质押贷款资产价值视角下专利质押融资质物评估模型构建
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摘要：通过比较研究提出专利质押融资质物的价值类型本质上是质押贷款资产价值，商业银行在开展专利质押融资质物评估时要考虑质物在未来整个贷款期间可实现的资产价值，综合考虑财务价值与战略期权价值。运用改进后的Black-Scholes模型构建专利质押融资质物评估模型，结合商业银行对某公司专利质押融资项目的价值评估对该模型开展算例分析，结果显示企业凭借质物可得到贷款、赢得发展机会，而银行风险也在有效控制范围内。 
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Abstract: Through comparative study, this paper points out that the value type of patent pledge financing pledge is essentially the value of pledged loan assets, commercial banks should consider the value of assets that can be realized in the whole future loan period, consider financial value and strategic option value comprehensively. The paper uses the improved Black-Scholes model to construct the evaluation model of patent pledge financing pledge, combined with the value evaluation of a patent pledge financing project by a commercial bank, an example is carried out to analyze the model. The results show that the enterprise can obtain the loan and win the development opportunity by virtue of the pledge, and the bank risk is also within the scope of effective control.
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专利质押融资就是债务人或第三人将其拥有的专利权作为质物移交债权人占有，将该质物作为债权的担保，当债务人不履行债务时，债权人有权依法售卖并优先受偿[1]。专利质押融资可促进资金流通和商品流通，保障债权的实现[2]。2006年中国银行业监督管理委员会发布了《关于商业银行改善和加强对高新技术企业金融服务的指导意见》，知识产权质押贷款进入了全面快速发展阶段，专利质押融资质物的价值评估计量模型构建是相关理论研究与实践探索的重点。
1  专利质押融资质物的价值定位
专利质押融资质物价值类型选择是专利质押融资质物价值评估的基础。质物价值类型直接影响评估方法的采用和评估参数选取。专利质押融资质物评估价值类型主要有4种观点，即清算价值（liquidation value）、市场价值（market value）、静态收益价值（NPV）以及质押贷款资产价值（pledge lending asset value）。通过比较研究，本文认为专利质押融资质物的价值类型本质上是质押贷款资产价值。

1.1价值特性
专利质押融资质物价值特性表现为两个方面：
一是质物本身的资产价值特性。专利质押融资质物具有战略资源特性，其不仅具有财务绩效价值，更具有战略绩效价值。当前业界更多的是关注专利质押融资质物的财务绩效价值，往往忽视了其战略绩效价值[3]。
二是作为质物的担保价值特性。我国《担保法》明确规定专利质押融资质物包括专利权、专利申请权、专利实施权。专利质押融资的质物本质就是对债权保证，设定质押权是《担保法》赋予质押权人对质押人履约的督促权、一定条件下对质物的优先受偿权和处分权。其表现为两方面基本价值特性：第一，质物的偿债价值。专利质押融资质物具有足够的偿债能力方能保证银行贷款安全。质物预期的收益可以给融资提供的担保主要体现为现时担保价值，来源于专利资产的使用价值——专利产品未来稳定的现金流[4]。第二，质物的变现价值。当第一还款来源出现问题，借款人无法用正常经营活动所产生的现金流来归还贷款时，银行或质权人有权依法变现质物并优先受偿。质物变现能力主要取决于专利技术市场成熟度[5]。

1.2价值类别及选择
专利质押融资质物评估方法应建立在其价值特性基础上。本文对4种可供选择的价值类型做了比较分析，如表1所示。

表1  专利质押融资质物价值类型比较

	差别
	评估标准
	评估方法
	评估效果

	清算价值
	从现有经济实体分离并被用于抵债的价值
	成本法
	低估

	市场价值
	某一评估时点的市场价值，一般为同类交易价值最高点
	市场法
	高估

	静态收益价值
	质押开始前未来质物收益的净现值
	收益法
	低估

	质押贷款资产价值
	质物在未来整个贷款期间可实现的资产价值
	期权法
	适当


专利质押融资质物评估的价值类型若选择以清算价值（liquidation value）为基础，对质押资产注重的不是使用价值，而是该资产从现有经济实体分离并被用于抵债的价值，注重的是质物变现特性，低估甚至忽视了质物的偿债特性[6]。图1中清算价值曲线便是以质物清算价值为基础而测定，该方法下质物价值一般为质押结束时的清算价值，如A点所示。该方法会造成质物价值低估，评估结果对出质方很不利。专利质押融资质物评估的价值类型若选择以市场价值（market value）为基础，则需要有一个成熟的交易市场，方能通过市场交易获得偿债特性及变现特性，质物价值为某一评估时点的市场价值。一方面，专利技术交易市场目前还不成熟，另一方面，市场价值是对应于评估时点的一个值，随着时间推移，受资产本身及市场影响，市场价值将不断发生变动甚至剧烈变动，而作为银行贷款担保物的质物，其价值则不宜随着时间大幅度变动，尤其是在贷款合约期间最好保持不变。图1中质物市场价值曲线便是以市场价值为基础而测定，专利质押融资质物价值一般为质押期间同类技术转让交易的市场价值，如B点所示。该方法不容易测定，且会造成价值高估现象，评估结果往往会被银行所拒绝。静态收益价值乃是以质押前企业专利产品未来收益中属于质物贡献部分的净现值，注重的是当前能够掌控的偿债能力。图1中质物静态收益价值曲线是以静态收益价值为价值基础而测定，质物价值一般为质押开始时收益的净现值，如C点所示。该方法操作简单，但易造成价值低估。

质押贷款资产价值衡量的是所质押资产在未来整个贷款期间如予以出售可实现的预计资产价值，注重资产长期可持续保持的特征和因素，更重视资产未来的收益[7]。其评估通常是采取超额收益法，并逐步结合实务期权评估方法。因此，质押贷款资产价值充分考虑了银行的风险控制要求和企业的专利资产战略价值导向，更能够保证质物的偿债价值特性与变现价值特性，以其作为专利质押融资质物评估的价值基础是适当的。图1中质押贷款资产价值为质押开始时专利资产价值与质押结束时专利资产价值的加权平均值，如D点所示。质物价值评估结果能得到各方接受，银行风险得到控制，质物价值得到体现。本文专利质押融资质物价值评估便以质押贷款资产价值类型为基础。



2  专利质押融资质物评估模型构建
专利质押融资质物价值乃是具有增长期权特性的质押贷款资产价值，既要考虑质物现实资产的财务价值，也要考虑质物增长期权的战略价值，其评估需要有机统一折现现金流法和期权定价法。设V为专利质押融资的质押贷款资产价值；Va为质物的财务价值，其中Va1代表质押前质物财务价值， Va2代表质押结束时质物财务价值；质押期限为q；
[image: image1.wmf]b

V

为质物的期权战略价值，假设企业会在质押期限内执行增长期权，
[image: image2.wmf]1

b

V

代表在质押一开始并执行增长期权的战略价值，
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代表在质押结束时执行增长期权的战略价值；无风险收益率为
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。本文取质押贷款资产价值为质押开始时资产价值与质押结束时资产价值的加权平均值，那么质物价值为：
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式内下标“a”“b”改为斜体
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2.1  静态收益价值

Va为质物财务价值，乃是专利资产目前的盈利能力获得未来现金流的折现值。这部分价值可通过质物的超额收益价值折现方法来确定，主要参数有质押前预期收益、质物收益年限、折现率等参数，理论公式为：
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为质物第t年的超额收益；r为折现率；n为专利资产收益年限。超额收益通过利润分成法得到，超额收益=利润总额×利润分成率×(1-所得税率)。计算公式为
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——公式显示不全！。Lt为专利产品第t年净利润；K为利润分成率；r为折现率。国际通行参考专利利润分成率为15%～30%，综合考虑技术特点（专利先进性、专利创新性及专利产品可靠性）、市场前景（专利产品市场需求及专利产品市场竞争力）和风险（宏观风险及微观风险）三大因素。结合专利质押融资质物的综合评分，专利质押融资质物利润分成率K的计算分别取最高分法（30%×综合评分/100）和区间法（15%+15%×综合评分/100）的平均数，即：
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——式中a、b、c是否应为下标？请确认并注意全文统一！，其中Za、Zb、Zc分别为专利质押融资质物的技术特点、市场前景、风险综合评分(百分制)。

专利质押融资质物折现率r的内涵为无风险收益率加风险报酬率。国际上通常将中长期国债利率作为无风险收益率
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；风险报酬率一般由专利质押融资质物的技术风险报酬率
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及管理风险报酬率
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之和确定。根据评估惯例，上述各风险报酬率的取值范围应在0％～5％之间，一般根据预先设定的各子因素的权重（按其重要程度分别赋予不同的权重值）和按照打分规则估算各因素的分值。即：
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为各子因素权重。
专利资产收益年限n的确定主要取决于专利剩余经济寿命。在采用收益法进行专利资产评估时确定的收益期限应该是按剩余经济寿命和法定寿命孰短原则确定。专利的经济寿命一般比其法律保护期短，故定价模型估算专利价值时，选取专利经济寿命作为其收益期限。专利经济寿命的确定一般考虑技术寿命、技术成熟度、专利产品寿命等。经验数据表明，发明专利的实际平均经济寿命只有7～8年，而实用新型的寿命更短，只有3～4年。因此，质押开始时，质物财务价值为：
式中a、b、c是否应为下标？请确认并注意全文统一！
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    （2）
质押期限结束时，质物财务价值为：
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式（3）中。
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为质押期限结束时的利润分层率，计算方法同上。如果质押期限较短，且市场及技术变化不大时，
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质押期间的质物财务价值为：
式内下标“a”“b”改为斜体
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2.2期权收益价值

当企业以专利技术为质物成功出质获得融资后，便赢得了一个增长期权，即提升企业发展层次的增长机会，企业可利用融资实现增资扩产或实现产品升级，实现净资产快速增长。Vb为质物拥有增长期权的战略价值，专利质押权可以看作一个增长期权。专利质押融资质物增长期权的战略价值可以使用与金融期权定价模型相同的原理评估。期权估价主要用于未来有现金流且现金流具有不确定性的资产，期权估价法更符合专利技术的实质[8]。目前的期权估价法多集中以欧式期权公式运用为基础，比较经典的是1973年两位美国著名金融学家Black和Scholes创立的不付红利股票欧式看涨期权定价公式[9]：
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其中
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；T为增长期权的到期时间，t为当前时刻，N（）为累计正态分布。该公式已被应用到其他金融领域和某些实物资产的价值评估。Brealey等[10]提出了实物期权的定价公式，确定了标的资产的现值、现金流或持有期收益率、每种不确定性因素的波动率、无风险收益率等参数。以Black-Scholes期权定价公式为基本模型，求解专利质押融资质物增长期权的战略价值。设：

（1）I为专利质押融资质物得以执行的企业相关投资，主要包括专利产业化投资
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（2）S为在未来质押贷款期间企业专利产品净利润预计值，
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——式内方框代表什么？！。其中：Lt为质押前企业专利产品第t年的净利润；r为折现率，算法与静态收益价值中计算相同，
[image: image34.wmf]h

V

为质押后专利产品净利润增加额度；m为执行增长期权后专利剩余经济寿命；r为与期权寿命相当的无风险利率，一般选取与委估知识产权的经济寿命等长的国债利率的复利，以保持各参数选取标准的一致性[11]。因此，本文取以
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为无风险利率。

（3）σ为质物价值波动的标准差。专利质押融资质物净现金流计算过程中可能存在大量不确定性与波动性，正是质物价值的波动性才使专利资产具有期权价值，并且波动性越大，期权价值越高，这符合质物期权资产性质。该值可比生产同类型专利产品公司股票价格标准差。这个波动可以采用几个方法估算：如果该专利所对应的产品以前生产过，又有过类似产品的生产经验，就可以用它们的波动率作为质物价值方差的估计值；如果没有生产过，可利用与被评估专利所对应的产品处于同一行业的上市公司或行业的价值波动的平均变化率估算其方差[12]。本文取以同一行业上市公司
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为质物价值波动标准差，计算方法如下：
式内方框代表什么？！
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    式（6）中，
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式（7）中，
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式（6）（7）中，
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分别为质押期限结束时的无风险利润及价值波动标准差，计算方法同上。如果质押期限较短，且市场及技术变化不大时，
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3 算例分析

江苏省某公司灯芯绒面料项目2017年以自有某项发明专利为质物向银行申请质押贷款，需要对该发明专利进行价值评估。考虑专利质押融资质物的法律保护状况、行业特点、产品周期、竞争状况、技术进步等因素，专利质押融资质物的剩余有效经济寿命确定为4年，根据银行规定，质押期限为1年。则该专利产品未来4年的相关收益指标预测如表3所示。

表3  2017—2020年某公司灯芯绒面料专利的未来收益预测               万元
	项目
	2017
	2018
	2019
	2020

	销售收入
	1 915.385
	1 915.385
	1 915.385
	1 915.385

	净利润
	366.05
	366.05
	366.05
	366.05


参照2017年度已发行的中长期国债利率，经加权平均计算收益率为4.14%，以此作为无风险收益率。本次评估要考虑的一般风险主要有技术风险
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=4.14%+11%=15.14%，即本次评估折现率取15%。综合考虑该项发明专利的技术特点、市场前景和风险（如表4），则利润分层率K为：
字级过大，公式显示不全
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表4  2017年某公司灯芯绒面料专利的利润分层率综合得分
	项目
	权重
	评分
	得分
	分成率/%

	专利的技术特点
	专利先进性
	20
	70
	14
	最高分法
	21.15

	
	专利创新性
	15
	70
	10.5
	区间法
	25.58

	
	专利可靠性
	15
	90
	13.5
	　
	　

	专利产品的市场前景
	专利产品市场需求
	15
	60
	9
	　
	　

	
	专利产品竞争力
	15
	70
	10.5
	　
	　

	专利风险
	宏观风险
	10
	50
	5
	　
	　

	
	微观风险
	10
	80
	8
	　
	　

	合    计
	　
	　
	　
	70.5
	总平均分
	23.37


此公司所处行业属于高速发展的行业，环境不确定性较大，公司专利质押融资的机会可以看成是公司拥有的增长期权。企业未来的最佳扩产计划需要投资：
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万元——I改为斜体。该专利产品市场前景较好，利用质押融资机会执行增长期权后专利产品净利润按照行业平均来说能增加50%，本文取增加额度
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；可比公司的股票价格标准差为35％，质物价值波动的标准差
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专利质押融资质物价值类型取静态收益价值的话，运用收益法，灯芯绒面料专利价值为：
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该价值是目前大多数评估机构给出的评估结果。根据本文分析，专利质押融资质物价值类型应选择质押贷款资产价值，企业专利质押期限较短，为1年，假设市场不发生重大变化，
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，得灯芯绒面料专利的质押贷款资产价值为：
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    其中 
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。如果以国内最常用的静态收益价值为质物价值评估基础的话，专利价值为244.2万元，按照专利质押融资案例的30%平均质押率，贷款额度为73.26万元。企业若想获得执行增长期权的100万元贷款，则该企业光凭质物担保得不到全额贷款，需要企业增加实物质押担保或第三方提供资金担保。如果以国际已经逐步认可并使用的质押贷款资产价值作为价值评估基础，质物价值为340.26万元，按照30%的平均质押率，从而贷款额度增加到102.78万元，企业凭借质物可以得到贷款，赢得发展的机会，而银行风险也在有效控制范围内。 

4  应用及展望

4.1 价值评估模型的理论及实践运用分析
本文以质押贷款资产价值为基础，提出了专利质押融资质物价值评估模型，不仅重视质物财务价值，更要重视质物的嵌入式增长期权的战略价值。从质押贷款资产价值角度提出的专利质押融资质物评估模型，兼顾了银行的风险控制要求与企业专利质物的增长期权发展前景，使得质物价值更为客观，使得大批科技型中小企业不会因为成长初期财务绩效不理想而丧失贷款机会，促进专利质押融资项目的规模与数量提升。

4.2  未来研究展望

众多先进的专利价值评估模型或方法都离不开相关风险数据库的积累与建设。专利质押融资质物价值评估数据库应包括不同的区域、行业、资产类型、经济阶段的资产信息和市场信息，不断对相关参数，如折现率、资产波动率等不断研究与分析。本文提出的专利质押融资质物价值评估模型没有考虑突发因素的影响，突发因素会导致专利价值提前丧失；尽管有时专利权的保护没到法定期限，但是受一些外生突发事件的影响，专利资产的价值可能会提前消失。因此，未来模型中应该考虑跳跃性突发因素对质物价值的影响。

参考文献：

[1]向军,方厚政.激励政策、企业特征和专利特征对专利质押融资模式影响的研究[J].科技和产业,2017,17(2):88-92.

[2]张魁伟,许可.中小企业专利质押融资的风险规避研究[J].财政研究,2014(11):27-30.

[3]崔宏.基于银行贷款安全目的的抵押资产评估理论与方法创新[J].金融论坛，2007，45（1）：45-50.

[4]王凌峰,李玉华.基于梯形FAHP电池专利质押融资价值评估研究[J].系统科学学报,2017,25(3):64-68.

[5]丁锦希,张金凤,方玥,等.战略性新兴生物医药产业专利质押融资现状评价及其政策成因分析[J].中国科技论坛,2013(2):72-77.

[6]文豪,曲文哲,胡昊楠.专利许可收益权质押融资的性质及其适用法规研究[J].宏观经济研究,2016(12):112-121.

[7]钱坤,沈厚才,黄忠全.基于质押融资的专利价值系统分析[J].管理现代化,2013(4):16-18，30.

[8]岳贤平.专利交易中的专利资产评估研究[M].北京：科学出版社，2008.

[9]邢小强，全允桓.实物期权法评估技术价值及其管理涵义[J].科学学与科学技术管理，2006，102（4）：23-27. 

[10]BREALEY R A，MYERS S C,ALLEN F.Principles of corporate finance[M]New York：McGraw-Hill,2006.

[11]李志鹏,夏轶群.基于三角模糊数层次分析法的专利质押融资价值评估[J].财会月刊,2016(15):63-66. 

[12]夏轶群,李志鹏.基于模糊VIKOR法的专利质押融资优质质押专利选择研究[J].科技管理研究,2016,36(12):130-134.

作者简介：朱国军（1982—），通信作者，男，江苏盱眙人，学生处处长，副研究员，博士，主要研究方向为创新管理；刘钰彤（1999—），女，江苏盱眙人，本科生，主要研究方向为企业创新。

质物评估值





C





B

















 质押结束点





 质押开始点





市场价值曲线





质押贷款资产价值曲线





静态收益价值曲线





清算价值曲线





图1  专利质押融资质物价值类别比较





质物经济寿命





A





D





时间














PAGE  
10

_1367658851.unknown

_1624709004.unknown

_1624709383.unknown

_1624709669.unknown

_1624710048.unknown

_1624710110.unknown

_1624713933.unknown

_1624710122.unknown

_1624710062.unknown

_1624710009.unknown

_1624710033.unknown

_1624709955.unknown

_1624709623.unknown

_1624709654.unknown

_1624709542.unknown

_1624709329.unknown

_1624709341.unknown

_1624709100.unknown

_1624709292.unknown

_1624709057.unknown

_1367998897.unknown

_1367999392.unknown

_1624706132.unknown

_1624706140.unknown

_1624705776.unknown

_1367998911.unknown

_1367998996.unknown

_1367999385.unknown

_1367998978.unknown

_1367998245.unknown

_1367998256.unknown

_1367998166.unknown

_1367998155.unknown

_1367236484.unknown

_1367322819.unknown

_1367436959.unknown

_1367497694.unknown

_1367497728.unknown

_1367496647.unknown

_1367496570.unknown

_1367322897.unknown

_1367323302.unknown

_1367323433.unknown

_1367323641.unknown

_1367322908.unknown

_1367322864.unknown

_1367237701.unknown

_1367322500.unknown

_1367322529.unknown

_1367237873.unknown

_1367322466.unknown

_1367237141.unknown

_1367237396.unknown

_1367237124.unknown

_1367236912.unknown

_1367146274.unknown

_1367153774.unknown

_1367236473.unknown

_1367153761.unknown

_1367153748.unknown

_1367080837.unknown

_1367146256.unknown

_1367068825.unknown

