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摘要: 基于供应链金融理论构建科技型中小企业知识产权质押融资风险评价指标体系，运用层次分析法与模糊综合评价法对典型科技型中小企业融资风险进行测评比较。定量分析表明：稳健且富有竞争力的供应链架构、资信强的核心企业能有效改善借款企业的信用状况，弥合知识产权质押风险的罅隙，帮助科技型中小企业通过供应链金融改善融资困境。
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1  研究背景
在工业4.0及新旧动能转换背景下，《中国制造2025》将智能制造上升为国家战略。【《中国制造2025》为当前出版宣传规避词】
中小科技企业是我国科技创新与智造发展的基础力量，然而囿于研发及市场风险高、抵押品不足等原因，导致中小科技企业长期陷入融资困境，成为我国智造发展的桎梏。作为轻资产、高科技含量、高创新性的科技型中小企业，知识产权质押贷款是替代传统抵押贷款的融资模式，而知识产权估价难、转化难的现实问题让商业银行对知识产权质押贷款缺乏动力。如何以金融推动科技创新，推动我国智造及新旧动能转换，成为亟待解决的难题。

针对知识产权质押融资，学术界有诸多有益探索，研究成果主要着力于知识产权质押融资的制约因素、风险类型及形成机理、风险评价、知识产权质押价值评估等，并主张构建风险补偿基金、政府专项基金，积极推动风险补偿体系建设，为中小科技企业知识产权质押融资纾困[1-15]。已有成果和融资实践通常着力强调对单个高科技企业知识产权质押融资与风险管控，而在智造时代，产业竞争已转化为供应链竞争。我国《关于积极推进供应链创新与应用的指导意见》将供应链金融上升为国家战略。供应链金融将供应链的核心企业及上下游企业视为整体，依托链条企业间的商业关系和真实业务，而非依赖单个企业的财力和抵押品进行融资。当前，我国针对供应链金融的研究方兴未艾，研究重点包括供应链金融风险预警、传播、控制、监管，供应链融资模式、决策、效率评价，农业供应链融资模式、绩效，线上供应链金融准入、协同及风险管控等[16-31]，白少布[32]对供应链与知识产权质押相结合的融资模式进行了定性设想。总体而言，关于供应链金融的已有成果多关注供应链金融的普遍性问题，产业多聚焦于农业农产品领域，基于供应链金融的知识产权质押融资风险的实证研究鲜有涉及。

综上，以往成果及传统信贷实务通常强调对单个高科技企业知识产权质押融资与风险管控，而基于供应链金融的知识产权质押融资风险的实证研究和实践相对欠缺。实践中，知识产权估价难、转化难的现实问题使得商业银行对知识产权质押贷款缺乏动力，而供应链金融依托链条企业间的商业关系和真实业务，突破了传统信贷对单个企业财力及抵押品的依赖。加强基于供应链金融的知识产权质押融资风险研究，对破解中小科技企业融资困局、推动我国智造及新旧动能转换具有重要意义和应用价值。实践中，风险评判与管控是供应链金融的业务核心及难点所在，风险评价体系构建与测评是该业务最重要的“关卡”，因此，本文基于供应链金融理论构建中小科技企业知识产权质押融资风险评价指标体系，运用层次分析法与模糊综合评价法，对典型中小科技企业知识产权质押融资风险进行测评比较，以期为探索基于供应链金融的中小科技企业融资新模式提供依据。
2  知识产权质押融资风险评价指标体系构建
当前供应链金融主要通过应收账款融资、库存融资、预付款融资、订单融资、仓单融资等模式为供应链上的中小企业提供融资服务。鉴于核心企业在供应链条中居主导地位，对供应链上下游节点企业具有很强的决定权和控制力，因此核心企业的行业地位、财务状况及其能否为节点中小企业的信用背书成为实践中供应链金融成功与否的关键因素。为管控风险，金融机构往往要求核心企业通过担保、提供出质物或承诺回购等方式让渡信用额度、承担节点中小企业的违约风险，然而核心企业通常规模较大、资信较强，自身融资渠道多样，因此对通过担保、提供出质物或承诺回购等方式让渡信用额度、帮助中小企业融资的动力不足，导致供应链金融难以做大，中小企业融资难问题依然严峻。另一方面，智能制造是各种创新技术的深度融合，核心技术与科技创新是智造的重中之重，是智造时代供应链的基础和第一要素，也是中小科技企业命脉所在。鉴于供应链金融传统模式的发展瓶颈和智造时代背景，供应链金融应随之不断进化演变，有必要探索基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价新体系。
2.1  指标选取方法
首先，本研究通过文献分析，汇总徐鹏[33]、杜跃平等[34]、程静[35]等专家学者的研究成果，形成初步评价体系。其次，为确保学术理论与实践操作密切结合，邀请银行高管、科技型企业管理人员、智造产业园和高校学者等共计10人组成专家小组，通过邮件征询专家建议，收到建议后进行汇总合并，对评价体系增删调整后再进行第二轮邮件征询，汇总第二轮的征询反馈后利用加权平均法提炼获取评价指标。最后，依据系统性、可操作性、信息最优、定性定量相结合、避免指标之间涵盖重叠等原则，对众多指标进行层层筛选，构建基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价指标体系。
2.2  评价指标体系的构建
根据专家咨询结果，将外部环境风险、借款企业资信风险、核心企业资信风险、供应链运营风险、知识产权质押风险作为一级大类评价指标，改变了倚重核心企业的传统操作，强化对借款企业自身资信及科技创新能力、供应链运营、知识产权质押等领域的风险管控，构建基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价指标体系（见表1）。
表1  中小科技企业知识产权质押融资风险评价指标体系
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	A1外部环境风险
	B11行业政策支持
	行业发展、融资扶持等政策支持力度、政策落地情况

	
	
	B12市场环境变化
	行业发展阶段、市场竞争强度、市场前景

	
	A2借款企业资信风险
	B21科技创新能力
	核心技术属性（是否拥有自主知识产权、是否属于发明专利、是否属于国家重点支持的高新技术领域）、科技研发能力（科技人员占比、研发费用占销售收入比重）、智造链条整合能力（技术研发、工业设计、敏捷制造、检测认证、产品中试、科技服务、市场推广的智造链条是否实现整合）、科技成果市场化程度（高新技术产品/服务收入占比、高新技术产品/服务收入增长率）

	
	
	B22财务状况
	盈利能力（利润增长率、资产净利润率）、营运能力（应收账款周转率、存货周转率）、偿债能力（资产负债率、流动比率、速动比率、利息保障倍数）、发展潜力（销售增长率、总资产增长率）

	
	
	B23信用记录
	以往信用报告、交易履约情况、信用等级

	
	A3核心企业资信风险
	B31行业地位
	主营产品市场占有率、在同类企业中所处的地位、技术水平层次

	
	
	B32财务状况
	盈利能力（利润增长率、资产净利润率）、营运能力（应收账款周转率、存货周转率）、偿债能力（资产负债率、流动比率、速动比率、利息保障倍数）、发展潜力（销售增长率、总资产增长率）

	
	
	B33信用记录
	以往信用报告、交易履约情况、信用等级

	
	A4供应链运营风险
	B41供应链稳定性
	上下游企业合作强度（合作次数/合作年限）、契约稳定性（是否拥有稳定的供销关系）

	
	
	B42供应链竞争力
	供应链的竞争力、产品可替代性

	
	
	B43信息共享度
	上下游企业信息共享程度

	
	A5知识产权质押风险
	B51技术属性
	是否属于自主知识产权、是否属于发明专利、是否属于国家重点支持的高新技术领域

	
	
	B52科技成果转化能力
	产品化程度（是否已形成产品、服务、样品、样机等）、市场化程度（技术产品（服务）收入占比、技术产品（服务）收入增长率）、
技术产品（服务）市场占有率

	
	
	B53价格波动风险
	价值评估风险、技术过时风险


3  知识产权质押融资风险评价指标权重确定
层次分析法适合于具有分层交错评价指标的目标系统且目标值又难以定量描述的决策问题。该方法将决策的相关元素分解成若干层关联因素构成的结构框架，然后求解判断矩阵特征向量，计算每一层次的各元素对上一层次指标的权重，最后对所研究问题的决策层依据权重大小进行排序[36]。供应链金融风险涉及多方面领域, 评价指标数量众多，难以直接对指标赋权，而且多个指标不易量化，因此本研究借鉴徐鹏[33]等学者的做法，利用层次分析法计算指标权重并做一致性检验，最终确定各级指标权重。
3.1  一级指标权重的确定

3.1.1  构建层次结构模型

如表1所示，基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价指标体系分为3个层级。
3.1.2  构建成对比较矩阵

邀请10位专家按照两两因素的相对重要性，采用九级标度法（见表2）对同层级指标两两比较打分，之后采用算术平均法确定标度，构造成对比较矩阵计算该层级指标对上层所属指标的权重；依次类推，最终得出各指标对目标层的权重向量。
表2  九级标度法计算准则
	标度
	含义

	1
	两指标相比，同等重要

	3
	两指标相比，前指标稍微重要

	5
	两指标相比，前指标明显重要

	7
	两指标相比，前指标重要得多

	9
	两指标相比，前指标极其重要

	2,4,6,8
	相邻判断的中间值

	标度的倒数
	若指标i与j的标度为aij，则指标j与i的标度为1/aij


3.1.3  确定权重及一致性检验

采用九级标度法两两比较外部环境风险、借款企业资信风险、核心企业资信风险、供应链运营风险、知识产权质押风险对融资风险的相对重要程度，得出比较矩阵R-A，然后将成对比较矩阵的每一列向量归一化，计算权向量，得出一级层指标的权重。

为验证成对比较矩阵及权重是否在允许范围内，需要进行一致性检验。先根据公式（1）计算最大特征根λmax；然后将其代入公式CI=(λmax-n)/(n-1)，求得一致性指标CI；再根据平均随机一致性指标RI标准（见表3），将其代入公式CR=CI/RI，计算一致性比例CR。若CR≤ 0.1，则一致性检验通过；否则要重新调整成对比较矩阵。
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表3  平均随机一致性指标取值
	RI
	1阶
	2阶
	3阶
	4阶
	5阶
	6阶
	7阶     8阶

	数值
	0
	0
	0.58
	0.90
	1.12
	1.24
	1.32   1.41


成对比较矩阵R-A及其权重，如表4显示，CR=0.005 9 ≤ 0.1，一致性检验通过，误差在可接受范围。一级指标对目标层的权重向量值为：W=（0.082，0.385，0.226，0.226，0.082）。
表4  基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价一级指标权重及一致性检验结果
	R
	A1
	A2
	A3
	A4
	A5
	权重
	一致性检验

	A1
	1
	1/4
	1/3
	1/3
	1
	0.082
	CI=0.006 6，RI=1.12，
CR=0.005 9 ≤ 0.1，一致性检验通过

	A2
	4
	1
	2
	2
	4
	0.385
	

	A3
	3
	1/2
	1
	1
	3
	0.226
	

	A4
	3
	1/2
	1
	1
	3
	0.226
	

	A5
	1
	1/4
	1/3
	1/3
	1
	0.082
	


3.1.4  结果分析
本研究得出的基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价一级指标的权重结果，改变了过去重点考察核心企业的传统操作，强化了对借款企业的资信评价，自身资信和以技术研发及高新技术产品（服务）市场化程度为代表的科技创新能力成为中小科技企业融资风险考察的重点。供应链金融将供应链上的核心企业及链条上下游企业视为整体，依托链条企业间的商业关系和真实业务，而非依赖单个企业的财力和抵押品进行融资。稳定的上下游企业合作、稳定的供销关系、良好的供应链竞争力及信息共享度等，能有效降低中小科技企业的违约风险。在智造时代，针对科技企业发展和融资的政策支持成为解决中小科技企业融资难的有力支撑，行业发展、融资扶持等政策支持点以及政策落地是能够让中小科技企业真正享有政策红利的重点和难点；经营环境和市场需求不断变化，新技术、新产业、新竞争者不断涌现，市场环境不断变化将成为常态，外部环境也成为中小科技企业融资的风险点。与供应链金融常见的存货抵押模式不同，本研究构建的评价指标体系引入了知识产权质押风险，这与中小科技企业轻资产、高科技含量、高创新性的特点相契合。
3.2  二级指标权重的确定
同理，计算各二级指标权重并做一致性检验，结果如表5所示。
表5  基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价二级指标权重及一致性检验结果
	二级指标
	权重
	一致性检验

	B11
	0.667
	CI=0，RI=0，CR=0，一致性检验通过

	B12
	0.333
	

	B21
	0.681
	CI=0.012，RI=0.52，CR=0.024 ≤ 0.1，一致性检验通过


	B22
	0.118
	

	B23
	0.201
	

	B31
	0.623
	CI=0.009，RI=0.52，CR=0.018 ≤ 0.1，一致性检验通过

	B32
	0.137
	

	B33
	0.239
	

	B41
	0.568
	CI=0.012，RI=0.52，CR=0.024 ≤ 0.1，一致性检验通过

	B42
	0.334
	

	B43
	0.098
	

	B51
	0.120
	CI=0.037，RI=0.52，CR=0.071 ≤ 0.1，一致性检验通过

	B52
	0.608
	

	B53
	0.272
	


4  知识产权质押融资风险模糊综合评价
模糊综合评价法根据模糊数学的隶属度理论，把定性评价转化为定量评价，具有结果清晰、系统性强的特点，能较好地解决模糊难以量化的问题，适合解决各种非确定性问题。中小企业财务数据的规范性和透明度相对不足，加之风险因素无法完全依赖客观数据，因此本文利用模糊综合评价法的优势，分别以中小科技企业M、N为例进行企业融资风险测评比较，为探索基于供应链金融的中小科技企业知识产权质押融资风险评价提供依据。

4.1  建立模糊评价矩阵

M企业从事智能化纺织设备开发与生产，属于先进制造技术与先进装备领域，以其所在省内纺织类企业为主要销售客户，为国家高新技术企业，拥有多项专利技术，曾荣获多项国家级、省部级科技进步奖，入选国家首批智能制造试点示范项目、国家有关先进制造重大标志性项目、其所在省新旧动能转换重大工程项目。N企业从事创伤、脊柱、关节3类医用植入材料和人工器官领域高端技术产品的研发、生产与销售，自投产以来迅速进军全国市场，同时积极拓展国外市场，产品研发、市场销售快速推进，产能产值稳步增长。为加大生产规模，M、N企业分别向某商业银行申请知识产权质押贷款融资。本文在研究过程中，设立了由15位分别来自金融机构、高校、科技企业的专家学者组成的专家组，通过邮件匿名方式，让各位专家根据M、N企业的资料信息分别按5个评价等级，对照本研究构建的评价体系中的二级指标进行评分，将评分进行归一化处理后统计结果如表6、表7所示。
表6  基于供应链金融的M企业融资风险评价结果
	一级指标
	二级指标
	评价等级

	指标
	权重
	指标
	权重
	优秀
	良好
	一般
	较差
	很差

	A1外部环境风险
	0.082


	B11
	0.667
	0.267
	0.533
	0.200
	0
	0

	
	
	B12
	0.333
	0.133
	0.400
	0.467
	0
	0

	A2借款企业资信风险


	0.385


	B21
	0.681
	0.133
	0.467
	0.400
	0
	0

	
	
	B22
	0.118
	0
	0.267
	0.667
	0.067
	0

	
	
	B23
	0.201
	0.200
	0.800
	0
	0
	0

	A3核心企业资信风险


	0.226
	B31
	0.623
	0.067
	0.333
	0.600
	0
	0

	
	
	B32
	0.137
	0
	0.267
	0.667
	0.067
	0

	
	
	B33
	0.239
	0.067
	0.400
	0.533
	0
	0

	A4供应链运营风险
	0.226
	B41
	0.568
	0
	0.133
	0.333
	0.533
	0

	
	
	B42
	0.334
	0
	0.133
	0.267
	0.6
	0

	
	
	B43
	0.098
	0
	0.067
	0.267
	0.667
	0

	A5知识产权质押风险


	0.082
	B51
	0.120
	0.400
	0.600
	0
	0
	0

	
	
	B52
	0.608
	0.067
	0.333
	0.600
	0
	0

	
	
	B53
	0.272
	0.067
	0.133
	0.800
	0
	0


表7  基于供应链金融的N企业融资风险评价结果
	一级指标
	二级指标
	评价等级

	指标
	权重
	指标
	权重
	优秀
	良好
	一般
	较差
	很差

	A1外部环境风险
	0.082
	B11
	0.667
	0.533
	0.467
	0
	0
	0

	
	
	B12
	0.333
	0.133
	0.533
	0.333
	0
	0

	A2借款企业资信风险


	0.385
	B21
	0.681
	0.267
	0.600
	0.133
	0
	0

	
	
	B22
	0.118
	0.333
	0.467
	0.200
	0
	0

	
	
	B23
	0.201
	0.133
	0.867
	0
	0
	0

	A3核心企业资信 风险


	0.226
	B31
	0.623
	0.467
	0.533
	0
	0
	0

	
	
	B32
	0.137
	0.600
	0.400
	0
	0
	0

	
	
	B33
	0.239
	0.733
	0.267
	0
	0
	0

	A4供应链运营风险
	0.226
	B41
	0.568
	0.333
	0.600
	0.067
	0
	0

	
	
	B42
	0.334
	0.133
	0.467
	0.400
	0
	0

	
	
	B43
	0.098
	0.067
	0.533
	0.400
	0
	0

	A5知识产权质押风险


	0.082
	B51
	0.120
	0.267
	0.733
	0
	0
	0

	
	
	B52
	0.608
	0.133
	0.533
	0.333
	0
	0

	
	
	B53
	0.272
	0.267
	0.600
	0.133
	0
	0


根据表6、表7结果，建立M企业的一级风险评价模糊矩阵：
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建立N企业的一级风险评价模糊矩阵：
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4.2  单项风险评价
为了解基于供应链金融的M、N企业融资的外部环境风险、借款企业资信风险、核心企业资信风险、供应链运营风险、知识产权质押风险大小，本文根据一级指标模糊矩阵以及权重矩阵，利用公式
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计算得到一级指标的评价结果（见表8）。
表8  基于供应链金融的案例企业融资风险一级指标评价结果
	
[image: image13.wmf]i

A

V


	企业
	优
	良
	一般
	较差
	很差
	最大隶属度/所处评价等级

	
[image: image14.wmf]1

A

V


	M
	0.222 4
	0.488 7
	0.288 9
	0
	0
	0.488 7 / 良好

	
	N
	0.399 8
	0.489
	0.110 9
	0
	0
	0.489 0 / 良好

	
[image: image15.wmf]2
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V


	M
	0.130 8
	0.510 3
	0.351 1
	0.007 9
	0
	0.510 3 / 良好

	
	N
	0.247 9
	0.638
	0.114 2
	0
	0
	0.638 0 / 良好

	
[image: image16.wmf]3

A

V


	M
	0.057 8
	0.339 6
	0.592 6
	0.009 2
	0
	0.592 6 / 一般

	
	N
	0.548 3
	0.450 7
	0
	0
	0
	0.548 3 / 优秀

	
[image: image17.wmf]4
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	M
	0
	0.126 5
	0.304 5
	0.568 5
	0
	0.568 5 / 较差

	
	N
	0.240 1
	0.549 0
	0.210 9
	0
	0
	0.549 0 / 良好

	
[image: image18.wmf]5
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	M
	0.107 0
	0.310 6
	0.582 4
	0
	0
	0.582 4 / 一般

	
	N
	0.185 5
	0.575 2
	0.238 6
	0
	0
	0.575 2/ 良好


4.3  综合风险评价
根据上述一级指标风险评价矩阵，结合一级指标权重矩阵，可得到基于供应链金融的M、N企业融资综合风险评价向量：
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    =(0.090, 0.367, 0.409, 0.134, 0)                                                       （12）
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    =(0.322, 0.559, 0.120, 0, 0)                                                          （13）   
由结果可知，根据最大隶属度原则，M企业融资综合风险评价的最大隶属度为0.409，属于“一般”等级，对其贷款融资存在一定风险；N企业融资综合风险评价的最大隶属度为0.559，属于“良好”等级，评价级别较高，对其贷款融资的风险小。

5  研究结论及启示

本研究得到的单项风险评价结果显示，M、N企业面临相似的外部环境，从事的行业均属于国家重点支持的高新技术产业领域，且均面临较大的市场竞争强度，企业自身的资信评价均为良好，科技创新能力比较突出。其中在外部环境风险、借款企业资信风险方面，M、N企业实力相当，但从供应链角度进行考察，N企业的总体评价结果则获得大大改善，综合评价等级明显优于M企业。究其原因，M企业所在供应链条的核心企业多局限于本省纺织类企业，行业内地位及财务状况表现一般；另外，M企业的主打产品属于价格昂贵的全套设备，无法形成可持续的购买需求，缺乏稳定持续的供应链条，而这也影响了M企业的科技成果转化能力，增大了知识产权质押风险。反观N企业，其所在供应链条的核心企业涵盖省内外多家大型医院，行业内地位较高，且财务状况稳定，这对提高N企业的资信评级有明显助益；另外，医用植入材料和人工器官产品价格适中，且具有长期稳定的采购需求，供应链条稳定可持续，这也有效提升了N企业的科技成果市场化程度和转化能力，降低了知识产权质押风险。综上所述，供应链条内核心企业的优秀评价等级、更为稳定且富有竞争力的供应链、更强的科技成果转化能力这三大优势显著降低了N企业的融资风险，其获得的评价等级为“良好”，是商业银行愿意提供信贷支持的企业。

中小科技企业具有轻资产、高科技含量、研发及市场风险高的特点，导致有效抵押品不足，而知识产权估价难、转化难的现实问题又令商业银行对知识产权质押贷款缺乏动力，中小科技企业知识产权质押融资困境难以缓解。供应链金融将供应链上的核心企业及上下游企业视为整体，依托链条企业间的商业关系和真实业务，而非依赖单个企业的财力和抵押品进行融资。本研究的定量分析表明，稳健且富有竞争力的供应链架构、资信强的供应链上核心企业能有效改善借款企业的信用状况、有效弥合知识产权质押风险的罅隙，助力中小科技企业通过供应链金融改善其面临的融资困境。
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