知识产权资产证券化的价格敏感度
曲  江1，刘洪伟1，朱  慧2，左妹华3
（1.广东工业大学管理学院，广东广州510520；
2.广州大学管理学院，广东广州510006；
3.哈尔滨工业大学管理学院, 广东深圳518055）
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摘要：开展理论创新及指导实践方面的研究，旨在为科技型中小企业开展知识产权资产证券化提供建议。分析影响知识产权资产证券化价格的要素，建立证券价格敏感度曲线模型，并研究知识产权资产证券价格函数在各要素作用下的敏感度及非线性曲线的变化规律；利用知识产权资产价格非线性曲线的斜率及弧度，建立证券价格敏感度度量方法，为知识产权资产证券化的价格敏感度分析提供定量化表达。研究结果显示：证券价格对证券期限长短及现金流变化频率的敏感性较高，而证券收益率越高，证券价格对其变动的敏感性越低。研究旨从理论创新及指导实践两方面为科技型中小企业开展知识产权资产证券化提供建议。
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Abstract: Through the research of innovation theory and guiding practice, the aim of this paper is to provide suggestions for the small and medium-sized enterprises of science and technology to carry out the securitization of intellectual property assets. By analyzing the influencing factors of intellectual property asset securitization price, this paper establishes the model of security price sensitivity curve, and studies the sensitivity of intellectual property asset security price function under the action of each factor and the changing law of nonlinear curve. Based on the slope and radians of the non-linear curve of intellectual property asset price, the paper establishes a method to measure the security price sensitivity, which provides a quantitative expression for the price sensitivity analysis of the asset securitization of intellectual property. The results show that the sensitivity of securities price to the duration of securities and the frequency of cash flow is higher, but the higher the yield, the lower the sensitivity of securities price to its change. The purpose of this study is to provide suggestions for the development of intellectual property asset securitization in small and medium-sized technological enterprises from the aspects of theoretical innovation and guiding practice.
Key words: intellectual property rights; assets backed security; price sensitivity; small and medium-sized technological enterprises
-----------

收稿日期：2019-11-25，修回日期：2020-01-07
基金项目：国家自然科学基金项目“电子商务交互式决策助手对用户购物决策行为的影响与演化研究”（71671048）；广东省哲学社会科学“十三五”规划青年项目“信息集成理论视角下客户满意度对共享经济影响机理研究”（GD19YGL15）；教育部人文社会科学研究青年基金项目“基于多模态关系的社会互信对分享经济发展的影响机理研究”(19YJCZH278)
1  研究背景
2019年8月5日，科技部印发《关于新时期支持科技型中小企业加快创新发展的若干政策措施》，指出应从资金、融资与税收层面对科技型中小企业提供产业扶持。新政策鼓励知识产权质押、投贷联动、融资租赁等融资方式，并鼓励为优秀科技型企业进入新三板、科创板上市融资提供便捷通道，但站在企业实际融资角度，科技型中小企业由于存在规模小、实物资产少、自身不确定因素多等条件限制，当前仍较难达到投贷联动、融资租赁与银行抵押融资等条件。科技型中小企业虽然科技成果多、知识产权丰富，但银行在开展质押贷款融资业务时，由于市场状况复杂、知识产权价值评估难度大，银行须进行严格的审批流程，因此当前质押贷款融资在贷款成本、利息、周期等还不能全面满足我国中小企业的融资需求。随着知识经济的深入发展，为知识付费与知识管理呼声日趋高涨，无形知识资产在企业与国民经济价值中的占比越来越高，无形知识资产已与实物资产一并成为核心竞争力。拥有自主创新规模与知识含量颇高的国内企业特别是科技型中小企业，如何做好知识与科技项目延伸管理，利用金融工具将知识产权变现，实现企业融资与业务发展，已成为产业科技管理关注的重点。在此背景下，知识产权资产证券化作为一项新兴业务，为我国科技型中小企业融资提供了全新的解决方案[1-3]。
知识产权资产证券化是指企业将自有知识产权授权他人所取回报或衍生债权资产应收账款作资产担保，经组合包装、信用评级增强等，发行为市场上可流通证券，并借以为科创企业融资的金融过程。2019年9月11日，我国首支纯知识产权证券化产品“兴业圆融——广州开发区专利许可资产支持计划”成功发行设立，并在深圳证券交易所正式挂牌转让，标志着政策广泛支持的国内知识产权资产证券化业务正式起步。至2018年年底，我国发明专利拥有量已超160万件，作为新兴业务，企业开展知识产权资产证券化发展空间蔚为可观，如何利用好知识产权资产证券化，做好无形资产评估并准确确定知识产权资产证券化的价格，已成为产业界及学术界急需解决的难题。
知识产权资产证券化涉及价值评估、权益回报、向信托机构转让及证券通过市场发行出售等流程，证券价格的确定是发售成功与否的关键因素。由于无形资产价值评估与知识产权证券价格难于精准估量，且无形资产证券价格同时又受多因素的影响，当各影响要素发生变化时，资产转让与证券价格实际上都会发生敏感性波动，从而影响知识产权资产证券化成功运作。因此，近年来国内中小企业，特别是科技型中小企业开展实施知识产权证券化难度还比较大，门槛也比较高。
为能从理论创新及指导实践两方面为企业开展知识产权资产证券化提供建议，本文以知识产权证券化及证券价格为研究对象，分析影响证券价格的要素并建立证券价格函数模型，研究证券价格函数对各要素变化的敏感程度。首先，通过文献回顾确定知识产权权益价值，分析资产证券化过程中影响证券价格的要素；然后，以金融收益理论为基础，通过知识产权权益未来受让所得收益现金流折现，建立证券价格函数表达式，并研究在各影响因素作用下知识产权资产证券价格函数的敏感度及非线性曲线的变化规律，建立证券价格敏感度度量方法；最后，通过证券价格曲线特征，提出在各影响因素作用下证券价格敏感度度量的误差及改进建议。
2  文献回顾
与产业界利用知识产权开展证券化融资的积极探索类似，近年来学者们从知识产权权益价值评估、权益价值影响因素等方面展开研究，如王炎坤等[4]首先明确科技成果与知识产权的关系，指出科技成果是科技创造者贡献与能力的表现，知识产权是权益的具体体现，知识产权通过专有权方式反映与保护所有人利益。权益价值评估作为权益体现及转让基础，近年来已成为知识产权研究的重点，如吴红[5]将知识产权管理纳入国家企业战略管理，认为制定并做好企业知识产权战略管理是提高企业竞争力的关键；刘伍堂等[6]构建了科技成果知识产权价值评估指标体系，研究科技成果知识产权价值评估及其影响价值的因素，提出了在评估过程中收益额预测、贡献率、收益期限、折现率等参数的确定方法；任丽明等[7]针对多对多知识产权交易市场，将时间、技术、市场、国家政策等因素考虑在知识产权的估价范围，并通过双向拍卖模型推导建立了知识产权转让定价模型；王磊[8]提出了3类知识产权价值评估法（重置成本法、市场价值法、收益法）在市场经济中的作用。在知识产权资产证券化研究方面，谭文俊等[9]将资产权创建作为研究对象并建立影响要素评价模型，认为资产性质、资产归属、资产风险、市场因素、被许可人与管理人以及证券化后影响是资产权构建中的主要影响因素；邵永同等[10]将不同行业组合知识产权作为标的资产，研究组合资产的选择与设置方法，提出了权重设置方法。在证券价格确立及影响要素研究方面，现有文献主要围绕行为要素及变量要素展开研究[11-22]：一是对于信用风险、提前偿付及违约等行为影响要素，主要基于借款人对未来趋势的判断，通过违约风险溢价和真实违约概率进行衡量，建立基于信用风险的提前偿付动机模型，确立证券价格与要素之间的关系；二是在利率、期限、资产价值等影响证券价格的变量要素研究方面，主要以市场完备性为条件，依托无套利定价方法，研究期权定价及变量要素对证券价格的影响。具体证券价格定价与影响要素研究情况如表1示。
表1  资产证券价格定价与影响要素主要研究
	影响要素
	要素类型
	文献来源

	资产价值、信用及提前偿付风险
	行为要素
	文献[11]

	概率模型、提前偿付
	行为要素
	文献[12]

	行为异质、成本差异、提前偿付
	行为要素
	文献[13]

	提前违约、提前偿付、概率分布
	行为要素
	文献[14]

	提前偿付、贷款价值比
	行为要素
	文献[15]

	评级信息、系统及违约风险
	变量要素
	文献[16]

	本金及信用风险
	变量要素
	文献[17]

	利率、成本风险
	变量要素
	文献[11，18]

	利率、连续性与离散性
	变量要素
	文献[19]

	期限结构与风险率
	变量要素
	文献[20-21]

	利率要素
	变量要素
	文献[22]


上述文献深入研究了知识产权权益、价值评估及影响要素，并对资产证券化流程、动力及业务优势展开讨论；通过对利率路径、期限结构的模拟，建立起资产支持证券多种定价模型。研究发现，证券价格除与权益、资产属性及行为因素有关外，还与提前偿付和违约风险、交易成本、证券持有时间、证券到期期数、资产价值、现金流、证券收益率等变量要素及其相互关系有着密切的联系。现有的资产支持证券定价及价格波动研究，主要采取相对估值下的期权定价研究方法，影响价格因素的提前偿付和违约模型实质上是基于市场完备前提下无套利定价方法的一种期权价值计算，但现有研究方法在金融市场不完备时，无套利定价方法与期权价值定价的偏差将会放大，如果与定价相关的利率路径与数据不完整或者口径不相同时，现有基于期权的资产支持证券价格研究将很难做好相关要素变化的证券价格精准度量。

当前我国知识产权资源丰富，知识产权证券化理论创新与寻求实践指导的需求迫切，而现有文献鲜有以知识产权资产证券价格为研究对象，更鲜有建立知识产权资产证券价格模型并开展多维要素变化时的证券价格敏感性研究，因此，本文拟在现有研究的基础之上，围绕知识产权证券价格的影响要素，建立知识产权资产支持证券的价格模型，研究时间、利率等变量变化时证券价格的非线性敏感度，提出知识产权证券价格对各参数变化时敏感性的度量方法。

3  知识产权资产证券价格模型
对确定的现金流和收益率，可通过期限内一系列现金流R(t)的折现值来计算证券价格。由于资产支持证券现金流与通过知识产权权利未来受让所得收益的现金流折现相对应，假设知识产权资产出售与证券发行过程中无其他成本，则此时的知识产权资产价格与证券发行价格相一致。设证券年收益率为i(t),则资产价值对应的证券价格模型可表示为：
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式（1）中，R(t)与i(t)随时间t波动，连续且可导。对于
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，用利息力（即累计函数相对变化率）δ表达证券投资人在时点上的获利能力：
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由于δ连续可导，假设i(t)与i(m)(t)均不随时间发生平移，当
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时，证券价格函数可用利息力δ表达：
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结论1：知识产权资产支持证券价格函数，可用证券期限内知识产权权利未来受让所得收益现金流折现来表达，价格函数影响要素包括证券年收益率为、定期收益现金流及证券的发行期限。
4  知识产权资产证券价格敏感度
相比实物资产证券化，无形知识产权资产更容易受到技术更新迭代、市场竞争、消费观念转变及外部侵权等因素变动的影响，因此通过知识产权权利未来受让所得的预期经济收益现金流折现及相应的资产证券价格也会受到影响，从而研究知识产权资产证券价格在各个要素变动时的敏感度波动，具有十分重要的现实意义。

4.1  知识产权资产证券价格对时间的敏感度
随着证券周期拉长，知识产权资产受市场、政策、流动性、利率的影响越多，对应的证券价格P波动越大，证券风险越高，甚至知识产权的所有者更有丧失未来许可使用费收入的风险，并且即使资产到期时间一致，但到期期数不同，证券价格对应的利率等风险也不相同。那么，如何界定证券价格对时间风险的度量，本文将久期利率风险理论引入知识产权资产证券价格敏感度分析。考虑到货币时间价值，本文将知识产权权利未来不同时段内所得经济收益对应的时间价值作为度量敏感度的标准，用未来现金流到期时间的加权平均值，即马考勒久期来度量资产价格对时间的敏感性：
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对权数
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可表示为每期现金流的现值在资产价格中的占比。马考勒久期越大，反映未来现金流到期时间越长，从而资产价格对时间与利率越敏感，证券对应的资产风险越大。
结论2：在现金流与收益率保持不变的情况下，知识产权资产支持证券价格风险与时间与到期期限有关，证券到期期限越长，现金流变化越频繁，证券价格变化越大，风险越高。
4.2  知识产权资产证券价格对收益率的敏感度
假定R(t)与i(m)(t)不随时间平移，用洛必达法则可证明，当
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。以利息力δ为变量，MacD为因变量，对马考勒久期理论展开研究，设利息力δ连续，MacD可导，则对MacD取偏导数，有：
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由于MacD对利息力变量δ的一阶导数为负，MacD是利息力δ的减函数，也就是收益率的减函数，因此收益率越高，MacD越小，即证券价格的时间风险越低，知识产权资产支持证券价格对收益率变动的敏感性越低。用
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表示证券价格的瞬时变化速率，则：

[image: image13.wmf](

)

(

)

()

-

11

()()

11

()()

=()1=MacD

1

m

mt

mm

ii

mm

n

i

mm

PitRtPi

m

t

--

++

éù

¢

+

å

êú

=

ëû

    （6）

[image: image14.wmf](

)

(

)

()

()

MacD

=

()

1+

m

Pi

m

Pi

K

m

i

m

¢

=-

                 （7）
用K表示消除资产规模及
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为负的影响，表示证券价格随收益率变化的速率，可看作证券价格曲线的斜率。由于已证明MacD是利息力δ的减函数，
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也是收益率的减函数。因此，当收益率越高、斜率越大时，知识产权支持证券利率风险越小，证券价格受收益率变化影响的敏感性越低。继续变量替换微分值，可得：
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变换式（8），并按百分比表达变化率，可得：
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即当收益率i(m)变化时，可使用斜率估算出证券价格的变化率与敏感度。
结论3：在现金流与收益率不随时间平移的条件下，知识产权资产支持证券的价格对收益率变化的敏感度可用价格非线性曲线的斜率进行估算，并且证券收益率越高，证券价格曲线的斜率越大，证券价格对收益率变动的敏感性越小，利率风险越低。
如果现金流与收益率随时间发生平移，或现金流本身对收益率变化敏感，那么上述马考勒久期的时间敏感性与利率敏感性函数将不再适用，因此不能直接计算
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图1  证券价格模型函数曲线
4.3  非线性误差与度量的改进
在上述估算中，使用斜率
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来模拟知识产权资产证券价格对收益变化率的敏感程度，但当证券价格曲线的弯曲度较高（见图2）时，基于斜率K的估算误差将变大，因此本文提出了一种改进的估算方法。
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图2  弧度差异的证券价格模型函数曲线
由于
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则
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由于C是i(m)的减函数，因此在R(t)、i(m)(t)不随时间平移的情况下，i(m)(t)变化越大，弧度C值越小，价格曲线的弯曲程度越小，而i(m)(t)变化越小，C值越大，价格曲线的弯曲程度越大。
考虑在单点i(m)(t)=i0时，对知识产权资产支持证券价格表达式用泰勒级数展开：
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将P(i0)移到等式左边，两边再同时除以P(i0)，并忽略
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即证券价格对利率变化的敏感度可用曲线斜率与弧度进行修正表达，其中i(m)(t)上升时斜率K增加，证券价格降幅增加，此时对证券投资人不利；i(m)(t)下降时K增加，但证券价格上浮增加，对证券投资人有利。但无论i(m)(t)如何变化，证券C值均正向增加，因此证券价格上升，均对证券投资人有利。
结论4：当证券收益率变化时，知识产权资产支持证券价格函数曲线的斜率K较小而弧度C值越大，风险越低，此时对知识产权资产支持证券投资人越有利。
4.4  组合知识产权资产支持证券价格对收益率的敏感度
科技型中小企业知识产权多，在实际资产证券化融资过程中，企业会将无形资产组合打包，建立资产池并实施资产证券化，对于证券组合则可以评估证券开展对时间与收益率的敏感度。由于
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连续且可导，因此对于有n种知识产权资产支持证券的组合，可分别计算每种证券的久期，并结合每种知识产权在组合证券中的权重，通过计算加权平均数，从而评估证券组合的时间敏感度。如对于一系列证券
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即证券组合对时间的敏感度可用组合久期进行度量。
由于证券曲线的非线性特性，并且组合证券对收益率的敏感度通过曲线的斜率K与弧度C值进行度量，因此可以将证券组合设定为一种证券，并将证券组合的现金流视为设想证券的现金流，通过设想证券的综合收益率变化情况来综合评估组合证券价格的敏感度。此外，在业务开展过程中，如果权利受让人提前偿付或出现违约行为，此时知识产权权利未来受让与现金流提前终止，证券价格的杠杆作用消失，则证券价格应依照知识产权对应重置成本或市场价值进行估算，此时证券价格将受提前偿付和违约行为的影响而迅速降低。
结论5：组合知识产权资产支持证券价格对收益率的敏感度可通过计算每种证券的敏感度进行测算，对收益率的敏感度测算可将组合证券当作一种证券，并通过曲线的斜率K与弧度C值进行测算。
5  结论
我国科技型中小企业众多，知识产权规模与企业资金需求量大，本文从适合我国中小企业融资国情的知识产权资产证券化业务出发，首先分析了知识产权资产证券价格的影响要素，包括证券持有时间、证券到期期数、证券价格、每期现金流、证券收益率，基于现金流收益贴现与偏微分导数，通过精算与数学推导建立了证券价格函数模型；然后，研究了证券价格对时间、收益率等参数变化的敏感性，对马考勒久期理论进行了延展研究，验证了证券到期期限越长、证券价格变化越大，证券持有风险越高，而证券收益率越高，证券价格对收益率变动的敏感性越小，证券持有风险越低，发现组合证券价格对时间的敏感度可通过计算每种证券的敏感度进行测算，组合证券价格对收益率的敏感度则可将组合证券当作一种证券进行度量；最后，结合敏感度度量的非线性误差分析，引入非线性曲线斜率与曲线弧度概念，将证券价格函数进行泰勒级数展开，优化资产价格对利率变化的敏感度度量方法，证明了证券价格函数曲线的斜率较小而弧度越大，利率风险越低，对知识产权资产投资人越有利。

本文关于知识产权资产支持证券价格对时间与利率变化的敏感度分析，均限定在未出现违约行为、收益率没有平移及每期现金流不发生变化的假设下，实际利率风险的估算误差还没有考虑利率期限结构、随机等因素，在证券持有与交易过程中还存在利率自身随机变化等因素，今后可对此模式进行全场景、深入的研究。
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