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摘要：专利估值困难是当前金融机构办理专利质押融资业务的主要障碍。低技术企业通过伪装专利使金融机构无法通过贷款信号确认其技术水平，由此出现“专利信号失灵”问题。本文通过信号博弈模型能够分析该现象的成因及危害，并讨论了产学研合作与专利质押融资之间的相互作用机制。结果表明，产学研合作有助于减少专利质押市场中借贷双方的信息不对称性，从而缓解“专利信号失灵”造成的市场效率低下问题。另一方面，专利质押融资也可以对科创企业的产学研合作决策产生正向影响。对此，建议积极完善产学研合作平台建设，将产学研合作作为帮助金融机构识别可靠专利信号的重要考量，同时对尚未有高质量专利产出但正与高水平科研团队进行科技合作的中小企业提供更多元化的融资渠道。
关键词：产学研合作；专利质押；信号失灵；金融机构
中图分类号：F276.42        文献标识码：A
The Effect of Industry-University-Research Collaboration on Patent Pledge Financing Signal Failure
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Abstract: The difficulty of patent valuation is the main obstacle for financial institutions to handle patent pledge financing business. By disguising patents, low-tech companies prevent financial institutions from confirming their technological level through loan signals, which has led to the problem of "patent signal failure". This paper analyzes the cause and harm of this phenomenon through a signal game model, then discusses the interaction mechanism between industry-university-research collaboration and patent pledge financing. The results show that industry-university-research collaboration can help reduce the information asymmetry between borrowers and lenders in the patent pledge market, thereby alleviating the market inefficiency caused by “patent signal failure”. On the other hand, patent pledge financing can also have a positive impact on the decision-making of industry-university-research collaboration of science and technology enterprises. In this regard, it is recommended to actively improve the construction of industry-university-research cooperation platforms, take industry-university-research collaboration as an important consideration to help financial institutions identify reliable patent signals. At the same time, more diversified financing channels should be provided to small and medium-sized enterprises that do not yet have high-quality patent output but are engaged in technological cooperation with high-level scientific research teams.
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1 引言
科创型中小企业作为国民经济发展的生力军，其生存与发展状况直接关系到我国科技经济转型和高质量发展的进程。基于中小企业自身的特性，融资难题成为其普遍性问题。中央对此高度重视，近年来不仅出台“六稳”“六保”系列措施强调确保中小企业的生存发展，更明确将新设立的北京证券交易所定位为“服务创新型中小企业的主阵地”，渴望以此精准解决科技型成长性中小企业的融资难题。[[endnoteRef:1]]专利质押融资作为解决科创型中小企业贷款难的重要途径，有助于缓解中国中小型科创企业的融资约束。然而，由于专利存在估值难、价值波动大等特性，当前专利质押市场出现部分低技术企业通过申请不具备实际技术价值的“假专利”骗取贷款等现象，使得专利质押融资系统总风险增加，而金融机构进行贷款决策时仅能取得企业的财务、专利数量信息，并不能确定该专利及企业的真实技术能力，由此出现的信息不对称导致了“专利信号失灵”情况。随着“搭便车”的低技术企业增多，金融机构慎贷惜贷现象加剧，专利信号失灵已然成为阻碍我国正常中小科创企业融资发展的主要因素。 [1: 参考文献：
[]贾平凡.北交所助力中国中小企业创新[N], 人民日报海外版，2021年9月13日第10版. ] 

为帮助金融机构识别可靠的专利信号，一方面，从方法论出发，目前我国主要有收益法、市场法、成本法等专利价值评估方式，分别通过分析知识产权未来预期产生的现金流收益贴现值、市场上相似知识产权资产的交易价格、该知识产权的重置成本来对专利价值进行估值。但是，专利作为无形资产，未来的现金流收入存在一定的随机性，且贴现率的选取和现金流的归集存在一定难度；专利的价值会随着技术知识的流动和发展而发生改变，[[endnoteRef:2]]相似知识产权资产的当前交易价格不一定能反应该专利未来的价值；专利技术的新颖性、创造性使得专利本身不可重置，[[endnoteRef:3]]成本并不能很好的反应专利的实际价值。因此，上述三种评估方式均存在一定的局限。国内外学者虽也进行了积极探索，并提出了IPscore法[[endnoteRef:4]]、LS模型[[endnoteRef:5]]、实物期权法[[endnoteRef:6]]等，但现阶段相关理论在实践场景应用中依旧存在一定困难[[endnoteRef:7]]。而且，当前中小企业专利质押贷款多为中短期融资，单笔质押贷款的利差收益较低，出于成本效益因素考虑，贷款人很难为每笔专利质押贷款投入过多的专利估值成本。另一方面，各级政府虽对专利质押的融资模式进行了积极探索，并产生了北京模式[[endnoteRef:8]]、上海模式[[endnoteRef:9]]、武汉模式[[endnoteRef:10]]等相对成熟的专利质押体系，但总体来说，上述模式均在于构建一个包含企业、金融机构、政府、担保机构等多角色参与的专利质押融资产业链，旨在通过将风险分散到系统中的不同参与者以缓解金融机构的放贷压力，然而这仍然无法解决“专利信号失灵”造成的系统总风险上升问题。 [2: []张克群,李姗姗,郝娟.不同技术发展阶段的专利价值影响因素分析[J].科学学与科学技术管理,2017,38(03):23-29. ]  [3: []刘宇.专利的价值评估模型及其修正[J].盐城师范学院学报(人文社会科学版),2016,36(03):24-28.]  [4: []Nielsen P E . Evaluating patent portfolios––a Danish initiative[J]. World Patent Information, 2004, 26(2):143-148.]  [5: []Schankerman L M . Patent Quality and Research Productivity: Measuring Innovation with Multiple Indicators[J]. Economic Journal, 2004, 114(495):441-465. ]  [6: []唐永忠, 邱奇. 基于实物期权法的我国铁路专利价值评估[J]. 中国铁路, 2018, No.670(04):40-45. ]  [7: []桑开兵, SANG, Kaibing,等. 探究中小企业规避专利质押融资风险策略[J]. 天津科技, 2017, 12(v.44;No.361):7-9. ]  [8: []许康焱. 专利质押融资模式研究[A]. Advanced Science and Industry Research Center.Proceedings of 2019 2nd International Conference on Education Reform, Management and Applied Social Science(ERMASS 2019)[C].Advanced Science and Industry Research Center:Science and Engineering Research Center,2019:7.]  [9: []李瑜青, 陈慧芳. 知识产权评估与质押——基于上海浦东模式的实证研究[J]. 华东理工大学学报(社会科学版), 2009, 24(004):66-71.]  [10: []董文波. 湖北省科技型中小企业专利质押融资对策[J]. 湖北汽车工业学院学报, 2018, v.32；No.103(02):75-80.  ] 

从现有学术研究成果来看，国内专利质押研究的文献多集中于讨论法律制度、专利估值、质押要素、风险分摊、伪装成本等专利质押融资体系的内生因素，针对“专利信号失灵”问题的相关研究相对较少。其中，朱雪忠等对该问题进行了探讨，建议政府应当加大专利伪装成本，提升专利质押融资的市场效率，从而减少低技术企业“搭便车”的现象。[[endnoteRef:11]]然而，专利信号失灵实质是源于借贷双方的信息不对称与不信任，如何提高科创企业的专利信号真实性和可信度才是问题的解决根源。刘家树等基于上市公司数据进行实证分析的结果指出，参加产学研合作的企业可以向银行获得更多的贷款，[[endnoteRef:12]]这表明，产学研合作对金融机构的贷款决策具有正向作用。然而，过往研究更多将重点集中于产学研合作的直接收益上，对此正向作用的关注几乎没有。基于此，本文通过信号博弈模型，分析信息不对称因素对专利质押融资市场的影响，并以产学研合作与专利质押融资两者之间的相互作用关系为切入视角，研究产学研合作如何通过减少专利质押融资市场中的信息不对称程度以缓解“专利信号失灵”造成的市场效率低下问题，以期为当前的学术研究补充一个新的视角并对相关政策的制定提供参考与帮助。 [11: []胡成, 朱雪忠. 基于专利信号的质押融资模式,困境与对策[J]. 科研管理, 42(3):11. ]  [12: []刘家树, 刘紫舒. 产学研合作在企业贷款融资中的信号作用——基于上市公司数据实证分析[J]. 软科学, 2018, 032(010):29-33.] 

2 博弈模型的构建
2.1 信号博弈模型
专利质押与产学研合作有企业、银行、政府、非银金融机构、担保机构、高校、研究所等多个参与者，企业和银行是系统中能动性最强的两方。企业作为资金的需求方，会根据自身的情况做出是否参加产学研项目、如何申请专利等决策；银行作为资金的提供方，会基于其所能取得的信息为是否贷款做出决策。由于银行难以获得专利与企业技术背景的全部信息，专利质押融资市场中存在信息不对称，低技术企业可能通过伪装专利的方式骗取低息专利质押贷款。为分析上述现象，本文将博弈分为三个阶段：
[bookmark: _Hlk82686910]阶段一：自然（Nature，N）决定企业的技术能力类型，其中，表示企业的技术能力较低，表示企业的技术能力较高。市场中企业为高技术企业的先验概率，企业为低技术企业的先验概率，。
[bookmark: _Hlk82684226]阶段二：企业（Company，C）观察到自身的技术能力类型后，可以通过申请专利、参加产学研合作等行为向市场发出专利情况信号，表示该企业没有专利，表示该企业拥有独立专利，表示该企业拥有专利，且该专利为产学研合作专利。
阶段三：银行（Bank，B）无法观测到企业的技术能力类型，仅可观测企业的专利情况信号与市场中高技术企业的先验概率。基于上述信息，银行使用贝叶斯法则得到企业技术类型的后验概率,并做出贷款决策，表示不贷款，表示贷款。
2.2 银行参数设计及行为策略
[bookmark: _Hlk82685284]若银行贷款的金额为，市场无风险利率为，进行贷款的相关调查成本、保险成本之和为，则包含机会成本在内的银行为贷款付出的总成本为。定义银行专利质押融资贷款利率为，由融资市场、监管政策等外生因素共同决定，银行仅可选择是否贷款，但不能决定贷款利率。
银行知晓不同技术能力类型企业的投资项目风险，高技术企业项目投资失败率为，低技术企业项目投资失败率为，由于高技术企业的市场竞争力更强，。若项目失败，银行将无法收回本金与利息，仅可收回质押专利的可变现价值。对高技术企业，其专利变现价值为；对于低技术企业，虽然申请贷款时伪装后的专利可以欺骗金融机构，但企业后续的实际经营情况将会向市场暴露其专利的实际价值，因此发生违约后“假专利”的变现价值为0。当前我国银行专利质押贷款存在一定的风险分摊机制，模型定义出现违约后，银行可以通过担保公司、政府补贴政策等途径取得一定比例本金的损失补偿，补偿比率为。此时，银行收益可以写为：


	其中，表示贷款，表示不贷款。代表银行通过此笔贷款可获得的期望利息收益，表示发生违约时减去保险、补贴、抵押品变现等补偿措施后的损失。为本金的机会成本，模型将其归入贷款成本中。小写字母代表此笔贷款的调查、保险成本。
由于利率是由专利质押融资市场双方的供需决定的，若利率过低，专利质押融资市场中的融资需求会高于供给，使利率上升。因此假设在信息对称的市场中，银行以利率为高技术企业贷款能够取得非负的期望收益：

另一方面，根据宋河发等研究指出，我国专利质押贷款额远高于专利的平均转让金额，发生违约时银行难以通过拍卖押品弥补全部损失，较易出现坏账问题。[[endnoteRef:13]]低技术企业的投资失败率高，违约后押品变现困难，因此假设低技术企业的项目风险高于银行专利质押贷款的风险承受能力： [13: []宋河发, 廖奕驰. 专利质押贷款保险模式与政策研究[J]. 中国科学院院刊, 2018, 033(003):242-248. ] 


上述两个假设表明，若银行可确认申请专利质押贷款的企业为低技术企业，则“不贷款（）”是占优策略，若可确认企业为高技术企业，则“贷款（）”是占优策略。
2.3 企业参数设计及行为策略
2.3.1企业参数设计
模型假设中小科创企业必须通过融资才能开展项目，项目投资成本也为。若项目成功，企业可取得产出并支付融资成本。若项目失败则产出为，企业将无力偿还本息并失去质押的专利权。若融资途径为银行贷款，则融资成本为。若企业无法取得银行贷款，可通过外部风险投资机构融资，融资成本为。由于风险投资机构承担的风险水平更高，有。
2.3.2 企业是否选择申请专利
对于高技术企业，为具有盈利能力的技术申请专利是日常经营活动的一部分，企业不需要为专利质押融资支付额外的专利申请成本，因此模型定义企业的专利申请成本为0。此时“申请专利()”为“不申请专利()”的优势策略，高技术能力的企业不会考虑选择。
对于技术能力较低的企业，模型假定其不具备独立研发出“真技术”的能力，但可以通过申请不具备实际技术及经济价值的“假专利”使该企业的专利信号由变为。伪装专利需支付伪装成本，该成本取决于政府专利申请激励政策、专利申请成本、专利评估机构技术能力、专利欺骗惩罚措施等多种因素。若伪装成本小于伪装专利带来的收益，则低技术企业有动机进行伪装。
2.3.3 企业是否选择参加产学研合作
分析该问题需首先对产学研合作模式进行分析与定义。首先，学研方对合作领域拥有足够的知识储备，参与产学研合作时，学研方也将取得足够的产方技术背景信息，因此提出假设1：
假设1：学研方可以观测到企业的技术能力类型。
大量关于产学研合作绩效方面的研究表明，产学研合作中“产”方自身的研发能力指标与产学研合作绩效呈正相关关系。[[endnoteRef:14]]同时，学研方在产学研合作中取得的收益可分为物质收益和声望收益两个部分，产学研合作绩效与学研方的声望收益呈正相关。提出假设2。 [14: [] 李明星, 苏佳璐, 胡成,等. 产学研合作创新绩效影响因素元分析研究[J]. 科技进步与对策, 2020, 037(006):61-69.] 

假设2：在保持其他条件不变的情况下，中小科创企业的技术能力与产学研合作绩效及学研方的合作收益呈现正相关关系。
根据国家知识产权局《2020年中国专利调查报告》，2020年小型企业与高校及科研单位合作创新的比例为25.9%，微型企业该比例仅为20.0%。另一方面，我国企业与高校及科研单位的专利合作创新率仅为6.5%。提出假设3；
假设3：在产学研合作的供需市场中，产方的需求大于学研方的供给。
相关研究表明，企业所在行业[[endnoteRef:15]]、地理位置[[endnoteRef:16]]、研发人员[[endnoteRef:17]]、所在地政府政策[[endnoteRef:18]]、所有权结构[[endnoteRef:19]]等内生条件差异会对企业的产学研合作绩效产生影响。提出假设4。 [15: [] 李扬, 樊霞, 章熙春. 产业科学关联度视角下的产学研合作关系强度及创新质量研究[J]. 科学学与科学技术管理, 2017(12):14-27.]  [16: [] 陈光华, 王烨, 杨国梁. 地理距离阻碍跨区域产学研合作绩效了吗?[J]. 科学学研究, 2015, 33(001):76-82.]  [17: [] 陈光华, 梁嘉明, 杨国梁. 产学研合作研发是规模经济的吗?——以广东省省部产学研合作专项为例的分析[J]. 科学学研究, 2014, 32(006):882-889.]  [18: [] 肖丁丁, 朱桂龙. 产学研合作创新效率及其影响因素的实证研究[J]. 科研管理, 2013, V34(001):11-18.]  [19: [] 刘和东, 钱丹. 产学研合作绩效的提升路径研究——以高新技术企业为对象的实证分析[J]. 科学学研究, 2016, v.34;No.205(05):704-712.] 

假设4：在产方收益的角度，不同企业参加产学研合作取得的收益不同。
基于上述分析，可以对企业参加产学研合作的决策情况进行定义：
若企业参加产学研合作，高技术企业与低技术企业需分别支付产学研合作成本、，该成本包含产学研合作中的搜寻成本、沟通成本、研发投入成本等,由内生的企业技术能力和外生的产学研合作供给、政府产学研合作政策等因素决定。黄菁菁等指出，企业自身的研发投入和硬件水平会对产学研合作产生积极影响。[[endnoteRef:20]]基于假设1-3，模型假设高技术企业的产学研合作成本更低，有，该差异来源于企业的技术能力差异。 [20: [] 黄菁菁, 原毅军. 产学研合作研发中企业家精神的价值[J]. 科学学研究, 2014, 032(006):902-908.] 

产学研合作是企业获得外部知识，提高创新能力的重要途径[[endnoteRef:21]]，参加产学研合作可为企业带来直接的合作收益。基于假设4，模型定义对于确定的某家企业，为固定值，而对于市场上的所有企业，为一个在区间均匀分布的变量。不同企业间的差异来源于企业技术能力之外的行业、政策、地理位置等差异。基于假设1-3，模型假定低技术能力企业的产学研合作成本大于产学研合作所能产生的最大潜在收益之和，即：，此时低技术能力企业不会考虑参与产学研合作。在该条件下，,所有拥有产学研合作专利的企业均为高技术企业。基于银行参数设计部分的论述，对信号企业，银行选择“贷款”为占优策略。 [21: [] 何郁冰, 梁斐. 产学研合作中企业知识搜索的影响因素及其作用机制研究[J]. 科学学与科学技术管理, 2017, 03(v.38;No.426):14-24.] 

定义参加产学研合作前后的融资成本差异为，则高技术能力企业选择参加产学研合作的条件为：合作的直接与间接收益之和大于等于合作成本，即：


考虑占优策略后可得到以下博弈模型：
[image: ]
3 均衡分析
3.1 完全信息市场下的均衡分析
若专利质押市场中资金的供需双方所掌握的信息对称，银行可观测企业的技术能力类型，伪装的专利信号无法改变银行决策。由于伪装成本，低技术能力企业将不会采取伪装策略。存在均衡：银行仅为高技术企业提供贷款，对低技术企业不提供贷款。低技术企业均不伪装专利，并通过风险投资渠道融资。对于高技术企业，若则参加产学研合作，若则独立申请专利。该均衡条件下两类企业均通过与其风险水平相匹配的渠道融资，市场是有效的。
3.2 无产学研合作下信息不对称市场的均衡分析
3.2.1 银行决策
若市场中所有企业的产学研合作成本均高于参加产学研合作所可能产生的最大收益，，此时市场中将仅有专利信号、两类企业。若银行无法观测企业技术能力类型，银行将根据企业专利信号及市场中高技术企业概率信息通过贝叶斯法则得到企业技术类型的后验概率。
由于高技术企业无需为专利质押融资额外支付专利申请费用，策略始终优于或不劣于，有，。同时，定义为低技术企业选择伪装专利的概率，可得：



此时，银行向专利信号为企业贷款的期望收益为：

仅当贷款的期望收益大于等于不贷款时，银行才会同意贷款，即。此条件可写为： 


根据上述不等式，银行的贷款意愿与贷款利率、违约时的本金补偿比率、专利可变现价值V正相关，与伪装专利的概率、贷款费用、本金的机会成本、企业投资风险、负相关。对于，若，则与银行贷款意愿不相关；若，则与银行贷款意愿正相关。
本文模型构建部分假设银行将从高技术企业贷款取得非负的期望收益（），从低技术企业贷款取得负的期望收益（）。根据不等式，两类企业贷款的期望收益差异与企业投资失败率差值正相关；与专利可变现价值V正相关。该假设下，银行原以为信号企业提供贷款的条件等价于银行高技术企业贷款取得的收益能否覆盖低技术企业贷款产生的损失:

由于，银行将始终拒绝为信号企业提供专利质押贷款，后续讨论将重点关注银行对信号企业的贷款决策。
3.2.2 企业决策
	若银行为专利信号为的企业贷款，低技术企业可通过伪装专利欺骗银行取得低息贷款。若伪装成本小于骗取贷款所节省的融资成本，低技术企业将有伪装专利的动机，该条件可写为：

该条件与低技术能力企业选择伪装的概率不相关，因此，若伪装收益严格大于伪装成本，均衡中所有低技术能力企业都将选择伪装，。若伪装收益严格小于伪装成本，。若伪装收益等于伪装成本，则均衡中可为内的任意数值。
若银行不为信号企业提供贷款，伪装收益恒为零。由于伪装成本，所有低技术企业均不伪装专利，。
3.2.3 均衡情况
均衡A1：低技术企业均不伪装专利，银行仅为有专利信号的企业贷款。
若低技术企业的伪装成本高于伪装收益，满足

此时无论银行是否为信号企业贷款，低技术企业均无伪装专利的动机，市场中专利信号可以正确反映出企业的技术能力类型。该均衡与完全信息市场均衡相似，市场是有效的。
均衡B1：低技术企业均不伪装专利，银行不为任何企业贷款。
	时,专利信号可以反映企业的技术能力类型，市场不存在“信号失灵”的问题。但若专利质押融资市场利率过低，或市场中贷款风险并未被良好分散，银行贷款意愿将会不足，满足：

此时，银行即使可以确定企业技术能力类型，高技术企业依旧无法获得贷款，出现银行贷款意愿不足导致的“市场失败”，暗示过低的利率、过高的贷款成本或过高的投资失败率等因素影响了银行的贷款意愿。该均衡下，高技术企业难以取得低成本融资，市场内中小科创企业的发展受到阻碍。应采取贷款补贴、提高贷款利率、发展专利交易平台，完善专利质押体系建设等方式提高银行贷款意愿。
均衡C1：低技术企业均选择伪装专利，银行仅为有专利信号的企业贷款。
改均衡下，，，。存在均衡条件：


	均衡C1下，伪装专利的收益大于伪装成本，所有的低技术企业均伪装专利骗取银行贷款。此时，市场中所有的企业均拥有专利，银行并不能通过企业的专利信号区分企业的技术能力类型，出现“专利信号失灵”。市场中仅比率的贷款实际发放给了高技术企业，但银行从高技术企业贷款中取得的收益足以弥补低技术企业贷款产生的额外风险，依旧愿意提供贷款。
[bookmark: _Hlk83241231]相较均衡A1，高技术能力企业的收益不变，低技术企业通过伪装专利取得低息贷款，银行及为贷款提供保险的政府、保险公司、担保机构承担的风险增加，收益受到损害。社会总效用存在无效的伪装成本损失，部分以帮扶高技术中小科创企业发展为目标的低利率资金及政策补贴被低技术企业骗取，市场不是有效的。
均衡D1：银行面临贷款决策时，仅对拥有专利的企业以某一概率提供贷款，以的概率不提供贷款。低技术企业进行伪装决策时，以某一固定的概率选择伪装专利信号，以的概率选择不伪装。
均衡D1中，银行将采取混合策略，仅以某一特定的概率为信号企业提供贷款，。且可使低技术企业的伪装收益等于伪装成本，即满足：

同时，市场中低技术企业以的概率选择伪装专利，以的概率选择不伪装专利，且可使得银行向信号企业贷款的期望收益等于零，即满足：

此时，银行和低技术企业双方均不能通过改变策略取得更高的收益，存在混合策略博弈下的均衡D1。分析两式，可得：


	上式说明银行贷款的概率与低技术企业的伪装成本呈正比，与伪装收益呈反比。低技术企业伪装的概率与市场中高技术企业出现的概率正相关，与银行对高技术、低技术企业贷款的收益（损失）比值的绝对值呈正比。均衡D1稳定性分析如下表所示：
	偏离
	直接影响
	间接影响
	稳定性

	向上偏离
	伪装收益大于伪装成本，上升
	贷款收益小于不贷款收益，下降
	稳定

	向下偏离
	伪装收益小于伪装成本，下降
	贷款收益大于不贷款收益，上升
	稳定

	向上偏离
	贷款收益小于不贷款收益，下降
	伪装收益小于伪装成本，下降
	稳定

	向上偏离
	贷款收益小于不贷款收益，下降
	伪装收益小于伪装成本，下降
	稳定


上表说明均衡D1具有稳定性。该均衡下，比例的低技术企业通过伪装专利向银行发出了的专利信号,存在“专利信号失灵”问题。相较均衡A1，伪装专利的低技术企业降低了银行向信号企业贷款的收益和意愿，使得比例的高技术企业无法取得银行贷款融资。相较均衡C1，低技术企业伪装专利的比例降低至，但部分高技术企业也将无法取得银行贷款。该均衡下，部分财政补贴流向低技术企业，而部分高技术企业并没得到应得的贷款和补贴，财政资金出现浪费。另一方面，模型假设中小科创企业可以通过银行贷款、风险投资等多种渠道融资，但这在现实中并非总是成立。若市场非银融资渠道不够完善，部分高技术中小企业可能因缺少资金而退出市场，“专利信号失灵”造成的影响将更加严重。
均衡D1中的贷款概率和伪装概率可以为区间中的任一数值，能较好的反映现实市场情况。由于现实市场中银企双方从观察信息到做出决策存在一定的滞后性，现实市场中银行的贷款概率和企业的伪装概率将会在和附近上下波动，波动的幅度与滞后程度正相关。
为避免均衡C1及均衡D1中市场失灵情况的发生，可采取以下途径：
1. 提高专利伪装成本，但专利作为无形资产难以高效、准确的确认价值。虽然目前学界对专利价值评估相关理论研究已经有了一定成果，但将理论应用到实践上依旧需要长期探索。
2. 降低专利质押市场中的信息不对称性，使银行可以直接观测到部分企业的技术水平，直接阻止“专利信号失灵”问题的产生。如向银行传递产学研合作信号。
综上所述，无产学研合作下的专利质押融资市场各均衡情况如下：
	均衡
	产生原因
	特点
	改善方式

	A1
	专利伪装成本大于伪装收益
	市场有效
	-

	B1
	银行贷款意愿不足
	所有企业均无法取得贷款
	提高利率，补贴率，减少贷款成本，合理分散风险，增强银行贷款意愿

	C1
	伪装成本小于伪装收益且
银行贷款意愿较高
	银行为所有拥有专利的企业贷款，低技术企业将会通过伪装专利“搭便车”
市场总风险及政府补贴支出均较高
	增加伪装成本，降低非银融资成本，降低市场中信息不对称水平

	D1
	银行与低技术企业均采用混合策略，以特定概率提供贷款或选择伪装。两者均不能通过改变策略取得更高收益
	银行以某概率为拥有专利的企业提供贷款
低技术企业以概率选择伪装
总风险低于均衡C1
部分高技术企业无法取得银行贷款
	提高伪装成本，降低伪装收益
降低市场中的信息不对称水平


3.3 存在产学研合作时信息不对称市场的均衡分析
若市场存在一定数量的产学研合作资源，部分高技术中小科创企业的产学研合作总收益大于合作成本，，则一定比率的高技术企业将选择参加产学研合作，定义该概率为，有，。此时，低技术企业因高合作成本而不选择产学研合作，市场中所有信号企业均为高技术企业，。若银行仅可观察参数，但不能观察到企业的技术能力类型，则银行通过贝叶斯法则得到企业技术能力类型的后验概率为：




对于银行，由于无专利（）和产学研合作专利（）信号能反映企业的技术能力类型，后续将重点讨论银行对单独专利（）信号企业的贷款决策。同意为信号企业提供贷款的条件为：

将该式与无产学研合作时的贷款条件进行比较，由于部分高技术企业由独立研发专利转变为与学研方合作，在市场中高技术企业总量不变的条件下，信号企业中剩余的高技术企业占比降低，有、。引入产学研合作后，银行对信号企业贷款的期望收益降低，与呈负相关关系。
对于低技术企业，若银行愿意为信号企业贷款，企业伪装专利的条件依旧为。对于高技术企业，若产学研合作的直接及间接收益之和大于合作成本，即，则将选择参加产学研合作。
根据上述条件，可得以下均衡情况：
均衡A2：低技术企业均不伪装专利，银行仅为有独立专利或产学研合作专利的企业贷款。
均衡A2与均衡A1基本一致，条件为低技术企业伪装专利的成本大于收益：

此时，专利质押市场是有效的。值得注意的是，由于高技术企业无论是否参加产学研合作均可取得贷款，仅当时企业才会参加产学研合作，产学研市场中企业的直接收益达到最高。相较均衡A1，均衡A2中企业可获得总收益为的产学研合作收益。
均衡B2：低技术企业均不伪装专利，银行不为任何企业贷款。
	该均衡与均衡B1基本一致，要求银行对高技术企业贷款的收益等于零：

	此时专利质押市场失灵，产学研合作市场有效，产学研合作带来的总收益也为。
均衡B3：低技术企业均不伪装专利，银行仅为拥有产学研专利的企业贷款。
	若银行对高技术企业贷款的收益等于零，无论是否提供贷款，银行均无改变策略的动机。由于低技术企业仅能通过伪装专利发出独立专利信号（），银行是否为信号企业提供贷款并不会改变低技术企业的伪装收益，因此存在均衡B3，均衡条件同样为。此时，高级技术企业参加产学研合作除能获得直接收益外，还能获得融资成本降低的间接收益。参加产学研合作的条件变为：

	上式表明：在特定条件下，专利质押融资市场可以降低参加产学研合作企业的融资成本，从而增加企业参加产学研合作的积极性。若在区间均匀分布，则均衡B2中有比例的高技术企业参与产学研合作，而在均衡B3中，该比例为：

相较均衡B2，参加产学研合作的高技术企业比例增加了，部分企业即使产学研合作的直接净收益为负，为了取得更低的融资成本，依旧会参加产学研合作，市场中所有企业从产学研合作中取得的总直接收益降低：

均衡C2：低技术企业均选择伪装专利，银行仅为有独立专利或产学研合作专利的企业贷款。
	均衡C2中，低技术企业选择伪装的条件与均衡C1相同，银行为信号企业贷款的均衡条件变为：

	相较无产学研合作时的均衡C1，部分高技术企业选择参加产学研合作发出信号，而低技术企业依旧全部选择伪装，。因此，市场内信号企业中，高技术企业的后验概率由降低至；低技术企业的后验概率由提高至。均衡C2中银行对信号企业贷款的期望收益低于均衡C1，银行的贷款决策条件更加难以达成，得到结论：
	部分高技术企业通过参加产学研合作使银行确认其真实技术能力类型后，剩余的信号企业中高技术企业的比例降低，银行贷款期望收益下降。随着的增加，银行对低技术企业的容忍度将会降低，低技术能力的企业将更加难以通过伪装专利“搭便车”骗取低息贷款，但未参加产学研合作的高技术企业的利益也将可能受到损害，使其参加产学研合作的意愿上升。时，市场内信号企业均为低技术企业，银行将不容忍任何低技术企业“搭便车”，专利质押融资市场恢复为有效市场。
均衡D2：银行对信号的企业均不提供贷款，对信号企业均提供贷款，对信号企业以某一概率提供贷款，以的概率不提供贷款。低技术企业以某一固定的概率选择伪装专利信号，以的概率选择不伪装。
	类似均衡D1，达到均衡D2需要低技术企业的伪装收益等于伪装成本，同时银行为信号企业贷款的收益等于不贷款的收益，即：


	对比均衡D2和均衡D1中的均衡条件，可得：


即：


[bookmark: _Hlk84393061][bookmark: _Hlk83242467]	由此，可以得到结论：随着高技术企业参加产学研的概率的上升，混合策略均衡中低技术企业选择伪装专利信号的概率将会下降。并且，相较将会下降的比例为，当时，，当时，。参加产学研合作有助于减少专利质押市场中的信息不对称程度，并降低混合均衡中低技术企业选择伪装的概率，从而提高市场的有效性。当所有的高技术企业均选择参加产学研合作时，该市场为有效市场。因此，产学研合作可以帮助解决专利质押市场中“专利信号失灵”的问题。
	类似均衡D1，均衡D2也具有稳定性，均衡D1可视为均衡D2在时的特殊情况。为更好的分析产学研合作与专利质押融资之间的作用关系，可对两均衡的转化路径进行讨论。若当前专利质押市场处于均衡D1，则专利信号为的企业中高技术与低技术企业的比值为。为满足银行贷款的均衡约束，该比例满足：

	考虑产学研合作后，若有比例的高技术企业选择产学研合作，则高技术企业与低技术企业的比值降低为。此时，银行的贷款期望收益降低并小于零，银行的贷款策略将转变为不向任何信号企业贷款。贷款策略改变后，低技术企业无法通过伪装专利取得低息贷款，将初步放弃伪装，降低。信号企业中高技术企业与低技术企业比值随着的降低而升高。由于银行对两类企业的贷款期望收益不会随着产学研合作的引入而发生改变，当且仅当信号企业中高技术与低技术企业比值上升至与均衡D1时的比值相等时，即时，银行的贷款收益均衡约束再次得到满足，银行重新采取混合策略。此时银行及企业双方均无动机通过改变策略取得更高的收益，出现均衡D2。上式同样可以推导得到。
	从专利质押融资对产学研合作影响的角度分析，均衡D2中高技术企业将策略从单独申请专利转变为参加产学研合作可以取得非负的产学研合作间接收益：

此时，社会中企业参加的产学研合作总直接净收益为：

	该数值介于均衡B2和均衡B3之间。说明银行采用混合策略后，高技术企业参加产学研合作依旧可以取得一定的合作间接收益，从而使得参加产学研合作的企业数量增加，总净收益减少。但是混合策略博弈中的产学研合作间接收益相较纯策略博弈中的更低。
产学研合作与专利质押融资的相互作用如下：
	均衡
	均衡特点
	产学研对专利质押的影响
	质押融资对产学研的影响

	A2
	专利质押市场、产学研合作市场均有效
	-
	-

	B2
	银行贷款意愿不足，企业均无法取得银行贷款，专利质押市场无效。产学研市场有效
	-
	-

	B3
	仅产学研合作企业取得银行贷款，产学研合作水平增加
	产学研合作信号使银行得以观测到部分高技术企业的技术类型并提供贷款，市场信息不对称程度降低，市场有效性增加
	参加产学研合作可获得低息贷款的间接收益，参加产学研合作的企业数量增加，企业方产学研合作总直接收益降低

	C2
	低技术企业均伪装专利，银行为有专利的企业贷款。产学研市场有效
	银行可观测到产学研合作的高技术企业，对低技术企业伪装专利的容忍度降低。贷款决策条件较均衡C1更高
	高技术企业是否参加产学研合作均可取得银行贷款，产学研市场有效

	D2
	低技术企业与银行均采用混合策略。产学研企业均可取得贷款，仅部分独立专利企业取得贷款。产学研合作水平小幅增加
	产学研合作有助于减少专利质押市场中的信息不对称程度，并降低混合均衡中低技术企业选择伪装的概率
	合作企业总量增加，总净收益降低。但影响程度相较均衡B3更低



4 研究结论与政策分析
本文通过信号博弈模型对专利质押融资中“专利信号失灵”问题的成因及危害进行了分析，并将产学研合作引入模型，对产学研合作与专利质押融资决策之间的相互作用关系进行讨论。通过模型分析，本文得到以下结论：
其一，无论银行采取纯策略博弈还是混合策略博弈，均存在产生“专利信号失灵”的均衡。纯策略均衡中，虽然高技术企业依旧可以取得贷款，但低技术企业的“搭便车”使得系统内总风险增加，政府补贴经费和银行利润受到损害，同时，无用的伪装支出降低了社会总效用水平。混合策略均衡中，由于伪装专利的低技术企业加入，银行贷款意愿降低，部分高技术企业无法取得专利质押贷款，出现“市场失灵”。从形成原因的角度分析，“专利信号失灵”现象易出现在企业伪装成本低，伪装收益高，且银行贷款意愿相对较强的市场中。
其二，产学研合作信号可以向银行传递信息，使银行可以确认市场中部分企业的实际技术能力类型，降低市场信息不对称水平。在纯策略博弈均衡中，随着高技术企业参加产学研合作比例的上升，银行对仅具有独立专利信号企业做出贷款决策条件将会上升。当全部高技术企业均参加产学研合作时，银行将不容忍任何低技术企业通过伪装专利“搭便车”，专利质押融资市场恢复为有效市场。在混合策略博弈中，随着高技术企业参加产学研合作比例的上升，混合策略均衡中低技术企业选择伪装专利信号的概率将会下降。当全部高技术企业均参加产学研合作时，均衡中低技术企业的伪装概率为零，市场恢复为有效市场。因此，产学研合作可以降低专利质押市场中的信息对不对称水平，从而减少专利质押市场中“专利信号失灵”的问题，提高市场的运行效率。
其三，专利质押融资可以对企业的产学研合作决策产生正向影响。若银行仅为产学研合作企业提供专利质押贷款，参加产学研合作可以帮助企业降低融资成本，带来间接收益。在某些条件下，即使产学研合作的直接净收益为负，为取得更低的融资成本，部分企业依旧会参加产学研合作。专利质押融资的低成本贷款可以促进企业参加产学研合作的积极性。
基于以上研究结论，本文提出如下政策建议：
其一，完善产学研合作平台建设，通过适当的引导和补贴政策降低企业参加产学研合作的成本，促进学研方参加合作的积极性，增加区域内产学研合作水平，从而在获得产学研合作直接收益的同时，降低专利质押融资市场中的信息不对称水平，缓解“专利信号失灵”产生的危害。具体而言，各级政府可以通过柔性人才引进政策、与高校等科研机构进行双向签约合作等方式，为本区域中小型科创企业提供更多与高水平科研机构合作的渠道与机会，通过政府的主导力量平衡区域科技水平、科技人才发展不均衡等问题。
其二，采取更严格、更全面的措施以解决低技术企业伪装高质量专利的现象。从专利申请阶段而言，应当更加审慎地施行专利申请资助和奖励政策。现阶段我国正处于从专利大国向专利强国迈进的关键阶段，相关政策也应从以往单纯鼓励专利数量增长转向专利数量与质量并重的结果导向，使财政资金更好地流向具有真实技术潜力的企业。就专利质押融资的审核环节，应加强专利质押评估体系建设，施行更为细化、规范的专利评估标准。产学研合作通过引进高水平科研人才以更有效地实现中小企业专利质量的全流程监管，其所释放的积极信号可以作为银行考量放贷的重要因素，纳入专利评估的体系建设中。而从追责角度出发，应当完善专利造假追责制度，提高企业伪装专利成本。
其三，拓宽中小科创企业非银融资渠道建设。专利质押融资为具有高质量专利的中小科创企业申请银行贷款提供了直接渠道，有效识别低技术企业的伪装专利是保证真正拥有核心技术的中小型科创企业获取融资的必要保障。然而，我国中小科创企业毕竟是一个大规模群体，处在不同发展阶段的中小科创企业都应具有相应的融资选择和途径。对于那些虽尚未有高质量专利产出但已经与国际高水平科研团队开展科技合作的企业，可以认为其已经释放出了较为积极的正向信号，具有较好的科技发展态势，对于这些企业，亦应当探索出其他合规有效的融资服务，多角度、多层次地保障我国科创型企业的生存发展。
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