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摘要：知识产权的时效性和无形财产权性质等特征使得知识产权证券化过程面临较大的风险。区块链技术与金融科技的结合会打破传统的证券交易结构，为知识产权证券化风险管理提供解决路径。从基础资产和交易流程两个方面存在的风险出发，探知区块链技术介入知识产权证券化风险管理路径：借助区块链技术的时间戳、哈希树根值以及基于区块链技术的数据库平台防范基础资产带来的法律风险；通过区块链特有的时间戳技术、数字签名和智能合约防范基础资产带来的收益风险；通过推进双层结构+区块链模式防范知识产权证券化的破产隔离风险；通过引入联盟链和智能合约技术防范交易过程中的信息不对称风险和信用风险。
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Abstract: Due to a series of factors such as the timeliness of intellectual property rights and the nature of intangible property rights, the securitization of intellectual property rights is facing greater risks. Block chain technology and the combination of financial technology will break the traditional structure of stock trading, provide a solution for the risk management of intellectual property securitization. From the whole process, this paper divides the risks of intellectual property securitization into the risks in the underlying assets and the risks in the transaction process, and then explores the risk management path of intellectual property securitization based on blockchain technology. The results show that the legal risks brought by the underlying assets can be prevented with the help of the timestamp, hash tree root value of blockchain technology and the database platform established by blockchain technology, the income risk brought by the underlying assets can be prevented with the blockchain-specific timestamp technology, digital signature and smart contract.meanwhile,we can guard against the bankruptcy and isolation risk of intellectual property securitization by promoting the model of double-tier structure+blockchain,and against the information asymmetry risk and credit risk in the transaction process by introducing alliance chain and smart contract technology too.
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知识产权证券化是资产证券化标的资产由传统实务资产向无形资产转化的标志，是技术发展与金融创新相结合的产物，为企业，尤其是科技型中小企业解决融资难问题提供一条新的融资途径，同时也有助于提升企业的科技成果转化率和资本的有效利用率[1]，进而推动我国创新驱动战略的有效实施。我国自2015年《中共中央国务院关于深化体制机制改革加快实施创新驱动发展战略的若干意见》（中发〔2015〕8号）中提出探索开展知识产权证券化业务以来，知识产权证券化业务得到快速发展。截止2022年12月31日，全国共发行知识产权证券化产品101单，累计发行规模246.48亿元，特别是2021年，知识产权证券化产品出现了爆发式增长，发行量由上一年的9单增长至36单，同比增长300%；发行规模也由17.68亿元增长到85.58亿元，同比增长384.05%。然而，由于我国知识产权证券化还处于探索阶段，发行量和发行规模的增长速度总体仍然较为缓慢，而且发展不平稳，分布也不均，究其原因，一个主要的问题就在于知识产权证券化过程面临着一大核心难题，即知识产权证券化的风险管理问题。由于知识产权的时效性和无形财产权性质，以及知识产权相关法律政策、保护机制缺失和中小企业信用记录缺失等一系列因素使知识产权证券化面临较大的风险，为此，对知识产权证券化风险管理的研究刻不容缓。同时，以往关于知识产权证券化问题的研究主要以科斯产权理论为支撑，围绕知识产权证券化资产的权利界定、证券化资产合理定价以及证券化交易风险等问题展开，鲜少涉及技术层面的支持问题，阻碍了知识产权证券化在实务中的应用。而区块链技术特有的时间戳技术、哈希值以及智能合约等使其具有的去信任化、公开透明、不可篡改、可溯源等特性，为知识产权证券化资产权利的界定与保护、证券化交易信息的透明化、交易过程的法制化等提供了新的技术支持手段，能为知识产权证券化过程中存在的风险问题提供解决路径。梳理现有区块链应用于知识产权证券化相关研究发现，学者们对于这方面的研究还较为缺乏，多集中于探究区块链用于知识产权事业或版权证券化的可能性，期望加大区块链技术对知识产权发展的支撑保障能力。基于此，本文通过区块链特有的优势研究如何对知识产权证券化风险进行管理。
本文研究贡献主要体现在以下几个方面：首先，有助于丰富区块链技术用于知识产权证券化场景的相关研究。区块链技术和知识产权证券化是我国创新发展战略中重点探索和推进的研究领域，目前鲜有区块链技术应用于知识产权证券化风险管理的研究。其次，有助于为完善知识产权证券化全流程的风险管理提供参考。从整体层面将知识产权证券化风险分为基础资产方面存在的风险和交易流程方面存在的风险两大类，并对其进行系统研究，有助于全面推进知识产权证券化风险管理。第三，有助于在技术层面上支持知识产权证券化的应用实践。本文在知识产权证券化全流程风险识别的基础上，对应探究如何运用区块链技术为每一个风险环节提供解决路径，有助于为知识产权证券化的应用实践提供技术支持。
[bookmark: _Toc536241941]1文献回顾
1.1知识产权证券化风险及风险管理
[bookmark: _Toc1776919575]与传统的质押融资方式相比，知识产权证券化对科技型企业、资本市场都有积极意义，但在推进过程中，也不能忽视它的风险。目前，国内外学者关于知识产权证券化风险的研究，主要集中在风险形成原因和风险识别两个方面。从风险形成原因来看，主要包括知识产权的无形财产权性质、我国知识产权相关制度缺失、SPV法律主体缺位等因素。贺琪认为，知识产权基础资产及其转让程序的制度缺失、SPV 法律主体缺位、证券化过度依赖外部增信措施等一系列不足使得知识产权证券化存在风险，并针对这些方面提出建议进而防控风险[2]。钟瑞栋在文中提到基础资产所产生的现金流不稳定、基础资产组合不科学以及发起人、SPV的破产风险对基础资产信用产生的不良影响等，都会对知识产权证券化的顺利实施产生阻碍[3]。从风险识别来看，主要包括收益风险、法律风险以及市场风险。黄勇主要对知识产权资产证券化的法律风险进行探讨，认为知识产权资产证券化法律风险分布有其独特性[4]。黄光辉在阐述知识产权证券化风险产生的机理基础上对知识产权证券化的特殊风险进行分析，包括知识产权证券化的市场风险、法律风险以及收益不稳定的风险[5]。王晓东的研究发现，知识产权证券化的风险主要是基础资产风险、法律风险和交易结构的市场风险，并针对这些风险提出一些风险防范对策[6]。此外，在知识产权证券化风险管理方面，由于能否产生稳定的现金流是决定证券化风险大小的关键，而基础资产池构建的优劣又直接影响着能否产生稳定的现金流，因此关于知识产权证券化风险管理的研究主要集中在基础资产池构建上。如黄光辉等认为知识产权证券化基础资产池的构建应遵守大数法则，控制基础资产离散度，防范群组化风险[7]；Lützenkirchen K和Merrill C B等认为提高知识产权证券化基础资产多样性，构建基础资产组合，形成盈利最大化和抗风险能力强的资产池是基础资产风险管理最有效的方式[8，9]。
1.2区块链技术在知识产权证券化领域的应用
区块链技术由于其去中心化、去信任、不可篡改、公开透明、信息数据可靠性及系统的共同维护性等特征[10]，在解决版权保护等方面具有独特的优势，因此成为近年来推动知识产权证券化产业研究和发展的焦点。如贾引狮认为区块链的时间戳技术、数字签名、共识机制和智能合约可以解决数字版权中的登记费用高、过程繁琐、信用以及收益分配等问题[11]；孙婧通过研究得出区块链技术因其所特有的去中心化、不可篡改、公开透明、可靠性强等特点在版权保护上比传统版权保护技术更有优势，其优势包括便于追踪、管理成本低以及成本低廉等[12]；翟全军、田小楚探知了区块链用于版权证券化的可能性，尝试以架构交易程式、金融监管和法律规制的顶层设计为依托，为设计版权证券化区块交易制度提供参考[13]。王肃提到可采取强化“区块链+知识产权”的顶层政策设计，加大区块链技术对知识产权事业发展的支撑保障能力，构建知识产权风险管理体制等，推动“区块链+知识产权”生态整合的场景优化与风险管理水平的提升[14]。
从目前的研究文献来看，在知识产权证券化风险及管理方面，我国学者多侧重于将知识产权证券化风险分为收益风险、法律风险以及市场风险，很少涉及到从整体层面对知识产权证券化相关风险进行系统研究；在区块链技术在知识产权证券化的应用方面，学者们进行了积极探索，但多集中于探究区块链用于知识产权事业或版权证券化的可能性，期望加大区块链技术对知识产权发展的支撑保障能力，少有学者将区块链技术嵌入知识产权证券化风险管理系统展开研究。那么，区块链技术嵌入知识产权证券化及其风险管理系统是否可行？
根据科斯产权理论，在存在交易费用的情况下, 权利配置界定的不同会带来资源配置的不同效益，当知识产权明晰，交易各方就会力求降低交易费用，达到资源的优化配置。谢芳认为，科斯在其经典之作中所阐述的交易费用, 指产权界定、保护和实施的成本，为了降低交易费用，就需要优化组织间知识产权交易的过程、加强契约化管理、遏制交易中的风险[15]。乔毅也提到知识产权的交易涉及到其交易过程中的主客体、交流流程、交易风险等动态问题[17]。可见，在知识产权证券化过程中对证券化资产产权的界定、证券化交易的契约化管理、交易过程中风险的遏制等成为知识产权证券化成功与否的关键。而区块链技术由于其去中心化、去信任、不可篡改、公开透明、信息数据可靠性及系统的共同维护性等特征，可以很好的在知识产权资产权利的界定与保护、提高各参与主体的信息透明度、法律规制、遏制交易风险等方面发挥重要作用，从而从技术层面实现对知识产权证券化及其风险的有效管理。
基于此，本文将从知识产权证券化的全流程出发对知识产权证券化风险进行重新归类，并在此基础上研究如何利用区块链技术对知识产权资产证券化过程中的各类风险进行管理，以期为推进我国知识产权证券化工作提供思路。
2 知识产权证券化的风险分析
[bookmark: _Toc1054649491]2.1知识产权证券化风险的形成机理
    知识产权证券化最大的益处在于证券化将大幅提高知识产权资产的流动性，使得权利人可以提早取得数年后才能产生的货币价值，从而达到融资的目的。在交易结构和运作流程上，知识产权证券化与传统的资产证券化基本相似：都包括基础资产的界定、特殊目的机构(SPV)的设立、移转基础资产、信用评级和信用增级、发行证券和后续服务等过程。在知识产权证券化的过程中，需要有各种承担不同职能的主体参与，主要包括：原始权益人、SPV、投资者、差额承诺支付人、计划管理人、销售机构、被许可人、监管银行、托管银行、登记托管机构、律师事务所、评级机构等。其中，原始权益人先组好知识产权资产池，将资产池中的基础资产转让给特殊目的机构SPV，这一过程必须实现真实销售，即原始权益人将知识产权的未来收益与风险一起转移给SPV，即使原始权益人破产，知识产权资产池也不列入清算范围，以达到破产隔离的目的。之后，为改善发行条件，特殊目的机构先要请信用评级机构对知识产权资产进行信用评级，再根据融资需求，采取破产隔离、金融担保、划分优先级证券和次级证券等手段对知识产权基础资产池支持的资产证券进行证券化信用增级。信用增级后，SPV请信用评级机构对证券信用进行发行等级评级。此时，知识产权证券就能以较理想的发行条件向投资者出售。而原始权益人也需要将资产池产生的现金收入存入托管银行，托管银行负责对投资者还本付息，向各类主体支付费用，若还有剩余，则退还给原始权益人，这样，一个简单的知识产权证券化过程就完成了。从理论上说，从上述证券化过程来看，只要参与各方恪守各自合约所确立的职责和义务，证券化将是一种合理的风险分担的融资方式。然而，作为结构性融资方式的知识产权证券化本身不可能通过交易结构的设计来避免所有的风险，证券化的核心仍然是控制和管理风险。
首先，知识产权证券化所发行的资产支持证券本息的偿付是以基础资产所产生的现金流为基础的，投资者债权的实现取决于基础资产本身的性质及其未来的收益。因此，知识产权证券化的成功实施，离不开能产生稳定现金流的基础资产。但由于知识产权证券化基础资产的特殊性，会使其现金流因为一些不确定因素而变得不稳定，当证券化运作中所产生的现金流不能及时地向投资者支付本金和利息时，如知识产权被许可人违约时，知识产权证券化的风险也就随之产生，进而可能导致证券化交易的失败。此外，由于知识产权的无形财产权性质以及我国知识产权的相关法律制度设计的不完善，使得基础资产在确权问题上存在较大的不确定性和不稳定性，给知识产权证券化带来相应的法律风险。
其次，从证券化的交易流程来看，证券化成功与否及其效率高低与不同参与主体的职能履行情况有着密切的关系，例如：如果特殊目的机构的设立以及基础资产的移转不符合本国法律的规定和会计规则，风险隔离机制则无法有效运作；在各交易主体之间及交易层级中，由于参与机构众多，交易层级繁杂，现金流的传播路径很长，加大了交易各方的信息不对称，这将使得投资者可能面临较大的信息不对称风险，从而影响投资者的投资信心；在信用增级过程中，难免会出现人为操纵情况的发生，一旦提供信用方本身出现了问题，这就不可避免地产生信用风险，给投资者带来损失，进而影响证券的发行等。可见，知识产权证券化面临的风险还涉及破产隔离机制带来的风险、信息不对称带来的风险和信用增级带来的风险。
2.2知识产权证券化风险的识别
从知识产权证券化风险的形成机理来看，知识产权证券化的成功实施，离不开能产生稳定现金流的基础资产，也离不开环环相扣的证券化交易流程，两方面的任何一个环节出了问题，都会给知识产权证券化带来难以衡量的风险。基于此，本文将从基础资产和交易流程两个方面对知识产权证券化风险进行归类和识别。
[bookmark: _Toc163972899]2.2.1基础资产方面存在的风险
由于基础资产所涉及的风险主要体现在基础资产本身权利状况的复杂性和不稳定性及未来收益的不确定性上，因此主要涉及法律风险和收益风险两个方面。
（1）基础资产带来的法律风险
知识产权的无形性以及我国知识产权的相关法律制度设计使其权利状态不稳定，有可能给知识产权证券化带来相应的法律风险。版权证券化是知识产权证券化中发展最稳定的一部分，因此，以著作权（版权）为例对证券化的法律风险进行说明。
首先，在我国，著作权采取创作保护主义的原则。根据我国《著作权法》规定，中国公民、法人或者非法人组织的作品，不论是否发表，依照本法享有著作权。而且作品采取自愿登记原则。但在现实生活中经常会出现著作权权利状况不好判断、权利状态不够明晰，权利人保护和行使其权利困难的情况[25]。其次，著作权的确定时效性差。在这样一个信息爆炸的时代，时效性已然成为网络作品的追求，但是，我国目前的文化版权存证方式价格昂贵、过程复杂、耗用时间长，作品的登记要借助版权局这一中间权威平台，文艺作品登记过程差不多要一个月，其价格为100到300元不等[18]。不论是法律的规定还是流程的繁杂，都可能导致著作权人放弃版权登记，这就使得著作权的不确定性极高，而且这也不利于版权存证、未来进行维权，从而给以版权作为基础资产的证券化过程带来相应的法律风险。第三，我国著作权的公示制度缺失。当版权进行交易时，例如转让、担保、授权等，没有著作权公示的相关规定，就容易导致著作权权利的归属混乱，进而基础资产就不能被合法拥有，带来相应的法律风险。
（2)基础资产带来的收益风险
在知识产权证券化过程中，由于不确定因素的存在，使得基础资产产生的现金流变得不稳定，给证券化带来相应的收益风险。主要表现在以下几个方面：
第一，知识产权许可收益一般由预付费以及后续许可费这两部分构成。后续许可费一般为被许可人销售金额的某一比率[19]，市场变幻莫测，被许可人销售金额就是一个未知数，如果被许可人经营得好，销售金额就多，反之，金额就少，这就代表后续许可费是不确定的，进而知识产权的许可收益也就有很大的不确定性。第二，知识产权的价值不是一成不变的，在市场各种因素的作用下，它的价值会发生变动，尤其是其中的著作权、商标权以及专利权，很容易受到市场的影响。对于著作权，例如小说、音乐、影视作品等，如果大众口味发生改变，追赶的潮流发生改变，或者一些作家、音乐家、演员言论不当、德不配位，甚至知法犯法，相应的作品就会被市场所抛弃，进而直接影响到知识产权证券化基础资产带来的现金流。对于商标权，如果企业没有道德，例如三鹿奶粉事件，那企业所积攒的品牌、知名度等都将毁于一旦，倘若这些商标权在知识产权证券化的资产池里，将会给证券化带来现金流不足的风险。对于专利权，技术的不断更新，竞争者的不断涌现，很难保证一项技术能一直有稳定的现金流，所以这也会带来相应的收益风险。第三，侵权行为也会对知识产权基础资产的权利产生影响。科技的不断发展使盗版的途径更加高明与多样，尤其对于一些文学作品，有专门的盗版网站能阅读，而且传播迅速，打击难度也很大。美国的第一单以知识产权为基础资产的资产证券化产品——鲍伊债券，其在刚推出之际，就得到A3级的债券评价，但是，随着时代进步和科技发展，网上有许多盗版出现，并且可以免费下载，这就严重影响了销售收益，2004 年 3 月，鲍伊债券的评级下调至 Baa3 级[20]，这表明盗版等侵权行为会给证券化带来相应的收益风险。
[bookmark: _Toc670994392]2.2.2交易流程方面存在的风险
从上述对知识产权证券化交易过程中风险点进行的分析来看，知识产权证券化交易过程中主要的风险点体现在破产隔离风险、信息不对称风险和信用风险三个方面。
(1)破产隔离风险
从上述运作过程我们可以看到，知识产权证券化交易的各类主体彼此之间存在着关联关系，交易流程中的任何环节都很重要，若出现差错，后果难以计量。所以，在将资产池中的基础资产转让给SPV时，必须利用SPV真正的实现真实销售以及破产隔离。
陶海峰认为我国目前实施版权证券化可以将信托作为建立SPV的首选方式[21]。在这种形式下，特殊目的机构财产为信托财产，信托财产具有独立性，与发起人其他未设立信托的财产相隔离。但是，目前我国知识产权证券化设立的SPV均为知识产权资产支持专项计划，资产支持专项计划是签署协议或合同建立的合同或契约综合体，在法律上不具有主体地位[22]，无法完全发挥作为特殊目的机构的作用，很难真正实现破产隔离。如果不能通过真实销售实现破产隔离的目的，那么投资者的利益就会受到损害，还会使投资者失去信心而导致证券化交易失败，进而带来相应的破产隔离风险。
（2）信息不对称风险
从上面介绍的交易流程可以看出，知识产权证券化所涉及到的参与机构众多，交易层级繁杂，知识产权现金流的传播路径很长，这就会加大交易双方的信息不对称性，以致投资者面临较大的信息不对称风险。在这么多交易层级中，每个主体都可能存在欺诈行为，被许可人和原始权益人对资产的真实状况是最了解的，其处于获取信息最有利的地位。证券的增级和评级机构需要利用基础资产的信息进行增级和评级，也有一定的信息优势，相比较下来，交易流程末端的投资者处于信息获取的劣势地位，所以其利益极有可能受到损害，遭受信息不对称风险。
[bookmark: _Toc966115947]（3）信用风险
正如上文所提到，知识产权证券化的基础资产存在权利不稳定性、未来收益不确定性等情况，转让给SPV的基础资产难以达到吸引投资者的信用级别，所以目前成功发行的知识产权证券化都会有增信措施，以此提高知识产权支持证券的信用等级，增强投资人的信心。增信措施一般包括内部增信措施和外部增信措施，内部增信措施有设计ABS次级结构实现内部增信，即把证券划分为优先级和次级，优先级的证券在还本付息的时候会优于次级证券，这样就降低了优先级证券的风险；外部增信措施包括提供担保，这可以将知识产权支持证券的信用级别提高，降低其他利益相关者尤其是投资者的风险。此外，在我国成功发行的知识产权证券化产品中，也有采用第一差额支付承诺人以及第二差额支付承诺人的方式来增加信用等级的，如果基础资产产生的现金流没办法抵偿投资人的本金和利息，那么，差额支付承诺人将把未抵偿的这部分差额补足，并提供流动性支持。虽然有一系列措施可以增强知识产权证券化的信用，但不可否认的是这些增信措施还是免不了有人为的操纵，例如提供担保，如果发生违约事项，款项很有可能不会如约补足、担保物也不会如约拍卖，这就不可避免地会产生信用风险，影响知识产权证券化投资人的信心。
[bookmark: _Toc386866262]3.基于区块链技术的知识产权证券化风险管理路径
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3.1.1基础资产带来的法律风险管理
对于基础资产带来的法律风险，可以使用区块链技术进行管理。首先，区块链的时间戳和哈希树根值对进行版权登记和溯源发挥着重要作用，支持版权权利界定。作品上链后，版权权利人的身份、相应信息、作品创作时间以及作品信息等也被记录成区块，并加盖相对应的时间戳，版权转移时，时间戳也会一起转移，这样权利人的创作记录就会安全可靠的保留在区块链中，从而有效的进行版权登记确权。与此同时，区块链技术使用哈希函数把两个区块相连，将链上的交易按照时间顺序排列在一起，为以后的维权提供作品创作记录追根溯源，版权溯源模型见下图1，及时确认版权归属。而且，哈希函数保证区块链中数据信息不可篡改，更加赋能确认版权归属。在区块链中，如果不能控制半数以上的数据信息节点，就无法改变数据信息。要想控制51%以上的节点几乎不可能做到，因为每个区块都由区块头和区块体组成，区块头不仅包括本区块的merkle树根，还包括前一区块的merkle树根。如果想变动某一区块的数据，那就必须同时改动这一区块后面的所有区块。否则，当前区块变动后的merkle树根和下一个区块保存的merkle树根不一致，就会出现错误，被系统发现。
其次，正因为区块链的公开透明，任何人只要上链就能知道作品的归属如何，所以我们可以依托区块链技术建立一个专门的数据库平台，如下图2所示，原创者向数据平台上传作品，数据平台库收录作品，并检查其是否合规，对合规作品进行上链处理，之后，若有购买者在数据平台中有想购买的作品，则进行交易获得版权，平台将交易记录上链，整个版权的确权和用权都记录在区块链中，不可篡改[23]。这样，发生与版权相关的交易活动时，都在这个平台上完成，通过平台进行数据的处理以及展示，这样可以很好地完成著作权权利的公示，让大家知道著作权人对权利的拥有以及变更情况，弥补我国著作权公示制度的缺失，进而保障权利人的权利，防止著作权归属的混乱，有利于版权纠纷的存证与解决，相应地减少诉讼风险。
此外，相比传统的版权登记，权利人在区块链上完成版权登记是一瞬间的事情，其成本最低只需0.4元[24]，这极大节约了作者的时间和金钱成本，降低了交易费用。
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图1 版权溯源模型
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图2 交易活动路径
3.1.2基础资产带来的收益风险管理
对于基础资产带来的收益风险，可以使用区块链技术进行管理。首先，为了减少许可收益支付结构带来的收益风险，可以采用智能合约技术，所谓智能合约技术就是可以通过程序自动执行的交易协议。在智能合约中设置这样一个条款，不管未来被许可人的销售金额是多少，它所需支付的费用不能低于一个限额。如若被许可人支付的费用低于这个限额时，则触发信用机制，这时智能合约就马上启动最低支付限额的自动补付。这样可以减少被许可人销售金额不理想时给知识产权证券化带来的收益风险，降低由于许可收益不确定带来的交易成本。其次，为减少知识产权价值变动带来的收益风险，对资产池中基础资产的选择，要保证多样化。多样化包含两个方面的内容，一是基础资产数量要尽量多，二是基础资产的种类要尽量多。这样，即使一些知识产权未来出现不确定性，资产池中的其他资产也能够起到对冲作用。同时，在构建多样化的资产池时，可以借助智能合约技术对基础资产进行选择，先规定基础资产的选择准则，同时设置相应的代码程序，智能合约就可以自动对入池的基础资产进行选择，选择符合准则要求的优质基础资产入池，这样，其未来发生不确定的概率也会相对较小。最后，对于侵权行为，区块链技术可以有效制止盗版等侵权行为。比如版权，如前所述，如果版权交易活动在区块链技术建立的专门数据库平台上进行，那么著作权的归属就公开透明，当盗版作品出现在网络上时，版权所有者就可以向平台管理者反应，把盗版作品删除，以此来阻止盗版等侵权行为。同时，时间戳技术可以将权利人相应的信息以及对应创作的时间变化整合于区块链中，这就可以有效地为权利人提供时间上的证明，将产权明晰，使得侵权行为在区块链上变得透明。而且，区块链技术还可以为每一个作品提供唯一、不可篡改的数字签名，通过这个唯一的数字签名也能判断出是否为正版作品，阻止侵权行为。
[bookmark: _Toc881960034]3.2区块链对于交易流程方面存在风险的管理
3.2.1区块链对于破产隔离风险的管理
对于交易结构中的实现真实销售，达到破产隔离的目的，可以借鉴美国的一种证券化操作——设立分科（FINCO），又称为双层结构。如下图3所示，在这种结构之下，证券化的资产原始权益人不拥有或不控制SPV2，所以其破产很难影响到SPV2，从而实现了破产隔离，降低了证券化的破产风险[25]。
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图3 FINCO基本框架
我们中国的知识产权证券化也可以借鉴此种操作，形成具有中国特色的知识产权证券化交易结构，进而推进中国特色知识产权证券化的发展。下面以版权证券化为例进行详细说明。双层结构即在原来的专项计划即SPV2之前设立一个SPV1，使其位于被许可人与SPV2之间，充当原始权益人并重构基础资产[26]。如下图4所示，首先，被许可人即拥有版权的文化企业将版权转让或质押给SPV1，获得一次性融资，SPV1再将版权通过售后回租等方式给版权原始权利人使用，收取租金。如果是质押的话，则SPV1定期向版权所有权人收取本金和利息。其次，SPV1将售后回租的租金或者定期收取的本金和利息汇集在一起并转换其债权属性。即SPV1与被许可人签订信托贷款或委托贷款协议，将未来收取租金或定期收取本金和利息的权利转化为金融债权，从而完成基础资产的重构[27]。本案例中转化为的金融债权就是租赁债权或者是贷款债权，这样就形成了新的基础资产。然后，重构的基础资产被一次性转让给由计划管理人即证券公司设立的知识产权资产支持专项计划SPV2，由其发行知识产权证券化产品，出售给投资者。在双SPV模式中，基础资产被重构后具有“破产隔离”的效果。与此同时，在双层结构下，嵌入区块链技术，让知识产权的原始权利人（文化企业）、充当原始权益人的SPV1、SPV2和投资者上链，通过区块链特有的公开、透明性保证基础资产的真实、可追溯以及基础资产的质量，确保其始终处于较低的风险水平，产生稳定的未来现金流。而且，只要上链就能清楚的知道版权权利的归属如何，进而确定基础资产的未来收益与风险已经完全转移给SPV2。这样，在双层结构+区块链模式下，可以有效防范知识产权证券化的破产隔离风险。
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图4 知识产权证券化双层交易结构

3.2.2区块链对于信息不对称风险的管理
区块链一般分为公有链、私有链以及联盟链。公有链是向所有人开放的，私有链一般只服务于一个企业，而联盟链的开放程度处在公有链与私有链之间，其主要应用于价值链上的成员之间，一般为多个企业之间的协同合作服务。对于信息不对称风险，可以考虑将联盟链用于知识产权证券化，如下图5，让双层结构包含的所有机构上链，即由被许可人（文化企业）、SPV1、SPV2、增信机构、评级机构、服务机构、监管银行、托管银行、监管机构等组成的联盟链，让大家实现信息共享，减少由于信息不对称带来的交易成本。
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图5 知识产权证券化区块链联盟

图6为参考中国红十字会的联盟链网络拓扑设计，联盟链将各参与方接入共识节点，各个参与方都运行着一个或多个节点。具体而言，各节点可以输入、完善、读取资产等数据信息，包括基础资产信息、基础资产现金流信息、债券方案信息、交易记录信息、评级信息等。
监管机构运行维护排序组织，被许可人、SPV1、SPV2、增信机构、评级机构等联盟链网络中的参与方作为成员组织，从被许可人（文化企业）转让或质押版权开始，其将基础资产的数据信息放到联盟链上，SPV1对基础资产进行重构后组建资产池，同时完善基础资产信息，区块链可以将资金流进出和信息流实时广播并对基础资产特征进行统计，再通过增信评级并将信息上链后，SPV2根据相关信息以基础资产为依据设计债券方案，之后，知识产权证券化产品发行，再到最后基础资产现金流的实时监控，区块链全程贯穿，交易信息通过网络广播传输到各个节点。通过基础资产存证通道、溯源通道、监管通道，将不同的业务应用隔离，辅之以基础资产存证链码、溯源链码、监管链码，用来与区块链中的账本直接进行交互，链码即智能合约。这样，不仅提高了各参与方的效率，而且及时对基础资产信息进行记录、确认和披露，所有参与主体都能实时动态掌握基础资产的信息和变动情况，这让投资者也能占据信息优势地位，放心的购买知识产权证券化产品，对信息不对称风险进行了较好的管理。而且也有利于监管部门实时监控，通过评估基础资产现金流收回的风险，从而提高监管效率。
[image: 通道]
图6 联盟链网络拓扑设计
[bookmark: _Toc1170159844]3.2.3区块链对于信用风险的管理
对于上面所提到的增信措施，可以引入区块链中的智能合约技术增强增信程度，进而降低知识产权证券化的信用风险，减少人为操纵增加的交易成本。智能合约，是写在区块链上的一段代码，只要触发合约中的条件，代码就会自动执行，不需要人来操纵，即它的执行是基于“事件触发”机制的[28]。通过智能合约技术，我们可以将承诺或约定等通过代码形式写入区块链，只要触发合约中的条件，它就会自动执行，这就在一定程度上替代了法律的裁决和权利的保护救济机制[26]。这也能为知识产权证券化的增信措施增加可信度。对于内部增信措施，智能合约可以把知识产权证券化基础资产的信用状况实时发布给特殊目的机构，让其有依据评判这种证券化产品能否被划分为优先级，一旦等级发生改变，那就需要重新划分并将信息通知到全网。对于外部增信措施，智能合约更是发挥着极大的作用，当证券化产品使用担保的方式增信时，例如违约提供担保款或者是担保物，如若出现现金流无法支付本息的情况，就会触发信用机制，智能合约可以自动将担保款赔付给投资人，也可以自动将担保物挂在网上拍卖，将拍卖所得自动赔付给投资人。对于差额支付人补足差额的措施，当基础资产现金流无法偿付投资人本息时，就会触发合约，智能合约将自动把差额补足。如此一来，就使知识产权证券化产品的信用更强，更能增加投资者购买产品的信心。
[bookmark: _Toc221258882]4结论及启示
本文以知识产权证券化风险为切入点，探讨了如何运用区块链技术自身的优势管理知识产权证券化风险问题，为知识产权证券化的应用实践提供了技术层面的支持。主要结论如下：首先，对于基础资产带来的法律风险，可以借助区块链技术的两个重要数据——时间戳和哈希树根值，并结合依托区块链技术建立的数据库平台进行管理。其次，对于基础资产带来的收益风险，可以使用区块链特有的时间戳技术、数字签名和智能合约进行管理。第三，提出双层结构+区块链的模式可以有效防范知识产权证券化的破产隔离风险。第四，将联盟链用于知识产权证券化可以对信息不对称风险进行较好的管理。最后，可以引入区块链中的智能合约技术降低知识产权证券化的信用风险。
基于以上的结论，得出以下几个方面的启示：首先，知识产权证券化风险贯穿于整个证券化的过程，任何一个环节都不能忽视，每一个参与主体都应该注意风险。被许可人要积极进行知识产权登记、公示工作；虽然基础资产数据信息从一开始就放到联盟链上，但并不是所有的信息都会披露，所以监管机构还是需要制定相关的法律法规，加强对于知识产权证券化基础资产的信息披露要求，保证信息的完整性、及时性，更应该将信息披露贯穿于知识产权证券化的全过程；增信、评级机构要做好本职工作；各个参与机构都应培养员工的诚信意识和建立企业的信誉，为投资者保驾护航。其次，加快推进对区块链存技术的迭代升级。虽然我国区块链发展正在稳步推进，但是，建立基于区块链的数据库平台、让双层结构各个参与方上链、将基础资产数据信息放到联盟链上等等措施，都需要区块链有巨大的储存空间，来容纳数据信息。所以未来对于区块链技术的发展，国家以及各科技企业还需要继续加大开发力度，不断地对区块链技术进行升级，推动“区块链+知识产权证券化”领域的技术研究和应用落地。此外，还要加大对区块链技术人才的本土培养和引进力度，尤其是培养引进既懂知识产权证券化又懂区块链技术的高精尖人才，为我国知识产权证券化发展提供人才支撑。
当然，本文也存在一些局限性，对于区块链技术为知识产权证券化风险管理提供技术上的支持问题，仅是对区块链的上层应用进行探讨，从区块链特点、相关应用原理以及应用可行性的角度来进行阐述，没有深入研究区块链的底层技术和用代码开发区块链这些方面。未来知识产权证券化风险管理可以聚焦区块链底层技术进行深入的研究。
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