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摘要: 随着科技型中小企业融资需求的不断增加，知识产权资产证券化日益受到学术界关注。本文梳理了知识产权

资产证券化流程与知识产权价值评估方法, 明确了知识产权资产证券化对科技型中小企业融资与盈利的作用, 建立了

知识产权资产证券化价格函数模型与业务盈余函数模型。基于证券价格导函数的非线性曲线特征定义函数曲线的斜

率与弧度, 构建企业收益率变化时资产价格函数曲线的分析方法。将分析方法应用到科技型中小企业资产证券化后

的盈余判断中, 确立盈余判断条件与盈余判断方法。研究结果可为企业知识产权资产证券化的研究提供方法论

指导。
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Abstract: With the increasing financing demand of technology-based small and medium-sized enterprises
(SMEs), the securitization of intellectual property is increasingly concerned by the academic. The process of
intellectual property asset securitization and the evaluation method of intellectual property value are combed. This
paper clarifies the role of intellectual property securitization in financing and profitability of technology-
based SMEs, and establish the price function model and business earnings function model of intellectual property
asset securitization. The slope and radian of the function curve is defined based on the nonlinear curve
characteristics of the securities price derivative function. The analysis methods of the asset price function curve is
constructed when the enterprise's yield changes . The analysis method is applied to the earnings judgment of
technology-based SMEs after asset securitization, and the earnings judgment conditions and methods are
established. The results can provide methodological guidance for the research of enterprise intellectual property
asset securitization.
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近年来，我国经济不断由创新驱动发展，正从高

速增长向高质量发展转型，科技型中小企业由于在

技术创新、获取知识产权与科技成果转化方面存在

先天优势，在国民经济中起着越来越重要的作用。科

技型中小企业是围绕高校或科研院所，在科学技术

新领域取得自主知识产权并实现科技成果向高新技

术产品及服务转化的机构[1]。随着我国知识产权规模

增大与社会价值总量提升，科技型中小企业在寻求
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产业政策支持、知识产权资产融资变现、科技成果转

化以及扩大企业盈利规模方面的需求日趋明显[2]。从

企业融资视角，科技型中小企业虽然科技成果多、知

识产权丰富，但受规模小、抵押物不足等条件限制，

一般很难达到投贷联动、银行抵押融资及融资租赁

的条件[3-4]。在直接融资方式上，由于科技型中小企业

发行债券与上市发行股票的门槛较高，科技型中小

企业难以争取到发行债券与上市的机会。在间接融

资方式上，政策虽鼓励知识产权质押贷款，但商业银

行出于风险、成本与不良率控制的要求，一般都要严

格履行可接受质押知识产权遴选、贷前尽职调查、出

质知识产权条件核实、执行质押贷款担保措施、出质

知识产权价值与质押率评估、质押贷款期限确立、贷

款合同管理执行、质押登记以及贷后管理等审慎流

程[5]。在风险投资与互联网众筹方式上[6]，由于知识产

权变现周期较长，企业筹资前期的产品及项目一般

还尚未成型，难以满足风险投资者的可行性报告与

投资建议书等严格的要求。互联网众筹方式则要求

项目前期公示与开放，而在此过程中，无形知识产权

极容易受到原创复制与侵权，因此很难成为科技型

中小企业融资首选。因为科技型中小企业的创新成

果转化与产品服务投入效率是企业经营发展的生命

线，所以当前融资方式在短期内还不能满足国内大

量科技型中小企业对企业盈余以及融资时效、周期、

成本的要求。而融资门槛的增加，也限制了科技型中

小企业盈利与发展的规模。

知识产权资产证券化集产业政策支持、资产融

资与销售、企业盈利于一身，同时又具备企业经营

“无形”与“轻量”的特征以及金融工具的收益性、安

全性与流动性，是科技型中小企业科技成果转化与

企业盈利的重要措施。由于知识产权资产证券化的

过程涉及权益价值评估、资产包装销售、向证券市场

发行等步骤，且知识产权具有“无形”与“轻量”的特

征，加上知识更新迭代与市场需求变化等因素，科技

型中小企业在经营中会不断调整无形资产预期收益

率。同时，知识产权资产证券化过程中的证券价格极

易受外部政策、证券期限、收益率等因素影响，资产

价值与收益难以度量，知识产权资产证券化后企业

难以开展资产证券化盈余评估。尽管产业政策鼓励

开展知识产权资产证券化，但目前科技型中小企业

开展业务的门槛仍比较高，开展业务后企业对其业

务盈余情况的判断难度也比较大。因此如何利用好

知识产权资产证券化以促进资产变现与企业盈利，

如何实现企业内外要素良性循环与协同发展，如何

在知识产权资产证券化后开展企业盈余判断，已成

为新的研究方向。

近年来，学者们也在科技型中小企业融资、知识

产权权益评估、知识产权资产证券化与标的资产选

择、证券价格影响要素和价格函数确立，以及科技型

中小企业盈利与会计盈余等多方面开展研究。在科

技型中小企业融资方面，学者们通过可视化与数形

分析方法揭示了科技型中小企业融资与科技金融协

同演进的规律，研究了科技金融发展与科技型中小

企业融资的系统性与关联性。根据金融发展周期理

论，结合科技型中小企业成长周期特征及不同时期

的融资需求，研究科技型中小企业不同发展阶段的

不同融资策略[7]。基于共生理论，从优化共生单元和

共生环境的角度提出促进科技型中小企业与金融机

构的共生路径[8]。在知识产权评估与资产证券化方

面，王炎坤等[9]明确科技成果是科技创造者贡献与能

力的认定，而知识产权是权利所有人权益的体现，知

识产权通过专有权反映与保护权利所有人的利益。

刘伍堂等[10]构建知识产权价值评估指标体系，指出

收益额预测、贡献率、收益期限、折现率是知识产权

价值评估的影响因素。任丽明等[11]建立了知识产权

转让定价模型，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内。王磊[12]提出知识产

权价值“重置成本法、市场价值法、收益法”的三类评

估方法。企业盈余研究方面，通过实证研究和协同学

模型，得出中小型科技企业科技成果产业化、金融支

持和政府财税支持三者之间呈现出相互螺旋式上升

的趋势，提出了科技型中小企业提升盈利的模式。邵

永同等[13]研究了知识产权资产证券化过程中资产组

合的选择问题，同时提出权重设置的方法。张会洁[14]

对盈余管理的动机、手段和方法的相关文献进行了

全面梳理。张钰[15]从会计研究的角度说明资产证券

化给企业盈余提供了空间与机会，提出了完善资产

证券化与盈余管理的措施。陈祥有[16]研究了企业在

上市前与上市后盈余的特征，发现企业上市前正向

盈余管理程度越大，其上市后经营业绩下降幅度就

越大。

上述文献对科技型中小企业融资、知识产权权

益评估、资产证券化流程及企业盈余进行全面分析，

为业务实践提供了有力指导。但梳理相关文献发现，

现有的基于知识产权资产证券化与企业盈利的研究

普遍是对产业政策、开展资产证券化业务背景与优

势以及存在风险进行探讨，鲜有文献对知识产权资

产证券化业务流程进行建模，以及研究函数模型与

非线性曲线特征。我国科技型中小企业的知识产权

规模大，无形资产多，开展资产证券化后，企业如何
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从财务会计角度判断自身盈利情况的研究还处于空

白，在企业预期收益率变化时盈余变化判断的理论

与具有实践指导意义的文献材料尤为缺乏。

本文以科技型中小企业开展资产证券化及业务

盈余为研究对象，从理论与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：一是梳

理知识产权资产证券化业务流程与证券价格决定要

素，将资产负债、收益率、净现值延伸至知识产权资

产证券化业务与企业盈余的研究中，明确知识产权

资产证券化对科技型中小企业融资与盈利的作用。

二是引入金融预期与财务理论以及现金流分析方

法，建立资产证券价格函数与业务盈余函数模型，定

义函数非线性曲线斜率与弧度，构建知识产权资产

证券价格函数曲线的分析方法。三是开展科技型中

小企业知识产权资产证券化盈余研究，确定资产证

券化后企业的盈余判断条件与盈余判断方法。 

1     科技型中小企业知识产权资产证

券化的业务模式研究
 

1.1     知识产权资产证券化流程

知识产权资产证券化是科技型中小企业将其拥

有的自主创新知识产权或衍生债权资产作为担保，

资产经组合、包装、信用评级与信用增强等步骤，发

行为市场上可流通证券，借此为企业融资的过程[17]。

第1步(见图1：1~4)：科技型中小企业作为知识产

权所有者及业务发起人，将知识产权未来一定期限

许可使用收益权销售及转让给资产证券专设机构

(Special Purpase Vehicle，SPV)，SPV重构组合资产生

成收益凭证。第2步(见图1：5)：银行或保险公司对收

益凭证进行标准化与信用增级，以增加投资者信任。

第3步(见图1：6)：具备专业与公信力的信用评级机构

对收益凭证定义评级，使投资者根据风险偏好投资

不同等级的证券。第4步(见图1：7~12)：SPV委托投资

银行(Investment Bank)作为融资顾问和证券承销商

向投资者发行证券，投行将发行收入偿还SPV，SPV
将发行收入向科技型中小企业支付知识产权未来许

可使用收益权的购买价款。第5步(见图1：13~18)：
SPV与受托管理人建立受托关系，服务人做现金流

监理与保管方，服务人定期收取受益并存入受托管

理人(一般为受托银行)账户，服务人向知识产权被许

可方收取许可使用费，并将款项存入SPV指定的收

款账户，由受托管理人负责管理，受托管理人定期向

投资者支付本息[1]。具体流程如图1所示。

上述业务模式中，科技型中小企业开展知识产

权资产证券化的核心在于2个流程：一是第1步，科技

型中小企业在知识产权权益价值做了精准评估的基

础上，实现知识产权收益权转让；二是第4步，SPV根
据知识产权的权益价值评估与资产证券的定义价

格，将销售发行所得收入支付给科技型中小企业，科

技型中小企业实现融资、资产变现及企业盈利。因

此，知识产权资产价值评估与证券价格定义作为资

产证券化起点，以及后续证券成功交易与企业盈余

的决定因素，成为能否促成交易与实现企业盈余的

关键。知识产权作为无形资产，其资产证券化过程易

受行业政策、知识更新、市场需求的影响，且知识产

权转让授权、资产打包、证券承销与证券化周期的不

确定性，也给证券价格定义以及盈余判断带来困难[1]。 

1.2     资产证券化与企业盈利关系

从公司财务会计角度分析，科技型中小企业实

现盈余，是企业持续稳定获取现金与融资，并运用资

产来保持与扩大公司经营的过程，公司财务状况与

业务盈余情况可用资产负债表与损益表来衡量。其

中资产表示企业所有能带来资金流入的有形与无形

实物，负债表示企业未来流出的或有资金，所有者权

益表示企业资产剔除负债后享有的剩余权益，而公
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受托管理人

13. 支付租金现金流 14. 现金流监理与保管
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(标准普尔,穆迪)

1. 知识产权
专利许可授权

 

图 1    知识产权资产证券化过程图

Fig.1    Process diagram of intellectual property asset securitization
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司业务盈余可以用收入减去成本来度量。

较制造业中小企业劳动密集与重资产经营不

同，科技型中小企业普遍以高等院校、高新技术、信

息技术为研发背景，公司实物资产规模低，有些公司

甚至无可变现的实物资产，公司拥有的资产体现为

知识成果和脑力劳动，因此在经营上，科技型中小企

业更多体现出“轻资产，重无形”的特征[18]。传统科技

型中小企业的盈利方式是公司首先通过筹资、融资、

贷款等方式取得资金及对应负债，再通过创新与研

发产生科技成果，申请注册专利，最后公司再将科技

成果转化为生产力、创新产品及服务，同时实现销售

而取得收入。但与大中型或制造型企业不同，科技型

中小企业实现收益必须依靠产学研结合与科技成果

转化，而从科研成果及无形资产到生产销售，再到获

取盈利还需要较长的孵化周期，公司追加投入盈利

资金并扩大企业规模的效率较低。

知识产权资产证券化是企业将知识产权未来应

收账款收益权提前出售，将无形资产提前变现并使

用无形资产融资取得资金[19]。新会计准则第 37 号第

5条规定：企业发行金融工具，应当按照该金融工具

的实质，以及金融资产、金融负债和权益工具的定

义，在初始确认时将该金融工具或其组成部分确认

为金融资产、金融负债或权益工具。不同于企业知识

产权质押贷款以及债券融资与股权融资，知识产权

资产证券化不属于负债，而属于资产融资、资产销售

以及资产变现过程，知识产权资产证券化可给科技

型中小企业带来资金、收入与盈利，因此企业开展资

产证券化，将知识产权收益权打包转给具备实施与

科技成果转化能力的机构，实现资产提前变现，从而

快速投入新的业务生产。知识产权资产证券化促进

了企业科技成果快速转化与企业无形资产变现，加

快企业盈利。知识产权资产证券化具有改善企业财

务状况、提升盈余的综合性作用。 

2     资产证券化的盈余模型分析

开展知识产权资产证券化后的企业盈余研究，

参考新会计准则的规定，如果知识产权资产证券化

定义为权益工具与资产销售，那么知识产权资产证

券化业务应进行出表处理，此时证券化的资产从资

产负债表中剔除，同时证券化收入则计入资产销售

收入，而交易成本计入损益。由于盈余表示企业收入

款项对于支出款项的预算超过额，并且知识产权资

产证券化属于表外业务，为评估企业当期财务与盈

余状况，需结合会计权责发生制原则，即应计制及财

务损益表“所得=收入−费用”的衡量方法，用企业所

有资产和有价证券等现金流入现值与未来各类或有

负债、损益等现值流出的差值来判断。其中科技型中

小企业现金流入可通过知识产权资产证券化取得资

金，也可通过科技成果转化产生，而各类现金流支出

可包括企业未来或有负债资金流出和需要向企业所

有者支付的所有者权益，以及正常运营费用支出等。

根据现金流与净现值的差值来判断，如果现金流净

现值差值为正，企业盈利，差值为负，企业亏损。 

2.1     知识产权资产证券价格函数

目前知识产权资产价值评估主要有3类方法[9]：

一是重置成本法，以评估有相同用途与功能的同类

资产为参考，以需要重建成本或重新购买相同资产

的价值为度量。二是市场价值法，以同期市场统计数

据为依据，选取若干与被评估知识产权资产相似的

资产交易价格为参考，结合实际市场供求关系进行

评估。三是预期收益法，定义资产投资人收益率，将

投资人愿意支付价格不超过资产预期产生的回报作

为评估依据。

对于重置成本法，由于知识产权作为脑力劳动

成果，重新创造成本与创造价值在普遍情况下不能

完全对等。对于市场价值法，由于知识产权属于无形

资产，评估方法的精准性与主观性、选取参照资产的

合理性都可能影响价值评估。因此重置成本法与市

场价值法在知识产权定价评估方面还存在不足。预

期收益法在评估资产价值方面较为科学与精准，一

般在建模与理论研究时采用。因此本文采用预期收

益法并结合资产预期收益现金流开展分析。

收益率作为投资收益判断的基本理论参数，被

广泛应用在企业资产与证券投资回报的衡量中，资

本与项目的收益率高于投资人要求收益率时，资本

与项目投入可行。因此借鉴预期收益法，以资产证券

价格与收益率的关系作为衡量方法。在指定收益率

条件下，对于科技型中小企业持有资产来说，资产证

券价格越高，知识产权资产证券化时销售收益越高，

对投资人越有利。对负债来说，负债收益率越高外部

资金投入收益越多。

P

i (m)

PA

RA(t)

科技型中小企业开展知识产权资产证券化后，

设资产证券价格函数和负债函数为 ，复利m次年的

收益率为 。在企业资产端，对于无形资产A，资产证券

价格函数 可通过证券期限内每期权益收益的一系

列资产证券变现对应的现金流的折现值 来表达。

PA(RA(t), iA(t),n) =
n∑

t=1

RA(t) (1+ iA(t))−t (1)

iA(t) n

RA(t) iA(t) t

式中： 为无形资产A在时间t的证券年收益率， 为

证券期限内支付期数， 与 随时间 变化，连续
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m

i(m)
A (t) δA

PA

且可导。如果用无形资产A复利 次年的资产证券收

益率 及证券时点上的利息力 来表达，证券价

格函数 可表示为

lim
m→∞

PA(RA(t), i(m)
A (t),n) =

lim
m→∞

n∑
t=1

RA(t)
(
1+

i(m)
A (t)
m

)−mt

=

n∑
t=1

RA(t)e−δAt (2)

i(m)
A (t) RA(t)

从函数表达式可以看出，对于企业拥有的无形

资产A，如果剔除证券投资人违约等外部行为的影

响，资产证券价格函数可由企业对资产证券的收益

率 、收益现金流折现值 ，以及证券支付期

数n来表达。知识产权资产证券价格函数具有非线性

特征。

i(m)
L (t)

RL(t) k

PL

在企业负债端，对于企业负债L，如果证券投资

人预期收益率为 ，企业负债对应支付现金流为

，负债支付期数为 ，那么对照资产证券价格函

数表达式，定义企业负债函数 为

PL(RL(t), i(m)
L (t),k) =

k∑
t=1

RL(t)(1+ i(m)
L (t))−t =

k∑
t=1

RL(t)e−δL t

(3)
 

2.2     知识产权资产证券化盈余函数模型

P(R(t),

i(t),n) =
n∑

t=1

R(t)(1+ i(t))−t

PVL = L1+L2+ · · ·+LX−1+LX

PVA = A1+A2+ · · ·+AY−1+AY

在实际经营中，科技型中小企业一般拥有多个

无形知识产权资产对应的多项收入款项，也存在多

个负债项目及多个支出款项，假设科技型中小企业

全部通过知识产权资产证券化获取资产，定义未来

有X项流出资金。为实现企业盈余，科技型中小企业

需安排Y项知识产权资产组合开展资产证券化，以

实现资金到位，并匹配未来到期负债。因为

连续可导，所以企业组合负债

支出现值可表示为 ，企业

组合资产现值表示为 。

因此，以知识产权资产证券价格函数为基础，为

进行科技型中小企业资产证券化后的盈余判断，将

科技型中小企业的盈余函数定义为

S (RL(t),RA(t), i(m)
L (t), i(m)

A (t),n,k) =

PVA(RA(t), i(m)
A (t),n)−PVL(RL(t), i(m)

L (t),k) (4)

i(m)
A (t)

i(m)
L (t) i(m)(t)

RL(t)

RA(t) R(t)

为开展盈余函数曲线分析，将资产A复利m次年

随时间t变化的收益率 和负债L复利m次年随时

间t变化的收益率 统一设为 。同理，由于企

业一系列资产与负债对应，将现金流折现值 ，

统一设置为 ，因此盈余函数表达式为

S (R(t), i(m)(t),n,k) = PVA(R(t), i(m)(t),n)−
PVL(R(t), i(m)(t),k) (5)

S (RL(t),RA(t), i(m)(t),n,k) > 0如果 ，科技型中小企

业开展资产证券化后可实现盈余。 

2.3     基于非线性曲线的盈余判断分析

上述研究确立了资产证券价格与收益率的关

系，在实际中，企业时常对证券价格预期收益率进行

调整。由于知识产权资产证券价格函数会随着收益

率变化而波动，因此能否找到收益率变化时资产证

券价格函数与负债函数的变化规律，建立盈余的判

断方法，将有很好的实践指导意义。 

2.3.1    定义函数曲线斜率与弧度

i(m)

由于资产证券价格函数与负债函数表达一致，

将两者统一设置为P，收益率统一设置为i(m)，m为复

利年次。先单独对知识产权资产证券价格函数进行

推导以建立曲线分析方法。根据导函数的物理意义，

一阶导数反映了函数切线斜率的变化速度，二阶导

数反映了函数的凹凸性。为研究函数曲线的特征，首

先取证券价格函数P对收益率 的偏导数，并定义为

证券价格对收益率的瞬时变化速率。

P′(i(m))= ∂

∂i(m)

n∑
t=1

R(t)
(
1+

i(m)

m

)−mt

=

− 1(
1+

i(m)

m

) n∑
t=1

tR(t)
(
1+

i(m)

m

)−mt

(6)

CS = −
P′(i(m))
P(i(m))

(7)

CS式(7)中： 表示知识产权资产收益率变化时单位资

产价格瞬时变化速率，添加负号以定义为证券价格

对收益率函数曲线的斜率。

∆P dP ∆i(m)

di(m)

继续变换等式推导，并用 代替 ， 代替

得

CS=−
P′(i(m))
P(i(m))

=−
1

P(i(m))
· dP

di(m)
≈ − 1

P(i(m))
· ∆P
∆i(m)

(8)

对式(7)变换，得

∆P =
∆P

P(i(m))
≈ −P′(i(m))

P(i(m))
∆i(m)=−CS∆i(m) (9)

∆P ∆i(m)

CS ∆P

式中： 表示收益率 发生变化时，知识产权资产

证券价格和企业销售收入发生的相应变化。此时，使

用函数曲线斜率 可度量资产证券价格 与资产

销售收入的变化情况。

∆P/∆i(m)

dP/di(m) CS

进一步研究可知，如果用斜率 替代导数

进行估算，斜率 越小，那么资产价格变化越

小，上述替代值估算也越准确。但是随着斜率增加，

非线性曲线的弯曲程度与稳定性则将发生较大波

动，此时上述替代误差将被放大，知识产权资产证券

价格也将发生更大波动。

因此为减少企业开展资产证券化对应收益的误
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差，继续寻找更精准的证券价格函数。取知识产权资

产证券价格函数对收益率的二阶偏导数。

P′′(i(m)) = ∂
2P(R(t), i(m),n)

∂i(m)2 =

n∑
t=1

t
(
t+

1
m

)
R(t)

(
1+

i(m)

m

)−mt−2

(10)

CS CR参照 计算方法，对上述等式变换，并定义 为

证券价格函数非线性曲线的弧度，其表示非线性曲

线的弯曲程度，以及收益率变化时证券价格曲线波

动的稳定性。

CR =
P′′(i(m))
P(i(m))

=
1

P(i(m))

n∑
t=1

t
(
t+

1
m

)
R(t)

(
1+

i(m)

m

)−mt−2

(11)

CR i(m)(t) i(m)(t)

CR i(m)(t)

CR

i(m)(t)

CR i(m)(t)

式中：因为 是关于 的减函数，所以 越高，

证券价格函数曲线弧度 值越小； 越小，证券价

格函数非线性曲线的 值越高。分析函数曲线对应

的知识产权资产证券价格函数的物理与曲线特征，

式(6)中知识产权资产证券价格函数对收益率的一阶

偏导数小于0，式(10)中对收益率的二阶偏导数大于

0，并且结合式(7)与式(11)中斜率及弧度与收益率

的关系，可知知识产权资产证券价格函数连续

且单调递减，函数曲线呈现非线性下凹特征。价格曲

线弯曲程度越大，知识产权资产证券价格函数曲线

斜率越小， 值越小时收益率 越大，知识产权资

产证券价格则变化越小。

∆P

∆P
P̂
(
i(m))

用式(9)计算 时，可以同步计算式(11)。式
(11)的非线性曲线弧度越大，则对应式(9)的 估算

越精准，函数非线性曲线特征如图2所示， 是指

相同收益率时，不同的资产证券价格函数，其斜率与

弧度与P(i(m))不同。
 

P (i(m))

P (i(m))

i(m)

i(m)
0

P

^

 
图 2   知识产权资产证券价格收益率曲线

Fig.2   Yield curve of intellectual property asset securities
  

2.3.2    资产证券化销售收益的度量方法

为了更精准地度量指定收益率周围科技型中小

企业知识产权资产证券化价格的变化情况，也就是

企业资产销售收益情况，进一步对函数表达式进行

研究。

i(m)(t) = i0指定资产证券化企业预计收益率 ，在

i0处，将知识产权资产证券价格函数进行泰勒级数二

阶展开。

P(i(m))=P(i0)+P′(i0)(i(m)−i0)+
1
2

P(i0)(i(m)−i0)2+o(i(m)−i0)
(12)

o(i(m)− i0)忽略 高阶无穷小量影响，继续变换等式。

∆P =
∆i(m)

p(i(m))
≈ −CS∆i(m)+

1
2

CR(∆i(m))2 (13)

i0

i0

CS CR

CS

∆i(m)

CR

因此在企业某一指定的收益率点 上，或者收益

率受外部条件影响下在点 周围发生变化时，无形知

识产权资产证券价格以及资产销售的收益情况，可

根据资产价格函数非线性曲线斜率 与弧度 值进

行一并度量，并且较单独使用斜率 度量，使用斜率

与弧度共同判断更为精准。从式(12)还可看出，对于

等式第1项，在收益率 上升与下降时，知识产权

证券价格会分别对应下降与上升。但对于等式第

2项，无论收益率如何变化，弧度 值均正值增加且

知识产权资产证券价格上升，证券价格越高那么企

业销售收益增加，此时知识产权资产证券化对投资

人与证券所有人均有利。综合知识产权资产证券化

价格函数曲线的非线性特征，当科技型中小企业指

定收益率受外部经营影响而发生变化时，知识产权

资产证券价格及销售收益的变化情况可用资产证券

价格函数非线性曲线斜率与弧度值进行度量。 

2.4     知识产权资产证券化后的盈余判断研究

S (R(t), i(m)(t),n,k)

由于知识产权资产价格函数与企业负债函数表

达方式一致，企业开展知识产权资产证券化要实现

盈利，盈余函数 应大于0，那么结合

上述曲线研究方法，提出科技型中小企业开展资产

证券化实现盈余判断的假设。

第一，科技型中小企业开展知识产权资产证券

化时，企业所有知识产权资产证券现值应与企业未

来应有负债支出的现值相等，以此作为后续企业盈

利判断的基础。

CS(A)

CS(L)

第二，企业知识产权资产收益率与外部负债收

益率发生变化时，知识产权资产证券价格函数曲线

与负债函数曲线应以相同的变化速率与幅度发生变

化，知识产权资产证券价格函数曲线斜率 等于

负债函数曲线的斜率 。

CR(A) CR(L)

第三，知识产权证券价格函数连续且单调递减，

当收益率发生变化时，如资产证券价格函数非线性

曲线弧度 大于负债函数曲线弧度 时，资产证

券价格函数非线性曲线较负债函数曲线弧度更大，

资产证券价格函数曲线始终高于负债函数曲线，企

业可以实现盈利。
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上述命题的函数表达为

PVA = PVL，CS(A) =CS(L)，CR(A) >CR(L)

下面给予函数推导并开展命题验证。

S (R(t), i(m)(t),n,k) > 0 PVA PVL

第1步，为实现企业盈余，假设科技型中小企业

盈余函数为 ，其由 与 的差

值构成，如果函数值为正则代表盈利，函数值为负则

代表亏损。

CS

CR S S ′

S ′′ PVA = PVL CS(A) =CS(L) CR(A) >CR(L)

CS CR

第2步，为体现曲线斜率变量 与曲线弧度变量

，对盈余函数 分别取一阶偏导数 与二阶偏导数

。同时将 ， ， ，以及

曲线斜率变量 与曲线弧度变量 的表达式分别代

入，得

S (RL(0),RA(0), i(m)
L (0), i(m)

A (0),n,k) =

PVA(RA(0), i(m)
A (0),n)−PVL(RL(0), i(m)

L (0),k) = 0
(14)

S ′(i(m)) =
∂S (R(t), i(m),n)

∂i(m)
=
∂PVA

∂xi(m)
− ∂PVL

∂i(m)
=

−CS(A) ·PVA+CS(L) ·PVL = 0 (15)

S ′′(i(m)) =
∂

2S (R(t), i(m),n)
∂i(m)2

=
∂

2PVA

∂i(m)2
− ∂

2PVL

∂i(m)2
=

CR(A) ·PVA−CR(L) ·PVL > 0 (16)

即

S (i(m)) = 0, S ′(i(m)) = 0, S ′′(i(m)) > 0 (17)
PVA(RA(0), i(m)

A (0),n) = PVL(RL(0), i(m)
L (0),k)

CS(A) ·PVA =CS(L) ·PVL

CR(A) ·PVA−CR(L)RL ·PVL > 0
(18)

在假设其他变量不变的情况下，将盈余函数对

应收益率变量进行二阶泰勒级数展开，同时忽略高

阶无穷小量影响。

S (i(m)+∆i(m)) ≈ S (i(m))+∆i(m)S ′(i(m))+
(
∆i(m))2S ′′(i(m))

2
> 0
(19)

S (i(m)) = 0, S ′(i(m)) = 0,

S ′′(i(m)) > 0

那么如果满足组合表达式 
，那么式(19)一定大于0，证明完毕。

S (i(m)) =

0, S ′(i(m)) = 0,S ′′(i(m)) > 0

因此，如果科技型中小企业开展知识产权资产

证券化并定义了收益率预期值、PVA和PVL，可通过计

算曲线斜率与相应弧度来判断企业盈余情况。在其

他变量不变且收益率不发生随机波动的条件下，只

要满足“企业未来资产现金收入与未来负债支出现金

现值初始相等，曲线斜率相等，资产证券价格函数的

曲线弧度大于负债函数曲线弧度”对应的

的条件，收益率在某个指定

值发生改变时，资产证券化对应的企业预计收益率

无论增加还是减少，盈余函数均大于0，科技型中小

企业开展无形知识产权资产证券化可以实现盈余。

另外，可以看出在上述推导及定义函数曲线斜率

与弧度的过程中，均在某一收益率值周围度量收益率

变化时的资产价格变化或计算盈利函数值。随着期

限与时间的变化，实际收益率与资产价格一定发生

偏移。因此，在实际研究中对企业开展知识产权资产

证券化后的盈余判断需要不断重新测算以确保正确。 

3     结语

当前，伴随科技型中小企业自主创新能力的提

升与维权意识的增强，国内知识产权规模不断扩大，

科技型中小企业目前正积极寻求知识产权质押与资

产证券化融资以持续扩大企业经营，知识产权资产

证券化也越来越受到产业与学术界关注。但是科技

型中小企业的轻资产经营特性导致了无形知识产权

资产证券化与实物资产证券化不同的特征，特别是

知识产权资产的无形性和知识特性，更易受盗版侵

权、宏观政策、市场需求偏移等因素的影响，其资产

证券化后对应的企业盈余也将受到收益率变化的影

响。因此，本文以科技型中小企业开展知识产权资产

证券化后的企业盈余判断为研究对象，研究知识产

权资产证券价格函数的构成和影响要素，并创新地

从函数非线性曲线斜率与弧度入手，研究收益率变

化时资产证券价格函数变化的规律，以此总结出基

于函数的非线性曲线分析方法，同时构建了科技型

中小企业基于收益率的盈余函数，确立企业盈余的

判断方法。

首先，梳理科技型中小企业知识产权资产证券

化流程，并在前人对科技型中小企业融资、知识产

权、企业盈利等理论研究的基础上，确定科技型中小

企业开展资产证券化的核心在于无形知识产权权益

价值评估，明确知识产权资产证券化具有改善企业

财务状况、提升盈余的综合性作用。

其次，结合各类知识产权价值定量评估方法与

现金流量法，确定科技型中小企业开展无形知识产

权资产证券化后的盈余，可以通过企业未来无形知

识资产现金流入现值与未来负债流出资金现值的差

值来定义，并基于预期收益法及金融预期理论建立

资产证券价格函数表达式与企业盈余函数模型，明

确收益现金流贴现值、收益率及证券期限与证券价

格、企业盈余之间的关系。建立函数非线性曲线研究

方法，通过分析函数的物理特征和计算多阶导函数，

证明了知识产权资产证券价格函数单调递减并呈非

线性下凹特征，验证了资产证券价格函数曲线弯曲程度越

大，知识产权资产证券价格函数收益率越低的特性。

最后，以知识产权资产证券价格函数的研究为

第 1 期 曲江，等：知识产权资产证券化定价与盈余判断研究 91



基础，提出假设并论证科技型中小企业开展无形资

产证券化后实现盈利的判断条件。企业资产证券化

后实现盈余，要满足未来资产现金收入与未来负债

支出现金现值初始相等、曲线斜率相等、资产证券价

格函数曲线弧度应大于负债函数曲线弧度的条件。

综上所述，本文从理论上验证了有关知识产权

资产证券化盈余的命题。同时，在梳理科技型中小企

业知识产权资产证券化业务流程的基础上，通过资

产负债会计分析明确了科技型中小企业无形知识产

权资产证券化属于资产融资方式，资产证券化可使

科技型中小企业完成无形知识产权的销售。因此，知

识产权资产证券化促进了企业科技成果快速转化与

企业无形资产变现，加快了企业盈利，具有改善企业

财务状况提升盈余的综合性作用。无形知识产权资

产证券化后实现盈余的判断方法为高校和科技型中

小企业知识产权资产证券化提供了建议。
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