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序一

钟基立博士曾在中国台北、中国大陆以及美国的名牌大学接受过学术训练。在北大期间，我与他教学相长、亦师亦友，他的勤奋、谦逊与认真给我留下了深刻印象。他既是一位坐得住冷板凳的青年学者，同时也有很丰富的实务经历，曾在美国的大型投行工作过，又在著名的集团企业主持法务工作，事业做得相当出色。现在他的著作将要出版，其中凝结了他多年的心血，也是对他在北大学习、研究的一个总结，我感到欣慰，并愿意写序推荐。

钟基立所研究的知识产权证券化问题，无疑具有重大的现实意义。我记得将近二十年前，“知识经济”就已成为全世界的一个热门词汇。1996年，经合组织（OECD）首次正式使用了“以知识为基础的经济”（Knowledge-based Economy）这个新概念，说这是建立在知识和信息的生产、分配和使用之上的经济形态。1997年，美国总统克林顿提出了“知识经济”（Knowledge Economy）。这个概念当时在中国引起了很多讨论，人人都在说“知识经济”，尤其是大学里面，生产出了成千上万研究知识经济的论文。但是，到底为什么经济形态在发生根本性的变革，以及怎样发展“知识经济”呢？其实，那个时候大家都未必看得很清楚，对于当时尚处于工业化初级阶段的中国来说，概念与实践之间的距离还有点大。

转眼二十年过去，当年雄姿英发的克林顿已老，转了一大圈，他的妻子希拉里·克林顿又出来选总统了。我们用“知识经济”这个概念已经很少，但“知识经济”到底是什么样子的，我们却有了更深刻的理解，今天的中国，工业化水平已经比较高，市场经济的成熟度也比较高了，我们的股票市场规模巨大，知识产权的交易量包括围绕知识产权的诉讼件数也不断攀升。知识、信息等无形资产在企业资产价值中的比重已经很高，有人认为，大约从20％上升到70％左右，知识资产已经取代传统的实物资产而成为企业核心竞争力所在。

既然如此，企业就必然将融资的重点从实物资产转向知识资产。这是大势所趋。所以，知识产权证券化顺应了这种历史潮流，将知识资产与金融资本有效融合在一起。

为什么知识产权应该而且可以证券化？因为证券化是一种“比较平滑的办法”，能够实现积累与集中，马克思在《资本论》中早有论述，他说：“集中补充了积累的作用，使工业资本家能够扩大自己的经营规模。不论经营规模的扩大是积累的结果，还是集中的结果；不论集中是通过吞并这条途径来实现，——在这种场合，某些资本成为对其他资本的占压倒优势的引力中心，打破其他资本的个体内聚力，然后把各个零散的碎片吸引到自己方面来，——还是通过建立股份公司这一比较平滑的办法把许多已经形成或正在形成的资本溶合起来，经济作用总是一样的。”
(1)



查“百度百科”，说世界范围内最早的一例知识产权证券化实践是音乐版权证券化。在Pullman Group的策划下，英国的著名摇滚歌星将其在1990年以前录制的25张唱片的预期版权（包括300首歌曲的录制权和版权）许可使用费证券化，于1997年发行了Bowie Bonds，为其筹集到5500万美元。从国外的实践来看，知识产权证券化现已拓展到电子游戏、电影、休闲娱乐、演艺、主题公园等与文化产业关联的知识产权，以及时装的品牌、医药产品的专利、半导体芯片，甚至专利诉讼的胜诉金。

这些年来，中国在这方面的实践其实也已经不少。天津滨海新区的“文交所”一度是新闻关注的焦点，他们搞了“艺术品按份共有合同”的拍卖方式。采用这种方式，将天津美术学院白庚延教授的一幅画拍卖到一亿元以上——我还曾与白教授有过一面之缘，三十多年前在天津拖拉机厂做工时，我业余时间跑到天津工人文化宫美术班学习，当时白庚延老师不辞辛苦，骑着自行车穿街过巷，到文化宫来为我们这些工人业余美术爱好者授课。所以，我非常尊敬白老师，也喜欢他的画。当我从媒体上看到白老师的画被“按份共有”，并以高价“成交”，很惊讶，不过也觉得这从某种意义上讲，是对白老师艺术成就的肯定，所以也高兴。我热爱艺术，但艺术品到底该卖多少钱，我不敢做判断，言人人殊，见仁见智吧。不过，这种拍卖没多久又被叫停了。

最近还兴起了“众筹”，包括电影、出版等行业，“众筹”已经很普遍。我们北大金融法中心出版的最近一期《金融法苑》，就是“众筹出版”，北京青青树文化公司的3D动画片《魁拔III》，也是“众筹”的。我认为，这就又顺应知识产权证券化的潮流，作出了新的探索。

以上拉拉杂杂，想到了这么一些有关的事情。总的来说，我是金融市场创新的积极赞成派，市场上新的产品层出不穷，是好事情。中国的市场经济已经走到了今天，胆子其实还可以再大一点，我们的监管体系、信用体系建设，我们的家底实力，这些都远远超过了30年前，所以可以迈更大的步子了。

回到钟基立博士的这本书来，他在书中，系统梳理了知识产权证券化的理论，也分析了大量的实例。我在这里，还想再补充三点：

其一，知识产权证券化将改变我们对于知识产权的已有的观念。对比一下有形资产，如果没有数百年来的证券化，就很难想象有这么多大规模的企业出现，也不可能动员社会力量，实现资源的集中，形成对公司的强大监督。如果没有证券化，就不会有铁路和股份公司，就不会有今天的大工业，我们今天的社会可能也就不是这个样子了。对知识产权这样的无形资产呢？如果全面实现证券化，那么未来的公司治理、企业经营模式、市场形态以及社会生活方式，是不是都会发生剧变？值得期待。

其二，知识产权证券化，还将改进我们对知识产权的保护。知识产权保护是非常重要的发明，对于促进创新具有重大意义（当然，事情都有两面性，“过度保护”也可能阻碍创新）。这些年我们国家一直在强调对知识产权的保护，法学院建立了知识产权法的新学科，法院建立了知识产权审判庭。但是，保护起来也确实不容易，司法实践中，打这类官司也是比较有难度的。如果证券化了，我认为可能就不一样，无形的资产变成了具体的资产数字，公众的重视与参与程度会大大提升。

其三，知识产权证券化对于文化创意产业的发展会形成极大的推动。创意之初缺乏资金，所以文创产品和服务特别容易“胎死腹中”。或者说在创意之初，因为资金匮乏，还没有把“故事”讲得足够大就卖掉了，那创意者的收益太低，也形不成有效的激励。所以，此时，如果能有“证券化”助力，则有可能兼顾创意者和投资者两方面的利益。美国的文创产业最为发达，除了技术和经验的百年积累外，在金融服务方面也有百年的合作史。这方面中国还有很长的路要走，但我深信，一旦起步，以中国人的智慧和勤奋，以中国的市场规模之大，未来的前景一定是了不起的。

以上。再一次祝贺钟基立博士的著作出版，并向读者郑重推荐。

吴志攀

2015年5月12日



————————————————————


(1)
  参见马克思：《资本论》（第一卷），人民出版社2004年版，第723页。



序二

方兴未艾的文创产业

文创产业，又称为创意产业，1998年由英国政府正式提出这一概念
(1)

 ：文创产业是指透过对个体的创造力、技能和才华的挖掘所产生的知识产权，以创造财富和就业机会的产业。在我国，根据《中国创意产业发展报告》（2006年）的界定，创意产业是指那些具有一定文化内涵的，来源于人的创造力和聪明智慧，并通过科技的支撑作用和市场化运作可以被产业化的活动的总和。考察文创产业的核心要素，可以发现文创产业离不开知识产权，是以专利权、商标权、著作权等知识产权为核心的新兴产业。这些行业都源于个人创造力、技能、才华和财富并通过对知识产权的生成和利用，形成财富和就业的潜力。

从文创产业20世纪90年代正式提出至今，只有区区十几年时间，但其作为一个新兴产业，却在实践中展现了其强大的生命力和巨大的发展空间。从经济层面上看，文创产业已成为国家经济中的重要组成部分，是国家经济重要的增长点；从文化层面上，文创产业的发展，是国家文化发展战略的重要组成部分，是国家软实力的重要体现，日益成为国家文化输出的重要手段。对我国而言，除了上述意义外，发展文创产业还是我国经济发展方式转变的重要方式之一，亦是挑战欧美国家在文创产业中的先发优势、构建我国自主文化产业链的必经之路。

在文创产业被正式提出后，各国均不遗余力地发展文创产业，全球各地文创产业呈现一片繁荣发展之象。文创产业亦不负众望，日益成为拉动经济增长的新引擎。

融资困境与创新需求

本质上而言，现有的融资困境，起因于将有形资产融资的法律框架运用于无形资产融资。由于有形资产与无形资产之间的巨大区别，特别是无形资产在抵押质押、转让或权利瑕疵担保等方面与有形资产的差异，造成有形资产融资法律框架难以有效处置无形资产融资的法律问题，两者之间的矛盾导致无形资产融资的困境。

举例而言，以知识产权为核心的文创企业，无法完善地借助传统的有形资产的融资法律框架进行融资，尤为明显的是文创企业自身缺乏足够的有形资产作为抵押物，而知识产权由于其作为无形资产，在有形资产融资法律框架下，难以在融资市场上获得足够的认可，造成现有文创产业企业难以获得足够融资。因此，以知识产权为核心的文创企业如何借助知识产权进行融资，创新知识产权融资模式，成为发展文创产业的关键。

在政策方面，一方面，我国继续推进与落实自主知识产权战略，促进知识产权的开发与保护，完善知识产权保护体系；另一方面，积极引进金融支持文创产业，尤其是推动以知识产权为核心的融资交易，以支持《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》中提出的“推动文化产业成为国民经济支柱性产业”。我国从2003年开始日益重视文创产业的发展，此后从中央政府到地方政府多次发布有关文创产业的政策。例如，国务院于2009年颁布了《关于印发文化产业振兴规划的通知》（国发〔2009〕30号）。随后，中国人民银行、财政部、文化部、银监会等部委发布了《关于金融支持文化产业振兴和发展繁荣的指导意见》（银发〔2010〕94号），要求改进和提升对我国文化产业的金融服务，支持文化产业振兴和发展繁荣，培养文化产业成为经济发展新的增长点。地方政府亦是将文创产业视为本地城市竞争力的重要体现，通过政策积极推动文创产业的发展，如上海市政府2010年颁布了《上海市金融支持文化产业发展繁荣的实施意见》（沪金融办通〔2010〕24号），推动金融业与文化产业对接，充分发挥金融在支持文化产业发展中的重要作用，构建了间接融资、直接融资、保险及其他配套措施以支持文创产业的发展。

在社会环境方面，借助新技术的发展，尤其是互联网技术的广泛运用，为知识产权融资中公示登记、寻找合适的投资者等提供技术支持和便利。以知识产权为核心的融资交易架构不断推陈出新，甚至出现了“万众创新”的新局面。如近年来新兴的众筹等融资模式，大部分是以创意或将来的知识产权为核心而进行的融资，如本书下文提到的竹制自行车、十万个冷笑话等。

而不论是传统的产权融资，证券化融资，还是近来新兴的众筹、类证券化等融资模式，均是借助现有的知识产权转让、质押、权利瑕疵担保等基础制度，结合现有资产证券化、抵质押等融资模式而产生、以知识产权为基础资产的融资交易结构。

然而，由于知识产权本身权利不稳定、价值难以确定等特性，造成知识产权融资过程中，知识产权价值不确定性、发生风险后难以及时处置、权利瑕疵难以界定等风险。这些风险，在知识产权创新融资模式中会被放大，甚至因此导致融资结构缺乏可操作性。如何述构建合理的创新交易架构，及如何控管知识产权融资交易模式中的风险，正是本书所要探讨的议题。

写作视角的交代

知识产权转让、知识产权质押等融资是传统的知识产权融资模式，是知识产权其他创新融资模式的基础，通过不同基础制度的组合、协调而演化成了新型的融资模式。他们是可以集合运行、也可分立而存在的制度。从不同的知识产权融资交易架构看，知识产权证券化是所有文创产业融资交易结构中，较为复杂且具代表性的融资模式。因而，本书将以知识产权证券化为主轴，展开对于知识产权融资的探讨。

知识产权证券化制度，是数个基本法律制度的组合。整体而言，这是一套先进而精致、能促进文创成果及知识产权活化利用的融资制度；拆分来看，是产权在数种涉及权利流转的基本法律框架（也就是涉及文创及知识产权的权利转让，权利质押、和瑕疵担保）内的运行。换言之，对于每一种基本法律框架的探讨分析结果，也可以单独运用在文创及知识产权的融资，对于如何增益融资效益、法律可操作性，并减低对于文创知识产权融资的风险，提供参考。

同时，本书结合知识证券化融资交易中可能涉及的外部监管要求，探讨分析外部监管风险。对于风险的监管者——不论是有监管职权的行政机构、或是参与交易的融资提供方，如金融机构、风险投资或天使投资人，都给出了风险控制中的重点控制方向。

以上内容体现在本书的架构上，具体表现为：在导论及第1章，先对本书分析的主轴——知识产权证券化制度，进行宏观到微观的分析。从案例着手，逐步拆分出知识产权证券化所涉及的基本法律框架，也就是文创及知识产权的权利转让，权利质押、和瑕疵担保等制度。接着在第2、3、4的这三章中，对个别制度进行焦点探讨：既把他们作为独立的一块拼图来探索，也分析与其他基础制度的衔接和比邻关系。前者的观点，可以给一般性的文创成果、科技创新等知识产权融资交易参考；后者的探索，则为对于证券化、类证券化、众筹等组合型、创造性的新颖融资架构，提供思路。最后第5、6章，集中探讨分析知识产权证券化可能产生的道德风险与公共风险。

作　者

2015年春



————————————————————


(1)
  Those industries which have their origin in individual creativity，skill and talent and which have a potential for wealth and job creation through the generation and exploitation of intellectual property．See Department for Culture，Media ＆ Sport：Creative Industries Mapping Documents 2001，available at
 https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/183544/2001part1-foreword2001.pdf．last visit on April 12，2015．
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导论






 第一节　研究背景与动机

一、 证券化的关注焦点与全球趋势

我国的资产证券化交易制度正依托着两种并存的体制发展。第一种，是由央行、银监会主导的信贷资产证券化。这种体制以《信贷资产证券化试点管理办法》为交易框架，规范的是以信托为特设载体（SPV，以下混同使用）、以信贷资产为标的、而向机构投资者发行受益凭证的证券化交易。第二种，是证监会主导的企业资产证券化。这种体制以《证券公司客户资产管理业务实行办法》为交易框架，现正处于“先试点后立法”模式下的尝试阶段。
(1)

 在试点陆续成功后，目前各界关注的焦点，除了资产证券化交易的进一步扩容外，还包含如何在适格资产种类、特设载体形态以及投资人范围方面的进一步扩大。

关注的热点之一，是考虑“知识产权证券化”制度的构建。
(2)

 知识产权证券化的通常定义为：发起机构将其拥有的知识产权或其衍生债权（如权利金），移转到特设载体，再由此特设载体以该等知识产权或其衍生债权作担保，经过重新包装、信用评等以及信用增强后，发行在市场上可流通的证券，藉以获得资金的过程。

在全球范围内，知识产权证券化正凭借金融资产证券化的成功经验而迅速发展。美国知识产权证券化的交易规模在1997年时仅为4亿美元，到2000年时已经成长了6倍多，达到25亿美元。中国资产证券化起步较晚，从2005年初至2013年9月，中国累计发行175只资产支持证券，总规模达到1348.5亿元。
(3)

 由于其迅猛的发展势头，世界知识产权组织把知识产权证券化称作是一种“未来融资的新趋势”。
(4)



二、 证券化制度的供与需

这种新趋势证明知识产权证券化制度的确回应了某种人类经济活动中的新交易需求。在现今的经济活动中，传统生产要素成本占产品的比重越来越低，而产品价格越来越多地取决于其无形的价值。平均而言，土地、厂房、存货等传统人类经济体系中所认为的“资产”在私部门资产中的比例逐渐降低了。然而，传统的金融交易制度大多是建立在有形资产的基础上发展起来的，而当无形资产占经济体系价值的比重越来越高时，却得不到传统的金融交易制度的支持，急需找到一个制度的出口，因而产生了对知识产权证券化交易制度的需求。

日趋复杂化的金融创新提供了制度供给面的基础。在计算机技术的协助下，人类的经济行为扩展到前所未有的新领域，复杂财务分析变得可行，从遥远的未来、复杂的关系到未知的风险都可以用最原始的数字量化呈现。而互联网带来的信息流动，也让不同领域的专业人员能够在虚拟的时空中相会，从而得以“创造”出证券化的新制度。

在我国，这种制度供需创造出来的交易市场已初现端倪。
(5)

 但当今全球经济不可分割，我国作为全球经济的重要组成部分，不可能脱离这种交易的潮流而置身事外。随着资本流动国际化，在我国经济体系中活动的很多机构都有可能成为知识产权证券的买方或卖方，或是间接地受到其交易的影响。从这个角度来看，我们必然要把这个制度研究透彻。

三、 一举两得的策略

探讨我国本土化的知识产权证券化制度还有以下积极的意义。首先，契合对未来所勾画的加强多层次资本市场建设、深化金融市场改革的轮廓；同时，知识产权证券化的探讨，还有助于“完善知识产权投融资体制，拓展知识产权投融资渠道”
(6)

 ，助力于国家知识产权战略的实现。推动知识产权证券化，必然会对金融体系下的各种既有的体系或制度形成冲击。既有的制度在经过冲击、调整后，概念、内涵得以扩充，体系得以完善，金融交易体系的框架得以延伸、产品更加丰富、整体上将会变得更为成熟。这一点在美、日的操作经验中可以得到验证。

反过来说，随着金融服务业的开放，金融市场的竞争将更为国际化。我国有被证券化潜力的知识产权，若在国内得找不到操作平台，可能将在境外由国际金融机构推出。此时，一方面会失去深化我国金融市场建设的契机，另一方面我国的资本市场也失去了提升资金利用效率的机会。我国事实上已经积累了相当具有商业潜力、能产生稳定现金流的知识产权。例如，强制性KTV版权使用费、少林中国功夫表演、传统中成药、扬名国际的餐饮字号等。

此外，探讨知识产权证券化制度的积极意义，还包括落实 “建立自主知识产权”政策目标的实现。建立自主知识产权除了需要完善的法制平台、良好的人力素质外，充沛的资金更是不可或缺的要素。企业只有能够利用已取得、或正在开发中的知识产权进行资金融通，才有可能持续性地建立起自主的知识产权。建构知识产权证券化交易制度，可以说是实现此政策目标的最佳行动方案。

相反地，如果“建立自主知识产权”政策目标缺乏融资制度的支持，反而会使政策的推动出现悖论。因为，政策鼓励所预期的未来，是我国企业拥有知识产权占企业总资产的比例将逐渐提高。然而，如果他们达到了预期目标，政策的鼓励表面上成功了，但由于金融体系跟不上脚步，还只能支持实体资产（如土地厂房）的融资，则可能出现企业拥有越多自主的知识产权、越难进行融资的现象。与美、日等国的创新型企业在证券化市场得到的良好融资支持相比，我国企业将很可能由于在融资成本上处于不利地位而丧失竞争力。

推动知识产权证券化交易制度正是一种实现上述两种政策目标最佳的“一举两得”的策略。建立知识产权证券化交易制度将能深化我国金融市场建设，引导民间充沛的储蓄投入企业知识产权建设，用以改变产业结构，与此同时还能促进金融体系资金利用的效率，提升国家的总体竞争力。

四、 知识产权保护与公平正义

知识产权因社会群体的利用而产生价值，如果没有人群的认同与使用，知识产权的价值便无从体现。然而，在市场机制的作用下，知识产权的市场价值常只被积极参与市场运作的企业所独享，而提供智力成果的创作者并没有得到丰厚的报偿，特别是对呕心沥血的创作家而言，公平与正义经常没有在市场经济中得到体现。

然而，企业逐利的动机也不容抹灭。因为这种自私的驱动力，才使得企业积极地参与市场运行、承担风险。正如水能载舟亦能覆舟，市场机制只是一个载体，其间效率与公平的调和有赖于制度的设计，而知识产权证券化则或能成为可行的路径。首先，知识产权证券化产生的财富分散效果，能够使更多的知识产品使用者分享知识产品在受到人群认同后的增值。此外，证券化可以将未来预期的现金流转为当期的资金，为创新型企业及智力创作者的市场化行为提供融资，而不会丧失对知识产品的控制权。创作者能够直接受到市场的激励，将有动力产生更多更好的知识产品，如此不但更能实现公平正义，也形成了良性的循环。因此，从促进市场经济中公平正义目的追求的视角来看，知识产权证券化将成为一个可行的解决方案。

五、 全球经济贸易下的知识产权保护

知识产权贸易已成为国际贸易的重要组成部分，然而知识产权保护经常是贸易摩擦的导火索。由于知识产权法有强烈的属地主义，要统一各国对知识产权的保护标准相当困难。即使国际间努力透过协商与谈判，来建立大多数国家所能接受的知识产权法制，但这毕竟不是在短时间内能够达成的工作。
(7)

 此外，滥用知识产权保护所形成的贸易壁垒，也成为影响贸易稳定和深化的因素，并且引起国际技术垄断，造成对国际贸易发展的阻碍。

归根究底，摩擦的根源来自于国家主权和经济利益的冲突，以及国家间经济地位和发展水平的落差。在这种大环境的限制下，既要推广知识产品给全人类使用求取对人类全体福利的提升，又要减少这个推广过程中产生的摩擦，成为两个看似矛盾的目标。

解决这种矛盾最好的方式，就是使知识产权贸易产生的利益能够为全球市场的参与者共享，而知识产权证券化则成为可行的解决方案。证券化的知识产权所代表的财产权，可以突破商品和服务贸易的枷锁，在国际间以资本的形态由大范围的投资人所掌握，从而弥补商品、服务以及知识产权流动的不足。换言之，即使国家间经济地位和发展水平不对称，投资于知识产权贸易输出国知识产权证券化证券产品的投资人，也能够分享知识产权贸易输出国在国际贸易中所得到的利益，成为利益共同体，进而带动知识产权贸易输入国在知识产权保护和推广上的主观意愿。从这个视角来看，探索知识产权证券化对全球经济的发展具有正面的意义。

六、 投资人的保护

尽管知识产权证券化在很多方面带来优势，但这种前沿的金融创新同时也可能为市场带来风险。特别是知识产权证券化产品的专业程度较高、交易结构复杂，贸然推行不但无法实现这种金融创新带来的好处，还可能使得投资人承担极大的风险，甚至影响市场的稳定性。因此，探索知识产权证券化，必然也必须对其中蕴含的风险、控制风险的措施、以及相应保障投资人权益的制度设计予以等量的重视和发掘。


 第二节　研究思路与回答的问题

一、 金融创新的制度演化观

知识产权证券化被视为是一种金融创新，但这种创新活动并不等同于无中生有的发明。语意上对创新的通常理解，是把过去分开存在的单元融合起来，成为具有功能性的结合体；在此之前，可能没有人预见到这些单元可以结合，或是无法达到结合后的功能性。

本书采用这种观点来观察金融创新，可以看到金融创新出来的制度，其实就是把过去分别存在的数个基础交易制度重新链接和构建，从而形成新的交易制度，以解决经济活动所产生的问题或需求。例如，住房贷款证券化交易制度在20世纪70年代的美国发展起来时，被视为是一种金融创新。但事实上，如果把这个交易制度拆开来看，可以发现它是数个既有基础制度的结合体，如：财产转让制度、抵押担保制度、信托制度、破产制度、证券交易制度等等。在这种“创新”还没有出现前，这些基础交易制度本来存在，美国政府与银行家在当时的社会经济背景下，把这些基础交易制度头尾融合在一起，解决金融体系的流动性问题，就形成了创新，成就了一种新的金融交易制度。

金融创新的过程对新制度而言是一种创造，但对既有的基础交易制度而言是一种演化。既有制度在融合创新的过程中不是简单加法，而是一个不断地互相冲击、调整的过程。在每一次的制度创新中，原有的基础制度的概念、内涵发生变化，获得扩充细化，从而能够与其他基础制度很好的结合，并发挥出结合体的功能。例如，在资产证券化的制度创新前，债权转让制度原本存在，破产制度也存在，但他们在证券化的功能性结合过程中产生了冲撞，于是债权转让的概念受到细化、扩充，从而出现了“真实销售”的概念，只有构成“真实销售”的权利转让才能完全脱离破产程序的干扰；而“买卖”的概念内涵，也变得更加丰富（参见下文图表1）。

[image: ]
图1　基础交易制度演化观点下的金融制度创新



这些基础交易制度概念、内涵的变化及扩充，使其制度得以进一步细化且齐备及内涵得以更加丰富的过程，是为制度的演化。而这个过程在金融创新发生后并未终止，演化后的制度仍然继续在经济活动中与其他的制度产生碰撞。而因为这些基础制度内涵的增加及范围的扩大，更容易被人们观察到与另外一种既有制度相结合的可能性，从而产生另一个功能性的制度结合体，也成就了另一个金融创新。

从这个角度观察知识产权证券化制度创新的出现，可以看到基础性的财产转让制度、抵押担保制度、信托制度等，在资产证券化的金融创新过程中得到扩充后，还在人类的经济体系中活跃着，终于触及无形资产交易制度的边缘。于是，人们再次观察到将他们与知识财产权制度融合成另一个创新的可能性。基础制度间又再度的彼此冲撞、调整而作出功能性的结合，成为另一个名为知识产权证券化的金融制度创新。

本书以制度演化的观点研究知识产权证券化的金融创新，虽然少了一点创新的神秘性，却可以更好地掌握探索的脉络，这是一种基于法律制度发展的延续性观察。毕竟，任何的金融创新都不是从天而降，而是以人类经济社会中的经验和既有制度为基础而搭建出来的。

二、 基础交易制度与知识产权制度的融合

基础交易制度在证券化的一连串创新中产生演化，但当创新来到知识产权的领域时，这种演化呈现出不同的面貌。

在触及知识产权证券化的领域前，证券化创新所涉及的基础交易制度内涵、概念或交易原理有较大的相似性，它们都是人类经济活动中自然产生的财产或权利，比较容易被观察、掌握。因此在这一连串的创新过程中，基础制度并没有产生很多的演化。例如，从最早被创造出来的住房抵押贷款证券化开始，基础制度在创新的过程中演化，演化后的基础制度又不断与其他制度发生碰撞、融合，如消费贷款制度、设备租赁制度，而带来一连串的金融创新，出现了应收账款证券化、贷款类资产证券化、收费类资产证券化等。这些交易制度拥有一定的同质性。

而知识产权制度在很多特性上是截然不同于这些制度的。知识产权是一种无形的财产权，是一种人类透过法律制度、平衡各种目的而创造出来的精细权利，权利的范围与行使方式常常有所变动，因时因地而异。因此，当演化中的基础制度遇上了知识产权制度，在为“新功能”而产生融合的过程中，产生的问题是证券化创新的历史中从未出现的。相对的，这种融合过程中所产生的演化，也将为基础制度带来前所未有的内涵丰富化、精细化、完善化。

三、 回答的问题

在制度演化的视角下，知识产权证券化不再是一种全新的交易制度，而是资产证券化交易制度的扩充与丰富。在金融创新的面纱后下，其实也就是既有基础交易制度的内涵、概念、运行得到了扩充、细化与完善后所产生的新功能性融合。因此，本书不过多地着墨于基础交易制度在证券化制度创新历史上已经发生过的演化，而是集中探讨在知识产权制度的创新中，基础交易制度产生新演化时的边际性问题。


基于这种观点，本书的目的就是要回答以下四个方面的问题
 ：

第一，知识产权证券化的运作模式为何？与其他的资产证券化相比有何不同的议题？这些议题的面貌与成因是什么？产生了什么风险？

第二，这些风险在证券化中的哪些交易环节中表现出来？如何规范这些交易的法律制度的内涵、概念与运作？将来如何扩展、丰富、完善，才能够解决这些议题、消除这些风险并保护证券投资人的权益？

第三，当这些风险表现于交易外部时，对于整体金融环境和社会公益产生了什么潜在的不利影响？如何设计制度框架来减少这些不利的影响？

第四，如何设计监管制度，以有效管理知识产权证券化创新带来的风险？


 第三节　研究范围与限制

本书在研究范围的选定上遵循以下原则：

一、 专注于新议题

学者对于资产证券化的共通性议题已多有所探讨，所以，本书只专注于下述两种议题的探索：第一，专属于知识产权证券化所特有的议题；第二，虽然在其他资产证券化被注意到，但在知识产权证券化中，产生的风险更为实质而巨大甚至足以使证券化的架构失败。

如同其他资产证券化，知识产权证券化还涉及其他构面，例如：资产评估、真实销售、公司治理、信托等。固然这些问题极为重要，但从制度观点而言，在知识产权证券化交易中并非突出。因此，本书不以它们为探索的焦点。

二、 知识产权的范围

按本书的思路，知识产权证券化的创新是既有交易制度与知识产权制度的冲撞与融合，因此研究范围涉及知识产权的界定。

知识产权是一法定的财产权，权利的范围与行使在不同的公共目的之间精细地平衡，而且还常常有所变动、因时因地而异。而在知识产权中，专利权、著作权和商标权可以说是现行经济体系中，权利范围、行使方式被规范得最为清楚的权利。然而，经济社会中具有交换价值的无形资产并不限于此，这可以形象化地比喻为一个光谱，最左边是比较固定、范围清楚的财产权，如专利权；光谱另一端是最为无形，但仍受到法律一定保护的权利。光谱的中间散布着各式各样的无形财产权，它们需要一定程度的智力投入才能形成，如集成电路布图设计权、商业秘密、域名等。

当知识产权制度与其他的交易制度碰撞与融合时，这些权利在光谱中的位置也移动着，而权利的概念、内涵得到的扩充、细化，权利的行使得到完善。具体的例子如域名，好听好记的域名被创造出来后，往往能够产生高的价值，甚者还形成一种新兴的交易市场，法律对其的运作，也就有日趋精细的表述。同样的，对人类生存与经济活动有巨大影响的农业与生物科技，也有类似的发展轨迹。现在一般各国，都有“植物新品种权”的产权制度。虽然在名称上它们是新的产权制度，但是从更基础的概念来说，它们其实就是创造性成果专有权的制度扩展。

然而，由于人类智力成果的丰富性和变动性，文章不可能对所有的权利种类予以等量深入的探索。因此本书将从以下视角来界定本书所探索的知识产权的范围。

第一，探索的客体必须可以被法律定性为权利，而非只是单纯的利益。
(8)

 显然，与人类智力成果有关的合法利益，不论是否为法律定性的权利，都可以被当作探索的课题。例如，创新型企业的创新泉源，最终是来自于经年累月所形成的创新文化，此可以视为企业珍贵的无形资产。这种创新文化蕴涵在以人为核心的组织中，而当他人利用不公平的竞争手段影响雇佣关系，破坏这种文化的存在和组成时，在一定程度上将受到法律的约束。然而，对于这种利益的保护，是由数个法律框架，如竞争法、劳动法等同时作用的结果，而非由法律所明确定性的权利所衍生出来。因而在证券化的探讨中，若对其进行分析探索，势必涉及庞杂且跨领域的研究，将失去探索的深度和系统性。

第二，法律已经为权利的行使提供清晰的操作框架。在种类丰富的智力成果中，有些客体虽然已经成为法律所定性的权利，但在实践上未必有明确的操作框架可供依循。例如，经营性标记、域名权和商号权等。纵然这些类型的权利，在实践上已经成为买卖交易的客体，但证券化的操作，在权利的产生、让与、登记、与担保方面，都涉及较为复杂精细的法律关系，必须有清晰的法律框架作为运行上的支持。在这个视角下，可作为探索对象的客体相对缩减。

第三，权利在主观和客观上具有可转让性。证券化的核心法律关系，在于将来现金流请求权的转让。因此，产生现金流的基础资产，不论是作为转让标的还是作为交易的担保品，都必须具有可转让性。这里所谓的主观，是指权利人愿意将其作为转让标的，然而由于商业上的考虑，很多极具商业价值的智力成果都未必能成为适当的客体。商业秘密是最明显的例子，以可口可乐的配方为例，纵然其具有极高的商业价值，在证券化过程所需进行的信息披露，将使企业的竞争优势丧失，因而权利人不可能愿意将其作为证券化的标的。而所谓客观上的可转让性，主要是受到法律对权利转让的限制，例如经营性资质、或必须由原权利人本人履行相对义务才能得到的权利。对于这些权利，即使权利人有意转让，也无法受到法律的支持。

第四，商业上的可行性。从最基本的视角看，被证券化的资产必然要能够产生一定数额的现金流，才能够抵消证券化交易所产生的成本。而知识产品所产生的价值，是由市场供需所决定的。当某一类别权利的利用、交易并不频繁，或是市场还没形成一定的规模时，该类别的知识产品自然无法成为理想的客体。例如，域名已经成为一个市场，而全球交易也日趋频繁，但从总体规模而言，其能产生的市场价值仍属有限。此外，如集成线路布局权也有类似的情况。

从以上的视角来看，本书很自然地将知识产权的范围聚焦于专利权、著作权和商标权等三个领域。然而，对于其他丰富的知识产品种类，虽然目前经济活动的实践还没有使其产生更为细化或丰富的演化，但可以预期的是，只要人类经济活动发展依然循着上一个世纪的轨迹，那么相关权利的内涵也必然继续扩充及细化，成为成长中的法律。因此，在此聚焦之外，本书也从学术和发展趋势的视角，对其进行若干探索。

三、 研究基础素材的取得

目前知识产权证券化案例基本上是以私募的方式进行，公开的信息主要来自金融产业的通讯报道，交易的架构与法律关系安排较难由第一手资料取得，而是由报道出来的信息交互验证、判断而得。这种资料获取的方式难免无法精确，是本书研究的另一个限制。


 第四节　分析架构与章节

本论文共分六章，架构的安排如下页图表2所示，各章具体安排说明如下：

[image: ]
图2　本书分析架构




第一章：知识产权证券化综述。
 本书聚焦探讨知识产权证券化不同于其他资产证券化的机会与风险。因此，本章首先对知识产权证券化做背景介绍，并分析其在融资上的优越性。接着阐述知识产权资产证券化的特点，并分析归纳因为这些特点而产生的风险。

本书将这些风险划分为作用于交易方的内部风险，以及作用于市场和社会的外部风险。接下来各章，便以风险可能的发生点为划分依据，展开对这些风险的成因与态样分析，并且探索在我国法制环境下，减少风险的制度设计与监管措施。


第二章：内部风险之一——权利转让环节的风险、对策与监管。
 被证券化资产从发起人转让到特设载体是证券化交易最重要的环节。本章首先针对知识产权证券化中可能发生的权利转让进行梳理，并且归纳出主要类别。然后，在此分类基础上，逐项探讨各种形态的权利在转让环节中可能产生的风险。本章对于知识产权所衍生的将来债权和权益，进行实践上与学理上的深入分析。并在此分析的基础上，提出对于监管制度的设计思路。


第三章：内部风险之二——权利质押环节的风险、对策与监管。
 本章首先探讨在知识产权证券化中权利质押的功能，以及权利质押的标的范围，接着分析因为知识产权的权利特性而造成在质押操作中可能出现的风险。本章深入分析，在我国法律环境下，以知识产权所衍生的将来债权或权益出质，有哪些可能的路径，以及相应的监管制度设计。


第四章：内部风险之三——权利瑕疵担保环节的风险、对策与监管。
 被证券化资产的质量是证券化中的关注焦点，也是交易各方协议安排以及证券定价的重要基础。然而此一环节由于知识产权的权利特性而变得复杂且难以掌握。本章首先阐述这些特性的成因，以及由其引发的风险态样。接着，探索在我国法律环境下，这些风险是否能够被控制。本章还介绍了知识产权保险制度，以作为对于权利瑕疵担保责任制度的补充。最后，在这些基础上，探索监管制度如何配合相关的风险控制措施和如何导入新制度。


第五章：外部风险之一——制度所蕴含的道德风险、对策与监管。
 本章与下一章探索的主题，是证券化交易作用于市场整体和社会环境的外部风险。本章首先界定道德风险的本质，然后阐述为何知识产权证券化中蕴含着道德风险。由于这种风险的外部性，有必要藉由政府的力量来调整。因此，本章接着探索可能的调整途径，以及各种途径下的相应监管措施。


第六章：外部风险之二——证券化违约所产生的公共风险、对策与监管
 。本章首先从知识产权的创作根源、权利产生以及网络效应阐述知识产权本身含有公共财性质，并且分析证券化交易失败对于公共利益所可能产生的负面影响，以及管理此类风险的路径和相应的监管措施。


附录。
 本书还包括一个相当篇幅的附录，主要对当今各国在知识产权证券化实践上的案例进行介绍。由于知识产权证券化在我国还未被广泛讨论，因此将案例整理分析清楚，有助于实务界仿效和学界的后续探索。此外，这些案例的各种分析视角，也是本书的分析论述的主要基础，广泛地用于支持本书的论点。
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第一章　知识产权证券化综述






 第一节　知识产权证券化的定义、交易流程与发展

一、 知识产权证券化的定义与一般发行流程

如导言中所述，知识产权证券化的通常定义为：发起机构（通常为创新型企业）将所拥有的知识产权或其衍生债权（如授权的权利金）移转到特设载体，再由此特设载体以该等资产作担保，经过重新包装、信用评级以及信用增强后，发行在市场上可流通的证券，借以为发起机构进行融资的金融操作。
(1)



从操作的视角来看，在知识产权证券化中，常见参与者主要是知识产权的授权方、被授权方、特设载体和投资人等四方。授权方通常是证券化的发起人，他把将来某一时段中可向被授权方收取的权利金（将来债权）一次性地转让给特设载体，然后由特设载体透过证券化操作，向投资人发行证券。特设载体将来在陆续收到权利金时，便根据约定扣除相关成本，余额以证券本息的形式向投资人按证券所记载的条件支付。

然而，自1997年第一宗知识产权证券化案例以来，知识产权证券化的发行模式、法律架构以及涉及资产等方面，都不断地在市场的驱动下求新求变，至今已经很难以单一的定义涵盖所有的知识产权证券化交易。特别是本世纪以来，知识产权证券化吸收资产证券化的经验，融入了更多创新元素。在此潮流下，美国证监会在2004年提出的一份草案中，尝试对资产支持证券提出的定义为：“一种主要由明确的资产池所产生现金流来偿付的证券，证券还代表了任何用以确保证券持有人及时获得支付或利益分配的任何权利或其他资产。资产池可以是固定的或循环性的，而其组成是在一定期限内根据相关条件会转换成现金的应收账款或其他金融资产。”
(2)

 此定义或许也能适用于知识产权证券化，而其中的不同之处，则在于该定义中提到的资产池，主要是由知识产权和其衍生的权益所构成。

从美国的经验来看，即便资产证券化证券已经成为普及的金融商品，也无法对其进行准确的定义，可见证券化与发行架构在快速演化和不断创新，尝试对这种交易制度作出恰当完整的描述并不容易。因此，以下本书以典型知识产权证券化的流程为基础，并描述流程中若干步骤的变形，以求更为精确地解析知识产权证券化的概念。
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图3　知识产权证券化的一般流程图示



1．知识产权证券化的一般流程

结合上图，知识产权证券化的一般流程可表述如下：

（1）知识产权的权利人取得具有商业化价值的知识产权；

（2）知识产权的权利人与被授权人建立法律关系，同意被授权人对知识产权进行开发利用；作为对价，知识产权的权利人取得对被授人的权利金请求权（知识产权衍生的将来收益）；

（3）知识产权的权利人将这种将来收益的请求权转让给证券化的特设载体；

（4）特设载体在知识产权上取得权利质权，作为该将来收益能够实现的担保；

（5）第三方提供外部信用增强，如果将来产生的权利金不如预期时，向特设载体支付差额，以确保特设载体能够向证券投资人如期支付本息；

（6）评级机构根据知识产权权利性质、将来授权金的产生、担保和外部信用增强等情况（方框虚线所涵盖的部分），提出证券的信用评级；

（7）在证券承销商的牵头下，证券投资人参考信用评级，决定证券的购买价格与数量；

（8）投资人向特设载体支付购买证券的价款；

（9）特设载体汇集投资人支付的价款，按事先约定的价格，向发起人（知识产权权利人）支付取得将来收益的对价；

（10）在接下来证券的存续期间，被授权方利用知识产权使用权，制造商品或提供服务，给市场及消费者；

（11）市场及消费者购买商品或服务；

（12）被授权方根据授权合同的约定支付授权金，因为原权利人已将该受益权转让给特设载体，因此被授权方转而向特设载体进行该等支付；

（13）特设载体汇集各笔授权金，并扣除相关行政开支后，在每一个规定的偿付日，向证券的投资人进行证券的本息支付；

（14）在证券的存续期间中，证券投资人将管理特设载体的权利托管给服务机构，由服务机构行使证券规定的权能，例如收取、记录产生的现金流，并将所有收入存入事先所指定的受托银行；

（15）在证券化的架构、各个交易环节以及证券的存续阶段中，监管作为持续被实施；

（16）待证券的本息全部偿付完毕后，如果特设载体从被授权方汇集的权利金现金流有剩余，则将被返还给发起人，知识产权证券化的全部流程随即结束，在知识产权上所设定的担保权益亦解除。

2．实践层面的变形

在实践中，上述的一般流程在各个步骤中都可能产生变形，导致法律关系的复杂化和交易风险的增加。本书以下结合实际案例，针对具有分析意义的变形，依序提出说明。

首先，证券化的发起人未必是知识产权的原权利人。例如，在Royal Pharma的药品专利权证券化
(3)

 ，以及Chrysalis音乐著作权证券化案例中
(4)

 ，发起人是专门管理知识产权的专业机构。这些专业机构采用的商业模式，是将大量相关的知识产权的使用权收集起来，透过资产组合方式，将单一知识产权的收益不如预期时所产生的风险降到最低。而被管理的资产池因为较为庞大，能产生较大的现金流，从而均摊了证券化交易的成本。

其次，实践中出现了在知识产权还没有开发完成前，发起人就已经将知识产权所能产生的将来收益进行证券化的交易。例如，在Paramount电影著作权证券化中
(5)

 ，被证券化的现金流有部分是来自于还未开拍电影的将来票房收入；而在Royal Pharma的药品专利权证券化中，被证券化的现金流也有部分来自于还未被药物监管主管机关核准上市的药品。换言之，在上图所描述虚线方框中的交易流程，很多只是根据市场条件所作的预测而进行。

在一般情况下，将来收益是作为被转让的标的（步骤（3））。但在常见的变形中，将来收益本身也经常被作为设定担保权益的标的。这种安排的目的，主要用来减低因转让被认为不构成真实销售（true sale）时，投资人在发起人破产或重整时所可能面临的风险。在将来收益上设定担保利益，即使法院认定转让交易不构成真实销售，而将转让的将来利益划入发起人的重整资产或破产财团，投资人也能够取得第一顺位的请求权，不至于遭到重大的损失。

相对而言，知识产权本身常被作为设定担保权益的标的（步骤（4）），而非转让的标的。但在实践中，因为税务考虑、或为了达成真实销售，知识产权本身也可能从发起人转让到第一个特设载体中后，才由第二个特设载体进行证券化交易。例如在Guess 案例中，采用的就是这种模式。
(6)



在外部信用增强中（步骤（5）），知识产权证券化在第三担保方的担保提供方式上有所特色。例如，在DreamWorks的电影著作权证券化中
(7)

 ，提供担保的一方包括了提供完工保险的机构。完工保险是一种保障电影著作权完整存在的特有险种，本书在第四章也深入评述了其他各类型的保险形式和相关的议题。

在收取授权金（步骤（12））和支付证券本息（步骤（13））的流程中，特设载体也可能只将部分汇集的权利金，作为证券本息向投资人在偿付日发放。其他部分则在服务机构的管理下，依据原先各方的约定，用来继续购买新的将来收益，扩大证券化的资产池。这种所谓的循环结构（revolving structure）在信用卡应收账款证券化中首先被利用，之后在知识产权证券化中得到良好的实践。例如，在Paramount电影著作权证券化，Royalty Pharma药物专利权证券化，以及Chrysalis音乐著作权证券化中，都采用了这种循环架构。在这种变形中，将来收益转让（步骤（3））和特设载体向发起人支付转让价金（步骤（9））在证券的存续期间，就有可能出现多于一次。

二、 知识产权证券化案例

本书以下以真实案例为基础，分别就著作权、商标权和专利权证券化的案例进行深入评析，作为前述抽象架构的说明，以及以下各章分析的基础。

1．著作权证券化案例——Bowie Bond案例

一般认为Bowie Bond是知识产权证券化的滥觞。银行家David Pullman 以知名歌手David Bowie音乐专辑产生的版税为基础资产，藉由资产证券化的基础架构，完成具有标志性意义的知识产权证券化的发行。



交易背景



出生于英国而在美国广受欢迎的知名歌手David Bowie，为了要买下其前任音乐经纪人对其音乐著作上所掌握的少数权利，同时还要解决其所拥有英国豪宅的税捐争议，因而产生了大量的资金需求。
(8)

 David Bowie可以直接卖出属于他的音乐著作权，但取得价金将被课以50％的所得税，于是便向当时著名的投资银行家David Pullman寻求协助。当时David Bowie拥有的音乐著作权，全世界每年大约可销售一百万张专辑，以至于其来自著作权、授权合约唱片销售的权利金收益十分稳定且可预期，而且不存在有任何呆账的记录，风险相对受到控制。
(9)





被证券化资产



证券化的设计者David Pullman以David Bowie可从其音乐著作中获取的将来权利收益作为被证券化资产。本质上，这是一种将来债权，而作为本案的特殊点在于它不同于不动产、抵押贷款债权或信用卡债权等传统上被证券化的资产，而是David Bowie二十五卷专辑（约三百首的歌曲）每年可产生的权利金。
(10)





发行证券



本案发行的证券化总金额为五千五百万美元，票面利率为7.9％，法定到期日为十五年，平均到期期间为十年。
(11)

 债券得到Moody's Investor's Service （Moody）A3级的评价。全部的证券由Prudential Insurance Group购得。因为此证券的发行并不构成《美国1933年证券法》第4节（2）下的公开发行，而Prudential同时还符合D条例和144A规则中获许投资者（accredited investor）和合格机构买家（qualified institutional buyer）排除条件，所以该发行未向美国证管会注册。
(12)





交易架构
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图4　Bowie Bonds证券化交易架构



报道一般指出David Bowie拥有相关的音乐著作权，但交易中实际的发起人是Jones/Tintoretto Entertainment Corp．
(13)

 ，其间具体的权属关系不得而知，但并不影响对交易结构的描述。事实上，因为David Bowie的名气，业界一般就把这个证券称为Bowie Bond。

证券化的特设载体是一个信托（SPT；Special Purpose Trust）。与债券存续时间同期（15年）、基于音乐著作权的将来权利金收益，以符合真实销售的要求被转让给了特设载体。
(14)



架构上设计SPT取得相关著作权与将来权利金的第一顺位的担保权利。设置的方法是通过双重的公示方式设定担保利益：一是依据《美国统一商法典》（Uniform Commercial Code；或称“UCC”）第9条向当地政府提出财务声明书；二是依据著作权法向著作权局办理登记的方式设定担保利益。之所以需要如此，是因为有关知识产权担保利益的保全程序在美国法院实务界尚无统一见解，只好两者并行以降低风险。
(15)

 债券到期后且所有的支付都如期发生后，在相关著作权设定的担保自动解除。

该交易由EMI音乐公司提供外部信用增强，EMI音乐公司与David Bowie就该二十五张专辑签订十五年的全球授权契约，授权金三千万美金，并且担保该债券本息之清偿。由于这个原因信用评等机构Moody评等为与EMI音乐公司相同的A3等级。
(16)





Bowie Bond 证券化交易的评述



有评论者认为Bowie Bond的发行是为避税因素所驱动。如果David Bowie直接卖出属于他的音乐著作权，所得价金将被课以50％的所得税，但是透过证券化，在当时美国资产证券化制度下可以免税，因此可以享有赋税上的优惠。
(17)



作为运用知识产权进行证券化的第一宗交易，Bowie Bond从此成为知识产权证券化的代名词，现在亦常被认为是文创产业成功融资的先例。甚至被David Pullman所创立、专门从事娱乐业证券化融资事务的Pullman Group注册成商标。
(18)

 由于市场顷刻间察觉到此金融创新的潜力，为了占据有利市场地位，市场上出现了不少争议。例如David Pullman 本身企图为证券化的商业流程申请专利遭驳回，经上诉法院后仍无法达到目的。David Pullman也向本案的投资人Prudential提起诉讼，原因是Prudential见到商机巨大，转而与其他金融机构携手筹组类似的证券化交易，对此David Pullman认为Prudential有违协议，而将其一状告上法院。此外，各媒体、法学家也竞相对这种金融创新进行报道或提出探讨。从这些现象可以看出市场对此金融创新的关注与热情。

评论者一般认为Bowie Bond发行成功的原因有二：第一，对于著作权或者其权利金权益证券化来说，最复杂的因素就是权利主体的混合性。
(19)

 音乐权利金收益需要分配给著作权人、表演者、发行者等，这种混乱的权属状态容易成为证券化的障碍。不同于一般歌手，Bowie 身兼写歌人、表演人与发行人，亲自创作大多数的音乐作品。因此他享有著作权法所赋予的一切权能，从而能在架构证券化的发行上取得自主性。第二，在于其著作的稳定获利表现。一般而言，证券化的标的基本上都需要有现金流量的历史记录。
(20)

 对投资者来说，这个记录最少应该覆盖3到5年的时间。
(21)

 本交易中的Bowie为知名的经典级歌手，其在全世界每年都可以销售约一百万张专辑，其中的著作权、授权契约与唱片销售的权利金收益十分稳定且可以预期，足以支持证券化交易。且因其证券化的专辑早以风行二三十年，有着充足的稳定收益历史资料，能让投资人清楚预测未来的现金流量。
(22)



然而，音乐著作权证券化的表现不如预期理想。在本案发行后，David Pullman乐观地预测音乐权利金证券化的市场高达四亿美元，事实上2001年度音乐著作权证券交易的实际规模仅有二亿五千万美元，远不如传统的不动产抵押债券市场。2004年3月Moody's信用评等公司宣布，因为网络免费下载和盗版问题日益严重，使得音乐产业整体财务表现下滑
(23)

 ，EMI唱片公司营业收入三年跌了85％
(24)

 ，因此Bowie Bonds信用等级从A3降到BBB3。
(25)



2．商标权证券化案例——Guess Inc．证券化案例



交易背景



Guess为颇有历史的知名服饰名牌。掌握此品牌的Guess Inc．位于美国洛杉矶市，主营业务就是品牌经营，专注于研发、市场营销、渠道管理。其自身不进行产品的制造业务，而是将商标使用权授权他人制造手表、鞋、手袋、服饰和眼镜等衣物或装饰配件。虽然这个品牌本身具有很高的价值，Guess Inc．本身却因为经营问题，产生了长期的沉重债务，造成Guess Inc．本身的企业评级低下。
(26)

 这种情况下，不论举债或增资，资金的成本都会很高。为解决长期的负债问题
(27)

 、改善财务结构，Guess靠证券化操作来为其商标制造流动性、产生更高的价值。



被证券化资产



被证券化资产是Guess Inc．所拥有的十二个美国国内授权契约与两个国际授权契约在所发行证券存续期间所产生的授权金。其每个授权契约要求被授权人支付的授权金为预定的最低金额（minimum payment），或按销售比率（范围从6％—10％）计算出的金额中两者较高者。根据历史记录，授权金的实际收入都高于最低金额许多，且十分稳定，在证券化后的五年中，预期这些授权金每年可产生约四千万美元的现金流。
(28)





发行证券



本案发行的证券只有一组，没有次顺位证券之安排，总价值为七千五百万美元，附有6％利率；证券存续期为8年，法定到期日为2011年6月。经Standard ＆ Poor's 评级为BBB；Moody's评级为Baa2。
(29)

 债券由JP Morgan Securities承销，依据Rule 144A规定以私募方式销售。
(30)





交易架购
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图5　Guess Inc．证券化交易架构



Guess Inc．是本案实际上的发起人，然而出于破产隔离的考虑，Guess Inc．将证券化的基础资产，包含产品商标权，授权合同和相关应收账款多次重组，以真实销售方式转移而集中于Guess IP Holder LP之中。Guess IP Holder LP是一个合伙企业，其有限合伙人（limited partner）为Guess IP LP LLC，无限合伙人（general partner）为Guess IP GP LLC。Guess IP LP LLC是Guess Inc．的独资子公司，而Guess IP GP LLC 是Guess Licensing的独资子公司，后者又是Guess Inc．的独资子公司。

转让的架构是，Guess Inc．将其商标依照真实销售的标准，向Guess IP Holder LP直接转让。Guess Inc．将授权契约和相关应收账款转让给Guess Licensing，其再依照真实销售的标准转让给Guess IP Holder LP。而为了使Guess Inc．能继续从事其继续经营Guess此品牌，Guess IP Holder LP又将商标使用权返授权给Guess Inc．。

这一番重组的净结果，是Guess IP Holder LP取得所有Guess Inc．原先所持有的Guess商标权、授权合同以及相应的将来债权，而Guess Inc．拥有Guess商标的使用权。

证券化架构以特设公司Guess Royalty Finance LLC（SPC；special purpose company）为特设载体。IP Holder LP将授权契约所产生的全部应收账款（不包括商标和授权契约）转移给Guess Royalty Finance LLC，由Guess Royalty Finance LLC发行证券。而相关商标及授权契约被IP Holder LP设定成第一顺位的完成担保权益（first perfected security interest），作为证券发行提供法定到期日还本的保证（Maturity Guarantee）。
(31)



架构中以超额担保和利息储备金的方式，达成信用增级的目的。
(32)

 账户于交易之初必须有六个月的利息金额，且当有超额权利金收入时，该现金流将注入该储备账户中，直至达到十二个月的利息金额。当出现现金流量低于预测流量时，储备的资金量便释放出来支付到期的利息。
(33)

 此外，信用增级还来自于其他的授权合同支持，Guess在当时约有21个美国与国际的商标授权契约，但只有其中的14个契约项下的权利金利益被证券化。依照约定，在必要时Guess可以将其他授权契约加入资产池，以维持稳定的现金流量。

该交易由Guess Inc．担任服务机构。本架构还同时还指定了独立候补服务机构，由流行与零售顾问公司Jassin-O'Rourke Group LLC担任。指定候补服务机构的目的，在于万一Guess Inc．破产，候补服务机构还可以继续维持账款的收取与品牌管理，并于必要时寻求新的被授权人，以应对该证券化的本息支付。
(34)



信用评级机构认为，该交易的法律架构风险较小、资产品质较佳、并拥有专业的候补服务机构等因素，因而使所发行的证券获得高于Guess Inc．本身的信用评级。
(35)





评述



此宗证券化交易可以观察证券化交易与破产法间的角力痕迹，特别是对破产制度下非实质合并（non-consolidation opinion）概念细化的尝试。在本案之前，美国出现了颇受瞩目的Days Inn破产案，在该案中用来支持证券化交易的资产，被法院裁定为破产母公司的“核心资产”（core asset）而拟被并入母公司的破产重组之中。虽然在最后，这个裁决因为相关方的和解而被撤销
(36)

 ，但在Guess Inc．的架构设计上成为一种隐患，如果Guess商标以及几个重要的授权合同在Guess Inc．破产时被视为其核心资产，根据《美国破产法》Chapter 11的规定
(37)

 ，Guess Royalty Finance LLC所拥有的资产就有可能被并入Guess Inc．进行重组，债券投资人的权益便不保。

本案通过结构设计解决上述风险的问题。实务上解决的方式，投资人对IP Holder LP所持的商标和授权均不享有权利，证券唯一的抵押物就是转移给IP Holder LP的授权契约所产生的应收账款，而不包括商标和授权本身。
(38)

 首先，S＆P的法律专家认为，即使Guess一案符合《美国破产法》Chapter 11的情况，由于母公司的商标和授权都以“真实销售”的方式转移给破产隔离目的的SPV，故不会构成欺诈性转让，所以母公司的债权人对已经转移的资产不享有权利。这种立场，等于对Chapter 11在破产程序中的适用范围划出了边界，认为在Chapter11规范的制度框架与真实销售的冲突中，Chapter11规范的制度必须让位。

S＆P的法律专家同时还认为，2001年Guess的商标和授权业务收入仅占其净收入的5.4％，就其比例而言，并不应该构成“核心资产”。
(39)

 这就等于尝试为之前Day Inn 案件中出现的“核心资产”裁决进行补充，以所占比例来界定“核心”。

评论者却认为，这只是一种尝试性的提法，以上的立场还未经破产法庭测试，能否站住脚还很难说。
(40)

 但从制度演化的观点而言，这种论点事实上对制度演化方向提供了一种可能的诠释。

此外，本案对证券化制度中的服务机构制度上所出现的创新，可以被视为是一个破产制度与证券化的服务机构制度所发生碰撞、调和产生的一种制度运作上的完善。

依照证券化交易的惯例，发起人通常被指定为服务机构，因为发起人对于应收账款的收取程序已经熟悉，能够为特设载体减小账款收取的成本。而依照真实销售的要求，特设载体必须有随时撤换服务机构的权利，以彰显对被证券化资产的真实控制权。在这种安排下，投资人购入证券时并不知道，当服务机构被撤换时，新的服务机构要多久才会被重新指定、或能否妥善的提供服务。

在知识产权证券化交易中，这种安排更加使投资人担心。因为，知识产权所产生权利金收益的模式，随着知识产权种类的不同而有很大差异，不像银行贷款有比较高的一致性，由谁来收取差别不大。此外，如果撤换原服务机构的原因是因为发起人破产，则除非有良好的替代者出现，知识产权的市场价值将在很短时间内滑落（见第六章的分析）；此时即使特设载体行使抵押权，能获得的利益也很有限。

因此，本案在证券化的发行时，就指定流行与零售顾问公司Jassin-O'Rourke Group LLC担任候补服务机构，消除投资人对这种风险的顾虑。事实证明，本证券也因此获得较高的信用评等。

3．专利权证券化案例——Royalty Pharma 证券化案例



交易背景



制药业向来被视为是高资本投入、高风险、高报酬的产业。研发产制一种新药往往需要数十年的时间，因而药商一般面临很长的投资回收期，也因此需要短期的流动性支持。Royalty Pharma公司就是从这一点切入市场，它自己不研究、不开发、不生产或营销任何药品，而是以向药品相关专利权人购买将来权利金的收益的方式来参与制药业。Royalty Pharma将这些专利收益权组成资产池，以不同的产品线产品来分散风险，并进行积极的管理来产生稳定报酬。在创造自身盈利的同时，协助了只有单一药品专利的研发机构或厂商克服流动性问题、并降低开发的风险。而证券化的操作，就是管理其资产池的方式之一。
(41)



在本宗证券发行前，Royalty Pharma早在2000年就已将其资产池中的将来专利权利金进行过证券化，为全球首例专利权利金证券化。
(42)





被证券化资产



本案证券发行的基础资产，是涉及十三个生技药的专利权利金权益组成的资产群组，这些药物都是治疗重大病症，如心脏病、糖尿病等病症的。其中九种药品已经上市一段时间，销量占市场领先地位，在2002年整年中该九种产品的权利金收入将近五千万美元。
(43)

 另外的四种，则尚未经过美国食品及药物管理局（FDA；Food an Drug Administration）审核的最后阶段，但预计通过后将能产生稳定的权利金收益。

本案为证券化的循环交易模式，规定了三年的循环期，在循环期内，发起人可以将新的药品专利权利金收益，持续加入证券化的资产池中。
(44)

 同时，在循环期间内，发起人还可以替换资产池中表现不良的资产，以维持现金流的稳定。因此，被证券化资产处于变动的状态。事实上，在证券化交易的半年后，Royalty Pharma又以二亿六千三百万美元购买新专利权益金权益，并将其加入资产池中。
(45)





发行证券



2003年7月，Royalty Pharma Finance Trust以上述十三个药品专利的权利金权益作为证券化资产，发行二亿二千五百万美元的浮动利率证券。
(46)

 证券的预定到期日为2010年7月31日。从2003年10月起开始摊还本息，每季支付一次。
(47)

 Moody's与Standard ＆ Poor's两家信用评等机构均给出最高投资等级AAA的评价。
(48)

 该交易由Credit Suisse First Boston构架，以私募的方式销售给投资人。

事实上，由于资产池在证券流通期间的权利金收益超出预计甚多，在循环交易模式下，Royalty Pharma不断加入新的权利金收益权于证券化资产池中，到2006年为止，资产池已经增加到能够支持6亿美元的证券发行。
(49)





交易架构



[image: ]
图6　Royalty Pharma证券化交易架构（将来知识产权证券化）



在交易前，Royal Pharma从各处购得的权利金收益权集中在其海外全资子公司Pharmaceutical Royalties International（Cayman）Ltd．的手中。因为税务的因素，这些资产先被转让给一家爱尔兰信托公司Trust ＆ Custodial Services（Ireland）。

证券发行的特设载体，是一个在美国达拉瓦州成立的信托Royalty Pharma Finance Trust。爱尔兰信托公司的资产，转售给Royalty Pharma Finance Trust，然后由其进行证券化的发行。由于Royal Pharma一开始就只拥有专利授权权利金权益，而非专利权或是授权合同本身，因此在转让的过程中，并没有对专利权与授权合同进行转让，或是就专利或授权合同设定担保权益的安排。

该交易由资信优良的MBIA Insurance Group提供保险，保证本息按照时间表支付、并保证于法定到期日之前清偿证券本息。MBIA是一家专注于金融交易保险的公司，在业界享有盛誉，因而直接提升了本案证券的评等。此外，本交易也以超额担保的方式提供信用增强。

Deutsche Bank Trust Co．Americas担任受托人，负责授权金的管理与分配。
(50)

 Royal Pharma担任证券发行的服务机构，为特设载体的资产池提供管理服务。
(51)





评述



本案例至少在两方面上揭示了知识产权证券化的演化与创新。

首先，演化来自于专利权利金的收益不同于一般将来债权的特性。知识产权授权合同具有高度待履行性（executory contract）。其他类型的将来债权，其实现通常只需时间因素
(52)

 ，发起人可以消极等待，并不需要积极主动地履行合同义务。但是专利权授权合同，通常赋予许可方若干实质义务
(53)

 ，如果许可方未履行，被许可方可以抗辩，结果是证券化产生不了预期的现金流。
(54)



由于这种特性，根据《美国破产法》第365条的规定，当授权人破产时，破产受托机构或是债务人，都可以否决（reject）这种待履行合同。而其结果，就是原授权人在合同下的义务终止了，而被授权方剩下的请求权却只有合同违约赔偿请求权。如果发生这种情况，原来预期的现金流就会受到影响。

美国破产法考虑到这种情况：如果该等待履行合同的标的是著作权或专利权（不包含商标权），适用《美国破产法》第365（n）条的例外规定。具体而言，即使授权方因破产而无法继续履行义务，只要被授权人仍然履行合同项下的义务，则授权人可以选择继续利用该专利权来获得收益。
(55)

 这么一来，即使在证券化的发行中无法对专利权移转或设定担保，相关的风险仍然可被控制。因此，相对专利权本身也移转的安排，投资评等并不会因只转移了专利的权利金收益而降低。
(56)



此外，从本案还可以观察到政府机构的职能与证券化交易的互动。本案证券发行时，资产池中有四种药物还没有得到美国食品药物管理局的核准，亦还未产生任何现金流，因而有评论者指出本案的创新之处在于“将来知识产权”的证券化，或称“开发型”的资产证券化。
(57)

 事实上，美国的药物监管制度颇为严厉，没有通过审核的新药绝对无法在市面流通、甚至无法制造生产，因而也就无法产生任何现金流。不同于传统证券化交易中的债权，这种将来债权，不仅无法从历史信息预测现金流，甚至还受到行政审批权限的因素影响，因而产生了转让有效性的问题。而本案在实务上的解决，是透过循环型的证券化架构安排来避开这个问题。
(58)



值得注意的是，Royalty Pharma对其有兴趣的专利权都会进行最严密的尽职调查，并排除任何有无效风险和诉讼挑战的专利权；它还同发明人签订担保条款，要求发明人赔偿权利金收益因为被授权人主张抵消所造成的损失。
(59)



4．众筹案例分析——BAMBOOM竹制高端运动自行车项目分析
(60)



案例来源：大家投



交易背景



苏州天健竹业科技有限公司是2012年8月成立于苏州国家科技园企业园的，其主要从事高端竹制运动自行车研发和销售的公司。其BAMBOOM竹制自行车的创意在于利用速生可再生资源竹子为原料，主要由竹皮卷制成竹皮卷管，与轻质合金部件组合而成，打造国际高端BAMBOOM竹制运动自行车。

根据该公司在众筹网站上的陈述，目前，在知识产权方面，该公司已申请与以竹制品为材料的相关实用新型专利6项（如竹压重竹板材后叉片，专利号为201220495954.0）及发明专利5项（如一种新型节能环保竹压板材自行车管架部件的制造方法，专利号为201210363427.9）。此外，该公司还正在申请相关的商标（截至案例分析时，该商标已获得受理通知书）。在市场开发方面，产品已通过欧盟标准检测，且公司正处于培育国内市场阶段，同时，公司以欧盟为主要目标市场，商谈欧盟总代理事宜；在供应链方面，目前正在与竹材、零配件、组装企业形成稳定合作关系。
(61)





出让的股权



公司现有股权结构
(62)

 ：



	姓名
	职务
	所占股份
	实际出资额（万元）



	周某
	董事
	10％
	52



	金某
	执行董事
	90％
	68






交易架构：股权众筹模式的一般模式
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图7　股权众筹模式交易架构



按照众筹平台（大家投网站）的要求
(63)

 ，在投资方式方面，大家投要求投资者在线下组成有限合伙企业，然后再以有限合伙企业的名义入股融资公司。在本案例中，在项目完成之后，投资者就需要完成线下的一系列程序（有限合伙的注册、登记等），以取得有限合伙企业的登记，并入股苏州天健竹业科技有限公司。在以有限合伙名义入股后，融资公司与有限合伙办理股权变更登记。

同时，在有限合伙退出机制方面，众筹平台建议
(64)

 融资公司让有限合伙在5年内退出，并且设置相应的退出机制，如上市、被并购、后续新投资人进入后转让老股东股份、回购等。当然，有限合伙是否愿意退出以及采取何种方式退出应适用公司法相关的规定，因为有限合伙与融资公司之间是股东与公司之间的关系。

此外，从投资者关注点看，本案例中，苏州天健竹业科技有限公司融资的特色在于其为世界首家运用竹子材料作为自行车生产原料的企业。投资者关注的是该公司在竹制自行车领域中的领先地位，虽然发明专利及商标尚未取得相应的授权，但目前已拥有一定的实用新型专利和商标。更确切地说，投资者更关注的应该是该公司未来有关发明专利等知识产权或知识产权的运用所产生的产品能够给公司带来丰厚的收益。

这与典型意义上的将知识产权的收益转移至特殊载体的知识产权证券化并不完全相同：一是，在典型知识产权证券化的架构中，基础资产的所有人与证券发行人并不为同一个主体，两者之间存在破产隔离、经营范围等区别；二是，一般意义上的知识产权证券化中现金流主要源自于知识产权所产生的衍生收益，如知识产权实施许可所产生的许可费等，而非知识产权本身作为投资交易的标地性资产。因此，该案例并不属于典型意义的知识产权证券化融资方式。

然而，本案很好地凸现出本书中讨论的几个基础法律问题。公司强调其众多的知识产权，意图就是说明投资回报的主要来源，就是以知识产权为基础资产。进一步去分析其知识产权池的组成，可以看到实用新型专利为数不少，该等专利类型的授权没有经过实质审查，权利的不稳定性高，存有一定的权利瑕疵风险。而申请中的发明专利，可归纳为“将来的知识产权”。因此，作为分析我国在知识产权证券化融资实践中的基本性风险，是具有指标性与参考价值的一种态样。



评述



上述交易方案设计是现代文创企业相对常用的融资模式，适用于中小微企业，其优点在于：（1）通过设立有限合伙的方式，并以有限合伙的名义入股目标公司，这有助于减少目标公司股东的数量，避免超过股东数量的上限。同时，通过有限合伙的方式，有助于形成统一的意志，更易于形成合力，维护各投资者的合法权益。（2）在资金拨付方式方面，设立投付宝（第三方监管账户），并通过银行托管的方式，保障资金的安全；另外，通过设立投付宝，投资者将其资金投入到投付宝后，投资者即不能撤回，以保障其他投资者及融资公司的权益。通过分批拨付的方式，减少资金风险。如选择退出时，投资者可退回尚未拨付的款项。因此，此股权众筹的模式，其特点在于通过设立有限合伙的方式，并通过银行托管、分批拨付的方式，保障资金安全。

股权众筹的风险仍然在于非法集资。依据最高人民法院颁布的《关于非法集资的司法解释》（法释［2010］18号）第1条的规定，在同时满足如下四个条件时，除刑法另有规定外，可以认定为“非法吸收公众存款或者变相吸收公众存款罪”：（1）未经有关部门依法批准或者借用合法经营的形式吸收资金；（2）通过媒体、推介会、传单、手机短信等途径向社会公开宣传；（3）承诺在一定期限内以货币、实物、股权等方式还本付息或者给付回报；（4）向社会公众即社会不特定对象吸收资金。本案例中的股权众筹模式在形式上似乎同时满足了上述四项条件：股权众筹未经有关部门批准擅自在平台上向不特定对象发布筹资信息，并给予投资者间接的股权回报（透过有限合伙的方式进行持股）。这种透过有限合伙间接持有融资公司股权的方式与直接持有融资公司股权的方式并无本质区别，是否会被认定为上述非法集资中的“股权回报”具有很大的不确定性。因此，股权众筹模式最大的风险仍然在于非法集资。

5．其他交易案例

知识产权证券化在Bowie Bond的出现后，在其他知识产权领域，如专利、商标等，陆续出现了各种交易案例。随着新交易需求的产生及互联网等新技术的广泛运用，相对简单的融资交易结构亦被新兴的文创企业利用。本研究选取其中具有代表性的案例，从交易背景、交易架构、发行证券进行整理分析，并且予以评述，以作为本书分析的基础素材。这些案例除本节中所评述外，还涵盖以下载于附录中的内容：



音乐著作权证券化

 。见附录案例一：Chrysalis证券化案例。



电影著作权证券化

 。见附录案例二：DreamWorks证券化案例，以及附录案例三：Paramount证券化案例。Paramount证券化案例同时也是“将来知识产权证券化”的典范。

三、 知识产权证券化的发行模式

综合学者的研究，知识产权证券化交易的分类如下：第一，知识产权直接证券化模式；第二，知识产权间接证券化模式；第三，知识产权担保贷款模式。
(65)

 这种分类法侧重在基础交易的层次上把知识产权证券化进行有意义的分类，所以在实务上，可能会在一个证券化案例中，出现两个或更多模式的组合。以下本书依次对各种模式进行深入分析。

1．知识产权直接证券化模式

在直接证券化模式下，被证券化的资产是知识产权本身。也就是发起人把既有或将来知识产权转让给证券化架构中的特设载体，然后由特设载体以这些经济利益支持证券的发行。以纯粹知识产权进行证券化的案例较少，因为创始机构会失去对知识产权的控制权，无法再对知识产权进行商业利用或后续开发。此外，投资人主要关心知识产权所产生的现金流，因此，直接证券化模式还可进一步区分为两种变形。
(66)



（1）单纯真实销售模式

在直接知识产权证券化的架构中，发起人将知识产权转让给具有破产隔离效果的特设载体。达成这个目的具体途径，随法律制度不同有不同做法，有时候可能会极其复杂。例如在附录案例二的Chrysalis案例中，为了达成破产隔离，在不同的司法管辖地中，必须以真实销售、浮动抵押担保、或是登记公告的一种或多种方法来完成。

有论者认为在这种模式中发起人失去对知识产权利用或管理的权利，因此认为只有在被证券化的知识产权不是发起人积极利用中（actively used）的资产才可能被使用。
(67)

 然而事实上，知识产权的权利组成存在很多种分割的可能性。以著作权为例，著作权的财产权就包含了播送、展示、演出、改作等权利。其中部分权利，如播送，还可以依照不同的地理区域作划分，并分别转让。例如《英雄》一片的海外发行权就被转让给海外发行公司；Dream Work的证券化案例中
(68)

 ，被证券化的知识产权就不包括国内影院和电视的收益。

（2）售后返授权模式

售后返授权模式本质上类似于上述的单纯真实销售模式。所不同的是在知识产权转移后，发起人与特设载体又签订了一个反授权合同，因而发起人对于已经转让给特设载体的知识产权还可以进行商业利用。

授权使用的时间长度，通常不短于发行证券的存续期，以确保特设载体现金流的流入。这种架构形态也被称为合成架构（synthetic structure），因其在交易前后控制权的移转是人为制造出来的。
(69)

 实务上，这种交易架构往往还要搭配其他的架构配合，共同组成完整的知识产权证券化架构。例如在附录案例一Guess证券化案例中，Guess Inc．原来持有的商标在转让给第一个特设载体Guess IP Holder Inc后，又返授权给Guess Inc．使用，就是一例。

2．知识产权间接证券化模式

不同于直接知识产权证券化，在知识产权间接证券化的架构中，被证券化资产是知识产权所产生的权利金权益，一种“特定金钱债权”，如医药专利的授权使用费、电影播放的播放费、加盟店的加盟权利金等。有学者称其为“知识产权债权证券化”。
(70)

 这种模式是知识产权证券化的主流模式，根据投行人士分析，这种模式占迄今知识产权证券化交易的61％，连同混合模式（也就是架构中同时结合了直接模式和间接证券化模式）共为81％以上的交易所采用。
(71)



在这种模式下，知识产权并不直接转让给特设载体，但可能当作担保品以提升发行证券的信用评等。其原因在于，一旦真实销售的破产隔离效果产生，投资人将失去对发起人的非证券化资产的追索权。特别是，知识产权授权合同一般具有高度履行性（见本书第二章第三节中的将来债权分析），被转让的将来权利金权益是否能顺利转化为现金流，与发行人的经营有一定关系。在这种情况下，投资人自然希望有更多的保障。而对发起人而言，即使知识产权被设定担保权利益，仍旧可以继续使用、控制或进行后续开发，所以两者间的利益可以藉由抵押担保制度得到调和。

3．知识产权担保贷款模式

在此模式下，证券化的发起人并非知识产权人，而是提供给知识产权人担保贷款的金融机构。金融机构将担保贷款与担保品（如知识产权的质权）一并转移给特设载体发行证券。1998年美国音乐家Rod Stewart音乐著作权证券化案例中，投资银行Nomura Capital采取的就是这种交易模式。
(72)



如果把这种模式的两个端点拆分来看，可以很好地说明本书所说的金融创新是既存交易制度的融合这个观点。从特设载体这个端点来看，这种架构类似于企业贷款证券化，可被视为信贷资产证券化的一种模式。从知识产权人与金融机构这个端点来看，其本质是属于担保贷款。但如果把两个端点进行功能性的结合，可以看到知识产权人透过这种证券化交易制度，向投资人发行证券的过程。

因为这种模式与金融资产证券化的类似性高，所以较少被作为知识产权证券交易制度来讨论。
(73)

 但本书基于以下原因将其列为一种有意义的知识产权证券交易分类模式。

第一个原因是，在特定的经济环境与制度条件下，这种既有交易制度的简单结合，可能正好提供经济活动中所需要的制度供给。例如，本书在前面的分析中指出，我国的创新型企业对知识产权证券化制度有高度需求，但在制度上缺乏良好供给，或者由于制度供给的价格过高而导致企业无法负担（因而由海外证券化进行替代）。以现阶段发展来看，知识产权抵押贷款的技术门槛、价格门槛较低，实务上知识产权抵押贷款也已经出现。金融机构逐步在这块领域展开探索，但由于相关经验限制，使其无法大开阔步地前进。此时如果利用此种模式，以证券化交易制度来转移、分散风险，这块业务便可以较快地发展起来。

第二个原因是基于本书的探索观点。本书认为知识产权证券化的制度创新，可以从观察基础交易制度的演化来分析。不论知识产权证券化以哪种模式进行，在基础交易制度上产生的议题是相同的。举例而言，在权利质权制度的探索中（见本书第三章的分析），不论知识产权人设定担保利益的受益人是金融机构还是特设载体，出现的议题都会相同。另外，在破产清算制度下，不论执行这项质权的主体是金融机构或是特设载体，也会面临相似的议题。

四、 知识产权证券化的过去与未来

1．证券化制度的演变

知识产权证券化的发行在世界各国被复制，但进一步观察发生在各国的知识产权证券化交易，可以发现各国的发行框架间存有差异。

（1）美国

美国的知识产权证券交易主要是透过交易各方任意规定、合同架构以及市场信息披露、专业人员行为准则等监督机制，辅以有效率及具有经验之法院提供事后救济而发展起来的。法律上框架是适用于证券市场的一般框架，如：① 联邦法规与州法规，包括《1933年证券法》《1934年证券交易法》《1940年投资公司法》各州的“蓝天法案”（State Blue Sky Laws）及《破产法》等；② 会计法规，主要是FAS125及FAS140对真实销售的认定；以及③ 税务法规。这些法律框架能为各种证券化的基础资产提供操作平台，在这种条件下，制度的演化具有很大的弹性，也因此才能不断出现各种知识产权证券化的金融创新。

需要特别强调的是，随着互联网技术的发展，众筹等小额公众融资模式逐渐兴起，为文创产业利用知识产权进行融资提供了契机。2012年4月5日，美国总统签署了《创业企业融资法案》（Jumpstart Our Business Startups Act
(74)

 ，下称《Jobs法案》），其中第三章专门规定了小额公众融资模式（Crowdfunding）。由于公众小额集资是通过网络向不特定的公众筹集资金，投资者数量众多且不特定，构成了证券公开发行
(75)

 。所以，《Jobs法案》从小额公众筹资发起人、筹资门户（Funding Portal）、投资者（Funder）三个角度分别进行调整，以规范小额公众筹资的行为，豁免了小额公众筹资行为的部分监管，提高中小企业的融资效率。

小额公众融资模式的确立对于文创融资具有重要意义，其原因在于目前这种小额公众融资模式主要是借助互联网平台进行操作，而目前互联网上现有的小额公众筹资平台（一般称为众筹平台）中进行筹资的项目主要以文化创意相关的项目为主；同时，由于创新和创意是文化创意产业的核心所在，那么知识产权也顺理成章地成为文化创意产业的重要资产。因此，通过对小额公众融资设置安全港规定，允许进行小额公众筹资，一定意义上而言，有助于知识产权证券化的发展，是一种新的知识产权融资模式。

由于证券化与发行架构的快速演化，尝试对这种交易制度作出恰当完整的描述并不容易。美国证监会在2004年提出的一份草案中，尝试对资产支持证券（ABS）提出定义：“一种主要由明确的资产池所产生现金流来偿付的证券，证券还代表了任何用以确保证券持有人及时获得支付或利益分配的任何权利或其他资产。资产池可以是固定或为循环性，而其组成是在一定限期间内根据相关条件会转换成现金的应收账款或其他金融资产。”
(76)

 此定义对于知识产权证券化或许也能适用。

（2）英国

英国在担保融资业务传统上有着很强的基础，而在这种基础上发展出来的证券化交易制度，相对于美国而言，也就呈现出较多的担保融资架构。特别是英国衡平法下的浮动抵押制度，使得债券持有者即使在基础资产转让没有构成真实销售的情况下，也能够透过管理人的指派制度，来保障投资人的利益。
(77)

 因此知识产权证券化的发行，也就变得灵活而多样性。

（3）日本

日本除了吸收欧美的证券化模式，以专利、电影或线上游戏进行证券化融资外，还在其特殊产业条件与法制环境下发展出资金管理型态（fund management style）的证券化制度。以日本的“音乐基金证券化交易”为例，这种基金的发行中基础法律关系并非投资信托，而是《日本商法典》第535条规定的隐名合伙契约关系。基金的特征是以某艺人为对象，就其音乐作品的创作、制作费用、发行而所需的资金，向歌手的爱好者及投资人募集，并根据唱片销售的损益而分配的基金
(78)

 ，整个隐名合伙财产系由艺人专辑著作权和著作邻接权为担保。
(79)

 这种形态的证券化在日本受到一定的欢迎。

（4）对我国的启示

世界各国在知识产权证券化制度上的发展轨迹，对于中国建立知识产权证券化交易制度乃至建立资产证券化交易制度都有所启示。各国在证券化制度创新中，皆是以本国较为成熟的制度为基础而逐步展开，走出自己的道路。本书认为，知识产权证券化创新是基础交易制度的功能性组合，目的就是使知识产权实现在资产负债表中所无法展现的价值，使证券本身获得高于发行人的评级，从而解决创新型企业融资困难的问题，尤其是解决文创产业融资难题。这种功能的达成，不一定有真实销售环节，不一定采用何种形态的特设载体，只要能在我国法律框架中达成这种效果，回应市场对制度的需求，就可以成为本土化的金融创新。照搬国外的制度不仅有本土化的困难，也未必能产生预期的效果。从目前我国出现的一些知识产权证券化或简单的知识产权融资交易的案例可知，我国现有的以知识产权为核心的文创产业融资交易架构具有一定本土化的特点。如在“类电影证券化”中，其交易架构中以文化产权交易所（下文简称文交所）为核心，通过文交所连接银行、保险、风投、担保等金融机构，而另一边则连接出版社、传媒企业等文化艺术机构，并通过对即将上映的电影、电视、音乐等作品进行评估后进行证券化拆分。
(80)



目前，我国文交所在知识产权融资中有一定的产品创新，一些文交所相继推出了融资产品，如广东省南方文化产权交易所推出了“文商贷”，通过质押登记服务、网络信息推荐服务协助交易商会员向有融资咨询及服务能力的机构申请融资服务的业务。
(81)

 虽然，目前多数文交所的融资产品以有形资产为主，如广东省南方文化产权交易所以钱币等收藏品为抵押物进行融资，以及相关知识产权的转让（主要是版权的转让），暂未涉及未来知识产权的转让或质押等融资，但不可否认的是文交所通过构建知识产权融资平台，同时完善自身的登记制度，并借助平台或外部机构进行信用强化等，以提供融资服务。这些先行先试的经验积累，为未来发展无形资产融资提供了重要参考。

2．知识产权证券化的发展趋势

纵观世界各国在知识产权证券化方面交易的现状，可以观察到以下几个趋势：

（1）基础资产的扩展

知识产权证券交易中的基础资产从最早的1997年音乐作品开始，逐渐向商标、加盟经营扩张，在2000年出现了以专利为基础资产的证券化。而从支持证券发行的现金流来观察这种基础资产扩张的现象，可以看到出现了三个阶段：首先是现存而且稳定的现金流，然后逐渐出现不太稳定的现金流，最后是还没有出现金流的知识产权也可能进行证券化交易。这说明了证券化的操作技术逐渐成熟，市场对知识产权证券化产品的接受度逐渐在提升。

（2）从真实销售到担保融资

从现有稳定现金流到将来未知现金流的变化中，还可以观察到市场在证券化交易中对于风险认知的变化。例如，真实销售可以为证券化架构达成破产隔离效果，但是越来越多的知识产权证券化交易却在是否构成真实销售方面存疑，甚至在明知不是真实销售的情况下发行。从Paramount证券化起的一系列电影收入证券案例中可以看到，越来越多的证券化投资人承受着更多的市场风险与发行人的履行风险，而且由于交易并未构成真实销售，投资人还承担着发起人的破产风险。因而有评论者认为，这种架构已经变成是一种风险分享的结构。
(82)



但是，这种融资架构可以与担保融资区隔开来，而被视为“真实销售证券化”和“担保融资”之外的第三种形态。透过美国完成担保（perfected security）制度，还有提前偿还机制（triggered early amortization）等制度，投资人在发起人财务状况转差、但距离破产边缘尚远的时候，就可以全身而退，或转而要求担保人履行担保义务。可以说在这种结构下，投资人因为发起人破产而遭受损失的几率不大。这点可以信用评等机构对交易作出的评级为佐证，对于担保融资证券，信用评级一般只会高出发起人一个单位，但是在证券化交易制度下所发行的证券却可以高出更多。
(83)



（3）公开发行的可能性

若干发行机构在多次证券化交易中累积了足够的经验后，开始考虑如何以优先股的方式公开发行知识产权支持证券。这个趋势代表知识产权证券化交易制度的重大转变，因为至今知识产权证券化都是以私募方式进行。如果这种操作能够展开，则代表知识产权证券化的制度成为成熟的交易制度。
(84)



（4）先收购再发行

所谓先收购再发行，是指发行人不是原始知识产权人，而是知识产权专业管理的机构。这个专业机构向知识产权人收购其知识产权或权利金收益，组成资产池后，再以资产池所能产生的现金流进行证券化。透过此资产池风险分散的效果，可以使基础资产产生的收益稳定，消除了单一知识产权所存在的风险。
(85)

 例如，Royal Pharma案例中的专利管理公司，就是向发明人、小型生物制药公司、大学或研究机构收购生物制药专利的权利金收益权。此外，也有如Crystal案例中的管理公司，跨国大量地买入音乐著作权的部分发行权，然后进行证券化交易。


 第二节　知识产权证券化在融资上的优势

一、 交易各方的观点

1．发起人的需求观点

资产证券化制度可以提供一般发起人其他融资方式所没有的优势，而对于知识产权占资产比例较高的企业或个人，尤其是现代银行等债权人不愿意给予新兴的轻资产的企业或个人融资，因而证券化制度还能解决因持有知识产权而产生的特有资金需求。

知识产权证券化在融资上的优势，包含资产证券化既有的一般性优势，以及知识产权证券化的特有优势。

（1）资产证券化提供的一般性融资优势


表外融资效果
 。证券化的融资可以是非负债型的表外融资。发起人可将风险性资产移出资产负债表，而代之以流动资产（如现金）的增加。如此一来，各种财务比率产生良好的调整，对于企业的经营能够产生正面效果，同时也降低了融资的成本。


部分披露
 。由于破产隔离的效果，投资人与信用评等机构不必完全依赖公司整体的资信状况，发起人也就不用大范围地披露公司财务或经营状况。因此，融资过程不会对企业的经营产生过多干扰，还能节省融资的行政成本。


资金使用弹性
 。在传统融资制度下，提供融资的金融机构为了控制风险，一般都会限制企业使用资金的用途（use of proceeds）。然而，对于企业而言，如此将无法对贷得款项作出灵活运用。相对而言，以证券化取得的资金相当等于发起人账户中的现金，发起人较能自由运用。


税务减免
 。还随着各国的不同税制，证券化融资有可能达到税负减免的效果。虽然发起人在证券化中“卖出”债权，但如果构成“真实销售”的条件，则证券化取得的资金，尽管在概念上是买卖所得，却可以不用课税。
(86)



（2）知识产权证券化提供的特有优势

此外，利用知识产权证券化融资，还有以下的特有优势。


资金需求模式
 。财务金融领域的专家学者观察到高新技术企业在实施科技产业化的过程中，对于资金的投入有一种“离散投入，连续产出”的特点。也就是说，研发过程的技术设备等投入是离散的，但如果技术创新转化成功，则产出是连续的。由于这种特性，新高科技企业与一般企业在资金需求上有不同的模式，需要更强大的资金实力和顺畅的融资渠道。然而，这些高新技术企业的资产中，无形资产的比例高而实物资产较少，以传统融资担保渠道获得资金的可能性较小。
(87)

 以我国为例，目前我国高新技术企业的知识产权转化率不到10％，学者研究认为就是由于传统融资方法的局限所造成的。
(88)




避免稀释股权
 。当债权融资的渠道对创新型企业封闭，传统融资渠道只剩下权益融资。然而对创新型企业而言，最看重的就是知识产权在未来能够迸发的潜力，因此即便是对资金有强大需求，对于引入风险投资基金或股票市场资金仍多有顾虑，因为权益融资将稀释将来可能获得的巨大利益。而证券化融资对此类创新型企业便提供了一种新的选择。


保有产权自主性
 。以知识产权证券化进行融资，不仅不会稀释企业原始股东的权益，还可使企业保有知识产权的所有权。由于知识产权证券化的基础资产可以是知识产权的授权合同或其权利金收益，而可以不是知识产权本身，因此，透过证券化制度来融资，发起人仍然能够掌握和利用知识产权。就创新型企业而言，这点特别有意义，因为这种方式保留了充分挖掘知识产权价值的机会，使发起人还能对其进行进一步经营或开发，持续提升其内涵价值。
(89)




释放隐藏价值
 。在一般会计原则下，知识产权较少以资产入账，而即使入账，基于会计上的“保守原则”，入账的价值是以成本计算，其数值可能就是部分开发成本以及申请、登记或维护等程序性作业费用的加总，而非知识产权的真实的市场价值。创新企业的经营者对这种现象最感无奈，即使对拥有的知识产权深具信心，市场反响也很好，但就是无法把这部分的价值在现有的财务制度中体现出来。知识产权证券化制度提供了释放这种隐含价值的一个管道。


杠杆效应
 。一旦创新型企业有这个融资渠道，知识产权支持证券化还可能因其流动性而为企业创造更好的融资条件。流动性增加可以在不改变资产内涵价值的情况下增加资产市场价值，此原理同样适用于知识产权证券化制度。举例而言，根据国外投行研究，在知识产权担保贷款交易中，贷款—价值比一般低于65％；而运用证券化制度可达75％。以最近国内备受关注的首例专利权担保贷款为例，此案虽可称突破，但事实上，贷款—价值比只有25％。
(90)

 如果是以证券化进行融资，则对发起人而言将更具优势。此外，统计资料也指出通过知识产权支持证券的票面利率，通常能比知识产权担保贷款的利率低22％到30％。
(91)

 所以知识产权证券化制度可以发挥知识产权的杠杆融资作用，最大化实现知识产权价值。


保险功能
 。在国外知识产权证券化的实践中，证券化还被发现可能以前所未有的方式，满足创新型企业在经营上长久存在的制度需求。从发行人的资产负债表上来看，知识产权证券化的过程，实际上就是把将来的或有收入转化为现金的过程。这个“或有”，实际上在很多情况下是超出发行人所能控制的范围，可能是因为被授权方违约，还可能是因知识产权被撤销、侵权，甚至还可能是市场大环境的变动而造成。例如Bowie Bond在1997年证券发行时，人们并未预期网路下载、随身播放器（如MP3）将对音乐产业的经营产生巨大影响，而发起人David Bowie却早已经在证券化交易中锁定其获利。当然，投资人在购买债券时已经把这种风险计算在内，并透过风险溢价反映在购买价格或债券利率之上。但对发起人而言，手中的“或有”换成现金后，即使风险发生，经营活动也不会受影响。从这个角度来看，有学者认为知识产权证券化交易为发起人起到了实质保险（de facto insurance）的效果。
(92)



2．投资人的需求观点

（1）满足资产组合需要

知识产权支持证券的投资人大多是机构投资者，他们在投资上有资产组合的需求。随着目的的不同，资产组合可能需要包括高报酬、高风险的资产，如股票，也要包括低报酬、低风险的资产，如政府债券。而在这两种极端之间，证券化产品提供了一个良好平衡，可以用以丰富资产组合，降低资产组合的整体的风险、提高收益。此外，学者的研究还发现，因为知识产权证券化的折扣率（超额担保）较其他证券化产品还高，如果提供的保证的公司信誉良好，则投资知识产权支持证券的风险并不会比买债券高，而报酬却比债券高，相对而言是一种划算的交易。
(93)



（2）集中投资知识产权

由于证券化制度中破产隔离的设计，被证券资产与发起人的经营、财务、债信产生隔离。因此，对于某一特定专利或创作有兴趣的投资人，可以在证券化制度下直接投资看好的技术或著作，不必担心发起人的经营状况。事实上，风险投资中常称投资的不是产品，而是一组“团队”，这就是因为好的创新技术或著作可能因为经营的因素而无法发挥出来。知识产权制度为投资标的的切割提供可能性，能够满足投资人在投资上的需求。
(94)



（3）快速退出机制

知识产权证券化制度能够提供投资人流动性较高的证券化产品。如果投资人以担保贷款形式借款给企业，即使借款有担保品，但要退出这项投资必须转让债权以及担保品，这个转让在任何法律制度下都是一件繁琐的事情。而当证券化制度把投资转化为可流通的证券后，其变现性提高，可以提供投资人更快的退出路径。
(95)



（4）税负减免

各国为了鼓励证券化制度的发展，通常还有设计配套的税负优惠政策，以引导资金的流向。特别是以发展知识产权为国家战略目标的美国或日本，都可明显地看到这种措施。在这种条件下，知识产权支持证券的投资人，受到分离课税或税负减免等税收优惠政策吸引，自然增加对此制度的需求。

3．其他参与者

对于知识产权证券化制度中其他参与者而言，最直接的好处就是带来新业务与收入的来源，这些参与者包括银行业、信托业、证券业，还有其他中介机构，如信用评等机构、律师与会计师等。随着知识产权证券化交易的增加，这些参与者逐步累积经验，将能够进一步掌握其他更复杂的金融制度创新。

二、 市场整体的观点

市场架构者的观点代表一个较为宏观的观点，这个观点不是来自证券化交易的参与者，而是制度的设计者或政策的制定者，从战略性角度对知识产权证券化交易所作出的考虑。

1．资源最佳配置与效率市场建立

根据经济学的效率前缘理论，效率市场中高报酬的资产必伴随高风险，而低风险的资产只能提供低的收益。每一个交易主体对风险有不同偏好，有的主体能承担比较高的风险，希望在市场中找到能够与之匹配的高风险资产；有的主体对于风险有趋避性，所以愿意持有报酬较低的资产。这些不同偏好的交易人通过市场进行交易，满足各自效用的最大化，从而提升了整体经济的效用水平。知识产权证券化制度提供的正是这么一种能提升整体经济效用水平的渠道。

知识产权证券化也符合经济学的分工理论。对于掌握知识产权的企业而言，透过证券化制度，能够以投资者愿意承受的价格，将风险资产转移出去。转移发生后，从企业端来看，企业能够更专注于创新的工作；从投资者端来看，投资者专长风险管理，通过其掌握的资产组合，可以分散证券资产的风险。如此一来，在专业分工中，经济体系产出的总量得以提升。

知识产权证券化还会对经济体系的资金循环利用产生外部性利益。例如，就风险投资或产业基金而言，退出机制的选择是首次公开发行、并购、股权回购或是清算。一般而言，首次公开发行和并购能够带来较佳的回报，但通常要有年限与各种条件配合。如果现有的制度或市场不能提供良好的退出机制，风险投资或产业基金行业的发展一定受限，直接影响资金在经济体系中的循环流动。知识产权证券化制度，能够提供加速回收资金而且报酬优厚的渠道，为风险投资或产业基金行业创造活动空间，进而提升资金利用效率。
(96)



2．制度深化改革的动力

本书在以上的分析中观察到，金融创新的探索和实践伴随着基础交易制度的演化。基础交易制度在冲撞与融合中扩展、丰富和完善了其概念、内涵及运作。然而，这些基础交易制度的演化不是凭空出现，而是必须在解决某一个问题的情况下，才有可能发生本书所说的“功能性结合”。因此，知识产权证券化制度，对于基础交易制度的改革完善，可以产生正面的效果。

3．自有知识产权战略的实现

当发展知识产权形成一种政策时，这种政策需要有制度平台来传递，才能落实在经济活动之中。而在市场经济的体制下，影响最大的平台自然就是市场。在市场交易中透过法律框架及财税优惠的倾斜，将资源导向政策目标上，是达成政策目标的可行方式之一。而知识产权证券化交易所形成的市场，就是这么一个良好的平台。

三、 全球经济体系的观点

全球经济体系的观点代表的是一个更为宏观的视角，代表超越地区限制、将全人类的经济活动和生活福利视为一个整体的观点。从这个视角检视当前知识产权制度在全球经济发展中遭遇的挑战，以及知识产权证券化的特点，可以发现知识产权证券化在促进市场经济下的公平正义，以及国际贸易壁垒的消弭等两方面，带来了前所未有的机会。

1．促进市场经济下的公平正义

知识产权因社会群体的利用而产生价值，如果没有人群的认同与使用，知识产权的价值便无从体现。相对地，一旦得到了大众的参与，知识产权的价值提升便无所限制，还可能进一步地向全球推展开来，成为人类社会永久的共同资产。关于这一点，从隽永的歌曲、经典的艺术创作以及改善人类生活的科技中都可得到证明。这种特质，是知识产权与传统有形资产最大的不同。

然而，在市场机制的作用下，知识产权的市场价值常只被积极参与市场运作的企业所独享。企业凭借其优势的资源，将这种价值的增长牢牢地掌握手中；虽然这是市场参与者受法律保障的权利，但基于直观的思考，原始权利人，特别是对呕心沥血的创作家而言，公平与正义常常没有在市场经济中得到体现。

因此在国内，从事智力创作者有“十五的月亮十六元”的说法，感叹市场经济运行下对知识产权价值增长分享机会的缺乏，以及个体在市场机制前无力改变现状的事实。
(97)

 在国际经济舞台上，则是出现了知识产权保护“人本主义”的呼声。回顾知识产权保护的起点，主要在于刺激创新，提供更多更新的产品与服务，为人类创造更大的幸福。然而，市场经济的运作却不保证结果的公平。发达国家凭借其经济技术优势，掌握绝大多数知识产权的创作和商品化流程，垄断高新科技和艺术传播，从而限制发展中国家经济技术的发展和进步，以及文化发展上的话语权。为此，以“人本主义”为出发点的知识产权保护趋势浮出水面，以求减小这种差距，追求人类整体的共同进步与和谐发展。
(98)



然而，追求公平正义和人本主义的伸张，并不意味着必须透过牺牲市场的效率来达到。事实上，正是因为自私的驱动力，才使得企业积极地参与市场运行，承担风险，将知识产权推向更广阔的舞台。正如水能载舟、亦能覆舟，市场只是一个载体，其间效率与公平的调和有赖于制度的设计，而知识产权证券化则成为可行的路径。首先从所有权的角度来看，知识产权证券化的财富分散效果，有如企业将股权公开上市，由大众投资人分担风险、共享利益；不同点则是知识产权证券化是以知识产权或其衍生权利为标的，而非对于盈利法人的剩余请求权。知识产权因为人类全体的使用而产生价值，而证券化则可使群众分享这种增值的利益，而非使其被少数企业所独占，从而可以达到更多的公平。

此外，证券化可以将未来预期的现金流转为当期的资金，为创新型企业及智力创作者的市场化行为提供融资。很多智力创作者在耗尽心血，开发出具有商业潜力的知识产品后，往往因为缺乏进一步将智力成果市场化的资源，无法进一步地将其推广，因而必须将大多数的权益让与在资源上具有优势的市场参与者。证券化的交易可以解决这种困境，提供创新型企业和智力创作者将智力产品市场化的所需的资金，并保有其对知识产品的控制权，如此不仅公平正义更能达成，而且使创作者受到市场直接的激励，从而产生更多更好的创作，形成了良性的循环。

2．国际贸易壁垒的消弭

知识产权贸易已成为国际贸易的重要组成部分。以技术转让、版权许可、高技术含量产品的贸易等为代表的包含知识产权的货物与技术贸易已成为国际贸易的重要组成部分，而且其增长速度也远远高于一般货物贸易。如今，知识产权贸易、货物贸易与服务贸易一起构成了世界贸易体系的三大支柱。
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在此大环境下，可以观察到几种明显的趋势。首先，是被交易的知识产品的范围不断扩大、深度不断加深。科学技术和知识产权保护，在市场机制的作用下相互推动，导致传统知识保护的类别不断扩大，而同一类别则不断加深。著作权法从传统版权，电子版权，延伸到网络版权。专利权从工业产权到生物、药品、化学物质、甚至扩大到抽象的商业流程。商标权也从原来单一的商品商标，扩大到服务商标，从统一对待到现在对驰名商标的区别对待。
(100)

 这些扩大或深化后的类别，都能成为知识产权保护的客体而进入世界贸易体系的范畴。

然而知识产权保护经常成为贸易摩擦的导火索。由于知识产权法有强烈的属地主义，要统一各国知识产权的保护标准相当困难，即使各国一直努力透过协商与谈判，建立大多数国家所能接受的知识产权法制，但这毕竟不是短时间能够达成的工作。
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 在此大环境下，各国对于知识产权保护的力度和标准不一，对知识产品采取高度保护的国家，承担比低度保护国家较高的成本。而这种成本反映在产品价格上便使得产品的国际竞争力下降，由此便间接导致了国家间由于知识产品保护差异造成的贸易摩擦。

此外，滥用知识产权保护所形成的贸易壁垒，还同时成为影响贸易稳定和深化的因素，并且引起国际技术垄断，造成对国际贸易发展的严重阻碍。学者观察到这种阻碍经常体现在两方面，第一，是利用国际多边协定的“模糊性”和执行上的“自主性”，以牺牲他国利益的方式保护本国利益。第二，是利用内部化交易，或是透过法律限制具有本国核心竞争力的技术出口，减少自主知识产权的漏出，从而保有本国竞争优势。
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归根究底，种种贸易摩擦的根源，来自国家主权和经济利益的冲突，以及国家间经济地位和发展水平的差距。在此条件下，既要推广知识产品增加人类全体的福利，又要减少推广过程中产生的壁垒摩擦，成为看似矛盾的目标。

解决这种矛盾最好的方式，就是使知识产权贸易产生的利益能够为全球市场的参与者共享，而非仅由输出国所截取。知识产权证券化在这方面提供了可行的解决方案。证券化的知识产权所代表的财产权，可以突破商品和服务贸易的枷锁，在国际间以资本的形态由大范围的投资人所掌握，从而弥补商品、服务以及知识产权流动的不足。换言之，即使国家间经济地位和发展水平不对称，购买知识产权贸易输出国知识产权证券化产品的投资人，也能够分享知识产权贸易输出国在国际贸易中因其优势地位所得到的果实，成为利益共同体，进而带动知识产权贸易输入国在知识产权保护和推广上的主观意愿。在另一方面，对于因顾虑技术外泄而失去竞争优势的国家，透过证券化融资，不仅能够保有对于知识产品的控制地位，还能在国际经济体系中使知识产权的价值最大化。


 第三节　知识产权证券化与传统资产证券化的差异比较

以美国证监会对资产支持证券的尝试性定义为参照，知识产权支持证券可以尝试性地被描述为“一种主要由明确资产池所产生的现金流所偿付的证券，以及附加于其上、用来确保证券持有人及时获得支付或利益分配的任何权利。前述的资产池可以是固定性或为循环性，而其组成是基于知识产权所产生的权利金权益，该权益在一定限期内将根据相关条件转换成现金”。
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具体来说，可以从以下几个方面对知识产权证券化在理论上或实务上与其他资产的证券化制度进行区隔，从而看出其主要的差异所在。

一、 发行架构上的差异

1．被证券化的资产

知识产权证券化的基础资产涉及知识产权及其衍生的权益，特别是专利、商标与著作权。由于知识产权具有无形资产的特性，在权利转让的交易环节可能涉及不同的交易制度，或者呈现出与其他实体资产交易不同的风险，从而衍生出不同的问题。

2．支付本息的现金流

在知识产权证券化制度中，支付本息的现金流是来自于知识产权的权利金收益，而非知识产权本身的销售或让与。而其他资产证券化，例如金融机构应收账款证券化，本息支付则是来自于应收账款的实现。这两者看似相同，但事实上在知识产权证券化中，中间还多了个债权行为，知识产权透过授权合同（如专利使用）或一般交易习惯（如买电影票，口头合同在履行同时成立），才能产生权利金收益。也正因为这个债权行为，知识产权证券化产生了若干在其他资产证券不存在或是虽然存在但更为突出的风险。

3．转让的标的物

在其他资产证券化的发行中，证券化架构中的权利转让一般涉及债权与物权。例如，在不动产信贷证券化或汽车贷款证券化中，对于债务人的权利都有担保品，如房屋产权或汽车所有权，而在证券化时，债权与担保物权同时转移到证券化的资产池中。这些财产权的权利人为债务人；而债务人以其财产权担保向发行人借款，发起人以借款行为产生的债权进行证券化交易。
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在知识产权证券化交易中呈现不同的权利转让模式。知识产权的“财产权”为发起人所有，发起人授权债务人使用知识产权，而将授权衍生的合同债权证券化。发起人可能在知识产权上设定担保权益，将质权设定给发行人或投资人。但这时发起人的行为是出质，而非信贷资产证券化中的转质。

此外，在知识产权证券化交易中，除了权利金权益，知识产权以及相关的授权合同也可能发生转让。

二、 被证券化资产的本质

1．将来债权存在基础的待履行性

知识产权授权合同是将来债权存在的基础，而该类型的合同往往具有高度的待履行性（executory contract）。对照来看，以企业应收账款或住房按揭为基础的将来债权，其生效通常只是时间因素，并不需要许可方（发起人）积极主动地履行合同义务，学者因而称其为“附期限的债权”
(105)

 。但是一般的知识产权授权合同通常赋予许可方若干实质义务
(106)

 ，如果许可方未按合同履行，被许可方可以抗辩，结果是证券持有人无法获得未来权利金收入。
(107)

 当然，在某些证券化模式中，发起人也需要投入一定资源，例如中国联通CDMA网络租赁费等证券化案例中，发起人必须持续管理电信网络方能实现收益。
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 但是在发起人的履行程度以及相关方抗辩权行使上，这一模式显然与知识产权授权在程度与性质上不同。

2．基础资产的可重复利用性

知识产权的可重复授权性使其不同于其他的证券化资产。知识产权在每次授权中，都可以产生新的合同债权。这种无形且可以无限重复利用的性质，一方面是知识产权潜力之所在，但另一方面，却也能产生其他资产证券化所没有的风险。倘若发起人在证券化交易后进行新的授权
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 ，虽然对发起人而言可以获得新现金流，但却可能使原有的被授权方面临竞争，从而使证券化的现金流量降低，损及投资人的权益。

在信贷资产证券化中，如果某一个债务人发生违约，则这笔应收账款可能无法回收，但在知识产权证券化制度下，由于无形资产不存在被消耗或用尽的情况，在证券化资产池包括知识产权本身的情况下，发行人可以透过服务机构寻找新的被授权方，使知识产权产生新的收益。例如，在Athlete's Foot证券化案例中，发起人以商标授权和550个加盟合同作为基础资产进行证券化交易。在发行一年后，最大的被授权人（占20％加盟店数量）意外破产，但这个事件却未影响到投资人利益。其中的原因，就是原先被授权人经营的门市店在很短时间内就被新经营者接手，特设载体与这些新经营者再次签订授权加盟合同，因而能够创造出新的现金流。这种特性是在其他资产证券化中不存在的。
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与重复利用类似的特点还有知识产权的可分割性。这种特点是由于知识产权本身的特性所造成的。一个以上的权利主体可以对同一知识产品分享利益，也就是同一个知识产品上拥有若干权利主体的可能性。各种权利主体可以在各自的有效区域内行使权利，主体地位彼此独立，权利互不干涉。例如，著作权的发行权、复制权或表演权可以分属于不同人，或者分属于国内或国外的两方。而这种对权利范围的划分，可以简单的由授权合同决定，合同如何描述，就可能产生出什么样权利来。在证券化交易案例中，常见以这种切割为基础的证券化交易。例如，在Chrysalis的案例中，发行人只取得著作权中的发行权，但其可以将这项权利在将来的可能产生的收益进行证券化。另外，在DreamWorks的案例中，发行人将其国内戏院与电视频道的收益权保留，而将其他的著作财产权切割出去进行证券化。

3．产权范围的不稳定性

知识产权权利的本质，是基于国家权利的作用，赋予个人在某中知识产品上的独占权利。换言之，知识产权的存在是法律作用下的人为结果，而不是在经济活动中自然出现的。因此，知识产权权利的原始取得以及权利范围的界定，势必以国家认可或授予为条件。然而，人为的行政不可避免地受到知识、经验与资源的限制，可能出现漏查或不够周延的情况。如此一来，不论是审查程序还是审查程序外的确权诉讼行为，随时都可能造成知识产权的权利范围变化或权利消灭。

以专利权为例，国家知识产权局在审查发明专利的实质审查过程中，需经过新颖性与进步性审查的程序。在新颖性检索中，必须未发现该技术在国外发表过或曾在国内公开使用；在进步性的审查中，审查员必须以其专业，主观判断技术进步的程度已经达到授予专利的标准，因而不可能排除人为的限制。而对于实用新型和外观设计的审查更是如此，因为对这两类专利的授权，只经过形式审查，未经实质审查，其专利更是具有很大的不确定性。
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 这个特性可以说是无形资产制度必须有国家机构的行政权参与的必然结果。

换言之，即便基于利用知识产权产生的应收账款笔数多到足以透过统计方式估算将来现金流的数量与风险，如果作为交易标的的知识产权出现任何权利上的瑕疵，应收账款收益权的法律基础便会受到影响，甚至可能消失。一旦原来产生现金流的第三方基于法律或合同权利停止支付行为，证券本息的偿付就会受到影响。

这种特点在知识产权证券化交易中别有意义。在传统资产证券化交易中，对于这类基础资产质量中蕴含的风险是透过律师和会计师的尽职调查来掌握的。然而这种做法对知识产权证券化中权利瑕疵的判断未必有效。对于知识产权而言，侵权或无效案件的判断都具有高度专业性，也有很多模糊地带，在技术上很难通过一般法律尽职调查有效辨明。即使相关领域的专业人士配合进行调查，有时也未必能绝对确定权利的范围。例如，实务上屡屡出现知识产权人无法认定其权利范围是否与他人的权利范围互有重叠，因考虑到这种不确定性的存在会导致将来营运活动的不可预知性而必须诉诸司法、进行“确权之诉”来辨清权利范围的案例。这说明了知识产权权利范围的界定，在很多情况下属于知识产权制度下的不可能，必须藉由其他制度的协助来完成。因此，在诉讼还没有真正来到前，没有人能够保证知识产权确实而完整的权利范围，或是存在第三方主张在同样范围中享有权利的可能。

4．产权的公共财性质

一项具有高度应用性的知识产权可以是数个产业发展的重要支柱，能够造就出了巨大产值。因此，从社会整体的效益而言，或许可以允许知识产权人的破产，但却很难承担某些知识产权消失造成的影响。特别是对于推动产业发展的重要工业技术、维持民生健康的药品专利或是源远流长的民族品牌等。这种公共财的特性，使得知识产权证券化的发行与其他资产证券化的发行产生了有意义的区隔，也就是知识产权证券化必须要考虑到交易的外部性。

此外，其他资产证券化交易产生的融资效果，影响的可能是少数市场参与者，例如金融机构或土地开发企业；而知识产权证券化的融资效果，却能影响不特定的社会多数。知识产权证券化交易可以比喻为一种制度机器，这种制度产生的杠杆效果，使得制度使用者能扩大知识产品的影响范围。如果发起人将这种融资方式用于有害社会安定、秩序或是存有争议的知识产品，则知识产权证券化制度便成为一种扩大风险的制度。例如，日本已经将证券化制度应用在电脑游戏软件的开发上。然而在我国，电脑游戏产业存有进一步探讨的空间：有人主张学龄使用者过分沉迷于电脑游戏将产生社会问题；有人主张开发此类游戏能够提升信息产业技术水平，应该予以鼓励。那么如果知识产权证券化的融资目的在于开发这种有争议性的软件，则其外部性的效果必须予以考虑。

5．产权价值的不确定性

知识产权及其衍生权利的价值受潜在消费者、市场条件、替代品等因素的影响极大，市场的价值可能在很短的时间内产生变化。例如，当大众消费的口味发生改变，曾经很受欢迎的著作可能变得乏人问津。而某一项技术，在替代性技术出现后，可能在很短的时间中从市场上消失。

知识产权市场价值的不确定性，其实是前面提到的几种特性在人类经济活动中发挥作用的结果。例如，由于知识产权的权利授予是法律作用以及政府机构行政的人为结果，所以权利的本质产生不确定性，一旦出现挑战，则价格就会滑落。又如，知识产权价值的实现，来自于对知识产品拥有某些权利而不同主体间的分工，这些权利主体的权利可能彼此独立，也可能互有联系。在这个分工体系中，一旦其中某个主体发生变化，可能影响分工体系能够实现的总价值。

因此，这种价格上的不确定与其说是一种特性，不如说是一种知识产权特性表现于外的一种现象。但价格作为市场经济的枢纽，贯穿了所有知识产权证券化中的基本交易制度，如转让、出质担保、破产清算等，因此其本身具有实质的意义。特别是在破产清算上，市场价值的不确定性，使得涉及知识产权的资产在破产变现程序中与其他资产证券化存在有意义的区别。首先，根据国外学者的统计，在破产变现程序中，知识产权通常都得到极高的折现率，且其每月价值的降幅可达2％到5％，远远高于土地或其他实体资产。
(112)

 此外，拍卖的事实本身足以对知识产权的市场价值产生重大负面影响，一旦破产拍卖消息传出，相关资产的市场价值立刻受到冲击。

其次，知识产权的价值往往与发起人本身的市场规模或掌握的其他资源密切相关。被授权人愿意向发起人取得授权的原因，在很多情况不只是因为知识产权本身内涵的价值，还因为发起人本身的市场规模、经营团队或所能掌控的相关资源。因此，纵然某一项知识产权授权能产生庞大的现金流量，但当相关知识产权与发起人隔离拍卖时，能够变现的价值可能相当有限。
(113)



6．将来产权证券化的可能性

在Royalty Pharma与Paramount案例中，出现了在将来债权还未形成，甚至基础知识产权尚未存在的证券化交易安排。以Royalty Pharma案例为例，在13项医药专利权利金组成的资产组合中，有4项新药必须经医药主管机关核准才能产生权利金收入。在Paramount案例中，未开拍影片将来所能收到的权利金被进行证券化交易。
(114)



这种将来权利的证券化，如果不是基于一个既有的商业框架，则证券化无异于“梦想的证券化”。
(115)

 例如，一个牛奶工厂把出售牛奶的应收账款进行证券化是可行的；而如果没有牛奶，但是有牛，则预售将来卖出牛奶所得的应收账款，也符合交易的常理。然而，如果没有牛奶，也没有牛，却要出售应收账款，未免太不真实。从实务上的风险观点来看，一个拥有油田的石油公司，把将来开采出来的石油出口后取得的账款进行证券化是可行的；而一个钢铁炼制厂，要把卖出将来炼好的钢筋所能取得的账款证券化，就含有很高的风险。

从本书研究的案例来看，在所谓“将来知识产权证券化”的证券发行中，权利转让的标的并不是简单的“以将来知识产权为基础的将来债权”，而是维系于一种类似于担保融资的架构。然而，对于这种权利转让模式的讨论仍然具有现实的意义。特别是此类的交易很好地说明了知识产权证券化交易架构的多变性与广大的可能性。此外，这种复杂的创新，自然地将知识产权证券化和其他传统资产的证券化区隔开来，产生了新的议题、风险以及探索法律与交易制度如何支持此类创新的需要。


 第四节　知识产权证券化的内外部风险与投资人保护

由于以上特点的存在，知识产权证券化产生了与其他资产证券化不同的风险。本书的目的，就是探索这些风险在证券化交易中的具体表现、态样、对应的措施与监管作为。而为了进行此探索，首先须对风险的可能发生点进行系统化的梳理。本节的目的就是对此进行归纳分析，并将分析结果作为本书发展的脉络，并为以下各章深入探讨的纲要。

由第一节介绍的各个交易案例可以总结出，构成证券化交易的核心交易环节主要有三：第一，发起人将被证券化资产转让给特设载体的环节；第二，为证券投资人的利益，在证券化资产或其他基础的知识产权上设定担保利益的环节；第三，发起人自身或第三方，对证券化资产质量或现金流量，提供保险或保证的信用加强环节。

在这些环节中，风险出自于交易本身而作用限于参与交易的各方。从这个角度看，可谓是证券化交易的内部风险。相对而言，由于前述的知识产权公共财性质，知识产权证券化交易还可能产生作用于整体市场和社会环境的风险，此可谓外部风险。本节以下分析乃至于本书以下各章的发展脉络，便是以这种区分展开对风险点的梳理、探讨。

一、 证券化交易的内部风险

1．权利转让环节的风险

“知识产权证券化”一词是实务界的习惯说法，事实上在大部分的案例中，知识产权证券化的标的是知识产权衍生的权利金，而不是知识产权本身。例如，在Bowie Bond案例中，支持证券本息支付的现金流是来自David Bowie与EMI唱片公司签署的授权合同项下的权利金。
(116)

 知识产权衍生的权利金本身就是一种将来债权，发起人将其通过真实销售转让给特设载体，产生破产隔离效果而实现证券化交易。从这个角度来看，知识产权证券化似乎并不异于其他资产（如住房按揭）的证券化。

但从前一节的分析可以看到，以知识产权授权合同为基础的将来债权在“将来债权存在基础的待履行性”“基础资产的可重复利用性”“产权范围的不稳定性”等方面都显示出与其他资产不同的特性。因此，在权利转让环节中，如何确保转让标的的清晰、权利转让的有效性以及可执行性，对交易各方自然形成一种挑战，这也是风险发生的所在。此外，实务中出现“将来产权证券化”操作的可能性。其将尚不存在的权利套入证券化架构，进行证券化的发行，更是提高了在此权利转让环节的风险程度。

2．权利质押环节的风险

在知识产权证券化交易中，知识产权本身以及衍生债权，常被作为担保品来发挥信用增强功能。
(117)

 由于较高的信用评等可以招徕机构投资者，还可以提升证券价格，因此权利质押成为知识产权证券化操作中的重要手段。而其目的，就是保证投资人或特设载体能在破产清算中首先获得清偿。

然而，知识产权证券化交易，具有“将来债权存在基础的待履行性”“基础资产的可重复利用性”“产权范围的不稳定性”等特性，使得若干风险在此一交易环节突显出来。在其他资产的证券化中，担保品通常是有形资产或以有形资产为基础的债权。这类的权利担保制度在悠久历史的演化中，已经发展得较为完善，不论是法律框架或在经济活动中累积的实践经验，都能为交易各方提供明确的依循与预测性。相对而言，以无形资产所为之担保，特别是以知识产权为标的的担保，是在近年才发展起来的制度，即便是发展较快的国家如美国、英国，在知识产权担保交易制度也存有若干待解决的问题，是一个快速发展的法学领域。

具体而言，在知识产权证券化的权利质押环节中，有以下特别的风险产生点：第一，是以将来知识产权设质，例如DreamWorks及Royalty Pharma两个案例中的类似操作。第二，是以将来债权设质。对于这些权益，如何确保担保品的标的物清晰以及质权设定的有效性和可执行性，在学理上存有巨大的争议，在实务上自然也是风险点发生的所在。
(118)



3．权利瑕疵担保环节的风险

上节提到，在其他资产证券化的发行中，大体都能藉由尽职调查，或者是分析历史资料，来掌握被证券化资产的品质或瑕疵率，然后在定价或信用加强措施中反映风险溢价。然而，知识产权的权利存在、侵权判定或无效案件的判断都具有高度专业性，也有很多模糊地带，因此技术上很难通过一般法律尽职调查有效辨明，甚至即便有专业人士配合进行调查，有时也未必能绝对确定权利的范围。

面对这种风险，发起人一般负起所谓的“瑕疵担保责任”。所谓瑕疵担保责任，是在买卖合同中，出卖人就其所移转标的物担保不受人追夺，以及不存在未告知权利负担的一种法定责任。具体而言，随着知识产权证券化中转让标的不同，发起人可能负有不同的瑕疵担保责任。例如，如果标的是知识产权衍生的债权，当债权存在瑕疵时，发起人须承担对债权的瑕疵担保责任。如果标的是知识产权本身，当知识产权存在瑕疵时，发起人须承担对知识产权的瑕疵担保责任。

实务上交易方可能以特约、限制或加重权利瑕疵责任来调整这种责任。然而，这种合同安排可为交易各方接受的前提是有一个清晰的法律框架可供遵循。由于权利瑕疵担保责任是法定的责任，如果法律规定不明，则交易方自然无法确知如何藉由合同调整风险分担。此外，如果法律不够明晰，合同相关条款的法律效果可预测性就会降低。如此一来，证券化的架构稳定性也就大打折扣。

二、 证券化交易对市场及公共利益的外部风险

1．制度蕴含的道德风险

知识产权证券化制度在融资上具有巨大杠杆效应，并且存在以“将来知识产权”为证券化交易基础的可能。换言之，发起人可以透过相对较少的资源，开发出尚未存在的知识产品。然而，一旦这种制度机器被滥用，鉴于可能产生的丰厚报酬，发起人便有可能由于自身“经济人”思维，将庞大的社会资源引导投入到存有争议、甚至对社会安定存有不利影响的知识产品的开发。由于知识产品具有公共性，能够广泛地影响不特定的多数，因此，这种制度无形之中就有可能成为风险的放大器。

2．证券化交易对公共利益的风险

知识产权具有的公共财性质，还表现在其维持重要工业技术、民生药品、文化财产或是源远流长的民族品牌的存续上。一旦因证券化的发行意外失败而使知识产权卷入破产、重整或清算程序之中，知识产权权利者行使的缺位，将阻碍社会整体利用知识产权发展的可能。甚至，知识产权还可能出现非预期的扩散，遭受误用、滥用的情况，造成对民生安全的危害及无法弥补的伤害。

三、 知识产权证券化中对投资人的保护

1．探索对投资人保护的必要性

证券市场上信息的分布并不对称，特别是在证券投资者和发起人与之间，由于地理、传播环节、社会身份以及知识结构等差异，投资者所能取得的信息量远低于证券发起人。在此条件下，证券发行人因信息垄断而占据着交易中的优势地位。发起人从自身利益的角度思考，利用这种优势，减少披露成本而尽量不披露或少披露信息，使得投资人承担着较高的风险。
(119)



这种信息不对称的情况在知识产权证券化中更为明显。这主要是因为知识产权证券化涉及的资产，是一般人在日常生活中较少接触、驾驭的无形财产，它们的存在是法律作用的结果，不如有形资产来得直观及容易掌握。此外，评价知识产权，不论其权利客体是技术专利、商标还是著作权，常常需要一定程度的专业知识。而知识产权证券化在交易结构上，远比股票公开发行上市来得复杂，其间的法律关系往往也不是一般的投资人所能理解。

特别是，就我国的现状而言，不论是个体投资人或是机构投资者，在信息搜集和风险管理方面，都还未积累足够多的经验，市场上也缺乏足够的征信和信息汇集的渠道。因此，要投资人对知识产权证券化发行人的背景、经营状况、发展前景作出正确的分析和判断是不现实的。由于缺乏这些基础性的资料，投资人便很难准确评定证券的投资价值，导致其在投资选择上的盲从。
(120)



然而，要求发行人披露所有的信息显然不是解决问题的方法。要求全面的信息披露、甚至过多的信息披露，都可能扼杀市场的活力，最终使得所有参与者都无法透过市场机制来寻求自身效用的极大化。例如，美国对于《萨班斯—奥克斯利法案》所带来的巨大合规成本有所讨论。《萨班斯—奥克斯利法案》要求增加财务报告真实性、透明度和及时性，这就要求发行证券的公司对其预算、报告和决策支持系统进行重建，由此带来额外的成本。这种效应，也对证券发行和投资咨询服务的成本产生影响，从而改变证券和投资咨询服务的价格，相对减少投资者的剩余。此外，这种效应也使得若干潜在证券发行人转向其他市场寻求交易。
(121)

 次贷危机之后，为恢复民众对金融的信心及降低金融系统性风险，美国颁布继《萨班斯—奥克斯利法案》之后更为全面、更为严厉的《多德弗兰克法案》，进一步提高了信息披露的要求，加强对金融的监管。但是，政府过度监管带来了融资成本上升和资本市场竞争力下降等问题，有着自由经济传统的美国政府经过反思，于2012年又通过了《Jobs法案》，旨在减轻融资负担，为企业融资提供便利，从而激活市场活力，为美国经济走出困境、资本市场持续繁荣发挥了巨大的作用。
(122)

 从“蓝天法”到《创业企业融资法案》的演变，“折射出美国自由主义经济与政府职能扩张的拉锯与博弈，反映了政府与市场之间关系的平衡与把握，美国证券信息披露体系的演变表明了对保护投资者和方便公司筹集资本这两个价值取向的平衡”
(123)

 。因此可以见到，如何在投资人保护和市场机制的运行活力间寻求品衡点，才是问题的核心焦点。

2．对投资人保护的探索途径

对此议题，本书认为应该从两方面进行探索。

第一，应该先梳理知识产权证券化交易中真正的风险所在，并聚焦于在该风险前如何保护投资人的利益，而非要求大范围的揭露和全面的监管。具体的方法，就是根据前第一所述，依循着证券化交易的重要环节，逐一展开对风险的控制方法和配套监管作为的探索。

第二，是根据投资人掌握信息的能力，以及风险事件的潜在规模，探索如何制订合适的投资人保护措施。这种思路可以美国证券发行的私募和豁免注册制度为借鉴。

美国证券私募和豁免注册制度的核心，是以协调效率和公平为价值取向的。从制度设计的目的来看，这种制度的思维是为了保护投资者的安全，同时又兼顾发行人的筹资权利，进而实现资本市场的稳健、安全、自由运行，最终促进经济的繁荣发展。
(124)

 正如有学者总结的，美国私募的立法修订与监管者正是秉持了“公平与效率的协调”
(125)

 。具体而言，制度设计一方面考虑证券发行人的利益，促进融资的便利，另一方面保护投资者的利益，尽量减小信息不对称造成的风险。在效率价值和公平价值的平衡中，当证券发行对保护投资者这一公平价值的需求小于对促进融资便利这一效率价值的需求时，即可以适用私募发行。一旦适用私募发行，发行人的发行行为就可适用“安全港”规则，也即发行人便享有豁免注册，而无须履行繁琐的登记程序，也不用支付与注册相关的费用。这样就降低了发行人的发行成本，缩短了发行的时间，提高了发行的效率。

这种制度主要彰显在信息披露不同层次的要求和市场行为的规范上。信息披露有利于证券市场公平价格的形成、防止证券欺诈，并进而保障投资人的权益。虽然私募发行中的信息披露要求不及公开发行严格，但其披露信息仍需遵循类似于公募信息披露的有关规则，都必须受到禁止虚假陈述、误导性陈述等规定的约束，所披露之信息必须真实、完整且准确。

原则上当私募发行的对象是法律规定的“获许投资者”时，法律不对发行人作强制信息披露的要求。
(126)

 其背后的逻辑是，在符合私募的条件下，发行人与“获许投资者”大都透过直接谈判促成交易，在这一过程中，发行人需要提供有关发行的介绍材料以获取“获许投资者”的了解与信任，“获许投资者”也有较多的机会，根据自己决策的需要要求发行人提供信息。因此，制度对私募发行中的信息所包含之内容不作固定要求，发行人与“获许投资者”也可以以合同方式明晰双方披露信息的范围。
(127)

 这样发行人省去了因披露信息而需要花费的资源，从而降低了发行成本，减少了因违反信息披露要求而导致的合规风险，也降低了监管的成本。
(128)



当私募发行的对象包括“获许投资者”和非“获许投资者”时，发行人需承担信息披露义务。在美国，非“获许投资者”并非指所有的“获许投资者”以外的投资者，而是仍然应当符合“成熟标准”，即该投资者应当拥有一定的金融知识和经验，并能借此评估投资的风险与收益。这点与我国合格投资者制度中“因财务状况良好因而被认定为合格投资者”比较类似，发行人对该类投资者应“负有强制性的信息披露义务”
(129)

 。

美国私募和豁免注册制度另一点值得借鉴之处，在于对于发起人的市场营销行为规范上。例如，当证券的发行对象是“获许投资人”或成熟的投资人时，不得采用公开劝诱和广告的发行方式；而当购买者是非“获许投资人”时，其人数不能超过35人等。这种思维是一种透过不同制度设计来实现公平价值的体现。

根据以上的评述，本书将在以下各章节中，依据这种协调效率和公平的视角，聚焦于产生风险的交易环节，展开知识产权证券化中对投资人权益保护的探索。

本章小结


本章的主旨是介绍与解释知识产权证券化交易制度，分析其不同于其他资产证券化交易的特点，并且对这些特点所可能产生的风险点进行系统化的梳理，为以下各章的深入分析进行铺垫。

本章首先对知识产权证券化的滥觞——Bowie Bond进行全面的分析。有鉴于知识产权证券化的研究是相对新兴的领域，本书将部分的探索基础建立于实际案例的分析之上，涵盖了专利、商标和著作权等知识产权范畴证券化。在这个基础上，本书总结了知识产权证券化交易的三种抽象架构，说明了其带来的融资优势，以及在发展上中所呈现出来的架构日趋变化的趋势。

而知识产权证券化不同于其他资产证券化之处，可以从发行的架构和被证券化资产的特性等方面进行比较。首先在发行架构上，知识产权证券化的被证券化资产是无形知识产权及其衍生的权益，较难套用有形资产的思维。其次，证券化的现金流，来自于知识产权的权利金收益，知识产权本身并不发生转让。相对而言，其他资产证券化中的权利转让一般涉及债权与担保物权，而在证券化时，债权与担保物权同时进行转移。

在被证券化资产的特性上，本章总结出被证券化资产的特性共有六点，分别是：第一，将来债权存在待履行性；第二，基础资产的可重复利用性；第三，产权范围的不稳定性；第四，产权的公共财性质；第五，产权价值的不确定性；第六，将来产权证券化的可能性。

由于这些特点，知识产权证券化蕴含了不同于其他资产证券化的风险。本书对风险的可能发生点进行梳理，将该等风险划分为作用于交易各方的内部风险，以及作用于市场整体和社会的外部风险。参照证券化交易的交易环节和风险性质，本书归类出以下三种类型的内部风险和两种类型的外部风险，他们依次是：权利转让环节的风险；权利质押环节的风险；权利瑕疵担保环节的风险；制度蕴含的道德风险；证券化交易对公共利益的风险。

此外，由于知识产权证券化涉及无形资产以及复杂的交易结构，发起人与投资人间信息不对称的程度较高，因此对于投资人的保护成为重要的议题。本书认为在这个议题上，可以借鉴美国在证券监管方面协调效率和公平的观点，聚焦于产生风险的交易环节，展开知识产权证券化交易中对投资人权益保护的探索。

此一系统化的分类架构，同时也成为以下各章的分析脉络。从下章开始，本书将深入依次探索这些风险的形成与态样，以及相关的法律或制度设计应该如何扩展、丰富、完善，才能消除这些风险？此外，探索如何设计监管制度，以有效管理该类风险，并且保护投资人和维护市场安定？

此外，本书从案例的总结中也提出，各国在知识产权证券化的发展轨迹，对于我国建立本土化知识产权证券化制度的所启示。各国在证券化制度创新中，皆是以本国较为成熟的制度为基础而逐步展开，走出自己的道路。而知识产权证券化创新的意义，在于使知识产权实现在资产负债表中所无法展现的价值，使证券本身获得高于发行人的评级，从而解决创新型企业融资困难的问题。特别是，在面对国际知识产权贸易争议和知识产权保护“人本主义”的呼声中，知识产权证券化还能够提升公平正义和消弭贸易摩擦。而这种些功能的达成，不一定有既定的模式，只要能在我国法律框架中达成这种效果，回应市场对制度的需求，就可以成为本土化的金融创新。照搬国外的制度不仅有本土化的困难，也未必能产生预期的效果。
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第二章　内部风险之一

——权利转让环节的风险、对策与监管







 第一节　知识产权证券化中的权利转让

一、 权利转让在证券化交易中的目的

1．权利转让与真实销售

证券化交易中可以观察到很多权利转让环节，而其中最重要的就是权利从发起人转让到特设载体的这个环节。由于这个转让环节在证券化中扮演着枢纽的角色，在证券化的创新过程中，促成了买卖概念的细化，出现所谓“真实销售”的概念。然而判断真实销售并非是法律上的严格定义，而是在一系列制度演化中所探索所出来的一些准绳。这些准绳随着司法管辖地而不同、也不断地在演进，但是普遍而言，都考虑到了利益、风险与控制权在权利转让过程中的移转与分配。达成真实销售的法律结果是，转让的客体不再是发起人的财产，在发起人破产时，不会纳入破产财团，具有破产隔离的法律效果。

如果一项原本被认为是真实销售的权利移转，被破产法院认为不是真实买卖，那么证券化的投资人就面临了重大的灾难。可能的情况是，投资人被当成是担保贷款人、无担保贷款人，甚至在贷款文件不足的情况下，连无担保贷款人都不是，而仅是衡平法上的权利人。
(1)

 在实务上，为了避免前述第二或第三种情形的出现，证券化的架构一般都采取法律措施，使投资人或特设载体取得被证券化资产的第一优先权的担保利益。但这种做法，仅能算是减低风险，而无法完全隔离风险，例如在《美国破产法》下，破产的申请将自动停止债权人行使其在担保品上的权利，甚至还允许在这些财产上，为新的债务设立担保。
(2)

 此外，根据一般破产制度的精神，如果发起人向特设载体或投资人的利益提供了足够的保护，法院有可能允许债务人将原本用以支付证券本息的现金流，用于债务人的经营流动资本。在这种情况下，即使投资人最终的权益得以保住，但在破产程序中，权益还是会受到一定的限制。个风险在财务上所反映出来的，就是担保贷款架构下所发行的证券的信用评等一般低于真实销售所发行的证券的信用评等。

然而，也应注意到知识产权证券化在近年的发行中，越来越多是在明知权利转让不构成“真实销售”的情况下进行。而从其结构上来看，也不是传统的“担保融资”。对此创新趋势的内涵和风险，在下文中有更为深入的分析。

2．真实销售与权利转让的合法性

抽象来看，权利的转让在真实销售的环节上有两个层次的问题：第一是合法性问题；第二是可执行性问题。
(3)

 所谓的合法性问题，即权利的转让本身是否合法。而所谓的可执行性问题，即被转让的权利是否会成为破产财产。也就说，真实销售必须同时具备转让的合法性以及转让的执行性；而转让合法性是真实销售的必要条件。

从观察基础交易制度的视角看，本书关心的是第一个问题。因为如果权利的转让不具合法性，则除了真实销售根本上无从成立外，连转让存在都可能被挑战，因此第一个问题是证券化架构的基础性问题。关于第二层次的可执行性问题，代表的是权利转让制度与破产制度的调和问题，其只有在第一个基础问题成立，才有讨论的空间。

二、 权利转让的模式分类

本节基于对知识产权证券化的案例观察，总结出证券化架构过程中出现的权利转让模式，并对这些模式进行描述与分析，然后探寻关于债权让与的理论与这些权利转让模式的联系，目的在于为下一节关于合法性的讨论提供分析的学理基础。

从本书研究案例的观察，可以归结出在知识产权证券化交易中，转让涉及的权利可以分为六类：

第一类：既有知识产权；

第二类：将来知识产权；

第三类：以既有知识产权为基础的将来合同债权；

第四类：以既有知识产权为基础的将来非合同债权；

第五类：以将来知识产权为基础的将来合同债权；

第六类：以将来知识产权为基础的将来非合同债权。

以下是对各种模式的逐一描述：

1．既有知识产权的转让

这是指在证券化过程中，将知识产权如专利权、商标权或是著作权向证券化特设载体进行的权利转让。例如，在Guess的证券化交易中，Guess Inc．将其商标权转让给第一级的特设载体Guess IP Holder LP。此外，本书在“知识产权证券化发展趋势”一节中，介绍了越来越多的创新型企业的经营形态，是建立知识产权的“资产池”，然后运用包含证券化制度的手段管理这个资产池来使之增值，例如在Chrysalis案例和Royalty Pharma案例中的发起人就具有代表性。这类企业所进行的权利转让交易就牵涉到既有知识产权的转让。

2．将来知识产权的转让

首先要说明的是，在被若干学者称为“将来知识产权证券化”发行的制度中（例如DreamWorks案例以及Paramount案例），将来知识产权的转让并未在知识产权还未形成时发生，而是在其完成后，才完成转让的程序而加入证券化的基础资产中。所以名为“将来知识产权证券化”发行的制度，应该归类为以下第三种或是第四种模式来进行讨论。

虽然将来知识产权的转让未必是“将来知识产权证券化”的交易环节，但却是这种证券发行能成立的重要交易制度。例如，在电影产业中有很多的“预售制度”就是在以这种制度进行交易。而Royalty Pharma案例中的发起人建立专利资产池时，也处理了很多将来专利权转让的交易。在现有的文创融资中，许多创意产业的企业借用正在研发、尚未注册的知识产权进行融资，亦是将其未来可能获得的知识产权进行转让。

3．以既有知识产权为基础的将来合同债权的转让

以知识产权授权合同为基础的将来债权，是指因专利、商标或著作权的许可使用，知识产权人以授权人的身份，向被授权人收取权利金的权利，这是一种权利金的收益。在证券化的交易中，发起人通常就是许可使用合同中的授权人，发起人将其对将来权利金的收益权，转让给证券化中的特设载体。特设载体以在证券的流通期所实现的权利金收益，向投资人支付证券的本息。

这种权利转让的交易模式是知识产权证券化中被使用最多的交易模式。在Royalty Pharma，Guess Inc．还有Bowie Bond中EMC充作保证用的授权合同本质上都是这种权利转让的模式。

4．以既有知识产权为基础的将来非合同债权的转让

这种交易模式与上述第三种交易模式的差别，在于权利转让时并没有授权合同的存在。这种现象的出现可以分两种情况来理解。

第一种是出于经济活动的惯例。利用知识产权的权利金，已经与经济活动中其他财货（如服务或商品）相结合；而在购买服务或商品时，使用知识产权对价的支付与合同的成立同时发生，因此转让此种权利收益时，基于生活上的一般习惯，授权人（知识产权权利人）并不会与被授权人（商品或服务的购买者）签订授权合同。这类的例子如DreamWorks或Paramount从电影院或付费电视（pay per view）频道上取得的收益。有学者将其称为现金收入（cash receipts）或真正的“未来现金流”（future cash flow）。
(4)



第二种是基于一种交易的预期。例如在Royalty Pharma案例中，若干新药专利因其疗效比其他药物好而被预期有广大的市场，虽然还没有药厂来签订授权使用，但可以预期其发生的必然性。此外，在Guess的证券化案例中，由于Guess Inc．本身的经营模式就是专注于商标品牌的经营，所以可以合理地预期它将来的活动就是与他人签订商标授权和加盟合同，然后收取权利金。

5．以将来知识产权为基础的将来合同债权的转让

这种转让的模式牵涉学者所谓的“开发型的知识产权证券化”或“将来知识产权的证券化”。
(5)

 从这种交易制度的表象上来说，证券的发行是以将来知识产权产生的未来现金流来支付证券本息。以Paramount案例为例，从投资人一端看，投资人所期待的支付来源，就是在将来电影制作完成（成为既有知识产权）而在电影院或电视频道上播放所收取的权利金。而从发起人这一端看，发起人取得资金的对价，就是把这部分的将来权利给转让出去。把这两个端点连接起来，中间套上金融制度创新的面纱，最后看到的就是一个“将来知识产权证券化制度”。

然而，在“将来知识产权证券化交易”中，并没有“以将来知识产权为基础的将来合同债权的转让”的交易发生。从本书所研究的相关案例可以看到，在证券发行时，知识产权尚未存在，都是在开发完成后才加入基础资产池。而在加入的时候，实际是上述第三种或第四种权利转让的模式。从交易的实质来看，更像是一种选择权的买卖，而非债权的转让。

虽然“以将来知识产权为授权合同基础的将来债权转让”并未在将来知识产权证券化交易中发生，但是此种探讨并非只是抽象的学理讨论。鉴于全体业务资产证券化（whole business securitization）发行的存在，这种模式具有实质的意义。而如果这种发行中的发起人是创新型的公司，如IBM或Intel，就有可能出现这种权利转让的模式。对这类企业而言，开发中的知识产权占经营业务的比重极高，则对这种企业进行全体业务资产证券化交易，就会产生这种权利转让的模式。又如，美国的专利制度是发明人申请制度，发明人如因职务发明规定而必须由雇主取得专利，则发明人在研究工作开始前，往往就要把申请专利的权利给转让出去，这时从权利转让的观点来看，以将来知识产权为基础的将来收益权就发生了转让。

6．以将来知识产权为基础的将来非合同债权的转让

此种权利转让的模式，本质上是在第五类模式的一种变形。出于经济活动的习惯或是出于特定预期情况，对于将来可能产生的债权或其他收益权，可能在没有基础合同存在的情况下转移。这种变形，类似于上述模式三（以既有知识产权为基础的将来合同债权的转让）与模式四（以既有知识产权为基础的将来非合同债权的转让）的区别。

三、 各类模式与债权让与理论的联系

1．债权让与的理论体系

（1）理论上的二分法与三分法

从理论上看，学者对将来债权的归类有二分法和三分法。

采用二分法的学者认为，将来债权分为广义和狭义。狭义的将来债权是“无成立之基础法律关系，仅有事实存在的将来债权”，例如，对于工厂排放废水所可能产生的损害赔偿请求权。而广义的将来债权是指“以将来可能之法律关系所生之债权，或待一定实事发生或期间经过后始能清偿之债权”。
(6)



有的采用二分法学者还引入期待权的概念，把将来债权分为“有基础的未来债权”和“无基础的未来债权”。前者如附停止条件或始期的债权，以及现存之长期债之关系，如租赁、雇佣之债权；后者如甲乙约定，甲将未来所得均转让与乙。两者最重要区别在于，有基础的未来债权在让与时，受让人取得期待权，就算嗣后让与人破产，已转让于受让人之期待权不属于破产财团，且债权于未来发生时，不经过辗转取得而直接由受让人（期待权人）取得债权；反之无基础的未来债权，因为尚未有可供移转之期待权产生，当让与人破产时，受让人不受保护。
(7)



有学者采用三分法，把将来债权分为：第一，发生债权之基础法律关系现已存在，将来依特定之事实而发生之债权。例如，合伙人之利益分配请求权，其将来债权是否发生，并不确定。第二，发生债权之基础法律关系现不存在，但是成立债权之要件已有部分存在，俟将来补正其要件即可发生。例如将来行使撤销权解除权所发生之返还请求权。第三，发生债权之基础法律关系现不存在，而将来可能发生者，例如以将来可能成立之借贷关系。
(8)



目前国内学者采用比较多的观点是以下把将来债权分为三类的路径
(9)

 ：第一，是附生效条件或附始期的法律行为所构成的将来债权，即附生效条件或始期的合同债权，此种合同债权已经成立但尚未生效，必须待特定事实产生（如条件成熟或始期到来），才能成为现实的债权。第二，是已有基础法律关系存在，但必须在将来有特定事实的添加才能发生的债权，如受委托将来为委托人处理事务支出费用得请求偿还的债权、将来的租金债权等。第三，是尚无基础法律关系存在的将来债权，被称为纯粹的将来债权。
(10)



（2）实务上对未来应收款的分类

如果把债权的范围缩限在金钱债权，则将来债权就是未来的应收款。据此，实务界人士对“未来的应收款”分为三类的看法：第一，已经签署但尚未履行的合同所形成的应收款，即合同已经生效，但是债权人（收取现金之人）尚未向债务人提供合同约定的服务或产品，例如，当事人已经签署但尚未交付货物的买卖合同。注意到此种权利与应收款（receivables）的区别。所谓的应收款，是指合同的债权人已经履行完毕所有与收取款项相关的义务，只待债务人履行支付义务，该支付义务是现在的应收款，而不是未来的应收款。第二，预期未来可能签署的合同所形成的应收款。虽然合同尚不存在，但是就发起人的日常经营而言其发生却是必然而可预期的，所以被称为“未来的无合同应收款”。第三，将来的现金收取（cash receipt）。这是一项收取钱款的权利（a right to payment）。权利人有权要求债务人在到期日支付款项。此类应收款的支付与合同的履行几乎同时发生，当事人之间不需要签署合同。例如，高速公路收费、电影院或剧院的收入可归入此类。这一类未来应收款被人视为真正的称为“未来现金流（future cash flow）”。
(11)



2．各类模式与理论体系的对应探讨

（1）以既有知识产权为基础的将来合同债权的转让

此类债权中基础的法律关系就是授权合同。而被授权人是否产生支付的义务以及义务的范围（支付的金额），很大的程度取决于授权合同的内容。最简单的一种可能，就是授权人以一固定的金额（lump sum payment）许可被授权人使用知识产权，授权人不需要履行任何其他合同项下的义务。在这种情形中，如果合同于签订时生效，则被授权人支付的义务立刻产生，那么这种债权就成为应收账款，而不是上述的任何一种将来债权，在此应作个区分。

实务中，上述简单的情况通常并不存在。授权金的结构一般包含期初的一次性支付（front payment）和后续性支付（running royalty）。后续性支付一般是依照知识产权被使用的程度（如货物的销售量或电影的播放次数）来决定。此外，实务上常见授权人必须履行一定义务，例如提供技术交底、采取知识产权保护行为等。在后续性支付将届日，如果授权人履行了合同义务，被授权人才有相应的支付义务；而其义务的大小（金额）依照使用程度来计算，当完全没有使用时，就有可能不产生支付义务。

这样的一种关系，依照上面主流的三分法来看，授权合同就是“基础的法律关系”，而授权人对合同义务的履行或者知识产权的使用程度，就是“特定事实的添加”，当这些要素存在，被授权人所担负的“债权”就确定下来，所以符合第二类的将来债权。而依照实务界三类“未来的应收款”的分法来看，这种关系符合文字意义上对于第一类“已经签署但尚未履行的合同所形成的应收款”的描述。

（2）以既有知识产权为基础的将来非合同债权的转让

“以既有知识产权为基础的将来非合同债权的转让”与“以既有知识产权为基础的将来合同债权的转让”的差别，在于证券化过程中被转让的权利并没有合同基础。如上所述，如果没有签订合同的原因是出于交易的习惯，则其形态就是“未来的应收款”三类分法中的将来的现金收取（cash receipt）。例如在DreamWorks案例中，“既有知识产权”就是拍摄完成的电影，“将来的收益”就是电影在戏院播放的收益，这些收益实际上就是来自观众的进场门票，按照合同一般原理的诠释，观众买票的一刹那，合同要约、承诺与支付在同时成立，而对应的履行就在相对短的时间内完成。

而如果没有合同的原因不是出于交易的习惯，而是授权人本身预期但尚未进行合同的缔结，则这种关系就成为“未来的应收款”三类分法中的“未来的无合同应收款”。例如在Royalty Pharma案例中，众多的药厂期待与发明人签订授权合同，推出革命性的新药，所以授权人可以合理地预期将产生权利金收益。在主流的三分法里面，此种关系直观上属于第三类：尚无基础法律关系存在的将来债权（纯粹的将来债权）。因为在权利转让时，“基础法律关系”并未存在，所以是尚无基础法律关系存在的将来债权。

然而再进一步看，在实际的经济活动中，此类模式也可能出现主流分类法中第一类和第二类的情况。倘若权利转让者之间签订有授权合同，但合同的生效时间设定为将来的时间点，则权利在转让时，并没有“有效的授权合同”，只有“成立的授权合同”，那这个关系就是“有始期的合同”，债权在合同规定的将来时间出现，符合第一类的将来债权的描述。

而在前述例子中，如果在合同生效后，授权人还要履行若干义务，被授权人才产生支付的义务，那就成为主流分类法中的第二类将来债权。

（3）以将来知识产权为基础的将来合同债权的转让

在实务上，例如Royalty Pharma的营运模式中使用一种选择权合同，其支付合同对价而取得一个选择权
(12)

 ，选择权的内容是：如果某一项制药技术通过专利审查让程序、以及食品药品管理局的检测程序而取得上市执照，则Royal Pharma可以支付一个固定的金额来取得利用专利权的权利。如果Royal Pharma在证券化的操作中，将这个选择权所可能衍生出来的收益进行转让，这种将来债权的转让如何归类？

这种分析可以从“未来的应收款”三分法来观察这种模式。首先是从第一类的分法（已经签署但尚未履行的合同所形成的应收款）观察，这种将来债权的实现，需要至少二个参与方一系列义务的履行：原发明人必须完成合格的发明；Royalty Pharma履行选择权合同下的支付义务；发明人对Royalty Pharma履行许可使用的义务，这是第一层将来债权的实现；而第二层将来债权的实现，是Royalty Pharma把这个可能发生之债权的部分或全部，转授权给药厂进行药物生产，Royalty Pharma履行义务后，药厂的支付义务就产生了。如果在一开始Royalty Pharma就把这个第二层的将来债权给转让出去，当然可以视为“已经签署但尚未履行的合同”存在，但这种两层的债权转让已不属于原来分类法所考虑的情况（对于这种多层次将来债权的进一步分析请见第以下第三节）。

同样的道理，以第二类的分法（预期未来可能签署的合同所形成的应收款）来观察这种交易关系，Royalty Pharma可能没有与他人签订第二层的授权合同，但预期未来可能签署，虽然符合“预期未来可能签署的合同所形成的应收款”，但也不是这种两层的债权转让考虑的情况。因此，实务上对于未来应收款的三分法，对于这种权利交易的模式，已经无法很好的分类。

相对而言，主流的将来债权三分法使用比较抽象的语句，所以可以涵盖这种交易的模式；但也因为其抽象语言，可以把经济的现实进行多于一种的归类。

首先，以第二类（已有基础法律关系存在，但必须在将来有特定事实的添加才能发生的债权）的将来债权来观察这种交易模式。如果一系列的合同，如选择权合同、授权合同和转授权合同都已经签订生效，则或可视为“基础法律关系存在”而被归纳为此类。

然而，如果转授权合同甚至授权合同都不存在（即上述第二层的将来债权），而只有选择权合同，那么能否被视为基础法律关系存在？如果可以，那可以视为是附生效条件或附始期的法律行为所构成的将来债权，也就是第二类“必须待特定事实产生才能产生的将来债权”。这里的特定事实，可以是一连串的经济活动的个别或集合。例如，发明人完成了发明或Royal Pharma行使了选择权，签订并履行了授权合同以及转授权合同。如果单纯的选择权合同还不足以构成基础法律关系，则这种关系就形成了第三类“尚无基础法律关系存在的将来债权（纯粹的将来债权）”。

（4）以将来知识产权为基础的将来非合同债权的转让

如果继续使用上面的例子进行探讨，可以视为第一层的授权合同和第二层的转授权合同因为交易上的习惯，或基于经营上的合理预期，而还没存在。如此一来，上述对于“以将来知识产权为基础的将来合同债权的转让”中交易关系的分析就可以同样地适用于此模式。

上述讨论可以归纳出如下表的对应结果。

表1　将来债权让与理论与知识产权证券化中的权利转让对照



	
本书分析的权利转让

	
将来债权转让*


	
将来应收款转让**





	第一类：既有知识产权的转让；
	不适用（非债权）
	不适用（非债权）



	第二类：将来知识产权的转让；
	不适用（非债权）
	不适用（非债权）



	第三类：以既有知识产权为基础的将来合同债权的转让；
	第二类
	第一类



	第四类：以既有知识产权为基础的将来非合同债权的转让；
	第三类为主；但视经济活动的实质，有可能是第一或第二类
	第二类或第三类



	第五类：以将来知识产权为基础的将来合同债权的转让；
	皆有可能（视经济行为决定）
	无法很好分类



	第六类：以将来知识产权为基础的将来非合同债权的转让。
	皆有可能（视经济行为决定）
	无法很好分类





*
 分类为：

第一类：附生效条件或始期的合同债权

第二类：已有基础法律关系存在但必须在将来有特定事实的添加才能发生的债

第三类：尚无基础法律关系存在的将来债权。


**
 债权缩限为金钱债权，分为：

第一类：已签署未履行的合同所形成的应收款

第二类：未来的无合同应收款

第三类：将来的现金收取

四、 各类转让模式涉及议题概述

1．关于知识产权转让的议题背景概述

对于第一类（既有知识产权）与第二类（将来知识产权）等权利转让模式的讨论，事实上等于是在知识产权制度的范畴中进行。虽然知识产权转让制度并非证券化交易的枢纽，但作为一种基础性的交易制度，其在金融创新的探索中便具有高度的价值。知识产权证券化的制度创新，就是一系列基础交易制度的功能性组合，以求将静止性的资产转变为可流通性资产，藉此达到资金融通、知识产权价值发现的目的。从案例分析可以看到，这种功能性的组合在每个国家的方式未必相同。直接移植他国成熟的金融创新，不见得能够在本国的法律环境中很好的本土化，因而必须以相关基础的交易制度为起点，思考如何在本国的基础制度上建立自己的金融创新。

2．关于债权转让的议题背景概述

对于第三类（以既有知识产权为基础的将来合同债权）、第四类（以既有知识产权为基础的将来非合同债权）、第五类（以将来知识产权为基础的将来合同债权）及第六类（以将来知识产权为基础的将来非合同债权）等转让模式的讨论，则是属于探索债权转让的范畴。特别是将来债权的转让问题，一直是法学家讨论不休的领域。而知识产权制度本身也是个快速演化中的制度，这两个制度产生碰撞，可以预见将产生大量制度融合的问题。

债权让与的制度演化在人类经济历史中由来已久，而且方兴未艾。早期罗马法中是没有债权让与制度的。债权转让是被禁止的，因为理论上认为债是连结债权人与债务人的法锁，变更其任何一端，都将使债的关系失去同一性。这种制度在经济活动比较原始简单、以商品交易为主的经济体系下，并不会产生问题。但是，随着帝国的扩大，交易的范围从城邦与城邦之间扩大到帝国与帝国之间，这样的制度就不足以支持所有经济活动的运行。

经济活动对制度提出了新的需求，促进制度的演化，先是在不违背债权不得让与原则的前提下，以债的更改进行债权的移转。但是，如此一来消灭旧债而创设新债，割裂了新债与旧债之间的连续性和同一性，不能完全满足经济活动提出的制度需求。继之在实践操作中，人们认识到物权与债权同为财产权的相同特性，而考虑到物权既然可以转让，债权为何不能。从理论上来说，如果债权让与限定在不变更债的内容与范围内，那么“权利人是谁”对债的关系影响不大。渐渐地，法锁的观念被摒除，而债权让与制度被确立。
(13)



萌芽之后的债权让与制度不断地演化。债权让与具有融通资金、活泼经济的功能，随着人们对债权价值认识的加深和融资需求的增强，债权让与制度的概念、内涵和运作，不断地得到细化、丰富和完善。当经济活动呈现出从特定人之间的行为到社会性行为的发展态势时，债权转让制度也表现为一个从偶然到必然、从分散到集中、从粗疏到细致的演化过程。
(14)



终于债权让与制度演化来到了知识产权制度的边界，和它发生了碰撞。罗马法以来的财产权制度，是以实体物为基础而发展起来的，因此传统的财产权制度不把知识权作为调整的对象，债权转让的制度自然也不脱离这个框架。而在知识产权证券化制度创新中，这个问题却成为焦点。本章以下各节将对这些议题进行深入的分析。


 第二节　知识产权的转让风险与投资人保护

本节讨论的是转让“现有知识产权”与“将来知识产权”可能产生的风险，也就是前一节中第一类与第二类的转让模式。

知识产权是一种法定的财产权，权利的范围与行使在不同的目的之间精细地平衡，而且还常常有所变动，因时因地而异。专利权、著作权和商标权可以说是权利范围、行使方式被规范得最为清楚的权利。但经济活动中具有交换价值的无形资产并不限于此，这可以想象成是一个“权利光谱”，最左边是比较固定、范围清楚的财产权，如专利权；光谱另一端是最为无形、但仍受到法律一定保护的权利。法律框架对于这些不同权利的转让，也有不同的规定。

一、 专利权、著作权与商标权的转让

对专利权、著作权与商标权的利用是上世纪后期人类经济活动中的主轴。在实践中，这三项权利制度的概念、内涵与运作得到较好的扩展、细化与完善。然而，在不同的法域中，还存在着演化程度不同的问题。演化的速度未必能赶上经济活动的需要，因而与其他基础交易制度无法充分融合，可能的风险也因此而产生。特别是，在知识产权人和投资人间，因为消息不对称和知识结构的落差，由此产生的风险将主要由投资人承担。处于不利地位的投资人，更需要从制度中得到更多地保护。

1．专利权的让与

（1）专利权让与的特征

所谓专利权的转让是指专利权人将其发明创造专利的所有权在收取对价后让渡给对方。一般认为专利权的让与具有以下特征：第一，转让的标的是一种无形财产权。与其他的财产权不同，其权利的存在、范围与行使是由国家机关的行为与法律架构所决定的，因此必须遵循法律规定。第二，专利权的转让是专利的专有权的转让。专利转让后，原专利人的专有权属于受让人。之所以区别这点，是因为无形财产权的标的为非物质形态的精神产物，在一定的时空条件下可以被多数的主体所占有、使用。无形财产权可以用授权使用的方式在不同的地域范围内同时进行，被授权人能在各自的有效区域内行使权利，主体地位彼此独立，权利互不干涉。第三，转让以书面合同的方式实现并且需要履行法定手续。由于专利权本身的无体性，其转让的行为决定专利权的归属并且受到国家机关行为的制约，因此必须有固定的格式与程序。

（2）专利权的部分让与

专利转让制度演化至今，还缺乏部分让与的概念与运作方式。所谓部分让与，是把专利权的不同利用方式（如制造权、销售权或进口权）让与不同方，或是将专利权的利用依照地域的划分，转让给不同方。世界知识产权组织在制定示范法时采用了这种禁止性原则，各国在这种指导原则下，一般不承认部分转让。

这种禁止对于融资或证券化发展的潜在影响是，一项资产能否产生流动性的要素，是将其适当的切割而重组为投资人所需要的风险与报酬，著作权证券化的操作就是一例。从这个角度来看，或许有一天经济活动的需要会对这种制度提出挑战。然而今日的金融创新尚未到达这个阶段，故在此只是演化方向上的一种趋势探讨。

（3）将来专利权的让与

专利转让制度一般支持将来知识产权转让的可能。例如，根据我国还有若干其他国家专利先申请制度下，专利申请权被视为一种权利，法律对申请权的定义与行使作出规定。
(15)

 而实行先发明制度的国家如美国，在职务发明情景中的一般操作，是由发明人签署转让合同，一旦专利局颁发专利，就自动的转让到雇主。这些安排有等同于转让将来专利权的效果。

不论是何种情况，这种转让可以视为有条件的转让，而在此所谓的条件则是政府机构的行为，其与一般的公司并购或股权买卖合同履行中，以取得工商主管部门的批文为前提条件下属于同一种概念。因此，本书认为专利让与的制度存在将来知识产权让与的可行性，而且这种转让的基础是比较稳固的。

2．著作权的转让

（1）著作权转让的特征

著作权的转让是指著作人将其作品使用权的一部分或全部在法定有效期内，有限期或无限期地移转给他人，而取得一定利益的法律行为。著作权的转让具有以下特征：第一，著作权转让的客体是著作财产权。一件作品的著作权包含著作财产权和著作人身权。后者与创作者的人格永久紧密相连，不能分割或转让。第二，转让导致著作主体变更的多样可能性。对有形财产而言，财产的原始所有人与继受人不可能同时对一标的物享有独立的权利。但著作权的转让制度中，著作权的原始主体和继受人可能对同一作品各自分享利益。第三，由于无形资产的特性，著作权的转让标的可以是著作财产权的多种分割。著作权人可以将著作财产中的不同权能，如复印权、发行权、出租权、展览权、表演权、翻译权等，分别转让给不同继受人，只要不在同一期间、同一地域将完全相同的权利转让给不同的人，权利就不会发生抵触。

著作权转让制度在不同法制中呈现的多元化发展，能很好地说明制度演化如何受到文化社会环境的影响。早期东欧国家与苏联的立法者认为，为了充分保护作者权利，著作权必须牢牢地被作者所掌握，所以禁止转让。但显然随着经济活动的日趋频繁，立法者认识到，当著作权流动起来时，虽然会让著作人的权利暴露在风险之中，但同时可以创造更多利益；而其中如何权衡可以由个人的自由意识决定。俄罗斯联邦在1993修订的著作权法就不再对著作权的转让作出禁止规定
(16)

 ，这就反映了前述思想。同样的，著作权转让制度在概念和内涵上的扩展和丰富化历程也在我国有所体现，我国著作权法在2001年修法前，仅对著作权的许可使用作出规定。但是这种制度无法满足大量版权贸易对制度提出的新需求，所以2001年的修正案明确了著作权的各项权利均可转让的规定。
(17)



（2）著作权的部分转让

由于著作权转让制度在演化过程中参考了物权转让制度的逻辑，有学者认为著作权权利的转让就本质而言应该是处分权能的转移。所谓“部分转让”或“有限地域的转让”是使用权的移转，而非处分权能的移转。因此，为了避免引起实践中的混淆，在理论上应该区隔权利的全部转让与许可使用，也就是说，全部著作财产权的转让才能称为著作权转让；而“部分转让”或“有限地域的转让”应该由许可使用的制度来规范。
(18)



从知识产权证券化交易制度的观点来看，本书并不赞同这种观点。首先，在Crystal案例与DreamWorks案例中，可以看到，这种部分转让的模式为证券化交易的基础。Chrysalis取得音乐的发行权，然后将其转让给特设载体进行证券化交易，DreamWorks自己保留美国国内的电影院和电视频道的播放权，把其他的权利转让给特设载体，被转让的权利都是部分的财产权，而这样的实践也取得良好的效果。其次，如果把部分转让归入许可使用的制度来规范，则将这种权利进一步利用，就变成合同债权的转让，而受到债权转让制度的规范。如此一来，交易的复杂性提升，对于流动性与价值的发现并没有好的效果。

（3）将来著作权的转让

将来著作权的转让制度在各个文化背景与法律框架下产生有差异性的演化。例如，英国与澳大利亚的版权法肯定了将来著作权转让的合法性，而法国则明确禁止在版权还未产生时就签订转让合同。我国的著作权法对此议题没有作出明确表示，但是如同本书在上一段关于将来专利权中的分析，对于职务创作以及委托创作的事前约定归属，《著作权法》第16和17条有明确的规定。这种通过约定确认尚未产生的著作权归属的制度，本质上就是一种将来著作权转让的概念。

从制度演化的观点来看，这种概念会在将来得到扩展、进而包含到一般的著作权转让，或者往反方向发展，产生细化从而区分出职务创作只是将来著作权转让的一个例外（原则禁止），二者都有可能发生。除了英国和法国的模式，我们应该还有自己的模式，这就看在今后的制度创新中，著作权转让制度与什么样的基础制度去冲撞、去融合。

3．商标权的转让

商标权制度设立的本意是在经济行为的自由、保护商标权人的利益与消费者的利益之间取得均衡，从而促进社会的经济活动。所以，商标权转让制度的演化，一般都是围绕着这均衡点位置的变化而展开。各国的商标法一般规定，在类似商品使用同一商标的情况下，转让其中一种商标，必须同时转让这些商品的其他商标；此外，联合商标不得分开转让。而商标转让是否必须与使用该商标的企业一并转让，则是演化中的领域。
(19)



在此一演化中可以观察到有两种方向。第一种是以美国、瑞典为代表的连同转让模式。该模式显然在平衡点的选取上向保护消费者倾斜，这种模式的思路是认为商标的本质是商品的识别标志，因而与企业或企业的信誉相连，所以当注册商标与附属其上的企业或营业的信誉分开时，可能引起消费者的误认，损害消费者的利益。

第二种是采取自由转让模式的国家如我国，认为保护消费者的利益，由商品质量与商标的一致性来达成已经足够，所以只要质量能保持一致，产品由哪家企业生产并不会损害消费者的权益。
(20)



这种制度间的差异对于知识产权证券化的发展具有潜在影响。以“金融创新是基础交易制度的功能新组合”这种观点来看不同国家出现的证券化架构，往往可以发现不同的交易制度会产生不同的组合，创新的结果也就不同。以商标权的转让为例，美国禁止企业与商标权的分开转让，结果证券化交易的基础资产涉及商标权者，多是所谓的整体企业证券化（whole business securitization）；而没有单独的将商标证券化的结构，例如本书介绍的Guess案例以及附录中的快餐店Arby's证券化案例就是很好的例子。然而，在自由转让模式的国家如我国，就有可能走出不同的金融创新道路，设计出不同的证券化架构来。这也就是从基础交易制度的功能性结合观点来看金融创新的意义所在。

二、 其他创造性成果的转让制度

1．法律认定的专有权

上世纪中期以来，人类在能源科技、生物科技以及信息技术方面取得了巨大进步。特别是以计算机技术为核心的信息科技支持了互联网的扩大化和实用化，改变了人类的经济活动与交易模式。这一切变革，是因集成电路而变得可能。可以说，如果没有集成电路，人类今日的经济活动呈现的将不是这种面貌。

法律作为人类经济活动的制度框架，自然必须回应经济活动对制度的需求，保护与集成电路相关的财产权与相关的交易安全，以便为集成电路的创造制造空间。然而，法学家们无法很好地从专利法或著作权法的制度领域中去扩展、丰富，而最终创造了一个新的“集成电路布局设计权”的产权制度。

同样的，对人类生存与经济活动有巨大影响的农业与生物科技，也出了类似的发展轨迹。现在一般各国，都有“植物新品种权”的产权制度。

虽然，在名称上他们是新的产权制度，但是从更基础的概念来说，它们其实就是创造性成果专有权的制度扩展。依据本书的观点，这些权利可能原本是在“知识产权光谱”的右端，随着经济活动的需要，这些权利的内涵与运作，变得逐渐明晰与完善，最终以成文法的形态来保护它们。

但是在这种演化的过程中，不可能一下子就发展出如同专利、商标或著作权一般的细化概念，在这些权利转让的规定上也是如此。目前这些权利的转让一般只有原则性的规定，经济活动的实践还没有催化其产生更为细化或丰富化的演化。但可以预期的是，只要人类经济活动发展还循着上一个世纪的轨迹，那么这些制度也必然继续成长，成为成长中的法律。

2．其他的财产权

此外，经济活动中还有很多的财产权，由于他们与商业经营上的紧密联系，在证券化的实践中已经成为基础资产。这些权利包括经营性标记，如域名权或商号权；也包括经营性资质，如特许经营权等。它们随着其他的知识产权转让给特设载体。例如，在Guess案例与Arby's的证券化案例中，这些权利随着以商标权为核心的知识产权，进行整体事业证券化的发行。

由于这些权利的转让一般附随着其他的知识产权，而且在经济价值上没有专利权、商标权或著作权所占的分量重，因此并未受到广泛的重视。然而，从制度演化的观点，经济活动已经逐渐对某些权利的交易制度提出新的需求，例如，在网络时代之中，域名权日益受到重视，好记、有创意的域名往往能够吸引人的目光。而在网络经济中，眼球数（eye balls）与价值有直接关联，在这个种现象下，域名成为广泛交易的财产，甚至还出现以域名注册、域名转让为主营项目的产业。屡屡出现的域名抢注案件提出了对于制度的需求，也因此相关的规范，随着案例的增加与处理经验的增多，逐步明晰起来。但迅速发展的网路经济，随即带来新的问题。近年来，即时通讯工具成为网站主页补充的交流平台，尤其是以微信公众号为代表的即时通信工具、公众信息服务平台，肆意转载、分享他人文章充当自己原创，这种不良现象被媒体戏称为“1人原创，99人抄袭”
(21)

 。上述不良现象的产生，凸显了网络版权立法的不健全，更深层次的原因还在于“互联网管理基本制度存在立法主体多、立法层级低、缺乏可操作性等问题”。
(22)

 这些发展的轨迹，正是说明了不断出现的新交易模式对现有权利保护模式的不断碰撞与融合。


 第三节　知识产权衍生权益的转让风险与投资人保护

本节讨论的是以知识产权为基础的将来债权转让。它们包含第一节中归纳的债权转让模式，即第三类（以既有知识产权为基础的将来合同债权的转让）；第四类（以既有知识产权为基础的将来非合同债权的转让）；第五类（以将来知识产权为基础的将来合同债权的转让）；第六类（以将来知识产权为基础的将来非合同债权的转让）。本节首先对将来债权转让合法性进行一般性的分析。接着，在这个分析基础上，加入由于知识产权特性而产生的风险进行分析。

一、 将来权利转让的合法性探讨

1．关于各国转让将来债权规定的评述

前面提到人类法律制度中债权转让制度的演化轨迹，先是从禁止，而后因为回应了经济活动的需求，打破了债锁概念。继之债权转让制度经过一次次的演化，概念、内涵也就丰富和扩张起来。而“将来债权”作为债权的一种，其转让制度的演化也遵循着这种轨迹。以前学者对将来债权可否进行转让多持否定态度，而近年来，虽然各国对此仍有不同立场，但可以看出是往肯定的方向移动。
(23)



（1）英国与美国

在英国与美国，有学者认为根据普通法，未来将订立的合同权利是不可让与的，因为一个人不能向他人转让目前他还没有的东西，有学者认为《美国统一商法典》第9-204条放弃了这一规则，规定未来的权利（包括未来将订立的合同的权利）可以转让。只要有关的文书是适当填写的，此种权利的受让人就可以获得优于大多数权利要求人的权利。
(24)

 然而，这种观点在以下几个方面还应该进一步澄清：

首先注意到这种观点是一种基于判例法的结论。美国为普通法国家，因此即使有《统一商法典》，也不能忽视判例在美国法律体制中的地位。关于这一点，有学者提出可以参照美国法院判例，转让将来债权何时可被认为有效，只要是权利在让与时“潜在地存在”即可。
(25)

 但问题是究竟如何判断权利是否已经“潜在地存在”呢？

进一步研究美国判例可以发现，固然有裁定（holding）支持“有合同基础且在将来存有实现可能”的将来债权转让有效
(26)

 ，但也有裁定认为“允许所有攫取他人全部未来可得权利的安排有违公共政策，必须有所限制”。
(27)

 而在没有合同基础的情况下，有法院认为只要将来权利的转让伴随对价，则转让可被认定有效
(28)

 ；但也有法院认为，没有合同基础的未来权利转让无效。
(29)

 由此可见，美国法院并未形成判断“潜在地存在”的具体准绳。在进一步区分（differentiate）、调和（reconcile）这些判例前，借用美国法院“潜在地存在”作为将来债权转让有效性的判断是否具有可操作性似乎仍有疑问。
(30)



此外，在美国的司法体制中，普通法还须与UCC相调和。UCC在美国的司法体制下是一种标准法（Model Law），各州还在这基础上调整，这时候判例法的影响会进来。1998年修改后的UCC明确了很多可转让的将来债权种类，例如信用卡将来应收款。然而，UCC没提到的将来债权转让的合法性，仍然只能靠判例进行推论。

此外，UCC第9章规定的是动产担保交易，并不是权利的转让。 9-204 的条文本身肯定以将来的某种权利设定担保，而非对将来的某种权利进行转让。而其对转让的合法性，事实上是来自于9-109“适用范围”中的官方评注，其认为第9章适用于应收账款（“Account”，这是一个UCC中的定义字，与会计上的应收账款receivables未必相同）和担保债权凭证（promissory notes）的买卖，是因为很多金融活动中担保和买卖的界限已经模糊，而将其视为同一种交易也取得普遍的成功。然而首先，应该注意到官方评注的效力毕竟不同于本书；其次，其间所谓的应收账款范围的定义虽然非常广，但毕竟与将来债权不能划上等号；最后，评注承认的是一个商业的现实，如果经济活动出现新的发展方向，或是产生新的问题，很难说这中间会不会又产生一些细化的区隔演化。

归根究底，将来债权转让的合法性还在于最终是否能具有执行性。既然第9章规范的是担保，那么遵循其规定的运作，取得的就是一个担保权利。持上述观点的学者们也承认，“此种权利的受让人可获得优于大多数权利要求人的权利”。这里的“少数”才是问题的关键所在。根据以下第三章中的分析，即使是被完善（perfected）的担保利益，遇上了破产程序，也还是有很多问题。而这些问题可能成为证券化中的败笔。也就是说，即使解决了权利转移的合法性问题，也未必能解决可执行问题。

（2）德国与日本

在德国，当将来债权转让否定说的观点占主流时，就有少数学者持肯定说，其主要依据是由《德国民法典》第185条第2款作出的推论：他人的债权让与既然可以事后补成，那么将来的债权应该可以转让。
(31)

 也就是说，他人的债权作为让与的标的物，是在让与人处分的权利之外；而将来债权既然不存在，本质上也在让与人处分的权利之外，那么既然同意了第一种转让，也就没有理由不同意第二种转让。

日本早期的法学家对此有各种议论，但在晚近的学说判例中，将来的债权转让的合法性逐渐被接受。通说是，即使债权非实存在，其让与行为亦被认为有效成立，台湾方面的学说和判例在很大的程度上也继受了这种看法。
(32)

 。

（3）法国与瑞士

在实施《法国民法典》的法国和其他继受国家，对未来债权进行转让的规定不多。法国肯定与特定债券有关联的将来债权如商业票据转让的效力。虽然将来债权是否可以转让仍未定论，但如此已经解决了很大一部分经济活动中产生的问题。
(33)



瑞士则是在演化上迈出了一小步，《瑞士债法》第325条的最近一次修订规定，将来债权的让与只有在违反了公共秩序和善良道德或由于这些权利是让与人的基本生活保障时，让与才被禁止。
(34)

 虽然这不是对将来债权让与的直接肯定或否定，但至少是建立了一个原则。

（4）国际公约

将来债权的让与陆续被一些国际公约所确认，特别是《联合国国际贸易中应收款转让公约》第9条第1款明确指出，现有或未来一项或多项应收款和应收款组成部分或其未分割权益的转让，在转让人和受让人之间以及对债务人而言具有效力。该条第2款丰富化了这种制度，规定当转让具有连续性时，除非另行议定，一项或多项未来应收款无须为转让每一项应收款办理新的转移手续即可具有效力。

2．对我国将来债权转让规定的分析

我国《合同法》虽未对将来债权的转让作出规定，但实务界也有人认为，鉴于我国《合同法》第79条原则上允许债权的转让，且并未明确限定为既有债权，根据合同自由原则，应认为未来债权和既有债权的转让均应适用《合同法》的规定，认同未来债权转让的合法性。

学者王利明主张以合同存在与否作为划分，认为将来债权如果已有合同基础，但需待一定条件成就或时间经过、或者当事人的某种行为才能转化为现实债权，则因其体现了一定的利益
(35)

 ，从鼓励交易的角度出发，应允许此类债权的转让。然而，在无合同基础、债权成立也无现实基础的情况，即使将来有可能发生债权，此种债权也不能转让。

我国台湾地区对将来债权转让的合法性有较多的议论，当这些理论上的争论还没有沉淀之际，金融资产证券化的法律框架正面肯定了特定种类将来债权转让的合法性。根据2003年颁布的“金融资产证券化条例施行细则”第2条的规定，金融资产证券化中所谓的资产，包括“创始机构与债务人签订契约约定，于该契约所定条件成就时，得向债务人请求金钱给付之将来债权。”也就是说，如果这种将来债权有合同基础，而转让方与受让方本身适格的情况下（转让方必须要是可以进行证券化的金融机构；而受让方必须是证券化的特设载体），将来债权的转让合法性得到确立。然而，这样的肯定范围能得到多大的扩展，还有待将来的实践来说明。

3．将来债权转让有效性的其他条件

法律制度对将来债权转让合法性没有明确肯定，但对被限制的情况却有明确的规定。此与合同自由的基本原则有关：原则上没有被禁止的合同行为，都是被允许。而如果落入被禁止的行为中，债权不管是现有的或将来的，都是非法的。这些限制的情况对于知识产权的权利转让同样适用，所以有探索分析的必要。

这些限制性的制度，对知识产权衍生债权的转让产生直接影响的是法定不得转让的合同债权，以及通知制度的形式。

（1）法定不得转让的合同债权

世界各国对不得转让的合同有渐趋一致的规定，我国在这方面的制度演化也比较成熟。不可转让的合同一般包括四类
(36)

 ：第一，基于个人信任关系而发生的合同债权，如雇佣。这类合同债权是建立在特定当事人之间的信赖关系上，具有强烈的人身性，所以不得转让。第二，专为特定债权人利益而存在的合同债权。例如专门为特定人绘肖像画的合同，此类合同的债权如果发生转让，将导致合同给付内容的变化，从而使合同丧失了同一性。第三，不作为债权，例如营业禁止约定。由于不作为债权只是为了特定债权人的利益而存在，如果允许债权人让与债权，无异于为债务人新设义务，显然于债务人不公。第四，属于从权利的债权。从权利依附于主权利，主权利被让与时，从权利也随之让与。通常情形下，从权利不得与主权利相分离而单独让与。例如保证债权系为担保主债权而存在，若与主债权分离，将失去担保性质，所以不得单独让与。但从权利可与主权利分离而单独存在的，可以转让，例如已经产生的利息债权可以与本金债权相分离而单独让与。

但这里应区分“合同债权不能转让”和“依据合同产生的债权”。具体来说，转让方可以把让与的标的指定为转让方履行义务后另一方所生的支付义务。由于支付的标的是金钱财货，所以不会有特殊性问题。

（2）通知制度

将来债权转让的合法性，是指在让与人和受让人之间的让与合同即已成立并生效，发生合同权利转让的效果。但基于保护债务人利益的目的，各国民法一般还有通知的规定。从各国立法看，债权让与对债务人生效要件一般有三种思路：第一，限制主义，即必须向债务人通知并取得其同意。第二，自由主义（德国、美国），即不必通知债务人，亦不必取得其同意。第三，折中主义，即让与通知原则。这种立法例要求，债权人转让其债权虽不必征得债务人同意，但必须将债权让与的事实及时通知债务人，债务人在接到债权让与通知后，债权让与合同才对其发生效力。这种思维获得我国大多数学者的赞同，并在《合同法》第80条第1款的规定体现。
(37)



债权转让的通知制度，在证券化与其他债权融资的金融创新中，由于在经济活动中出现的大量债权让与交易，使得各国的通知主义逐渐向登记主义演化，建立起不经通知债务人就能使债权转移的运作安排。于是，原来专属于物权中不动产登记对抗第三人的法律规定，被引入现代债权让与的立法中，债权让与的条件发生了从通知制走向登记制的变革。例如《美国统一商法典》第九章规定的登记完善模式中，债权让与的对抗要件在履行登记手续后产生。日本关于资产证券化的特别法与我国台湾地区的“金融资产证券化条例”的规定，也采用登记为对抗要件的做法。
(38)



二、 转让基于知识产权的将来合同债权

以上是对将来债权转让合法性观点的一般理论性分析。而当将来债权的基础是知识产权时，这些总结与分析由于知识产权合同的高度履行性，以及知识产权的多重权利主体的可能性，将折射出不同的问题，并且造成交易的风险。

1．高度待履行性所折射出的问题

知识产权授权合同往往具有高度的待履行性（executory contract）。相对来说，以企业应收账款或住房按揭为基础的将来债权，其生效通常只是时间因素，并不需要许可方（发起人）积极主动地履行合同义务，故学者称其为“附期限的债权”
(39)

 。但是一般的知识产权授权合同通常赋予许可方若干实质义务，具体的例子如：

（1）维持知识产权有效性的义务

前面提到，知识产权的特性之一，在于政府机构对于权利的产生与行使的高度介入。具体而言，知识产权人必须采取一定的行为，才能保有知识产权的专有性，也才能维持以其作为基础之合同的有效性。例如，专利与商标权人，必须依照政府的规定缴纳年费或规费，才能持续的保有权利。在实务中，这种条款一般都成为授权方义务。

此外，维持知识产权有效性的义务也包含采取保护知识产权的行动，包括解决争议等。知识产权的权利范围是政府机构透过人为的决定而产生，所以在制度上设计了若干行政体系内重新界定范围的制度，如无效制度，或商标的争议制度；而在行政体系外，透过司法制度来进行“确权之诉”也经常发生。当这些情况出现时，一般授权合同都会设计由知识产权权人独自地或与被授权人共同地承担起采取行动的责任。

（2）维持知识产权商业价值的义务

维持知识产权商业价值的义务可分成对外与对内。对外，指面对知识产权侵权者的处置措施，包括进行调查、提起诉讼、排除侵权行为等。授权人如果不承担这些责任，被授权人将面临侵权者的商业竞争，而原先在签订合同时所认为的知识产权商业价值就无法实现。在一些实务安排中，被授权人分担部分责任，但无论如何，授权人总也会承担起部分的责任，如提供材料与信息等。

对内而言，可以说是授权方对其知识产权价值的持续维系。例如，商标授权人在授权期间内，可能会依照合同的要求，每年会配置一定数额的广告经费，为被授权加盟企业的经营创造条件。

（3）提供咨询的义务

具有比较高价值的知识产权合同，通常不是简单的知识产权授权，而是知识产权与经营诀窍的同时移转，后者并不属于本书所谓“光谱左端”的知识产权，但却是授权合同不可或缺的一部分。

例如，专利的授权合同一般都是与所谓的“技术转让合同”形成一组不可分开的合同文件。授权人不仅许可使用某一项专利，通常还需作技术交底，移交没有专利权的技术文件，并派专人亲赴被授权人现场进行技术指导。在商标授权的合同中，如Guess和Arby's的加盟经营模式，授权方都会对其经营的其他方面，如地点选择、摆设、财务规划等提供指导。

（4）提供升级的义务

在知识产权授权合同中，常见到当知识产权的更新一代出现时，被授权方在支付一定对价后取得升级的权利；而授权方则必须履行。这种对授权方的约束在专利权的授权合同中比较常见，但在其他如著作权授权中也有类似的优先购买权安排等。

如果授权人未按合同履行，被许可方可以抗辩，结果是将来债权的受让人（如证券化的特设载体或证券持有人）将无法获得未来权利金收入。
(40)

 在此必须区分这种类型的将来债权与现金收取（cash receipt）类型的将来债权与房屋按揭中的将来债权。例如，在我国莞深高速公路收益权以及中国联通CDMA网络租赁费等证券化案例中，发起人也需要投入一定资源，如管理公路、电信网络等，方能实现收益。
(41)

 然而，此类发起人的履行程度以及相关方抗辩权行使上，显然与知识产权授权人在程度与性质上都有显著差异。

对于以这种高度履行性合同为基础的将来债权转移，势必对受让人产生一定的风险。由于被授权人的支付义务是以授权人的适当履行为前提，也就是受让方对受让的将来债权的实现，并不具有直接的控制力，因而受让方必须藉由合同或制度的规范，来约束出让方的行为以保证将来债权的实现。在证券化的实务操作上，可以藉由服务机构的制定、建立多层次证券（subordinate trench），或是早期还款（early amortization）来使出让人与受让人的利益相连接，增加出让人履行义务的动机。

受让人的风险还来自于出让人的破产或停止营运。授权合同的履行具有一定程度的特殊性。当受让人无法提供特定的服务时，即使基础的知识产权仍然存在，被授权人可以主张特定的服务不应该由他人提供，因而主张转让无效或终止履行，而其结果，就是受让人得不到权利金的支付。在证券化的操作中，对于此项风险，有所谓候补服务机构的安排，也就是说，当原授权人无法履行其义务时，候补服务机构继续进行以知识产权为核心的商业营运，为被授权人提供服务，保护知识产权，或是保障知识产权的持续商业化利用。

那么面对这些风险，是否就该禁止以知识产权为基础的将来债权的转让呢？本书认为正好相反，在认定不合法、不作肯定或否定，以及正面肯定等三种思路中，正面肯定的方式才能够达到兼具交易安全与促进经济活动的目的。

首先，完全否定此类转让的合法性，等于以存在风险的理由而否定此种将来债权的价值，也忽视了交易双方对于经济活动自主的基本原则。

其次，在第二种思路下，不明确地肯定或否定，等于不去回应经济活动提出的交易制度需求。当制度需求出现，而制度没有出现供给，则利用灰色地带的操作也就不会中断，金融体系反而遭受更大的风险。

最后，对于因授权人（将来债权的出让人）未履行义务而产生将来债权无法实现的风险，在交易自由化的原则下，应该是一种交易人在交易应该衡量的风险。双方可以透过各种手段来控制、反映这种风险，例如上述的候补服务机构、或是附属证券等安排；而无法透过这些机制消除的风险，可以透过价格决定机制反映在购买价格上，这本是市场经价格决定的功能。然而此时，如果交易双方面对着这些本已棘手的财务风险，还要面对法律风险——也就是这种将来债权的转让被认定为无效的风险，正是加重了交易人的负担。而这种负担，可以藉由对此类交易之合法性的肯定来移除。

从制度演化的观点来看，这种肯定未必要一步到位，而可以是一个逐渐拓展、丰富化的过程。也就是说，在法律框架中未必要全面承认转让这种高度履行性合同债权的合法性，而是在特别法中作出特定但明晰的调整。例如，我国台湾地区的金融资产证券化法律，明确肯定特定适格对象（适格的发起人和特设载体）之间将来债权的合法性就是一个例子。

2．知识产权权利多重主体可能性折射出的问题

在第一章第三节中提到，知识产权具有可重复利用的特性，而权利的范围也可以由合同关系进行切割。而其结果，多于一个权利主体可以对同一知识产品有利益分享，也就是同一个知识产品上拥有若干权利主体的可能性。各种权利主体可以在各自的有效区域内行使权利，主体地位彼此独立，权利互不干涉。例如，著作权的发行权、复制权或表演权可以分属不同人，或分属于国内或国外的两方。

基于这种权利产生的将来债权，权利本身有一定的可变性，而基于其所产生的债权就有陷于混乱的可能，当将来债权实现时，如果一个以上的权利人主张同一项权利，而最终只能由其中一方取得时，那么这种优先性的解决过程，就会成为经济活动中不稳定的因子。

然而探索这种混乱的根本原因，就是将来债权的第三方受让人未考虑既有的转让交易。未考虑到的原因，可能是善意的，可能是恶意的，也可能是没有进行合理的调查而造成的。上述原因对第三方权利主张有效性的影响，其实就是登记制度运作范围的体现。如果存在一套明确的、有效率的登记制度，依照登记的先后、范围来决定不同受让人在对抗过程中的优先性，则这种决定的过程对经济稳定产生的不利影响便能够得到控制。

美国的登记制度就是以这种思路解决问题的例子。此类将来债权的转让流通为经济带来利益，但同时带来不稳定因子；而利用有效的登记制度来减轻不稳定因子的影响；最终在利弊权衡后，发现利大于弊，进而也就确认了此类交易的合法性。

从制度发展的观点来看，因为得到了信息技术的支持，登记制度对交易制度的影响应该还有增大的可能。从前为了取得一项信息，可能必须跋山涉水，到达信息材料的保存处，在实体的文件中搜寻，且登记或搜寻需要很大的经济成本。因此，登记制度不能很好地解决交易中的问题。但现在信息科技的进步带来登记制度的革新，硕大的数据库可以在弹指之间取得。例如，美国的专利资料库就是一例，可以提供很好的查找功能。而日本在担保融资的登记制度中，也开始要求登记人提供信息化的登记材料。我国现在也在筹设中央化的企业资信系统，除此之外，新的物权法在通过后，对于知识产权的设质建立了登记生效的规定，在原有以合同登记生效的基础上建立的登记制度，势必要进行重整以配合新制度的实施。在这种演化过程中，登记制度的运作可能变得更有效率。

以专利质押登记为例，2010年8月，国家知识产权局根据《物权法》《担保法》《专利法》等规定，制定并发布了《专利权质押登记办法》，确立了以国家知识产权局负责全国专利质押登记的制度，并详细规定了专利质押合同及登记的相关制度。自2008年国家知识产权局开展知识产权质押融资工作以来，全国专利权质押合同登记量连续5年保持高速增长，质押金额年均增长78.8％，质押项目年均增长77.63％，涉及专利数量年均增长98.71％，全国实现2073项质押贷款项目，涉及7326件专利，质押金额合计385.7亿人民币。
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运作良好的登记制度可以降低不稳定性对经济活动造成的负面影响，但是不能完全消除。固然登记制度无法解决所有的问题，但站在自由交易的立场，这一类的交易不应该由于此原因而被禁止。在交易标的增大时，依据一般的商业原则，交易双方应该要进行比较深入的调查，这种比例原则，应该由交易双方来衡量决定，并且透过合同安排来降低风险，或是在购买价格上以折价的方法来反映风险。

三、 转让基于知识产权的将来非合同债权

在前文的分析中，以知识产权为基础的将来债权不一定有合同的基础，原因可能是出于交易的习惯，或是在特定状况下的预期。这两种情况应该分开来分析。

1．交易的习惯

出于交易的习惯如电影院的门票等。门票的购买基于一般的商业规律，不签订合同是常态。在这种情况之下，如果以没有合同基础为理由（例如王利明先生对于将来债权能否转让的划分法；参见上文第一小节），限制知识产权人把电影在将来播放时可能产生的收益进行转让，则有违经济活动的规律。

2．特定状况下的预期

如果没有签订合同的原因不是出于权利转让双方合意，应该也没有理由禁止。假设，对这种转让形态进行约束的理由，是为了保障受让人的利益，则此约束同时也损害了受让人合同自由的利益。受让人完全可以基于对产业的一般了解与合理的商业分析，决定是否承担此项风险，或是在价格上要求风险溢价。而如果说否定的原因在于保护第三方的利益，则问题其实回到了上述登记公示制度的讨论；相关的风险其实是可以藉由登记制度的完善来减低。

事实上，观察现有经济交易行为，可以发现在某些方面已经实质上地产生了这种权利转让的效果。以专利权授权为例，转授权是被大多数的法律框架所支持的。所谓的转授权，是知识产权人将其知识产权提供被授权人使用，而且还不限制被授权人将其权利再转授权给一方或多方。此时就最初的授权合同而言，被授权人签订合同时所着眼的利益，就是还未存在的转授权合同将衍生的利益，也就是没有（转授权）合同基础下，知识产权在将来将产生的利益。如果法律允许知识产权人把这种还没有合同基础的将来利益转让出去，也就不应该以没有合同存在为理由，否定上述转让模式。

四、 转让基于未来知识产权的将来债权

1．对于证券化交易中权利转让模式的澄清

以将来知识产权为基础的将来债权，也就是前文分类中的第五类（以将来知识产权为基础的将来合同债权）以及第六类（以将来知识产权为基础的将来非合同债权）。由于这两类模式中的权利在证券化交易时，还未成为法律承认的知识产权，因而使这种模式的证券化交易成为一种颇具风险的金融创新。

然而，从第一章对相关案例的深入分析中可以发现，所谓“将来知识产权证券化”的证券发行中，权利转让的标的并非是以将来知识产权为基础的将来债权。真正的架构，是一种类似于担保融资的架构，只是在英美等国不同法律制度的作用下，证券投资人在取得在该等将来产权上的担保利益后，得以在破产程序中获得相对优势的地位，有别于传统上的简单担保融资。换言之，虽然这两类权利不是转让的客体，却成为质权设定的客体。本书在以下的第三章“权利质押环节的风险”中，将对这种形态的担保模式进行深入的分析。

2．知识经济活动中对将来债权转让提出的挑战

虽然这种类型的转让模式不是证券化交易的环节，但是对于这种权利转让模式的讨论，仍然具有现实的意义。特别是在现代，以知识经济为基础的交易活动日趋活跃，知识产权的买卖在交易经济活动的比例越来越高，实务上出现的多种交易创新，正挑战着传统以实体资产为交易标的的买卖制度，因此本书对此议题一并进行探索。

以下以专门管理药品专利为商业模式的知识产权管理公司为例。这类型的公司可与发明人签订选择权合同，首先其支付对价取得选择权
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 ，而选择权的内容是，如果某一项制药的发明通过专利审查程序和食品药品管理局的检测程序，则公司可以执行其选择权，结果是取得利用专利权的权利，知识产权管理公司可以再利用这种权利与第三方（如药厂）签订转授权合同。这种商业模式如下图所示。
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图8　知识经济活动中的将来债权转让



在此的命题是：如果知识产权管理公司向第三方出售制药厂将来可能支付的权利金，则种种权利转让的合法性如何分析呢？具体可以分以下四种情境来看：

第一种：第一层合同关系和第二层的合同关系都存在。这种情景是合同基础最为坚实的情况。在此情况下，将来权利金的实现，还有待四个前提条件的发生。第一，专利的申请完成且通过食品药物监督管理局的审查。第二，专利管理公司执行选择权，依照预先订定的价格取得专利的使用许可。第三，专利管理公司履行其与制药厂间授权合同下的义务，对专利实施转授权。第四，制药厂出售药品，权利金具体数额完成核算。参考王利明先生的观点，即认为将来债权的转让必须有合同基础的说法来看，这种情境符合有效性的条件。事实上此情境可以被归类为待履行合同（executory contract）下的将来债权，只是履行的义务，是由分属不同合同下的数个主体所进行。

第二种：第一层合同关系存在但第二层的合同关系不存在。这种情境反映了这类公司的真实经营情况。一般知识产权管理公司与众多知识产权人（发明人或音乐家）同时签订类似的授权合同，目的在于建立一个类似于“资产池”，然后透过多样化的筛选，降低知识产权将来无法成立的履行风险、或是市场表现不如预期的风险。在这种资产池的概念下，风险与收益就变得比较容易估算。特别是对某些产业而言，将来权利金的实现有极高可能性，例如，某一种新药有革命性的疗效而市场短期内不会有替代品，那么即使第二层的合同关系还没存在，这种交易模式也很符合理性的经济行为。如果法律上以合同不存在的理由否定这种情境中的将来债权转让，似与经济活动的实质偏离。

第三种：第一层合同关系不存在但第二层的合同关系存在。这种情境如果出现，表示制药厂已经预期新药的发明可以产生巨大的商机。作为这个交易来说，可以说是有合同基础的，然而这个合同的基础却不完整。在知识产权交易的实务中，比较接近这种模式的是著作权的预售。例如，畅销书籍《哈利波特》系列的销售就是一例。当《哈利波特》在英国的作者还在进行书籍写作时，书籍的中英文版已经在中国展开预售活动。
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 基于《哈利波特》在前面几集的热销，预售活动引起热潮。从抽象的权利转让来说，大量的“散户”正在向手中没有任何书籍的分销商，购买一个尚未存在的知识产权。这种抽象的描述令人感到风险，但从经济活动的实质来看，却又符合理性的判断。那么假设把对于书籍在将来正式发售时可取的利润，当作将来债权转让给第三方，借以取得资金以满足其他营运所需，这样的交易自然也符合经营上的常理。如果以合同不存在的理由否定这种情境转让的合法性，似乎有违经济活动的实质。

第四种：第一层和第二层的合同关系都不存在。这种情境的出现，可能由于知识产权管理公司基于过去的成功营业模式，或是基于业界的口碑，而仍然能够吸引投资者购买这种将来债权。按王利明先生的区分方法，这是属于“没有合同基础的将来债权”，不应该允许其合法转让。然而，这种情境的权利转让也可解释为一种基于预期签订合同项下的将来权利金转让。预期基础的强弱代表着风险的大小，应由个别的投资人判断，并由此决定价格，似没有绝对禁止其转让的理由。

这种模式还有个“交易量”的问题。如果投资人人数众多，而购买的金额颇为巨大，对金融体系安定产生潜在的影响，那是否构成的非法集资呢？本书认为，这种基础交易的合法性与在数额上的大量是两种问题。前者是本书关心的基础交易问题，后者应该在证券和金融监管的领域探讨。


 第四节　我国制度条件下对权利转让环节风险的监管

知识产权支持证券与其他种类的资产支持证券同为金融工具，因此有共同的基本监管原则；而由于前文讨论属于知识产权证券化之特殊问题的存在，所以也有属于其特有的监管作为。本节首先阐述资产支持证券的一般监管框架，然后在这个基础之上探索对知识产权支持证券监管的调整。

一、 资产支持证券的监管内容

学者一般认为金融工具的基本监管原则应该有以下数项：第一，促进金融体系的安全和稳定。第二，保护投资者的利益。第三，促进金融业的稳定发展，提高效率。第四，保护资产债务人的利益。
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在这些原则下发展出来的监管内容包含以下六大项目：

1．对特设载体的监管

资产证券化的风险主要集中在特设载体设立的阶段上，因此对其监管的内容主要体现在特设载体的制度设计与运营上，看能否产生“破产隔离”效果。

2．对发起人的监管

主要是对发起主体的适格性监管。监管的具体内容是对发起人财物状况的监管，以及对其业务运行上的监管。

3．对证券发行和交易的监管

资产证券化的证券发行和交易与一般证券并无本质上的不同，然而在世界各国和地区的实践中，对资产支持证券化监管的框架有两种发展的典型：一种是以美国为代表，以现有的法律框架为基础，如《投资公司法》《1933年证券法》《1934年证券交易法》《1939年信托契约法》及《破产法》等形成对发行与交易的监管框架。另一种是以法国、日本和我国台湾地区为代表，根据经济发展的要求，独立制定相应的法律来管理证券化证券的发行和交易。

4．证券化基础资产的监管

资产证券化的金融创新正不断地向各个领域扩展，而共同的监管内容包含的是现金流、抵押物、资产的标准化，合同条款质量、风险分散性、历史记录等。主要的考虑是在资产证券化的金融创新向某一个新领域扩张时，考虑改革和稳定并重的原则，以减少对金融市场稳定带来的负面效应。

5．参与证券化第三方的监管

这包括对信用评级机构、信用加强机构、证券承销商、托管的管理公司和信托机构等机构的监管。这些机构的中介服务，对于证券化的交易有直接的影响。

6．融资结构的监管

只要符合证券化的概念，交易各方就可能随着市场特性与制度框架的不同而设计出多样化的结构，但在满足于市场需求的同时，监管技术与水平未必能够及时跟上，因此，证券化制度在架构上不断创新，自然需要考虑把这些技术与水平等条件考虑进来。当引进新的资产证券化技术时，应该根据本国的监管水平来选定适合的融资结构。

二、 对知识产权证券化交易制度的监管需求

根据上述监管原则，知识产权证券化及交易制度的监管需求与其他资产证券化制度的监管需求，有共同之处，亦有特殊之处。有特殊之处的原因，就是来自于上文所分析的知识产权的特性所衍生。为了完成监管原则下的目的，对于知识产权证券化的监管措施自然有不同的侧重点。下文将以上述监管内容为主轴，分析知识产权证券化中，关于权利转让环节所不同于其他资产证券化的监管需求。

在本章的分析中可以看到，实务中的权利转让环节集中在第三类（以既有知识产权为基础的将来合同债权的转让）和第四类（以既有知识产权为基础的将来非合同债权的转让）。在这两种类型的交易中，风险主要成因是以知识产授权合同为基础的将来债权“将来债权存在基础的待履行性”“基础资产的可重复利用性”“产权范围的不稳定性”的特点所导致的。此外，还有将证券化交易套用到“将来知识产权”上的金融创新所产生的风险。

1．由待履行性合同衍发的监管需求

本书对此议题的立场是：按照合同自由的原则与经济活动中风险承担的概念，对以知识产权为基础的将来债权，即使因为其具有高度的待履行性风险而导致将来债权不能实现，这种风险也应该由交易双方自行判定是否能够承受，并根据风险的暴露程度决定承担风险的对价，而非以法律规定是否可以转让。

这个立场是从证券化中的交易环节观点出发的。然而，从交易环节的观点来看这种权利转让的形式可以被承认，未必代表以此权利转让模式为基础的证券化就一定可以进行。因为如前面所述，证券化制度是一群交易制度的功能组合，当这些交易制度重新组合构建时，所产生的风险样态自然不同于单独交易制度的风险样态。也就是说，单一交易环节的合法性是证券化交易合法性的必要条件，而非充要条件。

对此本书认为，对于以知识产权所衍生将来现金流进行证券化的监管措施，应该要对基础经济行为的实质面有较高程度的披露要求。这种要求应该分成两种情况考虑：

第一，如果将来现金流产生的基础是来自于授权合同下的权利金收益，则发起人应该对授权合同的待履行性作出说明，例如发起人在授权合同项下的义务，以及履行义务的计划和手段，还有用于履行义务的资源配置等。

第二，如果将来权利金的产生没有授权合同的基础，则披露的程度应该要能够说明在没有合同基础的将来债权，是基于何种形态的经济活动所产生。是否为交易的惯例（如电影院的门票收入）或是基于产业或行业的特征所产生，以及其营运中的获利模式（profit model）为何。

此外，待履行合同的特点是发起人的营运状况会影响预期的现金流的实现，因此对于发起人的营运状况应该要求某种程度的持续披露。具体的披露程度，自然不需要如上市公司披露程度那么详细，但应该随发起人所被期待的履行程度大小成等比例的调整，而基本的披露则应该包括季度或年度的企业信用评级。

2．由知识产权的权利多重主体性衍发的监管需求

上文提到同一个知识产品上存有数个权利主体的情形可能，各权利主体能在各自的有效区域内行使权利，主体地位彼此独立，权利互不干涉。这种对权利范围的决定，可以简单的由授权合同分割，所以基于这种权利产生的将来债权，由于权利本身就有可变性，故而基于其所产生的债权就有陷于混乱的可能。

针对此一议题，一套明确且高效率的登记制度，并依照登记先后、范围来决定受让人间在对抗过程中的优先性是降低这种混乱可能性的手段，而由此也衍生出监管的需求。在知识产权的架构阶段，知识产权公示或登记的信息应该被充分披露。同时，这种披露的义务还应该在证券流通期间持续性存在。对于任何涉及知识产权所有权、质权或任何权利负担的设定或者状态变化都应该以此要求的方式公开。此举不但有利于保护证券投资人的权利，也有利于第三方对于知识产权权利状态的了解，可以降低优先性争议对经济活动的负面影响。

3．将来知识产权证券化所衍发的监管需求

根据上文分析，在所谓“将来知识产权证券化”发行之中，从交易环节来观察，其实并未发生“将来知识产权衍生的将来债权”的权利转让。实务上的架构，是在知识产权形成后，才把知识产权将来可能产生的现金流加入被证券化资产池中。具体的例子从DreamWorks使用的“部分现有电影加部分尚未完工电影”的循环式结构，到近期Paramount电影公司案例中，在没有任何一部电影开拍的情况下，就进行证券化的交易模式。交易双方利用交易架构的安排设计出能够保护自身利益的交易制度，因而明知不构成真实销售的条件下，还是完成证券化交易。

由此可见，证券化融资结构可以是多样的。在每一种新的结构被设计出来后，应该从监管的角度考察其在证券化交易中所产生的权利交易态样，牵涉上文归纳的哪一种权利转让类型。这种考察并不是要求对特定类型的交易结构给予肯定或否定，因为这应该是由交易方所进行的考察。监管上的意义应该在于信息的披露与透明化。在这种要求下，对于交易各方有更好的保护，对于市场则易于评估交易可能造成的波动或风险，而由各方自行采取控制风险的措施。

至于披露的程度，应该也依照比例原则来办理，对于交易数额比较巨大或是投资方较多的证券化交易，要求更高的披露程度。这方面的制度还有赖于与证券交易监管制度的配合。

三、 对于投资人的保护

就权利转让环节风险而言，根据本书第一章对风险梳理的分析，对于投资人的保护，可以根据投资人掌握信息的能力，以及风险事件的潜在规模，考虑如何制订合适的措施，以协调效率和公平。一方面，制度设计应考虑证券发行人的利益，促进融资的便利；另一方面，还要保护投资者的利益，尽量减小信息不对称造成的风险。在制度方面，主要是通过信息披露以及营销手段两个方面的制度设计，实现对投资人的保护。

（1）信息披露的层次

当证券发行的对象限于机构投资者时，发行人与投资人预期将通过直接谈判促成交易。在这一过程中，发行人需要提供有关发行的信息以获取投资者的信任，投资者也有较多的机会，根据自己决策的需要要求发行人提供信息。因此，揭露信息所包含之内容可以不做固定要求，发行人与投资者也可以以合同方式明晰双方披露信息的范围。
(46)



如果证券发行的对象是非机构投资者或法人，或拥有一定资产与风险判断能力的自然人投资者，虽然这些类别投资者也能获取相应的信息，但与机构投资者相比，他们的能力仍然偏低，这一类人需要通过信息披露以获得相应的保护。
(47)

 除了涵盖一般资产证券化所应披露的事项外，还应包括发行人的资产负债情况、财务分析情况，募集资金用途、发行人股东会或股东大会决议、投资者资格证明等。此外，对于上述权利转让环节的风险频发点，监管的力度和频率都应提升。

如果证券发行的对象涵盖了非特定的公众，或是发行的数额相对较大时，则信息披露的程度和监管的频率与力度都应该在最高位。此外，还可以负面表列的方式限制发行的类别，例如限制风险较高的将来知识产权证券化发行模式；或是以正面表列的方式，逐步开放可以进行证券化交易的资产类别或交易结构，例如现金流相对稳定而交易结构简明的证券化模式，并且与既有的证券交易监管制度紧密配合。

然而，不论是采用何种程度的披露，披露的信息都应遵守严格的标准，即都必须受到禁止虚假陈述、误导性陈述等规定的约束，并且所披露之信息必须真实、完整且准确。

（2）市场营销行为的规范

对于证券的发起人或发行人的市场营销行为，应该明确其针对不同发行对象所可采取的行为。随着专业投资机构、非机构投资者法人、成熟自然人投资者和一般社会大众作为发行对象的不同，在公开劝诱和广告等方面应有程度不同、由松而紧的节制措施，并且在投资人数上有成比例的规范。
(48)



本章小结


本章从知识产权证券的案例中总结出，被转让的权利可以分为六类：

第一类：既有知识产权；

第二类：将来知识产权；

第三类：以既有知识产权为基础的将来合同债权；

第四类：以既有知识产权为基础的将来非合同债权；

第五类：以将来知识产权为基础的将来合同债权；

第六类：以将来知识产权为基础的将来非合同债权。

在对各类权利转让逐一分析后发现，第三类与第四类权利的转让在证券化交易中最为重要，而其合法性却是法学家讨论不休的问题。再加上这种将来债权的基础是来自于知识产权，由于知识产权的特性，更是折射出不同的问题，也产生了转让一般将来债权所没有的风险。

那么面对这些风险，是否就该禁止以知识产权为基础的将来债权转让呢？本书认为答案应该是否定的。在认定不合法、不作肯定或否定以及正面肯定等三种思路中，只有正面肯定的方式才能够达到兼具交易安全与促进经济活动的目的。本书还认为，这种肯定未必要一步到位，而可以是一个逐渐拓展、丰富化的过程。此外，这种肯定需要一个有效的登记制度配合为前提，只有这样才能将决定债权优先性过程对经济稳定产生的不利影响降到最低。

在监管方面，本书首先作出区分：肯定这种权利转让的有效性，未必代表以此权利转让模式为基础的证券化就一定可以进行。因为当一群交易制度重新组合构建时，其所产生的风险样态未必等同于单一基础交易进行时的风险样态。

因此，本书提出还应针对各种风险采取相应的监管措施。依照风险的来源来分，具体应该有以下几个方面的监管内容：

第一，是由待履行性合同衍发的监管需求。发起人应该要对授权合同的待履行性作出说明，包括发起人所需履行的义务、履行计划和手段以及用于履行的资源配置等；如果没有合同的基础，则披露的程度应该要能够说明发行人进行的经济活动与其营运获利的模式。此外，应该要求发起人对其营运状况进行某种程度的持续披露，具体的披露程度应按比例原则，视发起人所被期待的履行程度大小而定。

第二，是由知识产权多重权利主体可能性所衍发的监管需求。在知识产权的架构阶段，发行人应将知识产权公示或登记的信息充分披露，并在证券流通期间持续负有披露义务，凡是涉及知识产权的所有权、质权、或任何权利负担的设定或者状态变化都应该依照比例原则公开。

第三，是将来知识产权证券化所衍发的监管需求。本章从基础交易的观点分析发现，在所谓“将来知识产权证券化”的发行中，其实并未发生以“将来知识产权衍生的将来债权”为标的进行转让的交易。实务上是在知识产权形成后，才把知识产权将来可能产生的现金流加入证券化资产池中。然而，由此可见知识产权证券化结构可以有多种变形。监管的措施应从基础权利转让上考察结构中所产生的权利交易属于哪一种基本类型。这种考察并不是要对某种交易结构予以肯定或否定，而是在于信息的披露与透明化。这种披露要求可以对交易各方有更好的保护，对于市场而言则易于评估交易可能造成的价格波动或风险，而交易各方则应自行采取控制风险的措施并决定风险溢价。

针对这个环节的风险考虑对投资人的保护措施，则可以依据发行对象的不同，采取不同程度的信息披露和市场营销活动的要求。例如，将发行对象划分为专业投资机构、非机构投资者法人、成熟自然人投资者和一般社会大众时，应该适用不同信息披露的程度以及监管的力度和频率。然而不论是适用何种程度的披露，披露的信息都必须受到禁止虚假陈述、误导性陈述等规定的约束，并且所披露之信息必须真实、完整且准确。此外，对于证券的发起人或发行人的市场营销行为，应该依照发行对象的不同，而在公开劝诱和广告等方面在程度上有所不同，实施由松而紧的节制措施，并且在投资人数上有成比例的规范。
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第三章　内部风险之二

——权利质押环节的风险、对策与监管







 第一节　知识产权证券化中的权利质押

一、 权利质押的功能

权利质押是证券化交易中核心的交易环节，其功能可从以下几个方面观察到。

1．信用增强

在知识产权证券化架构中，知识产权本身能作为担保品发挥信用增强功能。
(1)

 从本书研究的案例可以发现，对相关知识产权设质以增强证券发行的信用评等的方式至少有两种。第一种：将知识产权质押给特设载体作为信用增强。例如，在Bowie Bond案例中，特设载体依著作权法，通过向著作权局办理登记的方式取得音乐著作权第一顺位的担保权利。
(2)

 第二种：作为投资人在知识产权上设定的担保利益。例如，在Guess证券化的案例中，投资人得到证券的“到期保证”（Maturity Guarantee），其保证的担保品便是商标使用权。
(3)

 此外，在大多数电影收益证券化的发行中，担保品一般的组成是既有电影或将来完成的电影的发行权与收益权，有时还包括其他形式的著作权。而真正的被证券化资产是在众多渠道播放电影而得到的收益，如电影院、家用录像带或DVD的租售、以及电视播放的收益。
(4)



由于证券化产品的机构投资者在进行投资时一般需要遵循信用评级的规范，对投资评级未达一定程度以上的证券不能进新投资。因此提升投资信用评等对于招徕机构投资者而言特别重要。此外，较高的投资评级还可以拉升证券的价格。因此，权利质押成为在知识产权证券化操作中的重要手段。

2．对收益请求权的确保

知识产权证券化中的被证券化资产是基于知识产权产生的收益权。这些收益权是知识产权所衍生的，抽象上来说就是一种合同债权。在第一章中提到，此种债权证券化的操作是由发起人向特设载体“转让”权利。发起人在该等权利转让时，就从原来的债务关系中脱离，不再享有对原债权的处分权；相对而言，如果是对其设质，权利仍属于发起人，只是其对此收益的处分受到限制。

在证券化交易中，这个债权在理想状况下是能与发起人破产隔离，因此这个债权应该是权利转让的标的，而不是设定质权的标的。然而，从以上案例可以看到对这种债权设定担保利益的必要性与可行性。

从必要性角度看，这种破产隔离的理想状况须由“真实销售”达成。然而，判断真实销售并非是一种法律严格定义，而是在一系列制度演化中所探索出来的一些参考准绳。这些准绳不断地在演进中，是否能够形成真实销售最终在于法院裁量，无法完全事先确认。实务中可能把法律意见书作为倚赖，但风险仍无法完全避免；因为没有人能保证过去的准绳在法院进行裁量时一定会被适用。在这种情况下，如果原本被认为是真实销售的权利移转被破产法院否定了，那么证券化投资人的利益便会受到重大损害。因此，在证券化架构中一般都采取了担保措施，使投资人或特设载体取得在被证券化资产上的第一优先权担保利益，目的就是即使发生最坏的情况，也能减少投资人遭受的损失。

从可行性上来看，美国、英国与日本这几个已经开始进行知识产权证券化交易的国家，其权利担保制度都可以支持这种担保利益的设定。然而，由于各国权利担保制度的不同，达到这种目的途径也不相同。例如，美国可以藉由UCC第九章动产担保交易制度的适用来达成；英国则可藉由浮动担保制度来达成。本章第三节将对此进行更深入的分析。

3．对证券化资产的品质担保

依据担保法基本原理可知
(5)

 ，知识产权质押所担保的范围一般可以包括：第一，主债权，即质押设立时所担保的原债权；第二，利息，质物对于质权清算时已届期之一切利息；第三，迟延利息，代替履行之损害赔偿请求权亦为其所担保；第四，实现质权的费用，也即质权实行所需之一切费用，可能包括质权的评估费用、拍卖费用、保全费用等；第五，因质物隐有瑕疵而产生之损害赔偿，如因质物对他人造成损害后而产生的损害赔偿责任。

上述第三种的范围，即损害赔偿金，对知识产权证券化交易而言，具有促进发起人义务履行，从而确保被证券化资产现金流稳定的意义。在证券化发起人向特设载体转让权利的合同中，发起人作出了一定的履行义务承诺以及对于所转让权益在数量与品质方面的陈述、保证与承诺（Representation，Warranty and Undertaking）。透过对知识产权设定担保利益的方式，一方面可以确保发起人履行合同项下的义务，另一方面还能够提供投资人在陈述保证不真实或承诺没有达成时的救济。

二、 权利质押的标的

知识产权证券化中的权利质押标的，包括既有及将来的知识产权，以及其上所产生的将来收益。根据第二章的分析，涉及的权利可以分为六类：

第一类：既有知识产权；

第二类：将来知识产权；

第三类：以既有知识产权为基础的将来合同债权；

第四类：以既有知识产权为基础的将来非合同债权；

第五类：以将来知识产权为基础的将来合同债权；

第六类：以将来知识产权为基础的将来非合同债权。

1．知识产权权利质押

在上述的第一类与第二类的权利上设定的担保利益，可以归纳为对知识产权的权利质押。具体而言，这些权利可能包含著作权、专利权和商标权。例如，在Bowin Bond证券化案例中，音乐著作权成为担保品；而大多数的电影播放收入证券化中，著作权中的财产权为担保品；此外，在Guess证券化的案例中，商标使用权成为担保品。

知识产权质押的标的可能只包含某一种知识产品的部分财产权利。例如，在Chrysalis的证券化案例中，Chrysalis从音乐创作人取得的著作权只有著作财产权中的发行权，所以当发行人Chrysalis在这种权利上设定权利质押时，事实上标的仅涵盖了部分的著作财产权。

知识产权质押的标的还可能包括将来的知识产权。例如，在Paramount和DreamWorks案例中，还没有完成的电影被设定了担保利益来支持证券化的发行。

2．一般债权权利质押

在上述第三类到第六类权利上设定的担保利益，可以归纳为一般债权的质押。所谓一般债权质押，是指为了担保债权的实现而以一般债权为标的设立的质押。
(6)

 债权可以以二分法区分为证券债权与一般债权。所谓证券债权是指通过有价证券形式所表现出来的债权，如票据、债券、存款单等
(7)

 ；不属于证券债权的债权就被归纳为一般债权。在一般债权上设定担保利益便是对一般债权进行质押。

具体而言，第三类到第六类的权利是一种基于知识产权的将来收益权或将来债权。这些权利存在的基础通常是合同，也就是不以有价证券形式所代表的权利，因而可以被归类为一般债权。

在知识产权证券化中案例中，一般债权的质押可能单独进行，也可能与知识产权质押同时进行。单独进行的例子如，在Royal Pharma案例中，发起人与发明人经由签订合同而取得药物专利的将来收益权。但发起人并没有取得药物的专利权，因此能在证券化交易中作为质押标的的权利，也只能是一般债权。

同时进行的情况，在权利质押所起到对收益请求权确保的功能时出现。例如本节前文所提到的，在若干电影播放金证券化的案例中，担保品一般的组成是既有电影或将来完成的电影的分销权与使用的收益，以及其他形式的著作权。
(8)

 换言之，担保品同时包含著作权和基于著作权所产生的一般债权。

三、 知识产权与无形资产融资对传统质押制度的冲击

在其他资产的证券化中，担保品一般是动产或不动产等有形资产，以及以其为基础的债权。这类权利担保制度在悠久历史的演化中，已经发展得较为完善，不论是法律框架或在经济活动中累积的实践经验，都能为交易各方提供明确的依循与预测性。相对而言，以无形资产所为之担保，特别是以知识产权为标的的担保，是近年才发展起来的制度。

然而因为知识产权占经济体系总值在上个世纪急剧上升，因而经济活动对知识产权或无形资产进行交易产生强大的制度需求，同时也推动了知识产权担保制度的演化。知识产权制度本身就处于快速演化的状态中，而以其为基础的担保制度自然也迅速变迁。在这种情况下，即便是发展较快的国家如美国、英国，在知识产权担保交易制度中也存在若干有待解决的问题，因此它是一个发展快速的法学领域。

研究这些问题的真实面貌，必须从权利质权制度的发展与演化的过程来观察，这可从原始的质押与质权制度、权利质权制度的出现、质权制度中所确立的基本原则以及质权制度将来演化方向等视角展开。

1．质押与质权制度

质押是设定质权的行为，质权是质押行为所引发担保物权的一种。理论上一般认为，质权作为他物权中的担保物权，与抵押权在本质上是一致的，同样具有从属性、不可分性、物上代位性、优先受偿性等担保物权的一般特性。从交易的概念上来说，质权就是债权人出于债务担保之目的，占有债务人或第三人提供之标的物，于债务人到期不履行债务时，得以其占有物之价值而优先受偿的担保物权。因此，就法律效果而言，质权人可取得质权人之留置权、优先受清偿之权、收取孳息权、转质权、物上代位权、费用偿还请求权等质权之权利。
(9)



2．质权制度的演化与权利质权制度的出现

规范上述概念的担保交易制度由来已久，在不同法系下所演化出的制度又彼此参考与融合，逐渐成为今日的质权制度。在融合与演化过程中，这种概念发生细化，而逐渐区分出抵押、动产质权与权利质权的制度来。

罗马法中质权最初是以信托质的形式出现，也就是在信托让与担保的交易中所产生。在信托质的交易中，债务人将其财产所有权在担保期间让与债权人以担保债务人到期清偿债务，当债务如期被清偿时，债权人可将财产变价受偿、或取得信托物完全所有权。然而此种制度对债务人不利，程序复杂而且限制了质物的流转利用，因而后来逐渐被占有质所取代。

质权制度与抵押权制度在演化的历史中一度出现混淆。在罗马时期比较简单的经济活动中，财富往往相对集中在有能力取得质权者（如地主）的手里，因此质权人通常有利用出质标的的能力。这种经济背景为不动产质权制度创造了适用条件。
(10)

 然而，如此一来罗马法上动产和不动产皆可质押，在当时没有登记制度的配套下，性质近似质押与抵押常常在实际中发生混淆。及至近代财富的集中程度不如以往，人类经济活动于是对担保制度有进一步的细化需求，罗马法上的动产和总财产抵押制度发生演化，取而代之是质押与抵押相分离，并且辅以登记制度的担保制度，近代质押制度的制度逐渐形成。
(11)



而对于将权利作为质权的标的，则是在罗马法认为权利可如同有体物一般以用金钱来衡量的观点所产生。在这种观点下，权利被认为可以参照有体物，当成一种财产来利用。因此，权利被作为一种可担保的财产予以利用，从而质权标的范围得到扩大、进而涵盖到权利的领域。
(12)

 权利质押最初是以债权质的形态出现，然后，地上权、用益权、及有价证券也陆续成为权利质押的标的。

这种演化的过程仍在继续，而各种主要法系的质权担保系统也尚未统一。例如，法国现行的民法仍将质权分为动产质和不动产质，并不包括权利质。在法国法下，债权、著作权、股份等视为动产或无体动产，所以由不动产质的制度作规范。而德国民法将质权分为动产质和权利质两种，扬弃了不动产质权制度。
(13)



3．质权制度的演化中确立的基本原则

在这些演化的历程中，关于权利质押的几种基本原则逐渐清晰起来，其中比较重要的是关于哪些权利能够符合质押标的之条件的原则。现在学者一般认为，只要权利属于财产权利、具有可转让性、适于质押便可以成为质权的标的。
(14)



但这种原则也产生了局限。很多权利是对于社会秩序极为重要、但却无法以金钱价值评估的权利，例如名誉权、生命权或健康权。这些权利具有人格性和身份性，存在主观的价值但却难以用客观的货币价值来衡量，在实践中无法成为担保利益的标的。
(15)



而质权制度的基本目的，就是在债务人无法履行债务时，通过变卖、拍卖等方式对担保品变价，补偿债权人。为了进行这种变卖、拍卖等实现担保权益的方式，担保品必须是可以转让的。因此，法律规定不可转让的权利、或是当事人约定不得转让的权利，便不能成为质权的标的。

学者对于适质性的理解，主要是指法律作出的规定。例如，具有让与性的财产权，如该种权利的行使被停止、或质权人行使权利为不适当的，不得设质。此外，某些类别的权利出于经济稳定的考虑，不能单独作为质权标的。例如，商号权与商誉权具有财产价值且具有转让性，然而该等权利必须连同企业一同转让，因此不能单独质押。
(16)

 本书认为，这个原则还是从经济或财务视角出发，对前述财产性和可转让性原则的一种补充。在物权法定的基本原则下，法律制度考虑社会发展与稳定的需要，权衡各种利益来对质权标的进行精细的划分。这种划分含有主客观的成分，还可能因为经济运作所产生的制度需求而不断变化。总体而言，当技术上无法明确财产权的货币价值或缺乏货币价值的决定机制时，这样的财产权便不适于成为质权标的。

4．质权制度的演化方向

从近代各国质权制度的发展中，可以观察几种制度演化上的变化。

首先是权利质权的适用范围不断在扩大，不动产质权适用范围在缩小。在质权制度出现的早期，动产质权与不动产质权同时存在，而现在只有法国、日本等少数国家还承认不动产质权。而相对而言，权利质权的适用范围正持续扩大。
(17)



其次是知识产权制度发展对质权制度产生的冲击。从抵押权、动产抵押权到权利质权在演化历史中出场的顺位来看，知识产权作为一种无形的权利，很自然地被归纳在权利质权的制度之中。然而有论者以为，从以下两方面来看，知识产权更具有抵押权标的、而非质权标的性质：第一，一般作为质权标的的权利，如汇票、支票、本票、债券或提单等皆为证券化的权利，它们共同的特征是权利在一次使用后消灭，不能在反复使用中获得收益。相对而言，知识产权是以反复利用为目的的一种权利，此点与抵押权标的，如不动产和动产等，以反复性使用为目的的权利较为类似。第二，质权标的一般是相对性的权利，例如债权或其他证券性的权利，实现权利有特定的对象。而知识产权标的权利有对世性，此与抵押权标的具有的绝对性，如不动产、动产的所有权，较为相似。
(18)



相对地，有学者认为在抵押与质押的区分上，可以同时采取占有方式和标的物属性的双重标准，我国的立法就是一例。因此，对于在知识产权上设定担保利益所为之制度归属，就不能只考虑单一标准，应综合考虑担保物权体系及立法技术等多方面问题。虽然知识产权担保具有抵押权的很多特点，但以此为理由重建担保制度的体例，在立法成本与社会影响方面反而得不偿失。
(19)



本书研究也发现，以知识产权为担保标的在质权制度下出现了很多适用性的问题，而这些问题也正是本章探讨的重点。然而，将知识产权权利担保制度直接划入抵押权制度，也产生同样的问题。对于这块处于急速演化中的法学领域而言，目前仅能说是演化进行的方向，具有多种的可能性。

以上述关于质权制度发展的论述为基础，本书从下节开始，在此基础之上分别就知识产权证券化中的质权设定（亦即对于知识产权以及知识产权所衍生将来债权）所蕴涵的风险，以及在风险中如何保护投资人的权利、维护市场秩序和保障市场稳定，结合案例与交易的法律架构，展开较深入的分析。


 第二节　知识产权的质权设定风险与投资人保护

本节探索的是，于知识产权证券化交易中，在第一类（既有知识产权）和第二类（将来知识产权）上设定质权的风险。

由于在无形资产特别是知识产权上设定担保利益，在全世界的范围内都是一个急速发展的法学领域，因此，本节首先对知识产权制度进行一个综述与总结，以作为下文分析的基础。接着，本书对法律规定较为清晰的权利，即著作权、专利权与商标权进行探索。各国法律中有关这三种知识产权的质权制度一般大多有较为详细的规定。而相对而言，对若干其他种类的知识产权，如网域权等，虽然未被详细地规定，但由于其在网路经济的发展下逐渐受到重视，本节也将其进行探讨。

一、 知识产权质权制度

知识产权制度在十四、十五世纪间成型后，人们在经济活动中观察与质权制度产生功能性融合的可能性，最终产生了“知识产权质权制度”的制度创新。

最初从直观上来理解，既然知识产权是一种财产权，从财富利用上来看，适用于其他种类财产权的制度，也应当具有适用于知识产权的可能性。按说是知识产权具有财产性与让与性，符合上述质权制度发展过程中确立的原则。然而，由于知识产权制度本身也还在不断地演化中，因而其与质权制度或是在上位的抵押担保制度间的融合发展，相对较为缓慢，而且呈现出多样化，在各法系间有不同的发展痕迹。例如，我国《物权法》与《担保法》出台的时间比知识产权制度较晚，因而关于知识产权质押制度的供给主要建立在《物权法》和《担保法》的制度上；而西方发达国家在颁布民法典时，知识产权制度尚未发展成熟，因而在如德国、日本以瑞士等国的知识产权立法中，均对知识产权质押作详细规定，而在民法典里中反而不作规定。
(20)



1．知识产权质权制度的特点

知识产权质权制度与其他质权制度相比有以下特色：

（1）以知识产品的财产权利为标的

质权制度是以财产权作为担保标的，而随着财产形态的不同，知识产权质押与物的质押区分开来。在物的质押中，质权系于特定有体动产，因而动产实体移转，质权人便能直接支配、现实占有，进而实现质权。但是知识产品不具有形性，质权人不能像控制有体物那样直接控制与占有知识产品。因此发生知识产权质押的“移转占有”，是通过知识产权质押登记制度予以实现，事实上这只是一种“观念上”的移转占有。这也是动产质权与权利质权的主要划分。

（2）移转占有的非必要性与登记公示的必要性

知识产权无形性的本质使得移转占有的操作不可能，因而知识产权质权的成立在要件中无须转移占有。然而正因为如此，知识产权质权制度必然要有登记制度作为辅佐，这方面与有价证券作为质权标的不同。有价证券本身表明了对于其所代表财富的控制，控制了证券即被认为支配财富本身，固然登记公示对于此类质权的运行起到稳定的效果，但与知识产权设质必须藉由登记来完成的必要性截然不同。虽然有学者探讨以知识产权凭证来担任有价证券在此所扮演的功能，但知识产权证书并不能代表知识产权本身，而是国家机关对知识产权人颁发的确权凭证而已，知识产权人转让知识产权证书并不表示知识产权权利进行移转，因而登记公示制度对于知识产权设质就有绝对的必要性。
(21)

 我国《物权法》第227条以法律的形式确立了知识产权质押登记为知识产权质押设立的必要条件。
(22)

 以专利权为例，2010年2月1日起新实施的《专利法实施细则》明确了专利权质押登记机关为及质押登记的申请人。
(23)



（3）时间性与地域性限制

前文提到由于知识产权的权利形成、范围与行使，是国家权力机构运行的产物，受到严格的法律框架制约。这种特点依然在知识产权质权制度中起作用，特别是在质权的时间与地域性方面产生影响。就时间性而言，知识产权通常只在国家规定的时间中得到保护；而就地域性而言，知识产权一般只有在取得权利的司法管辖地区域中得到保护。
(24)

 虽然国际间知识产权的多边合作与承认已逐渐改变这种现象，但是这种权利的限制将不可避免直接对建筑于其上的权利质权产生限制性的影响。

（4）价值确定的复杂性

前文提到，知识产权的市场价值受诸多变动因素影响，因而在交换价值的确定与动产质权标的或是有价证券质权标的相对困难许多。此外，知识产权之所以能具有财产权的性质，是因为其具有独特性，但也正是由于这种独特性，知识产权在公开市场上不像其他动产一样能容易地找到价格。

（5）质权实现的困难性

这种独特性也使实现知识产权质权产生了较大的复杂性。随着互联网的快速发展，借助互联网技术，知识产权交易也相对较为便捷，供给方可借助网络交易平台找到需求方，但基于知识产生本身需求的特定性，需求的主体具有一定的局限性。但不可否认的是，如果没有广大有效的交易市场作为支持，质权人仍然很难找到实现质权的平台。

2．适格标的之要件

前文比喻知识产权中的各种权利犹如光谱的分布：有些权利受到较完整的法律规范，其运行与交易有所遵循；而有些权利虽然被承认，却缺乏良好的制度运行框架。而这些个别类型的知识产权，随着社会与经济的变化，在光谱上散布的位置也不断移动着。

然而不论知识产权制度如何变化，能够作为质权标的的知识产权还是要符合上述的权利质权原则，才有可能在现实的经济活动中成为质权标的。将上述原则（交换价值、可转让性与适质性）应用于知识产权时，可以得到知识产权作为适格质权标的的原则。

（1）必须是知识产权中的财产权

担保物权的重要特征是变价性，也就是能在交易之中体现出价值，因此在知识产权中具备这样特性的权利只有知识产权中的财产权。换言之，知识产权中的人身权，如署名权和发表权等，不具备出质的条件。

（2）须具有可转让性

前文谈到，知识产权制度建立在权衡多种利益而达成的精细平衡上。在这种平衡点的选取中，出于对冲突目标间的平衡，法律承认和某些知识产权的财产性，却限制它们依照当事人自治原则自由流转。例如，如发明人领取奖金的权利与产地标记权等。

（3）须具有适质性

学者对于适质性的理解，一般认为是出于法律的界定，例如知识产权中的财产权虽能让与，但若停止原权利人行使该权利被认为不适当，则在该权利上不得设质。
(25)

 此外，有些权利如商号权与商誉权是一种具有财产价值，而可以转让的权利，然而其必须连同企业一同转让，因此不能被单独质押。
(26)

 本书认为，对知识产权适质性的考虑，还代表一种经济学与财务的观点，表现在价值能被既有基础交易制度合理决定的可能。

3．制度演化方向：美国知识产权质权制度对我国的启发

一般认为美国法制在适用于知识产权的担保制度上演化得较为成熟，所以能够支持知识产权证券化的发展。的确，美国在担保登记制度上的实践是有效的
(27)

 ，然而在法律框架上，美国知识产权制度中存在的“州法的联邦排除原则”（doctrine of federal preemption of state law）使得知识产权证券化交易，乃至于以知识产权权利为担保品的操作上都产生了不少困难。

在美国法制下，专利、著作权与商标权这三个最重要的权利是属于联邦立法的管辖权。联邦法制对该等知识产权的权利内容与行使进行规范；其中提及产权移转与登记的制度，主要是从公示目的出发，将知识产权产权归属情况（chain of title）公之于众，达到保护知识产权购买人的效果
(28)

 ，联邦法制本身并未处理有关知识产担保权益的问题。对于担保利益的设定，原则上是由《统一商法典》第九条进行规范。这种允许当事人通过担保协议方式以知识产权作为担保品的制度，体现为一种对于权利设定特定权益（charge）
(29)

 或是限制（encumbrance）的概念，并非以设定担保的标的来进行动产质押或权利质押的划分。换言之，美国并没有完全对应“知识产权权利质押”的这种法律。而是在《统一商法典》的适用上扩大来涵盖这种交易。在这种体例之下，以知识产权为担保标的的制度便很灵活地展开来。

然而前述的排除原则却在知识产权担保制度上产生独特的议题。此原则的要旨在于：当联邦法有特别规定时，在联邦法规定的程度内，排除州法的适用。但在实践中，联邦法在专利、商标和著作权的登记规定范围都不相同，且在判断是否排除州法上的适用上常难判定，法院作出的见解也不能统一。
(30)



长期以来实务界的解决方案是尽可能地做到所有登记，同时符合州法与联邦法的制度要求，然而这毕竟不是完善的制度。美国律师协会项目组于1992年发布的《关于知识产权担保权益的初步报告》指出，“美国调整知识产权担保权益的法律是令人不满意的。在什么机构登记以及如何登记，什么构成担保权益的公示，如何确定优先权，以及担保权益所覆盖的具体资产等方面都存在着不确定性。而联邦和州法同时调整这一领域的现状更使得问题变得复杂。”
(31)

 针对这种缺陷，美国开始探讨一系列的改革措施，例如以成文法的形式建立联合州法与联邦法的“知识产权担保权益并行登记系统”，并且支持在线搜索功能。此登记系统应适用于包括所有转让、授予（grant）或利用授予的权益，无论这些权益的取得是基于让与还是许可使用。在优先权上，登记的权利优先于未登记的权利，而都是登记的权利则完全依照在系统中登记的顺序决定。
(32)



从制度演化的观点，美国在知识产权制度上遭遇的问题再次说明了制度移植不能解决本国经济活动对制度提出的需求。制度供给的创新，是在本国环境中基础交易制度的功能性结合中出现的；而基础交易制度不同，结合时的碰撞与融合方式就不同。我国没有美国运作多年而具效率的登记制度，但同时也没有联邦法与州法冲突的负担。只要能掌握制度创新中的概念，便有可能在本国基础交易制度的基础上发展出自己的道路。

二、 专利权、著作权与商标权的质权设定

1．专利

（1）既有专利权

作为专利权质权标的的是专利权中的财产权，这是指专利权人因取得专利而依法享有的具有经济内容的权利。以我国的立法为例，这种财产权主要包括专利实施权和专利转让权。专利实施权，谓基于契约，官署之处分或法律规定，得以属于他人之发明、新型或新式样，于一定之目的，为利用之权
(33)

 有制造、使用、销售的权利；而专利转让权是指专利所有权或使用权转让给他人的权利。上述权利都具有财产性和可让与性，符合成为质权标的之原则。而专利权中人身权或不具财产性（如在专利文件中的署名权），或是虽具财产性但不得转让（如获得发明奖励的权利），无法单独作为质权标的。
(34)



本书第二章提到，与著作权不同，专利转让制度演化至今，还缺乏部分让与的概念与运作方式。所谓部分让与，是把专利权的不同利用方式（如制造权、销售权或进口权）让与给不同方。世界知识产权组织在制定示范法时采用了这种禁止性原则，各国在这种指导原则下，一般不承认部分转让。根据适格质权标的基本原则中的可转让性来看，并不存在对专利财产权部分设质的可能。

然而对“专利财产权部分设质”的概念应该与将“基于专利授权合同的债权”部分出质的操作区分。后者的标的是一般债权，而同一个专利权可在普通使用许可的安排下产生一个以上的合同债权，这些合同债权可以单独或任意的组合为质权标的。例如，在Royal Pharma的证券化案例中，发起人提供的担保品是与药商所签订许可合同项下的权利金。

（2）将来专利权

类似于在将来著作权上设定担保利益的制度，在将来专利权上设定担保利益在《美国统一商法典》第九章动产担保交易的扩张适用或是英国的浮动抵押制度下具有操作性。本章将在第四节的分析中对这样的制度如何达到交易目的进行探讨，本节首先对质权制度下，在将来专利权上设定担保利益的可能性进行分析。

根据第二章中对将来专利权转让可能性的分析，在我国和若干其他国家专利申请制度下，专利申请权被视为一种权利，法律对申请权的定义与行使作出规定。这种安排有等同于转让将来专利权的效果，理论上可以为将来专利权的转让提供空间。以我国的《专利法》为例，我国《专利法》第10条明确规定“专利申请权和专利权可以转让”；这种转让自然可以产生交换价值，那么是否就可以以这种权利出质来达到对将来专利权设质的法律效果呢？

至少在我国专利制度的实践中，这种可能性被权利的主管机关否定了，而否定的原因在于这种权利的高度不确定性。
(35)

 因为专利申请权不同于专利权，最终并不一定能成为专利权，这其中可能因审查不符合专利法规定等原因而被驳回，也即专利申请权上的“期待权和实质性权利”
(36)

 已经丧失，此时以其为标的的质押也因之归于消灭。

本书认为这种观点在现实中未必合理。首先，本书在第二章的分析中，说明了专利权具不确定性的原因，在于这种权利是制度与政府机构作用下的无形产物，不论是审查公告程序还是程序外的确权诉讼行为，随时都能造成专利权权利范围变化后消灭的可能。因此，政府机构颁发权利证书的事实只能说明权利变得相对稳定，而不是绝对的稳定。这个情况以我国对于外观设计和实用新型的审查尤其显着。该等类别的专利的颁布未必经过实质审查的阶段，只要经非技术性的形势判断，专利证书便可颁布，此时申请权就化为了专利权。然而纵使有权利证书，权利的不确定性并未有因此显著地减少，那么为何新型和新式样专利权可以设质而它们的申请权就不行呢？可见这种说法所采用的理由本身并不充分。

其次，进一步来说，对这种风险性的判断不应由法律来决定。质权人在接受某一项权利作为质物前，本来就应当对这种权利的风险与性质进行了解，再决定是否承担风险以及承担风险的溢价。以风险过高为理由否定这种权利的质押，妨碍了交易当事人的自治原则，以及权利流通所带来的经济效益。当然这种风险对经济稳定上所引发不利影响的可能性的确存在，但其可以透过监管的手段与登记公示的措施来消减，而非以法律来代替交易双方决定是否必须规避这种交易。

2．著作权

（1）既有著作权

所谓以著作权出质是指以著作权中的财产权为标的而设定的质押。以我国为例，著作财产权的具体项目包括复制权、发行权、出租权、展览权、表演权、放映权、广播权、信息网络传播权等项。这些个别的权利可以整体作为质权设定的标的，也可以仅以部分的权利作为标的。

著作权质押具有以下特性
(37)

 ：

第一种特性是著作权的出质人可以不是著作产品的原作者。由于著作权本身包含著作财产权和著作人身权，在这种“二元论”的立法观念下，同一权利客体的不同权利产生分离，这是在动产或是债权或股权等权利质押所没有的现象。以本书介绍的Chrysalis音乐作品证券化为例，Chrysalis集团并非音乐的著作权人，其透过合同关系取得上万首音乐著作的发行权。在证券化交易中，发行权所能产生的将来现金流成为被证券化资产，而Chrysalis集团所掌有的发行权则作为交易的担保品。这种特性在知识产权证券化制度中有很大意义。因为这种二元性，类似Chrysalis此类以管理知识产权为获利模式的公司才能出现，而不同著作才能组成资产池，从而能够达到一定的发行规模、并且分散对单一著作的将来收益进行证券化交易的风险。

第二特性是标的多样化。前文在探索著作权转让的段落中提到，著作权的各种财产权可以分别被转让或授权，也能以划分地区的方式进行，所以权利独立的主体同时在行使一种权利而又互不冲突是可能的，理论上可以出现无限多种的权利范围。而这种权限划分的凭借只是合同的约定。同样这种情况在著作权质押中也出现。出质人可以以某一项财产权出质，也可以以权利的集合或全部出质；这是在动产质权或其他种类权利质权中所不会出现的现象。

在证券化的应用上，这种分割的灵活性使得有关著作权的证券化交易在交易架构上能较容易地设计出令交易各方满意的担保安排，从而成就了证券化的发行。例如在上文介绍的DreamWorks证券化案例中，发起人保留了电影著作权在国内戏院与电视频道的收益权，而将其他的财产权进行证券化。被证券化的资产是著作财产权从其他播放管道产生的收益，而该等播放权则成为权利质权中的担保品。

然而，这种特性虽然在交易架构上为证券化的发行带来灵活性，却也产生了若干交易的风险。理论上，在这种安排中，出质人（证券化中的发起人）对于没有出质的权利，还能够自主地进行使用，例如许可他人使用或是当做其他权利担保交易中的担保品。
(38)

 著作财产权的各项权利间本身就有一定相关性，在经济活动中要求某一项权利的行使完全不影响其他权利，并不太实际。

如此一来，出质人与质权人的利益便出现了紧张：站在出质人的立场，当然希望对未设质权利有充分自主利用的权利；而对于质权人而言，自然希望质权人对未设质权利的利用不会损害到质物的价值，而且还希望能够了解出质人对于未设质权利的使用情况。而站在制度架构者的角度来看，对于出质人未设质的权利使用过度设限，不利于财产的流通与使用，对经济体系的总效益可能造成损失；而对这种使用完全没有规范，又可能在权利行使中增加冲突的发生，产生不利于经济稳定的因子。

解决这种对立的方式之一是依靠及时有效的登记制度。而在此方面，美国对合并登记制度的探索具有可借鉴之处，也就是利用信息技术建立一元化、并且适用于包括所有转让与授权（grant）的登记系统，无论这些权益的取得是基于让与还是许可。
(39)

 本书在下文关于监管的讨论中对此将进行更进一步的探索。

（2）将来著作权

本书分析的著作权证券化案例中，若干证券化的标的是尚未完成、甚至是尚未开始进行的创作。最明显的例子是在Paramount案例中，尚未开拍的电影在将来播放时将产生收益成为被证券化的资产。透过对案例的深入探索，本书发现从基础交易的观点看，并没有出现对于将来著作权的转让；事实上所谓的“将来知识产权证券化”是在架构中使用循环模式（revolving structure），在著作完成时，逐一加入证券化资产池中。

然而就权利质权这项基础交易环节而言，把将来著作权设定为担保品的交易的确是证券化的交易环节之一。例如，Paraoumt工作室在将来将产生的电影上被设定了担保利益；证券化的投资人取得了这些尚未存在的著作的第一顺位担保利益。这种担保利益的设定，在美国《统一商法典》第九章动产担保交易的扩张适用、或是英国的浮动抵押制度下具有操作性。本书将在下文第四节的分析中对这样的制度如何到达交易目的进行探讨，本节则对在质权制度下将来著作权出质的操作进行分析。

根据一般原则，具有财产性、可转让性以及适质性的权利都能够成为质权标的。从这些原则进行思考，对于将来著作可否质押的问题本身与第四章中将来著作可否转让的问题重叠。换言之，如果一项将来著作不具有可转让性，则就不能成为担保品。上文提到，各国对于将来著作可否转让的规定并不一致，目前只有法国著作权法明确规定未来作品不得转让；英国、德国明确规定未来作品可以转让；而意大利规定可以部分将来权利转让，但禁止全部将来著作权的转让。
(40)



但在此应该强调，物权法定主义在权利转让与权利质押间的不同效果。对于权利转让而言，转让将来著作权存在一定的法律风险，然而交易双方依然可以依照意思自治原则进行交易。然而将来知识产权出质，如果法律不明确规定其可为质权的标的，则该等权利出质完全没有可供操作的登记制度，实践上等于被实质地禁止。在这里出现了理论与实践上的分歧，也点明了交易风险与立法上的思考点。

以我国为例，著作权的出质也是登记生效制。那么即使法律不禁止对将来著作权设质，但只要不建立对将来著作权设质的登记制度，那就等于实质上禁止。如果这种禁止是一种选择，那么显然与制度演化的趋势不合；如果这种实质禁止是一种立法技术的问题，那么便应该对其采取强化或完善的措施。

3．商标

本书在第二章对商标权制度的探讨中认为，由于商标制度的本意即在经济行为的自由、保护商标权人的利益与消费者的利益间取得均衡，所以商标权制度的演化，一般都是围绕着这均衡点位置的变化而发展出不同的模式。总的来说，各国商标法一般规定，在类似商品中使用同一商标时，转让其中一种商标必须同时转让其他商标；此外，联合商标不得分开转让。而商标转让是否必须与使用该商标的企业一并转让，则是演化中的领域，各国的立法未必相同。

由于可转让性是作为适格质押标的的基本原则，所以这种分歧也出现在各国的商标质权制度中；而且在商标制度的演化历程中还不断地出现反复。
(41)

 例如，我国台湾地区的“商标法”曾经一度禁止商标专用权单独作为质权标的；我国《物权法》则很明确地规定了注册商标专用权可以为质权标的。
(42)

 美国联邦法由于遵循商标不能单独转让的原则，完全没有对在商标权上设定担保利益进行规范；《美国商标法》还进一步规定，转让商标必须同时转让该商标上附随的商誉，否则转让无效。
(43)



由于此原因，美国牵涉商标权证券化的案例一般在发行架构上显得较为复杂，因为虽然被转让的商标权是真正价值所在，但必须与整体企业共同为之，因而结果就成为整体企业资产证券化的交易架构。在架构上通常必须设立一个壳公司（shell company）来完成证券化的发行。而对于在商标权上设定担保利益，则需透过《统一商法典》规定的登记制度来完成。
(44)



不同国家制度间的差异对于知识产权证券化的发展具有一定的影响。从“金融创新是基础交易制度的功能新组合”这种观点来看，不同国家出现的证券化架构将由该国的基础交易制度产生。所以不同的交易制度，就可能会产生不同形态的组合，创新的结果也就不必然相同。美国法制禁止企业与商标权分开转让，结果就是关于商标权证券化的交易都势必需要以较为复杂的企业整体资产证券化进行。相对来说，我国商标质权制度显得更为灵活，有可能走出不同的金融创新道路，设计出不同的证券化架构来。

三、 其他专有权的质权设定

此外学界注意到若干有价值的无形资产，虽具有财产价值及可转让性，但却被排除在权利质权的适用范围之外。利用此类权利的担保体制逐渐受到关注
(45)

 ，这其中对知识产权证券化交易中较具有意义的是对于域名权、商业秘密和商号权的探讨。

1．域名权

在第四章对可转让知识产权的探讨中，本书发现容易识别或知名度高的域名，其本身就有交换价值，而对其进行转让在真实经济活动中早已成为一种产业。那么域名权是否可以成为设质的标的？
(46)



学者对此有正反意见，例如从技术观点看，域名的作用有如电话号码，是一种虚拟交易架构中的辨别方式。从这种观点来看，很多容易记忆或是看着吉祥的电话号码，往往能在市场上卖个好价钱，那么因此就将电话号码作为质权标的，似乎太过牵强。

但域名毕竟在很多方面不同于单纯的技术标志。特殊条件的域名价值连城，绝非一般的电话号码可以比拟；而域名传达的内涵可以引起联想、引发消费者的识别行为，事实上起到了网上商标的功能。此外。在网络经济的急速发展之下，网络虚拟世界中的交易与真实世界中的交易早已密不可分，因此对于域名权进一步由利益而承认为一种的财产权、进而作为可供设质的标的，不论是因为经济活动的需求还是鼓励交易的观点，都有可取之处。
(47)



2．商业秘密

所谓商业秘密是“不为公众所知悉、能为权利人带来经济利益、具有实用性并经权利人采取保密措施的技术信息和经营信息”
(48)

 。目前学界对商业秘密能否成为质押权标的，大致存在如下三种观点
(49)

 ：通说认为商业秘密是一种财产权，但将其定性为相对财产权或是一种无形财产的分歧，却产生了是否能为质权标的不同结论。认为是一种相对财产权的论点认为，商业秘密主张仅能针对出于故意实施或利用不正当竞争手段实施的侵害，因而这种权利并不具有完整的占有、使用、收益和处分权等权能。此外，商业秘密具有秘密性，一旦公之于众便失去其应有的价值，在质权制度必需的登记程序中不具操作性，因此无法成为质权标的。而将其定性为无形财产权的论点认为，商业秘密是人们智力活动的实用性结果，权利人除了自身使用外，还可以以一定的交换价值许可他人使用。理论上可以成为质权的标的。至于质权设定程序中的所可能出现的意外披露，可以藉由赋予交易各方保密义务来排除。

3．商誉权与商号权

在我国最高人民法院《物权法》研究小组对于《物权法》适用的诠释中，认为商誉权与商号权都可以成为质权标的，只要是其连同企业一并质押。
(50)

 这种观点似乎不具现实的操作性。《物权法》或《担保法》并未明确企业名称可作为质押权标的，且由于公示登记制度的缺失，导致以企业名称为标的进行质押难以实际操作。然而，随着网络交易平台或对企业大数据的挖掘，评估发现企业名称所蕴含价值，并以该价值进行质押的操作模式逐渐形成。以商誉质押为例，2014年4月有担保公司试水电商等轻资产中小企业的商誉质押融资
(51)

 ：电商企业由于缺乏固定资产作为抵押物，而电商的流水及利润获得了银行的认可，且电商的网店具有一定的信用（如淘宝上的“钻”），进而电商获得了一定额度的融资，即便出现了风险，质押权人可接手网店自行经营，即可弥补风险。所以，上述案例是典型的以商誉质押融资模式，而并非以该电商的未来应收账款质押的。遗憾的是，上述质押并未有相关的质押登记公示，致使实践中商誉质押融资积极性及融资规模受限。

对于以上几类知识产权的设质制度，在世界范围内都是急速发展的领域。虽然此议题引发关注，但从知识产权证券化交易制度的观点来看，在该等权利上设定担保利益主要都是出现在商标权证券化的操作中，然而此类证券化交易一般以整体资产证券化的方式完成，因此对于个别种类知识产权设质的讨论并非最为紧要。

而从我国《物权法》中权利质权的制度设计来看，也为该等权利质权的设定留下了操作空间。《物权法》第223条第7款确立了法律法规可以规定出质之其他财产权利的口袋条款，这种弹性措施目前来看不失为一种稳妥的做法。


 第三节　对知识产权衍生债权的质权设定风险与投资人保护

本节探索的是，于知识产权证券化交易中，在以下权利上设定质权的风险：第三类（以既有知识产权为基础的将来合同债权）；第四类（以既有知识产权为基础的将来非合同债权）；第五类（以将来知识产权为基础的将来合同债权）；第六类（以将来知识产权为基础的将来非合同债权）。

前文提到，如果对于这些权利的转让能构成真实交易，则对于投资人而言将是最佳的保障。然而实务中，这种理想状态因各种原因无法达成，因而需要在这些权利上设定担保利益，以使证券化能够顺利发行。

具体而言，在上述第三类和第四类权利上设定担保利益，由于是否构成真实销售难以在事前完全确认，因此在被证券化资产（即由将来债权或收益权实现而得的现金流）上设定担保利益，即使被证券化的资产被纳入破产财团，投资人还可以对现金流取得第一顺位的请求权。

而对第五类和第六类权利而言，对其设定担保利益，在所谓“将来知识产权证券化”的交易制度下有很好的应用。由于未完工甚至未开始制作的创作，不可避免地必须在发起人的实质控制下最终才能完成，因此发行人对这种将来的权利转让无法成立真实销售。此时，便透过在这种将来财产权上设定担保利益来保护投资人。

在以上这四类权利上设定担保利益，可能的路径有四：第一，知识产权质押制度的扩张；第二，应收账款质押；第三，一般债权权利质押；第四，浮动担保制度。这些制度各有其作用的范围与限制，在不同的法律体制下具有的操作性也各不相同。

此外，本书还注意到在这个环节中，由于发起人与投资人间信息不对称所引发的投资人保护问题。就一般证券而言，由于地理、传播环节、社会身份以及知识结构等差异，投资者所能获得的信息量远低于证券发起人。发起人占据着优势地位将信息垄断，从自身利益的角度思考，为减少披露成本而尽量不披露或少披露信息，使得证券投资人的权益处于风险之中。
(52)



而这种信息不对称的情况，在知识产权证券化中的权利质押环节尤为明显。在证券化交易后，知识产权的控制和运用权利，大都还掌握在发起人手中。如果没有适当制度对于信息的披露进行规范，投资人对于权利的变化情况将缺乏了解的渠道，因而交易风险将主要由投资人承担。因此，其实探索上述每一路径的可行性，最主要的就是考虑在该路径下，如何对投资人权利有所保障。

以下各小节依序对采用这些路径的操作、限制和蕴含风险展开探讨。

一、 路径一——知识产权质权制度的扩张

1．知识产权质权制度下的质权

观察知识产权证券化案例可以发现，一般情况下发起人在证券化交易前已经以知识产权为基础与它方签订授权合同，而对此基础知识产权设质时，质权效力的范围是否将涵盖该授权合同下所产生的权利金？如果答案是肯定的，那么知识产权质押制度本身就可能支持证券化中的质权设定。换言之，证券投资人在取得知识产权的质权时，同时也取得在知识产权衍生债权或收益上的担保利益。

2．质权效力范围

一般对于动产质押中质押效力的理解，认为其质押效力及于质物及其从物、孳息、代位物、添附物等。
(53)

 例如我国《担保法》第68条对动产质押所及的标的范围作出的规定为“质权人有权收取质物所生的孳息。质押合同另有约定的，按照约定。前款孳息应当先充抵收取孳息的费用”。此外如德国民法也规定了债权上的质权扩及于债权的利息。而我国《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国担保法〉若干问题的解释》（以下简称担保法解释）对股权出质的效力范围也作出了规定，“以依法可以转让的股份、股票出质的，质权的效力及于股份、股票的法定孳息”。
(54)



3．对于孳息的分析

那么对知识产权而言是否也可参照，将类似于“孳息”的权利金纳入知识产权质押效力范围内？如果这种“孳息”产生的法律关系来自于质权设定之后，则至少在我国法律框架下较为清晰，应当是在知识产权质押效力所及的范围。
(55)

 然而当该等法律关系在质权设定之前发生时，则对此学者多所争议。目前大致有如下两种观点
(56)

 ：一种观点认为，经登记设立质权后，知识产权的占有转移，其收益应优先偿付质权人债权；而相反的观点则认为，质权设立只有概念上的占有转移效力，所有权人的收益权并未转移，且属质权设立以前处分权行使结果之延续，不能为质权效力所及。

本书认为，可以从“孳息”的理解来调和这种争议。一般经济上对“孳息”的理解，是一种不需要实质劳务就可取得的“被动性受益”（passive income）。例如，把资金购买股票或存在银行之中，不需要权利人的特别智力投入，权利人便可以因此收取收益。然而，从知识产权取得的收益而言，权利人所需投入的劳务程度可能有很大的差异；当权利人除了许可使用外不负有任何履行义务时，权利金的收入有孳息的性质；然而，在更多数的许可使用中，权利人或多或少的担负起一定的义务，这时以孳息的概念来理解权利金收益，便产生与经济事实背离。

鉴于此种争议的存在，以知识产权质押制度作为进行上述四类权利的质权设定的制度途径，存有法律上的风险。现实而言，在我国的担保法律框架中也没有操作性。

二、 路径二——应收账款质押制度

1．会计与法律制度的交汇

所谓应收账款是一种会计制度中的总账户，在资产负债表中列为流动性资产。按一般会计准则的规定，应收账款在服务或商品已经提供而未收到支付时，在应计的基础上（accrual basis）确认，而具体确认的时间可能因销售的方式不同而有所区别，如寄销、分期收款销售等就有不同的确认时点。
(57)



考虑以应收账款质押制度路径对上述四类权利设定担保利益，事实上是法律与会计制度的交汇地带的困难探索。以我国《物权法》228条对于应收账款的出质规定为例，按照文字上的理解，标的权利首先要成为会计上能够认列的应收账款，然后才能依照制度框架进行质权设定。换言之，如果服务或商品还没有交付，或是在会计准则中规定的应收账款确认时点还没有出现，则这种权利本质上还只是一种将来债权，而非应收账款。由于这个概念处于法律与会计制度的交汇地带，在使用上常常引起混淆，运作时便产生了不确定性。

例如，最高法院《物权法》研究小组认为，应收账款还可分成已经发生的应收账款和将来发生的应收账款，并且认为两类的应收账款都适用于《物权法》对于应收账款出质的规定。
(58)

 在这种思路下，对上述四种权利的设质都可轻易地在应收账款质押制度的路径下完成。然而，“将来的应收账款”在概念与经济意义上显然不同于会计上的“应收账款”，反而更像是一种将来债权。如此一来，除非在法律制度中重新对“应收账款”进行定义，否则在这种思路下的适用性便存在矛盾。
(59)



此外，这种混淆在实务中也产生了使用上的疑虑。例如，担保法解释第97条规定的公路桥梁、公路隧道或公路渡口等不动产收益可以作为出质标的。有人认为，在《物权法》出台后，在该等受益权上设定质权必须依循应收账款质押的规定来完成。
(60)

 然而，如果依照会计准则对应收账款的确认原则，服务或商品还没有交付前，将来的收益权还不成为应收账款。对于这些不动产收益，在不特定的使用人来到特定地点前，并不可能产生交付行为，如此就不可能成为能被认列的应收账款。在这种情况下，以应收账款质押规定来对该等权益设定质权，存在错误适用的问题。

2．应收账款质押制度的可能扩展

本书认为，这种混淆从会计上的保守原则来观察，可以很好地指出问题所在。对经济活动中产生的一般债权（不论是现有或将来）而言，当服务或商品的提供人已经完成交付义务后，债权的实现性比较高，这个交易关系只剩下服务或商品接受方的金钱支付义务。相对而言，如果债权的履行除了接受方的金钱支付义务外，还有其他义务有待履行，这种权利被实现的可能性相对较低。在保守的原则下，不能承认它的完全价值。而对这两种情况进行区分，就形成交易制度下对于“应收账款”与“将来债权”的区隔对待。

从这种观点分析上述四类权利，可以看到只有交易性质简单的第三类（以既有知识产权为基础的将来合同债权）和第四类（以既有知识产权为基础的将来非合同债权）权利才有可能以应收账款质权制度进行操作。具体而言，就是当知识产权人将权利授权他人使用时，除了同意使用外，并不再负有任何义务有待履行，此时依据会计准则可以对被授权方应支付的权利金确认为应收账款时，才有构成这种操作的可能。然而，本书在第二章的分析中指出，实务上这种简单的情况并不常见。至于第五类（以将来知识产权为基础的将来合同债权）和第六类（以将来知识产权为基础的将来非合同债权）权利，由于知识产权本身还未形成，即使是使用最为宽松的观点，似也难认为其可以适用应收账款质权的制度框架。

然而，如果在法律制度中对“应收账款”的定义进行澄清或扩张，例如具有一定实现可能的将来收益权都可适用应收账款的质权制度，则扩张的范围越大，在上述四类权利上设定担保权益透过应收账款制度路径来实现的可行性便越高。比如，美国《统一商法典》全文便避开会计上的惯用字receivables（应收账款），而是借用Account（债账）一词并对其进行大量定义的方式，来规范对于权利的担保制度，就是这种思路的体现。

三、 路径三—— 一般债权质押制度

1．一般债权质押制度的定义与立法

以二分法对债权作区分，可分为证券债权与一般债权。所谓证券债权是指通过有价证券形式所代表的债权，如票据、债券、存款单等
(61)

 ；不属于证券债权的债权就被归纳为一般债权。规范以一般债权设质的制度便是一般债权质押制度。本节探讨的四类权利并不以有价证券的形态表现，因此规范其设质的制度可被归类为一般债权质押制度。

很多国家的法律都规定了一般债权质押的制度。例如，《德国民法典》对在一般债权上设定质权有明确的规范
(62)

 ；《瑞士民法典》对于一般债权质押的制度还细分为是否有权利证书的情形；《意大利民法典》规定了一般债权的质押制度，并把证券债权质权实现的规范与一般债权实现区分开来；英国法下称设质的债权为应收债账，还进一步将其区分为账本债务和一般债务，后者基本就是对于一般债权的设质制度规定。
(63)



我国《物权法》并未明确规定一般债权是否可以成为出质标的。虽然应收账款作为一般债权的一种形式，其可作为出质标的已经被明确，然而在上一个小节对应收账款的讨论中可见，应收账款从法律角度而言代表的是一种风险较小的一般债权，其适用性还与会计准则相关联，具有相当的局限性。

那么《物权法》中的弹性条款，即“法律、行政法规规定可以出质的其他财产权利”，是否能作为一般债权质权制度的框架？
(64)

 从适格质权标的的基本原则来说，因为一般债权具有交换价值与可转让性，符合质权标的基本原则。然而，以这种弹性条款作为在一般债权上设定质权的路径，在实践面与理论面都存在问题。

从实践面来看，由于弹性条款本身明确了“法律、行政法规规定”作为其他财产出质的前提，因而在没有法律规定的情形下，质权不可能具有法律效力，这就是基本的物权法定原则支配的结果。
(65)

 从操作层面看，只要法律法规不对配套的登记制度作出规定，则实质上等同于禁止对此类标的设质。此外，法律法规的简单承认还没有办法完全解决一般债权的设质问题，因为我国的《担保法》没有规定普通债权质权人所享有的权利，所以即使一般债权作为适格标的得到承认，也没有登记制度配套。由于这部分规范的缺位，一般债权抵押制度的运行也还无法良善。
(66)



在理论上的争议，反对一般债权作为设质标的的学者认为，由于标的的不确定性，使这种标的不具备可转让性。
(67)

 赞成的学者认为，一般债权质权制度可具有提升经济流通的效率；而对于债权实现的确定性，可以透过对质权人进行监督来提升解决。
(68)



2．一般债权质押制度在知识产权证券化中的功能

根据上文第二章的观点，第三类（以既有知识产权为基础的将来合同债权）权利具有可转让性，且明显具有交换价值；因此法律不应将其排除在质权标的之外。固然这种标的具有不确定性，但这种风险应该由交易当事人在市场机制中决定风险的价格，而非由法律为当事人决定。

而第四类（以既有知识产权为基础的将来非合同债权）权利可以根据合同不存在的原因考虑，如果没有合同是因为交易习惯或固有的经济活动而成立，限制这类权利转让或出质反而违背经济活动的现实。

至于第五类（以将来知识产权为基础的将来合同债权）和第六类（以将来知识产权为基础的将来非合同债权）权利，由于作为债权基础的知识产权本身还未形成，故而以此债权作为质权标的时不确定性自然更高。本书在第二章对此二类权利转让合法性的探讨中，认为即便不确定性高，法律也不应该代替当事人否定其转让的价值；在制度上未必需要一步到位，可以由限定适格交易方的特别法为起点，有限度地明确其转让的合法性，作出制度演化的第一步。同样的角度，亦可适用于该等权利的质权设定中。

毕竟，没有一种资产能够完全排除风险。而在英国的浮动担保制度与美国的动产担保制度下，在这四类权利上设定担保利益都具有可行性，而以它们作为担保品的安排也在知识产权证券化中起到重要的作用。换言之，国外实践的经验表明，对于所谓不确定性高的风险，完全有可能透过制度与市场决定的风险溢价来控制。以此为理由限制这些权利的出质，等于无视于经济活动的现实与人类交易制度演化的趋势。

四、 路径四——浮动担保制度在将来债权设质中的应用

前文提到，对上述四类权利设定担保利益，在英国的浮动抵押制度、或是美国《统一商法典》第九章下的浮动担保物权（floating lien）的制度下，都具有操作性。在这些制度下，不论是企业现在还是将来可取得的全部或部分资产，都可以成为担保品，因而对于上述四类的权利而言，即使债权还未实现、甚至是作为债权基础的知识产权尚未完成，投资人都可以在其之上设立担保利益。

我国借鉴英国的浮动抵押制度，在《物权法》中规定了浮动担保制度，增加了担保制度的适用范围，是其一大革新。然而，这样的制度是否能支持在上述四类权利上设定担保利益？本小节首先阐述在英国的浮动抵押制度与美国《统一商法典》的制度路径下，如何达成对上述四类权利的担保权益设定，然后以此为基础，探索我国《物权法》下浮动担保的制度框架是否能够支持类似的操作。

1．英国的浮动担保制度

（1）制度演化

英国的浮动抵押制度是普通法下的产物，其制度的形成与规范，是由法官在判例中发展出来的。因此，探索英国浮动担保制度的演化轨迹事实上就是对于浮动担保制的一个思索过程。
(69)



英国浮动担保制度的发展跟随着担保品种类的扩张而展开。首先，在19世纪英国的经济活动中，由于有限责任公司体制发展成熟，大量增加的公司在融资上产生巨大的制度需求。从企业一般的资产分类来看，在土地建筑物、设备，存货及应收账中，在当时的经济与法制条件下，设备成为最容易被接受的担保品。然而设备时常需要更换，当以新设备来代替旧有设备作为担保品时，担保程序便须重来，造成双方交易成本的上升。面对经济活动提出的制度需求，最终在1862年的Holroyd对Marshall一案中，英国法院终于承认在将来获得财产上设定固定担保的交易安排。
(70)



在这种安排得到支持后，制度在实践之中向其他资产的种类扩张，如存货及应收账款。相对于设备，存货及应收账款具有更高的流动性。按照原来的做法，担保人处置每一笔资产时还要获得担保权人同意，资产实现收益要存入担保权人账户，然后在下一笔担保贷款交易中，再把原来存入的收益借出来购置财货，然后再一次进行这些循环，整个程序繁复而无效率。因此，实务上债权人便逐渐允许债务人把销售收益存入其银行账户内自由处理，而无须把这些收益拨还担保权人。在这种安排下，浮动担保制度逐渐成形。最终这样的交易模式在1870年Re Panama，New Zealand and Australian Royal Mail Company一案中得到英国法院的确认，认为这种担保方式可以不仅包含担保人在经营上的收益，还包括公司现在及将来的财产。
(71)



随后，英国浮动担保制度便在这种思路下发展细化。然而，就如典型普通法国家的法律制度一样，法律制度的定义或具体范围永远都在经济活动与法院判决的互动间变化。因此至今英国法律也没有为浮动担保制度作严格的定义。唯或可作为参考的是英国Romer大法官在Re Yorkshire Woolcombers' Association Ltd．案中表现的立场，其认为具备以下三种特征的担保交易便是浮动担保：第一，标的是现在及未来某个类别的资产；第二，该资产在担保人业务运行时不断变化；第三，在担保权人采取某些法律步骤前，担保人可以在日常经营中继续利用那些资产。
(72)



（2）制度特点

根据学者研究总结，英国的浮动担保制度演化至今具有以下主要特征
(73)

 ：



标的浮动性

 。担保品在担保人的营运过程中经常发生变化，当资产流出担保人时便脱离标的的范围；而流入担保人时则自动成为标的。抽象表述是这种担保是在担保人现有及将来所有的财产上浮着，不是束缚在个别或特定的财产上，标的物在不同形态的权利之间变化。这种浮动的性质因某些条件的成就而终止，浮动担保转化为固定担保，担保的效力就固定在当时担保人所有的全部财产上，这个过程称为“结晶”（crystallisation）或“封押”。



标的广泛性

 。浮动担保制度下的担保品几乎不受任何限制，可以广泛地包含动产、不动产或无形资产、存货、应收款、知识产权以及由其产生的一般债权，不论他们是否已经或将来才流入担保人的资产范围。而范围的界定上也还存有弹性，可以设定为全部财产担保（general floating charges）；也可以是针对某一类或某几类财产（有限浮动担保limited floating charges），例如只把现有和将来的知识产权，以及它们所产生的收益进行有限的浮动担保。



经营自主权

 。有学者认为浮动担保制度最重要的特征，是担保人对担保品仍有经营自主权，也就是在经营过程中使用和处分担保品，如将其出售、出租、设定抵押等。这种自由处分权利也正是浮动担保标的具有浮动性的原因。
(74)

 形象的比喻是在担保人正常经营时，浮动担保权处于“休眠”状态，担保人可以自由处置担保品，甚至是向第三方转让比浮动担保更具有优先效力的物权。



接管人的任命

 。一般担保制度中，实行担保权益主要通过拍卖、变卖或折价方式进行；而浮动担保制度中通常是以任命接管人（receiver）的方式来实行担保权，两相对比下便成为浮动担保制度的一种特性。接管人被视为担保人的代理人，可以为了担保人的利益而继续经营债务人的业务。如以一般实行担保权的方式，通过拍卖或变卖实行担保权，还可以把该业务整盘卖出（going concern）来保障债务人业务的价值。

（3）对知识产权证券化的支持

英国的浮动担保制度为知识产权证券化提供了良好的操作平台，对于在本书归结出六类权利上设定担保利益，都可借助浮动担保的制度途径完成。从立法体例来分析，在对此六类权利设定担保权益时，并不需要如大陆法系的法律制度一般，先将权利进行分类，如知识产权质权、应收账款质权或一般债权质权等。对于担保人来说，只要担保权人可以接受，担保人现有或将来的财产无论它们是以哪一种权利的形态作为表征，都可以被浮动担保制度的担保效力所涵盖。

具体以第六类（以将来知识产权为基础的将来非合同债权）为例，在这类权利上设定担保利益，不论以知识产权质权、应收账款质权还是一般债权质权为操作路径，都必须先对权利的性质归类才有可能进行，而每一种途径都存有理论上的争论与实践上的障碍，以上各节对此所产生的风险已经逐一分析。

相对而言，在浮动担保制度下，担保人可以简便地以现有或将来取得的全部财产作为标的，即使是无法确定能否实现的将来权利也可被纳入范围之中。此外，操作上可以更进一步细化，利用有限浮动担保的制度框架（limited floating charges），将担保标的限定于既有或将来取得的无形财产权、或是范围更小的知识产权本身。例如在Chrysalis证券化案例中的担保交易就是一个典型的例子，在该案例中，浮动担保的标的只有音乐著作权的发行权，也就是说，担保权人在实现担保权时，证券化交易人Chrysalis音乐著作权发行权以外的资产都不会纳入“结晶”的范围。

此外，担保人对担保品的处置持续保有自主权为知识产权证券化提供了良好的空间。前文提到，知识产权的特性之一是其重复利用性与多权利主体存在的可能；因为这种可能性，知识产权存有无限价值潜力。在一般知识产权质押制度下，一旦知识产权成为担保品后，由于制度一般都会限制担保人对担保品的处置行为，能够释放出来的价值潜力即便没有完全消失，也将大为减弱。相对而言，在浮动担保的制度框架下，担保人对于证券化的基础知识产权仍然掌握了其充分的权能，存有将该知识产权价值作更大发挥的操作空间。

而浮动担保中的接管人指派制度，也为知识产权证券化提供重要支持。前面提到，知识产权的价值受到市场环境影响很大，如果传出发起人破产的消息，即使被证券化资产已经被破产隔离，知识产权的可变价性和市场价值也将立即大幅降低。为了避免这种情况，证券化架构中往往安排有候补服务商的制度，如Guess证券化中的安排就是一例。而英国浮动担保中的接管人指派制度，其作用类似于候补服务商能提供的功能，为证券化的发行创造了良好的条件。即使是在发行人面临破产的情况下，接管人的积极管理也能使证券投资人在破产程序中可能受到的损害减低。

由于浮动担保制度具有以上特点，加上英国对于真实销售的判断偏向形式主义，只要交易双方在形式上遵守真实销售的作为，尽管在交易实质上是担保贷款，真实销售的效果仍将得到支持。
(75)

 在这种制度环境下，证券化交易中很容易架构出交易各方都能接受的风险与利益分配方式，知识产权证券化也就蓬勃地发展开来。

2．美国《统一商法典》下的担保利益

（1）制度演化

虽然美国法是在英国法基础上发展起来的，但美国本身取消了普通法院与衡平法院的划分，在担保制度的体例上又参考了大陆法系的做法，制定出详细的《统一商法典》将担保制度统一起来，因而在担保制度方面与英国的浮动抵押担保制度呈现出不同的风貌。《统一商法典》中并未明确规定浮动担保，而是在制度运行的结果中起到浮动担保的效果。因而有学者认为，美国《统一商法典》的结构更类似于大陆法系中对于未来财产所设置的财团抵押，而异于英国法上的浮动抵押。
(76)

 然而美国《统一商法典》相较之下，更充分体现了简化、功效、自由灵活的担保立法观念。
(77)



（2）制度特点

美国《统一商法典》下的担保制度最突出的特点是不对动产担保进行抽象的形式区别。在第九章中，担保品根据其性质或用途被分为四类，即有体动产、投资动产、其他准无体财产权与其他无体财产权。框架上是以担保品的类别为标准对动产担保制度进行功能性区分，根据担保品的种类，决定了其可设定的担保权的种类以及公示制度；而不采用动产质押、权利质押或是动产抵押等概念化的分类方法。

透过第九章建立的规范，担保交易在《统一商法典》规范的制度下可以产生类似于浮动担保的效果，在《统一商法典》的官方评论中，称其为“浮动担保物权”（floating lien）制度。
(78)

 在第9章的规范下，担保权益在担保品被出售或处置时，会自动转附于担保品出售或处置所得到而可被确认的收益上。此外，担保人可以自由地使用，混合或处置全部或部分担保品，而不会影响担保权益。具体而言，这种效果主要透过以下规定来达成：


后获财产条款
 （After-Acquired Property Clause）。第9-204（a）条规定，个人消费品和商事侵权赔偿请求权外，担保合同可在后获财产上设立或规定担保物权。


未来贷款条款
 （Future Advances Clause）。第9-204（c）条规定，担保合同可预订担保品用来担保将来的贷款或其他价值，即使该贷款或价值不是因该合同的约定而提供。


认可的处分权
 。第9-205条规定了类似英国浮动担保制度下的经营自主权。若债务人混合或处置全部或部分担保品，或使用混合或处置收益（定义如下），都不会影响担保权益。


收益权利条款
 。第9-315（a）规定，对于担保品任何出售、租赁、许可使用，互易或其他方式处置担保品，不会影响担保权人在担保品上担保权益的延续，而担保权益会依附在任何可确认而源自于担保品的收益（Proceeds）上。

总之，美国《统一商法典》第九章构建了一套相对完整的担保交易规则，为交易当事人提供了较为明确的交易准则。正如有学者所言，依照这套游戏规则办事，当事人就可以最大限度地减少交易成本，保障交易安全，方便当事人充分发挥各种动产担保的功能，从而为搞活融资、提高资源的利用效率提供了有力的制度保障。
(79)

 概而言之，《统一商法典》这种由一元化的担保概念所导出的统一化的一套术语和单一法律机制，更加明晰了当事人间的法律关系，有利于维护交易的安全与便捷。
(80)



（3）对知识产权证券化的支持

在本书所归纳的六类权利上设定担保利益，在《统一商法典》的制度框架下都能具有操作性。要言之，在9-102一节中，制度适用于的账款（Account）明确包含现有和将来的权利，以及现有和将来的许可使用。如此便包括了现在的知识产权以及现在和将来知识产权在将来所产生的许可使用费。
(81)

 而9-102（64）一节在2000年的改版中，也扩展并明确了收益包含担保品的出卖、出租、许可使用、互易或者其他处分而得到的所有财产。这两条款产生的法律效果，基本上涵盖了所有可能从既有或未来知识产权上所取得的现在或将来权益，不论其是否具有合同的基础。
(82)

 因此，对本书介绍Royal Pharma案例或Pararmount 证券化案例中，不论知识产权是否已经形成，或是实现将来权利金的可能性如何，都可以在《统一商法典》所建立的担保制度平台上进行。

此外，第9-204（c）条（未来贷款条款）为“以未来权利作为未来贷款的担保”提供操作的可能，具体可以由Paranoumt证券化的案例说明。在证券发行时，Paramount工作室还未开工制作任何电影，而是当将来制作完成的电影符合一定的条件时，在循环期（revolving period）将其加入证券化的资产之中。而在加入之时，Paramount工作室将收到相当于25％制作费的资金。注意到前述些权利流转在证券化交易时都还没有发生，而 9-204（c）的规定使得在Paramount工作室将来著作权上设定担保利益（future right）来担保将来的借贷（future advance）变得可能。

3．对我国《物权法》中的浮动担保制度的综述

我国《物权法》在制定过程中对国外浮动担保制度作了广泛而深入的论证，最终决定吸取发达国家的经验并结合我国的现实状况，将浮动担保制度引入我国。
(83)

 此可谓我国担保法制上的一大革新。那么，我国《物权法》下的浮动担保制度究竟能为知识产权证券化交易制度提供什么程度的支持呢？

（1）我国浮动担保制度的具体内涵

从目前《物权法》的条文来看
(84)

 ，我国浮动担保制度的具体涵义可从以下几点来说明。
(85)



第一，适格主体的限制。得以设立浮动担保的主体限制于企业、个体工商户、农业生产经营者；而国家机关、社会团体、事业单位、非从事农生产的自然人不可以设立浮动担保。这实际上是一种冲突目标间妥协的结果。有论者主张适格主体仅能限于股份有限公司，因为这种制度下，担保权益的实现相当倚赖担保人的信誉，而只有股份有限公司一般规模较大、信息披露制度较为完整，因此能够减少风险，维护交易安全。但反对者认为，在市场经济环境中，这种风险的考虑应该由交易方自治来解决，而非由法律规范。最终妥协的结果，便出现对适格主体的范围界定。

第二，适格标的的限制。可以作为担保标的的仅限于生产设备、原材料、半成品及产品。其他的不动产、动产、权利（如应收账款与知识产权）不得为标的。由于不含权利标的，所以事实上《物权法》规定的浮动担保制度应该是一种浮动抵押制度，而且是仅仅包含动产抵押的浮动抵押担保制度。

第三，实现条件。担保权益实现的条件是债务人不履行到期债务、或者发生当事人约定的条件。这点类似于英国法下对于浮动担保“结晶”的规定。

第四，受偿顺序。制度规定债权人有权就实现抵押权时的动产优先受偿，实际上这就是浮动担保的体现。在实现条件还未成就时，担保人可以自由处分财产，于是在这之前抵押财产处于变动状态，对于被处分的财产不能被追及，而新增的财产自动成为抵押财产，担保权人就实现担保时确定的财产享有优先受偿的权利。

（2）我国浮动担保制度对知识产权证券化的支持

从以上分析可以得知，我国的浮动担保制度并不具备支持在本书归纳的六类权利上设定担保利益的可能。制度本身将标的限于有限种类的动产，自然就不包括权利质权。此外，就立法体例而言，浮动担保制度是规定在《物权法》第十六章抵押权之中，与规定权利质权的第十七章属于不同的担保制度，不存在类比适用的可能性。

（3）对我国浮动担保制度的评述

《物权法》确立浮动担保制度固然是我国担保制度上的一大举措，然而可惜的是，在利益权衡的妥协中，权利质权并没有进入此制度的框架中，相较于英国浮动担保制度的适用，还具有很大的差距。如果认为浮动担保制度本身有较高不确定性，再将它与无形财产制度叠加，其风险可能会以加乘结果出现，而且从立法技术来说难度也较高，这样的理由可以理解，因为其也代表了制度演化的阶段性。

然而，有学者主张在《物权法》建构的浮动担保制度框架下排除知识产权的理由，是因为适用法律统一的原因，亦即根据物权法定主义的原则，知识产权不能作为抵押权标的。
(86)

 这种理由却似乎代表了法律制度在演化上的局限并有脱离经济活动的可能。前面提到，若干知识产权的质押事实上有更接近抵押的特征，目前将知识产权纳入质权制度的体系规范，较多是由于立法技术和法制发展的历史原因，而非理论上的必然。而现在如果先以知识产权不能成为抵押权标的为理由，将其排除在担保法制重大新举措的适用范围外，则似倒因为果。这种适用法律统一性的问题不会在美国担保制度中出现，因为美国的担保体制是一元化的体制。从概念上来说，框架上是以担保品的类别为标准对动产担保制度进行功能性区分，而不采用动产质押、权利质押、或是动产抵押等概念化的分类方法，这种一元化的担保概念，似乎更为明晰且易于操作。

由于这种适用法律统一鸿沟的存在，要借由后续行政法规调整来扩张浮动担保制度的适用范围来将知识产权纳入框架之中，似乎并不具可能性。至少相对于在权利质权的弹性条款（第223条第7款）的添增适用、对于应收账款（第223条第6款）的定义解释、或是将知识产权质押有效范围的确立等制度途径而言，要达成在本书归纳的六类权利上设定担保权益的操作，难度都高出很多。


 第四节　我国制度条件下对权利质押环节风险的监管

本书在第二章中，已经探索证券化中一般监管的目的与监管内容，本节在这个基础之上，专注于讨论在权利担保的交易环节中，知识产权证券化相对于其他资产的证券化有什么特殊之处？这些特殊之处会产生哪些监管议题？

回答这些问题首先应该明晰监管制度与权利担保制度间在证券化交易中所产生的交互作用。本章中有很多关于哪些权利可作为适格担保品的争辩，其中主要的争点都是由于无形财产不确定性所造成的风险。反对将适格权利扩大的论点，多是考虑保护交易方免于此风险、或是此风险对经济稳定可能造成不利影响。而赞成的论点，其理由基本上是，交易风险的判断应该由当事人判断而非法律介入，而且扩大适格权利有助于经济效率的提升。

本书从市场经济的角度出发，认为交易各方应自行判断承担风险的价格，而法律制度应该提供明晰的制度平台，以利交易各方判断风险并采取对应的处置措施。换言之，制度设计上应该是透过监管制度的强制性，将交易风险尽可能地呈现给交易各方以及市场，而非代替交易方决定，在什么样的风险下，交易是可以进行的。从这种观点来看，监管制度的设计不能独立于交易的现实而存在，必须与担保制度的设计相互搭配。

此外，这种视角必然要建筑在对投资人合理的保护之上。由于发起人与投资人间信息不对称所引发的投资人保护问题，在知识产权证券化中的权利质押环节特别明显。在证券化交易后，知识产权权利的控制和运用，大都还掌握在发起人手中。如果没有适当制度对信息披露进行规范，投资人将缺乏了解权利变化情况的渠道，因而交易风险将主要由投资人承担。

因此，本书在这种兼顾交易自由与投资人保护的观点下，对相关监管和信息披露的议题进行以下的探索。

一、 对设质标的适格性的监管

在物权法定原则下，法律未明确规定可以出质的权利，实质的效果等同于禁止其作为出质标的，即使交易双方合意，也无法透过登记公示制度设立质权，担保权利不能有效对抗第三人。由于登记公示的披露信息同时也是监管的内容，本质上是担保中公示登记制度的延伸，因而从这个角度来看，对设质标的适格性监管的探索，实际上是考虑担保制度如何与监管制度设计互相搭配建立的问题。换言之，考虑一项权利是否纳入担保制度运作，必须同时考虑是否能建立与之搭配的公示与披露制度。

具体而言，本章中探索的在六类权利上设定质权的几种制度路径，包括应收账款，一般债权质押，以及知识产权质押的扩张等。在该等权利上设定质权，首先应该要能确认经由哪种制度路径，然后便须对标的作出法定要求的公示或披露。例如，如果将应收账款质押扩展并细化，使之成为能够支持在符合某一些条件的将来应收账款（下简称“适格将来应收款”）上设定质权的制度，首先应该从公示登记制度考虑，对于“适格将来应收款”的公示登记需要涵盖哪些新息；而监管所要求的信息披露，便应以此为基础进行。

而在此基础上，在证券化的发行中，监管制度还可以视交易额的大小与参与交易方的人数，依照比例原则要求高于法定公示程度的披露。因为证券化交易是一连串基础交易的功能新组合，某一项基础交易制度中产生的风险可能在组合的交易中被放大或变形，而与基础担保交易制度中的风险呈现出不同样态。所以，如果对于证券化中的担保交易，以制度路径下的公示登记制度为基础，并要求高于法定公示程度的披露，则符合监管上的基本原则，也符合操作上的可行性。此外，前一章所述随证券发行对象不同而采取等比例的信息披露以及市场营销行为的规范，在此亦可适用。

二、 对融资结构的监管

本章分析担保制度在知识产权证券化中的角色，发现对于六类权利的转让或质权设定的组合，可以形成多样化的证券化结构。知识产权或基于知识产权的收益权，可能分别或共同地成为转让标的、担保标的，或者两者兼有之。这种结构的设计除了法律框架的引导外，更多是交易双方在个案中，对于风险采取规避措施、或满足特定交易需求等因素交互作用所产生的结果。要从理论上或制度本身对其分类、或是掌握所有可能出现的交易架构，是不切实际的做法。

然而从监管的角度来看，在每一种交易结构被设计出来后，应该要能考察担保权益在证券化交易中起到什么样的作用；对于担保利益的设定，牵涉本书归纳的哪一种权利类型；遵循哪一种制度路径来完成；以及被转让权利与被设质权利间的相互关系为何。这种考察让并不是要对特定类型的交易结构予以肯定或否定，而是透过监管上强制信息的披露与透明化，使市场和交易各方能充分考虑在交易中面临的市场波动或交易风险，并进而决定采取何种控制风险的措施。

至于披露的程度，可以依照比例原则进行，对于交易数额比较巨大、或是参与投资方比较多的交易，可以要求更高的披露程度。当然这种监管还可依照监管水平和市场影响，与证券交易的监管制度相结合。这点可以美国证券发行的私募和豁免注册制度中的协调效率和公平的价值取向作为借鉴。在制度设计上，保护投资者的安全，同时又兼顾发行人的筹资权利，进而实现资本市场的稳健、安全、自由运行，最终促进经济的繁荣发展。
(87)



三、 对质权登记与后续变动的监管

知识产权的权利特性之一，是同一个知识产权上可以存有数个权利主体使得各权利主体能在各自的有效区域内行使权利，主体地位彼此独立，权利互不干涉。而这些权利范围可以简单地由授权合同决定，所以在该等权利上的担保利益，就有陷于混乱的可能。对此本书认为一套明确高效的登记制度是减少这种混乱的手段，依照登记先后、范围来决定受让人在对抗过程中的优先性，一旦争议出现，可使社会成本降至最低。

这样的登记制度势必衍生出监管的需求。在证券化的架构阶段中，相关信息应该被充分披露；同时，这种披露的义务还应该在证券流通期间持续性地存在，举凡对于任何涉及知识产权所有权、质权或任何权利负担的设定或者状态变化都应该依照必要原则进行披露。

注意到这里的披露牵涉了横跨两种体制下的公示披露要求。

第一种是对于应收账款质押制度下的公示披露。在我国《物权法》制定过程中考虑到，为了交易的安全与效率，统一应收账款的登记机构势在必行。这个系统应能够透过现代化、集中化和互联网技术，搭建出一个信息准确及时、查询操作简便、成本低廉和使用安全的登记系统。对此《物权法》规定在既有的信贷征信机构基础上进行强化，以满足应收账款设质登记的制度需求。
(88)



第二种是知识产权质权制度下的公示披露。我国知识产权质押登记制度在《物权法》出台前，主要是在《担保法》和知识产权相关行政法规及部门规章所建立的框架下运行。《物权法》颁布后，其中第227条确定了知识产权中财产权出质的，质权自有关主管部门办理出质登记时设立。这个体制下登记制度产生不少问题，例如：担保登记机关繁多，如国家知识产权局负责专利权质押，国家版权局负责著作权质押，国家工商行政管理局负责商标权由登记等。目前，著作权、商标权、专利权等各主管部门有各自的登记规则，其申请登记主体、登记程序等不尽相同，规定相对较为陈旧落后，登记效率较低而且部门间难以沟通，有可能或出现不当的重复质押。
(89)



这两种登记制度分离运行、分别记载对同一知识产权权利行使有影响的法律行为。例如就著作权而言，著作权人可以在著作财产权中的发行权上设定担保权益；而著作表演权可以授权他人进行商业化利用产生应收账款；而对于衍生著作开发的权利，则可以全部转让出去。这些权利都是以同一知识产品为标的物或交易基础，而权利范围的具体界定则通过合同来完成，此时如果公示披露的制度不能及时有效的将这些交易的情况传递，就有可能引起交易的混乱，产生不利于经济稳定的影响。

美国法学界在担保登记制的演化中已经观察到这个问题，因此开始思考解决之道。探讨中的方式之一，是建立跨《统一商法典》州一级的担保登记制度和联邦法下知识产权登记制度的一元化登记体制，将权利转让、担保、授权、许可使用的各种交易登记公示整合起来。
(90)



《物权法》颁布后，我国在知识产权出质方面从过去的“质押合同登记生效”制度，改变为“质权设立登记生效制”，在原有体系下发展出来的知识产权质权登记系统，势必要经历一些整改。目前我国已经建立股权、专利权等多种权利质押登记制度，然而，由于不同登记机关之间并无共享登记信息之机制，造成了使用不便，增加了权利质押融资之成本。而此时正值信贷征信系统逐步完善之际
(91)

 ，或许可以借鉴美国在这方面的探索经验，将各类权利交易登记制度下的信息纳入统一的系统，或是至少建立系统资料库间的连线共享，从计算机技术的运用上看，这种路径完全可能。而在此基础上建立的监管措施在信息披露方面，具有更高的操作性。特别是，这样的制度将减轻投资人在取得信息成本不对称上的负担，更能使对投资人的保护得到落实。

本章小结


本章继续第二章中的六类权利分类，探讨在这些权利上设置担保利益的制度设计与风险，以及在证券化交易中针对这些风险可采取的监管措施。

对第一类（既有知识产权）和第二类（将来知识产权）权利的分析发现，世界各国对于将来著作权和将来专利权的质权制度在理论上与实践上都存有差异。本书认为理论上以该等权利设定质权符合市场经济原则，也是世界上多数国家的立法趋势，然而我国的制度框架并不完全支持此类交易，而学界也存在不同的看法。

对于第三类到第六类权利（简言之，就是基于现有或将来知识产权的将来债权或是权益）的设质，本书认为有三种可能的制度路径：第一，透过对现有知识产权质权制度的扩张，将“孳息”明确纳入知识产权质押的效力范围。第二，透过对应收账款质权制度的定义，将应收账款与会计上的定义作出区分，并建立应收账款质权人实现权利的机制。第三，透过行政法规对一般债权质押制度进行细化与扩张，使其能提供在此制度中进行担保利益设定。然而，在这些制度建立起来前，我国现有的担保制度仍然无法支持该等类型的权利质权，知识产权证券化能够发展的空间也大为受限。

在此议题上，我国虽然引入了浮动担保制度，但其适用与内涵上比英国的浮动担保制度或美国《统一商法典》第九章中的浮动担保物权都相对较小。且从立法体例来看，其本质是一种有限的浮动抵押制度，不可能类比适用在权利质押上。

在监管方面，本书认为监管制度的设计不能独立于交易的现实而存在，必须与质权登记公示配合。监管措施应在质权登记公示制度的基础上，依据比例原则对证券化交易中的质权设定情况要求更高程度的披露。此种思维借鉴于美国证券发行的私募和豁免注册制度中的协调效率和公平的价值取向，在制度设计上保护投资者的安全，同时又兼顾发行人的筹资权利，进而实现资本市场的稳健、安全、自由运行，最终促进经济的繁荣发展。

此外，在证券化交易结构中，知识产权或基于知识产权的收益权，可能分别或共同地成为转让标的、担保标的、或者两者兼有之。监管措施对此应进行考察、要求披露，以利于市场与交易方进行风险判断。同时，本书认为建立一元化的登记公示体系能有效降低权利冲突对经济稳定造成的负面影响。我国或许可借鉴美国经验，将各类权利交易登记制度下的信息纳入统一体系，如此监管措施在信息披露方面将具有更高的可操作性。同时，这样的制度还可减少投资人取得信息的成本，更容易使投资人的保护得到落实。
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第四章　内部风险之三

——权利瑕疵担保环节的风险、对策与监管







 第一节　知识产权证券化中的权利瑕疵担保

证券化的交易各方在掌握各种权利瑕疵可能发生的情境后，必然在法律规定的基础上达成双方所能接受的协议调整，并且当这种协议的法律效果能被预见时，才能为发行的证券定价，证券化交易才有可能进行。而在此方面，最为相关的制度框架便是权利瑕疵担保制度。因此，权利瑕疵担保环节，也就成为证券化交易中的重要环节。

然而，当证券化的标的涉及知识产权时，由于知识产权的种种特性，使得权利瑕疵与协议调整的问题变得复杂起来。本节首先分析权利瑕疵担保责任制度的起源、演化以及当今世界各国实践的情况；接着探讨这种制度在权利交易中（如知识产权或其衍生债权）的适用性；而后分析相关问题的本质。

一、 权利瑕疵担保制度

1．制度的思维与一般框架

权利瑕疵担保责任制度源于罗马法上的追夺担保。所谓追夺担保是指第三人基于所有权、用益权或抵押权，向买受人追夺买卖标的物时，出卖人应负起的担保责任。
(1)



权利瑕疵担保责任制度建立在基本的公平原则之上。以买卖为例，出卖人有转移标的义务，而买受人有支付对价义务，公平原则的基本体现就是这两种义务必须对等。买方一般透过货币履行支付义务，而货币作为一般等价物，为价值的绝对代表，可以完全地依照交换价值再转换为其他商品或权利。而标的物通常不是一般等价物，必须通过买受人对其的完全占有，才能实现价值买受方在交易中支付的价值。由于这种一般等价物（货币）与非一般等价物（商品）的先天非对称状态，买卖双方的权利义务处于一种不对等的地位。因此权利瑕疵担保责任制度赋予出售方法定的瑕疵担保责任，确保买受人取得对买卖标的完全占有，来回应这种权利义务的不平衡状态，使买卖双方的权利义务获得平衡。
(2)



罗马法上的追夺担保被各国和地区民法所继受，无论是大陆法系还是英美法系，大多数国家和地区都确立了瑕疵担保责任制度。各国和地区在继受这种制度后，在各自的文化背景与法律框架中逐渐演化出具有差异化的制度，特别是在担保责任的产生、范围以及交易方透过协议调整的限度上，都存有若干差异（见下小节）。
(3)



2．各法域实践现状

（1）大陆法系国家和地区

《德国民法典》明文规定，出卖人负有使买受人取得买卖标的义务，同时还有使第三人不得对买受人主张任何权利的义务。德国法进一步明确了买卖双方可以协议免除或者限制出卖人的瑕疵担保义务，但出卖人故意隐瞒其瑕疵时，这种限制或规定无效。
(4)

 《法国民法典》规定了出卖人有防止追夺的义务，即担保其出卖物不会全部或部分受到追夺，以及担保买受人不承受在买卖成立时未予申明的有关该物的负担。不论交易当时有无对此作出约定，出卖人都负有这种义务。
(5)

 《法国民法典》也对责任协议减免之法律效力作出规定，范围与前述的《法国民法典》中的规定类似。

意大利的权利瑕疵担保责任制度加重卖方所担负的责任，规定即使有特约免除出卖人的担保责任，如果发生追夺，买受人仍然可以要求出卖人返还支付的价金并偿还费用；而只有在买卖双方对买受人承担的具体风险达成合意时，出卖人的这项义务才得以免除。
(6)

 日本与我国台湾地区的权利瑕疵担保制度与德国民法下的框架相类似，规定了出卖人有使买受人取得权利之义务。

（2）英美法系国家和地区

英美法的权利瑕疵担保责任制度在判例法的体制下，责任的产生、范围和协议调整的限度比较多是由判例形成的规范，成文法的规定只有限地见于英国《1979年货物买卖法》和美国《统一商法典》之中。

在协议调整方面，英美法系的权利瑕疵担保责任制度经历了演化而偏向当事人契约自由原则发展。例如，英国的《1979年货物买卖法》承认，在买卖合同中显示出或者从合同的各方面情况可推断出意图的情况下，卖方只应转移他或者第三人可以拥有的所有权。
(7)

 此外，美国的《统一商法典》也规定，在两种情况下卖方的瑕疵担保责任可以被改变或免除：第一种，通过买卖双方的协议约定并使用具体明确的语言；第二种，买方有理由知道卖方对所卖之货并未主张所有权，或者卖方意图只是出卖他或第三人所拥有的部分权利或所有权。
(8)



相对于大陆法系在权利瑕疵担保责任救济上的规定，英美法系国家的立法还有一个特色。大陆法系国家一般的立法例是对权利瑕疵担保的个别情况分别规定买受方可得的救济；而英美法是比照合同违约承担责任。
(9)



（3）联合国国际货物买卖合同公约

《联合国国际货物买卖合同公约》对于世界各国的商业活动产生了一定的影响力，也常成为立法体例的参考。该公约在权利瑕疵担保责任制度方面有类似于美国《统一商法典》的制度框架，但在以下方面有特殊之处。
(10)



第一是扩大卖方责任。《联合国国际货物买卖合同公约》规定卖方所交付的货物必须是第三方不能提出任何权利或要求的货物，除非买方同意在这种权利或要求的条件下收取货物。而其中所谓的“要求”，包括了第三方没有基于正当所提出的权利要求。

第二是赋予买方通知义务。在《联合国国际货物买卖合同公约》下，买受方主张出卖方应承担权利瑕疵担保责任的前提是满足规定的通知义务，亦即买方在已经知道或理应知道第三方的权利或要求后，必须在合理时间内通知卖方此权利或要求的发生与性质。

第三是扩及知识产权侵权。《联合国国际货物买卖合同公约》明确规定了出卖方对货物知识产权的担保。出卖方对其所交付的货物负有担保第三方不能根据知识产权主张任何权利或要求的义务，只要是这种义务具有以下构成要件：第一，该权利或要求主张的基础是货物在转售地国、使用地国或买受方营业地所在地法律规定的工业产权或其他知识产权；第二，该权利或要求是卖方在订立合同时已知道或者不可能不知道的，且同时是买方并非在订立合同时知道或者不可能不知道的；第三，不是因为卖方遵照买方所提供的技术图样、图案、程序或其他规格进行生产或制造而发生的。

总结来说，虽然各国的立法现状存有差异，但归纳世界各国权利瑕疵担保责任制度，仍可以见到几个共同点
(11)

 ：第一，权利瑕疵担保责任是一种法定责任。权利瑕疵担保责任的基础是法律规定，而并非当事人意思表示。第二，权利瑕疵担保责任是一种无过失责任。只要买卖标的之权利有瑕疵，出卖人即须负责，有无过失在所不问。第三，权利瑕疵担保责任受到民事行为的有限调整。当事人得以特约免除、限制或加重权利瑕疵担保责任制度所规范的法定责任，但这种调整必须在法律许可的限度内进行，而各国的规定不尽相同。

3．责任的构成要件、法律效力与权利转让中的准用

（1）构成要件

从归纳世界各国的权利瑕疵担保责任制度可知，权利瑕疵担保责任一般在以下情况适用
(12)

 ：第一，标的物的所有权全部或部分属于第三人。前者如出卖他人之物；后者如未经共有人同意而出卖共有物。第二，标的物所有权受到限制。也就是标的物上被设定了其他的权利，如地役权、抵押权或租赁权等，从而使买受人不能完全行使合同生效时买受人认为将取得的所有权。第三，标的物侵犯他人的知识产权。例如上述《联合国国际货物买卖合同公约》的规定；此外，在英国的权利瑕疵担保责任制度下，买受人取得的标的物侵犯他人的商标权或专利权时，被视为属于出卖人违反法定默示条款，买受人可请求出卖人赔偿损害。
(13)

 第四，以债权或其他权利作为买卖标的，权利在买卖合同订立时不存在。
(14)



在以上这些情况出现时，权利瑕疵担保责任一般在以下要件满足时成立
(15)

 ：第一，合同有效。只有合同有效，当事人才能在权利瑕疵担保制度下主张权利。第二，权利瑕疵在合同成立时已经存在。至于若是权利瑕疵在合同成立后才出现，则是否构成权利担保瑕疵责任目前学理上仍有争议，有认为构成一般的债务不履行、合同自始无效、或仍可构成瑕疵担保责任等不同看法。
(16)

 第三，瑕疵在合同履行时仍未消除。因为如果消除了，则买受人自然可以取得对抗第三人的权利，出卖人也就不负有担保责任。第四，买受人为善意。即买受人不知或不应不知标的物存在权利瑕疵。

（2）法律责任效力

与出卖方的责任效力相对的是买受人可以主张的救济手段。前文提到，大陆法系国家一般的立法例是依据权利瑕疵的个别情况分别规定的救济方式，而英美法是比照违约的情形承担责任。
(17)

 总括来说，买受人的救济手段包括以下几种，根据各国具体的法律规定，这些救济手段可能被分别或共同地提出
(18)

 ：


请求损害赔偿或降低价金
 。此为金钱上的救济手段，根据交易公平的基本原则，当交易标的物之价值因为权利瑕疵而减损时，买受方支付的对价理当相应减低；而当权利瑕疵的出现致使买受人遭受损失时，买受人可请求损害赔偿。例如，《法国民法典》规定买受人可向出卖人主张的损害赔偿范围涵盖了履行利益。一般而言，降低价金不能与解除合同的救济并用（见下段）。有时法律还对这种取舍作出强制性的规定。例如在美国，权利瑕疵依照其程度区分为实质性和轻微性。在实质性的情况时，买受人可解除合同并请求损害赔偿；在轻微性的情况，买受人仅可请求损害赔偿。
(19)




解除合同解除
 。作为传统上买受方对于权利瑕疵的救济手段，如果权利瑕疵导致买受人不能对标的物行使所有权而使交易的目的无法达成，买受方可以行使合同解除权。然而如上所述，各国法律立法对于目的是否是无法达成有不同认定，而合同解除权一般与请求损害赔偿也并不能同时行使。


继续履行请求权
 。罗马法下权利瑕疵担保责任并未规定买受人的继续履行请求权，因而大陆法系国家在继受这种制度之初，也是以前述的降低价金、请求损害赔偿或解除合同等作为优先救济手段。然而基于民法上“促成交易，而非使可达成的交易崩溃”的基本原则，德国民法在演化中开始提升继续履行请求权的优先性，规定在买卖关系中存在权利瑕疵时，买受人应先向出卖人主张继续履行、以获得没有瑕疵的标的物；而只有在主张继续履行未果时才能主张其他救济手段。


违约金请求权
 。对于承认交易人可协议调整瑕疵担保责任的立法体例中，一般都支持双方对于违反瑕疵担保义务时的违约金规定。例如，在我国台湾地区的民法立法中，如果交易双方将协议明订于合同中，一旦买卖的标的物上出现权利瑕疵，买受人便可以根据合同向出卖人主张违约金的支付。


中止支付价款
 。以中止支付价款作为一种救济是我国《合同法》的独创。在有确切证据证明第三人可能就标的物主张权利时，买受人可以采取中止支付价款的救济。注意到这种救济主张无需等到事实发生买受人便可行使，其性质类似于一种履行抗辩权。

（3）在权利转让上的准用

权利瑕疵责任制度源起于以货物为标的物的买卖交易，而权利瑕疵在货物买卖关系中也是最为典型的情况。然而在知识产权证券化制度中，权利瑕疵责任制度真正的作用在于权利买卖中权利瑕疵产生时的制度规范。

先就原则上来说，权利瑕疵责任制度以规范货物买卖为典型，其他合同准用。从交易中抽象的法律关系分析，以知识产权或债权作为交易标的买卖合同并无异于以货物为标的的买卖合同。交易的核心都是交易客体所代表的财产权，而交易的行为是卖方将自己的财产让渡给买受方，而买受方向卖方支付价金。事实上，正因为在交易中所显现出来的共同性质，知识产权被称为“以权利为标的”的物权、诉讼中的“准物权”或“无形准动产”。从这种抽象关系看，权利瑕疵责任制度应该可以准用于知识产权的交易。事实上，《德国民法典》就在买卖合同制度中，规定卖方在权利买卖中的担保责任和使买受方取得权利的义务，承认了权利瑕疵担保制度适用于知识产权和债权的买卖。
(20)



然而，这样直观的承认在世界各国的立法体例中较为少见。
(21)

 例如，美国法下的权利瑕疵担保制度是以《统一商法典》第二章关于货物（goods）买卖的规定为框架的制度。《统一商法典》在2-103节中，货物的定义特意排除了投资证券（证券化的债权）和诉权物（choses in action）
(22)

 ，表明在此作出的规范并不直接适用于知识产权或债权的转让交易。然而，《统一商法典》中的正式评述也明确指出：虽然本节将投资证券排除适用，但假如从本节的立法理由来看，且由于《统一商法典》并无特别规定“禁止将任何在此的条文类推适用于投资证券”。
(23)

 也即，上述规定仍不能完全排除投资证券适用《统一商法典》的可能，存有适用空间。

有学者认为这种准用的效果也出现在我国《合同法》所规定的权利瑕疵担保责任制度框架中。《合同法》下的权利瑕疵担保责任制度具体落实在“出卖人就交付的标的物负有保证第三人不得向买受人主张任何权利的义务”（第150条）。而所谓的买卖关系，是“是出卖人转移标的物的所有权于买受人，买受人支付价款的合同”（130条）。如此看来，权利瑕疵担保责任制度并未直接适用于知识产权的买卖。然而，《合同法》也规定了，“法律对其他有偿合同有规定的依照其规定，没有规定的参照买卖合同的有关规定”（174条）。鉴于其他法律并未对知识产权转让中的权利瑕疵担保责任作出规定，而转让知识产权合同作为一种“有偿合同”，就可以适用第150条规定的权利瑕疵担保责任制度。
(24)



二、 制度在证券化交易的应用

在其他资产证券化交易中，交易方一般都能透过尽职调查、分析历史资料，掌握证券化基础资产的风险面貌，然后，再藉由定价或是信用增强措施反映风险、管理风险。例如，在住房贷款证券化交易中，最基本的原则是：贷款合同的履约率决定支付证券本息的现金流稳定性。所以，如果违约发生率超过预期，将使现金流不稳定，直接影响证券化的成败。在证券发行前，证券化的组织者可以透过分析历史资料得到大体趋势；在证券化交易后，履约率与国民年平均所得增长、利率与通货膨胀率等经济指标相关，因而可以经由对经济指标的预测来掌握或者是规划规险措施。因此，权利瑕疵的风险可以被量化，交易各方便可以采用各种惯用的措施来分配风险，或是以溢价来反映风险。

然而，这些适用于其他资产证券化的风险管理控制手段，在知识产权证券化交易中，由于以下原因很难完全适用。

1．知识产权的权利不确定性

本书在第二章探索了知识产权权利本质，指出知识产权是基于国家主权，赋予个人在某种知识产品上的独占权利。换言之，知识产权的存在，是法律作用下的人为结果，而非在经济活动中自然出现。因此，知识产权权利的原始取得以及权利范围的界定，势必以国家认可或授予为条件。然而，国家主权的彰显不可能脱离人为的行政，而人为的行政自然受到知识、经验与资源的限制，可能出现漏查或不够周延的情况。如此一来，不论是审查程序、还是在审查程序外的确权诉讼行为，都可能随时造成知识产权的权利范围变化或权利消灭。

换言之，即便是基于知识产权产生的应收账款，在数量上多到足以透过统计方式，对将来现金流的数量与风险进行估算，但是如果作为交易标的的知识产权出现任何权利瑕疵，应收账款收益权的法律基础便受到影响，甚至可能消失。从现金流的观点看，一旦原来产生现金流的第三方，基于法律上或合同权利停止支付行为，偿付证券本息就会受到影响。

2．尽职调查的局限性

在一般资产证券化交易中，对于基础资产的量，主要是透过律师和会计师的尽职调查来掌握。然而这种做法对知识产权证券化中权利瑕疵的判断未必有效。对于知识产权而言，侵权或无效案件的判断都具有高度专业性，也有很多模糊地带，在技术上很难通过一般法律尽职调查有效辨明。而即使相关领域的专业人士配合进行调查，有时也未必能绝对确定权利的范围。例如，实务上常常出现，知识产权人自己无法认定权利是否与他人重叠。考虑到这种不确定性将导致将来营运活动的不可预知性，因而必须诉诸司法、进行“确权之诉”，来辨清权利范围的案例。这说明，知识产权权利范围的界定，在很多情况下属于知识产权制度下的不可能，必须借助其他制度的协助来完成。因此，在诉讼还没有真正到来前，没有人能够保证知识产权确实而完整的权利范围，或是存在有第三方主张在同样范围中享有权利的可能。

3．将来知识产权证券化

随着知识产权证券化应用范围的扩大，有些证券化交易，在现金流还没累积足够的历史资料时便已经进行。例如，在Royal Pharma案例中，只有少量的新药已经进入市场销售。而在DreamWork和Paramount案例中，连基础的著作权还未被创作或创作完成，证券化的发行便已经进行。换言之，现金流的历史不是很短，就是还未出现。

在这种创新的发行架构下，传统证券化中透过历史信息来掌握证券化中的第三方债务人履行、或是将来收益支付人的履约行为的方式已经不具操作性。知识产权证券化的组织者，必须更凭借对于市场以及对产业的了解，来预测将来所能产生的现金流。

三、 制度在知识产权证券化中的功能挑战

然而，以上特殊风险的存在，并不代表交易无法进行。不论风险的大小如何难以预测，只要能将风险事件的情境（scenerios）进行归类，交易双方就有可能透过协议来进行风险分担。例如，交易双方可以规定在风险事件出现时各方所应担负的责任和享有的权利，如：请求损害赔偿权、降低价金、解除合同、请求继续履行、请求违约金、中止支付价款，或是以各种形态对于责任或权利加重或免除责任等。

这种协议约定必须在法律的基础框架中进行。交易各方必须确知对于风险分配的约定，必须有法律的支持，不会被认为无效。因为，如果法律效果的预见性达不到，风险就无法被管理、测算，从财务角度看，就无法为证券化的架构建立定价模型，证券化也就根本无法进行。
(25)



因此，真正问题所在并不是交易的风险大小或是风险的形态，而是当事人是否能对风险的分配达成协议，以及协议的法律效果是否能具有预见性。例如，以我国合法交易的体育彩票为例，彩票购买方因彩票未中奖而损失投注金额的风险极为巨大。然而，投注彩票本身没有制度风险，开票的结果清清楚楚，满足什么情况奖项，就得到相应数额的奖金。因此，即使风险极高，交易各方也愿意这样进行。从法律的语言来说，就是协议的法律后果具可预测性。


 第二节　权利瑕疵担保环节的风险与投资人保护

一、 风险的样态

前节提到，知识产权证券化中的交易各方需要一个清晰而具有预测性的权利瑕疵担保制度，来作为协议约定的基础。具体而言，这个制度至少要能够在以下权利瑕疵的情境发生时，清楚地规范交易各方的权利义务：

第一种情境是知识产权或其衍生的权利不存在。例如，著作人的创作是抄袭他人而得；或是专利权或商标权被撤销。此外，基于知识产权而签订的授权合同所产生的债权或应收账款，如果合同无效、被撤销或是债务人已经履行完毕，则债权的买受方将无法取得交易中所预期的权利。

第二种情境是所有权全部或部分属于第三人。例如，卖方在向买受方出卖某种知识产权或其衍生的债权前，卖方已经向他人转移该等交易标的；或是例如在两个共同发明人持有同一知识产权的情况下，其中一个权利在未经另一方同意的情况下，擅自对知识产权进行处分。

第三种情境是权利受到限制。例如，在某种知识产权上或其衍生债权上，已经被设定了某种权利质权等。

第四种情境是商品或服务侵犯他人的知识产权。证券化交易中用以支付证券本息的现金流的最终来源，是一般消费者使用基于知识产权的服务，或是购买利用知识产权的商品所支付的价金。而当服务或实体商品侵犯他人的知识产权时，购买人可能依据权利瑕疵责任担保制度，向提供服务或商品的第三方债务人（知识产权的被授权方）主张救济。

以上情况还要考虑瑕疵事件发生的时点。就知识产权而言，常见到权利人在取得权利证书（如专利证书或是商标证书）后，权利因为各种原因被撤销或被评定为无效。在这种情况下，知识产权便有可能是在转让合同签订时并无瑕疵，而是签订之后才出现撤销或评定无效的情形。而这种撤销或评定无效的情形虽然是在事后发生，但合同签订前事实的基础可能早已存在，而出让方知晓这种情况却未告知受让方。

这种风险一旦发生，往往将由证券的投资人来承担。因为信息不对称，证券发行人占据着优势地位而对信息垄断，从自身利益的角度思考，为减少披露成本而尽量不披露或少披露信息，使得证券投资人处在一个相对不利的地位。而这种情况在知识产权证券化中更为明显。这主要是知识产权证券化中所涉及的资产，是一般人在日常生活中较少接触、驾驭的无形财产，它们的存在是法律作用的结果，不如有形资产来得直观而容易掌握。而且，发行人通常也是知识产权的权利人，他们从无到有地开发出知识产品，对知识产品开发的过程、历史和背景了如指掌，绝非投资人透过尽职调查或购买证券前的分析评价所能比拟。此外，评价知识产权，不论权利客体是技术专利、商标或著作权，需要有一定的专业知识。而就知识产权证券化的交易结构而言，远比股票公开发行上市来得复杂，其间的法律关系往往不是一般的投资人所能理解。因此，如何在这种权利瑕疵风险前妥善地保障投资人的权利，便成为知识产权证券化中一个重要的课题。

二、 我国台湾地区法制框架下的分析

以分析台湾地区的法制对上述风险样态进行分析，是因为台湾地区民法较大程度演绎了物权行为理论模式，与大陆地区的非物权行为理论模式形成一种对比。两相对比之下，可以说明大陆在权利瑕疵担保责任上现有争议的原因与背景。

因为民法以物权行为理论模式为基础，台湾的权利瑕疵担保责任制度在权利买卖中的准用能够看出较为清晰的逻辑。在物权行为理论模式下，法律行为分为负担行为和处分行为。负担行为是一种债权行为；而处分行为是一种物权行为和准物权行为。负担行为和处分行为两者间在优先顺序上有所差别：负担行为没优先顺序原则的适用，也就是说负担行为的效力不以行为人有无处分权为有效要件；而处分行为有优先顺序的适用问题，且以行为人具有处分权作为核心效力要件。
(26)

 这种负担行为和处分行为的分离在抽象的术语上称为处分行为的无因性。
(27)



上述权利瑕疵的几种状况本质上是因出卖人无权处分行为引起。在物权行为理论模式的制度下，无权处分会引起行为效力待定的后果。效力待定的后果最终会因为无权处分他人的财产事后能否得到他人追认而产生两种法律效果。

第一种情况是最终没有得到权利人追认。在这种情况下，处分行为无效，然而物权行为的无效不影响债权行为的效力，因此买卖合同仍然有效。此时买受方便可在一个有效合同的基础上，要求出卖人履行义务，包括权利瑕疵担保责任制度下的担保义务。

第二种情况是无权处分他人的财产事后得到他人追认的。这种情况下无权处分最终成为有权处分，买受人取得完整的权利，也就没有向出卖人主张权利瑕疵担保责任的需要。

由于脉络清晰，在我国台湾地区民法的框架下较容易得出权利瑕疵担保责任能够适用于权利买卖，包括知识产权权利的转让、知识产权的授权以及基于知识产权衍生债权的转让交易。
(28)



三、 我国大陆地区法制框架下的分析

大陆地区并不承认物权行为理论模式，而是采取统一法律行为的概念，所谓物权行为的通常表现为债权行为的履行。在这种立法框架下，权利瑕疵担保责任的制度从理论层次到实践层次都存在若干的争议。有些学者认为，我国民法或合同法的体制下本来就没有权利瑕疵担保责任的制度。
(29)

 有学者认为，在我国法律制度下权利瑕疵担保责任的制度的功能不大、甚至可以忽略；而部分学者认为，姑且不论权利瑕疵担保责任的制度存在的功能，从目前法律的规定来看，瑕疵责任担保制度本身具有一定的冲突性，无法为交易各方提供良好的法律效果预见性；有些学者则认为将权利瑕疵担保责任适用在权利买卖上有一定的困难。本书以下分别就这些立场进行归纳与分析。

1．制度的存在意义

有学者认为在我国立法体系之下，权利瑕疵担保制度没有存在的必要性。原因是此制度基本上无法在现有体制中发挥功能，例如出卖人出卖他人之物、出卖他人共有之物、出卖受到承租人购买权，或是抵押权人优先受偿权利等负担之标的，其买卖合同自始无效，或者在未经权利人追认前合同不生效（《合同法》51条）。
(30)

 既然不存在有效的合同关系，那么买受人便没有向出卖人主张瑕疵担保责任的基础。
(31)



有学者反对这种诠释，例如一种理解是：《合同法》第150条关于权利瑕疵担保的规定，明确指出“法律另有规定的除外”。而《合同法》第51条对无处分权人处分他人财产所作出的规定，就是一种法律规定的例外，明确了这种情况不适用第150条规定的权利瑕疵担保责任。其他的权利瑕疵情况，例如未取得其他共有人同意而出卖共有物、出卖抵押物、或是出卖租赁物，均可依第150条规定的权利瑕疵担保责任适用。
(32)

 此外，还有一种理解是，由于无权处分的情况（第51条）涵盖了第三人对买卖的标的物享有权利的（第150条）情形，所以第51条为一般法而第150条为特别法，根据特别法优先于一般法的普遍原则，可以决定出在个别权利瑕疵情况中的法律适用问题。
(33)



对于这种对立的论点，还有学者认为应该将第51条删除，以便维持瑕疵责任担保制度明晰的法律效果。特别是现代社会的交易大量的以未来物为交易标的（例如知识产权证券化中的将来债权或将来知识产权），如果认为这样的合同都无效，显然将成为一个背离经济活动现实需求的制度。
(34)



2．制度的运作障碍

尽管接受部分学者的观点，承认上述瑕疵担保制度在我国法律框架下的存在以及内在逻辑，然而在运作上，因为以下几个原因，使得在知识产权证券化交易中，这样的制度框架仍不足以提供交易各方以协议方式分配风险足够的法律效果预见性。

（1）协议调整的规定缺位

前面提到国际间对于瑕疵担保的立法，一般都承认交易双方以协议方式，对瑕疵担保责任进行有限度的调整。从学理上说，按照契约自由公平的原则，这种协议调整只要不危害公共利益，应该能得到法律支持。然而公共利益是一种抽象的概念，所以所谓的“有限”调整，在实践上就容易造成协议双方难以确认的法律后果。

在美国法律架构下，《统一商法典》第2-312节的规定可以提供交易足以依循的规范框架。该节明确规定了“明确”语言和针对“特定”的客观情况，协议的排除或调整可以得到承认。而在判例法环境下，交易方可以从判例归结出在类似交易中所谓的“明确”和“特定”应该要到什么程度才能够为法院所支持。

《德国民法典》在这方面则作出了较为原则性的限制，规定对于瑕疵担保义务的加重或减免必须考虑到出卖人权利与义务的平衡、以及对买受人权利保护等因素。对于程度过大而失去平衡的责任加重，或是在出卖人故意隐瞒瑕疵下的责任减免，一律视为无效。
(35)



我国法律框架没有明确规定协议调整是否属于契约自由的范围，对可以调整的程度没有作出规范，不能使证券化的参与方足以预测协议对权利瑕疵的风险分担的法律效果。

（2）免除责任的规定过于简要

《合同法》对出卖人的瑕疵担保责任作出例外的规定是：合同订立时买受人知道或应当知道第三人对买卖的标的物享有权利的，出卖人不负瑕疵担保责任。相对于其他国家的立法而言，这种一刀切式的规定显得不够细致，也减少了交易双方以协议对瑕疵担保责任进行调整的空间。以英美的立法为例，在类似的情况下，卖方的瑕疵担保责任可以被“改变或取消”。而德国立法则以权利负担的形式划分，即使买受人知道该等负担的存在（如抵押权、土地债务、定期金债务、船舶抵押权或者质权等负担），出卖人仍然有排除此类负担的义务。《意大利民法典》更偏向于促成交易的原则，规定即使买受人被告知标的物上存有担保或约束而仍然进行交易，出卖人在买受人受到追夺时依然要承担责任
(36)

 ，只是买受方可对出卖人主张的救济不包括对损害赔偿的请求权。

有学者认为德国与意大利这种制度能促进商品流转，因为买受方不会承担过多注意的义务；而即使知道交易标的存在瑕疵，也不会因为出于利益受损的疑虑而对交易裹足不前。
(37)

 事实上，这样的制度也能为以知识产权为标的的交易制造空间。前文提到，由于知识产权无形资产的特质，同一知识产品上存在有多重权利主体的可能性。那么如果简单认为买受人知道第三人对买卖标的物享有权利时，出卖人就可以不负瑕疵担保责任，这样的瑕疵担保制度显然无法满足现实经济活动中以知识产权为标的之交易需求。

（3）承担瑕疵责任的后果不明确

上文提到权利瑕疵出现时，各国立法对于买受人的救济有不同规定，而通常包括以下的一种或数种：损害赔偿请求权或降低价金请求、合同解除、继续履行请求权、违约金请求权、及中止支付价款等。在我国立法中，除了明确提到中止支付价款的救济，其他的救济的形式或法律支持的范围并未被明确规定。

相对而言，国外的立法一般在权利瑕疵担保制度框架中，还进行较为细化的规定。例如，德国民法具体规定了各种救济手段的优先性。当买卖标的出现权利瑕疵时，买受人应先向出卖人主张继续履行，借此获得没有瑕疵的标的物；而在主张继续履行未果时，买受方才能主张其他救济手段。此外，法国与美国在权利瑕疵担保制度框架中也都对损害赔偿请求权的行使和范围作出较为明确的规定。
(38)



3．准用于权利买卖的限制

对于知识产权证券化而言，探讨权利瑕疵担保制度的意义在于其适用于准物权为买卖标的之可能。所谓的以准物权为买卖标的，具体而言就是本章第一节中提及的几种权利转让，例如，发行人与第三方债务人进行的知识产权买卖或授权权交易、发行人与特设载体间的知识产权转让交易、以及发行人将应收账款或将来债权转让给特设载体的交易等。

各国和地区对于权利瑕疵担保制度在权利买卖上准用性的明确程度并不相同。所谓“准用”，在法律上的概念是说事件性质相同时，方得准用。
(39)

 而交易或事件的性质是否相同的判定，却会带来交易的不确定性。例如，上文探索部分学者的看法，认为在我国法律框架下，可以得出瑕疵责任担保制度准用于权利买卖的结论。然而这只是学理上的分析，在实践中交易各方不可能单就学理分析就满足对于法律效果预测性的要求。


 第三节　风险的因应对策与知识产权保险制度

一、 应对风险的思路

上节提到，我国立法框架下的权利瑕疵担保制度从理论基础、运行、乃至于在权利买卖适用性等各方面仍存有不确定性。在这种情况下，知识产权证券化交易中的交易各方，很难凭借现有的法律框架来达到风险分配后果的可预见性。

本书认为，如果在制度上要营造利于知识产权证券化交易的环境，可能由两种路径来达成。

第一种路径是透过特别法的规范。要从民法及合同法架构中把这些障碍或模糊排除、理顺从理论层次到实践面的逻辑脉络，牵涉较多的问题，进行上较为艰难。此时特别法可以展现出灵活度，在缩限适用主体与适用交易的前提下，对于权利交易中瑕疵担保作出明确的规范。换言之，这种做法可以避免修改民法及合同法可能造成的广泛影响，而只适用于证券化交易下的特别法能对制度产生的效果进行控制。只是这种所谓“叠床架屋”的立法方式，仅能当成法律制度演化过程中的一种过渡手段，我国的权利瑕疵担保制度最终仍须得到理论层面的澄清与运作上的细化与扩展。

第二种路径是透过第三方保险的辅助。所谓第三方保险人，是在证券化中非发起人一方，但对于被证券化资产所能产生的现金流，作出以最低程度担保的一方。保险人的资信独立于发起人、被授权人和特设载体；而保险事件的客观参照是现金流，只要是现金流达不到特定水平，保险人就向受益人（通常是证券化的投资人）负责，而不问事件的发生原因是来自于市场因素、还是知识产权或其衍生债权的权利瑕疵。

在第三方保险人介入证券化的发行后，尽管在证券化的架构中还是存在无法完全预知的风险，但风险在发起人与投资人间零和分配的局面被打破了。在买受方与出卖方的零和分配中，风险若不被投资人承担、就要被发起人承担。当第三方保险人存在时，投资人不必考虑风险发生的可能与后果，因为保险人将对投资人提供最直接的救济，因此这种安排成为证券化常用的信用增强手段。

注意到这种方式虽然可促进证券化的发行，但毕竟不是最终解决方式。因为保险人在提供保险时，仍然需要对于各种可能发生的风险情境进行分析，并考虑风险一旦发生时，权利人主张权利所可能造成的经济损失，并在这个基础上决定提供保险时收取的保险费。这种考虑从经济层面来看，与投资人考虑承担风险时决定的风险溢价并无不同，只是保险人在这方面已经累积较多经验，能够应用其专业尽可能地减少风险情境出现时造成的损失。

二、 以第三方保险应对权利瑕疵风险的安排

第三方保险或担保在知识产权证券化中经常被运用。以本书分析的几个案例为例，在Bowie Bond证券化交易中，EMI音乐公司提供外部信用增强，以三千万美金的授权金担保该债券本息之清偿。在DreamWork证券化案例中，Ambac保险公司提供电影著作依约完成的完工保险；在Royal Pharam证券化案例中，资信优良而专注于金融交易保险的MBIA Insurance Group公司提供保险保证本息按照时间表支付、并于法定到期日之前清偿证券本息。

欧美先进国家在金融保险领域的发展较为成熟，保险业的专业分工较细，提供的险种种类也较多。在知识产权证券化交易中，第三方提供的保险主要有以下几类：

1．单线保险

第一种是在美国较常见，由单线保险公司（monoline insurance）提供的财务保险。例如在Royal Pharam证券化案例的MBIA Insurance Group便是一例。单线保险公司一般以签发担保债券的方式提供财务担保，担保的标的是证券化的债务不履行。保险的内容（insurance coverage）具有相当的弹性，可以是只有待履行债务的一小部分，也可以是保证发行证券百分之百无条件不可撤销的全额担保（unconditional irrevocable 100％ guarantee）。
(40)



这种安排在财务上显现出明显的效果。由于对投资人而言，所需要考虑的信用评级可以很大部分地脱离发行人本身的信用风险、被证券化资产的品质以及知识产权或其衍生债权上权利瑕疵所产生的风险。在提供百分之百无条件不可撤销全额保险的情况下，投资人完全可以只考虑保险机构的信用评等。这就是为什么在Royalty Pharma以知识产权的将来授权金作为被证券化的发行中，这样看似高风险的投资标的，还能使Moody's与Standard ＆ Poor's两家信用评等机构均给出最高投资等级评价的原因。
(41)



2．一般保险

所谓“一般保险”的保险标的，是证券化的某一类资产或整个资产池，而非对于证券本息的支付提供保险，因而这类的保单有pool insurance policies之称号。当被保险的资产发生损失时，保险人给付预定的保险金。
(42)

 这种保险的提供机构必须对被证券化资产有丰富的经验，还要对法制框架下可能产生的交易风险有所了解。由于这种保险在风险计算上，与一般财产保险机构有重大差异，通常是由专业的信用增强保险机构办理，普通的财产保险业并无办理此类业务的能力。
(43)



3．完工保险

完工保险在电视、电影业等创意产业中的应用已行之有年
(44)

 ，在所谓将来著作权证券化的发行制度下，完工保险被引入证券化的架构中，例如在DreamWorks证券化的发行便是一例。

完工保险在电影产业中发挥的作用是在制片人（若在证券化交易便成为发行人）向银行贷款时，银行审贷及放贷所要求的担保。实务上，当制片人有了电影剧本、预算计划和电影发行合同时，如果银行同意贷款给制片人，就会再要求制片人提供完工保证公司开具的保单，由其担保电影制作能在符合企划书的预算、日程与品质等条件下完成。提供完工保证的保险公司，必须承担电影制作超过预算时的超支，直至电影完成。
(45)

 从抽象的法律意义来说，保险标的是一种以将来知识产权的完成，并且确保著作权的完整、免于权利不存在或存有瑕疵的风险。

完工保险制度充分地展现了保险产业的专业分工。在电影或电视制作期间，提供保险的机构会要求制片人提供各式详细的进度报告以及成本预测，以便实时掌握预算的使用情况。当出现制作超支或超时时，保险人立刻介入进行核算，甚至接管制作作业。
(46)

 由此可知，保险机构经营此类转项业务的前提是对产业本身的深刻了解。

三、 知识产权保险制度评述

作为一种专业保险，知识产权保险制度目前还未被引入到知识产权证券化交易中。然而，知识产权保险在欧美发达国家行之有年，而在我国的法律环境下，这种保险制度则可能在瑕疵担保议题上，为法律效果预测性不足带来解决的契机。

1．知识产权保险在证券化中的效果

知识产权保险一般分为知识产权执行保险（IP Enforcement Insurance）与知识产侵权保险（IP Infringement Insurance）。前者的保险标的，是知识产权权利人在行使权利的过程中，受到他人权利侵害而向他人主张权利时所产生的损失；而后者，是当第三人主张被保险人的行为侵害到其利益时，向被保险人提诉而被保险人由此产生的损失。
(47)



两者在知识产权证券化中都具有应用的潜力。例如，在知识产权被他人仿冒、或非法使用时，知识产权执行保险可减少证券化现金流的可能波动。知识产权侵权保险，则是当他人在基础知识产权上主张权利时（也就是知识产权权利出现瑕疵时），提供证券化中交易各方的保障。

2．知识产权保险的险种

美国在知识产权侵权保险业务所发展出来的保单，对于不同侵权形态有针对性，能够比较有效地锁定风险。例如，媒体责任保单（Meida Liability Policies）主要是针对非专利权类别的知识产权（如著作权、商标权）而制定。而由于此类权利的侵权范围可能非常广泛，而且透过电视与网络的传递可以产生较大范围影响，因此这类型的保单对于金钱损害赔偿通常没有设定上限。
(48)



此外，也有将保险范围集中在诉讼费用的辩护费用保单（Defnese-Cost Only Insurance）。顾名思义，这种保险的理赔范围只涵盖因第三人主张权利而引发诉讼时所产生的律师费、专家费与其他程序性或行政上的费用，由和解或损害赔偿产生的费用，并不在理赔的范围内。
(49)

 除此之外，也有一般性的保单，适用于一般知识产权在权利出现争议的情况，在使用、散布、销售或是广告推销等经济活动中，被保险人因知识产权侵权争议所产生的诉讼费、和解费和损害赔偿金都在理赔的范围内。
(50)



欧盟在1997年起也开始有计划地发展专利保险机制。在现有的规划中，有五种保险架构方案正在被讨论着，对于不同的争议模式、保险的涵盖范围、理赔的标准和保费的收取各方面正展开评估。
(51)



四、 知识产权保险下的路径思考与投资人保护

保险的目的，在于透过专业分工，将风险分配给最熟悉该种风险的一方来承担，从而在降低风险情境出现时，减低对交易各方所造成的冲击。基于以下理由，知识产权保险，或许能在我国的制度环境中，补足瑕疵担保责任在法律效果可预见性上的不足，为知识产权证券化交易制造有利的环境。

1．制度的建立具有可行性

我国的保险业和保险品种距离欧美先进国家的水平仍有一段距离，要等到产业自行成长到能够处理较为专业化的风险，仍需要一段时间。然而，如果将产业中的财务、法律与技术专家结合起来成为一个专业化极高的团队，然后再以此团队为“种子”，向产业中的经营机构提供服务，同样也能够产生有效的专业分工效果。换言之，这种专业上的细化，未必要形成一种产业标准，并不需要每一个保险机构都要具备这种能力，才能建立这种保险制度。

2．政策途径的可操作性

知识产权保险制度具有透过政策建立机制的可能。由于这种保险的交易量并不会太多，因而未必需要一个完整的市场框架才能展开，而可以透过政策途径来建立这种机制。这种政策途径，符合我国发展自有知识产权的战略方针。同时，还可以解决知识产权瑕疵担保的法律效果预见性议题，为交易各方在进行架构安排时，提供协议风险分配的一种选择，而为知识产权证券化制度营造发展条件。

3．政府参与的合理性

参考其他国家和地区的发展经验，类似的政策性机制在建立初期可以由政府介入，来推动其运行。韩国在20世纪80年代后期成立韩国技术信用保证基金（KOTEC）便是一例。该基金作为一个独立、专门的技术信用保证机构，向中小企业及风险事业提供关于技术方面知识产权交易的信用保证。基金的规模在2000年底已达43850亿韩元，其中29460亿韩元是由政府提供的。
(52)

 而我国台湾地区也在展开类似的尝试，台湾地区的行政当局从2002年起开办了专项基金，以专案的方式补助企业在解决知识产权权利争端上的费用。
(53)



这种政府介入提供信用支持的方式，看似与市场经济的建构背道而驰，但在国际上有很多成功经验。典型的例子就是美国证券化的发展轨迹。当证券化制度的滥觞——住房抵押贷款证券化，在美国首次在20世纪70年代出现时，美国本身的法制框架也不完善，经济体系内外还有很多问题没有解决
(54)

 ，此时若不是由政府及半政府的担保机构介入，并且以联邦政府作为最终的信用保证支持，市场未必能够认同这种金融创新。由于政府的担保提供市场信心，住宅抵押贷款债权证券化开始蓬勃发展，进而证券化的基础资产向各种类型扩散，才能发展到今日全球资产证券化交易的巨大规模。
(55)



抽象来说，创新的交易制度或金融产品在刚出现时，市场对其没有熟悉感，运行也存有风险。相关的问题，在没有真实的交易时，并不能够被清楚地辨识、考察、进而被解决。此时政府资源的参与，就犹如化学反应中的催化剂，让具备反应能量的交易各方开始进行交易，然后由市场自然地在交易之中摸索出效率较高的交易制度、并对法制框架的完善和细化提出需求。

4．对投资人利益保护的权衡

这种权利瑕疵的风险与前面几章探讨到的风险并不完全相同。如上所述，在知识产权的领域中，权利的存在及其范围，有时并不能被界定清楚。即使权利人（通常是证券化的发起人）相对投资人而言有较为完整的信息，但是没有人能够完全断定权利是否会在将来受到意外的挑战而出现瑕疵。正因这种风险来自于知识产权的制度本身，所以本节探索如何透过保险制度将这种风险转嫁给第三方，同时也达到保护投资人的目的。

然而保险需要成本，选择这种路径，意味投资人至少要负担部分的成本，从而由此引发两个层面的问题。在第一个层面的问题是这种额外成本的结构是否能够透明化。如果无法做到充分披露，则投资人极有可能在发起人刻意隐瞒下，承担起全部的成本。原本应该由权利人承担的权利瑕疵担保责任，透过保险机制的运作所产生的风险溢价，反而转化为由投资人承担的成本，投资人的权益虽然在权利瑕疵风险前得到保障，却形成另一种不公平。

第二个层面的问题是，在风险与成本间抉择，投资人有可能不愿意选择保险。这如同有的人愿意购买交通意外保险，而其他人选择承担风险的道理一样，决定于个人的风险偏好。然而，就如同在若干领域中的强制保险一样，是否要将这种自主权交给投资人，则成为问题的关键。本书认为，可以参照前两章探讨的比例和分层原则，考虑证券发行对象对风险的承担能力，以及证券化交易架构的复杂度和募集资金的数额。对于风险承担能力较差的投资人，或是潜在风险较高的证券化发行，应有强制性或程度较高的保险要求。


 第四节　我国制度条件下对权利瑕疵担保的风险监管

知识产权证券化标的不同于其他证券化标的，其权利本身相对而言较不稳定，交易各方必须对权利瑕疵的风险进行协议分配、或是考虑利用知识产权保险制度排除风险可能产生的损失。由于这些异于其他资产证券化的安排，也就产生不同于其他资产证券化的监管需求。

一、 对于协议风险配置的监管

在知识产权证券化中，因为作为转让或授权标的的知识产权、或其衍生债权，可能出现权利瑕疵，如：权利被撤销、范围变化或是被第三人主张权利等情况。面对这些风险，交易双方透过合同决定，各种风险情境中的风险分配与救济措施，例如，对于权利瑕疵担保责任的加重、减轻或免除。这本来是一个双方意思自治的过程，应该由交易各方依据个案的条件通过市场机制来决定。然而，因为以下两个原因，这个环节产生了加强监管的必要性。

第一个原因，是这种权利瑕疵出现的高度可能。其他证券化中的被证券化资产，如住房贷款或贸易应收账款，一般而言，权利的状态比较稳定；但知识产权出现这种权利争议的问题却很常见。而这种风险一旦发生，证券化的基础便产生动摇，整个证券化结构的稳定性立刻受到影响。因此，鉴于这种风险的影响性，监管措施应当等比例地在这个交易环节中加强。

第二个原因，是基于我国法制环境下的现实。权利瑕疵所产生的风险与责任的规范，与权利瑕疵责任担保制度最为相关。上章第二节分析了我国现有的权利瑕疵责任担保制度，结论是现有制度不能为交易各方对于他们之间的协议分配提供足够的法律效果的预见性。因而，在这个制度下的交易行为应该受到更多的关注。

具体的监管内容，应该要考察交易各方对权利瑕疵所引发风险的协议安排。举凡牵涉以证券化知识产权或其衍生债权的转让或买卖，都应该披露，并且说明关于权利瑕疵责任协议安排的方式与合理性。具体而言，这些转让或买卖，至少包括了发行人与第三人间的知识产权的买卖或授权交易；发行人与特设载体间的知识产权转让交易；发行人将基于知识产权的将来收益（如应收账款）转让给特设载体的交易；被授权人利用知识产权提供服务或制造货物销售给其他方的交易。

对于这些协议安排所缺乏的法律效果预测性，可以参照招股说明书的方式，将其作为一种风险因素（risk factor），要求在证券发行的架构下进行强制性的披露，并对此风险因子作出定量或定性的描述。
(56)

 如此消除信息不对称性所需成本将由发行人承担，而保护投资人的目的则较容易达成。

二、 引进知识产权保险制度下的监管

在一般资产证券化交易中，第三方提供的保险可作为一种促进交易、稳定交易架构的手段。而在知识产权证券化交易中，面对知识产权权利瑕疵的高发性、以及在现有制度下协议安排缺乏法律效果的预见性，以知识产权保险的专业分工是可行的解决途径。而当采取这种解决途径时，以下几个方面监管措施势必要相应地到位。
(57)



第一个方面，是对于该类保险提供者的市场准入监管。此类保险的提供机构，必须是一种高度专业化的组织，这种机构运行的机制可以藉由政策建立，也可采用类似韩国的做法，由政府牵头形成。然而作为市场参与者，必须要符合市场的原则与规范。因此，对于此类机构的形态、人员组成、注册资本与营运方针等，都应作为市场准入监管的考察内容。此外，该类机构还应建立信用评等，因为在证券化交易中，提供保险的机构的信用评等应该高于发行证券的级别，如此方能发挥预期的第三方信用增强功能。如果该类机构的信用评等低于证券化资产，则保险的提供便失去意义。

第二个方面，是对于保险具体内容的监管。在一般证券化中，对于第三方信用增强的监管，包含第三方信用提供在量上的监管，以及对提供信用在形式上的控制。具体的监管措施，应该要求披露保险覆盖的范围，并且考察保单的内容是否符合经济行为的常理。基本上，保险人的功能是对于交易的辅助与加强，而非成为交易中的主要一方。然而，如果保险的协议安排直接决定了交易的实质，或使保险人在架构中获得或可能获得超出保险费形式以外的请求权，则保险人的角色便出现混淆，反而增加证券化架构的风险。

第三个方面，是与其他监管措施的协调问题。一旦对证券化中的保险行为进行监管，如何协调和完善既有的金融监管机制的问题必须解决。资产证券化，本来就是一项跨行业的综合业务，既会涉及证券、担保、信托等金融业务领域，又会涉及工商业企业资产交易的非金融行业。
(58)

 而就知识产权证券化而言，涉及的领域还可能扩及知识产权的主管机关。因而对于知识产权证券化产品的审批、运作与监管都将具有较高挑战。这种协调工作，在拟定监管方针的初期阶段，便可对知识产权保险或其他第三方保险提供人在证券化交易中的参与进行规范，并在监管的制度框架中预留空间。

本章小结


本章首先指出，由于权利本质的差异，知识产权或其衍生债权常出现权利瑕疵的原因与事实。因此，相较于其他资产证券化交易人，知识产权证券化的交易各方承担更大的风险。然而，本书也认为风险的存在并不代表交易无法进行，只要交易双方能够就风险如何分配达成协议，而且协议的法律效果具有可预测性，风险就可以被管理、测算，证券便能定价而发行。

鉴于这种预测性取决于权利瑕疵担保责任制度的法律框架，本书对权利瑕疵责任担保制度的缘起、演化以及当今世界各国和地区的实践状况进行总结。接着，在此基础上，探讨我国法制中关于权利瑕疵担保责任的制度规范与运作。本书发现，我国的瑕疵担保责任制度从理论基础、法规诠释到实行层面上都存有争议，特别是对于以权利为买卖标的之准用不明确，因而不足以提供知识产权证券化中交易各方对于风险协议分配的法律效果可预测性。

本书注意到这种风险与前面几章探讨到的风险并不完全相同。在知识产权的领域中，权利的存在及其范围，有时并不能被界定清楚。即使权利人（通常是证券化的发起人）相对投资人而言有较为完整的信息，但是没有人能够完全断定权利是否会在将来受到意外的挑战而出现瑕疵。

本书认为，在这种背景下，问题可以由两种途径解决。第一种，是透过特别法的规范，对于特定适格交易方或交易标的进行的权利买卖，制定清晰的权利瑕疵担保责任制度，从而避开从《民法》和《合同法》调整所可能引发的大范围影响。第二种途径，是通过强化第三保险制度，特别是知识产权保险制度，来打破知识产权证券化中，发行人与投资人间对于权利瑕疵风险分配的零和局面。

当采用第二种路径时，考虑对投资人权利保护，应进一步要求成本结构的透明化，以及对交易人自主性的限制。本书认为，可以参照前两章探讨的比例和分层原则，考虑证券发行对象对风险的承担能力，以及证券化交易架构的复杂度和募集资金的数额，对于风险承担能力较差的投资人，或是潜在风险较高的证券化发行，进行强制性或程度较高的保险要求。

如果要引入这种专业的保险制度，在监管上就必须有配套的措施。本书分别对保险提供者的市场准入监管、保险具体内容的监管、以及与其他监管措施的协调问题提出了探索与分析。此外本书认为，监管内容还必须要考察交易各方对权利瑕疵的风险所作出的协议安排。由于这些协议安排，在法律效果上具有不可预测性，所以或许可以参照招股说明书的方式将其作为一种风险因子（risk factor），强制性地对其作出定量或定性描述，藉此由发行人承担消除信息不对称所需的成本，从而提升对投资人权利的保护。
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第五章　外部风险之一

——制度所蕴含的道德风险、对策与监管







 第一节　知识产权证券化的潜在道德风险

一、 经济活动中的道德风险

道德风险的概念，最早来自经济学家在市场经济中观察到的行为。由于自利动机是每一个“经济人”采取行动的原始驱动力，因此个体在经济活动中，便会在制度框架中尽可能地采取自利行为，例如“搭便车”，或在交易中隐瞒部分事实的行为。
(1)

 由于这种行为，市场的价格机制无法发挥将资源配置优化的功能，从而导致社会总体的经济效率与效用水平下降。研究信息经济学的学者则认为，这些行为的根源在于信息的不对称性，属于一种市场失灵的状况。
(2)



这种概念具体形成“道德风险”（moral harzard）一词则是最早出现在保险业中，为了考虑提供保险的成本，保险提供者必须设法将这种风险行为内化到保费结构中。道德风险的在投保情境中的表现有两种形态：第一，投保人在投保时不完全披露（甚至谎报）信息的风险，并在投保时作出逆向选择（adverse selection）。例如，健康的人倾向不投保；而自知有隐疾的投保者则不作完全披露。第二，是投保人在投保后，减低了采取行动防止风险的动力。例如，投保车险后在驾驶安全上反而更放松，结果使得保险公司赔不胜赔。
(3)



后来经济学家发现道德风险也能够解释很多经济现象，因此对于道德风险的研究便在各个领域扩张开来。如今学者把如投机主义、不诚实、欺骗、偷懒等现象都纳入道德风险范畴，道德风险的概念与内涵被扩展和丰富化。当前，经济学中对于“道德风险”通常解释为：在交易过程中，从事经济活动的人在最大限度地增进自身效用时，所作出的不利于他人的行动。
(4)



信息经济学派的观点侧重于研究交易双方达成协议后，一方利用信息优势采取不利于另一方行为。表现出来的具体现象，就是交易方在得到某种机制的保障时，倾向于采取风险更高的决策，因为其对于其行为引起的损失不必完全承担责任，但在获利出现时却可获取更大的收益。有学者更浅白地诠释了道德风险在金融危机中的表现，认为道德风险可简单表述为：一个人可以作出某些风险程度高的决定，一旦出了问题却要由别人承担。
(5)



二、知识产权证券化中道德风险存在的样态与成因

根据上述“道德风险”的通常理解，本书认为在知识产权证券化中发生的道德风险可以归类为两类：第一类，是证券化交易对市场与社会造成的道德风险；第二类，是发起人对交易他方造成的道德风险。下文描述这两种风险产生的样态与成因。

1．对市场与社会造成的道德风险

知识产权证券化可以比喻为一种制度机器，或是制度建立者为了知识产权人融资便利而建立起的一种制度程序。而由于这种制度产生的杠杆效果，个体的道德风险行为可能被放大，而使市场或社会公益受到重大的危害。

利用证券化交易制度，发起人可以获得融资上的杠杆效果，把静态还未实现的权利，转化为动态而在手的现金。这种制度可以使发行人避开筹措资金时银行间接融资程序的干扰，直接将资产出售给投资人，从而有助于价格的发现。具体的统计显示，透过间接融资的贷款—价值比一般为25％，而以证券化交易的贷款—价值比可达到的75％，可见证券化制度可以为发行人提供可观的融资杠杆效果。
(6)



将这种杠杆效果应用在知识产权上将会有更大的发挥，因为不同于其他证券化中的有形资产，知识产权是可以不断被重复使用的无形资产，这种特质或可比喻为智慧之火，只要提供良好的环境和资金作为燃料，就可以不断地燃烧扩大。而就如火的特质一般，虽然不具备形体，其正面可以推动生产、造福人群，反面却也能毁灭财产、造成损失。如果证券化的高杠杆效果提供燃料的对象是毁灭财产的恶火，则无异于在火上浇油，扩大负面影响力。

因此，如果发起人将这种融资方式用于有害社会安定、秩序或是存有争议的知识产品，则知识产权证券化制度便成为一种扩大道德风险的制度。因为证券化制度的放大效果，原来知识产权制度下利害冲突的平衡点将被改变。具体而言，知识产权制度规定的审查、权利授予或权利行使的合法界限，固然是以公共利益为界，但是一项表面中性或是效益远大于成本因而法律能够承认其地位的知识产品，经过证券化制度的放大效果作用后，造成的社会成本却可能变得不可忽视。以网络游戏为例，一款游戏的制作成本不低于制作一部动画电影，往往需要上亿资金，制作过程中带动周边产业发展的效应也极其明显。当网络游戏完成后，内涵的故事情节、人物造型以及程序编写受到著作权法或计算机软件保护法的保护毋庸置疑。然而，当这款游戏推出后席卷上千万网民的注意、甚至使众多的初高中在学青年过渡沉迷时，这么一个知识产品产生的家庭问题、社会问题便不能被忽视。

拿日本的例子来说，日本已经将证券化制度应用在游戏软件的开发上。
(7)

 然而，由于文化背景不同，对于电脑游戏产业或是网络游戏的扩展，各国有不同的看法。有人主张，学龄使用者过分沉迷于电脑游戏将产生社会问题；相对地，有人主张，开发此类游戏能够提升信息产业技术水平，应该予以鼓励；有人则主张应该有一定程度的限制以调节冲突的利益。无论如何，这正是知识产权证券化一个具有争议的应用。从发起人乃至参与证券化交易各方来看，作为一个“经济人”，并不需要去考虑为此类应用进行证券化交易所可能造成的社会成本，事实上，这种成本也很难纳入财务的测算中。

2．对交易方造成的道德风险

由于知识产权在价值决定上的特殊性，知识产权及其衍生受益的价值受潜在消费者、市场条件、替代品等因素的影响极大，而这些因素又可能被发起人的行为所左右，即使发起人已经与证券化资产分割，发起人的行为仍可能影响知识产权的价值。当证券化的架构未能妥善规范这些行为时，发起人就有可能不顾投资人的利益而采取该等行为。具体而言，这些行为包含：

（1）损害声誉的行为

例如，以唱片收益进行证券化交易的架构中（如本书介绍的Bowie Bond及Chrysalis案例），在证券流通期间内的唱片权利金收入，很自然地受到音乐家个人形象或声誉的影响。在这种产业中，知识产权的价值并不全然来自于知识产权的实用性，而是消费者在使用知识产权时所产生的经验，例如对于旋律的欣赏，或是对于艺术家、音乐家创作理念或个人形象的认同。换言之，发起人的形象（image）将影响消费者的消费意愿。基于这种特性，有学者甚至称此类的证券化是“名人资产证券化”（celebrity asset-backed securities）。
(8)



然而众所周知，此种类型的消费深受消费者喜好变化无常的影响。一位艺术家或歌手，很可能由于个人生活上的一些作为，在所谓支持者（fans）心目中的地位一夕之间突然改变；而当艺术家或歌手在支持者心中的地位不如前时，证券化所能产程的现金流，就可能会因为消费的减少而下降。例如，美国的摇滚音乐家Michael Jackson在屡屡传出丑闻和诉讼案件后，声望大不如前，其音乐作品的销量也因此下跌。

此外，当证券化的发行是以发行人的商标或商誉作为基础资产（例如本书介绍的Guess证券化案例）时，则发行人对于本身声誉的经营，也可能产生类似的效果。

（2）直接竞争的行为

在专利权权利金证券化的架构中，如果发起人利用证券化所取得的资金，开发下一代技术或者其他替代性技术，则新技术的使用者可能与原技术的使用者在市场上竞争，从而减少了以原来技术作证券化交易的现金流量。
(9)

 固然证券化交易的现金流量降低也会使发行人遭受损失，但证券投资人的损失可能大得多；而且对于发起人而言，只要是损失与竞争带来的利益加总大于零，发起人作为一个理性决策的“经济人”，便有足够动机采取行动。

直接进行竞争的行为还可能在所谓的“逆向选择”（adverse selection）中产生。知识产权交易中，特别是有技术内涵的知识产权，出让人很容易利用信息的非对称性和不完全性进行逆向选择。
(10)

 具体而言，在专利权将来收益的证券化交易中，发行人如果是原权利人，则其对技术和产业动态熟悉程度绝非投资人所能比拟。发行人如此便可能把最具潜力的技术留在手中，而把较为次要、但也还能产生足够吸引力的技术进行证券化。
(11)



（3）间接竞争的行为

此种道德风险行为还可能因知识产权的可分割处置特性而产生。知识产权的财产权是一组权利，权利人可以将其分开进行转让、授权或出质。而当被证券化的知识产权只是部分的权利时，发行人理论上可以对未被证券化的权利进行处置。例如，在DreamWorks的证券化案例之中，被证券化的资产是电影在美国以外地区播放的收益。而电影的著作财产权本身，还存在很多其他可利用之处。例如进行衍生性的开发，把电影改编成音乐剧（Musical）。而发行人对于此等权利的利用，如果超出了证券化各方原先考虑的应用范围、同时又对消费的需求有互补性（例如看了音乐剧就不看电影），则证券投资人原先期待的将来收益，便可能因为发起人的行为而减少。

在上述两类的道德风险中，相对而言“对社会和市场造成的道德风险”影响范围更为巨大，而且并不会因为个案的情况而不同。只要是利用到知识产权证券化交易制度，就存在这种风险。因此，本书在以下的内容中，将专注于探讨此类风险的内涵、制约途径和监管措施。


 第二节　公共力量介入调节的需要与途径

一、制约道德风险的需要性

前小节提到，当交易方使用知识产权证券化的这种制度机器失当时，可能产生对市场和社会整体利益的损害。而同样从制度机器这种观点来看，市场参与者在使用“公司制度”这种制度机器时，主流思潮对企业或企业家要求了“社会责任”，这是指企业家在利用企业制度机器为股东创造利润的同时，还应承担对员工、对消费者、对社区和环境的责任。换言之，企业或企业家作为一个“经济人”的思维，必须将利益考虑扩大到股东利益之外，而涵盖员工、消费者、社区等在内的利益相关者的利益，而与企业所在的环境形成一个良性互动。
(12)



事实上，社会责任与企业的法律责任和企业的道德责任三种概念，互相有交集和也不同的侧重点
(13)

 ，但是整体的效果是对于企业采取道德风险行为的制约。例如，企业所能从事的营业范围不能逾越国家机构颁布的营业执照中的规定，而执行业务的具体作为不能超过公司法和公司章程性文件的规范，此外还有各部门法律如劳动法、消费者保护法和环境保护法等制约“经济人”利用“公司制度”谋取个人利益行为的规范。

然而，作为同样是一种具有集中资源、放大影响力功能的制度机器，知识产权证券化制度在这种制约措施上便显得缺位。鉴于知识产权证券化制度能集中金融资源，以及透过杠杆效果对社会产生巨大影响力的特性，单靠市场机制的调节将会产生失灵的后果，因而对于其可能产生的道德风险产生势必要以某种形式进行调节。

二、现有制约机制的局限

不当使用知识产权证券化交易，可能对市场和社会整体的利益造成危害。其中的核心原因，在于知识产权客体本身的性质。如果参与各方仍可从证券化的发行中获利，纵然客体可能是一项危害社会安定、秩序或是存有争议的知识产品，但是，作为“经济人”仍有可能不顾对市场或社会造成的风险，而仍以证券化交易的方式进行开发。

解决这种道德风险的守门员（gate keeper），首先就是知识产权制度本身。知识产权制度对危害公共利益的知识产品，不进行权利的认可及保护，抽象来说，就是把对于此类的道德风险制约内化为法律制度的一部分。例如，我国的立法，对违反国家法律、社会公德或者妨害公共利益的发明创造，不授予专利权。
(14)

 而在创作品方面，依法禁止出版、传播的作品，不受著作权法的保护；另外对于著作权的行使，也规定了以不得违反宪法和法律，不得损害公共利益为限。
(15)



然而，这种“守门员”在面对知识产权证券化制度时，由于以下几种情境中产生的道德风险存在，无法发挥功能，而成为这种解决方案的局限，或是一种制度失灵的情况。

1．对不同知识产权的制约效果不同

前文比喻，知识产权涵盖众多不同的权利类别，犹如散布在光谱上的色彩，受到详细程度各不相同的法律制度规范。例如，与专利权或商标权不同，著作权的形成并不需要经过政府机构的审查与授证，而是在著作人完成创作时便依法存在。因此，在著作权出现前，知识产权制度并没有一个可行的机制，来判断该等创作是否应受到法律的保护。退一步而言，即使法律不保护该类创作，也未必会限制它在经济活动中的交换价值或交易行为。例如，各国对于脱离艺术层面的色情作品有不同程度的制约，有的甚至将其排除在著作权的保护之外，然而此类作品的交易却从未停止。此外，如商业秘密类型的知识产权，法律本身承认其财产性，在实务上也具有交换价值，但是知识产权制度对该等权利的行使或认定不作细化规范，也因此就难以对其进行道德风险上的制约。

2．知识产权证券化无法对将来知识产权制约

以“将来知识产权证券化交易”来为将来的知识产品进行融资的案例，已经逐渐在欧美先进国家发展成熟，例如，本书分析DreamWork和Paramount的证券化案例就是典型。在知识产权证券化制度为创作者或发明者提供资金融通便利的金融创新中，知识产权制度对道德风险的制约同时也失去了话语权。创作者或发明者透过证券化制度的力量，集中金融资源，借以进行创作或发明，但在知识产品产出之前，没有人能够真正地预测这种知识产品将对社会的整体利益产生什么样的影响。而这种未知的风险，可能被参与交易的各方以“经济人”的思维所忽视，因为对他们而言，不需要承担知识产品对社会整体利益造成的负面影响，但却可以独享其中产生的利益。

三、调节与介入的途径

对于知识产权证券化的高杠杆可能导致市场机制失灵，从而产生对社会的道德风险，现有的制度无法进行有效的制约。因而，对可能产生的道德风险，势必要对知识产权证券化地交易进行某种形式进行调节。本书认为，调节的思路可以有以下三种。

1．制度框架

第一种思路是借由法律框架来调节。例如上文提到，既有的知识产权制度对于一部分道德风险的制约已经内化为法律。虽然现有制度尚无法覆盖所有知识产权证券化中产生的道德风险，但以现有的制度框架为基础，进行强化，将概念、内涵和制度运作扩展、丰富和完善，能够扩大其涵盖面。理论上来说，由法律框架来调节是最好的一种制约方式，因为制度框架的制约具有透明性，可为经济行为提供预测性，有助于市场经济的建设。

然而，对这种制度框架进行完善，将是跨越好几部法律的工作，除了前面所提的知识产权制度外，反垄断法、反不正当竞争法，以及公司治理的规范势必要达成一个新的精巧平衡，只从单部法律作片面的调整，仍然给“经济人”套利的制度空间，达不到制约道德风险行为的效果。因此，这种大范围的调整，比较难在短时间内完成。

2．监管作为

第二种思路是较大程度地依赖监管手段。这个思路合乎市场经济的逻辑，因为，证券化交易制度本身产生的是一种在市场中被交易的产品（证券），在证券化交易制度中的经济行为有较高的随机性、分散性和差异性，所以其中的道德风险用监管制度进行制约，具有较高的制度弹性、能够依照个案的情况来达成效果。

然而，以监管作为解决道德风险的思路，必须考虑“监管什么”和“如何监管”的问题。不同类型的知识产权之间，具有本质上的差异性，例如文学的创作和新药的开发能够产生什么样的道德风险，便牵涉不同层面的问题，一者为社会文化面，另一者则在医药卫生面。在这种监管环境下，要如何判断、制约道德风险，牵涉监管体制、监管主体、监管权限和监管内容与方式的种种问题。本书将在下一节对此展开更为细化的探讨。

3．政府支持与调节相结合运用

将政府的支持力量与对道德风险进行调节的目的结合，最好的例子便是肩负政策使命的国有投资公司。这些类型的公司，既是市场的参与者，也是市场的调节者；在其经营使命上必须达成政策赋予的调节目的，将资源导向政策制定的方向，而其行为则遵循市场的规范。

这种思维也可以应用到知识产权证券化交易中，对在市场和社会上造成的道德风险进行调节。本书在第四章中关于知识产权保险的探讨中提到，以政府的力量介入知识产权的保险业务，可以解决现实环境中，权利瑕疵责任分担的法律效果预见性不足的问题。而这种力量的介入，可以使支持的力量与调节的目的结合。具体而言，由政府组成官方或半官方的保险机构，对于某一知识产权证券化的发行是否提供知识产权保险，考虑的因素可以包括该种知识产品在社会扩大后，对社会整体利益产生什么影响。如果评估的结果认为，证券化的发行将扩大作用于市场或社会整体的道德风险，那么作为市场参与者，这个保险机构可以自主决定不提供保险，如此使得证券化便无法发行，达到在市场中调节道德风险的目的。


 第三节　我国制度条件下对道德风险与制约手段的监管

前一节提到，知识产权证券化是一种能够集中资源、放大影响力的制度机器，发行人如果不当使用这种制度来集中金融资源，会透过杠杆效果，对社会利益产生巨大的影响。而鉴于市场机制的可能失灵，知识产权证券化交易势必在道德风险上有相应的制约机制。因此，监管措施就可以分别从两个层面思考：第一，如何减少市场机制失灵的发生；第二，对于为了制约道德风险而对证券化交易进行调节所采用的手段，对其权力的行使如何进行监管。

1．借力自律团体

由于不同种类的知识产权在本质上存有差异性，因此判定其可能产生的道德风险，势必需要一定程度的专业性。当然，从政府机构中找出相应的专业对口的部门并非难事，以我国为例，文化部或广电总局对于创作类型的知识产品，或是药监局对于药品对社会大众可能产生利弊，都具有判断的职能。然而，要把该等政府机构纳入金融市场的监管体制，成为监管主体，并在监管权限和监管内容上作出适当的划分，部门间的沟通协调工作会变得相当复杂。而即使在制度上设计出促进形成意见的机制，势必也将以牺牲监管效率和浪费大量行政资源为代价，与市场经济的建设背道而驰。

可行的替代方案是采取引入非政府专业机构监管的措施，作为金融监管体制的补充。就个别类型的知识产权而言，社会上都存在着相应类型的社会团体，例如同业公会或研究学会。这些团体的成员，对特定类别的知识产权相对熟悉，对于知识产品的特性、或是广泛应用后对社会整体可能产生的影响，都能通过相对较低的成本作出专业评估。如果知识产权证券化的监管体系能够与此社会团体形成合作互补，透过博弈关系使得该等社会团体产生自律行为，并在监管行为中参酌社会专业团体所形成的意见，对知识产权证券化交易进行监管，则较可能以有限的行政资源，发挥制约道德风险的作用。当然，这种自律团体监管在理论上存有正反两种观点的争议
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 ，不过在实务上作为政府监管的补充，则是一种务实而折中的做法。

2．对透过保险制度调节时的监管

本书在前一节的分析中，认为在知识产权证券化交易中，由半官方机构提供知识产权保险，除了可以解决当前制度环境下对权利瑕疵责任法律效益的可预见性问题，还可以透过该等机构的市场行为，对证券化交易可能对市场或社会产生的道德风险进行调节。采用这种路径，是由于该等保险机构是以市场参与者的身份行事，本书第四章中提到对知识产权保险提供者的监管措施，也必须到位，例如对市场准入和保险内容的监管等。

此外，监管措施还应促使该类机构决策的透明度提升，特别对于该类机构的章程性文件内容，以及经营决策是否依据章程规定的程序达成。当政府作为该等机构的出资人时，自然有权利在章程性文件中制定营运方针与作业流程，然后依照作业流程决定是否未对某一个知识产权证券化交易提供保险，从而达到调节可能产生的道德风险的目的。相反地，如果决策过程失去透明度，反而造就了寻租的机会，不但无法达成预期的效果，还可能因对不当证券发行的支持而放大对社会整体利益的危害。

本章小结


由于所有“经济人”都有自利动机，当采取风险行为的成本由他人承担、而利益由自己独享时，“经济人”就有可能最大限度地为增进自身效用采取不利于他人的行动，而为参与经济活动的其他方带来了道德风险。

本书在知识产权证券化中观察到的道德风险有两类。第一类，是发起人对交易他方造成的道德风险，例如在证券化交易后，发起人不再注意自己的行为是否对知识产权价值造成减损、转而开发有替代性的知识产品或是其他足以减少投资人预期利益实现的行为。第二类，是证券化交易对市场与社会造成的道德风险。这指的是参与证券化交易的各方利用证券化制度为自己获利，但却不顾被证券化的知识产权在扩散应用后对社会整体利益产生的负面影响。

本书认为，第二类的道德风险对于社会造成的道德风险影响范围巨大，而且在知识产权证券交易行中普遍存在。因此，本书深入探讨了此类风险的内涵和制约途径。本书的结论是，知识产权制度不足以完全制约这种道德风险。特别是，证券化的发行可使发起人取得融资的杠杆效果，再加上无形资产可无限重复使用的特性，如果被证券化的知识产品是有害社会安定、秩序或为存有争议的知识产品，造成的社会成本却将变得不可忽视。因此，本书提出政府应该以监管和参与市场的方式来调节可能发生的市场失灵。

在监管措施上，可能的做法是透过相应专业团体的自律行为，来对政府的监管行为进行补充。而如果采用半政府机构，并透过市场机制来调节道德风险，则监管上必须做到确保该机构的运作符合公司治理的规定，并且保持决策过程的透明，否则反而可能对社会利益产生更大的危害。
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第六章　外部风险之二

——证券化违约所产生的公共风险、对策与监管






当发起人面临破产或重组，或是证券化产生的现金流不足以供特设载体向投资人偿付证券的本息时，证券化的架构可能面临非预期的终止。纵然这是参与证券化交易的各方都不愿见到的意外情况，然而作为制度设计者，必须在事先为这些可能的情况预作设想，并制定应对措施，以求在状况发生时，尽可能地减少对投资人利益和市场稳定造成的冲击。

本章作为本书的最后一章，目的就是要分析这种情境下的法律议题，以完成对知识产权证券化制度的完整探索。然而，必须提出的是，本章的分析比较多属于制度层面与理论层次的探索，实务上因为有担保机制（见以下第一节分析）的存在，知识产权证券化交易发生非预期的终止境况并不多见。当担保机制无法提供救济时，证券化中的相关利益人才需从破产程序
(1)

 中寻求救济。


 第一节　证券化出现非预期终止对公共利益的冲击

一、证券化出现非预期终止时的救济程序

1．计划中的保护机制

一般而言，证券化交易都会设定一组依次渐进的措施，来应对被证券化资产所生的现金流不足以支付发行证券本息的情况。例如，在Royal Pharam和Paramount案例的发行安排中，知识产权授权金产生的现金流，不足以支付证券本息时，发起人有义务为证券化资产池替换获利性较高的知识产权，以将证券化的现金流提升到证券化交易时承诺的水平。

除了该等替换义务外，常见的担保措施还有提前偿还机制（triggered early amortization）安排，和第三方的担保措施。所谓提前偿还机制安排，是一种保护证券投资人的机制。在一般架构中，在基础知识产权和被证券化的将来收益上，都会设定担保利益（secured security），而以证券化的特设载体作为担保权益人。这种安排的目的，原先是确保万一发起人破产时，特设载体可以取得对于被证券资产的第一顺位求偿权。然而，从实务上来看，特设载体根本就不打算执行这个担保权益，而是希望由提前偿还机制的安排来避免损失。具体而言，当被证券化资产产生的现金流不如预期、或是滑落到各方事先同意的低位时，提前清偿的安排就会被触发，投资人的利益不仅立刻回收，还受到第三方的清偿保证。如此一来。投资人在发起人财务状况真正恶化前，或是距离破产边缘尚远的时候，就可以全身而退，基本上不会产生重大损失。

第三方担保也可向投资人提供救济。以本书分析的案例为例：在Bowie Bond的证券化交易中，EMI音乐公司提供外部信用增强、以三千万美金的授权金担保该债券本息之清偿；在Royal Pharam证券化案例中，资信优良而专注于金融交易保险的MBIA Insurance Group 公司提供保险保证本息按照时间表支付、并于法定到期日之前清偿证券本息；而在Guess 证券化交易中，投资人得到了以Guess商标及授权契约为基础的到期日还本保证（Maturity Guarantee）。
(2)



这些措施在证券化案例中都曾派上用场。例如在2000年8月全球首例的专利权证券化中，耶鲁大学透过Royal Pharam为一种艾滋病新药专利权的将来收益进行证券化。然而在证券化交易后，最主要的被授权人必治妥药厂（Bristol-Myers Squibb）出现作假账丑闻，导致从2001年起，专利授权的权利金收入一连三季度不够支付本息，最终证券在2002年11月进入提前清偿期，而期间现金流量与预期水平的差额，则由第三方保证人负责向投资人补足。
(3)



2．质权的实现

当发起人替换证券化资产池中的资产仍无法提升现金流，或是发起人未履行该义务时，则投资人可由前述的提前偿还机制，或是通过第三方的担保措施获得补偿。虽然从多数的证券化案例观察，证券投资人一般都能从这些措施中得到保障，然而理论上投资人的救济还包括在这些措施失效时，以质权人的身份将担保品变现获得补偿。

具体而言，本书第三章分析了在知识产权证券化交易中，有六类权利可以设定质权的方式作为担保。特设载体既作为质权人，在发起人无法履行约定的义务时，就可以通过变卖、拍卖等方式来处置该六类权利，借以获得补偿。

3．参与破产或清算程序

注意到以上救济措施适用的情境与发起人破产或重组的区别。本质上，上述救济措施是属于计划中的保护机制。保护机制启动的时点，是由交易各方事先协议设定，而不论是置换资产池的知识产权、早期清偿，由第三方负担预期现金流与实现现金流的差额、还是变卖担保品，都是一种双方的约定，与发起人的信用风险没有必然的关系。换言之，可能发起人营运情况尚属良好，只是证券化预期的现金流达不到各方在证券化交易时的预估，投资人仍旧可以依循事先约定的内容寻求补偿。

然而发起人破产或重组时，即便是被证券化的资产产生的现金流入依旧达到要求的水平，特设载体和投资人却要被卷入一种截然不同的风险情境。此时，证券化中发起人和特设载体间的权利转让，是否构成真实销售便成关键：如果破产法院认为该等转让不构成真实买卖，那么证券化的投资人将被当成是担保贷款人或无担保贷款人；甚至，在贷款文件不足的情况下，连无担保贷款人都不是，而仅是衡平法上的权利人。

就抽象的法律语言来说，如果是真实销售，则特设载体或投资人将被视为证券化资产的所有人，可行使取回权来取回仍受发起人控制的该等资产，理论上可以以较快速度脱离破产程序。而如果权利转让被视为是一种担保贷款、或甚至是无担保贷款，则投资人权利的救济便要受制于的冗长的破产程序。

二、破产或清算程序中的价值剧减现象

破产程序中的知识产权出现的一种特殊现象是其价值的剧烈减损。国外学者统计指出，在破产清算程序中，知识产权通常都被赋予极高的折价率，且每月价值的降幅可达2％到5％，远远高于土地或其他实体资产。
(4)

 这种现象会使得证券化的投资人（或破产程序中的担保权益人）处于一个极为不利的地位。例如，在Days Inn案例中
(5)

 ，担保权益人正因为考虑到破产程序带给相关知识产权价值的危害，因而与债务人达成协议，同意以折扣的方法解决他们的债权。
(6)



在破产清算程序中，知识产权价值剧跌的原因可能源于以下因素。

1．市场的心理面

如本书第五章关于道德风险的分析中提到，知识产权的价值时常变动，并深受相关方声誉或行为的影响。因此，一旦关于发起人经营不善的消息传出，与其名称有联系的证券或知识产权，即使内涵价值没有任何变化，都可能因消息面的因素使价值立刻受到冲击。换言之，破产或拍卖的消息本身就足以对知识产权的市场价值产生重大负面影响。

2．对网络效应消失的预期

所谓“网络效应”，是指知识产权的价值往往与发起人本身的市场规模或其他关系资源密切相关。被授权人愿意向发起人取得授权的原因，很多情况下只是因为知识产权本身内涵的价值，还因为发起人（授权方）本身的市场规模、经营团队或所能掌控的相关资源。例如，行动通讯的规格有CDMA，GMS，PHS多种，被授权人选择某种规格取得授权，除了考虑技术本身外，必然还考虑了围绕发起人所存在的各种资源和关联产业的成熟度。
(7)



发起人面临破产，意味着使用该知识产权无法再得到这种网络效应的利益。市场还会担心，对于利用该知识产权的产品日后在维修或咨询服务方面都将随着发起人退出市场而不易取得；而且在围绕着某一种知识产权而发展起来的产业中，发生的交易也将因这种因素而减少并终将消失。因此，纵然某一项知识产权有较高的内涵价值或是在过去授权活动中能产生庞大的现金流量，但当相关知识产权与原权利人（发起人）隔离拍卖时，市场预期其能够变现的价值可能相当有限。

3．对知识产权保护的弱化

具有高价值的知识产权常成为侵权者觊觎的目标，例如广受好评的大制作电影、或是具有高市场知名度的商标等。通常此类知识产权的权利人每年都需编列一定的预算，有系统地对于侵权行为实施打击，以防知识产权被弱化或是失去市场价值。这种保护、维持知识产权的工作如果是由被授权人分别进行，不仅成本无法负担、效果也有限。特别是被授权人间对于保护知识产权采取的行为有外部性，被授权人从经济角度的考虑不可能采取行动。因此，一般是由授权方使用统一的资源对知识产权进行保护，并在授权合同中将产生的成本均匀分担到每个被授权人的授权金中。

这种机制在发起人深陷于繁杂的破产程序中时可能失灵。在这些程序中，发起人首要的任务是救亡图存、或是在任务无法达成时将剩余价值作公平合理的分配。因此，对于知识产权的保护工作，发起人自然不可能将其摆在首位，而因为前述的原因也不太可能由被授权人自愿承担，如此一来，便造成行使权利人的缺位，给侵权者以可乘之机，知识产权的价值终将被弱化。
(8)



三、知识产权公共财产性质引发的风险议题

在破产程序中，知识产权权利人在权利行使的缺位，将使知识产权逐渐淡化而失去市场价值。由于知识产权具有的公益性质，经历如此的破产程序，可能造成社会资源的浪费和社会整体利益的减损。

1．知识产权的公益性

首先，知识产权蕴含的公益性可从以下几个方面体现：

第一，是创作的根源。法律承认知识产权的私有性，是由于个人智力和资源所产生的创新被广泛利用时对提升社会利益的可能增加，因而以有限期、有范围的私有性保护来换取技术或创作的公开。然而，任何人的创作不可能凭空而降，都是文化或社会演化中的长期积累、而受前人成果的启发所形成，因此完全将知识产品视为个人的财富并不确切。
(9)



其次，前文提到，知识产权因为社会群体的利用而产生价值，如果没有人群的认同与使用，知识产权的价值便无从体现。相对的，一旦得到了大众的参与，知识产权的价值提升便无所限制，还可能进一步地向全球推展开来，成为人类社会永久的共同资产。关于这一点，从隽永的歌曲、经典的艺术作品，以及改善人类生活的科技中都可得到证明。

第三，是社会资源的倾注。知识产权的产生和权利保护事实上是以付出社会成本为代价。抽象来看知识产权的法制，就是一种人为制造的暂时垄断，以换取知识产权公开应用后的更大利益。这种制度成立的前提，是知识产权扩大应用后所产生的社会效益，将大于垄断产生的社会成本。也就是说，社会资源以垄断为代价，换取了知识产权的存在和扩大应用。而当社会付出垄断的成本，但权利人因破产或财务困难无法管理或扩大利用知识产权时，预期的社会利益便无法产生，成本和效益便失去了平衡。

特别是，如果知识产权的产生和推广，是借由知识产权证券化集中社会资源来完成，任凭知识产权在破产程序中丧失价值，就会造成公共资源的浪费。

2．破产程序中权利人缺位造成的公共利益损失

在破产程序中，知识产权权利人权利行使的缺位，可能使知识产权逐渐淡化而失去市场价值。对于企业而言，破产程序是一种优胜劣败的淘汰制度，能够促进社会整体经济运行的效率。然而知识产权不同于企业，一项具有高度内涵价值的知识产权可能是产业发展的重要支柱，或能造就出巨大的产业群聚。因此，从社会整体的效益而言，或许可以允许知识产权人的破产，但却很难承担某些知识产权消失造成的影响。特别是对于推动产业发展的重要工业技术、维持民生健康的药品专利是源远流长的民族品牌等知识产权。

此外，在冗长的破产清算中，由于权利者行使的缺位，潜在被授权方考虑到知识产权最终权利归属的不确定性或是相应服务与咨询配套无法到位的情况，而对取得授权、进一步扩大实施利用知识产权的商业计划裹足不前。因此，在破产程序中，对知识产权的利用可能处于停滞状态，而如果这种程序长达数年，将阻碍社会整体利用知识产权的发展可能。

在破产清算期间知识产权的权利行使缺位，还可能对本国公共利益造成损害。当破产人无力保护知识产权时，知识产权便可能出现非预期的扩散。同样一项知识产品在没有原权利人的监督下使用，可能出现误用、滥用的情况。对于知识产品的使用人或终端消费者而言，可能会受到假冒伪劣产品的侵害。而如果知识产品具有技术含量，侵权人在缺乏指导下径自实施该等技术，或在其之上做后续开发，更可能造成民生安全的危害。此外，在信息流通国际化的时代，这些外溢的知识产品也可能为他国所用，特别是如前文所述，知识产品的出现是以付出社会成本而产生的。那么这种情况如果发生，变成了“楚材晋用”，相当于使用自身的资源去协助他人的发展，终将影响产业的国际竞争力。


 第二节　应对风险的对策之一——有效的变现机制

上节探索的内容，主要是破产程序中知识产权价值剧减和对社会利益影响的现象与成因。总结来说，知识产权证券化交易有集中社会资源、融资杠杆的效果，如不能妥善处理这些议题，对相关利益方造成的损害将在知识产权证券化交易中被放大。如此一来，知识产权证券化交易反而将为公共利益制造风险。参与证券化交易的其他方、使用知识产权的产业、社会总体的安全、甚至或国家知识产权的战略地位都会在这种破产程序中受到影响。

破产制度自然成为与此议题最直接相关的制度。就我国的情况而言，《企业破产法》出台预示着破产程序化、体制化与标准化时代的到来，它将是一个快速发展的法学领域。本节与下一节，以破产制度中知识产权证券化利益方的保护为核心，参考国内外的立法例与学者见解，展开在证券化架构一旦失败时，公共利益保护问题的探讨。

一、解决的思路与目标冲突

针对在破产程序中，知识产权的价格剧减及权利行使缺位造成的问题，解决上最直观的思路自然就是尽量快速的完整这个程序，将知识产权的权利归属尽早确认下来。

然而这个程序并不是一个直截了当的过程，不论知识产权是以真实销售转让给特设载体而由其在破产程序中直接行使取回权，或是特设载体在知识产权上享有第一顺位的担保权而在清算程序中享有别除权，特设载体都必须对知识产权进行处置。特设载体是为证券化交易而特别成立的临时性、非业务性组织，以其来行使知识产权的权能并不现实，故而特设载体必须将知识产权变卖给能够管理、并能充分利用该种知识产权的第三方。

然而，在这个转让和变现的程序中的高效率导向，则可能与破产制度中公平、公开处置破产财产的目标发生冲突。在破产程序中，为了平衡破产债权人各方的权利，多数的破产财产处置都须经过缜密的机制和法院的监督。例如，在可能的情况下，担保品的处置一般须以公开拍卖的方式变现。这种冗长的程序，或许保障了财产分配的公平性，却也使知识产权的价值急剧流失，结果使得相关利益所得减少，成为制度上的悖论，亦即越是要求以公平公开来保障债权人权利，反而使所有的权利人失去权利。

这个问题在不同债权人间还有更为微妙的目的冲突。就破产制度一般原则而言，在特定财产上享有担保权的权利人可以对特定财产享有优先受偿的权利；而如果行使优先受偿权利未能完全受偿的，未受偿的债权作为普通债权，与普通债权人一同进行财产分配。
(10)

 因此，知识产权证券化中的投资人如果取得具有优先性的担保权益，其自然希望债权能够完全从知识产权的变卖中获得清偿；但即便如此，其也有一个动机，即冒着知识产权价值下跌的风险而期望找到合适的买家并获得较高的对价。因为等待而价值下跌的风险将由所有债权人承担，而找到高价买家的利益可由其独享，这种利益的不对称性形成一种赛局，而赛局的最佳解，未必能符合公平合理又快速处置知识产权的要求。

二、公平快速的处置机制

解决这个冲突的方案，最终还是得回到破产财产的变现机制上来。当市场能够提供一个透明高效的环境时，上述的从冲突便能够自然地降到最低。本书认为，对于知识产权的处置而言，建构一个透明高效的市场环境至少需要考虑以下两个方面。

1．促进交易市场活跃

活跃的交易市场是指一个交易发生频繁、交易量具有规模而能吸引交易各方参与的平台。透过活跃的市场，知识产权的真实价值比较容易被发现，而且市场的交易机制也有助于交易公平性的维持。

市场最重要的组成包括制度平台和参与人员两部分。制度平台应该能支持丰富知识产权品种交易的进行，并且能够利用信息技术，使参与者得到及时而全面的信息，作为其决策的参考。在参与人员方面，除了参与交易的买方和卖方，更重要的是促进交易的中介机构，例如会计师、律师、资产评估人员和熟悉各类知识产权的专业人士。

从平台与人员两方面检视我国的现状，可以发现我国在平台构建上已经初具成效。以我国上海的技术交易所为例，其致力于促进跨地域、跨行业及跨组织间的技术贸易和高新技术产品交易，并以作为技术信息的汇集、发散地为目标。该交易所每年交易笔数与交易金额持续上扬，重要性不断地在提升。
(11)

 然而，现有的产权交易市集目前仍侧重技术交易，对著作权和其他类别的知识产权仍在探索和初步实践中，未形成一定的规模。

相较于平台的建设，我国在中介机构和专业人员的层面上的构建则较为缺乏。特别是市场上还较少有跨领域、跨学科的人才与团队来提供财务、技术与法律的整合性服务。以美国为例，由于上述知识产权在拍卖时快速贬值的特性，实务界意识到速度是知识产权变现过程的重要问题，因此致力于打造一套以各种专业人员组合而成团队的作业流程，借以缩短知识产权变现的时间。
(12)

 而我国台湾地区鉴于其市场本身专业人才不足，以及交易规模不如欧美市场等原因，透过市场自然培养出这类跨领域的专业团队缓不济急，因此由半官方组织开办知识产权资产评估师考试，由资质授予的形式为市场供应架构市场所需的人才，此举或可为借鉴。

2．考虑例外程序的可能

活跃的权利交易市场可以促进知识产权公平快速地变现，然而变现或处置知识产权的程序还受到破产法的制约，因此寻求解决方案终究还是得考虑破产制度本身。

我国过去的破产制度框架，并不将担保权利纳入破产财团，因此担保权利人相对而言可免除破产程序对实现担保利益的干扰。但根据我国《企业破产法》，为了避免担保权利被滥用，担保财产也被纳入破产财产。
(13)

 尽管破产法明确了担保权人所享有的别除权
(14)

 ，但只要担保权的行使可能受到破产程序的干扰，前述价值剧减的状况也就可能发生。因此，除非为担保权的行使设置某种例外程序，这种干扰和时间上的拖延就不能避免，知识产权的价值下跌便难以解决。

有我国台湾学者针对这种议题，提出探索援引适用于易腐败物（如水果）在拍卖程序中的例外，讨论为知识产权拍卖设置例外程序的可能性。然而该等适用，在处理如腐败水果或是有明确市价的金银等贵金属上，显得较为可行
(15)

 ，知识产权变价的适用，我国台湾地区的法律框架中并没有给予明确的支持。

相对之下，我国大陆地区的破产法框架为这种例外适用在重整期间提供了操作的空间。
(16)

 如果担保品在重整期间内，有“价值明显减少的可能”，且其程度足以危害担保权人的权利，担保权人可以行使担保权。虽然，这种操作是否适用于知识产权的处置，在《企业破产法》得到充分的实践经验前还不得而知。
(17)

 然而，本书认为，由于知识产权在破产重组过程中展现出的特性，确实是一种“价值明显减少的可能”，因此，在知识产权质权人作为担保债权时，仍有一定的可能可以适用上述制度，这对于知识产权质权人而言将有更大的公平性。

此外，此制度框架已经留下了制度间衔接的开口，将来可以考虑以特别法或部门法的方式，规范以知识产权为担保品的处置在重整期间的例外适用规则。具体而言，例如可以规定占破产企业破产资产一定比例以下、而担保权利人能够证明其价值正在剧减的知识产权，可以经由特定的方式，如公开的产权交易市场，适用例外的规则而进行处分、不受重整程序的制约。


 第三节　应对风险的对策之二——产权的持续利用

前文提到在破产程序中，由于知识产权权利行使缺位将造成权利淡化和社会资源的浪费。解决这个问题最直接的思路，是在破产程序中尽可能地对知识产权进行持续管理和利用，这包含缴纳年费规费、打击侵权行为、对原被授权方提供咨询服务，以及持续地寻求新的授权方。如此，方能使知识产权的应用持续扩大、在经济活动中活泼地创造出价值，而不是一个被垄断、他人却又无法取得利用渠道的死寂领域。

这个目标的达成，有赖于破产程序中管理人权能的发挥，和代表各方利益者间的互动状况。本节从欧美证券化案例中“候补服务机构”的安排出发，分析其在知识产权证券化交易中的积极功能；接着探索发起人与管理人于破产程序中在知识产权管理方面的地位与角色；最后考虑如何进行制度设计能够达成上述目标。

一、知识产权中的候补服务机构

由于意识到了知识产权在发起人财务或经营上出现问题时可能受到“池鱼之殃”，造成价值的减损而使证券化的现金流下降，欧美的证券化在实务中摸索出候补服务机构（backup manager）的安排。所谓候补服务机构，是一个熟悉证券化基础知识产权、与发起人属同一产业的第三方机构。在证券化的架构阶段，证券化的各方交易人以协议方式，指派该等服务机构为“候补”。意即该等机构在发起人提供的服务达不到承诺水平或发起人在财务或经营上遭受困难时，该等服务机构将自动取代发起人的角色，开始管理知识产权、并为特设载体提供服务；甚至还在发起人申请破产时，以其专业能力介入经营基础资产的管理、并参与清算程序。
(18)



例如，在美国知名服装公司Guess的证券化案例中，一家独立的流行与零售顾问公司Jassin O'Rourke Group，LLC被指派为候补服务机构。万一发起人Guess破产，O'Rourke将取代其地位营运被证券化的知识产权，管理Guess的商标权与授权合同，并在必要时为被证券化资产寻求新的被授权人，以确保现金流入。
(19)

 Rourke是一家业界知名的流行品牌管理咨询公司，熟悉Guess经营的业务形态，但没有自己产品线，所以与Guess不会构成直接竞争。这一安排使得本案例获得较高的信用评等。

这种安排的精髓是，在发起人因破产而无法管理相关的知识产权时，候补服务机构也能以其类似的专业能力继续为特设载体提供相近的服务，避免证券化架构终止、知识产权拍卖所可能造成损失。此后，O'Rourke还在类似的证券化交易（MLA Multibrand Holdings BCBG transaction证券化交易案）也中担任类似的角色，而逐渐为知识产权证券化制度树立了一种典范，并且在其他种类知识产权证券化交易之中也得到了应用。
(20)



二、候补服务机构与破产管理人间的赛局

注意到候补服务机构管理的财产，是发起人转让给特设载体的财产，或称证券化的资产池；而破产管理人管理的财产是破产人（发起人）的财产，两者有所区分。然而这两类的财产范围也可能重叠，管理人的角色和服务机构的角色可能同时有所对立与合作。

1．对立角色

破产程序开始时，发起人与特设载体间的知识产权转让不外是构成以下三种关系：第一，真实销售；第二，担保融资；第三，存有疑义而等待法院裁决。如果是真实销售，即使发起人仍以某种形态占有知识产权，候补服务机构将代表特设载体或投资人行使取回权，标的知识产权将脱离管理人的管理权责范围。如果是担保融资，作为担保标的的知识产权归入破产财团，候补服务机构原有的权利行使受到限制，而管理人还可以进一步行使质物取回权
(21)

 ，从而取得处置知识产权的权能。在第三种情况下，候补服务机构与破产管理人将产生争夺。候补服务机构势必要为了投资人和特设载体的利益，尽力将知识产权隔离于破产程序之外，而管理人则代表其他债权人的利益，主张知识产权仍属于破产财团，以期增加可用于债务清偿的资产。由此可知，三种情况都形成一种零和的关系，因此管理人和候补服务机构处于对立的状态。

2．合作角色

合作关系则可能发生在知识产权的增值保值上。不论知识产权最终划为破产财团，还是因真实销售的破产隔离效果而与发起人分离，管理人和候补服务机构同样都不希望知识产权产生过大的价值折减。因为，最终不论落入谁手，失去变现价值的知识产权对谁都没有意义。此外，对于破产管理人而言，保障破产人财产的安全和价值最大化一般为法定的权责，然而破产管理人不可能对于某类型的知识产权或发起人的所在产业有深入了解，在管理和处置上也不如候补服务机构有效率，在没有专业对口的第三方协助下，最大化价值的目标很难达成、甚至连保障财产的安全都有问题。

如此一来，破产管理人和候补服务机构间便产生了一种赛局。赛局的最佳解，是否符合破产中利益人的利益，则取决于赛局的规则如何制定。赛局规则的制定势必要基于破产法的框架，但其中亦含有当事人间民事调整的成分。本书以下将对此进行分析。

三、角色调和

此赛局最理想的结果是：在破产程序中，知识产权不会因权属不明或破产管理人权责范围所不及而出现权利行使缺位的状态。而这个目的的达成，最终的因素还在于破产制度的框架中作出了什么规定、有什么调整弹性以及交易方进行了什么约定分析。

1．对候补服务机构权责范围的约定

候补服务机构的权责范围是参与证券化各方协议安排的结果。例如，在Guess证券化的案例中，候补服务人在发起人经营出现问题时，将为被证券化资产寻求新的被授权人并管理知识产权，以确保证券化的现金流足以支付发行证券的本息。然而，这种协议的约定在破产程序中将可能受到破产框架的制约。在进入破产程序后，对破产人财产的处置基本上受到冻结，特别是在证券化架构有可能构成担保融资的情况下，如果候补服务机构还履行原先交易各方协议赋予的职责（例如，收取知识产权授权产生的现金流后进行分配），则可能与破产法的规定相抵触，候补服务机构也可能因此得担负民事责任。

然而，假如候补服务机构因担心这种风险而采取保守措施，可能将违反协议约定，而须对相对方担负违约责任。换言之，候补机构有可能处于两难的窘境
(22)

 ，而无法依据合同约定发挥应有的作用。因此，从强化候补服务机构权责的方式来改变赛局规则的程度相对有限。

2．关于管理人的权责范围

相对而言，就破产管理人方面来进行赛局规则的调整有较大空间。破产制度对于破产管理人的权责一般作出框架性的约定
(23)

 ，以我国破产法为例，与知识产权处分最为相关的，就是管理人管理和处分债务人（发起人）财产的职责；此外，发起人还有决定债务人的日常开支和其他必要开支的权责。

然而，这个制度框架缺乏进一步指导管理人履行职能的规定。例如，所谓管理财产，具体的范围包含到什么程度？对于知识产权的持续扩大利用和保护，管理人对于投入的资源有多大的权限？此外，对于以知识产权为核心资产的发起人来说，其对经营管理知识产权可能是经常性的业务形态，那么因此所产生的费用是否可以作为日常开支处理？这些问题在《企业破产法》真正于实践中累积到经验前，很难有确切的答案。

美国在这方面累积的经验或许可作为我国在这方面实践的参考。《美国破产法》明确规定，破产管理人可以以使用、出售或出租等方式处置破产财产。而如果这种处置是属于一般交易行为（ordinary transaction），则破产管理人可以自由行使无须经过法院的批准；相对而言，不属于一般交易行为的重大交易行为（extraordinary transaction），则须经过较为复杂的批准程序。而在美国判例法制度下，法院在判断处置行为是否为一般交易行为，认为应该从处置行为的“垂直范围”和“水平范围”的两种构面来进行考察。所谓“垂直范围”是指与破产程序有利害关系各方的期待；而“水平范围”则是指债务人（发起人）所处业务经营的环境。
(24)

 换言之，这个参考准则等于对本书上段中的提问作出了框架性的规范。虽然这种框架不可能针对每一个案件的个别事实作出回答，但是管理人至少可以借由分析法院曾经在相似案件中作出的裁定来评估，在判例的基础上决定在该破产案中行使权的处置范围。具体至破产法上不同知识产权的处置时，基于知识产权的特性，亦有不同的规定，例如管理人是否可以拒绝履行知识产权实施许可合同。
(25)



我国司法体制不若判例法国家，无法借由法院判例建立出实践中的操作规范。然而，最高人民法院的司法解释权在某种程度上可以作为对法条补充的解释，借以回应经济活动对法律制度供给的需求。具体而言，我国《企业破产法》中给管理人履行的职责范围留下了制度衔接的空间，规定管理人的职责范围还包含了“人民法院认为管理人应当履行的其他职责”。本书认为，法律赋予人民法院的这种权限，正可体现在不同类型的破产案件中由于资产性质不同而调整管理人权责的必要性。

就知识产权证券化中的发起人破产情况来说，知识产权在破产程序中价值的剧减，以及权利人缺位对社会公益可能造成的危害，正是需要人民法院行使这种权限来调整管理人权责的情况。人民法院可透过司法解释的方式，对于以知识产权为主要资产的企业破产程序中，管理人在处置知识产权时的权责进行适度的强化、并进行较为细化的规定，以确保知识产权在破产程序中能得到适当的保护和持续利用。

3．对于管理人的激励

此外在制度设计上，还可以利用破产管理人的自利动机来激励破产管理人在知识产权保护和利用上的积极性。如果制度设计容许破产管理人管理知识产权成果独立于赛局结果的报偿，则管理人将有较大动机采取行动。具体而言，在经历漫长的破产程序后，不论知识产权的归属是候补服务机构，还是作为可供清算的破产财团，如果在破产程序期间知识产权的价值能够保障、甚至能够持续利用而产生增值，则破产权利人应该明确地因其采取的行为而得到奖励。

这种路径在我国的破产框架下具有可行性。在我国，人民法院对于破产管理人的报酬方案和报酬数额在一定区间内有决定权。
(26)

 人民法院在制定报酬方案时，可以为破产程序中知识产权管理的成效设计激励因子。例如，将知识产权的保值或增值作为一个独立于最终清偿财产价值总额的衡量指标。换言之，只要在破产程序中，能够证明与破产人有关联的知识产权得到保值或增值，即使该等知识产权最终不计入最终清偿的财产价值，管理人仍可因此得到报酬。

此外，这种路径还具有合理性。前文提到，知识产权具有外部性和公益性，如果任由代表债权人利益的管理人，和代表证券化投资人利益的候补服务机构间进行赛局而不加干涉，社会利益将受到危害。因此，人民法院以公权力来介入这种赛局，透过适当激励方式影响管理人的行为，是框架中的合理解决手段。当然，对于报酬方案的制订，仍应适当均衡各方的利益，并且符合公开透明等政府行为的基本要求。


 第四节　我国制度条件下对公共风险与制约手段的监管

由于知识产权在破产程序中表现出不同于其他种类资产的特性，因此当证券化交易面临非预期的终止时，知识产权证券化将可能对公共利益产生冲击。针对此特殊的议题，在监管上有必要采取相应的措施。下文分别以事前的监管和事后的监管对此议题进行分析。

一、事前的监管

所谓事前的监管，是指在证券化交易的筹备阶段，就对破产一旦发生时如何处置知识产权作出设想、并采取监管措施，以尽可能地减少对相关投资人利益和社会利益造成的冲击。具体的监管措施可从以下路径展开。

1．管理方案的提出

对于符合以下两类情况的知识产权证券化交易，监管机构可视情况需要介入，要求证券化交易人和架构者提出，针对知识产权在不同证券化交易与交易过程中的管理计划，包括在破产程序中对于知识产权保护和增值的处置措施。

第一类，是发起人有较多或较复杂的债权关系，而当预期破产发生时，会因为债务人的协调过程较为复杂，而使破产程序延长。第二类，是证券化交易的基础知识产权具有较强的公益性，将这些知识产权置于破产程序的侵扰，可能对社会公益造成影响。当涉及专业判断时，在监管措施上则可以参考本书第五章关于借力于自律团体的监管安排。

2．风险因子的披露

由于破产程序中知识产权产生的价值将剧减，知识产权证券化的投资人事实上处于一个比较不利的地位。这种不利的地位，可以从与其他资产证券化的投资人及发起人的比较来说。相对于其他以有形资产为标的的担保权益人，以知识产权为担保品的权利人在破产程序中，其持有的权利可能产生的价值衰减程度与幅度较大。而寻求重整机会的发起人，在谈判比较主动，可以较不顾忌时间的流逝。例如，在美国著名的证券化破产案例Days Inn中，尽管破产法律或合同协议赋予投资人一定的权利，但投资人担心清算过程过久对知识产权价值的巨大减损，最终也得放弃既有权利，而接受妥协的安排。
(27)

 此时，表面上看似乎能保护投资人的任何合同安排也变得毫无意义。

为事前防范此一风险的发生，监管措施应有所回应。固然投资人与发行人间达成的是一种民事协议，只要不违背法律都应得到支持。但这并不妨碍在监管上强制发起人就此风险向市场与投资人作出提示和说明。具体上，可以参照招股说明书的方式，将其作为一种风险因子（risk factor），要求在证券发行的架构下进行强制性的披露、并对此风险因子作出定量或定性的描述。
(28)



3．候补服务机构的安排

在知识产权证券化交易中，安排候补服务机构是实务上发展出来的一种解决方案。当证券化发起人经营出现问题时，投资人可以迅速地依赖候补服务机构来管理知识产权，以确保证券化现金流足以支付发行证券的本息。然而，前文提到，候补服务机构在责任的履行上受到破产框架的制约，被期待的作用未必能够充分发挥。

换言之，由于协议约定与破产制度的可能冲突，证券化的投资人不应该过分期待候补服务机构能为其解决知识产权在破产程序中价值减损的问题。过度乐观地依赖协议，将使投资人对于证券化风险的评估失去真实性，因此在监管作为上，有必要对候补服务机构的权责范围进一步考察。具体而言，监管上可以要求发起人在证券化的架构阶段，提出专业人士的意见书，对于协议约定的可操作性和限制性作出说明，以提供市场和投资人风险评估的依据。

二、事后的监管

一旦进入破产程序，司法部门将在一定程度上取代行政部门的监管角色。法院对于破产程序有较强的控制力，从而可以在对破产程序期间围绕证券化而展开种种处置行为，进行监督与制约。在这种情况下，监管措施在以下两方面需有所强化。

1．监管作为与破产程序的协调

协调的主要目的，是加快司法部门对破产案件的审理和提高裁决的适当性。原先监管机构在证券化筹备与发行阶段中，掌握了关于基础资产和证券化交易期间大量的背景信息，这些信息如能够在部门间迅速交流，将能促使此一目的达成。因此，在证券化交易的监管框架设计上，对于这种快速信息流通的渠道应该预先作出机制性的安排，特别是权责机关掌握的有关知识产权转让、出质或授权的登记公示等权属变化信息，必须在兼顾即时性、正确性的要求下，向司法部门和市场传递。关于此一登记公示平台的内容和构建，本书在第三章已进行深入的论述。

2．对于监管者的再监管

本书认为，由司法机关来调节破产管理人和代表证券化投资人权益的候补服务机构之间赛局的规则，从而达到保护和持续利用知识产权的目的，具有可操作性与合理性。具体方式，可以由人民法院对知识产权证券化破产案件管理人的权责进行细化规定，以及对于管理人的报酬方案进行不同设计。然而，这种解决方案不可避免地加大司法部门监督或审查破产案件的权限，如果不能有效地平衡，反而会鼓励利益团体的寻租活动，制造更不公平的结果。

解决这个议题，有赖于对监管者实行再监管的制度设计，设计的思路可以从分权制衡、业绩考核、行为控制、社会监督和国家监督等路径进行。
(29)

 就知识产权证券化而言，本书认为社会监督最能发挥作用。具体而言，这是指司法机关在制定个案中的管理人权责和报酬方案时，决策过程应该公开透明、接受社会检验。此外，也可仿效美国司法制度中的法官顾问制度，由相关专家提出对个案中管理人权责的调整和报酬方案的设计意见。当然，原来体制内的机制如“司法审查”或由上级机关及审计部门采取的监督措施，也可作为监管监管者的手段。

本章小结


所谓证券化的非预期的终止，是指当发起人面临破产或重组，或是证券化现金流不足以偿付证券本息且投资人未得协议规定救济的情况。本书的最后一章探讨在这种情境下，知识产权证券化不同于其他资产证券化的议题，以完成对知识产权证券化交易全面的分析。

本书首先发现，在多数证券化交易案例中，都安排了一组措施来消除这种情况出现时投资人权益所受的损害。例如，由发起人再补充获利性较高的资产、提前偿还机制、第三方担保措施等。这些措施可使证券投资人在发起人财务状况恶化前，或是距离破产边缘尚远的时候就全身而退，基本上不会遭受损失。

然而，一旦证券化交易涉及破产程序，投资人将面临极大的不确定性。其中，关于真实销售与破产隔离的研究，是所有种类资产证券化的共同热点问题。然而本书关切的议题，是知识产权证券化的两个特性所产生，即知识产权在破产程序中价值剧减的现象，以及权利人在破产程序中权利行使缺位，造成公共利益的损害。本书分别描述了它们这些现象以及成因。

本书考虑了两种解决这个议题的路径。

第一种路径，是在公平原则下加速破产程序。这包括了建立活跃的交易市场，以及为知识产权在破产程序中的处置建立例外程序。本书认为，新《企业破产法》的制度框架留有制度衔接开口，将来可以考虑以特别法或部门法的方式，规范以知识产权为担保品的处置在重整期间的例外适用规则。

第二种路径，是介入破产管理人和代表投资人利益的“候补服务机构”间的赛局。本书分析此二者间同时存在对立与合作关系，以及因此而形成赛局。如果任由赛局进行，将使知识产权的权利在破产程序中淡化而失去利用性，造成社会资源的损失。本书认为，由司法机关介入赛局规则的调整，从而达到保护和持续利用知识产权的目的，具有可操作性与合理性。具体可由对管理人的权责进行细化规定，以及对管理人报酬方案的设计来实施。然而，此解决方案将加大司法部门在监督或审查破产案件时的权限，如不能有效地平衡，反而会鼓励利益团体的寻租活动，制造更不公平的结果，因此在监管作为上便需要有“监管监管者”的制度来平衡。

此外，在监管风险方面，还应考虑如何在证券化的架构阶段就预防这种风险的产生。本书认为对于两类（发起人有较多或较复杂的债权关系；或是证券化交易的基础知识产权有较强公益性）知识产权证券化的发行，发起人应该提出知识产权的管理方案接受评估。此外，由于知识产权在破产程序中价值剧减将使证券化的投资人处于不利地位，因此发起人应向市场和投资人作出说明哪种风险因子的存在与性质。
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结论与建议





知识产权证券化在欧美的快速发展，说明这种金融创新回应了时代需求。在无形资产于经济活动中比重日益增加的环境下，有形资产的融资制度捉襟见肘，知识产权证券化制度被创造出来，一定程度上解决了企业的融资难的问题，并优化了金融资源的配置。而人类全体的视角来看，知识产权证券化还能够促知识产品的创作者和使用对知识产权增值的分享，利用市场经济的力量，提升公平正义以及人类经贸发展的和谐共荣。

当世界逐渐认识知识产权证券化的优势，我们还观察到将这种制度本土化的价值。积极来说，这种创新能深化我国金融市场改革，引导民间充沛储蓄投入企业知识产权建设，借以改变产业结构、促进金融体系资金利用效率、提升国家总体竞争力。消极来说，这种创新可以提供制度供给，为体制外活动的巨大经济能量提供制度内出口，有助于金融安全和稳定。



探索思路



本书论证金融创新的根本面目，其实是数个既有基础交易制度的功能性结合。金融创新的过程对新制度而言是一种创造，但对既有基础交易制度而言是演化和重组。在创新过程中，基础交易制度的结合不是简单相加，而是互相冲击、调整而融合。原有基础制度的概念、内涵和运作必须获得扩充、细化和完善，才能够与其他基础制度良好结合、发挥出结合体的功能来。因此，对于这种金融创新的探索，不能不将其解构到基础交易制度的层面分析来达成。

这个论证的启发有两面。首先，由于不同国家的基础交易制度不同，照搬他国金融创新成果，然后以本土相应的基础交易制度进行模仿性地组合，不但达不到相同的功能，还会生产巨大的风险。

而相对的一面是，只要掌握这种功能性组合的精髓，就有可能在本土的基础交易制度上，走出自己的金融创新道路。本书认为，知识产权证券化创新所要达到的目的，就是要借由一系列基础交易制度的协同作用，使知识产权流动性提升而展现出资产负债表中所无法体现的价值，从而解决创新型、文化型企业融资困难的问题。



论点总结



本书秉持此思路对知识产权证券化的发行所涉及的基础交易环节展开探索，包括权利转让、权利出质以及权利瑕疵担保等环节。本书依次提出，如果要在我国的法律环境中达成前述目的，在这些基础性的交易环节中将有什么风险？将对投资人的权利或经济运行的稳定造成什么影响？该如何克服？

这些论点可以从以下几个层次进行总结：

第一个层次是属于法律技术性的论点。本书首先描述这些基础性的交易制度，在以无形资产为交易标的时，将产生什么样的特殊问题，然后分析其成因，并指出透过法律技术面调整来解决问题的路径。此外，对若干问题本书主张以特别法的方式，局部解决其中的疑义或冲突。在缩限适用主体与适用交易的前提下，特别法的灵活性可对制度的模糊区作出明确的规范，有效控制调整的效果，从而能避免调整基础制度造成的广泛影响。例如，在将来债权转让合法性、对特定类别知识产权的出质操作、权利转让中瑕疵担保责任以及破产清算程序中知识产权资产的例外程序设想等议题，本书都提出了以特别法调整的理由与做法。

上升一层次的探讨，是关于吸纳新制度的论点。从法律技术面的探索中发现，部分的模糊与冲突，受限于原有的制度框架，较难透过技术面的调整完整地解决问题。此时，引入另一个制度可以改变这种局面。例如，对涉及知识产权的交易，本书论证了如何以“知识产权保险”制度来改变交易双方面对权利瑕疵责任出现零和赛局的困境。本书也论证了，利用信息技术整合知识产权转让、担保、授权、许可使用一元化的登记公示制度，透过高效、全面的信息披露，来消除、降低知识产权权利交易的风险，为知识产权证券化交易制造条件的可行性。

再往上升，本书论证了知识产权证券化交易的双面刃本质。本书阐述知识产权证券化具有高融资杠杆效果，个体行为透过证券化传递后，对市场与社会整体影响成倍地放大了。宏观来说，知识产权证券化交易制度是中性的，它发挥的作用是大量集中金融资源来支持某一项知识产品的建设或推广，而这种建设本来无法单靠原始权利人的资源完成。这种新金融工具在市场机制下运作，最终是增加社会福利还是危害金融稳定，作为一个法学者不能不深思考虑。所谓水能载舟亦能覆舟，这种两面刃的本质，广泛地影响到所有冲突解决路径的选取与制度的设计，特别是本书在各章节中对于监管作为的探索。

而事实上，探索中出现的难点往往都归结到一个最上位层次的问题，即在市场经济中，如何调和私法与公法、或是当事人意思自治与社会公共利益间的冲突。本书的立场是：这种艰难的平衡不能闪躲。因为，社会的变迁是技术、经济、文化与法律演化的综合产物。不论是被动卷入还是主动开创，法学研究者都不可能在这个过程中缺席。而就知识产权证券化制度而言，本书达成的结论是：主张意思自治原则，也正视社会公共利益的价值与对投资人保护的需要，而其间的平衡可以借由良好交易制度、信息披露制度与度监管制度设计而成为可能。先进国家的经验也指出，协调效率和公平的价值取向，能够借由适当的制度设计来达成，从而保护投资者的安全，同时又兼顾发行人的筹资权利，进而实现资本市场的稳健、安全、自由运行，最终促进经济的繁荣发展。



路径建议



以上这几个层次的探索指出隐藏在背后一个共同事实，就是我国现有的相关基础法律框架，还无法支持如欧美的高度复杂性、应用范围广泛的知识产权证券化交易。本书虽然提出了调整路径的设想，但这种调整涉及各方博弈，绝非一蹴可及。然而，从比较务实的角度出发，我们仍然可以透过循序渐进、少量试点的方式，为知识产权证券化交易进行的环境构建条件。

比方说，以“被证券化资产”和“发行架构”两个维度为例，通过适当的维度选择，将我国现存交易的结合也能产生证券化交易的功能来。具体而言，在“被证券化资产”方面，本书提到，基于知识产权而无待履行性的授权合同，其产生的现金流相对稳定，转让的合法性较无争议（参阅第二章第二节）。而从“交易架构”来看，在知识产权担保贷款证券化模式（参见第一章第一节）中，证券化的发起人，是提供给知识产权人担保贷款的金融机构，其将担保贷款、一并与担保品转移给特设载体，然后以此为基础向投资人发行证券。从特设载体这个端点来看，类似于信贷资产证券化，这已经是广为市场熟悉的一种模式；从知识产权人与金融机构之间的关系来看，是属于担保贷款，也是市场已有的操作。这两个端点结合的结果，实质上产生的效果，就等同于知识产权人透过证券化向投资人发行证券的过程，能够发挥出知识之产权证券化所追求的融资效果。

这种既有交易的简单结合，在现有的经济环境与制度条件下，正好提供经济活动中所需要的制度供给。就现阶段而言，知识产权抵押贷款技术门槛较低，实务上已经操作成功，金融机构也逐步开展这块领域业务，只是限于风险控制经验，难以大开阔步。此时，如果利用此种模式，以证券化交易制度来转移、分散金融机构承受的风险，这块业务便可以较快发展起来。可以期待，随着市场逐渐了解知识产权证券化产品的本质和优势，交易将逐渐增加，而为基础制度的演化创造出动力和条件。

当然，这种二维度划分只是由理论出发的简单说明。更深入的论证可以将知识产权证券化交易进行多于两种维度以上的划分。本书对被证券化资产选择、发行架构设计以及案例进行分析所得出的总结，正足以为这种路径的规划提供大量的素材。



附录

一、Chrysalis 证券化案例



交易背景



Chrysalis Group Plc（Chrysalis）是一家英国的集团公司，在全球音乐发行产业中居领先地位，主营业务是收购各个音乐作品的发行权，进行市场化的运作管理、并与原著作人分享从中获得的利益。Chrysalis集团的业务是跨国性的，透过集团内的各个公司，在许多国家获取并管理集团所掌握的音乐发行权。

Chrysalis集团产生资金需求，以便偿还银行贷款、开拓新的音乐与书籍发行业务，以及支援日常营运。如果以公司的偿债能力作担保，透过传统借贷的模式进行借款，则资金成本较高，因此，在英国苏格兰皇家银行（Royal Bank of Scotland，RBS）牵头下，利用证券化交易来释放所持有音乐发行权的潜在价值，并达成低成本融资的目的。
(1)





被证券化资产



被证券化的资产群组，包括Chrysalis集团旗下公司的国际音乐发行权，以及由此产生的出版业净股
(2)

 。集团掌握发行权的音乐目录（catalogue）超过50，000 首歌曲，包括数国上百个创作人的作品，它们分别归Chrysalis在英国、美国、德国、瑞典和荷兰的多个子公司所有及管理。
(3)

 此外，Chrysalis的音乐目录还包括对若干老歌的著作财产权，包括Tom Jones，Engelbert Humperdink 以及Beatles的作品。
(4)



交易采取循环架构，有三年的循环期。在循环期内，Chrysalis集团可以继续将取得的音乐发行权，或其他著作财产权，陆续加入被证券化的资产池，因此被证券化的资产处于一种变动的状态。



发行证券



Chrysalis集团由此交易获得六千万英镑（GBP）担保贷款（securitized borrowing facility），约等于音乐目录折现值的40％。
(5)

 贷款期间为十五年。其中前三年为循环期，在此期间Chrysalis可以加入新的曲目。另外，该贷款是循环信用式的贷款（Revolving Credit Facility），所以Chrysalis在三年内可以根据需要调整借款数额。循环期结束后，在接下来十二年的清偿期间，Chrysalis根据实际提取的资金，以直线法分期偿还余额，直至到期日。
(6)



交易中发行的证券是在美国商业票据市场（the US Commercial Paper Market）发行的商业票据，两者透过所谓的导管机构（conduit）衔接。



交易架构



[image: ]
图9　Chrysalis证券化交易架构



本案的发起人是Chrysalis集团。但实际上，借款人是集团旗下的英国Chrysalis Music Ltd．公司，而证券化的基础资产则是由集团在美国、英国、美国、德国、瑞典和荷兰的多个音乐发行公司提供。

架构中使用了一个特设公司Music Finance Corporation来满足Chrysalis的贷款需求。特设公司Music Finance Corporation的资金，来自于RBS开设的一个商业票据管道（CPC，commercial paper conduit）。所发行商业票据的信用评级由被证券化资产决定，同时还得到RBS和Barclays Bank Plc所提供的100％流动性支持（liquidity support）。
(7)



被证券化的资产与Chrysalis进行破产隔离，而Chrysalis的资产除了被证券化的部分外，不为任何追索权行使的范围。由于被证券化的资产掌握在分属不同司法管辖领域的子公司手中，为了达成破产隔离的目的，架构上采取在各个司法管辖区中能达到此法律效果的交易架构，包括真实销售、担保贷款，并且依据各个司法管辖区的要求，对被转让或作为担保的权利进行登记、注册、或是进行占有行为。值得一提的是，很多英国的证券化交易采取“担保贷款”（secured loan）的做法进行。虽然担保贷款不同于真实销售的破产隔离效果，但在英国的浮动抵押制度框架下，如果安排适当，担保贷款提供者在破产程序中，也能得到良好的保护。

交易以超额担保作为信用增强的手段，此外还在贷款额度中设有储备资金（reserve facility），其数额是六百万英镑。

Chrysalis集团及其各地的子公司是该交易的唯一管理人，不另设候补服务机构；Chrysalis集团保持其对被证券化资产的行政与管理控制权。此点基本上遵循英国浮动抵押制度（floating charges）的安排，发行人可以用公司的全部财产进行浮动抵押（general floating charges）或者对某一类财产进行有限浮动抵押（limited or specific charges），但发行人对抵押的财产仍有经营权
(8)

 ，发行人和创作者的活动不受影响，发行人可以如往常一样继续管理、开发和利用这些知识产权。
(9)



本架构的一个特色是在金融避险方面的安排。该交易获得的资金，来自于美国商业票据市场
(10)

 ，而MSIC Finance Corp．以该资金为英国Chrysalis Music Limited公司提供英国货币贷款，其中需要运用商业票据发行工具将美元贷款转换成英国货币，并将英国货币的还款转为美元。通过RBS提供的货币和利率工具，Chrysalis在英国、美国、德国、瑞典和荷兰经营所获得的多种货币的现金流，方得以规避汇率风险。
(11)





评述



本宗证券化交易是有史以来最大音乐著作权证券化交易，从以下几点可以观察到在发行架构上的独特于创新。

首先，本发行是围绕着“抵押贷款”制度为中心而构建起来的。由于英国传统上贷款业务比较发达，累积较多的抵押贷款经验，操作较成熟，可以处理复杂的交易。在这种背景下，知识产权证券化的创新，也围绕着“抵押贷款”制度展开。在英国的法律框架下，担保贷款在有限浮动抵押（limited or specific charges）制度的运作下，可以达到近似于美国真实销售的效果。
(12)

 如此一来，真实销售制度也就不是证券化架构唯一的途径，所以在制度的创新上，自然从具有较多实践经验的抵押贷款制度出发。这也就是说明了为何英国在真实销售的认定、税务处理和监管没有美国那样细化而丰富。
(13)



本案还展现出基础交易制度在金融创新中的功能性结合，而这里所谓的功能，就是要达到破产隔离的效果。由于本案中的被证券化资产分别为各国的子公司持有，他们在不同司法管辖区内，受不同的法律框架规范。为了达成破产隔离，采用的交易必须是该管辖区内能达成该等效果的制度。结果是，在有的司法管辖区中，这个目的由真实销售达成，而在其他司法管辖区中，则由担保贷款制度或其他方式达成。此外，交易过程所需经过的登记或通知，同样要依循各国法律框架下的要求制度来运行，例如，德国著作权法对告知条件的规定比其他管辖权内的要严格，而只有美国规定了著作权登记中心制度等。
(14)



本案还可以观察到制度创新中，抵押担保制度与知识产权制度间的碰撞与融合。在知识产权制度下，权利可以依合同的规定作出切割、转让和利用。这种特性，不同于其他的被证券化资产，如信贷或住房贷款，一项贷款产生一个请求权，不可能将基于一项贷款的请求权进行切割交易。而著作权却可以用切割利用的方式，来与证券化交易制度进行良好的结合。具体而言，Chrysalis集团音乐目录中的著作权，其实只是原创音乐著作财产权中的一部分。著作财产权包含一揽子的权利，而Chrysalis透过合同关系，取得在某一段时间中行使某一部分财产权的权利，也就是Chrysalis利用商业手段开发这些权利的市场价值，然后再与原创作者分享。

这一揽子的权利，在不同的时候以不同的方式切割，还可以产生不同的价值，只要将新的价值透过合同关系固定，就有可能与其他基础交易制度结合，产生其他交易制度下的经济活动。由这种特性引发出若干议题，成为本书探讨的焦点。

二、DreamWorks证券化案例



交易背景



早在1997年，美国好莱坞著名电影制作工作室DreamWorks就开始以14部电影作为证券化的基础资产发行证券。
(15)

 到2000年，DreamWorks又在原来的基础上，增加24部制作中电影（全部完成日为2005年3月）到证券化的资产池中，发行总计约5.56亿美元的证券。
(16)

 本次（第三次）证券化交易于2002年8月26日，这是它发行规模最大的一次，募集了10亿美元的资金，用于卡通片和电影制作上的资金投入。
(17)





被证券化资产



DreamWorks将包括现存的电影库（existing film library）以及尚未完成的作品在内的共37部电影的未来权利金收益（不包括国内影院和电视的收益）纳入资产池中。
(18)

 但新发行的影片，必须在美国本地的戏院上映8周后且符合一定的条件下，才能加入证券化的资产。

交易构架中规定有三年的循环期，DreamWorks 可以在此期间增加新的电影，并于第四年才开始摊还本金。
(19)

 所以本证券化资产处于变动状态。



发行证券



该证券的发行额10亿美元，为七年期的浮动利率债券。
(20)

 在三年的循环期结束后，于第四年才开始摊还本金。
(21)

 法定到期日为2009年10月。电影播放的收益用来偿还本息，但如出现超额将返还给发起人。
(22)



Moody's 和Standard ＆ Poor's均给出了投资登记AAA的信用评等。证券发行后，被九家银行的辛迪加联合全数购得。
(23)





交易架构
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图10　DreamWorks证券化交易架构



发起人为大导演Steven Spielberg所创设的、位于加利福尼亚州的有限公司DreamWorks LLC。证券化的特设载体，也是一家加利福尼亚州的有限公司DreamWorks Funding LLC，是DreamWorks LLC成立的独资公司。

被证券化的资产从DreamWorks LLC转让给DreamWorks Funding LLC的过程，是否构成“真实销售”存有争议。因为DreamWorks移转给特设载体的权利只包括海外市场收入的权利金，而不包括美国市场的收益。
(24)

 但是信用评等机构Standard ＆ Poor's认为，即使在最严格的条件下，被证券化资产都应该不会被计入破产财团（见以下分析）。
(25)



该交易由Ambac提供完工保险，JP Morgan Chase提供五亿美元流动性贷款作为信用增强机制。
(26)



购买证券的资金来自于商业票市场（commercial paper market），透过9家银行所维持的导管体（Conduits）进行证券发行。如果导管体未依照认购的数额提供资金，9家维持导管体的银行将自行认购。
(27)





评述



本案中的转让是否构成真实销售的争议，很好地说明了破产制度与知识产权制度在证券化创新中的冲撞与融合。

根据1997年的一个破产案例Record Picture中，美国法院认为，两方间转让作品的权利凭证（title）时，如果不是全部的权利都出售的话，那就与“绝对出售”的性质不同，可以被认为是授权行为，相关的财产应纳入破产财团。
(28)

 在本交易中，特设载体取得权利，事实上不包含美国本地的电影院收入和电视频道播放权，所以Record Picture的案例有适用于本案的可能。

在这种情况下，主张交易仍然构成破产隔离的立场有三个层次的论证。首先，参与该案律师的意见表示，Record Picture法院的裁决还未受足够多的诉讼考验，未必适用于本案。其次，由于特设载体承担了被证券资产的风险，所以应该被认为已经取得了财产。在后，即便是在最坏的情况，转让被裁定为授权，而破产债务人主张合同无效，特殊目的机构也可以用一个“擅自占有权”（squatter rights）作为抗辩，保护自己对该知识产权的利益。
(29)



可以看到，无形资产（在本案中是著作权）的“多权利主体”（第二章第三节的分析）是产生此议题的原因。彼此独立的主体，有可能对同一个“知识产品”实施互不干涉的权利，这是实体资产所不可能发生的。因此，以处理实体资产的买卖制度来处理无形资产，就有可能出现这种制度冲撞。

本案还展现了对真实销售概念的细化，以及破产制度内容的丰富化。在证券化的发展上，破产隔离必须由真实销售来达成。本案借用财产权制度的“擅自占有权”来主张破产隔离，虽然还没有经过法院的检验，应用性可能也有限，但以另外一种制度来达成同一个效果，毕竟是提出了一个可能的新尝试。

三、Paramount证券化案例（将来知识产权证券化）



交易背景



本宗证券化交易标志着知识产权证券化演进的里程碑。随着证券化交易技术不断地提高，同时也因为电影业对于资金的需求日趋殷切，终于促使了以完全未开拍电影为基础资产的证券化交易。学者称为未发行电影应收账款（future revenues from previously unreleased films）的证券化。
(30)



在旧模式下，融资的主要目的是为了加快偿还电影的制作成本。新模式扩展了证券化用于电影融资的方式，也就是资金的作用不局限于加快制作成本的偿还，而更多地被作为正在进行专案的资金来源，从而减少了制片厂对母公司的依赖，使制片厂能够制作更多或更高成本的电影作品，而无需像过去那样去寻找其他的合作者。其中融资得到资金，主要是用于支付制作过程中产生的拷贝费用和广告费用（prints and advertising，P＆A），这一种用途在以往的证券化交易中不曾出现。由于这种资金用途涉及了正在进行的或未来的电影制作，所以活动收益和履行风险（performance risk）直接会影响投资人。相对而言，旧模式主要针对已完工的电影进行证券化，所以这部分风险由制片厂承担，并未转移给特设载体或投资人。



被证券资产



被证券化资产是Paramount Picture在未来三年内自制或购买的电影所产生收益的25％。与其他知识产权证券化不同处，本案例先由特设载体募集资金，每当电影完成后而尚未发行前，特设载体提供发起人该部电影净生成本（net production cost）25％，而取得该电影未来所产生25％的净收益（net revenues）。



发行证券



该证券于2004年发行，到期日为2009年，将该证券评等为投资登记Baa2。
(31)

 证券发行总额为3.08亿美元，分组分为2.1亿美元的优先证券（senior loan）、6000万美元的次顺位证券（mezzanine loan）与3800万美元股票（equity）。
(32)

 该证券设有循环期，特设载体可以在循环期中，用所取得的电影收益来新购入新电影，扩充被证券的资产。



交易架构
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图11　Paramount证券化交易架构（将来知识产权证券化）



证券的发起人是Paramount Picture。证券发行的特设载体是一家有限责任公司Melrose Investors LLC。
(33)



信用评等机构Mood's认为，此次交易并不构成真实销售。因为投资者和电影制片厂在相同的风险层面上，这种交易功能更像是一种风险分担，而不是风险转移。
(34)

 从交易形态上说，它更接近于担保贷款，只是特设载体对该资产池与其产生的收益享有完整的担保权益。
(35)



Paramount Picture在证券化期间负有继续制片的义务，并且被授权进行电影的营销与发行（marketing and distribution）方面的业务，因为其本已具有配销电影的能力与经验，故能确保电影产生的最大收益。
(36)

 Viacom Inc．（Paramount的母公司）提供支付保证。
(37)





评述



从本案可以观察，表面上来看，证券化、结构融资以及知识产权担保融资是不同的金融创新，但从基础交易制度的观点，这些不同的创新，不过是若干基础交易制度的功能性结合，调整其中一个交易制度，就能成为另一种的创新。这种特性，也使得金融创新所产生的不同交易制度间的区别变得模糊。

就本案证券化的发行来看，发起人Paramount Pictures与投资人都承担着证券化基础资产不能顺利完工的风险，需要分担营销的费用，并且还面对电影票房的变数。所以这种架构很难被认定为“真实销售”，也因此有评论者不认这是一个证券化交易，而是一个担保融资交易。

从法律的角度看“真实销售”与担保融资交易有不同的后果，但是从经济活动中的效果看，这种法律上区分的意义就变小了。首先，特设载体在交易中，得到所有影片收益的完全担保利益（secured security），确保了万一发起人破产时，对被证券资产的第一顺位求偿。更重要的是，事实上，原先根本就不打算让特设载体执行这个担保权益，因为一旦影片的收入不如预期，立刻就会触发提前清偿的安排，投资人的利益不仅立刻回收，还有母公司的清偿保证。这种架构安排的结果，在Moody's的信用评等上充分可以反映出与担保贷款的差异。在传统的担保贷款中，担保贷款债权仅能得到的评等一般比发行人高一级别（notch），而在本案中发行证券的评等比这个情况还要更好。
(38)



四、《十万个冷笑话》众筹项目分析
(39)



案例来源：点名时间



交易背景



从改编成动画至今，《十万个冷笑话》以无厘头的风格，获得了众多网友的关注与喜爱，在网络上总共播放了12集，总播放量已经近十亿次。在上述背景下，制片人决定拍摄一部剧场版的《十万个冷笑话》。因此，制片人在“点名时间”网站上发起了众筹项目，希望征集100万元用于拍摄《十万个冷笑话》的电影。

目前，该众筹项目已经结束融资，截止结束融资时共获得融资 1，373，526 元，募集率为137％。
(40)





回报方式



实物众筹模式中，不得以股权或是资金作为对支持者的回报，而必须以相关的实物或非实物作为回报。其中实物包括DVD、新书成品、限量版手稿等，非实物包括鸣谢、当面聚餐等。

《十万个冷笑话》回报内容包括：DVD，首映电影票等。
(41)





交易架构：实物众筹模式的一般架构
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图12　实物众筹模式交易架构





评述



实物众筹模式是现有众筹中的主流模式，其应用较多，成功的项目也较多。与股权众筹模式相比，实物众筹模式具有如下制度设计特点：

在回报内容方面，点名时间或众筹网等实物众筹模式的平台，均会要求“项目的回报内容不得是股权、债券、分红、利息形式等；项目回报必须是项目的衍生品，不得是与项目无关的回报内容。”借此规定降低被认定为非法集资的风险。然而，按照《关于非法集资的司法解释》第1条的规定，实物回报亦是其中的回报方式之一
(42)

 ，所以实物众筹平台对上述回报内容的限制仍存有被认定为非法集资的风险。

在行为性质方面，实物众筹平台将上述支持者（注意不是投资者）的支持行为认定为购买行为，是对项目产品对价的预付。因此，上述法律关系中，支持者与项目发起人之间是一种类似于买卖合同的法律关系。这有助于降低被认定为非法集资的风险。但在该买卖合同中，购买方（支持者）不仅需要承担项目中第二层次的风险
(43)

 ，而且由于相应保障制度的缺失，支持者还需承担本该属于出卖方（项目发起人）的第一层次的风险。实践中，按照实物众筹平台的规定，支持者需要对上述两种风险承担责任；同时，由于相应监督机制的欠缺，使得支持者无法在支持后进行相应的监督，加剧了上述第二层次风险的爆发，甚至引发项目发起人的道德风险。因此，通过买卖合同法律关系并不能有效调整支持者与项目发起人之间的法律关系，无法保障支持者的合法权益，也即支持者的支持行为能否被认定为购买行为，存有较大的不确定性。

在知识产权归属方面，现有的实物众筹模式网站中采取的一刀切的方式，其平台中默认的规则为“项目所产生的知识产权仍归属于项目发起人”，支持者并不能获得相关知识产权的所有权。因而，实物众筹平台并未真正发挥知识产权融资的优势，相反的是刚好关上了知识产权融资的这扇门。当然，从另外一个角度看，支持者在一定程度也分享了项目所产生的知识产权所产生的衍生利益，如在电影项目中，支持者通过支持项目，而获得了电影首映票，且票价低于首映票的票面价，分享了该电影所产生的收益。上述收益的大小取决于支持者在支持时所花费的所有成本与实际需要购买该产品所花费金钱之间的差额。

创意是众筹的最主要的卖点，其中不乏有许多可能成为知识产权的内容。但是，目前见到的众筹模式对知识产权归属采取一刀切的方式，极大地限制了支持者的参与热情。当然，项目发起人能否以知识产权或其衍生收益作为回报支持者的方式，在对本书提出的风险进行梳理并采取相应的监管或管控措施后（包括监管部门划分其与非法集资之间的区别），就可能将知识产权与金融结合的政策目标，进行更深入而全面的实践。例如，在文化产业与金融结合方面，2014年3月，文化部、财政部及央行联合发布了《关于深入推进文化金融合作的意见》（文产发［2014］14号），强调“推动文化产业知识产权评估与交易，加强著作权、专利权、商标权等文化类无形资产的评估、登记、托管、流转服务”；同时《意见》还提出“要创新文化资产管理的方式，推进文化信贷项目资产证券化，形成文化财富管理”。因此，随着国家自主知识产权战略的推进以及金融服务水平的提高，利用知识产权进行融资的实践尝试将会越来越多。在本书看来，在可预见的未来，借助知识产权进行融资的交易模式将会成为文创产业企业融资的主要融资模式。
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