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摘要：针对我国企业自主创新普遍面临着融资约束和研发投入不足的问题，笔者运用信号传递模型，对政府干预、外部投资与企业自主创新的主体行为进行研究。结果显示：致力于基础建设和创新开发的政府都会选择对辖区内企业实施高干预；企业接收到信号会选择实施创新开发活动，外部投资者会采取投资行为，其参与与否对最终均衡结构产生显著影响；最终的均衡与企业创新成功的概率、外部投资活动成功的概率及收益有关。
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Abstract: Independent innovation of enterprises in China is faced with financing constraints and the problem of insufficient R&D investment, by utilizing signal transmission model, the government intervention, external investment, and the main body of enterprise independent innovation behavior were studied. The results showed that dedicated to the development of infrastructure and innovation, the government will choose to enterprises within their respective jurisdictions implement high intervention; Enterprises will choose to implement innovative development activities to reception, outside investors will take investment behavior, their participation or not have a significant impact on final balance structure; The ultimate equilibrium and the probability of successful enterprise innovation, the probability of successful external investment activities and benefits.
Key words: Government Intervention; External Investment; Independent Innovation; Signaling Games Model
1 问题提出及文献综述
自主创新是企业发展的核心和关键。与发达国家相比，我国企业自主创新普遍面临着外部融资约束和自主创新投入不足的两大瓶颈，仅凭市场力量难以解决，迫切需要政府的引导和激励。政府干预直接体现了国家对自主创新的规划和引导，传递了政府政策倾向的信号。该信号有助于吸引外部投资的增加，能够使全社会的创新能量充分地涌流出来，促进企业自主创新。在信号传递过程中，政府、外部投资者和企业间实质上存在着一种相互作用和相互依赖的关系。因此，利用信号传递博弈模型对政府干预、外部投资与企业自主创新三者之间的主体（政府、外部投资者、企业）行为反应及其均衡状态进行分析，研究如何在信息不对称条件下保证政府干预政策的有效性问题，对于解决企业的自主创新能力弱和融资约束问题具有重要理论和现实意义。

相关研究多集中在三方面。一是研究政府R&D补贴、税收优惠等不同干预政策对企业研发投资或者外部投资的影响作用。GÖrg和Strobl（2007）[1]研究发现政府R&D资助对企业自身投资产生挤出效应。然而，政府的R&D资助是具有选择性的，企业获得资助本身就意味着是对其目前研发能力的一种肯定，从而也有利于吸引更多的外部投资（Kleer，2010）[2]。解维敏和方红星（2011）[3]利用中国上市公司数据证明了政府干预与金融发展对企业R&D投入存在替代关系。Liliana和Gloria（2013）[4]分析了政府研发补贴对创新活动的额外影响，证明公共资金刺激了企业应用研究和技术开发领域的投资，但并未扩大基础研究领域的投资。黄燕等（2013）[5]选取2008-2011年深圳中小板上市公司的面板数据研究发现，税收优惠及人才激励政策显著促进企业的研发投入，研发补贴对企业研发投入具有挤出效应，金融支持政策和风险投资对企业研发投入并没有显著促进作用。彭建平和李永苍（2014）[6]利用动态面板GMM估计研究发现FDI、Ｒ＆D投入、科技活动人员投入、经济增长、进口、先期创新等对我国自主创新能力影响显著。
二是从信号传递理论的角度，研究政府资助对企业研发或银行等投资者的信号传递效应。自Michael Spence（1973）[7]提出信号传递以来，多用于公司内部治理机制和盈利情况的研究，而对外部制度和政府因素的影响鲜有系统和深入的研究。Lerner（1999）[8]证明获得政府资助企业的销售额明显高于其他同类没有受资助企业，显示了政府补贴信号的积极影响，该信号为银行及天使投资者提供了信号。Meuleman和DeMaeseneire（2008）[9]通过对比利时中小型企业获得外部融资的研究，进一步证实了Lerner的结论。郭晓丹和何文韬（2011）[10]利用2001-2010年战略性新兴产业88家上市公司数据研究表明，目前战略性新兴产业的政府R&D补贴还未能充分体现出信号效应、发挥其引导产业投资的作用。高艳慧等（2012）[11]从产业层面检验了高技术产业政府补贴的信号传递作用有助于促进企业获得更多的银行贷款，缓解企业研发融资约束，然而这种促进作用仅在非国有企业以及市场化程度较低的地区显著。张志平等（2013）[12]以2007-2010年深沪两市非金融类Ａ股民营上市公司为例，从政府干预与政治关联两方面研究了外部制度因素对民营企业信号传递的影响，结果表明政府干预环境抑制民营企业自愿披露内部控制鉴证报告的信号传递行为。
三是利用信号博弈模型分析各行为主体的反应及决策。随着信号理论的发展，信号传递博弈模型被大量应用到金融、财务、产业组织等诸多领域的研究当中。该模型源于对信息不对称和逆向选择问题的分析和解决。Milgrom和Roberts（1982）[13,14]，用信号传递对策验证贝恩的“限制性定价”猜想，并在1986年用信号模型评价了不完全信息下非合作博弈在产业竞争中的应用。袁锋等（2004）[15]通过技术声誉信号传递博弈模型，分析了不对称信息条件下企业R&D合作形成中的逆向选择问题及其均衡状态。谢江林（2009）[16]构建了基于R&D信息披露的信号传递模型，针对逆向选择所带来的融资难问题，以中小高新技术企业R&D投入作为信号，提出一种新的信号传递方式，解决由逆向选择所带来的融资难问题。谭庆美等（2009）[17]针对中小企业信贷市场存在的信息不对称现象，建立了中小企业信贷市场信号传递博弈模型，证明中小企业信贷市场的均衡特征取决于中小企业的粉饰成本、银行对不同类型中小企业要求的抵押条件、中小企业投资项目成功的概率以及投资项目成功后中小企业的还款概率。徐菱芳和陈国宏（2012）[18]利用信号传递博弈模型分析并解决了产业集群内中小企业融资过程中存在的逆向选择问题，并进行了分离均衡分析。夏传文等（2012）[19]研究了企业如何通过控制商业银行贷款规模，来主动发信号显示自己的类型，从而解决投资不足问题。姜文（2012）[20]从信息传递的视角揭示了企业间知识共享过程的运行机理，研究发现企业间知识共享的运行过程实质上就是企业间有关知识的信息传递过程。吴晓园和丛林（2012）[21]基于不完美信息的动态博弈模型从微观视角研究发现，企业进行技术创新与其所获得的收益、创新能力和竞争对手的创新策略有关，政府的R&D补贴对企业技术创新的激励作用具有不确定性。
由上可见，目前已有研究集中于探讨政府某项干预制度、企业创新与外部投资两两之间的关系，基于信号传递理论分析三者之间关系的文献较少，尤其利用国内信号传递博弈模型多用于金融、财务领域，对政府、政治因素与企业自主创新进行系统和深入的研究的成果相对较少。信号传递博弈模型对研究政府、外部投资者与企业自主创新之间行为决策的三方信号博弈鲜有，这也是本文试图创新之所在。多用于金融领域股利政策信号、财务领域信息披露、公司内部治理机制和盈利等情况，而对外部制度体制和政府因素的影响鲜有系统和深入的研究。多是利用该理论发展的信号博弈模型分析政府与企业研发、企业与投资机构之间的行为。

2 信号传递博弈模型
信号传递博弈模型是不完全信息动态博弈的一种分析工具，它解决的是不完全信息下信号发送者和信号接收者的最优行动抉择。其基本思想为，在信号传递博弈模型中，信号发送者具有完全信息，而信号接收者具有不完全的信息，两者选择的最优行动策略。
2.1 信号传递博弈过程
在信号传递博弈中，有参与人1负责传递信号（称为信号发送者），参与人2捕捉信号（信号接收者）；参与人1的类型不确定，是私人信息，参与人2只有一个类型，是公共信息。信号传递博弈是一种动态博弈，其过程安排如下：
(1) “自然”首先从参与人1的类型空间
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中选择其类型。在这一过程中，参与人1清楚认识自身类型q，但参与人2仅仅知道参与人1属于q的先验概率是
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，对参与人1的类型不清楚，

(2) 参与人1知道自身类型q之后，会选择信号m发送给参与人2，信号m是从信号空间
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中出来的。

(3) 参与人1传递的信号m被参与人2捕捉到之后，参与人2就会运用贝叶斯法则，在已知先验概率
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的情况下，计算得到后验概率
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，进而根据后验概率，从参与人2的行动空间
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中选择行动
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(4) 两个参与人的得益函数分别为
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图1给出了一个简单的信号传递博弈的扩展式。这里，K=J=H=2，
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图1  信号传递博弈动态过程示意图

2.2 外部投资者参与下的政府与企业信号传递博弈模型
现实社会中，政府的干预行为，不仅仅使企业采取相应行为，外部投资者的反应也同时体现在这一过程中。因此，这就构成了外部投资者参与背景下的政府与企业之间的信号传递博弈。三者之间的博弈过程详见图2。
政府部门是信号发送者A，其发出的信号有两种，即对企业创新活动进行低程度的干预和对企业创新活动进行高程度的干预。企业是信号接收者B，当其收到来自A的信号后，做出创新或不创新两种决策。图2中各分支端点对应公式为外部投资者参与情况下，企业进行创新或者不创新决策后的得益。
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图2  外部投资者参与下的政府与企业信号传递博过程示意图
2.3 基本假设
(1) 博弈的参与者分别是政府A和战略性新兴产业中的企业B。两类参与者都是理性的，在给定情况下做出的决策使得自身期望收益最大化。

(2) 将政府分为两种类型：致力于基础研究的政府q1和致力于创新开发的政府q2。有关类型的先验概率是共同知识，分别为Pj、Pc，其中Pj+Pc=1，并假定政府的目标是其私人信息。

(3) 政府部门的行为空间为{实施低程度干预Subd，实施高程度干预Subg}，显然，Subd＜Subg。企业的行为空间为{创新C，不创新B}。

(4) 政府部门以促进公众福利为首要目标，其净收益为公众福利增加值扣除财政支出。公众福利以企业活动活动所带来的经济社会效益的提升。显然，企业创新与否给公众带来的福利分别是Fc和Fb，显然，Fc＞Fb。

(5) 
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为致力于创新开发的政府，对企业实施高程度干预和低程度干预的概率。
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(6) Fc＞Subg＞Fb＞Subd，且Fc-Subg＞Fb-Subd。

2.4 政府部门和企业的纯战略
对于政府部门来说，他可能遇到“自然”选择的类型q1和q2两种情况，而他自己可选择的信号只有两个，即Sub1和Sub2。因此，政府部门有4个纯战略：

(1) 如果自然选择致力于基础研究的政府q1，政府选择实施低程度干预Subd；如果自然选择致力于创新开发的政府q2，政府选择实施高程度干预Subg。

(2) 如果自然选择致力于基础研究的政府q1，政府选择实施低程度干预Subd；如果自然选择致力于创新开发的政府q2，政府选择实施高程度干预Subd。

(3) 如果自然选择致力于基础研究的政府q1，政府选择实施低程度干预Subg；如果自然选择致力于创新开发的政府q2，政府选择实施高程度干预Subd。

(4) 如果自然选择致力于基础研究的政府q1，政府选择实施低程度干预Subg；如果自然选择致力于创新开发的政府q2，政府选择实施高程度干预Subg。

类似的，企业也有四个纯战略：

(1) 如果政府部门发送信号Subg，则选择行动C；如果政府部门发送信号Subd，则依然选择行动B。

(2) 如果政府部门发送信号Subg，则选择行动C；如果政府部门发送信号Subd，则依然选择行动C。

(3) 如果政府部门发送信号Subg，则选择行动B；如果政府部门发送信号Subd，则依然选择行动B。

(4) 如果政府部门发送信号Subg，则选择行动B；如果政府部门发送信号Subd，则依然选择行动C。

2.5 外部投资者参与情况下的政府和企业的支付
为了便于研究，本文对各种情况下政府和企业的得益进行描述。

当自然选择致力于创新开发的政府时，如果政府选择低程度干预Subd，而且企业选择实施创新活动C，则政府的得益为
[image: image21.wmf]d

d

g

Sub

i

RDL

RD

Sub

I

-

+

+

+

)

(

1

l

，企业的得益为
[image: image22.wmf])

)(

1

(

)

(

3

2

1

RDL

RD

O

O

O

c

c

-

-

-

+

+

+

q

q

；如果政府选择低程度干预Subd，而且企业选择不实施创新活动B，则政府的得益为
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，企业的得益为
[image: image24.wmf]d

Sub

i

+

1

l

；如果政府选择高程度干预Subg，而且企业选择实施创新活动C，则政府的得益为
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；如果政府选择高程度干预Subg，而且企业选择不实施创新活动B，则政府的得益为
[image: image27.wmf])

)(

1

(

]

)

(

[

2

2

g

g

c

Sub

Sub

i

G

-

-

+

-

l

q

l

，企业的得益为
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，其中，Ig为政府致力于创新开发的环境下，企业选择实施创新活动所能带来的经济社会效益，
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l

为政府对企业实施低补贴时，外部投资者选择实施投资的概率，
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为政府对企业实施高补贴时，外部投资者选择实施投资的概率，且
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远大于
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，i为外部投资者选择实施投资时的投资额，
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q

为政府致力于创新开发的环境下，企业创新成功的概率，O1+O2+O3为政府致力于创新开发的环境下，企业创新成功给企业带来的生产效率的提升，G(i)为企业选择不实施创新活动，而外部投资者所选择的投资活动成功所能带来的经济社会效益。

当自然选择致力于基础研究的政府时，如果政府选择低程度干预Subd，而且企业选择实施创新活动C，则政府的得益为
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；如果政府选择低程度干预Subd，而且企业选择不实施创新活动B，则政府的得益为
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；如果政府选择高程度干预Subg，而且企业选择实施创新活动C，则政府的得益为
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；如果政府选择高程度干预Subg，而且企业选择不实施创新活动B，则政府的得益为
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，其中，Id为政府致力于基础建设的环境下，企业选择实施创新活动所能带来的经济社会效益，
[image: image42.wmf]1

l

为政府对企业实施低补贴时，外部投资者选择实施投资的概率，
[image: image43.wmf]2

l

为政府对企业实施低补贴时，外部投资者选择实施投资的概率i为外部投资者选择实施投资时的投资额，
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q

为政府致力于基础建设的环境下，企业创新成功的概率，O1+O3为政府致力于基础建设的环境下，企业创新成功给企业带来的生产效率的提升，G(i)为企业选择不实施创新活动，而外部投资者所选择的投资活动成功所能带来的经济社会效益。
3 均衡分析
3.1 分离均衡分析
从排列组合的角度来看，共存在4种潜在的分离均衡：[(实施低程度干预Subd，实施高程度干预Subg)，(创新C，创新C)]、[(实施低程度干预Subd，实施高程度干预Subg)，(不创新B，不创新B)]、[(实施高程度干预Subd，实施低程度干预Subg)，(创新C，创新C)]、[(实施高程度干预Subd，实施低程度干预Subg)，(不创新B，不创新B)]。分离均衡的内在意义在于区分不同类别的信号发送者，是市场更具效率。从这一点来看，选择(实施高程度干预Subd，实施低程度干预Subg)不能使得政府干预发挥效率，也缺乏实际意义。因此本文只考虑前两种分离均衡。

(1) 潜在均衡[(实施低程度干预Subd，实施高程度干预Subg)，(创新C，创新C)]要达到此分离均衡，对于信号发出者来说，必须满足：
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即必须满足：
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上式第二式一定成立，但第一式不成立。因此不能达到此均衡：致力于基础建设的政府以1的概率选择实施低程度干预，致力于创新开发的政府以1的概率选择实施高程度干预，企业则选择实施创新活动。

(2) 潜在分离均衡[(实施低程度干预Subd，实施高程度干预Subg)，(不创新B，不创新B)]

要达到此分离均衡，对于信号发出者来说，必须满足：
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即必须满足：
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对于信号接收者来说，必须满足：
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即必须满足：


[image: image54.wmf](

)

[

]

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

121

1213

1

ddggdjj

pqSubSubipqSubSubipqSubOORDRDL

llqq

éù

´++´+>´++---

ëû

%%%


    
[image: image55.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

2

123

1

gcc

pqSubOOORDRDL

qq

+´+++---

%

                                  (10)
即：
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显然上式不成立。因此，不能达到此均衡：致力于基础建设的政府以1的概率选择实施低程度干预，致力于创新开发的政府以1的概率选择实施高程度干预，企业则选择不实施创新活动。

3.2 混同均衡分析

混同均衡是指不同类型的政府部门选择发送相同的信号，企业无法根据政府部门发送的信号修正先验概率Pj、Pc，即政府部门传递的信号没有信息量。从排列组合的角度来看，共存在4种潜在的混同均衡：[(低程度干预Subd，低程度干预Subd)，(创新C，创新C)]、[(高程度干预Subg，高程度干预Subd)，(创新C，创新C)]、[(低程度干预Subd，低程度干预Subd)，(不创新B，不创新B)]、[(低程度干预Subd，低程度干预Subd)，(不创新B，不创新B)]。

(1) 潜在混同均衡[(低程度干预Subd，低程度干预Subd)，(创新C，创新C)]

要达到此分离均衡，对信号发送者来说，必须满足：
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即：
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上式显然不成立。即不能达到以下均衡：致力于创新开发的政府和致力于基础建设的政府都以1的概率选择实施低程度干预，企业选择实施创新活动。

(2) 潜在混同均衡[(低程度干预Subd，低程度干预Subd)，(不创新B，不创新B)]

要达到此混同均衡，对于信号发送者来说，必须满足：
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即：
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   上式显然不成立。即不能达到以下均衡：致力于创新开发的政府和致力于基础建设的政府都以1的概率选择实施低程度干预，企业选择不实施创新活动。

(3) 潜在混同均衡[(高程度干预Subg，高程度干预Subg)，(创新C，创新C)]

要达到此分离均衡，对信号发送者来说，必须满足：

                   
[image: image66.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

11

11

,*,,*,

gd

uSubamquSubamq

³

                         (20)
                   
[image: image67.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

22

11

,*,,*,

gd

uSubamquSubamq

³

                         (21)
即：
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对于信号接收者来说，必须满足：
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即必须满足：
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即：
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显然上式成立，即可以达到此均衡：致力于基础建设的政府和致力于创新开发的政府都会选择对辖区内企业实施高干预，而企业会选择实施创新开发活动。

(4) 潜在混同均衡[(高程度干预Subg，高程度干预Subg)，(不创新B，不创新B)]

要达到此分离均衡，对信号发送者来说，必须满足：
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即：
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显然上式不成立。即不能达到以下均衡：致力于基础建设的政府和致力于创新开发的政府都会选择对辖区内企业实施高干预，而企业会选择不实施创新开发活动。

综上可见，以政府对企业实施的创新干预为信号，在外部投资者参与的背景下，政府与外部投资者之间存在一个相互影响、相互交流的信号传递博弈过程，且该博弈可以达到以下均衡：致力于基础建设的政府和致力于创新开发的政府都会选择对辖区内企业实施高干预，而企业会选择实施创新开发活动。

4 结论及建议
通过本文信号传递博弈模型的均衡分析，结果表明最终的均衡与企业创新成功的概率，以及创新成功对企业生产效率的提升作用有关；博弈的均衡结果与外部投资者进行投资活动成功的概率，以及投资活动成功可以得到的收益有关。现实情况的信号传递并不仅仅是政府对企业、政府对外部投资者的单向传递，而是存在三者之间同时进行的三方博弈行为。政府在对企业进行信号传递的过程中，外部投资者也会采取相应投资行为，其参与与否也能够对最终的均衡结构产生显著影响。致力于基础建设的政府和致力于创新开发的政府都会选择对辖区内企业实施高干预，而企业会选择实施创新开发活动。研究结论有助于辨析如何在信息不对称条件下保证政府干预政策的有效性问题，为探索政府干预、外部投资与企业自主创新三者之间的信号传递作用机理提供了主体行为反应的基础理论解释。因此，在政府干预信号传递过程中，为了保证有效促进企业研发和外部投资，企业和外部投资者要区分政府干预政策哪些用于基础设施建设，哪些是促进技术创新和研发，从而采取不同决策。
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