基于互联网金融的科技企业孵化器与风险投资合作
杜灵恩1，徐福缘1,2，何建佳(1,2
(1.上海理工大学管理学院；2.上海理工大学超网络研究中心（中国），上海 200093）
摘要：入孵创业企业的道德风险长期制约着科技企业孵化器的融资行为。针对科技企业孵化器与互联网金融有机结合的新形势，构建科技企业孵化器、创业企业、风险投资三者间的演化博弈模型，并分析三方合作的稳定性。研究结果表明：借助互联网金融能够有效缓解信息不对称问题，提高融资成功率：当创业企业违约罚金期望值大于违约后的额外净收益时，创业企业必将选择诚信策略；而且降低科技企业孵化器努力成本、降低创业企业的融资目标和提高风险投资的投资预期收益有助于提高融资成功率。而当科技企业孵化器无法对创业企业进行有效监督时，创业企业必定选择投机——创业企业投机风险存在的必然性。
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Abstract: Moral hazard of start-ups long-term restricts high-tech business incubator financing. Based on the combination of high-tech business incubator and internet financial, it constructs evolutionary game model of entrepreneurial high-tech business incubators, start-ups and venture capital, and analysis of the cooperation stability. Research shows that, it can effectively reduce the information asymmetry by internet financial, promote start-ups financing successfully: When default fine expectations is greater than the default extra net earnings, start-ups will choose integrity strategy, and reducing the effort cost High-tech Business Incubator, reducing the financing goal of start-ups and improving the expected income of venture capital will improve the success rate of financing. However, when high-tech business incubator cannot effectively supervise start-ups, start-ups must choose speculation, and verified the necessity of startups moral hazard exists, so moral hazard of start-ups exists.
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1   问题提出

目前，我国创业企业蓬勃发展，已成为促进经济增长、创造就业的重要经济组织，但是，只有少数企业能够在创业第一年后存活下来。究其失败原因，尤其是在高新技术等高风险领域，主要源于管理技能与风险资本的缺乏[1-2]。然而，科技企业孵化器却具有通过直接整合社会资源为创业企业提供创业孵化服务以及培育创业企业的能力[3-6]，正因如此，自上世纪80年代以来，我国科技企业孵化器已累计孵化毕业企业近4万家［7-8］，从而为我国高新技术企业的发展、科技成果转化和发展区域经济作出了重要贡献。
众所周知，科技企业孵化器向创业企业提供的孵化金额是有限的，因此寻求与风险投资机构合作是创业企业的必然选择。但是，由于入孵创业企业一般只有较低的信用等级，而且存在有形资产缺乏、发展前景不确定和信息不对称等问题，其获取风险投资的几率较小[9-10］。这一系列问题的关键是入孵创业企业和风险投资者之间的信息不对称[11]，以及由信息不对称引发的创业企业道德风险问题。因此，如何有效缓解入孵创业企业和风险投资者之间的信息不对称，促进入孵创业企业发展，是非常值得研究的现实和理论问题。鉴于此，学术界对科技企业孵化器、创业企业、风险投资三方合作问题进行了大量研究，其内容主要涉及三方合作网络、竞合关系、科技企业孵化器融资模式以及入孵企业风险资本获得的影响机制等多方面内容12-16]。但纵观国内外已有研究成果，多是建立在科技企业孵化器的传统融资模式上。在传统融资模式中，由于技术水平和管理水平的限制，科技企业孵化器通常无法对创业企业进行及时有效的监督，但是，当前我国互联网金融的蓬勃发展使得科技企业孵化器的融资模式产生了根本性的改变，也为缓和创业企业融资困境提供了新选择。
近年来，互联网金融作为传统金融与互联网技术、信息通信技术相结合的新兴领域，正在改变传统的金融模式。借助突破时空限制的信息通信技术，互联网金融高效匹配交易信息，简化交易流程，从而达到降低交易成本和投融资门槛，实现“普惠金融”（Inclusive Finance）的目的［17］。因此，科技企业孵化器借助互联网金融的大数据和高效的信息通信技术，既可以实现对创业企业和风险投资者双方信息进行高效匹配，又可以对入孵创业企业的行为进行有效监督和惩罚，从而大大缓解了投融资双方的信息不对称所带来的投资风险。因此，本文分析了互联网金融业态下的科技企业孵化器、创业企业、风险投资者三方的合作模式，并从收益角度构建了相应的演化博弈模型，借此分析三方的合作行为问题，得出了若干有意义的结论。
2  科技企业孵化器创新融资模式
2.1创新融资模式
如前所述，科技企业孵化器依托互联网金融的信息通信技术，对自身融资平台的传统运营流程进行信息化改造，实现融资模式创新，可以高效匹配投融资双方信息并及时有效地监督融资过程，从而大大降低了投融资双方的风险成本。在创新融资模式中，入孵创业企业发起项目，利用影像资料展示自身产品或创意，并预设融资目标和预期回报；而风险投资方则根据自身需求和风险偏好选择认可的项目进行投资。这种创新融资模式的运作方式如图1所示。
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图1 科技企业孵化器创新融资模式运作方式
图1说明，在融资前期，创业企业需要提供清晰的视频、图片等有关项目的影音资料信息，用以详细展示项目的市场前景和风险，而风险投资者则提供资金和风险偏好信息，此时融资平台首先要尽职调查创业企业项目信息，然后根据各方的信息进行有效匹配；在匹配成功后，融资平台还需要全程追踪入孵创业企业的项目进展，向风险投资者及时汇报，并将反馈信息传递给创业企业。在整个融资过程中，科技企业孵化器均通过运用现代科学技术等手段（如互联网等）进行尽职调查和联络投融资双方，有效缓解了存在于各方之间的信息不对称问题，从而建立起投融资双方沟通的桥梁，并借此进行监督，建立起有力的惩罚机制，使得融资平台能够健康持续运营。
2.2 模型假设
为了分析互联网金融业态下，科技企业孵化器、创业企业和风险投资者的合作行为，现提出以下若干假设：
假设1: 科技企业孵化器、创业企业、风险投资均是有限理性，在博弈过程中不断获取所需信息并逐步调整自己的策略。
假设2: 创业企业入驻孵化器的经营收益为η1(η1>0) ，需支付孵化器固定费用r(r>0)；科技孵化器选择努力提供创新融资服务时努力成本为C2(C2>0)；风险投资选择融资时需要支付创业企业融资目标I(I>0)。
假设3: 当融资成功时，三方合作总收益为η2(η2>0)，创业企业、科技企业孵化器、风险投资获得的股权比例分别为α、β、λ(α、β、λ>0，α+β+λ=1)。如果创业企业在合作中选择投机策略，可获得额外收益R(R>0), 付出投机成本C1(C1>0)，此时科技企业孵化器、风险投资却无法获得融资收益；但如果投机行为被发现，则需支付违约罚金S，则科技企业孵化器、风险投资分别会获得补偿金额S1、S2（S1，S2>0，S1+S2=S）。
假设4：创业企业策略集合为{诚信，投机}，且其诚信的概率为x（0≤x≤1），投机的概率为1－x；科技企业孵化器策略集合为{努力，不努力}，且其努力概率为y（0≤y≤1），不努力的概率为1－y；风险投资策略集合为{投资，不投资}，且其概率为z（0≤z≤1），不投资概率为1－z。
根据上述假设，可得如表1所示的三方合作博弈支付矩阵。
表1三方合作博弈支付矩阵
	策略组合
	创业企业
	孵化器
	风险投资

	x, y, z
	αη2 -r
	βη2+r- C2
	λη2-I

	x, y,1－z
	η1 -r
	r- C2
	0

	x, 1－y, z
	αη2 -r
	βη2+r
	λη2 -I

	x,1－y,1－z
	η1-r
	r
	0

	1－x, y, z
	R-r -C1-S
	r- C2+S1
	S2–I

	1－x, y,1－z
	η1-r-C1
	r- C2
	0

	1－x, 1－y, z
	R -r-C1
	r
	-I

	1－x, 1－y,1－z
	η1-r-C1
	r
	0


3 科技企业孵化器、创业企业、风险投资的演化博弈分析
3.1  博弈三方的期望收益和平均收益 
设创业企业选择诚信策略的期望收益和平均收益分别为U11和U1，则:
U11 =yz [αη2-r]+ y(1-z )[ η1-r]+(1-y)z [αη2-r]+(1 -y)(1-z)[ η1-r]             （1）                                              
U1 =xyz[αη2 -r] +xy(1-z)[ η1 -r] +x(1-y)z[αη2 -r] +x(1-y)(1-z) [η1-r] + (1-x)yz[R -r -C1-S] +(1-x)y(1-z) [η1-r-C1]+(1-x)(1-y)z[R-r-C1] +(1-x)(1-y)(1-z) [η1-r-C1]     （2）
设科技企业孵化器选择努力策略的期望收益和平均收益分别为U21和U2，则:        
U21=xz[βη2+r- C2]+x(1-z)[ r- C2]+(1-x)z[r- C2+S1]+（1-x）(1-z)[ r- C2]         （3）       
U2 = xyz[βη2+r- C2] +xy(1-z)[ r- C2] +x(1-y)z[βη2+r] +x(1-y)(1-z) [r] + (1-x)yz[r- C2+S1] +(1-x)y(1-z) [r- C2]+(1-x)(1-y)zr +(1-x)(1-y)(1-z) r                    （4）  

设风险投资选择投资策略的期望收益和平均收益分别为U31和U3，则:
U31 =xy[λη2-I]+x(1-y)[ λη2 -I]+(1-x)y[S2–I]+(1-x) (1-y) [-I]              （5）
U3 = xyz[λη2-I]+x(1-y)z[λη2 -I]+(1-x)yz[S2–I]+(1-x)(1-y)z[-I]             （6）
3.2   博弈三方复制动态方程和演化稳定性

3.2.1   创业企业选择诚信策略
    创业企业选择诚信策略的复制动态方程为：
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令
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。若z=A，则F(X)=0，说明取所有x值都是稳定状态；若z≠A，令F(X)=0，在稳定点处的导数为负，对F(X)求导：得x=0和x=1是x的2个平衡点。演化稳定点（ESS）要求F(X)
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因此： 

（1）当
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时，则恒有A<0，z>A，此时x=0时，有在x=1处的值为负，在x=0处的值为正，所以x=1是稳定点。
（2）当
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时，若[image: image14.wmf](x)

dF

dx

，则A>1，恒有z<A，此时也有在x=1处的值为负，在x=0处的值为正，所以x=1是稳定点。
综合分析上述（1）、（2）这两种情况可知，只要当
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时，x=1就是稳定点。这表示，当孵化器依托互联网金融采取创新融资模式后，违约罚金的期望值大于其违约获得的额外净收益，使创业企业投机成本增加，从而迫使其采取诚信经营策略。
（3）当
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时，若
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，则0<A<1。这也符合我国大部分孵化器的现实状况，即监管制度不完善带来投融资双方信息不对称，导致无法及时发现创业企业的投机行为，创业企业投机所获得的额外收益大于其诚信经营所获得的合作收益，且投机所获得的额外净收益大于其违约罚金的期望值。此时，可分为两种情况：当z>A且x=0时，有，说明此时x=0是稳定点；当z<A且x=1时，
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，此时x=1是稳定点。
可以给出创业企业在z与y出现不同关系时的动态趋势和稳定性，分别如图2和图3所示。
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   图2 创新融资模式下创业企业动态趋势相位图                        图3创新融资模式下创业企业稳定性趋势相位图
3.2.2 科技孵化器选择努力策略
    科技孵化器选择努力策略的复制动态方程为：
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令
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。若z=B，则F(y)=0求导得：得y=0和y=1是y的2个平衡点。对F(y) ，这时所有y水平都是稳定状态；若z≠B,令F(y)=0，
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    （1）因为
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，则恒有z<B，说明z=0是稳定点；

    （2）若
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 ，此时y=0是稳定点。[image: image36.wmf](y)
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 ，此时y=1是稳定点；当z<B时，且y=0时，，则0<B<1，此时可分为两种情况：当z>B时，且y=1时，
可以给出科技企业孵化器在z与x出现不同关系时的动态趋势和稳定性，如图4所示。

                              图4创新融资模式下科技企业孵化器动态趋势相位图
3.2.3 风险投资选择投资策略

    风险投资选择投资策略的复制动态方程为：
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令
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。若y=C，则F(z)=0F(z)=0，这时所有z水平都是稳定状态；若y≠C，令，得z=0和z=1是z的2个平衡点。对F(z)求导得：
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显然
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（1）若λη2x> I，C<0，则恒有y>C，说明z=1是稳定点；
（2）若 
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，C>1，则恒有y<C，说明z=0是稳定点；
（3）若
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 ，此时z=0是稳定点。[image: image51.wmf](z)
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 ，此时z=1是稳定点；当y<C时，且z=0时，，则0<C<1，此时可分为两种情况：当y>C时，且z=1时，
可以给出风险投资在y与x出现不同关系时的动态趋势和稳定性，如图5所示。
          图5创新融资模式下风险投资动态趋势相位图

3.3 创业企业、科技孵化器和风险投资演化稳定性分析 
根据合作三方参数初始状态的不同，结合图2至图5分析创业企业、科技孵化器和风险投资合作演化动态趋势和稳定性，可以得到多种均衡状态。
当
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时：若z>B且y>C，则（1,1,1）是该进化博弈系统的ESS，其运动轨迹如图6(1)所示，即（诚信，努力，投资）是创业企业、科技企业孵化器和风险投资合作演化的最终选择；若z<B且y<C,则（1,0,0）是该进化博弈系统的ESS，运动轨迹如图6(2)所示，即（诚信，不努力，不投资）是三方合作演化的最终选择。
由图6(1)可知，当孵化器采取创新融资模式后, 创业企业采取投机策略下所获得的违约罚金的期望值大于其违约获得的额外净收益，创业企业必定选择诚信经营策略。此时，如果z >B，即
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有z比例的风险投资选择投资，且创业企业投机的预期违约补偿大于孵化器努力提供服务的成本，则y趋向于1，即孵化器选择努力提供服务；同时，如果y >C, 即，有y比例的孵化器选择努力提供服务，且创业企业投机的预期违约补偿与投资成功的预期收益之和大于自身的投资金额，则z趋向于1，即风险投资者会选择投资。即，三方选择（诚信，努力，投资）策略，从而使得创业企业融资成功。

当
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时：若z<B且y<C,则（1,0,0）是该进化博弈系统的ESS，运动轨迹如图6(2)所示，即（诚信，不努力，不投资）是创业企业、科技孵化器和风险投资合作演化的最终选择；若z>B且y>C，则（0,1,1）是该进化博弈系统的ESS，运动轨迹如图6(3)所示，即（投机，努力，投资）是三方合作演化的最终选择。
由图6(2)可知，无论孵化器是否进行融资模式创新，如果z <B，即如果没有一定比例的风险投资选择投资，或创业企业投机带来的预期违约补偿小于孵化器努力提供服务的成本，孵化器必定选择不努力提供服务；如果y <C，即如果没有一定比例的孵化器选择提供有效的监督措施，或者创业企业融资的预期收益小于自身提供的投资目标金额，风险投资者必定选择不投资。因此，科技企业孵化器进行融资模式创新的动机和风险投资的投资是相互依存的，而且降低科技企业孵化器努力成本有助于其进行融资模式创新，降低创业企业的融资目标和提高风险投资的投资预期收益有助于提高融资成功率。
由图6(3)可知，当孵化器无法对创业企业形成有效监督,创业企业投机策略下所获得的额外净收益大于其违约罚金的期望值，创业企业必定选择投机经营策略。此时，即使孵化器选择努力策略、风险投资选择投资策略，最后也会因为创业企业的投机行为导致融资失败。
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图6 创业企业、科技孵化器和风险投资合作演化稳定性运动轨迹
4  仿真分析
为更直观地说明科技企业孵化器采取融资模式创新前后与风险投资的合作演化，本文将通过图6（1）、图6（3）的两种情况分析三者策略的演化稳定性, 并运用Matlab软件模拟策略的动态进化过程，因为图6（2）表示三方并未进行合作，所以不再进行算例分析。
(1)针对图6（1），设三方合作博弈支付矩阵中各参数值分别如下：η1=3，η2=10，α=0.4，β=0.1，λ=0.5，C1=1，C2=1，R=7，S=5，S1 =2， S2=3，I=3，r=0.5。此时，若取z=0.9>B≈0.877，且y=0.5>C≈0.497 1，所以Sy=2.5>(R-αη2) –C1=2，则创业企业策略随时间变动的动态进化过程如图7所示；若取z=0.9>B≈0.877，且x=0.43>C`≈0.428 6，则科技企业孵化器策略随时间变动的动态进化过程如图8所示；若取y=0.5>C≈0.497 1，且x=0.43>C`≈0.428 6，则风险投资策略随时间变动的动态进化过程如图9所示。由图7、图8和图9可知, 各合作策略初始概率下, 三方选择合作策略的概率最终都会收敛于1 , 且收敛速度随初始概率的增大而加快。所以，当科技企业孵化器选择融资模式创新、缓解信息不对称时，创业企业最终将融资成功。
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           图7融资创新模式下创业企业策略                      图8  z>B时科技企业孵化器策略
              随时间变动的动态进化过程                               随时间变动的动态进化过程
 [image: image69.emf]0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

t

Z

       [image: image70.emf]0 5 10 15 20 25 30

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

t

X


           图9 y>C时风险投资策略                               图10 传统融资模式下创业企业策略
          随时间变动的动态进化过程                                    随时间变动的动态进化过程
 (2) 针对图6（3），设三方合作博弈支付矩阵中各参数值分别如下：R=8，其他参数值不变。此时，若取z=0.9>B≈0.877，且y=0.5>C≈0.497 1，则Sy=2.5<(R-αη2) –C1=3，创业企业策略随时间变动的动态进化过程如图10所示。因为z>B且y>C的条件不变，而且x仍可取值0.43，所以科技企业孵化器和风险投资策略随时间变动的动态进化过程不变，如图8和图9所示。由图10可知, 各合作策略初始概率下, 创业企业选择合作策略的概率最终都会收敛于0，且收敛速度随初始概率的增大而减慢。所以，当科技企业孵化器无法对创业企业进行有效监督和惩罚时，创业企业的道德风险必然存在，最终三方合作会由于创业企业的投机行为而失败。
5 结论
本文利用了互联网金融提供的环境条件，运用演化博弈理论，从收益角度构建并分析了科技企业孵化器、创业企业、风险投资者三方的演化博弈模型，结果表明，科技企业孵化器的创新融资模式能够缓解投融资双方的信息不对称，促进创业企业融资成功：当创业企业投机造成的违约罚金的期望值大于其违约获得的额外净收益时，创业企业必定选择诚信经营策略；科技企业孵化器努力动机和风险投资的投资动机是相互依存的，降低科技企业孵化器努力成本、降低创业企业的融资目标和提高风险投资的投资预期收益有助于提高融资成功率。而当科技企业孵化器无法对创业企业进行有效监督时，创业企业必定选择投机——创业企业道德风险存在的必然性。
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