政府补贴与新能源汽车企业研发投资
——基于交换期权的演化博弈分析
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摘要：结合交换期权和演化博弈理论，研究不同形式的政府补贴对新能源汽车企业研发投资的促进作用。研究结果表明：（1）在新能源汽车市场发展初期，以开拓市场为目的的政府补贴能够促进企业进行研发投资。（2）在市场价值达到均衡市场价值后，政府直接研发补贴才能增加均衡状态时积极投资企业的比例。（3）新能源汽车研发信息揭示程度越高，应当采取直接研发补贴的方式；市场先行者优势越大，开拓市场价值的政府补贴效果更明显。
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Government Subsidies and Enterprises’ R&D Investment in New Energy Automobile Sector

—Evolutionary Game Analysis Based on Exchange Option

                  XIE Meng, PANG Shoulin,PENG Jia
(Central University of Finance and Economics, Beijing100081, China; Inner Mongolia University of Technology, Huhhot 010000)
Abstract: This paper examines the influence of government subsidies on enterprises’ R&D investment behavior in new energy automobile sector. The results showed that：(1) In the early development of the new energy automobile market, government subsidies which aim to expand the market are appropriate. (2) After reaching the equilibrium market value, only direct government R&D subsidies can increase the proportion of investment enterprises. (3) The higher level of new energy automotive technology R&D information reveal, more direct R&D subsidies should be taken to promote the R&D investment; while the greater the new energy automobile market first-mover advantage is, more obvious is the effect of government subsidies which aims to expand the market.
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1   问题的提出

鉴于日益严重的环境问题、资源问题，从2009年开始，我国国务院、财政部和工信部出台了一系列扶持政策来促进新能源汽车的发展。这些鼓励企业研发和生产新能源汽车的措施极大地促进了我国新能源汽车产业的发展。尤其是2014年以来，《关于2016—2020年新能源汽车推广应用》等引导企业技术创新、扩大市场的政策发布，使得我国新能源汽车产业达到了空前火热的发展。对新能源汽车产业而言，技术创新是企业核心竞争力的有力保障，也是促进行业进一步发展的关键。新能源汽车产业的初期发展离不开政府的扶持，政府的各种补贴措施也都会对企业的技术研发投资行为产生影响。政府补贴与新能源汽车企业研发投资行为之间的关系值得深入研究。
企业研发行为存在投入大、成功率低和周期长等特性，且具有较大的外部性，因此长期以来都认为政府应该对企业研发投资进行扶持。但是实证研究从不同的角度来探索却发现了不一致的结论[1]。一方面，政府补贴能够减少研发成本和提高研发项目的收益，从而激励企业积极进行自主研发投资[2-5]；另一方面，由于政府有关机制不完善和企业研发信息的不对称等，政府补贴对企业研发投资将没有明显影响甚至是出现挤出效应[6]。也有部分学者认为，政府补贴强度与企业研发投资之间呈明显的倒U型关系，认为只有适度的政府补贴才能产生最大的激励效应，补贴过高则会弱化这一作用，甚至出现挤出效应[7-9]。以上实证研究都基于不同的数据样本，面临不同的宏观环境、行业环境和企业内部环境，因此其结果不能全面地说明问题；同时没有根据具体的政府补贴种类进行分析，事实上政府补贴在各个行业都有不同的存在形式，其对研发投资所起到的作用也不一样。

本文针对新能源汽车行业的特点，将政府对新能源汽车企业的补贴分为两类：为了培育市场的开拓市场型补贴（购买补贴、充电设施补贴等）[10]和为了促进企业进行技术投入的直接研发补贴。直接研发补贴对企业研发投资具有一定的激励作用；开拓市场型补贴能够增加新能源汽车市场价值，从而解决企业进行研发投资的资金约束，为企业积极进行研发投资提供动力。因此，本文综合考虑这两种类型的政府补贴在促进新能源汽车企业研发投资时所起到的作用，为政府在新能源汽车产业的政策制定提供借鉴意义。
在构建理论模型方面，大多数学者对企业与企业之间、企业与政府之间的行为建立博弈模型，一般思路是建模讨论企业之间研发的负外部性[11-12]，然后引入政府补贴行为[13-14]，或者加入企业研发合作行为来说明政府补贴对于企业研发投资的作用[15-16]，结论都是基于一定模型假设，认为政府补贴能够减弱企业研发的负外部性。以上文献存在两个问题：（1）对研发项目的价值评价都是基于确定的利润和成本计量，但是在研发投资中，一个企业不能对未来的成本进行准确地估计，因此研发投资机会更符合交换期权，即不确定投资成本与不确定项目价值总额的交换。Margrabe[17]、McDonald[18]、Carr[19]和Armada等[20]给出了与有两个随机变量的投资机会估值相关的模型，本文综合利用这些模型衡量欧式交换期权和复合期权模型的主要特征。（2）应用传统博弈理论，假设博弈双方都是完全理性的，但事实上，新能源汽车企业都是在摸索中前进，企业在作决策的时候不能保证完全理性地准确判断。因此，本文的博弈模型利用基于有限理性的演化博弈理论，最佳策略选择是通过博弈方模仿学习来调整达到的稳定均衡。
2   新能源汽车企业演化博弈模型构建
2.1  基于交换期权的基本收益矩阵
 按照新能源汽车企业在研发投资中表现出来的行为特征，我们将其分为创新型企业和保守型企业。创新型企业能够敏锐地观察到商机，善于采用新技术，及时进行企业革新，是走在时代前列的企业。而保守型企业不会首先进行新技术的投入，会观察行业中其他企业的行为、行业发展趋势和政府扶持政策来规避风险、获得稳定收益。而由于新能源汽车技术发展迅速，每个企业都必须快速地作出研发投资决策，因而有时候博弈行为将会是有限理性的；但是在发展过程当中，新能源企业能够快速地进行学习，从而通过调整自己的行为来获取最大收益。
 假设新能源汽车企业群体中的每个竞争者都面临决策：在时间
[image: image1.wmf]0

t

实施研发支出决策，还是延迟决策、等待更多的信息。本文建立两阶段竞争研发投资博弈模型，用R来表示对一个新产品的研发投资额，V表示研发创新可以获得的总市场价值，D是产出新产品的投资成本。本文认为，每家企业的产品投资是与其市场份额对应比例的，并且只能在时间T获取到此信息，时间T就是开发新产品的有效期限。因此，我们假设进行研发投资相当于拥有一个欧式交换期权。根据交换期权理论，我们假设V和D服从几何布朗运动，分别定义如等式1和2。因为R=bD，所以R和D的随机过程是一样的。
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其中：
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分别表示资产V的均衡期望回报率和投资成本的期望增长率；
[image: image7.wmf]v
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和
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分别表示资产V和D的股息收益率；
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和
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Z

分别为资产V和D的标准布朗运动；
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s

和
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s

分别是资产V和D的波动率；
[image: image13.wmf]vd

r

是资产V和D变化的相关系数。
本文认为先投资的企业可以在市场获得先发优势，特别的，假设先投资企业获得市场份额的比例高于等待企业的比例；相反的，选择等待的企业则可以获得先投资企业研发的信息揭示。在本模型中，假设群体中所有竞争者同步行动时研发投资成功的几率为θ，而先进行投资的企业研发投资成功几率为θ，获得信息揭示后企业的成功几率为βθ，因此β表示信息揭示，且β>1。
    （1）同步立即投资时双方的收益。在此情况下，双方同步进行研发投资，因为投资额R对双方都是一样的，因此双方拥有相同的市场份额
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。在时间
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投资R后，分别拥有开发期权S（
[image: image16.wmf]2
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V，
[image: image17.wmf]2
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D，T）；在时间T投资
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D，成功几率是θ，根据McDonald等的研究，可以得到同步投资情况下的收益：
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其中：
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；N(d)是标准正态分布。

（2）等待者的收益。一方企业在
[image: image25.wmf]0

t

=0时间进行研发投资，而另一方延迟其投资来等待更多的信息，此时可以分析假设延迟投资的企业在
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进行投资时的收益。在
[image: image27.wmf]1
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投资R之后，延迟投资企业以βθ的投资成功几率拥有价值为
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的简单欧式交换期权（SEEO）：在时间T投资
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，并且获得整个市场V的
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的份额。在时间
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成功投资R的条件是期权价值
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要高于R，因此，在时间
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收益是一个到期日为
[image: image34.wmf]1

t

的复合欧式期权（CEEO），履约价格是R，目标资产是开发期权
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。对等待者来说，到期日为
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的CEEO收益为：
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根据Carr研究提出的模型，投资R=bD，可以得到等待者的期望收益为：
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其中：
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的标准二元正态分布函数。
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是CEEO在信息揭示下的目标资产价值等于履约价格时的平衡价格。因此
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满足以下等式：
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上面式子可以变换成：
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可以观察到均衡市场价值比率
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取决于b。如果
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进行研发投资，否则等待者会延迟项目。
    （3）积极投资者的收益。当一方决定延迟投资时，关注积极投资者A在
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时间进行研发投资的收益。在这种情况下，积极投资者在时间
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投资R，在研发成功的情况下获得一个在时间T时投资
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D的SEEO期权S(
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V，
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D，T)，并且有
[image: image58.wmf]a

>0.5的总市场价值。因此，积极投资者的收益如下：
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其中：
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    （4）同步延迟投资时双方的收益。假设双方都决定延迟其研发投资决策到时间
[image: image65.wmf]1
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，拥有相同的市场份额
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=0.5。在时间
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进行投资R之后，每一方都拥有一个在时间T投资
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D的开发期权S（
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）获得的市场份额。因此，在时间
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，双方的收益都是一个到期日为
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的CEEO，履约价格等于R，目标资产是开发期权。
   因此，根据Carr研究提出的模型，R=bD，在时间的收益公式为：
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其中：
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是均衡价格比率，并且满足以下等式：
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上面式子可以变换成：
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双方的策略集合分别为（等待，投资）和（等待，投资）。等待策略将在
[image: image85.wmf]0
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时间选择延迟投资以获得更多信息来进行决策，提高研发投资的成功率；立即投资决策将在
[image: image86.wmf]0
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时间选择研发投资，以获得先发优势，占领更多市场。图1的2×2矩阵表示了在不同策略选择下双方的最终收益，我们可以区分4种情况：两方都延迟投资到时间
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；（2）和（3）一方立即投资，另一方延迟投资；两方都在时间
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同步投资。
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2.2  基本演化博弈稳定策略（ESS）分析
 假设新能源汽车企业群体中采取等待策略的比例为x，则采取积极投资策略的比例为1-x。采取纯策略“等待观望”和纯策略“积极投资”的期望收益分别为：
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得到平均收益为：
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因此我们可以得到基于交换期权估值的研发投资演化博弈复制动态方程：
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令
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，求出复制动态方程的奇点（3个）：
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因此存在两种类型的均衡状态：

（1） 在有限理性的新能源汽车企业群体中，2个策略中有1个策略对另1个策略占优，属于这类奇点的有
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和
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。其中，
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时，说明所有新能源汽车企业中选择等待策略的比例为0，即所有企业都选择立即投资策略，投资策略比等待策略占优；
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时，说明所有新能源汽车企业中选择等待策略的比例为1，即所有企业都选择等待策略，等待策略比投资策略占优。而决定企业最终选择的是企业群体的初始状态，且当初始的x水平落在区间（0，
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）时，复制动态会趋向于稳定状态
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；当初始的x水平落在区间（
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，1）时，复制动态会趋向于稳点状态
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（2） 在有限理性的新能源汽车企业群体中，2个策略间竞争激烈，不存在占优或被占优情形，属于这类奇点是：
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。此时等待策略和投资策略分别以一定的比例共存，即最终均衡状态会有一定比例的企业立即投资，还有一部分企业选择观望。
2.3  政府开拓市场补贴下演化博弈分析
由于现行的新能源汽车政府补贴政策中有很大部分是针对开拓市场的，以促进新能源汽车的销售，此种类型的政府补贴会对企业研发投资行为造成影响。开拓市场的政府补贴最终将增加新能源汽车市场价值，因此在此讨论市场价值V对演化博弈均衡状态的影响。存在均衡市场价值
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满足（W+S-F-L）=0，当
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时，此时，演化博弈稳点ESS为
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：。复制动态方程相位图如图2所示。当
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时，复制动态方程相位图如图3。此时，演化博弈稳点ESS为：
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或
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。由于新能源汽车企业群体在进行研发投资项目决策，很多领域都是出于初级发展阶段，因此初始的x水平一般趋向于1，行业内企业都没有进行研发投资。也就是说，当
[image: image112.wmf]*
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时，新能源汽车企业在经过有限理性的博弈后，都不会选择主动进行研发投资。

图2  复制动态方程1                       图3  复制动态方程2
通过以上演化博弈分析发现，新能源汽车行业的博弈均衡状态与产品市场价值相关。在行业发展的初级阶段，产品市场价值很低，低于
[image: image113.wmf]*
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时，如果政府不采取措施，那么通过演化博弈，新能源汽车行业内的企业都没有动力积极进行研发投资，从而行业的发展走进恶性循环；当行业发展到一定阶段，即产品市场价值超过
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时，通过完全市场竞争就能促使企业进行研发投资，此时，继续干预市场的政府补贴意义不大，相反还会产生寻租行为、骗补行为，导致过度投资。
2.4  政府直接研发补贴下演化博弈分析
考虑政府对新能源汽车企业实施研发补贴：每个进行研发投资的企业都能通过申请在
[image: image115.wmf]0

t

时刻直接收到补贴资金G，而选择等待观望的企业收不到补贴资金。因此，收益矩阵将变成如图4所示。

图4  政府直接给予研发补贴时各种博弈策略收益矩阵
此时，复制动态方程变成：
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可以发现，均衡市场价值
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不会发生变化，但3个奇点变成：
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当
[image: image122.wmf]*
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时，如图5所示，如果政府对新能源汽车企业的研发行为直接进行补贴，会使演化博弈的稳点变小，演化博弈均衡状态时积极投资企业的比例增加，从而促进行业内更多的企业进行研发投资；而当
[image: image123.wmf]*
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时，如图6所示，趋向于x=0稳点的区间变小，需要更大的初始比例才能使稳点趋向于x=0，也就是说，如果在没有扩大市场的前提下政府直接进行研发补贴，将起到事倍功半的效果。


图5  复制动态方程3                      图6   复制动态方程4
3   模型敏感性分析

新能源汽车企业的研发投资行为不仅受到政府补贴的影响，最终的博弈均衡状态也受到模型中一些关键参数的影响。在此用数值模拟的方法来对信息揭示β和先行者优势
[image: image124.wmf]a

进行敏感性分析。根据新能源行业的具体情况，假设部分参数为：D=4000w，R=1000w，b=0.25，σv和σd分别是资产V和D的波动率，根据陈丽萍等[21]和蔡星星[22]对新能源汽车项目价值波动率的计算来估计，假设σv=0.4，
σd=0.1。资产V和D的相关系数ρvd=0.15，整个项目的决策时间为T=3，t1=0.5。在交换期权中，δv是延迟项目的机会成本，δd是资产D的股息率。由于在开始的时候现金流很小，因此假设δv=0.15，δd=0。假设积极投资时成功几率θ=0.6。
3.1  信息揭示β
令
[image: image125.wmf]7

.
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，1<β<1.67。图7列示了不同信息揭示程度下的均衡市场价值。可以观察到，信息揭示程度越高，均衡市场价值越低。说明当信息揭示越高时，越容易达到均衡状态，且达到均衡状态后企业积极进行研发投资的积极性不高，此时一味地扩大产品市场规模也不能促使企业积极投资。新能源汽车企业都愿意等待别的企业先投资，从而等待更多信息提示来提高自身研发投资的成功率。因此，当信息揭示程度越高时，政府采取直接进行研发补贴更为有效，能够减少企业研发失败的成本，从而增加积极投资企业的比例。
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图7   均衡市场价值对信息揭示敏感性     
3.2  先行者优势α
令信息揭示β=1.2，
[image: image127.wmf]]
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。从图8可以观察到，先行者优势越大，均衡市场价值越高，越难达到均衡状态。也就是说，当先进入市场的企业能够获得的市场份额越高，越能促进新能源汽车企业主动率先进行研发投资。即，开拓市场价值的政府补贴能够促进企业。
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图8  均衡市场价值对先行者优势敏感性
4  结论与启示
当前我国新能源汽车市场已经进入快速发展期，在政府的扶持下市场份额进一步增大，也取得了许多关键的技术突破，但是可以看到，技术还是制约新能源汽车行业进一步发展的重要因素，因此本文通过建立一个基于交换期权的演化博弈模型来分析不同的政府补贴措施对新能源汽车企业研发投资行为的影响，同时用数值模拟来对模型重要参数——信息揭示和先行者优势进行敏感性分析。研究结果表明：

（1） 新能源汽车企业群体进行研发投资演化博弈时存在一个均衡市场价值：大于
[image: image129.wmf]*
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时，博弈稳定状态为选择积极投资和等待观望策略的企业以一定比例共存；而小于
[image: image130.wmf]*
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时，由于博弈开始时所有企业都是选择观望，因此稳定状态最后也趋向于全部等待观望。因此，在新能源汽车市场发展初期，政府补贴以开拓市场的形式存在是合适的，能够有效地促进企业进行研发投资。

（2）在考虑直接进行研发补贴后，均衡市场价值
[image: image131.wmf]*

V

不会发生变化，但是能够增加博弈均衡状态时选择积极投资策略的新能源汽车企业的比例。

（3）新能源汽车技术研发信息揭示程度越高，均衡市场价值越低，此时开拓市场型的政府补贴作用有限，应当采取直接研发补贴的方式来促进研发投资。

（4）新能源汽车市场先行者优势越大，均衡市场价值越高，越难达到共存的博弈均衡状态，因此开拓市场价值的政府补贴要比直接研发补贴效果更明显。
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