基于生命周期理论的科技金融体系中利益相关者的进化博弈分析
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摘要：科技金融体系是促进科技创新与可持续发展的重要形式，维持体系动态均衡的关键是处理好体系中各利益主体的关系。本文选取科技金融体系中5个利益主体：政府、科技型企业、金融机构、非营利性中介机构、营利性中介机构，基于生命周期理论，固定科技型企业创新主体的角色，建立其他四方利益主体在科技型企业不同成长阶段的进化博弈模型，通过科技金融利益相关者的行为互动在反复博弈中达到均衡的分析过程理解科技金融体系的内在机制。
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Abstract:The scientific and technological financial system is an important form to promote scientific and technological innovation and sustainable development. The key to maintaining the dynamic equilibrium of the system is to deal with the relationship between the stakeholders in the system. This paper chooses the main five main stakeholders in the science and technology financial system: government, science and technology enterprises, financial institutions, non-profit intermediaries, for-profit intermediaries, based on life cycle theory, fixed science and technology enterprise innovation main role, The evolutionary game model of the stakeholders in different stages of the growth of science and technology enterprises, through the interaction of science and technology financial stakeholders in the repeated game to achieve a balanced analysis process to understand the inherent mechanism of the financial system.
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0引言 

科技金融体系从参与者的视角来看，是由需求方、供给方、中介机构构成的科技金融市场与调控引导市场的政府共同作用形成的体系[1]。自从各地政府响应中央政府“双创”号召以来，科技金融更加蓬勃发展，科技与金融的结合越发紧密，由此而来的治理问题也层出不穷，主要是由于科技金融参与者之间的利益诉求、行为模式、目标规划等不同而引起的矛盾导致。根据企业生命周期理论，科技型企业作为科技金融体系的核心主体，它在不同的生命周期与其他利益主体的互动偏好是不同的[2]，带来的治理绩效强弱关系也会不同。因此本文以科技型企业为主体，将利益相关者理论结合企业生命周期理论引入科技金融领域，基于各利益主体有限理性的假设，对科技金融利益相关者的行为互动关系分生命阶段进行博弈分析，便于理解科技金融体系的内在机制及其受主体策略行为影响的过程。

1文献综述

Crespy[3]基于博弈视角分析中央政府与区域政府之间在科技政策执行与监督等方面的利益均衡，认为集权与分权的制衡才能使科技治理变得更为稳定高效。Herder[4]认为美国胚胎干细胞研究中政府积极支持或消极叫停的政策演变代表了科技政策制定主体之间的利益冲突与博弈情况。国内学者谢菲等[5] 为研究科技企业孵化器、创业者、创投三方的最优行为选择，用三方主从博弈模型分析其中存在的道德风险问题。叶莉等[6]基于企业层面建立“政府-企业-银行”三方三阶段博弈模型，并用实证检验了政策性和自主性的资金，尤其是创新基金对科技企业的创新效能的重要影响。战昱宁等[7]基于博弈论构建科技型小微企业与政府的博弈简单博弈模型，以此分析财政对科技发展的推动作用。可知目前已有学者对科技金融参与方从単维度到三维度的行为选择做初步博弈分析，但是基本假设多是在完全理性和完全信息的基础上，采用基于有限理性假设的进化博弈分析方法的研究较少，而采用此方法的学者则并未将科技金融作为一个完整的体系来考虑，往往只考虑了科技金融的两或三个参与方之间的行为互动；也未考虑到科技型企业在不同成长阶段，多方利益主体进行的策略行为对科技金融体系内在机制的差异影响。一个体系的有效发展模式和治理机制依赖于多方利益主体的的行为策略，只有了解体系结构及行为互动机制，提高互动效率，才能提高体系发展绩效，因此进行基于科技型企业不同成长阶段的科技金融多方利益主体的进化博弈研究是很必要的。

2科技金融利益相关者的选取及角色定位

根据广义的利益相关者理论，科技金融利益相关者应该包括与科技金融体系有利害关系的主体，游达明[1]基于参与者视角提出的科技金融体系已对此做出详细表述。本文选取以下科技金融利益相关者：政府、科技型企业、营利性中介机构、非营利性中介机构、金融机构。其运行模式如图1所示。其中，政府的角色行为是调控和引导科技金融市场的发展；科技型企业的角色定位为科技金融领域的创新主体；营利性中介机构的角色定位为供给方与需求方交流的中间渠道，其专业性可降低无效沟通和信息失真造成的额外成本；行业协会、孵化器等是典型的非营利性中介机构，它们自发承担了政府和企业之间的沟通渠道，角色行为是引导资源合理配置，并负责为行业成员提供全程服务；金融机构是金融体系的一部分，包括货币当局、监管当局、证券业和保险业类金融机构等等，在提供科技行业融资方面具有明显优势，角色定位为资金供给者。在科技金融体系形成的系统化结构中，多方利益主体相互关系复杂，密不可分，其行为互动共同促进了科技金融治理内在机制的演化。
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图1 利益相关者视角下的科技金融体系多方利益主体互动运行图

Figure1 Stakeholder Perspective on the Interactive Operation of Multi- stakeholder in Sci - tech Finance System

3博弈分析

3.1模型的适用性

有限理性博弈是相对于完全理性博弈而言的，面对现实中的复杂决策问题，人要保持完全理性几乎不可能。有限理性博弈模型的分析框架适用于研究有限理性博弈方通过模仿、调整的学习过程所达到的均衡，与现实中博弈方决策行动的模式更为相似，而一次性静态博弈无法讨论博弈方的动态稳定性问题，动态博弈无法包含博弈方的学习过程。另外，在科技金融体系的参与者中，政府属于宏观层面，科技型企业属于微观层面，如果基于完全理性的假设，很难从整体进行科技金融复杂的参与者之间的博弈行为分析，而有限理性博弈分析框架则比较适合复杂的、多层次的行为互动分析，目前科技金融生态链、多中心治理模式等研究与有限理性博弈分析的关键不谋而合。所以本文采用有限理性博弈模型即进化博弈模型，固定科技型企业的创新主体角色，针对对其有影响的四方利益主体分析行为互动关系。

3.2科技型企业种子期政府-非营利性中介机构的博弈分析

基本假设：1）政府与科技金融非营利性中介机构的根本利益一致，即都希望优秀的科技型企业苗子能有好的发展开端，促进科技行业规范有序发展。2）科技型企业的创新被推动则其对应博弈方增加收益
[image: image2.wmf]l

，创新被抑制则其对应博弈方减少收益
[image: image3.wmf]q

。把参与人政府出台的对科技行业发展的支持政策简化为“同意”型政策，可能约束其发展的政策简化为“不同意”型政策，参与人非营利性中介机构相应会对政府出台的政策持有两种对策类型。定义政府策略是｛同意，不同意｝，即政府对科技行业的发展是否出台支持性政策。非营利性中介机构策略是｛同意，不同意｝，即非营利性中介机构对政府提出的政策是否支持。支付矩阵如图2所示：
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图2 政府-科技金融非营利性中介机构的对称博弈

Figure2 Symmetrical Game of Government - Science and Technology Financial Non - profit Intermediary

假设有比例为
[image: image5.wmf]x

的博弈方采用“同意”策略，那么
[image: image6.wmf]x
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的博弈方则采用“不同意”策略，取
[image: image7.wmf]1
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，那么“同意”类型与“不同意”类型的博弈方的期望得益以及整个群体成员的平均得益分别计算如下：
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复制动态方程为
[image: image9.wmf])
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，在复制动态方程的基础上可讨论进化稳定策略，当F(x)=0时，策略博弈方保持比例不变，求出的解便是多有复制动态稳定状态，根据方程的“稳定性定理”，x>x*，F(x)<0；x<x*,F(x)>0，即需要F’(x*)<0。根据以上特点，求得此博弈复制动态下的进化稳定策略在x*=-2（舍），x*=1处取得，这意味着两个参与者的博弈在逐渐调整后会达到｛同意，同意｝的均衡。

模型解释：科技型企业种子期阶段最需要且最能争取到的是政府与行业协会等非营利性中介机构的帮助支持，非营利性中介机构会反映企业的诉求并对政府出台政策提出意见或建议，一方面政府出台的支持政策会为科技行业带来更广阔的前景，增强行业信心和竞争力，一方面约束型的政策更便于规范评估出优秀的科技型企业，提高科技企业的质量，激励科技型企业创新。博弈双方都追求经济利益，只是具体运行机制不同，非营利性中介机构更看重行业的发展，政府更需要响应“双创”号召带来的政治影响力和推动社会资本加入的引导力，长期来看，两者相辅相成，会给科技金融带来活力。
3.3科技型企业初创期政府-营利性中介机构的博弈分析

基本假设：1）政府与科技金融营利性中介机构的利益根本上并不一致，但某些利益诉求可能在科技金融的发展中重合，也会产生合作的可能，因为在企业初创期，资金需求变大，可用抵押的资产甚少，很难取得商业银行贷款，往往需要担保机构等科技金融营利性中介机构与政府税收优惠的支持，以便利于初创企业进一步发展。2）科技型企业的创新被推动则其对应博弈方增加收益
[image: image10.wmf]l

，创新被抑制则其对应博弈方减少收益
[image: image11.wmf]q

。需要注意的是，此博弈中参与主体策略选择顺序不同，得益不对称。这里把政府的各种策略简化为如分担营利性中介机构风险与否的“合作”与“不合作”策略，营利性中介机构相应也会对政府策略“消极”和“积极”类两种对策。政府策略是｛合作，不合作｝；营利性中介机构策略是｛消极，积极｝。双方博弈扩展形算例如图3所示：
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图3 政府-营利性中介机构的博弈扩展形

Figure3 Game expansion of Government - Profit Intermediary

由图3可知，假设政府先行动，并采取不合作策略，即不考虑与营利性中介机构合作，不共享信用评估信息，不共同分担担保风险等，在科技型企业的初创期里这样的做法实际上是间接降低了科技金融的创新发展效率，造成资源浪费，而营利性中介机构因为与科技型企业合作密切，服务质量高，促进科技型企业在更快时间里完成贷款程序，获得风险投资支持或担保支持，从科技金融领域获得的收益相比政府会更多，风险会更小；如果政府不合作，营利性中介机构虽然表现出对政府策略消极的状态，但是因为百分百可以从科技型企业处的拿到中介费，且它承担的科技金融需求方与供给方中间渠道的角色不会因此改变，与科技型企业的关系更加密切，增加企业提高科技创新动力的条件，也不会受到政府更多约束，因此得到的收益依旧较多。为了简化给出算例，假设
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,

1

=

=

q

l

，政府的收益为1，营利性中介机构为5。相对而言，如果政府采取合作策略，营利性中介机构会因为积极响应政府政策而获得政府的政策倾斜，风险都降低，双方收益都提高到2；如果营利性中介机构对政府策略表现出消极的状态，那么博弈双方收益均为0。

假设有政府采用“合作”策略的概率为
[image: image14.wmf]x

，“不合作”策略概率为
[image: image15.wmf]x

-
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，营利性中介机构采用“积极”态度概率为
[image: image16.wmf]y

，“消极”概率为
[image: image17.wmf]y
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，则政府采用“合作”、“不合作”的期望得益
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和
[image: image19.wmf]n

u

1

、营利性中介机构采取“积极”和“消极”态度的期望得益
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和
[image: image21.wmf]n

u

2

，以及两个群体成员的平均得益
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分别计算如下：
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其中政府类型比例的复制动态方程为
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；营利性中介机构类型比例的复制动态方程为
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，由方程稳定性定理，可知在
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时所有的
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都是稳定状态；
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都是稳定状态；
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情况不存在。因此，可知
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是此政府-营利性中介机构的进化稳定策略。

模型解释：科技企业初创期，依旧很难从银行等金融机构获得贷款，政府和营利性中介机构是企业目前需要且最能争取到的合作者。政府不应过为此负担过重，它只是前期引导的作用，后期是需要市场自我调节的，而企业在此最需要的是将信息呈现到市场，让投资者看到自身潜力，为其提供融资且分担风险，此时就需要营利性中介机构的介入，它的专业性服务主要是为科技型企业提供信用担保贷款等，争取政府政策性基金，风险投资等。根据模型结果，政府与科技金融营利性中介机构经过长期反复博弈，不断学习和调整策略后，政府采取“合作”策略，而科技金融营利性中介机构采取持“积极”态度策略，两者会实现一定程度的合作，促进科技型企业创新，并获得其中的收益。

3.4科技型企业成长期金融机构-营利性中介机构的博弈分析

基本假设：1）假设金融机构与营利性中介机构根本利益一致，即在减少承担的信贷风险，共享科技金融经济利益方面两者利益诉求完全一致。2）科技型企业的创新被推动则其对应博弈方增加收益
[image: image42.wmf]l

，创新被抑制则其对应博弈方减少收益
[image: image43.wmf]q

。处于成长期的科技型企业可用于抵押的固定资产和无形资产等逐渐增多，可较容易取得银行等金融机构的短期贷款和投资等，营利性中介机构中对科技型企业最有影响力的科技担保机构等则可以为科技信贷提供担保，这也有利于成长期企业进一步扩展。把参与主体金融机构是否对营利性中介机构有合作愿景简化为｛合作，不合作｝型策略，参与主体营利性中介机构相应会对金融机构的策略有｛合作，不合作｝应对策略，取
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，成长期金融机构与营利性中介机构的对称博弈支付矩阵算例如图4所示：
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图4 金融机构-营利性中介机构的博弈分析算例

Figure4 An Example of Game Payment Matrix of Financial Institutions - Profit Intermediary

参考政府-非营利性中介机构的对称博弈分析，可解得稳定状态为：
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为进化稳定策略。
[image: image53.wmf]x

在[0,4/7）时，复制动态趋向于
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，参与双方采取合作策略，在[4/7,1]时，复制动态趋向于
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，参与双方采取不合作策略，经算例比较，合作策略的得益是更理想的。

模型解释：科技型企业成长期阶段现金流趋于稳定，但作为创新主体仍有资金缺口和管理风险，大量风险投资介入这个时期的企业融资流程，商业性、政策性科技贷款在这一时期较易获得，科技担保、科技保险等营利性中介机构可降低科技型企业的市场与管理风险，因此金融机构与营利性中介机构之间可形成一种高效互动的风险与收益协调框架，这是一个从低水平向高水平转化且不断完善的过程，逐渐开拓出为科技型企业提供更为高效的服务渠道，以促进科技型企业创新能力的提高。

3.5科技型企业成熟期政府-金融机构的博弈分析

基本假设：1）假设在科技型企业成熟期政府与金融机构追求经济利益和科技创新成果增值的利益诉求基本一致。2）科技型企业的创新被推动则其对应博弈方增加收益
[image: image56.wmf]l

，创新被抑制则其对应博弈方减少收益
[image: image57.wmf]q

。政府在科技型企业创新项目成功或完成上市后需要逐步撤出风险资金，获得回报，并将引导权逐步交由市场调节，金融控股公司等金融机构则是在资本市场中开始积极参加运作，要求获得创新成果增值收益。把政府对金融机构支持科技型中小企业的项目贷款或上市辅导等行为支持与否抽象为｛支持，不支持｝型策略，参与方金融机构相应会对政府逐步退出市场调控的策略持｛支持，不支持｝型策略，取
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，成熟期金融机构与政府的对称博弈支付矩阵算例如图5所示：

[image: image59.png]B

SR

Ez2 T
20,20 85
58 10,10





图5 金融机构-政府的博弈支付矩阵算例

Figure5 An Example of Game Payment Matrix of Financial Institutions and Government

参考政府-非营利性中介机构的对称博弈分析，可解得稳定状态为：
[image: image60.wmf]0

*

=

x

，
[image: image61.wmf]1

*

=

x

，
[image: image62.wmf]17

2

*

=

x

，可验证得
[image: image63.wmf]0

)

0

(

'

<

F

，
[image: image64.wmf]0

)

1

(

'

<

F

，
[image: image65.wmf]0

)

17

2

(

'

>

F

。即只有
[image: image66.wmf]1

,

0

*

=

x

为进化稳定策略。在[0,2/17）时，复制动态趋向于
[image: image67.wmf]0
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，参与双方采取不支持策略，在[2/17,1]时，复制动态趋向于
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，参与双方采取支持策略，经算例比较，支持策略的得益是更理想的。

模型解释：处于成熟期的科技型企业业绩稳定，收益较高，可通过长期债务和上市筹集资金，政府需及时取得回报并让位给市场，让市场自发调节科技型企业的成果输出与转化问题，但是科技金融离不开市场与政府的“两只手”共同作用，所以政府的逐步退出、市场的逐步进入需要政府与金融机构联动发挥作用，制定出一个安全的环境保障机制，如政府提供上市辅导鼓励政策和交易场、证券公司等金融机构提供评估服务等，两者共同促进科技型企业的进一步发展，提升产业的整体竞争力，并在获得收益的同时推动科技成果转化推广机制规范运转。

4结论

本文基于生命周期理论，围绕科技型企业处于不同成长阶段的实践问题，根据科技金融体系中利益相关者之间的多重行为互动关系，构建出演化博弈模型，分析了科技金融体系内在机制及其多方利益主体创新合作的演化过程。模型分析结果显示，科技金融体系形成的系统化结构中，多方利益主体博弈处于均衡状态时可促进科技型企业不同成长阶段的创新发展，它们用各自的策略选择为协同创新奠定了根基，同时具备复制动态博弈的特征，能反映各利益主体之间的重复博弈过程，而各利益主体的学习策略与初始状态则是促进科技型企业在不同成长阶段创新发展的关键点。因此，科技金融体系中协同创新、多主体合作的氛围需要信任、学习、公平、透明、灵活的平台去保障最佳动态博弈均衡的实现，提高共同治理方互动机制效率，从而提高整个体系的发展绩效。
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