科技自立自强背景下新型研发机构与社会资本联合投资策略研究
——基于动态博弈模型的理论分析
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摘要：实现高水平科技自立自强，是构建国内国际双循环新发展格局的必由之路，新型研发机构如何联合社会资本优化资源配置能力是当前亟待探讨的重要议题。在风险投资实务中，联合投资是一种非常普遍且重要的策略选择行为。本文通过构建新型研发机构与社会资本双边投资策略行为的演化博弈模型，运用MATLAB模拟双边投资策略选择，分析不同参数条件下联合投资概率的最优调节方法。研究发现：第一，缓解资金缺口、风险规避、资源互补是新型研发机构与社会资本构成辛迪加联合投资的内在动因；第二，新型研发机构与社会资本联合投资的演化博弈系统具有复杂的路径依赖性，演化稳定状态取决于博弈双方策略选择的初始状态和关键参数调整机制。第三，进一步地通过控制参数中投资项目的合作收益、合作成本、风险系数、违约系数、政府补贴等因素提出了有效促进联合投资的建议。本研究为新型研发机构资源配置与风险管控决策提供了有益参考。
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Research on joint investment strategy of new R&D institutions and social capital under the background of scientific and technological self-reliance:Theoretical analysis based on dynamic game model

Zhang Zhiying, Liao Bing
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Abstract: Realizing high-level technological self-reliance and self-improvement is a necessary path to build a new development pattern of domestic and international dual circulation. How new research and development institutions can collaborate with social capital to optimize resource allocation capabilities is an important issue that urgently needs to be explored. In venture capital practice, joint investment is a very common and important strategic choice behavior. This article constructs an evolutionary game model of bilateral investment strategy behavior between new research and development institutions and social capital, uses MATLAB to simulate bilateral investment strategy selection, and analyzes the optimal adjustment method of joint investment probability under different parameter conditions. Research has found that: firstly, alleviating funding gaps, risk avoidance, and resource complementarity are the inherent driving forces behind the formation of syndicated joint investment between new research and development institutions and social capital; Secondly, the evolutionary game system of joint investment between new research and development institutions and social capital has complex path dependence, and the stable state of evolution depends on the initial state of strategy selection and key parameter adjustment mechanism of both parties in the game. Thirdly, effective suggestions for promoting joint investment were proposed by controlling factors such as cooperation benefits, cooperation costs, risk coefficients, default coefficients, and government subsidies in the investment project parameters. This study provides useful references for resource allocation and risk management decision-making in new research and development institutions.
Key words: new quality productive forces Transformation of scientific and technological achievements; Syndicate; Evolutionary game theory;
------------------------------------------------------------
基金项目：广东省基础与应用基础研究基金“双循环”新格局下风险资本支持科技成果转化体制机制创新研究资助项目；广东省科学院打造综合产业技术创新中心行动专项项目“广东省高质量发展理论方法与路径创新”（2023GDASZH-2023010101）。
1 研究背景
科技立则民族立，科技强则国家强。党的二十大报告明确提出：“加快实施创新驱动发展战略”“加快实现高水平科技自立自强”[1]。科技自立自强是当前我国积极应对内外环境挑战，提升我国发展独立性、自主性、安全性，形成国际竞争新优势的关键之举[2]。尤其在当前中美科技脱钩与新发展格局背景下，推动经济发展质量变革，迫切需要培育新质生产力，依靠科技自立自强提高科技供给质量，实现创新驱动的内涵型增长。近年来，以“工业技术研究院”“产业技术研究院”“新型研发机构”“技术转移研究院”作为我国科研体制机制探索科技自立自强道路上的新生组织，对于我国科技与经济发展跨越科技成果转化的“死亡之谷”，实现科技创新与经济社会发展深度融合具有重要意义[3]。它们不仅承担发现并畅通实现新质生产力、科技成果的概念验证、小试、中试和产业化等职责，而且发挥着“投早、投小、投硬科技”风险创投机构的职能。然而，囿于单个新型研发机构的资金体量、风险承担能力及增值服务能力有限，如何采用符合科技创新与市场规律的投资策略，赋能科技创新与科技自立自强是当前亟待解决的重要议题。
在投资实务中，联合风险投资是一种非常普遍且重要的策略选择行为。联合风险投资（Venture Capital Syndication）又称风险投资辛迪加（简称辛迪加），是指领投风险投资机构（Lead-investor）和若干跟投风险投资机构（Co-investors）共同投资于同一家创业企业的一种投资行为[4][5]。已有研究表明，风险投资机构进行联合投资的动机主要有五个方面，即降低和分散风险、扩大投资范围、增加交易机会、拓展关系网络（共享资源）以及逐名效应[6][7]。然而，多个创业投资机构联合真的能为科技成果转化创新创业企业有效整合、注入资源吗？真正高质量的创新活动往往需要的资金投入体量较大、周期较长、风险甚高，多个创业投资机构的辛迪加联合必不可少[4]，这种辛迪加联合会带来不同投资主体的经验和资源集聚效应、有效打破边界壁垒[8] ，理论上会进一步提升企业创新效率[9][10]。相较于其他融资渠道而言，新型研发机构联合社会资本共同投资的盈利模式和支付结构天然符合激励成果转化与创新特质。一方面，联合投资不仅可以缓解融资难、融资慢问题，而且根据现代投资理论，联合投资可以帮助“辛迪加”的投资伙伴分散投资风险[11]，甚至可以规避和减小非系统性风险[6][12]；另一方面，联合投资向外部市场释放了多个机构联合下强有力的背书信号，进而为被投资企业赢得更多发展机会，提升成功退出机会、实现价值增长[13]具有多方面的优势。
随着我国新型研发机构数量呈井喷式增长与规模扩大，学者大多集中在新型研发机构的差异化运行机制与运行模式[14][15][16]、国内外新型研发机构做法与经验[17][18]、新型研发机构创新绩效的影响因素与效率评价体系层面[19][20], 从联合投资策略的动态博弈理论视角深入探究新型研发机构投资策略鲜有研究。仅有少许学者，在新型研发机构创投基金的模式与机制方面有所涉及。例如，张智颖等[3]从现代化投资理论视角探讨了分散化策略在新型研发机构风险投资中的适用性与适度性；张凡[22]从风险投资角度出发，探讨了风险投资参与新型研发机构运行模式与评价体系；霍沛等[23]基于新型研发机构和创投基金的委托代理关系，阐释了新型研发机构创投基金的内涵、基本功能、分类。一个重要的事实是，在当前技术封锁的背景下，新质生产力的培育关键在于以科技创新推动产业创新和能级跃迁[24]。新型研发机构如何把握新范式开辟新进路，提升自身资源配置水平，既是科技创新成果向新质生产力转化，成为推进高质量发展的重要议题，同时也是政府科技经费投入与财政资金实现投资绩效最大化的必然选择，更是我国实施创新驱动发展战略，加快建设科技强国、实现高水平科技自立自强应有的题中之义。
基于此，本文通过梳理新型研发机构与社会资本联合投资的内在机理，构建新型研发机构与社会资本双边投资策略行为的演化博弈模型，运用MATLAB模拟基于主体价值最大化的双边投资策略选择，在此基础上，分析不同参数条件下联合投资概率的最优调节方法，以期为我国新型研发机构优化资产配置、最大效能地提升财政资金绩效提供优化方案和决策依据，以及为今后新型研发机构助力新质生产力及高质量发展提供有益参考。
2. 新型研发机构与社会资本构成辛迪加联合投资的内在逻辑
对于新型研发机构在投资培育新质生产力、科技成果的概念验证、小试、中试和产业化科创项目而言， 每个科创项目都是对未知路径的探索，是一项高风险的长期投资，需要稳定的资金支持，较高的风险承受能力以及专业全面的指导。理论上而言，单个新型研发机构的资源往往有限，构成与多个投资机构的辛迪加联盟必不可少[4]。本文结合联合投资对科创企业拓宽融资渠道、分散风险、拓宽网络资料、增值途径及作用进行阐述，如图1所示。
第1， 联合投资作为金融供给端，为科创项目或科创企业有效弥补资金缺口。创新活动的资本需求远超资本供给，融资问题是企业创新活动发展中的关键问题。大量的实证研究表明，初创项目或初创企业，尤其是高科技企业，通常由于信息不对称等问题而无法募集到足够资金来满足所有正净现值项目[26]。在资本市场上，当初创企业同时拥有两个以上的风险投资机构共同投资时，说明拥有不同信息集的多家风险投资机构都认可了该企业的发展潜力[4]，这会向资本市场传递极为有利的信号，缓解被投资企业的融资约束，进而为公司创新活动提供更大的资金支持[25]。显然，联合社会资本投资不仅可为科创企业提供多个资金来源，而且还可降低初创企业与资本市场之间的信息不对称性，更能够保障长期研发过程中的资金投入规模及其稳定性[9]。
第2， 联合投资作为分散非系统性风险的重要措施，可为新型研发机构降低投资风险。联合投资被普遍认为是创投机构准确评估拟投资项目相关信息和未来发展前景的一种比较高效方法，有助于投资主体获得更多、更全面真实的信息，以便降低投资过程中道德风险与逆向选择的可能性，做出更优的投资决策[11]。传统财务理论也认为，联合投资可以突破自身原有投资行业和空间地域的范围，拓展其投资行业和空间的边界，获得多元化的投资组合，减少其投资组合的非系统性风险[27]。通常，新型研发机构投资对象多为早期初创型科技企业，未来发展中技术风险、市场风险和管理风险的不确定性甚高，科创企业家与新型研发机构之间的信息不对称问题更严峻。在同样的预期收益情况下，新型研发机构也会遵循市场经济规律，采用联合投资策略进行风险规避。
第3， 联合投资作为拓展关系网络的重要机制，可以弥补新型研发机构独立投资时资源匮乏和专业能力不足的缺陷。通常，有价值的创新活动需要细致的专业指导和战略掌控，甚至是跨专业的联合，这些都是初创企业在发展过程中所缺乏的，而不同风险投资机构可能在资本、财务、人力、社会关系等具备优势，对创业企业可提供多方位的支持[11]。与新型研发机构单独投资相比，联合社会资本投资可为被投企业提供了更多的增值服务，帮助企业吸引了更多新的合作伙伴、顾客以及供应商等。事实上，在创业投资实务发展过程中，风投机构和社会资本不仅将资金投资于创业企业，还会进入企业的董事会，帮助企业完善内部治理机制，改善治理结构，并在企业战略制定、商业资源获取、市场开拓、人力资源等方面提供智力支持，在提升创业企业价值的同时实现资本与监督的增值[26]。因此，本文认为，新型研发机构联合多个社会资本的合作能够帮助企业弥补在各个专业领域的短板，避免创新活动因为缺乏行业经验和专业技术而夭折。联合投资
图1 新型研发机构与社会资本构成辛迪加联合投资的动机与内在机理
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3 科技成果转化项目的辛迪加联合投资演化博弈模型
考虑一个市场前景明朗的科技成果转化项目，该项目是从高校、科研事业单位或转制院所中采用职务赋权的科技成果项目，并拟创建成一个科技创新创业企业（以下简称“科创项目”）。受财富约束限制，科创项目不得不从新型研发机构、社会资本（涵盖风险投资机构、创业投资机构等）融资，以弥补资金缺口。通常，新型研发机构与社会资本会采取合作或不合作两种策略。若合作成会构成一个联合投资辛迪加成员联盟，则一般由新型研发机构充当“领投者角色”，先向科创项目融资方提供种子基金与决策支持；之后便引入风险投资机构为科创项目的持续发展提供后续的资金和增值服务支持，这一过程中新型研发机构与社会资本之间的联合投资为一种动态博弈关系。
3.1基本假定
假设1：假定市场中有新型研发机构和社会资本两类投资机构，新型研发机构作为科技成果转化的领投方，社会资本作为跟投方，且均为风险中性。新型研发机构作为领投方提供给社会资本跟投方的一个契约合同为(α，β)，其中α、β分别代表新型研发机构与社会资本的投资比例和获得的收益份额。社会资本作为跟投方决定是否接受该契约合同以进行辛迪加联合投资。双方的策略集为｛联合投资，不联合投资}，该决策过程在有限理性和不确定性空间中进行。假定新型研发机构选择联合投资的概率为x（0≤x≤1），则选择不联合投资的概率为1-P；社会资本选择联合投资的概率为y（0≤y≤1），则选择不联合投资的概率为1-y。
假设2：当博弈双方不合作时只能得到自身资金的基础性收益，将新型研发机构创投基金的基础性收益记为w1，社会资本的基础性收益记为w2；博弈双方选择共同投资一个科创项目，则双方联合投资将产生一个协同合作收益R，辛迪加成员按参与比例分摊合作收益，新型研发机构方记为αR，社会资本记为βR，其中0≤α≤1,0≤β≤1。当双方按照协议共同研发时各自需要投入一个参与成本，将投资方参与成本记作c1,科研方参与成本记作c2。
假设3：新型研发结构与风险资本合作双方在联合过程中还存在一定的风险系数δ(0≤δ≤1)，δci表示创投机构i采取联合投资策略时带来的风险水平，新型研发机构记为δc1，社会资本记为δc2；由于合作双方存在机会主义，在投资过程中任何一方都会面临另一方随时退出合作的可能，因此存在一定的违约损失，假定违约系数为λ(0≤λ≤1)，同样，违约损失和参与成本成比例，新型研发机构记为λc1，社会资本记为λc2；为了约束毁约，假定合作双方中单方违约则需要赔付给另一方违约金为k，以弥补另一方的投入成本。
假设4：考虑到实际操作中新型研发机构与社会资本选择联合投资发生概率通常还受财政补贴奖励的影响，因此这里将财政补贴奖励因素π纳入考察范畴。假设政府为促进科技成果转化所激励越多，则给予参与双方财政补贴π越高。本文的参数设定及含义具体如表1所示。
	表1 参数设定及含义

	参数
	含义
	参数
	含义

	α
	新型研发机构创投基金占总投资额的比例
	R
	联合投资的合作收益

	β
	社会资本占总投资额的比例
	c1
	新型研发机构联合投资的合作成本

	x
	新型研发机构创投基金采取联合投资战略的概率
	c2
	风险资本联合投资的合作成本

	1-x
	新型研发机构创投基金采取不联合投资战略的概率
	δ
	联合投资的风险系数

	y
	社会资本采取联合投资战略的概率
	λ
	机会主义的违约系数

	1-y
	社会资本采取不联合投资战略的概率
	π
	联合投资的财政补贴

	w1
	新型研发机构不联合投资的基础收益
	k
	合作企业的违约金

	w2
	社会资本不联合投资的基础收益
	
	


3.2演化博弈模型构建
基于前文假设与描述，新型研发机构与社会资本关于是否构成辛迪加联合投资的行为选择构成以下四种策略组合：（联合投资，联合投资）、（不联合投资，联合投资）、（联合投资，不联合投资）和（不联合投资，不联合投资），具体的博弈支付矩阵如表2所示。
	表2 新型研发机构与社会资本关于联合投资的博弈支付矩阵

	策略
	社会资本（VC）

	
	联合投资（y）
	不联合投资（1-y）

	新型研发机构创投基金
	联合投资（x）
	

,
	

,

	
	不联合投资（1-x）
	

,
	

,


由表2所知，可以求解新型研发机构创投基金和社会资本的平均期望收益和复制动态方程。
1） 新型研发机构的平均收益
新型研发机构采取联合投资的收益为：

                   (1)
新型研发机构采取不联合投资的收益为：

                                         (2)
则新型研发机构采取混合策略的平均收益为：

     (3)
2）社会资本的平均收益
社会资本采取联合投资的收益为：

                 (4)
社会资本采取不联合投资的收益为：

                       (5)
则社会资本采取混合策略的平均收益为：

     (6)
根据Malthusian动态方程原理，只要采取某项策略的个体收益比群体的平均收益高，那么这个策略就会逐渐增长，从而可得到可得新型研发机构和社会资本选择联合投资演化博弈的复制动态方程为：

     (7)

   (8)
3.3均衡点及其稳定性分析




联立（7）和（8）式，即为新型研发机构创投基金和社会资本联合投资的微分动力系统模型。令复制动态方程组，，在平面S上可以得到新型研发机构创投基金和社会资本联合投资演化博弈的可得到系统5个平衡点E1（0，0），E2（0，1），E3（1，0），E4（1，1），E5（x0，y0）。其中，，。



根据Friedman（1991）提出的方法，微分方程系统的演化稳定策略可以从该系统的雅克比（Jaco—Bian）矩阵（记为J）的局部稳定分析导出。判断的具体方法是：若某个平衡点可使得新型研发机构创投基金和社会资本合作机制雅可比矩阵的行列式大于零即，且雅可比矩阵的迹小于零，即，则可以判断对应的均衡点为平面内的稳定点，对应的x、y的取值为新型研发机构创投基金和社会资本所采取的策略即演化稳定策略ESS的概率；若，且，则可以判断对应的均衡点不稳定；若，且或不确定时，则可以判断对应的均衡点为鞍点。因此，通过复制动态方程组得到新型研发机构创投基金和社会资本联合投资演化系统的雅克比矩阵为：

  （9）
进而，将5个平衡点值代入式（9），可求得系统的5个平衡点的雅克比矩阵行列式与迹，表达式如表3所示。
	表3 均衡点的雅可比矩阵行列式和迹

	均衡点
	Det(J)
	Tr(J)

	E1（0，0）
	

	


	E2（0，1）
	

	


	E3（1，0）
	

	


	E4（1，1）
	

	


	E5（x0，y0）
	

	0











令，，，。由于，，因此。当取值范围不同时，根据判别方法得到不同参数状态下，各均衡点的局部稳定性如表4所示。

	表4  τ1、τ2、τ3、τ4取值范围不同时各均衡点的局部稳定性

	
均衡点
	条件1
	条件2
	条件3
	条件4

	
	τ1>0 τ2>0 τ3>0 τ4>0
	τ1>0 τ2<0 τ3>0 τ4>0
	τ1>0 τ2>0 τ3<0 τ4>0
	τ1>0 τ2>0  τ3>0 τ4<0

	
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性

	E1（0，0）
	＋
	＋
	不稳定
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点
	＋
	＋
	不稳定

	E2（0，1）
	－
	±
	鞍点
	＋
	－
	ESS
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点

	E3（1，0）
	－
	±
	鞍点
	－
	±
	鞍点
	－
	±
	鞍点
	＋
	－
	ESS

	E4（1，1）
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点

	E5（x0，y0）
	不存在
	不存在
	不存在
	不存在

	
均衡点
	条件5
	条件6
	条件7
	条件8

	
	τ1>0 τ2<0 τ3<0 τ4>0
	τ1>0 τ2<0 τ3<0 τ4<0
	τ1<0 τ2<0 τ3<0 τ4<0
	τ1<0 τ2<0 τ3<0 τ4>0

	
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性

	E1（0，0）
	－
	 ±
	鞍点
	－
	±
	鞍点
	＋
	－
	ESS
	＋
	－
	ESS

	E2（0，1）
	－
	±
	鞍点
	－
	±
	鞍点
	－
	±
	鞍点
	－
	±
	鞍点

	E3（1，0）
	－
	±
	鞍点
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点
	＋
	＋
	不稳定

	E4（1，1）
	－
	±
	鞍点
	＋
	－
	ESS
	＋
	－
	ESS
	－
	±
	鞍点

	E5（x0，y0）
	不存在
	不存在
	中心点
	不存在

	
均衡点
	条件9
	条件10
	条件11
	条件12

	
	τ1<0 τ2>0 τ3>0 τ4>0
	τ1<0 τ2<0 τ3>0 τ4>0
	τ1<0 τ2>0 τ3<0 τ4>0
	τ1<0 τ2>0 τ3<0 τ4<0

	
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性
	Det(J)
	Tr(J)
	稳定性

	E1（0，0）
	－
	±
	鞍点
	－
	±
	鞍点
	＋
	－
	ESS
	＋
	－
	ESS

	E2（0，1）
	－
	±
	鞍点
	＋
	－
	ESS
	＋
	＋
	不稳定
	＋
	＋
	不稳定

	E3（1，0）
	＋
	＋
	不稳定
	＋
	＋
	不稳定
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点

	E4（1，1）
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点
	＋
	＋
	不稳定
	－
	±
	鞍点

	E5（x0，y0）
	不存在
	不存在
	不存在
	不存在


根据演化博弈相关理论，x，y在5个可能的平衡点中，只有点E1（0，0）和E3（1，1）是系统的最终演化稳定点。如图2所示，当初始状态在区域E1E2E3E4时，初始的（x，y）落在区间（x0，y0）右上方，系统会收敛到E1点(1，1)，即新型研发机构和社会资本都采取合作，即联合投资；当初始状态在区域E1E2E3E4时，初始的（x，y）落在区间（x0，y0）左下方，则系统会收敛到E1点（0，0），即新型研发机构和社会资本都采取不联合投资策略，则联合投资失败。在该系统的5个局部平衡点中，E5点（x0，y0）是演化博弈系统的关键阈值点，当系统初始状态处于E5点附近，微小的变化都会影响最终的演化结果。如果初次进行这个博弈时，新型研发机构与社会资本采用两种策略的比例落在区间任一点的概率相同，那么两种策略的效率的高低取决于鞍点概率（x0，y0）的大小。鞍点概率（x0，y0）越小，新型研发机构与社会资本联合投资概率越高，或者说采用联合投资策略的企业数量占全部企业数量的比例越高，鞍点概率与联合投资概率成反比关系。演化是一个漫长的过程，在很长的时间内保持一种联合投资与不联合投资共存的局面。
E2（0,1）
E1（0,0）
E3（1,1）
E4（1,0）
y
x
E5（x0,y0）
图2 新型研发机构与社会资本的策略演化动态图



由表4我们可知，12种不同条件下会出现演化博弈模型的3种情景：条件1、3、5、9下没有ESS，条件7下有两个ESS，其余条件下均只有一个ESS。不同条件下，联合投资双方会有不同的演化博弈结果。出现这种情况的原因是因为各种情况下投资双方初始的策略选择的收益矩阵有所不同，另外在同样的收益矩阵下双方选择各种策略的初始比例不同也会影响到双方最终的策略选择。各条件下对应的演化相位图如图3所示。x
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图3 演化相位图
4仿真分析 
4.1联合投资中参数变化影响及控制分析
以下我们分析在联合投资中牵头型和跟随型演化博弈过程中各参数变化对E2E3E4E5的面积的影响，也就是对双方策略选择的影响，由此我们可以分析社会资本在投资项目中不联合投资的影响因素以及这些因素对不联合投资行为的影响程度，其中E2E3E4E5的面积为：

(10)
（1） 双方的收益比α、β 对联合投资的影响

                          (11)

                          (12)
由式（11）和式（12）可知，新型研发机构与社会资本双方各自的收益分配比例越高，越容易形成联合投资策略。联合投资的领导者并不是随意决定投资比例即收益分配比例α的，引进跟随的投资者虽然可以减少投资以降低风险，但同时也会降低项目成功时获得的收益。风险投资机构之间的辛迪加联合投资具有一定的目的性，辛迪加联盟伙伴之间的合作需要考虑是否能实现这种动机的初衷，这就需要建立领导者与跟随者之间合理的收益分配机制。
（2） 双方联合投资协同收益值R对联合投资的影响

               （13）
由式（13）可知，牵头型和跟随型的投资协同收益值越高，越容易形成联合投资的合作策略。
（3）科创项目风险系数δ 对联合投资的影响

              (14)
由式（14）可知，科创项目的风险系数越高，新型研发机构与社会资本形成辛佳迪联盟的概率越小，形成联合投资、联合投资的合作策略也越低。相反，当科创项目的风险系数越小，构成辛迪加联盟带来的收益将会偏高，这样越能促进新型研发机构与社会资本开展合作。
（4）违约系数λ 对联合投资的影响

      (15)
由式（15）可知，违约系数越高，新型研发机构与社会资本形成辛佳迪联盟的概率越小，形成联合投资、联合投资的合作策略也越低。
（5） 违约赔偿金k 对联合投资的影响

                (16)
由式（16）可知，违约赔偿金k越高，越容易形成联合投资局面。
（6） 政府补贴π 对联合投资的影响

               (17)
由式（17）可知，政府补贴π 越高，越容易形成联合投资局面。
（7） 新型研发机构参与联合投资的成本c1 对联合投资的影响

                                  (18)
由式（18）可知，新型研发机构参与联合投资的成本c越高，双方形成{联合投资，联合投资}的概率越低。
（8） 社会资本参与联合投资的成本c2 对联合投资的影响

                                    (19)
由式（19）可知，新型研发机构参与联合投资的成本c2越高，双方形成{联合投资，联合投资}的概率越低。


（9）双方采取不联合投资带来的基础收益和对联合投资的影响

                                    (20)

                                   (21)
由式（20）、（21）可知，双方采取不联合投资带来的基础收益越高，形成联合投资的概率越低。
4.2 算例仿真分析
系统模拟仿真实验能够验证演化博弈结果。模拟仿真环境为平面矩阵，博弈双方在平面内随机分布并做布朗运动。双方的博弈会随时间的推移而呈现相应的变化，设置博弈双方的策略选择机制，博弈双方会按照得益矩阵进行策略选择。
我们将定义一个状态，作为参考的起始状态，此状态各参数取值如下：

状态1如下：可以看到在这个路径下，大部分的决策都会收敛到稳定点（1，1）；如图4所示
[image: untitled] [image: 图片11] [image: untitled1]
图4                     图5                               图6
当策略概率设定在（0.3，0.2）时，在观察博弈双方在此状态下的策略演变情况；如图5所示：
状态2如下：

稳定点仍为（1，1），如图5所示。
状态3如下：

稳定点仍为（0，1），如图6所示。
[image: 图片3] [image: 图片31] [image: 图像4]
图7                     图8                              图9
当策略概率设定在（0.3，0.2）时，在观察博弈双方在此状态下的策略演变情况；如图7所示。
状态4如下：

稳定点为（0，1）；（1，0），如图8所示。
状态5如下：

稳定点为（0，1）（1，0），如图9所示。
[image: 涂piano] [image: 图片51] [image: 图片6]
图10                     图11                              图12
当策略概率设定在（0.3，0.2）时，在观察博弈双方在此状态下的策略演变情况；如图10所示。
状态6如下：

稳定点为（0，0），如图11所示。
当策略概率设定在（0.3，0.2）时，在观察博弈双方在此状态下的策略演变情况；如图12所示。
[image: 图片61]  [image: 图片7]  [image: 图片71]
图13                    图14                            图15
状态7如下：

稳定点为（1，0），如图13所示。当策略概率设定在（0.3，0.2）时，在观察博弈双方在此状态下的策略演变情况。
5. 结论与政策建议
在风险投资实务中，联合投资是一种非常普遍且重要的策略选择行为。研究新型研发机构与社会资本联合投资策略不仅对其资产优化配置，促进健康可持续发展具有重要意义，而且对加快建设科技强国、实现高水平科技自立自强都至关重要。本文通过构建新型研发机构与社会资本双边投资策略行为的演化博弈模型，运用MATLAB模拟基于主体价值最大化的双边投资策略选择，最终根据双边博弈结果演化仿真其理想状态。结果表明：（1）从理论上而言，新型研发机构与社会资本构成辛迪加联合投资联盟策略的选择是基于缓解资金缺口、风险规避、资源互补三大动因的内在逻辑。（2）新型研发机构与社会资本联合投的演化博弈系统具有复杂的路径依赖性，演化稳定状态取决于博弈双方策略选择的初始状态和关键参数调整机制。（3）关键参数中合作收益、合作成本、风险系数、违约系数、政府补贴等因素的变化对系统主体策略行为选择能够产生较强影响。因此，参与各方应该做好事前沟通，明确合作目的，降低违约风险，用长远的眼光看待联合投资，更多地关注最终科技成果的孵化和其附加值的流入。研究结论进一步丰富了新型研发机构资源配置与风险管控研究，同时也拓展了创新驱动战略下有关科技成果转化生态系统主体行为策略的研究，对政府相关部门在制定决策时提供借鉴和参考。
第1， 鉴于新型研发机构与社会资本对推动科技成果转化的重要作用，在实践当中新型研发机构和社会资本方必须具备良好的投资策略选择能力，既要在综合考虑双方成本和收益变动情况的基础上制定科学的联合投资策略，又要尽可能保证联合投资策略的稳定性，使联合投资模式下项目的总体收益能够达到最大化。实现高水平科技自立自强，“闭门造车”是行不通的，新型研发机构要建立全球视野，深度融入全球科技创新网络与金融资源成本较高，可以通过“利益捆绑”机制联合社会资本加在开放合作中提升自身科技创新能力和中试产业化水平，助力新质生产力培育及产业化。 
第2， 为了提高新型研发机构与社会资本参与主体选择最优协同合作策略的可能性，新型研发机构要不断完善联合投资合同范本、公司章程、退出机制，如违约赔偿、监管考核办法和标准、奖励办法，对违约行为加大惩罚力度，倒逼其向积极合作策略演化。同时，新型研发机构中各创新主体之间应建立有效的沟通机制、恰当的组织发展模式以及合理的收益分配方式，并尽可能降低参与的合作成本，以提高参与各方的各自意愿，促进合作创新的同时稳固参与各方的关系。
第3， 从长期性合作策略选择来看，新型研发机构选择社会资本合作伙伴时，应尽量选择异质性的合作伙伴。因为异质性参与主体之间资源依赖性较强，合作关系密切，而且随着合作时间的推移，彼此之间的信任逐渐增强，协调性逐渐增强，从而合作成本必然逐渐降低，最终彼此向最优合作均衡状态演化的可能性增大，有利于联合投资项目的顺利推进。尤为重要的时，要提升社会资本参与新型研发机构主体之间的联合投资成功概率，重点还在于培育科创企业的核心竞争力，降低科创项目的整体风险，进而实现各参与主体关键资源的优势互补、互利互赢，共同稳固合作关系。
第4， 政府有必要对促进科技成果转化，培育新兴产业等方面的新型研发机构与社会资本联合投资给予适度财税激励政策，通过对国家重点扶持项目发放财政补助或实施税收优惠实现早期科技成果转化项目投资的风险补偿，以增强联合投资参与主体的信心；需要注意的是，政府部门也应根据不同财税政策的激励效果精准施策，从而有效提升公共资源的配置效率。
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