
制屋一技 ７Ｒ诹同篇圯下的互联囲

發■生态 ： 篇圯经济穿翊届

【摘 要 】 本文采用演化经济学的范式和建模技术 ， 构建了
一

个制度
一

技术协同 演化模型 ， 对互联网金融生态 中 的个体群竞争 、 学习 、 复制 、 变异

的动态过程进行 了模型化分析和数值模拟 ， 为 以后互联网金融生态研究打下

了模型基础 。 我们认为 ，
当前 中国的互联 网金融生态 ，

是金融市场化和信息

技术革命融合在
＿起

，
在制度

一技术二维结构里形成特有的产业形态 ，
因此

必须结合这两个维度的演化进程以及相互反馈 ， 来分析生态内部 的个体群的

演化和变异。 在四阶段的仿真模拟 中 ， 我们展现了 两个物种——依靠 制度套

利和依靠技术红利的两类企业——的生长 、 复制 、 选择和 变异过程 。 对于政

策层来说 ，
必须构建有利于技术型企业生存的 制度环境 ， 并通过学 习和模仿

效应在整个生态中形成物种净化 ， 最终才能形成
一

个 良性的 、 具有 自我净化

效应的金融生态环境 。

【关键词 】 演化经济学 金融生态 协同演化 生态仿真

中图分类号 ：
Ｆ０ １９Ｆ８３２． ９ 文献标识码 ：

Ａ

一

、 引言

中 国的互联网金融产业 ，
可以看作 是中国金融深化和技术革命相互交织

融合后的特有现象 （ 吴 晓求 ，
２０ １５

； 郭少泉 ，
２０ １ ３

） 。 这种特殊性从三个方

？ 本 文为 ２０ １ ７ 年靑岛市社科规划项 目
“

制度
一

技术协同演 化下的互联 网金融 生态研究
”

阶段性

成果 。
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科 度 经 济 学 研 究

面来看 ： 第一 ， 与欧美等 两 ／／发达Ｗ家将互联 网 金融内化到传统 金融机构相

比
， 我 闻的互联网金融作为新兴产业 的独立性 更强 ， 具有 ｆ彳 身的产业形态和

演变规律 ； 第二 ， 对于互联 网金融的 发展进程 ， 在初期 监管 当局采取 了 ｎ 由

化程度较髙的监管思路 ，
出现了 一定程度的

“

野蛮生 长
”

和创新性 试错 ； 第

三
，
互联网金融行业内 良 莠不齐 ，

互联 网金融消 费者权益受到侵害 、 行业风

险事件等不 良现 象时有 发生 （ 陆岷峰 、 沈黎怡 ，

２０ １ ７
） ，
—

度对整个 金融体

系的稳定性造成不 良 影响 ， ， 互联网金融迫切需要
一

个生态培育和完 誶的过程 。

理论上来看 ， 任 何
一

个产业 都存在 内 生的 演化 和变迁路径 （

一

个或 多

个 ， 涉及多重均衡问题 ）
，
这是演化经济学研究的重点领域 。 对于中 同 的 互

联网金融产业 ，
理论上也应 该存在

一

个内生 的演化过程 ， 即从初级向 高级 、

从简单到复杂 、
从空间集群到生态体系 、 从外生构建到 内生 自 组织 的演变过

程 。 对于这个演化规律 ， 大部分学者并没有给予充分的重视。 陆岷峰 和虞鹏

飞 （
２０ １ ７

） 已经创造性地采用仿生学的思想和技 术研究互联 网金融的
“

生态

污染
”

问题
，
认 为 只有处理好互联网 金融发展与稳定过程 中的 各类 内外关

系 ， 才能确保互联网 金融行业的协调 、 稳定和高效发展 。 夏政 （
２０ １ ５

） 虽然

意识到互联网金融生态系统具有复杂性特征 ， 体现在多主体性 、 环境复杂性 、

主体的主动适应性 、
主体与环境作用的非线性等方面 ， 但并没有运用演化经

济学理论深人分析互联 网金融生态形成过程 中 的 制度一技 术 、 选择一路径 、

创新一外溢等多元化 、 动态性的作用机理 。 汪炜和郑扬扬 （
２０ １ ５

） 运用产业

经济学 、 信息经济学 、
金融 中介理论 ， 探索 了互联网金融发展 的经济学理论

基础 ， 但遗憾的是唯独没有注 意到演化经济学的研究 视角 。 张 国胜 （
２０ １ ２

）

虽然意识到运用演化经济学分析战略新兴产业 的理论意义 ， 但并没有 穿 门针

对互联网金融生态进行研究 。

演化经济学理论在互联 网金融生态研究的 缺失 ，
导致了在理解中 丨 互联

网金融特有的生态体系 中 ， 缺少对制度变迁 、 技术创新 、 个体选择 、 路径依

赖 、 创新外溢 、 有机性 、 动态性 、 自 组织和复杂系统演变等问题的深度思考 。

本文的 目 的就在于试图弥补这方面的研究空 白 ，
运用演化经济学的理论对我

国互联网金融生态演变过程中存在的路径依赖 、 制度 冲击 、 自 组织 、 产业集

聚 、 稳定性 、 内部反馈机制等进行初步探索和思考 。 在具体模 型方面 ， 本文

构建了
一

个基于演化经济学框架 的
“

技术
一

制度协同 演化模型
”

， 在此 基础

上分析了制度层面的利率市场化与技术层面的互联网革命 ，
两者交互作用所

形成生态演化过程以及产业稳态均衡的可能 。

本文分为五部分 ， 第一部分引 言提 出 问题和文章的创新方向 ，
第二部分

是本文的理论背景 ， 介绍了演化经济学 的基本理论 、 基本方法和进行互联 网

金融生态研究可供选择的模型
；
第＝部分运用演化经济学理论针对我 Ｗ可．联

网金融的特征进行建模 ， 探索其 中的 演化路径及均衡条件
；
第 四部分Ｍ基于

？

８０ －



Ｈ 度一 技 术 协 同 澳 化 下 的 互 联 网 金 麵 生 态 ： 演 化 经 济 学视 角

理论模型对我国互联网金融发展过程中存在问题的几点思考 ； 第五部分进行

总结并提出政策建议 。

二 、 运用演化经济学范式分析

互联网金融生态的适用性

（

一

〉 演化经济学的基本范式和研究现状

英国演化经济学家霍奇逊 （ Ｈｏｄｇｓｏｎ ，

１９９９ ） 认为需要从三个层面理解演

化经济学 ：

一是本体论层面 ， 演化经济学需要强调经济演化过程中包含的新事象和

创造性 ， 并由此产生和维持制度 、 规则 、 商品和技术的多样性 。 新事物 、 新

变化 、 破坏性创新 、 多样性 、 结构化
， 都是演化经济学从本体论上关注 的

对象 。

二是方法论层面 ， 演化经济学反对方法论个人主义 ， 拒绝沿用新古典经

济学的个人主义分析方法 ， 而是放到社会集体和生态系统的层次上理解经济

行为的整体变化 。

三是隐喻层面 ，
演化经济学广泛使用生物学 隐喻 ， 摒弃主流经济学采用

的机械论范式 。 这意味着演化经济学家认为经济在其性质上更接近于生物系

统而非机械系统 。

于斌斌 （
２０ １ ３

） 归 纳了 当前演化经 济学研究框架的 三个基本特征 ： 第

一

， 研究对象是经济系统的动态过程或解释这一系统为何或如何达到某
一

状

态 （
Ｈｏｄｇｓｏｎ ，２００２ ） ，

而非主流经经济学关注的均衡态或生成态 ； 第二 ， 在

理论解释方面 ， 包括随机因素和选择机制两个要素 ，
而演化的动态结构既具

有不确定性 ， 又含有因果关系 （ ＨｏｄｇｓｏｎａｎｄＫｎｕｄｓｅｎ ，２００６ ） ；
第三

，
通过选

择机制生存下来的物种具有一定惯性 ，
可 以观察很多变量在相对较长时间 内

的运动轨迹和模式 （
Ｈｏｄｇｓｏｎ ，２００７ ｂ ；２００７ ｃ ）

。

演化经济学在方法论方面存在三个分析范式 ：
过程分析 、 结构分析和系

统分析 ， 较好地弥补了主流经济学均衡分析 、 总量分析和个体分析的缺陷 和

不足 。 而在模型工具方面 ， 演化博弈论和复杂系统模型成为两大主要的分析

工具 。 演化博弈论通过调和个体之间 的博弈与群体 内的演化 ， 让演化经济学

的范式逐步接近主流经济学 。 复杂系统模型则在深刻洞察现实复杂性 的基础

上
，
通过借助于当前的计箅机建立复杂系统模型 ， 运用各种智能算法来仿真

和模拟经济体系的演化路径 。

？

８１
？
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

在理论发展前沿方面 ， 共同演化理论成为 当前演化经济学家关注 的重点

之一 。 尼尔森 （
Ｎ ｅｌ ｓｏｎ

，２００８
） 和莫奇尔 （

Ｍｏ ｋ
ｙ
ｒ

，２００２
） 运用该理论建立 了

制度
一

技术协同演化模型 ， 考察了物质技术进步 与社会制度变迁之间 的 交 叉

影响和相互反馈 。 帕里坎 （ Ｐｅ ｌ ｉ ｋａｎ
，２００３ ） 则建立 了一般化 的制 度一技术共

同演化模型 ， 其主要思想是 ， 制度变革 和技术 变化之间存在
一

个反馈环 ， 当

技术创新的边 界超越现存制 度的 容纳 能力 （ 识別 、 规范 、 检测 、 监管等 ） ，

那么制度变革将会发生 ，
直到形成

一

个新的制度
一

技 术相对稳态均衡 。

（ 二 ） 为什么要用演化经济学分析互联网金融生态

演化经济学为互联网金融生态的研究提供 了深刻的 思想资源 和丰富的 Ｔ

具方法 。 运用演化经济学分析互联 网金融生态 ，
可 以提供一个更加宽广的思

维框架和更加动态的分析系统 。 实际上 ，
互联网 金融生态本身就带有演化经

济学的
“

隐喻
”

，
因为

“

演化
”

是生态学固有 的基 本现象之
一

， 研究生态问

题不运用演化的方法 ， 分析的维度必定是不完整 的 。 具体来说 ，
运用演化经

济学思想和工具分析互联网金融生态具有 以下几个方面的优势 ：

（
１

） 从理论上来说 ，
互联 网金融生态是

一

个复杂 系统 ， 演化经济学 中的

系统演化理论恰好可 以提供深刻的理论洞察 。 已有的研究和分析 ，
主要还是

停留在主流经济学传统的线性 、 均衡 、 静态分析场景 ， 对互联网金融生态的

复杂性 ， 包括技术扩散 、 知识外溢 、 学 习反馈 、 结构复制 、 组织进化 、
替代

选择 、 路径依赖 、 模仿仿真等 ， 缺少深刻的分析和探索 。 可 以说 ， 如果缺乏

深刻的理论支撑 ， 就很容易对互联网金融及其生态做出 简单但并不完整的认

识
，
对互联网金融产业发展过程中存在的

一

些问 题 ， 会产生肤浅而且不客观

的判断 ， 从而带来错误的监管思路和政策 。 演化经济学理论为互联网金融生

态的研究提供了深刻的理论源泉 。

（
２

） 从工具方法上来说 ， 演化经济学可以从空间和时间 两个层级提供
一

个多维度 、 立体化 的分析场景 。 传统的经济学分析工具 ，
比 如产业经济学 、

信息经济学 、 金融中介理论等 ，
虽然可 以抓住互联网 金融的 某些特征和方面

进行深人分析 ， 但在分析系统 的复杂性和动态性方面 ， 尚显不足 。 比如 ， 产

业经济学仅仅采用产业周 期 、 产业集群 、 产业结构等方法进行分析 ， 忽视了

互联 网金融企业的多样性之间与外部环境 （制度 、 文化 、 社会思潮等 ） 的 交

互与反馈 ，
这样可能会无意地对互联网 金融的研究进行

“

降维
”

。 金融中介

理论站在功能主义 的角度 ， 运用信息经济学的工具进行分析 ， 导致对互联网

金融的存在本质的理解并不完善 。 演化经济学是真正站在金融生态学 的基础

上
，
运用过程分析 、 动态分析 、 结构分析等方法和工具 ，

对互联网金融发展

过程 中存在 的破坏性创新 、 技术扩散 、 制度变革 、 进化变异等进行了 细致深

？

８２？



ｎ 度
一

技 术 协 同 演 化 下 的 互联 网 金 ＿ 生 态 ： 演 化 经 济 学 视 角

人的分析 。

针对互联网金融生态 ， 可供选择的分析工具包括 ： 技术扩散模型 、 知识

外溢模型 、 共同演化方法 、 生态进化模型等 。 本文在尼尔森和温特 （
Ｎｅ ｌｓｏｎ

ａｎｄＷｉｎｔｅ ｒ
，１ ９８４

） 经典的演化经济学基础上 ， 构建了一个制度
一

技术共同演

化工具 ， 然后选择代表性物种企业构建演化矩阵 ， 在此基础上分析互联网金

融生态 当前存在的问题以及可能的优化路径 。

（
３

） 从实践价值来看 ， 演化经济学能够提供更加中肯 、 完善和具有现实

指导意义的研究成果和政策建议 。 站在演化经济学的视角俯瞰互联网金融生

态 ， 会提供一个轮廓更全 、 内容更丰富 、 前瞻性更强 、 更加动态的分析 。 过

去的一些分析报告 ， 由于缺乏演化思维 ， 在看待互联网金融产业时 ， 往往产

生两种极端的观点 ，

一是认为互联 网金融作为
一

种能够抓住信息技术革命的

产业 ， 能够迅速成长壮大并颠覆传统金融行业 （银行 、 保险 、 证券等 ） ，
将

过多的产业使命寄托在该行业上 ， 忽略了新兴行业的路径依赖和内生演化的

规律 ；
二是认为互联网金融产业的

“

野蛮成长
”

， 对中 国的金融体系稳定造

成了严重的干扰 ， 尤其是那些打着 Ｐ２Ｐ 、 第三方信息技术服务的名 义等来做

资金池的互联网金融公 司 ， 由 于存在着诈骗和侵害金融消费者利益的行为 ，

因此认为整个互联 网金融行业都不可取 ， 并没认识到
一

个产业生态的演化过

程中的多物种 、 逆向选择 、 学习 复制 、 适应性进化等 问题 ， 在制定政策方面

也就可能对互联 网金融行业产生
“

歧视
”

。 因此我们认为 ， 演化经济学的理

论为中国 的互联网金融产业的发展 ， 在产业政策 和落地建议方面能提供更加

客观 、 友好 、 中肯的借鉴 。

（三 ） 针对互联网金融生态的研究思路

考虑到中 国互联网金融体系的特殊性 ， 在认识其生态构成及演变方面 ，

运用演化经济学理论抓住三个主要特征进行建模 。 首先 ， 互联网金融是
一

个

新物种 ， 具有特有的生长变化曲线 ， 生存可能是其最主要 的 目 的 ， 抢占市场

份额和做出
一定的规模 ， 对新物种来说至关重要。 其次 ， 在生产函数的构成

以及所包含的要素上 ， 主要关注两个 ，

一个是技术 Ｉ 另
一个是运行模式 ^

这是与传统产出 函数不同的地方 。 之所以这么构造 ， 是因为我们认为对互联

网企业产 出影响比较大的不是传统 的资本 、 劳动等要素 ， 而是采用的技术属

性和业务模式 ， 而业务模式里面 ， 我们又分为信息 中介和资金池两种 。 最后 ，

我们要关注互联 网金融生态内部的多样性 、
复制性及其适应性竞争下的淘汰

机制 ， 这个淘汰机制可能与尼尔森和温特 （
１ ９８４

） 模型有不一样的地方 ，
其

存续时长要看持续融资的条件 ； 同时 ， 我们特别关注生态 内部不 同物种之间

的变异和
“

野蛮物种侵害及病毒感染
”

问题 。

？

８３
？
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三 、 互联网金融生态的
“

制度一技术协同演化
”

模型

我们需要站在互联 网金融产业的视角构 建
一

个关 于个体群竞争 和选择 、

复制及变异的模型 ， 该模型 的创新之处是我们在演化环境上引 人了制度和技

术两大要素 ，
根据产 出 弹性构建两类企业 （ 两个个体群物种 ）

，
及其相互间

的竞争和反馈关系 ， 同时考察不同个体群间的 动 态关系 对整个金融生态的 内

在影响 。 在建模技术方面我们参考梅特卡夫 （
２００７ ） 等学者的经典方法 。 相

对当前热衷于采用复杂技术的演化经济学模型 ， 我们的模 型相对来说 比较简

洁明 了 ， 但并不影响我们对主题的分析和得出相关结论 。

（

一

） 梅特卡夫模型

梅特卡夫模型的基本原理是 ， 在
一

个产业生态中存在 ＝类企业 ：

一是能够生存下来的企业 ， 且产 出和市场 占有 率不断增长 。 其生存竞争

力主要靠成本优势 ， 竞争力表现为市场 占有率 演化动态表现为增 长率 ｇ
，

，

产品定价为 Ｐ， ，
成本为 毛利率为 。

二是生存一个时期就被淘汰的企业 ， 产 出 和市场 占 有率都在萎缩 ， 直到

为零 。 被淘汰的原因是价格低于成本 ， 即 仏 ＜ 幻 ， 导致利润持续为 负 。 模 型

假设其市场占有率 ＼
，

动态是
一

个不断趋向于 〇 的过程 ，
产出增 长率在存在期

内也是负的 ， 即 ｇ ，，

＜ 〇 。

三是处在生存和被淘汰边缘的企业 ，

一

般称为边际企业 ， 产出和市场 占

有率相对稳定 ， 但随着经营环境的变化会立即 向第
一

类和第二类演变 。 这个

类似在
一

个生态中 ， 当温度 、
土壤或者水 、 空气等环境资源变 了

， 物种发生

淘汰甚至灭绝 ， 以及变异等现象的发生 。 边际企业的价格 ｐ ？
，
与成本 心， 相等 ，

增长率 心 为 〇
， 市场 占有率 ＾ 暂时不变 ， 但随时会被第

一

类企业挤 占 。

梅特卡夫模型还考察了费希尔原理在产业生态演化中的应用 ， 费希尔原

理认为 ， 个体群的行为多样性是产业发展和市场深化 的重要原 因 。 该思想的

数学表达是行业的总体增长率等于增 长率的方差 ， 产业生态 内部的 多样性对

于产业长期增长的积极意义 ，
也从另

一

个侧面说明
一

个成长 中的健康的生态 ，

需要不同个体群之间 的互动以及更加灵活的优胜劣汰机制 。

梅特卡夫模型的 三个主要方程如下 ：

１ ． 复制者频率动态方程

＋Ａ〇－ Ｓ
，

（ ｔ ）
＝

ｓ
：
（ ｉ

）

（ １＋ ｇ ，

）（ １
￣

？ ）
￣

 （
１＋ ｇ ，

）（ １
￣

ｅ ）

（ １＋ ｇ ． ）（
１－ ｅ ）
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其中 ，
ｎ 为进人率 ，

ｅ 为退出率 。 该动态方程 的含义是市场占有率 的变化

是增长率 、 新进人率和退 出率 的函数 ， 说 明一个个体群市场 占有 率的提高 ，

需要 自 身的增长率 ，
以及外部新进人的竞争者和被淘汰者让出 的份额 。 连续

时间下的表达式为 ：

２． 增长率方程

ｄ＾
ｉ
（ ０

ｄｔ

⑴ ［ ｇ ，
－

（ ｇ，

ｉｒ
（

ｌ＋ ｅ
， ） ，

，
、

ｇ ，
＝
—

；



（ Ｐ ｉ

－

Ｋ ）

ｃ
．

ｇ ｉ
＝〇

ｎ
￣

ｅ
） ］

Ｐ ｉ
＞ ｈ

ｉ

Ｐ
ｉ

＾
ｉ

其中 ， 乂 ＝
％ （

１＋ ｇ
‘ ）

为积累倾向 ，
ｔｔ

，

． 为内部融资倾向 ， 即 留存利润作为
ｃ

，

生产扩大的来源
； Ａ 为外部融资倾向 ，

Ｃ
，
为资本支出 。 增长率方程说明 ，

一

个企业或个体群增长率大于零的前提条件 （生存条件 ） 是价格大于成本 ， 需

要成本上有竞争力 。 如果价格无法覆盖成本 ， 那么就没有增长 ， 在市场总量

一定的条件下 ， 该企业会逐步被淘汰 （死亡 ） 。

３． 费希尔原理

＾＾－

ｓ ）ｇ ｔ
＝ｙ

， （ ｇ ）

费希尔原理说明的道理是 ， 在一个生态系统里面 ， 个体群 的多样性直接

决定 了总体的增长率水平 。 这充分说明 ，

一个动态的 、 优胜劣汰的 、 存在不

同成本结构和竞争优势的个体群 ， 对于
一

个可持续发展的生态是多么重要 。

（
二 ） 三个修正假设

本文的模型将在梅特卡夫模型基础上进行改进 。 由于 中国 的互联 网金融

产业是
一

个新生产业 ， 按照产业生命周期理论当前处于成长发育期 ， 因此有

很多地方不同于梅特卡夫模型的假设环境 。 不 同之处主要在于 ：

一

是梅特卡夫模型没有考虑到 财务杠杆对企业生存的影 响 。 被淘 汰的

企业虽然盈利为负 ， 但可 以通过债务来延缓生存期限 。 这对金融企业来说

尤为重要 。 这样就需要对梅特卡夫方程进行修正 ，

一

个不盈利 的金融企业

可 以通过外部融资来获取 生存的机会 。 用模 型化的语言可 以表述 为 ： 反
＝

＋ ｅ
，

＼ Ｐ
ｉ

＋ Ｘ
（
７Ｔ

ｔ ）
－

ｈ
， ） ，＞ Ａ

，

，＜ ７７
， ） 为依靠外部融资在价格

上的补贴 。

二是没有考虑到企业对政策和制度的敏感性 。 金融企业是
一

个强 监管行

业
，
不同 的监管政策对企业的生存发展起着致命性的作用 。 中国互联网金融

？

８５ －
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企业的监管经历了先松后 紧的过程 ， 在监管 日 益规范的环境下 ， 有些 靠制度

宽松红利变相做资金池和放大杠杆盈利的互联网金融企业的 生存将越 来越艰

难 。 我们的模型要充分认识到这
一

点 ， 并进行相应 的技术处理 。 该假 设可 以

模型化为 ， 在某个时间点监管参数 发生变化后
，
监管敏感度 比较髙的企业

的成本会骤然上升 ：

－

／！ （ ＃ ） ， 当 ｍ ＜ ０
， 企业开始处于亏损状态 。

后面的分析还会考虑定价策略和成本策略的更加详细的结构 。

＝

是考虑不同企业之间 的 复制 以及 个体群的变异 。 在一个生态中
，
生存

发展最快的个体群将成为其他群种竞相模仿的对象 ， 这将引 发逆向选择和 劣

币驱逐 良 币等变异现象 。 当 的时候 ， 生态体系 中的部分企业或个体群

将模仿具有竞争力 的第
一

类企业 ， 究竟做出什么样的选择 ， 取决于企业对长

期成本 、
风险和收入的计算 ， 或者说是风险和时间偏好 。

（三 ） 基本模型的构建

我们在梅特卡夫模型的基础 上 ， 结合上面提到的 ５个假设 ， 从制度红利

和技术红利两个维度 ， 构建中国互联网 金融生态的制度一技术协同演化模型 。

假设生态体系中存在两种互联网金融企业种群 ，
基本的区别在于生产 函

数 （ 投人产 出 函数 ） 的构造相同 ， 但不同要素的产出弹性或者单位成本效率

不同 ：

企业 １ 依靠
“

技术红利
”

盈利 ， 按照监管要求 ， 运用互联网及其他金融

科学技术提供交易平 台 和信息 中 介服务 ， 做得 是真正 的 Ｐ２Ｐ 和第 方等业

务 ，
没有刚性兑付等风险兜底隐患 。 该类企业前期的人才 、 技术投人较高 ，

短期盈利的增长速度不高 ， 但可 以保持可持续的盈利能力 ， 且能最大化适应

监管环境的变化 。

企业 ２ 依靠
“

制度红利
”

盈利 ，
即抓住互联网金融行业培育期宽松 的监

管政策 ， 脱离互联网平台 （最主要的模式 Ｐ２ Ｐ
） 的信息中介模式 ， 变相 的做

信用中介模式 （ 资金池业务 ） ， 类似
“

旁氏融 资
”

模式 。 该类企业前期 的投

人不高 ， 进人 门槛较低 ，
盈利短期内能迅速增长 ， 但由 于监管没有相应 的资

本和风险计提成本 ， 在财务上会造成盈利幻觉 。 按照可调 整的风险收益率

（ ＲＡＲＯＣ ） 计算 ， 该类企业属于梅特卡夫模型 中淘汰类企业 。 但是 ， 由 于资

金池业务的存在 ，

互联网金融企业可以通过财务杠杆存续
一定时期

，
但 由 于

财务的脆弱性和主营业务盈利的不确定性 ，

一

旦市场和监管发生变化 ， 该企

业将会突然死亡。 该企业属于高度环境 （ 市场和监管 ） 敏感型 。

综合上面所述 ，
我们可以得到模型的 主要方程及联 系 ：

市场份额占有率取决于增长率 （ 连续情形 ） ：

－

（ ｇ ，
＋

ｎ －

ｅ
） ］

？

８６ －
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■７ｒ （ ｌ＋ Ｓ
， ）

增长率取决于盈利模式 ：

＆
＝
＾

＾

＾

^

ｇ
ｉ

＝ °

而行业的平均增长率 ｇ，
则遵从费希尔原理 ：

ｍ
，
＞ ０

ｍ
，
＜ ０

ｄｓ

Ｚ
＾

＝

Ｚ ５
． ＾．

－

Ｓ＞ ） Ｓ
ｉ
＝

盈利模式取决于成本和价格策略 ：

ｍ
，
＝

Ｐ ｉ （
ｃ

，ｅ ）
－

ｈ （Ｊ ，（ｐ ）

价格策略假设取决于技术投人 ｃ
， 外部融资条件 ｌ 成本策略取决于积

累倾向 ／与监管敏感参数 不 同类型的企业体现在价格和成本函数对不同

变量的弹性上 ，
１ 类企业的价格依赖资本投人 ， 这意味着该类企业是做真

正的信息平 台 ；
２ 类企业髙度依赖于外部融资条件 ， 这暗含着该类企业为

了 占有市场不惜付出 高于市场平均水平 和 自 身成本承载能力 的价格 ；

１ 类

企业的成本主要依靠积累倾向保持优势 ， 但 ２ 类企业的成本则与监管环境

高度敏感 ， 监管政策
一

旦收紧 ，

２ 类企业的运营 成本将会快速升高 。 用模

型语言表述为 ：

箏

＞竽 ＞ 。
， 竽

＞婺 ＞ 。
，

ｄ ｃａｃａｓａｅ

ｄｈ
＇ｄｈ，

Ｗ
０

’

ｄｈ ？ｄｈ
，

Ｗ
〇

四 、 互联网金融生态模拟仿真与演化路径

模型构建完成后 ， 我们需要在各个方程及参数设定下 ，
研究互联网 金融

生态的演化过程 ，
以便观察在不同 的阶段生态 中两种企业类型的表现 ， 从而

看出制度和技术的冲击及变化对整个生态的影响 。

（

一

） 模型运行

假设该生态存在 四阶段运行 周期 （ 见 图 １
） 。 在 阶段 ，

产业的投

人一成长期 ，
１ 类企业需要大量的资本性支 出和人才投入 ， 而 ２ 类企业 由于

主要赚取产业发展初期监管政策不完善或者监管当局鼓励创新的政策机遇进

行制度套利 ，
因此产出增长率和市场份额都较 １ 类企业快。

当运行到第二阶段 （
＜＝ ＜

２
）

， 产业开始步入学习
一

变异期 ， 技术 和知识

外溢效应显现 ， 惯例 （生产和积 累 ） 逐渐形成 ， 生态性特征开始显现 。 监管

者
、 投资者 、

不同 的互联网金融企业个体群都在学习 、 复制和选择 。 这时企

业将会发生分化 ，

２ 类企业 的风险压力开始显现 ， 即毛利 ／／１
丨
２

开始为负 ， 企业

？

８７ －
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的生存依靠外部融资 ， 但 由 于信息不 对称 ， 沐 户 和 同业都没心 获取此 仏总

而与此同时 ， 学习和模仿效应开 始 出现 ，

一些 １ 类企业 由 于苻到 ２ 类企 收的

高增长率 ， 在定 力不 足的情况下会模 仿学习 ２ 类企业的制度 套利模式 ， 这时

候会发 生物种 变异和逆向选择

阶段 丨 ： 选择 阶段 １１ ： 选杼 ， 阶段 ｍ ： 监管 阶段 ＩＶ ：态

经 俾模式 ，
依 鉍制 与变异 环境 变化 ２ 相对隐定 制

祸制度套利的 新进入者和部 类 企业 ｗ风险 度 丨

？

． 的监竹和

２类 企业 由于 分 １类企业会 管理不徬 出现 技水
丨

．的进步

具备更好的成 选择从制 ２类 破 产 ， 监竹 部 同时演进 ． 制

本优势因此增 企 、
丨 ｋ的经饵投 ｎ幵始进行 规 度设计空间能

长率和市场份 式 ， 个体群出 范化治理 ， 生 够荇纳阶段 内

额 同时增长 。 现变异 。 态 发生结构变 的技 术进步 。
Ａ

丄 迁。



技术 、 制度 冲击新的技术 、 制度 冲右

图 １ 互联网金融生态演变的 四个 阶段

在第 三阶段 ，
产业开 始 步人选 择一淘 汰 期 ， 监管政策 突 然 发 生变 化 ，

前期 风险偏好较高 的政策开 始走 向 规范化 ， 制 度套 利 的 空间 消 失 ，
山 于 ２

类企业市场份额的退让 ，

１ 类企业 的产出 能 力 明 Ｍ 上升 ， 同 时 ２ 类企 业的

主营模式失效 ，
依靠外部融资来生存已 经不可持续 。 同时 『 丨 丨 于信 息不对称

仍然存在 ， 仍然有
一

小部分 ２ 类 企业 艰难生存 。 另 外
ｆ
ｔ

｜ 于环境 变化下的学

习
、 模仿和再选择效应 ， 部分有能 力 的 ２ 类企业开 始转 型 ， ， 依据 生态学语

言 ， 在
“

气温
”

发生巨 变时 ， 物种生存的模式发生剧烈的变化 ， 幣 个生态

结构也会发生变化

进人第四阶段 ， 产业步入优化
一

稳定期 ，

“

温度
”

不再发生剧烈变化 ，

物种优胜劣汰或正向选择后进入相对稳定时期 这个 阶段隐 含的 另
一层意思

是制度的相对均衡 ， 进 － ？步来说是 当前的制 度空 间 ， 可 以在不产生额外交易

成本的情况下 ， 容纳技术在
一

定范 Ｉ

Ｉ
Ｉ 内 的升级迭代 ， 这里的 制度 主 ？包括监

管 、 行业准则 等大制 度 ，
也包括组织模式和商业模式 。 这些具有层级性 的制

度 ， 能够在一定的边 界 内 容纳技术的快 速升级 ， ｉ￡到抵达并突破某 个边 界 ，

技术的应川和进步必须要制度的新一步 变迁 那么 ， 互联网金 融产 、
１ 卩

．将进人

新一个制度
一

技术相互作用反馈周期 。

（
二

） 仿以換拟

假 设价格和 成本函数都采用 ＣＥＳ（ 常对数 ） 投式 ， 根据 不同类 咽的 企 、

Ｉｋ

设盅 的不同 的参数 采 ） 丨 丨蒙特卡洛模拟的方法 ， 幣 个仿戌运行逻辑 阁 如阁 ２

所示 。

？

８８
？
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技 术 协 同 演 化 下 的 互 联 网 金 ｎ 生 态 ：
演 化 经 济 学 视 角

图 ２ 互联 网金融生态仿真运行逻辑

我们通过设定外生参数 ， 并通过修改参数来作为外生冲击的表现 （参数

在每个阶段进行边际校准 ） 。 对于生态的仿真 ， 初始数值特别重要 ， 我们通

过蒙特卡洛模拟的方法生产初始值 ， 在每
一

阶段得出具有正态分布特征的表

现 （产出增长率和市场占有率 ） 。

（ 三 ） 模拟结果

在阶段 丨 Ｕ ） ， 由 于监管部门为 了培育一个新的产业采取 了相对宽松 的

监管思路 ， 导致在产出上那些能够充分利用制度红利 的企业具有更好的 表现 。

我们看到 图 ３
、 图 ４

， 在多次模 拟中企业 ２ 的增长率普遍高于企业 １
。 同样 ，

在市场 占有率方面 ， 企业 ２ 也 占据绝对明 显的优势 。

进人阶段 ｎ〇
２

） 后 ， 由 于学 习 、 选择和 复制效应 ， 有部分 １ 类企业开

始异化 为 ２ 类企业 ， 但两类企业的产 ！
Ｉ
！ 增长率有开始收敛的迹象 ， 同时市场

占有率分化程度较第
一

阶段有所扩大 ，
企业 ２ 的 占有率 明显占据优势 。 在此

阶段我们尤其盅要注意到 ，
企业的增长率的波动开始变大 ，

这也符合费希尔

原理 ： 企业的产出 增长 率与增 民率的差异化和 多样性高度相关 。

？

８９
？
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图 ３ 两类企业在不 同阶段的产 出增长率

＋ 企业 丨

一 企业２

图 ４ 两类企业在不 同 阶段的 市场 占有率

当生态演变进人到阶段 Ｄ１ （ ？

３
）

，

互联网 金融产业进 人规范 化监管阶段 ，

我们对监管参数进行 了大幅修正 ，
我们发现由 于制度红利 的 衰减 ， 企业 ２ 的

增长率大幅下降 ， 依靠技术优势的企业 １ 却保持 了稳健的增 长 。 而在市场 占

有率方面 ， 由 于产出增长率的 萎缩 ，
企业 ２ 的 市场 占有率也下降 。 同 时 ， 企

业 ２ 的经营活动发生大幅变动 ， 出现了一些极端数值 。 需要注意 的是 ， 此阶

段企业 ２ 的产 出增长率的分布差异并不能带来平均增长率的上升 ，
因 为 费希

尔原理的方程里面还有市场 占有率的权重这个变量 。

在阶段 ＩＶ（
？
４ ） ， 与阶段 ｎ 逆向 的学习 、 选择和 复制效应开始显现 ， 大《

的企业 ２ 开始学 习企业 １ 以信息技术为 主导的 商业模式和盈利模式 ， 导致 了

个体群的演化变异 。 因此
， 我们在此阶段 的模拟中会发现 ， 在产出增 长 率方

面 ， 企业 １ 较为稳定 ， 并 占据绝对优势 ，

＞企业 ２ 处在快速的 冒 险 、 试错和优

胜劣汰过程 中 ， 在增长率方面表现出极大的波动 。 在市场 占有率方 面 ，
企业

？

９０
－
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技 术 协 同 灌 化 下 的 互 联网 金鸛 生态 ： 演 化 经 济 学 视 角

１ 已经占据生态的主导 ， 成为生态体系里面占据绝对优势 的物种 ， 而企业 ２

的市场 占有率 占绝对劣势 。 我们的仿真 中之所以没有 出现梅特卡夫模型中 出

现的整个生态演化为只有一种适应性占绝对优势的个体群 ， 原因是我们允许

试错和快速进出的企业存在 。 借鉴李增刚 （
２００９

） 的观点 ， 在这一阶段 ， 政

府不应直接介人行业监管 ， 而是通过公共资源和行为规则的界定 ， 来保障实

现互联网金融产业的 自 我治理 。

通过数值模拟我们发现 ： （
１

） 初始条件极其重要 ， 在制度套利 收益大于

技术红利的环境里 ，
２ 类企业会野蛮生长 。 （

２
）
生态内部存在 明显的个体群

学习和复制效应 ，
不 同物 种会 因 为学 习具有竞争优势 的族群而发生变异 。

（ ３ ） 不同个体群对环境参数的敏感度不 同 ， 类似对气候的敏感性 ， 当监管和

流动性环境发生变化时 ，
２ 类企业会出现较大 的波动 。 （

４
） 监管的规范化以

及带来的逆学习效应 ， 会产生快速的优胜劣汰 ， 最终形成以 １ 类企业为主导

的生态环境 。

五 、 结论与政策建议

运用演化经济学的思想和模型 ， 分析互联 网金融生态的个体群互动 、 反

馈和生态演变路径 ， 尤其是在制度一技术二维环境下不同 阶段的表现 ， 既是

理论上的创新 ， 在实践和政策层面也有其借鉴意义 。 基于经典的梅特卡夫模

型
， 我们构建了制度一技术双维度下的演化模型 ， 分为四个阶段对互联 网金

融生态的演变进行了动态深人的分析 。 从理论思考和实证模拟两个角度 ， 可

以得出如下结论 ：

第
一

， 从理论上来说 ， 我们创造性地将演化经济学的思想和方法 ， 运用

到互联网金融生态的研究上 ， 具有较髙 的实用性和契合度 。 过去对互联 网金

融生态的研究 ， 或者停 留在概念 和框架阶段 ， 或者停留 在静态和局部 阶段 ，

缺乏纵深和量化分析的范式和技术 。 本文先在理论上弥补了这
一

点 ， 将演化

经济学中的技术创新 、 制度变迁 、 物种变异 、 红利外溢 、 学习 复制 、
选择与

适应等概念纳入分析中 ， 为后期对互联网金融生态的模型化分析打下了基础 。

第二 ， 对于中国的互联网金融生态 问题 ， 必须从制度和技术两个层面进

行全面深人的分析 。 尤其是 ， 互联网 金融产业所处的经济和技术环境——金

融市场化与信息技术革命相互交织在
一

起 ， 共同 构成互联 网金融生态的时代

背景 。 金融市场化会在制度层面
——

尤其是监管制 度层面——为互联网 金融

在生长初期 ， 创造
一

个相对 自 由 宽松的监管环境 ； 与此 同时 ，
日新 月 异 的金

融科技也在从底层 ， 为互联网金融对传统金融部分功能的 替代创造条件 。 这

是理解中 国互联网金融的 大背景 ，
也是我们构造制度

一

技术二维模型的现实

？

９１ ？
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和时代依据 。

第 利率市场化是一个过渡期 ，
在这个过渡期 内会产生金融双轨运行

的特别体制 ， 那么也就会产生制度套利的空间 。

一方面 ， 传统金融机构 （ 主

要是商业银行 ） 在规范和严密的监管下 ， 缺乏产 品创新的 自 主权和能 动性 ，

Ｗ此在某个局部空间无法匹配投资 者的 资产组 合收益要求 ， 这意味着体制 内

存在
“

效率缺失
”

。 而与此同 时 ， 监管体制外的互联 网金融 ， 由 于采用 了新

的技术和新的运营模式 ， 可以 为市场提供更加 具有竞争 力的产品 。 所 以我们

应该认识到 ， 互联网金融生态初期的野蛮生长 ，
后来的 自 我净化和监管部门

的金融整肃 ， 存在着深刻的金融制度变迁层面的意义 ，
也是金融市场化过渡

期出现的现象 。 这些都在我们的模型 中有所体现。

第四 ， 具体到模型运行中 ， 我们发现不同阶段不同物种的表现差异较大 ，

但依靠双轨制度套利的企业物种 ， 在初期具有较高的产 出增 长率和市场 占有

率 ， 但 由 于具有极高的监管敏感度和流 动性敏感度 ， 对外部环境依 赖极大 ，

一旦监管参数和外部融资参数发生变化 ， 将 出现极大的波动性 。 同 时 ， 由 于

这类企业的进人门槛较低 ， 优胜劣汰的 比率也较高 ， 在数值模拟上表现 出极

大的波动性 。

在政策建议方面 ， 我们的分析很明显认为 ，
要依靠 三种力量来整肃互联

网金融生态 中的
“

有害或者野蛮物种
”

：

一

种是监管政策 ， 结合互联网 金融

企业运行所需要的基础设施和融资约束 ， 对依靠制度套利和庞氏骗局 生存的

企业进行较强的惩治举措 ， 对依靠金融科技做真互联网金融的企业 给予正 向

激励 ， 保持整个生态体系 内 具有 良好的模仿 、
溢出 、 学习和复制惯例 。 二是

提高投资者金融素质水平 ，
虽然在模型中这

一

点我们没有重点论述 ， 但是我

们仍然认为 ， 在复杂的金融生态系统里 ， 只靠监管部门规范和甄别是不够的 ，

毕竟无论制度多规范 ， 仍然存在互联 网金融外表下做资金池和信用中 介的套

利机会 。 这就需要投资者金融知识素养提高后 ， 对各种金融产品进行 自 我甄

别和投资 ， 并为 自 己的投资决策带来的风险负责 。 只有这样 ， 才会形成一个

良好的 、 具有内生 自循环机制的金融生态环境 。 三是借鉴李增刚 （
２００９ ） 的

生态 自 治理观点 ， 在监管规范以后的 自 生长阶段 （类似模型 中的第 ４ 阶段 ） ，

要互联网金融生态充分发挥 自 我净化功能 ， 来实现
“

优胜劣 汰
”

或者
“

良 币

驱逐劣币
”

的 良性效应 ， 促进互联网金融生态的健康可持续发展 。

参考文献

１ ．Ｊ ． 斯坦利 ？ 梅特 卡 夫 ： 《 演 化 经 济学 与 创 造 性 毁 灭 》 ， 中 国 人 民 大 学

出 版社 ２００７ 年 第 １ 版 。

２ ． 郭 少 泉 ： 《迎接
“

新 金 融
”

时代 》 ， 载于 《 商 周 刊 》 ２０ １ ３ 年 第 ２６ 期 。

３ ． 李增 刚 ： 《寻 求政府 与 市 场之 间 的 经 济 治理
一一

２００９ 年 度 诺 贝 尔 经 济

？

９２
？





＿ 度一技 术 协 同 演 化 下 的 互 联 网 金 融 生态 ： 演 化 经 济学 视 角

学 奖得主贡 献评述 》 ， 载 于 《 国 际经 济评论 》
２００９ 年第 １ １ 期 。

４ ． 陆岷峰 、 沈黎怡 ： 《互 联 网金 融 生 态 系 统 ： 运行机制 、 缺 陷 与 优化 》 ，

载 于 《 南方金融 》 ２０ １ ７ 年 第 １ 期 。

５ ． 陆岷峰 、 虞鹏 飞 ： 《 互联 网 金 融 生 态 系 统建设 与 运 用 研究
——

基于仿

生 学原理在 互 联 网 金融发展 中 的 应用 》
，
载于 《西 南金融》 ２０ １ ７ 年第 １ 期 。

６ ． 吴 晓 求 ： 《 互联 网 金 融 ： 成 长 的逻 辑 》 ， 载 于 《 财 贸经 济 》 ２０ １ ５ 年

第 ２ 期 。

７ ？ 夏政 ： 《基 于系 统论 的 互联 网 金 融生 态建设》 ， 载于 《财经科学 》 ２０ １５

年第 １ 期 。

８ ． 于斌斌 ： 《 演 化经济学理论体系 的建构 与 发展
：

一个文献综述》 ， 载于

《 经济评论 》 ２０ １３ 年第 ５ 期 。

９ ． 张 国 胜 ： 《 技术变 革 、 范 式 转换 与 战略性新兴 产业发展 ：

一 个演化经

济 学视角 的研究 》 ，
载于 《产 业经 济研究 》

２０ １２ 年第 ６ 期 。

１ ０．Ｎｅｌｓｏｎ
，Ｒｉｃｈ ａｒｄＲ ．，ａｎｄＳｉｄｎｅｙＧ．Ｗ ｉｎｔｅｒ

，１９８４
，

ｕ

ＡｎＥｖｏ ｌｕｔｉｏｎａｒｙ

ＴｈｅｏｒｙｏｆＥｃｏｎ ｏｍ ｉ
ｃＣｈａｎｇｅ

”

，

ＢｅｌｋｎａｐＰｒｅｓｓｏｆ 

ＨａｒｖａｒｄＵｎｉｖｅｒｓ ｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ

．

１ １
．Ｎｅｌｓｏｎ

，ＲｉｃｈａｒｄＲ ．，１ ９５０ ，
＜ （

ＷｈａｔＥｎａｂ ｌｅｓＲａｐ ｉｄＥｃｏｎｏｍｉｃＰｒｏｇｒｅｓｓ ：

ＷｈａｔＡｒｅｔｈｅＮｅｅｄｅｄＩｎｓ ｔｉ ｔｕｔｉｏｎｓ ？

Ｈ

，ＲｅｓｅａｒｃｈＰｏｌｉｃｙ ，２００８，３７（
１

） ，ｐｐ．１
－

１ １ ．

１２ ．Ｐｅ ｌｉｋａｎＰ．，２００３ ，
ｕ

Ｂｒｉｎｇ
ｉｎｇＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｉｎｔｏＥｖｏｌｕｔｉｏｎ ａｒ

ｙＥｃｏｎｏｍ
ｉｃ ｓ

：

Ａｎｏ ｔｈｅｒＶｉｅｗｗ ｉ ｔｈＬｉｎｋｓｔｏ Ｃｈａｎｇｅ ｓ
ｉｎＰｈｙｓ

ｉｃａｌａｎｄＳ ｏｃ ｉａｌＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ

”

， Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ

Ｅｖｏｌｕｔ ｉｏｎａｒｙＥｃｏｎｏｍ ｉｃｓ
，２００３ ，（

１３ ） ，ｐｐ． ２３７
－

２５８ ．

１ ３ ．Ｈｏｄｇｓｏｎ ，Ｇ ．Ｍ ．
，２００２ ，

＊ ＊

Ｄａｒｗｉｎｉｓｍ ｉｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
：ＦｒｏｍＡｎａ ｌｏｇｙｔｏ

Ｏｎｔｏ ｌｏｇｙ

＊ ＊

，Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 

Ｅｖｏ ｌｕｔ ｉｏｎａｒｙ
Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃｓ

，１２（
３

） ，ｐｐ ．
２５９

－

２８ １
．

１ ４．Ｈ ｏｄｇｓｏｎ ，Ｇ．Ｍ ．

 ，ａｎｄＴ．Ｋｎｕｄｓｅｎ ．

，２００６
，

Ｍ

ＷｈｙＷｅＮｅｅｄａＧｅｎｅｒａｌ

？

ｉｚｅｄＤａｒｗ ｉｎｉｓｍ
，ａｎｄＷｈｙＧｅｎｅｒａｌｉｚｅｄＤａｒｗｉｎｉ ｓｍＩｓｎｏｔＥｎｏｕｇｈ

＊ ＊

 ，Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 
Ｅｃｏ？

ｎｏｍｉｃＢｅｈａｖｉｏ ｒａｎｄＯｒｇａｎｉ
ｚａｔ ｉｏｎ

， １（
１

） ，ｐｐ．１
－

１ ９．

？

９３ －



Ｈ 度 经 济 学 研 究

ＩｎｔｅｒｎｅｔＦ ｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｌｏｇｙｉｎＣｏ －

ｅｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆ

ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙａｎｄＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
 ：ｔｈｅＡｓｐｅｃｔｏｆ

ＥｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙＥｃｏｎｏｍｉｃｓ

ＺＨＡＯＪｉａｎ

（ Ｂａｎｋｏ ｆ
Ｑ ｉ ｎｇｄａｏ ，２６６０７ １

）

［
Ａｂｓｔｒａｃｔ

］ Ｉｎｆｒａｍｅｗｏ ｒｋａｎｄｍｏｄ ｅｌｏｆ ｅｖｏ ｌｕ ｔ
ｉ ｏｎａｒ

ｙ
ｅ ｃｏｎｏｍ ｉｃｓ

，ｗ ｅｂｕ ｉ
ｌｄａｍｏｄｅ ｌ

ｏｆｃｏ
－

ｅｖｏｌｕｔ ｉｏｎｏ ｆｔｅ ｃｈ ｎｏｌ ｏｇｙａｎｄ
ｉｎｓ ｔｉ ｔｕ ｔ ｉ ｏｎｔｈａ ｔｉｎｖｅｓ ｔ

ｉ

ｇａ ｔｅｓａｂｏｕｔｔｈ ｅｄ
ｙ
ｎａｍ ｉｃ

ｐｒｏ
？

ｃｅｄｕｒｅｏｆ ｃｏｍｐ ｅｔ ｉ ｔ ｉｏｎ
，ｓ ｔｕｄ

ｙ ，ｃ ｏｐｙ ，ｃｈ ａｎｇｅａｎｄｓｏｏｎ ｉ ｎｉ ｎｔｅｒｎｅ ｔｆ
ｉ ｎａｎｃ ｉａ ｌｅｃｏ ｌｏｇｙ

ｔｏｓｅｔｕｐ
ｆｒａｍｅｗｏｒｋｆｏ ｒｉｎ ｔｅ ｒｎｅ ｔｆｉｎａｎｃ ｉ ａｌｅｃ ｏ ｌｏｇｙｒｅｓｅａｒｃｈ ．Ｓｉｎｃｅｔｈｅ ｉ ａ ｔ

ｅｍｅ ｔｆｉｎａｎ
？

ｃ ｉａ ｌｅｃｏ ｌｏｇｙｏ
ｆＣｈ ｉ ｎａ

ｇｒｏｗｓｏｕｔｏｆ ｂ ｏｔｈｍａｒｋｅｔ
ｉ ｚａ ｔ

ｉｏｎａｎｄＩＴｒｅｖｏ ｌｕ ｔ
ｉｏｎ

， ｉ
ｔ
ｉｓｎｅｃｅｓ

？

ｓａｒ
ｙ

ｔｏ ａｎａ ｌ

ｙ
ｚｅｔｈｅｄ

ｙ
ｎ ａｍ ｉ

ｔ
ｅ ｓｏｆｅｖ ｏｌ ｕ ｔ

ｉ ｏｎａｎｄｃｈａｎｇｅａ
ｍｏｎｇ

ｄ ｉｆｆｅｒｅｎ ｔｉ ｎｄ ｉｖ ｉｄ ｕａｌ ｓａｎｄ

ｇｒｏｕｐｓｏ ｆｔｈｅｓ ｐｅｃ ｉ ａｌ ｉ ｎｄｕｓ ｔ ｒｙｂａｓｅｄｏｎｄｕａ ｌｓ ｔｒｕｃ ｔｕｒｅｏｆｉ ｎｓ ｔ ｉ ｔｕ ｔ ｉｏｎａｎｄｔｅｃ ｈｎｏ ｌ ｏ
？

ｇｙ
．Ｉ ｎｔｈ ｅｆｏｕ ｒｓｔａｇｅ ｓｏ

ｆ ａｎａｌｏｇ ｕｅｓ ｉｍｕ ｌａｔ
ｉｏｎ

，ｗ ｅｓｈｏｗｈｏｗ ｔｗｏｋ ｉ ｎｄ ｓｏｆｉ ｎ ｔｅ ｒｎｅｔ ｆｉ
？

ｎａｎｃｅｅｎ ｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｈａ ｔａ ｒｅｄｉ ｆｆｅｒｅｎｃ ｅｄｆｒｏｍｌ
ｉ ｖｉｎ

ｇ
ｏｎｉ ｎ ｓ ｔ ｉ ｔｕ ｔ ｉ ｏｎａ ｒｂ ｉ

ｔ ｒａｇｅａｎｄ
ｔｅｃｈ

？

ｎｏｌｏｇｙｂｏｎｕ ｓｇｒｏｗ
，ｃｏｐｙ ，ｃｈｏｏ ｓｅａｎｄｃｈ ａｎｇｅ

．Ｐｏ ｌ
ｉ ｃ
ｙｍ ａｋｅｒｓｓｈｏｕ ｌｄｂｕ ｉ

ｌｄ ｉｎ ｓ ｔ ｉｔ ｕ
？

ｔ ｉ ｏｎｅｎｖ ｉｒｏｎｍｅｎ ｔｆｏｒｔｅｃｈ ｎｏ ｌｏｇｙｃｏｍ ｐａｎ ｉｅｓａｎｄｅｎｃｏｕ ｒａｇｅｔｈｅｇｒｏｕｐｓｔｏｓ ｔｕｄ
ｙａｎｄ

ｃｏｐｙｅａｃｈｏ ｔｈｅｒｔｏｆｏ ｒｍａｂｅｎ ｉ

ｇｎ
ｆｉ ｎａｎｃｉ ａｌｅ ｃｏ ｌｏｇｙｔｈａ ｔｉ ｓａｂ ｌ ｅｔｏｃｌ ｅａｎ ｉｔ ｓｅｌ

ｆ
．

［ ＫｅｙＷｏｒｄｓ ］Ｅｖ ｏｌ
ｕ ｔ ｉ ｏｎａ ｒ

ｙＥ
ｃ ｏｎｏｍ ｉｃ ｓ Ｉｎ ｔｅｒｎｅ ｔＦ ｉ ｎａｎｃ ｉ ａ

ｌＥｃ ｏ ｌｏｇｙＣｏ
－

ｅｖ ｏｌ
ｕ ｔ ｉｏｎ

Ｅｃｏ
ｌ
ｏｇｙＳ

ｉｍｕｌａ ｔｉｏｎ

ＪＥＬＣ ｌａｓｓｉｆｉｃａｔ ｉｏｎｓ
：０４ ７Ｒ ｌ ｌ

？ ９４ －


