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摘要: 分析了股权众筹融资方和投资方的最优策略． 依据股权众筹的流程，构建了股权众筹
过程中投融资方利益博弈的 3 阶段模型，并在同时满足融资方与投资方预期收益最大化的条
件下，求解了相应的最优化问题并给出了投融资方最优策略的解析式． 研究结果表明，在参
数满足一定条件时，股权众筹投融资方均存在最优策略，且最优策略受边际收益、项目成功
概率、预期回报率等因素的影响．
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0 引 言

股权众筹，是指公司通过互联网渠道向普通

投资者进行融资，同时出让一定比例的股权，投

资者成为公司股东并可获得未来收益的融资方

式［1］． 传统的股权融资方式对中小企业的资本支
持非常有限，而股权众筹模式的出现弥补了天使

投资、VC、PE 等传统方式的空白，由于更多投资
者共担风险而让更多初创企业获得股权融资，是

股权融资领域发展的一大里程碑． 从投资者角
度，天使投资的高风险往往要求投资者具有专业

的投资和管理能力． 相比之下，股权众筹对投资
者的资金实力、专业能力条件放宽，能让更多普
通投资者参与股权投资． 因此，无论对于初创企
业还是股权投资者，股权众筹都具有非常重要的

意义．
在美国，股权众筹已是相对普遍、广泛兴起

的投融资模式，并且随着乔布斯法案( JOBs) 的出
台，股权众筹得到政府的重视和扶持． 在我国，
股权众筹尚处于起步阶段． 近两年来，股权众筹

发展迅速，受到了政府的重视和众多知名电商的

关注． 2014 年 11 月国务院常务会议召开时，李
克强总理首次提出“开展股权众筹融资试点”的
建议． 根据云投汇数据显示，截至 2015 年 11 月，
75 家股权众筹平台共上线项目 2． 1 万个，募资
109． 5 亿元． 2015 年 3 月 31 日，京东的股权众筹
平台东家上线，截至 8 月中旬股权众筹类项目共
计 52 个，募资超过 5． 5 亿元． 2015 年 6 月，阿里
巴巴旗下的蚂蚁达客在上海成为首个获得工商登

记确认的股权众筹企业． 在政策推动和创业热潮
背景下，股权众筹的崛起将完善我国多层次资本

市场体系，很大程度上帮助中小企业解决融资难

问题．

目前，股权众筹运作过程中存在不少难点，

较为棘手的是项目估值及参与者如何决策． 2015

年 3 月，在中国证券投资基金业年会上，上海交
通大学互联网金融研究所所长罗明雄指出，股权

项目的估值定价是股权众筹的核心难点之一，它

缺乏可靠的估值方法，往往都是“拍脑袋”估值
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的． 蓝俊杰［2］指出股权众筹存在道德风险和逆向
选择，筹资者会利用信息资源的优势，将所筹资

金投资于协议外的高风险行业，导致投资者利益

受损，而逆向选择是因平台对项目估值不合理产

生的，平台方给予劣质项目过高的融资额度，使

劣质项目更愿意进入平台，而优质项目无法有效

融资． 项目价值、股权出让比例及投入的时间和
精力往往仅凭借企业的主观判断，投资者的出资

额由其预期的项目价值、投资成本等因素决定．
由于信息不对称，存在股权众筹投资者盲目投资

的情况．
股权众筹的相关研究主要集中在 3 个方面:

1) 对众筹与其它融资方式的选择以及优劣条件
进行建模分析; 2) 分析讨论影响众筹项目成功的
因素; 3) 从众筹参与方的决策角度出发，讨论投
资者行为对企业融资决策的影响．
在研究众筹与其它融资方式的选择及优劣条

件方面，Belleflamme等［3］通过建立与求解理论模
型比较了传统融资方式和众筹融资方式，给出了

众筹融资优于传统融资的条件，并认为众筹融资

能使企业的产品更广为人知． Belleflamme等［4］分
析了项目众筹和股权众筹两种众筹模式的异同，

认为企业在初始资金需求较低时倾向项目众筹，

而在初始资金需求较高时倾向股权众筹，并指出

企业可在筹资阶段采取不同的价格以区分不同的

投资者． 苗文龙和严复雷［5］建立了多阶段投资决
策模型，结果表明: 同时存在好与坏的项目前提

下，投资者通过众筹选择好项目的概率高于单人

决策的金融制度; 在经济发展水平较低时单人决

策制度的运行成本更低、效率更高，而当经济发
展到一定阶段时，多人决策的众筹融资模式能成

为推动技术创新和转化的新型金融制度．
在研究众筹项目成功概率的影响因素方面，

Hu等［6］指出当融资金额达到某一目标值时项目
才能成功实现，企业可依据投资者对项目质量的

评价对不同投资者实施价格歧视． Ahlers 等［7］利
用澳大利亚股权众筹平台的数据，实证分析了项

目募集到足够融资金额的概率受融资计划、风险
和管理层水平等因素影响，与外部保证无关．
Keuschnigg和 Nielsen［8］将投资机构在专业化管

理和投资经验方面的投入、政府机构在政策和资
金上的扶持及企业自身努力程度等因素纳入影响

创业项目成功概率的模型中，认为当企业付出特

定努力时成功概率才会大于零． Bettignies 和
Brander［9］建立了两阶段的风险投资 ( venture
capital，VC) 决策模型，考虑企业的努力程度和
VC出资额对项目未来价值的影响．
股权众筹项目的未来价值存在不确定性，投

融资方的决策过程实际上是相互博弈的过程． 因
此需要考虑投资者行为对企业融资带来的影响．
刘晓峰和黄沛［10］运用博弈模型和机制设计理论，

研究发现厂商可基于策略型消费者进行最优动态

定价与库存决策． 马健等［11］探讨异质信念下企
业的融资决策问题，认为投资者相对于管理者的

信念越高，投资者间异质信念越大，企业越可能

进行股权融资且发生过度投资． Hardy［12］通过建
立两阶段决策模型，分析了同时满足投资者和企

业利益最大化的约束下，企业如何设定其激励参

数以达到最优决策，并发现投资者的收益、企业
自身收益与众筹人数、项目基本价值正相关，与
融资阈值负相关． Varian［13］建立单期模型探讨公
共品筹资与私人回报的关系，发现存在私人回报

时投资者愿意投资更多资金．丁川和陈璐［14］基于
不同努力类型建立了风险投资委托代理模型，结

果表明付出隐性努力的企业比显性努力的企业更

需要和投资者分享项目收益( 激励系数大于 0) ．
从投资回报方式看，股权众筹与 VC /PE 投

资等有异曲同工之妙． Elitzur 和 Gavious［15］构建
了融资企业、天使投资人和风险投资( VC) 三者之
间利益均衡模型，认为天使投资人一般在企业初

创期投入资金，因此承担较高的风险，而 VC 在
企业成长和成熟期投入，在天使投资人退出后才

进入企业，承担较低风险． Bettignies 和 Brander［9］

在 Elitzur和 Gavious［15］的基础上，考虑融资企业
的努力程度和 VC 出资额对项目价值的影响，
通过建立两阶段决策模型，研究双方决策变量

的影响因素，结果表明企业得益于 VC 的投入
但需承受一定的股权稀释，进而影响其自身努

力程度．
与传统 VC /PE 等股权投资模式相比，多人
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决策的股权众筹模式的特性可总结为，1 ) 存在
融资阈值的设置，当总募集资金不少于融资阈值

时项目才能启动; 2) 投资者众多且具有异质性，
收益受自身和其他投资者决策影响; 3 ) 超募资
金对项目价值有增值作用②; 4) 企业自身努力对
项目价值影响大，影响投资者对项目的选择和出

资额．
虽已有部分文献研究了投融资双方的决策行

为，但，1) 大多数分析企业决策行为的文献将投
资者的行为当作外生变量，实际上投融资方决策

是相互博弈的过程，双方的决策会相互影响; 2)
大多数文献以研究产品众筹为主，股权众筹投融

资方决策的研究较少; 3 ) 已有研究众筹的大多
数文献中项目价值是给定的，未考虑到投融资方

行为对项目价值的影响． 从目前已有的风险投资
( VC) 研究来看，已有文献主要是考虑单个投资
者与被投资企业之间的利益均衡关系，未考虑多

个投资者以及投资者的异质性．
Bettignies和 Brander［9］考虑融资企业和 VC

各自努力程度对项目价值的影响，通过建立两阶

段决策模型分析企业和 VC 双方最优决策的影响
因素． 本文基于文献［9］等，结合股权众筹的特
性，假设项目价值受超融比率、企业的超额努力
程度的影响，在同时满足双方收益最大化的约

束下，建立融资企业与异质性投资者利益博弈

的 3 阶段模型，得到股权众筹投融资方的最优
策略并进一步分析其影响因素． 本文主要创新
包括: 1 ) 研究对象为股权众筹，构建的投融资
模型反映了股权众筹“公开、大众、小额”的特
性; 2 ) 模型将多个投资者的决策考虑为内生变
量，分析其对企业决策行为的影响; 3 ) 考虑了
投资者的资金和企业的行为对项目价值的影

响; 4 ) 考虑投资者具有异质性，即在多人决策
的股权众筹模式下，允许不同投资者的预期回

报率不同．

1 模型构建

本文关注因内部融资不足而需要寻求外部融

资的初创型企业． 在股权众筹中，融资企业与多

个投资者是参与主体，下文将首先给出融资企业

和投资者的决策顺序和步骤，然后在各决策阶段

分别建立满足投融资方收益最大化约束的模型．

股权众筹的开展一般分 3 个决策步骤进行．

步骤 1 融资企业通过众筹平台发布相关信

息，包括项目基本状况和融资阈值 T，并决定将

回馈给股权众筹投资者们的股权出让比例 s，

0 ≤s≤ 1．

步骤 2 各投资者决定出资额，投资者 i 的

出资额为 Ii，当 Ii ＞ 0 时表示该投资者出资，当
Ii = 0 时表示该投资者不出资． 假设企业融资金

额下限为融资阈值 T( T ＞ 0) ，存在 N个投资者参

与股权众筹． 若∑
N

i = 1
Ii≥T，即总募集资金不少于融

资阈值，企业融资足够，项目启动; 若∑
N

i =1
Ii ＜ T，

即总募集资金少于融资阈值，企业融资不足，出

资额将退还给投资者．

步骤 3 项目融资足够并启动后，企业付出

基本程度的努力，假设企业付出的超额努力程

度③为 e，当 e ＞ 0时表示企业愿意付出比基本程

度更多的努力，从而增加项目价值; 当 e = 0 时

企业超额努力程度为 0，项目仅获得基本收益．

本文定义总募集资金与融资阈值的比例
∑
N

i =1
Ii

T

为超融比率，它反映项目的资金超募情况． 若融

资不足，项目无法启动，价值为 0; 若融资足够

并启动后，假设项目运营成功时的价值 Ｒ是由超
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②

③

柯布 －道格拉斯生产函数反映了产出价值与资本投入呈正相关指数增长关系，在经济学上资金对企业价值具有增值作用是显而易见
的． Hardy［12］假设项目总价值与超过融资阈值的货币量成正比例关系．

参考 Kahn［16］和 Barrick等［17］，企业努力程度的测量可用是否积极投入资源来刻画，如人力资源投入、厂房等固定资产投入、管理层
的领导力和企业的激励机制等． 另参考 Foo 等［18］和 Gielnik等［19］，根据一段时间内企业投放多少努力去正常或超量完成任务来刻画
“少”或“多”的努力程度．



融比率
∑
N

i = 1
Ii

T 及企业自身的超额努力程度 e 共同

决定，超融比率及超额努力程度为项目带来的边

际收益分别为 a 和 b，体现了两者对项目价值的
影响程度( 类似假设可见文献［9］和文献［12］) ．
Ｒ表示为

Ｒ ∑
N

i = 1
Ii

T ，( )e =

0， ∑
N

i = 1
Ii ＜ T

a
∑
N

i = 1
Ii

T + be，∑
N

i = 1
Ii ≥









 T

由于融资不足时项目无法启动，故本文仅考

虑融资足够项目启动的情形，即假设∑
N

i = 1
Ii≥ T ．

假设项目运营成功的概率为 p，0 ＜ p ＜ 1 ．
虽然项目运营成功的概率 p会受到融资金额和企
业超额努力程度的影响，但若假设 p 与融资金额
和企业超额努力程度有关，相关求解过程非常复

杂． 因此为了简便且不失一般性，本文参照 Bet-
tignies和 Brander ［9］，假设 p为常数． 此外，本文
假设企业将项目运营成功时的价值按一定股权比

例 s回馈给投资者，各投资者根据自身的出资额
按比例分配回馈收益． 本文考虑异质性投资者的
决策行为，即不同投资者对项目的要求回报率不

同． 假设第 i个投资者的出资额为 Ii，期望回报率
为 αi，则期望收益 Ui 为

Ui ( Ii ) =
Ii

∑
N

i = 1
Ii
spＲ－ Ii ( 1 + αi )

=
Ii spa
T +

Ii

∑
N

i = 1
Ii
spbe － Ii ( 1 + αi )

与投资者的期望收益函数类似，企业按剩余

股权获得项目剩余价值． 假设其自身超额努力成

本为 C( e) = e2
2 ( 参见文献［9］) ，则企业的期望

剩余收益 E为
E( e，s) = ( 1 － s) pＲ － C( e)

= ( 1 － s) (p a
∑
N

i = 1
Ii

T )+ be － e2
2

在步骤 1 中，企业须在融资金额足够使项目
启动的前提约束下，决定股权出让比例 s 使自身
收益最大化，s 的大小将会影响到投资者们的决
策行为( 出资额 Ii ) 和企业稍后的决策行为( 超额
努力程度 e ) ，故企业面临的最优化问题为

( P1) max0≤s≤1
E( s) = ( 1－s) (p a

∑
N

i =1
Ii ( s)

T +

be( s )) － e( s) 2
2

s． t． ∑
N

i =1
Ii ( s) ≥ T

( 1)

在步骤 2 中，每个投资者 i 根据股权出让比
例 s和预期项目价值，各自独立决定出资额 Ii 以
使自身收益最大化． 假设参与众筹融资的投资者
出资额均大于 0，即Ii ＞ 0，投资者面临的最优化
问题为

( P2) max
Ii ＞ 0

Ui ( Ii ) =
Ii spa
T +

Ii

∑
N

i = 1
Ii
spbe －

Ii ( 1 + αi ) ( 2)
在步骤 3 中，项目启动后，企业根据自身决

策行为( 股权出让比例 s ) 和投资者们决策行为
( 出资额 Ii ) ，决定随后自身付出超额努力 e的大
小． 由于超额努力存在成本，因此该时刻企业面
临的最优化问题为

( P3) max
e≥0

E( e) = ( 1 － s) (p a
∑
N

i = 1
Ii

T +

)be － e2
2 ( 3)

综上，模型从以下方面体现了股权众筹的主

要特性，1) 假定项目信息公开，投资者及企业均
对项目价值具有一致的预期，双方均根据对方的

收益函数及行为做下一步决策，反映了“公开”特
性; 2) 存在异质性投资者，其具有不同的预期回
报率 α1、α2，投资金额分别为 I1、I2，且多个投资
者共同决策，反映了“大众”特性; 3 ) 实际上项
目参与股权众筹设置募集资金下限，假设该下限

为融资阈值 T( T ＞ 0) ，∑
N

i = 1
Ii ≥ T为模型求解的

约束条件，反映了股权众筹的“最低募资额”特
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性; 4) 以股权众筹方式融资的多为初创企业，
资金对企业发展具有明显作用，故假设超募资金

对项目有增值作用，反映了股权众筹项目的“成
长性”．

2 模型求解

本文采用拉格朗日法和代数分析法对上述 3
个优化问题进行求解． 根据企业和投资者的决策
步骤可知，企业在已知股权出让比例 s 和投资者

总出资额∑
N

i = 1
Ii下决定付出超额努力 e，投资者在

已知股权出让比例 s下决定出资额 Ii ． 因此求解
步骤为先求解 ( P3 ) ，然后求解 ( P2 ) ，最后求解
( P1) ( 参见文献［9］) ．

表 1 本文所涉及的符号及含义

Table 1 Description of the symbols used in this paper

符号 含义 符号 含义

e 企业的超额努力程度 s 融资方出让的股权比例

Ii 第 i个投资者的出资额 Ui 第 i个投资者的期望收益

αi 第 i个投资者预期回报率 E 企业的期望剩余收益

T 融资阈值 a 超融比率的边际收益

∑
N

i = 1
Ii

T

超融比率( 总募集资金与

融资阈值的比例)
b
企业超额努力的

边际收益

p 项目成功概率

2． 1 求解问题( P3)
问题( P3 ) 中企业决定付出超额努力 e 使自

身收益最大化，相应的拉格朗日函数为

L( e) = ( 1 － s) (p a
∑
N

i = 1
Ii

T )+ be －

e2
2 + λ1e

其库恩 －塔克( 以下简称 KKT) 条件为
L
e

= ( 1 － s) pb － e + λ1 = 0 ( 4)

e≥ 0，λ1 ≥ 0，λ1e = 0 ( 5
{

)

若λ1 ＞ 0，则由式( 5) 可得 e = 0 ． 再由式( 4) ，可
知 e = e( s) = ( 1 － s) bp + λ1 ＞ 0，与 e = 0矛盾．

因此 λ1 = 0 ． 由式( 4) 得，e = e( s) = ( 1 － s) bp．

又因为
2E( e)
 e2

= － 1 ＜ 0，即 E( e) 关于 e是凹函

数，故问题( P3) 的最优超额努力程度为
e* = e* ( s) = ( 1 － s) bp ( 6)

综合以上分析，问题 ( P3 ) 的最优投资决策
可归结为如下命题．

命题 1 企业最优的超额努力程度为 e* =
e* ( s) = ( 1 － s) bp．

命题 1 反映了企业最优的超额努力程度 e*

与其自身超额努力的边际收益 b、项目成功概率
p以及股权出让比例 s有关． 易发现，企业最优超

额努力程度 e* 与股权出让比例 s负相关，体现了

股权众筹模式中企业的权衡，投资者出资额能增

加预期项目价值，但企业须同时承担股权稀释，

进而削弱其积极性、影响其付出的努力程度．

2． 2 求解问题( P2)

接下来确定每个投资者的出资额 Ii ． 为表达

简便且不失一般性，本文从仅有两个投资者的情

形出发，多个投资者的情形可类似求解． 假设
N = 2，存在两个有不同预期回报率的投资者，即

α1 ≠ α2，不妨设α1 ＞ α2 ． 问题( P2 ) 的拉格朗日

函数为

L1 ( I1 ) =
I1 spa
T +

I1
I1 + I2

spbe －

I1 ( 1 + α1 ) + λ1 I1

L2 ( I2 ) =
I2 spa
T +

I2
I1 + I2

spbe －

I2 ( 1 + α2 ) + λ2 I2
其 KKT条件为

 L1

 I1
= spa

T +
I2
( I1 + I2 )

2 spbe －

( 1 + α1 ) + λ1 = 0

 L2

 I2
= spa

T +
I1
( I1 + I2 )

2 spbe －

( 1 + α2 ) + λ2 =















0

( 7)

I1 ≥ 0，λ1 ≥ 0，λ1 I1 = 0

I2 ≥ 0，λ2 ≥ 0，λ2 I2 ={ 0
( 8)
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由于参与众筹融资的投资者出资额均大于

0④，即 I1 ＞ 0，I2 ＞ 0，故由式( 8) 可得 λ1 = 0，

λ2 = 0，又由式( 7) ，当 0 ＜ s ＜
( 1 + α2 ) T

ap 时，有

I1 ＞ 0，I2 ＞ 0，且有
I*1 = I*1 ( s)

=
( 1 － s) sp2b2 1 + α2 － spa( )T

2 + α1 + α2 － 2 spa( )T
2

I*2 = I*2 ( s)

=
( 1 － s) sp2b2 1 + α1 － spa( )T

2 + α1 + α2 － 2 spa( )T

















 2

( 9)

I*1 + I*2 = I*1 ( s) + I*2 ( s)

= ( 1 － s) sp2b2

2 + α1 + α2 － 2 spa
T

( 10)

故 Id1 ( s) + I*2 ( s) ＞ 0 ． 又因为

2U1 ( I1 )
 I1

2 = －
2I2 spbe
( I1 + I2 )

3 ≤ 0

2U2 ( I2 )
 I2

2 = －
2I1 spbe
( I1 + I2 )

3 ≤









 0

即 U1，U2 分别关于 I1，I2 是凹函数． 因此当 s ＜

( 1 + α2 ) T
ap 时，式( 9) 即为问题( P2) 的最优解． 当

s≥ min 1，
( 1 + α2 ) T{ }ap

或 s = 0 时，由式( 7 ) 有

I1 ≤0，I2 ≤ 0，故有I*1 ( s) = I*2 ( s) = 0 ．

综合以上分析，问题 ( P2 ) 的最优投资决策

可归纳为如下命题．

命题 2 投资者最优出资额 I*i 与企业的股

权出让比例 s有关，即

1) 当 0 ＜ s ＜ min 1，
( 1 + α2 ) T{ }ap

时，投资者

选择的最优出资额 I*i ( s) 为

I*1 ( s) =
( 1 － s) sp2b2 1 + α2 － spa( )T

2 + α1 + α2 － 2 spa( )T
2
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I*2 ( s) =
( 1 － s) sp2b2 1 + α1 － spa( )T

2 + α1 + α2 － 2 spa( )T
2

2) 当 s ≥ min 1，
( 1 + α2 ) T{ }ap

或 s = 0 时，

I*1 ( s) = I*2 ( s) = 0 ．
命题 2 反映了当股权出让比例 s 满足一定条

件时，投资者才会参与股权众筹． 股权出让比例
为 0 时，自然没有投资者愿意投资． 有趣的是，
股权出让比例过大时投资者亦不愿意投资． 实际
上，若企业的股权出让比例过大且接近于 1，股
权稀释程度过高，企业很可能不愿意付出任何超

额努力来提高项目价值． 由命题 1 也可得到同样
结论，因此预期项目价值达不到投资者的要求，

从而投资金额为 0．
存在异质性投资者时，与高预期回报率投资

者相比，低预期回报率投资者更不看好项目，为

保证低预期回报率投资者能参与股权众筹融资

( 即出资额大于 0) ，企业在设置股权出让比例时
须优先考虑低预期投资者的回报率． 这是为何 s
须满足的条件看似仅与 α2 有关而与 α1 无关，实

际上，由于 α1 ＞ α2，故当 s 满足条件 0 ＜ s ＜

min 1，
( 1 + α2 ) T{ }ap

约束时，它自然会满足条件

0 ＜ s ＜ min 1，
( 1 + α1 ) T{ }ap

．

2． 3 求解问题( P1)
接下来，考虑企业决定回馈投资者的股权比

例 s，以使自身收益最大化． 令 δ = ( 2 + α1 +
α2 ) T ． 当 N = 2 时，将式 ( 6 ) 和式 ( 10 ) 代入式
( 1) 可得

max
0 ＜ s ＜min 1，

( 1+α2) T{ }ap

E( s) = ( 1－s) (p a
∑

2

i =1
Ii

T )+be － e
2

2

= b2p2( s － 1) 2δ
2( δ － 2aps) ( 11)

s． t． ( 1 － s) sp2b2

2 + α1 + α2 － 2 spa
T

≥ T

经求解，问题 ( P1 ) 的最优投资决策可归结为如
下命题，具体求解过程详见附录．

命题 3 若参数满足如下任一条件

1) {max 0，2b槡δ － 2a
b }2 ＜ p ＜ {min 1，

( 1 + α2 ) T }a 且
2a
b2
≤ min 1，

( 1 + α2 ) T{ }a
，

2) {max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T

a ，
a2 ( α1 － α2 ) + Tb2 ( 1 + α2 )

2

ab2 ( 1 + α2
})
≤ p ＜ 1，

3) max 2b槡δ －2a
b2
，
( 1 +α2 ) T{ }a

≤ p ＜
2b2 ( 1 + α2 ) T － 2a2

ab2
且( 1+α2 ) Tb

2 1 +α2

2 +α1 +α2
＜ a2 ＜ ( 1 + α2 ) Tb

2，

4) max 2b槡δ －2a
b2
，
( 1+α2) T

a ，
2b2( 1+α2) T－2a

2

ab{ }2
≤p ＜

a2( α1 －α2) +Tb
2 ( 1+α2)

2

ab2( 1 + α2)
且a2 ＞ ( 1 + α2) Tb

2 ．

企业最优的股权出让比例为

s* = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb2

命题 3 反映了项目成功概率 p满足一定条件
时存在最优股权出让比例s* ． 若项目成功概率过
低，投资者不愿意投资项目，企业亦不能获得较

高的预期项目收益，故选择出让股权比例为 0．
但若成功概率很大甚至接近 1，最优股权出让
比例也为 0． 由于当项目成功概率过大，企业不
愿意与投资者分享项目收益，反而导致股权稀
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释，则企业更倾向于选择借款或内部融资． 仅当
项目成功概率满足一定条件时存在最优股权出让

比例 s* ．

3 数值算例及经济释义

由命题 1 ～命题 3 易知，边际收益、项目成
功概率和预期回报率等参数对企业最优股权出

让比例 s* 有影响，从而影响投资者最优出资额
Ii

* 与企业最优超额努力程度e* ． 由命题 3 知，
在满足一定条件时，企业最优股权出让比例为

s* = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb2

， 且

0 ＜ s* ＜ 1． 易知 a、b、p和 δ = ( 2 + α1 + α2 ) T对s
*

有影响，将s* 代入e* ( s) = ( 1 － s) bp和I*i ( s) =

( 1 － s) sp2b2 1 + αj －
spa( )T

2 + α1 + α2 － 2 spa( )T
2 中，可分析各参数对

e* 和 I*i 的影响． 下面将运用 MATLAB 工具，通
过数值算例来分析参数对投融资决策的影响，并

给出经济解释．
3． 1 参数对股权出让比例的影响
参照 Bettignies和 Brander［9］中的参数设定来

分析各参数对决策变量的影响，若无其它声明，

取 a = 4，b = 17，α1 = 0． 49，α2 = 0． 4，T = 3，
p = 0． 4 、0． 6、0． 8．

如图 1 和图 2 所示，超融比率的边际收益
a、超额努力的边际收益 b 与最优股权出让比例
s* 成负相关关系． a、b越大，项目预期收益越高，

企业希望自身获得大部分的项目收益，而不愿意

过多分配给投资者，因此 s* 随 a、b 的增大而减
小． 图 1 和图 2 还反映了项目成功概率 p 越大，

企业愿意出让的股权比例亦越小，因此 s* 随 p的
增大而减小．
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图 1 边际收益 a对股权出让比例的影响
Fig． 1 Effect of a on s*

图 2 边际收益 b对股权出让比例的影响

Fig． 2 Effect of b on s*

图 3 和图 4 反映了 s* 与融资阈值 T 和投资
者预期回报率 αi 成正相关关系． T 越大，表示项
目规模越大、企业融资金额越多，为了对投资者
足够吸引，企业需要选择较高的股权出让比例，

否则容易导致融资不足，项目无法启动，因此 s*

随 T的增大而增大． 同时由图 4 可以发现，αi 越

大，投资者预期回报率越高，为吸引投资者，股

权出让则越多，故 s* 随 αi 的增大而增大．

结论 1 企业最优的股权出让比例 s* 与超
融比率的边际收益 a、超额努力的边际收益 b 以
及项目成功概率 p负相关，与融资阈值 T和投资
者预期回报率 αi 正相关．
3． 2 参数对超额努力程度的影响
由于 e* ( s) = ( 1 － s) bp且 s* 与 a、b和 p负

相关，与 T和αi 正相关，故可得如下结论．
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图 3 融资阈值对股权出让比例的影响

Fig． 3 Effect of T on s*

图 4 预期回报率对股权出让比例的影响

Fig． 4 Effect of αi on s*

结论 2 企业最优的超额努力程度 e* 与超
融比率的边际收益 a、超额努力的边际收益 b以及
项目成功概率 p成正相关，与融资阈值 T和投资
者预期回报率αi 负相关．
从结论 1 和结论 2 可发现有特别的结论，参

数对企业决策变量 e* 和 s* 的影响存在反向关
系． 这是由于s* 与e* 这两个决策是企业分别在
募集期前后两个不同阶段决策的，若 s* 较小，则
企业必须在项目启动后选择较大的e* ，才能既满
足自身收益最大化，又能保证投资者收益最大

化． 以上结论表明，现实中股权众筹存在道德风
险问题． 最优股权出让比例和最优超额努力是企
业在不同时段的决策，若股权过于稀释则它们没

有动力去付出超额努力．
3． 3 参数对出资额的影响
本小节探讨边际收益和预期回报率参数对投
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资者最优出资额的影响． 图 5 反映了高预期回报
率投资者最优出资额 I*1 与边际收益 b 正相关．

由于投资者最优出资额之和 I*1 + I*2 等于融资阈
值 T，不同投资者最优决策存在反向变动关系，
因此低预期回报率者最优出资额 I*2 随 b 的增大
而减小． 由此可见，高低预期回报者的利益之间

存在替代关系，参数对两者最优决策的影响存在

反向变动关系． 对于同一融资项目，高预期回报
率者比低预期回报率者更看好项目，故当利于项

目价值提高的参数变化时，自然地高预期回报率

者投资便越多，同时由于存在融资阈值的限制，

低预期回报率者投资会越少．

图 5 边际收益 b对最优出资额 I*1 、I*2 的影响

Fig． 5 Effects of b on I*1 and I*2

图 6 反映了投资者最优出资额 I*i 与自身预
期回报率αi 负相关，与其他投资者的预期回报率

αj 成正相关． 自身预期回报率越高，则相对于其

他投资者，同一个项目带给自身的收益会越低，

选择的投资金额越小． 因此 I*i 随 αi增大而减小，

随 αj 增大而增大．
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图 6 预期回报率对最优出资额的影响

Fig． 6 Effect of αi on Ii *

结论 3 高预期回报率者最优出资额 I*1 与
超额努力的边际收益 b、成功概率 p正相关，而低
预期回报率者恰好相反． 投资者最优出资额I*i 与
自身预期回报率αi 负相关，与其他投资者的预期

回报率 αj 正相关．

4 结束语

股权众筹项目启动的前提是总募集资金不少

于融资阈值，投入的资金和企业付出超额努力越

多，项目预期收益越大． 本文考虑项目的预期价
值受到超融比率、企业超额努力程度的影响，在
此基础上进行股权众筹融资模型的建立和投融资

方的决策分析．
股权众筹投融资方的决策行为是互相博弈的结

果． 本文分别构建了双方的预期收益函数，在融资
过程的三阶段模型中，企业决定最优股权出让比例、
最优超额努力程度，投资者决策最优出资额． 最优化
模型求解结果表明: 当参数满足一定条件时，双方

均存在最优的决策，且边际收益、项目成功概率、投
资者的预期回报率对决策变量具有影响．实践中，当
有资金需求的企业通过融资平台向投资者融资时，

双方均可通过项目的基本情况(如成功概率、超募资
金与努力程度的边际收益等) 和投资者预期回报率

博弈作出最优决策，达到收益最大化．
对股权众筹融资模式的研究还可从多个方面

和角度进行拓展． 众筹平台实际上起到融资中
介、项目初步筛选和投后管理等作用，投资者、企

—521—第 9 期 曾 燕等: 股权众筹投融资方的最优策略分析



业和众筹平台三者的利益均衡可深入研究． 另
外，实操上大部分股权众筹项目采取“领投”与
“跟投”的方式开展，领投人与跟投人之间的博弈

也是一个有价值的研究方向． 本文作者将在后续
研究中继续深入探讨股权众筹模式中的项目估值

与投资决策等问题．
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The optimal strategy for entrepreneur and investors in equity crowdfunding
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Abstract: This paper studies the optimal strategy for entrepreneur and investors in equity crowdfunding． Based
on the general procedure for equity crowdfunding，a three-step model is established to characterize the gam-
bling behaviors between the entrepreneur and the investors． To maximize the expected utility of the enterprise
and investors，three optimal problems are solved and the optimal strategy for each stage is given． The results
indicate that when parameters satisfying certain condition，optimal strategies for the investors and entrepreneur
exist，which are influenced by marginal revenue，the probability of project succeed，expected rate of return，etc．
Key words: equity crowdfunding; optimal strategy for entrepreneur and investors; project’s expected value;

heterogeneous investors; multiplayer game

附录: 问题( P1)的求解过程
考虑企业决定回馈投资者的股权比例 s，以使自身收益最大化． 令 δ = ( 2 + α1 + α2 ) T ． 当 N = 2，将式( 6) 和式

( 10) 代入式( 1) 可得

max
0 ＜ s ＜ min 1，

( 1+α2) T{ }ap

E( s) = ( 1 － s) p a
∑

2

i = 1
Ii

T( )+ be － e2
2 = b2 p2 ( s － 1) 2δ

2( δ － 2aps)

s． t． ( 1 － s) sp2b2

2 + α1 + α2 － 2 spa
T

≥ T
( 11)

由式 ( 11) 得
2E( s)
s2

=δb
2p2 ( δ－2ap) 2

( δ － 2aps) 3
，由于0≤ s≤min 1，

( 1 + α2 ) T{ }ap
，则( δ － 2aps) 3≥( δ － 2T( 1 + α2 ) )

3 = ( α1 － α2 )
3 ×

T 3 ＞0，故 E( s) 是凸函数，最大值在其端点值． 为求解 s的取值范围，令

h( s) = ( 1 － s) sp2b2

2 + α1 + α2 － 2 spa
T

－ T ( 12)

方程 h( s) 有解的充要条件为其判别式
Δ = ( 2pa + p2b2 ) 2 － 4p2b2δ≥ 0

即 p≥ 2b槡δ － 2a
b2

． 令 h( s) = 0，得解 s1，s2 为
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s1 = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb2

s2 = ( 2a + pb2 ) + ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb

{
2

由于

( 2a + pb2 ) 2 ＞ ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2δ( 2a + pb2 ) ＞ ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb2

＞ 0．

故有s1 ＞ 0，进而有 s2 ＞ s1 ＞ 0 ．

为求解最优的股权出让比例 s* ，下面分
( 1 + α2 ) T

pa ＞ 1 与
( 1 + α2 ) T

pa ≤ 1 两种情形求解．

1) 当
( 1 + α2 ) T

pa ＞ 1，即 max 0，2b槡δ － 2a
b{ }2

＜ p ＜ {min 1，
( 1 + α2 ) T }a 时，s∈［0，1］． 此时需要讨论 s2 和 1 的大

小． 由于 h( s) | s = 1 = － T ＜ 0，故 s2 和 1 的大小关系取决于 h( s) 对称轴 s = s0 的位置，可分为以下 3 种情形:
①若对称轴 s = s0 ＜ 1，则 0 ＜ s1 ＜ s2 ＜ 1 ．
②若对称轴 s = s0 ＞ 1，则 s2 ＞ s1 ＞ 1，又 s∈［0，1］，故式( 11) 约束条件不成立，此情形下不存在最优解．

③若对称轴 s = s0 = 1，由于 0 ＜ p ＜ min 1，
( 1 + α2 ) T{ }a

，故
d2h
d s2

= － 2Tδb2p2 ( δ － 2ap)
( δ － 2aps) 3

＜ 0显然成立，即 h( s) 开

口向下，则 s = 1是 h( s) 的最大值． 因 h( s) = 0有两个零点 s1和s2，h( s) 的最大值在区间 ( s1，s2 ) 内取得，且最大值大
于零，与 h( s) | s = 1 = － T ＜ 0 矛盾，故此情形下不存在最优解．

因此只须对情形①进行讨论． 又由于 h( s) 对称轴 s = s0 =
s1 + s2

2 = 1
2 + a

b2p
，故 s = s0 与 1 的大小取决于 a

b2p
与

1
2 的大小，即 p与 2a

b2
的大小，故情形①可分两种情形讨论．

i) 当 2a
b2

＞ {min 1，
( 1 + α2 ) T }a 时，由 0 ＜ p ＜ {min 1，

( 1 + α2 ) T }a 可知
2a
b2

＞ p，即 s0 ＞ 1，此情形与②类似，不

存在最优解．

ii) 当 2a
b2
≤ {min 1，

( 1 + α2 ) T }a 时，s0 ＜ 1，此情形与情形①类似，此时有 max E( s) = max{ E( s) | s = s1
，E( s) | s = s2

} ．

又

E( s) | s = s1 =
δ( 2a － b2p + ( 2a + b2p) 2 － 4δb槡 2 )

8b2 － 8a( 2a + b2 + ( 2a + b2p) 2 － 4δb槡 2 )

E( s) | s = s2 =
δ( b2p － 2a + ( 2a + b2p) 2 － 4δb槡 2 )

8b2 － 8a( 2a + b2 + ( 2a + b2p) 2 － 4δb槡 2 )

且

E( s) | s = s2
－ E( s) | s = s1

= － p ( 2a + b2p) 2 － 4δb槡 2

2

即 E s = s1
≥ E s = s2
，故此情形下 s* = s1 = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ

2pb2
是问题( P1) 的最优解．

综上可得，在
( 1 + α2 ) T

pa ＞ 1 的情形下，当参数满足 2a
b2
≤ {min 1，

( 1 + α2 ) T }a 时，问题( P1) 的最优解为

s* = s1 = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb2

2) 当
( 1 + α2 ) T

pa ≤ 1，即 max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T{ }a

≤ p ＜ 1 时，s (∈ 0，
( 1 + α2 ) T ]ap ． 此时需要讨论 s2 和

( 1 + α2 ) T
ap 的大小． 将 s =

( 1 + α2 ) T
ap 代入式 ( 13 ) 可得 h( s) | s =

( 1+α2) T
ap

= － T －
Tb2 ( α2 + 1) ( T + Tα2 － ap)

a2 ( α1 － α2 )
． 令

h( s) | s =
( 1+α2) T

ap
= 0，解得p0 =

a2 ( α1 － α2 ) + T b2 ( 1 + α2 )
2

ab2 ( 1 + α2 )
．
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容易知道 h( s) | s =
( 1+α2) T

ap
关于 p单调递增，故当 p≥ p0 时，h( s) | s =

( 1+α2) T
ap
≥ 0 ; 当 p ＜ p0 时，h( s) | s =

( 1+α2) T
ap

＜ 0 ．

此时 s2 和
( 1 + α2 ) T

ap 的大小关系则取决于 h( s) 的对称轴 s = s0 的位置，可分为以下 3 种情形．

①若对称轴 s = s0 ＜
( 1 + α2 ) T

ap ，则 0 ＜ s1 ＜ s2 ＜
( 1 + α2 ) T

ap ．

②若对称轴 s = s0 ＞
( 1 + α2 ) T

ap ，则 s2 ＞ s1 ＞
( 1 + α2 ) T

ap ，又 s [∈ 0，
( 1 + α2 ) T ]ap ，故式( 11) 约束条件不成立，此

情形下不存在最优解．

③若对称轴 s = s0 =
( 1 + α2 ) T

ap ，则 s =
( 1 + α2 ) T

ap 是 h( s) 的最大值． 由不等式 0 ＜ p ＜ {min 1，
( 1 + α2 ) T }a 可知

d2h
d s2

= － 2Tδb2p2 ( δ － 2ap)
( δ － 2aps) 3

＜ 0恒成立，即 h( s) 开口向下，故 h( s) 有最大值． 因 h( s) 的最大值在区间 ( s1，s2 ) 内取得，

且最大值大于零，与 h( s) | s =
( 1+α2) T

ap
＜ 0 矛盾，故此情形下不存在最优解．

因此只须对情形①进行讨论． 为确定 p的取值范围，以下对 p0 =
a2 ( α1 － α2 ) + Tb2 ( 1 + α2 )

2

ab2 ( 1 + α2 )
和 1 的大小关系进

行分类讨论．
当 p0 ＜ 1 时，分以下 p≥ p0 与 ＜ p0 两种情形讨论:

i) 若 p≥ p0，即 max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T

a{ ，p }0 ≤ p ＜ 1，此时 h( s) | s =
( 1+α2) T

ap
≥ 0，即
( 1 + α2 ) T

ap ∈［s1，s2］，从而

s∈ s1，
( 1 + α2 ) T[ ]ap

． E( s) = b2p2 ( s － 1) 2δ
2( δ － 2aps) 有且只有一个零点 s =1，且 E( s) 是凸函数，故 E( s) ≥ 0恒成立且 E( s) 在

s∈ ( － ∞，1］上单调递减． 故由 s1 ＜
( 1 + α2 ) T

a ＜ s2 ＜ 1 可得

E( s) | s = s1 =
δ( 2a － b2p + ( 2a + b2p) 2 － 4δb槡 2 )

8b2 － 8a( 2a + b2 + ( 2a + b2p) 2 － 4δb槡 2 )
＞ E( s) | s =

( 1+α2) T
ap

= b2p2δ
2δ － 4T( α2 + 1 () 1 －

T( α2 + 1) )ap

2

故当max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T

a ，p{ }0 ≤ p ＜ 1 时，s = s1 是问题( P1) 的最优解．

ii) 若 p ＜ p0，即 max 2b槡δ － 2a
b2{ ，
( 1 + α2 ) T}a

≤ p ＜ p0 此时 h( s) | s =
( 1+α2) T

ap
＜ 0 ． 以下对 h( s) 对称轴 s = s0 =

1
2 + a

b2p

的位置进行讨论． 令 g( p) = ( 12 + a
b2p
) －
( 1 + α2 ) T

ap ，整理得 g( p) = 1 (p
a
b2

－
( 1 + α2 ) T )a + 1

2 ，这是关于 p的抛物

线方程． 令 g( p) = 0，得 p' =
2b2 ( 1 + α2 ) T － 2a2

ab2
．

为了进一步讨论，先判断 p' 和 p0 =
a2 ( α1 － α2 ) + Tb2 ( 1 + α2 )

2

ab2 ( 1 + α2 )
的关系．

令 Δp = p' － p0 =
［－ a2 + ( 1 + α2 ) Tb

2］( 1 + α2 ) － a2 ( α1 + 1)
ab2 ( 1 + α2 )

．

a) 当 a
b2

－
( 1 + α2 ) T

a ＜ 0，即a2 ＜ ( 1 + α2 ) Tb
2 时，g( p) 单调递增．

令 Δp ＜ 0，即( 1 + α2 ) Tb
2 1 + α2

2 + α1 + α2
＜ a2 ＜ ( 1 + α2 ) Tb

2，此时 p' ＜ p0 ; 当 p ＞ p'时，s0 ＞
( 1 + α2 ) T

ap ，与情形②

类似，此时不存在符合约束条件的最优解; 当 p ＜ p'时，s0 ＜
( 1 + α2 ) T

ap ，与情形①类似，s∈［s1，s2］，此时 s = s1 是问

题( P1) 的最优解． 令 Δp≥ 0，即 0 ＜ a2 ≤ ( 1 + α2 ) Tb
2 1 + α2

2 + α1 + α2
，此时 p' ≥ p0，则 p ＜ p' 恒成立，与情形①类似，

s∈［s1，s2］，此时 s = s1是问题( P1) 最优解． 故当 max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T{ }a

≤ p ＜
2b2 ( 1 + α2 ) T － 2a2

ab2
且 ( 1 + α2 ) Tb

2

1 + α2

2 + α1 + α2
＜ a2 ＜ ( 1 + α2 ) Tb

2 时，问题( P1) 的最优解为 s* = s1 = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2p b2

．
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b) 当 a
b2

－
( 1 + α2 ) T

a ＞ 0，即a2 ＞ ( 1 + α2 ) Tb
2 时，g( p) 单调递减．

由于 － a2 + ( 1 + α2 ) Tb
2 ＜ 0，所以 Δp ＜ 0，即 p' ＜ p0 ; 当 p ＞ p'时，s0 ＜

( 1 + α2 ) T
ap ，与情形①类似，s∈［s1，s2］，

此时 s = s1 是问题( P1) 的最优解; 当 p ＜ p' 时，s0 ＞
( 1 + α2 ) T

ap ，与情形②类似，不存在符合约束条件的最优解．

故当 max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T

a ，
2b2 ( 1 + α2 ) T － 2a2

ab{ }2 ≤ p ＜ p0 且 a2 ＞ ( 1 + α2 ) Tb
2 时，问题 ( P1 ) 的最优解为

s* = s1 = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb2

．

c) 当 a
b2

－
( 1 + α2 ) T

a = 0时，g( p) = 1
2 ，即 (

1
2 + a

b2p
) －
( 1 + α2 ) T

ap = 1
2 ，与情形②类似，不存在符合约束条件

的最优解．
综合 a) 、b) 、c) 可得，当参数条件满足

max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T{ }a

≤ p ＜
2b2 ( 1 + α2 ) T － 2a2

ab2
且 ( 1 + α2 ) Tb

2 1 + α2

2 + α1 + α2
＜ a2 ＜ ( 1 + α2 ) Tb

2 或

max 2b槡δ － 2a
b2
，
( 1 + α2 ) T

a ，
2b2 ( 1 + α2 ) T － 2a2

ab{ }2 ≤ p ＜
a2 ( α1 － α2 ) + Tb2 ( 1 + α2 )

2

ab2 ( 1 + α2 )
且a2 ＞ ( 1 + α2 ) Tb

2 时，问题( P1)

的最优解为 s* = s1 = ( 2a + pb2 ) － ( 2a + pb2 ) 2 － 4b2槡 δ
2pb2

．

当 p0 ≥ 1时，由于 max 2b槡δ － 2a
b2{ ，
( 1 + α2 ) T}a

≤ p ＜ 1，故不等式 p ＜ p0 恒成立，则 h( s) | s =
( 1+α2) T

ap
＜ 0，分析思路

与 p0 ＜ 1 中情形 ii类似，此处不再赘述．
综合以上分析，问题( P1) 的最优投资决策可归结为文中的命题 3．
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