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摘要：运用理论模型分析了预售众筹中创业者夸大产品质量的行为及其预防措施．首先，构建
了预售众筹发起阶段与销售阶段的理论决策模型；其次，求解模型得到了创业者的最优众筹价

格及向投资者承诺的产品质量，分析了创业者夸大产品质量的动机；再次，在此基础上设计了

由保证金与信用约束组成的预防措施，分析了预防措施对创业者夸大产品质量行为的预防效

果．研究结果表明：在无预防措施情形下，创业者会向投资者夸大产品质量以获得众筹成功与
追求收益最大化；众筹平台收取保证金虽能对创业者夸大产品质量行为起到预防作用，但预防

效果有限；增加信用约束能弥补保证金措施的缺点，提高预防措施的预防效果．最后，通过数值
算例进一步阐述了理论模型所得到的相关结论．
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０　引　言

在创业初期，创业者想通过股权融资或银行

贷款进行外部融资往往是十分困难的
［１］，而众筹

在一定程度上可帮助创业者解决外部融资难问

题．预售众筹又叫产品众筹，是创业者依靠投资者
的预付金展开生产，投资者期望获得创新产品的

融资方式．在预售众筹的交易模式下，投资者与创
业者之间信息不对称问题突出．例如，投资者对预
售众筹产品难辨别真伪，会使得创业者在预售众

筹中夸大产品质量的概率上升．由于预售众筹的
产品表现为预购性质，预售众筹合同的履行效果

严重依赖产品研发与生产的进度，于是创业者可

能将产品质量夸大行为导致的生产风险转嫁给投

资者．２０１４年，华盛顿州总检察官发起了首次有
关众筹的投资者保护诉讼，其起诉套牌游戏众筹

的创业者未能如期履行承诺从而欺骗投资者；

２０１５年，众筹平台“人人投”因众筹发起者租用的

经营房屋性质、店铺租金与实质情况不符，起诉众

筹发起者合同欺骗，要求其返还众筹融资额．虽然

法律是保护投资者利益的坚实保障，但平台也应

做好相关的预防工作以增强投资者信心，推进行

业的健康与可持续发展．基于此，本研究从保护投

资者利益角度，为众筹平台研究设计预防创业者

夸大产品质量行为的有效措施．

部分学者认为预售众筹中创业者夸大产品质量

的行为主要受我国信用体系不完善与委托代理关系

的影响．在委托代理关系中，创业者（代理人）与投资

者（委托人）信息不对称，道德风险问题容易发生
［２］．

委托代理关系造成创业者与投资者间信息不对称，

增加了创业者夸大产品质量的概率．创业者掌握众

筹产品的性能、创新性、市场风险、财务状况、市场竞

争等相关信息，具有信息优势．为了吸引投资，创业
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者会选择性地传递这些信息，对负面的信息加以掩

盖或隐瞒，但对众筹有利的信息积极传递甚至夸大

宣传．预售众筹的个人投资者，既缺乏判断风险的能
力和经验，又缺少进行尽职调查的能力，难以辨别创

业者的产品质量夸大行为
［３］．Ｂｅｌｌｅｆｌａｍｍｅ等［４］

研究

发现，当创业者与投资者存在信息不对称时，创业者

会生产低质量的产品，损害投资者利益．因此，信用
体系不完善与委托代理关系造成的创业者与投资者

之间的信息不对称会使得预售众筹存在创业者夸大

产品质量的风险，具体表现为夸大宣传、产品货不对

板、回报延迟等．

为降低创业者夸大产品质量的风险，已有文

献主要从法律监管及众筹平台角度研究减轻信息

不对称的方法，寻求预防创业者夸大产品质量行

为的措施．Ｈｅｍｉｎｗａｙ［５］提出要将众筹纳入国家法
律的监管体系．也有部分学者考虑引用经济手段
预防创业者夸大产品质量行为，认为金融中介不

仅要起到加强投资者与创业者联系的桥梁作

用
［６］，还应进一步协助创业者与投资者建立相互

信任
［７－８］，从而减少两者的信息不对称．上述文

献主要研究平台的中介作用，但没有就仍然频发

的欺骗风险提出更有效的预防措施．为此，Ｍａｅ

ｓｃｈｌｅ［９］认为需要基于影响创业者众筹成功率的
重要因素，加强创业者的信息披露要求：创业者的

企业规模、企业的法律形式、股权架构、创业者的厂

房及地点、创业者的资产负债情况、创业者的团队成

员、创业者团队年龄与受教育水平等．虽然强制信息
披露要求降低创业者与投资者之间的信息不对称，

但产品质量夸大行为仍常有发生．例如，被称为游戏
众筹最大奇迹的《星际公民》因出版时间与承诺时间

不一致等问题，被游戏投资者集体要求退款；众筹平

台“点名时间”曾因欺骗问题接连不断地出现，被监

管机构要求暂停运营一段时间．

虽然部分文献从平台的中介角色出发，研究

平台的强制信息披露要求对降低夸大产品质量风

险的作用，但缺少针对平台预防措施的相关研

究
［１０］．比如，赵颖等［１１］

总结发现多数文献研究众

筹投资动机、融资动机及影响融资成功的因素等，

鲜有文献关注针对平台实施保证金的预防措施进

行研究．针对仍旧频发的众筹欺骗问题，平台应采
用保证金等预防措施保护投资者利益．此外，随着
我国信用体系日臻完善，众筹平台应考虑引入信

用评级方法设计更有效的预防措施．因此，针对上
述预售众筹的问题，本研究将在以往研究基础上

根据我国众筹平台保证金预防措施与互联网点对

点交易的信用评级方式
［１２］，设计预售众筹中预防

创业者夸大产品质量的有效措施，并分析该预防

措施的效果．研究结果表明保证金的预防效果有
限，而信用约束措施可增强保证金的预防效果，加

强投资者利益保护，并增强平台信誉．
本研究与以往研究的主要区别在于假设产品

质量存在两种形态：一是创业者描述的质量，称

之为创业者承诺的产品质量；二是创业者实际能

力对应的产品质量．Ｔｈｏｍａｓ等［１３］
指出创业者专

注于向投资者描述众筹可带来的内心成就感，比

单纯向投资者介绍投资价值，更能获得众筹成功．
因此，创业者在众筹发起时可能偏向于运用花言

巧语向投资者夸大产品质量．设定两种产品质量
形态让创业者具有更高的决策自由度，并反映创

业者是否会夸大产品质量．本研究的主要贡献为
在以往研究的基础上，从保护预售众筹投资者利

益的角度，为众筹平台设计由保证金与信用约束

组成的预防创业者夸大产品质量行为的有效措

施．本研究可丰富预售众筹中关于创业者夸大产
品质量行为及其预防措施的研究，并可向预售众

筹平台设计预防措施提供理论依据．

１　理论模型构建

基于前人的研究与预售众筹行业实际运行情

况，本节分别对众筹发起阶段和众筹完成后销售阶

段的决策进行理论建模．假设创业者的众筹动机是
因资金短缺需筹集社会资金，这也是大部分小微企

业的创业者实际面临的主要困境
［１４］；假设投资者

的投资动机兼具财务动机与非财务动机
［１５］．

１．１　众筹发起阶段理论决策模型．

假设创业者发起一个预售众筹，其必须向潜

在投资者明确该众筹的目标金额 Ｋ，其中 Ｋ＞０
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且为常数．若众筹融资额小于 Ｋ，众筹失败，资金
返回投资者．创业者还需向潜在投资者承诺众筹
的产品质量ｓ＞０②．潜在投资者通过外部学习可
知社会生产此种产品的质量上限为ｓ，其中ｓ是共
同知识．假如创业者承诺的质量超过质量上限，即
ｓ＞ｓ，潜在投资者就很容易判断创业者在虚假宣
传其产品质量．创业者依据实际拥有的技术可生
产的最终产品质量记为常数 ｓ０，是创业者的私有
信息且设定ｓ０≤ｓ．

由于预售众筹的回报为创新产品，投资者不

能通过外部学习来确定该创新产品的实际质量

ｓ０．因此，在信息不对称情况下，投资者选择相信
创业者承诺的产品质量 ｓ为最终产品质量．不失
一般性，假设众筹启动前已约定好产品完成的时

间，而此时间对应的贴现因子为常数 ρ，且０＜
ρ＜１．

假设此众筹产品存在标准化为１的连续潜在
投资者，且投资者是异质的，此众筹产品对不同投

资者的边际价值是不同的．对于该异质性投资者
群体，单位产品质量带来的边际价值 θ服从［０，
１］上的均匀分布，用θ代表投资者的类型．假设任
何一个潜在投资者对众筹产品需求数量为１．对
于类型θ的潜在投资者，其消费质量为 ｓ的产品
获得的产品质量价值为θｓ．当潜在投资者参与众
筹，他们会获得额外社区收益③．这是预售众筹与
一般商品预售模式关于对投资者心理活动影响的

主要区别．由于社区收益会随着产品宣传的质量
上升而提高，本研究假设社区收益与产品质量成

正比，比例系数为σ，其中σ∈（０，１）．因此，可得
类型 θ的潜在投资者参与众筹获得的价值为
θ（１＋σ）ｓ．若该投资者不参与众筹，而选择在产
品正式面世后购买产品，其仅可获得产品质量价

值为θｓ．
在众筹发起阶段，假设创业者向投资者收取

产品的众筹价格为ｐｃ．因为参与众筹的潜在投资
者支付现金与获得产品存在时间差，故获得产品

时的贴现价值为ρθ（１＋σ）ｓ，且满足
ρθ（１＋σ）ｓ＞ｐｃ （１）

假设参与众筹发起阶段的潜在投资者规模为

ｎｃ（ｓ，ｐｃ）∈（０，１）④，且存在边际价值下限 θｃ（ｓ，
ｐｃ）

［４］．θ∈［θｃ（ｓ，ｐｃ），１］的潜在投资者才会参与
预售众筹．参与众筹的潜在投资者规模可表示为

ｎｃ（ｓ，ｐｃ）＝１－θｃ（ｓ，ｐｃ） （２）
因此，创业者获得众筹金额为

π１（ｓ，ｐｃ）∶＝ｐｃｎｃ（ｓ，ｐｃ） （３）
为了确保创业者众筹成功，众筹金额π１（ｓ，ｐｃ）的
约束条件为

［４，１９］

π１（ｓ，ｐｃ）≥Ｋ （４）
１．２　销售阶段理论决策模型

在销售阶段，产品的潜在投资者规模为

１－ｎｃ（ｓ，ｐｃ）＝θｃ（ｓ，ｐｃ） （５）
考虑到创业者基于众筹发起阶段的众筹价格 ｐｃ
及承诺的产品质量ｓ决定销售价格ｐｒ（ｓ，ｐｃ）＞０，
则购买产品的消费者需满足

θｓ０ ＞ｐｒ（ｓ，ｐｃ） （６）
即剩余的潜在投资者参与消费的前提是他们从产

品质量中获得的价值高于售价．因此，参与销售阶
段的潜在投资者规模为

ｎｒ（ｓ，ｐｃ）∶＝θｃ（ｓ，ｐｃ）－
ｐｒ（ｓ，ｐｃ）
ｓ０

（７）

假设产品的边际生产成本为０［４］⑤．在给定ｐｃ
与ｓ的情况下，创业者在销售阶段的最大销售收
益为
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②

③

④

⑤

文中产品质量的内涵应包括产品的新颖程度、创新水平、产品的功能效用、生产产品所需的技术水平、使用专利情况及回报期限等［１６］．

质量为一个不可观测的变量，可参考Ｋｈａｎｄｅｌｗａｌ等［１７］与Ｆａｎ等［１８］，利用产品单价及销量信息估计产品质量的方法．本研究只需合理
假设产品质量为一变量，不需对产品质量进行估计．

根据Ｂｅｌｌｅｆｌａｍｍｅ等［４］，社区收益指的是众筹产生的社区体验为潜在投资者带来的额外收益，社区体验为众筹帮助众多潜在投资者获
得打破地域隔离，聚在一起探讨共同话题的经历．此种现象在游戏众筹与文化众筹等方面表现尤为突出．其中，众筹产品质量越高，潜
在投资者讨论的话题越多、兴趣更浓厚，越能从网络社区中获得更高的认同感与满足感．例如，众筹一部不仅剧情扣人心弦，还画质高
清的电影，能带给投资者更大的社区收益．
参与众筹人数必受创业者承诺的产品质量Ｓ和众筹价格ｐｃ的影响，因为在其它不变的情况下，当创业者向潜在投资者描绘出更吸引人

的产品前景或众筹价格更低时，更多潜在投资者会被打动．因此，假设参与预售众筹的潜在投资者规模与变量 ｓ和 ｐｃ有关，并根据

Ｂｅｌｌｅｆｌａｍｍｅ等［４］假设参与预售众筹的潜在投资者规模为ｎｃ（ｓ，ｐｃ）∈（０，１）．

在众多预售众筹案例中，众筹的回报为创新产品，该类产品的边际生产成本几乎为０，如众筹电影《大护法》．



π２（ｓ，ｐｃ）：＝ｍａｘｐｒ（ｓ，ｐｃ）
［ｐｒ（ｓ，ｐｃ）ｎｒ（ｓ，ｐｃ）］

＝
ｓ０
４θ

２
ｃ（ｓ，ｐｃ）

（８）

其中最优销售价格为

ｐｒ ｓ，ｐ( )
ｃ ＝

θｃ ｓ，ｐ( )
ｃ ｓ０
２ （９）

潜在投资者对预售众筹有三种选择：参与众

筹发起阶段、参与销售阶段、都不参与．由于信息
不对称，潜在投资者将依据ｓ来判断收益情况．若
类型 θ的潜在投资者参与众筹发起阶段，其认为
可获得净收益为ρθ（１＋σ）ｓ－ｐｃ；若参与销售阶段，

其认为可获得净收益为 ρ（θｓ－ｐ⌒ｒ（ｓ，ｐｃ）），其中

ｐ⌒ｒ（ｓ，ｐｃ）∶＝
θｃ（ｓ，ｐｃ）ｓ
２ 为潜在投资者预测创业者

在销售阶段的最优销售定价⑥．因此，当类型 θ的
潜在投资者参与众筹时，其净收益必高于或等于

参与销售阶段时的净收益

ρθ（１＋σ）ｓ－ｐｃ≥ρθｓ－ｐ
⌒
ｒ ｓ，ｐ( )( )

ｃ
（１０）

由上式可知参与众筹的潜在投资者需满足

ｐｃ－ρｐ
⌒
ｒ（ｓ，ｐｃ）
ρσｓ ≤θ，且因为参与众筹发起阶段

的潜在投资者的 θ满足 θｃ（ｓ，ｐｃ）≤ θ，故结合

ｐ⌒ｒ（ｓ，ｐｃ）的表达式可得

θｃ（ｓ，ｐｃ）＝
２ｐｃ
ρ～ｓ

（１１）

其中 ρ～：＝ρ（１＋２σ）．
由式（９）与式（１１）可得创业者在销售阶段的

最优销售价格为

ｐｒ ｓ，ｐ( )
ｃ ＝

ｐｃｓ０
ρ～ｓ

（１２）

由上式可得，若 ρ～ｓ＞ｓ０，销售价格低于众筹

价格ｐｒ（ｓ，ｐｃ）＜ｐｃ；若ρ
～ｓ≤ｓ０，销售价格高于或

等于众筹价格ｐｒ ｓ，ｐ( )
ｃ≥ｐｃ．不同于Ｂｅｌｌｅｆｌａｍｍｅ

等
［４］
的研究结果，本研究结果表明众筹价格与销

售价格的大小关系不确定，取决于社区收益比例

与贴现因子的大小．因此，众筹价格与销售价格依
众筹特征改变而呈现不同大小关系，与预售众筹

的实际运行情况较相符．
创业者的收益为众筹收益与销售收益之和减去

众筹目标金额，故其追求最大收益的优化问题为⑦

Π０（ｓ，ｐｃ）：＝ｍａｘｓ，ｐｃ
［ρπ２（ｓ，ｐｃ）＋π１（ｓ，ｐｃ）－Ｋ］

ｓ．ｔ．π１ ｓ，ｐ( )
ｃ≥

{ Ｋ
（１３）

２　创业者夸大产品质量行为分析

本节将基于上述理论模型，分析创业者在预

售众筹中夸大产品质量的动机．为方便讨论，将式
（１３）的约束条件转换成创业者的可行策略集．可
得如下命题１．

命题１　当ｓ＜８Ｋ
ρ～
时，创业者因众筹金额低

于目标金额Ｋ而众筹失败；当 ｓ≥８Ｋ
ρ～
时，创业者

众筹成功，且众筹价格满足ｘ２（ｓ）≤ｐｃ≤ｘ１（ｓ）．
因此，创业者的可行策略集为⑧

Ω＝ （ｓ，ｐｃ）
８Ｋ
ρ～
≤ｓ≤ｓ，ｘ２（ｓ）≤ｐｃ≤ｘ１（ｓ{ }）

（１４）

其中ｘ１（ｓ）＝（ρ
～ｓ＋ ρ～ｓ（ρ～ｓ－８Ｋ槡 ））／４与ｘ２（ｓ）＝

（ρ～ｓ－ ρ～ｓ（ρ～ｓ－８Ｋ槡 ））／４．
证明见附录Ｉ．
由命题１可知，众筹是否成功与其特征密切

相关．设定的融资目标越低，承诺的产品质量越
高，社区收益越高，众筹越容易获得成功．这与
Ｆｒｙｄｒｙｃｈ等［２０］，Ｌｉｎ和 Ｖｉｓｗａｎａｔｈａｎ［２１］的研究结论
相一致．当ｓ≥８Ｋ／ρ～ ＞ｓ０时，若创业者诚实守信，
选择ｓ≤ｓ０时，众筹失败；若其夸大产品质量，选
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⑥

⑦

⑧

在众筹发起阶段，潜在投资者不知道产品的最终质量ｓ０，而相信最终质量为创业者承诺的质量ｓ．因此，投资者认为创业者的销售阶段

最优化问题为 ｍａｘ
ｐｒ（ｓ，ｐｃ）

［ｐｒ（ｓ，ｐｃ）（θｃ（ｓ，ｐｃ）－ｐｒ（ｓ，ｐｃ）／ｓ）］，从而认为创业者的最优销售价格为ｐｒ（ｓ，ｐｃ）＝θｃ（ｓ，ｐｃ）ｓ／２．

众筹目标金额是由创业者基于创业项目生产成本向众筹平台申报，代表了该众筹项目的生产投入资金，故在计算创业者的收益时需减去众筹

目标金额．如Ｂｅｌｌｅｆｌａｍｍｅ等［４］的研究与此相一致，即创业者的收益等于众筹阶段收益加上销售阶段收益再减去众筹目标金额．

若ｓ＜８Ｋ／ρ～，因为ｓ≤ｓ，故ｓ＜８Ｋ／ρ～必使众筹失败，创业者承诺任何水平的产品质量均没意义．因此，下文将围绕ｓ≥８Ｋ／ρ～的情况展
开研究．



择８Ｋ／ρ～≤ｓ≤ｓ时，其能众筹成功．因此，创业者
具有夸大产品质量的动机．另外，由命题１可知，

当８Ｋ／ρ～≤ｓ≤ｓ时，因
ｄｘ１（ｓ）
ｄｓ ＞０与

ｄｘ２（ｓ）
ｄｓ ＜０，故

创业者越夸大产品质量，即ｓ越大，其可决定的众
筹价格范围更大且可选择更高的众筹价格．

推论１　当ｓ＝８Ｋ／ρ～时，创业者恰好众筹成
功π１（ｓ，ｐｃ）＝Ｋ，众筹价格为⑨

ｐｃ＝
ρ～ｓ
４ ＝２Ｋ （１５）

由推论１可知，当 ｓ＝８Ｋ／ρ～时，众筹价格与
目标金额Ｋ成正比，且不受贴现因子 ρ与社区收
益比例σ影响．此时参与众筹发起阶段的潜在投

资者规模为ｎｃ（ｓ，ｐｃ）＝
１
２．

由式（１４）可将优化问题（１３）重新表示为
Π０ ｓ，ｐ( )

ｃ ＝ｍａｘｓ，ｐｃ
［ρπ２（ｓ，ｐｃ）＋π１（ｓ，ｐｃ）－Ｋ］

ｓ．ｔ．（ｓ，ｐｃ）∈
{ Ω

（１６）

记辅助函数

ψ０（ｓ）∶＝

ρ～２ｓ２

４ρ～ｓ－２ρｓ０
，ｓ≥τ０

ｘ１（ｓ），
８Ｋ
ρ～
≤ｓ＜τ










０

（１７）

其中τ０满足ｘ１（τ０）＝
ρ～２τ２０

４ρ～τ０－２ρｓ０
，τ０存在并唯一．

命题２　创业者的最优决策为
ｓ ＝ｓ

ｐｃ ＝ψ０（ｓ{ ）
（１８）

其最大收益为

Π０（ｓ，ｐｃ）＝Π０（ｓ，ψ０（ｓ）） （１９）
且由ｓ０≤ｓ可得Π０（ｓ，ψ０（ｓ））≥Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））．

证明见附录ＩＩ．
由命题２可知，在没有预防措施情形下，创业

者可通过夸大产品质量获得更高收益．此外，可进
一步分析最优众筹价格如何受时间价值、社区收

益与描述的质量价值影响，三者可分别用贴现因

子ρ，社区收益σ与社会可生产质量上限ｓ表示．

推论２

ｄｐｃ
ｄσ
＝
ｄψ０（ｓ）
ｄσ

＞０

ｄｐｃ
ｄρ
＝
ｄψ０（ｓ）
ｄρ

＞０

ｄｐｃ
ｄｓ＝

ｄψ０（ｓ）
ｄｓ ＞











 ０

（２０）

由推论２可知，σ、ρ与 ｓ均对 ｐｃ 有正向影
响．社区收益比例越高，时间贴现因子越大，可制
造的质量上限越高，创业者的众筹价格也越大，反

映了创业者基于产品的社区收益价值、研发生产

的时间价值及质量价值制定价格策略．另外，基于
命题２，可知创业者夸大产品质量行为的动机随
社会可制造质量上限ｓ越大变得越强．令ｓ＝Δｓ＋
ｓ０．根据命题２与推论２，可得如下推论．

推论３
ｄｐｃ
ｄΔｓ

＝
ｄψ０（ｓ）
ｄｓ

ｄｓ
ｄΔｓ

＞０ （２１）

由
Π０ ｓ，ψ０（ｓ( )）

ｓ
＞０和

Π０ ｓ，ψ０（ｓ( )）

ψ０（ｓ）
≥０可得

ｄΠ０ ｓ，ψ０（ｓ( )）

ｄΔｓ
＝
Π０ ｓ，ψ０（ｓ( )）

ｓ
ｄｓ
ｄΔｓ
＋

Π０ ｓ，ψ０（ｓ( )）

ψ０（ｓ）
ｄψ０（ｓ）
ｄΔｓ

＞０

（２２）

可以看出，ｐｃ与Δｓ呈正向关系．创业者向投
资者承诺的产品质量越偏离实际产品质量时，众

筹价格越高．另外，ｓ与 ｓ０差距越大，创业者夸大
产品质量可获得更高的收益，即其夸大产品质量

行为的动机更强．因为潜在投资者不拥有创业者
的私有信息 ｓ０，造成信息不对称，故创业者可通
过夸大产品质量向潜在投资者虚报产品的价值，

从而可抬高众筹价格并获得更高的众筹收益．

由以上命题与推论可知，在没有任何预防措

施情形下，创业者具有动机夸大产品质量以获得

众筹成功或追求更高收益，从而损害投资者利益．
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⑨ 例如在具体的数值算例中，若潜在投资者规模为１（万人），众筹目标金额Ｋ为２（百万元），则创业者恰好众筹成功时，众筹价格ｐｃ为４

（百元），参与众筹发起阶段的潜在投资者规模ｎｃ为０．５（万人）．



为此，下文将分析由保证金与信用约束组成的预

防措施，探讨预防措施对创业者夸大产品质量行

为的预防效果．

３　预防措施分析

为预防创业者夸大产品质量，从而保护潜在

投资者的利益，本节将分析众筹平台相应的预防

措施．本研究分析两种预防措施：１）扣留保证金．
众筹平台扣留创业者部分的筹资额作为保证金，

待最终产品质量与承诺的质量一致，平台才把此

部分筹资额给创业者；否则，此部分筹资额将作为

补偿金返还给投资者；２）信用约束．若最终产品
质量低于承诺的产品质量时，创业者被判定为失

信．平台会依据众筹金额大小评定此次失信的严
重性并对创业者予以信用评级．各众筹平台根据
信用评级对创业者进行信用惩罚，创业者可能失

去与平台的长期合作收益以及向社会其它金融机

构融资的机会．

以上两种预防措施迫使创业者在发起众筹时

需考虑夸大产品质量行为所导致的惩罚成本．若
创业者选择诚实地向潜在投资者承诺产品质量，

其会获得平台扣留的保证金，并避免未来的失信

惩罚．下文将首先求解创业者在预防措施约束下
的最优决策，然后分析预防措施对创业者夸大产

品质量行为的预防效果．
３．１　创业者最优决策

目前，按照京东众筹与淘宝众筹等做法，平台

从创业者的众筹融资额中扣留固定比例的筹资额

作为保证金．假设保证金比例为 α（０＜α＜１），

平台将会按照贴现因子ρ对扣留的保证金补偿相
等的利息．若创业者夸大产品质量，其将失去保证
金απ１（ｓ，ｐｃ）．结合式（３），创业者在向潜在投资
者承诺产品质量时，其面临的保证金成本为

Ｗ１（ｓ，ｐｃ）：＝απ１（ｓ，ｐｃ） （２３）

同样地，创业者失信行为会被记录，严重者将

交由法律程序处理．一般失信者将在一段时间内
被禁止发布众筹项目．在此基础上，添加对失信创
业者的信用约束因子，且各个众筹平台之间可共

享约束因子信息．信用约束可再分为两方面：１）众
筹平台对失信创业者的长期合作收益的惩罚ｗ０；２）
金融机构对失信创业者的融资惩罚ｗ１．

假设创业者的信用值缺失集合空间为 Ｚ＝
｛ｚ０，１｝，元素ｚ＝０代表创业者信用可靠，ｚ＝１

代表创业者有失信记录
［１２］．当创业者被多数投资

者投诉有夸大产品质量行为 （ｓ＞ｓ０）时，平台判
定创业者失信且 ｚ＝１．另外，假设平台根据众筹
金额π１（ｓ，ｐｃ）对ｚ＝１的创业者赋予不同大小的
信用约束因子εｊ．各众筹平台共享创业者的信用
缺失值及信用约束因子．约束因子与众筹金额关
系如表１［１２］．

表１　约束因子与众筹金额关系

Ｔａｂｌｅ１Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｏｆｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｆａｃｔｏｒｓａｎｄｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇａｍｏｕｎｔ

众筹金额 约束因子 众筹金额 约束因子

（０，Ｍ１］ ε１ （Ｍ１，Ｍ２］ ε２

…… …… …… ……

（Ｍｊ－１，Ｍｊ］ εｊ （Ｍｊ，Ｍｊ＋１］ εｊ＋１

…… …… …… ……

（Ｍｎ－１，Ｍｎ］ εｎ （Ｍｎ，＋∞） １

　　如上表，平台根据众筹金额大小把约束因子
分为ｎ＋１等级．当１≤ｊ≤ｎ时，有Ｍｊ＜Ｍｊ＋１与
０＜εｊ＜εｊ＋１＜１，Ｍｊ与εｊ均为平台制定的已知常
数，且假设εｎ＋１ ＝１，Ｍ０ ＝０及Ｍｎ＋１ ＝＋∞．

信用约束的惩罚成本取决于创业者的众筹金

额与约束因子．当失信创业者在本次众筹结束一
段时间后，计划再次发起众筹项目时，众筹平台将

会根据其上次的失信行为，判断是否让其发起新

的众筹．平台可根据约束因子让该创业者信用缺
失值服从如下概率分布

［２２］

Ｐ（ｚ＝１｜ｓ＞ｓ０）＝εｊ
Ｐ（ｚ＝０｜ｓ＞ｓ０）＝１－ε{

ｊ

（２４）

其中ｊ满足π１（ｓ，ｐｃ）∈（Ｍｊ－１，Ｍｊ］．当ｚ＝０时，平
台将允许创业者再次发起众筹；当ｚ＝１时，平台
将永远禁止创业者发起众筹，创业者从而失去与

平台的长期合作收益 ｗ０．若众筹金额满足 π１（ｓ，
ｐｃ）∈（Ｍｊ－１，Ｍｊ］，则约束因子为εｊ．受信用缺失值
影响，长期合作收益的惩罚成本为 ｚｗ０，根据式
（２４），可得Ｅ（ｚｗ０）＝εｊｗ０．同时，对欺骗金额较低
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的，平台虽要惩罚创业者，但同时希望给予其改过的

机会，故赋予较小的约束因子；对欺骗金额巨大的，

平台应当严惩并赋予创业者较大的约束因子．因此，

假设当失信创业者的约束因子超过０．５时，平台将
创业者的失信行为向社会信用机构公布，使其失去

向其它金融机构融资的机会，损失ｗ１．

因为众筹金额可能介于不同的 （Ｍｊ，Ｍｊ＋１］

内，故可能会对应不同的约束因子．因此，众筹平
台根据众筹金额对创业者赋予的信用约束因子可

表示为

ε（ｓ，ｐｃ）：＝∑
ｎ＋１

ｊ＝１

ΔＭｊ－１"Ｍｊ
π１（ｓ，ｐｃ）－Ｍｊ－１

εｊ （２５）

其中ΔＭｊ－１：＝ｍａｘ（π１（ｓ，ｐｃ）－Ｍｊ－１，０），"Ｍｊ∶＝

[ｍｉｎ ｇ Ｍｊ
π１（ｓ，ｐｃ

( )）， ]１ ，ｇ（ｙ）＝［ｙ］表示不超过
ｙ的最大整数．创业者面临的信用约束为

Ｗ２（ｓ，ｐｃ）：＝ε（ｓ，ｐｃ）ｗ０＋
ｍａｘ（ε（ｓ，ｐｃ）－０．５，０）

ε（ｓ，ｐｃ）－０．５
ｗ１

（２６）

首先，记辅助函数

ｖ（ｓ）：＝
１，ｓ＞ｓ０
０，ｓ≤ｓ{

０

（２７）

即ｖ（ｓ）＝１表示创业者夸大产品质量．创业者最
大收益为

Π１（ｓ，ｐｃ）：＝ｍａｘｓ，ｐｃ
［ρπ２（ｓ，ｐｃ）＋π１（ｓ，ｐｃ）－

∑
２

ｉ＝１
ｖ（ｓ）Ｗｉ（ｓ，ｐｃ）－Ｋ］

ｓ．ｔ．（ｓ，ｐｃ）∈










Ω

（２８）

再记辅助函数

η０（ｓ）：＝

（１－α）ρ～２ｓ２

４（１－α）ρ～ｓ－２ρｓ０
，ｓ＞ｓ０且ｓ≥τ１

ｘ１（ｓ），ｓ０ ＜ｓ＜τ１

ψ０（ｓ），
８Ｋ
ρ～Ｎ
≤ｓ≤ｓ













０

（２９）

其中τ１满足ｘ１（τ１）＝
１－( )αρ

～２τ２１
４（１－α）ρ～τ１－２ρｓ０

，且τ１

存在并唯一．根据表１，存在唯一的正整数 ｔ１∈
［１，ｎ＋１］与ｔ２∈［１，ｎ＋１］分别满足Ｍｔ１－１＜Ｋ≤Ｍｔ１

与Ｍｔ２－１ ＜
ρ～ｓ
８≤ Ｍｔ２，且 ｔ１≤ ｔ２．对任意的整数

ｊ∈［ｔ１，ｔ２］，记

ｃ１，ｊ（ｓ）：＝
ρ～ｓ＋ ρ～ｓ（ρ～ｓ－８Ｍｊ槡 ）

４ （３０）

ηｔ１（ｓ）：＝
ｃ１，ｔ１（ｓ），ｓ≥ξｔ１
η０（ｓ），ｓ０≤ｓ＜ξｔ{

１

（３１）

当ｔ１＋１≤ｔ２时，对任意的整数ｊ∈（ｔ１，ｔ２），有

ηｊ（ｓ）：＝

ｃ１，ｊ（ｓ），ｓ≥ξｊ
（１－α）ρ～２ｓ２

４（１－α）ρ～ｓ－２ρｓ０
，ξｊ－１＜ｓ＜ξｊ

ηｊ－１（ｓ），ｓ０≤ｓ≤ξｊ－










１

（３２）

ηｔ２（ｓ）：＝
（１－α）ρ～２ｓ２

４（１－α）ρ～ｓ－２ρｓ０
，ｓ＞ξｔ２－１

ηｔ２－１（ｓ），ｓ０≤ｓ≤ξｔ２－
{

１

（３３）

类似 τ０或 τ１，ξｊ存在并唯一，满足 ｃ１，ｊ（ξｊ）＝

（１－α）ρ～２ξ２ｊ
４（１－α）ρ～ξｊ－２ρｓ０

．另外，由 ｃ１，ｊ＋１（ｓ）＜ｃ１，ｊ（ｓ）≤

ｘ１（ｓ）可得ξｊ＋１ ＞ξｊ≥τ１ ＞τ０．
命题３　在面临保证金与信用约束构成的预

防措施时，创业者的最优决策为

ｓ ＝ｓ－（ｓ－ｓ０）ｍｉｎ ｇ
Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））
Π１ ｓ，ψ１（ｓ( )( )）

，[ ]１
ｐｃ ＝ψ０（ｓ０）＋ ψ１（ｓ）－ψ０（ｓ０[ ]）×

ｍｉｎ ｇｓ
( )ｓ，[ ]











 １

（３４）

其中

Π１（ｓ，ψ１（ｓ））＝ ｍａｘｊ∈［ｔ１，ｔ２］
Π１（ｓ，Γｊ（ｓ）） （３５）

ψ１（ｓ）：＝∑
ｔ２

ｊ＝ｔ１
Γｊ( )ｓ×

　　ｍｉｎｇ Π１ ｓ，Γｊ（ｓ( )）

ｍａｘ
ｊ∈ ｔ１，ｔ[ ]２

Π１ ｓ，Γｊ( )( )( )ｓ
，[ ]１

（３６）

Γｊ（ｓ）∶＝
ηｊ（ｓ）
η０（ｓ

( )）
Δｔ

η０（ｓ） （３７）

且Δｔ＝ｍｉｎ（ｔ２－ｔ１，１）．
证明见附录ＩＩＩ．
由命题３可知，在保证金与信用约束构成预

防措施下，创业者根据 Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））与 Π１（ｓ，
ψ１（ｓ））的大小关系判断是否夸大产品质量．因
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此，为使创业者不具有夸大产品质量的动机，预防

措施需满足

Π１（ｓ，ψ１（ｓ））≤Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０）） （３８）
这样，创业者才会诚实守信，即选择ｓ ＝ｓ０，预防
措施从而起到保护潜在投资者利益的作用．
３．２　预防效果分析

考虑到国内重要的众筹平台实施保证金预防

措施，以下先讨论仅有保证金措施情形下，平台需

设定的有效保证金比例范围，然后分析保证金预

防措施的不足．根据命题 ３，当不存在信用约束
时，即ｊ∈［１，ｎ＋１］，εｊ＝０时，为使式（３８）成
立，即创业者选择不夸大产品质量的行为时，保证

金比例的有效范围如命题４．
命题４　不存在信用约束时，为使创业者在

众筹发起阶段真实地向投资者承诺与其实际能力

相符的产品质量，保证金的有效比例α 需满足
ρｓ０
ρ～２Ｋ

ｘ２１（ｓ）
ｓ２
－
ｘ２１（ｓ０）
ｓ( )２
０

≤α ≤１，ｓ０ ＜τ０且ｓ＜τ１

１－
４Ｈ１（ｓ０）
ρ～ｓ

≤α ≤１－
４Ｈ２（ｓ０）
ρ～ｓ

，ｓ０ ＜τ０ ＜τ１≤ｓ

１－
ｓ０
ｓ≤α

 ≤１－
ｓ０

（１＋４σ）ｓ
，τ０≤ｓ０且τ１≤ｓ

１＋
ρｓ０ｘ

２
１（ｓ）

ρ～２ｓ２Ｋ
－

ρ～２ｓ０
（８ρ～－４ρ）Ｋ

≤α ≤１，

τ０≤ｓ０≤ｓ＜τ



















１

（３９）
其中

Ｈ１（ｓ０）：＝Φ１（ｓ０）＋ Φ２１（ｓ０）－
ρｓ０
４Φ１（ｓ０槡

）

（４０）

Ｈ２（ｓ０）：＝２Φ１（ｓ０）－Ｈ１（ｓ０） （４１）

Φ１（ｓ０）：＝
ρｘ２１（ｓ０）
ρ～２ｓ０

＋Ｋ （４２）

证明见附录ＩＶ．

由命题４可知，在众筹成功的前提下，当平台
设定的保证金比例在式（３９）表示的范围内时，创
业者会由于忌惮保证金的潜在惩罚成本而不夸大

产品质量．此时保证金起到保护投资者的效果．保
证金措施的预防效果体现在有效保证金比例的范

围大小．在式（３９）中，α的上限越大或下限越低，

平台设定的保证金比例起到更广的预防范围，即

预防效果更佳．因此，记０为α的上限与下限之
差，用以表示保证金的预防效果，即平台制定的保

证金措施可约束更多创业者．
推论４　当不存在信用约束时，保证金措施

的预防效果大小为

０ ＝

１－
ρｓ０
ρ～２Ｋ

ｘ２１（ｓ）
ｓ２
－
ｘ２１（ｓ０）
ｓ( )２
０

，ｓ０＜τ０且ｓ＜τ１

４［Ｈ１（ｓ０）－Ｈ２（ｓ０）］
ρ～ｓ

，ｓ０＜τ０＜τ１≤ｓ

４σｓ０
（１＋４σ）ｓ

，τ０≤ｓ０且τ１≤ｓ

ρ～２ｓ０
（８ρ～－４ρ）Ｋ

－
ρｓ０ｘ

２
１（ｓ）
ρ～２ｓ２Ｋ

，τ０≤ｓ０≤ｓ＜τ

















１

（４３）

且０∈（０，１），
０
ｓ
＜０．

保证金措施确实可起到预防创业者夸大产品

质量的作用，但有效扣留比例依众筹项目特性改

变而改变，例如ｓ与 ｓ０．对平台来说，面对各种各
样的众筹项目，可行办法为制定统一的保证金比

例．但是此种做法并不能确保所有创业者都会如
实向投资者承诺与其实际相符的产品质量．此外，
平台为了确保创业者不夸大产品质量，会趋向于

增强创业者显性的保证金成本，制定偏高的 α．这
将导致创业者在筹资阶段所获得资金可能不足以

用于产品研发与生产阶段，导致众筹失败．
信用约束可提高保证金措施的预防效果并避

免上述问题发生．与０类似，记１为存在信用约
束时保证金比例的预防效果．记辅助函数

Ｈ１，ｊ（ｓ０）：＝Φ１，ｊ（ｓ０）＋ Φ２１，ｊ（ｓ０）－
ρｓ０
４Φ１，ｊ（ｓ０槡

）

（４４）
Ｈ２，ｊ（ｓ０）：＝２Φ１，ｊ（ｓ０）－Ｈ１，ｊ（ｓ０） （４５）

Ｈ′１，ｊ（ｓ０）：＝Φ
′
１，ｊ（ｓ０）＋ Φ′１，ｊ（ｓ０( )）２－

ρｓ０
４Φ

′
１，ｊ（ｓ０槡

）

（４６）
Ｈ′２，ｊ（ｓ０）：＝２Φ

′
１，ｊ（ｓ０）－Ｈ

′
１，ｊ（ｓ０） （４７）

Φ１，ｊ（ｓ０）：＝
ρｘ２１（ｓ０）
ρ～２ｓ０

＋Ｋ＋Ｗ２，ｊ （４８）
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Φ′１，ｊ（ｓ０）：＝
ρ～２ｓ０
８ρ～－４ρ

＋Ｗ２，ｊ （４９）

其中ｊ∈［ｔ１，ｔ２］，Ｗ２，ｊ：＝Ｗ２（ｓ，ｐｃ） ε（ｓ，ｐｃ）＝εｊ
．

推论５　存在信用约束时，保证金的预防效
果为

１＝Δｔ∑
ｔ２

ｊ＝ｔ１
１，ｊ× [ｍｉｎ (ｇ Π１（ｓ，Γｊ（ｓ））

ｍａｘ
ｊ∈［ｔ１，ｔ２］

Π１（ｓ，Γｊ（ｓ
)

））
， ]１ ＋

　　　　（１－Δｔ）１１ （５０）
其中

（５１）

１１：＝

１＋
Ｗ２，ｔ１
Ｋ －

ρｓ０
ρ～２Ｋ

ｘ２１（ｓ）
ｓ２
－
ｘ２１（ｓ０）
ｓ( )２
０

，

ｓ０＜τ０且ｓ＜τ１

４
Ｈ１，ｔ１（ｓ０）－Ｈ２，ｔ１（ｓ０）

ρ～ｓ
，ｓ０＜τ０＜τ１≤ｓ

４
Ｈ′１，ｔ１（ｓ０）－Ｈ

′
２，ｔ１（ｓ０）

ρ～ｓ
，τ０≤ｓ０且τ１≤ｓ

ρ～２ｓ０
（８ρ～－４ρ）Ｋ

＋
Ｗ２，ｔ１
Ｋ －

ρｓ０ｘ
２
１（ｓ）

ρ～２ｓ２Ｋ
，

τ０≤ｓ０≤ｓ＜τ





















１

（５２）

根据 Ｗ２，ｊ ＞０，可证 １，ｊ≥ ０与 
１
１≥ ０，即

１≥０．
由推论５可知，信用约束提高了保证金的预

防效果，即扩大了保证金比例的有效范围．因为信
用约束提高了预防措施的惩罚成本，加强了对创

业者的警示作用，故平台制定统一的保证金比例

可约束更多创业者．另外，添加信用约束与仅提高

保证金比例不同，其隐含的惩罚成本为创业者损

失未来收益，非当前的众筹收益，避免创业者因资

金不足而导致众筹失败．因此，众筹平台可构建更
完善的信用体系，进一步重视和加强信用约束机

制的运用，以此来降低保证金的负面影响，从而有

效预防创业者夸大产品质量的行为．

４　数值分析

为了更好地阐述本研究模型的理论结果，本

节将通过数值算例先分析创业者的时间贴现因子

与可夸大产品质量上限ｓ对其最优决策路径及最
大收益的影响，然后分析预防措施对创业者夸大

产品质量行为的预防效果．假定 ｓ０ ＝２０，ｓ＝２５．
其它变量取值如表２所示．

表２　部分变量取值
Ｔａｂｌｅ２Ｔｈｅｖａｌｕｅｏｆｐａｒｔｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 数值

潜在投资者规模（万人） １

众筹目标金额Ｋ（百万元） ２

金融机构对失信创业者的惩罚成本ｗ０（百万元） １０

平台对失信创业者的惩罚成本ｗ１（百万元） ４

４．１　最优决策及收益的影响分析
首先，将相关参数取值代入创业者的最优众

筹价格决策中，可得 σ与 ρ对创业者最优决策的
影响如下图所示．

图１　σ与ρ对最优众筹价格的影响瑏瑠

Ｆｉｇ．１Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆσａｎｄρｏｎｔｈｅｏｐｔｉｍａｌｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇｐｒｉｃｅ

由图１可知，σ与ρ均对创业者的最优决策ｐｃ
呈正相关作用．σ越高，表示该产品对潜在投资者产
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瑏瑠 根据命题１，当ρ较小时，创业者将众筹失败，也就不存在最优决策，故把ρ的取值范围定为［０．７，１）．



生的社区收益更高．因此，创业者可针对此特点，提
高对众筹价格的最优定价．另外，ρ越大表示创业者
的时间价值越高，故创业者会提高众筹价格来弥补

时间价值．此结论与前文推论２保持一致．
其次，对任意给定的σ与ρ，如σ＝０．２与ρ＝０８，

讨论ｓ对创业者最优决策的影响．从图２中可看出，最
优众筹价格是关于社会可生产质量上限的单调递增

函数．这与推论２与推论３的结论一致．社会可生产质
量上限越高，表示创业者可向潜在投资者描绘出更理

想的投资前景，从而可提高众筹价格．

图２　ｓ对最优众筹价格的影响
Ｆｉｇ．２Ｅｆｆｅｃｔｏｆｓｏｎｔｈｅｏｐｔｉｍａｌｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇｐｒｉｃｅ

在无预防措施的情况下，图３给出了创业者
的最大收益与众筹目标金额 Ｋ及社会可生产质
量上限ｓ的关系．这揭示了在无预防措施情形下，
创业者的最大收益与社会可生产质量上限成正相

关关系，这也是创业者选择夸大产品质量行为的

动机，与推论３的结论相一致．另外，在其它参数

图３　ｓ对最大收益的影响
Ｆｉｇ．３Ｅｆｆｅｃｔｏｆｓｏｎｔｈｅｍａｘｉｍｕｍｒｅｔｕｒｎ

保持不变的情况下，图３还表明了创业者的最大
收益与众筹目标金额 Ｋ成负向关系，这与 Ｂｅｌｌｅ
ｆｌａｍｍｅ等［４］

研究结论相一致．究其原因在于，夸
大产品质量的创业者的最大收益主要来源为众筹

资金，而众筹目标金额表示为创业者需将融资额

用于投入的固定资产成本．因此，在同等产品质量
情况下，众筹目标金额越大，创业者的最大收益反

而越小．
４．２　预防措施的效果分析

根据京东众筹平台的特征，分析在扣留保证

金比例为 α＝０．３时创业者是否会夸大产品质
量．在ｓ０固定，ｓ可变动的情形下，验证保证金比
例α＝０．３的有效性．根据命题４，为使式（３９）中
的四种条件均可发生，故假设ｓ０＝２０与ｓ∈（２５，
５０），以及ｓ０ ＝４０与ｓ∈（４０，６０）两种情况瑏瑡．

当α小于有效比例α 的上界且大于有效比
例α 的下界时，α才能起到预防创业者夸大产
品质量承诺的作用．由图４可知，当众筹平台仅设
置一个固定的扣留保证金比例 α＝０．３时，并不
能对拥有不同产品质量承诺上限的众筹项目都具

有预防作用．当ｓ越低，即与 ｓ０越接近时，扣留保
证金的预防措施可起到对创业者夸大行为的预防

效果；相反，当ｓ越高，即与ｓ０差异越大时，创业者
为了眼前利益会选择无视扣留保证金的惩罚后

果．虽然提高比例α可让保证金措施的预防更有
效，但会造成创业者的实际融资额大打折扣，由于

前期获得的众筹融资额过低可能导致众筹夭折．

无信用约束时，保证金的预防效果０与ｓ的
关系如图５所示．由图５可以看出，ｓ越大，保证
金对质量夸大行为的预防效果０越低．预防效果
越低表明众筹平台可采取的保证金比例有效范围

更低．该结果与推论４结论相一致．另外，随着 ｓ

的增加，创业者夸大产品质量的收益跳跃性提高，

故创业者夸大行为的动机更强烈，从而严重降低

了预防措施的有效性．因此，创业者收益的跳跃性
增长导致了预防效果快速下降．
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瑏瑡 因为在α＝０．３情形下，当ｓ０＝２０时，τ０＝２７．１７与τ１＝３５．３５；当ｓ０＝４０时，τ０＝３８．７５与τ１＝５２．６１．根据式（３９）的条件，使得四

种情况都有可能出现，故取ｓ０为小于或大于τ０的两种情况，ｓ的取值范围包含τ１．



（ａ）ｓ０ ＜τ０时的有效范围

（ａ）Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｒａｎｇｅｏｆｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏｗｈｅｎｓ０ ＜τ０

（ｂ）ｓ０≥τ０时的有效范围

（ｂ）Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｒａｎｇｅｏｆｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏｗｈｅｎｓ０≥τ０
图４　保证金比例的有效范围

Ｆｉｇ．４Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｒａｎｇｅｏｆｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏ

图５　保证金对夸大质量的预防效果

Ｆｉｇ．５Ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｍａｒｇｉｎｏｎｅｘａｇｇｅｒａｔｉｎｇｑｕａｌｉｔｙ

因此，有必要考虑引入信用约束解决上述问

题．首先，参考徐茜等［１２］，假设平台设定的信用约

束因子及失信金额的关系如表３．
表３　约束因子与众筹金额关系

Ｔａｂｌｅ３Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｏｆｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｆａｃｔｏｒａｎｄｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇａｍｏｕｎｔ

众筹金额 约束因子 众筹金额 约束因子

（０，００２］ ０．０１ （００２，０２］ ０．１

（０２，２］ ０．３ （２，１０］ ０．４

（１０，２０］ ０．５ （２０，１００］ ０．６

（１００，２００］ ０．８ （２００，＋∞） １０

　　假设失信创业者未来的社会信用成本为
ｗ０ ＝１０，与平台合作的信用成本为 ｗ１ ＝４．因
此，预防措施的惩罚成本与众筹金额的变化关系

如图６所示．

由图６可知，当众筹金额非常小时（例如
０＜π１（ｓ，ｐｃ）＜５）或众筹金额较大时（例如
２０＜π１（ｓ，ｐｃ）＜４０），信用惩罚成本高于扣留保
证金的惩罚成本；当众筹金额较小时（例如５＜

π１（ｓ，ｐｃ）＜２０）或众筹金额非常大时（例如
π１（ｓ，ｐｃ）＞４５），扣留保证金的惩罚成本高于信
用约束成本．两种预防措施可对不同筹资规模的
创业者发挥显著的预防作用．例如，众筹金额较大
的创业者会较顾忌信用约束，而众筹金额非常大

的创业者则会顾忌扣留保证金的惩罚成本．

图６　惩罚成本与众筹金额关系

Ｆｉｇ．６Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｏｆｐｅｎａｌｔｙｃｏｓｔａｎｄｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇａｍｏｕｎｔ

为检验信用约束是否增强众筹平台对夸大

行为的预防效果，在图 ４的基础上添加信用约
束因子及其潜在惩罚成本，以此验证保证金与

信用约束共同组成的预防措施能有更强的预防
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效果．
将图７与图４对比可知，添加信用约束显著

地扩大了保证金比例的有效范围，当信用约束的

惩罚成本越高，创业者不敢夸大产品质量．另外，
结合两图中的有效比例线走势，不难发现当 ｓ越
大，ｓ０与ｓ的差距越大时，有效保证金比例的范围
呈现逐渐收缩的趋势，从而降低平台设定的保证

金比例的预防效果．此现象从侧面反映了当ｓ－ｓ０
越来越大时，由于部分创业者夸大产品质量承诺

的收益逐渐提高，导致违约的成本相对收益下降，

即其夸大的动机会越来越强烈．为避免该问题，强
化预防措施的效果，平台需加强创业者的信息披

露，让投资者对创业者生产产品质量上限的预测

更接近实际能力水平，即缩小ｓ－ｓ０．

（ａ）ｓ０＜τ０时的预防效果
（ａ）Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｒａｎｇｅｏｆｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏｗｈｅｎｓ０＜τ０

（ｂ）ｓ０≥τ０时的预防效果
（ｂ）Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｒａｎｇｅｏｆｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏｗｈｅｎｓ０≥τ０

图７　信用约束下保证金比例的有效范围

Ｆｉｇ．７Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｒａｎｇｅｏｆｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏｉｎｔｈｅｐｒｅｓｅｎｃｅｏｆｃｒｅｄｉｔｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

　　为分析信用约束增强保证金的预防效果，利

用增加值比例
１－０
０

衡量信用约束对保证金预

防效果的提升作用．由图８可看出，信用约束增强
了保证金的预防效果．信用约束与扣留保证金构
成的预防措施可以十分有效地预防创业者的质量

夸大行为，此结论与推论５保持一致．但在实际
中，信用约束的社会环境要求较高，即社会的信用

体系与相关法律体系要相当成熟完善．例如，在美
国成熟的信用体系下，著名的众筹平台Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ
不会对创业者实施保证金措施，而是靠美国的社

会信用体系作为预防措施．
为了更直观地反映添加信用约束的预防效

果，图９描述了创业者在守信或失信时的最大收
益．当失信的创业者未受到信用约束时，相当于
ｗ１ ＝０．由图９可知，当缺乏信用约束时，扣留保
证金比例对创业者的预防效果不明显，因为其收

益仍有较大可能高于完全守信时的收益．因此，综
上所述，当众筹平台综合使用扣留保证金比例及

信用约束两种预防措施时，可预防创业者在发起

众筹时夸大产品质量的行为，保护潜在投资者的

利益．

图８　信用约束下保证金的预防效果
Ｆｉｇ．８Ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｍａｒｇｉｎｉｎｔｈｅｐｒｅｓｅｎｃｅｏｆｃｒｅｄｉｔｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
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（ａ）ｓ０ ＜τ０时的影响
（ａ）Ｗｈｅｎｓ０ ＜τ０

（ｂ）ｓ０≥τ０时的影响
（ｂ）Ｗｈｅｎｓ０≥τ０

图９　预防措施对创业者最大收益的影响
Ｆｉｇ．９Ｅｆｆｅｃｔｏｆｐｒｅｃａｕｔｉｏｎｓｏｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ’ｍａｘｉｍｕｍｒｅｔｕｒｎ

５　结束语

预售众筹的委托代理关系以及我国信用体系

的不完善造成创业者相对投资者拥有信息优势．
信息优势可能导致创业者实施夸大产品质量的行

为．为保护投资者利益，促进预售众筹行业健康发
展，本研究构建了预售众筹发起阶段与销售阶段

的理论模型，求解并分析了创业者夸大产品质量

行为；在已有的保证金措施的基础上，添加了对创

业者的信用约束，帮助众筹平台设计研究有效的

预防措施并对比分析该措施的预防效果．所得的
主要结论如下

１）在没有预防措施的情况下，创业者在众筹
发起阶段具有夸大产品质量的动机以获得众筹成

功或追求更高的众筹收益，从而损害投资者利益．
２）保证金措施可有效预防创业者夸大产品

质量．然而，对于不同特征的众筹项目，平台设定
统一扣留保证金比例的预防效果有限．
３）在保证金的基础上，平台添加信用约束可

增强预防措施对创业者产品质量夸大行为的预防

效果，提高平台本身对投资者利益的保护作用．
考虑到目前我国的法律法规完善情况及目前

社会信用体系的发展状况尚不如美国，本土众筹

平台采取两种措施结合的方式能更好地预防创业

者夸大产品质量．在一定情形下高保证金比例会
导致众筹失败，故可进一步设计信用约束的评分

机制：对信守承诺的创业者进行信用评分，且创

业者面临的保证金比例将与信用评分成反比关

系，进而研究信用评分机制对鼓励众筹成功或预

防创业者夸大承诺的影响．本研究主要的不足之
处表现为：尚未考虑众筹平台作为投资者与创业

者的第三方所起到的信息披露、投资监管作用．未
来研究中可进一步考虑到平台的第三方决策对创

业者决策所起到的作用．此外，本研究只专注于预
售众筹，而在诸如股权众筹与债权众筹等其它众

筹模式中，如何鼓励创业者向投资者诚实许诺也

是值得深入研究的问题．
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Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： ｐｒｅｏｒｄｅｒｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ； ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ； ｅｘａｇｇｅｒａｔｉｏｎ ｏｆｐｒｏｄｕｃｔｑｕａｌｉｔｙ； ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎｓ；

ｐｒｅｖｅｎｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｓ

附录：

附录Ｉ命题１的证明

根据π１ ｓ，ｐ( )
ｃ 的表达式，记ｆ（ｘ）：＝－

２
ρ～ｓ
ｘ２＋ｘ－Ｋ．易知ｆ（ｘ）＝０的实根是ｘ１（ｓ）与ｘ２（ｓ）．若ｆ（ｘ）＝０没有实

根，即ｓ＜８Ｋ
ρ～
时，无论ｘ取何值，ｆ（ｘ）＜Ｋ恒成立，此时无论创业者如何决策众筹价格 ｐｃ均无法完成众筹融资；若

ｆ（ｘ）＝０存在实根，即ｓ≥８Ｋ
ρ～
时，可得ｘ１（ｓ）≥ｘ２（ｓ），当且仅当ｓ＝

８Ｋ
ρ～
时等号成立．因此，当ｓ＜８Ｋ

ρ～
时，产品质量承

诺ｓ＜８Ｋ
ρ～
造成融资额低于Ｋ．若此时创业者违背ｓ≤ｓ，使ｓ≥８Ｋ

ρ～
，那么造成的后果为投资者清楚创业者在夸大承诺，

从而不会参与众筹，导致众筹失败．综上，当ｓ≥８Ｋ
ρ～
时，创业者才可众筹成功，且策略的选择范围如集合Ω．

附录ＩＩ命题２的证明
首先，在无预防措施情况下，对Π０（ｓ，ｐｃ）求二阶偏导得

Ａ０：＝
２Π０（ｓ，ｐｃ）
ｐｃ

２ ＝
２ρｓ０
ρ～２ｓ２

－４
ρ～ｓ

（ＩＩ－１）

Ｂ０：＝
２Π０（ｓ，ｐｃ）
ｐｃｓ

＝
－４ρｓ０ｐｃ
ρ～２ｓ３

＋
４ｐｃ
ρ～ｓ２

（ＩＩ－２）

Ｃ０：＝
２Π０（ｓ，ｐｃ）
ｓ２

＝
６ρｓ０ｐ

２
ｃ

ρ～２ｓ４
－
４ｐ２ｃ
ρ～ｓ３

（ＩＩ－３）

进而Δ０：＝Ａ０Ｃ０－Ｂ
２
０＝
－４ρ２ｓ２０ｐ

２
ｃ

ρ～４ｓ６
＜０，即Π０（ｓ，ｐｃ）不存在极大值．在考虑有界区域Ω的情况下，因为Π０（ｓ，ｐｃ）在

Ω上不存在极大值，故Π０（ｓ，ｐｃ）的最大值在Ω的边界上．可知Ω的边界为ｐｃ＝ｘ１（ｓ） ８Ｋ
ρ～
≤ｓ≤ｓ，ｐｃ＝ｘ２（ｓ） ８Ｋ

ρ～
≤ｓ≤ｓ与ｓ＝
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ｓ｜ｘ２（ｓ）≤ｐｃ≤ｘ１（ｓ）．
１）在边界ｐｃ＝ｘ１（ｓ） ８Ｋ

ρ～
≤ｓ≤ｓ上，故Π０（ｓ，ｐｃ）取得最大值的点为（ｓ

 ＝ｓ，ｐｃ ＝ｘ１（ｓ）），对应最大值为Π０（ｓ，ｘ１（ｓ））＝

ρｓ０ｘ
２
１（ｓ）
ρ～２ｓ２

．

２）在边界ｐｃ＝ｘ２（ｓ） ８Ｋ
ρ～
≤ｓ≤ｓ上，Π０（ｓ，ｐｃ）取得最大值的点为（ｓ

 ＝ｓ
－
，ｐｃ ＝ｘ２（ｓ－）），其中ｓ－：＝

８Ｋ
ρ～
，对应最大值为

Π０（ｓ－，ｘ２（ｓ－））＝
ρｓ０
ρ～２
ｘ２２（ｓ－）

ｓ
－

２ ．易证明Π０（ｓ－，ｘ２（ｓ－））≤Π０（ｓ，ｘ１（ｓ）），当且仅当ｓ＝
８Ｋ
ρ～
时等号才成立．

３）在边界 ｓ＝ｓ｜ｘ２（ｓ）≤ｐｃ≤ｘ１（ｓ） 上，Π０（ｓ，ｐｃ）取得最大值的点为 ｓ ＝ｓ，ｐｃ ＝
ρ～２ｓ２

４ρ～ｓ－２ρｓ( )
０

．另外，可判断

Π０ ｓ，
ρ～２ｓ２

４ρ～ｓ－２ρｓ( )
０

≥Π０ ｓ，ｘ１( )( )ｓ ．但创业者的策略选择依赖于判断值ｐｃ ＝
ρ～２ｓ２

４ρ～ｓ－２ρｓ０
是否在［ｘ２（ｓ），ｘ１（ｓ）］之间，这

取决于参数ｓ的大小．

４）为方便叙述，记Ｒ（ｓ）：＝ ρ～２ｓ２

４ρ～ｓ－２ρｓ０
．根据二阶导ｄ

２Ｒ（ｓ）
ｄｓ２

＞０，可知Ｒ（ｓ）在ｓ∈ ｓ０
２（１＋２σ）

，＋ )[ ∞ 为一凸函

数，且根据一阶导可知当ｓ＝
ｓ０

１＋２σ时
，Ｒ（ｓ）＝ρ

～ｓ
２．在ｓ∈

ｓ０
１＋２σ

，＋ )[ ∞ 内，Ｒ（ｓ）单调递增，且 ｌｉｍ
ｓ→＋∞
Ｒ（ｓ） ρ～ｓ

４ ＝１．

因此，可判断在ｓ∈ ｓ０
１＋２σ

，＋ )[ ∞ 内，
ρ～ｓ
４ ＜Ｒ（ｓ）≤

ρ～ｓ
２恒成立．

ｘ１（ｓ）在ｓ∈
８Ｋ
ρ～
，＋ )[ ∞ 内为单调递增的凹函数，故ｘ１（ｓ）的最小值为

ρ～ｓ
４，且有 ｌｉｍｓ→＋∞ｘ１（ｓ）

ρ～ｓ
２ ＝１．因此，可判

断在 ｓ∈ ８Ｋ
ρ～
，＋ )[ ∞ 内，

ρ～ｓ
４ ≤ ｘ１（ｓ） ＜

ρ～ｓ
２ 恒成立．根据上述对 Ｒ（ｓ）与 ｘ１（ｓ）的分析，可知在 ｓ∈

ｍａｘ８Ｋ
ρ～
，
ｓ０

１＋２( )σ，＋( )∞ 内，必定存在一数ｓ＝τ０使得Ｒ（τ０）＝ｘ１（τ０）成立，且考虑到两者在此范围内的连续单调

性，故可判断ｓ＝τ０存在且唯一，有
ｘ２（ｓ）＜Ｒ（ｓ）≤ｘ１（ｓ），ｓ≥τ０

Ｒ（ｓ）＞ｘ１（ｓ），
８Ｋ
ρ～
≤ｓ＜τ{ ０

（ＩＩ－４）

即当ｓ ＝ｓ＜τ０时，由Ｒ（ｓ）不在融资约束［ｘ２（ｓ），ｘ１（ｓ）］范围内，可知创业者的最优众筹价格决策为

ｐｃ ＝ψ０（ｓ）＝
Ｒ（ｓ），ｓ≥τ０

ｘ１（ｓ），
８Ｋ
ρ～
≤ｓ＜τ{ ０

（ＩＩ－５）

从而可得创业者的最大收益为

Π０（ｓ，ψ０（ｓ））＝
ρｓ０ψ

２
０（ｓ）
ρ～２ｓ２

－
２ψ２０（ｓ）
ρ～ｓ

＋ψ０（ｓ）－Ｋ （ＩＩ－６）

附录ＩＩＩ命题３的证明
从两方面求解最优化问题（２８）：创业者不夸大产品质量，ｖ（ｓ）＝０；创业者夸大产品质量，ｖ（ｓ）＝１．另外，同理

命题２的证明，可知Π１（ｓ，ｐｃ）不存在极值，最大值在边界上．
１）当ｖ（ｓ）＝０时，根据命题２证明可知此时的最优策略为

ｓ ＝ｓ０
ｐｃ ＝ψ０（ｓ０{ ）

（ＩＩＩ－１）

２）当ｖ（ｓ）＝１时，先探讨创业者可众筹金额范围．已知众筹成功的前提是众筹金额不低于资金要求Ｋ，而在众筹
金额上限方面，有
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π１∶＝ｍａｘｓ，ｐｃ
π１（ｓ，ｐｃ）＝ｍａｘｓ，ｐｃ

ｐｃ １－
２ｐｃ
ρ～( )[ ]ｓ

ｓ．ｔ．ｘ２（ｓ）≤ｐｃ≤ｘ１（ｓ）

　　ｖ（ｓ）＝
{

１

（ＩＩＩ－２）

可得π１＝
ρ～ｓ
８，即创业者的众筹金额范围为π１（ｓ，ｐｃ）∈［Ｋ，π１］．因为Ｍｊ关于ｊ调递增，必存在唯一的正整数ｔ１与ｔ２分

别满足Ｍｔ１－１ ＜Ｋ≤Ｍｔ１与Ｍｔ２－１ ＜π１≤Ｍｔ２，其中ｔ１∈［１，ｎ＋１］，ｔ２∈［１，ｎ＋１］，ｔ１≤ｔ２．
接下来，将要讨论失信创业者可能面对的信用约束因子及对应的最优策略与最大收益．首先记

ｇｊ（ｃ）∶＝ １－２ｃ
ρ～( )ｓｃ－Ｍｊ （ＩＩＩ－３）

其中正整数ｊ∈［１，ｎ＋１］，ｃ∈［ｘ２（ｓ），ｘ１（ｓ）］．当Ｍｊ≥Ｋ时，若要使ｇｊ（ｃ）≤０成立，可得ｃ１，ｊ（ｓ）≤ｃ≤ｘ１（ｓ）
或ｘ２（ｓ）≤ｃ≤ｃ２，ｊ（ｓ），ｃ１，ｊ（ｓ）与ｃ２，ｊ（ｓ）为ｇｊ（ｃ）＝０的实根．

１）当ｔ１＝ｔ２时，可知Ｍｔ１－１＝Ｍｔ２－１与Ｍｔ１＝Ｍｔ２，故有［Ｋ，π１］（Ｍｔ１－１，Ｍｔ１］，则失信创业者对应的约束因子为ε（ｓ，
ｐｃ）＝εｔ１ ＝εｔ２．因此，最优化问题（２８）变为

Π１（ｓ，ｐｃ）＝ｍａｘｓ，ｐｃ
ρｓ０ｐ

２
ｃ

ρ～２ｓ２
＋（１－α）１－

２ｐｃ
ρ～( )ｓｐｃ－ εｔ１ｗ０＋

ｍａｘ（εｔ１－０．５，０）
εｔ１－０．５

ｗ( )１[ ]－Ｋ

ｓ．ｔ．ｘ２（ｓ）≤ｐｃ≤ｘ１（ｓ）

　ｓ０≤ｓ≤
{

ｓ

（ＩＩＩ－４）

可得失信创业者的最优策略为（ｓ，ｐｃ）＝（ｓ，η０（ｓ））．
２）当ｔ１＋１＝ｔ２时，失信创业者面对的约束因子有两种可能：εｔ１与εｔ２，且εｔ１ ＜εｔ２．当创业者选择π１（ｓ，ｐｃ）∈

［Ｋ，Ｍｔ１］时，约束因子ε（ｓ，ｐｃ）＝εｔ１；当创业者选择π１（ｓ，ｐｃ）∈（Ｍｔ１，π１］时，约束因子ε（ｓ，ｐｃ）＝εｔ２．若创业者选择
约束因子ε（ｓ，ｐｃ）＝εｔ１，最优化问题（２８）变为

Π１（ｓ，ｐｃ）＝ｍａｘｓ，ｐｃ
ρｓ０ｐ

２
ｃ

ρ～２ｓ２
＋（１－α）（１－

２ｐｃ
ρ～ｓ
）ｐｃ－ εｔ１ｗ０＋

ｍａｘ（εｔ１－０．５，０）
εｔ１－０．５

ｗ( )１[ ]－Ｋ

ｓ．ｔ．ｃ１，ｔ１（ｓ）≤ｐｃ≤ｘ１（ｓ）ｏｒｘ２（ｓ）≤ｐｃ≤ｃ２，ｔ１（ｓ）

　ｓ０≤ｓ≤
{

ｓ

（ＩＩＩ－５）

其最优决策为（ｓ，ｐｃ）＝（ｓ，ηｔ１（ｓ））．
若创业者选择约束因子ε（ｓ，ｐｃ）＝εｔ２，最优化问题（２８）变为

Π１（ｓ，ｐｃ）＝ｍａｘｓ，ｐｃ
ρｓ０ｐ

２
ｃ

ρ～２ｓ２
＋（１－α）（１－

２ｐｃ
ρ～ｓ
）ｐｃ－ εｔ２ｗ０＋

ｍａｘ（εｔ２－０．５，０）
εｔ２－０．５

ｗ( )１[ ]－Ｋ

ｓ．ｔ．ｃ２，ｔ１（ｓ）＜ｐｃ＜ｃ１，ｔ１（ｓ）

　ｓ０≤ｓ≤
{

ｓ

（ＩＩＩ－６）

其最优决策为（ｓ，ｐｃ）＝（ｓ，ηｔ２（ｓ））．
当ｓ０≤ｓ＜ξｔ１时，创业者选择约束因子εｔ１时的最大收益明显高于选择约束因子εｔ２时的最大收益；当ｓ≥ξｔ１时，

结果相反．综上，当ｔ１＋１＝ｔ２时，创业者的最优策略为

ｓ ＝ｓ

ｐｃ ＝
ηｔ２（ｓ），ｓ≥ξｔ１
ηｔ１（ｓ），ｓ０≤ｓ＜ξｔ

{{
１

（ＩＩＩ－７）

３）当ｔ１＋２≤ｔ２时，对于任意的正整数ｊ∈［ｔ１＋１，ｔ２－１］，对应约束金额范围为（Ｍｊ－１，Ｍｊ］，对应约束因子为εｊ．
当创业者的众筹金额满足π１（ｓ，ｐｃ）∈ Ｍｊ－１，Ｍ( ]

ｊ 时，其最优化问题（２８）变为

Π１（ｓ，ｐｃ）＝ｍａｘｓ，ｐｃ
ρｓ０ｐ

２
ｃ

ρ～２ｓ２
＋（１－α）１－

２ｐｃ
ρ～( )ｓ ｐｃ－ εｊｗ０＋

ｍａｘ（εｊ－０．５，０）
εｊ－０．５

ｗ( )１[ ]－Ｋ

ｓ．ｔ．ｃ１，ｊ（ｓ）≤ｐｃ＜ｃ１，ｊ－１（ｓ）ｏｒｃ２，ｊ－１（ｓ）＜ｐｃ≤ｃ２，ｊ（ｓ）

　 ｓ０≤ｓ≤
{

ｓ

（ＩＩＩ－８）
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其最优决策为（ｓ，ｐｃ）＝（ｓ，ηｊ（ｓ））．当创业者的众筹金额满足π１（ｓ，ｐｃ）∈［Ｋ，Ｍｔ１］或π１（ｓ，ｐｃ）∈（Ｍｔ２－１，π１］时，类
似于第２）点．因此，当ｔ１＋２≤ｔ２时，创业者的最优决策为

ｓ ＝ｓ

ｐｃ ＝∑
ｔ２

ｊ＝ｔ１

ｍｉｎ ｇ Π１（ｓ，ηｊ（ｓ））
ｍａｘ
ｊ∈［ｔ１，ｔ２］

Π１（ｓ，ηｊ（ｓ
( )）），[ ]１ηｊ（ｓ{ ）

（ＩＩＩ－９）

综上１）、２）与３），创业者最优决策为

ｓ ＝ｓ－（ｓ－ｓ０）ｍｉｎｇ
Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））
Π１（ｓ，ψ１（ｓ

( )））
，[ ]１

ｐｃ ＝ψ０（ｓ０）＋［ψ１（ｓ）－ψ０（ｓ０）］ｍｉｎｇｓ
( )ｓ，[ ]{ １

（ＩＩＩ－１０）

附录ＩＶ命题４的证明
在ｊ∈［１，ｎ＋１］，εｊ＝０的条件下，分四种情况依次求出使得Π１（ｓ，ψ１（ｓ））－Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））≤０成立的α 的

有效范围．
１）当ｓ０ ＜τ０且ｓ＜τ１时，由以下不等式

Π１（ｓ，ψ１（ｓ））－Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））＝
ρｓ０ｘ

２
１（ｓ）
ρ～２ｓ２

－α( )Ｋ－ρｘ
２
１（ｓ０）
ρ～２ｓ０

≤０ （ＩＶ－１）

可得

ρｓ０
ρ～２Ｋ

ｘ２１（ｓ）
ｓ２
－
ｘ２１（ｓ０）
ｓ( )２
０

≤α ≤１ （ＩＶ－２）

２）当ｓ０ ＜τ０ ＜τ１≤ｓ时，求解以下不等式

Π１（ｓ，ψ１（ｓ））－Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））＝
（１－α）２ρ～２ｓ２

８（１－α）ρ～ｓ－４ρｓ０
( )－Ｋ－

ρｘ２１（ｓ０）
ρ～２ｓ０

≤０ （ＩＶ－３）

得到

１－
４Ｈ１（ｓ０）
ρ～ｓ

≤α ≤１－
４Ｈ２（ｓ０）
ρ～ｓ

（ＩＶ－４）

３）当τ０≤ｓ０且τ１≤ｓ时，由以下不等式

Π１（ｓ，ψ１（ｓ））－Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））＝
（１－α）２ρ～２ｓ２

８（１－α）ρ～ｓ－４ρｓ０
－
ρ～２ｓ０
８ρ～ －４ρ

≤０ （ＩＶ－５）

可得

１－
ｓ０
ｓ≤α

 ≤１－
ｓ０

（１＋４σ）ｓ
（ＩＶ－６）

４）当τ０≤ｓ０≤ｓ＜τ１时，求解以下不等式

Π１（ｓ，ψ１（ｓ））－Π０（ｓ０，ψ０（ｓ０））＝
ρｘ２１（ｓ）ｓ０
ρ～２ｓ２

－α( )Ｋ－ ρ～２ｓ０
８ρ～ －４ρ( )－Ｋ≤０ （ＩＶ－７）

得到

１＋
ρｓ０ｘ

２
１（ｓ）
ρ～２ｓ２Ｋ

－
ρ～２ｓ０

（８ρ～ －４ρ）Ｋ
≤α ≤１ （ＩＶ－８）

综上所述，保证金的有效比例α 需满足
ρｓ０
ρ～２Ｋ

ｘ２１（ｓ）
ｓ２
－
ｘ２１（ｓ０）
ｓ( )２
０

≤α ≤１，ｓ０ ＜τ０且ｓ＜τ１

１－
４Ｈ１（ｓ０）
ρ～ｓ

≤α ≤１－
４Ｈ２（ｓ０）
ρ～ｓ

，ｓ０ ＜τ０ ＜τ１≤ｓ

１－
ｓ０
ｓ≤α

 ≤１－
ｓ０

（１＋４σ）ｓ
，τ０≤ｓ０且τ１≤ｓ

１＋
ρｓ０ｘ

２
１（ｓ）
ρ～２ｓ２Ｋ

－
ｓ０ρ
～２

（８ρ～ －４ρ）Ｋ
≤α ≤１，τ０≤ｓ０≤ｓ＜τ















１

（ＩＶ－９）
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