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凌六一等：

参考价格影响下的两阶段回报型众筹定价策略研究

凌六一，夏 宇，徐 煜
（中国科学技术大学 管理学院，合肥 230026）

摘 要：在众筹发起过程中，策略型消费者将对比众筹价格与零售价格，选择最优购买时机。基于此背景，构建了参考价格效

应影响下的两阶段众筹定价模型，设计了众筹发起人的两阶段动态定价策略。发起人根据消费者的耐心程度和参考价格效应

强度，选择是否公布零售价格，以及溢价或降价销售。利用理性预期均衡理论和逆向归纳法，得到了发起人与消费者博弈的均

衡价格和最优发起策略。结论表明，发起人的策略选择并非单一的，同时受到消费者耐心程度和参考价格效应强度的影响。

为众筹发起人的两阶段价格决策提供了理论参考和管理学建议。
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一、引言

传统的回报型众筹模式被认为是中小型企业创新的摇篮。缺少资金的小微型企业通过众筹进行融资，

从而获得资金并发起生产。而随着互联网营销方式不断创新，拥有高流量的回报型众筹平台已成为大型企

业的新产品营销地（Brown et al，2016）。以往的研究认为，由于众筹产品为消费者带来了新鲜感和参与感，因

而新产品的众筹价格一定高于零售价格（Belleflamme et al，2014）。而现实中往往存在这样的现象，发起人在

众筹初期同时公布两阶段价格，并承诺在众筹结束后溢价销售。例如，2019年，茅台集团在小米众筹平台发

布了新型茅源酒的众筹信息，公布该产品众筹价为 199元，并承诺众筹结束后，将以 299元的价格进入零售市

场进行销售。该消息引来白酒爱好者竞相参与。众筹结束后，该产品的筹资额达到了 718万元，为众筹目标

金额的 34倍。这一策略为茅台集团顺利打开了低端白酒市场。

实证研究证实，商家希望为顾客指定一个较高的参考价格（Mazumdar 和 Papatla，2000），这会导致商家从

消费者的高估值中实现超额利润（Sivakumar 和 Raj，1997）。在上述事例中，消费者在众筹期同时观察到两

阶段价格，会将零售价格当作众筹价格的参考价格。体现在消费者行为上，表现为在参考价格的影响下，消

费者对于该产品本期效用发生大幅提高，从而导致部分原本不会购买的消费者，在对比第二期价格后选择购

买。基于此背景，本文提出以下研究问题：①参考价格效应是否会影响众筹发起人的定价决策和价格披露策

略？如果是，发起人选择哪种策略可以获得最大收益？②众筹发起人的价格披露策略是否会影响众筹目标

金额的设置，如果是，在什么情况下筹资金额最大？③在不同的价格披露决策下，应当选择溢价策略还是降

价策略？在现实意义上，为众筹发起人“赔本赚吆喝”的行为提供了理论依据和有趣的结论。

二、文献回顾

众筹作为一个新兴热点领域，在近些年吸引了国内外研究者的关注，而众筹定价是众筹研究中的关键问

题。当前对众筹定价的研究可大致分为三方面：众筹价格与产品线设计、众筹模式选择及消费者与发起人博

弈分析。Belleflamme et al（2014）将众筹看作是产品的预售阶段，建立了价格歧视的定价模型。Hu et al
（2015）分析了众筹中的定价和产品线设计。Federgruen和 Hu（2015）分析了平台竞争下的众筹产品线和价格

设计。邵腾伟和吕秀梅（2016）考虑了两阶段预售式众筹下，生鲜农产品的定价策略。薛巍立等（2017）分析
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了竞争厂商模仿行为下发起人众筹定价策略等。Cumming et al（2019）及 Xu et al（2020）比较了 keep‑it‑all与
all‑or‑nothing模式下的最优定价策略，并分析了适用两种众筹模式的最优条件。Kumar et al（2020）、Soraya和
Michael（2019）分别分析了利润分成契约与合同可行性对发起人定价策略的影响。Chakraborty和 Swinney
（2021）研究了产品质量信号对众筹定价策略的影响。Burtch et al（2021）考虑了众筹推荐时机对众筹成功率

和众筹发起策略的影响。邓万江等（2018）考虑策略型消费者与发起人的静态博弈模型，得到不同定价策略

下的纳什均衡，并拓展了产品质量决策。Roma et al（2018）考虑了回报型众筹中的信息价值对策略型消费者

的影响。毕功兵等（2019）考虑了策略型消费者延迟购买和发起人激励机制下的两阶段众筹定价策略。刘征

驰等（2022）通过建立贝叶斯学习模型模拟消费者的社会学习过程，得到了众筹发起人的渗透式定价策略。

这些文献中，邓万江等（2018）、毕功兵等（2019）和 Roma et al（2018）考虑了众筹模式下的消费者策略行为，但

未考虑参考价格效应对消费者心理的影响，且未对发起人的价格策略选择作详细的刻画。Belleflamme et al
（2014）考虑了两种价格披露策略下的众筹最优定价，但未考虑消费者的策略行为，以及参考价格影响。

参考价格效应（reference price effect）指产品需求受到顾客在某一参考点或价格对产品进行价值判断的

影响（Monroe，1973；Tversky，1979）。早期的参考价格效应集中于对供应链定价的研究。Kopalle et al（1996）
研究了参考价格效应对垄断与竞争零售商的影响。Popescu和Wu（2007）研究了参考价格下垄断企业的动态

定价问题。Nasiry和 Popescu（2011）及 Liu et al（2017）考虑了消费者记忆模式下的参考价格机制，并分析了价

格峰值对消费者购买的影响。Chen et al（2016）和Wu et al（2015）研究了参考价格对库存决策的影响。Chen
et al（2019）研究了参考价格和策略型消费者同时存在时，供应链分散和集中最优策略。林志炳（2016）分析

了制造商建议零售价格对供应链定价策略的影响。Aslani et al（2018）分析了顾客决策完全依赖于历史价格

下的收益管理，得到了企业的最优参考价格设置策略。Wang（2018）通过将参考价格纳入消费者选择模型，

研究了产品分类和定价策略。Wenner（2015）提出消费者在策略行为下，会将未来预期价格视为参考价格。

另一些研究将参考价格效应应用于不同商业场景，如预售模式下的参考价格分析（计国君等，2021）、运输中

的最优运力和采购量设置（卜祥智等，2012）、最优广告策略选择（Lu et al，2016）等。以上文献大多集中于对

供应链参考价格的研究，虽然部分文献综合考虑参考价格效应的应用场景，但目前尚未有研究考虑参考价格

在众筹模式下的应用。

综上所述，在以往的众筹定价模型中，考虑了参考价格效应和策略型消费者同时存在下，发起人和策略

型消费者的最优决策，并通过建立两阶段销售模型，从价格披露策略和溢价/降价策略两个维度分析发起人

的最优价格设置，使问题描述更贴合现实。

三、模型假设与构建

（一）模型假设与参数设置

在两阶段回报型众筹发起过程中，发起人首先在众筹平台上公布项目信息，吸引支持者投资。策略型消

费者在众筹平台观察到产品价格后，根据自身效用做出购买决策。融资结束后，若筹集金额达到众筹目标，

则众筹项目成功，发起人获得资金，并投入生产。产品投入生产后，发起人向支持者提供产品，并将产品投入

零售市场。若未达到筹款目标，则众筹失败，平台将资金返还给消费者。在此基础上，整个销售过程可分为

两个阶段：众筹阶段与零售阶段。同时，策略型消费者有三种可能的购买策略：众筹期购买、零售期购买和不

购买。

发起人在众筹平台发布产品信息，并以众筹价格 p1募集资金，假设众筹目标为 K。在此阶段，众筹发起

人可以选择第二阶段溢价或降价销售，并选择是否公布第二阶段价格 p2。基于此，发起人有 4种策略可以选

择，用 A（B）表示公布（不公布）第二期价格，用 1（2）表示溢价（降价）策略。则发起人的 4种策略为：①公布两

阶段价格，且选择溢价（策略 A1）；②公布两阶段价格，选择降价（策略 A2）；③不公布第二期价格，选择溢价

（策略 B1）；④不公布第二期价格，选择降价（策略 B2）。

本研究的假设如下：①假设所有消费者均为策略型消费者，购买决策完全理性；②市场中的消费者总数

量为 1，且所有消费者均知晓众筹信息；③对于众筹发起人来说，消费者的行为是可预测的；④消费者对于同

一产品的偏好各不相同，对产品的预估价值服从 [ 0，1 ]的均匀分布；⑤策略型消费者对产品的估值在两阶段

177



技术经济 第 41 卷 第 5 期

内不发生变化，并且可以预估未来阶段产品的价格和自身效用，以做出最优购买决策；⑥假设两个时期之间

的折扣系数为 δ，代表策略型消费者在其当前效用和未来效用之间的权衡，同时可以理解为消费者的耐心程

度；⑦每个消费者只会做出一次购买决策，不会重复购买产品。基于此，符号设置见表 1。以下分析 4种策略

下，发起人和消费者的最优决策。

表 1 符号设置

符号

v
v̄
δ
K

K͂
d1、d2
u1、u2

uARPE、u
B
RPE

μ、λ
p1、p2

π1、π2、Π

含义

消费者对产品的估值，v~U [ 0，1 ]
消费者选择是否延迟购买的效用无差异点

消费者效用折扣系数

众筹目标金额

发起人可设置的众筹目标上限

选择众筹期、零售期购买的消费者人数

众筹期、零售期的消费者效用

策略 A、B下参考价格效应产生的额外效用

积极、消极参考价格效应的影响系数

众筹期、零售期产品价格

第一阶段、第二阶段/总利润函数

（二）策略 A
策略 A下，发起人在众筹初期承诺两阶段价格 p1、p2，并设定众筹目标 K。消费者观察到两期价格，在参

考价格的影响下，形成两阶段的效用 u1、u2，并以此做出购买决策。值得注意的是，策略 A下，消费者在众筹

初期可以直接观察到两阶段价格 p1、p2。此时，零售价格 p2在消费者眼中可以视为历史价格，即参考价格；而

众筹价格 p1可以视为最新价格，这与Wenner et al（2015）的结论相一致。现实中，可以理解为，在知道某产品

未来一定会涨价时，原本不打算购买的顾客，也有可能在预期价格上涨的影响下选择购买。基于此，假设在

策略 A下，参考价格效应对消费者效用的影响发生在众筹阶段。则消费者的效用函数为
u1 = v - p1 + uARPE = v - p1 + μ ( p2 - p1 ) + - λ( p1 - p2 ) + （1）

u2 = δ ( v - p2 ) （2）
其中：v为消费者对产品的预估价值，包含了消费者对产品的偏好，以及参与众筹的新鲜感和体验感等；定义

( x ) + = {x，x ≥ 00，x < 0；μ为降价对消费者的影响系数，λ为溢价对消费者的影响系数，且 μ，λ ∈ (0，1)；根据 Fibich et
al（2003）的研究，在参考价格影响下，消费者对于损失的感知程度总是高于对得益的感知程度，基于此，假设

μ < λ；值得注意的是，在策略 A下，若发起人选择第二期溢价，对于第一阶期的消费者来说，参考价格的影响

是积极的，即 uA1RPE = μ ( p2 - p1 )；同理，若发起人选择第二期降价，参考价格产生消极影响，即 uA2RPE = -λ ( p1 -
p2 )；δ为时间折扣系数（贴现因子），同时表明了消费者的耐心程度；δ越大，表明消费者的耐心程度越高，延迟

购买的可能性越高，δ ∈ (0，1)；对于策略型消费者来说，当自身效用满足以下条件时，会分别选择众筹期购

买、零售期购买和不购买：{u1 ≥ 0u1 ≥ u2、{
u2 ≥ 0
u2 ≥ u1、{

u1 < 0
u2 < 0。

以下分析在溢价策略（A1）和降价策略（A2）下发起人

和消费者的最优决策。

1. 策略 A1

当发起人选择选择溢价策略（A1）时，p1 ≤ p2。消费者

两 个 阶 段 的 效 用 函 数 为 ：u1 = v - p1 + μ ( p2 - p1 )，u2 =
δ ( v - p2 )。消费者效用函数图如图 1所示。

消费者选择零售期购买的效用函数应满足{u2 ≥ 0u2 ≥ u1，
由图 1可知，策略 A1下，在消费者效用为正时，u1始终大于

u2。因此，效用大于零消费者均会选择众筹期购买。购买

人数为 d = d1 = 1 - p1 + μ ( p2 - p1 )。假设策略 A1下，发起
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图 1 策略 A1下消费者两阶段效用函数
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人的众筹目标上限为 K͂A1，则 K͂A1 = d1 p1，众筹目标设置为 K ≤ K͂A1。

发起人两阶段利润目标函数为

maxΠA1
p1，p2

= p1 [ 1 - p1 + μ ( p2 - p1 ) ]，s.t. p1 ≤ p2 （3）
求解式（3），可得：

引理 1 众筹发起人在 A1策略下的最优决策为 p*1 = 12，p*2 = 1，众筹目标 K ≤ 1 + μ4 。最优利润为 Π *
A1 =

1 + μ
4 。

证明 观察利润函数 ΠA1 = p1 [ 1 - p1 + μ ( p2 - p1 ) ]可知，总利润随 p2 增大而增大。在溢价策略下，0 ≤
p1 < p2 ≤ 1。因此第二阶段最优价格 p*2 = 1。由利润函数对 p1 求偏导可知，

∂Π
∂p1 = (1 + μ ) (1 - 2p1 )。

∂2Π
∂p21 =

-2 (1 + μ ) < 0。可知利润函数为凹函数，存在极大值。因此 p*1 = 12，由 K͂A1 = d1 ( p*1 ) p*1，可知 K ≤ K͂A1 = 1 + μ4 。

代利润函数Π *
A1 = 1 + μ4 。证毕。

引理 1表明，在公布两阶段价格且选用溢价策略时，没有消费者参与零售期，发起人只会考虑众筹期的

收益，并且会承诺尽量高的零售价格，以增大参考价格效应。这也是现实中经常出现的，发起人“赔本赚吆

喝”的原因。由于发起人知道，无论如何设定第二阶段价格，只要零售价格高于众筹价格，在零售期就不会有

消费者购买。因此，发起人会倾向于承诺一个尽量高的零售价和一个理性的众筹价，以获得更强的参考价格

效应。消费者观察到 p2远远高于 p1，受到参考价格的影响，原本不会选择的购买的顾客也会倾向于在众筹期

购买产品。

命题 1 在策略 A1下，p*1、p*2与 μ无关，K͂A1、Π *
A1随 μ增大而增大。

证明略。

根据命题 1可知，在策略 A1下，发起人的定价决策与参考价格效应无关，但发起人利润会随参考价格效

应的增强而增大。μ越大时，带给第一期消费者的额外效用越大，参与购买的人数越多。发起人的价格没有

变化，但一部分原本效用小于 0的顾客受到参考价格效应的影响，选择了购买，使得发起人总利润得到提高。

2. 策略 A2

当发起人选择选择降价策略（A2）时，p1 > p2。消费者两个阶段的效用函数为：u1 = v - p1 - λ( p1 - p2 )，
u2 = δ ( v - p2 )。消费者效用函数如图 2所示。根据价格设定和参数 λ、δ的变化，消费者的购买决策可能出现

以下 3种情形：

情形 1：众筹和零售期均有消费者选择购买，消费者效用函数如图 2（a）所示。假设两直线交点为 ( v̄，ū )。
则当 0 ≤ v̄ ≤ 1时，会出现情形 1。
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（a）众筹期和零售期均有消费者购买 （b）消费者均选择零售期购买

图 2 策略 A2下消费者效用函数
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情形 2：消费者均选择众筹期购买。假设两直线与 x轴交点分别为 ν̄1、ν̄2，观察图 2可知，当 u1 = 0时，ν̄1 =
p1 + λ ( p1 - p2 )；u2 = 0时，ν̄2 = p2。则 ν̄1 - ν̄2 = (1 + λ) ( p1 - p2 ) > 0，ν̄1 > ν̄2。观察图 2（b）可知，一定有消费

者选择零售期购买。因此情形 2不存在。

情形 3：消费者均选择零售期购买。由图 2（b）可知，当 v̄ > 1，即两直线交点在 x = 1右侧时，会出现情形

3。而在情形 3下，没有消费者选择众筹期购买，众筹金额 p1d1 = 0，众筹失败，第二阶段无法发起。情形 3不
存在。

综上所述，在策略 A2下，只有可能出现情形 1。以下分析情形 1下的发起人最优决策。

观察图 2可知，ν̄为 u1与 u2的交点，即消费者选择众筹期购买和零售期购买的效用无差异点。在 ν̄处，满

足 ν̄ - p1 - λ( p1 - p2 ) = δ ( ν̄ - p2 )。可得：

ν̄ = (1 + λ) p1 - ( δ + λ) p21 - δ （4）
观察 ν̄，易知 ν̄ > 0。因此，在策略 A2下，需要满足约束：{ν̄ ≤ 1p2 ≤ p1。由此，价格 p1、p2应满足：

p2 ≤ p1 ≤ 1 - δ + ( δ + λ) p21 + λ （5）
可知：众筹期需求量 d1 = 1 - ν̄，零售期需求量 d2 = ν̄ - p2。假设策略 A2下，发起人的众筹目标上限为

K͂A2，则 K͂A2 = d1 p1，众筹目标 K ≤ K͂A2。则发起人目标函数为

maxΠA2
p1，p2

= é
ë
ê

ù
û
ú1 - (1 + λ) p1 - ( δ + λ) p21 - δ p1 + é

ë
ê

ù
û
ú

(1 + λ) p1 - ( δ + λ) p2
1 - δ - p2 p2，

s.t. p2 ≤ p1 ≤ 1 - δ + ( δ + λ) p21 + λ （6）
求解上述优化问题可以得到：

引理 2 在策略 A2 下，发起人的两阶段价格决策为 p*1 = 2 (1 + λ)
3 + 4λ + δ，p*2 =

1 + 2λ + δ
3 + 4λ + δ，众筹目标 K ≤

2 (1 + λ)2
(3 + δ + 4λ)2，最优利润为Π *

A2 = 1 + λ
3 + 4λ + δ。

证明 通过式（6）分别对 p1、p2 求偏导，得：
∂2ΠA2
∂p21 = -2 (1 + λ)1 - δ ，

∂2ΠA2
∂p1∂P 2

= 1 + 2λ + δ1 - δ ，
∂2ΠA2
∂p2∂P 1

= 1 + 2λ + δ1 - δ ，

∂2ΠA2
∂p22 = - 2 (1 + λ)

1 - δ 。 即 利 润 函 数 Π 的 海 塞 矩 阵 为 ：H ( p1，p2 ) =
é

ë

ê

ê
ê
êê
ê

ù

û

ú

ú
ú
úú
ú

- 2 (1 + λ)
1 - δ

1 + 2λ + δ
1 - δ

1 + 2λ + δ
1 - δ

- 2 (1 + λ)
1 - δ

。 可 知 ，

|| H 1 ( p1，p2 ) = - 2 (1 + λ)
1 - δ < 0， || H 2 ( p1，p2 ) = 3 + 4λ + δ1 - δ > 0。因此，海塞矩阵负定。多元函数Π为凹函数，存

在极大值。求解无约束条件下的式（6），可得：p*1 = 2 (1 + λ)
3 + 4 λ + δ，p*2 =

1 + 2 λ + δ
3 + 4 λ + δ。而 p*1 - p*2 = 1 - δ

3 + 4 λ + δ > 0；
1 - δ + ( δ + λ) p*2

1 + λ - p*1 = 1 - δ
3 + δ + 4λ > 0。可知，无约束条件下的最优解（p*1，p*2 )一定满足约束式（5），无须建

立库恩‑塔克条件，（p*1，p*2）即为该优化问题的最优解。带入众筹目标和利润函数可知 K͂A2 = 2 (1 + λ)2
(3 + δ + 4λ)2，

Π *
A2 = 1 + λ

3 + 4λ + δ。证毕。

命题 2 在策略 A2下，p*1随 λ增大而减小，p*2随 λ增大而增大，K͂A2，Π *
A2随 λ增大而减小。

证 明 在 策 略 A2 下 ，
∂P *

1
∂λ = -2 (1 - δ )

(3 + δ + 4λ) 2 < 0；
∂P *

2
∂λ = 2 (1 - δ )

(3 + δ + 4λ) 2 > 0；
∂K͂A2
∂λ = 4 ( -1 + δ ) (1 + λ)(3 + δ + 4λ) 3 < 0，
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∂Π *
A2

∂λ = - 1 + δ
(3 + δ + 4λ)2 < 0。证毕。

命题 3 当 μ较大 ( )1
3 + 4λ ≤ μ < λ 时，策略 A1优于策略 A2。当 μ较小 ( )0 < μ <

1
3 + 4λ 时，若 δ较小

é

ë
ê

ù

û
ú0 < δ < 1 - (3 + 4λ) μ

μ + 1 ，则策略 A2优于策略 A1；若 δ较大
é

ë
ê

ù

û
úδ ≥ 1 - (3 + 4λ) μ

μ + 1 ，则策略 A1优于策略 A2。

证明 Π *
A1 - Π *

A2 = 1 + μ4 - 1 + λ
3 + 4λ + δ =

(1 + μ ) δ + 3μ + 4λμ - 1
4 (3 + 4λ + δ ) ≥ 0，即 δ ≥ 1 - (3 + 4λ) μ

μ + 1 ≡ δ̄时，策略

A1策略优于策略 A2；而 0 < δ < 1，当 δ̄ ≤ 0，即 μ ≥ 1
3 + 4λ 时，一定有 δ ≥ δ̄，此时Π *

A1 ≥ Π *
A2，策略 A1优于策略

A2；由 1 - δ̄ = 4 ( μ + λ)
μ + 1 > 0，可知 δ̄ ≤ 1总是成立。因此，在 μ <

1
3 + 4λ，且 δ < 1 - (3 + 4λ) μ

μ + 1 时，策略 A2优于

策略 A1。证毕。

（三）策略 B
在策略 B下，发起人不公布零售价格 p2。事件发生的顺序如下：①在众筹项目发起前，发起人决策两阶

段价格 p1、及众筹目标金额 K，并公布众筹期价格 p1；②在众筹初期观察到 p1后，消费者对发起人的零售期价

格设置产生预期，并形成自身的信念 p̂2，根据 p̂2做出购买决策（众筹购买、延迟购买、不购买）；③发起人知道

策略型消费者会对第二期价格产生信念 p̂2，并基于此产生了自身信念 v̂，基于 v̂发起人设定价格 p2；④选择延

迟购买的消费者以价格 p2购买产品。

值得注意的是，虽然消费者预估了发起人的第二阶段决策，并对第二期价格形成了自身的信念 p̂2，但由

于无法直接观察到第二期实际价格，消费者无法以预期价格作为参考。因此假设在策略 B下，参考价格效应

对消费者效用的影响发生在第二阶段。

基于 Muth（1961）提出的理性预期均衡理论，做出如下假设：①发起人对消费者是否延迟购买的无差异

点 v̄进行估计，并以此形成自身的信念 v̂，基于此决策两阶段价格 p1、p2；②消费者在观察到 p1后，对发起人的

第二阶段价格进行预计，并对预期价格形成了信念 p̂2，并基于 p1、p̂2产生是否延迟购买的阈值 vD ( p1，p̂2 )。
在这些预期的基础上，消费者做出购买决策。当两阶段预期效用都小于 0时，消费者选择不购买；反正，消

费者会选择某一期购买。基于此，参考价格效应对消费者效用的影响为 uBRPE = μ ( p1 - p2 ) + - λ( p2 - p1 ) + ，消
费者两阶段效用函数为 u1 = v - p1，u2 = δ ( v - p2 + uBRPE )。值得注意的是，在策略 B下，第一阶段价格为参考价

格，若发起人选择溢价，则参考价格对消费者的影响是消极的，即 uB1RPE = -λ( p2 - p1 )。同理，若发起人选择降价，

则 uB2RPE = μ ( p1 - p2 )。发起人目标函数为 maxΠB
p1，p2

= p1d1 + p2d2。
根据 Altug和 Aydinliyim（2016）的研究结论，在一个未来价格未知的两阶段动态博弈过程中，策略型消费

者与卖家的理性预期均衡满足如下条件：① p2 = argmax π 2 ( p1，v̂ )；② p1 = argmax Π ( p1，v̂ )；③ ν̂ = vD ( p1，p̂2 )；
④ p̂2 = p2。

基于如上假设，采用逆推归纳法求解均衡价格。以下分析在溢价策略和降价策略下，发起人和消费者的

最优决策。

1. 策略 B1

在策略 B1下，发起人选择第二期溢价，p1 ≤ p2，则 uB1RPE = -λ( p2 - p1 )，u1 = v - p1，u2 = δ [ v - p2 - λ ( p2 -
p1 ) ]。在消费者是否延迟购买的无差异点 v̄处，有 u1 = v̄ - p1 = u2 = δ [ v̄ - p2 - λ( p2 - p1 ) ]。可得：

v̄ = (1 + δλ) p1 - δ (1 + λ) p21 - δ （7）

当 消 费 者 效 用 满 足 {u2 ≥ 0u2 ≥ u1 时 会 选 择 零 售 期 购 买 ，即 {v ≥ (1 + λ) p2 - λp1v ≤ (1 + δλ) p1 - δ (1 + λ) p21 - δ
。 由
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(1 + δλ) p1 - δ (1 + λ) p2
1 - δ - (1 + λ) p2 + λp1 = (1 + δλ) ( p1 - p2 )1 - δ - λ( p2 - p1 ) < 0，可知上述约束条件矛盾。因

此消费者不会选择零售期购买。由 v̄ - p1 = (1 + δλ) p1 - δ (1 + λ) p21 - δ - p1 = δ (1 + λ) ( p1 - p2 )1 - δ < 0，可知 v̄ ≤
p1 ≤ p2，对产品估值处于 [ p1，1 ]的消费者选择众筹期购买。则众筹期购买人数 d1 = 1 - p1，零售期购买的人

数 d2 = 0。众筹目标上限 K͂B1 = p1d1。此时，发起人目标函数为

maxΠB1
p1

= p1 (1 - p1 )，s.t. p1 ≤ p2 （8）
引理 3 在策略 B1下，发起人的最优价格决策为 p*1 = 12，p*2 ≥

1
2，众筹目标 K ≤ 14，最优利润为Π *

B1 = 14。
证明略。

2. 策略 B2

在 策 略 B2 下 ，发 起 人 选 择 第 二 期 降 价 ，p1 > p2。 则 uB2RPE = μ ( p1 - p2 )。 u1 = v - p1，u2 = δ [ v - p2 +
μ ( p1 - p2 ) ]。在消费者是否延迟购买的无差异点 v̄处，有 u1 = v̄ - p1 = u2 = δ [ v̄ - p2 + μ ( p1 - p2 ) ]。可得：

v̄ = (1 + δμ ) p1 - δ (1 + μ ) p21 - δ （9）
根据 v̄的取值不同，可能出现以下两种情形：

情形 1：当 v̄ > 1时，没有消费者选择众筹期购买，众筹失败，第二阶段无法发起。因此情形 1不存在。

情形 2：当 v̄ ≤ 1时，对产品估值处于 [ v̄，1 ]的消费者选择众筹购买，估值处于 [ p2 + λ( p2 - p1 )，v̄ ]的消费

者将在零售期购买。因此众筹期购买人数 d1 = 1 - v̄，零售期购买的人数 d2 = v̄ - p2 + μ ( p1 - p2 )。众筹目标

K ≤ K͂B1 = p1d1。由上述理性预期均衡条件①p2 = argmax π 2 ( p1，v̂ )；②p1 = argmax Π ( p1，v̂ )；③ ν̂ = vD ( p1，p̂2 )；
④ p̂2 = p2，可知 p2 = argmax π 2 ( p1，p2 )。可得发起人最优定价决策应满足

p*2 = argmax é
ë
ê

ù
û
ú

(1 + δμ ) p1 - δ (1 + μ ) p2
1 - δ - p2 + μ ( p1 - p2 ) p2，

p*1 = argmax{ }é
ë
ê

ù
û
ú1 - (1 + δμ ) p1 - δ (1 + μ ) p21 - δ p1 + é

ë
ê

ù
û
ú

(1 + δμ ) p1 - δ (1 + μ ) p2
1 - δ - p2 + μ ( p1 - p2 ) p2 ，

s.t. 0 ≤ (1 + δμ ) p1 - δ (1 + μ ) p21 - δ ≤ 1
（10）

求解式（10），可得：

引理 4 在 策 略 B2 下 ，发 起 人 的 最 优 定 价 决 策 为 ，p*1 = 2 (1 - δ )
3 - μ - 2δ + 2μδ，p*2 =

1 - δ
3 - μ - 2δ + 2μδ，K ≤

2 (1 - δ ) [ 1 - 2δ - μ + δ (1 + μ ) ]
[ 3 - 2δ (1 - μ ) - μ ] 2 ，Π *

B2 = 1 - δ
3 - μ - 2δ + 2μδ。

证明 由 maxπ 2
p2

= [ v̄ - p2 + μ ( p1 - p2 ) ] p2，可 知
∂2π 2
∂p22 = -2 (1 + μ ) < 0，存 在 极 大 值 。 令

∂π 2
∂p2 = 0，得

p*2 ( p1 ) = p12；
∂2Π
∂p22 < 0，可知存在最优解。令

∂Π
∂p2 = 0，可得，p*1 = 2 (1 - δ )

3 - μ - 2δ + 2μδ，p*2 =
1 - δ

3 - μ - 2δ + 2μδ，由

K͂B2 = p*1d1 ( p*1 )得，K ≤ 2 ( )1 - δ [ 1 - 2δ - μ + δ (1 + μ ) ]
[ 3 - 2δ (1 - μ ) - μ ] 2 ，代入利润函数可知，Π *

B2 = 1 - δ
3 - μ - 2δ + 2μδ。证毕。

命题 4 在策略 B2下，当 δ > 12 时，发起人定价 p*1、p*2、Π *
B2随 μ增大而增大；当 δ ≤ 12 时，发起人定价 p*1、p*2、

Π *
B2随 μ增大而减小。K͂B2始终随 μ增大而减小。
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证明
∂p*1
∂μ =

2 (1 - δ ) (1 - 2δ )
(3 - 2δ - μ + 2δμ ) 2，

∂p*2
∂μ =

(1 - δ ) (1 - 2δ )
(3 - 2δ - μ + 2δμ ) 2，

∂Π *

∂μ = (1 - δ ) (1 - 2δ )
(3 - 2δ - μ + 2δμ ) 2。可知当 δ >

1
2

时，
∂p*1
∂μ > 0，∂p*2∂μ > 0，∂Π *

∂μ > 0；反之同理。由
∂K͂B2
∂μ = 2 (1 - δ )2 [ -1 - 2δ (1 - μ ) - μ ][ 3 + 2δ ( -1 + μ ) - μ ] 3 ，可知

∂K͂B2

∂μ < 0。证毕。

四、结果分析

分析以上结果，可得如下命题：

命题 5 发起人不会选择策略 B1。
证明 观察 4种策略下的利润函数可知，ΠA1 = μ + 14 ，ΠB1 = 14，始终有ΠA1 > ΠB1。因此策略 A1总是优于

策略 B1，发起人不会选择策略 B1。
基于命题 5，分析以上三种策略的利润函数，可知：

命题 6 发起人最优策略选择见表 2。
证明 定义利润函数ΠA1、ΠA2交点横坐标为 δ1，ΠA2、ΠB2交点横坐标为 δ2，ΠA1、ΠB2交点横坐标为 δ3。根据

图 3易知，当 δ1 > δ2时，存在策略 A2为最优策略的情况。令ΠA1 = ΠA2，得 δ1 = 1 - (3 + 4λ) μμ + 1 。令ΠA2 = ΠB2，

表 2 发起人最优策略

条件

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

λ ≥ 1 - 5μ + 3μ
2 - 7μ3

8 ( μ + μ3 )
δ ≥ (1 - μ )2

2 (1 + μ2 )
或

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

λ < 1 - 5μ + 3μ
2 - 7μ3

8 ( μ + μ3 )
δ > 1 - (3 + 4λ) μ

μ + 1

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

λ < 1 - 5μ + 3μ
2 - 7μ3

8 ( μ + μ3 )
T 2 + T - T ≤ δ ≤ 1 - (3 + 4λ) μ

μ + 1

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

λ < 1 - 5μ + 3μ
2 - 7μ3

8 ( μ + μ3 )
δ < (1 - μ )2

2 (1 + μ2 )
或

ì

í

î

ïï
ïï

λ < 1 - 5μ + 3μ
2 - 7μ3

8 ( μ + μ3 )
δ < T 2 + T - T

最优策略

A1

A2

B2

最优策略下的价格/众筹目标/利润设置

p*1 = 12，p
*2 = 1，

K ≤ 1 + μ4 ，Π *
A1 = 1 + μ4

p*1 = 2 (1 + λ)
3 + 4λ + δ，p

*2 = 1 + 2λ + δ3 + 4λ + δ，
K ≤ 2 (1 + λ)2

(3 + δ + 4λ)2，Π
*
A2 = 1 + λ

3 + 4λ + δ

p*1 = 2 (1 - δ )
3 - μ - 2δ + 2μδ，p*2 = 1 - δ

3 - μ - 2δ + 2μδ，
K ≤ 2 (1 - δ ) [ 1 - 2δ - μ + δ (1 + μ ) ][ 3 - 2δ (1 - μ ) - μ ] 2 ，Π

*
B2 = 1 - δ

3 - μ - 2δ + 2μδ

注：T = λ + μ + λμ。
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（a）δ1 > δ2 （b）δ1 ≤ δ2
图 3 3种策略下的利润函数
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得 δ2 = T 2 + T - T，其 中 T = λ + μ + λμ。 令 ΠA1 = ΠB2，得 δ3 = (1 - μ )2
2 (1 + μ2 )，当 δ1 > δ2 时 ，可 得 λ <

1 - 5μ + 3μ2 - 7μ3
8 ( μ + μ3 ) ，利润函数如图 3（a）所示，此时存在 3种最优策略：当 δ ≤ δ2 时，策略 B2为最优策略；当

δ2 < δ ≤ δ1时，策略 A2最优；当 δ > δ1时，策略 A1最优。同理，δ1 ≤ δ2当 λ ≤ 1 - 5μ + 3μ2 - 7μ38 ( μ + μ3 ) 时，利润函数

如图 3（b）所示，存在 2种最优策略：当 δ ≤ δ3时，策略 B2为最优策略；当 δ > δ3时，策略 A1为最优策略，综合上

述结果，见表 2。证毕。

为了更直观地展示命题 6中的结论，令 μ = 0.1，可得发起人最优

策略选择如图 4所示。由图 4可知，当 δ较小，即策略型消费者的耐心

程度较低时，发起人不应公布第二期价格。而策略型消费者知道，在

发起选择不公布零售期价格时，一定会在零售期降价销售，否则发起

人不会选择策略 B。在此情形下，一部分消费者会选择延迟购买；而

对产品估值较高的消费者不愿意等待，会选择众筹期购买。当 δ较大

时，消费者是否延期购买的效用差别不大，此时在策略 A1下，发起人

可以通过承诺一个很高的零售期价格以增加众筹期销量。这也是现

实中人们所说的“赔本赚吆喝”式众筹的原因。事实上，通过结果可以

看出，在策略 A1下，发起人设置的零售期产品价格远远超过其真实价

格，因为发起人本就没想通过零售期获取利润，而是希望通过设置更

高的参考价格来吸引消费者。在极端参考价格影响下，大多数消费者都会选择本期购买，发起人的目的也随

之达成。在 δ适中，而 λ较小时，时间折扣和参考价格效应都不明显，此时发起人可以选择公布两期价格并

承诺第二期溢价。

命题 5揭示了众筹发起人的最优策略选择。在消费者的耐心程度和参考价格效应强度的变化下，发起

人有三种可能的最优策略。Belleflamme et al（2014）认为，在两阶段众筹定价中，众筹价格一定高于零售价

格。而命题 5表明，在参考价格效应强度和消费者耐心程度均较高时，发起人应设置高众筹价和低零售价，

并公布两阶段价格。这是因为，在考虑到参考价格时，较低的众筹价格会吸引更多的消费者支持众筹。即使

原本对产品效用小于零的顾客，在参考价格效应的影响下，仍可能选择众筹期购买。

命题 7 在策略 A1下，发起人可设置的众筹目标上限最高。

证明 由 K͂A1 = 1 + μ4 ，K͂B1 = 2 (1 + λ) 2
(3 + δ + 4λ) 2，K͂B2 = 2 (1 - δ ) [ 1 - 2δ - μ + δ (1 + μ ) ][ 3 - 2δ (1 - μ ) - μ ] 2 可知：

K͂A1 - K͂B1 = 1 + μ4 - 2 (1 + λ) 2
(3 + δ + 4λ) 2 =

1
4
é

ë
êê

ù

û
úú1 - 8 (1 + λ)2

(3 + δ + 4λ)2 + μ = (1 + μ ) (3 + δ + 4λ) 2 - 8 (1 + λ) 24 (3 + δ + 4λ) 2 >
(3 + δ + 4λ) 2 - 8 (1 + λ) 2

4 (3 + δ + 4λ) 2 > (3 + δ + 4λ) 2 - 9 (1 + λ) 24 (3 + δ + 4λ) 2 = [ 3 + δ + 4λ + 3( )1 + λ ] [ 3 + δ + 4λ - 3(1 + λ) ]
4 (3 + δ + 4λ) 2 =

[ ]3 + δ + 4λ + 3(1 + λ) ( δ + λ)
4 (3 + δ + 4λ) 2 > 0；

K͂A1 - K͂B2 = 1 + μ4 - 2 (1 - δ ) [ 1 - 2δ - μ + δ (1 + μ ) ][ 3 - 2δ (1 - μ ) - μ ] 2 = (1 + μ ) [ 3 - 2δ (1 - μ ) - μ ] 2 - 8 (1 - δ )2 (1 - μ )4 [ 3 - 2δ (1 - μ ) - μ ] 2 。

设分子为 f ( δ )，则
∂f ( δ )
∂δ = 4 (1 - μ ) [ (1 - μ )2 - 2δ (1 + μ2 ) ]，可知 f ( δ )在 δ = (1 - μ ) 2

2 (1 + μ2 ) 处取得最大值，

f
é

ë
êê

ù

û
úú

(1 - μ ) 2
2 (1 + μ2 ) =

2 (1 + μ )3
1 + μ2 > 0，即 K͂A1 > K͂B2。证毕。

命题 7表明，发起人选择公布两阶段价格且承诺溢价可以使发起人众筹到的资金最多。在发起众筹项
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图 4 发起人最优决策分布
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目的固定成本较高时，发起人的目标设置往往存在下限，而在策略 A1下，可使众筹失败的风险最低。这解释

了现实中常常存在的发起人“赔本赚吆喝”的本质原因。通过承诺一个较高的零售价格，可以吸引更多消费

者参与众筹，从而通过众筹筹集到更多的资金。

五、数值模拟

为更好地验证本研究结论，采用数值模拟来分析最优定价结果。图 5展示了 3种策略下的发起人定

价比较。在图 5（a）、图 5（b）中，令 μ = 0.2、λ = 0.5，表明消极参考价格的影响越高于积极参考价格；在

图 5（c）、图 5（d）中，令 δ = 0.6，代表较高的消费者耐心程度。由图 5可知，策略 A1下的价格设置始终保持不

变；策略 A2下，众筹价格与消费者耐心程度呈负相关和参考价格效应强度均呈负相关；零售价格相反，与 δ和
λ均呈正相关；策略 B2下的两期价格均与 δ和 μ均为负相关。
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（a）δ对 p1的影响 （b）δ对 p2的影响
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（c）μ和 λ对 p1的影响 （d）μ和 λ对 p2的影响

图 5 各参数对最优价格的影响

图 6展示了众筹目标上限 K͂随 δ、μ、λ的变化：在图 6（a）~图 6（c）中，分别令 μ = 0.2，λ = 0.5；λ = 0.8；δ =
0.6；μ = 0.2，δ = 0.6；在发起人选择降价策略（A2、B2）时，众筹目标上限 K͂随消费者耐心程度增大而减小，随

价格参考系数增大而减小。而在溢价策略（A1）下，消费者耐心程度不会影响众筹目标上限，而 μ越大，发起

人可设定的众筹目标上限越高。而无论各参数如何变化，在策略 A1下筹集的目标资金始终最高。这也是发

起人选择公布两阶段价格并承诺溢价的原因之一。

图 7展示了总利润随 δ、μ、λ的变化。在图 7（a）~图 7（c）中，分别令 μ = 0.2，λ = 0.5；δ = 0.6，μ = 0.2；δ =
0.6，λ = 0.8，根据图 7可知，降价策略（A2、B2）下，总利润Π随消费者耐心程度增大而减小；在溢价策略（A1）
下，总利润不随消费者耐心程度变化而变化。参考价格效应增强时，策略 A1、策略 B2的总利润增大，策略 A2
下的总利润降低。在图 7（b）、图 7（c）中，消费者耐心程度较高时，若此时的参考价格效应较大，则策略 A1为
最优策略。
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（a）δ对 K͂的影响 （b）μ对 K͂的影响 （c）λ对 K͂的影响

图 6 各参数对众筹目标上限的影响
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（a）δ对Π的影响 （b）μ对Π的影响 （c）λ对Π的影响

图 7 各参数对发起人总利润的影响

六、结论

众筹发起人的定价决策是众筹研究中的关键性问题。过去的研究工作主要集中在众筹的两阶段发起决

策对发起人收益的影响，而忽略了消费者心理受价格对比的影响。以往的研究表明，价格披露策略和差异化

定价是两种有利于决策方的策略。参考价格效应可以显著增强卖方的效益。本文通过构建理论框架来研究

价格披露策略和参考价格效应对消费者决策的影响，以及对应策略下发起人的最优定价策略，从而填补了这

一空白。

研究的主要结论如下。在参考价格效应和消费者耐心程度较高时，承诺两阶段价格有利于发起人获得

更高收益，同时也为发起人的众筹目标设置提供了更大的选择范围。在消费者耐心程度较低时，选择不公布

第二期价格有利于发起人。同时在不公布第二期价格时，发起人只会选择降价策略。这与 Belleflamme et al
（2014）的结论相一致。只有在参考价格效用较弱且消费者耐心程度适中时，发起人会选择公布两期价格，并

选择溢价。

同时，本文也存在一些局限性。模型中只考虑了两阶段预售式众筹模式下，发起人的定价策略，并且没

有考虑发起项目的成本结构情况。对于一些重资产企业，在发起生产的固定成本较高时，成本的结构对发起

人的众筹目标设置有重要影响，可能会导致发起人的众筹目标存在下限限制，进而影响众筹发起的成功率。

这也将是后续研究的主要方向。
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Research on Two‑stage Reward Based Crowdfunding Pricing Strategies Considering
the Reference Price Effect

Ling Liuyi，Xia Yu，Xu Yu
（School of Management，University of Science and Technology of China，Hefei 230026，China）

Abstract：In the process of launching a crowdfunding project，strategic consumers will compare the crowdfunding price with the retail
price to select the optimal time to purchase. Based on this background，a two‑stage crowdfunding pricing model under the influence of
reference price effect was constructed，and the two‑stage dynamic pricing strategy of crowdfunding sponsors was designed. According to
the degree of patience of consumers and the strength of the reference price effect，the promoters choose whether to publish the retail
price，and sell at a higher or lower price during the second period. By using rational expectation equilibrium theory and backward
induction method，the equilibrium price and optimal initiating strategy of the game were obtained. The results show that the sponsor’s
strategy choice is not single，and it is affected by the patience of consumers and the strength of the reference price effect. The research
conclusions provide theoretical reference and management suggestions for crowdfunding sponsors to make decisions on crowdfunding
and retail price.
Keywords：reward‑based crowdfunding；reference price effect；strategic consumer；product pricing；price disclosure strategy
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