
成长期高科技企业新创产品预售众筹的决策研究
基金项目：本文受国家社科重大项目《促进自主创新能力建设的国家知识产权政策体系研究》（项目编号：12&ZD073）；教育部人文社会科学重点研究基地重大项目《促进自主创新与专利战略实施》（14JJD630001）资助。

白江涛1，许长延2

（1. 同济大学经管学院，上海200092；2. 上海海事大学经管学院，上海201306）
摘要：预售众筹又称产品众筹，通过价格折扣广泛吸收个人小额资金，以“产品预订款”的形式注入企业，有效缓解企业成长期的融资困境，对于资产弱质性的成长期高科技企业而言，产品众筹提供了获取直接融资的重要渠道。本文聚焦产品众筹的收益机制，对企业管理层的产品众筹决策效果进行诊断，发现以价格歧视换取预订激励的策略面临利润瓶颈，只适用小缺口融资；其次边际收益递减导致目标函数值收敛，存在利润最大化方案和最佳预售规模；第三新创产品投放过程中预售期对量产期的产品存在替代效用，但产品推广后规模效应逐步释放，较低成本又会赋予企业降价空间和市场扩容能力。上述结论对成长期高科技企业预售众筹决策具有启示和引导作用。
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Abstract:Pre-sale Crowdfunding is also termed Product Crowdfunding, raises small amount of private capital by a price discount and invests it in enterprises by the form of pre-purchasing payments, which effectively alleviate the financing dilemma of enterprises in growth period. For the high-tech enterprises with weak assets in growth stage, product crowdfunding provides them with a direct financing channel. The study focuses on award mechanism of product crowdfunding and diagnoses the decision-making effect of enterprise management. Firstly, Strategy faces profit bottleneck that purses reservation incentives by price discrimination and is only applicable to small gap financing. Secondly, diminishing marginal returns result in convergence of objective function value, so there is a profit maximization scheme and a best pre-sale scale. Finally, in the marketing process of new products, the products of the pre-sale period have the substitution effect on the products in the period of production, but the scale effect will gradually release after product promotion and lower cost will give enterprises capacity of price cut and market expansion. These conclusions have enlightenment and guidance for high-tech enterprises that make decision of the pre-sale crowdfunding in growth period.
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引 言
随着信息革命和知识经济时代的到来，科技创新成为高科技企业赖以生存与发展的核心驱动力，新技术凝结在新产品上为企业谋取超额利润（高新产品上市初期拥有垄断势力），但在上市前的初创期却需要消耗大量研发投入，而技术稳定性、兼容性、实用性都有待通过产品测试才能确定是否可以量产，这些前期成本如果不能成功转化产能就将成为“沉没成本”，行业技术革新和产品精神折旧都迫使企业开展新一轮研发，持续充足的资金支持是企业技术转型的保障。然而，当有限的自有资金无力垫付前期开支时，外部资金的可得性就显得十分重要。随着互联网金融的发展，美国率先通过JOBS法案提倡并规范众筹融资模式，使之成为支撑初创科技企业、中小微高新企业获取外部资金的重要渠道。本文针对高科技产品的预售众筹模式展开研究，在对高科技企业的技术经济特征分析基础上，论证预售众筹模式的有效性；通过构建理论和数学模型来描述高科技产品的预售众筹机理，并对最优预售规模进行测算；基于对预售众筹成功案例的解读，为成长期高科技企业预售众筹决策提供参考建议。
国内外关于高科技企业的认定方法和标准并不统一，因此本文结合我国国情对所研究的高科技企业进行范围界定：依据财政部、税务局、科技部发布的《高新技术企业认定管理办法》及《国家重点支持的高新技术领域》对高科技企业的界定，一般指拥有一定规模的科研团队，掌握包括自主知识产权、技术标准、商业秘密在内的先进知识，依托科技创新提供产品或服务的企业（本文依据科技部、财政部、国家税务总局2008年4月联合颁布的《高新技术企业认定管理办法》及《国家重点支持的高新技术领域》关于高新技术企业的一般标准进行总结）。高科技企业的发展需要金融的支撑，当传统融资方式不能满足高科技新创企业、新创产品的融资需求时，资本市场和互联网技术融合催生了新的金融业态——众筹业。众筹业在全世界范围内快速兴起，引起学界的广泛关注，国外有学者对“众筹”的内涵进行研究，认为它最早源自更广泛的“大众资源”或“众包”[[endnoteRef:2]]，可以借助“大众”获取甚至包括：技术创意，意见反馈和解决方案在内的各种信息和资源[[endnoteRef:3]]；也有学者不认为“众筹”就等于“众包”，主张将“众筹”仅限定于对“大众资源”中“资金”的募集[[endnoteRef:4]]，本文倾向后者观点，即将“众筹”模式仅作为一种融资渠道。 [2: [] Howe J, Robinson M. The Rise of Crowdsourcing[J].Wired magazine,2006,14(14):1-5.]  [3: [] Kleemann F, Gunter G, Rieder K. Un(der)paid innovators: the commercial utilization of consumer work through crowdsourcing[J]. Science,Technology & Innovation Studies,2008.]  [4: [] Schwienbacher A, Larralde B. Crowdfunding of small entrepreneurial ventures[C]. Ssrn Electronic Journal, 2010.] 

关于众筹模式的研究总体有两个层面：一是比较众筹模式和传统融资模式的区别，认为众筹不顾及潜在投资人专业背景和资信结构，仅以单纯利益导向对人群进行抽样、分类是众筹模式与传统融资方式（如：PE、VC和银行信贷等）最大的不同 [[endnoteRef:5],[endnoteRef:6],[endnoteRef:7]]；二是对众筹模式做分门别类的研究，最常见方法是站在投资者角度对收益取得和分配的机制进行比较分析，将众筹划分为：股权、借贷、捐赠或预订产品等，并针对这些方式的运营模式进行描述 [[endnoteRef:8],[endnoteRef:9]]。虽然众筹可以帮助企业获取外部资金，但并非所有众筹方式都适用于高科技企业的新创产品，尤其是规模较小的高科技企业在融资过程中信息不对称、担保能力弱、经营风险高等特点更加突出 [[endnoteRef:10]]，在技术创新尚未转化为产能的设计阶段难以短期获取外部资金，却可以通过预售众筹和无偿捐赠的形式获取资金规模小于 50 万美元的项目融资 [[endnoteRef:11]]，如果预售众筹获得成功，那无疑暂时缓解了高科技企业的资金周转困难。事实上，在融资实践中除了传统的银行信贷和股权融资以外，并没有太多融资渠道供高科技企业选择，导致资本与技术时常不能完美结合[[endnoteRef:12]]，科技企业融资难的根源主要有两个方面：一是资产结构的无形化。相对传统制造业，科技企业用于质押的有形资产担保标的少，而债务到期或破产清算时抵充给投资者的无形资产因变现能力弱，增加了投资活动的不确定性；二是市场认可的时滞效应。技术成熟需要产品化阶段测试，而量化生产前又需要市场检验。科技企业的新产品和新技术尚不能确定被投资者或消费者接受 [[endnoteRef:13]]，无疑也增加该类企业的融资难度。尽管预售众筹方式非常适合新创产品推广前的资金募集阶段，但从目前已有的中外文献来看，关于众筹模式匹配以及众筹规模测度的理论研究尚不多见，将某一特定产业组织的技术经济特征以及产品特征加入对众筹模式考量的研究也相对较少，国内文献更多就众筹模式、法律监管、风险防控等方面定性分析，针对某一类企业和产品的众筹研究较少，预售众筹规模测度的定量分析更是鲜有研究。基于既有文献的梳理，本文将着眼点放在产品众筹的共享机制上，具体安排分为四个部分：第一，尝试分阶段描述预售策略，总结出两阶段预售众筹机制；第二，以利润最大化为目标函数构建模型，尝试证明函数的收敛性并量化最优规模；第三，总结当前预售众筹平台的现状并结合成功案例探讨其运营模式；第四，给出本文主要结论。 [5: [] Bhidé A. Bootstrap finance: the art of start-ups[J]. Harvard Business Review, 1992, 70(6):109.]  [6: [] Ebben J, Johnson A. Bootstrapping in small firms: an empirical analysis of change over time[J]. Journal of Business Venturing, 2006, 21(6):851-865.]  [7: [] Winborg J, Landstrom H. Financial bootstrapping in small businesses: examining small business managers' resource acquisition behaviors [J]. Journal of Business Venturing, 2001, 16(3): 235-254.]  [8: [] Agrawal A, Catalini C, Goldfarb A. Some simple economics of crowd funding[J]. NBER Working Paper, 2013.]  [9: [] Ahlers G K C, Cumming D, Gunther C, et al. Signaling in equity crowdfunding [J].Working Paper, 2012.]  [10: [] 张目，黄春燕，李岩.预付款融资模式下科技型中小企业信用风险评价指标体系研究[J].科技管理研究，2015(4):32-36.]  [11: [] 苗文龙,严复雷.众筹融资、项目选择与技术进步[J].金融经济学研究,2014（7）:118-128.]  [12: [] Cosh A, Hughes A, Bullock A, et al. SME finance and innovation in the current economic crisis[J].Centre for Business Research, 2009(10).]  [13: [] Hellmann T. The role of patents for bridging the science to market gap[J]. Ssrn Electronic Journal, 2007, 63(4):624-647.] 

1、 两阶段机制
众筹的内生驱动力源于利润分享，需求方通过承兑未来回报获取资金供给，回报抽成比例反映了资本市场供需双方利益均衡。而对于产品预售众筹来说，供给方既是项目投资方，又是产品体验者。因此该类项目的评估标准不是简单体现产品市场份额和持续销售收入，更是反映产品消费偏好和价格折扣力度。基于产品众筹模式融资的独特性，本文分阶段对该类企业运用预售模式实现融资的机制进行分析，总结出企业两阶段预售众筹机制。
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图1    企业两阶段预售众筹机制示意图

2、 模型设计
基于生产者理论和产业组织理论，本文分预售期和上架期两个阶段为产品众筹构建企业利润模型，尝试对两个阶段产品的差异化定价、预购数量、销售量及利润空间展开分析，讨论生产成本波动和市场容量占比变化产生的影响。
（一）假设条件
假设1：成长期高科企业资金短期匮乏，需要通过新创产品预售获取资金补偿和支持产品研发，新创产品短期替代风险较弱，具有一定垄断力量，暂时拥有定价能力。
假设2：假定高科产品技术密集，有形资产占用比重较小，投产后边际成本降低，规模效应得以释放。
假设3：众筹供给方本身也是消费群体，其具备一定消费经历，有能力甄别产品优劣，信息不对称为其带来的产品风险极小，可以忽略。
（二）模型构建
模型针对企业在产品预售过程中采取的两阶段定价策略，分别就不同阶段构建起利润方程，然而以利润最大化为导向的高科技企业需要对融资成本进行考量，我们将两个阶段的利润方程合并求解利润最大化时的预售众筹规模和价格。模型所涉及的参数定义，如下表2所示：

表2参数定义
	变量
	定义

	
	第一阶段的产品提前订购价格；

	
	第二阶段的产品正常销售价格，且；

	
	两阶段价格歧视系数，；

	
	第一阶段的单位产品生产成本；

	
	第二阶段的规模效应下的产品生产成本，且；

	
	规模效应程度系数（越敏感，规模带来的MC下降越快）；

	
	第一阶段的产品预订购数量；

	
	第二阶段的上架产品的销售数量；

	b
	两个阶段的潜在客户总规模；

	h
	第一阶段预购客户购买量比重系数，；

	
	第一阶段和第二阶段需求对价格的敏感系数（取弹性的绝对值）。


第一阶段预售期需求方程：（1）体现出需求曲线的负斜率，代表需求的价格弹性，取值越大，需求越敏感；h放映了预售商品需求对上市产品需求的替代性效应，h越高，预售比重越大，对上架期需求的挤出效应越强。第一阶段利润方程：（2）其中是每单位产品的销售利润，放映单位成本。
第二阶段预售需求方程：（3）描述的是产品量产上架后，价格回归市场正常水平。第二阶段利润方程：（4）
两个阶段的总利润可表示为：，则：（5）
定理1：为和的凸函数。
证明：由（5）可得：，，。所以（5）Hessian矩阵为：
（6）
无法判断（6）式正负情况，但通过求解和方程组，可得两组解：和
因为，故舍去第一组解。将，代入（6）可以计算出：。
得证：为和的凸函数。
通过定理1，可以得到，，因为，所以。我们可将代入（1）（2）得:
； ； ；， 。
同时，，所以我们可以得到和的可行域，见图2。

图2 和的可行域
（三）量化点评
从产量视角看，预售期内产量为：，，，，与和正相关，保持中性。产品上架期产量为：，，，。与和负相关，与正相关。
从利润视角看，由于，，，。与和正相关，与无关。预售期是产品众筹的核心环节，但成长期的企业资信能力有限，除了产品本身性价比优越之外，预售折扣力度也是吸引众筹资金的重要因素，融资需求越大，所需价格折扣越多，，，0与和负相关，与无关。上架期间的消费量对预售期需求存在替代关系，反映上架期价格弹性，后期随着产品量产，规模效应得以释，赋予企业更大价格下调空间，的大小间接作用于利润扩张的速度。由于新创产品的供给稀缺，因此短期形成市场垄断，但是高科新创产品并非必需品那样缺乏需求价格弹性，这意味出价调高将会减少更多的需求，这就会带来利润的下降，因此限制了上架期间的价格上升空间，R1让渡的利润并不能在上架期由R2弥补，简而言之，预售规模存在最大限度。
两阶段总利润方程为：，，，由于价格富有弹性，从的提价过程，会加速需求量的下降，整体预售规模存在均衡最大值，只有市场扩容需求增长才能推动利润进一步上升。与正相关，与负相关。我们虽然知道预售规模存在最大值，但是要知道这个值是多少，需借助一介条件：，当时，与负相关，时，与正相关，预购众筹的规模增长与利润变化之间呈现出U型关系，早期新创产品的市场知名度不高需要通过价格策略提供给投资者充足的风险报酬，这推高了运营成本挤压了利润空间，随着研发成果日趋成熟，相关专利、版权等知识资产相序披露，众筹风险下降，降低融资成本，市场认可度提升，利润空间放大直到取得上限为，且，此时如果继续提升众筹规模，的前提将会被突破，这意味着预定价格逐步接近上市价格，当时，企业就会面临失信风险，这也证明了预售规模的限制。
（四）数据检验
通过数据检验模型的有效性，设，，，，。根据模型理论，计算结果如下：
[image: ][image: ]
图3   两阶段价格与规模效应系数关系       图4   两阶段价格与预售比重关系
根据图3，我们发现数据检验的结果和模型推演中变量关系完全一致，规模效应使成本下降，对第一阶段价格不产生影响，而第二阶段价格一直高于；图4反映了两阶段价格差距不断收窄，两者价格接近的过程意味价格策略的作用被削弱，众筹机制逐步失效。下表3描述了参数h和通过影响两阶段价格最终作用于销量和利润的传导规律。预售规模存在临界值，超越后利润下滑。
表3  参数h、与模型变量的数学关系列表
	参数
	
	
	
	
	

	
	0.10
	0.64
	8.83
	0.34
	55.72
	56.06

	
	0.20
	1.64
	7.83
	2.24
	43.81
	46.06

	
	0.30
	2.64
	6.83
	5.81
	33.34
	39.15

	
	0.40
	3.64
	5.83
	11.04
	24.29
	35.34

	
	0.20
	2.64
	6.92
	5.81
	34.17
	39.97

	
	0.40
	2.64
	6.83
	5.81
	33.34
	39.15

	
	0.60
	2.64
	6.75
	5.81
	32.53
	38.33

	
	0.80
	2.64
	6.66
	5.81
	31.72
	37.53


（五）模型结论
通过建立模型并进行理论分析，我们得出以下结论：第一、预售规模并非越大越好，预售价格的设定受到企业利润制约；第二、预售产品的技术经济特征差异，也会影响最优利润，需求的价格弹性越小，允许企业执行价格策略的决策空间越大；第三、预售期众筹的成本未必都能被后期的规模效应覆盖，第二阶段的规模效应显著程度间接影响预售规模；第四、预售期消费量的释放对后期消费存在替代效应，但一旦众筹成功又会带来“羊群效应”和市场扩容。
3、 预售众筹实践载体
（一）预售众筹实现方式
高科技产品的预售众筹实现方式有两种：一是高科技企业在官方主页上发布预售信息，包括预售产品的介绍、预售规模、预售期间、预售价格及其它激励办法、预售项目可能存在的投资风险等，消费群体可以通过支付宝、网银等转账平台实现产品预订并获得信息反馈和电子凭证；二是借助预售众筹平台，最著名的是2009年4月成立在美国纽约的Kickstarter众筹平台，一方面为具有创意方案的企业提供融资服务，协助企业发起众筹项目；另一方面代项目发起者对投资者承诺财务以外的奖励（产品或服务）并由此获取众筹资金，这种平台运营模式获得巨大成功并快速被模仿，2011年“点名时间”正式上线，成为中国最早的众筹网站，随后2013年2月“众筹网”上线，同“点名时间”并称为中国的“Kickstarter”。比较两种预售众筹的实现方式，不难发现第一种通过企业自有官网发布预售信息，可省去第三方中介环节从而节约众筹成本，但并不是所有高科技企业都可以采用，通常对于具有一定影响力的知名科技公司在产品预售众筹中可以绕过众筹平台，例如：苹果手机、特拉斯新能源汽车、谷歌可穿戴设备等，在市场占有率和科技能力方面占有领导优势，因此稳定和忠诚的客户群体即便没有过多的广告宣传和价格激励也会筹资成功。这类企业在众筹平台出现之前就曾使用过预售模式筹资，至今预售活动依然保持但和企业初创期的动机不同，预售获取的资金不再是企业众筹决策的核心目标，预售成为一种借助与消费者互动从而实现产品宣传和推广的路径。第二种方式的项目发起人相比第一种更为普遍，众筹目标也明确、单一，只要拥有创意方案或者新创技术无论项目发起人的企业规模和市场份额大小，也无论是否成立法人组织都可以申请众筹项目设立，众筹获取的资金将被用于新产品技术研发和产品上市前的准备。具体流程如下：
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)图5  预售众筹平台运营流程图
（二）我国预售众筹平台的现状
预售众筹业务的名称在不同文献中存在差异，预售众筹又称回报式众筹或者奖励式众筹，是指项目发起人在筹集款项时，投资人可能获得非金融性奖励作为回报。为使数据统计口径一致，本文统一称为预售众筹。据统计[[endnoteRef:14]]截止到2015年年底，中国正在运营的众筹平台多达283家（不包括测试阶段的平台）较2014年涨幅99.3%，相比2013年的29家增长约9.76倍，其中开展预售众筹业务的平台66家占比23%，但从众筹项目的数量来看，2015年全行业新增49242项，其中预售项目多达33932项占比68.9%，预售金额达56.03亿元占2015年全年成功预售总额的49.05%，这些数据表明在所有众筹模式中，预售众筹的地位正在变得越来越重要，这一方面是由于预售模式本身依托产品实体，投资群体同时也是消费群体，相比杠杆化、货币化、虚拟化的其它众筹投资计划更具有抑制金融风险的能力；另一方面2015年资本市场系统性风险加大，e租宝案件爆发后，政府加大了对众筹行业监管，将非公开股权融资或私募股权投资基金募集行为排除在众筹之外，对股权众筹模式严格管控，原有的股权众筹平台经历了整顿、倒闭、转型的阶段，众筹业重新洗牌，以预售众筹为功能定位的“点名时间”因智能硬件项目获取巨大的成功，预售模式也成为众筹平台未来发展的方向。 [14: [] 盈灿咨询.2015年全国众筹行业年报[J/OL].http://www.yingcanzixun.com /news/ baogao/424.html. 2016.1.25.

作者简介：白江涛（1984.5-），男，河南.郑州,同济大学经管学院管理科学与工程博士后，经济学博士,讲师,主要研究方向为无形资产融资、知识产权管理；许长延（1985.1-），男，山东.聊城,上海海事大学经管学院管理学博士生，上海发展战略研究所工作室研究员,讲师，主要研究方向为供应链金融。] 

（三）预售众筹成功案例：PowerUp3.0
1、项目介绍
2013年11月PowerUp科技公司在Kickstarter平台上发起了预售众筹项目，预期众筹金额为5万美元。项目是关于一款改良后的纸飞机遥控装置PowerUp3.0，航空器爱好者Shai Goitein在2008年上空气动力学课时萌生了设计微飞行器的想法，于2009年设计出第一款夹带在纸飞机上的遥控设备并在2010年创办PowerUp品牌，2013年shai同TobyRich团队合作改良了蓝牙装置并推出PowerUp3.0，获取当年纽约玩具展科普最佳奖项。上述背景保证了项目发起方的诚信度，为该项目预售众筹的成功奠定了基础。
项目内容是：设计一套包含螺旋桨、方向舵、蓝牙远程控制器和微电池的装置，将该装置夹在纸飞机上通过苹果手机的APP软件对接蓝牙信号从而控制螺旋桨转速以及尾页方向，纸飞机制空时间10分钟飞行路线超出信号范围会坠落。
　　2、预售方案
该众筹项目采用差别化的价格策略并设置了7个档次的预售回报，2013年产品未上市前套装售价40美元（约合243人民币），2014年6月产品上架后，亚马逊网上售价49.9美元（约合319人民币），预售期的价格折扣为正常销售价格的76%，产品预售期2013年11月至2014年6月，预售期结束后消费者可以在PowerUp官网上购买原价产品。预售产品清单列举，如表4所示：
表4 PowerUp3.0预售产品信息表
	预售价格
	产品内容
	支持度

	1美元
	飞机折纸的教程
	393

	5美元
	一个定制版的纸飞机模板，带有设计者ShaiGoitein的签名
	213

	30美元
	一套基本智能遥控装置（1个螺旋桨）
	3741

	40美元
	一整套基本的智能遥控装置，包括1个螺旋桨、5张PowerUp-certified模板和1块充电池（无配备电池不包括），并提供独家Kickstarter版包装
	3573

	75美元
	一套完美的智能遥控装置，包括1个螺旋桨、5张PowerUp-certified模板、可充电电池、USB适配器和一个个性化带有设计者Shai Goitein签名的纸飞机
	4792

	250美元
	测试尝鲜包——加入测试项目，帮助改进我们的产品。PowerUp3.0生产原型将在项目结束后两周内给支持者，包括PowerUp3.0完美的整套产品和指南手册
	4351

	300美元
	一个完整的飞行家装备，PowerUp3.0整套产品，完整的指南手册以及独家PowerUp3.0-Branded飞行员帽子和一件飞行夹克，预购者名字和“我支持3.0PowerUp Kickstarter”将出现在这些衍生品中。
	4349


　　该项目在Kickstarter上最终以筹资123万美元收官，共吸引了21412位支持者。
3、案例评价
首先，该项目的成功符合本文关于两个阶段的预售众筹机理，在预售期采用价格折扣的策略（折扣率为76%），迎合了预订消费心理，同时该项目众筹之前已经拥有两个版本的产品PowerUp1.0和2.0，这降低了产品质量和技术风险，提高了消费预订信心；其次，通过预售众筹平台获取消费者偏好信息，为后续产品设计和目标市场定位收集决策依据；第三，预售众筹项目平台有助于消费者之间进行产品体验交流，便于信息的传播和广告效应释放；第四，易于控制预售众筹规模，项目发起者可分阶段分种类的对特定产品及其零部件追加融资规模，该项目对预售规模设立十分谨慎，初始目标较低（5万美金），之后逐级设立众筹目标。

4、 启发与建议
上述结论对成长期高科技企业预售众筹决策的启示主要有四个方面：第一，利用先发优势占领市场。由于新创产品投放市场之初拥有短暂的垄断势力（没有替代产品），因此应尽快利用先发优势，培养顾客消费习惯。第二，注重知识产权管理。高科技产品的技术门槛拖延了潜在竞争对手的进入市场的时间，一方面通过申请专利保护既有技术，另一方面积极参与技术标准的制定提升业内话语权。第三，预售众筹资金的主要来源在于拥有消费经验的忠诚客户群体，但未必都拥有该产品的众筹经历。因此在众筹成功后在条件允许情况下让渡利润追加回馈，“意外惊喜”将提升众筹群体忠诚度以及后续众筹意愿。第四，预期市场扩容速度。新产品预售众筹的成功必然产生示范效应，这将推升第二阶段消费者的购买意愿和潜在消费者的产品认知，因此如果能对预售成功后的市场空间扩容速度有相对准确的把握，将会为企业利用规模效应释放产能提供合理决策依据。
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