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产品质量信息不对称时基于信号博弈的期权预售策略

孙忠锋1†, 计国君2, Kim Hua Tan3, 林鸿熙1
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摘 要: 预售期到达的策略消费者与制造商之间产品质量信息不对称,制造商可以通过不同的预售策略和预售价
格设置,影响消费者对产品质量的判断和购买时机的选择.基于信号传递博弈理论,构建产品质量信息对称和不
对称时的博弈模型,给出质量信息不对称时制造商实现分离均衡和混同均衡的边界条件.结果表明:制造商产能
较大时,期权预售本身可以作为高产品质量制造商的信号传递工具;消费者判断产品质量为高质量的先验概率足
够大时,高产品质量制造商倾向于实现混同均衡隐藏质量信息,反之倾向于实现分离均衡,通过较高的行权价格传
递质量信息.最后进一步探讨预售期时长对消费者等待成本的影响,结果表明等待成本相对较低时上述结论依然
成立.
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Option pricing in advance selling to signal quality
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Abstract: We consider a manufacturer who has private information about product quality but the strategic customers
who arrive in the advance period are unknown the quality information, the manufacturer could influence consumers’
judgment of product quality and chosen of purchasing time through different advance selling strategies and prices. Based
on the signaling game theory, we construct the game models when quality information is symmetric and asymmetric, and
get the existence conditions of separating equilibrium and pooling equilibrium. We find that the option advance selling
strategy is an effective tool to signal product quality when manufacturer’s capacity is larger, and the high product quality
manufacturer tries to hide its quality information by pooling equilibrium when the prior probability about high product
quality of customers is high enough, otherwise the manufacturer will reveal its quality information though higher option
execution price and separating equilibrium. Finally, we further discuss the influence of the waiting cost of customers
who purchase in the advance selling period, and it is found that preceding conclusions still hold when the waiting cost is
relatively low.
Keywords: advance selling；option pricing；signaling game；limited capacity；asymmetric information；uncertainty

0 引 言

预售在互联网和移动互联网普及的当下被商家

广泛使用,涉及电子产品、食品、书籍、服装等实体型
产品以及旅游、餐饮、休闲、娱乐等服务型产品,更成
为新产品发布时流行的销售方式.商家通过预售可
以提升销量、增加收益,同时给消费者提供了以折扣

价格购买并保障可得性的便利.然而,在消费者决定
是否预购时,对产品估值和产品质量存在不确定性,
商家可以利用不确定性实施价格歧视[1],并根据预售
期的销量更加准确地预测现货期需求[2],但消费者却
面临相应的风险.例如,新款电子产品上市之前,产品
本身的复杂性使得不能实际体验的消费者很难确定
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产品质量,有限的信息也让消费者难以把握产品是否
与自身偏好相匹配.因此,如何缓解消费者在预售期
对不确定性风险的担忧,激励其参与预购是值得商家
考虑的重要现实问题.常见的做法是允许预售期购
买的消费者在现货期退货,使其在对产品不满意时有
反悔的机会.譬如李勇建等[3]探讨了消费者产品估

值不确定时无缺陷退货对预售策略的影响.王叶峰
等[4]考虑产能约束,基于策略消费者研究了预售与退
货联合决策问题.王道平等[5]结合参照价格效应研

究了生产商预售及退货策略. Wu等[6]探讨了允许预

购订单退货的条件.何莹莹等[7]结合退货运费险研

究了零售商最优预售定价策略.
与允许退货异曲同工,期权式定价同样允许消费

者反悔,以降低其在不确定性下预购的风险.所谓期
权式定价,即消费者在预售期不需要全额支付预售
价款项,只需按期权价格预付部分钱款,待现货期产
品上市消费者可以得到的信息增加并可以实际体验

产品消除不确定性之后,再按行权价格支付剩余钱
款.采用这种定价模式的预售定义为期权预售[8].期
权预售相当于允许消费者先以期权价购买产品的实

物期权,再在行使期限之前决定是否执行该期权,如
决定执行则支付行权价款获得产品,拒绝执行则损
失已支付的期权价款.预售中期权价和行权价的另
一种通俗的说法是定金和尾款,统一起见本文采用前
者.预售实践中,期权预售已经与普通预售 (本文指采
用按照预售价全额支付的定价方式的预售)一样,成
为京东、天猫等平台上主流的销售模式之一.并且,定
价规则在消费者浏览预售产品时即被告知,如京东的
期权预售规则规定:“定金付款后,若非京东或商家责
任导致交易未完成的,定金恕不退还”.这意味着,虽
然消费者可以反悔拒绝支付行权价款,但已经支付的
期权价款仍然面临损失的风险.因此,商家应该选择
合适的期权价和行权价组合,将消费者不确定性风险
纳入考量.

本文关注消费者在预售期面临的两个方面的

不确定性:对产品估值的不确定和对产品质量的不
确定.现有相关文献多假设消费者对产品估值的单
一不确定性,表现为产品估值服从某种分布,如Xie
等[9]、Pang等[10].在消费升级的趋势下,消费者对产
品质量越来越看重,但有些产品的质量难以通过信息
分享传达给消费者.譬如红酒,预售与现货上市周期
漫长,产品质量的决定因素复杂多变,商家很难直接
披露产品质量信息[11].立足于预售期消费者的多重
不确定性风险及产品质量信息分享困难的现实,本文

借助信号传递博弈理论,探讨预售时期权式定价对产
品质量信息传递的价值,从理论上丰富对期权预售的
认识,并为实际预售和定价决策提供参考.
与本文直接相关的文献主要包括三方面:预售、

期权定价和产品质量信号传递.
1)预售.已有众多学者结合多种因素对预售展

开研究,如社会学习[12]、全渠道[13]、广告[14]、价格承

诺[15]、限量运作[16]等.本文主要关注预售与允许消
费者反悔相结合的研究.除上述预售与退货结合的
文献外, Xie等[17]和Guo[18]针对服务型产品,考虑被
取消的订单可以二次售卖的情况,认为允许预购消费
者取消订单对服务提供商更有利. Zhang等[19]也认

为预购服务型产品的消费者取消订单时应部分退款,
即收取订单取消费可能会增加收益.本文涉及的期
权预售在允许消费者取消订单和可以二次售卖被取

消的产品方面与这些文献相似,但定价方式和订单取
消的动机不同:已有文献要求消费者全额支付预购
款项,消费者取消订单的原因是有了更好的替代品,
本文中消费者预购时只需支付期权价,取消订单的原
因是现货期明确产品质量和产品估值后发现与自身

偏好不匹配.
2)期权定价.期权定价广泛应用于供应链中企

业间的采购合约,用以增加订货柔性应对市场需求
不确定性,如Burnetas等[20]研究了需求曲线向下倾

斜时供需双方的期权采购合约.慕银平等[21]探讨了

期权采购与预售联合策略.预售时商家对下游消费
者端采用期权定价销售的文献相对较少,但已有部
分学者关注. Tang等[22]建立了报童模型框架下的期

权预售模型,指出期权预售可以增加收益并降低库
存风险. Sun等[23]在假设期权定价可以吸引更多消

费者预购的条件下,认为如果零售商以较低的期权
价预售,应设置较严格的退货策略增加退货的麻烦成
本.孙彩虹等[24]研究了新产品供应不确定条件下,零
售商采用期权预售时的鲁棒性定价策略.谷艳红等[8]

探讨了消费者为风险规避型时零售商的期权预售决

策.上述文献均假定产品质量为对称信息,本文则考
察产品质量信息非对称的情形,即质量信息是制造商
的私有信息.

3)产品质量信号传递.消费者面对产品质量不
确定性时,拥有私有质量信息的制造商可以将能够
被消费者观察到的行为作为信号传递工具,实现分离
均衡传递其产品质量类型.质量信号的传递工具多
种多样,如企业社会责任行为[25]、产品价格变化路

径[26]、退货退款保证[27]、产品保修期[28]等均可能
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传递质量信息.在预售情境下采用信号博弈研究方
法的文献亦有出现. Yu等[11]研究了制造商通过限制

预售期的供应量传递产品质量信息的策略,指出高质
量产品制造商更倾向于在预售期少投放产品,低质量
产品制造商则恰恰相反. Sayedi等[29]认为产品众筹

时可以通过设置合适的众筹价格 (相当于预售价格)
和目标金额传递质量信息.本文则探讨制造商在预
售期宣布的期权价和行权价组合作为产品质量的传

递工具的可行性.
综上所述,当预售期产品质量信息不对称时,低

产品质量制造商有可能刻意隐藏自己的产品质量信

息,伪装成高产品质量制造商吸引在质量信息对称时
原本不会预购的消费者购买.相应地,高产品质量制
造商考虑是否可以通过更优惠的价格组合传递质量

信息,损失一部分收益以吸引消费者预购.现有文献
对期权预售策略与产品质量信息传递的相互关系鲜

有研究.基于这一现实和文献背景,本文主要研究的
问题如下: 1)制造商在什么情况下选择预售,是选择
普通预售还是期权预售? 2)通过期权价和行权价组
合工具能否有效传递产品质量信息？期权预售本身

是否具有传递质量信息的可能性? 3)实现分离均衡
和混同均衡的条件是什么?

本文的创新之处主要体现为两点: 1)提供了审
视期权预售定价模式蕴含产品质量信息的新视

角.现有关于期权预售的文献均基于产品质量信息
对称的条件展开研究,本文在考虑消费者产品估值不
确定性的同时考虑了产品质量信息不对称的情况,并
基于信号传递博弈理论探讨期权预售和期权式定价

传递产品质量信息的可行性. 2)提供了预售情境下
传递产品质量信息的新工具.现有研究预售下产品
质量信息的传递工具主要涉及预售期供应量等,本文
为质量信息不对称下的制造商提供了新的信息传递

工具选择,并结合产能因素给出实现分离均衡、混同
均衡的条件和最优定价,为企业预售决策和定价优化
提供参考.

1 模型设置

考虑一个风险中性的垄断型制造商,分两期直销
某种新产品,第 1期是预售期,在产品生产出来之前
先行出售,第 2期是现货期,产品生产完成后上市销
售,并在现货期开始时兑现所有预售订单.制造商有
实施期权预售的能力,在预售期开始时宣布期权价
格和行权价格,如果不采用期权预售则仅宣布预售价
格.制造商可以宣布期权价与预售价,与期权价和行
权价是等价的,因为行权价是预售价与期权价之差,

以下统一按期权价和行权价论述.本文的假设条件
如下:

1)假设期权价、行权价和现货价分别为p0、p1、

p2,均非负.当p0 = 0、p1 > 0时,消费者所有费用均
等到现货期支付,制造商在预售期的收益为零,实质
上相当于不预售;当p0 > 0、p1 = 0时,意味着消费者
需全额支付预购钱款,期权预售退化为普通预售.并
且,假设制造商到现货期开始后再宣布现货价格,这
是因为本文旨在探讨预售期期权式定价传递质量信

息的有效性,所以要避免现货价被作为质量信号的可
能性.这一假设与Yu等[11]一致.实际上,某些产品很
难在预售期确定现货价格,如生产周期超长的红酒、
复杂度高创新性强的新款电子产品等.

2)假设产品质量可能为高质量和低质量两种情
况,分别用H和L表示.在预售期,制造商比消费者掌
握更多质量信息,前者已明确产品质量类型,后者需
等到产品上市方能明确质量高低,产品质量信息是
不对称的.与Kirmani等[30]类似,假设产品质量为外
生变量,制造商不进行质量决策,并且满足0 < L <

H < 2L,以避免行权价格大于L导致没有消费者愿

意在现货期为低质量产品支付行权价款的情形出现,
那样对低质量产品制造商而言期权定价便失去了意

义.
3)假设制造商的边际生产成本和剩余产品的残

值均为0,产能为T (T > 0),外生确定,表示制造商不
能在短期内改变产能.

4)假设两期到达的消费者数量均为N [9],且均为
风险中性的策略型消费者.预售期到达的消费者将
评价预购与等待到现货期的期望效用大小,做出有利
的购买时机选择.

5)假设消费者的效用为U = qv − p[29].其中:消
费者对产品的支付意愿v服从 [0, 1]上的均匀分布,是
消费偏好在产品估值上的异质性的综合表示,概率密
度函数为f(v), q ∈ {H,L}代表产品质量, p为产品价
格.对现货期的消费者而言p = p2,对预售期的消费
者而言p = p0+p1.该效用表达式蕴含了预售期消费
者在产品估值和产品质量上的双重不确定性.

6)假设预售期消费者对产品质量为H型的先验

概率为α(α ∈ (0, 1)).如果制造商采用期权预售策
略,则在观察到期权价和行权价后,消费者将更新对
产品质量类型的预测概率,即后验概率α(p0, p1) ∈
[0, 1],消费者根据后验概率重新评估有利的购买时
机.现货期时,所有消费者均已明确产品质量与支付
意愿,只要购买的效用不小于 0便选择购买,否则离
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开.
博弈参与方的决策顺序为:制造商首先决定是

否预售,如果决定预售,则还需确定实施普通预售还
是期权预售,并根据产品质量类型及市场公共信息决
定是否传递质量信息,进而宣布期权价和行权价.预
售期的消费者在观察到制造商定价后,更新对质量类
型的预测概率并决定预购或等待.现货期开始后制
造商宣布现货价格,预购消费者决定是否执行期权,
其余消费者决定购买或离开.下面分别求解和分析
产品质量信息对称和不对称的模型.

2 产品质量信息对称

产品质量信息对称时,预售期消费者的不确定性
仅体现在产品估值上.制造商宣布期权价和行权价
后,如果消费者决定在预售期购买,则首先支付期权
价,若在现货期发现qv ⩾ p1,则会支付行权价获得产
品,否则拒绝支付,损失p0.因此,选择执行期权的消
费者数量为N(1 − p1/q)(T ⩾ N时)或T (1 − p1/q)

(T < N时),相应地拒绝执行数量为Np1/q或Tp1/q.
由于不确定性的存在,消费者在预售期的决策是一致
的,要么全部预购,要么全部等待.现货期仅一部分消
费者执行期权,被拒绝行权的产品可以在现货期二次
售卖,因此制造商在现货期的利润函数为

Π2q =


p2 min

{
T −

(
1− p1

q

)
N,

(
1− p2

q

)
N
}
+

p1

(
1− p1

q

)
N, T ⩾ N ;

p2
p1
q
T + p1

(
1− p1

q

)
T, T < N.

(1)

式 (1)第 1项表示现货期到达的消费者带来的
收益,第 2项表示执行期权的预购消费者产生的收
益.制造商的目标是设置最优现货价以最大化现货
期收益.
定理1 制造商预售时的定价为:
1)T ⩾ 3N/2时, p2 = q/2;

2)N ⩽ T < 3N/2时,若p1 ⩾ 3N − 2T

2N
q,则

p2 = q/2,若p1 <
3N − 2T

2N
q,则p2 =

2N − T

N
q − p1;

3)T < N时, p2 = q − T

N
p1.

制造商不预售时的定价为:
1)T ⩾ N时, p2 =

q

2
;

2)T < N时, p2 =
2N − T

2N
q.

定理 1表明,无论预售与否,当产能充足时制造

商在现货期采用无产能约束条件下的最优定价,产能
不足时提升价格至市场出清价,因此现货期不会发生
短缺的现象,预售期的消费者决定购买时机时无需考
虑现货期缺货影响产品可得性问题,但产能大小和预
售期价格设置将影响现货期供需状态,进而决定现货
价格和总体收益.
在预售期,策略消费者理性预测现货期的定价,

并比较预购和等待的期望效用,决定购买时机.当
T ⩾ N时,预购的期望效用为

U1q(p0, p1) =w p1/q

0
(−p0)f(v)dv +

w 1

p1/q
(qv − p0 − p1)f(v)dv =

1

4

(
q − 2p0 − 2p1 +

p21
q

)
;

当T < N时,有一部分消费者即使决定预购,也无法
保证一定能得到产品,假设制造商采用随机配给的策
略,预购的期望效用为

U1q(p0, p1) =
T

4N

(
q − 2p0 − 2p1 +

p21
q

)
.

如果消费者选择等待,则现货期时产品估值小于现货
价的消费者选择离开,其余选择购买,故等待的期望
效用为

U2q(p2) =w 1

p2/q
(qv − p2)f(v)dv =

1

4

(
q − 2p2 +

p22
q

)
.

显然,消费者参与预购的条件为参与约束为预购的期
望效用不小于等待,有

U1q(p0, p1) ⩾ U2q(p2). (2)

结合定理1及式 (2)可得消费者预售期购买的约
束条件为

p0 ⩽ 3

8
q − p1 +

p21
2q

, T ⩾ 3

2
N ;

p0 ⩽ 3

8
q − p1 +

p21
2q

,

N ⩽ T <
3

2
N, p1 ⩾ 3N − 2T

2N
q;

p0 ⩽ T (2N − T )

2N2
q − T

N
p1,

N ⩽ T <
3

2
N, p1 <

3N − 2T

2N
q;

p0 ⩽ q

2
− p1 +

N − T

2qN
p21, T < N.

(3)

进一步,结合定理1得到预售和不预售时制造商
总利润分别为

Πf
q (p0, p1) = p0 min{N,T}+Π2q. (4)

s.t. U1q(p0, p1) ⩾ U2q(p2);
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Π ′
q(p2) =


N

2
q, T ⩾ N ;

T (2N − T )

2N
q, T < N.

(5)

其中符号 f表示质量信息对称时的情况.定义 pf0q、

pf1q为质量信息对称时的最优期权价和行权价,从而
得到定理2.

定理2 产品质量信息对称时,制造商的最优销
售策略及其对应的产能条件和定价如下:

1)普通预售.当T ⩾ 3

2
N时

pf0q =
3

8
q, pf1q = 0, p2 =

q

2
;

当
4

3
N ⩽ T <

3

2
N时

pf0q =
T (2N − T )

2N2
q, pf1q = 0, p2 =

2N − T

N
q.

2)期权预售.当N ⩽ T <
4

3
N时

pf0q =
T 2

4N2
q, pf1q =

4N − 3T

4N
q, p2 =

4N − T

4N
q;

当
2

3
N ⩽ T < N时

pf0q =
T (9T −N)

2(3T +N)2
q, pf1q =

N

3T +N
q,

p2 =
2T +N

3T +N
q.

3)不预售.当0 < T <
2

3
N时

p2 =
2N − T

2N
q.

定理 2表明,当产能较大时,制造商倾向于普通
预售,因为期权预售意味着有些消费者在现货期拒绝
执行期权,这部分产品由于产能本身已非常充足而无
法出售造成浪费,或者补充本已较为充足的产能使得
制造商现货期无法以较高的售价出清,而普通预售不
允许消费者反悔,利用预售期的不确定性可以最大化
销量和现货期出清价.当产能中等时,制造商倾向于
期权预售,产能的先天不足已无法满足现货期消费者
需求,需要被放弃执行期权的那部分产品来补充,并
且期权预售可以带来部分预购消费者支付的期权价

款的额外收入.当产能较小时,仅现货期销售已能以
较高的市场出清价售空所有产品,如果以折扣价格期
权预售,则固然可以得到二次售卖的便利,但较小的
产能使得这部分收入增量不足以弥补预售期价格折

扣带来的损失,此时期权预售劣于直接以高价单期现
货销售.

3 产品质量信息不对称

质量信息不对称时,预售期消费者面临双重不确
定性,将根据制造商定价获得后验概率后决定购买时

机.制造商定价需考虑是否通过价格传递质量信息,
分离均衡与混同均衡在什么条件下更有利.无论最
终实现哪种均衡,均需满足消费者的参与约束.

3.1 分离均衡

实现分离均衡时,高产品质量制造商要么与低产
品质量制造商预售策略不同,要么以相同的策略预售
但设置不同的价格,因此消费者在预售期可以明确
制造商的质量类型.设H型和L型制造商分离均衡

时的定价分别为ps0H、ps1H和ps0L、ps1L,消费者的后
验概率分别为α(ps0H , ps1H) = 1,α(ps0L, ps1L) = 0.令
Πα

q (p0, p1, α(p0, p1))表示质量类型为 q的制造商在

信息不对称时对应相应价格和后验概率的利润.
由于分离均衡时低产品质量制造商无法隐藏质

量较低的事实,将选择信息对称时的预售和定价策略
以最大化收益,即ps0L = pf0L, ps1L = pf1L.高产品质量
制造商需要设置最优价格组合,在成功传递产品质量
类型的前提下最大化利润,有

(ps0H , ps1H) = argmax
p0,p1

{Πα
H(p0, p1, 1) =

p0 min{N,T}+Π2H}; (6)

s.t. U1q(p0, p1) ⩾ U2q(p2),

Πα
L(p0, p1, 1) ⩽ Πα

L(p
f
0Lf , p

f
1L′0), (7)

Πα
H(p0, p1, 1) ⩾ Πα

H(pf0L, p
f
1Lf , 0), (8)

(p0, p1) ̸= (pf0L, p
f
1L). (9)

除参与约束外,约束条件 (7)表示在分离均衡时,
低产品质量制造商伪装成高产品质量制造商无利可

图.约束条件 (8)表示高产品质量制造商没有伪装成
低产品质量制造商的激励.约束条件 (9)表示高产品
质量制造商的均衡点不会与低产品质量制造商的最

优取值重合.
式 (3)定义了质量信息对称时的参与约束条件.

令p∗0H(p1)、p
∗
0L(p1)分别为H型和L型制造商对应消

费者参与约束的临界条件,由式(3)可得临界条件为

p∗0q(p1) =
3

8
q − p1 +

p21
2q

, T ⩾ 3

2
N ;

p∗0q(p1) =
3

8
q − p1 +

p21
2q

,

N ⩽ T <
3

2
N, p1 ⩾ 3N − 2T

2N
q;

p∗0q(p1) =
T (2N − T )

2N2
q − T

N
p1,

N ⩽ T <
3

2
N, p1 <

3N − 2T

2N
q;

p∗0q(p1)=
q

2
−p1+

N−T

2qN
p21,

2

3
N ⩽ T < N.

(10)
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其中 q ∈ {H,L}.对于L型制造商,显然价格小于
p∗0L(p1)是不合算的,对于H型制造商,超过 p∗0H(p1)

将没有消费者参与预购.因此,期权价格应满足

p0 ∈ [p∗0L(p1), p
∗
0H(p1)]. (11)

由式(6)∼ (11),求解制造商的最优决策得定理3.
定理3 1)当T ⩾ 2

3
N时,存在分离均衡,两种类

型的制造商均选择预售.
2)分离均衡时, ps0L = pf0L, ps1L = pf1L.
3)分离均衡时, ps1H > ps1L, ps1H > pf1H , ps0H <

pf0H ;对于固定的产品质量L,质量H越大ps1H越大.
定理3的结论如图1∼图4所示.根据制造商产

能大小分别给出约束条件曲线和分离均衡时的定价

组合均衡点,其中N = 10,H = 30,L = 20.从图1到
图4,T分别为20、13.5、11.5、7.
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推论1 1)当T ⩾ 4N/3时,分离均衡时H型制

造商采用期权预售,L型制造商采用普通预售; 2)当
2N/3 < T < 4N/3时,分离均衡时H型和L型制造

商均采用期权预售,但H型的行权价大于L型.
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定理3和推论1表明,只要制造商产能不是非常
小,制造商均选择预售,H型制造商可以通过预售策
略和预售期定价与L型制造商区别开来,实现分离均
衡.当实现分离均衡时,L型制造商将选择与完全信
息时相同的决策,H型制造商将选择最有利的预售
策略与L型分开,质量信息的不对称仅对H型制造

商产生影响.如果H型制造商取质量信息对称时的

策略,则L型与其保持一致伪装成H型,在预售期获
得较大的期权定金收入,尽管有可能增加现货期拒
绝执行期权的消费者比例,但预售期的超额收益仍可
以保证总体收入最高.因此,H型制造商必须降低期
权定价,提高行权定价,使得L型试图伪装成H型时

预售期的收入下降同时现货期拒绝执行期权的消费

者数量增加,伪装变得无利可图.于是,当消费者在预
售期看到制造商制定了较高的行权价格时,认为该制
造商对自己的产品质量比较自信,制造商相信到了现
货期产品质量明确之后,将有大比例的消费者愿意为
高产品质量执行期权;相反,如果制造商设置了较低
的行权价格,消费者则认为该制造商更致力于在预售
期利用信息不对称先行获得好的收益,反映了制造商
在产品质量上缺乏信心.为了与L型制造商区分,H
型制造商设置较低的期权价与较高的行权价将降低

自身收益,这是H型制造商传递质量信息所要付出

的代价.并且在质量信息对称时,H型的期权价恒大
于L型,但信息不对称时,H型的期权价有可能低于
L型,因为行权价的增加造成现货期可售产能相对充
足且现货价较低,使得消费者等待的效用增加,制造
商不得不降低期权价以吸引消费者参与预购.最后,
当T ⩾ 4N/3时,分离均衡时H型制造商采用期权预

售,L型制造商采用普通预售,相当于消费者通过不
同类型制造商选择的不同预售策略即可辨别产品质

量,期权预售本身充当了产品质量的信号.

3.2 混同均衡

实现混同均衡时,高产品质量制造商与低产品质
量制造商选择相同的预售策略和定价,因此消费者在
预售期无法明确产品质量类型,只能以先验概率判
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断产品质量高低.设H型和L型制造商混同均衡时

的定价为pp0、pp1,显然消费者不能更新后验概率,即
α(pp0, p

p
1) = α.由于混同均衡时低产品质量制造商可

以以相同的策略设置隐藏质量较低的事实,伪装成高
产品质量制造商,因此H型制造商将选择最有利的

预售和定价策略以最大化信息不对称时的收益,L型
制造商将追随H型制造商选择相同的预售和定价策

略. H型制造商的目标函数为

(pp0, p
p
1) = argmax

p0,p1

{Πα
H(p0, p1, α) =

p0 min{N,T}+Π2H}. (12)

s.t. U1 ⩾ U2;

Πα
L(p0, p1, α) ⩾ Πα

L(p
s
0L, p

s
1L, 0); (13)

Πα
H(p0, p1, α) ⩾ Πα

H(ps0H , ps1H , 1). (14)

其中U1 ⩾ U2为参与约束.与式 (3)定义的质量信息
对称时的参与约束不同,质量信息不对称时讨论混同
均衡时的参与约束需重新考虑.预售期到达的消费
者将对产品质量的先验概率纳入效用考量,预购的期
望效用为U1 = αU1H(p0, p1) + (1−α)U1L(p0, p1),等
待的期望效用为U2 = αU2H(p2)+(1−α)U2L(p2),其
中U1q(p0, p1)和U2q(p2)与质量信息对称时的表达式

相同.令 p0(p1, α)为信息不对称时消费者参与约束

的临界条件,由式(2)可得

p0(p1, α) =

1

2

( α

H
+

1− α

L

)
p21 − p1 +

3

8[αH + (1− α)L]
,

T ⩾ 3N

2
;

1

2

( α

H
+

1− α

L

)
p21 − p1 +

3

8[αH + (1− α)L]
,

N ⩽ T <
3N

2
, p1 ⩾ 3N − 2T

2N
H;

1− α

2L
p21 −

αT + (1− α)N

N
p1+

αT (2N − T )

2N2
H +

3(1− α)

8
L,

N ⩽ T <
3N

2
,
3N − 2T

2N
L ⩽ p1 <

3N − 2T

2N
H;

T (2N − T )

2N2
[αH + (1− α)L]− T

N
p1,

N ⩽ T <
3N

2
, p1 <

3N − 2T

2N
L;

N − T

2N

( α

H
+

1− α

L

)
p21 − p1 +

1

2[αH + (1− α)L]
,

2N

3
⩽ T < N.

(15)

对于两种类型的制造商,若定价超出p0(p1, α)的

范围则没有消费者参与预购,并且制造商的定价显然
不会低于p∗0L(p1),因此期权价格应满足

p0 ∈ [p∗0L(p1), p0(p1, α)]. (16)

约束条件 (13)和 (14)表示在混同均衡时,L型制
造商伪装成H型制造商收益更高,而H型制造商选

择不通过分离均衡传递质量信息收益更高,两者在混
同均衡时均能使收益提升.
由式(12)∼ (16),求解制造商最优决策得定理4.
定理4 1)当T ⩾ 2

3
N时,只要先验概率α足够

大,即存在混同均衡,两种类型的制造商均选择相同
的价格期权预售或普通预售;

2)混同均衡时, pp0 > ps1H , pp1 < ps1H ;
3)混同均衡时,Πα

L(p0, p1, α) > Πf
L(p0, p1),

Πα
H(p0, p1, α) < Πf

H(p0, p1).

定理4的结论如图5所示 (此为T ⩾ 3

2
N时的混

同均衡,限于篇幅,其余情况略),根据制造商产能大
小分别给出约束条件曲线和混同均衡时的定价组合

均衡点.其中α = 0.7,其余参数取值与分离均衡时相
同.定理4表明,只要制造商产能满足预售条件,并且
消费者对产品质量较高的先验概率足够大,H型制
造商可以选择不通过定价向消费者传递质量信息,而
是实现混同均衡以提升收益.这是因为当先验概率
足够大时,混同均衡点足够靠近质量信息对称时的取
值上限,使得H型制造商在混同均衡时的利润与信

息对称时的利润相差较小,而要实现分离均衡则需要
设置更低的期权价和更高的行权价,意味着付出更高
的代价才能传递质量信息.相反,当先验概率较小时,
混同均衡时定价造成的利润损失大于分离均衡时传

递产品质量信息造成的利润损失,选择分离均衡对H

型制造商更有利.对于L型制造商而言,无论是分离
均衡还是混同均衡,均可以保证获得不小于质量信息
对称时的收益,即消费者对产品质量信息的匮乏有利
于L型制造商,使得其有机会伪装成H型制造商获取

在信息对称时无法获得的超额收益,但对H型制造

商的收益造成损伤.
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3.3 均衡结构

综合定理2、定理3和定理4,得到制造商的均衡
结构.
推论2 产品质量信息不对称时,制造商的均衡

策略为:
1)T ⩾ 4

3
N时,若先验概率较大,则实现混同均

衡,两种类型制造商均以相同的定价普通预售,若先
验概率较小,则实现分离均衡,H型制造商采用期权
预售,L型制造商采用普通预售;

2)
2

3
N ⩽ T <

4

3
N时,先验概率较大时实现混同

均衡,较小时实现分离均衡,两种均衡状态下两制造
商均期权预售,但H型制造商的行权价大于L型;

3)T <
2

3
N时,两制造商均不预售.

推论2给出了完整的均衡策略路径.对于H型制

造商,可以根据自身产能、质量差异、先验概率等情
况合理地选择预售策略和预售期定价组合,决定是否
传递质量信息以最大化利润.尽管不对称的产品质
量信息有损于H型制造商,但并未改变预售策略的
可行区域,只要产能不是过小,H型制造商依然选择
通过预售或期权预售增加收益,质量信息不对称不足
以使其放弃预售带来的好处.

4 ᢙ展讨论

4.1 预售期时长的影响

预售期购买的消费者必须到现货期才能拿到产

品,需要付出一定的等待成本,因此预售期时长可能
对期权预售决策产生影响.通过模型推导和数值实
验发现,预售期时长的影响可以概括为平移效应和截
断效应两个方面.前者使得分离均衡和混同均衡点
下移,后者使最优期权定价退化为零,期权预售难以
实施.总之,预售期时长导致的消费者等待成本对预
售策略不利,亦不利于制造商通过分离均衡传递质量
信息,但若等待成本较小,则期权预售仍有可行空间
并可能传递质量信息,前述结论依然成立.

4.2 参数分析

通过数值方法探讨参数变化对均衡结果的影

响.结果发现:随着制造商产品质量差异 (固定L变动

H来表征)的增大,分离均衡点和混同均衡点均上移,
混同均衡的可行区域不断收缩,直至混同均衡不存
在;消费者判断产品质量为高质量的先验概率的增
加,有利于实现混同均衡,当先验概率较小时分离均
衡不存在.

5 结 论

本文基于预售与期权预售日益普及和消费者对

产品质量日益重视的现实背景,以一个风险中性的垄
断性制造商为研究对象,在消费者预售期面临产品估
值和产品质量双重不确定性的情况下,针对产品质量
在预售期难以准确传递给消费者的新产品,探讨制造
商通过不同预售策略与期权式定价传递产品质量的

可能性以及实现分离均衡和混同均衡的条件.结果
表明,当产能较大时,高产品质量制造商可以采用期
权预售与仅采用普通预售的低产品质量制造商区分

开,向消费者传递产品质量信息.当产能中等时,制造
商均采用期权预售,高产品质量制造商可以设置更高
的行权价格,将低产品质量制造商的伪装成本提升到
其无法承受的程度以实现分离均衡.当产能较小时,
制造商将放弃预售,仅现货销售.并且,预售时高产品
质量制造商也可以选择隐藏自己产品质量较高的事

实,任低产品质量制造商模仿自己的预售定价,在消
费者认为产品质量为高质量的先验概率较大的情况

下,隐藏比披露更有利.
本文结论从理论上丰富了预售和期权预售的现

有研究成果.现有文献多认为期权预售的作用在于
降低消费者在预售期购买的风险激励其参与预购,研
究基于产品质量信息对称的条件展开,本文则基于不
对称的产品质量和信号博弈理论,探讨了制造商如何
通过期权预售传递质量信息,从理论上提供了挖掘期
权预售模式蕴含产品质量信息的新研究视角,并且将
期权预售作为信息传递工具也是对现有文献关于预

售模式下信息传递工具的研究局限于限制预售期供

应量等因素的丰富.
本文结论对制造商预售决策和消费者购买决策

均具有启示意义.如红酒制造商,面对漫长的生产周
期和复杂的质量影响因素,产品质量信息往往难以准
确传递给消费者,常常采用期权式定价的方式定价传
递质量信息.制造商应该在掌握自身生产能力和产
品质量相关信息的基础上,通过市场调研了解消费者
对产品质量的期望与判断,制定预售策略时酌情选择
隐藏信息还是披露信息.消费者可通过观察制造商
的预售方式和价格设置推断产品质量信息,减小预购
后质量和估值与预期不符的风险.
本文研究存在一定的局限性及未来可以延伸的

方向.本文假设消费者风险中性,如果消费者是风险
规避型,则可能会对期权预售传递质量信息的可行域
产生复杂的影响.本文假设产品成本为零,如果高、低
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产品质量制造商因生产能力和产品质量的差异具有

不同的生产成本,则可能会影响制造商均衡策略的选
择.本文假设产品质量外生确定,将产品质量作为决
策变量也是值得尝试的方向.
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