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摘  要：股权众筹作为一种新兴融资模式，有效解决了小微企业的资金难题，为中国金融发展注入了新的活力。本文基于信号理论，从股权众筹三方参与者——投资者、融资方和平台角度提出研究假设，选取大伙投平台数据为样本检验假设，结果发现融资方为高新技术企业、融资方案中有对赌协议和存在领投人显著影响融资项目认投完成率，平台评级在融资项目不确定性与认投完成率之间存在中介作用。
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[bookmark: OLE_LINK1]Abstract: As a newly emerged financing method, equity crowdfunding effectively solves the fund problem for small and micro businesses, injecting a new impetus into China’s financial development. Based on signal theory, this paper proposes hypothesis from three dimensions, taking into considerations the investors, financing party and platform. Financing projects on Da Huo Tou platform are selected to verify the hypothesis, where the result shows that high-tech enterprises, valuation adjustment mechanism in financing plan and the existence of lead investor impose a dramatic influence on investing completion rate. Platform rating serves as intervening variable between financing projects uncertainty and investing completion rate.
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一、引言
股权众筹，是指创业个人（团队）在没有传统金融中介的情况下，通过互联网借助大量个体群每人提供相对少量的捐助为其提供资金支持，并给予投资者某种形式股权或类似的股权安排的融资模式[1]。2011年7月，我国第一家众筹平台——点名时间正式上线运营。2014年，中国众筹平台数量快速增加，筹资规模急剧扩大，众筹行业发展潜力巨大，被称为“众筹元年”。截至2016年底，全国正常运营的众筹平台532家，其中股权众筹平台有133家，占比25%。2016年，股权众筹平台共有1 609个项目上线，其中1 087个项目筹资成功，成功项目已筹资58.70亿元，支持人次达5.26万[footnoteRef:1]。 [1:  众筹家官网.2016年中国众筹行业发展报告．http://www.zhongchoujia.com/data/27000.html] 

股权众筹融资规模不断扩大，但不同融资项目的认投完成率却存在差异。佳灵药业于2015年12月7日在大伙投平台上线，16天筹资778.05万元，认投完成率高达166%，融资成功。2016年11月3日，康贺威药业在同一平台上线，历经58天到预定筹资结束时共筹资107万元，认投完成率仅为36%，融资失败。两个案例不同的结果比较产生了本文的研究问题：哪些因素会影响股权众筹融资项目认投完成率？基于此，本文基于股权众筹融资绩效相关文献，以信号理论分析为出发点，从投资者、融资方和平台三个角度提出假设，选取大伙投平台的融资项目为样本，运用多元回归和中介效应分析进行实证研究，根据研究结果提出相应的政策含义。
二、文献综述
众筹作为互联网金融背景下的新兴融资模式，其迅猛发展引起了国内外学者的广泛关注。学者基于不同理论、选择各个地区不同类型的众筹平台，对众筹融资项目进行相关研究。本文从众筹参与者——融资方、投资者和平台三个视角回顾众筹融资绩效相关文献。
国内外学者多从发起人的社会网络资本和融资项目基本特征，即融资方视角探索众筹融资绩效的影响因素。Ahlers[2]以澳大利亚众筹平台ASSOB上的139个项目为样本，发现不确定性水平显著影响众筹融资绩效。Balboni等[3]以意大利8家众筹平台上的250个项目为样本，研究发现社会企业网络特征、众筹项目设计维度显著影响融资成功率。Zheng等[4]基于社会资本理论客观对比中、美两国众筹数据，发现发起人的社会网络、资助其他发起人的合约以及发起人和投资者之间信息共享对两国众筹绩效都有显著影响。郑海超等[5]基于ELM理论视角，选取点名时间829个项目数据作为样本，研究发现发起人的信用记录、发起人资助他人和被他人资助的次数以及与他人互动次数显著影响众筹融资绩效。Zheng等[6]基于详尽可能性模型，收集点名时间829个奖励型众筹项目，研究发现发起人信誉、发起人—赞助者信息互动显著提高融资成功率，发起人以前的成功、众筹记录积极调节发起人—赞助者互动对融资绩效的影响。
从投资者视角进行众筹融资绩效影响因素的研究多集中于股权众筹平台中领投人作用探究。Balboni等[3]在研究中发现投资者数量会显著影响融资水平。李倩和王璐瑶[7]利用大家投、原始会上100个成功融资项目分析“领投+跟投”模式对股权众筹的作用，发现领投人对股权众筹绩效有正向的促进作用。夏恩君等[8]基于信号理论，选取6家股权众筹平台上157个融资成功项目为研究对象，发现出让股权、项目估值对融资绩效有显著影响，领投金额有中介作用。陈林和余明阳[9]选取京东东家和天使客上的89个项目作为样本，发现融资目标金额、领投人占比对融资达成率有显著负向影响，领投人披露退出方案、领投人披露此前投资具体收益和跟投达成率对最终融资达成率有显著正向影响。
在众筹发展早期，有学者曾从管理视角对众筹平台进行定性研究，提出众筹平台是否严格审核融资项目对众筹融资有一定的影响[10]。但学者关于众筹平台对众筹融资绩效影响的实证研究较少。Balboni等[3]研究发现众筹平台类型显著影响融资水平。Belleflamme[11]研究发现众筹平台提供的与其他知名人士的互动或观察他人投资的在线社区能有效影响融资质量。
综上所述，国内外学者对众筹融资绩效影响因素的探究对后续研究提供了良好的基础，但目前的研究主要从融资方、投资者视角入手，研究融资项目质量和领投人作用对融资绩效的影响，没有重视投融资信息中介——众筹平台的作用。基于此，本文从众筹平台维度进一步补充，从股权众筹三方参与者——投资者、融资方和平台角度探究众筹项目认投完成率的影响因素。
三、理论分析与研究假设
在股权众筹情境下，创业者比投资者更了解企业的真实价值，投资者缺乏科学理性评估投资机会的经验，投资者与创业者之间的信息不对称受到广泛关注。股权众筹平台作为融资项目评估、展示和跟踪的主体以及投资者聚集、投资和退出的渠道，为投融资双方搭建了良好的沟通桥梁。创业项目通过股权众筹平台成功筹集资金，表明投资者能根据融资项目的某些信号判断项目质量，并进行相应的投资决策。简言之，融资项目相关的某些信息向潜在投资者传递了利好的讯息，存在高质量信号的属性。
信号理论最早由诺贝尔经济学奖获得者Spence[12]于1973年提出，旨在研究信息不对称情景下买卖双方的市场互动行为，现已在管理研究领域得到广泛应用。根据信号理论研究框架，在股权众筹的信号发送环境中，众筹的三个主要参与者——投资者、融资方和平台都可以视为信号发送者，潜在投资者是信号接受者，认投完成率就是信号的反馈。本文从领投人作用、融资项目的不确定性和平台的项目评级三方面信号探究股权众筹认投完成率的影响因素，重点关注平台信号传递机制的有效性。
1、领投人
羊群效应最早由凯恩斯[13]提出，是从心理学角度研究人在信息不完全、未来不确定环境下的行为理论，表现为当信息不对称使某个参与者掌握的信息不充分时，他往往从其他参与者的行为中提取信息并采取类似的行为。股权众筹情境下，羊群效应产生的主要原因是潜在投资者对领投人名声、经验的关注以及融资项目相关信息的缺乏。
股权众筹中的“领投+跟投”模式起源于美国股权众筹平台Angelist的Syndicate，即联合投资体模式,一般由风险投资基金合伙人、职业天使投资人或企业创始人等在股权投资领域战绩卓越、经验丰富的专业投资人作为领投人，他们对拟领投的项目进行全面分析、深入调查和项目估值，再向跟投人提交真实客观的尽职报告，并负责投后管理等相关事宜[14]。领投人拥有可信度高的投资内部信息，投资行为间接传递出项目质量的相关信号。跟投人通过领投人的投资行为来判断他们掌握的信息时，羊群行为很有可能发生。基于此，本文提出H1：
H1：领投人的存在对股权众筹融资项目认投完成率有正向影响。
2、融资项目不确定性
融资方一般是拥有技术或创意、缺乏资金的创业者，通过众筹平台获得支持资金或启动资本。在股权众筹过程中，融资方是信息披露的主体。为了降低信息不对称性、吸引潜在投资者，融资方需向投资者展示企业的高新技术、成长动力或创新商业模式，向投资者传达一个积极正面的信号。融资方的信息披露包括融资企业基本信息和融资项目筹资方案，能够在一定程度上减弱融资项目不确定性，提高融资项目认投完成率。
高新技术企业是指从事一种或多种高新技术及其产品研究开发和技术服务的企业，是知识密集的经济实体。高新技术企业的认定是对企业核心自主知识产权、科技成果转化能力和成长性指标的综合评价，是企业具有高端技术创新和开发能力的证明，能有效提高企业品牌形象、市场价值和资本价值[15]。同时，高新技术企业能够享受一系列的优惠政策，降低融资方的经营成本，提高企业竞争力。因此融资方是高新技术企业是有效信号，降低融资项目的不确定性。基于此，本文提出H2：
H2：融资方是高新技术企业对股权众筹融资项目认投完成率有正向影响。
对赌协议，即估值调整机制，是投融双方基于公司未来经营业绩发生与否或达标与否进行估值调整的契约安排，是一项权益加期权的组合投资工具[16]。对赌协议的主要条款包括估值调整、业绩补偿与股权回购，能有效控制股权估值的风险，为投资者提供安全退出的保障，有效保证投资者的投资安全[17]。因此融资项目存在对赌协议是有效信号，降低融资项目的不确定性。基于此，本文提出H3：
H3：融资项目存在对赌协议对股权众筹融资项目认投完成率有正向影响。
3、平台评级
股权众筹平台作为对接融资方与投资者的桥梁，既是融资方的辅导者和监督者，也是投资者的利益保护者，是开展股权众筹投融资服务的承载体。平台要求融资方客观披露融资项目的相关信息，包括但不限于融资企业的年度报告、组织形式及其变动情况、重大交易事项等可能影响投资者权益的重大事件。平台对融资方提交的项目融资计划书进行审核，对项目进行实地考察，评估合格后准许项目上线预热。
股权众筹平台设立专业项目评审委员会，对融资方的运营状况和盈利能力、融资项目的发展现状和预期收益有深入全面的了解，根据掌握的内外部信息对融资项目进行的客观评级。融资项目的不确定性，即融资方基本信息和融资项目筹资方案会影响专业评审委员会对融资项目的评价；平台评价是投资者进行投资决策的有效参考资料，最终影响融资项目认投完成率。这个过程体现的是平台评级在融资项目的不确定性对认投完成率的影响中起中介作用。基于此，本文提出H4a和H4b：
H4a：平台评级在融资方是高新技术企业与股权众筹融资项目认投完成率之间起中介作用。
H4b：平台评级在融资项目存在对赌协议与股权众筹融资项目认投完成率之间起中介作用。H3
融资项目存在对赌协议


认投完成率
H1
有无领投人
融资方是高新技术企业
H2
平台评级
H4a
H4b






图1 研究模型

四、数据来源与变量设计
本文数据来源于大伙投股权众筹平台（简称“大伙投”）。大伙投于2014年8月正式上线运营，是一家专业股权众筹服务平台，首创直投与合伙企业入股的股权模式，国内股权众筹综合实力排名前20[18]。大伙投首创项目评星制度，设立项目评审委员会，根据项目的热度、成长性和质量及资料完整程度等方面，由资深投资人对融资项目进行星级评定。截至2016年底，大伙投平台上共有95个众筹项目，剔除数据缺失的3个项目，剩余的92个项目作为本文样本。
本文以认投完成率为因变量，认投完成率大于1表示融资成功，融资方取得所有筹资金额。自变量包含融资项目不确定性和领投作用两个方面：以是否为高新技术企业、有无对赌测度融资项目不确定性，以有无领投人测度领投人作用。项目星级作为中介变量，企业员工数量、有无网站、融资项目经营进度等作为控制变量。
表1 研究变量设计
	类型
	度量指标
	变量说明

	因变量
	认投完成率
	实际筹资金额与融资目标的比值，CR>1表示融资成功

	自变量
	是否为高新技术企业
	0：融资方不是高新技术企业；1：融资方是高新技术企业

	
	有无对赌
	0：融资方案中无对赌协议；1：融资方案中有对赌协议

	
	有无领投人
	0：融资星项目无领投人；1：融资项目有领投人

	中介变量
	项目星级
	项目评审委员会评定星级，最高5星，最低0星

	控制变量
	员工数量
	融资方员工数量

	
	有无网站
	0：未添加融资方官网；1：有添加融资方官网

	
	经营进度
	0：开发中；1：已开发未上线；2：上线销售；3：实现盈利

	
	知识产权数
	融资方知识产权数

	
	有无视频
	0：众筹网页无视频；1：众筹网页有视频

	
	项目估值
	融资目标与出让股权的比值


五、实证研究
1、 描述性统计分析
本文运用spss软件对众筹项目的特征数据进行了描述性统计。从表2可以看出，大伙投融资项目整体认投完成率不高，部分项目没有融资成功（44个项目融资成功，48个项目融资失败）。平台对项目评定星级最高是“4”，最低为“0”，项目星级平均值中等。融资方是高新技术企业占比较低，仅约三成的融资项目中提出了对赌协议，大伙投平台上融资项目有领投人的比例较低。
表2 众筹项目特征数据的描述性统计结果
	
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	认投完成率
	0
	3.12
	0.65
	0.67

	项目星级
	0
	4
	2.47
	1.66

	是否为高新技术企业
	0
	1
	0.16
	0.37

	有无对赌
	0
	1
	0.32
	0.47

	有无领投人
	0
	1
	0.22
	0.42

	员工数量
	2
	500
	70.33
	98.71

	有无网站
	0
	1
	0.66
	0.48

	经营进度
	0
	3
	1.91
	0.78

	知识产权数量
	0
	160
	5.10
	17.99

	项目估值
	33
	63 300
	6 307
	10 933

	有无视频
	0
	1
	0.22
	0.42


2、 相关性分析
对样本相关性分析后可知：是否为高新技术企业、有无对赌、有无领投人与认投完成率显著正相关，H1、H2和H3可能成立。同时，是否为高新技术企业、有无对赌与项目星级显著正相关，项目星级与认投完成率显著正相关，表明项目星级的中介作用可能存在。
表3 样本变量相关性分析
	
	认投完成率
	有无领投人
	是否为高新技术企业
	有无对赌
	项目星级
	员工数量
	有无网站
	经营进度
	知识产权数量
	项目估值
	有无视频

	认投完成率
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	有无领投人
	.274**
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	是否为高新技术企业
	.349**
	.053
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	有无对赌
	.361**
	.153
	.271**
	1
	
	
	
	
	
	
	

	项目星级
	.548**
	.443**
	.322**
	.419**
	1
	
	
	
	
	
	

	员工数量
	.131
	.195
	.222*
	.299**
	.315**
	1
	
	
	
	
	

	有无网站
	.097
	-.126
	.128
	.236*
	.105
	.138
	1
	
	
	
	

	经营进度
	-.026
	.093
	.277**
	.197
	.083
	.306**
	.128
	1
	
	
	

	知识产权数
	.223*
	.182
	.380**
	.289**
	.215*
	.162
	.167
	.102
	1
	
	

	项目估值
	.306**
	.240*
	.331**
	.392**
	.363**
	.600**
	.177
	.281**
	.113
	1
	

	有无视频
	.090
	.042
	.053
	-.017
	.155
	-.114
	.041
	-.111
	.157
	-.005
	1

	**.在0.01水平（双侧）上显著相关。
*.在0.05水平（双侧）上显著相关。


3、 实证分析
本文将变量标准化后用于多元回归分析检验H1、H2和H3，采用广泛使用的Baron和Kenny中介效应测量方法检验H4a和H4b[19]。对变量进行多重共线性检验，相关变量之间的容差均大于0.5，变量之间不存在多重共线性。实证研究中，首先以有无领投人、是否为高新技术企业和有无对赌为自变量，认投完成率为因变量进行多元回归，得到模型①；以是否为高新技术企业、有无对赌为自变量，项目星级为因变量进行多元回归，得到模型②；以是否为高新技术企业、有无对赌、项目星级为自变量，认投完成率为因变量进行多元回归，得到模型③。回归结果如下表所示。
表4 样本回归结果
	变量
	模型①
	模型②
	模型③

	
	系数
	Sig
	系数
	Sig
	系数
	Sig

	员工数量
	-.095
	.428
	.142
	.200
	-.153
	.180

	有无网站
	.041
	.677
	.049
	.587
	.021
	.818

	经营进度
	-.191
	.062
	-.105
	.259
	-.148
	.123

	知识产权数
	.011
	.922
	-.064
	.517
	.036
	.718

	有无视频
	.031
	.748
	.146
	.100
	-.028
	.757

	项目估值
	.163
	.202
	.037
	.752
	.148
	.215

	有无领投人
	.213
	.035
	.377
	.000
	.061
	.554

	项目星级
	/
	/
	/
	/
	.404
	.001

	是否为高新技术企业
	.270
	.017
	.227
	.008
	.179
	.090

	有无对赌
	.263
	.015
	.268
	.025
	.155
	.145

	常数项
	.012
	.900
	-.003
	.968
	.013
	.881

	R^2
	.303
	.416
	.399

	△R^2
	.226
	.351
	.324


分析回归结果可知：R^2较大，模型整体拟合度较好。模型①中，有无领投人、是否为高新技术企业、有无对赌均与认投完成率在5%的置信度下正向显著相关，H1、H2和H3得到支持。模型③中，项目星级与认投完成率的正相关性显著，是否为高新技术企业与认投完成率相关的显著性下降，有无对赌与认投完成率不再显著相关，结合模型②中是否为高新技术企业、有无对赌与项目星级存在显著正相关性，表明项目星级在是否为高新技术企业、有无对赌对认投完成率的正向作用中分别存在部分中介和完全中介效应，H4a、H4b得到支持。
六、结论与讨论
本文基于信号理论，以大伙投92个融资项目为样本，从股权众筹三方参与者——融资方、投资者和平台角度，探索股权众筹融资项目认投完成率的影响因素。经过回归分析和中介效应分析，发现融资方是高新技术企业、融资项目有对赌协议和存在领投人显著影响认投完成率，平台评级在融资方是高新技术企业、融资项目有对赌协议对认投完成率的影响中具有中介作用。
融资方被认证为高新技术企业，说明融资方是国家重点支持的具有高成长性的企业，具有良好的潜在经济效益，为投资者提供较高的项目质量保证。本文创新性地引入有无对赌协议指标，并发现存在对赌协议能有效提高融资项目认投完成率。对赌协议是投资者的退出保障，能一定程度上控制投资风险，降低企业未来盈利能力的不确定性，提高投资者信心。
大伙投要求领投人在投资前对拟投资项目进行全面了解和深入调查，并向跟投人提交真实客观的尽职报告；在投资过程中，须认投融资额度的5%，并有义务解答跟投人的疑问，监督融资项目结案的相关事项；在投资完成后，作为投资者代表，督促融资方按照融资计划使用资金，要求融资方定期或临时进行信息披露。领投人运用其经验知识和专业素养对项目进行客观分析，拥有更全面的信息，与融资方的信息不对称程度较低。融资项目中存在领投人表明业内专业人士认可并参与了该项目，间接说明融资项目有一定的投资价值，对潜在投资者而言是有效信号，有利于增强其投资信心。
融资项目的不确定性影响平台的项目星级，大伙投平台通过开展实地调研审查融资项目及融资方的合法性及真实性，根据融资方的资质和成长性以及融资项目的行业优势、盈利模式和运行风险对项目进行理性分析和客观评价。平台对融资方进行初步审核后准许其上线，表明融资方的相关信息通过审核；平台对融资项目的星级评价，是在综合考虑融资方经营能力、盈利能力、市场前景等各方面信息的基础上做出的判断，相当于在为融资项目进行质量“背书”，为投资者和融资方搭建了信息的桥梁，降低投融双方的信息不对称性。
七、贡献与局限性
[bookmark: _GoBack]本文从股权众筹三方参与者——投资者、融资方和平台角度探究融资项目认投完成率的影响因素，对融资绩效的定量研究拓展了现有研究对众筹融资模式、法律监管和经验借鉴等定性分析视角，并进一步讨论了众筹平台对融资绩效的影响，丰富众筹的现有研究成果。同时，本文将信号理论应用于股权众筹融资绩效研究，拓宽了信号理论研究范围和应用思路。基于研究结论具有一定管理启示，本文对投资者、融资方和众筹平台提出相应的政策含义。
（1） 投资者
投资者要客观认识融资项目、众筹平台和投资流程，综合判断融资项目质量，理性评估自己的投资能力和风险承受能力，切忌盲目跟风投资。投资者要理性选择评价好、实力强的众筹平台，平台对项目的评价可作为投资参考；在投资过程中，重点关注融资方的综合实力、融资方案中的退出保障，对拟投项目进行全面客观的调查研究；谨慎选择项目跟投，密切关注领投人的投资动态，在项目路演、尽职调查、投后管理等环节加强与领投人沟通。
（2） 融资方
融资方要加强信息披露，降低融资项目的不确定性。融资方在保护知识产权的基础上全面客观披露自己的基本信息，重点突出自己的优势，例如高新技术企业是对企业技术创新能力的一种认可，若创业企业被认定为高新技术企业，融资方案中应重点突出此项认定。融资方可以考虑在融资方案中加入对赌协议为投资者提供一种投资退出方案，降低投资者的投资风险以增强其投资信心，提高认投完成率。
（3） 众筹平台
股权众筹平台要严格把关风险控制体系，安排经验丰富的投资经理和与行业相关的技术人员实地调查融资企业和项目，客观评价融资项目的成长性和盈利性，选择优质项目上线融资。股权众筹平台要广泛采用“领投+跟投”模式以提高融资项目认投完成率，对领投人进行实质审核，制定有效的信息披露和监督惩罚机制，完善领投人信用评价，尽可能地控制领投人的道德风险。平台可以设置领投人的领投比例，保障领投人与跟投人同股同权，绑定领投人和跟投人的利益，促使领投人客观地投入项目的尽职调研和投后管理。同时，平台要加强对领投人尽职调研过程的监督和审核，保障尽职报告的真实性；通过信息披露和公开警告等方式加强对领投人的管控，让领投人始终处于强曝光度的监督之下。
本文存在一定局限性，后续研究可从以下方面进一步探讨：①本文样本量较小，后续研究可扩充其他平台数据进一步验证假设；②本文选取“是否有领投人”作为领投作用的指标不够准确，后续研究可跟踪领投人的投资历史、领投金额、领投比例等指标来验证领投作用；③“领投+跟投”模式是股权众筹运作的主流模式，本文仅研究了领投作用与认投完成率的因果关系，后续可进一步研究领投作用对融资绩效是否存在中介作用或者调节作用。
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