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网络众筹融资表现与风险:
逆向选择还是道德风险?
———基于投资人评价的文本挖掘

胡金焱　韩　坤

摘要:网络众筹融资市场的蓬勃发展为诸多中小微企业搭建了融资平台,也催生出诸多风险,尤其是信息

不对称所引发的逆向选择和道德风险问题.基于京东众筹项目数据及投资人评价的文本挖掘,探究了信

息不对称下产品众筹市场逆向选择和道德风险问题.发现:融资完成率高的产品,质量水平更低且逾期率

更高,产品众筹市场中存在逆向选择和道德风险问题.随着时间的推进,低质量产品逐渐将高质量产品挤

出众筹市场,逆向选择问题愈发严重;而道德风险问题逐渐得以缓解.同时,经验背景影响下筹资人的道

德风险得到一定程度缓解,而逆向选择在有经验筹资人样本中更加突出.进一步分析发现,经验异质性研

究结果恰好印证了时间趋势性研究的相关结论.研究发现对信息不对称下投融双方权益保护以及网络众

筹市场风险防范和监管具有一定启示意义.
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一、引言

中国网络众筹行业起步较晚,但借助互联网技术发展迅速,２０１９年众筹行业市场规模已达２２５０
亿元① ,不仅极大地满足了投资人的消费诉求,更为广大缺乏资金的中小微企业提供了全新的融资方

式和渠道② .网络众筹具有形式多样、融资便利、参与门槛低等特点,为个人创业者提供了广阔平

台③ ,同样也给一些不良商家提供了“低价抛售”“以次充优”甚至“逾期违约”的机会,信息不对称的存

在更是加剧了此种风险.
网络众筹的互联网属性及其组织方式,使得其难以规避信息不对称④ ,以及由此引发的逆向选择

和道德风险问题,严重损害投资人合法权益和筹资人融资效益,不利于众筹行业良性发展.已有一些

学者对此问题进行了理论研究,陆冰和石岿然使用信号博弈模型,分析了筹资人与众筹平台的信息不
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对称问题①.王倩和邵华璐基于委托代理理论,研究了不对称信息条件下中小企业股权众筹的风险

问题②.Chakraborty和Swinney则从信号传递角度出发分析了网络众筹中投融双方在信息不对称

下的信息传递问题③.MigloA．和 MigloV．发现,当信息不对称较为严重时,高质量项目更倾向于选

择奖励众筹的方式,低质量项目会发现模仿这种策略无利可图④.更多的学者,仅仅研究了信息不对

称下众筹融资绩效或投资人决策的影响因素.刘宇和金升平发现,支持人数、话题数和点赞数会显著

影响信息不对称下投资人决策⑤;彭红枫和米雁翔基于信号理论发现,项目描述、人力资本和起投金

额等作为项目质量有效信号,会正向影响股权众筹融资绩效⑥;Xiao等也从信号理论出发,发现有无

宣传视频、项目更新次数以及描述文本长度等信号能显著提升实际融资金额⑦.此外,还有学者发现

项目目标金额和地理因素⑧、股权保留和社会资本⑨、持续时间和曝光率􀃊􀁉􀁒、能否提供合适的实物奖

励􀃊􀁉􀁓、对私有和公共网络的利用􀃊􀁉􀁔以及在社交媒体上的推广活动􀃊􀁉􀁕等等,皆是决定众筹成败和项目绩

效的重要因素.
以上学者为研究网络众筹信息不对称做出了诸多贡献,但目前有关此问题的研究还需拓展,尤其

关于信息不对称所引发的逆向选择和道德风险具体问题的实证分析更是研究中的空白点.信息不对

称所带来的风险问题巨大,无论是投资人逆向选择所引起的筹资人融资绩效下降,还是筹资人道德风

险所造成的投资人合法权益的损失,皆对平台信誉及长远发展造成极大影响.因此,本文将基于网络

爬虫技术和对投资人评价的文本挖掘,以京东产品众筹的实际项目数据为依据,采用理论结合实证的

方式,对产品众筹市场中逆向选择和道德风险问题的存在性、时间趋势性以及经验异质性等问题加以

研究.
本文的边际贡献如下:(１)以往关于网络众筹信息不对称的研究多集中于股权众筹的理论说明以

及产品众筹融资绩效影响因素的探讨,却忽略了对逆向选择和道德风险问题的分开论证及实证研究,
本文研究以大样本数据为基础,理论结合实证对产品众筹市场信息不对称所引发的具体问题加以探

究,更具针对性和说服力.(２)本文采用文本挖掘的方法构建创新指标以探讨产品众筹风险问题,丰
富了网络众筹风险的相关研究,并为研究筹资人事后违约问题提供了新的视角.(３)本文研究发现,
产品众筹市场有道德风险逐渐缓解而逆向选择愈发严重的趋势,这可能是由于平台上筹资人的经验
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不断累积导致,对投资人科学筛选项目和众筹平台规范审核机制具有一定参考意义.

二、理论分析

Schwienbacher和Larralde将网络众筹定义为由项目发起人为实现其特定目的,以给予投资人回

报或奖励为手段而通过互联网公开进行的一种融资方式①.在产品众筹市场,项目发起人也即筹资

人会预先设定好项目融资目标、期限以及单位产品价格,选择文字、图片或视频等不同的宣传方式,主
动表达项目创意以及产品价值.而作为投资人的广大网民用户,参与众筹项目的门槛低,投资经验匮

乏,仅能通过项目展示信息及自身经验判断产品质量,加之时间精力有限,又没有专门的组织统一实

地调研项目,导致他们无法完全掌握筹资人和项目的真实信息,便产生了众筹市场上的信息不对称

问题.
(一)众筹市场中逆向选择问题形成机理

那些因为产品质量问题无法在传统销售渠道生存的筹资人,有机会利用不对称信息,通过提高承

诺回报、夸大项目创意、掩饰产品不足等方式来吸引投资人,而高质量产品的筹资人因产品本身投入

成本较高不愿意采取低价策略.广大网民投资人在无法识别真实信息情形下,往往倾向于选择价格

低廉、宣传更卖力、承诺回报较高的项目进行投资,逆向选择由此产生.长此以往,高质量产品会逐渐

被低质量产品排挤出众筹市场,导致整个市场平均质量下降,严重影响产品众筹市场健康稳定发展.
考虑一个简单的众筹市场例子,假设筹资人(A)和投资人(B)均为有限理性人,在给定条件下会

作出利益最大化的决策.筹资人提供的产品质量水平为θ,该产品有两种可能性,分别为高质量产品

θ１ 和低质量产品θ２,且θ１ ＞θ２,出于简化考虑令每种类型的概率分别为１/２,筹资人知道自身产品质

量水平而投资人不知.筹资人因为资金缺乏,大多会筹资成功后再进行产品生产或原工厂货物采购;
即使他们提前生产了产品,然后选择参与众筹项目,若众筹不成功,也不妨碍其继续选择其他渠道销

售,故仅针对众筹平台上的交易而言,投融双方在项目未成功时的效用水平为０,众筹成功带来的效用

为净效用.投资人从质量为θ产品中得到的效用水平为V(θ),支付的金额为P,因此其净效用为:

πB ＝V(θ)－P ;筹资人生产产品及项目成功支付费用的成本为U(θ),收获的资金为P,因此其净效

用为:πA ＝P－U(θ).假设众筹市场参与者具有相同的偏好且投资人对产品质量的评价等于产品的

质量水平,因此:V(θ)＝U(θ)＝θ.在项目未成功时,A 和B 的效用向量为(０,０);项目成功后,筹资

人的效用为:πA ＝P－θ,投资人的效用为:πB ＝θ－P .
显然,当投资人清楚产品质量时,均衡时支付金额为:P＝θ１ 或θ２.当信息不对称时,由于概率相

同的两类产品都进入众筹市场,产品的平均质量为:E(θ)＝(θ１＋θ２)/２,投资人愿意支付的最高金额

为:P＝(θ１＋θ２)/２.在此价格水平下,高质量产品的质量为θ１,其净效用为:π１
A ＝(θ１＋θ２)/２－θ１＝

(θ２－θ１)/２;低质量产品的质量为θ２,其净效用为:π２
A ＝(θ１＋θ２)/２－θ２＝(θ１－θ２)/２.又θ１ ＞θ２,因

此,π２
A ＞０＞π１

A ,高质量产品的净效用小于零,而低质量产品的净效用大于零.这种情形下,拥有高

质量产品的筹资人定然不会接受此定价,而投资人也知道仅有低质量产品才会接受此价格的这一事

实,所以P＝(θ１＋θ２)/２便不是均衡价格.投资金额不断下调,直至达到唯一均衡P＝θ２,此时仅有低

质量产品接受此价格,高质量产品被挤出众筹市场.逆向选择问题由此发生.
(二)众筹市场中道德风险问题形成机理

道德风险是指参与合同的一方所面临的对方可能改变行为而损害到本方利益的风险,也即当签

约一方不完全承担风险后果时所采取的自身效用最大化的自私行为②.由于产品众筹市场大多为一
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次性销售且筹资人多为小微企业创业者,他们参与众筹成本较低,品牌价值也不高,很可能并不重视

自身声誉状况.在与投资人签订不完全契约之后,他们有机会在产品质量和承诺福利上大做文章,甚
至通过逾期生产和发货等方式将资金违规挪用,投资到高风险投机活动中.在融资成功后,筹资人无

论是按时保质保量发货还是回报承诺投资人福利等行为都无法得到有效约束和监督,这便为其损害

投资人利益以实现自身效用最大化提供了可能.
对于投资人而言,由于信息不对称问题存在加上无专业组织统筹,他们不但事前难以从简单的项

目描述中了解产品质量和筹资人声誉状况,而且事后无法参与筹资人的生产管理决策和日常经营活

动,还无法预知项目成功后筹资人的“以次充优”“延期发货”“缺斤少两”等不道德行为从而及时止损.
这种对于筹资人及其项目事前调研和事后监督都具有很高成本和难度的先决条件,为筹资人“偷梁换

柱”“弄虚作假”提供了有利机会.由以上投融双方视角的阐述可知产品众筹市场上筹资人的道德风

险行为极易发生,不仅损害了投资人的合法权益,也造成了众筹市场的信任缺失,进一步导致市场的

低效率.

三、实验设计

借用Python软件抓取国内领先的产品众筹平台———京东众筹的项目数据,样本区间为２０１４年７
月１日至２０２０年６月３０日,主要指标涉及:项目起始日期、目标金额、融资进度、项目类型、项目地点

以及投资人评分和评价等,并按照如下原则进行样本选择:(１)剔除项目指标信息不全以及项目状态

处于“众筹中”的数据;(２)剔除目标金额低于１０００元以及高于１００万元的项目数据;(３)由于用户评

分仅项目成功后才有,基于研究目的剔除失败项目数据.最终剩余样本数据量为１２２１３个.
被解释变量分为逆向选择指标和道德风险指标两方面,通过与核心解释变量回归来对信息不对

称引发的问题加以讨论.逆向选择指标方面,产品质量是一种较难量化的商品属性,不仅关乎个人喜

好,还涉及同类型产品的比对.众筹产品类别的多样性、筹资人的差异性,决定了众筹平台难以检测

每一个项目产品的质量.但张永忠和于小丛(２０１３)认为在线交易平台中客户对所购买产品的评价能

够一定程度上反映该产品的质量①.结合前文理论的推导,本文认为投资人在使用产品后的评分是

产品质量一种相对客观和真实的反映,因此选用投资人收到产品后在网站上给出的所有产品评分的

平均值(score)作为产品质量水平的表示.
道德风险指标方面,在传统融资市场以及网络借贷市场,借款人会掩盖自己真实的借款意图,为

博得更大收益将所借资金投资到风险较大的项目,导致最终无法按时还本付息.产品众筹市场与一

般借贷市场有所区别,其最终呈现形式为各类产品,无法得知筹资人是否真正将资金用于生产中,只
能通过他们能否按时发货以及产品质量来加以判断.由于数据可得性等问题,本文考虑采用产品逾

期风险指标指代筹资人道德风险,主要基于以下几方面考虑:(１)筹资人需事先设定好预期回报时间,
也即最晚的发货期限,如若逾期也即发生违约;(２)由前文道德风险理论分析可知,筹资人在项目成功

取得资金后有动机逾期生产和发货,使得资金违规挪用有了可乘之机;(３)本文对抓取的几万条评论

进行文本分析,发现逾期项目的相关评论中往往会带有“骗子”、“骗人”、“骗钱”等字样,也即逾期产品

存在着较大道德风险可能性.因此,本文按照产品众筹逾期语言规则进行项目筛选②,设置哑变量,
将超过承诺发货时间的项目设为１,而及时发货的项目设为０,采用产品逾期率(overdue)表示.

核心解释变量为筹资人融资表现,选用指标为融资完成率(completion)———项目结束时实际融资
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②

张永忠、于小丛:«基于信誉的在线交易产品的质量风险评估模型»,«统计与决策»２０１３年第３期.
首先筛选出“不按时发货”“不及时发货”“不发货”“未发货”“没发货”“没收到货”等的项目,并进一步人工判断,剔除“由于

临近春节放假,快递无法发货”“因快递原因,新疆、西藏不发货”之类描述的项目,确保构造指标的准确性.



额与目标金额的比值.筹资人参与众筹最需要的是资金,而较高的融资完成率不仅代表着超额的收

益,还体现出投资人对项目的认可度.通过筹资人融资表现与被解释变量回归来判断众筹市场是否

真的存在逆向选择和道德风险问题,当融资表现越好,而产品质量水平越差时,表明众筹市场上存在

逆向选择问题;同时当融资表现越好,但产品逾期率更高时,说明筹资人存在着逾期违约、资金挪用的

道德风险问题.
在控制变量方面,本文分别控制了众筹平台内部层面的目标金额、回报期限、项目地点、项目类

型、项目宣传程度、筹资人努力程度、筹资人经验以及众筹平台外部层面的存款利率因素、监管政策因

素、宏观经济因素等多个方面,相关定义及说明见表１.

表１ 变量定义及说明

变量名称及符号 变量说明

被解释变量

产品平均评分 score 投资人关于该产品所有评分的平均值

产品逾期率 overdue
哑变量,超过承诺发货时间的项目设为１,及时发货的项目设

为０

核心解释变量 融资完成率 completion 项目结束时实际融资额与目标金额的比值

控制变量

目标金额 goal
项目事先设定的融资目标额度的对数,只有达成此目标才算融

资成功

回报期限 return 筹资人事先承诺投资人的最晚发货期限

项目地点 area
哑变量,项目地点在北京、上海、广州、深圳、天津、浙江、江苏等

发达地区为设为１,其余设为０

项目类型 type１－７
以公益类为对照组,分别设置科技、家电、美食、设计、文化、娱
乐和其他类共７个哑变量

项目宣传程度 picture 项目宣传时采用的图片数

筹资人努力程度 update 项目进展实时更新的数目

筹资人经验 experience 哑变量,筹资人有过项目发起经验设为１,否则为０

存款利率因素 rate 样本期间中国银行网站中的１年期定期存款基准利率

监管政策因素 policy１Ｇ４
哑变量,以政策发布所在时间点与项目截止日进行比较,在政

策发布当日及之前已结束的项目设置为０,政策发布后才截止

的项目设置为１①

宏观经济因素 economic 样本期间每一年的人均 GDP

基于上述实验设计,本文构建产品平均评分(score)的多元线性回归(MLR)模型如下:

scorei＝α０＋α１completioni＋∑αnControli＋εi (１)

其中,completion 为模型核心解释变量,代表众筹融资表现.Control包括了模型所有控制变量,分别

对众筹平台内外部因素加以控制.MLR模型采用 OLS＋异方差稳健标准误法估计.
考虑到被解释变量产品逾期率(overdue)的二元性,本文构建Logit模型如下:
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① 通过政策梳理,本文最终选用样本期间与众筹及互联网金融行业发展密切相关的法律法规４条:«私募股权众筹融资管理

办法(试行)(征求意见稿)»«互联网金融信息披露个体网络借贷»«关于强化实施创新驱动发展战略进一步推进大众创业

万众创新深入发展的意见»«关于做好网贷机构分类处置和风险防范工作的意见»,分别在２０１４年、２０１６年、２０１７年和

２０１８年发布实施,并依此设置了４个虚拟变量.



πi(overduei＝１|Xi)＝
exp(X′iβ)

１＋exp(X′iβ)

Logit(πi)＝ln(πi

１－πi
)＝α０＋α１completioni＋∑αnControli＋εi

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

(２)

其中,πi 为overduei 取１时的概率,各解释变量含义与模型(１)相同.Logit模型采用极大似然估计.
此外,为更好地解释自变量变动对于因变量的影响,并衡量这种影响的重要性,后文实证进一步计算

Logit模型回归系数的平均边际效应,并展示在表３至表５中.边际效应反映概率变化,在平均边际

效应的情况下,当其它变量保持不变时,给出一个单位的自变量变动,因变量平均变动一个单位的概

率为:

∂ρ
∂Xi

＝∑f(X′iβ)

n βi (３)

其中,f 是累积分布函数F 相对应的概率密度函数.因此,边际效应是参数估计的非线性函数,表达

了解释变量的效应水平.

四、描述性统计与回归结果分析

所关注变量的描述性统计结果如表２所示,可以发现众筹产品评分为５分制,所有成功项目产品

的平均评分为３􀆰９１１,投资人对于众筹产品整体认可度较高;同时,约有０􀆰７４％的产品发生了逾期违

约;平均融资完成率为５􀆰６２１,整个市场融资表现较好.此外,项目宣传程度和筹资人努力程度的个体

间差异较大,最高宣传图片数为１５９张,最大项目进展更新数为１０３个;有经验筹资人所发起项目占

据整个产品众筹市场近一半的数量.

表２ 变量统计描述

变量 观测值 均值 最大值 最小值 标准差

score １２２１３ ３．９１１ ５ １ １．１３１

overdue １２２１３ ０．０７４ １ ０ ０．２６２

completion １２２１３ ５．６２１ ８５４．９７０ １ １８．９８５

goal １２２１３ １０．８６０ １３．８１５ ６．９０７ １．１７６

return １２２１３ １９．７６５ ２５５ １ １１．５４７

area １２２１３ ０．７０９ １ ０ ０．４５３

picture １２２１３ １８．８３４ １５９ ０ １０．８４８

update １２２１３ ８．６９９ １０３ ０ ９．６０３

experience １２２１３ ０．４５７ １ ０ ０．４９８

rate １２２１３ １．７４７ ３．２５０ １．５００ ０．２８１

economic １２２１３ ６．１０７ ７．２４５ ４．７１７ ０．７４２

　　注:economic因数值较大,单位改为万元.限于篇幅,未汇报policy１Ｇ４和type１Ｇ７共１１个哑变量的描述性统计结

果,下同.

(一)众筹市场逆向选择和道德风险问题存在性检验

存在性检验中将全部１２２１３个项目数据作为研究样本,分别以产品平均评分和产品逾期率为被

解释变量,探究产品众筹市场是否存在逆向选择和道德风险问题,回归结果如表３所示.首先看逆向
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选择问题的研究,列(１)中展示了单独回归结果,融资完成率的系数在１％水平下显著为负,表明随着

项目融资完成率的增加,其产品的质量反而在下降,侧面反映出低质量产品融资完成率更高,而高质

量产品并未得到很好的融资表现,产品众筹市场存在逆向选择问题.其次看道德风险问题的研究,由
列(３)可以发现,融资完成率的系数在１％水平下显著为正,表明融资完成率高的产品,其逾期率也高.
根据京东众筹平台的规定,当融资比例达１５０％以上时,商家即可提前生产并发货,而部分筹资人拿到

超额收益后,非但未提前发货还发生逾期违约,产品众筹市场存在道德风险问题.
此外,为得到更稳健的结论,列(２)和列(４)添加了所有控制变量,发现融资完成率的系数依旧在

１％水平下显著,与单独回归结果一致,表明融资完成率高的产品,质量水平更低同时逾期率更高,产
品众筹市场中存在逆向选择和道德风险问题.

表３ 众筹市场逆向选择和道德风险问题存在性检验

IV
DV:score DV:overdue

(１) (２) (３) (４)

completion
０．００５１∗∗∗

(０．００１０)
０．００３４∗∗∗

(０．０００７)
０．００１８∗∗∗

(０．０００２)
０．００１５∗∗∗

(０．０００１)

goal
０．１４５１∗∗∗

(０．００９９)
０．００５５∗∗

(０．００２５)

return
０．００６４∗∗∗

(０．００１０)
０．００４１∗∗∗

(０．０００３)

area
０．２０１５∗∗∗

(０．０２２７)
０．００２７
(０．００５５)

picture
０．０１０７∗∗∗

(０．００１１)
０．０００７∗∗

(０．０００３)

update
０．００８４∗∗∗

(０．００１１)
０．００１４∗∗

(０．０００６)

experience
０．０３２８∗∗

(０．０１３５)
０．０１５０∗∗∗

(０．００５０)

rate
０．２３９１∗∗∗

(０．０３６２)
０．０３３７∗∗∗

(０．００９３)

economic
０．１０６１∗∗∗

(０．０１５０)
０．０３０８∗∗∗

(０．００３９)

policy１Ｇ４ yes yes

type１Ｇ７ yes yes

constant
３．９３９４∗∗∗

(０．０１１５)
２．４０６２∗∗∗

(０．１８５１)
０．０６３７∗∗∗

(０．００２５)
５．３０８３∗∗∗

(０．７０５５)

N １２２１３ １２２１３ １２２１３ １２２１３

FＧstatistics ２５．２２[０．００] １１６．８７[０．００]

WaldＧstatistics １１３．５８[０．００] ５６５．８３[０．００]

RＧsquared/PseudoＧR２ ０．０７３ ０．１２９ ０．０２１ ０．１０４

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著,圆括号内为稳健标准误,方括号内为P 值,N 为样

本量,下同.

(二)逆向选择和道德风险问题的时间趋势性

前文已说明了产品众筹市场逆向选择和道德风险问题的存在机理,并加以验证,接下来本文将从

时间维度对此问题进行动态分析.由于不同年份下样本量差异较大,本文将７年时间区间划分为３
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部分,分别为２０１４ ２０１５年、２０１６ ２０１７年和２０１８ ２０２０年,其中２０２０年只有上半年数据,故和前两

年合并.表４中展示了时间趋势性研究的结果,列(１)列(３)为产品平均评分的回归结果,列(４)列

(６)为产品逾期率的回归结果.
首先看逆向选择问题的变化趋势,通过融资完成率的系数可以发现,众筹市场在２０１４ ２０１５年时

逆向选择问题并不显著,而２０１６年以后系数变得显著,且通过系数大小可以看出逆向选择问题越发

严重.说明众筹市场初期时,逆向选择问题并不严重,随着时间的推进,低质量产品逐渐将高质量产

品挤出众筹市场,导致整个市场的平均质量下降.其次看道德风险问题的变化趋势,通过融资完成率

的系数可以看出,道德风险问题在众筹市场中一直显著存在,但每提升一单位融资完成率,引起逾期

率上升的量不断减小,表明众筹市场道德风险问题有随时间逐渐得以缓解的趋势性.

表４ 逆向选择和道德风险问题的时间趋势性研究

IV
DV:score DV:overdue

(１)
２０１４２０１５

(２)
２０１６２０１７

(３)
２０１８２０２０

(４)
２０１４２０１５

(５)
２０１６２０１７

(６)
２０１８２０２０

completion
０．００１２

(０．００１４)
０．００２８∗∗∗

(０．０００７)
０．００３７∗∗∗

(０．００１３)
０．０００９∗∗∗

(０．０００２)
０．００１２∗∗∗

(０．０００１)
０．００１７∗∗∗

(０．０００３)

goal
０．１０９２∗∗∗

(０．０２５２)
０．２４８６∗∗∗

(０．０１５６)
０．０７９６∗∗∗

(０．０１６９)
０．０１３５∗∗∗

(０．００５０)
０．００９２∗∗∗

(０．００２８)
０．００２３

(０．００４９)

return
０．００２４
(０．００２６)

０．００４４∗∗∗

(０．００１２)
０．００９９∗∗∗

(０．００２１)
０．００２４∗∗∗

(０．０００５)
０．００２４∗∗∗

(０．０００３)
０．００５６∗∗∗

(０．０００６)

area
０．３８１１∗∗∗

(０．０８７８)
０．２２１８∗∗∗

(０．０３４９)
０．１１３４∗∗∗

(０．０３１２)
０．００９２
(０．０２２０)

０．０１０４
(０．００７０)

０．０１７４∗

(０．０１００)

picture
０．００５３∗

(０．００２８)
０．０１３０∗∗∗

(０．００１４)
０．００６０∗∗∗

(０．００１７)
０．００９∗∗∗

(０．０００３)
０．０００４∗∗

(０．０００２)
０．０００６∗∗

(０．０００３)

update
０．０１６４∗∗∗

(０．００３９)
０．００４７∗∗∗

(０．００１４)
０．０１１５∗∗∗

(０．００１８)
０．００１５∗∗

(０．０００７)
０．００１０∗∗

(０．０００６)
０．００１２∗∗

(０．０００６)

experience
０．０３９６∗∗

(０．０２０８)
０．０２５２

(０．０３０２)
０．０６１７∗∗

(０．０３１２)
０．０１１６
(０．０１０８)

０．０１２２∗∗

(０．００５５)
０．０１６６∗∗∗

(０．００５８)

rate
０．４１１２∗∗∗

(０．０７８９)
０．１８１０∗∗

(０．０８７０)
０．２３０１

(０．１７２７)
０．０１８３
(０．０１８６)

０．０９２６∗∗∗

(０．０２４７)
０．０４７５∗∗

(０．０２１６)

economic
０．０６１３∗∗∗

(０．０２０２)
０．１１４５∗∗

(０．０５３１)
０．４１７８∗∗∗

(０．０７９５)
０．０２５５∗∗∗

(０．００２４)
０．０３０１∗∗∗

(０．００３３)
０．０６２２∗∗∗

(０．０５４０)

policy１Ｇ４ yes yes yes yes yes yes

type１Ｇ７ yes yes yes yes yes yes

constant
３．７０９１∗∗∗

(０．３６７７)
２．１７３８∗∗∗

(０．３７２１)
３．９６０５∗∗∗

(０．７７１２)
５．７４７５∗∗∗

(１．０３５３)
７．１１４７∗∗∗

(１．２３８４)
６．３４２２∗∗

(２．５６９０)

N １４１１ ５９２４ ４８７８ １４１１ ５９２４ ４８７８

FＧstatistics ２４．０４[０．００] ７４．１８[０．００] ２６．１７[０．００]

WaldＧstatistics １４５．９７[０．００] ２９３．７６[０．００] ２０１．６６[０．００]

RＧsquared/
PseudoＧR２ ０．１８２ ０．１３２ ０．１０６ ０．３３７ ０．１８６ ０．０６２

(三)逆向选择和道德风险问题的经验异质性

前文已探究逆向选择和道德风险问题的时间趋势性,由于众筹筹资人可重复在平台中发起项目,
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并且会在项目展示页面显示其已发起过的项目数,故有项目经验的筹资人会给投资人传递出更专业、
可靠的信号,他们往往会更加重视自身品牌声誉,而不是仅仅通过众筹平台做“一锤子买卖”.本文想

进一步探究逆向选择和道德风险问题在筹资人有无项目发起经验的不同子样本间的差异,回归结果

如表５所示.
通过列(１)和列(２)的回归结果可以发现,相比于没有经验的筹资人,有经验筹资人每提升一单位

融资完成率,将引起产品平均评分下降得更多,这说明相比于对立方,逆向选择问题在有经验筹资人

样本中更加突出.通过列(３)和列(４)的回归结果可以发现,每提升一单位融资完成率,有经验筹资人

逾期率的增加显著小于没有经验的筹资人.说明筹资人经验增加能在一定程度上显著缓解其道德风

险问题.
综合上述,不难看出经验背景影响下筹资人的道德风险问题得到一定程度缓解,他们以在众筹平

台长期稳定发展为目标,更加注重产品的声誉问题,因此即使获得大量超额融资也尽量避免逾期违

约.而经验背景影响下的逆向选择问题却与之相反,表明因为信息不对称的存在,接收到筹资人经验

信号的大量投资人依旧难以避免追随低质量产品,加上羊群心理的作用,导致产品众筹市场容易出现

一些“高人气、低质量”的项目.此类项目往往具有大量的广告宣传和投资人关注度,吸引了诸多投资

人支持后获得了远超目标金额的融资完成率,但事后的口碑和评价却很差.
进一步地,可以发现此处结果恰好印证了前文逆向选择和道德风险问题的时间趋势性的结论,正

是因为随着时间推移,众筹平台上筹资人的经验不断累积,导致他们的道德风险问题逐渐得以缓解;
而逆向选择问题有着随时间愈发严重的趋势,恰恰是因为该问题在有经验筹资人样本中更加突出,因
此随着平台上筹资人经验不断累积,更加催生了一大批“高人气、低质量”的劣质网红项目,致使逆向

选择问题愈演愈烈.

表５ 逆向选择和道德风险问题的经验异质性研究

IV
DV:score DV:overdue

(１)
experience＝１

(２)
experience＝０

(３)
experience＝１

(４)
experience＝０

completion
０．００４４∗∗∗

(０．０００９)
０．００２５∗∗∗

(０．０００８)
０．００１３∗∗∗

(０．０００２)
０．００１６∗∗∗

(０．０００２)

goal
０．０８０８∗∗∗

(０．０１４５)
０．１９９９∗∗∗

(０．０１３８)
０．００９４∗∗

(０．００４０)
０．０００９

(０．００３１)

return ０．００７４∗∗∗

(０．００１５)
０．００５５∗∗∗

(０．００１３)
０．００３３∗∗∗

(０．０００４)
０．００４５∗∗∗

(０．０００４)

area ０．１３７６∗∗∗

(０．０３０３)
０．２７１８∗∗∗

(０．００３４)
０．００６４

(０．００７５)
０．００４８
(０．００８５)

picture
０．００８２∗∗∗

(０．００１３)
０．０１３２∗∗∗

(０．００１７)
０．０００６∗∗

(０．０００３)
０．０００７∗∗

(０．０００３)

update
０．００８５∗∗∗

(０．００１５)
０．００８５∗∗∗

(０．００１７)
０．００１９∗∗∗

(０．０００５)
０．０００６∗∗

(０．０００３)

rate ０．２８０６∗∗∗

(０．０５４０)
０．１８７３∗∗∗

(０．０４９３)
０．０４３４∗∗∗

(０．０１４７)
０．０２７３∗∗

(０．０１１２)

economic ０．０６１８∗∗∗

(０．０２１６)
０．１３７４∗∗∗

(０．０２０９)
０．０４４３∗∗∗

(０．００６１)
０．０２２９∗∗∗

(０．００４８)

policy１Ｇ４ yes yes yes yes

type１Ｇ７ yes yes yes yes
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续表５

IV
DV:score DV:overdue

(１)
experience＝１

(２)
experience＝０

(３)
experience＝１

(４)
experience＝０

constant ３．３６４３∗∗∗

(０．２６３６)
１．６１４４∗∗∗

(０．２５４３)
６．４９１１∗∗∗

(１．０１７９)
４．９５１１∗∗∗

(０．９６２１)

N ５５９０ ６６２３ ５５９０ ６６２３

FＧstatistics ４８．９５[０．００] ７７．３７[０．００]

WaldＧstatistics １９７．０６[０．００] ４４５．７８[０．００]

RＧsquared/
PseudoＧR２ ０．１１７ ０．１４３ ０．０８１ ０．１４３

(四)稳健性检验

前文已对众筹市场逆向选择和道德风险问题的存在性、时间趋势性以及经验异质性进行研究,并
发现经验异质性结果恰好是时间趋势性结论的有力补充.此处本文将继续采用如下方法进行稳健性

检验:(１)为避免样本选择偏误问题以及过高的融资比例对于估计结果准确性的影响,本文剔除了融

资完成率高于１００的项目数据重新进行回归;(２)前文使用融资完成率(completion)来代表筹资人融

资表现,是出于资金方面的考量,本文此处考虑采用投资人支持数的对数(support)代表投资人参与

方面的融资表现.(３)本文还考虑采用加权最小二乘法(WLS)替代 OLS估计、用负二项回归(NBR)
替代Logit回归进一步验证相关结论.通过相关回归结果可以发现①,核心解释变量的系数符号和大

小皆无太大变化,进一步印证了本文主体结论的稳健性.

五、结论与启示

众筹融资市场的蓬勃发展为许多创新型企业搭建了融资平台,也催生出诸多风险.本文通过京

东众筹项目数据,并对投资人评价进行文本挖掘,探究了信息不对称下产品众筹市场逆向选择和道德

风险问题.实证结果表明:(１)融资完成率高的产品,质量水平更低同时逾期率更高,产品众筹市场中

存在逆向选择和道德风险问题.(２)关于时间趋势性研究方面,众筹市场初期时,逆向选择问题并不

严重,随着时间的推进,低质量产品逐渐将高质量产品挤出众筹市场;而道德风险问题有随时间逐渐

得以缓解的趋势性.(３)关于经验异质性研究方面,经验背景影响下筹资人的道德风险问题得到一定

程度缓解,而逆向选择问题在有经验筹资人样本中更加突出.进一步分析发现,随着时间变化,无论

是道德风险得以缓解还是逆向选择愈发严重,皆可能是由于众筹平台上筹资人的经验不断累积导致.
经验异质性研究结果恰好印证了时间趋势性研究的相关结论.

研究结论对保护信息不对称下网络众筹投融双方权益以及网络众筹市场风险防范和监管具有启

示意义.首先,对于投资人而言,由于近些年来众筹市场逆向选择问题越发严重,且该问题在有经验

的筹资人所发起的项目中尤为突出,因此需要投资人在投资前多花时间了解项目基本信息,重点关注

筹资人过往所发起项目的评分和逾期情况,同时警惕一些高人气的网红项目,避免羊群心理带来的盲

目跟风投资.其次,对于筹资人来说,由于经验背景影响下道德风险问题会得以缓解,筹资人需以在

众筹市场长稳发展为目标,高度重视自身产品的声誉;同时,针对投资人无法辨别信息不对称下产品

质量优劣的问题,筹资人在保证产品质量前提下,可通过提供诸如第三方背书等证明来保证质量,并
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做好积极宣传工作,避免逆向选择带来的自身利益损失.最后,针对众筹平台以及相关监管部门,认
为信息不对称所带来的风险问题巨大,需众筹平台谨慎勤勉审核项目信息,通过制定相关奖励规则逐

步使信息透明化;同时监管部门应尽快出台更具针对性的法律法规,加强对新兴融资平台的监管,严
厉禁止资金违规挪用,避免类似P２P跑路事件的巨大风险问题发生.

PerformanceandRiskofOnlineCrowdfunding:AdverseSelectionorMoralHazard?
—ATextMiningBasedonInvestorEvaluation

HuJinyan　HanKun
(QingdaoUniversity,Qingdao２６６０７１,P．R．China;

SchoolofEconomics,ShandongUniversity,Jinan２５０１００,P．R．China)

Abstract:ThevigorousdevelopmentoftheonlinecrowdfundingmarkethassetupfinancingplatＧ
formsformanysmall,mediumandmicroenterprises,andalsocreatedmanyrisks,especiallythe
adverseselectionandmoralhazardissuescausedbyinformationasymmetry．BasedontheJD．COM
crowdfundingprojectdataandthetextminingofinvestorevaluation,thispaperexploresadverseseＧ
lectionandmoralhazardinproductcrowdfundingmarketunderinformationasymmetry．Wefind
thatproductswithhighfinancingcompletionratehavelowerqualitylevelandhigheroverduerate,

andthereareadverseselectionandmoralhazardproblemsintheproductcrowdfundingmarket．As
timegoeson,lowＧqualityproductsgraduallycrowdouthighＧqualityproductsfromthecrowdfunding
market,andtheproblemofadverseselectionbecomesmoreandmoreserious;themoralhazard
problemhasbeengraduallyalleviated．Atthesametime,themoralhazardofthefundＧraiserisalleＧ
viatedtoacertainextentundertheinfluenceoftheexperiencebackground,whileadverseselectionis
moreprominentinthesampleofexperiencedfundＧraisers．Furtheranalysisshowsthattheresultsof
empiricalheterogeneityexactlyconfirmtherelevantconclusionsoftimetrendstudies．TheconcluＧ
sionsofthispaperhavesomeimplicationsfortheprotectionoftherightsandinterestsofinvestors
andfinanciersunderinformationasymmetryaswellastheriskpreventionandsupervisionoftheonＧ
linecrowdfundingmarket．
Keywords:Informationasymmetry;Onlinecrowdfunding;Adverseselection;Moralhazard
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