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Abstract 

In recent years, securities-based crowd-
funding has been developed rapidly in China. 
But investors are facing the risk of information 
asymmetry, law, financial business, operation 
and information security. This paper sorts the 
risks by using FAHP, and shows that: the degree 
of prominence from high to low is information 
asymmetry risk, law risk, financial business risk, 
operation risk and information security risk. 
Therefore, the governor should implement the 
system of mandatory disclosure of information, 
make immunity for small public issuing, ensure 
that the share would be resoled freely and keep 
circulation channels unobstructed , strengthen 
the construction of information security system 
and finally implement the investor protection 
system, so as to promote securities-based crowd-
funding to develop in a healthy way. 

Keywords: securities-based crowdfunding; 
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摘要 

近年来，股权众筹发展迅猛，但对投资

者而言存在信息不对称风险、法律风险、金

融业务风险、操作风险和信息安全风险。采

用模糊综合分析法对其风险进行排序，实证

结果显示：突出程度从高到低依次为信息不

对称风险、法律风险、金融业务风险、操作

风险和信息安全风险。因此，管理当局应当

从实施信息强制披露制度，实行小额公开发

行豁免，确保股权份额转售与流通渠道畅通，

加强平台信息安全制度建设，促进投资者保

护制度落实等方面加强防范，促进股权众筹

融资健康发展。 
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防范 

1. 引言 

股权众筹是互联网金融的主要模式之一，

也是“互联网+”在金融领域的具体体现

[1][2]。股权众筹在一定程度上缓解了传统

融资模式的信息不对称、搜寻匹配成本高和

非正规金融的信用缺失问题，使创意项目能

够利用大数据的精准分析在众筹平台上实现

与公众投资者的无缝对接。股权众筹，2009

年在国外兴起，2013 年国内第一例股权众筹

案例——美微在淘宝出售股权融资 500 万元，

到 2015 年全年融资金额达到 51.9 亿元，股

权众筹平台数突破 130 家，上线项目累计突

破 7500 项，股权众筹得到了迅猛发展。但不

容忽视的是，股权众筹作为一种私募股权的

新形式，信用风险和法律风险较传统的私募

股权更大，同时伴随着操作风险和业务风险

等问题，风险防控刻不容缓。 
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目前对股权众筹风险及其防范的研究较

多 。 邱 勋 等 （ 2014 ） 认 为 股 权 众 筹

（Securities-based Crowdfunding）存在法

律风险、模式创新风险和道德风险，应从明

确股权众筹主体监管措拖、采用立体交叉监

管、构建替代性纠纷解决机制、保护投资者

利益和加强投资者教育四个方面进行监管[3]；

孙永祥等（2014）通过对中、美股权众筹平

台的比较分析指出，我国的股权众筹存在合

法性缺乏、股东人数限制、小股东保护不力，

公司治理机制不够健全等问题[4]；龚映清等

（2014）借鉴美国 SEC 众筹新规的内容，提

出应从强化立法，规范运行体系，关注投资

人保护和提升信用体系建设水平四个方面对

股权众筹进行合理监管[5]；杨东等（2014）

分析了股权众筹存在的 7 大风险，认为处理

风险必须遵循在促进股权众筹稳定发展的前

提下，满足消费者保护最大化的原则[6]；周

灿（2015）通过对我国股权众筹平台的法律

和道德风险的梳理，提出了加快众筹法规体

系建议[7]。 

总体来看，国内学者对于股权众筹风险

及其防范多是定性分析，定量分析较少，也

几乎没有对其风险因素进行排序和实证分析。

本文拟采用模糊综合分析法对股权众筹的风

险因素进行排序和分析，并针对实证结果提

出相应的风险防范建议。 

2. 中国股权众筹的现状与风险揭示 

2.1 股权众筹的发展历程与现状 

股权众筹最早产生于国外，国内第一家

股权众筹案例是 2013 年美微传媒在淘宝网售

卖股权，最终实现 1194 个众筹股东，融资额

达 500 万元。截至 2016 年 3 月底，国内股权

众筹融资额累计接近 80 亿，股权众筹平台数

超过 180 家，范围不断扩大实现了迅猛发展

（详见表 1、图 1）。 

表 1 中国股权众筹行业基本情况 

年份 
累计平
台数

（家） 

实际融资
金额（亿

元） 

预期融资
金额（亿

元） 

2015
年 

141 51.9 271.19 

2014
年 

27 10.31 35.03 

数据来源：根据盈灿咨询和众筹之家相关报

告整理，数据可能存在出入。 

从表 1 可以看出，自 2014 年至 2015 年

末，我国股权众筹平台数从 27 家上升到了

184 家，融资金额从 10.31 亿增长到了 2015

年的 51.9 亿，实现了 5 倍多的增长。另据资

料显示，2016 年第一季度新增平台数 41 家，

新增实际融资额 17.6 亿元。但不容忽视的是

实际融资金额与预期融资金额存在较大差距，

尤其是 2015 年仅完成预期融资的 19.1%，融

资完成率很低。由此可见，我国股权众筹发

展迅猛，但期望与落实情况存在显著落差。 

 

图 1 2016 年第一季度股权众筹平台筹款金额

对比（单位：亿元） 

数据来源：零壹研究院数据中心，统计样本

为 55 家主要股权众筹平台交易额 

由图 1 可以看出，2016 年第一季度，全

国股权众筹平台中，筹资金额达到或超过 1

亿元的有京东东家、众投邦、蚂蚁达客、爱

就投、融 e 帮和北大众筹等六家，基本形成

了第一梯队。但不容忽视的是第一梯队平台

的背后都有互联网巨头企业的支持，其余平

台的发展受到了一定程度的限制。 

 

图 2 全国股权众筹平台分布 

数据来源：京北智库 

京东东家 3.45
众投邦 1.73
蚂蚁达客 1.35
爱就投 1.31
融e帮 1.03
北大众筹 1.00
牛投网 0.86
众投天地 0.71
创投圈 0.70
人人投 0.68
天使客 0.55
360淘金 0.55
36氪 0.53
中证创投 0.38
天使汇 0.35
天使街 0.32
爱投社 0.31
长江众筹 0.30
京北众筹 0.29
众筹客 0.23

第一梯队

第二梯队

第三梯队
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从图 2 中可以看出，股权众筹平台多集

中于北京、上海、深圳等地，长三角、珠三

角地区成为股权众筹平台比较集聚的中心。

股权众筹平台的地域差异化发展，与各地互

联网金融发展程度、社会认知度、配套基础、

投融资环境和创业环境有很大的关系。 

总的来说，中国股权众筹从 2013 年起步

到现在，平台数量逐年增加，融资金额不断

上升，平台分布集中于东部沿海地区。 

2.2 股权众筹运行模式 

股权众筹的运行模式主要分为三类，个

人股东模式、基金股东模式和“领投加跟投”

模式。个人股东模式直接享有公司事项的投

票表决权；基金股东模式中，投资者实际持

有的是与公司股权等值的基金产品，投资者

对融资项目公司基本上没有影响力；“领投

加跟投”模式中，领投人作为直接股东参与

公司项目直接管理，跟投人作为出资方也享

有重大事项的投票权，但不参与一般性管理

[8]。 

2.4 股权众筹的风险类别及重要性假设 

本文主要从投资者的视角，以“领投加

跟投”模式为核心来探讨股权众筹融资面临

各类风险。 

（1）信息不对称风险 

信息不对称风险是股权众筹融资面临的

最重要的风险，主要表现在投资方与融资方

的信息不对称和跟投者与领投者之间的信息

不对称风险，其中前者要比后者破坏力更强。 

（2）法律风险 

股权众筹融资的第二大风险是法律风险。

主要包含违反企业股东人数限制的风险、违

规公开发行的风险和非法集资的风险，其中

危害最大的是非法集资的风险，其次是违反

公开发行的风险，最后是违反企业股东人数

限制的风险。 

（3）金融业务风险 

股权众筹面临的第三大风险是金融业务

风险，主要包括流动性风险和资金退出风险，

其中后者影响比前者大。 

（4）信息安全风险 

信息安全风险是投资者面临的风险之一，

主要表现在内部控制风险和技术安全风险，

尤其是内部控制风险，对于股权众筹融资发

展影响力大。 

（5）操作风险 

操作风险也是股权众筹融资面临的主要

风险之一，但其重要性相比前四种风险较小。

主要表现在项目经营风险、投资者操作风险

和支付创新风险三个方面，其中项目经营风

险对投资者危害最大，其次是投资者操作风

险，最后是支付创新风险。 

3. 基于模糊层次分析法的中国股权众筹风险

的实证分析 

本文将采用模糊层次分析法对股权众筹

融资风险进行评估，分析信息不对称风险、

法律风险、金融业务风险、信息安全风险和

操作风险对的影响程度并比较，试图提出防

范股权众筹融资风险的政策建议。 

3.1 评估方法选择依据 

本文认为股权众筹融资风险是难以量化

且结构复杂的，而模糊层次分析法可以将难

以量化的评价因素通过两两比较加以量化，

将复杂的因素结构化解为一目了然的层次结

构，同时解决了传统集合理论中的对于边界

不是很清晰事物的定量分析难题，因此本文

认为模糊层次分析法可以对股权众筹融资风

险进行有效评估[9][10]。 

3.2 评估指标体系的建立 

本文所建立的模型釆用指标等级评分表

的形式，根据风险指标权重赋予各指标确定

的分值。根据二级指标对该项指标的影响情

况进行评分，各二级指标的分值加总即为股

权众筹风险指标的评分分值，并最终选取(信

息不对称风险、法律风险、金融业务风险、

信息安全风险、操作风险)等五大一级风险指

标体系及 12 个二级指标来构建股权众筹风险

评价指标体系。 

3.3 实证检验 

（1）确定主因素及二级指标 
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图 3 股权众筹风险评价结构层次图 

（2）建立评价集合，确定要素评价权重 

构造模糊判断矩阵，确定风险指标因素

的权重。 

表 3 1-9 标度法 

刻度 含义 

1 
两个因素相比，重要
性相同 

3 
两个因素相比，前者
比后者稍重要 

5 
两个因素相比，前者
比后者明显重要 

7 
两个因素相比，前者
比后强烈重要 

9 
两个因素相比，前者
比后者极为重要 

2、4、6、8 相邻标准的中间值 

综合专家意见，本文采用 1-9 标度法，

构造判断矩阵，如下所示 

U U1 U2 U3 U4 U5 

U1 1 3 5 5 7 

U2 1/3 1 3 5 5 

U3 1/5 1/3 1 3 5 

U4 1/5 1/5 1/3 1 3 

U5 1/7 1/5 1/5 1/3 1 

注：U1-U5 分别代表信息不对称风险、法律

风险、金融业务风险、操作风险、信息安全

风险。 

即一级、二级指标判断矩阵为， 

 

                          

 

 

           

 

                

 

对于矩阵 A，其最大特征根λ max=5.3520，

最大特征根对应的特征向量为α = (0.4872，

0.2620，0.1384，0.0726，0.0398)，即一级

风险指标{ U1，U2，U3，U4，U5}对应的权重分

别是 0.4872，0.2620，0.1384，0.0726，

0.0398。根据相同的计算过程，可以计算：

矩阵 A1 的最大特征根为 2，各因素权重为

(0.75，0.25)；矩阵 A2 的最大特征根为

3.0385，各因素权重为 (0.1047，0.2583，

0.6370)；矩阵 A3的最大特征根为 2，各因素

权重为 (0.25，0.75)；矩阵 A4 的最大特征

根为 3.0385 ，各因素权重为 (0.6370 ，

0.2583，0.1047)；矩阵 A5的最大特征根为 2，

各因素权重为(0.8333，0.1667)。 

（3）一致性检验 

CR=CI/RI，CI=  

对于矩阵 A ，其 CR=0.079<0.1，表明该

判断矩阵通过了一致性检验。同理 A1 的

CR=0<0.1 ， A2 的 CR=0.03<0.1 ， A3 的

CR=0<0.1 ， A4 的 CR=0.03<0.1 ， A5 的

CR=0<0.1，因此判断矩阵都具有满意的一致

性。 

（4）多级模糊分析 

邀请 60 位从事与互联网金融类似工作性

质且且有多久经验的专业人员对单因素风险

等级进行打分（依次为很高，高，中，低，

很低），形成一级指标和二级指标的主因素模

糊矩阵： 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

根据模糊综合评判公式 Bi = α i * Ri，可得 

B1=（0.4750,0.2625,0.1875,0.0625,0.0125） 

B2=（0.4661,0.3154,0.1105,0.0657,0.0476） 

B3=（0.3250,0.2375,0.2000,0.1625,0.0750） 

B4=（0.4544,0.2258,0.2017,0.0895,0.0286） 

B5=（0.3833,0.3083,0.0917,0.1417,0.0750） 

B= （ 0.3529,0.3275,0.1609,0.1087,0.0500 ） 
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根据最大隶属原则，可以看出，最大数

值为 0.3529,相应的风险等级为“很高”。因

此,股权众筹融资目前所面临的主要风险为信

息不对称风险,这个结论也印证了专家们的主

观上的判断。此外,法律风险和金融业务风险

也占有很大比重,表明这些风险也较为明显。 

3.4 实证结果分析 

（1）一级指标分析 

在本文所设定的五个一级指标里，可以

得出信息不对称风险权重最高，其次是法律

风险，再次是金融业务风险，第四是操作风

险，最后是信息安全风险。但实证结果与文

中假设不完全相符，文中假设存在偏差，需

要调整。 

（2）二级指标分析 

投融资参与各方信息不对称风险中尤以

投融资双方信息不对称影响最大，其次是领

投者和跟投者之间的信息不对称风险，需要

引起高度的关注。 

对于法律风险而言，最为关键的因素是

非法集资的风险，其次是违规公开发行的风

险，最后是违反股东人数限制的风险 

金融业务风险中资金退出风险较为突出，

其次是流动性风险，检验符合假设。 

在操作风险中，项目经营风险占有相对

重要位置，其次是投资者操作风险和支付方

式创新带来的风险总体处于较风险的状态。 

在信息安全风险中内部控制风险最为突

出，其次是技术安全风险。 

总的来说，对股权众筹中所涉及的一级

指标和二级指标进行依次分析，得到一个概

述性的结果。尽管与文中假设不完全一致，

但仍可以根据这个风险评估结果，在釆取风

险防范措施时，进行有重点又较全面的宏观

把控。 

4. 众筹风险的监管建议 

中国股权众筹融资风险防范和监管应当

是全方位、全天候和体系化的，同时坚持审

慎监管与鼓励创新相结合的原则，推进股权

众筹融资健康有序发展。 

4.1 实施信息强制披露制度 

消除股权众筹信息不对称风险的关键就

是信息披露。构建信息强制披露制度，一是

要求融资方必须披露项目基本情况、筹资用

途和资金使用计划和经营状况，以便投资者

掌握相关信息[11]；二是要求领投者和众筹

平台必须进行信息披露，规范信息发布平台

的运作，满足投资者对于信息披露的要求。

此外，还应要求领投人加强对项目企业的线

下尽职调查，以更加全面准确地掌握融资企

业的技术、产品、服务、创意、创始人和创

业精神，以及股权众筹平台的相关信息等。 

4.2 实行小额公开发行豁免 

从某种程度上讲，股权众筹构成了证券

公开发行，但往往并不符合公开发行标准。

考虑到股权众筹的发行人融资数额少但意愿

强烈，为保障其融资权利和融资机会，减少

其融资成本，可以借鉴美国《JOBS 法案》

[12][13][14][15]，对其进行小额公开发行

的豁免，将小额公开发行豁免明确写入相关

法律法规中，例如在一年内融资金额不超过

500 万元的发行人可免受《证券法》监管；

公开发行标准中股东人数限制条款不完全适

用于股权众筹，而是根据项目金额、项目可

行性、发行方经济条件等信息建立评价体系，

分类划定合规的股东人数区间，为股权众筹

在中国的发展提供良好的法律环境。 

4.3 确保股权份额转售与流通渠道畅通 

本文认为，做到股权份额转售与流通渠

道的畅通，一是要为股权众筹投资者提供专

门的交易场所，允许“场内交易”，提供专属

交易服务[16][17]；二是设定股权转让“冻

结期”，防范初创企业创始人在股权转让套利

后不再经营该企业，确保一般投资者退出渠

道的畅通，保护股权众筹投资者的利益。 

4.4 加强平台信息安全制度建设 

首先，完善平台内部管理，建立众筹平

台的内部管理体系。完善众筹平台的规章制

度，优化业务流程，严格把控信息传递的各

个环节，填补信息安全漏洞，防范信息泄露

和篡改；注重内部培训，提高平台操作人员

的信息安全意识，规范操作制度和操作流程，

规避信息安全风险。 

其次，建立专属网络安全技术标准体系，

加大研发支持，提升网络安全技术水平，构
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建股权众筹融资网络安全防护体系，做好股

权众筹融资全流程网络安全的风险监控工作，

努力营造一个安全的网络融资环境。 

4.5 促进投资者保护制度落实 

保障投资者的合法权益、增强投资者信

心的出发点和落脚点是完善的投资者保护制

度。因此，我们在进行股权众筹运行制度设

计时，需要将投资者保护作为制度的基本价

值旨向贯穿于制度始终[18][19]，审慎监管，

保护投资者利益的同时，促进股权众筹融资

朝着合理、有序、健康的方向发展。 

5. 结论 

总体来说，我国股权众筹融资的发展空

间很广，发展潜力很大，但其面临的风险也

十分突出。只有实施信息强制披露制度，提

高法律制度的适用性，确保股权份额转售与

流通渠道畅通并加强平台信息安全制度建设，

促进投资者保护制度落实才有可能消弭信息

不对称风险、法律风险、金融业务风险、操

作风险、信息安全风险对股权众筹投资者带

来的冲击，使更多的投资者加入到股权众筹

的行列中来，缓解中小企业融资难的问题，

促进科技进步和产业升级转型，最终推动经

济朝着创新、协调、绿色、开放、共享的方

向发展。 
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