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摘 要:众筹为小微企业筹集资金提供了一个便捷的渠道。选取国内著名众筹网站———京东众筹2016年

11月-2017年5月间731个项目作为研究样本,根据价值共创理论对项目各项指标数据进行梳理,运用

logit回归和多元线性回归分析价值共创对项目绩效的影响。实证结果显示,发起者价值创造过程中的共

创机会、项目计划和项目执行均正向显著影响项目融资绩效,发起者学习对融资绩效的正向影响较为显

著;支持者价值创造过程中的关系体验对融资金额产生较为显著的正向影响,但支持者学习对融资绩效的

影响不显著;双方接触过程正向显著影响融资绩效。
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Abstract:Crowdfunding
 

provides
 

a
 

new
 

funding
 

channel
 

for
 

small-micro
 

enterprises
 

to
 

raise
 

funds
 

conveniently
 

and
 

quick-
ly.It

 

selects
 

731
 

projects
 

initiated
 

on
 

the
 

famous
 

crowdfunding
 

website-JingDong
 

Crowdfunding
 

from
 

November
 

2016
 

to
 

May
 

2017
 

as
 

research
 

samples,
 

sorts
 

out
 

the
 

various
 

index
 

data
 

based
 

on
 

value
 

co-creation
 

theory,
 

and
 

conducts
 

impact
 

factor
 

analysis
 

of
 

the
 

projects
 

performance
 

through
 

logit
 

regression
 

and
 

multivariate
 

linear
 

regression.The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

the
 

value
 

creation
 

process
 

of
 

sponsors
 

including
 

co-creation
 

opportunities,
 

project
 

planning
 

and
 

project
 

imple-
mentation

 

positively
 

significant
 

influence
 

the
 

project
 

financing
 

performance,
 

the
 

positive
 

impact
 

of
 

sponsor
 

learning
 

on
 

fi-
nancing

 

performance
 

is
 

somewhat
 

significant;
 

the
 

relationship
 

experience
 

in
 

the
 

value
 

creation
 

process
 

of
 

supporters
 

some-
what

 

significantly
 

affects
 

financing
 

amount,
 

but
 

inluence
 

of
 

the
 

supporter
 

learning
 

is
 

not
 

significant;
 

the
 

encounter
 

process
 

of
 

value
 

co-creation
 

affects
 

the
 

financing
 

performance
 

positively
 

significant.
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0 引言
  

众筹是为了某种目的通过互联网召集大众以捐赠

形式或换取某种奖励形式提供资金的方式[1]。国内学

者郑海超[2]认为,众筹是项目发起人基于互联网发布

项目并设定融资目标金额、利用社交网络面向社会大

众筹集资金的模式。随着互联网金融的兴起,众筹行

业规模不断扩大。根据零壹财经发布的中国互联网众

筹年度报告(2016),我国互联网众筹整体资金规模达

到220亿元左右,同比增长超过90%。其中,回报型众

筹规模达到56亿元,同比增长高达107%。
  

近年来众筹蓬勃发展,不少国内外学者对回报型

众筹的融资情况进行了探讨。已有研究中涉及的影响

因素主要有两大类:一是项目相关因素,包括融资规

模、持续时间、项目质量、项目类别、地理位置和语言风

格等[3-5];二是发起者相关因素,包括团队规模、团队质

量及其社会资本等[6,7]。众筹模式中的价值共创是服

务主导逻辑理论的实际应用和拓展,学者们也对众筹

中的价值共创开展了较多研究。李国鑫等[8]认为,发
起者建立价值共创体系,对新产品的研发、设计、生产、
推广和改进都具有重要意义。赵保国等[9]参考B2B服

务中的价值共创评价指标体系,对众筹项目融资可得

性进行研究。近年来,Quero等[10,11]提出了众筹中价值

共创的表现形式以及众筹中存在的不同层次的价值共



创生态系统。
  

目前已有的研究仅从支持者、发起者或者双方互

动角度研究其对项目融资绩效的影响。但是,众筹本

质上是一个多方参与、动态交互的过程。因此,本文同

时研究价值共创的发起者、支持者和双方接触过程对

项目融资绩效的影响,更加贴合众筹情境,具有一定的

理论创新性。

1 文献综述与研究假设
  

价值共创思想最早可以追溯到19世纪,近10年正

式形成理论并备受关注。价值共创理论主要分为两大

流派:基于消费者体验的价值共创理论与基于服务主

导逻辑的价值共创理论。Prahalad和 Ramaswamy[12]

从企业竞争战略视角提出基于消费者体验的价值共创

理论,是指通过持续的对话和互动共同创建个性化和

多样化的服务体验,价值共创贯穿于交流互动和形成

消费体验的过程。Vargo和Lusch[13]从经济发展演化

视角提出基于服务主导逻辑的价值共创理论,认为服

务是交换的普遍形式,是一切经济交换的根本基础,消
费者将操纵性资源投向价值创造过程,成为价值的共

同创造者。此外,国内学者武文珍等[14]梳理国外文献

后根据行为主体分别提出了生产者逻辑和消费者逻辑

的价值共创:基于生产者逻辑的价值共创是企业与消

费者进行互动,努力创造与消费者共创价值的机会,并
根据企业战略和资源来安排、组织、管理和评估价值共

创活动;基于消费者逻辑的价值共创是指消费者利用

企业提供的资源及自身拥有的资源和技能,参与价值

共创活动并对投入/产出进行评估。Payne等[15]认为,
价值共创过程包括企业过程、顾客过程和双方接触过

程。Akaka等[16]提出,价值创造就是不同利益相关者

进行相互作用的过程。
  

在回报型众筹实践中,小微企业通过众筹募集资

金进行生产,支持者在线搜索并支持感兴趣的众筹项

目,二者通过互联网平台进行交流和互动。已有研究

发现众筹中确实存在价值共创,众筹实践与价值共创

高度契合。同时,信息通过互联网快速频繁地交互,为
价值共创的开展提供了充分条件。基于以上分析,本
文认为众筹中价值共创过程可以分为发起者过程、支
持者过程和双方接触过程。发起者过程是指其用来管

理自身、支持者以及其他利益相关者资源的实践过程。
支持者过程是指为了实现特定的目标而管理其资源和

执行一系列活动的实践过程。双方接触过程是指发生

在发起者和支持者间的互动与交流以及管理实践过

程。3个过程不可或缺、同时进行、相互作用以达到创

造价值的目的。

1.1 发起者过程
  

发起者设计自身过程以配合支持者的价值创造过

程,从而提升其潜在盈利能力。在众筹中,发起者过程

包括审视与把握共创机会、对价值共创进行计划和布

局、严格执行计划以及促进组织化学习等。
  

众筹中共创机会是发起者价值创造的策略选择。
发起者可用的机会类型包括由技术突破、行业变化及

支持者偏好改变所带来的机会[15]。具体如下:①新技

术会改变发起者与支持者共同创造新产品、新服务和

新体验的方式;②行业转型、行业间边界模糊化和行业

间整合会带来接触支持者的新渠道和新机会;③支持

者偏好和生活方式发生改变时发起者可以提供个性

化、差异化的商品与服务。创业中技术创新性、行业竞

争性和产品受欢迎程度等将对项目融资绩效产生影

响。因此,提出如下假设:
  

H1:共创机会对众筹项目融资绩效有正向影响。
  

众筹中项目计划是发起者价值共创过程的基础。
在发起众筹之前,发起者对组织外部环境与内部条件

进行深入分析,然后提出项目在一定时间内要达到的

预期目标并制定目标实现所需方案。合理周全的项目

计划可以帮助明确任务、应对变化和实现目标,从而影

响项目融资绩效。因此,提出如下假设:
  

H2:项目计划对众筹项目融资绩效有正向影响。
  

众筹中项目执行是发起者价值共创过程的重要环

节。项目执行是指为完成项目计划而正式开展工作的

过程。众筹项目一般同时进行筹资和生产,在项目执行

过程中众筹产品被批量生产。支持者购买的是未制造

或并未完全制造出来的产品,项目团队执行力和项目进

展披露程度会影响支持者的感知风险,从而影响其支持

决策,进而影响项目融资绩效。因此,提出如下假设:
  

H3:项目执行对众筹项目融资绩效有正向影响。
  

发起者学习是发起者价值共创系统的重要组成部

分。发起者学习是指为了实现项目成功而围绕信息、
知识、技能所采取的各种行动,是调整自身以适应持续

变化的过程。发起者学习让发起者传达价值主张、获
取支持者信息,使其在多样化知识中抓获有用知识并

且进行有效利用从而对价值共创产生影响。发起者学

习能够提高团队和项目竞争力,从而提升融资绩效。
因此,提出如下假设:

  

H4:发起者学习对众筹项目融资绩效有正向影响。

1.2 支持者过程
  

支持者创造价值的能力取决于他们所能获取和使

用的信息、知识、技能和其它操作性资源的总和。支持

者过程包括关系体验和支持者学习[15]。
关系体验是支持者价值共创的基本出发点。关系

体验是指支持者理性地根据过去、现在和将来的体验

是否具有价值或者感性地根据情感和消费情境而作出

判断的认知过程。关系体验的3个要素是认知、情感
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与行为。认知是关注基于记忆活动途径处理信息的过

程;情感是指以感觉、情绪和感情为基础的人格特征,
强调态度和偏好;行为不仅包含导致采购决策和选择

的过程,而且包括支持者使用产品和服务所产生的经

验。支持者获得满意的关系体验会影响其支持行为从

而影响项目融资绩效。因此,提出如下假设:
  

H5:关系体验对众筹项目融资绩效有正向影响。
  

支持者学习是支持者价值共创的重要组成部分。
支持者学习是指在参与众筹的过程中不断获取新知识

与技能,通过积累经验不断提高自身能力、完善自身支

持行为的过程。支持者学习根据过程复杂程度可以划

分为3种类型:记忆指关注信息的能力;内化指解释、
吸收信息及经验的过程;均衡指“退一步”反思如何共

同参与实践,最终可能改变行为、参与新活动或者脱离

现有想法并以新的方式运用资源[15]。支持者学习影响

知识经验获取及自身资源投入程度,从而影响项目融

资绩效[17]。因此,提出如下假设:
H6:支持者学习对众筹项目融资绩效有正向影响。

1.3 双方接触过程
  

接触过程可以由发起者主动、支持者主动或双方

同时主动,是一系列双向的交互过程。接触可以认为

是双方资源(如金钱、产品、工作、信息、时间)的交换实

践,同时也是双方执行的合作实践。接触一般有3种

形式:交流接触、使用接触与服务接触。交流接触主要

指为了与支持者联系而促进对话的活动;使用接触指

支持者使用产品或服务;服务接触指支持者与客服人

员或服务应用程序的互动。
  

双方互动成为价值创造和价值提取的核心,网络

成员间互动是价值共创的基本实现方式[15]。双方接触

不仅能够帮助发起者获取支持者偏好等深层次信息,
而且还能帮助支持者在发起者的支持下完成价值创造

过程。因此,提出如下假设:
  

H7:双方接触对众筹项目融资绩效有正向影响。
  

基于价值共创理论,结合众筹实践特征,本文构建

众筹项目绩效研究框架,如图1所示。

图1 研究框架

2 研究设计

综上所述,本文选取众筹项目价值共创过程的共

创机会、项目计划、项目执行、发起者学习、关系体验、
支持者学习和双方接触作为解释变量。融资绩效是指

主体在一定资源、条件和环境下的目标实现程度及达

成效率。目前国内外众筹模式主要为“All
 

or
 

nothing”
模式,达成融资目标才能获得资金,所以,这种模式中

融资绩效主要通过是否完成融资目标衡量。但是,也
有众筹平台采取“Take

 

it
 

all”模式,无论融资多少,发起

者皆可获得所募集资金,在这种模式下融资金额代表

融资绩效。所以,本文选择项目成败作为被解释变量,
同时,也对项目融资金额进行分析。通过数据采集器

加人工手动采集的方式收集国内大型众筹平台的项目

数据,选取度量指标进行logit回归和多元线性回归,并
对回归结果进行分析,然后对结果稳健性进行检验,最
后得出结论并提出建议。

2.1 样本选择与数据来源
  

本文选取“京东众筹”网站作为数据来源,“京东众

筹”平台2016年度筹资21.76亿元,占38.9%的市场

份额,同比大幅增长91.6%,支持人次达到1
 

034.6万,
是目前国内规模最大的回报型众筹平台。

随机收集了2016年11月-2017年5月在京东众

筹上发起的807个项目数据,剔除极端数据和缺失数

据,得到731个项目数据作为研究样本。其中,成功项

目584个,失败项目147个,项目成功率79.9%。国内
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众筹平台上小规模创新项目一般投资门槛低、投资者

易进入,更加贴近国内投资者出于好奇去尝试的心态,
故成功率较高[4]。

2.2 变量选取
  

本文选择项目是否成功(sf)、融资金额(ln_cf)衡量

融资绩效。对于共创机会、项目计划、项目执行、发起

者学习、关系体验、支持者学习和双方接触7个解释变

量,选取如下指标进行衡量:
(1)共创机会。众筹是一种结合互联网的新兴行

业,选择参与众筹的支持者大多对新事物有尝鲜心理,
偏好差异化产品和个性化服务。项目发起者发起众筹

就是一种把握行业变化和支持者偏好变化而抓住共创

机会的行为。京东众筹项目类型包括科技、设计、美
食、娱乐和出版等,不同类型项目所属行业处于不同生

命发展周期,其技术突破的可能性也不同。科技类技

术含量高、变化快,而设计类可以根据支持者需求进行

自主设计,这两类项目进行突破创新的可能性更大,因
此定义为高创新性项目;其它类型项目进行创新的可

能性相对较小,为低创新性项目。项目类型不同,创新

可能性不同,那么其共创机会大小也不同,所以,本文

选取项目类型(tp)衡量共创机会。
  

(2)项目计划。项目发起者对项目进行计划建立

在对项目自身和支持者的了解之上,一个合理的计划

是推进项目融资和促进融资成功的前提。筹资目标(ln
_tg)是项目开始前设立的融资成功所需最小金额,达到

此目标就可以获得资金,否则全额 退 款。发 货 速 度

(rw)是指与平均发货周期相比,发起者交付产品或者

服务的速度,发起者在项目开始前根据生产进度和预

估数量确定发货周期。两者都体现了发起者对项目的

计划,所以,本文选取筹资目标(ln_tg)和发货速度(rw)
衡量项目计划。

  

(3)项目执行。项目进展(pg)代表支持者在交付

日期收到所支持产品的可能性。如果发起者不断推动

项目进度并更新实时进展,则表明发起者在持续执行

项目计划,产品按时交付的可能性更大。所以,本文选

取项目进展数量(pg)衡量项目执行。
  

(4)发起者学习。不少发起者在发起当前项目前

有发起其它项目的经历,不管成功与否,发起经历都会

让发起者总结经验,加深对价值共创过程的认知。这

种深入的认知有助于发起者对价值共创过程进行更好

的设计和支持,所以,本文选取发起者已发起项目数

(tlc)衡量发起者学习。
(5)关系体验。在众筹网站上浏览项目详情后,支

持者会形成对项目的客观认知和主观情感。支持者点

赞不管是出于理性还是感性,根据经验或基于情境,都
是支持者对项目作出的一种评价,也代表了持续关注

的意愿。为了避免出现先支持后点赞而导致的伪回

归,本文选取项目在预热阶段获得的点赞数(ln_lk)衡
量支持者关系体验。

(6)支持者学习。项目介绍详情中的文字、图片和

视频均有助于支持者进行记忆、内化或均衡。在京东

众筹平台上,项目文字介绍、图片数量和图片质量差别

很小,而视频能够提供有声、动态的信息。视频越长,
信息含量越高,让支持者记忆深刻甚至进一步内化吸

收和反思均衡的可能性越大。所以,本文选取项目视

频时长(ln_vd)衡量支持者学习。
(7)双方接触。项目中双方互动主要采取接触形式

中的交流接触。点评创意、传递疑惑、提供建议和回复

咨询时,支持者和发起者可发起或回复话题。每个话题

可以进行支持者-发起者和支持者-支持者间互动。
所以,本文选取话题数量(ln_tg)衡量双方接触。

被解释变量和解释变量的说明如表1所示。
表1 变量及其衡量指标

变量类型 衡量指标 指标符号 变量说明

被 解

释 变

量

融资

绩效
融资成败 sf

融 资 成 功 设 定 为

“1”,反之为“0”

融资金额 ln_cf
项目筹资金额取ln
值

解释

变量

共创

机会
项目类型 tp

项目类型为科技和

设计类设定为“1”,
其它为“0”

项目计划 筹资目标 ln_tg
项目融资目标取ln
值

发货速度 rw

发起者交付产品或

者服务的速度,平均

发货周期减去项目

发货周期
 

项目执行 进展数量 pg 项目进展数

发起者学

习
发起项目 tlc

在发起本次项目前

发起者已发起的项

目数

关系体验 点赞数量 ln_lk
预热阶段的点赞数

取ln值

支持者学

习
视频时长 ln_vd

视频的时长(秒)加1
然后取ln值

双方接触 话题数量 ln_tk
项目 的 话 题 数 加1
然后取ln值

3 实证结果

3.1 描述性统计分析
  

京东众筹项目发起者所在地分布如图2所示,731
个项目中43.5%由广东省小微企业发起,来自北京的

项目占14.5%,此外,上海、浙江和福建也是发起项目

较为活跃的地区。
本文对全样本以及项目分类数据进行了描述性统

计,如表2和表3所示。高创新性项目的融资金额、成
功率、融资百分比、支持人数、人均支持金额、融资目

标、点赞数、视频时长和话题数均比非创新性项目高,
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但是,低创新性项目发货速度更快、持续时间较长、进
展数也较多。对不同融资金额的项目数据进行了描述

性统计,按融资金额的中位数进行分组,融资金额大于

12万元的项目比融资金额在12万元及以下的项目的

成功率、融资百分比、支持人数、人均支持金额、融资目

标、进展数、点赞数、视频时长和话题数更高,创新性项

目占比更高,但是,融资金额小于12万元的项目发货

速度较快,发起经历更为丰富。
图2 项目发起者所在地区分布

表2 众筹项目描述性统计分析(一)

变量
全样本

Mean S.D. Min Max

高创新性

Mean S.D. Min Max

低创新性

Mean S.D. Min Max
sf 0.799 0.401 0 1 0.812 0.391 0 1 0.766 0.424 0 1
ln_cf 11.689 1.647 4.094 16.957 11.868 1.608 5.153 16.957 11.261 1.665 4.094 16.138
rt 2.690 4.490 0.001 49.939 2.903 4.929 0.001 49.939 2.175 3.141 0.001 23.370
ln_sp 6.748 1.324 2.565 10.721 6.866 1.306 2.565 10.521 6.464 1.328 3.807 8.141
ln_cfsp 4.941 1.130 0 10.656 5.001 1.105 0 10.656 4.797 1.178 0 10.656
tp 0.707 0.455 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0
ln_tg 11.567 0.717 9.903 13.816 11.656 0.697 9.903 13.816 11.354 0.719 9.903 13.816
rw 1.627 11.165 -65 24 0.520 11.149 -35 24 4.299 10.766 -65 23
dr 34.261 9.742 10 72 33.986 9.631 10 65 34.925 9.997 15 72
pg 8.265 8.467 0 91 8.062 8.495 0 91 8.757 8.398 0 40
tlc 1.223 4.379 0 38 1.019 4.206 0 38 1.715 4.744 0 27
ln_lk 3.714 2.058 0 11.695 3.822 2.113 0 11.695 3.452 1.899 0 8.517
ln_vd 1.629 2.288 0 7.308 1.763 2.315 0 7.308 1.305 2.193 0 6.594
ln_tk 3.619 1.184 0 7.236 3.750 1.165 0 7.236 3.305 1.172 0 6.792
Obs 731 731 731 731 517 517 517 517 214 214 214 214

表3 众筹项目描述性统计分析(二)

变量
融资额<12万元

Mean S.D. Min Max

融资额≥12万元

Mean S.D. Min Max
sf 0.615 0.487 0 1 0.981 0.137 0 1
ln_cf 10.542 1.377 4.094 11.686 12.828 0.961 11.697 16.957
rt 0.859 0.640 0.001 3.795 4.506 5.759 0.259 49.939
ln_sp 5.939 0.957 2.565 9.723 7.551 1.137 4.078 10.721
ln_cfsp 4.603 1.146 0 7.182 5.276 1.009 1.425 10.656
tp 0.632 0.483 0 1 0.782 0.413 0 1
ln_tg 11.348 0.618 9.903 13.816 11.785 0.741 9.903 13.816
rw 2.302 11.932 -65 24 0.956 10.320 -35 22
pg 5.978 7.103 0 41 10.534 9.088 0 91
tlc 1.467 5.005 0 38 0.981 3.644 0 37
ln_lk 3.335 1.865 0 8.517 4.090 2.171 0 11.695
ln_vd 1.391 2.213 0 7.308 1.865 2.339 0 6.098
ln_tk 3.047 0.976 0 5.438 4.187 1.096 0 7.236
Obs 364 364 364 364 367 367 367 367

3.2 相关性分析
  

对样本变量相关性进行分析,结果如表4所示。项

目评论数量(ln_tk)与项目进展数(pg)的相关系数为

0.355,呈中度相关,其余自变量之间呈弱相关或不相关

关系。

3.3 回归分析
  

本文通过logit回归对总体样本项目成败(sf)进行

回归(模型1),为了分析不同众筹项目类型对实证分析

结果的影响,按照项目创新性程度将项目分为高创新

性和低创新性项目进行回归(模型2-模型3)。同时,
采用多元线性回归对总体样本、分类样本融资金额(ln_

cf)分别进行回归(模型4-模型6),结果如表5所示。
  

回归结果表明,各解释变量对众筹项目成败和融

资金额的影响相对稳定,总体较为显著。在影响众筹

项目成败的因素中,除模型1和模型2中发起经历

(tlc)、点赞数(ln_lk)、视频时长(ln_vd)以及模型3中发

货速度(rw)、点赞数(ln_lk)和视频时长(ln_vd)不显著
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外,其它变量均显著。在众筹项目融资金额影响因素

中,除模型4、模型5中视频时长(ln_vd)和模型6中发

货速度(rw)、点赞数(ln_lk)、视频时长(ln_vd)不显著

外,其它变量均显著。

(1)共创机会正向显著影响众筹项目融资绩效。
在全样本分析中,项目类型(tp)与融资成功以及融资金

额显著正相关,创新性较高项目中共创机会更多,共创

机会正向显著影响融资绩效,所以,H1 成立。
表4 样本变量相关性分析

变量 tp ln_tg rw pg tlc ln_lk ln_vd ln_tk
tp 1.000
ln_tg 0.191* 1.000
rw -0.154* -0.140* 1.000
pg -0.037 -0.006 -0.081* 1.000
tlc -0.072 -0.099* 0.002 0.100* 1.000
ln_lk 0.082* 0.168* -0.115* 0.180* -0.103* 1.000
ln_vd 0.091* 0.212* -0.158* 0.043 -0.082* 0.073* 1.000
ln_tk 0.171* 0.244* -0.109* 0.355* -0.178* 0.108* 0.108* 1.000

注:*表示p<0.05

表5 众筹项目融资绩效影响因素估计结果

变量 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6
tp 0.534** - - 0.283** - -

(0.021) (0.011)

ln_tg -0.647*** -0.513*** -0.897*** 0.452*** 0.524*** 0.268*
(0.000) (0.002) (0.004) (0.000) (0.000) (0.057)

rw 0.030*** 0.032*** 0.017 0.013*** 0.015*** 0.008
(0.001) (0.002) (0.378) (0.004) (0.004) (0.368)

pg 0.179*** 0.146*** 0.259*** 0.028*** 0.022*** 0.044***

(0.000) (0.010) (0.000) (0.000) (0.002) (0.002)

tlc 0.100 0.060 0.477*** 0.044*** 0.036*** 0.046*

(0.248) (0.204) (0.002) (0.000) (0.007) (0.061)

ln_lk 0.076 0.073 0.101 0.059** 0.054*** 0.074
(0.172) (0.254) (0.386) (0.020) (0.007) (0.175)

ln_vdt -0.030 -0.055 0.046 -0.010 -0.014 0.001
(0.498) (0.295) (0.591) (0.644) (0.571) (0.986)

ln_tk 0.473*** 0.473*** 0.563*** 0.604*** 0.637*** 0.525***

(0.000) (0.000) (0.006) (0.000) (0.000) (0.000)

cons 5.634*** 4.799*** 7.632** 3.561*** 2.973*** 5.722***

(0.000) (0.010) (0.021) (0.000) (0.002) (0.000)

Obs. 731 393 182 731 517 214
R2 0.235 0.188 0.373 0.371 0.390 0.290

注:参数下括号内为其检验显著性P值,*
 

、**、***分别表示达到了10%、5%、1%的显著性水平,下同

  
 

(2)项目计划基本正向显著影响众筹项目融资绩

效。对于全样本和分类样本,筹资目标(ln_tg)均与融

资绩效显著正相关;对于全样本和高创新性项目样本,
发货速度(rw)与融资绩效显著正相关,但是,在低创新

性项目样本中影响不显著,所以,H2 基本成立。这可

能是由于对创新项目感兴趣的支持者一般希望优先体

验创新产品,回报周期越短越好,所以,发货速度正向

显著影响众筹项目融资绩效;而创新较少的项目主要

以低价策略吸引支持者,支持者一般对价格更为敏感,
所以,回报周期对融资绩效影响不显著。

(3)项目执行正向显著影响众筹项目融资绩效。
对于全样本和分类样本,项目进展(pg)均在很高的显

著性水平下正向影响融资金额和融资成功,说明项目

执行正向显著影响融资绩效,所以,H3 成立。

(4)发起者学习正向显著影响众筹项目融资金额。
发起经历(tlc)与项目融资金额显著正相关,表明发起

者学习正向显著影响融资金额,发起者学习越充分,项
目筹资金额的天花板越高,所以,H4b 成立。但是,发起

经历(tlc)只对低创新性项目融资成功有显著正向影

响,高创新性项目的发起者即使学习不充分,其项目也

可能成功,而低创新性项目发起者学习正向显著影响

融资成功。
(5)关系体验基本正向显著影响众筹项目融资金

额。对于全样本和创新性项目,点赞数(ln_lk)对融资

成败的影响不显著,所以,H5a 不成立。点赞数(ln_lk)
与全样本和创新性较高的项目融资金额显著正相关,
但是,对低创新性项目的融资金额不显著,所以,H5b 基

本成立。
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(6)支持者学习对众筹项目融资绩效的影响不显著。
在所有样本中,视频时长(ln_vd)对项目融资成功和融资金

额的影响不显著,所以,H6 不成立。这可能由于支持者深

度学习不充分,从而对融资绩效的影响不显著。
(7)双方接触正向显著影响众筹项目融资绩效。

项目话题数(ln_tk)均在非常高的显著性水平下正向影

响融资成功和融资金额,双方接触过程能够连接支持

者和发起者实现价值共创,从而对融资绩效有重要影

响,所以,H7 成立。

4 稳健性检验
  

为了检验结果稳健性,本文选取融资目标在10万

元之内(包括10万元)的575个项目作为样本进行回

归,如表6所示。结果表明,变量系数与符号比较稳

定,显著性水平没有明显变动,显示出较好稳健性。

表6 稳健性检验

变量 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6
tp 0.582** - - 0.204* - -

(0.039) (0.073)

ln_tg -0.721** -0.225*** -0.897*** 0.483*** 0.448** 0.444*

(0.045) (0.645) (0.004) (0.001) (0.017) (0.060)

rw 0.042*** 0.042*** 0.017 0.011** 0.013** 0.010
(0.000) (0.002) (0.378) (0.020) (0.0017) (0.381)

pg 0.219*** 0.213*** 0.259*** 0.025*** 0.020*** 0.036**

(0.000) (0.004) (0.000) (0.000) (0.005) (0.012)

tlc 0.078 0.049 0.477*** 0.034*** 0.024* 0.040*

(0.256) (0.245) (0.002) (0.003) (0.076) (0.090)

ln_lk 0.057 0.020 0.101 0.054** 0.049* 0.071
(0.396) (0.805) (0.386) (0.037) (0.090) (0.202)

ln_vdt -0.058 -0.055 0.046 -0.028 -0.030 -0.015
(0.278) (0.295) (0.591) (0.232) (0.266) (0.753)

ln_tk 0.469*** 0.473*** 0.563*** 0.553*** 0.610*** 0.441***

(0.000) (0.000) (0.006) (0.000) (0.000) (0.000)

cons 6.449*** 4.799*** 7.632** 3.547** 4.018* 4.177***

(0.106) (0.010) (0.021) (0.022) (0.054) (0.000)

Obs. 575 517 214 575 393 182
R2 0.249 0.188 0.373 0.328 0.357 0.225

5 结论与建议
  

本文运用“京东众筹”平台的731个众筹项目数

据,对众筹项目融资绩效的影响因素进行了分析。本

文主要结论是国内众筹项目中的价值共创过程,包括

支持者过程、发起者过程和双方接触过程,对项目融资

绩效有较为显著的影响,具体而言:①发起者价值创造

过程中的共创机会、项目执行和发起者学习均显著正

向影响众筹项目融资绩效,项目计划较为显著地影响

众筹项目融资绩效。这表明发起者在价值共创过程中

担任着积极主动的角色,他们对价值共创可能给参与

方带来的利益有较为充分的认识,并且在实践中也有

效进行共创设计并提供共创支持;②支持者价值共创

过程中的关系体验基本显著正向影响融资金额,对融

资成败的影响不显著,而支持者学习对众筹项目融资

绩效的影响都不显著。这表明国内众筹中支持者较少

关注众筹带来的关系体验,同时甚少进行学习。支持

者仍将自己在众筹中的角色定位为消费者,没有意识

到自身可以作为价值的共同创造者为自己带来更多效

益;③双方接触过程显著正向影响众筹项目融资绩效。
这表明双方参与、双向交互过程对价值共创的实现甚

至融资绩效提升具有重要意义。
根据价值共创对众筹项目融资绩效的影响分析结

果,本文提出以下政策建议:
  

(1)
 

政府监管部门应引导平台逐步改变经营模式。
目前国内规模较大的众筹网站大多具有电商背景,中
小企业发起众筹也主要是作为创新产品营销途径,使
得国内众筹具有很浓厚且单一的“营销”色彩。但是,
若作为营销平台,则其可替代性很大,所以,为了提升

众筹行业核心竞争力,监管部门或者行业协会应倡导

平台作更多尝试,从“营销”或“营销+筹资”单一模式

升级为“营销+筹资+市场测试”、“营销+筹资+市场

测试+产品创新”模式。
  

(2)
 

众筹平台应对项目进行深度管理并进一步完

善其支持系统。为了降低风险、避免欺诈,平台要严格

审核项目申请,充分披露项目信息、监督项目执行和资

金用途,从而保障发起者和支持者的权益。此外,平台

还可以建立平台社区并开发更多推广形式,为发起者

和支持者提供更加完善的价值共创支持体系。
  

(3)
 

项目发起者应对项目全过程进行有效管理。
发起者要进行合理计划并且有效地执行,向成功项目

学习并且及时总结发起经验。此外,发起者将项目信
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息和执行进度等主动、及时、详细地公布到众筹网站,
有利于缓解信息不对称问题,获取支持者的信任,并建

立稳定的长期关系。对支持者的评论和反馈进行积极

有效的回复,提升支持者关系体验,对可行性高的建议

及时进行讨论和评估,促进项目获得成功,同时让支持

者更为满意。
  

(4)
 

支持者应积极转换角色,从单纯消费者变为价

值共创者。支持者自身并不是纯粹的价值消耗者,他
们也有担任其它角色的可能性。支持者可在能力范围

内更积极、更深入地参与众筹项目,将自身知识、技能

和经验等投入进来,创造附加的共创价值,使自己获得

更好的参与体验和产品/服务。
  

本文研究价值共创对众筹项目融资绩效的影响,
研究结果对众筹平台、发起者以及支持者具有指导意

义。研究也存在一定的局限性,未来可以分析多个众

筹平台或者对国内外平台进行对比研究。
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