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摘要: 随着 2012 年美国 JOBS 法案颁布，借助互联网平台、大数据技术，美国互联网众筹迅速发展，已逐

渐成为美国个人和小微企业为项目筹资的主要渠道之一。本文通过论述美国互联网众筹的发展现状，特别

是分析美国两大互联网众筹平台 Kickstarter 和 AngelList 的实际案例，进而提出美国互联网众筹对我国互联

网众筹健康发展的有益启示。
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一、引言

互联网众筹，作为互联网技术进步和金融服

务发展相融合的产物，以其受众范围广、发起融

资项目门槛低、投资金额准入少等优点迅速风靡

全球，为大众创业、万众创新、小微企业融资以及

投融资渠道多元化发展发挥了积极作用。我国

互联网众筹起步晚、发展快，还有不少理论与实

践问题急需解决。因此，有必要借鉴互联网众筹

最发达国家———美国的理论成果和实践经验，这

不仅有利于解决我国互联网众筹发展中的问题，

而还能够为我国互联网众筹健康发展提供有益

的启示。
“众筹”这一概念由 Michael Sullivan 提出。

Belleflamme、Lambert、Schwienbacher ( 2010 ) 把

“众筹”定义为一种在互联网平台上发起的、对

金融资源的公开要约，响应要约的金融资源提供

者可以无偿捐献这种金融资源，或者要求发起要

约者给予一定的 奖 励 或 股 权。［1］Poetz、Schreier
( 2012) 指出，众筹作为经济学层面上的自觉融

资行为，起源于众包。众包是一种利用互联网远

程分配工作、收集商业创意、解决技术难题的行

为，众筹正是借鉴了众包的运作方式，把融资任

务分配给众多投资者。［2］Tomezak、Brem ( 2013 )

认为，众筹把传统意义上由指定机构进行的放贷

行为 以 公 开 要 约 的 形 式 外 包 给 众 多 普 通 投

资人。［3］

根据筹资方式，Belleflamme ( 2010 ) 认为，互

联网众筹可以被分为两大类，分别为 All or Noth-
ing 和 Keep it All。All or Nothing 方式是指如果

一个项目没有达到预期的筹资金额，那么所有投

资人先前投入的所有金额都将被退回，项目发起

者得不到一分钱，Kickstartert 平台是 All or Noth-
ing 的典型代表。Keep it All 方式是指即使项目

在互联网众筹平台的约定时间内无法筹集到预

计金额，项目发起者依然可以获得已经筹集到的

项目金额，例如美国的 Indiegogo。［1］

根据回报方式，美国经济学界主流观点是把

互联网众筹分为四类: ( 1 ) 捐赠模式。投资人通
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过网络捐赠小额现金给某个特定项目，但并不要

求 任 何 形 式 的 回 报。 Burtch、Ghose、Wattal
( 2013) 指出，捐赠模式便利了人们向公共产品

的私人捐献，而这种捐献常常是建立在利他主义

上的。［4］( 2 ) 奖励模式。根据 Belleflamme、Lam-
bert、Schwienbacher( 2014) 的阐述，在项目处于构

想设计阶段时，发起人就把该项目的草案公布在

互联网众筹平台上，中意该项目的投资人通过为

项目提供启动资金来换取一定的“奖励”，该“奖

励”不是现金或股权形式的，而是对项目产品或

服务的优先购买权、较低的购买价格等。［5］Ｒossi
( 2014) 指出，该模式通常用于创意型公司或者

小商品的生产，因为奖励型众筹的预先融资方式

可以为产品提供需求测试，一旦项目融资达到预

期，发起人就可以确定市场的可得性。［6］( 3 ) 债

权模式。投资人以获取利息为目的，把自身资金

当 做 贷 款 放 给 项 目 发 起 人。Kirby 和 Worner
( 2014) 又进一步把债权模式按互联网众筹平台

的作用大小分为客户账户分离型、公证型和回报

保障型。在客户账户分离型中，互联网众筹平台

的作用相当有限，仅局限于匹配发起人和投资

人，发起人筹集的资金全部存放在独立于互联网

众筹平台的银行账户中，互联网众筹平台对该账

户没有任何权利。在公证型中，互联网众筹平台

不仅可以匹配发起人项目和投资人要求，还会向

投资人出具单据以证明投资人的投资行为和投

资金额。在回报保障型中，互联网众筹平台作用

最大，在具有以上类型所有功能的同时，还可以

规定贷款的条件，为投资人设定特定的投资回报

率。在债权模式中，互联网众筹平台一方面需要

选择、评估可以上线的投资项目，监督贷款期限

内项目的实施情况并及时通报投资人，另一方面

还需要为投资人提供在二级市场上卖出未到期

贷款的服务，以控制流动性风险。［7］( 4 ) 股权模

式。投资人投入自身资金以获取目标企业的股

权，投资人在项目成功后转变为公司股东，并且

根据公司业绩和投资份额获得 红 利。Wilson、
Testoni ( 2014 ) 与 Deffains-Crapsky、Sudolska
( 2014) 都认为，在风险资本和私募股权基金难

以充分支持小微企业在早期阶段的发展时，股权

模式是一种很好的替代方法。但是，股权模式下

投资人需要承担比债权模式下更大的、由于信息

不对称带来的风险，当局对于股权模式的互联网

众筹平台监管也更加严格。［8］［9］

美国经济学界对于互联网众筹的评价也观

点各异。根据 Gubler( 2013) 的观点，互联网众筹

具有无穷潜力，表现在它可以革新小微企业的融

资方式、可以迅速把 Facebook 等社交媒体上的

百万用户变为风险资本家、可以让原本很难得到

融资的有价值的商业创意得到实现。［10］Agrawal、
Catalini、Goldfarb( 2013) 指出，互联网众筹让众筹

发起人获得资金的成本降低、获取的信息来源增

多，并且让投资人获得更多的投资机会、更早得

到项目承诺的产品。但是，因为信息不对称和投

资人缺乏经验，互联网众筹产生了更大的项目风

险和欺诈风险。［11］Colgren( 2014) 认为，运用互联

网技术，众筹拓展了小微企业获得融资的途径，

使之高效省时。［12］Viotto ( 2015 ) 指出，众筹作为

为新兴企业融资的可选途径，能够通过互联网匹

配潜在企业家、项目所有者和潜在投资者。［13］

由于互联网众筹是近几年来新出现的融资

工具方式，美国经济学界的研究多以理论叙述和

实践总结为主。我国互联网众筹起步较迟、发展

较快，有许多理论与实践问题还亟需解决。因

此，在借鉴相关文献的基础上，本文首先对美国

互联网众筹的总体发展进行论述，然后对美国最

具特色的两大互联网众筹平台 Kickstarter 和 An-
gelList 的实际案例进行分析，最后提出美国互联

网众筹对我国互联网众筹健康发展的有益启示。
二、美国互联网众筹的整体分析

( 一) 发展现状

在全球众多大力发展互联网众筹的国家中，

美国凭借其雄厚的金融实力和丰富的人才资源，

拔得头筹。面对全球各个国家互联网众筹平台

的激烈竞争，美国的互联网众筹平台依托广阔的

目标市场和数量众多的潜在投资人，筹资金额和

成功筹资的项目数量不断增长。根据美国经济

学界通常将互联网众筹模式划分为捐赠型众筹、
奖励型众筹、债权型众筹和股权型众筹; 而捐赠

型众筹和奖励型众筹统称社会型众筹，债权型众

筹和股权型众筹统称金融回报型众筹( 见图 1) 。
在美国互联网众筹发展过程中，上述四种模

式的发展情况不尽相同( 见图 2) 。在数量上，奖

励模式占据主流地位，采用奖励模式的互联网众

筹平台占美国互联网众筹平台总数的 43. 5%，

债权模式在美国互联网众筹平台的占比较低，为
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图 1 众筹模式分类

14. 5%，股权模式由于投资的高风险性和专业性

数量占比最低，为 14%。在单个项目平均筹资

额方面，四种模式下的项目平均筹资额随着模式

风险性的增加而增加。因此，在股权模式下，高

风险对应的高投入和高回报使得单个项目平均

筹资金额很高，为 84597 美元。

图 2 2012 年美国众筹模式发展情况

数据 来 源: Massolution 2013 Crowdfunding Mar-
ket: Software and Solution Ｒeport; Crowdfunding Indus-
try Ｒeports of 2013 and 2015

( 二) 迅速发展的主要原因

美国互联网众筹之所以能够在短时间内得

到迅速发展，得益于多种因素，包括美国自身的

经济实力、制度保障和信用文化等，其中最主要

的原因是:

1． 小微企业融资难。小微企业因为自身资

本实力薄弱、财务制度不完善、内部控制制度不

健全，难以使用传统融资方式( 银行贷款、风险投

资、发行股票) 获得融资。尤其是 2002 年美国

Sarbanes-Oxley 法案后，企业上市筹资成本和合

规成本大幅增加，小微企业愈发难以通过公司上

市发行股票融资。在 2008 年金融危机后，美国

银行惜贷的心理更加严重，使得小微企业也难以

通过银行贷款融资。美国联 邦 存 款 保 险 公 司

( FDIC) 的统计表明，金融危机之后，美国银行业

净息差在 2010 年至 2012 年期间居高不下，分别

为 3. 76%，3. 60% 和 3. 42%。高净息差水平主

要是由于在金融危机的余波中，银行不愿意向工

商业企业发放贷款，导致银行贷款供不应求，贷

款利率居高不下。在惜贷的情况下，银行更愿意

选择资金实力雄厚的公司放款，首先被淘汰的贷

款对象就是小微企业。因此，一方面，小微企业

对资金存在巨大需求，另一方面，传统金融市场

只能为小微企业提供少量资金。在资金供给与

需求如此不平衡的情况下，互联网众筹平台敏锐

察觉到了商机，开始组织普通投资人为小微企业

提供资金，因其潜在投资人数量众多、投资门槛

低，受到小微企业和普通投资人的双重欢迎，美

国互联网众筹因此如火如荼地发展起来。
2． 互联网普及。互联网不仅为互联网众筹

提供了技术依托和发展平台，而且还为互联网众

筹提供了广阔的潜在用户资源。在全球互联网用

户大规模增加、使用互联网的进入门槛进一步降

低的情况下，互联网众筹平台的潜在项目发起人

和投资人都大幅增加，互联网的亿万用户都成为

广阔无边、开放共赢的潜在投资者和项目合作者。
3． 大数据运用。传统的商业战略建立在对

具有核心竞争力资产的绝对控制上，忽略了通过

综合利用亿万普通人的智慧来获得惊人效果的

可能性。大数据的运用是一种“多者异也”思维

在商业上的充分运用，能够使金融服务创新向收

集、处理、运用海量信息流的方向发展，为互联网

众筹平台的构建做好了技术支持和理论准备。
数据库的软件技术让互联网众筹平台可以在短

时间迅速捕获、流程化处理、快速保存海量资金

供给与需求信息，大数据的运用让互联网众筹平

台对发起人和投资人的信息进行整合、分类、匹

配、运用，向人们展示一个项目不依赖于独特的

资源、高昂的固定支出，以及无与伦比的天赋和

人才，同样可以获得巨大成功。
4． 创业创新需求。因为创业企业内部控制

制度不完善、财务制度不健全，缺乏有价值的抵

押品，银行对创业企业的贷款审批非常严格，甚

至不愿意放贷给创业企业。同时，因为银行贷款

的高门槛和严苛的贷款条件，创业企业对银行也

并不满意。创业企业希望贷款形式有所创新，能

够尽可能的连接生产者和消费者，并且使消费市

场的反馈迅速传递给生产者。这种需求为互联

网众筹的提供了市场。互联网众筹的投资人通
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常能够先于普通消费者优先试用他们投资的产

品，能够为创业企业及时提供产品反馈，帮助企

业进行产品调整以适应未来市场需求。另外，涉

及知识产权、版权的行业更加需要新型筹资方式

帮助他们解决产权、版权限制访问的问题。互联

网众筹以投资人进行投资交换在线内容的访问

权、制造权的方式，解决了在线内容生产时搭便

车的问题，即获得在线内容访问权的人员擅自把

在线内容分享给未获授权的人，导致商业秘密泄

露。搭便车问题在互联网众筹中极少出现，因为

投资人为维护自身利益不可能外泄在线内容。
( 三) 互联网众筹的特点

互联网众筹四种模式的特点可以分为模式

自身的特点和融资过程中存在的特点两大类。
从模式自身特点来说，四种模式的不同体现在其

投资本质、报酬形式、平台的建成难易程度、投资

动机、平台项目类型五个方面( 见表 1) 。捐赠模

式下的众筹类似公益捐款，随着投资专业性和风

险性的上升，从奖励模式、债权模式，直至股权模

式，众筹越来越接近风险投资。
表 1 四种互联网众筹模式及其特点

捐赠模式 奖励模式 债权模式 股权模式

投资本质 捐款 捐款 /预购 贷款 投资

报酬形式 精神满足感 无形奖励
本息和( 部分公益性
贷款无息)

股权。如企业经营顺
利，可 获 得 红 利。部
分情 况 下 存 在 无 形
奖励

建成难易 易，门槛极低 难，平台需要承担尽职调查，经过合规检查

投资动机
利 他 主 义 /内 心 需
求 /社会激励

社会激励 /内心需求 内心需求 /社会激励 /投资需求

项目类型 公益性 资本要求低 资本要求高

除了自身的特点之外，四种互联网众筹模式

在融资过程中也存在不同特点，具体表现在筹资

的地域限制、资金的集中程度、筹资速度、资金流

向、投资风险等方面。在总结融资过程中的特点

时，一般把这四种模式归结为非股权型众筹( 捐赠

模式、奖励模式、债权模式) 和股权型众筹两大类。
1． 非股权型众筹的特点

( 1) 融资不再受到地域限制。当早期互联

网众筹 平 台 Sellaband 开 始 提 供 服 务 时，超 过

86%的投资人来自项目发起人 60 英里以外的地

方。到现在，投资人和发起人之间的平均距离大

约是 3000 英里。
( 2 ) 筹 资 高 度 倾 斜。在 2009 年 中，Kick-

starter 平台 0. 7%的项目得到了超过整个平台总

筹资金额 73%的资金。在成功筹到目标资金的

项目中，1% 的项目占据了总金额的 36%，10%
的项目占据了总金额的 63%。

( 3) 筹资速度与已筹集资金的数目成正比，

投资人群体存在羊群效应。在互联网众筹平台

Sellaband 给定的一个星期中，已筹集目标金额

80%的项目所获得的新投资者数目是已筹集目

标金额 20% 项目所获得新投资者数目的两倍。

在融资过程中，已筹集资金数目越大，潜在投资

人对项目的信心就越充足，导致筹资速度加快。
筹资速度的提高进一步巩固了投资人的信心，由

此吸引更多资金投入，形成良性循环。
( 4) 亲朋好友在早期融资过程中起到关键

作用。相比其他投资人，亲朋好友与发起人之间

的信息更加对称，因此在早期融资中占据了一大

部分，也能够为后来的其他投资人加入提供积极

信号。
( 5) 资金流向遵循传统规律。虽然互联网

众筹平台使得投资人来源不再受地域限制，但是

众筹资金的流入地和传统融资一致，都会流向人

力资源丰富、互补资源充足、后 续 融 资 便 利 的

地方。
另外，在非股权型众筹中，投资人和项目发

起人都会对结果过分乐观。在 Sellaband 上，在

第一波受资助的艺术家不能向投资人兑现有形

回报后，投资人在后续投资中降低了自己的期望

值。相似的是，在 Kickstartert 平台上，由于众多

评级较高的项目推迟投资报酬承诺的时间或公

开宣布不能兑现投资报酬( 在技术和设计类项目

中超过 50%的产品交付延迟) ，管理层不得不调
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整平台对项目的评价方法。
2． 股权型众筹

除了具有上述非股权型众筹的融资特点之

外，股权型众筹还有自身的 特 点，其 中 主 要 的

是点:

( 1) 股权型众筹投资人选择投资项目时主

要考量项目的收益，而不是像非股权型众筹投资

人主要是基于对项目的兴趣。
( 2) 股权型众筹不适合对未来发展有高质

量规划的创业企业，因为股权型众筹虽然能为创

业企业融资，但却导致了股权的分散和稀释，使

得创业企业在渡过早期发展难关后，难以向实力

雄厚的投资者筹集更大规模的资金。
( 3) 股权型众筹投资人通常会支付比传统

股权投资人更高的价格，因为股权型众筹投资人

难以对投资项目进行实地尽职调查，不能准确地

评估风险和回报，只能通过发起人提交的商业方

案和互联网众筹平台的调查报告等信息进行判

断，所以经常会高估项目报酬、低估项目风险，付

出更高的投资价格。
( 4) 股权型众筹的投资人将承担更大的风

险。由于缺乏严格的公司治理、公开披露、会计

制度和其他在公开证券交易市场的一般要求，股

权型众筹中的信息不对称比非股权型众筹中更

为严重，表现在投资人无法预测发起人能否成功

建立公司以实现股权价值。另外，股权型互联网

众筹平台一般会在项目正式上线前对项目，尤其

是创业项目，进行尽职调查以保护非专业投资

人。76%的股权型互联网众筹平台会进行事前

的尽职调查，24%的股权型互联网众筹平台在项

目筹到目标金额后会进行尽职调查。
( 四) 运作流程

虽然互联网众筹被分为多种模式，但是它们

的经营流程具有相似之处。互联网众筹平台在

整个众筹操作流程中处于关键地位，他连接着投

资人与项目发起人。项目投资人把经过平台审

核的项目上传到互联网众筹平台上以信用信

号①吸引投资人关注，投资人通过互联网众筹平

台了解项目、寻找投资机会并与发起人沟通。一

旦确定投资，投资人会通过银行账户或支付平台

进行转账，互联网众筹平台会暂时帮投资人保管

这笔资金。如果筹集资金达到目标金额，或未达

到目标金额但平台依据 Keep it All 模式，互联网

众筹平台会把所筹资金转交给发起人，且平台因

此收取手续费和交易费; 如果筹集资金未达到目

标所需金额，互联网众筹平台依据 All or Nothing
模式，会将资金返还给投资人。在项目实施时，

平台监督与项目有关的资金流、信息流和报酬

流。项目成功后，发起人直接向投资人兑现承

诺。具体流程如下( 见图 3) :

图 3 互联网众筹平台的运作流程

在图 3 中，信用信号是项目发起人能够获得

投资人投资的最主要因素。在互联网众筹机制

的设置中，项目发起人公开的信息都是他们愿意

公开的部分，然后他们对外界发出“相信我!”的

信号，以此来吸引投资人注意。信用信号的可信

程度一般可以通过以下三个方面得到证明:

1． 信号的质量。信号的质量是能够证明信

用信号真实程度的最有力证据。在众筹市场上，

建立企业的品牌声誉是最简单的提高信号质量

的方式。但是由于众筹项目涉及的企业都刚刚

创立或还未创立，难以提供可信赖的品牌支撑。
所以，发起人提供的项目信息数量越大、可得性

越高，所发出的信号的质量就越高。其他可以提

高信号质量的的方法，包括寻找担保人、参与在

线平台的慈善捐款等。另外，项目发起人教育水

平的高低与项目的质量信号好坏也成正比。
2． 反馈系统。大多数互联网众筹平台都会

设立反馈系统，投资人和项目发起人可以提交他
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们对交易或对交易对手的意见，从而互联网众筹

平台就能够利用众多反馈信息，对投资人和发起

人做出信用评价。反馈系统最基本的版本是双

方反馈交易情况，最为复杂的版本依赖于双方提

供的各项评分来完善用户的信用信息。如果一

个信号是反馈系统中评级较高的发起人发出的，

那么该信用信号就能较快获得投资人的信任。
3． 第三方数据。独立于发起人、投资人和

互联网众筹平台的第三方往往能够提供最为公

正客观的信用数据。互联网众筹平台通常会借

助大型社交平台如 Facebook、Twitter、LinkedIn 和

支付平台的数据来完善客户的个人信用信息。
( 五) 监管规则和法律

对于互联网众筹这一新兴的金融工具，美国

的互联网众筹平台和监管层都制定了相应的法

律和规则来规范互联网众筹的发展，并解决市场

失灵问题。
1． 平台规则。主要包括设置发起人和投资

人的准入条件、对项目介绍的真实性要求、投资

人投资金额的限制、项目实施中对发起人定期反

馈项目进度的要求等等。
2． 法律法规。2012 年 4 月 5 日，美国总统

奥巴马 正 式 签 署 了《工 商 初 创 企 业 推 动 法》
( Jumpstart Our Business Startups Act，简称 JOBS
法案) 。JOBS 法案的第三章重点探讨了众筹的

相关规定，因此 JOBS 法案第三章又被称为《众

筹法案》( Crowdfund Act) 。2015 年 10 月 30 日，

美国国会通过了 JOBS 法案的修正案，在修正案

中美国证券交易委员会( SEC) 向普通投资人开

放了股权众筹市场。在以上法案中有这样几点

值得重视: ( 1) 投资人在单个项目中投资金额不

得超过一定限额。众筹法案规定投资人对单个

项目的投资金额不得超过年收入的 10%，最高

不得超过 100000 美元( Sec． 2． a． B． ii) 。另外，年

收入不足 100000 美元的投资人所投金额不得超

过年收入的 5%，最高不得超过 2000 美元( Sec．
2． a． B． i) 。( 2 ) 互联网众筹平台必须在美国证

券交易委员会登记注册，必须加强对投资人的风

险意识教育，必须采取措施逐步减少欺诈风险，

如对投资人进行历史信用记录审查，尤其是持有

公司股权超过 20% 的投资人。另外，互联网众

筹平台还必须确保投资人没有在投资金额限额

方面违反规定。( 3 ) 众筹法案明确规定股权型

互联网众筹平台必须设置融资门槛，不允许未达

到目标金额的项目使用已获得的筹资金额，即股

权型众筹必须使用 All or Nothing 模式。
3． 众筹尽职调查。对比传统投资人，众筹

投资人很难进行尽职调查，因为单个众筹投资人

持有的投资份额非常小，难以有动力耗时耗力投

入金钱调查项目发起人。因此，互联网众筹平台

必须承担起尽职调查的责任，可以采用的方法包

括: 利用多位投资人提供的反馈收集对项目的评

价和质疑、要求大型项目的发起人进行项目阐述

和简报等。
三、美国互联网众筹的案例分析

美国互联网众筹的发展领先全球，而在美国

互联网众筹的四大模式中，奖励型众筹是数量占

比最多的一种，股权型众筹是平均筹资额最高、
最有发展 潜 力 的 一 种。Kickstarter 和 AngelList
分别是奖励型众筹和股权型众筹中成立最早、规
模最大的互联网众筹平台，因此针对 Kickstarter
和 AngelList 进行案例分析是有重要意义的。

( 一) Kickstarter
1． Kickstarter 概述

Kickstarter 由 Perry Chen 创办于 2009 年，在

初期主要发展艺术类众筹项目，如图画、电影、音
乐等项目。现今 Kickstarter 已经成为全球最大

的在线互联网众筹平台，涵盖设计、技术、戏剧等

15 类项目，宗旨在于让创意照亮生活，通过帮助

音乐家、街头艺术家和设计师等创意工作从业者

寻找资金和赞助，让他们的创意得以实现。
Kickstarter 作为一个全球性的互联网众筹平

台，吸引着全球创意工作从业者把他们的创意项

目上传到 Kickstartert 平台上。从谷歌趋势数据

( 图 4 ) 可以看出，除在 Kickstartert 平台早期阶

段，在 2011 年中期以后，Kickstarter 平台的新兴

融资方式，比传统风险资本更受人们关注。

图 4 Kickstarter 与风险资本的谷歌趋势指数

数 据 来 源: http: / /www． google． com / trends /ex-
plore#q = kickstarter
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截至 2015 年 12 月 25 日，Kickstartert 平台拥

有在世界各地超过 10，109，570 位投资者，总筹

资金额为 2，149，269，316 美元，共成功运行 98，

690 个项目，成功筹资项目比例为 36. 46%，成功

筹资金额为 1，870，000，000 美元。图 5 展示了

截至 2015 年 12 月 25 日，Kickstartert 平台 15 大

类项目的成功数和成功率。

图 5 Kickstarter 各类别成功项目数和比例

数 据 来 源: https: / /www． kickstarter． com /
help /stats? ref = about_subnav

从图 5 可以看出，Kickstartert 平台践行了自

己的创建宗旨，音乐、影视、出版、艺术类成功筹

资的项目数位列前四，舞蹈、戏剧、音乐类项目成

功融资的比例位列前三。
由于 Kickstartert 平台主要是为个人创意项

目进行融资，因此成功融资的项目金额主要在一

万美元以下，但是高额项目( 筹资总金额在 10 万

美元以上) 数量由 2013 年的 854 增长到 2015 年

12 月 25 日的 2666 个( 见图 6) 。

图 6 Kickstarter 成功融资的项目金融分类

数 据 来 源: https: / /www． kickstarter． com /
help /stats? ref = about_subnav

值得注意的是，在成功筹资的小额项目( 筹

资总金额在 10 万美元以下) 中，音乐和影视类占

据了绝对多数，但是在成功筹资的高额项目中，

科技、游戏、设计类占据了 75%。这表明 Kick-
startert 平台投资人越来越愿意在前沿新兴产业

中进行投资，这些前沿产业未来也能够在 Kick-
starter 平台获得较多的资金和机会。

2． Kickstarter 的运作流程

2015 年 6 月，Kickstartert 平台推出了全新的

项目上线流程，重点改进了 项 目 审 核 的 方 法。
2015 年 12 月，Kickstartert 平台官方博客对新流

程的运作方式及其效果做了总结性说明。
在新的运作流程中，Kickstartert 平台团队特

别突出了审核的重要性。在新项目上线之前，首

先由计算机程序进行审查。计算机程序会分析

新项目中的上千个要素，根据要素内容匹配过去

人工处理的相似项目，对比新项目和老项目，如

果程序判定项目通过，则发起人可以立刻在平台

上发布该项目或寻求 Kickstartert 平台团队的帮

助进行优化。如果程序判定不通过，则继续由

Kickstartert 平台特设的审核小组审查，以保证项

目符合平台规定。图 7 显示了自 2015 年 6 月实

行该制度至 2015 年 12 月 25 日新项目的上线情

况，31%的新项目不加修改直接上线筹资，9% 的

项目寻求了 Kickstartert 平台团队帮助，60% 的项

目需要人工审核。

图 7 Kickstarter 新项目上线流程

数据来源: http: / /www． kickstarter． com /blog /how
－ projects － launch － on － kickstarter

新运作流程的实施具有重要意义: 首先，它

为曾经能够迅速被批准上线的项目保留了快捷

通道; 其次，它能够为项目发起人提供向 Kick-
startert 平台专业团队寻求帮助的便利途径; 最

后，它能够给予 Kickstartert 平台团队更多得时间

对需要人工审核的项目作出决定。随着更多的

项目提出申请，计算机审核程序会进一步提高效

率和精准度，帮助更多的发起人把创意分享给全

世界。
对于项目筹集资金的时限，Kickstartert 平台

有一个非常特殊的规定，即采用定点机制( Provi-
sion Point Mechanism) : 发起人必须在 60 天之内

完成目标筹资金额，在 60 天内如果不能完成目

标，由于 Kickstartert 平台采用 All or Nothing 模
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式，所有已经筹集的资金必须全部返还到投资人

账户。如果在 60 天内完成了目标金额，发起人

可以提取所融资金，并把融资金额的 5% 作为手

续费和交易费用支付给 Kickstartert 平台，把融资

金额的 3—5%支付给 Kickstartert 平台的支付服

务提供商亚马逊。在项目运行后，发起人需要按

承诺向投资人提供奖励，如唱片、T 恤、漫画等产

品或服务。
3． Kickstarter 与风险投资的区别

在 Kickstartert 平台平台参与奖励型众筹的

投资人不仅仅是为了获得投资收益，更重要的是

为获得与投资项目直接产出有关的产品或服务。
因此，Kickstartert 的经营模式类似于对项目产品

的预定，但由于 Kickstarter 经营模式下投资人处

于平等的投资环境，这使得 Kickstartert 平台的投

融资效率远高于传统风险投资的投融资效率。
Kickstarter 与风险投资的区别还在于在项目

运行之后，风险投资的报酬通常包含公司的股份

分配，投资人与项目之间的联系不会在事前承诺

兑现之后中断，因为存在股权激励，投资人会更

加积极地参与到公司运营中直到股份被卖出。
而在 Kickstarter 经营模式中投资人只是获得单

纯的产品或服务作为奖励，所以在获得预定回报

之后就与项目断绝了联系。
最后，投资的风险大小也是 Kickstarter 和风

险投资不同之处。在 Kickstarter 经营模式下，投

资人有权在获得产品或服务之前撤回投资资金，

因而可以避免投资风险。但是在风险投资中，一

旦确定投资，投资人无法撤回资金。如果项目失

败，在没有其他特定条款的规定下，投资人将会

失去所有投资资金。
( 二) AngelList
1． AngelList 概述

AngelList 是美国最著名的股权型互联网众

筹平台之一，由 Naval Ｒavikant 和 Babak Nivi 创

立于 2010 年，其宗旨是为初创的成长型企业提

供融资。作为一个专业的股权型互联网众筹平

台，在 2012 年 JOBS 法案放宽股权在线众筹的要

求后，AngelList 共推出了三种融资方式，即联合

投资( Syndicate) 、自主联合投资( Self-Syndicate)

和基金( Fund) 。除基金模式只向美国本土投资

人开放外，前两种投资模式均向全球投资人开

放。另外，AngelList 平台还提供在线平台，为求

职者寻找合适的初创企业和为初创企业寻找

员工。
在 AngelList 平台上，个人用户分为平台用

户、投资人、求职者等。经过简单注册，网站访客

即可成为平台用户，但是如果需要进行交易、投

资，则必须通过美国证券交易委员会( SEC) 认证

成为投资人。投资人按照投资经验被分为普通

投资人、顶级投资人、领投人; 按照资产由少到多

被分为个人投资人、信托投资人、公司或基金投

资人。求职者则需要平台用户上传简历。
AngelList 平台上的机构用户可以分为创业

企业、投资机构、企业孵化器和加速器。按照筹

资情况和所处成长阶段，创业企业可分为初创企

业、热门企业和精选企业。AngelList 平台用户分

类如图 8 所示。

图 8 AngelList 平台用户分类

截至 2015 年底，共有 722，696 家企业在 An-
gelList 平台上注册。注册企业中 208，983 家企

业有融资需求，其中初创企业 30，085 家; 15，796
家企业有招聘需求; 企业孵化器 4，196 家，接受

申请的有 1，682 家; 专业投资公司 6，748 家。共

有 24，368 位投资人，其中 144 位是专业领投人。
AngelList 平台共筹资 240，000，000 美元，620 家

企业成功筹资。
在 AngelList 平台项目数、投资人数量和企

业数量不断增加的同时，AngelList 平台上的企业

价值也在逐年增长。截至 2015 年 12 月 25 日，

AngelList 平台上初创企业价值的平均值已经接

近四百万。如图 9 所示，初创企业价值大多集中

在三百万到五百万之间，有接近 700 家初创企业

的价值超过七百万。
AngelList 平台的迅速发展不仅体现在初创

企业不断增加的价值上，还表现在项目融资金额
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图 9 AngelList 平台初创企业估值

数据来源: https: / /angel． co /valuations
的分布上。截至 2015 年 12 月 25 日，AngelList
平台上融资金额超过一百万的项目已有 2067
个，241 个项目的融资金额超过了一千万 ( 见图

10) 。

图 10 AngelList 平台项目融资金额分布

数据来源: https: / /angel． co /valuations

AngelList 平台成功地运用了大数据和数据

分类技术。AngelList 平台在企业分类浏览中以

标签“所 有 企 业 ( All Companies) ”、“融 资 企 业

( Claimed Companies) ”、“有招聘需求企业 ( Hir-
ing Companies) ”区分，并在每一类别下进一步按

企业类别( 初创企业、投资企业、孵化器等) 、地

区、行业类型、运用技术类型( Javascript、iOS、An-
droid、HTML5 等) 、创建者背景、发展阶段、热度

进行细分。在市场数据查询中，AngelList 平台用

“信息技术”、“生命科学、“保险”等 500 个标签

为所有注册企业分类，并且罗列出每个类别的上

游行业( Parent) 和下游行业 ( Children) ，提供每

个类别的企业数、投资人数、关注人数、提供工作

数等数据。表 2 列出截至 2015 年 12 月 25 日，

AngelList 平台的十大行业标签及其相关内容。
2． AngelList 平台的运作流程

AngelList 平台共推出了三种融资方式，即联

合投资 ( Syndicate ) 、自主联合投资 ( Self-Syndi-
cate) 和基金( Fund) 。

( 1) 联合投资

联合投资中涉及两个投资角色: 领投人、普

通合格投资人( 跟投人) 。

表 2 AngelList 平台十大行业标签及其相关内容

行业 公司数 投资人数量 关注人数量 工作数量 公司数占比

信息技术 113406 2540 8618 24024 15. 69%
消费 78520 2540 8618 24024 10. 86%

企业服务 48621 1253 4073 11506 6. 73%
媒体 12689 1661 5591 1918 1. 76%

医疗保健 10661 29242 153255 2122 1. 48%
教育 9866 4076 13986 1860 1. 37%
金融 9568 1871 6365 2479 1. 32%

健康福利 5700 2220 8051 909 0. 79%
生命科学 5463 1401 4639 561 0. 76%
社交平台 5337 1319 4389 1047 0. 74%

数据来源: http: / /angel． co /markets

领投人可以是个人用户或专业风险投资公

司，风险投资基金( VC) 和私募股权基金( PE) 等

也可以成为领投人。AngelList 平台要求领投人

必须投资不少于项目目标筹资金额的 10%，必

须考察跟投人的资信情况和投资情况，在跟投人

不符合要求时领投人有权移除该跟投人的投资

份额。在投资项目运作过程中，领投人将担任

AngelList 平台对该项目的主要责任人，负责用自

己的资金和跟投人资金形成的基金进行投资，负

责对项目进行后期监督，还需要在初创企业股东

大会组织对重大事项的表决。同时，领投人必须

向跟投人和 AngelList 平台公布自己在该项目中

所做的决定以及股份的买卖情况。另外，如果领

投人是投资公司，那么它所获得领投人的收益必
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须与其基金的管理合伙人( LP) 分享。如果领投

人是个人用户，那么他所获得领投人收益则不需

与任何人分享。
跟投人不直接对筹资企业投资或直接持有

企业的股权，而是把资金投入 AngelList 平台，作

为该项目设置的基金，该基金由 AngelList 平台

特定人员担任顾问并进行管理，负责把跟投人的

资金投资于筹资企业。
联合投资由领投人发起，在发起投资项目之

前，领投人需要向潜在投资人发布有关投资该项

目的信息，如将要达到的投资规模、跟投人投资

金额的最低和最高限额、项目的附带收益等。在

这些信息公开后，其他普通合格投资人可以向领

投人申请进行跟投，领投人可以自由选择接受或

拒绝跟投人的申请。跟投人确定后，投资项目正

式形成，AngelList 平台会对项目计划进行审核，

审核通过后，所有被领投人接受的跟投人都会收

到投资邀请。
如果项目成功，AngelList 平台会收取该项目

利润的 5%作为附带收益，领投人可以获得不超

过 25%的项目利润作为附带收益，跟投人则按

投资比例分享剩余投资收益。如果项目失败，领

投人仅损失自己的投资资金，不对跟投人负责。
AngelList 平台也有不需要领投人带领、普通

合格投资人可以直接投资的项目。但是对所有

项目，领投人都有优先投资权。
在联合投资方式下，对于领投人来说，可以

集合大量资金进行专业投资，在项目实施过程中

可以干涉项目的运营以保证自己的利益，但领投

人需要维护所有跟投人的利益。对于跟投人而

言，可以在项目选择、项目跟进上花费较少的精

力，还能分享领投人的专业投资知识。但是在联

合投资方式下，跟投人在投资中自主性较低，表

现在跟投人的跟投申请可能被领投人拒绝，跟投

人在项目实施中不具有发言权，只能听从领投人

的决定等方面。另外，在项目获利后，跟投人需

要与领投人、AngelList 平台分享所获得的利润。
( 2) 自主联合投资

自主联合投资只面向已经获得优质投资人

至少 10 万美元投资保证的筹资企业。与联合投

资不同的是，自主联合投资中的率先投资人并不

是领投人，而是普通合格投资人，他们不承担对

项目的后期监督和投资资金的运用，而是由 An-
gelList 平台全程负责资金募集和后期管理。因

此，AngelList 平台在项目成功后会收取投资利润

的 10%作为附带收益。
在自主联合投资模式下，所有投资人都是平

等的，项目利润只需要与 AngelList 平台分享，因

此具有更大的盈利空间。但是在项目实施过程

中不再有投资人的参与，只有 AngelList 平台负

责跟进，由于跟进者和该项目不存在直接利益关

系，跟进者可能玩忽职守，甚至和融资者合伙对

投资人进行欺诈。
( 3) 基金

AngelList 平台自身还设立了多种类型的投

资基金以供投资人对筹资企业进行投资。由于

每个基金的投资领域并不相同，投资人可以依照

自身的风险偏好、兴趣偏好选择基金。基金由天

使投资人或专业投资公司负责管理运营。在项

目成功后，基金管理者收取利润的 15% 作为附

带收益，AngelList 平台则收取项目利润的 5% 作

为附带收益。
在基金模式下，投资人可以依据自己的投资

偏好选择投资基金，并可以享受专业投资人的投

资知识。另外，基金集合了众多投资人的资金，

可以获得更多投资收益。但是，在项目实施过程

中，投资人会丧失对自己资金的管理权，项目利

润要与基金管理者、AngelList 平台分享。
AngelList 平台推出的以上三种投资方式大

相径庭，需要投资人根据自身投资经验、自有资

金数量、时间精力等进行选择。三种投资方式的

主要区别表现在投资项目选择人、投资项目数决

定权的归属、最低投资金额的设定、投资的退出

机制和投资收益的分配等方面( 见表 3) 。
不同于其他股权型互联网众筹平台，Angel-

List 平台不收取任何项目撮合费用，盈利主要来

自于以上三种模式中项目成功后的附带收益和

增值服务费用。附带收益主要来自于: 联合投资

中跟投人投资利润的 5%、联合投资中跟投人资

金形成的基金获利的 5%、自主联合投资中普通

合格投资人投资利润的 10%，以及平台基金获

利的 5%。增值服务费用主要包括筹资项目向

平台申请文书、法律、合同、会计、审计等服务时

支付的费用。
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表 3 AngelList 平台三种投资方式比较

联合投资 自主联合投资 基金

项目选择者 领投人 普通合格投资人 AngelList 平台

投资项目数 领投人决定 自主决定 100 个左右

最低投资额 领投人决定 $ 1000 $ 25000

中途能否退出
在支付投资款之前，跟投
人随时可以退出

不能单独退出

附带收益
领投人收取 5%—25% 投
资收益，AngelList 平台收
取 5%

AngelList 平台收取 10% 运营者收取 15% ，AngelList 平
台收取 5%

3． 求职与招聘平台

AngelList 平台求职与招聘平台于 2012 年 8
月上线，宗旨是为求职者和筹资失败的创业者提

供进入初创企业的机会，同时也为初创企业提供

优质员工资源。
虽然求职与招聘平台和投融资没有直接关

联，AngelList 平台对求职和招聘平台也不收取任

何费用，但 AngelList 平台却获得了经济利益之

外的其他收益。在求职招聘平台上活跃的投资

人和企业机构，通常在发起项目、进行投资等方

面也有出色表现。不少著名的新兴企业如 Uber
等也会在 AngelList 平台上招聘员工。利用求职

招聘平台，AngelList 平台大大提高了用户的忠诚

度和活跃度，不失为一种人力资源的众筹。
4． 社交功能

AngelList 平台还为用户提供了极其强大的、
基于创业和融资的社交平台，主要功能包括: 从

Facebook、Twitter 等社交平台导入联系人、关注

特定投资人和投资机构、为企业或投资项目点赞

或评论、通过查看用户关系构建自己的创业投资

人际网络、向联系人和企业发送消息、为朋友写

推荐信。
这些功能并不是用来单纯进行社交，而是为

了打破平台上个人用户内部、机构用户内部、个

人用户和机构用户之间的壁垒，有利于用户之间

的信息快速流动，从而带动资金流动。另外，这

一功能还加强了用户对平台的归属感和忠诚度，

同时为平台带来更多的关联用户。
四、对我国互联网众筹健康发展的启示

在美国互联网众筹发展如火如荼之际，我国

互联网众筹也异军突起。房地产企业，大型券

商，特别是互联网巨头如百度、阿里巴巴、腾讯、
京东，以及民间团体都已经加入互联网众筹这片

蓝海市场，比较著名的互联网众筹平台见图 11。
我国第一个互联网众筹平台“点名时间”创立于

2011 年，截至 2014 年底，我国已有 128 家互联网

众筹平台。

图 11 我国互联网众筹发展的重要时间点

我国互联网众筹的发展不仅表现为互联网

众筹平台数量的不断增加，而且还表现为筹资规

模的逐步扩大。以股权型众筹和奖励型众筹为

例，仅在 2014 年，股权型众筹的筹资规模增加了

6 倍有余，第四季度内达到 34682 万元，奖励型众

筹的筹资规模增加了 20 倍有余，第四季度内达

到 10435 万元( 见图 12) 。

图 12 我国互联网众筹平台筹资规模

数据来源: 2015 年互联网众筹研究报告

虽然我国互联网众筹已经取得了长足的进

步，但对比美国，我国互联网众筹在发展过程中

还面临着许多理论和实践问题，突出地表现在:

监管体制不健全、征信系统和信用文化建设落

后、知识产权保护制度不完善、互联网众筹平台

对申请上线项目的审批和项目后期监管不到位、
互联网众筹平台盈利点单一、互联网众筹平台对
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所融资 金 管 理 混 乱，以 及 投 资 人 风 险 意 识 较

差等。
从对美国互联网众筹的整体论述和案例分

析中，可以得到的有益启示主要有:

1． 完善互联网众筹的法律法规。JOBS 法

案出台之前，美国互联网众筹的发展并不如人

意，但是随着 JOBS 法案对众筹监管方式的更新，

美国互联网众筹迅速发展，尤其是帮助小微企业

融资的股权型众筹得到了长足发展。因此，我国

监管部门要借鉴美国经验，结合互联网众筹发展

的基本国情，兼顾谨慎和包容性原则，综合考虑

互联网众筹平台已有的规章制度，尽快出台相关

的法律法规，加强众筹市场管理，引导互联网众

筹健康发展。当前，特别是要准确界定“互联网

众筹”与“非法集资”的差别，改进对互联网众筹

平台和项目发起人的资格认定和备案，积极为合

法的互联网众筹松绑，并且坚决打击以互联网众

筹为幌子的金融欺诈行为。
2． 加快征信系统的建设。信用是众筹文化

的基础，美国良好的银行信用系统和信用文化孕

育了快速发展的众筹市场。在我国，除了央行要

进一步完善个人征信系统以外，互联网众筹平台

还可以和支付宝等第三方平台合作，共享客户信

用记录，提高大数据征信水平，对信用风险防患

于未然。
3． 完善知识产权保护机制。如果互联网众

筹平台忽视知识产权的保护，那么任何平台用户

都能随意查看项目发起人的商业计划书、产品创

意，这可能导致发起人的商业秘密被泄露，给项

目发起人造成巨大损失，并且还会使互联网众筹

平台的用户流失。因此，互联网众筹平台必须严

格审核投资人的资质，将投资人可以查看的项目

信息层次与投资人的投资资质和投资金额相联

系，使投资人为保护自身利益而自觉地保护项目

发起人的知识产权。政府要制定相关法律法规，

加强监管，惩罚侵犯知识产权的行为，同时将投

资人侵犯知识产权的行为记录在案并在互联网

众筹平台公布黑名单。
4． 建立项目准入审查制度和后期管理制

度。我国互联网众筹平台要参照美国互联网众

筹平台的一些做法，结合基本国情，形成合理而

高效的投融资流程，如为大型投融资项目召开说

明会、审查会，要求项目发起人到场说明并提供

相关证明; 鼓励项目发起人和潜在投资人进行线

下面谈，更好地识别和防范欺诈风险。另外，一

旦项目融资成功，互联网众筹平台还应该跟进项

目的实施进度、监督所筹资金的运用，并及时投

资人披露相关信息。
5． 形成互联网众筹平台的自身特色。互联

网众筹平台应当有意识地选择项目的侧重点，避

免千篇一律，真正为投资人提供优质的投资项

目，而不是让互联网众筹成为无意义项目的营销

和炒作工具。互联网众筹平台应像 AngelList 平

台那样提供特色服务，虽然有些附加的特色服务

不能直接扩大投资人数量和筹资规模，但可以增

强平台用户的忠诚度和创造盈利增长点。
6． 引入第三方管理互联网众筹平台资金

流。在互联网众筹中，项目的融资大多涉及资金

池，极容易导致平台对资金的挪用，使得项目发

起人和投资人可能面临巨大损失。因此，互联网

众筹平台应当与第三方资金托管机构合作，并由

资金使用者和托管机构协商托管费用。
7． 加强投资者的风险教育。互联网众筹涉

及众多普通投资人，这些投资人并没有必要的投

资经验和风险意识，容易把互联网众筹与产品预

售混为一谈，而且会盲目相信发起人提供的信

息，忽视对项目后期实施跟进，更意识不到互联

网众筹中存在的各种风险。另外，互联网众筹作

为新型投资方式，与传统融资的理念和方式有很

大不同，投资人很可能因为不了解众筹规则或自

以为是而遭遇投资风险。因此，监管部门和互联

网众筹平台应当普及众筹知识和平台规则，让投

资人全面了解互联网众筹中存在的风险，使其能

够树立正确的投资理念和选择理性的投资方式。
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Amercican Internet Crowdfunding and Its Enlightment to China
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Abstract: Along with the introduction of JOBS Act，with the assistance of internet platform and big data technology，internet
crowdfunding market in the USA has been greatly expanded and become one of the major methods for individuals and small-
scale entrepreneurs to finance for their projects． In the context of the rapid development of internet finance and entrepreneurs'
eager desire for fund in China，this essay introduces the current situation of the development of American internet crowdfunding，

illustrates the cases of two famous crowdfunding platforms in the USA———Kickstarter and AngelList，and concludes the enlight-
ment to internet crowdfunding in China in order to promote its development．
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