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摘要： 众筹平台上的创业者越来越多的使用第三方认证，之前的文献主要关注于奖励型众筹

平台，发现第三方认证有助于增加众筹绩效． 然而，在亲社会情境下，投资者不仅对财务回报感

兴趣，而且对创造社会影响（即获得帮助他人的利他回报）也感兴趣． 因此，第三方认证可能对

支持者的财务动机和利他动机有不同影响，从而导致第三方认证对众筹绩效产生影响． 本研究

结合理论模型和实证模型两方面来研究第三方认证对众筹绩效影响机制，首先构建理论模型

在考虑支持者财务动机和利他动机的情况下分析了创作者第三方认证的决策问题，并产生了

可实证检验的假设． 然后，使用真实的基于借贷的亲社会众筹平台 Ｋｉｖａ 数据来实证检验这些

假设． 研究结果表明，发起人选择第三方认证往往更优，其影响机制如下：第三方认证会增加支

持者的财务动机，降低支持者的利他动机． 而支持者的财务动机对众筹绩效产生积极正向影

响，支持者的利他动机对众筹绩效产生消极负面影响． 此外，当众筹项目拥有较高的财务（质

量）信号和较低的利他信号时，发起人选择第三方认证的可能性更高．
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０　 引　 言

众筹是指大量分散的投资者通过相对较小额

度的投资，以捐赠、奖励或股权形式支持企业家完

成特定目的的新型融资方式［１ － ４］ ． 众筹过程通常

借助互联网平台完成，这些平台有效地连接了借

款人和投资者［５］ ． 近十年来，众筹平台革新了创

业融资领域，为创业者提供了除传统银行融资、风
险投资及天使投资之外的融资途径． 据世界银行

《发展中国家众筹发展潜力报告》所示，众筹模式

已在全球 ４５ 个国家发展成为数十亿美元的产业，
并预计到 ２０２５ 年，发展中国家规模将达 ９６０ 亿美元，
其中中国将占 ５００ 亿美元． 亲社会众筹介于基于

捐赠和基于贷款的众筹之间［６］，采取基于借贷的

形式，提供无息债务资金，并强调亲社会目标． 尽
管亲社会众筹研究具有重要意义，但关于基于借

贷的亲社会众筹平台的研究仍较少．
亲社会众筹平台为贫困人口筹集资金用于其

自我发展项目提供了创新渠道，这些平台通常允

许资金接收者和投资者进行直接的点对点交易，
使资助者能够直接帮助到众筹项目创建者． 然而，
这种模式对于亲社会众筹平台而言存在挑战，特
别是在接触目标借款人和评估投资项目风险方

面［７］ ． 由于众筹项目创建者通常缺乏必要的金融

基础设施和互联网接入能力，部分众筹项目创建

者会选择与第三方机构合作以进行第三方认证．
认证人为投资者和企业家提供了宝贵的信息价
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值，帮助接触借款人并促进融资［７］ ． 这些认证人

可能是知名机构、小额信贷机构、风险投资公司，
或者愿意利用自身声誉支持众筹项目的个人． 在
众筹过程中，第三方认证机构并不直接提供资金，
而是负责监督资金的合理使用和管理． 尤其在扶

贫项目中，众筹展现了巨大的潜力． 这些项目通常

涉及向贫困人口提供数百美元的贷款以资助小型

企业项目． 传统上，这类融资活动主要通过小额信

贷机构完成［６］ ． 然而，在众筹环境下，小额信贷机

构也能担当第三方认证的角色，通过项目审核和

认证，增强项目的信誉度，吸引更多支持者． 例如，
在 Ｋｉｖａ 平台上，小额信贷机构“Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ Ｓｕｐ⁃
ｐｏｒｔ Ｃｅｎｔｅｒ”作为第三方认证机构，为平台上的项

目增添了信任度和透明度，证明了即使是传统的

小额信贷机构也能在众筹领域发挥独特而重要的

作用．
虽然第三方认证有助于平台接触更多借款人

和项目并更好地管理贷款，但借款人的成本问题

存在争议． 例如，在最大的亲社会众筹平台 Ｋｉｖａ
上，Ｋｉｖａ 和贷方都不收取利率，而第三方认证机

构则继续向借款人收取利息． 由于扶贫项目的高

风险和高成本，第三方认证机构收取的利率远高

于传统银行，从 ２０％ ～ ５０％以上不等［９］ ． 因此，从
创作者的角度研究第三方认证是否有必要以及第

三方认证对众筹绩效的影响机制问题尤为重要．
在亲社会众筹平台中，投资者可能同时考虑

财务动机和利他动机来进行投资决策［８， ９］ ． 因此，
第三方认证对支持者的不同投资动机可能产生不

同影响． 一方面，第三方认证可以提高项目的可信

度，增加投资者的财务动机；另一方面，第三方认

证可能传递出该企业家已有第三方支持的信息，
暗示该项目不太需要社会大众的帮助，从而降低

投资者的利他动机． 因此，第三方认证可能会增加

支持者的财务动机并降低其利他动机，第三方认

证带来的投资动机变化如何综合影响众筹绩效，
值得进一步研究．

已有学者从支持者的财务动机和利他动机角

度研究项目特征对众筹绩效的影响． 财务动机指

支持者在投资或捐助项目时追求的财务回报或经

济利益． 在众筹背景下，这种动机可能表现为对投

资回报的期待，例如股权众筹中的股份增值、债权

众筹中的利息收入，或奖励众筹中获取的产品或

服务的预期价值． 例如在基于奖励的众筹中，企业

可能会夸大产品质量行为，因此支持者面临一定

的风险［１０］ ． 在基于借贷的亲社会众筹平台上，尽
管贷款是无息的，支持者的财务动机仍然显著，主
要关注贷款本金的安全性和回收可能性． Ｋｉｖａ 数

据显示，约有 ４％的项目无法按计划偿还借款，这
一情况可能影响潜在支持者的参与意愿． 因此从

财务动机角度，众筹项目的成功因素备受关注． 研
究表明，一些项目特征影响众筹绩效，包括企业家

的社会资本［１１ － １３］，之前的众筹经验［１４］，社交网络

的实力［１５， １６］等． 此外，项目展示方式也会影响绩

效，如积极的口碑［１７］，视频和精心制作的项目描

述［１８］，发起者动态能力［１９］，发起者所处的群体环

境［２０］，与出资者的在线交互［２１］ 等． 由于众筹项目

高度的信息不对称性和结果不可预测性，融资价

格和融资目标对绩效有显著影响． 部分研究探讨

了众筹结果的预测问题及定价与融资目标策略对

绩效的影响［２２ － ２８］ ． 这些研究阐明了创作者如何通

过传达奖励价格和筹资目标信号来激励支持者的

财务动机，从而提升绩效． 本研究在此基础上，进
一步考察第三方认证决策如何通过影响支持者的

财务动机进而对众筹绩效产生影响．
在亲社会情境下，投资者不仅关注财务回报，

还关注利他回报． 利他动机是指个人或团体出于

无私愿望帮助他人或支持某一事业，而非期望获

得直接的财务回报． 近年来，众筹中投资者的利他

动机引起了学者的关注［２９ － ３３］ ． 张星等［２９］ 研究了

医疗众筹项目的慈善诉求对潜在捐赠者行为的影

响，发现信息框架和面部表情可以通过刺激个体

动机影响捐赠意愿． Ｄａｉ 和 Ｚｈａｎｇ［３２］ 表明，由于支

持者存在利他行为，当资金接近目标时，筹资速度

会增加；但达到目标后，筹资速度显著下降． Ｂｅｒｎｓ
等人的研究［６］探讨了在亲社会众筹背景中，支持

者是主要受财务动机还是利他动机驱动，以及这

些动机的相对强度． Ｆｉｇｕｅｒｏａ 和 Ｂｅｒｎｓ［３３］ 研究表

明，由于支持者的利他动机，将项目创建者标识为

女性或来自农村等弱势群体的属性，能够增加该

项目获得全额资助的概率．
因此，在亲社会众筹平台上，支持者的投资动

机更为复杂，如何有效传达项目信息以增加众筹

绩效是一个重要的研究问题． 实际上，企业家比投

资者更了解即将发布的项目，但往往难以通过在
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线互动有效传递这些信息，而投资者通常缺乏必

要的信息来决定是否支持企业． 一些众筹平台提

倡支持者进行较少金额的投资，以减少潜在财务

损失，从而在一定程度上缓解信息不对称的问题．
然而，支持者缺乏企业众筹项目“实际价值”的可

靠信息这一核心问题仍未得到有效解决． 为了解

决该问题，一些众筹平台鼓励项目进行第三方机

构认证． 第三方认证在创业和众筹相关研究中得

到了广泛关注［３４ － ３８］ ． 例如，Ｃａｌｉｃ 和 Ｍｏｓａｋｏｗｓｋｉ［３６］

探讨了第三方认证在众筹平台 Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ 上的中

介作用． 当投资者决定是否投资一个项目时，他们

往往会考虑支持该项目的独立第三方认证数量．
例如，科技项目可能会得到科技媒体网页的支持，
电影项目可能会出现在流行报纸或杂志上，从而

提高项目信息的可信度． Ｃｏｕｒｔｎｅｙ［３７］ 利用 Ｋｉｃｋ⁃
ｓｔａｒｔｅｒ 数据，通过项目收到的在线评论中的情感

表达，研究了第三方认证的作用． 王正位和王新

程［３８］使用某捐赠型众筹平台的数据，探讨了社会

网络所起的认证作用对众筹绩效的影响． 总的来

说，第三方认证对筹资活动的成功起到了积极

作用．
虽然已有文献研究了第三方认证对众筹绩效

的影响，但对支持者财务动机和利他动机的综合

考虑较少． 现有研究多集中于奖励型众筹平台，探
讨第三方认证如何提高项目可信度，从而促进筹

资成功． 这些研究认为，投资者倾向于寻找有趣、
可靠且具有财务吸引力的投资机会，而第三方认

证能增强项目信誉． 然而，众筹平台类型多样，包
括股权、贷款、发票交易、奖励和捐赠平台等． 投资

者在这些平台上的动机各异，既可能出于营利，也
可能出于利他目的． 因此，第三方认证在不同类型

众筹平台上的效果可能不同． 特别是在亲社会众

筹平台上，投资者同时考虑财务和利他动机，第三

方认证对这两种动机的影响可能截然不同［９］ ． 一
方面，它可能增强项目可信度，激发财务动机；另
一方面，认证传递出项目已获专业机构支持，可能

削弱利他动机． 此外，先前研究多将第三方认证视

为外部因素，如媒体关注，忽略了企业家主动寻求

的正式认证形式． 因此，探讨企业家如何根据项目

特点选择第三方认证，以及这种选择如何综合影

响支持者的财务动机和利他动机，从而影响众筹

绩效，是目前研究中的一个重要空白．

因此，本研究旨在探讨在亲社会众筹平台上，
支持者的财务动机和利他动机如何影响第三方认

证决策及其对众筹绩效的影响． 研究问题包括：第
三方认证如何影响支持者的财务和利他动机？ 第

三方认证对众筹绩效有何影响？ 创作者如何根据

项目的财务信号和利他信号做出认证决策以平衡

支持者的动机？ 综上，本研究首先建立理论模型，
比较有无第三方认证情况下的众筹绩效，并提出

可实证检验的假设． 随后，利用 Ｋｉｖａ 平台上的大

规模数据验证模型假设，并提出管理启示，类似的

研究方法在之前的文献中被大规模使用［３９］ ． 本研

究的贡献有三方面：首先，它扩展了对基于借贷的

亲社会众筹平台的理解，特别强调了利他动机在

投资者决策中的作用，填补了现有文献空白． 其
次，本研究深入探讨了众筹平台上的第三方认证

决策问题，不仅分析了第三方认证对融资绩效的

影响，还从创作者视角审视了第三方认证策略． 最
后，本研究综合考虑了支持者的财务与利他动机，
研究了创作者如何根据项目特性和支持者动机做

出适宜的第三方认证决策，这与以往研究形成了

鲜明对比． 上述综合考虑为优化众筹平台上的互

动提供了新的管理启示．

１　 问题描述与模型假设

本研究主要在基于借贷的亲社会众筹平台环

境下，研究创作者是否愿意选择第三方认证以影

响其众筹绩效． 为了更清楚地分析和描述该问题，
本研究作如下问题描述和模型假设．
１． １　 问题描述

本研究考虑一个创作者想要启动一个开发成

本为 Ｃ 且边际生产成本为零的生产项目［４０］ ． 在开

始创业时，创作者通常无法直接从传统金融机构

获得融资［４０］ ． 为筹集研发经费以完成生产项目，
该创作者通过众筹平台发布了项目的相关信息，
以吸引投资者进行项目融资．

以基于借贷的亲社会众筹平台 Ｋｉｖａ 为例，其
具体运作流程如下，首先，创作者（个人或团体）
发布项目信息，设置融资目标 Ｆ（Ｆ ≥ Ｃ） 和价格

ｐ， 并决定是否通过当地合作伙伴向 Ｋｉｖａ 申请贷

款． 合作伙伴实际上是第三方认证机构，通常是靠
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近创业者的小额信贷机构，充当创业者和平台之

间的中介． 第三方机构在平台上发布创业者的简

介，包括贷款目的、申请金额和还款时间等信息．
此外，这些信息还包括企业家的特征，如原籍国家

和性别等．
在 Ｋｉｖａ 网站注册的来自世界各地的用户称

为支持者，他们浏览不同项目并决定投资方向．

一个项目通常需要多个投资者的支持才能成功．
当众筹项目结束时，如果融资目标未实现，则众筹

项目融资失败，平台会将已筹集的资金退还给投

资者；如果融资目标实现，创作者将获得扣除第三

方认证机构费用后的全部融资金额，并需在规定

期限内向投资者退还金额［３８］ ． 以上过程的具体流

程如图 １ 所示．

图 １　 基于借贷的亲社会众筹平台上项目的运作流程

Ｆｉｇ． １ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｏｎ ａ ｌｅｎｄｉｎｇ⁃ｂａｓｅｄ ｐｒｏｓｏｃｉａｌ ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ ｐｌａｔｆｏｒｍ

　 　 在基于借贷的亲社会众筹平台上，支持者主

要从财务动机和利他动机两方面出发进行决策．
财务动机是指收回最初的投资金额，因此关注项

目还款率和违约风险，而利他动机主要是帮助他

人实现梦想（利他动机） ［４１］ ． 利他主义认为，人们

贡献不仅因为关心他人，还因为从给予行为中获

得“温暖”的感觉（暖光效应） ［４１］ ． 在这种情境下，
第三方认证通过尽职调查筛选创业者、评估项目

风险、管理资金分配，降低了还款违约风险，增强

了支持者的财务动机［９］ ． 然而，第三方认证也有

弊端． 尽职调查排除“高风险候选人”可能阻碍支

持者关注真正需要帮助的群体，并且收取利息给

创作者带来额外压力． 支持者可能认为无第三方

认证的项目更能直接让穷人受益［４１］，因此第三方

认证决策可能降低支持者的利他动机．
１． ２　 基本假设

假设 １　 考虑众筹平台的双边市场由创作者

和支持者组成． 创作者在众筹平台上发布项目，并
公布项目的目标 Ｆ 和价格 ｐ ． 假设创作者创建

一个项目所需的固定成本为 Ｃ ，因此 Ｆ ≥ Ｃ ． 创
作者的决策变量为目标 Ｆ 和价格 ｐ ．

假设 ２　 为了对支持者的利他投资动机进行

建模，本研究采用了亲社会行为的不纯利他主义

观点［４２］ ． 不纯的利他主义观点认为，当人们自费

为社会产品做出贡献时，人们得到的回报既包括

对接受者福利的纯粹兴趣（用 α 表示，称之为利

他主义），也包括对自己的“温暖光芒”，即帮助他

人的积极感觉（用 ｖ 表示，称之为暖光效应） ［４１］ ．
因此，支持者在暖光效应 ｖ 和利他主义水平 α 方

面都是异质的． 假设 ｖ ∈ （０，１］ 且 α ∈ （０，１］ 都

遵循连续均匀分布．
假设 ３　 参考 Ｇｅ 等［４１］ 文献，第三方认证将

会降低支持者的利他动机，对于暖光效应为 ｖ 且

利他主义水平为 α 的支持者，如果创作者选择第

三方认证，支持者将获得基本贷款效用 ｖ ． 如果创

作者选择无第三方认证，支持者将获得额外的利

他主义价值 αｖ ．
假设 ４ 　 参考 Ｓａｌｕｚｚｏ［９］ 和 Ｇｅ 等［４１］ 文献，第

三方认证将会增加支持者的财务动机，假设有第

三方认证的预期收益为 ｋ ，无第三方认证的预期

收益为 ｚ ． 与无第三方认证相比，在第三方认证的

情况下，有监督还款的现场合作伙伴（第三方机

构） 提供担保，因此，会有相对较高的还款率

（ｋ ＞ ｚ） ． 假设现场合作伙伴（第三方机构）对其

处理的每笔贷款收取一定的利率 ｒ ＞ ０ ．
假设 ５　 参考 Ｇｅ 等［４１］ 文献，本研究假设支

持者在有无第三方认证的情况下的效用函数如下

ＵＹ ＝ ｖ ＋ ｋ － ｐ （１）
ＵＮ ＝ （１ ＋ α）ｖ ＋ ｚ － ｐ （２）

其中 ＵＮ 表示无第三方认证情况下的支持者效用，
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ＵＹ 表示有第三方认证情况下的支持者效用． 支持

者的效用函数体现了他们在亲社会平台上的利他

动机和财务动机． 根据 Ｏｆｆｅｒｍａｎ［４２］的“暖光效应”
理论，个体从行为本身获得满足感，因此支持者更

关注表达社会责任感，而非项目成功． 假设利他动

机不受项目成功率影响，但实际上部分支持者只

有在项目成功后才感受到满足感． 因此，本研究进

一步讨论了一种扩展情形，即仅在众筹成功后支

持者才能感知“暖光效应”，并分析其相应的均衡

结果②． 关于第三方认证，本研究采用乘法形式，
表明基础暖光效应越高，利他主义价值越高． 参考

Ｇｅ 等［４１］，支持者对项目帮助他人的心情越强烈，
获得的效用越高．

假设 ６　 众筹平台上的支持者总数是一个随

机变量 ｎ ，假设其均匀分布在区间 ［０，Ｎ］ 内． 随
机变量 ｎ 的概率密度函数为 ｆ（ ． ） ＝ １ ／ Ｎ ． 假设众

筹平台上的支持者总数足够大，满足 Ｆ ≤ ｐＮ ，即
众筹项目的成功概率在 ［０，１］ 之间．

２　 模型分析

２． １　 无第三方认证的情况下（Ｎ）
考虑创作者选择无第三方认证，即直接众筹

的情况，创作者以利润最大化为目标． 支持者只有

在效用大于 ０ 的情况下才会选择支持该项目，根
据 ｕ ＝ （１ ＋ ａ）ｖ ＋ ｚ － ｐ ≥０ ，可以得到 ｐ ≤ （１ ＋
ａ）ｖ ＋ ｚ ． 定义 Ｎｍｉｎ ＝ Ｆ ／ ｐ ，即为了实现目标所需

要的最低人数．
创作者此时的最优化问题如下

π（Ｆ， ｐ） ＝∫ＮＦ
ｐ

（ｐｎ－Ｆ）ｆ（ｎ）ｄｎ ＝ ｐＮ２ －Ｆ＋ Ｆ２

２ｐＮ

ｓ． ｔ． ｐ ≤（１ ＋ α）ｖ ＋ ｚ
Ｃ ≤ Ｆ ≤ ｐＮ{ （３）

命题 １　 在无第三方认证的情况下，可得最

优解存在，且最优解为

ｐ∗ ＝ （１ ＋ α）ｖ ＋ ｚ ； Ｆ∗ ＝ Ｃ
且项目的成功率和创作者的最优利润为

Ｓ∗ ＝ １ －
Ｎｍｉｎ

Ｎ ＝ １ － Ｃ
Ｎ（（１ ＋ α）ｖ ＋ ｚ）

π∗ ＝
（Ｃ － １ ＋ α( )ｖ ＋ ｚ( )Ｎ） ２

２Ｎ（（１ ＋ α）ｖ ＋ ｚ）

２． ２　 有第三方认证的情况下（Ｙ）
考虑创作者选择第三方认证来增加自己的众

筹项目可信度，创作者以利润最大化为目标． 支持

者只有在效用大于 ０ 的情况下才会选择支持该项

目，根据 ｕ ＝ ｖ ＋ ｋ － ｐ ≥０ ，可以得到 ｐ ≤ ｖ ＋ ｋ ．
定义 Ｎｍｉｎ ＝ Ｆ ／ ｐ ，即为了实现目标所需要的最低

人数．
创作者此时的利润如下

π（Ｆ，ｐ） ＝ ∫ＮＦ
ｐ

（ｐｎ － （１ ＋ ｒ）Ｆ） ｆ（ｎ）ｄｎ

化简可得创作者此时的最优化问题如下

π（Ｆ，ｐ） ＝ ｐＮ
２ －（１ ＋ｒ）Ｆ＋（１ ＋２ｒ）Ｆ

２

２ｐＮ

ｓ． ｔ． ｐ ≤ ｖ ＋ ｋ
Ｃ ≤ Ｆ ≤ ｐＮ{ （４）

命题 ２　 在有第三方认证的情况下，
１）若满足约束条件 （１ ＋ ２ｒ）Ｆ ≤ ｐＮ ，则可得

最优解存在，且最优解为

ｐ∗ ＝ ｖ ＋ ｋ ； Ｆ∗ ＝ Ｃ
且项目的成功率和创作者的最优利润为

Ｓ∗ ＝ １ －
Ｎｍｉｎ

Ｎ ＝ １ － Ｃ
Ｎ（ｖ ＋ ｋ）

π∗ ＝ （ｋ ＋ｖ）Ｎ－２（１ ＋ｒ）Ｃ
２ ＋（１ ＋ ２ｒ） Ｃ２

２（ｋ ＋ ｖ）Ｎ
２） 若不满足该约束，即（１ ＋ ２ｒ）Ｆ ＞ ｐＮ ，则

对应的利润为负值，不具备现实可行性． 在实际操

作中，项目发起人不会选择发起一项预期利润为

负的项目． 因此该情形予以舍弃．
２． ３　 模型分析与比较

引理 １　 在有或者无第三方认证的情况下，
创作者最优的利润都随着利他动机和财务动机的

增加而增加．
引理 １ 表明，在无第三方认证的情况下，创作

者的利润随着暖光效应的增加而增加． 当利他主

义增加时，图 ２（ａ）显示创作者的利润随之增加，
说明支持者的利他动机提升了创作者的众筹绩

效． 这符合常识：支持者越愿意帮助他人，众筹项

目越成功，融资金额越高． 此外，图 ２（ａ）还显示还

款率的增加也提高了创作者的绩效． 支持者预期

财务回报越高，越愿意支持该项目，众筹绩效也随
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之增加． 图 ２（ｂ）展示了有第三方认证情况下，创
作者利润随着暖光效应、还款率及第三方收取的

利息的变化． 结果表明，创作者的利润随着暖光效

应和还款率的增加而增加，但第三方收取的利息

增加则导致创作者利润降低． 因此，引理 １ 可以

总结为，无论是否有第三方认证，创作者的利润

都会随着支持者利他动机和财务动机的增加而

增加．

图 ２　 有 ／无第三方认证的情况下创作者最优的利润变化情况 （Ｃ ＝ １０，Ｎ ＝ １００）
Ｆｉｇ． ２ Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｃｒｅａｔｏｒｓ’ｏｐｔｉｍａｌ ｐｒｏｆｉｔｓ ｗｉｔｈ ａｎｄ ｗｉｔｈｏｕｔ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ

　 　 引理 ２ 　 在有或者无第三方认证的情况下，
项目的成功率都随着利他动机和财务动机的增加

而增加．
引理 ２ 表明，在无第三方认证的情况下，创

作者的成功率随着暖光效应的增加而增加． 当
利他主义增加时，图 ３（ ａ）显示创作者的成功率

随之增加，说明支持者的利他动机提高了创作

者的众筹项目成功率． 此外，图 ３（ａ）还显示还款

率的增加也提高了创作者的成功率，并且相比

利他主义而言，还款率对创作者成功率的影响

更大． 这表明在亲社会众筹平台上，支持者往往

更重视财务动机而非利他动机． 图 ３（ ｂ）展示了

有第三方认证情况下，创作者成功率随着暖光

效应和还款率的变化． 结果显示，创作者的成功

率随着暖光效应和还款率的增加而增加． 因此，
引理 ２ 可以总结为，无论是否有第三方认证，创
作者的成功率都会随着支持者利他动机和财务

动机的增加而增加．

图 ３　 有 ／无第三方认证的情况下创作者最优的成功率变化情况 （Ｃ ＝ １０，Ｎ ＝ １００）
Ｆｉｇ． ３ Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｃｒｅａｔｏｒｓ’ｏｐｔｉｍａｌ ｓｕｃｃｅｓｓ ｒａｔｅｓ ｗｉｔｈ ａｎｄ ｗｉｔｈｏｕｔ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ
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　 　 引理 ３ 　 当暖光效应比较大的时候，创作者

更愿意选择无第三方认证的模式；当财务动机比

较大的时候，创作者更愿意选择有第三方认证的

模式，且选择有第三方认证的可能性往往更高．
引理 ３ 表明，支持者的不同投资动机对创作

者的第三方认证决策有不同影响． 由图 ４ 所示，当
项目的利他信号较强 （ａ 和 ｖ 较大） 时，创作者更

愿意选择无第三方认证，因为这样可以最大化激

发支持者的利他动机，提升众筹绩效． 但当财务信

号较强 （ｋ 较大） 时，创作者更倾向于选择有第三

方认证，尤其是当（ｋ － ｚ）较大时，有第三方认证具

有独特优势． 当有无第三方认证带来的财务动机

差距 （ｋ －ｚ） 较小时，无第三方认证更优． 因此，创
作者需要在第三方认证带来的额外财务动机和损

失的利他动机之间进行权衡，以做出最优决策． 综
上所述，当项目的财务信号较强时，选择第三方认

证更优；当利他信号较强时，选择无第三方认证

更优．

（（ａ） Ｃ ＝ １０，Ｎ ＝ １００，ｋ ＝ ０． ７，ｚ ＝ ０． ５ ；（ｂ） Ｃ ＝ １０，Ｎ ＝ １００，α ＝ ０． ４，ｖ ＝ ０． ５ ）

图 ４　 不同投资动机下创作者最优的第三方认证决策

Ｆｉｇ． ４ Ｃｒｅａｔｏｒｓ’ ｏｐｔｉｍａｌ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎ ｔｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓ

　 　 引理４　 如果 α较小，则在Ｎ≥Ｎ１

—
的情况下，创

作者更愿意选择有第三方的模式． 如果 α 较大，则在

Ｎ ≥ Ｎ２

—
的情况下，创作者更愿意选择无第三方的模

式． 其中 Ｎ１

—
＝ －

Ｃ （（（１＋ｒ）α＋ｒ）ｖ＋ｒｚ－ｋ＋ｚ ）２
ξ０

＋ ξ０ｒ
ξ０（ｖａ － ｋ ＋ ｚ） ，

Ｎ２

—
＝
Ｃ （（（１＋ｒ）α＋ｒ）ｖ＋ｒｚ－ｋ＋ｚ ）２

ξ０
－ ξ０ｒ

ξ０（ｖａ － ｋ ＋ ｚ） 以及ξ０ ＝

（（１ ＋ α）ｖ ＋ ｚ）（ｖ ＋ ｋ） ．
引理 ４ 揭示，在众筹平台上，当潜在支持者

众多时，创作者对第三方认证的选择显著受到

无认证下利他主义动机的影响． 如图 ５ 所示，
若利他主义动机强，创作者倾向于不采用第三

方认证，因为强大的利他主义动机本身就足以

激励和吸引支持者，无需额外的财务激励． 反
之，若利他主义动机弱，创作者则更可能选择第

三方认证以通过财务激励补偿动机的不足，帮
助实现更高绩效． 这反映出创作者需在内在的

利他动机和外在的财务激励之间做出平衡

选择．
引理 ５　 当 α 较小且 ｒ 较小时，与无第三方认

证的情况相比，有第三方认证时往往可以产生

一个更高的绩效．
引理 ５ 表明，在大多数情况下，与无第三方认

证的情况相比，有第三方认证时往往可以产生

一个更高的绩效（由图 ６ 所示）． 这主要是由于当

α 较小且 ｒ 较小的时候，支持者的财务动机往往

相对更强，因此选择第三方认证往往带来的额外

的财务动机高于降低的利他动机． 因此，现实中创

作者往往也愿意尽可能与第三方认证机构进行合

作，例如 Ｋｉｖａ 平台上大部分的项目均与第三方认

证机构进行了合作．
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（（ａ） Ｃ ＝ １０，ｋ ＝ ０． ７，ｚ ＝ ０． ５，α ＝ ０． ２，ｖ ＝ ０． ５ ；（ｂ） Ｃ ＝ １０，ｋ ＝ ０． ７，ｚ ＝ ０． ５，α ＝ ０． ６，ｖ ＝ ０． ５ ）

图 ５　 不同参数情况下创作者最优的第三方认证决策

Ｆｉｇ． ５ Ｃｒｅａｔｏｒｓ’ｏｐｔｉｍａｌ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ

（ Ｃ ＝ １０，Ｎ ＝ １００，ｋ ＝ ０． ８，ｚ ＝ ０． ４，α ＝ ０． １，ｒ ＝ ０． １，ｖ ＝ ０． ５ ）

图 ６　 有 ／无第三方认证的情况下创作者最优的利润的比较

Ｆｉｇ． ６ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｃｒｅａｔｏｒｓ’ｏｐｔｉｍａｌ ｐｒｏｆｉｔｓ ｗｉｔｈ ａｎｄ ｗｉｔｈｏｕｔ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ
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　 　 这些结论为众筹平台的创作者提供了重要的

管理启示，无论有无第三方认证，创作者都应努力

提高支持者的财务和利他动机． 支持者根据自己

的投资动机来决定是否支持项目，动机越强，项目

的绩效和成功率也越高． 在有无第三方认证的不

同情况下，创作者需要权衡认证带来的财务利益

增加与利他动机的减少，以做出最优选择． 如果项

目的财务吸引力较大，选择第三方认证更为有利；
反之，如果项目更多地触动了支持者的利他心理，
不选择认证可能更好． 在大多数情况下，第三方认

证为创作者带来更多的优势．

３　 实证假设和数据变量

３． １　 实证假设

根据上述模型的假设，以及最优解的分析和

比较，本研究从上述模型中总结出以下假设 Ｈ１ ～
假设 Ｈ５，分析第三方认证决策是如何通过对投资

者动机产生影响从而影响众筹绩效的，探讨了第

三方认证决策影响众筹绩效的机制． 此外，还分析

了项目特点（财务信号和利他信号）是如何影响

第三方认证决策的． 概念模型如图 ７ 所示．

图 ７　 概念模型

Ｆｉｇ． ７ Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ ｍｏｄｅｌ

　 　 Ｈ１　 与无第三方认证的情况相比，有第三方

认证时往往可以产生一个更高的绩效．
Ｈ２　 有第三方认证的情况下会增加支持者

的财务动机，但会降低支持者的利他动机．
Ｈ３　 在有或者无第三方认证的情况下，项目

的融资绩效都随着利他动机和财务动机的增加而

增加．
Ｈ４　 当项目中的利他信号比较大的时候，创

作者更愿意选择无第三方认证的模式．
Ｈ５　 当项目中的财务信号比较大的时候，创

作者更愿意选择有第三方认证的模式．
其中假设 Ｈ１ ～ 假设 Ｈ３ 对第三方认证决策

对绩效的影响机制进行了假设，假设 Ｈ４ ～ 假设

Ｈ５ 从项目特点对第三方认证的决策方面进行了

假设． 上述假设均由程式化模型推导而来，其中

Ｈ１ 对应引理 ５，Ｈ２ 对应模型假设 ２ 和假设 ３，Ｈ３
对应引理 １ 和引理 ２，而假设 Ｈ４ ～ 假设 Ｈ５ 对应

引理 ３ 和引理 ４． 虽然从程式化的模型推导出来

了相关的结论，但该概念模型背后的理论和机制

值得进一步探索． 信号理论［３８］ 在这里起到了桥梁

的作用，它帮助解释了创作者如何通过众筹平台

向潜在支持者传递关于项目的信号，以及这些信

号是如何影响支持者的反应的． 具体来说，第三方

认证向支持者传递了一个高质量项目的信号，这
增加了项目成功的可能性，从而提高了支持者的

财务动机． 然而，第三方认证也可能传达出一个信

息，即项目已有强大的支持，可能减少了对单个支

持者的需求，从而降低了他们的利他动机．
而信任理论［４３］ 则进一步为 Ｈ３ 的提出提供

了理论基础，在众筹环境中，信任的构建往往是通

过提供充足的项目信息、透明的沟通以及第三方

认证来实现的． 当第三方认证影响支持者的投资

动机后，支持者财务动机和利他动机的变化会影

响支持者对该项目的信任感知和愿意支持项目的
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意愿，因此投资动机的增加有助于众筹绩效的增

加． 关于假设 Ｈ４ ～假设 Ｈ５ 中项目提供给支持者

的财务（质量）信号和利他信号的大小对第三方

认证决策的影响，基于信号理论和信息不对称理

论，第三方认证被广泛用作一种减少信息不对称

和提高交易安全性的手段． 因此，当项目展现出较

强的利他信号时，项目本身的社会或环境价值可

能已经足够吸引支持者，因此不太需要第三方认

证来进一步增加信任． 相反，当项目展现出较强的

财务信号时，第三方认证可能更加重要，因为它能

提供额外的保证，减少投资风险．
为了进一步验证这些假设并获得一些额外的

管理启示，现在转向 Ｋｉｖａ 平台的交易数据来实证

检验这些假设．
３． ２　 数据

Ｋｉｖａ 成立于 ２００５ 年，是全球最大的小额信贷

在线平台之一． 企业家或企业通过互联网向世界

各地的人们借钱． Ｋｉｖａ 的使命是“扩大金融机会，
帮助金融服务不足的地区蓬勃发展”，其大部分

活动发生在传统金融难以进入的新兴国家． 尽管

Ｋｉｖａ 有明确的社会目的，但其本质上是一种借贷

行为，而非捐赠或慈善行为［４２］ ． Ｋｉｖａ 平台上的大

多数项目通过当地合作伙伴（第三方认证机构）
进行，这些机构帮助评估和发布项目信息． 在

２０１１ 年底，Ｋｉｖａ 推出了针对美国和肯尼亚的直接

贷款模式，不使用第三方中介机构． 创业者在网上

回答一些问题并上传个人资料，即可开始众筹过

程，没有第三方认证机构管理还款和提供还款保

证． 这与有第三方认证的模式完全不同． 因此本研

究利用 Ｋｉｖａ 的数据研究创业者的第三方认证决

策问题．
本研究使用的数据集包含了 Ｋｉｖａ 平台上从

２０１１ 年 １１ 月—２０１６ 年 １２ 月基于美国和肯尼亚

的贷款信息． 在此期间，美国和肯尼亚的 Ｋｉｖａ 贷

款分为两种模式：合作伙伴模式（有第三方认证）
和直接模式（无第三方认证），创作者可以选择其

中一种模式． Ｋｉｖａ 数据库综合了创业者、贷款、投
资者和合作伙伴的信息． 经过处理该时期所有贷

款数据，保留了完成率大于 ０ 的众筹项目，最终获

得了 １３３ １６０ 个信息完整的贷款条目，其中１４ ３７４ 笔

为直接模式． 贷款类型的汇总及部分描述性统计

见表 １．
表 １　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量名称 变量符号

有第三方认证

（Ｎ ＝ １１８ ７８６）

无第三方认证

（Ｎ ＝ １４ ３７４）
均值 标准差 均值 标准差

因变量

融资金额 Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ ５１５． ０４０ ９４５． ６９０ １ ４９３． ４６０ ２ ７２６． ８２０
融资成功率（０ 表示不成功，１ 表示成功） Ｓｕｃｃｅｓｓ ｒａｔｅ ０． ９５０ ０． ２１０ ０． ９２０ ０． ２７０

融资完成率（融资金额 ／融资目标） Ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｒａｔｅ ０． ９８０ ０． １２０ ０． ９４０ ０． ２２０
财务动机： 平均每个支持者融资金额 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ３９． ５３０ ５１． ６４０ ４１． ８２０ ５８． ８８０

利他动机： 融资的持续时间（天）的倒数 Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ０． ２９９ ０． ８９１ ０． ０６８ ０． １３４
自变量

质量信号 Ｑｕａｌｉｔｙ ３． ５２０ １． ２５０ ２． １９０ １． ０７０
利他信号 Ｔｉｍｅｓ （Ａｌｔｒｕｉｓｍ ｔｉｍｅｓ） ３． １５０ ２． ３１０ ２． ５９０ １． ７４０
控制变量

融资目标 Ｌｏａｎ ａｍｏｕｎｔ ５． ９７８ ０． ７５５ ６． ２０９ １． ６３４
描述的长度（单词数量） Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ １３０． ０５ ５９． ３０ １４６． ３６０ １０６． １３０
用途的长度（单词数量） Ｕｓｅ ９． ０２０ ０． ０１５ １１． ８８０ ７． １３０

项目中的日志记录数量 ／条 Ｊｏｕｒｎａｌ ｅｎｔｒｉｅｓ １． ３５０ ０． ００３ １． １６０ ０． ９２０
项目是否有标签（０ 表示没有，１ 表示有） Ｔａｇｓ ０． ５００ ０． ００２ ０． １３０ ０． ３３０
项目是否有视频（０ 表示没有，１ 表示有） Ｖｉｄｅｏ ０． ００１ ０． ０３２ ０． ０００ ０． ０００

项目是否披露了所在城镇信息（０ 表示没有，

１ 表示有）
Ｔｏｗｎ ０． ９７０ ０． １７０ ０． ０００ ０． ０００
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续表 １

Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名称 变量符号

有第三方认证

（Ｎ ＝ １１８ ７８６）

无第三方认证

（Ｎ ＝ １４ ３７４）

均值 标准差 均值 标准差

控制变量

借款人团队人数 Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｔｅａｍ １． ８６０ ２． ８３０ １． ０００ ０． ０００

团队中性别比例（０ 表示女性占多数，１ 表示二者

数量一样，２ 表示男性占多数，数字越高，

男性占比越高）

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｇｅｎｄｅｒｓ １． ３４０ ０． ９４０ １． ６６０ ０． ７６０

项目还款周期（０ 表示不规律还款，

１ 表示规律还款）
Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖａｌ ０． ７００ ０． ４６０ ０． ６００ ０． ４９０

国家（１ 表示美国，０ 表示肯尼亚） Ｃｏｕｎｔｒｙ １． １８７ ０． ００６ ０． ８３２ ０． ００４

　

３． ３　 变量

本研究假设将众筹绩效与投资者动机，有无

第三方认证，以及项目的财务（质量）信号和利他

信号结合起来． 相关的变量测定如下．
主效应（假设 １）主要探讨第三方认证对众筹

绩效的影响，本研究参考 Ｓａｌｕｚｚｏ［９］ 处理变量的方

法，使用哑变量“Ｐａｒｔｎｅｒ”表示是否有第三方认

证，１ 代表有认证，０ 代表无． 众筹绩效参考曾江洪

等［１９］、李清香等［２１］的文章，通过筹资金额和项目

完成率衡量，根据 Ｋｉｖａ 平台的机制对筹资的金额

进行对应的处理，仅当项目完全资助时（即筹资

金额大于等于目标金额），筹资金额才记为实际

金额，否则为 ０． 融资完成比例是反映众筹项目融

资绩效的关键指标．
中介效应（假设 ２ 和假设 ３）考虑第三方认证

如何通过影响投资者动机影响众筹绩效． 参考文

献 Ｓａｌｕｚｚｏ［９］ 和 Ｈöｒｉｓｃｈ 和 Ｔｅｎｎｅｒ［４３］，财务动机通

过投资者向项目投入的平均金额（美元）来衡量，
较高的投资金额显示出对项目的高度兴趣和信

任． 参考文献 Ｋｕｐｐｕｓｗａｍｙ 和 Ｂａｙｕｓ［４４］以及 Ｄａｉ 和
Ｚｈａｎｇ［３２］，利他动机则通过贷款成功融资时间的

倒数来确定，众筹活动在接近目标时筹资速度加

快，反映了支持者的利他行为．
项目特征方面，参考文献 Ｂｅｒｎｓ 等［６］，利他信

号通过项目描述中的利他诉求关键词及其出现次

数来衡量，该测量方法之前已经被众筹的相关研

究工作所使用［６］ ． 本研究的关键词受到了以前研

究亲社会语言［６］的启发，其中包括失业、残疾、弱
势和贫困等词汇． 本研究使用的可能激发利他主

义筹资行为的词汇的列表参考文献 Ｂｅｒｎｓ 等［６］ 的

研究构建． 这些关键词反映了项目的社会价值，霍
夫兰德的说服模型指出，这些词汇通过说服信息

改变支持者的态度和行为，从而影响众筹成功

率［４５］ ． Ｐａｒｈａｎｋａｎｇａｓ 等人［４６］表明急需资助的项目

描述可能会增加支持者的积极性，促进筹款成功，
这是由于文本的说服力引起的行为变化．

另一方面，项目的财务信号，如质量和准备程

度，是通过众筹页面上的内容，即视频、图像和文

本来体现的，这些都是风险和项目质量的指示，如
Ｍｏｌｌｉｃｋ［５］和其他研究［３２， １１］所示． 项目的准备程度

越高，其吸引资金的可能性也越大． 此外，项目团

队的人力资源情况也是一个重要因素．
而财务信号则通过项目的准备程度来反映，

包括使用的视频、图像和文本等内容，这些都是项

目质量的信号，高准备程度通常增加从支持者获

得资金的可能性［９］ ． Ｍｏｌｌｉｃｋ［５］ 指出，众筹页面上

的准备情况是项目基本质量的一个标志，这反过

来会影响众筹的结果． 此外，项目的人力资本信

息，如借款人是否有团队及其人力资源的充足性

也被考虑在内． 最后，这些特征参照表 ２ 的标准合

成一个 １ ～ ８ 范围的连续变量，表示每个项目给潜

在支持者的质量信号．
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表 ２　 质量信号变量测量方式

Ｔａｂｌｅ ２ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｍｅｔｈｏｄｓ ｆｏｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｓｉｇｎａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

质量信号 赋值 １ 的条件 赋值 ０ 的条件

项目准备

图像 项目包含图像信息 项目不包含图像信息

视频 项目包含视频信息 项目不包含视频信息

描述文本
项目描述文本大于等于

所有项目的平均值

项目描述文本小于所有

项目的平均值

用途文本
项目用途文本大于等于

所有项目的平均值

项目用途文本小于所有

项目的平均值

是否有标签 项目包含标签信息 项目不包含标签信息

项目中的日志记录数量
项目日志记录数量大于等于

所有项目的平均值

项目日志记录数量小于

所有项目的平均值

是否披露了城镇信息 项目包含城镇信息 项目不包含城镇信息

人力资本 项目发起人是否有团队
项目发起人有团队

（人数大于等于 ２）
项目发起人为个人

（人数 ＝ １）

质量信号变量 Ｑｕａｌｉｔｙ 测量

上面所有项目判断 ０ ～ １ 之后，进行累计加和，最终形成

一个１ ～ ８ 之间的连续变量． 该值越大，意味着项目传递给

潜在支持者的质量信号越高．

　 　 表３ 显示了所有变量的相关矩阵．为了补充表３
中的相关矩阵，本研究还计算了不同回归中所有自

变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ）．由于所有变量的 ＶＩＦ 值

均低于 １０，因此认为回归模型中多重共线性问题的

风险较低［４２］ ． 每个变量的特定 ＶＩＦ 值如下，Ｆｕｎｄ ａ⁃
ｍｏｕｎｔ（５． ８２）、 Ｓｕｃｃｅｓｓ ｒａｔｅ （５． ５９）、 Ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｒａｔｅ

（５. ５３）、Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ（１． ０２）、Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａ⁃
ｔｉｏｎ （１． ０５）、Ｑｕａｌｉｔｙ （５． ７４）、Ａｌｔｒｕｉｓｍ ｔｉｍｅｓ （１． ２７）、
Ｌｏａｎ ａｍｏｕｎｔ （１． ４０）、Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ （２． ００）、Ｕｓｅ（１． ５３）、
Ｊｏｕｒｎａｌ ｅｎｔｒｉｅｓ（１． ４３）、 Ｔａｇｓ（２． ０７）、 Ｖｉｄｅｏ（１． ０２）、
Ｔｏｗｎ（５．４３）、 Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｔｅａｍ（１． ９２）、 Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒ⁃
ｖａｌ（１．２１） 和 Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｇｅｎｄｅｒｓ（１．１０）．

表 ３　 变量相关矩阵

Ｔａｂｌｅ ３ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｍａｔｒｉｘ

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ １ — — — — — —

Ｓｕｃｃｅｓｓ ｒａｔｅ ０． １１１ １ — — — — —

Ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｒａｔｅ ０． １０１ ０． ９０３ １ — — — —

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ０． １０７ － ０． ００８ ０． ００７ １ — — —

Ｐａｒｔｎｅｒ － ０． ２３３ ０． ０４４ ０． ０８５ － ０． ０１４ １ — —

Ｑｕａｌｉｔｙ ０． １２６ － ０． ０８４ － ０． ０６１ ０． ０１８ ０． ３１８ １ —

Ａｌｔｒｕｉｓｍ ｔｉｍｅｓ ０． ０３９ ０． ００２ －０． ００３ －０． ００３ ０． ０７７ ０． ２３８ １

Ｌｏａｎ ａｍｏｕｎｔ ０． ８７４ － ０． １９３ － ０． １９９ ０． １１４ － ０． ２９０ ０． １２８ ０． ０３４

Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ － ０． ０５１ ０． ０６８ ０． ０６１ ０． ００９ ０． ０８５ － ０． ０６９ － ０． ００８

Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ ０． ３４３ － ０． １０８ － ０． １１４ ０． ０３９ － ０． ０７６ ０． ４７６ ０． ３７９

Ｕｓｅ ０． １５７ － ０． ０６６ － ０． ０６８ ０． ０３０ － ０． １２５ ０． ４２５ ０． ０３６

Ｊｏｕｒｎａｌ ｅｎｔｒｉｅｓ ０． ０８５ ０． ０９９ ０． ０８９ －０． ００１ ０． ０８１ ０． ２７９ ０． ０６５

Ｔａｇｓ ０． ０４７ － ０． １６３ － ０． １３０ ０． ０１１ ０． ２１９ ０． ５７６ ０． １４５

Ｖｉｄｅｏ ０． ０９１ ０． ００２ ０． ００４ －０． ００１ ０． ０１０ ０． ０３１ ０． ０３３

Ｔｏｗｎ － ０． ２０６ ０． ０３４ ０． ０６９ － ０． ０１１ ０． ８８０ ０． ４０３ ０． １１７

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｔｅａｍ ０． ０５２ － ０． ０８０ － ０． ０５２ ０． ００ ０． ０９９ ０． ５８５ － ０． ０２５

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｇｅｎｄｅｒｓ － ０． ０５８ ０． １２４ ０． １０４ － ０． ０２４ － ０． １０６ －０． ００４ ０． １４３

Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖａｌ ０． １１１ － ０． ０９１ － ０． ０８４ ０． ０２１ ０． ０６６ ０． ２５７ ０． ０５０

　 　 注： 除了加粗的相关系数外，其他相关系数均在 ｐ≤０． ０１ 级别上显著（∗∗∗ ｐ≤０． ０１）．
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４　 实证结果分析

４． １　 主效应

本小节首先利用上述数据来分析第三方认

证选择对众筹绩效的影响． 具体计量经济模型

如下

Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔｉ ＝ α ＋ βＰａｒｔｎｅ ｒｉ ＋ ηｉ ＋ εｉ

其中 ｉ 指的是不同 ＩＤ 的众筹项目，自变量是一个

虚拟变量，表示该项目是否选择了第三方认证． 因
变量是项目的融资金额． ηｉ 表示控制变量，此外，
在每个模型中，还固定了项目发布的时间和项目

所属的行业和国家． 第三方认证选择对众筹绩效

的主要影响可以通过参数 β 来捕捉．
结果汇总在表 ４ 中，从表 ４ 中的主效应模型

（１）中，可以看到选择第三方认证与融资绩效呈

现正向且显著的关系，说明选择第三方认证会增

加项目的所获融资金额，这验证了论文的 Ｈ１．
表 ４　 第三方认证选择对融资金额的影响

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｆｕｎｄｉｎｇ ａｍｏｕｎｔ

变量

主效应 中介效应

（１） （２） （３） （４）

Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ

Ｐａｒｔｎｅｒ
０． ３４５∗∗∗ ５． ２７２∗∗∗ － ０． ０７５∗∗∗ ０． ３４０∗∗∗

（０． ０２８） （１． ２７１） （０． ０１２） （０． ０２８）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — ０． ００１∗∗∗

— — — （０． ０００）

Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — －０． ０４０∗∗∗

— — — （０． ００２）

控制变量 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

观测值 １３３ １６０ １３３ １６０ １３３ １６０ １３３ １６０

Ｒ２ ０． ０９９ ０． ０２４ ０． ０９０ ０． １０１

调整 Ｒ２ ０． ０９９ ０． ０２４ ０． ０８９ ０． １０１

Ｆ ６０６． ４ ５２． ４ ２９１． ０ ５９２． ７

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为稳健性标准误；∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １．

４． ２　 中介效应

现在使用中介分析来研究支持者的投资动机

（财务动机和利他动机）的潜在作用（如图 ７ 所

示）． 在 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ［４７］ 的中介框架下，自变量

（第三方认证选择）通过中介（支持者的财务动机

和利他动机）影响因变量（融资金额）． 中介变量

是平均投资金额（财务动机）和贷款成功融资时

间的倒数（利他动机）． 本研究使用并调整了来自

Ｈａｙｅｓ［４８］ 的并行多中介模型． 具体计量经济模型

如下，主要包括 ２ 个步骤，第一个步骤有两个方

程，第二个步骤有一个方程．
第一个步骤

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｉ ＝ β１０ ＋β１１Ｐａｒｔｎｅｒｉ ＋
ηｉ

１ ＋ εｉ
１

Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｉ ＝ β２０ ＋ β２１Ｐａｒｔｎｅｒｉ ＋
ηｉ

２ ＋ εｉ
２

第二个步骤

Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔｉ ＝ β３０ ＋ β３１Ｐａｒｔｎｅｒｉ ＋
β３２Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｉ ＋
β３３Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｉ ＋
ηｉ

３ ＋ εｉ
３

使用上述三个方程中的两个估计值来估计投

资动机的中介路径． 估计系数 β１１ 是第三方认证选

择对支持者财务动机的估计， β３２ 是支持者财务动

机对融资金额的估计． 估计系数 β２１ 是第三方认证

选择对支持者利他动机的估计， β３３ 是支持者利他

动机对融资金额的估计．
结果汇总在表 ４ 中，根据假设，当有第三方合
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作伙伴认证时，支持者会增加对该项目的财务动

机． 在表 ４ 的中介效应模型（２）中，本研究给出了

控制融资目标后的回归模型，这意味着对于同等

规模目标的融资项目，当第三方认证决策从无认

证到有认证时，平均每位投资者的投资金额会增

加． 因此，这证明了 Ｈ２，即有第三方认证时，往往

会增加支持者的财务动机，即平均每位投资者的

投资金额．
关于利他动机，以融资的持续时间的倒数作

为因变量，假设提出支持者的利他动机会受到第

三方认证决策的影响． 表 ４ 的中介效应模型（３）
给出了控制融资目标后的回归模型，这意味着对

于同等规模目标的融资项目，当第三方认证决策

从无认证到有认证时，融资的持续时间会增加，即
利他动机的降低． 因此，这证明了 Ｈ２，即有第三方

认证时，往往会降低支持者的利他动机．
假设 ３ 提出，不论是否有第三方认证，项目的

财务和利他动机都会增强其绩效． 根据表 ４ 中的

中介效应模型（４）结果，项目的财务动机与获得

的融资金额正相关，验证了 Ｈ３． 然而，利他动机与

融资金额呈负相关，这与假设不符． 可能的解释

是，模型中关于利他动机会增加支持者支持意愿

的假设，可能在现实中并不是这样简单． 现实中如

果项目描述中利他信号过多，支持者可能会怀疑

项目的质量和成功率，从而影响其支持意愿． Ｋｉｖａ
上的贷款人虽然具有亲社会动机，但他们也明白

一个低质量的企业家实际上可能会通过可能的拖

欠还款来阻止他们帮助他人，因此利他动机的增

加将会降低众筹绩效．
此外，通过 １ ０００ 个样本的 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 分析，结

果发现结果具有统计学意义（ｐ ＜ ０． ０１）． 因此，假
设 Ｈ１ ～假设 Ｈ３ 得到了支持，表明财务和利他动

机是第三方认证影响众筹绩效的中介变量． 这解

释了为何更多创作者倾向于选择第三方认证的内

在机制：虽然第三方认证可能降低投资者的利他

动机，但显著提高了财务动机，从而增加融资

效率．
为了进一步检验第三方认证对众筹绩效的影

响机制，本研究进一步将项目的完成率作为众筹

绩效的表达方式，按照上述的方式进行分析，结果

汇总在表 ５ 中． 通过对表 ４ 和表 ５ 的综合分析，发
现第三方认证对项目完成率和融资金额的影响不

一致，揭示了两者背后不同的影响机制． 尽管第三

方认证对完成率有消极影响，但中介效应模型

（４）显示，财务动机的增强与项目完成率正向关

联，表明提高财务动机有助于提升完成率． 这些发

现说明，尽管财务动机促进了融资和项目完成，利
他动机的不同影响可能导致了绩效的复杂性．

表 ５　 第三方认证选择对项目完成率的影响

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｎ ｐｒｏｊｅｃｔ ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ ｒａｔｅ

变量

主效应 中介效应

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｒａｔｅ

Ｐａｒｔｎｅｒ
－ ０． ０２４∗∗∗ ５． ２７２∗∗∗ － ０． ０７５∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗

（０． ００２） （１． ２７１） （０． ０１２） （０． ００２）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — ０． ０００∗∗∗

— — — （０． ０００）

Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — ０． ００１∗∗∗

— — — （０． ０００）
控制变量 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

观测值 １３３ １６０ １３３ １６０ １３３ １６０ １３３ １６０

Ｒ２ ０． １１１ ０． ０２４ ０． ０９０ ０． ０９５

调整 Ｒ２ ０． １１１ ０． ０２４ ０． ０８９ ０． ０９５

Ｆ ２１３． １ ５２． ４ ２９１． ０ ２６６． ２

　 　 　 　 　 注： 括号内为稳健性标准误；∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １．
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　 　 综合表 ４ 和表 ５ 中的模型（４）结果，发现财

务动机与融资金额和项目完成率正相关，而利他

动机虽然提升了项目完成率，却降低了融资总额．
这表明，虽然利他动机增加了项目的吸引力和完

成率，但支持者可能倾向于贡献较小的资金，因此降

低了总体的融资金额． 这种现象对于不同融资需求

的项目意味着不同的策略：对于资金需求较少的项

目，增加利他动机有助于提升众筹绩效，而对于资金

需求较大的项目，应更多增强财务动机来吸引大额

资金．这些发现为理解第三方认证在众筹平台中的

多维作用提供了新的视角，强调了在众筹项目策略

中平衡财务和利他动机的重要性，尤其是在考虑到

项目的不同资金需求和众筹目标时．
此外，通过 １ ０００ 个样本的 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 分析，结

果具有统计学意义（ ｐ ＜ ０． ０１），因此表明支持者

的财务动机和利他动机都是第三方认证对众筹绩

效（项目完成率）影响的中介． 这揭示了第三方认

证如何在亲社会众筹平台上影响绩效，其中认证

增加财务动机但可能降低利他动机，影响项目的

完成率和融资金额．
总的来说，选择第三方认证将会增加支持者

的财务动机，这会引起项目融资金额和完成率的

增加；第三方认证将会降低支持者的利他动机，这
会导致项目的融资金额的增加以及完成率的降

低． 因此，考虑融资金额，选择第三方认证往往是

更优的选择；考虑项目完成率，选择无第三方认证

往往是更优的选择．
４． ３　 项目特征对第三方认证决策的影响

假设 Ｈ４ 和假设 Ｈ５ 提出一个更高的质量信号

和一个更低的利他信号将会增加创作者选择第三方

认证的可能性．因此，以项目是否选择了第三方认证

作为因变量．表 ６ 的模型（１）到模型（４）报告了以虚

拟变量“认证 ／未认证”为因变量的 ｌｏｇｉｔ 模型的系

数．其中模型（１）只考虑了项目的质量信号和利他信

号，模型（２）和模型（３）在模型（１）的基础上逐步增

加了部分控制变量，模型（４）包含所有的变量．
表 ６　 项目特征（质量信号和利他信号）对第三方认证决策的影响

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｒｏｊｅｃｔ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ （ｑｕａｌｉｔｙ ｓｉｇｎａｌｓ ａｎｄ ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｓｉｇｎａｌｓ） ｏｎ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ

Ｑｕａｌｉｔｙ
１． １８６∗∗∗ ２． ０４４∗∗∗ ０． ２６６ ０． １６６
（０． ０１３） （０． ０２０） （０． １９６） （０． ２１１）

Ｔｉｍｅｓ
－ ０． ０１５∗∗∗ － ０． ０１９∗∗∗ － ０． ２０６∗∗∗ － ０． １９０∗∗∗

（０． ００５） （０． ００７） （０． ０５５） （０． ０５５）

Ｕｓｅ
— — －０． １０２∗∗∗ － ０． ０９６∗∗∗

— — （０． ０２５） （０． ０２６）

Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ
— — －０． ０１５∗∗∗ － ０． ０１３∗∗∗

— — （０． ００３） （０． ００３）

Ｊｏｕｒｎａｌ ｅｎｔｒｉｅｓ
— — ０． ２９０∗∗∗ ０． １８２∗∗∗

— — （０． ０６１） （０． ０７０）

Ｔａｇｓ
— — ５． １６８∗∗∗ ６． ８０３∗∗∗

— — （０． ８５２） （１． ２１７）

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｔｅａｍ
— — －１７． ４２６∗∗∗ － １７． ８４９∗∗∗

— — （２． ４１１） （２． ４４７）

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｇｅｎｄｅｒｓ
— －０． ６８９∗∗∗ － ０． ３８８∗∗∗ － ０． ３５３∗∗∗

— （０． ０１８） （０． ０８５） （０． ０８９）

Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖａｌ
— ０． ４７４∗∗∗ － ３． ８２５∗∗∗ － ３． ８７２∗∗∗

— （０． ０２６） （０． ６１９） （０． ６６２）
时间固定效应 否 是 是 是

行业固定效应 否 否 是 是

国家固定效应 否 否 否 是

观测值 １３３ １６０ １３３ １６０ １７ ９９５ １７ ９９５

Ｒ２ ０． １８７ ０． ５６０ ０． ９３６ ０． ９３９

　 　 　 　 　 注： 括号内为稳健性标准误；∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １．
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　 　 关于利他信号，模型（１）到模型（４）的结果表

明，利他信号的增加将会降低创作者选择第三方

认证的可能性，从而支持了 Ｈ５． 关于质量信号，
Ｈ４ 表明，质量信号的增加将会增加创作者选择第

三方认证的可能性． 表 ６ 的回归模型（１）和模型

（２）显示，当项目的质量信号较大的时候，创作者

更愿意选择有第三方合作伙伴（金融机构）认证

的模式． 另一方面，对于模型（３）和模型（４），质量

信号对项目第三方认证选择的影响在统计上并不

显著；然而，这些系数确实表明了假设的趋势，即
质量信号较高的项目往往选择第三方认证的可能

性更高．
４． ４　 稳健性检验

为了评估结果的稳健性，本研究进行了两次

额外的分析． 两次稳健性分析都提供了相同的结

果，因此以与上述相同的方式支持了这些假设． 首

先，本研究重复分析了仅使用成功的项目（即完

成率大于等于 １ 的项目）而不是所有项目的结

果，以检验假设 Ｈ１ 到假设 Ｈ５，回归结果如下，结
果显示与前面的结果相似，即 Ｈ１ 到 Ｈ５ 均得到了

进一步的验证．
表 ７ 检验了假设 Ｈ１ ～ 假设 Ｈ３，即第三方认

证会通过降低支持者的利他动机，增加支持者的

财务动机的途径来增加项目最终获得的融资金

额，进一步说明了支持者的财务动机和利他动机

都是第三方认证对众筹绩效（融资金额）影响的

中介． 表 ８ 检验了假设 Ｈ４ 和假设 Ｈ５，即一个较

高的质量信号会增加创作者选择第三方认证的

可能性． 模型（１）和模型（２）验证了这个假设．
同时，一个较高的利他信号将会降低创作者选

择第三方认证的可能性． 其中模型（１）到模型

（４）均验证了该假设．
表 ７　 稳健性分析 １： 仅使用成功的项目（验证 Ｈ１ ～验证 Ｈ３）

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ａｎａｌｙｓｉｓ １： Ｕｓｅ ｏｎｌｙ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌ ｐｒｏｊｅｃｔｓ （ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ ｏｆ Ｈ１ ～ Ｈ３）

变量

主效应 中介效应

（１） （２） （３） （４）

Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ

Ｐａｒｔｎｅｒ
０． ６１９∗∗∗ ４． ６５１∗∗∗ － ０． ０７３∗∗∗ ０． ５２０∗∗∗

（０． ０１２） （１． ３２２） （０． ０１３） （０． ０１２）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — ０． ０００∗∗∗

— — — （０． ０００）

Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — －０． ０６０∗∗∗

— — — （０． ００４）

控制变量 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

观测值 １２６ ２９０ １２６ ２９０ １２６ ２９０ １２６ ２９０

Ｒ２ ０． ６７３ ０． ０２５ ０． ０８６ ０． ６７１

调整 Ｒ２ ０． ６７３ ０． ０２５ ０． ０８６ ０． ６７１

Ｆ ７ ４１３． １ ５１． ７ ２７６． １ ７ １４７． ７

　 　 　 　 注： 括号内为稳健性标准误；∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １．

表 ８　 稳健性检验 １： 仅使用成功获得资助的项目（验证 Ｈ４ ～验证 Ｈ５）

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ａｎａｌｙｓｉｓ １： Ｕｓｅ ｏｎｌｙ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌ ｐｒｏｊｅｃｔｓ （ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ ｏｆ Ｈ４ ～ Ｈ５）

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ

Ｑｕａｌｉｔｙ
１． ２４９∗∗∗ １． ９６２∗∗∗ ０． ３０７ ０． ２２７

（０． ０１４） （０． ０２１） （０． ２１３） （０． ２２３）

Ｔｉｍｅｓ
－ ０． ０１９∗∗∗ － ０． ０１３∗ － ０． １９３∗∗∗ － ０． １８９∗∗∗

（０． ００５） （０． ００７） （０． ０５４） （０． ０５９）
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续表 ８
Ｔａｂｌｅ ８ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ

Ｕｓｅ
— — －０． ０９８∗∗∗ － ０． ０９９∗∗∗

— — （０． ０２６） （０． ０２７）

Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ
— — －０． ０１２∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗

— — （０． ００３） （０． ００３）

Ｊｏｕｒｎａｌ ｅｎｔｒｉｅｓ
— — ０． ２３３∗∗∗ ０． １９２∗∗

— — （０． ０７６） （０． ０７９）

Ｔａｇｓ
— — ６． ９９６∗∗∗ ７． ５９３∗∗∗

— — （１． ３９６） （１． ４２４）

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｔｅａｍ
— — －１７． ００８∗∗∗ － １８． ４８８∗∗∗

— — （２． ４８１） （２． ６３０）

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｇｅｎｄｅｒｓ
— －０． ６３９∗∗∗ － ０． ３７４∗∗∗ － ０． ３１６∗∗∗

— （０． ０２０） （０． ０８９） （０． ０９４）

Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖａｌ
— ０． ５４３∗∗∗ － ４． ０８１∗∗∗ － ４． ２４４∗∗∗

— （０． ０２７） （０． ６８８） （０． ７７３）
时间固定效应 否 是 是 是

行业固定效应 否 否 是 是

国家固定效应 否 否 否 是

观测值 １２６ ２９０ １２６ ２９０ １６ ７２９ １６ ７２９
Ｒ２ ０． １９７ ０． ５６９ ０． ９３９ ０． ９４２

　 　 　 　 注： 括号内为稳健性标准误；∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １．

　 　 其次，删减了一些在 Ｋｉｖａ 非常罕见的贷款（即
高于 １０ ０００ 美元的贷款），然后重复分析． 删减这些

样本是因为它们可能被视为异常值并可能会扭曲结

果，因此，有必要删除这些异常值并进行稳健性分

析，回归结果如下，得到结果与前面结果相似，即假

设 Ｈ１ 到假设 Ｈ５ 均得到进一步验证，见表 ９、表 １０．
表 ９　 稳健性分析 ２： 删除异常值（验证 Ｈ１ ～验证 Ｈ３）

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ａｎａｌｙｓｉｓ ２： Ｒｅｍｏｖｉｎｇ ｏｕｔｌｉｅｒｓ （ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ ｏｆ Ｈ１ ～ Ｈ３）

变量

主效应 中介效应

（１） （２） （３） （４）

Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄ ａｍｏｕｎｔ

Ｐａｒｔｎｅｒ
０． ３３６∗∗∗ ４． ９７９∗∗∗ － ０． ０７４∗∗∗ ０． ３３１∗∗∗

（０． ０２８） （１． ２７４） （０． ０１２） （０． ０２８）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — ０． ００１∗∗∗

— — — （０． ０００）

Ａｌｔｒｕｉｓｔｉｃ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ
— — — －０． ０３９∗∗∗

— — — （０． ００２）
控制变量 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

观测值 １３３ ０８５ １３３ ０８５ １３３ ０８５ １３３ ０８５
Ｒ２ ０． ０９７ ０． ０２５ ０． ０９０ ０． ０９８

调整 Ｒ２ ０． ０９７ ０． ０２５ ０． ０９０ ０． ０９８
Ｆ ６１３． ２ ５３． ３ ２９１． ９ ５９９． ４

　 　 　 　 　 注： 括号内为稳健性标准误； ∗∗∗ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １．
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表 １０　 稳健性检验 ２： 删除异常值（验证 Ｈ４ ～验证 Ｈ５）
Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ａｎａｌｙｓｉｓ ２： Ｒｅｍｏｖｉｎｇ ｏｕｔｌｉｅｒｓ （ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ ｏｆ Ｈ４ ～ Ｈ５）

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｐａｒｔｎｅｒ

Ｑｕａｌｉｔｙ
１． １８７∗∗∗ ２． ０１６∗∗∗ ０． ３６２∗∗ ０． ３１７

（０． ０１３） （０． ０１７） （０． １８４） （０． １９３）

Ｔｉｍｅｓ
－ ０． ０１５∗∗∗ － ０． ０２７∗∗∗ － ０． １８７∗∗∗ － ０． １９５∗∗∗

（０． ００５） （０． ００６） （０． ０４９） （０． ０４９）

Ｕｓｅ
— — －０． １３２∗∗∗ － ０． １３３∗∗∗

— — （０． ０２３） （０． ０２４）

Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ
— — －０． ０１５∗∗∗ － ０． ０１６∗∗∗

— — （０． ００３） （０． ００３）

Ｊｏｕｒｎａｌ ｅｎｔｒｉｅｓ
— — ０． ３１７∗∗∗ ０． ２８８∗∗∗

— — （０． ０６１） （０． ０６１）

Ｔａｇｓ
— — ４． ００９∗∗∗ ４． ５１４∗∗∗

— — （０． ８７４） （０． ８８８）

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｔｅａｍ
— — －１７． ７１９∗∗∗ － １９． ０１８∗∗∗

— — （２． ２５３） （２． ３１５）

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ｇｅｎｄｅｒｓ
— －０． ５４２∗∗∗ － ０． １５９∗ － ０． ０９２

— （０． ０１５） （０． ０８２） （０． ０８６）

Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖａｌ
— ０． １９２∗∗∗ － ４． ５０７∗∗∗ － ４． ６０９∗∗∗

— （０． ０２３） （０． ４７０） （０． ４８３）

时间固定效应 否 是 是 是

行业固定效应 否 否 是 是

国家固定效应 否 否 否 是

观测值 １３３ ０８５ １３３ ０８５ １７ ９８７ １７ ９８７

Ｒ２ ０． １８７ ０． ５６０ ０． ９４２ ０． ９４６

　 　 　 　 注： 括号内为稳健性标准误；∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５， ∗ ｐ ＜ ０． １．

５　 结束语

５． １　 结论

本研究从支持者的财务动机和利他动机角度

分析了众筹平台上第三方认证对众筹绩效的影

响． 信号理论阐明了创作者选择第三方认证是如

何影响潜在投资者的投资动机的． 通过第三方认

证，项目能向投资者展示其已获金融机构的支持，
增强投资者的信任，从而提高其财务动机． 然而，
这种认证可能会给人留下项目已有足够初步资金

的印象，从而减少利他主义较强的支持者的兴趣，
降低其利他动机．

本研究通过理论模型和实证模型两方面回答

了研究问题． 研究结果表明，第三方认证的双重效

应导致其对众筹绩效的影响是复杂的． 一方面，第

三方认证提升了项目的融资金额，归因于支持者

财务动机的增强；另一方面，第三方认证降低了项

目的完成率，因为它减少了支持者的利他动机． 此
外，尽管 Ｋｉｖａ 平台的贷款人倾向于具有亲社会动

机，他们更偏好高质量的项目，因为这可以保障他

们的投资得到回报，并可能重新投资于其他高质

量项目，增加其利他效用． 如果项目传递过多利他

信号，可能会让贷款人对项目质量产生疑虑，进而

降低融资金额．
本研究还探讨了项目的质量信号和利他信

号如何影响创作者的第三方认证决策． 结果显

示，较高的质量信号促使创作者倾向于选择第

三方认证，而较高的利他信号则减少了这种倾

向． 对于如 Ｋｉｖａ 这样的亲社会众筹平台，平衡项

目的利他性和盈利性至关重要． 本研究结果对

众筹平台及其用户在处理这种平衡时提供了重
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要见解，特别是在考虑到众筹目标和平台的社

会导向性时．
与之前类似的文献［３４ － ３８］相比，本研究在分析

亲社会众筹平台上第三方认证的影响时，提出了

几个新的研究贡献：首先，扩展了对支持者财务和

利他动机的理解，指出第三方认证通常提高众筹

绩效，尤其是在财务动机较强的情况下；然而，在
利他动机占主导时，无第三方认证可能更有效． 其
次，之前的绩效往往只关注融资是否成功，而较少

关注众筹最终获得的金额和项目完成率． 本研究

发现第三方认证可以显著增加融资金额，但可能

降低完成率． 此外，本研究表明项目的质量信号和

利他信号影响创作者的认证决策，高质量信号促

使选择第三方认证，而高利他信号则反之． 这些发

现为理解支持者的不同投资动机及其在第三方认

证决策中的作用提供了新视角，帮助优化亲社会

众筹策略．
总的来说，本研究的研究结果表明了第三方

认证与支持者财务动机和利他动机之间的复杂关

系，以及项目的财务（质量）信号和利他信号在亲

社会借贷型众筹中发挥着独特的作用． 具体来说，
财务（质量）信号对于获得融资金额比较重要，而
利他信号对于项目的融资速度比较重要． 这些结

果凸显了在亲社会借贷型众筹情境下，支持者不

同的投资动机在第三方认证决策中发挥的关键

作用．
５． ２　 对实践的启示

研究结果具有重要的实践意义，对于全球的

小企业家来说，了解影响贷款动机的因素及第三

方认证对投资动机的影响是获得竞争优势的关

键． 这种认识不仅有助于获得资金，还能帮助项目

发起人在选择第三方认证和定位投资者群体时做

出更合适的决策，从而提高众筹绩效． 同时，投资

者也应意识到决定其投资选择的动机和因素，如
能够根据众筹平台上发起人传递的质量和利他信

号来作出明智的投资决策． 对这些因素的深入了

解可以帮助小企业主和投资者更有效地匹配，实
现双方的共赢．
５． ３　 未来的研究方向

尽管 Ｋｉｖａ 是一家领先的基于贷款的亲社会

众筹平台，但其投资者群体可能只代表众筹领域

中的一个特定细分市场． 因此，未来的研究可以探

索不同类型的众筹平台（如基于股权、奖励和捐

赠的平台）之间的差异，并比较这些平台上投资

者和企业家的驱动因素以及第三方认证决策的影

响因素是否一致． 此外，研究也可以扩展到其他形

式的第三方认证，例如外部媒体的关注或评论，以
及这些认证的数量如何影响投资者的投资动机和

众筹项目的绩效．
当前研究的一个局限在于使用的数据来源于

Ｋｉｖａ 网站的公开数据，这可能限制了对投资者投

资动机机制深入了解的能力． 未来的研究可以通

过直接从众筹参与者，即资助者和企业家那里获

取更详细的数据，以揭示其行为的真实复杂性． 此
外，通过调查和访谈来获取双方更详尽的观点，以
及分析众筹成功后的纵向数据，都能进一步拓宽

对众筹贷款决策过程的理解． 同时，考虑到支持者

的利他主义，进一步的研究也可以参考 Ａｚｍａｔ 和
Ｓａｍａｒａｔｕｎｇｅ［４９］对创业者的利他动机和社会责任

的相关研究，以深入探讨这一影响因素．
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