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发起人社会资本对回报类众筹成功率影响的实证研究
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摘　要：　将社会资本理论和创业研究中广泛应用的社会网络观引入众筹研究中，基于国内领先的

回报类众筹平台追梦网的８８９个众筹项目数据，从关系强度和关系结构两个维度分析项目发起人

社会资本对项目成功的影响。其中，关系强度维度具体划分为强关系、弱关系，关系结构维度具体

划分为桥接关系和黏合关系。运用Ｅｖｉｅｗｓ软件对相关数据进行分析，Ｌｏｇｉｔ和Ｐｒｏｂｉｔ回归结果表

明：社会资本的桥接强关系、桥接弱关系、黏合强关系均与项目成功率呈显著正相关关系，社会资本

的黏合弱关系与项目成功率的关系没有得到验证。
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１　研究假设

基于社会网络观，社会网络的桥接功能指的是

对异质性较强资源的网络联系，是获取外部资源的

关键手段；黏合功能指的是对同质性较强资源的联

结，提高了组织内的相互信任和情感支持。

基于上述定义，本研究深入考察项目发起人的

个体中心式网络，从社会网络的关系强度（强或弱）

以及关系结构（桥接或黏合）两个维度研究社会资本

对众筹项目成功的影响。项目发起人在众筹社区内
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的人际互动可以通过激起用户的责任感以激发用户

间的互惠。互惠是社会资本的一个重要特点。在众

筹的语境下，互惠主要体现在两个方面。首先，以往

曾受到过特定出资人资助的项目发起人，会感到有

义务对该出资人进行报答，这种义务称为特定互惠。

其次，当项目发起人以往支持的项目数很多时，其可

受益于广义互惠。出于对以往受到支持的感谢或希

望日后可以获得支持的心理，众筹平台参与者感到

有义务支持其他项目。广义互惠形成的一个重要前

提是个体以往的资助行为可被社区的其他成员看

到，从而其可在社区中建立起“给予者”的声望。从

这一意义上讲，追梦网在项目发起人的个人界面中

展示了其以往资助过的所有项目，出资人更愿意出

钱支持那些以往表现“慷慨”的项目发起人。

本研究中，将项目发起人在第三方网站上的网

络联结及发起当前项目之前的投资行为中建立的网

络关系定义为桥接关系，将项目发起人在当前项目

中的人际互动定义为黏合关系。

社会资本的桥接关系具体通过三个变量来衡

量，即支持项目数、发起项目数和微博好友情况。其

中，支持项目数用当前项目开始之前项目发起人资

助他人项目的总次数表示，发起项目数用发起人在

当前项目开始之前发起的项目数表示，由于微博好

友信息并非网站强制填写的信息，因而此处用虚拟

变量表示，提供微博地址取值为１，否则取值为０。

在关系强度方面，本研究将项目发起人通过投资行

为与他人建立起的网络关系定义为强关系，而将通

过微博关注行为而建立起的好友关系定义为弱

关系。

据此，我们提出以下假设：

假设１犪：项目发起人的桥接强关系对众筹项目

的成功有显著正向影响。

假设１犫：项目发起人的桥接弱关系对众筹项目

的成功有显著正向影响。

除出资行为外，众筹社区内的人际互动还体现

在对项目的评论以及项目进度的更新次数上，

Ｍｏｕｔｉｎｈｏ和Ｌｅｉｔｅ的研究表明项目出资人数与项

目融资成功显著正相关，Ｑｕｅｒｃｉａ和Ｃｒｏｗｃｒｏｆｔ发现

项目评论人数越多，其成功的可能性越大，国内学者

张天顶的研究也发现网络互动对融资效率影响

显著。

本文将项目发起人在当前项目融资期间与他人

互动次数作为黏合强关系的指标，将发起人在当前

项目中项目状态更新次数作为黏合弱关系的指标。

发起人与他人互动可视为主动改善联系频率等网络

质量的举动，该举动进而会影响网络的运作机制，如

提高行动者之间信任程度，进一步强化了资源流的

质量，如所交换信息的深度和丰富性，也使彼此之间

行为的预测性和相互接受性更高，进而降低交易成

本。提出以下假设：

假设２犪：项目发起人的黏合强关系对众筹项目

的成功有显著正向影响。

假设２犫：项目发起人的黏合弱关系对众筹项目

的成功有显著正向影响。

以上的假设可以归纳为图１的理论模型：

图１　发起人社会资本理论研究框架

２　研究方法

２．１　研究样本和数据收集

目前，国外学者针对回报类众筹的研究多基于

Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ网站。２００９年在美国成立的Ｋｉｃｋｓｔａｒｔ

ｅｒ是目前最大的回报类众筹平台，截至２０１６年，

Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ共计资助了超过１０．８万个项目，总筹

资金额高达２１．４亿美元。追梦网成立于２０１１年，

是国内最早开展回报类众筹的网站之一，自成立之

初便专注于回报类众筹，是运营模式最接近于

Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ的国内众筹网站之一。此外，追梦网同

时保留了融资成功和失败的项目信息，为研究留下

了充足的样本。基于以上原因，本文采用国内领先

的回报类众筹平台追梦网进行实证分析。
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用户只有在注册成为追梦网用户后才可以对项

目进行支持，和很多在线社区一样，追梦网并不强制

用户提供地理、个人特质、社交网站信息。通过更新

项目进度，项目发起人可以与项目支持者进行交流。

当项目的潜在支持者访问该项目网页时，其可以访

问项目的描述信息，以及项目当前的进度（例如项目

已筹资金额、筹资百分比等）、项目目标筹资金额、最

小出资金额、项目结束时间等。

我们使用网络爬虫工具Ｐｙｔｈｏｎ和Ｂｅａｕｔｉｆｕｌ

Ｓｏｕｐ抓取了追梦网２０１１年成立至２０１５年２月２８

日网站改版为手机端ａｐｐ以来共计９４３个项目，项

目类型涵盖设计、科技、公益、音乐、活动等５个类

型，剔除其中筹资模式为“ｔａｋｅｉｔａｌｌ”的项目２９个，

筹资目标金额为５０万元及以上的项目数量仅占总

项目的１％（１２个），将其作为异常值进行剔除，进一

步剔除部分或全部变量缺失的数据后，最终，我们获

得了符合要求的样本共计８８９条。

２．２　研究变量

本文主要变量包括每个项目发起人的发起经历

和出资经历、是否提供微博账号、项目发起人当前项

目的状态更新次数和与他人互动的次数。同时，还

统计了与项目本身和项目发起人相关的其他变量作

为控制变量，具体包括目标筹资金额、项目描述中的

图片数、发起人网站积分、项目最小支持金额和项目

类型。变量描述见表１。

表１　变量描述

变量 定义

被解释变量

　是否融资成功（ｓｔａｔｕｓ） 项目发起人是否在筹资期内筹得不少于目标金额的资助

解释变量

　支持项目数（ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ） 项目发起人在当前项目开始之前资助他人的项目数

　发起项目数（ｌａｕｎｃｈｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ） 项目发起人在当前项目开始之前发起的项目数

　微博好友信息（ｗｅｉｂｏ＿ｄｕｍｍｙ） 项目发起人是否有微博等社交网站账号，取值０或１

　微博好友数（ｗｅｉｂｏ＿ｌｎ） 项目发起人社交网站的好友数

　互动次数（ｌｎ＿ｃｏｍｍｅｎｔ＿ｎｕｍｂｅｒ） 项目发起人在当前项目中与他人互动的次数

　更新次数（ｒｅｎｅｗ） 项目发起人当前项目的更新次数

控制变量

　目标筹资金额（ｌｎ＿ｇｏａｌ） 项目发起人设定的目标筹资金额

　项目描述中的图片数（ｌｎ＿ｉｍａｇｅ） 项目描述中的图片数量

　最低出资额（ｌｎ＿ｍｉｎ＿ｐｌｅｄｇｅ） 项目出资人可选择的最低支持金额，该金额由项目发起人设定

　项目类型（ｔｙｐｅ） 根据网站分类，将项目分为活动、科技、公益、音乐、设计五类

　发起人积分（ｌｎ＿ｐｏｉｎｔｓ） 项目发起人网站积分

２．２．１　被解释变量

在众筹平台中，出资人通过提供资金的方式对

项目表示支持。由于多数项目采用“ａｌｌｏｒｎｏｔｈｉｎｇ”

的筹资模式，即一个项目只有在筹资期限内达到目

标筹款金额后，才能拿到项目的筹款，否则所有筹款

将被退回至各出资人的账户，因而项目是否成功融

资成为了衡量众筹绩效的最重要的指标。

考虑到众筹项目的最终融资结果只有成功与失

败两种情况，本文定义了一个虚拟变量———是否融

资成功（ｓｔａｔｕｓ），当项目在筹资期限内达到或超过

其初始设定的融资目标时，该变量取值为１，否则，

取值为０。

２．２．２　解释变量

社会资本桥接关系共包括三个变量，其中项目

发起人以往支持过的项目数（ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ）

和以往发起的项目数（ｌａｕｎｃｈｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ）两个变量

均为当前项目开始前，项目发起人支持／发起的项目

数，项目发起人是否提供第三方社交网站账号信息

（ｗｅｉｂｏ＿ｄｕｍｍｙ）为虚拟变量。此处，我们认为相比

于发起人通过支持／发起项目建立的社交关系，社交

网站上的好友与发起人仅通过关注行为建立起的桥

接关系更弱。

社会资本的黏合关系共包括两个变量，即项目

发起人当前项目中与他人互动的次数（ｌｎ＿ｃｏｍｍｅｎｔ

＿ｎｕｍｂｅｒ）和项目发起人当前项目状态更新的次数

（ｒｅｎｅｗ）。主动回复他人留言和主动更新项目进度

是项目发起人与当前项目的潜在出资人进行互动的

主要方式，一方面解答潜在出资人关于项目的疑惑，

另外也在一定程度上反映出项目发起人主动维系与

潜在出资人之间关系的意愿，从而增加其出资可能

性。Ｍａｒｔ在之前的研究中曾指出项目的更新次数

与项目成功显著正相关。本研究将发起人通过回复

他人的一对一互动行为建立起的好友关系定义为强

关系，将发起人通过更新项目进度而与潜在出资人

建立的联系定义为弱关系。

２．２．３　控制变量

为排除解释变量以外的因素对研究结果的干

扰，本文还引入与项目本身以及项目发起人自身特
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征相关的变量作为控制变量。其中，项目本身特征

包括项目目标筹资金额、最低出资额和项目类型，项

目质量信号包括项目描述中的图片数，项目发起人

自身特征包括其网站积分。

各个变量的描述性统计结果见表２。

表２　追梦网上数据的描述性统计结果

变量 标准差 最小值 最大值 平均值

ｓｔａｔｕｓ ０．４９ ０ １ ０．４１

ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ １．８７ ０ ２０ ０．５９

ｌａｕｎｃｈｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ ２．４３ ０ １１ １．８３

ｗｅｉｂｏ＿ｄｕｍｍｙ ０．３９ ０ １ ０．１９

ｌｎ＿ｃｏｍｍｅｎｔ＿ｎｕｍｂｅｒ２５．３０ ０ ６０９ ７．６１

ｒｅｎｅｗ ０．５３ ０ ５ ０．２０

ｌｎ＿ｇｏａｌ １．５３ ４．６１ １３．０２ ８．９６

ｌｎ＿ｉｍａｇｅ ０．８２ ０．００ ４．２３ ２．１８

ｌｎ＿ｍｉｎ＿ｐｌｅｄｇｅ １．５３ ０．００ １０．２３ ３．１７

ｌｎ＿ｐｏｉｎｔｓ １．７３ ０．００ １２．３４ ４．４４

２．３　模型构建

考虑到被解释变量“是否融资成功”为二元虚拟

变量，本文采用Ｌｏｇｉｔ回归和Ｐｒｏｂｉｔ回归分别进行

实证检验。回归前对互动次数以及除项目类型以外

的控制变量做了对数变换处理，以减少变量间的多

重共线性。本文利用以下公式构建Ｌｏｇｉｔ模型：

ｌｎ
犘
１－犘

＝α＋β１狊狌狆狆狅狉狋犲犱狆狉狅犼犲犮狋狊＋β２犾犪狌狀犮犺犲犱狆狉狅犼犲犮狋狊＋

β３狑犲犻犫狅犱狌犿犿狔＋β４犾狀犮狅犿犿犲狀狋狀狌犿犫犲狉＋β５狉犲狀犲狑＋

β６犾狀犵狅犪犾＋β７犾狀犻犿犪犵犲＋β８犾狀犿犻狀狆犾犲犱犵犲＋β９犾狀狆狅犻狀狋狊＋

β１０犪犮狋犻狏犻狋狔＋β１１狋犲犮犺狀狅犾狅犵狔＋β１２狏狅犾狌狀狋犲犲狉＋

β１３犿狌狊犻犮＋β１４犱犲狊犻犵狀

３　实证结果和分析

表３给出了变量的相关系数，结果显示各变量

间的相关系数均低于０．６００，变量间不存在明显的

多重共线性。

表４给出了实证结果，模型１为对全部８８９条样

本数据进行Ｌｏｇｉｔ回归的分析结果。模型２进一步研

究了桥接弱关系中微博好友数量对众筹项目成功的

影响，由于追梦网不强制用户填写微博信息，我们对

提供了微博信息的１６７条数据样本单独进行回归。

为测量发起人社会网络的规模，此处沿用 Ｍｏｌｌｉｃｋ等

的处理方法，引入新变量微博好友数（ｗｅｉｂｏ＿ｌｎ）并对

其进行对数变换。模型３采用Ｐｒｏｂｉｔ回归模型进行

分析，表４结果表明Ｐｒｏｂｉｔ模型与Ｌｏｇｉｔ模型分析基

本类似，说明主要结论存在较好的稳健性。

表３　变量相关系数

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

１．ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ １．０００

２．ｌａｕｎｃｈｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ ０．０３１ １．０００

３．ｗｅｉｂｏ＿ｄｕｍｍｙ ０．０２１ ０．０１５ １．０００

４．ｌｎ＿ｃｏｍｍｅｎｔ＿ｎｕｍｂｅｒ ０．０６６ ０．０５５ ０．１４０ １．０００

５．ｒｅｎｅｗ ０．００３ ０．０９２ ０．０２５ ０．０７３ １．０００

６．ｌｎ＿ｇｏａｌ ０．１２８ ０．０６９ ０．０６５ ０．１０５ ０．１２６ １．０００

７．ｌｎ＿ｉｍａｇｅ ０．０１８ ０．１６０ ０．０４３ ０．０３１ ０．１０９ ０．１０５ １．０００

８．ｌｎ＿ｍｉｎ＿ｐｌｅｄｇｅ ０．０５７ ０．２８２ ０．０２４ ０．０４６ ０．１２２ ０．２６２ ０．０５０ １．０００

９．ｌｎ＿ｐｏｉｎｔｓ ０．４２７ ０．１８９ ０．０６９ ０．０４５ ０．１８７ ０．１０３ ０．１３６ ０．０４９ １．０００

表４　实证检验回归结果

变量 模型１ 模型２ 模型３

１．ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ ０．２３（２．７７） ０．６２（２．２９） ０．１５（３．０３）

２．ｌａｕｎｃｈｅｄ＿ｐｒｏｊｅｃｔｓ ０．２０（５．４４） ０．２１（１．９４） ０．１２（５．８３）

３．ｗｅｉｂｏ＿ｄｕｍｍｙ ０．４１（１．８８）  ０．１８（１．４７）

４．ｗｅｉｂｏ＿ｌｎ  ０．２０（２．２１） 

５．ｌｎ＿ｃｏｍｍｅｎｔ＿ｎｕｍｂｅｒ ０．１１（８．１１） ０．１０（３．７５） ０．０６（８．３１）

６．ｒｅｎｅｗ ０．１１（０．６８） ０．２４（０．５７） ０．０２（０．２１）

控制变量

７．ｌｎ＿ｇｏａｌ ０．３４（５．６０） ０．３６（３．２６） ０．１２（５．４７）

８．ｌｎ＿ｉｍａｇｅ ０．３６（３．５４） ０．２４（１．１２） ０．１７（２．９１）

９．ｌｎ＿ｍｉｎ＿ｐｌｅｄｇｅ ０．０５（０．９１） ０．１２（０．６８） ０．０３（０．８７）

１０．ｌｎ＿ｐｏｉｎｔｓ ０．１３（２．３０） ０．１５（１．１４） ０．０９（２．７９）

１１．ａｃｔｉｖｉｔｙ １．７７（３．２０）  

１２．ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ １．２９（２．０７）  

１３．ｖｏｌｕｎｔａｒｙ １．６６（２．９９）  

１４．ｍｕｓｉｃ １．３４（２．３８）  

１５．ｄｅｓｉｇｎ １．４９（２．６０）  

ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ４７８．７７ ７９．９６ ４８５．６１

　　注：为狆＜０．１，为狆＜０．０５，为狆＜０．０１，括号内为犣统计量
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３．１　项目发起人社会资本的桥接强关系对融资成

功影响显著

项目发起人过去发起的项目数对融资成功有显

著正向影响，过去支持的项目数对融资成功的影响

基本显著，即狆＜０．０１，假设１ａ成立。项目发起人

以往的发起经历和出资经历帮助其在社区中建立起

一定声望，使其受益于特定互惠和广义互惠，从而筹

资成功的可能性增加。这一结果与 Ｋｕｐｐｕｓｗａｍｙ

等的研究结果有所出入，值得注意的是，Ｋｕｐ

ｐｕｓｗａｍｙ等的研究基于美国文化在日常交往活动

中“强调个人利益追逐”的关系情境，而追梦网所依

托的中国文化注重人际情感交流和“礼俗相交”的互

助性行为，中西方文化上的不同可能是导致这一差

异的主要原因。

３．２　项目发起人社会资本的桥接弱关系对融资成

功影响显著

模型２显示微博好友数与项目成功呈正相关，

狆＜０．０５，项目发起人的微博好友数越多，项目越倾

向于成功，假设１ｂ成立。模型１中，是否提供微博

好友信息仅在１０％显著性水平上与融资成功率呈

负相关关系。造成这一结果的原因可能在于，当发

起人通过以往的资助、发起经历等建立起的网络关

系较强时，即便发起人未提供微博好友信息，亦不影

响项目的最终成功。

３．３　项目发起人社会资本的黏合强关系与融资成

功显著正相关

发起人在当前项目中与他人互动的次数与项目

成功率呈显著正相关关系，狆＜０．０１，假设２ａ成立。

发起人通过评论他人，解答潜在出资人对项目的疑

问，降低由于信息不对称带来的投资风险，增加投资

者信息，并与当前项目的潜在出资人建立起广泛的

情感联系，从而增加了项目融资成功的可能性。

３．４　项目发起人社会资本的黏合弱关系与融资成

功无显著相关关系

项目发起人当前发起项目的状态更新次数与项

目成功无显著相关关系，假设２ｂ不成立。不同于

Ｍｏｌｌｉｃｋ认为项目状态的快速更新标志着项目发起

人准备得较为充分从而项目质量较好，本文中将项

目状态更新次数作为项目发起人在当前项目筹资阶

段与项目的潜在出资人间建立密切联系的方法，实

证结果表明发起人期望通过更新进度带来网络互动

的影响较为微弱，不足以加速项目成功。

此外，多数控制变量也表现出了较好的显著性。

其中，与项目自身特征有关的变量中，项目的目标筹

资金额与项目筹资成功呈显著负相关关系，且在

１％的水平上显著，这与 Ｍｏｌｌｉｃｋ等的研究结果相吻

合。这说明，当发起人设置与项目融资需求相匹配

的较低的目标金额，潜在出资人认为其成功的难度

较低，从而愿意出资进行支持。最低出资额与融资

成功率无明显相关关系，导致这一结果的原因可能

在于尽管较低的出资额降低了出资人的投资门槛，

但项目质量、出资人与项目发起人之间的互惠心理

等因素才是决定出资人出资与否的关键因素。作为

与发起人自身相关的变量，发起人网站积分则显著

增加了项目成功的可能性。Ｌｉｎ等对 Ｐ２Ｐ网站

Ｐｒｏｓｐｅｒ．ｃｏｍ的研究发现，用户线上好友数可作为

用户信用资质的“信号”，从而增加借款成功的概

率。用户在追梦网的积分由注册时长、在线时长、

关注数等因素综合决定，这说明发起人网站积分

越高，投资者倾向于认为其信用资质越好，对该发

起人的信任度越高，从而提高出资意愿。作为项

目质量信号的控制变量项目描述中的图片数量仅

在模型１中表现出较强显著性，且与融资成功率

负相关。这说明虽然项目描述图片数多，可呈现

的项目内容丰富，但是由于网络加载速度等原因，

图片数过多可能引起出资人的厌烦情绪，从而降

低其投资热情。
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