
摘要：捐 赠 型 众 筹 的 社 交 属 性 吸 引 了 广 泛 的 爱 心 人 士 参 与 捐 赠 ，为 中 国 慈 善 事 业 带 来 新

的 发 展 契 机 ，然 而 其 快 速 发 展 的 原 因 却 未 得 到 学 界 足 够 关 注 。 本 文 使 用 某 捐 赠 型 众 筹 平 台

的 数 据 实 证 研 究 受 赠 方 社 会 网 络 的 经 济 角 色 。 社 会 网 络 除 了 提 供 捐 款 资 金 外 ，还 起 到 了 认

证 作 用 。 证 实 人 认 证 使 项 目 更 广 泛 地 传 播 并 吸 引 了 更 多 的 潜 在 捐 赠 者 ，进 而 募 集 到 了 更 多

资 金 。 此 外 ，不 同 社 会 距 离 的 证 实 人 认 证 作 用 的 大 小 随 关 系 的 强 弱 呈 现 倒 U 型 。 本 文 也 使

用 双 重 差 分 的 方 法 缓 解 了 内 生 性 问 题 。 这 些 研 究 发 现 对 于 金 融 科 技 通 过 拉 动 更 广 泛 的 社 会

力 量 来 助 力 慈 善 事 业 的 发 展 有 着 较 为 重 要 的 理 论 和 实 践 意 义 。
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Insurance
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Ln Words

Ln Title

Time Fixed Effect
Constant
#Obs

Adjusted R-squared

1
Ln Forward

0.681***
12.737

No
4.151***
19.220
1004
0.171

2
0.460***
7.961

0.501***
8.739

0.226***
4.432
-0.051
-1.046
-0.166
-1.016
-0.135
-0.798
-0.011
-0.064
0.141**
2.518

0.279***
3.788
-0.227
-1.268
Yes

-1.832*
-1.723
1004
0.308

3
Ln EstForward

0.659***
11.697

No
4.167***
18.447
1004
0.150

4
0.427***
7.036

0.528***
8.796

0.235***
4.422
-0.061
-1.186
-0.187
-1.089
-0.131
-0.739
0.003
0.015
0.145**
2.460

0.283***
3.713
-0.233
-1.254
Yes

-2.095*
-1.914
1004
0.290

表 4 证 实 人 对 转 发 的 影 响

ӻ OLS לּ τ 1 Ỉ
ε ᵲ Ἇ tᵉ *ɞ**ɞ***ὗᾂ
0.1ɞ0.05 0.01 ͽ ɟ
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Ζ 2003 ɟ Ѩӻ Ἒﬞ└ ᾇ ж ◑ ᾇ לּ

Ψ └ ᾇ ж MatchAmt ɟ

Њ ὗ ж ΅ӻ Әε מ Ѩ Υ Ψ ж Ά
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Ặ ɞַא Ặ ΆẹђẶ Ҭ ϛѡ ɟ ͫΥ └ ᾇ ж Ὦ ε

ж ẫ ε 0ẃɟԇ אַ Ặ ж ε 3ж └ ᾇ ж ε 0
ж σ ѨҬ אַ Ặ ε 0ẃɟ

ѨҬ Υ ΨЮжẶ ж ε 2923ẃ ӘẶ ж ε

1097ẃ אַ Ặ ε 1748ẃ ẹђẶ ε 242ẃ ε 6010ẃ
▌ 10%ɟ
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（四）机制研究与其它发现
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ε ɟмσ הּ

ж Ỹ ӻ Њ З ε ɟ

Ψ ΨӉ ε 15ͺẃɟ GoalSize ε לּ ɟẹΨ Њ

15ͺẃ ᵉεךּ 1 ẹӕ Ὦε 0ɟ
Ψ Ѩ Ặ ж Ά

РЎ Ẻӏ

8ɟ
Ψ ж Ә ɟ

Ὼ ֒ Њ ж ѷמ

Ϣɟ 8 1 Ὤ 2 Ὤ  Ẩ
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3 Ὤ~ 6 Ὤὗᾂӻ Ψ └
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ᾍɟ Њ
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Άמѷ Ϣ ӌ Ά
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ӻ ж   מ Ο

Ỹ ѡ

表 8 作 用 机 制

לּ

Ln Pro

Ln GoalAmt

Ln Pro ×GoalSize

Kid

Cancer

NoInsurance

Insurance

FinanceCondition

Ln Pictures

Ln Words

Ln Title

Time Fixed Effect
Constant
#Obs

Adjusted R-squared

1
Ln Amt

0.558***
13.230
0.360***
5.163

0.111***
6.134

No
3.888***
4.653
1004
0.496

2
0.572***
14.122
0.367***
5.385

0.070***
3.636
0.015
0.395
-0.031
-0.832
-0.240
-1.432
-0.155
-0.903
-0.087
-0.531
0.119***
2.606
0.054
1.180
-0.017
-0.148
Yes

3.924***
4.053
1004
0.533

3
Ln MatchAmt

0.554***
13.087
0.361***
5.135

0.112***
6.158

No
3.874***
4.600
1004
0.494

4
0.567***
13.970
0.369***
5.367

0.071***
3.646
0.017
0.453
-0.033
-0.858
-0.239
-1.424
-0.160
-0.928
-0.091
-0.553
0.118***
2.584
0.054
1.186
-0.016
-0.138
Yes

3.899***
3.996
1004
0.531

5
Ln EstAmt

0.484***
10.496
0.403***
5.069

0.118***
5.878

No
3.501***
3.689
1004
0.439

6
0.493***
11.054
0.411***
5.243

0.075***
3.522
0.046
1.090
-0.053
-1.234
-0.257
-1.437
-0.141
-0.769
-0.086
-0.486
0.123**
2.447
0.083*
1.657
0.074
0.545
Yes

3.063***
2.731
1004
0.476

ӻ OLS לּ τ 1 Ỉε ᵲ Ἇ t
ᵉ *ɞ**ɞ***ὗᾂ 0.1ɞ0.05 0.01 ͽ ɟ
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（二）随机性与平行趋势验证
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60ὗ ẹ ε

ὗ ε
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Ѩּה Ђ Ά ᾤ

†ɟ

Panel A 非 平 衡 数 据 小 额 捐 赠 Panel B 平 衡 数 据 小 额 捐 赠

Panel C 非 平 衡 数 据 大 额 捐 赠 Panel D 平 衡 数 据 大 额 捐 赠

图 4 累 积 捐 赠 金 额 随 认 证 时 间 的 变 化 图
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Trust and Donation: The Role of Social Network
in Donation-based Crowdfunding

Wang Zhengwei and Wang Xincheng

(PBC School of Finance, Tsinghua University)
Summary: Philanthropies contribute to maintaining social stability and promoting social equity. At present, despite

the slow development of philanthropies in China, the donation-based crowdfunding platforms provide new impetus. The
development of IT declines the cost for people to participate in donation-based crowdfunding campaigns. As a result,
patients can have access to a broader range of financial assistance. This paper empirically studies the economic roles
of the recipient's social networks. The founders of the donation-based crowdfunding projects need to log in to the WeChat
official accounts of the platform to raise money. In general, projects need to be disseminated through social networks,
such as WeChat groups or moments. Specifically, relatives and friends in the social networks not only donate and forward,
but also provide information authentication. The certifiers describe the relationships between them and patients. Thus,
potential donors can see the details of each certifier by clicking on the links associated with the project. Therefore, social
networks may play important roles in authentication.

We study this topic by employing a novel data from a representative donation-based crowdfunding platform in
China. There are 1,004 launched projects between March 12 and June 12, 2019. The empirical designs of this paper
are as follows: Do the verifiers of the social network play important roles in the fundraising? If so, are there any het⁃
erogeneous influences? Furthermore, when the social networks are sources of funds, do the influences of the verifiers
mainly come from the financial assistance or the information authentication? What are the influence channels? The re⁃
sult supports the existence of authentication. In addition to providing money, social networks also play authentication
roles in transmitting information. The certification roles facilitate the forwarding of the projects, making them attrac⁃
tive to more potential donors and raising more funds. At the same time, this paper explores the heterogeneity of the
influence of different social relations. Social networks with different social distances show an inverted U-shaped influ⁃
ence with the strength of the social network. In terms of influence channels, donors will trust the patient more be⁃
cause of the trust endorsement of the certifiers. As for the endogenous problem, we use the DID model to find that
the economic impacts of authentication are greater when the first authenticators are non-relative relationship, and this
method has passed the parallel trend test as well.

This paper contributes to the academic in two ways. On the one hand, based on the unique data of the donation-
based crowdfunding platform, this paper fully records the process of donation crowdfunding campaigns. Therefore, it
not only ensures the credibility of the research results but also provides abundant basic facts for future academic re⁃
search. On the other hand, this paper effectively collects real donation data and social network information of dona⁃
tion participants. Besides, it also adds empirical evidence to the impact of confirmer certification in social networks,
especially the economic impact of transmitting information and providing trust endorsement. Moreover, this article con⁃
tributes to understanding how FinTech promotes and serves the development of philanthropy, while also expanding
the economic impacts of social networks in academic research. This study also contributes to practical implications.
Firstly, the platform can utilize the influence of social network authentication through richer designs to solve the prob⁃
lems of information asymmetry and trust in the fundraising process. In addition, projects in China's philanthropy in⁃
dustry can also be combined with traditional risk-sharing mechanisms in order to encourage more donors. Secondly,
the donation-based crowdfunding business models based on social networks can not only serve China, but also serve
the majority of developing countries in the future.

Key Words: social network; information asymmetry; trust; crowdfunding
JEL Classification: D14, D61, Z13
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《信任与捐赠：社会网络在捐赠型众筹中的认证作用》附录

附录提供了正文中未提供的实证结果，包括双重差分的随机性证明，社会网络多样性对认证效果的影响、社会网络的认证作用是

否会对不同的项目产生异质性的影响等。

（一）随机性证明

本文通过实证的方法验证了该方法的随机性。如果一个项目同时包含亲人关系证实人和非亲人关系证实人，那么第一种证实人

是否为亲人近似于一个拟自然实验。也就是说，我们随机地将不同种类的第一位证实人分配到各个项目。

首先，我们先证明该方法在时间层面的随机性。如附表 1 所示，我们发现实验组和对照组在证实人认证的速度方面无显著差

别。BeforeSpan 指的是第一笔捐赠时间到第一个证实人认证时间的间隔分钟数。AfterSpan 指的是第一个认证时间到第二种证实人认

证时间间隔的分钟数。该回归使用 OLS 模型，时间固定效应为项目发起日。无论是否加入时间固定效应，我们都没有发现两组间的

显著差别。

附表 1 时间层面的随机性

因变量

FirstNoRe

Time Fixed Effect
Constant

#Obs
Adjusted R-squared

（1）
BeforeSpan

-11.720
（-0.130）

N
-151.241**
（-2.222）

438
-0.002

（2）

30.319
（0.279）

Y
-180.023

（-0.607）
438

-0.008

（3）
AfterSpan

260.918
（1.382）

N
318.538***
（2.635）

438
0.002

（4）

219.808
（1.173）

Y
-556.286

（-0.744）
438

0.006
注：该表格使用 OLS 模型，括号内为稳健标准误计算的 t 值，*、**、***分别表示该系数在 0.1、0.05 和 0.01 水平上显著。

其次，我们证明该方法在项目层面的随机性。我们发现实验组和对照组在项目层面的特征方面无显著差别。如附表 2 所示，Pro

为证实人数量，GoalAmount 为项目的目标金额。与附表 1 一致，该回归也使用 OLS 模型，时间固定效应为项目发起日。无论是否加入

时间固定效应，实验组和对照组在证实人数量与目标金额的均无显著差别。

最后，我们证明该方法在早期捐赠额上的随机性。如附表 3 所示，FirstAmtBig 为第一笔捐赠所在分钟内单笔捐赠大于 20 元的累

积捐赠金额，FirstAmtSmall 为第一笔捐赠所在分钟内单笔捐赠小于等于 20 元的累积捐赠金额。与附表 1 一致，该回归也使用 OLS 模

型，时间固定效应为项目发起日。无论是否加入时间固定效应，实验组与对照组在早期捐赠额上无显著差异。

附表 2 项目层面的随机性

因变量

FirstNoRe

Time Fixed Effect
Constant

#Obs



持一致。

实证结果表明：证实人与求助者之间社会关系的多样性会对认证效果产生影响。如表 4 第（1）列所示，证实人类别每增加 1 个百

分点，项目多筹集资金 1.402 个百分点，该结果在 1%水平显著。在加入所有控制变量后，如表 4 第（2）列所示，证实人类别每增加 1 个

百分点，项目多筹集资金 0.216 个百分点，该结果在 5%水平显著。

当我们仅关注认证效应时，社会网络的多样性依旧显著。在附表 4 第（4）列中，证实人类别每增加 1 个百分点，项目多筹集资金

0.216 个百分点，该结果在 5%水平显著。在附表 4 第（6）列中，证实人类别每增加 1 个百分点，项目多筹集资金 0.264 个百分点，该结果

在 5%水平显著。由此可见，在控制证实人的规模后，证实人与求助者社会关系的多样性依旧会对认证效果产生影响。

附表 4 证实人与求助者社会关系多样性的影响

因变量

Ln（Kind）

Ln（Pro）

Ln（GoalAmt）

Kid

Cancer

FinanceCondition

NoInsurance

Insurance

Ln（Picture）

Ln（Words）

Ln（Title）

Time Fixed Effect
Constant

#Obs
Adjusted R-squared

（1）
Ln（Amt）

1.402***
（13.764）

No
7.804***

（39.207）
1004
0.155

（2）

0.216**
（2.069）
0.553***

（11.711）
0.564***

（13.079）
0.025

（0.665）
-0.038

（-0.987）
-0.334*

（-1.853）
-0.123

（-0.661）
-0.053

（-0.296）
0.097**

（2.108）
0.047

（1.017）
-0.005

（-0.042）
Yes

1.437**
（2.096）

1004
0.528

（3）
Ln（MatchAmt）

1.400***
（13.688）

No
7.794***

（39.001）
1004
0.154

（4）

0.216**
（2.064）
0.549***

（11.578）
0.567***

（13.070）
0.027

（0.725）
-0.039

（-1.013）
-0.334*

（-1.851）
-0.127

（-0.684）
-0.056

（-0.316）
0.096**

（2.086）
0.048

（1.023）
-0.004

（-0.032）
Yes

1.389**
（2.009）

1004
0.526

（5）
Ln（EstAmt）

1.369***
（12.458）

No
7.725***

（35.861）
1004
0.132

（6）

0.264**
（2.296）
0.465***
（8.897）
0.623***

（12.662）
0.056

（1.337）
-0.060

（-1.390）
-0.361*

（-1.885）
-0.104

（-0.524）
-0.046

（-0.242）
0.099*

（1.953）
0.074

（1.469）
0.088

（0.641）
Yes

0.362
（0.454）

1004
0.472

注：该表格使用 OLS 模型，括号内为稳健标准误计算的 t 值，*、**、***分别表示该系数在 0.1、0.05 和 0.01 水平上显著。

（三）社会网络认证作用的异质性检验

我们还探究社会网络的认证作用是否会对不同的项目产生异质性的影响。实证结果未发现显著的异质性影响。

首先，我们研究证实人规模的大小是否会对认证效果产生异质性影响，我们将认证人数大于中位数 43 个证实人的项目定义为证

实人规模较大的项目，其余为规模较小的项目。如附表 5 第（1）列到第（3）列所示，在加入全部控制变量后，我们发现所有的证实人规

模交互项的影响都不显著。因此我们未发现证实人规模大小是否会产生异质性的影响。

附表 5 社会网络认证的异质性影响

因变量

Ln（Pro）×Bigsize

Ln（Pro）×Insurance

Ln（Pro）

Ln（GoalAmt）

Kid

Cancer

FinanceCondition

（1）
Ln（Amt）

-0.009
（-0.526）

0.636***
（8.759）
0.572***

（13.172）
0.029

（0.781）
-0.036

（-0.941）
-0.317*

（-1.795）

（2）
Ln（MatchAmt）

-0.010
（-0.541）

0.633***
（8.674）
0.576***

（13.162）
0.032

（0.841）
-0.037

（-0.968）
-0.316*

（-1.791）

（3）
Ln（EstAmt）

-0.025
（-1.248）

0.610***
（7.555）
0.635***

（12.802）
0.063

（1.491）
-0.058

（-1.351）
-0.341*

（-1.810）

（4）
Ln（Amt）

0.065
（0.688）
0.526***
（6.591）
0.585***

（11.150）
0.059

（1.356）
-0.068

（-1.550）
-0.375*

（-1.847）

（5）
Ln（MatchAmt）

0.067
（0.709）
0.521***
（6.514）
0.590***

（11.139）
0.061

（1.378）
-0.070

（-1.589）
-0.374*

（-1.841）

（6）
Ln（EstAmt）

0.078
（0.771）
0.428***
（5.042）
0.660***

（10.944）
0.083*

（1.678）
-0.096*

（-1.940）
-0.395*

（-1.861）
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