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Abstract 
 

We conducted an empirical analysis of the donors’ decision-making process in 
crowdfunding. As a result, we found that the target amount, the number of Facebook 
shares, the existence of Twitter accounts, and the number of project photos are 
significant factors that determine the donation destination. This is useful information 
for people and organizations who want to raise money through crowdfunding.  
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はじめに 

 
2010 年 7 月に NPO 法人会計基準が策定・公表されてから 11 年が経過した。会計基準

が策定されて以降、NPO 法人に対する社会からの評価は、それ以前に比べて徐々にではあ

るが確実に高まっているように思われる。 
筆者は、NPO 法人会計基準が策定されたことを受けて、「NPO 法人の会計報告の有用

性」というテーマのもと、NPO 法人の会計報告と寄付金受領との間にどのような関連性が

あるかについて調査・分析を行ってきた。五百竹（2012）では、NPO 法人の事業費比率と

寄付金受領との間に有意な関連性があることなどを発見している。また、馬場・五百竹・

石田（2016）では、寄付者は NPO 法人のミッションだけでなく、人件費や旅費交通費な

どの資金使途にも強い関心を持っていることなどを明らかにしている。 
ところで、近年、寄付の手法のひとつとしてクラウドファンディングが注目されている。

周知のようにクラウドファンディングとは、「crowd」と「funding」を組み合わせた造語

であり、多数の人々から資金を調達することである。資金調達者と資金提供者を仲介する

クラウドファンディングのインターネット上のサイト運営組織（以下、プラットフォーム

と記す）数は急増しており、地域限定のプラットフォームを含めるとその数は正確には把

握されていないのが実情である。現在では、初期に開始された「寄付型」だけでなく、「株

式投資型」のクラウドファンディングも出現するなど、クラウドファンディングによる資

金調達手法は多岐にわたっている。 
本稿では、寄付型のクラウドファンディングに焦点をあて、寄付者の意思決定プロセス

について調査・分析を行う。詳細は後述するが、本研究においては会計報告の内容（財務

情報）が寄付者の意思決定に与える要因については考慮しない。本研究の主要な目的は、

寄付者の意思決定における「非財務情報」の要因を明らかにすることにある。次節では、

クラウドファンディングの種類と市場規模について概観する。3 節では、本研究において

参考とした先行研究のレビューを行う。4 節では、分析方法と結果およびその解釈を示す。 
 
 

クラウドファンディングの種類と市場規模

 
佐藤（2018）によれば、クラウドファンディングの種類には、①寄付型、②購入型、③

融資型、④ファンド型、⑤株式投資型の 5 種類があるとされる。ここでは、それぞれの仕

組みについて概観する。また、これら 5 種類の仕組みを図示すれば、図 2－1 のようになる。 
 
①寄付型 

寄付を募るタイプのクラウドファンディングで、一般的な寄付行為と基本的には同じで

ある。寄付なので商品やサービスなどのリターンはない。金銭的な面で、所得税、住民税、

法人税などの、いわゆる寄付税制の優遇を受けられるプロジェクトもある。  
 
②購入型 

クラウドファンディングのなかで、最もプラットフォームが多いとされる。買い手の立

場から見ると「商品購入」、売り手の立場から見ると「商品販売」を、プラットフォームを

通じて行っていることになる。例えば、地方の地場の酒造会社が「こういう日本酒を造り

たい」とプロジェクト案を掲載して、「こんな日本酒なら飲んでみたい」、「このお酒は、地
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球環境に配慮している」、「地元の支えになる」など、それに共感・共鳴した人たちが資金

を出し、酒造会社はその資金で製品を造り、出資者に届けるという仕組みである。  
 
③融資型 

プロジェクトごとに広く資金を集めて、それを貸し付けるタイプのクラウドファンディ

ングである。金融商品取引法の規制対象であり、「第二種金融商品取引業」の免許が必要と

なる。融資型は低金利で貸し出しをする既存の金融業との競争を強いられており、現時点

での市場規模は小さい。 
 
④ファンド型 

プロジェクトごとにファンド（基金）として広く資金を募集する形態である。融資型と

似ているが、融資型が出資者に利払いをするのに対して、ファンド型は利払いではなく配

当を行うという点で異なる。ファンド型も金融商品取引法の規制対象であり、「第二種金融

商品取引業」の免許が必要となる。映画制作など、ある程度長い時間と多くの資金が必要

となるプロジェクトなどにおいて利用されている。 
 
⑤株式投資型 

株式の売買をプラットフォームを通じて行うことによる資金調達法である。株式投資型

のサービスを行うプラットフォームは、金融商品取引法の規制対象であり、収支報告の公

表が義務づけられるなど透明性が要求されている。IoT 関連、教育、健康、食品、クリー

ニングなど、多様な業種の企業が資金調達を行っている。 
 
 

図 2－1 クラウドファンディングの仕組み  

 
 

出所：筆者作成 
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ここで、クラウドファンディング特有の「方式」について、追加的な説明をしておく。

クラウドファンディングには、①All-or-nothing 方式と②All-in 方式（または、Keep-it-all
方式）と呼ばれる 2 つの方式がある。 

 
①All-or-nothing 方式 

All-or-nothing 方式とは、資金調達者があらかじめ設定した目標金額を達成できなかっ

た場合には資金のやり取りが発生しない。つまり、クラウドファンディングは不成立とな

り、それまでに集まった資金は資金提供者に返金されることになる。 

②All-in 方式（または、Keep-it-all 方式） 
All-in 方式とは、目標金額の達成可否に関わらず、資金調達の取引が実行される。ただ

し、All-or-nothing 方式に比べてプラットフォームに支払う手数料は高くなる。 
 
どちらの方式を選択するかは、資金調達者が決定できることになっている。正確な統計

は存在しないが、一般的には All-or-nothing 方式がより多く選択されている。 
 
それでは、わが国のクラウドファンディングの市場規模はどれくらいの金額であろうか。

図 2－2 は、クラウドファンディングの市場規模の推移を示したものである。矢野経済研

究所（2021）によれば、2020 年度のクラウドファンディングの市場規模は 1,841 億円超

となっている。2017 年度から市場規模が急増したのは、前述した株式投資型のクラウドフ

ァンディングが 2017 年から本格的にスタートしたことによる。 
 
 
図 2－2 わが国のクラウドファンディングの市場規模  

 
出所：矢野経済研究所（2021） 
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３ 先行研究のレビュー

 
本節では、クラウドファンディングにおける資金提供者の意思決定要因に関する先行研

究をレビューする。ここでは、本研究での分析において参考とした Mollick（2014）を取

りあげる。

・データ

米国最大のプラットフォームである Kickstarter において 2009 年から 2012 年 7 月に

かけて All-or-nothing 方式で資金調達を行った 48,526 件のプロジェクトを分析対象とし

ている。23,719 件のプロジェクトが目標金額を達成し、達成率は 48.1%である。

・分析モデル 

下記を変数とするロジスティック回帰分析を用いている。 

被説明変数：目標金額達成 1／未達成 0 

説明変数：「目標金額(project goal)」、「達成率(funding level)」、 

「出資者数(backers)総調達額／出資者数(pledge/backer)」、 

「FBF(Facebook friends of founders)」、「カテゴリー(category)」、 

「更新回数(updates)」、「コメント(comments)」、 

「募集日数(duration)」、「特集されたプロジェクト(featured)」、 

「動画(video)」、「表記ミス(spelling error)」 
・分析結果 

 
出所：Mollick（2014） 
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・分析結果の解釈 
1％および 5％水準で有意な変数について、列挙すると下記となる。 

（1）目標金額が少ないほど、達成率は高くなる 
（2）募集期間は短期間なほど、達成率は高くなる 
（3）Facebook の友だち数が多いほど、達成率は高くなる 
（4）プロジェクトに関する動画を掲載しているほうが、達成率は高くなる 
（5）プロジェクトの内容について更新の頻度が高いほど、達成率は高くなる  
（6）説明のスペルミスが多いほど、達成率は低くなる  

 
多くの事例データをもとに実証的に結果を示されると説得力がある。特に、募集期間、

動画の有無、更新の頻度、スペルミスについては、これからクラウドファンディングで資

金を調達しようと考えている者にとっては有益である。Mollick（2014）は、この分析結果

をもとに、プロジェクトの品質が資金提供者の意思決定に影響を与えると述べている。  
 
 

意思決定プロセスに関する実証分析

本節では、今回、わが国のクラウドファンディングに関するデータで行った実証分析の

結果を説明する。 

・データ

2016 年 1 月から 2017 年 6 月にかけて Campfire の「ソーシャルグッド」カテゴリーに

掲載された 239 件のプロジェクトを対象とする。「ソーシャルグッド」を対象としたのは、

前述したクラウドファンディングの種類のうち、リターンが無い（もしくは、ほとんど無

い）「寄付型」について分析したいからである。また、プロジェクトを掲載している資金調

達者は NPO 法人だけでなく、個人や町内会などの団体も存在している。それらの会計報

告は公開されていないので、ここでの分析においては会計報告の情報内容は変数に含めな

いこととする。 
表 4－1 は、分析対象となった「ソーシャルグッド」カテゴリーに属するプロジェクトの

統計である。 

 

 
表 4－1 分析対象プロジェクトの統計 

分析対象プロジェクト数 239 件 
目標金額に達成したプロジェクト数 143 件 
達成率 59.8% 
目標金額に達成したプロジェトの調達金額  1.87 億円 
平均募集日数 42 日 
平均出資者数 92 人 

 

 
・分析モデル 

下記を変数とするロジスティック回帰分析を行う。分析には Stata14 を用いた。 
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・分析結果

分析結果は下記の通りである

 
・分析結果の解釈 

5％水準で有意な変数は、目標金額、Facebook のシェア数、Twitter アカウントの有無、

画像数の 4 つである。Mollick（2014）の結果と対比しながら解釈行うと下記のようになる。 
（1）目標金額が増加すればするほど、達成率が下がる。Mollick（2014）と同じ傾向が確

認できる。つまり、目標金額を大きく設定すると失敗しやすい。クラウドファンディング

による資金調達では「プロジェクトの品質」に見合う適切な目標金額の設定が大切である。 
（2）Facebook のシェア数が多いほど、達成率は高くなる。これも先行研究と同じ傾向が

みられる。寄付者は Facebook でプロジェクトへの賛同の意思表示をしてくれていると解

釈できる。 

被説明変数 
s/f 達成 1／未達成 0 目標金額に達しているか否か 

説明変数 
Goal 目標金額 資金調達者が調達したい金額 

Fb_Share Facebook のシェア数 プロジェクトページ内の Facebook シェア数 
Fb Facebook アカウント Facebook アカウントを持つか否か 1／0 

Twitter Twitter アカウント Twitter アカウントを持つか否か 1／0 

Duration 募集日数 プロジェクト開始から終わるまでの日数 

Report_number 活動報告数 プロジェクトページ内の活動報告数 
Video 総動画数 プロジェクトを説明する動画数 

Picture 総画像数 プロジェクトを説明する写真数 
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（3）Mollick（2014）においては無かった変数であるが、Campfire に Twitter のアカウ

ント情報が掲載されているので、今回の分析で変数に入れてみたものである。Twitter にお

いてもプロジェクトの内容を積極的に提供しているほうが達成率は高くなることがわかる。 
（4）画像数も Mollick（2014）においては無かった変数であるが、動画数との違いを確認

したかったので、今回の分析で変数に入れてみた。プロジェクトを紹介した画像数が多い

ほど達成率は高くなることがわかった。一方、Mollick（2014）においては有意であった動

画数が、今回の分析では有意ではなかった。寄付型のクラウドファンディングにおいて、

寄付者は動画までは閲覧しないのかもしれない。 
（5）Mollick（2014）において有意であった募集日数と更新の頻度（活動報告数）は、今

回の分析において有意ではなかった。このことは、寄付型のクラウドファンディングにお

いては、募集日数と更新の頻度は必ずしも目標金額達成の決定的な要因ではないというこ

とを意味する。先行研究と異なる理由を解釈するのは難しいが、わが国では寄付者の意思

決定において資金調達者の社会的信頼度や知名度に依存するところが大きく、更新の頻度

（活動報告数）はあまり重要視されていないのかもしれない。 
 
 

５ おわりに

 
本稿では、クラウドファンディングにおける寄付者の意思決定プロセスについて実証分

析を行った。そこでは、目標金額、Facebook のシェア数、Twitter アカウントの有無、画

像数の 4 つが、寄付者の意思決定に有意に影響を及ぼしていることがわかった。この結果

は、寄付型のクラウドファンディングにおいて資金調達をしようと考えている個人や組織

に有益であろう。 
筆者は、2008 年頃から非営利会計や寄付に関心を持ち、実証的な研究に取り組み始め

た。その頃から感じていることは、わが国における非営利会計に関するデータベースの少

なさである。今回の分析においてもホームページ上の情報をもとに分析データを作成した。

この 10 年余りで以前に比べれば利用可能なデータベースが増えてはきたが、企業会計の

それに比べれば、まだまだ大きな差がある。非営利会計の分野において実証的な研究が増

えるにはデータベースの整備が不可欠である。わが国が“真のデジタル社会”になること

を願って結びとする。 
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