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論 文 要 旨       

 

所属ゼミ 林高樹研究会 学籍番号 81330206 氏名 内田 彬浩 

（論文題名） 

クラウドファンディングによる資金調達の日米比較および成功要因に関わる研究 

（内容の要旨） 

本稿の分析によって、日本のクラウドファンディングサイト CAMPFIRE での資金調達において

は、ニュースレター掲載回数、活動報告投稿回数、いいね数が増加すればするほどプロジェクトの

成功率が向上し、目標金額と募集日数が増加すればするほどプロジェクトの成功率が下がるという

結果が導出された。 

また、目標金額に対する調達額の割合の分析では、失敗したプロジェクトの多くは設定した目標

金額に対してほとんど資金提供の賛同を得られていないこと、成功したプロジェクトも目標金額を

大きく超えた資金調達となることは少ないことがわかった。 

これらは米 Kickstarter に関する実証分析によって示された結果と同様のものであり、日米共通の

傾向であることが明らかになったことで、欧州・アジアなどグローバルに転用できる傾向である可

能性が示唆された。 

 

一方で、日米の相違点として、動画の使用がプロジェクトの成功率向上に有効であるとした米

Kickstarter の分析に対して、日本のデータでは動画がプロジェクトの成功率に影響を与えていると

は言えない結果となった。 

これは国や文化の違い、業界やユーザー、サイトなどの成熟度によって変化する部分であると考

えられ、日本のクラウドファンディングにおける今後の課題であるとともに、日米以外の地域でも

新たにクラウドファンディングが発展していく場合には課題となる可能性が示唆された。 

日本においても、クラウドファンディングによる資金調達のために効果的な動画作成のノウハウ

を今後蓄積・発展させていくことが期待される。 

 

動画以外のコンテンツとして挙げられるプロジェクト本文、リターン説明およびプロジェクトオ

ーナー自己紹介のテキスト内容の分析からは、プロジェクトの成功／失敗に関わらず、登場する単

語の大まかな傾向は似通っているという状況が観察された。 

ただし、相違点として成功プロジェクトは失敗プロジェクトに比べて登場する単語のバリエーシ

ョンが豊富という特徴があり、プロジェクトの独自性が成功のための要因となる可能性も示唆され

た。 

 

そして、カテゴリの分析では、音楽と社会貢献のカテゴリに属するプロジェクトは、その他のカ

テゴリに属するものと比較して、有意に成功確率が高いということがわかった。これは固定ファン

の存在や日本のクラウドファンディングの発展経緯によるものではないかと推測される。 

 

加えて、興味深い結果として、音楽カテゴリにおいてのみ「目標金額が増加すればするほどプロ

ジェクトの成功率が上がる」という傾向があることがわかった。これにより、カテゴリの性質によ

っては、または何らかの条件下では、目標金額の増加が成功率の向上に繋がる可能性が示唆された。 

 

年次効果変数の導入においては、2011 年と比べ、2012 年から 2014 年は有意にプロジェクトの成

功率が低いということ、年が変わってもプロジェクトの成功要因の傾向に変化はないことがわかっ

た。 
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はじめに 

本稿ではクラウドファンディングによる資金調達に関する実証分析を行う。 

具体的には、日米でのクラウドファンディングによる資金調達の共通点と相

違点および日本でのクラウドファンディングによる資金調達を成功させる要因

を明らかにするために、過去のデータを用いて定量分析を行う。 

クラウドファンディングはいまだ新しい領域である。そのため、資金調達者お

よびプラットフォーム運営者のノウハウ蓄積も発展途上にあると思われる。加

えて、特に日本国内のデータを用いたクラウドファンディングの成功要因に関

する実証分析はまだ見られないため、定量的にノウハウを導出することに一定

の意義があると考えられる。 

なお、分析の実施にあたっては、日本のクラウドファンディングサイトとして

最大手である「CAMPFIRE」を運営する株式会社ハイパーインターネッツより、

データの提供を受けた。 
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第 1章 研究の目的・問題意識 

1.1. 日本のクラウドファンディングは今後どうなっていくのか？ 

本稿が問題意識として取り上げる 1 つ目の項目は、日本のクラウドファンデ

ィングの今後の展開についてである。 

数億円規模の資金調達の成功例もあり、クラウドファンディング先進国とも

言える米国では、2009 年に現在の最大手クラウドファンディングサイト

「Kickstarter」が設立され、2014年 6月時点で、このサイトだけで 6万件以上の

プロジェクトの資金調達を成功させている。 

一方、日本のクラウドファンディングは 2011 年の震災後から注目され始め、

米国に追随する形となっている。日本の最大手クラウドファンディングサイト

「CAMPFIRE」が成功に導いたプロジェクト数は 2014年 6月時点で約 400件で

あり、日米で大きく差が開いている分野と言える。しかし、日米の経済規模を勘

案すれば、日本におけるポテンシャルは非常に大きいとも考えられる。 

 

1.2. 日本でのクラウドファンディングによる資金調達の成功要因は何か？ 

2つ目の問題意識は、日本におけるクラウドファンディングによる資金調達の

成功要因についてである。 

米 Kickstarter に対しては、既に資金調達の成功要因に関する実証分析が行わ

れている[8]。その一方、日本国内のデータを使用した実証分析はいまだ行われ

ていない。 

日本国内のデータを使用した実証分析を行い、日米の結果を比較することは、

有益な示唆を生む可能性がある。つまり、分析結果の共通点は、日米だけでなく

欧州やアジアなどを含めてグローバルに適用可能な、クラウドファンディング

による資金調達の成功要因として解釈できる可能性のあるものとして、相違点

は、国や文化の違い、業界やユーザー、サイトなどの成熟度によって変化する部

分の導出として捉え得ると考えられる。 

加えて、本稿では、米 Kickstarterに関する先行研究では考慮されていない成功

要因についても検証したい。 
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第 2章 研究の背景 

2.1. クラウドファンディングとは何か 

クラウドファンディング（Crowd Funding）とは、群衆（Crowd）と資金調達

（Funding）を組み合わせた造語であり、不特定多数からの資金調達を指す[14]。 

Web サイト等のプラットフォームを通じ、プロジェクトの概要・調達目標金

額・募集期間などを紹介し、Twitter・Facebook といった SNS での情報拡散を促

す形が主流である。下記の図 1 のようなページによって募集がなされることが

多い。 

比較的少額の出資を多数から集めることで、集合知により資金調達側と出資

側に存在する情報の非対称性をカバーし、より効率的な投資の手段となること

が期待されている[9]。 

また、単なる資金調達の手段としてだけではなく、新たな製品開発やイベント

構築の手段としても注目を集めており、製品生産前のニーズ調査を兼ねること

で事業リスクの低減に資する機能や、SNS での情報拡散を通じたプロモーショ

ンの機能を持っている点も評価されている。 

多くのサイトでは資金調達の成功／失敗について「All or Nothing」方式が採用

されており、資金調達者は、募集期間内に自身の提示した目標金額以上の資金提

供の賛同を集めることで、初めて資金を手にすることができる。目標金額に満た

なかった場合、資金のやり取りは発生せず、またその場合はプラットフォーム運

営者も手数料を取れない方式が多いことから、クラウドファンディングの成功

率向上は資金調達者、プラットフォーム運営者双方にとって非常に重要な課題

であると言える。 
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図 1 募集ページの例 

出所：http://camp-fire.jp/projects/view/418 
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2.2. 発展の背景と現状、今後の動向 

クラウドファンディング発展の背景には、Facebook や Twitter に代表される

SNS に加え、PayPal や Amazon Payments などオンラインでの少額決済を可能と

するサービスの発展・普及が重要な要因となっているとされる[15]。 

また、これらによって情報の共有・拡散および出資行動のハードルが従来に比

べ大きく下がっていることに加え、Webサービス作成、アプリ開発、3D プリン

ターによる製品開発など初期投資が少なく済むビジネスモデルが増加している

ことも、クラウドファンディングが急速に拡大している背景にあると考えられ

る[14]。 

 

 クラウドファンディングのプラットフォームを提供する事業者数は拡大の一

途を辿っており、2012 年 12月の時点で世界のクラウドファンディングプラット

フォームの数は既に 500 を超えているとされる[3]。 

プラットフォームは社会貢献や映画、スポーツなど特定のジャンルに特化し

たものや多くのジャンルを網羅的に扱うものなど、それぞれに独自性を打ち出

しながら競争を続けている。2014 年 12月には米国の大手クラウドファンディン

グサイト「Indiegogo」が医療費用やお祝いなどライフイベントに関する資金調達

に特化したプラットフォーム「Indiegogo Life」を開始するなど、いまだ拡大傾向

は続いていることから、現時点でのプラットフォーム数はさらに増えていると

考えられ、日本国内だけでも数十は下らないと推測される。 

 

 しかし、今後もプラットフォーム数が拡大を続けるとは考えにくく、プロジェ

クト数に比例した変動費の増加が比較的少ない固定費型のビジネスだと推察さ

れることも併せ、規模の経済によって競争力を保つ必要から、プラットフォーム

の数は減少し統一される方向に進むと思われる。 

そして、その際に生存していくのは、ジャンル特化型・多ジャンル網羅型に限

らず、資金の募集・出資の場として選ばれるだけの実績としてプロジェクト成功

数を積み重ね、またそれにより「プロジェクトを成功させやすい環境作り」のノ

ウハウを獲得したプラットフォームになると推測される。 

本稿はそのノウハウを定量的に明らかにするものとして、今後のクラウドフ

ァンディングの発展への貢献を目指すものである。 
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また、今後のクラウドファンディングの立ち位置について検討すると、後述す

る投資型クラウドファンディングに関する法整備以降は、よりエンジェル投資

家やシードステージに投資するベンチャーキャピタルに近しい性質を持つよう

になるものと考えられる。 

エンジェル投資家・ベンチャーキャピタルは個人または少数の専門家がどの

プロジェクトに投資するかを判断する一方で、クラウドファンディングは群衆

の集合知がそれを決めるという点に違いがある。 

当然、特定分野に深い知見のある投資家のほうがより適切な投資が可能とい

う見方もあるが、調達された資金が群衆に対して提供されるプロダクト・サービ

スの構築のために使用されることを考えれば、個人または少数の支持したプロ

ジェクトよりもクラウドファンディングで支持を得たプロジェクトのほうが、

より多くの人に受け入れられるという可能性も否定できない。 

特に日本においては、エンジェル投資家という領域が未成熟かつ今後の急速

な拡大も期待しにくいという背景があり、この領域をカバーする手段として、ク

ラウドファンディングはポジショニングを確立し得るのではないかと思われる。 

また、プロモーションの面から見れば、クラウドファンディングのような、初

期段階にあるプロジェクトを効果的に周知する仕組みはこれまで確立されてこ

なかったと言え、新たなプロモーション手法として確立・発展していくことが望

まれる。 
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2.3. クラウドファンディングの類型 

クラウドファンディングには大きく分けて以下の 4つの類型がある[1][15]。 

 

2.3.1. 寄付型 

寄付型クラウドファンディングは資金の出し手に対する報酬がない形態であ

り、従来の寄付に近いが、募集の際に特定のプロジェクトに使用することが明記

されているため、特定のプロジェクトを支援したい寄付者に訴求できる点で従

来の寄付と異なるとされる。 

 

2.3.2. 購入型 

購入型クラウドファンディングは、出資に対して非金銭的な見返り（Reward）

がある形態である。報酬としては、資金調達者からの感謝のメッセージから限定

のプロダクト、プロジェクトで制作する映画への出演権まで、様々なものがある。 

金銭的な報酬を提供する形式と比較して法制度による規制が緩やかなことも

あり、現在のクラウドファンディングにおいてはこの形式が主流となっている。 

Web サイト数で見て世界的に最も多く[3]、米国でのクラウドファンディング

による資金調達の成功要因に関する先行研究[8]で扱われている Kickstarter およ

び本稿で扱う CAMPFIRE もこの購入型を採用しているため、本稿はこれにフォ

ーカスした分析となる。 

 

2.3.3. ローン型 

ローン型クラウドファンディングは、Crowd Lendingとも呼ばれ、最終的に出

資者に資金およびその金利が返還されることを前提とした形態である。銀行の

融資に近い形式であるが、社会的な意義の高いプロジェクトへの融資や、銀行を

経由する場合よりも出資者に高い利率を、資金調達者に低い利率を提供できる

ことをメリットとして設計されている。 

 

2.3.4. 投資型 

投資型クラウドファンディングは、Crowd Investingとも呼ばれ、エンジェル投

資家やシードステージを扱うベンチャーキャピタルが出資するような案件に対

して、不特定多数が集まって出資する形態である。出資者は通常の株主と同様の

権利を得る。 

米国では JOBS Act 法によって、日本でも改正金融商品取引法によって法整備

が進んでおり[10][13]、ベンチャー企業の新たな資金調達手段として注目を集め

ている[7]。 
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2.4. 先行研究 

Mollick[8]は、米 Kickstarter での資金調達の成功要因を実証分析により明らか

にしている。具体的には、 

 目標金額の増加は成功率を下げる 

 募集期間の増加は成功率を下げる 

 サイト上で特集されたものは成功率が上がる 

 説明の中に動画のあるプロジェクトは成功率が上がる 

 頻繁に更新されていれば成功率が上がる 

 Facebook の友達の数が多いと成功率が上がる 

といった結果を示しており、特に募集期間の増加が成功率を下げるという結果

については、意外性を持って受け入れている。本稿では、この実証分析をもとに、

日本のデータではどのような結果が観察されるのか、またそこからどのような

示唆が導かれるのかを中心に検討を進める。 

 

また、クラウドファンディングは世界各国で研究が進められている発展途上

のテーマであり、この他にも、資金調達者が女性の場合は男性の場合よりも成功

率が向上する傾向があることの実証分析[2] [6]、出資者が匿名で出資することを

可能とするべきか否か[5]、資金提供の賛同が目標金額を上回らなければ資金の

移動が起こらない「All or Nothing」方式と、資金提供の賛同があった分だけ資金

が移動する「Keep it All」方式のどちらが望ましい方式であるのか[4]など、様々

な側面から研究が進んでいることや、欧州でも投資型クラウドファンディング

が新たなスタートアップの資金調達チャネルとして期待されている[7]ことなど

が、Strategic Management Society主催で「Crowdfunding and Entrepreneurship」を

テーマに行われた Madrid Conference Extension San Sebastian にて報告された。 
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第 3章 研究の方法論 

3.1. 概要 

本稿では、Mollick[8]の方法論を踏まえながら改良を加え、「CAMPFIRE」のデ

ータを使用し、統計モデルによる実証分析を行うことで、日本のクラウドファン

ディングにおける資金調達の成功要因を検討する。 

具体的には、被説明変数を「成功（１）／失敗（０）」、説明変数を目標金額な

どのプロジェクトの成功／失敗に関わると考えられる要素とするモデルを使用

した。 

これによって、説明変数に含まれる各要素がクラウドファンディングによる

資金調達の成功／失敗にどのように影響しているかを定量的に分析する。 

なお、分析には統計ソフトである R を使用した[11]。 

 

3.2. 統計的手法 

この分析では被説明変数が 2値を取るため、ロジスティック回帰分析（logit モ

デル）を採用した。これは直観的には、成功確率を pと置き、logit(p) = log(p/(1-

p))に対する線形回帰である(logit 関数は pの単調増加関数）。 

従って、モデルは下記の式で表わされる。 

 

）1（式n,…1,=inibn…2ib2+1ib1a=
pi-1

pi
log 








 

 

また、p/(1-p)は所謂「オッズ比」であるため、logit モデルの被説明変数は「対

数オッズ比」となる。従って、logit 回帰分析における回帰係数は、説明変数が 1

単位増加した際に、対数オッズ比がどれだけ増加するか、という感応度を表す。 

また、式 1においては、調べたい x1i、x2i の値を仮に入れた場合、対数オッズ

比の理論値が算出でき、それを logit(逆)変換することで成功確率の理論値を算出

することも可能である。 

 

また、プロジェクトの属するカテゴリ（「音楽」「社会貢献」「ファッション」

「ゲーム」など）が違うとき、説明変数が被説明変数に与える影響が異なるとい

う現象が存在する可能性を考慮し、モデルには交差項を導入した。 
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3.3. 使用データ 

プロジェクトごとに以下のデータを揃え、実証分析を行った。 

なお、データの件数は 737件、期間は 2011年 6月から 2014年 6月である。 

 

【質的データ】 

 成功／失敗：「総支援額が目標金額に到達したか否か」で区分 

 カテゴリ：「音楽」「社会貢献」「ファッション」「ゲーム」など、 

      資金調達者が事前に設定したプロジェクトの区分 

【量的データ】 

 目標金額 

 募集日数 

 ニュースレター（CAMPFIRE 発行のメールマガジン）掲載回数 

 総動画数 

 活動報告（資金調達者用のプロジェクトページ内ブログ）投稿回数 

 Facebook の「いいね！」数 

 総画像数 

 プロジェクト本文（説明）文字数 

 プロジェクトオーナー（資金調達者）自己紹介文字数 
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3.4. 代理変数の考慮 

 本稿では、Mollick[8]でモデルに組み込まれているものの、データの制約上取

得が難しいものについては、代理変数として組み込んでいる。 

具体的には「サイト上で特集されたか否か」は「ニュースレター掲載回数」、

「頻繁な更新を行っているか」は「活動報告投稿回数」、「Facebook の友達の数」

は「Facebook のいいね数」で代替している。これによって分析結果の比較がよ

り有用なものになると考えられる。 

 また、「総画像数」「プロジェクト本文文字数」「プロジェクトオーナー自己紹

介文字数」については、上述の先行研究で考慮されていない可能性のある成功要

因として、独自にモデルに組み込んだ。 

 

3.5. データの整備 

提供された総データ数は 765 件であるが、本稿では既に成功／失敗の結果が

出ているもののみを対象とするため、そのうち 737件のデータを使用している。 

また、より正確な分析のため、各データに対して操作を行った。オーダーの異

なる数値を同時に扱う必要があるため、目標金額は logを取って使用した。量的

データはそれぞれ単位が異なるため、基準化を行い、データの平均を 0、標準偏

差を 1に合わせた。 
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第 4章 実証分析 

4.1 基本モデル 

基本とするモデルの被説明変数、説明変数は下記の通りであり、これによって

プロジェクトの成功／失敗に対してどの要素がどういった影響を及ぼしている

のかを定量的に明らかにする。 

結果は下記の表 1 分析結果 1の通りである。 

 

被説明変数：成功／失敗（成功を 1、失敗を 0と設定） 

説明変数：目標金額、募集日数、ニュースレター掲載回数、総動画数、 

活動報告回数、「いいね！」数、プロジェクト本文文字数、 

プロジェクトオーナー自己紹介文字数、総画像数、 

カテゴリ（目標金額との交差項あり） 

 

なお、「カテゴリ」変数は「音楽（music）」「社会貢献（social）」「その他」の

値を取る 3水準因子変数であり、「その他」をベースラインとしている。 
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表 1 分析結果 1 

 

このモデルでは総動画数、プロジェクト本文文字数、プロジェクトオーナー自

己紹介文字数、総画像数の 4つが有意ではない結果（有意水準 10%）となった。 

モデルの当てはまりを改善するため、これらを説明変数から除いて再度分析

を行った。 
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4.2 モデルの改良（有意でない説明変数の除外） 

被説明変数、説明変数および結果は下記の通りである。 

 

被説明変数：成功／失敗（成功を 1、失敗を 0と設定） 

説明変数：目標金額、募集日数、ニュースレター掲載回数、活動報告回数、 

「いいね！」数、カテゴリ（目標金額との交差項あり） 

 

表 2 分析結果 2 

 

有意水準 10%で有意でない説明変数を除外した結果、AIC が小さくなり、当

てはまりが向上したと解釈することができる。 

さらに、カテゴリ social について、符号がプラスかつ有意となり、「社会貢献」

カテゴリに属するプロジェクトの成功率が有意に高いと示されたが、特にこの

カテゴリにおいては東日本大震災の影響から 2011年における成功率の高さが突

出している可能性があるため、年次の影響を考慮するために 4 水準因子を追加

し再度分析を行った。 
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4.3 モデルの改良（年次効果変数の追加） 

被説明変数、説明変数および結果は下記の通りである。 

 

被説明変数：成功／失敗（成功を 1、失敗を 0と設定） 

説明変数：目標金額、募集日数、ニュースレター掲載回数、活動報告回数、 

「いいね！」数、カテゴリ（目標金額との交差項あり）、 

2011年から 2014年まで各年の年次効果変数 

 

表 3 分析結果 3 

 

年次効果変数を追加した結果、さらに AIC が小さくなり、当てはまりが向上

した。よって、本稿ではこのモデルを最終的なものとして採用する。 

また、このモデルの被説明変数、説明変数をプロットした散布図行列を下記の

図 2に示す。 
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図 2 4.3のモデルの散布図行列 
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4.4. 多重共線性の有無の確認 

回帰分析を行うにあたっては、説明変数間に強い相関がある状態（多重共線性）

を排除しなければならない。4.3のモデルにおける量的データの VIF の値を確認

したところ、下記の通りとなった。 

 

 

表 4 説明変数の VIF 

 

一般的に、VIFが 5 未満であれば多重共線性はないと解釈できるが、ここでは

全ての説明変数が VIF 2未満となった。このことから、この回帰分析に多重共線

性の問題はないと言える。 
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4.5. データの基準化を行わない場合の実証分析結果 

本稿においてモデル作成の際に Mollick[8]の方法論を踏まえているが、この中

ではデータの基準化は行われていない。そこで、より正確な比較のため、基準化

を行っていないデータでも 4.1, 4.2, 4.3 において提示したモデルでの実証分析を

行った。結果は下記の通りである（表 5~7）。 

 

 

表 5 4.1 のモデルによる実証分析（非基準化データ） 
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表 6 4.2 のモデルによる実証分析（非基準化データ） 
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表 7 4.3 のモデルによる実証分析（非基準化データ） 

 

以上の通り、データの基準化の有無に関わらず、y切片およびカテゴリを除いた変

数の z値、p値は同じ数値となっている。このことはデータの基準化によって実証分

析結果に大きな差異が生じないということを示しており、データの基準化を行

った場合でもMollick[8]が示した結果との有効な比較が可能であると言える。 

よって、本稿での以降の議論は、データの基準化を行い、各説明変数による被

説明変数への影響を比較可能にした表 3 分析結果 3をベースに進める。 

一方で、y切片およびカテゴリについては各変数のスケールが違うことで結果が異なるも

のとなっている。特にここでは、「音楽」カテゴリに属するプロジェクトについて、符号が

基準化の前後で逆転している。これは、全データ 765 件中、「音楽」カテゴリに属す

るものが 95件、「社会貢献」カテゴリに属するものが 84件とデータ数が比較的

少ないことで、操作によって影響を受けやすくなっている可能性がある。 

いずれにせよ、カテゴリについては変数のスケールに関してロバスト（頑強）

ではないと言え、この点については、今後のさらなる調査が必要と考えられる。 
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第 5章 考察 

5.1 日米で共通した傾向が見られた点 

表 3 分析結果 3について、ニュースレター掲載回数、活動報告投稿回数、い

いね数は符号がプラスかつ有意な結果となっているため、これらの数値が増加

すればするほどプロジェクトの成功率は向上すると解釈できる。 

また、符号がマイナスかつ有意である目標金額と募集日数については、これら

の数値が増加すればするほどプロジェクトの成功率は下がると言える。 

これらの結果は基本的には直感に沿うものと言え、違和感があるとすれば募

集日数の増加が成功率を下げるという点であるが、これはMollick[8]によっても

実証された傾向であることから、国の違いに関わらず観察できるクラウドファ

ンディングでの資金調達における特徴であると考えられる。 

その他の説明変数も日米で同様の傾向があることを示している。よって、ここ

で得られた実証結果は欧州・アジアなど他地域にも転用できる可能性を持つと

言える。 

 

また、Mollick[8]は、このような分析とは別に、目標金額に対する調達額の割

合をヒストグラムにして整理している。日本国内のデータでも同様のヒストグ

ラムを作成したところ、日米で同様の傾向を示すことが分かった（図 3.1～4.2）。 

ここからは、失敗したプロジェクトの多くは設定した目標金額に対してほと

んど資金提供の賛同を得られていないこと、成功したプロジェクトも目標金額

を大きく超えた資金調達となることは少ないことが見て取れる。 
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図 3.1 失敗プロジェクトの資金調達割合（日本） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 3.2 失敗プロジェクトの資金調達割合（米国）[8] 
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図 4.1 成功プロジェクトの資金調達割合（日本） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 4.2 成功プロジェクトの資金調達割合（米国）[8] 
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5.2 日米で異なった傾向が見られた点 

一方で、今回の分析において日米の結果が食い違った説明変数としては、総動

画数があった。Mollick[8]は、「説明の中に動画のあるプロジェクトは成功率が上

がる」と述べているが、今回の分析では総動画数は有意とならず、プロジェクト

の成功率に影響を与えていると言うことはできない（表 1 分析結果 1）。 

 

ここから導かれる仮説としては、「本来、動画は成功率を上げる要因となるも

のの、日本の資金調達者はまだクラウドファンディングに慣れていないため、資

金調達のために効果的な動画を作成できていない可能性がある」というものが

考えられる。 

仮にそうだとすれば、資金調達者自身が米国からクラウドファンディングに

よる資金調達に適した動画作成のノウハウ移転を企図したり、プラットフォー

ム運営者が動画作成サポートサービスを提供したりすることが、プロジェクト

の成功率向上のために有効な打ち手になる可能性が高い。 

加えて、表 1 分析結果 1において、画像の数やプロジェクト説明・プロジェ

クトオーナー自己紹介の文字数が有意とならなかったのも、日本のクラウドフ

ァンディングの現状においては、資金調達者が資金調達に繋がるコンテンツ作

りを苦手としていることが関係しているのではないかと推測される。 

 

また、原因が日本の資金調達者のノウハウやスキルにない場合は、「日本にお

いて、出資者は出資するか否かを決定する際に動画を重視していない」という状

況が存在している可能性もある。 

日本の資金調達者のノウハウやスキル、つまり動画の質や独自性に問題があ

るのか否かを判断するには、米 Kickstarterと CAMPFIRE の動画データを収集し、

その特徴量などを分析して、差異があるか否かを調査する方法があると考えら

れる。その結果、差異が認められなければ日本の出資者の特性によるものと判断

でき、差異が認められれば、日本の資金調達者のノウハウやスキルに原因がある

可能性が高いと推測できる。 

ここではデータ収集・分析の限界から、この点については今後の課題としたい。 
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5.3 頻出単語の抽出による分析 

ここで、コンテンツの中身として、プロジェクト本文のテキスト内容に注目し

たい。 

プロジェクト本文を成功したプロジェクトと失敗したプロジェクトのものに

分け、テキストマイニングのためのパッケージ RMeCab を使用し、頻出単語を

抽出する。ここでは名詞と動詞をそれぞれ抽出した上で、代名詞など重要度が低

いと思われるものを除いた。 

その結果が下記の表 8である。ここでは上位 50単語を抜粋して掲載している

が、実際の操作では、100回以上登場した単語を全て抽出している。 

その上で成功プロジェクトと失敗プロジェクトを比較したところ、名詞・動詞

ともに、一方で 200 回以上登場している単語は全て、もう一方でも 100 回以上

登場していることがわかった。つまり、プロジェクトの成功／失敗に関わらず、

登場する単語の大まかな傾向は似通っていると言える。 

一方で、登場した単語のバリエーションには差異が見られた。成功プロジェク

トに 100回以上登場した名詞は 257、失敗プロジェクトでは 181（動詞では成功

59、失敗 44）となっており、標準偏差も成功プロジェクトの名詞は 217.94、失

敗プロジェクトでは 196.44（動詞では成功 1843.53、失敗 1651.25）となった。 

この結果から、成功プロジェクトは 402 件、失敗プロジェクトは 335 件とプ

ロジェクト数の差はあるものの、それを考慮しても成功プロジェクトのほうが

登場する単語のバリエーションが豊富であると言える。 

つまり、「成功プロジェクトにのみ共通する特定のキーワード」は存在しない

ものの、成功プロジェクトはそれぞれが特徴を持ち、独自性のある内容を掲載し

ていると言えるのではないだろうか。 

ここから、「他にはないプロジェクト」を提案することが、プロジェクトを成

功させる要因となり得る可能性があると解釈できる。 

 

また、プロジェクトのリターン（報酬）についても、同様に成功／失敗に分け、

頻出する単語を抽出した（代名詞など重要度の低いものを除く）。その結果が下

記の表 9である（リターンの事例は図 5）。 

リターンについては、その性質上、動詞を抽出しても有効な分析とはならなか

ったため、ここでは頻出した名詞（上位 50 単語）についてのみ掲載している。 

前述のプロジェクト本文と同様に 100 回以上登場した単語を全て抽出し、成

功プロジェクトと失敗プロジェクトの比較を行ったところ、こちらもほぼプロ

ジェクト本文と同様の結果が得られた。つまり、プロジェクトの成功／失敗に関

わらず、リターンの説明に登場する単語の大まかな傾向は似通っていた。 
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しかし、リターンの分析では、成功プロジェクトでは 200 回以上登場するも

のの、失敗プロジェクトには 100回未満しか登場しなかった単語が存在した。 

「メンバー（321回）」「ライブ（289回）」「公演（222回）」「CD（221 回）」の

4つである。単語の傾向から音楽カテゴリに属するプロジェクトで多く使用され

ていることが予想でき、音楽カテゴリの成功率の高さを示すものだと思われる。 

 

また、リターンの説明でもプロジェクト本文と同様に、成功／失敗で登場した

単語のバリエーションに差異が見られた。成功プロジェクトのリターン説明に

100回以上登場した名詞は 97、失敗プロジェクトでは 65となっており、標準偏

差は成功プロジェクトのリターン説明では 291.57、失敗プロジェクトでは 234.53

であった。 

こちらでも、成功プロジェクトのほうが登場する単語のバリエーションが豊

富であると言え、「成功プロジェクトのリターンにのみ共通する特定のキーワー

ド」は存在せず、独自性のある内容を掲載することで成功に近付くことができる

という状況が推察される。 

 

加えて、プロジェクトオーナーの自己紹介についても、同様に成功／失敗に分

け、頻出する単語を抽出した（代名詞など重要度の低いものを除く）。その結果

が下記の表 10である（プロジェクトオーナー自己紹介の例は図 6）。 

ここでも、その性質から動詞を抽出しても有効な分析とはならなかったため、

頻出した名詞についてのみ掲載している。 

全体の文字数そのものが少なかったため、50 回以上登場した単語を全て抽出

し、成功プロジェクトと失敗プロジェクトの比較を行った。その結果、こちらで

もほぼ同様の結果が得られた。つまり、プロジェクトの成功／失敗に関わらず、

プロジェクトオーナーの自己紹介に登場する単語の大まかな傾向は似通ってい

た。 

 

さらに、プロジェクトオーナーの自己紹介でも同様に、成功／失敗で登場した

単語のバリエーションに差異が見られた。成功プロジェクトのプロジェクトオ

ーナー自己紹介に 50 回以上登場した名詞は 18、失敗プロジェクトでは 17 とな

っており、標準偏差は成功プロジェクトのプロジェクトオーナー自己紹介では

42.63、失敗プロジェクトでは 18.95であった。 

こちらでも、成功プロジェクトのほうが登場する単語のバリエーションが豊

富であると言え、「成功プロジェクトのプロジェクトオーナー自己紹介にのみ共

通する特定のキーワード」は存在せず、独自性のある内容を掲載することで成功

に近付くことができるという状況が推察される。 
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これらの結果を受け、5.2で述べた動画や画像が日本では米国と比べて有効に

活用されていないのではないかという分析を検討すると、日本の動画・画像は米

国のそれに比べて独自性のあるものになっていない可能性があると推測するこ

ともできる。 

仮に「どのプロジェクトでも似たような動画・画像が使用されている」という

状況があるとすれば、それらが資金調達の成功／失敗に影響を与える可能性は

小さいということは納得できるものであるが、定量的にそれを検証するために

は、動画・画像のデータ収集・分析および日米での比較などが必要になってくる

と考えられる。 
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表 8 プロジェクト本文の頻出単語（上位 50単語抜粋） 

成功：名詞 失敗：名詞
単語 回数 単語 回数
支援 1766 支援 1576

プロジェクト 1388 プロジェクト 1078
人 1095 作品 875
月 1002 日本 861

活動 976 活動 837
写真 950 人 822
日本 942 制作 808
制作 934 イベント 715
予定 863 月 608
作品 836 リターン 594

リターン 758 映画 588
開催 723 予定 587
世界 706 写真 571

イベント 705 開催 553
お送り 701 世界 526
音楽 596 自分 487

メッセージ 594 参加 472
参加 562 メッセージ 458
名前 553 お願い 437
自分 528 オリジナル 429
限定 523 皆様 414

お願い 522 名前 412
映画 499 音楽 391
皆様 492 撮影 380
撮影 485 企画 375

デザイン 477 デザイン 375
オリジナル 473 プレゼント 357

掲載 471 資金 348
東京 463 掲載 342
場所 436 地域 340

メンバー 429 お送り 333
ライブ 407 お礼 328
サイズ 407 限定 318

プレゼント 387 東京 316
パトロン 381 場所 300
企画 360 情報 295
お礼 344 協力 295
資金 333 サイズ 293
公演 328 アート 288
子ども 318 ゲーム 281
使用 315 使用 272
協力 315 映像 271
映像 313 販売 264
招待 310 サイト 260
一緒 303 イメージ 254
会場 291 アーティスト 253

イメージ 284 最後 240
サイト 282 子供 238

アーティスト 281 パトロン 234
開発 280 文化 231

成功：動詞 失敗：動詞
単語 回数 単語 回数

する 14264 する 11131
なる 2140 なる 1735
ある 1900 ある 1577

できる 1408 できる 1184
思う 1155 思う 953
作る 652 考える 583

考える 632 行う 537
行う 610 作る 493
使う 456 持つ 361
持つ 409 使う 342

いただける 395 見る 309
出来る 366 いただける 302
見る 343 知る 298
知る 327 いる 273

いただく 318 頂く 270
いる 281 出来る 265
頂く 276 感じる 250

感じる 265 伝える 224
描く 233 いただく 206

集まる 231 描く 201
言う 230 言う 201
つくる 219 やる 181
目指す 215 楽しむ 177
頂ける 214 送る 172
楽しむ 211 頂ける 167
やる 209 集まる 163

入れる 198 目指す 160
加える 193 届ける 160
伝える 189 生まれる 154
届ける 184 入れる 141
入る 179 立つ 133

生まれる 168 行く 130
送る 154 加える 130
いう 154 来る 129
行く 150 読む 127
立つ 149 つくる 124

向ける 144 出る 123
来る 141 差し上げる 116
読む 140 選ぶ 114

受ける 135 生きる 112
集める 134 向ける 111

差し上げる 134 入る 110
出る 132 集める 107

食べる 131 いう 106
かかる 128
込める 126
創る 123

生きる 122
関わる 120
書く 118
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表 9 リターンの頻出単語（上位 50単語抜粋） 

成功：名詞 失敗：名詞
単語 回数 単語 回数
お送り 1390 メッセージ 1145

メッセージ 1369 名前 972
名前 1317 お送り 911

プレゼント 1035 お礼 836
限定 1013 掲載 782
お礼 985 オリジナル 745
掲載 891 プレゼント 738

オリジナル 837 支援 634
予定 785 メール 508
招待 784 限定 505
メール 750 予定 455
写真 732 招待 443
月 713 月 407

支援 605 写真 401
パトロン 548 カード 359
カード 514 ステッカー 342

ステッカー 476 パトロン 317
開催 464 報告 312
サイン 458 イベント 308
報告 397 サイン 299
セット 394 作品 289
希望 387 セット 282

イベント 371 感謝 277
作品 354 プロジェクト 263
サイズ 338 ポスト 261
ポスト 331 希望 258
都内 327 開催 255

メンバー 321 Tシャツ 246
感謝 317 サイズ 245
公開 314 サイト 243

プロジェクト 296 クレジット 239
撮影 292 記載 228
ライブ 289 DVD 218
Tシャツ 285 活動 217
活動 280 都内 194

クレジット 276 送付 192
完成 267 参加 187
DVD 266 公開 181
御礼 263 届け 177
映画 259 御礼 169

リターン 240 チケット 167
データ 238 完成 163
サイト 234 映画 162
記載 229 撮影 151
参加 227 達成 149
公演 222 リターン 145
CD 221 東京 139
制作 201 映像 138
郵送 194 デザイン 137
送付 191 スタッフ 132
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図 5 リターン（報酬）の例 

出所：http://camp-fire.jp/projects/view/418 
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表 10 プロジェクトオーナー自己紹介の頻出単語 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 6 プロジェクトオーナー自己紹介の例 

出所：http://camp-fire.jp/projects/view/418 

成功：名詞 失敗：名詞
単語 回数 単語 回数
活動 210 活動 119
月 178 映画 106

日本 156 日本 96
プロジェクト 121 制作 82

人 107 デザイン 79
世界 99 企画 74
制作 90 プロジェクト 70
代表 85 月 69
東京 78 東京 68
音楽 73 イベント 68
開催 73 世界 64

デザイン 70 代表 60
出演 67 開発 57
作品 65 開催 55

イベント 63 株式会社 52
支援 62 アート 52
企画 62 音楽 51
映画 61
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5.4 カテゴリに関する考察 

表 3 分析結果 3に戻ると、カテゴリの分析で明らかとなったのは、カテゴリ

「音楽」「社会貢献」の回帰係数の符号がプラスかつ有意であることから、音楽

と社会貢献のカテゴリに属するプロジェクトはその他のカテゴリに属するもの

よりも y切片が上に来るということである。 

これはつまり「他の要素が同条件であれば、音楽と社会貢献のカテゴリに属す

るプロジェクトは、その他のカテゴリに属するものと比較して、有意に成功確率

が高い」ということである。 

 

音楽カテゴリの成功率の高さについては、リターンの頻出単語の抽出におい

て、成功プロジェクトでは登場回数が 200回を超えていた「メンバー（321 回）」

「ライブ（289回）」「公演（222回）」「CD（221 回）」といったワードが失敗プロ

ジェクトでは 100 回未満しか登場しなかったという結果が観察されたことから

も裏付けられる。 

ここから導かれる仮説として、音楽カテゴリについては、既に知名度が高く、

固定ファンを持っている資金調達者（アイドルなど）が多いため、カテゴリ全体

の成功率が高くなっているのではないかと考えられる。一方で、社会貢献カテゴ

リについては、2011 年の震災をきっかけに注目されてきたという日本独自の発

展経緯による影響が続いているためではないかと推測される。 

 

加えて、交差項について、log_目標金額と log_目標金額：カテゴリ musicの回

帰係数の和が正となることから、音楽カテゴリにおいてのみ「目標金額が増加す

ればするほどプロジェクトの成功率が上がる」という傾向があることがわかっ

た。 

これはその他のカテゴリのプロジェクトや Mollick[8]の示した結果とは全く

逆であり、カテゴリの性質によっては、または何らかの条件下では、目標金額の

増加が成功率の向上に繋がる可能性が示唆されたと言える。 

ただし、今回の分析では、全 737件の中で音楽カテゴリに属するものは 95件

のみとデータの数が十分ではない可能性もあるため、今後更にデータが蓄積さ

れれば、より正確な分析を行うことが可能になると思われる。 
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5.5 年次効果変数に関する考察 

表 3 分析結果 3のモデルでは、2011年を基準に、2011年から 2014年までの

年次効果を表す 4水準因子変数を導入している。 

2012 年から 2014 年まで全ての年次で符号がマイナスかつ有意になっている

ことから、2011 年と比べて、2012 年から 2014 年は有意にプロジェクトの成功

率が低いと言える。 

なお、成功率を算出したところ、2011年 78.2%、2012年 52.1%、2013年 51.8%、

2014年 55.8%となり、2012年以降は 50%台で安定している。 

2011 年は日本でクラウドファンディングが認知され始めた年であるとともに

CAMPFIRE のサービスが開始された年であり、新たなサービスとしての話題性

の高さが成功率を底上げしたのではないかと考えられる。 

 

また、年次効果変数を導入した後も、その他の説明変数の符号や有意か否かは

変化しなかった。これは年が変わってもプロジェクトの成功要因の傾向に変化

はないことを示しており、年次の影響の大きさが懸念された「社会貢献」カテゴ

リのプロジェクトも、2011 年だけでなく 2011 年から 2014 年までの全期間を通

して成功率が有意に高いという結果となった。 

さらに、年次効果変数と各説明変数の交差項を確認したところ、ここでも年の

違いによってプロジェクトの成功要因の傾向に変化があることを示す結果は得

られなかった。 

もっとも、これは 2011 年 6月から 2014年 6月の期間についての結果であり、

さらに長期での分析を行った際には、特定の年次のみ他の年次と違った傾向が

示される可能性は否定できない。 
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まとめ 

本稿の分析によって、日本のクラウドファンディングサイト CAMPFIRE での

資金調達においては、ニュースレター掲載回数、活動報告投稿回数、いいね数が

増加すればするほどプロジェクトの成功率が向上し、目標金額と募集日数が増

加すればするほどプロジェクトの成功率が下がるという結果が導出された。 

また、目標金額に対する調達額の割合の分析では、失敗したプロジェクトの多

くは設定した目標金額に対してほとんど資金提供の賛同を得られていないこと、

成功したプロジェクトも目標金額を大きく超えた資金調達となることは少ない

ことがわかった。 

これらは米 Kickstarter に関する実証分析[8]によって示された結果と同様のも

のであり、日米共通の傾向であることが明らかになったことで、欧州・アジアな

どグローバルに転用できる傾向である可能性が示唆された。 

 

一方で、日米の相違点として、動画の使用がプロジェクトの成功率向上に有効

であるとした米 Kickstarter の分析に対して、日本のデータでは動画がプロジェ

クトの成功率に影響を与えているとは言えない結果となった。 

これは国や文化の違い、業界やユーザー、サイトなどの成熟度によって変化す

る部分であると考えられ、日本のクラウドファンディングにおける今後の課題

であるとともに、日米以外の地域でも新たにクラウドファンディングが発展し

ていく場合には課題となる可能性が示唆された。 

日本においても、クラウドファンディングによる資金調達のために効果的な

動画作成のノウハウを今後蓄積・発展させていくことが期待される。 

 

動画以外のコンテンツとして挙げられるプロジェクト本文、リターン説明お

よびプロジェクトオーナー自己紹介のテキスト内容の分析からは、プロジェク

トの成功／失敗に関わらず、登場する単語の大まかな傾向は似通っているとい

う状況が観察された。 

ただし、相違点として成功プロジェクトは失敗プロジェクトに比べて登場す

る単語のバリエーションが豊富という特徴があり、プロジェクトの独自性が成

功のための要因となる可能性も示唆された。 

 

そして、カテゴリの分析では、音楽と社会貢献のカテゴリに属するプロジェク

トは、その他のカテゴリに属するものと比較して、有意に成功確率が高いという

ことがわかった。これは固定ファンの存在や日本のクラウドファンディングの

発展経緯によるものではないかと推測される。 
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加えて、興味深い結果として、音楽カテゴリにおいてのみ「目標金額が増加す

ればするほどプロジェクトの成功率が上がる」という傾向があることがわかっ

た。これにより、カテゴリの性質によっては、または何らかの条件下では、目標

金額の増加が成功率の向上に繋がる可能性が示唆された。 

 

年次効果変数の導入においては、2011 年と比べ、2012 年から 2014 年は有意

にプロジェクトの成功率が低いということ、年が変わってもプロジェクトの成

功要因の傾向に変化はないことがわかった。 

 

以上の分析結果を踏まえ、クラウドファンディングによる資金調達のイメー

ジを図示した（図 7）。 

 

クラウドファンディングによる資金調達において、最初のフェーズはプロジ

ェクトの設計である。この段階で目標金額や募集日数、プロジェクトの内容、リ

ターン、プロジェクトオーナー自己紹介などを決定する。 

ここで、目標金額と募集日数は増加すればするほど成功率が下がってしまう

ため、成功率を高めるためにはプロジェクトの実現のために必要な最小限の金

額・日数を設定すべきと言える。 

また、プロジェクト内容、リターン、プロジェクトオーナー自己紹介について

は、独自性のある内容にすることによって、成功に近付ける可能性がある。 

 

募集を開始した後は、資金提供者とコミュニケーションを取りながら、SNS な

どでプロジェクトを拡散していくことが求められる。ニュースレターや活動報

告などプラットフォーム運営者から提供される PR の場を活かすことも成功の

ために重要である。これらは積極的に取り組むほどにプロジェクトの成功率を

向上させる。 

また、動画・画像も、分析からは日本での活用が進んでいないと見受けられる

が、潜在的には PR ツールとして非常に強力であると思われるため、中長期的に

これらに関するノウハウを蓄積・発展させていくことが資金調達者・プラットフ

ォーム運営者ともに重要な課題である。加えて、研究の側面からも、動画・画像

の特徴量を用いた定量的分析を行うことで、具体的にどのような動画・画像が資

金調達に有用であるかを判定することが可能と思われる。これについては今後

の課題としたい。 

 

これらの施策が資金調達の成功／失敗という結果に反映されるのが、クラウ

ドファンディングによる資金調達全体のイメージである。 
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また、今回の分析では支援者数や総支援額に影響する要因の分析までは至っ

ていないが、これらに影響する要因は成功／失敗に関するものとは異なってく

る可能性もある。 

資金調達の成功／失敗は最も重要な「結果」であると言えるが、当然ながら、

多くの潜在顧客にアピールしたい、多くの資金を調達したいといったクラウド

ファンディング利用者のニーズも存在すると思われるため、この分析に関して

は今後の課題としたい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 7 クラウドファンディングによる資金調達のイメージ 
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付録 

本稿で使用した R のソースコードを記載する。 

 

 量的データの基準化 

camp <- read.csv("FILE NAME",header=T) 

camp.scale <- scale(camp) 

write.csv(camp.scale, file=" FILE NAME ") 

 

 表 1 分析結果 1 

camp <- read.csv("FILE NAME",header=T) 

camp.df <- data.frame(camp) 

camp.df.glm <- glm(ステータス数値~log_目標金額+募集日数+NL回数+総動画数+

活動報告回数+いいね数+プロジェクト本文文字数+プロジェクトオーナー自己

紹介文字数+総画像数+カテゴリ*log_目標金額,data=camp.df,family=binomial) 

summary(camp.df.glm) 

 

 表 2 分析結果 2 

camp <- read.csv("FILE NAME",header=T) 

camp.df <- data.frame(camp) 

camp.df.glm <- glm(ステータス数値~log_目標金額+募集日数+NL 回数+活動報告

回数+いいね数+カテゴリ*log_目標金額,data=camp.df,family=binomial) 

summary(camp.df.glm) 

 

 表 3 分析結果 3 

camp <- read.csv("FILE NAME",header=T) 

camp.df <- data.frame(camp)  

camp.df.glm <- glm(ステータス数値~log_目標金額+募集日数+NL 回数+活動報告

回数+いいね数+カテゴリ*log_目標金額+年,data=camp.df,family=binomial) 

summary(camp.df.glm) 

 

 図 2 4.3のモデルの散布図行列 

camp <- read.csv("FILE NAME",header=T) 

camp.df <- data.frame(camp) 

pairs(camp.df) 
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 表 4 説明変数の VIF 

library(DAAG) 

vif(camp.df.glm) 

 

 図 3.1 失敗プロジェクトの資金調達割合（日本） 

Failed_Projects <- read.csv("FILE NAME",header=T) 

Failed_Projects <- data.frame(Failed_Projects) 

hist(Failed_Projects$PercentageFunded,breaks=40,col="lightblue") 

 

 図 4.1 成功プロジェクトの資金調達割合（日本） 

Successful_Projects <- read.csv("FILE NAME",header=T) 

Successful_Projects <- data.frame(Successful_Projects) 

hist(Successful_Projects$PercentageFunded,breaks=40,col="lightblue") 

 

 表 8 プロジェクト本文の頻出単語 

library(RMeCab) 

res <- RMeCabFreq("FILE NAME") 

res_noun <- res[res[,2]== "名詞" & res[,4] > 99,]  

res_noun[rev(order(res_noun$Freq)),] 

res_verb <- res[res[,2]=="動詞" & res[,4] > 99,] 

res_verb[rev(order(res_verb$Freq)),] 

 

 表 9 リターンの頻出単語 

library(RMeCab) 

res <- RMeCabFreq("FILE NAME") 

res_noun <- res[res[,2]== "名詞" & res[,4] > 99,] 

res_noun[rev(order(res_noun$Freq)),]  

 

 表 10 プロジェクトオーナー自己紹介の頻出単語 

library(RMeCab) 

res <- RMeCabFreq("FILE NAME") 

res_noun <- res[res[,2]== "名詞" & res[,4] > 49,] 

res_noun[rev(order(res_noun$Freq)),] 


