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1. 研究背景と目的 
株式投資型クラウドファンディング（以下，株式型

CF という）は，2015 年 5 月に創設された新規成長企

業が成長資金を調達する際に，非上場株式の発行を通

じて資金調達を行う制度である.その狙いとして，他の

資金調達手段が少ないスタートアップ企業に，小規模

の資金を多数の投資家から供給する事を可能にする点

があり，成約件数と調達金額に年次のばらつきが見ら

れるものの，取扱金額が近年増加している.この株式型

CFの投資意欲を形成する要因には，従来の投資と異な

る要因が影響している可能性がある.例えば金融庁が，

株式型 CF 投資家を対象に行った調査[1]では，株式や

債券への投資では「投資リターンを得ること」よりも

「発行会社応援のため」を投資理由にあげる割合が高

い事が報告されており，対象企業や事業に対する「共

感」の影響が考えられる. そこで本研究では株式型CF
における投資意欲と共感の関係を定量データを用いて

明らかにするとともに，株式型 CF に対する共感がど

のような要因によって形成されるかを分析することを

目的とする. 
 
2. 従来研究 
投資意欲に関する先行研究として，木成ら[2]は金融

資産，所得の大きさがリスク資産への配分に影響を及

ぼすと明らかにし，北村ら[3]は，株式投資経験の有無

に関わらず，株式投資意欲に，金融知識，主観的株式

コストといった要因が影響を及ぼすことを明らかにし

ている．しかし，先に挙げた共感の要素は考慮されて

いない. 共感の定義については，Gerdes et al[4]が，感

情反応，視点取得，情動的反応，感情制御から構成さ

れると説明している. ここで視点取得とは，他者の立

場に立ち発言したり，物事を考える能力であり，感情

制御とは自身の感情をコントロールする能力であると

捉えられる. 

 
図1 共感・投資仮説モデル 

 
3. 研究モデル 
本研究で検討する仮説モデルを図 1 に示す. 株式投

資型 CF に対する投資意欲は，従来の投資意欲を説明

する要素と投資先企業への共感から形成されると考え，

前者について木成ら[2]や北村ら[3]を参考に，所得額な

どの投資資源と金融知識などの投資特性から説明し，

共感の概念をGerdes et al[4]に基づき，感情反応，視

点取得，情動的反応，感情制御を発生要件と印象通じ

た共感の形成に分解し，対象への事前認知，印象形成，

利他性の3つの要素から形成されると想定した. 
 
4. 研究方法 
 投資意欲と共感の関係を説明し，共感の形成要因を

明らかにするために，投資先の属性の違いを除去する

必要がある. そこで，対象を 1 企業に限定し，幅広い

層が関心を持つ可能性がある医療分野を事業領域とし，

株式型CD の案件が多い「株式会社Mealty」に選定し

た. アンケートは，この企業の情報とそれを閲覧した

ことによる印象形成を中心に構成し，オンライアンケ



ートツール「Questant」によりデータを取得した. 
表1 SEMによるモデル適合度比較と，パス係数 

 

 
表2 順序ロジスティック回帰分析の結果 

 
 分析は 3 段階のステップで行い，始めに①数量化理

論Ⅱ類を用いて印象形成を構成する 9 項目と共感の関

係を分析し，影響する因子を抽出したうえで，②共分

散構造分析によりモデルの構築を行い，分析を行う.さ
らに③印象形成が投資先に対する共感につながるかを

順序ロジスティック回帰分析を用いて明らかにする. 
 

5．研究結果 
5..1 数量化理論Ⅱ類による分析結果 
 数量化理論Ⅱ類による分析の結果，視点取得，情動

的反応が投資先に対する共感に 1%で有意であった.一
方，投資資源や投資家の投資特性からのパスは有意で

なかった.そのためこれをパスから削除した. 
5.2 共分散構造分析の結果 
一部パスを削除した修正モデルで共分散構造分析を

行った結果とパス係数を表１に示した.主要な適合度

はいずれも条件を満たし株式投資型 CF への投資意欲

に対する共感のパスは0.661 と高く，1%で有意である. 
5.3 順序ロジスティック回帰分析の結果  

 回帰分析の結果を表 2に示した。 

 
6．考察 
共分散構造分析のパス係数の結果から株式型 CF に

関して，共感が投資意欲に影響を与え，共感が高いほ

ど，投資意欲が高まることを指摘できる．その際，年

収の程度や金融知識といった投資家特性が共感に与え

る影響は小さく，投資目的として社会貢献性を重視す

るかが影響する．そのため投資意欲を高めたい場合に

は，印象形成に働きかけることが有効であると考えら

れる．また表 2の結果から，CFのサイトの特徴を示す

要素のうち，親しみやすさ，発展性，実現性，信頼性，

実用性といった要素が投資家の共感形成に影響するこ

とが明らかになった．そこで企業は，事業内容で差別

化を図るよりも，投資家に自社の事業特性や発展性，

CF の実現可能性を理解してもらう事で資金調達可能

性が高まると考えられる. 
 

7．結論と今後の課題 
本研究を通じ，株式型CFにおいて共感が投資意欲

に影響することを示し，これを考慮した投資意欲形成

モデルの提案を行った．さらに共感形成に影響する要

素として投資先に対する印象形成や投資家の利他性の

影響が大きいことを明らかにし，これらの結果から，

投資家からの共感を高める事で投資を呼び込む事がで

きる可能性が示された．今後は研究対象企業を増やし，

表現要素や，投資意思決定の段階的プロセスを組み込

む事で，より包括的なモデルにすることが期待できる. 
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