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ストーリーの差異性が正当性獲得に与える影響   

― 日本の購入型・株式型クラウドファンディングにおける実証分析  ― 

 

＜論文要旨＞  

ベンチャー企業にとって正当性は資源獲得の重要な要因であり、差異性（市

場カテゴリーの標準からの逸脱度）は正当性を獲得する源泉の１つだとされて

いる。既存研究では、差異性と正当性の関係が逆 U 字型を示すとしているが、

主に認知的正当性に焦点を当ててきた。これに対し、Taeuscher et al. (2021)

は規範的正当性の視点を取り入れ、新規性を重視する規範を持つ資源提供者に

おいて差異性が正当性に線形に正の影響を与えると示した。  

本研究では、Taeuscher et al. (2021)の研究を発展させ、資源提供者の規範

が異なるクラウドファンディングを対象に調査を行なった結果、信頼性を重視

する集団では差異性が線形に負の影響を、新規性を重視する集団では線形に正

の影響を与えることを明らかにし、資源提供者の規範がその関係に与える重要

性を示した。  
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1．はじめに  

ベンチャー企業が資源を獲得するうえで、正当性は極めて重要である。正当

性とは、ある実体の行動が社会における規範や価値観、信念に沿った望ましい

ものであると一般的に考えられる程度である（Suchman, 1995）。ベンチャー

企業が正当性を獲得するための源泉の１つとして、起業ストーリーの

Distinctiveness（差異性）が挙げられる。差異性とは「起業ストーリーが市場

カテゴリーの標準的なストーリーからどの程度逸脱しているか」を示す概念で

あり（Taeuscher et al., 2021）、資源提供者の注目を集められるため、正当性

の獲得に効果的だとされている。  

しかし、Optimal Distinctiveness Theory（最適差異化理論）によれば、差異

性が過度に強調されると、資源提供者が提案された新規事業を理解しにくくな

るため、正当性の獲得が妨げられる。このため、差異性と正当性の関係は逆U

字型を示し、「最適な差異性」を達成する必要があるとされてきた（Lounsbury 

& Glynn, 2001, 2019; Martens et al., 2007; Navis & Glynn, 2010, 2011）。

つまり、適度な差異性は正当性の獲得にプラスの効果をもたらす一方、過剰な

差異性は逆にその効果を減少させるのである（DiMaggio & Powell, 1991）。  

これに対して、Taeuscher et al. (2021) は、最適差異化理論では差異性が認

知的正当性に与える影響に焦点を当てている点を指摘し、規範的正当性の視点

を取り入れる必要があると主張した。認知的正当性とは、組織が資源提供者に

理解され受け入れられる程度を示す（Aldrich & Fiol, 1994）。一方、規範的正

当性とは、組織が資源提供者の規範的期待に適合していると認識される程度を

指す（Scott, 1995）。Taeuscher et al. (2021)の研究は、資源提供者の規範の

違いによって、差異性が正当性に与える影響は異なることを明らかにし、企業

が正当性を獲得する上で資源提供者の規範が重要な役割を果たすことを示唆し

ている。  

具体的には、彼らは新規性を好む規範を持つ資源提供者が集う米国の購入型

クラウドファンディング (以下、CFとする )であるKickstarterを対象に調査を実

施した。このKickstarterでは、非公式のユーザーコミュニティが存在し、新規
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性を重視する共通の規範が資源提供者の間で醸成されている。例えば、資源提

供者は「私は、Kickstarterを他では見かけない独創的で新しい製品を販売する

デパートのように見ている。」、「革新的なテクノロジーと、プロジェクトを

支援した最初の１人になれると嬉しい。」と述べており、コミュニティでの議

論を通じて新規性の高いプロジェクトへの期待が共有されていることから、こ

の規範が確認された（Taeuscher et al., 2021）。検証の結果、新規性を好む規

範を持つ資源提供者の場合、差異性が規範的正当性に正の影響を及ぼし、認知

的正当性への負の影響を上回ることが示された。このことから、資源提供者が

差異性を重んじる規範を持つか否かによって、差異性が正当性に与える影響が

異なることが明らかになった。  

一方で、Taeuscher et al. (2021)の研究には限界がある。彼らはKickstarter

という特殊なコンテキストに焦点を当てている。多くのCFでは、集団で共通し

た規範を醸成しうるほどのつながりがない場合が多い。このような資源提供者

が共通した規範を持たない状況で、差異性が正当性の獲得に与える影響がどの

ように変化するのかは未解明である。本研究では、共通の規範が醸成されてい

ない資源提供者において、差異性が正当性の獲得に及ぼす影響を明らかにする

ことを目的とする。  

2．理論的背景  

2.1 ベンチャーの資源獲得と最適な差異化理論  

ベンチャー企業が新規事業を通じて重要な資源を獲得するためには、資源提

供者から正当性を獲得する必要がある（Aldrich & Fiol, 1994; Lounsbury & 

Glynn, 2001; Zimmerman & Zeitz, 2002）。一般的に、ベンチャー企業と資源

提供者の間には情報の非対称性があるため、ベンチャー企業が資源提供者を惹

きつけるには、自社の質を伝えるシグナルを発することが重要である（Ahlers 

et al., 2015）。しかし、Fisher et al.(2016)によると、新興のベンチャー企業

には成功した製品のような実績が少なく、資源提供者に有効なシグナルを示す

ことは難しい。また、Navis & Glynn（2011）によると、ベンチャー企業は実
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績をはじめとしたシグナルを示すことが困難なだけでなく、他社との違いをア

ピールする手段も少ない。そのため、文化的起業家精神理論では、ベンチャー

企業が資源を獲得するためには、起業ストーリーを通じて他社との違いを強調

し、正当性を獲得することが重要であると言われている。起業ストーリーとは、

企業が「誰」で「何をする」のかを説明するストーリーを指し（Navis & Glynn, 

2011）、具体的には、創業者の価値観や事業のビジネスモデル、製品の技術や

持続可能性、市場の特徴などを説明するものである（Taeuscher et al., 2021）。

ベンチャー企業は、起業ストーリーによって違いを強調することで、新規事業

を際立たせ、資源提供者の注目を集めることができるのだ (DiMaggio & Powell, 

1991)。  

しかし、最適差異化理論によれば、起業ストーリーの違いを強調しすぎると

正当性の獲得を妨げられる。それは、標準的なストーリーから大きく逸脱する

と、資源提供者がベンチャー企業を慣れ親しんだカテゴリーと結びつけること

を妨げ、新規事業の理解を困難にするからである（Navis & Glynn, 2011）。そ

のため、最適差異化理論では、新しいベンチャー企業は中程度の差異性を伝え

る場合に最も正当性を高め、資源を獲得することができると主張されている

（Lounsbury & Glynn, 2001; Lounsbury & Glynn, 2019; Martens et al., 2007; 

Navis & Glynn, 2010; Navis & Glynn, 2011）。つまり、起業ストーリーの差

異性はある程度までは資源提供者に受け入れられるが、標準から逸脱しすぎる

と拒絶されるようになり、差異性と正当性の関係は逆U字型になるというのだ。 

一方で、Taeuscher et al.(2021)は最適差異化理論の限界として、認知的正当

性にのみ注目していた点を指摘した。彼らは差異性が認知的正当性のみならず、

規範的正当性にも影響を与えると主張し、最適差異化理論を発展させた。次節

ではTaeuscher et al. (2021)の詳細なレビューを行う。  

2.2 Taeuscher et al.(2021)のレビュー  

Taeuscher et al. (2021)は、最適差異化理論が資源提供者の認知的側面にし

か注目していないことを指摘し、起業ストーリーは規範的な面にも影響を与え

うると主張した。そこで同研究では、差異性と資源獲得の関係を媒介する重要
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な要因として、規範的正当性と認知的正当性を区別した。従来の最適差異化理

論において主に議論の対象とされてきた認知的正当性とは、組織が理解可能で、

当然視される程度である。一方で規範的正当性とは、組織がおかれた環境にお

いて、資源提供者の規範的期待に合致していると認識される程度を意味する

（Scott, 1995）。つまり、ベンチャー企業が規範的正当性を獲得するのは、ベ

ンチャー企業が「なすべき正しいこと」（Suchman, 1995）に取り組んでいる

と資源提供者が認識する場合である。  

Taeuscher et al. (2021)は、新規事業に対する規範的期待は資源提供者によ

って異なるという命題（Fisher et al., 2017）に基づき、新規性を期待する資源

提供者であれば、差異性は正当性の獲得にプラスの効果をもたらすと仮説を立

てた。この仮説を検証するため、米国の購入型CFであるKickstarterを対象と

し、差異性が支援者数に与える影響を調査した。  

Kickstarter の 資 源 提 供 者 が 新 規 性 を 重 視 す る こ と は 、 先 行 研 究 や

Kickstarter の運営方針によって裏付けられている。たとえば、 Calic & 

Mosakowski(2016)は、CFの資源提供者は、ベンチャー企業の斬新さや創造性

を感じることで、資源提供が促進されることを示唆している。また、Kickstarter

のユーザーコミュニティであるKickstarterForum.orgでの議論や発言からも、

Kickstarterの資源提供者が新規性を求めていることがわかる（Taeuscher et 

al., 2021）。さらに、Kickstarterでは、新規性のない製品のCFを明確に禁止し

ており、この方針は資源提供者の新規性への期待を強めている可能性がある

（Taeuscher et al., 2021）。Kickstarterの運営者も、資源提供者は「市場に既

に存在するものを注文する」のではなく、「ユニークなものを見つける」ため

にKickstarterを利用していると述べている（Kickstarter.com, 2019）。  

彼らの検証の結果、新規性を好む規範をもつ資源提供者においては、プロジ

ェクトの差異性が高いほど正当性が高まることが実証された。  

2.3 リサーチギャップと課題 

Taeuscher et al.(2021)の研究により、差異性が正当性に与える影響は常に逆

U 字ではなく、資源提供者の規範に依存することが明らかになった。しかし、
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同研究は新規性を好み、ユーザー間で共通した規範を持つ Kickstarter の資源

提供者という、特殊なコンテキストでしか調査を行っていない。Kickstarter の

ように資源提供者が集団で規範を共有している状況はまれであり、より一般的

な、集団で規範を共有していない資源提供者における差異性の影響については

十分に検討されていない。  

集団で規範を共有していない資源提供者とは、たとえば、一般的な EC サイ

トを利用する消費者が挙げられる。こうした消費者は、購買行動を行う際、個々

人が自己の行動原理に基づいて意思決定を行うため、集団として明確な方向性

が形成されないと考えられる。また、情報共有をするようなコミュニティが存

在しない場合には、帰属意識が生まれず、集団で共通した規範が醸成されない

可能性が高い。  

このリサーチギャップを踏まえ、本研究では規範を「個人規範」と「集団規

範」に区別して検討する。Bašić & Verrina(2024)は個人規範を、「特定の状況

におけるさまざまな行動の適切さに関する個人の認識」として概念化している。

この場合、適切さの基準は他者の意見に依存せず、個人が道徳的に正しい行動

として認識するものに基づく。一方、集団規範は「集団メンバーによって共有

された期待」として、社会的圧力の一形態と捉えられる（佐々木 , 1998）。  

そこで、本研究では、集団規範を持たない資源提供者において、差異性は正

当性にどのような影響を与えるのか明らかにすることを目的とし、以下の調査

課題を設定する：「（Kickstarter のように）新規性を好む集団規範を持たない

資源提供者において、差異性が正当性に与える影響はどのように異なるのか？」 

この調査課題を検証するため、２つの異なるコンテキストで調査を行い、そ

れぞれにおいて差異性が正当性に与える影響を検証する。  

調査１では、日本の購入型 CF である CAMPFIRE を対象とする。後に詳細

を説明するが、CAMPFIRE では Kickstarter とは異なり、資源提供者が集団規

範を持っていない。また、個々のユーザーが持つ個人規範の中身も Kickstarter

とは正反対である。正反対の個人規範を持つというコンテキストにおいても、

規範的正当性の影響が認知的正当性の影響よりも強くなるか。かつ差異性と正

当性との関係も Kickstarter とは逆の因果となるのか。ロジカルレプリケーシ

ョンのような位置づけで検証を行う。  
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調査２では、日本の株式型 CF である FUNDINNO を対象とする。後に詳細

を説明するが、FUNDINNO では Kickstarter と異なり、資源提供者が集団規

範を持っていない。一方、個々の資源提供者が持つ個人規範の中身は

Kickstarter と同じく新規性を重んじる。同じ個人規範を持つというコンテキ

ストにおいても、規範的正当性の影響が認知的正当性の影響よりも強くなるか。

かつ差異性と正当性との関係も Kickstarter と同様の因果となるのか。ラテラ

ルレプリケーションのような位置づけで行う。  

購入型 CF と株式型 CF の単純な比較は難しいが、資源提供者が新規性を好

む点で Kickstarter と一致している。また、調査１の購入型 CF と同様に集団

規範は醸成されていないため、集団規範の有無や好みの違いによって差異性が

正当性獲得に与える影響がどのように異なるのか調査するのに適切であると判

断した。  

3．リサーチコンテキストと仮説構築  

3.1 調査１：CAMPFIRE（日本の購入型クラウドファンディング） 

3.1.1. リサーチコンテキスト 

調査１では、新規性を好まないかつ集団規範が醸成されていない資源提供者

が存在する日本の購入型 CF「CAMPFIRE」を対象に、差異性が正当性に与え

る影響を検証する。購入型 CF とは、資源提供者が支援の対価として製品やサ

ービスを受け取るというものであり（石田ら , 2021）、CAMPFIRE は国内最大

級の購入型 CF の１つである。  

本研究では、CAMPFIRE の規範について調査するために、日本の購入型 CF

である「CAMPFIRE」と「きびだんご」にインタビューを実施した。我々のイ

ンタビューときびだんご運営者が実施したユーザーインタビューの二次資料か

ら、CAMPFIRE ときびだんごの資源提供者には大きな違いが無いことが明ら

かになった。たとえば、CAMPFIRE 運営者へのインタビュー (2024 年 12 月 18

日実施 )から、CAMPFIRE を利用する資源提供者の男女比は６：４であり、
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30~40 歳がボリューム層であることが明らかになったが、きびだんご運営者に

行ったインタビュー (2023 年 12 月 22 日実施)でも、きびだんごの資源提供者の

男女比、ボリューム層は CAMPFIRE と同様であることが確認された。さらに、

きびだんごがユーザー４名に実施したインタビューからは、資源提供者は日本

国内の複数の購入型 CF を併用していることが分かった。つまり、CAMPFIRE

ときびだんごの資源提供者は似た集団である。  

定性的資料から、我々は CAMPFIRE の資源提供者は、CF を商品購入の場と

して捉えていると推察する。例えば、CAMPFIRE の運営者へのインタビュー

では、「消費者のような感覚で利用している人が多い」との見解が示された。

また、きびだんごが実施したユーザーインタビューでは、「機能性が高い商品

に魅力を感じる」「比較検討した上で納得して購入したい」「使えなかったら

意味がない」といった意見が得られた。この結果から、「使用価値が高いもの

を手に入れたい」「変なものを買いたくない」といった消費者的な志向を持つ

資源提供者が集まることが示唆された。  

また、Kickstarter には資源提供者同士が意見交換を行い、規範を醸成する場

が存在するが、我々が調査した限りでは、CAMPFIRE にはそのような場は見

られない。そのため、CAMPFIRE の資源提供者は集団規範を持たない可能性

が高い。しかし、集団規範は持たないものの、CAMPFIRE の資源提供者は共通

する個人規範を持っていると考えられる。例えば、きびだんごのインタビュー

では、ユーザー４名が共通して「機能性」や「信頼性」を重視する嗜好を示し

ていた。また、CAMPFIRE の運営者は我々のインタビューにおいて、「プロジ

ェクトやプロダクトそのものに魅力があり、モノに価値を感じるユーザーの方

がリピートしやすい」と述べている。このことから、CAMPFIRE の資源提供者

は、使用価値を求め、信頼性を重視するという共通した個人規範を持つことが

推察される。  

したがって、本研究において、CAMPFIRE には、「集団規範」の存在は認め

られないものの、信頼性を重視する同質的な「個人規範」を持つ資源提供者が

集まる傾向があると考えられる。  
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3.1.2 調査１の仮説 

集団規範がない場合、差異性は、同質的な個人規範に応えることで、規範的

正当性に影響を与える可能性がある。先行研究では、購入型 CF の参加者は、

プロジェクトへの支援に対して報酬を受け取るという点で、潜在的な消費者と

して行動することが指摘されている (Chan & Parhankangas, 2017; Mollick, 

2014）。したがって、CAMPFIRE の資源提供者も消費者として利得最大化を

目指す行動が予測される。  

さらに、きびだんごによるユーザーインタビューでは、「商品を具体的にイ

メージできると安心する」「実物や類似品を知っていると不安が減る」など、

資源提供者が商品情報の充実を重視していることが示唆された。また、

CAMPFIRE の運営者へのインタビューでは、「有名人によるプロジェクトの

応援コメントがあると、ユーザーはそのプロジェクトを安全だと認識し、支援

する傾向にある」との発言が得られた。このことから、資源提供者は信頼性が

高い商品を求めていると推察できる。  

以上の結果から、資源提供者は消費者としての利得最大化を目指し、使用価

値や信頼性を重視してプロジェクトを評価する傾向があると考えられる。その

ため、ストーリーの差異性が高く、一般的なストーリーから逸脱している場合、

そのプロジェクトは信頼性に欠けると認識され、規範的正当性が低く評価され

る可能性が高い。これを踏まえ、以下の仮説を導出する。  

 

仮説 1a：集団規範がなく、新規性を好まないという個人規範を持つクラウド

ファンディングにおいて、他者との差異性は正当性に負の影響を与える  

 

一方で、CAMPFIRE における規範は、同質的な個人規範の集合にすぎず、

Kickstarter のように明確な集団規範が醸成されているわけではない。そのた

め、規範的正当性が正当性全体に与える影響は小さい可能性がある。規範的正

当性の影響が相対的に弱い場合は、認知的正当性の影響が強くなり、最適差異

化理論が適用され、差異性と正当性の関係性は逆 U 字の傾向を示すだろう。そ

の場合、以下のような対抗仮説が成り立つ。  
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仮説 1b：集団規範がなく、新規性を好まないという個人規範を持つクラウド

ファンディングにおいて、差異性と正当性の関係は逆 U 字の傾向を示す  

3.2 調査２：FUNDINNO（日本の株式型クラウドファンディング） 

3.2.1. リサーチコンテキスト 

調査２では、新規性を好むが、集団規範は醸成されていない資源提供者が存在す

る日本の株式型 CF である「FUNDINNO」を対象に、差異性が正当性に与える影響

を検証する。Taeuscher et al.(2021)と同じく、新規性を好む資源提供者を対象に分

析することで、集団規範の有無による差異性と正当性の関係を比較することができる。  

日本証券業協会は、株式型 CF を「新規・成長企業へのリスクマネーの円滑な供給

に資することを目的として、非上場株式の発行を通じた資金調達を行うための制度」と

定義している。 

先行研究および収集した定性的データの分析から、株式型 CF の資源提供者は、

CF を主に「投資の場」として認識していることが示唆された。例えば、日本国内で最大

の市場シェアを誇る株式型 CF「FUNDINNO」の役員へのインタビュー（2024 年 12

月 20 日実施）では、以下のような発言が得られた。  

「我々が事業の一環として行っている株式型クラウドファンディングは、１人１人の投

資家がプラットフォームで投資先を決めるという点で金融業、証券業で同義である。対

して、購入型クラウドファンディングは EC サイトに近いものであり、同じクラウドファンディ

ングでも全く異なる。」  

さらに、FUNDINNO の利用には、資産状況、株式投資に関する知識、過去の投

資経験の審査が必要である。これらの結果から、資源提供者は投資家として機能して

いると考えられる。 

また、FUNDINNOには、KickstarterForum.orgのような資源提供者同士が意見

交換を行い、コミュニティとして共有された規範を醸成する場は、我々が調査した限りで

は見られなかった。そのため、FUDINNO の資源提供者は集団規範を持たない可能

性が高い。しかし、集団規範は持たないものの、共通する個人規範を持っていると考え
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られる。例えば、FUNDINNOの役員は、資源提供者に関して「ビジネスモデル等の新

規性を好む」と述べている。また、同 CF が実施した投資家へのインタビューでは、記憶

に残ったベンチャー企業について「自分が考えていたビジネスモデルの一歩先を行っ

ていました」と回答しており、革新的で新しいビジネスモデルに惹かれる傾向があること

が確認された。このことから、FUNDINNO の資源提供者は、投資価値を求め、新規

性を重視するという共通した個人規範を持つことが推察される。  

したがって、本研究において、株式型 CF である FUNDINNO では「集団規範」の

存在は認められないものの、新規性を重視する同質的な「個人規範」を持つ資源提供

者が集まる傾向があると考察する。 

3.2.2 調査２の仮説 

集団規範が存在しない場合、差異性は、同質的な個人規範に応えることで、規範

的正当性に影響を与える可能性がある。前述のとおり、株式型 CF の資源提供者は投

資家として行動すると考えられる。van Balen et al.(2019)によれば、株式型 CF に参

加する投資家は、新規性が低いベンチャー企業はリターンの可能性が低いため、その

プロジェクトの正当性が低いと認識する傾向がある。したがって、株式型 CF の資源提

供者は、投資家としての利得最大化を目指す視点から、リターンを重視し、新規性の

高いプロジェクトを支持する傾向にあると考えられる。一般に新規性が高いプロジェクト

は差異性が高いと評価されることが多いため、FUNDINNO においては、ストーリーの

差異性が高く、一般的なストーリーから逸脱しているプロジェクトは、規範的正当性が高

いと評価される可能性がある。これを踏まえ、以下の仮説を導出する。  

 

仮説 2a：集団規範がなく、新規性を好むという個人規範を持つクラウドファンディン

グにおいて、他者との差異性は正当性に正の影響を与える  

 

一方で、FUNDINNO における規範は、同質的な個人規範の集合にすぎず、

Kickstarter のように明確な集団規範が醸成されているわけではない。そのため、規範

的正当性が正当性全体に与える影響は小さい可能性がある。規範的正当性の影響が

相対的に弱い場合は、認知的正当性の影響が強くなり、最適差異化理論が適用され、
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差異性と正当性の関係性は逆 U 字の傾向を示すだろう。その場合、以下のような対抗

仮説が成り立つ。 

 

仮説 2b：集団規範がなく、新規性を好むという個人規範を持つクラウドファンディン

グにおいて、差異性と正当性の関係は逆 U 字の傾向を示す 

4．リサーチデザイン  

4.1 サンプル 

調査１を検証するために、本研究では日本の購入型 CF である CAMPFIRE

を分析対象とした。CAMPFIRE は 2011 年のサービス開始から 2024 年末まで

に 86,000 件以上のプロジェクトを掲載し、会員数 400 万人以上、支援資金総

額は 830 億円に達しており、日本国内最大の CF プラットフォームである。  

CAMPFIRE の資源提供者も Taeuscher et al.(2021)と基本的には同じ特性を

持つと考えられる。基本カテゴリーの中からテクノロジーのサンプルに限定し、

下位カテゴリーとしてガジェットを選択した。ただし、CAMPFIRE には、基本

カテゴリーの分類しか存在しないため、著者４名で Kickstarter の下位カテゴ

リー分類を参考に、手作業で分類し、クロスチェックを行った。2024 年 1 月時

点で終了していた全てのガジェット分野のプロジェクトを対象とし、最終的な

サンプルは 553 件となった  

調査２の検証においては、日本国内の株式型 CF である FUNDINNO を対象

とした。FUNDINNO は 2024 年 3 月末時点でユーザー数が 13 万 5000 人以上、

累計成約額が 150 億円を突破しており、取引量が国内 NO.1 の代表的な株式型

CF である。  

調査２においては調査１と異なり、基本カテゴリーのみの分類に留めた。わ

れわれが FUNDINNO で実施したインタビューでは「株式型の資源提供者は、

起業家の経歴や用いている技術の新規性などを総合して判断する」という声が

きかれた。そのため、Taeuscher et al.(2021)が言及していた「CF の資源提供

者は下位カテゴリー内で比較する」という前提には当てはまらないと考えられ
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る。また、カテゴリーを下位カテゴリーまで限定してしまうと分析に十分なサ

ンプルサイズを得られないことも理由の一つである。2024 年 9 月時点で終了

していた全てのプロジェクトを対象とし、最終サンプルは 249 件となった。  

4.2 従属変数 

われわれは Taeuscher et al.(2021)と同様に、従属変数に CF 中にベンチャ

ーが獲得した支援者の数を採用した。支援者の数は、財務的資源だけでなく非

財務的資源の獲得を反映できるため、資源獲得の適切な代理変数である。

Butticè et al.(2017)や Mollick(2014)によると、新規ベンチャーは CF を通じ

て、社会資本を発展させ、製品やサービスの認知度を集めることができる。ま

た Fisher et al.(2017)は、多様な CF 参加者を支援者として集めることで、プ

ロの投資家など他の資源提供者にアピールすることができるとする。このよう

に、社会関係資本を含めた資源獲得を議論できるという点で支援者数が従属変

数として適切であると考えた。  

4.3 独立変数 

本研究では独立変数として Taeuscher et al.(2021)と同様に、起業ストーリ

ーの「差異性」を採用した。「差異性」は、Taeuscher et al.(2021)を踏襲し、

潜在ディリクレ分配モデル (LDA)に基づいたトピックモデリング手法で算出し

た。以下で手順を説明していく。  

まず、テキストデータの収集と下処理を行った。CAMPFIRE と FUNDINNO

では、プロジェクトのトップページにおいて、サービス内容やビジネスモデル、

創業背景、プロジェクトにかける想いなどを記載している。本研究では、トッ

プページに記載されている文章全てを起業ストーリーと捉え、Python を用い

た Web スクレイピングによって抽出した。Taeuscher et al.(2021)や黒宮ら

(2019)に従って、文章を単語ごとに区切る作業（形態素解析）、ストップワー

ド（助詞・助動詞など、それ自体ではほとんど意味を成さない語群）の除去、

大文字小文字や半角全角の統一を行った。また、テキストデータには「クラウ
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ドファンディング」と「クラファン」など明らかな同義語については、指導教

員とテキスト分析を専門とする大学院生の指導のもと、著者４名で同義語リス

トを作成しクロスチェックを行った。加えて、固有名詞の mecab カスタム辞書

登録も行った。例えば、起業ストーリーに大企業名を記載することは、潜在的

な顧客や投資家への有効なシグナルになると考えられるため、日本経済新聞が

発表する米国市場に上場している企業等の時価総額上位ランキングと、日本株

ランキングで上位 100 銘柄であった企業名を「大企業」として登録した。また、

「超音波」や「フードコート」など分割されると意味が大きく異なってしまう

ような単語のリストを作成し、登録した。さらに、Taeuscher et al.(2021)を参

考に、テキストの 50%以上に出現するすべての単語や低頻出語を除外し、テキ

ストデータを整えた。  

次に、トピックモデリングを実行した。これによって、起業ストーリーの内

容が、同様のカテゴリーにおける一般的な内容からどの程度逸脱しているかを

定量化することができる。Haans(2019)のアプローチに従って、QT,i はトピッ

ク T に対するベンチャー i のウェイトを、QT はトピック T の平均ウェイトを

意味するとして差異性を計算した。トピック数 n については黒宮ら（2019）を

参考に、定性的に一貫性があるクラスターを確認できたトピック数に決定した

（CAMPFIRE は 28、FUNDINNO は 22）。  

したがって、あるベンチャーの差異性は、n トピック（CAMPFIRE は 28、

FUNDINNO は 22）にわたるベンチャー i のトピックウェイトとそれぞれの平

均トピックウェイトとの間の絶対偏差の合計として次のように計算される。  

 

4.4 統制変数 

Taeuscher et al.(2021)に可能な限り準拠して統制変数を定めた。まず仮説

1a,1b を検証するための統制変数として、「目標金額」「動画の数」「動画の長

さ」「報酬の数」「期間」「画像数」「掲載者が過去支援したプロジェクトの

数」「掲載者が過去に実施したプロジェクトの数」「キャンペーン開始時点で
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のサイト月齢」「プロジェクト実施形式」の 10 個の変数を置いた。「目標金

額」「動画の数」「動画の長さ」「報酬の数」「期間」「画像数」を用いた理

由は、プロジェクトレベルをコントロールするためである。「掲載者が過去支

援したプロジェクトの数」「掲載者が過去に実施したプロジェクトの数」は、

プロジェクト掲載者のレベルを統制するために設定した。また、「キャンペー

ン開始時点でのサイト月齢」を変数に加えることで CF サービス自体の変化を

統制できると考えた。最後に、「プロジェクト実施形式」について、CAMPFIRE

には目標金額の達成の有無にかかわらず資金提供する All-in 方式と、目標金額

未達成の場合は資金提供を行わない All-or-Nothing 方式という２種類の実施

形式が存在している。その形式が支援者数の獲得に影響を与える可能性がある

ため、All-in 方式を１、All-or-Nothing 方式を０とするダミー変数を加えた。  

次に、仮説 2a,2b を検証するために、上記の「目標金額」「動画の数」「動

画の長さ」「報酬の数」「画像数」に加えて、「VC 出資実績」「特許」の 2 つ

のダミー変数を設定した。Pietro et al.(2024)や Audretsch et al.(2012)による

と、資金調達において、起業家の過去の実績や特許は重要なシグナルとして機

能する。差異性の効果を正確に推定するためには、その影響を除外する必要が

ある。これら２つの変数は、その実績があった場合に１、なかった場合に０と

した。  

4.5 分析方法 

起業ストーリーの差異性が資源獲得に与える影響を明らかにするために、

Taeuscher et al.(2021)と同様に、支援者の従属変数について  通常の最小二乗

（OLS）回帰モデルを用いた。変数に多重共線性がないことを確認した後、IBM 

SPSS statistics29 で分析を行った。  

5．分析結果  

図表１は、調査１で用いた変数の平均値、標準偏差と変数間の相関である。

分析にあたっては３σ法を用いて支援者数の外れ値を検出し、平均値から標準
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偏差の３倍の値で置換し、異常値を排除した。また、多重共線性の有無を確認

するために、VIF(Variance Inflation Factor：分散拡大要因 )を測定した結果、

いずれの変数も一般的な多重共線性の目安である 10 を上回らなかった。  

 

図表１  記述統計量と相関行列（調査１ : CAMPFIRE）  

 

 

図表２  従属変数に支援者数を置いた重回帰分析の結果  

（調査１ : CAMPFIRE）  

 

 

図表２は、CAMPFIRE を対象とした調査１の分析結果を示している。

CAMPFIRE において、他者との差異性は正当性に負の影響を与えるとした仮

説 2a が Model1、差異性と正当性の関係は逆 U 字の傾向を示すとした仮説 2b

については、Model1 に差異性の二乗項を加えた Model2 で検証を行った。  
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Model1 から、差異性が支援者に対して有意かつ負の効果を持つことが確認さ

れた（p<0.05）ため、仮説 1a が支持された。また Model2 から、差異性の二乗

項が支援者に対して有意な結果は得られなかった（p=9.94）ことが確認できた

ため、仮説 1b は棄却された。つまり、CAMPFIRE において差異性は支援者数

に線形に負の効果を持つことが明らかになった（図表５）。  

 

図表３  記述統計量と相関行列（調査２ : FUNDINNO）  

 

 

図表４  従属変数に支援者数を置いた重回帰分析の結果  

（調査２ : FUNDINNO）  

 

 

次に調査２の結果について説明する。図表３は、調査２で用いた変数の平均

値、標準偏差と変数間の相関である。調査２においても、３σ法を用いて支援

者数の外れ値を検出し、平均値から標準偏差の３倍の値で置換した。各変数間

においても多重共線性は確認されなかった。  

図表４には、FUNDINNO を対象とした調査２の分析結果を示している。
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FUNDINNO において、他者との差異性は正当性に正の影響を与えるとした仮

説 2a が Model1、差異性と正当性の関係は逆 U 字の傾向を示すとした仮説 2b

については、Model1 に差異性の二乗項を加えた Model2 で検証を行った。  

Model1 では、差異性が支援者に対して有意かつ正の効果を持つことが確認で

きる（p<0.05）ため、仮説 2a が支持された。さらに Model2 では、差異性の二

乗項は支援者に対して有意に影響を与えていない（p=0.450）ため、仮説 2b は

棄却された。つまり、FUNDINNO において差異性は支援者数に線形に正の効

果を持つことが検証された（図表５）。  

 

図表５  差異性と支援者数の関係  

 

 

本研究では得られた結果の頑健性を評価するために、さらに追加の調査とし

て従属変数に資金調達額を用いて同様の分析を行った。図表６は調査１の

CAMPFIRE における、差異性と資金調達額について検証した Model1 と、差異

性の二乗項を追加した Model2 である。また、図表７は調査２の FUNDINNO

について同様の分析を行なったものである。支援者数を従属変数とした場合と

同様の結果を示しており、差異性と資源獲得の関係は、CAMPFIRE において

は線形に負の影響を与え、FUNDINNO においては線形に正の影響を与えるこ

とが検証された。  

 

図表６  従属変数に資金調達額を置いた重回帰分析の結果  

（調査１ : CAMPFIRE）  
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図表７  従属変数に資金調達額を置いた重回帰分析の結果  

（調査２ : FUNDINNO）  

 

6．考察  

6.1 調査１：CAMPFIRE（日本の購入型クラウドファンディング） 

調査１の結果、購入型 CF である CAMPFIRE においては、差異性は正当性

に負の影響を与えることが明らかになった。「新規性を好まない」という

Kickstarter とは正反対の規範を持つ集団において、差異性が正当性に逆行す
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ることを示したことで、Taeuscher et al.(2021)の論理の妥当性を確かめること

ができた。  

本節では、まず、調査１において差異性と正当性の関係が逆 U 字型を描かな

かった理由を考察する。先行研究によると、認知的正当性の効果が強く働く場

合には、最適差異化理論に従い逆 U 字型の関係が観察され、一方で規範的正当

性の影響が強い場合には、Taeuscher et al.(2021)の研究に基づき、線形の関係

が観察されるとされている。CAMPFIRE の資源提供者は、同質的な個人規範

を持っており、集団規範と類似の役割を果たし、規範的正当性が強く影響した

と考えられる。  

次に、差異性と正当性の関係が負の方向であった背景について議論する。

CAMPFIRE の資源提供者の個人規範が、信頼性を好むものであったからだと

我々は推察する。CAMPFIRE の資源提供者は、使用価値が高い商品を求める

消費者的な特徴を持っており、信頼性を重視する傾向が強い。例えば、きびだ

んごによるユーザーインタビューでは、「商品の様々な情報を知った上で支援

判断をしたい」「いくらデザインや機能が良くても、実際に使えなければ意味

がない」などの意見が得られており、商品の機能性への注目が確認された。ま

た、CAMPFIRE 運営者へのインタビューでは、「いくら良いプロジェクトであ

っても、０円のものは応援されない。データでは『１週間で目標額の 30 パーセ

ント以上が集まると達成しやすい』とデータが示している。このように、ユー

ザーは、支援金がある程度集まっているのを見て、信頼できるプロジェクトだ

と認識して、急激に支援者数、支援金が増えていく。」と述べている。したが

って、資源提供者は信頼性が高いと感じた時に支援を決定していることが推測

される。このことから、本研究において、CAMPFIRE の資源提供者は、信頼性

を重視する個人規範を持っていると考えられる。  

したがって、信頼性を重視した同質的な個人規範を持つ CAMPFIRE の資源

提供者は、市場一般から逸脱したプロジェクトを異端なものと見なし、差異性

がわずかでも高いプロジェクトは支持されない傾向にあったと推察される。資

源提供者は典型的なプロジェクトを好む傾向があり、そのため差異性と正当性

の関係が線形にマイナスの結果となったと考えられる。  
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6.2 調査２：FUNDINNO（日本の株式型クラウドファンディング） 

続いて調査２の結果、株式型 CF である FUNDINNO においては、差異性は

正当性に正の影響を与えることが明らかになった。「新規性を好む」という

Kickstarter と同様の規範を持つ集団において、差異性が正当性に正の影響を

与えることを示したことで、Taeuscher et al.(2021)の主張の妥当性を確かめる

ことができた。  

Taeuscher et al.(2021)が分析した Kickstarter のようなユーザーコミュニテ

ィは、我々が調査した限りでは FUNNDINO には確認できなかったため、集団

規範は醸成されていないと考えられる。では、なぜ集団規範を持つ Taeuscher 

et al.(2021)と同じ結果になったのだろうか。本節では、調査２において、差異

性と正当性の関係が逆 U 字を描かなかった理由と、集団規範を持たない資源提

供者において Taeuscher et al.(2021)と同様の傾向が見られた理由について議

論する。  

まず、FUNDINNO において差異性と正当性の関係が逆 U 字を描かなかった

理由について説明する。FUNDINNO の資源提供者は、同質的な個人規範を持

っており、集団規範と類似の役割を果たしたため、規範的正当性が強く影響し

たと考えられる。そのため、前節で記述したとおり、Taeuscher et al.(2021)と

同様に線形の関係が観測されたと推察する。  

次に、集団規範を持たない資源提供者において Taeuscher et al.(2021)と同

様の傾向が見られた理由について議論する。FUNDINNO の資源提供者が持つ

同質的な規範が、新規性を好むものであったため、Taeuscher et al.(2021)と同

様に差異性の高いプロジェクトが支持されたと考えられる。FUNDINNO の資

源提供者は、新規性を重視する傾向が強い。我々が FUNDINNO 運営者に行っ

たインタビューでは、「新規性や革新性、独自性、ユニーク性などをかなり重

要視する投資家の方が多い」とある。また、株式型 CF のユーザーによる対談

では、投資判断を決める基準として「独創的なビジネスモデル」を持っている

かが挙げられている。これらのことから、FUNDINNO の資源提供者は新規性

に惹かれることが示唆されている。  

我々が FUNDINNO 運営者に実施したインタビューでも、「類似の事業が世
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の中になく、新規性が高いものは投資価値がある」と述べられており、資源提

供者は、差異性の高いものに投資価値を感じることを裏付けている。  

したがって、FUDINNO の資源提供者は、新規性を重視するという同質的な

個人規範を持っており、Taeuscher et al.(2021)が分析した Kickstarter が持つ

集団規範と同等の効果を持ったと考えられる。ゆえに、Kickstarter の資源提供

者と同様に、市場一般から逸脱したプロジェクトを新規性が高いと認識し、支

持したのだと考察する。  

7．結論  

本研究では、集団規範が醸成されていない資源提供者において、差異性が正

当性の獲得に与える影響がどのように異なるのかを明らかにすることを目的と

した。調査１では、新規性を好まないという Kickstarter と正反対の規範であ

っても、規範的正当性の影響が強くなるか検証した。調査２では、新規性を好

むという Kickstarter と類似した個人規範を持つ集団では、Taeuscher et 

al.(2021)と同じ結果が観測できるか検証した。その結果、集団規範が醸成され

ていない集団でも、個人規範を持つ集団であれば、規範的正当性が認知的正当

性よりも強く働くことが実証された。  

本稿の貢献点は主に３点に集約される。第一に、規範的正当性を「集団規範」、

「個人規範」に区別して検証した点である。Taeuscher et al.(2021)の研究では、

集団で共通した規範を持たない資源提供者における差異性の影響については検

討されていなかった。しかし、Taeuscher et al.(2021)が分析した Kickstarter

のように、資源提供者が集団規範を持っていることはまれであり、一般的な資

源提供者は集団規範を持たない。そこで本研究は、集団規範を持たない資源提

供者を対象に検証を行なった。その結果、資源提供者が集団規範を持たずとも、

同質的な個人規範を持っていれば、規範的正当性に影響を与えうることが明ら

かになった。  

第二に、Taeuscher et al.(2021)の主張を、複数のコンテキストで検証したこ

とだ。Taeuscher et al.(2021)では、集団規範を持つ単一の資源提供者において

のみ検証が行われていたが、本研究では、集団規範が醸成されていない複数の
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資源提供者を対象に検証を行なった。調査１では、集団規範を持っておらず、

個人規範の中身も Kickstarter とは正反対である CAMPFIRE においても、規

範的正当性の影響が認知的正当性の影響よりも強くなるかという、いわばロジ

カルレプリケーションのような位置づけで検証した。調査２では、集団規範を

持っていないが、個人規範の中身が Kickstarter と同じである FUNDINNO お

いても、規範的正当性の影響が認知的正当性の影響よりも強くなるかという、

いわばラテラルレプリケーションのような位置づけで検証した。調査１におい

て差異性が正当性に負の影響を与えることを、調査２においては正の影響を与

えることを実証したことで、Taeuscher et al.(2021)の論理の妥当性を確かめた。 

第三に、我々の実証結果は、ベンチャー企業や起業家への実務的な示唆を提

供している。実績や経営資源など差別化の源泉が乏しい起業家の多くは、スト

ーリーの差異性により、自社の正当性を高めようとするだろう。しかし、必ず

しも差異性が資源提供者に支持されるとは限らない。例えば、今回の調査では

信頼性を重視する資源提供者に対しては、差異性が正当性の獲得に負の影響を

及ぼすことが示された。このことから、起業家は資源提供者の規範に応じて起

業ストーリーを構築することが肝要である。  

一方で、本研究の限界点は３つ存在し、今後の研究の展開に対して興味深い

方向性を示している。   

第一に、今回の２つの調査では、購入型と株式型でそれぞれの特性に合わせ

た統制変数を投入したため、２つの調査の結果を単純に比較することはできな

い。例えば、株式型を調査対象とした調査２では、調査１には含まれない「VC

出資実績」や「特許」といった統制変数が含まれている。これらは資源提供者

が投資家として機能している株式型 CF において、資源提供者の意思決定に強

い影響を与えると推察し、統制が行われた。２つの調査で統制変数を統一する

ことができれば、直接的な比較検討ができると考えられる。  

第二に、扱ったカテゴリーをテクノロジー・ガジェットに限定して検証が行

われている。例えば、Taeuscher et al.(2021)はテクノロジーに加えて食品や演

劇、アートを扱っている。本研究の結果を他分野でも検証することでより一般

化可能性を高めることができるだろう。  

第三に、実証環境が日本という単一国のみでの実証に留まっている点だ。我々
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が対象とした CAMPFIRE と FUNDINNO は、日本国内向けのプロジェクトが

ほとんどである。購入型、株式型それぞれについて、類似の環境を持つ国にお

いて同様の結果が得られるかどうかを検証することが、より一般化可能性を高

めるために重要であると考えられる。  

最後に、集団規範、同質的な個人規範のどちらも持たない資源提供者におけ

る差異性と正当性の関係については、本研究で扱っていないため、今後の研究

で拡張する必要があると考えられる。これらの限界を踏まえて研究を進めるこ

とで今後の研究の発展に寄与できると考えられる。  
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