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要　旨
日本国内におけるクラウドファンディングのプラットフォーマー（仲介事業者）の変容についてインタビュー

調査に基づく考察を行い、プロジェクト業務の高度化と、プラットフォーマー自体の専門分化という２つの

分析軸による検討から、CF という資金調達方法から地域企業が離れていく可能性があることを指摘した。

キーワード： クラウドファンディング、プラットフォーマー、仲介事業者、イノベーション

　　　　　　　　　　　
１ 弘前大学人文社会科学部准教授
２ 北海道大学大学院経済学研究院准教授
３ 拙稿（2020a）を参照されたい。

クラウドファンディングのプラットフォーマーの
変容とその影響
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　　１．は　じ　め　に

　クラウドファンディング（crowdfunding、以下：CF）を、地域イノベーション創出のために継続的・
持続的な形で活用することはできないだろうか。この視点から CF を見たときに、CF の大半が単発のプ
ロジェクトとして収束する点を考えなければならない。あるプロジェクトをインターネット上のプラット
フォームで知った人々が、それに共感し資金を提供することが資金調達になるシステムであるために、基
本的にそのプロジェクトごとの関係性であり、この意味で CF は単発的かつ短期的な性質を持つ。地域で
は手に入りにくい事業計画のサポートなどの資金調達に付随するインキュベーション機能や、将来的な顧
客獲得のためのテストマーケティングとして機能することで、資金調達者が抱えるプロジェクト需要の不
確実性軽減に一定の効果があり、それをもって地域経済に一定の貢献をしていると論じることができる。
このような論考は、従来の地域企業が資金調達先の第一の選択肢を地域金融機関に限定してきた状況に対
し有効であるものの、CF を従来の資金調達の、極論を言えば地域金融機関の機能強化の手段として活用
するに過ぎず３、その効果を最大限に発揮できているとは言えない。真に地域イノベーションを創出する
ためには、中長期的な視座が必要になる。CF そのものが短期的かつ単発的であるのに対して、どうやっ
て中長期的かつ継続的な性質を付与していくのか。インターネット上のプラットフォームの存在により、
地理的・社会的な制約を超えた資金調達ができるために、地域イノベーションや地方創生の枠組みで CF
が扱われることが増えてきた一方で、この矛盾点に対する論考が不足しているのが現状である。
　上記の視座のもと拙稿（2021b）で提示した概念は、ファンドの組み合わせについての議論に留まって
おり、CF プラットフォーマー（仲介事業者）をある種固定的なものとして考えていた。一方で、CF プラッ
トフォーマーは変容しうる存在でありながら、この側面を主題とする日本国内の先行研究は不足している
状況にある。本研究は、この変容を主題とし、それがどのような影響をもたらすのかについて、検討・考
察を試みるものである。
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　　２．先　行　研　究

　CF は、単なる資金調達の方策ではない。Belleflamme et al.（2014）によると、CF は、起業家が外部
資金を調達する際に、少人数の投資家から調達するのではなく、ごく少額を提供する多くの群衆（the 
“crowd”）から外部資金を調達することで、外部資金を求める起業家にとって貴重な代替資金源となる４。
おそらくこの認識が一般的なものであり、寄付型・購入型・投資型といった CF の類型によりプロジェク
トとの適否はあるものの５、基本的には起業や創業のタイミングで広く一般から資金を募る方策の一つと
して考えられてきた。しかしながら、Berné-Martínez et al.（2021）は、CF の資金調達が起業との関係
性で議論されながらも、先行研究では両者を独立して扱うことが多いという指摘をしている６。この指摘
は、これまでの CF に関する研究の視座について考える上で重要である。CF には従来の資金調達方策と
は異なる利点が存在するため、先行研究はその利点に着眼点を置いた形で展開されることが多い。
　その利点の中でも主たるものとして指摘されるのが、CF に内包される従来の資金調達策とは異なる広
告宣伝効果であり７、これを活用したプロジェクト需要の不確実性軽減に効果を発揮するという議論が定
着しつつある。Belleflamme et al.（2015）は、CF のプラットフォームはマーケティング機能があり、CF
を活用することによって、製品が市場に出る前に、新しい出資者として将来の顧客を見つけることができ
ると論じている８。Da Cruz （2018）は、目標額を達成できなかった場合に資金調達者に全く資金が入ら
ない ‶All or Nothing” ルールの元での失敗事例における CF の情報価値に着目し、CF がインターネット
上でのアイデアのテストや検証に利用できることを実証的に示している９。資金調達ができなかったとし
ても、資金調達者のプロジェクトに対する評価を CF を通して得られる情報によって客観的に理解するこ
とにより、資金調達者のプロジェクトの需要に関する不確実性を減らす効果があるというものである。
拙稿（2022）では、事業育成フェーズにおけるマーケティング戦略の一環として購入型 CF のアクセス
データが効果的に活用されている事例を示した 10。Junge et al.（2022）では、CF に取り組む起業家の動
機を検討するために 20 社を対象に実施したインタビュー調査において、CF のプラットフォームを資金
調達の手段として活用することを目的としていたのは７社に留まり、残り 13 社は既存製品のマーケティ
ングおよび検証ツールとして利用している実態を明らかにした 11。一方で、Agrawal et al. （2014）が指摘
するように、CF を通じて得られる情報は資金調達者が将来のユーザーのニーズによりマッチした開発す
るのに役立つかもしれないものの、そのフィードバックがより広い市場に当てはまるかどうかはわからな
い 12。これは、CF そのものに単発的・短期的な性質が内包されていることを暗示している。あくまでも
単体の CF プロジェクトにおける資金提供者と資金調達者の関係性であり、極端なことを言うとそのプロ
ジェクトに期間が終了すれば、関係性も終了することになるため、テストマーケティング的な活用という
のは理にかなっているとも言える。先行研究でも、CF の研究に中長期的視点が欠如しているという指摘
がされている。Hervé and Schwienbacher （2018）は、CF プロジェクトがビジネスに対して最終的にど
のような結果をもたらすのかはまだ解明されていないことを指摘し、CF市場自体の実行可能性やイノベー
ションに対する CF の影響を評価するために、長期的なパフォーマンスの問題を研究することが重要であ
ると指摘した 13。Landström et al.（2019）では、利害関係者間の戦略的パートナーシップやコラボレーショ
　　　　　　　　　　　
４ Belleflamme et al.（2014）, p.585.
５ CF の類型については拙稿（2019）, pp.18-19. を参照されたい。
６ Berné-Martínez et al.（2021）, p.7.
７ 拙稿（2021b）, p.93.
８ Belleflamme et al.（2015）, pp.25-27.
９ Da Cruz（2018）, p.385.
10 拙稿（2022）, pp.17-18.
11 Junge et al.（2022）, pp.5-6, 8. なお、資金目的でCFを活用していた企業のうち 2社は、銀行など金融機関を活用した従来型の資金調達を活用した
後に、各種条件を勘案した上でCFを活用していたことが示されており（Ibid., p.5.）、CFの活用のタイミングと事業フェーズとの関連性を考える
上で示唆に富む指摘である。

12 Agrawal et al.（2014）, p.73.
13 Hervé and Schwienbacher（2018）, p.1525.
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ンの問題について、先行研究が不足しており、その必要性が指摘されているとした 14。
　これらの見解に立ち、長期的な視座のもとで検討を進めるにあたって、イノベーション論の観点から、
地方創生に役立てることができないだろうか。地域イノベーション創出に当たって、事業資金を地域外か
ら獲得することができれば、より踏み込んだ表現で言うと中央から地方に資金を獲得できれば、その可能
性は高まる。これは、CF がインターネット上のプラットフォームを通じて資金調達を行うため、地理的・
社会的な制約を超えることができると考えられることが理由である15。拙稿（2021a）では、国内で先端
的な取り組みを行っている佐賀県の CF スキームについて、成功報酬を支える予算面での自由度を確保で
きていたこと、起案者サポートの役割に協定機関として外部機関を活用すること、協定機関同士に競争関
係を生み出す新たな組織間関係を構築する仕組みを構築できたこと、起案者・協定機関に対する教育・啓
蒙の同時達成ができていることという、４点の成功要因を示した上で、調査時点での同県のスキームが、
CF の持つ応援・共感性による資金調達という新たな資金調達方法を地域に根付かせる段階にあり、その
段階をより発展させる必要があると論じた16。この発展を考える上で触れておくべきは、前段でも指摘し
た通り、CF には単発的・短期的な性質が内包されているために、一つの CF プロジェクト単体では地域
イノベーションへの貢献を論ずることができないと言う側面である。そこで、拙稿（2021b）では、地域
内外のファンドを適時組み合わせることで、地域イノベーションの種となる事業に対し、その内容や規
模、そしてイノベーションのフェーズによって適切な CF を使い分けることにより、新規事業を「育てて
いく」ことが可能ではないか、という「ファンド・インキュベーション概念」の発想を提示した17 。

（出所：拙稿（2021b）, p.96.）

図１　ファンド・インキュベーション概念
 
　拙稿（2022）は、図１の概念を基盤として、実務事例をもとにその実装の可能性を試論として展開し
た 18。新製品開発におけるフィージビリ・スタディを実施するための資金調達であることから、不確実性
が高いアイデア創出から事業萌芽期へのフェーズ移行期には、広告宣伝効果がマイナスの影響を及ぼす可
能性を指摘し、CF はそのプロセスにおいて製品開発着手前にアイデアを公開する必要があり、ただ乗り
のリスクが存在するとした。次に、事業育成期から事業開花期へのフェーズ移行期には、事業プロセスの
進展が関連企業を巻き込んだ状況に移っていることから、CF による資金調達に失敗した場合に事業が資
金不足に陥るという潜在的リスクを示した。これらは、購入型 CF を他のフェーズ移行期に展開していく
障壁となりうるものであり、フェーズ移行期の役割それぞれに求められるファンド機能をマネジメントす
　　　　　　　　　　　
14 Landström  et al.（2019）, p.17.
15 Agrawal et al.（2011）, Greenberg and Mollick（2017）を参照されたい。
16 拙稿（2021a）, pp.90, 92.
17 拙稿（2021b）, pp.94-96.
18 拙稿（2022）, pp.18-19.
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る必要性の裏返しであるとした。その議論が不足していることを指摘するにとどまり、本稿はこの点を探
索的に考察するものである。拙稿（2021b）（2022）の議論では、ファンドの組み合わせと言う側面に注
力したため、対象となる各ファンド（CF における各類型）そのものや CF プラットフォーマーをある種
固定的なものとして考えていた。一方で、海外の先行研究では、CF のプラットフォーマーが、その取引
量を最大化するために、ユーザーの行動に応じてプラットフォームを状況に応じて変化させ続けているこ
とが指摘されている19。日本での先行研究では、内田（2018）が CF プロジェクトの成功要因の変化の可
能性を実証研究により指摘している。しかし、CF プラットフォーマーの変容そのものを主題とするもの
はまだ存在せず、本稿はこの点について CF を活用する資金調達者や、資金調達者をサポートする諸団体
の視座から、インタビューベースのヒアリング調査に基づき検討したい。筆者らの関心は、CF を地域イ
ノベーションに活用すること、ないしその限界を探ることにあるため、変容そのものの派生効果、つまり
ファンド・インキュベーション概念を通じてそれがイノベーションのフェーズに対してどのような影響を
与えるのかについても考察を試みる。

　　３．考 察 と 議 論

３．１　CFの変容
　本研究は、考察・議論を進める上で、ファンド・インキュベーション概念着想の契機となった佐賀県庁・
同県のスキーム利用組織、同県所在のファンドレーザーにインタビュー調査を実施した20。インタビュー
調査は著者両名で行い、本節における事例の記述はこれらの調査に基づくものである。調査は半構造化イ
ンタビューにより実施され、各インタビューは平均 60 分の時間で行われた。
　表１で示される①～④の４つのインタビューの全てで、インタビュイーは CF の仲介事業者が変容して
いることを認識していた。特に①③④では自らの経験談を伴う形で明確な認識があった。これらのインタ
ビューの内容を解釈的に検討した結果、以下２つの分析軸があることを提示するとともに、それぞれにつ
いて検討を進めていく。

（１） CF プロジェクト業務の高度化
（２） CF プラットフォーマーの専門分化

表１　インタビュー調査の概要

番号 調査日時 インタビュイー 調査概要 インタビュイーの概要

①
2022 年

６月 27 日
午前

A 社代表取締役（佐賀県
のスキーム利用経験あり）

対面による半構造化インタ
ビュー調査

製造業（縫製メーカー）、
ファンドレーザー経験も
あり

②
2022 年

６月 27 日
午後

佐賀県産業労働部産業政
策課 DX・スタートアッ
プ推進室職員２名

対面による半構造化インタ
ビュー調査

佐賀県におけるCFスキー
ムの実質的な指揮・統括
役

③
2022 年

７月 26 日
午後

C 社代表（佐賀県のスキー
ム利用経験あり）

オンラインによる半構造化
インタビュー調査 製造業（伝統工芸品）

④
2022 年

12 月 14 日
午前

D 社代表取締役（佐賀県
所在のファンドレーザー）

オンラインによる半構造化
インタビュー調査

CF のサポート事業、コン
サルティング

（出所：筆者作成）

　　　　　　　　　　　
19 Agrawal et al.（2014）, p.81.0.
20 佐賀県産業労働部産業政策課DX・スタートアップ推進室からは、インタビューに加え、各種資料を提供いただいた。
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21 拙稿（2019）, p.23.
22 調査時点の 2022 年。

（１） CF プロジェクト業務の高度化
　以前から佐賀県のスキームを利用し CF を活用してきた２社へのインタビューである①③では、CF プ
ラットフォーマーの変容として、近年の CF プロジェクトにおける高度化が指摘されていた。CF を活用
する資金調達者は、数年前まで主に地域企業の中でも小規模、零細企業やスタートアップスが中心となっ
ていた。ところが、CF の利点、主に宣伝広告効果が明らかになるにつれ、CF 活用の幅が広がり中規模
の地域企業の参入も目立つようになってきた。これにより、事業企画案や HP 作成という部分においてよ
り高度な作りこみが必要とされ、自社内での対応のみでは十分とはいかず、外部の支援が必要とされるよ
うになりつつあるという認識である。これに伴い、事業企画のコンサルタント、画像、映像の撮影から
HP の作りこみといった専門業者がコミットするといった、地域内である種の CF ビジネス・スキームが
形成されている。これら一連の作業を筆者らは、CF プラットフォーマー自体、あるいはその紹介業務を
行っていた地域金融機関の支援機能（インキュベーション）と位置付けていた21。しかしながら、これら
の支援業務が CF プラットフォーマーから外部化され、専門業者へ委ねられることになったため、CF に
おける資金獲得競争は、プラットフォーム上での争い以前に、申請時点での争いに移行したと言える。
これは、日本における CF 草創期にみられたようなアマチュアリズムの色彩が強く、主に応援・共感性と
いった部分が強調された新規プロジェクトの発掘という段階から、企業の商品開発フェーズの一部である
テストマーケティングとして組み込まれたプロフェッショナルな仕事の一部の段階と CF にまつわる業務
が高度化されたことを意味する。このような CF ビジネス・スキームの出現により、資金調達者にとって
は、以前は支援としてサポートを受けていたものを、コストを払って入手することになり、今後は、CF
への参入障壁として働く可能性が高くなっていくことを指摘できる。
　さらに、調査対象となった一つの組織より、本年度22 から、大手 CF プラットフォーマー X 社が「こ
れはクラウドファンディングではなく（X 社社名）です」と対外的に発信するようになったという指摘
があった。この指摘をしたインタビュイーは、プラットフォーマー X 社は CF そのものとして認識され
るのを嫌がっていること、その背景にはプロジェクトに対する応援という従来のイメージに固着されるの
を嫌っており、このイメージを一新し、プラットフォーマーが所有する自社 EC サイトなどでの販売戦略
も絡めた一貫したビジネスとしての側面を重視しているのではないかという認識が示された。プラット
フォーマーが用意するスキームの中で、アイデアの段階からテストマーケティング、ファンの獲得まで一
貫したスキームが存在することとなり、これに耐えうるプロジェクトを提示できる場合は、非常に魅力的
である。一方で、主に応援・共感性といった部分が強調された新規プロジェクトの発掘段階にある個性的
なプロジェクトは、プラットフォーマーのビジネスの対象にならないことが指摘できる。先行研究で指摘
されているように、CF の主眼がテストマーケティング機能に移りつつある。この傾向が進むことによっ
て、本来の地理的・社会的制約を超えた遠方からの資金調達という性質が薄れつつあり、そもそもの CF
プロジェクト開始段階でマーケティング能力の有無や需要予測が求められるようになると、一般的に地方
の起業家が CF を利用することそのものが難しくなる可能性が存在する。

（２）CFプラットフォーマーの専門分化
　（１）の CF 業務の高度化に同調するかたちで、CF プラットフォーマーの専門分化という現象がみら
れる。④で示される、CF のコンサルタントを行う D 社へのインタビューでは特に指摘されていた。つま
り、寄付型、購入型、投資型という CF の基本類型ごとに CF プラットフォーマーが業務の主軸を得意分
野に集中し始めているということである。これらの現象は CF プラットフォーマーが顧客（投資者）の利
便性を高めるといった点において、囲い込みを図ることが可能となる。しかしながら、基本類型の違いが
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明確になることにより、投資者の目も肥え、アマチュア的なプロジェクトは淘汰されていくことになる。
つまり、前述したように、よりコマーシャライズされた HP の制作が求められ、このために専門業者の関
与が不可欠となっていく。さらにプラットフォーマーの専門分化は、資金調達者の CF 活用に対する目的
の固定化を促す。購入型においては、テストマーケティングが目的化し、以前のような、夢を追う事業や
ニッチな商品といった個性的なプロジェクトは理解を得ることが難しく、マス・マーケティング化が起こ
り、目標金額も高額になっていく可能性がある。そして、手数料収入が中心の利益構造となっている CF
プラットフォーマーにとって、目標金額の増加は歓迎すべき方向へ向かっているともいえる。その分、購
入型プロジェクトにおける応援・共感性が排除され、返礼品（リワード）という実利的な部分が強調され
ていく。これがリピーターを生み出すことに繋がり、ファンを増やす効果が生じることになる。このよう
なファン（潜在顧客）の増加という効果は、CF の利点として以前から指摘されているものの、極端なテ
ストマーケティングの目的化は、資金調達者と投資家の固定化に繋がりかねず、CF 本来の役割が矮小化
される可能性が指摘できる。
　実際に、①のインタビューでは、インタビュイーが同じ CF プラットフォームを何度も活用していた。
この固定化は、CF プラットフォームと資金調達者との間に、ある種のビジネス上の信頼関係ができるた
めであり、CF プラットフォーマーの側が資金調達者のニーズに合わせたアクションを起こす要因になっ
ていると思われる。その一つが前項の CF プラットフォーマーによる EC サイトの重視であろう。この関
係性が強固になればなるほど、これまでに CF を活用していた資金調達者が恩恵を受ける一方で、新規参
入の資金調達者はノウハウがない部分を補うことのできる余力のある組織ということになっていく。これ
が一般的な地域企業の性質と合致しないことが予想され、CF による地域イノベーションはそもそもの性
質が異なるがために難しいという形で帰結してしまう可能性がある。

３．２　CFの変容が地域イノベーションに与える影響
　上述したように Agrawal et al. （2014）は、CF プラットフォーマーは、その取引量を最大化するために、
ユーザーの行動に応じてプラットフォームを状況に応じて変化させ続けていることを指摘している23。加
えて、④のインタビューでは、米国の CF に詳しい本研究のインタビュイーである D 社代表取締役によ
ると、米国の変化と日本国内の変化には違いがあり、日本国内では独自の変化が起こっているとされる。
このような日本独自の変容は国内の地域イノベーションにどのような影響を与えるのであろうか。

（出所：拙稿（2022）, p.19. を基に筆者追記）

図２　フェーズ移行期に求められるファンド機能とCFの変容

　　　　　　　　　　　
23 Agrawal et al.（2014）, p.81.
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24 拙稿（2022）, pp.18-19.
25 拙稿（2020b）, pp.117-118.

　拙稿（2022）では、地域イノベーションの創出には、図２のように事業フェーズの移行期において異
なるファンドの必要性を提起した24。本研究から得られる含意として、事業萌芽期から事業育成期への
フェーズ移行期において、マーケティング機能を重視した購入型 CF の活用がより一層強化されているこ
とが指摘できる。さらに、日本における変容として、CF プラットフォーマーが、寄付型（応援・共感性）、
購入型（マーケティング）、投資型（ベンチャー・キャピタル）といった住みわけがみられるという点で
ある。このようなCFの変容により、購入型CFのビジネスとしての洗練は、資金調達者へのCF「熟練化」
を求める。このような CF の変化は、本来「アイデア」を重視するイノベーションへの支援とは離れてい
く方向にあるといえよう。購入型 CF が地域の中堅企業に集中され、地域に CF ビジネスが定着すること
は、地域にとって一つの大きな前進といえる。しかしながら一方で、CF ビジネスへの新規参入を目指す
地域の個人事業主や零細企業、あるいはベンチャー企業にとっては、使い勝手が悪い資金調達方法となり
かねない。
　そこで本稿では、図２で示す筆者らが提示した求められるファンド機能と実際の CF の変容について、
その適合性を検討していく。

 （１）事業萌芽期から事業育成期への移行フェーズ
　本フェーズは、ファンド・マネジメントにおいてマーケティング機能が求められるフェーズである。
マーケティング機能は購入型 CF の最も顕著な利点が認められるため適合度は高く、特に製造業において
は高い効果が期待できる。しかしながら、CF の変容として資金調達者の CF 熟練度が求められ、また、
プラットフォーマーの専門分化の進展により、より確実な調達資金額の達成が求められることにより、こ
れまでは本フェーズを活用していた、資金の不足するアイデア創出期に近いプロジェクトは寄付型 CF へ
と流出することが推定される。また、事業開花期に近いプロジェクトでは、本来、投資型 CF へ流れるこ
とが考えられるが、フェーズがレイターステージに近いため、投資型 CF の対象とは見なされない可能性
がある。

（２）アイデア創出から事業萌芽期への移行フェーズ
　本フェーズは、ファンド・マネジメントにおいてエンジェル機能が求められるフェーズである。アイデ
ア創出の段階に近いため、応援・共感性が求められることから、受け皿として一定数のプロジェクトでは
寄付型 CF と適合する可能性があるが、実際にどの程度機能するのかについては不透明と言わざるを得な
い。特に、返礼品（リワード）が曖昧なこのフェーズでは、返礼品に魅力を感じていた投資家が離れてい
くことが推定されるために、プロジェクトの理念自体により強い応援・共感性が必要となるため資金調達
の達成が難しくなる。このためエンジェルといった機能と寄付型 CF が一致する可能性は低いといえる。

（３）事業育成期から事業開花期への移行フェーズ
　本フェーズは、ファンド・マネジメントにおいて産業化機能が求められるフェーズである。投資型 CF
については、既に拙稿（2020b）においてその効果を疑問視している25。そもそも VC 機能は、アイデア
段階から一連のコミットメントが必要とされるため、事業開花期への移行時点では対象になり辛い。この
ため産業化機能との適合性は低く、購入型 CF からの受け皿とはなりにくい。
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表２　CF類型の機能とファンド・マネジメント機能との適合性検討
CF の変容

（ビジネスとしての洗練）
（２）寄付型

応援・共感性機能
（１）購入型

マーケティング機能
（３）投資型

VC 機能
適合度 △ 〇 ×

移行フェーズ
アイデア創出

↓
事業萌芽期

事業萌芽期
↓

事業育成期

事業育成期
↓

事業開花期
課題 ミスマッチ 熟練化 機能しにくい

ファンド・マネジメント
（求められるファンド機能） エンジェル機能 マーケティング機能 産業化機能

（出所：筆者作成）

３．３　本章のまとめ
　本研究では、CF プラットフォーマーの変容が地域イノベーションに与える影響を検討・考察してき
た。インタビュー調査から明らかになった CF の変容とは、CF プロジェクト業務の高度化と CF プラッ
トフォーマーの専門分化という日本の CF ビジネスの洗練である。この変容が直接的な影響を与えること
として、これまで購入型 CF を活用していた地域企業が他の CF へと流出する可能性が指摘できる。しか
しながら、寄付型 CF は返礼品がないため、全ての受け皿とはならない。また投資型 CF は、アイデア段
階からのコミットメントが必要とされるため、既にレイターステージであるフェーズから新たに参加する
ことは困難である。つまり、購入型 CF からあふれ出たプロジェクトの行き場がなく、CF という資金調
達方法自体から地域企業が離れていく可能性がある。
　一方で、ファンド・マネジメントの考え方から検討すると、CF の変容はマーケティング機能を伴う資
金調達方法として、ある程度認知されたといえる。今後も、確立した CF ビジネスとして定着していくこ
とが考えられる。しかしながら、地域イノベーションへの中長期的な資金支援という観点からは、寄付型
CF、投資型 CF が、それぞれエンジェル機能、産業化機能を満たす資金調達方法と判断することは早計
である。寄付型 CF は、特に日本においては、共感・応援性が強く、純然たるビジネスとしての投資を得
ることは難しい。このため、地域企業が CF というもの自体から離れていく可能性がある。
　これらの考察を踏まえて、以下に、対応手段を提示したい。

①　 金融機関と違い基本的に事業者の自由度が高い CF に対して、ある種の規制を設ける（CF はボトム
アップ的な特性があるので、あまりそぐわない）

②　 CF事業者（もしくは業務分野として）が細分化していく（大企業版（高額）CF、地域版（少額）CFといっ
たように）

③　 地域 CF を立ち上げる（より本格化していく。ただし、地域外資金の調達がむつかしくなるのと、テ
ストマーケティングの利点が減じる）

④　 CF の金融機関化にマネジメント（仕組み）で対応する（やはりファンド・インキュベーション概念
の下で事業を仕分けし、適切なファンドを選定する）

　それぞれに、メリット・デメリットがあるが、本研究では④のファンド・インキュベーション概念によ
るファンド・マネジメントの必要性を強調したい。これは地域イノベーションの性質を考慮した時に、
中長期のフレームワークとなる仕組み・システムが必要になるためである。今後は、寄付型 CF、投資型
CFの在り方や様々なファンドの特性等を踏まえ、ファンド・インキュベーション概念の体系化を進めたい。
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　　４．お　わ　り　に

　海外では、CFの仲介事業者がその取引量を最大化するために、ユーザーの行動に応じてプラットフォー
ムを状況に応じて変化させ続けていることが指摘されていたが 26、これが日本国内でも生じていることの
一端を、本研究により示すことができた。変化が続く中で地方創生に CF を活用するのであれば、CF の
変容、特に CF プラットフォーマーをキャッチアップし地域イノベーション創出に結びつけることが必要
になる。一方で、変容を続けるものを方策として中長期的な戦略に内包することに対する、ある種の困難
の存在を認識する必要がある。これは、当該方策に対する利用者の費用対効果の側面を、地域経済の実態
に見合った形で議論する必要性を暗示することでもある。この意味において、CF を地域イノベーション
に活用する際のある種の限界を議論する必要性を提示したい。
　本研究は佐賀県における４組織を対象に解釈的な検討を重ねているに過ぎず、他組織や他地域にも同様
の調査を行う必要がある。加えて、CF プラットフォーマーの変容を、CF 利用者の側から論じているため、
本稿の議論は利用者の側から見た変容であり、CF プラットフォーマーの視座によるものではないことか
ら、間接的な指摘にとどまっているという批判ができる。これらを率直に本研究の限界として記すととも
に、今後の継続的な研究課題としたい。
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