
 

影響群眾募資成功籌資金額之關鍵因素探討 
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摘 要  

由於過往文獻鮮少論述影響群眾募資成功籌資金額的因素，本研究

援引 flyingV 與 ditfunding 兩大臺灣群眾募資平台之平台條件因素，進

而深入補強總體、金融、消費以及科技環境變數之於群眾募資成功籌資

機率與籌資金額的影響。實證結果發現群眾募資平台之目標金額越低，

支持者人數、評論意見數、更新次數越高，過去成功籌資經驗越多抑或

過去失敗經驗越少，均將顯著提升成功籌資機率；而目標金額越高，支

持者人數與更新次數越高，過去成功籌資經驗越多或過去失敗經驗越

少，均將顯著提高成功籌資金額。其次，群眾募資成功籌資機率分別與

臺灣全體銀行每月放款餘額及臺灣金融業隔夜拆款利率間具有顯著負

向與正向關聯性，故銀行放款總量越少，群眾募資越易成功籌資，而隔

夜拆款利率上升，銀行營運成本上升，亦將提升群眾募資成功籌資機

率。國民消費總額及消費者物價總指數二變數與成功籌資金額間分別具

有顯著負向與正向關聯性，故當國民消費總額越低或物價水準越高，群

眾募資成功募得資金越多。最後，臺灣若具有較多的無線寬頻帳號數，

其衍生的數位傳遞能力與滲透力越高，有助於提升群眾募資成功籌資機

率與金額。 
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1. 緒論 

晚近，全球進入數位平台與電子商務快速發展的時代，人類正

接受著數位科技的高度洗禮，連帶金融體系亦同時遭受創新的數位

刺激與衝擊，其中眾多具新創性的金融科技  (FinTech) 造就了新經

濟模式，普惠金融  (financial inclusion) 遂應運而生，其有效且全方

位地為社會所有階層和群體提供金融服務，不分企業大小與人民所

得高低，依據競爭力與包容力平等分享金融服務與資金，以期消除

社會中微、小企業以及低所得或弱勢人民所面臨之融資困境。在此

普惠金融新興趨勢下，群眾募資遂在「去中介化」的大環境下孕育

而生，它提供了「有創意但卻又缺乏資金實現創意的人或微型企業」

一個完成夢想的平台，故此「數位化、彈性化、平民化，甚或民主

化」的普惠金融風潮或將對金融體系帶來一定的融資面衝擊與互補

效應。 

由於傳統金融機構對企業的融資具有緩和企業資訊不對稱疑

慮，分散融資資金來源，降低流動性風險或提供流動性保險，更具

有多元借貸條件之多重彈性協商、降低融資與代理成本及保有企業

內部資訊的好處，故金融機構代理監督之授信行為同時也具有提昇

聲譽、正面宣告效果等眾多功能，致使金融機構授信遂成為重要的

籌資工具之一（Diamond, 1991; Rajan, 1992; Bhattacharya and Thakor, 

1993; Boot and Thakor, 1994; Chemmanur and Fulghieri, 1994; Yosha, 

1995; Houston and James, 1996; Boot, 2000; Detragiache et al., 2000; 

von Thadden, 2004; Dass and Massa, 2011; 郭碧雲與陳錦村，2012; 

曾昭玲，2016）。惟礙於個人或創業者、新創公司與小型或微型企業

在創業初期常面臨規模小、資本薄弱、缺乏抵押品與現金流量不足

的窘境，因此與金融機構或投資者間存在嚴重的資訊不對稱疑慮，

致使渠等因企業財務結構與信用評等不佳，不易取得傳統金融機構

的融資，更遑論直接金融之公開市場籌資，因而遂衍生近期奠基於
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平台與網路之群眾募資順勢而生並蓬勃發展。藉由平台與網路中群

眾知識與資源的匯整合作、群眾自由與開放的案件選擇、消費者高

度的參與及資訊廣傳 (Lee et al., 2008)，使群眾募資被小型或微型企

業高度需求並創造企業價值。此由消費者積極參與融資的新興金融

模式，使消費者兼具融資者與投資者的身份，顛覆了傳統金融機構

專精抵押品貸款的營運方式，致使長期扮演金融商品與服務中介角

色的傳統金融機構遭遇新興網路與平台募資模式的嚴厲挑戰。 

若參酌 Massolution (2015) 對全球超過 1,250 家群眾募資平台的

調查報告，全球群眾募資平台於 2015 年共募集了 344.5 億美元，較 2014

年成長超過 112%，若細觀之，以股權型群眾募資成長 131%奪冠，共

募資 25.6 億美元，借貸型群眾募資成長 127%居次，共募資 251 億美

元，而回饋型群眾募資成長亦超過 100 %，共募資 26.8 億美元（張嘉

玲，2016b）。其次，EC Biz  (2015) 一文提到群眾募資的興起與發展

明顯有別於傳統藉由親友、銀行、投資顧問公司進行借貸，反轉由

網路與社群集結社會大眾之群體力量，透過小額資金的贊助，扶持

更多元的微型創業，故群眾募資的優勢包括低創業門檻、預知市場

需求、增加行銷曝光等。依據貝殼放大股份有限公司（2015，2018）

之「臺灣群眾募資報告」，臺灣團隊在國內外募資平台上架的件數，

從 2012 年的 96 件，增長到 2013 年、2014 年、2015 年分別為 319

件、726 件、978 件，爆炸性地成長了 10 倍，被贊助金額也從 2012

年的 800 萬元，驟增到 2013 年、2014 年、2015 年分別為 7,700 萬

元、28,800 萬元、51,200 萬元。而 2018 年更是臺灣群眾募資平台高

度成長的一年，超過千萬元的募資案共 16 件，參與人次超過 10 萬，

總金額更超過 12 億，而平台總募資成功金額超過 7 億臺幣（不含獨

立募資）；相較於 2017 年破千萬募資案僅 8 件、參與總人次近 6 萬、

總金額約 9 億，整體呈現高度顯著成長，故由上述兩組數據可以發

現臺灣團隊在群眾募資平台的高度潛力。雖上述「臺灣群眾募資報

告」中群眾募資件數呈現高度成長，但年報統計資料卻顯示募資成

功率不見增長，2012 年、2013 年、2014 年、2015 年成功率僅分別
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為 65.6%、53.3%、47.7%、51.2%，故影響群眾募資成功籌資機率與

成功籌資金額的因素為何仍亟待深究，因此等較高風險的群眾募資

活動，其維持力與穩定力正備受考驗。否則，若如近期大陸網路借

貸平台 (peer to peer, P2P) 以 FinTech 與低管銷、高利率為口號，剛

異常火紅飛速竄起，又急速地頻傳倒閉、關站跑路，造成大陸 P2P

市場違約暴增與資金凍結，系統性募資風險倍增，相關風暴更向外

蔓延到財經系統內金融理財與投資產品，另類金融甚或社會階級風

暴儼然而生，衝擊經濟成長，故參與群眾募資的資金供需雙方實應

引以為鑑，不可不慎，以免重蹈 P2P 風暴覆轍。 

由於臺灣目前上市、上櫃及興櫃公司佔全國全部公司總家數僅

約 2%，其餘約 98% 都屬於未公開發行的一般、中小型、微型新創

企業，而資本額低於 1,000 萬元以下的公司家數佔全部公司家數約

90%，資本額低於 100 萬元以下的公司家數高達 64%，1
 其中包含許

多微型新創企業，故金融政策除須協助中大型企業外，更應重視小

型、微型新創企業的發展。此等小型、微型新創企業雖囿於資訊不

對稱疑慮嚴重、資本及營業規模甚小且缺乏資金與抵押品，然渠等

卻擁有高創意且未來發展潛力無窮的創新提案與商品，故屢受消費

者青睞而提供融資，致使近期奠基於金融科技、平台與網路發展的

群眾募資遂被高度需求，籌資件數亦呈現高度成長，但影響群眾募

資成功籌資與籌資金額的因素，甚或與傳統金融機構融資市場的交

互關係與衝擊仍未被釐清，亟待補強。 

爰此，本研究援引 ditfunding 與 flyingV 兩個臺灣主要的群眾募

資平台 1,997 筆募資統計資料，亦再次證實籌資專案之成功率僅為

47.42%，並未過半數，加上上述貝殼放大股份有限公司（2015）出

版的「臺灣群眾募資報告」之統計資料已揭示群眾募資平台成功率

多年仍未有明顯的進步，然而原因為何仍亟待深究，更遑論影響成

功籌資金額規模之關鍵因素的釐清。由於臺灣目前群眾募資平台多

                                                        
1 資料取自經濟部中小企業處 2018 年出版的中小企業白皮書。 
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屬於回報（饋）式群眾募資，即透過網路行銷使投資人可在創業前

期對計畫案或新創公司進行投資、融資或預購，以獲得商品或服務。

據此，除了群眾募資平台之條件因素影響群眾募資成功籌資機率

外，仍應從金融面與科技面考量回報式群眾募資奠基之總體金融理

論與消費現況以及科技環境因素的影響。有鑑於此，本研究除將探

究群眾募資之平台條件何者為影響成功籌資之關鍵因素，更將進一

步從資金需求與資金供給兩個奠基於金融理論的面向出發，援引金

融存放款市場與總體經濟消費面的理論推理與現況，探討渠等與群

眾募資成功籌資金額的關聯性，以期釐清在金融理論之奠基下，金

融機構授信面因素是否與群眾募資之資金需求間有顯著關聯性，或

總體經濟消費面與投資面因素是否與群眾募資之資金供給或來源間

存有替代性或排擠性關係。再者，因群眾募資實奠基於數位化電子

商務、平台與網路的蓬勃發展，故數位科技的高速發展與網路的高

度普及所衍生的環境變動是否對群眾募資成功籌資及籌資金額產生

顯著衝擊，亦亟須驗證。由於過往研究對此等奠基於金融理論之重

要且多層面議題與實證變數尚未嚴謹地從金融面與科技面完整著

墨，故本研究將深入補強此等重要變數與群眾募資成功籌資機率及

成功籌資金額的關係。 

綜言之，不同於以往群眾募資成功因素的研究，本文從群眾募

資平台之平台條件因素出發，更創新地加入奠基於金融理論之金融

機構融資體系、總體金融與消費環境現況以及科技環境變數等因

素，以期嚴謹評估渠等對成功籌資機率以及成功籌資金額的影響

性。詳言之，本研究將利用群眾募資平台中提案本身的個體因素，

如籌資金額、目標金額、類別、圖影數、更新次數等，以計量分析

了解各個變數對成功籌資機率與籌資金額的影響。其次，本研究更

創新地加入奠基於金融理論之總體金融與消費變數，如臺灣全體銀

行存款與放款餘額、金融業隔夜拆款利率、股價與物價指數、國民

消費餘額等影響群眾募資供給面與需求面之變數，以檢定渠等是否

與臺灣回報式（或消費式）群眾募資成功籌資機率與金額具顯著關
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聯性。再者，本文之科技環境變數將援引網路就緒指數  (networked 

readiness index, NRI)、手機門號數、無線寬頻帳號數，以期了解臺

灣科技數位化程度及網路使用率等科技與網路環境的發展，是否對

群眾募資的籌資資金多寡及成功率，甚或對普惠金融有關鍵性的影

響，據此正確地建構影響回報式（或消費式）群眾募資之籌資模型

與行為模式。最後，因礙於臺灣群眾募資樣本多須成功達到目標金

額才能取得資金，故估計成功籌資金額的研究樣本僅可放入成功募

資提案者，因未成功達到目標金額的提案無法獲取資金，致使本研

究籌資金額的估計需以成功募資為前提，遂需嚴謹地引入樣本選擇

模型  (sample selection model)，藉由檢測成功籌資提案所取得的金

額，以期完整反映多元條件變數對成功募資取得金額的影響，並減

少樣本選擇偏誤  (sample selection bias) 的疑慮，此補正過往文獻於

實證計量分析時，忽略籌資金額之估計僅可放入成功籌資之樣本此

一嚴重疏漏，故本研究於學術研究面與實務應用面均有其嚴謹性與

價值性。 

2. 文獻探討 

本研究旨在探討籌資人如何藉由群眾募資平台成功籌資，並深

入檢測影響成功籌資金額之因素，故文獻回顧將分為兩部分進行探

討，第一部分主要探討電子商務與群眾募資的關係以及群眾募資的

商業模式與成功因素，第二部分從融資角度探討群眾募資資金供給

與需求的模式。茲回顧相關文獻如下。 

2.1 電子商務與群眾募資 

群眾募資的興起係奠基於電子商務  (electronic commerce)，故下

述文獻回顧將討論電子商務與群眾募資的定義與關係，及群眾募資

的分類與成功籌資的因素。 
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2.1.1 電子商務與群眾募資之定義與關係 

過往文獻對電子商務的定義與時俱進，Zwass (1996) 直指早期

的電子商務係藉由網路分享商業資訊、維持商業關係以及實施商業

交易行為，嗣後，Kalakota and Whinston (1997) 與 Turban et al. (1999)

深入指出電子商務乃是利用網路購買、販售或交換產品、服務或資

訊，以期降低成本並縮短產品生命週期，使買家能即時反應，增加

服務品質。而 Wigand (1997) 更廣義地指出電子商務係指在企業價值

鏈流程中，援引資訊與通訊科技完成目標，其對象可能是企業對企

業  (business to business, B2B)、企業對顧客  (business to customer, 

B2C)、顧客對企業  (customer to business, C2B) 的交易，因而

Greenstein and Feinman (2002) 亦認為援引各式電子訊號進行上述

交易或交換活動均稱為電子商務。若檢視上述定義，群眾募資與電

子商務的關係看似並非緊密，但群眾募資卻是因電子商務的發展，

致使各種網路平台應運而生，遂衍生各類網路交易與網路籌資模

式，因而群眾募資此一新興商業籌資模式順勢高度成長。若沒有電

子商務的興起，群眾募資遂無風起雲湧的可能性，更無法使顧客對

顧客  (customer to customer, C2C) 的交易模式由生產銷售端擴展至

資金募集端，跳脫傳統的融資管道，轉由向社會大眾募資（林雅燕，

2014），故群眾募資平台的蓬勃發展，除了多元化資金募集的管道，

亦有裨於扶植更多的微型企業創業。 

根據美國全國群眾募資協會 (National Crowdfunding Association, 

NLCFA) 對群眾募資的定義，2 其係指藉由社會大眾之小額資金贊

助，實踐社群或群體的支持力量，期使個人或組織的計畫或專案得

以成功執行。Kleemann et al. (2008) 直指群眾募資係藉由開放式平台

中網路的資訊傳遞，以吸引贊助者金援新創事業、新產品開發或提

供回饋意見與解決方案，但以捐贈，抑或贈品、股權、債權的交換

                                                        
2 資料取自美國全國群眾募資協會，https://ncfacanada.org/。 
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回饋之。據此，群眾募資實為「眾包」(crowdsourcing) 的延伸，使

缺乏抵押擔保品、無傳統金融機構融資管道、不易接觸創投或天使

投資人之個人、小型創業者或新創公司可藉由群眾募資，進入一個

門檻低、程序簡便的構想展示與資金挹注的平台，彌補資金的缺口（林

秀英與陳勇志，2013）。Mollick (2016) 更深入解析群眾募資的獨特

價值絕不僅是金錢，更是社群，即群眾募資平台可更有效地媒合多

元的提案者與支持者，使創新事業與構想更具多樣性，促使提案者

（或創業家）直接與顧客和贊助者連結，藉由直接觸及顧客和社群，

形成深遠社群影響，此種新興融資模式所獲得的網路聲量與社群影

響力實不容小覷。廣言之，群眾募資是一種近乎投資他人夢想為基

準的投資市場，讓想進行專案卻苦於沒有資金來源，或沒有足夠條

件向傳統金融機構融資的團隊，以專案為投資標的讓群眾進行投

資，再以不同形式進行另類的回饋與分紅。 

2.1.2 群眾募資的優勢與募資方式分類 

林秀英與陳勇志（2013）論及相對於傳統融資工具，群眾募資

的優勢包括高度利用線上社群  (online community)，滲入社群媒體

(social media)，援引小額付款技術 (micropayment technology)，並測

試多元創意概念，更降低早期失敗或開發成本，促進體驗經濟

(experience economy) ，掀起新創業者及資金贊助者之個人化

(personification) 風潮，故群眾募資之創新化、故事化或客制化的創業

優勢正深入地改變消費者與投資者的習性與行為。EC Biz (2015) 亦

認為群眾募資的優勢在於較低的創業門檻、預知市場需求與增加行銷

曝光，因藉由金援提案者，使其可提早預售商品與服務，以驗證市

場接受度與商品可行性，維持創意與營運的獨立性，降低生產成本

與風險並調整庫存，進而積極與潛在客群與社群直接互動，達到行

銷創意專案的效果。 

歐盟群眾募資網  (European Crowdfunding Network) 將群眾募

資分成以下四種類別：股權式、債權式、回報式及捐贈式。王擎天



影響群眾募資成功籌資金額之關鍵因素探討 305 

（2016）書中論述：股權式群眾募資指的是透過網路，投資人（或

出資人）對提案進行投資以獲得一定比例的股權，即透過出資入股

公司以獲取未來收益，而債權式群眾募資則是投資人（即貸款人與

出資人）與籌資人（即借款人與提案人）按照約定借款種類、幣別、

本金、利率、期限、用途、還款方式、違約責任等內容，提供資金

的一種信用活動。而目前臺灣群眾募資平台最主要的是回報式群眾

募資，其乃是透過網路由出資人對提案人進行投資或贊助，但以獲

得產品或服務為回報，此與捐贈式群眾募資進行無償捐贈，不要求

任何回報迥異，故目前臺灣最主要之回報式群眾募資的投資人（即

出資人或贊助人）皆檢視回饋品以為是否出資或贊助的基準。 

2.1.3 群眾募資專案成功之因素 

茲回顧過往關於群眾募資成功因素的研究如下。在國外募資平

台方面，Key (2013) 於企業家（Entrepreneur）論壇中討論 Kickstarter

成功募資的關鍵要素，包括產品容易展示、提案與投資者具共鳴、

提案易完成且尺寸合宜，以及具明朗的商業計劃。因好的群眾募資

提案若能夠從充斥於網路的多元資訊中脫穎而出，實需在短時間內

向投資者清楚展示產品的優點，以期與大眾及社群產生深刻共鳴，

將更容易吸引支持者或贊助者。此外，因屢有提案雖獲得資助，但

卻無法真正實現，故新創產品若尺寸合宜且容易被完成，並結合一

份清晰的商業計畫使專案易於實現，將有助於降低產品之生產、儲

存和運輸成本，並控管生產排程，有裨於贊助者了解並金援專案之

預算規劃、支出與現金流。Mollick (2014) 利用 2009 年至 2012 年間

價值 2.37 億美金之 Kickstarter 平台中 48,500 個群眾募資計畫案進行

研究，結果發現個人網路社群關係與募資計劃品質攸關計畫成功與

否，甚且多數籌資人會盡力滿足資金贊助者的要求，以致約有 75%

的回報（饋）型計畫延後交付商品，故籌資團隊的即時行動力顯著

影響籌資成功與否。 

Zheng et al. (2017) 以中國的群眾募資平台進行研究，其發現準
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時遞交產品、產品的品質以及支持者的滿意程度攸關群眾募資的成

功與否，而計畫的社會責任、團隊的即時執行力以及平台群組的利

益則攸關支持者的滿意程度。Yuan et al. (2016) 發現利用議題為基

礎而非單字為基礎的故事性文字探勘分析法，可擷取群眾募資提案

中議題文字的關鍵潛在語意，將可更正確地預估成功籌資的可能

性，有助於募資者有效地設計具關鍵議題的相關文案，以提升籌資

金額與機率。Wang et al. (2018) 援引中國 959 個群眾募資案例，其

發現評論數目、評論分數、回覆時間、回覆速度為成功籌資的關鍵

因素，且評論文字的情感表現正向影響評論數目對成功籌資的影

響，故籌資者與支持者的互動關係攸關籌資成功與否。 

國內募資平台方面，陳加樺（2014）發現於臺灣募資平台 flyingV

中，專案的目標金額越低越容易募集成功，而臉書推薦次數（如同

口碑使專案曝光率提高）、專案影片、進度報告、出資者的回應越多，

則有裨於降低贊助者的認知風險，提高贊助意願。而許廷瑋（2016）

則發現相較於「提案者的角色」與「行銷手法」，若提案能打動出資

者使其認同提案人的理念或想法，則無論該專案是否有使用行銷手

段或出資人認不認識提案人，皆會願意出資，該文也提及臺灣民眾

對於公益性、具社會價值的專案有較高的出資意願。而在貝殼放大

股份有限公司（2015）出版之「臺灣群眾募資報告」中，以 2012 年

至 2015 年間案件贊助比例而言，臺灣獲得贊助之群眾募資類型中，

社會公益、設計商品、藝文展演、科技產品分別佔 26.5%、23.2%、

21.9%、20.7%，故證實社會公益類型之專案確實較能吸引臺灣投資

者，國外則是以科技產品類型 72.2% 的壓倒性比例佔大宗，故國內

外的募資成功類型實大相逕庭。 

在「行銷手法」構面，許廷瑋（2016）發現「專案具故事性」

最為重要，因相同功能的產品或服務，若具備特殊的意義或價值，

將引起出資人認同，則出資人更願意出資。但在「產品介紹與說明」

方式中，圖片最為重要，因圖片較能在第一時間抓住目光，雖然影

片能傳遞之訊息內容較為豐富，然而並非每個潛在出資人都有意願
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點開影片觀看，且對於提案人而言，影片製作的技術門檻較高，要

做出真正能打動出資人的影片有一定困難度；但於臺灣經濟研究院

（2016）所創建之 FINDIT 資料庫中，經統計發現募資成功之關鍵

因素佔比最重的卻是專案影片（佔 11%），次之為產品潛在市場需求

認知程度、尋求適合合作夥伴、回饋方式（各佔 9%）。綜言之，圖

片與影片兩者何者為佳，因人而異，然若有其中之一將有助於籌募

成功。而臺灣經濟研究院（2016）提及「產品潛在市場需求認知程

度（迎合市場需求）」具攸關性，即迎合投資者之所需將較容易籌得

資金。張嘉玲（2016a）發現隨著平均專案更新次數與平均贊助人意

見數的增長，籌資金額亦隨之增加，且提案人與贊助人的線上或線

下互動有助於募資案成功達標，故多數贊助人會與提案人聯繫約 1

次至 5 次，而即時更新訊息除了讓投資人更能掌握專案的進度，亦

更能感受到企業想要成功募得資金的企圖；若由失敗專案層面觀

之，flyingV 的 83 筆失敗專案中，有 79 筆失敗募資專案其訊息平均

更新次數低於成功募資專案，代表 95%以上的失敗募資專案其更新

次數較成功募資專案為低。 

綜合歸納上述文獻，群眾募資成功的因素條件包括產品容易展

示、商品具潛在需求與認知、容易生產製造且尺寸合宜、清楚的商

業計劃、募集時間長短合宜、目標金額低、臉書推薦次數多、專案

擁有影片（圖片）、進度報告及出資者的回應即時（類同專案更新次

數多）、專案具特殊意義（如具故事性、有公益性質或具社會價值）、

回饋方式吸引人等等。上述多數平台條件變數續將被援引入本研究

成為實證變數，以期釐清影響群眾募資成功籌資之因素。 

2.1.4 電子商務安全性發展與群眾募資疑慮 

隨著電子商務高度發展，商業與網路籌資模式益趨便利與普

遍，惟同時資訊暴露的危險性亦隨之增高。無疑地，奠基於電子商

務的網路籌資始終存在著相當風險，因而要如何確保交易的安全性

並保障個人資料無外洩之虞將攸關電子商務與群眾募資的成功及長
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遠成長。由於傳統的密碼身分辨識技術較容易遭惡意破解，而新興

的生物辨識技術則包含多種高科技的辨識方式，諸如臉部辨識與指

紋辨識均能有效降低電子商務交易中多方參與者之交易成本，故目

前已有越來越多手機與移動設備（如電腦與平版電腦）具備生物辨

識技術專利，如聲控、指紋、面部與靜脈辨識專利等，以期降低資

安的風險（王靜音，2007）。此顯示科技與生物辨識系統進步越快，

有裨於提升線上交易與網路籌資的便利性與安全性，故於群眾募資

端來說，在幫助別人圓夢之餘也不用擔心個人資料洩漏的疑慮。 

除了個資安全問題，群眾募資還有以下疑慮。Dillien (2016) 論

及提案者最大的風險為群眾募資於選定的時間框架內未達到募資門

檻，而另一種群眾募資的風險為產品太糟導致不良公關形象，因群

眾募資在遊戲領域屢屢出現投資人質疑遊戲不具合格性之實例。其

次，林秀英與陳勇志（2013）則提及國內群眾募資可能觸及贈與的

問題，如捐贈型的群眾募資捐款人需注意「私人捐贈將涉及贈與稅，

贈與稅免稅額為每年新臺幣 220 萬元，超過免稅額之部分，需在贈

與行為 30 日內申報贈與稅」之稅務規定。再者，群眾募資平台的募

集案件若是回饋或預購的「委託生產／製作」性質，則出資方對提

案方所提供的商品或服務不滿意或出現瑕疵給付時，是否可以依消

費者保護法的相關規定保障出資方權益，此仍處於模糊爭議地帶。

最後，若未達募資目標時，群眾募資平台則須履行退款義務，在捐

款者資訊不齊全的情況下，可能會大幅增加平台業者的負擔，而捐

款者資訊不齊全與上述個人資料洩漏之疑慮有所衝突部分，也仍是

未來需要解決之爭議課題所在。 

2.2 群眾募資之資金供給與需求模式 

群眾募資係因小型、微型新創企業籌資不易因而興起的新興籌

資模式，故下述文獻將回顧群眾募資之資金需求與資金供給模式二

者奠基於金融理論的相關文獻。 
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2.2.1 群眾募資之資金需求模式 

參酌過往融資理論與實證文獻多證實金融機構借款具有降低資

訊不對稱、分散資金調度風險、多重協商彈性、保有內部資訊的好

處，故金融機構除監控融資行為，同時具有提昇聲譽、正面宣告效

果等眾多功能，此顯示金融機構具有特殊性及不可替代性，遂為企

業最重要的籌資工具之一 (Diamond, 1991; Rajan, 1992; Bhattacharya 

and Thakor, 1993; Boot and Thakor, 1994; Chemmanur and Fulghieri, 

1994; Yosha, 1995; Houston and James, 1996; Boot, 2000; Detragiache 

et al., 2000; von Thadden, 2004; Dass and Massa, 2011)。因而相關文獻

多強調銀行與借款人的良好聲譽，進而雙方之長期往來關係明顯有

裨於減少借款人的不對稱資訊問題，除正向提升其信用程度，更增

高銀行融資的安全性（Sufi, 2007; Yu et al., 2008; Gaul and Stebunovs, 

2009；曾昭玲，2016）。 

惟礙於個人或創業者、新創公司與小型或微型企業在創業初期

常面臨缺乏抵押品與現金流量不足的窘境，以致與金融機構或投資

者間存在嚴重的不對稱資訊，不易取得傳統金融機構的融資 (Cosh 

et al., 2009)，遂產生對群眾募資的需求。郭碧雲與陳錦村（2012）

認為銀行善於掌握客戶經營動向，當微型或小型企業只與單一銀行

往來，銀行方稍有耳聞客戶之不利消息，遂緊縮銀根而阻礙企業正

常籌資，甚或憑藉其獨佔或壟斷優勢，不願給與客戶較優渥的借款

條件。由於企業特性及與銀行之往來關係影響授信嚴謹或寬鬆，其

顯現於信貸放款合約條件與金額之高低（曾昭玲，2016），故若銀行

放款條件漸趨嚴苛，則群眾募資籌資人因不易利用銀行成功籌資，

轉向藉由「去中介化」減少傳統籌資管道的窒礙，即轉而藉由網路

與社群集結社會大眾之群體力量，透過群眾募資之小額資金贊助來

強化微型企業籌資與創業。 

綜言之，中大型企業規模大、資金管理制度健全且透明、信用

評等高、資訊不對稱疑慮少，以致較容易取得銀行授信，甚且大型
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企業更趨向藉由公開融資管道使籌資多元化；然微型或小型企業因

規模小較無市場影響力、資金管理與財會制度較不健全、發展前景

不明朗、信用評等不佳，易產生資訊不對稱的疑慮。因此若金融機

構授信轉趨嚴苛或金融環境不利借款，以致微型企業籌措資金受

阻，渠等將轉往融資中介成本更低或融資授信條件更為寬鬆之群眾

募資管道，致使「去銀行中介化」之群眾募資蓬勃發展。 

2.2.2 群眾募資之資金供給模式 

群眾募資平台之資金供給者雖扮演著資金挹注的角色，然過

往文獻則以更多元的角度探討其行為模式。Schwienbacher and 

Larralde (2010) 揭示投資者在群眾募資投資之動機與在其他創投機

構不同，因群眾募資中之投資者較無傳統經濟動機，渠等主要認可

或滿意平台中之提案遂進行投資，因此相對於傳統投資人要求長期

經濟獲益，群眾募資之投資者反重視提案能否引起共鳴。再者，

Ordanini et al. (2011) 則以消費者角度探討資金挹注行為，其認為群

眾募資即為消費者藉由網際網路匯集資金，以消費投資支持提案之

集體行為，故從消費者的角度揭示群眾募資之提案目的、特性與投

資規模皆為重要影響成功籌資之因子。而 Belleflamme et al. (2014) 

提到資金挹注者如同積極的消費者或是投資者，其兼具了兩者之性

質，該研究將群眾募資分為兩種模式進行探討，類同於本研究所述

之回報式與股權式募資，其認為前者之資金提供乃屬於消費行為，

即提前支付不同價格並期望擁有提案產品之消費行為，後者則為提

供固定金額，以換取未來的獲利或股權，且提案成功後不一定會參

與提案產品消費之投資行為。陳加樺（2014）將資金挹注者中之消

費者及投資者統稱贊助者，並將資金挹注者以贊助者的角度解釋資

助提案的行為，其發現潛在贊助者會受他人影響，故揭示臉書推薦

次數將影響贊助與否，同時專案影片能降低贊助者認知風險，且贊

助者在意提案者與其是否會有互動及是否會不時進行進度回報。陳

采青（2017）提及由於臺灣群眾募資多為回饋型，資金挹注者將依
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據資助金額選擇各種回饋方案，類似消費行為，而平台環境、專案

參與及過程（即該專案所能提供的產品、服務與經驗等）、投使用者

所好、加入社群機制促進交流、順應潮流掌握情境效力皆對提高使

用者資助意願具有顯著正向貢獻。 

綜合上述，資金挹注者可視為投資者亦可視為消費者，亦或兼

具兩者之性質泛稱為贊助者，而過往實證資料揭示臺灣以回報式群

眾募資為主，資金挹注多為一次性資助，故此籌資行為較不同於傳

統投資行為，且未有長遠並持續之性質，較類同於消費性投資行為，

以回饋品為商品，即資助資金買進未來將完成之成品。由於人們的

可支配所得僅用於消費與儲蓄（或投資），故從個體角度而言，群眾

募資之消費型商品及傳統金融機構儲蓄型與投資型商品皆為資金供

給者的資金用途，若衍生從總體角度觀之，群眾募資籌資與金融機

構存款（儲蓄）、投資型商品或其他消費型商品均同為消費者的資金

用途，遂易產生資金用途的多元排擠效果。 

3. 研究方法 

參酌前述相關文獻，本節將先說明研究樣本與資料來源，進而

提出研究假說，繼之說明變數之選取與操作性定義，續簡述實證方

法與樣本選擇模型。 

3.1 研究期間 樣本與資料來源 

本研究之樣本為 2012 年 4 月 15 日到 2017 年 1 月 23 日臺灣主

要之群眾募資平台 ditfunding 與 flyingV 之統計資料，共 1,997 筆研

究樣本。本文之金融資料則以 2012 年至 2017 年中央銀行及臺灣經

濟新報資料庫 (Taiwan Economic Journal, TEJ) 之統計資料為主，而

總體經濟資料則使用中央銀行、主計總處、國家發展委員會之統計

資料。科技變數資料則源自世界經濟論壇 (World Economic Forum, 

WEF) 之 NRI，以及國家通訊委員會所統計之手機門號數與寬頻網
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路用戶資料。 

3.2 研究假說及變數定義 

3.2.1 研究假說 

1.  

(1) 

 

(2) 

 

(3) 

 

Mollick (2014) 發現募資計劃品質攸關計畫成功與否，故籌資團

隊的即時行動力顯著影響籌資成功與否，而 Mollick (2016) 進一步

認為群眾募資的獨特價值不僅是錢，更是社群，故群眾募資平台可

以有效媒合提案者和支持者，除創造多樣性，更直接接觸到顧客和

社群，形成社群口碑或網路聲量。Zheng et al. (2017) 發現準時遞交

產品、團隊的即時執行力以及支持者的滿意程度攸關群眾募資的成

功與否。Wang et al. (2018) 揭示評論數目、評論分數、回覆時間、

回覆速度為成功籌資的關鍵因素，故籌資者與支持者的互動關係攸

關籌資成功與否。陳加樺（2014）發現臺灣募資平台之目標金額越

低則專案較容易募集成功，甚且臉書推薦次數（如同口碑）將使專

案曝光率提高，而專案影片、進度報告、出資者的回應則能降低贊

助者的認知風險，使贊助者更願意贊助專案。許廷瑋（2016）則直

指產品介紹與說明方式中「圖片」為關鍵因素，圖片較能在第一時

間抓住目光，而 2016 年的 FINDIT 資料庫揭示募資成功之關鍵因素

佔比最重的是專案影片。張嘉玲（2016a）發現隨著平均專案更新次

數與平均贊助人意見數的增長，籌資金額亦呈增加形式，且提案人

與贊助人的線上或線下互動，有助於募資案成功達標。綜言之，選
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對募資平台及商品類型，設定最適的目標金額，創造滿足消費者的

圖片、影片、進度報告以提升推薦次數或支持者人數，並減少籌資

失敗經驗等皆有助於提升募資的成功機率並擴大成功籌資金額。 

2.  

 

(1) 

 

(2) 

 

(3) 

 

從資金需求面而言，當金融機構放款更趨嚴謹或緊縮，礙於個

人或創業者、新創公司與小型或微型企業常面臨缺乏抵押品與現金

流量不足的窘境，加上資金管理與財會制度較不健全、發展前景不

明朗、信用評等不佳，因此與金融機構間存有資訊不對稱疑慮，致

使渠等更不易取得傳統金融機構的融資（Cosh et al., 2009；郭碧雲

與陳錦村，2012）。據此，當金融機構放款更趨緊縮，中大型企業籌

資尚且不易，小型或微型企業遂積極轉往融資或信用條件更為彈性

之群眾募資管道融資，轉而提升群眾募資成功籌資機率與金額。 

再者，從資金供給面而言，由於家戶單位的可支配所得多用於

消費、儲蓄或投資以累積財富，故群眾募資與金融機構存款、投資

型商品或其他消費型商品同為消費者或家戶單位的多種資金用途，

遂易產生資金用途的多元排擠效果。若從儲蓄型或投資型商品投報

率的總體角度觀之，當銀行存款規模下滑或臺股加權平均股價指數

下跌時，顯示儲蓄型或投資型商品投報率不佳，家戶單位或消費者
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將提高於群眾募資平台投資的意願，此等皆有助於提升募資的成功

機率並擴大成功籌資金額。此外，從消費型商品的總體角度觀之，

當國民對一般商品之消費總額增高，將產生消費商品與投資商品的

排擠性，降低前往群眾募資平台消費或投資的意願，致使群眾募資

成功籌資機率與金額下滑，據以形成假說 2。 

3. 

 

過往文獻提及電子商務為藉由「網路」與「資訊與通訊科技」進

行商業資訊分享、維持商業關係及實施商業交易行為的過程 (Zwass, 

1996; Kalakota and Whinston, 1997; Wigand, 1997; Turban et al., 

1999)。據此，電子商務之核心在於網際網路與資訊及通訊科技，然

群眾募資屬於電子商務的一環，故隨著網路與科技的高速發展，將

使得網路的使用費用降低，因而更多人可以上網廣傳訊息，亦將使

更多人得以使用群眾募資平台，甚且隨著網路普及，數位化網路平

台與電子商務衍生的數位傳遞能力、滲透力與即時性越強，有裨於

消費者或投資者能成功積極點擊、深度詳盡瀏覽與隨時比較數位化

群眾募資平台的數位資料，藉此吸引更多的消費者與投資人，於此

正向循環下，群眾募資將更容易成功，甚且優秀的商品或專案也將

更容易獲得比預期更高的資金。據此，科技及網路發展程度越高，

群眾募資越容易成功且籌資金額越高。 

3.2.2 變數定義 

(1) 應變數：本研究主要係檢測群眾募資專案成功與否以及成功

籌措金額多寡之影響因素，故將利用樣本選擇模型 (sample 

selection model) 分成兩階段進行迴歸分析及實證檢測。而樣

本選擇模型第一階段之應變數為群眾募資專案籌資成功或

失敗之募資狀態類別變數（若本專案於籌資期間所獲得的籌

資金額大於等於目標金額，則代表籌資成功，募資狀態設為
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1，反之，募資失敗則設為 0），第二階段應變數為專案成功

募資後之籌資金額，藉由此第二階段成功籌資金額之實證變

數，以期更嚴謹解析專案於成功募資條件下影響籌資金額的

實證變數與意義。 

(2) 自變數：本研究自變數分為群眾募資平台條件變數、總體金

融與消費變數、科技環境變數三大類自變數，據以進行上述

假說的實證檢測。自變數中的平台特性變數屬於個體面平台

橫斷面資料，而總體金融與消費變數、科技環境變數為月資

料或年資料，本研究係以每個群眾募資平台之籌資時間進行

對應的總體金融變數與科技環境變數配對，據以建構每個募

資平台募資當爾對應之總體金融與消費變數以及科技環境

變數。 

A. 群眾募資平台條件變數 

(a) 目標金額：臺灣群眾募資提案者多需自行設定必須達到之門

檻金額，若達到門檻金額則屬於籌資成功，將可獲得全部籌

資金額，反之，若未達到則屬籌資失敗，無法獲取資金，故此

一變數將負向影響成功籌資的機率，但正向影響籌資金額。 

(b) 募資類型：由於不同類型群眾募資平台擁有的客群不同，本

研究遂將 ditfunding 與 flyingV 兩大平台募資類型資料彙整

並劃分為公共公益類型、休閒運動類型、科技類型、影音遊

戲類型、文藝設計類型五大類型，以期檢定不同募資決策的

差異。 

(c) 支持者人數：此表彰提案之支持者人數多寡，支持者人數越

多，群眾與社群關注且廣泛認同程度提升，衍生的群眾募資社

群口碑或網路聲量越強，將增高成功籌資機率以及籌資金額。 

(d) 圖影數：此為提案之圖片及影片數量，而創造吸引消費者的

圖片與影片應有助於提升募資的成功機率並擴大成功籌資

金額。 
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(e) 更新次數：此為提案之進度更新報告，客觀代表提案者用心

程度，若提案資訊更新越頻繁，越能使消費者了解產品籌備

狀況及最新資訊，有助於提升募資的成功機率並擴大成功籌

資金額。 

(f) 評論意見數：此為提案之評語數量，越多評論代表該提案越

受關注，越能降低消費者或贊助者的認知風險，並強化口碑

或資訊傳遞，使消費者或支持者更願意贊助專案。 

(g) 過去失敗經驗或過去成功經驗：此為提案者之過往提案經

驗，過往成功經驗越多，越易提升募資的成功機率並擴大成

功籌資金額。反之，過去提案失敗經驗越多，則負向衝擊募

資的成功機率與籌資金額。 

(h) 平台虛擬變數：本研究援引臺灣主要之群眾募資平台

ditfunding 與 flyingV 之統計資料，為區隔兩個平台的籌資差

異，遂使用虛擬變數區隔之。茲將 ditfunding 設為 0，而

flyingV 設為 1，以茲區隔兩平台的募資差異。 

綜言之，選擇合理的目標金額、選定較多人喜好之產品類型、

擁有吸引人的點子以強化支持者人數與評論意見數、給予適度且有

效的產品資訊（如增加圖片、影片數、頻繁更新）及增加（減少）

籌資成功（失敗）經驗，皆對募資成功與籌措更多資金有正向影響

與助益。 

B. 總體金融與消費變數 

茲根據參考文獻與假說建構下述資金需求面與供給面以及消費

面的變數，其中僅國民消費總額變數為年資料，其他變數均為月資料。 

(a) 臺灣全體銀行每月放款餘額：此為中央銀行統計之每月銀行

放款總金額，用以表彰銀行對企業貸款的總額規模。若此變

數降低顯示貸款授信轉趨嚴格，致使小型與微型企業籌資更

為不易，遂積極轉往群眾募資平台籌資，有助於群眾募資專

案增長與成功籌資。 
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(b)  臺灣金融業每月隔夜拆款利率：此為金融機構間借貸資金的

利率，係表彰貨幣市場短期利率指標，用以揭示金融市場短

期資金融資成本與資金流動性。若此變數升高將使得相關貸

款成本揚升，減緩資金的流動性且籌資不易，致使小型與微

型企業向金融機構貸款更為艱難，遂轉往群眾募資平台籌

資，將有助於群眾募資專案成功籌資。 

(c) 臺灣全體銀行每月存款餘額：此為中央銀行統計之每月銀行

存款總金額，用以表彰人民購買儲蓄型商品的規模。 

(d) 臺股加權平均股價指數：此為臺股大盤指數，將影響投資型

商品投報率與規模。 

臺灣全體銀行每月存款餘額與臺股加權平均股價指數揭示人民

購買儲蓄型與投資型商品的規模與投報率誘因，當臺灣全體銀行存

款餘額或臺股加權平均股價指數下降時，消費者較不傾向將資金用

於購買儲蓄型或投資型金融商品，反較有意願將資金用於群眾募資

平台，進而增高群眾募資成功籌資的機率與金額。 

(e) 國民消費總額：國民消費總額為一國全體常住居民（包括個

人及機構）最終消費之總額，表彰全國當年的總消費金額。

當國民消費總額變高，將產生消費商品與投資商品的相互排

擠性，影響贊助者前往群眾募資平台消費或投資的意願，降

低群眾募資成功籌資機率與金額。 

(f) 消費者物價總指數  (consumer price index, CPI)：物價指數反

映市場物價水平高低，此將影響名目成交金額。若物價指數

走高將使籌資者提高籌資金額之需求，而投資者則因應物價

指數升高，多願意提供較高之名目籌資金額，提升群眾募資

專案籌資金額。 

綜言之，總體金融與消費變數將影響群眾募資資金需求面中籌

資者之籌資管道與意願，亦將影響供給面中消費者選擇消費商品或
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購買儲蓄型及投資型金融商品的決策，渠等遂影響群眾募資成功籌

資的機率與金額多寡。 

C. 科技環境變數 

由於群眾募資實奠基於電子商務或數位平台與網路的蓬勃發展，

故數位科技與網路的高速發展及普及程度將對群眾募資成功籌資及

籌資金額產生顯著影響。據此，以下續建構科技環境變數，其中網

路就緒指數為年資料，其他變數均為月資料，茲詳述如下。 

(a) 無線寬頻帳號數：此係指使用無線寬頻連結網際網路的每月

用戶總數，彰顯無線網路使用量。無線寬頻帳號數增高使數

位化網路平台與電子商務衍生的數位傳遞能力、滲透力與即

時性越強，有裨於消費者或投資者能藉普及的無線寬頻網路

與衍生的數位化網路籌資平台，成功積極點擊、深度詳盡瀏

覽與隨時比較數位化群眾募資平台的數位內容與資料。 

(b) 網路就緒指數  (NRI)：網路就緒指數泛指一個國家與地區融

入訊息科技與網路所做的準備程度，及加入未來訊息科技與

網路的潛在能力，用以衡量有效信息及通信技術的成熟度，

並從中受益的就緒（準備）程度。NRI 由世界經濟論壇發布，

對全球主要經濟體利用訊息與通信技術推動經濟發展及競

爭力的成效進行評分和排名，從而對各經濟體或一國的訊息

科技水準進行評估，其計算方式如下： 

1 1 1
NRI

4 4 4
  環境指數 準備指數 使用者指數  

1

4
 衝擊指數，   (1) 

其中，環境指數主要評估一國政治與法規環境以及商業與創新環境；

準備指數主要評估資訊通訊科技  (information and communications 

technology, ICT) 基礎設施的發展與數位內容的可用性，以及行動電

話或固定寬頻網際網路發展到 ICT 的成本，進而衡量社會之識字與
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教育水準等基本教育技能有效利用 ICT 的能力；使用者指數係衡量

個人與企業在 ICT 的使用廣度與深度，以及政府對於 ICT 的重視程

度；衝擊指數則反映專利、新產品、新服務或新組織模型對 ICT 競

爭力的衝擊程度，並評估 ICT 對環境、教育、能源消耗、健康等民

眾福祉的改善程度。 

(c) 手機門號數：此係指每人持有之手機門號總數，彰顯一般資

訊傳播速度，但較缺乏如無線寬頻網際網路之數位化資訊傳

遞的深度性、高度滲透力與瀏覽性。 

 綜言之，基於群眾募資脫胎於電子商務，奠基於網路數位交易，

故數位科技發展程度越高、科技適應能力越強或網路使用越普及均

能使越多人關注群眾募資數位平台，募資將越容易成功。 

3.3 實證模型之設定 

本研究將藉嚴謹實證分析以期深入解析影響群眾募資成功與否

以及成功籌資金額大小之因素，故將利用樣本選擇模型分為兩個階

段進行實證分析。第一階段應變數為群眾募資專案成功與否之募資

狀態變數，本文將專案成功設為「1」、失敗設為「0」，其中若未到

期但已達目標金額亦算募資成功；而第二階段因礙於群眾募資須成

功達到目標金額才能取得資金，故研究樣本僅放入成功募資的專

案，以成功募資為前提，檢測成功籌資所取得的金額，以期完整反

映各類解釋變數對成功募資取得金額的影響，並減少樣本選擇偏誤 

(sample selection bias) 的疑慮，此補正過往文獻於實證面忽略第二

階段樣本僅可放入成功籌資樣本之籌資金額此一嚴重疏漏，故本研

究具實證嚴謹性。 

3.3.1 樣本選擇模型（Sample Selection Model） 

本文援引臺灣群眾募資平台 ditfunding 與 flyingV 之 1,997 個樣

本統計資料為研究對象，礙於實務上群眾募資須成功達到目標金額
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才能取得資金，故本研究須以成功募資為前提探討影響成功籌資金

額之因素；若如過往研究逕以全部群眾募資樣本進行成功籌資金額

之估計，則估計結果將產生樣本選擇偏誤。因此，本研究援引

Heckman (1979) 提出的樣本選擇模型解決此一特定成功籌資樣本

的統計估計問題，茲簡述如下： 

, 1 ( 0), 1, 2, , 1997* *
i i i i i iZ  α δ W u Z    Z i       。 (2) 

僅當 1iZ  時， iY 才會被觀察到。 

1 2

1 

K

i i k ki ik

'
i i i

Y β β X  e

   β β X  e  


  

  


，

 

(3)

 

其中，
*
iZ 代表個別樣本的特性，為一潛在 (latent) 變數， iW 為影響

個別樣本的解釋變數或自變數，當 0*
iZ  則 1iZ  ，表示當 i 樣本募

資成功，即僅當 1iZ  時， iY 才會被觀察到，亦即在 (3)式中，僅有

成功達到目標金額之專案才會導入迴歸模型，而 iW 為影響個別專案

成功籌資的因素。本模型假設 iu 與 ie 服從二元常態分配，其平均數

皆為 0，標準差為，相關係數為 ρ，用以說明兩階段間的相關程度，

即 ( , ) Bivariate Normal [(0,0),1, , ] i iu e  ~  σ ρ 。Heckman (1979) 樣本選擇

模型中 (2)式與 (3)式為反覆運算同時進行估計而產生，依據 Greene 

(2005)之論述，樣本選擇模型的第二階段以最大概似估計法 

(maximum likelihood method, MLE) 估計為佳。據此，本文之 (2)式

將先以 Logit 模型，利用最大概似估計法進行估計以獲得 iα及 δ估計

值，接續之 (3)式仍以最大概似估計法進行推估，以獲得 1iβ 與 β 估

計值，並由 ρ判定兩階段的相關係數。 
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4.  實證結果分析 

本節首先針對變數進行敘述統計分析，接續以樣本選擇模型分

成兩階段進行迴歸分析，第一階段解析影響群眾募資專案成功的因

素，第二階段嚴謹檢測影響專案成功籌資金額的因素，而實證結果

說明如下。 

4.1 敘述性統計分析 

表 1 臚列本研究之群眾募資平台條件變數、總體金融與消費變

數、科技環境變數之敘述統計量，期更了解變數之分佈型態。在群

眾募資平台條件變數方面，群眾募資的平均成功率為 47%，此說明

目前群眾募資的成功機率仍未過半。籌資金額平均數為 20.836 萬元

新臺幣，最大值為 2,593 萬元新臺幣，目標金額平均數為 25.882 萬

元新臺幣，最大值為 770 萬元新臺幣，兩者均呈右偏之高峽峰分佈，

此說明成功與不成功之個案募得資金差異鮮明，且臺灣群眾募資平

台消費者對於喜歡之專案並不吝嗇於資金提供。再者，群眾募資類

型方面以文藝設計類佔多數，佔 39.9%，其次為公共公益類，佔

23.3%，休閒運動與影音遊戲類各佔 14.1%與 13.3%，科技類僅佔

9.4%，此說明群眾募資吸引消費者之提案於近年有所改變，以文藝

設計類佔多數，而公共公益類、科技類、影音遊戲類均類同於文藝

設計類呈右偏之高峽峰分佈，然休閒運動類則呈右偏之低闊峰分

佈。支持者人數平均為 117.786 人，但最大值高達 11,522 人，呈嚴

重右偏之低闊峰分佈，而評論意見數平均為 0.223 次，最多僅 2.682

次，呈右偏之高峽峰分佈，顯示支持者大多均單純投注資金，較少

有評論之習慣，以致評論數不高。圖影數平均 2.895 個、更新次數

平均 4.674 次，皆呈右偏之高峽峰分佈，此揭示一個群眾募資案的

平均圖影數與更新次數，若未達該配置水準則有可能影響募資結

果。最後，過去成功籌資經驗平均為 0.559 次，失敗經驗平均為 0.532
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次，故均呈右偏之低闊峰分佈，顯示提案者過往成功籌資經驗稍為

較多，而低闊峰則說明各提案者經驗差距較大，分佈並不集中。最

後，平台虛擬變數的平均數為 0.976 且極度左偏，顯示多數可獲得

的樣本均為 flyingV 平台的資料。 

在總體金融與消費變數方面，臺灣全體銀行每月放款餘額最大

值為 2,350.219 百億元新臺幣，最小值為 1,990.775 百億元，平均數

為 2,192.933 百億元，而臺灣全體銀行每月存款餘額最大值為

3,173.617 百億元，最小值為 2,491.749 百億元，平均數為 2,902.681

百億元，二者均呈左偏之低闊峰分佈，顯示存款與放款市場每月金

額差異較大，甚且相較於群眾募資而言，銀行放款與存款市場的資

金龐大並具影響力，致使群眾募資專案成功與否及籌得資金規模應

受此等存放款市場變化所波及，但相對之籌資規模仍無法與存放款

市場規模相比擬。其次，金融業隔夜拆款利率月平均數為 0.329%，

最大值為 0.513%，最小值為 0.173%，呈左偏之低闊峰分佈，其中

2017 年金融業隔夜拆款利率較平均值為低，說明近年來資金流動性

較平均值為高，即資金寬鬆且利率較低。臺股加權平均股價指數平

均數為 8,786.201 點，呈左偏之低闊峰分佈，顯示股市近年高低震

盪，然多高於平均股價指數，且 2017 年之臺股加權平均股價指數較

過去幾年之平均值為高。國民消費總額平均數為 1,105.507 百億元且

呈左偏之低闊峰分佈，顯示消費差異較大且多數樣本期間均高於平

均值。CPI 平均數為 98.933 且呈右偏之低闊峰分佈，顯示消費者物

價指數差異較大且多數樣本期間均低於平均值，綜言之，近期臺灣

總體環境較 5 年平均值為佳。 

在科技環境變數方面，無線寬頻帳號數平均為 19.424 百萬筆，

最大值為 22.061 百萬筆，最小值為 15.522 百萬筆，網路就緒指數平

均為 5.467，最大值為 5.480，最小值為 5.460，手機門號數平均為

29.161 百萬筆，最大值為 29.508 百萬筆，最小值為 28.220 百萬筆，

上述三變數皆呈左偏之低闊峰分佈，顯示多數科技環境變數的數值

皆大於平均數。此外，無線寬頻帳號數及網路就緒指數都於近期達 
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到高峰（如 2017 年 1 月達到近 5 年最大值），此揭示臺灣民眾漸漸

使用無線寬頻取代固定寬頻，加上網路之蓬勃發展，手機門號之需

求亦有所下降。 

本研究續對第一階段與第二階段的自變數 i 進行變異膨脹因子

(variance inflation factor, VIFi) 檢定， 2 21 (1 )i i iVIF R R  ， 為第 i 個自

變數與其它 i – 2 個自變數經迴歸模式所求得之複判定係數。VIF 值

以不超過 10 為妥，當 10VIF  ，表示該變數幾乎是其他變數的線性

組合，即自變數間可能存有共線性問題，因而可考慮將該變數去除 

之。本文表 1 實證檢定結果顯示多數自變數的 iVIF 值皆低於 10，故 

無顯著線性重合的疑慮。惟臺灣全體銀行每月放款餘額與存款餘額 

兩變數之相關性較高，二者又與國民消費總額相關，致使渠等的 VIF

值稍高，而無線寬頻帳號數與網路就緒指數二變數也具有稍高的 VIF

值，因而後續迴歸分析僅篩選上述變數之其中一或二個進行兩階段

樣本選擇模型的實證估計。本文亦將 Pearson 相關係數臚列於附表

1，結果類同以供參酌。 

本研究續檢測不同群眾募資類型之平台條件變數的差異，表 2

臚列不同募資類型平台條件變數之平均數與標準差，表 3 則使用 t

檢定進行上述平台條件變數之平均數差值檢定，進而判別不同募資

類型之平台條件變數是否有顯著的差異。表 3 揭示休閒運動類型籌

資成功率顯著大於公共公益類型，其他類型成功率雖亦大於公共公

益類型，但差異顯著性不足；次之，休閒運動類型、影音遊戲類型、

文藝設計類型籌資金額多顯著大於公共公益類型。詳言之，休閒運

動類型較公共公益類型更容易籌資成功，且在籌資金額方面，休閒

運動類型、文藝設計類型、影音遊戲類型皆較公共公益類型更容易

獲得較多資金，惟表 1 呈現公共公益類型為提案募資類型之第二大

宗，佔比達 23.3%，顯示平台贊助者（或消費者）與提案者在偏好

之提案類型認知上大相逕庭，以致提案者偏好提案之公共公益類型

並未被贊助者（或消費者）完全認同。再者，各類型提案的目標金

額差異不大，惟影音遊戲類型與休閒運動類型之目標金額顯著大於 
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公共公益類型之目標金額。在支持者人數方面，公共公益類型的支

持者人數明顯最小，其他由大至小依序為：休閒運動類型、影音遊

戲類型、文藝設計類型、科技類型，此更支持上述贊助者與提案者

對提案類型認知歧異之現象。而在更新次數方面，由大至小依序為

休閒運動類型、科技類型、影音遊戲類型、文藝設計類型、公共公

益類型，此說明公共公益類型之提案者較不常更新提案進度，導致

贊助者（或消費者）容易產生提案疏於管理之想法，遂可能導致公

共公益類型提案較不易成功籌資。最後，群眾募資平台各類型提案

的評論意見數及圖影數差異不大，未達統計顯著性。 

表 3  公共公益類型對各類型平台條件變數之差值檢定與顯著性 

       類型 

變數 

公共公益對

休閒運動類型

公共公益對

科技類型 
公共公益對

影音遊戲類型

公共公益對 
文藝設計類型 

募資狀態 -0.127*** -0.047 -0.028 -0.002 

籌資金額 -140,474*** -62,541 -97,450** -108,236** 

目標金額 -57,661* -11,296 -89,895** -37,111 

支持者人數 -85.608** -54.856*** -76.174*** -67.875*** 

圖影數 -0.075 0.103 -0.172 -0.061 

更新次數 -2.138*** -1.154** -0.923* -0.860** 

評論意見數 -0.337 -0.041 - 0.092 -0.167 

資料來源：本研究估計。 

說明：1. ***、**與 * 分別表顯著水準為 1%、5% 與 10%。 

2. 公共公益對休閒運動類型係指公共公益類型的平均數減休閒運動類型的

平均數，其他以此類推。 

表 4 臚列本研究蒐集之實證資料中籌資成功與籌資失敗樣本各

自的變數平均數與標準差，繼之，表 5 使用 t 檢定進行表 4 變數之

平均數差值檢定，以期判定籌資成功與失敗樣本於實證變數上是否

有顯著的差異；此檢定以籌資失敗樣本減成功樣本進行檢定。由表 4

可知籌資失敗的提案其籌資金額平均數僅 28,019 元，但目標金額平

均數高達 294,564 元，而籌資成功的提案其籌資金額平均數高達
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408,326 元，但目標金額平均數僅為 219,191 元，故表 5 揭示籌資失

敗的提案其籌資金額顯著少於籌資成功的提案，甚至差距平均高達

38 萬元之巨，而籌資失敗的提案其目標金額顯著高於籌資成功的提

案，但差距僅 7.5 萬元，故大多數失敗的提案（相對成功的提案）

其目標金額顯著較高，然籌資金額顯著較低，惟前者差距較小，此

說明籌資失敗者大多將目標金額設定得稍高，導致金額不達標而失

敗，此也呼應後續本文之實證發現以及過往文獻（陳加樺，2014）

論述之目標金額越低越容易籌資成功。在提案類型部分，休閒運動

類型籌資失敗之提案比率顯著小於籌資成功之提案比率，此說明休

閒運動類型之提案其籌資成功率較高，而文藝設計類型之提案則相

反，籌資失敗的提案比率顯著大於籌資成功的提案比率，顯示文藝

設計類型較容易失敗，因此提案者對提案之類型需要慎重評估其市

場反應趨勢與熱絡程度，以期有潛力的提案者審慎觀察贊助者、消

費者與市場偏好而後提案，減少失敗機率，以免過往失敗經驗禍及

未來提案。然而，其他類型平台，如公共公益類型、科技類型及影

音遊戲類型平台，籌資失敗的提案比率與籌資成功的提案比率無顯

著差異。再者，籌資失敗的提案，其支持者人數、評論意見數、圖

影數、更新次數均顯著低於籌資成功的提案，顯示提案者應謹慎衝

高並持續更新上述變數，以期有效吸引贊助者或消費者，提高關注

程度，減少雙方的資訊不對稱，進而提高與強化募資成功機率與金

額，此實證發現與過往文獻結論大體一致（Key, 2013; 陳加樺，

2014；許廷瑋，2016；臺灣經濟研究院，2016；張嘉玲，2016a； 

2016b）。其次，籌資失敗提案所面臨之總體金融與消費變數中，除

了 CPI 外，其他均與籌資成功提案類同，不具有顯著差異。再者，

籌資失敗提案之 CPI 顯著大於籌資成功提案，因若物價指數走高將

使提案籌資者提高籌資金額之需求，以因應物價指數升高時多需較

高的名目資金額度，致使群眾募資籌資更不易。最後在科技環境變

數部分，籌資失敗提案所面臨之無線寬頻帳號數顯著小於籌資成功

提案所面臨之無線寬頻帳號數，表示無線寬頻帳號數越多時，群眾 
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表 4 群眾募資籌資失敗與籌資成功樣本之實證變數的平均數與 

標準差 

              成功籌資與否

變數 

籌資失敗樣本 籌資成功樣本 

平均值 標準差 平均值 標準差 

籌資金額 28,019 116,054 408,326 1,228,817 

目標金額 294,564 520,709 219,191 451,149 

公共公益類型 0.245 0.430 0.220 0.414 

休閒運動類型 0.114 0.318 0.171 0.377 

科技類型 0.091 0.287 0.098 0.298 

影音遊戲類型 0.132 0.339 0.133 0.340 

文藝設計類型 0.418 0.493 0.378 0.485 

支持者人數 16.724 55.288 229.840 666.550 

圖影數 2.806 2.095 2.995 2.227 

更新次數 1.924 4.332 7.723 8.676 

評論意見數 0.044 0.583 0.421 3.837 

臺灣全體銀行每月放款餘額 2,193.883 81.861 2,191.879 82.100 

臺灣金融業每月隔夜拆款利率 0.327 0.087 0.330 0.086 

臺灣全體銀行每月存款餘額 2,903.682 176.209 2,901.571 179.354 

臺股加權平均股價指數 8,791.017 539.349 8,779.186 587.589 

國民消費總額 1,105.773 33.711 1,105.211 34.497 

CPI  98.998 1.061 98.862 1.079 

無線寬頻帳號數（百萬筆） 19.370 1.730 19.485 1.695 

網路就緒指數 5.467 0.005 5.467 0.005 

手機門號數（百萬筆） 29.169 0.235 29.153 0.248 

資料來源：本研究估計。 
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表 5 群眾募資籌資失敗與籌資成功樣本之差值檢定與顯著性 

變數 平均數差異值 

籌資金額 -380,306*** 

目標金額   75,372*** 

公共公益類型 0.025 

休閒運動類型 -0.057*** 

科技類型 -0.008 

影音遊戲類型 -0.001 

文藝設計類型 0.040* 

支持者人數 -213.116*** 

圖影數 -0.189* 

更新次數 -5.800*** 

評論意見數 -0.378*** 

臺灣全體銀行每月放款餘額 2.004 

臺灣金融業每月隔夜拆款利率 -0.004 

臺灣全體銀行每月存款餘額 2.112 

臺股加權平均股價指數 11.831 

國民消費總額 0.562 

CPI 0.135*** 

無線寬頻帳號數 -0.115* 

網路就緒指數 0.0002 

手機門號數 0.016* 

資料來源：本研究估計。 

說明：1. ***、**與 * 分別表顯著水準為 1%、5% 與 10%。 

2. 平均數差異值為籌資失敗樣本的平均數減籌資成功樣本的平均數。 

募資較易成功，此或因電子商務之核心在於無線寬頻網路與資訊及

通訊科技的提升，故隨著無線寬頻網路的高速發展，使得更多人可

以無線上網仔細瀏覽與詳加比較群眾募資平台，提升群眾募資成功

籌資機率。而籌資失敗提案所面臨的手機門號數顯著大於籌資成功

提案所面臨的手機門號數，此說明手機門號雖有助於取得相關訊
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息，但各項籌資提案或市場消費方案更易被多元比較並高度競爭，

故對群眾募資提案造成強者越強，或被其他消費或投資方案取代的

現象，致使手機門號越高反衍生一般群眾募資提案籌資成功率越低

的疑慮。 

4.2 樣本選擇模型之實證結果分析 

本研究之樣本選擇模型的第一階段將先檢測影響群眾募資成功

之因素，第二階段則選擇已成功之提案檢測影響成功籌資金額之因

素。經參酌 VIF 數值以及 Pearson 相關係數並進行多種變數組合之模

型檢測後，茲將最佳實證估計結果臚列於表 6。3 再者，為釐清總體

金融與科技環境變數的影響是否只是反映時間趨勢的影響，本研究

遂加入時間趨勢變數（將越早發生的樣本設定其時間趨勢值越小）

以控制時間固定效果；然而實證結果發現時間趨勢變數於第一階段

與第二階段估計均無法達到統計顯著性，故證實時間趨勢變數不影

響群眾募資成功籌資機率與籌資金額，若此，總體金融與科技環境變

數若於加入時間趨勢項後仍達顯著性，將可排除時間因素的影響性。 

4.2.1 樣本選擇模型第一階段成功籌資機率之實證分析 

表 6 之第一階段成功籌資與否模型之模型 1 未放入時間趨勢

項，而模型 2 與模型 3 已放入時間趨勢項，且因臺灣全體銀行放款

餘額與存款餘額具共線性疑慮，故模型 2 與模型 3 分別檢視二變數

結合時間趨勢項後的影響性。由表 6 第一階段之 3 個模型可知目標

金額對群眾募資成功籌資有顯著的負向影響，此顯示目標金額高低

是一項重要影響成功籌資的因素。目標金額較低的募資提案，只需

要較少支持者提供一定金額即可成功籌資，故目標金額較低較容易

成功籌資；惟第二階段結果卻發現目標金額較低亦會造成籌資金額

                                                        
3 本研究亦藉由全部變數測試過數十種變數組合模型，礙於某些解釋變數的相關性

較高（易衍生共線性疑慮）或估計係數之顯著性非常低，遂未逐一臚列，故本文

僅臚列最佳實證結果於表 6。 
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較少的窘境，故籌資者實須審慎設定目標金額，以期成功籌資並獲

得足夠的資金以完成提案內容，此等結果符合本研究假說 1 之 (1)的

推論。募資類型變數部分，本研究以公共公益類型為基準，據此比

較不同類型籌資方案於籌資成功之差異，其中休閒運動類型與科技

類型之估計係數為正，影音遊戲類型及文藝設計類型之估計係數為

負，惟均未達到統計顯著性，顯示五種群眾募資類型對成功籌資機

率均無顯著影響，故渠等的成功率無顯著差異。再者，支持者人數

對成功籌資有顯著的正向影響，顯示支持者人數提高為成功籌資的

一大助力，由於支持者人數反映對該提案的認同程度，並表彰社群

關注與口碑或網路聲量，故當支持者人數越高則代表對於該提案認

同的贊助者或消費者越多，社群口碑或網路聲量越強，顯著降低贊

助者或消費者的認知風險，故提升募資成功的機率，符合本研究之

假說 1 之(2)。圖影數對成功籌資具有正向影響，然而顯著性不足，

代表圖影數增多對成功籌資之影響力不若其他平台變數之影響力

強；若結合前述敘述統計的論述，圖影數不足或將影響成功籌資，

然該變數並非越多越有助益，達到一定數量即可。更新次數對成功

籌資具有顯著正向影響，顯示更新次數增加是一項重要影響成功籌

資的因素，因更新次數上升，贊助者或消費者越能看見提案進度，

使其了解產品籌備狀況及最新資訊，彰顯籌資團隊的即時執行力，

進而提升贊助與消費意願，甚至吸引新的贊助者或消費者加入，強

化認可與支持程度，故更新次數上升顯著提升成功籌資機率，符合

本研究假說 1 之 (2)的推論。而評論意見數亦對成功籌資具有顯著正

向影響，因評論意見數越高顯示該提案的討論程度越高，表示該提

案不斷受消費者關注，故將使消費者增加認同程度，降低認知風險

進而投資，符合本研究假說 1 之 (2)的推論。最後，過去有群眾募資

之失敗經驗對成功籌資具顯著負向影響，但過去有成功經驗則有顯

著正向影響，顯示過往成功籌資者，因有完整籌資與專案執行經驗

與即時執行力，且社會價值觀對此成功團隊之籌資更有正向激勵，

故有助於新專案成功籌資；反之，過往有失敗籌資經驗者，因缺乏
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實際成功執行提案的經驗與能力，且社會價值觀對過往失敗或有負

向評價，以致不利未來成功籌資，故上述結果符合假說 1 之 (3)的推

論。本文之平台虛擬變數顯著為正，顯示 flyingV 平台較 ditfunding

平台有顯著較高的成功籌資機率。綜合上述，本文實證結果支持研

究假說 1 之推論。 

在總體金融與消費變數方面，因數個總體金融變數具有高度相

關性，未免線性重合疑慮，將於不同模型分開估計並闡述如下。表 6

第一階段成功籌資與否之模型 1 與模型 2 旨在檢定假說 2 之群眾募

資資金需求面變數，實證結果揭示臺灣全體銀行每月放款餘額與群

眾募資成功籌資與否具有顯著負向關係，亦即當每月銀行放款總金

額降低，顯示貸款授信轉趨嚴格，中大型企業尚且不容易從金融機

構籌資，更遑論小型與微型企業，致使小型與微型企業積極轉往群

眾募資平台籌資，有裨於群眾募資專案增長與蓬勃發展，提升成功

籌資的可能性。再者，臺灣金融業每月隔夜拆款利率與群眾募資成

功籌資則有顯著正向關係，亦即當隔夜拆款利率上升，銀行營運成

本與放款利率恐將調升或走高，衍生貸款授信條件轉趨嚴格或資金

流動性風險增高，故藉由金融機構籌資更趨不易，群眾募資的提案

人或資金需求者遂傾向轉往募資平台募資，致使群眾募資市場熱

絡，成功籌資機率提升。上述二發現與本研究假說 2 之 (1)關於群眾

募資需求面的論述與推論完全一致。其次，本研究表 6 第一階段成

功籌資與否之模型 3 旨在檢定假說 2 之 (2)關於群眾募資資金供給面

的推論與變數（如臺灣全體銀行每月存款餘額與臺股加權平均股價

指數），實證結果發現此二變數對群眾募資成功籌資機率與金額的影

響均不具顯著性，揭示群眾募資與金融機構儲蓄型商品（如以銀行

存款總金額表彰）或投資型商品（如以臺股加權平均股價指數表彰）

間不具有替代關係或排擠效果，故假說 2 之 (2)並未獲得實證資料支

持，此或因群眾募資規模金額相對於銀行存款金額或股票市場規模差

距過大（詳參表 1 可知臺灣全體銀行存款總額相較於群眾募資之資金

龐大許多），且群眾募資商品新穎未被投資人廣泛用以替代儲蓄型或
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投資型商品，致使儲蓄型商品與投資型商品（如存款與股票等）對

於群眾募資投資人來說並不存在上述替代關係，換言之，群眾募資

商品尚未成為人們儲蓄與投資的替代商品，此一實證結果並不支持

本研究假說 2 之 (2)關於群眾募資供給面的推論。 

 在科技環境變數方面，無線寬頻帳號數與網路就緒指數二變數

因具有稍高的 VIF 值，故將分別於不同模型中進行估計。無線寬頻

帳號數與網路就緒指數單獨各自與其他群眾募資平台變數以及總體

金融變數進行籌資成功與否的迴歸分析時，二者分別與群眾募資的

成功籌資機率具有顯著正向關係，但若放入不同的科技環境變數組

合，僅無線寬頻帳號數於科技環境變數組合模型中可持續穩定地與成

功籌資機率具正向顯著關聯性，即具穩定性 (robustness)，此顯示無

線寬頻帳號數的增長為影響群眾募資成功籌資之最重要科技環境變

數。當一國無線寬頻網路環境越強，則群眾募資此一高度奠基於數

位化網路平台與電子商務的融資模式越易成功，此實證結果與假說 3

的論述相同，即電子商務之核心在於結合無線寬頻網路與數位化資

訊通訊科技之網路數位瀏覽平台，故隨著無線網路與數位科技的高

速發展，將使得更多人可以無線上網，亦將得以隨時深入數位化之

群眾募資平台，積極點擊、仔細瀏覽與詳加比較數位化群眾募資平

台的數位內容，有裨於吸引更多的消費者與支持者。在此無線寬頻

網路衍生的正向數位化訊息與科技循環下，群眾募資將更容易成

功，甚且優質的商品或專案也將更容易藉由發展完備的無線寬頻網

路與數位化網路瀏覽平台獲得比預期更多的青睞，提升群眾募資成

功籌資機率。綜言之，臺灣的無線寬頻帳號數之成長明顯有助於消

費者更快速地與深入地觸及群眾募資之數位化籌資平台，且更願意

參與該項新興數位平台之募資活動，致使成功籌資機率上升，故符

合本研究假說 3 的推論。而時間趨勢變數於第一階段估計的模型中

均無法達到統計顯著性，故證實時間趨勢變數不影響群眾募資的成

功籌資機率。據此，總體金融與科技環境變數的顯著性已排除時間

因素的影響效果。 
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4.2.2 樣本選擇模型第二階段成功籌資金額之實證分析 

本研究續以成功籌資為前提，嚴謹地利用樣本選擇模型控制樣

本選擇偏誤，以期較無偏誤地探討影響群眾募資成功籌資金額的真

正因素。表 6 第二階段成功籌資金額之模型 1 與 2 用以檢定放入目

標金額與否（結合其他變數）對成功籌資金額的影響差異，而渠等

之第一階段成功籌資與否模型均援用無時間趨勢項的模型 1，而第二

階段之模型 3 其第一階段係援用具有時間趨勢項的模型 2 並於第二

階段亦加入時間趨勢項進行檢定。由第二階段成功籌資金額的實證

結果可知目標金額對群眾募資成功籌資金額具有顯著的正向影響，

故成功的群眾募資提案中，若籌資者將目標金額設定較高，多可籌

措到較高金額的資金；然而誠如前述，目標金額設定較高將較不容

易成功籌資，但若能越過門檻籌資成功，應可籌得較多資金以供營

運與生產所需，故籌資者實須審慎設定目標金額，以期成功籌資並

獲得較多的資金，此結果符合本研究假說 1 之 (1)的推論。在募資類

型部分，實證結果顯示五種群眾募資類型對成功籌資金額均無顯著

影響，故五種籌資類型之成功籌資金額未有顯著差異性。再者，支

持者人數與更新次數對成功籌資金額具顯著正向影響，揭示支持者

人數與更新次數是重要影響籌資金額的關鍵因素之一，支持者人數

增加代表認同該提案的消費者越多，表彰群眾與社群關注以致廣泛

認同程度提升，衍生的群眾募資社群口碑或網路聲量越強，顯著降

低消費者的認知風險，而更新次數上升，有助於消費者了解提案進

度、產品籌備狀況及最新資訊，彰顯籌資團隊的即時執行力，進而

增加消費意願，強化贊助者或消費者的認知與支持程度，故二者均

有裨於提升成功籌資的金額，符合本研究假說 1 之 (2)。相對而言，

圖影數及評論意見數對成功籌資金額較無顯著影響，二者實非影響

籌資金額的關鍵因素。最後，過去失敗經驗對成功籌資金額有顯著

負向影響，然過去成功經驗則有顯著正向影響，尤其後者的影響性

於多種模型均具穩定性，故過去籌資失敗者，因缺乏實際成功執行
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籌資的經驗與即時執行力，加上社會對此創業籌資失敗多有不利的

評價，故將顯著降低籌資金額，反之，過往有成功籌資經驗者，明

顯揭露其執行籌資的專業力與即時執行力，加上社會觀感對創業籌

資成功多給予正向肯定，故籌資成功機率轉高，成功籌資金額更是

增多，故上述實證結果符合假說 1 之 (3)的推論。4 

在總體金融與消費變數方面，由於臺灣全體銀行每月放款餘

額、存款餘額與國民消費總額三變數具有較高的 VIF 數值，疑有共

線性疑慮，故將分開估計之；經多種模型組合的測試，僅國民消費

總額變數與其他變數的組合對第二階段成功籌資金額較具有顯著與

穩定的影響，據此，第二階段模型遂以國民消費總額為主軸臚列檢

測後之最佳實證結果於表 6。由於臺灣全體銀行每月放款餘額以及金

融業拆款利率二者幾經測試，均與群眾募資成功籌資金額不具有顯

著關聯性（因關聯性較低遂未臚列），亦即此等變數不影響成功籌資

金額，但前述第一階段實證結果仍證實此等變數與成功籌資機率有

顯著關係，故實證發現確立假說 2 之 (1)的推論僅適用於群眾募資籌

資成功與否，而於成功籌資金額的推論未獲證實。其次，臺灣全體

銀行每月存款總額與臺股加權股價指數二變數並不影響群眾募資籌

資金額（因銀行存款金額之估計係數的顯著性過低遭致刪除，而大

盤指數之估計係數亦未達顯著性），此或因群眾募資投資金額相對於

銀行存款金額或股票市場規模顯著較小，且商品新穎未被視為人們

儲蓄與投資的替代商品，以致群眾募資成功籌資金額與銀行存款總

額及大盤指數變數無關聯性，故假說 2 之 (2)關於群眾募資供給面的 

                                                        
4 由於支持者人數變數或具有內生性疑慮，本研究嘗試於附錄之附表 2 中刪除支持

者人數變數以期檢測或降低內生性疑慮，相關說明詳見附錄。簡言之，由附表 2

之兩階段樣本選擇模型之最佳實證結果可知，前述表 6 加入無共線性的支持者人

數變數之第一階段模型應無內生性疑慮，且更能表彰群眾募資的實務意涵，而加

入無共線性的支持者人數變數亦較可以使第二階段實證結果中平台與科技變數

的影響性更為顯著且具實務意義。據此，本文冀期藉支持者人數反映社群的力

量，進而潛在參與群眾募資的隱形群眾所衍生的社群資訊傳播能力與網路聲量及

關注程度。 
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推論並未獲得成功籌資金額的實證資料支持。再者，國民消費總額

與成功籌資金額具顯著負向關係，若從消費型商品之總體角度觀

之，由於可支配所得多用於消費與儲蓄（或投資累積財富），群眾募

資因與金融儲蓄及投資型商品或其他消費型商品同為消費者的資金

用途選項，遂易產生資金用途的多元排擠效果。據此，上述發現雖

證實群眾募資尚未成為人們儲蓄與投資的替代商品，但國民消費總

額與成功籌資金額之顯著負向關係進一步證實當國民的消費總額增

高，將產生一般消費商品與群眾募資商品的相互排擠性，減少人民

前往群眾募資平台贊助或消費的金額，降低群眾募資成功籌資的金

額，故本研究假說 2 之 (3)的推論應僅影響群眾募資成功籌資金額而

非成功籌資機率。CPI 與成功籌資金額具顯著正向關係，由於 CPI 反

映物價的高低，也將影響市場上名目貨幣或成交金額，故若物價指數

走高，將使籌資者提高籌資金額之需求，而贊助者或消費者則因應

物價指數升高，願意挹注較高的名目金額，故提高群眾募資專案的

成功籌資金額。 

在科技環境變數方面，較無顯著共線性疑慮的無線寬頻帳號數

及手機門號數二變數與成功籌資金額分別具有顯著且穩定的正向與

負向關係，此說明當一國無線寬頻帳號數越多，數位化網路平台與

電子商務衍生的數位傳遞能力、滲透力與即時性越高且越強，有裨

於消費者或投資者能藉普及的無線寬頻網路與衍生的數位化網路籌

資平台，成功積極點擊、深度詳盡瀏覽與隨時比較數位化群眾募資

平台的數位資料，進而願意提供更多資金給優質的數位化群眾募資

平台，使群眾募資將更可籌措較多資金，且優質的商品或專案也將

更容易獲得比預期更高的資金，有助提升籌資金額，此實證結果與

假說 3 的論述相同。然而手機門號數的增長無助於提升群眾募資的

成功籌資金額，因其增長（非寬頻網路帳號的增長）雖增加一般訊

息的傳遞，但較無法顯著提升一國數位科技介面與網路數位平台所

需的高度數位傳輸能力，對消費者或投資者詳加深度檢視與比較多

種數位化群眾募資平台的數位籌資資訊助益有限，無助於數位化群
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眾募資平台的籌資，故手機門號數的增長對群眾募資平台籌資金額

反有負向影響，不利成功籌資金額的提升。 

綜言之，隨著無線寬頻帳號數的提升，臺灣消費者更有能力與

意願積極與深度檢視數位化群眾募資之詳細提案計畫，並於群眾募

資之數位化平台消費或贊助，提升群眾募資成功籌資機率與金額；

但若單僅手機門號數的增高，致使一般非高度數位化資訊反較容易

被傳遞與比較，無助且不利於數位化群眾募資提案的成功籌資金額

提升。而時間趨勢變數於第二階段估計的模型中亦無法達到統計顯

著性，故證實時間趨勢變數不影響群眾募資的成功籌資金額。最後，

第二階段實證變數中的樣本選擇偏誤變數的估計係數顯著為正，顯

示本研究資料存在顯著的樣本選擇偏誤，證實募資成功與失敗樣本

確實具有顯著募資差異，實需以樣本選擇模型修正之，此已補強過

往研究的疏漏，故本研究實證方法應具正確性與嚴謹性。 

5. 結論 

本研究主要引用 2012 年至 2017 年間臺灣主要之群眾募資平台

flyingV 與 ditfunding 之 1,997 筆統計資料，藉以探討影響群眾募資

成功籌資以及成功籌資金額的因素。本研究主要實證結果與意涵詳

述如下。 

5.1 影響群眾募資成功籌資機率與金額的因素 

在群眾募資平台條件變數方面，實證結果發現群眾募資平台之

目標金額越低，支持者人數、評論意見數、更新次數越高，過去成

功經驗越多抑或過去失敗經驗越少，均將顯著提升募資成功機率，

而目標金額越高、支持者人數與更新次數越高、過去成功經驗越多

或過去失敗經驗越少，均將顯著提高成功籌資金額。由於目標金額

較低的募資提案，較容易成功籌資，但多僅籌措到較低金額的資金，

故目標金額設定較高雖然較不容易成功籌資，惟一旦籌資成功，應可
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籌得較多資金以供生產與營運所需，此結果符合本研究假說 1 之 (1)的

推論。再者，支持者人數越高，該提案受到消費者認同、關注程度

均越高，社群口碑或網路聲量越強，顯著降低消費者的認知風險，

故有助於提升募資成功的機率，因而越容易成功籌資並獲得較高籌

資金額，加上若更新次數上升，提案的進度回饋增加，使消費者了

解產品籌備狀況及最新資訊，彰顯籌資團隊的即時執行力，更增加

消費者投資或消費的意願與金額，與本研究假說 1 之 (2) 的推論一

致。最後，過去失敗與成功籌資經驗分別對成功籌資機率與金額均

有顯著負向與正向影響，此說明提案者成功籌資的機率與籌得的金

額均與過往實際執行籌資的經驗與執行力關聯極大，而社會觀感對

過往籌資成功與失敗也多有正向與負向評價，故微型與新創企業實

應審慎提出募資計畫案，減少失敗機率，提高成功機率，以吸引更

多資金挹注，故上述實證結果符合假說 1 之 (3)的推論。 

其次，臺灣全體銀行放款餘額與群眾募資成功籌資機率間具有

顯著負向關係，此揭示若每月銀行放款總金額降低，顯示貸款授信

轉趨嚴格，中大型企業尚且不容易從金融機構籌資，更遑論小型與

微型企業，致使渠等積極轉往群眾募資平台籌資，提升成功籌資的

可能性。再者，臺灣金融業隔夜拆款利率與成功籌資機率間具顯著

正向關係，故隔夜拆款利率上升，銀行營運與授信成本上升，衍生

貸款授信條件轉趨嚴格或資金流動產生風險，故藉由金融機構籌資

更趨不易，因而群眾募資的提案人或資金需求者傾向轉往募資平台

募資，致使群眾募資提案增多且市場熱絡，成功籌資機率提升。上

述二發現符合本研究假說 2 之(1)關於群眾募資需求面的推論。而本

研究假說 2 之(2)關於群眾募資供給面的變數（如臺灣全體銀行每月

存款總額與臺股加權平均股價指數）對群眾募資成功籌資機率與金

額均不具有顯著影響性，此或因群眾募資金額相較於銀行存款金額

或股票市場規模差距過大，且群眾募資商品未被投資人廣泛用以替

代儲蓄型或投資型商品，致使儲蓄型商品或投資型商品（如存款與

股票等）對於群眾募資投資人來說並不存在多角化資金用途的替代
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關係，故實證結果並不支持本研究假說 2 之(2)關於群眾募資供給面

的推論。最後，國民消費總額以及 CPI 與成功籌資金額分別具顯著負

向與正向關係，故當國民的消費總額增高，將產生一般消費商品與群

眾募資消費或投資商品之資金用途的相互排擠效果，降低人民前往群

眾募資平台投資消費的金額，故本研究假說 2 之(3)的推論應僅影響群

眾募資成功籌資金額而非成功籌資機率。而 CPI 若走高，將使籌資

者提高籌資金額之需求，而投資者則因應物價指數升高，多願意挹

注較高的名目籌資金額，故增高群眾募資專案的成功籌資金額。綜

言之，上述實證發現支持假說 2 之(1)與假說 2 之(3)的推論，故釐清

群眾募資成功籌資機率與金額主要與金融授信貸放市場以及國民消

費市場具有顯著關聯性，較不受金融儲蓄與投資市場的衝擊，換言

之，金融機構的貸款條件將衝擊群眾募資市場的發展，然投資人的

儲蓄與投資行為較不影響群眾募資商品市場。 

最後，無線寬頻帳號數與成功籌資機率及金額均具顯著正向關

聯性，手機門號數則與籌資金額具顯著負向關聯性，此說明當一國

無線寬頻帳號數越多，數位化網路平台與電子商務衍生的數位傳遞

能力、滲透力與即時性越高且越強，有裨於消費者或投資者能藉普

及的無線寬頻網路與衍生的數位化網路籌資平台，成功積極點擊、

深度詳盡瀏覽與隨時比較數位化群眾募資平台的數位資料，進而願

意提供更多資金給優質的數位化群眾募資平台，使群眾募資將更容

易成功籌資，此實證結果與假說 3 的論述相同。然而隨著手機門號

數的增長，雖增加一般訊息的傳遞，但較無法顯著提升一國數位科

技介面與網路數位平台所需的高度數位傳輸能力，對消費者或投資

者深入檢視與比較多種數位化群眾募資平台的籌資資訊助益有限，

無助於數位化群眾募資平台成功籌資金額的提升。綜合上述，若群

眾募資平台條件越佳，總體金融面之銀行放款轉趨不易或授信機制

轉趨嚴格，或無線寬頻帳號越普及，均能有效提高群眾募資成功籌

資之機率與金額。 
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5.2 實務與政策意涵 

在普惠金融的新興趨勢下，群眾募資遂應醞而生。而群眾募資

的新興與發展使得籌資更趨自由化、平民化與民主化，甚且新創團

隊可以透過群眾募資平台將大眾關心的議題與商品凸顯與發聲，不

必受天使投資人與創投團隊喜好的挾制，充分實現創業家精神，更

使社會大眾資本分配符合群眾利益，發揮普惠金融的精神。但由於

群眾募資的平均成功率僅約 47%，更遑論部分成功籌資專案未來甚

至無法準時出貨，此說明目前群眾募資從提案募資到成功結案的不

易與艱辛，更彰顯群眾募資提案團隊的執行力或過往籌資經驗尤為

關鍵，此印證本研究之發現：過往成功與失敗之籌資經驗與新提案

成功與否關聯極大，故投資人或消費者關注的不僅僅是專案的點

子，更著眼於新創團隊的過往籌資經驗、創業能力與產品需求。再

者，本研究發現影響群眾募資籌資成功與否及籌資金額之因素不僅

限於群眾募資平台條件，事實上，總體金融與消費變數中之銀行每

月放款餘額及隔夜拆款利率皆與群眾募資成功機率分別具有顯著負

向與正向關聯性，而國民消費總額及 CPI 分別與成功籌資金額有顯

著負向與正向關聯性，此說明群眾募資成功籌資機率及金額與金融

授信及貸放市場以及國民消費市場具有顯著關聯性，較不受金融儲

蓄與投資等財富管理市場的衝擊，故群眾募資商品尚未成為人們儲

蓄與投資的替代商品，因而現階段替代金融投資理財商品的可能性

低，但仍與金融貸放市場及條件具高度關聯性。 

根據全球創業精神暨發展機構  (The Global Entrepreneurship and 

Development Institute, GEDI) 評比全球各國創新創業競爭力所製作

的全球創業精神暨發展指數  (The Global Entrepreneurship Index, 

GEI)，於 2017 年底，臺灣在 137 個受評國家暫居第 18 名，亞太區

位居第三，可見臺灣人民旺盛的創業家精神。然而一個國家的創新

創業條件與環境，除需人才具高度創業家精神，更需要足夠的資金，

進而完善的政策與法規。就新興的群眾募資資金市場現況而言，臺
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灣群眾募資之蓬勃發展實奠基於吸引人的商品與優質的平台設計，

較普及的無線寬頻系統，且在較緊峭的銀行授信市場與較疲弱的國

民消費市場，較高的金融業隔拆利率與物價水平下成長顯著，因此

群眾募資實在有其發展的特殊金融背景與科技環境。據此，若要發

展適合的群眾募資金融面環境使具創業家精神的微型企業成功籌資

且使投資人安心投資實屬不易，甚或將影響其他金融產業之板塊，

故政府要如何強化有助於群眾募資產業與平台發展的金融面環境實

屬不易。但畢竟群眾募資是微型與創新企業非常重要的預購平台與

籌資管道，本研究發現科技環境變數中之無線寬頻帳號數對群眾募

資不論是成功籌資機率抑或成功籌資金額皆有顯著正向貢獻，此揭

示一國若建構完善的無線寬頻甚或 5G 等數位資訊與通訊科技基礎

建設將明顯有助於群眾募資平台的蓬勃發展，故政府若藉補助、減

稅與協助籌資等政策鼓勵臺灣無線寬頻網路或 5G 的數位化發展或

降低相關使用成本，將對群眾募資市場的發展與微型或創新企業的

籌資與成長有直接助益。綜言之，以臺灣目前擁有的高度創業企圖

心與創業精神而言，群眾募資市場的成功與否高度攸關小型與微型

企業的生存與成長，然而與其視群眾募資為資本市場籌資管道，不

如從預購與行銷或消費的多元角度進行思考，以期在政府審慎評估

與政策輔導下，逐步打造完整的創新創業生態體系，扶持具創意的

新創與微型企業逐漸成長以至成熟。 

最後，群眾募資平台特性對籌資成功與否至為關鍵，政府相關

機構或育成中心應提供微創企業之提案者多元輔導與創意創業輔導

機制，如為提案者提供類型與流行趨勢之統計資料，建議與輔導提

案者製作一定數量之專業圖片或影片、平台更新次數與頻率的設

定、最佳目標金額的設定等等，以期有裨於增加群眾募資成功率與

籌資金額，擴展群眾募資平台之群眾認可程度與廣泛接受度，實現

籌資平民化與收益群眾化的普惠金融目標。 

雖然臺灣群眾募資平台具高度發展潛力，但仍屬於新興融資工

具，其成長穩定性正備受考驗，以致實證資料與變數揭露未臻完整，



346 經濟研究 

此實為本研究的限制。據此，未來研究或可利用文字探勘分析法擷

取臺灣群眾募資提案中之議題文字的關鍵潛在語意，除可更完整地

與嚴謹地建構實證模型，更可準確預估與提升群眾募資之成功機率

與籌資金額，以期減少缺漏變數造成的疑慮。 
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附錄 

茲臚列本研究變數的 Pearson 相關係數於附表 1，以供參酌。由

於支持者人數變數或具有內生性疑慮，本研究嘗試於下述之附表 2 中

刪除支持者人數變數以期檢測或降低內生性疑慮。由附表 2 之兩階段

樣本選擇模型之最佳實證結果可知，第一階段群眾募資成功籌資與否

變數與支持者人數的相關性較低，且影響成功籌資機率的顯著影響因

素與前述表 6 大抵類同，僅金融業隔夜拆款利率變數由正向顯著相關

性轉為不具顯著性，其他於表 6 第一階段分析達統計顯著性的解釋變

數其影響方向於附表 2 沒有改變。是以，前述表 6 加入支持者人數的

第一階段模型應無內生性疑慮且更能表彰群眾募資的實務意涵。再

者，從附表 2 第二階段成功籌資金額的模型 1 可知刪除支持者人數

後，影響成功籌資金額的平台變數以及總體變數與前述表 6 第二階段

模型 1 多屬類同，僅科技環境變數中的無線寬頻帳號數轉為不具顯著

性，而從第二階段模型 2 可知，支持者人數與群眾募資平台其他變數

的共線性不高，但若刪除支持者人數將影響第二階段模型 2 中群眾募

資平台其他變數的顯著性，且降低實證模型的解釋力，故渠等仍共同

影響第二階段成功籌資金額。因而加入無共線性的支持者人數變數

（如表 6 所示）較可以使第二階段實證結果中平台與科技變數的影響

性更為顯著且具實務意義，因渠等應能共同影響或有效預估成功籌資

金額。由於本群眾募資研究之著重點在於社群或平台支持者人數於資

訊傳播能力或是提案於網路聲量上的價值，畢竟社群力量才是新興融

資與金融科技聚焦的關鍵。由於群眾募資的獨特價值在於社群力量，

而非僅是狹隘的單次籌資金額而已，故本文冀期藉支持者人數變數反

映社群的力量，甚或潛在參與群眾募資的隱形群眾力量所衍生的關注

與廣泛支持，因而當支持者人數越高，有助於創造群眾募資的獨特價

值社群或群眾未來衍生的口碑或資訊力量，也更可以彰顯群眾募資

著眼於社群資訊傳播能力或是網路聲量的實務價值。 
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附表 2 刪除支持者人數後之樣本選擇模型實證結果分析 

變數名稱 
第一階段專案成功籌資與否 第二階段成功籌資金額 

模型 1 模型 2 模型 1a 模型 2b 

目標金額 -0.247x10-6***

(-3.305) 
-0.245x10-6***

(-3.005) 
 1.544*** 

(20.861) 

休閒運動類型 0.191 
(1.340) 

0.192 
(1.348) 

149,645.837 
(1.157)

63,822.332 
(0.598) 

科技類型 0.318* 
(1.987) 

0.323** 
(2.011) 

86824.031 
(0.570)

25883.395 
(0.206) 

影音遊戲類型 0.080 
(0.547) 

0.081 
(0.549) 

145137.899 
(1.050)

89188.757 
(0.783) 

文藝設計類型 0.033 
(0.297) 

0.033 
(0.302) 

207,493.373**

(1.939)
134,620.564 

(1.526) 

圖影數 0.010 
(0.530) 

0.010 
(0.537) 

4277.57 
(0.239)

-3,710.958 
(-0.252) 

更新次數 0.069***

(9.241) 
0.069*** 

(9.229) 
19,370.176***

(3.816)
5,848.977 

(1.386) 

評論意見數 0.146***

(2.934) 
0.148*** 

(2.943) 
-650.278 

(-0.061)
-9,675.391 

(-1.095) 

過去失敗經驗 -1.519***

(-20.747) 
-1.517*** 

(-20.673) 
-364,405.194***

(-2.048)
185,079.420 

(1.237) 

過去成功經驗 1.279***

(19.239) 
1.281*** 

(19.180) 
188,035.579*

(1.794)
-58,910.438 

(-0.665) 

平台虛擬變數 0.829***

(2.636) 
0.860*** 

(2.635) 
  

臺灣全體銀行每月

放款餘額 
-0.001***

(-2.349) 
-0.001*** 

(-2.237) 
  

臺灣金融業每月 
隔夜拆款利率 

0.312 
(0.529) 

0.486 
(0.637) 

  

臺股加權平均股價

指數 
-0.00003

(-0.361) 
-0.00003 

(-0.375) 
-85.236 
(-1.098)

-70.904 
(-1.030) 

國民消費總額   -2,627.056*

(-1.905)
-10,413.815** 

(-2.325) 
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附表 2 刪除支持者人數後之樣本選擇模型實證結果分析（續前頁） 

變數名稱 
第一階段專案成功籌資與否 第二階段成功籌資金額 

模型 1 模型 2 模型 1a 模型 2b 

CPI   115,413.508**

(2.375)
80,978.351** 

(1.909) 

無線寬頻帳號數 0.085***

(2.164) 
0.087*** 

(2.192) 
36,311.769 

(0.933)
12,044.324 

(0.361) 

網路就緒指數   -1,576,400.193**

(-2.145)
 

手機門號數    98,039.544 
(0.685) 

時間趨勢項 
 

 0.023 
(0.360) 

 301,549.122** 
(2.390) 

選擇性偏誤   370,438.336**

(2.016)
-197,560.754 

(-1.271) 

Pseudo R2 0.608 0.603   

Adj-R2   0.307 0.326 

X 2 1,679.889*** 1,680.019*** 44.670*** 406.950*** 

F 值   2.110*** 29.600*** 

Log-Likelihood -541.613 -541.548 -14,599.320 -14,418.180 

資料來源：本研究估計。 

說明：***、**與 *分別表顯著水準為 1%、5% 與 10%。括號內之數值為 t 值。a：

第一階段模型採用模型 1；b：第一階段模型採用模型 2。 
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The Analysis of Key Factors Affecting the 
Successful Funding Amounts of Crowdfunding 

Jauling Tseng, Nai-Fong Kuo, and Hsueh-Hung Hou 

Abstract 

Few studies have properly discussed factors that affect how crowdfunding 
platforms successfully meet their fundraising targets. This research thus examines 
the effects of the conditions and factors related to crowdfunding platforms and 
then analyzes the effects of the macroeconomic, financial, and consumption 
variables as well as technological environment variables on the successful 
probability of crowdfunding and the amount of money successfully raised by 
employing statistical data from Taiwanese crowdfunding platforms flyingV and 
ditfunding. The empirical results reveal that crowdfunding platforms with lower 
funding targets, more backers, more comments, more frequent updates, and more 
successful or fewer failure experiences are significantly more likely to succeed; 
and that platforms with higher funding targets, more backers, more frequent 
updates, and more successful or fewer failure experiences are significantly more 
likely to increase funds raised. A significant and negative association is observed 
between loans from all banks and the probability of successful crowdfunding; in 
other words, lower total bank loans prompt more successful crowdfunding. 
Additionally, a significant and positive correlation is observed between the 
interbank overnight call loan rate and the probability of successful crowdfunding. 
This intuitively suggests that higher overnight rates result in higher bank 
operation and credit costs, which increase the probability of successful 
crowdfunding. Taiwan’s gross national consumption and consumer price index 
exhibit a significantly negative and positive correlation with the amount of funds 
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successfully raised, respectively. This implies that when gross national 
consumption is lower or when price levels are higher, the amount successfully 
raised through crowdfunding increases. Finally, because crowdfunding is a type 
of e-commerce, more wireless broadband accounts in Taiwan, indicating more 
frequent digital transmissions and higher penetration rates, raise the probability of 
successful crowdfunding and the amount of funds successfully raised. However, 
increases in cell phone numbers alone enhance the transmission of non-digital 
information and thus do not increase the amount of funds raised. 
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