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크라우드펀딩 분야의 국내외 연구동향 분석

곽 현*, 이 호 근**

최근 국내외에서 다수의 대중으로부터 자금을 모아 투자하는 크라우드펀딩 플랫폼에 대한 관심이 높아지고 있다.

본 연구에서는 크라우드펀딩 분야의 연구동향을 분석하여 향후 이 분야의 새로운 연구방향을 제시하고자 한다. 이

를 위해 크라우드펀딩에 관련된 연구주제를 참여동기와 성공요인의 두 가지로 구분하여 분석하였다. 이용자의 참여동기에 관한

연구는 자금 수요자 및 자금 공급자의 동기로 나누어서 살펴보았으며, 크라우드펀딩의 성공요인에 대한 연구는 자금 수요자 특

성요인, 자금 공급자 특성요인, 수요자와 공급자간 관계의 특성요인, 그리고 프로젝트의 특성요인 등으로 구분하였다. 본 연구는

기존 연구가 가지는 함의를 살펴봄으로써 향후 크라우드펀딩 분야의 연구방향을 제시하고 있다.

주제어: 크라우드펀딩, 플랫폼, 참여동기, 성공요인, 펀딩 프로젝트

요 약

Crowd-funding platforms, which enable to collect funds from individuals, have recently gained

growing interests around the world. This study intends to provide future research directions for the

crowd-funding by reviewing past research works. For this purpose, two research themes are selected - (1)

motivations to participate in crowd-funding and (2) critical success factors for the project funding. The

motivations are analyzed from both perspectives of fund demanders and suppliers. The critical success factors are

investigated by using four dimensions: fund demanders, fund suppliers, relationships between demanders and

suppliers, and project characteristics. Using the implications found from the past research, this paper offers

future research issues necessary for the growth of crowd-funding platforms.
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I. 서론

최근 국내외에서 다수의 대중으로부터 자금을 모

아 투자하는 크라우드펀딩(Crowd-Funding)에 대

한 관심이 높아지고 있다. 미국과 영국에서는 전통적

인 금융수단(Financial Instruments)과 대비되는

새로운 자금조달 방식으로 크라우드펀딩이 부상하고

있으며, 우리나라에서도 문화예술분야에 대한 후원

을 중심으로 크라우드펀딩이 급속하게 성장하고 있

다. 일반적으로 크라우드펀딩은 인터넷과 SNS 등을

통하여 소규모 투자나 후원 등을 유치할 목적으로 일

반 대중으로부터 자금을 모집하는 행위로 정의할 수

있다. 즉 대중 또는 다수를 의미하는 영어의 크라우

드(Crowd)와 자금모집을 뜻하는 펀딩(Funding)이

합쳐진 용어로 자금수요자가 통상 플랫폼(Platform)

이라고 불리는 인터넷에서 자금모집을 중개하는 업

체를 통하여 불특정 다수로부터 소액의 자금을 조달

하는 것을 의미 한다(천창민, 2013). 

크라우드펀딩은 인터넷, SNS, IT 기술 등을 매개

로 대중의 집단지성(Collective Intelligence)을 이

용한다는 점에서 전통적인 금융수단과 큰 차이가 있

어서 기존의 금융체계와는 다양한 특수성을 보여 주

고 있다(김영도, 2012). 2012년 4월 미국에서는

“Jumpstart Our Business Startups Act”(이하

JOBS Act) 를 공표하여 벤처기업 등 신생기업에 대

한 자금조달 수단으로 크라우드펀딩을 규정하고 법

제화를 추진하고 있으며, 이탈리아에서도 동일한 목

적으로 미국의 JOBS Act와 유사한“Decreto

Crescitia (Growth Decree)”를 제정하여 시행을

앞두고 있다. 우리나라도 2012년 5월 기획재정부와

관계부처가 합동으로 발표한“기업투자 활성화 방

안”(기획재정부, 2012)에서 크라우드펀딩을 언급하

고 있다. 

전 세계 크라우드펀딩의 규모는 2012에만 60%이

상 성장하였다. 포비스가 전망한 2014년 크라우드펀

딩 시장규모는 약 500조 원에 이른다(Rossi, 2014).

크라우드펀딩 서비스를 제공하는 기업도 전 세계적

으로 500개를 넘어 섰다(Insider, 2013). 국내에서

도 현재 약 20여 개의 크라우드펀딩 플랫폼이 서비

스를 제공하고 있으며 국내 시장규모는 약 500억 원

대에 이를 것으로 추정 된다(사회적 경제센터,

2013). 2009년 4월 시작한 미국내 최대 규모의 크

라우드펀딩 플랫폼인 킥스타터(www.kickstarter.

com)는 2013년 11월 기준으로 누적 모금액이 총 8

억 달러에 달하고 있으며 프로젝트 소요자금을 초과

하여 펀딩에 성공한 프로젝트 수도 5만 개를 넘어 섰

다. 국내에서도 굿펀딩, 유캔펀딩, 텀블벅, 펀듀 등

수십여 개의 크라우드펀딩 업체가 서비스 중에 있다

(Financial Service Commission, 2013).

크라우드 펀딩을 통해 자금 수요자들은 초기 및 사업

확장을 위한 자금을 확보할 수 있고(Schwienbacher,

et al., 2010), 잠재적 소비자들이 개발하려는 제품

에 얼마나 관심을 가지고 있는지 사전에 파악할 수

있을 뿐 아니라, 제품개발과정에서 문제점이나 보완

해야할 부분에 대한 아이디어를 투자자들로부터 받

을 수도 있다(Gerber, et al., 2012; Hui, et al.,

2012). 현재는 주로 사업초기에 수요예측이 어렵고

제작과 생산을 위한 최소한의 비용이 높은 제조업이

나 상대적으로 자금을 모으기 어려운 문화예술분야

가 크라우드펀딩을 통해 자금을 획득해나가고 있지

만 정부가 창조경제 활성화 방안의 하나로 크라우드

펀딩을 제시하고 있어서 향후 다양한 유형의 크라우

드펀딩이 나타날 것으로 보인다. 

크라우드펀딩에 대한 높은 관심에 비해 이 분야의

연구는 아직 많이 부족한 편이다. 크라우드펀딩에 대

한 본격적인 연구는 2010년에 들어 와서 시작되었

다. 비록 그 연구기간은 짧으나 세간의 높은 관심을

반영하듯 많은 연구결과들이 최근에 발표되었고 앞

으로도 다양한 분야의 학자들에 의해 많은 연구가 나

올 수 있는 분야이다. 이에 본 연구에서는 크라우드

펀딩과 관련된 연구들이 어떠한 주제를 가지고 진행

되어 왔는지 살펴봄으로써 미래의 연구방향을 제시
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하고자 한다. 

이를 위해 경영정보학 분야의 최우수학술지로 평

가 받는 MIS Quarterly 및 Information Systems

Research 등에 게재된 크라우드펀딩 연구논문들을

기준으로 문헌을 역으로 검색하는 방식으로 관련 연

구논문들을 1차적으로 수집하였고, 추가적으로 학술

데이터베이스에서‘crowdfunding’, ‘P2P’,

‘reward’, ‘equity’, ‘donation’의 5단어 조합을

이용하여 논문을 검색하였다. 검색된 논문들을 바탕

으로 연구동향을 파악하는 과정에서 초기 프레임워

크를 도출하고 이를 수정하는 과정을 반복하여 최종

연구분석 프레임워크를 완성하였다. 최종 프레임워

크를 바탕으로 크라우드펀딩의 관련 연구주제를 크

게 참여 동기와 성공요인의 두 가지로 구분하여 분석

하였다. 이용자의 참여 동기에 관한 연구주제는 자금

수요자의 동기와 자금 공급자의 동기로 나누어서 살

펴보았으며, 크라우드펀딩의 성공요인에 대한 연구

주제는 자금 수요자 특성, 자금 공급자 특성, 자금

수요자와 공급자간의 관계, 그리고 크라우드펀딩을

사용하는 프로젝트의 특성요인으로 구분하여 살펴보

았다. 이처럼 크라우드펀딩에 대한 다양한 주제를 분

석함으로써 지금까지 수행된 연구결과의 강점과 약

점을 도출하고, 이를 통해 기존 연구가 가지는 함의

와 향후 크라우드펀딩 연구방향을 제시하고자 한다.

Ⅱ. 크라우드펀딩의 개념과 유형

1. 크라우드펀딩의 출현 및 개념

크라우드펀딩은 기업의 서비스나 제품개발 과정에

서 불특정한 일반대중으로부터 아이디어나 피드백

등을 받고 참여자들과 개발이익을 공유하는 크라우

드소싱(Crowd-sourcing)의 한 형태로서, 일반대중

으로부터 사업자금을 유치하는 것이 핵심이다

(Belleflamme, et al., 2012). 선행연구들은 크라우

드펀딩을 다양하게 정의하고 있다. 일반적으로 크라

우드펀딩은 인터넷을 사용하여 기업이 필요로 하는

자금을 모으는 방식을 의미한다. 투자유치 기업이 비

즈니스 모델을 공개하고 익명의 다수에게 투자를 받

는 방식으로 정의되기도 하며(Ordanini, et al.,

2011), 개인이나 기업이 인터넷상의 불특정 다수인

대중들로부터 투자금을 모으는 투자유치방식으로도

정의되고 있다(Burtch, et al., 2014). 크라우드펀

딩을 위한 개방된 플랫폼의 중요성을 강조하고 있는

Bradford(2012)는 사업자가 은행이나 증권회사 등

의 중개기관의 개입 없이 인터넷을 매체로 직접 일반

대중으로부터 자금을 유치하는 것이라고 정의하고

있다. 법률적으로는‘전문적 자본가가 아닌 개인으

로부터 기부, 후원, 투자 약정을 얻어내기 위해 온라

인 커뮤니티를 이용하는 방식’으로 정의되기도 한다

(Source: JOBS법). 가장 보편적으로 사용되는 크라

우드펀딩에 대한 정의는 아래에 나와 있는

Belleflamme, et al.(2012)의 정의이다. 

“인터넷을 통한 공개적인 모집(open call)을 통

하여, 단순히 기부를 목적으로 하거나, 장래에 특

정 상품의 지급을 목적으로 하거나, 경제적 보상

또는 의결권을 목적으로 경제적 가치가 있는 자원

을 모집하는 행위”

크라우드펀딩은 1997년 매릴리언(Marillion)이라

불리는 영국 락그룹의 미국 순회공연을 돕기 위해 팬

들이 인터넷을 통해 6만 달러를 모금한 것이 시초다

(천창민, 2013; 자본시장연구원, 2013). 이후 2000

년대에 들어와 인터넷의 보급이 확대되면서 크라우

드펀딩은 본격적으로 현재의 모습을 갖추게 된다. 과

거에는 지리적, 공간적 한계로 정보의 교류가 제한되

어 지역단위로 소액대출에 그쳤던 크라우드펀딩이

정보통신기술의 발달에 힘입어 과거보다 훨씬 많은

불특정 다수의 사람들에게 프로젝트에 대한 정보를

전달하고 참여를 유도하는 것이 가능해졌다. 즉 잠재

적인 자금 투자자의 범위가 지역단위를 벗어나 인터
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넷을 이용하는 모든 사람들로 확대된 것이다(박인정,

2013). 

크라우드펀딩은 소요자금을 모집하는 당사자가 크

라우드펀딩 업체에게 모집하고자 하는 목표투자금

액, 사업계획, 보상 및 상환 방법 등을 제시하면, 크

라우드펀딩 업체가 내부 심사를 거쳐 플랫폼에 등록

하고, 이를 바탕으로 참여자의 투자를 유치하는 과정

으로 진행된다. 잠재적인 투자자는 플랫폼에 제시된

프로젝트 내역을 보고 투자판단을 하게 되며, 다수의

투자참여자가 소액의 금액을 투자한 합계금액이 목

표금액을 초과하게 되면 프로젝트가 진행되는 형태

를 취한다. 이러한 과정 자체가 전통적인 자금모집

방식과 가장 큰 차이점이라고 할 수 있다. 즉, 자금

수요자가 직접 개방된 플랫폼에 프로젝트를 게시하

면, 투자자가 플랫폼에 제시된 정보를 바탕으로 투자

를 결정하는 방식이다. 프로젝트 등록자가 선택할 수

있는 모금유형은 크라우드펀딩 업체의 플랫폼 정책

에 따라 차이가 있다. 대부분의 크라우드펀딩 업체는

목표금액 미달성시 기금을 반환하는 방식(all or

nothing)을 채택하고 있지만 목표금액을 달성하지

못하더라도 기금의 반환 없이 모금액을 자금 수요자

에게 제공하는(Partial Funding) 크라우드펀딩 업

체도 있다(Rachel, et al., 2013). 

2. 크라우드 펀딩의 분류

크라우드 펀딩의 유형은 투자방식과 목적, 사업 참

여도, 투자 시기, 프로젝트 소유주와 투자자의 관계

등 다양한 기준을 사용하여 구분할 수 있다. 크라우

드펀딩은 기부, 후원, 투자와 같이 다양한 목적으로

이용되고 있으므로 크라우드펀딩이 어떻게 분류되

고, 유형별로 어떠한 사례가 존재하는지 자세히 살펴

볼 필요가 있다. <표 1>은 다양한 분류기준에 따른

크라우드펀딩의 유형을 보여 주고 있다.

1) 투자방식 및 목적에 따른 분류

크라우드펀딩은 투자목적 및 투자방식에 따라 후

원형, 기부형, 대출형, 그리고 지분투자형의 4가지로

구분할 수 있다(Burtch, at al., 2013). 후원형

(Reward)은 다수의 후원자들이 모금자가 추진하는

프로젝트에 자금을 지원하고 금전적 보상 이외의 형

태로 일정 부문 보상받는 유형으로 공연, 음악, 영

화, 교육, 환경 등의 분야에서 주로 활용되고 있다.

해외에서는 영화나 문화예술 공연에 대한 후원이 가

장 일반적인 형태의 크라우드펀딩으로 알려져 있는

데, 인디고고(IndieGoGo), 킥스타터(Kickstarter)

등이 대표적인 후원형 크라우드펀딩 업체에 해당한
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<표 1> 크라우드펀딩의 분류

분류기준 크라우드펀딩 종류 저자

투자목적 및 투자방식

후원형 (Reward-based)

Crowdsourcing.org 
Burtc,h et al.(2013)

기부형 (Donation-based)

대출형 (Lending-based)

지분투자형 (Equity-based)

사업참여도

기부형

Schwienbacher, et al.(2010)수동적 투자형

적극적 투자형

투자시기
사후적

Kappel(2008)
사전적

소유주와 투자자 사이의 관계
후견형

Burkett(2010)
투자형
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다. 기부형(Donation)은 후원형식의 크라우드펀딩

과 유사하지만 후원자들이 보상을 조건으로 하지 않

고 순수기부의 목적으로 지원하는 유형이다. 자선이

나 후원이 자금공급자의 참여 동기이므로 특정한 보

상을 기대하지 않고 펀딩 참여자들이 지원하고 싶은

프로젝트에 일방적으로 자금을 공급하는 형태이다. 

대출형(Lending)은 인터넷 소액대출을 통해 자

금이 필요한 개인 및 사업자에게 자금을 지원하는

유형으로 자금 공급자는 통상적으로 대출에 대한 이

자수익을 위해 펀딩에 참여한다. 온라인 마이크로크

레딧, P2P금융(Peer to Peer Finance) 등이 이

유형에 해당된다. 대출형식의 크라우드펀딩에서는

자금 수요자가 자금의 사용용도와 조건, 상환기간

등을 제시하면 투자자들은 그 정보를 토대로 투자를

결정한다. 미국의 경우 프라스퍼(Prosper)와 렌딩

클럽(LendingClub) 등이 대표적인 대출형 크라우

드펀딩 업체에 속한다. 지분투자형(Equity)은 신생

기업 및 소자본창업자를 대상으로 엔젤투자 형식으

로 자금을 지원하는 유형이며 투자금액에 비례한 지

분취득 또는 수익창출을 목적으로 한다. 영국의 크

라우드큐브(Crowdcube)와 호주의 아섭(ASSOB)

등이 지분투자형 크러우드펀딩의 선두업체로 알려

져 있다.

2) 사업 참여도에 따른 분류

Schwienbacher, et al.(2010)는 투자자가 프로

젝트에 참여하는 정도에 따라 크라우드펀딩을 기부

형, 수동적 투자형, 적극적 투자형으로 구분하고 있

다. 기부형은 투자자에게 물리적, 경제적 보상이 주

어지지 않으며 비영리법인의 프로젝트에 주로 활용

되는 방식이다. 수동적 투자형은 프로젝트 소유주가

프로젝트 수행 후 투자자에게 사전에 약속한 보상을

하지만, 프로젝트 수행과정에서 투자자의 아이디어

나 의견은 요구하지 않는 크라우드펀딩 방식이다. 적

극적 투자형은 투자자가 프로젝트 수행 후 보상을 받

는 것은 물론이고, 프로젝트 수행 중에 투자자가 프

로젝트 결과물의 특성이나 가격 등에 관한 의견을 적

극적으로 개진함으로써 프로젝트 수행 과정에 직접

적으로 참여하는 크라우드펀딩 방식을 의미한다.

3) 투자시기 및 투자자/소유주 관계에 따른 분류

투자시기를 기준으로 분류할 경우 크라우그펀딩은

사후적 크라우드펀딩과 사전적 크라우드펀딩으로 구

분 된다(Kappel, 2008). 사후적 크라우드펀딩은 이

미 완성된 결과물을 얻기 위해 재정적 지원을 하는

방식을 의미하며, 사전적 크라우드펀딩은 특정한 결

과를 얻기 위하여 프로젝트 수행이전에 투자가 이루

어지는 방식이다. 마지막으로 프로젝트 소유주와 투

자자 사이의 관계에 따라 후견형 크라우드펀딩과 투

자형 크라우드펀딩으로 구분할 수도 있다(Burkett,

2010).

Ⅲ. 크라우드펀딩 해외연구 동향분석

본 연구에서는 크라우드펀딩 분야의 기존 연구를

크게 해외연구동향과 국내연구동향으로 나누어 고찰

한다. 해외 연구동향은 다시 크라우드펀딩 참여 동기

와 성공요인의 두 가지로 구분하여 분석을 진행하였

다. 이용자의 참여 동기는 자금 수요자와 자금 공급

자의 동기로 나누어 분석하고, 성공요인은 자금 수요

자, 자금 공급자, 수요자와 공급자의 관계, 프로젝트

특성으로 구분하여 성공요인에 대한 분석을 진행하

였다(<그림 1>의 분석 프레임워크 참조).

1. 크라우드펀딩 참여 동기에 대한 연구

1) 자금 수요자(Entrepreneur, Borrower)의 참여

동기

자금 수요자들은 대부분 초기 사업자금을 모으기

위해 크라우드펀딩 플랫폼에 참여한다. 즉, 창업가들

이 사업을 시작할 때 벤처에 필요한 초기자금을 확보

하는 것이 크라우드펀딩에 참여하는 주요한 동기요



인이다(Schwienbacher, et al., 2010). 그러나 창

업자금 확보를 위한 이유 이외에도 프로젝트에 대한

아이디어를 발전시키고 잠재적인 소비자와의 관계를

유지하거나 마케팅의 도구로 활용하기 위해 크라우

드펀딩을 이용하는 것으로 나타났다(Gerber, et

al., 2012; Hui, et al., 2012).

Gerber, et al.(2012)는 크라우드펀딩의 참여 이

유를 알아보기 위해 주요 크라우드펀딩 플랫폼 세 곳

의 참여자들을 대상으로 내적 동기요인과 외적 동기

요인에 대한 탐색적 연구를 수행하였다. 이들의 연구

결과에 따르면 크라우드펀딩에 참여하는 자금 수요

자는 사업자금을 확보하기 위한 방안으로 플랫폼을

이용하기도 하지만 자신의 프로젝트에 후원을 해준

사람들과의 관계를 지속적으로 유지하고 후원자들과

의 상호작용을 통해 이들의 아이디어를 적극 활용함

으로써 프로젝트의 성공확률을 제고하기 위해 플랫

폼에 참여하기도 한다. 또한 프로젝트 진행과정에서

후원자들의 반응으로부터 프로젝트 결과물이 상용화

되었을 때 성공가능성을 가늠해 볼 수 있기 때문에

플랫폼에 참여하는 수도 있다. 뿐만 아니라 크라우드

펀딩을 통해 성공적으로 목표투자액이 모금될 경우

사회적 증거(Social Proof)가 되어 향후 프로젝트를

수행해 가는데 도움과 자신감을 줄 수 있다고 믿기

때문에 참여하는 것으로 나타났다. 크라우드펀딩 플

랫폼에 참가하게 되면 소셜미디어를 통해 자신의 프

로젝트를 용이하게 전파시킬 수 있기 때문에 홍보를

목적으로 플랫폼에 참여하는 자금 수요자도 있는 것

으로 나타났다. 

자금 수요자들은 제품개발 초기단계에 신제품에

대한 소비자의 관심을 끌기 위한 마케팅 도구로 활용

하기 위해 크라우드펀딩에 참여하기도 한다. 대중에

게 신제품을 공개하기 전에 크라우드펀딩 캠페인을

통해 신제품에 대한 대중의 관심을 이끌어낼 수 있기

때문이다. Hui, et al.(2012)의 연구에 의하면 자금

수요자들은 크라우드펀딩 플랫폼에서 캠페인을 시작

할 때 초기에는 자신의 지인이나 친인척등 개인적인

인맥을 활용하여 지원을 받고 이후에는 입소문이나

소셜미디어(SNS)를 통해 자금 확보뿐만 아니라 홍

보 마케팅이라는 부수적 효과를 얻기도 한다. 
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<그림 1> 크라우드펀딩 연구주제 분석 프레임워크
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2) 자금 공급자(Investor, Lender)의 참여동기

자금 공급자들의 참여동기를 분석한 연구자들은

리워드의 획득이나 대출이자와 같은 외재적 동기요

인과, 도움이 필요한 사람을 지원한다는 뿌듯함이나

즐거움과 같은 내재적 동기요인으로 구분하여 연구

를 진행해 왔다(Gerber, et al., 2012; Hemer,

2011; Allison, et al., 2014; Lambert, et al.,

2010). Gerber, et al.(2012)의 연구에 의하면 자금

공급자인 후원자가 크라우드펀딩 플랫폼에 참여하는

동기는 프로젝트의 제품을 저가에 획득하거나 한정

품을 리워드로 받기 위한 것으로 나타났다. 뿐만 아

니라 프로젝트 소유주를 아는 지인인 경우 프로젝트

가 성공할 수 있도록 돕고 후원하기 위해 참여하기도

하고, 창의적인 프로젝트를 만들어내는 커뮤니티의

일원으로 창작 공동체에 기여하기 위해 참여하기도

한다고 밝혔다. 

Hemer(2011)은 후원형 크라우드펀딩에 참여하는

자금 공급자들의 참여동기를 조사한 결과 리워드의

획득이나 자신의 네트워크 확장과 같은 외적 동기 이

외에도 사회적으로 중요하다고 여겨지는 프로젝트에

대한 기여, 본인들이 후원한 프로젝트가 실현되어 가

는 과정을 관찰하면서 느끼는 만족감, 새로운 기술이

나 사업의 혁신 기여에서 오는 즐거움, 프로젝트 팀

과의 상호작용에서 오는 즐거움과 같은 내적인 요소

들도 주요한 동기요인이라고 주장하였다. 또한 자신

의 정체성을 보여주거나 주변의 사람들로부터 인정

을 받기 위해서도 크라우드펀딩에 참여하는 것으로

나타났다. 

Allison, et al.(2014)은 친사회적인 소액대출

(Prosocial Microlending)을 목적으로 하는 크라우

드펀딩 플랫폼에서 자금을 빌리고자 하는 사람들이

작성한 글과 소액대출결과간의 상관관계를 분석하였

다. 즉, 자금 수요자의 글에 나타난 언어의 단서들이

돈을 빌려주는 사람(자금 공급자)에게 어떠한 영향을

미치는지를 자금 공급자의 동기적인 측면에서 살펴

보았다. 이들은 이자수입과 같은 사업적인 목적으로

참가하는 자금 공급자에게는 외재적 동기요인이 중

요하지만 누군가에게 도움을 제공하기 위한 목적으

이용자 구분 참여 동기 저자

자금 수요자
(Entrepreneur/
Borrower)

벤처사업을 시작할 때 초기자본의 확보
Schwienbacher, et al. (2010)
Gerber, et al.(2012)

후원자와의 지속적인 관계유지 및 아이디어의 발전

Gerber, et al.(2012)프로젝트 성공가능성 예측

다른 자금수요자에게 사회적 증거 (social proof) 역할을 수행

소셜미디어를 통한 홍보 마케팅의 수단 Hui, et al.(2012)

자금 공급자
(Investor/ Lender)

시제품의 저가구입 및 한정품 획득
Gerber, et al.(2012)
Hemer(2011)

커뮤니티의 일원으로 창작공동체에 기여 Gerber, et al.(2012)

자신의 네트워크 확장

Hemer(2011)
새로운 사업의 혁신에서 오는 즐거움

프로젝트 팀과의 상호작용에서 느끼는 만족함

정체성 표현 및 타인으로부터의 인정

이율 수취를 통한 수익증대의 기회
Lambert, et al.(2010) 
Allison, et al.(2014)

누군가를 돕기 위한 기회 Allison, et al.(2014)

<표 2> 크라우드펀딩 참여 동기에 대한 연구



로 참가하는 자금 공급자에게는 내재적인 동기요인

이 훨씬 중요한 역할을 한다고 역설하였다. 또한 자

금 수요자가 작성한 글의 언어를 분석한 결과 내재적

동기요인의 단서인 인간적 흥미의 언어(Human

Interest Language), 다양성을 보여줄 수 있는 언

어(Diversity Language)의 사용이 많을수록 소요

자금을 모으는데 짧은 시간이 걸렸으며, 외재적 동기

요인의 단서인 수익(Profit)이나 위험감수(Risk

Taking)와 같은 언어의 사용이 많을 경우 필요자금

을 모으는데 더 많은 시간이 걸린다는 사실을 발견하

였다. 이는 친사회적인 소액대출을 위한 크라우드펀

딩에서는 수익사업을 목적으로 투자자들을 모으기

보다는 누군가를 도와주기 위한 기회로 활용하는 게

유리하다는 것을 의미한다. 이와는 대조적으로

Lambert, et al.(2010)는 크라우드펀딩에서 제공되

는 리워드 또는 긍정적인 투자결과에 대한 기대감과

같은 외재적 동기요인이 투자자(후원자)가 프로젝트

에 참여하는 주요요인이라고 주장하고 있다. <표 2>

는 크라우드펀딩에 참여하는 자금 수요자와 자금 공

급자의 주요동기요인에 대한 연구결과를 요약한 것

이다.

2. 크라우드펀딩 성공요인에 대한 연구

1) 자금 수요자(Entrepreneur, Borrower) 관련 성공

요인

자금 수요자의 특징에서 성공요인을 찾고자 하는

연구는 주로 자금을 필요로 하는 사람(자금 수요자)

의 사회적 자본인 온∙오프라인 네트워크의 크기가

성공에 미치는 영향력을 분석한 연구가 주를 이루고

있 다 (Zheng, 2014; Lin, et al., 2013;

Freedman, et al., 2008). 또한 자금 수요자의 과

거 프로젝트 성공경험이나 프로젝트 후원경험이 크

라우드펀딩의 성공에 어떠한 영향을 미쳤는지 분석

한 연구도 있다(Zvilichovsky, et al., 2013).

Zheng(2014)는 사업가의 사회적 자본이 크라우드

펀딩의 성과에 영향을 미친다고 보았다. 그는 사회적

자본이론(Social Capital Theory)을 사용하여 사회

적 자본을 구조적, 관계적, 인지적 측면으로 나누어

분석하였다. 그는 사회적 네트워크의 유대감(Social

Network Ties), 도의적인 의무(Obligation), 그리

고 의미의 공유(Shared Meaning)를 중요한 사회적

자본으로 보고, 사업가가 보유하고 있는 사회적 자본

이 크라우드펀딩의 성과에 미치는 영향을 중국과 미

국을 비교하여 살펴보았다. 연구결과 소셜네트워크

상의 친구수가 많을수록, 이전에 다른 사람의 프로젝

트에 투자한 경험이 많을수록, 그리고 의미를 공유하

기 위한 프로젝트 설명내용이 구체적일수록 프로젝

트의 모금액이 높은 것으로 나타났다. 또한 이러한

경향은 미국보다 사람들 간의 관계를 중요시 여기는

중국에서 더 강하게 나타나고 있다. 

Lin, et al.(2013)은 미국 대출형 크라우드펀딩 업

체인 Prosper의 자료를 사용하여 대출자의 온라인

친분관계가 대출 성공여부, 대출금 상환 성공여부,

그리고 최종적으로 이자율에 미치는 영향을 연구하

였다. 실증분석 결과 온라인상에서 친분 관계가 많을

수록 대출 성공률은 높아지고, 대손 확률은 줄어들

며, 이자율은 낮아지는 경향이 있는 것으로 나타났

다. 이는 소셜 네트워크가 대출자의 정보 비대칭성 문

제를 어느 정도 완화시켜 줌을 의미한다. Freedman,

et al.(2008)도 Prosper의 자료를 이용하여 투자자

가 직면하는 역선택의 문제(Adverse Selection)를

규명하고, 대출 사이트 내의 소셜 네트워크가 이와

같은 문제 해결에 도움을 준다는 것을 밝히고 있다.

그러나 이들은 소셜 네트워크 지수가 높은 대출의 상

환율이 그렇지 않은 대출의 상환율 보다 낮은 사례를

발견하여 크라우드펀딩에서 소셜 네트워크 역할의

양면성을 증명하였다.

Zvilichovsky, et al.(2013)은 크라우드펀딩 성공

요인을 호혜성(Reciprocity) 측면에서 분석하고 있

다. 이들은 후원형 크라우드펀딩 플랫폼을 대상으로

분석한 결과 이전에 다른 프로젝트를 후원한 경험이
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있는 자금 수요자가 시작한 프로젝트의 성공확률이

높았으며, 후원자의 수도 더 많이 확보할 수 있음을

발견하였다. 또한 자금 수요자가 이전에 다른 프로젝

트를 위해 후원을 많이 하면 할수록 크라우드펀딩 플

랫폼에서의 상호호혜율(Reciprocity Ratio)이 높게

나타났다. 하지만 자금 수요자의 과거 프로젝트 진행

경험이 크라우드펀딩 성공과는 상관이 없었다. 

2) 자금 공급자(Investor, Lender) 관련 성공요인

자금을 공급해주는 투자자(대출자. 기부자)에 대한

연구는 투자자가 어떤 행태를 보이는가에 중점을 둔

미시적 차원의 연구가 주를 이루고 있다. 먼저 투자

자의 군집행동(Herding Behavior)을 증명하는 투

자패턴(Pattern)에 관한 연구와 군집행동의 원인을

밝히기 위해 집단지성(Collective Intelligence)이

라는 변수를 사용한 연구들이 있다(Agawal, et al.,

2011; Zhang, et al., 2012; Yum, et al., 2012).

한편 군집행동에 대한 반론으로 방관자 효과

(Bystander Effect)나 마감일 효과(Deadline

Effect)를 사용하여 자금 공급자의 특성을 파악하려

는 연구도 있다. 

군집행동은 한 개인의 결정이 다른 사람들의 행위

에 의해 크게 영향을 받는 행동을 의미한다. 크라우

드펀딩은 사업가와 투자자 사이에 정보 비대칭성이

존재하는 분야이므로 투자자(자금 공급자)는 자신의

판단과 생각에 따라 행동하기 보다는 플랫폼에서 확

인되는 다른 투자자들의 행동을 따라할 가능성이 크

다. 이 때문에 크라우드펀딩에서는 다른 투자자의 행

태를 모방하여 투자하는 군집행동의 특성이 강하게

나타난다. 크라우트펀딩 플랫폼의 대표적인 모금형

태인 전액수취(all-or-nothing)에서 이러한 군집행

동의 경향은 더욱 두드러지게 나타나고 있다. 

군집행동의 특성 때문에 크라우드펀딩은 자금모집

이 이미 많이 이루어진 프로젝트나 사업에 자금 공급

자의 투자가 집중되는 경향이 강하게 나타나고 있다.

Agrawal, et al.(2011)는 음악가를 후원하기 위해

모금을 추진하는 네델란드의 크라우드펀딩 업체인

셀라밴드(Sellaband)의 통계데이터를 사용하여 선

형확률모형(Linear Probability Model)을 적용한

결과 목표금액의 40%를 모집한 프로젝트에 대한 자

금 공급자의 투자성향이 20%에 그친 프로젝트보다

2.1% 높다는 사실을 발견하였다. 이러한 자금 공급

자의 투자성향은 목표금액이 80%를 넘어서면 8.4%

나 증가하였다. 이들은 선형확률모델을 근거로 프로

젝트에 모집된 금액이 많을수록 자금 공급자의 투자

가 더 많이 몰린다는 결론을 내렸다. 

Zhang, et al.(2012)가 미국의 대출형 크라우드펀

딩 업체인 프라스퍼(Prosper)를 대상으로 한 연구도

자금 공급자의 군집행동 패턴을 증명하고 있다. 크라

우드펀딩에 참여하는 자금 공급자는 다른 투자자들

이 자신보다 사적인 정보(Private Information)를

더 많이 가지고 있다고 믿고 있고, 이 때문에 다른

자금 공급자들을 모방하여 투자하는 군집행동

(Herding Behavior)을 보인다는 사실을 밝혔다. 이

러한 군집행동 때문에 자금모집 첫날의 성과가 프로

젝트 최종결과에 큰 영향을 미치게 된다. 이들은 자

금 공급자의 군집행동 성향이 크게 나타난 프로젝트

일수록 실패확률이 낮음을 증명함으로써 크라우드펀

딩에서의 군집행동은 합리적인 의사결정이(Rational

Herding) 될 수 있다고 주장하고 있다.

크라우드펀딩에서 자금 공급자의 군집행동을 증명

한 선행연구 결과와는 다르게 군집행동이 나타나지

않는다고 주장한 연구결과도 존재한다. 일반적으로

지분투자형 및 대출형 크라우드 펀딩에서는 투자자

들의 군집행동이 강하게 나타나지만 기부형 크라우

드펀딩에서는 오히려 이미 기부가 많이 이루어진 프

로젝트보다 모집금액이 적은 프로젝트에 자금 공급

자들의 후원이 집중되어 군집현상과는 상반되는 현

상이 나타난다. 또한 후원형 크라우드펀딩 플랫폼에

서는 자금모집 초기와 마감기한 직전에 자금이 많이

모인다는 연구도 있다. 

Burch, et al.(2013)는 기자들이 크라우드펀딩 플



랫폼을 통해 보도계획을 제안하면 시민들이 관심 있

는 보도계획에 기부하는 디지털 저널리즘(Digital

Journalism) 플랫폼에 대한 연구를 수행하였다. 이

들은 이 연구에서 자금 공급자들이 군집행동과는 다

른 행동(Crowding-out Behavior)을 보여주고 있

음을 발견하였다. 즉, 기부가 많이 몰린 보도계획보

다는 상대적으로 모집된 금액이 적은 보도계획에 자

금 공급자의 지원이 집중되는 현상이 크게 나타났던

것이다. 즉, 자금 공급자들의 시간당 기부 금액이 1%

증가할 때마다 뒤따르는 기부의 빈도수는 0.31% 감

소하여 상대적으로 모집금액이 적은 프로젝트에 대

한 후원이 늘어나는 경향이 강하게 나타났다. 

Kuppuswamy, et al.(2013)는 세계 최대의 후원

형 크라우드펀딩 업체인 킥스타터(Kickstarter) 연

구를 통해 방관자 효과(Bystander Effect)와 마감

일 효과(Deadline Effect)를 밝혀냈다. 킥스타터의

프로젝트에 참가하는 자금 공급자들의 특성을 살펴

보면 프로젝트의 첫 번째 주와 마지막 주에 자금모집

이 집중되는 현상이 나타나고 있다. 자금모집에 성공

한 프로젝트의 대부분이 초기에 자금 공급자들의 높

은 관심을 유도한 뒤 일정한 정체기간을 거쳐 마감기

한에 근접하면 다시 많은 자금을 모아들이는 패턴을

보인다. 이들은 이를 방관자 효과(Bystander

Effect)로 명명하였는데, 자금 공급자들이 상당한

자금이 모아진 프로젝트의 경우 다른 사람들의 투자

를 기다리는 방관자(Bystander)가 되었다가 마감기

한이 다가오면 다시 관심을 가지는 행태를 보이기 때

문이다. 따라서 방관자 효과가 나타나는 프로젝트의

자금모집 형태는 처음과 후반부에 후원이 집중되는

오목한 모양(Bathtub Shaped)을 보이게 된다.

3) 자금 수요자와 자금 공급자의 특성요인

자금 수요자와 자금 공급자간의 관계에 의해 크라

우드펀딩 성공여부가 달라지기도 한다. 이와 관련된

연구는 자금 수요자와 자금 공급자의 물리적인 거리

에 따라 투자자(혹은 대출자)의 패턴이 달라진다고

보는 연구가 주를 이루고 있다(Burtch, et al.,

2014; Agrawal, et al., 2011; Liu, et al., 2013).

Burtch, et al.(2014)는 대출형 크라우드펀딩 플랫

폼에서 채무자와 채권자간의 문화적인 차이와 물리

적인 거리가 대출성공에 미치는 영향에 대해 연구하

였다. 연구결과 자금을 빌리는 사람과 빌려주는 사람

간의 문화적인 차이가 한 단계 달라질 때마다 대출성

공확률이 약 30%씩 감소하였다. 이는 채권자는 채무

자가 같은 문화권일 때 내집단(in-group)으로 인식

하기 때문에 대출성공확률이 올라가기 때문이다. 문

화적 차이뿐만 아니라 자금 공급자와 자금 수요자의

물리적 거리가 멀수록 대출성공확률이 떨어진다.

Burtch, et al.(2014)는 두 변수(문화적 차이와 물

리적 거리)가 동시에 영향을 미치는 경우에는 두 변

수 간에 대체효과(Substitution Effect)가 존재한

다고 주장한다. 즉 물리적인 거리가 멀어질수록 문화

적인 차이가 보여 주는 효과가 감소하는 경향이 있다

는 것이다. 이들은 이러한 연구결과를 바탕으로 문화

적인 거리감을 해소하기 위해 제 3자에 의한 제도적

인 신뢰 메커니즘을 구축하는 방안을 제시하기도 하

였다.

Agrawal, et al.(2011)은 셀라밴드(Sellaband)의

자료를 분석한 결과 크라우드펀딩에 참여하는 자금

공급자들의 행태가 자금 수요자와의 물리적인 거리

에 따라 차이가 있음을 발견하였다. 즉, 크라우드펀

딩 플랫폼을 사용하는 프로젝트 소유자의 인근에 거

주하는 투자자(Local Investors)와 원거리에 있는

투자자(Distant Investors)의 투자패턴이 다르다는

것이다. 자금모집에 성공한 프로젝트에 대한 샘플을

분석한 결과 자금 수요자로부터 일정거리(50km) 이

내에 거주하는 근거리 투자자는 평균보다 많은 금액

을 투자하는 반면, 원거리 투자자는 평균보다 적은

금액을 투자하는 성향을 보이고 있다. 하지만, 크라

우드펀딩에 참여한 투자자 수는 원거리 투자자가 근

거리 투자자보다 훨씬 많아 총투자금액은 원거리 투

자가 차지하는 비중이 근거리 투자에 비해 더 큰 것

2014∙겨울

정보화정책 제21권 제4호



정보화정책

크라우드펀딩 분야의 국내외 연구동향 분석

으로 분석되었다. 근거리 투자자와 원거리 투자자는

평균 투자금액의 규모만 차이가 나는 것이 아니라 시

간에 따른 투자성향도 상이하였다. 근거리 투자자들

은 원거리 투자자들에 비해 자금모집 초기단계에 더

많이 투자하는 것으로 분석되어, 프로젝트 모집 누적

금액이 많을수록 더 많은 투자가 몰린다는 군집행동

가설은 근거리 투자자에게는 성립되지 않았다. 이러

한 근거리 투자자의 투자행태는 자금모집 초기에 가

족과 친지(Family and Friends) 등이 많이 참여하

기 때문으로 추정된다. 프로젝트 모집초기단계에 소

셜 네트워크(Social Network)를 적극적으로 활용해

야 하는 이유가 여기에 있다.

Liu, et al.(2013)의 연구도 자금 수요자와 공급자

간의 물리적 거리의 중요성을 증명하고 있다. 이들은

대출형 크라우드펀딩 참여자의 분석에서“홈편중

(Home Bias)”경향을 발견하였다. 이전의 연구결과

와 유사하게 인근에 거주하는 사람이 원거리에 거주

하는 사람보다 투자비율이 높게 나타남을 밝힌 것이

다. 뿐만 아니라 자금 공급자는 자금 수요자가 동일

한 주(State)에 거주하는 경우 투자에 참여하는 확률

이 높았다. 이는 투자에 참여하는 자금 공급자가 가

족이나 친구 혹은 친구의 친구(Friend of a Friend)

인 경우가 많아 자금 수요자에 대한 개인적인 정보가

많기 때문인 것으로 판단된다. 이들은 자금 공급자와

수요자간의 물리적인 거리가 대리지표(Proxy)의 역

할을 하고 있다고 주장하고 있다. 또한 자금 수요자

가 다른 주로 이동했을 경우에 대출자 패턴이 어떻게

변하는 가를 분석해 보았는데 이동 후 이전지역에서

의 투자는 감소한 반면 이동지역에서의 투자는 증가

한 것으로 나타났다. 이처럼 크라우드펀딩 플랫폼에

참여하는 자금 수요자와 공급자간의 문화적 및 물리

적 거리가 프로젝트 성공에 영향을 미친다는 사실이

많은 연구자들에 의해 증명되었다.

4) 프로젝트의 특성요인

크라우드펀딩을 사용하여 소요자금을 모집하는 경

우 프로젝트의 목적이나 모집목표금액의 규모, 프로

젝트 기간 등이 성공에 영향을 미칠 수 있다. 따라서

많은 연구자들이 전통적인 자금확보를 위한 시장과

는 구별되는 크라우드펀딩의 프로젝트 고유특성이

어떻게 성공에 영향을 미치는지를 분석해 왔다. 

Kuppuswamy, et al.(2013)는 미국의 후원형 플

랫폼인 킥스타터(Kickstarter) 에 대한 통계를 사용

하여 2010년과 2011년 2년간 자금모집에 성공한 프

로젝트와 실패한 프로젝트를 비교하였다. 그들의 연

구결과를 요약하면 자금모집에 성공한 프로젝트는

주로 목표금액은 작고, 자금모집 기간은 짧은 특성을

가지고 있다. 자금모집에 성공한 프로젝트는 자금모

집에 실패한 프로젝트에 비해 목표금액이 30% 수준

인 점을 감안하면, 최초 목표금액을 과도하게 설정하

지 않는 것이 중요함을 알 수 있다. 또한“most

popular,”“recently launched,”“ending soon”

과 같은 문구가 프로젝트 설명에 사용되면 더 많은

투자자를 모을수 있는 것으로 분석되었다. 자금을 모

집하는 자금 수요자가 크라우드펀딩 플랫폼에 올리

는 업데이트 횟수도 목표달성에 기여를 하는 것으로

나타나, 주기적인 피드백(feed-back)이 자금모집에

중요한 요소인 것으로 분석되었다. 

Mollick(2014)는 크라우드펀딩 플랫폼 내에서 프

로젝트의 품질을 대변해주는 다양한 요소들이 프로

젝트 자금모금의 성공에 미치는 영향을 살펴보았다.

그는 프로젝트 통계분석을 통해 대부분의 성공한 프

로젝트는 모금목표액 수준을 근소하게 상회하는 수

준의 모금을 달성하였으며, 실패한 프로젝트는 모금

목표액에 한참 미치지 못하는 수준에서 실패하는 것

을 발견하였다. 즉 성공한 프로젝트의 절반이 목표액

10%이내에서 모금이 마무리되었으며 모금목표액을

2배 이상 초과달성한 프로젝트는 10%가 되지 않았

다. 저자는 이러한 패턴이 나타나는 이유를 두 가지

측면에서 분석하고 있다. 첫 번째는 대부분의 크라우

드펀딩 플랫폼이 한 명의 공급자에게 받을 수 있는

총투자금액의 한도를 정해놓고 있기 때문이며, 두 번



째 이유는 자금 공급자들이 플랫폼에서 제공되는 다

양한 정보를 사용하여 벤처투자가처럼 프로젝트를

평가하고 있어서 높은 수준의 프로젝트에만 투자가

이루어지고 있기 때문이다. 

Mollick(2014)는 크라우드펀딩 프로젝트의 특징

을 중심으로 성공여부를 분석한 결과 프로젝트 기간

이 짧고, 프로젝트 설명 내에 포함된 동영상의 수가

많으며, 프로젝트의 진행상황에 대한 업데이트가 빠

를수록 프로젝트 성공확률이 높다는 것을 발견하였

다. 그는 프로젝트의 보상(Reward)에 대한 추가분

석을 실시하여 자금 공급자에게 제공되는 프로젝트

결과물(보상)의 배송이 지연되는 이유도 함께 밝혔

다. 조사결과 성공한 프로젝트의 75%에서 후원자들

이 예정한 일정보다 늦게 결과물을 받았는데, 이러한

보상품 배송지연은 프로젝트의 규모가 크고 프로젝

트의 목표금액이 과도하게 초과한 경우일수록 더욱

뚜렷하게 나타났다. 

이상의 연구결과가 후원형 크라우드펀딩 플랫폼에

서 프로젝트의 성공요인을 분석한 것이라면 Ahlers,

et al.(2012)은 지분투자형 크라우드펀딩 플랫폼을

중심으로 프로젝트 성공요인을 파악하고 있다.

Ahlers, et al.(2012)는 아솝(ASSOB) 이라는 호주

의 지분투자형 크라우드펀딩 플랫폼에 참가한 140개

기업의 데이터를 바탕으로 성공요인을 분석하고 있

다. 이들은 플랫폼에 참여하는 기업의 상장여부, 정

부로부터의 수상여부, 특허보유여부, 기업정보의 투

명한 공시여부, 그리고 이사회 구성과 같은 다양한

요소들이 크라우드펀딩을 통한 투지유치의 성공에

미치는 영향을 들여다보고 있다. 이들의 분석결과에

따르면 이사회 멤버의 수가 늘어나면 조달금액이 증

가하고 재무정보를 공시 하지 않으면 조달금액이 감

소하게 된다. 또한 크라우드펀딩에서 매도하고자 하

는 지분이 많을수록 조달금액을 모금하는 속도가 지

연되는 경향이 있으며 재무정보를 투명하게 공시할

수록 목표하는 조달금액에 빠르게 도달하였다. 반면

회사의 특허보유나 수상경력, 그리고 외부로부터의

인정여부 등은 성공요인에 포함되지 않았다. 

Jian, et al.(2014)는 저널리즘 분야의 크라우드펀

딩을 대상으로 성공요인을 분석하고 있다. 이들이 조

사한 스폿아스(Spot.us)는 전문기자들이 자신의 탐사

보도계획을 제안하면 관심 있는 독자들이 후원을 할

수 있는 크라우드펀딩 플랫폼이다. 저자들은 플랫폼

에서 제안된 탐사보도계획의 특성과 독자들의 재정적

후원과의 관계를 분석함으로써 성공요인을 도출하고

자 하였다. 뉴스의 내용은 건강, 도시기반시설, 소비

자 보호와 같이 독자가 일상생활을 영위하는데 도움

이 되는 가디언스 뉴스(Guidance News)와 세계정세

및 여론과 같은 서베일런스 뉴스(Surveillance

News)로 나누어 살펴보았다. 기자의 탐사보도를 위

한 후원에 참가하는 독자들은 서베일런스 뉴스보다

는 실용 가능한 정보를 제공하는 가디언스 뉴스분야

에 더 많은 재정적 지원을 하고 있는 것으로 나타났

다. 뿐만 아니라 독자들이 후원할 기사를 선택할 때

기자의 경력은 고려하지 않는 것으로 조사 되었다.즉

탐사보도를 제안한 기자가 누구인지 보다는 탐사보

도의 내용이 크라우드펀딩을 통한 재정적 후원을 받

는데 중요한 요인임이 밝혀졌다.

이처럼 크라우드펀딩의 성공에 영향을 미치는 요

인은 다양하며, 이들 요인들의 효과는 크라우드펀딩

플랫폼의 목적에 따라 다르게 작용하고 있다. <표 3>

은 지금까지 논의한 크라우드펀딩의 성공요인들을

정리한 것이다. 

Ⅳ. 크라우드펀딩 분야의 국내연구 현황

국내에서는 2007년을 전후로 크라우드펀딩 플랫

폼이 처음 등장하지만 2011년 에 이르러서야 크라우

드펀딩 산업이 본격적으로 성장하기 시작한다. 국내

의 크라우드펀딩은 대부분 대출형 또는 후원형의 형

태를 취하고 있다. 초장기 플랫폼은 저소득층, 저신

용자들을 대상으로 소액의 개인대출을 제공하는 크
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<표 3> 크라우드펀딩 성공요인에 대한 연구

구분 성공요인 주요 결과 저자

자금수요자
특징에 의한
성공요인

사회적 자본(구조적, 
관계적, 인지적 측면)

- 소설네트워트상의 친구가 많을수록,
- 이전에 다른 사람의 프로젝트를 투자한 경험이 있을수록,
- 투자자와 의미공유가 잘 될수록 프로젝트의 모금액이 높게 나타남

Zheng(2014)

온라인 친분관계
- 온라인 친분관계가 많을수록 대출 성공률이 높고, 대손 확률은 줄

어들며 이자율은 낮아짐
- 온라인 친분관계가 정보 비대칭성의 문제를 완화시켜줌

Lin, et al.(2013)

소셜네트워크 지수
- 대체로 소셜네트워크 지수가 높을수록 대출상환률이 높음
- 소셜네트워크 지수가 높아도 대출 상환률이 낮은 일부사례가 존재함
- 소셜네트워크의 양면성을 밝힘

Freedman, et al.
(2008)

프로젝트 후원의
경험

- 이전에 프로젝트 후원경험이 있을수록 목표금액에 도달 확률이 높
고 더 많은 투자자의 후원을 받음

- 플랫폼내 상호호혜성이 존재함

Zvilichovsky, et
al.(2013)

자금공급자
특징에 의한
성공요인

자금 모집이 많이 이루어
진 프로젝트(군집행동)

- 누적 모집금액이 많을수록 투자가 많이 몰림
Agrawal, et al.
(2011)

자금모집 초기의 성과
(군집행동)

- 자금 모집 첫날의 성과에 따라 자금 모집의 최종결과가 결정됨
- 군집행동성향이 강한 투자의 성과가 낮은 부도율을 보여 군집행위

가 합리적인 의사결정이라고 여겨짐

Zhang, et al.
(2012)

기부 금액(대체효과)
- 선행하는 기부의 금액이 증가할수록 뒤따르는 기부의 빈도수는 감소
- 도움을 받는 자에게 도움이 덜 될수록 한계효용은 감소함
- 기부자는 이타적인 행동을 보임

Burch, et al .
(2013)

자금모집기간의 단계
(방관자 효과 및 마감일
효과)

- 첫째 주와 마지막 주에 자금모집이 집중됨
- 잠재적 투자자는 상당한 자금이 모아진 프로젝트에 대해 다른 사

람의 투자를 기다린 후 마감기한에 관심을 보임

Kuppuswamy, et
al.(2013)

자금수요자와
자금 공급자간
관계에 의한
성공요인

물리적인 거리
- 자금공급자와 자금수요자간의 물리적인 거리가 멀어질수록 거래

가 작음
Burch, et al.
(2014)

문화적인 차이
- 문화적 차이가 한단계 증가할 때 거래는 30% 줄어듬
- 물리적인 거리과 문화적인 거리간에는 대체효과가 존재하는데 물

리적인 거리가 멀수록 문화적인 차이에서 오는효과는 감소됨

물리적인 거리

- 평균 투자금액은 근거리 거주자가 원거리 거주자보다 높음
- 투자자수는 원거리 투자자가 근거리 투자자보다 많음
- 근거리 투자자는 원거리 투자자에 비해 자금모집 초기단계에 더

많이 투자함

Agrawal, et al.
(2011)

물리적인 거리
(Home Bias)

- 동일한 지역에 거주한 사람이 타지역에 거주하는 사람보다 돈을
빌려주는 비율이 높음

Liu, et al. (2013)

게시된
프로젝트
성격에 의한
성공요인

목표금액, 기간, 
업데이트 등

- 자금모집에 성공한 프로젝트는 주로 목표금액은 작고, 자금모집
기간은 짧음

-“Most Popular”, “Recently Launched”, “Ending Soon”과 같
은 문구도 더 많은 투자자를 모음

- 자금을 모집하는 자가올리는업데이트 등록 횟수도목표달성에기여

Kuppuswamy, et
al. (2013)

프로젝트 기간, 프로젝트
설명 등

- 프로젝트 기간이 짧고, 
- 프로젝트 설명 내에 포함된 비디오의 수가 많으며,
- 프로젝트의 진행상황에 대한 업데이트가 빠를수록 성공확률 높음

Mollick(2014)

프로젝트 추진기업의
특성

- 이사회 멤버숫자가 늘어나면 조달금액이 40% 정도 늘어났으며 재
무정보를 공시하지 않으면 실제로 조달금액이 떨어짐. 

- 팔려고 하는 지분이 많을수록 조달금액을 모금하는 속도가 느리며
공시할수록 빠르게 조달금액에 도달

- 반면 회사가 특허가 있거나 수상경력이 있거나 외부 인정을 받은
기업인지의 여부는 조달금액에 별 영향을 미치지 않음

Ahlers, et al.
(2012)

프로젝트 내용
- 독자들은 서베일런스 뉴스보다 실용 가능한 정보를 제공하는 가

디언스 뉴스에 더 많은 재정적 지원을 함
- 기자의 경력은 영향을 미치지 않음

Jian, et al.(2014)
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라우드펀딩이 대부분인 반면, 최근에 새로이 태동한

플랫폼들은 신생기업이나 소규모 창업자를 대상으로

대출 또는 지분투자를 하기 위해 기업금융형태의 서

비스를 제공하고 있다(김영도, 2012). 국내 크라우드

펀딩 관련 선행연구는 문화예술 관련 크라우드펀딩

연구가 주를 이루고 있으며 기부형과 지분투자형 크

라우드펀딩에 대한 연구는 아직 취약한 편이다. 

박인정(2013)은 문화예술분야의 후원형 크라우드

펀딩을 대상으로 사례분석을 통해 성공요인을 살펴

보았다. 그의 연구결과에 따르면 획기적이고 기발하

여 대중의 호응을 싶게 이끌어 낼 수 있는 콘텐츠의

선정, 지속적인 피드백을 위한 후원자들과의 상호교

류, 다양한 보상체계의 설정, 프로젝트 종료 후 사후

관리를 통한 신뢰구축, 모금 기간의 단기간 설정 등

이 크라우드펀딩의 성공에 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 김휘정(2012)은 문화예술 분야의 크라우드

펀딩 활성화를 위한 다양한 정책적인 제안을 하고 있

다. 그가 제안한 입법 및 정책과제에는 크라우드 펀

딩법의 도입, 후원/투자자를 위한 보호장치 마련, 문

화예술 크라우드펀딩의 건전한 생태계 구축, 사회적

캠페인 전개, 홍보지원을 위한 재능기부와 컨설팅 제

공, 후불결제 시스템 개발에 대한 규제 완화 등이 포

함되어 있다. 권혁인 외(2014)는 문화예술분야의 크

라우드펀딩 플랫폼에서 커뮤니티 아트 프로젝트를

대상으로 성공 및 실패 사례들을 선정하고, 이들을

대상으로 신뢰, 정보, 소통, 콘텐츠, 보상 측면을 포

함한 총 5가지 항목에서 성공과 실패의 차이점을 비

교분석하고 있다.

대출형 크라우드펀딩에 대한 국내의 연구는 주로

대출자의 상환율에 초점을 맞춘 연구가 주를 이루고

있다. 최은호(2011)는 차용인이 투자자들의 신뢰를

얻기 위해 온라인상에서 활발하게 사회적 상호작용

을 해야만 대출상환 성공률이 높다는 점을 발견하였

다. 또한 감정에 호소하여 도움을 요청하는 경우보다

미래에 발생할 수익을 강조하는 경우가 대출상환의

성공률이 높다고 강조하고 있다. 정광재 외(2011)는

대출자의 정보갱신이 자금 공급자들의 투자결정에

어떻게 영향을 미치는지 살펴보았다. 이들에 의하면

대출자는 상대적으로 정보를 쉽게 갱신할 수 있는

SNS를 통해 소셜네크워크 지수를 제고하는데 초점

을 맞추는 반면, 자금 공급자인 투자자들은 소셜네트

워크 지수보다 대출자의 경제적 신용도의 제고를 더

중요하게 여긴다는 사실을 발견하였다.

Ⅴ. 결론 및 제언

본 연구에서는 크라우드펀딩 관련 국내외 연구들

이 어떠한 주제를 가지고 진행되고 있는지 그 동향을

종합적으로 살펴보았다. 크라우드펀딩 이용자들의

참여 동기에 대한 연구에 의하면, 자금 수요자들은

사업에 필요한 자금 확보와 후원자들과의 상호작용

을 통한 프로젝트의 질 향상을 위해 크라우드펀딩에

참여한다. 반면 자금 공급자들은 리워드의 획득, 대

출에 대한 이자수익, 투자금액에 대한 지분취득과 같

은 외재적 요인뿐만 아니라 누군가에게 도움을 제공

한다는 만족감, 프로젝트가 완성되어 가는 과정을 지

켜보는 즐거움과 같은 내재적 요인 때문에 크라우드

펀딩에 참여하고 있다.

크라우드펀딩의 성공요인을 파악하기 위해 자금

수요자, 자금 공급자, 자금 수요자와 자금 공급자간

의 관계, 그리고 크라우드펀딩에 참여한 프로젝트의

특성이라는 네 가지 측면을 분석하였다. 자금 수요자

의 온∙오프라인 내 네트워크 크기와 이전 프로젝트

의 성공경험, 그리고 다른 프로젝트에 대한 후원경험

이 크라우드펀딩의 성공에 영향을 미친다는 것이 밝

혀졌다. 자금 공급자들은 주로 군집행동에 의해 투자

에 참가하지만 방관자 효과나 마감일 효과를 보이기

도 한다. 자금 수요자와 자금 공급자간의 물리적인

거리나 문화적인 차이가 프로젝트의 성공에 영향을

미친다는 사실도 다수의 학자에 의해 검증되었다. 즉

자금 공급자와 수요자 사이의 물리적인 거리가 짧을

수록, 문화적인 거리가 적을수록 성공확률은 늘어난
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다. 크라우드펀딩을 이용하는 프로젝트의 특성도 성

공과 실패를 결정하는 요인이 된다. 프로젝트 목표금

액의 규모, 프로젝트 기간, 정보 업데이트 빈도, 프

로젝트 설명을 위한 콘텐츠 등이 크라우드펀딩의 성

공에 영향을 미치는 것으로 나타났다.

국내의 크라우드펀딩 분야 연구는 해외의 연구에

비해 양과 질 측면에서 부족한 편이었다. 국내의 크

라우드펀딩 연구는 후원형과 대출형 크라우드펀딩에

대한 연구가 주를 이루고 있다. 문화예술분야의 후원

형 크라우드펀딩을 대상으로 성공요인을 살펴보는

연구나 대출형 크라우드펀딩에서 대출자의 상환율에

초점을 맞춘 연구가 대부분이었다. 

크라우드펀딩에 관한 선행연구들의 분석을 바탕으

로 이 분야의 향후 연구를 위한 방향을 제시하면 다

음과 같다. 첫째, 지금까지 진행되어 온 국내외 크라

우드펀딩 연구 컨텍스트는 주로 후원형과 대출형에

초점을 맞추고 있다. 정부는 최근 엔젤투자기금을 위

한 크라우드펀딩 제도를 신설(2013)하고 공시부담을

완화하는 등 온라인 펀딩플랫폼을 통해 벤처자금을

모으는 것을 합법화하고 있으며 이에 맞추어 많은 창

업가들이 크라우드펀딩을 통해 자금을 확보하고 있

다. 따라서 후원형 크라우드펀딩와 더불어 금융투자

상품으로 활용될 수 있는 지분형 크라우드펀딩에 대

한 연구가 활성화 될 필요가 있다. 

둘째, 크라우드펀딩이 가지고 있는 문제점 가운데

하나인 정보의 비대칭성(Information Asymmetry)

에 대한 심층적인 연구가 필요하다. 투자자 보호, 창

업기업 활성화의 측면에서 가장 이슈가 되는 것은 지

분투자형 크라우드펀딩이다. 기부형 크라우드펀딩과

후원형 크라우드펀딩은 경제적 보상을 기대하지 않

고 단순히 기부를 하거나, 소비를 목적으로 상품을

미리 구매하는 경우가 대부분이므로 정보의 비대칭

성이 상대적으로 큰 문제가 되지 않는다. 하지만 지

분투자형의 경우 투자대상 기업에 대한 재무정보와

같은 믿을만한 정보가 부족할 경우 정보 비대칭의 문

제가 대두된다. 따라서 지분투자형 크라우드펀딩의

활성화를 위해서는 정보 비대칭의 문제를 해결할 수

있는 연구가 필요하다. 

셋째, 국내의 크라우드펀딩에 대한 연구는 아직 초

기단계에 머물러 있을 뿐만 아니라 문화예술분야의

후원형 크라우드펀딩에 대한 연구가 주를 이루고 있

다. 연구 범위가 협소하고 연구 방법에 있어서도 사

례연구와 정책제안 등에 치중하고 있어서 실증적인

연구가 부족한 실정이다. 앞으로 국내에서도 보다 다

양한 유형의 크라우드펀딩을 대상으로 한 연구가 필

요해 보이며, 이론이나 모델링을 활용하는 실증적인

연구도 필요하다고 하겠다.

크라우드펀딩의 역사가 오래되지 않아 현재 형태

의 플랫폼 형태를 갖추기 시작한지도 5년여 밖에 되

지 않았다. 따라서 이 분야의 연구가 본격적으로 이

루어지기 시작한 지도 얼마 되지 않아 연구결과가 상

대적으로 부족한 편이다. 앞으로 다양한 관점에서 풍

부한 주제를 다루는 크라우드펀딩 연구가 진행되기

를 기대한다.
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