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 요약

핀테크 산업의 발전 전망과 함께 크라우드펀딩에 대한 관심이 증가하고 있다. 크라우드펀딩은 크라우드

소싱에서 유래된 용어로 다수의 개인들이 참여하여 펀딩 프로젝트 실현에 기여할 수 있는 환경을 제공한

다. 이중 대출형 크라우드펀딩은 기존의 금융기관을 활용하지 않고, 인터넷을 통해 대출자와 투자자를 연

결시켜 주어 개인 간 대출 자금을 거래할 수 있는 플랫폼을 제공한다. 최근 대출형 크라우드펀딩이 새로운 

투자 대안으로 부상하고 있는 가운데, 아직까지 관련 연구는 매우 부족한 상황이다. 본 연구에서는 크라우

드펀딩 투자 참여에 영향을 줄 수 있는 요인으로 크라우드펀딩 플랫폼 측면의 특성과 투자자의 특성, 그리

고 펀딩 프로젝트의 특성에 주목하고, 이들 요인들이 크라우드펀딩 참여 의도와 참여 행동(펀딩 금액 및 

횟수)에 미치는 영향을 분석하였다. 연구 결과를 토대로, 대출형 크라우드펀딩 플랫폼을 통한 일반 대중들

의 건전한 투자 참여 활성화를 위해 나아갈 방향을 제언하고자 한다.
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Abstract

With the development of Fintech industry, research interest in crowdfunding is growing. 

Crowdfunding, originated from crowdsourcing, involves the participation of many individuals’ 

contributions to funding a new project. Specifically, lending based crowdfunding provides a 

platform for raising funds in the form of loans by connecting borrowers to funders(investors) 

via Internet, not through traditional financial institutions. Recently, lending based crowdfunding 

attracts much attention as a new investment alternative; however, there is a lack of research 

about lending based crowdfunding. This study aims to examine the factors influencing an 

investor’s participation in lending based crowdfunding by focusing on platform features, investor 

features, and project features. Based on the findings, this study discusses theoretical and 

practical implications for promoting the crowd’s investments through crowdfunding platforms. 
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Ⅰ. 서 론

최근 새로운 투자 형태로서 크라우드펀딩에 대한 관

심이 증가하고 있다. 크라우드펀딩(Crowdfunding)이란 

크라우드소싱(Crowdsourcing)으로부터 유래된 용어로

서[1], 온라인 플랫폼을 통해 다수의 대중들이 비교적 

적은 규모의 금액을 특정 프로젝트 및 아이디어에 투자

하거나 후원하는 형태를 말한다[2]. 크라우드펀딩이 지

닌 핵심적인 특징은, 많은 개인 투자가(또는 후원가)들

이 프로젝트의 실현에 기여하고, 온라인 플랫폼을 통해 

투자자와 차입자(사업가)들이 서로 연결될 수 있는 환

경을 제공한다는 점이다[3]. 크라우드펀딩 산업은 2000

년대 중/후반부터 빠르게 성장하여 전세계적으로 약 

500개 이상의 펀딩 사업자들이 있으며[4], 글로벌 시장 

규모는 2015년 기준 약 344억 달러로 추정된다[5]. 크라

우드펀딩은 다양한 종류가 있는데, 국제증권관리위원

회(IOSCO) 분류에 따르면[6] 크게 커뮤니티형 크라우

드펀딩(Community Crowdfunding)과 재무 수익형 크

라우드펀딩(Financial Return Crowdfunding)으로 구분

될 수 있으며, 커뮤니티형 크라우드펀딩은 다시 후원형 

또는 보상형(Reward-based)과 기부형(Donation-based)

으로 구분되고, 재무 수익형 크라우드펀딩은 지분투자

형(Equity-based)과 대출형(Peer-to-Peer Lending 

based)으로 구분될 수 있다. 

전세계적으로 저금리 시대가 장기화되면서 새로운 

투자처를 찾는 개인 투자가들이 증가하고 있고, 사업 

등을 위한 자금이 필요한 사람들에게 새로운 형태의 자

금 소싱 방식이 요구되는 상황에서, 크라우드펀딩은 새

로운 투자 대안으로 부상하고 있다. 특히 개인 대 개인

(Peer-to-Peer, P2P) 형태로 일반 대중들이 금전적 투

자에 참여할 수 있는 대출형 크라우드펀딩은 기존 금융 

방식의 대안으로 활용될 수 있으며, 앞으로 그 시장이 

더욱 확대될 것으로 예상된다. 실제 세계 P2P 대출 시

장 규모는 2009년부터 연평균 130%로 성장하여, 2014

년 그 규모가 88억 달러에 육박하고 있다[7].

이와 같이 온라인 기반의 크라우드펀딩에 대한 관심

이 고조되고 있지만, 관련한 연구들은 아직까지 부족한 

실정이다. 더욱이 후원형과 기부형 펀딩에 대한 연구 

대비 대출형 크라우드펀딩에 대한 실증 연구는 매우 희

박한 상황이다. 

본 연구는 새로운 형태의 투자 플랫폼으로 주목 받고

있는 P2P 대출형 크라우드펀딩에 집중하여, 크라우드

펀딩을 통한 건전한 온라인 투자 활성화 방안을 모색하

고자 한다. 이를 위해 본 연구에서는 투자 참여 활성화

에 영향을 미칠 수 있는 요인으로 크라우드펀딩 플랫폼 

측면의 특성과 투자자의 특성, 그리고 펀딩 프로젝트 

특성에 주목하고, 이들 요인이 크라우드펀딩 참여 의도

와 실 참여 정도(투자 규모와 투자 횟수)에 어떠한 영향

을 미치는지 실증적으로 분석하고자 한다. 본 연구는 

대출형 크라우드펀딩 플랫폼을 사용해 본 경험이 있는 

이용자(투자자)를 연구 대상으로 하여, 크라우드펀딩 

플랫폼을 통한 일반 대중들의 투자 참여 확대를 위해 

나아갈 방향을 제언하고자 한다. 

Ⅱ. 이론적 배경 및 기존문헌연구

1. 대출형 크라우드펀딩 개념 및 현황
“대출형(Lending) 크라우드펀딩”이란 자금이 필요한 

개인 및 사업자에게 인터넷 플랫폼을 통해 소액대출 자

금을 공급하는 거래를 말한다. 대출형 크라우드펀딩은 

보통 P2P 대출 형태로 이루어지는데, P2P 대출이란 기

존의 금융 중개기관을 활용하지 않고 온라인 상의 사이

트를 통해 다수의 대중(개인)들로부터 필요 자금을 빌

리는 거래를 의미한다[8]. 대출형 크라우드펀딩은 금융

기관 및 신용등급이 필요하지 않고, 개방적으로 금리를 

결정하는 방식 등에 있어 기존 대출과 다른 장점이 있

다. 해외의 경우, 미국과 영국 등지에서 대출형 크라우

드펀딩이 기존금융의 대안으로 활용되고 있다. 미국에

서는 프로스퍼(Prosper)와 렌딩클럽(Lending Club)이 

약 6 ∼ 13%의 금리로 대출 펀딩을 하고 있고, 영국에

서는 조파(ZOPA) 플랫폼에서 약 9%의 금리로 크라우

드펀딩 대출이 이뤄지고 있다[9]. 국내의 경우는 2007년

부터 팝펀딩, 머니옥션 등이 대출형 크라우드펀딩 영업

을 시작하여, 소규모 자영업자 및 2000여 가구에 90여

억원의 대출이 이루진 것으로 나타났다[10]. 현재 국내 
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대출형 크라우드펀딩 플랫폼 사업자 현황은 [표 1]에 

정리되어 있다. 

표 1. 국내 주요 대출형 크라우드펀딩 업체 현황
업체명 대출거래 종류
8퍼센트 사업자금, 타기관 대출상환, 생활자금 등
팝펀딩 개인 및 개인사업자를 위한 소액대출
머니옥션 개인 및 개인사업자를 위한 소액대출
렌딧 사업자 대출, 개인신용대출, 사회초년생 전환대출 등
빌리 사업자 대출, 개인신용대출, 전세보증금 대출, 타기관 대출

상환 등
펀다 지역상점 전문 P2P대출

펀딩클럽 사업자 대출, 개인신용대출, 타기관 대출상환, 전세보증금 
대출 등

펀딩플랫폼 개인, 사업, 건축 목적 대출 (부동산 담보 대출 등)
키핑펀딩 동산 담보 대출 등

  

 ※ 각 사이트에서 인용, 2015년 12월 기준

이러한 대출형 크라우드펀딩은 투자자들에게 기존 

금융권의 예금 보다 더 높은 수익률과 낮은 부실률을 

제시함으로써 새로운 투자 대안으로 부상하고 있으며

[7], 차입자 측면에서는 저축은행 또는 대부업체 보다 

낮은 금리를 제공받음으로써 이자비용을 낮춰주는 역

할을 할 수 있다. 이와 같이 IT 발전과 함께 새로운 금

융플랫폼으로 도약하고 있는 대출형 크라우드펀딩에 

대중들의 투자 참여가 늘어난다면 차입자와 투자자 모

두에게 이득이 될 수 있고, 궁극적으로 금융 자본의 효

율적 배분에 기여할 수 있을 것이다. 

2. 크라우드펀딩 참여 활성화 관련 기존문헌연구
2.1 크라우드펀딩 플랫폼 특성 및 투자자 특성 관련 

기존문헌연구 
Borello et al.[2]은 크라우드펀딩 활성화를 위해서는 

플랫폼 측면의 특성과 투자자 및 차입자 특성을 고찰할 

필요가 있다고 주장하였다. 단, 본 연구는 크라우드펀딩 

투자자의 참여 활성화 측면에 초점을 둔 연구이므로, 

차입자 특성에 대한 고려는 제외토록 한다. 크라우드펀

딩 참여 영향 요인에 대해 고찰한 기존 문헌 내용을 살

펴보면 다음과 같다.   

먼저, 대출형 크라우드펀딩에 대한 선행 연구에서, 

Borello et al.[2]은 기존 금융플랫폼의 대안으로서의 재

무 수익형 크라우드펀딩 연구를 통해 대출형 플랫폼의 

주요 특성으로 투자자 보호를 위한 보안 제공 여부, 투

자 선택 관련 정보 제공, 플랫폼의 비즈니스 모델 등을 

살펴보았고, 투자자의 특성으로는 특정 펀딩 프로젝트 

플랫폼 참여를 용납하는 타겟 특성(투자분야 친숙도 측

면) 등을 고찰하였다. Chen et al.[11]은 온라인 P2P 대

출 모델에 대한 연구에서 플랫폼의 특성으로 서비스 질

(투자자의 질문과 요청에 대한 피드백 측면), 보안

(Security) 및 안전보호(Safety Protection), 정보의 질

을 살펴보았고, 투자자의 친숙도(Familiarity)를 투자자 

특성으로 살펴보았다. Chen et al.[11]은 이러한 요인들

이 신뢰도에 영향을 주고 궁극에는 온라인 펀딩 투자의 

참여 의지에 영향을 미친다고 주장하였다. Lee and 

Lee[12]는 온라인 P2P 대출에 대한 연구에서 사람들이 

다른 투자자들의 행동을 고려하는 허딩(Herding, 군집) 

행동 양상이 있음에 주목하였는데, 허딩은 사회적 규범

과 관련된 것으로 온라인 P2P 대출 참여에 유의한 영향

을 줄 수 있음을 보여주었다. 윤민섭[13]은 대출형 크라

우드펀딩을 포함한 크라우드펀딩 제도와 소비자 보호

에 대한 연구에서, 자금 수요자와 자금 공급자 간 정보

의 비대칭 해소를 위한 인프라 구축의 중요성을 주장하

였고 특히 크라우드펀딩 관련 정보 품질 향상 및 검증

을 위해 정보에 대한 접근성 증대와 의사소통 창구 개

설 등을 강조하였다. 또한 대출형 크라우드펀딩 계약구

조의 단순화/정형화의 필요성과 함께 채무기록 등의 정

보관리 시스템 구축에 있어 개인정보보호 및 시스템 보

안에 대한 전문역량 보유의 필요성을 강조하였다.  

한편, 문화/예술/출판 프로젝트 관련 크라우드펀딩 

참여에 대한 기존 연구에서, Galuszka and Bystrov[14]

는 예술 프로젝트에 대한 지분투자형 크라우드펀딩 참

여 요인으로 보상성 측면과 더불어 해당 예술가에 대한 

친밀성 측면의 지지성을 고찰하였다. 박인정[15]은 문

화/예술 분야 후원형(또는 보상형) 크라우드펀딩 사례

연구에서, 프로젝트를 소개하는 콘텐츠 내용 및 시각자

료 활용 등 정보의 질 측면과 지속적인 상호교류, 보상

체계, 투명성, 신뢰성 등을 성공적인 크라우드펀딩 요인

으로 분석하였다. 조현희[16]는 출판 크라우드펀딩 후

원자들의 참여의도 및 만족도에 대한 연구에서 상호작

용성, 주관적 규범, 참여태도, 지각된 행동 통제력, 보상
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성 및 공유성 등이 지속적인 참여에 영향을 미칠 수 있

다고 주장하였다. 권혁인 외[17]는 커뮤니티 아트 프로

젝트 관련 후원형 크라우드펀딩의 성공/실패 사례분석

에서, 신뢰, 정보 및 콘텐츠, 소통, 보상 측면을 주요 요

인으로 비교 분석하였다. 

이채린 외[18]는 후원형 크라우드펀딩 투자자 동기요

인에 대한 연구에서 동기이론[19]에 기반하여 친숙도

(친밀감), 즐거움, 공동영향(Peer Influence), 보상기대, 

플랫폼 기관 신뢰도, 모금 모드 정책이 투자자의 지속

적 참여 의도에 영향을 줄 수 있다고 주장하였다. 

김상현[20]은 후원형 및 기부형 크라우드펀딩 사이트 

품질과 참여의도에 대한 연구에서, DeLone and 

McLean[21]의 업데이트된 정보시스템 성공모형을 활

용하여 정보 품질(정보 제공성, 콘텐츠, 정확성, 관련성 

등), 시스템 품질(안정성, 보안, 접근성, 속도 등), 서비

스 품질(질문 응답 및 피드백 등의 반응성, 보증성 등)

이 신뢰도와 만족도를 통해 펀딩 참여 의도에 영향을 

줄 수 있다고 설명하였다.  

상기와 같이 크라우드펀딩에 대한 기존 연구들을 조

사한 결과, 펀딩 참여 활성화에 영향을 줄 수 있는 요인

을 크게 플랫폼 특성과 투자자 특성으로 구분할 수 있

다. 이들 선행연구의 주요 요인들을 정리하면 [표 2]와 

같다. 

본 연구에서는 대출형 크라우드펀딩에 대한 선행연

구와 더불어 후원형(또는 보상형)과 지분투자형 크라우

드펀딩 참여 관련 기존문헌들을 종합적으로 분석하였

다. 특히, 후원형 크라우드펀딩은 후원자의 금전적인 보

상을 보장하는 것은 아니지만, 후원에 따른 보상 성과

가 있음의 관점에서 대출 투자에 따른 보상 성과를 추

구하는 대출형 크라우드펀딩과 유사한 면이 있으므로, 

대출형 크라우드펀딩 참여 활성화를 위한 연구에 참조

할 수 있다.  

본 연구에서는 [표 2]와 같이 관련 선행연구의 주요 

요인들을 종합 분석한 후, 대출형 크라우드펀딩 참여 

활성화 측면에서 영향을 줄 수 있는 요인이면서 선행연

구에서 공통적인 주요 변수로 다뤄진 요인들을 식별하

였다. 이를 통해 본 연구에서는 대출형 크라우드펀딩 

플랫폼에서의 펀딩 참여 의도에 영향을 미치는 주요한 

플랫폼 특성으로 정보의 품질, 안전성 및 보안, 상호작

용성을 도출하고, 주요한 투자자 특성으로는 투자분야 

친숙도, 주관적 규범(타인 등의 사회적 영향정도), 보상

기대를 도출하였다.  

표 2. 크라우드펀딩 참여 활성화 관련 선행연구

연구자
주요 요인

플랫폼 특성 투자자 특성

Borello et 
al.[2]

투자선택 정보 제공, 보안 
제공, 플랫폼의 비즈니스 
모델

특정 펀딩 참여를 선호하는 투
자자 특성(투자분야 친숙도 측
면)

Chen et 
al.[11]

정보의 질, 보안 및 안전
보호, 서비스의 질(질의응
답 등 상호작용 지원, 보
증성 등)

친숙도(Knowledge-based 
Familiarity)

Lee and 
Lee[12] - 군집행동영향 (타인 등 사회적 

영향 측면)

윤민섭[13]

정보 품질 관련 정보 접근
성, 의사소통 창구 개설, 
펀딩 계약구조 단순화/정
형화 지원, 개인정보보호 
및 시스템 보안

-

Galuszka 
and 

Bystrov[14]
- 보상기대성, 지지성(친숙도 측

면)

박인정[15]
정보의 질(콘텐츠 내용 및 
시각자료 활용), 지속적 
상호교류, 투명성, 신뢰성

보상

조현희[16] 상호작용성 주관적 규범, 참여태도, 지각
된 행동통제, 보상성, 공유성

권혁인 
외[17]

정보 및 콘텐츠, 소통, 신
뢰 보상

이채린 
외[18]

기관(플랫폼) 신뢰도, 플
랫폼의 모금 모드 정책

즐거움, 친밀감(친숙도), 보상
기대, 공동영향(타인등 사회적 
영향)

김상현[20]

정보 품질(정보제공성, 콘
텐츠, 정확성, 관련성), 시
스템 품질(안전성, 보안, 
접근성, 속도 등), 서비스 
품질(질의응답 및 피드백 
등 반응성, 보증성)

-

2.2 크라우드펀딩 프로젝트 특성 관련 기존문헌연구
2.1에서 살펴본 플랫폼 특성과 투자자 특성 외에, 크

라우드펀딩 프로젝트의 특성에 따라 참여 정도가 달라

질 수 있다. 즉, 크라우드펀딩 플랫폼을 통해 자금 대출

이 추진되는 프로젝트의 특성은 대출형 크라우드펀딩

의 투자 참여 의도 및 실 참여정도에 영향을 줄 수 있다. 

김학건과 박광우[22]는 팝펀딩 대출형 크라우드펀딩 

플랫폼을 연구 대상으로 한 온라인 P2P 대출 관련 연구

에서, 프로젝트의 대출 목적과 대출경매시도 횟수에 따

라 실제 대출 경매 성공가능성이 달라진다고 주장하였
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다. 정광재와 이은경[23]은 프로젝트의 대출 시도정도

(최초 시도, 2차 이상의 재시도)를 투자자의 펀딩 투자

결정(대출 경매의 성사 여부)에 영향을 미치는 요소로 

설명하였다. 또한 Yum et al.[24]은 프로젝트의 대출 목

적과 과거 대출요청 횟수 및 액수, 프로젝트 상환기간

에 따라 펀딩 성공 정도가 달라질 수 있다고 주장하였다. 

본 연구에서는 대출형 크라우드펀딩 플랫폼에 해당

되는 이러한 온라인 P2P 대출 관련한 선행 연구들을 종

합적으로 참조하여, 프로젝트 대출 목적, 프로젝트 대출 

상환기간, 프로젝트 대출 시도 정도와 같은 프로젝트 

특성을 대출형 크라우드펀딩 참여 정도에 영향을 줄 수 

요인으로 도출하였다. 특히, 이러한 프로젝트의 특성들

은 실 펀딩 참여(즉, 투자 행동)에 영향을 줄 수 있다. 

Ⅲ. 연구 모형 및 가설

1. 연구 모형
본 연구에서는 대출형 크라우드펀딩 플랫폼을 중심

으로 투자 참여에 영향을 미칠 수 있는 주요 요인을 3

가지 측면, 즉, 크라우드펀딩 플랫폼 특성, 투자자 특성, 

펀딩 프로젝트 특성으로 고찰하고자 한다. 최근 대출형 

크라우드펀딩에 대한 관심이 증가하고 있지만, 이에 대

해 체계적인 문헌조사를 기반으로 한 연구들은 매우 희

박하다. 또한 본 연구는 크라우드펀딩 참여 활성화에 

영향을 줄 수 있는 요인을 3가지 측면에서 다각도로 종

합 분석한 최초의 연구로서 기존 연구들과 차별성을 갖

는다.

본 연구는 2 장에서 살펴 본 기존문헌조사 내용을 기

반으로 3가지 측면을 대표할 수 있는 주요 변수들을 도

출하였다. 크라우드펀딩 플랫폼 특성 측면의 주요 변수

로는 정보 품질, 안전성 및 보안, 상호작용성을 식별하

였다. 크라우드펀딩 투자자 특성 측면의 주요 변수로는 

투자자의 투자분야에 대한 친숙도, 타인 영향정도를 반

영한 주관적 규범, 크라우드펀딩 투자에 따른 보상 기

대를 식별하였다. 크라우드펀딩 프로젝트 특성 측면에

서의 주요 변수로는 프로젝트의 대출 목적, 프로젝트의 

대출 상환기간, 프로젝트의 대출 시도정도를 식별하였

다. 

크라우드펀딩 플랫폼을 통한 투자 참여 활성화 측면

을 고찰하기 위하여 본 연구의 종속변수를 크라우드펀

딩 참여 의도와 크라우드펀딩 실 참여(펀딩 참여 금액, 

펀딩 참여 횟수)로 설정하였다. 본 연구에서는 우선 3가

지 특성(플랫폼 특성, 투자자의 특성, 펀딩 프로젝트 특

성) 측면의 독립 변수들이 크라우드펀딩 참여 의도에 

미치는 효과를 규명하고, 참여 의도가 실 참여 행동에 

미치는 영향을 분석할 것이다. 한편, 프로젝트의 특성은 

참여 의도와 더불어 실 펀딩 참여정도에 영향을 줄 수 

있으므로[22][23], 이러한 영향의 유의성을 추가적으로 

검증하고자 한다. 

본 연구에서 제안하는 연구모형은 [그림 1]과 같다.

그림 1. 연구 모형

2. 연구 가설
2.1 플랫폼 특성과 크라우드펀딩 참여 의도 
(1) 정보 품질 (Information Quality)

본 연구에서는 크라우드펀딩 플랫폼을 통한 투자자

의 펀딩 참여 의도에 영향을 주는 플랫폼 측면의 특성 

중 하나로서, 플랫폼에서 제공되는 정보의 품질을 고찰

하고자 한다. 대출형 크라우드펀딩에서 플랫폼은 자금 

수요자와 자금 공급자를 중개해주는 온라인 상의 사이

트이다. 본 연구에서의 정보 품질은 이러한 중개 플랫

폼상에서 제공하는 대출자(차용인)의 정보에 대한 품질
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을 의미한다. 이러한 정보의 품질은 신뢰도 있는 객관

적 신용 정보와 투자 거래가 성사 될 수 있도록 충분한 

정보가 제공될 때 그 품질이 높아질 수 있다. Chen et 

al.[11]은 정보 품질을 차용인에 대한 정보의 정확성과 

완전성에 대해 자금 공급자가 인지하는 것이라고 정의

하였다. 신동호와 채명신[25]은 온라인 P2P 크라우드펀

딩 플랫폼에서 대출자에 대한 인구통계학적 데이터와 

월소득, 신용등급 등의 재무관련 신용 정보를 제공함으

로써 객관적으로 정보 품질을 높일 수 있고, 이를 통해 

펀딩 투자에 따른 위험(대출금 상환 실패)을 줄일 수 있

다고 보았다. 또한 윤민섭[13]은 대출형 크라우드펀딩

에서 자금 수요자와 자금 공급자 간의 정보 비대칭 문

제를 지적하며, 크라우드펀딩 참여 촉진을 위해 인프라

에서 제공되는 정보 품질의 중요성을 강조하였다. 이와 

같이 크라우드펀딩 플랫폼에서의 정보 품질은 투자자

의 펀딩 참여 의도에 영향을 줄 수 있다. 따라서 본 연

구에서는 아래와 같은 가설을 설정하였다. 

H1-1: 대출형 크라우드펀딩 플랫폼의 정보 품질은 

펀딩 참여 의도에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

(2) 상호작용성 (Interactivity)

상호작용성은 플랫폼 상에서 투자자와 대출자 간의 

상호작용 정도를 의미한다. 또한, 투자자의 문의/요청

에 대해 플랫폼 운영자로부터 피드백을 주고받는 상호

작용이 포함될 수 있다. Song and van Boeschoten[26]

은 크라우드펀딩 플랫폼이 자금 수요자와 자금 공급자 

간 상호작용을 위한 채널 역할을 한다고 주장하였다. 

김학건 외[27]는 온라인 P2P 대출 플랫폼의 질의/응답 

게시판을 통해 적극적으로 사회적 상호교류활동이 이

뤄질수록 투자자와 차입자 간의 신뢰가 형성되고 결과

적으로 온라인 P2P 펀딩 투자와 대출 상환이 성공적으

로 이뤄질 수 있다고 하였다. 또한 김학건과 박광우[22]

는 P2P 질의/응답 게시판에서 질의응답 수가 많을수록 

대출경매 성공 가능성이 높다고 하였다. 박인정[15]과 

조현희[16]의 연구에서는 후원형 크라우드펀딩 플랫폼

에서의 상호작용성이 크라우드펀딩 성공을 높이고 펀

딩 참여 의도와 만족도를 향상시킬 수 있다고 하였다. 

따라서 본 연구에서는 대출형 크라우드펀딩 참여 의도

에 있어서 상호작용성이 중요한 영향 요인이 될 수 있

다고 가정하고, 아래와 같은 가설을 설정하였다. 

H1-2: 대출형 크라우드펀딩 플랫폼의 상호작용성은 

펀딩 참여 의도에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

(3) 안전성 및 보안 (Safety & Security)

안전성 및 보안은 플랫폼에서 제공하는 개인정보 보

호 및 거래 안전성에 대한 보안 정도를 의미한다. 

Borello et al.[2]은 투자자 보호를 위한 보안 제공 요인

을 대출형 크라우드펀딩 플랫폼의 특성으로 보았다. 

Chen et al.[11]은 안전성과 보안에 대한 정의를, 크라우

드펀딩 중개 플랫폼이 인증, 통합, 암호화와 같은 보안 

필수 요소를 갖춘 것으로 보고, 이를 자금 공급자가 인

지할수록 펀딩 참여 의지가 높아질 수 있다고 설명하였

다. 김상현[20]은 크라우드펀딩 사이트에서의 참여 의

도에 영향을 줄 수 있는 시스템 품질 변수에서 안전성 

및 보안 측면을 검토하였다. 따라서 본 연구에서는 대

출형 크라우드펀딩 플랫폼의 안전성과 보안 정도가 펀

딩 참여의도에 어떠한 영향을 주는지 검증하고자 아래

의 가설을 설정하였다. 

H1-3: 대출형 크라우드펀딩 플랫폼의 안전성과 보안 

수준이 펀딩 참여 의도에 정(+)의 영향을 미칠 

것이다.

2.2 투자자 특성과 크라우드펀딩 참여 의도 
(1) 투자분야 친숙도 (Familiarity)

친숙도는 지식 기반의 신뢰와 관련된 변수로서, 개인

들이 어떤 대상에 대한 친숙도가 높으면 잘못된 결정과 

부당하게 이용당하는 것에 대한 위험 발생 가능성을 감

소시킬 수 있다[28]. 친숙도란 어떤 대상에 대한 직/간

접적인 경험이 많고, 그 대상에 대해 상대적으로 잘 알

고 있는 것으로[18], 특정 대상에 대해 친숙한 정도는 

개인마다 다를 수 있기에 개인 특성 변수에 해당된다. 

이채린 외[18]는 친숙도(친밀감)를 크라우드펀딩 투자

자의 내적인 동기요인으로 보았고, 투자 프로젝트에 대

한 지식과 친밀한 정도로 정의하였다. Chen et al.[11]은 

투자자가 특정 중개자(대출형 크라우드펀딩 플랫폼)에

게 익숙하고 친숙할수록 신뢰도가 쌓여 펀딩 의지에 긍



한국콘텐츠학회논문지 '16 Vol. 16 No. 11650

정적인 영향을 줄 수 있다고 하였다. 본 연구에서는 친

숙도를 투자하는 분야에 대해 잘 알고 친숙한 정도로 

보았다. 특히 투자금(대출금)이 오가는 대출형 크라우

드펀딩에서는 이러한 투자분야에 대한 친숙도가 펀딩

에 참여하고자하는 의도에 유의한 영향을 줄 가능성이 

증가할 수 있다. 따라서 아래의 연구 가설을 설정하였다. 

H2-1: 대출형 크라우드펀딩 투자자의 투자분야 친숙

도는 펀딩 참여 의도에 정(+)의 영향을 미칠 

것이다.

(2) 주관적 규범 (Subjective Norm)

계획된 행동이론(TPB)에서는 개인행동 의도에 영향

을 미치는 요인 중 하나로 주관적 규범을 주목하고 있

다[29]. 주관적 규범은 개인이 어떤 행위를 하려할 때 

주변 사람들이나 준거집단의 규범에 따를 지에 대한 개

인의 지각으로, 사회적 영향 정도를 반영하는 개념이다

[30]. Deutsch and Gerard[31]는 사용자들이 제품이나 

서비스 선택 시, 자신과 유사하다고 생각되는 사람들의 

행동과 비교하여 결정하는 경향이 있다고 하였다. 이와 

같이 어떤 대상에 대한 타인들의 의견 및 평가를 지각

하고 이를 고려하려는 개인적인 특성은 크라우드펀딩 

투자자의 펀딩 참여 의도에 영향을 줄 수 있는 투자자 

특성에 해당된다. TPB기반 행동 의도에 대해 연구한 

기존 문헌에서는 이러한 주관적 규범이 행동 의도를 증

가시킨다고 주장하였다[32][33]. 한편, 후원형 크라우드

펀딩 참여에 대한 기존 연구에서 주관적 규범 및 사회

적 영향정도가 참여 의도에 영향을 줄 수 있다고 가정

하고 그 효과를 분석하였다[16][18]. 단, 이들 연구에서

는 그 결과가 유의하게 나타나지 않았다[16][18]. 본 연

구에서는 투자자의 주관적 규범과 대출형 크라우드펀

딩 참여 의도 간 관계를 검증하고자 아래의 가설을 설

정하였다. 

H2-2: 대출형 크라우드펀딩 투자자의 주관적 규범은 

펀딩 참여 의도에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

(3) 보상 기대 (Reward Expectation)

크라우드소싱에서 보상 기대란 크라우드소싱 프로젝

트에 참여함으로써 제공받는 금전적 또는 비금전적 보

상 혜택에 대한 개인의 기대감을 말한다[19]. Galuszka 

and Bystrov[14]는 음반 예술 관련 크라우드펀딩에 대

한 연구에서 지분투자에 대한 보상성 측면(금전적 보상 

포함)이 개인들의 자발적 크라우드펀딩 참여에 영향을 

미친다고 주장하였다. 이채린 외[18]는 후원형 크라우

드펀딩 투자자(후원자)의 보상 기대는 투자자의 외적 

동기요인으로 작용하여 펀딩 참여 의도에 영향을 준다

고 하였다. 또한 조현희[16]는 보상성이 출판 크라우드

펀딩에 참여하는 후원자들의 만족도를 높여 참여 지속

성에 영향을 줄 것으로 가정하였다. 단, 후원형 크라우

드펀딩은 금전적 보상 보다는 비금전적 보상 중심이므

로, 금전적 보상 기대가 높은 대출형 크라우드펀딩 투

자에서 보상기대가 참여에 미치는 영향력은 더욱 높게 

나타날 수 있을 것이다. 따라서 본 연구에서는 다음의 

가설을 설정하였다. 

H2-3: 대출형 크라우드펀딩 투자자의 보상 기대는 

펀딩 참여 의도에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

2.3 프로젝트 특성과 크라우드펀딩 참여 정도 
크라우드펀딩 프로젝트 자체 특성이 펀딩 참여 정도

에 영향을 줄 수 있다. 본 연구에서는 대출형 크라우드

펀딩 관련 온라인 P2P 대출에 대한 기존문헌[22-25]을 

종합적으로 분석하여, 대출형 크라우드펀딩 플랫폼에

서 추진되는 대출 프로젝트의 특성 중 펀딩 참여 결정

에 영향을 줄 수 있는 요인으로, 프로젝트의 대출 목적, 

프로젝트의 대출 상환기간, 프로젝트 대출 시도 정도를 

식별하였다. 

크라우드펀딩 프로젝트의 대출 목적에는 사업자금, 

생계용 자금, 주택 구매, 학자금, 경조사 자금 등 다양한 

목적이 있다[22][23][25]. 이러한 프로젝트 대출 목적은 

투자자의 펀딩 결정에 영향을 줄 수 있으므로[22], 펀딩 

참여 의도뿐만 아니라 실 참여 행동에 직접적으로 영향

을 줄 수 있다.

크라우드펀딩 프로젝트의 대출 상환기간은 예상되는 

투자 자금 상환(회수) 기간을 의미하며, 6개월 미만의 

짧은 상환기간을 갖는 대출 프로젝트부터 24개월 이상

의 비교적 긴 상환기간을 갖는 프로젝트가 있다[23]. 이

러한 대출 프로젝트의 상환기간은 투자 결정에 있어 참
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조 요인이 되어[23][24], 투자자의 펀딩 참여 의도에 영

향을 줄 수 있고, 실 투자 행동에도 직접 영향을 미칠 

수 있다. 

프로젝트에 대한 대출 시도 정도는 최소 시도인지 2

차 이상의 시도인지로 구분해 볼 수 있다[23]. 특히 국

내 온라인 2P2 대출형 펀딩에서는 차입 신청자들이 1차

시도 실패 이후 1회 이상의 재도전을 하는 경우가 많은 

것으로 조사되었다[22]. 이러한 프로젝트 대출 시도 정

도에 따라 투자자의 투자 참여 의도가 달라질 수 있는

데, 예를 들어 2차 이상의 시도일 경우 최소 시도 대비 

투자 유치를 위한 필요 정보가 더욱 보강되어 투자 참

여 의도를 증가시킬 수 있다. 또한 반대로 부정적인 영

향을 줄 수도 있을 것이다. 프로젝트에 대한 대출 시도 

정도는 실제 투자 행위로 이어지는데 있어 직접적인 영

향을 줄 수 있다[22][24].

따라서 본 연구에서는 이들 프로젝트 특성에 따라 펀

딩 참여 정도가 달라지는 지 검증하기 위해서, 아래의 

가설들을 설정하였다. 

H3-1: 대출형 크라우드펀딩 프로젝트의 대출 목적에 

따라 펀딩 참여 의도(a)와 실 참여 행동(b)에 

차이가 있을 것이다.

H3-2: 대출형 크라우드펀딩 프로젝트의 상환기간에 

따라 펀딩 참여 의도(a)와 실 참여 행동(b)에 

차이가 있을 것이다.

H3-3: 대출형 크라우드펀딩 프로젝트의 대출 시도정

도에 따라 펀딩 참여 의도(a)와 실 참여 행동

(b)에 차이가 있을 것이다.

2.4 크라우드펀딩 참여 의도와 참여 행동
사람의 행동적 의도는 미래에 특정 행동을 수행하거

나 수행하지 않을 의지에 대한 것으로, 행동의 의도는 

실 행위 정도를 예측할 수 있는 대표적인 변수로 사용

될 수 있다[34]. TPB에 의하면 대게 사람들의 행동은 

그 의도로부터 예측될 수 있다고 하였다[29]. 즉, 행동 

의도가 높으면 실 행동으로 이어질 가능성이 매우 높다

[29][34]. 따라서 크라우드펀딩에 참여하고자 하는 의도

는 실제 펀딩 참여 행위로 이어질 수 있는 보편적인 선

행변수로 볼 수 있을 것이다. 

크라우드펀딩 참여 행동은 실제 펀딩에 투자자로 참

여한 정도를 말하며, 실 행동 정도는 투자자의 펀딩 참

여 금액과 펀딩 참여 횟수 측면에서 살펴볼 수 있다

[35][36]. Emekter et al.[35]은 온라인 P2P 대출에 대한 

연구에서 대출자의 신용도가 높을수록 투자자들로부터 

더 많은 투자를 받았으며, 특히 투자 금액과 투자 횟수

가 증가하는 경향을 보인다고 주장하였다. 즉, 투자자들

이 투자 대상에 매력을 느끼고 투자할 의사가 증가할수

록 펀딩 참여 금액과 펀딩 횟수가 증가할 수 있을 것이

다. 따라서 본 연구에서는 아래의 가설을 설정하였다.

H4: 대출형 크라우드펀딩 참여 의도는 실 참여 행동

에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

H4-1: 대출형 크라우드펀딩 참여 의도가 높을수록 

투자자의 펀딩 참여 금액이 증가할 것이다.

H4-2: 대출형 크라우드펀딩 참여 의도가 높을수록 

투자자의 펀딩 참여 횟수가 증가할 것이다.

Ⅳ. 연구 방법

제안한 연구모델을 검증하기 위해 본 연구에서는 설

문조사 방법론을 통해 데이터를 수집하고 분석하였다. 

본 연구는 대출형 크라우드펀딩 플랫폼을 연구 Context

로 하고, 대출형 크라우드펀딩 플랫폼을 통한 투자를 

검토해 본 경험이 있는 개인 투자자를 대상으로 연구를 

수행하였다. 

1. 측정도구 개발
연구모델을 검증하기 위해, 본 연구의 측정항목들은 

관련 선행연구에서 사용된 측정항목들을 참조하여 본 

연구의 Context에 맞게 응용, 개발되었다. 최종 종속변

수인 펀딩 참여 행동과 프로젝트 특성 변수를 제외한 

모든 연구변수의 설문항목은 리커트(Likert) 7점 척도

로 측정되었으며, 변수마다 복수개의 측정항목들로 구

성되었다. 

프로젝트 특성 변수들은 투자가 검토되는 프로젝트

의 주요한 특성에 대한 것으로서, 크라우드펀딩 투자 

시 주로 검토되는 프로젝트의 대출목적과, 대출상환기
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간, 대출시도정도로 이루어져 있다. 본 연구에서 프로젝

트 대출목적 변수는 선행연구들을 참조하여 대출목적

을 총 7가지(사업자금, 필수 생계 비용, 경조사 자금, 주

택 구매/임대 비용, 학자금, 부채상환비용, 기타)로 구분

하였고, 투자를 검토한 프로젝트의 대출목적이 주로 어

떤 것이었는지 측정하였다. 프로젝트 상환기간은 6개월 

미만부터 ∼ 24개월 이상까지 6개월 단위로 구분하여 

측정하였다. 프로젝트의 대출 시도는 최초 시도인지, 2

차 이상 재시도 프로젝트인지를 구분하여 측정하였다.

크라우드펀딩 참여 행동은 펀딩 참여 금액과 펀딩 참

여 횟수의 2가지 측면으로 측정하도록 하였다. 

본 연구 변수의 조작적 정의는 [표 3]과 같다.

표 3. 변수의 조작적 정의
구분 변수 조작적 정의 참고문헌

플랫폼 특성

정보 품질
크라우드펀딩 플랫폼에서 제
공하는 대출자의 정보에 대한 
품질

[11][25]

상호작용성
크라우드펀딩 플랫폼 상에서 
대출자와 투자자 간 상호작용 
정도

[15][16]
[26]

안전성 및 보안
크라우드펀딩 플랫폼에서 제
공하는 개인정보 보호 및 거래 
안전성에 대한 보안 정도

[11][20]

투자자 특성

투자분야 
친숙도

크라우드펀딩 투자 프로젝트
에 대한 투자자의 지식 및 친
숙 정도

[11][18]

주관적 규범
크라우드펀딩에 참여하는 투
자가가 타인들의 의견을 지각
하고 수용하는 정도

[16][29]
[31]

보상기대 크라우드펀딩 투자자의 펀딩
에 따른 보상 기대 정도 [16][18]

프로젝트 
특성

프로젝트의 
대출목적

크라우드펀딩 프로젝트의 자
금 대출목적 [22][24]

프로젝트의 
대출상환기간

크라우드펀딩 프로젝트의 투
자 자금 상환계획기간 [23][24]

프로젝트의 
대출시도

크라우드펀딩 프로젝트의 대
출 시도 정도 [22][23]

대출형 크라우드펀딩 
참여 의도

대출형 크라우드펀딩 플랫폼
을 통해 펀딩에 참여하려는 투
자자의 의도

[11][18]
[20] 

대출형 크라우드펀딩 
참여 행동

대출형 크라우드펀딩 플랫폼
을 통한 펀딩 실 참여 정도
- 펀딩 금액
- 펀딩 참여 횟수

[35][36]

한편, 본 연구에서는 종속변수(참여의도)에 대한 통

제변수로서 인구통계학적 특성(투자자의 성별, 나이, 

직업, 학력)을 고려하고, 이를 측정하였다. 

2. 데이터 수집
본 연구에서는 대출형 크라우드펀딩에 투자를 검토

해 본 경험이 있는 개인 투자자를 대상으로 온라인 설

문조사를 실시하였다. 데이터 수집을 위해 머니옥션, 팝

펀딩, 8퍼센트 등 P2P 크라우드펀딩 사이트의 게시판과 

크라우드펀딩 관련 온라인 커뮤니티 사이트에 설문조

사를 공지한 후 설문응답 데이터를 수집하였다. 설문조

사는 2015년 11월부터 12월까지 수행되었다. 수집된 설

문응답 100부 중, 불성실 응답 3부를 제외한 총 97부의 

응답을 최종 표본으로 사용하였다. 참고로, 국내에서 크

라우드펀딩이 아직 활성화되지 않은 상태이기에, 크라

우드펀딩 플랫폼에서 투자자로서의 경험이 있는 사용

자는 그리 많지 않은 실정이다. 약 2달간의 데이터 수집 

기간을 가졌음에도 전체 표본 수가 크지 않음은 이에 

기인한 것이다. 본 연구의 표본의 특성은 [표 4]에 정리

되어 있다. [표 4]에는 프로젝트 특성(대출목적, 대출상

환기간, 프로젝트 대출시도정도) 관련 분포도 함께 정

리되어 있다.

표본의 특성을 살펴보면, 대출형 크라우드펀딩 투자 

참여에 있어 남성의 비율이 여성 대비 높고, 연령대에

서는 30대 비중이 가장 높으며, 대졸 및 회사원 비중이 

높게 집계되었다. 

프로젝트 특성에 있어서는, 대출목적 중 사업자금과 

생계자금 비중이 높았고, 대출상환기간은 6개월 이상에

서 18개월 미만에 해당되는 경우가 많았으며, 펀딩 최

초시도인 경우가 많았다.  

Ⅴ. 데이터 분석 및 결과

1. 측정도구 검증
본 연구에서는 SPSS 및 PLS(Partial Least Square, 

최소 자승법)를 사용하여 측정도구의 타당성을 분석하

였다. 측정항목 검증을 위해 탐색적 요인분석

(Exploratory factor analysis, EFA) 및 확인적 요인분

석(Confirmatory factor analysis, CFA)을 통한 측정항

목의 신뢰성, 수렴타당성, 판별타당성 충족 여부를 확인

하였다. 
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표 4. 표본의 특성
구분 빈도 비율 (%)

인구통계학적 분포

성별 남자 67 69.1
여자 30 30.9

나이

20대 31 32.0
30대 54 55.7
40대 11 11.3

50대 이상 1 1.0

학력

고등학교 졸업 4 4.1
전문대 졸업 14 14.4
대학교 졸업 60 61.9

대학원 졸업 이상 19 19.6

직업

회사원 50 51.5
상업(자영업 등) 5 5.2

전문직 18 18.6
주부 5 5.2
학생 12 12.4
공무원 4 4.1

무직 및 기타 3 3.1
프로젝트 특성 분포

프로젝트 
대출목적

사업자금 32 33.0
필수 생계 비용 27 27.8
경조사 자금 5 5.2

주택 구매/임대 비용 17 17.5
학자금 5 5.2

부채상환비용 6 6.2
기타 5 5.2

프로젝트 
대출상환기간

6개월미만 15 15.5
6개월이상 ∼ 12개월미만 37 38.1
12개월이상 ∼ 18개월미만 32 33.0
18개월이상 ∼ 24개월미만 7 7.2

24개월이상 6 6.2
프로젝트 

대출시도정도
최초 시도 70 72.2

2차 이상 시도 27 27.8

먼저 SPSS 21을 통해 EFA를 수행하였고, 주성분 분

석과 배리맥스(Varimax) 방법에 따른 직교회전 방식을 

사용하였다. EFA 수행 결과에서, 해당변수에 대한 요

인 적재치(Factor loading)가 0.5 이상인 측정항목만을 

선정하였고[37], 타 변수에 다중 적재(Multi-loading)되

는 측정 항목들은 제외하였다.

EFA 이후, 측정항목의 신뢰성 및 집중타당성 분석을 

위해 CFA를 수행하였고, SmartPLS 3.2.3를 통해 이를 

검증하였다. PLS는 변수의 타당성을 측정하는 측정모

델과 변수의 경로 및 설명력을 나타내는 구조모형을 동

시에 분석할 수 있고, 중소 규모의 비교적 적은 수의 표

본 데이터 분석에 있어 장점을 가지고 있다[38]. CFA 

결과([표 5] 참조), 각 연구변수에 대한 모든 측정항목

들의 표준 적재치 값이 기준치인 0.6[39]을 상회하였고, 

모든 변수의 평균추출분산값(Average variance 

extracted, AVE)이 0.5 이상이며, 모든 변수의 개념신

뢰도(Composite reliability)와 Cronbach’s alpha 값이 

0.7 이상으로 나타나 수렴타당성 및 신뢰성 기준에 부

합하였다[40]. 따라서 본 연구 측정도구의 신뢰성과 수

렴타당성이 확보됨이 확인되었다. 

판별타당성 검증 결과([표 6] 참조), 연구변수의 AVE

의 제곱근 값이 다른 연구변수들과의 상관계수 값들 보

다 모두 큰 것으로 확인되어[41] 판별타당성 요건이 충

족되었다. 추가적으로 다중공선성(Multicollinearity) 이

슈 여부를 확인하기 위해 분산팽창지수(Variance 

inflation factor, VIF) 분석 결과, 모든 변수의 VIF 값이 

1.142 ∼ 1.909 사이로 10을 넘지 않음에 따라 다중공선

성 문제가 없음이 확인되었다[38]. 

이로서 본 연구 측정 도구의 적정성이 검증되었다. 

2. 가설 검증
본 연구에서는 연구 가설 검증을 위해, 구조방정식모

델(Structural Equation Modeling, SEM) 기법을 사용

하였으며, PLS를 이용하여 분석하였다.

우선, 플랫폼 특성 측면의 가설검증 결과, 안전성 및 

보안이 펀딩 참여 의도에 유의한 정(+)의 영향을 미쳤

으며 (H1-3 채택), 정보 품질과 상호작용성은 유의한 

영향이 나타나지 않았다 (H1-1,2 기각). 

투자자 특성 측면에서는 3가지 특성 요인 모두가 펀

딩 참여 의도에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 즉, 투자분야 친숙도, 주관적 규범, 보상 기대가 펀

딩 참여 의도에 미치는 영향이 모두 유의한 것으로 검

증되었다 (H2-1,2,3 채택). 

펀딩 참여 의도와 실 참여 행동 간의 관계에서는, 참

여 의도가 참여 행동의 2가지 측면, 즉, 펀딩 참여 금액

과 펀딩 참여 횟수 모두에 유의한 정(+)의 영향을 미치

는 것으로 나타났다 (H4-1,2 채택).
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표 5. 수렴타당성 및 신뢰성 분석 결과

연구변수 측정항목
Std. 
Loading

AVE CR Alpha

정보품질
(INFQ)

INFQ1 0.885
0.814 0.929 0.886INFQ2 0.931

INFQ3 0.889
상호작용성
(INTE)

INTE1 0.979
0.678 0.798 0.746

INTE2 0.60

안전성 및 
보안 

(SASE)

SASE1 0.847
0.797 0.921 0.873SASE2 0.929

SASE3 0.899

투자분야 
친숙도 
(FAMI)

FAMI1 0.854
0.685 0.866 0.78FAMI2 0.743

FAMI3 0.879

주관적 규범 
(SUBN)

SUBN1 0.92
0.739 0.894 0.825SUBN2 0.843

SUBN3 0.812

보상기대
(REWX)

REWX1 0.918
0.77 0.909 0.851REWX2 0.947

REWX3 0.755

펀딩 
참여의도
(INPF)

INPF1 0.874

0.734 0.917 0.879
INPF2 0.852
INPF3 0.896
INPF4 0.803

 

 ※ CR: Composite Reliability; Alpha: Cronbach’s α

표 6. 판별타당성 분석 결과
FAMI INFQ INTE REWX SASE SUBN INPF

FAMI 0.827 　 　 　 　 　 　
INFQ 0.234 0.902 　 　 　 　 　
INTE 0.15 0.423 0.823 　 　 　 　
REWX 0.187 0.142 0.003 0.877 　 　 　
SASE 0.256 0.664 0.405 0.135 0.893 　 　
SUBN 0.239 0.136 0.142 0.305 0.102 0.859 　
INPF 0.371 0.404 0.29 0.374 0.438 0.365 0.857

 ※ 대각선 값은 각 변수에 대한 AVE 제곱근의 값을 나타냄

한편, 프로젝트 특성에 따라 펀딩 참여 의도와 참여 

행동(펀딩 참여 금액, 펀딩 참여 횟수)에 차이가 있는지 

검증하기 위하여 일원배치분산분석(ANOVA)을 실시

하였다. 프로젝트 특성 측면 검증 결과([표 7 참조]), 우

선 프로젝트의 대출 목적별로 펀딩 참여 의도의 평균 

차이는 통계적으로 유의하지 않았다 (H3-1a 기각). 참

여 행동 측면에서는 대출 목적별 펀딩 참여 횟수에서 

유의한 차이가 나타났고, 펀딩 참여 금액에서의 차이는 

유의하지 않았다 (H3-1b 부분 채택). 사후검증 결과, 펀

딩 참여 횟수에 있어 특히 경조사 자금(결혼 비용 또는 

장례 비용 등) 대출 목적과 학자금 대출 목적의 경우에 

차이가 컸으며, 대출 목적이 경조사 자금인 프로젝트에 

대해서 투자자의 펀딩 참여 횟수가 보다 큰 것으로 나

타났다.

프로젝트의 대출 상환기간별 차이 분석 결과에서는 

참여 의도에 있어 약간의(Marginally) 유의한 차이가 

나타났고 (p < 0.1 적용 시 유의함; H3-2a 채택), 참여 

행동 측면에서는 펀딩 참여 금액에 있어 그룹 간 유의

한 차이가 나타났으며, 펀딩 참여 횟수에 있어서는 유

의한 차이를 보이지 않았다 (H3-2b 부분 채택). 사후 

검증 결과, 특히 참여 의도에 있어서는 6개월 미만의 너

무 짧은 상환기간 보다는 6개월 이상 ∼ 12개월 미만의 

적절한 대출 상환기간을 갖는 프로젝트일 때 투자자의 

펀딩 참여 의도가 통계적으로 더 높게 나타났다. 펀딩 

참여 금액에 있어서도 상환기간이 너무 짧은 (6개월 미

만) 프로젝트 보다는 6개월 이상 ∼ 18개월 미만인 프

로젝트에 대한 펀딩 금액이 더 많은 것으로 분석되었

다. 특히, 12개월 이상 ∼ 18개월 미만의 상환기간을 갖

는 프로젝트에 대한 펀딩 금액이 가장 높게 나타났다. 

프로젝트 대출 시도별 차이 분석 결과, 그룹별 펀딩 

참여 의도의 차이가 통계적으로 유의하지 않았으며 

(H3-3a 기각), 참여 행동에 있어서는 펀딩 참여 횟수에

서 유의한 차이가 나타났고, 펀딩 참여 금액에서는 유

의한 차이가 나타나지 않았다 (H3-3b 부분 채택). 펀딩 

참여 횟수에 있어서 특히 대출 최초시도 프로젝트 보다

는 2차이상의 재시도를 한 프로젝트에 대해 투자자들

의 펀딩 참여 횟수가 더 증가하는 것으로 분석되었다.

추가적으로, 통제변수인 인구통계학적 변수가 펀딩 

참여 의도에 미치는 영향을 분석한 결과, 투자자의 성

별, 연령별, 직업별, 학력별로 유의한 차이가 모두 나타

나지 않았다.

본 연구의 가설 검증 결과는 [그림 2]와 [표 8]에 제시

되어 있다.
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표 7. 프로젝트 특성별 펀딩 참여 의도 및 참여 행동 차이 분
석(ANOVA) 결과

구분
Sum of 
Squares

df
Mean 
Square

F 값
Sig.
(유의
확률)

프로젝트
대출 
목적별

참여의도 17.033 6 2.839 1.729 0.123
참여횟수 41.779 6 6.963 2.285* 0.042
참여금액 11.234 6 1.872 1.061 0.392

프로젝트
대출상환
기간별

참여의도 14.083 4 3.521 2.149† 0.081
참여횟수 18.384 4 4.596 1.421 0.233
참여금액 20.390 4 5.098 3.135* 0.018

프로젝트
대출시도
정도별

참여의도 2.313 1 2.313 1.352 0.248
참여횟수 32.715 1 32.715 10.969** 0.001
참여금액 0.779 1 0.779 0.438 0.510

  

 †: p < 0.1; *: p < 0.05; **: p < 0.01, ***: p <0.001

그림 2. 연구 모형 검증 결과

표 8. 가설 검증 결과 분석  
연구가설 채택여부

플랫폼 특성 
측면

H1-1 정보품질 -> 참여의도 기각
H1-2 상호작용성 -> 참여의도 기각
H1-3 안정성 및 보안 -> 참여의도 채택

투자자 특성 
측면

H2-1 투자분야 친숙도 -> 참여의도 채택
H2-2 주관적 규범 -> 참여의도 채택
H2-3 보상 기대 -> 참여의도 채택

프로젝트 
특성 측면

H3-1a 대출목적별 -> 참여의도 차이 기각
H3-1b 대출목적별 -> 참여행동 차이 부분채택
H3-2a 상환기간별 -> 참여의도 차이 채택
H3-2b 상환기간별 -> 참여행동 차이 부분채택
H3-3a 대출시도별 -> 참여의도 차이 기각
H3-3b 대출시도별 -> 참여행동 차이 부분채택

참여의도와 
행동

H4-1 펀딩 참여의도 -> 참여금액 채택
H4-2 펀딩 참여의도 -> 참여횟수 채택

  

Ⅵ. 결론

본 연구를 통해 분석된 주요 연구결과는 다음과 같다.

첫째, 플랫폼 특성 중 안전성 및 보안이 대출형 크라

우드펀딩 투자자의 참여 의도에 유의한 영향을 미치는 

것으로 분석되었다. 크라우드펀딩 플랫폼에서 안정성 

및 보안을 지원하는 것은 개인정보(개인의 신용정보 및 

금융정보 등)를 보호하고 안전한 펀딩 거래가 이뤄질 

수 있는 보안 장치가 되어 있는지에 대한 것이다. 본 연

구 결과에 의하면, 크라우드펀딩 플랫폼의 안전성 및 

보안수준이 높게 인지될 경우, 해당 플랫폼을 통한 개

인들의 펀딩 참여 의도가 높아질 수 있고, 실 참여로 이

어질 수 있다. 이러한 연구 결과는, 최근 금융권의 개인

정보 유출 사고 및 사이트 해킹과 같은 보안 문제가 종

종 발생하고 있어 이에 대한 개인 투자자들의 민감도가 

더욱 반영된 결과로 볼 수 있다. 한편, 플랫폼 특성 중 

정보 품질과 상호작용성은 대출형 크라우드펀딩 투자

자의 참여 의도에 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 

분석되었다. 이는 플랫폼의 정보 품질과 상호작용성이 

중요하지 않기 때문이라기보다는, 정보 품질 확보를 통

한 신뢰도 제공과 상호작용성 제공은 크라우드펀딩을 

위한 기본적인 제공 기능으로, 이를 통해 대출 투자자

들의 참여 의도를 통계적 유의 수준으로 끌어 올리는 

데는 한계가 있음을 시사한다. 특히, 상호작용성은 일반 

대중이 참여하는 크라우드펀딩이라는 특수 환경 하에

서 개인 투자자와 개인 대출자 간의 활발한 P2P 의사소

통 채널로서 중요한 역할을 할 수는 있지만, 대출과 관

련한 투자 의사 향상에 직접적인 영향을 주지 않을 수 

있다. 일례로, 영업상태가 좋지 않은 대출형 크라우드펀

딩 사이트의 게시물들을 살펴보면 대출자의 상환의지

를 보여주는 읍소조의 글이 많은 것을 발견할 수 있는

데, 이러한 의사소통 내용은 대출 투자자의 펀딩 의사

를 높이는데 별다른 도움이 되지 않을 수 있다. 

둘째, 투자자 특성에 속하는 투자분야의 친숙도, 주관

적 규범, 보상기대 모두 대출형 크라우드펀딩 투자자의 

펀딩 참여 의도에 유의한 영향을 미치는 것으로 분석되

었다. 우선, 주관적 규범이 펀딩의 참여 의도를 높일 수 

있다는 것은, 다른 사람들(주변의 주요 지인이나 다른 
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투자자들)의 크라우드펀딩에 대한 의견과 평가에 귀 기

울이고 참조하는 정도가 높다는 것으로, 크라우드펀딩

에 대한 전반적인 기대감과 우호적인 분위기가 형성될 

때 개인 투자자들의 참여가 활성화될 수 있음을 시사한

다. 앞서 언급한 상호작용성과 비교해보면, 대출형 크라

우드펀딩 플랫폼에서는 대출자와 투자자의 상호작용 

보다는 투자자들 간의 의견 참조가 펀딩 참여 결정에 

있어 좀 더 중요할 수 있다고 해석할 수 있다. 또한, 투

자분야에 친숙할수록 투자자의 참여 의도가 높게 나타

났는데, 이는 해당 프로젝트에 대해서 잘 알고 있을 경

우 투자에 대한 리스크를 줄일 수 있어 이러한 결과가 

나타난 것으로 보인다. 끝으로, 보상기대는 가설대로 펀

딩 참여 의도를 높이는 역할을 하는 것으로 나타났고 

특히 3가지의 투자자 특성 중 가장 높은 경로계수 값을 

보였는데, 이는 대출형 크라우드펀딩의 성격 상 대출상

환에 따른 보상기대의 영향력이 클 수 있음을 보여주는 

결과이다.

셋째, 프로젝트 특성 관련 분석 결과, 프로젝트 특성

에 따라 투자자의 의도가 달라지기 보다는 투자자의 펀

딩 참여 행동에의 차이가 나타났다. 본 연구에서는 프

로젝트의 대출 목적과 대출 시도정도에 따라 투자자들

의 펀딩 참여 횟수에 차이가 있었고, 프로젝트의 대출 

상환기간에 따라 펀딩 참여 금액에의 차이가 보였다. 

본 연구 결과, 프로젝트 대출 목적 중 사업자금과 생계

비용과 관련된 프로젝트가 투자 대상 후보로는 많이 검

토되지만, 투자자가 실제 대출 펀딩에 참여한 횟수 측

면에서는 경조사 자금이 가장 높게 나타났고, 다음으로 

부채상환, 생계비용, 사업자금 순이었으며, 학자금이 가

장 낮게 나타났다. 이러한 결과를 통해 국내 대출형 크

라우드펀딩 투자의 현 주소를 엿볼 수 있는데, 현재 크

라우드펀딩을 통한 투자는 신규 사업 추진과 학자금과 

같이 대출 상환에 대한 불투명성이 다소 높은 미래형 

투자 보다는, 경조사 및 생계비용과 부채상환 같이 주

로 시급성이 높고 생활밀착형 자금에 대한 펀딩이 더 

많이 이뤄지고 있음을 알 수 있다. 한편, 투자자들이 참

여한 실제 펀딩 금액에 있어서는 대출 상환기간별 차이

를 보였는데, 구체적으로는 상환기간(즉, 투자자의 대

출 투자금 회수기간)이 길수록 펀딩 금액이 증가하다가 

18개월 이상이 되면 다시 펀딩 금액이 감소하는 

Inverted U-shape 형태를 보였다. 이러한 결과를 통해 

선호되는 국내 대출형 크라우드펀딩 프로젝트가 어떠

한지 파악할 수 있는데, 투자자 입장에서는 자금 투자 

시 이자 수익이 적은 6개월 미만의 짧은 프로젝트 보다

는 이자 수익을 더 낼 수 있는 다소 긴 상환기간의 프로

젝트를 선호한다고 할 수 있다. 단, 18개월 이상으로 상

환기간이 길어질 경우는 대출금 회수 가능성에 있어 리

스크가 증가할 수 있고, 투자자의 가용 여유자금의 활

용기간에도 한계가 있을 수 있으므로 대출상환기간이 

너무 길어지면 투자자에게 부담이 될 수 있다. 따라서 

투자자들은 상환기간이 너무 짧거나 너무 길지 않은 적

정한 수준의 프로젝트 투자를 선호하는 것으로 해석될 

수 있다. 

마지막으로, 본 연구 결과, 프로젝트의 펀딩 시도정도에 

있어서 최초 시도의 투자보다는 2차 이상 펀딩 유치를 

시도한 프로젝트가 더 선호되는 것으로 나타났다. 특히, 

펀딩 시도정도에 따라 투자자의 펀딩 금액이 늘어나기 

보다는 대출 참여 횟수가 증가하는 것으로 나타났다. 

이러한 연구 결과는, 1차 시기보다는 2차 이상의 펀딩 

유치 시 투자자를 설득할 수 있는 정보가 더욱 보강되

기 때문에 투자 매칭이 이뤄질 수 있는 양적 증가 가능

성이 있음을 시사한다. 

넷째, 본 연구 결과, 대출형 크라우드펀딩 투자자의 

펀딩 참여 의도가 높을수록 펀딩 참여 금액과 참여 횟

수가 증가하는 것으로 분석되었다. 투자자의 참여 의도

가 높다는 것은 크라우드펀딩을 긍정적으로 보고 투자

에 따른 혜택을 높게 인지한다는 것이다. 크라우드펀딩 

의도에 대한 기존연구에서는 크라우드펀딩에 대한 매

력을 느낄 경우 투자자의 참여 의도가 높아지고, 투자

에 따른 위험이 있음을 인지함에도 불구하고 높은 수익

을 위해 투자 참여 규모가 증가할 수 있다고 하였다

[42]. 본 연구는 이러한 기존 연구와 부합하는 결과를 

보여 주고 있다. 단, 펀딩 참여 의도와 펀딩 금액 간의 

관계 해석에 있어서 주의가 필요하다. 펀딩 참여 금액

은 투자자의 보유 자금 한도와 투자 대상의 속성(예: 위

험수준)과 보상 규모에 따라 영향을 받을 수 있다. 비록 

본 연구결과에서 참여 의도가 증가할수록 펀딩 참여 금
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액이 증가하는 현상을 보였지만, 참여 금액이 무한정으

로 증가하는 데는 한계가 있을 수 있다. 다만, 크라우드

펀딩은 비교적 적은 금액의 자금을 다수의 사람들로부

터 투자받는 것이 특징이므로, 투자자가 보유한 자금력 

대비 투자 금액이 무리하게 커지는 경우는 많지 않을 

것이다. 실제 본 연구에서 조사한 투자자들의 펀딩 참

여 금액을 살펴보면, 100만원 이하가 다수를 차지

(44.3%)하고 있다. 따라서 본 연구 결과에서 나타난 참

여 의도와 참여 금액 증가의 관계는 대체로 투자자들이 

감당할 만한 수준에서 비교적 소규모의 크라우드펀딩 

투자액이 증가하는 현상을 보여주는 것으로 해석할 수 

있다.     

최근 핀테크 산업 성장이 기대되면서 크라우드펀딩

에 대한 산업계와 학계의 관심이 증가하고 있다. 특히 

대출형 크라우드펀딩은 기존 금융의 대안적 투자 수단

으로 떠오르고 있지만, 아직까지 일반 대중들의 투자 

참여 폭은 크지 않은 상황이다. 또한 크라우드펀딩 분

야의 연구는 아직 초기 단계로서, 기존에 수행된 연구

들은 주로 후원형 또는 기부형 크라우드펀딩에 관한 연

구가 많고, 대출형 크라우드펀딩이나 투자 참여에 대한 

실증적 조사를 다룬 연구는 매우 희박한 실정이다. 

이러한 가운데, 본 연구는 대출형 크라우드펀딩의 대

중적 투자 참여 활성화를 위해 펀딩 참여에 영향을 주

는 요인을 플랫폼/투자자/프로젝트 특성으로 분류한 개

념적 프레임워크를 새롭게 제시하였고, 이러한 특성 요

인들이 대출형 펀딩 참여 의도와 참여 행동에 미치는 

영향력을 실증적으로 검증하였다. 본 연구는 앞으로의 

대출형 크라우드펀딩 연구에 있어 유용한 학술적 참조 

자료로 활용될 수 있으며, 크라우드펀딩 시장 성장과 

함께 다양한 형태로 응용, 확장될 수 있을 것이다. 

실무적으로는, 본 연구 결과 투자자의 펀딩 참여를 

촉진하는 것으로 분석된 플랫폼의 보안 및 안전성, 투

자친숙도, 주관적 규범, 보상 기대 측면을 참조하여 플

랫폼 운용에 활용한다면 크라우드펀딩 플랫폼 이용 활

성화에 도움이 될 수 있을 것이다. 또한 본 연구 결과는 

크라우드펀딩 뿐만 아니라, 기존의 제도권 금융업계에

서도 참조할 수 있는 시사점이 있다. 연구 결과, 투자자

는 본인이 투자 분야에 친숙하다고 느낄수록, 다른 이

들이 투자안에 대하여 평가한 결과가 좋을수록, 그리고 

보상에 대한 기대가 확실할수록 투자 참여가 높아지는 

것으로 나타났다. 이러한 결과 측면에서 기존 금융업계

에서 일반 투자자에게 제공되는 서비스를 살펴봤을 때, 

기존 금융권 서비스에서는 일반 대중들이 이해하기 어

려운 용어로 작성된 리서치 보고서, 상품구성, 예상수익 

설명 등이 많고 이로 인해 대중적 투자참여를 높이기에 

부족한 면이 있다. 따라서 대출형 크라우드펀딩 플랫폼 

운영업체와 기존의 제도권 금융업계 모두 염두 할 점

은, 일반인들의 투자 친숙도를 높이기 위해서 고객의 

관심 분야를 파악하고자 노력하고, 가능한 고객들이 이

해하기 쉬운 용어로 상품과 프로젝트를 설명할 수 있도

록 해야 할 것이다. 또한 장미 빛으로 포장된 과장된 기

대 수익률 보다는 어떤 상품/프로젝트에 투자할 경우의 

이익과 손해 가능성을 보다 객관적으로 제시하고, 특히 

기존에 유사한 상품과 관련된 프로젝트에 투자했던 일

반 사용자들이 원할 경우 자신의 평가를 오픈하고 공유

할 수 있는 채널을 플랫폼에서 제공함으로써 투자자의 

주관적 규범과 명확한 보상 기대 측면을 보완할 수 있

도록 검토해 볼 수 있다. 한편, 펀딩 플랫폼의 보안과 

안정성은 투자 참여를 저하시키는데 있어 가장 치명적

인 요소가 될 수 있다. 최근 발생하는 금융권 및 인터넷 

업체들의 개인정보 유출 사건에 의해 이러한 보안 측면

에 대한 사람들의 신뢰도가 더욱 낮아진 상황이다. 따

라서 크라우드펀딩 플랫폼 사업자들은 다른 무엇보다

도 우선적으로 플랫폼의 보안과 안전성을 갖추고 유지

ㆍ관리하는 것에 대한 관심과 노력을 기울여야 할 것이

다.

본 연구에는 몇 가지 한계점이 있다. 

첫째, 본 연구의 표본의 수가 다소 적어 이로 인해 연

구 결과 해석에 한계가 있을 수 있다. 본 연구에서는 대

출형 크라우드펀딩 투자자를 설문 대상으로 하였는데, 

관련한 다수의 플랫폼과 커뮤니티에 협조를 구함에도 

불구하고, 최종 표본 규모가 크지 않았다. 이는 현재 국

내 대출형 크라우드펀딩 플랫폼을 통한 투자 참여가 아

직 활성화되지 않았음을 반증하는 것이다. 향후 연구에

서는 보다 많은 표본 수를 확보하여 연구 결과의 일반

화 측면을 보완하도록 해야 할 것이다. 



한국콘텐츠학회논문지 '16 Vol. 16 No. 11658

둘째, 본 연구에서는 크게 3가지 특성 도메인을 분류

하고 각 도메인별 3개의 요인들을 주요 변수로 도출하

였다. 본 연구에서는 기존문헌 연구를 통해 대출형 크

라우드펀딩 참여에 있어 주요한 영향 요인을 도출하였

는데, 향후 연구에서는 본 연구 모델을 응용/확대하여 

다른 측면의 도메인(예: 대출자 특성)을 추가하거나 도

메인별 영향 요인을 변화시킬 수 있을 것이다. 
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