
An equity crowdfunding system of Korea has been introduced since January 25, 2016. The crowdfunding has
contributed to remove the funding gap for startups in Korea. In the three years since the introduction of the system,
the amount issued has been growing annually 31 percent. In 2018, the general investors who participated in equity
crowdfunding, account for 93.8% of the total market size. General investors are a large part of equity crowdfunding.
Investors, however, are facing the information asymmetry problems. General investors rely heavily on the investment
prospectus provided by startups to obtain the information they need to determine their investment decisions. Under
these circumstances, startups have the incentive to provide information that is advantageous to them, and investors
are likely to be adversely affected by the investment prospectus. In this study, we collected the novel crowdfunding
prospectus dataset: a total of 459 investment prospectus and conducted a morphological analysis. The analysis showed
that the more positive the word, the higher the success rate of investors' subscriptions. We also compared projects
that were heavily invested by general investors with projects that were heavily invested by professional investors.
Then, we were able to examine that the success rates of project subscription, which were heavily invested by general
investors, were higher than the projects of professional investor type. It can be interpreted as a general investor driven
crowdfunding market. Based on these results, we propose three policies. First, the supervisor should be strengthened
to provide more detailed information on investment risk factors in the prospectus. Second, the crowdfunding
intermediary should monitor information provided by startups. Third, an investor should be asked to add a question
to the investment compliance test that allows the investor to recognize the problem in the manual.
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1. 서 론

창업․벤처기업의 성장 과정은 일반적으로 Seed,

Start-up, Early-growth, Expansion 등 4단계로

구분할 수 있는데, Seed 단계는 사업초기부터 3년

까지의 기간을 말하며, 기업가의 창의적인 아이디

어를 시장성있는 상품으로 만들기 위해 검토하고

시제품을 개발하는 단계이다(고윤승 2016, OECD

2006). Seed 구간은 흔히 창업․벤처기업이 창업

후 1∼3년 사이 시제품 생산에 필요한 자금과 지

식을 획득하기 어려워 고전하는 구간인 죽음의 계

곡(death valley)의 시기와 겹치게 되는데(이창영,

김진수, 2016; 이정우, 2016), 이 단계에서 벤처캐

피탈의 투자를 받기에는 기업 규모가 작고, 가족

및 지인으로부터 자금을 조달하기에는 자금 규모

가 커서 어디에서도 자금을 빌릴 수 없는 자금조

달 공백(funding gap)이 발생하게 된다(Collins

and Pierrakis, 2012; Hornuf and Schmitt, 2016).

2008년 글로벌 금융위기는 창업․벤처기업의 자

금 조달을 더욱 어렵게 만들었다. 금융위기를 돌파

하기 위해 전 세계 금융기관들은 자금 확충을 해야

했고, 우선적으로 민간대출을 축소하게 되면서 그

여파가 창업․벤처기업들의 자금 조달도 차단되었

다(남우석, 민대환, 2014). 이러한 상황을 돌파하기

위해 창업․벤처기업들은 금융기관의 대안으로 리

워드형 크라우드펀딩을 통해 자금을 조달하게 되었

고, 2012년 4월 미국에서는 오바마대통령이 JOBS

법(Jumpstart Our Business Startups Act)을 공

포하면서 증권형 크라우드펀딩 시작을 알리게 되었

다(정주영, 민중후, 2019).

우리나라에서도 세계적인 흐름에 맞춰 증권형 크

라우드펀딩에 관한 논의가 진행되었고, 2015년 7월

6일에 증권형 크라우드펀딩 제도를 규정한 자본시

장법 개정안이 국회를 통과하여, 2016년 1월 25일

부터 제도를 시행하고 있다. 제도 도입 이후 3년 동

안 증권형 크라우드펀딩 시장은 연평균 31%씩 꾸

준히 성장하고 있어 창업․벤처기업들이 크라우드

펀딩을 통해 자금조달 공백(funding gap)을 해소

하는데 도움을 받고 있는 것으로 보이며, 창의적인

아이디어는 있지만 자금 조달에 어려움을 겪어 좋

은 아이디어가 사장되는 것을 방지하기 위한 소기

의 정책성과는 달성한 것으로 보인다(정주영, 민중

후, 2019).

창업․벤처기업들의 자금 조달의 필요성은 크라

우드펀딩 도입 전부터 꾸준히 있어 왔다. 하지만 투

자자입장에서 창업․벤처기업에 투자를 할 때 심각

한 정보비대칭으로 인한 리스크를 주식 가격에 반

영하고자 하는 반면, 기업은 적정 가치에 비해 상당

한 지분을 희생하는 것으로 생각하는 등 투자자와

기업 간 견해차이로 투자 성사가 쉽지 않았다(양영

석, 2019). 인터넷․IT기술의 발달로 대중의 소통

이 증가지면서 크라우드펀딩이 활성화되기 좋은 환

경이 되었지만, 창업․벤처기업들이 가지고 있는

본연의 정보비대칭의 문제는 완전히 해결되지 않고

있다. 크라우드펀딩 제도 도입 취지는 창업․벤처

기업에 자금을 조달함으로써 창업을 지원하고, 이

를 토대로 경제부양에 기여할 것이라는데 초점을

두고 있지만(신현탁, 2017), 투자자보호가 수반되지

않아 투자자들에게 외면을 받게 되면 크라우드펀딩

시장은 정체될 수 있다. 따라서 크라우드펀딩 시장

의 지속적인 성장을 위해서는 투자자보호에 대한

제도는 꾸준히 개선되어야 한다.

창업․벤처기업의 투자는 정보비대칭 문제가 상

장 기업들에 비해 매우 심각하여 초고위험의 성격

을 가진다(신현탁, 2017). 그래서 창업․벤처기업에

대한 투자는 주로 벤처캐피탈 등 투자에 대한 전문

지식과 자금력이 있는 전문투자자들이 참여하는 시

장이었다(박혜진, 공경신, 2019). 하지만 2018년 말

기준으로 증권형 크라우드펀딩에 참여한 투자자를

분석해보면일반투자자1)가전체중 94%를차지하고

1) 본 연구에서 언급하는 투자자는 자본시장법상 정의를
따른다. 전문투자자는 동법 시행령 제118조의17제2항
에서 정의하며, 소득적격투자자는 최근 2년간 온라인
소액투자중개를 통해 5회 이상, 1,500만원 이상 투자
한 투자자 등 동법 시행령 제118조의17제3항제1호에
서 정의한다. 일반투자자는 전문투자자 및 소득적격
투자자에 해당하지 않는 투자자이다.
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있다. 일반투자자들은 벤처캐피탈, 엔젤투자자 등

전문투자자에 비해 자금력 및 투자 정보력 측면에

서열위에있기때문에동등한조건에서경쟁할경우

손실은 일반투자자들에게 집중될 가능성이 높다.

창업․벤처기업을 대상으로 하는 크라우드펀딩

이 지니는 정보비대칭의 문제를 고려하여, 자본시

장법은 발행기업이 중개업자 홈페이지를 통해 투

자자에게 제공해야할 자료에 관한 규정을 명시하

고 있다(법 시행령 제118조의16). 하지만 제공하

는 자료 중에선 발행기업이 제 3자의 모니터링 없

이 형식상 요건만 갖춰 투자자에게 실질적으로 도

움이 되지 못하는 정보를 제공하는 경우도 있다.

중개업자의 경우에도 증권 발행과 관련하여 플랫

폼에 게재되는 내용을 사실 확인해야할 의무가 있

지만(자본시장법 제117조의11), 구체적으로 투자

자에게 전달되는 내용의 적정성을 모두 확인해야

할 근거는 없다. 가령, 발행기업이 홈페이지에 게

재해야할 사항 중 “증권 발행가액의 산정 방법 및

근거”가 있지만, 발행기업이 제시한 기업 및 해당

산업의 성장률, 증권의 발행 가격(주가, 채권 이자

율 등) 등에 관한 사항이 합리적으로 산출되었는

지 여부를 모니터링하는 주체가 없는 상황이다.

이러한 상황에서 크라우드펀딩에 참여하는 일반투

자자들은 투자 정보를 대부분 발행기업이 중개업

자를 통해 제공하는 자료에 의존할 수밖에 없다.

IPO의 경우, 애널리스트 분석 자료 등 다양한 경

로의 자료를 통해 정보를 접할 수 있는 것과 비교

해보면 크라우드펀딩은 정보 취득에 어려움이 존

재한다.

크라우드펀딩 투자자들이 투자대상기업의 정보

를 어떤경로로 받아들이는지 알려진 바가 없다.

특히, 이러한 환경에서는 크라우드펀딩 투자자들

은 발행기업이 제공하는 자료에 의존할 수밖에 없

는 환경일 것이다. 본 연구는 이점에 주목하여 크

라우드펀딩 투자자들의 의사결정이 투자설명서에

의해 영향을 받는다는 점을 형태소 분석을 통해

제시한다. 형태소 분석은 투자설명서의 내용을 분

해하여 어조(tone)를 분석하는 연구방법 중 하나

이다. 과거 투자설명서의 연구를 통해 주가수익률

에 영향을 줄 수 있다는 연구 등을 고려할 때, 투

자자들이 투자설명서의 정보를 반영하여 투자한다

면 긍정적인 미래를 제시한 투자설명서에 더 투자

할 것이다. 실제 본 연구분석 결과 긍정적인 경향

의 투자설명서가 높은 청약성공률을 보임을 확인

할 수 있었다. 이는 곧 투자설명서가 투자자들의

투자의사결정에 영향을 주는 것을 의미할 것이며,

투자자들의 올바른 투자의사결정을 위해 투자설명

서 관리․감독 방안에 대한 논의의 필요성이 존재

함을 의미한다.

이에 본 연구에서는 제 2장에서 이론적 배경이

되는 크라우드펀딩의 개념 및 현황과 관련 법규,

그리고 정보비대칭 및 형태소분석에 대해 설명하

고, 제 3장에서는 연구방법론을 설명한다. 제 4장

에서는 연구 결과 및 시사점에 대해 논의하고, 제

5장 결론에서는 본 연구를 요약․정리한다.

2. 이론적 배경

2.1 크라우드펀딩 개념 및 현황

2.1.1 크라우드펀딩 유형별 개념

크라우드펀딩이란 온라인플랫폼 상에서 문화․

예술 프로젝트, 사업, 개인대출, 기부 등을 위해 필

요한 소규모의 자금을 다수의 개인 및 조직으로부

터 조달하는 것을 의미하며(Kirby and Worner,

2014), 크라우드펀딩에 참여하는 주체는 ① 프로젝

트를 통해 자금을 모으려는 프로젝트 진행자, ②

프로젝트에 자금을 제공하고 유․무형의 보상을

받는 투자자 또는 후원자, ③ 프로젝트를 공개하고

프로젝트 진행자와 투자자를 연결해주는 크라우드

펀딩 플랫폼으로 구분할 수 있다(Ordanini et al.,

2011).

크라우드펀딩의 유형을 구분하는 법은 다양한 기

준이 있지만, 주로 자금조달의 목적과 방식에 따

라 기부형, 리워드형, 대출형, 증권형으로 구분한다

(Burtch et al., 2013; 이채린외, 2015). 또한 금전적
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보상 여부에 따라 보상이 없는 기부형 및 리워드형

과 이자, 시세차익 등 금전적인 보상이 있는 대출형

및 증권형으로 구분할 수 있다(Kirby and Worner,

2014; 남우석, 민대환, 2014). 기부형은 후원자들이

프로젝트의 취지에 공감하여, 무상으로 자금을 기부

하는 형태이다. 불우이웃 돕기, 난치병 환자 치료비

지원, 개발도상국 봉사 활동을 위한 자금 지원 등의

프로젝트들이 기부형에 해당한다.

리워드형은 투자자들이 시장에 창의적인 제품 및

아이디어를 가진 기업에 자금을 제공하고 해당 기

업의 제품이나 콘텐츠 등 비금전적 보상을 받는 방

식이다. 리워드형은 주로 스타트업이나 중소․벤처

기업들이 주로 참여하고 있지만, 대기업들도 신제

품의 시장 반응을 파악하기 위해 리워드형 크라우

드펀딩을 활용하기도 한다. 최근 일본의 소니는 자

사의 크라우드펀딩 플랫폼인 퍼스트플라이트에서

입는 에어컨인 ‘레온 포켓’ 제작을 위한 프로젝트를

시작하였으며, 프로젝트를 시작한 지 1주일 만에 목

표금액인 6,600만 엔을 달성하였다(ZDNet Koera,

2019).

대출형은 온라인플랫폼을 통해 차입자는 대출의

방식으로 자금을 조달하며, 투자자는 원리금수취권

을 통해 이자 수익을 받게 된다. 대출형 크라우드펀

딩은 주로 P2P대출로 불리는데, 현재 우리나라는

P2P대출플랫폼 업자가 대출정보를 제공하고, 차입

자와의 대출계약 및 실행은 연계대부업자가 하는

이원화된 구조로 되어 있다. 국내 P2P대출의 규모

는 2019년 6월 말 기준으로 누적취급액 4조 2,541

억 원이며, 그 중 부동산 관련 대출이 2조 1,389억

원(50.3%)으로 가장 많은 비중을 차지하고 있다.2)

증권형 크라우드펀딩은 소규모 창업․벤처기업

들이 크라우드펀딩 플랫폼을 통해 투자자들을 모집

하여 자금을 조달하고, 투자자들에게 주식 및 채권

등 증권을 발행하는 방식이다. 우리나라의 증권형

크라우드펀딩 제도는 2016년도에 제도가 도입되어,

2) 한국P2P금융협회가 홈페이지에 공시한 데이터를 활
용하였으며, 부동산 관련 대출은 부동산 담보, 기타
부동산 담보, 부동산PF 합계액임.

현재 15개의 증권형 크라우드펀딩 중개업자가 등록

되어 있으며,3) 2016년부터 2018년 말까지 3년간

417개의 창업․벤처기업들이 크라우드펀딩 플랫폼

에서 총 483건의 증권 발행을 통해 755억 원의 자

금을 조달하였다.4)

2.1.2 증권형 크라우드펀딩 참여자별 현황

우리나라의 증권형 크라우드펀딩 참여자는 플랫

폼사업자인 온라인소액투자중개업자, 발행기업, 투

자자로 구분할 수 있다. 15개사의 온라인소액투자

중개업자 중 와디즈가 증권형 크라우드펀딩 중개

업에 가장 적극적으로 사업을 확장하고 있다(정주

영, 민중후, 2019). <표 1>을 보면, 2016∼2018년

동안 와디즈의 증권 발행 실적은 387.4억 원으로

전체 금액 중 51.3%를 차지하고 있으며, 2위인 오

픈트레이드(11.4%)와 비교해 압도적으로 우위에

있는 상황이다. 또한 전업 중개업자들의 규모를 살

펴보면, 와디즈의 총자산은 105억 원으로 타 전업

중개업자들이 평균 10억 원인 것에 비해 규모가

큰 것을 확인할 수 있다(정주영, 민중후, 2019).5)

온라인소액투자중개업 도입 전부터 투자중개업을

영위하던 겸업 중개업자들(증권사)과 전업 중개업

자 중 와디즈를 제외하면 대부분의 전업 중개업자

는 영세한 편이다. 그리고 전업 중개업자는 대부분

적자를 기록하고 있는 점을 감안하면, 온라인소액

투자중개업을 지속적으로 영위할 수 있을지 여부

도 불투명한 상황이다(정주영, 민중후, 2019).

3) 2019년 8월 말 기준으로 전업 중개업자는 오픈트레이
드, 와디즈, 오마이컴퍼니, 크라우디, 펀딩포유, 이안
투자, 네오스프링, 아시아크라우드펀딩, 한국크라우
드투자 등 9개사이며, 겸업 중개업자는 IBK투자증권,
코리아에셋투자증권, 유진투자증권, 키움증권, KTB
투자증권, 우리종합금융 등 6개사로 총 15개 업체가
증권형 크라우드펀딩 중개업을 영위함(출처 : 크라우
드넷).

4) 금융위원회 보도자료(2019. 4. 12.) 크라우드펀딩 주
요 동향 및 향후 계획 을 참고하여 작성함.

5) 정주영, 민중후(2019)는 2018년 말 영업 중인 중개업자
를 기준으로 하였으며, 당시 등록 폐지 심사가 진행
중이던 인크는 제외함.
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중개업자명 발행 수 발행금액

와디즈
229
(47.4)

387.4
(51.3)

오픈트레이드
56
(11.6)

86.3
(11.4)

IBK증권
30
(6.2)

71.0
(9.4)

크라우디
32
(6.6)

64.7
(8.6)

KTB증권
13
(2.7)

27.9
(3.7)

기타
123
(25.5)

117.6
(15.6)

총 합계 483 754.9

<표 1> 2016~2018년 중개업자별 증권발행 실적

(단위 : 건, 억 원, %)

출처 : 한국예탁결제원 데이터를 참고하여 작성.

구분
투자금액 투자자 수

2016 2017 2018 2016 2017 2018

일반
투자자

76.5
(43.8)

143.2
(51.2)

176.6
(58.7)

55.9
(92.9)

155.1
(94.2)

156.2
(93.8)

소득적격
투자자

11.4
(6.6)

19.7
(7.1)

18.0
(6.0)

1.8
(3.0)

5.2
(3.1)

6.3
(3.8)

전문
투자자

86.6
(49.6)

116.7
(41.7)

106.2
(35.3)

2.5
(4.1)

4.4
(2.7)

4.1
(2.4)

합계 174.5 279.6 300.9 60.2 164.7 166.6

<표 2> 2016~2018년증권형크라우드펀딩투자자별현황

(단위 : 억 원, 백 명, %)

출처 : 한국예탁결제원, 금융위원회(2019. 4. 12.) 크라우
드펀딩주요동향및향후계획 를참고하여재구성.

<표 2>에서 증권형 크라우드펀딩에 참여한 투자

자 현황을 살펴보면, 2016년에 60.2백 명이 크라우

드펀딩에 투자하였고, 2017년과 2018년에는 각각

164.7백 명, 166.6백 명으로 연평균 66% 상승하였

다. 이 중 일반투자자는 2018년도 말 기준으로 156.2

백 명으로 전체 166.6백 명 중 94%를 차지하여 일

반투자자의 비중이 거의 대부분을 차지하는 것을 볼

수 있다. 투자금액 기준으로는 일반투자자는 전체

300.9억 원 중 194.6억 원을 차지하여 65%를 차지

하고 있다. 이는 일반투자자와 소득적격투자자는 각

각 연간 1,000만원, 2,000만원의 투자한도가 있지만,

전문투자자의 경우 투자 한도가 없기 때문이다(자

본시장법 시행령 제118조의17제4항). 투자 한도의

제약에도 불구하고 크라우드펀딩 성장은 일반투자

자들이 이끌고 있는 것으로 보인다. 일반투자자의

경우 2016년 이후 3년 간 투자자 수 및 투자 금액

모두 성장을 지속하고 있는데, 전문투자자의 경우

2018년에 투자자 수 및 투자금액 모두 전년 대비 감

소한 것으로 나타났다(정주영, 민중후, 2019).

현재 자본시장법에서는 크라우드펀딩을 통해 증

권을 발행할 수 있는 발행기업을 규정하고 있는데,

그 대상이 7년 이내 창업․벤처기업으로 하고 있

다(자본시장법 제9조제27항).6) 증권형 크라우드펀

딩에 참여한 417개사의 평균 업력은 3년 4개월로

나타났으며, 업력 4년 이하의 기업이 전체 483건

중 350건으로 72.5%를 차지해 창업 초기의 소규

모 벤처기업이 크라우드펀딩을 통해 증권을 발행

하여 자금 조달을 하는 것으로 나타났다(정주영,

민중후, 2019).

2.2 증권형 크라우드펀딩 투자자의 정보비대칭

문제와 투자설명서의 의의

Akerlof(1970)는 중고차 시장에서 딜러와 소비

자 간 정보비대칭이 좋은 품질의 자동차를 퇴출시

키면서, 시장의 비효율성이 증가하는 시장실패가

나타난다고 하였다. 이러한 정보비대칭 문제는 금

융시장에서 기업이 자금을 조달할 때 흔히 나타나

는 일반적인 문제이기도 하다(Schwienbacher and

Larralde, 2010). 증권형 크라우드펀딩 시장에서도

마찬가지로 대부분의 투자자들이 투자 기업의 전

망에 대해 기업가 대비 열악한 정보를 가지게 되어

심각한 정보비대칭이 존재한다(Ahlers et al., 2015;

Courtney et al., 2017). 증권형 크라우드펀딩 투자

자들이 증권 청약 과정에서 발생하는 정보비대칭은

6) 자본시장법 시행령 제14조의5제2항1호에 따라 업력
7년 이내가 아니어도 벤처기업육성에 관한 특별조치
법 에 따른 벤처기업과 중소기업 기술혁신 축진법
에 따른 기술혁신형 중소기업 또는 경영 혁신형 중소
기업은 예외적으로 허용하고 있음.
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두 가지 측면에서 생각해볼 수 있다. 첫 번째는 국

내 증권형 크라우드펀딩에서 증권을 발행하는 기

업들은 평균 업력이 3년 4개월로 대부분 업력이 길

지 않은 창업․벤처기업들이라는 점이다. 일반적으

로 창업․벤처기업들은 상장기업과 비교하면 정보

의 접근성이 상당히 제한된다. 상장기업의 경우 애

널리스트의 기업보고서, 신문기사, 신용정보평가사

보고서, 해당기업의 IR 자료, 증권신고서 등 다양

한 경로로 정보를 제공받을 수 있지만, 크라우드펀

딩 투자자들은 현실적으로 발행기업이 제공하는

정보에 의존할 수밖에 없는 환경이기 때문에 정보

비대칭 문제가 더욱 심하게 나타날 수 있다(Ahlers

et al., 2015). 가령, 애널리스트의 커버리지는 분석

기업의 정보비대칭 문제를 완화시켜 기업가치에

긍정적인 영향을 미치는데(Mola et al., 2012), 크

라우드펀딩에 참여하는 창업․벤처기업은 애널리

스트 커버리지에 속하지 않기 때문에 정보비대칭

문제가 상장기업에 비해 더욱 심각하게 부각될 수

있다. 또한 기업들은 자신의 아이디어를 타사에서

도용할 것을 우려하여 증권형 크라우드펀딩 청약

과정에서 투자자들에게 정보 제공을 제한적으로

할 가능성이 있다(Schwienbacher and Larralde,

2010).

두 번째로는 증권형 크라우드펀딩은 소액을 투자

하는 일반투자자들이 주도하는 시장이라는 점이다.

<표 2>에서 증권형 크라우드펀딩의 투자자 구성

및 투자 금액을 살펴보면 2018년도 말 기준 일반투

자자의 비중은 93.8%이며, 일반투자자의 평균 투자

금액은 113만원이다. 우선 일반투자자들은 엔젤투

자자 및 벤처캐피탈 등 전문투자자에 비해 벤처 투

자에 대한 전문 지식이 상당히 부족한데, 이러한 이

유로 벤처 기업들은 전문투자자와 일반투자자에게

다른 정보를 제공할 수 있으며, 증권 청약 과정에서

일반투자자들의 평균 투자 금액을 고려할 때 정보

획득 및 분석을 위한 합리적인 비용 수준에서 정보

비대칭을 해소하기에는 어려움이 존재한다(Kuti et

al., 2017). 또한 벤처기업가는 일반적으로 투자자

가 전문성이 부족하고, 투자자 수가 많을 경우 정보

제공을 꺼리는 경향이 있다(Schwienbacher and

Larralde, 2010). 이러한 이유로 일반투자자들이 중

심이 되는 증권형 크라우드펀딩은 전문투자자 중심

인 금융시장에 비해 정보비대칭 문제가 심각할 수

있다.

앞서 언급한 바와 같이 증권형 크라우드펀딩 청

약과정에서 발생하는 투자자들의 정보비대칭 문제

에도 불구하고 투자자들은 발행기업이 크라우드펀

딩 플랫폼을 통해 제공한 정보를 기반으로 투자의

사결정을 해야 한다. 발행기업이 투자자에게 제공

하는 중요한 정보는 크게 두 가지로 나눠볼 수 있

는데, 첫 번째는 발행기업의 과거 재무 정보를 제

공하는 재무제표이며, 두 번째로는 해당 기업이 속

한 산업 및 기업의 사업 전망, 자금사용목적, 투자

위험요소 등의 정보를 제공하는 투자설명서로 구

분할 수 있다. 김영도, 정현석(2018)은 국내 증권

형 크라우드펀딩 발행기업의 재무정보를 활용한

실증분석을 통해 과거 재무정보가 증권 발행 성공

여부에 영향을 미치지 않는다는 사실을 발견하였

는데, 이는 크라우드펀딩 특성상 과거의 재무적 성

과보다는 기업 전망에 대한 판단이 투자자의 투자

의사결정에 영향을 미치는 것으로 판단하였다. 기

존 문헌의 연구결과를 바탕으로 본 연구에서는 투

자자에게 경영 계획, 산업 및 사업 전망 등 기업의

미래에 대한 정보를 제공하는 투자설명서에 주목

을 하였다. 정보비대칭 문제가 있는 증권형 크라우

드펀딩 시장에서 투자자는 발행기업이 제공하는

정보에 의존할 수밖에 없는 점과 과거의 정보보다

는 미래 전망에 대한 정보가 중요하다는 점을 고

려할 때 투자자에게 투자설명서는 증권 청약과정

에서 매우 중요한 자료로 볼 수 있다.

2.3 관련 법규

크라우드펀딩의 메커니즘에서 가장 중요한 개념

은 집단지성(wisdom of crowd)으로 볼 수 있는

데, 이는 대중(crowd)이 개인보다 문제해결에 효율

적이라는 전제에서 시작한다(Schwienbacher and
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Larralde, 2010). 집단지성은 투자자의 관점에서 벤

처 투자 과정에서 발생하는 정보비대칭을 완화하는

데 도움을 줄 수 있다. 가령, 투자 대상 기업에 대한

정보의 접근성 및 수준은 투자자들 사이에서도 차

이가 날 수 있는데, 투자자는 정보 공유를 통해 투

자의사결정에 도움을 받을 수 있다(전성민, 2014).

자본시장법에서는 증권형 크라우드펀딩의 집단지

성 취지를 반영하기 위해 중개업자는 플랫폼에서

공개되는 투자자들의 의견을 임의로 삭제 또는 수

정을 금지하여 투자자들의 투자 의견들을 왜곡하

지 못하게 하였으며(자본시장법 제117조의7제10

항제3호), 자본시장법 시행령 제118조의16제5항에

서는 청약금액이 모집금액의 80%을 미달하는 경

우에는 투자자들의 집단지성에 의해 증권 발행이

부적합한 것으로 판단되어 발행을 취소하도록 규

정하였다.

한편 국내 증권형 크라우드펀딩에서의 자금 조

달은 자본시장법에서 정의하는 증권의 모집에 해

당하지만, 특례를 적용하여 증권 발행 시 증권신

고서 제출 의무를 면제하였다(자본시장법 제117조

의10). 하지만 발행기업은 증권신고서를 제출하지

않는 대신, 증권의 발행조건,7) 중개업자와의 채무

관계 등 이해관계에 관한 사항, 기업의 재무상태8)

및 사업계획서 등 투자자가 투자의사결정에 필요

한 정보들을 중개업자 홈페이지에 게재하여야 한

다. 중개업자에게는 발행기업이 게재한 내용에 대

해서 사실 확인을 하도록 의무화하여 투자자들이

부정확한 정보로 피해를 입지 않도록 하였다(자본

시장법 제117조의11 및 시행령 제118조의18).9)

7) 발행기업은 ① 모집에 관한 일반사항, ② 모집되는
증권의 권리내용, ③ 모집되는 증권의 취득에 따른 투
자위험요소, ④ 자금의 사용 목적, ⑤ 증권 발행가액의
산정 방법 및 근거 등의 사항을 게재해야 함(자본시장
법 시행령 제118조의16제1항제1호).

8) 재무상태를 기재한 서류는 모집금액에 따라 ① 온라인
소액증권발행인의 대표이사의 확인, ② 공인회계사의
확인과 의견표시, ③ 회계감사인의 감사의견 중 하나
를 받은 것이어야 함(자본시장법 시행령 제118조의16
제1항제2호).

9) 중개업자는 발행기업의 사업 목적 및 내용, 모집금액

2.4 금융시장과 형태소 분석

형태소 분석은 의미를 가질 수 있는 가장 작은

단위의 말을 의미하는 형태소를 분류하고 분석하

는 것을 의미하는데(곽수정 외, 2013), 금융시장에

서도 형태소 분석을 활용한 연구들이 꾸준히 진행

되고 있다(김유신 외, 2012; 유은지 외, 2013). 금

융시장에서는 더 이상 전통적인 재무 분석에만 국

한하지 않고 투자정보를 제공하는 다양한 보고서

의 문장 및 단어 등의 분석을 통해 유의한 정보를

발견하여 투자에 활용하려고 한다.

대표적으로 Loughran and McDonald(2011)은

기업들의 사업보고서(10-K)를 활용하여 감성분석

을 시도 하였다. 사업보고서(10-K)는 각 기업이 매

회계연도 말에 제출하는 보고서로 사업에 대한 설

명, 위험요소 등 비재무정보와 재무정보를 모두 포

함하고 있다. Loughran and McDonald(2011)는

사업보고서(10-K)에 나타나는 어조(tone)와 수익률

간 관계가 있다고 하였다. 나아가 Loughran and

McDonald(2014)에서는 사업보고서(10-K)의 가독

성(readability)이 낮을수록 이상 수익률(abnor-

mal return)의 변동성이 높아진다고 주장하는데,

투자 정보를 제공하는 사업보고서 및 투자설명서의

가독성이 낮을수록 투자자들이 투자 정보를 확인하

기 어려워 불확실성이 높아질 수 있음을 보여주는

결과라 할 수 있다. Jegadeesh and Wu(2013) 에서

는 기존 Loughran and McDonald(2011)의 주장과

같이 긍정어와 부정어가 사업보고서(10-K)의 발표

후 반응과 관계가 존재함을 보였다. 또한 국내 연구

에서도 기업 연차보고서의 주주서한 어조(tone)가

회계투명성과 관련이 있을 수 있다는 연구결과가

발표되었다(강창수, 2018). 이러한 연구결과들은 일

관되게 투자 정보를 제공하는 기업의 연차보고서

또는 투자설명서가 정보를 취득하는 사람들의 재무

적 행동에 영향을 미칠 수 있음을 보여주고 있다.

의 사용 목적이 사업계획에 적합한지 여부, 발행기업
과 그 대주주 및 임원의 범죄경력에 관한 사항 등에
관한 사항을 확인해야함.
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변수 정의

Positive Counts ∙긍정어 수

Netgative Counts ∙부정어 수

Neutral Counts ∙중립어 수

Net Positive ∙순 긍정어 수
∙Net Positive = Positive Counts-Negative Counts

Positive Ratio
∙긍정어 비율
∙Positive Ratio = Positive Counts/(Positive Counts+Negative Counts+Neutral Counts)

Negative Ratio ∙부정어 비율
∙Negative Ratio = Negative Counts/(Positive Counts+Negative Counts+Neutral Counts)

Success ∙청약 성공더미, 청약률 80% 이상 달성 시 1, 아니면 0

Face val ∙액면가

Target ∙목표가액(단위 : 천만원)

eq_bd ∙증권 종류(회사채, 이익참가부사채, 보통주, 우선주) 더미

Ind ∙산업 더미

<표 3> 변수 정의

3. 연구 방법

3.1 연구방법론

본 연구에서는 형태소분석을 통해 얻은 긍정어와

부정어가 크라우드펀딩의 성공가능성에 미치는 영

향을 살펴보기 위해 로짓분석을 시행하였다. 로짓

분석은 종속변수가 1 또는 0과 같이 이분형 변수일

경우 사용되는 분석방법론이다. 일반적으로 연속

형 변수를 사용할 경우 선형회귀분석을 사용할 수

있으나, 이분형 종속변수에 선형회귀분석을 사용할

경우 종속변수의 예측값이 음으로 나타날 수 있다.

이에 이진형 종속변수에서는 로짓분석을 활용한다.

여기서 분석 대상은 청약 시 중개업자 홈페이지에

게재되는 투자설명서로 하였는데, 그 이유는 본고

의 제 2.2절에서 언급한 바와 같이 크라우드펀딩 투

자자는 심각한 정보비대칭으로 투자의사결정을 위

한 정보 획득을 투자설명서에 의존할 수밖에 없는

구조이기 때문이다. 분석에 사용된 투자설명서는

각 중개업자를 통해 획득하였으며, 발행기업의 재무

데이터 및 증권 청약률 등 발행 정보에 관한 데이

터는 한국예탁결제원을 통해 구득하였다. 분석 대

상 기업의 투자설명서들은 모두 텍스트(txt)파일로

전환하여 형태소 분석을 실시하였다. 형태소 분석

은 Python의 라이브러리인 Konlpy와 내부의 꼬꼬

마라는 형태소 분석기를 이용하였다. 꼬꼬마 형태소

분석기는 서울대학교 IDS연구실에서 개발한 것으

로 자연어 처리 시 말뭉치들을 구분한다. Loughran

and McDonald(2011)의 연구와 같이 구분된 형태

소는 감성사전을 통해 감성분석을 실시하게 되며,

여기서 사용된 사전은 KOSAC(Korea Sentiment

Anlaysis Corpus)의 Sentiment Lexicon이다. 감

성은 크게 긍정(Positive), 부정(Negative), 중립

(Neutral) 등 세 가지로 구분되며, 구분된 감성을

바탕으로 투사설명서의 긍정어, 부정어, 중립어를

산출하게 된다. 본 연구에서는 순 긍정어 수, 긍정

어 및 부정어 비율을 산출하여 분석에 활용하였으

며, 아래와 같이 로짓모형을 구성하였다.

∙Model 1.

Success = α+β1Net Positive+β2Face val

+β3Target+β4eq_bd+β5Ind

∙Model 2.

Success = α+β1Positive ratio+β2Negative Ratio

+β3Face val+β4Target+β5eq_bd+β6Ind
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변수 관측수 평균 표준편차 1분위수 중위수 3분위수

Success 459 0.575 0.495 0.000 1.000 1.000
Positive counts 459 1296.081 587.117 879.000 1232.000 1684.000
Negative counts 459 878.370 407.128 577.000 853.000 1188.000
Positive ratio 459 0.573 0.034 0.554 0.574 0.596
Negative ratio 459 0.388 0.036 0.364 0.384 0.410
Net Positive 459 416.536 233.793 252.000 389.000 549.000
Face Val 459 3185.839 3012.412 500.000 1000.000 5000.000
Taget 459 13.877 12.821 5.000 10.000 20.000

<표 4> 기초통계량

3.2 기초통계량

본 연구는 2016∼2018년 동안 크라우드펀딩에

참여한 발행기업 중 데이터가 존재하고, 투자설명

서가 텍스트(txt)파일로 전환이 가능한 총 459건의

자료를 기준으로 분석을 시도하였다. 기초통계량

은 <표 4>와 같이 구성되어 있다. 우선 Success

더미의 평균을 확인한 결과 0.575로 나타나, 본

연구자료에서의 크라우드펀딩 성공률은 58%인 것

으로 확인되었다. 다음으로 긍정어 수인 Positive

counts의 평균값이 1,296개로 나타났고, Negative

counts의 평균값이 878개로 나타났다. 또한 투자

설명서 중 긍정어의 비율은 평균 57.3%로 부정어

의 비율이 38.8%로 나타나 투자설명서의 전반적

인 어조(tone)는 긍정적으로 작성된 것으로 판단

된다. 크라우드펀딩의 목표가는 평균 1억 3,877만

원으로 나타났으며, 액면가는 평균 3,185원으로 나

타났다.

4. 연구 결과 및 시사점

4.1 연구 결과

본 연구는 크라우드펀딩의 성공 여부에 투자설명

서의 어조(tone)가 영향을 미칠 수 있는지에 대해

로짓분석을 실시하였다. 투자자들은 투자설명서를

통해 기업의 정보를 획득하고 투자를 결정하게 된

다. 투자자들이 취득할 수 있는 정보의 양이 제한적

일 경우 투자자들의 투자설명서에 대한 의존도는

더욱 높아 질 것이며, 투자설명서의 어조(tone)가

긍정적일 경우 투자자들은 기업 전망에 대해 긍정

적인 판단을 할 가능성이 높을 것이다. 김봉준, 황의

록(2007)은 상품에 대한 긍정적인 리뷰는 소비자들

의 구매의향을 높이는데 영향을 미친다고 하였다.

또한 주식시장에서도 감성분석에 대한 연구가 진행

되었는데, 긍정어와 부정어는 주가에도 영향을 미

칠 수 있다는 사실이 다양한 연구를 통해 밝혀지고

있다(김유신 외, 2012; Loughran and McDonald,

2011). 특히 나종연 외(2013)에 따르면, 금융소비자

들의 경우 정보탐색을 잘하지 않는 정보취약자의

가능성이 존재한다. 이와 같이 투자설명서는 일종

의 투자자들이 참고할 수 있는 제한된 정보창구이

며, 투자의사결정에 중요한 영향을 미칠 수 있다. 이

러한 연구결과들은 긍정적인 어조(tone)의 투자설

명서가 발행기업의 크라우드펀딩 성공률에 영향을

미칠 가능성이 존재함을 밝히고 있다.

본 연구에서는 크라우드펀딩의 청약률이 80%이

상 달성한경우성공으로판단하고크라우드펀딩의

성공에투자설명서가어떠한영향을미치는지분석

하였다. 이에 투자설명서의어조(tone)를순긍정어

수와 긍정어의 비율로 나누어 분석을 시도 하였다.

본 연구의 분석에 따르면, 순 긍정어가 많아질수록

크라우드펀딩의 성공률이 유의하게 높아지는 것을

확인할수있다. 본 분석에서액면가의경우크라우

드펀딩의성공률과통계적유의성을찾기어려웠다.

목표가는크라우드펀딩의성공률과유의한정(+)의

관계가 존재함을 확인할 수 있었다. 이러한 결과로

유추해볼때투자설명서는크라우드펀딩성공에영

향을 줄 수 있는 것으로 판단된다.
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Success

Coefficients Z-value1)

Net Positive 0.001*** (2.79)

Face val -0.000 (-0.51)

Target 0.044*** (4.66)

Constant 0.377 (0.31)

Ind Yes

eq_bd Yes

No. Obs. 459

pseudo R-sq 0.076

<표 5> Model 1. Logistic Regressions

1) Huber and White’s Robust standard error.
*p < .1, **p < .05, ***p < .01.

다음으로 본 연구는 투자설명서의 어조(tone)를

긍정어비율과부정어비율로구분하여성공여부에

영향을 미치는지 분석을 실시하였다. 분석결과는

<표 6>과같이나타났다. 우선긍정어 비율이높을

수록 투자성공비율이 유의수준 10%에서 높아지는

것을확인할수있었다. 반면, 부정어의비율과투자

성공여부는통계적으로유의하지않았다. 이러한결

과는 증권형 크라우드펀딩에 참여하는 투자자들은

고수익 고위험에대한기대감이 존재한다. 특히, 이

러한고수익고위험군자산에투자함에있어제한된

정보하에서 투자자들은 확증편향을 가지기 쉽다.

Park et al.(2013)에따르면, 투자자들은완전한지식

이 존재하지 않는주식에 대해서 자신이 투자한특

정주식에 대한 긍정적인 정보에 더 크게 반응하는

것을 확인할 수 있다. 이는 크라우드펀딩 투자자들

의의사결정에서확증편향과같은성향이존재할수

있음을나타낸다. 이에투자설명서의긍정적어조가

투자자의 의사결정에 영향을 미칠 수 있음을 <표

5>, <표 6>의결과와같이보여주는것으로판단된

다. 또한, 로짓분석의특성상 오차항이이분산을 따

를가능성이존재하고샘플의수가 459개로크지않

다. 이에본연구에서는 Robust standard error를활

용한 z-value를 나타내었다.10)

10) 실제 normal standard error를 활용할 때에도 z-value
의 큰 차이는 없어 표에서는 보고하지 않음.

Success

Coefficients Z-value1)

Positive Ratio 15.060* (1.66)

Negative Ratio 11.621 (1.37)

Face val -0.000 (-0.51)

Target 0.044*** (4.66)

Constant -12.323 (-1.44)

Ind Yes

eq_bd Yes

No. Obs. 459

pseudo R-sq 0.068

<표 6> Model 2. Logistic Regressions

1) Huber and White’s Robust standard error.
*p < .1, **p < .05, ***p < .01.

No. Obs. Mean
(t-value) Std. Err

일반투자자
위주 펀딩

156 106.935 2.032

전문투자자
위주 펀딩 113 95.928 1.026

차 이 269 11.007***
(4.32)

2.543

<표 7> 투자자 유형별 크라우드펀딩 청약율 T-test

*p < .1, **p < .05, ***p < .01.

<표 7>은 크라우드펀딩 청약률을 기준으로 투

자자 유형에 따른 t-test를 실시한 결과를 나타낸

다. 투자자 유형은 투자금액을 기준으로 구분하였

는데, 발행금액 중 일반투자자들의 비중이 높다면

“일반투자자 위주 펀딩”으로 분류하였고, 전문투

자자들의 비중이 높을 경우에는 “전문투자자 위

주 펀딩”으로 구분하였다. 분석 결과 “일반투자자

위주 펀딩”의 평균 청약률이 “전문투자자 위주

펀딩”의 평균 청약률보다 높은 것을 확인할 수 있

었다. 이 분석결과는 “일반투자자 위주 펀딩”의

수가 더 많고, 청약률이 더 높은 것으로 보아 크

라우드펀딩 시장은 투자정보가 제한적인 일반투

자자들을 중심으로 형성되어 있음을 확인할 수

있다.
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4.2 본 연구의 시사점 및 의의

본 연구는 증권형 크라우드펀딩 투자설명서의

단어 분석을 통해 설명서 상 긍정어가 많을수록

투자자들은 투자의사결정 시 기업 전망에 대해 긍

정적으로 받아들여 투자를 결정하는 것으로 나타

났다. 이는 투자자들이 투자의사결정을 할 때 투자

설명서상 어조(tone)의 영향을 받는다는 의미로

기업 가치가 동일하더라도 발행인이 투자설명서를

어떻게 작성하느냐에 따라 청약 결과가 달라질 수

있음을 의미한다. 기존에도 크라우드펀딩에서 투

자 정보를 전달하는 방식에 따라 청약 결과에 영

향을 줄 수 있다는 연구는 있었다. 이정은, 신형덕

(2014)은 리워드형 크라우드펀딩 중개업자인 텀블

벅의 프로젝트들을 분석한 결과, 프로젝트를 설명

하는 동영상 및 시각적 이미지, 프로젝트를 설명하

는 텍스트 정보의 양은 프로젝트 성공률에 긍정적

인 영향을 미친다고 하였으며, 전성민(2014)은 동

영상 및 시각적 이미지뿐만 아니라, 투자자들에게

지속적으로 연락을 하거나 소셜미디어를 활용하는

경우에도 프로젝트 결과에 긍정적인 영향을 미친

다고 하였다. 본 연구는 기존의 연구에서 주장한

투자 정보 전달방식이 청약 결과에 영향을 줄 수

있다는 점을 지지하는 동시에, 정보를 전달하는 어

조(tone)도 청약 결과에 긍정적인 영향을 미친다

는 결과를 확인하였다는 점에서 의의를 가진다.

투자자들이 투자의사결정을 할 때 기업 가치 및

전망이 아닌 투자설명서의 어조(tone)에 영향을 받

는다는 사실은 투자자보호 측면에서 중요한 의미를

가진다. 크라우드펀딩에서 증권 발행을 통해 자금

을 조달하는 창업․벤처기업의 경우 투자자들이 정

보를 취득할 수 있는 경로가 상당히 제한적인데, 이

경우 투자자들은 투자의사결정 시 투자설명서에 의

존할 수밖에 없다. 크라우드펀딩 투자설명서는 중

개업자의 홈페이지에서 공개되지만, 발행기업이 작

성하기 때문에 증권 발행에 유리한 내용 위주로 제

공될 가능성이 있으므로, 투자자는 이러한 상황을

인지하고 투자의사결정을 내리는 것이 중요하다.

<표 7>의 연구결과는 크라우드펀딩이 일반투자

자들 비중이 높다는 것을 의미한다. 크라우드펀딩

에 참여하는 투자자 그룹 중 일반투자자는 기업

분석 능력 및 정보력에서 가장 열위에 있다. 즉,

일반투자자는 전문투자자들에 비해, 정보비대칭 문

제를 가장 심각하게 직면할 수 있는 투자자 그룹

으로, 투자자보호 관점에서 가장 중요하다고 볼

수 있다.

4.3 정책적 제언

본 연구의 결과는 발행인이 작성한 투자설명서

의 내용에 따라 투자자의 투자의사결정에 영향을

미칠 수 있음을 의미한다. <표 5>의 결과를 살펴

보면, 순 긍정어 비율이 높을수록 청약 성공률이

높아지는 것을 확인할 수 있다. 앞서 언급한 바와

같이 발행기업은 청약 성공 가능성을 높이기 위해

부정어를 최소화하고, 긍정어를 많이 사용할 유인

이 발생하게 된다. 여기서 투자자 보호와 관련하

여 문제가 되는 점은 부정어를 최소화하는 과정에

서 투자자에게 제공되어야 하지만 기업의 입장에

서 불리한 정보들을 의도적으로 누락하거나 축소

할 가능성이 있다는 점이다. 증권형 크라우드펀딩

의 경우 참여 기업들의 영세성을 고려하여 특례를

통해 상장기업의 주식 공모와는 상당히 간소한 절

차와 규제를 적용받게 된다. 가령, 상장기업이 주

식 공모를 진행하는 경우 증권신고서를 금융감독

원 전자공시시스템에 게재하여야 하며, 증권신고

서의 중요사항 중 내용 누락, 거짓 기재, 투자자의

합리적인 투자판단을 저해하는 내용이 있는 경우

에는 금융당국이 정정할 것을 요구할 수 있다(자

본시장법 제122조제1항). 하지만 증권형 크라우드

펀딩은 투자설명서를 중개업자 홈페이지에 게재를

하며, 투자설명서에 대한 내용에 대해서는 관리․

감독 받지 않는다.

자본시장법 시행령 제118조의16에서는 발행기

업이 투자자들을 위해 증권의 발행조건, 발행기업

의 재무상태 및 사업계획서 등에 관한 사항을 중



176 정주영․박근우

<예시 1> <예시 2>

<예시 3> <예시 4>

출처 : 크라우드펀딩 발행기업 투자설명서.

[그림 1] 투자설명서상 투자위험요인의 부실 정보제공 사례

개업자 홈페이지에 게재하도록 하고 있으며, 게재

사항에 대한 구체적 방법은 금융투자협회의 증권

형 크라우드펀딩 표준업무방법서 (이하 “표준업무

방법서”)와 금융감독원의 온라인소액투자증권 발

행인 게재사항 작성기준 (이하 “발행인 게재사항

작성기준”)에서 규정하고 있다. 발행인 게재사항

작성기준 에는 투자자들이 크라우드펀딩을 통해

증권을 취득함에 따라 노출되는 위험을 사업위험,

회사위험, 기타 투자위험 등으로 구분하여 작성할

것을 명시하고 있다. 하지만 실질적인 내용에 대

한 구체적인 기준이나 투자설명서 내용에 대한 외

부의 관리․감독이 없기 때문에, 발행기업은 투자

자에게 제공되어야 할 중요한 정보인 투자위험요

소에 대해 형식적 요건만 충족하는 선에서 작성하

고 부정적인 표현을 최소화함으로써 청약 성공 가

능성을 높이려 할 수 있다.

본 연구에서는 <표 5>의 결과를 토대로 발행기

업이 청약 성공 가능성을 높이기 위해 순 긍정어

를 증가시킬 유인이 있다는 사실을 확인하기 위해

투자설명서의 세부 내용을 살펴보았다. 투자설명

서를 살펴본 결과 발행기업들이 부정적인 표현을

최소화하는 과정에서 투자자의 투자의사결정에 중

요한 사항인 투자위험요인을 부실하게 작성하고 있

는 것을 볼 수 있었다. 상당수의 기업들은 [그림 1]

에서 보는 바와 같이 투자설명서에서 투자위험요

인에 분량을 적게 할당한 경우가 많으며, 일반적으

로 증권신고서의 투자위험요인에 대한 설명 분량

에 비해 상당히 적은 것으로 보인다. 또한 투자위

험요인의 설명 분량뿐 아니라 내용상에도 문제점

을 확인할 수 있었다. <표 8>을 살펴보면 투자위

험요인의 서술에서 ① 일반적인 내용으로 발행기

업의 위험을 확인할 수 없는 유형, ② 위험요인 현

실화될 가능성이 없음을 강조한 유형, ③ 기업의

성장 등 기업 전망에 대한 긍정적인 측면을 강조한
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구분 내용

유형 ① ∙일반적인 내용으로 발행기업의 고유위험을 확인할 수 없는 유형

예시 ①
- 회사의 잠재적 위험으로서는 수익이 지출비용을 초과하지 못하여 누적손실이 발생하는 재무적위험을
생각해 볼 수 있습니다.

유형 ② ∙위험요인 현실화될 가능성이 없음을 강조한 유형

예시 ② - 당사의 사업위험으로서 생각해 볼 수 있는것은 영어contents제작사에서 제공하는 영어contents제공의 중
단입니다. … 중략 … 현실적으로 영어contents 제공 중단의 위험이 없다고 판단합니다.

유형 ③ ∙기업의 성장 등 기업 전망에 대한 긍정적인 측면을 강조한 유형

예시 ③

- 당사가 개발한 주수계산기 도입 및 여성테마 여행 앱 ”○○○”의 경우 올 2월 중 오픈이 될 것이며, 현재
까지 매출은 태교여행 상품판매와 광고를 진행하면서 허니문 및 아이와 함께하는 여행 등 일반 여행상품
매출이 많은 비중을 차지하고 있습니다. 기존에 여행업 경력자들로 모여있다 보니 예상외의 여행업 매출
이 오르고 있어 작년에 손익분기를 넘을 수 있었는데요. 여성플랫폼의 기능에 초점을 주게 되면, 다소
기존수익률에서 잠시 떨어질순 있으나 플랫폼기능으로 더 많은 수익을 목표로 하고 있기에 1년 이후에
200% 이상 성장을 생각합니다. 플랫폼의 재기능(수익창)을 발휘하기까진 6개월∼1년 정도 마케팅기간
을 두어야 될 걸로 예상됩니다.

<표 8> 투자설명서상 투자위험요인 서술의 문제점 유형

출처 : 크라우드펀딩 발행기업의 투자설명서를 참고하여 재구성.

유형 등을 볼 수 있었다. 투자설명서의 투자위험요

인을 작성하는 취지는 투자자들이 투자의사결정

시 투자 위험을 정확히 인지하여 올바른 투자판단

을 할 수 있도록 하는 것이지만, 실질적으로 발행

기업의 위험을 정확히 인지하기에는 다소 내용이

부실한 부분이 많다는 점을 확인할 수 있었다. 특

히 ① 일반적인 내용으로 발행기업의 위험을 확인

할 수 없는 유형의 경우에는, 발행인 게재사항 작

성기준 에 “모든 모집 또는 누구에게나 적용될 수

있는 위험요소는 기재하지 아니한다”라는 기준이

있음에도 불구하고, 일반적 또는 포괄적인 위험요

인을 작성한 경우가 많았다. 사례들을 살펴본 결과

발행기업들은 투자자에게 좋은 인상을 심어주고자

투자 위험을 고지하는 항목에서 부정적인 표현을

최소화하는 것을 넘어서 긍정적인 회사 전망을 서

술하기도 하였는데, 이러한 내용들이 투자자에게

는 기업 전망에 대한 긍정적인 인식을 제공하여

청약률이 증가한 것으로 보인다. 이러한 문제점을

해결하기 위해 크라우드펀딩 투자설명서상 투자

위험인지 작성에 대한 세부적인 가이드라인의 보

완이 필요하며, 실질적으로 투자자들이 발행기업

의 위험요인을 파악할 수 있도록 정보를 제공하도

록 해야 한다.

한편 이러한 과정에서 중개업자의 역할을 강화

할 필요성이 있다. <표 2>에서 2018년 기준 일반

투자자의 비중은 94%라는 점과 <표 7>에서 성공

프로젝트 중 일반투자자 위주의 프로젝트의 청약

률이높다는 결과는 증권형 크라우드펀딩 시장은일

반투자자가 주도하는 시장이라는 점을 알 수 있다.

기본적으로 창업․벤처기업 투자에서는 기업 정보

에 대해 기업가가 투자자들에 비해 많은 정보를 가

지고 있는데, 증권형 크라우드펀딩에서는 이러한

정보비대칭 문제가 더욱 두드러지게 나타난다

(Ahlers et al., 2015; Courtney et al., 2017). 일반

투자자의 창업․벤처기업에 대한 정보 획득 및 분

석 능력은 전문투자자들에 비해 현저하게 떨어지

는데, 좋은 기업을 구별해내지 못해 잠재적으로 기

업 전망 및 실적이 우수한 기업들이 자금 조달에

실패할수있으며, 그 반대의경우도발생할수있다

(Ahlers et al., 2015). 일반투자자 위주인 증권형

크라우드펀딩 시장의 이러한 문제점을 감안할 때

투자설명서에서 발행기업이 투자위험요인 등과 같

이 형식적으로 작성할 유인이 있는 항목에 대해서

는 중개업자가 모니터링을 하도록 규제할 필요성

이 있다. 표준업무방법서에는 “중개업자는 발행인의

게재내용이 금감원의 온라인소액증권발행인 게재
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사항 작성기준 에 따라 작성될 수 있도록 안내할

것”으로 명시되어 있지만, 중개업자는 투자설명서

의 형식적․법적 요건의 충족여부만 살펴보는 것

으로 보인다. 크라우드펀딩은 제도 취지 상 발행기

업이 대부분 영세 기업인 점을 감안하여, 발행기업

의무 사항을 중개업자가 확인하도록 하고 있다. 가

령, 자본시장법 제117조의11에서는 중개업자가 발

행기업에 관한 사항에 대해 사실 확인을 할 의무를

규정해놓았다. 이러한 관점에서 볼 때, 중개업자로

하여금 투자자에게 영향을 미칠 수 있는 투자설명

서상 내용을 모니터링하고 관리 책임을 지게 할 필

요성이 있다.

한편 앞서 언급한 바와 같이 <표 6>의 결과를

통해 증권형 크라우드펀딩 투자자들은 확증편향과

같은 행태로 인해 부정어보다 긍정어에 더 반응하

는 것을 확인할 수 있었다. 이러한 결과를 바탕으

로 투자자들에게 투자설명서와 관련하여 위험을

확실히 인지하고 청약을 진행할 수 있도록 투자적

합테스트에 관련 문항을 추가하는 것을 고려해볼

수 있다. 투자적합성테스트는 일반투자자들이 크

라우드펀딩 투자의 위험을 명확히 인지할 수 있도

록 간단한 문항에 답을 해야만 청약 자격을 주는

제도인데(자본시장법 시행령 제68조제5항제13의5

호), 투자적합성테스트 문항에 “투자설명서는 발행

기업이 작성하며, 발행기업이 유리하게 작성할 유

인이 있다”는 사실의 인지 여부를 추가한다면 투

자자들이 투자설명서의 내용을 좀 더 객관적으로

판단하는데 도움을 줄 수 있을 것으로 보인다.

5. 결 론

본 연구는 형태소분석을 활용하여 증권형 크라

우드펀딩 투자설명서의 어조(tone)와 청약 성공

간 관계가 있다는 사실을 도출하고, 이러한 연구

결과가 투자자보호에 미칠 수 있는 영향에 대해

분석하였다. 본 연구에서 투자설명서에 주목한 이

유는 세 가지로 볼 수 있다. 첫 번째로는 증권형

크라우드펀딩 시장은 투자 정보가 많지 않은 창

업․벤처기업을 대상으로 전문성이 취약한 일반

투자자들이 주도하는 금융시장이라는 점이며, 두

번째로는 이러한 환경에서 투자자의 투자의사결

정은 발행기업이 제공한 정보에 의존해야 한다는

점이다. 세 번째로는 창업․벤처기업 투자의 특성

상 과거 재무정보보다는 미래 전망이 중요할 수

있는데 투자설명서에는 기업 및 산업 전망, 투자

위험요소, 향후 투자 계획 등의 정보가 있기 때문

이다.

형태소분석을 통해 투자설명서의 어조(tone)와

청약 성공간의 관계를 분석한 결과, 투자설명서의

어조(tone)가 긍정적일수록 청약 성공 가능성이

높은 것으로 나타났다. 이러한 사실은 발행기업이

증권 발행의 성공 가능성을 높이기 위해서 투자자

에게 제공하는 투자설명서에 긍정적인 언어 사용

을 늘리고 부정적인 언어 사용을 최소화할 유인이

있는 것으로 판단하였다. 발행기업이 자금을 조달

하기 위해 사실을 왜곡하거나 투자자에게 오해를

불러일으키지 않는 선에서 기업의 긍정적인 측면

을 부각하는 것은 비판할 수 없지만, 부정어를 최

소화하는 과정에서 투자자에게 제공되어야 할 정

보조차 누락될 수 있다는 점에서 투자자보호 이슈

가 발생할 수 있다. 본 연구에서는 투자설명서의

세부내용을 살펴봄으로써 투자위험요인을 생략하

거나 투자위험요인조차 기업의 장밋빛 전망에 대

한 내용으로 작성한 사례를 발견할 수 있었다. 이

러한 문제점을 해결하기 위해 세 가지 정책적 제

언한다. 첫 번째는 투자설명서상 투자위험요인 작

성에 대한 보다 더 세부적인 가이드라인을 제시해

야 한다. 두 번째는 투자설명서상 투자자에게 중요

한 사항에 대해서는 중개업자가 실질적인 내용 작

성 여부를 모니터링하도록 의무화해야 한다. 세 번

째로는 청약 전 투자자들이 실시하는 투자적합성

테스트에 “투자설명서는 발행기업이 작성하여 해

당기업에게 유리하게 작성할 유인이 있다”는 사실

을 인지할 수 있도록 하는 문항을 추가해야 한다.

본 연구는 투자자가 발행기업의 투자설명서에 의

존할 수 없는 상황에서 투자설명서의 어조(tone)가
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투자자의 투자의사결정에 영향을 미친다는 결과를

도출했다는 점에서 의의를 가진다. 크라우드펀딩

제도의 취지와 창업․벤처기업들의 영세성을 고려

하였을 때, 상장 기업과 비슷한 수준의 규제를 적용

하는 것은 바람직하지 않지만, 투자자보호를 소홀

히 할 경우 자금을 공급하는 투자자가 크라우드펀

딩 시장을 외면하여 성장이 정체될 가능성이 존재

한다. 따라서 우리나라의 증권형 크라우드시장의

질적 도약과 지속적인 성장을 위해 투자자들이 올

바른 투자의사결정을 할 수 있도록 제도 보완이 필

요할 것으로 보인다.
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