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요  약  본 연구의 목적은 기업의 성공적인 리워드형 크라우드펀딩을 위한 요인과 전략을 제시하는 것이다. 이를 위해 

계획행동이론(TPB)의 기본 변수인 태도, 주관적 규범, 지각된 행동 통제 외에도 개인 혁신성과 위험 선호도를 확장 변

수로 추가하여, 확장된 계획행동이론(E-TPB)을 바탕으로 리워드형 크라우드펀딩의 투자 의도에 영향을 미치는 요인들

을 파악하고 요인들 간의 영향 관계를 살펴보았다. 또한, 리워드형 크라우드펀딩 경험의 조절 효과를 확인하였으며, 

리워드형 크라우드펀딩의 개념에 대해 인지하고 있는 설문자를 대상으로 탐색적 요인분석과 다중 회귀분석을 진행하였

다. 가설을 검증한 결과 태도, 주관적 규범, 지각된 행동 통제, 위험 선호도는 리워드형 크라우드펀딩 투자 의도에 영향

을 미치는 것으로 나타났으며, 리워드형 크라우드펀딩 경험이 지각된 행동 통제와 위험 선호도가 투자 의도에 영향을 

미치는 정도를 조절하는 것으로 확인되었다. 연구결과를 바탕으로 기업들이 자금조달과 판매 활성화 방안으로 사용할 

수 있는 리워드형 크라우드펀딩의 성공을 높이는 방향성을 제시하여 학문적·실무적 의의가 있을 것으로 보인다.

주제어 : 크라우드펀딩, 시장검증, 창업, 벤처기업, 계획행동이론, 확장된 계획행동이론

Abstract  The purpose of this study is to present factors and strategies for successful rewarded- 

crowdfunding of companies. For this, rewarded-crowdfunding based on the extended theory of planned 

behavior(E-TPB) by adding individual innovation and risk preference as extended variables, in addition 

to the basic variables of the theory of planned behavior(TPB), including attitude, subjective norm, and 

perceived behavior control. In addition, the moderating effect of rewarded-crowdfunding experience 

was confirmed. In addition, the moderating effect of the rewarded-crowdfunding experience was 

confirmed, and exploratory factor analysis and multiple regression analysis were conducted for 

questionnaires who were aware of the concept of rewarded-crowdfunding. As a result of testing the 

hypothesis, it was found that attitude, subjective norm, perceived behavioral control, and risk 

preference affect the intention to invest in rewarded-crowdfunding. Also, we could find that perceived 

behavior control and risk preference were moderately influenced by investor who had experience in 

rewarded-crowdfunding. Based on the research results, it has academic and practical value by 

presenting the direction of enhancing the success of rewarded-crowdfunding that companies can use 

as a way to raise funds and boost sales.
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1. 서론 

크라우드펀딩(crowdfunding)은 다수의 불특정 투자

자가 후원이나 투자를 통해 아이디어 실현 및 시장검증

에 필요한 자금을 조달하는 방식이며 창업기업(startup) 

등을 중심으로 이를 활발하게 활용하고 있다. 세계은행

(world bank)에 따르면 전 세계 크라우드펀딩 규모는 

2015년에는 40조 원에서 2020년에는 100조 원대까지 

성장한 것으로 나타났으며, 우리나라 역시 크라우드펀딩

에 관한 관심이 높아지고 있다. 국내 최대 크라우드펀딩 

플랫폼인 ㈜와디즈에서는 2016년에 크라우드펀딩 규모

가 106억 원에 불과했지만, 2019년에는 40%가 증가한 

1,435억 원의 자금이 크라우드펀딩을 통해 조달되었으

며, 2020년에 들어서는 무려 2,000억 원가량을 기록하

면서 크라우드펀딩을 통한 자금조달 규모가 급속히 증가

하고 있다. 

이러한 현상은 대기업에도 확산하여 신제품 출시에 크

라우드펀딩을 적극적으로 활용하고 있다. 삼성전자는 

2019년 ‘삼성 비스포크 큐브’ 신제품을 ㈜와디즈를 통해 

오픈하였는데 불과 7일 만에 2억 6,000만 원(목표액의 

620%)을 달성하였으며, 유통 분야 대기업인 이마트는 캐

나다산 차박 텐트를, 제빵분야 대기업인 SPC삼립은 다

양한 식품제품을 크라우드펀딩을 통해 출시하여 성공적

인 펀딩을 달성하였다. 이는 대기업들이 크라우드펀딩은 

신제품 출시에 따르는 복잡한 기존 유통시스템과 의사결

정과정에서 벗어나 트렌드와 시장 수요를 예측할 수 있

는 유용한 플랫폼이라는 것을 인정한 결과이며, 앞으로

도 신제품 출시의 시험대(test bed)로서 크라우드펀딩의 

활용이 증가할 것을 예측할 수 있게 한다. 크라우드펀딩

의 가장 큰 장점으로는 펀딩 성공 여부 및 주문 수량에 

따라 제품 제작을 진행하기 때문에 재고 부담이 없으며, 

크라우드펀딩을 발매하는 과정에서 기업과 제품의 홍보

라는 마케팅 효과까지 누릴 수 있다. 최근에는 코로나 19

로 인해 대면 소비가 줄어들면서 온라인 플랫폼이 투자

와 창업의 수단으로 관심도가 더욱 높아진 것 또한 크라

우드펀딩의 성장에 긍정적인 영향을 끼치고 있다. 그뿐

만 아니라 유행 제품이 아닌 개인의 신념을 중시하는 ‘가

치 소비’와 제품의 생산 및 유통에 직접 참여하는 것에 

관심이 높은 ‘MZ 세대’의 소비 방식과도 잘 부합하여 더

욱 높은 인기를 끌게 된 것으로 추산된다[1].

최근 큰 관심의 대상인 크라우드펀딩에는 여러 가지 

형태가 존재하는데, 우리나라에서는 2016년부터 투자형 

크라우드펀딩을 통한 자금조달이 합법화되면서 크라우드

펀딩 플랫폼이 성장하였다. 하지만 투자형 크라우드펀딩

보다 더 큰 성장세를 이루고 있는 것은 신제품 양산 전에 

투자자들로부터 양산자금을 확보 후 양산제품을 투자자

에게 돌려주는 리워드형 크라우드펀딩이다. 업계 1위인 

㈜와디즈의 2016년 리워드형 크라우드펀딩 규모는 36억 

원에 불과하였지만, 2019년에는 1,051억 원을 달성하면

서 약 30배가량의 급속한 성장을 보였다. 이에 비해 투자

형 크라우드펀딩의 규모는 2016년 70억 원에 달하였던 

반면, 2019년 규모는 384억 원으로 5배 정도 증가하는 

데 그쳐 리워드형 크라우드펀딩과 비교하면 상대적으로 

낮은 성장률을 보인다. 또한, 지난해 2019년 ㈜와디즈가 

모집한 크라우드펀딩 중 82%가 리워드형 크라우드펀딩

으로 나타나 여러 유형의 크라우드펀딩 중 리워드형 크

라우드펀딩이 가장 대표적인 플랫폼으로 인식되고 있다

[2]. 

이처럼 투자의 대가로 금전이 아닌 제품이나 서비스를 

제공하는 리워드형 크라우드펀딩에 관해 관심이 높아진 

이유는 자본은 부족하지만, 아이디어나 시제품을 보유한 

기업들이 기업활동에 있어 중요한 자금조달, 제품개발, 

시장검증, 수요예측, 홍보를 동시에 수행할 수 있어 신개

념 마케팅 수단으로 자주 사용되고 있다. 반면 급속한 성

장세에 따라 리워드(reward) 과정에서 크라우드펀딩 보

상과 관련한 피해 사례가 끊임없이 나타나고 있다. 일부 

업체가 자금조달을 목적으로 상품 정보를 과대광고 및 

허위로 기재해 판매하는 등 투자자를 기만하는 행위를 

지속하고 있으며, 배송지연이나 단순 변심으로 취소 및 

환급 요청을 하여도 거절되는 경우들이 종종 발생하고 

있다. 이는 리워드형 크라우드펀딩 제도가 일종의 ‘투자’ 

성격으로 인정돼 상품과 관련한 위험성에 대한 환급 등

의 의무 규정이 뚜렷하지 않고, 시제품과 테스트 제품이 

대다수라는 이유로 전자상거래법 적용 대상에서 제외되

었기 때문이다.

이렇듯 리워드형 크라우드펀딩은 창업기업과 신제품

을 출시하는 기업의 측면에서 초기 양산비용조달 및 시

장검증 기능을 수행하지만, 리워드형 크라우드펀딩의 투

자자 측면에서는 구매자이면서 투자자라는 두 가지 속성

을 갖게 되어 기존의 B2C 전자상거래(e-commerce) 구

매자와는 다른 특성을 가진다. 따라서 리워드형 크라우

드펀딩 투자자의 투자 의도를 단순히 기존의 B2C 전자

상거래 소비자의 구매 의도나 투자자들의 투자 행동으로 

접근하는 데 한계가 있으므로 기존 e-비즈니스 고객의 

특성과 이질적인 리워드형 크라우드펀딩 투자자에 대한 

체계적인 분석은 성장하는 펀딩 시장의 고도화를 위한 
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필수적인 과정이라고 볼 수 있다. 이에 따라 본 연구는 

리워드형 크라우드펀딩의 특성 분석을 통해 확장된 계획

행동이론을 적용하여 투자 의도에 관한 영향요인을 파악

하고, 더 나아가 요인 간의 영향 관계를 파악하고자 한다.

2. 이론적 배경

2.1 크라우드펀딩

크라우드펀딩(crowdfunding)은 군중 또는 집단을 뜻

하는 크라우드(crowd)와 자금 제공을 뜻하는 펀딩

(funding)을 포함한 용어로, 기업이 자금 모집을 중개하

는 온라인 플랫폼에서 불특정다수로부터 자금을 조달하

는 직접금융의 형태를 띠고 있다. 단순히 인터넷을 통한 

자금공급이 아니라, 온라인을 통해 자금 모집을 전문적

으로 중개하는 플랫폼이 개입하여 불특정다수의 투자자

로부터 기업에 자금의 중개가 일어나는 현상을 의미한

다. 투자자는 크라우드펀딩 플랫폼과 커뮤니티를 통하여 

자유로운 의사소통을 할 수 있고, 이를 통해 투자 여부를 

판단할 수 있다.

초창기 크라우드펀딩은 정보통신기술의 발전을 통해 

쌍방향 의사소통이 가능해짐에 따라 미국과 유럽을 중심

으로 시작되었으며, 금융 문제로 소외된 지역을 해결하

는 소액 자금대출로 시작되었다. 그 이후 2012년 미국의 

JOBS 법이 제정되었고 각 나라에서 증권형 크라우드펀

딩이 제도화되면서 크라우드펀딩이 본격적으로 성장하기 

시작했다. 한국의 크라우드펀딩 시장은 2007년에 처음

으로 머니옥션과 팝펀딩 플랫폼이 대출형 크라우드펀딩

을 제공하면서 시작되었으며, 이후에는 대출형, 보상형, 

기부형 크라우드펀딩을 중심으로 시장이 발전하기 시작

하였다. 2016년 1월에 신생ㆍ벤처기업 등의 자금조달 

활성화를 위하여 금융투자업 법률 개정안이 통과되었고, 

증권형 크라우드펀딩이 합법화되면서 크라우드펀딩은 본

격적인 형태를 갖추기 시작하였다.

현재 크라우드펀딩의 형태는 Table 1과 같이 리워드

형(reward-based), 기부형(donation-based), 대출형

(lending-based), 증권형(equity-based)의 크게 네 가

지 형태로 파악할 수 있다[3]. 기부형 크라우드펀딩은 자

선적인 사업 또는 대중의 공감을 쉽게 끌어낼 수 있도록 

하는 공공적인 특성이 있는 사업에 적용되는 경우가 많

으며, 금전적인 이익추구를 목적으로 하지 않고, 자발적

으로 후원금을 제공하는 형태이다. 대출형 크라우드펀딩

은 P2P(Peer to Peer)금융이라고 불리며, 중개 기관으

로 금융기관이 아닌 온라인 중개 플랫폼을 통해 대출이 

진행되는 방식이다. 이는 e-마켓플레이스 중 오픈 마켓

(open market)의 판매상품과 가격을 대출 등의 금융상

품과 금리로 변형한 형태이다. 증권형 크라우드펀딩은 

신생기업을 대상으로 엔젤 투자 형식의 자금을 지원하

며, 투자 금액에 비례한 지분 취득이 목적이다. 마지막으

로 리워드형 크라우드펀딩은 금전적인 부분이 아닌 기업

의 제품 및 서비스가 보상(reward)으로 이루어지는 방식

이다. IT 기술을 기반을 둔 전자제품, 문화, 환경, 교육 

등의 다양한 분야에서 활용되고 있으며, 자금 모집에 참

여한 투자자에게 제품, 공연 감상, 교육 등의 기회를 제

공하는 형태를 띠고 있다[4]. 따라서 리워드형 크라우드

펀딩은 기업들이 다른 유형에 비해 비교적 쉽게 시장검

증과 자금조달에 적용할 수 있으므로 연구자들의 관심이 

상대적으로 높아 이에 관한 연구들이 다수 수행되었다. 

리워드형 크라우드펀딩에 관한 연구 방향은 크게 두 

개의 영역으로 나누어질 수 있다. 첫 번째 연구영역은 크

라우드펀딩 참여 동기에 관한 영역이다. Liu &  Choe[5]는 

리워드형 크라우드펀딩 투자 의도에 영향을 미치는 요인

으로는 펀딩 중개 플랫폼에 대한 신뢰, 소비자 혁신성향, 

투자적 성향, 내부 동기적 친 사회성향을 제시하였고, 

Calic & Shevchenko[6]은 리워드형 크라우드펀딩의 

행동 지향 신호와 신호 강도에 관해 분류한 결과, 크라우

드펀딩 성과와 경쟁적 공격성, 개인 혁신성, 위험 감수

성, 자율성은 역 U자형 관계임을 확인하였다. 위 연구들

은 크라우드펀딩 참여 동기가 매우 다양하며, 소비자의 

개인적 성향의 중요성을 주장하였다. 또한, 이 연구들은 

리워드형 크라우드펀딩에 투자한 투자자들의 행동에 초

점을 두고 있다는 공통점이 있다.

두 번째로는 크라우드펀딩의 성공 요인들에 관한 연구

가 진행되었다. 이러한 연구들은 리워드형 크라우드펀딩 

프로세스에 초점을 둔 연구로, Youn et al.[7]은 아프리

Table 1. Comparison of crowdfunding

Classification Contents

Reward
-based

A form of receiving rewards according to the sponsor
ship corresponding to each

project such as the company's product.

Donation
-based

Depending on the sponsorshipcorresponding to each 
project without rewards.

Lending

-based

P2P(Peer to Peer) loan and provides
a fixed interest rate according to the

company's loan.

Equity
-based

Shares part of the ownership of the business by acq

uiring funds, stocks, and bonds of unlisted companies 
through investment.
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카의 커피 산업 종사자들의 자금조달 방안으로 크라우드

펀딩에 있어 펀딩 플랫폼과 관계없이 기부형 크라우드펀

딩을 시작으로 점차 예약판매를 통한 리워드형 크라우드

펀딩을 진행하는 것이 바람직하다고 제안하였다. Zheng 

et al.[8]은 무형의 서비스보다 유형의 제품이, 영리적 목

적보다는 비영리적 목적을 가진 펀딩 프로젝트가 성공할 

가능성이 크다는 것을 확인하였다. 위 내용을 통해 크라

우드펀딩 성공 결정요인은 리워드형 크라우드펀딩의 목

적과 펀딩 상황에 따라 다양한 영향을 받는다는 것이 밝

혀졌다.

이러한 리워드형 크라우드펀딩에 대한 연구추세에도 

불구하고 상대적으로 소비자적인 성격과 투자자적인 성

격을 동시에 갖는 리워드형 크라우드펀딩 투자자들의 행

동에 관한 연구는 상대적으로 부족한 것이 현실이므로, 

체계적인 연구를 위해 리워드형 크라우드펀딩의 특성을 

파악해볼 필요가 있다. 이를 위해 리워드형 크라우드펀

딩의 특성을 살펴보면 첫째, 리워드형 크라우드펀딩은 

B2C(business to customer) 거래의 특성이 있다는 점

이다. B2C란 기업이 제공하는 제품 및 서비스가 고객에

게 직접 제공되는 거래 형태로 오픈마켓(open market)

이 대표적이다[9]. 리워드형 크라우드펀딩에 참여하는 기

업은 직접 제품을 기획하고 온라인 중개 펀딩 플랫폼을 

통해 투자자에게 기업과 제품에 대해 홍보하여 판매와 

고객 만족(customer satisfaction)까지 직접 진행하는 

구조이므로 B2C의 특성과 유사한 측면이 있다. 리워드

형 크라우드펀딩 거래가 기존 B2B, B2C 거래와 유사점

과 상이점은 Table 2에 제시되어 있다.

둘째, 리워드형 크라우드펀딩은 정보기술을 바탕으로 

진행되는 새로운 중개기반 플랫폼이라는 점이다[12]. 즉, 

제품 양산에 필요한 자금조달 또는 홍보를 목적으로 하

는 신생기업 또는 대기업들이 인터넷이나 모바일과 같은 

네트워크 인프라의 리워드형 크라우드펀딩 플랫폼을 이

용하여 투자자들을 대상으로 양산자금을 조달할 수 있다

는 점이다[13]. 오늘날의 소비 시장은 정보기술을 바탕으

로 소비자와 기업 등의 시장 투자자가 온라인 중개기반 

플랫폼을 통해 서로 소통하는 융합 공간으로 변화하고 

있으며, 이를 반영한 새로운 거래유형과 자금조달 방식

이 등장하고 있다[10]. 이러한 현상은 리워드형 크라우드

펀딩의 수용과정을 신기술에 대한 사용자의 수용 측면에

서 접근할 수 있다는 것을 시사하기도 한다.

세 번째 특성으로, 리워드형 크라우드펀딩의 참여자는 

투자자적인 특성을 보인다는 점이다[10]. 리워드형 크라

우드펀딩은 결제 직후 바로 제품을 받아볼 수 있는 것이 

아니라 일정 기간 펀딩이 진행되고 성공 후 배송이 진행

되므로 상당한 기간이 걸릴 수 있으며, 펀딩이 실패하였

을 때는 제품을 받아 볼 수 없을 수 있다. 즉, 리워드형 

크라우드펀딩에 투자하는 것은 펀딩 실패 및 생산과 배

송의 문제로 이어질 수도 있을 뿐만 아니라 이전에 판매

되지 않은 제품과 서비스에 투자하게 되므로 정보의 부

족으로 인해 불확실성이 더욱 강해진다. 투자자들은 불

확실성을 인지하고 있음에도 펀딩에 참여하여 제품을 구

매하는 것이므로 리워드형 크라우드펀딩에 참여하는 것

은 단순한 제품 구매를 넘어선 투자적인 의미를 지닌 소

비에 참여하는 것이다[11]. 

Table 2. Comparison of rewarded-crowdfunding, B2B and B2C

Standard B2B B2C Rewarded-Crowdfunding

Investor Many trading companies
Business and consumers and 

businesses
Funding investor and companies

Price
Long-term contract or catalog purchases 

through negotiations
Usually purchase through catalogue 

and apply fixed prices
A company offers a discounted price by referring 

to market products and configurations

Decision Maker
Requires prior approval within the 

organization depending on the size of 
the purchase

Individual consumers make their own 
purchasing decisions

Funding investors directly decide whether to fund

Motivation for
Ordering Oline

Reduce purchase costs
Advertising, events, prices and word 

of mouth
Advertising, events, pricing and crowdfunding 

community

Choice of

Online Sites
Value and partnership to enterprises Brand, prices and advertisements

The characteristics of the product and the value, a

dvertisements and
recommendations from acquaintances

Complexity of 
Ordering.

The complicated order fulfillment 
procedure and management systems

Relatively simple order fulfillment Relatively simple order execution 

Payment
Credit card, credit guarantee by financial 

institution
Mostly credit card payments Credit card
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2.2 확장된 계획행동이론(E-TPB)

계획행동이론(theory of planned behavior)은 

Fishbein[12]의 합리적 행위이론(theory of reasoned 

action)에서 확장 발전된 것이며, 인간의 행동에 대한 결

정요인을 연구하기 위한 이론으로 주로 사용된다[13]. 합

리적 행위이론은 인간이 합리적인 사고를 통해 행동한다

는 가정을 전제로 하여 개인의 행동은 행동 의도에 의하

여, 행동 의도는 특정한 행동에 관한 개인의 태도 및 주

관적 규범에 따라 결정된다고 본다[12]. 그러나 계획행동

이론은 합리적 행위이론과 달리 개인의 행동이 항상 합

리적인 판단을 통해 결정될 수 없으며 개인의 능력으로 

통제할 수 없을 때도 있음을 인식하였다[13]. 따라서 계

획행동이론은 합리적 행위이론의 한계성을 보완하기 위

하여 합리적 행위이론의 주요 변수인 태도 및 주관적 규

범 외에 지각된 행동 통제(perceived behavioral 

control)를 추가하였으며, 이를 통해 자신이 통제할 수 

없는 상황의 행동 의도 또는 행동을 더욱 구체적으로 예

측할 수 있는 것으로 연구되었다[14]. 즉, 계획행동이론

은 어떤 행동을 수행하려는 의도가 행동을 실행하려는 

개인의 의지와 동기를 반영하므로 행동의 가장 핵심적인 

결정요인으로 작용하고, 의도는 태도, 주관적 규범 및 지

각된 행동 통제 때문에 결정된다고 설명하고 있다. 

Ajzen[13]은 계획행동이론에서 행동 의도에 관한 독

립적 요인 세 가지를 정의하였다. 첫째, 행동에 대한 태

도는 특정 대상에 대해 가진 호의적 또는 비호의적인 행

동 평가의 정도를 나타낸다. 두 번째, 주관적 규범은 특

정 행동에 관해 지각할 수 있는 사회적 압력이다. 세 번

째는 지각된 행동 통제로, 특정 행동을 수행할 때 지각할 

수 있는 어려움이나 쉬움을 나타내며 특정 행동을 수행

하면서 예상되는 장애 요소뿐만 아니라 과거 경험을 반

영한다. 즉, 계획행동이론은 개인 자신의 특정 행동에 대

해 더 긍정적이거나 호의적인 태도를 보일수록, 특정 행

동과 관련하여 주변에 있는 중요 사람들의 압력이 높을

수록, 특정 행동 수행에 대하여 자신의 통제력에 대한 확

신이 클수록, 특정 행동을 수행하고자 하는 개인의 행동 

의도가 강하게 나타난다고 본다.

계획행동이론이 기존 행동이론들보다 행동 의도나 실

질적 행동 예측에 적합한 이론으로 입증되었지만[14] 계

획행동이론의 주요 구성요소인 태도, 주관적 규범, 지각

된 행동 통제 요인만으로 의도와 행동을 충분히 예측할 

수 있는가에 대한 논란이 지속해서 제기되어왔다. 이에 

대하여 Ajzen[13]은 계획행동이론의 적용력을 증가시키

기 위하여 추가적인 예측 변수를 반영하여 설명력을 높

일 수 있음을 주장하였다. 따라서, 기존 변수 이외에 추

가 예측 변수를 적용하여 확장된 계획행동이론 모델을 

검증하는 많은 연구가 시행되었고, 해당 내용의 타당성

이 입증되면서 매우 다양한 주제 및 분야에서 행위자의 

행동 의도나 행동 여부를 연구하는 데 자주 사용되고 있

다. 기본 계획 변수 외에 다른 확장 변수들이 구성요소에 

추가될 때 행동 의도 예측력이 향상하는 것으로 나타났

으며, 개인의 성격유형, 가치 등의 다양한 심리적 요인들

이 확장된 계획행동이론의 설명력을 보완하기 위해 추가

되었다[15]. 확장된 계획행동이론과 소비자들의 행동과

의 관계에 관한 연구를 살펴보면, Kang & Cho[16]은 

인터넷 구매에 관한 연구에서 확장 변수로 감정 상태(플

로우)를 추가하여 연구하였고, Jang & Hahn[17]의 연

구에서는 과거 습관 및 행동을 확장 변수로 추가하여 섭

식 행동에 대한 예측 가능성을 검토하였다. 이처럼 다양

한 분야의 연구에서 확장된 계획행동이론을 바탕으로 특

정 상황에 적합한 변수를 적용하여 행동 의도를 예측하

는 능력을 향상시켰다. 

마찬가지로 리워드형 크라우드펀딩 투자자의 행동 의

도를 예측하기 위해 앞서 제시한 리워드형 크라우드펀딩

의 세 가지 특성에 근거하여 다음과 같이 확장된 계획행

동이론에 적용할 수 있다. 첫째, 리워드형 크라우드펀딩

은 플랫폼을 통해 기업(business)이 소비자(consumer)

에게 직접 판매하는 B2C 거래 형태로 파악할 수 있어 펀

딩 투자 의도를 계획행동이론의 세 가지 독립변수인 태

도, 주관적 규범, 지각된 행동 통제로 파악할 수 있다. 이

는 Pavlou[18]의 연구에서 인터넷 B2C 상거래에서 소

비자들의 수용에 관해 설명할 때 계획된 행동이론이 유

용함에 기반을 두었다. 둘째, 위험 선호도는 리워드형 크

라우드펀딩이 단순한 제품 구매를 넘어선 투자적인 성격

임을 반영하였다. 리워드형 크라우드펀딩은 펀딩 실패나 

생산 및 배송과정의 문제로 이어질 수도 있는 불확실성

을 내포하고 있는데, 투자자는 이 불확실성을 감수하고

도 리워드형 크라우드펀딩을 통해 제품의 출시 및 생산 

과정에 참여하는 투자자 역할을 하는 것이다[19]. 따라서 

개인의 투자성향은 리워드형 크라우드펀딩에 더욱 직접

적인 영향을 미칠 것이며, 투자자가 투자를 위해 기꺼이 

감수할 수 있는 손실의 범위로 나타낼 수 있는 위험 선호

도를[20] 확장 변수로 고려하였다. 셋째, 리워드형 크라

우드펀딩이 정보기술에 기반을 둔 새로운 중개 플랫폼인 

점은 투자자들의 관점에서 새로운 거래 형태로 받아들여

지고, 이는 혁신성향이 높은 투자자들이 더 적극적인 참

여를 할 것을 파악할 수 있다. 따라서 리워드형 크라우드
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펀딩 투자자의 행동 의도를 파악하기 위한 확장 변수로 

개인 혁신성을 적용할 수 있다[21]. 

더 나아가 기존 계획행동이론에 관련 동기, 지식, 과

거 경험 등을 확장 변수로 적용하여 행동 의도와 행동을 

예측하는 연구가 여러 분야에서 이루어지고 있는데, 과

거 경험을 확장 변수로 적용한 선행연구들을 분석한 결

과, 기존 계획행동이론의 세 요인을 통제한 후에도 과거 

경험이 행동 의도에 평균 7.2%, 행동에 평균 13.0%의 

설명력을 높이는 것으로 나타남에 따라[22], 앞서 언급한 

변수들 외에 투자 의도에 영향을 주는 요인으로 펀딩 경

험을 포함할 수 있다.

즉, 리워드형 크라우드펀딩의 투자 의도 연구에서 세 

가지 특성을 기반으로 기존의 계획행동이론에 개인 혁신

성과 위험 선호도를 추가한 확장된 계획행동이론으로 접

근할 수 있으며, 이 과정에서 과거 경험에 해당하는 리워

드형 크라우드펀딩 경험의 영향 관계를 파악하고자 한다.

3. 실증연구

3.1 연구 모형 

본 연구는 리워드형 크라우드펀딩 투자자의 투자 의도

의 영향요인과 이들 요인 간의 영향 관계를 파악하고자 

계획행동이론을 기반으로 리워드형 크라우드펀딩에 대한 

기본 변수인 태도, 주관적 규범, 지각된 행동 통제 이외

에 리워드형 크라우드펀딩의 특성에 기반하여 도출한 위

험 선호도와 개인 혁신성을 확장 변수로 추가하여 리워

드형 크라우드펀딩에 대한 투자 의도와의 관계를 살펴보

고 더 나아가 기존에 가진 리워드형 크라우드펀딩 경험

에 따른 요인들 간의 영향 관계에서 조절 효과를 살펴보

는 것으로 Fig. 1과 같이 연구 모형을 설정하였다.

3.2 가설설정

3.2.1 계획행동이론 독립변수 

행동에 대한 태도는 ‘개인이 행하는 어떤 행동에 대해 

가지고 있는 호의적 또는 비호의적 평가의 정도’를 의미

한다[12]. 기존의 일반연구에서는 태도를 주로 사물에 대

해 가지는 평가로 적용하는 반면에 계획행동이론에서의 

태도는 어떤 특정 행동에 대한 태도를 뜻한다[23]. 이를 

리워드형 크라우드펀딩에 적용한다면 투자가 경제, 환경, 

사회적 측면 등에 가져올 결과에 대하여 투자자가 평가

하는 성공 가능성의 정도와 투자자의 믿음이 결합하여 

투자 의도에 대한 긍정성 또는 호의성, 즉 태도가 결정된

다는 것이다. 만약 투자자가 리워드형 크라우드펀딩 투

자 행동이 긍정적인 영향과 결과를 가져올 것으로 판단

한다면 그 행동에 대하여 호의적인 태도를 보이게 될 것

이며, 행동에 대한 긍정적 태도가 커질수록 투자를 선택

하고자 하는 의도도 높아질 것이다. 이와 반대로 행동에 

대하여 부정적인 태도를 보인다면 투자 의도도 낮아질 

것으로 예측할 수 있다.

주관적 규범은 행동 의도와 행동 형성에 중요한 역할

을 하는 사회적 변수로 ‘어떤 행동을 해야 할지 말아야 

할지에 대해 지각한 사회적 압력’을 의미한다[24]. 즉, 개

인의 행동은 행동에 대한 자신의 평가뿐만이 아니라 주

변의 평가에 의해서도 영향을 받을 수 있다는 것이다. 온

라인 구매 행동에 관한 연구에서, 온라인 구매 행동에 대

한 주관적 규범은 개인에게 중요한 인물들이 온라인 구

매 행동을 할 때 영향을 미치는 사회적 압력과 이에 따르

려는 정도를 곱한 값으로 정의되었다[25]. 또한, Lee & 

Green[26]이 주장한 바와 같이 한국인은 의사결정과정

에서 친구, 이웃, 가족들과 같은 주변 집단의 영향을 크

게 받는 집단문화적 특성이 있으므로 행동 의도 및 행동

은 주변의 중요한 집단의 의견에 따라 많은 영향을 받을 

수 있다. 

지각된 행동 통제는 ‘특정 행동을 하는 것이 어느 정

도 쉽고 어려운가에 대한 지각’으로 정의할 수 있는데, 

계획된 행동이론에서는 상황과 행동에 따라 변할 수 있

으므로 특정 상황에서만 특정 행동을 쉽게 수행할 수 있

다고 보는 지각을 의미한다[27]. 계획된 행동이론에서 지

각된 행동 통제는 의도와 행동에 직접적인 영향을 미치

며, 특히 행동이 특정한 자원 및 기술 등을 필요로 할 때, 

지각된 행동 통제는 행동에 미치는 영향력이 크다고 가
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Fig. 1. Research Model
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정한다[28]. 만일 이러한 지각된 행동 통제의 영향이 분

명하지 않을 경우, 행동 통제는 행동 의도보다 특정 행동

에 직접적인 영향을 줄 가능성이 커진다[29]. 투자자는 

이러한 요소들에 대해 자신이 느끼는 통제능력의 여부나 

크기에 따라 리워드형 크라우드펀딩에 대한 투자 의도 

및 직접적인 투자 수행의 가능성이 증가 또는 감소할 것

으로 예측된다. 위의 논의를 바탕으로 가설 H-1, 2, 3이 

도출되었다.

H-1: 리워드형 크라우드펀딩에 대한 태도는 리워드형 

크라우드펀딩 투자 의도에 정(+)의 영향을 미칠 

것이다.

H-2: 리워드형 크라우드펀딩에 대한 주관적 규범은 

리워드형 크라우드펀딩 투자 의도에 정(+)의 영

향을 미칠 것이다.

H-3: 리워드형 크라우드펀딩에 대한 지각된 행동 통

제는 리워드형 크라우드펀딩 투자 의도에 정(+)

의 영향을 미칠 것이다.

3.2.2 위험 선호도

리워드형 크라우드펀딩에 투자하는 것은 일반적인 제

품 구매의 소비가 아니라 투자적인 의미를 지닌 소비에 

참여하는 것을 의미한다. 소비자가 제품이나 서비스를 

구매하는 목적은 해당 제품이나 서비스가 제공하는 효용

을 얻기 위함으로, 투자적인 의미를 지닌 소비는 소비자

에게 제품과 서비스 자체의 효용을 넘어 추가적인 손익

이 동반된다[30]. 그러나 투자한 리워드형 크라우드펀딩

이 성공하여 최종 생산되어 배송된다면 투자자는 혁신적

인 제품이 가져다줄 수 있는 추가적인 제품 효용을 체험

할 수 있을 것이다. 이를 통해 해당 서비스나 제품의 시

장 가격보다 저렴한 가격으로 혁신적인 제품을 먼저 체

험해보는 기회를 누릴 수 있다. 그러나 리워드형 크라우

드펀딩에 참여하는 것은 펀딩 실패나 생산 및 배송과정

의 문제로 이어질 수도 있어 불확실성이 내포된다. 그러

므로 리워드형 크라우드펀딩에 참여하는 것은 단순한 제

품 구매가 아니라 소비자가 불확실성에 관한 판단을 거

쳐 이루어지는 투자 의미를 지닌 소비가 된다.

위험 선호도는 투자를 통해 수익을 바라는 투자자가 

기꺼이 감수하는 손실의 범위를 말하며, 개인의 투자적 

성향에 속한다[21]. 개인의 투자적 성향은 개인이 투자할 

때 받아들일 수 있는 위험의 정도를 측정한 심리적 변수

로, 보유하고자 하는 자산의 형태와 투자 선택에 영향을 

끼친다. 투자에 위험이 존재하는 이유는 투자가 현재와 

미래라는 시간의 과정 중에 기다림이 계속 발생 되며 불

확실성이 존재하기 때문이므로, 투자에 참여하는 투자자

는 이러한 불확실성에 직면하여 개인의 투자성향의 영향

을 받는다고 할 수 있다. 결론적으로 리워드형 크라우드

펀딩 투자자들은 개인의 투자성향인 위험 선호도에 영향

을 받을 것으로 예측하여 다음과 같이 가설 H-4를 제시

할 수 있다.

H-4: 위험 선호도는 리워드형 크라우드펀딩 투자 의

도에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

3.2.3 개인 혁신성

개인 혁신성이란 개인이 새로운 제품과 서비스가 주는 

자극의 영향을 받아 다른 사람들과 비교하여 먼저 새로

운 제품과 서비스를 체험하고 구매하고자 하는 성향을 

말한다. 이는 새로운 제품에 대해 알고자 하는 의지, 가

지고 싶은 욕구, 그리고 사용해보고 체험해보고자 하는 

의도로 설명이 된다[31]. Hippel[32]의 연구에 따르면 

개인 혁신성은 혁신 층, 얼리어답터, 조기 수용층 등의 

소비자들에게 나타날 수 있는 특성이라고 할 수 있다. 이

러한 사람들은 특별한 신제품 및 서비스에 대한 갈망과 

욕구가 있으며, 선호하는 제품에 대해 자신만의 신념을 

가지고 있을 뿐만 아니라, 신제품의 성능과 우열을 가릴 

수 있는 능력을 지니고 있다. 즉 개인 혁신성은 소비자가 

새로운 제품이나 서비스에 관심을 가지고 선택하고자 하

는 개인의 성향을 말한다.

개인 혁신성이 새로운 제품 및 서비스의 선택에 미치

는 영향에 관련된 연구는 매우 다양한 산업 분야에서 이

루어지고 있는데 이는 개인 혁신성이 새로운 제품 및 서

비스를 선택하는 데 중요한 역할을 하고 있음을 알 수 있

다. Sohn et al.[33]의 연구에서는 스마트폰이 나타난 

초기 단계에 소비자들이 새로운 제품을 선택하는 경우 

주요 영향요인으로 개인 혁신성을 꼽았으며, 이러한 영

향은 기술수용모델을 적용해 검증하였다. 또한, Woo & 

Kwon[31]의 연구는 개인 혁신성이 스마트공장에서 제

조된 고객 맞춤형 제품의 구매 의도에 영향을 미친다는 

것을 밝혔으며, 새로운 경험을 체험하고자 하는 사람일

수록 새로운 기술을 적용한 서비스나 제품에 대한 구매 

의도가 높아진다는 것을 나타냈다. 이에 따라 리워드형 

크라우드펀딩이 새로운 자금조달 수단 및 거래방식임을 

고려하였을 때, 이에 투자하고자 하는 펀딩 투자자들의 

개인 혁신성은 리워드형 크라우드펀딩 투자 의도에 큰 

영향을 미칠 것으로 판단된다. Li et al.[34]은 과학기술
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이 적용된 제품 분야의 리워드형 크라우드펀딩에 대한 

소비자의 투자 의도를 연구하면서 개인 혁신성이 강한 

소비자는 선구자적 소비자의 특성이 있어 크라우드펀딩

에 더 높은 투자 의도를 보인다고 설명하였다. 마찬가지

로, Zheng et al.[8]의 연구 또한 소비자의 혁신성이 크

라우드펀딩 투자 의도에 큰 영향을 미친다는 것을 밝혔다.

선행연구를 정리하면, 개인 혁신성은 새로운 서비스 

및 제품 채택에 큰 영향을 미치며, 리워드형 크라우드펀

딩은 새로운 거래 플랫폼 및 자산증식 수단이므로 투자

자의 투자 의도는 개인 혁신성의 영향을 받을 것이다. 따

라서 다음과 같은 가설 H-5를 제시할 수 있다.

H-5: 개인 혁신성은 리워드형 크라우드펀딩 투자 의

도에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

3.2.4 크라우드펀딩 경험

제품 구매에 대한 경험은 이전과 비교하였을 때, 지식

과 경험 측면에서 상황이 많이 달라진다. 즉, 새로운 정

보를 접할 때 이와 연관된 지식과 경험을 숙지하고 있다

면 다음을 수용하는 과정이 비교적 쉬울 수 있다. 이처럼 

인간의 기억 속에 존재하는 정보 중에 새롭게 접할 내용

과 연관된 지식을 사전지식(prior knowledge)이라 한다

[35]. 특히 사전지식은 소비자가 구매를 할 때, 개인이 가

지는 경험과 정보의 양으로 특정한 제품이나 서비스에 

대해 파악할 수 있는 중요한 역할을 한다. 따라서 특정 

제품을 구매한 경험이 있을 때는 특정 제품에 대한 경험

과 정보를 가지고 있다고 파악할 수 있으며, 사전경험은 

특정 제품에 대한 사전지식의 한 형태이다[36]. 경험은 

친숙함과 관련되는 경험적 감각이므로, 제품이나 서비스

에 관련되는 경험들의 축적으로 정의할 수 있으며 사용

자의 지식축적에 영향을 미쳐 서비스나 제품의 평가에 

영향을 준다. 즉, 경험은 사용자의 사전지식의 지표로 접

근할 수 있다[37].

사전지식의 역할에 관하여 다양한 연구가 시행되었는

데, 웹사이트에 대해 사전지식이 낮은 사용자들은 높은 

사용자에 비하여 웹사이트 사용법이 낯설어서 사용 용이

성에 민감하다는 선행연구를 통해 제품이나 서비스를 사

용할 때 사전지식의 중요성을 확인하였다[38]. 또한, 

Park et al.[39]의 연구에서도 경험의 여부가 거래 파트

너를 채택하는데 긍정적인 조절 효과가 있음을 확인할 

수 있었다. 이와 같은 선행연구를 근거로 리워드형 크라

우드펀딩 경험이 리워드형 크라우드펀딩의 투자 의도와 

요인들과의 관계에 영향을 미칠 것으로 보고 가설 H-6, 

7, 8, 9, 10을 도출하였다.

H-6: 리워드형 크라우드펀딩 경험은 태도와 투자 의

도 간의 인과관계에서 정(+)의 영향을 미칠 것

이다.

H-7: 리워드형 크라우드펀딩 경험은 주관적 규범과 

투자 의도 간의 인과관계에서 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.

H-8: 리워드형 크라우드펀딩 경험은 지각된 행동 통

제와 투자 의도 간의 인과관계에서 정(+)의 영

향을 미칠 것이다.

H-9: 리워드형 크라우드펀딩 경험은 위험 선호도와 

투자 의도 간의 인과관계에서 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.

H-10: 리워드형 크라우드펀딩 경험은 개인 혁신성과 

투자 의도 간의 인과관계에서 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.

3.3 측정 도구

본 연구에서 사용한 측정변수는 선행연구에서 사용되

었던 측정변수들을 검토하여 인용하였다. 리워드형 크라

우드펀딩에 대한 태도(‘행복감’, ‘바람직함’, ‘보람됨’, 

‘긍정적’), 주관적 규범(‘주변인의 동의’, ‘주변인의 지지’, 

‘주변인의 도움’, ‘주변인의 이해’), 투자 의도(‘투자 여

부’, ‘투자 계획’, ‘투자 의향’, ‘투자 지속 의도’)는 

Ajzen[13]의 연구를 통해 변수별로 4개 문항을 리커트 7

점 척도로 측정하였다. 리워드형 크라우드펀딩에 대한 

지각된 행동 통제는 Hanna & Lindamood[40]의 연구

에서 사용된 4개 문항(‘나의 결정 가능 정도’, ‘내가 결정

할 수 있는 능력 정도’, ‘행동 조절 능력 정도’, ‘행동 자

신감’)을 리커트 7점 척도로 측정하였다. 위험 선호도는 

Grable[21]의 연구에서 사용된 4개 문항(‘위험 감수 여

부’, ‘위험 감수 의향’, ‘불확실성 고려 여부’, ‘위험을 즐

기는 정도’)을, 개인 혁신성은 Agarwal & Prasad[41]의 

연구에서 사용된 4개 문항(‘새로운 경험 탐색 의향’, ‘새

로운 기술을 접하는 정도’, ‘새로운 경험 시도 정도’, ‘새

로운 경험에 대한 호감도’)을 리커트 7점 척도로 나타냈

다. 리워드형 크라우드펀딩 경험은 투자 경험 여부에 대

한 선택지를 표시하도록 하고 지수 로그로 변환하였다.
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4. 분석 결과

4.1 표본의 특성

본 연구의 자료 수집은 2021년 4월 1일부터 8일까지 

광주광역시 소비자 30명을 대상으로 사전 조사 (pre-test)를 

진행하였다. 그 후 문항의 조정을 통해 2021년 6월 중 

2주에 걸쳐 본 설문을 진행하였다. 설문에 응한 설문자

는 2,000원 상당의 기프티콘을 제공하여 충실한 설문 응

답을 유도하였다. 설문결과 총 231명이 응답을 하였고, 

답변 누락 등의 불성실 응답자의 설문을 제외한 후 총 

225부의 응답을 중심으로 분석이 이루어졌다. 응답자 특

성은 Table 3과 같다.

4.2 측정변수의 타당성과 신뢰도 검증

설정한 연구가설을 검증하기 위하여 SPSS 26.0을 사

용하였다. 사용한 변수들에 대한 단일차원성과 판별 성

을 검증하기 위하여 탐색적 요인분석을 하였고 Table 4

와 같이 각 측정지표의 요인 적재치는 0.5 이상으로 나타

났다. 또한, 고윳값이 독립변수일 때 요인별로 10.734, 

3.083, 1.872, 1.245, 1.008로 측정되었고, 종속변수의 

경우에는 2.324로 측정되어 고윳값 모두 1 이상으로 측

정되었다. 설문의 내적 일관성을 확인하기 위해 시행한 

신뢰도 분석의 결과 Cronbach α값은 .825에서 .981 

사이의 값을 갖는 것으로 측정되었다. 이 항목의 요인들

Table 3. Demographic characteristics             (n=225)

Classification Frequency (%)

Sex
Male 129 (57.3)

Female 96 (42.7)

Age

20’s 96 (42.7)

30’s 70 (31.1)

40’s 24 (10.7)

50’s 27 (12.0)

Over 60’s 8 (3.5)

Experience in RCF*
In experience 145 (64.4)

None 80 (35.6)

* RCF, rewarded-crowdfunding

Table 4. Result of factor analysis

Variables
Factor Cronbach

α1 2 3 4 5 6

Attitude towards RCF*

ATT3 .871 .289 .251 .091 .056 .120

.974
ATT4 .838 .330 .251 .104 .082 .082

ATT1 .838 .321 .276 .140 .086 .086

ATT2 .836 .369 .266 .122 .088 .088

Subjective norms for RCF*

NORM3 .298 .844 .219 .099 .162 .162

.964
NORM1 .313 .844 .202 .113 .147 .147

NORM2 .348 .841 .207 .125 .140 .140

NORM4 .306 .831 .234 .169 .082 .082

Investment intention in 
RCF*

INT2 .248 .247 .850 .246 .187 .187

.981
INT3 .300 .246 .839 .236 .165 .165

INT4 .309 .249 .826 .226 .208 .208

INT1 .287 .220 .824 .259 .205 .205

Perceived behavioral 
control for RCF*

CON2 .051 .122 .174 .891 .091 .091

.935
CON3 .041 .043 .212 .888 .058 .058

CON1 .132 .127 .095 .862 .058 .058

CON4 .184 .145 .264 .800 .148 .148

Risk preference

RP4 .099 .146 .145 .122 .844 .062

.877
RP1 .038 .089 .069 .075 .824 .327

RP2 .163 .072 .080 .119 .818 .299

RP3 -.016 .109 .246 .019 .770 .000

Personal innovation

PI4 .154 .047 -.081 .153 .034 .823

.825
PI3 .110 .068 .125 .133 .236 .801

PI1 .164 .109 .126 .167 .112 .756

PI2 -.116 .190 .140 .166 .112 .661

Eigenvalue 10.734 3.083 2.324 1.872 1.245 1.008

Percentage of variance explained 44.727 12.844 9.681 7.802 5.186 4.200

Cumulative percentage 44.727 57.571 67.252 75.054 80.241 84.440

* RCF, rewarded-crowdfunding
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로 설명되는 누적분산 값은 84.44%로 나타났으며, 연구

변수들의 신뢰도와 타당도는 매우 높은 편으로 판단된다.

4.3 가설 검정

리워드형 크라우드펀딩 투자 의도와 영향요인 간의 관

계를 파악하기 위하여 다중 회귀분석을 시행하였다. 먼

저 Table 5와 같이 각 요인 간의 상관관계 분석을 하였

고, 변수 간의 상관관계가 모두 0.7보다 낮게 측정되어 

다중공선성에 대한 문제는 없는 것으로 판단된다. 다음

으로 Table 6과 같이 요인들 간의 회귀분석을 실시하였

다. 투자 의도에 영향을 미치는 요인들 간의 회귀분석 결

과를 살펴보면, 설명력을 나타내는 조정된 R2 값은 .553 

(F=54.223, p<0.001)로 나타났다. 종속변수에 대한 독

립 변수들의 가설검정결과를 살펴보면 태도, 주관적 규

범, 지각된 행동 통제, 위험 선호도가 p<0.01 수준에서 

유의한 것으로 나타나 H-1, 2, 3, 4만 채택되었다.

Table 5. Result of correlation analysis            (n=225)

1 2 3 4 5

1. Investment intention 
   in RCF* -

2. Attitude towards   

   RCF* .624** -

3. Subjective norms
   for RCF* .585** .691** -

4. Perceived behavioral 

control for RCF* .505** .316** .338** -

5. Risk preference .418** .263** .338** .265** -

6. Personal innovation .318** .313** .338** .389** .434**

* RCF, rewarded-crowdfunding

Table 6. Result of Regression Analysis                                                                                     (n=225)

Dependent
Variable

Independent
Variable

β t p
Multicollinearity Test

Result
Tolerance

Investment Intention 

for Rewarded- 
Crowdfunding

Attitude .371 5.866*** .000 .511 H1 Accepted

Subjective Norms .180 2.776** .006 .485 H2 Accepted

Perceived

Behavioral Control
.296 5.829*** .000 .791 H3 Accepted

Risk Preference .210 4.071*** .000 .767 H4 Accepted

Personal Innovation -.065 -1.216 .225 .709 H5 Not Accepted

R2 = .553, adj. R2 = .543, F = 54.223***

*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Table 7. Result of Moderated Regression Analysis                                                                        (n=225)

Dependent Variable:
Investment Intention 

for Rewarded 
Crowdfunding

Regression Model Suitability Coefficient

Result
R R2

F-statistic changes
F 

(p)
Independent
Variables

β t p
⊿R2 ⊿F

(p)

Model 1 .766 .588 .588
51.751
(.000)

51.751
(.000)

ATT .365 5.989** .000

SN .126 1.979 .049

PBC .244 4.850*** .000

RF .224 4.495*** .000

PI -.056 -1.081 .281

ERF .203 4.261*** .000

Model 2 .779 .607 .020
2.138
(.062)

29.937
(.000)

ATT .334 4.417 .000

SN .159 2.024 .044

PBC .155 2.411 .017

RF .319 5.078 .000

PI -.040 -.655 .513

ERF .109 .402 .688

ATT*ERF .137 .493 .623 H6 Not accepted

SN*ERF -.226 -.815 .416 H7 Not accepted

PBC*ERF .485 2.086* .038 H8 Accepted

RF*ERF -.370 -2.362* .019 H9 Accepted

PI*ERF .064 .228 .820 H10 Not accepted
*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

ATT : Attitude Towards Rewarded-Crowdfunding

SN : Subjective Norms for Rewarded-Crowdfunding

PBC : Perceived Behavioral Control for Rewarded-Crowdfunding

RF : Risk Preference

PI : Personal Innovatio

ERF : Experience in Rewarded-Crowdfunding
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다음으로 리워드형 크라우드펀딩 경험이 투자 의도의 

영향요인들에 미치는 효과를 파악하기 위해 Table 7과 

같이 조절 회귀분석을 시행하였다. 투자 의도와 영향요

인과의 관계에서 경험의 조절 효과를 살펴보기 위하여 

먼저 투자 의도의 영향요인에 리워드형 크라우드펀딩 경

험을 추가하여 분석 후(Model 1), 다음 단계에서는 독립

변수들과 리워드형 크라우드펀딩 경험과의 상호작용 항

(태도×펀딩 경험, 주관적 규범×펀딩 경험, 지각된 행동 

통제×펀딩 경험, 개인 혁신성×펀딩 경험, 위험 선호도

×펀딩 경험)을 추가하여 회귀분석을 실시하였다(Model 

2). 

회귀분석 결과 ⊿R2는 0.020이며 이때의 F값의 증가

량은 2.138로 90%의 유의수준 유의한 것으로 나타났다. 

지각된 행동 통제×펀딩 경험(표준화된 β=0.485)은 

95%의 유의수준에서 조절 효과가 있는 것으로 나타났

고, 위험 선호도×펀딩 경험(표준화된 β=-.370)은 유의

수준 95%로 나타나 H-8과 H-9은 채택되었으며, 태도×

펀딩 경험, 주관적 규범×펀딩 경험, 개인 혁신성×펀딩 

경험은 유의하지 않는 것으로 나타나 H-6, H-7과 H-10

은 기각하였다.

또한, 펀딩 경험의 조절 효과가 유의적으로 나타난 지

각된 행동 통제 및 위험 선호도와 투자 의도의 관계를 시

각화하였다. 펀딩 경험 여부에 따라 구분한 뒤 그룹별로 

지각된 행동 통제와 위험 선호도를 독립변수로, 투자의

도를 종속변수로 하여 회귀분석을 시행한 후 Fig. 2와 같

이 나타내었다. 결과에 따르면 지각된 행동 통제는 경험

이 있는 그룹이 없는 그룹에 비하여 독립변수가 종속변

수에 미치는 영향 관계가 더 민감한 것으로 나타났다. 위

험 선호도는 증가에 따른 투자 의도의 영향에 대해서는 

펀딩 경험이 없는 그룹이 있는 그룹에 비교하여 더 민감

한 것으로 나타났다.

Investment Intention

Experience
in RCF(X)

*p<0.05

Perceived Behavioral Control

Experience
in RCF(O)

β=.603 *

β=.385 *

Investment Intention

*p<0.05

Risk Preference

β=.260 *

β=.504 *

Experience
in RCF(X)
Experience
in RCF(O)

* RCF, rewarded-crowdfunding

Fig. 2. Moderated regression analysis

5. 결론

5.1 결론 및 시사점

크라우드펀딩은 개인사업자부터 중소기업 및 대기업

에 이르기까지 기업들이 새로운 시도를 펼치는 방식으로 

자리매김하고 있다. 따라서, 본 연구는 기업의 자금조달

과 판매 활성화 측면에서 지속 가능한 방법을 제시하기 

위하여 리워드형 크라우드펀딩을 제안하였으며, 리워드

형 크라우드펀딩의 투자 의도에 영향을 미치는 요인들을 

확인하기 위하여 확장된 계획행동이론을 적용하였다. 또

한, 리워드형 크라우드펀딩 사전경험 여부에 따른 조절 

효과를 분석하여 기업들의 리워드형 크라우드펀딩 성공

을 높이는 방향성을 제시했다는 점에서 학문적·실무적 

가치가 있다.

본 연구의 결과에 따르면, 과거 계획된 행동이론 연구

에서 밝혀진 바와 같이 태도, 주관적 규범, 지각된 행동 

통제가 리워드형 크라우드펀딩 투자 의도에 영향을 미치

는 선행요인으로 나타났다. 확장 변수로 제시한 위험 선

호도 역시 투자 의도에 영향을 미치는 것으로 조사되었

지만, 개인 혁신성은 영향이 없는 것으로 파악되었다. 

이러한 연구결과들의 원인을 정리하면 다음과 같다. 

첫째, 투자자들의 리워드형 크라우드펀딩에 대한 태도와 

주관적 규범, 지각된 행동 통제는 리워드형 크라우드펀

딩 투자 의도에 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

이는 리워드형 크라우드펀딩 투자를 유도하기 위해서는 

투자자자들이 리워드형 크라우드펀딩에 대한 긍정적인 

태도를 보일 수 있는 저변 확산과 주변인들의 리워드형 

크라우드펀딩에 대한 긍정적인 주관적 규범을 증가시켜

야 할 뿐만 아니라 자신이 느끼는 통제능력 여부 또는 크

기에 따라 리워드형 크라우드펀딩 투자에 영향을 미친다

는 계획행동이론과 일치하는 결과를 보여주어, 리워드형 

크라우드펀딩에서도 계획행동이론의 유효성이 확인되었

다.

둘째, 확장 변수 중 위험 선호도가 리워드형 크라우드

펀딩 투자 의도에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 리워

드형 크라우드펀딩은 앞서 말한 바와 같이 새로운 거래

방식이자 투자방식이라는 측면과 펀딩 자체에 불확실성

이 동반된다는 특성이 있다. 리워드형 크라우드펀딩에 

참여하는 것은 단순한 제품 구매를 넘어서 소비자가 불

확실성에 관한 판단을 거쳐 이루어지는 투자의 의미를 

지니기 때문에, 위험 선호도가 리워드형 크라우드펀딩에 

큰 영향을 미치는 것으로 보인다.
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셋째, 개인 혁신성은 리워드형 크라우드펀딩 투자 의

도에 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 리워드형 크

라우드펀딩이 새로운 거래방식 및 출시 예정인 상품을 

판매하는 플랫폼임을 고려하였을 때, 펀딩에 투자하고자 

하는 소비자들은 다른 사람들보다 먼저 새로운 제품이나 

서비스를 구매하고자 하는 성향이 있을 것으로 추측하였

다. 하지만 본 연구결과를 통해, 선행연구와 달리 투자자

들의 개인 혁신성이 투자 의도에 영향을 끼치지 않는다

는 점을 알 수 있었다. 과거에는 제조 분야 신생벤처기업

들이 자금 확보와 시장검증을 위해 크라우드펀딩에 참여

하였다면, 최근에는 여러 분야에서 다양한 기업들이 크

라우드펀딩에 참여하고 있다. 이를 통해 리워드형 크라

우드펀딩이 기존 온라인 플랫폼보다는 비교적 새로운 거

래방식이지만 투자자들이 과거와 비교하여 혁신적이라기

보다는 상당히 일반화된 플랫폼 중 하나로 간주한다는 

결론을 도출할 수 있다.

마지막으로 리워드형 크라우드펀딩 경험이 투자 의도

에 미치는 영향 관계는 Fig. 2와 같이 지각된 행동 통제

와 위험 선호도에 따라 다르게 측정되었다. 먼저 지각된 

행동 통제의 경우, 펀딩 경험이 있는 그룹은 없는 그룹에 

비하여 지각된 행동 통제가 투자 의도에 미치는 영향 관

계에 더 민감하게 영향을 주는 것으로 나타났다. 또한, 

위험 선호도의 증가에 따른 투자 의도에 대한 영향에서

는 펀딩 경험이 없는 그룹이 있는 그룹에 비해 더 민감하

게 영향을 주는 것으로 나타났다. 이는 투자자들이 리워

드 크라우드펀딩 경험을 갖게 될 때 펀딩 투자에 대한 이

해와 프로세스에 대한 사전지식을 갖게 되며, 크라우드

펀딩에 투자하는 것에 대한 용이함과 관련된 지각된 행

동 통제와 투자 의도와의 관계에서 긍정적인 조절 효과

가 있었음을 해석할 수 있었다. 반면 위험 선호도와 투자 

의도와의 관계에서는 리워드 과정에서 오는 불확실성이 

상대적으로 낮은 비율로 발생하기 때문에 리워드형 크라

우드펀딩 경험이 없는 때가 있는 경우에 비하여 좀 더 민

감하게 반응하는 것으로 해석할 수 있다.

5.2 한계점 및 연구 방향

본 연구의 실증 결과는 리워드형 크라우드펀딩 투자자

의 투자 의도에 영향을 미치는 요인들을 확장된 계획행

동이론을 통해 도출하고, 의미 있는 시사점을 제공하고 

있다. 그러나 본 연구는 한계점과 향후 연구 필요성을 지

니고 있다.

첫째, 본 연구는 리워드형 크라우드펀딩의 투자 의도

를 연구함에서 리워드형 크라우드펀딩의 경험에 따른 조

절 효과는 검증하였지만, 투자자들의 투자 규모 및 관심

도에 따른 영향 관계는 고려하지 않았다. 따라서, 추후 

연구에서는 직접 투자해 본 응답자만 설문에 참여하게 

하고, 투자 횟수나 금액도 설문에 추가하여 투자 경험뿐

만 아니라 펀딩 관심도와 투자 의도 사이의 관계를 파악

하여 좀 더 설명력 있는 모델로 확장할 필요가 있다. 

둘째, 본 연구에서는 리워드형 크라우드펀딩에 대한 

투자 의도를 투자자 집단의 일반적 특성과 관련시키지 

않았다. 확장 변수인 개인 혁신성과 위험 선호도가 개인

의 성향인 만큼, 투자자들의 일반적 특성인 성별, 나이, 

최종 학력, 월평균 소득, 월평균 소비 지출액 등과 함께 

고려한다면 더 의미 있는 시사점을 제공할 수 있을 것으

로 보인다. 

마지막으로, 본 연구에서는 투자자들의 리워드형 크라

우드펀딩 투자 의도를 예측하였다. 계획행동이론에서 의

도는 행동을 가장 잘 예측할 수 있는 선행변수 중 하나로 

조정변수의 영향에 따라 크게 다르다. 따라서 추후 연구

는 리워드형 크라우드펀딩 투자 의도뿐만 아니라 실질적 

행동과 잠재적인 영향 변수를 연구에 포함할 필요가 있

으며, 이를 통해 리워드형 크라우드펀딩 행동에 대한 보

다 폭넓은 이해와 정확한 예측이 가능할 것이다.
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