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Ⅰ. 서론
1)

최근에 핀테크(Fintech), 인공지능(AI), 빅데이터

(Big Data), 사물인터넷(Internet of Things) 등이 사회

와 산업, 생활에 큰 영향을 미치면서 변화와 변혁을 

가속화하고 있다. 핀테크(Fintech), 인공지능(AI) 등의 
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등장은 4차 산업혁명으로 이어지고 있는데, 4차 산업

혁명은 “사람과 사람, 사람과 사물, 사물과 사물을 연

결하는 초연결과 인공지능(AI)과 빅데이터를 연계하

고 융합하는 초지능화”로 나타나고 있다[1]. 4차 산업

혁명은 그전부터 사회와 산업에 영향을 미쳤던 인터

넷이 있었고, 인터넷이 사회와 산업 현장에 확산하면

서 생활과 산업구조를 온라인 중심으로, 오프라인과 

온라인의 결합으로 바꾸면서 초연결과 초지능화가 
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<Abstract>

Unlike other currencies, cryptocurrency is not a currency used for general transactions, but
is currently applied to various investment assets and its scope is expanding. The purpose of
this study is to the effect of personal characteristics on investment intention. As a theoretical
background, it was verified by applying the Extended Technical Acceptance Model (ETAM).
self-confidence propensity, bandwagon propensity, risk tolerance propensity, network
externality, attitude, and Investment intention were composed of variables. The research
method collected data from 871 people who had experience in cryptocurrency investment
through a survey and analyzed it after excluding the data of 71 people who were judged to
be inappropriate. The structural equation modeling method using AMOS was used. As a
result of this paper, five hypotheses were accepted as statistically significant. This study
concluded that self-confidence propensity, bandwagon propensity, risk tolerance propensity,
network externality, and attitude had statistically significant effects on Investment intention.
In this respect, this study will be able to provide useful information for cryptocurrency
research.
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진행하였다.

인터넷은 큰 변화를 일으켰지만, 보안, 프라이버시 

등에 문제가 있었기에, 사용자가 신뢰할 수 있는 기

술이 필요해졌다. 예를 들어, 온라인 쇼핑몰에서 결제

하려면 금융기관과 금융 시스템이라는 제3자를 이용

하고[2], 개인정보를 입력하여야 하며, 이것은 보안 

문제로 이어지고, 제3자가 개입하였기에 중개 수수료

도 지급하여야 한다. 결국 이것은 이용자가 아닌 제3

자가 중심이 되는 구조로 이어진다. 하지만 4차 산업

혁명은 서버/클라이언트(Sever/ Client System)를 사

용하는 중앙 집중형 구조가 아닌 참여자가 통신과 거

래를 동등하게 할 수 있는 분산 구조, 즉 피어-피어

(peer to peer, 이하 P2P) 구조를 요구한다[3]. 이러한 

분산 구조를 사용한 P2P 네트워크 전자 금융 시스템

이 바로 암호화폐이다.

암호화폐(Crypto-Currency)는 중앙은행에서 발행

하는 법정통화와 달리 중앙화한 발행처가 없으며, 금

전적 가치를 암호화하여 ‘전자적 형태’로 저장하고 유

통하는 화폐이다[4]. 암호화폐는 기존 법정화폐와 전

자 지불시스템에서 발생하는 지나친 중개료를 비판

하며 거래 당사자가 디지털서명, 복제와 이중 지출을 

해결할 수 있는 분산 인증 시스템을 활용한 직접 거

래 방식을 채용하였다[5].

암호화폐는 암호화 과정을 거쳐 모든 시스템 참여

자에게 분산하여 저장하기에 중개 비용을 절감할 수 

있고 중개 기관이 파산하여 생기는 위험도 없는 자유

로운 전자적 지급을 제공하고 있다[6]. 이러한 특성은 

모든 이용자가 분산화 구조를 이용하여 신뢰할 수 있

게 하였다[7].

암호화폐가 가진 이러한 특성은 사람들이 암호화

폐가 금융시장 혁신을 기대하게 하여 2017년 1월 1일,

1 비트코인은 972.95달러에 불과했으나, 그 뒤 가파르

게 상승하여 2017년 12월 17일에 19,535,70달러가 되

었다. 하지만 만 이후 가격은 하락하여 2018년 2월 7

일에 7,386.63달러가 되었다. 이러한 상승과 하락은 

시장 참여자가 상거래를 혁신하고 금융시장을 활성

화하여 시세차익을 얻을 수 있다는 기대와 투기심리,

군중심리 등이 섞여 있음을 보여준다고 할 수 있다.

암호화폐는 특정 국가나 중앙은행에서 발행한 통화

나 화폐가 아닌 디지털콘텐츠 중 하나이지만, 복제할 

수 없고 수량이 한정되어 있기에 지급수단으로 활용

되고 있으며, 그 자체가 재화로서 급부 목적물로 인

정하고 있다[8].

그러나 암호화폐는 투기를 조장하는 채굴, 통화 효

용 부재, 불안한 법적 지위 등이 있고, 해킹 문제와 

범죄 시도로 생기는 피해와 익명을 이용한 불법 거래

도 있기에 투자자에게 위험을 안겨줄 수 있다.

이처럼 암호화폐는 위험한 투자자산이지만 사람들

은 선호하고 있는데, 사람들이 암호화폐에 더 많이 

투자하고 그것으로 말미암아 사람이 더 많이 몰려 효

용이 증가하는 네트워크 외부성이 발생한다. 네트워

크 외부성은 상품이나 서비스의 품질 그 자체가 아닌 

다른 경제주체의 효용에 영향을 미치고 받는 것을 나

타내는데, 타인이 영향을 미쳐 그 효용이 증가하는것

에서 외부경제(external economy)가 있다고 설명한다

[9].

암호화폐는 가격변동이 크고 이용자를 보호할 장

치도 충분하지 않으며, 거래소를 규제할 법과 제도가 

충분치 않기에[10], 이용자는 인지도와 호환성, 진입 

비용, 기술성과 보안성을 고려할 수밖에 없다.

인지도는 대개 브랜드 인지도를 가리키는데, 이것

을 암호화폐에 적용하면 많은 사람이 선호하고 투자

와 거래에 참여하는 암호화폐를 가리킨다. 브랜드 인

지도는 구매자 마음속에 있는 특정 브랜드를 대하는 

태도와 강도이고[11], 구매자에게 오래 노출된 특정 

브랜드나 색깔, 상징 등을 인식하거나 회상하고, 연상

하는 것이다[12].

암호화폐는 현재 법정통화가 아닌데, 그 이유는 특

정 발행 주체가 없고 국가나 정부가 강제력을 행사할 

수 없으며 전자화한 정보로만 존재하기 때문이다[13].
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따라서 투자자는 대체 수단과 호환할 수 있는지를 고

려할 수밖에 없다. 이때 호환할 수 없다는 투자를 망

설일 수밖에 없다. 따라서 본 연구는 기존 연구에서 

다루지 않았던 개인 특성이 구매자 태도를 반영하여 

투자 의도에 미치는 영향을 실증하고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 암호화폐의 정의와 특성

암호화폐(Cryptocurrency)란 블록체인 기술을 활

용하여 암호화한 화폐로서, 알고리즘으로 규제하고 

분산 원장을 이용하는 화폐(Currency)를 말한다[14].

암호화폐는 2009년에 처음 나왔고, 디지털 화폐

(Digital Money/Currency), 가상화폐(Virtual

Money/Currency), CBDC(Central Bank Digital

Currency)와 같이 쓰고 있기에 명확한 정의가 필요하

다.

가상화폐는 “지폐나 동전과 같은 실물이 없이 온

라인 네트워크상에서 발행되어 온라인과 오프라인에

서 사용할 수 있는 디지털 화폐나 정보 형태로 남아 

실물 없이 사이버에서만 거래되는 전자화폐”이다[15].

그리고 가상화폐는 중앙정부나 공공기관에서 발행하

지 않고 법화(Legal Tender)에 기반을 두지 않으며,

사용자가 지불수단으로 사용하며 전자로 이전하고 

저장하며 교환하는 디지털 가치의 척도이다[16]. 반면

에 암호화폐(cryptocurrency)는 “P2P(Peer-to-Peer) 네

트워크에서 암호화 기술을 사용하기 때문에 거래 내

용을 변조할 수 없고, 중앙통제기관이 없이 P2P 네트

워크 참여자가 거래 내용을 관리하기에 익명을 보장”

할 수 있다[15]. 그리고 암호화폐는 “화폐 특성이 없

고 현실에서 주로 투자 대상으로 사용하며, 투자자는 

민간 금융자산으로 인식하면서 암호 자산”이라고 칭

하고 있다[17].

디지털 화폐는 디지털 형태로 된 화폐를 지칭할 때 

사용하기에 사용할 수 있는 장소, 적용하는 기술, 발

행 주체 등과 상관없이 디지털 형태로 만들었다면 모

두 디지털 화폐라고 할 수 있으며, 정부가 발행한 법

정화폐도 전자적 방법으로 유통한다면 디지털 화폐

라고 할 수 있다.

가상화폐는 가상공간(Virtual Community)에서 사

용하기 위한 화폐로서, 디지털 형태이며, 발행 주체는 

주로 가상공간을 운영하는 민간 주체이며 게임머니,

온라인 쿠폰 등을 예로 들 수 있다. 가상화폐는 법정

화폐(Fiat Money)가 아니므로 정부는 규제를 최소로 

한다.

CBDC(Central Bank Digital Currency)는 중앙은행

이 발행하는 디지털 법정화폐로서, 암호화폐와 다른 

개념으로서, 디지털 화폐 형식이고 블록체인 기술을 

채택하더라도 정부가 통제하고 중앙집권적 형태이기

에 암호화폐와 다르다. 가상자산의 종류는 <표 1>과 

같다.

2.2 암호화폐 종류

암호화폐로 비트코인, 알트코인, 이더리움, 리플,

<표 1> 현금, 디지털 화폐, 가상화폐, 암호화폐 비교

구분
현금

(법정통화)
디지털 화폐 가상화폐 암호화폐

화폐 

형태
주화나 지폐 디지털 디지털 디지털

화폐 

구분
법정통화 법정통화 가상화폐 암호화폐

적용 

법규
중앙은행법 중앙은행법 × ×

사용처 모든 거래 가맹점 가상공간 가맹점

발행 

기관
중앙은행 금융기관 비금융기관 비금융기관

교환성

법정통화로 

충전,
잔액은 환금

법정통화로 

교환 불가

법정통화로 

교환

자료: 파이낸셜 뉴스
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테더, 비트코인캐시, 라이트코인, 이오스, 아이오타가 

있다. 비트코인은 사토시 나카모토가 2008년에 처음 

공개하였고, 2009년 실제 발행되어 사용되었는데 중

앙은행, 금융회사, 정부를 벗어난 분산 네트워크로 작

동한다. 비트코인 주소는 네트워크에서 유일하며 공

개키로 사용되고 비트코인 이동으로 생기는 거래는 

모두 공개된다. 주소는 1이나 3으로 시작한 숫자 34

자리와 알파벳의 조합으로 생성되며, 2009년부터 100

년 동안 2,100만 비트코인만 채굴하도록 제한하였다.

알트코인(Altcoin)은 alternative와 coin을 합성한 

단어이고, 비트코인이 가진 단점을 극복하거나 보완

하기 위해 만들었고 비트코인 소스로 만들 수 있기에 

새로운 코인을 통칭하여 알트코인으로 부른다. 알트

코인은 자체 블록체인을 가지고 거래되는 이더리움

과 리플, 기존 블록체인에서 거래하는 토큰인 EOS,

TRON으로 구분할 수 있다[18].

이더리움은 2013년 11월 비탈릭 부테린이 개발을 

제안하여 만들었고, 2015년 7월 정식으로 서비스를 

시작하였다. 블록체인 기술을 그대로 도입하였고 계

약서나 조건 명령어 등을 블록에 기록할 수 있다는 

것에 착안하여 스마트계약(Smart Contract)을 구연하

였다. 이더리움 블록에 거래 기록, 조건문과 반복 명

령어 등을 추가할 수 있기에 다양한 분야에 사용할 

수 있다. 다른 블록체인과도 연결할 수 있어 이더리

움 기반의 다른 암호화폐를 만들 수 있고, 주식이나 

채권, 보험, 투표 등에도 활용할 수 있다.

리플은 2004년 라이언 푸거가 은행 간 실시간 송금

을 위한 서비스로 리플페이(RipplePay)를 개발하였

고, 이것에 블록체인 기반 암호화폐 개념을 도입하여 

리플 트랜잭션 프로토콜(RTXP)을 개발하였다. 기존 

은행 간 송금은 거래마다 수수료가 발생하고 오래 걸

렸으나, RTXP를 이용하면 수수료가 거의 없이 실시

간으로 송금할 수 있다. 리플은 중앙 집중화한 발행

구조와 유통구조를 가진다.

2.3 기술수용모형 

기술수용이론은 Davis(1989)를 시작으로 발전하였

는데, Davis는 기술수용모형(Technology Acceptance

Model : TAM)을 개발하였고, 그 뒤에 기술수용 요인

을 충분히 설명할 수 있는 모형이 개발되었다[19].

Davis가 제시한 기술수용모형은 지각된 유용성

(Perceived Usefulness)과 지각된 용이성(Perceived

Ease of Use)이 기술 수용을 결정한다고 하였지만, 주

관적 규범이나 임의성을 고려하지 않았다. Venkatesh

& Davis[20]는 이를 반영하여 TAM 2를 개발하였다.

TAM 2는 이미지(Image), 직무 연관성(Job

Relevance), 주관적 규범(Subjective Norm), 결과 품

질(Output Quality), 결과 실증성(Result

Demonstrability)을 추가하였으며[21], 주관적 규범을 

고려하였기에 합리적 행동이론(TRA)과 유사한 모형

으로 보기도 한다[22].

기술수용이론은 TAM 2가 나온 뒤에 TAM 3과 

UTAUT모형으로 나누어졌다. TAM3은 Venkatesh &

Bala[20]가 TAM 2를 보완한 모형으로서 지각된 사용 

용이성(Perceived Ease of Use)을 확대하여 자기효능

감(Computer Self-Efficacy), 외부 통제인식

(Perceptions of External Control), 불안감(Computer

Anxiety), 유희성(Computer Playfulness), 지각된 즐

거움(Perceived Enjoyment)과 사용 가능성(Objective

Usability)을 추가하였다[21].

<그림 1> 기술수용모형(TAM)
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선행연구는 암호화폐 특성이 수용, 가격결정, 태도 

등에 미치는 요인을 실증하였다.

김석환 외[23]는 비트코인 수용 결정요인을 실증하

기 위하여 노력 기대, 성과기대, 사회적 영향과 촉진 조

건에 영향을 미치는 요인을 실증하였다. 노력 기대에 

영향을 미치는 요인은 투자 기회 확장, 호환성, 혁신적 

성향이었고, 성과기대에 영향을 미치는 요인은 거래비

용, 투자 기회 확장, 호환성, 익명성이었다. 사회적 영

향에 영향을 미치는 요인은 거래비용, 투자 기회 확장,

호환성, 보안성, 정부 정책이었고, 촉진 조건에 영향을 

미치는 요인은 호환성, 혁신적 성향, 보안성, 정부 정책

이었다. 민병길, 박원익[24]은 현대 자본주의 화폐는 기

업에 대한 대출 목적으로 은행시스템이 창출하는 신용

화폐와 국가가 재정지출을 목적으로 발행하는 법정화

폐가 결합하여 성립함을 지적하고, 암호화폐가 대안적 

화폐 질서를 추구하기 방안으로 현재 통용하는 화폐제

도를 대체할 수 있는 사회적 관계의 변화와 사회적 신

용 제도(지역화폐, 타임뱅크, 자산기반준비제도, 방코

르 등)를 제시하였다. 김진민, 권용현[25]은 암호화폐가 

처한 규제 리스크, 매스미디어 노출, 신규상장에 주목

하여 가격 결정요인을 실증한 결과, 매스미디어 노출

에 따른 신뢰도의 증가에 따라 암호화폐 가격이 영향

을 받는다는 점을 실증하였다. 그리고 신규상장에 따

른 신뢰도와 잠재적 수요자(투자자)의 증가가 암호화

폐 가격에 긍정적 영향을 미칠 수 있음을 확인하였다.

Ⅲ. 연구모형 및 가설

3.1 연구 모형

본 연구 2장의 선행연구를 통하여 암호화폐의 투

자 의도에 영향을 미치는 요인을 파악하기 위하여 기

술수용모형을 응용하여 개인특성에 대한 변수를 다

음과 같이 설정하였다. 개인 특성 (자기과신성향, 밴

드웨건성향, 위험감수성향, 네트워크외부성)은  태도

를 매개로 하여 암호화폐 투자 의도에 어떠한 영향을 

미치는지 규명하고자 하며 연구모형은 [그림3]과 같

다.

3.2 연구 가설

3.2.1 자기과신성향

자기과신성향은 능력이나 지위에 자신을 과도하게 

갖는 것[26], 의사결정자가 의사결정 결과를 실제보다 

과대평가하거나 과소평가하는 것[27], 본인이 다른 사

람보다 낫다는 보편적 자기 신념[28], 개인이 능력과 

신념에 비이성적으로 강한 자신감을 가지는 경향등

으로 정의되고 있다[29]. 자기 과신성향은 자신이 보

유한 정보가 충분하지 않거나 충분히 보유하고 있더

<그림 2> 확장된 기술수용모형(TAM 3)

<그림 3> 연구모형
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라도 의사결정에 반영하는 능력을 갖추지 못한 투자

자는 의사결정과정을 단순화하여 투자하게 되는 경

향으로 이어진다[30]. 따라서 자기과신성향은 태도에 

영향을 미치는 요인으로 볼 수 있으며, 태도에 유의

한 영향을 미칠 것이다.

본 연구는 자기과신성향이 태도에 미치는 영향을 

확인하고자 연구 가설 1을 설정하였다.

H1. 자기과신 성향은 태도에 유의한 영향을 미칠 

것이다.

3.2.2 밴드웨건 성향

밴드웨건은 다른 사람들이 특정 상품을 소비하면 

자신도 그 상품을 소비하는 행태인데, 시대 흐름에 

맞추고 교류하는 사람들의 행동을 따라 하고, 다른 

사람들과 비슷하게 지내기 위하여 소비하는 행동으

로 볼 수 있다. 밴드웨건은 ‘편승효과’라고도 하는데,

다른 사람과 비슷한 소비성향을 과시하는 행태를 보

인다. 더욱이 타인이 암호화폐에 투자하는 흐름에 편

승하여 구매하거나 투자하는 경향을 보일 수도 있다.

따라서 밴드웨건 성향은 태도에 영향을 미치는 요인

으로 볼 수 있으며, 태도에 유의한 영향을 미칠 것이

다.

본 연구는 밴드웨건성향이 태도에 미치는 영향을 

확인하고자 연구 가설 2를 설정하였다.

H2. 밴드웨건 성향은 태도에 유의한 영향을 미칠 

것이다.

3.2.3 위험감수 성향

투자성향은 위험수용성향, 투자위험 감수도, 위험

회피도 등으로 사용되고 있는데, 모두 위험을 대하는 

태도를 의미한다. 즉 투자성향은 원하는 결과를 추구

하여 원하지 않는 결과가 일어날 가능성을 수용하는 

정도이고[31], 개인이 목적을 추구하면서 수용하는 위

험의 크기이다[32]. 그리고 투자성향은 재무적 손실을 

견딜 수 있는 능력이다[33]. 따라서 투자성향은 투자

하였을 때 발생하는 수익에 따른 위험을 대하는 태도

로 정의할 수 있다. 암호화폐는 변동성이 크고 투기 

세력이 개입하기도 하므로 투자자는 재무적 문제에 

직면하여 위험관리와 투자관리까지 확대되어 합리적 

의사결정이 쉽지 않다[34]. 더욱이 암호화폐는 그 실

체가 분명치 않고 의사결정에 행동 편향이 나타날 수 

있기에 투자 의도에 영향을 미칠 수 있다[35].

따라서 위험감수성향은 태도에 영향을 미치는 요인

으로 볼 수 있으며, 태도에 유의한 영향을 미칠 것이다.

본 연구는 위험감수성향이 태도에 미치는 영향을 

확인하고자 연구 가설 3를 설정하였다.

H3. 위험감수 성향은 태도에 유의한 영향을 미칠 

것이다.

3.2.4 네트워크외부성

암호화폐는 소유권을 암호화 방식으로 증명할 수 

있어야 하며, 소유권을 시스템으로 변경하여 거래할 

수 있어야 하고, 거래는 이런 소유를 증명할 수 있는 

주체가 기록할 수 있어야 한다[36]. 이러한 암호화폐

는 기존 화폐와 달라서 암호화폐 그 자체가 아닌 다

른 사용자나 투자자의 행동에 영향을 받아 그 효용이 

증가하는 외부경제(external economy)가 있다. 즉, 암

호화폐를 사용하여 얻는 효용이 암호화폐 사용자가 

속한 네트워크의 크기가 클수록 커지는 네트워크 외

부성이 작용한다. 따라서 네트워크외부성은 태도에 

영향을 미치는 요인으로 볼 수 있으며, 태도에 유의

한 영향을 미칠 것이다.

본 연구는 네트워크외부성이 태도에 미치는 영향

을 확인하고자 연구 가설 4를 설정하였다.
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H4. 네트워크외부성은 태도에 유의한 영향을 미칠 

것이다.

3.2.5 태도와 투자 의도

암호화폐는 그 실체가 분명치 않고 의사결정에 행

동 편향이 나타날 수 있기에 투자 의도에 영향을 미

칠 수 있다[35]. 이러한 암호화폐의 특성은 투자자가 

암호화폐를 대하는 태도에 영향을 미칠 수 있다. 태

도는 특정 대상에 호의를 갖거나 비호의를 갖는 경향

으로 행동 의도를 형성한다[37, 38].

따라서 태도는 투자 의도에 영향을 미치는 요인으

로 볼 수 있으며, 투자 의도에 유의한 영향을 미칠 것

이다.

본 연구는 태도는 투자 의도에 미치는 영향을 확인

하고자 연구 가설 5를 설정하였다.

H5. 태도는 투자 의도에 유의한 영향을 미칠 것이

다.

Ⅳ. 실증분석

4.1 측정 항목 개발

본 연구에서 사용한 측정 도구는 선행 연구를 통해

서 실증적으로 검증된 측정 항목을보완하여 활용하

여 설문지를 구성하였으며,설문 문항의 측정은 1점

(전혀 그렇지 않다)에서 7점(매우 그렇다)의 범위를 

갖는 7점 리커드 척도(Likert Scale)를 사용하였다. 변

수의 조작적 정의는 <표 2>에 제시하였다.

4.2 자료 수집 및 표본의 특성

본 연구는 실증연구에 사용할 자료를 수집하기 위

하여 2022년 8월 12일부터 8월 20일까지 예비조사를 

실시하여 측정문항과 설문내용에 문제가 없는지를 

확인하고, 본 조사는 2021년 9월 10일부터 9월 30일

까지 진행하였다. 연구 대상은 전국에서 암호화폐에 

투자하였거나 투자하고 있는 20세 이상 투자자를 편

의표본추출방법으로 실시하였다.

본 연구의 가설검증과 연구 모형의 적합성을 살펴

보기 위해 리서치 회사에 의뢰하여 암호화폐에 투자

하였거나 투자하고 있는 사람들을 대상으로 2022년 9

월 10일부터 9월 30일까지 자기기입식 방법으로 조사

하였다. 총 900부 가운데 871부(96.78%)를 회수하였으

며, 그중 적절하지 않다고 판단한 71부(8.15%)를 제외

한 후 분석하였다.

조사 대상자는 전국에서 암호화폐에 투자하였거나 

투자하고 있는 20세 이상 투자자를 대상으로 온라인/

모바일 설문으로 실시하였다. 이들의 인구통계학적 

<표 2> 조작적 정의

측정변수 조작적 정의 선행연구

개인

특성

자기과신

성향

암호화폐에 투자하여 

수익이 발생할 뿐이며 

손실이 날 확률이 

적다는 믿는 성향

박주영, 정운영(2013);
진세희, 주소현(2022)

밴드웨건

성향

투자자가 선호하는 

암호화폐에 투자하려 

하는 경향

김태희 외 (2006);
김세환 (2018)

위험감수

성향

투자하였을 때 

발생하는 수익에 따른 

위험을 대하는 태도

김지수(2007);
민경실, 송인성(2014);

이한경, (2021)

네트워크

외부성

제품이나 서비스를 

사용하여 얻는 효용이 

그 제품이나 서비스를 

사용하는 다른 

사람들의 수요에 

영향을 받는 현상

Lin(2008);
Wang(2004);

Lin et al(2011)

태도
원하는 암호화폐를 

가질 때 생기는 반응

최창혁 외(2015);
오혜영(2015);
정예진(2021)

투자

의도

암호화폐를 

긍정적으로 받아들여 

투자하는 태도

송동근(2011),
김원식(2018)
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특성은 <표 3>에 제시하였다.

4.3 신뢰성 및 타당성 검증

본 연구모형의 분석을 위해 수집된 자료의 신뢰성

과 타당성을 분석하였다. 먼저 신뢰성은  Cronbach’s

Alpha값이 최소 .756 이상, 개념신뢰도(C.R;

Construct Reliability)값이 최소 .773 이상으로 신뢰성

이 확보되었다. 개념타당성을 검증하기 위해 집중타

당성과 판별타당성을 분석하였다. 집중타당성 분석 

결과는 <표 3>와 같으며, 요인의 개념신뢰도(C.R)는 

.773∼.910이고, 평균분산추출(AVE)값은 .543∼.718

범위로 기준치를 상회하였고 관측변수와 잠재변수 

간 집중타당성을 검증하였다.

관측변수의 판별타당도를 분석한 결과, 대각선으

로 나열한 굵은 숫자는 잠재변수의  (평균분산

추출지수의 루트값) 이며 대각선 하위의 값은 관찰변

수 간 상관계수 (ϕ) 값이다. 이 상관계수 값이 
보다 더 작다면 관찰변수별 판별타당도에 문제가 없

다고 볼 수 있다. 분석 결과,  값이 상관계수의 

값보다 크기때문에 판별타당도에 문제가 없다고 판

단하였다. <표 4> 내용을 적용하면, 요인 6개 중 

가 가장 작은 값은 .737이고, 상관계수 값 중에 

<표 3> 표본의 인구통계학적 특성

구분 빈도(명) 비율(%)

총계 800 100

성별
남성 400 50

여성 400 50

나이

20대 156 19.5

30대 154 19.3

40대 161 20.1

50대 172 21.5

60대 이상 157 19.6

최종학력

고졸 이하 104 13.0

전문학사 88 11.0

학사 501 62.6

석사 87 10.9

박사 20 2.5

연평균 

개인소득(세
전)

3천만 원 미만 196 24.5

3천만～5천만원 미만 303 37.9

5천만～7천만원 미만 162 20.3

7천만～1억원 미만 104 13.0

1억원 이상 35 4.4

종사하는 

업종

전문관리직 36 4.5

일반사무직 322 40.3

공무원 33 4.1

공공기관 27 3.4

기술직, 연구직 89 11.1

판매 서비스직 72 9.0

프리랜서 77 9.6

기타 144 18.0

<표 4> 측정모형의 신뢰성 및 타당성 검증 결과

변수 문항번호

요인분석

(Factor 

Loading)

크론비하 

알파 계수

(Cronbach’s

Alpha)

C.R

판별타당성 

분산추출지수

(AVE)

개

인

특

성

자기

과신

성향

자기과신_5 0.806

0.845 0.858 0.561

자기과신_4 0.407

자기과신_3 0.877

자기과신_2 0.842

자기과신_1 0.716

밴드

웨건

성향

밴드웨건_5 0.702

0.852 0.855 0.543

밴드웨건_4 0.660

밴드웨건_3 0.788

밴드웨건_2 0.804

밴드웨건_1 0.720

위험

감수

성향

위험감수성_3 0.709

0.788 0.792 0.561위험감수성_2 0.833

위험감수성_1 0.698

네트

워크

외부

성

네트워크_3 0.877

0.835 0.841 0.642네트워크_2 0.855

네트워크_1 0.653

태도

태도_3 0.853

0.756 0.773 0.545태도_2 0.826

태도_1 0.475

투자의도

투자의도_4 0.765

0.907 0.910 0.718
투자의도_3 0.921

투자의도_2 0.820

투자의도_1 0.875
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가장 큰 값은 .569이므로  >ϕ가 판별타당성이 

성립됨을 알 수 있다.

4.4 연구모형의 가설검증 결과

본 연구모형의 분석을 위해 수집된 자료의 신뢰성

과 구조방정식  모델로  구조화된  본  연구모형 의 

가설 검증 결과는 <그림4>와 같다.

연구모형의 모델 적합도(그림4 참고) 지수 를 지표

의 권고기준과 비교했을 NFI(표준적 합도)를 제외한 

모든 적합도 지수들이 권고기준을  상회하고  있다.

다만  NFI도  기준치 (.900)에  근접(.901)하고  있기

에  모델  적합 도는 양호한 것으로 확인하였다. 가설

검증 결과는 <표 6>와 같다.

1. 개인 특성과 태도의 관계

개인 특성이 태도에 미치는 영향을 분석한 결과는 

다음과 같다.

H1, 자기과신성향이 태도에 미치는 영향은 유의하

였다(β=.325, p<.001). 즉, 자기과신성향이 태도에 유

의한 영향을 미칠 것이라는 가설을 지지하였기에 가

설 H1을 채택하였다.

H2, 밴드웨건성향이 태도에 미치는 영향은 유의하

였다(β=.136, p<.01). 즉, 밴드웨건성향이 태도에 유의

한 영향을 미칠 것이라는 가설을 지지하였기에 가설 

H2을 채택하였다.

H3, 위험감수성향이 태도에 미치는 영향은 유의하

였다(β=.134, p<.001). 즉, 위험감수성향이 태도에 유

의한 영향을 미칠 것이라는 가설을 지지하였기에 가

설 H3을 채택하였다.

H4, 네트워크외부성이 태도에 미치는 영향은 유의

하였다(β=.296, p<.001). 즉, 네트워크외부성이 태도에 

유의한 영향을 미칠 것이라는 가설을 지지하였기에 

<표 5> 판별타당성 검증 위한 상관분석 결과

변수
자기과신

성향

밴드웨건

성향

위험감수

성향

네트워트

외부성
태도 투자의도

자기과신성향 0.749 　 　 　 　 　

밴드웨건성향 0.480 0.737 　 　 　 　

위험감수성향 0.109 0.232 0.749 　 　 　

네트워트외부성 0.379 0.383 0.230 0.801 　 　

태도 0.471 0.412 0.265 0.485 0.738 　

투자의도 0.569 0.377 0.151 0.351 0.486 0.847

<그림 4> 연구모형 분석 결과

<표 6> 가설 검증 결과

가설 경로

표준화계

수

( )

비표준화계

수

( )

표준오

차

()

t값 P 결과

H1
자기

과신

성향

→ 태도 0.325 0.167 0.025 6.741 *** 채택

H2
밴드

웨건

성향

→ 태도 0.136 0.079 0.026 3.064 ** 채택

H3
위험

감수

성향

→ 태도 0.134 0.080 0.023 3.444 *** 채택

H4

네트

워크

외부

성

→ 태도 0.296 0.151 0.023 6.473 *** 채택

H5 태도 →
투자

의도
0.534 1.026 0.106 9.684 *** 채택

*<.05, **<.01, ***<.001
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가설 H4을 채택하였다.

2. 태도와 투자 의도의 관계

H5, 태도가 투자 의도에 미치는 영향은 유의하였

다(β=.534, p<.001). 즉, 태도가 투자 의도에 유의한 

영향을 미칠 것이라는 가설을 지지하였기에 가설 H5

을 채택하였다.

V. 결론

5.1 연구 결과의 요약

암호화폐는 위험한 투자자산이지만 사람들은 선호

하고 있는데, 이것은 네트워크외부성으로 이어져서 

수익을 창출할 기회가 생기기도 하지만, 가격변동이 

크고 이용자를 보호할 장치도 충분하지 않으며, 암호

화폐 투자자는 유튜브나 각종 미디어에서 쏟아지는 

정보를 활용하거나 충분한 지식이 없이 투자하기도 

한다. 이것은 자기 과신이 작용하였기 때문이다. 그리

고 암호화폐 투자자는 암호화폐가 투자수단으로 유

용하다고 인식하더라도 다른 사람들이 투자한다는 

정보를 접한다면 투자에 투자하기도 한다.

암호화폐 투자자는 수익을 많이 추구할수록 감수

해야 할 위험도 커지는데, 이러한 투자위험을 기꺼이 

받아들이는 성향을 위험감수성향이라 할 수 있다. 위

험을 추구하더라도 암호화폐에 있는 가치를 얼마나 

지각하는지에 따라 암호화폐를 대하는 태도도 달라

질 수 있다. 암호화폐 투자자가 암호화폐에 투자할 

때 보이는 태도는 투자 의도로 이어진다. 결국 구매 

의도는 구매하려는 의지로서 태도는 구매 의도를 예

측하는 변인이고[39], 이를 암호화폐에 적용하면 투자 

의도로 볼 수 있다. 이러한 암호화폐의 개인특성인 

자기과신 성향, 밴드웨건 성향, 위험감수 성향, 구매

자 태도는 투자 의도에 영향을 미친다고 볼 수 있기

에 이 연구는 이를 실증하였고, 암호화폐의 개인특성

이 태도를 매개로 하여 투자 의도와의 관계를 검증하

였다.

5.2 시사점

첫째, 본 연구는 암호화폐의 개인특성이 태도를 매

개로 하여 태도가 투자 의도에 미치는 영향을 기술수

용모형으로 응용하여 접근하면서 연구했음에 의미가 

있다. 암호화폐는 법정통화가 아니고 주식이나 채권 

같은 기존 투자자산과도 달라서 위험에 많이 노출될 

수 있음에도 자신이 보유한 지식이나 정보로써 투자

하고, 다른 사람들이 투자하는 행동을 보고 확신을 

가져 투자하기도 하므로 개인 특성으로 작용할 수 있

다.

둘째, 김해룡, 윤승재[40]가 네트워크 외부성은 이

용자의 품질지각과 지속 사용 의사에 영향을 미친다

는 결과와 일치한다. 결국 암호화폐 투자자는 네트워

크 참여에 따른 외부성이 영향을 고려함을 알 수 있

다.

셋째, 개인 특성, 즉 자기과신 성향과 밴드웨건 성

향은 태도에 유의한 영향을 미쳤다. 암호 자산 투자자

는 본인이 비투자자보다 투자를 잘한다고 생각하고 

자기과신 성향이 높기에 태도에 영향을 미친다고 볼 

수 있다[41]. 밴드웨건 성향은 암호화폐라는 기존 투자

자산과 다른 자산인 암호화폐가 정보나 투자자가 비

대칭이어서 발생하는 것으로 볼 수 있다[42]. 더욱이 

암호화폐는 주식과 달리 투자정보나 공시정보가 많지 

않거나 없어서 매우 제한된 정보만으로 투자하는 경

향이 있으므로 다른 투자자의 투자 동향을 참고하는 

밴드웨건성향이 나타남을 알 수 있다.

네째, 태도가 투자 의도에 영향을 미쳤는데, 태도는 

특정 대상에 호의를 갖거나 비호의를 갖는 경향으로 

행동 의도를 형성한다[37, 38]. 따라서 암호화폐 투자
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자는 암호화폐에 투자하거나 직접, 간접으로 정보에 

노출되어 암호화폐를 대하는 생각, 가치관 등을 형성

하여 투자 의도로 이어진다고 볼 수 있다.

암호화폐는 다른 화폐처럼 거래에 사용되는 화폐

는 아니지만, 각종 자산에 적용되어 활용범위가 늘어

나고 있다. 이러한 상황에서 암호화폐 연구는 이제 

시작이며 투자자나 관심 있는 일반인, 기업 등을 대

상으로 한 실증연구는 많지 않은 상황이다. 이런 점

에서 본 연구는 암호화폐 연구에 유용한 정보를 제공

할 수 있을 것이다.

암호화폐의 태도가 투자의도에 영향을 미쳤다는것

은 시세 변동에 따라 이익만을 좇는 행위가 만연하거

나 많아질 수 있음을 나타내므로 이를 규제하거나 예

방하기 위한 정책이 필요하다.

5.3 연구의 한계점과 향후 연구과제 

본 연구의 한계는 다음과 같다. 첫째, 본 연구는 암

호화폐 투자행위를 연구하여 긍정적 요인과 부정적 

요인이 미치는 영향을 제시하였으나, 사회적 영향, 개

인 특성을 고려한 선행연구가 부족하여 암호화폐에 

있는 특성을 측정하는 변수로 증권, 주식, 첨단기술 

등에 사용한 변인을 사용하였기에 암호화폐 투자를 

수용하는 과정에서 영향을 미치는 변인을 추가 연구

를 통하여 측정하는 도구를 개발하여야 한다.

둘째, 표본설계 연구 대상이 전국에 있는 20세 이

상 성인을 대상으로 하였으나, 암호화폐 투자자가 초

보자가 대부분이었다. 따라서 향후 연구에서는 국내 

암호화폐 투자실태조사에 근거한 많은 표본집단의 

평균을 참고한 설문 방식으로 진행하여 표본집단의 

일반적 특성을 고려한 연구 방법이 요구된다.

셋째, 아직 기존 선행연구가 부족하여 암호화폐의 

가치평가나 수요와 공급 등을 고려한 투자의사결정

과 투자 의도 평가방법의 개발이 미약하다. 오랫동안 

투자 의도를 연구한 증권, 금, 환율, 거래소의 특수성 

이해도를 높이고 고려하여 투자상품들의 특성을 파

악하는 등 변인을 넓게 고려해야 한다. 향후 연구는 

암호화폐 투자의사결정과 투자 의도 평가방법을 모

색하는 변인을 선정하여 추가 연구가 이루어져야 한

다고 생각한다.

넷째, 본 연구의 투자성향은 금융위원회고시 금융

투자업규정 중에 전자적 투자 조언장치 및 투자일임

보고서의 기재사항 요건이며, 투자자문업 또는 투자

일임업을 수행하는 경우 투자자의 투자목적ㆍ재산상

황ㆍ투자경험 등을 고려하여 투자자의 투자성향을 

분석하게 되어 있다. 보통은 3분류에서 5분류까지 분

류가 되어지는데 본 연구에서는 위험감수성향으로만 

특정하여 연구를 진행 하였다. 향후 3가지 형태인 안

정형, 중립형, 공격형으로 분류하여 설문함과 동시에 

분석함이 유의 했을것으로 판단된다.
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