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ABSTRACT
ㄴ

Given the prevalence of home trading systems, it has become important to examine user behaviors

in a stock investment environment. In this vein, this paper developed an integrated model to deeply

understand the key determinants of user’s continuance intention to use investment information through

constructs prescribed by incorporating trust and perceived risk into expectation-confirmation model. The

proposed research model was tested by using survey data collected from 160 users who have experience

with stock investment. PLS (partial least squares) was employed for the analysis of the data. The

findings of this study showed that the proposed framework provides a statistically significant

explanation of the variation in continuance intention to search investment information. The findings

revealed that trust and perceived risk are more prevalent predictors of continuance intention to use

investment information compared to perceived usefulness. It was also found that user satisfaction serves

as the salient antecedents of continuance intention to use investment information. The theoretical and

practical implications of the findings were described.
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Ⅰ. 서 론1)

초고속 인터넷 서비스가 일상 생활의 필수적인 수

단으로 자리잡게 됨에 따라 소비자들은 온라인 쇼핑

을 통해 원하는 물건을 구매하기도 하고, 온라인 뱅

킹으로 자금을 이체하거나 송금할 수 있게 되었다 

본 논문은 2011년도 서울여자대학교 교내학술특별연구비의 
지원을 받았음
†교신저자
논문접수일 : 2011년 8월 25일; 게재확정일 : 2011년 11월 28일

(김병수와 이보경, 2008; Bhattacherjee, 2001). 인터넷

으로 인한 이러한 혁신적인 변화는 과거와 다른 소비

자 사용 행태를 유발하게 되었다. 특히, 주요한 혁신

적인 변화로 주식 거래에서 HTS(Home Trading 

System)의 확산을 꼽을 수 있다 (김영숙과 김지현, 

2003; Shin and Sohn, 2004). 과거에는 주식매매주문

을 위해 증권사 영업점을 직접 방문하거나 전화를 이

용하였으나, 인터넷이 보편화된 이후에는 HTS를 이

용하여 온라인 상에서 직접 거래하는 형식으로 소비
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자 투자 행태가 변화하고 있다. 오프라인 투자 거래

방식과 비교하여, 온라인 주식거래 방식은 거래비용

이 저렴하고, 공간 제약 없이 투자를 할 수 있으며, 

온라인상에서 증권사가 제공하는 풍부한 정보를 실시

간으로 받아 볼 수 있다는 장점이 있다 (김상규와 최

정일, 2002; Huang et al., 2005). 이렇듯, 현재의 주식 

거래 환경은 과거의 환경과 많은 차이를 보이고 있으

며, 주식 투자자들의 사용 행태 역시 변화하고 있다 

(윤충한, 2002; Huang et al., 2005). 

온라인 환경에서 손쉽게 증권 거래를 할 수 있는 

환경이 제공되면서 개인들은 온라인에서 제공되는 다

양한 정보들도 쉽고 빠르게 획득할 수 있게 되었다. 

예를 들어, 투자자들은 온라인 증권 전문사이트의 종

목 토론실이나 추천게시판과 같은 곳에서 서로 질의

하고 토론하면서 정보를 습득할 수 있고, 씽크풀

(www.thinkpool.com)이나 팍스넷(paxnet.moneta.co.kr)

과 같은 주식정보포탈에서 제공되는 유명한 전문 투

자자들의 정보도 쉽게 접할 수 있게 되었다. 하지만, 

온라인 환경에서 접할 수 있는 투자 정보가 다양해지

고 소비자들이 투자 정보를 지속적으로 활용하고 있

음에도 불구하고 투자 정보의 지속 이용 행태에 대한 

연구는 많지 않은 실정이다. 투자자들이 주식 정보를 

지속적으로 이용하는데 정보의 어떠한 속성이 영향을 

미치는지 분석하는 것은 정보 제공자들뿐만 아니라 

투자자들에게도 의미가 있다. 예를 들어, 증권사나 애

널리스트와 같은 정보 제공자들은 사용자들의 정보 

지속 사용에 대한 이해를 바탕으로 서비스 활성화 전

략을 세울 수 있을 것이다. 따라서, 본 연구에서는 사

용자들의 주식 투자 정보를 지속 사용에 영향을 미치

는 선행 요인에 대해서 살펴보고자 한다. 정보 시스템

의 지속 사용 연구에서 많이 사용되는 기대 일치 모

형에 신뢰, 인지된 위험을 접목하여 연구 모형을 개발

하였다. 즉, 투자 정보에 대한 인지된 유용성, 신뢰, 

인지된 위험이 사용자 만족과 지속적 사용 의지에 미

치는 영향을 검증해보고자 한다. 또한, 인지된 위험의 

차원 분석을 통해 사람들이 주식투자정보를 이용하면

서 어떤 위험을 가장 크게 인지하는지 살펴보고자 한

다. 본 연구 결과를 통해 사용자들의 투자 정보 지속 

사용 의지 형성에 영향을 미치는 선행 요인들에 대한 

체계적인 분석이 가능할 것으로 예상된다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 2장에서는 

본 논문에 관한 이론적 배경을 설명하였고, 3장에서

는 주식투자정보의 지속적 이용에 영향을 주는 요인

들에 대한 연구모형과 가설을 제시하였다. 4장에서는 

설문지 항목과 데이터 수집 방법 등의 연구 방법을 

설명하였다. 5장에서는 측정모형과 구조모형의 분석 

결과를 제시하였다. 그리고, 6장에서는 연구결과를 

토론하였고, 이론 및 실무적 관점에서의 시사점을 살

펴본 뒤 연구결과의 한계점과 향후 연구 방향을 제시

하였다. 

Ⅱ. 기존 문헌 연구

2.1 신뢰(Trust)

신뢰는 사회심리학, 사회학, 경제학, 마케팅 등 다

양한 분야에서 연구되고 있는 중요한 개념이다. 

Schneiderman(2000)연구에서는 온라인 환경에서 서로 

주고 받는 정보 가 서로간의 확신을 구축하고 제3자

에 의한 인정, 프라이버시와 안전에 대한 보증을 획

득해가는 과정을 신뢰라고 정의하였다. 여러 경영 정

보 연구자들은 신뢰가 온라인 상거래에서 사용자 행

동을 이해하는데 필수적 요소로 간주하고 있다 (서창

수 외, 2007). 온라인의 특성상 대면하지 않은 체로 

거래가 이루어지기 때문에, 이를 사용하는 소비자들

은 거래에 대해서 발생할 수 있는 위험을 느낄 수 

밖에 없다 (이보경과 김병수, 2008; Bensaou et al., 

1996). Palmer et al.(2000)는 온라인 거래에 대한 소

비자들의 신뢰를 구축하는 것이 전자상거래의 성장에 

필수적이라고 주장하였다. 이처럼 많은 연구들에서 

정보시스템 사용자들은 서로간의 상호 신뢰를 바탕으

로 웹 사이트나 커뮤니티 등을 지속적으로 방문하며 

온라인 쇼핑몰을 통해 지속적으로 상품들을 구매를 

하게 된다고 하였다. 최근 Kim and Han(2009) 연구에

서는 지식검색서비스에서 제공되는 정보에 대한 신뢰
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[그림 1] 연구 모형

가 웹 사이트에 대한 지속 사용에 중요한 역할을 하

고 있는 것을 밝혀내었다. 본 연구에서도 신뢰를 제

공된 투자 정보에 대한 신뢰 여부 및 투자의 목적 

달성에 대한 믿음 정도로 정의하였다.

2. 인지된 위험(Perceived Risk)

경영 정보 분야에서의 위험에 관한 연구로는 전자 

상거래, 인터넷 쇼핑과 같이 소비자의 의사 결정 과

정 중 소비자가 인지하는 위험이 행동에 미치는 영향

에 대해 많은 연구들이 진행되었다. 인지된 위험은 

특정 행위가 바람직하지 못한 결과를 가져올 가능 정

도와 그로 인한 손실의 심각성으로 정의가 된다. 이

러한 이유로 인지된 위험은 일반적으로 사용자의 행

동 의지에 부정적인 영향을 미치게 된다 

(Featherman and Pavlou, 2003). 인지된 위험의 개념

적 다차원성에 대해 여러 학자들이 언급하고 있다. 

즉, 인지된 위험은 한가지 개념이 아닌 다차원적으로 

측정을 해야 함을 뜻한다. Cox(1967)는 인지된 위험

을 성과 위험, 재무적 위험, 시간 위험, 사회적 위험, 

프라이버시 위험, 전반적인 위험의 6가지로 분류하였

다. Featherman and Pavlou (2003)연구에서는 재무적 

위험, 시간적 위험, 심리적 위험 등 7가지 차원으로 

조작화하여 인터넷 서비스에 수용 의지에 미치는 영

향을 살펴보았다. Schoder and Yin(2000)은 인지된 위

험을 구매자 위험, 경제적 위험, 법률적 위험으로 조

작화하였으며, 이동영과 정석찬 (2010) 연구에서는 

RFID 기술 수용에서 비용 위험, 관리 위험, 심리 위

험으로 구분하여 인지된 위험의 영향 정도를 살펴보

았다. 본 논문에서는 투자 정보에 대한 사용자들의 

인지된 위험 정도를 재무적 위험, 시간적 위험, 심리

적 위험으로 측정하였으며, 투자 정보에 대한 인지된 

위험이 투자 정보 지속 사용 의지에 미치는 영향을 

살펴보았다.

Ⅲ. 연구 모형

본 연구에서는 [그림 1]에 제시한 것과 같이 기대

일치모형에 신뢰와 인지된 위험을 접목하여 주식 투

자 정보를 지속적으로 이용하는데 영향을 주는 요인

들을 파악하였다.

1. 사용자 만족

사용자 만족은 제공된 정보를 이용하고 난 뒤의 

사후 평가로 사용자들의 정서적인 측면을 나타내는 

변수이다 (Spreng et al., 1996). 마케팅과 경영 정보 

연구에서는 사용자 만족이 행동의지 형성에 중요한 

영향을 미치는 것을 밝혀내었다 (이건창과 정남호, 

2011; Kim and Han, 2009). 기대 일치 이론을 바탕
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으로 한 연구들에서도 사용자 만족이 경영 시스템의 

지속 사용 의지에 양의 영향을 미침을 보였다 (김병

수, 2011; Bhattacherjee, 2001; Kim and Han, 

2009). 주식 투자 정보를 이용하고 습득하면서 느끼

는 만족감은 앞으로의 정보를 지속적으로 이용하고자 

하는 의지에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

H1: 사용자 만족은 투자 정보 지속 사용 의지에   

      양(+)의 영향을 미친다.

2. 인지된 유용성

기대 일치 모형을 적용한 연구에서는 인지된 유용

성이 사용자의 지속 사용 의지 형성에 긍정적인 영향

을 미친다고 밝히고 있다 (Davis, 1989; Kim et al., 

2009). 인터넷 뱅킹의 수용에 있어서도 기존의 거래 

방식에 비해 유용하다고 지각하는 소비자들일수록 인

터넷 뱅킹 이용도가 높은 것을 확인할 수 있었다 

(Moore and Benbasat, 1991). 지식 검색 서비스에서도 

사용자들이 올린 정보가 주는 유용성이 사용자의 서

비스 지속 사용에 영향을 미침도 확인할 수 있었다 

(Kim and Han, 2009). 주식 투자 정보 유용성은 사용

자가 제공 받은 정보가 주식 투자를 하는데 정말로 

도움이 되었는지를 나타낸다. 투자에 도움이 되고 유

용한 투자 정보일수록 지속적으로 이를 사용해서 주

식 투자에 활용할 가능성이 높을 것으로 보인다. 이

를 바탕으로, 가설을 세우면 다음과 같다. 

H2a: 인지된 유용성은 투자 정보 지속 사용 의지   

       에 양(+)의 영향을 미친다.

인지된 유용성은 사용자 만족에 영향을 미치는 중

요한 선행요인으로 간주되고 있다 (Bhattacherjee, 

2001; Hong et al., 2006). 정보에 대한 유용성도 사용

자 만족에 유의한 영향을 미친다 (김병수 외, 2009). 

본 연구에서는 주식투자 정보 이용 환경에서 인지된 

유용성이 사용자 만족에 긍정적인 영향을 미칠 것으

로 예상하였다. 주식 투자 정보가 유용할수록 사용자 

만족 정도가 향상되기 때문이다. 

H2b: 인지된 유용성은 사용자 만족에 양(+)의 영향  

      을 미친다.

3. 기대 일치

정보 시스템이나 온라인 쇼핑몰을 이용하는 사용

자는 처음 가졌던 기대와 이용 후 사용성과를 비교 

평가하면서 신념을 형성하게 된다 (Oliver, 1993; 

Bhattacherjee, 2001). 따라서 기존의 기대보다도 정보 

시스템이 더욱 만족스럽거나 좋다고 인지하게 되면 

유용성이 높다고 평가를 하게 된다 (Hong et al., 

2006; Kim and Han, 2009). 주식투자 정보 이용 시에

도 정보가 애초 가졌던 기대 이상의 성과를 보여주면 

정보의 인지된 유용성에 긍정적인 영향을 미칠 것으

로 예상된다. 이와 마찬가지로 제공된 정보의 내용과 

질이 자신의 기대에 부합하게 되면 만족도 향상될 것

이다. 따라서, 다음과 같은 가설을 제안한다.

H3a: 기대 일치는 인지된 유용성에 양(+)의 영향을  

       미친다.

H3b: 기대 일치는 사용자 만족에 양(+)의 영향을   

       미친다.

4. 신뢰와 인지된 위험

신뢰는 본질적으로 온라인 환경에서 기업과 소비

자들을 연결시켜주는 매우 중요한 매개체이다 (Gefen 

et al., 2003; Gefen and Straub, 2004; 서창수 외, 

2007; 정현주, 2010). 전자상거래에 관한 많은 연구들

에서 소비자들이 온라인 쇼핑을 꺼리는 가장 큰 이유

로 신뢰의 부족을 지적하고 있다 (김병수와 이보경, 

2008; 이상윤 외 2007). Suh and Han(2003)연구에서는 

전자 상거래 환경에서 신뢰와 위험 요인이 거래 의지

와 실제 거래에 유의한 영향을 미침을 밝혀내었다. 

Kim and Ahn(2007)연구에서는 전자상거래의 복잡성
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변수 조작적 정의 출처

투자정보 지속 
사용 의지

제공된 투자 정보의 지속적 사용 의지 형성 정도
Bhattachejee

(2001)

사용자 만족
제공된 투자 정보 이용에 대해 만족하고 기쁘며 좋게 
느끼는 정도

Bhattachejee

(2001)

인지된 유용성
제공된 투자 정보가 주식 투자를 신속하고 쉽게 
도와주는 정도

Davis (1989);

Koufaris (2002)

신뢰
제공된 정보의 신뢰 여부 및 본래의 목적 달성에 
대한 믿음 정도

McKnight et al.

(2002)

인지된 위험

재무적 위험
제공된 투자 정보 이용에서 수반되는 금전적 손실에 
대한 우려 정도

Featherman and

Pavlou (2003); Lim

(2003)

시간적 위험
제공된 투자 정보 이해와 활용에 시간이 소요되는 
정도

심리적 위험
제공된 투자 정보 이용으로 불안과 걱정이 유발되는 
정도

기대 일치
제공된 투자 정보의 기대 전 성과가 기대 후 성과가 
일치하는 정도

Bhattachejee

(2001)

<표 1> 연구 변수의 조작적 정의 및 출처

이 증가할수록 쇼핑몰이 가지고 있는 신뢰가 전자상

거래의 수용을 결정하는데 더욱 중요한 역할을 할 것

이라고 주장하였다. 신뢰는 온라인 상거래가 활성화

되면서 중요하게 부각된 개념으로 이에 관한 연구들

이 지속적으로 이루어져 왔지만, 주로 전자 상거래 

환경에서 신뢰에 관한 연구들이 주를 이루고 있다. 

하지만, 최근에는 전자상거래에서 신뢰뿐만 아니라 

정보시스템에서 습득된 정보에 대한 신뢰가 중요한 

연구 이슈로 대두되고 있다 (Kelton et al., 2008; Kim 

and Han, 2009). 김병수 외(2009)는 지식검색서비스에

서 제공되는 정보에 대한 신뢰가 서비스의 지속 사용

에 영향을 미침을 보였다. 주식 투자의 경우에서도 

주식 정보에 근거하여 돈을 투자하므로 투자 정보의 

신뢰 수준에 따라 정보 습득 의지가 많이 변화할 수 

있다. 따라서, 투자 정보에 대한 신뢰는 주식 투자 

정보의 지속 사용 의지에 영향을 주는 중요한 변수라

고 볼 수 있다. 

H4a: 신뢰는 투자 정보 지속 사용 의지에 양(+)의  

       영향을 미친다.

신뢰와 더불어서 인지된 위험은 전자상거래 및 증

권 거래에서 중요한 역할을 담당한다 (Pavlou, 2003). 

Jarvenpaa et al.(2000)연구에서는 인터넷 쇼핑몰에서 

구매의지에 영향을 주는 요인으로 신뢰와 지각된 위

험을 꼽았고, 전자 상거래에서 발생할 수 있는 위험

이 완화될수록 인터넷 구매 의지가 증가함을 밝혔다 

(Featherman and Pavlou, 2003; Lim, 2003). 주식 정

보 이용에서도 투자자들이 투자 정보에 대해 인지된 

위험을 느낄수록 그 정보의 지속적 사용 의지는 감소

할 것이다. 다시 말해서, 주식 투자 정보에 대해 사

용자가 일정 수준 이상의 위험을 감지한다면 이는 앞

으로의 정보 사용 의지에 부정적인 영향을 끼칠 것이

다. 인지된 위험은 다양한 측면들로 이루어졌다고 알

려져 있으며, 본 연구에서는 인지된 위험을 재무적 

위험, 시간적 위험, 심리적 위험이라는 세가지 측면

들로 측정하였다. 투자 정보는 실제 투자와 연결되는 

중요한 정보이기 때문에 재무적인 위험을 선정하였으

며, 투자 정보 이용 시 손쉽게 이해할 수 있는지도 

중요한 척도로 판단되어 시간적 위험을 선택하였다. 

또한, 투자 정보 이용으로 유발되는 위험을 나타내는 

심리적 위험도 주요 인지된 위험으로 판단하였다. 

H4b: 인지된 위험은 투자 정보 지속 사용 의지에  

      음(-)의 영향을 미친다.
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항목 구분
응답자

빈도 백분율

성별
남자 136 85%

여자 24 15%

연령

20대 74 46%

30대 69 43%

40대 이상 17 11%

소득

천만원 이하 76 47%

천만원 ~

오천만원
43 27%

오천만원 이상 41 26%

주식 투자 
정보

이용 시간

1 시간 미만 51 32%

1시간~3시간 31 19%

3시간 이상 78 49%

주식 투자 
기간

1년 미만 24 15%

1년~5년 84 52.5%

5년 이상 52 32.5%

Kim and Han(2009)은 정보 사이트에서 제공되는 

정보에 대한 사용자의 신뢰는 사용자 만족에 양의 영

향을 미침을 밝혀내었다. 주식 투자 정보의 이용자들

도 정보에 대한 신뢰를 형성하고 있을수록 그 정보에 

대한 긍정적인 태도를 형성하게 될 것이다. 또한, 정

보에 대한 신뢰 형성은 인지된 위험을 낮추고, 사용

자 만족에는 양으로 영향을 미칠 것이다. 

H4c: 신뢰는 사용자 만족에 양(+)의 영향을 미친다.

Pavlou(2003)는 기술 수용 모형에 신뢰와 위험을 

통합한 모형을 개발하였고, 신뢰가 인지된 유용성과 

인지된 위험에 영향을 미치는 영향을 살펴보았다. 주

식 투자 환경에서도 투자 정보에 대한 신뢰가 형성되

면 더욱 유용하게 활용될 것이다. 따라서, 신뢰는 인

지된 유용성에 양으로 영향을 미칠 것이다. 

H4d: 신뢰는 인지된 유용성에 양(+)의 영향을 미친다. 

Ⅳ. 연구 방법

제안된 연구모형은 설문조사 방법을 통해서 검증

되었다. 연구모형의 검증을 위해서 주식 투자 경험이 

있는 사용자들을 대상으로 설문을 진행하였다.

1. 변수의 정의와 측정도구

본 연구에서 사용된 설문조사 척도는 내용 타당성

의 보장을 위해서 기존 정보시스템 및 마케팅 문헌에

서 도출하였다. 도출된 설문 문항들은 투자 정보 이

용에 맞도록 수정되었다. 네 명의 경영 정보시스템 

및 마케팅 연구자들이 개발된 척도들을 감수하였고, 

최종 연구 변수의 조작적 정의 및 출처를 <표 1>에 

나타내었다. 연구자들의 피드백을 반영해서 척도들의 

형식, 표현, 내용 등이 수정되었다. 설문 문항들은 7

점 리커드 척도(Likert-type scale)를 기반으로 하였

다. 모든 변수의 크론바 알파(Cronbach’s alpha)는 

만족스러웠다. 본 연구에서 사용된 설문조사 항목들

은 <부록 A>에 첨부되어 있다.

2. 설문조사 수행 및 표본

본 연구에서는 주식투자 정보 이용에 영향을 미치

는 요인을 파악하기 위해서 설문조사를 실시하였다. 

조사 대상자는 주식 정보를 이용해서 주식 투자 경험

이 있는 MBA 및 대학원들을 대상으로 하였다. 이 때

의 투자 정보는 일반적인 기업 공시 정보뿐만 아니라 

증권사에서 발행하는 애널리스트 리포트나 주식 정보 

포탈의 사이버 전문가들의 글처럼 전문가들의 견해와 

향후 추이에 대한 예측을 포함한 전문적인 정보를 포

함하였다. 다시 말해서, 대우증권 애널리스트 리포트, 

미디어다음의 ‘미네르바’ 포스팅, 팍스넷 또는 씽

크풀 게시판 글 등 무료로 받아볼 수 있는 투자 정

보에 대해 설문 조사를 실시하였다. <표 2>에 최종 

표본의 인구 통계 데이터를 제시하였다.

<표 2> 표본의 인구 통계 데이터

Ⅴ. 연구 결과

본 연구의 연구모형과 가설을 검증하기 위해 

PLS(partial least square)을 사용하였다. PLS는 표본 
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1 2 3 4 5 6 7 8

1. 투자정보 지속 사용 의지 0.919

2. 사용자 만족 0.578 0.904

3. 인지된 유용성 0.361 0.451 0.782

4. 신뢰 0.544 0.624 0.548 0.850

5. 재무적 위험 -0.550 -0.602 -0.334 -0.586 0.893

6. 시간적 위험 0.072 0.018 -0.263 -0.038 0.115 0.936

7. 심리적 위험 -0.253 -0.269 -0.314 -0.386 0.496 0.166 0.914

8. 기대 일치 0.344 0.574 0.296 0.495 -0.486 0.048 -0.408 0.915

<표 4> 변수들간의 상관관계

(대각 행렬에 있는 값들은 각 변수 평균 분산 추출의 제곱근 값들임)

크기와 잔차 분포에 대한 요구사항이 비교적 엄격하

게 적용되지는 않지만 이론적인 구조 모형에 대한 평

가와 측정모형에 대한 평가를 동시에 측정할 수 있는 

기법이다 (Chin, 1998). 다층적 구조로 된 다수의 변

수를 포함한 이론모형과 측정모형의 적합성을 함께 

분석할 수 있기 때문에 원인과 예측을 분석할 때 활

용할 수 있다. 또한, 적은 표본으로도 분석이 가능하

다는 장점 때문에, 경영정보 및 마케팅 분야에서도 

널리 쓰이고 있다. 

1. 측정 모형(Measurement Model)

본 연구 측정 모형에서는 사용된 변수들의 신뢰성, 

집중 타당성, 판별 타당성을 검증하였다. Fornell and 

Larcker(1981)가 제안한 합성 신뢰성(CR: composite 

reliability)과 평균분산추출(AVE: average variance 

extracted)을 바탕으로 신뢰성을 판단하였다. 합성 신

뢰성이 0.70 이상의 값을 갖고, 평균분산추출이 0.50 

이상의 값을 가질 때, 신뢰성이 있다고 판단한다 

(Chin et al., 1997). <표 3>와 같이, 본 연구에서 고려

된 변수들의 합성신뢰성은 0.70 이상의 값을 갖고, 

평균 추출 분산은 0.50 이상의 값을 갖기 때문에, 신

뢰성 검증을 위한 두 조건들이 모두 만족되었다. 집

중 타당성은 설문문항의 적재(factor loading)값이 

0.60 보다 크거나 같을 때 성립한다 (Chin et al., 

1997). 본 연구에서 고려된 변수의 적재값이 0.60 보

다 크기 때문에, 집중 타당성 조건도 만족하였다. 판

별 타당성은 각 요인의 평균분산추출의 제곱근이 다

른 요인들과의 상관관계 보다 큰 값을 가지면 된다. 

<표 4>에서 볼 수 있듯이, 모든 평균분산추출의 제곱

근은 모든 다른 교차 상관관계보다 훨씬 크기 때문에 

판별 타당성도 충족되었다. 

[표 3] 기술 통계량

변수 항목 평균
표준 
편차

요인
적재량

CR AVE

투자 
정보지속 
사용의지

ICI1 5.19 1.30 0.93

0.96 0.84
ICI2 4.63 1.40 0.83

ICI3 4.89 1.40 0.96

ICI4 4.86 1.40 0.95

사용자 
만족

USA1 4.49 1.13 0.83

0.95 0.82
USA2 4.19 1.08 0.91

USA3 4.21 1.22 0.95

USA4 4.31 1.19 0.92

인지된 
유용성

PUS1 4.27 1.36 0.79

0.86 0.61
PUS2 4.61 1.30 0.81

PUS3 4.34 1.23 0.81

PUS4 4.91 1.14 0.72

신뢰

TRU1 4.43 1.30 0.89

0.89 0.72TRU2 4.33 1.23 0.88

TRU3 4.84 1.19 0.78

인지된 
위험

FRI1 2.89 1.32 0.91

0.92 0.807FRI2 3.08 1.36 0.93

FRI3 3.35 1.21 0.84

TRI1 3.17 1.39 0.95

0.96 0.88TRI2 3.04 1.29 0.95

TRI3 3.19 1.44 0.92

PRI1 3.41 1.32 0.90

0.94 0.84PRI2 3.47 1.36 0.94

PRI3 3.42 1.33 0.91

기대 
일치

COM1 4.18 1.22 0.91

0.94 0.84COM2 3.19 1.18 0.93

COM3 3.79 1.23 0.90
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[그림 2] 분석 결과

2. 구조 모형(Structural Model)

부트스트랩 리샘플링 기법(bootstrap resampling 

method)으로 200번 리샘플링한 후에 제안된 연구모

형을 분석하였다. 분석 결과는 [그림 2]에 나타내었

다. 사용자 만족은 투자 정보 지속 사용 의지(β=0.34, 

t=4.16)에 유의한 영향을 주었다. 하지만, 예상과는 다

르게 인지된 유용성은 투자 정보 지속 사용 의지 (β

=0.09, t=1.01)과 사용자 만족(β=0.05, t=0.48)에 유의한 

영향을 주지 못하였다. 기대일치는 인지된 유용성(β

=0.21, t=2.93)과 사용자 만족(β=0.34, t=4.25)에 모두 

유의한 영향을 주었다. 투자 정보에 대한 신뢰는 사

용자 만족 (β=0.44, t=6.43)에는 긍정적인 영향을 주었

으나, 투자 정보 지속 사용 의지(β=0.16, t=1.48)에는 

유의한 영향을 주지 못했다. 인지된 위험은 예상한 

것과 같이 투자 정보 지속 사용 의지(β=-0.19, t=2.16)

에도 음(-) 방향으로 유의한 영향을 주었다. 그리고, 

투자 정보에 대한 신뢰는 인지된 유용성(β=0.52, 

t=10.32) 에 양으로 유의한 영향을 주었으며, 인지된 

위험(β=-0.60, t=6.51) 완화에도 유의한 영향을 주었

다. 제안한 모형은 사용자 만족 분산의 50%, 투자 정

보 지속 사용 의지 분산의 42%를 설명하였다. 

Ⅵ. 토론 및 결과

1. 표본의 특성

본 연구에서는 개인들의 재테크 수단으로 자리잡

은 주식투자를 위한 정보의 지속적 사용 의지에 영향

을 주는 요인을 살펴보았다. 투자자들의 정보 지속 

사용에 영향을 미치는 요인들을 이해하기 위해서 기

대일치모형에 신뢰와 인지된 위험을 병합하여 연구 

모형을 제안하였다. 본 연구에서는 소비자들의 투자 

정보에 대한 지속 사용 의지를 최종 종속 변수들로 

삼았다. 기존 지속 사용에 관한 기존 연구들과 다르

게, 본 연구의 분석 결과에서는 인지된 유용성이 사

용자 만족과 투자 정보 지속 사용 의지에 미치는 영

향이 유의하지 않은 것으로 나타났다. 모바일 데이터 

서비스, 소셜 네트워크 서비스 등 대부분의 정보 서

비스에서 인지된 유용성은 사용자들의 지속 사용 의

지를 형성하는데 중요한 역할을 담당하였다. 하지만, 

투자 정보의 경우, 투자를 잘못했을 때 자신의 금전

적 손실과 직접적으로 연결되므로, 유용성보다 인지

된 위험이 지속 사용 의지에 더 중요한 요인으로 작

용하게 됨을 유추해볼 수 있다. 실제로도 본 연구 결

과에 따르면, 인지된 위험은 투자 정보 사용 의지에 

유의한 영향을 미치는 것으로 나타났지만, 인지된 유
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용성은 유의한 영향을 미치지 못하는 것을 확인할 수 

있었다. 다시 말해서, 투자 정보에 대해서 사용자들

이 유용하다고 느낀다고 하더라도 실제 사용 만족 향

상이나 정보 지속 사용 의지 향상에 영향을 미치지 

못함을 뜻한다. 인지된 위험의 차원 별로 그 영향력

을 더 살펴본 결과, 투자자들은 주식투자정보 이용으

로 인한 재무 위험과 긴장과 걱정에 관련된 심리 위

험에 많은 영향을 받고 있는 것을 알 수 있었다. 또

한, 신뢰는 인지된 위험을 완화하고 인지된 유용성과 

사용자 만족을 제고하는 역할을 한다는 것을 밝혀내

었다. 즉, 정보에 대한 신뢰감이 높아지면, 정보 이용

에 대한 위험을 덜 인지하게 되고, 더욱 유용하다고 

느끼는 것이다. 그리고, 신뢰는 직접적으로 사용자 

만족을 높이는데 중요한 역할을 한다. 하지만, 신뢰

는 직접적으로 투자 정보 지속 사용 의지에 유의한 

영향을 주지는 못하는 것을 살펴볼 수 있었다. 본 연

구를 통해, 투자 정보에 대한 신뢰와 인지된 위험이 

사용자들의 정보 지속 사용 의지를 형성하는데 미치

는 영향에 대해서 살펴볼 수 있었다. 그리고, 기대 

일치 측면에서는 투자 정보에 대한 기대 일치가 정보

를 유용하게 인지하고, 사용자 만족을 높이는데 중요

한 역할을 하고 있음을 알 수 있었다. 즉, 사용자들

이 가지고 있는 정보에 대한 기대 수준 보다 더 높

은 수준의 정보가 제공되었을 때, 사용자들은 이 정

보에 대해 더 만족하게 되고 더 유용하다고 인지하게 

되는 것이다. 

2. 연구 한계점

연구 시사점을 언급하기에 앞서 본 연구의 한계점 

및 향후 연구 방안을 모색할 필요가 있다. 첫째, 투

자자들의 정보 사용에 대한 동적인 행동을 포착하기 

위해서는 종단적 연구 설계가 필요하다. 본 연구는 

횡단적 연구 설계를 기반으로 모형을 분석하였기 때

문에, 사용자들의 인지된 유용성, 신뢰, 인지된 위험, 

사용자 만족의 동적인 영향 변화를 살펴보기 힘들다. 

향후 연구는 신념들의 동적인 측면을 고려하여 본 연

구를 확장할 필요가 있다. 둘째, 표본의 대표성 문제

로 연구 결과 해석에 주의할 필요가 있다. 연구 설문

의 응답자가 가운데 MBA와 일반 대학원생들이 다수

를 이루었다는 점에서 일반화하기에 다소 무리가 있

을 수 있다. 학생들이 투자정보를 이용하는 전형적인 

사용자들을 대표하지 못할 수 있으므로, 향후 연구에

서는 연구 결과의 일반화를 위해서, 일반적인 투자정

보 사용자를 반영한 표본을 바탕으로 연구 모형을 재 

검증할 필요가 있다. 셋째, 본 논문에서는 주로 무료

로 제공되는 투자 정보에 대해서 설문을 하였기 때문

에, 향후 유료로 제공되는 투자 정보에 대해서도 본 

논문의 연구 결과를 재 검증할 필요가 있다. 마지막

으로, 투자 정보의 인지된 위험은 기존 문헌

(Featherman and Pavlou, 2003)과 같이 다차원으로 

측정할 필요가 있다. 본 논문에서는 재무적, 시간적, 

심리적 위험으로 측정하였지만, 향후 연구에서는 다

른 차원에 대해서도 고려할 필요가 있다.

3. 연구 시사점

본 연구에서는 개인들의 재테크 수단으로 자리잡

은 주식투자를 위한 정보의 지속적 사용 의지에 영향

을 주는 요인을 살펴보았다. 기존 경영 정보 연구들

에서는 주로 정보시스템 지속 사용 여부에 영향을 미

치는 사용자 들의 신념과 태도, 의지에 대해서 연구

를 하였다. 또한, 온라인 상거래 환경에서 소비자들

이 물건 구매를 할 때, 중요하게 인지하는 요인들에 

관한 연구들도 많이 진행되고 있다. 하지만, 투자 정

보 사용 의지에 영향을 미치는 요인들을 살펴본 연구

들은 미흡한 실정이다. 본 연구에서는 투자자들이 주

식투자정보를 지속적으로 사용하는 과정에서 인지하

는 신념들을 분석하였고, 이들 관계를 재조명함으로

써 투자자들의 정보 지속 사용을 설명할 수 있는 연

구 모형을 제안하였다. 또한, 많은 국민들의 재테크 

수단 중의 하나인 주식 투자에서 투자자가 제공받는 

정보에 대해서 인지하는 유용성, 신뢰, 위험의 관계

를 조명해봄으로써 투자자들의 정보 인식 현황을 파

악할 수 있었다. 특히, 온라인 투자 환경에서 기대 

일치 모형에 신뢰, 인지된 위험을 접목하여 투자 정
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보에 대한 인지된 유용성, 신뢰, 인지된 위험이 사용

자 만족과 지속적 사용 의지에 미치는 영향을 검증하

였다. 또한, 본 연구 결과에서 인지된 위험은 재무적 

위험, 시간적 위험, 심리적 위험으로 이루어진 2차 

구성 개념임을 밝혀내었다. 고려된 세 측면은 모두 

투자 정보의 인지된 위험을 형성하는 중요한 요소들

임을 알 수 있다. 투자 정보 제공 업체들은 인지된 

위험의 중요성을 이해하고, 신뢰 향상 및 인지된 위

험 완화를 위한 방안을 모색해야 한다.
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변수 문항 질문 문항 관련 문헌

투자 정보 
지속 사용 

의지 

ICI1 나는 앞으로 이 주식 투자 정보를 계속 사용할 의향이 있다.

Bhattachejee

(2001)

ICI2 나는 앞으로 이 주식 투자 정보 사용을 늘릴 의향이 있다.

ICI3 나는 지금처럼 이 주식 투자 정보를 계속 사용할 것이다.

ICI4 만약 가능하다면, 나는 이 주식 투자 정보 사용을 계속 할 것이다.

사용자 
만족

전반적으로 이 주식 투자 정보 사용은

Bhattachejee

(2001)

USA1 매우 불만족스럽다……………………………………매우 만족스럽다

USA2 매우 화가 난다 ……………………………………………매우 기쁘다

USA3 매우 실망스럽다…………………………………………매우 흡족하다

USA4 매우 싫다………………………………………………………매우 좋다

인지된 
유용성

PUS1 이 주식 투자 정보는 투자를 신속하게 하도록 도와준다.

Davis (1989);

Koufaris

(2002)

PUS2 이 주식 투자 정보는 투자를 쉽게 수행하도록 도와준다.

PUS3 이 주식 투자 정보는 나의 생산성을 높여준다.

PUS4 이 주식 투자 정보는 나의 투자 시 유용하게 쓰인다.

신뢰

TRU1 이 주식 투자 정보는 믿을 만 하다.

McKnight et

al. (2002)
TRU2 이 주식 투자 정보는 본래 목적과 의무를 다한다고 믿어진다.

TRU3 이 주식 투자 정보는 나의 관심사를 반영하고 있다.

인지된 
위험

FRI1
이 주식 투자 정보를 사용하는 것은 내 돈을 사용하는 나쁜 
방법이다.

Featherman

and Pavlou

(2003); Lim

(2003)

FRI2 이 주식 투자 정보를 사용하는 것은 현명하지 못한 소비이다.

FRI3
이 주식 투자 정보를 사용하는 것으로부터 그 비용만한 가치를 
얻을 수 없다.

TRI1 이 주식 투자 정보를 사용하는 것은 시간이 너무 많이 든다.

TRI2
이 주식 투자 정보를 사용함으로 인해 필요하지 않은 시간을 너무 
많이 내야한다.

TRI3
이 주식 투자 정보를 사용하고 이해하는 등 이를 이용하기까지 
시간이 많이 든다.

PRI1 이 주식 투자 정보를 사용하는 것은 나의 심리를 불안하게 만든다.

PRI2 이 주식 투자 정보를 사용하는 것은 원하지 않는 걱정을 준다.

PRI3
이 주식 투자 정보를 사용하는 것으로부터 필요없는 긴장을 
유발한다.

기대일치

COM1 주식 투자 정보 사용 경험은 기대한 것보다 더 좋았다.

Bhattachejee

(2001)

COM2 제공되는 주식 투자 정보 수준은 기대 이상이었다.

COM3
전반적으로 주식 투자 정보 사용에 대한 기대가 대부분 
충족되었다.

<부 록: 설문 문항과 관련 문헌>
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저 자 소 개
김 혜 민 (Hye Min Kim)

현재 신한은행 금융공학센터에 재직 중이다. 포항공과대학교 신소재공학과를 졸
업하고, KAIST에서 경영 공학 석사를 취득하였다. 관심 분야는 재무 분석과 파
생 상품 설계 등이다.

정 성 훈 (Sunghun Chung)

현재 삼성전자 디자인경영센터에 책임연구원으로 재직 중이다. KAIST에서 경영
공학 학사를, KAIST 경영 대학에서 경영정보시스템을 전공하여 공학 박사를 취
득하였다. 주요 관심분야는 지식경영, IT서비스 혁신, 디자인 경영 등이다

한 인 구 (Ingoo Han)

현재 KAIST 경영대학 교수로 재직 중이다. 서울대학교 국제경제학 학사, KAIST

경영과학 석사를 취득하고, University of Illinois at Urbana Campaign에서 회계
정보시스템을 전공하여 경영학 박사를 취득하였다. 주요 관심 분야는 인공지능을 
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김 병 수 (Byoungsoo Kim)

현재 서울여자대학교 사회과학대학 경영학부 전임강사로 재직 중이다. KAIST 경
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