
This study analyzes the characteristics of lending-based crowdfunding of various crowdfunding models, identifies 

the factors affecting the use of the general public, and provides suggestions for the policies set by real estate 

crowdfunding businesses and related authorities. To analyze the service's adoption from a cognitive perspective, this 

study developed a new model that combined the Value-based Adoption Model (VAM), motivation theory, and a set 

of variables that take into account the characteristics of the real estate industry.

For empirical analysis, survey was conducted from the general investors of real estate and valid 252 data were 

utilized by R 3.2.2. The results of this study showed that both government regulation and the perceived risk are 

hindering the perceived values and intention to use crowdfunding for real estate. In contrast, this research found that 

among the intrinsic motivation, enjoyment had a significant impact on the perceived value. In addition, it turned out 

that among the extrinsic motivation, market attractiveness, brand credibility, expected return, and safety and protection 

had significant impacts on the perceived value. Finally, it showed the perceived value of real estate crowdfunding had 

a positive impact on the intention to use.
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1. 서  론

크라우드펀딩(crowdfunding)은 인터넷을 기반

으로 한 새로운 자금 조달 수단으로서 개인 사업

자를 비롯한 소상공인, 영세사업자들과 같은 사업

가들이 다수의 불특정한 대중으로부터 그들의 아

이디어와 프로젝트의 실현을 위해 인터넷 기반 플

랫폼을 통해 자금을 모으는 대안적 자금 모금 활

동이다(Valanciene and Jegeleviciute, 2013). 크

라우드펀딩은 기존의 은행, 엔젤 투자자, 벤처 캐

피탈, 그리고 정부 등으로부터 대출, 보조금, 펀드 

등을 받기 위해 복잡한 과정이 필요했던 것과는 

달리 사업자가 크라우드펀딩 플랫폼에 자신의 프

로젝트에 대해 설명하고 필요한 자금의 범위와 보

상방법 등을 제시하여 자금을 모을 수 있다(Zhao 

et al., 2017). 따라서 부동산 크라우드펀딩과 같은 

대안적 금융제도를 통해 자금 수요자는 안정적으

로 자금을 확보하고 자금 공급자는 투자 부담을 

덜고 보다 다양한 상품에 투자할 수 있는 기회를 

갖게 되며 높은 수익률을 기대함으로서 부동산 크

라우드펀딩에 관심이 높아지고 있다. 

그러나 지금까지 이루어진 부동산 크라우드펀딩

에 관한 선행연구들은 대부분 부동산 크라우드펀딩

의 법적 규제 및 제도를 다루고 있으며(강영기, 2017; 

정광식, 2018), 실제 이용자의 관점에서 부동산과 크

라우드펀딩 시스템의 특성을 고려한 부동산 크라우

드펀딩의 이용에 대한 연구가 미흡하다(Barasinska 

and Schäfer, 2014; Song et al., 2018). 또한 실제 

부동산 크라우드펀딩의 활성화를 위한 정부 정책에 

대한 연구가 부족하다(유원상, 이창석, 2010, 백준석 

외, 2016). 

본 연구는 이러한 부동산 크라우드펀딩의 특성을 

분석하여 일반 대중의 이용에 영향을 미치는 요소

를 찾고자 한다. 첫째, 크라우드펀딩 및 부동산 크

라우드펀딩의 시스템을 이해하고 둘째, 부동산 투

자 의사결정의 특성과 크라우드펀딩 시스템의 특성

을 종합적으로 고려하여 부동산 크라우드펀딩의 이

용의도에 영향을 미치는 요인을 살펴보고자 한다. 

이를 바탕으로 부동산 크라우드펀딩 사업자 및 유

관기관의 정책결정에 시사점을 제공하고자 한다. 

2. 이론적 배경 및 선행연구

2.1 크라우드펀딩의 정의

크라우드펀딩이란 자금 수요자가 사업과 프로젝

트 관련 자금 조달 목적으로 불특정다수로부터 자

금 공급 여부에 대한 투자의향과 동의를 이끌어 

내고, 온라인 플랫폼상의 중개기관의 플랫폼을 통

해 소액의 자금을 조달하는 행위로 크라우드펀딩

은 대중으로부터 돈을 모집하는 것으로, 돈을 내

는 대중(자금공급자)은 형태에 따라 주주가 될 수

도 있고 채권자가 될 수도 있다. 즉, 크라우드펀딩

은 은행, 벤처 캐피탈 등과 같은 전문투자자들로 

구성된 작은 단체에서 돈을 빌리기 위해 많은 서

류를 준비하고 복잡한 과정을 거치기보다는 대중, 

즉 개개인으로부터 소액의 자금을 제공받아 외부

금융(external finance)을 조달하는 것을 의미한다

고 할 수 있다(Burkett, 2011). 

이러한 크라우드펀딩은 기업 활동의 개발과정에

서 불특정 다수의 일반 대중으로부터 아이디어나 피

드백 등을 받고 그 이익을 참여자들과 공유하는 크

라우드소싱(crowdsourcing)을 바탕으로 하고 있으

며, 정보통신기술의 발달과 소셜 미디어의 활성화로 

투자자들의 자금 마련을 위한 온라인 플랫폼으로 대

중화되고 있다(김덕규, 임춘성, 2018; Belleflamme 

et al., 2014). 

2.2 부동산 크라우드펀딩의 특성

부동산 크라우드펀딩은 기존과는 다른 유형의 금

융 상품을 통해 전통적인 부동산 자산에 대한 투자

금을 모집하고 기술적으로 투자자에게 배분하는 것

을 의미한다. 부동산 크라우드펀딩은 더욱 많은 일

반 소액 투자자들이 보다 효율적인 방식으로 부동

산 자산에 대한 투자를 할 수 있도록 한다. 다수의 

투자자로부터 모집된 소액 투자금들의 합은 결과적
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TAM VAM

Subject
Individuals

(employees in an organizational setting)
Individuals

(technology user+service consumer)

Environment
  Traditional technologies

(e.g., spreadsheet, word processor)
New ICT

(e.g., M-Internet, Internet banking)

Feature
∙Use of technology for work purposes
∙The cost of mandatory adoption
∙Usage is borne by the organization.

∙Adopt and use new ICT for personal purposes
∙The cost of voluntary adoption
∙Usage is borne by the individuals

<Table 1> Comparison of TAM and VAM

Source: Kim et al.(2017).

으로 기존보다 더 큰 규모의 새로운 자본 풀(pool)

을 형성하며, 크라우드펀딩에 참여한 다수의 투자

자로 하여금 디벨로퍼 등에 대한 자금 대출뿐만 아

니라 합작투자파트너로서 새로운 개발프로젝트에 

대한 지분 투자, 기존 자산의 일괄매입 역시 가능케 

한다(정광식, 민성훈, 2017). 즉 부동산 크라우드펀

딩은 투자금의 모집 및 수익배분 방식에서 차이점

을 갖는 전통적인 부동산 신디케이션의 진화된 형

태이다(정광식, 2018).

2.3 동기이론 

동기(motivation)는 인간의 행위를 일으키고 유

지시키는 내부 또는 외부의 힘으로서, 어떤 행위

의 목표, 방향 및 강도 등을 결정하는 심리적 과정

을 의미한다(Steers and Poter, 1991). 

동기는 인간 행위를 설명하는데 유효한 내면 현

상으로 행동유발의 근원과 관련하여 행동 그 자체

에서 유발되는 흥미, 즐거움, 만족 때문인지 또는 

활동의 결과로 얻어지는 외적 보상 때문인가에 따

라 동기를 내적동기와 외적동기로 구분되고 있다

(Deci, 1975). 

내재적 동기(intrinsic motivation)는 자기 자신

을 위해 수행하는 것으로 그 과업을 수행함으로써 

얻은 즐거움이나 만족을 위한 것으로(Deci, 1971), 

행동 그 자체가 보상이 되고, 즐거움이 되고, 성취감

을 주는 것이라고 할 수 있다(Deci and Ryan, 1985; 

Ryan and Deci, 2000). 따라서 행위자체에 내재되

어 있는 흥미, 즐거움, 호기심, 그리고 주변 환경에 

대한 능동적 관심 등으로 인해 어떤 일에 몰입하게 

되는 것을 내재적으로 동기부여 된다고 할 수 있다. 

즉 내재적 동기는 특정한 행동을 통해 획득하는 기

쁨과 본질적인 만족을 의미한다(Lin, 2007).

외재적 동기(extrinsic motivation)는 내적에서 

오는 기쁨이나 호기심을 만족시키는 것과 같이 내

적으로 보상받는 결과를 위한 것이 아니라 외부로

부터 보상의 결과를 얻기 위해 행위의 욕구를 가

진 동기라고 정의하였으며, 급여, 정년, 직장동료

와의 관계, 조직의 가치, 목표 규칙을 포함한 업무

환경 등 직업과 관련된 요소들을 포함하고 있다

(Davis et al., 1989; Rigby et al., 1992; Saleh 

and Hyde, 1969). 

이러한 동기이론을 토대로 하여, Davis 외(1992)

는 작업장에서 컴퓨터를 사용하는 외재적 동기로 지

각된 유용성, 내재적 동기로 지각된 즐거움을 적용

하여 기술수용모델(TAM)의 적용범위를 확대하였

으며, 한편 Flipped Teaching, 모바일스포츠 어플

리케이션, 소셜네트워크 서비스 이용 등 다양한 분

야에서 수용이나 태도와 관련하여 동기이론이 많이 

적용되어 왔다(Lai et al., 2018; Lee et al., 2017; 

Kim et al., 2011).

2.4 가치 기반 수용 모델

지각된 가치는 소비자가 거래과정을 통해 제품 

또는 서비스의 전반적인 효용을 판단하는 것으로

서 소비자가 제품을 통해 얻게 되는 혜택과 지불한 

비용간의 차이를 통해 결정된다(Zeithaml, 1988). 

따라서 서비스에 대한 소비자의 판단은 금정적, 비

금전적 비용을 포함하여 소비자의 취향 및 특성에 
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Subject Research Content Researcher

Mobile Internet
∙Adoption of Mobile Internet
∙Benefit Factor : Usefulness, Enjoyment
∙Sacrifice Factor : Technicality, Perceived Cost

Kim et al.(2007)

Mobile SNS
∙Intention to Use and Perceived Value of Mobile SNS
∙Benefit Factor : Usefulness, Social Norm
∙Sacrifice Factor : Privacy, Effort Expectancy

Kim and Chu(2014)

O2O Commerce
∙Intention to Word-of-Mouth of O2O Commerce
∙Benefit Factor : Usefulness, Enjoyment
∙Sacrifice Factor : Technicality, Perceived Cost

Chi et al.(2016)

AR Adoption and 
Diffusion

∙Use and Diffusion of AR Technology
∙Benefit Factor : Usefulness, Enjoyment, Presence
∙Sacrifice Factor : Technicality, Perceived Cost

Oh(2017)

Smart Home 
Service

∙Adoption of IoT based Smart Home Service
∙Benefit Factor : Facilitating Codition, Usefulness, Enjoyment
∙Sacrifice Factor : Privacy, Innovation Resistance, Technicality, Perceived Cost

Kim et al.(2017)

Internet Bank

∙Perceived Cost, Network Externality and Intention to Continuous Use on 
Internet Bank

∙Benefit Factor: Convenience, Economic Benefit
∙Sacrifice Factor: Functional Risk, Risk of Information Security

Lee(2018)

<Table 2> Previous Studies Using Value-based Adoption Model

Source : Edited by Researcher.

따라 달라질 수 있으며, 소비자가 혜택이 비용보다 

중요한 것으로 판단하게 될 경우 지각된 가치는 증

가될 수 있다((Bolton and Drew, 1991; Hsu and 

Lin, 2015).  

Kim et al.(2007)은 이러한 지각된 가치를 제품

과 서비스 이용에 따른 혜택 또는 비용 등에 대한 

소비자의 전반적 인식으로 정의하고 가치를 기반

으로 한 수용 모델을 제안하였다. 가치 기반 수용 

모델(Value-based Adaption Model, VAM)은 

<Table 1>에서 보는 바와 같이 기존의 기술 수

용 모델(Technology Adoption Model, TAM)의 

주체가 조직 구성원 즉, 조직의 필요와 목적에 의

해 기술을 이용하는 소비자이기 때문에 개인의 특

성 보다는 조직의 효율성에 부합되는 요소가 기술 

수용에 영향을 미치는 반면 VAM은 새로운 ICT 

기술을 이용하는 개인 스스로가 결정의 주체가 되어 

개인적 목적, 특성에 따라 기술을 이용하기 때문에 

기술 수용에 개인의 가치가 중요하게 작용된다고 

보고 있다(Kim et al., 2007; Kim et al., 2017).

<Table 2>에서 보는 바와 같이 VAM은 아래와 

같이 모바일 인터넷에서 시작하여 모바일 SNS, 

O2O 커머스, AR 수용과 확산, 스마트 홈 오피스 및 

인터넷 은행 등에 관한 연구에 적용되어왔으며, 부

동산 크라우드펀딩을 대상으로 하는 본 연구에서도 

개인의 투자 및 펀딩관련 의사결정관련 지각된 가치

와 수용에 관한 모델링에 적합하다고 판단된다.

3. 연구모형 및 가설설정

3.1 연구모형 설계

본 연구는 자금 공급자이자 투자자인 일반 개인

의 부동산 크라우드펀딩의 이용의도를 파악하기위

해 동기이론과 가치기반 모델을 바탕으로 부동산 

투자 의사결정요소와 크라우드펀딩의 특성을 고려

하여 분석하고자 하였다. 또한 새로운 ‘플랫폼’의 

관점에서 부동산 크라우드펀딩 이용에 영향을 미

치는 내, 외부적 요인을 파악하고자 하였다. 이를 

위해 선행 연구를 바탕으로 <Figure 1>과 같은 

연구 모형을 제시하였다.
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<Figure 1> Research Model

3.2 가설설정

3.2.1 정부 규제정책과 지각된 가치, 이용의도

와의 관계 

부동산투자와 관련된 정부의 정책, 즉 부동산정책

은 부동산 문제의 예방, 완화 또는 해결 차원에서의 

능동적 접근으로서 정책적 평가를 통한 대안 제시의 

기능을 하고 있지만 실제 투자의 측면에서는 정부의 

공적 개입으로서 투자부동산의 법적환경을 뜻하며 

투자 환경에 영향을 미치는 요소로 간주되고 있다

(유원상, 이창석, 2010). 따라서 일반 개인을 포함한 

부동산 투자자의 경우, 정부의 부동산 정책에 민감하

게 반응하며 정책의 방향이 투자 의사결정에 영향을 

미치게 되는 것이다. 백준석 외(2016)의 부동산 투자

의사결정과 투자자 선호특성에 관한 연구에서는 정

부의 부동산 투자관련 인허가 및 금융규제완화가 투

자의사에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이와 같이 

부동산 관련 정부의 규제정책은 투자자의 지각된 가

치와 투자의도에 영향을 미치며 이를 바탕으로 다음

과 같은 가설을 설정하였다. 

H1 : 부동산 크라우드펀딩 관련 정부 규제정책이 

강화될수록 지각된 가치에 음(-)의 영향을 

미칠 것이다. 

H2 : 부동산 크라우드펀딩 관련 정부 규제정책이 

강화될수록 이용의도에 음(-)의 영향을 미

칠 것이다. 

3.2.2 지각된 위험과 지각된 가치, 이용의도와의 

관계

부동산 투자는 사회, 경제적 상황 및 정부 정책 등

과 같은 외부 요소에 따라 실패의 위험이 있기 때문

에 장기적인 관점에서 예측을 해야 하며 이에 따라 

많은 시간이 소요된다. 또한 투자정보 수집에 있어 

탐색비용이 크고 환금성이 적기 때문에 투자재의 속

성을 정확히 파악하는 것이 중요하다. 이러한 부동산

의 직접 투자의 위험성이 완화된 부동산 크라우드펀

딩의 경우, 낮은 최소 투자금액과 거래비용, 투자정

보의 공개 의무에 따른 정보 접근성 확보, 실시한 거

래 가능 등의 장점을 가지고 있다. Zhao et al.(2017)은 

대만의 대표적 크라우드플랫폼인 ‘FlyingV’의 사용자

를 대상으로 크라우드펀딩의 투자 의도에 대해 연구

하였는데, 지각된 위험이 크라우드펀딩의 투자 의도

에 부정적인 영향을 미치는 것으로 조사되었다. 이러

한 맥락에서 다음과 같이 연구가설을 설정하였다. 

H3 : 지각된 위험은 지각된 가치에 음(-)의 영향을 

미칠 것이다.

H4 : 지각된 위험은 이용의도에 음(-)의 영향을 미칠 

것이다.
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3.2.3 내재적, 외재적 동기 및 지각된 가치와의 

관계

내재적 동기는 주변 환경에 영향을 받지 않고 개

인 자신으로부터 발현되는 것으로서 투자와 관련될 

경우 목표 달성에 대한 성취감과 만족뿐만 아니라 

개인의 자산 관리에도 긍정적인 영향을 미칠 수 있

다(Deci and Ryan, 2000; Pearson et al., 2016). 

Harms(2007)은 크라우드펀딩의 투자 결정에 관한 

연구에서 만족감과 즐거움이 투자에 영향을 미치고 

있다고 설명하였다. 친숙함은 사용자가 무엇인가를 

선택하는 과정에서 중요한 역할을 하기에 간과해서

는 안 되는 중요한 개념(Baloglu, 2001)으로, 이채

린 외(2015)의 크라우드펀딩 활성화에 관한 연구에

서 친숙함은 투자의 지속 참여에 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 따라서 본 연구의 가설은 다음과 같

이 설정하였다. 

H5 : 내재적 동기는 지각된 가치에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다. 

  H5-a : 즐거움은 지각된 가치에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다. 

  H5-b : 친숙함은 지각된 가치에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다. 

외재적 동기는 주변 환경에 영향을 받는 것으로

서 투자에 있어서 외부적인 목표에 영향을 받는 

것을 의미한다(Kaufmann et al., 2011). 투자자에

게 있어서 대표적인 외재적 동기는 금전적 보상이

지만 이외에도 성공에 대한 인식, 감정 등의 요소

로 포함될 수 있다(Deci and Ryan, 2000). 부동산 

크라우드펀딩은 기존의 직접투자에서의 어려움을 

보완하여 소액 자금 투자를 가능하게 하고 다양한 

분야에 분산투자할 수 있게 하여 리스크를 감소시

킬 수 있게 하였다. 2016년 대비 2018년 현재 누

적대출액이 200% 이상 증가한 것을 통해 부동산 

크라우드펀딩 시장에 대한 대중의 긍정적인 기대

를 파악할 수 있다. 

또한 부동산 크라우드펀딩의 프로젝트 정보, 자

금 모금 현황, 거래 비용 내역, 연체율 등과 같은 

정보 공개 등을 통해 자금 수요자와 공급자는 플

랫폼에 대해 ‘신뢰’할 수 있을 것이다. 이러한 플랫

폼에 대한 신뢰는 크라우드펀딩의 투자의도에 영

향을 미칠 것으로 판단된다. 그리고 크라우드펀딩

의 참여자는 다른 참여자들의 행위에 영향을 받고 

따라하는 “동료영향(peer effect)”이 클 것으로 예상

하였다. 즉, 참여자간 영향을 통해 공통된 흥미, 동

질성이 발전될 수 있으며 이를 통해 선호하는 재

화에 대해 시너지 효과가 발생될 수 있는 것이다

(Burtch et al., 2013). 

H6 : 외재적 동기는 지각된 가치에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다. 

  H6-a : 시장 매력도는 지각된 가치에 양(+)의 영

향을 미칠 것이다. 

  H6-b : 브랜드 신뢰도는 지각된 가치에 양(+)의 

영향을 미칠 것이다. 

  H6-c : 기대수익은 지각된 가치에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다. 

  H6-d : 동료영향은 지각된 가치에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다.

  H6-e : 보안 및 안정성은 지각된 가치에 양(+)의 

영향을 미칠 것이다.

3.2.4 지각된 가치와 이용의도와의 관계

지각된 가치는 제품의 속성, 성능 등에 대한 인식 

및 선호의 정도로서 소비자의 목표를 달성하는데 

영향을 미친다(Woodruff, 1997). 소비자는 해당 재

화의 가치가 높다고 판단할 경우 구매 의도를 가

지게 되는 것이다(Lin et al., 2012). Kim et al. 

(2007)은 모바일 인터넷에 관한 연구에서 지각된 

가치가 사용 의도에 유의한 영향을 미치는 것을 

확인하였다. Yu et al.(2013)는 SNS 사용에 관한 

연구에서 즐거움, 유용성 그리고 사회적 가치와 

같은 지각된 가치 요소가 행동 의도에 유의한 영

향을 미친다고 주장하였다. 이와 같은 선행연구를 

바탕으로 다음과 같은 가설을 설정하였다. 

H7 : 지각된 가치는 이용의도에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다.
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Regulations Enjoyment Familiarity Influence of Co-worker Security and Protection

0.914 0.923 0.875 0.882 0.895

Market
attractiveness

Brand
Credibility

Expected
Returns

Perceived
Risk

Perceived
Value

Adoption
Intention

0.721 0.611 0.739 0.910 0.901 0.938

<Table 3> Result of Reliability Analysis

AVE Composite Reliability R Square Redundancy

Regulations 0.853 0.946 

Enjoyment 0.929 0.963 

Familiarity 0.798 0.923 

Influence of Co-worker 0.771 0.878 

Security and Protection 0.652 0.852 

Market Attractiveness 0.558 0.794 

Brand Credibility 0.810 0.927 

Expected Returns  0.905 0.950 

Perceived Risk 0.832 0.943 

Perceived Value 0.910 0.953 0.719 0.654 

Adoption Intention 0.890 0.961 0.628 0.559 

<Table 4> Result of Discriminant Analysis

4. 가설검증 및 통계분석

4.1 연구조사 방법 

본 연구는 관련 선행연구를 기반으로 연구모형

의 변수 설정 및 측정항목을 설계하였다. 실증분석

을 위해 설문지 배포시 부동산 크라우드펀딩에 대

한 소개 자료를 제시 후 일반 투자자를 대상으로 

진행하였다. 설문 조사는 부동산 투자 경험이 있는 

일반인 400명을 대상으로 2018년 8월 동안 약 2주

간 진행되었다. 본 연구에서는 응답된 설문 중 유

효한 설문 252개를 대상으로 SPSS를 이용하여 빈

도 분석과 인구통계학적 분석을 실시하였으며, R 

3.2.2을 이용하여 확인적 요인분석, 신뢰도 및 타당

성 검증을 하였다. 본 연구는 부트스트랩핑(boot-

strapping)을 통해 모델의 정확도 평가 및 경로 분

석을 실시하였다.

4.2 측정도구의 타당성 및 신뢰성 분석

본 연구에서 제시한 연구모형의 적합성 검증을 위

해 연구모형의 변인에 대한 신뢰성 분석을 실시하였

다. 본 연구에서는 사회과학 분야에서 널리 활용되고 

있는 신뢰성 검증을 위한 Cronbach's Alpha 계수를 

측정하여 해당 값이 0.7 이상일 경우 척도에 신뢰성

이 존재하는 것으로 판단하였다(Nunally, 1978). 

<Table 3>은 신뢰성 평가를 살펴보면 모두 0.611～ 

0.938 사이에 나타나 신뢰성이 확보된 것으로 나타

났다. 집중타당성은 하나의 구성개념에 대해 둘 이상

의 측정 도구가 상관관계를 갖는 정도로 정의될 수 

있다. 타당성의 평가는 보통 C.R(Composite Reli-

ability), AVE(Average Variance Extracted) 값으

로 판단되며, C.R값은 0.7 이상, AVE 값은 0.5 이상

이면 집중 타당성이 있는 것으로 받아들여지는 바, 

<Table 4>에서 나타난 값을 기준으로 볼 때, 타당

성이 있는 것으로 판단된다(Chin, 2004).  
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Hypothesis Path
Path 

coefficient
Stand
Error

t-value p-value Result

H1 Regulations → Perceived Value -0.111 0.046 -2.400 0.018* Adopted

H2 Regulations → Intention to Use -0.178 0.049 3.640 0.000*** Adopted

H3 Perceived Risk → Perceived Value -0.114 0.047 -2.450 0.015* Adopted

H4 Perceived Risk → Intention to Use -0.140 0.050 -2.820 0.005** Adopted

H5a Intrinsic 
motivation

Enjoyment → Perceived Value 0.204 0.061 3.330 0.001** Adopted

H5b Familiarity → Perceived Value 0.081 0.051 1.590 0.115 Rejected

H6a

Extrinsic 
motivation

Market Attractiveness → Perceived Value 0.302 0.124 2.430 0.016* Adopted

H6b Brand Credibility → Perceived Value 0.237 0.069 3.460 0.001** Adopted

H6c Expected Returns → Perceived Value 0.337 0.144 2.340 0.021* Adopted

H6d Influence of Co-worker → Perceived Value 0.148 0.076 1.960 0.052 Rejected

H6e Security → Perceived Value 0.431 0.060 7.180 0.000*** Adopted

H7 Perceived Value → Intention to Use 0.770 0.049 15.600 0.000*** Adopted

<Table 5> Result of Path Analysis

Note) Significant Level ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05.

4.3 가설검증 

본 연구에서는 PLS-SEM을 활용하여 가설을 

검증하였다. 가설 검정에는 R 3.2.2를 통해 10,000

번의 부트스트랩 재샘플링(bootstrap resampling)

을 활용하였다. <Table 5>는 전체적인 가설 검정

의 결과에서 알 수 있듯이, 정부 규제정책은 부동산 

크라우드펀딩 서비스 활용을 위한 지각된 가치를 

저해하는 요소(β = -0.111, p < 0.05)로 나타나 가

설 1은 채택되었다. 정부의 규제가 강화될수록 자

금 공급자와 수요자가 인식하는 부동산 크라우드 

펀딩 고유의 가치가 떨어지고 기존의 다른 투자 및 

대출 수단에서 우위를 차지하고 있는 요소들의 경

쟁력도 하락하게 될 것으로 판단된다. 

또한 정부 규제정책이 부동산 크라우드펀딩의 이

용의도에 부정적인 영향(β = -0.178, p < 0.001)을 

미치는 것으로 나타나 가설 2는 채택되었다. 이러

한 결과는 부동산 크라우드펀딩에 대한 규제 수준

이 실제 투자에 있어서 정부의 정책은 부동산 투자

환경에 영향을 미치는 것으로 판단된다. 

지각된 위험은 지각된 가치(β = -0.114, p < 

0.05)와 이용의도(β = -0.140, p < 0.01)에 부정적

인 영향을 미치는 것으로 나타나 가설 3과 가설 4

는 채택되었다. 부동산 크라우드펀딩에 대해 소비

자가 지각하고 있는 위험이 크라우드펀딩에 대한 

투자를 꺼리게 하는 것으로 판단된다. 더불어 부

동산 크라우드펀딩 시장이 아직 미성숙하여 플랫

폼 사업자의 법령 위반 및 시스템 관리 미흡 등으

로 투자자에게 손해를 끼칠 수 있다는 점이 부동

산 크라우드펀딩의 투자를 망설이는 것으로 분석

된다. 

내재적 동기 중 즐거움의 경우, 지각된 가치(β = 

0.280, p < 0.000)에는 긍정적인 영향을 미치는 것

으로 나타나 가설 5a는 채택되었다. 투자에 있어 

즐거움은 투자자의 투자 의사결정에 긍정적인 영

향을 미치는 것으로 분석되었다. 하지만 친숙함의 

경우 응답자의 대부분이 부동산 크라우드펀딩에 

대해 알고는 있으나 직접 투자한 경험이 없기 때

문에 플랫폼 내의 프로젝트들에 대한 정보가 부족

하기에 다음과 같이 지각된 가치와 이용의도에 영

향을 미치지 못하는 결과가 나온 것으로 판단되며 

가설 5b는 기각되었다. 

외재적 동기 중 시장매력도는 지각된 가치(β = 

0.302, p < 0.05)에 유의한 영향을 미치는 것으로 

나타나 가설 6a는 채택되었다. 리츠 또는 부동산 

펀딩 그리고 직접 투자와 비교할 때 부동산 크라

우드펀딩은 대중에게 보다 쉽게 다가갈 수 있는  

투자 플랫폼이며 일반인이 쉽게 접근할 수 없는 

다양한 프로젝트를 연계해줌으로써 앞으로 부동산 

관련 투자에 있어 지속적인 성장이 예상된다. 
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브랜드 신뢰도는 지각된 가치에 영향(β = 0.237, 

p < 0.01)을 미치는 것으로 나타나 가설 6b는 채

택되었다. 부동산 크라우드펀딩 플랫폼은 은행 및 

증권사와 같은 투자 중개업체와 마찬가지로 자금 

공급자와 수요자 모두가 ‘플랫폼’을 신뢰할 수 있

도록 투자 대상인 프로젝트에 대한 기본 정보는 

물론, 자금 모금 상황, 제반 비용, 예상 투자 수익

률 및 연쳬율과 같은 투자를 위한 구체적인 정보

를 제공하고 있다. 

기대수익은 지각된 가치에 영향을 미치는 것으

로 나타나 가설 6c는 채택되었다. 부동산 크라우

드펀딩이 부동산 직접 투자보다 상대적으로 짧은 

투자 기간 동안 소액으로 분산투자를 할 수 있다

는 장점, 즉 소액투자 및 분산투자로 투자자의 선

택 가능한 투자 범위가 넓어지고 다양해 질 수 있

다는 점 그리고 부동산 직접투자에서와 달리 투자

회수 기간이 상대적으로 짧다는 점에서 이러한 결

과가 나타난 것으로 분석된다. 

동료영향(가설 6d)의 경우 지각된 가치에는 영향

을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 실무적인 관점

에서 볼 때, 부동산 투자나 펀딩의 경우 주변의 추

천이나 의견에 귀를 기울이기도 하지만 실제로 최

종적인 의사결정은 본인 스스로 내리는 경향이 높

아 연구에 분석된 표본들의 경우 동료들의 영향이 

지각된 가치에 영향을 주지 않는 것으로 판단된다.

보안 및 안정성은 지각된 가치(β = 0.431, p < 

0.001)에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타나 가

설 6e는 채택되었다. 부동산 크라우드펀딩 플랫폼

은 개인 정보, 금융 정보를 모두 다루기 때문에 다

른 금융 기관 수준의 보안 시스템을 유지하고 안

정적인 온라인 서비스를 위한 서버관리가 필수적

이다. 따라서 일반 투자자 역시 부동산 크라우드

펀딩 플랫폼이 일정 수준이상의 보안 및 안정성을 

위한 시스템을 구축해야 한다고 생각하고 있음을 

알 수 있다. 따라서 강력한 보안 시스템을 구축하

고 사용자가 안정적으로 서비스를 이용할 수 있는 

유지관리가 요구된다. 

마지막으로 지각된 가치는 이용의도(β = 0.770, 

p < 0.001)에 영향을 미치는 것으로 나타나 가설 

7은 채택되었다. 부동산 크라우드펀딩은 기존에 

장점으로 열거되고 있는 소액 투자, 분산 투자, 정

보비대칭 완화 등 이외에도 이용자의 ‘가치’를 만

족시킬 수 있도록 새로운 서비스 개발은 물론 사

용자와의 소통을 통해 개선점을 찾아 적극적으로 

반영하려는 노력이 필요할 것으로 판단된다.

5. 결  론

본 연구는 크라우드 펀딩의 특성을 고려하여 부

동산 투자의사결정에 있어 부동산 크라우드 펀딩

을 이용하려는 의도에 영향을 미치는 요인들을 분

석하였다. 부동산 크라우드펀딩은 부동산과 크라

우드펀딩의 시스템이 결합되었기 때문에 투자 참

여자의 투자 의사 결정과 이용의도를 분석하기 위

해 동기이론과 가치기반수용모델을 활용하였다. 

연구 결과, 부동산 크라우드펀딩의 이용에 가장 

중요한 요소는 지각된 가치로 나타났다. 가치를 

증진시키는 것은 시스템의 친숙함과 주변 동료의 

영향이 아니라 부동산 크라우드펀딩 시장의 매력

과 투자 자체의 즐거움, 플랫폼 브랜드의 신뢰도, 

기대 수익 및 보안 및 안정성 등으로 나타났다. 

플랫폼 브랜드 신뢰도의 경우 Chen et al.(2014)

와 이채린 외(2015)의 연구와 같이 플랫폼에 대한 

신뢰가 이용자의 가치에 큰 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 

후원형, 보상형 크라우드펀딩과 달리 부동산 크

라우드펀딩은 “금전적 보상”이 투자의 목적이기 

때문에 기대 수익은 투자의도에 중요한 요소로 작

용한다. 본 연구에서도 이채린 외(2015)와 김상대, 

전인오(2017)의 연구와 같이 기대 수익이 투자자

의 지각된 가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 부동산 직접 투자와 리츠 등과는 달리 

투자 금액의 진입 장벽이 낮고 투자기간이 비교적 

짧기 때문에 분산투자가 가능하다는 점에서 투자

자가 부동산 크라우드펀딩에 보다 관심을 가질 수 

있을 것으로 판단된다. 
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또한 연구의 결과에서와 같이 부동산 크라우드

펀딩의 참여 예정자, 입문자 그리고 기존 참여자 

및 플랫폼 운영자와의 간의 소통의 기회를 확대시

키고 투자 예정, 완료된 프로젝트에 대한 지속적

인 정보 업데이트 및 공유를 통해 투자 정보를 제

공한다면 참여자 및 참여예정자의 투자 의사결정

에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 판단된다. 

VAM과 관련된 선행연구(Kim et al., 2007; Yu 

et al., 2017)에서 지각된 위험은 소비자가 지각하

는 제품과 서비스의 가치를 저하시키는 요소로 나

타났다. 본 연구에서 정부 규제정책과 지각된 위

험이 부동산 크라우드펀딩에 대한 소비자의 지각

된 가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 부동산 투자 특성에 따른 위험뿐만 아니라 새

로운 시스템 이용에 따른 소비자의 불안에서 비롯

된다고 판단할 수 있다. 따라서 부동산 크라우드

펀딩와 관련된 법과 제도를 명확하게 규정하여 잠

재 및 실제 투자자 그리고 플랫폼 사업자가 안정

적인 환경 속에서 투자할 수 있도록 기반을 마련

해 주어야 할 것이다. 

마지막으로 본 연구는 설문응답에 있어 응답자

들중 부동산 크라우드펀딩의 미경험자가 많아 설

문시 설명문이나 구두를 통해 설명을 하였으나 얼

마나 내용에 대한 정학한 이해를 기반으로 응답하

였는지에 대한 우려가 존재한다. 따라서 좀 더 시

간적 여유를 두고 실제 경험이 있는 대상자를 선

별하여 연구가 진행되면 좀 더 정확한 시사점을 

발견할 수 있을 것으로 기대된다. 또한 본 연구의 

실증분석을 위해 사용된 유효 표본의 수가 작아 

연구결과의 일반화에 한계가 있다.
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