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1) ABSTRACT
This study applies the Reflection Effect of Prospect Theory to classify consumers into 

four types based on their risk preferences in gain and loss scenarios. Using data from 
the 2020 Korean Financial Capability Survey, it examines how demographic, financial, 
psychological, and cognitive bias factors influence each consumer type. Consumers were 
categorized according to their choices in hypothetical gambling situations involving 
monetary gains and losses. The “Reflection-Effect Type” demonstrated strong spending 
control but lacked financial confidence and preparation. The “Risk-Seeking in Both 
Gains and Losses” group had the most favorable financial indicators but also held higher 
levels of debt. In contrast, the “Risk-Averse in Both” group, which formed the majority, 
showed low financial capability and high financial anxiety. Key predictors of consumer 
type included gender, total debt, cognitive biases, and the level of spending control.
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Ⅰ. 서론
행동경제학은 인간의 비합리적인 의사결정을 

설명하는 데 중요한 이론적 토대를 제공한다. 이는 
인간이 항상 합리적이며, 일정한 선호와 완전한 정
보에 기반하여 최적의 선택을 한다는 전통경제학
의 전제와는 본질적으로 다른 관점이다. 전통경제
학은 인간이 모든 상황에서 일관되게 위험을 회피
한다고 가정하며 이론을 전개해 왔다. 그러나 실제 
의사결정에서는 감정, 직관, 인지적 오류 등의 요
소가 개입되며, 이로 인해 사람들은 예상과 다른 
선택을 하기도 한다. 특히 Kahneman & Tversky 
(1979)가 제안한 전망이론(Prospect Theory)은 
인간의 의사결정에서 나타나는 인지적 편향과 이익
ㆍ손실 상황에 따른 비대칭적 위험 인식을 설명하
는 이론으로, 오늘날 소비자 재무행동을 이해하고 
설명하는 데 필수적인 분석 틀로 자리 잡아왔다.

전망이론에서 제시된 주요 개념 중 하나인 ‘반
사효과(reflection effect)’는 동일한 확률 구조에
서도 이득 상황에서는 위험을 회피하고, 손실 상황
에서는 위험을 감수하는 상반된 태도를 보이는 현
상으로, 실제 소비자의 재무의사결정에서 빈번히 
관찰된다. 

최근 행동재무학 분야의 연구 동향을 살펴보
면, 전망이론을 활용하여 감정적 요인이나 인지
적 편향이 재무 행동에 어떤 영향을 미치는지를 
분석하려는 연구가 활발히 이루어지고 있다. 예를 
들어, 손실회피 성향(Fisher & Montalto 2007; 
Gächter et al. 2022), 후회회피 경향, 재무 자기
효능감(Tang et al. 2019), 프레이밍 효과(Costa 
et al. 2020) 등은 자산 형성, 부채 관리, 투자 판
단, 은퇴 준비 등 다양한 재무 영역에서 의미 있는 
설명력을 갖는 변수로 다뤄져 왔다.

그러나 기존 연구는 대부분 ‘손실회피’, ‘확실성 
효과’, ‘프레이밍’ 등 전망이론의 일부 구성요소에 

집중되어 있으며, 반사효과를 중심으로 소비자를 
실증적으로 유형화하고, 각 유형별 특성을 종합적
으로 분석한 연구는 매우 드문 실정이다. 특히, 이
익ㆍ손실 상황에서의 위험 회피 또는 감수 결정을 
중심으로 소비자 유형을 분류하고, 각 유형에 속할 
가능성에 영향을 미치는 경제적, 심리적 변수들을 
함께 탐색하는 시도는 간과되어 왔다.

이에 본 연구는 전망이론의 반사효과에 근거하
여, 이익/손실 상황에서의 위험 회피 또는 감수 결
정에 따라 소비자를 유형화하고, 각 유형별 특성과 
결정 요인을 분석하는 것을 목적으로 한다. 본 연
구는 행동재무학적 관점에서 맞춤형 재무교육 프
로그램 개발과 금융 전략 설계에 필요한 실증적 
근거를 제공한다는 점에서 학문적, 실천적 의의를 
가진다.

Ⅱ. 이론적 배경
1. 전망이론과 소비자의 재무 의사결정
전망이론(Kahneman & Tversky 1979)은 사

람들이 이익과 손실을 어떻게 인식하고 판단하는
지 설명하는 행동경제학의 핵심 이론으로, 인간의 
합리성을 가정하는 전통적인 기대효용이론과 달리 
인간이 휴리스틱(heuristic) 방식으로 의사결정을 
한다고 주장한다. Kahneman & Tversky(1979)
는 실험을 통해 휴리스틱(heuristic) 방식으로 의
사결정을 하는 과정에서 나타나는 인지적 편향들
을 보여 주었는데 대표적인 것이 반사효과이다. 반
사효과는 이익 영역에서는 위험회피, 손실 영역에
서는 위험추구 성향을 보이며, 이 두 영역의 위험
성 선호가 거울처럼 뒤집혀 나타난다고 해서 ‘반사
(reflection)’라고 명명하였다. 

또한 전망이론의 주요 개념 중 손실회피는 반사
효과와 밀접한 관련을 가진 개념으로, 인간이 같은 
크기의 이익보다 손실을 더 크게 느끼는 심리적 
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경향을 의미한다. 사람들은 동일한 금액이라도 이
익에서 얻는 만족보다 손실로 인한 심리적 고통을 
더 크게 느끼며, 손실에 더 민감하게 반응하는 경
향이 있다. 이러한 특성으로 인해 이익이 예상되는 
상황에서는 손실 가능성이 없는 안전한 선택을 선
호하는 위험회피적 행동을 보이고, 반대로 손실이 
예상되는 상황에서는 작은 이익이라도 얻기 위해 
위험을 감수하는 선택을 하는 경향이 나타난다. 이
러한 상반된 위험 선호의 변화를 설명하는 현상이 
바로 반사효과이다.

소비자 금융 및 재무 관련 의사결정은 금융상품
의 다양성 및 복잡성, 위험과 불확실성에 대한 평
가, 현재와 미래 간 교환에 대한 고려 등의 특수한 
성격으로 다른 의사결정 영역보다 인지적 편향의 
영향을 받을 가능성이 높다(Na 2016). 이에 금융
상품 투자와 관련한 현실 세계에서도 전망이론이 
설명하는 인지적 왜곡 현상을 자주 발견할 수 있
다. 안전자산, 원금보장에 대한 과도한 선호, 
100% 보장에 대한 높은 프리미엄 지급 등은 손실
회피와 확실성 효과를 보여주는 사례라 할 수 있
으며, 로또나 코인에 대한 집착은 낮은 확률을 과
대평가한 것으로, 현실적으로는 거의 0%인 확률
이 ‘꽤 가능해 보인다’고 느끼는 것으로 해석할 수 
있다. 금융상품투자에서 분산투자 부족, 현상유지 
편향 등은 기존 포트플리오에 대한 변화를 잠재적 
손실로 인식하고 투자 손실에 대한 심리적 거부 
현상으로 볼 수 있다. 

인지적 편향이 투자, 저축, 은퇴준비 등 소비자
의 금융 및 재무 관련 의사결정에 미치는 영향에 대
한 연구들도 다양하게 이루어져 왔다. 대표적인 사
례가 주식시장에서 투자자들이 가격이 올라 이익을 
본 주식은 조기에 매도하고 가격이 내려 손해가 생
긴 주식은 오래 보유하는 처분효과(disposition 
effect)이다. Shefrin & Statman(1985)은 주식

시장에서 투자자들이 이익 영역에서 위험회피 경
향으로 주식을 매도하는 반면, 손실 영역에서는 위
험추구 성향으로 인해 주식을 보유하게 된다고 설
명한다. Kim & Lee(2011)는 실증분석을 통해 
1990년대 이후 우리나라 주가와 부동산 시장에서 
가격 상승 시 매각을 선호하는 현상이 나타남을 
보여주었으며, 이런 성향이 자산가격 수익의 변동
성이 증가하는 경우 더 강화된다고 분석하였다. 
Cho(2016) 우리나라 주택시장에서 주택가격의 
손실이 있을 때 매도하지 않는 손실회피 성향이 
나타나며, 이러한 이유로 부동산시장 하락기에 거
래량이 줄어드는 현상이 나타난다고 해석하였다. 

전망이론은 사람들이 처음 주어진 정보를 기반
으로 준거점을 설정하고, 이 준거점을 기준으로 이
득인지 손실인지 평가하게 된다고 설명한다. 저축
이나 은퇴 대비 투자 결정에서 초기의 자산 상태
나 연령, 소득 등이 준거점으로 작용해 투자 의사 
결정에 영향을 미치는 것을 보여주는 연구도 있다. 
Mitchell & Utkus(2004)에 따르면 과거 주식시
장이 상승장일 때 연금에 가입한 사람들은 그렇지 
않은 경우의 사람들보다 20%이상을 주식에 더 투
자하고, 이를 준거점으로 삼아 주식에 대한 보다 
많은 투자를 지속적으로 유지하는 것으로 나타났
다. Yakoboski & VanDerhei(1996)는 금융소비
자들이 연령과 소득에 따라 상이한 저축 준거점을 
사용한다고 지적했다. 연령과 소득 수준이 높은 근
로자들은 허용가능한 최대치를 준거점으로 삼고 
은퇴대비 저축을 수행하는 한편, 연령과 소득이 낮
은 근로자들은 고용주의 지원을 받을 수 있는 조
건 만큼의 금액을 준거점으로 설정하여 은퇴대비 
저축을 수행하는 것으로 나타났다. 

2. 전망이론과 소비자 특성 
전망이론은 현실 세계에서 소비자의 의사결정
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에서 나타나는 인지적 편향을 이해하는 데 이론적 
기틀이 되어 왔다. 또한 연구가 축적됨에 따라 개
인의 특성과 상황적 맥락에 따라 다르게 작용할 
수 있음이 밝혀지면서, 그 이론적 범위가 점차 확
장되고 있다. 

인구통계학적 변수 특징과 관련하여, 첫째 연령
이 증가할수록 손실회피 성향이 강해지는 것으로 
알려졌다(Guttman et al. 2021; Gächter et al. 
2022). 노년층이 손실보다 이익에 더 민감하게 반
응하는 경향이 있다는 연구 결과도 있으나(Horn, 
2024), 이는 노인들이 긍정적인 정보에 더 집중하
는 경향과 연관이 있을 것으로 해석하였다. 둘째, 
성별의 경우 여성이 남성보다 손실에 더 민감하게 
반응하고 위험회피 성향이 높은 것으로 나타났다. 
이는 소비자의 금융 의사결정 패턴에서 성차가 나
타나는 주요 원인 중 하나로 분석된다(Saltik et 
al. 2023). 셋째, 소득이 낮을수록 대체로 손실에 
대한 민감도가 높아지는 것으로 드러났다(Saltik 
et al. 2023). 넷째, 손실회피 성향은 금융지식, 
금융이해력, 지출통제력 등 개인의 재무관리역량 
관련 요인과도 관계가 있다. 미국 소비자 금융 조
사 데이터를 분석한 Fisher & Montalto(2007)의 
연구에서는 손실회피 성향이 강한 개인일수록 불필
요한 소비를 억제하려는 경향을 보이며(Fisher & 
Montalto 2007), 이러한 지출통제력은 자산 형성
과 밀접한 관련이 있다고 하였다. Dita & 
Tegu(2022)의 연구에서는 재무지식 수준이 높은 
소비자는 위험을 보다 합리적으로 평가하고, 손실
회피 성향을 효과적으로 관리할 수 있다고 하였다. 
또한, 높은 금융지식이 손실회피 성향을 감소시킨
다는 주장이 있으나(Costa et al. 2020), 일부 연
구에서는 오히려 금융지식이 프레이밍 효과를 강
화시키는 경향도 보고되어 그 작용 방식이 일관적
이지 않음을 시사한다. 이처럼 높은 지식 수준이 

행동 편향으로 이어지는 것은 자신의 지식에 대한 
과신이나 자신감이 작용한 것일 수도 있다. 

다섯째, 위험감수 성향은 전망이론에서 핵심 변
수로 작용하며, 개인이 이익/손실 상황에서 어떻
게 선택하는지를 결정짓는 요인이다(Kahneman 
& Tversky 1979). 본 연구에서는 이를 구체적인 
가상 시나리오 기반 문항을 통해 정량적으로 측정
하였다. 여섯째, 은퇴 준비가 부족한 개인일수록 
불확실성에 대한 민감도가 증가하고, 이로 인해 손
실회피 성향이 강화되는 경향이 나타난다(Van 
Dalen et al. 2010; Gerrans et al. 2015). 반면, 
충분한 은퇴 준비 상태는 재무적 자신감을 높여 
손실에 대한 민감도를 완화하는 데 기여할 수 있
다(Hershey & Mowen 2000). 일곱째, 재무적 
만족감이 높은 개인일수록 손실에 대한 민감도가 
낮아지는 경향이 있으며, 이는 합리적 재무 의사결
정을 촉진하는 요인으로 작용한다(Fisher & 
Montalto 2010; Dvořáková 2020). 로, 재무 만
족도가 낮은 경우에는 손실회피 성향이 강화되어 
보수적인 자산 선택이나 의사결정 회피로 이어질 
수 있다(Archuleta et al. 2013). 여덟째, 자기과
신은 자신의 재무 판단력에 대한 과도한 믿음으
로, 행동적 편향 중 하나로 분류되며, 잦은 거래
나 고위험 자산 선호 경향과 연결된다는 연구들
이 존재한다(Frensidy 2016). 반면, 이러한 자신
감이 장기적 투자성과에 긍정적인 역할을 할 수 
있다는 상반된 견해도 존재한다(Oberlechner & 
Osler 2004).

이처럼 본 연구에서 활용한 변수들은 전망이론
의 인지적 구조와 소비자의 재무적 행동 간 관계
를 분석하기 위한 핵심 요인들로, 이론적 타당성과 
선행연구 고찰을 바탕으로 선정되었다.
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Ⅲ. 연구방법
1. 연구문제 및 분석방법
선행연구 고찰은 통해 전망이론에서 설명하는 

인지적 편향은 금융 및 재무 관련 분야에서 소비
자의 행동을 이해하는 중요한 이론적 기틀이 될 
뿐 아니라, 개인이 처한 상황, 경험, 특성에 따라 
다른 양상으로 나타날 수 있는 변수임을 알 수 있
다. 이에 본 연구에서는 전망이론의 반사편향을 보
여주는 설문을 통해 소비자들의 유형을 분류한 후, 
각 유형별 경제적ㆍ심리적ㆍ행동재무학적 특성을 
파악하고 각 유형에 속할 확률에 영향을 미치는 
요인이 무엇인지 알아내고자 하였다. 또 그에 기반
한 교육적ㆍ정책적 제안을 함으로써 궁극적으로는 
금융건강을 증진시킬 방안을 모색하고자 하였다. 
이를 위하여 다음과 같은 연구문제를 설정하였다. 

[연구문제 1]  전망이론의 반사효과에 따른 소
비자 유형별 경제적, 재무심리적, 인지 편향의 특
성은 어떠한가? 

[연구문제 2]  반사효과에 기반하여 구분된 소
비자 유형 각각에 속할 가능성에 영향을 미치는 
요인은 무엇인가?

소비자 유형별 재무적, 재무심리적, 인지적 편
향 특성의 차이를 보기 위해 교차분석 및 ANOVA
와 Scheffe검증을 수행하였으며, 그 유형을 결정
짓는 요인을 규명하기 위하여 다항로지스틱 분석
을 수행하였다. 

2. 분석자료 및 측정도구 
1) 분석자료 
분석자료는 한국금융소비자보호재단의 ‘2020년 

금융역량조사’ 원자료이다. 한국금융소비자보호재

단은 영국의 조사연구 사례를 벤치마킹하여 이 조
사를 수행함으로써 우리나라 소비자들의 금융 역
량 실태를 파악하고자 하였다. 2020년 10월 27일
부터 11월 16일까지 전국의 만 20세~64세 근로
연령층의 성인 2,000명을 대상으로 온라인 조사
를 수행했으며, 인구통계를 바탕으로 지역ㆍ연령ㆍ
성별 인구 비중을 반영한 비례할당추출로 표본을 
설계하였다. 조사 내용은 금융 웰빙, 금융 역량(금
융행동, 금융심리, 금융지식, 금융접근성 등), 행동
경제학 요소들 및 인구통계적 정보들이다(Korea 
Financial Consumers Protection Foundation 
2021). 

2) 측정도구 
전망이론에 부합하게 행동하는 양상에 따라 소

비자 유형을 분류하기 위하여, 다음과 같이 집단을 
네 가지로 분류하여 유형화하였다. 특히 [유형1]과 
[유형2]의 명칭은 전망이론의 핵심 가설에 부합하
는지 여부를 기준으로 명명하였다.

‘전망이론형’은 카너먼과 트버스키(Kahneman 
& Tversky 1979)의 전망이론에서 제시된 전형적
인 선택 행동—이익 상황에서는 위험 회피, 손실 
상황에서는 위험 추구—에 부합하는 응답 유형으
로, 이론적 타당성을 바탕으로 해당 명칭을 부여하
였다. ‘전망이론형’은, 이익 상황에서 위험을 추구
하고 손실 상황에서는 위험을 회피하는 행동을 보
이는 집단으로, 기존 전망이론 가설과 정의 선택 
경향을 보이기 때문에 ‘반대형’으로 명명하였다. 
‘이익손실모두 위험추구형’과 ‘이익손실모두 위험
회피형’은 각각 이익ㆍ손실 상황 모두에서 일관된 
위험 선호 또는 회피 성향을 보이는 집단으로, 상
황 구분이 아닌 일관된 성향에 착안하여 명명하였
다. 소비자의 유형을 네 가지로 구분 짓는 데 사용
한 설문지 문항은 다음과 같다. 
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A. 방금 귀하는 게임에서 3만 원을 땄습니다. 
다음 두 가지 중 어떤 것을 선택하시겠습니까?

1. 다음 판 게임을 한다. (단, 50% 확률로 
1만 원을 따거나 50% 확률로 1만 원을 
잃을 수 있음)

2. 다음 판 게임에서 빠진다. 더는 이익도 
손실도 보지 않는다.

B. 방금 귀하는 게임에서 3만 원을 잃었습니다. 
다음 두 가지 중 어떤 것을 선택하시겠습니까?
1. 다음 판 게임을 한다. (단, 50% 확률로 1만 

원을 따거나 50% 확률로 1만 원을 잃을 
수 있음)

2. 다음 판 게임에서 빠진다. 더는 이익도 손실도 
보지 않는다.

[유형1] 전망이론형 
A 문항에서 ‘3만 원을 딴 상태에서 다
음 판 게임에서 빠진다.’ 선택
B 문항에서 ‘3만 원을 잃은 상태에서 
다음 판 게임을 한다.’ 선택 

[유형2] 전망이론 반대형
A 문항에서 ‘3만 원을 딴 상태에서 다
음 판 게임을 한다.’ 선택
B 문항에서 ‘3만 원을 잃은 상태에서 
다음 판 게임에서 빠진다.’ 선택

[유형3] 이익손실모두 위험추구형
A 문항에서 ‘3만 원을 딴 상태에서 다
음 판 게임을 한다.’ 선택
B 문항에서 ‘3만 원을 잃은 상태에서 

다음 판 게임을 한다.’ 선택  
[유형4] 이익손실모두 위험회피형

A 문항에서 ‘3만 원을 딴 상태에서 다
음 판 게임에서 빠진다.’ 선택
B 문항에서 ‘3만 원을 잃은 상태에서 
다음 판 게임에서 빠진다.’ 선택 

각 유형별 분포는 Table 1과 같다. 

3) 변수의 측정
본 연구에서는 위 네 가지 소비자 유형별 인구

통계학적 및 경제적 특성의 차이, 그리고 재무심리
적 특성과 인지적 편향의 차이를 규명하였다. 선행
연구고찰을 통해 성별, 연령, 학력, 자가여부, 월소
득, 총자산, 총부채, 부채부담비율, 고비용채무 가
짓수에 차이가 있는가를 분석하였다. 또한 재무심
리적 요소로서 재무만족도, 재무자신감, 은퇴준비
계획도, 지출통제력, 주관적/객관적 금융지식에 있
어 유형별로 차이가 있는지를 검증하였으며, 인지
적 편향 요소로서 유형별 후회회피성향을 살펴보
았다. 각 변수들 및 측정 방법은 Table 2와 같다. 

본 연구에서는 위 4가지 소비자 유형별 인구통
계학적 및 경제적 특성의 차이, 그리고 재무심리적 
및 행동재무학적 특성을 규명하였다. 선행연구고
찰을 통해 성별, 연령, 학력, 자가여부, 월소득, 총
자산, 총부채, 부채부담비율, 고비용채무 가짓수에 
차이가 있는가를 분석하였다. 또한 재무심리적 요
소로서 재무만족도, 재무자신감, 은퇴준비계획도, 
지출통제력, 주관적/객관적 금융지식에 있어 유형
별로 차이가 있는지를 검증하였다. 행동재무학적 

Type 1
(Prospect theory 

type)

Type 2
(Reverse prospect theory 

type)

Type 3
(Risk-seeking in both 
gains and losses type)

Type 4
(Risk-averse in both 
gains and losses type)

Total

N 232 337 367 1,064 2,000
% (11.6%) (16.9%) (18.4%) (53.2%) (100%)

Table 1. Distributions of consumer types
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요인으로서 유형별 후회회피성향을 살펴보았다. 

Ⅳ. 결과 및 고찰
1. 전망이론에 근거하여 분류된 소비자 유형별 

특성
Table 3의 결과에 따르면, 소비자 유형 간에는 

여러 변수에서 통계적으로 유의미한 차이가 나타

났다. 첫째, 인구통계학적 변수 중에서는 성별에서 
유의한 차이가 확인되었으며, 특히 남성 비율이 가
장 높은 유형은 ‘이익손실모두 위험추구형’이었다. 
둘째, 경제적 변수에서는 월평균소득, 총자산, 총
부채, 부채부담비율, 고비용채무 가짓수, 자가보유 
여부에서 유형간 차이가 존재했다. ‘이익손실모두 
위험추구형’은 월소득, 자산 규모, 자가보유율, 부
채 총액, 고비용채무 보유 가짓수 모두에서 가장 

Variables Definition and measurement scale

Demographic 
characteristics

Gender male / female
Age group 20s / 30s / 40s / 50s / 60s 
Education High school or less / 2-year college or less / 4-year university or less / 

Graduate school or above

Economic 
characteristics

Home ownership Owner / Non-owner
Monthly income Average Monthly Income of Respondent and Spouse (10,000 KRW)
Total assets Sum of Financial Assets, Real Estate, and Other Assets
Total debt Sum of Mortgage Loans, Unsecured Loans, and Student Loans
Debt-to-asset ratio(%) Total Debt to Total Assets (%)
No. of high-cost debts Number of high-cost debt types reported 

(cash advances, card loans, revolving credit, private moneylenders, P2P 
loans, other short-term high-interest loans(≥15% APR))

Financial 
psychological 
variables

Financial satisfaction Satisfaction with current financial situation 
(Q: ‘Overall, how satisfied are you with your current financial 
situation?’; 0–10 scale)

Financial confidence Confidence in own financial management 
(Q: ‘How confident are you in your overall money management 
ability?’; 0–10 scale)

Retirement preparation Level of retirement preparation planning 
(Q: ‘How specific are your retirement saving plans for yourself or you 
and your spouse?’; 
5-point scale: not considered at all ~ very specific)

Spending control Ability to control spending (sum of responses to five spending-control 
items; 10-point scale each)

Subjective 
financial literacy

Self-rated overall financial knowledge (0 = know nothing ~ 10 = know 
very well)

Objective 
financial literacy

Score on 7-item financial knowledge quiz (0–7 points)

Cognitive bias 
variables

Risk aversion Measured from risk aversion item based on hypothetical coin toss scenario
Regret aversion Measured from regret aversion item based on hypothetical lottery draw 

with monetary offer for ticket exchange

Dependent 
variables

Consumer type

Classified into four groups based on conformity to prospect theory: 
① Prospect theory type 
② Reverse prospect theory type
③ Risk-seeking in both gains and losses
④ Risk-averse in both gains and losses

Table 2. Measurements of variables
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Type 1
(Prospect theory 

type)

Type 2
(Reverse prospect 

theory type)

Type 3
(Risk-Seeking in 
both gains and 

losses type)

Type 4
(Risk-averse 

in both gains and 
losses type)

χ2 / F

Gender

Male
116 196 240 472

56.18***(11.33%) (19.14%) (23.44%) (46.09%)

Female
116 141 127 592

(11.89%) (14.45%) (13.01%) (60.66%)

Age 
group

20s
50 76 57 213

 16.91 

(12.63%) (19.19%) (14.39%) (53.79%)

30s
57 75 68 201

(14.21%) (18.70%) (16.96%) (50.12%)

40s
47 76 94 264

(9.77%) (15.80%) (19.54%) (54.89%)

50s
53 73 98 275

(10.62%) (14.63%) (19.64%) (55.11%)

60s
25 37 50 111

(11.21%) (16.59%) (22.42%) (49.78%)

Edu.

High school 
or less

39 37 49 167

 10.20 

(13.36%) (12.67%) (16.78%) (57.19%)

2-year college or 
less

27 50 54 142

(9.89%) (18.32%) (19.78%) (52.01%)

4-year university 
or less

146 206 220 647

(11.98%) (16.90%) (18.05%) (53.08%)

Graduate school 
or above

20 44 44 108

(9.26%) (20.37%) (20.37%) (50.00%)

Home 
owner
ship

Owner
111 168 213 543

7.93*(10.72%) (16.23%) (20.58%) (52.46%)

Non-owner
121 169 154 521

(12.54%) (17.51%) (15.96%) (53.99%)

Monthly income 384.06 a 410.55 ab 462.33 b 392.81 a 7.03***

Total assets 30891.81 ab 29388.75 a 38635.25 b 30910.04 ab 4.38**

Total debt 6180.37 ab 6275.53 ab 8085.05 b 5005.55 a 6.87***

Debt-to-asset ratio (%) 19.23 a 156.70 b 12.57 a 24.02 a 4.54**

No. of high-cost debts 0.25 ab 0.34 bc 0.44 c 0.18 a 17.24***

Financial satisfaction 4.29 a 4.25 a 4.78 b 4.44 ab 3.62*

Financial confidence 5.37 ab 5.22 a 5.70 b 5.36 ab  3.41*

Retirement preparation 1.73 a 1.79 ab 1.99 b 1.70 a  7.87***

Spending control 19.81 c 17.60 ab 19.20 bc 15.58 a 18.56***

Subjective financial 
literacy

5.86 a 6.03 ab 6.38 b 5.96 a  5.31**

Objective financial 
literacy

4.07 a 4.47 b 4.26 ab 4.05 a  5.27**

Regret aversion 18.22 bc 16.41 b 12.59 a 21.01 c 23.11***

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

Table 3. Differences in characteristics by consumer types
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높은 수치를 보였으며, 반면 총자산 대비 부채비율
이 가장 높은 유형은 ‘전망이론 반대형’이었다. 이 
유형은 이익 상황에서는 위험을 추구하고, 손실 상
황에서는 위험을 회피하는 의사결정 경향을 보인
다. 셋째, 재무심리적 변수에서도 유의한 차이가 
확인되었는데, 재무만족도, 재무자신감, 은퇴준비, 
지출통제력, 금융지식 등 대부분의 지표에서 ‘이익
손실모두 위험추구형’이 가장 높은 수준을 보였다. 
마지막으로, 후회회피 성향에서 차이가 두드러졌
다. 후회회피 성향의 경우, ‘이익손실모두 위험회
피형’이 가장 높게 나타났다. 이와 같은 분석 결과
를 바탕으로 소비자 유형별 특성은 다음과 같이 
정리할 수 있다.

1) 전망이론형(이익상황 위험회피, 손실상황 위
험추구)

전망이론형은 월소득, 총자산, 부채 수준이 전
반적으로 낮고, 재무만족도와 자신감도 중하위 수
준으로 나타났다. 은퇴준비도 가장 미흡하였으며, 
금융지식 수준도 다른 유형에 비해 가장 낮았다. 
다만 지출통제력은 네 집단 중 가장 높아, 지출을 
계획적으로 관리하는 성향이 강한 집단임을 알 수 
있다. 그러나 이 같은 지출관리 태도가 자산증대로
는 이어지지 못하고 있어, 이는 이익 상황에서의 
보수적인 결정 패턴과 관련이 있을 가능성이 있다.

2) 전망이론 반대형(이익상황 위험추구, 손실상
황 위험회피)

이 유형은 총자산이 가장 적고, 총부채 및 부채
부담비율은 가장 높은 특징을 보였다. 고비용채무 
보유 가짓수도 많은 편이었다. 객관적 금융지식은 
집단 중 가장 높았으며, 주관적 금융지식도 비교적 
높은 수준이었다. 그러나 재무만족도와 자신감은 
가장 낮아, 인지된 능력과 실제 행동 사이에 괴리

가 존재하는 것으로 보인다. 

3) 이익손실모두 위험추구형
이 유형은 전반적으로 가장 유리한 경제적ㆍ재

무심리적 특성을 지닌 집단이다. 남성 비율이 가장 
높으며, 월소득과 총자산 수준도 가장 높고 자가보
유율 역시 높다. 부채 규모 및 고비용채무 가짓수 
역시 많지만, 이는 높은 소득과 자산을 버팀목 삼
아 적극적인 금융활동을 수행하는 것으로 해석할 
수 있다. 재무만족도, 자신감, 은퇴준비 수준 모두 
가장 높았고, 주관적 및 객관적 금융지식 수준도 
상위권을 차지했다. 반면, 후회회피성향은 가장 낮
아, 실패에 대한 두려움이 낮은 것으로 보인다. 다
만 고비용채무가 많은 점은 향후 재무불안 요인이 
될 수 있어 주의가 필요하다.

4) 이익손실모두 위험회피형
전체 응답자의 과반수를 차지하는 가장 큰 집단

으로, 월평균소득이 가장 낮고 총자산 수준도 낮은 
편에 속한다. 총부채 및 고비용채무 보유는 가장 
적었으나, 재무지표 전반에서 소극적이고 방어적
인 태도를 보였다. 주관적ㆍ객관적 금융지식 모두 
낮고, 은퇴준비도 가장 미흡한 수준이다. 후회회피
성향은 가장 높았다. 이 유형은 ‘전망이론형’과 유
사하지만, 지출통제력이 가장 낮다는 점에서 구별
된다.

이상의 결과를 종합적으로 보면, ‘이익손실모두 
위험추구형’은 경제력, 금융지식, 재무심리 면에서 
두드러지는 적극적인 유형이며, ‘전망이론형’은 경
제적 기반과 재무심리에서 방어적 특성이 강하게 
나타났다. ‘전망이론 반대형’은 높은 금융지식에도 
불구하고 만족도와 자신감이 낮아 인지와 행동 간 
괴리가 두드러졌고, ‘이익손실모두 위험회피형’은 
후회회피 성향이 가장 높고 금융 불안이 내면화되
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어 전반적인 금융활동에서 소극적인 모습을 보였
다. 이러한 유형별 특성은 향후 맞춤형 금융교육 
및 정책 설계에 있어 중요한 기초자료로 활용될 
수 있다.

2. 소비자 유형의 결정 요인
Table 4는 다항로지스틱 회귀분석 결과를 제시

한 것으로, 전체 소비자의 과반 이상을 차지하는 
‘이익손실모두 위험회피형’을 기준집단으로 설정
하고, 각 소비자 유형에 속할 가능성에 영향을 미
치는 요인을 분석한 것이다. 앞서 제시한 ANOVA 
분석에서 통계적으로 유의하지 않았던 변수들은 
본 회귀분석에서 제외하였으며, 총자산 변수는 총
부채 및 부채부담비율과의 다중공선성이 확인되어 
분석에서 제외되었다.

분석 결과, 유형별로 유의하게 작용하는 영향 
요인은 다음과 같이 상이하게 나타났다.

1) 전망이론형
기준집단인 ‘이익손실모두 위험회피형’과 비교

할 때, ‘전망이론형’에 속할 가능성에 유의미한 영
향을 미치는 요인은 지출통제력(+)이었다. 즉, 지
출통제력이 높을수록 ‘전망이론형’에 속할 확률이 
증가하는 것으로 나타났다.

2) 전망이론 반대형
‘전망이론 반대형’에 속할 가능성에 영향을 미

치는 요인은 성별(남성), 고비용채무 가짓수(+), 지
출통제력(+), 객관적 금융지식(+), 후회회피성향
(-)으로 나타났다. 즉, 남성이며 고비용 채무를 다
수 보유하고, 지출을 잘 통제하며, 객관적 금융지
식 수준이 높고, 후회에 대한 회피 성향이 낮을수
록 ‘전망이론 반대형’에 속할 가능성이 높았다. 이
러한 특성은, 해당 집단이 손실 상황에서는 보수적

이고 방어적인 태도를 취하지만, 이익 상황에서는 
적극적으로 위험을 감수하려는 경향이 있음을 보
여준다. 예를 들어, 이들은 금융기관의 대출 심사
에서 기준을 충족하지 못해 고비용 채무를 이용하
는 상황에 놓여 있으며, 객관적 지식을 바탕으로 
손실 상황을 현실적으로 받아들이고 위험을 회피
하면서, 새로운 기회를 기다리는 전략을 취하는 것
으로 해석된다.

3) 이익손실모두 위험추구형
‘이익손실모두 위험추구형’에 속할 가능성에 영

향을 미치는 변수는 성별(남성), 총부채(+), 고비용
채무 가짓수(+), 지출통제력(+), 후회회피성향(-)
으로 나타났다. 즉, 남성이며 총부채 규모가 크고, 
다양한 고비용 채무를 보유하고 있으며, 지출통제
력이 높고, 후회에 대한 민감성이 낮을수록 ‘이익
ㆍ손실 모두 위험추구형’에 속할 가능성이 높았다. 
이러한 집단은 전반적으로 높은 금융 자신감과 적
극적인 투자 성향을 보이는 것으로 해석되며, 동시
에 위험에 대한 내성도 크고 실패에 대한 후회도 
적은 특징을 지닌다. 이러한 성향은 대담한 재무 
행동과 빠른 기회 포착으로 이어질 수 있으나, 과
도한 부채 및 고금리 금융 이용에 따른 잠재적 위
험 관리가 중요한 과제가 될 것이다.

3) 이익손실모두 위험추구형
기준집단인 ‘이익손실모두 위험추구형’과 비교

했을 때, 이익과 손실 상황 모두에서 위험을 회피
하는 ‘이익손실 모두 위험회피형’에 속할 가능성에 
유의한 영향을 미치는 요인은 성별(여성), 총부채
(-), 고비용채무 가짓수(-), 지출통제력(-), 후회회
피성향(+)으로 나타났다. 즉, 남성보다 여성일수
록, 총부채 규모와 고비용채무 보유가 적을수록, 
지출통제력이 낮을수록, 그리고 후회에 대한 회피 
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성향이 클수록 ‘이익ㆍ손실 모두 위험회피형’에 속
할 확률이 높았다.

이러한 특성은 해당 집단이 전반적으로 위험을 
회피하려는 성향이 강하고, 금융 의사결정에 있어 
실패에 대한 심리적 저항감이 높아 보다 보수적인 
선택을 선호한다는 점을 보여준다. 또한 부채 부담
이 적고 고위험 금융상품에 대한 노출이 낮은 경
향은, 이들이 적극적 금융활동보다는 안정적인 소
비 및 저위험 전략을 중심으로 재무행동을 구성하
고 있음을 시사한다. 이는 후회회피적 성향이 강한 
심리적 기초 위에서, 전반적으로 소극적이고 방어
적인 금융 태도로 이어지고 있음을 의미한다.

Ⅴ. 요약 및 결론
본 연구는 전망이론을 바탕으로 소비자의 위험 

인식과 선택 편향에 따른 소비자 유형을 구분하고, 
소비자 유형별로 인구통계학적ㆍ경제적ㆍ재무심
리적ㆍ행동재무학적 특성의 차이를 분석함으로써, 
실질적인 금융교육 및 정책 개발의 기초자료를 제
시하고자 하였다. 최근 금융 환경이 점차 복잡해지
고 비합리적 의사결정이 빈번하게 발생함에 따라, 
소비자의 심리적 요인을 이해하는 것이 금융역량 
향상에 중요한 과제가 되고 있으며, 본 연구는 이
러한 문제의식에서 출발하였다. 분석자료는 한국
금융소비자보호재단의 ‘2020년 금융역량조사’ 원
자료이다. 분석 결과, 소비자는 네 가지 유형 즉, 
전망이론형(이익 상황에서 위험 회피, 손실 상황에

Prospect theory type
Reverse prospect 

theory type
Risk-seeking in both 
gains and losses type

B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B)

Intercept -2.233 -1.912 -1.868

Gender (Ref: Male) Female -0.204 0.815 -0.407 0.665 ** -0.665 0.514 ***

Home ownership (Ref: Owner) Non-owner 0.085 1.088 0.040 1.041 -0.086 0.918

Monthly income(ln) 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000

Total assets(ln) -0.028 0.972 -0.003 0.996 0.032 1.033 *

Total debt(ln) 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000 *

Debt-to-asset ratio 0.000 1.000 0.000 1.000 0.000 1.000

No. of high-cost debts 0.031 1.031 0.305 1.356 ** 0.401 1.493 ***

Financial satisfaction -0.033 0.967 -0.021 0.980 0.006 1.006

Financial confidence 0.074 1.077 -0.027 0.973 0.035 1.035

Retirement preparation 0.048 1.050 0.087 1.090 0.130 1.139

Spending control 0.042 1.043 *** 0.019 1.019 ** 0.028 1.028 ***

Subjective financial literacy -0.068 0.935 -0.014 0.987 0.023 1.023

Objective financial literacy 0.055 1.056 0.120 1.128 ** 0.040 1.041

Regret aversion -0.006 0.994 -0.011 0.989 ** -0.024 0.976 ***

-2 Log likelihood 4535.474*** 

Nagelkerke R2 0.130
*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Table 4. Multinomial logistic regression results for determinants of consumer type 
(Reference group: risk-averse in both gains and losses types)
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서 위험 추구), 전망이론 반대형(이익 상황에서 위
험 추구, 손실 상황에서 위험 회피), 이익손실모두 
위험추구형, 이익손실모두 위험회피형으로 구분되
었다. 가장 많은 비율을 차지한 집단은 ‘이익손실
모두 위험회피형’으로 전체의 53.2%를 차지하였
다. 각 유형은 성별, 고비용채무 가짓수, 지출통제
력, 금융지식, 후회회피성향 등에서 유의미한 차이
를 보였으며, 다항로지스틱 분석을 통해 유형별 결
정 요인이 상이함을 확인하였다. 특히, ‘이익손실
모두 위험추구형’은 자산과 재무심리 지표에서 가
장 높은 점수를 보였으며, ‘전망이론 반대형’은 객
관적 금융지식은 높지만 자신감과 만족도는 낮아 
인지와 행동 간 괴리가 관찰되었다. 

이상의 분석 결과를 바탕으로, 네 가지 소비자 
유형별 재무 교육, 상담 및 정책 관련 제언을 하고
자 한다. 첫째, ‘전망이론형’은 이익 상황에서 조기 
이익 실현 경향이 큰 만큼, 장기적 재무목표 설정
과 투자 인내심을 키우는 교육이 필요하다. 계획적 
소비 등의 지출 통제력은 우수하므로 이를 자산 
축적으로 연결할 수 있도록 구체적 투자 설계가 
병행되어야 한다.

둘째, ‘전망이론 반대형’은 높은 객관적 금융지
식에도 불구하고 자신감이 낮고 부채 부담이 크다. 
이들에게는 금융교육뿐 아니라 심리적 상담이 병
행된 맞춤형 재무상담이 필요하다. 특히 고비용 채
무 감축을 위해 신용회복위원회의 채무관리 서비
스를 제공 받을 수 있도록 연결해 주거나 정부가 
제공하는 다양한 저금리 대출상품들의 정보 제공
이 함께 논의되어야 할 것이다.

셋째, ‘이익손실모두 위험추구형’은 경제적 자
산, 금융지식, 자신감이 모두 높은 적극적 소비자
군이지만, 고비용채무 가짓수가 많고 후회회피성
향이 낮아 투자 실패에 대한 학습이 미흡할 수 있
다. 이들에게는 위험관리 중심의 고급 금융교육, 

실패 경험에 대한 피드백 기반 교육, 자산안정화 
전략이 필요할 것이다.

넷째, ‘이익손실모두 위험회피형’은 가장 많은 
비중을 차지하지만, 금융지식과 은퇴준비 수준이 
낮고 후회회피 성향은 가장 높은 집단이다. 이들을 
위한 교육은 기초 금융이해력 향상과 함께 심리적 
안정감을 기반으로 한 소규모 학습 또는 코칭 프
로그램이 적합하다. 금융 불안감을 낮추고 점진적
으로 금융자신감을 키울 수 있는 단계별 지원이 
필요하다.

본 연구에서는 소비자 유형화를 위해 가상 시나
리오 문항에 대한 응답을 활용하였다. 이 방법은 
전망이론에 근거한 이론적 정당성을 갖추고 있으
나, 실제 금융 행동을 온전히 대변하지 못할 가능
성도 존재한다. 그럼에도 불구하고, 본 연구는 다
음과 같은 학문적 가치와 실무적 활용 가능성을 
함께 지닌다.

먼저, 학문적 측면에서 본 연구는 기존의 소비
자 분류 방식이 성별이나 연령 등 단순한 인구통
계학적 특성이나 리커트 척도 기반의 자기평가에 
의존해 왔다는 한계를 넘어, 행동경제학의 핵심 이
론인 전망이론에 기반하여 실제 의사결정 방식에 
따라 소비자를 유형화했다는 점에서 의의가 있다. 
이는 소비자 행동을 보다 정밀하게 이해하는 데 
기여하며, 향후 행동 기반 금융소비자 연구의 이론
적 토대를 제공한다.

실무적으로는 재무설계 전문가, 금융기관, 정책 
입안자들이 소비자의 재무행동 특성을 통합적으로 
이해하고, 그에 기반한 맞춤형 전략 수립에 본 연
구 결과를 활용할 수 있다. 특히 개인 맞춤형 재무 
상담 및 교육, 금융소비자 세분화 마케팅, 금융 분
야의 넛지(Nudge) 정책 수립 등에 있어 기초자료
로 활용될 수 있다.
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