
䎊䅒經㰏䋚의 ➎㨆과 經㰏䋚의 ⮿⠦(1)

㤚 㳵 求

신고전파 경제이론은 모든 경제주체가 이기적이며 합리적이라는 기본 가정으로부

터 출발하고 있다. 그러나 경제이론과 현실 사이의 괴리를 메우기 위해서는 이기심

과 합리성의 가정을 원점에서 다시 검토해 보아야 할 필요가 있다는 주장이 제기되

기 시작했다. 바로 이런 배경에서 䎊䅒經㰏䋚이라는 새로운 연구 분야가 태동하게

되었다. 일련의 심리학적 연구에 의해 이기심과 합리성의 가정이 현실과 상당한 거

리를 갖고 있음이 밝혀진 데 힘입어 행태경제학적 연구가 본격적인 궤도에 오르기

시작했다. 이 논문은 그 동안 행태경제학이 발전해 온 과정과 현재의 상황에 대해

고찰해 보는 동시에 그 미래를 전망해 보는 데 주안점을 두고 있다. 우선 행태경제

학의 이론적 배경에 대해 논의한 다음, 불확실한 상황에서의 선택 문제에 관한 전망

이론에 대해 논의하고 있다. 또한 행태경제학적 연구가 가장 활발하게 진행되어 온

분야가 게임이론과 금융이론이라는 점에 주목해, 행태경제학적 시각의 도입이 이론의

흐름에 어떤 영향을 미쳤는지를 살펴보고 있다. 이 논문에서 논의의 대상으로 삼은

행태경제학 관련 연구 업적은 지금까지 축적된 이 방면의 연구 업적 중 지극히 일부

분에 지나지 않는다. 경제학의 각 분야에서 이루어진 행태경제학적 연구를 모두 살

펴보려면 엄청난 분량의 지면이 필요하기 때문이다. 이 논문에서는 지면의 제약 때

문에 행태경제학적인 특성이 가장 잘 드러나는 몇 가지 제한된 주제에 대해서만 논

의를 한정하고 있다. 

1. 머리말

신고전파 경제이론은 모든 경제주체가 이기적이며 합리적이라는 기본 가정으로부터 출

발하고 있다. 이 가정을 부분적으로 완화한 모형도 있기는 하지만, 㤐己㊹(self-interest)과

䋺⦶ぷ(rationality)의 가정이 신고전파 경제이론에서 핵심적 역할을 하고 있다는 사실을

부정하기 힘들다. 자신의 이익을 합리적으로 추구하는 經㰏㤻(homo economicus)으로 구성

된 시장이야 말로 전통적인 신고전파 경제이론이 가장 편안하게 활동할 수 있는 영역임

이 분명하다.

그러나 경제학자들에게 정말로 인간이 이기적이며 합리적인 존재라고 믿느냐고 묻는다
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(1) 본 연구는 제원연구재단의 지원으로 이루어진 것임.



면 자신 있게“그렇다.”라고 대답할 사람은 별로 없을 것이다.(2) 그들 자신은 물론 주위

에 있는 사람들이 실제로 행동하는 방식을 보면, 그와 같은 가정과 상당한 거리가 있음을

인정할 수밖에 없을 것이기 때문이다. 기본적으로 이기적인 인간이라도 언제나 자신의

이익만을 맹목적으로 추구하지는 않는다. 또한 아무리 합리적인 사람이라 할지라도 경우

에 따라서는 비합리적인 행동을 하기도 한다. 경제학자 자신들이 이 사실을 너무나도 잘

알고 있는 것이다. 

이처럼 이기심과 합리성의 가정이 현실과 거리를 갖는다는 것을 잘 알면서도 경제학자

들은 그것을 선뜻 포기하려 하지 않는다. 그들이 이 가정을 포기하려 하지 않는 이유가

단지 익숙한 땅에서 나오지 않으려는 타성에만 있는 것은 아니다. 그 본질적인 이유는

현실과 부합하는지의 여부와 관계없이 이기심과 합리성의 가정은 인간의 행동을 설명하

는 데 유용한 가정이 될 수 있다는 믿음에서 찾아볼 수 있다. 이타적이거나 비합리적인

행동은 예외적인 현상에 불과할 뿐, 현실의 경제를 움직이는 기본적 힘은 역시 이기심과

합리성이라고 믿기 때문인 것이다.

나아가 경제학자들은 이기적이며 합리적이지 못한 행동이 시장에 의해 자연도태 되는

결과가 빚어질 것이라고 생각한다. 거의 모든 사람들이 이기적인 행동을 하는 상황에서

자신의 이익을 제대로 챙기지 못하는 사람은 손해를 보게 마련이다. 또한 합리성의 기준

에 어긋난 행동을 하는 사람 역시 좋은 경제적 성과를 거둘 수 없게 된다. 그렇다면 사

회적 진화의 과정에서 자신의 이익을 합리적으로 추구하지 못하는 성격의 행동은 점차

자취를 감추어갈 것이라고 짐작할 수 있다. 이와 같은 생각도 경제학자들이 이기심과 합

리성의 가정을 쉽사리 포기하지 않으려고 하는 태도를 갖는 한 원인이 되고 있다.

그렇다면 이기적이 아닌 행동이나 비합리적인 행동을 예외적인 현상으로 쉽게 치부해

버릴 수 있는 것일까? 만약 이런 행동을 예외적인 현상으로 무시해 버릴 수 없는 상황이

라면 전통적인 신고전파 경제이론은 매우 중대한 도전에 직면하게 된다. 이런 상황에서

는 모든 경제주체가 이기적이며 합리적이라는 가정을 전제로 해 도출한 이론이 현실을

설명하는 데 분명한 한계를 가질 것이기 때문이다. 경우에 따라서는 지금 우리가 알고

있는 전통적 경제이론의 상당 부분이 수정되어야 하는 상황까지 빚어질 수 있다.(3)

전통적 경제이론 내부에서 인간이 기본적으로 이기적이라는 사실이 엄밀하게 검증된
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(2) 여기서 경제학자라는 말은 엄밀하게 말해‘신고전파 경제학자’를 뜻한다. 현존하는 대부분의

경제학자들을 신고전파 경제학자로 분류할 수 있기 때문에, 편의상 신고전파라는 수식어를 떼

어내고 그냥 경제학자라고 부르기로 한다.

(3) 앞으로는‘전통적인 신고전파 경제이론’이라는 말을‘전통적 경제이론’이라고 줄여서 표현하

려고 한다.



바 없다. 스미스(A. Smith)가 인간의 이기적 행동이 사회 전체의 이익과 부합되는 결과를

빚어낸다고 말한 이후, 그의 뒤를 이은 모든 경제학자들은 인간이 이기적이라는 것을 거

의 당연한 사실로 받아들여 왔다. 그렇기 때문에 사람들이 보이는 경제적 행위는 당연히

이기적인 관점에서 내린 선택의 결과라고 해석해온 것이다. 사람들이 실제로 어느 정도

의 이기심을 갖고 있는지, 이기적 동기가 얼마나 지배적인 영향을 발휘하고 있는지 등의

문제는 그들의 관심 밖의 영역에 속하는 주제였다.

뿐만 아니라 현실의 상황에서 사람들이 얼마나 합리성의 원칙과 부합하는 행동을 하고

있는지도 엄밀하게 검증된 바 없다. 합리적인 선택을 한다면 이런 저런 결과가 나올 것

이라고 설명할 뿐, 과연 예상하는 바대로 합리적인 선택을 할 것인지의 문제에 대해서는

아무런 관심을 보이지 않았던 것이다. 그 근저에는 자신의 이익을 중시하는 사람이라면

당연히 합리성의 원칙이 요구하는 바에 따라 선택해야 하는 것 아니냐는 믿음이 깔려 있

다. 말하자면 신고전파 경제이론에서 합리성의 가정은 일종의 믿음의 차원에서 도입된

것이라고 말할 수 있다. 

따라서 현실 경제에서 사람들이 보이는 행동을 직접적으로 관찰한 결과에 비추어 이기

심과 합리성의 가정을 재검토해볼 필요성이 있다는 지적은 상당한 설득력을 갖고 있다.

심리학자들과의 긴밀한 협력하에 현실에서 사람들이 보이는 행태에 대해 다양한 각도에

서 검증작업을 시작한 것은 바로 이와 같은 이유 때문이었다. 이 검증작업은 주로 단순

한 심리적 실험을 통해 이루어졌는데, 이런 실험을 통해 인간이 여러 가지 상황에서 어느

정도로 이기적이며 합리적으로 행동하는지를 밝혀내는 데 관심의 초점을 맞추었다. 

전통적 경제이론의 관점에서 볼 때 이 연구들이 밝혀낸 사실은 매우 놀라운 것이었다.

거듭된 실험을 통해 인간이 철저하게 이기적이지는 않다는 사실이 속속 확인되었다. 자

신의 이익을 최대한으로 챙기는 것이 아니라, 남을 위해 그 일부를 남겨주는 것과 같은

행동을 서슴지 않는다는 것이 드러났다. 또한 자신이 얻는 이득만을 중요하게 생각하는

것이 아니라, 모두가 공정하게 나누어 갖는 것 그 자체도 중요한 일로 생각한다는 사실을

알게 되었다. 나아가 公㮅ぷ(fairness)을 중시한 나머지, 불공정하다고 생각되는 일이 벌어

지고 있을 때는 자신의 이익을 희생해서라도 이를 바로잡으려고 노력한다는 사실도 밝혀

지게 되었다. 한 마디로 말해 그와 같은 연구를 통해 인간이 어느 상황에서나 맹목적으

로 자신의 이익만을 극대화하기 위해 노력하는 존재는 아니라는 사실이 명백하게 밝혀진

셈이다. 

이와 더불어 인간이 실제의 선택과정에서 보이는 합리성에 명백한 한계가 있다는 사실

도 분명하게 밝혀졌다. 인간의 실제 선택과정을 관찰해 보면 거의 주먹구구에 가까운 방
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식으로 의사결정을 하는 사례가 많은 것으로 드러난다. 경제이론에서 상정하는 것 같은

극도의 합리적 선택과는 거리가 먼 경우가 많다는 말이다. 그 주먹구구식 의사결정 방법

이 䈈䎌ぷ(bias)을 가져 실제로 내려진 결정이 합리성의 원칙이 요구하는 바와 크게 다른

경우도 그리 드물지 않은 것으로 나타난다. 

인간 행태에 관한 심리학적 연구를 통해 밝혀진 또 하나의 사실은 현실을 파악하는 사

람들의 인식 능력 그 자체에도 명백한 한계가 있다는 점이다. 합리적 선택은 현실의 상

황에 대한 정확한 인식에 그 토대를 두고 있다. 현실을 정확하게 인식하지 못하는 상황

에서는 합리적 선택의 원칙이 그리 큰 의미를 갖지 못한다. 예를 들어 어떤 일이 일어날

확률 그 자체를 잘못 판단하고 있는 상황에서는 합리적인 선택의 원칙을 적용한다 하더

라도 비합리적인 선택을 하게 되는 결과를 빚을 수 있다. 말하자면 사람들이 합리적 선

택을 하고 싶어 한다 해도 인식 능력의 한계 때문에 그 뜻을 이루지 못하는 경우가 많다

는 뜻이다.

뿐만 아니라 현실 경제에서 때때로 관찰되는 䅹㤠䎬⾞(anomaly)들 역시 인간이 언제나

이기적이며 합리적으로 행동하는 것은 아니라는 직접적 증거를 제시하고 있다. 여기서

특이현상이라는 것은 경제주체들이 이기적이고 합리적으로 행동한다면 나타나기 힘든 현

상을 뜻하고 있다. 따라서 이런 특이현상이 자주 관찰될 수 있다는 것은 실제로 사람들

이 이기심에 의해서만 행동하는 것이 아니며 비합리적 선택을 할 때도 많다는 것을 뜻한

다. 경제의 여러 분야에서 그런 특이현상이 속속 관찰됨에 따라 이기심과 합리성의 가정

의 타당성에 대한 의문은 점차 더 커지게 되었다.

프리드만[Friedman(1966)]은 어떤 이론이 전제하고 있는 가정의 현실성을 그 이론이

갖는 타당성 여부의 궁극적인 평가기준으로 삼아서는 안 된다고 주장한다. 이론이 얼마

나 큰 현실예측력을 갖는지가 궁극적인 평가기준이 되어야 한다는 것인데, 이 주장은 경

제학자들 사이에서 상당한 공감을 불러일으켰다. 그렇지만 현실 경제에서 특이현상이 자

주 관찰될 수 있다는 것은 기존의 경제이론이 현실설명력에 어떤 문제를 갖고 있다는 것

을 시사하고 있다. 프리드만의 주장을 그대로 받아들인다 하더라도, 특이현상이 자주 발

생하는 현실에서 기존의 경제이론에 대해 맹목적인 신뢰를 보내기는 어려운 것이 사실이

다. 

언제부터인가 경제학계 일각에서는 더 이상 이기심과 합리성의 가정을 아무 비판 없이

수용하기 어렵다는 인식이 싹트기 시작했다. 이에 따라 그 가정을 원점에서 다시 검토해

보아야 할 필요가 있다는 주장이 제기되기 시작했다. 경제이론과 현실 사이의 괴리를 메

우기 위해서는 지금까지 거의 신성불가침의 지위를 차지하고 있던 핵심적 가정까지 재검
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증의 도마 위에 올려놓을 수밖에 없다는 주장이었다. 몇 십 년 전만 해도 감히 꿈꾸기

어려웠을 일이 현실로 나타나기 시작한 것이다. 바로 이런 배경에서 䎊䅒經㰏䋚

(behavioral economics)이라는 새로운 연구 분야가 태동하게 되었다. 

초기의 행태경제학적 연구는 심리학적 실험 결과나 현실 경제에서 관찰되는 특이현상

을 통해 신고전파 경제이론의 핵심 가정인 이기심과 합리성이 얼마나 현실과 부합되는

것인지를 검증하는 데 그 초점이 맞춰졌다. 따라서 심리학자들의 기여가 매우 컸던 것을

볼 수 있는데, 이 단계에서는 아주 극소수의 경제학자들만이 이 새로운 흐름에 참여하고

있었다. 사실 그 때까지만 해도 경제학은 심리학과 높은 담으로 분리되어 있었다. 경제

학의 본질상 심리학과 긴밀한 협력관계를 통해 얻을 수 있는 것이 많음에도 불고하고 그

런 불행한 전통이 유지되어 왔던 것이다. 행태경제학은 심리학과의 긴밀한 협력관계의

서막을 열었다는 점에서도 그 의미가 매우 크다고 말할 수 있다. 

경제학자들이 행태경제학적 연구에 본격적으로 참여하기 시작한 것은 일련의 심리학적

연구에 의해 이기심과 합리성의 가정이 현실과 상당한 거리를 갖고 있음이 밝혀진 후였

다. 그와 같은 연구 결과에 기초해 새로운 시각에서 기존의 경제이론을 다시 검토하는

작업이 시작되면서 경제학자들의 참여가 본격화되기 시작했던 것이다. 이 작업은 아직도

활발히 진행되고 있으며, 이에 따라 소비자선택이론, 게임이론, 금융이론 등의 분야에서

흥미로운 연구 결과들이 속속 선을 보이고 있는 상황이다.

불과 몇 십 년밖에 되지 않는 짧은 역사를 가진 행태경제학은 경제학의 가장 젊은 연

구 분야 중 하나라고 말할 수 있다. 비록 연구의 역사는 짧을지라도 연구 활동이 워낙

활발하게 진행되어 왔기 때문에 지금까지 축적된 연구 업적의 양은 엄청나게 많은 것을

볼 수 있다. 이 분야에서 수행된 연구 업적의 양은 다른 어떤 주요 연구 분야와 비교해

도 떨어지지 않을 만큼 많은 것이 사실이다. 이제 행태경제학은 경제학의 중요하고 유망

한 연구 분야 중 하나로서 완전히 정착된 단계에 이르렀다고 말할 수 있다. 

그 동안 행태경제학이 발전해 온 과정과 현재의 상황에 대해 고찰해 보는 동시에 그

미래를 전망해 보려고 하는 이 논문은 대략 다음과 같은 순서로 진행될 것이다. 제2장에

서는 행태경제학의 이론적 배경에 대해 논의해 보려고 하는데, 이 논의의 과정에서 행태

경제학이 진화해 온 과정의 대체적인 윤곽이 드러나게 된다. 논의의 초점은 전통적 경제

이론이 그 기초를 두고 있는 여러 핵심적 가정들이 갖고 있는 문제점을 밝혀내는 데 맞

춰질 것이다. 이를 통해 행태경제학이 태동하게 된 배경이 무엇이었는지를 이해할 수 있

게 도와준다는 데 이 장의 목적이 있다. 

제3장에서는 불확실한 상황에서의 선택 문제에 관한 기대효용이론의 대안으로 제시된

䎊䅒經㰏䋚의 ➎㨆과 經㰏䋚의 ⮿⠦ ─ 5 ─



㫝⩢㤟⣻(prospect theory)에 대해 논의하려고 한다. 행태경제학은 소비자의 선택 행위에

특히 많은 관심을 보이고 있는데, 지금까지 이루어진 이론적 진전 중 가장 핵심적인 것이

바로 전망이론이라고 할 수 있다. 소비자 선택이론 외에 행태경제학적 연구가 가장 활발

하게 진행되어 온 연구 분야를 꼽으라면 게임이론과 금융이론을 들 수 있다. 제4장과 제

5장은 각각 행태게임이론과 행태금융이론을 주제로 삼아 행태경제학적 시각의 도입이 이

론의 흐름에 어떤 영향을 미쳤는지를 살펴보게 될 것이다. 마지막 장에서는 지금까지의

논의를 요약하고 행태경제학의 앞날에 대한 간략한 전망을 제시하려고 한다. 

2. 䎊䅒經㰏䋚의 㤟⣻㫂 Ⲛ景

2004년에 출판된 Advances in Behavioral Economics라는 책은 최근에 이루어진 행태경제

학의 이론적 진전을 요약, 정리해 놓음으로써 이것이 어떤 성격의 연구 분야인지를 한눈

에 알 수 있게 만들어 주고 있다. 그런데 이 책의 편집자들(C. Camerer, G. Loewenstein, M.

Rabin)은 20년 전만 해도 행태경제학이란 연구 분야가 존재하지 않았다고 말한다. 뒤젠

베리(J. Duesenberry), 갤브레이스(J. Galbraith), 카토나(G. Katona), 라이벤스틴(H.

Leibenstein), 스키토브스키(T. Scitovsky) 등의 경제학자들이 오늘날의 시각으로 보면 행태

경제학적 연구라고 볼 수 있는 것들을 단편적으로 내놓은 바 있지만, 이들을 본격적인 행

태경제학자로 분류하기는 어렵다는 것이 그들의 설명이다.

진정한 의미에서의 행태경제학 연구를 처음 시작한 경제학자는 사이먼[Simon(1955)]이

었다고 말할 수 있다. 그는 현실적인 여건상 인간이 무제한적으로 합리성을 추구할 수는

없음을 지적해 전통적 경제이론에 반기를 들고 나섰다. 전통적 경제이론에서 상정하고

있는‘經㰏㤻’은 현실과 매우 동떨어진 가공의 존재에 불과하다는 것이 그의 주장이다.

여기서의 경제인은 자기가 처해 있는 환경에 대해 충분한 지식을 갖고 있는 합리적 의사

결정의 주체를 뜻한다. 

사이먼은 인간이 설사 합리적 선택을 추구한다 하더라도 인식능력과 정보, 지식의 현실

적 한계 때문에 그 목표를 이룰 수 없다고 말한다. 현실의 인간이 추구하는 목표는 극단

적으로 합리적인 선택이 결코 아니며, 만족스럽다고 생각되는 수준에 도달했다는 판단이

서면 목표가 달성되었다고 본다는 것이 그의 지적이다. 그렇기 때문에 인간은 㰆䋪된 䋺

⦶ぷ(bounded rationality)만을 갖는다는 가정하에서 선택의 문제를 분석하는 것이 올바른

접근방법이라고 본다. 전통적 경제이론에서 상정하고 있는 무제한적인 합리성과 대조되

는 개념으로서 제한된 합리성을 제시하고 있는 것이다.
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사이먼이 말하는 제한된 합리성이라는 것은 경제주체들이 갖고 있는 정보, 계산능력과

상응하는 수준의 합리성을 뜻하는 것이다. 그는 사람들의 계산능력과 예측능력에 명백한

한계가 있기 때문에, 합리적 선택을 추구한다 할지라도 실제의 선택은 매우 어설픈 차원

에서 이루어진다고 말한다. 경제이론에서 말하는 정도의 극단적인 합리성과는 매우 거리

가 먼 성격의 선택이라는 뜻이다. 우리의 이론적 관심은 이렇게 사람들이 실제의 선택과

정에서 사용하고 있는 의사결정의 방식을 분석하는 데 그 초점이 맞춰져야 한다는 것이

그의 주장이다. 

그렇지만 사이먼이 주창한 제한된 합리성의 모형은 전통적 이론을 대체할 주요한 이론

으로 발전되는 데까지 이르지 못했다. 대부분의 경제학자들이 그의 지적에 타당성이 있

음을 인정했지만, 그렇다고 해서 합리성의 가정을 버려야 할 필요가 있다고까지는 생각하

지 않았기 때문이다. 합리성의 가정에 입각한 경제이론이 갖는 현실설명력에 대해 의심

을 갖고 있던 경제학자는 극소수에 불과했다. 당시만 해도 합리성의 가정에 대해 심각한

위협이 될만한 심리학적 연구 결과가 별로 나와 있지 않았던 상황이기 때문에 사이먼의

주장은 그리 큰 호응을 얻을 수 없었던 것이다.

행태경제학이 본격적인 도약의 계기를 맞게 된 것은 두 사람의 심리학자, 즉 트버스키

(A. Tversky)와 카네만(D. Kahneman)의 기념비적인 연구에 힘입은 바 크다고 말할 수 있

다.(4) 이 두 심리학자는 1970년대 초반부터 사람들이 주위 사물에 대해 어떤 방식으로

판단을 내리며 이와 같은 판단 방식의 특성이 사람들의 선택에 어떻게 반영되는지에 대

한 집중적 연구를 시작했다. 이들의 연구는 주로 㞹䎝(risk) 혹은 ⸝䓶㊵ぷ(uncertainty)이

개입된 상황에서의 의사결정 과정 분석에 그 초점이 맞춰져 있는데, 상식을 뒤엎는 수많

은 흥미로운 연구 결과들을 제시해 주고 있다. 

경제학의 관점에서 볼 때 이들의 연구는 매우 흥미로운 것이 아닐 수 없다. 왜냐하면

이들의 연구를 통해 경제학이 그 토대를 두고 있는 기본 가정들의 현실성을 본질적으로

재검토할 수 있는 기회를 맞게 되었기 때문이다. 그렇다면 전통적인 경제이론은 인간의

행태에 관한 어떤 기본 가정에서 출발하고 있을까? 래빈[Rabin(2002)]은 경제학에서 인

간의 행태에 관해 설정하고 있는 기본 가정을 다음과 같이 정리하고 있다. 

(1) 인간은(좁게 정의된) 자신의 이익에 관심을 갖는다.
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(4) A. Tversky와 D. Kahneman이 독자적으로 연구를 수행한 경우도 간혹 있지만, 대부분의 연구가

공동작업 형태로 이루어졌다. 따라서 이 두 사람을 한데 묶어 논의하는 것이 자연스러운 일

이라고 생각한다.



(2) 잘 정의되고 안정적인 선호체계를 보유하고 있다.

(3) (불확실한 상황에서) 기대효용을 극대화하려고 한다. 

(4) 변화가 아니라 최종적인 결과에만 관심을 갖는다.

(5) 베이즈(Bayes)적으로 정보를 처리한다.

(6) 현재와 미래 후생을 비교할 때 지수적 할인(exponential discounting)의 방식을 적용

한다. 

(7) 믿음과 정보는 그것이 발휘하는 기능에 관련해서만 관심을 갖는다.

인간의 행태에 관한 심리학적 연구는 이 기본 가정들의 대부분이 현실과 매우 동떨어

져 있음을 밝히고 있는데, 그 중심축을 이루고 있는 것이 바로 트버스키와 카네만 두 사

람이다. 이들이 1974년 Science지에 발표한 논문(“Judgment under Uncertainty: Heuristics and

Biases”)은 행태경제학의 첫 장을 여는 기념비적 업적이라고 말할 수 있다. 그들은 이 논

문을 통해 현실에서 사람들이 보이는 행태가 ⚷䉌ぷ 䈈䎌(representativeness bias), 可㛴ぷ

䈈䎌(availability bias), 닻내림(anchoring) 등의 독특한 특성을 갖는다는 사실을 밝혀냈다.

이는 사람들이 주변 상황에 대한 판단을 하고 이에 기초해 자신의 행동을 결정할 때 독

특한 심리적 메커니즘을 사용하기 때문이라는 것이 그들의 해석이다. 

그들이 그와 같은 심리적 메커니즘의 예로 들고 있는 것이 바로 휴리스틱(heuristics)인

데, 이것은 우리말의‘주먹구구’에 해당하는 판단과 의사결정의 방식을 뜻한다. 현실의

상황을 판단하는 일은 무척 복잡하기 때문에, 사람들은 이를 단순화하기 위해 몇 개의 주

먹구구식 원칙을 사용한다는 것이 그들의 설명이다. 전통적인 경제학에서는 인간이 주변

상황을 판단하고 의사결정에 이르는 엄밀한 논리와 정교한 계산방식을 갖고 있는 것으로

상정한다. 그러나 이들이 밝혀낸 바에 따르면, 현실의 인간은 엄밀한 논리나 정교한 계산

과는 거리가 먼, 마치 주먹구구에 가까운 방식을 사용해 판단하고 선택을 하는 존재라는

것이다.

트버스키와 카네만이 휴리스틱의 사용과 더불어 밝혀낸 또 하나의 심리적 특징은 㥍㊗

의 䈈䎌ぷ(cognitive bias)이다. 이들은 인간이 주변 상황을 인식할 때 엄격한 객관성을 유

지하지 못하고 특정한 편향성을 보인다는 점을 지적했다. 여기서 편향성이란 말은 현실

을 정확하게 인식하지 못하고 잘못된 판단을 내린다는 것을 뜻하는 말이다. 사실 이와

같은 편향성은 바로 앞에서 본 휴리스틱과 밀접한 관계를 갖는다. 엄밀한 논리와 계산에

의해 주변 상황을 판단하는 것이 아니라 주먹구구와 같은 방법으로 판단하기 때문에 객

관적이지 못한 판단 결과에 이른다고 볼 수 있기 때문이다.
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트버스키와 카네만은 다음과 같은 예를 들어 휴리스틱과 인식의 편향 사이에 떼려야

뗄 수 없는 관계가 존재한다는 사실을 설명하고 있다. 예컨대 어떤 물체가 얼마나 먼 거

리에 위치해 있는지를 판단하려 한다고 하자. 그 거리를 정확하게 측정하지 않고 대략

얼마나 되는지 짐작해 보는 경우를 생각해 보려고 하는 것이다. 이 상황에서 대부분의

사람들은 그 물체가 얼마나 똑똑히 보이는지에 기초해 거리를 짐작하는 방법을 쓰는데,

이것이 바로 휴리스틱의 좋은 예가 될 수 있다. 

그런데 이 방법은 매우 심각한 오판으로 이어지게 되는 경우가 많다. 왜냐하면 그 물

체의 윤곽이 뚜렷하지 못해 가시성이 떨어지는 경우에는 거리를 과대평가하는 결과를 빚

기 때문이다. 예를 들어 똑같은 산이라 해도 흐린 날에 볼 때는 쨍하게 맑은 날 볼 때에

비해 더 멀리 떨어져 있는 것으로 짐작하게 된다는 말이다. 이처럼 얼마나 뚜렷이 보이

는지에 의해 거리를 짐작하는 방법은 편향된 판단 결과를 유발하게 될 가능성이 높다는

것이 그들의 설명이다. 다시 말해 휴리스틱의 사용이 판단의 편향성을 낳게 된다는 뜻이

다. 이와 같은 판단 방식이 경제학에서 말하는 합리성과 거리가 멀다는 것은 두말할 나

위도 없다.

그렇지만 이와 같은 인식의 편향이 어떤 특정한 동기에 의해서 유발되는 것은 아니라

는 것이 트버스키와 카네만의 지적이다. 예컨대 사람들이 어떤 것을 바라기 때문에 혹은

상이나 벌이 관련되기 때문에 인식의 편향이 생기는 것은 아니라는 말이다. 심지어 피실

험자가 정확하게 판단하면 상을 준다고 말한 경우에도 그와 같은 편향성이 나타날 정도

로 동기와 관련 없이 자연발생적으로 나타나는 현상이라고 그들은 설명한다. 뿐만 아니

라 통계학에 상당한 지식을 갖고 있는 사람 역시 직관적으로 사고하는 경우에는 편향된

판단을 하는 경향을 보인다고 한다. 

사실 인간이 휴리스틱 같은 주먹구구적 방식에 의해 판단을 하는 경향이 있다는 것은

트버스키와 카네만뿐 아니라 많은 심리학자들이 공통적으로 인정하고 있는 바다. 그리고

이 어설프게 보이는 판단 방식이 실제로는 생각 밖으로 효과적인 경우가 많다는 점을 지

적하는 심리학자들도 많다.(5) 트버스키와 카네만이 갖고 있는 독특한 견해는 휴리스틱에

의한 판단이 편향성을 가져오는 경우가 많기 때문에 현실에서 인간이 보이는 행태는 합

리성의 가정하에서 예측할 수 있는 것과 사뭇 다르게 나타난다는 것이다. 
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(5) 예를 들어 Gigerenzer et al.(1999)이 편집한 Simple Heuristics That Makes Us Smart라는 책에는 휴

리스틱이 의외로 좋은 의사결정에 이르게 만드는 사례가 수없이 많이 소개되어 있다. 이 책

에 포함되어 있는 B. Borges등의 논문에 따르면, 주식 투자대상을 선택할 때 복잡한 통계자료

를 분석한 결과에 의존하는 것이 아니라 단순히 지명도가 높은 회사순으로 고르는 휴리스틱

한 방법이 상대적으로 더 높은 수익률을 가져다준다고 한다.



전통적 경제이론에서 설정하고 있는 기본 가정들과 관련되어 그 동안 트버스키와 카네

만을 위시한 수많은 심리학자, 경제학자들에 의해 밝혀진 사실들을 하나씩 살펴보기로 한

다. 이와 같은 논의의 과정에서 전통적 경제이론의 현실설명력에 대한 의문이 제기되기

시작한 배경이 스스로 그 윤곽을 드러내리라고 생각한다. 편의상 기존의 경제이론에서

설정하고 있는 기본 가정은 앞에서 본 바 있는 래빈의 목록에 주로 의존해 구체적 검토

의 대상을 선정하기로 한다.

2.1. 㤻間은 㧣㊯의 㤐㤶에만 關㊹을 갖는가?

전통적 경제이론에서는 일반적으로 인간을 자신의 이익에만 관심을 갖는 이기적 존재

로 상정한다. 그러나 현실에서 사람들이 행동하는 방식을 관찰해 보면, 어떤 경우에서나

자신의 이익을 추구하는 데만 몰두하고 있는 것은 아니라는 느낌을 받는다. 뻔히 이익을

얻을 수 있는데도 자진해 그 이익을 포기하는 경우가 있을 뿐 아니라, 때때로 남을 위해

자신의 이익을 흔쾌히 버리기도 한다. 또한 오직 자기에게 돌아오는 이익의 크기에만 관

심을 갖는 것이 아니라, 남이 얼마나 큰 이익을 차지하는지에도 관심을 갖는 것을 볼 수

있다. 나아가 과연 이익의 분배가 공정하게 이루어졌는지에 대해서도 많은 관심을 갖는

것이 보통이다.

이와 같은 피상적 관찰 결과를 좀 더 객관적인 증거에 의해 확인해 보려는 의도에서

도입된 분석수단이 바로 㿤䖵䅫㼺게임(ultimatum game)이다. 일반적으로 이 게임은 무작

위로 선정된 두 사람이 짝을 이루어 진행되는데, 미리 정해진 금액의 돈을 두 사람 사이

에서 어떻게 나누어 갖는지가 문제의 핵심이다. 둘 중 한 사람을 골라 어떤 방식으로 나

누자고 제의를 하는 역할을 맡기고, 다른 한 사람에게는 그 제의를 받아들일 것인지의 여

부를 결정하는 역할을 맡긴다. 첫 번째 사람의 제의를 두 번째 사람이 수락하면 그 방식

대로 돈을 나누어 갖는 반면, 거부하면 두 사람 모두 아무 것도 얻지 못하는 상황에서 게

임이 종료된다.

만약 이 게임에 참여하는 두 사람이 경제학에서 상정하는 것처럼 자신의 이익에만 관

심을 갖는다면 이 게임이 어떤 방식으로 귀결될지를 쉽게 예상할 수 있다. 이 상황에서

첫 번째 사람은 자기가 그 돈의 거의 대부분을 갖는 방식으로 나누자고 제의할 것이 뻔

하다. 두 번째 사람의 입장에서 보면 0보다 더 큰 금액을 제의하는 한 거부해야 할 이유

가 없다. 이 사실을 아는 첫 번째 사람은 상대방에게 아주 작은 금액, 예컨대 ε 이상을

줄 필요성을 느끼지 못한다. 두 사람 모두 자신의 이익에만 관심을 갖는 한 게임이 이와

다른 방식으로 귀결된다는 것은 상상하기 어려운 일이다.
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제4장에서 자세하게 설명하겠지만, 최후통첩게임의 실험에서 사람들이 보이는 행태는

바로 앞에서 본 예상과 크게 다른 것으로 나타났다. 즉 자신의 이익에만 관심을 갖는다

는 가정하에서 예상되는 것과 크게 다른 행태가 나타난다는 사실을 공통적으로 발견했던

것이다. 우선 제의를 하는 사람들의 행태를 보면, 자기가 거의 대부분을 차지하겠다고 제

의하는 경우가 아주 드문 것으로 드러났다. 많은 사람들이 상대방에게 40% 이상의 몫을

제의하는 관대함을 보였고, 심지어는 반반씩 나누자는 제의를 하는 사람의 숫자도 생각

밖으로 많았다. 이와 같은 전형적 양상이 거의 모든 실험에서 공통적으로 발견되었다는

사실은 우리에게 많은 시사점을 던져주고 있다. 칼자루를 쥐고 있는 사람이 스스로 그것

의 사용을 자제한다는 것은 대부분의 사람들이 근시안적으로 자신의 이익을 추구하지는

않는다는 사실을 잘 말해주고 있는 것이다.(6)

최후통첩게임 실험에서 드러난 또 하나 흥미로운 점은 제의를 받아들일 것인지의 여부

를 결정하는 사람이 보인 태도다. 그가 합리적인 선택을 하는 사람이라면 0보다 더 큰

금액을 얻을 수 있는 모든 제의를 수락할 것이라고 예상할 수 있다. 아무리 적은 금액이

라도 없는 것보다는 더 낫다고 생각할 것이기 때문이다. 그러나 실험에서 이들이 보인

태도는 이와 같은 예상과 크게 다른 것으로 드러났다. 즉 너무 적은 금액밖에 얻지 못한

다고 느끼는 경우에는 그 제의를 거부해 버리고 마는 것을 관찰할 수 있었던 것이다. 연

구에 따라 다르나, 대개 자신의 몫이 20%가 안 되는 경우에는 제의를 거부해 버리는 것

으로 나타났다.

이처럼 제의 받은 금액이 너무 적다고 느낄 때 서슴없이 거부한다는 것은 사람들이 단

순히 금전적 이익에만 관심을 갖지는 않는다는 것을 뜻한다. 거부의 배경에는 제의를 하

는 사람이 공정하지 못한 행동을 했다는 인식이 깔려 있을 것이라고 짐작할 수 있다. 이

는 자신이 갖고 있는 유리한 입장을 활용해 과도하게 개인적 이익을 추구하려는 데 대한

거부감의 표현이며, 어떤 것이 바람직한지의 여부를 판단할 때 公㮅ぷ(fairness)에 대한 고

려가 중요한 역할을 한다는 뜻이다. 사람들이 경제적 선택을 하는 과정에서 공정성에 대

한 고려가 중요한 역할을 한다는 것은 전통적 경제이론의 시각에서 볼 때 상당히 낯선

개념이 아닐 수 없다.

현실의 인간이 근시안적으로 자신의 이익에만 관심을 갖지는 않는다는 것을 밝혀낸 또
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(6) 제4장에서 자세하게 논의하겠지만, 제의를 하는 사람이 상대방에게 상당히 많은 금액을 제시

하는 이유가 단지 공평하게 나누자는 생각이 있었기 때문이라고 말하기는 힘들다. 너무 적은

금액을 제시하면 상대방이 이를 거부할 가능성이 있기 때문에 그렇게 하지 못하는 점도 분명

있을 것이기 때문이다.



하나의 수단은 公共㪕게임(public good game)이다. 전통적 경제이론은 공공재가 갖는 배제

불가능성 때문에 거의 필연적으로 무임승차자의 문제(free rider problem)가 일어날 것으로

본다. 배제불가능성은 공공재를 생산하는 데 드는 비용을 부담하지 않는 사람이라 해서

그것의 소비에서 배제할 수 없다는 것을 뜻한다. 근시안적으로 자신의 이익을 추구하는

사람이라면 이 상황에서 구태여 공공재 생산에 드는 비용을 부담하려 하지 않을 것이다.

공공재게임의 실험은 현실에서 사람들이 정말로 무임승차를 하려는 태도를 보이는지의

여부를 검증해 보려는 의도로 실시된다. 그런데 실험의 결과를 보면, 사람들이 무임승차

를 할 수 있는 상황임을 알면서도 그렇게 하지 않는 것으로 드러난다.(7) 이것은 전통적

인 경제이론에서 상정하고 있는 바와 달리 사람들이 언제나 이기적으로 행동하지는 않는

다는 것을 뜻한다. 공공재게임의 실험을 통해 무임승차자의 가설은 하나의 이론적 상정

에 불과할 뿐이라는 사실이 밝혀진 셈이다. 

지금까지 살펴본 최후통첩게임이나 공공재게임의 실험을 통해 사람들이 근시안적으로

자신만의 이익을 추구하는 것은 아니라는 점이 분명하게 밝혀진 셈이다. 그렇다고 해서

사람들이 이타적으로 행동한다는 것이 입증되었다는 말은 아니다. 어느 경우에서도 적극

적인 의미에서 남을 위하려 하는 목적이 선택행위의 기본적 동인이 되고 있는 것이 입증

된 바는 없었다. 

이 연구들을 통해 밝혀진 인간 행태의 기본적 특성은 다음과 같다고 말할 수 있다. 즉

기본적으로는 자신의 이익을 중시하되, 맹목적으로 이것만을 극대화하려는 태도를 보이지

는 않는다는 것이다. 때로는 공익을 위해 자신의 이익을 포기하는 행태를 보일 뿐 아니

라, 자신이 공정하다고 생각되는 결과를 가져오기 위해 개인적 비용을 지불하는 경우도

있다는 것으로 정리할 수 있다. 

2.2. 잘 㭶㢥되고 ㍆㭶㫂인 ざ䑋㽑系를 ⵋ㟡하고 있는가?

소비자들이 현실에서 보이는 행태를 관찰해 보면 그들이 과연 잘 정의되고 안정적인

선호체계를 보유하고 있는지에 대해 의심을 갖게 만드는 여러 가지 특이현상이 나타나는

것을 발견할 수 있다. 그 대표적 사례가 행태경제학자들이 지적하는 ⷿ㱏䕃果(endowment

effect)인데, 부존효과는 어떤 물건을 소유하는 사람이 그것을 포기하기를 꺼려하기 때문

에 나타나는 효과를 가리키는 말이다. 부존효과가 존재하는 경우에는 똑같은 상품에 대

한 평가가 상황에 따라 달라지는 특이한 현상이 나타난다. 소비자가 잘 정의되고 안정적
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(7) 공공재게임의 실험에서 드러난 결과들에 대해 자세히 논의하는 것은 제4장으로 미루기로 한다.



인 선호체계를 갖는다면 한 상품에 대한 평가는 어느 상황에서든 똑같아야 한다. 따라서

부존효과의 존재는 소비자의 선호체계에 대한 전통적 경제이론의 기본 가정에 의문을 품

게 만드는 한 요인이 될 수 있다. 

부존효과가 존재하면 어떤 물건을 소유하고 있는 사람이 그것을 팔 때 최소한 받아야

하겠다는 금액이 그것을 사려는 사람이 최대한 지불하겠다고 하는 금액보다 더 큰 결과

가 나타난다. 소유자가 최소한 받아야 하겠다는 금액을 수락의사금액(willingness-to-

accept; WTA), 사려는 사람이 최대한으로 지불하겠다는 가격을 지불의사금액(willingness-

to-pay; WTP)이라고 부르기로 하자. 사람들이 실험적 상황에서 표출한 의사를 관찰해 보

면 이 둘 사이에 WTA> WTP 의 관계가 성립하는 것으로 나타나는데, 부존효과 때문에

이런 결과가 나타난다는 것이 행태경제학자들의 설명이다.(8)

카네만 등[Kahneman et al.(1990)]은 그 때까지 이 문제와 관련되어 수행된 11개의 연구

결과를 정리해 보았는데, WTA의 평균값이 WTP의 평균값에 비해 최소 1.4배에서 최대

16.5배에 이르는 것으로 나타났다. 이 연구들은 여론조사 방식을 통해 수행되기도 했고

실험 방식을 통해 수행되기도 했는데, 어느 방식을 쓰든 WTA가 WTP보다 몇 배나 더 큰

값을 보인다는 결과를 공통적으로 얻고 있다. 전통적 경제이론의 틀로서는 양자 사이에

약간 정도의 차이가 아니라 몇 배나 되는 차이를 보인다는 사실을 제대로 설명할 수

없다. 

부존효과의 존재는 전통적 경제이론의 핵심적 분석수단인 무차별곡선에도 문제를 일으

킨다. 크네치[Knetsch(1989)]는 부존효과 때문에 전통적 경제이론에서 상정하는 무차별곡

선의 可㒳ぷ(reversibility)에 문제가 발생한다는 점을 지적했다. 가역성이란 무차별곡선 위

의 한 점에서 어느 방향으로 한계대체율을 구하든 똑같은 값을 갖는다는 성격을 뜻한다.

예를 들어 똑같은 무차별곡선 위에 있는 A, B 두 점이 있다고 할 때, A점에서 B점으로

가면서 한계대체율을 재든, 아니면 B점에서 A점으로 가면서 한계대체율을 재든 아무 차

이가 없어야 한다는 뜻이다. 

크네치는 세 가지의 각기 다른 실험을 통해 사람들이 어느 방향으로 교환을 하게 되느

냐에 따라 선호가 달라지는 것으로 나타난다는 사실을 확인했다. 이는 무차별곡선이 ⺰

가역성(non-reversibility)을 갖는다는 뜻으로, 만약 이것이 사실이라면 전통적인 무차별곡

선에 의한 분석은 매우 심각한 위협에 직면하게 된다. 무차별곡선이 비가역적이라는 것

은 어느 한 점에서 오른쪽으로 움직여 갈 때와 왼쪽으로 움직여 갈 때의 한계대체율이
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(8) Kahneman et al.(1990)에 따르면, 사람들이 재판매를 위해 어떤 상품을 구입한 경우에는 부존

효과가 나타나지 않는다고 한다.



서로 다르다는 뜻으로 해석될 수 있다. 이는 무차별곡선 위의 어떤 점에서 굴절(kink)이

발생하거나 심지어 두 무차별곡선이 교차할 수도 있는 가능성이 있음을 뜻한다. 

소비자가 잘 정의되고 안정적인 선호체계를 갖고 있다는 가정에 의문을 품게 만드는

또 다른 사례로 틀짜기효과(framing effect)를 들 수 있다. 트버스키-카네만[Tversky and

Kahneman(1981)]은 사람들이 의사결정을 할 때 특정한‘결정 틀’(decision frame)을 사용

한다고 설명하는데, 이는 의사결정자가 그 선택과 관련한 행동, 결과, 그리고 부수적 사건

을 인식하는 하나의 틀이라고 말할 수 있다. 똑같은 물체를 여러 가지 다른 시각에서 볼

수 있는 것처럼, 의사결정 대상이 되는 하나의 문제를 여러 가지의 다른 틀로 인식할 수

있다. 

예를 들어 자신이 다니는 회사가 경영난으로 인해 이번 달 월급을 지급하지 않자 생활

비를 어떻게 조정할지를 고려하는 어떤 사람이 있다고 하자. 그는 월급을 받지 못하게

된 상황을 이득이 감소한 상황으로 인식할 수도 있고 손실이 증가한 상황으로 인식할 수

도 있다. 문제는 이와 같은 인식의 틀에서의 차이가 그가 내린 결정의 차이로 이어지느

냐의 여부에 있다. 잘 정의되고 안정적인 선호체계를 갖고 있는 사람이라면 이 상황을

어떤 틀에 의해 인식하는지의 여부와 관련 없이 똑같은 결정을 내려야 한다. 그러나 현

실에서의 사람들은 인식의 틀이 바뀜에 따라 결정을 바꾸는 경향을 보이는데, 이것이 바

로 틀짜기효과다. 

이 점을 밝히기 위해 트버스키와 카네만은 대학생들을 상대로 다음과 같은 실험을 실

시해 본 바 있다. 이 실험은 정부가 특이한 질병의 발생에 대한 대책을 고려하고 있는

상황에 대한 의견을 묻고 있는데, 아무런 대책이 마련되지 못할 경우 600명의 사망자가

발생할 것으로 예상된다고 한다. 두 가지 대책이 고려 대상이 되고 있는데, 각 대책을 통

해 기대할 수 있는 효과를 묘사하는 방법이 달라짐에 따라 응답이 달라지는지의 여부를

관찰해 볼 수 있다. 

우선 다음과 같은 방법으로 각 대책의 결과를 묘사하고 사람들이 어느 쪽을 더 많이

선호하는지를 본다.

<실험 1> 

대책 A: 사망자 수를 확실하게 200명 줄일 수 있음.

대책 B: 1/3의 확률로 사망자 수를 600명 줄일 수 있고, 2/3의 확률로 사망자 수

를 전혀 줄일 수 없음.

─ 14 ─ 經 㰏 � 㸾 㰑47卷 㰑1䑨



이 실험에서 응답자의 72%에 해당하는 사람들이 대책 A를 더욱 선호하는 것으로 나타났

는데, 이는 확실하게 200명을 구할 수 있다는 점을 더 높이 평가한 결과라고 말할 수

있다.

다음번에는 각 대책의 효과를 다음과 같이 묘사하고 사람들이 어느 쪽을 더 많이 선호

하는지를 본다. 대책 C, D의 효과는 앞에서 본 대책 A, B의 효과와 정확하게 일치하지

만, 이를 묘사하는 방법을 바꿔 실험을 하고 있다는 점에 주의하기 바란다. 

<실험 2>

대책 C: 확실하게 400명의 사망자 발생.

대책 D: 1/3의 확률로 아무도 죽지 않을 수 있고, 2/3의 확률로 600명의 사망자

발생.

흥미롭게도 이번 실험에서는 78%의 응답자들이 대책 D를 더욱 선호하는 것으로 드러

나 위험을 선호하는 태도로 바뀐 것을 볼 수 있다. 앞서의 <실험 1>에서 위험기피적인

태도를 보이던 사람들이 단지 대책의 효과에 대한 묘사를 바꿨을 뿐인데도 위험선호적인

것으로 태도를 바꾼 것이다. 이렇게 단순히 대책의 효과를 어떤 틀에 의해 인식하느냐에

따라 사람들의 행태가 달라진다는 뜻에서 이를 틀짜기효과라고 부른다. 이 틀짜기효과의

존재는 사람들이 잘 정의되고 안정적인 선호체계를 갖고 있지 못하다는 것의 증거가 될

수 있다. 

이 틀짜기효과와 밀접한 관계를 갖고 있는 ㊹㫂䔯計ⱼ㊎(mental accounting)이라는 현상

도 선호체계에 관한 전통적 경제이론의 가정에 대해 의문을 품게 만드는 한 요인이 될

수 있다. 세일러[Thaler(1985)]는 사람들이 마음속에 경제적 가치와 관련한 독특한 회계

방식을 갖고 있다는 점을 지적한다. 이 심적회계방식의 가장 두드러진 특징은 사람들이

마음속에 여러 개의 계정(accounts)들을 설정해 놓고 있다는 점이다. 사람들이 돈을 벌

때나 쓸 때 모든 돈이 똑같다고 보는 것이 아니라 어떤 범주에 속해 있느냐에 따라 다르

게 취급하는 경향을 보이는 것이 그 좋은 예다. 

예를 들어 사람들은 정상적인 수입과 복권이나 노름 등을 통해 얻은 수입을 서로 다르

게 취급한다. 복권에 당첨되거나 노름에서 돈을 땄을 경우에는 정상적 수입이 증가한 경

우와 다른 소비행태를 보이는 것이 보통이다. 이는 정상적 수입이 들어가는 계정과 뜻밖

의 소득이 들어가는 계정이 서로 다름을 뜻한다. 또한 지출의 측면에서도 예컨대 생활비

에 쓸 돈과 오락비나 휴가비로 쓸 돈을 구분해 놓고 있는 것을 볼 수 있다. 칸막이를 설
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치해 각 용도별로 독자적인 계정을 만들어 관리하고 있는 셈인데, 어떤 계정에 어떤 변화

가 생겼느냐에 따라 다른 소비행태가 나타나게 된다. 

심적회계방식에서는 얼마나 자주 수입과 지출을 비교해 이득 혹은 손실의 발생 여부를

따지느냐도 중요한 요소가 된다. 캐머러 등[Camerer et al.(1997)]은 바로 이 심적회계방식

의 측면이 뉴욕시 택시 운전사들이 보이는 독특한 행태와 밀접한 관련을 갖는다고 설명

한다. 이들은 하루 평균 12시간씩 일하는데, 손님이 많은 날에는 비교적 일찍 일을 마치

는 한편 손님이 적은 날에는 비교적 늦게까지 일하는 양상을 보이고 있다. 합리적인 선

택을 하는 사람이라면 이와 반대되는 행태를 보일 것이라고 예상할 수 있다. 손님이 없

는 날이라면 다음 날을 기약하고 일찍 집으로 돌아가는 것이 합리적인 선택임이 분명

하다. 

캐머러 등은 뉴욕시 택시 운전사들이 이처럼 독특한 행태를 보이는 데 대해 그들이 하

루 단위로 수입을 평가하는 심적회계방식을 채택하고 있기 때문이라고 해석했다. 택시

운전사들은 하루의 목표 수입을 설정해 놓고 이것이 달성되지 못한 경우에는 손실을 본

것으로 간주한다는 것이 캐머러 등의 설명이다. 그렇기 때문에 손님이 없는 날에는 손실

을 회피하려는 마음에서 밤늦게까지 거리를 누비고 다닌다는 것이다.(9) 만약 그들이 한

달 단위로 수입을 평가하는 심적회계방식을 채택하고 있다면 손님이 없는 날에는 다음

날을 기약하고 일찍 집으로 돌아가는 선택을 하리라고 짐작할 수 있다. 

사람들이 어디에 칸막이를 설치하느냐는 어떤 틀에 의해 선택의 문제를 인식하느냐와

불가분의 관계를 갖는다. 그렇기 때문에 지금 보고 있는 심적회계방식의 개념은 앞에서

살펴본 틀짜기효과와 밀접한 관련을 갖는 것이다. 세일러는 우리가 현실에서 보는 수많

은 특이현상들이 이와 같은 심적회계방식의 특성에 의해 설명될 수 있다고 말한다. 사람

들의 행태가 틀짜기효과와 심적회계방식의 특성에 의해 좌우되고 있다는 것은 소비자가

잘 정의되고 안정적인 선호체계를 갖지 못한다는 것을 뜻한다. 바로 이 점에서도 전통적

인 경제이론의 기본 가정에 대한 의문을 제기할 근거를 찾을 수 있다. 

2.3. (⸝䓶㊵한 ⾖䔙에서) 期⚾䕃㛴을 極⚺䒅하려고 하는가? 

미래의 일이 불확실한 상황에서 사람들은 期⚾䕃㛴(expected utility)을 극대화하는 방식

으로 선택행위를 한다는 것이 전통적 경제이론의 기본 입장이다. 다시 말해 폰 노이만-

모겐스턴(von Neumann-Morgenstern)의 기대효용이론이 불확실성하에서의 선택이론으로서
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(9) 뒤에서 설명하게 되겠지만, 사람들의 행태에 대해 행태경제학이 발견한 또 하나의 특징은 손

실을 매우 싫어하는 태도다. 



전통적 경제이론의 중심적 위치를 차지하고 있다는 뜻이다. 그러나 기대효용이론은 불확

실한 상황에서 사람들이 실제로 보이는 행태를 적절하게 설명해 주지 못한다는 지적이

많다. 

알레(M. Allais)는 기대효용이론의 현실설명력에 처음으로 의문을 제기한 사람 중 하나

다. 그는‘알레의 역설’(Allais’ paradox)로 알려진 한 예를 통해 기대효용이론은 실제 상

황에서 사람들이 선택하는 행위를 설명하기에 적합한 분석수단이 될 수 없음을 보이고

있다. 사람들이 기대효용을 극대화하려 한다는 관점에서 그들의 선택행위를 분석하면 서

로 모순되는 결론에 이르게 된다는 것이 그의 지적이었다. 현실에서의 선택행위를 관찰

한 결과에 기초해 기존 이론의 현실설명력을 재검토해 본다는 접근방식을 썼다는 점에서

알레는 훨씬 뒤에 등장하는 행태경제학자와 상당히 닮아 있다고 말할 수 있다.

알레의 역설은 다음과 같은 두 가지 선택상황에서 사람들이 보이는 행태로부터 도출될

수 있다. 

<선택상황 1> 다음 두 가지 대안 중 어느 쪽을 더욱 선호합니까?

대안 A: 0.33의 확률로 320만원 얻음.

0.66의 확률로 300만원 얻음.

0.01의 확률로 아무 것도 얻지 못함.

대안 B: 확실하게 300만원 얻음.

<선택상황 2> 다음 두 가지 대안 중 어느 쪽을 더욱 선호합니까?

대안 C: 0.33의 확률로 320만원 얻음.

0.67의 확률로 아무 것도 얻지 못함.

대안 D: 0.34의 확률로 300만원 얻음.

0.66의 확률로 아무 것도 얻지 못함.

이 두 선택상황에 대한 설문조사의 결과를 보면, <선택상황 1>에서는 대부분의 사람들

이 대안 B를 선호한다고 대답하는 한편, <선택상황 2>에서는 대부분의 사람들이 대안 C

를 선호한다고 대답하는 것으로 나타난다. 알레는 기대효용이론의 틀에 의해 사람들이

이와 같은 선택의 양상을 보이는 근거를 설명할 수 있느냐는 의문을 제기했다. 

이 의문에 대한 답은‘아니요’가 되는데, 기대효용이론에 따르면 <선택상황 1>에서 대

안 B를 선호하면서 동시에 <선택상황 2>에서는 대안 C를 선호하는 것은 명백한 모순이기
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때문이다. 기대효용이론은 <선택상황 1>에서 어떤 사람이 대안 B를 선호한다는 것을 다

음과 같은 부등식 관계가 성립한다는 것으로 해석한다(단, U(0) = 0임을 가정한다).

(2.1) U(300) > 0.33U(320) + 0.66(300) 

이 식을 정리하면 0.34U(300) > 0.33U(320)이 되는데, 이는 <선택상황 1>에서 대안 B

를 선호하는 사람이라면 <선택상황 2>에서는 대안 D를 선호할 것임을 뜻한다. 따라서 기

대효용이론의 관점에서 보면 <선택상황 1>에서 대안 B를 선호하면서 <선택상황 2>에서는

대안 C를 선호한다는 것이 명백한 모순이다. 그런데 설문조사의 결과를 보면 대부분의

사람들이 대안 B와 대안 C를 선호한다고 대답하는 것을 관찰할 수 있다. 이는 기대효용

이론이 불확실성에 직면한 사람들이 보이는 행태를 적절하게 설명해주지 못하고 있음을

뜻한다는 것이 알레의 지적이다. 

스타머[Starmer(2004)]는 共䅫結果䕃果(common consequence effect)라는 개념을 통해 알

레의 역설을 좀 더 엄밀한 틀에서 설명하고 있다.(10) 그는 앞에서 본 선택상황이 다음과

같은 일반적 구조를 갖는다고 설명한다. 예를 들어 복권 T가 p의 확률로 y를, 그리고 1 -

p의 확률로 c라는 결과를 가져다 준다는 것을 T = (y, p; c, 1 – p)로 표현하기로 하자. 또

하나의 복권 S는 S= (q, p; c, 1 – p) 로 표현될 수 있는데, 이 복권의 의미는 T의 경우와

비슷한 방법으로 해석될 수 있다. 다만 여기서 q는 q = (x, λ; 0, 1 – λ)로 표현될 수 있는

또 다른 복권을 뜻하고 있다(단, 0 < λ < 1).(11)

앞에서 본 대안 선택상황 1과 2는 기본적으로 S와 T라는 두 복권 사이에서의 선택문제

로 일반화해 표현할 수 있다. 예를 들어 x = 320, y = 300, c = 300, p = 0.34, λ = 이라고

하면 바로 앞에서 본 대안 A는 복권 S, 그리고 대안 B는 복권 T를 뜻하게 된다.(12) 이 수

치들 중 다른 것은 그대로 두고 오직 c만을 0으로 바꾸면 이제 대안 C는 복권 S, 그리고 대

안 D는 복권 T를 뜻한다는 것을 알 수 있다. 결국 선택상황 1과 2는 기본적으로 복권 S와

T 사이의 선택을 뜻하는데, c가 무슨 값을 갖느냐에 따라 이 두 상황이 구분되는 것이다.

복권 S와 T를 비교해 보면 한 가지 공통점을 발견할 수 있는데, 그것은 두 복권 모두 1

– p의 확률로 c라는 결과를 가져다준다는 점이다. 기대효용이론의 독립성공리

33

34
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(10) 필자가 프랑스어를 해독하지 못해 M. Allais의 원전을 읽지 못하고 부득이 C. Starmer의 해설

논문에 의거해 이 부분을 설명하려고 한다. 

(11) 여기서 두 결과 x, y 사이에서는 x > y의 관계가 성립하는 것으로 가정된다.

(12) 이와 같은 해석을 하기 위해 기대효용이론의 복합확률공리(compound probability axiom)가 활

용되고 있다.



(independence axiom)에 따르면 두 복권 S, T 사이에서의 선택은 공통결과인 c가 어떤 값

을 갖느냐에 영향을 받지 않아야 할 것을 요구한다. 그런데 c가 y와 똑같은 값, 즉 300이

란 값을 갖는 경우에는 사람들이 복권 T를 선택하는 데 비해, c가 0의 값을 갖는 경우에

는 복권 S를 선택하는 것을 관찰할 수 있는 것이다.(13) 다시 말해 현실에서 사람들은 독

립성의 공리가 요구하는 바와 다른 행태를 보인다는 것인데, 이를 공통결과효과라고 부

른다. 

기대효용이론에 대한 좀 더 본격적인 관점에서의 문제 제기는 카네만-트버스키

[Kahneman and Tversky(1979)]에 의해 이루어졌다. 그들은 현실에서 사람들이 보이는 행

태가 기대효용이론이 예측하는 바와 여러 가지 점에서 다르다는 것을 지적했다. 그들이

무엇보다 우선 지적한 것은 사람들이 최종적인 결과가 아니라 변화에 주로 관심을 갖는

다는 사실이다. 기대효용이론에서는 어떤 확률로 어떤 결과가 나올 것인지에 기초해 소

비자가 느끼는 효용의 크기를 정의하고 있다. 따라서 이 이론의 관점에서 보면 소비자가

애당초 어떤 소득 혹은 재산의 수준에서 출발해 어떤 수준으로 변화했는지는 별로 중요

하지 않다. 오직 중요한 것은 최종적인 결과일 뿐이다.

그러나 카네만과 트버스키는 실제로 사람들이 더 많은 관심을 갖는 것은 소득이나 재

산이 더 커졌는지 아니면 줄었는지, 즉 어떤 방식으로 변화했는지라고 지적한다. 그들의

설명에 따르면 사람들은 평가의 기준이 되는 점, 즉 㳾據㭫(point of reference)을 설정해

놓고 여기에 비해 어떻게 변화했는지에 관심의 초점을 맞춘다고 한다. 이 준거점에 비해

소득이나 재산이 늘었으면 이득(gain), 그리고 줄었으면 손실(loss)을 본 것으로 파악하는

방식을 취한다는 것이다. 즉 소비자가 느끼는 효용의 수준은 얼마만큼의 이익 혹은 손실

을 보았는지에 의해 결정된다는 설명이다.

이들은 이에서 한걸음 더 나아가 똑같은 크기의 이득과 손실이라도 효용에 미치는 영

향의 절대적 크기가 서로 다르다고 말한다. 좀 더 구체적으로 말하면, 똑같은 절대적 크

기라 할 때 이득이 생겼을 때의 효용 증가폭보다 손실이 생겼을 때의 효용 감소폭이 더

크다는 것이다. 따라서 사람들은 손실에 대해 특히 민감하게 반응하는 태도, 즉 ㄟ㊳忌䊽

㫂(loss averse)인 태도를 보인다는 것이 이들의 지적이다. 기대효용이론을 포함한 전통적

인 경제이론은 사람들이 위험부담에 대해 어떤 태도를 갖는지에 관심을 가지며, 사람들이

일반적으로 위험기피적(risk averse)인 태도를 갖는다고 본다. 

그러나 카네만과 트버스키는 불확실성에 직면한 소비자의 선택에서 더욱 중요한 역할
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(13) 이와 같은 효과는 c라는 공통결과가 결부되어 나타난 것이라는 뜻에서‘공통결과효과’라는

이름이 붙여졌다. 



을 하는 것은 손실기피적인 태도라고 말한다. 다시 말해 위험부담을 줄이려는 동기보다

가능한 한 손실을 줄이려는 동기가 경제적 선택에서 더욱 중요한 결정요인이 된다는 것

이다. 나아가 이들은 손실이 결부된 상황에서는 사람들이 위험선호적(risk loving)인 태도

를 보인다는 점에 주목하고 있다. 평소에는 위험기피적인 태도를 갖는 사람이라 할지라고

손실이 결부된 상황에서는 위험선호적인 태도로 바뀐다는 점이 중요하다고 보는 것이다.

뒤에 보게 될 카네만과 트버스키의 㫝⩢㤟⣻(prospect theory)은 바로 이런 배경에서 출

발하고 있다. 불확실한 상황에서 사람들이 기대효용을 극대화하려는 관점에서 선택행위

를 한다고 보아서는 안 되며, 이들의 행태를 설명하는 새로운 이론틀이 필요하다는 관점

에서 전망이론을 그 대안으로 제시한 것이다. 전망이론은 행태경제학의 중심축을 구성하

는 이론 중 하나라고 할 만큼 큰 중요성을 갖기 때문에 다음 장에서 다시 자세하게 논의

하기로 한다. 

2.4. 㤟⣻㫂 㿧⣻과 부합되는 ⱼ㊎으로 ⸝䓶㊵한 ⾖䔙을 䆋⚄하는가?

전통적인 경제이론에 따르면, 불확실한 상황에 처한 사람들은 확률이론의 원칙에 따라

앞으로 일어날 일의 개연성 혹은 확률을 평가한다. 경제학자들은 현실에서 사람들이 실

제로 확률이론을 이해하고 있는지의 여부에는 별 신경을 쓰지 않는다. 자신의 이익을 합

리적으로 추구하는 경제주체라면 당연히 확률이론의 원칙에 따라 불확실한 상황에 대한

판단을 내릴 것이라고 보기 때문이다. 명백하게 말하고 있지는 않지만, 확률이론의 원칙

에 어긋나는 방법으로 판단하는 경제주체는 시장에서 도태되고 말 것이라는 생각이 그

밑에 깔려 있다고 볼 수 있다.

그러나 현실에서 확률이론이 요구하는 바와 같은 복잡한 계산을 수행할 수 있는 사람

은 거의 없다고 해도 과언이 아니다. 따라서 거의 모두가 마치 주먹구구와 같은 방식으

로 불확실한 상황에 대한 판단을 내리는 것으로 볼 수 있다. 트버스키-카네만[Tversky

and Kahneman(1974)]은 다양한 심리학적 실험을 통해 사람들이 몇 가지 휴리스틱에 의해

불확실한 상황에 대한 판단을 내리고 있음을 밝혀냈다. 이와 같은 휴리스틱이 매우 유용

한 결과를 낼 때도 있지만, 많은 경우에서 심각한 체계적 오류로 이어지게 된다는 것이

그들의 결론이다. 

그들은 사람들이 실제 상황에서 자주 사용하는 주먹구구식 판단 방법의 한 예로 ⚷䉌

ぷ 휴리스틱(representativeness heuristic)을 들고 있다. 예를 들어 어떤 사람(김씨)에 대한

묘사를 듣고 그 사람이 은행원일 확률을 짐작하는 경우를 생각해 보자. 사람들은 그 묘

사가 전형적인 은행원의 이미지와 얼마나 비슷한지에 의해 그가 은행원일 확률을 짐작하
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는 방법을 많이 쓰는데, 이것이 바로 대표성 휴리스틱이라고 불리는 방법이다. 말하자면

A라는 대상이 B라는 범주에 속할 확률을 짐작할 때 A가 얼마나 B를 잘 대표하고 있는

지, 다시 말해 A가 얼마나 B와 비슷한지에 의해 평가하는 방법을 쓴다는 것이다. 

대표성 휴리스틱은 통계학의 기본 법칙에 어긋나는 방법으로 추론을 하기 때문에 잘못

된 평가에 이르게 될 수 있다. 그 좋은 예가 어떤 결과의 ⻆㫗㫂 䓶⦟(prior probability),

즉 基㳾㡾 ⻀⛔(base rate frequency)라는 확률 결정의 중요한 요소를 무시하고 있다는 점이

다. 예를 들어 사회 전체를 놓고 볼 때 은행원보다 일반 회사 사원의 숫자가 훨씬 더 크

다면 어떤 특정한 사람이 은행원일 확률을 짐작할 때 이 사실이 중요하게 고려되어야 한

다. 그러나 대표성 휴리스틱에 의해 그 확률을 짐작하는 경우에는 이 사실이 전혀 고려

되지 못하는 결과를 빚는 것이다.

트버스키와 카네만은 100명의 전문직 종사자(엔지니어와 변호사)들로 구성된 집단에서

몇 명의 사람을 무작위로 뽑아낸 다음 그들에 대한 간략한 묘사를 제시하고 그들이 어느

쪽의 직업을 갖고 있는지를 짐작하게 하는 실험을 수행해 보았다. 그런데 한 실험(실험

1)에서는 70명의 엔지니어와 30명의 변호사로 구성된 집단을 실험 대상으로 선택한 반면,

다른 실험(실험 2)에서는 30명의 엔지니어와 70명의 변호사로 구성된 집단을 실험 대상

으로 선택했다. 똑같은 방식으로 묘사될 수 있는 사람이라 할지라도, 그 사람이 엔지니어

일 확률은 <실험 2>보다 <실험 1>에서 더 높을 것이 분명하다. 왜냐하면 <실험 1>에서의

집단에 훨씬 더 많은 엔지니어가 포함되어 있기 때문이다.

베이즈의 규칙(Bayesian rule)을 적용해 확률을 계산해 보면, 어떤 특정한 방식으로 묘사

될 수 있는 사람이 엔지니어일 개연성은 <실험 1>의 경우가 <실험 2>의 경우보다 5.44

[ = (0.7/0.3)2]배나 더 높은 것으로 나타난다. 그런데 막상 실험을 해보면, 사람들이 실

험 1과 2의 상황에서 짐작한 확률은 기본적으로 똑같은 것을 볼 수 있다고 한다. 이는

베이즈의 규칙에 따른 예상과 배치되는 것으로, 명백하게 잘못된 짐작이라고 말할 수 있

다. 기준율 빈도를 무시하고 오직 대표성에 의해서만 그 사람이 엔지니어일 확률을 짐작

했기 때문에 잘못된 판단에 이르게 되었다는 것이 트버스키와 카네만의 지적이다. 

그들이 또 다른 주먹구구식 판단 방법의 예로 들고 있는 것은 可㛴ぷ 휴리스틱

(availability heurisrtic)이다. 어떤 사건이 일어날 확률을 짐작할 때 그것의 발생을 얼마나

쉽게 머리에 떠올릴 수 있는지에 의해 평가를 하는 방식이 바로 가용성 휴리스틱이

다.(14) 예를 들어 중년층의 심장마비 발병 위험을 평가할 때, 자신들이 알고 있는 사람들
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(14) 어떤 사건이 머리에 떠올라 그것을 판단의 근거로 사용할 수 있게 된다는 의미에서‘가용

성’(availability)이라는 이름이 붙었다.



중에서 심장마비가 발병한 사례를 기억에 떠올리고 판단을 내리는 식이다. 어떤 일이 머

리에 떠오르는지의 여부는 사건의 발생 빈도나 확률에 의해서만 결정되는 것이 아니고

다른 요소에도 많은 영향을 받는다. 따라서 가용성 휴리스틱도 잘못된 판단에 이르게 만

드는 경우가 많다.

어떤 사건은 그 속성상 쉽게 기억에 떠올릴 수 있는 반면, 쉽게 기억에 떠올리기 힘든

사건도 있다. 예컨대 익숙해 있는 사건이라든가 생생한 특징을 갖는 사건은 기억하기가

상대적으로 더 쉽다. 또한 최근에 경험한 사건일수록 기억하기가 더 쉬운 점도 있다. 가

용성 휴리스틱에 의존해 판단하는 사람은 이처럼 기억하기 쉬운 사건일수록 그 발생가능

성을 더 높이 평가하는 경향을 보인다. 그러나 쉽게 기억에 떠오르는지의 여부가 실제의

발생 확률과 아무런 관련을 갖지 않기 때문에 이와 같은 판단은 잘못된 것일 가능성이

크다. 

트버스키와 카네만이 보여주고 있는 세 번째 주먹구구식 판단 방법의 예는 닻내림효과

(anchoring effect)다. 일반적으로 사람들은 어떤 것에 대한 평가를 내릴 때 처음에 하나의

값으로부터 생각하기 시작해 결국 최종적인 답에 이른다. 만약 사람들이 합리적인 판단

을 내린다면 이 초기값(initial value)이 무엇인지에 상관없이 언제나 똑같은 결론에 도달해

야 한다. 그러나 닻내림효과가 작용하는 경우에는 초기값이 무엇이냐에 따라 각기 다른

결론에 도달하는 결과가 빚어지게 된다. 이는 어디에 닻을 내렸느냐에 따라 배의 위치가

어느 정도 결정되는 측면이 있는 점에 비유될 수 있다.

예를 들어 사람들에게 국제연합에 가입한 국가 중 아프리카 국가들이 차지하는 비율이

몇 퍼센트나 될 것 같으냐고 묻는 실험을 생각해 보기로 하자. 그런데 다음과 같은 독특

한 절차를 거쳐 그와 같은 실험을 실시한다고 한다. 우선 피실험자로 하여금 0에서부터

100에 이르는 숫자 중 하나를 제비로 뽑게 한 다음, 그 비율이 이렇게 뽑힌 숫자보다 더

큰지 아니면 작은지를 묻는다. 그 다음에는 그 뽑힌 숫자로부터 상향조정을 하든지 하향

조정을 함으로써 자신이 답이라고 생각하는 비율을 말하게 한다. 

엄밀하게 말하면 응답자가 말하는 아프리카 국가의 비율은 제비로 뽑힌 숫자와 아무

관련이 없어야 한다. 그러나 실제로는 어떤 숫자를 뽑느냐에 따라 답으로 제시하는 비율

이 달라지는 것을 관찰할 수 있다. 예컨대 10이란 숫자를 뽑은 사람들이 제시한 응답의

중위수는 25%인 한편, 65라는 숫자를 뽑은 사람들의 경우에는 그 값이 45%인 것으로 드

러났다는 것이다. 무작위로 뽑은 숫자의 차이가 닻내림효과를 통해 이렇게 상당한 크기

의 예상치 차이로 이어진 것을 볼 수 있다. 이와 같은 닻내림효과가 이론에 기초한 합리

적 추론과정에서는 나타날 수 없다는 점에 주목할 필요가 있다. 
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2.5. ⮿⠦의 䖯⾪을 䈖價할 때 㶄ㆤ㫂 䋬㥄의 ⱼ㊎을 사용하는가?

전통적 경제이론에서는 ㉽㭫間 ざ䅝(intertemporal choice)이 문제되는 상황에서 미래와

현재의 가치에 대한 상대적 평가에 하나의 할인율이 적용될 수 있다고 본다. 이와 같은

접근방법은 프레데릭 등[Frederick et al.(2002)]이 ‘할인된 효용 모형’(discounted utility

model)이라고 부르는 전통적 경제이론의 특징이라고 말할 수 있다. 이렇게 하나의 할인

율로 미래의 가치를 할인할 경우 할인함수의 값을 나타내는 곡선이 마치 지수함수와 같

은 모양을 갖는다고 해서 이런 할인의 방식을 㶄ㆤ㫂 䋬㥄(exponential discounting)이라고

부른다. 

그런데 시점간 선택에 관한 실증연구들은 이와 같은 전통적 경제이론이 현실에서 사람

들이 보이는 행태를 설명해 주는 데 적합하지 않다는 쪽으로 결론을 내리고 있다. 다시

말해 현실에서 사람들이 시점간 선택과 관련해 보이는 행태는 전통적 경제이론과 부합되

지 않는 것처럼 보인다는 것이다. 프레데릭 등은 전통적 경제이론으로 설명하기 힘든 시

점간 선택 관련 특이현상들을 다음과 같이 열거하고 있다.

그들이 지적하고 있는 특이현상 중 가장 중요한 것은 미래의 가치를 평가하는 데 사용

되는 할인율이 언제나 일정한 수준에 머물러 있지는 않는다는 점이다. 앞에서 말한 것처

럼 전통적 이론에서는 미래의 가치를 현재의 가치로 환산하는 데 하나의 할인율이 적용

될 수 있다고 본다. 즉 그것이 현재로부터 얼마나 멀리 떨어져 있는 미래의 시점인지와

상관없이 단 하나의 기간 당 할인율을 적용해 현재가치를 계산해낼 수 있다고 보는 것이

다. 그러나 실제의 시점간 선택에 관한 실증연구는 현재로부터 멀리 떨어진 시점에서의

가치일수록 더 낮은 할인율이 적용되는 ㌤曲が 䋬㥄(hyperbolic discounting)이 더 자주 사

용되고 있음을 밝히고 있다. 

그 한 예로 세일러[Thaler(1981)]의 연구를 들 수 있는데, 그는 지금 15달러를 얻는 것

과 아무 차이를 느끼지 않는 1개월 후, 1년 후, 10년 후에 받을 금액이 얼마인지를 묻는

실험을 해 보았다. 이 질문에 대한 응답의 중위값은 각각 20달러, 50달러, 100달러로 나

타났는데, 이 응답에 기초해 연간 할인율을 계산해 보면 각각 345%, 120%, 19%라는 결

과가 나온다. 이는 사람들이 현재로부터 멀리 떨어진 시점에서의 가치일수록 더 낮은 할

인율이 적용되는 쌍곡선 할인을 하고 있다는 것을 뜻한다.

사람들이 쌍곡선 할인을 하고 있다는 또 다른 증거로 다음과 같은 예를 들 수 있다.

30일 후 100달러를 얻는 것과 31일 후 110달러를 얻는 것 사이에서 어느 쪽을 더 선호하

느냐고 물으면 후자를 더 선호한다고 대답하는 사람이 많다. 그런데 이 사람들에게 오늘

100달러를 얻는 것과 내일 110달러를 얻는 것 사이에서 어느 쪽을 더 선호느냐고 물으면
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전자를 더 선호한다는 대답이 나올 가능성이 크다. 현실에서 이와 같은 선호의 역전

(preference reversal) 현상이 광범하게 나타나고 있는데, 이것 역시 사람들이 실제로는 쌍

곡선 할인을 통해 미래의 가치를 평가한다는 것을 뒷받침하는 한 예가 될 수 있다.

세일러는 시점간 선택과 관련된 또 하나의 䅹㤠䎬⾞으로 미래에 발생할 이득과 손실이

각각 다른 율로 할인된다는 점을 지적하고 있다. 세일러에 따르면, 미래에 예상되는 이득

은 미래에 예상되는 손실에 비해 더 높은 할인율의 적용을 받는다고 한다. 이득의 경우

에는 하루라도 더 빨리 실현되기를 바라는 것이 일반적인 경향이지만, 손실의 경우에는

이와 다른 태도가 나타날 수 있다. 어차피 발생할 손실이라면 나중에 발생하는 것보다

지금 발생하는 것이 더 낫다고 느끼는 사람이 많은데, 이는 손실에 대해 음(-)의 할인율

이 적용되고 있음을 뜻한다. 이렇게 미래의 가치가 양의 값을 갖느냐 아니면 음의 값을

갖느냐에 따라 적용되는 할인율이 다른 것을 부호효과(sign effect)라고 부를 수 있다. 

이와 동시에 미래의 가치가 어떤 크기를 갖느냐에 따라 적용되는 할인율이 다른 크기

효과(magnitude effect)도 관찰되고 있다. 좀 더 구체적으로 말해 금액이 클수록 더 낮은

할인율이 적용되는 경향을 발견할 수 있다는 것이다. 세일러가 보인 예에 따르면, 지금

당장의 15달러와 1년 후의 60달러 사이에 아무 차이를 느끼지 않는다고 대답하는 사람이

지금 당장의 3천 달러와 1년 후의 4천 달러 사이에 아무 차이를 느끼지 않는다고 대답하

는 경우가 많다고 한다. 전자의 경우에(연속복리)할인율을 계산해 보면 전자는 139%인

반면 후자는 29%로 엄청난 크기의 차이를 발견할 수 있다. 

㉽㭫間 ざ䅝과 관련한 또 한 가지 흥미로운 특이현상은 일반적으로 더 먼 미래로 갈수

록 상황이 좋아지는 성격의 변화를 선호하는 경향을 보인다는 점이다.(15) 예컨대 현재가

치가 똑같은 두 가지 소득의 흐름이 있다고 하자. 그런데 하나의 흐름은 처음에 높은 소

득으로 출발해 점차 낮아지는 추세를 보이는 한편, 다른 하나의 흐름은 낮은 소득으로 출

발해 점차 높아지는 추세를 보인다고 하자. 실험을 해 보면 이 둘 사이에서 대부분의 사

람이 후자의 흐름을 더욱 선호하는 태도를 보이는 것으로 나타난다. 이는 현재가치가 같

은 한 두 흐름을 똑같은 것으로 보는 전통적 경제이론과 배치되는 결과다.

전통적 경제이론에서 상정하고 있는 經㰏㤻(economic man)은 극도의 합리성으로 자신

의 이익을 추구하는 존재다. 맥파든[McFadden(1999)]은 그와 같은 사람을 가리켜‘시카

고형 인간’(Chicago man)이라는 재미있는 이름을 붙였다. 그는 경제학이 이런 인간형을

상정함으로써 많은 이론적 성과를 거둔 것이 사실이지만, 불필요하게 강한 가정일 뿐 아
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(15) Lowenstein and Sicherman(1991)에서 근로자들이 똑같은 현재가치라면 점차 더 높아지는 임금

의 흐름을 선호하는 현상에 관한 설명을 볼 수 있다. 



니라 현실과 명백하게 어긋나는 측면도 있다고 지적한다. 지금까지 살펴본 것처럼 현실

에서 관찰할 수 있는 사람들의 행태는 전통적인 경제이론이 가정하고 있는 바와 현격한

차이를 보이고 있어 그의 지적이 옳다는 것을 말해 주고 있다.

현실에서의 인간은 근시안적으로 자신의 이익에만 집착하는 것이 아니며, 합리성의 측

면에서도 명백한 한계를 갖고 있는 존재다. 사이먼이 말했던 것처럼 기껏해야 제한된 합

리성을 갖는다고 보는 것이 좀 더 현실적인 판단일지 모른다. 인간의 행태에 관한 그 동

안의 심리학적 연구를 종합, 평가하고 있는 래빈[Rabin(1998)]의 연구에서 지적된 것처

럼, 현실의 인간은 자신의 선호조차 제대로 평가하지 못하는 존재다. 미래에 자신의 선호

가 어찌될지 정확하게 예측하지 못할 뿐 아니라, 과거의 선택을 통해 경험한 만족감의 수

준도 정확하게 평가하지 못한다는 것이다. 

맥파든은 이처럼 좀 더 현실에 가깝게 상정된 인간형을 가리켜‘K-T형 인간’(K-T

man)이라고 불렀다. 그 동안 카네만과 트버스키가 밝혀낸 인간 행태의 현실을 구체화한

인간형이라는 뜻에서 그들 이름의 첫 글자를 따서 이런 이름을 만들었던 것이다. 행태경

제학은 바로 이와 같은 K-T형 인간을 출발점으로 삼아 새로운 이론의 세계를 탐구하고

있다. 이처럼 출발점을 달리함으로써 행태경제학은 전통적 경제이론의 관점에서 볼 때

이해하기 힘든 여러 가지 특이현상들을 설명할 수 있는 길을 열 수 있었다.

지금까지 살펴본 여러 가지 특이현상들이 모두 행태경제학의 연구 대상이 될 수 있다.

따라서 행태경제학적 분석이 적용되는 분야는 미시경제이론에서 거시경제이론에 이르기

까지 광범한 영역에 이르고 있다. 이렇게 연구 대상이 넓은 범위에 걸쳐 있다 보니“이

것이 바로 행태경제이론이다.”라고 집어서 말하기 힘든 점이 있다. 또한 아직 연구의 역

사가 그리 길지 않아 그 체계가 제대로 잡히지 못한 측면도 있다. 따라서 행태경제학의

현 주소를 체계 있게 요약, 정리하는 일도 그만큼 어려울 수밖에 없다. 이 논문에서는 행

태경제학의 특징을 가장 잘 나타내 주는 세 가지 주요 연구 분야, 즉 전망이론, 행태게임

이론, 행태금융이론에 관심의 초점을 맞추어 행태경제학의 현 주소를 파악해 보려고

한다.

3. 㫝⩢㤟⣻

하나의 연구 분야로서의 행태경제학은 아직도 형성 단계에 있기 때문에 이것이 바로

䎊䅒經㰏䋚의 이론이라고 내세울 만한 것이 그리 많은 편은 아니다. 소비자선택이론, 게

임이론, 금융이론 등의 분야에서 행태경제학적 연구가 활발하게 진행되고 있는 것은 사실
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이지만, 아직까지는 새로운 접근방법에 의해 기존의 경제이론이 남긴 틈을 메우는 단계에

머물러 있는 실정이다. 따라서 해당 분야에서 기존의 이론을 대체할 만한 새로운 독자적

이론을 제시하고 있는 사례는 지극히 드물다고 말할 수 있다.

지금 살펴보려고 하는 㫝⩢㤟⣻(prospect theory)은 불확실한 상황에서의 선택 문제에 관

해 기존의 이론을 대체할 만한 잠재력을 갖는 독자적인 이론이라는 점에서 상당히 예외

적인 경우라고 말할 수 있다. 전통적인 경제이론에서는 소비자가 기대효용을 극대화하려

한다고 보는 기대효용이론이 핵심적 위치를 차지해 왔다. 그러나 카네만-트버스키

[Kahneman and Tversky(1979)]는 기대효용이론이 현실의 불확실한 상황에서 사람들이 보

이는 행태를 제대로 설명해 주지 못함을 지적하고 그 대안으로 전망이론이라는 새로운

이론적 틀을 제시했다.

전망이론이란 이름에서의 전망(prospect)이란 말은 기대효용이론에서 말하는 복권

(lottery)과 비슷한 뜻을 갖고 있다. 어떤 한 전망(x1, p1; …, xn, pn)은 pi의 확률로 xi라는

결과를 가져다주는 계약을 뜻하는 것으로 정의되고 있다(단, p1 + p2 + … + pn = 1). 이와

같은 전망의 정의를 자세히 살펴보면 기대효용이론에서 말하는 복권과 아무 차이가 없음

을 알 수 있다. 기대효용이론에서는 여러 가지 종류의 복권 사이에서의 선택이라는 틀에

서 불확실한 상황에서의 선택 문제를 분석하고 있는 한편, 전망이론에서는 여러 가지 전

망 사이에서의 선택이라는 틀로 이 문제에 접근하고 있는 것이다. 바로 여기에서 전망이

론이라는 조금 생소하게 들리는 이름이 나왔다.

3.1. ⸝䓶㊵ぷ하의 ざ䅝과 관련해 나타나는 䅹㤠䎬⾞

카네만과 트버스키는 여러 가지 실험을 통해 기대효용이론이 불확실성하의 선택 행위

를 제대로 설명해 주지 못한다는 것을 보이려고 노력했다. 그들이 실험을 통해 밝혀낸

특이현상들을 정리해 보면 다음과 같다. 첫째로 들 수 있는 것은 䓶㊵ぷ䕃果(certainty

effect)라는 것인데, 사람들이 확실한 결과에 대해 이례적으로 높은 가중치를 부여한다는

사실이다. 여기에서‘이례적’이라는 말은 기대효용이론의 관점에서 볼 때 이해하기 힘들

만큼 높은 가중치임을 뜻한다. 

둘째로 들 수 있는 것은 카네만과 트버스키가 ⯱⻘䕃果(reflection effect)라고 부르는 현

상이다. 절대적 금액은 똑같은데 단지 부호만 반대인 상황과 관련된 사람들의 선택 행위

를 관찰해 보면 하나가 다른 것의 거울상(mirror image)임을 알 수 있다고 한다. 예를 들

어 확실하게 3백만원을 얻는 경우와 0.8의 확률로 4백만원을 얻는 경우 사이에서 선택하

게 만들면, 대부분의 사람들은 3백만원을 확실하게 얻는 것을 더욱 선호하는 것으로 나타
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난다. 그 다음 확실하게 3백만원을 잃는 경우와 0.8의 확률로 4백만원을 잃는 경우 사이

에서 선택하게 만들면, 이번에는 0.8의 확률로 4백만원을 잃는 것을 더욱 선호하는 것으

로 나타난다. 

이처럼 이득이 결부된 상황에서의 선택과 손실이 결부된 상황에서의 선택이 거울상처

럼 엇갈리는 현상은 다른 모든 경우에서 관찰될 수 있는데, 바로 이 이유 때문에 반사효

과라는 이름이 붙었다. 이 효과가 존재한다는 것은 이득이 결부된 선택에서는 위험부담

에 대해 기피적인 태도를 보이는 사람이 손실이 결부된 상황에서는 위험부담에 대해 선

호적인 태도로 반전된다는 것을 뜻한다. 그런데 기대효용이론의 틀로는 이와 같은 위험

부담에 대한 태도의 반전을 설명하기 어렵다.

세 번째 특이현상은 이득이 결부되는지 아니면 손실이 결부되는지에 따라 위험에 대한

태도가 달라질 뿐 아니라 확률의 크기에 따라서도 위험에 대한 태도가 달라진다는 사실

이다. 우 등[Wu et al.(2004)]은 이 현상을‘위험에 대한 태도의 4가지 양상’이라고 불러

위에서 보는 바와 같은 표로 정리해 보여주고 있다. 

이 표를 보면 앞에서 말한 태도, 즉 이득에 관해서는 위험기피적인 반면 손실에 관해서

는 위험선호적인 태도가 나타나는 것은 중간에서 높은 정도의 확률의 경우에 국한되어

나타나는 현상임을 알 수 있다. 확률이 낮은 경우에는 이와 반대되는 태도, 즉 이익에 관

해서는 위험선호적이며 손실에 관해서는 위험기피적인 태도가 나타나는 것이 일반적이

다. 복권을 사면서 동시에 보험에 가입하는 사람의 행태에서 이와 같은 태도의 전형적

예를 볼 수 있다. 당첨될 확률이 지극히 낮은 복권을 기꺼이 구입하는 행위에서 위험선

호적인 태도를 관찰할 수 있다. 또한 발생할 가능성이 매우 낮은 사고에 대비해 보험에

가입하는 행위는 위험기피적인 태도를 반영하고 있다. 

마지막으로는 사람들의 효용을 결정하는 주요인은 최종적인 재산의 크기가 아니라 재

산의 변화폭이라는 사실을 들 수 있다. 이것은 다음과 같은 두 개의 선택상황에서 사람

들이 어떻게 응답하는지를 관찰함으로써 확인될 수 있다.
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<䉌 1> 㞹䎝에 대한 䅒⛔의 4가지 ㏾⾗

낮은 확률 중간에서 높은 정도의 확률

이 득 위험선호적 위험기피적

손 실 위험기피적 위험선호적

㧨⤏: Wu et al.(2004). 



<선택상황 1> 귀하가 갖고 있던 재산에 고용주가 지급한 보너스 100만원이 더해졌습니

다. 이 상황에서 다음 두 가지 대안 중 어느 쪽을 더욱 선호합니까?

대안 A: 0.5의 확률로 100만원 얻음.

대안 B: 확실하게 50만원 얻음.

<선택상황 2> 귀하가 갖고 있던 재산에 고용주가 지급한 보너스 200만원이 더해졌습니

다. 이 상황에서 다음 두 가지 대안 중 어느 쪽을 더욱 선호합니까?

대안 C: 0.5의 확률로 100만원 잃음.

대안 D: 확실하게 50만원 잃음.

이 두 선택상황을 제시한 실험에서 대부분의 응답자가 <선택상황 1>에서는 대안 B를

더 선호하는 것으로 나타나는 한편, <선택상황 2>에서는 대안 C를 더 선호하는 것으로

나타난다고 한다. 이는 바로 앞에서 말한 ⯱⻘䕃果와 일치되는 결과인데, 최종적인 재산

의 크기만을 비교해 보면 이와 같은 선택행위에 일관성이 결여되어 있음을 발견할 수 있

다. 사실 이 두 선택상황에서 대안 A와 C, 그리고 대안 B와 D는 똑같은 재산의 상태로

귀결되도록 만들어져 있다. 대안 A나 C를 선택한 경우에는 원래의 재산에 0.5의 확률로

200만원이 더해지거나 0.5의 확률로 100만원이 더해지는 결과가 발생한다. 한편 대안 B

나 D를 선택하면 확실하게 150만원이 더해지는 결과가 발생한다. 

이 두 선택상황을 비교해 보면 <선택상황 2>는 <선택상황 1>에 다음과 같은 변화를 가

함으로써 얻어진 것이라고 말할 수 있다. 즉 고용주가 주는 보너스에 100만 원을 추가한

다음 각 선택의 결과에서 100만 원을 빼는 변화를 통해 <선택상황 2>가 만들어진 것이

다. 이렇게 기본적으로는 똑같은 선택상황에서 사람들은 상반된 선택을 하는 것으로 드

러났다. 카네만과 트버스키는 사람들이 두 가지 전망을 비교할 때 초기에 받은 보너스를

고려에서 제외했기 때문에 이런 결과가 빚어진 것으로 해석했다. 어떻게 선택하든 주어

지는 보너스는 고려에서 제외하고 오직 선택의 결과로 발생하는 재산의 변화에만 관심의

초점을 맞췄기 때문에 그런 선택을 하게 되었다는 말이다.

지금까지의 논의를 종합해 보면 사람들의 효용에 결정적인 영향을 미치는 것은 최종적

인 재산의 크기가 아니라는 것이 된다. 똑같은 재산의 상태로 귀결되는 선택상황에서 상

반된 선택을 한다는 것이 이를 입증해 주고 있다. 효용에 결정적인 영향을 미치는 것은

재산의 최종적인 크기가 아니라 재산의 변화라는 것이 트버스키와 카네만의 결론이다.

즉 사람들이 선택상황에서 관심의 초점을 맞추는 것은 현재의 상황에서 얼마만큼의 이득
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이나 손실이 발생할 것인지라는 뜻이다.

불확실한 상황에서의 선택에 관한 전통적 이론의 핵심이라고 할 수 있는 기대효용이론

으로는 이와 같은 특이현상을 만족스럽게 설명하기 힘든 것이 사실이다. 이 공백을 메우

기 위해 여러 가지 대체이론들이 제기되었는데, 그 중 가장 많은 기대를 모으고 있는 것

이 바로 전망이론이다. 

3.2. 㫝⩢㤟⣻의 基⵬骨格

(x, p ; y, q)라고 표현되는 어떤 한 전망이 있다고 하자. 그 전망을 선택한 경우 p의 확

률로 x를 얻고 q의 확률로 y를 얻는 한편, 1 � p � q의 확률로 아무 것도 얻지 못하게 된다

는 것을 뜻한다. 이와 같은 전망의 가치(value)가 V라고 할 때, 이것을 다음과 같은 π와

v라는 두 함수의 조합으로 표현할 수 있다.(16)

(3.1) V(x, p ; y, q) = π(p)v(x) + π(q)v(y) 

여기에서 價䂍䋮ㆤ(value function) V는 전망에 대해 정의되는 함수인 한편, v는 각 결과

에 대해 정의된 함수로 그 결과의 주관적 가치를 반영한다. 결정가중치(decision weights)

π는 확률 p의 함수로 표현되고 있는데, 카네만과 트버스키는 이 π(p)를 加㴌䂍䋮ㆤ

(weighting function)라고 부른다.(17) π는 확률과 관련을 갖고 있지만 확률 그 자체의 값을

나타내는 것은 아니며, 대부분의 경우 π(p)+ π(1 � p)는 1보다 더 작은 값을 갖는다고 한

다. 바로 이 π를 통해 미래의 전망이 갖는 가치를 표현하고 있다는 점에서 전망이론은

전통적인 기대효용이론과 뚜렷한 차이를 보이고 있다. 

전망이론이 갖는 또 하나의 중요한 특징은 어떤 결과의 주관적 가치를 나타내는 v의

성격이다. 기대효용이론에서는 어떤 결과의 최종적 상태에 의해 그것의 가치가 결정된다

고 보는데 비해, 전망이론에서는 그 결과가 의미하는 변화의 양상에 의해 가치가 결정된다

고 본다. 사람들의 효용에 결정적인 영향을 미치는 것은 최종적인 재산의 크기가 아니라

재산의 변화라고 보기 때문이다. 따라서 v는 어떤 준거점(reference point)을 기준으로 하여

이득을 보았는지 아니면 손실을 보았는지에 따라 그 값이 결정되는 특징을 갖게 된다.

나아가 카네만과 트버스키는 사람들이 이득에 대해 취하는 태도와 손실에 대해 취하는
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(16) 여기에서 v(0) = 0, π(0) = 0, 그리고 π(1) = 1이라고 가정된다.

(17) 확률 p가 그 전망의 전반적 가치에 미치는 영향을 반영한다는 뜻에서 결정가중치라는 이름

이 붙었다.



태도가 비대칭적이라는 점에 주목했다. 그들은 우선 사람들에게 이익과 관련된 두 개의

전망을 제시하고 어느 쪽을 더 선호하는지 조사해 보았다. 

<선택상황 3> 다음 두 가지 대안 중 어느 쪽을 더욱 선호합니까?

대안 E: 0.25의 확률로 600만원 얻음.

대안 F: 0.25의 확률로 400만원 얻고, 0.25의 확률로 200만원 얻음.

이 선택상황에서 대부분의 사람들이 대안 F를 더욱 선호하는 것으로 드러났는데, 이는

다음과 같은 관계가 성립한다는 것을 뜻한다.

(3.2) π(0.25)v(600) < π(0.25)[v(400) + v(200)] 

이를 정리하면 아래와 같은 관계가 되는데, 이는 가치함수 V가 오목하다(concave)는 것

을 뜻한다. 

(3.3) v(600) < v(400) + v(200) 

어떤 결과가 나올 확률이 1인 예외적 경우에는 함수 v의 값이 바로 함수 V의 값이 된다

는 사실을 생각해 보면 위의 부등식 관계를 보고 가치함수가 오목하다는 판단을 내릴 수

있는 이유를 알 수 있다. 그런데 여기서 주의할 점은 소비자가 모두 이득을 보게 되는

상황에서 이와 같은 관계가 도출되었다는 것이다.

이번에는 손실이 관련된 상황에서 소비자가 어떤 태도를 보이는지를 보기 위해 다음과

같은 선택상황을 제시해 보았다.

<선택상황 4> 다음 두 가지 대안 중 어느 쪽을 더욱 선호합니까?

대안 G: 0.25의 확률로 600만원 잃음.

대안 H: 0.25의 확률로 400만원 잃고, 0.25의 확률로 200만원 잃음.

이 선택 상황에서 대부분의 사람들은 대안 G를 더욱 선호하는 것으로 나타났는데, 이

는 다음과 같은 관계가 성립한다는 것을 뜻한다.
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(3.4) v(-600) > v(-400) + v(-200) 

이 부등식은 가치함수 V가 볼록하다(convex)는 것을 뜻해 바로 앞에서 본 성격과 상반

되는 것을 알 수 있다. 기대효용이론의 용어를 빌어 설명해 보자면, 이득이 관련된 상황

에서는 위험기피적이던 소비자가 손실이 관련된 상황에서는 위험선호적인 것으로 바뀐다

는 말이다. 이는 가치함수가 <그림 1>에서 보는 것처럼 원점의 좌우에서 서로 다른 모양

을 갖는다는 것을 뜻한다.(18)

그렇다면 결정가중치 π는 어떤 결과가 나타날 확률 p와 어떤 관계를 갖는 것으로 상정

되고 있을까? 우선 말할 수 있는 것은 π가 p의 증가함수라는 사실인데, 정규화

(normalization)를 위해 π(0) = 0이며 동시에 π(1) = 1이 성립한다고 가정되고 있다. 카네만

과 트버스키는 p의 값이 아주 작을 때 π가 p의 㳾加Ⳃ㫂(subadditive) 함수의 성격을 갖는

다고 설명한다. 이는 0에서 1 사이의 값을 갖는 임의의 실수 r에 대해 π(rp) > rπ(p)의

관계가 성립한다는 것을 뜻한다. 이것은 사람들이 예컨대 0.001의 확률로 600만 원을 얻

는 것을 0.002의 확률로 300만 원을 얻은 것보다 더 선호하는 경향이 있다는 사실로부터
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(18) 그림에서 손실 쪽에서의 기울기 절대값이 이득의 경우보다 상대적으로 더 가파른 것을 볼 수

있다. 이것은 사람들이 손실에 대해 특히 민감한 반응을 보인다는 사실을 반영하고 있다.

가치

손실 이득

<그림 1> 㫖䏌㫂인 價䂍䋮ㆤ

䀋㻿: Kahneman and Tversky(1979), p. 279.



도출된 성격이다.(19)

또한 그들은 p의 값이 아주 작을 때 π(p) > p의 관계가 성립한다는 점을 추가적인 성

격으로 들고 있다. 이 성격은 아주 작은 확률의 결과가 일반적으로 과대평가

(overweighting)되는 경향이 있다는 것을 뜻한다. 그렇지만 일반적인 p의 값에 대해서는

π(p) + π(1 - p) < 1의 관계가 성립하는 것을 관찰할 수 있다고 한다. 그들은 이 성격을

㳾䓶㊵ぷ(subcertainty)이라고 부르는데, 이와 같은 성격이 존재한다는 것은 사람들의 선호

가 확률의 변화에 대해 비교적 둔감한 반응을 보인다는 것을 뜻한다.(20)

이상과 같은 가중치함수 π(p)의 성격을 종합해 그림을 그려 보면 <그림 2>에서 보는

것과 같은 모양이 된다. p가 아주 작을 때는 π의 값이 p보다 큰 상태로 시작되지만, p의

값이 커지는 폭보다 π의 값이 커지는 폭이 상대적으로 더 작기 때문에 p의 값이 조금만

커져도 π의 값이 더 작아지는 것을 볼 수 있다. 그런데 <그림 2>는 가중함수의 성격에

대한 카네만과 트버스키 자신의 설명과 합치되지 않는 점을 갖고 있다. 앞에서 설명했듯

π(0) = 0이며 동시에 π(1) = 1이 성립한다고 가정되었음에도 불구하고 이 그림에서는 그
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<그림 2> 㫖䏌㫂인 加㴌䂍䋮ㆤ

䀋㻿: Kahneman and Tversky(1979), p. 283.

(19) 이 관찰결과에 함수 v가 오목성을 갖는다는 사실을 결합하면 바로 위의 부등관계를 도출할

수 있다.

(20) 트버스키와 카네만은 가중함수가 갖는 또 하나의 성격으로 준비례성(subproportionality)를 들

고 있으나, 논의의 단순화를 위해 생략하기로 한다.



사실이 반영되지 못하고 있는 것이다. 이 점은 그들이 1992년에 출판한 후속 논문에 가

서야 시정되었던 것을 볼 수 있다.

아주 작은 확률에 높은 가중치를 부여하는 가중치함수를 통해 앞에서 본 하나의 특이

현상을 설명할 수 있는 단서를 찾을 수 있다. 즉 이를 통해 복권을 사면서 동시에 보험

에 가입하는 사람의 행태를 체계적으로 설명할 수 있게 되는 것이다. 보험을 구입하는

사람은 사고가 발생할 아주 작은 확률을 과대평가한 나머지 가치함수의 손실과 관련된

부분에서의 볼록성에도 불구하고 위험기피적인 선택을 한 것이라고 해석할 수 있다.(21)

한편 그 사람이 복권을 구입했다면 이번에는 당첨될 아주 작은 확률을 과대평가해서 가

치함수의 오목성에도 불구하고 위험선호적인 선택을 한 것이라고 해석할 수 있다. 

3.3. 㫝⩢㤟⣻의 㷂䒅過㮓

카네만과 트버스키의 전망이론에 대한 후속 연구는 이 이론이 한 가지 중대한 결점을

갖고 있음을 발견했다. 그것은 바로 이 이론의 핵심이라고 할 수 있는 가치함수가 䓶⦟

㫂 㜀㞴(stochastic dominance)의 기준과 어긋나는 평가 결과를 낼 수 있다는 점이다. 그들

은 이 결점을 보완하기 위해 �㫃㫝⩢㤟⣻(cumulative prospect theory)이라는 새로이 가다

듬은 모형을 제시했다. 이 새 모형은 확률적 우월과 관련된 문제를 해결하고 있을 뿐 아

니라, 많은 가짓수의 결과를 포함하는 전망에 대한 평가를 가능하게 해준다는 장점도 갖

추고 있다. 기존의 전망이론은(0을 제외한) 두 가지 결과를 포함하는 전망에 대한 평가

만이 가능했다는 한계가 있었던 것이다.

트버스키-카네만[Tversky and Kahneman(1992)]의 누적전망이론은 결정가중치를 산출하

는 함수, 즉 가중치함수를 세련화했다는 점에서 기존의 전망이론과 차이를 보인다. 전망

이론에서는 이 함수가 π(p)의 형태를 갖고 있어 각 확률을 개별적으로 결정가중치와 연

결시키고 있는 것을 볼 수 있다. 이에 비해 누적전망이론에서의 가중치함수 ω(p)는 확률

의 누적분포함수(cumulative distribution function) 전체를 결정가중치와 연결시키는 특징을

갖고 있다. 그렇게 함으로써 여러 가지 결과를 포함하는 전망을 평가할 수 있게 되었을

뿐 아니라, 결과가 연속적인 분포의 성격을 갖는 경우도 분석대상에 포함시킬 수 있게 되

었다. 이와 동시에 㞹䎝(risk)이 개입된 상황에 대한 분석뿐 아니라 ⸝䓶㊵ぷ(uncertainty)

이 개입된 상황에 대한 분석도 가능해지게 되었다. 

누적전망이론이 갖는 또 하나의 중요한 특징은 이득과 손실에 대해 서로 다른 결정가
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(21) 가치함수가 볼록한 모양을 갖는 구간에서는 위험선호적인 태도가 나타난다.



중치를 적용하고 있다는 점이다. 전망이론에서는 어떤 결과가 나타날 확률이 p로 주어져

있다면 그것이 이득을 뜻하든 아니면 손실을 뜻하든 상관없이 π(p)라는 결정가중치를 통

해 가치함수에 반영된다. 이에 비해 누적전망이론에서는 똑같은 확률이라도 그것이 이득

에 적용되느냐 아니면 손실에 적용되느냐에 따라 다른 값을 갖는 결정가중치로서 가치함

수에 반영된다는 차이가 있다. 이는 사람들이 이득과 손실에 대해 서로 다른 태도를 갖

는다고 보는 행태경제학의 일반적 입장과 일관된 처리방식이라고 말할 수 있다. 

트버스키와 카네만은 다음과 같은 형태를 갖는 가중치함수를 상정하고 여러 번의 반복

된 실험을 통해 매개변수 γ의 값을 알아내려고 노력했다. 

(3.5)

이 식 좌변의 ω+(p)라는 표현은 이득에 대해 적용되는 가중치를 뜻하는 것인데, 그들은

손실에 대해서도 별도의 가중치함수를 상정했다.(22) 그들이 시행한 여러 차례의 실험에

서 구한 γ와 δ의 중위값은 각각 0.61과 0.69인 것으로 나타났다. 이와 같은 매개변수의

ω
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γ γ γ
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+
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<그림 3> 㤐➊(w+) 그리고 ㄟ㊳(w-)과 관련된 加㴌䂍䋮ㆤ

䀋㻿: Tversky and Kahneman(1992), p. 313.

p

(22) 이득과 손실에 각각 적용되는 두 가중치함수는 똑같은 형태를 갖고 있으며 오직 γ라는 매개

변수가 δ로 바뀌어져 표현되고 있다는 점에서만 차이를 보이고 있다. 



값을 기초로 하여 가중치함수를 그림으로 옮기면 <그림 3>에서 보는 바와 같은 곡선을

얻을 수 있다. 

이 그림을 보면 우선 이득과 손실의 가중치함수가 상당히 비슷하다는 것을 눈치 챌 수

있다. 두 함수를 대표하는 곡선이 모두 S자를 뒤집어 놓은 것과 같은 대체로 비슷한 모

양을 갖는다는 데서 이를 알 수 있다. 이는 사람들이 이득과 손실을 불문하고 낮은 확률

의 경우에는 불려서 가치함수에 반영하는 한편 중간 정도나 높은 확률의 경우에는 줄여

서 가치함수에 반영한다는 것을 뜻한다. 두 곡선 사이의 차이를 구태여 찾으라면 이득에

적용되는 가중치를 나타내는 곡선이 좀 더 큰 굴곡을 갖는다는 점 정도를 지적할 수 있

다. 이는 중간 정도나 높은 확률의 경우 이득과 관련된 위험기피의 정도가 손실과 관련

된 위험선호의 정도보다 상대적으로 더 크다는 것을 뜻한다. 

트버스키와 카네만이 누적전망이론을 제시하자 많은 사람들이 이론의 세련화 작업에

착수했다. 그 중에는 좀 더 현실성 있는 매개변수의 값을 도출하고자 하는 시도도 있었

고[예를 들어 Camerer and Ho(1994), Abdellaoui(2000)], 다른 형태의 가중치함수를 시험

해 보려는 시도도 있었다. 우-곤잘레즈[Wu and Gonzalez(1996)]는 매개변수가 하나인 트

버스키-카네만의 가중치함수와 대조적으로 두 개의 매개변수를 갖는 가중치함수를 시험

해 보았으며, 프리렉[Prelec(1998)]은 다음과 같은 형태의 가중치함수를 시험해 보기도 했

다.(23)

(3.6) π(p) = e-(-lnp)γ

또한 보셀즈-휴캠프[Baucells and Heukamp(2006)]는 확률적 우월의 조건을 사용해 가치

함수와 가중치함수를 대표하는 곡선의 모양이 무엇인지를 검증하는 방법을 제시해 관심

을 끌었다. 이와 같은 최근의 활발한 연구 동향에 비추어 볼 때 누적전망이론의 세련화

작업은 아직도 활발하게 진행 중에 있다고 말할 수 있다. 이 세련화 작업의 진전에 따라

누적전망이론이 갖는 현실설명력도 점차 향상되리라고 기대할 수 있다.

㫝⩢㤟⣻은 위험 혹은 불확실성하에서의 선택 행위에 관한 이론으로서 전통적인 기대

효용이론을 대체할 수 있는 가장 유력한 후보로 널리 인정받고 있다. 이 이론이 얼마나

큰 영향력을 갖고 있는지는 카네만과 트버스키가 1979년에 발표한 논문이 경제학자들에
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(23) 프리렉은 단지 편리함 때문에 어떤 함수형태를 선택하는 것보다는 행태에 관한 공리와 부합

되는 함수형태를 선택하는 것이 바람직하기 때문에 이와 같은 함수형태를 시험해 보게 되었

다고 말한다. 



의해 얼마나 자주 인용되고 있는지를 보면 잘 알 수 있다. 이 논문은 1996년 현재 1,703

번이나 인용되어 Econometrica에 등장한 논문 중 가장 높은 피인용회수를 기록하고 있으

며 1975년부터 2000년에 이르는 기간 동안 발표된 모든 경제학 논문 중 제2위의 피인용

회수를 기록하고 있다.(24) 캐머러[Camerer(2004)]는 전망이론이 이론으로서 가져야 할 기

본조건을 모두 충족하고 있을 뿐 아니라 현실에서 나타나는 특이현상들을 만족스럽게 설

명해 줄 수 있는 능력을 갖췄다는 점을 들어 기대효용이론을 대체할 유력한 이론으로 인

정해 주어야 한다고 주장했다. 그는 위에서 보는 것과 같은 표를 통해 기대효용이론으로

는 설명하기 힘들지만(누적)전망이론의 시각에서 보면 충분히 납득이 갈 수 있는 여러

가지 특이현상을 열거하고 있다.(25) 그는 행태경제학자들이 전망이론을 활용해 이와 같

은 특이현상들이 나타나는 이유를 체계적으로 설명할 수 있는 방법을 찾아냈다는 점을
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<䉌 2> �㫃㫝⩢㤟⣻을 통해 づ⫵할 수 있는 여러 䅹㤠䎬⾞

현 상 소속 분야 내 용 설명 방법

주식 프리미엄(equity premium) 금융이론
채권 수익률에 비해 주식 수익률이

손실회피
현저하게 더 높은 현상

손해 보는 주식을 너무 오래

성향효과(disposition effect) 금융이론 보유하는 한편, 이득 얻는 반사효과

주식을 너무 빨리 파는 현상

우하향하는 노동공급곡선
뉴욕시의 택시 운전사는 하루의

(downward-sloping labor supply)
노동경제학 소득 목표가 달성되면 일 마치고 손실회피

귀가

비대칭적 가격탄력성
소비자선택이론

상품 구입량은 가격 하락보다
손실회피

(asymmetric price elasticities) 상승에 더욱 민감하게 반응

소득 하락에 대한 둔감성
거시이론

소득이 줄어든다는 것을 알아도
손실회피, 반사효과

(insensitivity to bad income news) 소비를 줄이지 않음

현상유지편향성 소비자들이 의료보험을 다른

(status quo bias) 소비자선택이론 것으로 바꾸지 않으며, 이미 손실회피

기정편향성(default bias) 지정된 의료보험 선택하는 경향

㧨⤏: Camerer(2000). 

(24) 이와 같은 결과는 Laibson and Zeckhauser(1998)와 Wu et al.(2004)에 소개되어 있다. 

(25) 원래 표에는 10가지 특이현상들이 열거되어 있지만, 여기서는 중요한 것 6개만을 추려서 소

개하기로 한다.



강조하고 있다.

불확실한 상황에서의 선택 문제를 분석하는 틀로서의 전망이론은 금융시장의 분석에서

특히 유용할 것으로 짐작할 수 있다. 금융시장에 참여하는 투자자의 선택 문제가 그 본

질에서 바로 이와 같은 성격을 갖고 있기 때문이다. 전망이론을 금융시장의 분석에 활용

하는 사례가 많은 것을 볼 수 있는데, 그 중 한 예가 바베리스 등[Barberis et al.(2001)]의

연구다. 그들은 전망이론의 중요한 특성을 도입한 모형을 통해 자산 가격의 동향을 분석

했는데, 기존의 ー⺮㴉㊹⬌䏌(consumption-based model)보다 더 큰 현실설명력을 갖는다는

결론에 도달하고 있다. 

소비중심모형이란 소비자가 얻는 효용이 그의 소비수준에 의존한다고 보는 특징을 갖

는 모형을 뜻한다. 투자의 결과로서 실현되는 재산의 크기가 소비수준을 결정할 것이므

로, 소비중심모형은 재산의 크기에 의해 효용이 좌우된다고 보는 것이라고 말할 수 있다.

이에 비해 전망이론에서는 재산의 크기 그 자체가 아니라 변화에 의해 효용이 좌우된다

고 보는 차이가 있다. 바베리스 등은 전망이론의 이 특징을 받아들여 투자자의 효용이

소비수준뿐 아니라 (금융)재산의 변화에도 의존하는 특성을 갖는 모형을 만들었다. 뿐만

아니라 그들의 모형에는 전망이론의 다른 특성, 즉 투자자들이 손실기피성향을 갖는다는

특성도 반영되어 있다.(26)

바베리스 등은 이와 같은 행태경제학적 모형을 통해 주식시장에서 나타나는 여러 특징

적 현상을 체계적으로 이해할 수 있는 길이 열린다고 말한다. 예를 들어 주식에서 나오

는 수익이 높은 평균치를 갖고 있는 동시에 그 가변성이 매우 크다는 사실, 그리고 상당

히 예측가능한 성격을 갖고 있으며 소비 증가추세와 낮은 상관관계를 갖고 있다는 사실

등이 이 모형을 통해 체계적으로 설명될 수 있다는 것이다. 나아가 제5장에서 보게 될

주식프리미엄의 수수께끼(equity premium puzzle)가 발생하는 이유도 이 모형을 통해 밝혀

질 수 있다는 것이 그들의 주장이다.

그러나 전망이론의 현실설명력에 관해 모든 연구가 긍정적인 평가로 일관하는 것은 아

니다. 전망이론의 현실설명력이 전통적 이론에 비해 더 우월하다고 말하기 힘들다는 주

장도 제기되는데, 리스트[List(2004)]의 연구 결과를 보면 어떤 근거에서 그런 주장이 나

오고 있는지 짐작할 수 있다. 그는 참가자들 사이에서 실제로 교환이 일어나는 실험 상

황을 통해 전망이론과 전통적 이론의 현실설명력을 직접적으로 비교하는 접근방식을 채
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(26) 그들은 투자자가 얼마나 손실기피적인지는 그 전의 투자에서 이득을 보았는지 아니면 손실

을 보았는지에 따라 달라진다는 가정도 도입하고 있다. 예를 들어 그 전의 투자에서 이득을

보았을 경우 투자자의 손실기피 정도는 줄어들게 된다는 가정을 도입하고 있는 것이다.



택했다. 두 이론 사이의 비교에서 핵심적 역할을 하는 것은 ⷿ㱏䕃果(endowment effect)의

존재 여부다. 만약 실험적 상황에서 이루어진 교환에서 부존효과가 존재한다는 것이 확

인되면 전망이론의 손을 들어줄 수 있다는 것이 리스트의 접근방식이다.

실험 결과를 보면, 교환의 경험이 적은 사람의 경우에는 전망이론의 예측력이 뛰어난

것으로 드러났다. 그러나 교환의 경험을 많이 갖고 있는 사람의 경우에는 그 반대로 전

통적 이론의 예측력이 상대적으로 더 우월한 것을 볼 수 있다. 교환의 경험이 적은 사람

들의 행태에서 상당한 정도의 부존효과가 존재하고 있는 반면, 교환의 경험이 풍부한 사

람들의 행태에서는 부존효과가 거의 존재하지 않는다는 것을 관찰할 수 있다는 것이다.

이는 전망이론의 현실설명력에 상당한 제약이 존재한다는 것을 뜻한다.

리스트는 이와 같은 실험 결과에 대해 교환의 경험이 쌓이면서 사람들이 부존효과를

극복하는 방법을 배우기 때문이라고 해석한다. 부존효과는 교환을 위해 어떤 물건을 내

놓을 때 그것을 손실로 인식하기 때문에 나타난다고 볼 수 있다. 교환의 경험이 적은 사

람은 그런 인식을 갖고 있지만 교환의 경험이 쌓이면서 손실이 아닌 기회비용으로 인식

하는 방법을 배우기 때문에 부존효과가 점차 사라지는 결과가 나타난다는 것이 그의 해

석이다. 

레비-레비[Levy and Levy(2002)]는 또 다른 각도에서 전망이론의 현실설명력에 의문을

제기하고 있다. 전망이론의 핵심적 요소 중 하나는 가치함수가 S자 모양을 갖는다는 것,

즉 이득이 관련된 경우에는 위험기피적이지만 손실이 관련된 경우에는 위험선호적인 태

도로 반전된다는 것인데, 그들에 따르면 현실에서는 이와 정반대의 양상을 관찰할 수 있

다고 한다. 다시 말해 사람들이 비교적 작은 이득과 관련해서는 위험선호적인 반면 작은

손실에 대해서는 위험기피적인 태도를 갖는 것을 볼 수 있다는 뜻이다. 

레비와 레비는 䓶⦟㫂 㜀㞴의 개념을 이용해 사람들의 위험에 대한 태도에 그와 같은

양상이 있음을 알아냈는데, 만약 이것이 사실이라면 전망이론은 매우 큰 위협에 직면하는

셈이다. 그들은 기존의 실험에서 전망이론과 일관된 결과를 관찰할 수 있었던 것은 모든

실험이 전적으로 이득이 나오는 결과 아니면 전적으로 손실이 나오는 결과를 상정하는

형태로 진행되었기 때문이라고 지적한다. 그러나 현실에서의 선택은 이득과 손실이 혼합

된 결과에 대해 이루어지는 경우가 많은데, 이 경우에는 전망이론의 예측과 상반된 태도

가 관찰된다는 것이 그들의 주장이다. 

지금까지 살펴본 리스트와 레비-레비의 연구 결과가 전망이론에 결정적인 타격을 가했

다고 보기는 힘들다. 이 연구들은 어떤 특정한 각도에서 평가할 때 전망이론이 문제점을

갖는다는 점을 밝혔을 뿐이어서 전망이론에 대한 일반적인 평가로 인정받기는 어려운 형
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편이다. 전망이론의 현실설명력에 대한 결정적인 판단을 내리려면 아직도 많은 연구 결

과가 축적되어야만 한다. 그러나 지금 이 단계에서도 전통적인 이론과의 경쟁이 전망이

론의 일방적 승리로 끝나지 않을 수 있다는 점은 충분히 예견할 수 있는 일이다.

전망이론은 경제학뿐 아니라 인접 사회과학의 여러 분야에 상당히 큰 영향을 미쳤다.

경영학은 물론이고 정치학에서도 전망이론을 활용한 연구들이 그 수를 셀 수 없을 만큼

많은 것을 볼 수 있다. 정치학에서는 국내정치와 국제관계의 문제에서 위험에 직면한 정

책입안자의 선택 문제를 분석할 때 전망이론을 유용하게 활용할 수 있다는 인식이 널리

확산되어 있다. 전망이론을 주요한 분석틀로 사용함으로써 기존의 기대효용이론에 입각

해 도출한 모형에서는 간과되기 쉬운 새로운 시각을 얻을 수 있다는 점이 인정되었기 때

문이다.

정치학 분야에서 전망이론이 얼마나 폭넓게 활용되고 있는지는 보처[Boettcher

III (1995)]가 쓴 서베이 논문을 보면 잘 알 수 있다. 이 논문을 보면 1995년까지만 고려

대상으로 삼는다 해도 국제관계 문제에서만도 전망이론을 주요한 분석틀로 사용하고 있

는 수많은 연구들이 수행되어 온 것을 관찰할 수 있다. 심지어 1992년에는 Political

Psychology라는 학술지가 특집을 발행해 전망이론이 정치학에 미친 영향을 여러 각도에서

고찰하고 있는 것을 볼 수 있을 정도다. 전망이론을 정치학과 접목시킬 때 주의할 점이

많다는 지적이 자주 제기되고 있지만[예를 들어 Levy(1992)], 정치학에서의 전망이론의

영향력은 계속 증가될 것으로 예상되고 있다.

4. 䎊䅒게임㤟⣻

게임이론은 행태경제학적 접근방법이 가장 활발하게 적용되고 있으며 동시에 가장 많

은 이론적 성과를 내고 있는 분야 중 하나라고 말할 수 있다. 전통적인 게임이론에서의

분석적 방법이 갖는 한계를 행태경제학적 접근방법으로 적절하게 보완할 수 있는 가능성

이 발견되었기 때문이다. 이와 같은 행태경제학과의 접목을 통해 전략적 상황에 직면한

경제주체의 선택을 좀 더 현실적으로 설명할 수 있는 길이 열리게 되었다. 

다른 대부분의 경제이론이 그렇듯, 전통적인 게임이론 역시 인간의 행태에 대한 일련의

가정으로부터 출발하고 있다. 예를 들어 인간은 자신의 이익에만 관심을 갖고 있는 동시

에 자신의 이익을 합리적으로 추구할 수 있는 능력을 갖고 있다는 기본가정을 그 출발점

으로 삼고 있는 것이다. 그러나 이와 같은 가정들이 과연 현실과 얼마나 부합하고 있는

지는 아무도 자신 있게 말할 수 없는 영역에 속한 문제다. 연역적 방법이 기본골격을 이
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루는 전통적인 게임이론은 바로 이 점에서 본질적인 한계를 갖는다고 말할 수 있다. 

뿐만 아니라 전통적인 게임이론의 주요 분석수단인 수학적 논리만으로는 게임이 진행

되는 과정에서 나타날 수 있는 다양한 상황에 대한 판단을 내리기 힘든 점도 있다. 예컨

대 여러 개의 균형이 존재할 때 어느 쪽으로 귀결될 가능성이 높은지, 사람들이 게임을

하는 과정에서 어떤 과정을 거쳐 무엇을 배우는지 등의 문제는 수학적 논리만으로 만족

스런 답을 얻을 수 없는 성격을 갖고 있다. 물론 이런 문제들을 이론적으로 처리할 수는

있지만, 이로부터 도출된 답은 현실과 동떨어진 것일 가능성이 크다. 현실적인 답을 얻을

수 있는 거의 유일한 방법은 그런 상황에서 실제로 사람들이 어떤 행태를 보이는지를 관

찰하는 것이다.

최근 들어 실험적인 게임 상황에서 사람들이 보이는 행태를 관찰, 분석하는 연구가 크

게 늘어난 것은 바로 이 사실을 그 배경으로 하고 있다. 이와 같은 실험의 결과를 보면

기존의 이론적 분석틀만 갖고는 사람들의 행태를 만족스럽게 설명할 수 없다는 결론에

이르게 된다. 많은 실험의 결과가 분석적 이론에 기초한 예측이 현실과 제대로 부합되지

않는다는 것을 보여주고 있기 때문이다. 우리가 䎊䅒게임㤟⣻(behavioral game theory)이라

고 부르는 분야는 바로 이런 문제의식에 그 뿌리를 두고 있다. 실험적 상황을 통해 얻은

분석결과를 기존의 이론적 분석틀에 접목시킴으로써 좀 더 높은 현실설명력을 추구하고

자 하는 노력에서 행태게임이론이 싹트게 되었다는 말이다.

행태게임이론의 최근 동향은 캐머러[Camerer(2003)]의 책에 자세하게 설명되어 있다.

그의 해석에 따르면 행태게임이론은 실험적 분석방법이 적용될 수 있는 모든 게임이론

분야를 망라하고 있다. 따라서 전통적 게임이론의 영역에 속하는 문제라 할지라도 실험

에 의해 검증될 수 있거나 검증되어야 하는 문제라면 모두 행태게임이론의 연구대상이

되는 것으로 보고 있다. 따라서 행태게임이론의 연구대상에 혼합전략균형(mixed-strategy

equilibrium), 협상(bargaining), 학습(learning), 조정(coordination), 신호발송(signaling) 같은

전통적인 게임이론의 연구대상이 거의 모두 포함되어 있는 것을 볼 수 있다.

앞에서 설명한 것처럼, 행태경제학은 인간의 행태에 대한 가정이 아니라 실제로 나타나

는 행태를 관찰한 결과로부터 이론화의 작업이 시작되어야 한다는 데서 출발하고 있다.

따라서 지금 예로 들고 있는 게임이론 연구의 동향, 즉 실험적 상황에서 드러난 실제의

행태를 관찰한 결과에 기초해 기존의 이론을 한층 더 세련화하려는 노력을 행태경제학의

일부로 보는 데는 아무런 문제가 없다. 그러나 이처럼 전통적인 게임이론과의 보완적인

맥락에서 추구되는 연구가 행태경제학의 특성을 뚜렷하게 보여준다고 보기는 힘들다. 행

태경제학의 특성은 사람들이 자신의 이익을 합리적으로 추구한다는 가정, 즉 이기심과 합
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리성의 가정에 대한 본질적 의문이 그 중심을 이루고 있기 때문이다.

행태게임이론의 핵심을 구성하는 것은 실제의 게임상황에서 이기심과 합리성이 어느

정도로 발휘되고 있는지를 검증하는 작업이다. 따라서 최후통첩게임, 독재자게임, 공공재

게임, 신뢰게임 등처럼 실제로 발휘되는 이기심과 합리성을 명백하게 측정할 수 있도록

특별히 설계된 게임과 관련한 연구 노력이 행태게임이론의 중심축이라고 말할 수 있다.

이런 게임의 실험 결과는 이기심과 합리성에 기초한 기존의 분석적 게임이론이 현실과

매우 동떨어진 예측밖에 할 수 없다는 사실을 명백하게 밝혀 주고 있다.

4.1. 게임의 ㊵䎞에서 드러나는 㤻間의 䎊䅒

㿤䖵䅫㼺게임(ultimatum game)의 실험은 사람들이 언제나 자신의 이익만을 근시안적으

로 추구하는 것은 아니라는 사실을 밝혀냈다는 데 그 중요한 의미가 있다. 두 사람이 주

어진 금액의 돈을 어떤 방식으로 나눌 것인지를 결정하는 이 게임에서 한 사람은‘싫으

면 말고’(take-it-or-leave-it) 식의 제의를 한다. 다른 한 사람이 그 제의를 받아들이지 않으

면 두 사람 모두 아무 것도 얻지 못하는 상황에서 게임이 종료된다는 데 이 게임의 특성

이 있다. 바로 이와 같은 게임의 구조가 사람들이 자신의 이득을 어느 정도까지 추구하

는지를 검증할 수 있는 좋은 여건을 제공한다.

전통적 분석방법에 의해 이 게임의 결과를 예측해 보면 다음과 같은 단순한 결론이 나

온다. 이 게임에 참여하는 사람이 모두 이기적임을 가정한다면, 제의에 대해 답하는 사람

은 가장 적은 금액, 예컨대 ε의 금액을 갖게 된다 하더라도 그 제의를 수락할 것을 예측

할 수 있다. 제의를 하는 사람은 이것을 예상하고 상대방에게는 바로 그 금액만을 주고

거의 모두를 자신이 차지하는 방식으로 나누자는 제의를 하게 된다. 바꿔 표현하면, 이렇

게 상대방에게 ε의 금액만을 주겠다고 제의하는 것이 ⸃⸊게임㘹㫕均䐸(subgame perfect

equilibrium)이 된다는 말이다. 

그러나 사람들이 실제로 이 게임을 할 때 정말로 이런 결과가 나타날 것인지는 확실하

게 단언할 수 없다. 다시 말해 제의를 하는 사람이 정말로 자신이 거의 모두를 독차지하

겠다고 나설 것이 분명하지는 않다는 뜻이다. 그렇게 하는 것이‘⸝公㮅하다’(unfair)는

생각에서 상대방에게도 상당한 금액이 돌아가는 방식으로 제의할 가능성이 있기 때문이

다. 뿐만 아니라 제의를 받는 사람이 아주 작은 금액이라도 받아들일 것이라고 자신 있

게 말하기도 힘들다. 어떤 제의가 불공정하다고 느낀다면 작은 금액을 포기하는 한이 있

더라도 그 제의를 거부하리라고 예상할 수 있기 때문이다. 

이런 상황에서 사람들이 실제로 어떤 행태를 보이는지 검증해 볼 수 있다는 점에서 최
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후통첩게임의 실험은 우리의 관심을 끈다. 이 실험을 처음으로 수행한 것은 귀트 등

[Güth et al.(1982)]이었다. 그 뒤를 이어 수많은 연구자들이 비슷한 성격의 실험을 수행한

바 있는데, 이 연구들의 공통된 결론은 최후통첩게임에서 사람들이 보이는 행태는 전통적

분석방법에 의한 예측과 크게 다르다는 것이었다. 즉 사람들이 실제로 보이는 행태는 자

신의 이익에만 관심을 갖는다는 가정하에서의 예상과 크게 다르다는 사실을 공통적으로

발견했던 것이다. 

카머러[Camerer(2003)]는 그 동안 수행되어 온 수많은 최후통첩게임 실험에서 나타난

결과를 하나의 표(<표 2-2>, pp. 50-52)로 정리해 보여주고 있는데, 이 표를 보면 거의 모

든 실험에서 아주 비슷한 결과가 도출되었다는 것을 알 수 있다. 우선 제의를 하는 사람

들의 행태를 보면, 자기가 거의 대부분을 차지하겠다고 제의하는 경우가 아주 드문 것으

로 드러났다. 많은 사람들이 상대방에게 40% 이상의 몫을 제의하는 관대함을 보였고, 심

지어는 반반씩 나누자는 제의를 하는 사람의 숫자도 생각 밖으로 많았다. 칼자루를 쥐고

있는 사람이 스스로 그것의 사용을 억제한다는 것은 사람들이 근시안적으로 자신의 이익

을 추구한다는 가정에 대한 강력한 반론이 될 수 있다.(27)

최후통첩게임 실험에서 드러난 또 하나 흥미로운 점은 제의를 받아들일 것인지의 여부

를 결정하는 사람이 보인 태도다. 그가 합리적인 선택을 하는 사람이라면 0보다 더 큰

금액을 얻을 수 있는 모든 제의를 수락할 것이라고 예상할 수 있다. 그러나 실험에서 사

람들이 보인 태도는 이와 같은 예상과 크게 다른 것으로 드러났다. 즉 적은 금액밖에 얻

지 못한다고 느끼는 경우에는 그 제의를 거부해 버리고 마는 것을 관찰할 수 있었던 것

이다. 연구에 따라 다르나, 대개 자신의 몫이 20%가 안 되는 경우에는 제의를 거부해 버

리는 것으로 나타났다.

이처럼 제의 받은 금액이 너무 적다고 느낄 때 서슴없이 거부한다는 것은 사람들이 단

순히 금전적 이익에만 관심을 갖지는 않는다는 것을 뜻한다. 거부의 배경에는 제의를 하

는 사람이 공정하지 못한 행동을 했다는 인식이 깔려 있을 것이라고 짐작할 수 있다. 이

는 자신이 갖고 있는 유리한 입장을 활용해 과도하게 개인적 이익을 추구하려는 데 대한

거부감의 표현이며, 어떤 것이 바람직한지의 여부를 판단할 때 公㮅ぷ(fairness)에 대한 고

려가 중요한 역할을 한다는 뜻이다. 사람들이 경제적 선택을 하는 과정에서 공정성에 대

─ 42 ─ 經 㰏 � 㸾 㰑47卷 㰑1䑨

(27) 뒤에서 다시 논의하게 되겠지만, 제의를 하는 사람이 상대방에게 상당히 많은 금액을 제시하

는 이유가 단지 공평하게 나누자는 생각이 있었기 때문이라고 말하기는 힘들다. 너무 적은

금액을 제시하면 상대방이 이를 거부할 가능성이 있기 때문에 그렇게 하지 못하는 점도 분

명 있을 것이기 때문이다.



한 고려가 중요한 역할을 한다는 것은 전통적인 경제이론의 시각에서 볼 때 상당히 낯선

개념이 아닐 수 없다.

연구자들은 혹시 어떤 특정한 사회의 문화적 영향 때문에 이와 같은 결과가 나온 것이

아닌지의 여부를 확인해 보기 위해 여러 사회에 걸친 비교연구를 시행한 바 있다. 그 좋

은 예가 바로 로스 등[Roth et al.(1991)]의 연구인데, 이스라엘, 일본, 미국, 유고슬라비아

를 대상으로 한 비교연구를 통해 문화적 배경의 차이가 상이한 결과를 유발하는지의 여

부를 검증해 보았다. 이들은 나라에 따라 정도의 차이는 존재하지만, 기본적으로는 지금

까지 보아온 실험 결과와 일치되는 행태를 이 네 나라에서 공통적으로 관찰할 수 있다는

결론을 내리고 있다. 이와 같은 연구 결과는 이기심을 발휘할 수 있는 상황에서 이를 자

제하는 것이 오직 문화적 영향 때문만은 아님을 시사해 주고 있다.

그렇지만 이 점과 관련해 문화적인 영향이 전혀 없다고 단정하기는 힘들다. 어떤 특정

한 사회에서는 지금까지 우리가 본 것과 상당히 다른 양상의 행태가 관찰될 수 있기 때

문이다. 하인리히[Heinrich(2000)]는 문화적 영향을 측정하기 위해 페루쪽 아마존 연안에

거주하는 마치구엔가(Machiguenga) 부족을 대상으로 최후통첩게임 실험을 수행해 보았

다. 그 결과 이들이 제의하는 방식과 제의에 대해 반응하는 방식이 지금까지 본 것과는

상당히 다르다는 사실을 발견했다. 우선 제의를 하는 사람이 상대방에게 주겠다고 제시

한 금액이 상당히 작은 것으로 드러났다.(28) 그런데 흥미로운 점은 이렇게 작은 금액이

제시되는데도 이를 거부하는 경우가 아주 드문 것으로 나타났다는 사실이다.(29)

하인리히가 지적하고 있는 것처럼, 사람들이 갖고 있는 공평성의 개념에 상당한 문화적

요소가 존재하고 있는 것은 사실이다. 그러나 마치구엔가 부족의 사회에서 관찰된 현상

도 완전한 합리성을 가정했을 때 나타날 수 있는 것과는 다른 것이 분명하다. 제의하는

사람이 상대방에게 주겠다는 금액이 상대적으로 적기는 했어도 0보다는 훨씬 큰 금액이

었기 때문이다. 결론적으로 말해 지금까지 수행된 각양각색의 최후통첩게임 실험을 통해

사람들이 근시안적으로 자신의 이익만을 추구한다는 것은 현실과 크게 거리가 있는 인식

임이 확인되었다고 볼 수 있다. 

그런데 지금까지 소개한 최후통첩게임의 실험 결과에 대한 해석에서 몇 가지 생각해

볼 점이 있다. 하나는 제의를 하는 사람이 상대방에게 상당히 많은 금액을 제시하는 이
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(28) 지금까지의 실험에서는 제의하는 사람이 상대방에게 평균적으로 40% 이상의 몫을 제시하는

것으로 드러난 데 비해, 마치구엔가 부족의 경우에는 평균적으로 26%의 몫을 제시하는 것으

로 나타났다. 

(29) 마치구엔가 부족의 사회는 산업화된 사회에 비해 공동체적 삶의 성격이 강할 텐데, 오히려

상대적으로 이기적인 태도가 더 강한 것으로 나타났다는 점이 흥미롭다. 



유가 단지 공평하게 나누자는 생각이 있었기 때문이라고 말하기 힘들지 모른다는 점이

다. 너무 적은 금액을 제시하면 상대방이 이를 거부할 가능성이 있기 때문에 그렇게 하

지 못하는 점도 분명 있을 것이다. 만약 이런 이유가 상대적으로 더 강하다면, 제의를 하

는 사람은 이기적 동기에서 상대방에게 많은 금액을 제시한 것이라고 볼 수 있다. 지금

까지 살펴본 최후통첩게임의 실험 결과만으로는 상대방에게 많은 금액을 제의하는 배경

에 이타적 동기가 깔려 있는지 아니면 전략적 동기가 깔려 있는지를 정확하게 분간해 내

기 힘든 점이 있는 것이다.

이와 같은 의문은 최후통첩게임을 약간 수정한 ❖㪔㧢게임(dictator game)의 실험을 통

해 해명될 수 있다. 독재자게임이란 첫 번째 사람의 제의에 대해 두 번째 사람이 거부를

할 수 없게 만든 게임을 뜻한다. 따라서 첫 번째 사람은 마치 독재자처럼 어떻게 나눌지

를 일방적으로 결정할 수 있으며, 두 번째 사람의 보복에 대해 걱정할 필요가 없는 상황

이 된다. 카네만 등[Kahneman et al.(1986b)], 호프만 등[Hoffman et al.(1996a)]이 수행한

독재자게임의 실험 결과를 보면 이 상황에서도 제의를 하는 사람은 상대방에게 그리 인

색하게 굴지 않는 것으로 드러났다. 이를 보면 최후통첩게임 실험에서 제의를 하는 입장

에 있는 사람이 보이는 태도가 (비록 부분적이나마) 公㮅ぷ에 대한 관심에서 나온 것임

을 확인할 수 있다.

또 하나 생각해 볼 것은 최후통첩게임이 아주 적은 금액을 나눠 갖는 형식으로 진행되

기 때문에 인간의 본성이 제대로 나타나지는 않을지도 모른다는 점이다. 대부분의 실험

이 10달러 정도의 적은 돈을 나눠 갖도록 만들고 있는데, 이런 경우라면 대충 공평하게

나눠 갖자는 생각이 나올 수 있다. 큰 돈이 걸려 있는 상황에서 사람들의 행태가 달라지

는지의 여부를 보기 위해 호프만 등은 나눠 갖는 금액을 대폭 늘린 상황에서 이 게임을

실험해 보았다. 그런데 이렇게 상황이 바뀌어도 참여자의 행태에는 별다른 변화가 없는

것으로 드러났다. 적은 금액을 나눠 갖는 상황이기 때문에 이기적이지 않은 행태가 나타

났다는 지적은 그리 큰 타당성이 없는 것으로 나타난 것이다. 

이와 같은 최후통첩게임 혹은 독재자게임의 실험 결과가 얼마나 큰 일반성을 갖는지

확인하기 위해 연구자들은 게임의 구조나 게임 진행 방법을 바꿔 실험을 실시해 보기도

했다. 뿐만 아니라 게임을 묘사하는 방법을 바꿔 보기도 했고, 여러 다른 인구집단을 대

상으로 실험을 실시해 보기도 했다. 그렇지만 앞에서 얻은 실험 결과를 근본적으로 뒤집

을 만한 차이는 발견하지 못했다.(30) 결론적으로 말해, 사람들이 근시안적으로 자신의 이
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(30) 이 점에 대한 좀 더 자세한 논의는 Camerer(2003)의 책 제2장을 참고하기 바란다.



익만을 추구하지는 않는다는 실험 결과가 상당한 일반성을 갖는다는 사실이 거듭 확인되

었던 것이다. 

현실의 인간이 근시안적으로 자신의 이익에만 관심을 갖지는 않는다는 것을 밝혀낸 또

하나의 수단은 公共㪕게임(public good game)의 실험이다. 전통적 경제학에서는 공공재가

갖는 배제불가능성 때문에 거의 필연적으로 무임승차자의 문제(free rider problem)가 일어

날 것으로 본다. 배제불가능성은 공공재를 생산하는 데 드는 비용을 부담하지 않는 사람

이라 해서 그것의 소비에서 배제할 수 없다는 것을 뜻한다. 근시안적으로 자신의 이익을

추구하는 사람이라면 이 상황에서 구태여 공공재 생산에 드는 비용을 부담하려 하지 않

을 것이다. 

공공재게임의 실험은 무임승차가 가능한 상황에서 사람들이 실제로 그렇게 하려는 태

도를 보이는지를 검증해 보려는 의도로 실시된다. 이 실험의 대표적 사례로 마웰-에임즈

[Marwell and Ames(1981)], 퍼-게히터[Fehr and Gächter(2000)] 등의 연구를 들 수 있는데,

일반적으로 공공재게임은 다음과 같은 전형적 절차에 따라 진행된다. 표면적으로 보면

연구자마다 약간씩 다른 형태의 공공재게임을 실험하고 있지만, 기본구조의 측면에서 보

면 그다지 큰 차이가 없음을 발견할 수 있다. 

우선 일정한 수의 피실험자로 하나의 집단을 만든 다음, 각 사람에게 일정한 수의 䉋

(token)를 배분한다. 각 사람은 자신에게 배정된 표를 사용재 구입에 사용할 수도 있고,

공공재 구입에 사용할 수도 있다. 배정된 표를 사용재와 공공재 구입에 사용한다는 것은

하나의 비유이고, 실제로는 개인계정(individual exchange)이라는 곳과 공공계정(group

exchange)라는 곳에 나누어 투입하게 되는 형식으로 진행된다. 곧 보게 되겠지만, 개인계

정에 투입된 표는 사용재를 구입하는 데 사용한 것을 뜻하는 한편, 공공계정에 투입된 표

는 공공재를 구입하는 데 사용한 것이라는 의미를 갖는다. 

예를 들어 10명으로 하나의 집단을 만든 다음, 각 사람에게 50장씩의 표를 배정한다고

하자. 어떤 사람이 표 1장을 개인계정에 투입하면 그 사람은 실험이 끝난 후 1달러를 받

는다. 반면에 표 1장을 공공계정에 투입하면 그 집단에 속하는 모든 사람이 50센트씩을

받게 된다. 공공계정에 투입된 표는 모든 구성원들에게 그 혜택이 돌아간다는 의미에서

공공재의 성격을 갖는 것이다. 이와 같은 게임에서 각 사람이 자신에게 배정된 50장의

표를 이 두 계정 사이에서 어떻게 나누어 투입하는지를 관찰함으로써 사람들이 공공재에

대해 어떤 태도를 갖는지 판단할 수 있게 된다. 

공공계정에 투입된 1표의 개인적 수익은 50센트인 한편, 사회적 수익은 5달러나 된다.

물론 개인계정에 투입된 1표에서 본인이 얻는 개인적 수익은 1달러다. 따라서 사회 전체
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의 관점에서 볼 때 가장 바람직한 결과는 모든 사람이 자신에게 배정된 50표를 전부 공

공계정에 투입하는 것이다. 그러나 개인계정에 투입한 1표의 개인적 수익이 공공계정에

투입한 1표의 개인적 수익보다 더 크기 때문에 합리적인 내쉬균형전략은 공공계정에 아

무 것도 투입하지 않는 것이 된다.(31) 이 게임에 참여하는 사람들이 모두 합리적으로 행

동한다면 어느 누구도 공공계정에 표를 투입하지 않는 결과가 나올 가능성이 큰데, 이와

같은 ⬽㥦㉧㹏均䐸(free riding equilibrium)은 게임의 유일한 균형이다.

마웰과 에임즈는 이와 같은 실험을 통해 사람들이 실제로 무임승차를 하려는 경향을

보이는지를 검증해 보았다. 그들은 사람들이 무임승차를 하려는 경향을 보인다는 가설을

약한 형태(weak version)와 강한 형태(strong version)로 구분해 개별적으로 검증하는 접근

방식을 채택했다. 강한 형태의 무임승차자가설은 모든 사람들이 무임승차를 하려 하기

때문에 공공재가 자발적인 기여에 의해서는 전혀 생산되지 못한다는 것을 뜻한다. 한편

약한 형태의 무임승차자가설은 무임승차를 하려는 경향이 부분적으로 나타나기 때문에

자발적 기여에 의해 생산된 공공재는 효율적인 수준에 미치지 못한다는 것을 뜻한다.

마웰과 에임즈는 조건을 조금씩 달리 해서 여러 번의 공공재게임을 실행해 보았지만

강한 형태의 무임승차자 가설은 번번이 기각되는 결과가 나왔다고 말한다. 실험에 참가

한 사람들은 평균적으로 자신이 보유하고 있는 표의 40%에서 60%에 이르는 부분을 공

공계정에 투입하는 것으로 드러났다고 한다.(32) 이를 보면 사람들이 무임승차를 할 수

있는 상황임을 알면서도 보유 자원의 상당 부분을 자발적으로 기여하는 행태를 보인다는

것을 알 수 있다. 만약 사람들이 자신만의 이익에 관심을 갖는 방식으로 행동한다면 강

한 형태의 무임승차자가설이 맞는 것으로 나타나야 한다. 이 가설이 번번이 기각되는 결

과가 나타났다는 것은 사람들이 언제나 이기적으로 행동하지는 않는다는 것을 뜻한다.

공공재게임과 아주 비슷한 성격의 또 다른 게임의 예로서 ㊝⤉게임(trust game)을 들 수

있다.(33) 이 게임도 둘씩 짝을 이루어 하게 되는데, 둘 중 한 사람에게 일정한 금액(X)의

돈을 준 다음 그것을 다음과 같은 두 가지 용도 중 하나로 배정하게 만든다. 즉 그 돈은

자신이 가질 부분과 투자될 부분으로 나누어지게 되는데, 투자된 금액이 Y라고 하면 거기

에 r의 수익률이 붙어(1 + r)Y로 불어난 금액이 상대방으로 전달된다. 이 금액을 받게 된

상대방은 그 중 얼마를 스스로 갖고 얼마(Z)를 투자한 사람에게 돌려줄 것인지를 결정

한다. 
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(31) 사실 이렇게 공공계정에 아무 것도 투입하지 않는 것은 우월전략의 성격을 갖는다.

(32) 이는 약한 형태의 무임승차자가설이 현실과 부합되는 것으로 판정되었음을 뜻한다.

(33) 이 게임을 투자 게임(investment game)이라고 부르는 경우도 있다.



이 게임에서 자신에게 배정된 돈 중 일부를 투자하기로 결정한 사람은 상대방이 불어

난 금액의 일부를 되돌려 줄 것이라는 믿음하에서 그런 결정을 내린 셈이다. 그러나 정

작 상대방은 그 돈을 전부 자신이 차지하고 한 푼도 되돌려주지 않을 수 있기 때문에 그

와 같은 믿음은 매우 위험한 것이라고 말할 수 있다. 사실 이 게임의 유일한 내쉬균형은

주어진 돈을 전부 자신이 갖고 전혀 투자를 하지 않는 것이 된다. 모든 사람이 자신의

이익을 합리적으로 추구한다면 남의 선의를 믿고 투자를 하는‘어리석은’행동은 하지 않

을 것이 분명하다. 

그러나 투자게임을 실제로 실험해 본 결과는 이와 같은 예측과 다른 것으로 드러났다.

예를 들어 버그 등[Berg et al.(1995)]은 X가 10달러이고 r의 값이 2인 특정한 여건하에서

㊝⤉게임을 실험해 보았는데, 조사대상이 된 32개의 사례 중에서 투자액이 0인 경우는 오

직 2개밖에 없었고 나머지 30개의 사례에서는 모두 양(+)의 금액을 투자하는 것을 발견

했다. 그리고 양의 금액을 투자하기로 결정한 경우의 평균적인 투자액(Y*)은 5.16달러인

것으로 드러나 상당한 정도의‘맹목적’신뢰가 표출되었던 것을 관찰할 수 있다. 

그렇다면 투자의 대상이 된 상대방은 어떤 행태를 보였을까? 버그 등의 실험에서 투자

를 받은 사람이 평균적으로 되돌려준 금액(Z*)은 투자액의 95%인 것으로 나타났다. 이

는 상대방으로부터 받은 금액의 정도를 되돌려 주었다는 것으로, 애당초 투자액을 결정

한 사람의 관점에서 볼 때 상대방을 신뢰한 데 대한 수익률이 0에 가깝다는 뜻이다. 그

렇지만 전혀 되돌려주지 않을 수도 있는 상황에서 그만큼을 돌려준 것은 상대방의 신뢰

에 대해 어느 정도 보답한 것이라고 볼 수 있다. 

이와 같은 실험 결과가 나온 데 문화적 요인이 작용하고 있지는 않은지를 검증하기 위

해 독일, 프랑스, 불가리아 등 여러 나라에서 신뢰게임을 실험해 본 바 있었다. 이 실험

들에서 얻은 결과는 기본적으로 버그 등이 얻은 결과와 일치하는 것으로 나타났다. 이에

서 한 가지 흥미로운 예외적 경우가 될 수 있는 것이 언스밍거[Ernsminger(2000)]의 실험

결과인데, 케냐의 오마(Orma) 부족의 경우에는 상대방에 대한 신뢰의 정도가 현저하게

더 낮은 것으로 드러났다. 카머러는 이 실험 결과에 대해 케냐 사회가 일반적으로 부패

하고 투명도가 낮은 점을 감안하면 자연스러운 현상일 수 있다고 해석했다.

지금까지 살펴본 여러 가지 형태의 게임을 통해 일관되게 밝혀진 것은 사람들이 근시

안적으로 자신의 이익만을 추구하지는 않는다는 사실이다. 사람들은 자신이 얻는 물질적

이득에만 관심을 갖는 것이 아니라, 公㮅ぷ에 대해서도 관심을 갖고 있으며 상대방의 신

뢰에 대해 보답하는 성향을 보이기도 한다는 점이 확인된 것이다. 이것은 전통적 경제이

론의 기본가정이 현실과 부합되지 않을 수 있다고 보는 행태경제학의 기본 입장을 재확
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인해 주는 결과라고 말할 수 있다. 이로서 사람들이 자신의 이익을 합리적으로 추구한다

는 기본가정에서 출발하고 있는 전통적 게임이론은 상당한 수정이 필요하게 되었다. 수

학적 논리에 파묻혀 현실과의 괴리를 자초한 전통적 게임이론에 새로운 방향을 제시해

주었다는 점에서 행태게임이론은 중요한 공헌을 했다고 볼 수 있다.

4.2. 㤐䂸㫂 䎊❫의 ❫機

지금까지 살펴본 여러 가지 실험 결과들이 전통적 경제이론의 효용극대화 가정과 근본

적인 괴리를 보이는 것은 아니다. 게임에 참여한 사람들이 자신의 효용을 극대화하려는

관점에서 그와 같은 선택을 했다고 볼 수도 있기 때문이다. 예컨대 자신이 얼마를 얻느

냐뿐 아니라 남이 얼마를 얻느냐에도 관심을 갖는 사람이라면 자신의 만족감을 극대화한

다는 관점에서 내린 결정에 이타적인 성격이 포함될 수 있다. 따라서 적절하게 변형시킨

개인의 효용함수를 통해 게임 상황에서 사람들이 보이는 특이한 행태를 설명할 수 있는

길을 찾을 수 있다. 

최근 이 방면으로 수많은 연구들이 수행되고 있는 것을 볼 수 있는데, 주요한 쟁점은

사람들이 이타적이라고 볼 수 있는 행태를 보이는 근본 동기가 무엇이냐고 보는 데 있다.

그것이 무엇인지에 의해 개인의 효용함수가 어떤 방식으로 변형될 것인지가 결정되는데,

이에 따라 특이한 행태에 대한 다양한 해석이 가능해진다. 카머러[Camerer(2003)]는 지금

까지 나온 연구 결과들을 다음과 같은 두 가지 상이한 접근방법으로 정리해 볼 수 있다고

말한다. 하나는 ⸝䈓➏ぷ忌䊽(inequality aversion) 성향이 기본 동기라고 보는 접근방법이

며, 다른 하나는 사람들이 상대방의 의도를 중요하게 생각한다고 보는 접근방법이다. 

퍼-쉬미트[Fehr and Schmidt(1999)]로 대표되는 불평등성기피 접근방법에서는 결과의 불

평등성 그 자체를 부정적으로 인식하는 사람이 있다고 본다. 그런 사람은 자신이 갖는 보수

보다 다른 사람이 갖는 보수가 더 큰 경우는 물론, 그 반대의 경우에도 효용이 줄어드는 것

을 경험하게 된다. 이와 같은 성향을 갖는 사람의 효용함수를 다음과 같이 표현할 수 있다.

(4.1)

여기에서 하첨자 i는 i번째 사람을 나타내며, xi는 게임의 결과 그 사람이 받게 되는 보

수를 뜻한다. 우변 두 번째 항은 자신의 보수가 다른 사람의 보수보다 더 작기 때문에

경험하는 효용의 감소를 뜻하는 한편, 세 번째 항은 자신의 보수가 다른 사람의 보수보다

더 크기 때문에 경험하는 효용의 감소를 뜻한다. 따라서 α와 β는 각각 질투심(envy)과
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죄책감(guilt)에 부여된 가중치라고 말할 수 있다. 퍼와 쉬미트는 βi ≤ αi의 관계가 성립

한다고 가정하는데, 이는 질투심 때문에 경험하는 효용의 감소폭이 죄책감 때문에 경험하

는 효용의 감소폭보다 상대적으로 더 크다는 것을 뜻한다.(34)

이 모형은 게임에 참여하는 사람이 어떤 α와 β의 값을 가졌는지에 따라 선택하는 전략

이 달라진다고 설명한다. 여러 가지 게임의 실험에서 나타난 행태를 적절하게 설명할 수

있는 α와 β의 값을 도출할 수 있는데, 이를 통해 결국 질투심과 죄책감이 어느 정도로

작용할 때 어떤 행태가 나타날 것인지를 예측할 수 있게 된다. 예를 들어 최후통첩게임

에서 제의를 하는 사람이 상대방에게 주기로 한 몫을 s라고 할 때, 그 값이 0.5 이상일

때는 받아들이는 한편 보다 더 작으면 거부하는 것이 우월전략임이라는 명제가 도

출되어 있다.(35) 여기에서 α2는 제의를 받아들일지의 여부를 결정하는 사람의 효용함수

에 포함된 α의 값을 뜻한다. 

이렇게 제의를 받아들일 것인지의 여부를 가르는 분기점이 되는 s를 ŝ(α)라고 할 때,

이것은 α2의 증가함수이며 오목한 함수라는 성격을 갖고 있다. α2→∞ 일 때 ŝ(α)는 0.5

로 수렴하게 되는데, 아무리 질투심이 강한 사람이라 할지라도 반반씩 나누자는 제의는

거부하지 않는다는 의미를 함축하고 있다. 또한 α2 = 이면 ŝ(α) = 0.2이며, α2 = 0.75이면

ŝ(α) = 0.3이라는 수치예도 도출되어 있다.

이처럼 사람들이 ⸝䈓➏ぷ忌䊽의 성향을 갖는다는 전제하에 효용함수를 적절하게 조절

하면 여러 가지 게임에서 나타난 특이 행태들을 설명할 수 있는 길이 열리는 것은 사실

이다. 그러나 이와 같은 설명은 사후적인 정당화의 성격을 갖고 있을 뿐 앞으로의 행태

를 예측하는 데는 명백한 한계를 갖는다. 예를 들어 최후통첩게임에서 사람들이 행태를

보일 행태를 예측하기 위해서 그들의 효용함수에서 α와 β가 어떤 값을 갖는지를 알고 있

어야 한다. 수없이 많은 게임을 반복해서 실험한다 해도 α와 β의 값을 정확하게 추정하

기는 어려울 것이고, 그렇다면 이 이론은 사후적인 정당화에 그치고 있다는 비판에서 자

유롭기 힘들게 된다.

두 번째 접근방법, 즉 사람들이 상대방의 의도를 중요하게 생각한다고 보는 접근방법의

대표적 예로 래빈[Rabin(1993)]의 연구를 들 수 있다. 그는 게임의 상황에서 상대방이 어

떤 의도를 갖고 있느냐는 믿음이 중요한 역할을 한다고 강조한다. 일반적으로 사람들은

자신을 도우려고 하는 상대방에게 호의적인 태도를 보이는 한편, 자신을 해치려는 상대방
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에게는 적대적인 태도를 보인다는 것이 그의 지적이다. 이렇게 상대방의 의도를 읽어내

고 그대로 되돌려 주려고 하는 성향이 문제의 핵심이라고 보는 것이 이 접근방법의 특징

이다.

래빈은 앞에서 설명한 바 있는 공공재게임 실험에서 사람들이 무임승차를 자제하는 태

도를 보이는 이유가 무엇이냐는 의문을 제기한다. 사람들이 자신의 이익만을 근시안적으

로 추구하지 않는 것은 분명하지만, 그렇다고 해서 무조건적으로 남을 도우려 한다는 순

수한 의미에서의 이타심이 발휘된 것이라고 볼 수는 없다는 것이 그의 주장이다. 그보다

는 남들이 무임승차를 하지 않을 것이라는 기대에서 자신도 무임승차를 자제하는 것으로

보는 것이 더욱 그럴듯한 해석이라는 것이다. 만약 다른 사람들이 이기적인 행동을 보일

것으로 기대한다면 자신도 서슴없이 이기적인 태도를 취할 것이라고 말한다. 

좀더 구체적으로 말해 래빈의 모형은 다음과 같은 세 가지의 정형화된 사실(stylized

fact)에 그 기초를 두고 있다.

(1) 사람들은 자기에게 친절한 사람을 돕기 위해 자신의 물질적 이익을 희생할 용의를

갖는다.

(2) 사람들은 자기에게 불친절한 사람에 해를 입히기 위해 자신의 물질적 이익을 희생

할 용의를 갖는다.

(3) 그와 같은 행동에 따르는 물질적 비용이 적을수록 이 두 가지 동기가 행태에 미치

는 영향은 더 커진다.

나아가 래빈의 모형에서는 게임의 보수가 경기자들의 행동뿐 아니라 그들이 갖고 있는

믿음(belief)에 의해서도 결정되는 특징이 있다.(36) 말하자면 물질적 게임에 심리적 게임

이 덧붙여진 형태의 게임이론 모형을 만든 것이다. 

이 모형에서 핵심적 역할을 하는 것은 䂧㭛ぷ䋮ㆤ(kindness function)로 게임 상대방에게

적용하는 친절성의 정도를 나타내는 함수다. 구체적으로 말해 친절성함수 fi(ai, bj)는 경

기자 i가 경기자 j에게 얼마나 친절하게 대하느냐는 정도를 나타낸다. 여기에서 ai는 경기

자 i가 선택한 전략, 그리고 bj는 경기자 i가 어떤 전략을 선택할 것인지에 대한 경기자 j

의 믿음을 각각 뜻하고 있다. 이 친절성함수는 경기자 i가 경기자 j에게 주려고 하는 보

수가 공평한 보수(equitable payoff)와 어떤 관계를 갖느냐에 따라 다음과 같은 값을 갖는
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(36) 그 믿음이란 것은 구체적으로 다른 경기자가 어떤 전략을 선택할 것인지에 대한 믿음과 자

신이 선택할 전략에 대한 상대방의 믿음에 대해 자신이 갖고 있는 믿음으로 구성되어 있다. 



다.(37) 우선 경기자 i가 경기자 j에게 주려고 하는 보수가 공평한 보수와 똑같은 경우에

는 fi = 0이 성립한다. 만약 경기자 j에게 주려고 하는 보수가 공평한 보수보다 더 작을 때

는 fi < 0이 되는 한편, 그 반대의 경우에는 fi > 0이 된다. 

지금 보는 fi와 비슷한 또 하나의 함수
~
f j(bj, ci)를 정의할 수 있는데, 이것의 값은 경기

자 j가 자기에게 얼마나 친절하게 대하느냐에 대한 경기자 i의 믿음의 정도를 나타낸다.

여기에서 ci는 경기자 i가 어떤 전략을 선택할 것인지에 대한 경기자 j의 믿음에 대해 경

기자 i가 갖고 있는 믿음을 나타낸다. 쉽게 말해 나의 의도를 상대방이 어떻게 해석할 것

이냐에 대한 나의 믿음을 나타내는 변수인 것이다. 만약 경기자 i가 상대방이 호의적인

태도를 취할 것이라고 믿는다면 함수
~
f j(bj, ci)는 양(+)의 값을 갖는 한편, 적대적인 태도

를 취할 것이라고 믿는다면 음(-)의 값을 갖는다. 

이 두 가지의 친절성함수를 사용해 경기자 i의 효용함수를 다음과 같이 정의하게 된다.

(4.2) Ui(ai, bj, ci)≡πi(ai, bj)+
~
f j(bj, ci)∙[1 + fi(ai, bj)] 

여기에서 πi(ai, bj)는 경기자 i가 갖게 되는 물질적 보수를 뜻하는데, 자신이 선택한 전략

(ai)뿐 아니라 상대방이 어떤 전략을 선택하느냐는 믿음(bj)에도 의존하는 것을 볼 수 있

다. 그리고 우변의 두 번째 항은 경기자들이 공유하고 있는 공정성에 대한 인식을 대표

하고 있다. 

경기자 i는 이 효용함수의 값이 극대화되는 ai를 선택하게 되는데, 공정성에 대한 관심

때문에 그의 선택은 다음과 같은 특성을 보이게 된다. 예를 들어 상대방, 즉 경기자 j가

자신에게 적대적인 태도를 취할 것이라고 믿는다면 함수
~
f j(bj, ci)는 음(-)의 값을 갖게

된다. 이 경우 그 자신도 상대방에게 적대적인 태도를 취할 것인데, 이는 함수 fi(ai, bj)의

값이 아주 작거나 음(-)의 값을 갖는 ai를 선택할 것임을 뜻한다. 반면에 상대방이 호의

적인 태도를 취할 것이라고 믿는 경우에는 자신도 호의적인 전략, 즉 함수 fi(ai, bj)의 값

이 큰 양(+)의 값을 갖는 ai를 선택할 것이다.

래빈은 이 게임의 해를 公㮅ぷ均䐸(fairness equilibrium)이라고 불렀는데, 이것이 실현되

기 위해서는 다음과 같은 조건이 충족되어야 한다. 첫 번째 조건은 모든 경기자가 효용

이 극대화되는 전략을 선택하고 있어야 한다는 것이다. 그리고 두 번째 조건은 모든 경

기자가 상대방의 선택에 대해 합리적 기대를 하고 있어야 한다는 것인데, 구체적으로는
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(37) 공정한 보수가 구체적으로 어떻게 구해지는지에 대한 자세한 설명은 생략하기로 한다. 



ci = bj = ai의 관계가 성립해야 함을 요구한다. 이 공정성균형의 시각에서 지금까지 보아

온 여러 가지 게임에서 나타난 특이 행태를 분석하면 설득력 있는 해석에 도달할 수 있

다는 것이 래빈의 주장이다.

5. 䎊䅒�㢃㤟⣻

행태경제학의 여러 분야 중 특별히 연구가 활발하게 이루어진 분야 중 하나가 지금 살

펴보려고 하는 䎊䅒�㢃㤟⣻(behavioral finance)이다. 이렇게 활발한 연구가 이루어진 배

경에는 전통적 금융이론의 틀로 설명하기 힘든 많은 특이현상들이 금융시장에서 발견되

었다는 사실이 있다. 다른 시장의 경우와 달리, 금융시장에서는 엄청난 양의 통계자료를

비교적 쉽게 수집할 수 있다. 그렇기 때문에 금융시장의 경우에는 이론과 현실의 괴리가

곧바로 눈에 띄게 마련이다. 현실의 금융시장에서 나타나는 현상들을 제대로 설명해 주

지 못하는 이론은 가차 없는 비판의 대상이 될 수밖에 없는 것이다.

5.1. 䕃㡾㉸㨆假づ의 䎬㊵づ⫵⡌

모든 경제주체가 합리적임을 전제로 하는 전통적 금융이론의 핵심은 䕃㡾㉸㨆假づ

(efficient market hypothesis)이라고 말할 수 있다. 이는 투자가들이 모든 가용 정보를 정확

하게 활용해 의사결정을 한다면 주식의 실제 가격은 그것의 기초가치(fundamental value),

즉 그것으로부터 미래에 예상되는 현금흐름의 현재가치의 합과 같을 것이라는 가설이다.

그렇다면 어떤 투자전략을 채택한다 하더라도 위험수준을 감안한 평균수익률 이상의 수

익률을 얻기는 불가능하다는 말을 할 수 있다. 

만약 모든 투자자들이 완벽하게 합리적으로 행동하지 않고 일부 투자자들이 비합리적

으로 행동한다면 주식 가격이 기초가치와 달라지는 결과가 나타날 수 있다. 그러나 전통

적 금융이론에서는 그와 같은 괴리 현상이 오래 지속될 수 없다고 본다. 양자 사이의 괴

리는 㹈㤶去⠦(arbitrage), 즉 아무 위험도 부담하지 않고 손쉽게 돈을 벌 수 있는 거래를

할 수 있는 기회를 제공하기 때문이라는 것이다. 예컨대 어떤 기업의 주식 가격이 기초

가치보다 더 낮다면 그것을 구입하는 동시에 적절한 위험회피(hedging) 조치를 취함으로

써 차익을 실현할 수 있다고 말한다.(38) 그렇기 때문에 현실의 주식 가격은 얼마 지나지
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(38) 위험회피 조치는 구입하는 회사의 주식과 비슷한 현금흐름을 가져다 줄 것으로 예상되는 다

른 회사의 주식을 공매도하는 것을 뜻한다. 일반적으로 같은 업종에 속하는 다른 기업이 그

좋은 후보가 될 수 있다.



않아 그것의 기초가치 수준으로 다시 돌아오게 된다는 것이 전통적 금융이론의 입장

이다.

그러나 현실을 보면 이와 같은 전통적 금융이론의 예측이 정확하게 들어맞지는 않는다

는 것을 알 수 있다. 행태금융이론을 지지하는 경제학자들은 전통적 금융이론의 틀로 설

명하기 어려운 여러 가지 특이현상이 금융시장에서 나타나고 있다는 점을 들어 새로운

이론이 필요하다는 주장을 펴고 있다. 이들은 모든 투자자들이 완벽한 합리성을 갖고 있

으며 시장기능이 원활하게 작동하고 있다는 전통적 금융이론의 기본가정에 문제가 있다

고 본다. 현실에서는 완벽한 차익거래가 이루어지기 힘든 여건이 조성되어 있기 때문에

주식의 실제 가격과 그것의 기초가치가 서로 다른 상태가 오래 지속될 수 있다는 것이

그들의 주장이다.

바베리스-세일러[Barberis and Thaler(2005)]는 현실에서 완벽한 차익거래가 실현되기 어

려운 이유로 다음과 같은 것들을 들고 있다. 그들이 첫 번째로 들고 있는 이유는 차익거

래를 위해 어떤 주식을 구입할 경우 위험회피를 위해 다른 주식을 空⩵✾(short sale)해야

하는데, 그 공매도의 대상이 되는 적절한 주식을 찾기 어렵다는 점이다. 예를 들어 포드

자동차의 주식을 구입한 투자자는 GM사의 주식을 공매도함으로써 위험회피를 시도할 수

있다. 자동차 산업 전반에 어떤 변화가 있을 때 이 두 기업의 현금 흐름에 비슷한 영향

이 오기 때문에 위험을 회피할 수 있게 되기 때문이다. 그러나 포드자동차에만 영향을

주는 어떤 변화가 생길 경우에는 그와 같은 조처가 위험회피에 아무런 도움이 되지 않는

다. 어떤 기업의 주식을 공매의 대상으로 선택하든 간에 위험에 노출될 수밖에 없고, 그

렇다면 완벽한 차익거래는 불가능한 일이 된다.

두 번째로 드는 이유는 단기적으로 비합리적인 투자자(noise trader)들의 비관적 전망이

우세해 현실 가격과 기초가치 사이의 괴리가 더욱 커질 수 있는 위험이 있다는 점이다.

기초가치의 측면에서 본다면 그 주식의 가격이 올라가야 마땅하지만, 이 사실을 제대로

인식하지 못하는 투자자들이 많다면 단기적으로 가격이 한층 더 낮은 수준으로 떨어질

수 있다. 이때 차익거래를 시도한 투자자들은 그 주식을 팔아버려야 하는 압력에 직면하

게 될 수 있다. 일반적으로 기관투자자들이 차익거래에 관여하는데, 그 주식 가격이 더욱

떨어져 수익률이 나빠지면 펀드에서 돈이 대량으로 빠져나가게 될 위험성이 있기 때문이

다. 바베리스와 세일러는 현실적으로 차익거래를 시도하는 기관투자자들이 이와 같은 위

험성을 무시할 수 없다고 말한다.

마지막으로는 차익거래를 실천에 옮기는 과정에서 여러 가지 형태로 상당한 비용이 든

다는 점을 그 이유로 들고 있다. 무엇보다 우선 차익거래의 기회가 생겼다는 사실을 발
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견하고 적절한 계획을 세우는 데 드는 비용을 고려해야 한다. 또한 남의 주식을 빌려 공

매도를 한다고 할 때 경우에 따라서는 여기에도 상당한 비용을 지불해야 한다. 그 밖의

여러 가지 비용들을 포함시킨다면 실제로 차익거래를 통해서 얻을 수 있는 이득이 현저

하게 줄어들 가능성이 있다. 이는 실제의 주식 가격과 그것의 기초가치 사이의 괴리를

해소해 줄 수 있는 차익거래가 일어나기가 생각만큼 쉽지 않다는 것을 뜻한다.

바베리스와 세일러는 현실의 주식 가격과 그것의 기초가치 사이의 괴리가 곧장 해소되

지 않고 상당 기간 동안 지속되는 것을 보면 차익거래가 완벽하게 이루어지기 힘들다는

점을 알 수 있다고 말한다. 그런데 문제는 현실에서 양자 사이에 괴리가 생겼다는 것을

어떻게 확인할 수 있느냐에 있다. 실제로 이를 확인하는 일은 생각처럼 쉽지 않기 때문

이다. 그러나 다음과 같은 몇 가지 특이현상의 경우에는 의문의 여지없이 양자 사이에

괴리가 일어났다고 말할 수 있다는 것이 바베리스와 세일러의 주장이다.

그들이 지적하고 있는 첫 번째 특이현상은 실질적으로 똑같다고 볼 수 있는 두 가지

주식, 즉 쌍둥이 주식의 가격이 제멋대로 변화하는 현상이다. 프루트-대보라[Froot and

Dabora(1999)]는 세 쌍의 쌍둥이 주식을 대상으로 하여 각 쌍의 주식 가격이 어떤 비율

을 보이는지 분석해 보았다. 그 한 예가 네덜란드에서 주로 거래되는 Royal Dutch사 주식

과 영국에서 주로 거래되는 Shell사의 경우다. 이 두 회사는 각각 독립된 실체로 운영되

지만 이윤을 통합해 60:40의 비율로 나누기로 합의해 놓고 있기 때문에 실제로는 똑같은

회사의 주식이라고 볼 수 있다는 것이다. 만약 현실의 주식 가격이 그것의 기초가치와

같다면 두 회사 주식의 시장가격 사이에는 1.5:1의 비율이 계속 유지되어야 한다. 

그러나 현실의 주식 가격 추이를 보면 이 비율과 상당한 차이를 보이는 경우가 대부분

임을 발견할 수 있다. 프루트와 대보라가 1980년에서 1995년에 이르는 기간 동안 두 주

식 가격 사이의 비율을 추적한 바에 따르면, 양자 사이의 비율이 1.5:1의 비율에서 10%

정도 더 높았던 때도 있었던 한편 40% 정도 더 낮았던 때도 있는 것으로 드러났다. 실

질적으로 똑같은 주식인데도 어디서 거래되느냐에 따라 가격에 차이가 나는 특이현상이

발견되었던 것이다. 이와 같은 특이현상은 그들이 분석 대상으로 삼은 또 다른 경우, 즉

Unilever NV사와 Unilever plc, 그리고 SmithKline Beecham사의 경우에서도 관찰될 수 있

었다. 

두 번째 특이현상으로 지적하는 것은 어떤 회사의 주식이 S&P 500에 포함되기 시작했

다는 사실만으로도 주식 가격이 뛰어오르는 현상이다. 해리스-구렐[Harris and

Gurel(1986)]의 연구에 따르면, 새로이 S&P 500에 포함되기 시작한 주식은 바로 그 시점

에서 주식 가격이 평균적으로 3.5%나 오른다고 한다. S&P 500에 포함된다 해서 기업의

─ 54 ─ 經 㰏 � 㸾 㰑47卷 㰑1䑨



수익성에 아무런 변화가 있는 것은 아니고 따라서 기초가치에 변화가 일어나야 될 하등

의 이유가 없는데도 주식 가격이 뛰어오른다는 것은 䕃㡾㉸㨆假づ과 분명하게 어긋나는

현상이다.

현실의 주식 가격이 그것의 기초가치와 같아진다는 것은 주식 가격이 가용한 모든 정

보에 대해 적절하게 조정되었음을 뜻한다. 만약 주식 가격이 정보에 대해 과소반응

(underreaction)을 하거나 과잉반응(overreaction)을 한다면 평균적인 수익률보다 더 높은

수익률을 가져다주는 투자전략이 만들어질 수 있다. 따라서 이런 투자전략이 만들어질

수 있다는 것은 효율시장가설의 현실설명력에 의문을 제기할 수 있는 또 하나의 근거가

된다. 효율시장가설에 따르면, 추가적인 위험을 부담하지 않는 한 시장의 평균적 수익률

을 초과하는 높은 수익률을 얻을 수 없다. 

바베리즈 등[Barberis et al.(1998)]은 주식 가격이 1개월에서 12개월에 이르는 짧은 기간

동안에는 정보에 대해 과소반응을 하는 경향을 보이는 한편, 3년에서 5년에 이르는 긴 기

간 동안에는 과잉반응을 하는 경향을 보인다는 사실에 주목하고 있다. 예컨대 어떤 기업

의 수익성이 향상되었다는 뉴스가 나왔을 때 단기적으로는 주식 가격이 별 움직임을 보

이지 않지만, 그와 같은 뉴스가 반복되어 나오면 장기적으로는 주식 가격이 과도하게 오

르는 경향이 있다는 것이다. 이와 같은 과소반응과 과잉반응의 존재는 평균 이상의 수익

을 얻을 수 있는 기회가 있음을 뜻한다는 것이 그들의 지적이다. 

이와 같은 주식시장의 특성을 이용해 평균보다 더 높은 수익률을 올릴 수 있는 구체적

인 투자전략의 예를 몇 가지 들 수 있다. 제가디쉬-티트만[Jegadeesh and Titman(1993,

2001)]은 최근 얼마 동안 수익률이 좋았던 주식들을 사는 한편 수익률이 나빴던 주식을

파는 전략, 즉 모멘텀전략(momentum strategy)이 미국뿐 아니라 다른 나라들에서도 좋은

성과를 올렸다는 분석 결과를 제시하고 있다.(39) 최근 얼마 동안 수익률이 좋았던 주식

들은 앞으로도 당분간 수익률이 좋은 경향을 보이는 모멘텀이 있다는 사실을 활용해 좋

은 성과를 거둘 수 있었던 것으로 해석할 수 있다. 어찌 되었든 모멘텀전략을 통해 평균

이상의 수익률을 얻을 수 있다는 사실은 효율시장이론이 현실설명력에 의문을 품게 만드

는 좋은 근거가 될 수 있다. 

뿐만 아니라 소위 價䂍㳛(value stock)라고 부르는 주식에 집중적으로 투자하는 전략도

좋은 성과를 거두었다는 지적이 있다. 가치주라는 것은 과거의 주식 가격, 수익, 배당금,

장부가치 등에 비추어 볼 때 저평가되어 있다고 평가할 수 있는 주식을 뜻하는데, 챈 등

䎊䅒經㰏䋚의 ➎㨆과 經㰏䋚의 ⮿⠦ ─ 55 ─

(39) 모멘텀전략이 좋은 성과를 올렸다는 것은 Griffin et al.(2003)을 위시한 많은 실증연구들에서

거듭 확인된 바 있다.



[Chan et al.(1995)]를 위시한 많은 연구에서 가치주전략(value strategy)이 상당히 높은 수

익률을 가져다주었음이 확인된 바 있다. 가치주전략이 좋은 성과를 거두었다는 사실 그

자체에 대해서는 별 이론이 없는 반면, 왜 그런 결과가 나왔는지에 대해서는 상당한 이견

이 존재하고 있다.

전통적 금융이론의 입장에 서 있는 파머-프렌취[Fama and French(1992)]는 가치주라고

불리는 주식이 근본적으로 더 높은 위험을 수반하기 때문에 높은 수익률이 따른다는 해

석을 제기했다. 만약 이들의 말이 사실이라면 가치주 투자를 통해 평균 이상의 높은 수

익률을 얻을 수 있다는 사실이 효율시장가설에 아무런 문제를 일으키지 않는다. 왜냐하

면 높은 수익률이 일종의 위험 프리미엄에 해당한다고 해석할 수 있어 효율시장가설과

마찰을 일으킬 소지가 없기 때문이다. 그러나 행태금융이론을 지지하는 경제학자들은 이

와 같은 해석에 별 설득력이 없다고 반박한다.

䎊䅒�㢃㤟⣻의 입장에서 보면 가치주 투자를 통해 얻을 수 있는 높은 수익률은 비합

리적 투자자들의 소박한 투자전략을 활용한 결과다. 드 본트-세일러[De Bondt and

Thaler(1985)]는 가치주의 높은 수익률을 주식시장에서 유포되는 정보에 과잉반응하는 투

자자들의 존재를 통해 설명하고 있다. 그런 유형의 투자자들은 과거의 실적을 너무 중시

한 나머지 최근의 수익률이 나쁜 주식을 팔아버리려는 성향을 보이기 때문에 가격이 기

초가치 이하로 떨어질 수 있다. 따라서 그들의 반대편에 서서 이런 주식을 사들이는 사

람은 높은 수익률을 얻을 수 있게 되는 것이다. 이와 같은 행태금융이론의 해석이 맞는

다면 효율시장가설의 입지는 매우 좁아질 수밖에 없다.

지금까지의 논의를 정리해 효율시장가설을 중심으로 한 전통적 금융이론이 갖는 현실

설명력에 대해 어떤 결론을 내린다면 다음과 같다. 현실의 금융시장에서 나타나는 현상

들이 효율시장가설의 예측과 딱 들어맞는다고 단언하기는 힘들다. 효율시장가설의 이론

틀로는 제대로 설명할 수 없는 여러 가지의 특이현상들이 나타나고 있는 것이 사실이기

때문이다. 이와 같은 특이현상들이 나타나는 근본적 원인은 현실에 수많은 비합리적 투

자자들이 존재한다는 데서 찾을 수 있다. 

그와 같은 투자자들의 비합리성이 나타나는 이유로 행태경제학자들이 들고 있는 것들

은 다음과 같다. 무엇보다 우선 과도한 자신감(overconfidence)이나 미래에 대한 근거 없

는 낙관적 견해 같은 심리적 요인들을 비합리성의 발생원인으로 생각할 수 있다. 예컨대

다른 사람들이 모르는 정보를 자신만 갖고 있다는 자신감에서 혹은 자신의 상황 판단이

더욱 정확하다는 자신감에서 투자 대상을 선정하는 사람들이 있다. 이런 사람들이 많을

때 현실의 주식 가격은 그것의 기초가치와 같아진다는 효율시장가설의 예측과 다른 결과
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가 나타날 가능성이 크다.

카네만-트버스키[Kahneman and Tversky(1974)]는 제2장에서 설명한 바 있는 대표성 휴

리스틱이 비합리성을 일으키는 원인이 되기도 한다고 설명한다. 이와 같은 대표성 휴리

스틱은 기준률(base rate)이나 표본규모를 무시하는 䈈䎌ぷ을 일으킴으로써 비합리적 선택

에 이르게 된다는 것이다. 그 이외에도 닻내림효과(anchoring)나 가용성편향(availability

bias)처럼 행태경제학자들이 자주 언급하는 여러 가지 특이현상들도 비합리적 행태의 원

인으로 지적되고 있다. 학습과정을 통해 이런 비합리적 행태가 차츰 없어지리라고 기대

할 수 있지만, 현실에서는 그렇게 되지 않는다는 것이 행태경제학자들의 주장이다.

효율시장가설을 중심으로 하는 전통적 금융이론이 얼마나 큰 현실설명력을 갖는지는

결국 실증분석에 의해 해결되어야 할 문제라고 말할 수 있다. 이 문제에 관해 많은 실증

연구가 행해진 바 있고 또한 진행 중에 있지만, 아직도 가야 할 길이 먼 형편이다. 그러

나 전통적 금융이론에 대한 행태금융이론의 도전이 이론의 수준을 한 단계 더 높인 결과

를 가져온 것만은 분명한 사실이다. 효율시장가설이 갖는 한계를 명확하게 지적해 주었

다는 점에서 행태금융이론의 공헌은 매우 중요한 것이었다고 평가할 수 있다. 

5.2. 㳛㊎프리미엄의 수수께끼

메라-프레스콧[Mehra and Prescott(1985)]은 1889년부터 1978년에 이르는 기간 동안 주

식과 채권 같은 고정수익 유가증권 사이의 수익률을 비교해 본 결과 한 가지 이해하기

힘든 현상을 관찰했다. S&P 500에 포함된 주식들을 대상으로 연간 실질 수익률을 계산

해 보았더니 7%나 되는 것으로 나타난 데 비해, 단기 채권의 수익률은 1%에도 채 못 미

치는 것으로 나타났던 것이다. 이처럼 장기간에 걸쳐 주식의 수익률이 상대적으로 훨씬

더 높은 수준에 머물러 있는 현상을 㳛㊎프리미엄의 수수께끼(equity premium puzzle)이라

고 부르는데, 이와 같은 현상은 다른 연구들에 의해서도 폭넓게 관찰되어 왔다.

예를 들어 시겔[Siegel(1992)]은 1802년부터 2000년에 이르는 기간에 걸쳐 양자 사이의

관계를 조사해 보았는데, 그의 연구에서도 앞에서 말한 주식 프리미엄이 그대로 확인되었

다. 한 가지 흥미로운 사실은 19세기 후반부터 주식 프리미엄이 현저하게 나타나기 시작

했고, 그 이전에는 이렇다할 프리미엄이 존재하지 않았다는 점이다. 예컨대 1802년에서

1870년에 이르는 기간 동안 주식의 실질 수익률은 5.7%였던 데 비해 단기 채권의 수익

률은 5.1% 수준이어서 㳛㊎프리미엄이 거의 없었다고 한다.(40)
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(40) Campbell(2003)에 따르면 일본, 독일, 프랑스 같은 나라에서도 상당한 정도의 주식 프리미엄

이 존재한다고 한다.



투자대상으로서의 주식이 채권에 비해 더 큰 위험성을 갖고 있는 것은 사실이기 때문

에 주식에 어느 정도의 위험 프리미엄이 제공되는 것은 당연한 일이다. 그러나 아무리

위험 프리미엄이 요구된다 해도 주식 보유와 관련된 현실적인 위험성의 정도를 감안할

때 이렇게 큰 수익률 격차를 정당화하기는 어려운 점이 있다. 메라와 프레스콧은 비현실

적으로 높은 정도의 위험기피도를 가정하지 않고는 그와 같은 수익률 격차를 설명할 수

없다는 분석 결과를 제시하고 있다. 캠벨-코크레인[Campbell and Cochrane(1999)] 등 여러

연구자들이 비슷한 방법으로 수익률 격차를 설명하려 했으나 역시 만족할 만한 답을 얻

지 못했다.

콘스탄티니디즈-더피[Constantinides and Duffie(1996)]는 보험으로 커버할 수 없는 고유

한(idiosyncratic) 위험에 직면한 소비자를 통해 이 수익률 격차를 설명하고 있다.(41) 예를

들어 경기변동에 따른 실업의 위험성이라든가 개인적으로 겪게 되는 재난 등의 경우에는

적절한 위험회피의 수단이 없다. 소비자들은 이런 위험성에 대비해 여러 가지 금융자산

을 보유하게 되는데, 그 대비 수단으로서의 주식은 한 가지 큰 결점을 갖는다는 것이 그

들의 지적이다. 예컨대 실업의 위험성이 높아지는 불황기에 주식 가격이 떨어지는 경향

이 있어 실업 위험에 대한 대비 수단으로서 바람직하지 못한 측면이 있다는 것이다. 그

들은 주식 프리미엄은 주식의 평균적 수익률이 높아야만 소비자들이 이를 보유하려 할

것이라는 점에서 정당화될 수 있다고 말한다.

그 밖에도 차입제약(borrowing constraint)[콘스탄티니디즈 등(Constantinides et al, 2002)],

유동성 프리미엄(liquidity premium)[밴설-코울먼(Bansal and Coleman, 1996)], 조세[맥그래

턴-프레스콧(McGrattan and Prescott, 2001)] 등 다양한 경로를 통해 수익률 격차를 설명하

려는 노력이 있었다. 그러나 이와 같이 전통적 경제이론에 입각해 주식 프리미엄의 수수

께끼를 설명하려는 노력은 무언가 미진한 점을 남기고 있는 것이 사실이다. 행태경제학

자들은 이 틈을 메우기 위해 현실에서 투자자들이 보이는 행태의 특성에서 이 수수께끼

를 푸는 열쇠를 찾는 접근방법을 제시하고 있다.

버나치-세일러[Bernartzi and Thaler(1995)]는 㳛㊎프리미엄의 수수께끼를 푸는 열쇠를

투자자들의 근시안적 손실회피(myopic loss aversion)에서 찾을 수 있다고 주장한다. 이들

은 투자자들의 선택 행위를 분석하기 위한 수단으로 전통적인 기대효용이론보다 전망이

론이 더욱 적합하다는 입장으로부터 출발한다. 앞에서 설명했듯, 전망이론에 따르면 소비

자들의 효용이 (최종적인) 재산의 수준에 의해 결정되는 것이 아니라 이득을 보았는지
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(41) 이 모형에서는 소비자들이 이질적(heterogenous)이라는 가정이 매우 중요한 역할을 하고 있다.



아니면 손실을 보았는지에 의해 결정된다. 그리고 소비자들은 똑같은 크기의 이득보다

손실에 더욱 민감한 반응을 보인다는 점에서 손실회피적(loss averse)인 태도를 갖는 것이

일반적이라고 한다.

버나치와 세일러는 투자자들이 자신의 투자 실적을 얼마나 자주 평가하는지도 중요한

의미를 갖는다고 지적한다. 일반적으로 투자 실적을 얼마나 자주 평가하는지는 사람에

따라 다를 수 있다. 예를 들어 어떤 투자자는 일단 어떤 금융상품에 투자한 다음 거의

잊고 지내다시피 하는 반면, 매일 시세표를 살펴보며 얼마나 이득을 보았는지 아니면 손

실을 보았는지 따져 보는 투자자도 있다. 그런데 투자자들이 손실회피적인 태도를 갖는

다는 전제하에서는 이 평가기간(evaluation period)이 짧아질수록 수익률과 위험성이 모두

높은 주식이 상대적으로 덜 바람직한 투자 수단이 된다고 그들은 말한다.

어떤 투자자가 모두 채권으로 구성된 포트폴리오와 모두 주식으로 구성된 포트폴리오

중 어느 쪽이 더 바람직한지 평가하려 한다고 하자. 만약 그의 평가기간이 짧아 상당히

자주 투자실적을 평가한다면 모두 주식으로 구성된 포트폴리오가 손실을 가져다준 것을

발견할 경우가 많을 것이다. 주식은 채권에 비해 변동성이 크기 때문에 단기적인 관점에

서 평가해 보면 이득을 볼 때도 많고 손실을 볼 때도 많을 수밖에 없기 때문이다. 따라

서 평가기간이 아주 길면 주식을 상대적으로 선호할 수 있지만, 그것이 짧아질수록 채권

의 상대적 선호도가 높아진다고 말할 수 있다. 

버나치와 세일러는 시뮬레이션을 통해 평가기간의 길이에 따라 양자 사이의 상대적 선

호가 어떻게 바뀌는지를 분석해 보았는데, 그 결과는 <그림 4>에서 본 것과 같이 나타났

다. 그림을 보면 두 금융상품의 실질수익률을 기준으로 평가한 상대적 선호의 양상은 이

와 같은 예측과 그대로 들어맞는 것을 볼 수 있다. 즉 평가기간이 10개월에서 11개월 사

이를 분기점으로 해서 그것보다 길면 주식이 상대적으로 더 선호되는 반면, 그것보다 짧

으면 채권이 상대적으로 더 선호되는 것으로 나타나는 것이다. 결론적으로 말해 투자자들

이 더욱 근시안적일수록, 즉 평가기간이 짧을수록 채권을 더욱 선호하게 된다는 뜻이다.

투자자들이 투자수단으로 채권을 더 선호한다는 것은 주식에 대해 높은 프리미엄을 요

구한다는 것을 뜻한다. 높은 프리미엄이 제공되지 않는 한 주식을 보유하려 들지 않을

것이기 때문이다. 따라서 㳛㊎프리미엄의 수수께끼는 근시안적인 손실회피의 태도와 밀

접하게 끈 닿아 있다는 결론이 나오는 것이다. 그런데 문제는 현실의 투자자들이 정말로

이런 태도를 갖고 있는지의 여부다. 개인 투자자의 경우에는 이와 같은 행태경제학적 해

석이 어느 정도 일리를 가질 수 있지만, 기관 투자자들의 경우에는 별로 설득력이 없다는

지적이 제기될 수 있다. 그리고 현실적으로 금융시장에서 압도적으로 큰 비중을 차비하
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고 있는 것은 개인 투자자들이 아니라 기관 투자자인 것이 사실이다.

버나치와 세일러는 기관 투자자의 경우에도 실제로는 평가기간이 상당히 짧을 수밖에

없는 사정이 있다고 말한다. 예를 들어 연금펀드의 경우, 그것의 궁극적인 소유자라고 할

수 있는 가입자의 평가기간은 매우 길다고 볼 수 있지만 펀드 운영자의 평가기간은 매우

짧다는 것이다. 왜냐하면 펀드의 운영실적에 대해 주기적으로 보고해야 하고 이와 같은

보고 결과에 따라 자신의 위치가 영향을 받기 때문이다. 뿐만 아니라 공익재단이나 대학
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<그림 4> 䈖價期間에 따른 㳛㊎과 㺌券의 ⾗⚻㫂 ざ䑋⛔

䀋㻿: Benartzi and Thaler(2005), p. 211.



이 보유하고 있는 펀드의 경우에도 실제로는 근시안적 손실회피의 태도가 나타날 수 있

는 여지가 있다는 것이 그들의 주장이다. 

바베리즈 등[Barberis et al.(2001)]도 이와 비슷한 행태경제학적 해석을 통해 㳛㊎프리미

엄의 수수께끼를 설명하고 있다. 이들은 투자가가 손실회피 성향을 갖고 있을 뿐 아니라

그 위험회피의 정도가 기존의 투자 성적에 따라 달라진다는 점에 주목한다. 예를 들어

기존의 투자에서 상당한 이득을 얻었을 경우에는 손실회피의 정도가 약해지는 한편, 손해

를 보았을 경우에는 위험기피의 정도가 한층 더 강해진다는 것이다. 그들은 바로 이와

같은 손실회피 정도의 변화에서 주식 프리미엄의 수수께끼를 푸는 단서를 찾을 수 있다

고 말한다.

바로 전에 행해진 선택의 성과가 위험을 부담하려고 하는 의지에 영향을 준다는 사실

은 세일러-존슨[Thaler and Johnson(1990)]에 의해서 확인된 바 있다. 그들은 실험 대상이

된 사람에게 일련의 도박에 참여하게 했는데, 지금까지의 도박에서 거둔 성적이 다음번의

선택에 영향을 준다는 사실을 발견했다. 예컨대 지금까지의 도박에서 돈을 딴 사람은 좀

더 적극적으로 위험부담을 하려는 경향을 보인다는 것이다. 다시 말해 정상적인 상황이

라면 돈을 걸지 않을 상황에 기꺼이 거는 태도를 보인다는 뜻인데, 그들은 이를 가리켜

‘카지노 돈 효과’(house money effect)라고 불렀다. 이전의 도박에서 딴 돈은 카지노의 돈

인 셈이니까 좀 더 과감하게 걸어도 된다고 느낀다는 데서 이런 이름이 붙었다.

앞에서 말한 것처럼 주식의 수익률은 채권에 비해 변동성이 훨씬 더 크다. 이는 주식

투자에서 손실을 볼 때가 자주 있다는 것을 뜻하는데, 잦은 손실은 사람들을 더욱 손실기

피적으로 만들게 된다. 손실기피의 정도가 강해진 투자자로 하여금 주식을 선택하게 만

들려면 한층 더 높은 프리미엄이 요구된다. 바베리즈 등은 바로 이 사실을 통해 주식 프

리미엄의 수수께끼를 설명할 수 있다고 말한다. 똑같이 투자자의 손실기피 성향에서 출

발하고 있지만 버나치와 세일러는 투자 수익 평가의 기간에 논의의 초점을 맞추는 한편,

바레리즈 등은 기존의 성과에 따른 손실기피 성향의 변화에 주목하는 차이를 보인다. 그

러나 투자자들의 손실기피 성향을 중시한다는 점에서는 행태경제이론의 전형적 특징을

공유하고 있다.

5.3. 그 밖의 䅹㤠䎬⾞들

금융시장에서 나타나는 행태를 주의 깊게 관찰해 보면 그 밖에도 많은 특이현상들을

발견할 수 있다. 전통적 금융이론의 관점에서 보면 이런 특이현상이 빈번하게 발생하고

있다는 사실이 부담스러울 수밖에 없다. 그러나 전통적 이론을 지지하는 경제학자들은
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기존의 이론틀을 갖고도 이런 특이현상들을 어느 정도 설명할 수 있다는 입장을 고수하

고 있다. 그들은 새로운 가정을 도입해 기존의 모형을 확장함으로써 이런 특이현상을 설

명할 수 있는 길을 찾는 데 관심의 초점을 맞추고 있다.

이에 비해 행태금융이론을 지지하는 경제학자들은 모든 투자자들이 합리적이라는 기본

가정을 포기하지 않는 한 만족스런 설명을 얻을 수 없다는 입장을 취하고 있다. 금융시

장에는 합리성의 가정과 부합되지 않는 행태를 보이는 투자자들이 분명히 존재한다는 사

실을 인정해야 그 특이현상들이 나타나는 이유를 정확하게 파악할 수 있다는 주장이다.

그들에게 주요한 관심의 대상이 되는 문제는 그런 비합리성의 원인이 과연 무엇이냐이

다. 앞에서 논의한 주식프리미엄의 수수께끼 이외에 현실 금융시장에서 자주 나타나는

특이현상으로 다음과 같은 것을 들 수 있다. 

5.3.1. 너무 큰 去⠦ 規⬌

䎊䅒�㢃㤟⣻이 주목하는 중요한 특이현상 중 하나는 투자자들이 투자종목을 너무 자

주 바꾸는 경향이 있다는 것이다. 이는 주식시장에서 실제로 나타나는 거래규모가 합리

적 시장의 모형에 의해 설명될 수 있는 수준보다 더 클 것임을 뜻한다. 그러나 순수하게

이론적 관점에서 어떤 거래규모가 적절한 수준인지를 말하기는 어렵다. 왜냐하면 모형의

특성에 따라 여러 다른 수준의 거래규모가 적절한 것이라는 결론이 나올 수 있기 때문이

다. 그렇다고 해서 현실에서 관찰되는 거래규모가 적절한 수준을 초과하고 있는지의 여

부를 판정할 방법이 전혀 없다는 말은 아니다. 

오딘[Odean(1999)]은 아주 단순하고 명백한 기준에 의해 거래규모가 적절한지의 여부

를 평가할 수 있는 방법이 있다고 말한다. 그것은 투자자들이 추가적인 주식 거래에서

과연 이득을 얻고 있는지의 여부에 의해 거래규모의 적절성을 평가하는 방법이다. 만약

어떤 추가적 거래의 결과 투자자가 얻는 (평균적) 수익률이 떨어진다면 이는 거래규모가

적절한 수준을 초과했다는 것을 뜻한다. 추가적인 거래에서 기대되는 이득이 그것에 소

요되는 비용을 충당하지 못하는 상황이라면 이는 너무 잦은 거래를 했다는 것을 뜻하기

때문이다.

이처럼 주식시장에서의 거래규모가 적절한 수준을 초과하는 현상이 나타나는 이유로

다음과 같은 몇 가지를 생각해 볼 수 있다. 우선 생각해 볼 수 있는 가능성은 중개업자

가 더 많은 수수료를 챙기기 위해 투자종목을 바꾸기를 권한다는 것이다. 다음으로는 기

관 투자자의 경우, 이를 운영하는 사람이 고용주에게 자신이 뭔가 일을 하고 있다는 사실

을 보이려는 목적에서 불필요한 거래를 하는 경우를 생각해 볼 수도 있다. 이와 동시에
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개별 투자자들의 행태적 특성, 즉 어떤 이유에서인지 몰라도 그들이 투자종목을 너무 자

주 바꾸는 성향을 갖고 있다는 사실도 중요한 이유가 될 수 있다. 

행태금융이론의 관점에서 매우 흥미로운 분석대상이 될 수 있는 것은 세 번째 것, 즉

투자자들의 행태적 특성이다. 오딘은 증권회사를 통한 주식거래를 분석해 봄으로써 투자

자들이 과연 투자종목을 자주 바꾸는 성향을 갖고 있는지의 여부를 살펴보았다. 증권회사

를 통한 주식거래의 경우에는 중개업자나 기관투자자가 개입되어 있지 않기 때문에 개별

투자자의 성향을 알아내는 데 알맞은 여건이 조성되어 있다. 여기서 일어난 거래는 거의

전적으로 투자자들의 주관적 판단에 의해 이루어진다고 볼 수 있다. 

오딘이 분석한 결과를 보면 증권회사를 통해 주식거래를 한 투자자는 추가적인 거래에

의해 이득을 본 것이 아니라 손해를 본 것으로 드러났다. 49,948건의 주식 매입과 47,535

건의 매도에 대해 그 거래가 일어난 후의 평균 수익률을 계산해 본 결과 매도한 주식의

수익률이 매입한 주식의 수익률보다 일관되게, 그리고 상당히 큰 폭으로 높다는 것을 발

견했다. 예를 들어 거래가 일어난 지 252일 후의 평균 수익률을 보면 매도한 주식이

9.00%인데 비해 매입한 주식의 경우에는 5.69%밖에 되지 않아 양자 사이의 격차가

3.31%나 되었다. 주식을 거래한 사람은 거래비용을 지불해야 하는 것은 물론 이 격차에

해당하는 손실까지 부담해야 하는 셈이 되었다.

물론 투자자들이 투자 수익을 더 크게 만들려는 이유 이외의 다른 동기에서 거래를 하

는 경우도 있을 수 있다. 예를 들어 유동성이 필요해 거래를 하는 경우도 있고, 위험성의

정도를 바꾸기 위해 거래를 하는 경우도 있을 것이며, 조세상의 이유 때문에 거래를 하는

경우도 있을 수 있다. 오딘은 이런 다른 동기에서 거래를 하는 경우를 제거하기 위해 매

도 후 3주 이내에 매입이 이루어진 경우만을 관찰하는 방법을 써보았다. 이런 거래의 경

우에는 대개 투자 수익을 더 크게 만들려는 동기에 의해 이루어진 것이라는 짐작에서 그

렇게 한 것인데, 이 방법을 썼을 경우의 수익률 격차는 5.82%로 한층 더 커진 것을 볼

수 있다.

이와 같이 투자자들이 추가적인 거래를 통해 손실을 보고 있다는 것은 거래 규모가 적

절한 수준을 넘었다는 것의 명백한 증거가 될 수 있다. 문제는 투자자들이 왜 불필요하

게 투자종목을 바꾸려는 태도를 보이느냐에 있다. 오딘은 그와 같은 태도가 나오는 이유

를 투자자들의 자신감 과잉(overconfidence)에서 찾고 있다. 그는 심리학적 연구를 통해

사람들이 일반적으로 자신의 능력이나 지식에 대해 너무 큰 자신감을 갖고 있음이 확인

되었다고 말한다. 이와 같은 자신감 과잉은 적절한 투자대상을 찾는 것 같은 어려운 일

과 관련해 특히 현저하게 나타날 수 있다는 것이 그의 주장이다.
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높은 수익을 가져다 줄 투자대상을 고르는 능력이 다른 사람들에 비해 우월하다는 믿

음을 갖고 있는 투자자는 투자종목을 자주 바꾸는 경향을 보일 것이다. 추가적인 거래에

서 예상되는 이득에 대해 비현실적인 기대를 하고 있을 것이기 때문이다. 합리적인 투자

자라면 추가적인 거래에서 예상되는 이득을 정확하게 예측하고 이것을 거래비용과 비교해

그 거래를 할 것인지의 결정을 내린다. 그러나 자신의 능력을 과신해 비현실적인 예상을

하는 투자자는 실제로는 손실을 가져오게 될 거래를 강행하려는 태도를 보이게 된다.

이런 투자자들이 많을수록 현실에서 관찰되는 거래규모가 적절한 수준을 초과하는 폭

이 더 커질 것이라고 예상할 수 있다. 투자자의 자신감 과잉이 너무 많은 거래를 유발하

고 그와 같은 거래의 결과 투자자의 재산이 줄어든다는 것은 바버-오딘[Barber and

Odean(2000)], 스탯만 등[Statman et al.(2006)]에 의해 거듭 확인된 바 있다.

5.3.2. ㄟ㊳을 ㊵䎬하기 싫어하는 䅒⛔

셰프린-스탯만[Shefrin and Statman(1985)]은 투자자들이 살 때보다 가격이 떨어져 손해

를 본 주식을 팔기 싫어하는 태도를 보이는 경우가 많다는 사실에 주목했다. 다시 말해

어떤 주식에서 손실을 보고 있을 때 이를 팔아 손실을 실현하는 것을 꺼리는 경향이 있

음에 주목했던 것이다. 그들은 이에서 한 걸음 더 나아가 투자자들이 이득을 본 주식은

너무 빨리 팔아치우는 경향이 있다는 점도 지적했다. 이처럼 이득을 본 주식은 너무 빨

리 처분하고 손실을 본 주식은 너무 늦게 처분하는 성향을 가리켜 그들은 ぷ䎌䕃果

(disposition effect)라고 불렀다.

그렇다면 셰프린과 스탯만이 주식을 너무 빨리 혹은 늦게 처분한다고 말할 때 과연 어

떤 기준에 의해 그런 판단을 하는 것일까? 그들은 콘스탄티니디즈[Constantinides(1984)]

가 제시한 자본이득 혹은 손실 실현의 적정 시점이라는 개념에 기초해 그와 같은 판단을

하고 있다. 그가 말하는 적정 시점은 단기 자본이득과 장기 자본이득을 달리 대우하는

미국 조세제도상의 특성을 최대한 활용한다는 관점에서 도출된다. 즉 조세 부담을 가장

적게 만들 수 있는 주식 처분의 시점을 적정 시점이라고 본다는 말이다.

미국의 조세제도는 단기 자본이득을 보통의 소득과 똑같이 취급하는 한편, 장기 자본이

득은 보통 세율의 거의 반에 가까운 낮은 세율로 우대하는 특성을 갖고 있다. 따라서 자

본손실의 경우에는 가능한 한 빨리 실현하는 것이 조세부담을 경감시키는 데 도움이 되

는 한편, 자본이득의 경우에는 장기 자본이득으로 간주될 수 있도록 그 실현 시기를 늦추

는 것이 적절한 전략이 되는 것이다. 이것이 바로 콘스탄티니디즈가 말한 자본이득 혹은

손실 실현의 적정 시점인데, 셰프린과 스탯만은 이를 기초로 해서 현실의 투자자들이 주
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식을 처분하는 시점을 판단하고 있다.

오딘[Odean(1998)]도 투자자들이 이득을 본 주식은 너무 빨리 처분하고 손실을 본 주

식은 너무 늦게 처분하는 성향을 갖는다는 것을 밝혀낸 바 있다. 그런데 오딘이 주식 처

분의 시점이 빠른지 늦은지를 판단하는 방식은 셰프린과 스탯만의 경우와 다른 것을 볼

수 있다. 그는 실현된 자본이득 비율과 실현된 자본손실 비율을 비교하는 방법에 의해

처분시점의 빠르고 늦음을 평가하는 방법을 채택하고 있다. 실현된 자본이득 비율이란

미실현 자본이득 건수를 포함한 총 자본이득 건수에서 실현된 자본이득 건수가 차지하는

비율을 뜻하며, 실현된 자본손실 비율도 비슷한 방법으로 도출될 수 있다.

월별로 이 두 가지 비율을 비교한 결과를 보면 12월을 제외하고는 실현된 자본이득 비

율이 실현된 자본손실 비율에 비해 일관되게 더 높은 수준에 머물고 있다는 것을 관찰할

수 있다. 이는 자본이득이 생긴 주식을 처분한 비율이 자본손실이 생긴 주식을 처분한

비율보다 더 높다는 것을 뜻해, 투자자들이 이득을 본 주식은 너무 빨리 처분하고 손실을

본 주식은 너무 늦게 처분하는 성향을 갖고 있음이 확인된 셈이다. 12월에 예외적으로

실현된 자본손실 비율이 더 높은 것은 조세 부담을 줄이려는 의도가 강하게 작용한 결과

라고 해석할 수 있다. 

오딘은 자본이득이 생겨 처분한 주식과 자본손실이 생겨 팔지 않은 주식이 그 다음해

에 어떤 평균적 수익률을 기록했는지 계산해 보았다. 그의 계산 결과에 따르면 처분한

주식의 평균 수익률이 팔지 않은 주식에 비해 3.4% 더 높은 것으로 나타났는데, 이것이

야 말로 투자자들의 주식 처분에 관한 결정이 비합리적이었음을 단적으로 보여주는 증거

라고 말할 수 있다. 자본이득이 생긴 주식을 좀 더 오래 보유하고 있었다면 그리고 자본

손실이 생긴 주식을 좀 더 빨리 처분했다면 투자자의 재산이 더 커질 수 있었는데 그 기

회를 놓쳐버린 결과를 빚은 것이다. 

그렇다면 이와 같은 비합리적 행태가 나타나는 이유는 과연 무엇일까? 셰프린과 스탯

만은 다음과 같은 여러 가지 방법으로 그 이유를 설명할 수 있다고 말한다. 그들은 우선

앞에서 살펴본 카네만과 트버스키의 전망이론을 통해 그와 같은 행태가 자연스러운 선택

의 결과일 수 있음을 설명한다. 전망이론에 따르면 선택의 상황에서 사람들은 어떤 㳾據

㭫을 기준으로 해 이득을 보느냐 아니면 손해를 보느냐는 관점에서 선택을 하게 된다고

한다. 그리고 가치함수는 S자 모양을 갖고 있어 이득에 관해서는 위험기피적이지만 손실

에 관해서는 위험선호적인 특징을 보인다고 한다.

예를 들어 6개월 전에 주당 5만 원의 가격으로 A사의 주식을 구입했는데 현재 가격은

4만 원으로 떨어졌다고 하자. 그리고 6개월 후 그 주식의 가격이 5만 원으로 되돌아갈
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확률이 , 그리고 3만원으로 더욱 떨어질 확률이 이라고 가정하자. 이 상황에서 투자

자는 그 주식을 지금 팔아 손실을 실현할지 아니면 계속 보유할지를 결정해야 한다. 셰

프린과 스탯만은 전망이론에 따르면 투자자는 이 선택 문제를 다음과 같은 두 대안 사이

에서의 선택으로 인식한다고 말한다.

대안 A: 지금 주식을 팔아 1만원의 손실을 실현.

대안 B: 6개월을 더 보유해 각각 의 확률로 본전을 찾거나 1만원의 추가적 손실

감수.

지금 보고 있는 두 대안은 모두 손실과 관련을 갖고 있으므로 투자자의 위험선호적인

태도가 선택의 향배를 결정하게 된다. 위험선호적인 사람이라면 이 상황에서 대안 B를

선택할 것인데, 이는 손실을 본 주식을 계속 보유하기로 결정한 것을 뜻한다. 이와 비슷

한 과정을 거쳐 이득을 본 주식을 빨리 팔아치우려는 태도가 나타난다는 것도 보일 수

있다. 

셰프린과 스탯만은 투자자의 자존심이 그와 같은 행태가 나타나는 또 다른 이유가 될

수 있다고 말한다. 주식을 팔아 자본손실을 실현시킴으로써 투자자는 그 주식을 사기로

한 자신의 판단이 틀렸음을 인정하는 셈이 된다. 후회할 일을 했다는 생각은 투자자의

자존심에 큰 상처를 줄 것이기 때문에 그는 손실을 실현하지 않음으로써 그런 상황을 회

피하려고 한다는 설명이 가능하다. 전통적 경제이론의 관점에서 보면 손실이 발생했다는

사실 그 자체가 중요하지만, 행태경제이론의 관점에서 보면 그것이 실현되었는지의 여부

역시 매우 중요한 일이 되는 것이다. 

5.3.3. 㧣國 䈈䎌ぷ의 수수께끼

프렌치-포테바[French and Poterba(1991)]는 대부분의 투자자들이 포트폴리오의 거의 대

부분을 자기 나라 기업들의 주식으로 채운다는 사실을 발견했다. 이와 같은 현상은 미국

의 투자자들에 국한되어 나타나는 것이 아니고, 다른 나라의 투자자들도 이와 비슷한 행

태를 보인다고 한다. 좀 더 구체적으로 말해 1989년 말 현재 미국 투자자들이 미국 기업

들 주식의 92.2%를 보유하고 있는 한편, 일본의 경우에는 그 비율이 95.7%, 영국은

92%, 독일은 79%, 그리고 프랑스는 89.4%로 나타나고 있다. 또한 일본 투자자들의 포

트폴리오에서 외국 기업들의 주식이 차지하는 비율은 1.9%에 불과한 한편, 미국 투자자

들의 경우에는 그 비율이 6.2%인 것을 볼 수 있다. 

1

2

1

2

1

2
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원론적으로 말해 이처럼 자기 나라 기업들의 주식을 위주로 포트폴리오를 구성하는 것

은 합리적인 투자전략이 아니다. 투자자의 입장에서는 위험을 최대한으로 분산시키는 것

이 유리한데, 세계 여러 나라 기업들의 주식을 활용해 위험 분산을 시도할 수 있음에도

불구하고 스스로 그런 기회를 포기하는 셈이 되기 때문이다. 합리적인 투자자라면 자기

나라 기업의 주식이라 해서 특별한 대접을 해줄 리 없다. 모든 나라 기업들의 주식을 객

관적으로 비교해 수익과 위험성의 측면에서 자신에게 최선이라고 생각되는 포트폴리오를

선택할 것이 분명하다. 자기 나라 기업들의 주식 위주로 포트폴리오를 구성하는 행태는

이해하기 힘든 것이 아닐 수 없는데, 이 때문에 㧣國 䈈䎌ぷ의 수수께끼(home bias puzzle)

라는 이름이 붙었다. 

프렌치와 포테바는 이와 같은 현상이 나타나는 이유로 우선 제도적 요인과 거래비용의

존재를 생각할 수 있다고 말한다. 외국 주식의 보유를 어렵게 만들거나 외국 주식으로부

터의 수익을 낮추는 요인으로 작용하는 제도적 요인이 있을 수 있으며, 국제적 다변화

(diversification)에 따르는 거래비용이 클 가능성도 있다는 것이다. 그러나 최근 들어 다른

나라 기업들의 주식을 보유하는 것과 관련한 규제나 거래비용이 현저히 줄어들었음에도

불구하고 자국 편향성이 계속 존재하는 것을 보면 그와 같은 설명이 별 설득력을 갖지

못한다는 것을 알 수 있다. 그들은 투자자들의 행태적 특성에서 두 번째 이유를 찾는데,

외국의 시장, 제도, 그리고 기업들에 대해 잘 모르는 관계로 외국 주식의 위험성이 더 크

다고 인식하기 때문이라는 것이다. 

코발-모스코위츠[Coval and Moskowitz(1999)]는 㧣國 䈈䎌ぷ을 투자자들이 자신과 가까

운 거리에 위치해 있는 기업들의 주식을 상대적으로 선호하는 경향에 의해 부분적으로

설명할 수 있다는 해석을 제시했다. 그들은 미국의 펀드 운영자들이 미국 기업들 중에서

도 자신과 가까운 위치에 있는 기업들을 선호한다는 사실에 주목했다. 그 한 예로 운영

자들이 보유하는 포트폴리오에 포함되어 있는 주식 중 10% 정도가 자신과 같은 도시에

본사를 둔 기업이라고 한다. 그들의 검증 결과에 따르면, 투자자와 투자 대상 기업 사이

의 지리적 거리가 미국 펀드 운영자들의 중요한 고려사항이 되고 있다.

이처럼 지리적으로 가까운 기업들의 주식을 선호하는 현상이 정보 획득의 용이성과 밀

접한 관련을 갖는다는 것이 코발과 모스코위츠의 해석이다. 투자자는 가까운 위치에 있

는 기업들의 임직원들과 자주 만나 정보를 얻을 수 있으며, 지역 신문을 통해서도 중요한

정보를 얻을 수 있다. 이에 비해 지리적으로 먼 곳에 위치해 있는 기업들은 정보를 얻기

가 어렵기 때문에 아주 잘 아는 경우가 아니라면 자연히 꺼리는 현상이 나타난다는 것

이다. 
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코발과 모스코위츠는 가까운 거리에 위치한 기업 주식에 대한 선호도가 기업의 규모,

부채비율, 상품 수출비율과 밀접한 관련을 갖는다는 사실을 발견했다. 좀 더 구체적으로

말해 지리적으로 가깝기 때문에 포트폴리오에 포함시킨 기업들은 일반적으로 소규모이면

서 부채비율이 높고 수출을 별로 하지 않는 기업들이라는 사실을 발견했던 것이다. 이런

기업들은 가까운 곳에 있는 투자자들이 정보를 얻기가 특히 쉬울 뿐 아니라 정보의 유용

성이 특히 큰 기업이라는 것이 그들의 지적이다. 그들은 이 점을 들어 가까운 거리에 위

치한 기업을 선호하는 현상이 정보 취득의 용이성과 밀접한 관련을 갖는다는 자신들의

해석을 정당화하고 있다. 

가까운 곳에 위치한 기업들의 주식을 선호하는 현상이 있다는 것은 다른 연구를 통해

서도 많이 밝혀져 있다. 예를 들어 그린블랫-켈로하주[Grinblatt and Keloharju(2001)]가 핀

란드를 대상으로 수행한 연구에 따르면, 투자자들이 자신과 가까운 위치에 있는 기업들을

선호하는 현상이 명백하게 관찰될 수 있다고 한다. 그들의 연구에서 한 가지 흥미로운

점은 지역적 거리뿐 아니라 문화적 거리도 투자자들의 선택에 영향을 미치고 있다는 사

실이다. 즉 투자자들이 같은 언어를 사용하거나 임원의 문화적 배경이 자신과 비슷한 기

업을 선호하는 경향을 보인다는 것이다. 결론적으로 말해 투자자들이 친숙성(familiarity)

을 중요한 고려 사항으로 삼고 있다는 뜻이다.

투자자들이 친숙성을 중시하기 때문에 가까운 위치에 있는 기업들을 선호하는 경향을

보인다는 것은 휴버만[Huberman(2001)]의 연구를 통해서도 확인된 바 있다. 그는 미국의

7개 지역벨운영회사(Regional Bell Operating Companies) 주주들의 지역분포를 분석한 결과

를 보면, 대부분의 주주들이 자기가 사는 지역의 회사 주식을 더욱 선호하는 경향을 보인

다고 한다. 투자자들에게 친숙성이 중요한 고려 사항이라는 사실은 지역벨운영회사의 고

객들이 바로 그 회사의 주식을 많이 보유하고 있는 사실에서도 드러난다. 

더욱 흥미로운 것은 기업의 퇴직연금 기금 중 상당 부분이 피고용인이 속해 있는 기업

의 주식에 투자되고 있다는 사실을 밝혀낸 버나치[Benartzi(2001)]의 연구결과다. 대기업

의 경우 그 비율이 대략 1/3 수준에 이르며, 코카콜라의 경우에는 90%나 된다고 한다.

합리성의 관점에서 볼 때 이와 같은 투자전략은 매우 이해하기 힘든 성격을 갖고 있다.

자기가 근무하고 있는 기업이 문을 닫을 경우 투자한 것을 모두 잃을 뿐 아니라 임금도

받지 못해 위험성이 극대화되는 결과가 빚어지기 때문이다. 그렇지만 자신이 근무하는

기업이어서 수익성에 대해 잘 알 뿐 아니라 앞으로도 계속 수익성이 좋을 것이라고 믿기

때문에 불리함을 무릅쓰고 그런 투자전략을 채택한 것으로 해석할 수 있다. 

지금까지 살펴본 것처럼 투자자들은 어떤 이유에서든 자신과 가까운 곳에 위치해 있는
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기업을 선호하는 경향을 보인다. 이것이 사실이라면 㧣國 䈈䎌ぷ이 나타나는 이유를 다

른 나라 기업 대 자기 나라 기업이라는 대립구도에서 전적으로 찾을 수는 없다는 결론이

나온다. 국경의 존재 때문이 아니라 다른 나라 기업들이 먼 거리에 떨어져 있기 때문에

상대적으로 덜 매력적인 투자대상으로 인식될 가능성이 있기 때문이다. 코발과 모스코위

츠의 분석에 따르면, 자국 편향성의 약 1/3 가량이 국경의 존재와는 상관없이 자신과 가까

운 곳에 위치해 있는 기업을 선호하는 성향에 기인하는 것으로 해석할 수 있다고 한다.

그렇다면 투자 대상을 고를 때 자기 나라 기업들 혹은 자신과 가까이 위치한 기업들에

우선순위를 두는 것이 비합리적인 투자전략이라고 말할 수 있을까? 이에 대해 두 가지의

조금 다른 해석이 제시된 바 있는데, 하나는 정보 취득의 용이성 때문에 그렇게 하는 것

이므로 합리적인 선택으로 볼 수 있다는 견해다. 코발-모스코위츠[Coval and Moskowitz

(2001)]가 그 좋은 예인데, 펀드 운영자들의 투자성과를 분석해 본 결과 지역적으로 가까

운 기업에 대한 투자의 수익률이 눈에 띄게 높은 것으로 드러났다고 말한다. 이것은 투

자대상으로 자신과 가까이 위치한 기업을 선호하는 태도가 합리적인 투자전략이라는 의

미를 갖는다. 

좀 더 구체적으로 말해 코발과 모스코위츠는 펀드의 본사가 위치한 지역으로부터

100km 이내의 지역에 위치한 기업들의 주식에 대한 투자에서 나오는 연간 수익률이 그

외의 주식에 대한 투자의 경우보다 2.67% 더 높은 것을 발견했다. 위험성의 차이에 대

한 조정을 하면 그 격차가 약간 좁혀지기는 해도, 가까운 지역에 위치한 기업들 주식이

더 높은 수익률을 가져다준다는 사실에는 변함이 없다고 한다. 또 한 가지 흥미로운 점

은 펀드 운영자들이 사지 않기로 결정한 가까운 위치의 기업들 주식이 평균보다 더 낮은

수익률을 기록했다는 사실이다. 결국 투자대상을 고를 때 위치라는 요인이 중요한 역할

을 하는 것은 정보 취득의 용이성 때문이라고 볼 수 있으며, 그렇다면 그것은 합리적인

투자전략으로 볼 수 있다는 것이 코발과 모스코위츠의 해석이다.

이와 대조적으로 행태금융이론에서는 익숙한 것을 선호하는 투자자들의 행태적 특성에

서 자국 편향성이 나타나는 이유를 찾는다. 히스-트버스키[Heath and Tversky(1991)]가 제

시한 能⡌假づ(competence hypothesis)에 따르면, 불확실성하에서 선택을 할 때 사람들은

확률에 대한 판단뿐 아니라 주변 상황에 대해 얼마나 알고 이해하고 있는지의 정도에도

영향을 받는다고 한다. 그렇기 때문에 사람들은 자신이 잘 이해하고 있는 상황에서 기꺼

이 위험부담을 하려는 태도가 나온다는 것이다. 투자자들이 자신에게 친숙한 기업들의

주식을 더 선호하는 태도도 이와 같은 맥락에서 이해할 수 있다는 것이 그들의 주장

이다.
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코발과 모스코위츠의 연구결과를 확대 해석하면 자기 나라 기업들의 주식을 선호하는

태도, 즉 자국 편향성을 합리적 투자전략의 일환으로 볼 수 있다. 그러나 그들의 연구는

국내 기업들에 국한되어 수행된 것이기 때문에 자국 편향성과는 조금 다른 맥락을 갖고

있다. 자기 나라 기업 주식 위주로 구성된 포트폴리오가 더 높은 수익률을 가져다주었다

는 연구결과는 아직 그 예를 찾기 힘들다. 대부분의 연구결과가 자국 편향성으로 인해

수익률이 어느 정도 희생되는 결과가 빚어진다는 것을 보여주고 있다. 그렇다면 행태금

융이론의 시각에서 자국 편향성이 나타나는 이유를 해석하는 것이 더 큰 설득력을 갖는

다고 말할 수 있다. 

6. 맺음말

행태경제학은 경제학의 여러 분야 중 가장 젊고 활력이 넘치는 분야라고 말할 수 있

다. 본격적인 연구가 시작된 지 몇 십 년밖에 되지 않지만, 그 동안 수많은 연구들이 수

행되어 경제학의 지형을 상당한 정도로 바꿔 놓기에 이르렀다. 행태경제학이 본격적으로

뿌리를 내리면서 경제학자들 자신의 사고방식 그 자체도 어느 정도 바뀌어 가고 있는 것

을 볼 수 있다. 이런 추세가 계속되면 앞으로 우리가 보게 될 경제학의 모습은 지금과

판이하게 다른 것이 될 수 있다.

전통적 경제이론의 가장 큰 취약점으로 지적할 수 있는 것은 선택행위의 기초가 되는

선호라든가 동기를 가정으로 처리해 버리고 있다는 점이다. 인간은 자신의 이익을 합리

적으로 추구하는 존재라는 가정에서 출발하고 있지만, 이 가정이 과연 얼마나 큰 현실성

을 갖는지는 아무도 자신 있게 말할 수 없는 성질의 문제다. 사실 전통적 경제이론을 신

봉하는 사람들조차도 이 가정이 현실과 잘 부합된다고 자신 있게 말하지는 못할 처지에

있다. 이와 같은 가정이 현실과 동떨어진 것일 수 있다는 사실을 모를 리 없기 때문이다.

현실에서 보는 인간의 행태는 이기심과 합리성의 가정과 어느 정도 거리를 갖고 있는

것이 사실이다. 인간이 언제나 자신만의 이익을 이기적으로 추구하지는 않는다는 생각을

갖게 만드는 많은 사례를 관찰할 수 있다. 자신에게 손해가 돌아올 것을 뻔히 알면서도

어떤 행위를 하는 경우를 너무나도 흔하게 볼 수 있다. 뿐만 아니라 현실에서 보는 인간

은 완벽한 합리성을 갖고 있는 존재도 아니다. 지식이나 정보가 제한되어 있을 뿐 아니

라, 주변의 사물이나 여건을 인식하는 능력에도 한계를 갖고 있다. 이런 현실적 제약 때

문에 언제 어디서나 합리적인 선택을 한다는 것은 불가능의 영역에 속하는 문제가 된다. 

행태경제학이 갖고 있는 가장 큰 강점은 아무런 색안경도 끼지 않고 경제 현실 그 자
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체를 바라보고 있다는 데 있다. 전통적 경제이론은 이기심과 합리성이라는 색안경을 쓰

고 모든 경제적 현상을 바라보고 있기 때문에 때로는 논리를 억지로 끌어 붙이는 모습을

보이기도 한다. 비합리적인 선택의 사례를 관찰했을 때 겉으로는 비합리적인 것처럼 보

이지만 자세히 따져 보면 합리적 선택의 일종이라고 주장하는 것이 그 좋은 예다. 이와

같은 해석이 그럴듯해 보이는 경우도 있지만 많은 경우에서 구차한 변명처럼 들리는 것

이 사실이다.

행태경제학자들에게 좋은 연구 대상이 되는 것은 전통적 경제이론의 틀로는 적절한 설

명이 어려운 여러 가지 특이현상들이다. 그들은 이기심과 합리성의 가정이란 틀에 얽매

이지 않고, 그런 특이현상이 나타날 수 있게 만든 인간 행태의 특성이 무엇인지를 찾으려

고 노력한다. 행태경제학자들의 연구에 의해 사람들이 주변 상황에 대한 판단을 하고 이

에 기초해 자신의 행동을 결정할 때 휴리스틱 같은 독특한 심리적 메커니즘을 사용한다

는 것이 밝혀졌다. 뿐만 아니라 주변 상황을 인식할 때 엄격한 객관성을 유지하지 못하

고 특정한 䈈䎌ぷ을 보인다는 점도 밝혀졌다. 바로 이 같은 인간 행태의 새로운 모습을

밝혀냈다는 데 행태경제학의 주요한 공헌이 있다.

이 글에서 논의의 대상으로 삼은 행태경제학 관련 연구 업적은 지금까지 축적된 이 방

면의 연구 업적 중 지극히 일부분에 지나지 않는다. 경제학의 각 분야에서 이루어진 행

태경제학적 연구를 모두 살펴보려면 엄청난 분량의 지면이 필요하기 때문이다. 미시경제

이론에서 거시경제이론에까지 이르는 광범한 영역에서 다양한 주제에 대해 행태경제학적

연구가 수행되어 온 것을 볼 수 있다. 그러나 이 글에서는 지면의 제약 때문에 행태경제

학적인 특성이 가장 잘 드러나는 몇 가지 제한된 주제에 대해서만 논의를 할 수밖에 없

었다. 

그렇다면 지금까지 이루어진 행태경제학적 연구가 경제학의 판도에 어떤 영향을 주었

다고 평가할 수 있을까? 인간의 행태에 대한 직접적인 관찰 결과에 기초한 연구를 통해

기존의 상식을 뒤엎는 흥미로운 분석 결과를 제시했다는 점에서 행태경제학이 경제학계

일반에 미친 영향은 분명 크다고 말할 수 있다. 그러나 아직까지 행태경제학은 기존의

패러다임을 대체할 새로운 패러다임을 제시하는 단계에는 이르지 못한 상황이다. 지금은

전통적 경제이론이 갖고 있는 한계를 밝혀내는 데 주력하고 있는 단계에 머물러 있는 실

정이다.

비유를 들어 말하자면, 아직은 행태경제학적 연구의 결과를 반영하기 위해 경제학 교과

서를 근본적으로 바꿔 써야 하는 단계에 이르렀다고 말하기 힘든 실정이다. 전통적 경제

이론에 그 기반을 두고 있는 설명의 기본골격은 그대로 둔 채 행태경제학적 연구 결과에
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대한 간략한 언급을 하는 것으로 충분한 상황이라고 말할 수 있다. 현실적으로 평가해

가까운 장래에 교과서를 근본적으로 바꿔 써야 한다는 주장이 제기될 가능성도 그리 커

보이지 않는다. 

그러나 어느 정도 시간이 흐르고 연구 업적이 충분히 축적된 단계에 이르면 경제이론

의 지각 변동이 일어날 가능성이 충분히 있다고 본다. 앞에서 설명한 여러 가지 특이현

상들은 전통적 경제이론이 만족스럽게 설명하지 못하는 실제의 경제적 현상 중 극단적인

예에 속하는 것들이라고 말할 수 있다. 그 밖에도 전통적 경제이론이 현실과 괴리되어

있음을 시사해 주는 사례는 수없이 많다. 그와 같은 괴리의 원인이 인간의 동기와 사고

과정에 대한 비현실적인 가정에 있다면 행태경제학적 연구를 통해 성공적으로 메워질 수

있을 것이다.

아직도 전통적인 경제이론을 신봉하는 몇몇 경제학자들은 행태경제학에 곱지 않은 시

선을 보내고 있다. 이들은 실험적 상황에서 관찰된 단편적인 현상들에 의해 경제학의 단

단한 토대에 위협을 가하겠다는 것은 말도 되지 않는 시도라고 깎아 내린다.(42) 그러나

대다수의 경제학자들이 행태경제학에 대해 호의적인 태도를 보이고 있는 것이 최근의 추

세라고 말할 수 있다. 행태경제학적 연구를 통해 발견된 새로운 사실들이 매우 흥미로운

것이며, 이와 같은 연구를 통해 경제학의 지평이 현저하게 확장되었다는 사실을 흔쾌히

인정해 주고 있는 분위기로 바뀌어가고 있는 것이다.

현재 경제학 일반에서 행태경제학이 어떤 것이 대접을 받고 있는지는 이 분야 연구자

들의 수상 경력을 통해 어느 정도 가늠해 볼 수 있다. 미국경제학회는 2년에 한 번씩 40

세 이하의 전도유망한 경제학자를 선발해 클라크메달(J. B. Clark medal)을 수여하고 있다.

행태경제학적 관점에서 금융이론을 연구해 온 쉴라이퍼(A. Shleifer)가 1999년의 수상자로

선발된 데 이어, 2001년에는 행태경제학계의 떠오르는 별이라고 할 수 있는 래빈(M.

Rabin)이 연이어 수상자로 선발되었다. 나아가 2002년에는 행태경제학의 선구자라고 할

수 있는 카네만(D. Kahneman)이 노벨경제학상 수상자로 선정되었다. 이렇게 두 번의 클

라크메달에 이어 노벨경제학상 수상자까지 배출했다는 것은 이제 행태경제학이 경제학의

주요 연구 분야로서 단단한 토대를 굳혔다는 것을 시사해 주고 있다.(43)
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(42) 초기의 행태경제학자들이 학술지에 논문을 제출하면“이것은 경제학이 아니다.”(This isn’t

economics)라는 메시지가 담긴 거부 편지를 받기 일쑤였다고 한다. 지금은 이처럼 적대적인

태도가 많이 누그러진 상황이지만, 아직도 경제학계 일각에서는 행태경제학에 회의적인 시선

을 보내고 있는 사람들이 있다.

(43) 사실 1988년의 노벨경제학상 수상자인 알레(M. Allais)도 행태경제학의 발전에 중요한 공헌

을 한 바 있다. 그러나 그에게 상을 수여하게 된 근거가 된 학문적 업적으로 행태경제학을



전통적 경제이론에 대한 행태경제학의 도전은 이제 막 그 기치를 들어올린 단계에 있

다. 행태경제학자들이 지금은 조심스러운 태도를 취한 나머지 도전이라는 말조차 사용하

기를 주저하지만, 앞으로 그 진영이 강화되면서 점차 더 대담한 태도로 나올 것을 분명하

게 예상할 수 있다. 그리고 전통적 경제이론이 차지하고 있던 고지들을 하나씩 공략함으

로써 하나의 분명한 세력으로 인정해 주기를 요구할 것이다. 이 단계에 이르면 경제학설

사에는‘행태경제학의 혁명’(revolution of behavioral economics)라는 새로운 장이 추가될 수

있다. 지금 우리는 경제학계 안에서 태동하고 있는 또 하나의 혁명이 그 서막을 열고 있

는 장면을 보고 있는지 모른다. 
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