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모호성 회피성향이 손실 발생 확률 및 손실 크기를 줄이기 위한 

노력에 미치는 영향

홍지민
가톨릭대학교 경영학부   

The Effect of Ambiguity Aversion on Self-Protection and 
Self-Insurance effort

Ji-Min Hong
Department of Business Administration, The Catholic University of Korea

요  약  본 연구는 기존의 1기간 모형과는 달리 노력을 투입하는 시점과 손실 발생 시점간의 차이를 고려한 2기간 모형을 
가정하고 있다. 또한 모호성 회피성향이 손실 발생 확률 및 손실의 크기를 줄이기 위한 노력에 미치는 영향을 살펴보고 있다.
이때 손실의 발생 자체는 이항 분포를 따르나, 모호성 회피성향을 가정하기 위해 그 분포가 상태 변수에 의존하는 함수의 
형태를 갖는다고 가정한다. 그 결과 첫째, 모호성 회피적인 개인이 모호성 중립적인 개인에 비해 언제나 더 많은 노력을 기울
이는 것은 아니다. 둘째, 1기간에서는 나타나지 않았던 절대모호성회피성향이 노력 수준에 미치는 영향을 살펴볼 수 있었다. 
2기간 모형에서 증가하지 않는 절대모호성회피성향은 모호성 회피적인 개인이 모호성 중립적인 개인에 비해 더 많은 노력을 
기울이기 위한 필요조건이다. 또한 상태에 대한 확률 함수의 형태에 따라 노력의 증가하거나 감소할 수 있다. 마지막으로 
이러한 결과는 개인이 위험중립적이거나 위험선호적이더라도 성립한다. 따라서 본 연구는 모호성 회피성향은 위험 회피성향
과는 독립적으로 고려될 필요가 있다는 것을 밝히고 있다.

Abstract  This study examined the effects of ambiguity aversion on the self-protection and self-insurance efforts using
a two-period model to consider the time difference between making an effort and occurring loss, which is in contrast 
with the existing one-period model. The loss follows a binary distribution while the distribution is ambiguous. The
distribution depends on the state variable. First, the effort of ambiguity averse individuals is not always greater than
that of ambiguity neutral ones. Second, the effects of absolute ambiguity aversion (AAA), which does not appear in
one-period model, were observed. Not-increasing AAA is a sufficient condition to increase the efforts of ambiguity
averse individuals compared to those of ambiguity neutral ones. In addition, the change in effort also depends on the 
probability function of the state.  Lastly, the results hold even when the individual is risk neutral or risk loving. As 
a result, ambiguity aversion needs to be considered independently with risk aversion. 
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1. 서론

일반적으로 개인은 미래의 손실에 대비하기 위해 보

험을 구입하거나, 스스로 손실을 관리하는 쪽을 선택할 
수 있다. 이러한 개인의 노력을 손실 발생 확률을 줄이기 

위한 노력 및 손실의 크기를 줄이기 위한 노력으로 구분

되고 있다[1]. 손실 발생 확률을 줄이기 위한 노력으로 
대표적인 것은 건강검진이나 도난경보기를 들 수 있다. 
이들은 병에 걸릴 확률 및 도난 확률을 낮추어준다. 한편 
스프링쿨러 시스템이나, 건물의 내진설계는 손실 발생 



한국산학기술학회논문지 제19권 제4호, 2018

434

확률보다는 손실 발생 후 손실의 크기를 줄이기 위한 노

력으로 간주할 수 있다. 이러한 노력들은 일종의 보험 상
품(market insurance)에 대한 대체재라고 볼 수 있다.앞
서 기술한 바와 같이 보험과 개인의 노력 모두 미래에 

닥칠 손실에 대비하기 위한 것임에도 불구하고 대다수의 

기존 연구들은 손실이 발생하는 시점과 보험의 구매 또

는 노력의 투입 시점을 동일한 시점으로 간주하고 있다

[2-4].이러한 연구들은 손실이 발생한 상태와 손실이 발
생하지 않은 상태간의  효용 균등화를 위한 최적 보험의 

구입 또는 최적 노력의 투입을 선택하는 개인의 행동을 

설명하기에는 적합하나, 장기(long-period)에서 시점간
의 효용 균등화를 고려하는 개인의 행동을 설명하지 못

하는 단점이 존재하고 있다. 
최근 일부 연구들이 이러한 1기간 모형의 한계를 극

복하고자 2기간 모형의 설정을 통해 장기에 걸친 개인의 
선택을 설명하고자 시도하고 있다. 특히 보험 구매에 있
어 2기간 모형의 설정은 현재 시점의 부(wealth)의 증가
가 언제나 보험구입의 증가를 가져오며, 미래 부의 증가
는 언제나 보험구입의 감소를 가져온다는 것을 보이고 

있다. 이는 기존 1기간 모형에서의 부의 증가가 개인의 
부에 대한 절대위험회피도(ARA)에 따라 보험 구입의 
증가 또는 감소를 가져올 수 있다는 점과 명확한 차이를 

드러내고 있다[5]. [6]은 [5]의 연구에서 손실분포가 이
항분포를 따르는 경우에 초점을 맞추어 비교정학분석과 

예제를 통해 1기간 모형과 2기간 모형을 구체적으로 비
교하고 있다.  

2.1 손실 발생 확률을 줄이기 위한(자가 보호, 

self-protection)노력 

2.1.1 모형의 가정

본 연구의 가정은 다음과 같다. 먼저 개인의 효용함수
는 일반적으로 가정되는 증가하는 강오목한 함수

(increasing and strictly concave)로 로 나타내기로 
한다. 즉 개인은 위험회피적이다. 한편 이때의 개인은 효
용극대화를 위해 노력한다. 
본 연구는 2기간 모형을 가정하기로 한다. 손실을 2기

에 발생하며, 개인은 1기에 노력 를 투입하여 2기의 손
실이 발생하지 않을 확률를 증가시킬 수 있다. 이러한 
노력은 자가 보호 노력이다. 즉 2기간 모형은 노력의 투
입으로 인한 비용발생과 노력으로 인한 확률의 변화가 

동시기에 발생하는 기존의 1기간 모형과는 달리 시점으

로 인한 효과를 살펴볼 수 있다. 노력을 투입함에 따라 
1기에는 의 비용이 발생하며, 이 비용함수가 볼록함
수임을 가정한다. 
한편, 확률의 분포가 명확하지 않은 경우(즉, 모호한 

경우)를 논의에 도입하기 위해 이러한 는 노력 외에 확

률변수 의 함수임을 가정하기로 한다. 논의를 간단하
게하기 위해 손실의 발생이 이항분포를 따른다고 가정하

면, 손실이 발생하지 않을 확률은  , 발생할 확률

은   로 나타낼 수 있다. 이때 는 

  의 확률로 1,...,n의 값을 가지며 


 



  이다. 노력이 증가함에 따라 손실이 발생할 

확률이 감소하므로   이 된다. 또한 추가적으로 

  임을 가정하기로 한다. 이때    은 

주어진 에 대해 추가적인 노력으로 인한 손실이 일어나

지 않을 확률의 증가정도는 감소한다는 것을 의미하는 

가정으로, 일반적인 보험 및 경제학 문헌에서 널리 사용
되는 가정이다. 이러한 가정은 효용함수의 오목성 가정
과 함께 이후 의사결정자의 최적화 문제의 오목성을 확

보하기 위해서 사용된다. 편의를 위해   로 

나타내기로 한다. 
본 연구에서는 [12]의 smooth 모형을 차용하여 모호

성 회피성향을 나타내고 있다. [12]는 개인의 모호성 회

피성향을 함수 의 형태를 통해 표현하고 있다. 이때 
는 증가함수이며 (′), 개인이 모호성을 회피한다면
(ambiguity averse) 는 오목함수이며″, 모호성에 
대해 중립적이라면 (ambiguity neutral) 는 선형함수이
다 (′′). 반면 모호성을 선호하는 개인이라면 
(ambiguity loving) 는 볼록함수이다 (″). 모호성 
회피성향 하에서의 사전적 (ex-ante)효용은 에 대한 확
실성 등가로 표현된다. 이때 오목함수 는 효용함수의 
오목성을 통해 개인의 위험회피성향을 나타내는 것과 유

사하게, 개인이 확률 분포의 불확실성으로 인한 기대효
용의 mean preserving spread(MPS)를 싫어한다는 것을 
나타낸다.  

1기와 2기의 소득은 모두 로 같다고 가정하기로 
한다. 이때 손실 발생을 줄이기 위한 노력의 투입은 1기

의 소득을  로 감소시키게 된다. 2기의 소득은 손

실이 발생할 경우  로 감소하게 되며, 손실이 발생

하지 않을 경우의 소득은 가 된다.
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마지막으로 기간에 대한 할인율은 로 표기하기로 

한다.

2.1.2 모형의 분석  

모호성이 존재하는 경우 개인의 노력 수준을 살펴보

기로 한다. 주어진 에 대한 2기의 사전적 효용은 다음
과 같이 나타낼 수 있다. 

   

 
  



   (1)

이때 는 다음 식 (2)를 만족한다. 표기의 편의

를 위해   라 하자.

  
    (2)

따라서 손실 에 대해 개인의 최적노력수준을 정하기 

위한 목적함수는 다음과 같이 나타난다.



   

    (3)

이때 모호성 중립적인 개인에 대해 가 선형이므로 

다음이 성립한다.

  

 
  

  (4)

따라서 최적 를 위한 1계조건은 다음과 같다.

′′       

(5)

이때,     
  



   



  



와 같

다. 따라서 식 (5)는 다음 식 (6)과 같다.

′′      

(6)

반면 모호성 회피적인 개인의 최적 를 구하기 위한 

1계조건은 다음과 같다.

′′ 
′   
 ′   (7)

한편 공분산의 성격에 의해 다음이 성립한다.

 ′  
   ′    

   ′  (8)

모호성 회피적인 개인이 모호성 중립적인 개인에 비

해 더 많은 자가보호 노력을 기울이는지를 살펴보기 위

해 식 (5)와 식 (7)을 비교하기로 한다. 이때 식 (5)를 만
족하는 노력의 수준을 라 표기하면, 모호성 회피적인 
개인이 더 많은 노력을 투입할 조건은 식 (7)이 에서 
0보다 크거나 같아야 한다. 식 (8)을 이용하여 에서 식 
(7)의 값을 살펴보면 다음과 같다.

′′
′  

 ′
    

′  
′ 

 (9)

이때 는 에서의 값을 가리킨다. 한편 [11]의 

연구는 ′
″
로 정의된 절대 모호성 회피성향 

(absolute ambiguity aversion,AAA) 은 효용 가 증가
함에 따라 감소하거나(Decreasing Absolute Ambiguity 
Aversion, DAAA), 상수인 경우 (Constant Absolute 
Ambiguity Aversion, CAAA) 다음이 성립함을 보이고 
있다.

′  
 ′

≥ (10)

따라서 증가하지 않는 절대모호성회피성향을 가정할 

경우, 에서 식 (9)의 첫 번째 및 두 번째 항의 합은 언



한국산학기술학회논문지 제19권 제4호, 2018

436

제나 0보다 크거나 같다. 한편 식 (9)의 세 번째 항인 공
분산 항의 부호는 확실하지 않아 추가적인 가정이 필요

하다. 이러한 공분산 항의 부호가 양일 조건은 다음의 
[정리 1]과 같다.

[정리 1]모호성 중립적인 개인에 비해 모호성 회피적
인 개인이 더 많은 자가 보호 노력을 기울이기 위해서는 

다음의 조건을 만족시켜야 한다.

(1) 증가하지 않는 절대 모호성회피성향을 가지고, 
(2) 에 대해    

증명) 이므로 는 가 증가함
에 따라 증가하면, 는 에 대해 증가한다. 이때  

 가 에 대해 감소하면 의 오목성 가정에 의해 

′와  는 의 변화에 대해서로 같은 방향으
로 움직인다고(co-vary) 할 수 있다. 
반면, 가 에 의해 감소한다면, 는 에 대해 

감소하므로  가 에 대해 증가한다면 역시

′와  가 의 변화에 대해 서로 같은 방향으
로 움직인다.//

이러한 [정리 1]의 결과는 [8]과 [9]의 1기간 모형과
는 차이점을 갖는다. [8]과 [9]는 경우 손실의 발생과 노
력의 투입이 동일 시점에서 발생할 뿐만 아니라, 

  의 제약적인 형태로 가정하고 있다. 그
러나 본 연구는 그러한 제약이 없는 좀 더 일반적인 형

태의 확률분포를 가정하고 있다. 한편 [9]의 연구는 [8]
과는 달리 확률분포에 가정을 부여하지는 않으나, 역시 
손실의 발생과 노력의 투입이 동일 시점에 일어남에 따

라 절대모호성회피성향의 효과를 살펴보지 못한다. 또한 
본 연구의 개인은 위험회피적일 뿐 위험회피성향에 대해 

특별한 가정을 하고 있지 않다. 본 연구는 감소하는 위험
회피성향()의 형태를 가정하고 있는 [9]의 연구결
과와는 달리 증가하지 않는 모호성회피성향을 갖는 개인

이라는 가정을 하고 있다. 
또한 [정리 1]의 결과는 [정리 1]의 조건들이 만족되

지 않을 경우 모호성회피성향이 언제나 자가 보호  노력

을 증가시키는 것은 아니라는 것을 의미한다. 

2.2 손실의 크기를 줄이기 위한(자가 보험, 

self-insurance)노력

2.2.1 모형의 가정  

효용함수 및 모호성, 기간에 관한 가정은 앞 절과 동
일한 가정을 사용하기로 한다. 한편 자가 보험 노력에 관
한 가정을 위해 개인이 1기에 투입하는 노력은 2기의 손
실의 크기를 줄일 수 있다고 가정한다. 즉 손실의 크기는 
노력의 함수이며, 노력의 투입을 늘임에 따라 손실의 크
기가 감소한다 (′ ). 이 경우 역시 자가 보호 노력
과 마찬가지로 1기간 모형과는 달리 노력으로 인한 비용
발생 시점과 노력이 자가 보험 노력에 영향을 미치는 시

점이 명확히 구분된다는 장점이 있다. 반면 손실 발생 확
률은 이제 노력의 함수가 아니며, 여전히 확률 분포의 모
호성이 존재하는 상황이므로 만의 함수인 로 표현

된다.
한편 노력의 투입에 따라 1기에는 만큼의 비용이 

발생하게 되는데, 이러한 비용함수는 앞 절과 동일하게 
노력에 대한 볼록함수로 가정하기로 한다.

2.2.2 모형의 분석  

가정에 의해 자가 보험 노력에 관한 2기의 사전적 효
용은 다음과 같이 나타난다.

   

   
  



 (11)

이때 는 앞절과 유사하게 다음 식 (12)를 만족한다. 

표기의 편의를 위해   

라 하자.

  
    (12)

손실 에 대해 개인의 효용을 극대화하기 위한 노력

수준을 구하기 위한 식은 다음과 같다.



   

    (13)

식 (13)을 통해 모호성 중립적인 개인과, 모호성 회피
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적인 개인의 최적 노력수준을 구하기 위한 1계조건을 다
음과 같이 각각 구할 수 있다.

′′
 ′′   (14)

′ 


′   
 ′ ′′

  (15)

식 (14)를 만족하는 노력의 수준을 라 할 때, 
에서 식 (15)의 부호를 통해 모호성 중립적인 개인과 모
호성 회피적인 개인 간의 노력 수준을 비교해 보기로 한

다. 에서 식 (15)는 공분산의 성질에 의해 다음과 같
이 변형된다. 이때 에서 의 값은 로 나타내기

로 한다.

′ 
 

′  
 ′ ′′   

 
′  

′′′   

(16)

앞 절과 마찬가지로 증가하지 않는 절대모호성회피성

향을 가정할 경우 식 (16)의 첫 번째 및 두 번째 항의 합
은 에서 0보다 크거나 같게 된다. 따라서 모호성 중
립적인 개인에 비해 모호성 회피적인 개인이 자가 보호 

노력, 즉 손실의 크기를 줄이기 위한 노력을 더 기울이기 
위한 조건은 다음 [정리 2]와 같다.

[정리 2]모호성 중립적인 개인에 비해 모호성 회피적
인 개인이 더 많은 자가 보험의 노력을 기울이기 위해서

는 다음의 조건을 만족시켜야 한다. 

(1) 증가하지 않는 절대 모호성회피성향을 가지고, 
(2) 에 대해    또는   

증명)    이면가 증가함에 따라 는 증가

하며, 는 감소한다. 따라서 의 오목성에 의해 
′와 는 의 변화에 대해 같이 움직이므

로 식 (16)의 공분산항은 양의 값을 갖는다. 반대로 
 가 에 대해 감소하면 가 증가함에 따라 는 

감소하고 는 증가한다. 역시 의 오목성에 의해 
식 (16)의 공분산항이 양의 값을 갖는다.//

식 (16)의 두 번째 항은 다음과 같이 변형할 수 있다.


′  

 ′′′
 

(17)

식 (17)의′  
 ′  항은 증가하지 않는 절

대모호성회피성향 가정 하에서 언제나 1보다 크거나 같
음을 기술한 바 있다. 이는 모호성 중립적인 개인이 추정

하는 손실이 발생 확률 ( )보다 모호성 회피적인 
개인이 추정하는 손실 발생 확률이 더 크다는 것을 의미

한다. [9]는 1기간에서 모호성 회피적인 개인은 모호성 
중립적인 개인에 비해 손실이 발생할 확률을 좀 더 비관

적으로(pessimistic) 추정함을 지적한 바 있다. 그러나 본 
연구는 2기간에서의 개인은 손실 발생 확률을 언제나 더
욱 비관적으로 추정하는 것은 아니며, 이는 절대모호성
회피성향에 따라 달라질 수 있음을 의미한다. 

2.3 모형의 비교

1기간 모형과 마찬가지로 2기간 모형에서도 자가 보
호 노력(손실 발생 확률을 줄이기 위한 노력)과 자가 보
험 노력(손실의 크기를 줄이기 위한 노력)을 투입하는 
개인의 행동은 서로 다른 양상을 보인다. 특히 모호성 회
피성향 하에서 자가 보험 노력이 증가하기 위해서는 상

태변수에 관한 확률함수가 단조증가 또는 단조감소함수 

여야 한다. 한편 본 연구에서는 모호성 회피성 외에도 개
인이 위험 회피적이라고 가정하고 있다. 그러나 [정리 1]
과 [정리 2]의 결과는 개인이 위험중립적이거나, 더 나아
가 위험선호적이라고 가정해도 여전히 성립한다. 단 위
험선호적일 경우에는 목적함수가 2계조건을 만족하는 
경우에 한정된다. 이는 개인이 증가하지 않는 절대모호
성회피성향을 가지고 있는 이상, [정리 1]과 [정리 2]에
서의 공분산항이 효용함수의 형태가 아닌 모호성을 나타

내는 함수 의 오목성과 상태 에 따른 확률분포함수의 

형태에 영향을 받기 때문이다. 이러한 결과는 다음의 [정
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리 3]으로 요약된다.

[정리 3]모호성 중립적인 개인에 비해 모호성 회피적
인 개인이 더 많은 노력을 기울일 조건은 개인의 위험회

피성향과는 무관하다.

증명) 본문 참고//

3. 결론

본 연구는 손실의 발생과 노력의 투입이 동일 시점에

서 이루어지던 1기간 모형과는 달리 장기에서의 개인의 
선택을 살펴보기 위해 2기간 모형을 설정하고 손실의 발
생과 노력의 투입 시점이 다른 경우를 살펴보고 있다. 이
는 기존 연구의 다기간 모형에서 기간이 늘어나더라도 

손실의 발생과 노력의 투입 시점이 동일하다는 점과는 

차이점을 갖는다. 또한 본 연구는 개인의 모호성 회피성
향을 고려하여 손실 확률 분포의 불확실성을 반영한 모

형을 설정하고 있다. 그 결과 기존의 연구에서 발견되지 
않았던 절대모호성회피성향이 노력의 수준에 미치는 영

향을 발견하고 있다. 특히 증가하지 않는 절대모호성회
피성향이 모호성 회피성향 하에서 노력을 증가시킬 필요

조건이라는 것을 기술하고 있다. 또한 모호성 회피성향 
하에서 손실 발생 확률 및 손실의 크기를 줄이기 위한 

노력의 수준과 모호성 중립적인 개인의 노력 수준을 개

별 모형을 통해 비교하고 있으며, 그 결과 모호성 중립적
인 개인에 비해 모호성 회피적인 개인이 언제나 더 많은 

노력을 기울이는 것은 아니라는 것을 기술하고 있다. 또
한 모호성 회피성향 하에서 더 많은 손실 방지 노력을 

기울이기 위해 필요한 조건을 이론적으로 도출하고 있다

는 점에서 그 의의가 있다. 단 현재의 연구는 손실 발생 
확률이 이항 분포를 따른다고 가정하고 있다. 손실 발생 
확률이 연속 분포를 따를 경우로 확장해서 살펴보는 것 

역시 연구 의의를 가질 수 있으리라 본다. 
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