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2기간 모형에서의 손실통제 노력

홍지민
가톨릭대학교 경영학부

The Efforts of Self-Insurance-cum-Protection Activity in a 
Two-Period Model

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

요  약  본 연구는 기존 연구에서 초점을 맞춘 1기간 모형과는 달리 2기간 모형에서 위험회피성향의 증가에 따라 노력의
투입에 따라 손실의 크기와 발생확률이 동시에 감소하는 손실통제 노력의 변화를 살펴보고 있다. 노력의 투입과 손실의
발생시점간의 시점 분리를 고려한 본 연구의 가정은 장기에서 위험회피성향의 영향을 관찰할 수 있게 해준다. 그 결과
첫째, 손실함수 및 비용함수에 추가적인 제약이 존재했던 단기 모형인 기존 연구와는 달리 장기에서는 위험회피성향의
증가가 손실통제 노력의 증가를 가져왔다. 둘째, 손실통제 노력을 자가보험 노력 및 자가보호 노력으로 세분화해 볼 때, 
위험회피성향의 증가가 자가보험 노력은 증가시키나 자가보호에 미치는 영향이 불분명하던 기존 단기모형의 결과와는
달리, 장기에서는 위험회피성향의 증가로 인해 자가보험 노력 및 자가보호 노력이 모두 증가한다는 것을 알 수 있다.
셋째, 평균이 0인 배경위험이 존재하는 경우 2기간 모형에서 위험회피성향의 증가에 따라 손실통제 노력이 증가할 충분
조건은 효용함수가 신중성 조건을 나타내는 것이다.

Abstract  This study examined the effects of risk aversion on the Self-Insurance-cum-Protection activity
(SICP) in a two period model, which is in contrast to existing studies that focused on an one period 
model. The assumption that there is a time difference between making an effort and incurring loss helps
examine the effects of risk aversion in the long-term period. An increase in risk aversion always 
increases the efforts of SICP, whereas existing studies require additional restrictions to both the loss and
cost function. Second, an increase in risk aversion always increases the efforts on self-insurance and 
self-protection. This result is in contrast to that of existing studies in that an increase in risk aversion
increases the efforts of self-insurance, whereas the effects on the efforts of self-protection are unclear. 
Lastly, when there exists a background risk with zero mean and risk aversion increases in a two period
model, the prudence condition of the utility function is a sufficient condition to increase the efforts of 
SICP. 
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1. 서론

손실통제의 노력 (또는 투자)는 손실의 발생 확률을 

줄이기 위한 노력(자가보호, self-protection)과 손실 그 
자체의 크기를 줄이기 위한 노력(자가보험, self-insurance)
을 구분하여 살펴보는 것이 일반적이나, 실제 현실에서 
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이러한 노력을 구분하기는 쉽지 않다. 이는 손실통제를 
위해 투입되는 노력 또는 투자의 경우 손실의 발생가능
성과 크기를 동시에 줄이는 방향으로 작용하는 경우가 
많기 때문이다.

예를 들어 적절한 건강검진의 경우 질병 발생확률을 
줄이는 동시에 질병을 조기에 발견하여 그 심각성을 낮
추는 방향으로도 작용할 수 있다[1]. 또한 즉 건강검진에 
비용을 투자하여 질병이라는 손실의 발생확률 및 손실의 
크기를 동시에 줄이는 방향으로 작용하게 되는 것이다. 
또한 성능이 좋은 브레이크 역시 사고발생확률 및 사고
의 크기를 동시에 줄인다. 그러나 대다수의 기존 연구는 
이러한 노력을 통합적으로 바라보기보다는 각 경우로 구
분하여 노력이 증가하는 조건들을 도출하고 있다[2,3]. 
반면 최근이 두 경우를 통합하여 분석하는 손실통제
(Self-Insurance-cum-Protection activity) 노력을 증
가시키기 위한 조건을 도출하고 있는 연구도 등장하고 
있다[4]. 본 연구 역시도  자가보호 및 자가보험을 동시에 
추구하는 손실통제에 초점을 맞추기로 한다.

한편 기존의 연구는 자가보호 및 자가보험 노력의 투
자와 손실의 발생 시점이 동일한 1기간 모형을 가정하고 
있다[2-4]. 그러나 일반적으로 예방(prevention)이란 노
력의 투입 또는 투자가 위험의 노출보다 선제적으로 이
루어지는 것을 의미하는 동시에 이러한 예방의 효과를 
장기에 걸쳐 고려해야 한다는 것을 지적하고, 이에 따른 
2기간 모형이 적합함을 주장하는 연구도 존재한다[5-8]. 
특히 2기간 모형의 경우 예방(precaution)의 관점에서 
노력을 바라볼 때, 1기간이 아닌 2기간 모형을 통해 장기
적인 상호작용을 살펴보아야 한다는 점을 강조하고 있으며 
이때 손실 외 소득위험과 같은 배경위험(background 
risk)이 존재할 경우 위험회피적인 개인이 배경위험이 없
는 개인에 비해 더 많은 노력을 기울일 필요충분조건이 
효용함수의 신중성(prudence)조건임을 보이고 있다. 그
러나 여전히 이러한 2기간 모형을 다루고 있는 연구는 
여전히 많지 않다. 최근 소수의 연구에서 2기간 모형에서 
모호성회피성향이 배경위험이 존재하는 경우 자가보호 
및 자가보험 노력에 미치는 영향을 다루거나[9], 이러한 
2기간 모형이 기존의 1기간 모형과는 다른 보험수요를 
잘 보여준다는 점을 설명하고 있다 [10]. 본 연구 역시 단
기의사결정 모형인 1기간 모형의 가정에서 벗어나 순수
한 손실통제 노력의 투자가 장기의사결정에 미치는 영향
을 살펴보기 위해 노력의 투입시점과 사고 발생 시점을 
구분한 2기간 모형을 고려하기로 한다. 그러나 본 연구는 
최근 등장한 개념인 모호성회피성향에 초점을 맞추기보

다는 좀 더 널리 사용되고 있는 위험회피성향의 변화에 
따른 손실통제 노력의 투자 증감을 살펴보기로 한다. 

또한 기존 1기간 모형을 다루고 있는 연구들과의[2,3] 
비교를 위해 2기간 하에서 위험회피성향의 증감에 따른 
자가보험 및 자가보호를 위한 노력의 증감 역시 비교분
석하기로 한다. 동시에 본 연구는 배경위험의 존재에 따
라 장기모형에서 노력의 증감을 살펴보는 연구와는[6] 달
리 좀 더 순수한 위험회피성향의 증가에 따른 노력의 증
감에 초점을 맞추고 있다. 편의를 위해 이하 손실통제 노
력 및 투자는 SICP로 표기한다.

이러한 연구는 장기에서 손실통제라는 복합적인 개인
의 투자행태를 설명할 수 있어 장기에서의 시장 보험의 
구매 수요를 설명하는 기반 모형을 제공할 수 있다. 특히 
장기에서 손실통제 노력의 경우 예방적 노력으로 바라볼 
수 있으며 이는 장기에서의 저축 및 보험의 구매가 이러
한 손실통제 노력과 대체관계에 있을 수 있다는 점에서 
개인의 재무의사결정을 설명하는 모형을 제공할 수 있다. 
또한 이러한 모형은 예방적 노력을 설명하기 위해 예방
적 저축이라는(precautionary saving)을 개념을 도입하
고, 예방적 저축을 늘리기 위해 효용함수의 신중성이라는 
개념을 도입하는 기존 단기 모형의 연구결과와는 달리 
추가적인 개념이나 가정을 도입하지 않고도 장기에서 개
인의 노력수준 결정이라는 의사결정이 위험을 회피하고
자 하는 성향과 직접적으로 관련이 있음을 보이고 있다. 
이는 단기의사결정모형과 분리된 장기의사결정모형의 연
구 필요성을 제기한다. 마지막으로 개인의 노력 투입 여
부는 도덕적 해이와 직접적으로 연결되어 있는 바, 본 연
구는 단기와 장기를 구분하여 장기에서의 도덕적 해이 
및 위험회피성향의 관계를 설명할 수 있다.  

2. 본론

2.1 모형의 가정
본 연구는 다음과 같이 가정한다. 첫째, 개인의 효용함

수는 일반적으로 널리 사용되는 폰노이만 모겐스타인 효
용함수를 사용한다. 이때 효용함수는 로 나타내며 이러한 
효용함수는 증가하는 강오목함수이다 (′   ″ ). 

둘째, 본 연구는 1장에서 언급한 바와 같이 2기간 모
형을 가정하고 있다. 이때 2기간 모형이란 노력 의 투
입 시점이 손실 에 앞서 있다는 것을 의미한다. 기간에 
대한 할인율은 로 표기하기로 한다.
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 셋째, 손실이 발생할 확률은 로 이항분포를 가정하
기로 한다. SICP 노력을 가정하기 위해 손실발생확률과 
손실의 크기는 모두 노력의 함수이다. 즉    , 
  이다. 노력의 투입이 증가할수록 손실발생확률
이 감소하고, 동시에 손실의 크기 역시 감소한다고 가정
한다. 즉 ′   , ′   이 성립한다. 또한 추가적
으로 ″   ,″   임을 가정한다. 이러한 가정
은 노력의 한계생산이 체감한다는 것을 의미한다. 

넷째, 노력의 투입은 의 비용을 수반한다. 이때 
노력이 증가할수록 비용도 증가하며, 이러한 한계비용이 
체증한다고 가정하기로 한다. 즉 ′   이며, 
″   이다.  

마지막으로 1기 및 2기 부(wealth)의 수준은 모두 
로 같다고 가정한다. 

2.2 모형의 분석
2.2.1 위험회피성향의 변화에 따른 2기간 하에서의 손

실통제(SICP) 노력의 변화
2기간 하에서의 SICP노력이 1기간 하에서의 SICP 노

력과 어떻게 달라지는 지를 살펴보기 위해 다음과 같은 
모형을 살펴보기로 한다.

         
    (1) 

앞서 언급한 바와 같이 본 연구는 노력의 투입 시점과 
손실이 발생하는 시점을 분리하고 있다. 1기에 개인은 노
력에 따른 비용을 지불하게 되고, 이러한 노력은 2기에 
이르러 손실의 발생확률 및 손실의 크기를 모두 줄이게 
된다. 최적노력수준은 다음과 같은 식이 0과 같아지는 노
력수준을 구하면 된다.




 ′ ′ 

       ′ ′     
         ′ ′    (2)

이를 정리하면 다음과 같은 조건을 얻을 수 있다.

′ ′ 
     ′    
       ′ ′  (3)

′   ′   이라는 가정에 의해 식 (3)의 우
변은 양의 값을 갖는다. 이때 식 (3)의 좌변은 1기에 노력
으로 인한 한계비용을 의미한다. 한편 우변의 첫 번째 항
은 손실의 확률이 감소함으로부터 오는 한계 편익을, 두 
번째 항은 손실의 크기가 줄어드는 것으로부터 오는 한
계편익을 가리키며, 최적 노력수준은 이러한 한계비용과 
한계효용이 같아지는 수준에서 결정된다. 

이제 더 위험회피적인 개인이 2기간 모형 하에서 
SICP 노력을 더 많이 하는지를 살펴보기로 한다. 먼저 

식 (3)을 만족시키는 노력의 수준을 라 하자. 더 위험
회피적인 개인의 효용함수는 증가하는 오목함수 에 의
해   ∘로 나타낼 수 있다. 이때 라는 효용함수
를 가진 개인의 최적노력수준을 구하기 위한 일계조건은 
다음과 같다.

′ ′ ′ 
′ 
′ ′ ′  (4)

에서 식 (4)의 부호를 살펴보기 위해 먼저 식 (3)을 
통해 다음과 같이 ′ 를 구할 수 있다.

  

′  
′ ′   

        
′ ′  (5)

이를 이용하여 식 (4)에서의 ′ 를 나타내면 다음
과 같다.
     

′  


′ ′ ′ 




′ ′ ′  (6)

 
한편 노력으로 인한 비용이 손실로 인해 발생하는 비

용보다 작다고 가정하는 것이 일반적일 것이다. 즉 
    임을 가정하는 것이 일반성을 잃지 않는다
고 할 수 있다. 만약 이러한 가정이 성립하지 않는다면, 
노력으로 인해 비용을 들이기보다 손실이 발생하도록 방
치하는 것이 더 경제적이다. 한편 식 (6)의 값은 의 오
목성에 의해 다음 식 (7)의 값보다 크다.
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
′ ′      

×′ ′  (7)

이러한 식 (7)의 값을 식 (4)에 대입하면 다음의 식을 
얻는다.

′ ′          
 ′ ′ ′  (8)

식 (8)의 부호는 에서 언제나 양수이다. 이는 식 (6)
이 식 (7)보다 크다는 것은 ′   이므로 ′ 가 식 
(7)의 값과 같을 때 더 많은 노력을 한다는 것을 의미한
다. 따라서 2기간 모형을 가정하는 경우   인 
한 위험회피적인 개인은 언제나 더 많은 SICP 노력을 기
울인다고 할 수 있다. 이는 다음의 정리 1로 요약된다.

[정리 1] 2기간 모형에서 개인은 위험회피성향이 증가
할수록 SICP를 위한 노력을 더 많이 기울이
게 된다.

증명)본문 참고.

2.2.2 위험회피성향의 변화에 따른 2기간 하에서의 
자가보험 및 자가보호 노력의 변화

본 연구모형을 통해 2기간에서의 위험회피성향이 증
가함에 따라 자가보험 및 자가보호 노력을 증가시키기 
위한 조건과 각각 비교해보기로 한다. 먼저 ′   이
거나 또는 가 상수인 경우 본 연구모형은 자가보험
을 위한 노력의 증감을 살펴보기 위한 모형으로 축약될 
수 있다. 이 경우 식 (2)는 다음과 같이 변형된다.




 ′ ′    

       ′ ′    (9)

이때 더 위험회피적인 효용함수인 를 가진 개인에 
대해 자가보험 노력수준을 구하기 위한 일계조건은 다음
과 같다.

′ ′ ′         
′ ′ ′    (10)

한편 함수 의 오목성에 의해 다음 식 (11)이 성립한
다. 

  

⇒′   ′  (11)

즉 다음 식 (12)는   의 가정 하에서 언제
나 성립한다.

′ ′ ′       

′ 
′ 

′ ′ 
′ ′ ′          

                ′ ′   
(12)

즉 식 (9)를 만족하는 노력수준 에 대해 언제나 식 
(10)이 양수라는 것을 알 수 있다. 따라서 더 위험회피적
인 개인은 언제나 더 많은 자가보험 노력을 기울이게 된
다. 이는 다음과 같은 [정리 2]로 요약될 수 있다. 

[정리 2] 2기간 모형에서 개인은 위험회피성향이 증가
할수록 자가보험(self-insurance)을 위한 노
력을 더 많이 기울이게 된다.

증명)본문 참고.

또한 2기간 모형에서 자가보호를 위한 노력을 더 많이 
기울이는지 여부를 살펴보기 위한 모형은 가 상수이
거나, ′   이라는 가정을 통해 얻을 수 있다. 이 경
우 식 (2)는 다음과 같이 변형된다.




 ′ ′ 

       ′    (13)

한편 더 위험회피적인 효용함수인 를 가진 개인의 
자가보호 노력을 구하기 위한 일계조건은 다음과 같다.

′ ′ ′ 
 ′    (14)

또한 다음 식은   의 가정 하에서 언제나 
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성립한다.


′ ′ ′ 




′ ′ ′  (15)

 식 (15)는 ′ 가 부등식 (15)의 우변과 같은 값일 
경우 더 많은 노력을 기울인다는 것을 의미한다. 따라서 
식 (13)을 만족하는 에 대해 식 (14)의 값은 언제나 양
의 값을 갖는다. 이는 다음의 [정리 3]으로 요약될 수 있다.

[정리 3] 2기간 모형에서 개인은 위험회피성향이 증가
할수록 자가보호(self-protection)을 위한 
노력을 더 많이 기울이게 된다.

증명)본문 참고.

2.3 1기간 모형과의 비교
이제 본 연구결과를 다음의 1기간 모형의 결과와 비교

해보기로 한다. 먼저  기존의 연구에 따르면 1기간 모형
에서 개인이 위험회피성향이 증가함에 따라 SICP 노력
을 더 많이 기울이게 될 충분조건은 다음의 식을 만족하
는 내부해 에 대해 ′  ′   ≤  가 성립하는 
것이다[4].

     
      (16) 

 이러한 가정은 노력을 한 단위 추가할 때 비용의 증
가분이 손실 크기의 감소분보다 작거나 같다는 것을 의
미한다. 그러나 2기간 모형을 가정할 경우 위험회피성향
의 증가가 더 많은 노력을 기울이게 되는 조건은 내부해
에 대해     이면 된다는 점에서 차이가 있다. 
즉 장기모형에서는 단기모형과 달리 비용 및 손실함수의 
특별한 형태를 가정할 필요가 없다. 이는 위험회피성향의 
증가가 장기모형에서는 단기모형과 다른 방식으로 작용
할 수 있다는 점을 의미한다. 

 손실통제를 좀 더 세분화하여 자가보험 및 자가보호 
노력으로 나누어 보면 장기모형인 2기간 모형과 1기간 
모형의 차이를 좀 더 자세히 살펴볼 수 있다. 1기간 모형 
하에서의 자가보험 및 자가보호 노력을 다루고 있는 기
존의 연구에 따르면 1기간 모형 하에서 개인의 위험회피

성향이 증가할 때 자가보험의 노력은 더 많이 기울이는 
반면, 자가보호의 노력이 증가하는 지 여부는 확실하지 
않다[2,3]. 특히 Dionne and Eeckhoudt의 연구는 자
가보험에 관한 이러한 연구결과가 더 위험회피적인 개인
이 위험을 줄이기 위한 노력을 덜 기울일 수도 있다는 점
에서 직관에 반하는 면이 있음을 적시하고 있다[2]. 그러
나 2기간 모형 하에서는 개인의 위험회피성향의 증가가 
자가보험 및 자가보호의 노력을 모두 증가시킴을 관찰할 
수 있다. 즉 장기에서 위험회피성향의 증가는 자가보험, 
자가보호, 손실통제의 노력을 모두 증가시킴을 알 수 있
다. 

2.4 배경위험이 존재하는 경우 위험회피성향의 변화에 
    따른 2기간 하에서의 손실통제(SICP) 노력의 
    변화

본 연구모형에 평균이 0이고 부에 더해지는 형태를 가
진 배경위험인 을 도입하면 식 (1)의 모형은 다음과 같
이 변화한다.

        


(17)

이때 최적노력수준을 구하기 위한 일계조건은 다음과 
같다. 

′ ′         
′  
′ ′  (18)  

(5) 및 (6)과 유사한 논리를 적용하면 다음이 성립한
다.

′  
′ ′   

        
′ ′  (19)

     

′  

′ ′ ′ 




′ ′ ′   

(20)
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이때 효용함수가 신중성 조건을 만족할 때 공분산 법
칙과 Jensen의 부등식에 의해 다음이 성립한다. 

′ ′ 
′ ′ 
′ ′ 
 ′ ′ 
≥ ′′ 
≥ ′ ′
 ′ ′ 

따라서 다음 식 (20)의 값은 언제나 식 (21)의 값보다 
작다. 


′ ′      

×′ ′  (21)

즉 (21)을 식 (18)에 대입하면 식 (17)을 만족하는 최
적노력수준 에 대해 언제나 양의 값을 가진다. 즉 다
음의 정리가 성립한다.

[정리 4] 배경위험이 존재하는 2기간 모형에서 개인은 
위험회피성향이 증가할수록 SICP를 위한 노
력을 더 많이 기울이기 위한 충분조건은 효
용함수가 신중성을 나타내는 것이다. 

증명)본문 참고.

 [정리 4]는 배경위험이 존재는 위험회피성향이 증가
하더라도 손실통제의 노력을 증가시키기 위해서는 효용
함수의 신중성이라는 추가적인 가정이 필요하다는 것을 
의미한다. 

3. 결론

본 연구는 기존 대다수 연구가 손실의 발생과 노력의 
투자시점이 일치하는 1기간 단기모형에서 벗어나 예방적 
노력의 장기적 효과를 관찰하기 위해 손실의 발생과 노
력의 투자시점이 분리된 2기간 장기모형에서 위험회피성
향의 증가가 노력의 증감에 미치는 영향을 살펴보고 있
다. 또한 본 연구는 노력에 따라 손실의 크기 감소(자가

보험) 및 발생 확률 감소(자가보호)라는 두 요인을 종합
적으로 바라보는 손실통제 관점에서 노력의 증감을 도출
하고 있다. 그 결과 본 연구는 기존의 단기모형의 연구와
는 달리 손실과 노력에 따른 비용함수의 형태에 특별한 
제약을 가하지 않더라도 위험회피성향의 증가가 언제나 
노력의 증가를 가져온다는 것을 증명하고 있다. 또한 기
존의 연구와 비교하기 위해 본 연구모형을 자가보험 및 
자가보호 모형으로 축약시킨 결과 위험회피성향의 증가
가 자가보험의 노력은 증가시킨 반면 자가보호 노력의 
증감은 알수 없었던 기존의 1기간 모형과는 달리, 언제나 
자가보험 및 자가보호 노력이 증가했음을 관찰할 수 있
다. 다만 본 연구결과는 손실의 발생이 이항분포를 따른
다고 가정하고 있다. 이러한 연구는 손실의 발생 확률이 
연속적인 분포를 따를 경우로 확장될 수 있을 것이다. 
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