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요 약
이 논문은 행동경제학의 부존자원효과에 대한 기존논의를 재구성해 이것의 

진정한 원인을 규명하는데 목표를 두고 있다. 이를 위해 부존자원효과에 

대한 기존연구들을 사용가치와 교환가치에 대한 고전적인 개념에 비추어 

재구성하고 심리학계의 연구를 참고하였다. 또한 기존교환실험의 보완과 함

께 표준이론, 행동이론, 그리고 재구성한 논리의 함의를 살펴보았다.
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Ⅰ. 문제제기

  

부존자원효과는 1980년 R. Thaler의 논문에서 명시적으로 다뤄졌으며 

그 이후로도 행동경제학계에서 중요한 주제로 여겨져 왔다. 부존자원에 대

한 선호의 가중치를 부여하는 이 효과의 실재는 경제학 전반에 시사하는 바

가 크다. 재화에 대한 화폐적 가치평가에 있어서 지불할 의사와 포기할 의

사간의 차이가 유의미하게 크다는 것은 가치평가의 합리성과 일관성을 전제

로 하는 표준이론에 위배되기 때문이다. 또한 표준이론은 부존자원이나 소

득 등으로 표시되는 선택의 대상과 무차별곡선으로 표현되는 선호나 기호가 
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서로 독립적이라고 전제한다. 그러나 부존자원효과는 대상의 소유여부가 이

에 대한 선호나 평가, 즉 한계대체율에 영향을 미치므로 선호와 예산이 독

립적이지 않다고 주장한다(Kahneman et al., 1990).1) 행동경제학에서

는 오래전부터 전망이론의 손실회피가 부존자원효과의 원인이라고 지목했

다. 그런데 손실회피로 부존자원효과를 설명할 때 발생하는 문제들을 지적

하는 다양한 의견이 생기기 시작했다. 첫째로 손실회피가 재화의 소유자, 

즉 판매자에게만 발생한다는 비대칭성에 대한 이론적 측면의 지적이 있다. 

손실회피가 개인의 부존자원에 대하여 발생한다면 구매자 역시 보유하고 있

는 화폐자원에 대한 손실회피가 발생해야한다는 것이다. 둘째로는 현실의 

시장과 달리 실험실의 인위적인 구매자와 판매자 역할 부여가 일으킬만한 

실험 오류에 대한 지적이 있다. 특히 부존자원효과개념은 오로지 판매자의 

재화손실이나 효용손실을 강조한다는 문제를 안고 있다. 이에 따라 부존자

원효과에 대한 최근 연구들은 판매자의 재화손실뿐만 아니라 구매자의 화폐 

손실을 인정하고 두 가지 손실의 내용이 달라 지불할 의사보다 포기할 의사

가 커진다고 주장한다(Amir et al., 2008). 그렇지만 이에 대한 행동경제

학의 입장은 아직도 정리되어 있지 않다. 이러한 원인은 부존자원효과의 실재

에 대한 연구가 활발하게 진행된 것과 달리 부존자원효과의 원인에 대한 연

구나 이론은 제대로 정립되지 않았기 때문으로 보인다. 또한 손실회피가 부

존자원효과의 원인으로 적절하지 못하다는 반론들도 제기되었다. Carmon

과 Ariely(2000)는 NCAA 농구대회 티켓 실험을 통해 부존자원효과 혹은 

Willingness To Accept(WTA)와 Willingness To Pay(WTP)의 차이는 

프레이밍에 따라 그 크기를 줄여낼 수 있음을 밝혀냈다. 즉 부존자원효과는 

거래 당사자들의 준거점이 어떤 프레이밍을 통해서 어디에 위치하는가에 따

라서 그 정도가 결정되고, 또한 특정한 경우 발현되지 않을 수도 있다는 것

이다. 그런데 그 프레이밍의 과정이라든지 손실회피의 근원적인 작동이유에 

대해서는 준거점에 대한 연구가 부족한 관계로 아직 정확히 다뤄지지 않았

다. 이러한 프레이밍의 차이에서 비롯되는 문제에 관하여 Novemsky와 

Kahneman(2005)은 손실 회피의 경계 설정을 시도했으나 여전히 완성된 

 1) 행동경제학의 부존자원효과뿐만 아니라 맥락특정성(context specificity), 규정효과

(framing), 초기대안(default)의 중요성 등은 모두 이 독립성에 위반된다. 그리고 

이 모는 것들은 표준이론의 금과옥조인 선호의 일관성과 안정성을 부정하는 행동이

론의 논리, 즉 선호구성으로 이어진다(Payne et al., 1992).
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것은 아니다. 따라서 본 논문에서는 고전이론을 통하여 논지를 새롭게 재구

성해보고 또한 기존의 부존자원효과를 관찰한 교환실험의 보완점을 제시하

여 부존자원효과의 진정한 원인이 무엇인지 고찰해보고자 한다.

Ⅱ. 고전이론에 비추어 본 부존자원효과: 사용가치와 

교환가치 / 선호구성과 욕망체계

부존자원효과에 대한 행동경제학의 최근 논의는 가격과 효용의 분리를 내

세우고 있다. 이에 따라 최근 연구들은 교환이나 거래에는 판매자의 재화손

실이나 효용손실뿐만 아니라 구매자의 화폐손실도 예상한다. 물론 재화손실

과 화폐손실에서 상실되는 측면이나 차원은 다른데, 이는 상품의 사용가치

(use value)와 교환가치(exchange value)에 대한 고전적인 구분과 연관

되어 있다. 고전학파의 아담 스미스(A. Smith)는 이와 비슷하게 ‘다이아몬

드와 물의 역설’을 통해 재화나 상품이 지닌 사용가치와 교환가치가 서로 다

르다는 것을 지적했다. 반면 한계효용학파의 제번스(W. S. Jevons)가 실

질적으로 교환가치와 사용가치의 괴리를 제거하려고 노력한 이후 경제학에

서 가치나 가격은 효용이나 소비에서 비롯된다고 보아 교환가치와 사용가치

의 괴리는 더 이상 부각되지 않았다. 이런 생각은 표준이론의 효용함수나 

기대효용이론에 반영되어 있다. 재화나 자산의 가격이 소비나 효용에 근거

하고 있다는 전제는 이에 부합된다(Ariely et al., 2003). 그렇지만 같은 

한계효용학파의 멩거(C. Menger)는 여전히 사용가치와 교환가치를 구분해 

고전학파나 행동경제학에 가까운 주장을 내세웠다. 그런데 표준이론과 달리 

행동이론은 재화의 여러 차원들이 하나로 동질화되거나 통약된다고 보지 않

고 이런 차원들의 질적인 차이들을 그대로 인정한다(Tversky, 1972). 이

와 같이 행동경제학은 여러 차원의 공존을 강조하면서 규정효과(framing), 

선호역전(preference reversal), 부각효과(salience) 등을 내세운다. 즉 

멩거와 비슷하게 행동이론은 다시 효용과 가격의 괴리를 주장하는 것으로 

해석할 수 있다. 구체적으로 행동이론에서 판매자는 소유한 재화의 판매가 

아니라 그 재화가 지닌 효용에 관심을 두는데 비해 구매자는 그 재화를 사

기 위해 지불할 돈에 관심을 둔다. 효용이 사용가치에 상응하고 가격이 교
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환가치에 상응하므로, 이는 고전이론의 생각과 정반대이다. 적어도 행동이

론에서는 판매자의 역할과 구매자의 역할에 대한 명확한 구분 없이 어떤 자

극을 주는지에 따라 거래당사자들의 관심이 효용과 가격 사이를 왕복한다

(Johnson et al., 2007). 정리하자면 고전이론은 사용가치와 교환가치를 

구분하고 판매자와 구매자도 구분한다. 이에 비해 표준이론은 사용가치와 

교환가치의 구분이나 효용과 가격의 불일치가 무의미하다고 본다. 끝으로 

행동이론은 효용과 가격의 불일치를 인정하지만 판매자와 구매자를 명확히 

구분하지 않는다. 따라서 각 이론의 타당성을 규명하기 위해 상품이나 재화

의 거래를 그것의 구입목적에 따라 소유 혹은 보유, 소비, 재판매로 구분할 

필요가 있다. 물론 소비, 판매, 보유의 세 가지 목적이 겹쳐서 나타날 수 있

는데 예를 들어 집이나 건물은 사용하면서 동시에 보유하고 나중에 이를 재

판매한다. 이 경우에는 소비, 보유, 재판매가 모두 개입되어 있다. 

나아가 이런 흐름 속에서 행동경제학은 선호구성의 논리를 수용한다

(Payne et al., 1992). 이 논리에 의하면 선호가 미리 존재하는 것이 아

니라 시장으로부터의 자극 등에 따라 이런 저런 모양으로 구성된다. 이렇게 

변형된 선호가 유지된다면, 머그잔을 구입하기 이전의 선호와 머그잔을 소

유한 이후의 선호는 다르다. 더구나 사람들이 선택을 정당화하는 경향이 있

으므로 이런 변화는 선택한 재화를 좋아하고 이에 대한 평가를 높이는 방향

으로 움직인다(Bettman et al., 1998). 단순한 부존자원효과가 아닌 선

호구성과 선호의 항구적인 변화를 생각하면, 부존자원효과는 포기할 의사가 

새로운 지불할 의사 겸 포기할 의사로 정착되는 과정으로 이해할 수 있다. 

이런 과정으로 인해 어떤 재화가 일단 특정인의 욕망체계 속에 편입되면 이 

재화의 가치는 그 재화가 독립적으로 시장에서 유통될 때보다 높아진다. 반

면에 특정 재화를 자신의 욕망체계에 편입시키지 않은 사람에게 이 재화의 

가치는 시장에서 독립적으로 존재할 때의 가치와 다르지 않고 이 경우 부존

자원효과는 존재하지 않는다. 표준이론은 시장에서 등장하는 선호체계와 욕

망체계를 구분하지 않는다. 이러한 맥락에서 표준이론의 선호와 예산제약의 

독립성에서 생기는 대체보완과 다르게 시장의 선택체계로부터 욕망체계와 

생산과정을 구분할 필요가 있다. 즉 가격이 변동하면 언제라도 부존자원을 

교환한다는 표준이론과 달리 상호의존성을 인정하는 욕망체계가 정립되어야 

한다는 것이다. 욕망체계는 시장의 가격/소득이나 여타 제약조건들에 끌려 
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다니면서도 이로부터 어느 정도 독립적이다. 그렇다면 시장조건으로부터 어

느 정도 독립적인 욕망체계와 이런 조건에 밀착된 선호체계가 공존한다고 

볼 수 있다(Simonson, 2008). 이런 생각은 행동경제학이 근거로 삼고 있

는 이중체계 혹은 이중과정이론에 부합된다.

Ⅲ. 부존자원효과 원인에 관한 심리학계의 분석

행동경제학에서는 애초부터 재화의 소유나 애착이 아닌 손실회피가 부존

자원효과의 원인이라는 잠정적 결론에 도달했다. 그러나 심리학계에서는 여

전히 소유의 심리적 작용이 부존자원효과의 원인이 될 수 있음을 밝히고 있

다. Morewedge et al.(2009)은 교환실험을 통해 부존자원효과의 원인이 

손실회피가 아닌 소유라고 주장하였다. 대부분의 부존자원효과 실험 패러다

임에서는 판매자들이 소유자였기 때문에 손실회피와 소유가 혼동되었다는 

지적을 바탕으로 두 가지 실험을 진행하였는데 먼저, 구매자와 판매자 모두 

재화를 소유한 경우 WTP와 WTA가 차이를 보이지 않음을 보였다. 둘째로 

재화를 소유하지 않은 중개인을 통한 교환실험의 결과에서도 마찬가지로 

WTP와 WTA의 차이가 사라졌다. 즉 판매자와 구매자가 같은 맥락(모두 

머그컵을 소유하거나 그렇지 않음)에 있다면 부존자원효과가 발생하지 않은 

것이다. 기존의 손실회피 시각에서는 구매자와 선택자 집단간의 가치평가가 

같다는 점을 근거로 손실회피가 판매자의 WTA와 객관자인 선택자 집단의 

가격과의 차이를 만들어 부존자원효과를 일으켰다고 해석하였다. 그러나 새

로운 방식의 실험에서는 머그컵의 소유 여부 자체에서 구매자와 판매자 모

두의 가치평가가 달라졌다. 재화의 소유여부가 유의미한 차이를 발생시켰다

는 점은 그 동안의 부존자원효과 실험 결과 해석에 있어서 착시현상을 일으

켰다는 의구심을 만들기에 충분하다. 맥락특정성을 위시한 실험이 되려 맥

락특정성을 제대로 고려하지 못했기 때문이다. 위 논문에서 밝혔듯이 무언

가를 선택하는 것 자체가 선택한 물건과 자아간의 유대감을 만들어낸다는 

발상은 심리학에서는 전혀 새로운 내용이 아니다(Gawronski et al. 

2007). 반대로 행동경제학은 소유효과가 발생하려면 애착이 형성되기 위해 

필요한 기간이 상대적으로 길어야 한다는 점을 들어 소유효과를 자연스럽게 
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후보선상에서 지웠다. 그러나 앞선 실험에서는 충분히 짧은 시간 안에 소유

의 여부가 가치평가에 영향을 미쳤다. 따라서 짧은 시간 안에 애착이 아닌 

소유 자체에서 영향력이 발생했다는 함의가 받아들여진다면 손실회피로 부

존자원효과를 설명하고자 하였던 대부분의 시도들 역시 분석의 대상을 정확

히 구분했는지 재고되어야 한다.

Ⅳ. 교환실험의 통제되지 않은 프레이밍

부존자원효과의 연구는 대부분 교환실험을 통해 이루어졌다. 실험참가자

들을 무작위로 판매자, 구매자 그리고 선택자(Chooser)로 나누고 판매자에

게 머그잔과 같은 재화를 지급하여 구매자와 거래를 하도록 하는 것이 실험

의 주된 형태이다. 여기서 선택자 집단으로부터 객관적인 입장에서 재화의 

적정한 시장가격이 얼마가 될 것인지를 조사하고 이를 WTA, WTP와 비교

하는 것이 실험의 목적이다. 실험결과, 이 적정가격은 항상 WTP와 유사하

고 WTA만이 유의미하게 높은 수준에서 형성되는 것이 발견되었고 이 차이

가 부존자원효과의 현상이라고 여겨졌다. 그리고 부존자원효과의 발생 원인

으로 재화의 손실을 화폐 획득보다 크게 여기는 손실회피가 지목된 것이다. 

여기서 실험 구성에 의문을 가질 만한 부분이 있는데 우선 부존자원효과가 

비대칭적으로 발생한다는 것이다. 손실회피로 부존자원효과를 설명할 때 판

매자는 화폐 획득과 재화 손실을 가늠했다. 그러나 이러한 논리가 구매자에

게는 적용되지 않는다. 왜냐하면 WTP는 선택자 집단이 추정한 가격과 유

사하고 이는 구매자들에게는 판매자들과 달리 부존자원효과가 발생하지 않

았다는 것을 의미하기 때문이다. 그러므로 손실회피가 부존자원효과의 원인

이 되었다면 손실회피는 재화의 손실이 발생할 때에만 비대칭적으로 일어난

다는 것을 암시한다. 즉 부존자원효과의 비대칭이 손실회피의 비대칭으로 

전이된 것이다. 그러나 Thaler(1999)가 개인이 화폐손실이나 지출에 따른 

고통을 인식한다는 것을 밝혔듯이 화폐 손실에 의한 손실회피가 발생하지 

않을 이론적 근거는 없다. 그렇다면 부존자원효과의 원인이 손실회피가 아

니거나, 실험 방법의 오류에 의하여 손실회피가 비대칭적으로 발생하였을 

가능성이 남게 된다. 하나의 실마리로 실험참가자들의 프레이밍을 주목할 
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필요가 있다. 실험연구에서 항상 지적받던 내용 중 하나는 실험환경과 실제 

거래가 이뤄지는 환경이 다르다는 것인데, 실험의 판매자 구매자의 프레이

밍과 실제 시장의 판매자 구매자의 프레이밍이 다르기 때문에 비대칭성이 

발생할 가능성이 있다. 실제 시장의 판매자들은 재화의 판매를 손실로 여기

지 않는다. 오히려 판매에 ‘실패’하는 것이 손실인데 이는 실험의 판매자와

는 정 반대의 경우다. 구매자의 프레이밍은 좀 더 복잡하다. 우선 실험의 구

매자들은 반드시 구매를 해야 한다는 프레이밍에 속하지 않는다. 실제 시장

의 구매자들은 반드시 구매를 하고자 하는 프레이밍에 속하는 경우도 있고, 

실험의 구매자와 유사하게 WTP나 선택자 집단의 적정가격에 해당하는 거

래에만 응할 경우로 구분된다. 프레이밍의 관점에서 보면 대부분의 교환실

험은 판매자와 구매자의 프레이밍 설정에 관심을 기울이지 않았다. 따라서 

실제 시장의 거래 참여자들과 다른 프레이밍에 속했다면 연구의 함의가 축

소되고 설령 어느 정도 실제 시장의 프레이밍과 유사한 맥락을 조성했다 하

더라도 정확하게 어떤 식으로 프레이밍이 이뤄졌는가를 명시적으로 규명하

지 않았다면 올바른 실험결과 해석을 기대하기 어렵다. 이처럼 프레이밍은 

손실회피가 어떠한 맥락에서 발생하는지를 결정하기 때문에 매우 중요하다. 

결국 어떤 교환실험에서 단순히 겉으로 드러나는 손실과 획득에 대해서 손

실회피가 발생할 것이라고 순진하게 생각한 연구는 지지를 받기 어려울 것

이다. 이러한 문제점을 Carmon과 Areily(2000)에서 다뤘는데 논문의 실

험에서는 프레이밍의 가벼운 조정에 의해서 부존자원효과가 사라짐을 보였

다. 그러므로 손실회피가 부존자원효과의 원인인지의 여부를 판단하기 이전

에 프레이밍을 명확하게 설정하는 것이 무엇보다 중요하다고 하겠다.

Ⅴ. 기존 교환실험의 보완사항과 토의

본 장에서는 앞서 언급하였듯이 기존의 교환실험들이 실험참가자들의 프

레이밍을 제대로 통제하지 못한 점을 보완하여 부존자원효과의 발생이나 그 

원인을 새롭게 조명할 수 있는 방법을 제안하고자 한다. 우선 프레이밍의 

불완전한 통제로 인하여 판매자와 구매자간 위계적인 구분이 이뤄지지 않은 

점을 검토해야 한다. 교환 실험에서 부존자원효과의 실재가 검증되려면 역
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할을 부여받은 실험참가자들이 충실히 역할을 수행했다는 보증이 필요하다. 

효용 혹은 이윤 극대화를 위해 합리적 개인이 최선의 노력을 기울인 결과가 

높은 WTA의 형성으로 이어진다는 것이 행동경제학에서 주장하는 부존자원

효과이기 때문이다. 따라서 WTA의 높은 형성이 비록 합리적이진 않아도 

체계적인 사고과정의 결과가 아니라면 실험결과의 함의가 약화될 것이다. 

이러한 점에서 과연 실험참가자들이 판매자 혹은 구매자로서 적극적으로 거

래에 임했는가는 중요한 질문이 된다. 또 이러한 질문에 대답하기 위해서는 

각 실험참가자들이 어떠한 프레이밍에 속했는지를 확인해야한다. 기존 실험

에서는 판매자와 구매자들에게 특정한 프레이밍을 부여하지 않았고 단지 재

화의 제공여부만이 프레이밍의 유일한 단서가 되었다. 이러한 맥락을 들여

다보면 판매자들이 받은 머그잔이 이윤추구에 적극적으로 이용되지 않았을 

가능성이 높다. 즉 머그잔의 사용가치에 집중하게 되는 프레이밍으로 인하

여 교환가치에 대한 고려가 생략되었을 가능성이 높다는 뜻이다. 따라서 머

그잔에 대한 판매자의 프레이밍을 사용가치가 아닌 교환가치에 집중하도록 

유도한다면 손실회피와 독립적으로 부존자원효과가 어떤 양상으로 발생할지 

확인할 수 있을 것이다.

판매자의 프레이밍을 전환하기 위한 장치로 머그잔의 제공 절차를 바꾸는 

방법이 있다. 기존 실험에서는 머그잔의 제공이 특별한 절차 없이 제공되었

으나 간단한 교환과정을 포함시킨다면 머그잔의 교환가치를 환기시켜줄 수 

있을 것이다. 예를 들어 판매자 역할을 배정받은 실험참가자들에게 간단한 

퀴즈 등을 통해 최소한의 보상(현금 10원이나 연필 등)을 지급하고 이를 

훨씬 더 가치가 높은 머그잔과 교환하도록 하는 것이다. 기존 실험과 비교

했을 때 간단한 퀴즈는 일종의 생산 과정을 의미하고 굉장히 낮은 가치의 

보상과 머그잔을 교환함으로써 머그잔의 교환가치를 부각시킬 수 있게 된

다. 이 후의 교환실험이 이뤄질 경우 판매자는 머그잔의 교환가치를 고려하

기 때문에 머그잔의 교환가치를 실현시키고자 하는 동기를 갖게 된다. 그렇

다면 판매자들의 WTA가 하락할 것이므로 전체적인 거래량이 늘어나게 된

다는 것이 본 실험 계획의 가설이다. 또한 교환에 앞서 이뤄진 머그잔의 획

득 절차가 구매자들에게 정보로 제공되는가의 여부를 나누어서도 살펴볼 내

용들이 있다. 머그잔의 무상 획득은 개인들에게 ‘공정성’에 위배되므로 

WTP나 선택자 집단의 가치평가에 처벌적 할인이 발생할 수 있다는 점이
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다. 그러므로 무상 획득으로 인식하고 있는 판매자/선택자 집단과 생산과정

을 정보로 제공받은 집단으로 구분하여 WTP와 선택자 집단의 가치평가를 

확인하는 것도 흥미로운 주제가 될 수 있다. 제안한 실험 방법은 기존의 교

환실험과 큰 틀에서 유사한 구조를 갖는다. 부존자원효과가 여전히 존재할 

가능성도 남아있고 또한 손실회피가 작동할 여지가 있다는 점에서 큰 틀은 

유지된다. 그러므로 제안된 실험에서 기존 실험들에서 나타난 부존자원효과

가 비대칭적인 손실회피의 결과인지 아니면 특히 판매자에게서 의심되는 통

제되지 않은 프레이밍의 결과인지를 관찰할 수 있을 것이다. 만약 변형된 

실험의 WTA와 WTP가 기존의 실험결과와 상이하다면 이는 교환가치와 사

용가치의 구분이 앞으로의 중요한 연구주제가 될 것임을 시사하게 될 것이

다. 

부존자원효과는 행동경제학 뿐만 아니라 다양한 분야에서도 인용되고 있

는 개념이다. 그리고 그 원인으로 손실회피가 오래전부터 지목되었으나 이 

관계는 여전히 명확히 검증되지 않았다. 그러므로 본 논문에서 제안한 실험

방법 등으로 손실회피의 비대칭성 그리고 나아가 손실회피가 부존자원효과

의 진정한 원인인지를 고찰할 필요성은 충분하다고 보인다.
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Abstract

This paper aims at investigating the true cause of the 

endowment effect in behavioral economics by recasting its existing 

arguments. To do so, first we re-examined the preceded 

researches in perspective of the classical concepts on use value 

and exchange value and also referred the studies in Psychology. 

Next, with revising the usual exchange experiments did we cover 

the discussion between the standard theory, behavioral theory 

and re-organized theory about the endowment effect and its 

cause.
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