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평균⋅분산모형으로 분석한 
보험과 투자의 상호연계성

A Mean-Variance Analysis on the Interaction between 
Insurance and Risky Investment

홍 순 구*

Soon-Koo Hong 

우리의 논문은 최근 보험연구의 동향을 따라 잠재적 보험계약자가 보험과 함께 

위험자산의 구입도 가능한 분석모형을 설정하고 보험수요를 재분석한다. 즉 전체 

포트폴리오 관리의 관점에서 위험자산 및 무위험자산에의 투자수요와 보험수요를 

동시적으로 고려하는 것이다. 평균⋅분산모형을 적용한 우리의 주된 연구결과는 

다음과 같이 요약된다.

먼저 우리는 위험자산에의 투자가 수행하는 전체 포트폴리오의 기댓값을 

일정수준으로 유지하면서 포트폴리오의 위험을 감소시킬 수 있는 위험관리 

수단으로서의 역할을 입증한다. 투자의 이런 역할은 Mayers-Smith(1983)가 명명한 

이른바 홈메이드보험(homemade insurance)을 가시적으로 증명해 주는 한 예가 

되겠다. 한편 우리는 양(+)의 부가보험료가 존재하는 경우 일부보험, 전부보험 그리고 

초과보험이 성립될 수 있는 필요⋅충분조건도 함께 제시한다. 즉 순수위험과 

투자위험이 공존하는 우리의 분석모형에서 기존의 Mossin(1968) 정리는 하나의 

특수한 경우에 해당될 뿐임을 보이고, 아울러 우리는 Mossin(1968)의 결과와는 

상반되게 부가보험료가 있음에도 불구하고 잠재적 보험계약자가 전부보험 또는 

초과보험을 구입할 수 있는 조건도 함께 유도한다. 
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I. 머리말

Mayers-Smith (1983)이래, 최근 들어 더욱 많은 논문들이 투자를 포함하는 전

체 포트폴리오의 맥락에서 보험수요를 분석하고 있다[Zuasti(2008), Loubergé- 

Watt(2008), Meyer-Meyer(2005, 2004), Eeckhoudt-Meyer-Ormiston(1997), Meyer- 

Ormiston(1995), Eeckhoudt-Venesian(1990), Kahane-Kroll(1985)]. 아마도 그 주된 

이유는, 이미 오래 전 Marshall (1974)에 의해 지적됐던 바와 같이, 일반 잠재적 

보험계약자들은 보험구입과 함께 투자에도 동시적으로 참여하게 되는 데 이런 

투자에의 기회를 고려하지 않고 보험수요 만을 독립적으로 분석하는 것은 그 

잠재적 보험계약자의 리스크관리 행태 및 보험수요에 관한 왜곡된 결과를 도출

할 가능성이 있기 때문일 것이다. 실제로 위에서 예시된 논문들은 모두 보험과 

함께 투자의 기회도 반영한 분석의 틀을 사용하고 있다. 우리의 논문도 이들과 

같은 맥락에서 이루어진다. 즉, 전체 포트폴리오 관리의 관점에서 위험자산 및 

무위험자산에의 투자수요와 보험수요를 동시적으로 분석한다. 무엇보다 이런 

분석 방법은 포트폴리오 위험관리에 있어 투자와 보험 간의 상호 연계성 및 보

완성을 잘 설명해 주는 장점이 있다. 

하지만 우리의 분석모형은 위에서 언급된 논문들과는 분명한 차별성을 갖는

다. 예컨대, Zuasti(2008)는, 일반적인 자본시장에서의 금융투자를 고려하기 보다

는, 잠재적 보험계약자가 보험구입과 함께 자본시장에서 보험회사의 주식을 거

래하는 것으로 분석모형을 세웠다. 그 결과로, Zuasti(2008)는 흥미있는 결과를 

도출한다. 즉, 잠재적 보험계약자는 부보되어 있는 해당 보험회사의 주식을 구

입하면, 일반균형(general equilibrium)의 상태에서 부가보험료가 책정되어 있음

에도 불구하고 전부보험(full insurance)을 구입할 수 있는 가능성을 입증했다. 

이것은 기존의 Mossin(1968)의 정리와는 상반되는 중요한 내용이다. 하지만, 

Zuasti(2008)는 보험산업에서의 일반균형을 유도하기 위해 주식투자의 대상을 

보험사들로 제한했다. 우리가 일반적으로 생각하는 투자와는 괴리가 있는 분석

모형이다.

최근의 논문 중, Loubergé-Watt(2008)은 보험구입과 동시에 투자결정도 내재

적으로 이루어지는 것으로 분석한 점에서는 우리의 논문과 근접해 있다. 하지
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만 Loubergé-Watt(2008)는, 보험구입과 투자를 수행하는 의사결정의 주체를 개

인이 아닌 기업으로 제한해, 투자대상으로 실물투자만을 고려하고 있고 따라서 

이런 실물투자에서 발생하는 하나의 위험만을 분석의 대상으로 하고 있다는 점

이 우리와 다르다.1) 즉, Loubergé-Watt(2008)는 우리의 모형이나 Zuasti(2008)에

서 시도한 자본시장에의 접근은 허락되지 않은 연구이다. 또한 

Loubergé-Watt(2008)는 보다 단순한 2상황선호모형(two-state preference model)

으로 분석됐다는 것도 기억할 만한 점이다. 

한편, Meyer-Meyer(2004, 2005), Eeckhoudt-Meyer-Ormiston(1997) 그리고 

Meyer-Meyer-Ormiston(1995)에서도 역시 금융투자는 제외하고 손실위험이 내포

되어 있는 실물투자 만을 고려했고 따라서 불확실성의 원천으로 역시 손실위험 

하나만이 고려되고 있다. 더욱이 이들 모형에서는, Loubergé-Watt (2008)에서 보

다 더욱 제약적으로, 실물투자가 이미 결정되어 있는 상태에서 보험수요를 분

석했기 때문에, 보험구입량 하나 만이 결정변수로 등장한다. 결국 이들 모형은 

전통적 모형의 범주에서 크게 벗어나지 못하고 있다고 판단된다. 

요컨대, 우리의 분석은 Mayers-Smith(1983) 그리고 Kahane-Kroll(1985) 및 

Bryis-Kahane-Kroll(1988)과 직접적인 연계선상에 있다고 할 수 있다. 이들 세 논

문은 모두 평균⋅분산모형을 적용해 전체 포트폴리오 내에서 보험도 하나의 결

정변수로 고려하고 있다. 특히, Mayers-Smith (1983)는 이 분야의 효시로써 투자

와 보험간의 상호의존의 가능성 또는 투자의 홈메이드 보험(home-made 

insurance) 역할을 강조한 중요한 논문이지만, 정작 최적보험과 최적투자의 성격

에 관해선 구체적으로 규명한 내용이 없다. 한편, Kahane-Kroll(1985)과 

Bryis-Kahane-Kroll(1988)도 투자의 위험성을 반영하긴 했지만 이미 정해진 투자

결정 하에서 보험만을 결정변수로 인정하고 있다. 이런 경우 보험과 투자의 상

호연계성을 구체적으로 확인하기는 어렵다. 

우리는 기본적으로 Mayers-Smith(1983)에서 처럼 보험과 투자가 동시적으로 

결정되는 모형에서 최적보험과 최적투자의 해(solution)를 구해 보험과 투자의 

상호보완적인 역할을 보다 가시적으로 확인해 본다. 우리의 분석도 

Mayers-Smith(1983), Kahane-Kroll(1985) 그리고 Bryis-Kahane-Kroll(1988)에서 처

1) 요컨대, Loubergé-Watt(2008)의 분석모형에서는 손익의 가능성이 공존하는 투자위험은 
존 재하지 않고 결국 순수위험 하나 만이 등장한다.
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럼 평균⋅분산모형 안에서 이루어진다. 재무경제학에서는 물론 보험학에서도 

평균⋅분산모형은 수익 및 위험의 전통적 측정수단으로 자주 사용되어 왔다

[Doherty⋅Schlesinger(1983)2), Mayers⋅Smith(1983), Doherty(1984), Kahane⋅
Kroll(1985), Schulenburg(1986), Briys⋅Kahane⋅Kroll(1988)]. 그러나 평균과 분산

은 확률분포의 한 특성일 뿐으로, 일반적인 경제학적 의사결정수단이 되기에는 

불충분하다는 지적을 받아 온 것도 사실이다[Rothschild⋅Stiglitz(1970)]. 무엇보

다, 평균과 분산에 의한 의사결정이 이론적인 합리성을 갖기 위해서는 보험계

약자의 효용함수가 2차함수이거나 또는 손실의 확률분포가 정규분포를 이루어

야 한다는 제약성이 있다. 

그런데 2차효용함수(Quadratic Utility Function)는 부(富)가 커짐에 따라 보험계

약자의 위험회피성향도 함께 커지는 ‘증가하는 절대위험회피(Increasing Absolute 

Risk Aversion)’의 성향을 보인다. 요컨대, 2차효용함수는 현대 경제학의 표준가설

인 ‘비증가 절대위험회피(Non-increasing Absolute Risk Aversion)’, 즉 ‘감소하는 

절대위험회피(Decreasing Absolute Risk Aversion: DARA)’ 또는 ‘일정한 절대위험

회피(Constant Absolute Risk Aversion: CARA)’와는 일치하지 않는 위험성향을 나

타낸다. 또한 개별 보험계약자에게 있어, 정규분포는 종종 맞지 않는 가정이 된

다. 순수위험의 성격상 그 손실은 0 또는 양(+)의 크기를 갖는 경우가 많기 때문

에 보험계약자가 직면한 손실의 확률분포는 대체로 왼쪽으로 왜곡되어 있고 오

른쪽으로는 긴 꼬리를 형성하고 있다. 하지만 정규분포를 가정하면 순수위험의 

손실값이 음(-)의 방향으로 까지 내려가는 불합리성을 보일 수 있다. 

하지만 이런 제약성들이 평균⋅분산모형의 정당성을 부인하는 것은 아니다. 

그 주된 이유들은 대체로 다음과 같이 요약할 수 있겠다. 첫째로 DARA 및 

CARA를 포함한 모든 효용함수들은 개략적으로(approximately) 2차효용함수로 

전환될 수 있고(Leland 1972, Sealey 1980), 둘째로 실제 정규분포를 하지 않는 

개별확률분포라도 그 평균값의 분포는 중심극한정리(Central Limit Theorem)에 

의해 정규분포에 접근하는 경우가 많으며, 셋째로 Meyer(1987) 등의 연구는 정

규분포 이외의 또 다른 확률분포에서도 평균⋅분산모형이 적확한 의사결정기준

2) Doherty⋅Schlesinger(1983)는 외형적으로는 기대효용모형에서 확률변수의 기초 富를 
도입 해 보험수요를 조사하긴 하지만, 실제로 베르누이정리를 규명하는 과정에선 정
규분포를 가정 해 궁극적으론 평균⋅분산모형을 적용하고 있다. 
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이 될 수 있음을 입증하고 있다. 넷째로 재무경제학의 중요한 의사결정기준의 

하나인 “안전성 제일의 원칙(Safety-First Criterion)”도 넓게는 평균⋅분산모형의 

범주에 포함된다(Eeckhoudt⋅ Gollier 1995: Chapter 9). 끝으로, 평균⋅분산모형

과 비교해 기대효용모형의 단점에 관해 언급해 보면, Schlesinger(2000)가 지적

한 바처럼, 효용함수가 단순한 위험회피성향 이외에 DARA, CARA, IARA 또는 

DRRA, CRRA, IRRA를 추가적으로 가정하는 것도 역시 현실적용이 쉽지 않은 제

약적인 측면이 있다. 또한 기대효용모형에서는 이런 추가적인 가정을 하더라도 

그 비교정태분석이 명확한 결과를 제시하는 경우는 비교적 드문 일이다. 하지

만, 평균⋅분산모형은 위험회피성향 이외의 이런 추가적이고 제약적인 가정을 

불필요하게 하고, 또한 많은 경우 직관적이고도 명쾌한 분석의 결과를 제시해 

주는 장점도 있다.

요약하면, 금융투자 또는 실물투자에의 기회를 동시적으로 고려하는 우리의 

연구결과는 기존의 보험수요 이론과 비교해 다음과 같은 차별성을 보인다: 즉, 

주식 등 위험자산에의 투자는 전통적으로 리스크를 감당하는 대가로 수익성을 

높이는 역할을 수행하는 것으로 인식되어 왔다. 하지만 투자와 보험이 동시적

으로 고려되는 경우 투자는 보험의 리스크관리 역할을 보완하는 수단으로도 활

용될 수 있다. 요컨대, 우리의 모형은 Mayers-Smith(1983)에서 언급된 투자의 홈

메이드 보험역할은 가시적으로 보여준다. 즉, 투자는 잠재적 보험계약자가 포트

폴리오의 기댓값을 유지하면서 포트폴리오의 위험을 감소시킬 수 있는 리스크

관리의 수단도 된다. 이것은 기존의 보험수요모형에서 보험 하나만으로는 가능

하지 않았던 리스크 관리방법이다. 왜냐하면, 보험은 분명히 리스크를 감소시키

는 수단이기는 하지만, 부가보험료 요인으로 인해 포트폴리오의 기댓값도 감소

시키기 때문이다.

또한 우리의 모형은, 보험료에 양(+)의 부가보험료가 포함되면 보험계약자는 

일부보험(partial insurance)을 선택한다(Mossin 1968)는 전통적인 보험경제학의 

결과를 새롭게 조명할 수 있는 기회도 제공한다. 즉 우리의 연구는, 부가보험료

가 포함되는 경우라도 위험자산에의 투자를 보험과 함께 동시적으로 고려하면, 

보험계약자는 전부보험(partial insurance) 그리고 가능하면 초과보험(over 

insurance)까지도 선택할 수 있음을 명시적으로 보여준다. 요컨대 우리의 연구

는 양(+)의 값을 가지는 부가보험료를 전제로 보험계약자가 일부보험, 전부보
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험, 그리고 더 나아가 초과보험까지 선택할 수 있는 필요⋅충분조건을 제시한

다. 특히 이 연구결과는 최근 발표된 Zuasti(2008)의 결과와도 비교된다. 즉 

Zuasti(2008)는 보험계약자가 자신이 부보한 보험회사의 주식을 구입하는 경우 

부가보험료가 있더라도 전부보험을 선택할 수 있음을 보였다. 하지만 자신이 

부보한 보험회사의 주식을 구입하는 것은 일반 금융투자의 수단으로 보기에는 

너무 제한된 가정이다. 우리의 연구는 Zuasti (2008)의 결과를 크게 일반화시킨

다. 즉 우리의 분석모형에서는 실물투자와 자본시장에의 투자를 포함한 모든 

위험자산 투자 가능성을 통해 순수위험과 투자위험간의 일정한 상호의존성이 

충족되면 보험계약자는 전부보험 또는 초과보험을 선택하게 된다. 

우리의 논문은 다음과 같이 구성된다. 다음 II장에서는 분석모형의 소개와 함

께 1차조건 그리고 2차조건을 유도한다. III장에서는 위험자산에의 투자가 보험

과 함께 서로 보완적인 위험관리의 기능을 수행할 수 있음을 보이고, IV장에서

는 양(+)의 부가보험료를 전제로 일부보험, 전부보험의 조건을 확인한다. V장에

서는 포트폴리오의 위험다각화 차원에서 잠재적 보험계약자가 순수위험과 투자

위험을 함께 보유할 가능성을 논한다. 즉, 보다 현실적으로, 잠재적 보험계약자

가 공매(short sale)가 아닌 위험자산에의 순투자에 참여하고 동시에 초과보험을 

제외한 일부보험 및 전부보험을 구입할 수 있는 제조건들을 제시한다. 끝으로 

VI장에서는 요약과 함께 이 논문을 마무리한다. 

II. 분석모형

1. 기말자산 포트폴리오

우리는 초기의 확정 부 ( )를 보유하고 있는 잠재적 보험계약자가 재산 

및 배상책임의 손실위험 ∈  ∞에 노출되어 있다고 가정한다. 이 경우 잠

재적 보험계약자의 기말자산 는 다음과 같이 표현된다.

    (II-1)
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이 잠재적 보험계약자는 재산 및 배상책임위험에 대비하기 위해 ∈  만
큼 비례적 보험계약(coinsurance)에 가입할 수 있다. 즉 전부보험(  )의 보험

료를 로 표기하면 비례보험계수(coinsurance coefficient) ∈  에 대한 납

입보험료는 가 된다. 우리는 보험료 납입시점과 보험금 지급시점 간의 화폐

의 시간적 가치를 고려해 보험료가 다음과 같이 결정된다고 가정한다.

  


⋅ ⋅  (II-2)

또는 

  





⋅ ⋅




  (II-3)

위의 식에서 는 1원에 대한 무위험수익이고3), 은 ∈  ∞의 기댓값 

, 그리고 는 부가보험료 요인으로 우리는 엄격하게   을 가정한다. 

요컨대 우리의 보험료 모형에서 순보험료는 이고 부가보험료는 

이 된다. 여기서 우리는   의 가정에 의해 항상   이 됨에도 유의

한다.

   ↔   


(II-4)

여기까지는 전통적인 보험수요의 범주에 속한다. 하지만 이제 우리는 보험가

입과 동시에 잠재적 보험계약자가 주식, 부동산 등 위험자산에도 화폐금액으로 

만큼 투자할 수 있다고 분석모형을 확장한다. 즉, 위험자산에의 투자금액 는 

기말(期末)에 의 투자수익을 산출하며( ≤  ∞)4), 아울러 보험과 투자에 

소요되지 않은 자산   는 무위험수익 를 실현한다고 가정한다. 요

약하면, 투자와 보험가입에의 기회가 동시적으로 존재하는 경우, 잠재적 보험계

3) 1기간 무위험수익률을 라고 표기하면   가 된다.

4) 1기간 투자수익률이 인 경우 이 된다.
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약자의 기말자산 는 다음 식으로 표현된다.

          (II-5)

또는

             (II-6)

 

이제 식 (II-5) 또는 (II-6)을 이용하면 기말자산 포트폴리오의 평균과 분산은 

각각 다음과 같이 계산된다.

              (II-7)


  

   
     (II-8)

위의 식에서 은 의 기댓값 을 의미한다. 여기서 우리는 위험자산

에의 투자를 유인하는 전통적 가정 하나를 도입한다. 즉 은 항상 무위험수익 

보다는 크다고 상정하는 것이다. 즉,

     (II-9)

한편 은 과 의 공분산  을 나타낸다. 이제 우리는 위의 잠

재적 보험계약자가 ‘평균⋅분산의 원칙(mean-variance criterion)’에 의해 다음과 

같이 정의되는 함수  를 극대화하기 위한 와 를 선택한다고 가정한다.

     
  

    

  
 

  (II-10)

위의 식에서 (>0)는 잠재적 보험계약자의 ‘위험회피(risk aversion)’ 성향을 
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나타내는 계수로 물론 양(+)의 값을 가진다. 우리가 활용하는 (II-10)의 평균⋅
분산모형은 재무관리학에서 가장 자주 이용되는 모형 중의 하나이다(예컨대, 

Eeckhoudt-Gollier 1995: Chapter 9 및 Chapter 15, Bodie-Kane-Marcus 2006: 이영

기⋅남상구(역) 제6장 및 제7장).5) 또한 (II-10)의 모형은 특별한 경우 기대효용

이론과도 완전히 일치할 수 있는 모형이 된다.6)

2. 1차조건과 2차조건

식 (II-10)으로부터 의 극대화를 위한 1차조건과 2차조건은 각각 다음 식으

로 나타난다.

      
      (II-11)

      
     (II-12)

  
   

  
   

    

  
   

 
  

    (II-13)

우리의 모형에서는 식 (II-13)에 의해 확인되는 것처럼 순수위험과 투자위험 

간의 통계학적 상관계수가 ±1이 아니면(즉, ≠±) 극대값을 갖기 위한 2차

조건이 완전히 충족되기 때문에 식 (II-11)과 식 (II-12)에 결정되는 최적값 와 

5) 또 다른 평균⋅분산모형으로는 수익⋅변동성비율(reward to variability ration), 즉

 


 을 생각해 볼 수 있다. 예컨대 Kahane-Kroll(1985)은 이 수익⋅변동성비율로 

최적보험의 성격을 규명하고 있다.

6) 잠재적 보험계약자가 CARA의 효용함수를 갖고 각 확률변수가 정규분포를 하는 경우, 

잠재 적 보험계약자의 기대효용은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

 =  



   =  


   단  ′ 

   물론 위의 식에서 (>0)는  ″ ′로 정의되는 절대위험회피도를 의미한다 
(Eeckhoudt-Gollier: 1995, Chapter 15). 위의 경우 기대효용극대화는 우리의 평균⋅분산
모 형과 완벽히 일치한다.
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는 유일한 해(unique solution)가 된다. 이제 우리는 이 논문의 전체에 걸쳐 

≠±을 가정한다. 즉,

      (II-14)

이제 우리는 ∈   의 범위에서 분석을 수행하고, 이런 가정 하에 연립

식 (II-11)과 식 (II-12)를 와 에 관해 직접 풀면 다음과 같은 최적값들을 구할 

수 있다. 

  

⋅


 
  



   
    

(II-15)

    

⋅


 
  



       


(II-16)

위의 식 (II-15)는 투자()에의 결정이 투자요인  , 그리고 
  뿐만 아니라, 

순수위험과 직접 관련된 요인들 즉 
 ,  , , 그리고 의 함수임을 잘 보

여 준다. 마찬가지로 식 (II-16) 역시 보험구입()이 순수위험에 영향을 주는 요

인들과 함께 투자요인에 의해서도 결정됨을 다시 한 번 확인시켜 준다. 

3. 투자결정과 보험결정의 분리 조건

최적투자와 최적보험의 식, (II-15)과 (II-16)에서 확인할 수 있는 것처럼, 일반

적으로 위험자산에의 투자결정과 보험구입은 분리될 수 없다. 즉, 투자금액 

의 결정은 투자요인  ,   그리고 
  뿐만 아니라 순수위험의 요인  ,  

및 
에 의해서도 영향을 받는다. 물론 보험구입량 의 결정도 순수위험과 관

련된 요인 ,  , 그리고 
과 함께 투자요인  ,   그리고 

에도 의존된

다. 하지만 특별한 경우 보험과 투자는 각각 서로 독립적으로 결정될 수 있다. 

즉 투자위험과 순수위험 간에 서로 통계학적 상관성이 없는 경우가 여기에 해
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당된다. 이 내용은 다음과 같이 <정리 1>로 요약될 수 있다. 

<정리 1>

투자위험과 순수위험 간에 서로 통계학적 상관성이 없으면, 투자결정과 보험결정

은 각각 독립적으로 이루어진다. 즉 

    → 









 


⋅




 

    


⋅





(증명)    ⋅ 이므로     ⋅이 됨에 유의하여, 1차

조건의 식 (II-15)와 (II-16)에    또는   를 적용하면 위의 정리가 쉽게 

증명된다. Q.E.D.

요컨대 투자위험과 순수위험이 서로 독립적으로 확률분포되어 있으면, 투자

는 순수위험의 요인  , , 및 
과는 상관없이 투자요인  ,   그리고 



에 의해 결정되고 또한 보험구입에의 의사결정도 전적으로 순수위험 관련요인

인 ,  , 그리고 
에 의존된다.7) 하지만 일반적으로 투자위험과 순수위험을 

서로 독립적으로만 생각할 수는 없다. 우리의 분석모형에서 투자 대상은 금융

투자와 실물투자를 모두 포함하고 있는데, 특히 실물투자를 생각해 보면 그 수

익이 높아지는 경우 그에 따라 재산 및 배상책임위험의 가능성도 커질 것임은 

쉽게 예견할 수 있다(즉,    또는   ). 이제 우리의 모형에서는, 두 위

험이 독립적인 경우는 물론이고 상호의존적인 경우라도, 투자와 보험은 서로 

보완적이고 경쟁적인 관계에서 전체 자산 포트폴리오의 위험성과 수익성을 개

선하는 역할을 각각 수행하게 된다. 다음 III장에서는 이 내용을 보다 구체적으

로 확인해 본다.

7) 기대효용의 모형 하에서는 일반적으로 투자위험과 순수위험의 독립성만으로는 위의 
분리정 리(separation theorem)가 성립되지 않는다. 효용함수에 관한 추가적인 가정이 
필요하다. 독자들은 이에 관해서는 예컨대 MacMinn-Witt (1987) 등을 참조할 수 있다. 
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III. 투자의 리스크관리 기능

1. 최적투자의 조건

우리는 최적투자의 1차조건 식 (II-15)를 다음과 같이 나타낼 수 있다.

   



        

 


 (III-1)

위의 식에서 우변의 대괄호 [⋅]은 위험자산 투자에의 리스크프리미엄을 나타

내는데, 이 리스크프리미엄은 가정 (II-14)에 의해(즉     ) 명백히 의 

증가함수가 된다(<그림 1> 참조). 

<그림 1> 최적투자 의 결정

μR

a

0

기울기: 2kσR
2(1-ρ2)

a*

μR

절편: 
Rf-ρ(PRf-μL)σR/σL

위험프리미엄,

균형조건:

 



     

 


     
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잘 알려진 것처럼 Arrow(1970)의 단순 투자모형에서   의 조건은 위험

자산 투자에의 필요충분조건이 된다.8) 하지만 순수위험도 함께 존재하는 우리

의 모형에서   은 위험자산 투자   에의 전제조건이 되지 못한다. 

앞의 II장에서 우리는 (II-4)에서    그리고 (II-9)에서   의 두가

지 중요한 가정을 했다. 이런 가정에도 불구하고, 우리의 모형에서 투자위험과 

순수위험은 양(+)의 상관관계가 가능하므로 식 (III-1)에서 대괄호 [⋅]로 표현된 

리스크프리미엄이 양(+)의 값을 갖지 않을 가능성도 있는 것이다. 이런 경우, 

   즉 공매(空賣, short sale) 투자의 가능성도 배제할 수 없다. 요컨대 위험

자산에의 순투자(  )에는 다음과 같은 추가적인 조건이 요구된다.

<정리 2>

위험자산 투자에의 필요․충분조건은     

   
이다. 즉,

                       ＞   ↔     

   
 

(증명) 식 (II-15)의 우변에서,    그리고 (II-14)의 ≠± 가정에 의해 분

모는 항상 양(+)의 값을 가지므로 위험자산에 투자하기 위한 필요․충분조건은 

   
       또는   

  이 된다. Q.E.D.

우리는   그리고   의 가정에 의해 <정리 2>의 조건 

 

이 엄격한 음(-)의 값을 가짐에 유의하면 <정리 2>의 조건은 과 간의 상당

히 광범위한 상호의존 관계를 포함한다는 사실을 확인할 수 있다. 이 조건은 

순수위험과 투자위험이 서로 독립적인 경우(즉,   )와 양(+)의 관계에서 상

8) Arrow(1970)의 투자모형은 여러 재무경제학 서적에도 소개되어 있다. 예를 들면 우리
는 Huang Litzenberger(1988, ch 1)에서도 Arrow(1970)의 투자모형을 참조할 수 있다.
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호의존적인 모든 경우( )는 물론, 너무 과도하지 않은 음(-)의 상호의존성


 

  까지도 포함하고 있다. 

이런 결과는, 이미 머릿말에서도 언급한 바와 같이, 우리의 분석내용을 금융

투자는 물론 실물투자에 까지 적용시킬 수 있게 한다. 먼저, 금융투자의 경우를 

보면, 우리는 금융자산의 수익률과 재산 및 배상책임의 손실위험 간에는 통계

학적으로 유의한 상관성이 없을 것으로 생각할 수 있겠다. 즉 금융투자는 

  의 경우에 근접해 있을 것이다. 한편 실물투자의 경우는 그 수익률과 재

산 및 배상책임의 손실위험 간에 양(+) 또는 음(-)의 상관성이 존재할 개연성이 

크다. 간단한 예를 들어 보기로 한다. 비교적 안전한 사업과 폭약을 다루는 사

업 등의 상대적으로 물리적 위험도가 높은 사업에 투자하는 것을 비교해 보면, 

위험사업의 경우 상대적으로 수익률은 높지만 그 투자에 따른 배상책임위험도 

높아질 것으로 예상할 수 있다. 즉 두 위험 간에 양(+)의 상관성이 있을 것으로 

추정된다. 또 다른 예로, 건물임대사업에 투자를 한 경우, 화재손실이 크게 발

생할수록 더 많은 복구비용이 들고 또 장시간의 복구기간도 필요하게 되면서 

투자수익률이 낮아진다고 가정해 보면 두 위험 간에는 음(-)의 상관성이 존재할 

것이다. 

요컨대, 우리는 투자대상으로 금융투자와 함께 실물투자의 가능성도 고려하

면 투자수익률과 재산 및 배상책임의 손실위험 간에 양(+) 또는 음(-)의 상관 

가능성을 배제할 수 없고, 또한 이런 경우 잠재적 보험계약자는 양(+)의 관계에

서 상호의존적인 모든 가능성( )과 함께 두 위험이 음(-)의 관계에서 상호

의존적이라 하더라도(  ) 너무 과도하지 않게 일정수준 이상이면 투자에의 

인센티브(  )를 갖게 된다. 그 이유는 다음과 같이 설명될 수 있다. 즉, 잠

재적 보험계약자는 <정리 2>의 조건이 충족되면 위험자산에의 투자를 통해 보

유하고 있는 보험포트폴리오의 위험성 또는 수익성을 개선할 수 있는 방안을 

모색될 수 있기 때문이다. 우리는 이 내용을 <따름정리 1>로 요약⋅설명할 수 

있다.
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<따름정리 1>

1. 투자에 참여하지 않는 잠재적 보험계약자는 최적보험으로 항상 일부보험 또는 

무보험을 선택한다. 

2. 1의 상황에 있는 잠재적 보험계약자는     

   
이면 위험자산

   에의 투자   를 통해, 

   (1) 자산포트폴리오의 기대수익률을 유지하면서 분산위험을 감소시키거나, 또는

   (2) 자산포트폴리오의 분산을 유지하면서 자산포트폴리오의 기대값을 증가시킬 

수 있다.

(증명) 먼저 1의 내용을 본다. 1차조건의 식 (II-12)의 우변에서   인 경우 

의 식은 다음과 같이 줄여진다.

      


위의 식에서    즉 전부보험의 경우, (II-4)의 보험료 가정   에 의

해   이 된다. 이것은 잠재적 보험계약자가 일부보험 또는 무보험을 구

입하는 것을 의미한다. 이것으로 1의 증명은 종결된다. 

2의 내용은, 보다 엄격하게 수식으로 확인할 수도 있지만, 등평균선(Iso-mean 

Line)과 등분산타원(Iso-variance Ellipse)을 이용하면 보다 직관적으로 쉽게 증명

할 수 있다. 먼저 우리는 1차조건의 두 식 (II-11) 그리고 (II-12)를 이용해 다음 

관계식을 쉽게 유도할 수 있다.



 
 

  


    

(III-2)

그런데 위의 식 (III-2)에서, 좌변은 좌표평면 (, )에서 그려지는 등평균선의 

기울기이고 우변은 등분산타원의 기울기가 된다. 이 내용은 다음과 같이 확인
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할 수 있다. 우선 등평균선의 식은 (II-7)의   식으로 부터 다음과 같이 유도

된다.

  

   
  

  
⋅ (III-3)

따라서 식 (III-2)의 좌변은 등평균선의 기울기가 된다. 한편, 등분산타원은 동

일한 
 를 만들어 주는  의 궤적이므로, 우리는 식 (II-8)의 우변을 전미분

(Total Differentiation)한 다음, '0'으로 놓고 정리하면, 다음과 같이 등분산타원의 

기울기를 유도할 수 있다. 즉,

  
            

      

또는




 

  


    

(III-4)

지금까지 우리는 식 (III-2)의 좌변은 등평균선의 기울기 그리고 우변

은 등분산타원의 기울기가 됨을 확인했다. 그러면 이제 <따름정리 1>의 내용을 

증명하기로 한다. 우리는 아직 투자에 참여하지 않은 1의 보험계약자(즉, 

  )는 위험자산에 순투자(  )를 함으로써 분산위험을 줄일 수 있음을 보

인다. 먼저 1의 보험계약자가 가진 포트폴리오      에서 등분산타원

의 기울기는 다음 값을 가진다.9) 



 
  

 




  


(III-5)

9) 우리는 여기서 1의 상황에 있는 보험계약자는 일부보험 또는 무보험 상태임에 유의한

다. 즉, ∈  이 된다. 
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포트폴리오      에서 등분산타원의 기울기  
 가 등평균선

의 기울기  
   보다 작은 경우, 우리는 포트폴리오   에서 등평

균선을 따라 포트폴리오   으로 이동하면 평균을 그대로 유지하면서 분산

을 줄일 수 있게 됨을 확인할 수 있다(단,    , <그림 2> 참조). 물론 

 


  

  
은 <따름정리 1>의 조건과 동일한 표현이다. 이것으로 2

의 (1)은 증명이 완결된다. 

한편, 2의 조건이 충족되면 투자를 하지 않고 있던 잠재적 보험계약자는 위

험자산에 투자를 함으로써 자산포트폴리오의 분산위험을 변동시키지 않고 기댓

값을 개선하는 방법도 모색할 수 있다. <그림 3>에서 확인할 수 있는 것처럼, 

     에서 등분산타원의 기울기  
 가 등평균선의 기울기

  
   보다 작은 경우, 보험계약자는 원래의 자산포트폴리오   

에서 등분산타원을 따라 새로운 자산포트폴리오   으로 이동하면(단, 

  ), 자산포트폴리오의 분산위험을 그대로 유지하면서 기대값을 증가시킬 

수 있게 된다. Q.E.D.
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<그림 2> 투자를 이용하는 분산위험의 감소

b

a
0

b = 1

등 평 균 선 :
기 울 기 = (μ R- R f)/ (P R f- μ L )

등 분 산 타 원 의 기 울 기 :
= - ρ (σ R )/ (σ L )

(0 , b 0)

(a 1 ,  b 1)

<해설> 등분산타원의 기울기가 등평균선의 기울기보다 작은 경우





   , 최초의 자산포트폴리오   에서 등평균선을 따라 새로

운 자산포트폴리오   으로 이동하면 보험계약자는 평균을 그대로 유지하면서 

분산을 줄일 수 있게 된다(  ). 그 결과, 자산포트폴리오   에서 새로이 

그려지는 등분산타원(굵은 점선)은   에서 그려지는 원래의 등분산타원(굵은 

실선)보다 그 크기가 작아진다.

<그림 3> 투자를 이용하는 기댓값의 개선 

b

a
0

b=1

등 평 균 선 :
기 울 기 =(μR-R f)/(PR f-μ L)

등 분 산 타 원 의 기 울 기 :
=-ρ(σR)/(σL)

(0 , b0)

(a1, b1)

<해설> 등분산타원의 기울기가 등평균선의 기울기보다 작은 경우





   , 최초의 자산포트폴리오   에서 등분산타원을 따라 새

로운 자산포트폴리오   으로 이동하면 보험계약자는 분산을 그대로 유지하

면서 기대값을 향상시킬 수 있게 된다(단,   ). 그 결과, 자산포트폴리오 

  에서 새로이 그려지는 등평균선(굵은 점선)은   을 통과하는 원래의 

등평균선(굵은 실선)보다 오른쪽에 그려진다.
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<따름정리 1>은 보험과 투자의 상호보완적인 역할을 잘 보여준다. 예컨대, 2

의 (1)에서 보험계약자가 보험구입과 동시에 위험자산투자에도 참여함으로써 기

댓값의 손상없이 전체 포트폴리오의 위험을 감소시킬 수 있음을 입증한다. 이

런 경우 위험자산에의 투자는 수익성의 추구보다는 오히려 리스크관리의 수단

으로 활용될 수 있음을 예시한다. 요약하면, 우리는 <따름정리 1>에서 위험자산

에의 투자가 보험으로서는 복제할 수 없는 고유한 위험관리의 수단이 됨을 확

인할 수 있다. 이른바 Mayers-Smith (1983)가 지적한 투자가 수행하는 홈메이드

보험(homemade insurance)의 기능이다.

다시 한 번 강조하면, <정리 2>에서 잠재적 보험계약자가 순투자(  )에 

참여하는 조건은 순수위험과 투자위험이 독립적인 경우, 양(+)의 상호의존적인 

경우( )는 물론, 과도하지 않은 음(-)의 상호의존적 경우까지 모두 포함하고 

있다. 요컨대 위험자산에의 투자가 포트폴리오의 리스크 관리에 기여할 수 있

는 투자위험과 순수위험간의 상호의존성 범위는 상당히 광범위하다. 

이제 우리는 다음 IV장부터는 공매투자(  )의 경우는 고려하지 않고 통

계학적 상관계수가 <정리 2>의 필요충분조건을 만족시키는 범위에서 분석을 계

속하기로 한다. 

 IV. 부가보험료와 최적보험

1. 균형보험의 조건

우리는 먼저 보험계약자가 조금이라도 보험을 구입할 조건, 즉   의 조

건을 확인해 본다. 우리는 식 (II-12) 또는 (II-16)로 부터 각각 다음 식을 유도할 

수 있다.10)

10)   의 조건은 다음과 같이 보험계약자의 위험회피도인 를 기준으로 나타낼 수
도 있 다. 즉,

       ↔   

⋅


 
  



       


.
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    ↔    

 


         

 


  (IV-1)

또는

    ↔    

 


        

 


 (IV-2)

이제 우리는 보험료 또는 부가보험료 요인이 (IV-1) 또는 (IV-2)를 충족된다고 

가정한다. 즉 지금부터는 잠재적 보험계약자가 조금이라도 보험을 구입하는, 다

시 말하면 너무 과도하지 않은 보험료의 범위 내에서 분석을 계속한다. 우리는 

최적보험의 식 (II-16)을 보험료 에 관해 정리하면 다음 식을 유도할 수 있다.

  

 


             

 


  (IV-3)

즉 균형보험료는 순보험료인 기대손해액의 현재가치()에 부가보험료를 

더한 값으로 나타난다. 우리는 위의 식을 부가보험료 요인 에 관해서도 정리

할 수 있다. 즉 우리는 식 (II-2)에서   


⋅ ⋅를 정의했는데, 이 

식을 위의 식 (IV-3)과 비교해 정리하면 부가보험료 요인 를 다음과 같이 표

현할 수 있다.

  

 


                 

 


 (IV-4)

우리는 식 (IV-4)에서 부가보험료 요인 가 보험구입량 의 엄격한 감소함수

가 됨을 확인할 수 있다. 또 여기에 식 (IV-2)가 충족되면, 균형상태에서 최적 

  가 결정되는 과정은 <그림 4>와 같이 그려질 수 있다. 즉, 보험계약자는 

부가부험료 요인 가 커질수록 최적 보험구입량 를 점점 줄여 나가는 것이다. 
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<그림 4> 최적보험 의 결정

λ

b
0

기울기: -2kσL
2(1-ρ2)/μL < 0

b*

λ

균형조건: 

  

 


                 

 




2. 부가보험료와 최적보험

Mossin(1968)의 정리는, 보험료가 순보험료 만으로 책정되는 경우(  ) 보

험계약자는 전부보험(  ), 그리고 보험료에 부가보험료도 포함되는 경우

(  ) 일부보험(  )을 구입하는 것으로 요약된다. 우리의 분석모형에서는 

   즉 부가보험료가 있는 경우만을 고려하고 있으므로, 우리는 Mossin(1968) 

정리의 두 번째 내용을 살펴본다. 결론을 먼저 말하면, 투자위험이 순수위험과 

함께 공존하는 우리의 모형에서, 양(+)의 부가보험료는 일부보험에의 충분조건

이 되지 못한다. 즉, Mossin(1968) 정리가 성립하기 위해서는    이외에도 

투자위험과 순수위험간의 특정한 상호의존성 조건이 충족되어야 한다. 이것은 

기존의 보험수요 이론과는 분명한 차이를 보여 주는 중요한 결과다. 우리는 이 

내용을 다음 <정리 3>으로 확인해 본다.
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<정리 3>

보험계약자가 

일부보험(  )을 구입하기 위한 필요․충분조건은   

  
이고, 

전부보험(  )을 구입하기 위한 필요․충분조건은   

  
이며,

초과보험(  )을 구입하기 위한 필요․충분조건은   

  
이다.

(증명) 우리는 최적보험의 식 (II-16)으로부터 직접 계산에 의해   의 조

건을 구하면   

  이 됨을 쉽게 확인할 수 있다.    그리고 

  의 내용도 같은 방법으로 입증된다. Q.E.D.

Mossin(1968) 이래, 양(+)의 부가보험료가 존재하면(  ) 일부보험(  )

이 최적보험이 된다는 사실은 Eeckhoudt-Gollier(1995, Ch. 10) 또는 

Schlesinger(1981, 2000) 등에서 여러 차례 확인되어 왔다. 하지만 우리의 모형에

서는 이런 부가보험료의 범위가 넓어진다. 즉, 식 (II-16)에서   의 조건을 

에 관해 정리하면 다음 식이 유도된다.

   ↔      ⋅

 
⋅


(IV-5)

예컨대,   인 경우, 식 (IV-5)는   은 물론이고, 이외에도 추가적으로 

 ⋅

 
⋅


 ≤ 의 범위에서도 Mossin의 정리가 성립될 수 있음

을 보여준다. 한편 이 결과는 Zuasti(2008)의 결과와도 비교된다. Zuasti(2008)는 

잠재적 보험계약자가 일반균형(general equilibrium)의 상태에서 부보되어 있는 

해당 보험회사의 주식을 구입하면 부가보험료가 책정되어 있음에도 불구하고 

전부보험(full insurance)을 구입할 수 있는 가능성을 입증했다. 하지만, Zuasti 

(2008)는 보험산업에서의 일반균형을 유도하기 위해 주식투자의 대상을 보험사
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들로 제한했다. 우리가 생각하는 투자와는 괴리가 있는 분석모형이다. 이런 관

점에서 <정리 3>은 Zuasti(2008) 보다 훨씬 유용한 내용이 된다.

요약하면 우리의 연구는 <정리 3>에서 Mossin(1968)을 포함하는 보다 일반적

인 결과물을 제시했다. 이제 다음의 <따름정리 2>는 우리의 모형에서 왜 이렇

게 일반화된 필요충분조건이 가능할 수 있는 지 그 이유를 설명해 줄 수 있다.

<따름정리 2>

1. 전부보험(  )에 가입해 있는 보험계약자는 항상 위험자산에 순투자한다

(  ). 

2. 1의 상황에 있는 잠재적 보험계약자는   

  
이면 일부보험

으로 보험구입량을 감소시킴으로서

   (1) 자산포트폴리오의 기대수익률을 유지하면서 분산위험을 감소시키거나, 또는

   (2) 자산포트폴리오의 분산을 유지하면서 자산포트폴리오의 기대값을 증가시킬 

수 있다.

(증명) 먼저 1을 본다. 식 (II-11)에서   인 경우 는 다음과 같이 간단히 

표현된다.

      


위의 식을   에서 평가하면, (II-9)의 가정   에 의해   이 

되고, 이것은 위험자산에의 순투자(  )를 의미한다. 이번엔 2를 증명한다. 

우리는 2를 앞의 <따름정리 1>에서처럼 등평균선과 등분산타원을 사용해 증명

할 수도 있지만 여기서는 보다 엄격하게 방향미분(directional derivative)을 이용

해 보기로 한다. 먼저 (1)의 증명을 위해 방향벡터     를 다음과 같이 

정의한다.

      그리고         
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이제 우리는 식 (II-7)의 를 의 방향으로 미분하면 다음과 같이 

  이 되는 것을 확인할 수 있다.

                  

같은 방법으로, 식 (II-8)의 
 를 역시 의 방향으로 미분한 다음,  =

 에서 평가하면 2의 충분조건 하에서  
  이 된다. 물론 우리는 

여기서, 1에서 확인한 것처럼,   임에 유의한다.


     

           
   

 
 
  

           

     ⋅⋅⋅   





   




      ∵   
    

이것으로 (1)의 증명은 종결된다. 이번엔 (2)를 증명한다. 같은 방법으로 우리

는         
 를 정의하고, 를 의 방향으로 미분하면 주어

진 충분조건 하에서    이 됨을 확인할 수 있다.

       
    

 ⋅⋅   



 

   




  ←    

    

부연하면, 위의 식에서   
  로 정의되었으므로, 포트폴리오  =

 를 의 방향으로 이동시키는 것은 보험의 경우 전부보험에서 일부보험

으로 그 구입량을 감소시키는 것을 의미한다. 이번엔 
 를 의 방향으로 미분

한 다음,  = 에서 평가하면, 2의 충분조건 하에서 다음과 같이 
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
  이 된다.


  ⋅

      
 ⋅  

   

 
 
  

 ⋅       Q.E.D.

우리는 위의 <따름정리 2>와 유사한 방법으로 <정리 3>의 전부보험 또는 초

과보험의 최적성(optimality)을 설명할 수도 있다. 예를 들어, 만약 초과보험이 

가능하다고 가정해 보면,   

  
인 경우 전부보험에 있는 보험

계약자는 보험구입량과 투자량을 동시에           의 방

향으로 증가시키면 포트폴리오의 기대수익률에는 변화를 주지 않으면서 분산위

험을 줄일 수 있거나 또는 주어진 위험 하에서 기대수익을 높일 수 있게 된다. 

이에 관한 증명은 독자들에게 일임하기로 한다.

V. 자산 포트폴리오의 위험다각화

1. 자산포트폴리오의 위험다각화 조건

이제 우리는 <정리2>와 <정리 3>의 결과를 종합해 보험계약자가 보유하는 

전체 포트폴리오의 위험을 다양화(diversification) 시킬 수 있는 방법을 제시한

다. 즉,     

   
과   

  
의 조건이 동시에 충

족되면 잠재적 보험계약자는 포트폴리오 안에 투자위험과 순수위험을 동시에 

보유하는 것이 보다 유리해진다. 이 두가지 충분조건을 결합하면, (1) 투자위험

과 순수위험이 양(+)의 상관관계에 있는 모든 경우, (2) 투자위험과 순수위험이 

서로 독립적인 경우, (3) 그리고 투자위험과 순수위험이 음(-)의 상관관계에서 

일정 조건을 충족하는 경우 모두가 여기에 해당된다. 우리는 이 내용을 다음 

<정리 4>로 요약해 볼 수 있다.
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<정리 4>

보험계약자가 순수위험과 투자위험을 동시에 보유하기 위한 필요충분조건은 

≥  또는 






 





를 충족하는  이 되는 경우다. 

즉,





  

  




 ↔ 





  또는
   또는

  그리고 






 









(증명) ≥ 인 경우 <정리 2>과 <정리 3>의 두 조건은 모두 충족된다. 

 인 경우, 두 조건을 각각 

  
에 관해 풀고 종합하면 <정리 4>의 

조건이 유도된다. Q.E.D. 

  인 경우는 예를 들면 투자수익이 높아질 때 재산 및 배상책임위험도 함

께 증가되는 상황을 말한다. 즉 순수위험과 투자위험 간에 자연헤지(natural 

hedge)가 존재하는 경우다. 이런 경우 보험계약자가 두 위험을 동시에 보유하

는 것이 바람직해 짐은 쉽게 짐작된다. 하지만 <정리 4>의 내용은 여기서 더 

나아가, 위험다각화의 관점에서  은 하나의 충분조건일 뿐 결코 필요조건

이 되지 못함을 말해 준다. 즉,  인 경우, 즉 순수위험과 투자위험의 크기

가 서로 반대 방향으로 움직이는 성향이 있으면 두 위험이 동시에 포트폴리오 

안에 존재하는 경우 포트폴리오의 전체 위험은 더욱 악화될 수도 있다. 하지만 

그런 중에도 




  

  





의 조건이 충족되면 보험계약자에게

는 위험자산투자에의 인센티브가 여전히 존재하고 또 그와 함께 일부 혹은 전

부의 순수위험을 함께 보유할 동기가 부여된다. 요컨대, 재산 및 배상손실위험

에 노출된 잠재적 보험계약자는 그의 포트폴리오 안에 새로이 투자위험을 끌어

들이고 동시에 일부의 위험을 보험으로 전가함으로써 포트폴리오의 효율성을 

높일 수 있는 것이다. 
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2. 최적보험과 최적투자 간의 관계

이번엔 끝으로 최적보험과 최적투자 간에 성립되는 일정 관련식을 유도해 보

기로 한다. 우리는 1차조건의 식 (II-15)와 (II-16)으로부터,   인 경우 최적

투자 는 보험계약자의 위험회피계수 ( )의 증가함수가 되고11), 한편 최적

보험의 경우 일부보험(  )에서 는 의 감소함수가 됨을 쉽게 확인할 수 

있다12). 부연하면, 위의 조건하에서 위험회피계수 가 증가할 때, 는 증가하

고 동시에 는 감소하게 되는데, 이들 , 의 증감에는 일정한 함수관계가 존

재하게 된다. 다음 <정리 5>는 이 내용을 요약해 준다.

<정리 5>

보험계약자가 순수위험과 투자위험을 동시에 보유하는 경우, 

최적투자와 최적보험은 음(-)의 기울기를 가진 직선관계에 있다. 즉,

   
   

    

       


⋅

(증명) 식 (II-15)와 식 (II-16)에서 를 소거하면 <정리 5>의 방정식이 유도된

다. 이 방정식에서, 기울기의 분자가 양(+)이 되는 조건은 <정리 2>의   의 

조건과 일치하고, 또한 기울기의 분모 역시 양(+)이 되는 범위는 바로 <정리 3>

의   의 필요충분조건이 된다. 따라서    그리고   의 조건이 충

족되는 범위에서 <정리 5>의 방정식은 엄격한 음(-)의 기울기를 가진다. Q.E.D.

물론 <정리 5>의 충분조건은, <정리 4>의 표현을 빌려서 언급하면, ≥  또

11) 즉, <정리 2>에 의해     

   
인 경우를 의미한다.

12) 이 조건은 <정리 3>에 의해    

  
과 동등한 내용이 된다.
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는 




  

  





를 충족하는  의 조건을 의미한다. 한편, 

<정리 5>에서 음(-)의 기울기를 1차 방정식은   (공매투자) 그리고   

(초과보험)이 동시에 충족되는 범위에서도 성립되지만, 공매투자와 초과보험은 

우리 논문의 관심 밖의 범위이므로 여기서는 논의를 생략한다. 우리는 이제 

<정리 5>의 내용을 다음 <그림 5>로 표현할 수 있겠다.

<그림 5> 최적투자 와 최적보험 의 관련식

a*

0

b*

1

k의 증가

≥   또는 




  

  





를 충족하는  인 경우 (즉, 

   그리고   인 경우) 최적투자 와 최적보험 의 관련식:

   
   

    

       


⋅

II장에서 우리는 CARA 효용함수와 정규분포를 가정하는 기대효용모형은 우리

의 평균분산모형과 동일한 의사결정기준을 산출한다고 했다. 예컨대, 우리는 

CARA 효용함수에서 즉    인 경우, 는 Arrow-Pratt의 절대위험회

피도를 뜻하는데, CARA 효용함수에서 의 증가는 바로 우리의 모형에서 의 

증가를 의미한다. 우리는 <그림 5>로 부터 이런 의 증가는 음(-)의 기울기를 
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지닌 직선 상에서 각각 의 감소 및 의 증가로 연결됨을 확인할 수 있다. 

한편 우리는 <정리 5>의 내용을 보험계약자의 초기 부 와 연관시켜 해석할 

수도 있다. 외견상, 최적투자 및 최적보험의 식 (II-15)와 식 (II-16)에는 보험계

약자의 초기 부 가 반영되지 않은 것처럼 보인다. 하지만 우리는 다음과 같

이 보험계약자의 위험회피도 를 초기 부 의 함수로 생각할 수 있다. 즉, 부

(wealth)가 증가할수록 보험계약자의 위험회피도가 감소한다고 가정하면(즉, 

′ ), 다른 조건이 일정할 때, 의 증가는 의 감소로 이어진다. 따라서 

이 때, <정리 5>에서 제시된 1차식의 방향을 따라, 최적투자 는 증가하고 최

적보험 는 감소하게 된다. 물론 위험회피도 가 와 무관(無關)하면 최적투

자와 최적보험은 의 증감에 영향을 받지 않게 되며, 부의 증가에 보험계약자

의 위험회피도도 함께 증가하는 경우는(즉, ′  ), 의 증가에 따라, <그

림 5>에서 처럼, 최적투자 는 감소하고 최적보험 는 증가한다. 

 

VI. 요약 및 맺음말

우리의 논문에서 보험과 투자는 서로 보완적 그리고 경쟁적 관계에서 포트폴

리오의 위험성과 수익성을 개선하고 있다. 특히 우리는 투자의 홈메이드 보험 

역할을 강조했고, 또한 Mossin (1968)의 결과를 보다 일반화시켜 양(+)의 값을 

가지는 부가보험료를 전제로 보험계약자가 일부보험 및 전부보험을 선택하는데 

요구되는 필요⋅충분조건을 유도했다. 

물론 우리의 논문은 평균⋅분산모형을 적용했다는 제약점을 갖고 있다. 하지

만 평균⋅분산모형은 분석이 용이하다는 큰 장점도 있다. 일반 기대효용모형에

서는 우리의 논문에서와 같은 명쾌한 연구결과를 기대하기는 어렵다. 특히 순

수위험과 투자위험간의 상호의존성이 있는 일반 기대효용모형의 경우, 우리와 

같은 비교정태분석은 현재까지는 거의 수행되지 못하고 있다. 무엇보다 아직 

두 위험 간의 상호의존성을 측정하는 수단들이 충분히 개발되어 있지 않기 때

문이다. 

끝으로, 기대효용모형과 비교해, 본논문에서 평균⋅분산모형을 적용해 유도한 
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결과들의 문제점 및 오해가능성에 관해 간단히 언급하면서 본 논문을 마무리하

기로 한다. 머리말에서도 이미 서술된 바와 같이, 평균⋅분산모형은 분석이 편

리하다는 장점이 있지만, 그 결과가 기대효용모형의 분석 결과와 차이를 보일 

가능성도 있다. 실제로 이런 경우는 드물지만 내포된 위험성의 확률분포 모양

이 정규분포에서 크게 벗어날 때 발생할 수도 있는 것이 사실이다. 예컨대, 상

호배타적인 두 선택사항 A안과 B안이 있을 때, 평균⋅분산모형에서는 일률적으

로 A안을 선택하지만, 기대효용모형을 적용하는 경우 그 위험선호도의 형태

(risk preference)에 따라 DARA는 A안, 그리고 IARA는 B안을 선택할 수 있다. 

물론 이런 차이가 발생하는 경우 우리는 기대효용모형의 결과를 따르는 것이 

합당하다. 정리하면, 평균⋅분산모형에서 발생할 수 있는 이런 문제점들은 각 

확률변수가 정규분포를 하지 않기 때문인 것으로 요약될 수 있겠다. 위의 예에

서도 만약 정규분포가 전제가 되었다면, 평균⋅분산모형이 A안을 선택하는 경

우, 기대효용모형에서도 DARA 및 IARA 모두 A안을 선택하는 결과를 산출한다. 

요컨대, 우리의 분석모형에서도 순수위험과 투자위험이 모두 정규분포를 한다

고 가정하면 우리가 유도한 모든 연구결과들은 보다 일반적인 기대효용모형의 

결과와 완전히 일치하게 된다. 우리는 평균⋅분산모형으로 분석한 이 논문의 

연구결과가 일반 기대효용모형을 보완할 것으로 기대한다.
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Abstract

We re-examine the demand for insurance by considering the case where the 

individuals are allowed to purchase risky assets as well as insurance coverage. 

In our model the individuals are exposed to both insurable risk and investment 

risk, and so the risky investment decision is made simultaneously with the 

insurance decision. Our analysis is based on mean-variance criterion, which 

leads to very intuitive results about insurance purchase. The results show that 

risky investment can be used for reducing the overall portfolio risk, holding the 

portfolio expected value fixed. This demonstrates that the risky investment plays 

an obvious role of home-made insurance, specified in Mayers-Smith (1983). 

Moreover, in contrast to Mossin (1968), it can be optimal for the individuals to 

purchase full insurance even when insurance premium is positively loaded. 

Mossin's results are reduced to be a special case in our model. We also 

identify conditions for Mossin's results to hold. We also derive many interesting 

and important results on interdependence between insurance and investment, 

which may not be possible for a general expected utility model in most cases.

※ Key words: comparative static results, demand for insurance, insurable risk, investment risk, 

mean-variance criterion


