
본 연구에서는 실험경제학적 접근방법을 통해 위험회피성향을 측정하는데 가장 널리 

사용되는 Holt와 Laury(2002)의 방법론이 가진 몇 가지 한계들을 극복할 수 있는 보다 

수정 및 보완된 형태의 위험회피성향 측정 방법론을 제시하고자 하였다. 또한 새로운 

방법론의 유용성을 입증하기 위해, 본 연구에서는 새롭게 개발된 방법론을 이용하여 

투자자가 자신에게 불리한 정보를 마주하게 되는 경우 이들의 위험에 대한 태도와 

의사결정 시간이 어떻게 변하는지를 살펴보았다. 피실험자에게 불리한 비대칭정보의 

상황과 그렇지 않은 상황을 각각 가정하여 실험을 진행하고 위험회피성향과 의사결정 

시간을 측정하여 분석한 결과, 투자자들은 자신에게 불리한 비대칭정보의 상황에서 

보다 위험 회피적인 성향을 보였으며, 불확실성이 증대된 상황에서 의사결정 시간이 

길어질 것이라는 예상과는 달리 오히려 짧아짐을 확인하였다.

Cheap Talk
, 
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옵션 A 옵션 B

확률 금액 확률 금액 확률 금액 확률 금액        

0.1 $2.00 0.9 $1.60 0.1 $3.85 0.9 $0.1 $1.64 $0.48 $1.17

0.2 $2.00 0.8 $1.60 0.2 $3.85 0.8 $0.1 $1.68 $0.85 $0.83

0.3 $2.00 0.7 $1.60 0.3 $3.85 0.7 $0.1 $1.72 $1.23 $0.49

0.4 $2.00 0.6 $1.60 0.4 $3.85 0.6 $0.1 $1.76 $1.60 $0.16

0.5 $2.00 0.5 $1.60 0.5 $3.85 0.5 $0.1 $1.80 $1.98 -$0.17

0.6 $2.00 0.4 $1.60 0.6 $3.85 0.4 $0.1 $1.84 $2.35 -$0.51

0.7 $2.00 0.3 $1.60 0.7 $3.85 0.3 $0.1 $1.88 $2.73 -$0.84

0.8 $2.00 0.2 $1.60 0.8 $3.85 0.2 $0.1 $1.92 $3.10 -$1.18

0.9 $2.00 0.1 $1.60 0.9 $3.85 0.1 $0.1 $1.96 $3.48 -$1.52

1 $2.00 0 $1.60 1 $3.85 0 $0.1 $2.00 $3.85 -$1.85

<표 1> Holt and Laury(2002)의 위험회피성향 측정 보수행렬
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Binswanger(1980, 1981)
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< 1> 10 , 

. 

Option B Option A

, 1

4 Option A , 5~10 B . 

Option B

Option A .

HL , 

. , 

HL

, HL 

. HL 10

, 

, (framing effect) , 

(certainty effect) . 

( )

, (interval) , 

(parameter)

(multiple switching problem)

.

, Maier and Rüger(2010) 

( MR)

HL . MR 

HL 1/2

. MR
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, 

HL

. , MR

(noise)

. HL 

(framing effect)

(interval response problem) .

Anderson et al.(2006, 2008) Harrison and Ruström(2008)

(framing effect) (interval response 

problem) . 

Quiggin(1995) (generalized) - (non-expected utility) 

, Wakker and Deneffe(1996) Diecidue and Wakker(2001)

- . Drichoutis and Lusk(2012)

(confounding effect) HL

, Abdellaoui et al.(2011) Bruner(2009)

(rank dependent) 

.

Dave el al.(2010) Bosch-Domènech and Silvestre(2013)

HL

, 

. 

Hirschauer et al.(2014) (population level)

(bias)

, . 

Dohmen et al.(2011) (representative survey)
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. Charness et al.(2013)

, 

.

HL MR (multiple price list)

, 

, 

- . 

. (1) 

, 

. , 

. (2) HL MR 

. 

(robustness)

. 

. (3) HL(2002)

, 10

(framing effect) (Lévy-Garboua, et al., 2012; Bosch-Doménech and 

Silvestre, 2013, ). 

, 

3 . (4) 

(asymmetric information) 

, 

, 
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(

). 

, 

. (ambiguity aversion) 

(narrow framing)

. 

. 

. 1

. 2

, 3

. 

. 4

, 5

, 6

.

, 

, 

156

, . 
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( A) ( B) , A

100 , B 56 . 

, A 99 , B 54

. 

, 

(MS Excel)

(Visual Basic for Application, VBA) .

2 . 1 5

, 1

, , , , 

, , , 

. 2

(cognitive ability) , 6 5

. 3 Frederick(2005)

(Cognitive Reflection Test, CRT) , 3

(Wonderic Persional Test, WPT)1) . 3

(learning effect)

6 , 

Soper and Walstad(1987)

2). 4

, , 

, 5

, (

1) http://www.wonderlic.com/assessments/ability/cognitive-ability-tests.

2) 6 .
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) . 

2

, 2

. 2 2

, 6 156 HL(2002) 10

. , HL

< 1> 1 1,000

. 7 Maier and Rűger(2010)

. 

A B . A

7 (7 -A) 6 , 

B 7 (7 -B) 6

. (A B)

, 

, 

. 156 A B

100 56 , A 99 , 

B 54 . 7 -A 7 -B

6 MR 1/2

6

. 7 -A 7 -B 7 -B
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[실험 시작 전 준비]

- 실험 전, 피실험자들에게 실험 절차와 방법, 보수 지급에 대하여 간략히 설명

- 실험 파일을 피실험자에게 USB로 배부하고, 개별 컴퓨터에서 실행

[제1세션] - 설문조사

- 1단계에서 개별 피실험자의 인적 특성 수집(성별, 나이, 전공, 종교 등)

- 2단계에서 개인의 인지적 능력 측정(5분)

- 3단계에서 개인의 경제적 지식 측정(5분)

- 4단계에서 위험에 대한 과거의 선택 및 판단경험 수집

- 5단계에서 위험에 대한 주관적 생각 측정

[제2세션] – 위험회피성향 측정

- 6단계에서 HL(2002)의 방법론을 이용하여 실험을 진행. 단, 10개의 복권

선택지가 무작위로 표시되어 프레이밍 효과 제거. 

그룹 A - [정보비대칭 상황 없음]

- 7단계-A에서 복권선택 게임 진행,   

본 연구에서 제시한 수정된 방법 사

용, 6개의 복권이 무작위로 표시됨

그룹 B - [정보비대칭 상황 반영]

- 7단계-B에서 복권선택 게임 진행,   

본 연구에서 제시한 수정된 방법 사

용, 6개의 복권이 무작위로 표시됨

[최종 보수 지급]

- 6단계와 7단계에서 각 1문항을 무작위로 뽑고, 선택의 결과에 따라 보수 지급

. < 2>

.

<표 2> 실험 과정 요약

, 2 2 (6

10 1 , 7 6 1 ) , 

. 2
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6 0%~100% 1 10

, 7

1/2 . 

6 1 1

. 1 A 10% 2,000 , 90%

1,600 B 10% 3,850 , 90%

100 . 1 A

, 1

2,000 , 2 1,600 . 7 , 

1 , A 50% 2,900 , 50%

3,100 B 50% 0 , 50% 4,100

. 1 A

, 2,900 , 

3,100 . , 6 153

1,951.636 , 7 A 99 1

3,096.57 , B 54 1 3,220.37 . 

1. 위험회피 지수(Risk aversion index)

(multiple price list)

, MR

, 

10 6 , -
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. HL MR

(interval regression) 

, -

. 

, 

. MR

, Dave el al.(2010) Bosch-Domènech and 

Silvestre(2013) 6 . 

6×2 , 

. 6

, 

. 

Option A

Option B . 1/2

, Option A (variance) , 

Option B . , 

Option B , 6 1

, 

(Rothschild and Stiglitz, 1970) Option B Option A

. HL MR

, CRRA(Constant Relative Risk Aversion)

. < 3> 6 , 

, . 
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행
번
호

옵션 A
확률 1/2  확률 1/2
보수1      보수2

옵션 B
확률 1/2  확률 1/2
보수1      보수2

RRA(r)의
범위 

EV(B)-EV(A), 
Var(B)-Var(A)

1 2,900      3,100    0      4,100 (-Inf, -1.22] -950 4,192,500

2 2,900      3,100    0      6,000 [-1.22,   0]   0  8,990,000

3 2,900      3,100  800      5,700 [0,   0.23] 250  2,992,475

4 2,900      3,100 1,500      5,000 [0.23,  0.5] 250 1,522,125

5 2,900      3,100 2,000      4,500 [0.5,    1] 250   771,875

6 2,900      3,100 2,500      4,000 [1,   3.04] 250   271,625

<표 3> 수정된 위험회피성향 측정 보수행렬

MR

, . , 1/2

(

), 

(robustness) . , HL MR

, (0~10 11

0~6 7 )

. 

. 

‘ ’ (Diamond and Stiglitz, 

1984) . 

2

7 -A , 7 -B , 

. 7 -A < 1>

, 7 -A 

, 

. 
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<그림 1> 피실험자의 컴퓨터 화면에 표시된 [7단계-A]의 안내 창

, , 

, 

. (scale) , 

. HL MR

(interval regression) 

. HL MR

(order) , 

. 

- (quantile- 

normalization) (Bolstad et al. 2003)

. -

(monotone transform)

. (microarray) 
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-

, -

. 

-

. -

(Quantile-Quantile Plot)

(diagonal line)

, 

. M

, M , 

M -

. 

(Bolstad et al., 2003) 

,   × 

.  . 

(colum)  , 


′ . 

′

 -

 . , 

         (

,         ,         ) , 

 - 

  


    


 (projection) . 

     


      
 
 




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2 7 2 (7 -A

7 -B) - 0

1 3 . 7 -A

99 4 (1

3 ), 99×4 

- , 7 -B 54 4

, 54×4 -

. -

, (monotone transform)

.

, 

, 10 6

, 

(framing effect) (multiple switching problem)

. < 4> Holt and 

Laury(2002) 6 7 (

A: 7 -A, B: 7 -B) . 

< 4> , HL(2002) ( 0

1 ) 86.7% , HL

, 

6

65.9% . 

, HL 

.
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다중선택 수 HL(2002) 6단계 7단계-A 7단계-B
0 1(0.4) 12(7.8) 9(9.1) 5(9.3)

1 183(86.3) 89(58.1) 72(72.7) 43(79.6)

2 0(0.0) 10(6.5) 6(6.1) 4(7.4)

3 21(9.9) 33(21.6) 12(12.1) 1(1.9)

4 1(0.4) 1(0.6) 0(0.0) 1(1.9)

5 3(1.4) 4(2.6) 0(0.0) 0(0.0)

6 1(0.4) 2(1.3) 0(0.0) 0(0.0)

7 1(0.4) 1(0.6)

8 0(0.0) 0(0.0)

9 1(0.4) 1(0.6)

Obs(%) 212(100) 153(100) 99(100) 54(100)

<표 4> 다중선택 수의 분포(HL의 결과와 비교)

7 -A 7

-B , 81.8% 88.9%

, 

, .

2. 자료(data)

156

, A 100 99

, B 56 54 . 2

3 1 MR , 

, , 

- . 

< 5> , 

, 

.
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변수 설명
최소값  ~  최대값

7단계-A 7단계-B

Index (index)

Time ( : ) 12~164 16~100

Intelligence IQ ( 6 , 1 ) 0~6 1~6

Knowledge ( 6 , 1 ) 2~6 2~6

Sex ( 1, 0)

Age ( ) 19~30 20~30

Major ( 1, 0)

Score (4.5 ) 1.15~4.5 2.8~4.5

Military ( 1, 0)

Num.class 0~26 2~22

Num.family 2~7 3~6

Religion ( 1, 0)

Father ( 1, 0)

Mother ( 1, 0)

Edu.FM ( 1, 0)

<표 5> 변수 설명

: 7 -A : 99 , 7 -B : 54 .

< 6> . 

, 7 -B

(37.63 ) (16.55) 7 -A

(40.63 ) (23.96) . 4

.
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변수 평균
확률(%)

표준편차
값=1 값=0

7

-A

index 0.4157 0.9260

time 40.6300 23.9671

Intelligence 4.0610 1.5308

Knowledge 4.9190 1.0466

Sex 49.49 50.51

Age 22.9900 2.2338

Major 53.54 46.46

score 3.6400 0.5479

military 33.33 66.67

Num.class 8.4140 5.8222

Num.family 4.1110 0.7810

religion 24.24 75.76

Father 61.62 38.38

Mother 41.41 58.59

Edu.FM 37.37 62.63

7

-B

index 0.4783 0.9442

time 37.6300 16.5578

Intelligence 3.9630 1.4559

Knowledge 5.0190 1.0273

Sex 62.96 37.04

Age 24.3700 2.2368

Major 64.81 35.19

score 3.6230 0.5482

military 59.26 40.74

Num.class 8.2040 5.7464

Num.family 4.0930 0.4532

religion 33.33 66.67

Father 59.26 40.74

Mother 50.00 50.00

Edu.FM 42.59 57.41

<표 6> 수집된 자료의 기초통계량

: 7 -A : 99 , 7 -B : 54 .
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1. 비대칭정보 상황 하에서의 위험회피 지수 측정

. 7 -A 7 -B

< 2>

, 

. 

<그림 2> 불리한 정보 상황의 묘사(7단계-B)

, , 

. 

Green and Stockey(1980) , Crawford and Sobel(1982) (sender)

(receiver) (communication game) , 

‘ (cheap talk)’

. 

(preference)

‘ ’
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, 

. , 

Kuhnen and Knutson(2005)

, (functional magnetic resonance imaging, 

fMRI) . 

(anterior insula)

, Kuhnen and Knutson(2011)

. 

, < 2>

.

7 -B

7 -A (7 -A 7 -B

, ). 7 -A 7 -B

. 

, Green and Stoky(1980) Crawford and Sobel(1982), 

Kuhnen and Knutson(2005, 2011) . < 3>

7 -A ( ) 7 -B 

( ) . < 3>

4

, 4

. 

, 
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, 

. 

(interval regression) 

(OLS) (quantile regression) . 

<그림 3> 위험회피지수의 누적분포(7단계-A와 7단계-B의 비교)

, -

< 4> . < 4> 7 -A

7 -B , -

7 -A 7 -B , 

7 -B 7 -A

. 

- (Wilcoxon rank-sum test)3) P-  0.05917 10% 
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. 

, 

.

 

<그림 4> 분위수-정규화를 통한 분포의 변형(7단계-A와 7단계-B)

 

3) - (Wilcoxon rank-sum test)

, 

(non-parametric) .



Cheap Talk으로 제시된 비대칭 정보와 위험회피 성향, 그리고 불확실성 하에서의 의사결정 시간: 실험경제학적 접근 79

7단계-A 시간 7단계-B 시간

40.6263 37.6296

10 10

99 54

0

P- 0.0765

z- 1.7713

2. 비대칭정보와 의사결정 시간

7 -A 7

-B , 

. < 7>

7 -A

(40.6263 ) 7 -B

(37.6296 ) . 

z-test P- 0.0765

10% 

. 

. 

<표 7> z-test: 두 집단 평균 차에 대한 추론

, 

. Barberis and Huang(2008)

(narrow framing) . 

, . , 



80 보험금융연구 제26권 제3호

, 

. 

< 7> . 

, 

, 

. 

.

. 

(interval) , 

-

(interval regression) 

. 

(Ordinary Least Squares, OLS) 

(Quantile Regression) 

. < 3>

. < 8> < 9>
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Tau = 0.1 Tau = 0.25 Tau = 0.5 Tau = 0.75 Tau = 0.9

Intercept -0.9288 1.1105 2.1792 2.9184 * 6.1020 ***

Time -0.0051 *** -0.0075 ** -0.0086 *** -0.0121 *** -0.0142 **

Intelligence -0.1077 ** -0.0361 -0.0271 -0.0010 -0.0687 *

Knowledge -0.0063 -0.2003 *** 0.0137 -0.0645 0.1443 **

Sex 0.0325 0.3092 0.0983 -0.0822 -0.4131 ***

Age -0.0013 -0.1000 -0.1642 -0.0440 -0.1666 **

Major 0.4915 *** 0.6760 ** 0.6624 ** 1.1533 *** 1.0292 ***

Score 0.5233 *** 0.6965 *** 0.6576 ** 0.1896 0.0248 

Military -0.3374 0.0805 0.1475 0.4806 1.2831 ***

Num.class -0.0242 *** -0.0592 *** -0.0228 -0.0595 *** -0.0730 ***

Num.family -0.2404 *** -0.0168 -0.0542 -0.1999 * -0.2186 ***

Religion 0.5171 *** -0.0232 0.1215 0.2178 0.3134 ***

Edu.FM -0.2341 *** -0.2449 -0.4326 ** -0.3969 ** -0.4273 

: ***, **, * 1%, 5%, 10% .

<표 8> 분위수회귀분석 결과(종속변수: 7단계-A의 위험회피지수) 

. 7 -A 7 -B , 

(time), IQ (intelligence), (sex), 

(age), (military), (Num.class), 

(Religion), (Num.family), (edu.FM) 

.

7 -A 

< 8> , 

, 0.9

IQ , , , , , 

, , 

. IQ

. 

, 
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Tau = 0.1 Tau = 0.25 Tau = 0.5 Tau = 0.75 Tau = 0.9

Intercept -3.1699 *** -1.5738 4.9898 2.5858 7.4105 ***

Time -0.0050 *** -0.0054 -0.0048 -0.0052 -0.0104 ***

Intelligence 0.2099 *** 0.2441 0.0634 0.1046 0.0834 **

Knowledge 0.2077 *** 0.1278 -0.1439 -0.0474 0.0952 ***

Sex 0.2877 *** 0.1719 0.6934 -0.4628 -0.6644 ***

Age -0.0380 ** -0.0341 -0.1620 -0.1897 -0.3877 ***

Major -0.2569 ** -0.3886 -0.0336 -0.0947 -0.0658 

Score -0.0643 -0.3890 -0.1415 0.7332 ** 0.7619 ***

Military -0.4471 *** -0.1044 -0.1830 0.7603 0.9150 ***

Num.class -0.0138 * 0.0507 -0.0454 -0.0289 -0.0544 ***

Num.family 0.5512 *** 0.4517 ** 0.2360 0.2034 0.2004 ***

Religion -0.2919 *** -0.4810 0.0272 -0.1033 -0.1089 *

Edu.FM 0.4511 *** 0.2384 -0.5097 0.0324 -0.2817 ***

: ***, **, * 1%, 5%, 10% .

<표 9> 분위수회귀분석 결과(종속변수: 7단계-B의 위험회피지수)

. , 

0.1 0.9 . 

, 

. 

, 7 -B <

9> 7 -A 

. < 3>

, 7 -B 

< 9> (0.1 0.9 ) 

, (0.25 0.5, 0.75 

) . 
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, .

< 9> (Time) 7 -A

(-)

, (age) (Military), 

(Num.family) < 8> . , 

IQ (intelligence) (Knowledge), (Sex), 

(Major), (Religion) 7 -A

. 7 -A IQ (intelligence)

(Knowledge) (-)

, 

. 

. 

, 

. 

, 

, 

, 

.

( A)

( B) < 10>

A B

(Group.DM) ( A=0, B=1)

. (+)
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Tau = 0.1 Tau = 0.25 Tau = 0.5 Tau = 0.75 Tau = 0.9

Intercept -0.7805 -0.0380 3.3259 * 3.1038 * 4.8526 **

Time -0.0023 -0.0063 *** -0.0099 *** -0.0105 * -0.0055 

Intelligence 0.0090 0.0039 -0.0085 -0.0376 -0.0377 

Knowledge 0.1093 * -0.0736 -0.0173 -0.0319 -0.0851 

Sex -0.3908 *** 0.0000 0.1671 -0.3062 -0.0945 

Age -0.0268 -0.0397 -0.1736 ** -0.1398 ** -0.1276 

Major 0.2900 0.1950 0.4812 ** 0.2357 0.4084 *

Score 0.3612 ** 0.3968 *** 0.3866 * 0.4988 *** 0.1363 

Military 0.3680 0.0439 0.1967 0.4150 0.3444 

Num.class -0.0253 -0.0233 -0.0273 -0.0102 -0.0283 

Num.family -0.2177 ** -0.0125 0.0189 0.0189 -0.0347 

Religion 0.1135 0.0250 0.1477 -0.0476 0.1340 

Edu.FM -0.1999 * -0.1888 -0.3603 -0.3070 * -0.0569 

Group.DM -0.0147 0.0375 0.3663 * 0.3243 ** 0.0728 

. 0.1 (-)

, 

, < 3>

. 0.1 10% 

, 

.

<표 10> 분위수회귀분석 결과(그룹 A와 그룹 B의 데이터 통합)

: ***, **, * 1%, 5%, 10% , 153 .

< 4> < 5> < 8> < 9> 

, 

. , < 4> < 5>

95% , 

95% . 
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<그림 5> 7단계-A 모형의 계수추정치 그래프( ranges from 0.1 to 0.9)
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<그림 6> 7단계-B 모형의 계수추정치 그래프( ranges from 0.1 to 0.9)
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, . 

, 

HL(2002) MR(2010)

. 

. HL(2002)

MR(2010) MR

, 

, -

. (framing 

effect) (multiple switching problem) , 

(probability weighting) .

. 

. 

. 

(narrow framing) .

. 

, . 

. (1) 

. (2) 



88 보험금융연구 제26권 제3호

, 

. (3) 

.   
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2. ?        
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3. ?      

   a. .      

   b. .      

   c. .      

   d. .

4. ?        
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5. ?   
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【부 록】

경제적 지식을 측정하기 위한 6개의 문항
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Abstract 

  We propose a supplemented eliciting method of measuring risk 

aversion through a laboratory experiment to overcome disadvantages of 

the multiple pricing list format developed by Holt and Laury (2002) and 

to standardize the risk aversion ranking by quantile normalization. Our 

method does not adhere to any specific utility function and is free of 

the framing effect or the multiple switching problem. 

  Furthermore, with the new measure of risk aversion, we examine how 

individuals change risk attitude and decision making time when they 

face new informational disadvantages, i.e., less information about asset 

markets than experts. Decision making time gets shorter and risk 

aversion rises significantly when individuals perceive themselves 

informationally disadvantaged.

※ Key words: Risk Aversion, Experiments, Elicitation Method, Quantile 

Normalization




