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I. 서론

우리나라에서는 갑을(甲乙) 문화와 그 폐단이 논란이 된 바 있다. 갑을 문화는 비대칭적

거래관계에서 계약서에 명시되어 있지 않은 사항에 대한 부당한 요구의 극단적 형태라 할

수있다. 따라서국회에서도이와관련하여 하도급거래공정화에관한법률(이하하도급법)
에 대한 개정 노력이 지속적으로 시도되고 있다1). 특히, 특정 거래관계에서 재협상시 비대

칭적협상력으로 인한일방적피해를 줄이고자협조적공동대리인(cooperative common agency)

제도를 도입하는 것도 이러한 노력의 일환으로 볼 수 있다.

기존하도급법에서는지난 2009년 4월개정을통해하도급계약체결이후원재료의가격

변동으로하도급대금의조정(調整)이불가피한경우수급사업자가원사업자에게하도급대금

의 조정을 신청할 수 있도록 하는 납품단가조정협의의무제도를 도입하였다2). 하지만 거래

상 지위에서 발생하는 구조적 문제로 인해 동 제도는 활성화되지 못하였다. 또한 2011년 3

월 개정을 통해 수급사업자뿐만 아니라 중소기업협동조합에게도 납품단가조정신청권을 부

여하는 제도 보완이 이루어졌으나, 역시 시행 이후 1년여 동안 조정신청 실적이 단 1건에

그치는등제도적문제점이크게개선되지않은것으로나타났다3). 이에 2013년 4월제출된

개정안에서는 중소기협동조합에 납품단가조정신청권에 더하여 납품단가조정협의권를 추가

부여함으로써 수급사업자가 하도급대금 조정을 중소기업협동조합에 위임할 수 있도록 할

것을제안하였다4). 이는협상력이낮은하도급업체가공동대리인을통해협상함으로써비

1) 동 법률은 2013년에만 세 차례(5.28, 7.16, 8.13)에 걸쳐 개정되었음.

2) 국회 정무위원회(2009)

3) 임익상(2012)

4) 국회 정무위원회(2013)
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대칭적 지위가 어느 정도 해소되기를 기대하는 것이다.

이와같은개정안에대해찬성하는측은중소기업협동조합에납품단가조정협의권을부여

하는것이원사업자와수급사업자의협상력격차를해소하기위해①종래개별중소ㆍ하도

급기업이갖지못한전문성과정보력을보완함으로써협상력의비대칭문제를해소할수있

고, ②조정신청권만부여된현행하에서협상테이블에중소ㆍ하도급기업이직접나감으로

써거래단절 등의위험에그대로노출되는 문제점을완화시킬수있다는 점을논거로제시

하였다. 반면, 개정안에 대하여 반대하는 측에서는 ① 계약당사자가 아닌 자가 계약사항에

개입하는것은계약자유의원칙에반하고, ②사안발생시동일한요건에해당되는대부분

의사업장에동일한상승률이적용되어단가협상을하게될것이므로결과적으로가격카르

텔 및 이에 따른 폐해가 나타날 수 있으며, ③ 수급사업자가 기술혁신과 경영혁신을 통한

원가절감노력보다는납품단가협상에만치중함으로써결국산업전반에걸쳐경쟁력이약

화되는 결과가 초래될 수 있다는 점을 주장하였다.

이러한 하도급법의 개정 논의는 불완전 계약 하에서의 재협상을 허용하여 수급사업자의

구조적피해를완화하기위한방안이라할수있는데, 기존경제학의계약이론에따르면불

완전계약하의거래관계에서기업들의투자가충분히수반되지않는홀드업(Hold-up) 문제

가 발생할 수 있어 이러한 관점에서도 하도급법 개정 논의를 살펴볼 필요가 있다. 홀드업

문제는 불완전 계약 하에서 어떤 기업이 관계 특정적(relationship-specific)5) 투자를 수행하면

이로인해 상대기업에발목이잡힐지도 모른다는두려움때문에투자가 위축되는것을일

컫는다. 이는결국 불완전계약에 기인하는것으로 이를해소하기 위한다양한 연구6)가 진

행되어왔으나, 계약이후재협상의여지가있는불완전계약의경우는홀드업문제에따른

과소투자를 완화하기 어려운 것으로 알려져 있다.

따라서 중소기업협동조합에 납품단가조정협의권을 부여하여 사실상 공동대리인을 통한

재협상이 가능하도록 하는 법 개정 논의는 이러한 홀드업 문제의 발생이 우려되는 측면이

있다. 이에본논문에서는불완전계약하의비대칭적거래관계를해소하기위해공동대리

인 제도를 도입할 때 홀드업 문제로 인한 과소투자가 완화 혹은 악화되는지를 살펴보고자

5) 관계특정적이란투자로만들어진자산이원래목적이외의용도로전용될때시장가치가현저하게저하되는

것을의미하는것으로, 이러한시장가치의차이를유사지대(quasi-rent)라고하고유사지대가높은상황이라고

도 표현함.

6) Holmstrom(1982), Grossman and Hart(1986), Hart and Moore(1988) 등을 참조
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한다. 만일공동대리인제도의도입으로과소투자문제가완화된다면납품단가조정협의권을

부여하는법개정은비대칭적협상력으로인한폐단을줄이고과소투자를완화하는일석이

조의효과를기대할수있는반면, 과소투자문제가악화된다면의도하지않은부작용을유

발하는 규제가 될 수 있기 때문이다.

이어지는 II장에서는공동대리인과홀드업문제에대한이론및실증연구를수행한기존

문헌연구를살펴보고, III장에서는이를토대로분석을위한실험모형을설계하고기존연

구 결과를 바탕으로 가설을 설정한다. IV장에서는 실험의 결과를 투자 행태, 최종 거래 성

사, 효율성등의관점에서협조적공동대리인도입에따른홀드업문제의양상을비교분석

하고, V장에서 이를 종합한 결론을 제시한다.

Ⅱ. 문헌 고찰

홀드업문제에대한실증연구는국내외문헌에서일부찾아볼수있다. 해외의경우에는

최근 실험경제학의 방법론을 사용하여 홀드업 문제를 분석한 다양한 연구7)가 있다.

특히, Hoppe and Schmitz(2011)은계약형태및재협상여부등에따라홀드업문제로인

한투자행태가어떻게달라지는지를실험경제학적방법을통해분석하였다. 실험의구성은

계약이없는경우, 고정가격계약, 옵션계약, 재협상이가능한옵션계약의네가지로구성

하였는데이를통해기존의계약이론연구에서증명되었던다음과같은내용에대해검증하

였다. ①고정가격계약은홀드업문제를개선하지못한다. ②재협상이불가능한옵션계약

은홀드업문제를해결할수있다. ③재협상이가능한옵션계약은재협상이불가능한옵션

계약에비해홀드업문제를효과적으로해결하지못한다. 즉, Hoppe and Schmitz(2011)의연

구결과에 따르면 공동대리인을 도입하기 이전의 재협상을 허용하는 하도급 법안은 그렇지

않은 경우에 비해 홀드업 문제가 발생할 소지가 높다고 볼 수 있는 것이다.

홀드업 문제에 관한 국내 연구는 특정 분야에서의 이론적 연구 및 실증 연구가 몇 차례

제시된 바 있다. 먼저 염성수(1996)에서는 대리인을 고용한 노동시장에서 불완전 계약으로

7) Hoppe and Schmitz(2011), Hackett(1993), Ellingsen and Johannesson(2004a, 2004b) 등이 있음.
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인해대리인이노력할유인이줄어들고따라서주인도투자를선택하지않는비효율성이있

음을보이고, 이를극복하기위한조직의대안적형태를모색하였다. 여기서제시한대안은

투자의사결정의위임여부를주인이결정할수있도록하는것이며, 이론적분석결과대리

인에게투자결정을위임하여과소투자문제를해결할수있고, 대리인의노동력특화정도

가상대적으로낮아과대투자가야기될것으로예상되면직접의사결정권한을행사하여이

를 방지할 수 있으므로 홀드업 문제를 해소하는 방안이 될 수 있다고 보았다.

이상민(2003)에서도노동시장의불완전계약으로인한기업의물적투자가위축되는홀드

업문제에대해서살펴보았다. 특히노동조합의임금인상압박으로인한투자위축문제와

기업의해법에대해서독일과한국의설문조사자료를이용해실증분석을시도하였다. 분석

결과노동조합이존재하는기업은상대적으로자본투자수준이낮음을확인하였고, 노동조

합이존재할때경영자관점이장기적일수록그리고노사관계가협력적일수록자본투자수

준이 상대적으로 높음을 검증하였다.

최근에는본논문의주제와보다유사한기업간계약거래에서의홀드업문제에대한연

구도이루어진바있다. 하준경, 한재준(2011)에서는우리나라대기업과중소기업간거래에

서특정대기업에납품하기위한중소기업의관계특정적8) 설비투자가필요함에도거래수

요에대한 불완전계약으로인해투자가 위축되는홀드업문제가발생할 수있는지를살펴

보고 이를 해소하기 위한 금융부문의 위험 공유 방안을 모색하였다. 분석 결과 중소기업이

당면하는 설비투자의 불확실성이 일정수준 이상인 경우 과소투자가 일어나는 홀드업 문제

가발생할수있음을보였고, 이러한위험을적절히공유하는사전적협의메커니즘의필요

성과 금융부문의 역할을 제시하였다.

이명기(2012)에서는 육계(肉鷄) 사육농가와 계열화업체9) 간의 계약 거래에서 계사(鷄舍)에

대한 과소 투자가 발생하는 홀드업 문제가 존재하는 이유에 대해 설문조사 자료를 토대로

실증분석을 수행하였다. 실증분석을 위해 일반적으로 제시되는 홀드업 문제의 공통 원인을

① 투자 자산의 관계 특수성으로 인한 유사지대가 발생할 때, ② 계약의 불확실성이 있을

때, ③재협상을 통해불리한조건의 수용을강요받을 수있을 때로축약하였다. 그리고투

8) 저자들은 판매망을 다각화하지 못하고 있는 일반적인 우리나라 중소기업의 현실을 반영한 것이라고 설명함.

9) 이명기(2012)에 따르면육계생산과가공/유통을 효과적으로연계하기위해가공/유통기업과생산농가간의

계약을 통한 생산방식인 육계 계열화방식이 일반화되어 있으며, 계열화업체는 가공/유통기업을 의미함.
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자자산의 관계특수성은물질적특수성 이외에도지역시장구조의 독점성을의미하는객

관적위치특수성, 타업체와의거래가능성을의미하는주관적위치특수성으로구분하여살

펴보았다. 분석 결과 투자 자산의 물질적 특수성과 객관적 위치특수성은 유의미한 결과를

얻지 못하였으나, 주관적 위치특수성이 클수록, 비대칭적 거래교섭력이 존재할수록 투자가

위축되는 것을 검증하였다.

이상에서 살펴보았듯이 기존 국내 연구에서도 불완전 계약 하에서의 비대칭적 거래관계

에서 홀드업 문제가 발생하고 있음을 지적하고 있다. 그러나 공동대리인의 도입과 관련한

홀드업문제를다루고있는국내연구는찾아볼수없다. 해외문헌의경우경쟁관계에있

는다수의사업자(principals)가하나의다른사업자(agent)와거래하는공동대리인모형을이용

하여홀드업문제를다루고있는 Nicita and Sepe(2012)의연구가있다. Nicita and Sepe(2012)

는 다수의 사업자가 하나의 독점 사업자와 개별적으로 협상하는 경쟁적 공동대리인

(competitive common agency) 모형과 다수의 수급사업자들이 하나의 단체를 구성하고 다른 하

나의독점사업자와협상하는협조적공동대리인(cooperative common agency) 모형을제시하였

다. Nicita and Sepe(2012)는 경쟁적 공동 대리인 모형에서는 과소투자 문제를 완화시킬 수

있지만, 협조적공동대리인모형에서는과소투자문제가보다심각해짐을보였다.10) 그러나

Nicita and Sepe(2012)는특정계약환경에서의이론적고찰에만그쳤다. 따라서본논문에서

는 Nicita and Sepe(2012)의이론적연구에기초하여공동대리인제도의도입시홀드업문제

에 대한 실험 연구를 수행하고자 한다. 이를 통해 재협상을 전제로 한 공동대리인 제도의

도입이 홀드업 문제를 완화 또는 악화시키는가에 대한 해답을 얻을 수 있을 것이다.

Ⅲ. 실험 설계

본 실험의 목적은 특정 거래관계에서 재협상 시 비대칭적 협상력으로 인한 일방적 피해

를줄이고자 공동대리인제도를도입할때 홀드업문제에따른투자 행태의변화를살펴보

고자함이다. 따라서 Hoppe and Schmitz(2011)에서홀드업 문제를해소할수있는재협상이

10) Nicita and Sepe(2012), p.32
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없는옵션계약모형과홀드업문제가완전히해소되지않는재협상이가능한옵션계약모형

을벤치마크하고11), 여기에각각 Nicita and Sepe(2012)에서제시한경쟁적공동대리인모형

과 협조적 공동대리인 모형의 구분을 더하여 <표 1>과 같이 총 4가지 모형12)으로 실험을

설계하였다.

구분 재협상 불가능 옵션 계약(NR) 재협상 가능 옵션 계약(R)

경쟁적 공동대리인(NC) NC-NR NC-R

협조적 공동대리인(C) C-NR C-R

<표 1> 실험 설계

1. 기본 모형

실험에서는 화폐로 포인트(p)가 사용되고 이후 각 실험 참가자의 포인트 획득에 따른 보

상은역할에따라차등지급된다.13) 기본모형은 Hoppe and Schmitz(2011)의옵션계약모형

을 기본으로 하되, 본 연구의 관심사인 공동대리인 도입에 대한 분석이 가능하도록 조정하

였다. 우선모든모형에서는공통적으로 1명의수요자와 3명의공급자가존재하며, 각공급

자는 1개의 특정 재화를 생산하여 수요자와 거래한다. 이때 계약은 옵션 계약이며 계약 내

용은 최종 거래 시 수요자가 공급자로부터  포인트에 생산물을 구매할 수 있는 권리를

갖는다.

거래당사자가모두계약에동의하면공급자는해당거래를위한관계특정적투자의수

준 ∈   를선택할수있다. 이때선택가능한과소투자수준   이며, 적정투자

수준    로각공급자별로한가지가주어지도록하였다. 공급자가선택한관계

특정적인 투자 수준에따라 최종 생산물에 대한수요자의 가치가 달라지는데, 공급자가  

11) 실험의 기본 골격과 투자에 따른 생산물의 가치 및 거래 가격 등의 파라미터를 벤치마킹함.

12) 실험의주통제요인(main treatment)은 4가지로하되, 이명기(2012)에서언급하고있는투자자산의관계특수

성에따른홀드업문제를투자효율의차이로확인해보기위해초기적정투자수준은 3가지로달리하는보조

통제요인(sub treatment)을도입하였음. 그러나 3가지초기적정투자수준을동일한횟수로배분하여실험의

기본 골격인 주 통제요인별 분석에는 영향이 없도록 함.

13) 각 실험의최적이익실현시보수가균등하게돌아가도록 경쟁적공동대리인실험에서 1포인트당보수는

수요자는 100원, 공급자는 300원으로설정하였으며, 협조적공동대리인실험에서 1포인트당보수는수요자

는 100원, 공급자는 420원, 공동대리인은 350원으로 설정함.
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을선택하면최종 생산물의가치는    이며,  를선택하면    를가정한

다. 즉,          가   수준에 관계없이 항상 성립하므로 공급자가

   를 선택하는 것이 사회후생의 측면에서 가장 효율적인 상황이라 할 수 있다.14)

또한 공급자별로  의 수준은 다르지만  는 동일하므로 이는 곧 투자의 효율성에

차등을 준 것으로 해석할 수 있으며, 주어진 적정투자 수준이 높을수록 투자 효율성은 더

낮은공급자임을가정한것이다. 본연구에서는이를통해투자효율성이다를경우홀드업

문제로인한투자행태의변화도함께관찰해보고자하였다. 기본모형을기준으로네가지

실험 설계 내용에 대해 서술하면 다음과 같다.

(1) 경쟁적 공동대리인 - 재협상 불가능 옵션 계약 모형(NC-NR)

경쟁적공동대리인모형에서는 1명의수요자가 3명의공급자와각각개별협상을진행하

게된다. NC-NR 모형은총 3단계에걸쳐이루어진다. 1단계에는수요자와공급자가앞에서

설명한 옵션 계약에 동의할 것인지에 대한 의사결정을 수행한다. 1단계에서 어느 한쪽이라

도계약에동의하지않을경우실험은종료되고각각의보수는 0이된다. 양쪽모두계약에

동의한경우, 2단계에서공급자는투자수준 ∈  를선택한다. 3단계에서수요자는

공급자의 투자 수준을 관측한 후 1단계에서 서명한 옵션 계약의 실행 여부를 결정한다.

수요자가옵션계약을실행할경우수요자보수는   , 공급자보수는  가되

며, 옵션 계약을 포기할 경우 수요자 보수는 , 공급자 보수는 가 된다.

(2) 경쟁적 공동대리인 - 재협상 가능 옵션 계약 모형(NC-R)

역시 경쟁적 공동대리인모형이므로 수요자와 각공급자가 개별 협상을진행한다. NC-R

모형은총 5단계에걸쳐진행되고 1~2단계까지는 NC-NR 모형과동일하다. 3단계에서도수

요자가 옵션을 실행할지 여부를 결정하게 되고 옵션을 실행할 때의 보수는 NC-NR 모형과

같다. 그러나 옵션을 실행하지 않을 경우는 4단계 재협상으로 이어지게 되므로 수요자는 3

단계에서 이를 고려하여 옵션의 실행여부를 결정한다. 4단계에서는 공급자가 재협상 가격

를 제시한다. 이때 제시할 수 있는 재협상 가격의 범위는 2단계에서 공급자가 결정한 투

14) Hoppe and Schmitz(2011), p.6 참조



공동대리인 제도와 홀드업(Hold-up) 문제에 대한 실험 연구  85

자수준에따라다른데,  을선택한경우  ∈  ,  을선택한경우  ∈ 이

다.15) 마지막 5단계에서 수요자는 공급자가 제시한 의 가격에 거래여부를 결정한다.

수요자가재협상가격을수용하면수요자보수는   , 공급자보수는  가되며,

재협상 가격을 수용하지 않을 경우 수요자 보수는 0, 공급자 보수는  가 된다.

(3) 협조적 공동대리인 - 재협상 불가능 옵션 계약 모형(C-NR)

협조적 공동대리인 모형은 수요자와 공급자가 개별 협상하지 않고 3명 공급자의 의사를

종합하여대리협상하는공동대리인을도입한경우이다. C-NR 모형은총 4단계로진행된다.

1단계에서는각 공급자가옵션계약의 동의여부와계약 이행시선택할 투자수준을결정

하고 공동대리인은 해당 정보를 종합한다. 여기서 계약에 동의한 공급자 수를

∈,  를선택한공급자수를  ∈( ≤ )이라한다. 2단계부터

수요자와 공동대리인의 협상이 시작된다. 우선 공동대리인은 수요자에게 계약에 동의한 공

급자 수 를 알려주고 수요자는 계약 동의여부를 결정한다. 2단계까지 진행된 시점에서

   , 즉 계약에 동의한 공급자가 한 명도 없거나 수요자가 계약에 동의하지 않을 경우

모든 이의 보수는 0이 되고 실험은 종료된다. 그렇지 않을 경우 3단계로 진행되며 3단계에

서공동대리인은수요자에게  를선택한공급자수 의정보를전달하고, 수요자는거래

시제공받을최종생산물의가치      를계산할수있다. 이를토

대로 4단계에서 수요자는 옵션 계약의 실행여부를 결정한다.

각 경우에 따른 보수를 살펴보기에 앞서 우선 공동대리인의 보수는 거래가 성사된 건수

에따라보수를받고이보수는해당공급자가지급한다. 따라서수요자가옵션계약을실행

할 경우 공동대리인 보수는  , 수요자 보수는    , 계약에 동의한 공급자 보수는

   , 계약에동의하지 않은공급자 보수는 0이 된다. 수요자가옵션계약을 실행하지

않는 경우공동대리인 보수는 0, 수요자보수는 0, 계약에 동의한공급자 보수는  , 계약

에 동의하지 않은 공급자 보수는 0이 된다.

15) Hoppe and Schmitz(2011)에서는수요자가재협상가격을제시하고있으나, 본연구에서는개별협상과공동

대리인을 통한 협상의 차이점을 파악하고자 하므로 공급자가 재협상 가격을 제시하는 것으로 설정하였음.

그러나이로인해공급자의협상력이실험결과에영향을미칠정도로지나치게커지는것을방지하기위해

수요자의 재협상 유인이 존재하는 합리적 재협상 가격 범위를 설정하였음.
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[NC-NR] [NC-R]

[C-NR] [C-R]

주: 각 게임트리에 표시된 보수는 위에서부터 순서대로 공급자, 수요자, 공동대리인의 보수임.

<그림 1> 실험 모형별 게임 트리

(4) 협조적 공동대리인 - 재협상 가능 옵션 계약 모형(C-R)

C-R 모형은 C-NR 모형에재협상단계를추가한것으로 C-NR 모형과유사하게진행되며,

총 6단계로진행된다. 1단계에서 공동대리인은 C-NR 모형과 마찬가지로 각공급자의 정보

를 종합한다. 이때 각 공급자는 공동대리인에게 계약의 동의 여부와 계약 이행 시 선택할

투자수준뿐아니라재협상시희망가격도결정하여알려준다. 이때제시할수있는재협상

희망가격은자신의투자수준에따라 N-CR에서설명한범위로제한한다. 2단계와 3단계는
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C-NR 모형과동일하게진행된다. 4단계에서수요자는옵션계약의실행여부를결정하는데,

계약 실행을 선택할 경우 각자는 C-NR 모형과 동일한 보수를 받게 되고, 옵션을 실행하지

않을 경우 5단계의 재협상으로 진행하는데, 수요자는 이를 사전에 알고 있다. 5단계에서는

공동대리인이 재협상 가격 를 제안하는데, 이는 공급자들이 제시한 재협상 희망 가격 중

가장 높은 가격을 제시한다.16) 마지막으로 6단계에서 수요자는 공동대리인이 제시한 재협

상 가격 의 수용여부를 결정한다.

수요자가 재협상 가격을 수용한 경우 공동대리인 보수는  , 수요자 보수는

    , 계약에동의한공급자보수는    , 계약에동의하지않은공급자

보수는 0이된다. 수요자가재협상가격을수용하지않는경우공동대리인보수는 0, 수요자

보수는 0, 계약에동의한공급자보수는  , 계약에동의하지않은공급자보수는 0이된다.

2. 가설

Hoppe and Schmitz(2011)에서는계약의형태와재협상여부를달리한실험을통해고정가

격계약에서는홀드업문제가나타나지만, 재협상이불가능한옵션계약으로홀드업문제를

해결할수있음을보였다. 그러나재협상이가능한옵션계약은재협상이불가능한옵션계

약에 비해 홀드업 문제를 효과적으로 해결하지 못한다고 언급하고 있다. Hoppe and

Schmitz(2011)의 연구는 협조적 공동대리인이 포함되지 않은 즉, 경쟁적 공동대리인 환경의

실험이었으므로본논문에서이와유사한 NC-NR 모형에서는홀드업문제가발생하지않을

것이라 예측할 수 있다.

또한 Nicita and Sepe(2012)의 연구에서는 계약이 없는 경우와 특정한 단순계약이 존재하

는 경우 모두 협조적 공동대리인 모형의 경우가 경쟁적 공동대리인 모형 즉, 개별 협상의

경우에 비해 홀드업 문제로 인한 과소투자가 더욱 심화된다는 것을 보였다. Nicita and

Sepe(2012)의 단순계약은 본 논문의 모형에서 재협상이 가능한 옵션 계약과 유사한 측면이

있으므로17) 본논문의실험결과역시협조적공동대리인모형의경우가경쟁적공동대리인

16) 공동대리인의 합리적 의사결정 방식도 매우 흥미로운 연구 주제일 수 있으나, 본 연구의 목적에서 다소 벗

어나므로 여기서는 가급적 어떠한 공급자도 손해를 보지 않도록 하는 공동대리인의 가장 보수적인 의사결

정을 가정함.

17) Nicita and Sepe(2012)에서설정한단순계약이란본논문에서사용한옵션계약과는정확히일치하지는않는
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모형에 비해 홀드업 문제가 보다 심각하게 나타날 것이라는 예상이 가능하다.

한편, 이명기(2012)는투자자산의관계특수성의종류에따라특수성이클수록홀드업문

제로 인한 과소투자 문제가 심화되는지를 검토하였다. 그 결과 투자 자산의 물질 특수성과

객관적위치특수성은유의미한결과를얻지못하였고, 주관적위치특수성이클수록, 비대

칭적 거래 교섭력이 존재할수록 투자가 위축되는 것을 검증하였다. 본 논문에서는 투자 자

산의물질특수성을투자규모로정의한이명기(2012)와는달리투자효율로정의하고, 투자

효율에따른과소투자의정도를살펴보기위해적정투자수준인 를공급자별로세가지

수준으로 구분하였다. 가 높은 공급자는 투자 효율이 상대적으로 낮은 공급자이며 이는

투자자산의물질특수성이높다고할수있다. 결국투자자산의특수성이높을수록홀드업

문제가심화된다는기존이론에비추어투자효율이낮을수록과소투자문제가크게나타날

것을 예상할 수 있다.

따라서 이상의 내용을 정리하면 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다.

가설 1) 재협상이불가능한경우에비해재협상이가능한경우, 홀드업문제가보다심각

하게 나타난다.

가설 2) 개별협상의경우에비해협조적공동대리인을통한협상의경우, 홀드업문제가

보다 심각하게 나타난다.

가설 3) 투자 효율이 낮은 공급자일수록 홀드업 문제가 보다 심각하게 나타난다.

위가설들은실험결과에서몇가지수치로확인할수있다. 홀드업문제가보다심각하게

나타난다는 것은공급자가 적정투자 의 관계특수성으로 인해손해를 볼것을 우려하여

 을 선택하는 과소투자 문제가 심각해지는 것을 의미한다. 따라서 단순하게는 각 모형별

로 의 선택 비율을 토대로 적정투자 실행 비율이 낮으면 홀드업 문제가 보다 심각하게

나타난다고판단할수있다. 즉, 위에서제시한가설들이성립할경우예상되는모형별투자

데, 여기서단순계약이란 Aghion, Dewatripont, Rey(1994)의연구에서제시한것으로최초거래내용을정하

고어느한쪽이양자택일(take-it-or-leave-it)의제안을하는재협상권한을가지는내용의계약임. 따라서최

초 거래 계약을 옵션 계약이라고 명시하지는않았으나, 재협상을 제시하는측은 재협상을 선택한다는 측면

에서 옵션계약이라고 볼 수도 있음.
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구분
재협상 불가능

옵션 계약(NR)

재협상 가능

옵션 계약(R)

경쟁적 공동대리인(NC) NC-NR > NC-R

∨ ∨

협조적 공동대리인(C) C-NR > C-R

<표 2> 모형별 적정투자 실행 비율 예상

실행 비율의 관계를 정리하면 <표 2>와 같다.

또한 적정투자 실행 비율이 낮을수록    의 경우가 많아지므로 수요자가 계약을

이행하지 않는 옵션을 선택하는 경우가 많아져, 최종 거래의 실행 비율 역시 감소할 것을

예상할수있다. 마지막으로이와같은과소투자와최종거래실행비율의감소는모든거래

당사자의보수를더한사회후생의감소로이어지므로각모형별로최적사회후생을달성하

는 가장 효율적인 상황의 발생 빈도를 비교하여 이를 검증해 볼 수 있다.

Ⅳ. 실험 결과

실험은공개적으로모집한대학생들을대상으로경쟁적공동대리인모형 8개조 32명, 협

조적 공동대리인 모형 7개조 35명의 두 개 그룹으로 구분하여 진행하였다. 실험 수행 이전

에무작위로공급자, 수요자, 공동대리인의역할을부여하였고, 모든실험에는조별로 3명의

공급자와 1명의수요자가 배정되도록하였다. 본실험에 앞서각 그룹별로 1~2회씩 모의실

험을 수행하였으며각 실험의 실험안내서를 10~20분 설명한 후질의시간을 충분히 가졌다.

본실험은재협상이가능한경우와불가능한경우에대해각각 3라운드씩반복18) 수행하였

18) 실험의수행은재협상이불가능한경우를각각 3번의라운드에걸쳐수행한다음재협상이가능한 3번의라

운드로이어서진행하였는데, 실험대상자들에게각각이서로독립적인상황의실험임을충분히설명하고새

로주어진보수표를확인하고실험에참가하도록안내하여주어진상황에서가장합리적인결정을할수있

도록 안내함. 그럼에도 불구하고 반대 순서로는 진행하지 않았기 때문에 의도하지 않은 순서효과(order

effect)가실험결과에영향을미칠소지가있어연구결과의해석에이러한한계가있음을감안할필요가있음.
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고, 이때공급자에게는각라운드마다세가지서로다른적정투자수준을한번씩배정19)

하였다. 실험도중참여자간대화는금지하였으며, 특히공급자와수요자가거래상대방을

인지할 수 없도록 하였다. 실험에 소요된 시간은 각 그룹별로 약 2~3시간이었으며, 참여자

보수는 기본 참여비와 실험 결과에 따라 차등 지급하는 추가 보수로 구분하여 지급했다20).

1. 투자 행태

실험 결과에서 우선적으로 살펴볼 수 있는 것은 모형에 따른 공급자들의 투자 행태이다.

<표 3>은공급자가실행한투자액의기초통계를정리한것이다21). 평균투자액으로비교해

보면경쟁적공동대리인모형에서는모든초기투자수준에서재협상이가능한경우평균투

자실행액이높은반면, 협조적공동대리인모형에서는초기투자수준에따라결과가다르거

나 큰 차이를 보이지 않는 것으로 나타났다. 또한 재협상이 불가능할 때와 가능할 때 각각

경쟁적 공동대리인 모형과 협조적 공동대리인 모형의 평균 투자실행액을 비교하면 대부분

의 경우 경쟁적 공동대리인 모형이 더 높은 것을 알 수 있다.

각 모형별 투자실행액의 통계적 차이를 보다 엄밀하게 비교하기 위하여 비모수적 분석

(non-parametric analysis)을22) 수행한결과는 <표 4>에정리하였다. 분석결과기초통계로살펴본

것과유사하게경쟁적공동대리인모형에서는재협상이가능한경우유의한차이가나타나재

협상이홀드업문제를심화시킬수있다는기존의이론과일치하는반면, 협조적공동대리인

19) 공급자는 3번의 라운드에서 동일한 수요자와 거래를 하지만 서로 다른 초기 투자수준 하에서 의사결정을

하므로 모든 경우는 상호 독립적인 것으로 간주하고 분석함.

20) 실험의기본 참가비는 2만 원을 지급하였고, 추가보수는실험결과에 따른최종 보수표에 따라 차등 지급하

였음. 추가보수를 합한 최종 보수는 2.5~4.1만 원으로 1인당 평균 약 3만 원이 지급됨.

21) 라운드별투자행태를통합(pooling)하여분석하는것에문제가없는지를확인하기위해모형별, 초기투자수

준별로 3개라운드간의투자실행액에차이가나타나는지를 Kruskal-Wallis rank test를통해분석한결과라

운드 간의 유의한 차이는 관측되지 않았음.

22) 모형별 투자실행액의 통계적 차이를 검정하기 위해서는 일반적으로 T-test 등을 수행할 수 있으나, 모형별,

투자수준별 투자실행액 분포를 Shapio-Wilk normality test를 통해 분석해본 결과 정규분포를 보이지 않는

것으로나타나비모수적 분석 방법을 사용함. 구체적인 분석방법으로는경쟁적 공동대리인혹은협조적공

동대리인 모형내 협상가능 여부에 따른 비교는 대응표본(paired sample)이므로 Wilcoxon matched-pairs

signed-ranks test를사용하였으며, 경쟁적공동대리인모형과협조적공동대리인모형간의비교는독립표본

(independent sample)이므로Wilcoxon rank-sum test를사용해분석함. 분석을위해서는 STATA 12 프로그램

을 사용함.
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모형구분
초기적정

투자수준
관측치 평균 표준편차 중위수 왜도 첨도

경쟁적

공동대리인

(NC)

재협상

불가능

(NR)

6 24 6.0 0.0 6 . .

8 24 7.7 1.6 8 -4.6 22.0

10 24 7.9 4.1 10 -1.4 3.1

재협상

가능

(R)

6 24 5.0 2.3 6 -1.8 4.2

8 24 5.0 4.0 8 -0.5 1.3

10 24 4.6 5.1 0 0.2 1.0

협조적

공동대리인

(C)

재협상

불가능

(NR)

6 21 4.0 2.9 6 -0.7 1.5

8 21 3.4 4.1 0 0.3 1.1

10 21 2.9 4.6 0 0.9 1.9

재협상

가능

(R)

6 21 3.4 3.0 6 -0.3 1.1

8 21 5.7 3.7 8 -0.9 1.9

10 21 2.4 4.4 0 1.2 2.5

<표 3> 공급자의 투자실행액 기초통계

가설구분 귀무가설
비교대상

표본구분

초기 적정투자 수준별

비모수검정결과 p-value

6 8 10 전체

가설1)

재협상이 가능한 경우

투자 감소

NC-NR = NC-R
대응표본

0.125 0.008*** 0.057* 0.001***

C-NR = C-R 0.625 0.070* 1.000 0.629

가설2)

협조적 공동대리인의 경우

투자 감소

NC-NR = C-NR
독립표본

0.002*** < 0.001***< 0.001***< 0.001***

NC-R = C-R 0.056* 0.531 0.128 0.166

<표 4> 공급자의 모형별 투자실행액 차이 분석결과

모형에서는유의한차이를보이지않는것으로분석되었다. 또한협조적공동대리인모형에서

과소투자가나타나는지에대해서는재협상이불가능할경우는유의한차이가나타나는반면,

재협상이가능한경우는그차이를통계적으로뒷받침하기에는다소부족한것으로나타났다.

주: 1) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설을 통계적으로 기각할 수 있음.

2) 비모수검정방법으로는대응표본의경우Wilcoxon matched-pairs signed-ranks test, 독립표본의

경우 Wilcoxon rank-sum test를 사용함.



92 규제연구 제23권 제2호 2014년 12월

초기 적정투자 수준

모형구분

적정투자  실행 비율(%)

6 8 10 전체

경쟁적

공동대리인

재협상 불가능 NC-NR 100.0 95.8 79.2 91.7

재협상 가능 NC-R 83.3 62.5 45.8 63.9

협조적

공동대리인

재협상 불가능 C-NR 66.7 42.9 28.6 46.0

재협상 가능 C-R 57.1 71.4 23.8 50.8

<표 5> 공급자의 모형별 투자 실행 비율

공급자들의 투자행태는 <표 5>에 정리한 적정투자를실행한 비율을 통해서도확인할 수

있다. 재협상이 불가능한 경쟁적 공동대리인 모형에서는 적정투자 실행비율이 91.7%로 매

우높았으나, 같은조건에재협상이가능한모형에서는 63.9%로크게낮아져실제로과소투

자문제가심화되는것을알수있다. 또한재협상이가능한경우와재협상이불가능한경우

모두경쟁적공동대리인모형에비해협조적공동대리인모형에서적정투자실행비율이낮

아지는 것으로 나타났다.

이상의 결과는 앞서 기존 이론에 따라 예상한 <표 2>의 가설과 매우 유사하다. 이는

Nicita and Sepe(2012)에서이론적으로분석한것을실증적으로뒷받침하는결과라할수있

다. <표 2>에서예측한 바와다른것은 협조적공동대리인모형에서는 재협상이가능한경

우가 오히려 적정투자 실행비율이 조금 더 높게 나타났다는 점이다. 이는 경쟁적 공동대리

인모형에서재협상여부에따라홀드업문제가심화된다는기존이론을협조적공동대리인

모형에서도 동일하게 적용하는 데에는 무리가 있음을 보여준다.

그리고주어진투자효율에따른공급자의투자행태를살펴보면, <표 5>의모든모형에서

투자효율이 낮아지면 적정투자의 실행비율이 낮아지는 것을 알 수 있다. 이는 투자의 물질

특수성이홀드업문제에대한유의한영향을검증하지못한이명기(2012)의결과와달리, 투

자효율이 낮아 투자자산의 물질특수성이 높은 공급자일수록 홀드업 문제가 심화된다는 세

번째 가설을 뒷받침하는 결과라 할 수 있다.
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초기 적정투자 수준

모형구분

거래성사 비율(%)

6 8 10 전체

경쟁적

공동대리인

재협상 불가능 NC-NR 91.7 91.7 79.2 87.5

재협상 가능 NC-R
100.0

(79.2)

79.2

(45.8)

70.8

(41.7)

83.3

(55.6)

협조적

공동대리인

재협상 불가능 C-NR 57.1

재협상 가능 C-R
66.7

(61.9)

<표 6> 공급자의 모형별 거래성사 비율

2. 최종 거래

다음으로는공급자투자행태에따른수요자와의최종거래결과를위주로살펴보고자한

다. 가장눈에띄는것은앞서경쟁적공동대리인모형에서재협상이가능해짐에따라적정

투자의실행비율이현저하게감소하는것을확인하였으나, 거래성사비율은그다지큰차이

를 보이지 않는다는 점이다. 초기 적정투자 수준이 6인 경우는 오히려 재협상이 가능한 모

형에서거래성사비율이 100%로증가하였으며, 협조적공동대리인의경우에도거래성사비

율이증가하였다. 이러한결과는공급자가적정한투자를실행하지않았더라도재협상을통

해 수요자가 손해를 보지 않는 보다 낮은 가격에서 거래할 수 있기 때문이다.

그러나 경쟁적 공동대리인 모형과 협조적 공동대리인 모형을 비교해 보면 재협상 가능

여부와관계없이모두협조적공동대리인모형의거래성사비율이줄어들었다. 이는협조적

공동대리인 모형에서 공동대리인이 가장 보수적인 재협상 가격을 제시하는 것에 기인하는

측면이 있다. 예를 들어 적정투자를 실행하지 않은 공급자가 수요자가 수용 가능한 재협상

가격을 제시하더라도 같은 조에 속한 다른 공급자가 수요자가 수용하기 어려운 다소 높은

가격을 제시할 경우 수요자는 공동대리인과 다소 높은 재협상 가격으로 협상하게 되므로,

결과적으로적정수준의재협상가격을제시한공급자를포함하여모든공급자와거래를하

지 않게 되기 때문이다.

주: 괄호안은 재협상을 통한 거래성사 비율임.
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초기 적정투자 수준

모형 구분

평균 최종거래가격 차이(포인트)

6 8 10 전체

경쟁적 공동대리인
재협상 불가능 － 가능

(NC-NR)－(NC-R)
2.08 1.84 3.59 2.43

협조적 공동대리인
재협상 불가능 － 가능

(C-NR)－(C-R)
3.13 2.60 5.60 3.78

<표 7> 재협상 가능 여부에 따른 평균 최종거래가격 차이

재협상이가능해짐에따라적정투자의실행비율이현저히줄어드는데도거래성사비율은

오히려높은경우가발생하는이유는재협상가격이충분히낮게제시되었기때문으로이해

할수있다. <표 6>을보면재협상이가능한모형에서거래성사는상당비율이재협상을통

한거래이다. 특히협조적공동대리인모형에서는공동대리인을통해가장보수적인재협상

가격이 제시되므로 재협상을 통한 거래성사 비율이 더욱 높게 나타났다. 다음의 표를 보면

재협상 가능 여부에 따른 평균 최종 거래가격의 차이 경쟁적 공동대리인 모형의 경우 평균

2.34포인트인데 반해 협조적 공동대리인 모형의 경우 평균 3.78포인트로 더 크게 나타났다.

주: 모형에 따른 거래성사 비율 차이를 제외한 격차를 살펴보기 위해 평균 최종거래가격은 거래가

성사된 경우의 평균 거래가격임.

3. 효율성

앞서살펴본바와같이협조적공동대리인의도입은과소투자를심화시키고거래성사비

율을 감소시키는 한편, 재협상 가능 여부는 투자를 위축시키는 효과가 있지만 평균거래 가

격의감소로거래성사비율을높이는효과가나타났다. 여기서는효율성지수를작성하여보

다 종합적인 비교를 통해 어떤 모형이 더 효율적인지를 가늠해보고자 한다. 효율성지수는

다음과같이공급자와수요자혹은공동대리인까지포함한모든거래참여자들이최대로실

현할 수 있는 이익에 비해 실제로 실현한 이익의 평균 비율로 정의한다.

효율성지수  




거래참여자의 최대실현가능이익
거래참여자의 실현된 이익

× (1)

여기서, 거래참여자는공급자(혹은공급자및공동대리인)와수요자이며 은모형별거래참여자조합의수
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초기 적정투자 수준

모형구분

효율성 지수

6 8 10 전체

경쟁적

공동대리인

재협상 불가능 NC-NR 88.5 89.3 79.2 86.1

재협상 가능 NC-R 93.8 74.4 66.7 79.6

협조적

공동대리인

재협상 불가능 C-NR 50.6

재협상 가능 C-R 58.3

<표 8> 모형별 효율성 지수

경쟁적공동대리인모형에서는개별공급자와수요자가거래에참여하게되는데이들이

익의합이최대가되는경우는공급자가적정투자를실행하고, 수요자와거래가성사된경

우임은자명하다. 이경우공급자의이익은    , 수요자의이익은  이므로거래

참여자모두의최대이익은   가된다23). 협조적공동대리인모형에서는거래참여자조

합이 3명의 공급자와 공동대리인, 수요자로 구성되어 거래를 수행하므로 이를 기준으로 분

석해야 한다. 이 경우 역시 거래참여자들의 이익의 합을 최대로 하는 경우는 3명의 공급자

가 모두 적정 투자를 실행하고 공동대리인을 통한 수요자와의 거래가 성사된 경우이다. 이

때 각 공급자는     , 공동대리인은 × , 수요자는 × ×의 이익이 발

생하고, 3명의 공급자는 각각 서로 다른 적정 투자 수준이 주어져 있어 3명 공급자의 

합은 24이므로, 거래참여자들의 최대이익은 42가 된다.24)

이를 토대로 각 모형별 효율성지수를 계산해 보면 경쟁적 대리인 모형에서는 재협상이

가능한 경우 전체적으로 효율성지수가 낮아지는 것으로 나타났다. 초기 적정투자 수준별로

는 다소 차이가 나타났는데, 초기 적정투자 수준이 6인 경우에는 재협상이 가능한 경우 오

히려효율성이높은것으로분석되었다. 뿐만아니라협조적공동대리인모형에서는전체적

으로도재협상이가능한경우효율성이오히려높은것으로관측되었다. 경쟁적공동대리인

모형과협조적공동대리인모형을비교해보면재협상여부와상관없이협조적공동대리인

모형의 효율성지수가 현저히 낮은 것으로 나타났다.

23) 재협상이 가능한경쟁적공동대리인 모형의 경우도마찬가지로 공급자의이익은 , 수요자의 이익은

이므로 거래참여자 모두의 최대이익은 가 됨.

24) 재협상이 가능한 협조적 공동대리인의 경우도 마찬가지로 각 공급자는 , 공동대리인은 ×,

수요자는 ××의 이익이 발생하므로 거래참여자들의 최대이익은 42가 됨.
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효율성지수산출결과를토대로모형별홀드업문제의심화정도를비교해보면우선재

협상이가능한경우홀드업문제가심화된다는첫번째가설은경쟁적공동대리인모형에서

는성립하는것으로 나타나 Hoppe and Schmitz(2011)와일치하는결과를 얻었다. 그러나협

조적 공동대리인 모형에서는 투자 행태는 물론 효율성의 측면에서도 첫 번째 가설에 대한

통계적일관성을유지하지못하는것으로나타났다. 이어서협조적공동대리인모형의경우

홀드업문제가심화된다는두번째가설은재협상가능여부와관계없이경쟁적공동대리인

모형의 효율성지수가 높게 나타나 Nicita and Sepe(2012)의 이론을 지지하는 결과가 관측되

었다. 마지막으로투자효율이낮은공급자일수록홀드업문제가보다심각하게나타난다는

세 번째 가설은 재협상이 불가능한 경쟁적 공동대리인 모형에서는 성립여부를 판단하기에

다소 모호하나, 재협상이 가능한 경쟁적 공동대리인 모형에서는 투자효율이 낮을수록 효율

성 지수가 크게 낮아지고 있어 이 경우 세 번째 가설도 성립함을 알 수 있다.

4. 협조적 공동대리인 모형의 무임승차

본연구에서는협조적공동대리인모형의홀드업문제를위주로살펴보았는데, 분석과정

에서또 한가지눈에띄는 점은협조적공동대리인모형에서 발생하는무임승차현상이었

다. 앞서재협상이가능한경쟁적공동대리인모형에비해협조적공동대리인모형에서거래

성사 비율이 낮은 이유로 공동대리인의 보수적인 재협상가격 제시 행태를 꼽은 바 있는데,

무임승차 역시 이러한 행태에 기인하는 바가 있다.

협조적공동대리인모형에서동일한거래참여조합중공급자가희망하는재협상가격보

다높은 가격을희망하는공급자가있을 경우어떠한공급자도손해를 보지않도록행동하

는 보수적인 공동대리인은 보다 높은 가격을 재협상 가격으로 제시한다. 제시된 재협상 가

격이수요자가수용가능한수준의가격일경우거래가일어나는데, 이경우더낮은가격을

희망가격으로 제시한 공급자는 추가적인 이익이 실현되는 무임승차 효과가 나타나게 된다.
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구분
건수

(비중, %)

재협상 성공

공급자 희망 가격 < 재협상 가격
25

(41.7)

공급자 희망 가격 = 재협상 가격
17

(28.3)

재협상 실패
18

(30.0)

재협상 시도
60

(100.0)

<표 9> 협조적 공동대리인 모형에서 공급자의 무임승차

분석결과재협상이가능한협조적공동대리인모형에서재협상절차를거친공급자는 60

건이었으며 이 중 최초 희망했던 가격보다 높은 가격에 거래가 성사된 무임승차 비율은

41.7%로나타났다. 이와같은무임승차현상의발생은협조적공동대리인제도를도입할경

우 경쟁적 공동대리인 모형에 비해 거래성사 비율이 더 낮아지는 원인이 될 수 있다.

Ⅴ. 결론

본 연구에서는지난 2013년 하도급법개정안에서중소기업협동조합에 납품단가조정협의

권을 부여하는 방안이 제안된 것과 관련하여, 협조적 공동대리인 제도를 도입할 경우 과소

투자로 대표되는 홀드업 문제의 양상을 실험경제학적 방법으로 분석하였다.

분석 결과 개별 협상 및 거래를 수행하는 경쟁적 공동대리인 모형에서는 기존의 연구결

과와동일하게재협상을허용하는불완전계약으로인해과소투자가심화되는것을실험을

통해 관찰하였다. 그러나 공동대리인을 통해 거래를 수행하는 협조적 공동대리인 모형에서

는 이와 달리 재협상 여부에 따라 과소투자가 심화된다고 보기는 어려우며, 공동대리인이

거래를중개하지않는경우에비해서는재협상여부와상관없이항상과소투자문제가심화

되는 것을 관찰할 수 있었다. 뿐만 아니라 사회후생의 최적화 정도인 효율성지수로 비교한

경우에도재협상여부와관계없이협조적공동대리인모형이항상효율성이낮고, 거래성사

비율도 낮은 것으로 나타났다.
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이와 더불어 공급자별 투자 효율의 차이에 의해 관계 특정적 투자자산의 물질 특수성이

달라짐에 따라 홀드업 문제의 심화정도를 함께 살펴보았다. 분석 결과 기존의 연구결과와

유사하게 투자자산의 물질 특수성이 높을수록 즉, 주어진 투자효율이 낮을수록 과소투자에

의한홀드업문제가심화되는것으로나타났다. 이는상대적으로기술수준이열악하여투자

효율성이 낮은 기업의 경우 과소투자 문제가 더욱 심각하게 나타날 수 있음을 시사한다.

이상의 결과는 복잡한 모형에 비해 상대적으로 작은 표본으로 실험이 수행되어 다양한

요인들을완전히통제하지못한측면이있다. 따라서순서효과등을배제하고각모형별독

립성을보장할수있는추가적인실험을통해일관된결과를확인해볼필요가있다. 하지만

불완전계약하에서비대칭적거래관계를해소하기위해공동대리인제도를도입하는것이

자칫 또 다른 부작용을 야기할 수 있음은 실증적으로 확인하였다.

지난 2013년 4월제출된하도급법개정안은의안심의를거쳐해당내용을포함한법령이

2013년 5월이후이미시행중에있다25). 해당제도의활성화는좀더시일을두고지켜봐야

하겠지만, 협조적 공동대리인을 통한 재협상을 수행하는 동 제도는 이처럼 홀드업 문제가

심화될 수 있음을 주지하고 과소투자 문제를 완화하기 위해 계약이나 모니터링 등에 대한

제도적 보완책을 강구할 필요가 있다.

25) 하도급거래공정화에관한법률(일부개정 2013.8.13 법률제12097호), 제16조의2 “원재료의가격변동에

따른 하도급대금의 조정”을 참조
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Journal of Regulation Studies Vol.23 No.2

An Experimental study on Common Agency and
Hold-up Problem

Hahn, Kyungdong and Park, Chanyul

This study analyzes the hold-up problem with an methodology of experimental economics,

when cooperative common agency is introduced to resolve the problems of asymmetric trade

relations. As a result, we observed that under-investment is intensified due to hold-up

problem and the efficiency is lowered under the cooperative common agency. In addition, in

the case of lower investment efficiency, these problems are more severe, respectively.

These results imply that, in the implementation of the revised Fair Transactions in

Subcontracting Act, sufficient institutional complement is required to mitigate hold-up

problem due to renegotiation with the cooperative common agency.

Key words: Cooperative Common Agency, Hold-up Problem, Experimental Economics
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[계약]: “수요자는 3단계에서 공급자가 생산한 물건을 15p에 거래할 수 있는 권리를 가짐”

[부록]

실험안내서(NC-NR)

경제적 의사 결정실험에 참여해 주셔서감사합니다. 이 안내서를 충분히이해하고 합리

적으로 의사 결정을 하시면, 기본 참여보수 이외에도 실험 결과에 따라 차등적으로 추가보

수가지급됩니다. 실험은 2가지서로다른상황이주어지며, 각각 3회씩반복하여수행하게

됩니다. 지금부터실험이종료될때까지는참가자들간의대화가금지되며, 실험도중질문

이 있으시면 자유롭게 손을 들고 질문해 주시기 바랍니다.

먼저, 첫번째실험에대해설명하겠습니다. 본실험에서참여자들의역할은수요자와공

급자로구분되고, 1명의수요자와 3명의공급자가각각협상파트너가됩니다. 당신이담당

할역할과 협상파트너는 이미무작위로 정해져있으며, 진행자가별도로 설명할것입니다.

참고로 추가보수는 p(포인트)단위로 표기하며, 본 실험에서 1p는 수요자는 100원, 공급자는

300원으로 환산합니다.

실험은 다음과 같이 총 3단계로 나누어 진행되고, 각 단계에서의 의사 결정은 진행자가

제공하는 협상카드를 통해서만 표현할 수 있습니다. 협상카드는 공급자의 역할을 담당하는

참여자에게 우선 지급됩니다.

[1단계]

파트너로 선정된 수요자와 공급자는 각각 다음 계약을 체결할 것인지를 결정합니다.

공급자가 먼저 협상카드 “계약 동의 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를

표시한후수요자에게전달합니다. 수요자에게는 3명의공급자로부터협상카드가전달되고,

수요자도역시 3장의협상카드 “계약동의여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에동그라미로의사

를 표시한 후 다시 공급자에게 전달합니다.

공급자와수요자중어느한사람이라도위계약에동의하지않은경우는다음단계로넘
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어가지않고종료되며, 추가보수는 0p가됩니다. 공급자와수요자가모두계약에동의한경

우 2단계로 계속 진행됩니다.

[2단계]

이제 공급자는 상품 생산을 위한 투자 실행 여부를 결정합니다.

공급자마다투자수준은 6p, 8p, 10p로차이가있으며, 자신의협상카드에해당하는투자

수준이 동그라미로 표시되어 있습니다.

공급자는투자를하지않거나(협상카드에표시된수준을) 투자할수있습니다. 공급자의투자

결정에 따라 공급자가 생산하는 상품에 대한 수요자의 가치는 다음과 같이 달라집니다.

공급자가 투자하지 않을 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 10p.

공급자가 투자할 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 22p.

이제 공급자는 협상카드 “투자 실행 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를

표시한 후 협상카드를 수요자에게 전달하면 2단계가 종료됩니다.

[3단계]

수요자는 전달받은 협상카드를 보고, 공급자의 투자 결정에 따른 생산물의 가치를 알 수

있습니다. 이제마지막으로수요자는 1단계에서체결한계약을실행할지여부를결정합니다.

수요자는협상카드 “계약실행여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에동그라미로의사를표시한

후 진행자의 안내에 따라 협상카드를 제출하고 실험은 종료됩니다.

실험이 종료된 후 각 단계별 결정에 따른 수요자와 공급자의 보수는 다음과 같습니다.
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의사결정에 따른 추가보수

■ 수요자 보수 (단위: p)

수요자 선택

공급자 선택
계약 실행 계약 포기

투자하지 않음 (10-15)= -5 0

투자 실행 (22-15)= 7 0

■ 공급자 보수 (단위: p)

수요자 선택

공급자 선택
계약 실행 계약 포기

투자하지 않음 (15-0)= 15 0

투자 실행

6 (15-6)= 9 (0-6)= -6

8 (15-8)= 7 (0-8)= -8

10 (15-10)= 5 (0-10)= -10

협상카드(예시)

관리 번호:

공급자

의사 결정

계약 동의 여부 투자 실행 여부 최종 보수

(예, 아니요)
투자 수준 , ,

(예, 아니면 0p)

수요자

의사 결정

계약 동의 여부 계약 실행 여부 최종 보수

(예, 아니요) (예, 아니요)
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[계약]: “수요자는 3단계에서 공급자가 생산한 물건을 15p에 거래할 수 있는 권리를 가짐”

실험안내서(NC-R)

두번째실험에대해설명하겠습니다. 본실험에서도참여자들의역할은수요자와공급자

로구분되고, 1명의수요자와 3명의공급자가각각협상파트너가됩니다. 당신이담당할역

할과 파트너, 그리고 역할에 따른 추가보수의 계산은 앞의 실험과 동일합니다.

실험은 다음과 같이 총 5단계로 나누어 진행되고, 각 단계에서의 의사 결정은 진행자가

제공하는 협상카드를 통해서만 표현할 수 있습니다. 협상카드는 공급자의 역할을 담당하는

참여자에게 우선 지급됩니다.

[1단계]

파트너로 선정된 수요자와 공급자는 각각 다음 계약을 체결할 것인지를 결정합니다.

공급자가 먼저 협상카드 “계약 동의 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를

표시한 후 수요자에게 전달합니다. 이어서 수요자도 역시 전달받은 3장의 협상카드 “계약

동의여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에동그라미로의사를표시한후다시공급자에게전달합

니다.

공급자와수요자중어느한사람이라도위계약에동의하지않은경우는다음단계로넘

어가지않고종료되며, 추가보수는 0p가됩니다. 공급자와수요자가모두계약에동의한경

우 2단계로 계속 진행됩니다.

[2단계]

이제 공급자는 상품 생산을 위한 투자 실행 여부를 결정합니다.

공급자마다투자수준은 6p, 8p, 10p로차이가있으며, 자신의협상카드에해당하는투자

수준이 동그라미로 표시되어 있습니다.

공급자는투자를하지않거나(협상카드에표시된수준을) 투자할수있습니다. 공급자의투자

결정에 따라 공급자가 생산하는 상품에 대한 수요자의 가치는 다음과 같이 달라집니다.
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공급자가 투자하지 않을 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 10p.

공급자가 투자할 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 22p.

이제 공급자는 협상카드 “투자 실행 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를

표시한 후 협상카드를 수요자에게 전달하면 2단계가 종료됩니다.

[3단계]

수요자는 전달받은 협상카드를보고, 공급자의 투자 결정에따른 생산물의 가치를알 수

있습니다. 이제 수요자는 1단계에서 체결한 계약을 실행할지 여부를 결정합니다.

수요자는협상카드 “계약실행여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에동그라미로의사를표시합

니다. 수요자가계약실행을선택한경우는 3단계에서실험이종료되고, 협상카드를진행자

에게제출합니다. 수요자가계약실행을선택하지않은경우는다시협상카드를공급자에게

전달하고 4단계로 진행합니다.

[4단계]

1단계에서 체결한 계약에 따른 거래가 이루어지지 않았으므로, 공급자는 재협상을 위한

가격(P)을 수요자에게 제시합니다. 공급자가 제시할 수 있는 가격은 다음과 같습니다.

투자를 실행하지 않은 경우 0~10p, 투자를 실행한 경우 0~14p.

공급자는 원하는 가격을 협상카드의 “희망 가격”란에 적어 수요자에게 전달합니다.

[5단계]

수요자는 공급자가제시한 “희망 가격”을 수용할지여부를 결정합니다. 공급자가 협상카

드에 제시한 가격을 확인하고 “가격 수용 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로의사

를 표시한 후 진행자의 지시에 따라 협상카드를 제출하면 실험이 모두 종료됩니다.

실험이 종료된 후 각 단계별 결정에 따른 수요자와 공급자의 보수는 다음과 같습니다.
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의사결정에 따른 추가보수

■ 공급자 보수 (단위: p)

수요자 선택

공급자 선택
계약 실행

계약 포기

재협상 가격(P) 수용 재협상 가격 거부

투자하지 않음 (15-0)= 15 P-0 0

투자 실행

6 (15-6)= 9 P-6 -6

8 (15-8)= 7 P-8 -8

10 (15-10)= 5 P-10 -10

■ 수요자 보수 (단위: p)

수요자 선택

공급자 선택
계약 실행

계약 포기

재협상 가격(P) 수용 재협상 가격 거부

투자하지 않음 (10-15)= -5 10-P 0

투자 실행 (22-15)= 7 22-P 0

*P는 공급자가 제시한 재협상 가격

협상카드(예시)

공급자

의사

결정

계약 동의 여부 투자 실행 여부 희망 가격* 최종 보수

(예, 아니요)
투자수준 , ,

( )
(예, 아니면 0p)

수요자

의사

결정

계약 동의 여부 계약 실행 여부 가격 수용 여부 최종 보수

(예, 아니요) (예, 아니요) (예, 아니요)

관리 번호:

*공급자가 제시할 수 있는 희망가격은 투자를 실행하지 않은 경우 0~10p,

투자를 실행한 경우 0~14p입니다.
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[계약]: “수요자는 4단계에서 공급자가 생산한 물건을 15p에 거래할 수 있는 권리를 가짐”

실험안내서(C-NR)

경제적 의사 결정실험에 참여해 주셔서감사합니다. 이 안내서를 충분히이해하고 합리

적으로 의사 결정을 하시면, 기본 참여보수 이외에도 실험 결과에 따라 차등적으로 추가보

수가지급됩니다. 실험은 2가지서로다른상황이주어지며, 각각 3회씩반복하여수행하게

됩니다. 지금부터실험이종료될때까지는참가자들간의대화가금지되며, 실험도중질문

이 있으시면 자유롭게 손을 들고 질문해 주시기 바랍니다.

먼저 첫 번째 실험에 대해 설명하겠습니다. 본 실험에서 참여자들의 역할은 수요자 1명,

공급자 3명, 조합 1명으로 구분되고, 조합은 공급자들의 의사를 종합하여 수요자와 협상을

하게됩니다. 당신이담당할역할과파트너는이미무작위로정해져있으며, 진행자가별도

로설명할것입니다. 참고로추가보수는 p(포인트)단위로표기하며, 본실험에서 1p는수요자

는 100원, 공급자는 420원, 조합은 350원으로 환산합니다.

실험은 다음과 같이 총 4단계로 나누어 진행되고, 각 단계에서의 의사 결정은 진행자가

제공하는 협상카드를 통해서만 표현할 수 있습니다. 협상카드는 공급자의 역할을 담당하는

참여자(협상카드A)와 조합의 역할을 담당하는 참여자(협상카드 B)에게 우선 지급됩니다.

[1단계]

먼저 공급자는 다음 계약을 체결할 것인지와 3단계에서 투자를 수행할 것인지를 정하여

협상카드 A에 기입하고, 조합에게 전달합니다.

① 우선 계약 내용은 다음과 같습니다.

② 3단계에서 공급자가 상품 생산을 위해 수행할 투자수준은 6p, 8p, 10p로 공급자마다

차이가 있으며, 자신의 협상카드 A에 해당하는 투자수준이 동그라미로 표시되어 있습니다.

공급자는 투자를 하지 않거나(협상카드에 표시된 수준을) 투자할 수 있습니다.

공급자의 투자 결정에 따라 공급자가 생산하는 상품에 대한 수요자의 가치는 다음과 같

이 달라집니다.
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공급자가 투자하지 않을 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 10p.

공급자가 투자할 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 22p.

이제 공급자는 협상카드 A “계약 동의 여부”란과 “투자 실행 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니

요’에 동그라미로 의사를 표시합니다.

계약에 동의하지 않은 공급자는 투자 실행을 선택할 수 없음에 주의하세요.

[2단계]

조합과수요자가협상을시작합니다. 조합은공급자로부터받은협상카드 A를이용해계

약체결에 동의한공급자의수를 협상카드 B “계약에 동의한공급자수(T)”란에 적어수요

자에게전달합니다. 수요자는계약을 체결할것인지를결정하고 협상카드 B “계약 동의여

부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를 표시한 후 조합에 전달합니다.

계약에동의한공급자가한 명도없거나(T=0)이거나수요자가동의하지않은경우는 2단

계에서종료되고, 모든참가자의보수는 0p가됩니다. 그렇지않은경우 3단계로진행됩니다.

[3단계]

이제 조합은 공급자들의 투자 실행 여부와 투자 수준을 수요자에게 전달합니다. 조합은

협상카드 B “투자실행여부”의 “예” 또는 “아니오”에동그라미로표시하고, “투자수준”에

는투자실행을선택한공급자들의투자수준을모두동그라미로표시하여수요자에게전달

합니다.

투자실행공급자수(N)에따라최종거래시수요자의총가치는다음과같이달라집니

다. 거래의사가있는 T명의공급자중 N명이투자를실행하는경우, 생산물에대한수요자

의 가치는 N×22 +(T-N)×10 = 12×N + 10×T가 됩니다.

[4단계]

수요자는조합이작성한협상카드 B를보고, 공급자들의투자결정에따라최종거래시

총 가치가 달라졌음을 알고 있습니다. 이제 수요자는 계약을 실행할지 여부를 결정합니다.

수요자는 협상카드 B의 “계약 실행 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를

표시한 후 진행자의 안내에 따라 협상카드를 제출하고 실험이 모두 종료됩니다.
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의사결정에 따른 추가보수

■ 공급자 보수 (단위: p)

수요자 선택

공급자 선택
계약 실행 계약 포기

투자하지 않음 (15-0-2)= 13 0

투자 실행

6 (15-6-2)= 7 (0-6)= -6

8 (15-8-2)= 5 (0-8)= -8

10 (15-10-2)= 3 (0-10)= -10

■ 수요자 및 조합 보수 (단위: p)

계약 동의

공급자 수(T)

투자실행

공급자 수(N)

수요자 보수 조합 보수

계약 실행

(12×N-5×T)
계약 포기

계약 실행

(2×T)
계약 포기

0 0 0 0 0 0

1
0 -5

0 2 0
1 7

2

0 -10

0 4 01 2

2 14

3

0 -15

0 6 0
1 -3

2 9

3 21

*T는 계약에 동의한 공급자 수, N은 투자 실행을 선택한 공급자 수

조합은수요자의 계약이실행되어거래가성립하면거래의사가있는공급자수(T)에따

라 2T의 보수를 받게 됩니다.

실험이종료된후각단계별결정에따라, 수요자, 공급자, 조합의보수는다음과같습니다.
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협상카드(예시)

A
공급자

의사 결정

계약 동의 여부 투자 실행 여부 최종 보수

(예, 아니요)
투자수준 , ,

(예, 아니면 0p)

B

조합

의사 결정

계약에 동의한

공급자 수(T)*

투자 실행 공급자

수(N)*
투자수준* 최종 보수

(0, 1, 2, 3) (0, 1, 2, 3) 6p, 8p, 10p

수요자

의사 결정

계약 동의 여부 계약 실행 여부 최종 보수

(예, 아니요) (예, 아니요)

관리 번호:

*협상카드 A를 이용해 단계별로 해당하는 것을 동그라미로 표시하세요.
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[계약]: “수요자는 4단계에서 공급자가 생산한 물건을 15p에 거래할 수 있는 권리를 가짐”

실험안내서(C-R)

두 번째 실험에 대해 설명하겠습니다. 본 실험에서도 참여자들의 역할은 수요자 1명, 공

급자 3명, 조합 1명으로구분되고, 조합은공급자들의의사를종합하여수요자와협상을하

게됩니다. 당신이담당할역할과파트너, 그리고역할에따른추가보수의계산은앞의실험

과 동일합니다.

실험은 다음과 같이 총 6단계로 나누어 진행되고, 각 단계에서의 의사 결정은 진행자가

제공하는 협상카드를 통해서만 표현할 수 있습니다. 협상카드는 공급자의 역할을 담당하는

참여자(협상카드 A)와 조합의 역할을 담당하는 참여자(협상카드 B)에게 우선 지급됩니다.

[1단계]

먼저 공급자는다음계약을체결할 것인지와 3단계에서투자를수행지 여부, 그리고 5단

계에서 희망하는 재협상 가격을 정하여 협상카드 A에 기입하고, 조합에게 전달합니다.

① 우선 계약 내용은 다음과 같습니다.

② 3단계에서 공급자가 상품 생산을 위해 수행할 투자수준은 6p, 8p, 10p로 공급자마다

차이가 있으며, 자신의 협상카드 A에 해당하는 투자수준이 동그라미로 표시되어 있습니다.

공급자는 투자를 하지 않거나(협상카드에 표시된 수준을) 투자할 수 있습니다.

공급자의 투자 결정에 따라 공급자가 생산하는 상품에 대한 수요자의 가치는 다음과 같

이 달라집니다.

공급자가 투자하지 않을 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 10p.

공급자가 투자할 경우, 생산물에 대한 수요자의 가치는 22p.

③다음으로수요자가계약을수행하지않을경우 5단계에서조합을통해제시하게될재협

상 희망 가격을 기입해야 합니다. 공급자가 희망할 수 있는 재협상 가격은 다음과 같습니다.

투자를 실행하는 경우 0p~10p, 투자를 실행하지 않는 경우 0p~14p.
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이제 공급자는 협상카드 A “계약 동의 여부”란과 “투자 실행 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니

요’에 동그라미로 의사를 표시하고, 희망 가격을 기입한 후 조합에 전달합니다.

계약에동의하지않은공급자는투자실행여부와재협상가격을기입할수없음에주의

하세요.

[2단계]

조합과수요자가협상을시작합니다. 조합은공급자로부터받은협상카드 A를이용해계

약체결에 동의한공급자의수를 협상카드 B “계약에 동의한공급자수(T)”란에 적어수요

자에게 전달합니다. 수요자는 계약을 체결할 것인지를 결정하고 협상카드B “계약 동의 여

부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를 표시한 후 조합에 전달합니다.

계약에동의한공급자가한 명도없거나(T=0)이거나수요자가동의하지않은경우는 2단

계에서종료되고, 모든참가자의보수는 0p가됩니다. 그렇지않은경우 3단계로진행됩니다.

[3단계]

이제조합은공급자들의투자실행여부와투자수준을수요자에게전달합니다. 조합은협

상카드 B “투자실행 여부”의 “예” 또는 “아니오”에 동그라미로표시하고, “투자수준”에는

투자실행을선택한공급자의투자수준을모두동그라미로표시하여수요자에게전달합니다.

투자실행공급자수(N)에따라최종거래시수요자의총가치는다음과같이달라집니

다. 거래의사가있는 T명의공급자중 N명이투자를실행하는경우, 생산물에대한수요자

의 가치는 N×22 +(T-N)×10 = 12×N + 10×T가 됩니다.

[4단계]

수요자는조합이작성한협상카드 B를보고, 공급자들의투자결정에따라최종거래시

총 가치가 달라졌음을 알고 있습니다. 이제 수요자는 계약을 실행할지 여부를 결정합니다.

수요자는 협상카드 B “계약 실행 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로 의사를 표

시합니다. 수요자가 계약 실행을 선택한 경우는 4단계에서 실험이 종료되고, 협상카드 B를

진행자에게제출합니다. 수요자가계약실행을선택하지않은경우는협상카드 B를조합에

게 전달하고 5단계로 계속 진행합니다.
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의사결정에 따른 추가보수

■ 공급자 보수 (단위: p)

수요자 선택

공급자 선택
계약 실행

계약 포기

재협상 가격(P) 수용 재협상 가격 거부

투자하지 않음 (15-0-2)= 13 (P-0-2)= P-2 0

투자 실행

6 (15-6-2)= 7 (P-6-2)= P-8 -6

8 (15-8-2)= 5 (P-8-2)= P-10 -8

10 (15-10-2)= 3 (P-10-2)= P-12 -10

■ 수요자 보수 (단위: p)

계약 동의

공급자 수(T)

투자실행

공급자 수(N)

계약 실행

(12×N-5×T)

계약 포기

재협상 가격(P) 수용

(12×N+(10-P)×T)

재협상 가격

거부

0 0 0 0 0

1
0 -5 10-P

0
1 7 22-P

2

0 -10 20-P×2

01 2 32-P×2

2 14 44-P×2

[5단계]

기존계약에따른거래가이루어지지않았으므로, 조합은재협상을위한가격을수요자에

게 제시합니다. 조합은 공급자가 제출한 가격들 중 가장 높은 가격을 협상카드 B “재협상

가격”란에 기입하여 수요자에게 전달합니다.

[6단계]

수요자는 조합이 제시한 재협상 가격을 수용할지 여부를 결정합니다. 조합이 협상카드B

에 제시한 가격을 확인하고 “가격 수용 여부”란의 ‘예’ 또는 ‘아니요’에 동그라미로의사를

표시한 후 진행자의 지시에 따라 협상카드 B를 제출하면 실험이 모두 종료됩니다.

조합은수요자의 계약이실행되어거래가성립하면거래의사가있는공급자수(T)에따

라 2T의 보수를 받게 됩니다.

실험이 종료된 후 각 단계별 결정에 따라, 수요자와 공급자의 보수는 다음과 같습니다.
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3

0 -15 30-P×3

0
1 -3 42-P×3

2 9 54-P×3

3 21 66-P×3

■ 조합 보수 (단위: p)

수요자선택

계약 동의

공급자 수(T)

계약 실행

(2×T)

계약 포기

재협상 가격(P)

수용(2×T)
재협상 가격 거부

0 0 0 0

1 2 2 0

2 4 4 0

3 6 6 0

*T는계약에동의한공급자수, N은투자실행을선택한공급자수, P는조합이제시한재협상가격

협상카드(예시)

A
공급자

의사 결정

계약 동의 여부 투자 실행 여부 희망가격* 최종보수

(예, 아니요)

투자수준 , ,
( )

(예, 아니면 0p)

B

조합

의사 결정

계약에 동의한

공급자 수(T)**

투자 실행 공급자

수(N)**
투자수준**

재협상

가격**
최종보수

(0, 1, 2, 3) (0, 1, 2, 3) 6p, 8p, 10p

수요자

의사 결정

계약 동의 여부 계약 실행 여부
가격 수용

여부
최종보수

(예, 아니요) (예, 아니요) (예, 아니요)

관리 번호:

*공급자가 제시할 수 있는 희망가격은 투자를 실행하지 않은 경우 0~10p,

투자를 실행한 경우 0~14p입니다.

**협상카드 A를 이용해 단계별로 해당하는 것을 동그라미로 표시하세요.




