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  2013

 

년 

 

노벨경제학상이 

 

발표되었다. 

 

수상자는 

 

유진 

 

파마(Eugene Fama), 

 

라스 

 

피터 

 

한센(Lars Peter Hansen), 

 

그리고 

 

로버트 

 

실러(Robert Shiller)

 

로 

 

모두 

 

금융시장에서 

 

자산가격의 

 

결정에 

 

대해서 

 

연구했으며 

 

모두 

 

미국인이라는 

 

공통점이 

 

있다. 

 

노벨상위원회

 

는 “

 

자산시장에서의 

 

흐름 

 

따라잡기”

 

라는 

 

제목의 

 

글을 

 

발표하여, 

 

세 

 

수상자들의 

 

연구 

 

업적을 

 

소개하고 

 

있다. 

  

 

자산 

 

가격, 

 

다시 

 

말해 

 

주식이나 

 

채권의 

 

가격을 

 

예측할 

 

수 

 

있을까? 

 

세 

 

수상자의 

 

연구

 

는 

 

이러한 

 

공통질문에서 

 

시작되었다. 

 

이에 

 

대해 

 

초기 

 

연구자에 

 

해당하는 

 

파마는 

 

자산가

 

격은 

 

예측 

 

불가능하다고 

 

답했다. 

 

왜냐?“

 

만약 

 

시장이 

 

제대로 

 

작동한다면, 

 

가격은 

 

거의 

 

예측할 

 

수 

 

없어야 

 

한다. 

 

역설적으로 

 

들리겠지만, 

 

설명하자면 

 

다음과 

 

같다. 

 

투자자가 

 

어

 

떤 

 

주식이 

 

내년에 

 

매우 

 

큰 

 

폭으로 

 

가치가 

 

상승할 

 

것이라는 

 

사실을 

 

알고 

 

있다고 

 

가정하

 

자. 

 

그렇다면 

 

투자자들은 

 

즉시 

 

그 

 

주식을 

 

살 

 

것이고, 

 

주가는 

 

구매하려는 

 

이들이 

 

사라질 

 

때까지 

 

올라 

 

갈 

 

것이다.”

 

즉, 

 

시장은 

 

완벽한 

 

공간이기 

 

때문에 

 

모든 

 

정보가 

 

바로 

 

가격에 

 

반영되고, 

 

따라서 

 

경제 

 

주체가 

 

미리 

 

예측할 

 

수 

 

있는 

 

가격 

 

변화는 

 

없다는 

 

것이다. 

 

주식 

 

가격 

 

역시 

 

모든 

 

정보를 

 

완벽하게 

 

반영하고 

 

있으며 

 

따라서 

 

미리 

 

예측하는 

 

것은 

 

불가능하

 

다고 

 

설명된다. 

 

가격에 

 

의해 

 

작동하는 

 

시장의 

 

효율성과 

 

합리적 

 

인간이라는 

 

주류경제학

 

의 

 

논리에 

 

기반한 

 

금융시장 

 

설명이며, 

 

효율시장가설(Efficient Market Hypothesis)

 

라 

 

불리며 

 

파마의 

 

대표적 

 

이론이다. 

 

힉스입자라는 

 

전혀 

 

새로운 

 

존재의 

 

등장으로 

 

기존의 

 

물리학이 

 

강타당한 

 

것과 

 

같

 

이 

 

경제학자들 

 

역시 

 

현실의 

 

복잡한 

 

사건과 

 

예측할 

 

수 

 

없는 

 

인간이라는 

 

존재를 

 

더 

 

유심히 

 

관찰하면서 

 

자신들의 

 

이론을 

 

검증해야 

 

한다.

 

노벨상위원회의 2013

 

년 

 

노벨상 

 

선정 

 

이유와 

 

경제흐름
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하지만 

 

공동수상자인 

 

실러는 

 

단기적으로는 

 

자산 

 

가격 

 

예측이 

 

불가능할지라도 

 

장기적

 

으로는 

 

예측가능하다고 

 

주장한다. 

 

주가를 

 

관찰해보면 “

 

어느 

 

해에 

 

배당금에 

 

비해 

 

주가

 

가 

 

높았다면, 

 

다음해에는 

 

배당금에 

 

비해 

 

주가가 

 

낮아지는 

 

경향이 

 

있음을” 

 

알 

 

수 

 

있으

 

며 “

 

이는 

 

주식 

 

수익률이 

 

장기적으로는 

 

예측 

 

가능한 

 

패턴을 

 

가지고 

 

있음을 

 

의미한다.”

 

또한 

 

이전까지 

 

합리적 

 

인간만을 

 

전제했던 

 

분석에서 

 

벗어나서 

 

인간의 

 

비합리적 

 

태도가 

 

존재하고, 

 

이로 

 

인해 

 

금융시장에 

 

혼란이 

 

발생할 

 

수 

 

있다는 

 

것을 

 

밝혔다. 

 

이런 

 

논리로 

 

그는 2008

 

년 

 

금융위기의 

 

시작이었던 

 

서브프라임모기지 

 

사태를 

 

예견하기도 

 

했다. 

 

이러한 

 

자산 

 

가격 

 

예측 

 

이론의 

 

발전에 

 

힘을 

 

더해준 

 

것은 

 

실증자료로 

 

사용한 

 

계량분석방법의 

 

발

 

전인데, 

 

나머지 

 

한 

 

명의 

 

공동수상자인 

 

한센은 

 

일반적률추정법이라는 

 

통계 

 

분석 

 

방법을 

 

개발하여 

 

자산 

 

가격을 

 

실제로 

 

추정하는 

 

틀을 

 

제공했다. 

  

 

노벨상위원회는 

 

자산 

 

가격은 

 

개인의 

 

입장에서는 

 

어떤 

 

방식으로 

 

저축할 

 

것인가라는 

 

문

 

제와 

 

연관되어 

 

있으며, 

 

전체 

 

경제 

 

차원에서는 

 

소비와 

 

투자라는 

 

거시경제의 

 

핵심요소와 

 

직결되어 

 

있기에 

 

중요하며, 

 

수상자들의 

 

연구가 

 

투자자, 

 

전문가, 

 

정책입안가들에게 

 

모두 

 

도움이 

 

되었기에 

 

수상자로 

 

선정하게 

 

되었다고 

 

말한다. 

  

 

그런데 

 

자산 

 

가격 

 

예측이라는 

 

공통의 

 

범주 

 

안에서 

 

공동 

 

수상이 

 

이루어졌지만, 

 

파마는 

 

자산 

 

가격 

 

예측이 

 

불가능하다고 

 

주장한 

 

반면 

 

실러와 

 

한센은 

 

예측이 

 

가능하다고 

 

주장했

 

다는 

 

점에서 

 

모순된 

 

주장을 

 

편 

 

학자들이 

 

동시에 

 

수상하게 

 

되었다고 

 

볼 

 

수도 

 

있다. 

 

사실 

 

수많은 

 

사람들에 

 

의해 

 

거래되는 

 

주식 

 

가격이나 

 

채권 

 

가격의 

 

변화를 

 

정확히 

 

예측하는 

 

것

 

은 

 

애초부터 

 

거의 

 

불가능한 

 

목표이다. 

 

특히 

 

사람들이 

 

주식이나 

 

채권을 

 

구매하고, 

 

저축 

 

상품을 

 

선택할 

 

때 

 

경제이론에서 

 

이야기하듯이 

 

수익률이나 

 

리스크를 

 

명확히 

 

따져서 

 

결정

 

하지 

 

않기 

 

때문에 

 

더욱 

 

그러하다. 

 

또한 

 

자산 

 

가격 

 

예측이라는 

 

분야가 

 

일자리, 

 

불평등, 

 

빈곤, 

 

재정위기 

 

등 

 

지금 

 

현실의 

 

경제에 

 

존재하는 

 

많은 

 

문제를 

 

해결하는데 

 

중요한 

 

고리

 

인가 

 

여부도 

 

의문이다. 

  

 

금융위기를 

 

제대로 

 

예측하거나 

 

예방하지 

 

못한 

 

이후로, 

 

경제학의 

 

변화가 

 

요구되고 

 

있

 

다. 

 

가디언은 

 

금융위기를 

 

예측한 

 

실러가 

 

노벨경제학상을 

 

받게 

 

된 

 

것은 5

 

년 

 

전 

 

위기의 

 

경험을 

 

반영한 

 

것이라 

 

평가하고 

 

있지만, 

 

힉스입자라는 

 

전혀 

 

새로운 

 

존재의 

 

등장으로 

 

기

 

존의 

 

물리학이 

 

강타당한 

 

것과 

 

같이 

 

경제학자들 

 

역시 

 

현실의 

 

복잡한 

 

사건과 

 

예측할 

 

수 

 

없는 

 

인간이라는 

 

존재를 

 

더 

 

유심히 

 

관찰하면서 

 

자신들의 

 

이론을 

 

검증해야 

 

한다고 

 

덧붙

 

이고 

 

있다.1) 

1) 

 

가디언, 2013.10.13, Nobel prize in economics: will financial crisis adjustment theory win the 
day? 
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자산시장에서의 

 

흐름 

 

따라잡기

(Trendspotting in asset markets)

2013

 

년 10

 

월 14

 

일

 

노벨상위원회 

 

 

향후 

 

며칠 

 

동안 

 

혹은 

 

몇주일 

 

동안 

 

주식이나 

 

채권 

 

가격이 

 

어떻게 

 

변화할지 

 

예측할 

 

수 

 

있

 

는 

 

방법은 

 

없다. 

 

하지만 

 

향후 3

 

년에서 5

 

년 

 

사이와 

 

같이 

 

좀 

 

더 

 

장기적인 

 

맥락에서 

 

자산

 

가격이 

 

어떻게 

 

변화할지를 

 

예측하는 

 

것은 

 

가능하다. 

 

이처럼 

 

놀라우면서도 

 

한편으로는 

 

모순적인 

 

발견을 

 

해낸 

 

이들이 

 

올 

 

해 

 

노벨 

 

경제학상 

 

수상자들인 

 

유진 

 

파마(Eugene 

Fama), 

 

라스 

 

피터 

 

한센(Lars Peter Hansen), 

 

그리고 

 

로버트 

 

실러(Robert Shiller)

 

이

 

다. 

 

파마, 

 

한센, 

 

그리고 

 

실러는 

 

자산 

 

가격을 

 

연구하는 

 

새로운 

 

방법론을 

 

발전시켰고 

 

이 

 

방법

 

론을 

 

이용하여 

 

주식, 

 

채권, 

 

그리고 

 

기타 

 

자산 

 

가격에 

 

관한 

 

세밀한 

 

자료를 

 

분석하였다. 

 

자산 

 

가격이 

 

어떻게 

 

결정되는지에 

 

대한 

 

완전한 

 

이론은 

 

여전히 

 

존재하지 

 

않지만, 

 

이들의 

 

연구는 

 

자산 

 

가격 

 

결정의 

 

중요한 

 

규칙들을 

 

발견했으며 

 

이는 

 

자산 

 

가격 

 

결정을 

 

더 

 

잘 

 

이

 

해할 

 

수 

 

있게 

 

해준다. 

 

자산 

 

가격의 

 

변화는 

 

전문 

 

투자자들뿐만 

 

아니라 

 

많은 

 

사람들의 

 

일상 

 

생활에서 

 

중요한 

 

결

 

정을 

 

내리는데 

 

많은 

 

영향을 

 

미친다. 

 

어떤 

 

형태로 

 

저축을 

 

할 

 

것인가 - 

 

현금으로 

 

보관할 

 

것인가, 

 

은행에 

 

예금할 

 

것인가, 

 

주식에 

 

투자할 

 

것인가 - 

 

에 

 

대한 

 

결정 

 

역시 

 

다양한 

 

형

 

태의 

 

자산이 

 

가진 

 

위험(risk)

 

과 

 

보상을 

 

따진 

 

뒤에 

 

이루어진다. 

 

자산 

 

가격은 

 

거시경제에

 

서도 

 

중요한 

 

요소인데, 

 

소비와 

 

투자에 

 

관련된 

 

중요한 

 

결정을 

 

할 

 

때 

 

중요한 

 

정보를 

 

제공

 

하기 

 

때문이다. 

 

자산 

 

가격은 

 

기본 

 

정보를 

 

잘 

 

반영하는 

 

편이지만, 

 

반면 

 

역사를 

 

돌아보면 

 

거품이나 

 

금융 

 

시장 

 

붕괴와 

 

같이 

 

자산 

 

가격이 

 

실제 

 

가치를 

 

제대로 

 

반영하지 

 

못하는 

 

사

 

례들도 

 

찾을 

 

수 

 

있다. 

 

자산 

 

가격의 

 

오류(mispricing)

 

는 

 

최근의 

 

세계 

 

침체가 

 

보여주듯이 

 

금융위기를 

 

일으키고, 

 

그러한 

 

위기는 

 

전체 

 

경제에 

 

해를 

 

입힐 

 

수 

 

있다. 

 

오늘날 

 

자산평가

 

이론(empirical asset pricing)

 

은 

 

경제학에서 

 

가장 

 

방대하고 

 

활동적인 

 

분야 

 

중 

 

하나이

 

다. 
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예측가능성에 

 

대하여

 

자산 

 

가격 

 

예측은 

 

시장이 

 

어떻게 

 

기능하고 

 

있는가와 

 

밀접하게 

 

관련이 

 

있으며, 

 

이 

 

때문

 

에 

 

연구자들은 

 

이 

 

지점에 

 

많은 

 

관심을 

 

가지고 

 

있다. 

 

만약 

 

시장이 

 

제대로 

 

작동한다면, 

 

가격은 

 

거의 

 

예측할 

 

수 

 

없어야 

 

한다. 

 

역설적으로 

 

들리겠지만, 

 

설명하자면 

 

다음과 

 

같다. 

 

투자자가 

 

어떤 

 

주식이 

 

내년에 

 

매우 

 

큰 

 

폭으로 

 

가치가 

 

상승할 

 

것이라는 

 

사실을 

 

알고 

 

있

 

다고 

 

가정하자. 

 

그렇다면 

 

투자자들은 

 

즉시 

 

그 

 

주식을 

 

살 

 

것이고, 

 

주가는 

 

구매하려는 

 

이

 

들이 

 

사라질 

 

때까지 

 

올라 

 

갈 

 

것이다. 

 

결국 

 

예측할 

 

수 

 

없는 

 

가격 

 

변화만이 

 

존재할 

 

수밖

 

에 

 

없으며, 

 

시장에 

 

새로운 

 

정보가 

 

들어올 

 

때마다 

 

가격은 

 

무작위적으로 

 

움직이게 

 

된다. 

 

이를 

 

전문용어로 

 

랜덤워크(randomwalk)

 

라 

 

한다. 

 

하지만 

 

제대로 

 

작동하는 

 

시장에서도 

 

자산가격이 

 

몇가지 

 

예측가능한 

 

패턴을 

 

따르는 

 

데, 

 

여기에는 

 

이유가 

 

존재한다. 

 

핵심 

 

요인은 

 

위험이다. 

 

대체로 

 

위험자산은 

 

상대적으로 

 

매력

 

이 

 

떨어지기 

 

때문에 

 

높은 

 

수익률을 

 

제시할 

 

필요가 

 

있다. 

 

시장이 

 

제대로 

 

작동하는지 

 

확

 

인하는 

 

방법으로 

 

위험에 

 

대한 

 

적정한 

 

수익률은 

 

어느 

 

정도인지를 

 

연구할 

 

필요가 

 

있다. 

 

예측가능성의 

 

문제와 

 

위험에 

 

대한 

 

보상으로서의 

 

일반적인 

 

수익률 

 

문제는 

 

복잡하게 

 

얽혀

 

있다. 

 

세 

 

명의 

 

수상자들은 

 

이 

 

문제들을 

 

분리해내고, 

 

실증적으로 

 

분석하였다. 

 

단기에는 

 

불가능하지만

 

자산 

 

가격을 

 

예측하는 

 

방법은 

 

몇 

 

가지가 

 

있다. 

 

하나는 

 

자산 

 

가격이 

 

과거 

 

며칠, 

 

혹은 

 

몇 

 

주동안 

 

어떻게 

 

변했는지를 

 

분석하여 

 

내일의 

 

가격을 

 

예측하는 

 

방법이다. 

 

하지만 

 

이는 

 

적

 

절하지 

 

않다. 1960

 

년대 

 

파마가 

 

진행한 

 

방대하고도 

 

섬세한 

 

통계 

 

연구에 

 

의하면, 

 

과거의 

 

가격은 

 

단기 

 

미래의 

 

가치를 

 

예측하는데 

 

거의 

 

도움이 

 

되지 

 

않는다. 

 

다른 

 

방법은 

 

자산 

 

가격이 

 

정보에 

 

자산 

 

가격이 

 

어떻게 

 

반응하는지를 

 

살피는 

 

것이다. 

 

파

 

마, 

 

피셔(Fisher), 

 

젠슨(Jensen), 

 

롤(Roll)

 

이 

 

함께한 

 

주목할 

 

만한 

 

연구(1969)

 

는 

 

주식 

 

분

 

할(stock splits)

 

에 

 

관한 

 

뉴스가 

 

나온 

 

뒤 

 

주가가 

 

어떻게 

 

변하는지를 

 

살폈다. 

 

놀랍게도 

 

시장은 

 

매우 

 

빠른 

 

속도로 

 

새로운 

 

정보를 

 

주가에 

 

반영했다. 

 

만약 

 

주식 

 

가격이 

 

새로운 

 

뉴

 

스에 

 

느리고 

 

완만하게 

 

반응한다면 

 

주식 

 

가격의 

 

패턴은 

 

예측가능할 

 

것이다. 

 

하지만 

 

그런 

 

패턴은 

 

발견하지 

 

못했다. 

 

다른 

 

많은 

 

연구자들은 

 

재빨리 

 

후속연구를 

 

이어갔다. 

 

그 

 

결과

 

는 

 

새로운 

 

뉴스가 

 

시장에 

 

들어왔을 

 

때 

 

주가가 

 

보이는 

 

초기 

 

반응은 

 

확인할 

 

수 

 

있지만, 

 

이후의 

 

주가를 

 

예측하기는 

 

매우 

 

어렵다는 

 

것이었다. 
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하지만 

 

장기에는 

 

예측가능하다

 

만약 

 

내일이나 

 

향후 

 

며칠이나 

 

몇주일 

 

동안 

 

주가의 

 

변동을 

 

예측하는 

 

것이 

 

거의 

 

불가능하

 

다면, 

 

더 

 

장기적인 

 

주가의 

 

변동을 

 

예측하는 

 

것은 

 

더 

 

어려워야 

 

하는것 

 

아닐까? 

 

하지만 

 

실러는 

 

이러한 

 

가정이 

 

틀렸다는 

 

것을 

 

보여준다. 

 

주식 

 

가격 

 

변동성가 

 

장기 

 

예측가능성에 

 

대한 

 

그의 

 

연구들은 

 

중요한 

 

통찰을 

 

보여준다. 

 

먼저 

 

실러는 

 

주가의 

 

변동이 

 

배당금의 

 

변

 

동보다 

 

훨씬 

 

더 

 

심하다는 

 

것을 

 

보여준다(1981). 

 

주가는 

 

미래 

 

배당금의 

 

가치와 

 

같다는 

 

것이 

 

기본 

 

이론이었기 

 

때문에, 

 

그가 

 

관찰한 

 

주가의 

 

변동은 

 

과도한 

 

것이었다. 

 

주가의 

 

과도한 

 

변동은 

 

어느 

 

해에 

 

배당금에 

 

비해 

 

주가가 

 

높았다면, 

 

다음해에는 

 

배당금에 

 

비해 

 

주가가 

 

낮아지는 

 

경향이 

 

있음을 

 

보여준다. 

 

이는 

 

주식 

 

수익률이 

 

장기적으로는 

 

예측 

 

가능한 

 

패턴을 

 

가지고 

 

있음을 

 

의미한다. 

 

실러 

 

교수와 

 

그의 

 

공동 

 

연구자들은 

 

이러한 

 

예

 

측가능성이 

 

주식 

 

시장 

 

뿐만 

 

아니라 

 

채권 

 

시장, 

 

그리고 

 

다른 

 

종류의 

 

자산 

 

시장에도 

 

존재

 

하다는 

 

것을 

 

증명했다. 

 

합리적 

 

투자자 

 

모델의 

 

해석

 

그렇다면 

 

자산 

 

수익률의 

 

장기 

 

예측가능성을 

 

어떻게 

 

이해해야 

 

할까? 

 

한 

 

가지 

 

방법은 

 

투

 

자자들이 

 

미래의 

 

자산 

 

가치를 

 

합리적으로 

 

계산할 

 

수 

 

있다는 

 

가정에 

 

근거한 

 

표준 

 

이론을 

 

만드는 

 

것이다. 

 

즉, 

 

자산 

 

가치는 

 

자산이 

 

미래에 

 

가져다 

 

줄 

 

것으로 

 

기대되는 

 

지불금

(payment stream)

 

을 

 

토대로 

 

결정된다는 

 

것이다. 

 

이 

 

과정에서 

 

합리적인 

 

가정은 

 

지불금

 

이 

 

할인(discount)

 

된다고 

 

가정하는 

 

것이다. 

 

이는 

 

먼 

 

미래에 

 

받을 

 

지불금은 

 

당장 

 

받을 

 

지불금보다 

 

가치가 

 

덜 

 

하다는 

 

것을 

 

뜻한다. 

 

초기 

 

연구에서 

 

실러는 

 

할인 

 

계수(discount 

factor)

 

가 

 

언제나 

 

동일하다고 

 

가정했고, 

 

그 

 

결과 

 

기존이론과 

 

자산의 

 

과도한 

 

가격 

 

변동이

 

라는 

 

현실을 

 

조화시키기가 

 

어렵다고 

 

결론내렸다. 

 

하지만 

 

할인 

 

계수는 

 

시간에 

 

따라 

 

달라

 

질 

 

수 

 

있다. 

 

그렇다면 

 

배당금의 

 

패턴은 

 

안정적이더라도 

 

주가의 

 

패턴은 

 

변동폭이 

 

매우 

 

클 

 

수 

 

있다. 

 

하지만 

 

왜 

 

할인 

 

계수는 

 

시간에 

 

따라 

 

달라질까? 

 

왜 

 

할인계수는 

 

이토록 

 

큰 

 

가격변동을 

 

일으킬 

 

만큼 

 

변화하는가?

 

이 

 

질문에 

 

대답하기 

 

위해서는 

 

자산 

 

가격과 

 

합리적인 

 

개인들의 

 

저축과 

 

위험감수 

 

결정

(risk-taking decision)

 

을 

 

연결하는 

 

이론적 

 

모델이 

 

필요하다. 

 

가장 

 

기본적이고 

 

잘 

 

알려

 

진 

 

모델은 

 

소비자산가격결정 

 

모형(Consumption Capital Asset Pricing Model, 

CCAPM)

 

으로,  1970

 

년대에 

 

몇몇 

 

연구자들에 

 

의해 

 

만들어졌다. 

 

이 

 

모델은 

 

이론적으로 

 

잘 

 

설계되었지만, 

 

오랫동안 

 

실증 

 

테스트를 

 

하는데 

 

어려움을 

 

겪었다. 1982

 

년 

 

한센은 

 

일

 

반적률추정법(Generalized Method of Moments, GMM)

 

이라는 

 

통계 

 

방법을 

 

통해 

 

자

 

산 

 

가격이 

 

보이는 

 

특이한 

 

성향에 

 

대해 

 

연구를 

 

진행했다. 

 

한센은 

 

역사적으로 

 

주가가 
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CCAPM

 

의 

 

표준 

 

형태와 

 

일치하는지를 GMM

 

을 

 

통해서 

 

테스트했다. 

 

그 

 

결과 

 

그는 

 

자료

 

들이 CCAPM

 

의 

 

설명과 

 

맞지 

 

않으며, 

 

따라서 

 

이 

 

모형은 

 

기각되어야 

 

한다고 

 

주장했다. 

 

이는 

 

실러의 

 

주장, CCAPM

 

에서 

 

가정하듯이 

 

시간에 

 

따라 

 

달라지는 

 

할인 

 

계수를 

 

도입한

 

다고 

 

해도 

 

자산 

 

가격의 

 

변동 

 

폭이 

 

매우 

 

크게 

 

나타난다는 

 

것을 

 

다시 

 

확인해주었다. 

CCAPM

 

의 

 

기본 

 

모형이 

 

실패했음이 

 

다른 

 

연구자들에 

 

의해서도 

 

계속 

 

확인되었고, 

 

이는 

 

새로운 

 

계량 

 

이론과 

 

연구의 

 

등장에 

 

영향을 

 

주었다. 

 

이후 

 

연구 

 

중 

 

일부는 

 

위험과 

 

위험에 

 

대한 

 

태도를 

 

특정하는 

 

방법을 

 

향상시키고자 

 

했다. 

 

이러한 

 

연구들은 

 

투자자들이 

 

얼마나 

 

위험에 

 

더 

 

민감하게 

 

반응하는지에 

 

초점을 

 

맞추면서, CCAPM

 

의 

 

이론적 

 

확장에 

 

기여했

 

다. 

 

새로운 

 

이론과 GMM

 

에 

 

기반한 

 

계량 

 

연구가 

 

혼합되어 

 

자산 

 

가격 

 

연구 

 

외에도 

 

인간 

 

행동에 

 

관한 

 

광범위한 

 

통찰을 

 

낳았다. 

 

행동 

 

모델(behavioral model)

 

의 

 

이해 

 

자산 

 

가격의 

 

장기 

 

예측가능성을 

 

이해하는 

 

또 

 

하나의 

 

방법은 

 

합리적 

 

투자자라는 

 

개념을 

 

버리는 

 

것이다. 

 

이 

 

가정을 

 

버리게 

 

되면 “

 

행동 

 

재무학(behavioral finance)”

 

이라는 

 

새

 

로운 

 

영역이 

 

열리게 

 

된다. 

 

여기서는 

 

잘못된 

 

기대가 

 

핵심 

 

요소이다. 

 

높은 

 

자산 

 

가격은 

 

미래에 

 

받을 

 

지불금을 

 

과대평가한 

 

결과이다. 

 

달리 

 

말하자면, 

 

과도한 

 

낙관주이나 

 

기타 

 

심리적 

 

메커니즘을 

 

통해 

 

자산 

 

가격이 

 

본래의 

 

가치로부터 

 

멀어지는 

 

이유를 

 

설명할 

 

수 

 

있

 

다. 

 

행동 

 

모델이 

 

해결해야 

 

할 

 

주된 

 

질문 

 

중 

 

하나는 

 

왜 

 

합리적 

 

투자자들조차 

 

비합리적 

 

투자

 

자들에 

 

비해 

 

자산 

 

가격의 

 

변동폭을 

 

줄이지 

 

못하는가라는 

 

점이다. 

 

이에 

 

대한 

 

일반적인 

 

대답은 

 

합리적인 

 

투자자들이 

 

다양한 

 

제도적 

 

한계, 

 

예를 

 

들면 

 

신용 

 

제한과 

 

같은 

 

것의 

 

영

 

향을 

 

받아서 

 

결국 

 

시장의 

 

흐름을 

 

거슬르게 

 

되기 

 

때문이라는 

 

것이다. 

 

정리하자면 

 

새로운 

 

합리적 

 

모델은 

 

위험과 

 

위험에 

 

대한 

 

태도에 

 

초점을 

 

맞추고 

 

있는 

 

반

 

면, 

 

새로운 

 

행동 

 

모델은 

 

제도적 

 

한계, 

 

이해관계의 

 

충돌에 

 

초점을 

 

맞추고 

 

있다. 

 

이러한 

 

각각의 

 

접근법들은 

 

중요한 

 

통찰력을 

 

준다. 

 

두 

 

접근법이 

 

함께하면 

 

자산 

 

시장의 

 

변동성과 

 

장기 

 

예측간으성에 

 

대해 

 

의미있는 

 

길을 

 

제시할 

 

수 

 

있을 

 

것이다. 

 

자산의 

 

횡단면 

 

수익률

 

실증 

 

연구는 

 

오랜 

 

기간에 

 

걸쳐 

 

자산의 

 

종류에 

 

따른 

 

수익률의 

 

차이에 

 

대해 

 

조사해왔다. 

 

간단하게 

 

말해, ‘

 

주식 

 

선정은 

 

그만큼의 

 

결과를 

 

가져오는가? 

 

그렇다면 

 

어떤 

 

요인이 

 

투

 

자자들로 

 

하여금 

 

주식을 

 

선정하도록 

 

만드는가?’ 

 

이다. 

 

고전적인 

 

자본자산가격결정 

 

모

 

형(Capital Asset Pricing Model, CAPM)

 

은 

 

다양한 

 

주식 

 

사이의 

 

수익률 

 

차이를 

 

평가
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하기 

 

위한 

 

틀을 

 

제공한다. CAPM

 

은 

 

전체 

 

시장이 

 

높은 

 

수익률을 

 

보일 

 

때 

 

높은 

 

수익률을 

 

내는 

 

주식은 

 

평균적으로 

 

보았을 

 

때 

 

상대적으로 

 

높은 

 

수익을 

 

낸다고 

 

예측한다. 

 

또한 

 

전

 

체 

 

시장이 

 

낮은 

 

수익률을 

 

보일 

 

때 

 

높은 

 

수익률을 

 

내는 

 

주식은 

 

평균적으로 

 

보았을 

 

때 

 

상

 

대적으로 

 

낮은 

 

수익률을 

 

가져오게 

 

된다. 

 

이런 

 

주식은 

 

위험을 

 

분산시키는 

 

용도로 

 

사용될 

 

수 

 

있다. 

 

따라서 

 

위험회피 

 

투자자들은 

 

높은 

 

평균 

 

수익을 

 

얻지 

 

못한다 

 

해도 

 

이런 

 

주식을 

 

좋아한다. 

 

파마는 

 

이같은 

 

주식과 

 

시장의 

 

상관관계가 

 

미래 

 

수익률을 

 

예측하는데 

 

핵심요소인지를 

 

알

 

기 

 

위한 

 

테스트 

 

방법을 

 

개발했다. 

 

그와 

 

다른 

 

연구자들은 

 

주식과 

 

시장의 

 

상관관계는 

 

미

 

래 

 

수익률 

 

예측에 

 

핵심요소가 

 

아니라는 

 

것을 

 

발견했다. 

 

대신에 

 

다른 

 

요인들이 

 

더 

 

중요

 

하다는 

 

것을 

 

발견했다. 

 

특히, 

 

주식의 “

 

크기(size)”

 

기업의 

 

총 

 

시장 

 

가치)

 

와 “

 

시장가 

 

대비 

 

장부가 

 

비율(book-to-market ratio)”

 

이 

 

큰 

 

설명력을 

 

갖음을 

 

알아냈다. 

 

큰 

 

회

 

사, 

 

혹은 

 

낮은 

 

시장가 

 

대비 

 

장부가 

 

비율을 

 

갖는 

 

회사는 

 

대체로 

 

낮은 

 

수익을 

 

얻었다. 

 

이

 

러한 

 

발견은 

 

장기 

 

예측가능성에 

 

대한 

 

실러의 

 

발견과 

 

유사하다. (

 

시장가 

 

대비 

 

장부가가 

 

낮은) 

 

가치 

 

주(value stock)

 

는 

 

시장가 

 

대비 

 

장부가가 

 

높은 

 

주식보다 

 

낮은 

 

수익을 

 

낸다. 

CAPM

 

의 

 

설명과 

 

달리 

 

왜 

 

이러한 

 

추가 

 

요인들이 

 

주가를 

 

설명하는데 

 

도움이 

 

될까? 

 

이에 

 

관한 

 

설명 

 

중 

 

일부는 

 

합리적 

 

투자자 

 

모델에 

 

기반하여, 

 

다른 

 

일부는 

 

행동 

 

모델에 

 

기반한

 

다. 

 

파마와 

 

연구자들이 

 

이룩한 

 

이 

 

분야에서의 

 

집중적인 

 

연구 

 

덕분에 

 

자산 

 

가격의 

 

횡단

 

면적 

 

특징은 30

 

년전보다 

 

더 

 

이해하기 

 

쉬워졌다. 

 

투자에 

 

주는 

 

영향

 

수상자들의 

 

연구는 

 

단지 

 

학문적 

 

연구에만 

 

영향을 

 

준 

 

것이 

 

아니라 

 

실제 

 

시장에도 

 

영향을 

 

주었다. 

 

주식 

 

시장은 

 

단기에는 

 

매우 

 

예측하기 

 

힘들고, 

 

주식 

 

선정은 

 

단기와 

 

장기에 

 

모두 

 

매우 

 

어렵다는 

 

사실은 

 

뮤추얼 

 

펀드(mutual fund)2)

 

에 

 

대해 

 

잘 

 

설명하고 

 

있다. 

 

연구에 

 

의하면 

 

위험 

 

수준과 

 

관계없이 

 

뮤추얼 

 

펀드가 

 

수익을 

 

낸다는 

 

주장은 

 

틀렸다. 

 

일단 

 

펀드 

 

수수료가 

 

계산되면 

 

마이너스 

 

수익을 

 

낳기도 

 

한다. 

 

인덱스 

 

펀드(index fund)3)

 

의 

 

최근 

 

성장은 

 

이러한 

 

통찰을 

 

따른 

 

결과이다. 

 

또한 

 

몇 

 

가지 

 

성공적인 

 

특수 

 

펀드들은 

 

종종 

CAPM

 

의 

 

확장된 

 

버전이 

 

포함하는 

 

새로운 

 

요인 - 

 

크기, 

 

시장가 

 

대비 

 

장부가 - 

 

에 

 

의해 

 

움직인다. 

 

연구는 

 

단지 

 

예측가능성에 

 

대한 

 

정보를 

 

주는 

 

것일 

 

뿐만 

 

아니라 

 

또한 

 

시장이 

 

주식 

 

시장

 

의 

 

분할, 

 

공개매입과 

 

같은 

 

행동을 

 

평가하는 

 

방법도 

 

제공한다. 

 

이러한 

 

정보들은 

 

기업과 

 

기업의 

 

성과 

 

평가에 

 

도움이 

 

된다. 

2) 

 

개인, 

 

법인 

 

등 

 

투자자에게 

 

주식을 

 

발행하는 

 

방법으로 

 

자금을 

 

모아 

 

주식, 

 

채권, 

 

부동산 

 

등에 

 

투자하

 

여 

 

수익을 

 

얻은 

 

후 

 

투자자들에게 

 

배당금 

 

형태로 

 

수익을 

 

분배하는 

 

일종의 

 

신탁회사를 

 

지칭. 
3) 

 

특정 

 

주가 

 

지표 

 

변동과 

 

비례하도록 

 

포트폴리오를 

 

구성하여 

 

펀드의 

 

수익률을 

 

이들 

 

지표와 

 

동일하게 

 

실현시키고자 

 

하는 

 

투자 

 

펀드.
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행동 

 

모델 

 

역시 

 

현실에 

 

직접적인 

 

영향을 

 

주고 

 

있다. 

 

실러는 

 

일찍이 

 

투자자가 

 

직면하는 

 

중요한 

 

위험은 

 

때때로 

 

측정하기 

 

힘들며, 

 

그것들은 

 

존재하는 

 

시장 

 

기구에 

 

의해 

 

보장되지

 

도 

 

않는다고 

 

이야기했다. 

 

케이스-

 

실러주택가격지수(Case-Shiller Home Price 

Indices)

 

는 

 

주택 

 

가격의 

 

흐름과 

 

변화를 

 

측정하고, 

 

가격 

 

변동성에 

 

대항하여 

 

준비하는 

 

자

 

산으로 

 

구성된다. 

 

연구에서는

 

예측가능성에 

 

대한 

 

발견은 

 

놀라운 

 

일이며, 

 

실증연구와 

 

이론 

 

사이의 

 

상호작용을 

 

거치면

 

서 

 

많은 

 

양의 

 

후속연구로 

 

계속해서 

 

이어지고 

 

있다. 

 

금융과 

 

자산 

 

가격에 

 

대한 

 

이해는 

 

근

 

본적으로 

 

다음의 

 

질문에 

 

의해 

 

발전해왔다. 

 

시장이 

 

제대로 

 

작동하는지 

 

그렇지 

 

않은지를 

 

보여주는 

 

신호가 

 

될 

 

수 

 

있는 

 

시장 

 

변동성의 

 

범위는 

 

어느 

 

정도인가? 

 

어떤 

 

정책을 

 

사용해

 

야 

 

시장 

 

변동성의 

 

부작용을 

 

줄일 

 

수 

 

있는가? 

 

단기에는 

 

자산 

 

가격의 

 

예측이 

 

어렵고, 

 

사

 

건이 

 

발생하면 

 

재빠른 

 

가격의 

 

변화가 

 

있다는 

 

초기의 

 

발견은 

 

시장 

 

효율성을 

 

위한 

 

기본 

 

조건이 

 

적어도 

 

만족되고 

 

있음을 

 

보여준다. 

 

하지만 

 

이후 

 

장기 

 

예측가능성의 

 

발견은 

 

많은 

 

연구자들이 

 

갖고 

 

있던 

 

기존의 

 

생각을 

 

변화시켰다. 

 

예측가능성이 

 

자연스러운 

 

변동을 

 

반

 

영하는 

 

것인지, 

 

자산 

 

가격의 

 

오류가 

 

무엇을 

 

반영하는지에 

 

대해 

 

말하기에는 

 

아직 

 

이르

 

다. 

 

자산 

 

가격의 

 

오류가 

 

어떻게 

 

발생하는지, 

 

어떻게 

 

그리고 

 

언제 

 

금융 

 

시장은 

 

효과적으

 

로 

 

제대로 

 

된 

 

정보를 

 

반영할 

 

수 

 

있는지를 

 

이해하는 

 

것은 

 

미래 

 

연구가 

 

맡아야 

 

할 

 

가장 

 

중요한 

 

몫이다. 

 

이에 

 

대한 

 

대답은 

 

특수한 

 

맥락과 

 

제도적 

 

설계에 

 

따라 

 

크게 

 

달라질 

 

것이

 

다. 

 

하지만 

 

연구 

 

결과들이 

 

전문가뿐 

 

아니라 

 

정책입안가에게도 

 

매우 

 

중요할 

 

것임은 

 

두말

 

할 

 

나위가 

 

없다.  

* 

 

원문 

 

게재 

 

사이트: 

http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2013/pop

ular-economicsciences2013.pdf
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아젠다

 

발간일

 

제목

 

작성자

 

세계의 

 

시선 1/11

 

세계 

 

경제 

 

침체에 

 

가려져 

 

놓쳐서는 

 

안 

 

될 

 

문제들

 

이수연

 

세계의 

 

시선 1/28

 

금융위기와 

 

가계부채, 

 

그리고 

 

신용 

 

협동조합

 

김병권

 

세계의 

 

시선 1/25

 

경제위기와 

 

보건의료정책, 

 

그리고 

 

건강

 

이은경

 

세계의 

 

시선 1/27

 

루비니 

 

교수가 

 

말하는 2013

 

년 

 

경제의 5

 

대 

 

위험

 

김병권

 

세계의 

 

시선 2/1

 

국제노동기구가 

 

제시하는 

 

공정한 

 

성장을 

 

위한 

 

길

 

김수현

 

세계의 

 

시선 2/12

 

소득 

 

불평등에 

 

대한 

 

미국 

 

보수의 

 

반격?

 

여경훈

 

세계의 

 

시선 2/14

 

세계적 

 

불황에 

 

누가 

 

가장 

 

취약한가?

 

최정은

 

세계의 

 

시선 2/19

 

주민들의 

 

건물 

 

공동소유로 

 

높은 

 

임대료 

 

극복하기

 

이수연

 

세계의 

 

시선 3/9

 

브라질 

 

전 

 

대통령 

 

룰라가 

 

평가하는 

 

차베스

 

김병권

 

세계의 

 

시선 3/12

 

단기 

 

자본 

 

수익에서 

 

벗어나는 

 

것이 

 

창조경제

 

이수연

 

세계의 

 

시선 3/21

 

싱가포르가 

 

저출산에 

 

대처하는 

 

방법

 

최정은 

 

세계의 

 

시선 3/26 EU, 

 

심각한 

 

청년고용문제 

 

해결에 

 

나서

 

김수현

 

세계의 

 

시선 3/29

 

뱅크런과 

 

구제금융 ABC

 

여경훈

 

세계의 

 

시선 4/5

 

노후소득보장을 

 

위한 

 

백년만의 

 

영국 

 

연금개혁

 

이은경

 

세계의 

 

시선 4/9

 

영국 

 

아빠들이 ‘

 

출산휴가’

 

를 

 

거부하는 

 

이유

 

최정은

 

세계의 

 

시선 4/16

 

아베가 

 

쏘아 

 

올린 

 

세 

 

가지 

 

화살

 

여경훈 

 

세계의 

 

시선 4/23

 

고용 

 

회복 

 

위해서는 

 

새로운 

 

국제 

 

정책 

 

필요

 

김수현

 

세계의 

 

시선 4/30

 

자신의 

 

국민과 

 

싸운 ‘

 

철의 

 

여인’ 

 

대처

 

김병권

 

세계의 

 

시선 5/7

 

재정 

 

긴축을 

 

놓고 

 

충돌하는 

 

세계

 

이수연

 

세계의 

 

시선 5/14 ‘

 

복지 

 

여왕’

 

의 

 

신화에서 

 

벗어나라

 

이은경

 

세계의 

 

시선 5/21

 

일본 ‘

 

유치원과 

 

어린이집 

 

통합’ 

 

경험의 

 

시사점

 

최정은

 

세계의 

 

시선 5/24

 

규제가 

 

없다면 

 

선한 

 

자본도 

 

없다. 

 

애플도, 

 

구글도.

 

김병권

 

세계의 

 

시선 5/28

 

신자유주의는 

 

민주주의의 

 

반대말

 

여경훈

 

세계의 

 

시선 6/4 OECD, 

 

한국에 

 

실직자들에 

 

대한 

 

지원 

 

강화 

 

권고

 

김수현

 

세계의 

 

시선 6/10

 

동아시아 

 

산업정책 

 

경험과 

 

아프리카의 

 

발전

 

김병권

 

세계의 

 

시선 6/19

 

퀘벡 

 

샹티에 2006

 

년 

 

선언, “

 

사회적 

 

경제는 

 

옳았다!”

 

이수연

 

세계의 

 

시선 6/25

 

맨큐의 1%

 

를 

 

위한 

 

변론

 

여경훈

 

세계의 

 

시선 7/4

 

글로벌 

 

금융위기 

 

이후 

 

급증한 

 

조세회피

 

김병권

 

세계의 

 

시선 7/11

 

미국 

 

불평등의 

 

현 

 

주소, 

 

소득불평등보다 

 

심각한 

 

재산불평등

 

여경훈

 

세계의 

 

시선 7/12

 

고래의 

 

죽음이 

 

살린 

 

바다 

 

밑 

 

생태계

 

김병권

 

세계의 

 

시선 7/18

 

일자리 

 

나누기 

 

정책의 

 

성과

 

김수현

 

세계의 

 

시선 7/24

 

디트로이트 

 

파산, 

 

빈곤의 

 

섬이 

 

된 

 

도시

 

김병권

 

세계의 

 

시선 7/25

 

페이스북 2

 

인자 ‘

 

셰릴 

 

샌드버그’

 

가 

 

던진 

 

여성 

 

논쟁

 

최정은

 

세계의 

 

시선 8/22

 

최저임금, 

 

경쟁력과 

 

생산성을 

 

촉진하는 

 

산업정책

 

이수연

 

세계의 

 

시선 9/5

 

빈곤이 

 

대물림되는 

 

사회

 

최정은

 

세계의 

 

시선 9/11

 

글로벌 

 

경제에서 

 

실체가 

 

불확실하지만 

 

알려진 

 

위험

 

김병권

 

세계의 

 

시선 9/13

 

수요확대 

 

정책으로 

 

경제선순환 

 

구조 

 

만들어야

 

김수현

 

세계의 

 

시선 9/16

 

경기회복에도 

 

심화된 

 

소득불평등

 

여경훈

 

세계의 

 

시선 10/15

 

노벨상위원회의 2013

 

년 

 

노벨상 

 

선정 

 

이유와 

 

경제흐름

 

이수연

2013

 

년 

 

새사연의 ‘

 

세계의 

 

시선’ 

 

목록

 2013

 

년 10

 

월 15

 

일 

 

현재


