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Ⅰ. 서 론   

불확실한 경제적 상황에 직면할 때 사람들이 언제나 합리적 판단에 기초하여 선

택을 하지 않는다는 점은 행동경제학의 발전 이전에도 이미 잘 알려져 있던 사실이

다. 케인즈는 그의 저서 �고용, 이자, 및 화폐의 일반이론�(Keynes, 1964)에서 인

간은 주어진 상황에서 가능한 합리적 선택을 하려 하면서도 감정적인 영향을 피하

기 어렵다는 점을 지적한 바 있다. 불확실성에 직면한 사람들은 흔히 유사한 상황

에서의 다른 사람들의 선택을 참고한다. 그런데 다른 사람들 역시 불확실한 상황에

서 선택을 하고 있으며, 완전히 합리적인 존재들은 아니라는 점을 고려해야 한다. 

따라서 타인이 선택에 이르게 된 과정에 대해 어느 정도의 신뢰를 부여할 것인 지를 

결정할 필요가 있다. 이는 타인의 선택 정보를 참고하는 과정에서 합리성과 확률이

론에 바탕을 둔 추론만을 사용하지는 않을 것이며, 개인별 특성이나 대상의 신뢰

성, 감정적 요소 등도 개입될 가능성이 있음을 시사한다.

이와 관련된 흥미로운 현상은 군중행동(herd behavior)이다. 군중행동은 사전적

으로 특정한 지향점이 공유되지 않았음에도 불구하고 다수의 개체들이 집단적인 행

동양상을 보이는 경우를 의미한다. 군중행동은 주식시장의 거품과 같은 현상의 원

인으로 지목되기도 하며, 개인투자자뿐 아니라 기관투자자들 사이에서도 뚜렷이 나

타난다고 보고되어 있다(Stein, 2009; Kremer and Nautz, 2013). 이와 같은 현상의 

기반에는 선택의 상황에 직면한 개인들이 이미 다수가 선택한 결정에 가중치를 부

여하여 판단을 하는 성향을 가지고 있음을 보여준다.

경제학에서는 지금까지 군중행동을 경제주체들의 합리적 선택의 결과로 해석하

고자 시도하는 연구가 주로 진행되었다. 대표적으로 Banerjee(1992)와 

Bikhchandani, Hirshleifer, and Welch(1992) 등은 정보적 쏠림현상(informational 

cascade) 이론을 통해 비대칭 정보 하에서 다른 이들의 행동을 관찰하고 이를 바탕

으로 베이지안 확률추론을 통해 순서적 결정을 하는 상황에서 군중행동이 나타날 

뿐 아니라, 실체적 진실과 반대되는 체계적 오류로 이어질 수 있음을 보였다.1)

하지만 군중행동은 합리적 선택을 연구하는 전통적인 경제학적 접근만으로는 해

 1) 한편, Scharfstein and Stein(1990)처럼 신호 이론을 이용하여 군중행동을 설명하는 이론에서

는 이를 남들과 다른 투자결정을 하였다가 결과가 잘못될 경우에 능력부족이 드러나는 상황을 

피하기 위한 일종의 공동균형(pooling equilibrium)으로 해석한다.
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결하기 어려운 주제다. 정보적 쏠림현상 이론 역시 군중행동을 합리성으로 설명할 

수 있는 가능성을 보여주었을 뿐, 비합리적이거나 감정적 요소 등 다른 요소들의 

존재여부 및 영향에 대한 연구는 여전히 미흡한 수준이다. 예를 들어 Anderson 

and Holt(1997)는 공이 들어 있었던 상자를 맞추는 간단한 실험연구를 통하여 정보

적 쏠림현상이 현실에서도 일어날 수 있음을 보였다. 그러나 이들의 연구에서도 실

험 참여자들마다 언제나 같은 형태의 결정을 한 것은 아니며, 베이즈 추론을 따르

면 정보적 쏠림현상이 합리적인 상황임에도 반대의 결정이 이루어지는 경우도 다수 

발견되었다. 

한편, Hung and Plott(2001)은 서로 다른 보상규칙이 주어졌을 때 피실험자들

의 결정양상이 어떻게 바뀌는 지를 살펴보았는데, 다수의 결정을 따르는 경우에 

상당한 보상을 주는 규칙을 적용하면 개인 정보보다 군중으로부터 얻는 정보의 가

중치를 높여 판단을 하는 행동이 관찰되었다. 이들은 이를 피실험자가 타인의 판

단 과정에 ‘오류’의 가능성이 있음을 감안하여 전략적 베이즈 추론을 이용해 의사를 

결정하기 때문으로 해석하였다. 하지만, 자신은 정확하게 베이즈 규칙을 적용한 

판단을 하면서도 타인들은 오류를 저지를 것으로 믿는 상황을 가정하는 것은 어색

하다.

이 때 행동경제학적 접근을 이용하면 이와는 좀 다른 해석이 가능하다. 예를 들

어 모든 이들이 제한적 합리성만을 가지고 있고, 타인에 대해서도 동일한 믿음을 

가지고 있는 경우라면 베이즈 추론은 제한적으로만 적용하고, 나머지는 인지 및 계

산 부담을 단순화시키기 위해 어림법(heuristic)을 활용한다고 가정하는 편이 더 현

실적일 수 있다. 개인의 성향에 따라 두 방법의 사용 비중이나 어림법의 적용방법

이 달라질 수 있는 것은 물론이다. Viscusi, Phillips, and Kroll(2011) 역시 군중행

동에 있어 어림법의 역할이 크다는 점을 뒷받침하는데, 이들의 연구에서 계산 부담

이 큰 투자결정을 내려야 하는 사람들은 이미 모든 필요한 정보가 모두 주어진 상황

이라 하더라도 타 피실험자의 선택정보를 알게 된 후 자신의 행동을 크게 변화시켰

다. 이러한 결과들은 군중행동을 설명함에 있어 행동실험경제학적 접근의 적용, 특

히 타인에 대한 신뢰와 같은 가치관이나 행동특성이 의사결정 과정에 어떻게 영향

을 주는 지를 연구하는 것이 유용한 연구방향일 수 있음을 시사한다.

이에 따라 본 연구에서는 실험경제학적 방법론을 이용하여 군중추종적 의사결정

에 있어 개인의 가치관이나 성향 등이 미치는 영향을 분석하고자 한다. 본 연구진
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이 아는 바에 의하면 군중추종현상과 개인특성을 연관시킨 실험경제학 연구는 드물

다. 본 논문과 그나마 가장 관련이 깊은 연구로는 Baddeley, Pillas, Christopoulous, 

Schultz, and Tobler(2007)를 들 수 있다. 이 논문은 금융투자 환경에서의 행동실

험연구를 통해 인구통계학적, 심리적 특성이 군중추종적 투자경향에 영향을 미친다

는 결과를 얻었음을 보고한다. 하지만 이 연구에서는 정보적 쏠림현상이 나타나는 

상황을 다루고 있지 않아서, 개인 특성의 중요성을 베이즈 추론에 대한 대립가설로

서 대조시키기에는 한계가 있다. 또한 실험디자인에 있어서도 시뮬레이션된 주가를 

실제 주가로 제시하고, 군중추종행위를 유발하기 위한 자극으로서 웃는 표정과 그

렇지 않은 표정의 얼굴을 제시하였는데, 이러한 접근은 실험환경이나 설명변수를 

충분히 통제한 것으로 보기는 어렵다. 또한 이들이 주목한 개인 특성도 충동적 성

향이나 모험심 등으로서 본 연구에서 주목한 특성들과는 차이가 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 연구가설 및 실험절차를 설명한다. 

제Ⅲ장은 행동실험결과 및 분석결과를 제시한다. 제Ⅳ장은 요약 및 결론이다.

Ⅱ. 연구가설 및 실험절차

1. 가설의 설정

본 연구의 목적은 군중추종적 선택에 영향을 주는 개인 특성을 찾아내는 것이다. 

Baddeley et al.(2007)도 동일한 목적을 가지고 있으나, 본 연구와는 다른 조건에

서의 실험을 실시하였고 방법론적으로도 한계를 가지고 있음을 앞서 지적한 바 있

다. 본 연구에서는 Anderson and Holt(1997) 및 Hung and Plott(2001)의 실험설

계를 충실히 따르는 행동실험을 통해서 군중추종적 선택에 영향을 주는 개인 특성

을 분석하고자 한다. 이를 위해 인구통계학적 특성과 더불어 자아존중감이나 내외

향성과 같은 심리적 성향의 영향을 분석할 것이다. 한편, 군중의 선택을 따르는 경

향은 공동체를 중시하는 등의 가치관에도 영향을 받을 수 있다. 따라서 개인의 정

치사회적 가치관이 군중의 선택을 따르는 경향과 관련이 있다는 것도 추가적 가설

로 삼고자 한다. 이는 다음의 가설 A∼C로 정리될 수 있다:

가설 A: 인구통계학적 변인은 군중추종적 경향에 영향을 미친다.
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가설 B: 개인의 정치사회적 가치관은 군중추종적 경향에 영향을 미친다.

가설 C: 개인의 심리적 성향은 군중추종적 경향에 영향을 미친다.

위에 제시한 세 가설의 경제학적 의미는 다음과 같다. 우선 세 가설은 인간의 합

리성을 강조하는 베이지안 이론에 대한 구체적 대립가설로서 의미를 가진다. 군중

추종적 경향이 인구통계학적 변인, 개인의 성향 및 가치관 등의 외생적 요인에 의

해 영향을 받음을 확인하는 것은 군중추종에 관한 경제학 이론을 확충해 가는 데 중

요한 기여를 하는 것으로 볼 수 있다. 개인성향이 군중추종에 영향을 미침을 확인

하는 것은 정책적 시사점도 가지고 있다. Baddeley and Parkinson(2012)이 언급하

였듯, 배심원의 성향에 따라 의사결정이 군중추종행위에 영향을 받을 가능성이 변

할 수 있는데 본 연구의 결과는 이 같은 경로의 중요성을 보여준다. 또한 금융시장 

등에서의 군중추종행위를 완화시키기 위한 정책을 고안하는 경우에도 어떤 개인적 

특성이 군종추종행위와 상관도가 높은지를 이해하는 것이 도움이 될 수 있다.

참고로 심리학에서는 ‘동조(conformity)’ 현상의 존재에 대한 연구가 활발한데, 

이는 행동이나 생각을 집단의 기준에 맞춤으로써 아무리 명확한 정보가 개인에게 

주어지더라도 집단 의견에 따르는 경향을 지칭한다(Asch, 1955). 이러한 동조 행동

은 개인차에 의해 다른 경향을 보이는 것으로 알려져 있다. 예를 들어 남성의 경우 

독립성이 강하다는 인상을 주기 위해 동조를 잘 안하려는 경향이 여성보다 더 강하

며 같은 맥락에서 여성이지만 남성성이 강한 경우 동조를 덜 하는 경향이 있다

(Bem and Lewis, 1975). 또한 권위적 성격을 갖고 있는 사람은 현재의 지위를 유

지하기 위해 권위 있는 인물이나 사회적 인습에 더 동조하는 경향을 보인다

(Altemeyer, 1988). 그리고 자아 존중감이 낮을수록 집단 의견에 동조하는 경향성

이 더 강한 것으로 알려져 있다(Berkowitz and Lundy, 1957).

이처럼 군중추종적 경향은 개인이 갖고 있는 성향에 의해 그 강도가 달라지는 것

으로 이미 사회심리학에서 알려져 있다. 본 연구에서 제시된 가설들도 기존의 심리

학 연구에서 찾아낸 이러한 결과들을 반영하고 있다. 하지만, 본 연구는 베이지안 

추론을 사용하는 것이 적합한 경제학적 결정상황에서 이러한 성향들이 어떠한 영향

을 미치느냐를 분석한다는 점에서 심리학 문헌과는 확실히 차별된다.

특히 본 연구에서 가설들을 검정하기 위한 실험은 Anderson and Holt(1997)의 

정보쏠림현상에 대한 실험모형을 응용하였다. 이는 비록 베이즈 추론에 따른 합리
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적 판단에 기반한 군중추종행위의 존재를 입증하기 위해 고안된 것이지만, 본 연구

의 목적에 부합한다. 이들은 분석에 있어 개인차를 고려하지 않았고, 단지 합쳐진 

결과가 합리성이라는 틀을 이용하더라도 설명 가능하다는 것을 보인 것이기 때문이

다. 오히려 현실의 의사결정에서는 합리적 추론과 어림법이 혼용되어 사용된다는 

본 연구진의 믿음에 비추어 본다면 유사한 실험모형을 사용하는 것이 비교의 관점

에서도 더 의미를 지닐 수 있을 것이다.

2. 실험절차 

실험은 2015년 4월에 저자들의 소속대학에서 2단계에 걸쳐 이루어졌다. 우선 제

1단계에서는 3개의 서로 다른 수업을 수강하는 대학생 약 200여 명을 대상으로 설

문조사를 실시하였다.2) 제2단계에서는 같은 집단을 대상으로 별도의 시간을 활용

하여 행동실험을 실시하였다. 제1단계의 설문조사에는 총 186명이 참여하였으며, 

제2단계의 행동실험에는 171명이 참여하였고, 두 단계 사이에는 3주 정도의 시차가 

있었다. 행동실험 결과는 설문조사와 연결되어야 집단구분 등의 유의미한 분석이 

가능하다. 따라서 제1단계와 제2단계를 공통으로 참여한 인원을 추출한 결과 149개

의 표본이 얻어졌으며, 주요 분석은 이들 공통 참여자 표본을 사용하여 진행되었

다. 설문조사의 내용에 대해서는 행동실험 결과를 분석하면서 좀 더 자세히 설명하

기로 하고, 이하에서는 행동실험 절차에 대해서만 설명하기로 한다.

행동실험은 앞서 언급한 바와 같이 Anderson and Holt(1997)를 참고로 본 연구

의 목적에 맞게 설계되었다. 이들은 같은 확률로 일어날 수 있는 A와 B의 두 개 사

건 중 어떤 것이 일어났는지를 추론하는 간단한 상황실험을 이용하였다. 이 때 피

실험자에게는 두 가지 형태의 신호가 주어지는 데, 하나는 직접 얻는 신호이고, 다

른 하나는 다른 이들의 결정을 보고 간접적으로 얻는 신호다. 피실험자는 이 두 가

지 신호를 조합하여 어떤 사건이 실제로 일어났는지를 추론한다.

본 연구에서 사용된 구체적인 실험방식은 다음과 같다. 두 개의 동일한 모양의 

상자(A와 B)를 준비하여 각각 흰색 공과 노란 공을 A는 2:1, B는 1:2로 집어넣었

 2) 대상은 미시경제학 2개 강좌와 심리학개론 1개 강좌의 수업을 듣는 학생들이었다. 설문응답

자 중 경제학 전공자가 다소 많긴 하지만 전체의 23%에 불과하였고, 나머지는 인문사회계 중

심의 다양한 전공자로 구성되었지만 이공계의 비율도 25%에 달하였다.
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다. 이 경우 임의의 상자에서 하나의 공을 꺼냈을 때 흰 공일 확률은 A였다면 2/3, 

B였다면 1/3이 된다. 이 때 흰 공을 a신호, 노란 공을 b신호라고 부르도록 하자.

실험은 3개의 피실험자 집단에 대해 각각 실시하였다.3) 먼저, 각 집단 별로 6명

의 자원자를 선발하고, 이들에게 순번을 부여하였다. 다음으로 실험조교가 무작위

로 A또는 B상자를 선택하였다. 자원자들은 난수로 미리 추출된 순서대로 나와 선

택된 상자로부터 공을 꺼내어 확인하고 다시 집어넣는다. 그리고 이 상자가 A와 B 

중 어떤 상자인지를 추론한 뒤 결정하여 말한다. 이 때 다른 피실험자들(다른 자원

자를 포함)은 현재 순번의 피실험자가 꺼낸 공은 볼 수 없고, A와 B중 어느 쪽을 

추론했는지만 알 수 있다.

이렇게 해서 일정 숫자의 자원자들이 상자를 추론하고 나면 최후로 실험조교가 

나머지 피실험자들을 위해서 마지막으로 공을 꺼내어 보여준다. 이 공은 나머지 피

실험자들에게 주어진 직접신호가 되며, 이들은 앞서 자원자들의 선택을 참조하여 

실험지에 자신의 추론결과를 실험지에 기입하되 타 피실험자와 의논하지 않고 선택

하도록 하였다. 실험을 시작하기에 앞서 5회의 예행연습을 하였으며, 다양한 상황

을 포괄하기 위해서 자원자수가 2명, 4명, 6명인 상황으로 나누어서 각각 10회씩 

3개의 세션으로 구성하였다. 즉, 각 세션에 참여한 자원자 이외의 피실험자는 3번, 

5번, 7번 실험자가 되는 셈이다. 따라서 모든 피실험자들은 30회의 실험에 각각 참

여하게 되었다. 세션이 끝날 때마다 실제 상자가 어떤 것들이었는지를 공표하였으

며, 맞춘 횟수를 계산하여 상위 10명씩 총 30명에게 상품권을 제공하는 방식으로 

적극적 참여를 유도하였다.

이 때 만일 어떤 피실험자가 n번 순번에서 공을 본다면 그는 n-1번까지 이루어진 

타인의 결정과 더불어 자신이 직접 본 공의 색깔을 바탕으로 어떤 상자에서 공이 나

왔는지를 추론할 것이다. 만일 피실험자가 합리적 추론자이고, 앞선 순번의 피실험

자들 역시 모두 합리적으로 선택했다고 믿는다면 (즉, 군중을 신뢰한다면) 베이즈 

원칙에 따라 사후 확률을 계산하여 선택할 것이다. 반면, 군중의 합리성을 덜 신뢰

하거나 계산능력이 부족하다면 자신이 본 공에 좀 더 높은 가중치를 두고 판단을 할 

것으로 예상 가능하다.

본 실험에서 베이즈 규칙이 어떻게 적용될 수 있는 지를 좀 더 살펴보자. 1번 피

 3) 각 집단의 수는 71명, 50명, 50명이었다. 
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실험자는 자신이 본 공의 색깔만이 정보가 되므로 a인 경우 A상자를, b인 경우 B

상자를 선택할 것이다. 2번 피실험자의 경우 자신이 본 공과 앞선 피실험자가 선택

한 상자가 일치하면 (Aa 또는 Bb) 그대로 선택하게 되는 반면, 서로 반대일 경우

에(Ab 또는 Ba) 1번 피실험자를 신뢰한다는 전제하에서 확률은 반반이 된다. 

Anderson and Holt(1997)는 이처럼 동률의 확률인 경우에는 자신이 본 공의 정보

가 좀 더 직접적이라는 점에서 약간의 우위를 두는 것을 합리적으로 보았는데, 본 

실험에서도 이를 따른다. 즉, Ab인 경우 B상자를, Ba인 경우 A상자를 선택하는 

것이 베이즈 합리적인 선택이다. 

그런데 3번 피실험자가 되면 자신이 본 공과 앞선 두 사람의 선택이 다른 경우

(AAb, BBa)가 발생한다. 이 경우 베이즈 규칙에 따르면 (군중을 신뢰한다는 전제 

하에서) 자신이 본 공의 색깔을 무시하고 앞선 피실험자들의 선택에 따르는 것이 합

리적이다. 흥미로운 것은 이런 상황이 한 번 발생하고 나면 이후에 아무리 많이 다

른 색깔의 공이 나오더라도 최초의 두 사람이 한 선택을 따르게 된다는 것이며, 이

것이 바로 Bikhchandani et al.(1992)이 발견한 정보적 쏠림현상이 일어나는 상황

이다. 이 때, 꼭 최초의 2명이 아니더라도 앞선 피실험자들의 선택 중 누적하여 2

명 만 한 쪽으로 기울어도 쏠림현상은 나타나게 되어 있다. 예를 들어 ABAA와 같

은 상황이나 ABBAAA 같은 상황이라면 뒤에 오는 피실험자는 자신은 b를 뽑더라

도 A를 선택하는 것이 합리적이다. 행동실험에서 사전 참여하는 자원자들의 숫자

를 2, 4, 6명으로 다양화시킨 것은 이러한 상황들을 포괄하고자 한 것이다.

이렇게 해서 얻어진 결과들은 쏠림현상이 나타날 수 있는 상황(이라고 하자)과 

그렇지 않은 상황( 라고 하자)으로 구분될 수 있다.은 각 피실험자가 선택을 

하는 시점에서 앞선 피실험자들의 선택이 누적하여 2명 이상 한 쪽으로 불균형이 

나타난 상황이고,  는 앞서 그러한 선택이 없었던 상황이다. 분석에서는 의 상

황에서 피실험자가 군중의 선택을 따르는 선택을 했는지, 아니면 자신에게 주어진 

개인 신호를 따르는 선택을 했는지의 횟수를 개인별로 누적 기록하여 종속변수로 

사용하였다. 모든 이들이 합리적이고 베이즈 추론을 사용한다면 의 상황에서는 

반드시 쏠림현상이 일어나야 한다. 하지만, 제한적 합리성이 존재하거나 어림법이 

추론에 사용된다면 이와는 다른 경우도 상당수 나타날 수 있으며, 개인별로도 상당

한 차이가 존재해야 한다.

한편,  에서의 선택자료는 개인별 연산능력의 차이를 통제하는 데 사용될 수 
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있다. 예를 들어 ABa와 같은 상황에서는 쏠림현상은 나타날 수 없고, 따라서 이 경

우에는 개인 신호 a를 따라서 A를 선택해야 맞다. 하지만, 만일 이런 경우에도 피

실험자가 B를 선택하였다면 계산착오나 기타 상황판단에 있어 어려움을 겪고 있거

나, 또는 무성의한 실험참여를 하고 있다는 증거가 될 수 있다. 후자라면 분석표본

에서 제외되는 것이 맞지만 전자라면 개인의 특성을 통제하는 지표로서 분석에 활

용될 수 있다.

Ⅲ. 분석결과

1. 분석에 사용된 변수들 및 기초통계량

행동실험 결과분석에 사용된 변수들은 다음과 같다. 먼저 주된 종속변수인 

cascaderate는 정보적 쏠림현상이 일어나는 비율을 나타낸 것으로 피실험자가 참여

한 세션들 중에서 불균형이 발생하는 경우, 즉 피실험자의 선택상황 이전에 이루어

진 선택들이 누적적으로 2회 이상 한 쪽으로 쏠리는 경우 중에서 개인 신호가 이와 

다르게 주어지는 경우의 횟수를 분모로 하고, 그 중 개인 신호를 따르지 않은 경우, 

즉 베이즈 추론에 따라 군중의 선택을 따른 경우의 횟수를 분자로 하여 구한 것이

다. 

설명변수들은 다음과 같다. 첫째, sescore와 escore는 각각 개인의 자존감과 외

향성 수준에 관한 점수를 나타낸 것으로서 심리분석에서 활용되는 통상적인 방법론

을 이용하여 계산한 것이다.4) sescore는 10개의 4지 선다형 설문의 결과를 합산하

여 구하며, 최소 10점에서 최대 40점까지 나올 수 있는데, 점수가 높을수록 자존감

이 큰 것으로 볼 수 있다. 실제 결과는 15점~40점에 분포하였다. escore는 내향적 

또는 외향적 성향을 나타내는 양자택일 문항 10개에 대한 답을 합산한 것으로서 0

에 가까울수록 내향적, 10에 가까울수록 외향적 성향을 가졌음을 나타낸다. 한편, 

비교를 위해 sescore와 escore의 중앙값인 31과 5를 기준으로 하여 그 이상인 경우

를 1, 아닌 경우를 0으로 하는 이항변수 sedum과 edum을 생성하였다.5)

 4) 자아존중감의 경우 로젠버그 척도를, 외향성의 경우 아이젱크 성격검사 방법론을 이용하였

다.

 5) 참고로 전체 표본 149명 중에서 sedum=1인 표본은 82명, edum=1인 표본은 77명이었다.
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다음으로, 피실험자들의 선택 중에서는 논리적으로 설명이 되지 않는 것들이 있

다. 예를 들어 타인의 선택결과가 양 쪽으로 반분되어 있는 상황이라면 정보로서의 

가치는 없고, 개인 신호를 따르는 것이 합리적이다. 하지만, 이런 경우에도 개인 

신호와 반대되는 선택을 하는 경우가 가끔 있는데, 이는 베이즈 추론은 물론 어림

법을 쓴 경우로도 해석하기 어려운 경우들이다. 이는 쏠림현상 여부와 상관없이 모

든 세션에서 발생할 수 있으며, 개인별로도 횟수가 상당히 다르다. 전체적으로 보

면 기록된 총 4,439번6)의 실행 중에서 오류가 발생한 횟수는 357회로 평균적으로

는 약 8%의 오류비율을 나타냈다. 개인별로는 오류횟수가 0에서 최대 15회까지 다

양하게 나타났다.

오류의 영향은 여러 가지로 검토할 여지가 있다. 먼저, 피실험자의 관점에서 볼 

때 오류횟수가 높은 이유가 단순히 해당 피실험자가 성실히 참여하지 않았기 때문

이라면 이는 적절히 실험이 되지 않은 상황이므로 그 피실험자에 대한 관측치를 분

석에서 제거하는 것이 바람직하다. 반면, 오류횟수가 피실험자의 판단능력이나 성

향에 대한 정보를 반영하고 있을 가능성도 존재하는데, 이 경우에는 본 연구의 목

적인 개인특성과 군중추종적 결정의 관계에 대한 중요한 정보를 담고 있을 가능성

이 존재한다. 본 논문에서는 후자의 가능성이 더 높다고 보아 오류를 누적한 횟수

를 설명변수화(errotot)하여 분석에 포함하였는데, 근거에 대해서는 뒤의 분석과정

에서 설명할 것이다.

한편, 피실험자들이 오류를 저지를 가능성이 상당한 수준으로 존재하고, 이러한 

사실이 피실험자들의 공통지식(common knowledge)인 경우에는 본 논문의 기반이 

된 정보적 쏠림현상에 관한 모형 자체가 적용이 불가능해질 수도 있음은 지적할 필

요가 있다. 예를 들어 어떤 피실험자(I라고 부르자)가 자신보다 앞에 참여한 피실

험자(P라고 부르자)가 그 때까지의 흐름에 반대되는 선택을 하는 것을 관찰하였다

고 해보자. 본 연구에서는 P의 선택이 베이즈 추론의 결과이거나, 최소한 어림법을 

적용한 선택이었다고 I가 믿어야만 의미가 있다. 그런데 만일 P의 선택이 오류로 

인한 것일 가능성이 상당부분 존재한다면, P의 선택에 대해 유의미한 정보로서의 

가중치를 낮춰야 한다. 게다가 실험구조 상 피실험자의 참여단계가 늘어날수록 오

류 가능성이 중첩되어 커지게 되는데, 이는 타인으로부터 얻는 정보의 효용을 크게 

 6) 전체표본 149명 × 30회 세션 = 4470에서 결측치 31회를 제외한 숫자이다. 
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줄여서 결과적으로 개인 신호에만 의존하여 선택하는 것이 더 나은 상황이 될 수도 

있다.

결론적으로 피실험자들의 오류 가능성이 상당히 높거나 적어도 피실험자들이 그

런 의구심을 공유하는 상황이라면 본 실험연구 모형 자체가 무의미해질 수도 있다. 

하지만, 본 실험의 경우 실험내용이 비교적 간단하고, 실제로 관찰된 오류비율도 

8% 정도여서 이러한 우려가 매우 크다고 보기는 어렵다. 이와는 별도로 오류 가능

성의 변화가 피실험자의 행동에 어떠한 변화를 줄 수 있는 지는 그 자체로 상당히 

흥미로운 주제이지만, 이는 본 연구의 범위를 벗어난다.

다음으로, 통제변수로서 설문조사에 사용된 질문들을 변수화하였다. 성별(sex), 

나이(age), 15세까지 가장 오래 산 지역이 서울인 경우(seoul), 군복무 여부

(military) 등 인구통계학적 특성과 함께 가치관에 관한 다양한 질문들에 대한 결과

를 포함하였다. 가치관에 대한 질문들의 경우 척도가 모두 같지 않기 때문에 비교

를 용이하게 하기 위하여 평균과 표준편차를 이용하여 정규화한 z-score 값을 사용

하였다. 이에 포함된 변수들은 다음과 같다:

z2:  스스로 판단한 진보-보수 여부(높을수록 보수적).

z3a: 소득이 더 공평해져야한다(낮음) v. 노력한 만큼 차이가 나야한다(높음).

z3b: 사기업이 확대되어야 한다(낮음) v. 공기업이 확대되어야 한다(높음).

z3c: 정부가 복지에 더 책임을 져야 한다(낮음) v. 당사자가 더 책임을 져야 한

다(높음).

z3d: 경쟁은 좋은 것이다(낮음) v. 경쟁은 해롭다(높음).

z3e: 교육기회는 평등해야 한다(낮음) v. 능력에 따라 차등교육의 기회를 가져

야 한다(높음).

z4a: 무임승차는 정당화 가능하다(높을수록 정당화 가능).

z4b: 동성연애는 정당화 가능하다(높을수록 정당화 가능).

z4c: 매춘은 정당화 가능하다(높을수록 정당화 가능).

z4d: 낙태는 정당화 가능하다(높을수록 정당화 가능).

z4e: 이혼은 정당화 가능하다(높을수록 정당화 가능).

z4f: 안락사는 정당화 가능하다(높을수록 정당화 가능).

z5: 대부분의 사람들은 기회가 주어진다면 당신을 이용하려 든다 v. 공정하게 
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대하려 한다(높을수록 공정하게 하려 애쓴다는 대답).

z6a, z6bcd, z6efg: 먼저 다음의 여러 그룹의 사람들에 대해서 얼마나 신뢰하

는 지를 1(완전히 믿는다)~ 4(전혀 믿지 않는다)로 표시하였다. a. 가족 

b. 가까운 친척 c. 친구나 지인 d. 분야별 전문가 e. 처음만난 사람 f.종교

가 다른 사람 g.외국인. 위의 문항에 대한 응답을 분석한 결과 b,c,d와 

e,f,g가 각각 유사한 패턴을 보여서 그룹별 평균값을 구한 변수를 생성하였

다. 이에 따라 z6a와 z6bcd, z6efg가 각각 생성되었다.

<Table 1>은 위의 변수들에 대한 기초통계량을 나타내고 있다. 종속변수인 

cascaderate의 평균값은 0.705이다. 이는 정보적 쏠림현상이 발생 가능한 상황 중

에서 실제로 발생한 경우가 70.5%에 달한다는 의미다. 참고로 Anderson and 

Holt(1997)의 실험에서 이 비율은 71.3%여서 본 실험과 비슷하였다. 하지만, 표

준편차가 0.313에 달하여 개인별 차이도 상당한 수준임을 알 수 있다. <Figure 1>

은 cascaderate의 개인별 분포를 히스토그램으로 나타낸 것이다. 이에 따르면 피실

험자 149명 중 1/3에 해당하는 49명이 쏠림이 일어날 경우에 항상 군중의 선택을 

따랐다. 나머지 100명의 경우 전반적으로는 개인 신호를 따르는 경우가 적어지는 

추세이지만 20% 이하의 구간에서는 다시 숫자가 늘어나는 현상이 관찰되었다. 이

는 군중의 선택을 거의 참고하지 않고 개인 신호만을 따르는 소수의 확신자들이 존

재한다는 의미로 해석될 수 있다.

 

<Table 1> Descriptive Statistics of Variables

General Variables

Var. N Mean Std. Dev. Min. Max.

cascaderate 149 0.705 0.313 0 1

errotot 149 2.396 3.002 0 15

age 149 21.550 2.267 18 28

sescore 149 30.517 4.981 15 40

escore 149 4.779 2.509 0 10
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Normalized Variables (Mean=0, Std. Dev.=1)

Var. N Min. Max. Var. N Min. Max.

z2 145 -2.290 2.610 z4c 149 -1.089 2.121

z3a 149 -2.664 1.500 z4d 149 -1.672 1.772

z3b 149 -2.209 2.179 z4e 149 -3.587 0.871

z3c 149 -1.422 3.085 z4f 149 -2.625 1.502

z3d 149 -1.412 3.100 z5 149 -2.019 2.012

z3e 149 -0.774 3.799 z6a 148 -0.451 4.491

z4a 149 -0.940 3.529 z6bcd 149 -3.351 3.050

z4b 149 -2.057 1.015 z6efg 148 -1.693 2.795

Binary Variables

Var. N Category A Category B A Freq. B Freq.

sedum 149 high self esteem low self esteem 82 67

edum 149 extrovert introvert 77 72

sex 149 female male 60 89

seoul 149 living in Seoul not living in Seoul 63 86

military 149 served military duty not served 55 94

<Figure 1> Distribution of Herding Choices in the Behavioral Experiment
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2. 회귀분석 결과

<Table 2>의 모형 1은 cascaderate를 종속변수로 놓고 추정한 회귀분석 결과이

다. 이에 따르면 전체 변수들 중에서 sescore와 escore, errotot, z3a, z4b를 제외

한 나머지 변수들은 유의하지 않았다. 비관련 변수들의 포함으로 인한 유효성 상실

의 문제가 있을 수 있으므로 다양한 개별 변수들의 조합을 통해 유의성이 변화하는 

지를 검정하였으나 거의 변화가 없었다. 이에 따라 모형 2에서는 간결한

(parsimonious) 모형으로서 유효한 다섯 가지의 변수만을 남겨 놓은 추정결과를 

제시하였다. 

유효한 계수 추정치의 부호를 해석하면 다음과 같다. 군중의 선택에 따른 베이즈 

추정결과와 개인 신호가 다를 때 군중의 선택을 따를 가능성은 피실험자의 자아존

중감 점수가 낮을수록, 외향적일수록, 오류횟수가 적을수록 높아진다. 그리고 기타 

성향에서는 소득분배의 공평성에 민감할수록, 동성연애가 정당화 가능하다고 생각

할수록 높아지는 것으로 나타났다. 기타 인구통계학적 변인은 중요하지 않았다.

한편, 모형 3과 모형 4는 sescore와 escore 대신에 이항변수인 sedum과 edum

을 사용하여 추정한 결과이다. 두 변수의 유의성이 하락하였고, sedum의 경우에는 

더 이상 유효하지 않았다. 하지만, 이는 sescore가 더 많은 정보를 담고 있음을 의

미하는 것일 뿐이어서 큰 문제라고 보기는 어렵다.7) 

이상의 결과를 해석해 보면 군중의 선택을 따르는 경향은 확실히 개인의 성향과 

관련이 있는 것으로 판단된다. 우선 자아존중감이 높고 내향적인 사람의 경우 타인

의 선택으로부터 유추한 정보보다는 자신이 직접 관찰한 정보에 대해 더 높은 가중

치를 부여할 것이라는 가설이 지지된 것으로 볼 수 있다. 두 변수 중에는 내외향성

의 유의성이 훨씬 높다는 점도 주목할 만하다. 

 7) sedum의 유의성은 이항변수 생성 시 중위수 값을 0과 1 어느 쪽으로 포함시키느냐에 따라서 

회복되기도 한다.
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(1) (2) (3) (4)

변수 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

sescore -0.0117* -0.0119**

(0.00602) (0.00504)

escore 0.0352*** 0.0309***

(0.0114) (0.0101)

sedum -0.0698 -0.0772

(0.0511) (0.0502)

edum 0.112** 0.129**

(0.0509) (0.0505)

errotot -0.0278*** -0.0305*** -0.0295*** -0.0308***

(0.00872) (0.00791) (0.00815) (0.00801)

sex -0.0511

(0.0739)

age 0.000563

(0.0178)

z2 -0.0138

(0.0312)

z3a -0.0662** -0.0511** -0.0489**

(0.0294) (0.0240) (0.0243)

z3b -0.0188

(0.0290)

z3c 0.00778

(0.0310)

z3d -0.0219

(0.0283)

z3e 0.0291

(0.0295)

z4a -0.0312

(0.0276)

z4b 0.0510* 0.0414* 0.0414*

(0.0308) (0.0238) (0.0241)

z4c -0.0500

(0.0318)

z4d -0.000391

(0.0307)

<Table 2> OLS Regression Results on the Experiment Data
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z4e 0.0269

(0.0321)

z4f 0.0257

(0.0301)

z5 -0.00551

(0.0266)

z6a -0.0175

(0.0292)

z6bcd 0.0101

(0.0277)

z6efg 0.000453

(0.0284)

seoul -0.0457

(0.0566)

military -0.0681

(0.0991)

Constant 1.065*** 0.993*** 0.756*** 0.755***

(0.405) (0.148) (0.0454) (0.0446)

Observations 143 149 149 149

R-squared 0.265 0.184 0.118 0.161

Notes: (1) The numbers in parentheses are standard errors. 

       (2) *** p＜0.01, ** p＜0.05, * p＜0.1.

오류횟수가 적을수록 군중의 선택을 따르는 경향이 높은 것으로 나온 것에는 앞

서 언급한 것처럼 두 가지 가능성이 있다. 먼저, 확률계산이나 판단능력이 부족한 

사람이어서 오류확률이 높다면 판단과정에서 실제로 합리성에 기반한 베이즈 추정

이 이루어지고 있다는 증거의 하나로 볼 수 있다. 모형설정 상 베이즈 추정 결과를 

따를수록 군중추종 경향이 강화되어야 함은 이를 뒷받침한다. 반면, 오류횟수가 실

험에 대한 태도를 반영한 것이라면 군중 선택정보를 해석하려는 노력을 아예 하지 

않고, 비교적 해석이 쉬운 개인 정보에 의존한 결과일 가능성도 있다. 하지만, 뒤

에서 살펴보겠지만 실험에 대한 태도의 문제일 가능성은 낮은 것으로 생각된다.

한편, 정치적 성향의 경우에는 일부 변수들만이 유의성을 보였는데, 경제적 자유

도와 관련해서는 소득의 공평성, 정치적 자유도에 관련해서는 동성애에 대한 태도

만이 유의성을 나타냈다. 비록 일부 변수이기는 하지만, 두 변수에 대한 태도는 정
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치적으로 진보적 자유주의(liberal) 성향에 가까운 사람일수록 군중의 선택을 따를 

가능성이 높다는 쪽으로 해석할 수 있다. 반면, 타인에 대한 신뢰성에 대한 평가와 

관련된 질문항목들은 전혀 유의한 결과를 나타내지 않았는데, 이는 정보를 얻는 대

상의 특성에 대한 평가가 추종적 경향에 영향을 주지 않았다는 면에서 다소 놀라운 

결과다. 어떤 사람을 통해 정보가 전달되느냐는 군중추종적 행동 여부에 별 영향을 

주지 않는다는 것으로도 해석 가능하기 때문이다. 하지만, 다른 해석으로 질문이 

신뢰의 내용을 구체적으로 특정하지 않았기 때문에 대상의 전문성이나 능력보다는

‘정직성’에 대한 신뢰여부로 받아들였을 가능성도 있다.

참고로, 가치관 변수들 중에서 정치적 성향과 관련한, 그 중에서도 일부 변수만

이 유의한 결과가 나온 것은 질문의 의사전달이 정확하지 않았거나, 대학생들인 피

실험자들이 해당 이슈들에 대해 충분한 정보가 부족했을 수도 있고, 한국 고유의 

사회적 특성에 따른 것일 수도 있다. 예컨대 본인의 성향이 보수 혹은 진보냐고 질

문을 했을 때 한국사회에서의 정치성향 구분의 기준이 애매하기 때문에 질문의 실

질적 의미가 명확히 전달되지 않았을 수 있다. 세부적 이슈에 대해서도 예컨대 안

락사와 같은 경우 이와 관련된 사회적 논란이 최근에 상대적으로 적었기 때문에 본

인의 입장을 정립할 기회가 없었을 수도 있다. 이에 반해 동성애에 대한 태도의 경

우 2015년 미국의 동성결혼 허용 등으로 인해 사회적으로 상당히 이슈화되었기 때

문에 비교적 분명한 입장정리가 이루어진 것으로도 볼 수 있다. 아무튼 개별 변수

들의 유의성 여부의 원인에 대해서 심층적으로 접근하는 것은 본 연구의 목적은 아

니므로 여기서는 더 이상의 추가분석은 하지 않도록 한다.

3. 강건성 분석

앞 절에서는 단순 OLS를 이용하여 변수들 사이의 관계를 추정하였는데, 

cascaderate는 사실 0과 1 사이의 값만을 갖는 비율변수이기 때문에 엄밀한 의미에

서 OLS를 적용하는 것은 적절치 않다. OLS는 종속변수가 갖는 값에 제한을 두지 

않은 상태에서 추정하는 선형모형이기 때문이다. 이 경우 대안으로서는 0과 1 값에

서 자료가 절단(censored)되었다고 간주하고 tobit모형을 적용하거나, 애초에 비율

이 얻어지게 된 선택 값들이 군중을 따를 것인가 아닌가에 따른 이항분포로부터 얻

어졌다는 점을 감안하여 로지스틱 모형을 적용하는 방법이 있다.
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Tobit과 로지스틱 모형을 적용한 분석결과는 <Table 3>에 정리하였다. 두 경우 

모두 OLS를 적용하였을 경우와 동일하게 각 변수의 부호와 유의성이 얻어짐을 알 

수 있다. 특히 Tobit의 경우 일부 변수의 유의성이 다소 줄어들지만 로지스틱 모형

의 경우에는 그런 영향도 없는 것을 알 수 있다. 

<Table 3> Robustness Check using Tobit and Logistic Models

(1) (2)

Var. Tobit Logistic

sescore -0.0174** -0.0631***

(0.00819) (0.0231)

escore 0.0456*** 0.161***

(0.0163) (0.0498)

errotot -0.0450*** -0.144***

(0.0124) (0.0383)

z3a -0.0892** -0.266**

(0.0389) (0.124)

z4b 0.0703* 0.219*

(0.0382) (0.125)

Constant 1.213*** 2.455***

(0.241) (0.679)

 0.434***

(0.0364)

Observations 149 149

Log likelihood -105.65 -67.87

Notes: (1) The numbers in parentheses are standard errors. 

       (2) *** p＜0.01, ** p＜0.05, * p＜0.1.

한편, 앞에서 오류횟수에 대한 계수 추정치를 어떻게 해석할 것인 지에 대해서는 

두 가지 해석이 가능하다고 제시한 바 있다. 오류횟수가 능력이나 개인성향을 반영

하는 것이라면 상관이 없지만,8) 만약 실험에 응하는 태도를 반영하는 것이라면 다

른 변수들의 설명력에도 영향을 미칠 수 있다.

 8) 참고로 오류횟수와 정치적 성향이나 심리적 성향 등 다른 설문변수들과의 관련성은 찾을 수 

없었다. 오류횟수가 개인성향을 반영한다면 설문지에는 반영되지 않는 다른 성향(예를 들어 

문제해결에 대한 적극성 등)과 관련이 있을 가능성이 높다. 
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<Figure 2>는 오류횟수에 대한 히스토그램이다. 이에 따르면 오류를 범하는 피

실험자의 대부분이 5회 이내의 오류를 범한 것을 알 수 있다. 실제로 전체 149명 

중에서 5회를 초과하여 오류를 범한 피실험자는 14명에 불과하다. 이를 감안하면 

적어도 오류 횟수가 5회 이내인 피실험자의 경우 실험에 임하는 태도로 인한 문제

가 훨씬 덜할 것으로 예상할 수 있다.

<Figure 2> Distribution of Error Frequencies

<Table 4>는 오류횟수가 5회 이하인 피실험자로 대상을 국한하여 회귀분석을 실

시한 결과이다. 일부 변수들의 유의수준이 변화하기는 하였지만 (z4b의 경우 유의

성 상실) 전체적으로 계수의 부호나 유의수준이 크게 달라지지 않았다. 특히, 오류

횟수(errotot)의 경우 유의성만 다소 감소하였을 뿐 계수 추정치는 거의 변화가 없

음을 알 수 있다. 이러한 결과는 오류횟수가 적은 피실험자라 하더라도 이의 한계

적 효과가 동일하다는 것을 의미하는 것이어서, 오류횟수가 실험에 임하는 태도보

다는 개인적 능력이나 성향에 기인하는 것일 가능성에 힘을 실어주는 결과다.
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<Table 4> Analysis on Test Subjects with Low Error Frequencies

Var. errotot ＜=5

sescore -0.00931*

(0.00528)

escore 0.0342***

(0.0107)

errotot -0.0346**

(0.0152)

z3a -0.0644**

(0.0254)

z4b 0.0340

(0.0246)

Constant 0.907***

(0.156)

Observations 135

R-squared 0.162

Notes: (1) The numbers in parentheses are standard errors. 

       (2) *** p＜0.01, ** p＜0.05, * p＜0.1.

결론적으로 군중의 선택으로부터 추론되는 정보를 신뢰하고 그에 따라 의사결정

을 하는 지의 여부는 개별 피실험자의 성향 및 일부 가치관에 의해 확실히 영향을 

받음을 알 수 있었다. 반면, 타인에 대한 신뢰여부나 인구통계학적 차이는 적어도 

본 실험에서는 큰 영향을 주지 않았다. 따라서 앞에서 세운 가설 중에서 가설 A는 

입증이 되지 않은 반면,9) 가설 B는 일부 지지되었고, C는 전반적으로 지지되었다. 

특히, 자아존중감이 상대적으로 높고, 내향적일수록 자신이 관찰한 정보에 대한 가

중치가 높다는 것은 개인의 심리적 성향이 결정과정에서 어림법의 사용방식 등에 

직접적으로 영향을 주었을 가능성을 제시한다.

 9) Baddeley et al.(2007)에서도 인구통계학적 특성 중에서는 연령만이 유의미한 결과를 나타냈

는데, 본 실험의 대상인 학생들은 거의 모두 20대여서 연령차이가 크지 않았다는 점이 이러한 

결과를 나타낸 것일 수도 있다.
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Ⅳ. 결 론

군중행동은 매우 중요한 경제현상의 단면이면서도 아직도 실체가 규명되기보다

는 불분명한 측면들이 더 많이 남아있다. 본 논문에서는 행동경제학적 관점을 채택

하여 인간이 합리적 계산기라는 가정에서 벗어나서 어림법을 최소한 부분적으로 활

용하는 경제주체라는 점을 가정하였다. 이를 바탕으로 개인의 인구통계학적 특성이

나 심리적 성향, 가치관, 오류성향 등이 군중추종적 선택에 어떠한 영향을 미치는 

지를 실험경제학적 접근을 적용하여 분석해 보았다. 그 결과 군중추종적 경향은 심

리적 특성 중 낮은 자아존중감 및 외향성과 관련이 있고, 일부 정치적 가치관과도 

관련이 있지만, 인구통계학적 특성과는 관련이 없었다.

이와 같은 결과로부터 얻어지는 시사점은 다음과 같이 정리 가능할 수 있을 것이

다. 첫째, 군중행동을 합리적 추론의 결과로 설명하는 정보적 쏠림현상 모형은 행

동경제학적 접근이 추가됨으로써 더 풍부해질 수 있다. 특히 본 논문의 결과는 베

이즈 추론과 어림법이 동시적, 보완적으로 사용되고 있음을 뒷받침하고 있는데, 이

는 오류성향이 낮은 피실험자일수록 베이즈 추론에 부합하는 결과를 얻은 점으로부

터도 알 수 있다. 둘째, 군중추종적 경향은 정보전달자의 특성보다는 판단주체의 

성향에 영향을 받는다는 점이다. 이는 잘못된 방향의 군중심리에 대처하는 방식으

로서 전문가나 신뢰성 있는 매체 등을 동원하는 것에 한계가 있을 수 있음을 시사한

다. 또한 정보전달 방식에 따라서도 상당히 다른 결과로 이어질 수도 있음을 시사

한다. 예를 들어 본질적으로 같은 내용의 정보라 하더라도 개인의 심리적 성향을 

좀 더 자극하는 형태로 전달될 경우 그 파장은 매우 다를 수 있다.

본 연구의 결과는 인위적으로 간단하게 설정된 상황의 실험결과라는 한계를 가지

며, 현실 상황은 이보다 훨씬 복잡한 많은 요소들을 포함하고 있을 것이다. 그럼에

도 불구하고, 본 논문과 같은 연구들은 향후 경제 및 사회전반에서 흔히 찾아볼 수 

있는 군중행동과 군중심리 경향을 이해하는 데 도움을 줄 수 있을 것으로 생각한

다. 이는 군중심리에 빠지기 쉬운 개인의 최적 투자전략, 또는 시장의 안정을 위한 

정책당국의 대응에도 시사점을 줄 수 있다. 더 일반적으로는 순간적 여론의 변화나 

괴담의 확산 등 일반 사회현상으로서의 군중심리에 대해서도 의미 있는 시사점을 

제공할 수 있을 것으로 기대된다.
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Abstract10)

  Using experimental methodology, this paper explores how personality trait 

affects individuals’ propensity to herd. Behavioral experiments show that 

herding behavior is related to personality traits such as extraversion, low 

self-esteem, and low likelihood of making mistakes during experiments. Some 

indicators of political orientation is also related. These findings suggest that 

herd behavior is a consequence of individuals adopting heuristics in decision 

making process, and that rationality based theory alone—such as information 

cascade theory—cannot provide satisfactory explanation.
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