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예산 제약과 대출을 고려한 자산 매입 문제
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This paper presents a discrete time optimal asset buying problem with a predetermined final deadline 
where an available budget is limited. A cost is paid to search for assets, called the search cost. A seller who 
shows up offers a price for the asset, and then the buyer decides whether or not to buy the asset by 
comparing the offered price to his optimal selection threshold. When the budget becomes less than the 
search cost or the price of the asset, the buyer can get a necessary loan with some interests. We clarify the 
properties of the buyer’s optimal selection threshold in order to maximize the expected value of budget 
which is left after paying all the search costs and the price of the asset at that point in time. 
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1. 서  론

어느 특정 시점까지 자동차, 토지, 건물과 같은 자산을 매입해

야만 하는 의사결정 문제를 고려해 보자. 의사결정자는 지금 

발견한 자산을 가능한 한 낮은 가격에 매입하고자 할 것이다. 

그런데 만약 현재의 물건이 적정 가격임에도 불구하고 최종시

점(deadline)까지 남은 기간 동안 보다 더 나은 물건을 발견할 수 

있을 것이라는 기대로 매입하기를 거절했다고 하자. 그리고 

이와 같은 거절을 계속 되풀이 하여 최종시점에 이르렀다면, 

그 시점에서 발견한 물건의 가격이 너무 높다고 할지라도 매

입하지 않으면 안 되는 심각한 상황에 처하게 될 것이다. 그렇

다고 이러한 상황을 두려워한 나머지 가격이 그다지 낮지 않

음에도 불구하고 이른 시점에 자산을 매입해 버린다면, 보다 

낮은 가격의 좋은 물건을 발견할 모든 기회를 상실하게 될 것

이다. 그렇다면 이러한 두 가지 극단적인 상황을 피하기 위해

서는 언제 그리고 어떻게 의사결정을 하는 것이 좋을까? 

위 의사결정 문제의 핵심요소는 다음의 세 가지로 구성된다. 

첫째, 최종시점까지 매입해야 할 자산을 탐색(search)하는 일이

다. 둘째, 매입하고자 하는 자산은 하나씩 순차적으로 나타나

며 그 가치는 알려져 있지 않거나 추정할 수 없다. 셋째, 자산의 

매입여부, 즉 물건 탐색 활동을 멈출 것인가 계속할 것인가에 

대한 의사결정이 매 시점마다 이루어진다. 이러한 세 가지 요

소를 가진 의사결정 문제를 최적정지문제(optimal stopping 

problem)라고 부른다(Yanai, 1966; Kohn and Shavell, 1974; Breiman, 

1964). 최적정지 문제 모델들에 있어서 일단 거절한 물건들이 

미래 시점에서 리콜(recall) 가능한지 그렇지 않은지는 모델의 

최적 의사결정에 매우 중요한 영향을 끼친다. 발견되어 한번 

거절된 물건은 미래 시점에 있어서 리콜이 불가능한 경우가 

있다(Weitzman, 1979; Morgan, 1985; Ikuta, 1995). 이때 가장 최근 

시점에 발견된 물건만이 의사결정에 있어서 고려대상이 된다. 

이와 달리 한번 거절한 물건이 미래 시점에 있어서 일정 확률

로 사라지거나(Ikuta, 1988; Karni, 1977; Lippman and McCardle, 

1991; Nakai, 1982) 혹은 언제나 리콜이 가능한 경우가 있다 

(McCall, 1965; Morgan and Manning, 1985;  Ross, 1969). 그리고 비
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용을 지불하여 과거 거절했던 물건을 리콜하기도 한다(Saito, 

1999; Kang, 1999). 따라서 최근 시점의 물건을 포함해 과거의 

물건들이 선택의 의사결정에 있어서 고려 대상이 된다. 

이러한 최적 정지 문제는 그 의사결정 과정에 있어서 공통

적으로 다음의 두 가지 비용을 수반한다. 먼저, 의사결정 과정

을 진행하기 위해서는 탐색이라는 경제적 활동이 필요하며 이 

활동은 일정 비용을 지출하게 되는데, 이 비용을 탐색비용

(search cost)이라고 한다. 이 비용은 비즈니스 활동 전반에 걸쳐 

발생하는 비용으로서 광고, 전단지 제작, 판촉을 위한 모형제

작, 영업소 관리 유지 등의 비용을 말한다. 둘째로, 의사결정과

정을 종료하기 위해서는 매입이라는 의사결정을 내리는데 이

때 비용이 발생한다. 

위에서 분류한 모델들은 이 두 가지 비용을 고려하고 있지

만 예산(budget)을 고려하지 않음으로써 충분히 많은 예산을 가

지고 의사결정과정에 참여하고 있다는 암묵적인 가정을 하고 

있다. 그러나 예산의 제약이 있다면 탐색과정에 있어서의 의

사결정에 중요한 영향을 미치게 될 것이다. 실제로 자산 매매 

문제에 있어서 보유 예산이 많으면 많을수록 선택기준을 높이

는 것이 유리하다고 알려져 있다(Ikuta, 1992). 그러나 이 결과

는 예산이 항상 탐색비용보다 크다는 가정 하에서 얻어진 제

한적인 것으로, 탐색을 통해 발견된 자산의 가격이 예산을 초

과할 경우나 적은 예산을 가지고 자산을 매입해야 할 경우, 그

리고 거절을 되풀이하여 계속되는 탐색비용의 지출로 초기의 

예산보다 줄어든 금액으로 자산을 매입해야 할 경우는 고려되

지 않았다.  

본 논문은 예산 제약을 고려한 자산 매입 문제를 리콜 불가

능한 최적정지 문제로 모델을 수립하고 보유 예산의 변화에 

따른 최적 선별규칙의 구조와 특성을 분석한다. 특히 매입해

야 할 자산의 가격이 현 시점의 보유 예산을 초과할 경우나 현 

시점의 잔여 예산이 탐색비용보다 적지만 탐색을 계속해야 할 

경우 필요한 금액을 일정 이자를 지불하고 금융기관으로부터 

대출을 받을 수 있다고 가정한다. 

연구의 목적은 자산을 매입하기 위한 탐색과정을 통해 의사

결정 종료시점에 남은 예산을 최대화하기 위한 최적 선별규칙

의 구조적 특성을 규명하는 것이다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 본 논문에서 제

안한 모델을 소개하고 최적 방정식을 수립한다. 제 3장은 제 2

장에서 수립한 최적 방정식을 취급하기 편리한 형태로 변형하

고 모델의 최적 선별규칙을 기술한다. 제 4장은 수립된 모델의 

이론적 분석을 통해 얻어진 결과와 그 의미를 고찰한다. 제 5장

에서는 수치실험을 통해 이론적 결과를 검증하고 최적 선별규

칙의 구조와 특성을 밝힌다. 마지막으로 제 6장은 본 연구에서 

얻어진 결론을 기술한다. 

2. 모델 수립

이 절에서는 어느 특정시점까지 어떤 자산을 매입하고자하는 

순차적 이산시간 의사결정 문제를 정의하고 최적 방정식을 기

술한다.  

먼저 의사결정이 이루어지는 각 시점들은 반드시 자산을 구

매해야 만하는 최종시점(deadline)으로부터 역으로(backward) 거

슬러 올라가며 균등한 시간 간격으로 번호가 붙여진다. 즉, 최

종시점을 으로 하여,   ⋯ 과 같이 표기한다. 따라서 현재 

시점을 라고 한다면 두 개의 인접한 점 과 은 각각 이

전 시점과 다음 시점을 나타내게 된다. 이때 시점 와 의 

시간 간격을 기간(period)이라고 하자. 매 시점마다 자산을 탐색

하기 위해서 일정 탐색비용 ≥ 을 지불하게 된다. 이때 탐

색 비용 는 단위 기간 동안에 발생하는 평균비용을 말한다. 매 

시점 축차적으로 하나씩 나타나는 자산의 가격,   ⋯ 은 

평균이 인 확률분포 의 i.i.d 확률변수들이다. 이때 확률 

밀도 함수를 로 표기하고 다음과 같이 정의 한다. 

     ≤ ≤     

이때, 와 는 ≤  ∞인 실수(real number)이다. 

의사결정자는 각 시점에서 나타난 자산에 대하여 매입할 것

인지 아니면 다음 시점에 더 나은 물건이 나타나기를 기대하

여 거절할 것인지 결정해야 한다. 만약 매입하기로 결정하였

으나 매입비가 예산을 초과할 경우와 탐색을 지속하려는 시점

에서의 보유 예산이 탐색비용보다 적을 경우 이자를 지불하고 

필요한 금액을 대출받을 수 있다. 이때 이자의 계산 기간이 다

를 수 있으므로 각각의 이자계수를 ≤ ≤ 과 ≤

≤ 으로 표기한다. 또한 다음 시점에서 얻게 될 금전적 가

치에 대한 현 시점에서의 가치를 타나내는 할인율(discount rate)

을   ≤ 로 나타낸다. 이때 이자율을  이라고 하면 

단위 기간에 대한 이자계수와 할인율은 각각과 

이 된다.

시점 에서 나타난 물건을 거절하고 남아 있는 예산이 

≥ 일 때 최종시점까지의 기간 동안 남은 최대 예산을 

라고 표기한다. 그리고 다음 시점 에서 매입 여부를 

결정해야 할 자산의 가격이 라고 한다면 ≥ 에 대하여 모

델의 최적 방정식을 다음과 같이 기술할 수 있다.           
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(2.1)

이때 ∙는 조건을 만족할 때 1의 값을 그렇지 않을 때 0의 

값을 가지는 지시함수(indicator function)이다.



예산 제약과 대출을 고려한 자산 매입 문제 297

식 (2.1)에서 ≤ 의 경우, 시점 에서 보유한 예산 로부터 

탐색비용 를 지불하고 남은 잔여 예산에 대한 시점 에서 

가치는 이며 그 때 나타난 자산의 가격을 라고 가정

하자. 이 물건을 거절하면 의 예산을 기대할 

수 있고, 이 물건을 매입한다면 예산이 자산의 가격보다 적고 

많음에 따라 최종적으로   혹은 

의 예산이 남게 된다.    의 경우, 예산이 탐색비용보다 적

으므로 필요금액을 대출을 받고 이자를 지불하게 되므

로 시점 에서의 잔여 예산은 이 되고, 이때 나

타난 자산에 대해 필요 금액을 대출 받아 매입할 것인지 아니

면 거절하고 의 예산이 남는 것을 기대하며 

탐색을 계속할 것인지 결정하게 된다. 

한편, 시점   에서는 다음시점이 최종시점   이므로 

어떠한 크기의 자산이 나타날지라도 반드시 매입해야 하기 때

문에 이때의 최대 잔여 예산은 다음과 같이 간단히 얻어진다.

 










≤

    ≤ 

    (2.2)

               

본 연구의 목적은 한정된 예산 하에서 대출을 고려한 자산 

매입이라는 탐색과정을 통해 의사결정 종료 시점에 남은 예산

을 최대화하기 위한 최적 선별규칙의 구조를 분석하는 것이다.  

3. 최적 방정식의 변형과 최적 의사 결정

이 절에서는 최적 방정식 (2.1)을 모델의 구조 분석에 용이한 

형태로 변형하고 최적 선별규칙에 관하여 기술한다. 먼저, 모

델 분석의 편이성을 위해 다음을 정의한다.

            ,       .       (3.1)

           
   ≤ 

 ≤  
≤  (3.2)

           
          ≥ .     

식 (2.1)으로부터 아래와 같은 비교적 간결한 형태의 방정식

을 유도할 수 있다. 

[보조정리 3.1]  ≥ 에 대하여,

(a) ≤ 이면, 

     
  



∞


  (3.3)

(b)   이면, 

          
  



∞


  (3.4)

       

Proof. (a) 식 (2.1)의 ≤ 에 대하여 ≤ 인 경우와 

≤  인 경우로 나누어서 전개할 수 있다. 먼저, 

≤ 인 경우 다음과 같이 변형된다.

  


∞

 

        


∞

 

              

위 방정식의 max를 min으로 변형한 후 양변에 -1을 곱하고 

좌변으로 를 이동하여 정리하면 

  


∞

 

                      

가 얻어지고, 다시 식 (3.2)의 관계식으로부터 다음과 같이 표

현된다. 

     
  



∞


 .  (3.5)

다음, ≤  이면 식 (2.1)은 다음과 같이 변형된다.

  


∞

   

                

           


∞

 

               

양변에 로 곱하고 max를 min으로 변형하고 좌변으로 

를 이동하여 정리하면 

  


∞

 

                           

가 얻어지고, 다시 식 (3.2)의 관계식으로부터 다음과 같이 표

현된다.

     
  



∞


  (3.6)
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(b)    이면 식 (2.1)로부터 

  


∞

 

          

     


∞

 

         

위 방정식의 양변에 로 곱하고 를 더한 후 max를 min으

로 변형하여 정리하면

  


∞

    

                               

가 얻어지고 식 (3.2)의 관계식으로부터 다음이 얻어진다. 

           
  



∞

 
    (3.7)

                             ￭

[보조정리 3.1]은 모델의 최적 방정식 (2.1)을 변형하여 얻어

진 결과이다. 따라서 본 연구에서 제안한 모델의 최적 선별 규

칙은 [보조정리 3.1]을 바탕으로 다음과 같이 기술할 수 있다.

【최적선별규칙】임의의 시점 에서 나타난 자산의 가격이  

라면,

  1. ≤ 의 경우, ≤
이면 그 자산을 매입하는 것이 

최적이고, 
이면 현재의 물건을 매입하지 않고 

다음 시점에 보다 낮은 가격의 물건이 나타날 것을 기대하

고 탐색비용을 지불하여 탐색을 계속하는 것이 최적이다.

  2.  의 경우, ≤
이면 그 자산을 매입하는 것이 최

적이고, 
이면 현재의 물건을 매입하지 않고 다

음 시점에 보다 낮은 가격의 물건이 나타날 것을 기대하고 

탐색비용을 지불하여 탐색을 계속하는 것이 최적이다.

위에서 기술한 최적 선별규칙에서는 
  혹은 

을 

가지고 탐색활동의 결과로 나타난 자산의 매입 여부에 대한 

의사결정을 하므로 이 값을 이하 최적 “선별기준”이라 부르기

로 한다.

4. 모델 분석

이 절에서는 문제의 최적 선별규칙의 구조와 그 특성을 분석

한다. 분석의 편이성을 위해 다음과 같은 함수를 정의하기로 

한다.

  


∞

  




 ,  (4.1)

  


∞

     (4.2)

           

   


∞

  (4.3)

           

  이때 -함수와 -함수에 관하여 다음과 같은 해를 

정의하자.

               (4.4)

  위에서 정의한 함수를 이용하면 식 (3.3)과 식 (3.4)를 다음과 

같이 정리할 수 있다.


  

 
   ≥  (4.5)


 

 
  ≥  

(4.6)

[보조정리 4.1] 

(a) 는 아래로 오목(concave)한 감소함수이며 구간 

 ∞에서 단조 감소한다.

(b) 구간 ∞ 에서   , 구간  에서   , 

구간  ∞에서    이다.

(c) 는 증가함수이며 구간 ∞ 에서 단조 증가한다.

Proof.  Ikuta(2004)의 Lemma 6.6과 6.7 참조. ￭

[보조정리 4.2] 

(a) 와 는 아래로 오목한 감소함수이며 구간[

∞에서 단조 감소한다.

(b) 와  는 증가함수이며 구간 (∞ )에

서 단조 증가한다.

(c) 와 는 유일해(unique solution)이다.

Proof. 식 (4.3)으로부터  이므로 함수-의 

단조성에 관한 성질은 함수-에 그대로 승계된다. 아래

는 함수-의 성질에 관한 증명이다.

(a) 식 (4.2)과 [보조정리 4.1] (a)로부터 자명하다.

(b) 식  (4.2)로부터   가 얻어진다. 

따라서 [보조정리 4.1] (c)으로부터 함수의 단조 성질은 자명하다. 
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(c) [보조정리 4.1] (b)로부터 충분히 큰 임의의  에 대

하여      이고, 충분히 작은 ≤ 에 대하

여    이 얻어져   이거나   이면 

  이다. 따라서 (a)의 의 단조감소 성질에 의해 

는 유일해임을 알 수 있다. 만약    이고   이면 ≤ 

에 대하여   이므로 의 정의에 따라   로 유일하

다. ￭

식 (3.3)과 식 (3.4)로부터  
와 

는 이자 와 독립

임을 알 수 있다. 따라서 이하의 분석에서는 와 관계되는 분

석은 생략하기로 한다.

[정리 4.1]  ≥ 일 때, 
와 

에 대하여, 

(a) 
는 와 독립이다. 즉, 


이다. 

(b) 
와 

는 모두 시간 의 위로오목(convex)인 감소

함수이다.

(c) 
는 와 의 증가함수이고, 

는 의 감소함수이

며 와  , 의 증가함수이다.

(d) 
와 

는 →∞일 때 각각  과  

에 수렴한다. 

  (e) ≤
≤  , ≤

 ≤ 이고, ≤ 

이면 
≤ , 

 ≤ 이다.

  (f)   이면  ≤
이고, ≥ 이면 ≤

≤

이다. 그리고  이면  ≤
  이고,  

≥ 이면 ≤
 ≤ 이다.

     

Proof. (a) 먼저   일 경우, 식 (2.2)과 식 (3.2)로부터 각각 


  이다. 따라서 

는 와 독립이다. 다

음으로 일 때 
 가 와 독립이라고 가정하면 식

(4.5)로부터 
  또한 와 독립이므로 귀납적 방법에 의해 

증명완료. 

(b) 식 (3.3)으로부터 




∞

 


     ≤


∞




즉 
≥

이 얻어진다. 이제 
 ≥

라고 가정하면, 

[보조정리 4.2] (b)와 식 (4.5)로부터 


 
 ≥





 이 성립한다. 따라서 

는 시간 의 감

소함수이다. 
의 오목(convex)성은 다음과 같은 사실로부터 

증명된다. 식 (4.5)로부터 


 
 가 얻어지고, 

이때 우변 
 가 

 의 감소함수라는 [보조정리 4.2]  

(a)의 결과로부터 좌변의 차분(difference) 또한 감소하게 된다. 

(c) 식 (2.2)와 식 (3.2)로부터 얻어진 
 와 



는 매개변수  , , 그리고 

의 증가함수이다. 
 와 

 가  , , 그리고 의 증

가함수라고 가정하면, 식 (4.5)와 식 (4.6), 그리고 [보조정리 

4.2] (b)로부터 
와 

가  , , 의 증가함수임을 쉽게 

알 수 있다. 
가 의 감소함수라는 주장 또한 

가 

의 감소함수인 사실과 위와 같은 귀납적 방법에 의해 증명

된다.

(d) 
과 

가 수렴한다는 사실은 (b)로부터 자명하

다. 그 수렴 값을 과 라고 하면 식 (4.5)와 식 (4.6)으

로부터 각각 과  

를 얻을 수 있다. 즉   과  이 

얻어지고, 이때 과 은 [보조정리 4.2] (c)로부터 

함수와 함수의 유일해 과 가 된다. 

(e) 먼저, (a)의 증명과정에서 
 ≥ 임을 알 

수 있다. 이제 
 ≥ 라 가정하고 

≥ 가 성립함을 보

이기로 하자. 식 (4.2)와 [보조정리 4.1] (b)로부터 ≤ 일 때  

 이고  로 정리된다. 

이때 ≤ 이면   ≥ 이고, 는 [보

조정리 4.2] (b)로부터 ≤
 에 대하여 ≤ ≤


 

 
임을 알 수 있다.   이면 ≤ 

이므로 ≤
 에 대해서   

≤
 

 
임을 알 수 있다. 따라서 



과 (b)로부터 ≤
≤이 증명되었다. 다음으로, ≥

라고 하자. 이때 
  ≥ 가 성립

한다. 이제 
 의 가정 하에 

 임을 증명하기로 

한다. 위에서 보인 것처럼 ≤ 일 때  이

므로  ≥ 이고 
 에 대하여 ≤ 


 

 
임을 알 수 있다. 따라서  


과 (b)로부터  

≤ 가 증명되었다. 
에 

대해서도 같은 방법으로 증명할 수 있다. 

(f)   의 경우, 
인 사실과 (b)와 (d)로부터 자명

하다. ≥ 이면 
≥ 이고,  

 ≥ 라 가정하면 

식(4.5)로부터 


 
 ≥ 이다. 이때 

식(4.2)와 [보조정리 4.2] (b)로부터  이므로 


≥≥ 가 성립한다. 

에 대해서도 같은 방법으

로 증명할 수 있다. ￭

위의 [정리 4.1]은 제 3장의 [최적선별규칙]에서 기술한 유한 

계획 기간에 있어서의 선별기준 
과 

의 성질을 나

타내며 그 의미는 다음과 같다. 

(a)는 현재 보유 예산이 ≤ 를 만족할 정도로 많을 경우, 

현재 보유 예산의 많고 적음과 상관없이 자산매입 여부에 대

한 의사결정이 이루어져야 한다는 것을 의미한다. 다시 말해, 
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현재 보유 예산이 많다고 해서 낮은 자산을 매입하려고 선별

기준을 낮추거나 반대로 보유 예산이 적다고 해서 선별기준을 

높여 빠른 시일 내에 자산을 매입하려 할 필요가 없다는 것을 

시사한다.

(b)는 최적 선별기준이 시간이 증가함에 따라 완만한 기울기

를 가지고 감소한다는 것으로, 자산을 매입하지 않으면 안 되

는 종료시점까지 시간이 많이 남아 있을수록 선별기준을 낮게 

설정하는 것이 최적임을 보여준다. 이는 시간적 여유가 많으

면 많을수록 낮은 가격의 자산을 구매하되 종료시점에 임박하

여 시간적 여유가 없을 경우 이전 보다 높은 가격의 자산을 매

입 하도록 의사결정이 이루어져야 한다는 것을 의미한다. 

(c)는 탐색비용 와 할인율   그리고 이자계수 가 증가하면 

할수록 선별기준을 높게 설정함으로써 낮은 가격의 자산이 아

닐 지라고 비교적 빠른 시간 내에 자산을 매입하는 것이 최적

임을 나타낸다. 여기서 탐색비용과 현금 할인율 그리고 이자

는 모두 비용에 관한 것으로 시간이 경과할수록 그 비용은 증

가하게 되므로 가능한 한 빠른 시간 내에 자산을 매입하여 의

사결정 과정을 종료하는 것이 비용지출에 의한 손실을 줄일 

수 있기 때문으로 해석할 수 있다. 그리고  인 경우, 최적 

선별기준 
가 보유예산 의 감소함수이므로 보유예산이 

많을수록 선별기준 낮게 설정하는 것이 최적임을 의미한다. 

이는  ≤ 일 때 선별기준이 보유예산에 영향을 받지 않았던 

(a)의 결과와 다른 것으로 그 이유는 다음과 같이 해석할 수 있

다. ≤ 의 경우는 물건 탐색과정에서 탐색비용외에 다른 추

가 비용의 발생이 없었지만, 이와 달리  의 경우는 보유예

산이 탐색비용보다 적기 때문에 탐색활동에 필요한 금액에 대

한 이자비용이 발생하게 되어 보유예산의 정도가 최적 선별기

준에 영향을 미치게 된다. 즉, 보유예산이 적을수록 이자 비용

에 대한 부담이 커지므로 선별기준을 보다 높게 설정하여 빠

른 시간에 자산을 매입하여 탐색과정을 종료하는 것이 최적이

라고 할 수 있다.

(d)는 자산 매입에 대한 의사결정을 내려야만 하는 시점까지 

충분한 시간적 여유가 있는 무한계획 기간 문제에서는 최적 

선별기준 
과 

이 각각 함수-와 함수-의 

해를 구함으로써 얻어지며, 그 값은 [보조정리 4.2] (c)로부터 

유일한 값으로 주어진다는 것을 알 수 있다. 

(e)는 어떠한 조건하에서도 ≤
 ≤

이므로 자

산을 매입할 경우 선별 기준을 항상 탐색비용 보다 높게 설정

하여 선별기준보다 낮은 자산을 매입하는 것이 최적임을 보여

준다. 

마지막으로 (f)는 ≥ 이거나 ≥ 일 때 선별기준을 

자산 가격 분포의 상한 보다 높게 설정하는 것이 최적임을 나

타낸다. 따라서 탐색활동을 통해 나타난 그 어떤 자산일지라

도 선택기준보다 낮을 것이므로 위의 조건하에서는 아무리 가

격이 높은 자산일지라도 곧바로 매입하여 탐색과정을 빨리  

종료하는 하는 것이 최적임을 알 수 있다. 

[정리 4.2]  에 대하여,

(a)    ,   이면 이다

(b)   ,   이면  이다. 

(c)   ,   일 경우,   이면   이고, 

≥ 이면 ≤≤이다.

(d)   ,   일 경우,   이면  ≤ 이고, 

≤  이면   이고, ≥ 

이면 ≤≤이다.

Proof.  먼저,  [정리 4.1] (d)의  lim→∞ 에 주목하자. 

(a)    ,   이면 식 (4.5)으로부터  가 얻어

지므로  [보조정리 4.1] (b)과 의 정의로부터   이다.

(b)   ,   이면, 식 (4.5)에서 ≤ 일때 [보조정리 4.1] 

(b)로부터  이므로    이다.

(c)   ,   라고 하자. 식 (4.5)와  [보조정리 4.1] (b)로부터 

    과  

    을 얻는다. 따라서 [보조정리 4.2] 

(a)로부터   ,   일 때  , 그리고 

≥ 일 때 ≤ 가 얻어진다. 그러므로 
인 사

실과 [정리 4.1] (b)로부터   와  ≤≤임

을 알 수 있다.

(d)   ,   라고 하자. 이때  

    이므로  이

다. 먼저 ≤ 의 경우, 식 (4.5)와 [보조정리 4.1] (b)로부

터  ≤ ,    , 그리고  [보조정

리 4.2] (a)로부터     ≤ 임을 알 수 있다. 다음 

  의 경우,   과  

 이므로  [보조정리 4.2] (a)로부터   

 이다. 마지막으로 ≥ 이면, ≥ 이고  ≥ 

이므로  
인 사실과 [정리 4.1] (b)로부터 ≤≤임

을 알 수 있다. ￭

위 [정리 4.2]는 무한 계획기간에 있어서 ≤ 일 경우에 대

한 선별기준의 극한 값 의 성질을 나타내며 그 의미는 다음

과 같다. 

(a)와 (b)로부터   , 즉 탐색비용에 대한 지출이 없을 경우, 

시간적 여유가 많은 상태에서는 가장 낮은 가격의 자산 즉 분

포의 하한 값의 자산이 나타날 경우에 한하여 자산을 매입하

고 그 외의 어떠한 자산도 매입하지 않고 거절하는 것이 최적

임을 알 수 있다. 그러나 [정리 4.1] (b)에서 보인 바와 같이 


는 시간이 경과함에 따라 점점 증가(시간 의 감소함수)하므로 

  
 를 만족하는 가 존재하게 된다. 따라서 

  시점부터는 선별기준 
가 자산분포의 하한 값보다 높

게 설정되기 때문에 선별기준으로서의 본래의 역할을 하게 되

어 [정리 4.1]의 성질들을 적용하여 의사결정을 할 수 있게 된
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 t  t

(a)  ≤ 인 경우 (   )        (b)  인 경우의 
와 ≥ 인 경우의   


의 그래프 (각각    ). 

그림 1. 
와 

의 그래 ; 
와 

는 시간 ≥ 의 감소함수이다.

다. 그리고 ≤ 일 경우, 식 (3.2)로부터 
인 사실과 [정

리 4.1] (b)로부터 모든 ≥ 에 대하여 
≤ 인 사실로부터 

최적 선별 기준은 어떤 시점에 있어서도 자산 분포의 하한 값 

이하로 설정되어야 한다. 결국, 분포 하한 값보다 낮은 가격

의 자산은 나타날 수 없기 때문에 처음부터 자산 매입을 위한 

탐색과정에 들어가지 않는 것이 최적이라고 할 수 있다. 

(c)와 (d)로부터   일 경우,   이면 최적 선별기준은 

와 값 사이에 존재하며,  ≤  (즉, ≤ )이면 ≥ 

이므로 자산 가격 분포의 상한 보다 높게 설정해야 한다. 후

자의 경우 아무리 높은 가격의 자산일 지라도 분포 상한 보다 

낮을 수밖에 없으므로 최초에 나타난 자산을 매입하여 탐색과

정을 바로 종료하는 것이 최적이다. 

[정리 4.3] 에 대하여, 

  (a)   일 경우,   이면    이고, 

≥ 이면 ≤ ≤ 이다.

  (b)   일 경우,  ≤ 이면   ≤ 이고, 

  이면   이고, 

≥ 이면 ≤ ≤ 이다.

Proof.   임에 유의하면서 [정리 4.2](c, d)와 같

은 방법으로 증명할 수 있다. ￭

위 [정리 4.3]은 무한 계획기간에 있어서  일 경우에 대

한 선택 임계값 의 성질을 나타내며, 이 결과는 가정에 

의해 ≥ 이므로 항상   인 조건에서 얻어졌다. 결과의 의

미는 [정리 4.2](c, d)와 유사하여  이면 선택 임계값은 

와 값 사이에 존재하며,  ≤  (즉, ≤ )이

면  ≥ 이므로 아무리 높은 가격의 자산이 나타나더라

도 그 자산을 바로 매입하여 탐색과정을 종료하는 것이 최적

임을 보여준다. 

[보조정리 4.3] 를 최대 잔여 예산 의 극한 값이라

고 할 때 다음과 같이 주어진다.

                      











  ≤ 

   

   
     (4.7)

Proof.  [정리 4.1] (d)과 식 (3.2)로부터 간단히 얻어진다. ￭

5. 수치실험 분석

이 절에서는 수치실험을 통해 최적 선별기준의 구조와 특성을 

살펴보고 그 결과를 고찰한다. 

수치실험의 결과는   ,  ,   , 그리고 확률

밀도 함수 는 [1, 2]인  일양분포(uniform distribution) ( ,

  )로 설정하여 얻어졌다. 따라서 최적 선별기준의 구조 분

석에 있어서 중요한 -함수는 식 (4.1)로부터 다음과 같이 

얻어진다.

 








   

 ≤ ≤ 

   

<그림 1>은 최적 선별기준인 
  와 

 

의 그래프를 나타낸다. (a)는   ≤   

인 경우로 
는 (= 1)와  (=1.49)와 사이, 

는 (= 

1)와 (=1.494) 사이에 존재하며 시간 (≥)가 감소함에 

따라 그 값이 증가함을 알 수 있다([정리 4.1] (b)). 이는 최종시

점까지 시간적인 여유가 많으면 많을수록 선택기준을 낮추어 

적극적으로 낮은 가격의 물건을 찾는 것이 최적임을 의미한다. 

한편 탐색활동 초기의 보유예산( )이 탐색비용보다 많

았으나 시점   에서 보유예산(  )이 탐색비용보다 적

어졌다고 한다면, 시점   부터는 선별 기준 
을 가지
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고 의사결정을 해야 한다. 이때 
는 

보다 높아진 

값을 가지므로 예산이 줄어들수록 선별기준을 보다 완화해야 

한다는 것을 알 수 있다. 

    (b)는     인 경우, 
  가 시

간 가 증가하면 점점 감소하여 결국 확률분포 하한  보

다 작아짐을 보여주고 있다([정리 4.2](d)). 이 때  

 
  인  가 존재하여    일 경우 선별기

준이 자산 분포 하한 보다 낮아진다.  분포 하한 보다 낮은 자

산은 존재하지 않기 때문에 탐색비용을 지불하여 탐색과정에 

들어가는 것은 손실만을 초래할 뿐이므로 탐색활동 자체를 하

지 않는 것이 최적이다. 그리고 ≃≥  인 경우, 


    이므로 아무리 높은 가격의 자산이 나타나더

라도 그 자산을 바로 매입하여 탐색과정을 종료하는 것이 최

적임을 보여주고 있다. 

6. 결  론 

본 연구에서는 제한된 예산 하에서 대출을 고려한 자산 매입 

문제를 리콜 불가능한 최적 정지문제로서 모델을 수립하고 최

적의사결정 정책의 구조적 성질을 규명하였다. 그 주된 결과

는 다음과 같다. 

1) 최적 선택 기준은 시간적으로 여유가 있을수록 그 기준은 

낮추어 매입 자산을 선별하는 것이 최적이다. 2) 탐색비용보다 

예산이 많을 경우 선택 기준은 남은 예산의 많고 적음과 독립적

으로 설정해야 한다. 이는 예산이 많을수록 선택기준을 높이는 

것이 최적이라는 기존 Ikuta(1992)의 연구 결과와 상이한 점으로 

매입 문제와 매출 문제의 가정의 차이에서 생겨난 결과라고 할 

수 있다. 한편, Ikuta(1992)에서 고려하지 않은 잔여 예산이 탐색

비용보다 적을 경우에 대하여 선택 임계값이 보유 예산의 감소

함수임을 밝혀 예산비용이 적을수록 선택기준을 높여 자산을 

빠른 시점에 매입하는 것이 최적임을 보였다. 3) 이 외에서 최적 

선택 임계값의 특성과 모델에서 고려하고 있는 매개변수에 대

한 최적 선택 기준의 단조적 특성([정리 4.1])과 무한 계획기간

에 있어서의 최적 선택 임계값의 구조적 성질 등에 대하여 분석

하고 그 결과를 고찰하였다([정리 4.2]와 [정리 4.3]). 

이 문제를 보다 현실적인 모델로 확장하기 위해서는 리콜가

능성 고려, 탐색 스킵(skipping)에 대한 의사결정(Ee, 2009), 한 시

점에서 두 개 이상의 자산이 나타날 경우(Morgan, 1985), 매입해

야 할 자산이 두 개 이상인 경우 등을 고려할 수 있다.
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