
한국항해항만학회지 제44권 제4호

J. Navig. Port Res. Vol. 44, No. 4 : 326-337, August 2020 (ISSN:1598-5725(Print)/ISSN:2093-8470(Online))
DOI : http://dx.doi.org/10.5394/KINPR.2020.44.4.326

- 326 -

매몰 비용과 엥카링 효과가 선박금융에 미치는 영향

†김우석․이기환*

†한국해양대학교 박사과정생, *한국해양대학교 해운경영학부 교수

The Effect of Sunk Cost and Anchoring Effect on Shipping Finance

†Wu-Seok Kim․Ki-Hwan Lee*

†Student, Graduate School of National Korea Maritime and Ocean University, Korea
*Professor, Graduate School of National Korea Maritime and Ocean University, Korea

요 약 : 선박금융 의사결정에서 해운기업들은 비합리적인 의사결정을 선택하는 경우가 있으며, 이러한 결과는 해운기업들에 막대한 손실을

유발시킨다. 이러한 선박금융 의사결정 선택에 대한 분석을 본 연구는 행동재무학 이론 중 엥카링 효과와 매몰 비용 효과 이론으로 접근 하였으며,

설문지법과 사례 분석 방법론으로 논문을 작성하였다. 분석 결과, 행동재무학 이론인 엥카링 효과와 매몰 비용 효과가 선박금융 의사결정에 영향을

미친다는 사실과 이러한 영향으로 의사결정자가 비합리적인 의사결정을 선택하게 될 수 있다는 사실을 발견했다.

핵심용어 : 행동재무학, 엥카링 효과, 매몰 비용 효과, 선박금융, 해운, 의사결정

Abstract : Shipping companies have suffered additional losses because of irrational shipping finance decisions. This paper analyses the
cases according to the behavioral finance theories. The theories of behavioral finance used in the analysis and research of this paper are
the anchoring effect and sunk cost effect. The backgrounds and reasons for the decisions regarding ship financing are analysed based on
the questionnaire responses and case studies. As a result of the analysis, it is found that the behavioral finance theories, anchoring effect,
and sunk cost effect, have effects on the ship financing decisions, that errors related to behavioral finance can result in irrational decisions,
and that shipping companies suffered additional losses because of the behavioral finance errors.

Key words : behavioural finance, anchoring effect, sunk cost effect, shipping finance, shipping, decision-making

†정회원, wuseokkim@naver.com

Note) 본 논문은 제1저자(김우석, 한국해양대학교)가 영국 쉐필드 대학교 MBA학위 과정 중 작성한 비공개 논문의 일부분을

지도교수(이기환, 한국해양대학교)의 지도하에 발전시킨 논문이다.

1. 서 론

저명한행동경제학자다니엘카너먼이 2002년에노벨경제학상을

수여 받은데 이어, 시카고 대학교의 행동경제학자 리차드 세일러

교수가 2017년에 또다시 노벨경제학상을 받으며, 행동경제학

과 행동재무학은 비주류 학문에서 중요한 학문으로 거듭나고

있다. 전통적 경제학 관점에서는 인간을 합리적 의사결정자로

판단하기에 경제에서 비효율성이 발생하면 그 원인을 시장과

정부의 기능문제혹은제도등의문제로생각하고, 이를교정하기

위해서 시장이든 국가든 그 제도적 측면에 주의를 기울여야

한다고 주장한다(Baddeley, 2017, Wilkinson and Klaes, 2012; Camerer et

al., 2004).

하지만, 행동경제학자들은 인간은 합리적 행위자가 아니라는

관점을 지속적으로 주장하였다. 행동경제학자들은 경제에서

어떤비효율성이보이면, 그 원인을시장의실패나제도의실패가

아니라, 경제주체들 즉, 사람들의 비합리성에서 그 원인을 찾았다

(Baddeley, 2017; Chen et al., 2017, Barberis and Thaler, 2002).

예를 들어, 전통 경제학에서는 물건에 대한 가치가 가격을

상회하면 소비자 잉여가 발생하므로 물건 구입을 하게 되지만,

행동경제학에서는소비자잉여가발생하더라도, 그 가격이온라인

판매가격보다높으면구입을하지않는현상이발생하는것이다.

장기 기증에서도 사람들은 일반적으로 장기 기증에 긍정적이지만,

미국과 유럽의 장기 기증 동의 비율은 차이가 난다. 장기 기증

거부 의사 표시로 장기 기증 동의 여부를 선택하는 유럽국가

에서는 장기 기증 동의 비율이 90% 이상인 데 비해 장기 기증

참여 의사 표시로 장기 기증 동의 여부를 선택하는 미국은 장기

기증 동의 비율이 20% 미만을 기록하고 있다. 시장과 정부의

기능과제도보다는인간심리나행태가결과를다르게만들어냄을

상기 예를 통하여 알 수 있다(Baddeley, 2017).

한편 2008년 리만 사태와 2017년 한진해운파산등의영향으로

국내금융기관들은선박금융에서엄청난손실을입었으며,민간선박금융
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시장은그기능을완전히상실하게되었다. 특히, 해운시장호황기를

거쳐 해운 시황이 급락하는 시기에 기 발주한 선박들의 인도를

포기하지 않고, 선박금융을 실행하여 선박들을 인도받은 국내

해운사들은 높은 선가와 원가 때문에 경영상 어려움을 겪거나

파산하였다(Kim and Park, 2016; Seok 2020). 그 결과, 국내

금융기관들은막대한손실을입고선박금융시장에서철수하였으며,

현재는 국책 금융기관들의 지원에 의지하며 국내 해운사들이

어렵게 선박금융을 확보하고 있다 (Jeon et al., 2017).

해운기업들이경영상어려움을겪거나파산을하고, 금융기관들이

선박금융으로인하여막대한손실을입은원인중에는행동재무학자들이

주장하는 바와 같이 해운기업 경영자와 선박금융 담당자들의

비합리적 의사결정이 직접적인 원인이 되었다고 추정할 수 있다.

특히, 해운시황하락시, 기발주한선박에대해해운사들이선박금융을

조달하는 과정에서 행동재무학 이론에 명시된 매몰비용효과와

엥카링 효과의 영향을 받아 선박금융 의사결정시 비합리적인

의사결정을 내리지는 않았는지 의심이 된다.

이 연구에서는 선박금융 관련 의사결정을 진행할 때 인간의

심리적 요인들이 선박금융 의사결정에 어떻게 영향을 미치는지를

설문조사와사례연구방법을통해분석하려고한다. 또한, 선박금융

의사결정에서발생한오류들이어떠한결과를발생시켰는지분석하고자

한다. 이를 통하여 선박 금융에서 나타나는 비합리적 의사결정을

행동재무학의 시각에서 논의하고, 국내 해운사와 금융기관의

선박금융 담당자들이 선박금융 실행시 범할 수 있는 비합리적인

의사결정을 줄이는데 도움을 주고자 한다.

2. 문헌 연구

경제학은 다른 사회과학처럼 사람들이 살아가는 세상을 보다

더 잘 이해하기 위해 이론들을 개발시켜 나가는 학문이다.

경제학 이론들은 경제 현상들을 정확하게 묘사하고 설명하기

위해노력한다. 신고전주의경제학은 19세기부터발전되어왔으며,

효용의 극대화, 의사결정의 합리성, 수요와 공급 등을 바탕으

로 경제 활동을 잘 설명하는 이론들을 경제학자들이 제공하고 있

으며 매우 유용한 학문으로 인식되고 있다. 또한, 신고전주의 경

제학은 경제학발전에많은공헌을해오고있다. 그러나 전통적인

경제학 이론들은 일부 경제 현상들을 명확하게 설명하거나 묘

사하지 못했다. 예를 들어 손실회피적 성향이나 미래의 큰 이

익보다 현재의 작은 이익에 더 집중하는 현상 등 전통적 경제

학 이론으로 설명하기가 어려웠다 (Wilkinson and Klaes,

2012; Camerer et al., 2004). 특히, 1980년대 이전에는 경제학

자들이 심리학을 무시했고, 경제학 공부에 심리학을 접목시키는

시도는 하지 않았다(Baddeley, 2017).

하지만, 1980년대부터 심리학 기반인 행동경제학이 학계에서

인정받기 시작했다. 행동경제학은 전통적 경제학이 설명하지

못하는 경제 현상들을 명쾌하게 설명하였다(Baddeley, 2017;

Wilkinson and Klaes, 2012; Camerer et al., 2004).

가령, 금융시장, 주식시장과 주식 매매행태들은 전통적경제학

패러다임으로설명하기어려웠다. 왜냐하면, 투자를집행한의사결정자들이

비합리적인의사결정을빈번히진행하였고, 전통적경제학이론으로는

설명이 어려운 현상들이 속출했기 때문이다. 예를 들어, 주식을

매각하여 자금을 확보해야 하는 경우, 개인투자자들은 기업의

재무 상태와 영업 전망을 분석하여 매매할 주식 종목을 선정

하지 않고, 매입가격보다 하락한 주식은 계속 보유하고, 매입

가격보다 상승한 주식을 매각하려는 경향이 있다. 이는 합리적

의사결정이라고보기어렵고, 전통적 경제학이론으로설명하는데

한계가 있었다.

그래서, 경제학자와재무학자들은금융시장의현상들이전통적인

패러다임으로설명하기어렵다는사실을인지하고행동재무학으로

설명하려는 움직임이 생겼다 (Barberis and Thaler, 2002).

행동재무학은 행동경제학의 하위 학문으로 금융에 관련된

인간의 행태에 대한 공부들로 구성되어 있다(Forbes, 2009).

Ritter(2003)에 의하면, 행동재무학은 금융시장이비효율적경우와

사람들이 금융 대해서 어떻게 생각하고 행동하는지를 연구하는

학문이라고 정의했다. 다른 표현으로, 행동재무학은인간심리학,

사회학과 인류학을 바탕으로 연구된 재무학이다(Shiller, 1998).

이처럼전통적재무학에서는인간을합리적의사결정자로간주하지만

행동 재무학에서는 인간이 항상 합리적인 의사결정을 하지는

않는다고 전제하고 있다(Chen et al., 2017).

2.1 매몰 비용 효과 (Sunk Cost Effect)

Arkes and Blumer(1985)는 매몰비용효과를 기존에 시간,

노력과 돈이 투입된 투자에 지속적으로 노력, 시간과 돈을 투자

하려는 경향을 말하는 것이라고 정의했다. 사람들은 기 투자한

시간, 노력, 자금 등 투입된자원들이의사결정에직접적으로영향을

미친다고 여러 가지 실험 결과를 통하여 주장하였다. 가령, 한

스키여행 실험에서, 전통적 경제학 이론을 따르자면 모든 실험

참여자들은 미시건스키여행보다싸고더매력적인위스콘스키여행을

선택했어야 했다. 그러나, 오직 46%의 실험 참여자들만 위스콘

스키 여행을 선택했다. 그 이유는 이미 미시건 스키여행에 투입된

많은매몰비용이직접적으로실험참여자들의선택에영향을주었기

때문이었다. 또 연구자들은 레이다에 노출되지 않는 비행기 제작

프로젝트를 이용하여 매몰 비용에 대한 실험을 하였다. 이 실험

에서 모든 가정은 동일하고, 투자가 이미 이루어졌다는 가정과

아직 투자가 이루어지지 않았다는 가정의 차이를 이용하여 매몰

비용 효과를 명확하게 입증하였다. 사전 투자가 이루어졌다는

가정에서는 85%의 실험 참여자들이 프로젝트 개발 지속을 선택

하였고, 투자가 아직 이루어지지 않았다는 가정에서는 오직

17%의 실험 참여자들만 레이더에 노출되지 않는 비행기 개발
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프로젝트를 지지하였다. 이처럼 소비자 행위, 경제적 의사결정과

기타 의사결정 등 여러 현상들에서 이러한 매몰 비용효과는

발생한다(Putten et al., 2010). 특히 이러한 매몰비용효과는

이익이 실현되는 경우보다 손실이 발생되고 있는 상황에서 더

빈번하게 나타난다(Tversky and Kahneman, 1981).

Haita-Falah(2017) 또한 사람들은 매몰 비용 오류에 빠지는

경향이 있다고 주장했다. Rego et al.(2010)도 매몰 비용 효과는

인간관계에 직접적인 영향을 미친다고 주장했다. 그들은 시간,

노력, 돈 등 인간관계에 대한 투자들이 그 관계 유지의 중요한

동기부여가 된다고 논문에서 언급했다(Rego et al., 2018). 앞서

투자가 이루어진 경우, 사람들은 그 프로젝트가 마무리 되도록

계속진행하려는경향이있다(Putten et al., 2010). Putten et al.(2010)

은 “Who throws good money after bad? Action vs. state

orientation moderates the sunk cost fallacy”에서 이미 투자가

이루어진 프로젝트의 경우는 프로젝트를 지속시키려는 경향이

있다고 적시했다.

Garland and Newport(1991)는 매몰 비용 효과를 분석하기

위해서 네 개의 시나리오를 사용하였고, 그들은 프로젝트지속에

대한 의사결정에 기 투입된 자원들이 직접적으로 영향을 준다는

사실을발견했다. 사람들은프로젝트에이미투입된자원이낭비와

손실로 평가되는것을원하지않기에실패가예상되는프로젝트를

계속 진행하는 경향이 있다(Arkes and Ayton, 1999; Keasey

and Moon, 2000). 프리드먼 등은 컴퓨터게임을 이용하여매몰비용

오류를 검증하였는데, 참여자들은 높은 매몰비용이 투입된 섬에

머물려는 경향이 있음을 발견하였다(Friedman et al., 2007).

소비자에게매몰비용으로인식되는회원가입비용은소비자의

태도와선택에직접적으로영향을미친다. 회원가입비용을지불한

후에 소비자의 소매점 선택에 대한 태도는 확실히 다르다. 회원

가입비용은 소비자들에게 해당 상점을 더 이용하게 하는 경향이

있다(Dick and Lord 1998). Garland(1990)는 매몰비용이 프로젝트를

계속 진행할지 포기할지에대한 의사결정에 영향을 줄수 있다고

명시했다. 그는 또한 매몰비용은 미래의 수익성보다도 더 추가적

투자 결정에 영향을 준다고 주장했다. 매몰 비용 효과와 관련된

플라스틱옷감개발프로젝트지속및유지에관한한실험에서도

대다수의 참여자들은 프로젝트의 지속을 선택했는데, 그이유는

그동안투입된자원이낭비로평가되기를원하지 않기 때문이었다

(Arkes, 1996).

Tan and Yates(1995)는리조트선택과핸드폰투자사례를이용하여

매몰비용효과를분석했다. 리조트선택실험에서 56%의실험참여자가

매몰비용효과때문에상대적으로덜선호하는바탐 여행을 선택

했고, 핸드폰 투자에 관한 실험에서는 매몰 비용 효과에 관한

이론을 모르는 80%의 학생들이 기 투입된 비용때문에추가적

비용을 투입해서 프로젝트를 완성하는 선택을 했다.

Gourville and Soman(1998)이 분석한 자료에 따르면, 2년에

한번씩 멤버쉽 비용을 지불하는 헬스클럽 이용자들은 멥버쉽

비용을 지불하는 달에는 헬스클럽을 다른 달보다 훨씬 더많이

이용했다. 그들은매몰비용이소비자의 행동에 직접적으로 영향을

미친다고 주장했다. 매몰 비용 오류는 스포츠 분야에서도 발견

된다. Keefer는 미국 메이저리그 선수들의 출전시간이 매몰 비용

오류에 강하게 영향을 받는다고 했으며(Keefer, 2015), NFL

선수들의출전시간도매몰비용오류에영향을받으며, 선수들의정확한

경기 실적과 결과가 매몰비용오류를 제거하지는 못한다고

주장했다(Keefer, 2018).

낮은 경매 시작 가격은 많은 경매 참여자를 유도한다. 초기에

낮은 가격 때입찰 참여는 매몰 비용이 되는 경향이 있고 추가적

투자를 이끌어낸다. 초기 참여자는 지속적으로 입찰에 참여하는

경향이 있고 낙찰가격을 올리는 경향이 있다(Ku et al., 2006).

Ho et al.(2018)는 자동차사용빈도를분석하여매몰비용효과를

입증하였다. 자동차 소유주들은 신차를 구입한 후 최초 2년간

차를 매우 자주 사용하는데, 그 이유는 매몰 비용 때문이라고

강조했다. 매몰비용이사람들의머리속계정에직접적으로영향을

미친다고 주장했다.

행동재무학에서정의하는매몰비용이란이미투입된시간, 노력과

자금등을의미한다. 인간이합리적행위자라면의사결정을하거나선택을

할경우미래의비용과편익등을기준으로해야하지만사람은항상

합리적인의사결정을하는주체가아니므로, 과거에발생한매몰비용이

미래를위한의사결정에영향을미치기도하는데, 이를행동재무학에서는

매몰비용효과라고한다. 선박금융의사결정에서도매몰비용효과로

인하여, 의사결정자들이비합리적인선박금융의사결정을하는경우가

있다고 의심된다. 본 논문에서는 설문지법과 사례연구를 통하여

앞서언급한매몰비용효과가선박금융의사결정에서도존재하고

영향을 미쳤는지 분석할 예정이다.

2.2 엥카링 효과 (Anchoring Effect)

행동재무학 이론 중 가장 일반적이고 중요한 현상이며 매일

벌어지는 일중에 하나가 엥카링 효과이다 (Kahneman, 2011).

엥카링 효과는 인지편향의 한 형태로 사람들이 의사결정을 할 때

제공된 초기 정보에 의지하게 되는 효과이다. 사람들은 불확실성

하에서 의사결정을 할때 모호함을 줄여줄 기준점을 찾는 경향이

있고그기준점을수정하여최종결정을하는경향이있다. 엥카링

효과는 실생활과 경제활동에 중요한 영향을 미친다(Fiske and

Taylor, 1991; Northcraft and Neale, 1987; Mussweiler et al.,

2000). 즉, 사람들은 의사결정과정에서 유용한 정보가 없거나

불확실한 상황에서 추정을 해야 할 경우 참조점들의 영향을

받는다. 개인이나 그룹 모두 이 경우 기준점의 영향을 받는다

(Whyte and Sebenius, 1997). Wright and Anderson(1989)은 인간의

의사결정에엥카링 효과가 중요한 역할을 한다고 여러 실험을

통해 입증했다.
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카너먼(Kahneman)교수는 2011년에 출판한 그의 책

<Thinking, Fast and Slow>에서 엥카링 효과를 설명했다. 그는

샌프란시스코 과학관에서 해상 기름 유출로 인한 환경오염을

처리하기 위한 모금을진행 할때발생한엥카링효과를분석했다.

특별한기부기준액이없을때 방문자들이 기부한 평균 기부액은

개인당 64불이었다. 그러나, 기부기준액을 5불로정해놓자개인당

기부액은 20불이었고, 기부 기준액을 400불로 정해놓자 개인당

평균 기부액은 143불이었다. 이 실험에서도 나타났듯이 엥카링

효과는 우리 주위에 분명하게 존재한다(Kahneman, 2011).

Tversky and Kahneman(1974)은 사람들이 추정을 할 때 최

초 값을 바탕으로 추정을 하며, 시작점은 마지막 결정에 직접적

인 영향을 미친다고 주장했다. 저자들은 또한 사람들이 의사

결정을 단순화하기 위해서 휴리스틱스나 직관을 이용하는 경

향이 있기에 초기 정보는 후속 의사결정에 직접적인 영향을

준다고 주장했다. 이들은 고등학교 학생 두 그룹을 이용하여

실험을 하였다. 8에서 1까지 줄어드는 숫자들의 곱을 추정한

중간 값과 1에서 8로 늘어나는 숫자들의 곱을 추정한 중간 값을

비교하는 실험이었다. 첫번째 케이스의 추정 중간값은 2,250이

었고, 두번째 케이스의 추정 중간값은 512로 그 차이는 매우

컸다. 또 다른 실험은 전세계 국가 수에서 아프리카 국가 수가

차지하는 비율을 추정하는 실험이었다. 초기에 10%를 제시

받은 그룹은 추정치를 25%로 제시했고, 초기값을 65%로 제시

받은그룹은 45%를추정치로제시했다. 논문은엥카링효과때문에

초기 시작값이 다르면 다른 추정값이 제시된다고 주장했다.

Northcraft and Neale(1987)은엥카링효과를부동산가격추정으로

입증했다. 이연구에따르면, 아마추어나전문가나부동산가격추정을

할때나열된부동산기준가의영향을받는다고명시되어있다. 저자들은

의사결정휴리스틱과편향이인간들의의사결정행태를이해하는데

중요한역할을한다고명시했다. 엥커링효과는일본과미국의주식시장

추세분석에서도 나타난다. 일본과 미국의 기관 투자자 상당수는

일본 주식시장은 미국 주식시장의 변화들에 영향을 받는다고

믿는다. 그들은 미국 주식 시장의 가격변화가 일본 주식 시장의

가격변동에중요한 역할을한다고 생각한다. (Shiller et al., 1996).

Mussweiler and Strack(2000)는 차 브랜드와 신차 가격 추정을

하는 실험을 통해 엥카링 효과가 존재한다는 사실을 입증했다.

Ariely and Simonson(2003)도 엥카링 효과를 여러 사례를 들어

증명했다. 가격협상에서 최초 제시 가격은 매우 중요하다. 기준

가격이 협상 기간 동안 영향을 미치기 때문이다. 일반 협상에서도

최초 제시 오퍼들이 협상에 매우 강력한 영향을 준다. 왜냐하면,

상대방에서 제시하는 카운터 오퍼들은 최초에 제시된 오퍼들을

기준으로 제시되기 때문이다. 또한, 온라인 경매에서도 경매

참여자들은판매자가설정한최초입찰가격정보에영향을받는다.

조사 결과에 따르면, 초기 경매 시작 가격이 낮을수록 많은

경매 참여자들이 경매에 참여한다. 거기에 더하여, 경매 초기의

낮은가격들은매몰비용을발생시키고, 사람들을가치판단으로부터

멀어지게 한다(Ariely and Simonson, 2003; Ku et al., 2006).

주식 투자자들은 본인들이 설정한 가격 안에서 주식 거래를

집중하는 경향이 있다. 자본가들은 지정한 가격보다 낮은 가격에

주식을 사고 지정한 가격보다 높을 때 주식을 매각한다.

(Verousis and Gwilym, 2014). 금융기관들의거시경제학적전망들은

기존에리서치기관들에서발표한전망수치들을기본으로작성된다.

엥카링효과는미국과유럽의거시경제학적예측치를금융기관들이

전망할때도나타난다(Chang and Chou, 2018). Liao et al.(2013)은

대만 주식투자자들은 엥카링 효과에 영향을 직접적으로받는다고

주장했다. IPO 가격을정할때, 중국투자자들은엥카링효과때문에

언더라이터들이 제시한 최초 가격을 참조해서 IPO 참여 가격을

정한다고 강조했다. 시각적 숫자적 기준들이 의사결정 과정과

결과값에직접적으로영향을주는경우는빈번하다(Cho et al., 2017).

엥카링효과는법정에서도나타난다. Englich et al.(2005)은 검사의

요구가 판사의판결에직접적으로영향을 미친다고주장했다. 또한,

검사의 요구는 변호사의 변론에도 영향을 준다고 강조했다.

Englich and Mussweiler(2001)는 검사의 최초 구형은 판사의

의견에 직접적인 영향을 준다고 밝혔다.

상기 내용들을 정리하자면, 사람들의 머릿속에 특정한 정보,

이미지 혹은 수치가 각인되면, 사람들은 그것을 벗어나 자유로운

판단을 내리기 어렵고 해당 정보 등을 기준으로 판단을 하게

되는데 이를 행동 재무학에서 엥커링 효과라고 한다. 이 같은

엥카링 효과는 선박금융 의사결정에서 빈번하게 나타난다고

추정된다. 본 논문에서는 이 같은 현상이 선박금융 의사결정상

실제존재하는지여부와어떤영향을주었는지를분석할예정이다.

3. 연구 방법

3.1 연구 목적

이논문은두가지연구목적을가지고있다. 하나는행동재무학

이론들을 서술응답과 설문응답에 적용하는 것이고, 또 다른

하나는 설문 참여자들과 서술응답 참여자들의 응답을 분석하고,

그응답에따른의사결정들이합리적인의사결정이었는지추론하는

것이다.

행동재무학 이론들은 인간의 모순적인 심리에 관한 연구들을

통하여발전되었다. 본 논문은해운기업, 선박금융의사결정자들을

대상으로 설문조사와 사례 연구를 통해서 해운 및 선박금융

전문가들이 선택한 선박금융관련 의사결정들을 분석하고자

한다. 이를 통해 선택한 의사결정들이 비합리적 의사결정은

아니었는지를 알아보고, 행동재무학 이론들로 설명 가능한지를

살펴보고자 한다.
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3.2 연구 방법론

선박금융의사결정자는해운기업의경영진과선박금융담당자들이기

때문에본연구는그들의관점에서진행되어야하며행동재무학적

관점에서 선박금융 의사결정에 관한 분석을 하기 때문에 질적

연구방법이 본 논문의 연구방법으로 유용하다고 판단된다. 질적

연구는주관적·해석적인식론에근거를두고, 되도록인위적으로조작되지

않은 자연스러운 상황에서 연구대상 스스로의 말이나 글, 행동

등을 집중적으로 연구하여 해석하고 의미를 찾으려는 연구방법

이다. 질적 연구방법은 연구대상자의 관점에서 세상과 사물에

대한 이해가 중심이 되기 때문에 연구 대상이 세상과 사물을

어떻게 보는지에 따른 대상자의 행위와 행위에 대한 의사결정

방식을 드러내준다(Creswell, 2007/2010/2013). 그래서 이 연구는

질적 연구의 설문지법과 사례 분석 방법을 이용하여 선박금융

의사결정들을 행동재무학적 관점으로 분석하였다. 이 연구는

또한, 설문결과와서술응답들을행동재무학이론들이어느정도설

명하는가를분석하고평가하기때문에귀납적접근법이 적용되었다.

3.2.1 사례 분석

사례분석은 연구하고자 하는 주제에 대하여 깊고 상세한

고찰, 분석과검토를하는질적연구의한연구방법이며, 이 연구

방법은실생활에서일어나는현상들을묘사, 탐색또는설명하는데

적합한 방법론이다. 사례분석은 또한, 단순하지 않은상황, 행태와

문화적 요소들에 대한 이해를 높이는데 적합한 연구방법이기도

하다 (Stake, 1995; Yin, 2014). 연구방법의 하나로써, 사례분석은

사회과학과 생명과학분야에서 널리 이용되고 있다 (Yin, 2009).

경영학에서사례분석은외부적영향과그영향이기업에미치는

내용들을 분석하거나, 기업의 전략, 의사결정 또는 이해관계를

이해하거나, 최적의 경영사례들을 개발하는데 주로 이용되고

있다(Klonoski, 2013). 본 논문에서는 설문조사와 더불어 사례

분석을 진행하여 논문의 정확성과 신뢰성 확보에 노력하였다.

해당 선박금융 사례의 의사결정당시상황에대한서술응답들은

선박금융프로젝트를진행한실제해운사의선박금융담당자들에게서

확보하였다. 확보한서술응답을통하여, 선박금융의사결정당시의

내〮·외부의상황과의사결정배경에대한정보들을분석하여논문의
신뢰성 향상에 노력하였고, 선박금융의사결정 후 발생한현상과

결과를상세히분석하였다. 서술응답에참여해준선박금융실무자들은

해운기업의 최종 의사결정자가 아니므로, 비합리적이거나 손실이

발생된 의사결정에 대한 책임으로부터 비교적 자유로운 입장이다.

매몰비용과엥카효과관련–사례분석에사용된서술응답질문(A해운)

서술응답자들은 2010년당시 A해운에서선박금융업무를맡았던

임직원 3명이며, 서술응답에 대한 질문의 내용은 아래와 같다.

2010년 PFI와 Supramax벌크선 6척 신조 선박금융업무진행시,

해운경기하락과 지속적인 선가 하락때문에 PFI에서는 해당

신조선박에 대한 선박금융 확보보다는 선박인도 포기를 제안

했었습니다. 그당시선가하락추세에도불구하고, 선박금융조달을

통한 해당 선박인도를 선택하신 내부의 의사결정 배경과 대내외

시장 상황에 대한 자세한 설명을 부탁 드립니다.

3.2.2 설문지법

설문지는 조사목적에 맞는 유용한 자료를 수집하기 위하여

가장 많이 사용되는 효과적인 수단이다. 설문지법은 응답자의

답변을요하는일련의질문들로구성된설문지를이용하여조사하는

방법으로 가장 대표적인 1차 자료 수집방법이다. 또한 다양한

방법으로 질문을 구성할 수 있기 때문에 설문지법은 융통성과

객관성이 높은 자료수집방법이다. (Lee, 2010)

설문과관련된질문과선택답안의유형들은문헌조사를바탕으로

작성되었다. 행동재무학자들이 행동재무학 이론들을 입증하기

위해서 실행한 설문조사 유형들과 문장들을 참조하여, 선박금융

의사결정에대한설문과답변을준비하였다. 질문과선택답변들은

실제 과거에 PFI가 해운기업들과 진행하였던 선박금융

프로젝트들의 협상을 기반으로 준비하였다.

매몰비용과 엥카효과 관련 설문 - 1번, 2번, 3번

-설문 1번-

회사의 선대 확보계획에 따라, 담당자는 조선소에 2년전 건조

가격 USD 40M에 선박건조계약을 체결하고, 계약금으로

USD 4M를 지급하였습니다. 잔금 USD 36M을 지급해야 하는

현재, 해당선박의 시장가격은 USD 36M입니다. 선박인도와

잔금지급에 대한 본인의 의사결정 판단에 대한 의견을 부탁

드립니다. 단, 선박인도 포기시 계약금 외 별도의 추가적 위약금

등은 존재하지 않는다는 가정입니다.

- 잔금을 지급하고, 건조선박을 인도받는다.

- 계약금과 선박인도를 포기하고, 시장에서 동일 선령,

동형 선박을 USD 36M에 구입한다.

-설문 2번-

회사의 선대 확보계획에 따라, 담당자는 조선소에 2년전 건조

가격 USD 40M에 선박건조계약을 체결하고, 계약금으로

USD 4M를 지급하였습니다. 잔금 USD 36M을 지급해야하는

현재, 해당선박의 시장가격은 USD 34M입니다. 선박인도와

잔금지급에 대한 본인의 의사결정 판단에 대한 의견을 부탁드

립니다. 단, 선박인도 포기시 계약금외 별도의 추가적 위약금

등은 존재하지 않는다는 가정입니다.

- 잔금을 지급하고, 건조선박을 인도받는다.

- 계약금과 선박인도를 포기하고, 시장에서 동일 선령,

동형 선박을 USD 34M에 구입한다

-설문 3번-

회사의 선대 확보계획에 따라, 담당자는 조선소에 2년전 건조
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가격 USD 40M에 선박건조계약을 체결하고, 계약금으로

USD 4M를 지급하였습니다. 잔금 USD 36M을 지급해야하는

현재, 해당선박의 시장가격은 USD 32M입니다. 선박인도와

잔금지급에 대한 본인의 의사결정 판단에 대한 의견을 부탁드

립니다. 단, 선박인도 포기시 계약금외 별도의 추가적 위약금

등은 존재하지 않는다는 가정입니다.

- 잔금을 지급하고, 건조선박을 인도받는다.

- 계약금과 선박인도를 포기하고, 시장에서 동일 선령,

동형 선박을 USD 32M에 구입한다

설문 참여자

설문 참여자는 대부분 해운과 선박금융업계 종사자로 오랜 기간

선박금융관련 업무를 직·간접적으로 진행했던 업계의 실무자 겸

전문가들이다. 설문 참여자중 해운 기업 종사자는 14명으로

전체 중 24.6%를 차지했다. 선박금융관련 기관의 종사자는

36.8%, 해운 중개업 종사자는 12.3%, 기타 해운 유관 기관은

14%, 기타기관종사자는 12.3%였다. 설문참여자들의업무경력은

5년 이하가 5.3%, 10년 이하가 10.5%, 15년 이하가 38.6%, 20년

이하가 24.6%, 30년이하가 14%, 30년이상이 7%로 대부분해운과

선박 금융관련 전문가들이었다. 설문 참여자들의 연령대는 30대

이상 28.1%, 40대 이상 54.4%, 50대 이상 10.5%, 60대이상 7%로

대부분 연륜이 있는 전문가 분들이 설문에 참여하였다.

4. 행동재무학적 분석

4.1 신조 선박의 선박금융 – 서술 응답과 사례 분석

2007년에 A해운은 홍콩 선주가 중국조선소에 건조 발주한

6척의 Supramax 건조계약을 척당USD 44.5M에 매입했고,

계약금으로 척당 USD 6.675M을 지급했다 (Ang, 2007;

Clarkson Research Services, 2007; Kwak, 2010). 2010년 해당

선박의시장가격은척당 USD 34M이었으며, 가격은계속하락하는

추세였다. 이 시점에 A해운은 PFI(Public Financial Institution)에

인도 대금과 관련된 선박금융 지원을 요청하였다. 척당 인도

대금은 USD 37.825M이었으며, 당시 해당 선박의 시장 가격은

척당 USD 34M이었다. PFI는 밀려있는 신조 선복량과 하락세인

해운시황등을고려하여, 해운사에선박인도포기를권고하였으나,

해운사는 기납부된계약금등을이유로선박금융지원을요청하였다.

해당시점은 계약서에 명시된 선박 인도 납기일을 지난 시점으로

계약 파기에 큰 문제가 없는 상황이었음에도 불구하고, A해운은

선박금융을 지원받아 해당 선박들을 조선소로부터 인도 받았다.

마틴 스톱포드 교수가 쓴 Maritime Economics 3편을 보면,

해운시장에서 시황에 영향을 주는 수요 측면 요소들은 국제

경제 상황, 해상물동량, 톤-마일, 대형 이벤트 등이고공급 측면의

요소들은 전세계 선복량, 선박의 생산성, 조선소 생산성, 스크랩

등이라고 명시되어있다. 이 같은 내용들은 해운업계 종사자들

에게 일반적 상식이다(Stopford, 2009). 또한, 스톱포드 교수는

책에서과거수치와데이터를보면명확하게해운은경기사이클이

존재하는 산업이고, 리먼 사태이후 해운시장은 장기 불황이

예견된다고밝혔다. 해운전문가들은 2000년대후반에들어서면서,

2000년대 중반 역사상 유래없는 초호황기를 겪었던 해운 시장을

비관적으로 보고 있었다. “The higher the mountain, the

deeper its ridges” 구절을 인용하며, 장기간 불황이 예상된다고

각종 보고서를 통해 주장했다 (Sand, 2010; Stopford, 2009(2)).

Fig. 1 Number of Bulk Carriers & World Seaborne Trade

Table 1 Number of Bulk Carriers & World Seaborne Trade

상기 그래프와 테이블에서 보듯이, 벌크선의 척수와 선복량은

2009년까지 빠르게 증가되었다. 2009년에는 전 세계 해상 물동량

증가추세에제동이걸리고해상물동량이전년도보다줄었으나,

벌크선 선복량 증가세는 계속 가파르게 늘어갔다. 하기 그래프는

중국조선소들에2009년까지발주된신조발주량을나타낸그래프이다.

중국 정부는 중국내 실업문제와 사회이슈들을 해결하기 위해서

대규모로 조선소를 건설하였다 (Ludwig and Tholen, 2006).

이 의미는 2010년부터 막대한 선복량이 해운시장으로 쏟아져

들어올 예정이다라는 뜻이었다.

Fig. 2 Newbuilding order book figures - Chinese shipbuilders

Source: Clarksons.net
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2010년 A해운사가 PFI에 선박금융을 의뢰할 당시 과거

데이터를 확인해본 결과, A해운사가 2007년에 신조 발주하여

건조중인 Supramax 선박을 척당 USD 44.5M에 구매한 결정

은 현명한 투자결정으로 보기 어려웠다.

Fig. 3 Secondhand price of the Supramax bulk carrier

Table 2 Secondhand price of the Supramax bulk carrier

2007년에해당선박의중고선가와신조선가가역사상최고치를

기록하던시기였다. 지속적으로해운시장에공급될신조선복량을

고려할 경우, 해운사는 2010년 해당 선박을 인도 받기보다는

계약을포기했어야했다. 클락슨이정기적으로제공하는2010년상반기

시장보고서에서도대규모신조선박인도물량때문에 Supramax

운임 시장은 지속적으로 어려움에 직면할 것이라고 예측했다.

A해운사가 2007년 기 계약된 신조 계약을 척당 USD

44.5M로 구입할 당시, 건조 후 5년된 Supramax 선박의 실제

거래 중고 선가는 USD 75M이었다. 2007년 A해운사의 경영진은

중고 선가에 대한 엥카링 효과로 매입을 고려했던 해당 신조

계약의 향후 가치가 최소한 USD 44.5M보다는 높을 것이라고

판단하고 해당 건조 계약을 매입했던 것으로 추론된다.

서술응답자A2와 A3가제공한서술응답내용에도정확히상기

내용이언급되어있다. 서술응답내용을보면해당선박이 과거에

USD 70M 이상으로 거래되었던 선박이었기에 해당 선박들을인도

받기로결정했다고명시했다. Whyte and Sebenius(1997)는불확실한

상황에서사람들이의사결정을할경우참조점의 영향을 받는다고

주장했다. Wright and Anderson(1989)은 엥카링 효과가 사람들의

의사결정에 지배적인 역할을 한다고 명시했다. 엥카링 효과는

행동재무학이론중하나로A해운의선박금융의사결정에영향을주었다.

A해운은 2010년 PFI에 선박금융을 요청하기 전에 해운시장을

냉철히분석했어야했다. 그리고, 그들은해당선형의경제적가치가

높지않다란사실을인지했어야했다. 하지만, A해운은해당선박들이

계약서상명시된인도납기일을넘겼음에도불구하고 계약 포기를

선택하지않았고, 선박금융을진행해서해당선박들을인도받았다.

모든 서술 응답자 A1, A2와 A3는 서술응답에서 시장 선가가

발주한 선박의 인도 잔금보다 낮았지만, 이미 상당한 계약금을

납부한 상태였기에 선박 인도를 포기할 수 없었다고 명시했다.

거기에 더하여, 만약 선박 인도를 포기하면, 기 납부한 계약금에

대해 손실을 인식해야 하고 이는 신조 계약 구매에 대한 경영상

실패로 평가되기 때문에 해당 선박의 선박금융 집행을 진행해야

한다고 적시했다. 그리고, A해운의 경영진들은 언젠가 선가가

다시 회복되고, 해당 선박들이 수익을 창출할 것이라 생각했다.

Garland(1990)는 매몰비용이 추가 투자 결정에 직접적인 영향을

준다고 주장했다. Arkes and Blumer(1985)는 사람들이 투자

의사결정이 잘못되었음을 인지한 후에도 무슨 이유로 해당

프로젝트에 계속 투자하는지에 대해 설명을 하였는데, 그

이유는 투자를 중단하면 손실을 인정하는 것이고, 집행된 의사

결정이 잘못된 의사결정이었음을 자인하는 것이기 때문이라고

주장했다. Arkes and Ayton(1999)은 사람들이실패한프로젝트에

집착하는경향이있는데, 그 이유는 이미 투입된 자원들이 낭비로

평가되는 것을 원하지 않기 때문이라고 주장했다.

A해운은 Supramax 선박 금융을 진행하는 동안, 행동 재무학

이론에명시된매몰비용오류와엥카효과가의사결정에지배적으로

영향을 주었다. 기 지급된 상당한 계약금과 건조계약 선가가

선박금융 의사결정에 영향을 준 것으로 서술응답에 나타났다.

만약 A해운의경영진이 2010년에 PFI의 조언대로 해당선박들의

인도를 포기했다면, A해운은 해당 선박들로 인한 막대한 추가

손실 발생을 막을 수 있었을 것이다. 해당 Supramax 선박들이

A해운의 영업 전략상 필요한 선박이었다면, 해당 해운사는

해당 선형을 시장에서 용선하여 사용하다가 2011년 혹은 2012

년에 USD 20M 초반대로 시장에서 매입할 수 있었다. 하지만,

해당선박들은 A해운에꼭필요한 전략적필수 선박이 아니였다.

A해운은 해당 선박의 인도 시점까지 용선처를 구하지 못해해당

선박 인도 후 겨우 Index 연동 운임으로 다른 해운사에 대선을

내보냈다. PFI의 강한 인도 포기 권고에도 불구하고, A해운은

해당 선박에 대한 선박금융 조달을 실행했고, 시황 하락에

따른영향으로막대한손실을입었다. A해운의의사결정은행동재무학에

명시된매몰비용오류와엥카효과로명쾌히설정된다.

Fig. 4 Break-Even Point of the Supramax bulk carrier

Source: Clarksons.net, DART
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운임수입과해당선박들의인도금융에대한원가를비교해봤을때,

각선박들은상기그래프처럼금융만기인2014년까지막대한손실을

발생시켰다. A해운은Supramax 선박 5척의인도선박금융을 PFI와

진행하였고, 2010년 7월부터 순차적으로 인도된 선박들은

지속적으로 A해운에 막대한 손실을 발생시켰다. 상기 그래프의

빨간 선과 색으로 표시된 부분이 Break-even point이고파란색이

실제 운임 수입을 나타낸다. Supramax선박들의 인도를 포기하지

않고, 인도받아추가적으로 발생된 손실의 규모는 컸다. 2012년과

2013년에 발생된 일일 손실액은 척당 USD 5,000이 넘었다.

2년 동안에만 발생된 순손실의 규모는 척당 USD 4M보다 큰

규모였다. 이손실금액은초기투입계약금을제외한 손실 액수로

실제 손실 규모는 이보다 훨씬 크다. 만약 A해운이 해당 선박의

인도를 포기했다면, 막대한 추가 손실도 입지 않았을 것이고,

2012년에 해당 선박을 척당 USD 22M에 구입할 수 있었다.

A해운은 2011년에 법정관리를 신청했다.

4.2 신조 선박의 인도 – 설문 응답 분석

국내 업계 전문가들의 설문 응답을 분석한 결과도앞서 진행된

사례분석과같이행동재무학이론으로명쾌히설명된다. 기발주된

선박의인도여부에대한설문응답결과도 매몰비용효과와엥카링

효과로막힘없이설명된다.

Fig. 5 Responses – Questionnaire No. 1

설문 1번에서건조중인선박의인도잔금과시장에서매입가능한

동일 선령, 동형 선박의 가격이 같다고 가정한 경우, 설문 응답자

56명중 55명이 기존에 발주한 선박을 인도받는다고 응답했다.

Garland(1990)는논문에서, 매몰비용은프로젝트의지속에 직접적인

영향을 준다고 주장했다. 사례 분석에서 서술응답자들이 언급한

기 납부된 계약금과 건조계약 선가(USD 45M)가 설문응답의

의사결정에도 영향을 미쳤다고 판단할 수 있다. 의사결정상

매몰 비용효과와엥카링효과가없었다면기존 발주 선박 인도와

시장에서 동일 선령, 동형선박 매입 간 비율이 한쪽으로 과도하게

치우치지는않았을 것이다.

두번째 설문 결과를 보면, 시장에서 동일 선령, 동형 선박의

매입 가격이 건조 계약한 선박의 잔금 지급액보다 USD 2M이

낮았음에도 불구하고, 55.4%의 설문 참여자가 기존에 발주한

선박을 인도 받겠다고 응답했다. 전통적 경제학의 효용극대화

이론을 생각한다면, 당연히 설문 참여자 전원이 USD 2M이

싼 Re-sale 선박을 시장에서 매입하는 선택을 했어야 했다.

Fig. 6 Responses – Questionnaire No. 2

앞서설명된서술응답의분석결과와같이, 행동재무학이론인

매몰비용효과와엥카링효과로두번째설문응답결과는명쾌히

설명된다. 기존에이미 투입된 계약금의 영향과, 시장매매 가격

보다 높은 건조계약 선가의 영향를 받아 해당 선박의 가치가

최소 USD 36M 보다는 높다고생각하여응답자들이시장가격보다

높은건조선박의인도를선택했다고분석된다. Putten et al.(2010)은

투자가이미집행된프로젝트의 경우, 사람들은 해당 프로젝트가

마무리되도록 계속 진행하려는 경향이 있다고 주장했다. Arkes

and Blumer(1985)도 선행된 투자가 지속적인 추가 투자 결심을

유도한다고 주장했다. Ku et al.(2006)는 초기값이 매몰비용을

발생시키면 사람들은 가치평가를 제대로 하기 어렵다고 강조했다.

Fig. 7 Responses – Questionnaire No. 3

세번째 설문응답 결과도 매몰 비용 효과와 엥카 효과로 막힘

없이 설명된다. 26.8%의 설문 참여자들이 기존에 발주한 선박을

인도받는다고 응답했다. 시장에서 매입할 수 있는 동일 선령,

동일 선형 선박의 가격이 USD 4M이나 더 낮았음에도 불구

하고, 26.8%의 설문 참여자들은 기존에 자금이 투입된 발주

선박을 인도받는다고 답했다. 전통적 경제학 이론으로는 설명하기

어려운 의사결정이라고 할 수 있다. Arkes and Ayton(1999)은

기 투입된 자원이 낭비와 손실로 평가되기를 원하지 않기 때문에

실패가예상되거나, 미래가치가낮은프로젝트를계속진행한다고

주장했다. Tversky and Kahneman(1974)은 시작점과 최초값은

마지막 결정에 직접적인 영향을 미친다고 강조했다. 건조계약

가격인 USD 45M이 설문응답에 영향을 미쳤다고 볼 수 있다.

상기 서술 응답 내용과 설문 결과에 대한 분석을 전통적
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경제학에서 주장하는효용극대화이론등으로는명쾌히설명하기

어렵다. 그러나, 이러한 선박금융 의사결정들은 행동재무학에서

정의하는 매몰비용효과와엥카링 효과로 명확히 설명되는 것을

본 분석을 통하여 확인 할 수 있다.

5. 결 론

선박금융기관과 해운기업들이 행동재무학에서 언급한 각종

에러들을 이해하고 의사결정에 적용한다면, 선박금융에 대한

보다 현명하고, 합리적인 의사결정을 실행할 것이며, 이는 모든

거래 당사자에게 이로운 결과를 도출할 것이다.

행동경제학과 행동재무학에 대한 사람들의 관심은 시간이

지날수록 여러 분야에서 늘어나고 있다. 해운사들은 선박금융을

실행하면서 때때로 행동재무학적 오류의 영향을 받아 비합리적인

의사결정을진행하기도하며, 이로인하여막대한손실을경험하기도

한다. 선박금융 과정에서 발생되는 이러한 비합리적인 의사결정들은

행동재무학 이론들로 무리없이 설명된다.

건조중인 선박 인도에 대한 의사결정 – 서술응답

A해운의 선박금융에 대한 의사결정은 행동재무학 이론에

명시된 매몰 비용 효과와 엥카링 효과의 영향을받은 비합리적인

의사결정으로 분석 된다.

2010년 A해운 선박금융 담당자는 PFI와 업무협의를 진행

하면서 여러 차례 건조중인 Supramax 선박이 2007년과 2008년에

USD 70M 이상으로 매매되었었다고 강조했다. 이 내용은 서술

응답서에도 명시되어있다. 이러한 내용은 행동재무학 이론 중

하나인 엥카링 효과에서 설명하는 내용과 정확히 일치된다.

거기에 더하여, A해운의 경영진들은 기 납부된 신조 계약금

15% 즉, 사전 투자금의 손실을 원하지 않았다. 이 또한, 행동

재무학의 이론 중 하나인 매몰 비용 효과로 명쾌히 설명된다.

A해운이 해당 Supramax선박에 대한 인도 선박금융을 실행한

의사결정은 합리적이었다고 보기에는 무리가 있다. 선박금융

진행에 대한 업무 협의 당시, PFI는 수차례 해당 선박의 인도

포기를 해운사 담당자들에게 권유 했었다. 대규모로 발주된

선복량, 전문가들의 벌크선 시장에 대한 부정적 견해, 하락세인

시장선가와 운임 등해당 선박의 경제적 미래가치가 높지 않다는

합리적 추론이 가능했기 때문이었다. 하지만, A해운은 해당

선박을 인도받기 위하여 선박금융 조달을 실행했다. 그러나,

PFI의 예상대로, 선박금융 실행 후 A해운은 인도받은 선박들

때문에 막대한 추가 손실을 입었다.

서술응답을 분석한 결과, 매몰 비용 오류와 엥카링 효과가

A해운의 선박금융 의사결정에 영향을 주었다는 사실을 인지하게

되었다. 이러한의사결정들은행동재무학이론들로명확히설명되며,

명시된 행동재무학적 오류에 의한 선박금융 의사결정이 해운사에

막대한 손실을 유발시켰다는 분석 결과도 알게 되었다. 상기

분석을 종합해 본 결과, 행동재무학적 오류들은 해운사가 선박

금융을 진행하는 과정에 직접적인 영향을 줄 수 있고, 이로 인해

해운사는 비합리적인 의사결정을 내릴 수 있다는 사실을 알게

되었다.

건조중인 선박 인도에 대한 의사결정 – 설문응답

설문응답 1번, 2번, 3번의 분석 결과에 따르면, 서술 응답 분석

결과와마찬가지로의사결정내용들을명확하게 매몰 비용 효과와

엥카링 효과로 설명할 수 있다. 전통적 경제학에서 주장하는

효율극대화이론을따른다면, 모든 설문 참여자는 기존에 발주한

선박의 인도를 포기하고, 시장에서 인도 예정 선박보다 가격이

낮은 동일 선령, 동형 선박 매입을선택했어야했다. 하지만, USD

2M이비쌌음에도불구하고 55.4%의 설문응답자들이기존에발주

하여 건조중인 선박을 인도받는다고 응답했다. 거기에 더하여,

USD 4M이 비싼경우에도 26.8%의응답자들이 기존발주선박을

인도받는다고 답했다.

설문 1번, 2번, 3번 참여자들 중 선박 인도 잔금을 납부하고,

기존 발주 선박을 인도 받는다는 응답을 한 설문 응답자들은

선박 발주 가격에서 엥카링 효과 영향을 받았고, 기존에 납부된

계약금으로인한매몰비용효과의영향을받아그러한의사결정을

진행했다고 분석된다. 이러한설문응답자들의의사결정은행동재무학

이론들로 명쾌하게 설명되고 분석된다.

선박 금융과 행동재무학

해운회사의 경영진들은 선박금융을 진행하면서, 비합리적인

의사결정을 내릴 경우가 빈번하게 발생할 것이다. 선박금융

의사결정을 진행할 때 선박금융 담당자들은 의사결정을 하는

과정에서 행동재무학에서 언급되는 의사결정 에러들이 존재

하는지 검토할 필요가 있다.

선박금융에 관한 의사결정을 진행하면서, 해운사들이 어떠한

이유로 비합리적인 의사결정을 진행하게 되는지에 대한 배경과

이유들은 행동재무학 이론들을 통해서 설명될 수 있다.
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