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본 연구는 경매 추정가 편향 여부 및 추정가와 예술품 수익률 간의 관계를 분석하였다. 분석 결과 가격이 낮은(높은) 작품

의 추정가는 상향편향(하향편향) 시키는 경향을 보였다. 이러한 결과는 국내 예술품 시장의 특성에서 기인한다. 저가의 작

품들은 거래량이 많아 추정가 상향편향을 통해 높은 수수료를 챙기고자 함이다. 반면에 고가의 작품들은 거래량이 적어 추

정가를 하향편향시켜 낙찰률을 높이고자 함이다. 추가 분석 결과 추정가가 높을수록 수익률이 높아지고, 추정가의 불확실

성이 높아지면 수익률이 낮아졌다. 이러한 결과를 통해 국내 예술품 시장 투자자들 역시 추정가의 영향을 받는다는 것을 알 

수 있다. 

주제어: 예술작품, 가격지수, 추정가 편향

This paper examines the biased price estimates and the relation between price estimates and return on 

art works. Using Korean auction price data from 1999 to 2022, we find that auctioneer presale price 

estimates are biased. However, it shows different pattern based on the sale price of art works. Price 

estimates are biased upward for low-priced art works but downward for high-priced art works. This 

result comes from the fact that the transaction volume of high-priced artworks are low, but that of 

low-priced art works are high. Thus, auctioneers tilt their estimates downward for expensive art works 

to increase the probability of transaction. On the other hand, auctioneers try to provide the high price 

estimates for inexpensive art works, as they can increase the winning price and in turn their commissions 

from the sale. Price estimates also affect the return on art works. The higher the price estimates, the 

higher the return. However, the greater uncertainty on price estimates lowers the return. Overall, our 

study suggest that art investors are likely to be influenced by price estimates. 

Keyword: Art works, Price Index, Biased Price Estimates
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Ⅰ. 서 론

예술품 경매는 신뢰할 수 있는 예술품 가격 데이터

를 공개적으로 얻을 수 있는 유일한 곳이다. 경매회

사는 낙찰가뿐만 아니라 작품을 구매하고자 하는 고

객들이 작품의 대략적인 가격을 알 수 있도록 추정

가를 제공하고 있다. 따라서, 추정가와 낙찰가는 예

술품 가치의 변화를 파악하기 위한 데이터베이스로 

활용할 수 있다. 

경매회사의 주요 수입원은 경매 낙찰 수수료이다. 

현재 경매회사들은 작품을 위탁한 판매자와 구매자

들에게 모두 수수료를 부과하고 있다. 당연히 작품이 

높은 가격에 낙찰될수록, 더 많은 작품이 판매될수록 

이들이 얻는 수수료는 많아지는 것이다. 이에 따라, 

경매회사와 예술품 구매자 간의 이해 상충의 문제, 

즉 대리인 문제가 발생할 수 있다.

정보 비대칭성이 높은 예술시장의 경우 구매자가 

정보 탐색을 위해 의지할 정보 제공원은 많지 않다. 

따라서, 개인 투자자들은 경매회사가 제공한 추정가

를 예술품의 내재가치로 믿고, 추정가를 바탕으로 

예술품 구매가격을 결정할 확률이 높다. 반면, 경매

회사는 낙찰가가 높을수록 높은 수수료를 통해 이득

을 챙길 수 있으므로 추정가를 높게 책정할 유인이 

있다. 개인 투자자들의 믿음을 이용해 경매회사가 이

득을 취하는 대리인 문제가 발생할 수 있다는 점에서 

예술품 경매 추정가의 편향성 여부는 흥미로운 연구

주제이다. 

이에 Mei and Moses(2005)는 처음으로 소더비

와 크리스티의 예술품 경매거래 데이터를 바탕으로 

추정가의 편향성 및 추정가와 수익률 간의 상관관계

에 대해 분석하였다. 분석 결과에 따르면 경매회사의 

추정가가 대리인 문제에 의해 영향을 받고 있으며, 

고가의 그림에 대한 추정가가 30년 동안 일관된 상

향 편향을 가지고 있다는 것을 밝혀냈다. 본 연구는 

Mei and Moses(2005)가 발견한 추정가 편향이 

한국에도 적용되는지 알아보고자 한다.

한국 예술품 시장에서 추정가의 편향이 가격에 미

치는 영향을 조사하기 위해 국내 경매사 두 곳의 데

이터 세트를 사용할 것이다. 5,500쌍 이상의 거래가 

있는 데이터를 사용하고 1999년과 2022년 사이의 

오랜 기간을 커버함으로써, 우리는 예술시장 이동으

로 인한 가격 변동을 통제하고 경매회사 추정가의 

가격 영향을 분리하고자 한다. 본 연구는 이 고유한 

데이터 세트를 통해 행동경제학 관점에서 다음 두 

가지 문제를 연구했다.

첫째, 1999년부터 2022년까지 24년 동안 거래된 

한국 예술품 가격 데이터를 이용해 추정가 편향 여

부를 분석한다. 연구 결과 국내 경매사들은 상대적

으로 저렴한 작품들의 추정가는 상향편향 시키고 상

대적으로 비싼 작품들의 추정가는 하향편향 시킨다

는 것을 발견했다. 이러한 결과는 Mei and Moses 

(2005)가 글로벌 경매시장 데이터를 이용해 분석한 

결과와 다르다는 점에서 흥미롭다. 국내 미술시장 전

문가 인터뷰를 통해 위와 같은 현상의 원인은 글로

벌 경매시장에 비해 국내 경매시장의 규모가 상당히 

작고 거래빈도 또한 낮기 때문임을 알 수 있었다. 이

처럼 국내 예술품 가격 추정치에 대한 편향과 가격

간의 관계를 정량적․정성적 분석한 것은 연구자들

이 아는 한 본 연구가 처음이다. 

둘째, 구매 시점에 높게 책정된 추정가가 미래의 

수익률을 해칠 수 있는가를 검토한다. 두 번째 연구 

질문은 투자자들이 추정가의 구조적인 편향으로부터 

스스로의 이익을 지키기 위해 적절한 행동을 취하는

지에 대한 분석을 가능하게 할 것이다. 분석 결과 추

정가는 예술품 투자자들이 낙찰가를 산정하는 데 영
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향을 미치고, 추정가의 불확실성은 작품의 수익률에 

부정적인 영향을 미친다는 것을 발견하였다. 

연구의 나머지 부분은 다음과 같이 구성된다. II장

에서 먼저 행동경제학적 관점에서 바라본 예술품 시

장을 설명하였다. 이어서 분석에 사용한 경매데이터 

특징을 설명하고 샘플링 편향에 대한 논의를 제공한 

뒤, III장에서 반복매매모형 절차를 검토한다. 이어

서 VI장에서는 경매회사의 추정가와 예술작품의 장

기적 성과에 대한 실증적 분석을 제공한다. 마지막

으로 V장에서 결론을 내리며 논문을 마무리한다.

Ⅱ. 예술품 경매 데이터와 잠재적 편향

2.1 투자자산으로의 예술품과 행동경제학

경제학은 ‘인간은 합리적이다’라는 가정에서 출발

했다. 경제학에서는 경제주체들이 최선의 의사결정

을 내리기 위해서 의사결정에 필요한 모든 정보를 빠

르게 모아 합리적인 판단을 내릴 수 있다고 가정한

다. 그러나 현실의 인간은 완벽히 합리적이지 않으

며 어떤 선택을 내리는 데 있어 상황과 맥락, 그리고 

심리적인 영향을 많이 받는다. 이러한 현실의 인간을 

설명하고 기존 경제학의 한계를 보완하는 것이 행동

경제학이다. 

행동경제학의 많은 연구들은 사람들이 의사결정을 

내릴 때 겪을 수 있는 여러 가지 편향들을 밝혀냈다. 

예를 들어 Womack(1996)은 증권 애널리스트들은 

주로 매도보다 매수를 예측하거나 권유하는 경향이 

있으며, Capstaff et al.(1998)은 수익 예측이 대체

적으로 낙관적인 경향이 있다는 것을 밝혔다. 자본

시장에서 나타나는 이러한 여러 가지 편향은 보통 투

자자들의 인지 오류로 인한 잘못된 추론에서 비롯된

다. 이러한 일반 투자자들의 인지 오류를 투자 대리인

인 전문가들이 악용하는 사례도 찾을 수 있다. 투자 은

행 사업이나 투자자의 거래를 활성화하기 위해 정보

를 조작하는 것이다. 일례로 Bradshaw, Richardson 

and Sloan(2003)은 매도측 애널리스트들이 증권 

발행을 중심으로 일시적으로 주가를 부풀리기 위해 

투자 은행 압력에 대응해 투자 조언을 일상적으로 조

작한다는 것을 발견했다.

이러한 인간의 제한된 합리성과 심리적 요인은 의사

결정 뿐만 아니라 자산 가격에 영향을 미친다. Teoh 

et al.(1998a,b)는 투자자들이 기업공개(IPO) 시

점에서 상장하는 기업의 실적이 조작되어 있을 수도 

있다는 가능성에 대해 충분하고 적절한 할인을 시도

하지 않는 것을 알아냈다. 이 연구들은 이러한 문제

가 이후의 해당 상장기업 주가의 장기적인 저조한 

성과(long-run underperformance)와 관련이 있다

는 것을 보여준다. 더불어 사람들의 인지적 한계 때

문에 이러한 편향을 스스로 조정을 하는 것은 어렵

다고 보았다.

예술품 또한 소비재이자 투자자산이다. 많은 경제

학자들은 1960년대부터 예술품을 투자자산으로 생

각하기 시작했고, 예술시장이 성장함에 따라 투자자

산으로서 예술품에 관한 관심은 점차 증가하고 있다. 

Korteweg et al.(2016), Penasse and Renneboog 

(2014), Renneboog and Spaengers(2013) 대

체투자자산으로서 예술품의 위험과 수익 특성을 분

석하였으며, Chanel et al.(1996), Frey and 

Pommerenhe(1989), 그리고 Gerard-Varet(1995)

은 예술품의 기본 가치를 결정하는 몇 가지 변수(작

품 제작비, 작품 크기와 유형, 구매자의 소득, 미적 

질 측정, 작가의 명성 등)를 설명한다.

이처럼 자산으로서 예술품의 특성이나 예술품의 가
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격 결정 요인에 관해 연구한 논문은 많지만, 인간의 

제한된 합리성에서 오는 편향이 자산의 가격과 수익

률에 영향을 미치는지에 대한 연구는 드물다. 이는 

예술품 거래시장이 정보 효율적인 시장이 아니라서 

예술품의 가격 정보를 얻기 쉽지 않기 때문이기도 하

다. 따라서 국내 예술품 경매가격 데이터를 활용해 

가격편향과 수익률에 미치는 영향을 분석한 본 연구

는 행동경제학적 관점에서 투자자산을 분석한 기존 

문헌에 기여하는 바가 있다. 

2.2 데이터의 신뢰성 

예술시장은 정보 비대칭적 시장이며 효율적 시장이 

아니므로 가격을 공개적으로 확인할 방법과 데이터

가 별로 없다. 갤러리나 예술가로부터의 가격은 신

뢰할 수 없거나 쉽게 얻을 수 없다. 이에 반해 예술품 

경매가격 데이터는 상대적으로 객관적이고 신뢰할 

수 있다. Galenson and Weinberg(2000, 2001)

은 경매가격 데이터를 사용하여 예술가의 생애 동안

의 예술 창작 가치를 연구했다.

경매는 예술품을 거래하는 방법의 하나로서 오랫동

안 이용되어 왔지만, 경매 시 판매자들에게 예술품의 

잠재적인 가격을 의미하는 ‘추정가’를 제시하는 것은 

그리 오래되지 않았다. 해외의 메이저 경매회사인 소

더비와 크리스티조차 1973년에서야 경매에 올라가

는 모든 작품들에 대해 추정가를 매기기 시작했다. 

이들은 이전까지는 제공하지 않았던 추정가를 왜 선

보이기 시작했을까?

추정가를 제공하는 변화가 필요했던 가장 중요한 

이유는 고객군을 확장시키기 위한 노력 때문이라고 

볼 수 있다. 예술품 경매시장은 수백 년 동안 존재해 

왔으나 이 시장의 주요 고객은 거의 예술품 딜러 혹은 

예술관과 박물관의 큐레이터였다. 쉽게 이야기하자면 

도매 시장과 같은 형태라는 것이다. 경매회사의 관점

에서 이와 같은 딜러 중심의 도매 고객 구조는 큰 고

민을 낳았다. 최종 판매가격의 반(50%) 이상을 도

매 고객인 딜러에게 보장해야 했기 때문이다.

이 문제에 대한 해결책을 궁리하던 경매회사들은 

소매 고객 즉, 개인들을 유입시켜 시장을 확장하기로 

결심했다. 그러나 개인들은 당시 경매회사를 통한 예

술품 거래가 익숙하지 않았다. 그래서 개인 수집가를 

유치하기 위해 이들은 작품 가치에 대한 추정치를 

도입하게 된 것이다. 물론 경매회사 또한 정확한 작

품의 잠재 가격을 알 수는 없으므로 각 작품에 대해 

최대 추정가와 최소 추정가를 공시해 가격의 추정치

를 범위로 제공했다. 결과적으로, 이 가격과 그 추정

치는 다양한 보유 기간 동안의 예술품 가치의 변동, 

그리고 경매사의 사전 판매 추정치의 영향을 결정하

기 위한 데이터베이스의 기초로 사용될 수 있다.

국내 예술품 경매산업은 다음과 같이 발전되어 왔

다. 1998년, 한국의 경매시장은 서울옥션의 설립을 

통해 새로운 시작을 알렸다(최병식, 2002). 이 회사

는 가나아트센터를 기반으로 하였다. 2005년에 케이

옥션이 등장할 때까지, 서울옥션은 국내 예술품 경

매의 주도적인 위치를 차지하였다. 그러나 그 시절에

도 대부분의 예술품 거래는 갤러리 중심으로 이루어져 

경매시장의 활성화는 제한적이었다(박동남 외, 2020).

전통적으로, 작가가 처음으로 만든 예술품은 갤러리

를 통해 1차 시장에 소개되며, 이미 거래된 예술품들

은 2차 시장인 경매회사를 통해 다시 거래되곤 한다. 

그럼에도 불구하고, 당시 한국의 예술시장은 대부분

의 재판매가 갤러리에서 이루어지며, 1차와 2차 시장 

사이의 구분은 크게 명확하지 않았다(박동남 외, 2020).

2005년, 갤러리현대의 지원 아래 케이옥션의 설립

은 경매시장에 큰 변화를 가져왔다. 이로 인해 서울

옥션과 케이옥션 사이의 경쟁이 시작되었고, 이 경
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쟁은 전체 예술시장의 활성화를 가져왔다. 2004년, 

경매시장의 규모는 89억 원이었지만, 2007년에는 

1,800억 원으로 증가하여 놀라운 성장을 보였다. 이

러한 성장세에 힘입어, 2006년부터 2008년 사이에 

포털아트, 오픈옥션, A-옥션, 꼬모옥션, 아이옥션 등 

여러 경매회사들이 설립되었다. 그렇지만, 서울옥션과 

케이옥션의 선도적 위치는 계속 유지되었으며, 다른 

회사들은 상대적으로 작은 규모를 유지하였다.

국내 시장은 1998년 시작부터 추정가를 제공하였

다. 당시 이미 미국에서는 추정가를 제공한 지 15년 

가까이 되었기 때문이다. 국내에서도 미국과 마찬가

지로 갤러리나 예술가로부터의 가격은 신뢰할 수 없

거나 쉽게 얻을 수 없다. 정지영 외(2021)은 국내 

예술품 경매가격 데이터를 이용하여 국내 경매시장

에서의 예술품 담보대출 적격성을 연구하였고, 홍기

훈 외(2022)은 같은 데이터를 활용하여 국내 예술

품 경매시장의 약형 효율성 검정하였다. 이러한 논문

들을 통해 우리는 미국과 같이 국내 예술품 경매가

격 데이터는 상대적으로 객관적이고 신뢰할 수 있다

는 점을 확인할 수 있다. 

한편 장동률 외(2021)은 국내 예술품 경매가격 데

이터와 결정 트리 기반 알고리즘을 이용하여 예술품 

가격 예측 모형을 구축하고 모형과 경매회사가 제공

하는 추정가의 가격 예측력을 비교하였다. 이들 연구

는 처음으로 국내 경매회사의 추정가에 편향 위험이 

존재함을 밝혔으며, 작품 가격이 낮을수록 추정가의 

예측 오차는 상승한다고 분석했다.

2.3 데이터의 잠재적 편향과 해결책

Mei and Moses(2005)에 따르면 예술품 경매데

이터는 선택편향과 생존편향에 노출될 수 있다. Mei 

and Moses(2005)는 주요 미국 경매에서 다중 판

매를 기반으로 한 경매적 선택 절차는 수익 분포의 

양쪽 끝을 잘라내는 경향이 있다는 것을 발견했다. 

이는 예술품 경매 데이터의 선택편향으로 이어질 가

능성이 크고 이는 실증연구 결과 해석에 심각한 영향

을 줄 수 있는 중요한 문제이다. 구체적으로 그들은 

1950년 이전의 예술품 경매 거래 데이터는 1950년 

이후에 Christie’s와 Sotheby’s에서 팔린 그림들에

서만 수집되었기 때문에, 샘플이 “뒤로 채워진” 데이터 

편향을 겪을 수 있다고 주장했다. 그리고 Mei and 

Moses(2005)는 이러한 데이터 상의 문제점이 다음

과 같은 두 사실로 인해 해결될 수 있다고 제시한다.

첫째, 예술품 경매가격 데이터에는 수익이 낮은 다

수의 그림이 포함되어 있다. 이는 경매거래소들은 경

매품의 가치에 따라 작품을 차별할 수 없기 때문이

다. 또한, 경매 거래소들은 신규 수집가를 유치하기 

위해 상대적으로 낮은 가격의 유명한 예술가의 작품

들도 판매하기도 한다. 따라서 예술품 경매가격 데

이터에는 가격이 크게 떨어진 예술 작품도 포함될 수

밖에 없다. 더욱이 Mei와 Moses(2002)는 비싼 명

작들이 기부를 통해 박물관에 의해 시장에서 제거되

는 경우 상향편향이 더욱 완화됨을 보여주었다.

둘째, 올드 마스터(18세기 이전 유럽 거장들의 작

품)와 인상파 화가들의 작품은 경매에서 생존할 확률

이 매우 높다. 이것은 1950년에 작품이 판매된 예술

가들을 대상으로 한 실증연구에서 확인할 수 있다. 

예를 들어, 1950년에 판매 예정이었던 작품의 창작

자는 총 187명이었는데 이 중 97명은 2000년 경매 

카탈로그에 등장하고 추가로 35명은 1990년부터 

2000년까지 작품이 거래되었음을 데이터에서 확인

할 수 있다. 같은 기간의 예술 판매 지수 데이터베이

스에서 추가로 47명의 예술가가 발견되었다. 이로 

인해 1950년에 판매된 작품 작가들의 2000년 기준 

생존 총합은 179명, 96%이다. 이에 반해 1950년
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과 1999년 사이의 다우 존스 산업 지수 내의 30개 

주식의 생존율은 33% 미만이었으며, 20개의 주식

이 새로운 주식으로 한 번 이상 교체되었다. 

결국 예술품 경매거래 데이터는 이러한 요인들로 

인해 생존편향과 선택편향에서 벗어날 수 있다. 본 

연구에 쓰인 데이터도 Mei and Moses(2005)의 주

장과 같은 효과를 누린다는 것을 데이터에서 확인하

였다. 그러므로 본 연구에 쓰인 데이터는 잠재적 생존

편향과 선택편향으로부터 자유롭다. 또한, 다음 장에

서 더 자세히 설명하겠지만 본 연구는 반복매매모형

을 이용하여 잠재적 생존편향과 선택편향의 문제를 

해결한다.

Ⅲ. 예술품 지수 방법론: 반복매매모형

가격지수는 시장을 분석하고 예측하는 데 중요하며, 

예술품 시장의 흐름을 이해하는 데도 필수적이다. 예

술품 가격 지수를 통해 예술품 가격, 시장 상황, 경

제의 분위기를 파악할 수 있고, 작가적, 작품적, 환

경적 요인 등으로 결정되는 예술품의 가격을 이해하

는 데 도움을 준다. 이 지수는 예술품 투자에 있어서 

정보의 비대칭 문제를 해결하고, 예술품 시장을 객관

적으로 분석하는 데 유용하다. 가격 지수를 통해 예

술시장의 자금 이동, 취약점, 거래 내역, 수요 및 공

급의 트렌드를 파악할 수 있다. 그러나 예술시장의 

특이한 특성들로 인해 가격 지수 도출은 어려울 수 

있으나, 도출된다면 가격지수는 매우 중요하다고 볼 

수 있다.

예술품 가격지수를 구성하는 방법은 크게 반복매

매모형과 헤도닉 모형이 존재한다. 헤도닉 모형은 예

술품 가격을 설명하는 다양한 요인들을 활용하는 방

법이다. 이 방법의 문제점은 예술품 가격 데이터가 

정상성(stationarity)을 띄지 않고 가격을 설명하는 

모든 요인들을 찾는 것은 사실상 불가능하기 때문에 

변수측정오류(omitted variable bias)에서 자유로

울 수 없다는 심각한 문제를 가지고 있다.

반복매매모형 방법은 헤도닉 가격 지수와 달리 같

은 작품의 가격의 상대성에 기반하므로, 헤도닉 모델

이 가지는 여러 한계점들을 해결할 수 있다. 그러나 

이 모델은 재거래된 작품 데이터만 사용하여 많은 정

보를 제외한다. 구매 후 가치가 급락하거나 수요가 

없는 작품은 경매에서 재거래되지 않을 수 있다. 반

복매매모형을 기반으로 한 가격지수는 학문적으로 적

절하며, 유동성이 떨어지는 시장에서 유용하게 사용

된다. 메이 모제스 지수(Mei-Moses Index)는 이 

방식의 대표적 예시다. 이 지수의 주요 장점은 이해

하기 쉽고, 예술품의 다양성 문제를 극복할 수 있다

는 것이다. 

본 연구에서는 Goetzmann(1996)에서 사용된 예

술품 가격지수 도출을 위한 반복매매모형을 이용한

다. 일단 데이터에서 보여지는 거래 기간 중 하나의 

특정 작품이 최소 두 번 이상 거래된 모든 데이터를 

활용하여 예술품들의 로그 수익률을 횡단면으로 도

출한다. 예술품(자산) i의 시간 t 로그 수익률이 합

리적 기대 수익률인 μt와 랜덤한 잔차항으로 통계적

으로 나누어질 수 있음을 가정한다. 이에 따라 예술

품(자산) i의 수익률은 아래와 같이 보일 수 있다.

                      (1)

시간 t = 1 … T 는 예술품이 거래된 시점들 사

이의 시간적 간격을 나타낸다. 즉 예술품 i가 거래되

는 시점에서 그 가격을 Pi,b로 나타내고, 그 작품이 

구매되고 나서 재거래되는 시점에서의 가격을 Pi,s로 
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나타내면, 거래된 각각의 날짜는 bi와 si이고 이에 

따라 식(1)의 수익률은 아래와 같이 다시 쓰일 수 

있다.

  ln
  

 



  
 



  
 



(2)

Case and Shiller (1987)에 따르면 위의 식(2)는 

three stage least squares regression procedure

를 사용하여 식(3)과 같은 maximum-likelihood 

추정형태로 추정할 수 있다.

             ′Ω′Ω (3)

식(3)에서 은 N-차원의 벡터이며 N번 재거래된 

예술품의 로그 수익률로 구성되어 있다. X는 NxT 

행렬로 행은 개별 자산의 더미변수로 구성되어 있고, 

열은 재거래되기 전 개별 자산의 보유기간을 나타낸

다. Identity matrix는 Ω로 나타낸다. Case and 

Shiller(1987)가 식(3)을 추정하는데 보여준 three 

stage least squares regression의 추정과정에서 

쓰이는 Ω는 미리 정해진 기대치를 가질 수 없다. 그

러므로 이를 추정하는 데 어떠한 정보도 조건으로 사

용할 수 없다. 그러므로 첫 번째 단계인 식(3)의 추정

결과는 추정의 두 번째 단계에서 Ω를 추정하는 데 쓰

여야 한다. 그러므로 three stage least squares 

regression의 두 번째 단계는 아래 식을 추정한다.

            

    (4)

식(4)의 β의 추정치는 잔차 변동성의 누적 정도를 

보여준다. 그리고 식(4)의 α는 자산의 소유 기간에 

영향을 받지 않는 고정효과(fixed effect)를 보여준

다. Case and Shiller(1987) 는 α로 추정하는 고

정효과를 ‘price-risk’라고 부른다.

세 번째 단계에서는 두 번째 추정결과에서 계산할 

수 있는 Ω의 대각선 원소(diagonal element)들을 

바탕으로 GLS(Generalized Least Square)를 이

용한 회귀분석을 수행한다. 이 단계에서 OLS가 아

닌 GLS를 사용하는 이유는 식(1)의 잔차항들이 각

기 다른 예술 작품들에 대하여 같은 변동성을 갖지 

않을 것으로 생각하기 때문이다.

Ⅳ. 실증분석

4.1 데이터

본 연구에서는 1999년에서 2022년 사이에 서울

옥션과 케이옥션에서 이루어진 국내 라이브 경매의 

55,358건의 거래 데이터를 분석하였다. 이 데이터

는 서울옥션과 케이옥션의 웹사이트를 통해 수집하

였다. 그중에서도 추정가가 제공되지 않는 데이터는 

분석에서 제외하였기 때문에, 실제로 분석된 거래 

데이터는 총 49,493건이다. 이 데이터 중 서울옥션

에서의 거래가 30,041건으로 60.7%를, 케이옥션

에서의 거래가 19,452건으로 39.3%를 차지하고 

있다. <Table 1>에서는 이러한 예술품 거래 데이터

의 상세한 통계정보를 확인할 수 있다.

<Table 1>에 따르면 본 연구에 이용된 데이터는 

24년간의 데이터이며 전체 샘플의 크기는 55,358

건의 경매결과이다. 이중 낙찰 경매 수는 36,625건

으로 전체거래의 66.16%를 차지하며 유찰 경매 수

는 18,733건으로 전체거래의 33.84%를 차지한다. 

낙찰가 평균은 약 4400만 원이고 표준편차는 1억 
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패널 1: 데이터 특징 　  패널 2: 낙찰가 기초통계

햇수  24 　 평균  44,004,809 

샘플 크기  55,358 　 표준편차  178,813,188 

낙찰경매수  36,625 　 왜도  27.11 

유찰경매수  18,733 　 첨도  1582.31 

패널 3: 재거래 데이터 낙찰가(Ps) 기초통계

햇수  24 샘플 크기  2,341

평균  87,907,836.39 표준편차  184,559,141.97

최소값  450,000 최대값  3,000,000,000

중간값  30,000,000 왜도  6.18

첨도  61.40

패널 4: 재거래 데이터 추정가 평균() 기초통계

평균  103,579,532.19 표준편차  220,769,613.58

최소값  650,000 최대값  4,000,000,000

중간값  35,000,000 왜도  6.60

첨도  73.26

패널 5: 재거래 데이터 추정가 편향(ln  ln ln)) 기초통계

평균  0.01 표준편차  0.02

최소값 -0.09 최대값  0.13

중간값  0.01 왜도 -0.48

첨도  7.49

패널 6: 재거래 데이터 추정가 차이(
  

 ) 기초통계

평균  47,588,005.34 표준편차  95,287,670.96

최소값  200,000 최대값  2,000,000,000

중간값  19,000,000 왜도  7.49

첨도  103.87

패널 7: 재거래 데이터 표준화된 추정가 차이(
  

 ) 기초통계

평균 -0.72 표준편차  0.43

최소값 -2.60 최대값  0.56

중간값 -0.69 왜도 -0.61

첨도  3.53

패널 8: 재거래 데이터 로그수익률(r) 기초통계

평균  0.15 표준편차  0.86

최소값 -4.12 최대값  4.97

중간값  0.10 왜도  0.16

첨도  5.52

<Table 1> 예술품 거래 데이터 기술통계

본 연구에서 이용하는 예술품 거래 데이터의 특징과 낙찰가 기초통계를 보여준다. 본 연구에 이용된 예술품 경매가격 데이

터는 1999년부터 2022년까지 국내 2대 경매회사인 서울옥션과 케이옥션에서 라이브 경매를 통해 이루어진 거래 데이터 

약 55,358건이다.
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7880만 원이었다. 회귀분석에 활용한 재거래 데이

터는 2,341건으로 전체 샘플보다는 낙찰가 평균이 

훨씬 높았지만 왜도나 첨도는 낮았다. 이는 재거래

되지 않은 예술품들에 비해 재거래되는 예술품들에 

대한 수요가 더 많기 때문에 나타나는 특징으로 볼 

수 있다. 낙찰가 평균과 함께 회귀분석의 주요 변수

인 추정가와 로그수익률에 대한 기초통계도 같이 제

공했다. 

4.2 추정가 편향 분석

Mei and Moses(2005)와 유사하게 추정가 편향

이 가격에 미치는 영향을 분석하기 위해서 본 연구에

서는 먼저 1999년부터 2022년까지 24년이라는 기

간 동안 추정가가 편향되지 않았는지를 분석한다. 국

내에서 가격 추정치에 대한 지속적인 상승 편향을 연

구한 것은 연구자들이 아는 한 본 연구가 처음이다.

먼저 우리는 회귀분석의 잔차인 ln  ln 
ln를 추정한다. 여기서 는 작품 i의 기간 s의 

최고추정가와 최저추정가의 평균을 나타내고, 

는 작품 i의 기간 s 시점의 판매가격을 의미한다. 이 

추정된 잔차항은 샘플기간 동안의 로그 낙찰가의 비

율(%)로 표현된다. 이 회귀식을 총 2,341쌍의 재거

래데이터를 이용해 추정하였고 결과는 <Table 2>와 

같다. 패널 1은 전체 샘플에 대한 분석 결과를 제공하

였고, 케이옥션 등장이 추정가 편향에 미치는 영향을 

분석하기 위해 패널 2에서는 샘플을 케이옥션 등장 

전후로 나눠 분석하였다. 마지막으로 패널 3에서는 금

융위기가 추정가 편향에 미치는 영향을 보고자 한다.

<Table 2>의 패널 1이 보여주듯이 adjusted R2는 

0.0311이고 상수항은 0.0494로 t-stat은 9.75였

다. 추정식의 로그 가격 편차에 대한 회귀계수인 베

타는 -0.0023였고 t-stat은 -8.01로 상수항과 베타 

모두 통계적으로 유의하였다. 이는 모든 추정가에 상

향편향이 존재하나 비싼 작품의 경우에는 이러한 편

향이 완화된다는 것을 의미한다. 즉 가격이 낮은 물건

의 추정가는 상향편향(비싼 추정가) 되어있고, 가격

이 높은 물건의 추정가는 상대적으로 덜 상향편향 되

어있으며, 극단적으로 비싼 작품의 경우 오히려 하향

편향(싼 추정가) 될 수도 있다는 것이다.

작품 가격에 따른 편향 정도는 케이옥션 등장 전

후 비슷한 양상을 보였다(<Table 2>, 패널 2). 즉, 

새로운 경쟁자인 케이옥션이 등장했으나 예술품 추

정가의 편향 정도가 완화되지는 않았다. 이는 예술품 

경매시장의 높은 정보 비대칭성이 케이옥션이라는 또 

다른 회사의 등장으로 해결되지는 않았다고 볼 수 

있다. 따라서, 경매회사의 주요 수입원인 낙찰 수수

료를 높이는 데 기여하는 추정가 편향 정도가 케이

옥션 등장 이후에도 등장 이전과 비슷하게 존재하는 

것으로 보인다. 

그러나 글로벌 금융위기 전후의 상황은 약간 다른 

양상을 보였다. <Table 2>의 패널 3에서 볼 수 있듯

이 전반적인 상향편향 정도가 0.0409에서 0.0582

로 약간 높아졌고, 가격이 높은 작품의 하향편향 정

도도 -0.0020에서 -0.0027로 약간 높아졌다. 이러

한 현상은 글로벌 금융위기 이후 대체 투자안인 예술

품에 대한 수요가 높아진 현상을 반영한 것으로 보

인다.1) 예술품을 찾는 투자자들이 많아졌으니 작품 

1) 매일경제 2010년 8월 기사에서도 다음과 같이 기재하고 있다. “아시아 부자들이 인플레이션과 금융시장 위험 회피 수단으로 블루칩 

작품들을 사고 있다. ...(중간 생략).... 올 상반기 서울옥션의 경매 실적은 209억6500만원(낙찰 총액 기준). 지난해 상반기 148억
원, 하반기 107억원에서 큰 폭으로 증가한 실적이다. K옥션 실적도 급증했다.” 정승환 (2010.8.27.) [금융위기 2년] 아시아 갑부들 

지갑열자 세계 미술시장 되살아나. <매일경제>. 

URL: https://www.mk.co.kr/news/economy/4772750 
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패널 1: 전체 표본기간

1999년–2022년 사이에 거래된 작품들

ds -0.0023***

t-stat (-8.01)

cs 0.0494***

t-stat (9.75)

Adj. R2 0.0312

OBS 2,341

패널 2: 케이옥션 시장 참여 전후

1999년–2005년 사이에 거래된 작품들

ds -0.0031**

t-stat (-2.46)

cs 0.0512**

t-stat (2.48)

Adj. R2 0.0506

OBS 127

2006년–2022년 사이에 거래된 작품들

ds -0.0025***

t-stat (-8.62)

cs 0.0544***

t-stat (10.37)

Adj. R2 0.0385

OBS 2,214

패널 3: 글로벌 금융위기 전후

1999년–2008년 사이에 거래된 작품들

ds -0.0020***

t-stat (-3.84)

cs 0.0409***

t-stat (4.48)

Adj. R2 0.0249

OBS 589

2009년–2022년 사이에 거래된 작품들

ds -0.0027***

t-stat (-7.94)

cs 0.0582***

t-stat (9.52)

Adj. R2 0.0430

OBS 1,752

<Table 2> 추정가 편향에 대한 회귀분석

이 표는 ln  ln ln    ln  is의 회귀

계수 베타의 추정치를 보여준다. 1999년부터 2022년까지 

국내 2대 경매회사인 서울옥션과 케이옥션에서 라이브 경

매를 통해 이루어진 거래 데이터 약 55,358건을 사용하였

으며 재거래데이터는 2,341쌍이었다.

추정가를 높여 낙찰가를 높임으로써 경매회사는 수

수료를 더 챙기고자 했을 것이다. 반면, 가격이 높은 

작품에 대해서는 추정가를 하향편향함으로써 예술품

에 관심이 높아진 투자자들이 경매에 참여하도록 유

도하여 낙찰확률을 높이고자 했을 것이다. 

물론 Mei and Moses(2005)가 지적하였듯이 분

석이 실제 판매된 작품의 낙찰가와 추정가를 바탕으

로 이루어졌기 때문에 유찰된 작품의 가장 높았던 응

찰가가 이 분석에 사용된 실제 낙찰가보다 꽤 낮을 

수 있음을 고려한다면 전체 샘플에서 보이는 추정가

의 편향은 이 회귀분석의 결과보다는 클 것으로 예상

할 수 있다. 그러나 이 결과는 애널리스트들의 추정

이 편향되지 않았음을 보여준 Keane and Runkle 

(1998)이나 Abarbanell and Bernard(1992)와

는 다른 결과를, 그리고 작품의 가격이 높을수록 더 

상향편향됨을 보여준 Mei and Moses(2005)와도 

다른 결과로 국내 시장의 특이함을 보여준다.

<Figure 1>은 ln  ln ln    ln 
 식의 연도별 회귀계수의 추정치와 95% 신뢰 

한계를 보여준다. 시계열적으로도 회귀계수의 추정치

는 대부분의 샘플기간 중 음의 값을 보여주었고 95% 

신뢰 한계를 고려하더라도 대부분 음의 값임을 알 수 

있다. 이는 30년 동안 추정가가 시계열적으로 일관되

게 상향편향 되어있었다는 Mei and Moses(2005)

의 미국 경매시장 분석 결과와 전면배치된다. 

상수항이 통계적으로 유의한 양의 값을 가지고, 회

귀계수가 통계적으로 유의한 음의 값을 가지는 본 연

구의 결과는 국내 경매사들은 상대적으로 저렴한 작

품들의 추정가는 상향편향 시키고 상대적으로 비싼 작

품들의 추정가는 하향편향 시킨다는 함의를 가진다. 

이러한 결과는 경매사들이 자신들의 이익을 위해서 

비싼 작품들의 추정가는 상향편향 시키면서 자신들

의 장기 이익을 위해 상대적으로 저렴한 작품들의 추
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정가는 하향편향 시켜 새로운 고객들을 끌어들이는 

미국의 경매사들과는 반대되는 전략이다.

왜 이런 행동이 나오는 것일까? 이를 위해 본 연구

에서는 국내 미술시장 전문가 10인에게 간단한 질

의응답을 진행하였다.2) 이 질의응답의 결과는 놀랄 

만큼 일관되었다. 이는 국내 예술품 경매시장이 미국

이나 유럽 등의 글로벌 시장에 비해 거래규모가 작고, 

구매자의 수가 적으며, 구매자의 지불의사금액이 낮

다는 특성에서 기인하는 것으로 보인다. 2023년 미

국 시장은 전 세계 예술품 거래의 23%를 차지했으

며, 영국은 12%를 차지했다. 전 세계 각지에 지사를 

두고 있는 글로벌 경매회사인 크리스티와 소더비의 

2023년 연간 총 매출액은 73억 달러(약 9조 6,000

억 원)로, 전 세계 미술품 경매 매출액인 149억 달러

(약 19조 6,000억 원)의 약 절반에 가까운 규모를 

차지하고 있다(Artprice, 2023).

반면 국내 예술품 경매시장은 아직 1조 원도 달성

하지 못한 작은 시장이다. 몇 백 억 원대의 작품은 극

히 드물며, 몇 십 억 원대의 비싼 작품들조차 잘 거래

되지 않는다. 따라서 가끔 비싼 작품이 거래되면 이는 

경매사들이나 갤러리들에게 훌륭한 홍보수단이 될 수 

있다. 즉 비싼 작품이 너무 비싼 가격에 경매에 나와 

<Figure 1>은 ln  ln ln    ln  is의 회귀계수 베타의 추정치와 95% 신뢰한계를 보여준다. 

1999년부터 2022년까지 국내 2대 경매회사인 서울옥션과 케이옥션에서 라이브 경매를 통해 이루어진 거래 데이터 약 

55,358건을 사용하였으며 재거래데이터는 2,341쌍이었다.

<Figure 1> 회귀계수 베타와 95% 신뢰한계 (Confidence Bound)

2) 본 인터뷰에 응한 전문가 중 직업 공개를 거부한 1인을 제외한 9인의 직업 구성은 다음과 같다. 예술품 가치감정(1인), 경매사(2인), 

갤러리(4인), 기업예술관련부서(2인)
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거래되지 못하면 오히려 시장 전체에 손해를 끼칠 수 

있다. 실제로 Beggs and Graddy(2008)는 경매

에서 유찰되면 미래에 더 낮은 가격에 낙찰되어 수익

률을 해친다고 분석했다. 그러므로 거래 성사를 위

해 비싼 작품일수록 추정가를 보수적으로 추산할 유

인이 있다. 

또한, 국내 예술품 경매시장에서 상대적으로 가격

이 낮은 작품의 경우 지나치게 낮은 가격에 거래가 

되면 인식되는 예술품 가치가 훼손될 수 있는 우려가 

있기에 오히려 추정가를 상대적으로 높게 추산할 유

인이 있다. 게다가 상대적으로 가격이 낮은 작품들은 

거래가 빈번히 일어나기 때문에 높은 낙찰가는 경매

사들의 수익에 긍정적으로 작용할 수 있다. 전문가들

의 의견에 따르면 이러한 현상은 미국이나 유럽의 “상

대적으로 가격이 낮은 작품”의 가격과 국내의 “상대

적으로 가격이 낮은 작품”의 가격 수준이 달라서 나

타나는 것이라고 주장한다. 몇 백 억 원대의 작품이 

거래되는 글로벌 경매시장에서 상대적으로 가격이 낮

은 작품은 몇 억 원 대의 작품이지만, 국내에서 상대

적으로 낮은 가격은 정말 낮은 가격을 의미할 수 있

기 때문이다.

정리하자면, 국내에서 상대적으로 가격이 높은 작

품의 가격이 하향편향 되는 이유는 거래 성공 확률을 

높이기 위해서이다. 그리고 낮은 작품의 추정가격이 

상향편향 되는 이유는 두 가지로 정리할 수 있다. 하

나는 새로 시장에 진입하는 고객들이 지나치게 낮은 

추정가에 직면하면 작품의 가치를 정말 저평가할 수 

있다는 위험이다. 다른 하나는 상대적으로 낮은 가

격의 작품들의 경우 거래가 원활히 일어나기 때문에 

경매사들은 추정가를 높여 자신들의 수익을 높이기 

위함이다.

결론적으로 국내 경매 추정가는 편향되어 있기는 

하지만 작품의 가격에 따라 그 편향의 방향성이 달

라지는 것을 발견하였고, 이는 국내 예술품 경매시

장이 미국이나 유럽의 경매시장과는 달리 거래규모

가 작기 때문임을 알 수 있었다.

4.3 추정가 편향의 경향이 예술품 수익률에 미치는 

영향

미국이나 유럽의 데이터에서 보이는 편향과는 성

격이 다르지만 우리는 국내 예술품 경매 거래 추정

가에 통계적으로 유의한 편향이 존재하는 것을 확인

하였다. 그렇다면 이제 이러한 편향이 작품의 수익률

에 어떤 영향을 미치지를 분석할 필요가 있다. 결국, 

예술품 투자는 미래 수익을 기대하며 이루어지는 투

자행위 중 하나이기 때문이다. 이러한 맥락에서 4.3

절의 목표는 구매 시점에 높게 책정된 추정가가 미

래 수익률을 해칠 수 있는가를 검토하는 것이다. 이

는 투자자들이 국내 예술품 추정가의 구조적 편향으

로부터 스스로의 이익을 지키기 위해 적절한 행동을 

취하는지에 대한 분석을 가능하게 할 것이다. 

추정가 편향의 경향이 미래 수익률에 미치는 영향

을 분석하기 위해 우리는 다음 식을 활용할 것이다.

  
 



  ln

 ln


  





       
 



 (5)

  
 



  ln

 ln


  





       ln

 ln


  





        
 



 (6)
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이 식에서 ri 는 작품 i 의 수익률을 나타내며 는 

t 시점에서의 예술품 시장 수익률을 나타낸다. bi는 

구매시점, si는 판매시점을 나타내며 는 작품 i의 

시간(연) s에서 최고추정가와 최소추정가의 평균이

고, 는 s 연도의 의 평균값이다. 
  

  

는 작품 i의 시간(연) s에서 최대추정가와 최소추정

가의 차이이다. 이 차이는 해당 시점, 같은 작품의 

추정가 평균으로 표준화시켜 로그값으로 변환하였다. 

그러므로 식(5)의 두 번째 변수는 표준화된 작품 추

정가 차이의 로그값으로 해석할 수 있다. 식 (6)에

서는 케이옥션 등장과 글로벌 금융위기가 추정가 편

향과 미래 수익률 간의 관계에 영향을 미쳤는지 보

기 위해 연도 더미 변수, Dt를 추가하였다.

이 분석의 가설은 다음과 같다. 예술품 투자자에게 

최대와 최소추정가 평균이 같은 두 작품 중 투자할 작

품을 고르게 한다면 최대추정가가 높은 작품에 투자할 

것이다. 이 가설은 식(5)를 추정하여 검증할 수 있다. 

식(5) 추정결과의 해석은 다음과 같다. γ1은 추정가 

평균의 횡적인 상대적 크기가 예술품 수익률에 미치는 

영향을 측정한다. 그러므로 통계적으로 유의한 양/음

의 γ1은 판매되는 해의 평균 추정가 대비 상대적으로 

높은 추정가가 미래 수익률에 양/음의 영향을 미친다

는 것을 함의한다. 즉 추정가의 상대적 크기가 투자자

들의 낙찰 형태와 가격에 영향을 미친다는 의미이다.

γ2는 최대추정가와 최소추정가의 편차가 수익률

에 미치는 영향을 측정하므로 통계적으로 유의한 양

/음의 γ2는 최대추정가와 최소추정가의 차이가 클

수록 작품의 수익에 양/음의 영향을 미친다고 해석

할 수 있다. 즉 추정가의 불확실성이 수익에 미치는 

영향을 측정한다는 의미이다. 예술품 시장 수익률인 

는 상수항 역할로서 전반적인 경제 상황이 작품 

수익률에 미치는 영향을 통제하고자 포함하였으므로 

<Table 3>의 분석 결과에서는 제외하였다.

패널 1: 기본 분석
1999년–2022년 사이에 거래된 작품들

γ1 0.1646***
t-stat (15.02)
γ2 -0.1979***
t-stat (-9.01)
Adj. R2 0.1970
OBS 2,341
패널 2: 케이옥션 등장이 미친 영향

1999년–2022년 사이에 거래된 작품들
γ1 0.3042***
t-stat (6.70)
γ2 -0.2900***
t-stat (-4.24)
γ3 -0.1285***
t-stat (-2.71)
γ4 0.2040**
t-stat (2.50)
γ5 0.1192***
t-stat (2.98)
Adj. R2 0.2032
OBS 2,341
패널 3: 글로벌 금융위기가 미친 영향

1999년–2022년 사이에 거래된 작품들
γ1 0.1856***
t-stat (9.10)
γ2 -0.2365***
t-stat (-6.88)
γ3 -0.0047
t-stat (-0.19)
γ4 0.1999***
t-stat (3.24)
γ5 0.1496***
t-stat (3.30)
Adj. R2 0.2006
OBS 2,341

<Table 3> 경매회사의 추정가가 미래 수익률에 미치는 영향

<Table 3>은 1999년부터 2022년까지 국내 2대 경매회
사인 서울옥션과 케이옥션에서 라이브 경매를 통해 이루어
진 거래 데이터 약 55,358건을 사용하였으며 본 회귀분석
에 사용된 재거래데이터는 2,341쌍이었다. 패널 1은 식
(5)의 추정결과를 나타낸다. 패널 2는 식(6)에서 2006년 
이후의 데이터들이 1의 값을 가지는 연도 더미 변수를 활
용하여 케이옥션의 등장이 추정가와 미래 수익률 관계에 
미치는 영향을 보고자 했다. 패널 3은 식(6)에서 2009년 
이후의 데이터들이 1의 값을 가지는 연도 더미 변수를 활
용하여 케이옥션의 등장이 추정가와 미래 수익률 관계에 
미치는 영향을 보고자 했다.
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<Table 3> 패널 1의 결과를 보면 γ1은 통계적으

로 유의한 양의 값을, γ2는 통계적으로 유의한 음의 

값을 갖는 것을 알 수 있다. 즉 추정가가 높으면 작

품의 수익이 높아진다는 의미로 이는 예술품 투자자

들이 낙찰가를 산정하는데 있어 추정가로부터 영향

을 받는다는 의미이다. 또한, 통계적으로 유의한 γ2

로부터 우리는 추정가의 불확실성은 작품의 수익률

에 부정적인 영향을 미침을 알 수 있다. 이 결과는 

놀랍지 않다. 추정가의 위험에 대한 할인으로 해석

할 수 있기 때문이다. 

패널 2와 패널 3의 결과를 보면 케이옥션의 등장

과 글로벌 금융위기가 추정가 편향과 작품 수익률의 

관계에 어느 정도 영향을 미친 것으로 보인다. 케이

옥션의 등장은 추정가와 수익률 간의 양의 관계를 

완화시켰고, 추정가의 불확실성이 작품의 수익률에 

미치는 부정적인 영향 역시 완화시켰다. 서울옥션이 

독점하고 있던 경매시장에 새로운 시장 참여자 케이

옥션이 등장함으로써 경매회사가 제시하는 추정가가 

투자자 의사결정에 미치는 영향이 완화된 것으로 보

여진다. 글로벌 금융위기 이후 역시 비슷한 결과를 

보이고 있다. 앞서 4.2절에서 언급했듯이 예술품 투

자 수요가 높아진 만큼 금융위기 이후 전반적인 작

품 수익률 역시 높아졌다. 수요층이 두꺼워짐으로써 

추정가 불확실성이 작품 수익률에 미치는 부정적 영

향 역시 완화된 것으로 보인다. 전반적으로 <Table 3>

의 결과는 Mei and Moses(2005)의 결과와도 일

치한다. 즉 국내 시장과 미국 시장에서 투자자들이 

추정가의 영향을 받는 것은 동일하게 발생함을 알 수 

있다.

Ⅴ. 결 론

다른 금융 시장보다 정보 비대칭성이 상대적으로 

높고, 정보 제공원이 미미한 예술품 경매시장의 경우 

투자자들은 경매회사가 제공한 예술품 내재가치에 대

한 가격 정보를 쉽게 믿을 확률이 높다. 이에 반해 

경매회사는 높은 수수료를 챙기기 위해 높은 낙찰가

를 선호하고, 낙찰가를 높이기 위해 추정가를 높게 

책정할 유인이 있다. 따라서, 본 연구는 국내 예술품 

시장에서 위와 같은 대리인 문제가 발생하는지 보기 

위해 예술품 추정가의 편향 여부를 분석하였다. 이와 

더불어 추정가가 미래 수익률에 미치는 영향을 분석

해 예술품 추정가의 구조적 편향에 대해 투자자들이 

취하는 행동을 유추하고자 했다.

분석 결과 국내 예술품 추정가의 편향 정도는 작품

의 가격에 따라 다르게 나타났다. 국내 경매회사들

은 상대적으로 가격이 낮은 작품들의 추정가는 상향

편향시키고, 상대적으로 가격이 비싼 작품들의 추정

가는 하향편향 시켰다. 이러한 결과는 국내 예술품 경

매시장의 경우 해외의 주요 경매시장보다 거래규모

가 작고, 비싼 작품도 거래가 잘 이루어지는 글로벌 

경매시장에 비해 작품 가격에 따라 거래빈도가 차이

나는 특성에서 기인한 것으로 보였다. 비싼 작품의 경

우 거래빈도가 낮아 경매회사는 추정가를 하향편향 

시킴으로써 낙찰확률을 높일 수 있다. 저렴한 작품의 

경우 거래빈도가 높고, 신규 투자자들의 접근성이 높

기에 추정가를 상향편향시킴으로써 경매회사의 수수

료 수익을 높일 수 있다.

위와 같은 구조적 편향을 가진 추정가는 미래 수익

률에도 영향을 미쳤다. 추정가가 높을수록 투자 수익

률이 높아지고, 최대추정가와 최소추정가의 편차가 

클수록 투자 수익률은 낮아졌다. 즉, 높은 추정가는 
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예술품 투자자들이 낙찰가를 높게 산정하도록 하여 

투자 수익률을 높였지만, 추정가의 불확실성은 예술

품 낙찰가를 할인시켜 투자 수익률에 부정적인 영향

을 미쳤다. 

본 연구의 가장 중요한 목적은 지금까지 연구가 

미미했던 예술품 거래 데이터를 활용한 예술금융 연

구를 통해 국내 예술품 시장에 대한 이해를 향상시

키는 데에 있다. 이에 본 연구는 Mei and Moses 

(2005)가 제시한 모델 설정(model specification)

을 가능한 범위 내에서 최대한 활용해 국내 예술품 

경매가격 데이터를 분석하였다. 이를 통해 Mei and 

Moses(2005)의 분석이 국내에서는 어떤 결과를 

가지며, 이러한 분석의 함의가 미국 시장 분석 결과

와 어떤 유사점 또는 차이점이 있는지를 밝혀내고자 

했다.

분석 결과 미국 예술품 시장과는 다른 국내 예술

품 시장의 특성을 확인하였다. 추정가가 일정하게 

상향편향된 미국 예술품 시장과 달리 국내 시장에서

는 작품 가격에 따라 추정가 편향 정도가 다르게 나

타났다. 그러나 국내 시장 역시 미국 시장 투자자들

과 동일하게 예술품 낙찰가 산정 시 경매회사가 제

공한 추정가의 영향을 받는 것을 알 수 있었다. 본 

연구결과를 바탕으로 이후 연구에서는 Mei and 

Moses(2005)의 방법론을 더 발전시켜 추가적인 함

의를 얻는 것도 좋은 후속 연구과제가 될 수 있을 것

으로 기대한다.
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