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자산관리서비스시장의 경쟁 구조와 시사점



코로나19 팬데믹 전후부터 자산관리서비스에 대한 고액자산가뿐 아니라 대중 부유층(mass af-
fluent)의 수요가 빠르게 증가하고 있는 가운데 금융회사들은 자산관리서비스시장에서 경쟁력을 
확보하기 위해 여러 방면으로 노력하고 있다. 그러나 금융회사들이 경쟁력을 성공적으로 확보하
려면 자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 먼저 이해하는 것이 필요하다. 자산관리서비스시장의 
경쟁 구조에 따라 각 금융업권에 속한 금융회사가 취해야 할 전략이 달라야 할 수 있기 때문이다.

자산관리서비스시장을 투자자문, 투자일임, 신탁 서비스가 제공되는 시장으로 정의할 때 시장규
모는 꾸준하게 증가하는 추세다. 서비스별 비중을 살펴보면 지난 10년 동안 투자자문의 비중은 등
락을 반복하고, 투자일임의 비중은 감소하고 있으며, 신탁의 비중은 증가하였다. 금융업권을 은행, 
증권, 자산운용, 보험으로 구분하여 각 금융업권의 시장점유율을 살펴보면 동일 기간 중 은행과 
보험의 시장점유율은 증가하였으나 증권과 자산운용의 시장점유율은 감소하였다. 이를 종합해보
면 자산관리서비스시장에서 금융투자업계의 경쟁력이 상대적으로 약화하였다고 평가할 수 있다.

자산관리서비스를 금전신탁과 투자일임으로 한정하고 자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 살펴
보면 자산관리서비스시장은 매우 경쟁적이다. 금전신탁이 투자일임보다 더 경쟁적인 것으로 보
이나 실제는 투자일임이 금전신탁보다 더 경쟁적이다. 그러나 금융회사의 시장점유율은 더 낮은 
관리보수 또는 더 높은 운용성과라는 서비스 경쟁력이 아닌 금융회사가 속한 금융업권 유형과 
금융회사 자체의 유형에 의해 더 크게 영향을 받은 것으로 나타난다. 특히 은행, 증권사, 자산운
용사가 5대 은행지주회사에 속한 은행지주계일수록 서비스 경쟁력과 무관하게 더 높은 시장점
유율을 차지한다. 

따라서 금융투자업계가 자산관리서비스시장에서 경쟁력을 확보하려면 자산관리서비스시장의 
경쟁 패러다임을 완전히 바꿀 수 있어야 한다. 비대면 금융거래가 뉴노멀인 디지털 금융시대에는 
디지털 채널의 경쟁력과 서비스 경쟁력이 금융회사의 시장점유율에 더 결정적인 요인으로 작용할 
수 있기 때문이다. 이를 위해 증권사의 경우 디지털 채널을 자산관리서비스 중심으로 전환해야 하
고 자산운용사는 디지털 자산관리서비스를 직접 공급할 수 있어야 한다. 또한 은행보다 안정적이
면서 월등한 운용성과를 실현할 수 있는 역량을 갖춰 자산관리서비스 경쟁을 선도해야 한다.   

  *    본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 서론	

코로나19 팬데믹 전후부터 자산관리서비스에 대한 고액자산가뿐 아니라 대중 부유층(mass af-
fluent)의 수요가 빠르게 증가하고 있다(우리금융연구소, 2019, 2020, 2022). 이에 대응하여 은행
과 증권사 중심으로 패밀리오피스(family office)를 신설하거나 자산관리서비스에 특화된 점포
를 확대하는 등 금융회사들은 자산관리서비스시장에서 경쟁력을 확보하기 위해 여러 방면으로 
노력하고 있다(하나금융경영연구소, 2022). 

이처럼 금융회사들이 자산관리서비스에 대한 수요가 증가하는 상황에서 경쟁력을 확보하기 위
해 유효한 전략을 수립하고 실행하는 것은 중요하다. 그러나 자산관리서비스시장에서 경쟁력을 
성공적으로 확보하려면 자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 이해하는 것이 선행될 필요가 있다. 
금융업권을 은행업권, 금투업권, 보험업권으로 구분할 경우 자산관리서비스시장의 경쟁 구조에 
따라 각 금융업권에 속한 금융회사가 취해야 할 전략이 달라야 할 수 있기 때문이다. 

한편 자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 구체적으로 분석하거나 논의한 기존 문헌을 찾아보기
는 쉽지 않다. 대개 자산관리서비스가 활성화되어야 하고 자산관리서비스시장이 발전해야 한다
고 논의하거나 금융회사들이 제공하는 자산관리서비스의 문제와 한계를 지적하며 자산관리서
비스 방식을 개선해야 한다고 주장하는 데 그치고 있다(진익, 2009; 송홍선, 2010; 김우진, 2023).

이러한 배경과 목적을 바탕으로 본 보고서에서는 자산관리서비스시장 현황을 개괄하고 자산관
리서비스시장의 경쟁 구조를 분석하였다. 이를 토대로 금융투자업계에게 주는 시사점을 결론으
로 제시하였다.

Ⅱ. 자산관리서비스시장 현황	

1. 자산관리서비스 유형과 특징

자산관리서비스에 대한 법률적으로 통용되거나 국제적으로 합의된 정의는 찾아보기 어렵다(진
익, 2009). 자본시장법에서 규정한 투자자문업, 투자일임업, 신탁업에 대한 정의에 근거하자면 
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금융회사가 고객이 자산관리 목적에 맞게 금융투자상품 등을 취득ㆍ운용ㆍ처분하는 것을 관리
하는 서비스로 정의할 수 있다. 실무적으로는 예금ㆍ펀드ㆍ보험 등 금융상품 판매, 주식투자 중
개, 상속ㆍ증여ㆍ절세 등도 넓은 의미에서 자산관리서비스에 포함된다.

그러나 자산관리서비스를 폭넓게 정의할 경우 사실상 금융회사가 제공할 수 있는 거의 모든 금
융서비스가 자산관리서비스에 해당될 수 있다. 이 점에서 자산관리서비스는 개별성, 복합성, 맞
춤성에 근거하여 정의될 필요가 있다(진익, 2009). 이를 따르자면 자산관리서비스는 개별적 계
약으로 관리되고, 서비스가 복합적ㆍ연속적으로 제공되며, 고객의 특성과 요구에 맞춰 관리하
는 투자자문, 투자일임, 신탁 서비스로 한정할 수 있다. 

투자자문, 투자일임, 신탁을 통한 자산관리서비스의 범위와 특징은 <표 Ⅱ-1>에서 살펴볼 수 있
듯이 계약 특성과 규제 차이로 인해 다소 다르다. 투자자문, 투자일임, 신탁의 계약자산 범주는 
거의 비슷하나, 투자자문과 투자일임의 경우 금전을 주로 계약하고 신탁의 경우 금전, 부동산 등
을 계약한다. 투자자문과 투자일임의 경우 고객으로부터 금전ㆍ증권 등 재산을 고객 명의로 보
관하나, 신탁의 경우 고객으로부터 수탁받은 재산을 신탁업자 명의로 보관한다. 

<표 Ⅱ-1> 자산관리서비스 유형별 특징 비교

구분 투자자문 투자일임 신탁
계약자산 주로 금전 주로 금전 금전, 부동산 등
자산보관 × × ○
맞춤관리 ○ ○ ○

자산운용 주체 고객 투자일임업자/고객 신탁업자/고객
제공정보 투자정보 운용정보 운용정보

운용자산 명의 고객 고객 신탁업자
운용자산 범위 증권 등 증권 등 증권, 대출 등

투자자문의 경우 고객이 투자자문업자로부터 제공받은 투자정보를 참고하여 직접 자산을 운용
한다. 이와 달리 투자일임과 신탁의 경우 투자일임업자와 신탁업자가 각각 계약 내용과 자체 판
단에 따라 또는 고객의 지시에 따라 자산을 운용한다. 따라서 투자일임업자와 신탁업자는 고객
에게 주기적으로 자산운용의 내역과 성과를 보고한다.

신탁의 운용자산은 투자자문과 투자일임의 경우와 달리 신탁업자 명의로 관리된다. 이에 따라 
고객이 파산할 경우 투자자문과 투자일임의 운용자산은 채권추심의 대상이 될 수 있으나, 신탁
의 운용자산은 채권추심으로부터 보호받는다. 신탁업자가 파산한 경우에도 고객의 신탁자산
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은 보호받는다. 또한 신탁의 운용자산 범위는 투자자문과 투자일임의 경우보다 폭넓다.01 대출 
(금전신탁에 한함)을 포함해 사실상 재산적 가치를 보유한 거의 모든 자산으로 운용할 수 있다.

한편 2016년 3월에 도입된 일임형과 신탁형 개인종합자산관리계좌(이하 ISA)도 자산관리서비
스에 포함할 수 있다. 일임형 ISA의 경우 일대일 맞춤성을 위배하는 모델포트폴리오가 허용되었
다는 점에서 자산관리서비스에 해당되지 않는다고 볼 수 있으나, 그 외 서비스의 내용이 투자일
임과 큰 차이를 보이지 않으므로 자산관리서비스에 포함할 수 있다.02

2. 금융업권별 자산관리서비스 차이

금융업권을 은행업권, 금투업권, 보험업권으로 구분할 경우 <표 Ⅱ-2>에서 살펴볼 수 있듯이 각 
금융업법에 따라 은행, 금융투자회사(증권사와 자산운용사만 고려), 보험사가 영위할 수 있는 자
산관리서비스의 범위가 다르다. 

<표 Ⅱ-2> 금융업권별 자산관리서비스 겸영 가능 여부

구분 투자자문업 투자일임업 신탁업 일임형 ISA 신탁형 ISA
은행 ○ × ○ ○ ○

증권사 ○ ○ ○ ○ ○
자산운용사 ○ ○ ○ ○ ×

보험사 ○ ○ ○ ○ ○

증권사, 자산운용사, 보험사는 투자자문업, 투자일임업, 신탁업 모두를 영위 또는 겸영할 수 있
다. 이와 달리 은행은 투자자문업과 신탁업만을 겸영할 수 있다. 한편 ISA의 경우 은행, 증권사, 
보험사는 일임형과 신탁형 ISA를 모두 취급할 수 있으나, 자산운용사는 신탁형 ISA를 취급할 수 
없다.03

01  투자자문과 투자일임의 경우 예ㆍ적금, 금융투자상품, 부동산 및 관련 권리, 출자지분 또는 권리(사업수익권), 금지금(金地
金), 어음으로만 운용할 수 있다. 신탁의 경우 금전, 증권, 금전채권, 동산, 부동산 및 관련 권리, 무체재산권(지식재산권 포함)
을 수탁받아 운용할 수 있고, 금전을 수탁한 경우 예ㆍ적금, 금융투자상품, 금전채권, 대출, 어음, 실물자산, 무체재산권, 부
동산 매수ㆍ개발 등으로 운용할 수 있다.

02  2021년 1월에 도입된 투자중개형 ISA는 고객이 주식 등에 직접 투자할 수 있는 위탁매매계좌의 성격을 가지므로 자산관리
서비스로 보지 않기로 한다.

03  은행은 투자일임업 겸영이 불가능하나 일임형 ISA의 취급이 허용되었다. 한편 고객자금을 예치ㆍ신탁받을 수 없는 자산운
용사는 원래 투자일임업과 신탁업 겸영 여부와 상관없이 ISA를 취급할 수 없었으나, 2019년 3월 12일 자본시장법 시행령 개
정으로 일임형 ISA의 취급이 허용되었다.
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한편 <표 Ⅱ-3>에서 살펴볼 수 있듯이 각 금융업권에 해당하는 모든 금융회사가 투자자문업, 투
자일임업, 신탁업을 각각 겸영하는 것은 아니다. 투자자문업의 경우 2023년 3월말 기준으로 4개 
은행, 34개 증권사, 255개 자산운용사가 겸영하고 있다. 또한 투자자문업과 투자일임업을 겸영
하는 보험사와 신탁업을 겸영하는 자산운용사는 없다.04 ISA의 경우 10개 은행과 13개 증권사가 
일임형 ISA를, 14개 은행, 16개 증권사 및 2개 보험사가 신탁형 ISA를 취급하고 있다.

<표 Ⅱ-3> 금융업권별 자산관리서비스 겸영 현황

(단위: 개)

구분 회사 수 투자자문업 투자일임업4) 신탁업 일임형 ISA 신탁형 ISA
은행1) 20(35) 4(0) - 16(2) 10(0) 14(0)

증권사2) 48(11) 34(0) 24(0) 21(0) 13(0) 16(0)
자산운용사3) 437 255 145 0 - -

보험사 55 0 0 7 0 2

주     :  1) (      ) 안은 외은지점 수
             2) (      ) 안은 외국계지점 수, 선물사 3개 미포함
             3) 전문사모집합투자업자도 포함
            4) 2022년말 기준 투자일임계약 1건 이상 보유 금융회사 수
자료: 금융감독원 금융통계정보시스템, 금융감독원(2023. 4. 3, 2023. 7. 6) 

금융업권별 자산관리서비스 차이는 관리자산 측면에서도 살펴볼 수 있다. 금융업권에 따라 직접 
판매할 수 있는 금융상품의 범위가 다르거나 자산관리서비스 계약을 통해 금융상품을 판매하는 
것이 상대적으로 용이할 수 있기 때문이다.05 실제 동일 유형의 자산관리서비스이더라도 관리자
산 측면에서 금융업권 간 서비스 차별성이 존재한다는 것을 확인할 수 있다. 예를 들어, 은행은 
MMF(money market fund), ELS(equity-linked securities) 등을 금전신탁을 이용해, 증권사와 
보험사는 정기예금이나 채권을 금전신탁이나 투자일임을 이용해 판매하고 있다.

금융업권별 금전신탁(불특정과 퇴직연금 제외)의 관리자산 유형별 비중을 비교하면 <그림 Ⅱ-1>
에서 살펴볼 수 있듯이 은행의 경우 MMT(money market trust)와 ELT(equity-linked trust) 비중
이, 증권사와 보험사의 경우 정기예금형과 채권형 비중이 압도적으로 높다.06

04  자산운용사는 금융투자업규정 별표2에 따라 신탁업 인가에 필요한 운용전문인력을 집합투자업과 구분하여 별도로 갖추어
야 하기 때문에 신탁업을 겸영하지 않는 것으로, 보험사는 사업적 판단에 따라 투자자문업과 투자일임업을 겸영하지 않는 
것으로 알려져 있다(전용식ㆍ이혜은, 2018).

05  금융위원회(2022. 10. 13)는 신탁업자가 금전신탁을 금융상품을 미리 정해 판매하는 수단으로 활용되고 있고, 송홍선(2010)
은 증권사가 랩어카운트를 통해 투자일임을 제공함에 따라 다양한 금융상품을 미리 편입하여 판매하는 펀드와의 차별성이 
약화하였다고 평가한다.

06  특정금전신탁의 수탁 현황은 2014년 3월부터 정기예금형, 채권형, 주식형, 자문형, 자사주, MMT, ELT, 기타로 구분하여 금
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<그림 Ⅱ-1> 금융업권별 특정금전신탁 관리자산 유형별 비중
   (a) MMT+ELT (b) 정기예금형+채권형

자료: 금융감독원 금융통계정보시스템 

투자일임의 관리자산 유형을 유동성자산, 증권, 파생상품, 기타로 구분하여 증권사와 자산운용
사의 투자일임 관리자산 유형별 비중을 살펴봐도 유사한 특징이 관찰된다. <그림 Ⅱ-2>에서 살
펴볼 수 있듯이 증권사의 경우 유동성자산 비중이 증권에 비해 상대적으로 높고, 자산운용사의 
경우 증권 비중이 압도적으로 높다.

<그림 Ⅱ-2> 증권사와 자산운용사의 투자일임 관리자산 유형별 비중
(a) 유동성자산 (b) 증권

 자료: 금융감독원 금융통계정보시스템 

한편 동일 금융업권 내에서도 자산관리서비스 유형에 따라 관리자산 측면에서 서비스 차별성이 
존재할 수 있다. 그러나 모든 유형의 자산관리서비스를 제공하는 금융회사는 증권사가 유일하
기 때문에 동일 금융업권 내에서 서비스 차별성이 존재하는지를 확인하기 쉽지 않다. 다만 증권
사의 경우를 살펴보면 동일 금융업권 내에서 여러 유형의 자산관리서비스를 제공하더라도 관리

융감독원 금융통계정보시스템에 공개된다.
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자산 측면에서 서비스 차별성이 크지 않을 수 있다.07

3. 자산관리서비스시장 규모와 구조

자산관리서비스시장은 <그림 Ⅱ-3>에 나타난 바와 같이 지난 10년 동안 꾸준하게 증가하는 추
세다. 2012년말부터 2022년말까지 투자자문, 투자일임, 신탁의 계약금액을 취합해보면, 전체 시
장규모는 2012년말 781.8조원에서 2022년말 1,945.8조원으로 152.2%(연평균 9.7%) 성장하였
다. 각 부문별로는 동일 기간 중 투자자문과 신탁의 비중이 각각 0.8%p와 6.0%p 증가하였고, 투
자일임의 비중은 6.8%p 감소하였다.

<그림 Ⅱ-3> 자산관리서비스 계약금액과 서비스별 비중
          (a) 계약금액     (b) 서비스별 비중

주      : 1) 투자자문사의 투자자문 및 투자일임과 부동산신탁사의 재산신탁 계약금액 포함
             2) 2012년부터 2020년까지 은행, 증권사, 자산운용사의 투자자문 계약금액은 데이터 미공개로 인해 미포함
             3) 투자일임과 금전신탁에 각각 일임형 ISA와 신탁형 ISA 계약금액 포함
자료: 금융감독원 금융통계정보시스템 

이중 자산관리서비스를 제공하는 겸영 금융회사(은행, 증권사, 자산운용사, 보험사) 계약금
액은 <그림 Ⅱ-4>에서 살펴볼 수 있듯이 2012년말 641.8조원에서 2022년말 1,534.1조원으로 
142.9%(연평균 9.3%) 증가하였다. 겸영 금융회사 유형에 따라 금융업권을 은행, 증권, 자산운
용, 보험으로 구분할 경우 각 금융업권의 계약금액 비중은 동 기간 중 은행과 보험의 경우 각각 
3.4%p와 0.9%p 증가하였으나 증권과 자산운용의 경우 각각 0.1%p와 4.2%p 감소하였다.

07  증권사의 경우 금전신탁과 투자일임의 관리자산 유형별 비중이 유사하다. 2022년말 증권사의 특정금전신탁 중 정기예금형
이 46.8%, 채권형이 35.6%, 주식형이 3.3%를, 투자일임재산 중 유동성자산이 58.9%, 증권이 41.1%를 차지한다.
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<그림 Ⅱ-4> 겸영 금융회사의 계약금액과 유형별 비중
     (a) 계약금액 (b) 유형별 비중

자료: 금융감독원 금융통계정보시스템 

<표 Ⅱ-4>에 나타난 바와 같이 2022년말 기준으로 자산관리서비스와 금융회사 유형별 시장
점유율을 살펴보면, 자산관리서비스시장에서 자산운용사(30.0%), 은행(27.9%), 부동산신탁사
(20.2%), 증권사(19.9%), 투자자문사(1.0%), 보험사(1.0%) 순으로 높은 시장점유율을 차지한다. 
자산운용사는 신탁업을 영위하지 않지만 투자자문과 투자일임에서 가장 높은 시장점유율을 차
지하면서 전체 시장에서도 가장 높은 시장점유율을 기록하였고, 은행은 일임형 ISA외 투자일임
업을 영위할 수 없음에도 불구하고 신탁에서 가장 높은 시장점유율을 차지하며 두 번째로 높은 
시장점유율을 기록하였다. 이와 달리 증권사는 가장 폭넓게 자산관리서비스를 제공하고 있음에
도 부동산신탁사와 비슷한 시장점유율을 기록하였다.08

08  투자일임과 신탁만을 고려할 경우 자산운용사(44.3%), 증권사(27.6%), 은행(26.6%), 보험사(1.2%), 투자자문사(0.4%) 순으
로 높은 시장점유율을 차지한다.
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<표 Ⅱ-4> 자산관리서비스와 금융회사 유형별 계약금액과 비중

(단위: 조원, %)

구분 투자자문2) 투자일임3) 신탁 합계 금전3) 재산

은행
0.4

(1.1)
1.3

(0.2)
541.5
(44.3)

338.8
(57.3)

203.7
(32.2)

543.2
(27.9)

증권사
2.0

(5.6)
116.4
(16.9)

269.7
(22.1)

236.4
(40.1)

33.3
(5.3)

388.0
(19.9)

자산운용사
18.6

(51.8)
564.4
(82.2)

- - -
584.0
(30.0)

보험사 - -
18.8
(1.5)

15.1
(2.6)

3.7
(0.6)

18.8
(1.0)

소계
21.0

(58.5)
683.1
(99.3)

830.0
(67.9)

589.3
(100.0)

240.7
(38.0)

1,534.1
(78.8)

투자자문사
14.9

(41.5)
4.6

(0.7)
- - -

19.5
(1.0)

부동산신탁사 - -
392.2
(32.1)

-
392.2
(62.0)

392.2
(20.2)

합계
35.9

(100.0)
687.7

(100.0)
1,222.2

(100.0)
589.3
(100.0)

632.9
(100.0)

1,945.8
(100.0)

주     : 1) 2022년말 기준으로 작성, (     ) 안은 금융회사 유형별 비중
             2) 투자자문은 2023년 3월말 기준
             3) 투자일임과 금전신탁에 각각 일임형 ISA와 신탁형 ISA 계약금액 포함
자료: 금융감독원 금융통계정보시스템

Ⅲ. 자산관리서비스시장의 경쟁 구조 분석	

1. 분석 데이터와 모형

자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 분석하기 위해 분석대상을 은행, 증권사, 자산운용사, 보험
사로 한정하고, 자산관리서비스시장을 금전신탁과 투자일임이 제공되는 시장으로 획정하였
다.09 이에 따라 2014년 3월말부터 2023년 3월말까지 해당 금융회사들의 금전신탁과 투자일임 
관련 데이터를 금융감독원 금융통계정보시스템에서 추출하였고, 최종적으로 157개 금융회사 

09  투자자문 및 재산신탁의 특성을 고려하여 분석대상에 투자자문사와 부동산신탁사를 포함하지 않았다. 이와 함께 금융업권
에 따라 제공하는 자산관리서비스 범위가 다른 점도 고려하여 분석범위를 금전신탁과 투자일임으로 한정하였다. 
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(은행 16개, 증권사 29개, 자산운용사 106개, 보험사 6개), 37개 분기의 패널 데이터를 구축하였
다.10

어떤 시장의 경쟁 구조는 그 시장에서 경쟁하는 회사들의 시장점유율로 설명할 수 있다. 그러나 
자산관리서비스시장의 경우 완전히 동일한 조건 하에서 금융회사의 시장점유율로 경쟁 구조를 
설명하기 어려운 측면이 있다. 은행은 투자일임을 제공할 수 없고, 투자일임과 신탁을 모두 제공
하는 보험사와 자산운용사는 없기 때문이다. 이를 고려해 금전신탁과 투자일임이 완전히 동일
한 시장이라는 가정(가정 1)과 금전신탁과 투자일임이 완전히 분리된 시장이라는 가정(가정 2) 
하에서 자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 각각 분석하였다.

자산관리서비스시장에서 금융회사의 시장점유율은 기본적으로 가격경쟁력과 운용경쟁력에 따
라 결정될 수 있다. 예를 들어, 낮은 관리보수를 제시하면서 높은 운용성과를 실현하는 금융회사
일수록 더 많은 고객과 계약을 유치할 수 있고, 결과적으로 높은 시장점유율을 차지할 수 있다. 
그러나 경쟁력은 낮은 관리보수 또는 높은 운용성과만으로 결정되지 않는다. 각 금융업권의 금
융서비스 특성 또는 각 금융업권에 속한 금융회사 특성에 의해서도 영향을 받을 수 있다. 예를 들
어, 금융소비자는 관리보수나 운용성과에 큰 차이가 없다면 접근성이 좋거나 기존 금융거래에 
따라 의존도가 높은 금융회사를 더 선호할 수 있다(Gennaioli et al., 2015; Goyal et al., 2020).11

이를 고려해 앞서 논의한 가정 1과 가정 2 하에서 자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 분석하기 
위해 다음과 같이 금융회사의 시장점유율 결정요인에 대한 회귀분석 모형을 설정하였다. 

여기서 는 시점에서  금융회사의 시장점유율을 표시하는 종속변수이고, 는 금융회사 특
성, 는 관리보수, 는 운용성과, 는 고객 특성, 은 시장 특성, 는 시간 
더미를 표시하는 설명변수이다. 은 로 설명되지 않는 금융회사 특성을 표시하는 와 독립
적이고 동일하게 정규분포 를 따르는 로 구성된 오차항이다.

상기의 회귀분석 모형은 개별 금융회사의 특성을 나타내는 시간불변 설명변수(time-invariant 

10  자산운용사 중 투자일임 계약금액 또는 일임보수가 보고되지 않거나 계약금액 관찰 수가 일정 수준 미만일 경우 분석대상
에서 제외하였다. 이 경우에도 제외 후 자산운용사가 제외 전 자산운용사의 분기별 계약금액의 99.0% 이상을 설명한다.

11   Gennaioli et al.(2015)은 자산관리서비스를 제공하는 금융회사는 기본적으로 관리보수에 대해 경쟁하나, 투자자는 관리보
수가 높고 운용성과가 낮더라도 상대적으로 더 신뢰(trust)하는 금융회사를 선택할 수 있다고 설명한다. Goyal et al.(2020)
은 과거 운용성과와 친숙한 관계가 영향을 미친다고 보았다.
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variables)인 를 포함하고 있다. 따라서 금융업권 특성과 금융회사 특성을 통제하기 위해 확률
효과(random-effects)를 가정한 패널 회귀분석을 실시하였다. 한편 고정효과(fixed-effects)를 
가정한 패널 회귀분석도 실시하여 확률효과 가정이 시간변동 설명변수(time-varing variables)
의 추정계수에 미치는 영향도 살펴보았다.

2. 분석대상 자산관리서비스시장 특징 

분석대상 자산관리서비스시장의 특징을 가정 1과 2 하에서 각각 시장 경쟁도와 집중도, 금융업
권별 시장점유율, 관리보수, 운용성과, 금융회사 특성 및 고객 특성 측면에서 살펴보면 다음과 
같다.

자산관리서비스시장의 집중도를 허핀달-허쉬만 지수(Herfindahl-Hirschman Index: HHI)를 기
준으로 살펴보면, 가정 1 하에서 자산관리서비스시장은 매우 경쟁적이다. <그림 Ⅲ-1>의 (a)에서 
살펴볼 수 있듯이 분석기간 중 HHI가 500 내외를 계속 유지한다. 또한 가정 2에 따라 자산관리
서비스시장을 금전신탁과 투자일임으로 구분하더라도 <그림 Ⅲ-1>의 (b)에서 살펴볼 수 있듯이 
각각의 HHI가 500과 1,000 내외에서 소폭 변동한다. 한편 금전신탁이 투자일임보다 더 경쟁적
으로 보이는 것은 투자일임에서 1개 자산운용사의 시장점유율이 분석기간 중 적게는 21.0%, 많
게는 30.7%를 차지하기 때문이다.12

<그림 Ⅲ-1> 자산관리서비스시장 집중도(HHI) 추이
        (a) 전체          (b) 금전신탁과 투자일임

주: HHI가 1,500 미만이면 집중되지 않은 또는 경쟁적 시장(unconcentrated or competitive market)으로 분류

12  해당 자산운용사의 투자일임 고객 수는 분석기간 중 35명을 넘지 않고, 고객 1인당 계약금액은 최소 4.0조원에 달한다. 이를 
제외할 경우 투자일임의 HHI는 231.5~357.1이다. 
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자산관리서비스시장의 집중도를 상위 5개 금융회사의 시장점유율 합계(Concentration Ratio 
of Top 5: CR5)로 살펴보면, 가정 1 하에서 CR5는 분석기간 중 35% 내외에서 소폭 등락한다. 가
정 2에 따라 금전신탁과 투자일임을 구분할 때 전자의 경우 CR5가 대체적으로 40%를 소폭 상회
하다가 2021년 12월말 40.5%에서 2023년 3월말 48.3%까지, 후자의 경우 CR5가 50% 내외에서 
소폭 변동하다가 2019년 6월말 50.6%에서 2023년 3월말 56.4%까지 상승하였다. 이처럼 자산관
리서비스시장은 전체적으로 볼 때 매우 경쟁적으로 보이나 금전신탁과 투자일임에서 각각 상위 
5개 금융회사의 시장점유율이 50% 내외를 상회하는 시장점유율 쏠림이 관찰된다. 

금융업권별 금융회사의 평균 시장점유율을 <그림 Ⅲ-2>에 나타난 바와 같이 가정 1 하에서 살
펴보면 분석기간 중 순위 변화 없이 은행, 증권사, 자산운용사, 보험사 순으로 높다. 은행의 경우 
1.24~1.76%, 증권사의 경우 1.15~1.45%, 자산운용사는 0.44~0.99%, 보험사는 0.06~0.29%를 
차지한다. 이는 자산관리서비스시장에서 금융업권 특성이 각 금융업권에 속한 금융회사의 시장
점유율에 영향을 미칠 수 있다는 점을 시사한다.

<그림 Ⅲ-2> 금융업권별 금융회사의 평균 시장점유율 추이
(a) 금전신탁 (b) 투자일임

가정 2에 따라 금전신탁과 투자일임을 구분할 때 금전신탁의 경우 큰 편차를 보이며 은행, 증권
사, 보험사 순으로 높고, 은행의 경우 상승하는 추세인 반면, 증권사의 경우 감소하는 추세다. 투
자일임의 경우 분석기간 초기에는 자산운용사가 증권사보다 약 1%p 내외에서 우위를 보였으
나, 자산운용사의 신규진입으로 평균 시장점유율이 낮아짐에 따라 그 차이가 점차 줄면서 2018
년 3월 이후부터는 증권사와 자산운용사 간에 큰 차이가 없다.13 

13  2014년 3월말 기준 분석대상 자산운용사 수는 49개였으나 2018년 6월말까지 94개로 45개 증가했다. 이후 분석대상 자산
운용사 수는 94개 내외를 계속 유지한다.
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금융업권별 금융회사의 평균 관리보수는 가정 2에 따라 금전신탁과 투자일임을 구분하여 살펴
보면 <그림 Ⅲ-3>에 나타난 바와 같이 금전신탁의 경우 은행, 보험사, 증권사 순으로 높다.14 투자
일임의 경우 증권사의 관리보수가 자산운용사보다 대체적으로 높았으나, 최근 3년간은 자산운
용사가 더 높게 나타난다. 한편 증권사와 자산운용사 전체의 관리보수를 각각 계산하여 비교하
면 증권사의 관리보수가 자산운용사보다 절대적으로 높게 나타난다.

<그림 Ⅲ-3> 금융업권별 금융회사의 평균 관리보수 추이
      (a) 금전신탁    (b) 투자일임

  주:  금전신탁의 관리보수는 분기말 계약금액 대비 분기중 신탁보수로, 투자일임의 관리보수는 분기말 계약금액 대비 분기
중 일임보수(기타수수료 제외)로 계산한 값에 4를 곱해 계산

금융업권별 금융회사의 평균 운용성과를 가정 2에 따라 금전신탁과 투자일임을 구분하여 살펴
보면 <그림 Ⅲ-4>에 나타난 바와 같이 금전신탁의 경우 은행의 운용성과는 평균적으로 2.0% 내
외에서 안정적이고, 증권사의 운용성과는 평균적으로 1.5~5.4% 범위에서 등락하며, 보험사의 
운용성과는 은행과 비슷한 수준에서 증권사보다는 더 낮고 은행보다 더 크게 등락한다. 투자일
임의 경우 자산운용사의 운용성과가 증권사보다 절대적으로 높고, 그 등락 폭도 증권사보다 더 
크다.

14  금전신탁과 투자일임은 일대일 맞춤형으로 계약하기 때문에 보수율 편차가 클 수 있다. 예를 들어, 2018년 12월 금융감독
원의 은행ㆍ증권사ㆍ보험사에 대한 신탁업 합동검사 결과에 따르면 신탁보수가 30배 가까이 차이 나는 경우도 발견된다 
(금융감독원, 2018. 12. 6).
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<그림 Ⅲ-4> 금융업권별 금융회사의 평균 운용성과 추이
   (a) 금전신탁  (b) 투자일임

주: 금전신탁과 투자일임의 운용성과는 분기말 계약금액과 평가금액으로 계산

금융업권별 금융회사의 유형을 일반계, 은행지주계, 산업계로 구분하여 살펴보면 <표 Ⅲ-1>에 
나타난 바와 같다.15 금전신탁을 제공하는 은행의 경우 일반계가 11개, 은행지주계가 5개이다. 금
전신탁과 투자일임을 모두 제공하는 증권사의 경우 일반계가 17개, 은행지주계가 4개, 산업계가 
8개다. 이중 일반계 증권사 중 8개가 금전신탁을, 15개가 투자일임을 제공하고, 은행지주계와 산
업계 증권사는 금전신탁과 투자일임을 모두 제공한다. 투자일임을 제공하는 자산운용사의 경우 
일반계가 88개, 은행지주계가 6개, 산업계가 12개이다.16 금전신탁을 제공하는 보험사의 경우 일
반계가 1개, 산업계가 5개이다.

15  은행지주계는 전국적으로 영업하는 은행을 보유한 KB금융지주, 신한금융지주, 하나금융지주, 우리금융지주, NH금융지주
의 자회사로, 산업계는 삼성, SK, 한화, 현대차, 현대, HDC, 교보, DB, 다우키움, 유진, 태광 그룹에 속한 계열 금융회사로 한
정하였다.

16  일반계로 분류된 자산운용사 86개 중 12개가 지방은행지주회사, 증권사, 보험사, 저축은행 등 금융회사와 계열 관계가 있
는 자산운용사이다. 
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<표 Ⅲ-1> 금융업권별 금융회사의 유형별 현황(2023년 9월말 준)

(단위: 개)

구분 금전신탁 투자일임 합계

은행
일반계 11 - 11

은행지주계 5 - 5
산업계 - - -

증권
일반계 8 15 17

은행지주계 4 4 4
산업계 8 8 8

자산
운용

일반계 - 88 88
은행지주계 - 6 6

산업계 - 12 12

보험
일반계 1 - 1

은행지주계 - - -
산업계 5 - 5

합계 42 133 157

주:  증권사의 경우 금전신탁과 투자일임을 모두 제공하고 있어 중복을 제외하고 계수하였고, 한국투자금융지주 자회사는 일반계로, SK증권
은 2018년에 사모펀드에 매각되었으나 SK그룹과 계약을 체결하여 SK 브랜드를 사용하고 있어 산업계로 분류

금융업권별 금융회사의 고객 특성을 직접적으로 관찰하기는 어렵다. 다만 금전신탁의 경우 퇴직
연금 비중으로, 투자일임의 경우 고객 1인당 계약금액으로 고객 특성을 간접적으로 살펴보면17, 
<그림 Ⅲ-5>에서 살펴볼 수 있듯이 금융업권별 금전신탁에서 퇴직연금이 차지하는 비중은 증권
사가 가장 낮으나 증가하는 추세이고, 은행은 증권사보다 꾸준히 25.0%p 가량 높으며, 보험사는 
2017년 9월말 34.3%까지 하락한 후 2023년 3월말 90.6%까지 상승하였다. 따라서 금전신탁의 
경우 증권사, 은행, 보험사 순으로 고액자산가 비중이 높다고 판단된다. 투자일임의 경우 자산운
용사의 고객 1인당 계약금액이 개인투자자의 증가로 감소하는 추세이나 증권사와 비교할 때 월
등히 높다. 이는 자산운용사가 기관투자자에 대한 의존도가 높기 때문이다. 한편 증권사의 투자
일임 고객은 대부분 랩어카운트(wrap account)를 이용하는 개인투자자이다.18

17  금전신탁의 경우 퇴직연금 비중이 높다는 것은 고액자산가 비중이 낮은 것으로, 투자일임의 경우 고객 1인당 계약금액이 클
수록 기관투자자 비중이 높은 것으로 볼 수 있다.

18  2023년 3월말 기준으로 분석대상에 포함된 증권사의 투자일임 고객 수는 184.6만명으로 1인당 계약금액이 5,945만원이고, 
자산운용사의 투자일임 고객 수는 10.3만명으로 1인당 계약금액이 54.1억원이다. 
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<그림 Ⅲ-5> 금융업권별 금융회사의 고객 특성
   (a) 금전신탁1) (b) 투자일임2)

주: 1) 금융회사별 데이터가 공개되지 않아 금융업권별 금전신탁 합계에서 퇴직연금 합계가 차지하는 비중으로 계산
        2)  ‘자산운용(독립계)’은 분석대상 자산운용사에서 은행지주계, 산업계, 기타 금융회사 관계사를 제외한 자산운용사의 

1인당 계약금액 평균

3. 자산관리서비스시장의 경쟁 구조 분석 결과

자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 앞서 제시한 회귀분석 모형으로 분석하기 위해 금융회사 특
성을 표시하는  , 고객 특성을 표시하는 , 시장 특성을 표시하는 , 시간 더미를 
표시하는 를 다음과 같이 설정하였다.

금융회사 특성을 표시하는  는 각 금융회사가 속한 금융업권 특성을 고려하기 위해 금융업권 
유형을 은행, 증권, 자산운용, 보험으로 구분하고 각각에 대한 더미변수(dummy variable) , 
 ,  ,  를 사용하였다. 또한 금융회사 특성을 추가적으로 고려하기 위해 금융회사 유형을 일
반계, 은행지주계, 산업계로 구분하고 각각에 대한 더미변수 , , 를 사용하였다. 
마지막으로 1개 자산운용사의 투자일임 시장점유율이 다른 증권사와 자산운용사보다 큰 격차
를 보이며 매우 높은 점을 통제하기 위해 더미변수 도 추가하였다.

고객 특성을 표시하는  는 앞서 살펴본 바와 같이 금전신탁의 경우 퇴직연금 비중
을, 투자일임의 경우 고객 1인당 계약금액의 자연로그 값을 사용하였다. 금융신탁의 퇴직연금 비
중은 금융회사별 데이터가 없어 금융업권별 평균 비주을 비중을 사용하였다. 시장 특성을 표시
하는 은 금융회사 수의 자연로그 값( )을, 시간 더미를 표시하는 는 각각 연도와 분기를 
표시하는 더미변수 와 를 사용하였다.
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상기의 회귀분석 모형을 사용하여 가정 1과 2 하에서 확률효과와 고정효과 회귀분석을 각각 실
시한 결과, 시간변동 설명변수인 , , , 계수의 추정 값과 통계적 유의
성이 거의 동일하다.19 이는 확률효과 회귀분석이 금융회사 특성을 표시하는 더미변수들로 개별 
금융회사의 특성을 완전하게 통제하지 못하였더라도 상기의 시간변동 설명변수의 추정계수가 
편의(biased)하지 않다는 것을 뒷받침한다.

또한 확률효과 회귀분석의  는 고정효과 회귀분석과 동일하나 가 고정효과 회귀분
석보다 매우 크게 상승하였다.20 이에 따라 확률효과 회귀분석의 도 고정효과 회귀분석보
다 매우 크게 상승하였다. 이는 가 금융회사 간 차이를 설명하는 정도를 표시한다는 점을 
고려할 때 금융업권 유형과 금융회사 유형을 표시한 더미변수들이 금융회사의 개별효과를 잘 
대변하고, 각 금융업권에 속한 금융회사의 특성 차이가 자산관리서비스시장에서 금융회사의 시
장점유율 차이를 상당 부분 설명하고  있는 것으로 이해할 수 있다.

따라서 자산관리서비스시장에서 각 금융업권에 속한 금융회사의 시장점유율 결정요인을 파악
하고 자산관리서비스시장의 경쟁 구조를 분석하기 위해 <표 Ⅲ-2>에 나타난 바와 같이 확률효
과 패널 회귀분석을 실시하였다. 회귀분석 (1), (3) 및 (5)는 금융업권 유형만을 고려하였고, 회귀
분석 (2), (4) 및 (6)은 금융회사 유형을 추가적으로 고려하였다. 그 결과를 살펴보면 다음과 같다. 

우선 모든 회귀분석의 결과에서 상수항( )의 값은 통계적으로 유의하지 않게 추정되었
다. 이는 회귀분석 (1)부터 (4)까지에서는 금융업권 유형이 보험사의 시장점유율에, 회귀분석 (5)
와 (6)에서는 자산운용사의 시장점유율에 유의한 영향을 미치지 못한다는 것을 의미한다.

각 금융업권에 속한 금융회사 특성을 통제하는 더미변수들의 계수를 살펴보면 다음과 같다. 가
정 1 하에서 금융업권 유형만을 고려한 회귀분석 (1)에서 더미변수 와 의 계수가 유의수
준 1%에서 통계적으로 유의하고, 각 계수의 값은  ,   순으로 모두 양(+)의 값으로 추정되었
다.  의 계수도 양(+)의 값으로 추정되었으나 통계적으로 유의하지 않다.21 금융회사 유형을 추
가적으로 통제한 회귀분석 (2)에서는 더미변수 , , ,  , 

19  하우스만 검정(hausman test)을 실시한 결과에 따르면 금융회사 개별효과와 시간변동 설명변수의 상관관계가 통계적으
로 유의하지 않은 것으로 나온다. 또한 고정효과와 확률효과 회귀분석의 추정계수가 같다는 귀무가설도 기각하지 못한다.

20  고정효과 패널 회귀분석의 은 가정 1 하에서 0.005, 가정 2 하에서 금전신탁의 경우 0.000, 투자일임의 경우 0.107
에 불과하다. 

21  회귀분석 (1)에서 1개 자산운용사를 통제하는 더미변수 를 제외할 경우 의 계수가 유의수준 10%에서 통계적으
로 유의하게 추정된다. 그러나 이 경우 이 0.604에서 0.041로 감소한다.
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의 계수가 유의수준 10% 이내에서 통계적으로 유의하고, 각 계수의 값은 , ,  
,  , 순으로 모두 양(+)의 값으로 추정되었다. 

<표 Ⅲ-2> 금융회사의 시장점유율 결정요인 회귀분석 결과

설명변수
전체 금전신탁 투자일임

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
0.273 0.272 3.485 3.494 -0.140 -0.297
1.233*** 0.250 2.839*** 0.581  -   -

  - 3.145***  - 7.221***  -   -
0.947*** 0.580* 1.419*** 0.905 0.924** 1.007**

  - 2.063***  - 2.591**  - 1.241**
  - 0.210  - -0.011  - -0.367

0.143 -0.023  -   -  -   -
  - 1.119***  -   -  - 1.288**
  - 0.950*  -   -  - 1.040

14.917***  14.134***  -   - 25.270*** 24.453***
-0.001 -0.001 -0.295* -0.293* 0.004* 0.004*
-0.001* -0.001* -0.019** -0.019** -0.002 -0.002

  -   - -0.010** -0.010** 0.174*** 0.168***
-0.019 -0.019 -0.659 -0.661 -0.227 -0.220
4,326 4,326 1,537 1,537 3,402 3,402

154 154 42 42 132 132
0.004 0.004 0.036 0.036 0.054 0.054
0.616 0.775 0.113 0.740 0.803 0.830
0.604 0.754 0.108 0.713 0.787 0.816

주: 1)  회귀분석 (1)과 (2)는 가정 1에 따라 금전신탁과 투자일임을 합친 자산관리서비스시장 전체에서의 금융회사 시장점유율을, 나머지 회
귀분석은 가정 2에 따라 금전신탁과 투자일임을 구분하고 각각에서의 금융회사 시장점유율을 종속변수로 사용

       2)  *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의함을 표시하고, 통계적 유의성을 보수적으로 해석하기 위해 강건한
(robust) 표준오차를 사용

       3) 회귀분석 (1)과 (2)에서 데이터 미완결성 등을 이유로 3개 금융회사가, 나머지 회귀분석에서 1개 금융회사가 동일한 이유로 자동 제외
       4) 시간 더미를 표시하는 와 의 추정계수는 생략

이에 따르면 가정 1에 따른 자산관리서비스시장에서 금융회사 특성이 금융회사의 시장점유율
에 미치는 영향은 금융업권 유형만을 고려할 경우 은행, 증권사, 자산운용사, 보험사 순으로 크
고, 각 금융업권에 속한 금융회사 유형을 추가적으로 고려하면 은행지주계, 산업계, 일반계 순으
로 크다. 특히 은행지주계 은행의 시장점유율에 미치는 영향은 일반계 은행보다 3.145%p 높고, 
은행지주계 증권사의 시장점유율에 미치는 영향은 일반계와 산업계 증권사보다 2.063%p 높다. 
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자산운용사의 경우도 마찬가지로 은행지주계 자산운용사의 시장점유율에 미치는 영향은 일반
계보다 1.119%p, 산업계보다 0.169%p 높다.22

가정 2 하에서 금융업권 유형만을 통제한 회귀분석 (3)에서 더미변수 , 의 계수가 유의수준 
1%에서 통계적으로 유의하게 , 순으로 모두 양(+)의 값으로 추정되었다. 금융회사 유형을 
추가적으로 통제한 회귀분석 (4)에서는 더미변수 , 의 계수가 유의수준 5% 
이내에서 통계적으로 유의하고, ,  순으로 모두 양(+)의 값으로 추정되었다.

이에 따르면 금전신탁에서 금융회사 특성이 금융회사의 시장점유율에 미치는 영향은 금융업권 
유형만을 고려할 경우 은행, 증권사, 보험사 순으로 크고, 각 금융업권에 속한 금융회사 유형을 
추가적으로 고려하면 은행지주계가 미치는 영향이 산업계와 일반계보다 매우 크다. 특히 은행
지주계 은행의 시장점유율에 미치는 영향이 일반계 은행보다 7.221%p 높다. 증권사의 경우에
도 마찬가지다. 은행지주계 증권사의 시장점유율에 미치는 영향이 산업계와 일반계 증권사보다 
2.591%p 높다. 산업계와 일반계 증권사의 시장점유율에 미치는 영향은 차이가 없다.

가정 2 하에서 금융업권 유형만을 통제한 회귀분석 (5)에서 더미변수 의 계수가 유의수준 5%
에서 통계적으로 유의하게 양(+)의 값으로 추정되었다. 금융회사 유형을 추가적으로 통제한 회
귀분석 (6)에서는 더미변수 ,  ,  의 계수가 유의수준 5%에서 통계적으로 
유의하고, 계수의 값은 ,  ,   순으로 모두 양(+)의 값으로 추정되었다.

이에 따르면 투자일임에서 금융회사 특성이 금융회사의 시장점유율에 미치는 영향은 금융업권 
유형만을 고려할 경우 증권사의 시장점유율에 미치는 영향이 자산운용사보다 더 크고, 각 금융
업권에 속한 금융회사 유형을 추가적으로 고려하면 은행지주계 증권사, 은행지주계 자산운용
사, 일반계 증권사, 산업계 증권사 순으로 크다. 일반계 자산운용사와 산업계 자산운용사의 시장
점유율에 미치는 영향은 차이가 없다. 특히 은행지주계 증권사의 시장점유율에 미치는 영향은 
일반계 자산운용사보다 2.248%p, 일반계 증권사보다 1.24 1%p 높다. 은행지주계 자산운용사의 
시장점유율에 미치는 영향은 일반계와 산업계 자산운용사보다 1.288%p 높다. 

각 금융회사의 관리보수를 통제하는 의 계수는 회귀분석 (1)과 (2)에서 통계적으로 유의하지 
않게, 회귀분석 (3)부터 (6)까지에서는 유의수준 10%에서 통계적으로 유의하게 추정되었다. 한

22  회귀분석 (2)에서 1개 자산운용사를 통제하는 더미변수 를 제외할 경우 의 계수가 유의수준 10%에서 통
계적으로 2.218로, 의 계수가 유의수준 1%에서 통계적으로 1.120으로 추정된다. 그러나 이 경우 가 0.754
에서 0.287로 감소한다.
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편 의 계수가 회귀분석 (3)과 (4)에서는 음(-)의 값으로, 회귀분석 (5)와 (6)에서는 양(+)의 값으
로 추정되었다. 일반적으로 관리보수가 낮을수록 시장점유율이 높을 것이므로 의 계수가 음
(-)의 값으로 추정될 것을 기대하였으나 투자일임의 경우 양(+)의 값으로 추정되었다. 이는 투자
일임의 경우 상대적으로 경쟁력이 높거나 친밀한 관계를 이용해 계약하는 경우 관리보수를 높
게 요구하기 때문에 나타난 결과로 이해된다.23

각 금융회사의 운용성과를 통제하는 의 계수는 회귀분석 (1)부터 (4)까지에서는 유의수준 
10% 또는 5%에서 통계적으로 유의하게 음(-)의 값으로, 회귀분석 (5)와 (6)에서는 통계적으로 유
의하지 않게 추정되었다. 일반적으로 운용성과가 높을수록 시장점유율도 높을 것이므로 
의 계수가 양(+)의 값으로 추정될 것을 기대하였으나 반대의 결과로 추정되었다.24 특히 금전신
탁의 경우 의 계수의 절대값이 상대적으로 크게 추정되었다. 

각 금융회사의 고객 특성을 통제하는 의 계수는 회귀분석 (3)과 (4)에서 유의수준 5%
에서 통계적으로 유의하게 양(+)의 값으로, 회귀분석 (5)와 (6)에서 유의수준 1%에서 통계적으
로 유의한 음(-)의 값으로 추정되었다. 이는 금전신탁의 경우 퇴직연금 비중이 높을수록 고액자
산가 비중이 낮아지기 때문에 시장점유율이 낮아지고, 투자일임의 경우 고객 1인당 계약금액이 
높을수록 고액자산가 또는 기관투자자의 비중이 높아지기 때문에 시장점유율이 높아지기 때
문이다. 다시 말해 고객 1인당 계약금액이 높을수록 시장점유율이 높아질 수 있다는 뜻이다. 한
편 회귀분석 (1)과 (2)에서는 동일한 기준으로 고객 특성을 측정할 수 있는 데이터가 부족하여 

를 제외하였다.

각 시점별 시장 특성을 통제하는 의 계수도 모든 회귀분석의 결과에서 통계적으로 유의하
지 않게 추정되었다. 일반적으로 시장이 경쟁적일수록 금융회사의 시장점유율은 낮아진다. 그
러나 앞서 살펴본 바와 같이 자산관리서비스시장이 매우 경쟁적인 상태를 계속 유지하고 있기 
때문에 시장경쟁도의 변화가 금융회사의 시장점유율에 영향을 미치지 못하는 것으로 판단된다.

지금까지 논의한 회귀분석 결과를 종합하면 다음과 같다. 첫째, 자산관리서비스시장에서 금융
회사의 시장점유율은 이미 주어진 금융업권 유형과 금융회사 유형으로 상당 부분 결정된다. 둘

23  Gennaioli et al.(2015)도 시장 균형에서 운용성과에 대한 기대가 높을수록 관리보수가 높다고 설명한다.

24  의 계수가 음(-)의 값으로 추정된 이유를 설명하기 위해 여러 측면에서 살펴보았으나 그 이유가 명확하게 설명되지 않
는다. 한편 의 계수는 고정효과 회귀분석에서도 동일하게 추정되었다. 이 점에서 의 계수가 편의하게 추정되었
기 때문이라고 보기 어렵다.
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째, 관리보수와 운용성과는 금융회사의 시장점유율을 거의 설명하지 못한다. 셋째, 시장경쟁도
의 변화가 금융회사의 시장점유율에 미치는 영향은 관찰되지 않는다. 이는 자산관리서비스시장
에서 금융회사의 시장점유율이 자산관리서비스 경쟁력보다는 금융회사가 속한 금융업권 유형
과 금융회사 자체의 유형에 의해 더 많이 영향을 받았다는 것을 시사한다. 

Ⅳ. 결론	

자산관리서비스시장은 매우 경쟁적이다. 금전신탁과 투자일임으로 구분할 경우 금전신탁이 투
자일임보다 더 경쟁적인 것으로 보이나, 실제로는 투자일임이 금전신탁보다 더 경쟁적이다. 그
러나 금융회사의 시장점유율은 더 낮은 관리보수 또는 더 높은 운용성과라는 서비스 경쟁력이 
아닌 금융회사가 속한 금융업권 유형과 금융회사 자체의 유형에 의해 더 크게 영향을 받은 것으
로 분석된다. 특히 은행, 증권사, 자산운용사가 5대 은행지주회사에 속한 은행지주계일수록 서비
스 경쟁력과 무관하게 더 높은 시장점유율을 차지하는 것으로 나타난다. 

이처럼 현재 자산관리서비스시장의 경쟁 구조는 금융업권과 금융회사 유형에 의해 대부분 결정
되는 등 고착화되어 있다. 그러나 비대면 금융거래가 뉴노멀인 디지털 금융시대에는 더 이상 금
융회사가 속한 금융업권 유형과 금융회사 자체의 유형이 금융회사의 시장점유율을 결정하지 못
할 수 있다. 디지털 채널의 경쟁력과 서비스 경쟁력이 금융회사의 시장점유율에 더 결정적인 요
인으로 작용할 가능성이 매우 크다. 따라서 금융투자업계가 자산관리서비스시장에서 경쟁력을 
확보하려면 자산관리서비스시장의 경쟁 패러다임을 완전히 바꿀 수 있어야 한다.

이를 위해 금융투자업계는 먼저 디지털 자산관리서비스 역량을 제고해야 한다. 특히 증권사의 
경우 주식 위탁매매서비스 중심의 디지털 채널을 자산관리서비스 중심으로 전환하고, 디지털 
자산관리서비스에 대한 대중 부유층의 니즈를 흡수할 수 있어야 한다. 자산운용사도 마찬가지
다. 디지털 금융시대에 맞게 대중 부유층을 대상으로 디지털 자산관리서비스를 직접 공급할 수 
있어야 한다. 

또한 자산관리서비스시장에서 금융회사의 경쟁력이 서비스 경쟁력에 의해 결정되도록 자산관
리서비스 경쟁을 선도적으로 촉진할 필요가 있다. 특히 자산관리서비스에 대한 신뢰도를 높이
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고 대중 부유층의 자산관리서비스 니즈를 선제적으로 흡수하려면 은행보다 안정적이면서 월등
한 운용성과를 실현할 수 있는 역량을 갖춰야 한다. 이를 통해 금융투자업계가 앞장서 국민의 금
융자산 증식과 건전한 투자문화의 정착에 기여할 수 있어야 한다.
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