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序  言

퇴직연금을 포함한 연금자산의 운용에 대한 관심이 높아지고 있습니다. 

특히 낮은 금리가 지속되면서 위험을 분산하면서 상대적으로 고수익을 기, 

대할 수 있는 펀드를 통한 자산운용에 대한 기대가 높아지고 있습니다. 

본 연구는 연금 펀드의 수익률과 일반 펀드의 수익률을 비교해 보고, 

연금 자산운용에 요구되는 자산운용사의 기능이 제대로 작동하는지를 분석

하고 있습니다 연금 펀드 운용에서 퇴직연금 펀드를 중심으로 운용관리사. 

의 기능이 일부 작동하고 있지만 여전히 연기금 펀드로서의 역할이 미흡하

고 개인이 투자를 주도하고 있음을 지적하고 있습니다. 본 연구는 연금 펀 

드에 대한 데이터의 부족 등으로 인한 한계를 가지고 있기에 본 연구의 

결과를 지나치게 일반화하지 않도록 유의하여야 합니다 그러나 연금자산. 

의 펀드 운용을 활성화하기 위한 본격적인 연구 분석의 시작은 될 수 있

을 것으로 봅니다 통계 자료의 집적과 함께 향후 본격적인 연구를 기대. 

해 봅니다. 

보고서를 집필하는 데 많은 수고를 한 본 연구원의 홍원구 연구위원과 

심수연 선임연구원에게 감사의 뜻을 표합니다 보고서 작성 과정에서 유. 

익한 조언을 아끼지 않은 김재칠 선임연구위원과 남재우 연구위원에게 감

사의 마음을 전합니다 그리고 보고서의 교정과 편집을 도와준 신지원 연. 

구조원에게도 감사드립니다 마지막으로 본 보고서의 내용은 연구자 개인. 

의 의견이며 자본시장연구원의 공식의견이 아님을 밝혀둡니다, . 

년 월2019 2

자본시장연구원

원장 박영석
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본 보고서는 사적연금 자산 중 펀드에 투자된 자산의 운용 성과

를 비교하고 자산운용의 성과가 연금 가입자의 투자행동에 어떻게 , 

반영되는지를 분석한다 사적연금 펀드의 운용 현황과 성과를 파악. 

하고 사적연금 펀드 사이의 상호 비교와 일반 펀드 운용 성과와의 , 

비교를 통해 사적연금 펀드 운용의 특성과 성과를 파악하려 한다. 

그리고 연금 펀드의 운용 성과가 가입자의 의사결정에 반영되어 펀

드의 자금흐름에 영향을 미치는지를 알아본다 사적연금 자산의 대. 

부분이 예금 보험 등을 통해 운영되는 현실에서 연금 펀드의 운용, 

성과를 살펴보는 작업은 한정적인 의미만을 가질 수 있다 그러나 . 

저금리 시대에 원리금을 보장하는 안정성을 강조하는 투자 방식이 

한계에 부딪히고 있는 시점에서 본격적인 투자형 상품인 펀드 투자

를 통한 연금 자산운용의 중요성은 계속 높아질 것이다.

본 연구에서는 연금 펀드의 수익률과 일반 펀드의 수익률을 비

교한다 현재까지 특히 퇴직연금 펀드의 수익률은 실적배당형 상품. 

의 가입을 유인하는 주요 수단이었기 때문에 이에 대한 검증은 중

요한 의미를 갖는다 수익률의 차이가 존재한다면 그것이 퇴직연금 . 

자산의 운용 체제에 체계적인 경쟁우위가 존재하는지 또는 일시적 

시장의 영향인지가 주요 관심사이다 투자자들이 과거 수익률이 높. 

은 펀드에 몰리고 수익률이 낮은 펀드를 환매하지 않고 보유하는 

경향이 있으며 이때 수익률과 자금흐름 사이에 볼록한 관계가 형성, 

된다 이러한 (Sirri & Tufano, 1998; Chevalier & Ellison, 1997), 

볼록성이 일반 펀드에서 발견될 때에도 연기금 펀드에서는 발견되

지 않는 경우가 있는데 이는 연기금 관리자가 전문성을 갖춘 투자, 

자로서 일반 투자자에 비해 시장정보에 접근성이 높으며 또한 수탁, 

자 책임을 의식하여 펀드 성과에 민감하게 반응한 결과로 해석된다

퇴직연금 펀드에서도 이러한 볼록성(Del Guercio & Tkac, 2002). 

Executive Summary ≪ ≫
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이 발견되는지 여부를 통해 퇴직연금 운용관리사업자의 역할에 대

해 검증하려 한다. 

실증 분석을 위해 펀드 평가사인 제로인이 제공하는 년 2010 1

월에서 년 월까지의 월별 자료를 사용하였다 이와 함께 수2017 12 . 

익률 비교에 참고하기 위하여 금융투자협회 한국은행 통계청에 공, , 

시된 주가지수 기준금리 임금상승률 등 경제 전반에 영향을 미칠 , , 

수 있는 변수들도 분석에 참조하였다. 

수익률 비교 결과 퇴직연금 펀드의 수익률이 개인연금 펀드 수

익률보다 높았다 수익률만 단순히 비교하였을 때는 일반 펀드가 가. 

장 높았으나 펀드 자산 유형 자산액 수수료 등 수익률 영향 요인, , , 

들을 통제하였을 때는 퇴직연금 펀드의 수익률이 개인연금 펀드의 

수익률 뿐만 아니라 일반 펀드의 수익률에 비해서도 높게 나타났다. 

퇴직연금 펀드가 다른 연금 펀드에 비해 수익률이 높을 수 있었던 

이유는 무엇보다 제도 도입 초기에 가입자를 유치하려는 퇴직연금 

사업자들의 치열한 유치 경쟁에서 찾을 수 있겠다 경쟁의 주요 초. 

점이 수익률이었기에 퇴직연금 펀드의 수익률에 대한 관심과 노력

이 있었을 것으로 볼 수 있다 그러나 분석기간 중 주식형 펀드의 . 

수익률이 상대적으로 높았는데 퇴직연금 펀드 중 주식형 펀드의 비, 

중이 낮아 전체적으로 보면 퇴직연금 수익률이 일반 펀드의 수익률 

보다 낮았다 따라서 퇴직연금 펀드 중 주식형 펀드의 비중이 늘어. 

나면서 수익률이 높아질 가능성도 있다. 

다음으로 수익률이 다음기의 자금흐름에 미치는 영향에 대한 분

석 결과를 보면 수익률이 자금흐름에 긍정적인 영향을 미친다, ( ) . ＋

이때 퇴직연금을 포함한 모든 펀드에서 수익률과 자금흐름 사이의 

볼록한 관계가 나타난다 일반 펀드에서는 볼록성이 발견(convex) . 

되지만 연금 펀드에서는 이러한 관계가 나타나지 않았다는 외국의 

연구와 상반된다 수익률과 자금흐름 사이에 볼록성이 존재한다는 . 
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것은 수익률이 높은 펀드에는 자금이 급격히 몰리고 수익률이 낮은 , 

펀드에서 자금이 인출되지 않는다는 의미이므로 펀드 시장에 존재

할 수 있는 비합리성의 한 측면이라 할 수 있다 국내 연금 펀드의 . 

경우 개인이 투자결정을 주도하기 때문에 연기금이 투자를 관리하

는 외국의 연금 펀드와 상황이 다른 것으로 보인다 또한 퇴직연금. 

사업자 중 운용관리사업자가 외국의 연기금 역할을 일부 수행할 것

으로 기대할 수 있으나 그 역할이 현재 미흡하다고 할 수 있다 한. 

편 일반 펀드에서 볼록성이 나타나는 것은 펀드 시장의 수익률 정

보가 투자자에게 제대로 전달되지 않는다든지 또는 수익률이 높은 

펀드만 투자자에게 과도하게 노출된다든지 하는 비합리성이 존재하

고 있다고 할 수 있으며 이러한 비합리적 측면은 연금 펀드에서도 , 

발견되고 있다.

퇴직연금 펀드의 수익률이 다른 연금 펀드 일반 펀드와 비교할 , 

때 다소 높아 퇴직연금 운용관리기관의 자금수탁자로서의 기능이 

다소나마 작동하는 것으로 추정할 수 있지만 일반 펀드의 수익률과 , 

자금흐름 사이에서 나타나는 볼록성이 퇴직연금 펀드에서도 관찰되

는 것으로 볼 때 연기금 관리자의 역할 대행이라는 퇴직연금 운용

관리기관의 역할 수행이 충분하지 않다고 볼 수 있다. 

따라서 퇴직자산 운용에 있어 외국 연기금 펀드처럼 자산관리자

의 역할과 책임을 강화하는 방향으로 연금 펀드의 운용 체계를 개

선해야 한다 첫째 현재 펀드 운영 방식의 개선이다 소규모 펀드. , . 

의 통합 계약자에게 제공하는 정보 확대 연금 가입자의 전문성 부, , 

족을 반영한 펀드 도입 등이다 둘째 연금 가입자의 펀드 투자에 대. 

한 전문성을 높이고 가입자의 투자 결정을 도울 중개자를 확보해야 , 

한다 셋째 연금 펀드의 수익률을 높여야 한다. . 

본 연구는 몇 가지 한계를 갖는다 우선 분석에 포함된 데이터의 . 

대상 기간과 분석 대상이 되는 연금 펀드의 운영 기간도 충분히 길
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지 못하다 따라서 관련 자료 등이 보완되고 자료의 축적 기간이 . , 

길어지면 보다 의미 있는 연구가 가능할 것이다.  



- xi -

The Flow-Performance Relationship in Private Pension Funds 

and Mutual Funds in Korea

This report explores the relationship between fund flow 

and performance in the mutual funds and private pension 

funds from 2010 to 2017. Empirical results show that the 

overall performance of corporate pension funds was lower 

than the mutual funds, since the proportion of domestic equity 

funds in private pension funds was low when the returns of 

domestic equity funds were high, but corporate pension funds 

showed higher performance than mutual funds in each asset 

category. This study finds that there existed the convex 

relationship between fund flow and performance in private 

pension funds and mutual funds. That is, investors sell low 

performance funds less, and buy high performance funds 

more. The convexity between fund flow and performance 

implies that private pension fund managers do not play their 

roles properly in reflecting investors’ interests, and the major 

investment decisions are made by individual investors who 

have insufficient information. Therefore, the roles of 

investment managers in private pension funds and the 

investment advisors should be enhanced to help investor 

make rational investment decision.  

Abstract ≪ ≫
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퇴직소득의 원천으로서 사적연금의 역할이 중요해지고 있다 년. 2017

말 기준으로 사적연금 자산은 조원으로 국민연금 적립금 조원의 498 622

정도이다 향후 퇴직연금의 확대 등으로 사적연금 규모는 더욱 성장80% . 

할 것이며 연금 적립금이 커질수록 자산운용의 중요성이 증대한다, . 

본 연구는 사적연금 자산 중 펀드에 투자된 자산의 운용 성과를 분석

한다 사적연금 펀드의 운용 현황과 성과를 파악하고 사적연금 펀드 사이. , 

의 상호 비교와 일반 펀드 운용성과와의 비교를 통해 사적연금 펀드 운용

의 특성과 성과를 파악하려 한다 사적연금 자산의 대부분이 예금 보험 . , 

등을 통해 운영되는 현실에서 연금 펀드의 운용성과를 살펴보는 작업은 

한정적인 의미만을 가질 수 있다 그러나 저금리 시대에 원리금을 보장하. 

는 안정성을 강조하는 투자방식이 한계에 부딪히고 있는 시점에서 본격적

인 투자형 상품인 펀드 투자를 통한 연금 자산운용의 중요성은 계속 높아

질 것이다. 

본 연구는 크게 두 가지 과제에 중점을 두고 있다 첫 번째 주제는 연. 

금 펀드와 일반 펀드의 수익률 비교이다 두 번째 주제는 연금 펀드의 수. 

익률과 펀드의 자금흐름 사이의 선형관계 여부이다. 

먼저 퇴직연금 등 사적연금 펀드가 일반 연금 펀드에 비해 어떤 성과

를 보이고 있는지를 알아본다 개인이 펀드를 선택하는 현재의 연금 펀드 . 

운용 방식을 고려할 때 연금 펀드의 수익률이 반드시 일반 펀드의 수익률

보다 좋거나 나빠야 할 이유는 없다 그러나 수익성을 강조하며 권장하는 . 

실적배당형 상품의 대표 상품인 연금 펀드가 일반 펀드에 비해 수익률이 

뒤진다면 연금 펀드 도입 운용의 의미가 약화될 것이다 적어도 일반 펀, . 

드에 비해 뒤지지 않는 성과를 보여야 한다 여기서는 펀드의 운용성과와 . 

펀드 자금의 유출입에 대한 기존 연구를 검토하여 분석모형을 확정하고, 

펀드 평가사인 제로인이 제공하는 펀드 수익률 자료를 사용하여 연금 펀

드의 운용 성과를 비교 분석한다, . 
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수익률 비교 후 본 연구의 두 번째 주제는 펀드의 성과와 자금흐름의 

선형관계 여부이다 즉 연금 펀드 투자자들이 연금 펀드의 성과에 적절히 . , 

반응하여 성과가 높은 펀드에 자금을 투자하고 성과가 낮은 펀드에서는 

자금을 회수하는지를 알아본다 펀드 투자자들이 합리적이고 펀드 시장이 . 

제대로 작동하고 있다면 펀드 성과와 펀드 흐름이 정비례하는 관계를 보

여야 한다 그런데 흔히 성과가 높은 펀드에는 과도하게 자금이 몰리고. , 

성과가 낮은 펀드에서는 자금이 빠져나가지 않는 현상이 발견된다 펀드. 

시장이 잘 발달되거나 연기금 펀드가 제 역할을 할 경우 이러한 현상이 

줄어든다 현재 국내 연금 펀드는 어떤 양상을 보이고 있는지를 알아 보. 

려한다 연금 펀드에 유입되는 자금은 세제혜택을 받는 경우가 많고 퇴직 . , 

시까지 장기적인 투자를 전제로 하기 때문에 일반 펀드에 유입되는 자금

과 다른 특성을 갖는다 따라서 연금 펀드와 일반 펀드의 투자성과 또는 . 

투자성과에 반응하는 자금흐름이 다를 수 있다 한편 외국의 연금 자산은 . 

연기금이라는 기관을 통해 운용되는 경우가 많지만 우리나라의 사적연금

은 대부분 개인 또는 개별 가입 기업의 책임 하에 투자되고 있어 일반 , 

펀드와 비슷한 특성을 보일 수 있다.  

사적연금의 구성은 다양하다 사적연금은 년 월 도입된 퇴직연. 2005 12

금과 년 도입된 후 판매되어 온 세제적격 개인연금을 포함한다 그1992 . 

리고 개인이 사적으로 주로 생명보험사를 통해 적립해 온 연금이란 의미

의 일반 연금 또는 세제비적격 개인연금을 포함한다 일반연금은 보험사. 

와의 계약을 통해 일정 시점부터 계약으로 정해진 금액의 연금 또는 일시(

금 을 받는 정액연금과 보험료의 투자성과에 따라 연금 금액이 달라지는 )

변액연금으로 구성된다. 

본 연구는 사적연금 중 적립금 펀드의 성과 자료가 공시되는 퇴직연

금 세제적격 개인연금을 대상으로 한다 세제적격 연금 중 년 판매 , . 2002

중단된 구 개인연금의 펀드는 분석에서 제외하였는데 그 이유는 이 펀드, 

들은 대부분 신규 가입이 불가능하고 펀드 도입일도 비교 대상 펀드들과 

많이 달라 비교의 의미가 떨어질 수 있기 때문이다 세제비적격 개인연금. 

의 자산은 보험사의 일반 자산과 통합되어 운용되어 수익률 등 성과 자료
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가 별도로 공시되지 않고 있으며 자산운용 방식도 펀드 운용이 아닌 경, 

우가 대부분이다. 

본 연구는 사적연금 자산의 일부가 운용되고 있는 펀드에 대한 연구라

는 측면에서 한계가 있을 수 있다 그러나 사적연금 적립금의 운용에 관. 

한 관심에 비해 실제 현황에 대한 연구 분석은 매우 부족하다 또한 현재. 

까지 펀드 운용성과에 관한 많은 연구가 있었으나 연금 펀드에 관한 연구

는 찾아보기 힘들다 따라서 본 연구는 사적연금 자산운용 연구에 있어 . 

작지만 의미 있는 한 걸음이라고 할 수 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다 장에서는 우리나라 사적연금 현황과 . Ⅱ

연금자산 운용의 특성에 대해 알아본다 장에서는 연금 펀드를 포함한 . Ⅲ

펀드의 성과를 비교 분석한다 장에서는 연구 결과를 요약하고 사적연. , Ⅳ

금 펀드의 활성화를 위한 정책적 과제를 검토한다. 





사적연금 현황과 펀드. Ⅱ

사적연금 현황1. 

사적연금 펀드2. 





사적연금 현황과 펀드. Ⅱ  

본장에서는 국내 사적연금의 종류와 현황을 알아보고 사적연금 자산, 

의 운용 현황을 알아본다 사적연금 자산의 일부가 펀드에 투자되어 운용. 

되는데 현재까지 비중은 작지만 향후 중요성이 증대될 것으로 예상한다, . 

한편 개인연금 중 생명보험사의 세제적격 개인연금과 세제비적격 일반 

연금은 생명보험사의 일반계정에 포함되어 생명보험사의 다른 자산들과 

합쳐 운용되고 있으며 또한 은행의 개인연금 신탁 자산도 은행의 다른 , 

자산들과 합쳐 운용되고 있어 자산운용에 관한 정보가 별도로 발표되지 

않는다 따라서 현실적으로 사적연금 중 이들 유형이 차지하는 비중은 높. 

으나 본 연구의 대상에서는 제외한다.1) 

사적연금 현황1. 

연금은 운영주체에 따라 공적연금과 사적연금으로 구분된다 공적연금. 

은 국민연금처럼 국가 또는 공공기관에 의해 운영되며 이에 비해 사적연, 

금은 기업이나 금융회사 등의 민간 기관이 운영한다 국내의 사적연금은 . 

개인연금 퇴직연금처럼 세제 혜택을 받는 세제적격 연금과 보험회사들이 , 

발행 판매하는 세제비적격 일반 연금, 2)이 있다. 

1) 최근 연금 포털 사이트를 통해 세제적격 개인연금에 대한 수익률 수수료 유지율 , , 

등의 정보가 부분적으로 공시되고 있어 자산운용 성과의 일부를 파악할 수 있다. 

2) 세제적격 연금이란 보험료 납입액에 대해 소득공제 또는 세액공제 등 세제혜택이  

주어지는 연금을 의미하며 세제비적격 연금이란 보험료 납입액에 대해 세제혜택, 

이 없는 연금을 의미한다 후자의 경우 일반연금 또는 세제비적격 개인연금으로 . 

지칭한다.  
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년 월말 현재 사적연금 규모는 조원으로 국민연금의 2017 12 497.8

정도이며 전체 연금에서 차지하는 비중은 이다 사적연금은 80.1% 44.5% . 

개인연금이 조원 퇴직연금이 조원이다 개인연금 자산 329.4 , 168.4 . 329.4

조원 중에는 세제적격 개인연금 자산이 조원 보험 조원 신탁 128.1 ( 94.9 , 

조원 펀드 조원 이며 보험 중심의 세제비적격 개인연금 자산이 16.8 , 12.2 ) , 

조원이다201.3 .3)  

표 년말 연금자산 규모< -1> 2017Ⅱ
단위 조원( : , %)

규모 비중

개인연금 329.4 29.4

퇴직연금 168.4  15.0

국민연금 621.7  55.5

합    계 1,119.5  100.0

주  개인연금 규모는 세제적격 연금과 비적격 연금의 합계 금액 퇴직연금 규모는 : , 

퇴직보험과 신탁 포함

자료 금융감독원 국민연금관리공단: , 

사적연금 중 퇴직연금이 빠르게 증가하고 있는 반면 개인연금은 상대, 

적으로 정체되고 있으며 개인연금 중에는 세제비적격 개인연금 적립금의 , 

증가 폭이 크다 그림 참조 세제적격 개인연금에는 납입액에 상(< -1> ). Ⅱ

한이 설정되어 있지만 세제비적격 개인연금의 경우 부유층이 세금 절감 

등의 목적으로 가입하기 때문에 납입액이 큰 경우가 많다. 

3) 유지기간이 년 이상인 저축성보험 연금 포함 에는 이자소득이 비과세되는 세제 10 ( )

혜택이 있다 따라서 세제 적격과 비적격을 나누는 기준은 연금 납입액에 대해 소. 

득공제 또는 세액공제의 혜택이 있는가이다 여기서 저축성보험이란 보험기간이 . 

끝난 뒤 보험가입자가 받는 돈이 납입한 돈에 비해 많은 보험이다 보장성 보험의 . 

경우 보험사고가 없을 경우 받는 돈이 납입한 돈에 비해 적거나 없기 때문에 이( ) 

자소득세 과세 문제가 발생하지 않는다. 
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그림 사적연금 적립금< -1> Ⅱ

자료 금융감독원: 

가 퇴직연금. 

년 월말 퇴직연금 가입자는 만명이며 제도 유형별로는 형 2017 6 583 , DB

퇴직연금이 형 퇴직연금이 를 차지하고 있다 통계청55.1%, DC 42.1% ( , 

퇴직연금을 도입한 사업장은 만개소에 이르는데 형 퇴직연2018). 34.9 , DC

금이 형 퇴직연금이 를 차지하고 있다 도입기간 년 미54.9%, DB 30.9% . 1

만의 사업장 만여개소의 사업장 중 형 퇴직연금의 비율은 로 4.8 DC 70.6%

높은데 최근 가입하는 기업들이 주로 소규모 기업들이기 때문이다, . 2017

년 월말 퇴직연금 적립금은 조원으로 년말 대비 조원12 168.4 2015 21.4

증가하였다 그림 참조(14.6%) (< -2> ). Ⅱ 퇴직연금 유형별로는 형 적립DB

금이 조원 권역별로는 은행권의 적립금이 조원110.9 (65.8%), 84.3 (50.0%)으

로 가장 높은 비중을 차지하고 있다.
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그림 퇴직연금 적립금< -2> Ⅱ
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자료 금융감독원: 

표 년말 퇴직연금 적립금 현황< -2> 2017Ⅱ

단위 억원( : , %)

합 계 형DB 형DC
IRP

기업형

IRP

개인형

전체 1,684,348 1,108,903 413,970 8,653 152,822

(100.0)1) (65.8) (24.6) (0.5) (9.1) 

은행 842,936 468,266 267,143 8,210 99,317

생보 395,834 321,459 55,926 306 18,143

손보 107,707 91,986 11,961 24 3,735

금융투자 321,097 227,191 62,231 76 31,598

주   괄호안은 전체 적립금 대비 비중: 

자료 금융감독원: 
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퇴직연금 적립금 운용에 있어서는 안정성 위주의 자산운용 경향을 보

이고 있다 표 참조 퇴직연금 적립금은 형 퇴직연금의 (< -3> ). DB 94.6%, Ⅱ

형 퇴직연금의 가 원리금보장형 상품으로 운용되고 있다 보수적 DC 78.6% . 

자산운용 자체가 문제가 될 것은 없으나 형 퇴직연금의 경우 수익률, DC

이 직접적으로 퇴직급여를 결정하기 때문에 보수적인 자산운용은 낮은 퇴

직급여로 연결되며 형 퇴직연금의 경우 수익률이 낮아지면 가입 기업, DB

의 부담이 가중된다 표 의 금융권 별 적립금의 운용 현황을 보면 . < -4>Ⅱ

전체 퇴직연금 적립금 중 원리금보장형 상품 비중이 조억원88.2%(148.3 )

인데 그 중 예금상품이 가장 큰 비중을 차지하고 있다 예금 보험 , ( 45.9%, 

기타 보험권의 경우 원리금보장형 상품 위주의 운용이 43.4%, 10.7%). 

가장 두드러지게 나타나고 있으며 생명보험 손해보험 증( 94.7%, 98.8%), 

권사의 경우 실적배당형 상품 비중이 로 타 권역에 비해 상대적으17.1%

로 높은 편이다.

표 년말 제도유형별 적립금 운용 현황< -3> 2017Ⅱ
단위 억원( : , %)

구분
형DB 형DC 기업형 IRP 개인형 IRP

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

원리금보장형 1,048,575 94.6 325,512 78.6 7,459 86.2 101,396 66.3

실적배당형 38,340 3.5 69,797 16.9 818 9.5 33,243 21.8

기타 21,987 2.0 18,661 4.5 375 4.3 18,183 11.9

합계 1,108,903 100.0 413,970 100.0 8,653 100.0 152,822 100.0

자료 금융감독원: 

표 년말 권역별 적립금 운용 현황< -4> 2017Ⅱ
단위 억원( : , %)

구분
은행 생보 손보 증권

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

원리금보장형 735,555 87.3 374,987 94.7 106,375 98.8 249,780 77.8

실적배당형 66,203 7.9 19,549 4.9 1,308 1.2 54,946 17.1

기타 41,179 4.9 1,299 0.3 24 0.02 16,370 5.1

합계 842,936 100.0 395,834 100.0 107,707 100.0 321,097 100.0

자료 금융감독원: 
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퇴직연금 수익률의 변화를 보면 원리금보장형 상품의 수익률은 퇴직연

금 도입 후에 지속적으로 하락하는 양상을 보여 왔다 그리고 퇴직연금 . 

유형별 업권별 수익률 차이가 지속적으로 작아지다가 년 이후 다소 , , 2016

확대되었다 한편 실적배당형 상품의 수익률은 다른 양상을 보인다. .4) 

년 분기 이후 상승 추세에 있으며 원리금보장형 상품에 비해 수2011 3/4 , 

익률의 편차가 크다 퇴직연금 유형 업권별 차이는 작아지는 경향을 보이. , 

고 있다 그림 그림 참조(< -3>, < -4> ). Ⅱ Ⅱ

나 개인연금. 

년 월에 구 개인연금 세제적격 개인연금저축 이 도입되었고1994 6 ( ) , 

년 월 세법 개정에 의해 신 개인연금 개인연금저축 으로 전환되었2000 12 ( )

다 이에 따라 년 이전에 체결된 개인연금은 구 개인연금 년. 2001 ‘ ’, 2001

부터 체결된 개인연금은 신 개인연금 으로 구분한다 년 세법 개정‘ ’ . 2012

을 통해 개인연금 제도의 변화가 생겼다 세제적격 의무 납입기간이 년. 10

에서 년으로 줄어들고 인출은 최소 년 이상에서 최소 년 이상으로 5 , 5 10

늘어났다 또한 연금 수급 시 세율이 연령별로 달라지고 세율도 낮아졌. 

다.5) 개인연금이 도입된 년부터 년 월까지는 납입액 만원  1994 2000 12 (180

한도 의 를 소득공제 받을 수 있었다 년 월부터 년까지 ) 40% . 2001 1 2005

만원 한도 소득공제 년에서 년까지 만원 한도 240 (100%) , 2006 2010 300

소득공제 년 월부터 년 월까지 만원 한도 소득공제를 받, 2011 1 2014 2 400

았다 년 월부터 납입액 만원까지 세액공제를 받는 것으로 전환. 2014 3 400

되었는데 이때 소득 만원 이하는 공제율 만원 초과 시, 5,500 15%, 5,500

에는 공제율이 이다12% . 

4) 원리금보장형과 실적배당형 상품의 수익률은 년 분기 이후 구분되어 공시 2010 3/4

되고 있다. 

5) 년 소득세법 개정의 영향이다 2013 .
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그림 원리금보장형 상품의 수익률< -3> Ⅱ

자료 금융감독원 연환산수익률: ( )

그림 실적배당형 상품의 수익률< -4> Ⅱ

자료 금융감독원 연환산수익률: ( )
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개인연금은 생명보험사와 손해보험사의 연금저축보험 이하 보험 은행( ), 

의 연금저축신탁 이하 신탁 자산운용사의 연금저축펀드 이하 펀드 등 ( ), ( ) 

금융권별로 상이한 명칭과 특징을 갖는다.6) 납입 방식을 보면 보험은 정 

기납 방식이며 신탁과 펀드는 자유납 방식이다 연금 적립금이 운용되는 , . 

방식도 상품 유형별로 달라 보험 상품은 매월 변동되는 공시이율에 따라 

적립금이 증가하는 방식이며 신탁과 펀드는 자산운용 실적에 따라 변동, 

한다 보험과 신탁 상품은 원금이 보장되며 펀드는 원금이 보장되지 않는. , 

다 수수료 부과방식은 보험의 경우 납입보험료를 기준으로 선취 방식이. 

며 신탁과 펀드의 경우 적립액을 기준으로 후취 방식을 취한다 적립금의 , . 

인출 시에 생명보험사의 보험은 종신 확정 기간 연금이 가능하고 다른 , , 

상품들은 확정 기간 연금만 가능하다 년부터 개인연금은 계좌 이전. 2001

이 가능하며 년 월부터는 에, 2016 6 IRP(Individual Retirement Pension)

서 개인연금으로의 계좌이체도 가능하다 이경희( , 2016). 

개인연금 규모는 꾸준한 증가세를 보이고 있다 년말 세제적격 개. 2017

인연금의 적립금 규모는 조원을 기록하였다128.1 .7) 이 중 보험사의 적립 

금 규모는 조원으로 전체 규모의 의 비중을 차지하고 있다 은94.9 74.1% . 

행이 조원으로 자산운용사는 조원으로 의 비중을 16.8 13.1%, 12.2 9.5%

차지하고 있다 자산운용사의 점유율은 년 에서 다소 높아졌다. 2010 6.0% . 

년말 기준 보험사를 통한 개인연금의 가입자는 만명이 넘어2015 900 8), 

총인구 대비 가입률이 에 이르는 것으로 추정된다 보험개발원17.6% ( , 

년 이후 가입자가 감소하여 년말 기준 만명을 2016.8.24). 2015 2016 884

기록하였다. 

6) 연금저축신탁 은행 은 신탁 연금저축펀드 증권 자산운용 연금저축보험 생명보험 ( ) , ( , ), ( , 

손해보험)

7) 은행 보험사 자산운용사의 권역별 적립금 규모의 총합계이다 , , .

8) 생명보험사와 손해보험사가 판매하는 연금저축보험 일반연금보험 및 변액연금보 , 

험 중 어느 하나에라도 가입된 사람을 개인연금보험 가입자로 간주하기 때문에 보

험사의 세제적격 및 세제비적격 연금 가입자를 의미한다.
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그림 개인연금 자산< -5> Ⅱ
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그림 개인연금 가입자< -6> Ⅱ

800

876
897 905

884

700

750

800

850

900

950

2012 2013 2014 2015 2016

(단위: 만명)

자료 보험개발원  : 



18 사적연금 펀드 성과 분석과 연금자산 운용체계     

사적연금 펀드2. 

년 월말 현재 조원에 달하는 사적연금 자산의 대부분은 그 2017 12 498

자산이 적립된 금융기관의 주력 상품에 투자된다 따라서 은행의 예금 보. , 

험사의 보험이 사적연금 자산의 주요 운용 수단이며 증권사를 통해 적립, 

된 자산과 다른 금융사를 통해 유입된 연금자산의 일부가 펀드를 통해 운

용되고 있다.  

퇴직연금 펀드 규모는 조원 개인연금 펀드 규모는 조11.6 (6.9%), 10.7

원 이며 개인연금 펀드 규모는 자산운용사의 적립금과 거의 일치한(8.4%) , 

다 표 참조( -5> ).Ⅱ 9) 

표 연금 펀드의 규모< -5> Ⅱ

자산
조원( )

펀드 자산
조원( )

펀드 비중
(%)

펀드 수
개( )

평균 펀드
규모 억원( )

퇴직연금 168.4 11.6 6.9 1,477 78.5

개인연금 128.1 10.7 8.4 929 115.2

주  년 월말 기준: 2017 12

자료 금융감독원 생보협회 제로인: , , 

가 퇴직연금 펀드. 

퇴직연금 펀드의 순자산은 증가 추세를 보이고 있으나 전체 퇴직연금, 

적립금 대비 비중은 아직 매우 낮다 퇴직연금 펀드 순자산은 년말 . 2017

기준 약 조원에 도달하였다 그림 참조 년 중 약 조11.6 (< -7> ). 2015 1.6Ⅱ

9) 은행과 보험사의 개인연금 적립금은 각각 신탁과 보험 상품을 통해 운용되고 자 , 

산운용사의 개인연금 적립금은 펀드로 운용되고 있다.
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원의 자금이 순유입되면서 전년대비 순자산 규모가 증가하였으나27.9% , 

이러한 증가세에도 불구하고 년말 기준 전체 퇴직연금 적립금 2017 168.4

조원 가운데 펀드의 비중은 수준이다 퇴직연금 펀드가 전체 펀드시6.9% . 

장 순자산 조원에서 차지하는 비중도 년말 기준 수준에 359.4 2017 3.2% 

머물고 있다 퇴직연금 펀드 중 자산 유형별 비중은 채권혼합형이 . 56.0%, 

주식형이 채권형이 주식혼합형이 이다21.2%, 18.1%, 4.8% .10) 

그림 퇴직연금 펀드 순자산과 펀드 수< -7> Ⅱ

자료 제로인  : 

나 개인연금 펀드. 

년말 세제적격 개인연금은 조원에 달하는데 펀드를 통해 2017 128.1 , 

운용되는 적립금은 조원 수준이다 그림 참조 연금저축펀드 10.7 (< -8> ). Ⅱ

순자산은 꾸준한 증가세를 보이고 있는데 특히 년 중 약 조원의 , 2015 1.9

대규모 자금순유입을 기록하며 전년 대비 자금유입 규모가 증가하87.7% 

10) 주식형은 주식편입비율 이상 주식혼합형은 주식편입비율 초과  60% , 40% 60% 

미만 채권혼합형은 주식편입비율 초과 이하 채권형은 주식편입비율 , 0% 40% , 

이다0% .
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였다.11) 년말 기준 전체 연금저축계좌 적립금 조원 가운데 펀드2017 128.1

의 비중은 정도이며 연금저축펀드가 전체 펀드 순자산 조원에8.4% , 359.4

서 차지하는 비중도 수준으로 매우 작다 개인연금 펀드 중 자산 유3.0% . 

형별 비중은 주식형이 채권혼합형이 채권형이 주식45.4%, 23.1%, 18.5%, 

혼합형이 이다13.0% . 

그림 개인연금 펀드 순자산과 펀드 수< -8> Ⅱ

자료 제로인  : 

11) 년 월부터 시행된 연금저축 계좌이체 간소화 제도에 힘입어 연금저축펀드 2015 4

로의 자금유입이 크게 증가한 것으로 평가된다.  



연금 펀드 성과 분석. Ⅲ

펀드 성과 관련 문헌1. 

분석 자료와 주요 변수2. 

투자성과 분석 결과3. 
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연금 펀드의 투자성과를 비교하고 투자성과가 펀드의 자금흐름에 미, 

치는 영향을 분석한다 먼저 연금 펀드의 투자성과와 일반 펀드의 투자성. 

과를 비교한다 이때 연금 펀드의 투자성과에 영향을 미치는 것으로 알려. 

진 요인들을 통제하여 비교의 의미를 높이려 한다 투자성과와 펀드 자금. 

흐름은 정의 상관관계를 갖는 것으로 알려져 있다 이때 펀드 성과의 상. 

대적 순위에 따라 성과가 자금흐름에 미치는 영향이 달라지는지에 초점을 

둔다 그리고 사전 작업으로서 펀드 투자성과 관련 문헌들의 연구 결과를 . 

요약한다. 

펀드 성과 관련 문헌1. 

수익률 등 펀드 성과를 설명하는 요인에 대한 연구와 성과 변수들이 

자금흐름에 미치는 영향에 대한 연구로 나누어 살펴본다 펀드 성과의 결. 

정요인에 대한 문헌을 검토하여 펀드 성과에 영향을 미칠 수 있는 요인을 

찾아보고 이 요인들을 통제한 상태에서 연금 펀드의 성과를 비교하고자 , 

한다 펀드 성과와 자금흐름에 대한 문헌 고찰 부분에서는 성과의 상대적 . 

순위에 따라 자금흐름의 민감도가 다를 수 있다는 연구에 초점을 둔다. 

가 펀드 성과의 결정요인. 

특정 펀드가 다른 펀드에 비해 우수한 성과를 낼 수 있는가 그리고 , 

초과 성과가 지속될 수 있는가 그리고 우수한 성과를 결정하는 요인과 , 

미래 성과의 예측 가능성은 많은 연구자들의 관심 주제였다 펀드 규모가 . 
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펀드 성과에 영향을 줄 수 있는데 펀드 규모의 영향에 대해서는 상반된 , 

효과를 주장하는 다양한 연구가 있다 펀드 규모와 성과 수익률 또는 비. (

용 의 관계에 대한 연구는 크게 펀드 운용에 있어 규모의 경제나 규모의 )

불경제 가능성을 강조하는 견해로 구분할 수 있다(Chevalier & Ellison, 

김종민 송홍선 펀드 자산 규모가 클 1997; Chen et al., 2004; , 2012). ㆍ

경우 자산운용이나 시스템 관리에서 효율적일 가능성이 있다 예를 들어 . 

규모가 큰 펀드는 상대적으로 분산투자가 쉽고 거래비용 운용비용 등을 , , 

절감할 수 있다 한편 규모가 작은 펀드가 시장변(Sirri & Tufano, 1998). 

화에 상대적으로 빠르게 대응할 수 있어 대규모 펀드에 비해 높은 수익률

을 얻을 가능성도 있다(Elton et al., 1996; Beckers & Vaughan, 2001; 

Berk & Green, 2004; Chen et al., 2004; Pollet & Wilson, 2008; 

Chan et al., 2009). 

은 펀드 수익률이 펀드 규모에 따라 감소하는 경향Chen et al.(2004)

을 발견하였는데 이러한 결과가 소형 비유동적 주식형 펀드에서 두드러, , 

지는 것은 부정적 규모 효과가 유동성과 관련 있음을 시사한다. Pollet & 

은 펀드 규모가 커지면서 투자전략을 재구성하는 능력이 떨Wilson(2008)

어지는 것이 규모의 비경제의 원인이라고 지적하였다. 펀드에 자금이 유입

되었을 때 그것을 새로운 자산으로 분산하는 것이 아니라 기존 자산 구성을 

그대로 키우는 경향이 있음을 찾았다 과 은. Edelen et al.(2007) Yan(2008)  

거래비용과 유동성이 미국 펀드의 규모의 비경제 요인임을 지적하였다. 

주요 연구들이 미국 펀드 자료를 사용하였는데 미국 이외의 자료를 사용, 

하여 미국 이외의 지역에서는 규모의 불경제가 발견되지 않는 경우가 많

음을 지적하는 연구도 있다(Ferreira et al., 2013). 

한편 펀드의 규모 효과가 자산운용회사 차원에서 존재할 (fund family) 

수 있다 조사비용과 관리비용 등이 펀드 사이에 분산될 수 있으며 거래. , 

비용 등이 규모와 범위의 경제로 절감될 수 있기 때문이다(Chen et al., 

2004; Khorana & Servas, 2004).   

펀드 규모가 수익률에 미치는 효과에 대한 다수의 국내 연구가 있는

데 이들은 수익률에 미치는 규모의 효과에 대해 서로 다른 결론을 내고 , 
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있다 반주일 최혁 은 규모가 커질수록 수익률이 증가하는 경향이 . (2011)ㆍ

있고 서병덕 홍동현 이미영 은 펀드 규모와 펀드 성과가 선형이 , (2008)ㆍ ㆍ

아닌 비선형의 차 함수관계에 있음을 보이고 있다 이덕훈 홍동현 이2 . ㆍ ㆍ

미영 은 거래비용이 증가하여 펀드 규모가 수익률을 낮출 수 있음을 (2009)

발견하였다 김종민 송홍선 은 펀드 순자산으로 측정한 규모가 커. (2012)ㆍ

질수록 수익률이 유의하게 감소함을 보였다 오봉록 외 는 펀드 규. (2008)

모와 성과 사이에 유의한 관계를 찾지 못하였다. 

비용도 펀드 성과에 영향을 미칠 수 있다 뮤추얼 펀드의 비용은 일반 . 

투자자가 자신의 자산을 관리하는 관리자에게 지불하는 가격으로 볼 수 

있다 따라서 펀드 비용을 상쇄할 만큼 펀드 운용을 잘 하여 펀드 성과가 . 

좋다면 투자자가 치룬 비용에 대한 보상을 받은 것으로 볼 수 있다. 비용

과 펀드 성과의 관계에 대한 경험적 연구 결과는 방향이 뚜렷하지 않다 어. 

떤 연구자들은 비용과 비용 차감 후 성과와 음의 관계를 찾았고(Carhart, 

1997; Gil-Bazo & Ruiz-Verdu, 2009; Dahlquist et al., 2000; Ferreira 

et al., 2012), 어떤 연구자들은 특별한 관계를 발견하지 못했다(Chen et 

국내에서는 펀드보수가 운용성과를 하락시키는 요인으로 지적al., 2004). 

되고 있다 김홍배 원승연 한상범( , 2011; , 2011). ㆍ

마지막으로 펀드의 운용기간 이 펀드의 성과에 미치는 영향(fund age)

은 양면성을 갖는다 신생 펀드는 투자 환경에 보다 적합하게 설계되어 . 

보다 생존력이 있을 수 있지만 반면에 보다 높은 비용과 초기 경험 부족, 

으로 고전할 수 있다 은 펀드의 운용기간이 미국 . Ferreira et al.(2012)

이외의 지역에서는 펀드 성과와 음의 상관관계를 가지며 미국 내의 경우 , 

펀드 성과와 통계적으로 의미가 없음을 지적한다. 

나 펀드 성과와 자금흐름. 

펀드의 과거 성과가 펀드 유출입 금액에 영향을 줄 수 있는데 많은 , 

연구 결과가 성과와 펀드 자금흐름 사이에 볼록한 정 의 관계 (convex) ( )＋



26 사적연금 펀드 성과 분석과 연금자산 운용체계     

관계를 지지하고 있다 (the convex flow-performance relationship) 

(Ippolito, 1992; Sirri & Tufano, 1998; Chevalier & Ellison, 1997; 

Del Guercio & Tkac, 2002; Elton et al., 2014). 

투자자들은 과거 성과가 높은 펀드에 몰리고 성과가 낮은 펀드에도 환, 

매하지 않고 머무는 경향이 있으며(Sirri & Tufano, 1998; Chevalier & 

국가별로 성과와 자금흐름의 관계가 달라질 수 있는데 펀Ellison, 1997), , 

드 시장이 발달한 나라에서 투자자들은 저성과 펀드를 쉽게 팔고 고성과 , 

펀드를 덜 사 들인다(Ferreira et al., 2012). Ivkovic & Weisbenner(2009)

는 자금 유입은 상대적 성과에 반응하고 자금 유출은 절대적 성과에 반, 

응함을 찾았다 한편 은 볼록한 정도 가 . Ferreira et al.(2012) (convexity)

심할수록 펀드 관리자는 위험 추구 경향이 높아지는 경향이 있음을 지적

했다 이러한 현상은 펀드 매니저 입장에서 볼 때 높은 볼록성은 위험 추. 

구로 높은 성과를 올릴 경우 그에 따른 자금 유입이 있고 낮은 성과를 , 

내도 자금 유출이 크지 않다는 것을 의미하기 때문이다 성과와 자금흐름. 

의 한 정 의 관계는 성과의 지속성 불리한 고객 입장 투자자convex ( ) , , ＋

의 비합리성 등을 통해 설명할 수 있다 좋은 성과가 계속될 것으로 예상. 

될 때는 높은 성과의 펀드에 자금이 몰리는데 낮은 성과가 계속될 것으, 

로 예상될 때 그대로 머무는 이유로 높은 성과와 낮은 성과 펀드에 대한 

탐색 비용의 차이 또는 투자자의 성향을 들고 있다 예를 들어 높은 성과, . 

를 보이는 펀드는 광고를 많이 하기 때문에 고객이 관련 정보를 쉽게 접

할 수 있지만 낮은 성과의 펀드에 대한 정보는 쉽게 접할 수 없다, (Sirri 

펀드 시장이 발달한 나라에서 성과에 대한 흐름의 반& Tufano, 1998). 

응이 덜 대칭적이라는 연구도 같은 흐름에서 해석할 수 있다(Ferreira et 

성과가 낮아도 적극적으로 매각하지 않는 투자자들의 성향 때al., 2012). 

문에 성과와 자금흐름 사이에 볼록한 관계가 존재할 수 있다(Berk & 

Green, 2004; Berk & Tonks, 2007). 

일반 펀드와 연금 펀드를 비교할 때 일반 펀드에서는 비대칭적 관계가 

발견되나 연기금 펀드에서는 발견되지 않는다(Del Guercio & Tkac, 2002). 

연기금 펀드의 투자자는 일반 펀드의 투자자와는 달리 전문성을 갖춘 투
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자 관리자이며 그들도 연기금에 의해 투자평가를 받기 때문에 연기금 펀, 

드에서는 투자성과와 펀드 흐름이 비례적인 관계를 보일 가능성이 높다. 

한편 국내의 사적연금 펀드에 대한 투자는 기금관리자가 아닌 가입자가 

결정을 하는 경우가 많아 외국의 연기금 투자와 달리 일반 펀드의 속성을 

따라갈 가능성이 높다. 

펀드 성과와 자금흐름에 대한 이상의 논의를 요약하면 펀드 시장이 , 

발달하여 투자자에게 펀드 성과 정보가 잘 전달되거나 연기금처럼 투자, 

관리자가 책임의식과 전문성을 갖추고 있다면 펀드 성과와 자금흐름 사이

의 볼록한 관계가 약화되거나 존재하지 않는다. 

분석 자료와 주요 변수2. 

가 분석 자료. 

펀드 평가사인 제로인이 제공하는 년 월에서 년 월까지2010 1 2017 12

의 월별 자료를 사용하였다 이 자료는 펀드의 도입일 설정액 순자산액. , , , 

주식비율 채권비율 수수료 펀드 유형 등 펀드의 기본정보 기간별 단순 , , , , 

수익률 위험조정 수익률 수익률의 표준편차 등 펀드의 위험 정보를 제공, , 

한다 본 자료에는 이미 청산된 펀드 자료도 제공하고 있다 이와 함께 수. . 

익률 비교에 참고하기 위하여 금융투자협회 한국은행 통계청에 공시된 , , 

주가지수 기준금리 임금상승률 등 경제 전반에 영향을 미칠 수 있는 변, , 

수들도 분석에 참조하였다. 

전체 펀드 중 연금 펀드가 거의 없는 사모펀드와 특수 유형의 펀드, 

그리고 또한 해외 펀드를 제외하였다 국내주식형 국내주식혼합형 국내. , , 

채권형 국내채권혼합형 등 네 가지 유형의 펀드를 주요 분석 대상으로 , 

하였다 운용기간 년 미만의 펀드와 연금 펀드별 순자산액 기준 하위 . 1
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이하의 펀드는 분석에서 제외하였다 또한 순자산 억원 이하의 펀20% . 3

드도 분석에서 제외하였다.   

나 모델과 주요 변수. 

수익률의 결정 요인을 찾기 위해 회귀분석을 사용하였으며 이때 사용, 

된 회귀식은 다음과 같다. 

                    식 ( -1)Ⅲ

ri 수익률 단순수익률 샤프비율: ( , ) 

x 연금펀드 더미 변수 순자산액 자금흐름 운용기간 운용연도 수수: , , , , , 

료율 회사자산 수익률 상위 더미 등의 전기 변수, , 1% 

종속변수인 수익률로는 펀드의 단순 수익률과 펀드의 샤프비율을 사용

하였다 펀드의 단순 수익률은 월 수익률을 사용하였다 샤프비율. . (Sharpe 

은 펀드의 위험 단위에 대한 초과수익의 정도를 나타내는 지표이Ratio) 1

다 무위험 초과수익률 즉 수익률에서 무위험 수익률을 뺀 수익률 을 표. ( , )

준편차로 나누어 구한다.

펀드 규모 는 억원 단위의 순자산액으로 측정하였는데 회귀(fund size)

식에 순자산액의 로그 값이 사용되었다 자금흐름 은 설정액(ln) . (fund flow)

의 증감 비율을 사용하였고 식 순자산 증가액을 비교 검토 목적으( -2), Ⅲ

로 보완적으로 사용하였다 식 이때 순자산 증가율은 전기 말의 적( -3). Ⅲ

립금이 당기의 수익률만큼 자연 증가하는 효과가 있으므로 당기 적립금에

서 전기 적립금과 그 증가분을 차감한 금액을 전기 적립금으로 나누었다

(Sirri & Tufano, 1998). 
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  ≡ 설정액   

설정액  설정액   
  식 ( -2)Ⅲ

  ≡ 순자산  

순자산    × 순자산  
   식 ( -3)Ⅲ

펀드 보수율은 총보수율을 사용하였다 한편 펀드를 운용하는 회사의 . 

규모 또는 평판이 펀드의 수익률에 큰 영향을 미칠 수 있다 이와 관련하. 

여 펀드가 속한 회사의 전체 펀드의 순자산액과 관찰 기간별로 수익률 상

위 에 드는 펀드를 보유한 자산운용사의 펀드 더미 변수를 사용하였1%

다 운용기간은 펀드 도입일 이후 관찰 일까지의 기간을 월 단위로 측정. 

하였다. 

한편 펀드 성과가 펀드 흐름에 미치는 영향을 알아보기 위해 다음과 

같은 회귀모형을 사용하였다. 

     식                  ( -4)Ⅲ

flow 설정액의 증가 또는 감소: 

수익률 순자산액 운용기간 운용연도 수수료율 회사자산 수익률 z: , , , , , , 

상위 더미 등의 전기 변수1% 

상하위 수익률이 펀드 흐름에 미치는 차별적 영향을 알아보기 위해 수

익률을 하위 중위 상위 로 세 집단으로 나누어 회귀분석 20%, 60%, 20%

후 수익률 하위 계수와 수익률 상위 계수의 동일성을 검증하였다 이 분. 

석에는 수익률 순위에 따라 하위 에서 상위 까지 순위 값을 부여한 0( ) 1( )
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후에 하위 순위 중위 순위 하위 상위 순위= min(0.2, ), = min(0.6, - ), = -

하위 중위 로 변환한 값을 사용하였다( + ) .12) 여기서 수익률 하위 변수는  

중위 변수는 상위 변수는 값을 갖는다0~0.2, 0~0.6, 0~0.2 . 

예를 들어 펀드 의 수익률이 로 상당히 높아 순위가 이라고 가1 15% 0.97

정하자 그렇다면 이 펀드 순위 변수는 값을 갖는다 이 펀드의 하위 변. 0.97 . 

수는 중위 변수는 그리고 상0.2(=min(0.2, 0.97)), 0.6(=min(0.6, 0.97-0.2), 

위 변수는 값을 갖는다 펀드 의 순위 값이 이0.17(= 0.97-(0.2+0.6)) . 2 0.58

라 가정하자 그렇다면 이 펀드의 하위 변수는 중위 변. 0.2(=min(0.2, 0.58)), 

수는 그리고 상위 변수는 0.38(=min(0.6, 0.58-0.2), 0(=0.58-(0.2+0.38)) 

값을 갖는다. 그리고 펀드 의 순위 값이 라고 한다면 이 펀드의 하위  3 0.15 , 

변수는 중위 변수는 그리고 0.15(=min(0.2, 0.15)), 0(=min(0.6, 0.15-0.15), 

상위 변수는 값을 갖는다0(=0.15-(0.15+0)) . 

표 수익률 순위 변수 예< -1> ( )Ⅲ
   

순위 하위 중위 상위

펀드 1 0.97 0.20 0.60 0.17

펀드 2 0.58 0.20 0.38 0.00

펀드 3 0.15 0.15 0.00 0.00

    

수익률에 따라 순위 하위 중위 상위라는 네 가지 변수가 만들어지고, , , , 

이 중에 뒤의 세 변수가 회귀분석에 사용된다 이때 회귀계수는 수익률이 . 

백분위 올라갈 때 자금흐름이 회귀계수 만큼 변동한다고 해석할 수 있1 

다 수익률이 자금흐름에 동일한 영향을 미친다면 회귀분석 결과 상중하 . 

변수의 계수 크기가 동일해야 한다 그런데 상위와 하위 변수의 계수가 . 

통계적으로 유의하게 차이가 난다면 펀드의 수익률 고저에 따라 수익률에 

12) 이들 변수는 와 이 사용한 방식인데 Sirri & Tufano(1998) Ferreira et al.(2012) , 

다른 변수들 선정에 있어서도 두 논문을 주로 참조하였다. 
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대한 자금흐름의 민감도가 다르다고 해석할 수 있다 수익률 상위 계수가 . 

수익률 하위 계수보다 크게 나타나는 볼록성의 의미는 상위 수익률 구간

에서는 자금이 수익률 변화에 대해 빠르게 늘어나고 줄어들고 수익률 하( ), 

위 구간에서는 자금이 수익률 변화에 대해 느리게 늘어나는 줄어드는 것( ) 

을 의미한다. 

다 주요 변수들의 기초 통계. 

표 는 년 월말 기준 분석에 포함된 펀드의 유형을 보여< -2> 2017 12Ⅲ

준다 일반 펀드에서 가장 큰 비중을 차지하는 펀드는 주식형 채. (60.2%), 

권혼합형 이다 이에 비해 퇴직연금 펀드 중에서는 채권혼합형의 (19.0%) . 

비중이 로 가장 높고 주식형 채권형 순이다 개인55.2% , (21.9%), (17.8%) . 

연금 펀드의 경우 주식형 펀드가 최대 비중 을 차지하고 채권혼합(46.1%) , 

형 채권형 순이다 퇴직연금 펀드의 주식형 비중이 가장 (23.5%), (17.4%) . 

낮은 것은 퇴직연금 적립금의 안정적 운용을 강조하여 제도 도입 초기에 , 

주식편입 비중을 낮게 제한한 결과이다. 

펀드 자산 유형을 기준으로 평균 순자산액을 보면 주식형 펀드  211

억원 주식혼합형 펀드 억원 채권혼합형 펀드 억원 채권형 펀드 , 325 , 178 , 

억원이다 표 참조 연금 유형별 평균 순자산액을 보면 퇴직390 (< -2> ). Ⅲ

연금 펀드 억원 개인연금 펀드 억원 일반 펀드 억원이다267 , 278 , 228 .    
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표 연금 자산 유형별 펀드 순자산액< -2> -Ⅲ
단위 억원( : )

주식형
주식

혼합형
채권

혼합형
채권형 합계

퇴직

평균 127 209 369 138 267 

sd 290 622 1,345 240 1,027 

최소 5 3 3 3 3 

최대 2,074 2,365 13,203 1,290 13,203 

개수 59 14 149 48 270

(%) 21.9 5.2 55.2 17.8 100.0

개인

평균 390 359 102 156 278 

sd 1,059 617 180 213 771 

최소 3 6 3 4 3 

최대 6,507 2,196 854 892 6,507 

개수 106 30 54 40 230

(%) 46.1 13.0 23.5 17.4 100.0

일반

평균 198 330 107 484 228 

sd 649 1,108 241 1,229 753 

최소 3 3 3 3 3 

최대 11,777 8,680 2,072 10,056 11,777 

개수 1,094 148 345 230 1,817

(%) 60.2 8.2 19.0 12.7 100.0

전체

평균 211 325 178 390 237 

sd 683 1,015 737 1,062 791 

최소 3 3 3 3 3 

최대 11,777 8,680 13,203 10,056 13,203 

개수 1,259 192 548 318 2,317

(%) 54.3 8.3 23.7 13.7 100.0

주 년 월말 기준: 2017 12
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표 연금 유형별 펀드 수익률< -3> Ⅲ
단위( : %)

단순 SR

평균 sd 평균 sd

퇴직 0.40 1.62 0.13 0.30

개인 0.39 2.29 0.07 0.31

일반 0.48 2.94 0.07 0.30

전체 0.47 2.78 0.08 0.30

주 기간은 년 월 년 월: 1) 2010 1 ~2017 12

은 샤프비율2) SR

      

표 자산 유형별 펀드 수익률< -4> Ⅲ
단위( : %)

단순 SR

평균 sd 평균 sd

주식형 0.57 3.37 0.06 0.28

주식혼합 0.40 2.28 0.04 0.27

채권혼합 0.30 1.22 0.08 0.28

채권 0.22 0.47 0.20 0.42

전체 0.47 2.78 0.08 0.30

주 기간은 년 월 년 월: 1) 2010 1 ~2017 12

은 샤프비율2) SR

        

퇴직연금 펀드의 수익률이 개인연금 펀드보다 약간 높게 나타난다 표 (<

참조-3> ).Ⅲ 13) 여기서의 수익률은 분석대상이 되는 전기간의 월간 수익 

률을 단순 평균한 것이다 한편 퇴직연금 펀드의 수익률이 일반 펀드에 . 

비해서는 낮은 것으로 나타나는데 퇴직연금 펀드의 다수를 차지하고 있, 

는 채권혼합형 펀드나 채권형 펀드가 주식형 펀드에 비해 수익률이 낮기 

때문으로 보인다 표 참조 향후 퇴직연금 펀드에 주식형 펀드의 (< -4 >). Ⅲ

비중이 늘면 수익률이 보다 높아질 수 있음을 시사한다 샤프비율로 비교. 

해 보았을 때 퇴직연금 펀드의 수익률이 개인연금 펀드뿐만 아니라 일반 

13) 자산유형별로 나누어 연금 펀드별 수익률을 비교해 보면 퇴직연금 펀드의 수익률 

이 높다 부록 표 참조( < A-1> ).  
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펀드보다 높았다 이러한 결과는 퇴직연금 펀드의 수익률이 일반 펀드의 . 

수익률보다는 낮았으나 수익률의 변동성이 작아 샤프비율에서는 일반 펀

드보다 높게 나온 것으로 볼 수 있다 퇴직연금 펀드의 다수를 차지하고 . 

있는 채권혼합형 펀드가 주식형 펀드에 비해 샤프비율이 높기 때문이다. 

펀드 자산 유형별 수익률을 비교하면 채권형 펀드의 수익률이 가장 낮

으며 채권혼합형이 그 다음으로 낮다 표 참조 즉 주식 편입 비, (< -4> ). Ⅲ

중에 따라 수익률이 높아짐을 알 수 있다 위험을 고려한 수익률인 샤프. 

비율을 보면 채권형 펀드의 수익률이 가장 높고 주식혼합형 펀드의 수익

률이 가장 낮다 주식형 펀드가 다른 펀드에 비해 단순 수익률이 높은 것. 

은 년 이후 주가 상승의 영향으로 보인다 그림 참조 분석 2010 (< -1> ). Ⅲ

기간 중의 주가지수는 년 전반기에 한 번 그리고 년 이후 크게 2011 , 2016

상승하였다 이에 비해 채권지수는 꾸준한 상승세를 보이다가 년 하. 2016

반기 이후 소폭 하락 후 큰 변화를 보이지 않고 있다 분석 기간 전체적. 

으로 볼 때 주가지수가 가량 상승하여 주식형 펀드의 수익률이 높은 50% 

것으로 보인다 따라서 년 주가지수 상승 전 시점인 년말 기준. 2017 2016 , 

년말 기준의 단순 수익률 평균을 보면 다른 유형의 펀드와 차이가 2015

상당히 줄어든다. 

표 는 주요 변수들의 상관관계를 보여준다 펀드의 수익률은 < -5> . Ⅲ

순자산 설정액 회사자산 등과는 낮지만 양의 상관관계를 보이고 있으며, , , 

운용기간과는 상관관계가 없다 순자산과 설정액은 당연히 높은 양의 상. 

관관계를 가지며 순자산과 운용기간도 양의 상관관계를 갖는다 그리고 , . 

순자산과 보수율은 음의 상관관계를 갖는다 보수율은 설정액 순자산과 . , 

음의 상관관계를 회사자산 운용기간과 정의 상관관계를 갖는다 상관관, , . 

계만 본다면 보수율은 펀드의 운용기간이 길어질수록 대형 운용사의 펀, 

드일수록 높아진다고 할 수 있다 운용기간은 순자산 설정액 회사자산. , , , 

보수율 등과는 정의 상관관계를 갖는다 주요 변수들 사이에 통계적으로 . 

유의미한 상관관계가 존재하나 상관계수가 크지 않아 회귀분석상의 큰 , 

문제는 없을 것으로 예상된다.
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그림 주가지수와 채권지수 년< -1> (2010~2017 )Ⅲ

주  년 월말 지수를 으로 환산하였을 때 상대 지수: 2009 12 100

자료 한국거래소: 

표 주요 변수들의 상관관계< -5> Ⅲ

A B C D E

수익률 A 1.00

순자산 B 0.01 1.00

설정액 C -0.01*** 0.99*** 1.00

회사

자산
D 0.00*** 0.21*** 0.20*** 1.00

보수율 E 0.02*** -0.02*** -0.01*** 0.01*** 1.00

운용

기간
F 0.00 0.02**** 0.12*** 0.06*** 0.17***

주 상관계수의 유의도: . *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05 
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투자성과 분석 결과3. 

이 절에서는 펀드의 수익률에 대한 분석 결과를 정리한다 이때 연금. 

펀드 유형에 따라 수익률이 달라지는지를 비교해본다 즉 전체 펀드를 퇴. 

직연금 펀드 개인연금 펀드 일반 펀드로 구분하여 펀드 사이에 수익률을 , , 

비교한다 그리고 수익률이 다음 기의 자금흐름에 미치는 영향에 대한 분. 

석 결과를 살펴본다 특히 펀드 수익률의 상대적 순위가 자금 흐름에 미. 

치는 차별적인 영향에 초점을 둔다.    

가 펀드 유형별 수익률 비교. 

표 은 수익률 결정 요인을 알아보기 위한 합동 회귀분석< -6> (pooledⅢ  

결과를 보여준다 이때 월별 더미 ordinary least squares regression) . 

변수를 추가하여 시간효과를 통제하였으며 개별펀드의 특성으로 인한 이, 

분산성을 감안하여 클러스터링 기법을 통해 표준오차를 조정(clustering) 

하였다 종속변수로 모형 에서는 단순 수익률 모형 에서는 샤프비율이 . I , Ⅱ

각각 사용되었다. 

먼저 모형 을 보면 퇴직연금 펀드의 수익률이 일반 펀드에 비해 높게 I

나타났으며 개인연금 펀드의 수익률은 일반 펀드의 수익률보다 낮게 나, 

타났으나 통계적 유의성은 없었다 앞서 수익률의 단순비교를 하였을 때. 

는 퇴직연금 수익률이 일반연금에 비해 낮았는데 표 참조 수익(< -3> ), Ⅲ

률에 영향을 미칠 수 있는 다른 요인들을 통제하였을 때는 퇴직연금 수익

률이 일반 펀드에 비해 높아졌다 이러한 결과는 퇴직연금 펀드 중 채권. 

형 채권혼합형 펀드의 비중이 높고 주식형 펀드의 비중이 상대적으로 낮, 

은데 이 기간 중에 주식형 펀드의 수익률이 채권형 채권혼합형 펀드의 , 

수익률보다 높았기 때문이다 한편 주식형 펀드의 수익률이 높았다는 것. 

은 펀드 자산유형 더미 변수가 모두 통계적으로 유의한 마이너스 값을 (-) 
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갖는 것에서 확인할 수 있다 편입 주식 비중이 낮아질수록 수익률이 낮. 

아지고 있다 향후 퇴직연금 펀드에 주식형 펀드의 비중이 늘어나면 수익. 

률이 보다 높아질 수 있음을 시사한다 샤프비율을 종속변수로 사용한 모. 

형 에서도 퇴직연금 펀드의 수익률이 상대적으로 좋게 나타났다 퇴직. Ⅱ

연금 펀드에서 비중이 높은 채권형 펀드와 채권혼합형 펀드의 샤프비율이 

주식형 펀드와 주식혼합형 펀드의 샤프비율보다 높기 때문으로 때문이다. 

또한 개인연금 펀드의 샤프비율이 일반펀드에 비해 낮은 것으로 나타난

다 개인연금 펀드에서는 샤프비율이 낮은 주식형 펀드와 주식혼합형 펀. 

드의 비중이 높기 때문이다 표 참조 즉 안정성을 추구한 결과 (< -2> ). Ⅲ

변동성은 낮아졌지만 그 이상으로 수익률도 낮아졌음을 의미한다. 

펀드자산 크기와 수익률의 관계를 보면 단순 수익률을 종속변수로 사용

했을 때는 자산규모가 커질수록 수익률이 낮아지는 경향이 있으나 샤프비, 

율을 사용했을 때는 자산규모가 커질수록 수익률이 높아지는 경향을 보이

고 있다 자산운용사 전체의 자산규모도 유사한 효과를 보이고 있다 연간 . . 

자산증가율은 수익률에 거의 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다 수수. 

료율이 높아질 때는 단순 수익률과 샤프비율이 모두 낮아지고 있다 운용. 

기간이 단순 수익률과 샤프비율에 미치는 영향은 아주 낮은 것으로 나타났

다 회사의 펀드 중 수익률 상위 가 속한 펀드의 단순 수익률은 베. 1% 10 

이시스 포인트 가량 높은 것으로 나타났다 과거 년간 수익률의 평균은 . 1

수익률과 정의 상관관계를 가지고 있고 표준편차는 단순수익률과는 부의 , 

상관관계 샤프비율과는 정의 상관관계를 보이고 있다 한편 자산 유형별, . 

로 구분하여 수익률을 비교하였을 때 채권형 펀드에서 퇴직연금 펀드의 수

익률이 유의적으로 높게 나타난다 부록 표 참조( < A-2> ).    

표 는 패널 회귀분석을 사용한 추정 결과이다< -7> .Ⅲ 14) 이분산성과  

자기상관의 가능성이 있어 일반회귀분석을 사용하였다 단순 수익률을 종. 

속변수로 사용한 모형 과 샤프비율을 종속변수로 사용한 모형 에서 합I Ⅱ

동회귀분석과 동일한 결과가 나타난다 계수의 크기에 약간의 차이만 있. 

14) 고정효과 모델은 더미 변수를 추정할 수 없어 앞서 단순 회귀분석을 사용한 분 , 

석 결과를 제시하였다. 
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을 뿐 계수의 기호나 유의성에 변화가 없었다 샤프비율을 사용한 모형 . 

에서 회사의 펀드 중 수익률 상위 가 속한 펀드의 샤프비율은 미세1%Ⅱ

하지만 낮게 나타나고 있다 수익률 표준편차가 샤프비율과 양의 상관관. 

계를 갖는데 이는 변동성이 클수록 수익률이 커지기 때문에 변동성 증가, 

에 비해 무위험 자산 대비 초과 수익률이 더욱 커졌음을 의미한다. 

표 펀드 유형별 수익률 비교 < -6> (1)Ⅲ

단순I( )1) (SR)Ⅱ

퇴직(d)2) 0.056** 0.035***

개인(d) -0.031 -0.033***

주식혼합(d) -0.291*** 0.017***

채권혼합(d) -0.470*** 0.039***

채권(d) -0.599*** 0.153***

펀드자산(l) -0.013*** 0.006***

자산증가율(%)3) 0.000 0.000

수수료율(%) -0.120*** -0.013***

운용기간 0.000*** -0.000***

회사자산(ln) -0.013*** 0.003***

상위 1%(d) 0.109*** -0.005***

수익률평균(%)3) 0.106*** 0.255***

수익률표준편차3) -0.069*** 0.006***

상수 -3.498*** -0.044***

월 더미 ○   ○

조정 R2 0.595 0.698

관측 수 98,500 79,355

주: 1) *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05   

    자연로그 더미 변수 그 외 변수는 전기 변수2) (l) , (d) , (t-1) 

    년간 자산증가율과 평균수익률은 개월 기준이며 수익률 변동은 개월 3) 1 12 , 12

수익률의 표준편차이다.     
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표 펀드 유형별 수익률 비교 < -7> (2)Ⅲ

단순I( )1) (SR)Ⅱ

퇴직(d)2) 0.062** 0.016*

개인(d) -0.043 -0.017*

주식혼합(d) -0.318*** 0.021**

채권혼합(d) -0.536*** 0.070***

채권(d) -0.698*** 0.141***

펀드자산(l) -0.014*** 0.012***

자산증가율(%)3) 0.000 0.000*

수수료율(%) -0.133*** -0.003

운용기간 0.001** -0.000**

회사자산(ln) -0.017*** 0.000

상위 1%(d) 0.118*** -0.000

수익률평균(%)3) 0.044*** 0.246***

수익률표준편차3) -0.065*** 0.011***

상수 -3.341*** -0.059***

월 더미 ○ ○

LR chi2 89261.92*** 94541.84***

관측 수 98,500 79,355

주: 1) *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05   

    로그 더미 변수 그 외 변수는 전기 변수    2) (l) , (d) , (t-1) 

    년간 자산증가율과 평균수익률은 개월 기준이며 수익률 변동은 개월 3) 1 12 , 12

수익률의 표준편차이다.  
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나 수익률과 자금흐름. 

표 은 수익률이 자금흐름에 미치는 영향을 알아보기 위한 합동 < -8>Ⅲ

회귀분석 결과를 보여준다 분석 결과의 안정성을 확보하기 위해 이분산. 

성을 고려하여 클러스터링 기법을 사용하여 표준편차를 조정(clustering) 

하는 방식을 취하였다.15) 연금 펀드와 일반 펀드의 차이를 비교하기 위해  

펀드 유형별로 따로 분석을 하였다 여기서 펀드의 흐름은 전기 대비 설. 

정액의 증가율로 측정되었다.   

펀드 수익률이 높을수록 펀드 유입액의 증가율이 높아지고 있다 이때 상. 

하위 수익률에 대한 펀드 흐름의 반응 차이를 보기 위해 수익률을 상위 중, 

위 하위로 구분하였다 여기서 수익률은 단순수익률을 사용하였으며, . , Sirri 

등 기존 연구를 따라 수익률의 개월 평& Tufano(1998), Ferreira(2012) 3

균으로 수익률의 순위를 정하였다 퇴직연금 펀드를 포함한 모든 펀드에서 . 

상위 수익률 계수의 크기가 하위 수익률의 계수보다 크게 나타났으며 두 , 

계수의 차이 검증 결과 통계적으로 유의미한 차이를 보였다 이러한 결과. 

는 일반 펀드에서는 펀드 성과에 대한 자금흐름의 반응이 비선형이지만 연

기금 펀드에서는 선형이라는 의 연구 결과와 Del Guerico & Tkac(2002)

상치하고 있다 즉 는. Del Guerico & Tkac(2002) 연기금 펀드가 상대적 

으로 강한 수탁자 책임 때문에 펀드 성과에 민감한 반응을 보이며 그 결, 

과 연기금 펀드에서는 볼록성이 완화된다고 설명한다 따라서 퇴직연금 . 

펀드에서 이러한 비대칭성이 나타나고 있는 것은 퇴직연금 운용관리기관

이 일정 부분 수행하여야 할 연기금의 역할을 거의 수행하지 못하고 있기 

때문이라고 해석할 수 있다. 

그리고 연금 펀드 결과가 일반 펀드의 결과와 크게 다르지 않은 것은 

외국 연기금 펀드와 달리 국내 연금의 경우 전적으로 개인투자자가 투자

결정을 하므로 일반 펀드 투자자와 비교할 때 투자전문성에 있어 크게 다

르지 않기 때문이다. 

15) 자기상관 문제가 있을 수 있어 패널 회귀 분석 GLS(generalized least squares) 

도 사용하였으며 결과는 거의 동일하였다. 
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 다른 변수들이 펀드의 자금흐름에 미치는 영향을 보면 펀드 순자산액

은 퇴직연금 펀드와 일반 펀드의 경우 자산액이 클수록 자금흐름의 증가

율이 커지는 것으로 나타났다 직전 년간 자산 증가율이 높을수록 자금. 1

흐름의 증가율이 높았다 과거의 흐름이 지속되는 경향을 보이는 것으로 . 

해석할 수 있다 일반 펀드의 경우 수수료율이 높아지면 자금의 증가율이 . 

낮아지고 있으며 운용기간이 길어질수록 자금의 증가율은 낮아지는 경향, 

은 퇴직연금 펀드 개인연금 펀드 일반 펀드 모두에서 나타나고 있다 개, , . 

인연금 펀드에서는 펀드가 속한 자산운용사의 자산이 클수록 자금흐름이 

높아지는 경향이 있었으나 일반 펀드에서는 펀드가 속한 자산운용사의 자

산이 클수록 자금흐름이 낮아지는 경향이 있었다 연금 펀드 가입자들이 . 

일반 펀드 가입자에 비해 후광효과에 민감한 것으로 해석할 수 있다 펀. 

드가 속한 자산운용사의 펀드중 수익률 기준 최상위 에 드는 펀드가 1%

있을 경우로 측정한 스타 펀드의 영향은 통계적으로 의미가 없었다 또한 . 

직전 년간의 평균 수익률은 자금흐름을 증가시키고 있다 수익률의 변동1 . 

성이 높을수록 퇴직연금에서는 자금흐름이 낮아지고 일반 펀드에서는 자, 

금흐름이 증가하는 것으로 나타났다 표 는 수익률 변수로 샤프비. < -9>Ⅲ

율을 사용했을 때 회귀분석 결과이다 수익률과 자금흐름 사이의 볼록한 . 

관계가 동일하게 확인되고 있다. 

한편 자산 유형별로 구분하여 수익률과 펀드 흐름의 관계를 살펴보았

을 때 전체적으로 주식혼합형 펀드를 제외하고 전반적으로 볼록한 관계가 

나타난다 부록 표 참조 연금 유형별로 나누어보면 해당 연금 펀( < A-3> ). 

드에서 비중이 높은 유형에서 볼록한 관계가 나타난다 즉 퇴직연금은 채. 

권형 펀드 개인연금과 일반 펀드는 주식형 펀드에서 볼록한 특성이 나타, 

난다.
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표 펀드 흐름의 결정요인 < -8> (1)Ⅲ

퇴직I( )1) 개인( )Ⅱ 일반( )Ⅲ

수익률 하2) -0.185 -0.073 -0.963

수익률 중 0.381 0.506 -1.208***

수익률 상 6.789*** 8.160** 9.494***

펀드자산(l) 0.126*** -0.021 0.218***

자산증가율3) 0.002*** 0.004*** 0.000***

수수료율 0.490 0.358 -2.316***

운용기간 -0.012*** -0.010*** -0.004***

회사자산(l) 0.014 0.181** -0.197***

상위 1%(d) -0.070 -0.009 0.058

주식혼합(d) -0.157 0.584** 0.604***

채권혼합(d) -0.934* 0.612* 0.836***

채권(d) -0.943 1.117* 0.044

수익률평균3) 3.347*** 1.831*** 2.039***

수익률표준편차3) -0.641*** -0.034 0.202***

상수 -0.937 2.787 1.559**

하위 상위= 4) 8.66 ** 8.71** 65.84***

월 더미 ○ ○ ○

조정 R2 0.120 0.178 0.076

관측 수 12,285 5,800 80,454

주: 1) *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05

    자연로그 더미 변수 그 외 변수는 전기 변수2) (l) , (d) , (t-1) 

    자산증가율과 평균수익률은 개월 기준이며 수익률 변동은 개월 수익률3) 12 , 12

의 표준편차이다.      

    가설 수익률 하위 계수 수익률 상위 계수 검증 값과 유의도 수익률을 4) ( = ) F . 

하위 중위 상위 로 구분하였다 종속변수인 펀드의 흐름은 20%, 60%, 20% . 

전분기대비 설정액의 증가율 이다(%) . 
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표 펀드 흐름의 결정요인 < -9> (2)Ⅲ

퇴직I( )1) 개인( )Ⅱ 일반( )Ⅲ

수익률 하2) -1.377 0.067 -6.780***

수익률 중 1.006** 0.221 1.374***

수익률 상 13.731*** 8.057* 18.053***

펀드자산(l) 0.135*** -0.129 0.217***

자산증가율3) 0.002*** 0.003*** 0.000***

수수료율 0.321 0.974* -2.096***

운용기간 -0.015*** -0.011*** -0.001

회사자산(l) 0.001 0.273*** -0.234***

상위 1%(d) 0.002 0.020 0.011

주식혼합(d) -0.107 -0.048 0.146

채권혼합(d) -0.638 0.320 1.043***

채권(d) -0.626 1.155* -0.269

수익률평균3) 2.439*** 1.855*** 1.666***

수익률표준편차3) -0.288** -0.003 0.306***

상수 -0.318 1.901 2.470***

하위 상위= 4) 36.83*** 5.21* 235.17***

월 더미 ○ ○ ○

조정 R2 0.122 0.180 0.094

관측 수 9,932 4,023 64,366

주: 1) *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05

    자연로그 더미 변수 그 외 변수는 전기 변수2) (l) , (d) , (t-1) 

    자산증가율과 평균수익률은 개월 기준이며 수익률 변동은 개월 수익률3) 12 , 12

의 표준편차이다.      

    가설 수익률 하위 계수 수익률 상위 계수 검증 값과 유의도 수익률을 4) ( = ) F . 

하위 중위 상위 로 구분하였다 종속변수인 펀드의 흐름은 20%, 60%, 20% . 

전분기대비 설정액의 증가율 이다(%) .
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다 소결. 

펀드 유형별 수익률을 비교해보면 퇴직연금 펀드의 단순 수익률은 개

인연금 펀드 수익률과 비교할 때 다소 높았으며 일반 펀드의 수익률보다 , 

낮았다 그런데 펀드 자산 유형과 시간효과 등 다른 변수를 통제한 회귀. 

분석 결과 퇴직연금 펀드의 수익률이 다른 연금 펀드는 물론 일반 펀드와 

비교하였을 때도 높았다 이러한 결과는 퇴직연금 도입 초기 퇴직연금 가. 

입자를 유치하기 위해 벌인 치열한 경쟁의 결과로 볼 수 있다 퇴직연금 . 

도입 초기 모든 금융사들은 확정수익을 보장하는 원리금보장형 상품에서 

조차도 다른 금융상품보다 높은 수익률을 제시하여 금융감독원의 시정 조

치가 집중되곤 하였다 이러한 수익률 경쟁은 펀드에도 이어져 원리금보. 

장형 상품보다 높고 다른 펀드보다 높은 수익률이 가입자 확보의 관건이, 

었다 따라서 초기의 퇴직연금 펀드들은 주식 편입 비중이 상당히 제약되. 

어 있는 상황에서도 채권형 펀드와 혼합형 펀드를 이용하여 상대적으로높

은 수익률을 추구하였다고 볼 수 있다 현재까지는 퇴직연금 펀드의 수익. 

률이 다소 높았다고 할 수 있더라도 퇴직연금 펀드도 초기의 가입자들의 , 

관심과 금융사들의 노력이 약해지면 개인연금 펀드의 수익률처럼 일반 펀

드의 수익률보다 낮아질 우려도 있다고 할 수 있다 상대적으로 높은 퇴. 

직연금 수익률이 투자자들의 체계적 투자 능력이나 퇴직연금 사업자의 투

자자문 등 체계적인 요인에 의해 뒷받침된 것이 아니라 초기의 일시적 관

심과 노력에 의한 결과일 수 있기 때문이다 따라서 초기의 상대적 고수. 

익이 지속된다는 보장은 없다 다만 펀드 자산 유형과 관련하여 퇴직연금 . 

펀드에서는 주식형 펀드의 비중이 낮았는데 향후 주식형 펀드의 비중이 

늘어나면 수익률이 향상될 여지는 열려있다고 할 수 있다.        

한편 주식형 펀드의 수익률이 가장 높았다 따라서 주식형 펀드의 비, . 

중이 상대적으로 낮은 연금 펀드들의 평균 수익률이 낮게 나타났다 다만 . 

변동성을 고려한 샤프비율을 사용할 경우 주식형 펀드의 샤프비율이 낮아

지고 있다 주식형 펀드의 수익률이 높긴 하지만 변동성의 증가를 상쇄할 . 

만큼 높지는 않다고 할 수 있다.  
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다음으로 수익률과 자금흐름의 관계를 보면 수익률이 다음기의 자금흐

름에 긍정적인 영향을 미친다 이때 연금 펀드에서도 일반 펀드에서처( ) . ＋

럼 수익률과 자금흐름 사이에서처럼 볼록한 관계가 나타난다 우(convex) . 

리나라 연금 펀드는 개인이 투자결정을 하기 때문에 일반 펀드와 달라야 

할 이유가 없다 퇴직연금 펀드가 다른 펀드 대비 높은 수익률을 보이는 . 

것을 고려할 때 퇴직연금 운용관리 체계가 다소간의 역할을 하는 것으로 

해석할 수 있는 여지가 있다 그러나 퇴직연금 펀드의 수익률과 자금흐름. 

에서도 볼록성이 나타났다는 것은 퇴직연금 운용관리사가 연기금의 역할

을 대신하는 것은 한계가 있음을 시사한다. 
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요약과 결론1. 

연금 자산운용 개선 방향2. 
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앞서 살펴본 연금 펀드의 성과 분석의 결론과 한계점을 살펴보고 향, 

후 연구 방향을 검토한다 그리고 이를 바탕으로 연금 펀드 운용의 개선. 

을 위한 방향을 살펴본다. 

요약과 결론1. 

연금 펀드의 수익률을 일반 펀드의 수익률과 단순하게 비교하였을 때 

일반 펀드의 수익률이 높았다 그러나 펀드 자산유형 등 다른 변수들을 . 

통제한 상태에서 비교하였을 때 퇴직연금 펀드의 수익률이 일반 펀드에 

비해 높은 것으로 나타났다 한편 개인연금 펀드의 수익률은 일반 펀드에 . 

비해 낮은 것으로 나타났다 퇴직연금 펀드의 수익률이 다른 펀드들에 비. 

해 높았던 것은 퇴직연금 제도 도입 초기라는 특수한 상황에 기인한 것이 

크다고 본다 퇴직연금 펀드라고 해서 연금 가입자들이 특별히 뛰어난 투. 

자능력이 있다고 볼 수 없기 때문이다 이는 퇴직연금 펀드에서도 다른 . 

유형의 펀드에서처럼 수익률과 자금흐름의 관계에서 볼록성이 나타나는 

것을 보면 알 수 있다 한편 퇴직연금 펀드의 경우 주식형 펀드의 비중이 . 

낮아 향후 주식형 펀드의 비중이 늘어날 때 수익률 향상을 기대할 수 있

다 그러나 동시에 개인연금 펀드처럼 주식형 펀드의 비중이 높아져도 수. 

익률 향상으로 이어지지 않을 가능성도 공존하고 있다 따라서 퇴직연금 . 

자산운용이 가입자 개인의 역량이 아닌 보다 체계적인 요인에 의해 이루

어지도록 퇴직연금 자산운용 체계의 개선이 필요하다.  

수익률이 다음 기의 자금흐름에 영향을 미치고 있으며 자금흐름이 하, 

위 수익률보다 상위 수익률에 더 민감하고 반응하고 있다 이러한 효과는 . 

일반 펀드뿐만 아니라 연금 펀드에서도 비슷하게 나타나고 있다 연금 펀. 
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드의 자산운용이 개인 가입자에 의해 이루어지는 현실을 반영한다고 할 

수 있다 따라서 퇴직연금 경우 연기금 역할의 일부를 수행하도록 도입된 . 

퇴직연금 운용관리사업자의 역할이 충분치 못하다고 할 수 있다.

본 연구는 몇 가지 한계를 가지며 향후 연구를 통해 보완이 필요하다. 

우선 분석에 포함된 대상 기간이 년에서 년까지 년으로 연금 2010 2017 8

펀드의 장기적 측면을 반영하기에 충분히 길지 못하다 둘째 분석 대상이 . , 

되는 연금 펀드의 운용기간도 충분히 길지 못하다 특히 퇴직연금의 경우 . 

년 월 도입되어 펀드 운용기간이 상대적으로 짧다2005 12 . 

연금 자산운용 개선 방향2. 

연금 펀드 운용의 개선 방향을 세 가지 측면에서 검토한다 첫째 현재 . , 

펀드의 운영 방식의 개선이다 소규모 펀드의 통합 계약자에게 제공하는 . , 

정보 확대 연금 가입자의 전문성을 반영한 펀드 도입 등이다, . 

둘째 연금 가입자의 펀드투자에 대한 전문성을 높이고 가입자의 투자, , 

결정을 도울 중개자를 확보해야 한다 외국 펀드 연구에서 나타나는 일반 . 

펀드와 연금 펀드의 투자 행태 차이가 퇴직연금 펀드 등 일부에서 나타나

기도 하지만 다른 연금 펀드에서는 찾기 어렵다 이는 연기금 등 기관 투. 

자자가 주도하는 외국 연금 펀드와 달리 우리의 연금 펀드는 개인이 투자 

결정을 주도하기 때문이다 따라서 개인들의 자산운용에서 전문성을 높이. 

든지 그렇지 않으면 개인 투자자를 도울 수 있은 방안이 모색되어야 한

다 연기금에 부과되는 수탁자 책임이 외국 연금 펀드가 차별화되는 주요 . 

원인임을 고려할 때 퇴직연금 펀드의 자산운용을 책임지는 기금형 퇴직연

금의 도입 또는 퇴직연금 운용관리자 역할 강화 등이 요구된다. 

셋째 연금 펀드의 투자수익률을 높여야 한다 앞서 보았듯이 개인연금, . 

펀드의 투자 수익률이 일반 펀드에 비해 낮게 나타난다 퇴직연금 펀드의 . 
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경우도 다른 연금 펀드에 비해 낫다고 하지만 임금상승률 대비 높다고 할 

수 없다 퇴직연금 펀드의 경우 향후 주식형 펀드의 비중이 높아지면서 전. 

반적 수익률 제고도 기대할 수 있겠지만 한편으로는 퇴직연금 도입 초기의 

관심이 약해지면 다른 연금 펀드처럼 수익률이 낮아질 가능성도 있다.  

가 펀드 운영방식의 개선. 

소규모 펀드의 통합1) 

성과 비교 과정에서 볼 수 있듯 많은 펀드들이 규모가 작아 성과 분석

에서 제외하였다 펀드 규모가 수익률 제고를 보장하는 것은 아니지만 기. 

본적으로 펀드 운용에 고정비용이 수반된다는 것을 고려한다면 적정규모

를 제시하지 못하더라도 몇 억원 대의 펀드 등은 곤란하다고 생각한다. 

현재 연금 펀드의 규모가 작아서 펀드 운용에 있어 규모의 경제 효과가 

나타나기 어렵다 또한 제도가 변화할 때마다 새로운 펀드가 도입되고 기. , 

존 펀드들의 운용을 소홀히 하여 기존 펀드의 수익률이 낮아지는 현상이 

반복되고 있다 일반 펀드와 연금 펀드에 대한 과세 방식이 다르고 일반. , 

적으로 연금 펀드는 장기 보유를 목표로 운용되므로 일반 펀드와 연금 펀

드의 구분은 합리적이라 할 수 있지만 연금 펀드 내에서 구분은 실효성이 

적다 과감한 통폐합을 통해서 규모의 경제성을 추구해야 한다 또한 펀드. . 

의 개수가 매우 많아 연금 가입자들의 펀드 선택이 쉽지 않다 펀드의 규. 

모를 키우고 개수를 줄임으로써 가입자의 선택을 도울 수 있다. 

제공정보의 확대2) 

현재도 개별 연금 가입자에게 수익률이 정기적으로 통보되고 있다 또. 

한 연금 포털 사이트 등에서 수익률 정보가 통합적으로 공시되고 있다. 
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가입자 본인의 수익률뿐만 아니라 다양한 벤치마크 수익률을 제공해야 

한다 개인이 속한 금융회사의 평균 수익률 비슷한 성격을 갖는 다른 상. , 

품의 수익률 등이 대상이 될 수 있다 개인연금 가입자에게 퇴직연금과 . 

일반 펀드의 수익률을 알려주고 퇴직연금 가입자에게 개인연금과 일반 , 

펀드의 수익률을 알려 주어 연금 가입자가 자신의 투자 성과를 보다 합리

적으로 판단할 수 있도록 도와야 한다 특히 형 퇴직연금 가입자들에. DC

게 자신의 임금상승률과 비교한 수익률을 제공해야 하는데 이는 형 , DC

퇴직연금 가입자가 퇴직금 제도 또는 형 퇴직연금 제도에 머물렀을 때 DB

받을 수 있었던 퇴직급여 금액과 비교하는 것이므로 가장 중요한 벤치마

크가 될 것이다 개별 펀드 수익률과 임금상승률을 비교할 수 없지만 개. 

인의 퇴직연금 계정 전체의 수익률과 임금상승률을 비교하는 것은 가능하

며 매우 중요한 과제이다. 

가입자의 전문성을 고려한 펀드 도입3) 

국내 연금 펀드의 운용은 전적으로 가입자 개인 의사결정에 의하거나 

또는 형 퇴직연금의 경우 개별 가입 기업의 의사결정에 의해 이루어진DB

다 따라서 연기금에 의한 자산운용과 달리 일반 투자자에 의한 펀드 투. 

자와 유사한 양상을 보이고 있다 따라서 연금 가입자의 자산운용 전문성. 

을 높일 필요가 있다. 

이때 검토될 수 있는 방식으로는 개인의 자율성을 확보한 상태에서 투

자자문업자 등의 전문가 도움을 받는 방식과 개인의 자율성을 줄이지만 

자산운용의 전문성을 높일 수 있는 방식이 있을 수 있다 개인의 자율성. 

이 다소 줄어드는 방식으로 기금형 퇴직연금 도입 일임형 펀드 도입 목, , 

표설정일 펀드 또는 디폴트 펀드 도입을 들 수 있다. 

일임형 계약 방식이 도입되면 자산운용회사의 전문성이 활용될 여지가 

커진다 은행의 개인연금 상품을 보면 안정형 신탁상품과 채권형 신탁상. 

품으로 구성되어 있으며 이를 통해 가입자의 적립금을 운용하므로 거의 , 

일임형 상품처럼 운용되고 있음을 알 수 있다 일임형 상품이 도입되면 . 
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운용사의 전문성이 발휘될 여지가 많아 전문성이 부족한 투자자에게는 많

은 도움이 될 수 있다. 

퇴직연금에서 주로 검토되고 있는 디폴트형 펀드 목표일 설정형 펀드 , 

등을 사적연금 펀드 운용 전반에 확대할 필요가 있다 퇴직연금에서 수동. 

형 펀드들이 검토되는 것은 퇴직연금 가입자들이 자신이 속한 기업이 전

체적으로 퇴직연금에 가입할 때 단체로 퇴직연금에 가입해서 그 이후 적

극적인 투자활동을 하지 않기 때문이다 따라서 일반 펀드라면 이처럼 투. 

자자의 역할이 수동적인 펀드가 필요가 없다 수동적인 투자자라면 펀드. 

에 가입하지 않았을 것이고 펀드 중에 수동적인 펀드를 고르면 될 것이, 

기 때문이다 그러나 개인연금의 경우에도 세제 혜택을 얻기 위해 가입하. 

지만 그 이후 투자활동에 대해서는 소극적인 경우가 많다 이들에게는 수. 

동형 펀드들이 오히려 적당한 펀드가 될 수 있다. 

나 투자자문업자의 역할 확대 . 

기존의 연금 가입자의 투자 자율성을 유지하며 연금 가입자의 자산운, 

용에 도움을 줄 수 있는 투자자문업자의 도입 양성이 절대적으로 요구된, 

다 이때 투자자문업자가 특정 금융회사의 이해관계에서 벗어날 수 있도록 . 

특정 금융사에 소속되지 않는 독립투자자문업자의 역할이 중요할 것이다.

개인이 연금 펀드 투자와 관련하여 많은 펀드 중에 자신에게 맞는 펀

드를 찾는 것이 쉽지 않고 시기에 맞게 교체하는 것은 더욱 어렵다 현재 , . 

퇴직연금 운용관리회사들이 맡고 있는 선택 가능한 펀드의 제공뿐만 아니

라 추천 등의 적극적인 역할이 필요하다 따라서 전적으로 투자자의 입장. 

에 서서 자산운용에 대한 조언을 할 수 있는 투자자문업자가 요구된다. 

이와 관련하여 미국 노동부의 투자자문업자의 역할에 관한 기준은 참고가 

될 수 있다.16) 기본적으로 퇴직자산 투자 관련 투자자문업자에게 투자자 

16) 미 노동부는 강화된 투자자문업자 수탁자책임 기 (investment advice fiduciary) 

준을 년 월 시행 예고 후 년 월 이후 시행할 예정이었다 그러나 트2016 4 2017 4 . 
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에게 적합한 상품에서 더 나아가 최적의 상품을 추천하도록 의무화하고 

있다 그리고 이러한 기준이 정기적으로 투자자에게 조언할 때 뿐 아니라 . 

예를 들어 펀드 가입 등 일회성 자문의 경우에도 적용되도록 하여 투자자

문업자의 책임을 강화하고 있다.

외국의 연금 펀드와 국내 연금 펀드의 중요한 차이가 외국은 연기금이 

투자 과정을 주도하는데 국내 연금은 개인이 모든 투자 결정을 하고 그, 

에 대한 위험도 부담한다는 점이다 그리고 이러한 차이가 수익률과 자금. 

흐름 사이에서 볼록성의 유무로 나타난다면 기금형 퇴직연금 또는 사적연(

금 제도를 도입하여 자산운용과 그 외의 퇴직연금 제도 전반을 관리하도) 

록 할 수 있다 기금형 퇴직연금 제도가 도입되면 연기금이 법적 실체를 . 

가지며 사용자와 근로자가 이사회의 구성원으로 참여하게 되어 자산운용 

과정에 보다 책임감을 가지고 관여하게 될 것이다 또한 연기금은 개인적. 

으로 갖출 수 없는 투자전문 인력 또는 투자자문 회사 등을 이용할 수 있

어 투자의 전문성을 갖출 수 있을 것으로 기대할 수 있다 기금을 관리 . 

감독하는 감독체계의 정비 등 현실적인 문제로 기금형 퇴직연금 제도 도

입이 조만간 어렵다면 기존 제도적 틀 내에서 운용관리사의 권한과 의무

를 강화하여 운용관리사가 연기금의 역할을 보다 충실히 할 수 있도록 유

도할 수 있다 예를 들어 퇴직연금 운용관리사와 자산관리사를 동일 회사. 

가 수행할 수 있는 일체형 또는 번들형 계약 방식을 폐지하고 두 기관을 

분리시켜 상호 견제를 하면서 운용관리사가 연금 계약자의 투자관리를 돕

는 방식이 검토될 수 있다.  

럼프 대통령이 년 월 재검토하도록 행정명령을 내렸고 이로 인해 시행 시2017 2 , 

기가 연기되고 있었다 이 법안에 대해 개의 소송이 진행되고 있는데 년 . 6 , 2018

월 제 순회항소법원은 이 법에 대해 무효를 판결하였고 노동부를 대신하여 소3 5 , 

송을 진행하는 법무부는 대법원에 상고를 포기하였다 따라서 년 월 현재 . 2019 1

법안은 시행이 불투명하며 노동부는 법안을 가다듬고 있다, . 

https://www.dolfiduciaryrule.com/

https://www.dol.gov/agencies/ebsa/laws-and-regulations/rules-and-regulatio

ns/completed-rulemaking/1210-AB32-2
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다 연금 펀드의 수익률 제고. 

연금 펀드들의 수익률을 높여야 한다 경쟁관계에 있는 은행 신탁 상. 

품 보험사의 보험 상품에 비해 수익률이 뚜렷하게 높아져야 상대적으로 , 

높은 변동성을 상쇄할 수 있다 수익률은 연금 가입자들에게 펀드 상품의 . 

장점으로 소개되고 가입자들을 유인하는 주요 수단이 되어왔는데 수익률

이 충분히 높지 않다면 펀드 상품의 존립 근거가 없다고 할 수 있다. 

연금 가입 시 세금혜택이 수반되기 때문에 연금 가입자들은 가입 상품

의 수익률이 다소 낮아도 쉽게 계약을 해지할 수 없다 상품에서는 손해. 

가 나도 세금 절감액을 포함하면 이익인 경우가 많다 이러한 세금 혜택. 

이 가입자에게 약점으로 작용하고 금융회사들에게는 수익률 향상을 위한 , 

노력을 게을리 하게 하는 효과가 있었다 최근 시행된 연금 계좌이체 허. 

용은 이러한 관행에 큰 변화를 줄 것으로 예상된다. 

퇴직연금 펀드의 수익률은 개인연금 펀드에 비해 나은 것으로 보인다. 

그리고 일반 펀드의 수익률과 비교할 때도 위험대비 수익률은 더 나은 것

으로 나타났다 그렇지만 현재의 퇴직연금 펀드의 자산 구성을 보면 주식. 

의 편입이 낮아 수익률 향상의 여지가 충분하다고 할 수 있다 년 퇴. 2015

직연금 자산운용 규제 완화 이후에 주식 비중이 늘어난 펀드들이 신규 도

입되어 향후 성과가 주목되고 있다 한편 퇴직연금 펀드의 상대적 고수익. 

이 퇴직연금 펀드 운용체계의 우수성이 아닌 퇴직연금 도입 초기의 유치 

경쟁이라는 일시적 요인에 의한 것일 가능성이 높다 일반 펀드에서 발견. 

되는 수익률과 자금흐름 사이의 볼록성이 퇴직연금 펀드에서도 나타나는 

것으로 미루어 볼 때 퇴직연금 운용사업자의 연기금 대행이 충분하다고 

볼 수 없다 따라서 개인연금 펀드에서 볼 수 있듯이 퇴직연금의 초기 관. 

심과 열기가 사라질 때 퇴직연금 펀드의 수익률도 다른 연금 펀드와 유사

하게 일반 펀드보다 낮아질 가능성도 존재한다 개인연금 펀드나 퇴직연. 

금 펀드의 주식형 펀드의 비중이 퇴직연금 펀드에 비해 높았지만 수익률

이 퇴직연금에 비해 높았던 것은 아니기 때문에 향후 퇴직연금 펀드에 주
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식형 펀드의 비중이 늘어난다고 하여도 그것만으로 수익률이 높아진다는 

보장은 없다고 할 수 있다. 

개인연금 펀드의 수익률이 일반 펀드의 수익률에 비해 다소 낮다 낮. 

은 수익률은 가입자의 불이익으로 돌아간다 특히 가입 관련 수수료가 공. 

제된 후 투입되는 펀드가 수익률까지 낮다면 가입자의 전체 수익률은 더, 

욱 낮아지게 된다 개인연금의 가장 큰 장점은 세제 혜택일 것이므로 가. 

입자들에게는 펀드 수익률에서 다소 낮더라도 쉽게 계약을 해지할 수 없

다 이러한 약점이 작용했는지는 확인할 수 없지만 그 가능성은 충분히 . , 

있을 수 있다. 

펀드 수익률과 관련하여 수수료는 매우 중요한 의미를 갖는다 수익률. 

이 수수료를 제외하고 계산되는 것이므로 수수료율과 수익률이 직접적 관

련은 갖지 않는다 그러나 수수료 공제전 수익률이 수수료율을 상쇄할 만. 

큼 충분히 높지 않는 한 높은 수수료율이 수익률을 낮추는 효과가 있음은 

당연하다 할 수 있다 연금 펀드의 수수료율이 일반 펀드의 수수료율에 . 

비해 높은 수준이라고 할 수는 없으나 연금 펀드의 경우 일반 펀드에 비, 

해 일단 유치하면 장기적으로 유지할 수 있어 필요한 비용이 상대적으로 

적을 것이다. 
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부   록

표1. 

표 연금 자산 유형별 펀드 수익률< A-1> -
단위( : %)

주식형 주식혼합형 채권혼합형 채권형

평균 sd 평균 sd 평균 sd 평균 sd

퇴직 0.76 3.11 0.48 2.05 0.36 1.30 0.24 0.47

개인 0.55 3.19 0.37 1.99 0.29 1.06 0.20 0.44

펀드 0.56 3.38 0.40 2.33 0.27 1.18 0.22 0.48

전체 0.57 3.37 0.40 2.28 0.30 1.22 0.22 0.47

주 기간은 년 월 년 월: 2010 1 ~2017 12
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표 연금 자산 유형별 펀드 수익률 비교< A-2> -

주식I( )1) 주식혼합( )Ⅱ 채권혼합( )Ⅲ 채권IV( )

퇴직(d)2) -0.002 -0.050 0.008 0.065***

개인(d) -0.066 -0.097** -0.000 -0.002

주식혼합(d)

채권혼합(d)

채권(d)

펀드자산(l) -0.009* -0.011 0.003* 0.001

자산증가율3) -0.000 0.000* 0.000 0.000

수수료율(%) -0.099*** -0.155*** -0.042*** -0.038

운용기간 0.000 0.000 -0.000*** -0.000

회사자산(ln) -0.011* 0.004 0.004* -0.006

상위 1%(d) 0.123*** 0.053 0.007 0.028*

수익률평균3) 0.178*** -0.013 0.219*** 0.092**

수익률변동3) 0.034* -0.021 -0.004 0.022

상수 -6.598*** -3.617*** 0.281*** -1.911***

월 더미 ○ ○ ○ ○

조정 R2 0.761 0.754 0.663 0.722

관측 수 61,298 7,970 10,587 18,645

주: 1) *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05   

    자연로그 더미 변수 그 외 변수는 전기 변수2) (l) , (d) , (t-1) 

    년간 자산증가율과 평균수익률은 개월 기준이며 수익률 변동은 개월 3) 1 12 , 12

수익률의 표준편차이다.   



부록     73

표 연금 자산 유형별 펀드 흐름의 결정 요인< A-3> -

주식I( )1) 주식혼합( )Ⅱ 채권혼합( )Ⅲ 채권IV( )

퇴직연금

수익률 하 -2.445 4.488 6.002 -0.090

수익률 중 1.527 -4.530* 0.460 -0.219

수익률 상 5.578 8.421 15.140* 12.707***

하위 상위= 2) 2.17 0.16 1.83 13.98***

개인연금

수익률 하 -1.082 7.303 1.686 -2.623

수익률 중 0.689 -0.486 4.236* 0.407

수익률 상 7.415* 0.055 -6.646 10.557***

하위 상위= 2) 6.93** 1.01 1.79  1.83

일반 펀드

수익률 하 -1.270 -0.696 10.324 -7.703*

수익률 중 -1.080*** 0.001 0.080 2.618**

수익률 상 10.293*** 9.644 30.010** 3.970

하위 상위= 2) 61.71*** 3.22+ 3.26+ 2.97+

전체

수익률 하 -2.276* -0.92 11.894*** -4.717  *

수익률 중 -0.959*** 0.446 -0.026 0.789  *

수익률 상 12.050*** 6.752 19.519*** 7.086 **

하위 상위= 2)

주: 1) *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05, + p<0.10

    가설 수익률 하위 계수 수익률 상위 계수 검증 값과 유의도 수익률을 2) ( = ) F . 

하위 중위 상위 로 구분하였다 종속변수인 펀드의 흐름은 20%, 60%, 20% . 

전분기대비 설정액의 증가율 이다(%) .
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