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원리금보장형 상품에 집중된 자산운용은 퇴직연금 수익률이 낮아진 주요 요인 중 하나인데, DC
형 퇴직연금을 중심으로 실적배당형 상품 비중이 높아지고 있다. 특히 퇴직연금 사업자별로 비교
해 보면 실적배당형 상품의 수익률이 높을수록 실적배당형 상품의 비중이 높았다. 실적배당형 상
품 비중의 확대에 따라 개인이 주도하는 퇴직연금 자산운용 방식도 전문가에 의한 자산운용 방식
으로 이행되어야 한다는 주장이 힘을 얻고 있다. 향후 퇴직연금 사업자들이 자산운용을 주도하
는 체계를 도입하기 위해서는 기존 퇴직연금 시장 체계의 문제점에 대한 연구와 개선이 필요하다. 

퇴직연금 사업자의 계열 관계가 퇴직연금 가입자들의 투자 성과에 영향을 미칠 수 있다. 퇴직연금 
사업자는 퇴직연금 가입자가 투자할 수 있는 투자상품을 선택하는데 이 과정에서 퇴직연금 사업
자와 계열 관계에 있는 펀드를 선호함으로써 계약자의 이익에 반할 가능성이 제기되어 왔다. 퇴
직연금 판매자별 펀드 판매 데이터를 분석한 결과 계열사 펀드는 일단 선택되면, 오래 판매되는 
것으로 나타났다. 그리고 계열사 펀드의 수익률은 비계열사 펀드의 수익률과 유의적인 차이가 없
었으나, 판매보수 등 비용은 저렴하였다. 

퇴직연금 사업자의 계열 관계가 퇴직연금 가입자의 투자 가능 펀드에 영향을 미칠 수 있다. 이러
한 영향력이 퇴직연금 가입자의 이익에 반할 가능성이 완전히 배제되었다고 보기는 어렵지만, 그 
정도는 개선되고 있다. 퇴직연금 사업자도 펀드의 선택 과정이 더 투명해지도록 노력해야 하며, 
저수익-고비용 펀드를 여과하는 퇴직연금 도입 기업의 노력도 중요하다. 최근 퇴직연금 실물이전 
서비스가 시행되어 퇴직연금 사업자로서도 저비용-고성과 펀드에 대한 선택과 집중이 더욱 필요
하게 되었다. 퇴직연금 사업자의 대표 펀드를 도입하여 퇴직연금 사업자의 책임을 강화하는 방안
도 필요하다. 그리고 퇴직연금 가입 기업과 퇴직연금 사업자의 특수 관계도 수익률에 큰 영향을 
미치므로 이에 대한 검토가 필요하다.    
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Ⅰ. 검토 배경	

퇴직연금 적립금의 운용수익은 기업의 기여금과 함께 퇴직연금 적립금 증가의 주요 원천이므
로 퇴직연금 사업자의 가장 중요한 역할은 수익률 제고라 할 수 있다. 특히 확정기여형(Defined 
Contribution: DC) 퇴직연금의 운용수익은 가입자의 퇴직자산에 직접적인 영향을 준다. 원리금
보장형 상품에 집중된 자산운용이 낮은 퇴직연금 운용수익률의 원인 중 하나이며, 집중의 원인
으로 DC형 퇴직연금의 경우 개인이 투자위험을 부담하며 주도하는 현재의 퇴직연금 자산운용 
방식이 지적되어 왔다. 

국내 퇴직연금은 계약형 지배구조를 취하고 있는데, 현재 퇴직연금 시장을 보면 관리운용, 자산
운용, 상품제공 사업자가 존재한다. 퇴직연금 도입 기업의 대부분이 관리운용 계약과 자산운용 
계약을 동일 사업자와 체결하고 있다.01 운용관리 사업자와 자산관리 사업자가 같은 경우가 많
아 두 사업자 간의 상호 견제보다는 상호 호혜적 관계를 형성하여 가입자의 이해에 상충하는 결
과를 초래할 수 있다는 의문이 제기되어 왔다. 임금 상승률에 못 미치는 수익률과 국내 퇴직연
금 지배구조의 특성이 원인이 되어 자산운용 체계의 개선에 대한 관심도 높아졌다. 이러한 관
심 속에서 기금형 퇴직연금에 대한 논의도 있었고, 준 공적 기관인 중소기업퇴직연금기금이 도
입되었다.02

그러나 본격적 퇴직연금 자산운용 체계의 개선을 위해서는 현 체제에 대한 보다 엄밀한 평가 작
업이 선행되어야 한다. 우선 퇴직연금 수익률이 낮은 이유와 기존 퇴직연금 사업자들의 역할에 
대한 평가 작업이 있어야 한다. 

퇴직연금 수익률이 낮은 이유는 적립금의 대부분이 원리금보장형 상품에 집중되었기 때문이
다. 2023년 말 기준 원리금보장형 상품으로 운용되는 적립금 비율이 80%를 넘고 있다. 원리금
보장형 상품은 상품제공자가 수익률을 보장하는 위험을 부담하기 때문에 그만큼의 잠재 비용을  

01 �본 연구에서는 두 사업자를 구분하지 않고 퇴직연금 사업자로 지칭한다. 퇴직연금 사무관리 업체와 자산운용 계약자가 동
일한 경우는 미국 등 외국에서도 자주 발생한다. 운용관리 업무는 가입자에 대한 적립금 운용방법 및 운용방법별 정보의 제
공, 연금제도 설계 및 연금계리, 적립금 운용 현황의 기록ㆍ보관ㆍ통지, 가입자가 선정한 운용방법을 자산관리 업무를 수행
하는 퇴직연금 사업자에게 전달하는 업무 등이며, 자산관리 업무는 계좌의 설정 및 관리, 부담금의 수령 및 퇴직급여의 지
급, 적립금의 보관 및 관리, 운용관리 업무를 수행하는 퇴직연금 사업자가 전달하는 적립금 운용지시의 이행 등을 말한다. 

02 �중소기업퇴직연금기금은 최초의 기금형 퇴직연금이라 할 수 있는데, 민간기업이나 금융회사가 아닌 공공기관을 통해 도입
되었다는 점에서 매우 이례적이다.
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포함하며, 따라서 수익률이 높아지기 어렵다. 최근 고금리 상황 속에서 원리금보장형 상품의 수
익률이 높아지기는 하였지만 장기적으로 지속되기를 기대하기는 어렵다. 따라서 투자 수익률을 
높이려면 실적배당형 상품의 비중을 높여야 한다. 물론 현재까지의 실적배당형 상품의 수익률
도 원리금보장형 상품의 수익률을 압도한다고 볼 수 없다. 실적배당형 상품의 수익률이 낮은 이
유에 대해서는 다양한 의견이 있을 수 있는데, 현재의 자산운용 체계 내에서는 퇴직연금 사업자
의 역할이 매우 한정될 수밖에 없다. 퇴직연금 사업자들은 투자 가능 상품 목록을 제시할 뿐 최
종 선택은 가입자들이 한다. 개인이 많은 상품 중에 몇 개를 선택하는 일도 어렵지만, 일단 선택
한 상품을 적절하게 비중을 조정하는 일은 더욱 어려워 보인다. DB형 퇴직연금의 경우도 DC형 
퇴직연금보다는 나을 수 있겠지만 모든 기업이 투자 전문가를 보유하고 있는 것도 아니고, 기업
이 투자 전문가들을 보유하고 있더라도 그들에게 다른 업무들이 있어 퇴직연금 자산운용에 전
념하기 어렵다. DB형 퇴직연금의 적립금 운용 현황을 보면 원리금보장형 상품에 대한 집중도는 
DC형 퇴직연금보다 더 높고, 실적배당형 상품의 수익률도 DC형 퇴직연금과 큰 차이를 보이지 
못한다. 이러한 상황을 고려하면 퇴직연금 사업자의 역할을 강화하는 방향도 퇴직연금 수익률 
제고를 위한 주요한 방안일 수 있다. 퇴직연금 사업자의 역할 강화를 위해서 앞서 제기된 퇴직연
금 사업자의 이해상충적 행동의 정도와 심도에 대한 판단과 그러한 경향이 존재한다면 그에 대
한 개선 방향도 동시에 모색되어야 한다. 

본 연구는 퇴직연금 자산의 수익률 제고 측면에서 퇴직연금 사업자의 역할과 성과를 분석한다. 
현재의 자산운용 체제 내에서도 퇴직연금 사업자는 가입자가 투자할 수 있는 상품 목록을 선정
함으로써 퇴직연금 수익률에 영향을 미칠 수 있다. 이러한 과정에서 운용관리 사업자가 가입자
가 투자할 수 있는 펀드를 선택할 때 계열사의 펀드를 선호한다는 연구들이 국내외에서 발표되
었다. 본 연구는 퇴직연금 사업자가 가입자가 투자할 수 있는 펀드 상품을 선정할 때 계열 운용
사의 영향을 분석한다. 

분석을 위해 제로인과 에프앤가이드가 제공하는 펀드 수익률 등 펀드 속성 관련 데이터와 펀
드 판매채널별 판매잔고 데이터를 사용하였다. 본 연구의 Ⅱ장에서는 퇴직연금 적립금과 펀드
의 운용 현황을 퇴직연금 사업자의 역할과 성과 측면에서 살펴본다. Ⅲ장에서는 퇴직연금 사업
자와 계열사의 관계를 분석하여, 퇴직연금 펀드의 수익률 흐름에 직ㆍ간접적으로 영향을 미치
는 퇴직연금 사업자의 역할을 검토한다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 결과를 요약하고 본 연구의 시
사점을 서술한다. 
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Ⅱ. 퇴직연금 적립금의 운용과 사업자의 역할	

퇴직연금 제도의 가장 중요한 목적은 기업 퇴직급여 채무의 사외적립이다. 기업이 도산하는 극
한 상황에서도 근로자의 퇴직급여를 보장하는 데 퇴직급여보장법의 기본 목적이 있다. 이러한 
기본 역할이 지나치게 강조되다 보니 퇴직연금 적립금이 외견상 안전해 보이는 자산 위주로 운
영되고 있다. 그러나 퇴직연금 자산운용의 목적은 적립금의 적정 운용을 통해 기업의 퇴직급여 
채무를 낮추거나 근로자의 퇴직급여를 늘리는 데 있다. 따라서 퇴직연금의 운용수익률은 퇴직
연금 사업자의 기본 역할 수행에 대한 가장 중요한 지표라고 할 수 있다. 

퇴직연금 제도의 도입 이후 퇴직연금 적립금의 낮은 수익률은 퇴직연금의 주요한 문제점으로 
지적되어 왔고, 원리금보장형 상품에 집중된 퇴직연금 자산운용이 그 주요한 원인으로 지적되
어 왔다. 그런데 실적배당형 상품의 수익률은 원리금보장형 상품에 비해 편차가 크면서도 원리
금보장형 상품의 수익률을 크게 앞서지는 못하고 있다(<그림 Ⅱ-1> (a) 참조).03 2023년말까지의 
결과를 보면 실적배당형 상품의 수익률은 2023년 수익률 호조에 힘입어 원리금보장형 상품의 
누적 수익률을 근소하게 앞서고 있다(0.62%p). 실적배당형 상품의 낮은 수익률의 주요 원인은 
금융시장의 낮은 수익률이겠지만 개인이 주도하는 자산운용 방식도 원인의 하나로 들 수 있다. 

미국 401(k)형 퇴직연금의 수익률을 보면 수익률의 고저와 관계없이 DB형 퇴직연금과 거의 유
사한 궤적을 보여준다(<그림 Ⅱ-1> (b) 참조). 1997년 이후 연수익률의 단순 평균을 비교해 보면 
DB형 퇴직연금이 근소하게 앞서고 있지만(0.26%p), 2006년 이후 수익률만 비교해 보면 오히려 
401(k) 퇴직연금의 수익률이 근소하게 앞선다(0.42%p). 

401(k)형 퇴직연금은 국내 DC형 퇴직연금처럼 개인이 투자를 주도하는 방식을 채택하고 있지
만, 401(k)형 퇴직연금의 수익률이 DB형 퇴직연금과 근사하게 움직일 수 있는 기저에는 기업과 
퇴직연금 사업자의 역할이 상당할 것으로 추정할 수 있다(Sialm et al., 2015). 미국 401(k)형 퇴
직연금은 기업과 퇴직연금 사업자가 협력하여 퇴직연금 수익률 제고가 가능함을 보여주는 좋
은 사례라고 볼 수 있다. 국내 기업들도 퇴직연금 사업자와 함께 퇴직연금 가입자들이 선택할 수 
있는 상품을 선택하는 과정에서 퇴직연금 가입자들의 투자 행동과 그 성과에 대해 일정 부분 영
향을 미칠 수 있다. 

03 �원리금보장형과 실적배당형 상품의 수익률은 2010년 3/4분기 이후 구분하여 공시되고 있다. 
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      <그림 Ⅱ-1> 퇴직연금 수익률 비교
(a) 국내 상품 유형별주) (b) 미국 제도 유형별

주     : 2011년 이후 상품 유형별 누적수익률
자료: 고용노동부, 금융감독원, 미국 Department of Labor

1. 퇴직연금 적립금의 운용 성과

2023년 12월말 퇴직연금 적립금은 382.4조원으로 2022년말(335.9조원) 대비 46.5조원(13.8%) 
증가하였다(<그림 Ⅱ-2> (a) 참조).04 퇴직연금 유형별로는 확정급여형(Defined Benefit: DB) 퇴
직연금 적립금이 205.3조원(53.7%), DC형 퇴직연금 적립금이 101.4조원(26.5%), IRP형 퇴직연
금 적립금이 75.6조원(19.8%)에 이르고 있다. 특히 IRP형 퇴직연금은 전년 대비 18.0조원이 증가
한 31.5%의 높은 증가율을 유지하였다. DC형 퇴직연금과 IRP형 퇴직연금의 운용손익은 가입자
의 퇴직자산에 바로 영향을 미치므로 두 유형의 퇴직연금의 적립금 운용의 중요성이 그만큼 높
아졌음을 의미한다. 업권별로는 2011년 이후 증권사의 비중이 꾸준히 높아져 생명보험사를 넘
어서기 시작하였다(<그림 Ⅱ-2> (a) 참조). 퇴직연금 시장에서 증권사의 비중 증가는 실적배당형 
상품의 증가와 동시에 진행되고 있다.

퇴직연금 적립금의 대부분은 원리금보장형 상품으로 운용되고 있다. 2023년말 기준 전체 적립
금 382.4조원 중 333.3조원(87.2%)이 원리금보장형 상품으로, 49.1조원(12.8%)이 실적배당형 
상품으로 운용되고 있다. 퇴직연금 유형별로 보면 DB형 퇴직연금 적립금 중 195.8조원(95.3%), 
DC형 퇴직연금 적립금 중 81.9조원(81.8), IRP형 퇴직연금 적립금 중 54.5조원(72.1%)이 원리금
보장형 상품으로 운용되고 있다. 금융권역별로 살펴보면 보험사의 원리금보장형 상품 집중도가 

04 �2022년 12월말 퇴직연금 가입자는 694.8만명이며, 제도 유형별로는 DB형 퇴직연금 가입자가 308.3만명(44.4%), DC형 퇴
직연금 가입자가 373.0만명(53.4%)(IRP특례 포함)이다(통계청, 2023).
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가장 높고(2023년말 기준, 생명보험 92.4%, 손해보험 98.6%), 은행의 원리금보장형 상품 집중도
는 90.4%이며, 증권사의 경우 실적배당형 상품 비중이 26.7%로 타 권역에 비해 상대적으로 높
은 편이다(<그림 Ⅱ-2> (b) 참조).

<그림 Ⅱ-2> 퇴직연금 적립금과 실적배당형 상품 비중의 추이(금융권역별)

 (a) 퇴직연금 적립금 (b) 실적배당형 상품 비중주)

주     : 근로복지공단의 적립금 4.3조원을 제외한 금액
자료: 고용노동부, 금융감독원

퇴직연금 사업자는 자산운용을 포함한 다양한 서비스를 제공하고, 그 대가로 수익을 얻는다. 퇴
직연금 사업자의 수익은 운용자산에 비례하므로 적립금의 증가는 퇴직연금 사업자에게 가장 중
요한 목표가 된다. 퇴직연금 사업자가 제공하는 서비스 중 퇴직연금 가입자에게 가장 중요한 요
소는 수익률이므로 수익률은 퇴직연금 사업자의 역할을 평가하는 중요한 성과 지표이다. 수익
률과 적립금 규모 사이의 양(+)의 관계가 형성되어야 가입자와 퇴직연금 사업자 모두가 이익을 
볼 수 있는 선순환 구조가 형성될 수 있다. 

2023년말 기준 퇴직연금 시장의 점유율을 살펴보면 전체 43개사 퇴직연금 사업자 중 상위 8개
사의 점유율이 62.9%(적립금 합계 252.4조원), 상위 12개사의 점유율이 78%((적립금 합계 306.7
조원)로 시장 집중도가 매우 높다.05 그런데 퇴직연금 사업자별 퇴직연금 적립금 규모와 수익률
이 반드시 비례하지 않는다. 수익률과 적립금 규모를 살펴보면, 수익률이 비슷한 경우에도 적립
금 규모에서 큰 차이가 나타난다(<그림 Ⅱ-3> (a) 참조). 수익률만으로 퇴직연금 시장의 점유율을 
설명하기 어렵다. 이러한 경향은 증권사의 장기 수익률이 가장 높지만 시장 점유율은 은행권이  

05 �2023년말 기준 퇴직연금 운용관리 사업자는 총 46개사(은행 13, 생명보험사 11, 손해보험사 6, 금융투자회사 15, 근로복지
공단)이나, 전북은행ㆍ하나생명ㆍDB금융투자는 운용관리 실적이 없다. 이 중 상위 8개사는 적립금 규모가 20조원을 넘는 
사업자이며, 12개사는 적립금 규모가 10조원을 넘는 사업자이다. 상위 8개사에는 생명보험사 1개사, 증권사 1개사, 은행 6
개사가 포함된다.
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훨씬 높다는 사실에서도 확인된다. 2023년말 기준 5년 및 10년 연환산 수익률 모두 증권사(각각 
2.93%, 2.40%)가 가장 높았으나 증권사의 점유율은 22.7%로 5년 및 10년 연환산 수익률이 훨
씬 낮은(각각 2.15%, 1.95%) 은행권의 점유율 51.8%에 비해 현저히 낮았다(고용노동부ㆍ금융
감독원, 2024). 퇴직연금 사업자 중 상위사들이 높은 점유율을 유지할 수 있는 이유 중 하나가 퇴
직연금 가입 기업과의 계열 관계 또는 대출 등을 연계로 하는 가입 기업과 은행의 관계 형성을 
들 수 있다. 상위 12개사 중 비은행권 퇴직연금 사업자 두 곳의 계열사 자금 비중이 각각 86.3%, 
57.4%로 매우 높다. 계열사 자금 또는 대출 관계가 형성되어 있는 기업의 자금은 수익률 변동에 
따른 이동이 적을 것이다.  

DC형 퇴직연금과 IRP형 퇴직연금의 경우 수익률이 가입자의 적립금에 직접 영향을 미치므로 수
익률 제고에 대한 유인이 DB형 퇴직연금에 비해 높고, 그 결과 실적배당형 상품의 비중도 높다. 
동일 유형의 퇴직연금 내에서도 실적배당형 상품의 수익률이 높을수록 실적배당형 상품의 비중
이 높았다(<그림 Ⅱ-3> (b) 참조). 이러한 관계는 IRP형 퇴직연금에서 더 두드러지게 나타나고 있
고, DB형 퇴직연금에서도 발견된다. 퇴직연금 가입 기업의 선택에 따라 퇴직연금 사업자가 결정
되지만, 실적배당형 상품에 대한 투자는 퇴직연금 가입자들이 결정하는데, 수익률이 자산배분
에 영향을 미칠 수 있음을 보여준다. 현재까지 시장의 판도를 바꿀 정도는 아니지만 수익률 제고
를 위한 가입자와 가입 기업의 노력이 가시화되고 있는 것으로 볼 수 있다. 

<그림 Ⅱ-3> 퇴직연금 수익률과 운용자산, 실적배당형 상품 비중

(a) 운용자산1) (b) 실적배당형 상품 비중(DC)2)

주     :  �1) 수익률은 2011년부터 2023년까지 퇴직연금 사업자별 누적 수익률 
2) 원의 크기는 퇴직연금 사업자별 DC형 퇴직연금 적립금 규모

자료: 금융감독원, 퇴직연금 사업자 권역별 협회
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2. 퇴직연금 펀드의 규모 증가와 구성 변화

2023년말 기준 퇴직연금 펀드의 순자산은 42.8조원으로 전체 퇴직연금 적립금 384.2조원 대
비 비중이 11.2%에 도달하였다. 2022년말 29.5조원으로 감소하였던 퇴직연금 펀드(증권집합투
자증권) 순자산은 2023년말 39.6조원으로 증가하였다.06 2023년말 퇴직연금 펀드의 자산 유형
별 비중은 주식형이 33.8%, 주식혼합형이 16.5%, 채권혼합형이 20.4%, 채권형이 21.0%이다.07 
2016년 이후 채권형, 채권혼합형 펀드의 비중이 크게 감소하고, 주식형, 주식혼합형 펀드의 비중
이 큰 폭으로 확대되었다. 주식형, 주식혼합형 펀드의 확대에는 TDF의 증가가 큰 역할을 하고 있
는데, 2023년말 TDF의 적립액은 9.0조원으로 전체 퇴직연금 펀드의 21.1%로 성장하였다. 최근 
퇴직연금 펀드 구성의 큰 변화 중의 하나는 증권사를 중심으로 한 ETF의 확대를 들 수 있다. 2022
년말 증권사의 퇴직연금 적립금 중 ETF의 규모는 이미 TDF의 규모를 넘어섰고 2023년말 규모는 
주식형 펀드의 규모를 넘어섰다.08 ETF의 증가는 일반 펀드에서도 더욱 확연히 나타나고 있는데, 
퇴직연금 펀드 내에서 ETF 비중은 일반 펀드에 비해서는 낮은 것으로 추정된다.

2010년 이후 크게 세 번의 수익률 상승이 관찰되었다. 과거 상승 때는 일반 펀드의 수익률이 퇴
직연금 펀드의 수익률을 앞서고 있지만 2023년 상승 때는 그 폭이 비슷하였다(<그림 Ⅱ-4> (a) 
참조). 퇴직연금 펀드의 수익률이 원리금보장형 상품의 수익률에 비해 크게 앞서지 못하고 있
다. 퇴직연금 펀드의 수익률이 낮은 이유는 무엇보다도 국내 주식 시장과 채권 시장의 수익률
이 낮았기 때문이다.09 대표적인 퇴직연금 펀드인 TDF의 경우 ETF에 비해 수익률 측면에서는 큰 
차이를 보이지 않지만, 보수율에서 큰 차이를 보여 최근 퇴직연금 펀드의 ETF로의 이동 원인을 
짐작할 수 있다. TDF는 향후 개인 주도의 퇴직연금 펀드를 기관 중심의 장기적 투자로 전환할 
수 있는 주요 통로로서 중요성이 있는데, ETF가 그 자리를 대신한다면 장기적 관점에서 이루어
져야 할 퇴직연금 자산운용이 현재처럼 개인 주도의 단기적 자산운용에 머물거나, ETF의 매매  

06 �집합투자증권 중 증권집합투자증권을 의미한다. 여기에 부동산집합투자증권, 특별자산집합투자증권, 혼합집합투자증권을 
더한 전체 집합투자증권의 합계액은 2023년말 기준 42조 8,328억원이다. 퇴직연금 적립금 대비 비중은 11.2%(= 42.8/384.2)
이다.

07 �주식형은 주식편입비율 60% 이상, 주식혼합형은 주식편입비율 40% 초과 60% 미만, 채권혼합형은 주식편입비율 0% 초과 
40% 이하, 채권형은 주식편입비율 0%이다.

08 �금융투자협회 내부 자료. ETF의 확대에도 불구하고 ETF에 투자된 퇴직연금 규모에 대한 공식 통계가 없다. 현재 퇴직연금 
TDF의 규모는 주식형 펀드 등과 혼재되어 분류되지만, 금융감독원 통계에 별도 항목으로 발표되고 있다. 퇴직연금 적립금
이 투자되는 ETF에 대한 통계도 집계, 발표되어야 한다. 

09 �2011~2023년말까지 KOSPI의 누적 수익률은 33.1%, 종합채권지수의 누적 수익률은 39.7%이었는데 같은 기간 MSCI ACWI
의 누적 수익률은 125.2%이었다. 
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편리성과 맞물려 단기적 자산운용이 심화될 가능성이 높다. 또한 급증하는 ETF의 수로 미루어 볼 
때 현재 퇴직연금 투자자가 겪는 펀드 선택의 어려움이 ETF 선택의 어려움으로 반복될 수 있다. 

<그림 Ⅱ-4> 퇴직연금 펀드와 일반 펀드의 수익률과 보수율주)

(a) 수익률 (b) 보수율

주     : �펀드 순자산 기준 가중 평균
자료: 제로인

퇴직연금의 평균 총보수율은 일반 펀드에 비해 낮지만, 순자산으로 가중 평균한 일반 펀드의 보
수율이 퇴직연금 펀드의 보수율보다 낮았다(<그림 Ⅱ-4> (b) 참조). 일반 펀드의 투자가 저비용 
펀드에 집중되는 경향이 있지만 퇴직연금 펀드의 경우 저비용 집중 경향이 덜하다고 볼 수 있다. 
퇴직연금에서 ETF에 투자된 금액이 별도로 발표되지 않아 반영되지 못한 측면도 있다. 

Ⅲ. 퇴직연금 사업자의 펀드 선택과 계열 운용사의 영향	

본 장에서는 퇴직연금 사업자 간의 계열 관계가 퇴직연금 펀드 선택에 미치는 영향에 대해 분석
하고, 시사점을 찾아본다. 국내 펀드 판매사별 판매 데이터와 펀드 특성 자료를 이용하여 퇴직사
업자의 계열 관계가 퇴직연금 펀드 선택에 미치는 영향을 실증 분석하였다. 

퇴직연금 사업자는 가입자들이 선택할 수 있는 펀드를 추천함으로써 퇴직연금 수익률에 영향을 
줄 수 있다. 펀드의 최종 선택은 가입자들이 결정하지만, 퇴직연금 사업자들은 그 가입자들의 선
택 범위를 결정한다. 퇴직연금 사업자의 펀드 선정 과정에서 퇴직연금 사업자와 계열 관계에 있
는 자산운용사의 펀드가 특혜를 받는다는 실증 결과들이 제시되고 있다.
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1. 퇴직연금 사업자와 계열사의 영향

퇴직연금 사업자의 중요성이 주목받을수록 퇴직연금 사업자들이 가입자들의 이익에 상충되는 
결정을 내릴 가능성에 관한 관심도 높아지고 있다. Pool et al.(2016)에 따르면 401(k)형 퇴직연
금에서 서비스 제공사가 계열사의 펀드에 대해 선호 편향성을 보이고 있다. 이들의 연구 결과에 
따르면 퇴직연금 사업자가 퇴직연금 가입자에게 제공되는 펀드의 삭제 및 추가에서 계열사 펀
드가 비계열사 펀드보다 이전 성과에 덜 민감하였고, 계열사 펀드의 후속 성과가 저조하였다. 이
러한 결과는 퇴직연금 사업자의 펀드 선택이 합리적 정보를 바탕으로 이루어진 것이 아님을 시
사한다. 국내에서도 퇴직연금 사업자가 계열 운용사의 펀드를 우대한다는 연구 결과가 제시되
고 있다(김재현 외, 2019). 그러나 성주호 외(2019)는 퇴직연금 사업자와 자산운용사의 관계가 
적립금 운용 펀드 수익률에 미치는 유의한 차이는 발견하지 못하였다.

퇴직연금 사업자와 펀드 제공사 사이에 계열 관계가 없어도 양자 사이에 수익분배를 통해 가입
자의 이해와 상충하는 결정이 이루어질 수 있다(Pool et al., 2022). 수익분배가 이루어지는 퇴직
연금 펀드는 퇴직연금 사업자의 투자 목록에 추가될 가능성이 더 높았고, 제외될 가능성은 더 
낮았다. 또한 이러한 펀드들의 비용은 더 높았으며, 비용이 성과에 의해 상쇄되지는 않았다. 이
러한 이면 보상 사례는 퇴직연금 사업자의 시장지배력에 비례하여 증가하였는데, 이는 계열 관
계가 없는 자산운용사가 퇴직연금 적립금의 운용권을 얻기 위해 수익을 배분하고 있음을 시사
한다. 401(k)형 퇴직연금 펀드 중 상당수의 열위 펀드가 지속해서 펀드 리스트에 유지되고 있다
(Ayres & Curtis, 2015). 여기서 열위 펀드란 상대적으로 수익이 낮거나 비용이 높은 펀드들을 의
미한다. 퇴직연금 펀드의 다양성도 중요하지만, 동시에 열위 펀드들의 제외도 중요함을 알 수 있
다. 한편 퇴직연금 사업자의 역할에 대한 긍정적인 연구 결과도 발표되고 있다. 계열사의 영향에
도 불구하고 가입 기업과 퇴직연금 사업자가 선정하는 퇴직연금 펀드 목록이 비교적 효율적으
로 선정되었으며, 이러한 효율적 투자 목록이 충분히 활용되지 못하는 이유는 가입자들의 투자 
지식 부족 등 가입자의 요인 때문이라는 지적도 제기되고 있다(Tang et al., 2010). 그리고 Bauer 
& Frehen(2008)은 미국 퇴직연금 펀드는 그들의 벤치마크 대비 유사한 성과를 보이지만 일반 
뮤추얼 펀드는 벤치마크 대비 낮은 성과를 보이고 있으며, 이를 퇴직연금 펀드가 뮤추얼 펀드에 
비해 숨은 대리인 비용에 적게 노출되어 있기 때문으로 해석하였다. 

박영석ㆍ백강(2014)은 펀드판매사의 계열사 펀드 판매 집중도가 펀드 판매보수와 유의한 양(+)
의 관계를 갖고, 판매보수의 분산을 감소시키며, 펀드판매사의 운용성과와 유의한 음(-)의 관계가  
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있음을 확인하였다. 그리고 이러한 관계는 계열금융사 간 반경쟁적 거래가 시장구조를 왜곡하고 
금융소비자 보호에 부정적인 영향을 미치고 있다고 해석하였다. 

2. 실증 분석

가. 분석 자료

제로인에서 제공하는 2011년 1월에서 2023년 12월까지의 월별 자료를 사용하였다. 이 자료는 
펀드의 도입일, 설정액, 펀드 유형, 수익률 등 펀드의 기본정보를 제공한다. 본 자료는 이미 청산
된 펀드의 자료도 포함하고 있다. 그리고 퇴직연금 사업자들이 수익률에 미치는 영향을 분석하
기 위해 에프앤가이드사가 제공한 월별 펀드 판매사별 펀드 판매잔고 데이터를 사용하였다. 이
와 함께 분석 과정에서 필요한 변수 생성을 위해 금융투자협회, 한국은행, 통계청에 공개된 주가
지수, 기준금리, 임금 상승률 등의 변수들도 분석에 참조하였다. 

국내 주식형, 국내 주식혼합형, 국내 채권형, 국내 채권혼합형. 해외 주식형, 해외 주식혼합형, 해
외 채권형, 해외 채권혼합형, 해외 기타형 등 기본 유형의 펀드를 주요 분석 대상으로 하였다. 단, 
퇴직연금 펀드의 상당 비중을 차지하고 있는 TDF도 별도의 범주로 분석에 포함하였다. 연금 펀
드가 거의 없는 사모펀드와 특수 유형의 펀드는 분석에서 제외하였다. MMF, 운용기간 1년 미만
의 펀드, 그리고 순자산 3억원 이하의 펀드는 분석에서 제외하였다. 

나. 모형 및 주요 변수의 기술 통계

본 연구는 퇴직연금 사업자의 펀드 선택에 미치는 계열 관계 운용사의 영향을 알아보기 위해 
Pool et al.(2016)의 분석 틀을 이용하였다. 퇴직연금 사업자의 펀드 선택은 가입자의 선택 가능 
투자 목록에 새로운 펀드를 추가하는 결정과 기존 목록에 있던 펀드를 제외하는 결정이 있을 수 
있다. 본 연구에서는 퇴직연금 펀드의 판매자별로 매월 새로 추가되는 펀드를 신규 펀드로 분류
하였으며, 펀드 판매자별로 제외되는 펀드를 제외 펀드로 분류하였다. 특정 판매자가 개별 펀드
를 판매하기 시작하여 판매가 중단되기까지 기간을 지속 기간으로 계산하였다.
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퇴직연금 사업자의 펀드 선택에 대한 계열 자산운용사의 영향을 알아보기 위해 다음과 같은 회
귀모형을 사용하였다.10

(펀드의 선택, 제외, 판매 지속기간)

	 =  + (계열 관계 더미) , + (통제변수)  + 		  식(1)

펀드의 선택, 제외 변수를 종속변수로 사용할 때는 로지스틱 회귀모형을 사용하였으며, 펀드의 
판매 지속기간을 종속변수로 사용할 때는 패널 고정효과 모형을 사용하였다. Pool et al.(2016)
의 연구에서는 계열 관계 더미의 예상 부호는 펀드 선택 더미가 종속변수로 사용된 모형에서는 
양(+), 제외 펀드 더미가 종속변수로 사용된 모형에서는 음(-), 판매 지속기간이 종속변수로 사용
된 모형에서는 양(+)이다. Pool et al.(2016)의 데이터는 연금 플랜별, 즉 퇴직연금 가입 기업 또는 
사업장별 펀드 데이터이다. 따라서 퇴직연금 사업자의 계열사 펀드가 추가될 때 그 펀드가 계열
사 신규 펀드 1개로 간주된다. 그런데 본 연구의 데이터는 판매사별 펀드 판매잔고 데이터이기 
때문에 신규 펀드가 특정 계열 판매사에 추가될 때 계열사 신규 펀드 1개로 간주되지만, 동시에 
복수의 다른 판매사에 추가된다면 비계열사 펀드 1개 또는 복수로 간주된다. 따라서 데이터의 속
성상 신규 더미의 예상 부호는 (+)/(-) 모두 가능하다. 

통제변수로는 수익률, 펀드 규모, 비용 등 펀드 특성 변수를 사용하였다. 수익률 변수를 사용할 때 
연수익률을 사용하였다. 펀드 규모(fund size)는 억원 단위의 순자산액의 로그 값으로 측정하였
다. 펀드 보수율은 총보수율을 사용하였다. 펀드 연령, 즉 운용기간은 펀드 도입일 이후 관찰 일
까지의 기간을 월 단위로 측정하였다. 

<표 Ⅲ-1>은 표본의 기본적인 정보를 제공한다. 퇴직연금 펀드의 평균 규모는 156.9억원이다. 평
균 0.83%(연)의 비용을 부과하며, 평균 수익률은 월 0.36%, 연 4.49%이다. 퇴직연금 펀드 평균 
연령은 63.0개월로 일반 펀드 75.8개월에 비해 짧다. <표 Ⅲ-2>는 주요 변수 간의 상관계수를 제
시한다. 총비용률은 펀드 규모가 커질수록 낮아지는 음(-)의 상관관계를 보였으며, 펀드 규모는 
연간 수익률, 연령과 양(+)의 상관관계를 보였다. 총비용률은 수익률과 양(+)의 상관관계를 보이
고 있으며, 펀드 연령과는 음(-)의 상관관계를 보이고 있다. 또한 펀드 연령은 수익률과 음(-)의 상
관관계를 보이고 있다.

10 �Pool et al.(2016)의 모형을 참조하여 변수를 선정하였다. 계열사 펀드 더미를 통해 퇴직연금 사업자의 계열사 편의를 모두 
확인할 수는 없다. 그러나 다른 변수, 예를 들어 수익률에 대한 민감도 등을 통해 추가적인 정보를 얻을 수 있다.
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<표 Ⅲ-1> 주요 변수의 통계량

퇴직연금 펀드 일반 펀드

관측수주) 평균 표준편차 관측수 평균 표준편차

규모(억원) 133,846 156.9 581.4 708,348 255.5 1,376.6

비용률(연)(%) 134,030 0.83 0.37 709,166 1.17 0.61

수익률(%)(연) 122,190 4.49 14.85 638,641 4.82 18.8

연령(개월) 134,030 63.0 48.2 709,166 75.8 55.0

주: 2011~2023년

<표 Ⅲ-2> 주요 변수 간 상관관계(퇴직연금 펀드)

규모(억원) 비용률(연)(%) 수익률(%)(연)

규모(억원) 1

비용률(연)(%) -0.0421*** 1

수익률(%)(연) 0.0077*** 0.0851*** 1

연령(개월) 0.1411*** -0.0313*** -0.0718***

주: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

다. 분석 결과

먼저 펀드 목록에서 제외된 펀드의 더미 변수를 종속변수로 사용한 모형에서는 계열사 펀드 더미
의 계수가 유의적 음(-)의 값을 보여, 계열사 펀드들이 펀드 목록에서 제외될 확률이 비계열사 펀
드에 비해 작음을 보여준다(<표 Ⅲ-3> 참조). 수익률이 높을수록 제외될 확률이 낮아진다. 출시된 
지 오래된 펀드일수록 제외될 확률이 높아진다. 펀드 규모가 클수록 목록에서 제외될 가능성이 
작아진다. 한편 비용이 높을수록 제외될 확률이 낮아진다. 이러한 관계는 Pool et al.(2016)의 결
과와 상반되는 결과인데, 국내 퇴직연금 사업자의 경우 투자 가능 목록에 미국에 비해서 상대적
으로 많은 펀드들이 올라 있어 비용이 높은 펀드에 대한 퇴출 압력이 적은 것으로 해석된다. 오히
려 계열사 펀드에 대해 보다 엄격한 측면이 있다. 그리고 퇴직연금 사업자와 계열 자산운용사의 
관계를 알아보기 위해 펀드 판매 후 존속 기간을 종속변수로 하고 계열사 더미 등을 독립변수로  
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하는 회귀분석을 실행하였다(<부록 표 A-1> 참조).11 계열 자산운용사의 더미 변수는 유의적 양
(+)의 계수를 보여준다. 즉 계열사 펀드는 일단 판매가 시작되면 지속되는 성향이 비계열 운용사
의 펀드에 비해 강하다고 할 수 있다. 

<표 Ⅲ-3> 제외 펀드에 대한 계열사의 영향(퇴직연금 펀드)

퇴직연금 펀드1) 일반 펀드
I Ⅱ2) Ⅲ Ⅳ2)

계열 여부 -1.253*** -2.834*** -0.928*** -1.568***
(0.135) (0.612) (0.036) (0.135)

연수익률(%) -0.009*** -0.004***
(0.003) (0.000)

연수익률*계열 여부 -0.011 0.001
(0.011) (0.002)

펀드 순자산(억원)(log) -0.203*** -5.019*** -0.258***
(0.021) (0.006) (0.004)

펀드 순자산*계열 여부 0.043 0.149***
(0.093) 4,021,737 (0.022)

총보수율(%) -0.672*** 0.015
(0.103) (0.014)

총보수율*계열 여부 1.710*** 0.014
(0.416) (0.066)

펀드 연령 -0.002** -0.000**
(0.001) (0.000)

펀드 연령*계열 여부 0.003 -0.000
(0.004) (0.001)

상수 -5.811*** -4.409*** -5.019*** -3.327***
(0.024) (0.717) (0.006) (0.093)

관측수 637,934 557,326 4,021,737 3,873,140
Pseudo R-squared 0.0054 0.1954 0.0030 0.0937

주: �1) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10, ()표준오차 
2) 퇴직연금 사업자(펀드 판매회사) 더미와 연도 더미 추가

11 �다차원 고정효과(high dimensional fixed effects) 모델을 사용하였다. 
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펀드 추가 시의 더미를 사용한 로짓 모델에서는 계열사 더미의 부호가 음(-)으로 나타나 계열사 
펀드가 새로 추가될 확률이 비계열사 펀드에 비해 상대적으로 작은 것으로 나타났다. 퇴직연금 
사업자의 신규 펀드 추가 더미 변수가 양(+)의 부호를 갖는다는 기존의 연구와 상반되는 결과처
럼 보인다(Pool et al., 2016).12 그러나 국내 퇴직연금 펀드 시장의 구조를 살펴보면 자연스러운 
결과로 보이는데, 그 이유는 국내 퇴직연금 펀드 시장의 경우 하나의 펀드가 계열 퇴직연금 사
업자의 투자 목록에 추가될 때, 동시에 다른 퇴직연금 사업자의 펀드에도 추가될 수 있기 때문
이다. 또한 2013년부터 시행된 계열사 펀드 판매 비율 제한 조치의 영향도 크게 작용했을 가능
성이 높다. 2013년부터 계열사 펀드의 판매 비율이 50%로 제한되었으며, 2018년 이후 25%로 
제한이 엄격해졌다. 이러한 조치는 판매 금액에 대한 제한이므로 펀드 개수와는 직접적인 관련
이 없으나 기존의 계열사 펀드만으로 한도 비율에 도달한 퇴직연금 사업자에게는 직접적인 영
향을 미칠 수 있다.13

국내 퇴직연금 펀드는 평균 8개사 이상의 판매사를 통해 판매된다(<그림 Ⅲ-1> (a) 참조). 일반 
펀드와 판매사 수의 차이가 점차 줄어들고 있다. 퇴직연금 사업자(펀드 판매사)가 제공(판매)하
는 퇴직연금 펀드 수는 2017년 이후 급격히 증가였는데, 계열사 펀드의 수의 상대적 비중이 줄
고 있다(<그림 Ⅲ-1> (b) 참조). 

<그림 Ⅲ-1> 펀드별 판매사 수와 판매사별 판매 펀드 수

(a) 펀드별 판매사 수1) (b) 판매사별 판매 펀드 수2)

주     :  �1) 판매사 평균 
2) 퇴직연금 펀드

자료: 제로인

12 �국내 퇴직연금 펀드를 대상으로 한 연구에서도 계열사 더미의 영향이 양(+)의 효과를 보였다(김재현 외, 2019). 김재현 외
(2019)는 2010~2017년 퇴직연금 펀드 데이터를 분석하였고, 데이터의 분석을 순자산 10억원 이상 펀드로 한정하였다.

13 �만약 모든 펀드가 동일 금액만큼 판매된다고 가정하면, 판매사 입장에서 50% 룰을 지키기 위해서는 2개 이상의 운용사의 
펀드가 필요한데 이 경우 계열사 펀드 추가 1개에 대하여 비계열사 펀드 추가 효과 1개가 생긴다. 25% 룰을 지키려면 비계
열 운용사의 펀드 3개가 필요하다.
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계열사의 수익률 더미 변수의 부호는 음(-)으로 나타났다. 수익률에 따라 신규 펀드 추가 확률이 
달라지는데 계열사 펀드의 경우 그 민감도가 낮아진다는 의미이다. Pool et al.(2016)은 계열사 
펀드에 대한 수익률의 민감도 완화를 퇴직연금 사업자의 계열사 펀드에 대한 편향의 주요 근거
로 해석하였다. 총보수율이 높으면 펀드 추가 확률이 낮아지는 관계를 보이는데, 여기서도 계열
사 펀드에 대해서는 관대화 경향이 보인다. 

<표 Ⅲ-4> 신규 펀드에 대한 계열사의 영향(퇴직연금 펀드)

퇴직연금 펀드1) 일반 펀드
I Ⅱ2) Ⅲ Ⅳ2)

계열 여부 -0.814*** -2.054*** -0.813*** -0.847***
(0.055) (0.226) (0.027) (0.114)

연수익률(%) 0.026*** 0.015***
(0.001) (0.000)

연수익률*계열 여부 -0.007* -0.006***
(0.004) (0.002)

펀드 순자산(억원)(log) -0.146*** -0.118***
(0.008) (0.003)

펀드 순자산*계열 여부 0.054 -0.006
(0.036) (0.019)

총보수율(%) -0.458*** 0.013
(0.039) (0.012)

총보수율*계열 여부 0.356** -0.070
(0.173) (0.060)

펀드 연령 -0.009*** -0.013***
(0.000) (0.000)

펀드 연령*계열 여부 0.015*** -0.000
(0.001) (0.001)

상수 -4.445*** 2.313*** -4.581*** -1.485***
(0.012) (0.283) (0.005) (0.113)

관측수 637,934 569,681 4,021,737 3,877,313
Pseudo R-squared 0.0036 0.1058 0.0027 0.0629

주: �1) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10, ()표준오차 
2) 퇴직연금 사업자(펀드 판매회사) 더미와 연도 더미 추가

퇴직연금 사업자가 퇴직연금 가입자들이 선택할 수 있는 퇴직연금 펀드를 제시하므로 퇴직연금 
사업자들은 퇴직연금 수익률에 영향을 미칠 수 있다. 퇴직연금 사업자와의 계열사 관계가 퇴직
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연금 펀드의 선택에 영향을 미치고 있으며, 이러한 영향이 자산운용의 성과에까지 영향을 미칠 
수 있는지를 알아보기 위해 계열 관계에 따른 수익률과 비용률을 비교해 보았다. 

<표 Ⅲ-5>는 펀드의 유형별 퇴직연금 사업자와 자산운용사의 계열 관계에 따른 수익률과 비용
률을 보여준다. 퇴직연금 펀드의 경우 계열사의 펀드가 수익률이 낮고, 총비용도 낮은 것으로 나
타났다. 일반 펀드의 경우에도 동일한 경향이 발견된다. 이러한 차이의 통계적 유의성을 검증하
기 위해 실시한 t-test 결과 퇴직연금 펀드 수익률의 경우에는 유의적인 차이가 없었으나, 비용 측
면에서는 유의적인 차이가 확인되었다.14 총비용은 다소 낮으나 그 낮은 비용이 수익률 하락으
로 이어지지는 않는 것으로 보인다.15 이에 비해 일반 펀드는 계열사 펀드의 낮은 비용이 수익률
도 낮추는 것으로 볼 수 있다. 계열사 펀드와 비계열사 펀드의 비용 차이가 퇴직연금 펀드에 비
해 크기 때문으로 보인다. 이러한 결과로 미루어 볼 때 국내 퇴직연금 사업자들의 펀드의 선택, 
제외와 유지 시의 계열사 편의는 비용과 수익 측면으로 이어지지는 않는 것으로 볼 수 있다. 또
한 일반 펀드에 비해 퇴직연금 펀드에서 편의가 적어 보인다. 퇴직연금의 경우 상대적으로 도입 
초기이므로 감독 기관에 의한 감독, 퇴직연금 가입 기업의 여과 효과 등이 작동한 결과로 보인다. 

<표 Ⅲ-5> 계열 관계에 따른 펀드의 성과 비교

(단위: %)

수익률(후)1) 수익률(전)2) 총비용 판매비용

퇴직연금

비계열 4.827 5.857 0.865 0.447

계열 4.812 5.829 0.845 0.433

비계열-계열3) 0.015 0.027 0.020*** 0.014***

일반

비계열 5.301 6.789 1.437 0.775

계열 5.211 6.691 1.377 0.721

비계열-계열3) 0.090*** 0.098*** 0.060*** 0.055***

주: �1) 수익률(후): 비용 차감 후 수익률 
2) 수익률(전): 비용 차감 전 수익률 
3) T-test *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

퇴직연금 펀드를 포함한 펀드의 주요 판매채널은 은행과 증권사인데, 증권사 판매 집중도가 높
은 펀드가 수익률은 높고, 비용은 낮은 것으로 나타났다(홍원구, 2024).16 계열 관계와 판매채널의  

14 �수익률 또는 비용률을 종속변수로 하고, 계열사 더미를 독립변수로 하는 회귀분석의 결과도 같았다.

15 �분석 기간 중 펀드 비용과 수익률의 관계는 정(+)의 관계를 보인다(corr = 0.0189***). 

16 �증권사 판매 집중도란 특정 펀드가 증권사를 통해 판매되는 비중이다. 예를 들어 어떤 펀드의 증권사 판매 집중도가 90%라
면 그 펀드의 90%가 증권사를 통해 판매되었으며, 나머지 10%가 다른 판매채널을 통해 판매되었음을 의미한다. 
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영향을 살펴보기 위해 수익률과 비용률을 종속변수로 하고 계열 펀드 더미와 집중 판매채널 더
미를 사용한 회귀분석을 실행하였다. 은행 판매 집중도가 70% 이상인 펀드와 증권사 판매 집중
도가 70% 이상인 펀드만을 대상으로 하였으며, 연도 더미, 판매사 더미, 주식형 펀드 등 9가지 펀
드 유형 더미를 포함한다. 계열사 펀드는 수익률이 높고, 비용이 낮은 경향이 있으며, 증권사 판
매 집중 펀드들은 수익률은 높고, 비용은 낮은 경향이 있다(<표 Ⅲ-6> 참조). 계열 관계의 증권사 
집중 펀드는 증권사 집중 펀드의 계수를 일부 상쇄하는 경향이 있다. 계열 관계의 연금 펀드는 
비용 측면에서 낮지만 수익률도 낮게 나타나고 있다. 계열 연금 펀드의 효과와 계열 펀드 효과는 
서로 상쇄하는 효과가 두 효과를 합치면 통계적으로 유의하지 않았다. 순자산 규모는 수익률과 
양의 관계 비용률과는 음의 관계를 보인다. 전체적으로 계열사 펀드의 영향이 수익률, 비용 측면
에서 투자자의 이익에 미치는 영향이 혼재하고 있다. 또한 증권사 집중 펀드는 수익률과 비용 측
면에서 투자자에게 유리한 경향을 보여 퇴직연금 사업자의 선택이 퇴직연금 가입 기업과 가입
자에게 중요함을 시사한다. 

<표 Ⅲ-6> 계열 관계와 펀드의 성과

수익률(후)1) 수익률(전)1) 총비용 판매비용

계열 0.636*** 0.591*** -0.003*** -0.002***
(0.103) (0.103) (0.000) (0.000)

증권사 집중2) 0.862*** 0.710*** -0.010*** -0.011***
(0.086) (0.086) (0.000) (0.000)

증권사 집중*계열 -0.321** -0.251* 0.006*** 0.006***
(0.128) (0.128) (0.000) (0.000)

연금 0.098 -0.071 -0.009*** -0.005***
(0.087) (0.087) (0.000) (0.000)

연금*계열 -0.485*** -0.449*** -0.001*** -0.002***
(0.161) (0.161) (0.000) (0.000)

순자산 규모(log)(t-1) 0.269*** 0.245*** -0.001*** -0.001***
(0.009) (0.009) (0.000) (0.000)

상수 3.751*** 5.030*** 0.094*** 0.049***
(0.061) (0.061) (0.000) (0.000)

관측수 457,218 457,218 399,005 398,542
Pseudo R-squared 0.327 0.328 0.406 0.354

주: �1) 수익률(후): 비용 차감 후 수익률, 수익률(전): 비용 차감 전 수익률. 수익률, 비용률을 종속변수로 하고, 계열 관계 더미, 증권사 집중 판매  
      더미를 독립변수로 하는 회귀분석, 연도, 판매사, 펀드 유형 더미 변수를 포함함. 판매채널이 은행 또는 증권사에 집중된 펀드만을 대상 
      으로 함 
2) 증권사 판매 집중도 >=70%인 펀드 = 1, 은행 판매 집중도 >= 70%인 펀드 = 0 
3) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10, ()표준오차
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Ⅳ. 맺음말	

퇴직연금 사업자의 가장 중요한 역할이 퇴직연금 적립금의 수익률 제고라고 한다면 그동안 퇴
직연금 사업자의 성과는 만족스럽고는 할 수 없다. 퇴직연금 유형별로 보나, 운용 상품별로 보나 
퇴직연금 수익률이 임금 상승률에 비해 낮았기 때문이다. 그러나 퇴직연금 사업자에게 모든 책
임을 지우기는 어려운 상황이다. 퇴직연금 사업자가 퇴직연금 자산운용을 주도하는 것이 아니
라 투자 전문가가 아닌 퇴직연금 가입자나 퇴직연금 가입 기업의 담당자가 최종 의사결정을 하
기 때문이다. 원리금보장형 상품의 수익률은 퇴직연금 사업자인 금융회사들이 위험을 부담하는 
구조이므로 높은 수익률을 제시하기 어려우며, 실적배당형 상품의 수익률은 국내 금융시장의 수
익률이 낮았기 때문에 기본적인 한계를 보였다. 그런 상황 속에서도 수익률이 높은 퇴직연금 사
업자의 실적배당형 상품 비중이 높아지는 등 퇴직연금 사업자의 수익률과 적립금 규모가 연동
되는 선순환의 구조의 조짐이 보인다. 

퇴직연금 사업자는 펀드 선택 등을 통해 가입자의 수익률에 영향을 미칠 수 있으며, 이 과정에서 
계열 관계사에 배려 등 편의적 요인이 개입될 수 있다. 펀드 판매 데이터의 분석을 통해 국내 퇴
직연금 사업자도 이러한 이해상충적 행위에서 완전히 자유롭지 못함을 보았다. 다만 국내 퇴직
연금 시장의 특성상 Pool et al.(2016)에서 보여준 것처럼 신규 펀드 선정에 수적, 비율적 우위를 
점하는 방식이 아닌 펀드 추가 시 계열사 펀드에 다소 완화적인 기준을 적용하고, 추가된 계열사 
펀드를 오래 유지하는 경향을 보였다. 신규 펀드 추가에서 발견되는 퇴직연금 사업자의 계열사 
편향은 계열 펀드 판매 비중 한도 규제와 2010년대 후반 퇴직연금 펀드의 급증으로 완화되는 경
향을 보였다. 그리고 퇴직연금 사업자의 계열사 펀드가 비계열사 펀드에 비해 판매보수 등 비용 
측면에서는 낮았고, 수익률 측면에서는 유의적인 차이를 보이지 않았다. 

퇴직연금 도입 기업은 적정한 퇴직연금 사업자를 선택함으로써 퇴직연금 사업자 사이의 특수 
관계에서 발생할 수 있는 편의의 영향을 줄이려는 노력을 지속해야 한다. 또한 퇴직연금 도입 기
업의 중요한 역할 중 하나는 퇴직연금 사업자와 함께 투자 가능 펀드의 범위를 결정하는 일이기 
때문에 수익률이 낮은 펀드에 대한 여과 노력을 지속해야 한다.17 2024년 10월말부터 퇴직연금 

17 �미국의 401(k)형 퇴직연금의 경우 가입자가 투자할 수 있는 펀드 수는 평균 14개로 국내 퇴직연금 가입자들이 선택할 수 있
는 상품의 폭에 훨씬 못 미친다. 반면에 전체 기업의 9.5% 정도에 해당하는 기업은 증권사 계좌를 연결하여 일반 투자자와 비
슷한 투자 옵션을 제공하기도 한다(Ayres & Curtis, 2015). Pool et al.(2016)의 분석 대상에 포함된 퇴직연금들도 평균 12.55
개(7~18개)의 펀드를 투자 목록에 제시하고 있다.
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실물이전 서비스가 시작되었으므로 퇴직연금 사업자로서도 저비용, 고성과 펀드에 대한 선택과 
집중이 더욱 필요하게 되었다.18 그동안 퇴직연금 사업자들은 퇴직연금 제도 도입 초기에 가입
자의 운용 폭 확대에 초점을 두어 가능한 다양한 펀드를 추가하였다. 향후 기금형 퇴직연금이나 
집합적 투자방식에 대응하기 위해서는 가능하면 소수의 대표 펀드, ‘OO퇴직연금사 퇴직연금 펀
드’로 줄여 가입자의 선택에 의한 집중을 유도해야 한다.19 퇴직연금 사업자의 대표 펀드인 만큼 
그에 상응하는 책임도 강화되어야 할 것이다. 

퇴직연금 적립금의 대부분은 원리금보장형 상품으로 운용되고 있어 실적배당형 상품, 즉 퇴직
연금 펀드의 수익률이 높아져도 전체 퇴직연금 수익률 제고에는 한계가 있다. 그러나 퇴직연금 
수익률이 높은 퇴직연금 사업자의 실적배당형 적립금 비중이 높아지는 것에서 보듯이 수익률에 
대한 가입자의 반응이 민감해지고 있다. 한편 상위 퇴직연금 사업자들에게서 볼 수 있는 것처럼 
수익률이 최고가 아니어도 가입 기업들이 움직이지 않는 이유는 본 연구의 주제와는 다른 차원
의 계열 관계가 존재함을 시사한다. 예를 들어 대기업이 계열 금융회사를 퇴직연금 사업자를 지
정한다든지 중소기업들이 주거래 은행과 퇴직연금 운용관리와 자산관리 계약을 맺는 경우에서 
볼 수 있듯이 퇴직연금 가입 기업과 퇴직연금 사업자와의 특수 관계는 퇴직연금 수익률에 대한 
퇴직연금 가입 기업의 민감도를 둔화시키는 가장 큰 요인이라고 할 수 있다. 

퇴직연금 수익률 제고와 일부 퇴직연금 시장에 존재하는 특수 관계의 역효과 완화 등을 이유로 
퇴직연금 지배구조와 기금형 퇴직연금의 도입에 대한 논의가 활발하였다. 이러한 논의 연장선
에서 집합적 확정기여형(Collective Defined Contribution: CDC) 퇴직연금 제도에 관심이 높아
지고 있다.20 그러나 수익률의 차이는 기금형 퇴직연금 또는 CDC형 퇴직연금과 계약형 퇴직연
금의 차이라기보다는 자산운용의 결정 주체의 차이에서 있다는 평가가 적절할 듯하다. 즉 어떤 
방식이든 퇴직연금 기금은 자산운용 전문가에 의해 자산운용이 이루어지는 데 반해, 일반 퇴직
연금의 자산운용은 개인이 주도한다. 양자의 투자 전문성 차이에서 수익률 격차가 발생한다고 

18 �퇴직연금 ‘실물이전 서비스’는 퇴직연금 가입자가 기존 운용상품을 매도(해지)하지 않고 퇴직연금 사업자만 바꾸어 이전
할 수 있는 서비스이다.

19 �이러한 대표 펀드에 대해서는 계열사 판매 비중 제한을 완화하거나 유예하는 조치도 동시에 추진되어야 대표 펀드의 실효
성이 높아질 것으로 본다. 또한 펀드 선택의 다양성을 원하는 가입자들에게 현재보다도 더욱 확대된 투자 목록, 예를 들어 
출시된 모든 퇴직연금 펀드를 제공하는 방식도 동시에 진행한다면 특정한 대표 펀드의 선택에 대한 수용성도 더욱 높아질 
수 있다.

20 �CDC형 퇴직연금은 DB형 퇴직연금과 달리 기업이 퇴직급여에 대한 약속, 보장, 또는 확정하지 않으며, DC형 퇴직연금과 달
리 가입자의 개별적인 자산운용 방식이 아닌 공동 또는 집합적인 자산운용 방식을 취한다. 집합적 자산운용이 CDC형 퇴직
연금의 주요 특징이기는 하지만, DC형 퇴직연금 중 비기여형 퇴직연금은 집합적 자산운용 방식을 주로 채용하였다. 비기
여형(non-contributory) 퇴직연금이란 근로자가 기여금을 내지 않고, 사용자의 기여금으로만 운용되는 연금을 의미한다.
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할 수 있다. 현재의 자산운용 방식을 개선하기 위해 퇴직연금 사업자가 주도하는 자산운용 체제
의 도입도 가능하다.21 일부 존재하는 퇴직연금 사업자의 계열사 편의 등 문제점의 개선도 동시
에 이루어져야 할 것이다.

21 �금융회사들이 참여하는 영국의 마스터 신탁(Master Trust) 방식이나 호주의 소매형 펀드(Retail Funds) 방식 등이 좋은 모
델이 될 수 있다. 
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<부록> 

<부록 표 A-1> 퇴직연금 펀드 판매 지속 기간과 계열사의 영향

퇴직연금 펀드1) 일반 펀드
I Ⅱ2) Ⅲ Ⅳ2)

계열 여부 5.713*** 5.332*** 12.573*** 5.645***
(0.121) (0.214) (0.080) (0.200)

연수익률(%) 0.005*** 0.011***
(0.001) (0.001)

연수익률*계열 여부 0.003 -0.012***
(0.003) (0.002)

펀드 순자산(억원)(log) -2.035*** -4.552***
(0.025) (0.015)

펀드 순자산*계열 여부 0.693*** 0.330***
(0.035) (0.029)

총보수율(%) -3.316*** 0.757***
(0.737) (0.267)

총보수율*계열 여부 1.294*** 3.120***
(0.158) (0.097)

펀드 연령 -0.067*** -0.104***
(0.005) (0.004)

펀드 연령*계열 여부 -0.047*** 0.027***
(0.001) (0.001)

상수 66.165*** 79.940*** 95.782*** 124.115***
(0.039) (0.736) (0.022) (0.516)

관측수 637,934 570,887 4,021,737 3,877,838
Pseudo R-squared 0.003 0.809 0.006 0.685

주: �1) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10, ()표준오차 
2) 퇴직연금 사업자(펀드 판매회사) 더미와 연도 더미 추가




