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논 문 개 요

본 연구는 외환위기 이후 지속되는 저금리와 앞으로 다가 올 고령사회,

베이비 붐 세대의 은퇴, 국민연금의 고갈 위기 속에서 노후자금을 마련해야

하는 가계를 대상으로 가계 포트폴리오의 구성을 비교ž분석하고자 하였다.

특히 가계포트폴리오의 결정과 부(wealth)를 증가시키는데 중요한 역할을

하는 가계의 재무위험감수도에 따른 포트폴리오 항목별 자산규모, 구성비

차이와 자산증가 여부에 미치는 영향력에 대해 알아보고자 한다. 또한 연도

별 위험감수성향의 변화에 따른 가계의 금융자산 포트폴리오 변화를 파악하

고자 한다. 본 연구는 가계의 위험감수성향에 따른 포트폴리오 구성의 현황

및 문제점을 파악하고 가계, 금융기관, 정부가 가계의 자산구조를 안정화시

키기 위한 방안을 모색하는데 그 목적이 있다.

본 연구에서 제기된 연구문제는 다음과 같다. 첫째, 위험감수성향에 따라

사회인구학적 및 경제학적 특성에 유의한 차이가 있는가? 둘째, 위험감수성

향에 따라 가계금융자산 포트폴리오 항목별 자산규모에 유의한 차이가 있는

가? 셋째, 위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오의 항목별 구성비

에 유의한 차이가 있는가? 넷째, 사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감

수성향이 가계의 금융자산 포트폴리오 항목별 자산증가여부에 어떠한 영향

을 미치는가?

이상의 연구문제를 규명하기 위하여 가계포트폴리오와 위험감수도에 관한

국내외 문헌을 고찰하고, 한국노동패널조사 7차(2004년)와 10차(2007년) 자

료를 이용하였다. 본 연구는 SPSS Window(Version 14.0) 통계 프로그램을

이용하여 기초통계인 빈도, 평균값, 표준편차, 교차분석(), 일원분산분석

(ANOVA), Duncan의 다중범위검증, 로지스틱 회귀분석을 실시하였다.
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연구문제에 대한 주요 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 위험감수

성향에 따라 사회인구학적 특성을 분석한 결과 성별, 연령, 학력, 혼인상태,

직업형태, 가구원수, 자가 및 자가 외 부동산 소유여부 변수에서 유의한 차

이가 있었다. 또한 경제학적 특성을 분석한 결과 총 금융자산과 가구연간

총소득, 가구주 연간 근로소득에서만 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.

둘째, 위험감수성향에 따른 가계금융자산 포트폴리오 항목별 자산규모를

분석한 결과 보험, 계, 빌려준 돈에서만 집단 간에 유의한 차이가 있는 것으

로 나타났다.

셋째, 위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오의 항목별 구성비를

살펴본 결과 예금, 주식, 보험, 빌려준 돈 항목에서 집단 간에 유의한 차이

가 있는 것으로 나타났다. 위험회피적인 1집단과 4집단은 예금과 같은 안전

자산의 비중이 높았고, 위험추구적인 2집단과 3집단은 주식과 같은 위험자

산뿐만 아니라 보험의 비중도 가장 높은 것으로 나타났다.

넷째, 사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향이 가계의 금융자산

포트폴리오 항목별 자산증가여부에 어떠한 영향을 미치는지 분석한 결과 예

금은 기타 지방에 거주하는 경우, 자가를 보유하고 있는 경우에 자산증가의

가능성이 커졌다. 주식은 연령이 낮을수록, 대졸이상일수록, 관리직일수록,

임금근로자일 경우, 자가를 보유하고 있을 때, 개인 근로소득과 순자산과 부

채가 많을수록, 위험회피형에 비해 변화 위험추구형이 자산이 증가할 가능

성이 커지는 것으로 나타났다. 보험은 연령이 낮을수록, 기혼일수록, 기타

지방에 거주하는 경우, 거주 외 부동산을 소유하고 있는 경우, 근로소득과

순자산이 많을수록, 변화 위험추구형일 경우에 자산증가의 가능성이 커졌다.

계는 여성인 경우, 기혼인 경우, 근로소득이 많을수록, 위험추구형과 변화

위험추구형일 경우 그리고 빌려준 돈은 기타 지방에 거주하는 경우, 위험추

구형일 경우에 자산이 증가할 가능성이 커지는 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서 론

1. 문제 제기

우리나라는 외환위기 이후 저금리 기조가 지속되고 있는 가운데 고령화라

는 사회적 문제를 안고 있다. 전체인구에서 65세 이상 인구가 차지하는 비

율이 2000년에 이미 7%이상으로 고령화사회에 진입했으며, 앞으로 2018년

에는 14%이상으로 고령사회에 진입할 것이며, 2026년에는 20%이상으로 초

고령사회로 진입할 것으로 예상되고 있다(통계청, 2006). 우리나라는 고령사

회 및 초고령사회로 진입하는 속도가 일본이나 미국과 같은 선진국에 비해

매우 빠르게 진행되고 있기 때문에 고령화에 대비한 가계자산의 적절한 배

분의 중요성이 더해지고 있으며 현대사회의 이슈가 되고 있다.

또한, 한국경제의 근대화와 성장을 주도했던 1955년부터 1963년 사이에

태어난 베이비 붐 세대들이 2010년부터 55세 정년퇴직 연령이 되어 은퇴가

본격화되고, 55세～64세까지의 중고령자 일자리 부족현상은 더욱 심각해질

것으로 예측되면서, 조기은퇴를 준비하지 못한 베이비 붐 세대의 가계에 심

각한 경제위기가 도래할 가능성이 높아지고 있다. 한국의 베이비 붐 세대는

2010년에 712만명이 되는 거대 인구집단인데 이들은 노후대비 보유자산이

적어서 취약계층으로 전락할 가능성이 있다. 특히 베이비 붐 세대가 은퇴하

는 2011년 이후에 주택경기 침체가 예상되고 있어 임금소득이 감소하는 베

이비 붐 세대에게 부동산 가격 하락세까지 겹쳐 자산 가치 하락으로 인한

경제적 어려움이 가중될 것으로 예상된다(현대경제연구원, 2009).

그리고 국민연금기금 적립금이 2043년 최고점에 이른 후 줄어들기 시작해

2060년에는 적자가 발생할 것으로 추산되어 완전고갈 될 것으로 예상 되고
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있다(국민연금관리공단, 2008). 국민연금기금고갈의 최대 변수는 저출산과

고령화다. 연금 수급자는 2009년 250만명에서 점차 증가해 2024년 500만 명

을 넘어서고, 2036년 800만명에 이어 2046년 1000만명을 돌파할 것으로 전

망된다(동아일보, 2008; 머니투데이, 2009). 국민연금 제도가 성숙기에 접어

들면서 수령인원과 수령금액은 더욱 늘어날 전망이다. 반면에 경제활동이

가능한 15세～64세의 생산가능인구는 줄어들어 국민연금을 납부할 사람은

감소하게 되는 것이다. 이러한 현실을 반영하여 국민연금은 현재는 소득의

9%를 납부하고 60세 이후부터 소득대체율 50%를 보장하는 것으로 되어있

지만 앞으로 소득대체율은 매년 0.5%씩 낮아져 2028년에는 40%를 보장하

게 된다. 이처럼 소득대체율의 감소와 국민연금의 고갈 우려로 인하여 노후

불안이 가중되고 있다(이철용, 2006).

이러한 사회현상을 반영하듯 최근 들어 국내 가계자산의 포트폴리오가 부

동산 자산에서 금융자산으로 빠르게 이동하고 있으며, 금융자산 간의 포트

폴리오 조정도 급속히 이루어지고 있다. 특히, 시중부동자금과 예ž적금 등

안전자산에 몰려있던 가계 금융자산이 펀드 등의 투자자산으로 이동하는 움

직임이 활발해져 가계의 고위험/고수익 상품의 구성이 점차 증가하고 있다.

또한, 퇴직연금, 연금보험 등 노후대비 상품이 빠른 증가세를 보여 가계 금

융자산 중 노후대비 자산이 확대되고 있다(현대경제연구원, 2007).

그러나 가계의 금융자산이 확대되어 가고 있다고는 하지만 가계의 총자산

대비 금융자산의 비중은 여전히 낮은 수준이다. 2006년 통계청이 발표한 가

계자산조사 결과에 의하면, 우리나라 가계 평균 총자산 2억 8천만원 중 부

동산이 77%, 금융자산이 20%를 차지하고 있는 것으로 나타났다. 이는 미국

(36%)과 같은 선진국에 비해 부동산의 비중이 매우 크다는 것을 보여준다

(통계청, 2006). 특히, 미국의 가계는 금융자산 비중이 60%이상으로서 금융

자산이 실물자산보다 높은 비중을 차지하고 있다는 점에서 우리나라 가계의
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자산구조와 비교된다. 또한 금융자산의 구성을 비교하더라도 우리나라는 예

금의 비중이 50% 정도로 유동성이 높고 상대적으로 안전한 자산위주로 구

성되어 있다. 이는 전통적으로 높은 저축성향을 지닌 개인들이 현금과 예금

보유를 선호한 점도 있지만, 외환위기 이후 안전자산선호 현상의 심화에 따

른 것이기도 하다. 반면, 미국 가계는 금융자산 중 주식과 관련한 직ž간접투

자 상품의 비중이 60%이상이며 예금의 비중은 지속적으로 감소하고 있다.

그리고 우리나라 가계 재무구조의 건전성 역시 미국에 비해 열악하다. 2006

년 기준 금융부채대비 금융자산 배율은 미국이 3.18, 한국이 1.52며, 한국은

금융기관으로부터의 자금조달이 주택담보대출 형식의 단기조달 비중이 높은

반면에 미국은 차입이 장기모기지론 위주로 구성된다는 점에서 다르다(현대

경제연구원, 2007).

이처럼 국내 가계자산은 미국과는 많은 차이가 있으며 이로 인해 다음과

같은 문제점에 직면할 수 있다.

첫째, 현재 가계의 취약한 재무구조는 부동산 가격 하락 우려가 현실화

될 경우 유동성면에서의 고정 실물자산, 단기 금융부채라는 자산과 부채의

불일치 현상에 노출되어 있다. 둘째, 과도한 실물자산, 예금편중 금융자산

구조로는 곧 다가올 고령사회에 대비하기 어렵다. 왜냐하면 초저금리 시대

에 안전자산 위주의 자산운용으로는 필요한 노후대비 자금만큼 적절한 수익

을 창출하기가 어렵기 때문이다.

이처럼 저금리와 고령화시대라는 사회현상으로 인해 가계는 단순한 자산

증식이라는 소극적인 자산관리에서 벗어나 가계가 자발적으로 가계 특성과

변화하는 시장 환경에 맞는 효율적인 포트폴리오를 구성하여 적극적으로 자

산 및 재무관리를 하는 것이 요구된다.

이에 가계 투자행동과 가계의 자산 포트폴리오 구성에 영향을 미치는 요

인을 규명하는 것이 그 어느 때보다 중요하다. 특히, 가계의 포트폴리오 구
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성에 영향을 미치는 요인으로서 가계의 위험감수도를 측정하는 것이 중요하

다. 가계의 위험감수도는 위험에 대한 태도로 개인의 성향을 나타내는 심리

적인 특성으로 가계의 자산배분전략과 밀접한 관련이 있기 때문이다(최현

자, 2007). 또한 가계가 재무목표 달성을 위한 투자의사를 결정할 때 반드시

거쳐야 하는 과정이 위험감수도의 측정이다(차경욱, 2008). 더 높은 위험을

감수하려는 투자자가 더 높은 수익을 얻을 수 있기 때문에 재무 위험감수도

는 가계포트폴리오의 결정과 부(wealth)를 증가시키는데 있어서 매우 중요

하다(Yao 외, 2004; Hanna&Lindamood, 2004; Gutter&Fontes, 2006).

Barsky외(1997)는 가계가 위험을 수용하는 정도가 뚜렷하게 다르다고 하였

으며, Campbell&Viceira(2002)는 위험감수도의 차이가 위험자산과 무위험자

산 간에 매우 다른 최적의 포트폴리오 분배를 가져온다고 밝혔다. 또한

Hanna 외(2001)는 위험감수도가 자산축적, 은퇴, 인적자본투자, 포트폴리오

배분, 보험에 대한 개인 선택의 결정적인 부분이라고 하였다.

그리고 위험감수도 측정의 타당성은 위험자산 소유와의 유의한 관계를 통

해서 입증될 수 있다(Yao 외, 2004). 예로, Gutter, Fox, Montalto(1999)는

1995년 SCF 조사를 이용해서 가계의 66%가 위험감수도와 위험자산 보유

간에 일관된 관계가 있다고 밝혔다.

이처럼 위험감수도에 관한 연구가 중요한 이유는 위험감수도는 가계가 실

제로 위험자산을 선택하는데 있어서 상당한 예측력이 있으며(Barsky외,

1997), 고객의 위험감수도와 투자기간이 결합된다면 합리적인 포트폴리오

권장을 위한 근거를 제공할 수 있기 때문이다(Hanna 외, 2001). 또한 위험

감수도의 변화에 대한 분석을 통해서 투자 시 적절한 위험을 감수하려는 가

계성향에 영향을 미치는 요인들에 대한 이해를 증가시킬 수 있다는 점에서

위험감수도와 관련한 연구의 중요성이 더욱 커지고 있다(Yao 외, 2004). 즉,

가계의 위험감수도를 측정하여 위험감수도에 따라 가계의 투자행동 및 포트
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폴리오 구성에 어떠한 차이가 있는지를 밝히는 것이 중요하며, 위험감수도

가 포트폴리오 구성에 어떠한 영향력을 미치는지에 대해서도 분석하는 것이

필요한 시점이라 하겠다.

2. 연구의 목적

본 연구에서는 위험감수성향에 따른 가계의 금융자산 포트폴리오 변화를

파악하고자 한다. 지금까지의 기존 연구들은 가계포트폴리오 분석 및 변화

에 관한 연구, 가계의 자산선택 행위에 관한 연구가 주로 이루어져 위험감

수도에 관한 연구는 극히 드물었으며 기존 연구는 가계의 투자행동에 관한

연구와 투자성향으로 위험태도를 측정한 후 위험태도에 따른 위험자산의 비

중을 분석한 연구에 불과하였다. 하지만 최근 들어서 가계의 주식투자에 관

한 연구, 위험감수도의 결정 요인을 규명한 연구, 위험회피성향을 고려한 가

계의 자산선택에 관한 연구, 위험감수성향에 따른 포트폴리오 분석 및 포트

폴리오 변화에 관한 연구가 활성화 되고 있다. 하지만 위험감수도에 관한

최근 연구들은 위험감수성향의 변화에 따른 가계의 포트폴리오 변화에 대해

분석한 연구는 없다. 위험감수도는 개인이 타고난 심리적 특성과 가치관, 재

무목표와 재무상태, 재무지식 수준과 투자경험 등에 의해 영향을 받아 형성

되기 때문에 위험감수도의 변화가 가능하다(차경욱, 2008). 위험감수도가 변

화함에 따라 가계포트폴리오의 재조정도 일어나게 되므로 위험감수도의 변

화를 측정하는 것은 더욱 중요하다. 지금까지는 자료상의 제약으로 인하여

위험감수도의 변화를 측정하기가 어려웠다. 한국노동패널조사(KLIPS)에서

제공하는 위험감수도 측정문항이 7차년도(2004년)에 1회 실시 된 이후로 9

차년도(2006년)까지 추가로 조사된 적이 없었기 때문이다. 하지만 10차년도

(2007년)에 위험감수도 측정문항이 다시 조사됨으로써 위험감수성향의 변화
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에 따른 가계의 포트폴리오 변화에 대한 연구가 가능해졌다. 따라서 본 연

구는 한국노동패널조사 7차와 10차를 이용하여 위험감수성향의 변화에 따른

가계의 금융자산 포트폴리오 변화를 파악하고자 했다는 점에서 본 연구의

의의가 있다.

본 연구의 연구목적을 구체적으로 살펴보면 네 가지로 요약할 수 있다.

첫째, 위험감수성향에 따라 사회인구학적 및 경제학적 특성에 유의한 차이

가 있는가를 파악한다.

둘째, 위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오의 항목별 자산규모에

유의한 차이가 있는가를 알아본다.

셋째, 위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오의 항목별 구성비에

유의한 차이가 있는가를 파악한다.

넷째, 사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향이 가계금융자산 포

트폴리오의 항목별 자산증가여부에 어떠한 영향을 미치는가를 파악한다.

위험감수성향에 따른 가계금융자산 포트폴리오 변화에 대해 파악한 본 연

구는 가계의 일반적인 위험감수성향과 포트폴리오의 구성을 보여줄 것이다.

또한 연구결과를 통해서 가계포트폴리오의 문제점을 파악하고 가계, 금융기

관, 정부기관이 마련해야할 대책 방안을 제시해줌으로써 가계의 자산구조를

안정화시키기 위해 도움이 될 자료를 제공할 것으로 기대된다.
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Ⅱ. 이론적 배경

1. 위험감수성향

1) 기대수익률1)

현실세계에서 대부분의 투자안은 미래 기대되는 수익이 불확실한 위험하

의 투자안이라 할 수 있다. 투자론에서 투자안의 선택 기준으로 가장 보편

적으로 사용되고 있는 방법이 기대수익률 극대화 기준으로 가장 큰 기대수

익률을 갖는 투자안을 선택하는 것이다.

  
  



×

 투자안 의 기대수익률   상황 가 나타날 가능성 확률 

  투자안 의 상황 에서의 수익률　   기대값 평균 을나타내는기호

기대수익률 극대화기준에 의해서는 어떠한 주식이 선택될 것이라는 것에

대한 해답을 제시할 수는 없기 때문에 투자대상의 위험을 평가할 수 있는

기준을 도입하여야 한다.

2) 투자위험2)

투자위험이란 기대수익률의 변동정도라 할 수 있으며, 기대수익률의 변동

가능성이 큰 투자안은 작은 투자안보다 위험이 크다고 할 수 있다. 수익률

의 변동정도, 즉 위험의 크기를 측정하는 방법으로 분산(variance)과 표준편

차(standard deviation)을 사용한다. 표준편차는 분산의 제곱근이다.

1) 안승철 외(2002), 신투자와 보험을 참조한다.

2) 안승철 외(2002), 신투자와 보험을 참조한다.
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   ×      
   ,  

  실현수익률 ,  기대수익률 ,   상황별 발생확률

3) 위험에 대한 투자자의 태도3)

투자자들은 투자를 통해 더 많은 수익(return)을 얻는 것을 선호한다. 또

한 적은 부(Wealth)보다는 더 많은 부를 선호한다. 따라서 투자에 따른 효

용(utility)함수는 부의 크기에 대해 기울기가(+)인 증가함수의 형태를 갖게

된다. 즉 수익률 혹은 부가 증가할수록 총효용은 증가한다. 하지만 부의 증

가에 따라 총효용이 항상 비례적으로 증가하는 것은 아니며, 효용함수의 형

태는 위험에 대한 개인의 태도에 따라 달라지게 된다.

① 위험회피형 투자자(risk Aberter)

현실의 경제생활에서 관찰되는 대부분의 투자자들은 위험회피형 투자자라

고 할 수 있는데 이들은 위험을 좋아하지 않는 투자자로서, 다른 조건이 일

정하다면 가능한 한 적은 위험을 부담하려는 유형이다. 위험회피형 투자자

들의 효용함수는 그림(a)와 같이 부의 증가에 따라 총효용이 증가하면서 한

계효용은 체감하는 형태를 갖는다. 즉, 수익률 혹은 부가 증가할수록 만족감

이 증가하되, 추가적으로 얻게 되는 수익이 주는 만족감의 크기는 계속해서

줄어들게 된다. 투자자들은 수익률이 높아짐에 따라 위험성도 함께 높아진

다는 것을 알기 때문에 위험이 커질수록 투자안의 가치를 작게 평가하고,

위험에 대한 대가, 즉 위험프리미엄(risk premium)이 적절히 주어지지 않으

면 그 위험을 부담하려 하지 않는다. 하지만 위험회피형 투자자들도 위험프

리미엄이 충분히 주어진다면 기대효용의 증가를 가져올 수 있기 때문에 위

3) 허경옥 외(2006), 소비자 투자와 보험을 참조한다.
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험부담을 감수하고 투자를 행할 수 있다.

부(Wealth)

효용(Utility)

(a) 위험회피형

부(Wealth)

효용(Utility)

(b) 위험중립형

부(Wealth)

효용(Utility)

(c) 위험추구형

<그림1> 위험에 대한 투자자의 태도와 효용함수

출처: 허경옥 외(2007), p.34

② 위험추구형 투자자(risk Seeker)

높은 수익을 위해 큰 위험을 기꺼이 감수하는 유형으로서 위험선호형

(risk lover)이라고도 부른다. 위험추구형 투자자들의 효용함수는 그림(c)와

같이 부의 증가에 따라 총효용이 증가하면서 한계효용이 체증하는 함수로

나타낼 수 있다. 이들은 높은 위험을 수용하고 높은 수익을 기대하는 만큼

큰 손실을 볼 가능성 역시 높기 때문에 합리적인 투자행동이라고 보기 어렵

다.

③ 위험중립형 투자자(risk Neutralist)

위험의 크기에 관계없이 기대수익 혹은 기대하는 부에 의해서 의사결정을

하는 유형으로 이들의 한계효용은 위험수준과 상관없이 일정하며, 수익률에

의해서만 총효용을 극대화하고자 한다. 위험중립형 투자자들의 효용함수는

그림(b)와 같이 직선의 형태로 나타난다. 이들은 위험에 대해 인지하지 않기

때문에 위험추구형 투자자들 보다 더 비합리적이라고 볼 수도 있다.
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2. 포트폴리오 이론4)

1) 포트폴리오와 분산투자

포트폴리오(portfolio)란 여러 종류 주식들의 집합을 의미한다. 포트폴리오

의 범위는 주식뿐만 아니라 채권, 금융자산, 부동산 등에까지 확대시켜서 생

각할 수 있다. 즉 광의로 볼 때 모든 투자자산의 집합을 포트폴리오라 할

수 있는 것이다. 포트폴리오를 구성하는 이유는 분산투자의 효과를 얻을 수

있기 때문이다. 분산투자 효과란 어느 한 종목에만 투자하는 경우의 위험보

다 여러 종목의 주식으로 포트폴리오를 구성하여 투자할 때의 위험이 감소

되는 효과를 말한다. 즉 포트폴리오를 구성하면 상황의 변화에 따른 위험

(수익률의 변동)을 어느 정도 분산시킬 수 있기 때문에 안전하게 투자를 할

수 있는 것이다.

2) 포트폴리오의 기대수익률과 위험의 측정

① 포트폴리오의 기대수익률

포트폴리오의 기대수익률은 개별주식 기대수익률을 투자비중에 따라 가중

평균한 결과이다.

  
  





  포트폴리오 의 기대수익률
 개별주식 가 포트폴리오 에서차지하는 투자비중
  포트폴리오를구성하는주식의수

② 포트폴리오의 위험

포트폴리오 수익률의 분산으로서 다음과 같이 산출된다.

4) 안승철 외(2002), 신투자와 보험을 참조한다.
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   
      

   
  



  


   
  포트폴리오의위험

  포트폴리오의 수익률
  포트폴리오의 기대수익률

포트폴리오의 위험은 구성주식의 분산뿐만 아니라 구성주식간의 상관관계

에 의해서 결정된다. 상관계수는 다음과 같이 계산된다.

  ×  



 주식와 주식 사이의 상관계수  주식의 표준편차
 주식의 표준편차  주식와 주식의 공분산

상관계수 의 범위는  ≤ ≤  사이의 값을 갖는다. 포트폴리오를 구

성한 분산투자는 주식간의 상관관계가 +1이 아닌 이상 포트폴리오의 위험을

감소시킨다. 개별주식 자체로는 위험이 높더라도 수익률이 다른 주식들의

수익률과는 반대로 움직인다면(상관계수가-인 경우) 포트폴리오의 위험을

감소시켜 줄 수 있으므로 투자자가 선호할 수 있다. 한편, 다수의 주식으로

구성된 포트폴리오의 위험분산효과 식은 다음과 같다.

 
  




  





  포트폴리오 에서 주식와 가 차지하는 투자비중
  주식 와 주식간의 공분산 ,   포트폴리오 를 구성하는 주식의수
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3) 위험피라미드 모델

위험피라미드 모델은 위험/수익성 측면에서 가계포트폴리오가 어떻게 구

성되는지를 설명해준다(Weagley & Gannon 1991). 위험피라미드 모델에서

의 기본전제는 안전자산을 충분히 축적하여 다양화 한 다음에 다음단계로

나아간다는 것이다. 즉 축적된 안전한 가계자산의 양이 많을수록 가계의 상

대적 위험회피도는 낮아지게 되며 따라서 위험자산의 양이 포트폴리오에서

차지하는 비중이 많아지게 된다는 것이다. 위험피라미드 모델에서는 단계가

높아질수록 위험과 수익이 증가한다.

1단계(안전성): 현금, 은행요구불 및 저축성예금, 양도성예금증서, MMF

2단계(안전성과 수익성): 보험, 연금, 국채, 회사채, 지방채, 금융채

3단계(성장성): 우량주, 투자신탁, 일반증권, 부동산임대, 전환사채

4단계(투기성): 미술품, 귀금속, 관리종목주식, 정크본드, 옵션, 선물상품

가계의 자산이 많을수록 위험자산의 보유비율이 높은 포트폴리오를 갖는 것

으로 나타났다(Ramaswami 외, 1992; Wagner&Cramer, 1995; Zhong&Xiao,

1995; 박주영, 최현자 1999; 이은실, 최현자 1998; 정은주, 문숙재 1992).

3. 선행연구 고찰

지금까지의 기존 연구들은 위험자산의 비중으로 위험감수도를 도출하거나

(주소현, 2008), 가계의 자산 투자행동에 대해 살펴본 연구와(문숙재, 양정선

1996; 손주영, 이연숙, 1999; 정운영, 1996; 범수인, 문숙재, 1992; 양정선,

1991) 투자성향으로 위험태도를 측정한 후 위험태도에 따른 위험자산의 비

중을 분석한 연구들과(정운영, 김경자, 2004; 정은주, 1992), 가계포트폴리오

분석에 관한 연구(권지현, 2007; 최경아, 2001; 이은실, 최현자, 1998; 박근주,

이기춘, 2002; 최지은, 정순희, 여윤경, 2005; 배미경, 2006; 박주영, 최현자,

1999; 유우정, 2005) 가계포트폴리오 변화에 관한 연구(박주영, 최현자,
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2002; 박진영, 2004; 최지은, 2004), 가계의 자산선택 행위에 관한 연구(정운

영, 2008; 유경원, 2004; 김경아, 2007), 가계의 위험감수도와 저축의사결정에

관한 연구(최현자, 2007), 가계의 주식투자에 관한 연구(여윤경, 정순희,

2004; 임경묵, 2004; 김재칠, 2005), 위험감수도의 결정 요인을 규명한 연구

(성지미, 안주엽, 2007), 위험회피성향을 고려한 가계의 자산선택에 관한 연

구(이진형, 2008), 위험감수성향에 따른 소비자포트폴리오를 분석한 연구(김

민정, 손지연, 최현자, 2007), 투자성향에 따른 자산포트폴리오 변화에 관한

연구(김민정, 최현자, 2008)가 있다.

1) 위험감수도에 관한 연구

Hanna, Gutter, Fan(2001)은 투자위험감수도를 측정하는 방법이 적어도 4

가지가 있다고 했다. 투자선택에 대한 질문, 투자선택과 주관적 질문의 혼합

형, 실제 행동의 평가, 가설적 시나리오로 질문하는 방법이다.

투자선택에 대한 측정방법으로 가장 좋은 예는 미국 연방준비위원회가 조

사하는 SCF(The Survey of Consumer Finances)의 측정문항이다. SCF의

위험감수도 문항은 다음과 같다.

“저축이나 투자를 할 때, 귀하가 감수할 수 있는 재정위험은 어느 정도입니

까? 귀하의 생각과 가장 가까운 진술문을 고르십시오.”

1. 많은 수익을 얻기 위해서 그만큼 큰 재정위험을 감수하겠다.

2. 평균이상의 수익을 기대며 평균이상의 재정위험을 감수하겠다.

3. 평균정도의 수익을 원하며, 평균정도의 재정위험만 감수하겠다.

4. 어떤 재정위험도 감수하고 싶지 않다.

SCF의 문항은 매우 간단하지만 많은 연구에서 투자자의 의사결정과 투자행

동을 분석할 때 중요한 변수로 사용된다.

혼합형 측정방법은 Mittra(1995)의 연구에서 사용된 방법으로 투자자의
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선택과 주관적인 문항의 혼합형으로 질문한다. Hube(1998)는 혼합형 측정방

법이 일부 투자자가 정직하지 않은 응답을 할 수 있다는 약점이 있다고 했

다. SCF의 문항과 혼합형 측정방법의 가장 큰 약점은 엄격히 말해서 경제

학에서의 위험감수도 개념과 관련되어 있지 않다는 점이다. 또한 이들의 측

정방법은 가계가 정보를 가지고 있고 가계상황과 위험감수도를 고려하여 합

리적인 선택을 한다고 가정하는 한계를 가지고 있다.

경제학적 모델에 근거하여 실제 행동을 평가하는 경우 Wang&Hanna(199

7)는 총자산에서 위험자산의 비중이 연령에 따라 증가한다는 것은 포트폴리

오 보유로부터 위험감수도를 추론해내는 데서 문제가 있을 수 있다고 밝혔

다. 이러한 문제를 해결하기 위한 한 방법이 가설적 시나리오를 사용하는

것이다.

경제학적 모델에 근거하여 가설적 시나리오를 사용한 Barsky외(1997)의

문항은 다음과 같다.

당신이 가족에서 유일한 소득원이라고 가정하자. 당신의 현재 소득이 일생

동안 보장되는 직업을 가졌다. 그런데 당신에게 대우가 동등하게 좋은 새로

운 직업을 가질 기회가 주어졌다. 세후소득이 2배가 될 확률이 50%이고 소

득이 (1-)%로 감소할 확률이 50%이다. 이 새로운 직업을 선택하겠는가?

Barsky외(1997)의 측정방법은 본질적으로 값이 응답자의 위험감수도라는

가정 하에 질문한 방법이다.

Mclnish 외(1993)는 CAPM5)의 유효성이 위험회피도와 순자산의 음의 관

계를 예측하는 충분조건이라고 주장하며 이를 바탕으로 위험회피도, 포트폴

리오의 기대수익률, 순자산과의 연관성을 밝힌 결과 순자산과 위험회피도의

관계는 유의한 음의 상관관계를 보였고 이는 CAPM과 일치한 결과이다. 다

른 연구들과 마찬가지로 생애주기를 통제하기 위해 가계를 35세 이상과 이

5) 자본자산가격결정모형
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하로 연령을 구분한 분석도 함께 실시한 결과 35세 이하인 그룹에서는 순자

산과 위험회피도의 관계가 유의하지 않은 반면, 35세 이상에서는 그 관계가

매우 유의하게 나타났다. 이 연구의 결과로 위험자산, 위험회피도, 순자산,

기대수익률의 관련성을 알아 볼 수 있었다.

Sung&Hanna(1996)는 16세-70세의 취업한 사람들을 대상으로 하여 1992

년도 SCF 가계자료를 분석했다. 표본의 4%만이 고수익을 위해서 고위험을

감수했고, 40%는 재무위험을 감수하지 않겠다고 하였다. 위험감수도는 교육

과 소득에 따라 증가했고, 여성가구주는 남성가구주보다 위험감수도가 더

낮은 것으로 나타났다. 3개월, 6개월의 예비적 저축 동기를 충족시키는 가계

가 그렇지 못한 가계보다 위험감수도가 더 높은 것으로 나타났다. 연령은

위험감수도와 유의한 관계가 없는 것으로 나타났으나 은퇴시기까지 남은 기

간은 위험감수도와 관련이 있는 것으로 나타났다.

Hanna&Chen(1997)은 주관적 위험감수도와 객관적 위험감수도에 대해서

설명하였는데 주관적 위험감수도는 투자자의 상대적 위험회피도로 측정되

고, 객관적 위험감수도는 투자기간과 가계의 총자산 중 금융자산의 비율로

측정된다고 하였다. 그리고 주관적 위험감수도가 매우 낮은 투자자라도 투

자기간이 20년 이상이라면 공격적인 포트폴리오를 가질 수 있다고 하였다.

또한 개인의 주관적 위험감수도는 연령에 따라 변하지 않는 반면에 객관적

위험감수도는 연령에 따라 증가할 수도 있다고 밝혔다.

Wang&Hanna(1997)는 1983∼1989년 SCF 자료를 이용하여 위험감수도에

대한 나이의 영향력에 대해서 조사했다. 가계자산은 인적자본과 순자산의

합으로 정의되고, 위험감수도는 총자산대비 위험자산의 비율로 측정된다. 다

른 변수들이 통제될 때 위험감수도는 연령에 따라 증가하는 것으로 나타났

다. 이는 젊은 사람들의 경우 제한된 금융자산으로 인하여 단기투자에 대한

손실을 견디기가 어렵기 때문에 더 위험회피적인 것으로 보인다. 이러한 결
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과는 위험회피도가 연령에 따라 증가한다는 Morin&Suarez(1983)의 연구결

과와 반대된다.

Xiao 외(2001)는 위험감수행동을 총자산대비 위험자산의 비율로 측정하여

분석한 결과 연령과 가구크기는 위험감수행동과 유의한 관계가 없다고 했

다. 교육수준과 순자산은 위험감수행동에 정적인 영향을 미친다고 하였으며,

자가소유는 위험감수행동에 부적인 영향을 준다고 하였다.

Yao 외(2004)는 1983-2001년의 SCF자료를 사용하여 기간 경과에 따른

재무 위험감수도의 변화를 조사하였다. 재무 위험감수도는 주식 수익률이

상승할 때 높아지고, 주식 수익률이 떨어질 때는 낮아지는 경향이 있는 것

으로 나타났다. 이러한 관계는 투자자가 주식가격이 높을 때 사고, 가격이

낮을 때 팔게 된다. 이는 단순히 동일한 포트폴리오 배분을 유지 했을 때

보다 장기 투자로 얻은 수익을 훨씬 더 낮게 만들 수 있다. 따라서 이러한

상황을 투자자들이 극복하기 위해서 재무교육이 필요하다고 하였다.

Kyle&Stine(2005)은 상대적으로 더 위험회피적인 투자자가 덜 위험회피적

인 투자자보다 포트폴리오의 변화에 더 민감하기 때문에 그들이 보유한 포

트폴리오를 더 자주 재조정해야 한다고 제안했다. 포트폴리오 이론은 투자

자의 위험회피도가 증가할 때 투자자는 주어진 위험을 낮추기 위해서 더 큰

기대수익을 희생한다는 것을 보여준다. 따라서 위험회피도의 변화는 높은

위험회피도를 가진 투자자에게 더 큰 문제가 될 수 있다고 하였다.

Wang&Hanna(2007)는 1992∼2004년 SCF 자료를 이용하여 비자영업가계,

사업을 소유하면서 경영하는 가계, 사업의 소유주이나 관리하지 않는 가계

의 위험감수도와 주식 소유의 관계를 조사하였다. 비경영 사업소유가계는

가장 위험을 감수하고 주식을 보유하였으며, 자영업을 직접 경영하는 가계

는 비자영업가계보다 더 위험을 감수하나 주식은 덜 보유하는 것으로 나타

났다. 이는 자영업을 직접 경영하는 가계의 경우 총 가계 포트폴리오 중 위
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험자산의 일부로서 주식을 그들의 사업으로 대체할 수 있음을 시사한다.

Wachter & Yogo(2007)는 위험자산 중에서 특히 주식에 중점을 두어 주

식의 비중과 부의 관계를 밝힌 결과, 부와 주식의 비중은 양의 상관관계를

나타낸다고 밝혔다. 그리고 교육수준이 높을수록 포트폴리오에서 위험자산

이 차지하는 비중이 커지고, 교육수준이 같다면 부가 클수록 위험자산의 비

중이 높다고 설명하였다.

Wang&Hanna(2007)는 위험감수행동을 주식의 소유여부로 측정하여 분석

한 결과 어떠한 위험도 감수하려 하지 않는 사람들보다 어느 정도의 위험을

감수하려는 사람들이 더 주식을 소유하려는 것으로 나타났다. 주식을 보유

하는데 있어서 여성가구주와 남성가구주간에 유의한 차이가 없었다. 연령의

경우 45세까지는 정적인 영향을 미치고 45세 이상에는 부적인 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 교육수준은 위험감수행동에 정적인 영향을 미쳤고, 미

혼가계는 기혼가계보다 주식을 덜 보유하는 것으로 나타났다. 1개월분의 소

득보다 더 많은 금융자산을 보유하고, 자가를 소유하는 것이 주식소유에 정

적인 영향을 미치는 것으로 나타났다.

정은주(1992)는 위험태도에 따른 가계의 투자행동에 관해 연구하였는데

도시가계는 위험회피형이 많고, 위험태도는 연령, 성별, 학력, 직업, 소득, 부

채율에 따라 유의한 차이를 보였다. 연령이 적을수록, 남성이 더 위험추구적

인 것으로 나타났고, 저소득층과 고소득층은 위험회피적이며, 중간소득층은

위험추구적인 것으로 나타났다. 또한, 위험태도에 따라 투자선호가 차이를

보여 위험회피형은 안전자산을, 위험추구형은 위험자산을 더 선호하는 것으

로 나타났다. 위험추구적일수록, 학력이 높을수록 위험자산 보유율이 높은

것으로 나타났다.

문숙재, 양정선(1996)은 가계의 위험자산과 안전자산 투자여부에 영향을

미치는 요인에 대해 분석한 결과, 도시 거주자일수록, 가구주 교육수준이 높



- 18 -

을수록, 봉급생활자일수록, 자가 소유자일수록 위험자산 투자확률이 높은 것

으로 나타났다. 자산유형별 투자액에 영향을 미치는 요인을 분석한 결과, 위

험자산은 자산소득, 이전 및 기타소득이 증가할수록 투자액이 증가하는 것

으로 나타났다. 안전자산은 가구주 연령이 증가할수록 투자액이 증가하고,

자영업자에 비해 농림수산업자의 투자액이 적은 것으로 나타났다. 또한 근

로소득, 자산소득, 이전 및 기타소득이 정적으로 유의한 영향을 미치는 것으

로 나타났다.

손주영, 이연숙(1999)은 가계자산 보유액과 구성비에 영향을 미치는 변수

를 분석한 결과, 예ž적금 투자액은 교육수준이 낮을수록, 총자산이 많을수록

투자액수가 많아졌으며, 신탁상품 투자액은 교육수준이 낮을수록, 총자산과

비근로소득이 많을수록 투자한 금액이 많은 것으로 나타났다. 예ž적금 비율

은 교육수준이 높을수록 줄어드는 것으로 나타났다. 신탁자산의 비율은 연

령과 교육수준이 낮을수록 비율이 높아졌으며, 보험 비율은 비근로소득과

가족원수가 많을수록 높아지는 것으로 나타났다. 유가증권 비율은 미래에

대한 기대감이 높아질수록, 과거에 비해 경제상황이 나빠졌다고 느낄수록

투자 비율이 높아지는 것으로 나타났다.

여윤경, 정순희(2004)는 가계가 주식투자를 할 가능성과 주식투자액수를

결정짓는 요인을 분석한 결과 결정요인들이 상당히 유사함을 나타냈다. 총

저축자산액수가 많을수록, 가구주가 대학원을 졸업한 가계일수록, 연간소득

수준이 높은 가계일수록, 총부채액수가 많을수록, 가구주가 남성일수록, 취

학자녀수가 많을수록 주식 투자가능성 및 투자액수가 높은 것으로 나타났

다. 가구주 연령이 증가할수록, 가구주의 직업이 무직인 가계에 비해 자영업

자 가계일수록, 자가 소유 가계에 비해 월세와 기타 형태의 가계일수록 주

식투자 가능성 및 투자액수가 감소하는 것으로 나타났다.

임경묵(2004)은 1993～1998년에 조사된 한국가계패널을 이용하여 한국 가
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계의 주식시장 참여패턴을 분석하고 이를 결정짓는 요인을 규명하였다. 연

구결과, 한국 가계의 주식시장 참여패턴은 연령별로 역U자 형태를 보이고

있으며 소득이나 금융자산규모가 크고 교육수준이 높을수록 참여율이 높아

지는 형태를 보이고 있다. 또한 주택보유 가계가 무주택 가계에 비해 높은

주식시장 참여율을 보이고 있으며, 이는 부분적으로 우리나라의 주택금융제

도에 영향을 받은 것으로 분석되었다. 직종별로는 임금근로자 가계가 자영

업자에 비해 높은 주식시장 참여율을 보이고 있어 우리나라의 상대적으로

높은 자영업자 비중이 가계의 주식시장 참여도를 낮추는 방향으로 작용하는

것으로 나타났다.

김민정, 손지연, 최현자(2007)는 직업안정성과 위험감수성향에 따른 소비

자 포트폴리오를 비교 분석하였다. 직업안정성이 낮은 집단보다 높은 집단

이 위험을 감수하려는 사람의 비중이 컸으며, 소비자포트폴리오 분산 개수

가 더 많은 것으로 나타났다. 소비자포트폴리오 구성요소 보유율을 분석한

결과, 은행예금 보유율은 모든 집단에서 80% 이상인 것으로 나타났고, 주식

ž채권ž신탁 보유율은 직업안정성과 위험감수성향이 모두 높은 집단에서 가

장 높았다. 보험 보유율은 직업안정성과 위험감수성향이 모두 높은 집단이

직업안정성은 높지만 위험감수성향이 낮은 집단보다 더 높았다. 직업안정성

과 위험감수성향이 모두 낮은 집단은 총자산에서 계자산이 차지하는 비중이

집단 중에서 가장 높은 것으로 나타났다.

성지미, 안주엽(2006)은 자산과 부채보유 여부가 위험감수도에 미치는 영

향을 분석한 결과, 부동산자산의 보유는 위험감수도에 유의한 영향을 미치

지 않았다. 금융자산의 보유는 위험감수도에 낮은 위험과 중간위험을 가진

위험자산의 선택에는 긍정적인 효과를 미치나 다른 위험자산의 선택에서는

유의하지 않았다. 부채의 보유는 모든 위험자산의 선택에 긍정적인 영향을

미치는 것으로 나타났다.
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주소현(2007)은 순자산을 5계층으로 구분하여 위험자산의 비중에 유의한

차이가 있는지 살펴보았다. 특히 위험자산의 비중은 순자산이 커질수록 그

비중도 함께 커져 순자산과 위험회피도간의 음의 관계를 밝혔다. 이 결과를

통해서 포트폴리오 구성의 차이가 부(wealth)에 영향을 미칠 수 있다는 것

을 확인할 수 있었다. 또한 위험자산의 비중이 매우 작음에도 불구하고 순

자산에 미치는 영향력은 가장 큰 것으로 나타나 앞으로 주식과 채권시장의

활발한 참여를 유도할 수 있는 하나의 동기를 제시하였다.

최현자(2007)는 예ž적금, 개인연금, 보장성보험, 저축성보험에 대한 가계의

저축의사결정에 영향을 미치는 요인들을 비교 분석하였다. 가계의 위험감수

도에 따른 저축의사결정을 분석한 결과, 보험 가입여부에서만 유의한 차이

를 보여 위험회피자들이 위험감수자나 위험중립자에 비해 보장성보험에 가

입할 가능성이 높으며, 저축성보험에 가입할 가능성은 낮은 것으로 나타났

다.

김민정, 최현자(2008)는 은퇴자의 투자성향에 따른 자산포트폴리오 변화에

대해 살펴본 결과, 안정추구형 은퇴자의 금융자산과 자가 외 부동산자산액

이 모두 20%로 가장 크게 증가했다. 위험추구형 은퇴자의 자산액 변화율은

안정추구형 은퇴자들에 비해 높지 않은 것으로 나타났지만, 안정추구형과

위험추구형의 은퇴자가 자산증가의 가능성이 더 높은 것으로 나타나 자산증

가가 투자성향에 의해 영향을 받는 것을 알 수 있었다.

이진형(2008)은 위험회피도에 따른 위험금융자산 보유액에 영향을 미치는

요인을 분석한 결과, 위험회피도가 높은 집단의 경우에는 위험회피도가 증

가할수록 위험금융자산 보유액 증가율은 감소하여 위험자산이 감소하는 것

으로 나타났다. 대졸과 석사이상의 경우에는 고졸이하의 경우보다 위험자산

보유 증가율이 큰 것으로 나타났으며, 정규직 및 비정규직의 경우에는 자영

업자보다 위험금융자산 증가율이 감소하는 것으로 나타났다. 위험회피도가
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낮은 집단의 경우에는 위험회피도가 유의미하지 않은 것으로 나타났으며,

대졸이상은 고졸이하보다 위험자산보유 증가율이 큰 것으로 나타났고, 비정

규직은 자영업자에 비해 위험자산 증가율이 감소하는 것으로 나타났다.

2) 가계자산 포트폴리오에 관한 연구

Chon, Lewell, Leuse&Schlumbauma(1975)는 개별투자자들의 인구통계학

적 특성과 포트폴리오 구성의 관계에 대한 연구에서 소득 및 부가 증가할

때 위험자산의 비중이 커진다는 것을 밝혔다. 이는 소득이 높고 자산이 많

을수록 투자자금에 여유가 있고 만약 손해가 발생하더라도 가계의 재정 상

태에 미치는 영향이 적기 때문이라고 하였다. 총자산, 연령, 직업, 가족 수는

위험자산 투자비율에 유의한 영향을 주는 것으로 나타났다.

Blume(1975)은 개별 투자자들의 위험부담행위에 대한 연구에서 소득이

많을수록 연령이 낮을수록 위험추구적 투자행동을 한다고 밝혔다.

Weagley &Gannon(1991)은 Missouri 지역의 가계를 대상으로 자산수준에

따른 위험자산 보유비중을 연구한 결과, 자산수준이 증가할수록 위험자산

비중이 증가한 것으로 나타나 위험피라미드 모델의 타당성을 뒷받침하였다.

또한, 가구주 연령이 증가할수록 위험자산 비중이 증가하였으며, 퇴직에 가

까울수록 위험자산 비중을 줄이는 것으로 나타났다.

Ramaswami외(1992)는 가계포트폴리오와 재무목표, 투자자의 특성간의 관

계성을 분석한 결과, 가계포트폴리오 보유 여부(요구불예금 및 저축성 예금,

양도성예금증서 및 단기 시장금리부 예금, 주식, 채권, 수익증권, 생명보험,

주택, 연금, 절세 금융상품)에 대해 자산이 직접적이고 정적인 영향을 미친

다고 하였다. 자녀가 없는 형성기 가계보다 퇴직 가구주 가계의 생명보험

보유 가능성이 높게 나타났고, 퇴직 가구주 가계일수록 주식보유 가능성이

높아졌으며, 자녀가 없는 퇴직 가구주 가계의 채권보유 가능성이 높게 나타
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났다.

Davis(1993)는 미국의 1983년 소비자재정조사(SCF)자료를 이용하여 개인

퇴직연금, 양도성예금증서, 채권, 주식, 단기금융시장계정 등 7개의 금융자산

보유여부에 대한 결정요인을 분석하였다. 자녀가 있는 가계일수록 채권을

보유할 가능성이 높았으며, 가구주 교육수준 및 소득제곱변수가 모든 유형

의 자산보유에 정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 퇴직한 가계일수록

요구불예금 보유가능성이 높았고, 가구주 연령이 증가할수록 주식보유가능

성이 높아지는 것으로 나타났다.

Warner&Cramner(1995)의 연구는 자산수준이 증가함에 따라 위험자산 보

유액, 위험자산 보유 가능성이 높게 나타났으며, Zhong&Xiao(1995)의 연구

는 주식투자와 관련해서는 금융자산이 많은 소비자일수록 주식보유액이 큰

것으로 나타났다.

Xiao(1995)는 소비자포트폴리오 구성요소 수요 간의 관계성을 규명하였다.

연구결과 첫째, 위험자산(주식, 채권)을 보유한 소비자는 과거에 다양한 안

전자산을 보유한 경향이 있었으며 둘째, 장기재무욕구를 충족시키는 자산형

태를(IRA) 보유하는 가계는 단기재무요구를 충족시키는 자산과 위험자산을

다양하게 보유하고 있었다. 셋째, 은행의 단기금융상품(은행저축성예금, 은

행요구불예금)과 증권회사 등에서 발행하는 단기금융상품(MMA)간에 대체

성이 존재하였다. 소비자가 자산의 위험수준과 장단기 재무목표를 고려하여

소비자 포트폴리오를 구성하고 있기 때문에 소비자포트폴리오를 구성하는

자산들의 수요 간에 관계성이 형성되고 있는 것으로 결론지었다.

Xiao(1996)는 금융상품별 수요에 대해 연구한 결과, 요구불예금은 미혼가

계에 비해 기혼가계일 경우, 가구주 연령이 높아질수록 보유 가능성이 높은

것으로 나타났다. 저축성예금은 기혼가계일 경우, 중간연령층 가계에 비해

65세 이상 가구주 가계일 경우 보유가능성이 높은 것으로 나타났다. 생명보
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험은 기혼가계일 경우, 가구주 연령이 높아질수록 보유 가능성이 높았다. 주

식은 기혼 가계일 경우, 가구주 연령이 높을수록 보유 가능성이 높은 것으

로 나타났다. 채권은 가구주 연령이 높을수록 보유 가능성이 높은 것으로

나타났다.

Bertaut&McCluer(2000)는 각 자산을 안전자산(safe asset), 준 안전자산

(fairly asset), 위험자산으로(risky asset) 분류하고 이들의 합을 분모로 사

용하여 위험자산의 비중을 계산하였다. 다시 금융자산으로서의 좁은 범위의

위험자산과 투자부동산과 개인사업을 (private business)포함한 넓은 범위의

위험자산 두 가지로 분류하여 위험자산의 비중을 비교한 결과 위험자산의

범위에 상관없이 순자산이 많은 계층일수록 위험자산의 비중은 크게 나타났

다. 인구 통계학적 변수를 사용한 분석에서 결혼, 성별, 로그소득, 로그 총자

산이 위험자산의 소유여부와 비중에 유의한 영향을 미친다는 것을 밝혔다.

Campbell(2006)은 총자산을 안전자산, 자동차(vehicle), 부동산(real estate)

, 주식 및 유가증권(stock and public equity), 개인사업의 5가지 범주로 분

류하고 총자산 계층별 각 자산의 비중차이를 분석하였다. 그 결과 부가 작

은 가계일수록 안전자산에만 투자하는 포트폴리오를 구성하고 있었으며 이

는 가계가 투자활동을 하는데 있어 범하는 하나의 실수에 해당한다고 주장

하였다. 그리고 부가 많을수록 위험이 큰 개인사업과 주식 및 유가증권의

비중이 크다는 것을 밝혀 포트폴리오의 자산 구성에 따라서 부가 달라질 수

있다고 하였다.

최현자, 이은실(1998)은 가정생활주기에 따른 소비자포트폴리오를 분석하

였는데 먼저 보유자산의 종류를 보면 형성기에서는 은행저축을, 노년기에서

는 부동산을 많이 보유하고 있으며, 계와 주식은 첫 자녀 미취학기, 첫 자녀

고등학교기, 자녀성년 및 독립기에서 많이 보유하고 있었다. 각 포트폴리오

구성자산이 총자산에서 차지하는 비중을 나타낸 구성비를 보면, 형성기 가
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계에서는 은행요구불예금과 은행저축성예금이 총자산에서 차지하는 비중이

42%로서 전 생애주기에서 가장 높게 나타났는데 이는 아직 충분한 자산축

적이 이뤄지지 않은 상태로 안전자산을 선호함을 나타내는 것이다. 형성기

를 제외한 전 생활주기에서 총자산의 25%미만을 요구불예금이나 저축성예

금 등과 같은 유동성 자산에 배분하는 것으로 나타났다.

최경아(2001)는 가계부문의 포트폴리오 구성 및 자산수요에 관한 연구를

하였는데, 자산을 선택하는데 유의한 결정요인은 순자산, 가구주의 직업, 가

구주의 교육년수로 나타났다. 순자산의 분산투자의 정도는 거래비용이 그리

고 교육변수를 통해서 정보집약적인 자산의 경우 정보비용이 자산의 선택에

영향을 미칠 수 있음을 확인할 수 있었다. 자산선택 후 자산수요에 영향을

미치는 요인으로는 순자산의 경우 부동산과 사채를 제외하고 유의한 결과를

보이지 않았다. 교육년수는 정보집약적 자산인 주식에서 유의한 결과를 보

였고, 연령은 예금, 사채에 유의한 영향을 미쳤다. 한편, 가구주의 직업은 자

산보유액을 결정하는 데에는 유의하지 않은 것으로 나타났다.

박진영(2004)은 15개 자산과 부채의 보유여부를 군집 분석하여 잔여저축

형, 비제도형, 은행중심형, 부동산형, 다양형의 5개의 재무전략유형을 도출하

였고, 1년 후의 재무성과 결정요인에 대해 분석하였다. 잔여저축형의 경우

월평균총소득이 적을수록, 은행예금, 기타금융자산이 많고, 부동산을 임차할

수록, 금융기관ž사채ž기타부채가 적을수록 재무성과가 높았다. 비제도형은

서울에 거주하지 않을수록, 개인적으로 빌려준 돈이 많을수록, 금융기관ž사

채부채가 적을수록 재무성과가 높았다. 은행중심형은 은행예금, 주식ž채권ž

신탁, 저축성보험, 개인적으로 빌려준 돈이 많을수록 재무성과가 높았다. 부

동산형은 저축성보험, 거주주택 외 부동산이 많을수록, 금융기관ž사채부채가

적을수록 재무성과가 높았다. 다양형은 자영업에 종사하지 않을수록, 주식ž

채권ž신탁, 개인적으로 빌려준 돈이 많을수록, 금융기관ž사채부채가 적을수
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록 재무성과가 높게 나타났다.

유경원(2004)은 가계패널조사 자료를 이용하여 우리나라 가계자산구성의

특징을 분석하고 가계의 금융자산선택에 영향을 미치는 주요 요인을 예비적

자산선택이론에 입각하여 실증 분석을 하였다. 가계가 직면하고 있는 소득

위험을 추정하여 안전 및 위험 금융자산 보유의 결정요인을 분석한 결과 자

산수익률, 가계 소득위험, 주택소유여부, 가구주 연령, 교육수준 등이 금융자

산 보유를 결정하는 주요 요인인 것으로 나타났다. 안전금융자산 보유의 경

우 소득위험이 높은 가계일수록 그 비중이 높은 반면 위험 금융자산인 주식

의 보유비중은 낮은 것으로 나타났다. 이 결과는 예비적 자산선택이론의 예

측과 일치한다.

최지은(2004)은 자산수준별 소비자의 금융환경변화에 따른 투자행동을 분

석하였다. 투자대안별 투자비중의 변화를 살펴본 결과, 금융환경이 변화함에

따라 고자산 소비자는 저축 및 신탁, 유가증권 등과 같은 비교적 위험자산

의 투자 비중을 높인 반면, 저자산 소비자는 저축성보험과 요구불예금의 투

자 비중을 크게 증가시켰다. 금융자산대비 이자배당수익률을 살펴본 결과,

1995년에는 금융자산이 많을수록 높은 투자수익률을 나타냈으나, 2000년에

는 금융자산이 적을수록 높은 투자수익률을 나타냈다. 이는 이 기간 동안에

주가지수가 크게 하락한 결과로 금융환경변화에 적극적으로 대처한 고자산

소비자들보다 소극적으로 대처한 저자산 소비자들의 투자수익률이 더 높게

나타났다.

최지은, 정순희, 여윤경(2005)은 통계청의 2000년 가구소비실태조사 자료

를 이용하여 소비자의 자산계층별 금융자산 포트폴리오의 특성을 파악하고

금융자산 포트폴리오 수익의 결정요인에 대해 분석하였다. 연구결과, 저자산

계층의 소비자들은 안전한 저축형 투자대안에, 고자산 계층의 소비자들은

위험한 투자대안에 비중을 더 많이 두고 투자를 하는 것으로 나타났다. 고



- 26 -

자산 계층의 가계는 저자산 계층의 가계에 비해 금융자산 포트폴리오로부터

약 100배 이상의 높은 투자수익률을 얻은 것으로 분석되었다. 포트폴리오

수익에 영향을 미치는 요인을 분석해 본 결과, 가구주 연령과 교육년수가

증가할수록 포트폴리오 수익이 높은 것으로 나타났고, 남성가구주의 가계는

포트폴리오 수익이 낮았다. 가구주의 직업이 근로자인 경우에 비해 무직인

경우가 포트폴리오 수익은 낮았고, 거주지역이 서울인 경우에 비해서 광역

시인 경우가 포트폴리오 수익이 낮았다.

권지현(2006)은 가계가 직면하고 있는 소득위험을 추정하여 안전금융자산

보유의 결정요인을 분석하였다. 안전금융자산 비중 추정식 결과, 소득위험이

높은 가계일수록 안전금융자산을 더 많이 보유하는 것으로 나타났다. 소득

위험에 대한 추정계수들이 전체자산대비보다 금융자산대비경우에서 대체적

으로 높은 유의수준을 나타냈다. 가구주의 나이에 대한 계수의 추정치는 대

부분 U자 패턴을 보였으며, 가구주의 교육수준이 높을수록, 가계구성원 수

가 많을수록, 부채가 많을수록 안전금융자산 보유비중이 낮은 것으로 나타

났다. 이 결과는 유동성에 대한 예비적 수요이론이 언급하듯이 자산보유에

있어서 소득의 불확실성이 증가할 경우 가계가 안전 및 유동자산의 보유를

확대한다는 점과 일치한다.

정운영(2008)은 가계의 총 금융자산에 대한 각 금융자산 비중의 결정요인

을 추정한 결과, 은행예금의 비중은 가구주 연령에서는 양의 값을, 연령의

제곱에서는 음의 값을 보였으며, 교육수준이 낮을수록, 총 연소득이 낮을수

록 높은 것으로 나타났다. 주식ž채권ž신탁의 보유비중은 가구주의 교육수준

이 높을수록 높게 나타났다. 이는 주식과 채권이 매우 정보에 민감한 자산

이므로 가구주의 교육수준이 정보력이나 금융지식에의 접근용이성 측면에

기여한다고 볼 수 있다. 저축성보험 비중은 가구주 연령이 많을수록 증가하

다가 감소하는 형태로 나타났고, 가구주 교육수준이 낮을수록, 총 연소득이
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적을수록 보유비중이 많은 것으로 나타났는데 이는 외국의 경우 인적자본이

우수할수록 더 많은 보험을 가지는 것과 상반되며 우리나라는 저축성보험이

예금과 같은 안전자산으로 인식되고 있음을 알 수 있다.
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Ⅲ. 연구방법

1. 연구문제

본 연구에서는 가계의 위험감수성향별 집단의 사회인구학적 및 경제학적

특성을 파악하고, 위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오 구성 항목

별 자산규모와 구성비에 차이가 있는지를 파악하고자 한다. 또한, 사회인구

학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향이 가계의 금융자산 포트폴리오 항목

별 자산증가여부에 어떠한 영향을 미치는가를 알아보고자 한다. 이를 통해

가계, 금융기관, 정부가 해야 할 과제 및 대응방안을 제시하고자 한다. 본

연구의 목적을 달성하기 위해서 설정된 구체적인 연구문제는 다음과 같다.

<연구문제 1>

위험감수성향에 따라 사회인구학적 및 경제학적 특성에 유의한 차이가 있는

가.

<연구문제 2>

위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오의 항목별 자산규모에 유의한

차이가 있는가.

<연구문제 3>

위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오의 항목별 구성비에 유의한

차이가 있는가.
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<연구문제 4>

사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향이 가계의 금융자산 포트폴

리오 항목별 자산증가여부에 어떠한 영향을 미치는가.

2. 분석자료

본 연구의 실증분석을 위하여 한국노동연구원이 2004년과 2007년에 조사

한 한국노동패널(Korean Labor and Income Panel Study) 7차 자료 및 10

차 자료를 사용하였다.

한국노동패널조사(KLIPS)는 국내유일의 노동관련 가구패널조사로 횡단면

자료와 시계열자료의 장점을 모두 갖고 있는 자료이다. KLIPS는 도시지역

에 거주하는 한국의 5,000가구와 5,000가구에 거주하는 모든 가구원을 대상

으로 1년에 1회씩 조사를 실시하고 있으며, 1998년 1차 조사를 시작으로 11

차 조사(2008년)까지 완료되었고 10차년도 원표본 가구 유지율은 76%이다.

KLIPS 자료는 크게 가구를 조사 대상으로 한 가구용 자료와 가구에 속한

만 15세 이상의 가구원을 조사 대상으로 한 개인용 자료로 구분된다. 가구

용 자료는 가구원의 인적사항, 변동 가구원 관련 사항, 가족관계와 세대 간

경제적 자원 교류, 주거상태, 자녀교육과 보육, 가구의 소득과 소비, 가구의

자산과 부채, 가구의 경제 상태 및 가계에 부담을 느끼는 소비 항목 등의

내용을 담고 있다. 개인용 자료는 개인의 경제활동상태, 소득활동 및 소비,

교육 및 직업 훈련, 고용상의 특성, 근로시간, 직무만족 및 생활만족, 구직활

동, 노동시장 이동 등의 다양한 내용을 담고 있다. 직업력 자료는 회고적 일

자리를 포함한 개인의 모든 일자리 정보를 토대로 기업형태 및 규모, 고용

형태, 취업시기 및 퇴직시기, 업종과 직종, 종사상지위, 근로시간 형태, 임금

및 소득 등 개인의 일자리 관련 정보를 제공한다. 부가조사는 3차 청년층, 4
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차 건강과 은퇴, 6차 은퇴 및 노후생활, 7차 근로시간 변화와 여가사용, 8차

노동조합과 노사관계, 9차 청년층, 10차 고용형태 부가조사를 실시하여 관련

정보를 제공하고 있다.

본 연구에서 한국노동패널조사 자료를 연구대상으로 삼은 이유는 위험감

수도를 측정하는 설문 문항이 유일하게 조사 되었으며 위험감수도 측정 문

항이 7차 자료(2004년)와 10차 자료(2007년)에서 조사되었기 때문에 위험감

수도의 변화 측정이 가능해졌기 때문이다. KLIPS의 개인용 자료와 가구용

자료를 이용하여 위험감수성향에 따른 가계의 금융자산 포트폴리오 변화를

측정할 수 있는 유일한 자료라고 판단된다.

사용한 대상 자료는 7차와 10차 조사에 모두 응답한 가구에서 가구주가

변동한 가구를 제외하여 총 3,724가구의 가구 및 개인용 자료이다. 위험감수

도, 취업여부, 직업, 직업형태, 개인 근로소득, 혼인상태 등의 자료는 가구주

로 분류된 개인용 자료에서 추출하였고, 가계의 자산상태는 가구자료에서

추출하였다.

3. 변수의 정의 및 측정

실증분석에서 사용된 변수의 정의와 측정방법은 다음과 같다.

선행연구를 근거로 본 연구에 유의한 영향력이 예측되는 변수만을 독립변수

로 선정하였으며, 종속변수는 가계의 금융자산 포트폴리오 항목별 자산의

증가여부이다.

1) 금융자산 포트폴리오: 본 연구에서 사용하는 가계의 금융자산 포트폴리

오 구성요소 및 내용은<표 1>과 같다.
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<표 1> 가계 금융자산 포트폴리오 구성요소 및 내용

구성요소 내 용

은행예금 요구불예금, 저축성예금, 기타 금융기관 예금

주식, 채권, 신탁 주식, 채권, 신탁, 적립식 펀드 총액

저축성 보험 저축성 보험만 해당되며 지금까지 낸 불입 총액

계 불입금 아직 타지 않은 계로 지금까지 부은 총액

사채준 돈 개인적으로 다른 사람에게 빌려준 돈 총액

기타 기타 총액

본 연구에서 종속변수를 실물자산을 제외한 금융자산 포트폴리오로만 한

정시킨 이유는 가계가 투자를 결정할 때 유동성이 매우 낮은 실물자산보다

유동성이 큰 금융자산에 의해 영향을 많이 받기 때문이다. 이는 Wang&Ha

nna(2007)가 순자산을 통제하지 않는 대신에 가계가 1개월분의 소득보다 더

많은 금융자산을 보유하고 있는지 아닌지를 통제한 결과 각각의 위험감수도

에 매우 큰 정적인 영향을 미친 결과를 통해 알 수 있다. 또한 최현자(2007)

는 총자산중 금융자산의 비중이 높을수록 저축액이 증가하고 각 유형별 저

축가능성도 증가한다고 하였다. 그리고 성지미ž안주엽(2006)도 부동산자산의

보유는 위험감수도에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 반면 금융자산

의 보유는 위험감수도에 낮은 위험과 중간위험을 가진 위험자산의 선택에는

통계적으로 유의한 긍정적인 효과를 미친다고 하였다. 선행연구들의 결과를

통해 본 연구에서는 종속변수를 금융자산 포트폴리오로 한정지었다.

2) 사회인구학적 특성: 가구주의 성별, 연령, 교육수준, 혼인상태, 직업, 직

업형태, 자가 보유 여부, 자가 외 부동산 보유 여부, 가구원 수 변수가 포함

되었다.
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3) 경제학적 특성

① 총 금융자산: 금융자산 포트폴리오 구성 항목을 모두 더한 값으로 정

의한다. 즉, 앞으로 받아야 할 임차보증금(전ž월세보증금)은 금융자산 총액에

서 제외하기로 한다. 본 연구에서 금융자산 대비 비중을 구할 때 사용되는

총 금융자산에서 임차보증금을 제외한 이유는 임차보증금은 부동산과 관련

된 금융자산으로서 유동성이 낮으며, 실질적으로 가계의 투자성향에 미치는

영향력이 미미할 것이라 판단했기 때문이다.

② 실물자산: 현 거주 주택, 현 거주 주택 외 주택, 건물, 임야, 토지의 시

가 총액을 모두 더한 값이다.

③ 총부채: 금융기관 부채, 비금융기관 부채(직장 대출), 개인적으로 빌린

돈(사채, 친척에게 빌린 돈), 전ž월세 임대보증금, 미리 타고 앞으로 부어야

할 계, 기타 부채를 모두 더한 값이다.

④ 순자산: 순자산에서 사용되는 총 금융자산은 임차보증금까지 포함한

금액으로서 총자산은 총 금융자산, 실물자산을 더한 값이고, 총자산에서 총

부채를 뺀 값이 순자산이다.

⑤ 개인 근로소득: 직장 또는 일자리에서 받은 임금이나 자영업자의 세후

연간 총소득이다.

4) 위험감수도 : KLIPS에서 제공하는 위험감수도 측정 문항은 실험경제학

적인 방법으로 아래에 제시되어 있다.
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<상황>

OO님께서 지난 주말 하루 동안 다른 사람의 가게를 돌봐주었습니다. 다

음 날 가게 주인이 이에 대한 대가를 10만원의 현금이나 즉석복권 중 하

나로 지불하겠다고 하였습니다.

복권에 당첨됨으로써 얻게 되는 보상 및 당첨 확률이 다음과 같을 때 귀

하께서는 현금과 즉석복권 중 어떤 것을 선택하시겠습니까?

문1

(1) 현금

10만원

(2) 복권

(3) 어떤 것

이라도 상관

없음

당첨확률 50% 15만원 당첨안될확률 50% 5만원

문2 당첨확률 50% 20만원 당첨안될확률 50% 0만원

문3 당첨확률 40% 20만원 당첨안될확률 60% 0만원

문4 당첨확률 60% 20만원 당첨안될확률 40% 0만원

문5 당첨확률 20% 50만원 당첨안될확률 80% 0만원

기대수익률과 분산을 구하는 공식6)으로 설문 문항의 기대값과 분산 및

표준편차를 구하면 <표 2>와 같다.

<표 2> 각 문항별 기대수익률과 표준편차

문항 기대수익률 기대값 분산 표준편차

1 100% 10만원 25 5
2 100% 10만원 100 10
3 80% 8만원 96 9.8
4 120% 12만원 96 9.8
5 100% 10만원 400 20

<표 2>에서 알 수 있듯이 1, 2, 3 문항은 기대수익률이 100%로 동일하지

만 위험의 크기를 나타내는 표준편차의 값은 각각 다르다. 즉, 위험의 크기

6) 본 연구의 p.7∼8에 제시되어 있다.
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는 1문항이 제일 작고 그 다음은 2문항이 작고 3문항이 제일 크다는 것을

알 수 있다. 한편, 4문항과 5문항은 기대수익률이 80%와 120%로 100%보다

낮거나 높음을 알 수 있다.

하지만 현실적으로 조사대상자들이 위 문항에 응답할 때에 위와 같은 공

식에 대입하여 기대값을 산출하는 사람은 극히 드물 것으로 추정된다. 따라

서 조사대상자의 입장에서 생각했을 뿐만 아니라 응답의 분포와 분석의 용

이성을 고려하여 적어도 복권을 한 번이라도 선택한 사람을 위험추구형 집

단으로, 모든 문항에 현금을 선택한 사람은 위험회피형 집단으로 조작적으

로 정의하겠다. KLIPS 자료를 사용하여 본 연구와 동일한 방법으로 위험감

수도를 측정한 연구로는 이진형(2008), 김민정, 손지연, 최현자(2007)의 연구

가 있다. 또한 국외의 여러 연구자들이 위험감수도에 대한 인구학적 변수들

의 영향력과 투자선택에 대한 위험감수도의 영향력을 더 잘 측정하기 위해

서 평균정도의 재정위험, 평균이상의 재정위험, 매우 큰 재정위험을 합쳐서

하나의 위험범주로 사용한다(Wang&Hanna, 2007).

그리고 본 연구에서는 위험감수도의 다섯 가지 문항에 모름이라고 응답하

거나 어떤 것이라도 상관없음이라고 응답한 사람도 제외하였다. 특히, 어떤

것이라도 상관없다고 응답한 사람의 경우에는 현금과 복권에서 주어지는 금

액이 개인이 인지하기에 아주 작은 금액이라고 생각될 경우에 어떤 것이라

도 상관없다고 응답할 수 있다. 이들은 주어지는 금액이 커질 경우에 위험

의 선호가 달라질 수 있기 때문에 본 설문 문항에서 뚜렷한 위험선호를 보

여주지 못한 응답자들은 제외하도록 한다.

또한, 본 연구에서는 7차와 10차 자료를 이용하여 위험감수도의 변화 파

악이 가능하다. 따라서 아래와 같이 위험감수도 집단을 총 네 집단으로 구

분한다.

1) 위험회피형: 7차(2004년도)와 10차(2007년도) 자료에서 모두 위험회피성
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향을 지닌 집단

2) 위험추구형: 7차(2004년도)와 10차(2007년도) 자료에서 모두 위험추구성

향을 지닌 집단

3) 변화위험추구형: 7차(2004년도)에서는 위험회피적인 성향을 보였다가 10

차(2007년도)에서는 위험추구적인 성향으로 변한 집단

4) 변화위험회피형: 7차(2004년도)에서는 위험추구적인 성향을 보였다가 10

차(2007년도)에서는 위험회피적인 성향으로 변한 집단

본 연구에서는 위와 같은 변수들을 사용하였으며, 본 연구에서 사용되는

자산과 관련된 변수들은 즉 유형별 금융자산, 실물자산, 순자산, 근로소득,

총부채 등은 모두 물가상승을 고려한 금액이다. 즉, 소비자물가지수를 이용

하여 2004년에서 2007년도 사이에 일어난 물가상승분을 고려하여 보다 정확

한 실질소득을 추정하였다. 소비자물가지수(Consumer Price Index; CPI)란

도시가계(농어가 및 1인 가구 제외)가 일상생활을 영위하기 위하여 구입하

는 상품가격과 서비스요금의 변동을 종합적으로 측정하기 위하여 작성하는

지수로써 소비자물가지수의 조사대상 품목은 2000년 기준지수의 경우 서울

을 비롯한 36개 주요 도시가계의 2000년도 총 소비지출액 중에서 품목별 소

비지출액이 1/10,000 이상의 비중을 가지는 516개 품목을 대상으로 하고 있

는데, 이와 같이 선정된 품목들은 10대 비목으로 분류되어 비목별 지수가

작성되는 지수이다. 본 연구에서는 통계청에서 제공하는 소비자물가지수를

이용하여 기준연도인 2005년의 소비자물가지수를 100이라 할 때 2004년의

소비자물가지수는 97.320이고 2007년의 소비자물가지수는 104.8이며, 명목소

득을 소비자물가지수로 나누어 실질소득을 측정하였다.
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4. 분석방법

본 연구에 사용된 KLIPS 7차와 10차 자료는 각 분석 목적에 맞추어

SPSS Window(version 14.0) 프로그램을 이용하여 분석하였다. 분석에는 사

회 인구학적 특성 및 경제학적 특성, 가계금융자산 유형, 위험감수도 등이

사용되었다.

<연구문제 1>의 위험감수성향에 따라 사회인구학적 및 경제학적 특성에 유

의한 차이가 있는지 파악하기 위하여 기초통계분석을 수행하여 빈도, 백분

율, 평균값 등을 산출하였고 이들 집단 간에 차이를 알아보기 위해서 교차

분석( ) 및 일원분산분석(Oneway ANOVA)을 실시하였다.

<연구문제 2, 3>의 위험감수성향에 따라 가계금융자산 포트폴리오의 항목

별 자산규모와 구성비에 유의한 차이가 있는가를 조사하기 위해 일원분산분

석(Oneway ANOVA)을 실시하고, 보다 정확하게 집단 간 차이를 보기 위

하여 사후분석으로 Duncan의 다중범위검증(Duncan's multiple test)을 실시

하였다.

<연구문제 4>의 사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향이 가계의

금융자산 포트폴리오 항목별 자산증가여부에 어떠한 영향을 미치는지를 파

악하기 위해서 로지스틱 회귀분석을 실시하였다.
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Ⅳ. 연구결과

1. 조사대상자의 일반적 특성

전체 조사대상자의 일반적 특성은 <표 3>에 제시되어 있다. 성별의 경우

남성이 81.9%, 여성이 18.1%로 나타났는데 이는 본 연구가 가구주를 대상으

로 표본을 선정하였기 때문에 남성가구주와 여성가구주의 비율을 나타내는

것과 같으며, 남성가구주가 대부분임을 알 수 있다. 연령은 20대가 4.2%, 30

대가 22.6%, 40대가 26.2%, 50대 이상이 47%로 나타나 50대 이상이 절반에

가까움을 알 수 있다. 학력의 경우는 중졸이하가 30.9%, 고졸이하가 34.3%,

대졸이상이 34.8%로 나타나 비슷한 비율로 분포하고 있다. 혼인상태는 기혼

이 75.1%, 미혼이 24.9%였으며 취업여부는 취업자가 75%, 미취업자가 25%

였다. 직업은 전문직 종사자가 22%, 사무ž서비스ž판매직 종사자가 27.3%, 생

산노무직인 50.7%로 나타났다. 취업형태는 정규직이 48%, 비정규직이

16.3%, 자영업자가 35.7%였으며, 정규직과 비정규직을 합쳐 임금근로자로

보면 임금근로자의 비율은 64.3%이다. 가구원수는 1인 가구는 13.5%, 2인

가구는 18.4%, 3인 가구는 21.7%, 4인가구는 35.4%, 5인 이상 가구는 11%

였다. 거주 지역은 서울ž경기도 지역 거주자가 42.9%, 광역시 거주자가

30.5%, 기타 지방 거주자가 26.6%였다. 자가 소유 여부는 자가 소유자가

61.1%, 비소유자가 38.9%였고, 거주 외 부동산 소유 여부는 소유자가

21.6%, 비소유자가 78.4%로 나타났다.
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변수 구분 빈도(%) 변수 구분 빈도(%)

성별
남성 3050(81.9)

직업형태

정규직 1329(48.0)

여성 674(18.1) 비정규직 450(16.3)

연령

20대 156(4.2) 자영업자 988(35.7)

30대 842(22.6)

가구원수

1명 501(13.5)
40대 975(26.2) 2명 686(18.4)

50대 이상 1751(47.0) 3명 809(21.7)

학력

중졸이하 1151(30.9) 4명 1319(35.4)
고졸이하 1277(34.3) 5명 이상 409(11.0)

거주지역

서울경기도 1597(42.9)대졸이상 1295(34.8)

광역시 1135(30.5)
혼인상태

기혼 2798(75.1)

기타 지방 992(26.6)미혼 926(24.9)

자가소유
소유 2273(61.1)

취업여부
취업 2792(75.0)

비소유 1449(38.9)미취업 932(25.0)

자가 외

부동산

소유

소유 804(21.6)

직업

전문직 614(22.0)

사무서비스

판매직
762(27.3)

비소유 2920(78.4)생산노무직 1414(50.7)

<표 3> 조사대상자의 일반적 특성

(N=3,724) 

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음

1) 위험감수성향에 따른 사회인구학적 및 경제학적 특성

<표 4>는 위험감수성향별 사회인구학적 특성에 대해 교차분석 및

ANOVA를 실시한 결과로 직업을 제외한 모든 변수에서 유의한 것으로 나

타났다. 먼저 성별을 살펴보면, 2004년과 2007년 모두 위험회피성향을 띤 1

집단은 남성이 78.7%, 여성이 21.3%로 나타났다. 2004년과 2007년 모두 위

험추구적인 성향을 나타낸 2집단은 남성이 97.7%, 여성이 2.3%로 나타나 1

집단에 비해 남성의 비율이 더 높음을 알 수 있으며, 이는 남성이 2집단에
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속할 가능성이 더 높다는 것을 보여준다. 2004년에는 위험회피적인 성향을

보였다가 2007년에는 위험추구적인 성향으로 변한 3집단은 남성이 90%, 여

성이 10%인 것으로 나타났다. 2004년에 위험추구형에서 2007년에 위험회피

적인 성향으로 변한 4집단은 남성이 91.6%, 여성이 8.4%로 나타났다.

연령의 경우에는 1집단의 평균 연령이 52세, 2집단의 평균 연령은 40.6세

로 나타나 지속적으로 위험추구성향을 보여준 집단이 연령이 더 낮다는 것

을 알 수 있다. 또한 3집단 평균연령은 42.1세, 4집단 평균연령은 43.3세로

나타나 위험회피형으로 변한 집단이 평균연령이 더 높은 것으로 나타났다.

학력을 보면, 1집단의 경우 중졸이하가 35.7%로 나타나 다른 집단에 비해

학력이 낮은 사람이 많다는 것을 보여준다. 한편, 2집단은 대졸이상이

46.9%로 나타나 다른 집단에 비해 학력수준이 가장 높은 것으로 나타났다.

3집단은 4집단에 비해 대졸이상의 학력을 가진 자가 더 많은 것으로 나타났

다. 즉, 교육수준이 높을수록 위험추구적인 성향을 지닌 집단에 속할 가능성

이 높고, 교육수준이 낮을수록 위험회피적인 성향을 지닌 집단에 속할 가능

성이 높다는 것을 알 수 있다.

혼인상태는 1집단의 경우 기혼이 72.1%로 나타나 다른 집단에 비해 가장

낮았고 2집단은 89.2%로 나타나 집단 중 가장 높았다. 한편, 미혼의 경우는

기혼과 반대로 1집단이 27.9%로 가장 높았고 2집단이 10.8%로 가장 낮은

것으로 나타났다. 이는 미혼일 경우 위험회피적인 성향을 띄는 집단에 속할

가능성이 더 높고, 기혼일 경우 위험추구적인 성향을 띌 가능성이 더 높음

을 보여준다고 할 수 있다.

직업은 위험감수성향 집단별로 유의하지 않은 것으로 나타났으나 직업형

태는 유의한 것으로 나타났다. 1집단은 비정규직이 17.7%, 자영업자가

37.4%로 집단 중 가장 높은 것으로 나타난 반면에 정규직은 44.9%로 가장

낮은 것으로 나타났다. 한편, 2집단과 3집단은 정규직이 각각 59.3%, 61.2%
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로 나타나 그 비율이 높은 것으로 나타났다. 4집단은 정규직이 52.8%, 자영

업자가 35%로 나타났다. 이를 통해서 정규직이 위험추구적인 성향을 지닌

집단에 속할 가능성이 높고, 자영업자는 위험회피적인 성향을 지닌 집단에

속할 가능성이 높다는 것을 알 수 있다.

자가 보유의 경우에는, 1집단과 4집단이 각각 62.5%, 59.5%로 높게 나타

나 자가를 보유한 집단이 위험회피적인 성향을 지닌 집단에 속할 가능성이

높다는 것을 보여준다. 자가 비보유의 경우 2집단과 3집단이 43.1%, 50.4%

로 높게 나타나 자가를 보유하지 않은 집단이 위험추구적 성향을 띄는 집단

에 속할 가능성이 높음을 알 수 있다.

자가 외 부동산 보유를 보면, 자가 보유와 마찬가지로 1집단과 4집단이

22.6%, 21%로 보유한 자가 많은 반면에 2집단과 3집단은 84.6%, 86.3%로

보유하지 않은 자가 많은 것으로 나타났다. 즉, 자가 외 부동산을 소유한자

가 위험회피형에 속할 가능성이 높고, 소유하지 않은 자가 위험추구형에 속

할 가능성이 높다는 것을 알 수 있다.

가구원수의 경우, 1집단이 3.14로 다른 집단에 비해 가장 가구원 수가 적었

으며 2집단은 3.46으로 가장 가구원 수가 많은 것으로 나타났다. 이 결과를

통해서 가구원 수에 따라 위험감수성향에 차이가 있음을 알 수 있다.



- 41 -

구분

1집단

위험회피형

(N=2840)

2집단

위험추구형

(N=130)

3집단

변화

위험추구형

(N=240)

4집단

변화

위험회피형

(N=514)

 /

F값

성별
남 78.7 97.7 90.0 91.6 84.58

***여 21.3 2.3 10.0 8.4

연령(세)

D

52.0

(13.9)

a

40.6

(9.3)

c

42.1

(10.7)

bc

43.3

(10.5)

b

117.64

***

학력

중졸이하 35.7 8.5 14.6 17.9
132.97

***
고졸이하 31.6 44.6 43.8 42.4

대졸이상 32.8 46.9 41.7 39.7

혼인

상태

기혼 72.1 89.2 83.8 84.2 60.06

***미혼 27.9 10.8 16.3 15.8

직업

전문직 21.5 22.0 23.4 23.7

8.66

사무ž판매
서비스직

26.3 35.0 28.4 29.1

생산

노무직
52.2 43.1 48.3 47.2

직업

형태

정규직 44.9 59.3 61.2 52.8
37.41

***
비정규직 17.7 10.6 14.9 12.2

자영업자 37.4 30.1 23.9 35.0

자가

보유

소유 62.5 56.9 49.6 59.5 17.24

***비소유 37.5 43.1 50.4 40.5

자가 외

부동산

보유

소유 22.6 15.4 13.8 21.0 13.63

**비소유 77.4 84.6 86.3 79.0

가구원수(명)

D

3.14

(1.350)

b

3.46

(1.013)

a

3.40

(1.196)

a

3.43

(1.151)

a

11.21

***

<표 4> 위험감수성향에 따른 사회인구학적 특성

(단위: %, M(S.D.))

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음

주) D는 Duncan의 다중범위검증(Duncan's multiple test)의 결과로 다른 문자로 표시

된 그룹 간에는 통계적으로 유의한 차이가 있음을 의미.
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<표 5>에는 위험감수성향별 경제학적 특성에 대한 ANOVA 분석 결과가

제시되어 있다. 분석 결과, 총 금융자산액과 가구연간 총소득, 가구주 연간

근로소득에서만 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다. 총 금융자산액의 경

우 위험추구형으로 변한 3집단이 4,469만원으로 가장 많은 것으로 나타났고,

1집단이 2,939만원으로 가장 적은 것으로 나타났다. 위험감수성향 집단 간에

유의한 차이는 없었지만 자가를 보유한 가구의 시가를 살펴보면, 4집단과 1

집단이 9,224만원, 9,034만원으로 높게 나타났으며, 2집단과 3집단은 비교적

낮게 나타났다. 또한, 자가 외 부동산을 소유한 가구의 시가도 1집단과 4집

단이 비교적 높고, 2집단과 3집단은 비교적 낮은 것으로 나타났다. 자가 시

가와 자가 외 부동산 시가를 포함한 총실물자산 액수도 동일한 결과로 나타

났다.

총자산, 총부채, 순자산도 위험감수성향 집단 간에 유의한 차이가 없는 것

으로 나타났다. 총자산은 4집단이 1억 6천만원으로 가장 높았으며 2집단이

1억 2천만원으로 가장 낮았고, 총부채 역시 4집단이 3,241만원으로 가장 높

았으며 2집단이 2,655만원으로 가장 낮게 나타났다. 한편, 순자산은 1집단이

1억 3천만원으로 가장 높았고, 2집단이 9,984만원으로 가장 낮았다.

가구연간 총소득은 4집단이 3,166만원으로 가장 높았고, 1집단은 2,813만

원으로 가장 낮았다. 한편, 가구주 연간 근로소득은 2집단이 2,434만원으로

가장 높았으며, 1집단이 1,598만원으로 가장 낮았다. 2004년과 2007년 모두

위험추구적인 성향을 보인 2집단의 경우 가구연간 총소득은 상대적으로 낮

았지만 개인 연간 근로소득은 가장 높은 것으로 나타나 위험감수성향이 개

인 소득에 따라 차이가 있을 수 있음을 알 수 있다.

월 생활비의 경우 2집단과 3집단이 각각 192만원, 184만원으로 상대적으

로 높게 나타났고 1집단과 4집단은 각각 156만원, 175만원으로 비교적 낮게

나타나 위험추구성향을 지닌 집단이 소비를 더 많이 하는 것으로 나타났다.
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구분

1집단

위험회피형

(N=2,840)

D

2집단

위험추구형

(N=130)

D

3집단

위험회피형

위험추구형

(N=240)

D

4집단

위험추구형

위험회피형

(N=514)

D F 값

금융자산

총액

2939.5

(6272.0)
b

3197.1

(4225.1)
b

4469.8

(7949.2)
a

3251.7

(5209.3)
b

4.65

**

자가시가
9034.9

(14253.6)

7066.1

(9390.8)

8420.9

(15371.0)

9224.2

(992.2)
1.23

자가 외

부동산

소유시가

4231.7

(15335.0)

2430.5

(7018.9)

2968.7

(10273.5)

3718.0

(11973.5)
1.23

실물자산
12951.1

(23138.6)

9442.3

(11632.0)

11377.2

(19040.0)

12791.4

(21174.1)
1.33

총자산
15890.6

(25272.5)

12639.3

(12656.9)

15847.0

(22186.3)

16043.1

(22931.7)
0.76

총부채
2718.2

(7176.1)

2655.0

(3968.1)

2921.6

(5331.5)

3241.8

(6900.2)
0.87

순자산
13172.4

(23328.9)

9984.4

(10922.5)

12925.4

(20358.4)

12801.3

(21055.1)
0.85

가구연간

총소득

2813.1

(3183.3)
a

2986.8

(1915.5)
a

3147.9

(2180.3)
a

3166.4

(2627.3)
a

2.68

*

가구주

연간

근로소득

1598.0

(1923.2)
b

2434.5

(1570.4)
a

2294.0

(1630.4)
a

2218.4

(1665.2)
a

29.73

***

월

생활비

156.1

(104.0)
b

192.1

(84.6)
a

184.7

(118.9)
a

175.1

(91.9)
a

13.35

***

<표 5> 위험감수성향에 따른 경제학적 특성

(단위: 만원, M(S.D.))

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음

위험감수성향 집단 별로 정리 요약하면 다음과 같다. 위험회피형인 1집단

은 여성의 비율이 21.3%, 평균연령은 52세로 집단 중에서 가장 높았다. 중

졸이하가 35.7%로 나타나 타 집단에 비해 학력이 낮은 사람이 가장 많았으

며, 기혼비율이 72.1%로 가장 낮았고, 생산노무직의 비율은 52.2%로 타 집
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단에 비해 가장 높았다. 그리고 정규직이 44.9%로 가장 낮았고 비정규직이

17.7%, 자영업자가 37.4%로 집단 중 가장 높은 것으로 나타났다. 자가 보유

는 62.5%, 거주 외 부동산 보유는 22.6%로 가장 높았으며, 가구원수는 3.14

명으로 가장 적었다. 총 금융자산액은 2,939만원으로 가장 적었고, 자가 시

가총액과 거주 외 부동산 시가총액은 각각 9,044만원, 4,241만원으로 가장

높았다. 총 실물자산과 순자산은 각각 12,951만원, 13,172만원으로 가장 높았

고, 개인 근로소득과 월생활비는 각각 1,598만원, 156만원으로 집단 중에서

가장 낮았으며 총부채는 2,718만원으로 비교적 낮은 것으로 나타났다.

위험추구형 2집단은 남성의 비율이 97.7%로 가장 높았고 평균 연령은

40.6세로 집단 중 가장 낮았으며, 대졸이상이 46.9%로 학력수준이 가장 높

았다. 기혼비율이 89.2%로 가장 높았고, 사무ž판매ž서비스직의 비율이 35%

로 가장 높았으며, 정규직의 비율도 59.3%로 높았다. 자가 비보유의 비율과

거주 외 부동산 비보유 비율이 각각 43.1%, 84.6%로 비교적 높은 것으로 나

타났다. 총 금융자산은 3,197만원으로 비교적 낮았고, 자가 시가총액과 거주

외 부동산 시가총액은 각각 7,066만원, 2,430만원으로 가장 낮았으며 총 실

물자산과 순자산 그리고 총부채는 각각 9,442만원, 9,984만원, 2,655만원으로

가장 낮게 나타났다. 개인근로소득과 월생활비는 각각 2,434만원, 192만원으

로 가장 높은 것으로 나타났다.

2004년에는 위험회피적인 성향을 보였다가 2007년에는 위험추구적인 성향

으로 변한 3집단은 남성이 90%, 평균연령은 42.1세, 대졸이상이 41.7%, 기혼

비율은 83.8%, 전문직과 생산노무직의 비율은 각각 23.4%, 48.3%인 것으로

나타났으며 정규직이 61.2% 가장 높았고 자영업자의 비율은 23.9%로 가장

낮았다. 자가 비보유와 거주 외 부동산 비보유의 비율이 각각 50.4%, 86.3%

로 가장 높게 나타났으며, 총 금융자산액은 4,469만원으로 집단 중 가장 많

았다. 자가 시가총액과 거주 외 부동산 시가 총액, 총 실물자산이 각각
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8,420만원, 2,968만원, 11,377만원으로 비교적 낮았고, 순자산, 총부채, 개인근

로소득, 월생활비는 각각 12,925만원, 2,921만원, 2,294만원, 184만원으로 비

교적 높은 것으로 나타났다.

2004년에 위험추구형에서 2007년에 위험회피적인 성향으로 변한 4집단은

남성이 91.6%, 평균연령은 43.3세, 고졸이하가 42.4%, 대졸이상이 39.7%, 기

혼의 비율이 84.2%, 전문직과 생산노무직이 각각 23.7%, 47.2%로 나타났으

며, 정규직이 52.8%, 자영업자가 35%로 나타났다. 자가 보유비율과 거주 외

부동산 보유 비율은 각각 59.5%, 21%로 비교적 높았으며, 총 금융자산도

3,251만원으로 비교적 높았다. 자가 시가 총액은 9,224만원으로 가장 높았으

며, 거주 외 부동산 시가총액과 총 실물자산은 각각 3,718만원, 12,791만원으

로 비교적 높은 것으로 나타났다. 순자산과 월생활비는 각각 12,801만원,

175만원으로 비교적 낮았고, 총부채는 3,241만원으로 가장 높았으며, 개인

근로소득은 2,218만원으로 비교적 낮았다.

2. 위험감수성향에 따른 금융자산 규모 비교

1) 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 보유여부의 변화

<표 6>은 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 보유여부의 변화에 대한

교차분석을 실시한 결과표이다. 기타를 제외한 모든 항목에서 유의한 것으

로 나타났다.

예금의 경우, 모두 보유한 가구의 비율이 2집단이 51.5%로 가장 높은 것

으로 나타났으며, 2004년에만 보유한 가구의 비율은 3집단이 19.6%로 가장

높았고, 2007년에만 보유한 가구비율은 1집단이 20.2%로 가장 높았으며, 모

두 보유하지 않은 가구의 비율은 1집단이 24.5%로 가장 높게 나타났고 2집

단은 14.6%로 가장 낮은 것으로 나타나 위험추구형을 띄는 2집단의 경우

예금도 많이 보유하고 있음을 알 수 있었다. 이는 안전자산이 충분한 후에
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위험이 높은 자산에 투자한다는 위험피라미드 모델과 일치하는 결과이다. 3

집단은 2004년에는 19.6%가 보유하였는데 2007년에는 18.3%만이 보유하는

것으로 나타나 위험성향이 변함에 따라 자산의 보유여부가 달라짐을 알 수

있다. 4집단도 역시 2004년 15.4%에서 2007년에는 17.7%가 보유하는 것으

로 나타났는데 이는 위험성향의 변화를 반영한 결과라고 볼 수 있다.

주식의 경우, 연도별로 모두 보유한 가구의 비율은 2집단이 5.4%로 가장

높게 나타났고 그 다음으로 3집단이 3.3%로 높게 나타났으며, 모두 보유하

지 않은 가구의 비율은 1집단이 90.5%로 가장 높았고 다음으로 4집단이

86%로 높게 나타나 주식의 보유여부가 위험감수성향에 따라 달라진다는 것

을 알 수 있다. 2007년에는 전체적으로 각 집단마다 주식의 보유여부가 증

가하였는데, 특히 지속적으로 위험추구형인 2집단과 위험추구형으로 변한 3

집단의 경우 그 증가율이 다른 집단보다 더 높은 것으로 나타나 위험감수성

향이 반영된 결과라고 볼 수 있겠다.

보험은 연도별로 모두 보유한 가구의 비율은 3집단이 5.4%로 가장 높았

고 2집단이 4.6%로 다음으로 높았다. 모두 보유하지 않은 가구의 비율은 1

집단이 86.4%로 가장 높았고 2집단이 74.6%로 가장 낮았다. 3집단은 2004년

에 7.5%에서 2007년에는 12.1%가 보유하는 것으로 나타났고, 4집단은 2004

년에는 11.1%였고 2007년에는 8.2%가 보유하는 것으로 나타나 대체적으로

위험추구적인 성향을 보이는 집단이 보험에 가입하는 경향이 더 크다는 것

을 알 수 있다.

계를 살펴보면, 연도별로 모두 보유한 가구의 비율은 4집단이 1.6%로 가

장 높았고 다음으로 2집단이 0.8%로 높았으며, 모두 보유하지 않은 가구의

비율은 1집단이 96.2%로 가장 높았고 2집단이 87.7%로 가장 낮았다. 2004년

에만 보유한 가구와 2007년에만 보유한 가구도 각각 6.2%와 5.4%로 2집단

에서 가장 높은 것으로 나타났다.
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빌려준 돈의 경우, 연도별로 모두 보유한 가구의 비율은 2집단에서 0.8%

로 가장 높게 나타났고 보유하지 않은 가구의 비율은 1집단이 96.5%로 가

장 높았다. 2004년에만 보유한 가구와 2007년에만 보유한 가구도 각각 4.6%

와 5.4%로 2집단에서 가장 높은 것으로 나타났다.

기타는 전체적으로 각 집단마다 보유여부가 매우 낮은 것으로 나타났으

며, 유의하지 않은 것으로 나타났다.
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구분

1집단

위험회피형

(N=2840)

2집단

위험추구형

(N=130)

3집단

위험회피형

위험추구형

(N=240)

4집단

위험추구형

위험회피형

(N=514)

  값

예

금

보유 40.8 51.5 43.3 45.5

19.70

*

04보유 14.5 15.4 19.6 15.4

07보유 20.2 18.5 18.3 17.7

미보유 24.5 14.6 18.8 21.4

주

식

보유 1.5 5.4 3.3 2.5

52.13

***

04보유 1.8 1.5 3.3 4.1

07보유 6.1 12.3 13.3 7.4

미보유 90.5 80.8 80.0 86.0

보

험

보유 1.8 4.6 5.4 2.1

64.82

***

04보유 6.5 13.8 7.5 11.1

07보유 5.4 6.9 12.1 8.2

미보유 86.4 74.6 75.0 78.6

계

보유 0.3 0.8 0.0 1.6

48.94

***

04보유 1.7 6.2 1.3 1.6

07보유 1.8 5.4 5.0 2.5

미보유 96.2 87.7 93.8 94.4

빌

려

준

돈

보유 0.4 0.8 0.4 0.6

25.12

**

04보유 2.0 4.6 2.1 1.9

07보유 1.2 5.4 2.5 2.5

미보유 96.5 89.2 95.0 94.9

기

타

보유 0.0 0.0 0.0 0.0

8.31
04보유 0.3 0.8 0.4 0.2

07보유 1.8 2.3 0.8 3.3

미보유 97.9 96.9 98.8 96.5

<표 6> 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 보유여부의 변화

(단위: %)

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 표본수가 차이가 있음

주) 보유 : 2004년과 2007년 모두 보유한 가구

04보유 : 2004년에만 보유하고 2007년에는 보유하지 않은 가구

07보유 : 2007년에만 보유하고 2004년에는 보유하지 않은 가구

미보유 : 2004년과 2007년 모두 보유하지 않은 가구
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2) 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 전체평균액 및 변화

<표 7>은 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 전체평균액 및 전체평균

액의 변화를 나타낸 것이다. 보험, 계, 빌려준 돈에서만 집단 간에 유의한

차이가 있는 것으로 나타났다.

먼저 전체를 대상으로 한 예금의 평균액을 살펴보면, 2004년에는 3집단이

1,792만원으로 가장 높았으며 2집단은 950만원으로 가장 낮았다. 2007년에는

4집단이 1,517만원으로 가장 높았고 다음으로 1집단이 1,427만원으로 높았

다. 2004년에서 2007년으로 기간이 경과하면서 예금의 증감액에는 어떠한

차이가 있는지를 보면, 비록 집단 간에 유의한 차이는 없는 것으로 나타났

지만 위험추구형으로 변한 3집단이 예금의 액수가 가장 감소한 것으로 나타

났으며, 위험회피형으로 변한 4집단은 예금의 액수가 가장 증가한 것으로

나타났다.

주식의 경우에는 위험감수도 집단 간에 유의한 차이가 없는 것으로 나타

났다. 2004년에는 3집단이 196만원으로 가장 높았고, 그 다음으로 4집단 151

만원, 2집단 145만원 순이었다. 특이한 것은 3집단이 2004년에는 위험회피적

인 성향을 지닌 집단이었는데도 불구하고 가장 많은 주식을 보유하고 있었

다는 점이다. 한편, 2007년에는 3집단이 449만원으로 가장 높았고, 4집단이

357만원으로 다음으로 높았으며, 1집단이 2집단보다 주식 보유액이 더 높은

것으로 나타났다. 주식 보유 증감액 또한 2007년과 동일한 결과를 가져왔다.

2007년에도 역시 위험회피적인 성향을 지닌 집단이 주식보유액이 더 많다는

점에서 위험감수성향별로 전체가계가 보유하는 평균액에 차이가 없음을 알

수 있다.

보험의 결과를 보면, 2004년에는 집단 간에 유의한 차이가 있는 것으로

나타났으며 2집단이 가장 많은 금액을 보유하고 있었고, 1집단이 가장 적은
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금액을 보유하고 있는 것으로 나타났다. 이는 1집단은 예금에 이미 가계의

자금을 어느 정도 배분했기 때문에 상대적으로 보험에 배분한 금액을 낮춘

것으로 여겨진다. 즉, 서로 다른 유형의 저축수단의 이용은 서로 보완적이나

각 유형에 대한 저축액은 경쟁적인 관계를 지니고 있다고 할 수 있어 저축

총액에서 제한이 있기 때문에 하나의 저축 수단을 이용하는 경우 다른 저축

수단에 할당한 저축액은 감소할 수밖에 없는 것이다(최현자, 2007). 한편,

2007년에는 3집단이 136만원으로 가장 많았고, 1집단이 80만원으로 가장 적

은 것으로 나타났으며 보험투자 증감액은 2집단이 76만원으로 가장 많이 줄

어든 것으로 나타났다.

계의 경우에는 위험감수도 집단 별로 전체가계를 대상으로 한 계 평균액

이 2007년도에 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다. 2집단이 55만원으로

가장 많이 보유하고 있었고 1집단이 13만원으로 가장 적게 보유하고 있어

이 두 집단 간의 차이가 가장 분명한 것으로 나타났다. 계 증감액 역시 2집

단이 25만원으로 가장 많이 증가했고, 1집단은 1만원이 줄어 든 것으로 나

타났다.

빌려준 돈의 경우도 2007년에 집단 간에 유의한 차이가 있는 것으로 나타

났다. 2집단이 270만원으로 가장 많았고 다른 집단은 33～74만원으로 비슷

한 수준으로 나타났으며, 증감액 역시 2집단이 209만원으로 가장 많이 증가

했고 1집단은 가장 많이 감소해 60만원이 줄어 든 것으로 나타났다.

기타를 살펴보면 집단 간에 유의한 차이가 없는 것으로 나타났으며 전체

가계 평균액도 다른 금융자산 유형에 비해 극히 미미한 것으로 나타났다.

2004년에는 2집단이 15만원으로 가장 높았고 2007년에는 4집단이 24만원으

로 가장 높았고 1집단이 21만원으로 다음으로 높았다. 증감액의 경우에는

위험회피적인 성향을 지닌 집단이 더 많이 증가한 것으로 나타났다.
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구분
1집단

위험회피형
(N=2840)

D
2집단

위험추구형
(N=130)

D

3집단
위험회피형
위험추구형
(N=240)

D

4집단
위험추구형
위험회피형
(N=514)

D F 값

예
금

2004 1256.9
(4394.9)

950.0
(1307.8)

1792.7
(6183.1)

1238.8
(2858.3)

1.43

2007
1427.3
(5891.5)

1129.6
(1913.6)

1376.6
(3081.7)

1517.0
(4518.6) 0.18

증감액 165.5
(4626.5)

174.3
(1871.0)

-483.5
(5603.8)

284.8
(4429.9)

1.65

주
식

2004
110.9
(1388.0)

145.7
(1125.5)

196.1
(1060.1)

151.0
(1047.6) 0.42

2007 285.0
(4023.8)

235.6
(1308.6)

449.1
(1970.3)

357.31
(2754.7)

0.20

증감액
174.0
(2981.7)

89.9
(1713.8)

253.0
(1738.5)

205.4
(2495.3) 0.07

보
험

2004 79.3
(472.3)

b 177.7
(633.7)

a 137.3
(600.1)

ab 99.7
(389.6)

ab 2.78
*

2007
80.14
(561.713)

102.3
(395.3)

136.1
(622.4)

100.7
(459.1) 0.93

증감액 1.8
(696.1)

-76.0
(546.2)

-1.2
(432.9)

1.1
(574.7)

0.57

계

2004
14.4
(141.6)

29.3
(150.8)

3.3
(36.0)

15.8
(110.6) 1.11

2007 13.4
(130.1)

b 55.1
(309.7)

a 28.0
(217.2)

ab 34.3
(267.5)

ab 4.53
**

증감액
-1.0
(177.8)

25.7
(344.8)

24.6
(220.6)

18.6
(239.1)

2.90

빌
려
준
돈

2004 100.0
(1612.1)

63.7
(400.9)

52.2
(395.6)

78.8
(970.9)

0.12

2007
39.6
(467.5) b

270.9
(1476.7) a

33.0
(270.3) b

74.2
(895.2) b

6.53
***

증감액 -60.4
(1660.9)

209.2
(1541.9)

-19.2
(478.4)

-4.7
(1294.1)

1.36

기
타

2004
6.6
(201.5)

15.8
(180.2)

4.3
(66.3)

0.7
(16.3) 0.29

2007 21.7
(245.0)

19.2
(134.4)

0.7
(7.6)

24.0
(172.7)

0.69

증감액
15.1
(317.8)

3.4
(226.2)

-3.6
(66.8)

23.2
(173.5)

0.54

<표 7> 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 전체평균액 및 변화

(단위: 만원, M(S.D.))

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음
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3) 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 보유자 평균액 및 변화

<표 8>은 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 보유자 평균액 및 보유

자 평균액의 변화를 나타낸 것이다. 전체 평균액의 결과와는 달리 보유자

평균액의 결과의 경우 모든 유형의 금융자산에서 집단 간에 유의한 차이가

없는 것으로 나타났다.

먼저 예금을 보면, 유의한 차이는 없었지만 보유자 평균액에서 위험감수

성향별로 차이가 있는 것을 발견할 수 있었다. 2004년에 위험회피적인 성향

을 보였다가 2007년에는 위험추구적인 성향으로 변한 3집단의 경우 예금의

증감액이 493만원 줄어든 것으로 나타나 위험성향의 변화에 따라 예금 자산

에의 배분에 차이가 있음을 알 수 있다.

주식의 경우에는 예상과는 달리 2004년도에는 1집단의 보유자 평균액이

3,280만원으로 가장 많았고, 2007년도에는 4집단이 3,951만원으로 보유금액

이 가장 많은 것으로 나타났다. 증감액도 1집단과 4집단이 높은 것으로 나

타나 위험회피적인 성향을 보이는 집단이 주식 보유 금액은 오히려 더 높은

것으로 나타났다.

보험은 2004년에는 3집단이 1,062만원으로 가장 많았고, 2007년에는 1집단

이 1,148만원으로 가장 많이 보유하고 있는 것으로 나타났다. 한편, 보험 증

감액은 2집단이 313만원으로 가장 많이 감소한 것으로 나타났다.

계는 2004년에는 1집단이 756만원을 가장 높았고, 2007년에는 2집단이

894만원으로 가장 높은 것으로 나타났으며, 증감액은 3집단이 419만원으로

가장 많이 증가한 것으로 나타나 위험감수성향에 따라서 집단 간에 차이가

없음을 보여주고 있다.

빌려준 돈의 경우에는 2004년에는 1집단이 4,239만원으로 가장 높았고

2007년에는 2집단이 4,401만원으로 가장 높은 것으로 나타난 반면에 3집단
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은 1,131만원으로 가장 적은 것으로 나타나 빌려준 돈의 경우에도 역시 연

도 간에 일관성이 없는 것으로 나타나 위험감수성향에 따라 집단 간에 차이

가 없는 것으로 보여 진다.

마지막으로 기타의 경우에는 2004년과 2007년 그리고 증감액에서 모두 위

험회피성향을 지닌 1집단이 가장 많이 보유하고 있는 것으로 나타났으나,

집단 간에 유의한 차이는 없는 것으로 나타났다.
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구분
1집단

위험회피형
(N=2840)

D
2집단

위험추구형
(N=130)

D

3집단
위험회피형
위험추구형
(N=240)

D

4집단
위험추구형
위험회피형
(N=514)

D F 값

예
금

2004
2278.7
(5718.1)

1419.5
(1375.2)

2863.5
(7624.6)

2042.0
(3440.7) 1.45

2007
2351.9
(7418.3)

1624.5
(2114.7)

2232.2
(3676.6)

2413.0
(5508.7) 0.35

증감액
219.9
(5311.5)

191.66
(2022.7)

-493.8
(6328.6)

347.1
(5027.5)

1.24

주
식

2004
3280.1
(6860.7)

2104.2
(3973.5)

2941.3
(3048.6)

2347.0
(3499.1)

0.29

2007 3780.34
(14228.4)

1331.7
(2917.9)

2694.7
(4193.3)

3951.8
(8434.7)

0.36

증감액 1857.6
(12909.3)

467.7
(3950.1)

1265.1
(3749.8)

1580.8
(6808.9)

0.15

보
험

2004
989.0
(1375.4)

996.6
(1217.8)

1062.7
(1361.2)

773.8
(814.8) 0.58

2007
1148.2
(1819.2)

942.6
(827.9)

777.4
(1321.9)

993.3
(1100.8) 0.67

증감액
7.5

(1909.9)
-313.7
(1088.9)

-4.9
(871.2)

5.43
(1260.5)

0.35

계

2004
756.2
(708.8)

423.6
(422.8)

267.2
(222.3)

539.7
(380.5)

1.43

2007 635.2
(642.9)

894.6
(953.8)

607.2
(857.9)

839.8
(1060.8)

0.56

증감액 -25.7
(924.1)

209.0
(990.7)

419.9
(844.0)

340.7
(985.0)

1.88

빌
려
준
돈

2004
4239.7
(9694.0)

1370.1
(1402.4)

2089.3
(1540.2)

3117.4
(5480.3) 0.32

2007
2614.5
(2806.8)

4401.2
(4405.4)

1131.4
(1208.8)

2382.5
(4641.1) 1.22

증감액
-1716.39
(8731.4)

2076.1
(4600.0)

-384.7
(2195.5)

-92.5
(5861.6)

1.13

기
타

2004
2335.0
(3202.4)

2055.1
(-)

1027.5
(-)

368.9
(-)

0.15

2007 1280.2
(1406.2)

830.8
(391.4)

82.1
(18.9)

816.9
(627.9)

1.08

증감액 763.8
(2150.4)

109.3
(1477.9)

-287.8
(640.8)

742.8
(675.2)

0.43

<표 8> 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 보유자평균액 및 변화

(단위: 만원, M(S.D.))

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음



- 55 -

3. 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 구성비의 변화

<표 9>는 위험감수성향에 따른 금융자산 유형별 총 금융자산 대비 비중

의 변화를 제시한 결과이다. 본 연구에서는 각 유형별 금융자산을 하나라도

보유하고 있는 대상자를 대상으로 하여 총 금융자산 대비 비중을 산출하였

다. 예금, 주식, 보험, 빌려준 돈 항목에서 위험감수성향별 집단 간에 유의한

차이가 있는 것으로 나타났다.

먼저 예금을 살펴보면, 2004년과 2007년 모두 위험회피적인 성향을 띄는

1집단과 4집단이 위험추구적인 성향을 지닌 2집단과 3집단보다 예금의 비중

이 더 높은 것으로 나타났다. 한편, 모든 집단의 예금의 비중이 80%정도로

나타나 여전히 우리나라는 가계자산의 대부분을 안전자산인 예금위주로 배

분하고 있음을 알 수 있다.

주식의 경우에는 전반적으로 2004년보다는 2007년에 가계가 보유하는 주

식의 비중이 더 높아진 것으로 나타났다. 주식의 비중은 위험추구적인 성향

을 보인 2집단과 3집단이 위험회피적인 성향을 지닌 1집단과 4집단보다 더

높은 것으로 나타나 위험감수성향에 따라 유의한 차이가 있음을 알 수 있

다. 주식의 비중 증가 역시 2집단과 3집단이 더 많이 증가한 것으로 나타났

다. 하지만 여전히 가계가 보유하는 주식의 비중은 5～11%정도이며 이는

선진국인 미국이 금융자산 중 주식과 관련한 직ž간접투자 상품의 비중이

60%이상인 점과 비교할 때 극히 적은 비중이며 앞으로 가계 포트폴리오의

구성이 개선되어야 한다는 점을 보여준다.

보험은 2004년에는 2집단이 12%로 가장 구성비가 높았고, 1집단이 6.7%

로 가장 비중이 낮았다. 2007년에는 3집단이 13.4%로 금융자산에서 차지하

는 비중이 가장 높은 것으로 나타났다. 이를 보면 위험추구적 성향을 보이

는 집단이 보험의 비중이 높은 것으로 나타났다. 이는 위험회피자들이 위험



- 56 -

감수자에 비해 저축성보험에 가입할 가능성이 낮은 것으로 나타난 최현자

(2007)의 연구와 유사한 결과이다.

계는 연도 별로 집단 간에 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다. 2004년

과 2007년 모두 2집단의 구성비가 3% 수준으로 가장 높은 것으로 나타났

다.

빌려준 돈의 경우에도 2004년과 2007년 모두 2집단의 구성비가 가장 높은

것으로 나타났다. 비록 2007년도에만 위험감수성향에 따른 집단 간에 유의

한 차이가 있는 것으로 나타났지만 지속적으로 위험추구적인 성향을 보인 2

집단이 다른 집단에 비해 빌려준 돈의 비중이 더 큰 것으로 나타났다.

마지막으로 기타의 경우에는 집단 간에 유의한 차이가 나타나지 않았으

며, 가계자산에서 계가 차지하는 구성비도 1% 안팎으로 극히 미미한 것으

로 나타났다.
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구분
1집단

위험회피형
(N=2840)

D
2집단

위험추구형
(N=130)

D

3집단
위험회피형
위험추구형
(N=240)

D

4집단
위험추구형
위험회피형
(N=514)

D F 값

예
금

2004
86.1
(30.0) a

77.9
(35.3) b

81.0
(33.8) ab

84.1
(33.6) ab

4.83
**

2007
86.0
(29.3)

a
73.3
(37.1)

b
71.6
(38.0)

b
80.7
(33.5)

a
16.65
***

증감
4.2
(58.5)

-2.2
(61.4)

-4.9
(60.6)

0.3
(58.1)

2.57

주
식

2004 2.9
(14.4)

3.1
(13.6)

5.0
(17.6)

4.2
(16.0)

1.46

2007 5.2
(17.9)

b 11.1
(26.6)

a 11.3
(25.3)

a 6.4
(19.4)

b 7.82
***

증감
1.6
(15.9) b

6.1
(24.2) a

4.6
(21.6) a

1.5
(17.9) b

5.17
***

보
험

2004
6.7
(21.1) b

12.0
(28.0) a

10.5
(25.6) ab

10.6
(26.5) ab

4.83
**

2007
5.0
(18.3)

b
7.7
(22.9)

b
13.4
(29.3)

a
7.4
(22.6)

b
9.68
***

증감
-0.7
(20.8)

-2.9
(29.6)

2.3
(27.2)

-2.0
(27.5)

2.36

계

2004 1.8
(11.9)

3.3
(14.5)

0.8
(8.1)

1.8
(11.9)

0.89

2007 1.2
(9.1)

2.9
(12.8)

2.3
(12.0)

2.1
(11.7)

1.87

증감
-0.3
(11.4)

-0.3
(16.8)

1.0
(12.2)

0.2
(12.8) 1.01

빌
려
준
돈

2004
2.4
(13.4)

3.3
(14.9)

2.4
(14.1)

2.5
(13.7) 0.16

2007
1.3
(9.6)

b
5.0
(18.8)

a
1.4
(10.9)

b
1.9
(10.6)

b
4.16
**

증감
-0.6
(12.2)

1.3
(20.2)

-0.7
(14.9)

-0.3
(12.6)

0.94

기
타

2004 0.3
(5.2)

0.5
(5.1)

0.3
(3.9)

0.1
(1.1)

0.36

2007 1.3
(9.8)

0.8
(5.5)

0.03
(0.30)

1.8
(11.2)

1.40

증감
0.7
(8.8)

0.2
(6.5)

-0.2
(3.2)

1.1
(9.2) 1.46

<표 9> 위험감수성향에 따른 금융자산 항목별 구성비의 변화

(단위: %)

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음.
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4. 가계포트폴리오 항목별 자산증가 여부에 영향을 미치는 요인

<표 10>은 조사대상자의 사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향

이 가계의 금융자산 포트폴리오 항목별 자산증가여부에 어떠한 영향을 미치

는지 밝혀내기 위해서 로지스틱 회귀분석을 실시한 결과이다.

먼저 예금의 경우, 사회인구학적 특성인 거주지역과 자가 보유 여부만이

자산 증가 여부에 영향을 미치는 것으로 나타나 서울과 광역시에 거주하는

자보다 기타 지방에 거주하는 경우, 자가를 보유하고 있는 경우가 자산이

증가할 가능성이 커지는 것으로 나타났다. 거주 지역은 서울에 거주하는 자

가 기타 지방에서 거주하는 자보다 자산이 증가할 가능성이 0.8배 만큼 감

소하는 것으로 나타났고, 광역시에 거주하는 자는 0.7배 만큼 감소하는 것으

로 나타났다.

주식의 경우에는 연령, 학력, 직업, 직업형태, 자가보유 여부, 개인 근로소

득, 순자산, 부채, 위험감수성향이 자산 증가 여부에 영향을 미치는 변수로

나타났다. 연령이 낮을수록, 고졸이하에 비해 대졸이상일수록, 생산노무직에

비해 관리직일수록, 자영업자에 비해 임금근로자일 경우, 자가를 보유하고

있을 때, 개인 근로소득과 순자산과 부채가 많을수록, 위험회피형에 비해 변

화 위험추구형일수록 자산이 증가할 가능성이 커지는 것으로 나타났다. 연

령이 증가할수록 자산 증가 가능성의 승산비가 0.9배 감소하는 것으로 나타

났다. 이는 가구주의 연령이 증가할수록 소득능력의 감소와 투자손실을 입

었을 경우 손실회복 가능성의 감소 등으로 인하여 위험감수도가 낮아지기

때문이다. 반면에 가구주의 연령이 낮을수록 노동공급능력이 유연성을 가지

기 때문에 위험감수도가 높아져 보다 높은 수익을 추구할 수 있는 주식과

같은 위험자산에의 투자가 증가하는 것으로 볼 수 있으며, 이 결과는 여윤

경, 정순희(2004)의 연구와 일치한다. 또한 학력의 경우 고졸이하에 비해 대
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졸이상인 자가 자산이 증가할 가능성이 1.6배만큼 더 커지는 것으로 나타났

다. 이는 주식의 투자행동에 있어서 인적자본 효과가 나타난다고 한 여윤경,

정순희(2004)의 연구와 일치하는 결과이다. 여윤경, 정순희(2004)는 가구주의

높은 교육수준은 위험자산에의 투자효과와 정보, 전략 등에 대한 이해를 높

여 투자수준을 증가시키는 것으로 이해 할 수 있다고 하였다. 즉, 교육수준

이 높을수록 금융상품정보에 접할 기회가 많으며 위험을 이해하고 관리하는

능력이 높기 때문에 주식에 대한 투자가 증가하는 것이라고 볼 수 있다. 그

리고 직업은 생산노무직에 비해 관리직일수록 자산 증가의 가능성이 1.7배,

자가를 보유할수록 1.5배, 근로소득, 순자산, 부채가 많을수록 1배만큼 더 커

지는 것으로 나타났으며, 자영업자는 임금근로자에 비해 자산 증가의 가능

성이 0.6배 감소하는 것으로 나타났다. 변화 위험추구형은 위험회피형에 비

해 자산증가의 가능성이 1.8배만큼 더 커지는 것으로 나타나 위험감수도가

높아질수록 보유 주식금액이 증가할 가능성이 커진 것으로 나타났다.

보험은 연령이 낮을수록, 기혼일수록, 서울 거주자보다 기타 지방에 거주

하는 경우, 거주 외 부동산을 소유하고 있는 경우, 근로소득과 순자산이 많

을수록, 위험회피형에 비해 변화 위험추구형이 자산이 증가할 가능성이 큰

것으로 나타났다. 연령이 증가할수록 자산 증가 가능성의 승산비가 0.9배,

기타 지방에 비해 서울 거주자가 0.5배만큼 감소하는 것으로 나타난 반면에

미혼에 비해 기혼자가 1.9배, 거주 외 부동산을 보유하는 경우가 1.5배만큼

승산비가 더 큰 것으로 나타났다. 그리고 개인 근로소득과 순자산이 많을수

록 자산 증가 가능성이 1배만큼 커지며, 위험회피형에 비해 변화 위험추구

형이 2배만큼 커지는 것으로 나타났다. 이는 위험감수자가 위험회피자에 비

해 저축성보험에 가입할 가능성이 큰 것으로 나타난 최현자(2007)의 연구와

비슷한 결과라고 볼 수 있다.

계는 여성인 경우, 기혼인 경우, 근로소득이 많을수록, 위험회피형에 비해
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위험추구형인 경우와 변화 위험추구형인 경우에 자산 증가의 가능성이 커지

는 것으로 나타났다. 여성에 비해 남성이 자산 증가 가능성의 승산비가 0.2

배 감소하는 것으로 나타났고, 미혼에 비해 기혼자가 승산비가 3.9배, 위험

회피형에 비해 위험추구형이 3배, 변화 위험추구형이 2.5배만큼 더 커지는

것으로 나타났다.

빌려준 돈은 거주지역과 위험성향에서 유의한 영향을 미치는 것으로 나타

났는데, 서울에 비해 기타 지방에 거주하는 경우, 위험회피형에 비해 위험추

구형일 경우에 자산이 증가할 가능성이 커지는 것으로 나타났다. 지방에 비

해 서울에 거주할수록 자산 증가 가능성의 승산비가 0.5배 감소하고, 위험회

피형에 비해 위험추구형이 승산비가 3배 더 커지는 것으로 나타났다.

마지막으로 기타의 경우에는 거주 지역에서만 유의한 영향을 미치는 것으

로 나타나 지방에 비해 서울에 거주할수록 자산 증가의 가능성이 0.03배 감

소하는 것으로 나타났다.
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독립변수·
예금 주식

B S.E. Exp
(B)

B S.E. Exp
(B)

사회
인구
학적
특성

성별 남성 0.244 0.168 1.277 0.198 0.320 1.219

연령 -0.002 0.004 0.998 -0.043 *** 0.009 0.958

학력
대졸
이상

0.071 0.094 1.074 0.507 ** 0.166 1.661

혼인상태 기혼 -0.004 0.152 0.996 0.100 0.279 1.105

가구원수 -0.047 0.040 0.954 -0.039 0.077 0.962

직업 관리직 0.103 0.117 1.112 0.510 ** 0.194 1.665

사무판매
서비스직 0.050 0.100 1.052 0.296 0.187 1.344

직업형태 자영업 -0.037 0.088 0.964 -0.561 *** 0.175 0.571

거주지역 서울 -0.219 * 0.102 0.803 0.046 0.178 1.047

광역시 -0.312 ** 0.105 0.732 -0.192 0.197 0.825

자가보유 보유 0.282 ** 0.091 1.326 0.388 * 0.163 1.474

자가외
부동산
보유

보유 0.188 0.108 1.207 0.234 0.191 1.264

경제
적
특성

근로소득 0.000 0.000 1.000 0.000 *** 0.000 1.000

순자산 0.000 0.000 1.000 0.000 ** 0.000 1.000

부채 0.000 0.000 1.000 0.000 ** 0.000 1.000

위험
성향

위험추구형 -0.141 0.194 0.868 0.509 0.269 1.664

변화위험추구형 -0.108 0.154 1.114 0.632 ** 0.217 1.882

변화위험회피형 -0.110 0.109 0.896 -0.062 0.190 0.940

상수 -0.167 0.271 0.379 -1.706 *** 0.485 0.182

Chi-square 34.992 * 221.276 ***

-2LL 3689.706 1508.259

<표 10> 자산 증가여부에 영향을 미치는 변수

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음

주)기준변수: 여성, 고졸이하, 미혼, 생산노무직, 임금근로자, 기타 지방, 위험회피형
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독립변수·
보험 안탄 계

B S.E. Exp
(B)

B S.E. Exp
(B)

사회
인구
학적
특성

성별 남성 -0.128 0.339 0.880 -1.443 ** 0.474 0.236

연령 -0.045 *** 0.009 0.956 0.004 0.012 1.004

학력
대졸
이상

0.093 0.165 1.097 0.008 0.270 1.008

혼인상태 기혼 0.626 * 0.306 1.870 1.361 ** 0.512 3.901

가구원수 -0.057 0.075 0.945 -0.143 0.119 0.867

직업 관리직 -0.004 0.199 0.996 -0.201 0.347 0.818

사무판매
서비스직 0.029 0.178 1.029 0.067 0.277 1.069

직업형태 자영업 -0.257 0.165 0.773 -0.034 0.255 0.966

거주지역 서울 -0.690 *** 0.176 0.502 -0.380 0.281 0.684

광역시 -0.340 0.176 0.711 -0.375 0.299 0.687

자가보유 보유 0.146 0.162 1.158 -0.428 0.259 0.652

자가외
부동산
보유

보유 0.396 * 0.185 1.485 0.312 0.298 1.366

경제
적
특성

근로소득 0.000 *** 0.000 1.000 0.000 * 0.000 1.000

순자산 0.000 * 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000

부채 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000

위험
성향

위험추구형 -0.151 0.336 0.860 1.113 ** 0.409 3.042

변화위험추구형 0.697 ** 0.220 2.007 0.913 ** 0.356 2.493

변화위험회피형 0.058 0.182 1.060 0.414 0.298 1.607

상수 -0.810 0.486 0.445 -3.087 *** 0.762 0.046

Chi-square 119.704 *** 32.792 *

-2LL 1517.193 718.753

<표 10> 자산 증가여부에 영향을 미치는 변수

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음

주)기준변수: 여성, 고졸이하, 미혼, 생산노무직, 임금근로자, 기타 지방, 위험회피형
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독립변수·
빌려준돈 기타

B S.E. Exp
(B)

B S.E. Exp
(B)

사회
인구
학적
특성

성별 남성 -0.159 0.600 0.853 -0.848 0.668 0.428

연령 -0.020 0.016 0.980 -0.029 0.061 0.971

학력
대졸
이상

0.300 0.325 1.350 0.288 0.310 1.334

혼인상태 기혼 0.299 0.537 1.348 0.958 0.683 2.606

가구원수 -0.129 0.149 0.879 0.210 0.127 1.233

직업 관리직 -0.211 0.393 0.810 0.418 0.363 1.520

사무판매
서비스직 -0.357 0.368 0.700 -0.047 0.345 0.954

직업형태 자영업 -0.563 0.353 0.569 0.265 0.291 1.304

거주지역 서울 -0.705 * 0.340 0.494 -3.668 *** 0.756 0.026

광역시 -0.644 0.349 0.525 -0.484 0.275 0.616

자가보유 보유 0.178 0.321 1.195 -0.315 0.305 0.730

자가외
부동산
보유

보유 0.243 0.388 1.275 0.518 0.330 1.679

경제
적
특성

근로소득 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000

순자산 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000

부채 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000

위험
성향

위험추구형 1.100 * 0.446 3.003 -0.043 0.622 0.958

변화위험추구형 0.586 0.463 1.797 -1.359 1.025 0.257

변화위험회피형 0.256 0.364 1.292 -0.035 0.333 0.965

상수 -2.473 ** 0.932 0.084 -2.948 ** 0.936 0.052

Chi-square 27.322 * 90.580 ***

-2LL 519.741 502.201

<표 10> 자산 증가여부에 영향을 미치는 변수

***p<.001, **p<.01, *p<.05

* 결측치(missing value)로 인하여 변수에 따라 표본수가 차이가 있음

주)기준변수: 여성, 고졸이하, 미혼, 생산노무직, 임금근로자, 기타 지방, 위험회피형
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Ⅴ. 결론 및 제언

본 연구는 가계의 사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향이 가계

의 금융자산 포트폴리오 항목별 자산 증가 여부에 어떠한 영향을 미치는가

를 알아보고자 실시되었다. 이를 위하여 먼저 가계의 위험감수성향에 따른

사회인구학적 및 경제학적 특성을 파악하고, 위험감수성향에 따라 가계금융

자산 포트폴리오의 항목별 자산규모와 구성비에 유의한 차이가 있는지를 비

교ž분석 하였다. 본 연구의 결과를 정리ㆍ요약하면 다음과 같다.

첫째, 위험감수성향에 따라 사회인구학적 및 경제학적 특성을 분석한 결

과 사회인구학적 변수에서는 성별, 연령, 학력, 혼인상태, 직업형태, 가구원

수, 자가 및 자가 외 부동산 소유여부에서 유의한 차이가 있었다. 그리고 경

제학적 특성을 분석한 결과에서는 총 금융자산과 가구연간 총소득, 가구주

연간 근로소득에서만 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.

둘째, 위험감수성향에 따라 가계금융자산의 포트폴리오 항목별 보유여부

의 변화, 자산 규모의 변화를 분석하였다. 먼저 포트폴리오 항목별 보유여부

의 변화를 분석한 결과 기타를 제외한 모든 항목에서 유의한 것으로 나타났

다. 위험추구적인 2집단은 거의 모든 유형의 자산 보유 비율이 높은 것으로

나타나 다양한 포트폴리오를 구성하고 있음을 알 수 있었다. 이는 2집단이

타 집단에 비해 연령이 낮고 개인 근로소득은 가장 높은 것으로 보아 다양

한 포트폴리오 구성에 대한 투자 위험감수도가 높은 편이며 가계 자산 관리

에 대한 관심과 관여도가 큰 것으로 보인다. 다음으로 포트폴리오 항목별

전체평균액 및 변화를 분석한 결과 보험, 계, 빌려준 돈에서만 집단 간에 유

의한 차이가 있는 것으로 나타났다. 보험은 2004년에 2집단이 가장 많은 금

액을 보유하고 있었고, 1집단이 가장 적은 금액을 보유하고 있는 것으로 나
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타났다. 이는 1집단은 예금에 이미 가계의 자금을 어느 정도 배분했기 때문

에 상대적으로 보험에 배분한 금액을 낮춘 것으로 여겨진다. 즉, 각 유형에

대한 저축액은 경쟁적인 관계로 하나의 저축 수단을 이용하는 경우 다른 저

축수단에 할당한 저축액은 감소할 수밖에 없는 것이다. 계와 빌려준 돈은

2007년에 2집단의 전체 평균액이 가장 높은 것으로 나타났다. 한편, 보유자

평균액 및 변화를 분석한 결과에서는 모든 유형의 금융자산에서 집단 간에

유의한 차이가 없는 것으로 나타났다.

셋째, 위험감수성향에 따라 금융자산 포트폴리오 항목별 구성비를 분석한

결과 예금, 주식, 보험, 빌려준 돈 항목에서 집단 간에 유의한 차이가 있는

것으로 나타났다. 예금은 위험회피적인 성향을 띄는 1집단과 4집단이 위험

추구적인 성향을 지닌 2집단과 3집단보다 2004년과 2007년 모두 예금의 비

중이 더 높은 것으로 나타났다. 주식은 위험추구적인 성향을 보인 2집단과

3집단이 위험회피적인 성향을 지닌 1집단과 4집단보다 구성비와 연도 간 비

중 증가 모두 더 높은 것으로 나타나 위험추구 집단이 위험자산에의 투자

비중이 더 높음을 알 수 있었다. 보험은 2집단과 3집단이 금융자산에서 차

지하는 비중이 가장 높은 것으로 나타나 위험추구적 성향을 보이는 집단이

보험의 비중이 높은 것으로 나타났다. 이는 위험회피자들이 위험감수자에

비해 저축성보험에 가입할 가능성이 낮은 것으로 나타난 최현자(2007)의 연

구와 유사한 결과이다.

마지막으로 사회인구학적 및 경제학적 특성과 위험감수성향이 가계금융자

산 포트폴리오 항목별 자산 증가여부에 어떠한 영향을 미치는지 밝혀내기

위해서 로지스틱 회귀분석을 실시하였다. 분석 결과 예금은 서울과 광역시

에 거주하는 자보다 기타 지방에 거주하는 경우, 자가를 보유하고 있는 경

우에 자산이 증가할 가능성이 커지는 것으로 나타났다. 주식은 연령이 낮을

수록, 고졸이하에 비해 대졸이상일수록, 생산노무직에 비해 관리직일수록,
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자영업자에 비해 임금근로자일 경우, 자가를 보유하고 있을 때, 개인 근로소

득과 순자산과 부채가 많을수록, 위험회피형에 비해 변화 위험추구형일수록

자산이 증가할 가능성이 커지는 것으로 나타났다. 보험은 연령이 낮을수록,

기혼일수록, 서울 거주자보다 기타 지방에 거주하는 경우, 거주 외 부동산을

소유하고 있는 경우, 근로소득과 순자산이 많을수록, 위험회피형에 비해 변

화 위험추구형이 자산이 증가할 가능성이 큰 것으로 나타났다. 계는 여성인

경우, 기혼인 경우, 근로소득이 많을수록, 위험회피형에 비해 위험추구형인

경우와 변화 위험추구형인 경우에 자산 증가의 가능성이 커지는 것으로 나

타났다. 빌려준 돈은 서울에 비해 기타 지방에 거주하는 경우, 위험회피형에

비해 위험추구형일 경우에 자산이 증가할 가능성이 커지는 것으로 나타났

다. 기타의 경우에는 서울에 비해 기타 지방에 거주하는 경우가 자산이 증

가할 가능성이 더 큰 것으로 나타났다.

지금까지의 본 연구결과를 토대로 제언을 하면 다음과 같다.

첫째, 가계는 금융자산의 포트폴리오 재구성이 필요하다. 본 연구결과를

통해 위험감수성향에 따른 모든 집단의 예금 비중이 80%정도로 나타나 여

전히 우리나라는 가계자산의 대부분을 안전자산인 예금위주로 배분하고 있

음을 알 수 있었다. 한편, 가계가 보유하는 주식의 비중은 5～11%정도이며

이는 선진국인 미국이 금융자산 중 주식과 관련한 직ž간접투자 상품의 비중

이 60%이상인 점과 비교할 때 극히 적은 비중이며 앞으로 가계 포트폴리오

의 구성이 개선되어야 한다는 점을 보여준다. 왜냐하면 지금과 같은 저금리

시대에 안전자산 위주로 포트폴리오를 구성해서는 노후대비를 위해 충분한

자금을 마련할 수 없기 때문이다. 따라서 가계는 대체펀드, 보험, 연금 등

자본시장 상품에 적절한 배분을 해야 할 것이다. 그리고 한국 개인 투자자

들의 65%는 6개월 미만의 단기투자를 하는 반면에 미국 개인 투자자들은

연 10% 안팎의 수익률을 목표로 평균 3년 이상 장기투자를 한다(현대경제
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연구원, 2007). 그러므로 한국 개인 투자자들도 단타로 수익을 보려는 욕심

을 버리고 수익률 목표에 맞게 장기적으로 투자 하려는 노력이 필요하다.

이를 위해서 가계는 소극적인 재무관리에서 벗어나 금융지식과 정보를 획득

해 가계 및 개인 스스로가 금융 책임에 대한 이해도를 높여 적극적으로 가

계자산의 포트폴리오를 재조정해 나가야 할 것이다.

둘째, 금융기관은 사회적 책임에서 금융교육을 강화할 필요가 있다. 고졸

이하에 비해 대졸이상인 자가 주식 금액이 증가할 가능성이 1.6배만큼 더

커지는 것으로 나타나 주식 투자행동에 있어서 인적자본 효과가 있음을 본

연구를 통해 알 수 있었다. 또한 변화 위험추구형은 위험회피형에 비해 자

산증가의 가능성이 1.8배만큼 더 커지는 것으로 나타나 위험감수도가 높아

질수록 보유 주식금액이 증가할 가능성이 커짐을 알 수 있었다. 따라서 금

융기관은 고객의 위험감수성향을 고려한 다양한 금융상품을 개발해야 할 것

이며, 금융교육을 진행 할 때도 위험감수도에 따른 집단별로 세분화시켜 이

들 성향에 맞는 금융상품을 소개하여 위험자산에의 투자효과와 정보, 전략

등에 대한 이해를 높여야 할 것이다. 또한 미국의 경우 금융기관별 펀드패

밀리7)를 활성화하여 고객의 투자목적별 서비스를 다양화 하면서도 적은 비

용으로 투자자들이 펀드투자기간을 연장할 수 있도록 하여 장기투자문화를

주도한다(현대경제연구원, 2007). 한국의 금융기관도 이러한 제도를 도입하

여 가계가 장기 투자할 수 있는 길을 열어줘야 할 것이다. 이와 더불어 노

후를 대비하기 위한 은퇴설계의 중요성은 앞으로 더해 질 것이므로 금융기

관도 개인 및 가계의 자산관리 업무영역에 관심과 비중을 더 많이 가져야

할 것이다.

7) 하나의 관리회사에 의해 관리, 운용되는 상이한 위험과 수익을 갖는 여러 펀드를 하나의 상품군으로

통합하여, 투자자들이 사장환경과 투자목적에 따라 저렴한 수수료만으로 패밀리 내 펀드 간에 자유롭

게 전환할 수 있는 상품으로 고객자금의 이탈을 막고 자금 유입을 촉진시키는 기능을 한다(현대경제연

구원, 2007).
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셋째, 정부는 가계의 다양한 포트폴리오 구성 및 위험자산에의 투자 비중

증가 그리고 장기 투자가 가능하도록 법제도 및 정책적으로 지원해야 한다.

고령사회로의 진입과 베이비붐 세대들의 은퇴가 가까워지고 있는 현 시점에

서 가계금융을 살릴 수 있는 정부의 대책 방안이 없다면 이는 결국 나라의

성장을 저해할 수 있을 만큼의 심각한 사회현상을 초래하여 정부에게는 더

큰 사회의 짐과 국가 성장에 장애가 될 수 있다. 따라서 장기투자상품에 대

해서 이자 및 배당소득세의 공제 등 세제 혜택을 지원할 필요가 있다. 미국,

영국, 스웨덴 등은 연금형 상품, 장기 적립식 금융상품에 대해서 세제혜택을

부여하여 정부가 주도적으로 시장을 활성화 시킨다(현대경제연구원, 2007).

또한, 한국 가계의 투자성향이 대부분 위험회피적인 성향이라 안전자산 위

주의 자산 구성을 하고 있다는 점에서 볼 때, 가계의 위험감수도를 고려하

여서 상대적으로 위험이 높은 주식투자의 비중 확대만을 강요할 것이 아니

라 보다 안전한 국채에 투자 할 수 있도록 정기적인 장기 국채 발행이 필요

한 것으로 보인다.

이상을 토대로 본 연구의 한계점과 이와 관련한 후속연구에 대한 제안은

다음과 같다.

첫째, 위험감수도의 측정 기준의 표준이 필요할 것으로 사료된다. 위험감

수도의 측정 기준에 따라 연구 결과에 많은 차이가 있을 수 있기 때문이다.

또한, 위험감수도 측정 문항의 경우 즉석복권의 당첨확률만 다르게 하고 당

첨금액과 당첨 안될 시의 금액은 모든 문항별로 동일하게 하거나 기대값이

다른 문항들로 구성되어져야 한다. 그래야 문항별로 위험에 대한 선호의 일

관성이 유지되기 때문이다. 그리고 한국가계의 대부분이 위험회피성향을 보

이기 때문에 위험감수성향별 집단 간에 표본의 케이스 차이가 크게 나는 것

으로 나타났는데 향후 연구에서는 이 문제도 고려하여 연구를 하여야 할 것

이다. 또한, 본 연구에서는 위험중립형 투자자를 제외하였는데 위험중립형은
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위험에 대해 인지하지 않기 때문에 위험추구형 투자자들 보다 더 비합리적

이라고 볼 수 있으므로 앞으로의 연구에서는 이들에 대한 연구도 함께 이뤄

져야 할 것이다.

둘째, 본 연구는 위험감수성향에 따른 가계 금융자산의 증가여부에 영향

을 미치는 요인을 규명하는 것에 목적을 두었기 때문에 연도 별로 위험감수

성향이 변한 집단의 경우 어떤 이유로 위험감수성향이 변했는지를 파악 할

수가 없었다. 따라서 향후연구에서는 위험감수성향이 변한 집단을 대상으로

하여 위험감수성향 변화에 영향을 미치는 요인을 규명하는 연구가 필요하

다. 또한 위험감수성향이 동일한 집단의 경우에도 이에 영향을 미치는 요인

을 규명하여 위험감수성향이 동일한 집단과 변한 집단 간의 차이를 밝히는

연구가 필요한 것으로 사료된다.
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ABSTRACT

Changes in Household Financial Asset Portfolio

according to Risk Tolerance

This study aimed to compare and analyze household portfolio

construction targeting families that should prepare retirement funds in

constant low interests after financial crisis, upcoming aging society,

retirement of the baby boom generation, and the exhaustion risk of a

national pension. In particular, the study aimed to look into the effects

on portfolio budget size of each item, the component ratio difference, and

asset growth according to financial risk tolerance of household playing

an important role to increase decision and wealth of household portfolio.

In addition, it purposed to examine changes in financial asset portfolio of

household according to changes in risk tolerance of each year. This

study was conducted to examine actual conditions and problems of



portfolio construction according to risk tolerance of household, and seek

for the plan to stabilize the household asset construction by families,

financial agencies, and the government.

The questions of the study are as follows. First, is there a significant

difference in socio-democratic and political characteristics according to

risk tolerance? Second, is there a significant difference in asset size of

each item of household financial asset portfolio? Third, is there a

significant difference in the component ratio of household financial asset

portfolio according to risk tolerance? Fourth, how does socio-democratic

and political characteristics and risk tolerance affect financial asset

portfolio construction of household?

To examine the questions, this study looked into domestic and foreign

literatures regarding household portfolio and risk tolerance and used the

data of the 7th(2004) and 10th(2007) Korean Labor and Income Panel

Study. It used statistic program SPSS Window(Version 14.0) to conduct

the frequency, average value, standard deviation, cross analysis, ANOVA,

Duncan’s multi-range verification, and logistic regression analysis.

The main findings of the analysis regarding the questions are

summarized as follows.

First, the result of analysis on socio-democratic characteristics

according to risk tolerance showed that there was a significant difference

in variables of gender, age, scholarship, marriage, job types, the number

of family members, and a family’s own house and property. Besides, as

the result of analysis on political characteristics, there was a significant

difference in total financial assets, annual household total income, and



annual earned income of a householder.

Second, as the result of analysis on the asset size of each item of

household financial asset portfolio, there was a significant difference in

insurance, a credit union, and lent money.

Third, as the result of the component ratio of each item of household

financial asset portfolio, savings, stock, insurance, and lent money had a

significant difference. Risk-averse group 1 and group 4 had a large part

on safe assets like savings while risk-taking group 2 and 3 showed high

percentage on insurance as well as risky assets like stock.

Fourth, as the result of analysis on the effects of socio-democratic and

political characteristics and risk tolerance on increase in assets of each

item in household financial asset portfolio, regarding savings people who

lived in a local area and had their own house had a possibility of asset

increase. As to the stock, when people were young, in an administrative

position and a wage earner, and had a bachelor’s degree or above, their

own house, and personal wage income, net worth and debt, the variable

risk-taking type had a more possibility of asset increase than the

risk-averse type. With regards to the insurance, people who were young

and a variable risk-taking type, married, lived in a local area, had

property besides their living house, wage income and net worth had a

bigger possibility of asset increase. As to a credit union, people who

were women and the risk-taking type and the variable risk-taking type,

married, and had wage income showed a bigger possibility of asset

increase. Regarding the lent money, people who lived in a local area had

a bigger possibility of asset increase.
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