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연구배경 및 목적
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글로벌 금융위기 이후 수요변화

금융투자상품 수요의 꾸준한 증가추세
금융투자상품에 대한 수요는 금융위기 이후에도 꾸준히 증가

• 금융투자상품은 원본손실 가능성(투자성)이 있는 금융상품
• 투자자 입장에서 금융투자상품은 자산관리 또는 노후준비 수단
• 펀드, 일임형랩, 특정금전신탁, ELS/DLS가 대표적인 예
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주 : 증권사가 판매하는 펀드, 일임형랩, 특정금전신탁, ELS/DLS를 대상으로 산정
자료: 금융투자협회, 한국은행

금융투자상품 판매 추이 (2010~2016)
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연구의 주요 질문 (1)

금융투자상품 판매에 내재된 문제점
(쏠림 현상) 특정 구조 상품 또는 특정 상품으로의 쏠림 가능성

• 예: 홍콩 H지수 연계 ELS, 과거 브라질 국채, 중국 주식형펀드 등
• 쏠림 현상이 있는 금융투자상품의 수익률 부진 가능성도 존재

(이해상충 및 불완전판매) 금융회사 이익 중심의 상품 권유 가능성
• (이해상충) 판매보수가 높은 상품 또는 단기투자 위주의 상품 권유 가능성
• (불완전 판매) 투자자 위험성향에 맞지 않는 상품 권유 가능성
• 예: 안정형 투자자에게 위험(tail risk)한 상품을 권유하는 경우

(수요기반) 투자자 유형별 금융투자상품 접근성 제약 가능성
• 수익기여도가 높은 기관투자자 또는 고액자산가 위주의 상품 판매 가능성
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연구의 주요 질문 (2)

금융투자상품 판매에 내재된 문제점에 대한 실증분석 및 평가가 주목적
(대상) 펀드, 특정금전신탁, 일임형랩, 파생결합증권(ELS/DLS)

증권사 금융투자상품에 대한 투자수요의 특징은 무엇인가?
금융투자상품 수요분석 및 증권사간 가격경쟁 양상 파악

• 금융회사(증권사) 단위의 판매자료에 근거한 수요함수 추정
이에 기반한 금융투자상품의 다양성 및 기능 평가

금융투자상품 판매과정에서 나타난 문제점은 무엇인가? 
개인 대상 상품판매에 내재된 이해상충 및 불완전판매 가능성 평가
개인 비중이 높은 ELS 및 공모펀드에 초점을 둔 분석

• (쏠림 현상) 금융투자상품 간 또는 개별 상품(ELS)의 쏠림 현상 분석
• (공모펀드) 공모펀드 수요분석을 통한 개인투자자의 투자행태 분석
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분석의 주요 결과

금융투자상품 수요의 주요 특징
여러 유형의 상품보다는 특정 유형 상품에만 투자하는 경향
개인보다는 기관투자자 중심의 수요기반

→ 금융투자상품의 개인투자자 대상 자산관리 기능은 미흡함을 시사

금융투자상품 판매과정의 주요 특징
(쏠림 현상) 특정 금융투자상품(예: ELS/DLS)으로의 쏠림 현상 존재

• 또한, 일부 상품(KOSPI200 ELS)에서 쏠림으로 인한 수익률 저하 현상 존재
(공모펀드) 공모펀드에 대한 신뢰 저하 및 판매 관련 이해상충 가능성

• 개인투자자의 펀드시장 이탈로 인한 수요기반 약화
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금융투자상품 수요의 주요 특징
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금융투자상품별 수요 변화

연평균 판매 증가율(2010~2016)상품별 판매잔고 비중 변화(2010~2016)

자료: 금융투자협회, 한국은행

증권사 판매 금융투자상품 유형별 수요변화의 주요 특징
1. ELS/DLS 시장의 급성장
2. 일임형랩 및 특정금전신탁 시장의 꾸준한 성장
3. 공모펀드 시장의 정체 및 사모펀드 시장의 급성장
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금융투자상품의 투자수요 (1)

금융투자상품 유형에 따라 상이한 투자수요
즉, 금융투자상품별 시장이 분할되어 있는 것으로 추정

• 𝜎 추정치는 0.708(ELS/DLS 포함 시 0.953)로 높게 추정
• 규모를 기준으로 보더라도 𝜎(대형사 0.626, 중소형사 0.798)는 높게 추정

즉, 여러 유형의 상품에 투자하기보다는 특정 유형 상품에만 투자하는 경향
• 이는 투자자 입장에서 금융상품간 대체성 또는 이동성이 매우 낮음을 의미
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투자수요의 분할 정도(𝜎)  추정치 – ELS/DLS 제외 시

0.708
0.626

0.789

전체 대형사 중소형사
주: 1) Nested logit에 따른 수요함수 추정(2010년~2016년 분기자료)

: 2) 𝜎 추정치가 1에 근접할수록 투자수요의 분할 정도가 높음을 의미
3) 데이터상의 문제로 ELS/DLS를 제외하고 추정



금융투자상품의 투자수요 (2)

개별 상품별 투자수요는 증권사 규모 및 계열유형에 따라 분할
즉, 상품별 투자수요는 특성이 유사한 증권사간 이동성이 높음

• 𝜎 추정치는 규모 또는 계열유형을 기준으로 구분하더라도 유의
• 계열유형: 은행, 보험, 은행/보험, 독립

(펀드) 계열유형보다 규모가 비슷한 증권사간 경쟁 위주
(특정금전신탁과 일임형랩) 규모보다 계열유형이 동일한 증권사간 경쟁 위주
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펀드 특정금전신탁 일임형랩

규모 기준 계열유형 기준

상품 유형별 투자수요의 분할 정도(𝜎)  추정치

주: 1) Nested logit에 따른 수요함수 추정(2010년~2016년 분기자료)
: 2) 𝜎 추정치가 1에 근접할수록 투자수요의 분할 정도가 높음을 의미
3) 데이터상의 문제로 ELS/DLS를 제외하고 추정



상품 유형별 가격경쟁 양상

일임형랩이 금융투자상품 중 가격경쟁이 가장 심한 상품
(가격탄력성) 일임형랩(-2.87)에 대한 수요가 가격에 가장 민감하게 반응

• 펀드(-0.81)와 특정금전신탁(-0.96)의 가격탄력성은 유사한 수준

펀드는 대형 증권사 간 경쟁, 신탁과 일임형랩은 중소형사 간 경쟁 위주
펀드는 대형 증권사(자본금 1조원 이상)에 대한 수요가, 특정금전신탁과 일임
형랩은 중소형사에 대한 수요가 가격에 보다 민감하게 반응
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주: Nested logit에 따른 수요함수 추정(2010년~2016년 분기자료)결과에 기초한 가격탄력성



가격변수 이외의 요인별 부호 및 유의성을 중심으로

상품별 수요에 영향을 미치는 요인 (1)

13

구분 변수 펀드 특정금전신탁 일임형랩

성과지표

주식운용수익률 - ▽ △ 또는 ▲

채권운용수익률 - ▼ ▼

샤프비율(기대수익률) ▲ △ △

특성변수
(접근성, 
편의성,

서비스 등)

업력 ▽ ▲ ▲ 또는 △

상품취급범위 ▽ △ 또는 ▲ ▲

지점 수 ▲ ▲ ▲ 또는 △

지점당 직원 수 ▽ 또는 ▼ ▲ ▲ 또는 △

은행계열 △ ▽ ▼

보험계열 ▲ ▲ ▲

은행/보험계열 △ ▲ ▼

1) ▼: 유의한 음수, 2) ▽: 유의하지 않은 음수, 3) △: 유의하지 않은 양수, 4) ▲: 유의한 양수
주: 개별 금융상품별 nested logit(2010~2016년 분기자료) 추정결과에 기초



상품별 수요에 영향을 미치는 요인 (2)

펀드 투자수요에 영향을 미치는 요인
(성과지표) 위험자산 기대수익률(샤프비율)이 상승하면 수요가 증가
(특성변수) 증권사의 접근성 또는 편의성이 증가하면 수요가 증가

• 지점당 직원 수(서비스)보다는 지점 수(접근성 및 편의성)가 유의한 변수
• 수요기반은 보험계열 증권사가 가장 안정적인 것으로 추정

특정금전신탁 및 일임형랩 투자수요에 영향을 미치는 요인
(성과지표) 상품 운용수익률이 유의한 영향
(특성변수) 증권사의 접근성 및 편의성뿐만 아니라 서비스도 수요에 영향

• 취급상품 범위가 넓고 접근성 및 서비스가 좋은 증권사일수록 수요가 높음
• 펀드와 마찬가지로 수요기반은 보험계열이 가장 안정적인 것으로 추정

14



투자자 유형 (1)

증권사 금융투자상품 투자자는 개인보다는 기관투자자로 구성
(특정금전신탁) 개인투자자의 비중은 10% 이내일 것으로 추정

• 2016년말 기준 증권사 특정금전신탁 172조원 중 주로 기관이 투자하는 채권형
(68조원), 정기예금형(66조원), 퇴직연금형(17조원) 등이 88%를 차지

• 반면, 개인이 주로 투자하는 수시입출금형(MMT), 주식형, 주가연계형(ELT) 신탁상
품 비중은 12조원으로 전체 대비 7% 수준

(일임형랩) 개인투자자의 비중은 20% 내외일 것으로 추정
• 2015년말 금융감독원 통계에 따르면, 개인과 기관의 계약잔고는 각각 18.3조원, 

73.8조원으로 개인의 비중이 약 20%를 차지
• 동기간 개인의 평균자산은 1천만원, 기관의 평균자산은 58.1억원으로 일임형랩은

기관 중심 시장인 것으로 판단

(ELS/DLS) 개인투자자의 비중은 30~40% 수준일 것으로 추정
• (ELS) 2016년말 기준 공모잔액의 비중은 64%(공모 41조원*, 사모 23조원)
• (DLS) 2016년말 기준 공모잔액의 비중은 16%(공모 5조원*, 사모 27조원)
* ELS와 DLS 모두 은행에서 판매되는 ELT 잔액(2016년말 기준 29.9조원)이 포함된 수치
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투자자 유형 (2)

(펀드) 증권사 판매 펀드 또한 개인 비중이 10%대로 매우 낮은 수준
(증권사) 2016년 기준 개인비중은 공∙사모펀드 13%, 공모펀드 31% 수준
(은행) 2016년 기준 개인비중은 공∙사모펀드 71%, 공모펀드 76% 수준
또한, 글로벌 금융위기 이후 개인의 비중은 지속적으로 하락하고 있는 추세

자료: 금융투자협회

주요 펀드 판매채널별 개인투자자의 비중 추이
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소결

주요 분석결과
(투자수요) 상품유형 및 증권사 특성에 따라 상이한 투자수요
(가격경쟁) 펀드는 대형 증권사간, 신탁과 일임형랩은 중소형사간 경쟁양상
(투자자) 금융투자상품은 대체로 개인보다는 기관투자자 위주의 상품

시사점
(상품범위) 여러 상품보다는 특정 유형 상품에 투자하는 경향
(자산관리) 일반 투자자를 대상으로 하는 자산관리 기능의 미흡

• 기관투자자 중심의 수요기반 및 상품판매에 초점
• 일반 투자자를 대상으로 하는 금융투자상품 미비
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금융투자상품 판매의 쏠림 현상

3



쏠림 현상 측정 방법론 개요

판매증가 추세와 증권사간 판매 추종경향으로 쏠림 정도를 측정
(판매증가 추세) 특정 증권사의 특정 금융투자상품 판매 비중 변화가 양(+)의
추세를 가질수록 쏠림 정도가 큰 것으로 판단
(판매추종) 한 회사가 특정 상품 판매를 늘렸을 때 이에 대응하여 경쟁사들이
동일 상품의 판매를 늘리면 쏠림 정도가 큰 것으로 판단

• 펀드, 특정금전신탁, 일임형랩, ELS/DLS를모두판매한12개 증권사를대상으로분석
• 2010년 3월~2016년 11월까지 월별 자료에 기초

시기
HSCEI 연계 ELS KOSPI200 연계 ELS

합계
A사 B사 C사 A사 B사 C사

1기
판매금액 100 100 100 100 400

판매비중 25% 25% 25% 25% (100%)

2기
판매금액 150 50 100 100 100 500

판매비중 30% 10% 20% 20% 20% (100%)

3기
판매금액 200 100 50 50 50 50 500

판매비중 40% 20% 10% 10% 10% 10% (100%)

1) 전기 대비 판매 비중 증가한 경우 붉은색, 전기 대비 판매 비중이 감소한 경우 파란색으로 표시
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상품유형간 쏠림 현상 진단 (1)

(판매증가 추세) 일임형랩과 ELS/DLS 상품으로의 쏠림이 존재
일임형랩과 ELS/DLS의 판매증가 추세의 강도는 유의한 양수(0.09)로 추정
실제로 이들 상품의 비중은 증가한 반면 펀드와 신탁 비중은 감소 내지 정체

• ELS/DLS는 9% 17%, 일임형랩은 13%  17%로 증가
• 반면, 펀드는 51%에서 39%로 감소하였고, 신탁은 28% 내외 수준을 유지

자료: 금융투자협회, 예탁결제원

주요 증권사의 상품 유형별 판매잔액 비중 추이

51%
42% 37% 37% 36% 37% 39%

27%
29%

30% 29% 29% 28% 28%

13%
18%

18% 19% 17% 17% 17%

9% 11% 15% 16% 18% 18% 17%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

펀드 신탁 일임 ELSDLS
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주: KOSPI지수 수익률 및 변동성, 증권사 회사채 수익률, 증권사 특성 등
을 포함하였고, 고정효과(연도)와 이분산성을 감안하여 추정

상품 유형별 판매증가 추세 추정치

-0.011

-0.241

0.093 0.089

펀드 특정금전신탁 일임형랩 ELS/DLS



상품유형간 쏠림 현상 진단 (2)

(판매추종) 증권사간 판매 추종현상은 ELS/DLS에서만 유의하게 관찰
판매 비중이 유사한 경쟁사가 ELS/DLS 판매를 늘릴 경우 또는 시장 선도사가
판매를 늘릴 경우 해당 증권사는 유의하게 판매를 늘림
펀드는 차상위 경쟁자가 판매 비중을 늘릴 경우 판매를 늘리는 경향이 관찰

• 특정금전신탁, 일임형랩의 경우 증권사간 판매의 군집 현상은 관찰되지 않음

주: 1) 통계적으로 유의한 계수치인 경우에 한해 추정치를 표기, 2) KOSPI지수 수익률 및 변동성, 증권사 회
사채 수익률, 증권사 특성 등을 포함하였고, 고정효과(연도)와 이분산성을 감안하여 추정

0.126

-0.061

0.077

0.125
0.112 0.112

0.103

차차상위(+2) 비중 증감 차상위(+1) 비중 증감 차하위(-) 비중 증감 차차하위(-2) 비중 증감 선도사(1위) 비중 증감

펀드 특정금전신탁 일임형랩 ELS/DLS

상품유형별 판매추종 경향성 추정치
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기초지수별 ELS의 쏠림 진단 (1)

(판매증가 추세) 홍콩 H지수 ELS로의 유의한 판매 쏠림은 관찰되지 않음
반면, 주요 증권사는 상대적으로 KOSPI200 ELS 판매를 줄인 것으로 판단

• 실제 KOSPI200 ELS 판매 비중은 2011년 62%에서 2015년 30%로 크게 감소
오히려 2014년 이후 기초지수 상품 다변화 현상에 주목할 필요가 있음

• EURO STOXX50, S&P500, HSI 연계 ELS 상품 비중이 증가

22

증권사의 기초지수별 ELS 판매 잔액 비중 추이기초지수별 ELS 판매 비중의 증감 추세

자료: 금융투자협회, 예탁결제원

-0.394 -0.394***

홍콩 H지수 KOSPI200

주: 전기 판매비중 증감 이외에 KOSPI지수 수익률 및 변동성, 증권
사 회사채 수익률, 증권사 특성 등을 포함하였고, 고정효과(연도)
와 이분산성을 감안하여 추정

30%
18% 25% 30% 29%

6%

62%

64% 52% 37%
19%

30%

5% 25%

31%

30%

8%
18% 18%

9%
19%

19%

1% 1%

6%
10%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

HSCEI KOSPI200 EURO STOXX50

S&P500 NIKKEI200 HSI



기초지수별 ELS의 쏠림 진단 (2)

(판매추종) 경쟁사간 기초지수별 ELS 판매 추종현상은 관찰되지 않음
판매 비중이 유사한 경쟁사들이 특정 기초지수 ELS 판매를 늘리더라도 해당
증권사는 유의하게 동일한 기초지수 ELS 판매를 늘리지는 않음
다만, 홍콩 H지수 ELS의 경우 선도사가 판매를 늘릴 때 다른 증권사들이 이를
추종해서 판매 비중을 늘리는 경향이 관찰

• H지수 ELS의 경우 계수는 양수로 추정되었으나, 유의성은 선도사에 한해 존재

기초지수별 ELS의 판매추종 경향성 추정치
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주: 1) 통계적으로 유의한 계수치인 경우에 한해 추정치를 표기, 2) KOSPI지수 수익률 및 변동성, 증권사 회
사채 수익률, 증권사 특성 등을 포함하였고, 고정효과(연도)와 이분산성을 감안하여 추정

0.093

-0.027

차차상위(+2) 비중 증감 차상위(+1) 비중 증감 차하위(-) 비중 증감 차차하위(-2) 비중 증감 선도사(1위) 비중 증감

홍콩 H지수 ELS KOSPI200 ELS
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쏠림이 ELS 수익률에 미친 영향 (1)

기초지수별 실현수익률(2010년 5월 ~ 2015년 10월) 비교
(실현수익률) 2011년 대비 수익률이 추세적으로 하락

• 예: 2015년 발행 H지수 ELS의 수익률은 2.3%로 2011년(11.2%) 대비 ¼ 수준
기초지수별로 쏠림이 수익률에 미친 영향은 상이할 것으로 판단

• (홍콩 H지수 ELS) 2013년 이후 판매된 ELS에서 수익률 저하 현상이 관찰
• (KOSPI200 ELS) 2011~2012년에 판매된 ELS에서 수익률 저하 현상이 관찰

홍콩 H지수 ELS 수익률과 발행금액 비중 추이

자료: 금융투자협회, 예탁결제원, 코스콤

KOSPI200 ELS 수익률과 발행금액 비중 추이
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쏠림이 ELS 수익률에 미친 영향 (2)

(전기간 분석) KOSPI200 ELS에서 쏠림으로 인한 수익률 저하현상이 존재
(KOSPI200 ELS) 쏠림으로 인한 수익률 저하 현상 존재

• 관련 계수가 유의한 음수(-0.116, -0.072)로 추정
(H지수 ELS) 반면, H지수에서는 쏠림으로 인한 수익률 저하 현상은 없음

• 관련 계수는 유의한 양수로 추정
• 이는 분석대상 H지수 ELS 중 손실이 난 경우가 아직 많지 않은 것과 관련
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0.127*** 0.170*** 0.205***

0.426

-0.116*** -0.072***

-0.520***

1.037***

기초지수 ELS의 발행비중 개별 증권사의 기초지수

발행비중

기초지수 변동성 증권사 회사채 수익률

홍콩 H지수 ELS KOSPI200 ELS

주: 1) 기초지수 변동성은 발행시점 기준 변동성을 의미, 2) 연도더미로 고정효과를 통제하고, 이분산성을 감안하여 추정

기초지수별 ELS 쏠림이 수익률에 미친 영향(2010년 5월 ~ 2015년 10월)



쏠림이 ELS 수익률에 미친 영향 (3)

2013년 이후로 한정하면, 쏠림으로 인한 수익률 저하 현상은 없음
즉, 이 시기 판매가 급증한 H지수 ELS에서 수익률 저하 현상은 없음
그러나 향후 H지수 ELS에서 수익률 저하 현상이 나타날 가능성을 유의

• 2013년 이후 지속되고 있는 수익률 하락 추세
• 위험과 수익률은 비례하므로 발행시점의 기초지수 변동성이 클수록 ELS 수익률이

높아야 하나, 실제 2013년 이후에는 H지수 변동성이 클수록 수익률이 하락
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기초지수별 ELS 쏠림이 수익률에 미친 영향(2013년 1월 ~ 2015년 10월)

0.003 0.010

-0.097***

0.078

-0.011
0.009

0.324***

0.081

기초지수 ELS의 발행비중 개별 증권사의 기초지수

발행비중

기초지수 변동성 증권사 회사채 수익률

홍콩 H지수 ELS KOSPI200 ELS

주: 1) 기초지수 변동성은 발행시점 기준 변동성을 의미, 2) 연도더미로 고정효과를 통제하고, 이분산성을 감안하여 추정



소결

주요 분석결과
(쏠림 현상) ELS/DLS에서 강한 쏠림 현상이 관찰

• 기초지수 다변화 영향으로 KOSPI200 ELS로의 쏠림 현상은 완화
(수익률) KOSPI200 ELS에서 쏠림으로 인한 수익률 저하 현상 존재

• 향후 H지수 ELS에서 쏠림으로 인한 수익률 저하 현상이 나타날 가능성 유의

시사점
ELS/DLS 판매과정에서의 이해상충 내지 불완전 판매 가능성

• 증권사의 자체적인 판단보다는 증권사간 판매경쟁(herding)의 산물
• 이는 투자자의 자산관리보다는 상품판매에 집중했음을 시사

다만, 세부 상품유형(ELS) 측면에서는 상품 다변화도 진행 중인 것으로 판단
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개인투자자의 공모펀드 투자행태

4



개인의 공모펀드시장 이탈 (1)

펀드시장은 개인의 비중이 크게 하락하면서 기관 중심 시장으로 변화
개인 비중은 2010년 약 47% 수준에서 2016년 25%로 대폭 하락

• 개인 판매잔고는 2010년 3월 158조원에서 2016년 12월 110조원으로 30% 감소
공모펀드로 한정하더라도 개인 비중은 동기간 67%서 49% 수준으로 하락

• 개인 판매잔고는 동기간 152조원에서 91조원으로 약 40% 감소

(1) 공/사모펀드 전체 (2010년 3월 ~ 2016년 12월)

자료: 금융투자협회
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개인투자자에 대한 펀드 판매잔고 및 비중 추이

(2) 공모펀드 (2010년 3월 ~ 2016년 12월)
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개인의 공모펀드시장 이탈 (2)

시점 구분
공모펀드

사모펀드 합계
전체 주식형 국내주식형

2011년 12월

개인(A) 115.6 77.8 50.5 8.4 123.9

전체(B) 175.2 88.3 57.8 108.1 283.3

개인비중(A/B) 66.0% 88.1% 87.3% 7.7% 43.7%

2017년 3월

개인(A) 90.7 35.7 24.6 16.3 107.0

전체(B) 198.8 43.9 30.0 256.4 455.2

개인비중(A/B) 45.6% 81.1% 82.1% 6.3% 23.5%

총 판매잔고 변화 23.6 -44.4 -27.8 148.3 171.9

개인투자자 판매잔고 변화 -24.9 -42.1 -25.9 7.9 -17.0

개인의 비중 감소는 개인투자자의 공모펀드시장 이탈의 결과
2011년 이후 개인의 사모펀드 투자는 증가한 반면 공모펀드 투자는 크게 감소

• 사모펀드 투자는 약 8조원 증가한 반면 공모펀드는 25조원 감소
특히, 주식형(국내주식형 포함) 펀드시장에서 이탈이 두드러짐

• 예: 주식형의 경우 개인의 투자감소분(42조원)이 전체(44조원)의 대부분을 차지

자료: 금융투자협회

개인투자자에 대한 펀드 판매잔고 및 비중 변화
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개인투자자의 펀드투자 경로

개인투자자는 증권사보다는 주로 은행을 통해 공모펀드에 투자
공모펀드 판매규모는 증권사(52%)가 은행(43%)보다 많으나, 
개인의 투자경로는 증권사 32%, 은행 67%로 은행의 비중이 2배 이상 높음

• 사모펀드를 포함하더라도 증권사 35%, 은행 64%로 은행의 비중이 높음
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증권-공모펀드 은행-공모펀드

주: 판매잔액 기준 자료: 금융투자협회

펀드유형별 판매채널 비중
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증권 - 주식형 공모펀드 은행 - 주식형 공모펀드

개인투자자의 공모펀드 투자경로



공모펀드 투자자의 판매채널간 이동성

공모펀드의 판매채널간 이동성은 증권사 판매 펀드보다 낮게 추정
특히, 공모펀드 시장은 판매사의 계열 특성에 따라 분할

• 𝜎 추정치는 0.841(주식형공모펀드, 개인) ~ 0.969(주식형공모펀드)로 분포
이는 판매사의 계열유형이 공모펀드 수요기반에 매우 큰 영향을 끼침을 시사

• 공모펀드는 판매망이 넓은 계열사가 있을 때 판매에 유리
• 실제로 보험계열 판매채널(증권사, 은행)의 수요기반이 더 안정적인 것으로 추정
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0.644 0.692

0.358

0.733

0.3870.439

0.949 0.904
0.969

0.841

증권사 판매 펀드 공모펀드 공모펀드 - 개인 주식형 공모펀드 주식형 공모펀드 - 개인

규모 기준 계열유형 기준

펀드 유형별 투자수요의 분할 정도(𝜎)  추정치

주: 𝜎 추정치가 1에 근접할수록 투자수요의 분할 정도가 높음을 의미



공모펀드의 가격경쟁

공모펀드의 가격민감도는 개인이 기관투자자보다 훨씬 낮은 것으로 추정
특히, 주식형 공모펀드의 경우 개인의 상대적인 가격민감도가 매우 낮음

• 개인의 가격탄력성이 -2.08(판매보수)로 탄력적이긴 하나, 다른 투자자 유형을 포
함했을 때의 가격탄력성 -24.99(판매보수)에 비하면 낮은 수준

이는 판매채널간 가격경쟁이 기관을 대상으로 할 때 더 심해짐을 시사
• 공모펀드 판매 시 이해상충 또는 불완전판매 가능성 유의

-0.81

-7.91

-1.63

-24.99

-2.08
-7.18

-1.09

-37.71

-3.27

증권사 판매 펀드 공모펀드 공모펀드-

개인투자자

주식형 공모펀드 주식형 공모펀드 -

개인투자자

판매보수 기준 TER 기준

공모펀드의 가격탄력성 추정치 (중간값 기준)

주: 계열유형을 기준으로 한 nested logit 모형의 추정결과
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공모펀드 투자자의 투자행태 (1)

글로벌 금융위기 이후 공모펀드 투자행태 변화
저점에서 일시적인 자금유입 후 주가 상승 시 대거 이탈하는 양상이 지속

• 즉, 주가 하락 시 매입하고, 주가 상승 시 매도하는 단기 투자패턴으로 변화
• 예: KOSPI 수익률(전월)과 국내주식형 공모펀드 자금순유입의 상관계수는 -0.68

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

M
ay-06

N
ov-06

M
ay-07

N
ov-07

M
ay-08

N
ov-08

M
ay-09

N
ov-09

M
ay-10

N
ov-10

M
ay-11

N
ov-11

M
ay-12

N
ov-12

M
ay-13

N
ov-13

M
ay-14

N
ov-14

M
ay-15

N
ov-15

M
ay-16

N
ov-16

자금순유입(우) KOSPI지수(좌) 2011년 이후 순유입 시 KOSPI지수 평균

(십억원)(지수)

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

-15.00 -10.00 -5.00 0.00 5.00 10.00

국내주식형 공모펀드(ETF 제외)의 자금순유입 추이 KOSPI지수 수익률(전월)과 자금순유입 - 국내주식형

자료: 금융투자협회
주: 가로축은 KOSPI지수 수익률(전월, %), 세로축은 자금순유입(십억원)
자료: 금융투자협회

(2011년 5월 ~ 2017년 4월)(2006년 5월 ~ 2017년 4월)
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공모펀드 투자자의 투자행태 (2)

구분 변수 증권사
판매 펀드

공모펀드 주식형 공모펀드

전체 개인투자자 전체 개인투자자

성과지표 샤프비율(기대수익률) ▲ ▼ ▼ ▼ ▼

특성변수
(접근성, 
편의성,

서비스 등)

업력 ▽ ▼ ▼ ▼ ▼

상품취급범위 ▽ - - - -

지점 수 ▲ △ ▲ △ ▲ 또는 △

지점당 직원 수 ▽ 또는 ▼ △ ▽ 또는 △ ▽ ▽

은행계열 △ △ △ ▽ △

보험계열 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

은행/보험계열 △ ▽ △ ▽ △
1) ▼: 유의한 음수, 2) ▽: 유의하지 않은 음수, 3) △: 유의하지 않은 양수, 4) ▲: 유의한 양수

증권사 판매 펀드 투자자와는 상이한 공모펀드 투자자의 행태
(성과지표) 증권사 판매 펀드와는 달리 샤프비율이 상승하면 수요가 감소

• 주가 하락 시 매입하고, 주가 상승 시 매도하는 단기 투자패턴과 관련된 결과
• 특히, 개인은 주가 상승 시 환매 후 펀드시장에서 이탈한 것으로 추정

(특성변수) 판매채널의 접근성 또는 편의성이 증가하면 수요가 증가
• 수요기반 역시 보험계열 판매채널(은행 및 증권사)이 안정적인 것으로 추정
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소결

주요 분석결과
(투자수요) 판매채널 및 투자자 유형별 상이한 투자수요

• 개인의 판매채널간 낮은 이동성 및 가격민감도
(투자행태) 공모펀드 투자자의 단기투자 행태 및 개인의 펀드시장 이탈

시사점
공모펀드 수요기반 약화는 공모펀드에 대한 신뢰저하의 결과
펀드 판매과정에서의 이해상충 또는 불완전판매 가능성 존재
공모펀드의 미흡한 자산관리 기능

36



결론 및 시사점

5



결론

자본시장 상품의 다양성 및 기능에 대한 평가
자산관리 또는 노후준비 수단으로서의 효용성 부재

• 개인보다는 기관투자자 위주의 상품 구성
• 자산관리보다는 상품판매 중심의 유인체계

금융투자상품에 대한 투자자의 인식∙이해도 제고 필요성
• 투자수요의 상품간 낮은 이동성 및 시장분할

판매 관련 이해상충 또는 불완전 판매 가능성
(ELS) 쏠림 현상 및 쏠림으로 인한 수익률 저하 현상 일부 관찰
(공모펀드) 개인투자자의 공모펀드에 대한 신뢰 저하

• 결국 판매사와 투자자의 이해관계를 일치시킬 수 있는 유인체계 필요
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시사점 및 정책과제

기본 방향 – 자산관리 수단으로서의 금융투자상품 기능 강화
국민의 재산증식 및 노후관리를 지원할 수 있는 상품 기능 및 서비스 강화
일반 투자자의 자산관리 서비스 접근성 제고가 필수적인 과제

• 투자자 신뢰회복을 위한 자체적인 혁신 및 규제개선 병행
• 단순 판매보다는 자산관리 서비스와 연계된 상품 판매 기능 강화
• 저비용/맞춤형 자산관리 플랫폼 확대

정책과제
맞춤형 자산관리 서비스 확대 및 접근성 제고

• (온라인) 자산관리 플랫폼 확대, 자문업 활성화를 위한 규제개선 등
자산관리 수단으로서의 공모펀드 기능 제고

• 개방형 판매채널 확대, 공모펀드/ETF 활용도 제고, 공모펀드 규제개선 등
노후소득 안정을 위한 금융상품 관련 제도 개선

• 연금성/비연금성 상품의 세제개선, 연금관련 규제개선 등
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Thank You!
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