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확정급여형 퇴직연금의 자산배분
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확정급여형 퇴직연금은 근로자에게 사전에 확정된 연금액(혹은 일시금)을 지급하기 때문에 사용자가 자산운

용 관련 리스크를 부담함. 사용자는 이러한 리스크를 관리하기 위한 자산배분을 할 유인이 존재함. Douglas 

and Roberts-Sklar(2018)는 적립률(부채대비 자산비율)을 하락시키는 충격(금리 및 주가 하락, 장수위험 

증가)에 대하여 재무건전성이 낮은 사용자는 채권 비중을 높이는 반면, 재무건전성이 높은 사용자는 주식 비

중을 높이는 것을 보임. 이러한 결과는 금융안정성을 저해하는 경기순행적(Procyclical) 투자행태가 확정급여

형 퇴직연금의 경우 사용자의 재무건전성이 낮은 경우에 주로 발생함을 시사함

 확정급여형 퇴직연금은 근로자에게 사전에 확정된 연금액(혹은 일시금)을 지급하기 때문에 사용자가 자산운용 리스

크를 부담하므로, 사용자가 이러한 리스크를 관리하기 위한 자산배분을 할 유인이 존재함

 확정급여형 퇴직연금 사용자는 이자율 리스크, 인플레이션 리스크(연금액이 인플레이션에 연동되는 경

우) 등과 같은 투자리스크 외에도 장수리스크도 부담함 

 최근 Douglas and Roberts-Sklar(2018)는 이러한 사용자의 유인에 주목하여 확정급여형 퇴직연금

의 자산배분에 대한 연구를 발표함  

 확정급여형 퇴직연금의 자산배분에 관한 연구들은 부채를 고려한 모형을 중심으로 이루어지고 있음

 Markowitz(1952)와 Tobin(1958)에 의해 정립된 전통적인 평균-분산 포트폴리오 모형은 부채 가치

는 고려하지 않고 자산만을 고려함

- 근로자에게 확정된 연금을 안정적으로 지급하는 것이 확정급여형 퇴직연금의 목적이므로 자산배분

에 부채가치가 고려될 필요가 있음 

 Leibowitz(1987)는 퇴직연금 운용자가 자산에서 부채를 차감한 잉여금의 가치를 극대화하는 모형을 

제안하였고, Leibowitz et al.(1994)는 적립률(Funding Ratio, 부채 대비 자산 비율)이 100% 미만일 

경우 부채를 고려한 자산배분전략이 중요하다고 주장함  

- 국내 연구로 이경희·성주호(2008)는 잉여금 최적화 모형과 자산 중심 모형에 의한 최적 자산배분이 

요
약



 21

상이함을 보임 

 Amenc et al.(2010), 정도영·성주호(2015)는 위험관리와 수익추구를 동시에 목표로 하는 LDI(Liability 

Driven Investment) 전략을 확정급여형 퇴직연금 자산배분에 적용함 

 퇴직연금 운용자만의 관점이 아닌 사용자 관점을 퇴직연금 자산배분 모형에 반영하는 연구들도 등장함  

 사용자가 부담하는 확정급여형 퇴직연금 리스크가 사용자 기업의 자본비용, 배당정책, 자본지출 등에 

영향을 주는 것을 확인한 연구들이 다수 존재함(Campbell et al.(2012), Bunn et al.(2018), 

Rauh(2006) 등) 

  - 이러한 연구결과들은 사용자가 퇴직연금 자산배분에 적극적으로 관여할 유인이 있음을 시사하고, 사

용자의 이해관계를 자산배분 모형에 반영할 필요가 있음을 의미함

 확정급여형 퇴직연금 사용자의 이해관계가 기금운용에 반영될수록 주식비중이 높다는 실증연구 결과도 있음

  - Cocco and Volpin(2007)은 퇴직연금 기금 이사회에 사용자측 위원이 많은 회사일수록 퇴직연금의 

주식비중이 높고, 기여금 규모가 작은 것을 발견함

 Blake(2003)는 잉여금의 변동뿐만 아니라 기여금의 변동도 고려한 최적 자산배분 모형을 제안함  

  - 잉여금 리스크와 기여금 리스크는 상충관계(Trade-Off)가 있으며, 사용자는 기여금 리스크가 최소화

되는 것을 선호하므로 자산배분 모형에 기여금 리스크가 포함되는 것이 타당함

 최근 Douglas and Roberts-Sklar(2018)은 외부 충격에 대한 확정급여형 퇴직연금의 자산배분이 사용자 기업

의 재무건전성에 따라 달라지는 것을 보임 

 이들은 주가와 금리 변화로 인한 영국 퇴직연금의 주식과 채권 비중의 변화를 관찰하기 위해 구조모형

(Structural Model)의 모수 캘리브레이션(Calibration)1)을 통해 분석함 

 분석결과, 적립률을 하락시키는 충격(금리 및 주가 하락, 장수위험 증가)에 대하여 재무건전성(이자보상

배율)이 낮은 사용자는 채권 비중을 높이는 반면 재무건전성이 높은 사용자는 주식 비중을 높임

- 반면, 적립률을 100%에 근접시키거나 100% 이상으로 변동시키는 급격한 금리상승에 대해서는 모

든 사용자가 채권 비중을 확대하여 개선된 적립률을 고정시키는 것을 발견함  

  

 이러한 결과는 금융안정성을 저해하는 경기순행적(Procyclical) 투자행태가 확정급여형 퇴직연금의 경우 주로 

사용자의 재무건전성이 낮은 경우에 발생함을 시사함

 이미 재무건전성이 낮은 사용자는 적립률 하락으로 인한 재무건전성 악화를 감내하기 어렵기 때문에 경

기순행적 투자행태를 보이는 것으로 해석할 수 있음 

1) 캘리브레이션은 모형이 실제 데이터를 잘 설명하도록 모수를 조정하고 선택하는 방법임 
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