
해약환급금준비금 이슈와 과제
노건엽･최우석･김수빈

CEO Report

03호

2026.09.



CEO Report는 보험산업과 관련된 현안과제를 집중 분석하여 보험회사 최고경영자의 의사결정에 

도움을 드리고자 작성되었습니다.

CEO Report



2023년 IFRS17 시행으로 보험부채는 시가평가로 전환됐으나, 계약자에게 지급하는 해약환급금은 

원가방식을 유지함. 금리 상승 시 시가 보험부채가 해약환급금보다 작아지는 상황이 발생하고 

이 부족분의 사외유출을 막기 위해 해약환급금준비금을 법정준비금으로 적립하도록 규정함

해약환급금준비금은 2025년 말 기준 53.0조 원으로 최근 3년간(2023~2025년) 연평균 24.2% 

증가하였으며 이익잉여금 내 비중도 생명보험회사 47%, 손해보험회사 45%로 절반에 달함. 

한편, 보험회사는 2023년 IFRS17 전환 시 수입보험료는 감소하였으나 사업비는 오히려 

급증하였으며 생명보험회사의 경우 사업비율이 11~12% 수준에서 20.2%까지 증가함  

해약환급금준비금의 급격한 증가는 기본자본비율 하락과 법인세 납부액 감소를 초래하고 신규 

사업 진출, 주주배당 등 보험회사 경영활동을 제약하는 요인으로 작용함

IFRS17을 도입한 해외 국가는 개별 재무제표에 원가방식 책임준비금을 적용하거나(독일), 

최저해약환급금제도를 운영하거나(호주), 원가부채와 시가부채 간 차액의 일정 비율을 적립하는

(대만) 등 자국 여건을 반영한 다양한 방식을 운영하고 있어 국내 제도 개선 시 시장 특성과 

감독 환경을 고려하여 적용 방안을 검토할 수 있음 

해약환급금준비금은 계약자 보호라는 순기능에도 불구하고 적립 규모의 급증으로 보험회사 

경영상 제약 요인이자 기본자본비율 하락 요인으로 작용하고 있어 제도 개선 방안을 논의할 

필요가 있음

해약환급금준비금 제도의 개선은 해약환급금준비금에 연결된 서로 다른 목적의 규제를 목적에 

맞게 분리하는 방향으로 추진할 필요가 있음

단기적으로는 해약환급금준비금 적립 기준을 조정하고 기본자본 인정기준을 정비하되, 중장기

적으로는 해약환급금 부족에 대한 관리 수단을 지급여력･유동성 체계로 이전하여 계약자 보호 

기능을 과세･배당 등과 분리하는 방안을 검토할 필요가 있음

제도 개선 과정에서 자본유출에 따른 건전성 영향, 법인세 부담, 사업비와 계리적 가정에 대한 

관리 방안을 함께 마련할 필요가 있음
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○ 우리나라는 2023년부터 보험부채를 시가로 평가하는 IFRS17을 시행하고 있으며, 계약자가 보험계약 

해지 시 지급하는 해약환급금은 원가방식을 유지하고 있음

∙ IFRS17에서 보험부채는 사업비가 포함된 미래 현금흐름에 사망률, 해지율 등 가정을 반영하여 산출함

∙ 반면, 해약환급금은 사업비가 없는 원가방식 준비금(순보험료식 보험료적립금)에서 표준해약공제액을 최대 

7년 동안 차감하는 방식임

○ 「해약환급금준비금」은 시가평가된 보험부채가 해약환급금보다 작아지는 경우 계약자에게 해약환급금을 

지급하지 못할 위험에 대비하여 감독기준에 따라 적립하는 법정준비금임(보험업감독규정 제6-11조의6) 

∙ 해약환급금 부족액(해약환급금-보험부채)이 지속적으로 사외유출될 경우 실제 적립한 보험부채가 

부족하여 청산 또는 대량 해약 시 계약자에게 해약환급금을 지급하지 못할 가능성이 있음

- 해약환급금준비금은 이익잉여금에서 비상위험준비금을 차감한 금액을 한도로 하며 미처리결손금이 있는 

경우에는 미처리결손금이 처리된 때부터 적립함

∙ 법정준비금은 배당가능이익에서 제외되므로 ‘해약환급금 부족액’의 사외유출을 방지함

 

<그림 Ⅰ-1> 금리 변동에 따른 해약환급금 및 보험부채

자료: 금융위원회 보도자료(2022. 8. 25.), “보험 자본건전성 선진화 추진단 제10차 회의 개최 - IFRS17 도입시 보증준비금･해약

환급금준비금 등 적립방안 논의 -”

Ⅰ 검토 배경
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○ 이러한 해약환급금준비금은 기본자본비율, 법인세, 주주배당에 걸쳐 복합적인 영향을 미침

∙ K-ICS에서는 해약환급금이 K-ICS 보험부채를 초과하는 ‘해약환급금 부족분 상당액’ 중 이익잉여금 내 

적립된 해약환급금준비금은 기본자본으로 인정되나, 이를 초과하는 부족분(해약환급금준비금 상당액 

초과분)은 보완자본으로 분류됨

- ‘해약환급금준비금 상당액 초과분’에는 감독회계와 건전성 회계 간 보험부채 측정 차이에서 발생하는 

금액뿐만 아니라 ‘해약환급금 부족액’이 이익잉여금을 초과하여 준비금으로 적립되지 못한 금액도 

포함됨

- 최근 신계약 및 사업비 증가 등으로 해약환급금 부족분이 준비금 적립 가능액보다 빠르게 증가하면서 

보완자본으로 재분류되는 규모가 확대되어 기본자본비율의 하락 요인으로 작용함

- 보완자본으로의 재분류는 전체 가용자본에는 영향을 미치지 않으나 2027년부터 기본자본비율이 별도의 

건전성 기준으로 도입됨에 따라 기본자본에 대한 관리 부담이 확대될 것으로 예상됨(금융위원회･금융감독원 

보도자료(2026. 1. 14.), “보험회사가 충분한 자본을 보유하도록 하여 든든한 보험회사로 성장할 수 있는 

여건을 조성합니다. - 보험회사 기본자본 K-ICS 비율 제도 시행을 통한 자본구조의 질 개선 -”)

∙ 해약환급금준비금은 법인세 산정 시 비용(손금)으로 인정되므로 해약환급금준비금 증가에 따라 법인세가 

이연되어 당기 법인세 납부액이 감소함

∙ 주주에 대한 배당가능이익은 이익잉여금에 기반하므로 이익잉여금 내 해약환급금준비금의 증가는 주주에 

대한 배당여력을 감소시킴

 

<그림 Ⅰ-2> 해약환급금준비금과 기본자본비율, 법인세, 주주배당 관계

                 자료: 저자가 작성함

○ 본고에서는 해약환급금준비금의 현황 및 문제점, 영향 분석 결과, 해외 사례를 순차적으로 살펴본 후, 

이를 바탕으로 향후 과제를 논의하고자 함
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1. 해약환급금준비금

○ 해약환급금준비금은 최근 3년(2023~2025년)간 연평균 24.2%의 증가율을 보여 2025년 말에는 

53.0조 원에 달하였으며 생명보험회사는 16개사, 손해보험회사(장기손해보험 판매회사)는 12개사가 적립 중임

∙ 2025년의 해약환급금준비금 미적립회사(생명보험회사 6개사, 손해보험회사 1개사)는 모두 이익잉여금이 

결손 상태임

 

<표 Ⅱ-1> 해약환급금준비금 현황

(단위: 조 원)

구분 2023년(a) 2024년 2025년(b) 증감액(b-a) 연평균 증가율

생명보험회사 19.4(13개사) 20.1(14개사) 29.1(16개사)  9.7 22.4%

손해보험회사 14.9(12개사) 18.1(12개사) 23.9(12개사)  9.0 26.5%

합계 34.3 38.2 53.0 18.7 24.2%

주: 1) 생명보험회사는 전체 22개사, 손해보험회사는 13개사(삼성, DB, 현대, KB, 메리츠, 한화, NH, 롯데, 흥국, 하나, AIG, AXA, 

라이나)를 대상으로 함

2) 괄호 안의 수치는 해약환급금준비금을 적립하는 회사 수임

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템

○ 해약환급금준비금은 보증준비금, 비상위험준비금 등 다른 법정준비금과 비교할 때 이익잉여금에서 

차지하는 비중이 절반에 달할 정도로 규모가 상당함

∙ 2025년 말 기준 보증준비금과 비상위험준비금의 이익잉여금 내 비중은 각각 4%, 15%에 불과함

 

<표 Ⅱ-2> 법정준비금 금액과 비중(2025년 말)

(단위: 조 원)

구분
보증준비금[a]

(a/e) 
비상위험준비금[b]

(b/e) 
해약환급금준비금[c]

(c/e) 
소계 [d=a+b+c]

(d/e) 
이익잉여금[e]

생명보험회사 2.6(4%) - 29.1(47%) 31.7(52%) 61.4

손해보험회사 - 8.2(15%) 23.9(45%) 32.1(61%) 52.7

주: 1) 괄호 안의 수치는 이익잉여금 대비 비중임

    2) 해약환급금준비금 적립회사만을 대상으로 산출하여 전체 통계와 일부 차이가 있음

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템

Ⅱ 현황 및 문제점
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○ 해약환급금준비금과 K-ICS의 해지위험액은 산출 목적과 방식이 달라 직접 비교하기에는 한계가 있으나 

최근 해약환급금준비금의 적립 규모는 해지위험액과 유사한 수준임

∙ 해지위험액은 보험계약자의 옵션행사율 변화로 인한 요구자본(옵션행사위험액)과 보험계약의 대량해지로 

인한 요구자본(대량해지위험액) 중 큰 금액으로 산출함

- 순자산가치가 감소하는 충격 시나리오를 적용하여 측정하며 대량해지의 경우 보험계약 종류에 따라 

25~35% 수준의 해지 충격을 적용함

∙ 해지위험액 대비 해약환급금준비금의 비율은 생명보험회사의 경우 2023년 113%에서 2025년 92%로 

감소하였으나 여전히 90%를 상회하며, 손해보험회사는 동 기간 68%에서 109%로 상승함

∙ K-ICS 해지위험액은 99.5% 신뢰수준을 전제로 해지율 변동 및 대량해지에 따른 순자산 감소를 측정하는 

반면, 해약환급금준비금은 해약환급금과 보험부채 간 차액을 기준으로 적립하므로 실제 해지위험 수준을 

직접적으로 반영하지 않음

∙ 그럼에도 해약환급금준비금 규모가 해지위험액과 유사한 수준이며, 해지위험이 K-ICS 요구자본에서 

별도로 반영되고 있음을 고려하여 현행 준비금 적립수준의 적정성을 검토할 필요가 있음

 

<표 Ⅱ-3> 해약환급금준비금과 해지위험액 비교

(단위: 조 원)

구분
생명보험회사 손해보험회사

2023년 2024년 2025년 2023년 2024년 2025년

해약환급금준비금(a) 19.4 20.1 29.1 14.9 18.1 23.9

해지위험액(b) 17.1 19.0 31.7 21.9 19.4 21.9

비율(a/b) 113% 106% 92% 68% 93% 109%

주: 해약환급금준비금 적립회사만을 대상으로 해지위험액을 산출함 

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템; 각 사 경영공시

○ 해약환급금준비금은 생명보험회사와 손해보험회사 모두 대부분의 회사에서 이익잉여금 대비 절반 이상 

비중을 차지하며 일부 생명보험회사는 90%를 상회함

∙ 생명보험회사는 하나, DB, 한화생명 순으로, 손해보험회사는 롯데, 한화, AXA의 순으로 비중이 높음
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<그림 Ⅱ-1> 회사별 이익잉여금 내 해약환급금준비금 비중(2025년 말)

(단위: %)

<생명보험회사> <손해보험회사>

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템

○ 보험회사는 2023년 IFRS17 시행 이후 수입보험료가 감소하였으나 사업비는 오히려 증가함

∙ 2023년 보험업권 수입보험료는 212.9조 원으로 전년 대비 15.8조 원 감소하였으나 사업비는 전년 대비 4.9조 

원 증가(14.1%)하여 사업비가 과다 집행되는 것으로 나타남(금융위원회･금융감독원 보도자료(2024. 11. 4.), 

“IFRS17 안착을 위해 보험건전성 감독을 강화합니다. -「신뢰회복」과 「혁신」을 위한 제4차 보험개혁회의 논의-”)

- IFRS17 전환으로 인해 사업비 상각기간이 최대 7년에서 전체 보험기간으로 확대되면서 사업비 부담이 

경감되어 신계약 유치 및 사업비 경쟁이 확산됨

∙ 생명보험회사의 경우 사업비율이 2023년 이전 11~12% 수준이었으나 2025년에는 20.2%까지 상승함

- 사업비율은 ‘실제사업비/수입보험료×100’으로 산출하며 2023년 이전 실제사업비는 사업비에 당기 

이연신계약비를 가산하여 2023년 이후와의 비교가능성을 높임

- 2023년 이후 사업비 증가는 회계기준 변경 효과와 실제 사업비 증가 효과가 함께 반영됨

 

<표 Ⅱ-4> 생명보험회사 사업비율 추이

(단위: 조 원)

구분
IFRS4 IFRS17

2021년 2022년 2023년 2024년 2025년

사업비(a)   14.7   15.1  18.6  22.9  25.8

수입보험료(b)  119.4  132.7 112.4 113.4 127.5

사업비율(a/b)   12.3%   11.4%  16.5%  20.2%  20.2%

주: 회계기준 변경에 따라 2021년과 2022년은 사업비에 당기 이연신계약비를 합산하여 산출함

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템; 생명보험협회, 월간생명보험통계
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○ 해약환급금준비금은 계약자 보호를 위해 도입되었으나 사업비가 증가할수록 준비금도 함께 증가하는 

구조여서 보험회사의 사업비 사용을 일정 부분 통제하는 유인으로 작용할 것으로 기대함

∙ 계약 초기에는 유출금액(보험금)보다 유입금액(보험료)이 더 많아 보험부채가 음수가 되므로 신계약 판매가 

증가할수록 해약환급금준비금도 함께 증가하게 됨

- 예를 들어 해약환급금이 100이고 보험부채가 △80이라면 해약환급금준비금은 100-(-80)=180으로 

해약환급금보다 커지게 됨

∙ 이때, 초기 사업비가 증가하면 보험계약마진이 그만큼 축소되어 보험부채(음수)의 절댓값이 더 커지게 되고 

그 결과 해약환급금준비금은 더욱 가파르게 증가함

∙ 다만 보험판매수수료 개편안 시행에 따라 사업비 통제 측면에서 해약환급금준비금이 수행하던 역할이 

축소될 수 있음

2. 기본자본비율

○ ‘해약환급금 부족분 상당액’ 중 이익잉여금 내 해약환급금준비금을 초과하는 금액(해약환급금준비금 

상당액 초과분)은 한도 없는 보완자본으로 분류되므로 기본자본비율 하락의 요인으로 작용함

∙ 기본자본비율 하락은 기본자본의 감소와 요구자본의 증가로 발생하며 이 중 기본자본 감소는 회계상 

자본의 감소와 차감 항목의 증가로 구분할 수 있음

- 생명보험회사는 최근 3년간 회계상 자본 중 이익잉여금 증가(6.3조 원)에 비해 금리 변화에 따른 

기타포괄손익누계액 감소(△13.2조 원)가 더 크게 작용함

- 또한 생명보험회사의 경우 이익잉여금 내 적립이 불가능한 ‘해약환급금 부족분 상당액 중 해약환급금

준비금 상당액 초과분’은 보완자본으로 분류되며 동 기간 13.1조 원이 증가함 

∙ 최근 3년간 기본자본비율은 생명보험회사 36.2%p, 손해보험회사 20.1%p 하락함
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<표 Ⅱ-5> 기본자본비율 추이

(단위: 조 원)

○ 기본자본비율 관리를 위해서는 ‘해약환급금 부족분 상당액 중 해약환급금준비금 상당액 초과분’에 대해 

일정 한도를 설정하는 방안 등을 검토할 필요가 있음

3. 법인세

○ 보험회사는 2023년 IFRS17 시행 이후 당기순이익에 비해 납입한 법인세가 대폭 감소하였는데 이는 

해약환급금준비금을 손금으로 산입한 데 기인함

∙ 법인세는 당기순이익에서 책임준비금을 손금산입하여 산정할 수 있으며 회계제도 전환 시 책임준비금을 

손금산입하고 이후에는 그 변동분을 손익으로 인정하여 처리함

∙ 2024년은 규정 개정으로 인해 2023년에 비해 법인세 납부액이 증가함

- 지급여력비율 수준에 따른 해약환급금준비금 적립비율을 80%로 적용하여 손금산입 금액이 감소하고 

기존에 적립된 금액도 일부 환입됨

 

구분

생명보험회사 손해보험회사

2023년
(a)

2024년 2025년
(b)

증감액
(b-a)

2023년
(c)

2024년 2025년
(d)

증감액
(d-c)

해약환급금 부족분 상당액 중 

해약환급금준비금 상당액 

초과분(보완자본)

26.1 31.5 39.2 13.1 41.1 43.8 47.3 6.2

기본자본비율(e/f) 148.0% 112.4% 111.8% △36.2%p 112.0% 88.8% 91.9% △20.1%p

기본자본(e) 106.3 83.7 96.5 △9.8 48.6 42.2 46.3 △2.3

이익잉여금  53.9 57.5 60.2 6.3 42.5 48.1 52.5 10.0

기타포괄손익누계액  28.6  0.3 15.4 △13.2  5.4 △4.2 △3.3 △8.7

요구자본(f)  71.8 74.5 86.3 14.5 43.4 47.5 50.4 7.0

주: 생명보험회사는 전체 22개사, 손해보험회사는 장기손해보험 판매회사 13개사를 대상으로 하며 경과조치 전 기준으로 산출함

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템; 각 사 경영공시
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<표 Ⅱ-6> 연도별 당기순이익 대비 납입법인세

(단위: 억 원)

구분
생명보험회사 손해보험회사

2022년 2023년 2024년 2022년 2023년 2024년

납입법인세(a) 21,984  1,356  7,084 13,270  5,772 16,975

당기순이익(b) 37,037 52,156 56,327 48,391 75,097 81,018

비율(a/b) 59.4% 2.6% 12.6% 27.4% 7.7% 21.0%

주: 1) 생명보험회사는 전체 22개사 대상이나 손해보험회사는 장기손해보험 판매회사 13개사 대상임

    2) 납입법인세는 해당 사업연도 귀속분(익년 신고)임

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템; 각 사 사업보고서 및 감사보고서

○ 특히 생명보험회사의 법인세 납부액이 IFRS17 시행 이전과 비교하여 현저히 감소한 만큼 제도 개선을 

통해 법인세 부담을 정상화할 필요가 있음

4. 주주배당

○ 상장 원수보험회사 10개사 중 이익잉여금 내 해약환급금준비금 비중이 상대적으로 낮은 회사를 중심으로 

주주배당이 이루어짐(코리안리는 상장사이나 재보험사이므로 본 논의에서 제외함)

∙ IFRS17 시행 이전인 2021년에는 상장 원수보험회사 중 생명보험회사 3개사(삼성, 동양, 미래), 손해보험

회사 4개사(삼성, 현대, DB, 메리츠) 총 7개사가 주주배당을 실시하였음(노건엽 외 2023)

 

구분
배당 실시 배당 미실시

생명보험회사 손해보험회사 생명보험회사 손해보험회사

회사명 삼성(6%)
삼성(29%)

DB(41%)

한화(92%), 동양(69%)

미래(59%)

현대(49%), 한화(81%), 

롯데(81%), 흥국(63%)

주: 괄호 안은 이익잉여금 내 해약환급금준비금 비중임

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템

<표 Ⅱ-7> 상장 보험회사 중 주주배당 실시 회사(2025년 기준)
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5. 문제점

○ 해약환급금준비금은 계약자 보호뿐만 아니라 이익잉여금의 사외유출 방지를 통한 지급여력비율 유지, 

사업비 사용에 대한 간접적 통제 기능을 함께 수행함 

∙ 사업비가 증가하면 해약환급금준비금도 함께 증가하므로 보험회사는 사업비 집행 수준을 고려할 유인을 

갖게 될 것으로 기대함

○ 이러한 순기능에도 불구하고 적립액 급증으로 당기순이익에 비해 법인세 납부액과 주주배당이 충분치 

않다는 비판이 제기되고 있음

∙ 2023년의 당기순이익 대비 납입법인세 비율은 생명보험회사 2.6%, 손해보험회사 7.7% 수준임

○ 이에 대응하여 지급여력비율 수준에 따른 해약환급금준비금 적립비율을 하향 조정(100% → 80%)하는 

등 제도를 개선한 바 있음

∙ 연도별로 지급여력비율 기준을 완화하여 2029년에는 지급여력비율 130% 이상이면 해약환급금준비금 

80%만 적립하도록 함(보험업감독규정 부칙 <제2025-16호, 2025. 6. 11.>)

∙ 다만, 이로 인해 기본자본 인정금액도 축소되므로 K-ICS상 이익잉여금 한도 내에서 적립비율 100% 

기준의 해약환급금준비금은 기본자본으로 인정함(금융위원회･금융감독원 보도자료(2026. 1. 14.), 

“보험회사가 충분한 자본을 보유하도록 하여 든든한 보험회사로 성장할 수 있는 여건을 조성합니다. - 

보험회사 기본자본 K-ICS 비율 제도 시행을 통한 자본구조의 질 개선 -”)

 

구분 2024년 2025년 2026년 2027년 2028년 2029년

해약환급금준비금 

80% 적립
200% 이상 170% 이상 160% 이상 150% 이상 140% 이상 130% 이상

해약환급금준비금 

90% 적립

150~200%

미만

130~170%

미만

130~160%

미만

130~150%

미만

130~140%

미만
-

자료: 보험업감독규정 부칙을 저자가 정리함

<표 Ⅱ-8> 해약환급금준비금 적립비율(지급여력비율별, 연도별)

○ 그럼에도 해약환급금준비금이 이익잉여금에서 상당한 비중을 차지하면서 신규 사업 진출, 기업 간 M&A, 

주주배당 등 경영활동이 제약되고 신종자본증권 발행 등 자본확충 수단의 활용도 어려워짐

∙ 해약환급금준비금 증가로 이익잉여금의 활용도가 낮아져 신사업 진출 등 경영활동에 어려움이 발생할 

수 있음
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∙ 상장 보험회사 중 원수보험회사 3개사(삼성생명, 삼성화재, DB손보)만이 2025 회계연도 결산배당을 

실시함

∙ 신종자본증권을 발행하기 위해서는 배당가능이익 한도 내에서 이자지급의 재량권을 보유해야 함

○ 한편, 지급여력제도에서는 ALM 관리 강화 및 기본자본비율 도입을 통해 계약자 보호가 한층 더 강화될 

예정이며 이와 함께 보험판매수수료 개편을 통한 사업비(수수료)에 대한 규제도 시행되고 있음

∙ ALM 관리를 위해 듀레이션 갭 지표가 경영실태평가(RAAS)의 금리리스크 평가항목에 포함되며, 기본자본

비율에 대한 규제는 2027년부터 시행될 예정임(금융위원회･금융감독원 보도자료(2025. 10. 20.), “단계적 

할인율 조정과 듀레이션 갭 규제를 통해 신회계 자본제도(IFRS17, K-ICS) 안착을 뒷받침합니다.”)

∙ 판매수수료 분급 확대, 보험대리점 설계사에 1,200% 규칙 적용, 판매수수료 총액 한도 설정 등 수수료 

규제가 2026년부터 단계적으로 시행됨(금융위원회･금융감독원 보도자료(2026. 1. 14.), “보험 판매수수료를 

분급체계로 개편하여 소비자가 장기간, 세심한 보험 유지관리 서비스를 받을 수 있도록 하겠습니다.”)

- 계약 초기에 지급되는 선지급수수료는 상품 사업비에 반영된 계약체결비용의 100% 이내에서 집행함

- 설계사 유지관리수수료는 7년간 매월 계약체결비용의 0.8% 이내에서 지급할 수 있음

- 단, 2028년 말까지는 7년 분급을 4년 분급으로 하며 유지관리수수료는 0.8%가 아닌 1.5%를 적용함

○ 이처럼 해약환급금준비금 제도는 해약환급금 확보 이외에도 목적이 상이한 여러 규제와 복잡하게 

연결되어 있으므로 기본자본비율을 포함한 전반적인 개선이 필요함



해약환급금준비금 이슈와 과제 11

1. 상품별 분석

가. 종신보험

○ 종신보험 계약을 표준형과 단기납형으로 구분하여 해약환급금준비금의 변화를 살펴봄

∙ 표준형은 남자 40세, 10년납, 예정이율 2.6%를 기준으로 산출하였으며 단기납형은 성별, 연령, 예정이율은 

동일하나 납입기간(7년납)과 환급률(10년 시점 119%)에서 차이가 있음

∙ 해지율과 할인율에 대한 가정은 <부록>을 참조 바람

○ 해약환급금준비금은 최초 계약시점부터 보험료 납입 완료시점까지 증가하다가 이후 점진적으로 감소함

∙ 계약 초기에는 시가부채가 음수가 되어 해약환급금준비금이 크게 발생하며 납입 완료시점까지 증가한 후 

점진적으로 감소함

 

<그림 Ⅲ-1> 경과기간별 해약환급금준비금 추이(종신보험)

(단위: 원, 개월)

자료: 저자가 작성함

Ⅲ 영향 분석



12 CEO Report 

○ 표준형 종신보험 분석 결과, 계약 초기에는 사업비가 해약환급금준비금에 미치는 영향이 크고 해지율의 

영향은 미미한 반면 보험료 납입 완료(10차년도) 이후에는 해지율의 영향이 상대적으로 커짐

∙ 사업비가 10% 증가하면 계약 초기에는 해약환급금준비금은 100에서 104.4로 4.4% 증가하나, 납입이 

완료된 10차년도에는 101.0으로 1.0% 증가함

∙ 해지율이 10% 증가하면 계약 초기에는 해약환급금준비금이 100에서 99.9로 0.1% 감소하는 데 그치나, 

납입이 완료된 10차년도에는 95.6으로 4.4% 감소함

 

분석 가정 기본
사업비 해지율

10%↓ 10%↑ 10%↓ 10%↑

계약 초기

(1차월)
100 95.6 104.4 100.1 99.9

납입 완료

(10차년도)
100 99.0 101.0 104.5 95.6

  주: 기본 해약환급금준비금을 100으로 조정하고 상대적인 금액을 비교함

자료: 저자가 작성함 

<표 Ⅲ-1> 영향 분석 결과(표준형)

○ 단기납형 종신보험도 표준형과 마찬가지로 계약 초기에는 사업비의 영향이 크고 해지율과 환급률의 

영향은 미미한 반면, 환급률이 높은 10차년도에는 사업비보다 해지율, 환급률의 영향이 더 크게 나타남

∙ 사업비가 10% 증가하면 계약 초기에는 해약환급금준비금이 100에서 104.9로 4.9% 증가하나, 납입이 

완료된 10차년도에는 101.2로 1.2% 증가하는 데 그침

∙ 환급률이 10%p 증가하면 계약 초기에는 해약환급금준비금은 100에서 100.9로 0.9% 증가하나, 

환급시점인 10차년도에는 117.6으로 17.6% 증가함

 

분석 가정 기본
사업비 해지율 환급률

10%↓ 10%↑ 10%↓ 10%↑ 10%p↓ 10%p↑

계약 초기

(1차월)
100 95.1 104.9 100 100 99.1 100.9

환급시점

(10차년도)
100 98.8 101.2 104.9 95.3 82.4 117.6

  주: 기본 해약환급금준비금을 100으로 조정하고 상대적인 금액을 비교함

자료: 저자가 작성함 

<표 Ⅲ-2> 영향 분석 결과(단기납형)
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나. 건강보험

○ 무해지환급형 건강보험 계약을 대상으로 해약환급금준비금의 변화를 살펴봄

∙ 보험계약은 남자 40세, 20년납, 보험기간 40년, 예정이율 2.75%를 기준으로 산출하였으며 환급률은 납입 

중 0%이며 완납 후 50%인 무해지환급형 상품임

∙ 사업비 및 해지율, 할인율에 대한 가정은 <부록>을 참조 바람

○ 해약환급금준비금은 계약 초기부터 증가하여 5~6년 시점(60~72개월)에서 정점을 찍은 후 점진적으로 

감소함

∙ 계약 초기에는 시가부채가 음수가 되어 해약환급금준비금이 크게 발생하나 일정 기간 경과 후 감소하며 

납입 완료 이후에는 거의 발생하지 않음

 

<그림 Ⅲ-2> 경과기간별 해약환급금준비금 추이(건강보험)

(단위: 원, 개월)

자료: 저자가 작성함

○ 분석 결과 계약 초기에는 사업비가 해약환급금준비금에 가장 큰 영향을 미치고, 해지율의 영향은 

미미하나 7차년도에는 사업비의 영향이 소폭 축소됨

∙ 사업비가 10% 증가하면 계약 초기에는 해약환급금준비금이 100에서 105.0으로 5.0% 증가하나, 

7차년도에는 103.1로 3.1% 증가하여 증가폭이 축소됨
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<표 Ⅲ-3> 영향 분석 결과(무해지환급형)

분석 가정 기본
사업비 해지율

10%↓ 10%↑ 10%↓ 10%↑

계약 초기

(1차월)
100 95.0 105.0 100 100

7차년도 100 96.9 103.1 100.6 99.3

  주: 기본 해약환급금준비금을 100으로 조정하고 상대적인 금액을 비교함

자료: 저자가 작성함 

다. 소결

○ 상품별로 보면 종신보험과 건강보험 모두 계약 초기에는 사업비의 영향이 크나 일정 기간 경과 후에는 

해지율, 환급률 등 다른 가정의 영향이 상대적으로 커짐

∙ 납입 완료 이후 종신보험 표준형은 해지율이, 단기납형은 해지율과 환급률이 해약환급금준비금에 큰 

영향을 미침

∙ 무해지환급형 건강보험은 일정 기간 경과(7차년도) 이후 사업비의 영향이 소폭 축소됨

2. 해약환급금준비금 전망

○ 전체 보험회사의 해약환급금준비금과 ‘이익잉여금 내 해약환급금준비금 적립비율’의 향후 5년간 추세를 

전망함

∙ 2023년 3월 말부터 2025년 12월 말까지 분기별 데이터를 이용하여 선형회귀모형을 적용함(세부 사항은 

<부록>을 참조 바람)

∙ 다만, 전망치는 적립비율 개편(지급여력비율 수준에 따른 80% 적립), 판매수수료 규제 등 제도 변화의 

효과를 반영하지 못한다는 한계가 있음

○ 해약환급금준비금의 급격한 증가로 인해 ‘이익잉여금 내 해약환급금준비금 적립비율’도 함께 상승할 

것으로 전망됨

∙ 해약환급금준비금은 2025년 말 53.0조 원에서 2030년 말 87.5조 원으로 5년간 34.5조 원(65.1%)이 

증가할 것으로 추정됨
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∙ ‘이익잉여금 내 해약환급금준비금 적립비율’은 동 기간 46.4%에서 64.5%로 18.1%p 상승할 것으로 

추정됨

- 2025년 말 수치(53.0조 원, 46.4%)는 실제값이며 2030년 말 수치(87.5조 원, 64.5%)는 추정값임

 

<그림 Ⅲ-3> 해약환급금준비금 추이

(단위: 조 원)

<그림 Ⅲ-4> 이익잉여금 내 해약환급금준비금 비중 추이

(단위: %)

주: 생명보험회사 및 장기손해보험 판매회사 중 해약환급금준비금

적립회사를 대상으로 추정함

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템

주: 생명보험회사 및 장기손해보험 판매회사 중 해약환급금준비금

적립회사를 대상으로 추정함

자료: 금융감독원, 금융통계정보시스템

○ 해약환급금준비금의 이익잉여금 내 비중이 급격히 증가함에 따라 신사업 추진, 기본자본비율, 법인세 

및 주주배당에 미치는 영향이 확대될 것으로 예상됨

3. 전환이익 영향

○ IFRS17은 2023년 시행되었으나 비교 재무제표 작성을 위해 2022년 재무제표를 작성하며, 이를 통해 

회계기준 전환에 따른 이익잉여금 변동을 전환이익으로 인식하므로 이에 대한 영향을 살펴봄

∙ 전환이익은 2022년 1월 1일 기준 자본변동표상 이익잉여금 변동(회계정책변경효과)으로 산출함

○ 생명보험회사는 회계기준 전환 시 이익이 클수록 2023년 해약환급금준비금도 많이 발생하는 경향을 

나타냄(상관계수 76%)

∙ 전환 시 이익을 크게 인식한 회사는 해약환급금준비금도 많이 발생한 반면, 전환 시 손실을 인식한 회사는 

2023년에는 해약환급금준비금이 발생하지 않아 전환 시 부채 가정의 적용 방식에 기인한 것으로 해석됨
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<그림 Ⅲ-5> 전환이익과 해약환급금준비금(생명보험회사)

(단위: 조 원)

             자료: 각 사 사업보고서

○ 손해보험회사도 생명보험회사와 동일하게 회계기준 전환 시 이익이 클수록 2023년 해약환급금준비금도 

많이 발생하는 경향을 나타냄(상관계수 74%)

∙ 전환 시 이익을 크게 인식한 손해보험회사는 해약환급금준비금도 많이 발생한 반면, 전환 시 손실을 인식한 

회사는 2023년 해약환급금준비금이 상대적으로 작았음

- 다만, 이러한 경향은 생명보험회사에 비해 상관계수가 소폭 낮게 나타남

 

<그림 Ⅲ-6> 전환이익과 해약환급금준비금(손해보험회사)

 (단위: 조 원)

             자료: 각 사 사업보고서

 

○ 전환이익이 발생한 보험회사의 경우 해약환급금준비금은 회계기준 변경으로 일시에 인식된 이익이 배당 

등을 통해 사외로 유출되는 것을 억제하는 기능을 수행한 것으로 볼 수 있음
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○ 독일의 연결 재무제표는 IFRS17에 따라 작성하나 개별 재무제표와 배당･세금 등의 기초가 되는 

책임준비금은 상법에 근거하여 원가로 측정하고 이를 해약환급금의 기준으로 적용함(독일 상법 

제315e조, 제325조, 제341e조)

∙ 원가방식 책임준비금에서 상각되지 않은 신계약비를 차감하여 해약환급금을 산출함

- 신계약비를 초기에 차감하는 Zillmer식 산출방식을 적용하며 신계약비 상각률은 전체보험료 합계의 

2.5%를 초과할 수 없고, 상각률은 전체 계약기간 동안 유지됨

○ 호주는 연결 재무제표뿐만 아니라 개별 재무제표에도 IFRS를 적용하고 감독회계와 일반회계가 

일원화되어 있으며 지급여력 확보를 위해 최저해약환급금제도를 운영함(노건엽 외 2022)

∙ 최저해약환급금은 상품 유형(투자형, 전통형, 연금형)에 따라 산출방법이 다르며 상품 유형 내에서도 계약 

특성에 따른 계산 기초율 등이 규정되어 있음

∙ 해약환급금은 사업비 중 초기부과비용(Front-end charge)과 해지 비용(Back-end charge)에 의한 

영향이 중요하여 이러한 비용에 대해 감독규정에서 규제하고, 유지 비용(Ongoing charge)은 실제 비용을 

초과하면 안 된다는 원칙을 제시하고 있음

○ 대만은 2026년부터 IFRS17을 시행하고 있으며 계약자 보호를 위해 IFRS4 준비금과 IFRS17 준비금의 

차이를 적립하는 보단가치차액준비금(保單價值差額準備金) 제도를 운영함(대만 보험업 각종준비금 

적립방법 제33조 금융감독관리위원회령(2025. 4. 25.))

∙ IFRS4 준비금인 순보험료식적립금(보험계약대출 제외)에서 IFRS17 잔여보장부채를 차감한 값에 

30%(ICS 대량해지위험액의 개인 계약에 적용하는 위험계수)를 곱하여 산출함

- 해약환급금이 아닌 순보험료식적립금에서 시가부채를 차감하고 적립비율도 30%로 낮아 우리나라의 

해약환급금준비금 제도와는 차이가 있음

∙ 실제 적립액은 명목세율 20%를 반영한 세후 금액을 자본 항목 내에 특별 적립금으로 적립하므로 

원가부채와 시가부채 간 차이의 24%(〓30%×(1－0.2))만 적립됨

Ⅳ 해외 사례
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○ 해외 사례를 국내 제도 개선에 참고할 경우 각 방식별로 장단점이 상이하므로 국내 제도 개선 시 시장 

특성과 감독 환경을 고려하여 적용 방안을 검토할 수 있음

∙ 독일 사례는 일반회계와 감독회계의 분리 운영이 요구되어 제도적 복잡성이 증대되나 계약자 보호와 

법인세 납부를 충실히 이행할 수 있음

- 일반회계는 시가평가, 감독회계는 원가평가를 적용해야 하므로 제도의 복잡성이 증가하고 운영 비용에 

대한 부담이 발생함

∙ 호주 사례는 최저해약환급금 산출을 위해 상품별 기초율 등 세분화된 기준을 별도로 마련해야 하는 부담이 

있으나 사업비에 대한 규제가 가능함

∙ 대만 사례는 낮은 적립비율로 인해 단기적인 부담 완화 효과는 기대할 수 있으나 근본적인 문제를 

해소하기에는 한계가 있음
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○ 해약환급금준비금은 제도의 긍정적 효과에도 불구하고 적립 규모의 급격한 증가로 인해 보험회사의 

경영상 제약 요인으로 작용하고 기본자본비율 하락도 초래하고 있어 제도 개선 방안을 논의할 필요가 

있음

∙ 해약환급금준비금은 계약자 보호와 함께 회계기준 전환에 따라 발생한 일시적 이익의 사외유출 방지라는 

중요한 기능을 수행하고 있음

∙ 한편, 신사업 투자, 신종자본증권 발행, 주주배당 등 경영상 제약 요인으로 작용하며 당기순이익에 비해 

법인세 납부액도 크지 않음

∙ 또한 해약환급금준비금의 증가는 기본자본비율 하락을 초래하고 있어 순기능에도 불구하고 보험회사 

자본관리 부담을 가중시킴

- 순자산에서 ‘해약환급금 부족분 상당액’이 차감되므로 이익잉여금이 부족한 회사는 납입자본금까지 

잠식되어 보완자본으로 재분류되는 현상이 발생하고 이에 따라 기본자본이 감소하여 기본자본비율이 

하락함

○ 해약환급금준비금 제도의 개선은 해약환급금준비금에 연결된 서로 다른 목적의 규제를 목적에 맞게 

분리하는 방향으로 추진될 필요가 있음

∙ 해외 사례를 보면 독일은 해약환급금, 세금 등의 기준이 되는 원가방식 책임준비금을 IFRS17과 별도로 

산출하고 호주는 지급여력 확보를 위한 최저해약환급금제도를 운영함

∙ 단기적으로는 현행 해약환급금준비금 체계를 유지하면서 적립 기준과 기본자본 인정기준을 합리화하여 

제도 운영에 따른 부담을 완화할 필요가 있음

∙ 중장기적으로 해약환급금 부족액에 대한 관리 수단을 지급여력 및 유동성 관리 체계로 이전하여 계약자 

보호 기능을 과세 및 배당 등과 분리하는 방안을 검토할 수 있음

∙ 두 방안은 상호 배타적이지 않으므로 중장기적 제도 개편의 실현 가능성을 검토하면서 단기 개선을 

병행하는 단계적 접근이 현실적임

○ 현행 제도는 보유 계약의 대부분이 해약되는 상황을 기준으로 해약환급금준비금을 적립하고 있어, 적립 

기준을 완화할 필요가 있음

Ⅴ 과제
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∙ 해약환급금준비금 제도는 대다수 계약이 해약되는 상황을 상정하여 해약환급금 부족액을 산출하고, 

지급여력비율 수준에 따라 부족액의 80~100%를 준비금으로 적립하도록 하고 있음

∙ 반면 지급여력제도에서는 ‘대량해지위험액’을 산출할 때 대량해지가 일시에 발생하는 극단적인 손실 

상황으로 계약의 25~35%가 해지되는 상황을 적용함 

∙ 해약환급금준비금 역시 이러한 점을 고려하여 해외 사례(대만)와 유사하게 부족액 전액이 아닌 일정 비율에 

해당하는 금액을 적립하도록 조정할 필요가 있음

○ 또한, 해약환급금 부족액 중 이익잉여금 초과분의 기본자본 인정기준을 합리화하여 기본자본에 미치는 

영향을 완화할 필요가 있음

∙ 해약환급금준비금 상당액을 초과하는 부분은 낙관적 계리적 가정을 통해 K-ICS 비율을 제고할 유인이 

존재하여 보완자본으로 분류됨(금융감독원 2022)

∙ 다만 계리적 가정에 따른 자본 변동성 관리는 해약환급금 확보를 목적으로 하는 해약환급금준비금 제도와 

취지가 다르므로, 계리적 가정 가이드라인, 보험부채 적정성 검증 등 감독 기준 및 검증 절차를 통해 관리할 

필요가 있음

∙ 또한 지급여력제도는 요구자본 산출 시 대량해지에 따른 순자산 감소를 자본으로 보전해야 하는 손실로 

이미 인식하고 있으므로, 가용자본 중 일부가 해약 시 지급금으로 활용된다는 이유만으로 손실흡수성이 

제한된다고 평가하는 것이 타당한지 재검토할 필요가 있음

∙ 이를 고려하여 해약환급금 부족액 중 재분류되는 금액에 일정한 한도를 설정하는 방안을 검토할 수 있음

○ 중장기적으로는 해약환급금 부족에 대한 규제를 지급여력제도와 유동성 관리 체계로 이전하여 계약자 

보호 기능을 과세 및 배당 등과 분리할 필요가 있음

∙ 대량해지에 따른 손실은 요구자본의 대량해지위험액 산출 기준을 정비하여 관리하고, 대량해지에 따른 

대규모 현금유출 영향은 유동성 시나리오 분석 결과를 ORSA와 유동성 관리 기준, 공시 등에 반영하여 

관리할 수 있음

∙ 다만 ORSA, 유동성 관리, 공시체계를 통한 관리는 현행 제도보다 강제력이 약할 수 있어, 일정 기준 

미달 시 위험관리 개선 조치와 연계하는 등 보완 방안이 필요할 수 있음 

○ 제도 개선 과정에서 건전성 영향, 법인세 부담, 사업비 및 계리적 가정 등에 대한 관리 방안을 함께 

마련할 필요가 있음

∙ 제도 개선으로 확대되는 재원이 배당 등으로 유출되더라도 건전성이 훼손되지 않도록, 지급여력비율과 

연계하거나 배당 후 지급여력을 분석하는 등 보완 절차를 마련할 필요가 있음
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∙ 제도 개선에 따라 기적립분이 환입되는 경우 이연되었던 법인세가 단기에 집중적으로 실현될 수 있어, 

익금산입 분할, 세금 분납 허용 등 경과조치를 마련할 필요가 있음

∙ 판매수수료 개편안이 2026년부터 2029년까지 단계적으로 시행되므로 해약환급금준비금 제도도 이와 

연계하여 단계적으로 개선할 필요가 있음

∙ 해약환급금준비금 적립 규모는 사업비, 해지율 등에 크게 좌우되므로 제도 개선은 이들 가정에 대한 관리가 

실효성 있게 작동하는 것을 전제로 추진할 필요가 있음
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1. 상품별 적용 가정

○ 사업비 가정

∙ 신계약비는 1차월과 13차월에 각각 810%, 1,000%의 기준(월납보험료 대비)을 적용함

○ 할인율 가정

∙ 2023년 말 국고채 수익률을 사용하여 만기 20년까지는 3.1~3.4%, 유동성프리미엄 0.953%, 장기선도금리 

4.8%를 적용함

○ 해지율 가정

∙ 종신보험은 납입 완료 직전 3개년간 해지유보효과로 인해 해지율을 0%로 가정하고 납입 완료 이후에는 

해지율을 다시 상승시키는 것으로 가정함

∙ 건강보험은 보험료 납입 기간 중 2차년도를 제외하고는 경과기간에 따라 해지율이 감소하며 납입 완료 

이후에는 해지율을 3.5%로 적용함

 

<부록 표 1> 해지율 가정 

(단위: %)

경과년도 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

종신보험 9 11 8 7 6 5 4 0 0 0 15 4

건강보험 6 6.5 5 4.75 4.51 4.29 4.07 3.87 3.68 3.49 3.49 3.49

2. 해약환급금준비금 추정 모형

○ 해약환급금준비금은 2023년부터 2025년까지 분기별 자료(총 12개)를 이용한 선형 회귀분석을 통해 

추정함

∙ 

는 분기별 해약환급금준비금이며, 3년간 분기 데이터를 적용하므로 t에는 1부터 12까지의 수치를 적용함

부록 분석 가정 및 모형
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











∙ 결정계수 90%, 조정된 결정계수 89%로 모형의 설명력이 높음

 

<부록 표 2> 통계량(해약환급금준비금 추정 모형)

구분 상관계수 결정계수 조정된 결정계수 표준오차

통계량 0.950478 0.903409 0.89375 2.337787

∙ F 통계량의 값이 크고 p-값이 0.01보다 작으므로 모형은 충분히 의미가 있음

 

<부록 표 3> 분산분석(해약환급금준비금 추정 모형)

구분 자유도 제곱합 제곱 평균 F 통계량 p-값

회귀 1 511.1614 511.1614 93.52942 2.16E-06

잔차 10 54.65246 5.465246 - -

계 11 565.8138 - - -

∙ t 통계량에 대한 p-값이 0.01보다 작아 모형의 계수는 유의한 값을 가짐(

=26.95, 


=1.89)

 

<부록 표 4> 계수 추정(해약환급금준비금 추정 모형)

구분 계수 표준오차 t 통계량 p-값

절편(

) 26.94876 1.438808 18.72992 4.07E-09

기울기(

) 1.890649 0.195496 9.671061 2.16E-06

○ 이익잉여금 대비 해약환급금준비금 비율은 해약환급금준비금 추이 모형과 동일한 방식으로 2023년부터 

2025년까지 분기별 자료(총 12개)를 이용한 선형 회귀분석을 통해 추정함

∙ 

는 분기별 해약환급금준비금/이익잉여금이며, 3년간 분기 데이터를 적용하므로 t에는 1부터 12까지의 

수치를 적용함

 












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∙ 결정계수 79%, 조정된 결정계수 77%로 모형의 설명력이 높음

 

<부록 표 5> 통계량(이익잉여금 대비 해약환급금준비금 추정 모형)

구분 상관계수 결정계수 조정된 결정계수 표준오차

통계량 0.886934 0.786652 0.765317 0.020526

∙ F 통계량에 대한 p-값이 0.01보다 작으므로 모형은 충분히 의미가 있음

 

<부록 표 6> 분산분석(이익잉여금 대비 해약환급금준비금 추정 모형)

구분 자유도 제곱합 제곱 평균 F 통계량 p-값

회귀 1 0.015534 0.015534 36.87173 0.00012

잔차 10 0.004213 0.000421 - -

계 11 0.019747 - - -

∙ t 통계량에 대한 p-값이 0.01보다 작아 모형의 계수는 유의한 값을 가짐(

=0.31, 


=0.01)

 

<부록 표 7> 계수 추정(이익잉여금 대비 해약환급금준비금 추정 모형)

구분 계수 표준오차 t 통계량 p-값

절편(

) 0.3111 0.012633 24.62673 2.78E-10

기울기(

) 0.010423 0.001716 6.072209 0.00012
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