
Ⅲ . 보험회사 특성과 투자포트폴리오 구성

1. 투자포트폴리오 결정에 영향을 미치는 요인

가. 가격

생명보험회사의 투자포트폴리오를 결정하는데는 회사 대내·외적

인 요인이 복합적으로 작용한다. 그 중에서 대외적인 요인으로 가장

중요한 것이 가격이라 할 수 있으며, 이것은 금리수준과 주가로 대

별될 수 있다.

일반적으로 약관대출 이자율은 금리의 변동에 비탄력적으로 움직

인다. 소비자의 금리민감도가 높다면, 금리가 상승함에 따라 상대적

으로 낮은 이율로 약관대출을 받아 다른 고수익상품에 투자함으로

써 소비자가 수익을 얻을 수 있으므로, 약관대출비중과 금리와는 正

의 상관관계를 기대할 수 있다.

미국의 경우 1970년∼1985년까지의 전체 생보사의 금리와 약관대

출율에 대한 Babbel의 연구8)에 따르면, 금리와 매우 높은 상관관계

를 보여주었다. <표 Ⅲ-1>은 금리와 약관대출의 관계에 대한 Babble

의 연구결과를 전체적으로 보여주고 있다.

< 표 Ⅲ - 1 > 미국 금리 와 약관대출비중 간 회귀분석 결과

기 간 약관대출비중 회귀계수 상관계수

1970년∼1985년 1.26% 0.81

1970년∼1981년 0.99 % 0.94

8) 이봉주·이근창, 듀레이션기법의 실천적 이용방안 , 『보험개발연구』,

보험개발원, 1993년 2호로부터 재인용.

- 26 -



금리가 순환추세를 보였던 1970년∼1985년 기간 및 금리하락기간

을 제외한 1970년∼1981년 기간을 대상으로 회귀분석한 결과, 1970

년∼1985년 기간중 금리의 1% 상승은 적립금의 백분비로서의 약관

대출을 1.26% 증가시켰다. 그리고 금리와 약관대출과의 상관계수는

0.81이었다. 1981년까지의 금리상승 기간중 상관계수는 0.94로 더 높

아졌으며, 금리변화에 따른 약관대출의 민감도는 0.99%로 나타났다.

우리나라에서도 약관대출과 금리와의 관계는 정의 관계에 있는 것

으로 나타나고 있다. 이봉주·이근창(1993)은 우리나라의 1980.1월∼

1991.12월(144개월)간의 3년만기 보증부 회사채 금리와 월약관대출율

간의 상관관계를 분석하였다9) . 그 결과 두 변수간의 상관계수가

0.83으로 높은 상관관계를 나타냈으며, 금리 1% 상승시 준비금의

0.51%에 해당하는 금액이 추가적으로 약관대출로서 소요될 것이라

고 하고 있다.

금리수준과 주식투자 수익률은 세가지 측면에서 상반된 방향으로

움직이는 것이 보통이다. 첫째, 기업측면에서 보면 금리인상은 기업

의 자금사정을 악화시키고 금융비용을 상승시켜 기업수익력을 약화

시킴으로써 재무구조가 나빠지는 요인으로 작용하여 주가하락을 유

발하게 된다. 둘째, 전통적인 주식가격 평가이론으로 사용되는 배당

모형에서 알 수 있듯이 할인율로 사용되는 이자율이 높으면 장기투

자의 현가가 낮게 되고 이자율이 낮으면 장기투자의 현가가 높아져

결과적으로 이자율이 상승하면 장기투자인 주식보유가치가 하락하

게 된다. 셋째, 투자가의 금융자산간 대체관계 측면에 의해 금리인

9) 이봉주·이근창, 듀레이션기법의 실천적 이용방안 , 『보험개발연구』,

보험개발원, 1993년 2호
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상은 상대적으로 주식투자에 대한 메리트를 저하시키는 결과를 초

래하게 된다.

우리나라의 분석에서도 1981년 1월∼1991년 12월의 132개월을 대

상으로 한 회귀분석10)에서도 종합주가지수와 회사채수익률간에는

負의 관계가 나타났다. 또한 1985년 1월∼1995년 6월까지의 월별평

균치를 이용한 분석11)에서도 회사채 수익률 변화가 증시에 미치는

영향력이 증시개방전에는 극히 미미했지만 개방이후 증시영향력이

크게 증대되고 있으며 증시개방이후 금리와 주가간 시차관계도 시

차가 증가할수록 약화되어 약 5개월 이전의 금리수준은 현재주가에

유의적인 영향을 미치지 못하고 있는 것으로 나타나고 있다. 이는

금리가 주가에 미치는 영향은 기업수익의 증대(장기적 효과)에 의해

서라기 보다는 금융자산간 투자대체관계(단기적 효과)에 의해 주로

나타나는 결과라고 지적하고 있다.

한편 금리수준은 우리나라 생명보험회사 자산운용의 약 40%가량

을 차지하는 대출에도 영향을 미친다. 미국의 경우 부동산저당대출

에 내재되어 있는 조기상환위험과 지급불능위험은 생명보험회사의

부동산저당대출을 지속적으로 감소시키고 있다. 그러나 우리나라의

부동산담보대출의 경우 IMF관리체계로 들어가는 일시적 기간을 제

외하고는 가격하락위험이 거의 없어 채무자의 지급불능이 발생하더

라도 문제의 소지가 크게 없는 안전한 투자처였다. 그러나 금리하락

시의 조기상환위험은 여전히 존재하고 있다. 최근 상당히 증가하고

있는 신용대출의 경우 대출금리에 채무자의 위험도가 반영된다는

10) 송종관, 『주가지수에 영향을 미치는 주요경제변수에 관한 실증적 연

구』, 석사학위 논문, 1992. 12
11) 채남기, 주요 거시경제변수와 주가의 상관관계성 분석 , 『주식』,

1995.12
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측면에서 생명보험회사의 위험에 대한 태도가 반영될 수 있다.

나. 회사규모

회사규모는 분산투자 능력, 비용의 효율성, 계열회사 관계에 의해

투자포트폴리오에 영향을 미치는 것으로 알려져 있다. 1994년도 미

국 생명보험회사 및 손해보험회사의 자료를 분석한 결과12)에 의하

면, 대형 생명보험회사일수록 주식과 회사채 투자비중이 높고 우선

주투자는 분산 및 평균 투자액이 규모와 비례하며, 자회사 및 관계

회사 주식에 대한 투자비중이 높고, 공익사업주나 금융주보다는 일

반제조업주의 비중이 높은 것으로 나타났다. 반면 소형사는 현금과

단기투자 비중이 크며, 채권투자에 있어서도 정부채권에 대한 비중

이 높은 것으로 나타났다. 이를 종합적으로 보면 대형사일수록 전반

적으로 고위험-고수익 포트폴리오를 구성하고 있는 것이다.

이는 대형 생명보험회사일수록 투자기금(investment fund)과 유사

한 성격을 가지는데 이러한 특성이 투자포트폴리오에 반영된 것이

라 볼 수 있다. 또한 대형사는 분산투자를 통해 위험을 감소시키는

것이 가능한 반면, 소형사는 위험을 적정수준으로 유지하기 위한 분

산투자가 용이하지 않음으로써 저위험자산 보유를 통하여 위험을

감소시키는 것으로 해석될 수 있다. 즉 대형사는 분산투자를 통해

동일한 지급능력을 보유하면서도 위험자산에 더 많은 투자를 할 수

있는 것이다.

또한 생명보험회사의 보유주식중 많은 비중이 관계회사 주식으로

12) Barth , Mike., "the Relat ion Betw een Inv estm ent P ortfolio Mix ,

Lev erag e and Profitability ", N A I C R es earch Quarterly , Jun e 1995
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구성되어 있어 유동성문제와 분산투자문제를 발생시킬 가능성이 있

다고 우려하고 있다. 즉 관계회사 주식 대부분이 소수에 의해 소유

되고 있거나 유통시장이 없어 현금화가 어렵고, 관계회사 수익간 상

관관계가 높아 분산투자 효과가 반감된다는 것이다.

그리고 부동산저당대출에 있어서도 소형사는 주택저당대출이 대부

분이 반면 대형사는 거의 대부분이 더 위험이 큰 상업용 부동산 저

당대출에 투자하고 있는 것으로 나타났다.

한편 대형사는 1건당 평균 투자금액이 커 대량구매에 따른 이익

즉, 규모의 경제효과를 얻을 수 있다. 특히 사모사채의 경우 채권발

행자에 대해 시장지배력(market p ow er)를 행사할 수 있어 소형사에

비해 더 높은 채권수익률을 얻을 가능성이 크고 대형사일수록 회사

채 투자비중이 높을 것으로 기대된다.

다. 판매상품구성

판매상품의 구성비는 상품의 특성과 관련된다. Mayers and

Smith (1981)는 상이한 보험종목에 특화한 보험회사는 상이한 투자포

트폴리오를 선택할 유인을 가질 것이며, 그 보험회사 투자포트폴리

오는 종신보험, 정기보험, 건강보험, 개인연금, 기업연금과 같은 판

매상품의 비중에 따라 달라진다고 한다13) .

우리나라의 저축성보험도 보장성보험에 비해 만기가 짧고 시중금

리연동형의 비중이 높아 부리금리가 높고 유동성을 유지하는 동시

13) M ay er s , D. and Sm ith , Jr ., C.W ,, "Contractu al Provision s ,

Organizat ional Stru cture, an d Conflict Control in In surance M arket s ",

J ournal of B us in ess , July , 1981.
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에 수익성을 요구한다. 따라서 저축성보험의 비중이 높을수록 주식

과 같은 고위험 투자의 비중이 높을 가능성이 있다. 대신에 보장성

보험은 저축성보험에 비해 해약률이 낮고 해약을 하더라도 환급금

이 소액에 그치므로 유동성에 대한 문제는 크지 않다. 또한 무배당

상품의 판매비중이 높을수록 부채비용이 높아 보수적인 포트폴리오

를 구성하게 된다.

단체보험은 단기계약으로 체결된 경우가 대부분이므로 단체보험의

비중이 높을수록 현금이나 단기투자비중이 높을 것으로 예상된다.

또한 실무적으로 단체보험 가입을 조건으로 기업에 대한 대출이 이

루어져 왔으므로 단체보험의 비중이 높을수록 신용대출 비중이 높

을 것으로 예상된다.

또한 생명보험상품은 저축성보험과 보장성보험을 막론하고 해약환

급금의 범위내에서 약관대출이 가능한 것이 보통이다. 그러나 보장

성보험은 해약환급금이 소액일 수 밖에 없어 보장성보험의 판매비

중이 높은 경우 약관대출의 비중은 낮을 것으로 기대된다.

라. 재무건전성과 재무레버리지

생명보험회사는 영업을 통해 얻은 수익을 계약자배당과 주주배당

을 통해 계약자와 주주에게 환원하지만, 그 일부는 회사내부에 잉여

금이나 적립금의 형태로 유보하여 사업의 확대나 장래 손실발생위

험에 대비한다. 따라서 재무상태가 건전하다는 것은 손실발생위험에

대한 내부완충기능이 충실하다는 것을 의미한다.

미국의 1957∼1971년(15년)간의 92개 대형 생명보험회사를 대상으

로 한 실증분석14)에 의하면, 총자산에 대한 잉여금비율이 높을수록
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고위험자산인 주식투자비중이 높고 채권이나 부동산저당대출과 같

은 저위험자산에 대한 투자비중은 낮은 것으로 나타나고 있다. 이는

재무상태가 건전할수록 위험자산에 공격적으로 투자하고 있는 것을

말한다.

잉여금수준을 측정기준으로 하는 재무건전성과 유사한 개념으로

재무레버리지를 들 수 있다. 재무레버리지란, 영업이익과 당기순이

익 사이의 관계에서 당기순이익을 확대시킬 목적으로 타인자본을

이용함으로써 고정재무비용을 부담하는 것을 말한다. 그리고 타인자

본 때문에 발생하는 이자가 지렛대(lever)역할을 하여 영업이익의 변

화에 따른 순이익의 확대폭이 확대되는 현상을 재무레버리지효과라

고 한다. 따라서 일반적으로 재무레버리지가 커지면 그만큼 위험도

커진다15).

보험회사의 재무레버리지 비율은 총부채/ 총잉여금 의 비율을 말

한다. 그러나 Barch는 생명보험회사의 레버리지와 위험과의 관계를

일반기업과는 다르게 해석하고 있다. 즉 대형 생명보험회사일수록

레버리지 비율이 높지만 이것이 대형사일수록 위험이 크다는 것을

의미하지는 않으며, 반대로 위험이 적기 때문에 더 큰 레버리지를

활용할 수 있다고 보아야 할 것이라고 주장하고 있다16).

즉 이 비율은 그 회사가 위험자산에 투자할 수 있는 정도를 판단

하는데 사용될 수 있다. 상대적으로 높은 레버리지 비율을 가진 회

사는 채권이나 부동산과 같은 안전한 자산을 더 많이 보유하고 레

14) St ow e, John D., "Life In suran ce Company P ortfolio Beh avior ", T he

J ournal of R isk and I ns urance , S ept em ber 1978.
15) 박정식, 『현대 재무관리』, 제5판, 다산출판사, 1998, pp .695∼703.
16) Barch , Mike ., "T he Relation Bet w een Inv estm ent P ortfolio Mix ,

Lev erage and Profit ability ", N A I C R es earch Quar terly , June , 1995.
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버리지가 낮은 회사는 주식과 같은 위험자산에 투자할 것으로 보인

다. 이 가정은 잉여금이 클수록 위험감내능력이 더 크고 주식투자

비중이 더 클 것이라는 재무건전성과 관련된 연구결과와도 상응한

다.

마. 소유구조

기업경영에 관련된 이해관계자에는 경영자, 주주, 채권자 등이 있

다. 보험계약자는 특정가치를 가지는 청구권을 가지고 있으며 무배

당보험계약자의 경우 회사의 이익을 공유할 수 없다는 면에서 채권

자와 같다. Jensen and Meckling은 대리관계를 1인 이상의 사람(주

체)이 다른 사람(대리인)에게 자신을 대신하여 의사결정을 할 수 있

도록 의사결정권한을 위임한 계약관계 라고 정의하고 있다. 각 이해

집단은 자신의 이익을 추구하는 과정에서 이해관계가 상충되는 것

이 일반적인 현상이다. 기업을 둘러싸고 있는 이해관계자들의 이해

상충으로 인해 발생하는 비용을 대리비용이라 한다. 대리비용은 자

기자본의 대리비용(agency cost of equity)과 부채의 대리비용

(agency cost of debt)으로 구분할 수 있다.

자기자본의 대리비용이란 경영자가 기업지분의 일부만을 가지고

있을 때 경영권을 확대하고 개인적인 보상을 받기 위해 위험한 투

자를 할 동기를 부여할 가능성을 말한다. 따라서 자기자본의 대리인

비용 측면에서 볼 때, 소수의 주주에 의해 소유되는 회사는 위험회

피적인 개인처럼 행동하여 채권과 같은 저위험자산에 더 많은 투자

를 할 것으로 보인다. 반면 다수의 주주에 의해 소유되는 회사는 리

스크를 감수할 의지가 있어 고위험자산에 더 많은 투자를 할 것으
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로 기대된다.

한편 부채의 대리비용이란, 주식회사의 경우 주주는 투자금액에

대해서만 유한책임을 지기 때문에 타인자본을 많이 사용하면 기업

의 소유주는 위험이 큰 투자대상을 선택하는 것이 유리하다는 것을

말한다17). 이는 생명보험회사의 경우 자산의 대부분이 부채로 이루

어져 있기 때문에 대형사일수록 고위험자산에 대한 투자유인이 있

다는 측면과 부실보험사의 경우 안전한 투자보다는 공격적 투자가

발생한 가능성이 있음을 암시한다.

또한 대리인문제와는 별도로 대형사는 관계회사와 연계되어 있는

경우가 많아 보유하고 있는 보통주중 관계회사 주식의 비중이 더

높을 것으로 보인다. Barch는 1994년도 미국 생명보험회사의 주식투

자를 분석한 결과 보유주식의 많은 부분이 관계회사 주식으로 이루

어져 있는다는 것을 밝혔다18) .

17) W ells , Cox and Gav er는 보험회사가 계약을 체결할 때 계약자에게 장

기(심지어는 30년)간의 예상배당계획을 공표하는 경우가 있는데, 이 배

당계획은 확정된 것은 아니지만 보험판매과정에서 홍보효과가 매우 커

서 많은 보험회사들이 과거 배당계획을 항상 충족시켜 왔다는 점을 지

적하고 이러한 배당예시는 경영자와 보험계약자간의 이해상충과 대리인

비용을 경감시킬 수 있다고 주장한다. W ells , Brenda P ., Larry A . Cox

and Kenneth M . Gav er , "F ree Ca sh F low in the Life In suran ce

Indu stry ", T he J ournal of R isk and I ns urance , 1995.

그러나 우리나라에서는 그동안 보험회사의 배당수준을 모니터링하는 체

제가 미비하였다.
18) 손해보험회사의 경우 자산규모 1억 달러 이상 회사의 보유주식중 약

50%가 자회사 및 관계회사의 주식이었으며, 생명보험회사의 경우 자산

규모 1억 달러 이상 회사의 보유주식중 70%∼80%가 자회사나 관계회

사의 주식으로 나타났다. Barth Mike, "T he Relat ion Betw een

Inv estm ent P ortfolio Mix , Lev erage an d Profitability ". N A I C

R es earch Quar terly , Ju ly 1995.
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바. 운용규제

보험회사 자산운용을 규제하는 목적은 주로 보험제도적 측면과 경

제정책적 측면으로 나누어 볼 수 있다.

보험제도적 측면에서는 보험금에 대한 지급을 완전히 보장함으로

써 보험계약자를 보호하기 위함이다. 이는 안전성, 수익성, 유동성의

확보라는 것으로 나타난다. 구체적으로는 투자대상과 자금조달의 제

한, 투자대상별 투자한도설정을 통한 포트폴리오의 분산, 동일인 또

는 동일회사에 대한 투·융자 한도설정을 통한 위험분산, 물건별 투

자분산 등을 들 수 있다. 이러한 조치들은 보험회사의 경영부실을

방지하는 것을 최종목적으로 하고 있다.

한편 경제정책적 측면에서는 국가 경제정책과의 조화를 통해 국민

경제 전체의 이익을 도모하기 위한 목적으로 이루어진다. 이것은 공

공성의 확보라는 측면으로 나타난다. 구체적으로는 자기계열 및 계

열기업군에 대한 대출 및 투자규제를 통해 경제력 집중을 완화한다

든지, 기업대출 증가분의 일정비율을 중소기업에 의무적으로 대출토

록 하여 국민경제의 조화있는 발전을 도모한다든지 하는 것을 들

수 있다.

그러나 안전성과 수익성간에는 상호배타적인 관계가 있는 것이 보

통이다. 예를 들면 아무리 큰 수익성이 예상되는 주식이라 하더라도

동일회사 주식에 대한 투자는 투자대상회사 주식발행총액의 10%로

제한되어 있어 그 한도 이상으로 투자할 수 없다.

본 연구의 목적은 서두에 언급한 바와 같이 자산운용 규제의 효과

분석에 있지 않다. 따라서 1994년 이후의 자산운용 규제의 변화를

제시함으로써 보험회사 자산운용에 결정적 변화요인은 없었다는 점

을 지적하는 것으로 한계를 짓고자 한다.
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<표 Ⅲ- 2> 보험 회사 재산운용한 도 관련 제도 변화

운용대상 운용한도 및 제도변경내용 변경일

주식 - 총자산의 30% 이내 -

부동산

- 업무시설용 10%(단, 총자산 3조 초과 회사는

3,000억원+ 3조 초과액의 5 %) 및 투자사업용

5 %로 하여 총부동산은 15 %

- 업무시설용 10% 및 투자사업용 5 %로 하여 총

부동산은 15%

- 15 %

95.6.21

98.10.12

동일인 대출
- 동일인에 대한 대출 3 %(총자산이 1조원 초과

하는 회사는 300억원 + 3조 초과액의 1.5 %)
-

동일인에 대한

대출 및 투자
- 5% -

현금 및 예금
- 10%(단, 총자산이 5조를 초과하는 회사는 9 %)

- 폐지

94.9.22

95.6.21

동일물건을 담

보로 한 대출
- 3% -

동 일계 열 기업

군에 대한 투

자 및 대출

- 투자 5 %, 대출 5 %

- 대출에 사모사채 인수 및 타금융기관을 통한

기업어음 매입 포함

98.7.28

자 기계 열 집단

에 대한 투자

및 대출

- 투자 3 %, 대출 5 %

- 투자 3 %, 대출 4 %, 단 보험회사 해외현지법인

에 대한 투자 및 대출 제외

- 투자 3 %, 대출 3%, 단 보험회사 해외현지법인

에 대한 투자 및 대출 제외

98.7.28

98.7.28

중소기업이 발

행한 비상장주

식

- 발행주식의 0.2 % 또는 50억원중 적은 금액

- 벤처기업을 제외한 중소제조기업 발행주식의

0.2 % 또는 50억원중 적은 금액

- 벤처기업을 제외한 중소기업 발행주식의 1%

97.11.3

98.4 .1
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운용대상 운용한도 및 제도변경내용 변경일

소유 또는 담

보로 하는 동

일인 주식

- 10%. 단, 동일기업집단 소속 보험사는 동일기

업집단 소속회사가 아닌 타상장회사의 의결권

주식의 5 % 이내

- 10%. 단, 계열기업군 소속 보험사는 동일계열

기업군 소속회사가 아닌 타회사의 의결권 주식

의 5% 이내

95.6.21

계열기업군 소

속기업 발행의

사모사채

- 채권발행한도의 15 % -

자 기계 열 집단

소속개인에 대

한 대출

- 동일인 대출한도는 1억원 -

대출제한 자금

및 업종
- 삭제 98.1.31

자금의 지방운

용

- 매년 지방에서 조성된 자금의 100% 이상을 지

방에서 운용

- 폐지 97.7.10

기타
- 할인대상어음에 기업어음 포함

- 어음할인한도 폐지

98.6.15

95.6.21

자료) 생명보험협회, 『보험회사의 재산운용 관련규정 변천과정』,

1998.12로부터 작성
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2. 투자포트폴리오에 관한 실증분석

가. 재고조정모형(stock adjustment model)의 설계

(1) 재고조정모형 개요

계량경제분석에서는 보통의 경우 독립변수 X 는 종속변수 Y에

즉각적으로 영향을 미친다고 가정하고 모형을 설정한다. 그러나 독

립변수의 영향은 해당기간에만 한정되는 것이 아니고 여러기간 동

안 종속변수 Y에 미치는 경우가 많다. 즉 해당기간의 종속변수 Y t

에 대하여 같은 기간의 독립변수 X t 뿐만 아니라 그의 과거값인

X t - 1, X t - 2 등도 영향을 미치는 경우가 있다.

투자포트폴리오 또한 그것에 영향을 미치는 제반 요소들에 의해

즉각적으로 변동되지는 않는다. 즉 어떤 한 시점의 투자포트폴리오

는 과거시점의 투자포트폴리오에 영향요소를 반영하여 재조정하는

것으로 볼 수 있다. 그러나 모형의 추정상 X t - 1, X t - 2 , X t - 3 등을

모두 포함시키면 계열상관(serial correlation)의 의해 偏倚(bias)가 발

생하기 때문에 1시차만을 포함토록 할 필요가 있다. 이러한 점을 반

영할 수 있는 모형이 재고조정모형(stock adju stm ent model)19)이다.

재고조정모형의 일반적 형태는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

Y *
t = 0 + 1X t + u t . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (식 1)

19) 재고조정모형은 M arc Norlov e에 의해 개발된 모형으로서, 이와 유사한

형태를 취하는 모형으로 적응기대모형 (adapt iv e ex pect at ion m odel)과

Koy ck모형이 있다.

유병서·이진면, 『P C- GA US S를 활용한 알기 쉬운 계량경제학』, 학문

사, 1996, pp.301∼309.
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여기서 Y *
t 는 종속변수의 적정수준을 나타내며, X t는 독립변수의

실제값을 나타낸다. 그러나 종속변수의 적정수준을 직접적으로 관찰

할 수 없기 때문에 N erlove는 다음과 같은 재고조정(stock

adju stment)가설을 설정하였다.

Y t - Y t - 1= ( Y *
t - Y t - 1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (식 2)

Y t - Y t - 1는 실제변화량(actu al change)이고, Y *
t - Y t - 1는 필요변

화량(desired change)을 나타낸다. 는 조정계수(coefficient of

adju stment)로서 0< <1의 값을 가지며 조정속도(speed of

adju stment)를 표시한다. 즉 값이 클수록 조정속도가 빠르다는 것을

나타낸다. 따라서 식(2)에서는 필요변화량의 일정부분이 실제로 변화

된다는 것을 의미한다.

(식2)를 Y t에 대하여 다시 정리하면,

Y t = Y *
t + ( 1 - ) Y t - 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (식 3)

이 되고, 여기에 식(1)을 대입하여 정리하면, 최종적으로 실제모형

에 적용할 수 있는 식(4)를 얻는다. 식(4)는 종속변수 Y t가 독립변수

X t 및 Y t의 1시차변수인 Y t - 1로 설명될 수 있음을 나타낸다.

Y t = ( 0 + 1X t + u t) + ( 1 - ) Y t - 1

= 0 + 1X t + ( 1 - ) Y t - 1 + u t

. . . . . . . . . . (식 4)

(2) 데이터 및 사용변수

통계자료는 1994년 4/ 4분기부터 1999년 3/ 4분기까지의 5년간의

분기별 자료가 이용되었다. 우리나라에서 사업을 영위하는 총33개의

생명보험회사별 자료가 사용되었으나, 1998년 4/ 4분기 자료부터는

보험시장에서 퇴출된 태양, 고려, 국제, BYC를 제외하고 29개 회사
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자료가 사용되었다. 또한 설립당시 국내회사와 외국회사간 합작법인

으로 사업을 개시하였으나 그후 합작관계가 해소된 회사는 해소시

점을 기준으로 회사구분이 변경된 것으로 보았다20).

보험회사별 투자포트폴리오와 회사특성에 관한 자료는 생명보험협

회와 보험감독원에서 발간하는 통계자료를 활용하였다. 단, 회사채

금리와 주가지수는 한국은행이 발표하는 자료를 사용하였으며 각

분기의 월평균금리를 산출하여 사용하였다.

종속변수( Y t)로 추정될 값들은 다음과 같다. 각 종속변수는 회귀

분석에서 발생할 수 있는 이분산성(heteroscedasticity)을 피하기 위

해 운용자산의 비율로서 표시하였다.

<표 Ⅲ- 3> 종속변수 요약

현금보유비중 = 현금/ 운용자산

주식보유비중 = 주식/ 운용자산

국공채보유비중 = 국공채/ 운용자산

회사채보유비중 = 회사채/ 운용자산

약관대출비중 = 약관대출/ 운용자산

부동산담보대출비중 = 부동산담보대출/ 운용자산

신용대출비중 = 신용대출/ 운용자산

20) 동양베네피트생명 (동양생명)은 95년 3/ 4분기부터, 고려CM (고려생명)은

95년 4/ 4분기 자료부터 전국사 그룹으로 분류하였으며, 코오롱매트라이

프(메트라이프생명)는 98년 1/ 4분기부터 외국사로 분류하였다.
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각 자산의 보유비중을 논할 때, 총자산을 기준으로 몇 %인가를

논의하는 것이 일반적이지만, 여기서는 <표 Ⅲ-3>과 같이 운용자산

을 기준으로 하였다. 총자산에는 실질적으로 부채의 성격을 가진 이

연자산이 포함되므로 실질적으로 운용가능한 자산규모을 제대로 나

타내지 못하기 때문이다. 또한 총자산을 이용할 경우 과거 일부 신

계약비를 이연자산으로 처리했던 회사와 그렇지 않은 회사간의 자

료 일관성, 그리고 한 회사 내에서 이연자산 상각전·후간 자료 일

관성을 유지하지 못하는 단점이 있다.

독립변수로서 사용된 변수는 <표 Ⅲ-4>와 같다.

<표 Ⅲ- 4> 독립변수 요약

의 미 측정지표 측정방식

회사규모 ln (총자산) 총자산의 자연대수 값

재무건전성 및

재무레버리지
자본 및 잉여금 비중 (자본 및 잉여금)/ 총자산

유동성 실효해약환급금 비중 실효해약환급금/ 수입보험료

판매상품구성
사망보험료 비중 사망보험 보험료/ 수입보험료

단체보험료 비중 단체보험 보험료/ 수입보험료

자산가격

금리수준 보증부 회사채 장외시장 금리(3년)

ln (주가) 월평균 종합주가지수의 자연대수

주가상승률 t분기월평균주가/ t-1기월평균주가- 1

금리차 보험사 담보대출금리 - 회사채금리

소유구조 회사구분
기존사, 전국사, 지방사, 합작사, 외

국사를 나타내는 더미(d u m m y)변수
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종속변수에 사용된 총자산도 이연자산을 차감한 값을 사용하였다.

보험회사의 필요유동성을 설명하는 지표로서 실효해약금비율 보다

는 보험수지차를 사용하는 것이 더 바람직할 수 있다. 그러나 여기

서는 보험회사의 가장 큰 지출항목인 실효해약비율을 대신 사용하

였다.

회사채 금리는 시장금리의 지표로서 사용된 것으로, 외국에서는

국채(treasury bond)금리가 일반적으로 사용되지만, 우리나라의 경우

국공채 유통시장이 발달하지 않아 유통량이 상대적으로 많은 회사

채 금리가 시장금리를 반영하고 있기 때문이다. 또한 회사채 유통시

장은 장외시장과 장내시장이 있으나 유통량의 약 95%이상이 장외시

장에서 거래되기 때문에 장외시장금리를 사용하였다.

자본 및 잉여금 항목에는 납입자본금, 이익잉여금, 자본잉여금, 97

조 준비금, 계약자이익배당준비금21)을 포함하고 이연신계약비를 차

감하여 산출하였다.

<표 Ⅲ - 5> 사용된 데이터 요 약

종속변수 독립변수

항목 평균 표준편차 최대 항목 평균 표준편차 최대

현예금 0.207 0.116 0.640 ln (총자산) 13.127 1.760 17.466
주식 0.093 0.060 0.292 자본 -0.130 0.270 0.835
국공채 0.178 0.217 0.784 실효해약 0.582 0.360 2.814
회사채 0.067 0.065 0.485 사망보험 0.189 0.201 0.986
약관대출 0.089 0.052 0.494 단체보험 0.235 0.167 0.726
담보대출 0.029 0.030 0.142 사채금리 12.942 3.004 20.71
신용대출 0.171 0.118 0.528 ln (주가) 6.549 0.339 6.984

주가상승 0.002 0.183 0.378
금리차 2.809 2.332 13.020

21) 계약자이익배당준비금은 향후 배당재원으로 사용될 자금이므로 부채성

격을 지니지만, 손실발생시에도 배당재원으로 사용할 수 있다는 측면

에서 손실완충역할을 담당한다. 본 연구에서는 자본 및 잉여금을 손실

감내능력의 설명지표로 사용하므로 계약자이익배당준비금을 자본 및

잉여금 항목에 산입하였다.
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(3) 기대 결과

예상되는 결과는 <표 Ⅲ-6>에서 요약되어 있다.

회사규모가 클수록 규모의 경제성으로 인해 회사채 보유가 확대되

고 분산투자효과에 의해 주식보유와 신용대출이 확대되며, 잉여금수

준이 높을수록 즉 재무건전성이 좋을수록 고수익-고위험 투자(주식,

신용대출)가 확대될 것으로 예상된다.

실효해약율이 높아 유동성이 많이 필요할수록 현예금 및 유가증권

의 비중이 확대될 것으로 보인다. 그러나, 우리나라의 경우 채권시

장이 미성숙단계에 있으므로 유가증권중 주식보유를 통해 유동성을

확보할 것으로 기대된다. 실효해약은 계약자의 자금수요에서 발생할

가능성이 높으므로 실효해약의 대안으로 약관대출수요가 발생할 것

으로 보인다.

<표 Ⅲ- 6> 기대되는 회귀계 수의 부호

종속변수

독립변수
현예금

유가증권 대출

주식 국공채 회사채 약관 부동산 신용

총자산 - + + +

자본 및 잉여금 + - +

실효해약금 + + +

사망보험료비중 +

단체보험료비중 +

회사채금리 +

주가수준 +

주가상승률 +

금리차

회사구분
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단체보험의 비중이 높을수록 신용대출비중이 증대되어 자산운용상

신용위험도가 증가되는 반면, 사망보험의 비중이 높을수록 채권투자

의 확대가 예상된다.

회사채금리가 높을수록 채권투자와 대출이 증가하는 반면 주가수

준이나 주가상승률이 높으면 주식에 대한 투자비중이 증가할 것이

다. 담보부 대출금리와 회사채 금리간의 차이가 확대될수록 부동산

담보부 대출이 증가할 것으로 기대할 수 있지만, 대출금리에 이미

지급불능위험이 고려되어 있다면 正의 관계를 나타내지 않을 수 있

다.

나. 보험회사 특성과 투자포트폴리오와의 관계 분석

(1) 단순상관관계 분석 결과

<표 Ⅲ-7>은 회사구분에 상관없이 총체적으로 분기별 각 회사의

투자포트폴리오와 제반 요소들과의 피어슨상관계수를 산출한 것이다.

현예금 보유비중은 총자산과 負의 관계를 보이고 있어 회사규모가

클수록 보험사업의 안정도가 높은 것으로 보인다.

주식보유비중은 회사규모에 비례하고 사망보험비중과는 반비례한

다. 이는 회사규모가 커짐에 따라 다수종목의 주식보유를 통해 위험

을 분산할 수 있는 대형사의 잇점이 반영된 것이라 할 수 있다. 그

리고 사망보험은 주로 기간이 장기이고 무배당보험 비중이 높음으

로써 부담금리가 높아 고위험자산인 주식보유를 기피함을 알 수 있다.

국공채는 사망보험, 회사채는 회사규모와 정의 상관관계를 보이고

있다. 그 밖에 대출분야는 실효해약비중과 正의 상관관계가 있는 것

으로 나타나 실효해약이 개인과 기업의 자금소요와 관련되어 있고,
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회사채 및 각종 대출에서 총자산과 正의 상관관계를 보여 규모의

경제성을 짐작케 준다.

그러나 전체 회사를 대상으로 한 상관관계분석에서는 자본 및 잉

여금과 주식, 국공채, 신용대출의 관계, 그리고 실효해약금과 현예금

간의 관계, 주가수준 및 주가상승률과 주식간의 관계가 기대했던 상

관관계를 나타내지 않았다.

<표Ⅲ - 7 > 상관관계 분석 결과

구 분 현예금 주식 국공채 회사채 약관대출 담보대출 신용대출

총 자 산
-0.41347

(0.0001)

0.41204

(0.0001)

-0.65022

(0.0001)

0.15629

(0.0001)

0.28949

(0.0001)

0.70508

(0.0001)

0.49738

(0.0001)

자 본
0.05650

(0.1521)

-0.04552

(0.2487)

0.36198

(0.0001)

-0.08886

(0.0241)

-0.51395

(0.0001)

0.00597

(0.8798)

-0.22630

(0.0001)

실효해약
-0.14395

(0.0002)

0.20672

(0.0001)

-0.34987

(0.0001)

-0.11411

(0.0037)

0.31839

(0.0001)

0.12079

(0.0021)

0.35363

(0.0001)

사망보험
-0.10916

(0.0056)

-0.25994

(0.0001)

0.68377

(0.0001)

-0.12966

(0.0010)

-0.37064

(0.0001)

-0.07410

(0.0602)

-0.48521

(0.0001)

단체보험
0.31412

(0.0001)

-0.00261

(0.9473)

-0.34238

(0.0001)

-0.03342

(0.3972)

-0.03748

(0.3424)

-0.04339

(0.2716)

0.41690

(0.0001)

사채금리
0.04047

(0.3051)

0.03650

(0.3551)

0.01432

(0.7168)

0.15211

(0.0001)

0.13630

(0.0005)

0.02171

(0.5823)

0.05154

(0.1914)

주 가
0.11511

(0.0034)

-0.02166

(0.5832)

-0.09539

(0.0155)

0.14330

(0.0003)

-0.09096

(0.0210)

-0.08927

(0.0235)

-0.08990

(0.0225)

주가상승
-0.11025

(0.0064)

-0.07225

(0.0743)

0.00461

(0.9094)

-0.17451

(0.0001)

-0.05400

(0.1825)

0.00854

(0.8332)

-0.06337

(0.1176)

금 리 차
-0.08594

(0.0292)

0.00477

(0.9039)

0.04396

(0.2653)

-0.17024

(0.0001)

-0.03821

(0.3330)

0.03516

(0.3730)

0.00107

(0.9784)

주) 괄호내의 수치는 t통계량으로서, 상관계수가 zero라는 귀무가설을 채택

할 확률을 나타냄.
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(2) 재고조정모형 적용결과

각 보험회사 자료를 이용하여 재고조정모형을 실행한 결과가 <표

Ⅲ-8>에 나타나 있다.

회귀분석에 있어서는 독립변수들간의 多重共線性(multicollineari-

ty), 오차항의 自己相關(autocorrelation), 오차항의 異分散性(heter-

oscedasticity)이 문제시된다.

다중공선성이란, 종속변수를 설명하기 위해 사용되는 독립변수들

간에 높은 상관관계가 존재하는 현상을 말한다. 즉 어느 독립변수

하나가 다른 독립변수 또는 다른 독립변수들에 의해 영향을 받는

것이다. 다중공선성이 존재할 경우 정상적인 회귀계수에 대한 해석

이 어려우며 그에 따라 추정효율이 떨어짐으로써 회귀식의 해석에

심각한 지장을 초래한다.

본 연구에서 사용한 통계분석 패키지인 SAS에서는 다중공선성의

존재여부를 탐지하는 기법으로 분산팽창요인(Variance Inflation

Factor : VIF)를 제공한다. 통상적으로 VIF값이 10 이상이면 회귀변

수들 간에 공선성이 존재한다고 진단한다. 그러나 본 재고조정모형

에서는 다중공선성을 발견할 수 없었다. 이는 본 모형에서 시계열자

료와 횡단면자료를 동시에 사용하고 있고 또한 독립변수들간의 상

관계수가 낮기 때문인 것으로 보인다.

두 번째로 문제시되는 것이 자기상관인데, 이는 시계열자료의 t기

오차항과 (t-1)기 오차항간에 상관관계를 가지는 것을 말한다. 회귀

식에서는 각 오차항이 서로 독립적이라고 가정한다. 그러나 자기상

관이 존재한다는 것은 오차항이 독립적이지 못하다는 것을 의미한

다. 자기상관이 존재할 경우 회귀계수의 통계적 유의성이 떨어지는

단점이 있다. 자기상관을 탐지하는 방법으로서는 Durbin-Watson의

d통계량을 사용하는 것이 보통이다.
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<표 Ⅲ - 8> 재고조정모 형 적용 결과

종속

독립
현금 주식 국공채 회사채

약관

대출

부동산

담보대출

신용

대출

총 자 산
-0.0071**

(-2.219)
-0.0014
(-1.504)

-0.0092***

(-3.221)
0.0039***

(3.407)
0.0001
(0.127)

0.0005
(1.518)

0.0047**

(2.564)

자 본
0.0181*

(1.654)
0.0170***

(5.222)
0.0279***

(2.818)
-0.0027
(-0.649)

-0.0216***

(-5.301)
-0.0021**

(-2.036)
-0.0077
(-1.328)

실효해약
0.0100
(1.109)

0.0137***

(4 .973)
-0.0119
(-1.459)

-0.0038
(-1.134)

0.0007
(0.206)

0.0022**

(2.530)
-0.0037
(-0.736)

사망보험
-0.0135
(-0.689)

0.0004
(0.068)

0.0097
(0.575)

-0.0011
(-0.161)

0.0006
(0.094)

0.0066***

(3.403)
0.0098
(0.934)

단체보험
0.0299
(1.476)

-0.0114*

(-1.875)
-0.0169
(-0.958)

-0.0115
(-1.574)

-0.0124*

(-1.726)
0.0027
(1.440)

0.0272**

(2.467)

사채금리
-0.0010
(-0.585)

0.0001
(0.289)

0.0027*

(1.798)
0.0027***

(4 .317)
0.0008
(1.379)

-0.0001
(-0.344)

0.0016*

(1.728)

주가수준
0.0204

(1.612)

0.0099**

(2.576)

-0.0072

(-0.617)

0.0161***

(3.423)

-0.0074*

(-1.662)

0.0011

(0.888)

0.0216***

(3.138)

주가상승
-0.0208
(-1.181)

-0.0236***

(-4 .422)
-0.0203
(-1.289)

-0.0000
(-0.005)

0.0160**

(2.564)
-0.0039**

(-2.378)
-0.0172*

(-1.791)

금 리 차
0.0015
(0.750)

-0.0004
(0.625)

0.0036**

(2.037)
0.0012*

(1.731)
-0.0014**

(-1.964)
-0.0000
(-0.116)

0.0015
(1.421)

회

사

구

분

전국사
-0.0041
(-0.431)

0.0020
(0.694)

-0.0199**

(-2.284)
0.0073**

(2.075)
-0.0016
(-0.471)

-0.0014
(-1.559)

0.0120**

(2.070)

지방사
0.0004
(0.038)

-0.0013
(-1.337)

-0.0244**

(-2.250)
0.0082*

(1.873)
0.0001
(0.025)

-0.0003
(-0.306)

0.0156**

(2.171)

합작사
-0.0098
(-0.708)

-0.0044
(-1.021)

0.0114
(0.934)

0.0183***

(3.489)
-0.0035
(-0.716)

-0.0008
(-0.652)

0.0070
(0.908)

외국사
-0.0013
(-0.076)

-0.0099*

(-1.715)
0.0638***

(3.780)
0.0089
(1.406)

-0.0058
(-0.955)

-0.0012
(-0.724)

0.0084
(0.904)

종속변수t -1
0.8210***

(30.944)
0.9183***

(59.852)
0.7695***

(30.110)
0.8577***

(58.107)
0.8653***

(38.370)
0.9631***

(82.859)
0.9164***

(51.780)

상 수
-0.0014
(-0.011)

-0.0436
(-1.179)

0.1764
(1.535)

-0.1913***

(-4 .230)
0.0540
(1.262)

-0.0139
(-1.194)

-0.2288***

(-3.416)

수정 R2 0.76 0.92 0.95 0.89 0.85 0.97 0.93

주) 괄호내의 수치는 t값을 나타내며, *는 90%, **는 95 %, ***는 99 % 신뢰

수준하에서 유의함을 나타냄.
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그러나 시차종속변수를 설명변수로 가지는 모형에서는 d통계량

검증은 유효성이 없으며, 대신에 h통계량을 사용토록 하고 있다22).

그러나 h통계량은 대표본에서 사용되는 방법으로서 표본이 적은 본

모형으로서는 활용의 한계점이 있다.

세 번째로 문제시되는 것은 異分散性이다. 최소자승법을 이용한

회귀방정식을 추정함에 있어 오차항들인 u i는 평균이 0이고 분산이

어느 고정된 값으로 동일하며 독립적인 분포를 하는 확률변수라고

하는 同分散性을 가정하고 있다. 그러나 오차항의 분산이 변화하게

되면, OLS(ordinary least square)에 의한 추정량은 偏倚(bias)되지는

않지만 효율성(efficiency)이 낮아진다. 특히 이분산성문제는 횡단면

자료(cross- sectional data)에서 발생하기 쉽다. 본 모형에서는 부동

산담보대출 회귀식에서 이분산성의 약하게 존재하는 것으로 확인되

었다.

<표 Ⅲ-8>을 보면, 각 투자대상에 대한 투자비중과 그 투자대상에

대한 매력도와 대체로 관련성을 보이고 있다. 주식은 주가수준, 회

사채와 국공채는 금리수준과 正의 관계를 보인다. 그러나 대출에 있

어서는 신용대출만이 금리수준과 正의 관계를 가질 뿐 약관대출이

나 부동산담보대출은 금리수준이나 금리차와 유의적인 관계를 나타

내지 않았다. 약관대출금리가 시장금리의 대표격인 회사채금리 보다

낮게 설정되는 것이 보통이고 계약자의 임의신청에 의해 이루어진

다는 측면에서 볼 때, 금리상승시 계약자의 약관대출 신청이 늘어날

것으로 기대된다. 그러나 두 변수간의 관계가 正의 관계를 보이지만

유의적으로는 나타나지 않았다. 이는 Babbel이나 이봉주·이근창

(1993)의 연구결과와 상반된 것으로 IMF관리체제라는 특수한 상황

22) 유병서·이진면,『pc- gau ss를 활용한 알기 쉬운 계략경제학』, 학문사,

1996, pp212∼216.
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이 영향을 미쳤을 가능성이 있다. 이 점에 대해서는 IMF관리체제를

전후한 기간을 분리하여 분석하기로 한다.

부동산담보대출은 금리상승으로 투자리스크가 커진 상황에서 회사

의 대출통제권 범위내에 있는 부동산담보대출은 자제되기 때문에

금리수준이나 금리차와는 유의성을 나타내지 못하는 것으로 풀이된

다. 이는 고금리기에 대출을 억제하는 투자패턴은 안전성을 강조하

는 보험회사의 특성을 반영한 것으로 볼 수 있다.

총자산이 증가할수록 안정적인 투자수단인 국공채 비중은 낮아지

고 위험도가 큰 회사채와 신용대출이 증가함을 알 수 있다. 이는 회

사규모가 클수록 회사채와 신용대출에 대한 분산투자가 가능해 짐

으로써 위험분산효과를 발휘할 수 있기 때문으로 사료된다. 또한 규

모증가와 함께 계약건수가 증가함으로써 현금유출에 대한 예측이

용이해 짐으로써 현금보유비중을 낮출 수 있는 것으로 나타났다. 이

는 Barch (June 1995)의 연구결과와 일치한다.

자본과 잉여금이 커질수록 고위험 투자대상인 주식투자비중이 증

가한다. 이는 자본과 잉여금의 증가로 손실발생가능성에 대한 부담

능력이 증가하기 때문이다. 이는 Stowe(1978)의 연구결과에 일치한다.

그러나 고위험 투자대상중 하나인 신용대출은 자본 및 잉여금과

정의 관계를 보이지 않는다. 신용대출 금액이 일반적으로 거액이라

는 점을 감안하면 국내 생명보험회사가 신용대출의 위험을 감당할

만큼 재무건전성이 충실하지는 못한 것이 아닌가 생각된다.

실효해약은 유동성확보를 필요로 한다. 실효해약비율과 현금 및

주식비중의 회귀계수를 보면 현금은 유의적이지 못한 반면 주식은

정의 관계를 보인다. 이는 실효해약 추세가 앞으로도 지속된다는 가

정하에 환금성이 높은 주식의 비중을 높이는 경향이 있음을 읽을
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수 있다. 그러나 시장금리 상승시 실효해약이 많이 발생하고 주식시

장은 일반적으로 시장금리 상승에 의해 악영향을 받으므로 실효해

약시 계약자에게 환급해 줄 환급금을 마련하기 위해서는 적합하지

않은 상황에서 주식을 매도해야 하는 어려움이 발생할 소지가 크다.

판매하는 보험종목중 사망보험이 차지하는 비중이 높은 경우 부동

산담보대출의 비중이 높아 장기적으로 안정적인 수익을 얻을 수 있

는 투자를 실행하고 있는 반면, 단체보험이 많은 경우에는 신용대출

의 비중이 높아 상품판매와 대출간의 연계라는 현실적인 문제를 그

대로 반영하고 있다. 이는 Mayers and Smith (1981)의 연구결과와

일맥상통한다. 그러나 단체보험과 기업에 대한 신용대출이 연계되어

판매되는 문제는 보험회사들이 시정해야 할 과제이다.

또한 사망보험에 관련하여 외국과 같이 채권에 대한 투자가 이루

어져야 하나 우리나라 채권시장의 미발달로 채권투자에 대해 유의

적인 정의 관계가 나타나지 않는다. 따라서 보험회사의 건전한 운영

을 위해서도 채권시장의 활성화는 필요하다고 볼 수 있다.

부동산담보대출과 금리차간에 正의 관계가 나타나지 않은 이유에

는 두가지 요인이 작용할 수 있다. 첫째, 위에서 지적한 바와 같이

담보대출금리에 이미 지급불능위험도가 반영되어 보험회사의 위험

회피 경향으로 대출량이 적어지는 요인이다. 둘째, 금리차가 확대될

경우 대출수요가 줄어들는 요인이다. 두 번째 요인의 영향이 크다면

금리차의 확대는 보험회사 대출금리의 비탄력성에 기인하는 바, 시

중금리를 관찰하여 대출금리에 탄력성을 좀 더 부여하는 것이 바람

직할 것이다.

회사구분면에서 보면, 외국회사의 경우 주식에 대한 투자가 매우

낮게, 국공채에 대한 투자비중은 높게 운영하고 있는 것으로 나타난
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다. 이는 이들 회사의 규모가 작아 자산운용에 있어서 안전성을 더

욱 중시하기 때문이기도 하지만, 외국회사의 투자철학도 가미된 것

으로 보인다. 이와는 대조적으로 전국사와 지방사는 국공채에 대한

투자비중이 낮고 신용대출의 비중이 상대적으로 높아 투자위험에

크게 노출되어 있는 것으로 나타난다. 이는 소유구조면에서 볼 때,

다수의 주주로 구성되어 있는 회사그룹에서 대리인문제가 발생할

수 있음을 암시한다.

<표 Ⅲ-8>에서 종속변수의 1차 시차변수의 회귀계수는 투자포트폴

리오의 조정속도를 나타낸다는 점은 재고조정모형의 개요에서 설명

하였다. 재고조정모형 식(4)에서 보는 바와 같이 1차 시차변수의 계

수는 ( 1 - )를 나타내며, 여기서 는 조정속도를 나타내므로 1차

시차변수의 계수가 작을수록 조정속도가 빠르다고 할 수 있다. 결과

를 보면 국공채(0.77), 현금(0.82), 회사채(0.86)과 약관대출(0.87), 신용

대출(0.92)과 주식(0.92), 부동산담보대출(0.96)의 순으로 조정속도가

높은 것으로 나타난다. 특히 회사채에 대한 보유비중이 급속하게 변

동된 것은 1997년 말부터 IMF관리체제에 들어서면서 많은 기업들의

부도로 인해 회사채의 비중을 계속 줄여 왔던 것이 일부 영향을 미

쳤을 것으로 보인다. 그러나 미국이나 일본의 보험회사가 안정적인

수익을 확보하기 위해 회사채 투자를 많이 하고 있는 것을 참고해

야 할 것이다.

(3) 재고조정모형 변수들간의 상대적 중요도

재고조정모형을 이용한 회귀분석에서 설명변수로 사용된 변수들이

회귀분석에 기여하는 상대적 중요도를 알아보고자 한다. 일견 추정

된 회귀계수의 값이 크면 그 설명변수가 종속변수 값에 미치는 영

향력이 크다고 볼 수 있다. 그러나 각 설명변수의 측정단위가 다르

기 때문에 단순히 설명변수의 계수만을 보고 판단하게 되면 오류를
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범할 수 있다. 따라서 모든 설명변수를 동일한 측도로 변환하는 작

업이 필요하며 그 방법으로 쓰이는 것이 표준화변환 이다.

종속변수 Y에 속하는 관찰치 y i와 설명변수 X j에 속하는 x j i를

표준화시키는 변환과정은 아래 식과 같다.

y '
i =

y i - y
sy

, x '
j i =

x j i - x j

sx

여기서 y (또는 x ) 와 sy (또는 sx )는 각각 종속변수 Y (또는 독립

변수 X )에 속하는 관찰치들의 평균과 표준편차를 나타낸다. 이와

같은 표준화 변환을 거친 변수들에 대한 회귀모형은 다음과 같은

절편이 없는 모형이 된다.

Y ' = 1X
'
1 + . . . + k - 1X

'
k - 1 +

위와 같은 과정을 거쳐 재고조정모형에 적용한 결과는 <표 Ⅲ-9>

와 같다. 시차변수를 제외하고 각 투자대상에 대한 설명변수의 중요

도를 알아보기 위해 표준화된 회귀계수의 절대값 순서로 재정리해

보면 <표 Ⅲ-10>과 같다. 단, 95% 이상 수준에서 유의성이 있는 변

수만을 재정리하였다.

<표 Ⅲ-10> 결과를 보면, 먼저 현예금 보유비중은 회사규모에 의

해 결정됨을 볼 수 있다.

국공채에 있어서는 외국사 그룹의 특성이 타그룹과는 구별되는 특

성을 보이므로 외국계회사와 국내사 그룹간에 자산배분철학상 중요

한 차이점이 있음을 확인할 수 있다.

또한 유가증권투자 투자에 있어서 중요하게 반영되는 것은 유가증

권의 가격변동이라 할 수 있다. 회사채의 경우에는 금리수준이 가장

중요도가 높다. 그러나 주식투자에 있어서는 주가수준 보다도 유동

성과 재무건전성이 주요 변수가 되고 있는 것으로 나타난다.
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<표 Ⅲ - 9 > 표준화변 환을 거친 재고조정 모형 결과

종속

독립
현예금 주식 국공채 회사채

약관

대출

부동산

담보대출

신용

대출

총 자 산 -0.1084 -0.0406 -0.0743 0.1086 0.0047 0.0286 0.0697

자 본 0.0423 0.0766 0.0346 -0.0113 -0.1145 -0.0188 -0.0177

실효해약 0.0315 0.0825 -0.0197 -0.0217 0.0047 0.0260 -0.0114

사망보험 -0.0234 0.0013 0.0089 -0.0036 0.0025 0.0441 0.0165

단체보험 0.0428 -0.0313 -0.0128 -0.0301 -0.0403 0.0148 0.0381

사채금리 -0.0259 0.0075 0.0375 0.1287 0.0492 -0.0055 0.0405
주 가 0.0586 0.0546 -0.0110 0.0841 -0.0484 0.0117 0.0605

주가상승율 -0.0330 -0.0719 -0.0170 -0.0001 0.0573 -0.0239 -0.0265

금 리 차 0.0303 0.0148 0.0389 0.0047 -0.0639 -0.0017 0.0305

회

사

구

분

전국사 -0.0150 0.0141 -0.0385 0.0488 -0.0131 -0.0197 0.0427

지방사 0.0017 -0.0092 -0.0489 0.0565 0.0009 -0.0050 0.0578

합작사 -0.0303 -0.0260 0.0187 0.1037 -0.0247 -0.0100 0.0212

외국사 -0.0042 -0.0614 0.1090 0.0526 -0.0423 -0.0144 0.0265

종속변수t -1 0.8073 0.9255 0.7658 0.8935 0.8271 0.9611 0.9114

<표 Ⅲ - 10 > 독 립변수의 중요도 순 위

순위 현예금 주식 국공채 회사채
약관

대출

부동산

담보대출

신용

대출

1 총자산 실효해약 외국사 사채금리 자본 사망보험 총자산

2 자본 총자산 총자산 금리차 주가상승 주가수준

3 주가상승 지방사 합작사 주가상승 실효해약 지방사

4 주가수준 금리차 주가수준 자본 전국사

5 전국사 전국사 단체보험

6 자본

주) 유의수준 95 % 이상에서 유의성있는 변수만을 재정리하였음.
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대출에 있어서는 금리수준은 별 영향을 못 미치는 것으로 나타나

며 다만, 신용대출 규모에 회사규모가 가장 큰 영향을 미치고 있음

을 알 수 있다. 한편 신용대출에 있어서는 지방사와 전국사의 두 그

룹의 신용대출 비율이 타그룹보다 높아 신용위험에 대한 관리가 더

강조되어야 할 것이다.

다. IMF체제 진입 전·후의 투자행동 변화

우리나라 금융기관들의 영업형태 및 투자행동은 1997년 12월 IMF

관리경제체제로 진입하면서 큰 변화를 겪었다. 보험회사 운영면에

있어서도 성장성 보다는 안전성이 강조되면서 보장성보험의 판매가

급속히 늘어나고 재무건전성이 강조되었다. 또한 위험관리체제의 필

요성이 노출되면서 자산운용면에서 주식에 대한 시가평가, 대출에서

의 신용도 중시 경향이 나타났다.

이러한 일련의 변화가 보험회사의 투자행동에는 어떤 영향을 미쳤

는가를 알아볼 필요가 있다. 이를 위하여 IMF체제 이전인 1994년

4/ 4분기 ∼1997년 3/ 4분기의 기간과 IMF체제 이후인 1997년 4/ 4분

기 ∼ 1999년 3/ 4분기의 기간을 나누어 재고조정모형을 적용하여

보았으며 그 결과가 <표 Ⅲ-11>과 <표 Ⅲ-12>에 나타나 있다.

먼저 IMF체제 진입 이전의 결과를 나타낸 <표 Ⅲ-11>를 보면, 통

계적 유의성을 나타내면서 그 의미를 해석할 수 있는 변수가 많지

않다. 즉 가격, 회사규모, 재무건전성, 유동성, 판매상품 비중 등과

관련성이 없이 투자가 이루어졌다는 것을 알 수 있다. 현예금과 유

가증권에서는 총자산과 국공채간의 負의 관계가 나타나며, 전체기간

을 대상으로 한 분석결과와는 달리 회사채금리와 약관대출 비중간

에 正의 관계가 나타났다는 점을 제외하고는 의미있는 결과를 볼

수 없다.
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<표 Ⅲ - 11> 재고조 정모형 적용 결과 (IMF체제 이전 )

종속

독립
현금 주식 국공채 회사채

약관

대출

부동산

담보대출

신용

대출

총 자 산
-0.0036
(-0.892)

-0.0007
(-0.740)

-0.0075**

(-2.469)
0.0024
(1.451)

0.0001
(0.100)

0.0001
(0.430)

0.0015**

(0.828)

자 본
0.0062
(0.437)

-0.0049
(-1.396)

-0.0004
(-0.032)

0.0105
(1.442)

-0.0065*

(-1.860)
0.0000
(0.034)

0.0033
(0.560)

실효해약
-0.0204
(-1.046)

0.0042
(0.840)

-0.0205
(-1.387)

0.0047
(0.562)

0.0076
(1.598)

0.0013
(0.863)

0.0062
(0.708)

사망보험
-0.0390
(-1.590)

0.0047
(0.764)

-0.0064
(-0.359)

-0.0108
(-1.053)

-0.0080
(-1.354)

0.0070***

(3.581)
0.0061
(0.580)

단체보험
0.0483**

(1.967)
-0.0050
(-0.806)

-0.0101
(-0.554)

-0.0061
(-0.594)

-0.0249***

(-4.065)
-0.0027
(-1.428)

0.0267**

(2.432)

사채금리
0.0113
(0.880)

-0.0014
(-0.446)

-0.0065
(-0.679)

0.0002
(0.083)

0.0055*

(1.760)
-0.0010
(-0.933)

-0.0045
(-0.818)

주가수준
0.0288

(1.109)

0.0047

(0.722)

-0.0586***

(-2.950)

0.0009

(0.083)

-0.0183***

(-2.899)

-0.0030

(-1.489)

0.0268***

(2.437)

주가상승
0.1098***

(2.735)
-0.0040
(-0.395)

-0.0448
(-1.477)

0.0082
(0.479)

-0.0084
(-0.086)

-0.0002
(-0.064)

-0.0695*

(-4 .048)

금 리 차
0.0131
(1.107)

-0.0020
(-0.667)

-0.0045
(-0.507)

-0.0017
(-0.343)

0.0038
(1.320)

-0.0006
(-0.639)

-0.0007
(-0.132)

회

사

구

분

전국사
0.0008
(0.075)

-0.0029
(-1.036)

-0.0183**

(-2.135)
0.0029
(0.622)

0.0012
(0.426)

-0.0011
(-1.244)

0.0097**

(1.809)

지방사
0.0127
(0.895)

-0.0006
(-0.165)

-0.0231**

(-2.120)
0.0025
(0.420)

0.0013
(0.388)

0.0001
(0.133)

0.0103**

(1.542)

합작사
-0.0122
(-0.795)

-0.0036
(-0.897)

0.0032
(0.287)

0.0108
(1.571)

-0.0047
(-1.234)

-0.0015
(-1.212)

0.0028
(0.408)

외국사
0.0078
(0.373)

-0.0063
(-1.079)

0.0311*

(1.854)
0.0037
(0.404)

-0.0078
(-1.518)

-0.0026
(-1.586)

0.0009
(0.095)

종속변수t -1
0.7907***

(23.459)
0.9718***

(62.461)
0.8817***

(35.538)
0.9029***

(44 .476)
0.7981***

(37.832)
0.9751***

(94 .039)
0.9579***

(57.601)

상 수
-0.2713
(-0.909)

0.0044
(0.059)

0.6264***

(2.758)
-0.0331
(-0.257)

0.0621
(0.860)

0.0330
(1.383)

-0.1464***

(-1.166)

수정 R2 0.82 0.96 0.97 0.92 0.92 0.98 0.97

주) 괄호내의 수치는 t값을 나타내며, *는 90%, **는 95 %, ***는 99 % 신뢰

수준하에서 유의함을 나타냄.
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<표 Ⅲ - 12> 재고조 정모형 적용 결과 (IMF체제 이후 )

종속

독립
현금 주식 국공채 회사채

약관

대출

부동산

담보대출

신용

대출

총 자 산
-0.0111*

(-1.930)
-0.0028
(-1.568)

-0.0101*

(-1.845)
0.0055***

(2.749)
-0.0008
(-0.345)

0.0010
(1.424)

0.0079**

(2.162)

자 본
0.0259
(1.430)

0.0333***

(5.639)
0.0461***

(2.649)
-0.0014
(-0.241)

-0.0297***

(-3.517)
-0.0049**

(-2.496)
-0.0168
(-1.513)

실효해약
0.0150
(1.203)

0.0178***

(4 .354)
-0.0102
(-0.845)

-0.0086**

(-2.128)
-0.0016
(-0.300)

0.0023*

(1.763)
0.0007
(0.090)

사망보험
-0.0107
(-0.285)

-0.0115
(-0.955)

0.0398
(1.112)

0.0030
(0.257)

0.0054
(0.351)

0.0057
(1.288)

0.0195
(0.864)

단체보험
-0.0059
(-0.153)

-0.0315**

(-2.468)
-0.0301
(-0.792)

-0.0163
(-1.258)

0.0074
(0.461)

0.0096**

(2.404)
0.0168
(0.701)

사채금리
-0.0025
(-1.146)

-0.0000
(-0.013)

0.0038*

(1.827)
0.0029***

(4 .137)
0.0014

(1.520)

0.0000

(0.089)
0.0017
(1.301)

주가수준
0.0122

(0.443)

0.0063

(0.687)

-0.0170

(-0.626)

0.0163*

(1.725)
0.0019
(0.162)

0.0023
(0.811)

0.0013

(0.079)

주가상승
-0.0356
(-1.202)

-0.0190*

(-1.928)
0.0057
(0.198)

-0.0040
(-0.412)

0.0142

(1.146)
-0.0051*

(-1.653)
0.0117
(0.638)

금 리 차
-0.0005
(-0.152)

0.0001
(0.124)

0.0035
(1.153)

0.0017*

(1.715)
-0.0009

(-0.665)
0.0001
(0.278)

-0.0005
(-0.269)

회

사

구

분

전국사
-0.0078
(-0.452)

0.0057
(1.009)

-0.0272
(-1.566)

0.0168***

(2.775)
-0.0059

(-0.816)
-0.0024
(-1.326)

0.0123
(1.054)

지방사
-0.0109
(-0.510)

-0.0019
(-0.264)

-0.0269
(-1.250)

0.0192***

(2.613)
-0.0029

(-0.330)
-0.0009
(-0.400)

0.0190
(1.282)

합작사
-0.0017
(-0.064)

-0.0056
(-0.632)

0.0185
(0.719)

0.0289***

(2.935)
-0.0078

(-0.691)
-0.0000
(-0.014)

0.0144
(0.845)

외국사
-0.0030
(-0.106)

-0.0152
(-1.451)

0.1136***

(3.496)
0.0124
(1.299)

-0.0070

(-0.582)
0.0005
(0.180)

0.0109
(0.616)

종속변수t -1
0.8250***

(18.601)
0.8626***

(30.247)
0.6185***

(11.929)
0.7674***

(20.114)
0.9052***

(21.308)
0.9450***

(34 .214)
0.8597***

(23.853)

상 수
0.1373
(0.650)

0.0130
(0.181)

0.2512
(1.177)

-0.2164***

(-3.176)
-0.0078

(-0.089)
-0.0312
(-1.411)

-0.1402
(-1.071)

수정 R2 0.72 0.88 0.93 0.92 0.82 0.96 0.89

주) 괄호내의 수치는 t값을 나타내며, *는 90%, **는 95 %, ***는 99 % 신뢰

수준하에서 유의함을 나타냄.
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그러나 IMF 이후의 상황을 나타내는 <표 Ⅲ-12>를 보면, 총자산

과 현예금/ 회사채/ 신용대출의 관계, 자본/ 실효해약과 주식과의 관

계, 회사채금리와 채권과의 관계에서 기대했던 바와 같은 결과를 얻

었다. 이는 생명보험회사의 투자행동이 상당히 합리적인 방식으로

개선되고 있는 것을 나타낸다. 또한 단체보험과 신용대출간의 관계

가 IMF이전에는 유의적인 正의 값을 가졌지만, IMF이후에는 유의적

이지 않게 나타나 투자행동상의 긍정적인 변화로서 평가된다. 단,

회사채금리와 약관대출 비중간의 正의 관계가 약화되어 IMF 이후

자금수요가 약관대출 보다는 실효해약으로 직접 연결된 경우가 많

음을 보여 주었다.

3. 운용자산 수익률과 투자포트폴리오의 관계

가. 회사별 운용자산 수익률

보험회사의 수익률을 분석하는 데는 한계가 있다. 그 요인으로 가

장 큰 것이 자산에 대한 시가평가가 이루어지지 않았다는 점이다23) .

취득원가를 기준으로 계산된 수익률은 평가이익이나 평가손실이 반

영되어 있지 않기 때문에 진정한 의미의 수익률이라고 볼 수 없다.

그러나 부동산재평가의 시행여부를 제외하고는 모든 회사들에 동일

한 기준이 적용되었으므로 제한적이지만 회사간 상대적 비교는 가

능하리라고 본다.

<그림 Ⅲ-1>은 1994년 4/ 4분기∼1999년 3/ 4분기까지 5년간의 생

23) 1998회계년도말부터는 주식에 대해 시가평가를 하고 있지만, 채권에

대한 시가평가는 아직 이루어지지 않고 있다.
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명보험회사별 평균 운용자산수익률 평균과 수익률의 표준편차, 수익

률의 변동계수24)와의 관계를 나타낸 것이다. <그림 Ⅲ-1>에 나타난

각 점은 각 회사의 위치를 나타낸다. <그림 Ⅲ-1>에서 보는 바와

같이, 각 점들이 약하나마 우상향으로 분포하고 있음을 알 수 있다.

이는 높은 수익률을 얻는 회사의 수익률 변동성이 더 크다는 것을

의미하며, 높은 수익을 얻기 위해서는 그에 따른 부담위험도 증가한

다는 일반적인 견해와 상응한다.

<그림 Ⅲ - 1> 보험회사별 투자 수익률 산포도

24) 변동계수란 표준편차를 평균으로 나눈 값으로서, 평균이 증가함에 따

라 표준편차도 일반적으로 증가되는 효과를 상쇄시키고자 사용되었다.
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산포도상에 나타난 회사들의 위치를 보면, 전체회사의 합계를 중

심으로 오른편, 즉 업계평균을 상회하는 운용자산수익률을 시현한

회사들은 주로 외국사, 합작사들이 위치하고 있고, 반대로 왼편에는

생명보험산업 구조조정을 통해 퇴출된 회사들과 피합병된 회사들이

위치하고 있다. 이러한 현상을 요약한 것이 <표 Ⅲ-13>이다. 외국사

와 합작사는 운용자산수익률의 평균과 표준편차가 높은 반면 퇴출

기업이 많은 지방사는 평균과 표준편차가 낮다. 전국사는 평균이 그

리 높지 않은 반면 표준편차가 커 추가적인 연구가 필요한 것으로

보인다.

<표 Ⅲ - 13 > 회 사그룹별 운용자 산수익률 분포 요약

구 분 기존사 전국사 지방사 합작사 외국사 전 체

평 균 10.85 11.09 10.08 12.04 12.26 11.12
최대값 16.7 30.7 17.4 20.3 26.1 30.7
최소값 7.4 3.0 4.0 7.9 3.8 3.0

표준편차 1.74 2.61 1.89 1.92 2.43 2.29
변동계수 0.16 0.24 0.19 0.16 0.20 0.21

나. 투자수익률 상·하위사별 특성

<표 Ⅲ-14>는 운용자산수익률을 기준으로 상·하위사별 실적을 요

약한 것이다. 그룹을 3가지로 구분한 기준은 퇴출 및 피합병 10사를

먼저 구분해 내고, 나머지 회사의 투자수익률 실적을 순위별로 나열

하여 상위 12개사와 하위 11개사로 나누었다.

투자수익률 상·하위사 그룹의 변동계수는 각각 0.18과 0.17로 나

타나 큰 차이를 발견할 수는 없다. 그러나 평균 수익률에서는 각각

12.23%와 10.76%로 5년간 평균 1.47% 포인트씩 차이가 발생하였다.

- 59 -



이는 위 <그림 Ⅲ-1>에서 퇴출사와 피합병사를 제외할 경우 투자수

익률 상·하위사간 변동계수간 차이가 거의 없어지고 다만 평균 수

익률의 차이만이 존재하게 됨을 의미한다.

특히 퇴출 및 피합병회사들의 경우에는 5년간 평균 운용자산수익

률이 평균을 상회한 회사가 10개 회사중 1개 회사25) 밖에 없는 것

으로 나타나 자산운용의 실패가 부실화의 하나의 원인으로 작용하

였으리라는 것을 암시하고 있다.

<표 Ⅲ - 14 > 투자수 익률 상·하위사 별 운용자산수익 률 요약

구 분 상위 그룹 하위 그룹 퇴출/ 피합병

평 균 12.23 10.76 10.12
최대값 26.1 17.4 30.7
최소값 3.8 6.0 3.0

표준편차 2.24 1.81 2.28
변동계수 0.18 0.17 0.22

투자수익률 상·하위사간 보험회사의 특성을 알아보기 위하여 재

고조정모형에서 사용된 변수들의 각 그룹별 값을 <표 Ⅲ-15>에 나

타내었다26). 투자수익률 상위회사의 자본과 잉여금 비율, 보장성보

험의 비중이 크고, 실효해약금 비율 및 단체보험의 비중은 낮아 투

자수익률 하위사 그룹에 비해 보험영업과 재무건전성 면에서 모두

25) 이 회사의 수익률은 업계평균을 상회하지만 수익률의 표준편차는 업계

평균의 2배로서 33개 회사중 가장 크게 나타나 수익률 구조가 안정적

이지 못한 것으로 나타났다.
26) 투자수익률 상·하위사간 특성차이를 검증하기 위하여 一要因 分散分

析(ANOVA )을 시행할 수도 있으나, 시계열자료의 활용시 각 자료간의

독립성이 확보되지 않고 횡단면자료의 활용시에는 자료량이 불충분한

단점이 있어 시행하지 않았다.
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우월한 것으로 나타난다. 회사규모를 나타내는 총자산과 운용자산수

익률과는 관련성이 없는 것으로 나타난다.

<표 Ⅲ - 15 > 투자수익률 상· 하위사별 특성 요약

(단위 : %)

구 분 상위 그룹 하위 그룹 퇴출/ 피합병

ln (총자산) 12.36 13.87 13.20
실효해약금 비율 43.1 61.3 74.3
자본 및 잉여금 비율 -4.4 -15.0 -37.8
보장성보험 비중 31.7 12.6 9.6
단체보험 비중 17.8 26.4 27.6
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