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본 연구는 가계 자산포트폴리오의 위험수준을 미리 파악하여 금융소비자들이 투자의사결정이나 재무설계 시 위험

을 반영한 투자의사결정을 할 수 있도록 도움을 주기 위한 목적으로 수행되었다. 이를 위해 자산별 수익률과 표준

편차를 가계 자산포트폴리오 자료에 대입하여 측정한 객관적 위험수준과 투자태도와 손실허용수준 및 이익실현수준

을 결합하여 만든 척도를 이용하여 가계의 주관적 위험수준을 각각 측정하여 일치정도를 분석하고 객관적 위험과

주관적 위험수준에 따라 집단을 분류한 후 각 집단의 특성을 살펴보았다. 분석결과, 첫째 조사대상 가계포트폴리오

의 객관적 위험과 주관적 위험수준은 낮은 편으로 나타났다. 둘째, 전체 가계의 20.1%가 객관적 위험수준과 주관

적 위험수준이 일치하지 않는 것으로 나타나 객관적 위험과 주관적 위험이 약간 차이가 있음을 보여준다. 따라서

금융소비자가 주관적으로 인지하는 재무위험과 이를 실제 가계 자산포트폴리오의 위험수준과는 차이가 발생하며 소

비자들이 실제 재무설계나 투자의사결정 시에 본인의 의사와 상반되는 의사결정을 하는 경향이 있다는 사실을 유추

할 수 있었다. 셋째, 객관적 위험과 주관적 위험의 일치도에 따라 네 가지로 분류된 집단은 각각 독립적인 특성을

나타냈다.

본 연구는 개별 가계 자산포트폴리오의 객관적 위험과 주관적 위험의 일치도 분석을 통해 객관적 위험과 주관적

위험의 일치 정도 및 이에 따른 집단 유형화와 유형별 특징을 밝혔다. 이를 통해 가계의 자산포트폴리오 운영 시

위험에 대한 인식 부족을 일깨우고 금융소비자들이 투자활동이나 재무설계 시 위험을 반영하여 합리적인 투자의사

결정을 할 수 있도록 실질적인 도움을 줄 수 있을 것으로 기대한다.
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Ⅰ. 서 론

저금리 고령화시대가 도래하고 금융시장이 점차

국제화, 다양화됨에 따라 재무설계와 자산관리에 대

한 소비자들의 관심이 높아졌으며, 금융상품의 범위

와 종류도 복잡다양해지고 있다. 이에 따라 소비자

는 자신에게 가장 적합한 투자상품이나 자산을 선택

해 효율적 자산포트폴리오를 결정해야 하는데 투자

의사결정 시 수익과 위험의 양면성을 제대로 인식하

지 못하고 수익성만을 추구하거나 혹은 실질적인 위

험요인이 어느 정도인지 조차도 인식하지 못한 채

투자하고 있는 경우가 많은 것이 현실이다. 주식에

대한 직접투자와 펀드 등 간접투자가 확대되어 투자
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자들의 관심이 증가하고 있고 소비자의 투자의사결

정이 시장의 변화에 큰 영향을 받게 되어 개별 가계

가 투자에 따른 다양한 위험상황에 직면해 있음에도

불구하고 실질적인 투자위험에 관한 인식은 부족한

상황이다.

2009년 2월 4일 ‘자본시장과 금융투자업에 관한

법률’이 시행되면서 금융시장이 더욱 빠르게 변화하

고 있다. 금융회사 간 업종의 경계가 점차 낮아지고

투자자의 권익을 보호하기 위한 제도는 지속적으로

보완되고 있으며 예전에는 금융회사가 법률로 규정

된 금융상품만 판매할 수 있었으나, 일정 요건만 충

족하면 법률에서 규정하지 않은 금융상품도 판매할

수 있으며 원금손실가능성이 있더라도 투자성 상품

이면 신상품을 개발할 수 있게 되었다(이종훈 2009).

즉 자본시장통합법의 시행으로 소비자의 금융상품

선택의 폭이 확대되는 장점이 있는 동시에 너무 많

은 금융상품들의 범람과 위험정도가 확인되지 않은

새로운 신금융상품의 판매로 인해 소비자들이 투자

의사결정에 있어서 큰 어려움을 겪을 수 있다는 단

점이 있다.

또한 수익률의 변동성을 의미하는 객관적 위험이

같아도 정신적, 심리적 상태에 따라 달라질 수 있는

주관적 위험은 각 개인이나 가계마다 다를 수 있다.

특히 투자태도와 손실이 발생할 경우 감수할 수 있

는 손실허용수준과 이익이 발생할 경우 이를 실현하

는 이익실현수준은 객관적 위험과 다른 별개의 차원

인 것이다. 따라서 재무위험을 가계 자산포트폴리오

에 있어서의 객관적 위험과 가계의 주관적 위험으로

나누어 위험수준을 측정한다면 보다 정확하게 개별

가계의 위험수준을 파악할 수 있을 것이다. 또한 이

에 따라 가계가 선택하게 되는 위험관리 방안과 재

무설계도 달라져야 할 것이다.

그동안 위험과 관련된 연구는 경영학과 소비자학

의 재무 분야 및 심리학 등에서 다양하게 수행되어

왔다. 경영학의 재무 분야에서는 투자수익률과 객관

적 위험과의 관계를 규명하고 시뮬레이션을 통해 효율

적 포트폴리오를 제시해주는 연구(지청, 조담 2003,

French et al. 1987, Park 1990)에 초점을 맞춰

이루어져 왔다. 소비자학의 재무 분야에서는 위험감

수도의 결정요인(성지미․안주엽 2007, Barsky,

Miles, Juster & Shapiro 1995, Charles &

Hurst 2002, Grable & Lytton 1998)과 위험감수

도가 가계자산포트폴리오에 미치는 영향(배성경 2000,

Hanna & Chen 1997, Hickman et al. 2001)

에 관한 주관적 위험 관련 연구가 이루어졌다. 심리

학 분야에서는 투자심리분석에 관련(김홍기 2003,

위한종, 곽세영 2005, Kanhneman & Tversky,

1979)하여 주관적 위험 관련 연구가 실시되었다(조

혜진 2009b). 그러나 지금까지 선행연구들은 시장

의 객관적 위험 측정에만 관심을 두거나 주관적 위

험에 대해서만 관심을 두는 등 각각의 관심영역에

대해서만 연구가 이루어져 왔으며 가계 자산포트폴

리오에 있어서의 객관적 위험과 가계의 주관적 위험

을 포괄한 연구는 아직까지 이루어지지 않았다. 따

라서 가계 자산포트폴리오의 객관적 위험수준과 개

별 가계의 주관적 위험수준을 비교하여 가계의 위험

수준을 보다 체계적이고 종합적으로 연구할 필요가

있을 것이다.

본 연구는 개별 가계의 객관적 위험과 주관적 위

험의 일치도 분석을 통해 개별 가계 자산포트폴리오

의 위험수준이 어떠한지를 밝히고, 객관적 위험과

주관적 위험의 일치 정도 및 객관적 위험과 주관적

위험에 따른 집단별 특징을 밝히고자 한다. 이를 통

해 금융소비자들이 투자활동이나 재무설계 시 위험

을 반영하여 합리적인 투자의사결정을 할 수 있도록

실질적인 도움을 줄 수 있을 것으로 기대한다.
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Ⅱ. 문헌고찰

2.1 위험의 개념 및 가계포트폴리오

2.1.1 객관적 위험과 주관적 위험의 개념

일반적으로 객관적 위험(objective risk)이란 투

자수익의 변동성(volatility)을 말한다. 즉 미래의

실제수익률이 기대수익률로부터 차이를 갖게 될 가

능성이 어느 정도인지를 의미하는데 만약 어떤 투자

로부터 미래에 얻어지게 될 실제수익률이 기대수익

률과 비교하여 편차가 크거나 발생확률이 클 것으로

예상된다면 그 투자는 큰 위험을 갖고 있다고 할 수

있다(지청, 조담 2003). 한편 일반적으로 주관적

위험(subjective risk)은 개인 또는 가계가 위험을

얼마만큼 수용할 수 있는가를 의미하는 위험감수도

와 투자수익과 위험간의 관계에 대해 설명하는 위험

에 대한 태도(정은주, 문숙재 1992, Douchas &

Widavsky 1982, Krzysztofowicz 1983) 등의 용

어로 설명해왔다. 하지만 Kanhneman and Tversky

(1979)는 투자자들이 의사결정시에 어떤 준거점을

가지고 잠재손실과 잠재이익의 상황에서 위험에 대

한 주관적 인지와 투자행동이 달라지므로 이를 고려

해서 주관적 위험을 측정해야 한다고 한 바 있다.

본 연구에서 객관적 위험은 투자위험을 의미하는

것으로 개별자산과 포트폴리오 수익률의 변동성을

말한다. 또한 주관적 위험은 투자자들이 주관적으로

위험을 인지하는 수준(subjective risk perception

level)을 의미하며 주관적으로 투자태도와 손실허용

수준 및 이익실현수준을 인지하는 수준이라고 설명

할 수 있다.

2.1.2 위험과 가계포트폴리오

가계는 포트폴리오를 선택할 때 현재의 경제적 상

태와 가족 특성에 따라 가계구성원들의 현재 및 미

래의 욕구를 가장 잘 충족시킬 수 있는 포트폴리오

를 구성하고자 한다. 그러나 가계포트폴리오를 구성

하고 있는 투자자산의 위험 정도가 다르고 동일 자

금을 투자한다고 하더라도 투자결과는 가계가 선택

하는 포트폴리오의 구성에 따라 다양하게 나타날 수

있기 때문에 포트폴리오의 선택은 가계의 재정상태

분석과 재무설계를 위해서매우중요하다(배미경 2006).

가계가 투자를 결정하는 기본 원칙은 기대수익에 차

이가 없다면 위험이 적은 자산을 선택하고, 위험에

차이가 없다면 기대 수익이 높은 자산을 선택하는

것이다(Francis 1988). 또한 바람직한 투자관리는

가계가 원하는 총위험의 양을 초과하지 않는 수준에

서 높은 위험을 추구하여 높은 수익을 얻어야 하는

데(Bernstein 1983), 위험과 기대수익은 서로 상

반된 관계를 가지고 있으며 가계포트폴리오의 자산

선택과 비중결정에 있어서 가장 직접적인 영향을 주

게 되므로(정은주 1986, 정은주, 문숙재 1992) 포

트폴리오 구성에 있어서 매우 중요한 결정요인이라

고 할 수 있다.

Weagley and Gannon(1991)은 위험피라미드

모델을 통해 가계의 부(wealth) 수준이 높아질수록

가계의 상대적 위험회피도는 낮아지며 이에 따라 가

계포트폴리오 중 위험 자산의 비중이 증가한다고 하

였다. 따라서 부가 일정수준 이상 증가해야만 위험

자산의 비중이 커질 것이라고 예측할 수 있으나 현

실적으로는 그렇지 않다. 가계포트폴리오에 위험자

산을 전혀 포함하지 않은 가계도 많고, 자산 수준에

따라 위험자산 보유율이 차이가 나는 것도 아니다.

이는 가계포트폴리오의 구성이 금융소비자, 즉 가계

의 객관적 위험뿐만 아니라 주관적 위험에 영향을

받기 때문이다. 가계포트폴리오와 위험과의 관계는

이러한 복합적인 상호관련성이 있기 때문에 복합적

인 위험관리가 중요하고 가계가 갖고 있는 위험에
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대해서 자산포트폴리오의 객관적 위험과 가계의 주

관적 위험으로 나누어 차이를 비교, 분석할 필요가

있다.

2.2 관련 이론

2.2.1 포트폴리오이론

포트폴리오이론은 1952년 Markowitz의 포트폴

리오 선택이론에서 처음으로 제시되었으며 이후 투

자자산과 기대수익률의 관계를 설명하는 핵심이론으

로 이용되어 왔다. Markowitz에 의하면 수익률은

앞으로 예상되는 수익의 평균치이고, 위험은 미래에

가능한 수익률의 분산으로 설명되며 이 두 요인으로

투자분석 모형을 개발하여 이용하는 것을 평균-분산

모형이라고 한다(박정식, 박종원 2003).

일반적으로 투자 시 포트폴리오를 구성하는 이유

는 한 자산에 집중적으로 투자하는 것보다 여러 자

산에 분산투자를 하는 것이 시장의 변동성위험을 어

느 정도 분산시킴으로써 안전하게 투자할 수 있기

때문이다. 이 때 포트폴리오의 범위는 일반적으로

사용되는 주식뿐만 아니라 채권, 금융자산, 부동산

등에까지 확대하여 생각할 수 있다. 따라서 가계는

한 가지 자산에 집중투자하기 보다 여러 가지 자산

에 분산투자함으로써 위험과 수익 간의 균형을 유지

하여 안정적인 수익을 확보하는 것이 바람직할 것이

다. 이를 위해 가계 자산포트폴리오의 객관적 위험

수준이 어떠한 지를 측정하고, 이를 바탕으로 향후

위험관리를 포함한 재무설계에 활용할 필요가 있다.

2.2.2 전망이론

손실과 이익 측면에서 투자자들의 위험에 대한 태도

가 달라진다는 전망이론(Kanhneman & Tversky

1979)에 의하면 의사결정자는 위험하의 의사결정

을 할 때 각자 개별적 가치함수에 근거하며 어떤 경

우에는 기대효용의 극대화와 일치하지 않는 의사결

정을 하게 된다고 한다. 일반적으로 의사결정자는

의사결정과정에서 각 대체안의 확률차이를 실제보다

작게 인식하는 경향을 갖게 되어 기대효용 극대화와

는 다른 선택을 하게 된다. 즉 이익영역에서는 위험

회피적이고 손실영역에서는 위험추구적인 성향을 나

타내는데 이는 투자자들이 대체로 손실이 예상되는

국면에서는 위험추구성향을 가지며 손실과 이익의

실제 차이를 구분하여 의사결정을 하는 것이 아니라

잠재손실의 크기에 주로 관심을 가지기 때문이다(김

홍기 2003).

전망이론의 가치함수는 이익영역보다 손실영역에

서의 기울기가 더 가파른데 이는 손실에 대한 고통

이 이익에 대한 즐거움보다 상대적으로 강하게 느껴

지기 때문이다. 위한종과 곽세영(2005)은 이를 통

해 사람들의 손실회피(loss aversion)경향을 설명

할 수 있다고도 하였다. 따라서 위험회피도와 위험

감수성향 만을 가지고 투자자들의 주관적 위험을 단

순하게 결정해서는 안 되며, 투자자들이 의사결정시

에 준거점을 가지고 잠재손실과 잠재이익의 상황에

서 위험에 대한 주관적 인지와 투자행동이 달라지므

로 이를 고려해서 주관적 위험이 측정되어야 할 것

이다.

2.3 선행연구 고찰

2.3.1 객관적 위험과 주관적 위험관련 선행연구

객관적 위험에 관한 연구들은 일반적으로 투자수

익률과 객관적 위험과의 관계를 규명하고 시뮬레이

션을 통한 효율적 포트폴리오 제시(지청, 조담 2003,

French et al. 1987, Park 1990)에 초점을 맞춰

시장의 위험 측정에만 관심을 두었다. 일반적으로

투자자는 모든 자산을 한 가지 형태의 자산에 집중

시키지 않고 여러 개의 개별자산을 결합하여 포트폴
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리오를 구성함으로써 투자위험 즉 객관적 위험을 감

소시킬 수 있다(박정식, 박종원 2003, Bodie et

al. 2003). 이 때 포트폴리오의 객관적 위험을 측정

하는 가장 대표적인 방법으로 Markowitz(1952)의

평균-분산 모형을 사용한다(Lewis 1990, Ogryzak

& Ruszczynski 1999, Sankaran & Patil 1999).

계산상의 용이성과 편리성 때문에 주로 사용되는 평

균-분산모형에서는 표준편차로 수익률의 변동성 정

도를 측정한다. 표준편차는 수익률의 변동성을 나타

내는 지표로 투자자산의 수익률이 얼마나 큰 폭으로

오르내리는지를 보여주며 숫자가 낮을수록 안정적인

수익률을 나타낸다. 미래에 기대되는 수익률의 표준

편차가 투자안의 위험을 측정하는 수단으로서 타당

한가에 대한 논란이 있으나, 대체로 투자안의 수익

률의 분포는 완전한 대칭은 아니더라도 대칭에서 크

게 벗어나는 경우가 적고 정규분포를 따르기 때문에

일반적으로 표준편차를 객관적 위험의 측정수단으로

사용하고 있다(박정식, 박종원 2003).

주관적 위험에 관한 연구들은 위험감수도의 결정

요인에 관한 연구와 위험감수도가 가계자산포트폴리

오에 미치는 영향에 관한 연구 등으로 분류할 수 있

다. Bajtelsmit et al.(1999, 2001), Barsky et

al.(1995), Sung & Hanna(1996a, 1996b), 성

지미, 안주엽(2007), 여윤경, 정순희(2004) 등은

위험감수도는 직업에 따라 차이가 있으며, 창업할

확률과 성별, 연령, 인종, 혼인상태, 직업, 주택보유

여부, 교육수준 및 유동자산의 규모, 은퇴에 대한 기

대 등에 영향을 받는다고 하였다. Modigliani(1986)

와 Hickman et al.(2001)은 자산구성이 생애주기

에 따른 개인의 저축률이나 투자성향에 영향을 받는

다고 하였으며, Hanna & Chen(1997)은 금융자

산의 비중이 작을 경우에는 위험허용수준에 상관없

이 소형주에 집중적으로 투자하는 경향이 있는 반

면, 금융자산 비중이 큰 경우에는 위험허용수준이

낮은 사람은 국공채에 대한 투자비중이 높고 위험허

용수준이 높은 사람은 대형주와 소형주에 대한 투자

비중이 높게 나타나 개인의 수용가능한 위험수준은

금융 상황에 따라 차이가 난다고 하였다. 그러나 국

내의 연구는 대부분 위험자산과 비위험자산 보유와

관련된 가계투자 및 포트폴리오 연구(박주영, 최현

자 2002, 배미경 2006, 정운영, 김경자 2004, 정

은주, 문숙재 1992)에 초점을 맞추어 이루어져왔다.

위에서 살펴본 선행연구들은 객관적인 시장의 위험

측정에만 관심을 두거나 효용이론을 바탕으로 주관

적 위험 측정을 다룬 연구가 대부분이었으며 가계의

주관적 위험 측정방법도 다양하지 않다. 따라서 가계

자산포트폴리오의 객관적 위험수준과 투자자의 투자

태도와 손실허용수준 및 이익실현수준을 포괄한 주

관적 위험을 측정함으로써 가계의 위험에 관한 연구

를 보다 체계적이고 종합적으로 연구할 필요가 있다.

2.3.2 집단 유형화 관련 선행연구

일반적으로 위험태도는 위험에 대한 개인의 일관

적인 성향이며 어떤 가치를 지닌 대안이 포함하는

위험을 어느 정도 선호하느냐에 따라 위험회피형,

위험중립형, 위험추구형으로 구분되며 이는 가치함

수(V)와 효용함수(U) 간의 관계로 설명된다(한민

희 2000). 그러나 일반적인 위험태도 유형은 경제

학적인 개념에 의해서만 분류되었을 뿐 이에 대해

다양한 분류기준을 적용하여 집단을 구분한 선행연

구는 거의 없다. 따라서 일반적으로 중독집단이나

위험집단을 분류하기 위해 사용된 방법은 다양한 하

위척도들을 표준점수로 환산하여 이를 토대로 한 집

단을 구분하는 것이다.

표준점수는 평균을 50으로 설정하고 표준편차를

10으로 하여 음의 부호를 없앰으로써 음수부호가

있는 z점수의 단점을 보완한 것이다. 표준점수의 장

점은 평균과 표준편차가 일정하므로 다른 테스트와
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의 비교가 가능할 뿐 만 아니라 자신의 위치가 전체

집단에서 어디쯤인지도 알 수 있으며(김성호, 최태

성 2005) 객관적 위험과 주관적 위험이라는 서로

다른 기준을 통일하기 위해 사용하기 적절하다. 또

한 표준점수를 통해 집단을 분류하는 것은 대입수능

시험과 같은 전국 규모의 시험평가나 MBTI 등의

신뢰성 높은 심리검사에서 사용되고 있는 방법이다.

뿐만 아니라 하나의 척도를 만드는 데 있어서 하

위척도들도 모두 표준점수화 하여 각각의 표준점

수를 전체 기준에 모두 반영하기 때문에 집단 분

류의 기준이 명확하고 이미 다양한 선행연구(김청택

등 2002, 박중규 등 2007, 신응섭 등 2006, 이순묵

등 2005)를 통해 신뢰성과 타당성이 입증된 분류방

법이다.

김청택 등(2002)은 표준점수를 이용하여 인터넷

중독 집단을 구분하는 척도를 만들었는데 이는 규준

참조검사로서 응답자간의 상대적 위치를 파악할 수

있다는 장점이 있다. 김청택 등(2002)은 3가지 하

위요인 모두에서 표준점수 70점 이상이거나 총점의

표준점수 70점 이상인 집단(상위 2~3%에 해당)을

‘고위험집단’으로 분류하였다. 또한 3요인들 중 1가

지라도 70점 이상이거나 총점이 표준점수 70점 이

상인 경우, ‘위험집단’으로, 그리고 또 다른 위험집단

을 표준점수 63점(상위 10%에 해당하는 인원)을

기준을 분류하였다. 한편 이순묵 등(2005)은 인터

넷 중독 전문가들이 설정한 중독수준의 기준점수와

비교할 때 어느 수준 정도 사용하고 있는지 그리고

중독수준은 어느 정도인지를 구분하는 영역참조검사

를 개발하여, 직접기입형 척도와 제3자기입형 척도

로 구분하여 전문가들의 합의에 의해 각각의 점수를

고려하여 집단을 분류하였다. 즉 A척도에서 67점

이상이면서 B척도에서 16점 이상이면 ‘고위험사용

자’로 분류하고, A척도에서 67점 이상이고 그리고,

B척도에서 6점 이상이면 ‘잠재적 위험사용자’, 그리

고 A척도에서 54점 이상이고 B척도에서 1점 이상

이면 또 다른 ‘잠재적 위험사용자’로 분류하였다. 신

응섭 등(2006)도 중독정도 분류기준을 T점수 분포

를 이용하여 고위험집단과 잠재적 위험집단 구분 기

준을 전체의 2.5%인 표준점수 70점대로 정하고,

잠재적 위험집단과 일반집단의 분류기준선을 표준점

수 60점대(상위 10%선)로 정하였다. 선행연구를

통해 객관적 위험과 주관적 위험이라는 서로 다른

테스트를 비교하기에 적절한 표준점수를 사용하여

집단 유형화기준에 따라 조사 대상 가계의 객관적

위험수준과 주관적 위험수준에 따라 집단을 분류하

는 것은 신뢰할 수 있다.

Ⅲ. 연구문제 및 연구방법

3.1 연구문제

본 연구를 위해 다음과같은 연구문제를 설정하였다.

연구문제 1: 가계 자산포트포리오의 객관적 위험

수준과 가계의 주관적 위험수준은

일치하는가?

연구문제 2: 가계 자산포트폴리오의 객관적 위험

수준과 가계의 주관적 위험수준에

따라 어떻게 집단을 유형화할 수 있

는가?

연구문제 3: 가계 자산포트폴리오의 객관적 위험

수준과 가계의 주관적 위험수준에

따른 유형화별 집단 특성은 어떠한

가?
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1) 가계포트폴리오의 객관적 위험을 측정하는 자세한 과정 및 공식 산출과정은 조혜진, 최현자(2011)를 참조.

2) 가계의 주관적 투자위험을 측정하는 자세한 과정 및 공식 산출과정은 조혜진, 최현자(2009b)를 참조.

3.2 조사도구

3.2.1 객관적 위험의 측정도구1)

본 연구의 객관적 위험을 측정하기 위한 도구로는

조혜진, 최현자(2011)가 개발한 가계포트폴리오의

위험수준 측정 도구를 사용하였다. 즉 가계자산포트

폴리오의 객관적 위험수준 측정을 위해 평균-분산

모델의 표준편차를 이용하였는데 이를 산출하기 위

한 과정은 다섯 단계로 이루어진다. 먼저 2001년

01월부터 2008년 8월까지의 종합주가지수, 회사채

종합지수, 정기예금금리 및 주택매매가격종합지수를

사용하여 포트폴리오의 평균 수익률을 구하였다. 이

때 월별수익률 자료를 바탕으로 매 월초를 시작점으

로 1년 단위의 수익률로 누적하여 기간별 수익률을

구한 후, 실질수익률로 환산하기 위해 물가상승률을

반영한 인플레이션조정수익률을 산출하였다. 또한

주식, 채권, 부동산, 무위험 자산의 평균수익률과 표

준편차를 구한 후 이를 바탕으로 주가지수, 채권지

수, 정기예금금리, 주택매매가격종합지수의 기간별

연수익률의 평균을 구하였다. 두 번째로 주식과 무

위험자산(정기예금금리), 채권, 부동산 등 각 자산

수익률들 간의 상관계수를 구하였다. 세 번째로 개

별 가계의 실제 자산포트폴리오 비중을 구하기 위해

‘2007 펀드투자자조사’ 자료에 있는 가계자산자료를

바탕으로 주식과 무위험자산, 채권, 부동산 등 자산

별 비중을 측정하였다. 네 번째로 지금까지 구한 개

별 자산의 개별수익률과 k번째 자산의 실제 비중,

포트폴리오 수익률 변화의 표준편차, k번째 자산의

수익률 변화의 표준편차 및 수익률 변화의 상관계수

등을 구해 공식에 대입하여 k개 자산을 보유한 가계

포트폴리오의 표준편차 즉 객관적 위험수준을 도출

하였다. 마지막으로 위험을 조정한 수익률을 파악하

기 위해 개별 자산의 수익률을 개별 자산 수익률의

표준편차로 나누어 위험단위당 수익률을 구하였으

며, 포트폴리오 기대수익률에서 무위험자산 수익률

을 뺀 것을 다시 포트폴리오의 표준편차로 나누어

준 값으로 샤프지수를 구하였다. 이 때 부동산 자산

을 자산포트폴리오에 포함시켰고 무위험자산 외의

수익률의 변동성 위험을 가진 다른 주식, 채권, 부동

산 자산은 위험자산에 포함되었다. 본 연구에서는

가계포트폴리오의 객관적 위험수준을 조혜진, 최현자

(2011)에서 측정한 결과를 사용하였다. 이에 의하면

가계포트폴리오의 객관적 위험수준은 평균 4.94%

이며, 최대값과 최소값은 각각 20.76%와 0.90%

로 나타나 개별 가계의 포트폴리오는 변동성 위험이

매우 높은 가계에서 위험이 매우 적은 가계까지 폭

넓게 분포하였다.

3.2.2 주관적 위험의 측정도구2)

일반적으로 금융소비자의 위험감수성향을 측정하

기 위해 사용되어온 위험에 대한 태도 또는 투자태

도 측정 단일문항은 가계포트폴리오에 대한 금융소

비자의 투자위험을 측정하기에는 미흡한 면이 있다.

단일 문항으로 주관적 투자위험을 측정할 때 발생할

수 있는 투자자들의 잘못된 인지로 인한 판단 실수

를 보완하고, 손실구간과 이익구간에서 비합리적인

투자행동을 보이는 투자자들의 심리적 특성을 반영

하기 위해서는 금융소비자의 투자태도와 투자상품에

대한 손실허용수준과 이익실현수준이 결합되어야 궁

극적으로 주관적 위험을 정확하게 측정할 수 있다고

판단하였다. 이를 위해 2007년 펀드투자자조사의

설문 문항 중 투자태도 측정 문항과 투자기간을 반
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영한 손실허용수준 및 이익실현수준 문항으로 주관

적 위험을 종합적으로 측정하기 위한 주관적 위험인

지수준 척도를 만들었다. 이 때 투자태도는 순위가

있는 리커트 척도이고, 손실허용수준과 이익실현수

준은 연속변수로 측정되었으므로 각각의 측정 기준

을 통일시키기 위해 표준점수를 이용하였다. 또한

주관적 투자위험 측정척도 구성을 위해 요인분석 방

법을 이용하였다. 투자태도, 손실허용수준 및 이익

실현수준을 변수로 요인분석을 실시한 결과로 얻은

각 변수들의 요인부하값을 가중치로 반영하여 다음과

같은 주관적 투자위험을 측정하는 식을 도출하였다.

주관적 위험 F = α + β1투자태도 + β2손실허

용수준 + β3이익실현수준 + ε

이 때, α : 상수, β1, β2, β3 : 회귀계수 ε : 오차

이상의 주관적 위험을 측정하는 식을 통해 투자태

도와 손실허용수준, 그리고 이익실현수준을 동시에

반영할 수 있다. 따라서 투자태도와 손실허용수준,

그리고 이익실현수준을 동시에 반영하여 구성된 주

관적 위험은 “투자태도가 고위험고수익 추구형 일수

록, 손실허용수준이 낮을수록 그리고 이익실현수준

이 높을수록 주관적으로 인지하는 위험수준이 높다”

라고 해석할 수 있다(조혜진, 최현자 2009b). 본

연구에서는 조혜진, 최현자(2009b)에서 측정한 결

과를 사용하였다. 이에 의하면 가계의 주관적 투자

위험수준은 평균 33.38이고 최대값은 498.79, 최

소값 1.03, 표준편차 30.39로 나타나 가계가 주관

적으로 투자위험을 인지하는 수준은 가계별로 매우

다양하다고 판단되었다.

3.2.3 집단 유형화 방법

집단 분류기준의 정확성을 위해 일반적으로 교육

학과 심리학분야에서 집단 유형화에 많이 사용하는

평균이 50이고, 표준편차가 10인 표준점수(T점수)

분포와 집단 유형화 기준을 이용하여 주관적 위험과

객관적 위험수준에 따라 집단을 분류하였다. 표준점

수는 평균을 기준으로 평균과의 차이를 구하고 이를

다시 표준편차로 나눈 것으로 평균이 0, 표준편차가

1인 정상분포로 전환되어 모집단의 비정규분포 문제

를 극복할 수 있는 장점이 있다. 또한 다른 점수들

간의 상대비교가 가능하며, 평균을 50으로 설정하

고 표준편차를 10으로 하여 음의 부호가 없어짐으

로 음의 부호가 있는 z점수의 단점을 보완한 것이

다. 표준점수 T는 아래와 같이 산출된다.

T = 10 * Z + 50 = (원점수 - 평균점수) /

표준편차 * 10 + 50

본 연구에서는 김청택 등(2002)과 신응섭 등

(2006), 그리고 박중규 등(2007)의 연구에서 사용

된 집단 유형화기준에 따라 조사 대상 가계의 주관

적 위험수준에 따라 집단을 분류하였으며 그 결과는

<표 1>과 같다.

3.2.4 자료 및 분석방법

가계 자산포트폴리오의 객관적 위험수준을 파악하

기 위해 2001년 1월부터 2008년 8월까지의 종합

주가지수(KOSPI), 회사채 총수익률지수, 정기예금

금리그리고 주택매매가격종합지수를 이용하여 EXCEL

프로그램을 통해 각 자산별 수익률과 위험을 산출하

였다. 다음으로 개별 가계 자산포트폴리오의 객관적

위험수준과 가계의 주관적 위험 측정을 위해 한국투

자자교육재단이 실시한 2007 펀드투자자 조사자료

를 사용하였다. 펀드투자자 조사자료는 서울․수도

권 및 6대 광역시에 거주하는 만 20세에서 만 65세

까지 성인을 대상으로 조사되었으며, 본 분석을 위

해서 무위험자산이 100억 원 이상의 극단치를 제외
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김청택 등(2002) 신응섭 등(2006) 박중규 등 (2007)

상

총점 표준점수 70점 이상 이거나

하위요인 모두 표준점수 70점 이상

총점이 표준점수 70점 이상 이고

하위요인들 중 적어도 하나

표준점수 70점 이상

총점이 표준점수 70점 이상이거나

하위요인 모두 표준점수 70점

이상

104(3.0%) 104(3.0%)

중

‘상’ 집단에 속하지 않으면서 총점

표준점수 70점 이상이거나 하위요인

중 하나라도 표준점수 70점 이상

총점이 표준점수 63점 이상이고

하위요인들 중 적어도 하나

표준점수 63점 이상 ‘상’ 집단에 속하지 않으면서,

세 가지 하위요인 중 적어도 하나

표준점수 63점 이상

142(4.1%) 552(15.8%)

‘상’ 집단에 속하지 않으면서 총점

표준점수 63점 이상이거나 하위요인

중 하나라도 표준점수 63점 이상

총점이 표준점수 63점 미만이고

하위요인들 중 적어도 하나

표준점수 70점 이상

516(14.8%) 236(6.8%) 512(14.7%)

하
상과 중 집단에 속하지 않는 집단 상과 중 집단에 속하지 않는 집단 상과 중 집단에 속하지 않는 집단

2,870(82.2%) 2,938(84.2%) 2,874(82.3%)

<표 1> 선행연구의 분류기준을 반영한 집단 유형화 및 빈도

한 3,490명의 자료가 사용되었다. 또한 가계의 객

관적 위험과 주관적 위험의 일치도 분석과 집단 유

형화 및 집단별 특성을 파악하기 위해 교차분석,

ANOVA와 Scheffe의 다중범위검정을 실시하였다.

모든 분석에는 SPSS 12.0 프로그램이 사용되었다.

본 연구를 위해 사용된 2007년 펀드투자자조사

자료는 2008년 발표된 자료로 기간은 오래 되었으

나 첫째 대표성 있는 조사기관의 자료로써 자료의

신뢰도와 타당도 측면에서 신뢰할 수 있고, 둘째 설

문항목에 본 연구에 객관적 위험을 측정하기 위해

필요한 자산군을 세부항목으로 모두 측정하였고, 셋

째, 주관적 위험을 측정하기 위해 필요한 손실허용

수준, 이익실현수준 및 투자태도 측정문항이 모두

들어있기 때문에 조사 자료로써 적절하다. 2007년

펀드투자자조사 이후 자료는 손실허용수준, 이익실

현수준을 측정하지 않거나 주식과 채권 자산을 직접

투자와 간접투자항목으로 묶어서 질문하여 본 연구

에 적용하기가 적합하지 않았다.

3.2.5 조사대상자의 일반적 특성

조사대상자의 일반적 특성은 다음 <표 2>와 같다.

조사대상자 중 남성과 여성은 50.1%, 49.9%로 비

슷하게 분포하였다. 조사대상자의 평균 연령은 39

세였으며, 20대, 30대, 40대 그리고 50대 이상이

23.4%, 27.6% 26.7% 22.3%의 분포로 나타났다.

직업별로는 봉급생활자가 60%, 자영업자가 16.8%,

그리고 무직/ 주부/ 기타가 23.2%로 분류되었다.

또한 조사대상자의 학력은 고졸 이하 25.1%, 전문

대졸이 20.3%, 대졸 이상이 43.9%, 대학원 재학

이상이 10.7%로 나타나 학력수준이 대체적으로 높

은 것으로 파악되었다.
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빈도(명) 백분율(%)

성별

남성 1,749 50.1

여성 1,741 49.9

계 3,490 100.0

연령

20대 816 23.4

30대 965 27.6

40대 931 26.7

50대 이상 778 22.3

계 3,490 100.0

직업

봉급생활자 2,094 60.0

자영업 587 16.8

무직, 주부, 기타 809 23.2

계 3,490 100.0

교육수준

고졸 이하 876 25.1

전문대졸 707 20.3

대졸 이상 1,533 43.9

대학원 재학 이상 374 10.7

계 3,490 100.0

거주지

서울․수도권 2,139 61.3

비수도권 1,351 38.7

계 3,490 100.0

<표 2> 조사대상자의 일반적 특성 (N=3,490, 단위: 명, %)

Ⅳ. 연구결과

4.1 객관적 위험과 주관적 위험에 의한 집단 분류

4.1.1 주관적 위험수준에 의한 집단 분류

주관적 위험을 기준으로 위험수준의 차이를 보다

자세히 측정하고자 집단을 분류하였다. 선행연구들

의 집단 분류기준을 가지고 집단을 분류하여 빈도분

석을 실시한 결과, 김청택 등(2002)의 분류기준을

이용하는 것이 가장 적절하다고 판단되었다. 따라서

표준점수를 사용하고 김청택 등(2002)의 분류를 기

준으로 하여 주관적 위험수준에 의해 집단을 분류하

였다. 즉 주관적 위험총점과 손실허용수준과 이익실

현수준 및 투자태도의 표준점수를 각각 구한 후, 총

점 표준점수 70점 이상 이거나 하위요인 모두 표준

점수 70점 이상인 집단을 주관적 위험 ‘상’으로 분류

하였다. 또한 ‘상’ 집단에 속하지 않으면서 총점 표준

점수 63점 이상이거나 하위요인 중 하나라도 표12

준점수 63점 이상인 집단을 주관적 위험수준 ‘중’으

로 분류하였다. 마지막으로 ‘상’과 ‘중’ 집단에 속하지

않는 나머지를 주관적 위험수준 ‘하’ 집단으로 분류

하였다. 이에 따른 주관적 위험수준에 따른 집단 분

류기준 및 집단별 특성은 다음의 <표 3>과 같다.
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빈도(%) 평균 분류 기준 특성

상
104

(3.0)
85.80a

- 총점 표준점수 70점 이상이거나

- 손실허용수준과 이익실현수준, 투

자태도 모두 표준점수 70점 이상

- 위험감수성향 매우 높음 or

- 참을 수 있는 손실허용수준 매우 높음 and

투자이익실현수준 매우 높음 and 고위험․

고수익 추구

중
516

(14.8)
58.41b

- 총점 표준점수 63점 이상이거나

- 하위요인 중 하나라도 표준점수

63점 이상

- 상 집단에 속하지 않음

- 위험감수성향 중간정도 or

- 참을 수 있는 손실허용수준 중간 or 투자

이익실현수준 중간 or 평균정도 위험추구․

수익추구 투자태도

하
2,870

(82.2)
47.19c

상, 중상, 중 집단에 속하지 않는

집단

- 위험감수성향 낮음 or

- 참을 수 있는 손실허용수준 낮음 or 투자

이익실현수준 낮음 or 수익이 적더라도 위

험회피

F값 2144.34***

*** p < .001

<표 3> 주관적 위험수준에 의한 집단 분류 기준 및 특성

이상과 같이 도출된 주관적 위험 집단 분류기준에

의해 개별 가계는 ‘상’, ‘중’, ‘하’ 집단으로 분류되었

으며 주관적 위험이 ‘하’ 집단은 전체의 82.2%로 가

장 많았으며, ‘중’ 집단은 14.8%, 그리고 주관적 위

험이 매우 높은 ‘상’ 집단은 3.0%로 가장 적게 나타

나 투자이론에서 일반 투자자들이 위험회피적이라는

가정과 일치하였다. 일원분산분석과 scheffe의 다중

범위검정으로 주관적 위험에 의해 분류된 상, 중, 하

집단 간 평균의 차이를 분석한 결과, 주관적 위험이

상인 집단과 중인 집단 그리고 하인 집단은 각각 독

립적인 성향을 나타냈다.

주관적 위험 집단 유형화 기준에 의해 분류된 집

단은 특히 ‘상’ 집단과 ‘하’ 집단의 경우 집단의 특성

이 매우 분명하다. 주관적 위험이 ‘상’인 집단은 전체

적인 주관적 위험수준이 높으며, 참을 수 있는 손실

허용수준이 높고, 투자이익실현수준이 높은 동시에

고위험과 고수익을 동시에 추구하는 특성을 지닌다.

손실허용수준이 높다는 것은 투자기간 대비 손실이

발생했을 때 이에 대해 빨리 환매를 하는 등의 행동

을 하지 않고 손실이 회복되기를 기대하면서 오랫동

안 기다릴 수 있다는 의미이다. 또한 이익실현수준

이 높다는 것은 최대한 높은 수준의 기대이익이 생

길 때까지 기다릴 수 있다는 의미이다. 이와 반대로

주관적 위험이 하인 집단은 전체적인 주관적 위험수

준이 낮거나 참을 수 있는 손실허용수준 또는 투자

이익실현수준이 낮거나 수익이 적더라도 위험을 회

피하고자 하는 특성을 가진다. ‘상’ 집단과 반대로 손

실허용수준이 낮다는 것은 손실이 발생했을 경우,

혹시라도 더 큰 손실이 생길까봐 빨리 환매를 하는

등의 행동을 하는 것이다. 이익실현수준이 낮다는

것은 조금만 이익이 생기더라도 빨리 환매하여 이익

을 확보하고자 하는 것을 의미한다. 따라서 손실허

용수준이 낮다는 것과 이익실현수준이 높다는 것은

수익이 적더라도 위험을 회피하고자 하는 성향과 일

치한다. 마지막으로 주관적 위험이 중인 집단은 위

험감수성향이 중간정도이거나 중간정도의 참을 수

있는 손실허용수준을 갖거나 중간정도의 투자이익실

현수준을 갖거나 평균정도 위험과 수익을 추구하는
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주관적 위험 빈도(명) 수익률 객관적 위험 샤프지수 위험단위당수익률

상 104 4.05a 5.38a 0.4751a 0.7702

중 516 4.03ab 5.17ab 0.4908ab 0.7993

하 2,870 3.73b 4.88b 0.4594b 0.7903

F값 8.15*** 8.15*** 13.07*** 1.52

*** p < .001

<표 4> 주관적 위험수준에 따른 객관적 위험의 차이 (단위: %, p)

투자태도를 가진 특성을 지닌다. 즉 주관적 위험이

상인 집단과 하인 집단의 중간 정도의 주관적 위험

수준을 갖고 있다고 판단할 수 있다. 그러나 ‘중’ 집

단을 구분하는 표준점수가 63점으로 이는 다른 선

행연구들에서 약10%에 해당하는 수준이고, 본 연

구에서도 ‘중’ 집단은 14.8%로 나타났다. 따라서

‘중’ 집단의 성격이 ‘하’ 집단 보다는 ‘상’ 집단과 더

유사하다고 볼 수 있다.

4.1.2 주관적 위험과 객관적 위험의 차이 비교

객관적 위험을 주관적 위험 집단에 따라 살펴보았

다. 주관적 위험 집단별 표준편차와 수익률 및 위험

단위당수익률과 샤프지수를 일원분산분석과 Scheffe

의 다중범위검정을 통해 비교해 본 결과, 위험단위

당수익률을 제외한 나머지 모두 주관적 위험 집단에

따라 유의한 차이를 나타냈다.

유의한 차이를 보인 수익률과 표준편차는 주관적

위험이 상 ≧ 중 = 하 인 집단 순으로 높았다. 수익

률은 주관적 위험이 ‘상’인 집단이 4.05%로 가장 높

았으나 평균은 ‘중’ 집단(4.03%)과 0.02%p 밖에

차이가 나지 않았다. 주관적 위험이 ‘하’인 집단은 수

익률이 3.73%로 상인 집단에 비해 0.32%p나 낮

았는데, 이는 조사대상 가계의 평균 수익률 3.78%

보다 낮은 수준이다.

포트폴리오의 객관적 위험수준은 ‘상’ 집단이 5.38

로 가장 높았고 ‘중’ 집단이 5.17%로 0.21%p 낮았

으며, 주관적 위험 ‘하’ 집단은 객관적 위험이 4.88%

로 ‘상’ 집단에 비해 0.5%p 낮았다. 이를 통해 조사

대상 가계는 주관적 위험 집단에 따라 객관적 위험

의 편차가 매우 크지는 않은 것으로 판단된다. 한편

조사대상 가계의 평균 자산포트폴리오의 객관적 위

험은 4.94%로 조사되어 주관적 위험 ‘상’과 ‘중’ 집

단은 가계평균 객관적 위험수준보다 높은 객관적 위

험을 가지고 있고, 주관적 위험 ‘하’ 집단만 가계의

객관적 위험 평균보다 낮은 수준으로 나타났다. 반

면 무위험자산 초과수익률 대비 위험이 얼마인지를

나타내는 샤프지수는 오히려 ‘중’ 집단(0.4908)이

‘상’ 집단(0.4751) 보다 높게 나타나 위험과 수익을

동시에 고려할 경우에는 주관적 위험이 중간인 ‘중’

집단의 포트폴리오가 우수하다고 분석할 수 있다.

주관적 위험이 ‘하’인 집단은 수익률과 표준편차뿐

만 아니라 샤프지수도 가장 낮아 세 집단 중 위험을

가장 조정하지 못하고 있다고 판단된다. 또한 주관

적 위험 수준에 따라 객관적 위험의 집단별 차이검

증도 동일한 순으로 나타나 조사대상 가계는 주관적

위험과 객관적 위험의 상관관계가 높을 것이라고 예

측된다.

4.1.3 객관적 위험수준에 따른 집단 유형 분류

객관적 위험을 주관적 위험과 비교하여 일치성을

분석하기 위해 먼저 개별 가계포트폴리오의 객관적

위험 측정도구인 표준편차를 사용하여 집단을 분류
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빈도(명) 백분율(%) 평균 표준편차 최대값 최소값 F값

상 119 3.4 88.16a 15.55 134.60 70.09
2378.57

***
중 70 2.0 66.17b 1.96 69.85 63.13

하 3,301 94.6 48.28c 6.00 62.96 28.40

*** p < .001

<표 5> 객관적 위험수준에 따른 집단 분류 및 특성 (표준점수) (단위: %)

하였다. 표준편차는 객관적 위험을 측정하는 연속적

인 수치이기 때문에 집단을 상, 중, 하로 나누어 객

관적 위험이 높은 집단과 객관적 위험이 중간 집단,

그리고 객관적 위험이 낮은 집단으로 해석할 수 있

다. 집단 유형화기준을 통일하기 위하여 객관적 위

험도 표준점수화하여 주관적 위험의 집단 분류기준

을 이용하여 집단을 분류하였다. 자세한 집단 유형

화기준은 ‘상’ 집단의 경우, 총점이 표준점수 70점

이상, ‘중’ 집단은 표준점수 63점 이상이며, ‘하’ 집

단에는 상과 ‘중’ 집단에 속하지 않는 나머지가 속한

다. 이 집단 분류기준은 인터넷 및 게임 중독 선행연

구(김청택 등 2002, 이순묵 등 2005, 신응섭 등

2006, 박중규 등 2007)에서 집단 유형화의 기준이

다. 따라서 이미 신뢰도와 타당성이 검증된 바 있고

객관적 위험은 위험수준이 높을수록 자산포트폴리오

의 변동성위험이 높아 위험하다고 볼 수 있으므로

객관적 위험의 집단 유형화기준으로 적절하다고 판

단된다. 객관적 위험을 표준점수 70점과 63점을 기

준으로 이용하여 집단을 분류한 결과, 다음 <표 5>

과 같은 집단별 특성을 나타내었다.

집단별 평균비교를 위해 일원분산분석과 Scheffe

의 다중범위검정을 실시한 결과 각 집단별 평균 차

이가 있어 분류가 유의한 것으로 나타났다. 객관적

위험 ‘상’ 집단의 객관적 위험 평균은 88.16이었으

며 객관적 위험이 최소 70.09부터 최대 134.60까

지 매우 폭넓게 분포하는 것으로 나타났다. 객관적

위험이 ‘중’인 집단은 전체의 2.0%로 가장 적었으며

객관적 위험 평균은 66.17이었다. ‘중’ 집단은 최소

63.13부터 최대 69.85까지 분포하고, 편차가 1.96

밖에 되지 않아 분포가 중간에 매우 밀집되어 있음

을 알 수 있다. 객관적 위험이 ‘하’인 집단은 전체의

94.6%로 가장 많았다. ‘하’ 집단의 객관적 위험은

평균 48.28이고, 최소 28.40%부터 최대 62.96%

까지의 분포를 보였다. 한편 객관적 위험과 주관적

위험은 동일한 분류 기준을 사용하였기 때문에 그

빈도의 분포도 비슷하게 나타날 것이라고 예상할 수

있다.

그러나 ‘상’ 집단이 적고 ‘하’ 집단이 가장 크게 나

타난 것은 비슷하였으나 가장 큰 차이를 나타낸 것

은 객관적 위험의 ‘중’ 집단이다. 객관적 위험이 ‘중’

인 집단은 전체의 2.0% 밖에 포함되지 않음으로써

‘상’ 집단보다 많은 비중을 차지한 주관적 위험의 ‘중’

집단과 비교된다. 이를 통해 동일 기준을 적용하더

라도 그 집단이 가지고 있는 분포의 성질에 따라 큰

차이가 나타남을 알 수 있으며, 객관적 위험과 주관

적 위험의 분포가 다름을 알 수 있다.

4.2 가계의 객관적 위험수준과 주관적 위험수준의

일치도 분석

객관적 위험과 주관적 위험에 의해 각각 구분된

두 집단 간의 일치도를 살펴보았다. 교차분석에 의

한 두 집단 간의 일치도 분석결과, 객관적 위험과

주관적 위험이 일치하는 집단은 전체의 79.9%로
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주관적 위험 높음 주관적 위험 낮음 계

객관적 위험 높음 54 (1.5) 135 (3.9) 189 (5.4)

객관적 위험 낮음 566 (16.2) 2,735 (78.4) 3,301 (94.6)

계 620 (17.7) 2,870 (82.3) 3,490 (100.0)

<표 6> 객관적 위험과 주관적 위험 일치도에 따른 집단 분류 (단위: 명, %)

2,789명이었으며, 객관적 위험과 주관적 위험이 일

치하지 않는 집단은 전체의 20.1%로 701명이었다.

즉 전체 가계의 20.1%가 객관적 위험과 주관적 위

험이 일치하지 않는 것으로 나타나 객관적 위험과

주관적 위험의 일치성에 약간 차이가 있음을 보여주

고 있다. 그러나 객관적 위험과 주관적 위험이 일치

하는 집단은 안전하고, 불일치하는 집단은 문제라고

판단해서는 안 된다. 즉 이는 투자자의 성향과 관련

이 있을 수 있기 때문에 분류된 네 집단의 주관적 위

험수준의 높고 낮음과 객관적 위험수준의 높고 낮음

에 따라서 각 집단의 특성을 분석해야 할 것이다.

객관적 위험과 주관적 위험 일치도에 의해 분류된

네 집단의 기본적인 특성은 아래의 <표 7>과 같다.

주관적 위험과 객관적 위험이 모두 높은 집단은

54명으로 전체의 1.5%로 나타나 비중은 작지만 위

험을 선호하는 성향이 높다고 판단된다. 즉 주관적

으로 위험에 대한 인지수준이 높지만 실제 자산포트

폴리오에서는 위험자산을 선호하여 변동성 위험이

큰 것으로 나타났다. 따라서 이 집단은 주관적 위험

인지수준과 재무행동이 일치하고, 스스로 위험에 대

해 인지하고 있으나 너무 위험선호적인 투자행동을

보이거나 투자 시 자기과신 성향이 높을 경우 실질

적인 투자 손실로 이어질 우려가 있으므로 주의해야

할 것이다.

객관적 위험과 주관적 위험이 모두 낮은 집단은

2,735명으로 전체의 78.4%나 차지해 대부분의 가

계가 이 집단에 속하는 것으로 나타났다. 이 집단은

주관적으로 위험회피성향이 높다고 생각할 뿐만 아

니라 실제 자산포트폴리오도 변동성 위험이 적은 것

으로 나타나 위험회피형 집단으로 파악된다. 이는

일반적으로 투자자들은 위험회피성향을 가지고 있다

는 선행연구(김민정 외 2007, 정은주, 문숙재 1992,

Barsky et al. 1997, Sung, J & Hanna 1996)

결과와 일치하는 것이다.

한편 객관적 위험이 낮은데 주관적 위험이 높은

집단은 566명으로 전체의 16.2%를 차지했다. 객관

적 위험이 낮은데 주관적 위험이 높은 집단은 신중

한 투자성향을 가지고 있다고 판단할 수 있다. 즉 위

험인지 수준이 높기 때문에 실제 자산포트폴리오에

서 안정성을 추구하는 집단의 특성이 있다. 이 집단

은 신중하고 조심스럽게 투자의사결정을 내리기 때

문에 위험인지와 재무행동이 불일치함에도 불구하고

큰 문제는 없는 것으로 판단된다.

마지막으로 객관적 위험이 높은데 주관적 위험이

낮은 집단은 135명으로 전체의 3.9%를 차지하였

다. 이 집단은 주관적으로는 위험회피적인 성향을

가지고 있다고 생각하는데 반해, 실제로는 변동성

위험이 높은 자산포트폴리오를 가지고 있다. 이는

스스로 파악하는 주관적 위험인지수준과 실제 객관

적 위험을 반영한 가계의 자산포트폴리오구성이 차

이가 있으므로 위험인지와 재무행동이 불일치한다는

뜻이다. 이들은 실제 보유하고 있는 가계포트폴리오

의 변동성 위험이 크기 때문에 위험에 대한 대비능

력이 부족한 사람들이라고 볼 수 있다.
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집단 빈도 (%) 특성

일치

객관적 위험 ↑

주관적 위험 ↑
54 (1.5)

- 위험인지와 재무행동 일치 -위험인지수준 높음

- 위험자산포트폴리오 선호 -위험추구성향

객관적 위험 ↓

주관적 위험 ↓
2,735 (78.4)

- 위험인지와 재무행동 일치

- 무위험자산포트폴리오 선호 -위험회피성향

불일치

객관적 위험 ↓

주관적 위험 ↑
566 (16.2)

- 위험인지와 재무행동 불일치 -위험인지수준 높음,

- 무위험자산포트폴리오 선호 -위험회피성향

객관적 위험 ↑

주관적 위험 ↓
135 (3.9)

- 위험인지와 재무행동 불일치 -위험인지수준 낮음

- 위험자산포트폴리오 선호 -위험추구성향

<표 7> 객관적 위험과 주관적 위험 일치도에 의한 유형별 특성 (N: 3,490)

4.3 객관적 위험과 주관적 위험에 따른 유형별 특성

4.3.1 객관적 위험과 주관적 위험에 따른 유형별

사회인구학적 특성

객관적 위험과 주관적 위험의 일치도에 따라 분류

된 네 집단의 사회인구학적 특성을 살펴본 결과, 성

별 차이는 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 높은

집단과 객관적 위험은 높은데 주관적 위험이 낮은

집단, 그리고 객관적 위험은 높은데 주관적 위험이

낮은 집단에서 남성이 각각 2.3%와 18.8%, 4.5%

로 여성보다 많았다. 반면 객관적 위험과 주관적 위

험이 모두 낮은 집단은 여성의 분포가 82.3%로 남

성보다 7.9%포인트 많은 것으로 나타났다. 각 집단

별 연령의 차이를 살펴보면 객관적 위험이 낮고 주

관적 위험이 높은 집단에는 20대의 젊은 연령이 가

장 많이 분포하였고(19.4%), 50대 이상의 고연령

층이 가장 적게 분포(13.5%)하는 것으로 나타났

다. 이는 연령이 젊은 집단이 50대 이상의 고연령층

에 비해서 주관적 위험에 대한 인지수준이 높으며

위험추구성향을 가지고 있으나 오히려 포트폴리오의

변동성 위험은 안정적인 투자를 한다고 볼 수 있다.

그러나 20대의 경우 절대적인 자산의 규모가 다른

연령층에 비해 적기 때문에 발생할 수 있는 결과이

므로 해석 시 주의할 필요가 있다. 이와 비교하여

50대 이상은 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 낮

은 집단에 83.4%가 포함되어 있어 다른 연령대 보

다 최대 9.7~최소 4.7%포인트 많이 분포하였다.

따라서 연령이 높을수록 투자시 안정성을 추구하며,

위험을 회피하는 성향을 지닌다고 판단된다. 한편

교육수준에 따른 각 집단별 특성의 차이를 살펴보면

고졸 이하의 집단은 객관적 위험과 주관적 위험이

모두 낮은 집단에 가장 많이 분포하였고(82.4%),

나머지 집단은 모두 다른 교육수준 보다 낮은 분포

를 보였다. 이는 교육수준이 낮은 집단은 다양한 투

자 상품에 대한 관심과 정보부족으로 객관적, 주관

적 위험에 많이 노출되지 않기 때문으로 판단된다.

4.3.2 객관적 위험과 주관적 위험에 따른 유형별

경제적 특성

객관적 위험과 주관적 위험에 따라 분류한 집단별

경제적 특성을 파악하기 위해 일원분산분석과 scheffe

의 다중범위검정을 실시한 결과 주식관련자산(p <

.001) 및 부동산자산(p < .01), 금융자산(p < .001)

규모가 집단별로 유의한 차이가 있는 것으로 나타났

다. 주식관련자산은 객관적 위험이 높고 주관적 위

험이 낮은 집단이 29,625만원으로 가장 많이 보유

하였다. 이는 주식관련자산 규모가 가장 작은 객관

적 위험과 주관적 위험이 모두 낮은 집단(2,255만
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객관적위험↑

주관적위험↑

객관적위험↓

주관적위험↓

객관적위험↓

주관적위험↑

객관적위험↑

주관적위험↓ Χ2

54(1.5) 2,735(78.4) 566(16.2) 135(3.9)

성별
남성 40(2.3) 1,302(74.4) 329(18.8) 78(4.5) 37.00

***여성 14(0.8) 1,433(82.3) 237(13.6) 57(3.3)

연령

20대 18(2.2) 601(73.7) 158(19.4) 39(4.8)

32.08

***

30대 22(2.3) 752(77.9) 153(15.9) 38(3.9)

40대 8(0.9) 733(78.7) 150(16.1) 40(4.3)

50대 이상 6(0.8) 649(83.4) 105(13.5) 18(2.3)

직업

봉급생활자 35(1.7) 1,621(77.4) 352(16.8) 86(4.1)

8.95자영업 11(1.9) 451(76.8) 102(17.4) 23(3.9)

무직ž주부ž기타 8(1.0) 663(82.0) 112(13.8) 26(3.2)

교육

수준

고졸이하 9(1.0) 724(82.4) 121(13.8) 22(2.5)

18.39*
전문대졸 10(1.4) 533(75.4) 133(18.8) 31(4.4)

대졸이상 29(1.9) 1,194(77.9) 245(16.0) 65(4.2)

대학원재학이상 6(1.6) 284(75.9) 67(17.9) 17(4.5)

거주지
서울․수도권 30(1.4) 1,666(77.9) 368(17.2) 75(3.5)

6.10
비수도권 24(1.8) 1,069(79.1) 198(14.7) 60(4.4)

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

<표 8> 객관적 위험과 주관적 위험에 따른 유형별 사회인구학적 특성 (N: 3,490, %)

원)보다 약 13배나 많은 규모이며, 객관적 위험과

주관적 위험이 모두 높은 집단과 객관적 위험이 낮

고 주관적 위험이 높은 집단의 평균 주식관련자산액

보다도 각각 1.8배, 11.4배 많은 수준이다. 금융자

산은 객관적 위험이 높고 주관적 위험이 낮은 집단

이 38,322만원으로 가장 많은 반면 객관적 위험이

낮고 주관적 위험이 높은 집단이 9,871만원으로 금

융자산규모가 가장 적었다. 부동산자산은 객관적 위

험과 주관적 위험이 모두 낮은 집단이 34,044만원

을 보유하고 있어 부동산 자산규모가 가장 컸는데,

이는 부동산 자산을 가장 적게 보유하고 있는 객관

적 위험과 주관적 위험이 모두 높은 집단(15,873만

원)보다 약 2.2배나 많은 수치이다.

각 집단들의 경제적 특성에 대한 사후검정 결과,

객관적 위험과 주관적 위험이 동시에 높은 집단은

위험변동성이 큰 주식자산 규모가 두 번째로 크고,

상대적으로 위험변동성이 작은 편인 부동산자산 규

모도 두 번째로 큰 것으로 분류되었다. 따라서 이 집

단은 변동성위험이 높은 자산과 낮은 자산을 골고루

많이 보유하고 있는 위험분산형의 특성을 보인다고

할 수 있다. 또한 객관적 위험과 주관적 위험이 동시

에 낮은 집단과 객관적 위험이 낮고, 주관적 위험이

높은 집단은 비슷한 경제적 특성을 지닌 것으로 나

타났다. 즉 주식관련자산과 무위험자산은 비슷한 수

준으로 작은 반면, 부동산자산은 비슷한 수준으로

가장 컸다. 따라서 이들 집단은 위험변동성이 큰 주

식자산 규모가 가장 작고 상대적으로 위험변동성이

작은 편인 부동산자산 규모가 가장 크기 때문에 위
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객관적위험↑

주관적위험↑

객관적위험↓

주관적위험↓

객관적위험↓

주관적위험↑

객관적위험↑

주관적위험↓ F값

54(1.5%) 2,735(78.4%) 566(16.2%) 135(3.9%)

소득 335.74 348.04 345.93 384.32 1.26

주식 16,942.80b 2,255.24c 2,590.61c 29,624.85a 184.65***

채권 27.78 643.01 758.79 827.26 0.83

무위험자산 4,883.80 7,939.73 6,521.36 7,869.61 0.74

금융 21,854.37b 10,837.97c 9,870.76c 38,321.72a 34.45***

부동산 15,873.06b 34,043.79a 32,774.89a 18,895.93b 5.85**

총자산 37,727.43 44,881.77 42,645.65 57,217.64 1.94

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

<표 9> 객관적 위험과 주관적 위험 일치도에 따른 유형별 경제적 특성 (N: 3,490, 만원)

험자산을 기피하는 성향이 높다고 판단된다. 한편

객관적 위험이 높고 주관적 위험이 낮은 집단은 소

득과 총자산, 금융자산 특히 위험자산 중 변동성 위

험이 가장 높은 주식관련자산 규모가 다른 집단들에

비해서 더 높았으나 무위험자산의 규모도 집단 중

두 번째로 높은 것으로 나타났다. 따라서 이 집단은

자산규모가 매우 높은 특성을 가지고 있으며, 금융

자산 규모가 높은 금융자산 선호형의 특성을 지닌다

고 볼 수 있다. 또한 위험변동성이 큰 주식자산 규모

가 가장 크기 때문에 위험자산을 선호하는 성향이

높다고 판단된다.

4.3.3 객관적 위험과 주관적 위험에 따른 유형별

포트폴리오와 위험수준

객관적 위험과 주관적 위험에 따라 분류된 집단

간 자산포트폴리오 구성의 차이를 분석한 결과를 보

면, 주식관련자산 비중(p < .001)과 부동산자산 비

중(p < .001)만 각 집단별로 유의한 차이가 있는 것

으로 나타났다. 유의한 차이를 보인 총자산 대비 주

식비중은 객관적 위험이 높은 두 집단이 객관적 위

험이 낮은 두 집단에 비해 매우 높은 수준으로 나타

나 변동성 위험이 실질적으로 큰 것으로 조사되었

다. 반면 부동산자산 비중은 주관적 위험이 낮은 것

으로 분류된 두 집단에 비해 주관적 위험이 낮은 두

집단이 매우 높게 나타났다.

각 집단들의 자산포트폴리오에 대한 사후검정 결

과, 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 높은 집단과

객관적 위험은 높고 주관적 위험은 낮은 집단의 자

산포트폴리오 특성은 유사하게 분류되었다. 즉 변동

성 위험이 높은 주식비중이 비슷한 수준으로 가장 높

았으며(48.85%, 48.44%), 변동성 위험이 낮은 편

인 부동산비중은 비슷한 수준으로 가장 낮았다(33.64%,

29.83%). 따라서 이들 집단은 주식선호성향이 있으

며 자산포트폴리오의 변동성 위험이 높다고 판단된다.

한편 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 낮은 집

단과 객관적 위험은 높고 주관적 위험은 낮은 집단

의 자산포트폴리오 특성이 유사하게 분류되었다. 즉

변동성 위험이 낮은 편인 부동산비중이 비슷한 수준

으로 가장 높았으며(4.60%, 5.54%), 변동성 위험

이 높은 주식비중은 비슷한 수준으로 가장 낮았다

(72.37%, 72.51%). 이들 집단은 변동성 위험이

높은 주식비중이 다른 집단에 비해 낮고, 변동성 위

험이 낮은 부동산자산 비중이 높으므로 자산포트폴

리오의 변동성 위험이 낮다고 판단된다.
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객관적위험↑

주관적위험↑

객관적위험↓

주관적위험↓

객관적위험↓

주관적위험↑

객관적위험↑

주관적위험↓ F값

54(1.5%) 2,735(78.4%) 566(16.2%) 135(3.9%)

주관적 위험 65.00a 47.10d 62.81b 49.04c 675.20***

객관적 위험 10.64a 4.60b 4.68b 10.51a 1240.27***

수익률 8.22a 3.51b 3.63b 8.10a 152.05***

샤프지수 0.7865 0.7905 0.7952 0.7857 0.19

위험단위당수익률 0.6499a 0.4502b 0.4728b 0.6460a 1488.25***

*** p < .001

* 단위: 주관적 위험(점), 객관적 위험(%), 수익률(%), 샤프지수(p), 위험단위당수익률(p)

<표 11> 객관적 위험과 주관적 위험 일치도에 따른 유형별 위험수준

객관적위험↑

주관적위험↑

객관적위험↓

주관적위험↓

객관적위험↓

주관적위험↑

객관적위험↑

주관적위험↓ F값

54(1.5%) 2,735(78.4%) 566(16.2%) 135(3.9%)

주식 48.85a 4.60b 5.54b 48.44a 1890.30***

채권 0.25 1.58 1.57 0.82 1.32

부동산 33.64b 72.37a 72.51a 29.83b 166.34***

무위험자산 17.26 21.46 20.38 20.91 0.95

계 100.00 100.00 100.00 100.00 -

*** p < .001

<표 10> 객관적 위험과 주관적 위험 일치도에 따른 유형별 포트폴리오 (단위: %)

다음 <표 11>은 객관적 위험과 주관적 위험 일치

도에 따라 분류된 집단 간 위험수준의 차이를 살펴

보기 위해 주관적 위험과 표준편차 및 수익률, 위험

단위당수익률과 샤프지수의 차이를 분석한 결과이

다. 샤프지수를 제외하고 주관적 위험과 표준편차,

위험단위당수익률과 수익률은 다른 집단과 .001 수

준에서 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.

각 집단의 사후검정 결과 주관적 위험수준은 4 집

단 모두 독립적인 특성을 가진 것으로 나타났다. 즉

각 집단의 주관적 위험수준은 객관적 위험이 낮고

주관적 위험이 낮은 집단 ＞ 객관적 위험과 주관적

위험이 모두 높은 집단 ＞ 객관적 위험은 높고 주관

적 위험은 낮은 집단 ＞ 객관적 위험과 주관적 위험

이 모두 낮은 집단 순으로 나타났다. 객관적 위험이

낮고 주관적 위험이 낮은 집단의 주관적 위험인지수

준은 65점으로 다른 집단에 비해 최대 1.38배 높은

것으로 나타났고, 객관적 위험과 주관적 위험이 모

두 낮은 집단은 주관적 위험인지수준이 47.10점으

로 가장 낮았다.

한편 각 객관적 위험수준과 객관적 위험수준을 평

가하는 위험단위당수익률, 그리고 수익률의 집단별

사후검정 결과, 객관적 위험과 주관적 위험이 모두

높은 집단과 객관적 위험은 높고 주관적 위험은 낮

은 집단이 동일한 성향을 나타내었고, 객관적 위험
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과 주관적 위험이 모두 낮은 집단과 객관적 위험이

낮고 주관적 위험이 높은 집단이 동일한 성향으로

분류되었다. 즉 수익률의 변동성으로 측정한 각 집

단의 객관적 위험수준은 사후검정 결과, 객관적 위

험과 주관적 위험이 모두 높은 집단과 객관적 위험

은 높고 주관적 위험은 낮은 집단이 비슷한 수준으

로 가장 높았고, 객관적 위험과 주관적 위험이 모두

낮은 집단과 객관적 위험이 낮고 주관적 위험이 높

은 집단이 비슷한 수준으로 가장 낮았다. 사후검정

결과, 각 집단의 수익률은 객관적 위험과 주관적 위

험이 모두 높은 집단과 객관적 위험은 높고 주관적

위험은 낮은 집단이 각각 8.22%, 8.10%로 나타나

다른 집단에 비해 비슷한 수준으로 자산포트폴리오

의 수익률이 높았다.

또한 객관적 위험수준을 평가하는 위험단위당수익

률은 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 높은 집단

과 객관적 위험은 높고 주관적 위험은 낮은 집단이

각각 0.6499p, 0.6460p로 높게 나타났으며, 객관

적 위험과 주관적 위험이 모두 낮은 집단과 객관적

위험이 낮고 주관적 위험이 높은 집단은 각각 0.4502p,

0.4728p로 낮았다. 이는 객관적 위험과 수익을 동

시에 고려할 경우, 객관적 위험과 주관적 위험이 모

두 높은 집단과 객관적 위험은 높고 주관적 위험이

낮은 집단의 위험조정수익률이 다른 집단에 비해서

높다는 의미로 해석할 수 있다. 또한 수익률 대비 위

험수준은 각 집단의 객관적 위험과 수익률에 의해

결정됨을 알 수 있다.

한편 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 높은 집

단은 객관적 위험수준이 객관적 위험은 높고 주관적

위험은 낮은 집단과 비슷한 수준으로 가장 높고, 주

관적 위험인지수준은 두 번째로 높아 고수익을 위해

고위험을 감수하는 위험추구성향이 높은 특성이 있

지만 충분히 위험을 인지하고 있다고 판단된다. 또

한 포트폴리오의 수익률과 수익과 위험을 동시에 고

려한 위험단위당수익률이 객관적 위험은 높고 주관

적 위험은 낮은 집단과 비슷한 수준으로 높게 나타

나 위험을 고려할 때 우수한 포트폴리오를 보유하고

있다고 판단된다. 객관적 위험과 주관적 위험이 모

두 낮은 집단은 실제로 주관적으로 위험을 인지하는

수준이 가장 낮고 포트폴리오의 변동성 위험이 객관

적 위험수준이 낮고 주관적 위험수준이 높은 집단과

비슷한 수준으로 가장 낮은 것으로 나타났다. 뿐만

아니라 수익률과 위험단위당수익률도 객관적 위험이

낮고 주관적 위험이 높은 집단과 비슷한 수준으로

낮아 수익이 낮더라도 위험을 회피하고자 하는 위험

회피성향을 갖고 있다고 판단된다.

또한 객관적 위험은 낮고 주관적 위험이 높은 집

단은 주관적 위험 수준이 가장 높았으며, 객관적 위

험수준과 수익률 그리고 수익과 위험을 동시에 고려

한 위험단위당수익률이 객관적 위험과 주관적 위험

이 모두 높은 집단과 비슷한 수준으로 낮았다. 이 집

단은 주관적으로 위험을 인지하는 수준이 가장 높은

데 반해 객관적 위험 수준과 수익률과 위험을 고려

한 수익률이 낮은 편이므로 지나치게 위험을 인식하

기 때문에 위험회피성향을 갖고 있다고 볼 수 있다.

그러나 수익과 위험을 동시에 고려할 때에는 적합하

지 않은 것으로 판단된다. 객관적 위험은 높고 주관

적 위험은 낮은 집단은 주관적 위험수준은 세 번째

로 나타났으며, 객관적 위험수준과 수익률, 위험단

위당수익률이 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 높

은 집단과 비슷한 수준으로 가장 높았다. 따라서 객

관적 위험수준이 높고, 수익률과 위험단위당수익률

이 높으므로 위험선호성향을 지니고 있다고 판단된

다. 이에 반해 주관적으로 위험을 인지하는 수준이

낮은 편이므로 자산관리에 있어서 매우 주의해야 할

것이다.

분석 결과를 바탕으로 객관적 위험과 주관적 위험

에 따른 네 집단의 사회인구학적, 경제적, 포트폴리
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객관적위험↑

주관적위험↑

객관적위험↓

주관적위험↓

객관적위험↓

주관적위험↑

객관적위험↑

주관적위험↓

(N: 54) (N: 2,735) (N: 566) (N: 135)

객관적,

주관적

위험 일치

-위험인지와 재무행동

일치

-위험인지와 재무행동

일치

-위험인지와 재무행동

불일치

-위험인지와 재무행동

불일치

사회

인구학적

특성

-남성 많음

-20, 30대 많음

-대졸 이상 많음

-여성 많음

-40대, 50대 이상 많음

-고졸 이하 많음

-남성 많음

-20대 많음

-대졸 이상 많음

-남성 많음

-20대 많음

-대졸 이상 많음

경제적 및

포트폴리오

특성

-주식 비중 높음

-주식, 부동산 고른 분포

-위험분산 포트폴리오

-주식 적음

-부동산 많음

-주식 적음

-부동산 가장 많음

-위험자산 기피

-주식 많음

-금융자산 가장 많음

-변동성위험 높음

위험 특성

-주관적 위험인지수준

높음

-객관적 위험수준 높음

-수익률 높음

-위험단위당수익률 높음

-위험선호성향

-주관적 위험인지수준

가장 낮음

-객관적 위험수준 낮음

-위험단위당수익률 낮음

-위험회피성향

-주관적 위험인지수준

가장 높음

-객관적 위험수준 낮음

-위험단위당수익률 낮음

-위험회피성향

-주관적 위험인지수준

낮음

-객관적 위험수준 높음

-위험단위당수익률 높음

-위험선호성향

대처 방안

-소득과 자산수준에 맞는

다양한 투자정보와

재무지식 제공

-재무교육

-위험관리교육

-다양한 투자정보와

재무지식 제공

-재무상담, 재무교육

-포트폴리오 재분배를

통한 위험 및 수익 조정

-재무교육

-주식과 금융자산 비중이

높아 포트폴리오의

위험분산 필요

-위험관리교육

<표 12> 객관적 위험과 주관적 위험에 따른 유형별 특성 및 대처방안

오 특성과 위험수준의 차이를 종합적으로 분석한 내

용과 각 집단별 대처방안을 다음 <표 12>와 같이 도

출하였다.

Ⅴ. 결론 및 제언

본 연구는 가계 자산포트폴리오의 위험수준을 파

악하여 금융소비자들이 투자의사결정이나 재무설계

시 위험을 반영한 투자의사결정을 하는데 도움을

주기 위한 목적으로 수행되었다. 이를 위해 주식,

채권, 부동산, 무위험자산별 수익률과 표준편차를

2007 펀드투자자 조사자료에 대입하여 측정한 객관

적 위험수준과 투자태도와 손실허용수준 및 이익실

현수준을 결합하여 만든 척도를 이용하여 가계의 주

관적 위험수준을 측정하여 일치정도를 파악하고, 이

에 따라 집단을 분류한 후 각 집단의 특성을 살펴보

았다.

연구 결과를 바탕으로 다음과 같은 결론을 내릴

수 있다. 첫째, 표준점수를 이용한 집단 분류 기준을

적용하여 주관적 위험수준과 객관적 위험수준에 따

라 집단을 분류한 결과, 조사대상 가계는 주관적으

로 위험을 인지하는 정도가 낮은 수준이며 객관적

위험수준도 낮은 ‘하’ 집단에 가장 많이 속하였다. 또

한 조사대상 가계의 평균 자산포트폴리오의 객관적
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위험수준과 주관적 위험을 비교한 결과, 주관적 위

험 ‘상’과 ‘중’ 집단은 가계의 객관적 위험 평균보다

높은 객관적 위험수준을 가지고 있었고, 주관적 위

험 ‘하’ 집단만가계의 객관적 위험수준 평균보다 낮

았다. 그러나 집단 규모를 보면 주관적 위험수준이

낮은 집단이 주관적 위험수준이 중간이거나 높은 집

단의 약 4배에 달해 조사대상 가계의 자산포트폴리

오에 있어서 객관적 위험과 주관적 위험수준은 전체

적으로 낮은 안전한 수준으로 판단되었다.

둘째, 객관적 위험수준과 주관적 위험수준에 따른

집단 유형화 결과, 객관적 위험수준이 중간인 집단

은 2%에 불과한데 비해 주관적 위험이 중간 수준인

집단은 이의 7배에 달해 분포 상에서 큰 차이가 있

었다. 이를 통해 가계의 객관적 위험수준과 주관적

위험수준의 분포와 특성이 매우 다름을 확인할 수

있었다. 또한 객관적 위험수준과 주관적 위험수준이

일치하지 않는 가계가 전체의 20.1%에 달하는 것

으로 나타나 가계의 객관적 위험수준과 주관적 위험

수준이 차이가 있음을 검증할 수 있었다. 따라서 금

융소비자가 주관적으로 인지하는 투자위험과 실제

가계 자산포트폴리오의 위험수준과는 차이가 있으

며, 일부 소비자들은 재무설계 및 투자의사결정 시

에 본인의 의사와 상반되는 의사결정을 한다는 사실

을 유추할 수 있다. 이러한 소비자의 불합리한 투자

의사결정의 원인은 투자에 대한 자기과신 또는 군중

심리에 휩쓸리는 투자행태, 무조건적인 손실회피경

향, 본인의 위험수준에 대한 정확한 판단이 불가능

한 인지부조화 등 다양한 행동재무학적 요인으로 설

명이 가능할 것이다. 잠재손실과 잠재이익의 상황에

서 위험에 대한 주관적 인지와 실제 투자행동이 달

라지므로 개별 가계의 자산포트폴리오에 있어서 객

관적 위험수준과 주관적 투자위험수준을 정확하게

측정하고, 소비자들이 스스로 위험수준을 정확하게

인지할 수 있도록 위험관리에 대한 인식 제고 및 적

합한 위험관리 교육이 절실하다.

셋째, 객관적 위험수준과 주관적 위험수준에 따라

유형화된 네 집단의 위험 관련 특성을 살펴본 결과,

주관적 위험수준 즉 주관적으로 위험을 인지하는 수

준은 4집단이 독립적 특성을 나타내었는데 반해 객

관적 위험은 두 집단씩 비슷한 경향을 보였다. 즉 객

관적 위험과 주관적 위험이 동시에 높은 집단과 객

관적 위험은 높고 주관적 위험은 낮은 집단의 객관

적 위험수준이 비슷하게 나타났고, 객관적 위험이

낮고, 주관적 위험이 높은 집단과 객관적 위험이 높

고 주관적 위험이 낮은 집단의 객관적 위험수준이

비슷하게 나타났다. 따라서 주관적 인지수준이 각

유형별 특성을 결정하는 데 더 큰 영향을 미치는 것

으로 예측할 수 있다.

넷째, 객관적 위험과 주관적 위험의 일치도에 따

라 네 가지로 분류된 집단은 각각 독립적인 특성을

나타내었다. 먼저 객관적 위험과 주관적 위험이 모

두 높은 집단은 위험자산포트폴리오를 보유하는 동

시에 주관적 위험인지 수준이 높았다. 포트폴리오

특성은 변동성위험이 높은 자산과 낮은 자산을 골고

루 많이 보유하고 있는 위험분산형의 특성을 보였

다. 포트폴리오의 수익률과 위험단위당수익률이 높

았는데 이는 위험변동성이 매우 높은 주식과 위험변

동성이 낮은 편인 부동산 자산을 골고루 보유하여

포트폴리오의 위험을 분산시켰기 때문으로 판단된

다. 수익을 위해 고위험을 감수하는 위험추구성향이

높은 특성이 있지만 충분히 위험을 인지하고 있다고

판단되며, 위험을 고려할 때 우수한 포트폴리오를

보유하고 있다고 판단된다. 이 집단에게는 소득과

자산수준에 맞는 다양한 투자정보와 재무지식 제공

해야 할 것이며 이를 위해 재무교육과 맞춤형 위험

관리교육이 필요하다.

두 번째로, 객관적 위험과 주관적 위험이 모두 낮

은 집단에는 전체의 78.4%가 포함되어 대부분의
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조사대상 가계의 위험수준이 낮은 것으로 판단된다.

그러나 주관적 위험인지수준 가장 낮으며, 객관적

위험수준과 수익률 및 위험단위당수익률 낮은 위험

회피성향을 보이는 것으로 나타나 이들에게는 적절

한 위험관리교육과 수익과 위험을 동시에 고려한 포

트폴리오 운영 교육이 필요할 것으로 판단된다. 이

집단에는 여성과 교육수준이 낮은 집단, 고연령층이

많은데 이들은 상대적으로 사회적 약자에 속하기 때

문에 포트폴리오 운영도 신중할 수밖에 없다. 객관

적 위험이 낮고 주관적 위험이 높은 집단은 기본적

으로 위험회피성향을 가지고 있고, 주식자산을 선호

하지 않으나 위험조정수익률이 낮다. 이는 위험을

반영할 경우 포트폴리오가 상대적으로 나쁘다고 볼

수 있으므로 포트폴리오의 자산재분배를 통한 조정

이 필요할 것이다. 이를 위해 전문적인 투자상담이

요구된다.

세 번째로, 객관적 위험이 낮고 주관적 위험이 높

은 집단은 주관적 위험인지수준은 높지만 기본적으

로 위험회피성향이 매우 높아 변동성위험이 높은 주

식자산을 기피하기 때문에 위험조정수익률이 낮다.

이는 수익률을 반영할 경우 포트폴리오가 상대적으

로 나쁘다고 볼 수 있으므로 수익과 위험을 고려하

여 포트폴리오의 자산재분배를 통한 조정이 필요할

것이다. 이를 위해 전문적인 재무교육이 필요하다.

마지막으로 객관적 위험이 높고 주관적 위험이 낮

은 집단은 주식을 선호하기 때문에 변동성 위험이

높으며 기본적으로 위험을 추구하는 성향을 지니는

반면 주관적인 위험인지수준이 낮기 때문에 지나치

게 수익률 쫓아 위험을 추구한다면 변동성 위험이

닥쳤을 때 제대로 대응을 하지 못해 문제가 생길 가

능성이 있다. 또한 이 집단은 자산이 주식과 금융자

산 비중이 높으므로 분산투자가 필요하다. 이에 따

라 위험을 조정한 재무설계를 할 수 있도록 이들에

게 전문적인 위험관리교육을 실시해야 할 것이다.

본 연구는 역동적으로 변화하는 금융환경 속에서

금융소비자가 스스로 재무위험에 대한 관심을 갖고

가계의 위험수준을 다양한 측면에서 보다 정확하게

측정할 수 있게끔 기초 자료로 활용될 수 있다는 점

에서 의의가 있다. 특히 위험관리와 재무관리의 중

요성이 부각되고 있는 현시점에서 가계 자산포트폴

리오에 있어서의 주관적 위험수준을 정확히 측정하

여 금융소비자들의 투자활동이나 재무설계 시 위험

관리를 반영한 투자의사결정을 할 수 있도록 시사점

을 제공할 수 있을 것이다. 또한 금융기관이나 교육

기관에서 재무교육을 하거나 실질적으로 금융소비자

들과 접촉하여 재무설계를 하는 FP와 재무상담가들

에게 상담 및 개인 재무설계의 기초 자료로 활용될

수 있을 것이다. 재무상담은 금융소비자들이 투자를

결정하는데 영향을 미치는 중요한 요소이며, 이 때

금융소비자의 감정의 변화와 인지를 정확하게 파악

하는 것이 중요하다. 따라서 재무교육 담당자와 재

무설계 상담자들에게 실증 자료를 바탕으로 현재 개

별 가계가 인지하고 있는 주관적 위험수준까지 고려

하게 함으로써 실제 재무상담이나 재무설계 과정에

서 유용한 기초 자료로 활용될 수 있을 것으로 기대

한다.

위의 결론을 바탕으로 교육 및 정책적 측면과 후

속연구 측면으로 나누어 제언을 하고자 한다. 교육

및 정책적 측면에서 본 연구결과를 바탕으로 위험을

인지하여 위험을 감소시키는 재무관리 행동으로 이

어질 수 있도록 후속적인 관리와 지속적인 교육이

필요하다. 최근 들어 금융ㆍ경제교육이 활성화되면

서 다양한 계층의 소비자들을 대상으로 전문적인 교

육 및 상담 프로그램이 많이 개발되고 있다. 금융상

품에 대한 금융거래경험이 금융이해력을 높여줄 뿐

만 아니라, 사회적 측면에서도 금융상품에 대한 이

해력이 중요하다는 선행연구 결과가 있다. 최현자,

조혜진(2012)은 보통예금통장이나 체크/현금카드
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를 사용하거나, 펀드투자 또는 주식투자를 하거나

카드대금을 연체한 점이 없는 대학생들의 금융이해

력이 다른 대학생들보다 높아 다양한 금융거래 경험

이 대학생들의 금융이해력 수준을 향상시키는 데 도

움이 된다고 하였다. 한편 ELS 투자관련 상품에 대

한 소비자의 이해 부족과 불완전 정보제공이 고객의

적정성 관리의 측면이나 투자자 보호의 측면에서 사

회적 위험을 야기할 가능성이 매우 높기 때문에 금

융소비자의 금융상품에 대한 이해력을 증진시켜야한

다(이영애, 조유현, 이성림 2013)는 연구 결과도

있다. 또한 금융소비자의 재무태도와 재무목표가 재

무설계상담 비용을 지불 의사에 영향을 미치고, 비

용을 지불하고 전문가의 재무설계를 받는 경우에는

은퇴설계, 지출관리 및 투자와 관련된 모든 영역에

대해 전반적인 상담을 받기를 원한다고 한 조혜진,

최현자, 김민정 (2013)의 연구 결과처럼 금융교육

및 상담에 대한 필요와 요구는 점점 높아지고 있는

실정이다. 그러나 실질적인 위험관리 교육에 대한

부분은 보험 상품에만 한정되어 있거나 매우 부족한

상황이다. 향후 본 연구를 바탕으로 사회적 정책적

관점에서 금융기관과 금융교육 전문기관을 중심으로

전문적인 위험관리 교육프로그램을 설계하여 일반적

인 투자자교육 뿐만 아니라 위험관리 교육에 관해

보다 집중적으로 연구하여 금융소비자들에게 실질적

인 도움을 줄 필요가 있다.

후속연구에 대한 제언을 하면, 가계의 투자의사결

정은 개인의 부와 자산에 영향을 미칠 뿐만 아니라

가계 전체의 부에 직결되고 이는 사회적으로 직접적

인 영향을 미치기 때문에 매우 중요하다. 특히 주식

이나 채권, 부동산과 같은 위험자산에 대한 투자결

정시, 포트폴리오의 구성이나 비율을 결정할 때 위

험을 반영한 재무설계를 할 수 있어야 한다. 이를 위

해 금융소비자들에게 위험관리에 대한 인식을 강조

하고 위험관리능력을 향상시키기 위한 다양한 방법

을 연구할 필요가 있다. 이에 대한 대안으로 ‘메시지

프레이밍’ 효과를 이용하여 위험수준을 지각시키는

방법을 활용하는 방안을 모색해 볼 수 있을 것이다.

또한 향후 가계포트폴리오와 위험에 대해 보다 근본

적인 해결방안 모색을 위해 행동재무학적 측면에서

접근해보는 것이 좋을 것이며, 위험수준을 파악하고

위험인지 이후 행동이 어떻게 달라지는 지를 종합적

으로 측정하여 위험관리교육의 효과성을 검증하는

전체 과정에 대한 네트워크 연구가 후속적으로 요구

된다.

마지막으로 데이터 사용의 한계는 본 연구의 피할

수 없는 한계점으로 추후 최근 데이터를 사용하여

금융소비자의 자산포트폴리오에 있어서의 객관적 위

험수준과 주관적 위험수준이 어떻게 변화했는지, 그

리고 금융경제 환경의 변화가 이에 어떠한 영향을

미쳤는지에 대해 시계열적 측면에서 본 연구결과와

의 비교연구가 필요하다고 판단된다.
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A Comparative and Classification Study by Objective Risk and

Subjective Risk on the Financial Consumers’ Asset Portfolio

Hyejin Cho․Hyuncha Choe․Jooyung Park

ABSTRACT

The purpose of this study is to identify the objective and subjective risk levels of the household

asset portfolio and help investment consumers make decisions considering their risk factors.

3,490 Korean adults' data were used for descriptive statistics, t-test, F-test, and scheffe test

using “2007 fund investors” research data by Korea Investor Education Foundation.

As results, overall, the level of objective risk and subjective risk were relatively low. In case

of 20% of all respondents, there were discrepancies between the level of objective risk and

subjective risk. And the respondents were categorized into 4 groups according to the level of

objective and subjective risk of their asset portfolio. Each group had different characteristics.

The group with high objective risk and high subjective risk tends to be low-income and low-

asset, and they had the risky asset portfolio and preferred taking risks. Second, The group with

low objective risk and low subjective risk were likely to be females, the less educated, or the

elderly. However, as its risk adjusted return is the highest, and they tend to be risk taker.

Third, the group with low objective risk and high subjective risk tends to be risk-taking, but

their risk adjusted return was relatively low. Lastly, the group with high objective risk and low

subjective risk usually prefer financial assets.

In conclusion, we need to help financial consumers realize their risk of financial portfolio so

that they can make financial decisions considering their objective and subjective risk factor.

Key words: Financial Consumer, Objective Risk, Subjective Risk, Subjective Risk Recognition

Level, Household Asset Portfolio, Classification
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