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자기해석과 금융자산 배분과의 관계 연구

(The Relationship between Self-Construal and 

Financial Asset Allocation)

Ⅰ. 연구의 목적 및 필요성 

자산배분은 성과에 영향을 미치므로(Blake et al., 1999; Brinson et al., 1986; Hensel et al., 

1991; Ibbotson, 2010; Tokat et al., 2006; Xiong et al., 2010) 금융소비자들의 복리

(well-being)와 관련된 금융 의사결정에서 매우 중요한 부분을 차지하고 있으며, 자산배분에 

영향을 미치는 요인은 여러 가지가 있음이 기존 연구들을 통해 발표된 바 있다(Anoruo et 

al., 2003; Baltzer et al., 2013; Benartzi and Thaler, 1995; Beugelsdijk and Frijns, 2010; 

Bhandari and Deaves, 2008; Duxbury et al., 2005; Fowler and De Vassal, 2006; Fraser et 

al., 2000; Ho et al., 1994; Jacobs et al., 2014; Jacobsen et al., 2014; Kim and Wong, 1997; 

Kritzman, 1992; Meier et al., 1999; Riley Jr. and Chow, 1992; Schröder, 2013; Smith, 1997; 

Sundali, 2012; Zervoudi and Spyrou, 2016; Zhang, 2014). 예컨대 Ho et al.(1994)은 출생시의 

기대수명이 퇴직연금의 자산배분과 관련된 의사결정에 영향을 미침을 분석한 바 있다.

자산배분의 대상이 되는 금융자산은 확정이자형 금융상품(본 연구에서는 저축상품)과 투자

형 상품으로 구분해 볼 수 있다. 일반적으로 금융상품 자체의 특성만 비교한다면 확정이자

형 금융상품은 그 성과가 확실한 반면 투자형 상품은 그 성과가 불확실하다는 점이 차이점

이라고 할 수 있다.

그런데 확정이자형 금융상품과 투자형 상품의 차이가 성과의 불확실성에 있고, 이러한 성과

의 불확실성에 대한 태도가 금융자산 배분에 영향을 미친다고 한다면 불확실성에 대한 회피 

정도와 관계가 깊은 자기해석(self-construal)(Cross et al., 2011; Hofstede, 1980; Markus and 

Kitayama, 1991; Triandis, 1995; Yang et al., 2015) 역시 자산배분 의사결정에 영향을 미칠 

가능성이 있음에도 불구하고 기존 연구에서는 자기해석과 금융자산 배분 간의 관계를 검증

해 본 문헌은 거의 없는 것으로 보인다.

본 연구에서는 자기해석과 금융자산 배분 간의 관계를 확정이자형 금융상품과 투자형 상품

을 중심으로 살펴보고자 한다.

II. 이론적 배경

2.1 금융소비자의 자산배분 목적 및 자기해석과의 관계

금융소비자들은 ‘이익극대화 및 손실최소화’라는 금융 관련 목표를 달성하기 위하여 금

융 상품 관련 자산을 배분할 것이며, 금융 상품 중 어디에 더 자산배분을 할 것인지는 금융 
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관련 목표 중 어디에 더 초점을 맞추는지와 관련이 깊을 것이다.

일반적으로 금융소비자들은 확정이자형 금융상품에 저축을 하거나 투자형 상품에 투자를 

하거나 혹은 두 가지 상품 유형을 적절히 배분하는 의사결정을 실행한다. 그런데 두 가지 

금융상품 유형 간 차이 중 한 가지는 성과의 불확실성에 있다. 즉, 전자는 성과가 확실한 

반면 후자는 성과가 불확실하다.

불확실성이 금융소비자들의 자산 배분에 영향을 미친다면 자기해석(slef-construal) 역시 자

산배분 의사결정에 영향을 미칠 가능성이 있다. 자기해석은 사회적 관계 속에서 사람들이 

자기 자신을 보는 관점을 의미하는데, 일반적으로 독립적(independent) 자기해석과 상호의존

적(interdependent) 자기해석으로 구분된다. 상호의존적 자기해석은 독립적 자기해석에 비해 

사회적 관계를 중요시 여기며, 타인과의 관계 속에서 자기 자신을 바라본다. 이러한 자기해

석의 차이는 불확실성 회피 정도와 관계가 깊다. 즉, 상호의존적 자기해석은 독립적 자기해

석에 비해 타인과의 관계를 중요시 여기므로 사회적 위험을 회피하려고 하며, 불확실성에 

대한 회피 정도가 높은 것으로 알려져 있다(Cross et al., 2011).

따라서 자기해석은 금융자산 배분 의사결정에 영향을 미칠 가능성이 높음에도 불구하고 기

존 연구에서는 자기해석과 금융자산 배분 간의 관계를 검증해 본 문헌은 거의 없는 것으로 

보인다.

2.2 자기해석에 관한 기존 연구

 

자기해석은 저축 목표에 영향을 미치며(Ma et al., 2011), 사람들이 상충되는 목표들을 관리

하는 방법에 영향을 미치는 것으로 나타났다(Bayuk et al., 2010; Loibl, 2009; Lu et al., 

2011). 예컨대 Lu et al.(2011)은 자기해석이 저축 대 소비 의사결정에 어떻게 영향을 미치는

지를 시간 요인을 고려하여 살펴보았는데, 상호의존적 자기해석을 가진 사람들은 독립적 자

기해석을 가진 사람들에 비해 초기에는 저축 목적을 선택하는 비율이 높은 것으로 나타났

다. 그러고 독립적 자기해석을 가진 사람들은 상호의존적 자기해석을 가진 사람들에 비해 

소비와 저축 간 균형을 유지하려는 경향이 있는 것으로 나타났다.

자기해석은 소비 행동과 관련하여 충동소비(impulsive consumption)에도 영향을 미치는 것으

로 나타났다. Zhang and Shrum(2009)은 충동소비에 자기해석이 영향을 미치는지를 살펴보았

는데, 독립적 자기해석을 가진 사람들이 상호의존적 자기해석을 가진 사람들에 비해 충동소

비 성향이 더 높은 것으로 나타났다. 이러한 연구 결과는 자기해석이 충동소비의 절제를 통

해 저축 증대에 기여할 가능성이 있음을 시사하는 것이라고 할 수 있다.

2.3 자기해석과 금융자산 배분 간의 관계

기존 연구에서는 자기해석이 금융자산 배분에 어떻게 영향을 미치는지에 대한 직접적인 연

구는 거의 없는 것으로 보인다. 본 연구에서는 자기해석이 확정이자형 저축상품과 투자형 

상품 간의 자산 배분에 미치는 영향을 살펴보고자 한다.

자기해석은 독립적 자기해석과 상호의존적 자기해석으로 구분하는데, 자기해석은 불확실성 

회피와 관련이 깊다. Frijns et al.(2013)은 위험허용도(risk tolerance)가 낮은 지역의 CEO는 
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기업인수 시 높은 프리미엄을 요구하는 것으로 나타났는데, 이때 위험허용도를 불확실성 회

피(uncertainty avoidance)정도로 측정하였다. 이것은 불확실성 회피가 높은 경우 위험허용도

가 낮아지고, 위험을 회피하려는 경향이 높아짐을 시사하는 것이며, 위험허용도가 낮은 지

역은 상호의존적 자기해석이 높은 지역과 연관성이 높은 것으로 나타났다.

  

III. 가설설정 및 연구방법

이상의 논리를 바탕으로 하여 본 연구에서는 상호의존적 자기해석을 하는 금융소비자들은 

독립적 자기해석을 하는 금융소비자들에 비해 불확실성 회피 성향이 높을 것으로 예상되며, 

이에 따라 확정이자형 저축상품의 비중을 투자형 상품의 비중 보다 상대적으로 높게 구성할 

것이라는 가설을 설정하고 이를 검증해 보고자 한다.

연구 방법으로는 설문지를 활용한 실험 방법을 실시하였다. 실험 설문은 대학생들을 대상으

로 진행하였으며, 총 27명이 예비조사에 참여하였다. 실험 설문 참가자들은 먼저 자기해석

과 관련된 문항을 체크 한 후 자산배분에 관한 지문(저축 및 투자 관련 지문)을 읽도록 하

였다. 자산배분 관련 지문을 읽은 후에는 자산이 1억이 있다고 상상하고 그 자산을 100%라

고 가정한다면 저축 상품과 투자형 상품에 각각 몇 %씩 투자할 것인지를 기재하도록 하였

다. 그리고 마지막으로 인구통계학적 요인을 기재하도록 하였다.

자기해석 설문 항목은 Singelis(1994)의 문항을 활용하여 측정하였다. 상호의존적 자기를 측

정하는 12문항의 크롬바의 알파는 .783이 나왔으며, 독립적 자기를 측정하는 12문항의 크롬

바의 알파는 .788로 나타나 측정문항의 신뢰성을 갖추었다고 판단된다. 개인의 자기해석 정

도는 상호의존적 자기해석 평균에서 독립적 자기해석 평균을 차감하여 산출하였다. 따라서 

수치가 높을수록 상대적으로 상호의존적 자기해석이 강항 반면 수치가 상대적으로 낮을수록 

독립적 자기해석이 강함을 의미한다.

자산배분에 관하여는 실험 설문 참자가들에게 1억의 자산을 100%라고 가정하고 저축 상품 

대 투자형 상품 간에 각각 몇 %씩 배분할 것인지를 기재하도록 하였다. 단, 자산배분을 할 

때에는 각각에 배분한 자산의 합이 100%가 되도록 배분하도록 하였다.

Ⅴ. 분석 결과 및 시사점

가설검증은 회귀분석 방법을 적용하여 실시하였다. 즉, 자기해석을 독립변수로 하고 저축상

품에 배분한 비중을 종속변수로 한 회귀분석을 실시하였다. 그 결과 자기해석(=상호의존적 

자기해석 평균 - 독립적 자기해석 평균)은 저축상품 배분에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 

나타났다

< 표 1 > 자기해석이 저축 상품 배분 비중에 미치는 영향

비표준화계수 표준화계수
t 유의확률

ß 표준오차 베타

자기해석 10.300 4.858 .390 2.120 .044**
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이러한 결과가 시사하는 바는 금융기관의 시장세분화 전략, FP의 대고객 상담전략 등에 영

향을 미칠 수 있다. 먼저 금융기관은 자기해석에 따른 시장세분화를 통해 고객 성향에 적합

한 자산배분을 실시하는 것이 고객지향적 고객관계관리 방법이 될 것이다. 둘째, 금융소비

자에게 상담 서비스를 제공하는 FP(Financial Planner)등은 금융소비자들의 성향을 분석하여 

그에 맞는 자산배분 컨설팅을 통해 금융소비자의 만족도 제고에도 기여할 가능성이 높다고 

하겠다.
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