
배당비율 적정보험료 모의실험치 분산

0% 0.0272 0.0041
10% 0.0274 0.0042
30% 0.0297 0.0057
50% 0.0376 0.0084
60% 0.0444 0.0090
70% 0.0512 0.0069

표 1. 계약자에 대한 배당비율에 따른 적정 보험료 및 분산
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요약

본고는 자산지분(asset share) 모형에 배당옵션을 반영하여 유배당 상품의 특징을 연구했
다. 연구결과에 따르면 유배당 보험에 대한 계약자의 만기배당 몫은 유배당의 예정이율이
나 배당옵션을 감안하면 제한적일 수 있다는 것이다. 현재까지의 논의를 보면 배당에 대
한 잔여지분적 성격이 집중적으로 논의되고 있으나 주주 및 계약자가 받는 배당은 그 성
격이 차이가 있는 것으로 보인다. 비축된 잉여금이 없는 상황에서 결손에 대해 주주가 일
차로 보전해야 하고 미국과 다르게 미래 이익으로 이를 보전해 주지 않는 경우 주주가 
받는 배당은 성과보상 및 미래위험 수용에 대한 대가로 볼 수 있다. 반면 계약자가 받는 
배당은 과거 성과에 대한 결과물로 볼 수 있다. 현재 감독규정은 주로 중간배당 및 해약
금에 치중하여 기술되고 있다. 결국 현재 논쟁은 상당부분 감독정책의 미비에 기인하는 
측면이 높다. 이러한 상황에서 주주는 유배당 상품판매로 높은 위험을 안게 되며 이를 사
후적으로 사차익 또는 비차익을 통해 완화해주었던 것으로 판단된다. 하지만 외국계 생보
사의 진출이 크게 활성화되어 있는 상황에서 과거와 같은 보험감독 정책은 그 유효성에 
의문이 제기될 수 있다. 
    이러한 문제는 향후 자산부분에서 구분계리와 만기배당(terminal bonus)을 통해 해소
될 수 있는 문제로 보인다. 구분계리는 또한 결손준비금의 자의적 사용을 제한하는 효과
도 갖는다. 결론적으로 유배당보험은 위험을 분담하면서 배당을 고려하는 경우 보험료가 
낮은 상품이 될 수 있는 계약이며 따라서 향후 유배당 보험에 대한 보다 정교한 제도적 
정비가 필요한 것으로 보인다.

주) 70%의 경우 적정 보험료가 0.0512가 나와 0%보다 0.024가 높아 약 88%정도 프리미
엄이 추가로 소요되는 것으로 나왔다. 이는 생보사 상장자문 위원회(2006)보다 약간 
큰 수치이나 주식 등의 운용비율이 자산운용에서 제한되므로 모든 잉여에 대해 70%
이상 배당비율은 현실성이 낮은 것으로 판단된다. 



그림 1. 배당률 0%에서 보험료 분포함수
 

그림 2. 배당률 10%에서 보험료 분포함수
  

그림 6. 배당률 30%에서 분포함수

        

그림 7. 배당률 50%에서 분포함수

그림 8. 배당률 60%에서 분포함수

        

그림 9. 배당률 70%에서 분포함수
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