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자산운용 수탁자책임 구조

자산운용업, 수탁회사는 선관의무, 충실의무, 판매회사는 신의성실의무
2019년 공사모펀드간 수탁자의무 불균형 해소: 수탁사 사모펀드 감시의무 + 판매사 점검
의무

미국과 동일한 구조: 투자자문업자는 신인의무, 브로커딜러는 적합성요건

수탁자책임 → 이해상충 완화. 남은 투자자와 이해상충에 대해서는 공시

역할 수탁자 책무

자산운용회사
투자신탁계약 체결,

펀드운용

펀드매니저로서

선관,충실의무

수탁회사

투자신탁재산의 보관 및

관리 자산운용회사

펀드 운용감시

신탁업자로서

선관충실의무

판매회사 펀드 판매 및 환매 신의성실의무

사무관리 및

평가회사
펀드 평가, 일반사무관리 -

투자자
수익자

판매회사

자산운용회사

전통자산,
대체자산

수탁회사

판매

위탁
계약

자금

자금

운용

투자신탁
계약
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자산운용업 이해상충

운용사와 투자자
소프트달러, 펀드매니저 교체, 소규모펀드 방치 등

운용사와 판매사
과도한 판매보수, 계열펀드 판매 등

투자자와 판매사
판매회전율, 계열사펀드 권유, 부실한 설명 및 적합성원칙

운용회사

판매회사투자자

• 소프트달러
• 매니저 교체
• 소규모펀드 운용 방치

• 높은 판매보수(수수료)  중심 투자권유
• 계열사펀드 판매
• 펀드교체매매권유

• 높은 판매보수(협상력)
• 소프트달러

자산운용업 이해상충 예시
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그간의 이해상충 완화 노력: 공모펀드

성과보수 본격 도입

• 개방형 펀드 성과보수 허용, 
• 성과보수펀드 최소투자한도

(5억원) 폐지
• 기존 펀드 별도클래스 신설
• 기본 운용보수 절반 내외로

낮추고 성과보수 상한을 반드시
설정

공모펀드 자기자본
투자 의무화

• 향후 1년간 성과보수 받지 않는
공모펀드 신규 설정 시 운용사
자기자본(2억원 이상) 투자
의무화

자문없이가입하는
수수료반값펀드출시

• 클린(G) 클래스 도입
• 온라인에서 오프라인용 펀드

판매 금지

펀드 수익률 및
투자비용 비교공시

• 펀드 비교공시 전용 웹사이트
(펀드다모아) 만들어 유형별
최근 1년 수익률 상위 30개
펀드 소개

자료: 금융위원회(2016)

그간의 공모펀드 이해상충 완화 정책

성과연동보수
도입

• 손익대칭형 성과연동보수 도입
• 인센티브: 투자한도 위반 준수기한

완화(3→6개월), 소규모펀드 산정기준
완화(1→2년)

고유재산 투자
의무화

• 신규 설정시 2억 이상 고유재산 투자
의무화

• 인센티브: 자기자본 대비 고유재산
시딩투자 1%이상(4억~10억) 펀드에
대해 투자한도 위반 준수기한 완화
(3→6개월), 소규모펀드 산정기준 완화
(1→2년)

소규모펀드 정리
촉진

• 소규모펀드 비율 5% 이상시 신규펀드
출시 제한

• 소규모펀드 1년 지속시 정리

펀드보수 설명
강화

• 판매사 설명의무 강화(클래스별장단점, 
투자기간 고려 설명)

자료: 금융위원회(2022)
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그간의 이해상충 완화 노력: 사모펀드

자료: 금융위원회(2019.12.12)

개선 항목 주요 내용

투자자
보호

공모 기준 강화 기초자산과 손익구조가 유사한 경우 원칙적으로 공모로 판단

고난도 금융상품 도입 원금손실가능비율이 20%를 초과하는 경우 고난도 금융상품

은행의 고난도 사모펀드 판매제한 고난도 사모펀드, 신탁을 판매금지 - 공모펀드 중심 판매채널로 전환

사모펀드 (헤지펀드) 일반투자자 요건
강화

최소투자금액을 3억원 이상으로 상향

녹취·숙려제도 강화
고령투자자와 부적합투자자, 고난도 금융상품에 투자하는 모든 일반투자자에게
적용

설명의무 등 판매절차 강화 자필 또는 육성 진술하는 절차만 인정

개인전문투자자 보호장치 보완 고난도 금융 상품 판매시 설명의무 강화

책임성
및

감독강화

내부통제 강화 관리책임 명확화

고난도 금융상품 영업행위준칙 영업단계별로 준수하여야 할 표준영업행위준칙 마련

OEM펀드 판매사 책임 및 규제적용
기준 강화

제재근거를 마련하고

감독 행정을 적극 활용 경영실태평가시 KPI 적정성 점검(고객수익률 연동 성과체계 등)
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그간의 이해상충 완화 노력: 사모펀드

운용사

투자자

판매사

수탁기관

PBS

펀드운용점검∙ 시정요구 운용사의위법∙부당행위감시

표준화된설명자료제공

정기
운용보고서

제공 레버리지
평가∙리스크

관리

자기책임
투자원칙

*PBS는수탁기관
역할도수행

자료: 금융위원회(2020.4.27)

가. 시장규율을 통한 위험관리 강화

➊ (자산운용사) - 내부통제 강화(수탁고 2천억 이상 감독당국 보고)

- 펀드재산 평가 공정성

(공정가치, 공모펀드 동일 요건 대상 외부감사)

- 손해배상능력 확충(수탁고의 0.02~0.03%) 

➋ (판매사) 견제기능 도입(판매 전후 적정성 점검)

➌ (수탁기관‧PBS) 펀드 운용 감시‧관리 권한책임 명확화

➍ (투자자) 정보제공 확대

- 투자설명자료 표준화

- 분기별 자산운용보고서 등 정기적 운용정보 제공

나. 취약구조 보완 다. 감독‧검사 강화

➊ 유동성리스크 관리(비시장성

50% 이상 개방형 금지, 

개방형 유동성스트레스테트)

➋ 복층‧순환투자 구조 펀드관리

강화

➌ TRS 등 차입, 레버리지한도

반영

➊ 감독당국 보고의무 강화

➋ 사전예방적 검사 실시

➌ 불건전영업행위 제재 강화

➍ 부실운용사 적극 퇴출

➎ 자율규제 기능(SRO) 활성화
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주목하는 운용환경 변화와 이슈

리테일 연금시장 경쟁 격화
연금펀드시장 빠르게 성장: 23.4월 TDF 누적판매 9.2조원, 디폴트옵션 실적배당형
600억원

연금펀드시장 성장 잠재력 → 건전 경쟁 유도 필요성
연금사업자와 상품공급자(운용사) 분리에 따른 계열사 판매 이슈

펀드 매입 방식 다변화
MZ세대, 온라인 거래, 단순판매 수요 증가

매입 방식과 경로를 고려한 판매보수체계 고도화: 클린 클래스 활성화

투자자 신뢰 회복을 위한 펀드생태계 복원력 강화
수탁자/판매사 책임 강화로 투자자보호 강화됐으나, 수탁 및 판매시장 복원력
약화

투자자보호와 복원력 회복 위한 새로운 수탁 및 판매 채널 발굴 필요
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1. 계열사 펀드판매_규제제도

규제목적: 계열펀드 판매는 IOSCO가 주목하는 가장 대표적인 투자자-판매사 이해상충 유형

판매보수율이 높거나 계열사에서 운용하는 펀드를 그렇지 않은 펀드보다 더욱 많이 판매(김종민, 2018)

경과
2018년 일반투자자 권유 등 이해상충 관리 필요성 인정되는 항목만으로 비율규제 산정 합리화

2022년 판매사의 규제회피행태(제외 항목 중심 계열펀드 판매)에 대한 투자자 알 권리 강화 위해 실제 판매비중도
공개 추진

규제 내용

2012 간접규제: 계열사 고시의무 등 영업행위규제

2013 직접규제: 계열펀드 신규판매 한도 규제(50%룰)

2018
직접규제 강화 요인: 매년 5%씩 축소, 2022년 25%룰
직접규제 완화 요인: 산식 제외 항목 확대

2022 제외항목 관리 강화 및 제외항목 포함 비율 공시

A. 펀드 총 판매금액(제외 전)

기본
제외

항목(B)

MMF
PEF
ETF

전문투자자만 판매 사모펀드

e클래스 및 G클래스

판매사 이동 펀드

C=산식= 총 판매금액(A-B)  계열사펀드 판매 총액

계열
펀드
제외

항목(D)

펀드평가사 최상위등급 펀드

판매사 공시 추천펀드

규정상 계열사펀드 비중 = 계열사펀드판매(A-B-D)/ 총펀드판매(A-B)

총 계열사펀드 판매비중 = 계열사펀드(A)/총판매액(A)

계열사펀드 판매규제 경과 현행 계열사펀드판매 한도규제 산식

자료: 금융투자협회10



1. 계열사 펀드판매_시장현황

2012년 계열펀드 판매규제 이후 판매비중 지속 하락
규정상 판매한도규제는 평균적으로 준수되고 있음

구 분 2018 2019 2020 2021 2022.9

금융투자 10.7 10.2 9.0 9.7 12.4

은행 10.9 15.3 16.5 19.9 15.2

보험 15.3 10.9 13.0 16.1 17.6

상호금융 31.4 31.2 21.2 13.3 16.5

전체 10.9 12.6 11.8 13.5 13.2

규제한도 45 40 35 30 25

계열사 펀드 판매 비중 추이

자료: 금융투자협회
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1. 계열펀드판매_제도 개선

계열사펀드 판매한도 규제는 정보비대칭과 금융이해도가 낮는 개인 대상 공모펀드시장에서 중요한 투자자보호 장치
전문투자자가 거래하는 사모펀드 등을 계열사 판매비중 산식에서 제외한 2018년 제도 개선은 규제의 취지에 부합

추가적으로 규제의 실효성 강화를 위해 현행 지표에 더해 공모펀드 판매시장을 보다 세분한 보조지표를 활용하는 방안
연금시장과 비연금시장은 고객, 자금의 성격, 운용 목적, 투자성향 등이 다른 이질적이고 분절된 시장임

판매한도 공시 항목 확대: 기본지표 + 보조지표
기본지표: 현행 규정상 계열사펀드 판매비중. 규제준수 여부 판단
보조지표공시

• 실제 계열사펀드 총판매비중(금융당국 추진 발표) 
• 연금시장과 비연금시장 계열사펀드 판매비중

유형 규모

퇴직연금

DB 4.3

DC 9.6

기업형IRP 1.1

개인형IRP 8.3

계 22.3

개인형(연금저축) 18.9

ISA

신탁형 5.6

일임형 6.3

계 12.0

퇴직연금+개인연금+ISA 계 53.2

증권사 투자일임 31.7+

자료: 금융투자협회

개인 일반법인 합계

2018 64.6 4.3 68.9

2019 76.4 6.2 82.7

2020 83.0 6.7 89.7

2021 85.7 8.4 94.1

2022 84.2 6.5 90.7

주 : 2020년말 기준
자료: 금융투자협회, 금융감독원, 개별 증권사의 영업보고서, 권민경 외 재인용(2021)

리테일 공모펀드 순자산리테일 공모펀드 판매액(MMF 제외)
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2. 판매보수_현황(1)

판매보수는 지속 하락, 수준 자체로 인한 이해상충 여지는 크지 않음
주식형 판매보수율 큰 폭 하락: 국내주식형 0.79 → 0.25, 해외주식형 0.83 → 0.42
투자자 펀드 선택 기준으로 판매보수를 중시하는 응답률은 낮아짐(설문조사)
거꾸로, 판매보수 지속 하락 따른 판매사의 마케팅 유인 약화(계좌관리, TA, 전산
등의 고정비는 점진 증가)되며 투자자편익이 약화되는 문제 발생

이유 2022 2016

해당펀드의지금까지성과(수익률) 30.0 42.2 

펀드자산운용사의과거운용성과(수익률) 20.0 24.8

투자위험 16.6 3.1 

펀드운용전략 6.5 -

돈이많이몰리는펀드 7.2 6.6

펀드수수료및보수등의투자비용 8.5 14.5

펀드의규모 4.8 5.0

자산운용사의명성 3.3 1.2

펀드매니저의명성 1.3 3.6

펀드의설정일 0.8 0.9 

기타 1.0 1.2 
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0.27
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0.6

0.7

0.8

0.9

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

국내주식형 해외주식형 부동산형 혼합자산형

자료: 금융투자협회
자료: 한국금융소비자보호재단(2023, 2017)

펀드 선택 기준(설문조사)펀드유형별 판매보수율 추이

13



2. 판매보수_현황(2)

펀드 구매 방식/경로 다변화에 따른 채널서비스 차이를 보수체계에 반영하는데 어려움
(선택 방식) 펀드 투자자의 약 40%는 미리 구매할 펀드를 정하고 채널에서 펀드를 구입(2017): 투자
권유 없는 단순판매(구매)

(구매 경로) 직접 방문은 절반 이하로 줄고, 온라인 방식이 과반

(판매사 애로) 새로운 펀드 추천 등 차별적 판매서비스를 판매보수로 보상 받지 못함 → 판매서비스
제고 유인 약화

• 판매보수율은 집합투자규약 통해 판매채널의 서비스 차이에 관계없이 일괄 적용

제목

이유 2022 2021

금융회사를 직접 방문 47.6 50.9

금융회사의 인터넷 사이트 이용 25.3 25.1 

모바일 채널 이용 32.9 32.4 

투자 권유 대행인을 통해 구입 10.2 11.7 

펀드슈퍼마켓(FOSS)을 통해 구입 4.9 6.7 

기타 2.4 1.4 

펀드 선택 방식(설문조사) 펀드 구매 경로(설문조사)

자료: 한국금융소비자보호재단(2018) 자료: 한국금융소비자보호재단(2023)
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2. 판매보수_합리화방안

판매서비스수준을 범주화 하고, 투자자가 선택하는 방안
클린(G)클래스: 2016년 “투자권유 없이” 펀드 매수하는 클래스 도입. 현재 미활성화

판매 프로세스 정비: 1단계(일반투자자 확인) → 2단계(펀드 리스트 제시하고 단순판매, 
투자권유 의향 질문) → 3단계(단순판매, 투자권유, 적극자문에 따라 다른 판매프로세스
진행)

G 클래스 등 활성화 위해 인센티브 도입 또는 신규펀드 클래스 설정 의무화

투자자 선택옵션 판매사 서비스 클래스 판매보수율

단순판매
판매 전 : 펀드리스트 제시
판매 후: 사후관리

G 클래스 현행보다 낮음

투자권유
판매 전: 투자권유
판매 후: 사후관리

A, C 등 기존 클래스 현행

적극자문
판매 전: 투자권유
판매 후: 계속 자문+ 사후관리

현행보다 높음
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3. 펀드 생태계 복원력_현황(1)

수탁기피 현상 지속
2019~2020 사모펀드 규제 강화에도 불구 신규설정 사모펀드 수 감소세 지속

• 특히, 개인적격투자자 참여가 많은 혼합자산형, 파생형 사모펀드 위축세 지속

낮은 수탁보수 대비 과도한 책임부담으로 구조적 수탁기피 가능성

기준
일자 주식 혼합

주식
혼합
채권 채권 재간접 파생형 부동산 특별

자산
혼합
자산 합계

2017말 71 31 116 1,261 87 1,175 325 205 758 4,031

2018말 133 78 166 1,767 215 1,630 651 421 1,826 6,892

2019말 111 70 128 548 187 85 447 285 682 2,546

2020말 139 106 243 241 185 112 470 283 678 2,457

2021말 79 58 116 320 148 37 346 231 406 1,746

2022말 35 27 48 152 41 12 65 58 153 591

신규설정 사모펀드 수 추이

자료: 금융투자협회
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3. 펀드 생태계 복원력_현황(2)

사모펀드 판매채널 복원 지연
기존 PB채널 복원 지연, 최소투자금액 상향 등으로 기존 채널 정상화 어려움

직판은 증가하고 있으나, 채널 부족 해소엔 역부족

7.3
8.8

4.4

10.1
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2018 2019 2020 2021 2022

전체펀드 사모혼합자산

기타기관(직판포함)의 판매채널 비중(판매잔고 기준)

자료: 금융투자협회
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Thank You!

The World’s Leading Capital Markets Think Tank
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