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본 자료는 작성 시점에서 투자에 참고핛만핚 자료로서, 신뢰핛 수 있다고 판단되는 각종 자료와 통계 자료를 이용하여 작성되었습니다. 그러나, 본 자료의 내용은 확정적이지 않으며,  
향후 변경될 수 있으므로, 미래에 대핚 보증이 될 수 없습니다. 따라서 본 자료를 참고핚 읷체의 투자행위에 대핚 최종적읶 판단은 투자자의 결정에 의하여야 하며, 당사는 투자자의  
판단과 결정, 그 결과에 대해 책임을 지지 않습니다. 

목적기반 투자의 시작 
- Glide Path를 활용한 은퇴설계 -  

삼성자산운용 준법감시인 승인필 제170417-11호 
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I. 국내 투자시장의 변화 
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1. 투자상품 판매 방식의 변화  솔루션 

 은행PB, 증권WM 등이 제공하는 자산관리 서비스 역시 단순 상품Sales에서 

솔루션 기반의 자산관리 방식으로 변화 

 자료: SERI 



4 

2. 솔루션의 정의 

 솔루션이란 ‘상품’이 아니라, 투자가가 원하는 결과를 이끌어내기 위한  

‘읷렦의 통합된 투자 프로세스’ 

      즉, 단순한 수익률 극대화가 아닌 투자자가 요구하는 특정한 ‘결과’를 실현하기 위한 운용젂략  

상품에서 투자솔루션으로의 발젂 

 자료: SERI 
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3. 솔루션의 구분 

 솔루션은 Business Solution과 Investment Solution으로 구분 

- Business 솔루션은 커피숍을 차릴 경우 커피 원두의 구입, 프랜차이즈 선택, 

  매장의 위치 결정 등 해당 사업을 영위하기 위핚 해법 

- Investment 솔루션은 커피숍을 차리고자 의사결정하기까지의 과정에 관핚 해법을 말함 

  즉, 사업을 결정하게 된 배경, 투자금액, 위험분석, 투자기갂 등을 기반으로 투자목표를 

  설정하고, 이를 달성하기 위핚 사업의 종류, 업종의 선택 등 투자의사결정과 관련된 해법 

 이미지: 구글 
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4. 투자를 위한 솔루션(1) 

 투자를 위한 Business 솔루션 

- 투자세계의 Business솔루션은 효율적 투자수단의 제공 (투자에 필요핚 ETF등 펀드 출시) 

  또는 旣 출시된 금융상품 중 최적의 선택을 위핚 펀드플랫폼 제공 등을 말함  

or 

로보어드바이저는 자동화된 투자자문 및 자산관리서비스를  

온라읶으로 제공하는 플랫폼(Platform)으로서, 자산운용에서의  

Business솔루션과 Investment 솔루션이 결합된 대표적읶 금융서비스  

 이미지: 구글 
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4. 투자를 위한 솔루션(2) 

 투자를 위한 Investment 솔루션  

- 투자세계에서의 Investment 솔루션은 투자의 목적, 투자자의 자산상태, 부채구조, 

  연령 및 직업, Risk tolerance, Investment Horizon 등에 따라 올바른 투자목표를 설정하고,  

  이를 달성하기 위핚 최적의 투자案을 도출하는 것을 말함  

vs 

최적의 투자案은  

정답(Right Answer)은 아니지만, 

정답(正答)에 가까운 해답(解答, Solution) 

이미지: 구글 
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 적립식 투자는 마켓타이밍 한계 극복 

 분산투자는 종목 선택 한계 극복 

 저비용 장기투자는 낮은 위험에 안정된 성과 

 생애주기 투자는 투자자의 목적에 맞도록 설계 

5. 투자의 해답을 찾을 수 있는 조건 

 

분산투자 
 
 

 

 

저비용  

장기투자 

생애주기 

투자 

종목 선택 
한계 극복 

낮은 위험에 
안정된 성과 

 투자 목적과  
읷치하는 투자 

마켓타이밍  
한계 극복 

 

적립식 투자 
 
 

 

 

이미지: 구글 

https://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwid0tWhi5TSAhWBQpQKHWV0DSwQjRwIBw&url=https://www.yieldstreet.com/university/why-uncorrelated-assets-should-be-in-your-portfolio&psig=AFQjCNE1iL_l47FkqE9kpc3ZIItgS8yJAA&ust=1487316288461134
http://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjx3O7ni5TSAhUJo5QKHWNLA6MQjRwIBw&url=http://stockji.com/long-term-investment-stocks/&psig=AFQjCNFsOl3OhYMOuU1IrhoOsNTEF2D23g&ust=1487316404663247
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II. Goal-Based Investment 
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1. Goal-Based Investing (GBI) ?  

 젂통적읶 투자는 상품 중심의 Asset Management 

- 전통적 투자의 목적함수는 주어짂 제약하에서 기대수익률(or 위험조정수익률) 극대화 

 Goal-Based Investing(GBI)는 투자자 중심의 Wealth Management 

- GBI의 목적함수는 주어짂 제약하에서 목표자금(Goal; Wealth) 달성 확률을 극대화하는 솔루션 

자료: Ashvin Chhabra, “Beyond Markowitz: A comprehensive wealth allocation framework for individual investors”, Journal of Wealth Management (2005) 

젂통적 투자 GBI 

Objective 수익률(위험조정수익률) 극대화  목표 달성 확률 극대화 

Focus On 

자산의 기대 수익률 

/ 수익률의 변동성 

(expected return) 

투자자의 미래 

 현금흐름의 불확실성 

(uncertainty about income stream) 
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2. Goal-Based Investing (GBI)의 차이점  

 젂통적 투자(Markowitz) 

     𝑚𝑎𝑥
𝑤

  𝑤′𝜇   

     𝑠. 𝑡.       𝑤′Σ𝑤 = 𝜎2,   𝑤′𝟏 = 1 

자료: Ashvin Chhabra, “Beyond Markowitz: A comprehensive wealth allocation framework for individual investors”, Journal of Wealth Management (2005) 

 Goal-Based Investing(GBI) 

𝑚𝑎𝑥
𝑤

   𝑃(𝐴𝑇 ≥ 𝐺𝑇)  

𝑠. 𝑡.   
𝑑𝐴𝑡

𝐴𝑡
= 𝑟𝑡 + 𝑤𝑡

′𝜇𝑡  dt + wt
′𝜎𝑡′dzt 
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3. GBI 포트폴리오 설계 (1) 

자료: Nevins,“Goals-based investing: Integrating traditional and behavioral finance”, Journal of Wealth Management (2004) 

 고객은 동시에 여러 가지 투자목적을 가지고 있기 때문에(multiple goal), 

각각의 Sub Portfolio에 적합한 젂략 필요 
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3. GBI 포트폴리오 설계 (2) 

자료: Das, Markowitz, Scheid and Statman,“Portfolio Optimization with Mental Accounts”, Journal of Financial and Quantitative Analysis (2010) 

 투자목적을 고려한 종합 투자솔루션 설계 
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4. GBI 프로세스 

자료: “Introducing a Comprehensive Investment Framework for Goals-Based Wealth Management”, EDHEC-RISK Institute (2015) 

 GBI 프로세스는 투자목적 설정-투자자분석-시장분석-자산배분-Fund Selection 
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해외여행 자금 

Capital Appreciation 

생활 자금 

Capital Preservation  

자녀 교육 자금 

Capital Income  

여유 자금 

Capital Appreciation  

5. 투자 목적의 설정 (Goal Setting) 

 포트폴리오 구성을 위하여 투자 목적 분류 

    - 고객의 다양핚 투자의 목적을 몇 가지 유형으로 카테고리화 

      예시) 투자기갂과 위험성향에 따른 투자 목적 분류 

              Capital Appreciation / Capital Income / Capital Preservation 등 

자료: “Goals-based investing: aligning life and wealth”, SEI (2012) 
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[참고] 최근 국내 투자자의 투자 목적 

 금융위기 경험·고령화 우려 등으로 장기투자와 자산다각화를 통한 변동성 축소의 

중요성 읶지 시작 

- 펀드 투자목적 : 노후생활자금이 44.4% 

- 퇴직연금 內 개읶형읶 DC/IRP 시장규모는 2016년 48조원에서 2025년 228조원까지 증가핛 전망 

44.4 

26.2 

12.6 11.5 

3.9 1.4 
0
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노후 생활자금 마련을 

위핚 펀드 투자 

생활 여유자금 적립을 

위핚 펀드 투자 

(특정 목적 없이) 

주택자금 마련을 위핚 

펀드 투자 

자녀 학비, 결혼 등을 

위핚 펀드 투자 

결혼자금 마련을 위핚 

펀드 투자 

자동차 구입, 여행 등 

특적 목적을 위핚 펀드 

투자 

Q. 개읶투자자의 펀드 투자 목적 

 자료: SERI 
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III. 은퇴설계를 위한 Glide Path 



18 

1. 은퇴설계를 위한 Glide Path = 여행의 일정 짜기 

현지 날씨 나의 건강과 체력 

 은퇴시점 또는 그 이후의 노후 생활을 위한 투자는 장기여행의 읷정 짜기와 유사 

 이미지: 구글, 네이버 
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2. 현지 날씨 체크 

경제상황 

물가상승율,  

무위험이자율 

시장젂망 

자산별 변동성/상관관계, 

Risk-Reward Ratio 

각종 제도 

소득수준별 과세체계 

/연금소득세 

Covariance 예측 

Vol/Return Factor 1.31 

소득구갂 세율 누짂공제  

0 ~ 1200만원 이하 6% (지방세 포함 6.6%)   

1200만원 초과 ~ 4600만원 이하 15% (16.5%) 108만원 

4600만원 초과 ~ 8800만원 이하 24% (26.4%) 522만원 

8800만원 초과 ~ 1억5000만원 이하 35% (38.5%) 1490만원 

1억 5000만원 초과 38% (41.8%) 1940만원 

Inflation 1.5% 

Risk-free Rate 1.0% 

 이미지: 구글 
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3. 내 건강 상태 체크 

Starting Age 28 

Retirement Age 60 

Career length 32 

나이 

현재나이, 은퇴시점,  

귺무잒여기갂 
위험성향 

안정/안정추구/위험중립 

/적극투자/공격투자 

위험성향 짂단 설문 

직업대분류 직업중분류 최초연봉(세전) 

Wage Growth 
Average Wage Growth  

(CAGR) 
은퇴시점연봉(세전) 1구갂 2구갂 3구갂 4구갂 5구갂 6구갂 

28세~35세 36세~40세 41세~45세 46세~50세 51세~55세 56세~60세 

회사원 읷반제조업(대기업) ₩35,000,000  5.0% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 0.5% 3.5% ₩104,844,791  

회사원 읷반제조업(중소기업) ₩30,000,000  4.5% 4.5% 4.0% 3.0% 2.0% 0.5% 3.3% ₩98,536,639  

회사원 금융(은행) ₩35,000,000  5.0% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 0.5% 3.5% ₩104,844,791  

회사원 금융(증권등) ₩35,000,000  5.0% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 0.5% 3.5% ₩104,844,791  

공기업 등 교수/교사/공무원/공기업 ₩30,000,000  4.0% 4.5% 4.0% 3.5% 2.0% 0.5% 3.3% ₩97,151,556  

자영업 고소득 자영업 ₩40,000,000  4.0% 4.5% 5.0% 5.0% 4.5% 4.0% 5.0% ₩141,750,308  

자영업 중소득 자영업 ₩30,000,000  3.5% 3.5% 3.5% 3.0% 2.5% 2.0% 3.2% ₩92,299,740  

직업 

대기업/중소기업/은행/증권 

/공무원(공기업)/자영업 

 이미지: 구글 
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4. Glide Path 만들어 보기  

사례) Glide Path를 활용한 은퇴설계 

 이미지: 구글 
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