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                                            최  영  목**(청주대학교) 

   

본 연구의 목적은 한국 펀드시장에서 공모펀드 중 IPO펀드가 기존의 혼합형펀드에 비해 차별화된 경제적 

이익을 제공하는가를 검증하는 것이다. 구체적으로 본 연구는 투자자들의 입장에서 IPO펀드의 경제적 이익을 

투자기회집합 확장 여부, 시장 및 동일유형펀드 대비 초과성과, 그리고 성과지속성의 세 가지 측면에서 검증하였다. 

첫째, 평균-분산 스패닝테스트에서 IPO펀드는 투자자들의 투자기회집합을 확장시켜주지 못하는 것으로 나타났

다. 이는 IPO펀드가 투자자들에게 새로운 투자대상으로서 가치가 적을 수 있음을 의미한다. 둘째, IPO펀드는 

시장수익률이나 동일유형펀드수익률에 비해 유의한 초과수익을 얻지 못하는 것으로 나타났다. 즉, IPO펀드는 

기존의 펀드에 비해 실질적인 경제적 이익을 제공하지 못하는 것으로 평가되었다. 마지막으로 IPO펀드는 

성과지속성이 존재하지 않는 것으로 나타났다. 특히, IPO펀드의 과거성과가 동일유형에 비해 우수(저조)하면 

미래성과는 오히려 동일유형에 비해 저조(우수)한 것으로 나타났다. 이러한 결과는 IPO펀드 투자시 투자시점 

선택에 각별한 유의가 필요함을 시사한다.

1 서 론

 

신규공모주에 대한 투자로 초과수익을 올릴 수 있다

는 증거는 국내외 여러 실증연구에서 찾아볼 수 있다.1) 

이러한 연구결과는 신규공모주에 주로 투자하는 IPO

펀드가 투자자들의 투자기회 집합을 확대시켜줄 가능

성이 높고 기존 동일유형펀드에 비해 높은 수익률을 

제공할 가능성이 높다는 것을 시사한다. 즉, IPO펀드

의 등장은 투자자들에게 다양한 위험-수익 구조를 

가진 금융상품을 확대시켜줄 수 있다는 측면에서 의의

가 있다. 실제로 투자자들이 공모주에 직접 투자하지 

않고 IPO펀드에 가입함으로써 편리하게 공모주 투자
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1) Schultz and Zaman, 1994; Aggarwal, 2000; Ritter and Welch, 2002; 김응한, 이영기, 1988; 강효석, 1990; 이성규 외 2인, 
1995; 최문수, 1999; 최문수, 전수영, 2006 등 많은 실증연구들은 신규공모주의 최초수익률이 초과수익률을 나타내고 있음을 보고하
고 있다.
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의 이점을 누릴 수 있다는 인식이 확대되면서 IPO펀드

의 수요가 크게 증가하고 있다. 그렇지만 아직까지 

IPO펀드가 기존 동일유형펀드에 비해 투자자들에게 

차별화된 경제적 이익을 제공하는가에 대해서는 규명

된 바 없다.

본 연구의 목적은 국내 펀드시장에서 공모 IPO펀드

가 기존의 혼합형펀드에 비해 차별화된 경제적 이익을 

제공하는가를 검증하는 것이다2). 만약 IPO펀드가 

동일유형펀드에 비해 동일한 위험(수익률) 하에서 보

다 높은 수익률(낮은 위험)을 제공하지 못한다면 IPO

펀드는 자산운용회사의 수탁고 증대에만 기여할 뿐 

투자자들에게는 큰 이점이 없다는 것을 의미한다. 따

라서 본 연구는 투자자들에게 펀드 선택 시 IPO펀드가 

의미 있는 새로운 대안이 될 수 있는가를 분석한다는 

측면에서 효율시장가설을 검증하는 것이다. 신규공모

주의 초기성과를 검증한 기존연구들은 투자자들이 

모든 공모주에 대해 충분한 물량을 자유롭게 매매할 

수 있다는 전제 하에서 실시된 것이다. 그러나 현실적

으로는 투자자들이 원하는 모든 공모주로 구성된 포트

폴리오를 구성할 수 없으므로 IPO펀드가 초과성과를 

달성하는가를 검증하는 것이 보다 현실을 잘 반영한 

것이라 할 수 있다. 따라서 본 연구는 실제 투자환경을 

고려하여 투자자 입장에서 신규공모주에 대한 투자로 

초과성과를 달성할 수 있는가를 검증한다는 측면에서

도 의의가 있다. 

국내 펀드시장의 특징은 규모가 작고 다양한 유형의 

펀드가 선진시장에 비해 많다는 것이다. 이는 펀드시

장의 양적인 성장에 도움을 주고 다양한 투자자들의 

니즈를 만족시킴으로써 질적인 발전에 도움을 줄 수 

있다는 점에서 긍정적인 현상일 수 있다. 그러나 이러

한 특징이 자산운용회사들의 수탁고 증대만을 위한 

상술에 기인한 결과라면 투자자들의 입장에서는 투자

의사결정 시 어려움만 가중되고 투자수익 측면에서도 

이점이 없다는 점에서 부정적인 현상이라 할 수 있다. 

본 연구에서 현재 판매되고 있는 다양한 펀드상품 

중 IPO펀드에 초점을 맞춘 것은 IPO펀드가 여타의 

펀드에 비해 운용전략 측면에서 투자자와 펀드매니저 

사이의 정보비대칭(asymmetric information) 수준

이 낮고 투자자의 니즈를 뚜렷하게 반영한다는 점 

때문이다. 신규공모주의 초기성과가 우수한 것으로 

널리 알려져 있으므로, IPO펀드는 투자전략 측면에서 

여타의 펀드에 비해 전문지식이 부족한 투자자와 펀드

매니저 사이에 정보비대칭 수준이 낮다. 또한 IPO펀드

는 간접투자의 장점인 안정성에 추가적으로 수익성을 

겸비한 상품이라는 측면에서 투자자들의 니즈를 뚜렷

하게 반영하는 상품이라고 할 수 있다. 만약 IPO펀드

의 경제적 효과가 입증되지 않는다면 정보비대칭 수준

이 낮고 사전적으로 높은 성과를 기대할 수 있는 상품임

에도 불구하고 이러한 투자자의 예상이 현실화되지 

않는 것을 의미한다. 이는 또한 자산운용회사들이 다

양한 펀드상품을 판매하는 것이 투자자들의 입장에서

는 투자의사결정 시 어려움만 가중되고 투자수익 측면

에서도 이점이 없다는 증거가 될 수 있다.

구체적으로 본 연구는 세 가지 가설을 검증함으로써 

투자자들에게 유용한 정보를 제공한다. 첫째, 본 연구

는 IPO펀드가 투자자의 투자기회집합을 확대하여 결

과적으로 효율적프런티어(efficient frontier)를 확

장시켜줄 것인가를 검증한다. 이러한 검증을 통해 IPO

펀드가 투자대상 자산으로서 가치가 있는가를 판단한

다. 기업이 신규상장을 실시하여 공모주를 발행하면 

투자자의 입장에서는 공개시장에서 거래할 수 있는 

유가증권이 늘어난다는 의미가 된다. IPO펀드의 투자

전략은 채권투자를 기본으로 하고 공모주에 대한 투자

를 추가하는 것이므로 투자자가 IPO펀드에 투자하는 

것은 간접적으로 공모주에 투자하는 것과 동일하다. 

결국 투자자의 입장에서는 IPO펀드의 등장에 따라 

공개시장에서 거래할 수 있는 유가증권이 늘어난다는 

의미가 된다. 그런데 기존에 존재하는 유가증권의 수

익률을 선형결합하여 IPO펀드의 수익률을 복제할 수 

있다면 IPO펀드는 투자자들의 투자기회집합을 확대

2) 금융투자협회는 IPO펀드를 채권과 신규공모주를 포함하여 다양한 주식에 투자하는 혼합형 IPO펀드와 채권과 신규공모주에만 투자하
는 채권형 IPO펀드로 분류하고 있다. 본 연구에서는 채권형 IPO펀드의 주식투자비중이 극히 미미하여 비교대상을 찾기 어렵고, 혼합
형에 비해 펀드 수가 매우 작다는 점을 고려하여 혼합형 IPO펀드만을 연구대상으로 한다. 또한, 본 연구에서는 채권혼합형펀드를 
IPO펀드의 동일유형펀드로 간주한다.
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해주지 못함을 의미한다. 반대로, 기존 유가증권의 

수익률을 선형결합하여 IPO펀드의 수익률을 복제할 

수 없다면 IPO펀드는 투자자들의 투자기회집합을 확

장시켜줌을 의미한다. 

둘째, 본 연구는 IPO펀드가 동일유형펀드에 비해 

얼마나 더 높은 초과성과를 달성하는가를 평가한다. 

IPO펀드에 대한 스패닝검정은 투자자들의 효율적프

런티어의 확장여부에 대한 정보를 제공할 뿐 IPO펀드

가 투자자들에게 경제적 이익을 얼마나 제공하는가에 

대한 정보는 제공하지 못한다. 따라서 IPO펀드가 제공

하는 경제적 이익을 측정하여 기존의 펀드에 비해 

어떠한 이점이 있는가를 분석할 필요가 있다. 이는 

결국 IPO펀드의 종목선택능력(stock selection 

ability)을 평가하는 것과 동일하다. Kacperczyk et 

al.(2005), Brands et al.(2005), 윤영섭 외 2인

(2011) 등은 펀드의 투자집중도와 운용성과 사이에 

양(+)의 상관관계가 존재함을 발견하였다. 이들 연구

가 시사하는 바는 펀드매니저가 보다 많은 정보를 

보유하고 있는 종목에 투자함으로서 유의한 초과성과

를 올릴 수 있다는 것이다. IPO펀드의 경우 펀드매니

저가 신규공모주를 집중적으로 분석하여 투자하므로 

보다 많은 정보를 보유한 종목에 투자하는 것으로 

간주할 수 있다. 이러한 점을 고려하면 IPO펀드는 

기존 펀드에 비해서 유의한 양(+)의 초과성과를 달성

할 것으로 기대할 수 있다.   

셋째, 본 연구는 IPO펀드가 동일유형펀드에 비해 

지속적으로 높은 성과를 달성하는가를 검증한다. 시장

효율성가설에 따르면 과거에 성과가 우수한(저조한) 

펀드가 미래에도 반드시 우수한(저조한) 성과를 달성

한다는 보장이 없다. 기존 연구들 중 펀드의 성과지속

성이 존재함을 지지하는 연구(Grinblatt and 

Titman, 1989; Goetzmann and Ibbotson, 1994; 

Ferson and Schadt, 1996; 신성환, 2003)와 성과지

속성을 부정한 연구(Malkiel, 1995; 하연정과 고광수, 

2012)가 혼재되어 있다. 펀드의 성과지속성에 관한 

기존 연구들은 분석자료의 기간이나 검정모형에 따라 

상이한 결과를 보고하고 있지만, 대체로 성과가 우수

한 펀드는 성과지속성이 부분적으로 존재하고 성과가 

매우 저조한 펀드의 경우 성과지속성이 뚜렷하게 존재

한다는 것이다. 만약 IPO펀드가 기존 펀드에 비해 

높은 초과성과를 달성한다면 IPO펀드의 구조적 특징

에 따라 성과지속성이 존재할 것으로 예상할 수 있다. 

IPO펀드의 성과지속성 검정은 IPO펀드의 과거 투자

성과 정보를 참고하여 투자의사결정을 수행하는 것이 

의미 있는 것인가를 평가한다는 데 의의가 있으며, 

IPO펀드를 대상으로 시장효율성가설을 기각하는 증

거가 존재하는가를 검증한다는 측면에서도 의의가 

있다.

본 연구는 한국시장에서 2004년부터 2013년까지 

존재한 IPO펀드 98개를 포함하여 총 519개의 채권혼

합형 펀드를 분석대상으로 한다. 주요 실증분석 결과

는 다음과 같다. 첫째, 스패닝검정 결과 IPO펀드는 

투자자들의 투자기회집합을 확장시켜주지 못하는 것

으로 나타났다. 이러한 결과는 전체 기간을 IPO가 

활발한 핫마켓과 그렇지 않은 콜드마켓으로 분리하여 

검증한 경우에도 강건한 것으로 나타났다. 둘째, IPO

펀드는 시장수익률이나 동일유형펀드수익률에 비해 

유의한 초과수익을 얻지 못한 것으로 나타났으며, 핫

마켓과 콜드마켓으로 나누어 분석한 경우에도 동일한 

결과를 나타냈다. 이러한 결과는 위험조정성과로 동일

유형펀드수익률 대비 초과수익률을 사용한 경우에도 

동일한 것으로 나타났다. 마지막으로 IPO펀드의 과거

성과가 유형평균에 비해 우수(저조)하면 미래성과는 

유형평균에 비해 오히려 저조(우수)한 것으로 나타나 

동일유형펀드 대비 초과성과에 대한 음(-)의 지속성이 

존재하는 것으로 나타났다.

이어지는 제 2장에서는 본 연구의 3가지 가설을 

구체적으로 제시한다. 제 3장에서는 가설 검증을 위한 

분석방법으로서 스패닝테스트방법, 펀드의 위험조정

성과 측정 방법 그리고 시장예측능력 검증 방법을 

제시한다. 제 4장에서는 데이터와 함께 실증분석을 

통해 본 연구의 3가지 가설을 검정한다. 마지막으로 

제 5장에서는 연구결과를 요약하고 이에 대한 의의를 

논하면서 끝을 맺는다.
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2 연구가설

 

Chen et al.(2010)이 미국의 1980∼2002년 사이

에 발생한 신규공모주(IPO)의 수익률을 이용하여 평

균-분산 스패닝테스트(mean-variance spanning 

test)를 실시한 결과 공모주는 새로운 자산군으로서 

투자자들의 효율적프런티어를 확장시켜주는 것으로 

나타났다. 이들의 연구로 미루어 국내 IPO펀드의 경우

에도 새로운 자산군으로서 투자자들의 효율적프런티

어를 확장시켜줄 가능성이 높다. 다만, 이들의 신규공

모주에 대한 스패닝검정은 투자자들이 모든 공모주에 

대해 충분한 물량을 자유롭게 매매할 수 있다는 전제 

하에서 실시된 것이다. 만약 청약 경쟁률이 100대 

1이라면 공모주에 청약하여 1억원을 넣어도 100만원

에 해당하는 물량밖에 배정받지 못한다. 그러므로 현

실적인 투자제약이 존재하는 IPO펀드에 대한 스패닝

검정 결과는 Chen et al.(2010)의 결과와 차이가 

발생할 수 있다. 그럼에도 불구하고 펀드매니저들은 

개인투자자에 비해 정보획득능력과 매매능력이 뛰어

나기 때문에 IPO펀드의 특성이 투자성과에 잘 반영된

다면 IPO펀드가 투자자들의 투자기회집합을 확장시

켜주는 역할을 할 것으로 기대한다. 

가설 1: IPO펀드는 투자자들의 투자기회집합을 

확장시켜줄 것이다.

한편, IPO펀드는 대부분 채권에 투자하고 일부분

을 공모주에 투자하므로 채권수익률+의 성과를 올

리기 위해 만들어진 상품이다. 서론에서 언급한 바와 

같이 신규공모주의 발행가격은 상장 후 최초 주가보다 

상당히 낮아 공모주의 최초수익률(initial return)은 

통계적으로 유의한 양(+)의 값을 나타내는 경향이 있

다. 펀드매니저는 개인투자자에 비해 정보력이 뛰어나

기 때문에 높은 수익률을 제공할 것으로 판단되는 

공모주에 투자비중을 높일 것으로 기대할 수 있다. 

따라서, 이러한 점들을 고려하면, IPO펀드는 여타의 

혼합형펀드에 비해 높은 수익률을 달성할 것으로 기대

할 수 있다.  

그럼에도 불구하고 모든 공모주 투자가 반드시 높은 

수익률을 제공하는 것은 아니므로 IPO펀드에 대한 

투자가 반드시 동일 유형에 속한 펀드투자에 비해서 

높은 수익률을 달성하는 것은 아닐 수 있다. 즉, IPO펀

드와 동일한 유형에 속하는 혼합형펀드의 주식부문 

투자전략이 IPO펀드의 주식부문 투자전략보다 성과

가 열등하다고 일반화시킬 수는 없다. 또한 모든 시점

에서 공모주의 수익률이 시장에 존재하는 모든 종목의 

평균수익률보다 높다는 보장은 없기 때문에 IPO펀드

의 수익률이 동일유형펀드의 수익률보다 반드시 높다

는 보장은 없다. 따라서 IPO펀드가 동일유형펀드에 

비해 더 높은 성과를 올릴 것인가를 실증분석을 통해 

검증함으로써 IPO펀드가 투자자들에게 경제적인 이

점을 제공하는가를 평가할 필요가 있다.

가설 2: IPO펀드는 동일유형펀드에 비해 더 높은 

성과를 달성할 것이다.

시장이 효율적이라면 과거 투자성과가 우수한 펀드

가 미래에도 우수한 투자성과를 달성한다는 보장이 

없다. 시장효율성가설이 맞다면 IPO펀드의 성과지속

성(performance persistence)은 존재하지 않을 것

이다. IPO펀드는 상품의 특성상 펀드매니저가 포트폴

리오 구성 시에 어떠한 공모주에 얼마나 투자하는가에 

따라 투자성과가 달라진다. 따라서 공모주의 최초수익

률이 여타의 종목에 비해 항상 높은 특성이 있다면, 

IPO펀드는 동일 유형펀드에 비해 지속적으로 높은 

성과를 기록할 것이다. Ibbotson and Jaffe(1975), 

Ibbotson, Sindelar, and Ritter(1988, 1994), 

Lowry and Schwert(2002) 등은 신규공모주의 최초

수익률에 자기상관이 높은 것으로 보고하고 있으므로 

이를 고려하면 IPO펀드가 동일유형펀드에 비해 지속

적으로 높은 성과를 달성할 가능성이 높다. Ibbotson, 

Sindelar, and Ritter(1988)는 1960년부터 1987년 
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동안의 신규공모주를 대상으로 분석한 결과 월평균 

최초수익률의 1차자기상관계수(first-order auto-

correlation)가 0.62로 매우 높은 수준인 것으로 보고

하고 있다. 또한 Lowry and Schwert(2002)는 

Ibbotson, Sindelar, and Ritter(1994)의 신규공모

주 데이터를 1960년부터 1997년으로 확장하여 월평

균 최초수익률을 분석하였다. 연구결과 월평균 최초수

익률의 1차자기상관계수가 0.60이고 12차자기상관

계수가 0.11로서 시간에 따른 신규공모주의 최초수익

률은 크기와 지속성이 높은 것으로 나타났다. 따라서, 

이들 선행연구와 같이 신규공모주의 최초수익률이 

여타의 주식에 비해 높고 양(+)의 자기상관관계가 존

재하며 펀드매니저들이 저평가된 신규공모주를 찾아 

투자한다고 가정하면 IPO펀드는 동일유형펀드에 비

해 지속적으로 높은 성과를 기록할 가능성이 높다. 

그럼에도 불구하고 공모주가 여타의 종목에 비해 항상 

높은 성과를 달성하는 것이 아니라면, IPO펀드가 동일

유형펀드에 비해 지속적으로 높은 성과를 나타내는 

것은 아닐 것이다. 따라서 IPO펀드가 동일유형펀드에 

비해 지속적으로 우수한 성과를 달성하는가를 검정함

으로써 IPO펀드의 자산운용 특성으로 인해 투자자들

에게 지속적으로 차별화된 수익을 제공하는가를 규명

할 필요가 있다.

가설 3: 동일유형펀드에 비해 과거 성과가 우수한

(저조한) IPO펀드는 미래에도 우수한(저

조한) 성과를 달성할 것이다. 

 

3 실증분석방법

 

3.1 스패닝테스트

 
 

시장에 새로이 도입된 자산이 동일한 위험 하에서 

가장 높은 수익률을 제공하거나 동일한 수익률 하에서 

가장 낮은 위험을 제공한다면, 새롭게 도입된 자산은 

투자자들의 투자기회집합을 확장시켜줄 것이다. 반대

로, 새로이 도입된 자산이 동일한 위험(수익률) 하에서 

다른 자산보다 낮은 수익률(높은 위험)을 제공한다면, 

기존의 자산에 의해 지배되기(dominated) 때문에 

투자자들은 새로운 자산에 투자할 필요가 없을 것이

다. 이러한 문제를 규명하려는 시도는 Huberman 

and Kandel(1987)에 의해 최초로 이루어졌으며, 이

후 Ferson et al.(1993), DeSantis(1993), Bekaert 

and Urias(1996), De Roon et al.(2001) 등의 연구

에서도 검정 방법이 보완되어 다양한 주제로 연구가 

진전되었다.

시장에 K개의 자산이 존재하는 상황에서 새롭게 

N개의 자산이 추가된다고 가정할 때, 기존의 K개 

자산의 최소분산프론티어(minimum-variance 

frontier)와 (K+N)개 자산의 최소분산프론티어가 동

일하다면, K개의 위험자산을 선형결합하여 (K+N)개

의 위험자산 집합을 스패닝(spanning)할 수 있다고 

말한다. 기존의 K개 위험자산을 선형결합하여 (K+N)

개의 위험자산 집합을 스패닝할 수 있다면 새로 도입된 

N개의 자산은 투자자들의 투자기회집합을 확장시켜

주지 못함을 의미한다. 본 연구는 기존의 투자자산으

로 IPO펀드를 스패닝할 수 있는가를 테스트하기 위해

서 Huberman and Kandel(1987)이 제시한 회귀모

형을 적용한다. 이를 위해 먼저 Rt를 시점에 K개의 

벤치마크자산에 대한 수익률벡터(K차원 벡터)라 하

고, Rt를 시점에 N개의 테스트자산에 대한 수익률

벡터(N차원 벡터)로 정의한다. 그리고 벤치마크자산

으로 테스트자산을 스패닝할 수 있는가는 다음과 같은 

회귀모형을 통해 검정한다.

Rt  Rt  t (1)
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그리고 Huberman and Kandel(1987)과 마찬가

지로 평균-분산 스패닝 검정을 위한 귀무가설은 다음

과 같다.

  N      (2)

여기서 N과 K는 각각 N차원 단위벡터와 K차원 

단위벡터를 의미한다. 귀무가설을 기각하지 못할 경우 

벤치마크자산을 이용하여 벤치마크와 테스트자산으

로 구성된 평균-분산 프론티어를 스패닝하게 된다. 

다시 말해서, 귀무가설을 기각하지 못하여 스패닝한다

는 것은 기존의 투자자산에 IPO펀드를 추가하여도 

투자기회집합을 확장시키지 못한다는 것을 의미한다. 

반면 귀무가설이 기각되어 스패닝하지 못할 경우 새로 

도입된 IPO펀드는 투자자들의 투자기회집합을 확장

시켜준다는 것을 의미한다. 

IPO가 활발한 핫마켓과 그렇지 않은 콜드마켓은 

IPO펀드가 포트폴리오 내에 신규공모주를 포함할 수 

있는 조건이 다르기 때문에 스패닝테스트는 전체 기간

뿐만 아니라 핫마켓과 콜드마켓으로 구분하여 실시한

다. Alti(2006)와 마찬가지로, 본 연구는 월간 IPO건

수에 기초하여 핫마켓과 콜드마켓을 정의한다. 우선 

계절적 변동을 평활화하기 위하여 월간 IPO건수의 

3개월 이동평균을 산출한다. 다음으로 추세를 제거하

기 위하여 3개월 이동평균값에서 2004년부터 2013

년 동안 연간 평균 GDP성장률(3.8%)의 월환산값

(0.32%)을 차감하여 월별 IPO규모를 산출한다. 마지

막으로 월별 IPO규모에서 전체 기간의 중앙값을 차감

하여 이 값이 0보다 크면 핫마켓으로 간주하고 0보다 

작으면 콜드마켓으로 간주한다.  

 

3.2 펀드의 위험조정성과 측정 방법

 
 

IPO펀드는 채권과 주식에 투자하는 혼합형펀드에 

속하므로 이에 적합한 벤치마크 대비 초과수익률로 

위험조정성과를 측정할 필요가 있다. 다음의 식(3)과 

식(4)의 로 펀드의 위험조정초과수익률을 측정한다. 

           (3)

        (4)

여기서 는 펀드의 무위험수익률 대비 초과수익

률, 는 펀드가 속한 동일 유형(peer group)의 

무위험수익률 대비 초과수익률, 는 협회-블룸버

그 종합채권지수의 무위험수익률 대비 초과수익률, 

은 코스피와 코스닥 통합지수의 무위험수익률 

대비 초과수익률을 나타낸다. 

 

3.3 성과지속성 검증 방법

 
 

본 연구는 IPO펀드의 성과지속성 존재여부를 판단

하기 위하여 펀드의  년도의 위험조정성과를 설명

변수로 하고 년도의 위험조정성과를 종속변수로 하

는 다음의 식(5)와 같은 회귀분석모형을 사용한다. 

이 때 펀드의 회전율, 연령, 규모, 보수 등이 펀드성과에 

영향을 미치므로 이를 통제한다.

        
   
 

(5)

  

이 식에서 는 펀드의 연도의 성과를 나타

내는데, 앞의 식(3)과 식(4)를 통해 추정한 위험조정초

과성과를 사용한다. 그리고  ,  ,  , 

및 는 각각 펀드의 연도의 회전율, 연령, 규모, 

및 보수를 의미한다. 이 모형에서 를 통해 펀드의 

성과지속성을 검정하며 통계적으로 유의한 양(+)의 

값일 때 성과지속성이 존재하는 것으로 판단한다.

한편, 본 연구의 가설3은 IPO펀드의 동일유형펀드 

대비 초과성과가 지속적으로 양(+)의 값인지를 검정하

는 것이다. 즉, 동일유형 대비 초과성과가 우수한(저조
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한) IPO펀드가 지속적으로 우수한(저조한) 성과를 달

성하는가를 검정하는 것이 아니라 동일유형 대비 초과

성과의 크기에 상관없이 지속적으로 양(+)의 값을 달성

하는가를 검정하는 것이다. 따라서 성과지속성 검정에 

일반적으로 사용되는 회귀분석에 추가하여 분할표

(contingency table)를 이용한 검정을 실시한다. 분할

표를 이용한 검정은 독립변수와 종속변수를 범주형 자료

로 분류하여 이들 사이의 독립성을 테스트하는 비모수검

정(non-parametric test)으로서, Malkiel(1995)와 

Brown and Goetzmann(1995) 등이 뮤추얼펀드의 

성과지속성 검증에 사용한 바 있다. 

분할표검정을 위해 먼저 매 시점마다 초과성과를 

기준으로 펀드들을 양의 초과성과(P)와 음의 초과성과

(N) 그룹으로 분류한다. 다음으로 t시점에 양의 초과성

과를 달성한 펀드 중에 t+1시점에 양의 초과성과를 

달성한 펀드는 PP라는 명칭으로 분류하고 음의 초과성

과를 달성한 펀드는 PN이라는 명칭으로 분류한다. 

마찬가지로 t시점에 음의 초과성과를 달성한 펀드 

중에 t+1시점에 양의 초과성과를 달성한 펀드는 NP라

는 명칭으로 분류하고 음의 초과성과를 달성한 펀드는 

NN이라는 명칭으로 분류한다. 

이러한 분류 하에 t시점에 양의 초과성과를 달성한 

펀드가 t+1시점에도 양의 초과성과를 달성하는가를 

검증하기 위해 CPR(Cross-product ratio)을 사용한

다. CPR은 PN과 NP에 대한 PP와 NN의 비율로 

정의된다.(  ××). t시

점의 초과성과와 t+1시점의 초과성과가 독립이라

면 CPR의 값은 1.0이 되며, 1.0에서 멀리 떨어질

수록 t시점의 초과성과와 t+1시점의 초과성과의 

상관성이 더 강하다는 것을 의미한다. CPR값이 

1보다 크면 성과지속성이 존재함을 의미하고 1보

다 작으면 음의 성과지속성이 존재함을 의미한다. 

CPR의 통계적 유의성은   ln ln  , 
ln         )

을 사용한다.

 

4 실증분석

 

4.1 데이터 및 기초통계량

 
 

본 연구의 분석대상 자료는 한국펀드평가에서 제공

받았으며, 분석기간은 2004년 1월부터 2013년 12월

말까지이다. IPO펀드는 펀드의 금융투자협회 간접투

자기구 10차 분류코드가 25(혼합형 IPO펀드)인 펀드

로 정의하였다. 더불어  IPO펀드의 동일유형펀드는 

채권혼합형펀드 전체를 적용하였으며, 운용기간 동안

의 평균 순자산가치가 50억원 미만인 펀드는 분석대상

에서 제외하였다.3)

<표 1>은 분석표본 및 기술통계량을 보여주고 있다. 

Panel A에서 보듯이 채권혼합형 펀드 전체는 519개

이며 이 중 IPO펀드는 98개이다. 연도별로 살펴보면 

IPO펀드는 2004년 6개에서 2007년 93개까지 증가

했으나 이후 감소추세를 나타내면서 2013년에는 16

개에 그쳤다. 채권혼합형 펀드도 2004년 151개에서 

2010년 323개까지 증가했다가 이후 감소추세를 나타

내면서 2013년에는 265개로 감소되었다. 다음으로 

IPO펀드의 평균 순자산가치는 139억원으로서 채권

혼합형 펀드 전체의 평균 255억원에 비해 절반 수준에 

불과한 것으로 나타났다. 다음으로 성과측면을 살펴보

면 IPO펀드는 채권혼합형 펀드 전체에 비해 월평균 

0.1225% 저조한 성과를 나타냈다. 이는 IPO펀드가 

3) 금융감독당국과 금융투자협회에서는 설정 후 1년이 경과한 시점에 설정액이 50억 미만이거나 설정 후 1년이 지난 이후 설정액이 50
억 미만인 기간이 1개월 이상 지속되는 경우 소규모펀드로 간주하고 있다.
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<표 1> 분석 표본 및 기술통계량

이 표는 분석대상 펀드의 기술통계량을 보여주고 있다. Panel A는 연도별 IPO펀드와 IPO펀드가 속한 혼합형펀드

의 개수를 보여주고 있다. Panel B는 분석대상 펀드의 기술통계량으로서 펀드수, 펀드규모, 운용기간, 월평균회전율, 

월평균주식투자비중, 보유주식의 상장이후기간, 총보수율, 펀드수익률, 그리고 시장수익률을 제시하고 있다. 괄호 

안은 혼합형펀드의 평균을 의미한다. 수익률 지표들은 전체기간 동안의 월평균수익률을 의미한다.

Panel A. 연도별 펀드수(개)

연   도 IPO펀드 혼합형펀드

2004  6 151

2005 72 225

2006 82 276

2007 93 314

2008 79 301

2009 58 305

2010 36 323

2011 28 322

2012 17 286

2013 16 267

Panel B. IPO펀드의 기술통계량

구    분 IPO펀드(혼합형펀드)

 펀드수(개) 98(519)

 펀드규모(억원) 139.47(255.02)

 운용기간(개월) 47.62(58.74)

 월평균회전율(%) 5.57(5.42)

 총보수율(%) 1.24(1.03)

 동일유형 대비 초과성과(%)

              평균 -0.1225

              표준편차 0.1712

              최소값 -0.4603

              중앙값 -0.1077

              최대값 0.2792

 국고채3년수익률(%) 0.3399

 회사채3년수익률(%) 0.4080

 월평균주식투자비중(%) 8.01(24.90)

 보유종목의 월평균IPO이후기간(개월) 18.26(27.75)

 월평균보유IPO종목수 5.98(10.29)

일반적인 채권혼합형 펀드에 비해 분석대상기간 동안 

상승세를 나타낸 주식에 대한 투자비중이 상대적으로 

낮았기 때문으로 추측된다. 더불어 IPO펀드의 평균 

운용기간은 채권혼합형 펀드 전체의 59개월에 비해 

짧은 48개월에 그쳤다. 이는 IPO펀드가  채권혼합형 

펀드 전체에 비해 저조한 성과를 나타냈기 때문일 
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가능성이 높다. 다음으로 IPO펀드와 채권혼합형 펀드 

전체의 월평균회전율(turnover ratio)은 각각 5.57%

와 5.42%로서 큰 차이가 없었다. 또한, 월평균주식투

자비중은 IPO펀드는 8.01%에 그친데 반해, 채권혼합

형 펀드 전체는 24.90%에 달하는 것으로 나타났으며, 

이는 일반적으로 채권혼합형 펀드들은 25% 수준의 

주식투자비중을 나타내는데 반해 IPO기회 포착 등의 

목적으로 상대적으로 낮은 주식투자비중을 유지하기 

때문인 것으로 추측된다. 이와 함께 2004년 이후 상장

된 보유주식의 평균 상장 이후기간은 IPO펀드가 

18.26개월로서 채권혼합형 펀드 전체의 27.75개월

에 비해 짧은 것으로 나타났다. 이는 IPO펀드가 일반 

펀드에 비해 신규상장종목 위주의 투자를 하고 있기 

때문에 나타난 결과로 판단된다. 마지막으로 총보수율

은 IPO펀드가 1.24%를 나타낸데 반해, 채권혼합형 

펀드 전체는 1.03%에 그쳐 IPO펀드의 보수율이 평균 

0.21%p 높은 것으로 나타났다. 

다음으로 <표 2>는 국내 주식시장의 연도별 IPO 

추이를 보여주고 있다. 국내 주식시장의 IPO건수는 

2004년 44건에서 2013년 86건으로 증가하였으나, 

IPO금액은 동기간 13.37조원에서 5.66조원으로 감소

되었다. 특히, 2008년 글로벌금융위기 이후 IPO 건수 

및 금액 모두 증가세를 나타내면서 2010년 각각 84건과 

40.77조원에 달하였으나 이후 급격한 감소세로 전환되

었다. 이는 2011년 글로벌재정위기에 따른 경기침체 

우려로 주식시장에 대한 비관적인 전망이 우세했기 때문

으로 추측된다. 또한, 대체로 KOSDAQ 시장이 양(+)의 

성과를 나타낼 때 IPO 건수 및 금액이 큰 것으로 나타났

으며, 이는 신규상장 기업들이 KOSPI시장보다는 

KOSDAQ시장에 많았기 때문인 것으로 추측된다.

 

연  도 IPO 건수 IPO금액(조원) KOSPI수익률(%) KOSDAQ수익률(%)

2004 44 13.37 -1.17 0.94

2005 66 5.40 5.74 3.86

2006 53 15.23 -1.12 0.38

2007 69 13.92 1.41 2.51

2008 40 6.87 -5.49 -3.88

2009 64 12.58 4.01 3.65

2010 84 40.77 0.04 1.75

2011 76 18.05 0.00 -0.80

2012 28 3.67 0.04 0.82

2013 86 5.66 0.18 0.10

<표 2> 연도별 IPO 추이

이 표는 분석기간(2004년∼2013년) 동안 국내 주식시장의 연도별 IPO 건수 및 금액 추이를 보여주고 있다. 

또한 주식시장의 장세와 IPO의 상관관계를 보여주기 위하여 KOSPI수익률과 KOSDAQ수익률도 함께 제시하고 

있다. KOSPI 및 KOSDAQ수익률은 연도별 월평균수익률을 의미한다.

4.2 스패닝테스트

 
 

이번 절에서는 평균-분산 스패닝테스트를 통해 

IPO펀드가 투자자들의 효율적프런티어를 확장시켜

주는가를 분석한다. 분석모형에서 벤치마크자산은 콜

수익률, 국채수익률, 회사채수익률, KOSPI수익률, 

KOSDAQ수익률을 사용하고 테스트자산은 IPO펀드

수익률을 사용한다. 만약 벤치마크자산의 수익률을 

선형결합하여 IPO펀드수익률을 스패닝할 수 있다면 



10 | 자산운용연구 제4권 제2호 (2016년 12월) 1-19

설명변수
종속변수=IPO펀드수익률

동일가중수익률 가치가중수익률

절    편 -0.0003
(-0.20)

0.0005
(0.31)

call수익률 0.7982
(1.69)

* 0.1022
(0.21)

국채수익률 0.0226
(0.26)

-0.1625
(-1.77)

*

회사채수익률 0.1157
(0.88)

0.5752
(4.20)

***

KOSPI수익률 0.0806
(7.90)

*** 0.1150
(10.82)

***

KOSDAQ수익률 0.0105
(1.23)

0.0174
(1.94)

*

∑β 1.0282 0.6472

RAdj 0.6429 0.8062

평균 VIF 3.3472 3.3472

L.M Test
(P value)

0.32
(0.851)

2.18
(0.336)

관측치 수 120 120

<표 3> IPO펀드에 대한 평균-분산 스패닝테스트

이 표는 IPO펀드의 동일가중수익률과 가치가중수익률에 대한 평균-분산 스패닝테스트 결과를 보여주고 있다. 

절편, 회귀계수, 그리고 RAdj 는 회귀모형 Rt  Rt  t를 추정하여 산출된 값이다. 회귀모형에서 Rt는 

시점에 K개의 벤치마크자산에 대한 수익률벡터(K차원 벡터)이고 Rt는 시점에 N개의 테스트자산에 대한 수익률벡

터(N차원 벡터)이다. 평균 VIF는 모든 설명변수에 대한 분산팽창계수의 평균값을 의미한다. LM test는   N이고 

     이라는 결합가설에 대한 검정 통계량을 의미한다. 회귀계수의 통계적 유의성은 White(1980)의 

표준오차에 기초하여 산출하였다. 괄호 안의 값은 t-value를 나타내며, ***, **, * 표시는 각각 유의수준 1%, 5% 

및 10%에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

모형에서 회귀계수의 합은 통계적으로 1과 다르지 

않을 것이고 IPO펀드는 투자자들의 투자기회집합을 

확장시켜주지 못함을 의미한다. <표 3>은 IPO펀드에 

대한 평균-분산 스패닝테스트 결과를 보여주고 있다. 

분석결과의 강건성을 확보하기 위하여 IPO펀드의 월

별 동일가중수익률과 가치가중수익률 모두에 대해 

검증한 것이다. 

분석결과 동일가중수익률과 가치가중수익률에서 

추정된 회귀계수의 합이 각각 1.03과 0.65로서 1과 

큰 차이를 보이지 않고 있고, 절편은 각각 –0.0003과 

0.0005로서 0에 가까운 값을 보이고 있다. 동일가중

수익률과 가치가중수익률에 대해 추정한 절편이 0이

고 회귀계수의 합이 1과 같다는 귀무가설을 검정한 

통계량은 각각 0.32와 2.18로서 귀무가설을 기각하지 

못하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 벤치마크자산

의 선형결합을 통하여 IPO펀드를 스패닝할 수 있음을 

의미한다. 따라서 투자자 입장에서 IPO펀드는 투자기

회집합을 확장시켜주는 새로운 자산으로서 역할을 

하지 못하는 것으로 평가할 수 있다. 

IPO펀드는 IPO가 활발한 핫마켓 상황에서는 포트

폴리오 내에 신규공모주를 충분히 포함할 수 있는 

반면 콜드마켓 상황에서는 그럴 수가 없다. 따라서 
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설 명 변 수
종속변수=IPO펀드수익률

Hot Market Cold Market

절    편 0.0023
(1.42)

-0.0017
(-0.79)

call수익률 -0.2479
(-0.45)

0.7227
(1.17)

국채수익률 -0.2519
(-1.00)

-0.1351
(-0.89)

회사채수익률 0.5362
(1.50)

0.5831
(2.39)

**

KOSPI수익률 0.1176
(9.75)

*** 0.1042
(4.66)

***

KOSDAQ수익률 0.0030
(0.28)

0.0303
(2.23)

**

∑β 0.1569 1.3053


 0.7990 0.8057

평균 VIF 3.3123 3.9221

L.M
(p-value)

2.09
(0.352)

1.37
(0.503)

관측치 수 54 66

<표 4> IPO펀드에 대한 평균-분산 스패닝테스트: Hot 및 Cold Market의 비교

이 표는 전체 표본기간을 Hot Market과 Cold Market으로 나누어 IPO펀드의 가치가중수익률에 대한 평균-분산 

스패닝테스트 결과를 보여주고 있다. 절편, 회귀계수, 그리고 RAdj 는 회귀모형 Rt  Rt  t를 추정하여 

산출된 값이다. 회귀모형에서 Rt는 시점에 K개의 벤치마크자산에 대한 수익률벡터(K차원 벡터)이고 Rt는 

시점에 N개의 테스트자산에 대한 수익률벡터(N차원 벡터)이다. 평균 VIF는 모든 설명변수에 대한 분산팽창계수의 

평균값을 의미한다. LM test는   N이고      이라는 결합가설에 대한 검정 통계량을 의미한다. 

회귀계수의 통계적 유의성은 White (1980)의 표준오차에 기초하여 산출하였다. 괄호 안의 값은 t-value를 

나타내며, ***, **, * 표시는 각각 유의수준 1%, 5% 및 10%에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

전체 기간을 핫마켓과 콜드마켓으로 나누어 IPO펀드

의 신규자산으로서 역할을 평가할 필요가 있다. <표 

4>는 IPO펀드의 월별 가치가중수익률에 대한 평균-

분산 스패닝테스트를 실시한 결과이다. IPO펀드의 

스패닝검정을 위해 추정된 모수는 핫마켓과 콜드마켓 

모두에서 앞의 <표 3>과 마찬가지로 투자자들의 투자

기회집합을 확장시켜주지 못하는 것으로 나타났다. 

이러한 결과는 핫마켓의 경우 IPO펀드도 신규공모주 

청약 경쟁률 상승으로 인해 충분한 물량을 공급받기 

어렵고, IPO펀드가 채권과 함께 신규공모주뿐만 아니

라 기존 주식에도 투자하기 때문에 신규공모주 투자의 

효과가 희석되었기 때문으로 판단된다.

 

4.3 IPO펀드의 위허조정성과

 
  

이번 절에서는 위험조정초과성과를 산출하여 IPO

펀드가 시장수익률 혹은 동일유형펀드에 비해 보다 

높은 성과를 달성함으로써 투자자들에게 경제적으로

도 유용한 자산이 될 수 있는가를 평가한다. <표 5>는 

IPO펀드가 시장수익률보다 높은 성과를 달성하는가

를 분석한 결과이다. 즉, IPO펀드의 무위험수익률 
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종속변수=IPO펀드의 무위험수익률 대비 초과성과

설 명 변 수 Pooled OLS Fixed-Effects

Panel A. 전체 기간

 알파 -0.0001
(-1.04)

-0.0001
(-1.02)

 채권시장의 초과수익률 0.1469
(9.35)

*** 0.1438
(9.15)

***

 주식시장의 초과수익률 0.0849
(47.41)

*** 0.0851
(47.66)

***

 
 0.2907 0.2956

 관측치 수 5,697 5,697

Panel B. Hot Market

 알파 -0.0001
(-0.09)

-0.0001
(-0.10)

 채권시장의 초과수익률 0.2468
(7.26)

*** 0.2459
(7.22)

***

 주식시장의 초과수익률 0.1047
(33.81)

*** 0.1052
(34.00)

***

 
 0.3109 0.3165

 관측치 수 2,575 2,575

Panel C. Cold Market

 알파 -0.0005
(-3.49)

*** -0.0005
(-3.45)

***

 채권시장의 초과수익률 0.1526
(8.67)

*** 0.1502
(8.44)

***

 주식시장의 초과수익률 0.0719
(31.87)

*** 0.0723
(31.77)

***

 
 0.2805 0.2720

 관측치 수 3,122 3,122

<표 5> IPO펀드의 위험조정성과

이 표는 IPO펀드의 무위험수익률 대비 초과수익률을 종속변수로 하고 채권시장수익률과 주식시장수익률의 무위험

수익률 대비 초과수익률을 설명변수로 하는 회귀모형을 Pooled OLS와 Fixed-Effects Model로 추정한 결과이다. 

표에서 알파는 위험조정초과성과를 의미한다. 회귀계수의 통계적 유의성은 White(1980)의 표준오차에 기초하여 

산출하였다. 회귀계수 밑의 괄호 안은 t-value를 의미하고, ***, **, * 표시는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 

통계적으로 유의함을 나타낸다. Panel A, Panel B, Panel C는 각각 전체 기간, Hot Market, Cold Market 

표본에 대한 모형 추정결과이다.

대비 초과수익률을 종속변수로 하고 채권시장수익률

과 주식시장수익률의 무위험수익률 대비 초과수익률

을 설명변수로 하는 회귀모형에서 추정된 절편값을 

위험조정초과수익률(알파)로 보여주고 있다.

<표 5>에서 전체 기간에 대해 모수를 추정한 Panel 

A를 보면 알파는 Pooled OLS와 Fixed-Effects 모두
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종속변수=IPO펀드의 무위험수익률 대비 초과성과

설명변수 Pooled OLS Fixed-Effects

Panel A. 전체 기간

 알    파 -0.0002
(-1.86)

* -0.0002
(-1.88)

*

 동일유형펀드의 무위험수익률 
 대비 초과수익률

0.3673
(50.47)

*** 0.3681
(50.72)

***

 
 0.3809 0.3141

 관측치 수 5,697 5,697

Panel B. Hot Market

 알파 0.0002
(1.04)

0.0002
(1.02)

 동일유형펀드의 무위험수익률 
 대비 초과수익률

0.4133
(34.92)

*** 0.4146
(35.10)

***

 
 0.3213 0.3269

 관측치 수 2,575 2,575

Panel C. Cold Market

 알파 -0.0006
(-4.33)

*** -0.0006
(-4.31)

***

 동일유형펀드의 무위험수익률 
 대비 초과수익률

0.3302
(36.35)

*** 0.3310
(36.19)

***

 
 0.2973 0.2893

 관측치 수 3,122 3,122

<표 6> IPO펀드의 동일유형펀드 대비 초과성과

이 표는 IPO펀드의 무위험수익률 대비 초과수익률을 종속변수로 하고 동일유형펀드의 무위험수익률 대비 초과수익

률을 설명변수로 하는 회귀모형을 Pooled OLS와 Fixed-Effects Model로 추정한 결과이다. 표에서 알파는 위험조정초

과성과를 의미한다. 회귀계수의 통계적 유의성은 White(1980)의 표준오차에 기초하여 산출하였다. 회귀계수 밑의 

괄호 안은 t-value를 의미하고, ***, **, * 표시는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의함을 나타낸다. 

Panel A, Panel B, Panel C는 각각 전체 기간, Hot Market, Cold Market 표본에 대한 모형 추정결과이다.

에서 통계적으로 유의하지 않은 음(-)의 값을 보이는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 IPO펀드가 평균적으

로 시장수익률 수준의 성과를 올리고 있음을 의미한

다. 따라서 IPO펀드에 투자하더라도 초과성과는 달성

하기 어려운 것으로 나타났다. 한편, IPO펀드는 핫마

켓에서 신규공모주에 충분히 투자할 수 있어 투자성과

도 높을 가능성이 있지만 콜드마켓에서는 신규공모주 

편입비중이 낮아 상대적으로 투자성과가 저조할 가능

성이 있다. 따라서 핫마켓과 콜드마켓으로 나누어 IPO

펀드의 위험조정성과를 측정할 필요가 있다. <표 5>의 

Panel B와 C는 핫마켓과 콜드마켓에서 IPO펀드가 

시장수익률보다 높은 성과를 달성하는가를 분석한 

결과이다. IPO펀드의 알파는 핫마켓에서 0과 다르지 

않은 반면 콜드마켓에서는 통계적으로 유의한 음(-)의 

값을 나타내고 있다. 이와 같이 IPO펀드에 투자 시 

투자성과는 IPO핫마켓에서는 시장과 크게 다르지 않

은 반면, IPO콜드마켓에서는 시장에 비해 저조한 성과

를 기록하고 있어 IPO펀드투자를 통한 투자성과 제고 
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효과는 존재하지 않는 것으로 확인되었다. 

다음으로, <표 6>은 IPO펀드가 동일유형펀드의 

수익률보다 높은 성과를 달성하는가를 분석한 결과이

다. 즉, IPO펀드의 무위험수익률 대비 초과수익률을 

종속변수로 하고 동일유형펀드의 무위험수익률 대비 

초과수익률을 설명변수로 하는 회귀모형에서 추정된 

위험조정초과수익률(알파)을 보여주고 있다. 분석결

과 IPO펀드는 동일유형펀드에 비해 전체 기간 동안 

월평균 0.02%(연 0.24%) 저조한 위험조정성과를 기

록했다. 이러한 결과는 IPO펀드가 동일유형펀드에 

비해 보수율이 연 0.21% 높다는 점에서 보수율 차이에 

기인한 것으로 추측된다. IPO펀드는 동일유형펀드에 

비해 핫마켓에서는 대등한 성과를 올리는 반면, 콜드

마켓에서는 저조한 성과를 올려 전체 기간으로는 다소 

저조한 성과를 올리는 것으로 나타났다. 이는 IPO펀드

는 동일유형펀드에 비해 더 높은 성과를 달성할 것이라

는 가설2를 지지하지 않는 결과로서 IPO펀드 투자를 

통해서는 초과성과를 달성할 수 없음이 확인되었다. 

 

4.4 IPO펀드의 성과지속성

 
 

이번 절에서는 IPO펀드의 성과지속성을 검정함으로써 

투자자들이 IPO펀드 투자를 통해 동일유형펀드에 비해서 

지속적으로 차별화된 수익을 얻을 수 있는가를 밝힌다. 이러

한 분석은 신규공모주의 최초수익률에 자기상관이 높은 것으

로 보고한 Ibbotson and Jaffe(1975), Ibbotson, 

Sindelar, and Ritter(1988, 1994), Lowry and 

Schwert(2002) 등의 연구를 실제 운용된 펀드를 대상

으로 분석한다는 점에서 의의가 있다. <표 7>은 펀드의 

성과지속성을 검증하기 위하여 t년도의 펀드성과를 설

명변수로 하고 t+1년도의 펀드성과를 종속변수로 하는 

회귀모형을 Pooled OLS와 Fixed-Effects Model를 

통해 추정한 결과이다. 

분석결과 먼저 t년도 위험조정성과의 회귀계수가 

모두 유의수준 1%에서 통계적으로 유의한 음(-)의 

값으로 추정되었다. 이는 과거 펀드성과가 유형평균에 

비해 우수(저조)하면 미래 펀드성과는 저조(우수)하는 

것을 의미하는 것으로서 음(-)의 성과지속성이 존재하

다는 증거이다. 이러한 결과는 <표 6>에서 나타난 

바와 같이 핫마켓에서는 동일유형펀드와 유사하거나 

우수한 성과를 나타낼 가능성이 높지만, 콜드마켓에서

는 동일유형펀드에 비해 유의하게 저조한 성과를 기록

하기 때문으로 판단된다. 

다음으로 통제변수들을 살펴보면 회전율은 통계적

으로 유의한 음(-)의 값을 나타내어 회전율이 높은 

IPO 펀드의 미래성과가 상대적으로 저조한 것으로 

확인되었다. 다음으로 펀드의 운용기간은 Pooled 

OLS에서는 통계적으로 유의한 정(+)의 값을 나타냈으

나, Fixed-Effects Model에서는 정(+)의 값을 나타

냈지만 통계적으로 유의하지 않았다. 펀드의 규모는 

모두 통계적으로 유의한 정(+)의 값을 나타내어 IPO펀

드 중 규모가 큰 펀드의 미래성과가 우수한 것으로 

확인되었다. 마지막으로 펀드 보수는 음(-)의 값을 

나타냈으나 통계적으로 유의하지 않아 IPO펀드의 보

수 수준에 따른 미래성과의 차이는 존재하지 않는 

것으로 확인되었다.

한편, 본 연구의 관심은 동일유형펀드 대비 초과성

과를 기준으로 할 때 양(+)의 초과성과를 올린 IPO펀

드가 지속적으로 양(+)의 초과성과를 올리는가를 검증

하는 것이다. 이를 위해서 추가적으로 비모수검정의 

하나인 분할표를 이용한다. <표 8>은 IPO펀드의 동일

유형펀드 대비 성과지속성을 검정하기 위해 산출한 

분할표이다4). 표에서 보는 바와 같이 IPO펀드의 경우 

t년도에 양(+)의 초과성과를 거둔 펀드가 t+1년도에 

양(+)의 초과성과를 달성한 PP그룹의 경우는 10개에 

불과한 것으로 나타났다. 반면에 t년도에 양(+)의 초과

성과를 거둔 펀드가 t+1년도에 음(-)의 초과성과를 

거둔 PN그룹의 경우는 87개로서 훨씬 더 많은 빈도를 

보이는 것으로 나타났다. 이에 따라 CPR은 1과 다른 

4) 보다 상세한 정보를 도출하기 위해서는 연도별로 분할표를 산출하여 성과지속성을 검증하는 것이 타당하다. 그러나 본 연구의 분석대
상인 IPO펀드의 연도별 관측치수가 작아 특정 그룹으로 분류되는 펀드수가 0이 되는 경우가 존재하여 연도별 분할표는 산출하지 않
고 전체 기간에 대해서만 분할표를 작성하였다. 
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종속변수=IPO펀드의 동일유형 대비 초과수익률

설명변수 Pooled OLS Fixed-Effects

과거성과 -0.5839
(-31.94)

*** -0.6510
(-8.51)

***

Turnover -0.0082
(-12.34)

*** -0.0079
(-4.89)

***

Age 0.0005
(3.35)

*** 0.0005
(0.55)

Size 0.0002
(4.17)

*** 0.0006
(4.45)

***

Fee -0.0001
(-0.50)

-0.0001
(-0.07)


 2613 0.4468

관측치 수 3,385 3,385

<표 7> IPO펀드의 성과지속성

이 표는 IPO펀드의 t+1년도의 동일유형 대비 초과수익률을 종속변수로 하고 t년도의 동일유형 대비 초과수익률을 

설명변수로하는 회귀모형을 Pooled OLS와 Fixed-Effects Model로 추정한 결과이다. 회귀계수의 통계적 유의성은 

White(1980)의 표준오차에 기초하여 산출하였다. 회귀계수 밑의 괄호 안은 t-value를 의미하고, ***, **, * 표시는 

각각 유의수준 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의함을 나타낸다. 간결성을 위하여 절편의 표기는 생략하였다. 

t시점의 동일유형펀드
대비 초과성과 여부

t+1시점의 동일유형펀드 대비 초과성과 여부

CPR=0.19
Z-stat=-4.60

초과(P) 저조(N)
초과(P) 10 87

저조(N) 75 122

<표 8> IPO펀드의 성과지속성: 비모수 검정

이 표는 분할표를 이용하여 IPO펀드가 지속적으로 동일유형펀드에 비해 높은 초과성과를 달성하는가를 검정한 

결과이다. 매 시점마다 초과성과를 기준으로 펀드들을 양의 초과성과(P)와 음의 초과성과(N)로 분류한 후, t시점과 

t+1시점에 모두 양(음)의 초과성과를 달성한 펀드를 PP(NN)로 분류하고, t시점에 양(음)의 초과성과를 달성하고 t+1시점에 

음(양)의 초과성과를 달성한 펀드를 PN(NP)으로 분류한다. 각 그룹별로 펀드수를 산출하여 t시점과 t+1시점 사이에 

독립성이 존재하는가를 검정한다. 두 시점 사이에 성과분포의 독립성 검정은   ××을 

이용하며, 의 통계적 유의성은   ln ln 을 사용한다. =1이면 성과지속성이 존재하지 

않음을 의미한다. >1이면 성과지속성이 존재함을 의미하고, <1이면 음(-)의 성과지속성이 존재함을 의미한다. 

값으로 산출되었고 Z=-4.60으로서 두 시점 사이의 

초과성과 분포가 독립이라는 귀무가설을 기각하고 

있다. 특히, CPR=0.19로서 1보다 상당히 작은 값으로 

산출되어 음(-)의 성과지속성이 존재하는 것으로 나타

났다. 이러한 결과는 IPO펀드의 동일유형펀드 대비 

초과성과는 양(+)의 값을 나타낸 펀드가 매년 양(+)의 

값을 지속하지 않고 오히려 연도별로 음(-)과 양(+)의 

값이 교차되는 경향이 있음을 의미한다. 따라서 이와 

같은 성과지속성 검정 결과는 IPO펀드 투자는 투자시

점선택에 상당히 유의할 필요가 있으며, IPO시장의 

환경변화를 예의주시할 필요가 있음을 시사한다.
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5 결 론

 

본 연구는 IPO펀드가 실질적으로 투자자들에게 

경제적 이익을 가져다주는 유용한 펀드인가를 평균-

분산 스패닝테스트, 시장 및 동일유형펀드 대비 초과

성과 그리고 성과지속성의 세 가지 측면에서 분석하였

다. 본 연구의 실증분석 결과는 IPO펀드가 투자자들에

게 투자기회집합을 확장시켜주는 새로운 자산으로서 

역할을 하지 못함을 시사한다. 더불어 IPO펀드의 시장 

및 동일유형펀드 대비 초과성과는 핫마켓에서는 0과 

다르지 않고, 콜드마켓에서는 통계적으로 유의한 음

(-)의 값을 나타내고 있어 투자자 입장에서 IPO펀드 

투자를 통한 투자성과 제고 효과도 존재하지 않는 

것으로 나타났다. 한편, IPO펀드의 동일유형대비 초

과성과는 음(-)의 지속성을 나타내어 IPO펀드의 과거

성과가 유형평균에 비해 우수(저조)하면 미래 펀드성

과는 저조(우수)한 것으로 나타났다.

IPO펀드는 신규공모주 투자로부터 유의한 초과성

과를 달성할 수 있다는 개별 주식 단위의 많은 연구 

결과를 바탕으로 설계된 펀드상품이다. 그러나 본 연

구의 실증분석 결과는 이와 같이 개별 주식 단위로 

검증된 투자전략을 바탕으로 하여 설계된 펀드상품이 

투자자들의 수익제고에 도움이 될 수 없음을 시사한

다. 따라서 투자자들은 개별 주식 단위의 연구에서 

확인된 투자전략이라 하더라도 펀드 단위 투자 시 

실패한 투자전략이 될 수 있다는 점에 유의할 필요가 

있다. 더불어 투자가능성을 적절히 반영하지 못하는 

연구결과에 기초한 투자전략은 실패할 가능성이 높다

는 점도 고려해야 할 것이다. IPO펀드는 투자자들에게 

새로운 투자상품으로 인식되면서 높은 관심을 보인 

것이 사실이다. 그러나 이렇게 투자자가 관심을 가지

는 펀드가 기존 자산을 결합하여 복제될 수 있는 것인가

를 알 수 있는 직접적인 정보는 시장에 유통되지 않고 

있다. 따라서 펀드평가사와 같은 전문기관이 펀드를 

평가할 때 혹은 펀드애널리스트가 펀드를 평가할 때 

특정 펀드가 투자자들의 투자기회집합을 확장시켜주

는지 혹은 기존 펀드들과 뚜렷한 차별점이 있는가를 

반영하는 것도 투자자들에게 보다 유용한 정보가 될 

것이다.  

본 연구는 신규공모주의 최초수익률을 분석한 기존

연구와 달리 실제 신규공모주에 투자한 펀드의 투자성

과를 분석했다는 점에서 의의가 있다. 또한 본 연구는 

펀드시장 전체를 분석하기보다는 IPO펀드라는 특정 

유형의 펀드만을 다양한 각도에서 분석함으로써 투자

자들이 활용할 수 있는 직접적인 정보를 제공한다는 

측면에서 의의가 있다. 그럼에도 불구하고 펀드가 보

유한 신규공모주에 대해 보다 세부적인 분석이 이루어

지지 못한 점에서는 아쉬움이 남는다. 따라서 향후에

는 세부적인 펀드 보유내역 자료를 바탕으로 보다 

정치한 분석이 이루어지길 기대한다. 또한 국내에는 

IPO펀드 외에도 다양한 유형의 펀드가 다수 존재하므

로 향후에는 다양한 유형의 펀드에 대해서 정치한 

연구가 지속적으로 이루어지길 기대한다. 
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Abstract

This study examines whether IPO funds in the Korean fund market provide differentiated 

economic benefits. Specifically, in the perspective of investors, we attempt to investigate economic 

benefits of IPO funds in following three aspects: (1) whether to extend investment opportunities 

set; (2) outperformance relative to market and peer funds; and (3) the persistence of performance. 

Our findings are as follows. First, in mean-variance spanning tests, we find that while IPO funds 

cannot extend an investor’s investment opportunities set. Second, we find that IPO funds have 

no outperformance over market and peer funds. Lastly, our results show that IPO funds have 

negative performance persistence.
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