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국내 주식형펀드의 특성과 펀드성과 간의
 관계에 대한 연구

An Empirical Study on the Relationships between 
Equity Fund Characteristics and Fund Performance

윤 봉 한* ․ 이 세 우**

 Bonghan Yoon ․ Sewoo Lee 

본 논문은 우리나라의 펀드를 대상으로 2003-2008년의 기간 동안 펀드성과의 

결정요인들을 광범위하고 통합적으로 분석한 결과를 제시한다. 본 연구의 목적은 

이전의 연구로부터 펀드성과와 관련된 펀드고유의 요인들을 찾아내어 펀드 성과의 

결정요인들을 밝혀내는 데 있다. 본 연구에서는 생존편의를 조정한 자료를 사용하고, 

Fama-French의 3요인 모델로부터 추정된 성과의 측정치를 사용한다. 본 논문은 

기본모델에서 전반적 시장상황과 투자목적을 고려하는 한편, 펀드의 성과에 영향을 

미치는 16개의 개별요인 및 특성변수들을 동시에 고려한다는 점에서 기존의 

연구들과 구별된다. 

본 논문에서 실증분석의 결과는 펀드성과에 영향을 미치는 거시경제적 요인 및 

펀드고유의 특성들을 동시에 고려함으로써 각 요인의 통계적 유의성 및 경제적 

중요성을 밝혀준다. 펀드 총자산, 현금흐름(flow) 및 펀드운용기간은 펀드성과에 

통계적으로 유의한 정의 영향을 미치며, 좌당 순자산가치(NAV), 상대 보유비율 

(relative holding) 및 PER는 펀드성과에 통계적으로 유의한 부의 영향을 미친다. 

보유종목의 시장가치, 편입종목 수, Relative NAV, 총보수 및 운용보수는 펀드성과와 

무관한 것으로 나타난다. 거시경제적 요인 및 기업 고유의 요인들을 통제한 

전체모델에서 지속성변수에 대한 계수추정치는 양의 값으로 나타나 성과의 지속성 

가설을 기각한다.
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Ⅰ. 서 론

우리나라 펀드시장은 2005년 간접투자 자산운용업법이 시행된 후 급성장하

였다.

펀드수탁펀드의 설정잔액은 2003년의 145조원에서 2008년에는 361조원으로 

2.5배가량 고 중 가장 큰 비중을 차지하는 증권형펀드 중에서 주식형 펀드의 

수탁고 비중은 2003년에 9.1%에 불과했으나 2005년 주식시장의 활황에 따라 

20%를 넘어섰고, 이후 2008년까지 67%로 급증하였다. 2007년에 발생한 전 세계

적인 금융위기의 여파로 2009년 말 현재 펀드의 설정잔액은 332조원으로서 전

년에 비해 8% 가량 감소하였고, 주식형펀드의 설정잔액은 125조원으로서 전년

의 140조원에 비해 11%나 감소하였다. 펀드시장의 부침에도 불구하고 우리나라 

주식형 펀드의 설정잔액은 은행의 정기예금 수신고를 추월하였고, 이제 펀드를 

통한 주식투자가 개인의 자산운용수단으로서 크게 인기를 끌고 있다.

주식시장이 효율적이라면 모든 이용 가능한 정보가 이미 주가에 반영되어 있

기 때문에 주식은 언제나 공정한 가격으로 거래되며, 따라서 어떤 투자자도 정

상수익을 초과하는 수익을 얻을 수 없다. 효율적시장에서 수익률을 높일 수 있

는 유일한 방법은 위험이 높은 자산에 투자하는 것이다. 현실의 주식시장에서 

전문적 지식을 갖고 정보를 수집하여 적극적으로 주식을 거래하는 펀드매니저 

들은 거래비용 및 위험조정 후 초과수익을 거둘 수 있는가? 우월한 성과와 열

등한 성과를 나타내는 펀드들을 비교할 때 이러한 성과가 지속적으로 유지 되

는가? 회전율, 거래비용, 비용비율, 현금흐름 등 펀드의 특성들은 펀드의 성과에 

어떻게 영향을 미치는가? 펀드매니저는 종목선택 및 투자시점 선택에 있어서 

우월한 능력을 지니고 있는가? 재무학계에서는 위와 같은 질문에 대답 하기 위

하여 국내외를 통하여 무수한 연구가 행해져 왔다. 

본 연구는 국내 펀드에 대한 방대한 자료를 사용하여 펀드성과에 미치는 펀

드 고유의 특성변수들을 찾아내어 그 관찰치를 수집한 후에 이러한 요인들과 

성과 간의 관계를 분석하는데 목적을 두고 있다. 본 연구에서는 생존편의를 조

정한 자료를 사용하고, Fama-French의 3요인 모델로부터 추정된 성과의 측정치

를 사용한다. 본 논문은 기본모델에서 전반적 시장상황과 투자목적을 고려하는 
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한편, 펀드성과에 영향을 미치는 16개의 개별요인 및 특성변수들을 동시에 고

려한다는 점에서 기존의 연구들과 구별된다. 이러한 과정을 거쳐 본 연구는 과

거의 실증연구에서 발견한 결과에 의문을 제기하는 방법론상 문제를 시정함 으

로써 펀드고유의 특성변수들과 성과 간의 관계를 좀 더 분명히 밝혀 줄 것으로 

기대된다. 

본 연구의 구성을 보면, 다음 제II절에서는 펀드성과에 영향을 미치는 펀드의 

특성과 관련된 국내외 관련연구를 고찰한다. 제III절에서는 본 연구에서 사용되

는 자료와 생존편의 문제를 논의하고, 종속변수인 펀드성과의 결정요인을 밝히

기 위한 연구방법을 기술하며, 독립변수들과 성과 간의 관계에 대한 연구가설

을 제시한다. 제IV절에서는 본 연구에서 사용된 표본의 특성에 대한 기초통계

를 검토한 후 펀드성과의 결정요인에 대한 회귀분석 결과를 보여준다. 마지막

으로 제V절 에서는 본 연구의 실증결과를 요약하고 본 연구의 한계점 및 추가

적인 연구과제를 제시한다.

II. 관련연구

펀드의 성과평가에 대한 모델은 Jensen(1968), Sharpe(1966), Treynor(1965)의 

초기 연구에 의존하고 있다. 이들은 펀드매니저가 시장위험을 조정한 수익률 

이상을 내지 못하기 때문에 시장이 효율적이라고 주장한다. 반면에 Grinblatt 

and Titman(1992), Grinblatt et al.(1995), Daniel et al.(1997), Wermers(2000) 등 

1990년대 이후의 연구들은 반복적으로 높은 수익률을 내는 펀드매니저와 지속

적인 양(+)의 성과가 존재하는 증거를 발견함으로써 시장 비효율성의 입장을 

강화한다.

그러나 Brown et al.(1992), Elton et al.(1996), Grinblatt and Titman (1994), 

Elton et al(1993), Malkiel(1995) 및 Carhart(1997)는 생존편의(survivorship bias) 

를 통제한다면 여전히 효율적시장가설이 성립한다고 논증한다. 또한 Detzel and 

Weigand (1998)는 투자스타일과 보유주식의 규모가 일부 펀드의 성과지속성을 

설명할 수 있다고 주장한다. 다른 한편 Dellva, DeMaskey, and Smith(2001), 
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Grinblatt and Titman(1989) 그리고 Lehman and Modest(1987)는 성과지속성이 

부적절한 기준지수를 선정한 데서 발생한 결과일 뿐이라고 지적한다. 

 성과의 지속성을 포괄적으로 분석한 대표적인 연구는 Carhart(1997)이다. 그

는 이전의 연구에서 발견된 대부분의 결과가 펀드 보유종목의 모멘텀효과에 의

해 야기된 것이라고 논증한다. 그는 1년 전의 수익률을 기초로 모든 펀드를 10

개의 포트폴리오로 나누고 10분위 포트폴리오의 성과를 측정한다. 그는 4요인 

모델이 10분위 포트폴리오의 평균수익률의 스프레드를 대부분 설명한다고 보고

한다. 그러나 4요인 모델로부터 측정된 알파값은 모든 포트폴리오에 대해 음의 

값이고 하위 3등급 이하의 포트폴리오에 대해서는 유의한 음의 값이다. 이로부

터 그는 위험조정 후 순수익률로 볼 때 열등한 포트폴리오에 대해서만 성과의 

지속성이 존재한다는 결론에 도달한다. 이러한 결과는 우월한 능력을 지닌 펀

드매니저가 존재한다는 가설을 기각한다.

성과지속성에 대한 국내의 대표적인 연구로는 신성환(2003), 민성기(2007), 김

홍배(2007) 등이 있다. 신성환은 주식형 및 채권형 펀드에서 모두 성과지속성을 

발견하며, 민성기 역시 유형별로 성과지속성을 지지한다. 김홍배는 하위펀드의 

경우 단기지속성을 그리고 상위펀드의 경우 2년 성과지속성을 발견한다.

 성과지속성의 검증에 따른 난제는 전기의 포트폴리오 구성을 통해 지속성을 

검증함으로써 개별펀드차원의 지속성을 보기보다는 자료를 통합하여 본다는 점

이다. 투자자들은 성과를 추구하여 적극적으로 운용되는 펀드(actively managed 

funds)에 계속적으로 자금을 쏟아 붇고 있는데, 그 이유는 무엇일까? 최근의 연

구는 펀드가 보유하고 있는 주식의 성과를 조사한다. 이러한 연구는 적극적 주

식거래를 행하는 펀드매니저가 유의한 주식선택능력을 지니고 있다는 결론을 

내린다. 예를 들어 Grinblatt and Titman(1989, 1993)과 Wermers(1997)는 비용공

제 전 수익률로 보아 펀드매니저가 벤치마크를 능가하는 주식을 선택하는 능력

을 지니고 있다는 증거를 제시한다. 그 증거는 성장형펀드에서 특히 강하게 나

타난다. 

 위와 같은 점에 착안하여 다수의 연구는 적극적으로 운용되는 펀드를 대상

으로 펀드내의 특성과 펀드성과 간의 관계를 분석한다. 먼저 투자자의 입장에

서 주식선택능력을 지닌 펀드매니저를 식별하기 위한 한 가지 중요한 지표는 

펀드규모이다. 액티브 펀드산업에서 규모의 경제가 존재하는지 여부를 다각도
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로 분석한 대표적인 연구는 Chen et al.(2004)의 논문이다. 그들은 수수료 및 비

용공제 전 및 공제 후 펀드수익률이 전기의 펀드규모와 부의 관계에 있다는 것

을 보여준다. 이러한 관계는 유동성이 낮은 소형펀드에서 가장 뚜렷이 나타나

는데, 이는 규모가 성과를 악화시키는 한 가지 중요한 이유가 유동성 이라는 

것을 시사한다. 그들은 또한 계층비용(hierarchy costs)과 관련된 조직상 비경제

가 펀드규모와 성과 간 부(-)의 관계에 영향을 미친다는 증거를 제시한다.

운용보수 및 수수료의 효과를 보면, Sharpe(1966), Golec(1996) 그리고 Hooks 

(1996)는 비용과 수익률 간 부(-)의 관계를 발견한다. 그러나 Ippolito(1989)는 비

용공제 후 성과와 운용보수 및 회전율 간 유의한 관계를 발견하지 못한다. 

Droms and Walker(1996)는 성과와 판매수수료 간 아무 관계가 없지만 펀드비용

과 수익률 간 정(+)의 관계를 발견한다. 

펀드회전율(turnover)의 영향을 보면, Friend et al(1970), Grinblatt and Titman 

(1994) 그리고 Wermers(2000)는 펀드회전율과 수익률 간 정(+)의 관계를 발견한

다. Wermers(2007)는 미국의 펀드산업이 거래비용과 운용보수 및 비용을 커버

할 만큼 주식선택능력을 지니고 있다는 증거를 제시한다. 그는 또한 회전율이 

높은 펀드가 순수익률 기준으로 Vanguard Index 500펀드를 능가 한다고 보고한

다. 이러한 결과는 보다 적극적인 거래를 행하는 펀드들이 저평가된 증권을 발

굴하고 있다는 점을 시사한다. 반면에 Malkiel (1995)과 Carhart(1997)는 회전율

과 총비용이 펀드수익률에 부의 영향을 미친다고 보고한다. 

 펀드성과에 관한 문헌은 펀드성과와 현금유출입 간의 관계에 대한 분석을 

다루고 있다. 현금흐름과 성과 간 인과관계가 논란의 대상이 되고 있지만 다수

의 연구는 다음 기의 현금흐름에 정의 영향을 미치는지 여부를 검정한다. 

Gruber (1996)는 t-1기의 성과로 순위를 매긴 10분위 펀드에 대해 t기의 현금흐

름을 조사한 결과 펀드성과와 차기의 현금흐름 간 유의한 정의 관계를 발견한

다. Zheng(1999)은 현금흐름이 미래의 수익률을 예측할 수 있는지 여부와 총 

현금흐름이 투자자에게 비정상수익률을 안겨줄 만큼 충분한 경제적의미를 가진 

정보를 포함하고 있는지 여부를 조사한다. 그는 순 현금유입을 가진 펀드가 순 

현금유출을 가진 펀드를 능가한다고 보고한다. 

유시용․황승규(2010)는 국내의 액티브 주식형 펀드를 대상으로 펀드투자자를 

유형별로 나누어 각 유형의 투자자가 펀드선정능력, 즉 smart money효과가 있
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는지 여부를 검증한다. 그들은 국내 펀드투자자에게 smart money효과가 존재하

지 않는다는 증거를 제시하고, Zheng(1999)과는 반대로 자금유입펀드 보다는 자

금유출펀드의 성과가 더 높다는 역의 정보효과를 발견한다. 

그러나 Edelen(1999)은 현금흐름이 다음 기의 펀드성과에 부의 효과를 미친다

는 역의 인과관계를 조사한다. 그의 연구는 펀드의 매매결정을 펀드가 제공하

는 서비스에 따라 두 가지 요소로 구분한다. 펀드매니저는 위험조정 후 정의 

수익률을 안겨줄 것으로 예상되는 정보에 의거 재량적거래를 행한다. 펀드매니

저는 또한 투자자의 유동성 수요를 만족시키기 위한 비 재량적거래를 억지로 

행하기도 한다. 그의 추정결과는 현금흐름이 펀드성과에 부의 영향을 미친다는 

그의 가설을 지지한다. 

현금흐름과 펀드성과 간의 관계를 분석한 국내연구로는 박영규(2005)와 박범

진(2007)의 연구가 있다. 박영규(2005)는 주별 및 월별수익률 자료를 이용하여 

현금흐름의 결정요인을 분석한다. 그는 종속변수인 현금흐름을 설명하기 위한 

독립변수로서 전기의 초과수익률과 함께 과거의 현금흐름, 펀드규모, 펀드연령, 

베타, 규모요인계수 및 성장성 요인계수를 사용한다. 그의 연구결과는 과거의 

운용성과가 현금흐름에 정의 영향을 미치고, 다른 통제변수 들도 현금흐름에 

중요한 영향을 미친다고 보고한다.

박범진(2007)은 펀드의 유형별로 현금흐름과 초과수익율의 관계를 분석한다. 

그의 연구결과는 안정형, 고성장형 펀드의 경우 현금흐름이 초과수익률에 영향

을 미치지 않지만, 성장형펀드의 경우는 전체 현금흐름 및 기대현금흐름이 초

과수익률에 정(+)의 영향을 미친다는 것을 보여준다. 그는 또한 펀드에 유입된 

현금흐름의 시차에 따라 펀드수익률에 영향을 주는지의 여부에 대해 분석한 결

과 3기전까지의 현금흐름이 성과에 유의한 영향을 미치지 않는다고 보고한다. 

이 결과 역시 국내 펀드시장에서 펀드의 전기 현금흐름이 펀드의 당기수익률에 

영향을 미치지 않는다는 것을 보여준다.
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III. 자료 및 연구방법

1. 자료

본 연구에 이용된 자료 중 펀드의 기본자료는 펀드평가사인 제로인의 자료를 

이용한다. 제로인의 자료는 펀드의 설정일, 해지구분, 유형코드, 총보수, 판매 

보수, 운용보수 등 펀드의 기본정보와 함께 펀드의 일별수익률을 포함한다. 본 

연구에서 펀드평가의 척도로는 Prather et al.(2004)의 방법론을 따라 일별데이터 

를 월별데이터로 변환하여 수정 젠센알파를 측정한다. 펀드설정액, 순자산총액, 

기준가, 취득액, 시가평가액, 장부가평가액 등 펀드고유의 특성변수들에 대한 

관찰치는 연도별 자료를 사용한다. PER, PBR, PCR을 포함한 회계자료와 각 종

목의 시가총액은 Fn-Guide의 자료를 이용한다. 모든 특성변수들에 대한 관찰치

는 극단치의 영향을 제거하기 위하여 상하 1.5% 수준에서 winsorize한 값을 사

용한다. 

본 연구의 표본은 2003년부터 2008년까지 제로인에서 제공된 전체 펀드 가운

데 운용기간이 1년 이상, 평균설정액 10억 이상의 펀드를 표본으로 한다. 특히 

펀드의 유형을 투자목적별로 일반주식(순수주식형), 일반주식(자산배분형), 중소

형 주식, 배당주식, 테마주식 등 5가지 유형으로 분류하여 분석한다. 본 연구에

서는 2003~2008년의 기간을 대상으로 회귀분석을 실시하고, 이어 다중공선성 

문제 (multicollinearity problem)를 고려하여 설명변수들을 대체하여 추가적 분석

을 실시한다.

<표 1>은 본 연구에서 이용된 2002년부터 2008년까지 총 펀드의 수와 각 투

자 목적별 펀드 개수를 연도별로 보여준다. ( )안의 수치는 각 운용목적별 펀드

가 각 연도별 총 펀드 수에서 차지하는 비율을 나타낸다. <표 1>에서 보듯이 

간접 투자에서 자산배분형펀드가 차지하는 비율은 뚜렷한 감소세를 보이는 반

면 순수주식형의 비율은 증가하고 있음을 알 수 있다.
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투자목적 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

일반주식
(순수주식) GE

67
(0.13)

91
(0.17)

102
(0.20)

103
(0.26)

111
(0.35)

168
(0.56)

195
(0.57)

일반주식
(자산배분) AE

418
(0.81)

407
(0.77)

369
(0.73)

260
(0.65)

166
(0.52)

82
(0.28)

79
(0.23)

중소주식 SC 3
(0.01)

4
(0.01)

3
(0.01)

2
(0.01)

3
(0.01)

4
(0.01)

5
(0.01)

배당주식 DV 1
(0.00)

2
(0.00)

5
(0.01)

10
(0.02)

15
(0.05)

16
(0.05)

23
(0.07)

테마주식 TM 26
(0.05)

24
(0.05)

26
(0.05)

25
(0.06)

22
(0.07)

29
(0.10)

40
(0.12)

총 펀드 수 515 528 505 400 317 299 342

주: 1) 일반주식(순수주식형)펀드: 펀드운용자산 중 주식 한도가 70%가 넘어야 하는 펀드
2) 일반주식(자산배분형)펀드: 주식편입비율이 70% 이상으로 광범위하게 조절할 수 있도록 설계된 

주식투자펀드
3) 중소주식형 펀드: 투자목적상 주식자산의 70% 이상을 중소형 주식에 투자하는 프리스타일(액티

브) 펀드
4) 배당주식형 펀드: 투자목적상 주식자산의 70% 이상을 배당주식에 투자하는 프리스타일(액티브)

펀드
5) 테마주식형 펀드: 주식자산의 70% 이상을 코스닥 및 특정업종 또는 특정 그룹주 등 테마성 주식

에 투자하는 프리스타일(액티브)펀드
6) 금융업협회의 주식형 펀드 기준은 주식 편입비중 60% 이상이나 제로인 기준 주식형펀드는 주식 

편입 비중이 70% 이상이므로 본 자료는 제로인 기준 적용함

<표 1> 투자목적별 펀드 수

2. 생존편의(survivorship bias)

어느 특정년도에 생존한 펀드가 다음해에는 합병 및 펀드의 해지 등 여러 가

지 이유로 제거되어 최근의 자료상에는 과거 특정년도의 펀드수가 감소할 수 

있다. 대체로 성과가 나쁜 펀드들이 해지나 합병으로 인해 기록에서 제거되기 

때문에 생존편의(survivorship bias)가 발생하는데, 이는 평균수익률을 과대평가

하는 경향이 있다. 본 연구에서는 이러한 생존편의를 조정하여 평균수익률을 

산정 한다.

<표 2>는 우리나라의 펀드를 대상으로 생존편의가 평균수익률에 미치는 영향

을 보여준다. 여기서 대각선상 숫자는 각 연도말 평균수익률, 표준편차 및 펀드 

수를 표시한다. 예를 들어 2006년 말 현재 평균수익률, 표준편차 및 펀드 수는 



국내 주식형펀드의 특성과 펀드성과 간의 관계에 대한 연구

75

각각-17.76%, 23.14% 및 317개 이지만, 이러한 펀드 가운데 2007년 말 현재 존

속하는 펀드에 대한 평균수익률, 표준편차 및 펀드 수는 각각 -17.15%. 22.97% 

및 216개이다. 따라서 2007년의 자료를 사용하여 전년도에 대한 수익률정보를 

수집하는 것은 61 basis point 만큼 수익률의 상향 편의를 야기한다. 이러한 상

향 편의는 2007년 중 탈락한 101개 펀드를 제외하고 수익률을 산정한 데 기인

한다.

<표 2>에서 볼 때 이러한 편의는 모든 연도에 일관되게 나타나며 과거자료가 

현행 연도보다 멀어질수록 그 편의는 더 커진다.1) 따라서 본 연구에서는 

Prather et al. (2004)과 마찬가지로 연도별자료를 사용하여 펀드의 생존편의로 

인한 평균수익률의 왜곡을 제거한다.

3. 연구방법

가. 연구방법의 문제점

Prather et al.(2004)은 이전 연구에서 생존편의(survivorship bias)의 문제, 위험

수준을 조정한 기준지수설정 등 방법론적인 문제를 해결하면서 펀드의 성과에 

유의하게 영향을 주는 여러 특성에 대해 검증하고 있다. 기존 연구에서 많이 

사용된 Morningstar데이터는 직전 년도에 존재하다 사라진 펀드에 대해서는 그 

해의 수익률을 기록하지 않고 있다. 그들은 이러한 생존편의로 인해 평균적으

로 70bp 만큼 연간수익률을 과대 추정하는 문제가 있는 것을 확인한다. 따라서 

특정 연도의 펀드성과를 측정함에 있어서 직전 3년간 존재했던 펀드들에 대한 

정보를 모두 포함하여 특정 연도에 사라진 펀드들의 성과도 복원하는 방식으로 

이러한 문제를 경감시킨다. 

1) Prather et al. (2004)는 미국의 펀드에서도 이와 비슷한 생존편의가 존재한다고 보고 
한다.
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과거자료
(연간수익률 %)

2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

2008 수익률(%) -51.56 15.46 -17.04 32.22 -2.62 30.43 -1.40

표준편차(%) 29.99 30.77 22.88 29.01 19.85 21.47 30.84

펀드수 (개) 342 289 207 153 136 119 101

2007 수익률(%) 15.56 -17.15 32.16 -2.40 30.41 -1.94

표준편차(%) 30.88 22.97 28.88 19.93 21.45 30.93

펀드수 (개) 299 216 161 143 126 107

2006 수익률(%) -17.76 32.18 -2.09 30.73 -1.94

표준편차(%) 23.14 28.06 18.76 21.88 29.55

펀드수 (개) 317 261 243 221 198

2005 수익률(%) 31.39 -2.24 30.46 -2.80

표준편차(%) 27.83 18.16 21.45 29.10

펀드수 (개) 400 374 323 296

2004 수익률(%) -1.82 30.00 -3.01

표준편차(%) 17.82 21.42 28.89

펀드수 (개) 505 452 418

2003 수익률(%) 29.68 -3.33

표준편차(%) 22.18 28.87

펀드수 (개) 528 490

2002 수익률(%) -3.39

표준편차(%) 29.78

펀드수 (개) 515

<표 2> 생존편의의 검증

 

나. 성과-특성 회귀식

뮤추얼펀드의 성과는 각 펀드의 투자스타일과 경제상황의 변화에 따른 투자 

목적에 의해서 차이가 날 수 있으며, 특정 연도의 경제여건에 따라 다를 수 있
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   




 




  




 × 

  




  






 




  




   

다. 이러한 문제를 제거하기 위하여 Prather et al.(2004)는 연도더미(dummy)와 

펀드의 목적별더미를 추가하여 이를 통제변수로 사용한다. 본 연구의 펀드성과 

에 대한 회귀식은 Prather et al.(2004)의 연구에서 사용된 회귀식을 수정하여 다

음과 같이 설정한다.

위에서 설정한 변수의 정의는 다음과 같다.

 : 수정 젠센 알파

 : 펀드의 투자목적 유형

 : 펀드 성과의 지속성

   : 펀드의 인기도

   : 성장성 변수

   : 비용변수

   : 운용변수

연도더미()와 투자목적더미()는 각각 초년도와 GE를 절편

으로, 이 더미변수들과 함께 각각 5개 및 4개의 더미변수를 사용한다. 이 더미

변수들과 함께 연도더미와 투자목적더미의 교차항 20개의 변수를 포함하여 총 

29개의 변수는 최초의 고정효과모델(Fixed effect model)을 구성한다. 이러한 더

미변수들을 포함하는 기본모델은 투자목적에 따른 펀드수익률의 차이와 연도별 

수익률의 변화를 통제한다.

 기본모델을 확장하여 본 연구는 펀드성과와 영향을 미치는 다수의 추가적 

요인들을 고려한다. 기본모델과 지속성변수 이외에도 본 연구에서는 펀드의 속

성 및 특성을 나타내는 변수들을 4개의 범주로 구분하여 사용한다. 식 (1)에서 

보는 것처럼 펀드의 속성을 나타내는 변수들은 인기도변수, 성장성변수, 비용변
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수, 그리고 운용변수로 분류된다. 본 연구에서는 자료의 이용가능성을 고려하여 

4가지의 대분류를 다시 16가지의 소분류로 나누고 이러한 특성변수들이 펀드 

성과에 미치는 효과를 회귀식의 추정결과에 의해 분석한다.

 

다. 변수설명 및 연구가설

종속변수인 는 t기에 펀드의 초과수익률을 나타낸다. 는 일별 

수익률 자료를 이용하여 Fama-French의 3 Factor모델로 추정된 수정 젠센알파 

이며, 모든 펀드의 수익률은 비용을 빼고 계산한다. 본 연구에서 사용된 각각의 

설명변수를 정의하면 다음과 같다.

종전의 연구에서 발견된 펀드성과의 지속성을 고려하기 위하여 포함된 변수

인 는   로서 1년 전 성과변수의 측정치이다. 성과의 지속

성이 발견되는 이유로는 생존편의, 기준지수선정의 오류 등을 들 수 있는데, 본 

연구 에서는 이러한 문제를 감안하여 1년 전 초과수익률인   을 지속

성의 대용변수로서 사용한다. 

인기도변수(popularity variables)는 펀드의 인기도를 측정하는 지표로서 펀드

의 크기, 펀드의 운용유연성, 그리고 펀드에 대한 투자자들의 선호를 측정하는 

지표이다. 인기도의 대용변수로는 펀드총자산, 시가총액, 순자산가치, 펀드의 투

자목적별 평균NAV에 대한 상대순자산가치, 그리고 현금흐름 변수를 사용한다. 

펀드총자산(total fund asset)은 펀드자산의 총액을 말하며, 회귀결과 계수의 

부호는 부(-)가 예상된다. 왜냐하면 펀드규모가 클수록 특정의 투자목적을 달성

하려는 펀드의 능력에 부정적인 영향을 미칠 가능성이 있기 때문이다. 본 연구

에서는 펀드의 최초 설정시의 자산총액을 사용한다. 

펀드 포트폴리오의 시장가치(market capitalization)는 펀드가 투자한 기업의 

주식시장 가치를 합산한 값이며, 이 척도는 펀드의 민첩성과 신축성을 측정한

다. 펀드의 규모가 커지고 추가적인 투자가 이루어짐에 따라 펀드는 목표기업

에 비해 더 큰 시장가치를 가진 목표기업을 선택해야 할 것이다. 이로 인한 민

첩성과 신축성의 감소가 성과를 저해한다면 시장가치와 성과 간 부(-)의 관계가 

성립할 것이다. 투자기업의 시장가치에 대한 펀드총자산의 비율(total asset to 
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market capitalization)은 신축성의 상대적 척도로서 기업규모면에서 투자목적을 

추구할 수 있는 펀드의 능력을 측정하고자 한다. 이 변수 역시 성과에 부(-)의 

영향을 미칠 것으로 예상된다. 

좌당순자산가치(net asset value, NAV)는 펀드의 주당가격으로서 펀드의 성과

에 의해 영향을 받는다. 상대NAV(relative NAV)는 |(1-NAV비율)|이다. 여기서 

NAV비율은 대상펀드의 NAV를 동일한 투자목적을 가진 펀드들의 평균 NAV로 

나눈 값이다. 펀드의 인기도가 펀드의 거래가격대에 의존하지 않는다면, 즉 최

적의 펀드가격대가 존재하지 않는다면, 이 변수는 성과와 유의한 관계가 없다

고 가정한다. 

t월에 펀드의 현금흐름은 펀드의 순자산총액의 변화율을 투자수익률 및 합병 

비율로 조정하여 다음과 같이 정의된다.

   

      
                               (2)

= 개별펀드 p의 t월중 순현금흐름

= 개별펀드 p의 t월말 순자산총액

= 개별펀드 p의 t월 수익률

현금흐름과 펀드성과 간의 인과관계는 논란의 여지가 있지만 대부분의 연구

는 성과가 그 후의 현금흐름에 정(+)의 영향을 미친다는 결과를 제시한다

(Gruber, 1996; Zheng, 1999). 그러나 Edelen(1999)은 현금흐름이 펀드매니저에게 

유동성 동기에 의한 거래를 유발함으로써 그 후의 펀드성과에 부(-)의 영향을 

미친다는 역의 인과관계를 발견한다. 한편 현금흐름이 성과에 미치는 영향은 

펀드투자자 들이 펀드의 상대적 성과를 예측할 수 있는 능력에 달려 있다. 현

금유출입이 smart money를 반영한다면 현금흐름과 성과는 정의 관계에 있고, 

그 반대의 경우라면 양자는 부의 관계에 있을 것이다. 

성장성변수(growth variables)는 펀드의 미래성과 또는 펀드의 성장전망에 영

향을 주는 요인들을 측정한다. 일반적으로 성장성요인은 성과에 정(+)의 영향을 

미친다고 알려져 있다. 성장성변수로는 분산수준, 상대보유종목수, PER, PBR, 

PCR 등과 같은 요인들을 사용한다. 
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분산수준(diversification level)은 어떤 펀드가 투자하고 있는 상위 10개 종목

의 자산가치를 그 펀드의 총가치로 나눈 값이다. 분산투자는 펀드의 변동성을 

감소시키고 기대수익률을 낮추는 역할을 한다. 그러나 위험조정 후 성과척도를 

종속변수로 사용하기 때문에 분산수준이 추가적 설명력을 지니지 않는다고 가

정한다.

다음으로 상대보유비율(relative holding)은 |(1-보유비율)|로서 측정된다. 여기

서 보유비율(holding ratio)은 특정 펀드의 보유주식 종목수를 펀드그룹별 평균 

보유종목수로 나눈 비율이다. 보유비율이 1보다 크거나 작다는 것은 그 펀드에 

편입된 종목수가 펀드그룹별 평균 보유종목수에 비해 과다 또는 과소하다는 것

을 의미한다. 보유비율이 1의 값과 괴리될수록 상대적 보유비율의 값은 더 커

질 것이다. 따라서 보유비율이 1인 경우를 투자목적별 최적의 분산투자 수준이

라고 본다면 상대보유비율은 성과와 부(-)의 관계를 보일 것이다. 반면에 이러

한 분산효과가 성과지표인 초과수익률에 이미 반영되어 있다면 양자 간의 관계

는 무관할 것이다.

펀드의 PER(price to earning ratio), PBR(price to book value ratio) 및 PCR 

(price to cash-flow ratio)은 각각 이익, 장부가치 및 현금흐름과 같은 회계변수

를 주가와 비교한 변수이다. 펀드의 PER은 그 펀드의 포트폴리오 내에 있는 주

식 PER의 평균이다. PER이 높은 펀드는 성장성 위주의 투자전략과 연관되어 더 

큰 위험을 부담할 것이고 반대로 PER이 낮은 펀드는 가치위주의 투자전략과 연

관되어 위험이 더 낮은 경향이 있다. 성과척도가 위험을 조정하고 기존모델이 

투자목적의 차이를 고려하므로 PER은 평균이상의 성장성을 지닌 투자종목을 선

별할 수 있는 펀드의 능력을 나타내는 지표이고, 따라서 PER은 성과와 정(+)의 

관계를 갖게 된다.

마찬가지로 펀드의 PBR과 PCR은 각각 그 펀드의 포트폴리오에 편입된 주식

에 대한 PBR과 PCR의 평균이다. 낮은 PBR은 자산의 청산가치가 현재의 시장가

격 과 비슷하다는 것을 의미하고, 따라서 PBR이 낮은 주식의 포트폴리오는 낮

은 위험과 가치위주의 투자유형을 가리킨다. PCR은 그 펀드의 포트폴리오 내에 

있는 기업들의 현금흐름을 창출할 수 있는 능력을 반영하는데 이는 투자를 위

한 재원이 될 뿐만 아니라 유동성과 지급능력의 척도가 된다. 높은 PCR은 현재

수준 에 비해 영업현금흐름의 미래성장성이 높다는 기대를 반영하고, 따라서 
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PCR 역시 성장성 예상과 정(+)의 관계에 있다. PER, PBR 및 PCR이 부(-)의 값

을 가지는 경우에는 그 값을 0으로 놓는다.

비용변수(cost variables)는 정상적 영업과정에서 발생하는 모든 비용을 측정 

한다. 이 변수로는 총보수, 판매보수, 운용보수 그리고 기타비용(총보수 - 운용 

보수 - 판매보수)을 사용한다. 펀드매니저의 운용보수는 연구, 마케팅 및 전문 

기술을 지원하므로 성과에 정(+)의 영향을 미칠 것으로 예상된다. 판매 및 기타 

비용은 성과에 부(-)의 관계를 보일 것으로 예상된다.

운용변수(management variables)는 펀드매니저 및 조직의 속성을 포착할 뿐만 

아니라 펀드의 목적에 부합하도록 매니저를 구속하는 감시 메커니즘을 가리킨

다. 본 연구에서는 펀드의 성과에 영향을 미치는 운용변수로서 펀드의 운용기

간과 회전율을 사용한다. 펀드의 평균운용기간(age of fund)은 경쟁적 환경에서 

펀드가 생존할 수 있는 능력을 나타낸다. 펀드의 운용기간이 길어질수록 투자

자들에 대한 정보효과가 크고 경쟁력이 높다고 보기 때문에 펀드의 운용기간과 

성과는 정(+)의 관계를 가질 것이다.

펀드의 회전율(turnover)은 펀드매니저의 거래성향을 나타내는 척도로서 다음 

과 같이 정의 된다.

회전율  월간평균자산
월간매수액월간매도액 

   (3)

회전율이 높은 펀드는 더 큰 거래비용을 부담하지만 거래활동은 펀드매니저

가 투자정보를 수집하여 정보에 의거 거래한다는 신호가 될 수 있다. 따라서 

회전율은 비용을 증가시키더라도 펀드매니저가 좋은 정보에 의거 투자를 하는 

한 성과에 정(+)의 영향을 미칠 수 있다. 

위의 설명을 바탕으로 본 연구의 구체적인 가설은 설명변수의 특성을 4가지 

범주로 나누어 다음과 같이 요약된다. 

(i) 펀드의 인기도와 성과 간 관계에 대한 가설

1. 펀드의 설정액과 그 운용성과는 부(-)의 관계에 있다. 

2. 펀드가 투자한 주식의 시가총액은 펀드성과와 부(-)의 관계에 있다.

3. NAV와 펀드성과는 무관하다.
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4. 현금흐름은 펀드성과와 정(+)의 관계에 있다.

(ii) 펀드의 성장성과 성과 간 관계에 대한 가설

5. 분산수준과 펀드성과는 무관하다.

6. 상대보유비율과 펀드성과는 무관하다.

7. PER, PBR, PCR 등 성장성 관련 변수는 성과와 정(+)의 관계에 있다.

(iii) 펀드의 비용과 성과 간 관계에 대한 가설

8. 비용과 펀드성과는 부(-)의 관계에 있다. 

(iv) 펀드의 운용과 성과 간 관계에 대한 가설

9. 펀드의 운용기간과 펀드성과는 정(+)의 관계에 있다. 

10. 펀드회전율은 펀드성과에 정(+)의 영향을 미친다.

IV. 실증분석 모형과 자료 분석

1. Jensen's Alpha 측정

본 연구에서는 초과수익률을 측정하기 위하여 국내외에서 널리 사용되는 

Fama-French의 3요인모델(Fama and French, 1993)을 채택한다.

                     (4)

 : t시점에서 계산된 펀드 p의 수익률

 : t시점에서의 무위험자산의 수익률(1년 만기 국고채수익률)

 : KOSPI 지수에 대한 펀드p의 민감도

 : SMB에 대한 펀드p의 민감도

 : HML에 대한 펀드p의 민감도
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변수명 평균값 표준편차 최소값 최대값

 0.8140 6.8410 -23.1354 12.7424

 0.3769 0.0488 0.2677 0.4606

SMB 1.8618 4.0308 -8.0961 17.6733

HML 0.2765 3.9196 -13.8339 7.3183

<표 3> Fama-French 3요인 기초통계량 

(단위: %)

 : t시점에서 KOSPI 지수에 대한 수익률

 : 오차 항

위의 식에서 SMBt는 규모요인으로서 t시점에서 소형주로 구성된 포트폴리오 

수익률과 대형주로 구성된 포트폴리오 수익률의 차이이며, HMLt은 성장요인 으

로서 장부가-시가 비율이 높은 주식으로 구성된 포트폴리오 수익률과 장부가- 

시가 비율이 낮은 주식으로 구성된 포트폴리오 수익률의 차이를 나타낸다. 시

장 포트폴리오의 대용치로 종합주가지수를 사용하고 무위험수익률은 1년만기 

국고채 수익률을 월별수익률로 환산하여 사용한다. 또한 3요인모형 추정에 필

요한 기업별주가자료 및 회계자료는 Fn-Guide에서 추출하였다. SMB를 구하 기 

위하여 우선주를 제외한 거래소에 상장되어 있는 비 금융기업을 대상으로 하여 

매월말 시가총액의 중위 값을 기준으로 대형주와 소형주를 구분하였다. HML은 

장부가치와 시장가치를 각각 보통주의 전년도 말 장부가총액과 보통주의 전년

도 말 시장가치로 평가하고 그 비율을 기준으로 상위 30%, 중위 40%, 하위 

30%의 포트폴리오를 구성하였다. 이렇게 구성된 6개의 포트폴리오의 수익률 평

균을 구하여 SMB와 HML을 계산하였다. <표 3>은 2003~2008년의 기간 동안 

Fama-French의 3요인 모형의 기초통계량의 분포를 보여준다. 

식 (4)에 의거 구한 Jensen‘s 알파값은 시장지수 뿐만 아니라 규모요인과 성장 

요인을 조정하여 펀드의 초과 수익률을 추정한다고 볼 수 있다. <표 4>는 표본

에 포함된 펀드에 대한 알파의 추정결과를 연도별로 요약한 것이다. 최소값과 

최대 값 사이에 관찰된 비교적 큰 차이는 개별펀드 간 성과범위가 광범위하다
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2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

평균값 -13.05 -15.02 -25.66 -10.23 -11.22 0.67 2.76 

중위수 -9.41 -5.72 -25.15 -4.72 -7.58 1.97 5.01 

표준편차 4.14 9.05 5.54 6.01 3.03 2.48 3.27 

최소값 -62.24 -110.39 -67.34 -62.28 -49.15 -41.53 -50.39 

최대값 24.43 26.56 18.32 32.99 13.64 23.49 25.29 

표본 수 342 299 317 400 505 528 515

<표 4> 펀드의 Jensen’s Alpha의 기초통계량 

(단위: %)

는 것을 의미한다. 연도별로 보면 평균 알파는 2002년과 2003년을 제외하면 매

년 알파의 평균값은 음수이고, 중위수 역시 2002년과 2003년을 제외하면 음수이

다. 이러한 결과는 효율적 시장가설 및 평균적으로 펀드매니저가 시장수익률을 

능가하지 못한다는 기존 연구들과 부합한다.

 

2. 기초통계량

본 연구에서는 자금의 유출이 발생했던 2003~2005년을 전반기장으로, 자금의 

유입이 확인된 2006~2008년을 후반기장으로 나누어 회귀분석을 실시한다. <표

5>의 패널 A는 2003~2008년의 기간 동안 펀드의 수익률 및 위험에 관한 정보와 

함께 인기도, 성장성(위험), 비용, 운용 등 범주별 특성변수들을 요약한 표 이

다. 이 표에서 특성변수들의 평균, 중위수, 표준편차, 최소값 및 최대값을 살펴 

보면 광범위한 값을 가진 펀드들이 혼재하는 것을 알 수 있다.

패널 B는 6년간의 기간에 걸쳐 연도별로 모든 펀드에 대한 요약통계량을 제

시 한다. 펀드의 평균수익률은 2005년 31.39%로 가장 높았으며, 2006년과 2008

년 에는 각각 -17.76% 및 -51.56%로 저조한 수익률을 기록하였다. 더욱이 알파

값은 2002년 및 2003년을 제외하고는 모두 음의 값을 나타내어 요인위험을 조

정한 후 펀드의 성과는 시장수익률보다 훨씬 낮은 것을 확인 할 수 있다. 펀드

수익률의 표준편차는 2007년에 급격하게 상승한 후 2008년에도 높은 수준을 유
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Panel A
평균값 중위수 표준편차 최소값 최대값

펀드정보
수익률 (%) 2.52 3.23 8.98 -17.75 17.40 
표준편차 (%) 26.25 25.97 3.47 18.53 34.48 
베타 0.91 0.92 0.10 0.64 1.12 
알파 -7.03 -6.45 6.93 -27.32 6.04 
인기도변수
펀드총자산 (십억원) 35.25 4.81 95.02 0.77 597.86 

<표 5> 주식형펀드의 기초통계량 (2003년 ~ 2008년)

지하였는데, 이는 2007년말 발생한 미국 서브프라임발 금융위기로 인해 주식시

장의 불안정성을 반영한 것으로 보인다. 

패널 B에서 인기도변수(popularity variables) 중 펀드의 자산총액(total fund 

asset)은 2004년에 일시적으로 크게 감소한 후 2005년부터 2008년까지 급격한 

증가세를 나타낸다. 이러한 추세는 전반적으로 펀드가 투자한 증권의 시장가치

의 상승에 기인한 것이지만 2008년에는 시장가치의 감소에도 불구하고 펀드의 

평균 자산은 전년에 비해 2배 이상 증가하였다. 현금흐름(flow)의 연도별 자료

를 보면 2003~2005년의 기간에 걸쳐 현금유출이 지속적으로 일어난 반면 

2006~2008년의 기간 동안에는 현금유입의 기조를 유지하였다. 

성장성변수(growth variables)인 PER, PBR과 PCR은 2003년부터 2007년까지 전

반적으로 상승세를 보였으나 금융위기 여파로 2008년에는 보합수준에 머물 렀

다. 비용변수(cost variables)는 2006년까지 비교적 일정한 수준을 유지하다가 

2007년부터 감소하는 경향이 뚜렷하다. 비용의 구성면에서는 판매보수가 낮아 

지는 반면에 운용보수는 오히려 높아지는 경향이 있다. 

운용변수(management variables) 가운데 펀드의 평균운용기간은 2002년 3.3년 

에서 2006년 5.6년으로 늘어나면서 장기화 추세를 나타냈으나 2007년 일시적으

로 4.9년으로 짧아졌으나 2008년에 5.6년으로 회복하는데 이는 금융위기 여파로 

일시적인 환매영향으로 추정된다. 펀드의 회전율은 2002년의 143%에서 2007년 

에는 98%까지 감소하는 경향을 보이다 2008년도에 109%로 다소 높아진다. 

Prather et al.(2004)에 의하면 미국에서 펀드의 회전율은 1996년 81.3%에서 1999

년 87.4%로 다소 높아졌지만 우리나라의 펀드에 비해 상당히 낮은 편이다. 
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시가총액 (십억원) 6,396.00 6,078.00 1,777.95 2,417.00 11,915.00 
좌당순자산가치(원) 1,004.00 1,019.70 83.89 724.80 1,148.50 
상대순자산가치 0.93 0.78 1.09 0.04 7.12 
현금흐름 (%) 0.28 -3.28 9.02 -9.21 37.92 
성장성 및 위험변수 
분산수준(%) 57.34 57.58 9.66 36.40 78.76 
편입자산 수 48.62 45.93 14.85 19.40 84.93 
상대보유비율 0.24 0.20 0.18 0.01 0.72 
PER 21.54 20.82 4.39 12.96 36.54 
PBR 1.92 1.87 0.35 1.24 3.14 
PCR 11.10 9.06 4.96 5.70 26.49 
비용변수
총보수 (%) 2.54 2.56 0.73 0.60 3.50 
판매보수 (%) 1.93 1.93 0.80 0.15 3.31 
운용보수 (%) 0.56 0.60 0.30 0.12 1.04 
기타비용 (%) 0.05 0.05 0.01 0.03 0.08 
운용변수
펀드운용기간 (년) 5.90 5.86 2.16 2.15 9.86 
펀드회전율 (%) 172.60 165.10 55.89 83.50 361.10 

주: 모든 값은 상 하위 1.5% winsorized 하였다.

Panel B
2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

펀드정보
수익률 (%) -51.56 15.56 -17.76 31.39 -1.82 29.68 -3.39 
표준편차 (%) 29.99 30.88 23.14 27.83 17.82 22.18 29.78 
베타 0.90 1.05 0.95 0.87 0.86 0.85 0.94
알파 -13.05 -15.02 -25.66 -10.23 -11.22 0.67 2.76
인기도변수
펀드총자산(십억원) 134.01 58.03 39.56 10.44 6.86 11.86 11.70 
시가총액(십억원) 7,913.83 7,945.25 6,754.09 5,684.07 5,814.40 4,478.44 5,098.17 
좌당순자산가치 (원) 843.77 1,184.84 1,102.25 1,135.42 995.76 876.99 918.47 
상대순자산가치 1.18 1.01 0.91 0.85 0.89 0.89 0.86 
현금흐름 (%) 2.47 1.39 0.54 -3.31 -5.32 -2.62 -2.49
성장성 및 위험변수
분산수준(%) 47.49 43.94 49.43 53.99 64.78 65.33 65.79
편입자산 수 58.66 57.35 52.59 54.59 43.87 44.90 46.36
상대보유비율 0.19 0.19 0.14 0.27 0.32 0.26 0.26
PER 27.18 29.20 24.45 22.38 14.13 21.78 15.92
PBR 1.92 2.40 2.26 1.82 1.66 1.79 1.78
PCR 21.30 18.05 13.26 9.08 6.16 6.86 6.91
비용변수 
총보수 (%) 2.26 2.30 2.62 2.68 2.76 2.82 2.84
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판매보수 (%) 1.55 1.58 1.85 2.00 2.16 2.23 2.26
운용보수 (%) 0.66 0.66 0.70 0.62 0.55 0.53 0.53
기타비용 (%) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
운용변수
펀드운용기간( 년) 5.60 4.90 5.64 5.59 4.91 4.09 3.26
펀드회전율 (%) 108.66 97.57 133.22 143.05 154.39 143.83 142.59

주: 모든 값은 상 하위 1.5% winsorized 하였다.

Panel C
GE AE SC DV TM

펀드정보
수익률 (%) -4.51 7.96 -0.61 -6.13 -1.59 
표준편차 (%) 28.63 24.52 28.47 27.79 27.73 
베타 0.93 0.90 0.95 0.83 0.91 
알파 -10.85 -3.96 -9.76 -16.26 -8.08 
인기도변수
펀드총자산(십억원) 66.03 4.87 12.54 84.02 44.59 
시가총액 (십억원) 7,178.57 5,891.76 3,092.20 5,840.40 6,575.29 
좌당순자산가치 (원) 1,042.64 984.51 1,029.93 1,069.36 933.02 
상대순자산가치 1.05 0.67 0.74 0.89 0.97 
현금흐름 (%) 5.52 -4.49 0.71 9.24 3.61 
성장성 및 위험변수 
분산수준 (%) 50.62 61.84 51.11 45.60 58.70 
편입자산 수 52.62 47.00 38.28 55.48 39.47 
상대보유비율 0.20 0.25 0.27 0.24 0.30 
PER 23.32 19.85 22.89 20.74 25.66 
PBR 1.99 1.81 1.88 1.59 2.41 
PCR 14.17 8.43 12.61 12.74 15.52 
비용변수
총보수 (%) 2.08 2.92 1.78 2.23 2.15 
판매보수 (%) 1.40 2.36 1.02 1.50 1.45 
운용보수 (%) 0.62 0.50 0.74 0.63 0.63 
기타비용 (%) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 
운용변수
펀드운용기간 (년) 4.60 6.90 5.05 4.18 5.25 
펀드회전율 (%) 159.07 181.22 129.13 162.37 153.48 

주: 모든 값은 상 하위 1.5% winsorize 하였다.

 

 <표 5>의 패널 C는 2003~2008년에 걸쳐 투자목적별 각 변수들의 요약통계

량을 보여준다. 펀드의 평균수익률을 보면, 자산배분펀드(AE)가 7.96%로서 가장 

높은 수익률을 나타냈고, 일반주식펀드(GE)와 배당주식펀드(DV)는 각각 -4.5%
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와 -6.1%로서 가장 저조한 수익률을 기록하였다. 투자목적별 펀드의 규모는 배

당 주식펀드가 가장 크고, 자산배분펀드가 가장 작은데, 후자의 규모가 중소형 

주식 펀드(SC)보다 더 작은 이유는 <표 1>에서 본 것처럼 펀드의 수 및 규모가 

계속 축소되어 온데 기인 한 것으로 보인다.

 성장성변수 중 분산수준과 편입자산수를 보면, 배당주식펀드가 분산수준이 

가장 낮고 편입자산수가 가장 많아 분산이 잘 되어 있는 반면에 자산배분펀드

와 테마펀드의 분산정도는 상대적으로 낮게 나타난다. PER, PBR, 및 PCR을 보

면, 테마펀드가 모두 가장 높은 값을 나타내며, 자산배분펀드가 고루 낮은 값을 

보인다. 

패널 C에서 비용변수를 살펴보면, 총보수는 자산배분펀드가 가장 높고 이어 

배당형, 테마형, 순수주식형, 중소형주식펀드 순으로 나타난다. 그러나 운용 보

수는 중소형주식펀드가 0.74%로 가장 높으며, 따라서 총보수 가운데 운용 보수

의 비중도 가장 높은 것으로 나타난다. 그 이유는 중소형 주식펀드의 경우 펀

드매니저의 투자종목선택능력이 펀드의 성과에 영향을 미칠 가능성이 크기 때

문에 총보수 중에서 운용보수가 차지하는 비중이 다른 목적펀드에 비해 상대적

으로 높은 것으로 보인다. 분석기간 동안 펀드의 운용기간은 자산배분과 테마

펀드가 각각 평균 6.9년과 5.3년으로 가장 길고, 배당주식펀드가 가장 짧은 4.2

년으로 나타난다. 펀드회전율은 자산배분 펀드가 가장 높고, 이어 배당, 테마, 

순수, 중소형펀드의 순으로 높게 나타난다. 

3. 다중공선성

본 연구의 기본모델은 투자목적과 연도가 펀드성과에 미치는 영향을 고려 하

지만 전체모델에서는 지속성변수 외에 16개의 특성변수를 추가하여 고려한다.

회귀분석을 실시하기 전에 독립변수들 사이의 상호관계, 즉 다중공선성 

(multi- collinearity)의 존재여부를 분석할 필요가 있다. <표6>은 독립변수들 사

이의 상관관계에 대한 정보를 제시한다. 여기서 상관관계가 매우 높은 변수들

은 고딕체로 표시되어 있는데, 일반적으로 상관계수가 0.30 이하이면 다중공선

성이 심각하지 않다고 판단된다. 아래의 논의는 다중공선성 문제를 회피하기 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1 1 -.024 -.155 -.024 -.017 -.098 .054 -.023 .314 .016 .009 .101 .060 .067 .145 -.008 

2 1 -.116 .045 .392 .321 .290 -.011 .097 .022 .117 -.192 .068 -.203 -.347 .028 

3 1 .348 -.089 .072 -.374 -.104 .175 .393 .376 -.155 .094 -.187 .116 -.466 

4 1 .069 .236 .251 -.099 .219 .199 .447 -.279 .082 -.297 .133 -.138 

5 1 .089 .179 .015 .017 -.033 .009 -.104 -.006 -.095 -.115 .138 

6 1 .060 -.055 .155 .146 .244 -.239 .018 -.231 -.312 -.131 

7 1 -.054 .187 -.056 .227 .066 -.023 .066 .161 .390 

8 1 -.165 -.126 -.171 -.116 -.154 -.037 -.116 .069 

9 1 .593 .683 -.050 .123 -.102 .233 -.245 

10 1 .743 -.125 .123 -.169 .186 -.409 

11 1 -.227 .137 -.271 .216 -.367 

12 1 .085 .886 .304 .148 

13 1 -.379 .195 .024 

14 1 .186 .122 

<표 6> 전체기간 펀드 특성변수들 간 상관관계 매트릭스 (2002년 ~ 2007년)

위하여 회귀분석에 포함되는 독립변수들을 선정하는 과정을 상세히 설명한다.

인기도의 범주에 속하는 변수들 중 투자주식 시가총액은 시장가치 비율인 

PBR 및 PCR과 서로 상관계수가 높으므로 기본형 전체모델에서 성장성의 대용

변수 로서 PER만 채택한다. 위험의 대용변수인 분산수준(diversification level)은 

편입 종목 수를 포함하여 다른 주요 독립변수들과 상관관계가 높으므로 전체모

델에서 제외된다. 현금흐름변수는 펀드총자산 및 PCR과 상관관계가 높으므로 

전체 모델에서 이 두 변수를 제외하고 현금흐름(flow)변수를 포함하는 별도의 

회귀 분석을 실시한다. 

비용변수의 범주에 속하는 변수들 중 판매보수는 총보수 및 운용변수와 상관 

관계가 높으므로 전체모델에서 제외되며, 총보수와 운용보수는 서로 상관관계

가 낮고 또 다른 독립변수들과도 낮은 상관관계를 보이므로 포함된다.

운용변수의 범주에 속하는 펀드의 운용기간은 모든 다른 독립변수들과 낮은 

상관관계를 나타내므로 전체모델에 포함된다. 펀드의 회전율은 시가총액과 높

은 상관관계에 있으므로 전체모델에서 시가총액변수를 제외하고 회전율을 포함 

하는 별도의 회귀분석을 실시한다.
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15 1 -.009 

16 1

1: PERSIST 9: PER
2: Total fund asset* 10: PBR
3: Market capitalization* 11: PCR
4: Net asset value* 12: Total cost
5: Relative NAV 13: Operation cost
6: Flow 14: Sales cost
7: Number of holdings 15: Age of fund
8: Relative holding 16: Turnover

 주) * 표시된 변수는 로그 변환된 값이다.

V. 실증결과

본 연구는 시계열과 횡단면 관찰치를 함께 고려하는 패널데이터를 사용하여 

고정효과모델(fixed effect model)로 회귀분석을 실시한다. <표 7>의 Panel A와 B

는 전체 표본기간을 대상으로 기본모델, 지속성 및 4가지 범주의 특성변수들을 

포함하는 회귀결과를 제시한다. 패널 A는 연도더미, 펀드의 투자목적더미, 그리

고 두 더미의 교차항(INVOBJpt*YEARt)을 설명변수로 사용하여 추정한 회귀계수

의 값을 보고한다. 이 결과는 주식시장의 전반적 수준과 펀드의 투자전략에 영

향을 미치는 거시경제적 요인들의 중요성을 나타낸다. 모든 연도별 더미가 통계

적으로 유의하며, 투자목적에 따라 그리고 교차항에 따라 통계적으로 유의한 경

우가 나타난다. 예를 들어 테마주식형펀드는 전반적으로 2002년 일반주식형펀드

에 비해 통계적으로 유의한 부의 성과를 나타냈지만 교차항 계수의 추정치에서 

보는 바와 같이 그 대부분이 교차항에 의해 상쇄되는 것을 볼 수 있다.

<표 7>의 Panel B는 전체모델에서 나머지 변수들에 대한 계수추정치를 보고 

한다. 지속성변수 PERSIST의 계수추정치는 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 

음(-)의 값을 가진다. 이 결과는 전기의 성과가 좋은 펀드가 다음 기에도 성과

가 좋다는 ‘승자반복가설’(winners' repeat hypothesis)을 지지하지 않는다. 이 결

과는 펀드의 성과가 역전 패턴을 나타내는 경향이 있다고 주장하는 

Carhart(1997) 및 Prather et al.(2004)의 결과와 일치한다.2) 
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PANEL A. 전체기간 (2003년~2008년)

모수추정치 표준오차 t-통계량
Intercept (2002, GE) 312.894 *** 13.889 22.53 
2003 -18.138 *** 1.469 -12.34 
2004 6.057*** 1.272 4.76 
2005 -20.844 *** 1.571 -13.26 
2006 -13.216 *** 1.368 -9.66 
2007 -62.446 *** 1.556 -40.12 
자산배분형 펀드(AE) -0.167 1.070 -0.16 
배당주식형 펀드(DV) -1.695 7.714 -0.22 
테마주식형 펀드(TM) -18.588 *** 1.955 -9.51 
2003*AE 1.767 1.398 1.26 
2003*DV 12.478 9.353 1.33 
2003*TM 5.395** 2.641 2.04 
2004*AE -0.601 1.415 -0.42 
2004*DV -1.616 8.419 -0.19 
2004*TM 13.134 *** 2.585 5.08 
2005*AE -1.821 1.519 -1.20 
2005*DV 3.590 8.170 0.44 
2005*TM 17.435 *** 2.912 5.99 
2006*AE -0.410 1.586 -0.26 
2006*DV -4.082 7.972 -0.51 
2006*TM 14.209 *** 2.671 5.32 
2007*AE 2.772* 1.498 1.85 
2007*DV 3.857 7.970 0.48 
2007*TM 22.844 *** 2.487 9.18 

PANEL B. 전체기간 (2003년~2008년)
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.466 *** 0.018 -26.10 
펀드총자산 (TA)a 0.339** 0.157 2.15 
시가총액 (MC)a 0.107 0.874 0.12 
좌당순자산가치a -41.524 *** 1.711 -24.27 
상대순자산가치 -0.261 0.185 -1.41 

<표 7> 주식형펀드의 전체기간 회귀분석 결과 (기본형)

2) 반면에 신성환(2003), 민성기(2007), 김홍배(2007), Davis (2001), Dutta (2002), Chen et 

al.(2004) 등 국내외의 연구들은 통계적으로 유의한 양의 값을 보고한다. 이러한 연구
들은 연간 수익률이 아니라 월간 수익률을 사용하는 데 기인한 것으로 추정되며, 적
어도 월별로는 펀드 수익률의 지속성이 존재하는 것으로 보인다. 이러한 문제의 추가
적 논의를 위해서는 Malkiel (1995), Carhart (1997) 및 Detzel and Weigand (1998)을 참
조하라.
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보유종목수 -0.010 0.016 -0.65 
상대보유비율 -3.003 *** 0.920 -3.26 
PER -0.115 *** 0.041 -2.81 
총보수 0.105 0.314 0.33 
운용보수 0.708 0.563 1.26 
Adjusted R2 0.79
F-value 770.3
표본 수 2,065

주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 표시함.
     2) a는 로그 변환된 수치임.

인기도변수 가운데 펀드총자산에 대한 양의 계수는 펀드규모가 커짐에 따라 

우월한 성과를 나타낸다는 것을 의미한다. 이 결과는 펀드규모와 성과 간의 상

관 관계가 거의 없다는 Carhart(1997), Grinblatt and Titman(1994) 및 Prather et 

al. (2004) 등 미국의 펀드에 대한 연구결과와 상반된다. 투자주식의 시가총액

(market capitalization)은 통계적 유의성이 없으므로 대형주에 대한 투자비중이 

펀드의 성과에 별 영향을 미치지 않는다는 것을 의미한다. 이러한 결과는 

Prather et al. (2004)의 결과와 상반되는데, 미국의 경우 중소형주 위주의 투자

가 여전히 초과수익률을 발생시키는 것으로 보인다. 순자산가치(net asset value)

에 대한 계수추정치는 통계적으로 유의한 음의 값을 나타내는 반면에 상대적 

순자산가치 (relative NAV)에 대한 추정치는 유의성이 없는 것으로 나타난다. 전

자의 결과는 펀드의 거래가격이 지나치게 높다면 익년의 성과에 악영향을 미치

므로 거래가격에 적정범위가 존재한다는 것을 의미한다.

Panel B에서 성장성 변수인 PER의 계수추정치는 통계적으로 유의한 음의 값

을 나타내는데, 이는 PER이 높은 주식에 투자한 펀드의 성과가 나쁘다는 것을 

의미한다. 이 결과는 Prather et al.(2004)의 결과와 상반되지만 낮은 PER로 구성

된 포트폴리오가 높은 PER로 구성된 포트폴리오보다 더 높은 초과수익률을 나

타낸다는 대부분의 연구결과와 일치한다. 

위험관련 변수 가운데 편입종목수는 통계적 유의성이 없는 것으로 나타나는 

반면에 상대보유비율은 통계적으로 유의한 음의 값을 나타낸다. 전자의 결과는 

편입종목수가 펀드성과에 영향을 미치지 않는다는 것을 의미한다. 후자의 결과

는 어떤 펀드가 동일한 범주 내에 있는 다른 펀드들에 비해 상대적으로 더 적
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거나 더 많은 종목을 보유할수록 성과가 더 낮아진다는 것을 의미한다. Prather 

et al.(2004)는 위의 두 변수가 모두 유의하지 않는 것으로 나타나므로 분산정도

가 위험조정후 성과척도와 무관하다고 주장한다. 우리나라의 주식시장에서는 

편입종목수가 상대적으로 과소 또는 과다할 경우 펀드성과에 악영향을 미치는 

것으로 보인다.

 Panel B에서 비용변수(cost variables)인 총보수와 운용보수는 둘 다 펀드성과

와 무관한 것으로 나타나는데, 이는 비용비율이 음의 값이지만 통계적으로 유

의하지 않다고 보고하는 Chen et al. (2004)의 결과와 비슷하다.3) 비용비율에 

대한 음의계수는 자산운용에 따른 지출이 연구, 마케팅 및 운용지식을 효과적

으로 지원하는데 사용되지 않고 있으며, 투자자들이 펀드 매니저의 저조한 성

과에 대한 과도한 보상을 제공하고 있다는 것을 의미한다. 이러한 결과의 차이

는 연구기간, 표본, 크기, 그리고 생존편의 및 기준지수오차 문제 등을 포함하

는 연구방법의 차이에 기인하는 것으로 보인다. 우리나라 펀드 시장에서 총비

용과 운용비용의 증가가 펀드매니저의 인센티브나 펀드의 성과에 미치는 영향

은 미미한 것으로 보인다.

인기도범주에 속하는 현금흐름(flow)과 운용변수의 범주에 속하는 펀드운용 

기간(age of fund)은 둘 다 펀드총자산과 상관관계가 매우 높다. 그러므로 다중

공선성 문제를 회피하기 위하여 총자산변수를 제외하고 현금흐름과 운용기간을 

포함하는 별도의 회귀분석을 실시한다. <표 8>은 그 결과를 제시하고 있는데, 

다른 모든 변수들의 계수와 유의성은 <표 7>의 경우와 거의 동일한 결과 를 보

여준다. 투자자들이 과거에 성과가 우월한 펀드 또는 우월한 성과가 예상 되는 

펀드에 투자한다면 현금흐름은 성과와 정의 관계를 보일 것이다. 반면에 투자

자들이 펀드의 성과가 좋아지면서 손실을 만회하기 위하여 펀드환매에 나선다

면 성과와 현금흐름은 부의 관계를 보일 것이다. 분석기간 동안에 현금 흐름 

변수는 1% 수준에서 통계적으로 유의한 양의 값을 나타내어 전자의 가설을 지

지한다. 이 결과는 박영규(2005)의 연구와 부합한다. 

박영규는 과거의 성과가 현금흐름에 양의 영향을 미치며, 이 효과는 펀드의 성

3) Droms and Walker(1996)는 펀드비용과 수익률 간 양의 관계를 보고하는 반면에, 

Carhart(1997), Dellva and Olson(1998), Elton et al.(1993), Prether et al.(2004) 등 대부분
의 연구들은 비용비율과 성과 간 통계적으로 유의한 음의 관계를 발견한다.
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PANEL A. 전체기간 (2003년~2008년)

모수추정치 표준오차 t-통계량

Intercept (2002, GE) 314.826 *** 13.969 22.54 

2003 -18.128 *** 1.463 -12.39 

2004 5.981*** 1.277 4.68 

2005 -22.186 *** 1.588 -13.97 

2006 -13.402 *** 1.370 -9.79 

2007 -63.026 *** 1.560 -40.41 

자산배분형 펀드(AE) 0.152 1.070 0.14 

배당주식형 펀드(DV) -0.744 7.678 -0.10 

테마주식형 펀드(TM) -18.548 *** 1.947 -9.53 

2003*AE 1.004 1.400 0.72 

2003*DV 12.017 9.313 1.29 

2003*TM 5.220** 2.630 1.98 

2004*AE -1.129 1.416 -0.80 

2004*DV -3.091 8.378 -0.37 

2004*TM 12.677 *** 2.576 4.92 

2005*AE -1.888 1.524 -1.24 

2005*DV 2.239 8.139 0.28 

2005*TM 17.796 *** 2.905 6.13 

2006*AE -2.323 1.611 -1.44 

2006*DV -4.126 7.931 -0.52 

2006*TM 13.738 *** 2.660 5.16 

2007*AE 0.962 1.559 0.62 

2007*DV 3.067 7.930 0.39 

2007*TM 22.463 *** 2.480 9.06 

<표 8> 주식형펀드의 전체기간 회귀분석 결과 

(기본형의 설명변수 중 total fund asset을 빼고 flow 및 펀드운용기간을 포함 시)

과가 시장수익률보다 낮을 때 더 크게 나타난다고 보고한다. 그는 또한 사건연구 

분석방법을 적용하여 현금유출이 크게 일어난 펀드일수록 초과 수익률이 더 크게 

하락한다는 결과를 제시함으로써 현금흐름과 성과 간 정(+)의 관계를 지지한다. 

그러나 Edelen(1999)은 이와 정반대의 결과를 보고하며, Chen et al.(2004)는 현금

흐름변수에 대한 계수추정치의 통계적 유의성이 없다는 결과를 발견하고, 현금유

출이 펀드수익률을 예측할 수 있는 능력이 미미하다고 단정한다. 
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PANEL B. 전체기간 (2003년~2008년)

모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.456 *** 0.018 -25.40 

시가총액(MC)a 0.355 0.871 0.41 

좌당순자산가치a -42.150 *** 1.717 -24.56 

상대순자산가치 -0.112 0.173 -0.65 

현금흐름 0.153*** 0.034 4.48 

보유종목수 -0.002 0.015 -0.16 

상대보유비율 -2.912 *** 0.917 -3.18 

PER -0.122 *** 0.041 -2.99 

총보수 -0.153 0.324 -0.47 

운용보수 0.656 0.557 1.18 

펀드운용기간 0.417*** 0.149 2.80 

Adjusted R2 0.78

F-value 705.1

표본 수 2,065

주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 표시함.
2) a는 로그 변환된 수치임.

<표 8>에서 펀드운용기간은 1% 수준에서 통계적으로 유의한 양의 값이므로 

우리나라 펀드시장에서는 운용기간이 길수록 펀드의 성과는 더 우월한 것으로 

나타난다. 이전의 연구결과를 보면, Golec(1996), Chen et al.(2004), Prather et 

al. (2004) 등은 모두 펀드의 운용기간과 성과 간에 유의한 관계가 없다고 보고

한다.

마지막으로 운용변수의 범주에 속하는 회전율(turnover)의 효과를 살펴보기 

위하여 회전율과 상관관계가 높은 시가총액 변수를 제외하고 회전율을 포함하

는 별도의 회귀분석을 실시한다. <표 9>는 그 결과를 제시하고 있는데, 다른 모

든 변수들의 계수와 유의성은 <표 7>의 경우와 거의 동일한 결과를 보여준다. 

회전율에 대한 계수추정치는 통계적 유의성이 없으며, 이 결과는 Grinblatt and 

Titman(1994), Wermers(2000), Chen et al.(2004), Prather et al.(2004) 등 대부분

의 연구결과와 부합한다. 펀드가 능동적인지 수동적인지 여부를 측정하는 회전

율은 우리나라와 미국의 펀드시장에서 성과와 거의 무관한 것으로 보인다. 
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PANEL A. 전체기간 (2003년~2008년)

모수추정치 표준오차 t-통계량

Intercept (2002, GE) 313.930*** 12.015 26.13 
2003 -18.162*** 1.469 -12.36 
2004 6.063*** 1.265 4.79 
2005 -20.869*** 1.561 -13.37 
2006 -13.220*** 1.308 -10.11 
2007 -62.550*** 1.478 -42.32 
자산배분형 펀드(AE) -0.174 1.066 -0.16 
배당주식형 펀드(DV) -1.921 7.644 -0.25 
테마주식형 펀드(TM) -18.650*** 1.957 -9.53 
2003*AE 1.799 1.400 1.28 
2003*DV 12.521 9.352 1.34 
2003*TM 5.429** 2.642 2.06 
2004*AE -0.565 1.418 -0.40 
2004*DV -1.485 8.394 -0.18 
2004*TM 13.172*** 2.587 5.09 
2005*AE -1.793 1.520 -1.18 
2005*DV 3.669 8.149 0.45 
2005*TM 17.433*** 2.905 6.00 
2006*AE -0.461 1.591 -0.29 
2006*DV -3.876 7.949 -0.49 
2006*TM 14.188*** 2.655 5.34 
2007*AE 2.796* 1.497 1.87 
2007*DV 4.069 7.917 0.51 
2007*TM 22.895*** 2.472 9.26 

PANEL B. 전체기간 (2003년~2008년)
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.466*** 0.018 -26.11 
펀드총자산 (TA)a 0.333** 0.158 2.11 
좌당순자산가치 -41.501*** 1.707 -24.32 
상대순자산가치 -0.253 0.186 -1.36 
보유종목수 -0.008 0.014 -0.60 
상대보유비율 -3.007*** 0.920 -3.27 
PER -0.115*** 0.041 -2.83 
총보수 0.095 0.315 0.30 
운용보수 0.741 0.568 1.30 

<표 9> 주식형펀드의 전체기간 회귀분석 결과

(기본형의 설명변수 중 market capitalization을 빼고 회전율을 포함 시)
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회전율 -0.002 0.006 -0.42 
Adjusted R2 0.79
F-value 811.4
표본 수 2,065

 주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 표시함.
2) a는 로그 변환된 수치임.

<표 7>, <표 8> 및 <표 9>에서 나온 회귀분석의 결과를 요약하면 다음과 같

다. 펀드총자산, 현금흐름(flow) 및 펀드운용기간은 펀드성과에 통계적으로 유의

한 정의 영향을 미치며, 좌당순자산가치(NAV), 상대보유비율(relative holding) 

및 PER는 펀드성과에 통계적으로 유의한 부의 영향을 미친다. 보유종목의 시장

가치, 편입종목수, RelativeNAV, 총보수 및 운용보수는 펀드성과와 무관한 것으

로 나타난다. 국내의 다른 연구들과 마찬가지로 연간자료에 의거한 전체 모델

에서도 성과지속성이 존재하는 것으로 나타난다. 

 

VI. 강건성 검정

Chen et al.(2004)이 지적한 바와 같이 펀드규모와 투자목적에 따라 유동성 제

약, 조직상 비경제 등의 영향으로 말미암아 펀드 성과의 결정요인이 달라질 수 

있다. 본 연구에서는 이러한 문제를 고려하는 동시에 위의 회귀결과에 대한 강

건성(robustness)을 검정하기 위하여 펀드규모와 펀드유형의 두 가지 요인에 대

한 추가적 회귀분석을 실시한다.4) <표 10>은 펀드규모에 따라 특성변수들의 영

향이 다를 것이라는 점에 착안하여 펀드규모를 대형, 중형 및 소형의 3그룹으로 

나누어 별도의 회귀식을 추정한 결과를 보여준다.5) 여기서 대형펀드와 소형펀드

로 나누어 추정한 결과는 <표 8>에 나타난 회귀결과와 대체로 일치하지만 일부

의 특성변수들에 대한 계수추정치의 경우 약간 상이한 결과를 보여준다. 

4) 이 두 가지 요인에 대한 추가분석의 필요성을 지적해 주신 심사 위원에게 감사의 뜻
을 표한다.

5) 이 표에서는 지면을 절약하기 위하여 기본모델과 중형 펀드에 대한 회귀결과를 생략
하고, 확장모델에서도 대형펀드와 소형펀드에 대한 회귀결과만을 보고한다. 
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PANEL A. 펀드규모: 대형
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.521 *** 0.030 -17.48 
시가총액 (MC)a 2.535 1.556 1.63 
좌당순자산가치a -40.974 *** 2.702 -15.17 
상대순자산가치 -0.134 0.190 -0.71 
현금흐름 0.185 *** 0.050 3.69 
보유종목수 0.006 0.026 0.24 
상대보유비율 -4.256 *** 1.551 -2.74 
PER -0.182 *** 0.066 -2.74 
총보수 -0.055 0.562 -0.10 
운용보수 0.909 1.026 0.89 
펀드운용기간 0.878 *** 0.238 3.69 
Adjusted R2 0.78
F-value 254.8
표본 수 787

PANEL B. 펀드규모: 소형
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.411 *** 0.037 -11.02 
시가총액 (MC)a -3.399 * 2.015 -1.69 
좌당순자산가치a -40.783 *** 3.792 -10.75 
상대순자산가치 0.462 4.143 0.11 
현금흐름 0.249 ** 0.098 2.55 
보유종목수 -0.007 0.042 -0.17 
상대보유비율 -2.032 1.868 -1.09 
PER -0.111 0.085 -1.31 
총보수 -1.422 ** 0.628 -2.26 
운용보수 -1.452 1.157 -1.26 
펀드운용기간 0.429 * 0.391 1.10 
Adjusted R2 0.80
F-value 203.4
표본 수 533

 주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 표시함.
      2) a는 로그 변환된 수치임.
      3) 더미변수 중 데이터가 없는 변수는 제외됨.

<표 10> 주식형펀드의 규모별 회귀분석 결과

<표 10>에서 투자기업의 시가총액변수가 성과에 미치는 영향을 보면, 대형 

펀드의 경우 여전히 이 변수의 유의성이 없지만 소형펀드에서는 통계적으로 유
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PANEL A. 투자유형: GE
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.486 *** 0.030 -16.24 
시가총액(MC)a -1.186 1.828 -0.65 
좌당순자산가치a -54.202 *** 3.999 -13.55 
상대순자산가치 -0.021 0.278 -0.07 
현금흐름 0.191 *** 0.046 4.18 
보유종목수 -0.070 ** 0.032 -2.17 
상대보유비율 -2.544 1.917 -1.33 
PER -0.149 ** 0.071 -2.08 
총보수 -0.833 0.667 -1.25 
운용보수 -1.077 1.801 -0.60 

<표 11> 주식형펀드의 투자유형별 회귀분석 결과

의한 부의 영향을 미친다. 이는 소형펀드일수록 시가총액이 큰 주식에 투자할

수록 초과수익률이 낮아진다는 것을 의미한다. PER의 효과는 소형펀드의 경우 

여전히 통계적 유의성이 없으며, 대형펀드의 경우에만 유의한 음의 값을 나타

낸다. 대형펀드일수록 높은 PER을 가진 주식보다는 낮은 PER을 가진 주식 에 

투자함으로써 더 높은 성과를 거둘 수 있다고 볼 수 있다. 이 표에서 나머지 

변수들에 대한 계수추정치는 전체표본의 경우와 거의 비슷하며, 대형펀드와 소

형펀드 간 계수추정치의 부호와 유의성에 거의 차이가 없다는 사실을 확인할 

수 있다. 

<표 11>은 펀드유형별로 4개의 범주로 나누어 별도의 회귀식을 추정한 결과

를 보여준다.6) 순수주식형펀드는 부호와 유의성 면에서 전체표본에 대한 추정

결과와 비슷한 결과를 보여준다. 자산배분형과 배당주식형펀드에서는 다른 변

수들의 추정결과는 별 차이를 보이지 않지만 현금흐름 및 PER에 대한 계수추정

치의 유의성이 사라진다. 테마주식형펀드에서는 현금흐름의 통계적 유의성이 

사라지지만 PER은 여전히 통계적으로 유의한 부의 영향을 미친다. 이처럼 각 

요인의 효과는 펀드의 유형에 따라 별다른 차이가 없는 것으로 나타나는데, 이

러한 결과는 제로인의 펀드자료에서 각 범주가 펀드의 투자목적을 제대로 반영

하지 못하고 있기 때문인 것으로 보인다.

6) 중소주식형 펀드는 그 표본 수가 작아 별도의 회귀식을 추정하지 않았다.
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펀드운용기간 0.360 * 0.204 1.76 
Adjusted R2 0.83
F-value 250.2
표본 수 559

PANEL B. 투자유형: AE
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.429 *** 0.025 -17.45 
시가총액(MC)a -0.734 1.613 -0.46 
좌당순자산가치a -40.362 *** 2.050 -19.69 
상대순자산가치 -0.164 0.250 -0.65 
현금흐름 -0.010 0.075 -0.13 
보유종목수 0.000 0.025 0.01 
상대보유비율 -3.367 *** 1.095 -3.08 
PER -0.028 0.055 -0.51 
총 보수 0.029 0.416 0.07 
운용보수 0.861 0.593 1.45 
펀드운용기간 0.967 *** 0.288 3.36 
Adjusted R2 0.81
F-value 538.2
표본 수 1,330

PANEL C. 투자유형: DV
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.813 *** 0.133 -6.11 
시가총액(MC)a 6.836 4.526 1.51 
좌당순자산가치a -5.653 *** 24.832 -0.23 
상대순자산가치 -0.857 * 1.422 -0.60 
현금흐름 0.249 0.157 1.58 
보유종목수 0.113 0.093 1.21 
상대보유비율 2.670 6.542 0.41 
PER 0.241 0.208 1.16 
총보수 -2.258 4.593 -0.49 
운용보수 14.167 ** 8.118 1.75 
펀드운용기간 2.608 1.375 1.90 
Adjusted R2 0.72
F-value 11.71
표본 수 45

PANEL D. 투자유형: TM
모수추정치 표준오차 t-통계량

성과지속성 -0.429 *** 0.082 -5.24 
시가총액 (MC)a -0.889 2.283 -0.39 
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좌당순자산가치a -37.949 *** 7.453 -5.09 
상대순자산가치 0.139 0.886 0.16 
현금흐름 0.161 0.143 1.13 
보유종목수 -0.099 0.070 -1.42 
상대보유비율 1.154 4.098 0.28 
PER -0.452 ** 0.190 -2.38 
총보수 0.319 1.262 0.25 
운용보수 -0.494 3.081 -0.16 
펀드운용기간 0.512 0.669 0.77 
Adjusted R2 0.75
F-value 38.25
표본 수 131

주: 1) *, **, ***은 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함을 표시함.
     2) a는 로그 변환된 수치임.

VII. 결론

본 논문은 우리나라의 펀드를 대상으로 6년 동안의 장기간에 걸쳐 펀드 성과

의 결정요인들을 광범위하고 통합적으로 분석한 결과를 제시한다. 본 연구의 

목적은 이전의 연구로부터 펀드성과와 관련된 펀드고유의 요인들을 찾아내어 

펀드 성과의 결정요인들을 밝혀내는 데 있다. 

본 연구에서는 생존편의를 조정한 자료를 사용하고, Fama-French의 3요인모

델 로부터 추정된 성과의 측정치를 사용한다. 본 논문에서 사용되는 회귀모델

은 전반적 시장상황과 투자목적을 고려하는 기본모델과 함께 인기도, 성장성, 

비용, 운용 등의 범주로 나누어 펀드의 성과에 영향을 미치는 16개의 개별요인 

및 특성변수들을 고려한다는 점에서 기존의 연구들과 구별된다. 이러한 설명변

수 들은 서로 상관관계가 높을 때 다중공선성의 문제를 야기할 수 있다. 본 논

문은 다중공선성의 문제를 회피하기 위하여 관심의 대상이 되는 설명변수와 상

관관계 가 높은 변수들을 제거한 후에 별도의 회귀분석을 실시한다. 

위와 같은 과정을 거쳐 설명변수들을 선정하고 고정효과모델로 회귀분석을 

실시하였는데, 주요한 요인들이 펀드성과에 미치는 영향에 대한 결과를 요약하

면 다음과 같다.

먼저 성과측정치의 시차변수에 대한 계수는 음의 값으로써 성과패턴이 평균



제22권 제1호

102 보험금융연구

에 회귀한다는 가설과 부합한다. 펀드가 투자한 주식의 성장성을 나타내는 PER

는 펀드의 성과와 부(-) 의 관계에 있다. 펀드가 투자한 주식의 시가총액은 성

과와 무관하며, 이는 대형주식에 주로 투자한 펀드일수록 특정의 투자전략을 

추구하는데 민첩성이나 신축성이 결여되어 성과가 낮아진다는 가설을 지지하지 

않는다. 비용변수들은 운용보수, 연구지원, 마케팅, 행정 등에 지출을 증가시켜 

펀드성과를 저해할 것이다. 외국의 문헌은 비용비율과 성과 간 부(-)의 관계를 

보고한다. 이와는 달리 우리나라의 펀드시장에서는 비용변수와 성과 간 통계적 

유의성이 없는 것으로 나타난다. 

펀드의 현금흐름은 성과와 유의한 부의 관계에 있고, 펀드의 운용기간은 성

과와 유의한 정의 관계에 있다. 펀드의 회전율은 성과에 별다른 영향을 미치지 

않는 것으로 나타난다. 위험변수 가운데 편입종목수는 성과에 영향을 미치지 

않지만, 펀드의 상대 보유비율에 대한 계수추정치는 통계적으로 유의한 음의 

값이므로 상대적으로 과소 또는 과도한 주식종목수를 보유하고 있는 펀드일수

록 성과가 나쁘다는 사실을 확인할 수 있다.

본 연구는 국내의 방대한 펀드자료를 수집하여 투자목적별로 분류하고, 인기

도, 성장성(위험), 비용, 운용 등의 범주로 나누어 펀드고유의 특성변수들을 망

라하여 펀드성과의 결정요인을 분석한다는 점에서 공헌이 있다고 볼 수 있다. 

본 연구 에서는 연간자료를 사용하고 있으므로 설명변수들이 성과에 미치는 단

기적 영향을 제대로 포착하지 못한다는 점에서 한계점이 있다. 추후 월간자료

를 사용 하여 동일한 분석을 행하거나 분석기간을 세분하여 기간별 비교분석을 

행하는 것도 바람직하다. 또한 기준지수의 오차가 존재할 가능성이 있으므로 3

요인모델 이외에 CAPM모델, 모멘텀을 포함하는 4요인모델 등 다양한 방법으로 

초과 수익률을 산정하여 비교분석할 필요가 있다. 마지막으로 자료의 불충분으

로 인해 본 연구에서 누락된 설명변수들을 추가적으로 고려할 필요가 있다. 
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Abstract

This study provides a comprehensive examination on recent fund performance 

by analyzing a large set of both mutual funds and fund attributes in Korea. 

Numerous variables are considered from a list of explanatory variables used in 

previous studies that link performance to firm-specific characteristics. The 

samples of the study are collected after adjustment of survivorship bias. A 

modified Jensen's alpha for a fund is estimated from the Fama-French 3 factor 

model to be used as dependent variables. The full model for regression 

comprises a base model and an extended model. The former accounts for 

general market conditions and fund investment objective, while the latter 

considers 16 individual factors and characteristics variables that impact fund 

performance in addition to a persistence variable.

The study shows mixed results for the hypothesized relationship between 

performance and the explanatory variables. On one hand, the variables for total 

fund assets, fund flow and age of fund are positively related to fund 

performance. On the other hand, the variables for net asset value, relative 

holding and PER are negatively related to fund performance. The rest of 

independent variables such as market capitalization, number of holdings, relative 

NAV, expense ratio and management fee ratio have no significant effects on 

fund performance. Finally, after controlling for fund-specific factors as well as 

economy-wide factors, the results refute the performance persistence 

phenomenon.

※ Key words: fund characteristics, fund manager, fund performance, korean equity funds




