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Ⅰ. 서론 

 

개인투자자의 펀드 투자가 증가한 최근 2-3년간 우리는 도처에서 제공되는 펀드 정보의 

홍수에 둘러싸여 있다. 은행 등 금융기관의 판매창구에서는 각종 펀드에 대한 안내장이 즐

비하고, 신문과 방송 등 언론 매체에서는 앞다투어 펀드 관련 정보를 제공하고 있다. 또한 

판매사 및 자산운용사의 펀드 판매 광고 역시 흔한 광경이 되었다.  

특히 가장 큰 관심사는 펀드의 운용성과이다. 펀드의 운용성과가 중시되는 이유는 투자자

들의 펀드 선택 시 운용실적((Track Record)이 가장 주요한 기준이 되기 때문이다
1
. 정보가 

부족한 개인투자자들은 기관투자자에 비해 운용실적에 대한 의존도가 훨씬 크다
2
. 게다가 

개인투자자들은 수익률이 높거나 평판이 좋은 자산운용사나 펀드에 집중적으로 투자하는 경

향을 갖는다. 이러한 개인투자자들의 성향은 왜 자산운용사들이 피델리티(Fidelity)의 마젤

란 펀드와 같은‘대표펀드(Star Fund)’를 키우려 하는지를 설명해준다.  

따라서, 아무런 제한이 없다면, 자산운용사는 자사에 가장 유리한 방식으로 운용실적을 

제공하려고 할 것이다. 또한, 당연히 성적이 우수한 펀드에 대한 홍보와 광고에 집중할 것

이다. 이러한 편향된 정보 제공이 투자자들의 합리적인 의사 선택을 왜곡할 가능성을 방지

하기 위해, 객관적이고도 공정한 운용실적에 대한 정보 제공과 공시가 이루어지도록 하는 

제도적 장치가 존재한다. 가령,「간접투자자산운용업법」은 펀드 공시에 대한 규정을 두고 

있으며, 자산운용협회가 정기적으로 펀드 수익률을 공시하고 있다. 또한, 정기적으로 펀드

의 운용성과를 측정하는 펀드 평가사가 제도적으로 존재한다. 

그런데, 현재 펀드 평가와 관련된 가장 큰 문제점의 하나는 운용실적에 대한 평가 및 공

시가 개별펀드 단위로 이루어지고 있다는 점이다. 만약 평가를 위해 선택된 펀드가 전체적

인 운용실적을 대표하지 못한다면, 그것은 곧 펀드의 운용실적 평가가 합리적인 투자 선택

을 위한 좋은 정보가 되지 못한다는 것을 의미한다. 

일반적으로 자산운용사가 운용하는 펀드 전체가 평가대상이 되지는 않는다. 가령 펀드의 

설정 기간이 짧다거나 설정액이 작은 경우, 해당 펀드의 운용 실적이 신뢰할만하다고 평가

할 수 없기 때문에 이를 평가대상에서 제외하게 된다. 이러한 평가대상 펀드의 선정 기준 

자체는 객관적으로 타당하다. 그러나 문제는 평가대상이 되는 펀드와 그렇지 않은 펀드가 

존재할 때, 자산운용사의 입장에서는 양자를 차별화할 유인이 존재한다는 점이다. 왜냐하면, 

펀드로의 자금유입은 대외적으로 공신력을 인정받은 평가대상 펀드를 중심으로 이루어질 것

이기 때문이다. 그리고 이러한 자산운용사의 태도가 결국 운용성과의 차이로 나타날 수 있

다.  

                                            
1
 운용실적과 펀드 흐름과 관련한 미국의 연구로는 Sirri & Tufano(1998), Nanda(2003), 

Massa(2003) 등을 참조 
2
 최근 펀드 수익률에 대한 정보의 증가는 주식형 펀드에 대한 개인투자자들의 증가와 맥락을 같이 

한다. 2004년말 현재 주식형펀드의 수탁고는 6.8조원이었고 그 중 개인투자자는 3.2조원을 투자하여 

전체의 46.7%를 차지하였다. 그러나 2006년말 현재 주식형 수탁고는 43.3조원으로 급증하였고, 그 

중 개인 투자자가 전체의 81.0%인 35.1조원을 투자하였다.  
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우리는 평가대상이 되는 펀드(이하‘평가 펀드’)와 평가대상에서 제외된 펀드(이하‘비

평가 펀드’)간 운용성과의 차이, 즉 평가펀드의 비평가 펀드에 대비한 상대적인 우월한 운

용성과를‘성과평가 편향(Evaluation-ship Bias)’이라고 정의한다.  

성과평가 편향은 다음과 같은 이유에서 발생한다. 일단 어떤 펀드가 평가펀드이어야 투

자자들이나 판매사들의 투자 대상이 되기 때문에, 자산운용사는 평가펀드 운용에 집중하게 

된다. 반면, 비평가 펀드는 펀드 매니저의 배분이나 자산배분
3
에서 상대적으로 불이익을 받

을 수 있다. 역으로, 어떤 펀드가 상대적으로 수익률이 높다면, 자금유입이 해당 펀드에 집

중되는 반면, 수익률이 낮은 펀드는 자금유출로 인하여 비평가펀드가 될 가능성이 높다. 이 

점에서 비평가펀드는 수익률이 상대적으로 낮을 수 있다.  

한편, 자산운용사는 설정 기간별로 펀드 운용을 차별화할 수 있다. 통상 펀드설정의 성

공 여부는 평가대상기간에 도달한 시점을 전후한 운용성과와 자금유입에 좌우되는 경향이 

있다. 그러므로, 설정 초기에 자산운용사가 수익률을 높이고자 투자위험을 높이는 운용전략

을 구사할 가능성이 있다. 따라서, 초기의 운용성과와 이후 운용성과간의 지속성이 존재하

지 않을 가능성이 높으며
4
, 그렇다고 한다면 초기의 운용성과가 투자자들에 대한 왜곡된 정

보가 될 것이다.  

또한 성과평가 편향은 이른바 생존편향(survivorship bias)의 문제를 포함한다. 생존편

향이라는 것은 상대적으로 실적이 좋지 않은 펀드가 도중 청산 또는 합병의 형태로 사라지

면서 현재 생존한 펀드의 수익률이 소멸된 펀드를 포함한 실제 수익률 보다 높아서 운용실

적이 과대평가되는 것을 의미한다. 소멸된 펀드는 당연히 평가대상에서 제외되기 때문에
5
, 

자산운용사의 실제 운용성과가 왜곡될 가능성이 높다.  

이러한 성과평가 편향이 존재한다는 것은 제공된 성과평가 및 상대적인 순위가 전체적인 

펀드의 운용실적을 반영하지 못함으로써, 투자자들에게 자산운용사의 운용 능력에 대한 왜

곡된 정보를 제공한다는 것을 의미한다. 더욱이 자산운용사가 상대적으로 운용성과가 우수

한 펀드의 운용성과에 대한 정보만을 집중적으로 제공한다면, 투자자들의 합리적인 펀드 선

택의 왜곡 가능성은 그만큼 더 높아진다.  

본 연구는 성과편향이 없는 펀드 자료를 이용하여 성과평가 편향을 측정하고, 그것이 자

산운용사의 유인 및 행태와 어떠한 연관성을 갖고 있는지를 분석하였다. 구체적으로는 2001

                                            
3
 이것은 인위적인 펀드간 편출입을 의미하는 것이 아니다. 현재의 개선된 시스템에서는 사전배분시

스템에 의하여 거래된 유가증권의 펀드간 배분이 이루어지므로, 의도적인 자산배분의 조정이 발생할 

가능성은 극히 낮다. 그러나 다음과 같은 점에서 비평가펀드는 효율적으로 관리되지 않을 가능성이 

있다. 펀드매니저가 평가펀드를 중심으로 운용하므로, 비평가펀드에 대한 자산배분은 수동적으로 결정

되는 경향이 있다. 즉, 펀드매니저가 펀드 자체의 특성을 감안한 효율적인 펀드 관리를 하지 못할 가

능성이 높은 것이다.  
4
 일단 초기 성과가 좋고 일정한 자금의 유입이 현실화되면, 자산운용사가 펀드 운용전략을 정상화할 

가능성이 높다. 초기 수익률이 매우 높다면, 설정 후 누적수익률은 상당한 기간 동안 양호하게 지속될 

수 있다. 그러므로, 운용성과 하락의 위험 부담을 줄인다는 측면에서 추적오차를 낮추는 운용전략으로

의 전환이 이루어지는 경우가 많다.  
5
 Malkiel(1995)는 자산운용사들이 의도적으로 펀드를 여러 개 설정한 이후, 그 중 운용실적이 좋은 

것만을 골라 마케팅에 사용할 유인을 지적하였다. 이 때 실적이 좋지 않은 펀드는 당연히 소멸될 가

능성이 높다. 
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년부터 2006년의 기간 동안 한국의 주식형 펀드 자료를 이용하여 성과평가 편향을 측정하였

고, 이를 통해 자산운용사의 행태를 분석하였다.  

실증 분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 

첫째, 성과평가 편향이 존재함을 확인하였다. 평가펀드의 수익률은 분석 기간 동안 유의

미하게 벤치마크 대비 초과수익률을 보였으나, 비평가 펀드의 수익률은 유의미한 초과성과

를 달성하지 못하였다. 특히, 비평가 펀드를 금액이 평가대상 기준에 미달하는 펀드(이하  

‘금액 미만 펀드’)와 기간이 기준에 미달하는 펀드(이하 ‘기간 미만 펀드’)로 구분하

면 더욱 명백한 현상이 나타났다. 평가펀드는 금액 미만 펀드에 대비하여 확연히 높은 운용

성과를 기록하였다. 

둘째, 기간 미만 펀드는 일정 기간이 경과한 평가펀드와 다른 운용 행태를 보여주었다. 

기간 미만 펀드는 수익률이 평가펀드보다 크게 낮지는 않았으나, 벤치마크에 대한 추적오차

가 다른 유형의 펀드보다 훨씬 높았다. 이것은 자산운용사가 초기의 펀드 운용성과를 높이

기 위해 상대적으로 훨씬 높은 위험을 감수하는 운용 전략을 구사한 데 따른 것으로 추론된

다. 

셋째, 이러한 자산운용사의 행태로 인하여 펀드의 초기 운용성과는 지속성을 가지지 못하

였다. 따라서 초기의 운용성과는 펀드의 운용성과를 전망하는 좋은 정보가 되지 못하였다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 

제 2장에서는 펀드 평가에 대한 기존의 연구를 살펴보았다. 제 3장에서는 성과평가 편향

에 대한 정의 및 기본적인 개념을 정리하였다. 그리고 성과평가 편향이 자산운용사의 유인

과 어떠한 연관이 존재하는지를 간략히 정리하였다. 제 4장은 분석자료에 대한 설명이고, 

제 5장은 성과평가 편향 및 펀드의 성과 지속성에 대한 분석 결과이다. 제 6장은 논문의 요

약 및 결론이다. 

 

 

 

Ⅱ. 기존의 연구 

 

성과평가와 관련한 이론적 발전은 주로 미국의 뮤추얼 펀드를 대상으로 진행되었다. 

Gruber(1996)의 다음 말은 그 동안 미국에서 진행된 성과평가에 대한 연구 방향을 단적으로 

잘 보여주고 있다. 그는 투자자들이 왜 많은 수수료를 지불하고도 성과가 좋지 않은 액티브 

펀드 투자를 지속하는가 하는 수수께끼를 풀기 위해서는 다음 두 가지 질문에 대한 해답이 

필요하다고 지적하였다. 첫째 질문은 펀드의 운용성과가 수수료 등 펀드가입 비용을 상쇄하

고도 충분히 투자자에게 이득을 주는가, 곧 펀드의 운용성과가 인덱스 또는 벤치마크보다 

우월한 것인가 하는 점이다. 둘째 질문은 설령 운용성과가 평균적으로 벤치마크보다 낮다고 

하더라도, 성과가 우월한 특정 펀드가 그 성과를 지속적으로 유지할 수 있는가 하는 점이다. 

만약 개별펀드 성과의 지속성이 존재한다면, 투자자의 입장에서는 현재 성과가 우월한 펀드
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에 투자하는 것이 자신의 편익을 증가시키는 방법이 될 수 있기 때문이다.  

첫째 질문과 관련하여, Jensen(1968)은 그의 선구적인 논문에서 뮤추얼펀드가 시장 대비 

우월한 성과를 내지 못하였음을 주장하였다. 그러나, 1980년대 후반 들어 이러한 Jensen의 

주장을 반박하는 실증적 연구가 이어졌다. Grinblatt & Titman(1989)은 수수료 차감 전 수

익률을 분석하여 우월한 펀드 성과가 존재함을 분석하였고, Ippolito(1989)는 수수료 차감 

후 액티브 펀드의 성과가 인덱스 펀드의 성과보다 우월하다는 것을 도출하였다. 

Wermer(2000) 역시 높은 회전율의 펀드가 인덱스 펀드보다 성과가 우월함을 보임으로써, 액

티브 펀드의 존재 이유를 주장하였다. 

그러나, 이와 반대로 펀드 성과의 우월성을 부인하는 연구 결과도 발표되었다. 가령, 

Malkiel(1995)은 펀드 성과가 운용수수료 차감 이전에도 벤치마크 포트폴리오보다 좋지 않

았다는 실증분석 결과를 발표했다. Elton et al.(1996) 역시 대부분의 펀드 유형이 벤치마

크 대비 성과가 좋지 않음을 보여주었다.  

그런데, 이들 연구에서 주목할 점은 실증 분석 시 이른바 ‘생존편향’(Survivorship 

Bias)을 제거할 필요성을 제기했다는 것이다. 그들은 분석 기간 중 존재했던 모든 펀드, 즉 

비록 사라졌다고 하더라도 분석 기간 중 존재했던 펀드들을 포함한 모든 펀드들의 성과를 

평가해야 할 필요성을 주장하였다. 논자에 따라 생존편향의 평가 정도는 다르지만, 이후의 

실증 연구에서는 펀드 성과 분석 시 생존편향을 제거한 자료 사용이 필수조건이 되었다. 

펀드성과와 관련한 두 번째 질문은 펀드 성과의 연속성에 대한 것이다. Jensen(1969)은 

과거의 우수한 성과가 미래의 우수한 성과를 보장한다는 증거를 발견하지 못하였다. 그러나, 

1990년대 들어서 많은 실증 분석은 펀드 성과의 지속성이 존재하는 것을 발견하였다. 

Grinblatt & Titman(1992), Hendricks et. al.(1993), Brown & Goetzmann(1995), 

Gruber(1996), Elton et. al.(1996)은 그 예이다.  

이와 함께 지속성이 존재한다면, 그 원천이 무엇인가 하는 점이 논의되었다. Grinblatt & 

Titman(1992)과 Elton et. al.(1996)는 성과 지속성의 존재가 시장 자체의 요인이라기 보다

는 펀드 자체의 특성 및 포트폴리오 구성에 의해 나타났다고 주장하였다. Daniel et. 

al.(1997)도 우수한 성과 지속성이 종목선정 능력에 의해서 발생하였다고 주장하였다. 한편, 

Brown & Goetzmann(1995)은 성과 지속성이 단기적인 현상으로서 운용전략 등에서 비롯한 것

이라고 주장하였다. 그러므로 우수한 펀드를 선택하는 전략이 단기적으로는 성과를 낼 가능

성이 높으나, 전체적인 위험은 크다는 점을 지적하였다. Carhart(1997)는 단기적인 성과 지

속성이 시장의 모멘텀이나 수수료와 같이 운용능력과 무관한 요인에 의한 것이었다고 주장

하였다.  

운용성과에 따른 국내의 연구는 그다지 많지 않은 실정이다. 이것은 무엇보다도 아직까지 

자산운용시장이 체계적으로 성과평가가 이루어진 기간이 길지 않기 때문인 것으로 판단된다. 

국내의 연구로는 박영규, 장욱(2001), 신성환(2003), 박영규, 주효근(2004), 민재형, 구기

동(2006)이 있다. 
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Ⅲ. 기본 개념: 성과평가 편향과 자산운용사의 유인 

 

‘성과평가 편향(Evaluation-ship Bias)’은 평가대상이 되는 평가펀드가 평가대상에서 

제외된 비평가펀드 보다 상대적인 우월한 운용성과를 갖고 있어, 자산운용사의 실제 운용성

과가 과대평가되는 현상이다. 

일반적으로 펀드의 평가대상 여부는 수탁고와 설정 경과기간을 기준으로 결정된다. 우리

는 전체 펀드를 평가펀드와 비평가펀드로, 그리고 비평가펀드는 설정 경과기간이 부족하여 

평가대상에서 제외된 기간 미만 펀드와 경과기간은 초과했으나 수탁고가 작아 평가대상에서 

제외된 금액 미만 펀드로 구분하여 각각의 유형별 성과를 비교 분석하였다. 

성과평가 편향이 발생하는 원인은 다음의 측면에서 찾아볼 수 있다. 

첫째, 금액 미만 펀드를 이용하여 펀드의 수탁고를 증가시킬 수 없기 때문에, 자산운용

사는 금액 미만 펀드 운용에 초점을 맞추지 않는다. 일반적으로 소액의 금액 미만 펀드는 

상대적으로 경험이 부족하거나 운용 능력이 떨어지는 펀드매니저에게 할당된다. 또한, 동일

한 펀드 매니저가 평가펀드와 동시에 금액 미만 펀드를 운용하는 경우에도, 자산배분이나 

종목의 선정이 평가펀드 중심으로 이루어지기 때문에, 금액 미만 펀드에 적합한 포트폴리오 

구성이 되지 않을 수 있다. 

역으로 본다면, 금액 미만 펀드는 운용성과가 좋지 않은 결과의 산물일 수 있다. 자산운

용사는 펀드의 판매시 상대적으로 운용실적이 좋은 펀드에 판매를 집중한다. 그러므로, 운

용성과가 나쁜 펀드는 수탁고가 증가하지 않아 금액 미만 펀드가 될 가능성이 높다. 

둘째, 기간 미만 펀드가 평가펀드보다 운용 실적이 낮을 이유가 존재하지는 않는다. 자

산운용사가 펀드의 설정 초기 해당 펀드의 운용실적을 높이는데 집중할 것이기 때문에, 금

액 미만 펀드와 달리 운용성과가 평가펀드보다 낮을 것이라고 추론할 이유는 없다.  

그러나 자산운용사가 기간 미만 펀드의 운용전략을 차별화할 유인이 존재한다. 흔히 펀

드의 성패는 평가대상이 되는 시점을 전후하여 결정된다. 투자자들은 일정한 경과 기간이 

지났음에도 불구하고 펀드 성과가 좋지 않은 펀드에 대해서는 철저히 외면하는 경향이 있다. 

따라서, 자산운용사는 펀드 설립 초기에 가능한 높은 운용성과를 올리려는 유인을 갖고 있

다. 이 결과 자산운용사가 통상적인 펀드 운용과 달리 설정 기초에 벤치마크 대비한 복제율

(copy ratio)을 낮추는 등 시장위험을 감수하는 적극적인 운용전략을 구사할 수 있다
6
. 

따라서, 기간 미만 펀드의 투자수익률은 상대적으로 높은 변동성을 보일 가능성이 존재

한다. 이러한 자산운용사의 전략은 펀드 성과의 지속성을 의심하게 한다. 자산운용사가 초

기의 공격적인 펀드운용을 지속할 수 없기 때문에, 일정 기간 경과 후 통상적인 펀드 운용 

전략으로 회귀될 가능성이 높다. 그렇다고 한다면, 초기의 운용실적의 지속성은 존재할 수 

없을 것이다. 이는 결국 기간 미만 펀드의 운용성과가 투자자의 합리적인 펀드 선택을 왜곡

                                            
6
 자산운용사 입장에서 초기펀드의 실적 악화에 따른 부담은 크지 않다. 즉, 상대적으로 투자자나 금

액이 적기 때문에 펀드 운용의 실패 시 자산운용사 전체에 미치는 영향은 작기 때문이다. 또한, 운용

액이 작을 경우 상대적으로 낮은 거래비용으로 포트폴리오를 변경할 수 있기 때문에, 펀드매니저의 

공격적인 자산운용의 부담 역시 크지 않다. 
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하는 것을 의미한다. 

본 연구는 구체적으로 다음과 같은 가설을 검증하고자 한다. 

 

가설 1. 평가펀드는 금액 미만 펀드 및 비평가펀드 보다 운용성과가 우월하다. 

 

앞서 지적한 이유대로 평가펀드가 금액 미만 펀드보다는 운용성과가 우월할 가능성이 높

다. 반면 기간 미만 펀드는 운용 전략이 다르다고 하더라도 운용성과가 평가펀드보다 우월

하거나 열등하다고 사전적으로 추론할 이유는 없다. 금액 미만 펀드와 기간 미만 펀드를 합

한 비평가펀드는 금액 미만 펀드의 영향으로 인하여 평가펀드보다 열등한 성과를 보일 것이

다. 

 

가설 2. 기간 미만 펀드의 성과 지속성은 존재하지 않는다. 

 

기간 미만 펀드의 운용전략이 일정 기간이 경과된 이후의 운용전략과 다르다고 한다면, 

기간 미만 펀드의 운용성과 지속성은 존재한다고 볼 수 없다. 본 논문은 각 펀드의 초기 1

년 경과 시점에서의 수익률과 그 펀드의 2년 및 3년 경과후의 수익률간의 지속성의 존재를 

검증하였다. 

  

 

 

Ⅳ. 분석 자료 

 

1. 분석 대상 

 

본 연구는 한국펀드평가㈜로부터 입수한 2000년초부터 존재했던 모든 주식형 펀드의 기

본정보와 월단위 자료를 기초자료로 이용하였다. 따라서 분석자료는 생존편향은 물론이고 

성과평가편향이 없는 자료이다. 그리고 운용성과의 분석대상 기간은 2001년부터 2006년말까

지 6년간이었다.  

주식형 펀드로 대상을 한정한 것은 투자목적 등을 감안할 때 주식형 펀드가 동일 유형간 

상대적인 비교가 가능하다고 판단하였기 때문이다. 혼합형 펀드나 채권형 펀드는 투자 목적

이 매우 다르고 유형내의 공통된 벤치마크가 존재하지 않기 때문에 상대적인 비교가 매우 

어렵다. 반면, 주식형 펀드는 비록 명시적이지 않더라도 투자자나 자산운용사 모두 벤치마

크를 KOSPI로 전제하고 운용하는 것이 대부분이었기 때문에
7
, 펀드 운용성과의 상대적인 비

                                            
7
 펀드의 공시자료 등에서 구체적인 벤치마크가 기입된 경우는 드물다. 그러나 시장관행을 감안할 때, 

일반적인 주식형 펀드는 명시적으로 적시되지 않았더라도 암묵적으로 KOSPI를 벤치마크로 한 것으로  

보아도 크게 문제는 없을 것이다. 
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교가 가능하다. 

한편, 2001년을 분석 기간의 기점으로 정한 것은 펀드 분류체계의 변경을 감안한 것이다. 

2000년까지 주식형 펀드의 분류는 주식편입 유무에 따라서 결정되었다. 2000년 초반까지는 

주식이 한 주라도 편입 가능한 펀드는 주식형으로 분류되었으나, 2000년 6월부터 펀드분류

기준이 변경되어 주식형은 최소편입비가 60%이상인 경우로 한정되었다. 따라서 분석 기간을 

2001년 이후로 정하였다
8
. 

펀드간의 실질적 비교 평가가 가능하도록 하기 위해서, 주식형 펀드 중에서 다음과 같은 

기준에 입각하여 분석대상 펀드를 선정하였다.  

첫째, 공모형 펀드를 대상으로 하였다. 사모형 펀드의 경우에는 투자자의 목적에 따라 

벤치마크가 달라질 수 있기 때문에 비교대상에서 제외하였다.  

둘째, 해외주식을 편입한 주식형 펀드는 제외하였다. 이 펀드는 벤치마크가 KOSPI가 될 

수 없기 때문이다. 

셋째, 인덱스 펀드는 제외하고 이른바 액티브(Active) 펀드만을 대상으로 하였다. 인덱스

펀드의 목적이 벤치마크와의 추적 오차를 최소화하는 것이기 때문이다. 양자간의 분류는 

‘한국펀드평가’의 분류방식을 차용하였다. 

넷째, 모자펀드가 동시에 존재하는 경우에는 펀드수수료가 반영된 자펀드를 포함시키고, 

모펀드는 제외하였다. 또한 멀티 클래스 펀드의 경우에는 각각의 클래스를 하나로 보아 이

를 포함시켰다. 멀티글래스 펀드가 운용만을 고려하면 동일한 것으로 볼 수 있으나, 실제 

운용상에서 포트폴리오 구성이 달라질 수 있으며, 수수료의 편차가 존재하기 때문에 이를 

개별적인 펀드로 분류하여 포함시켰다. 

여섯째, 일부 자료상의 누락이 있는 펀드 역시 제외하였다. 가령 펀드수수료가 기입되지 

않는 펀드 등은 제외하였다. 그러나 선취 수수료가 있는 펀드는 포함하여 분석하였다.  

2001년 초부터 2006년 말까지 존재했던 주식형 펀드 중에서 이러한 조건을 만족한 펀드

는 총 580개였다. 이들 펀드를 설정일 기준으로 구분하면, 총 580개 펀드 중에서 1999년말 

이전에 설정되었던 펀드가 59개였다. 그런데, 이 중 48개의 펀드가 프루덴셜 자산운용의 전

신인 현대투신이 소위 ‘Buy Korea’열풍시에 설립했던 펀드였다. 이 펀드의 설정일이나 펀

드명 등을 자세히 분석하면, 이들은 동일한 날 투자자만 달리하여 설정한 경우가 많이 있었

다. 따라서, 이들 펀드로 인하여 자료의 왜곡이 발생할 가능성이 우려되어서 일괄적으로 

1999년말까지 설정되었던 펀드 모두를 분석대상에서 제외하였다. 결국 본 연구의 분석대상

은 2000년 초부터 2006년말까지 설정되어 2001년부터 적어도 한 번의 월별 성과가 기록된 

총 521개의 펀드로 국한된다. 

 

                                            
8
 이 분류에 따르면, 자산배분형 펀드는 분석대상에서 제외된다. 현재 한국펀드평가사에서는 자산배분

형 펀드를 최근 주식형펀드에 포함하여 평가하고 있다. 자산배분형 펀드라는 것은 주식편입비를 60% 

이상 또는 이하가 가능한 펀드이다. 그러나 이러한 펀드는 주식와 현금의 자산배분을 중시한 펀드이

기 때문에, 투자목적이 절대적 수익 등일 가능성이 높다. 그 점에서 우리는 자산배분형 펀드를 분석대

상에서 제외하였다. 
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2. 평가펀드와 비평가펀드의 기초 통계량 

 

521개의 펀드는 평가대상 펀드와 비평가대상 펀드로 구분된다. 앞서 지적했듯이 평가사 

및 공표기관에 따라 평가대상 펀드의 기준은 다르다. 본 연구는 펀드의 평가대상 여부의 판

단 기준을, 금액 기준으로는 설정액 100억원, 기간 기준으로는 설정 후 경과기간 1년으로 

정하였다. 상기의 기준은 시장에서 가장 관행적이고 보편적으로 인식된 기준이다. 즉, 기관 

투자자나 및 판매사들이 평가대상 펀드를 설정할 경우 사용하는 보편적인 기준이라고 할 수 

있다
9
.  

 

표 1. 펀드 설정과 설정펀드의 전이 

 설정수 분 류 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 

대상 9 6 1 0 0 0 

비대상 6 4 4 4 4 3 

 

2000년 

 

43 

소멸 28 33 38 39 39 40 

대상 - 37 22 7 5 5 

비대상 - 22 17 17 13 7 

 

2001년 

 

107 

소멸 - 48 68 83 89 95 

대상 - - 16 13 14 14 

비대상 - - 27 23 14 10 

 

2002년 

 

72 

소멸 - - 29 36 44 48 

대상 - - - 9 7 7 

비대상 - - - 13 10 7 

 

2003년 

 

28 

소멸 - - - 6 11 14 

대상 - - - - 33 34 

비대상 - - - - 13 9 

 

2004년 

 

53 

소멸 - - - - 7 10 

대상 - - - - - 64 

비대상 - - - - - 40 

 

2005년 

 

117 

소멸 - - - - - 13 

 

‘평가 펀드’는 설정액이 100억원 이상이고 설정기간이 1년 이상이 된 펀드로, ‘비평

가 펀드’는 설정액이 100억원 미만이거나 설정 기간이 1년 미만인 펀드로 정의한다. 그리

고 비평가펀드는 1년 미만의 펀드(이하‘기간 미만 펀드’)와 1년 이상을 경과하였으나 금

                                            
9
 가령 한국펀드평가는 주식형 펀드는 50억원 이상을 평가기준점으로 한 반면, 제로인은 100억원 이

상을 기준으로 하였다. 그러나 다음과 같은 이유에서 100억원을 기준으로 평가대상 여부를 결정하였

다. 주식형 펀드의 50억원 기준은 과거 주식형 펀드가 매우 적었던 것을 감안한 것이고, 실제로는 대

부분의 경우 100억원이 기준이 되는 경우가 많다. 또한, 50억원에서 100억원 사이의 펀드 수는 전체 

펀드 수에 비해 매우 적은 비중이어서 전체적인 분석에 큰 영향을 주지 않을 것으로 판단되었다. 
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액이 100억 이하인 펀드(이하‘금액 미만 펀드’)로 구분하였다.  

<표 1>은 설정된 펀드가 시간 경과에 따라 어떻게 전이되고 있는지를 정리한 것이다. 펀

드 설정액은 주식시장 상황과 주식형 펀드 수요의 변동에 따라 연도별로 그 편차가 매우 심

하였다. 주식시장이 정점에 있었던 2001년의 경우 설정 펀드 수는 107개였으나, 이후 계속 

감소하여 2003년에는 설정된 펀드가 28개에 불과하였다. 이후 신규설정 펀드 수는 주식시장

의 호황과 함께 증가하였으며, 특히 자금이 주식형펀드로 본격적으로 이동한 2005년에는 설

정펀드 수가 다시 117개로 증가하였다. 

연도별도 설정된 펀드의 궤적을 추적해보면, 그 동안 주식형펀드의 평균 생존율과 존속

기간이 매우 낮았다. 2000년 설정된 펀드 43개 중에서 2006년 말 현재 잔존하고 있는 펀드

는 3개에 불과하며, 그것도 모두 비평가펀드였다. 2001년에 설정된 107 개 펀드도 그 중 8

개만이 현존하고 있으며, 5개 펀드만이 평가펀드이다. 2000년과 2001년 설정된 펀드의 5년

차 생존율은 평균 9.2%에 불과했다. 

설정 후 2년차 생존율은 최근 개선되는 추세이다. 2000년 설정된 펀드의 2001년 말 생존

율은 54.5%에 불과하였다. 이후 생존율은 상승하여 2003년에서 2005년까지 설정된 펀드의 2

년차 생존율은 각각 77.9%, 81.8%, 87.9% 였다. 

 

표 2. 연도별 주식형펀드의 추이(연말기준) 

(단위: 개, 억원) 

  2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 

평가 펀드 9 47 59 38 61 124 

비평가 펀드 122 121 90 123 177 178 

  기간 미만 116 86 25 48 105 90 

  금액 미만 6 35 65 75 72 88 

 

펀

드 

수 

 총 펀드 131 168 149 161 238 302 

평가 펀드 3,583 24,712 25,865 18,016 88,413 245,333 

비평가 펀드 25,637 15,554 3,420 7,958 47,954 21,594 

  기간 미만 25,571 15,052 1,739 6,705 47,041 19,846 

  금액 미만 66 502 1,681 1,253 913 1,748 

 

설

정

액 

 총 펀드 29,220 40,266 29,285 25,974 136,367 266,927 

평가 펀드 398.1 525.8 438.4 474.1 1,449.4 1,978.5 

비평가 펀드 210.1 128.5 38.0 64.7 270.9 121.3 

  기간 미만 220.4 75.0 69.6 139.7 448.0 220.5 

  금액 미만 11.0 14.3 25.9 16.7 12.7 19.9 

펀

드 

당 

규

모 총 펀드 223.1 239.7 196.5 161.3 573.0 883.9 

 

<표 2>는 연도별로 분석대상이 되는 펀드 수와 설정액을 유형별로 정리한 것이다. <표 1>
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에서 보았듯이 펀드의 설정 및 청산이 빈번하게 이루어졌기 때문에, 이러한 변동을 반영하

여 연도별 분석대상 펀드 수와 규모의 변화가 컸다. 전체적으로 보면, 2004년까지는 분석대

상 펀드의 수와 규모가 각각 150 여개 내외, 3조원 수준이었으나, 2005년부터 급격하게 증

가하여 펀드 수는 2005년 238개, 2006년 302개로 증가하였고, 전체 펀드규모도 2005년 13.6

조원, 2006년 26.7조원으로 급격히 확대되었다. 

평가펀드의 수는 상대적으로 표본이 적었던 2001년을 예외로 하면, 2005년까지 50여 개 

내외의 규모를 유지하였다. 반면, 비평가펀드의 수는 신규펀드의 설립 회수에 따라 변동하

였다. 비평가펀드의 수는 2006년을 제외하면 전체 펀드수의 2/3 이상이었다.  

그러나 펀드 설정액으로 보면, 평가펀드의 수탁고는 2002년 이래로 전체 펀드의 60% 이

상을 차지하였다. 그리고 펀드당 규모는 2004년까지는 펀드당 400-500억원 수준이었으나, 

2006년에는 1,978.5억원으로 급증하였다. 반면 금액 미만 펀드는 펀드 수가 2006년을 제외

하고는 모든 기간에서 평가펀드보다 많았으나, 펀드당 수탁고는 연평균 10-20억원 수준에 

불과하였다. 한편 기간 미만 펀드의 수는 시장상황에 따라 연도별로 편차가 심하였다. 그리

고 펀드당 수탁고는 금액 미만 펀드보다는 상대적으로 많았다. 

 

 

 

Ⅴ. 성과평가 편향과 성과 지속성 

 

1. 주식형펀드 수익률과 생존 편향  

 

성과평가 편향의 분석 이전에, 한국에서도 펀드 운용성과의 생존 편향이 존재하는지를 

간략히 분석하였다. 우리가 갖고 있는 분석자료는 중도에 소멸된 펀드의 수익률도 포함하고 

있으므로, 생존편향이 없는 자료이다. 따라서 동 자료를 이용하여 2001년부터 2006년까지 

각 연도별 전체 펀드의 수익률을 계산하였다.  

한편, 분석대상 펀드 총 521개 중 2006년말 현재 생존해있고 평가 측정이 가능한 펀드는 

281개였다. 우리는 이 281개 생존펀드를 과거로 회귀하면서 연도별 펀드 수익률을 측정하였

다. 그리고 이를 전체 펀드의 연도별 수익률과 비교하였다. 수익률은 KOSPI가 벤치마크인  

상대수익률을 이용하였고, 생존펀드와 전체 펀드의 수익률 계산 시 펀드의 금액을 고려하지 

않은 단순평균치와 금액가중평균치를 모두 구하였다.  

<표 3>은 생존편향이 없는 모든 펀드의 수익률과 생존펀드의 단순평균 및 가중평균 수익

률을 비교한 것이다. 2002년의 단순평균 수익률만을 제외하고, 생존펀드는 분석대상 기간 

내내 전체 펀드의 수익률보다 높은 수준을 보였다
10
. 분석기간 연평균 수익률을 보면, 생존

펀드는 전체 펀드보다 단순평균 수익률이 1.44%, 가중평균 수익률이 1.98% 높았다. 이것은 

                                            
10

 2006년 양자의 차이가 없는 것은 2006년 설정된 후 1년 내에 소멸된 펀드 규모가 크지 않아서, 

양자간의 표본의 차이가 거의 없었기 때문이다. 
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한국의 펀드에서도 생존편향이 존재하고 있음을 보여준다
11
. 

 

표 3. 주식형 펀드의 생존편향과 수익률 

(단위 : %) 

전체 펀드(A) 생존펀드(B) 수익률차(B-A) 
연 도 

단순평균 가중평균 단순평균 가중평균 단순평균 가중평균 

2001 -0.72 0.21 5.64 6.68 6.36 6.47 

2002 12.42 10.08 9.01 11.51 -3.41 1.43 

2003 3.79 7.67 6.67 11.33 2.88 3.66 

2004 -3.55 -0.32 -3.00 -0.13 0.55 0.19 

2005 5.16 13.96 7.35 14.13 2.19 0.17 

2006 -1.15 -1.63 -1.10 -1.63 0.05 0.00 

평균 2.66 5.00 4.10 6.98 1.44 1.98 

 

 

2. 성과평가 편향과 펀드 성과 

 

1) 분석 방법 

 

성과평가 편향의 측정을 위해 전체 펀드를 평가 펀드와 비평가 펀드로, 비평가 펀드는 금

액 미만 펀드와 기간 미만 펀드로 세분하여 이들 유형간의 성과를 비교 분석하였다. 평가지

표에 따라 성과가 달리 나타날 수 있기 때문에, 성과평가는 세 가지 측정지표를 이용하여 

구하였다. 수익률은 전월비 수익률을 이용하였고, 유형별 펀드는 단순가중치
12
를 이용하여 

합산하였다. 

세 가지 성과지표는 다음과 같다. 

첫째, KOSPI를 벤치마크로 한 단순한 상대수익률을 이용하였다(<식 1>). 

둘째, CAPM에 의거하여 위험조정수익률을 구하였다(<식 2>). 이 때, 월별 수익률임을 감

안하여 무위험수익률의 대리변수는 3개월 CD수익률
13
을 이용하였다. 

                                            
11

 Gruber(1996)은 1985년부터 1994년까지 미국의 펀드를 대상으로 생존편향을 조사한 결과, 벤치

마크 대비 비생존펀드 수익률이 -0.432%, 생존펀드 수익률이 -0.162%로서 양자의 격차가 0.27% 발

생한 것으로 발표하였다. 
12

 금액가중치를 이용할 경우 유형별 성과가 상대적으로 규모가 큰 펀드 성과에 의하여 영향 받기 쉽

기 때문에 단순평균치를 이용하였다. 
13

 전월비 수익률을 지표로 함에도 불구하고 CD 3개월물을 이용한 것은 1개월물에 해당하는 시장금

리가 실제 존재하지 않기 때문에 실제로 이용가능한 것이 3개월물 금리였기 때문이다. 또한, 은행이 

발행하는 CD 금리를 이용한 것은 국채 3개월물 금리가 거래되는 경우가 드물며 통상 CD금리를 기준

으로 그 평가가 결정되는 경우가 많으며, 단기의 경우 신용위험 프레미엄이 거의 무시될 수 있기 때

문이다. 
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셋째, Fama & French(1993)의 다요인 모형(Multi-Factor Model)을 이용하여 수익률을 

평가하였다(<식 3>). Fama & French(1993)의 모형은 주식수익률의 위험조정수익률의 결정 

요인으로서 시장위험 프레미엄, 소형주와 대형주간의 격차 및 가치주와 성장주 수익률간의 

상대적 격차를 들고 있다. 소형주과 대형주간의 수익률 격차는 통상적인 KOSPI의 중소형주

와 대형주간의 구분
14

에 입각하여 구하였다. 한편 가치주와 성장주 간의 상대적 격차는 한

국의 주식시장에서 구분하기 어려워, KOSDAQ 수익률과 KOSPI수익률간의 격차로 대체하

였다. 그 이유는 KOSDAQ 시장이 KOSPI에 비하여 상대적으로 성장주에 포함되는 종목이 

많으며, 대부분의 주식형펀드가 벤치마크를 KOSPI로 하고 있음에도 불구하고, 커다란 제약 

없이 KOSDAQ 종목에 투자하고 있어 양 시장의 변동과 편입 정도에 따라 수익률 격차가 

발생할 수 있기 때문이다. 

 

itR - mtR  ------------------------------------------------- (1) 

itR - ftR  = 
1

iα  + 
1

miβ × ( mtR - ftR )+ ie   -----------------------------(2) 

itR - ftR  = 
2

iα  +
2

miβ ×( mtR - ftR )+
2

siβ × ( stR - ltR ) +
2

viβ × ( qtR - mtR ) + ie ----(3) 

단, itR : 펀드수익률, mtR : KOSPI 수익률, ftR : CD(3개월) 수익률,  

stR : 중소형주 수익률, ltR : 대형주 수익률, qtR : KOSDAQ수익률 

 

2) 분석 결과: 성과평가 편향 

 

<식 1>에 의한 단순 상대 수익률은 <표 4>에 정리하였다. 평가펀드의 상대수익률은 연평

균 4.07%로서 비평가펀드의 연평균 수익률 2.38%보다 1.69%pts 높았다. 그러나 연도별로 보

면, 3개 년도는 평가펀드가 우월했으나, 나머지 3개 년도는 비평가 펀드가 우월한 것으로 

나타났다.  

비평가펀드를 세분해서 평가펀드와 비교해보면, 기간 미만 펀드의 연평균 수익률은 2.98%, 

금액 미만 펀드는 1.40%였다. 특히, 금액 미만 펀드는 2002년와 2006년에 다소 평가펀드 보

다 높았지만, 나머지 기간에는 평가펀드보다 매우 낮은 성과를 기록하였음을 확인할 수 있

다.  

그런데, 이러한 유형별 펀드 성과의 차이는 시장 상황과 상당히 연관된 것으로 추론된다. 
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 현재 대형주와 중소형주의 구분 기준은 시가를 기준으로 한 상대적 구분이다. 즉, 대형주는 시가 

100위 이상, 그리고 중소형주는 그 미만이 되는 주식으로 구분된다. 이러한 구분은 정기적으로 시가

변동에 따라 재설정된다.  
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KOSPI 연간 수익률을 고려할 때, 평가펀드 성과가 좋았던 시기는 주식시장이 상승세였으며, 

반대로 낮았던 시기는 주식시장이 횡보 또는 하락하는 시기였다
15
. 이를 감안하여 시장수익

률의 영향을 통제하여 운용성과를 분석한 것이 <식 2>와 <식 3>에 의한 성과평가 방법이다. 

  

표 4. 평가대상 펀드 수익률과 비평가대상 펀드 수익률 (KOSPI 대비 상대수익률) 

                                                                           (단위 : %) 

 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 연평균 

전체 펀드 -0.72 12.42 3.79 -3.55 5.16 -1.15 2.66  

평가 펀드 3.2 10.11 5.68 -3.94 11.35 -1.96 4.07  

비평가 펀드 -1.01 13.32 3.78 -3.51 2.18 -0.49 2.38  

기간 미만 -1.11 14.56 -0.06 -0.77 4.78 0.48 2.98  

금액 미만 0.88 10.28 3.56 -5.13 0.49 -1.69 1.40  

KOSPI 37.47 -9.54 29.19 10.51 53.96 3.99 20.93 

 

CAPM과 다요인 모형에 의한 성과평가 추정 결과는 <표 5>와 <표 6>에 요약하였다. 전체적

으로 두 모형 모두 설명력이 높은 것으로 나타났다. 시장위험 프리미엄( mtR - ftR )은 CAPM 

모형에서나 다요인 모형에서 모두 운용성과에 양(+)의 효과를 준 것으로 나타났다. 반면, 

다요인 모형에서 나머지 요인들, 즉 대형주와 중소형주간의 차이( stR - ltR )와 KOSDAQ과 

KOSPI 수익률의 차이 ( qtR - mtR )는 운용성과 설명에 유의미하지 않은 것으로 나타났다. 

두 모형 모두에서 평가펀드는 분석 기간 중 벤치마크 대비 초과수익을 기록하였고, 그 초

과수익은 각각 1%, 5% 유의수준에서 유의미한 것으로 나타났다. 반면, 비평가펀드는 그 계

수가 평가펀드보다 높았으나 유의미하지 않았기 때문에, 초과성과를 기록했다고 볼 수 없었

다. 

비평가펀드 중에서 금액 미만 펀드는 다요인 모형에서는 초과성과가 유의미하지 않았지만, 

CAPM 모형에 의할 때 10%의 유의수준에서 초과수익을 달성한 것으로 나타났다. 이 때 초과

수익률 CAPM α는 0.298로서 동 모형에 의한 평가펀드의 CAPM α 0.398보다는 낮은 수준이었

다. 따라서 금액 미만 펀드의 운용성과가 평가펀드의 운용성과보다 좋지 않았다고 할 수 있

다.  

반면 기간 미만 펀드는 두 모형 모두에서 초과수익률 α가 평가펀드 보다 높았으나 모두 
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 직관적으로는 이러한 상관관계는 이해할만하다. 다른 요인을 감안하지 않더라도, 시장이 상승세에 

있는 경우 펀드로의 자금유입과 펀드의 대형주 중심의 편입 속성 등을 감안할 때, 펀드가 벤치마크보

다 우월할 가능성이 높다. 특히 평가펀드가 비평가펀드보다 상대적으로 규모가 크고 주된 포트폴리오

를 구성하고 있으므로 비평가펀드보다 상승시장에 성과가 좋을 가능성이 많다. 
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유의미하지 않은 것이었다. 

 

표 5. 평가대상 펀드 수익률과 비평가대상 펀드 수익률 (CAPM 모형) 

펀     드 CAPM α t 통계량 P-값  조정 R
2 

전체 펀드 0.391065** 2.281618 0.025557 0.948594 

평가 펀드 0.398331*** 3.053043 0.003201 0.972301 

비평가 펀드 0.404406 0.211508 1.912015 0.921849 

      기간 미만 펀 0.551918 1.474995 0.144698 0.797358 

      금액 미만 펀 0.298033* 2.053273 0.043784 0.961429 

***는 1%, **는 5%, ***는 10% 의 유의수준에서 유의미함. 

 

표 6. 평가대상 펀드 수익률과 비평가대상 펀드 수익률 (다요인 모형) 

펀     드 다요인 α t 통계량 P-값 조정 R
2 

전체 펀드 0.309720 1.804819 0.075531 0.95061 

평가 펀드 0.349459** 2.634463 0.010426 0.972684 

비평가 펀드 0.308275 1.448210 0.152154 0.924481 

      기간 미만 펀드 0.434798 1.138299 0.258990 0.798541 

      금액 미만 펀드 0.234657 1.602282 0.113729 0.234657 

***는 1%, **는 5%, ***는 10% 의 유의수준에서 유의미함. 

 

이상의 결과는 3장의 가설 1, 즉 한국의 주식형 펀드에서 성과평가 편향이 존재하고 있

음을 의미한다. 즉, 현재와 같은 평가대상 펀드를 중심으로 한 자산운용사의 성과는 운용성

과를 과대평가하는 편향을 발생시키는 것이다. 

한편, 주목되는 점은 기간 미만 펀드의 수익률 변동이 여타 유형의 펀드와 다른 성향을 

보인다는 점이다. 기간 미만 펀드의 운용 전략과 관련하여 각 유형별 펀드의 추적오차의 변

동성을 구하였다(<표 7> 참조). 기간 미만 펀드의 추적오차의 분산은 다른 유형의 펀드보다 

높았다. F-Test의 결과, 기간 미만 펀드는 다른 펀드의 분산과 동일하다는 가설이 10%의 유

의수준에서도 기각되었다. 반면, 여타 펀드들간의 분석에서는 분산이 동일하다는 가설이 기

각되지 않았다. 이 결과는 자산운용사가 기간 미만 펀드에 대해서는 평가펀드의 운용전략과

는 다른 전략을 구사한다는 점을 시사한다.  

 

표 7. 펀드유형별 수익률 표준편차 

펀드 유형 평가펀드 비평가펀드
 

금액 미만 펀드 기간 미만 펀드 

표준편차 6.54 6.31 6.17 6.94 
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3. 신규 펀드의 성과 지속성 

 

1) 분석 방법 

 

제 2절에서의 분석에서 우리는 자산운용사가 운용실적 확보를 위해 초기 1년간 더 많은 

위험을 감수하는 경향이 있음을 추론하였다. 만약 자산운용사가 운용실적을 위해 초기 운용

전략과 이후의 운용전략을 차별화한다면, 그것은 초기의 운용실적의 지속성이 이후에 존재

하지 않는다는 점을 의미한다. 이것은 초기 운용실적이 왜곡적 정보를 제공한다는 점에서 

또 다른 의미에서의 성과평가의 왜곡이라고 할 수 있다. 이 점에서 우리는 초기 운용성과의 

지속성에 대하여 분석하였다.  

우선, 개별펀드마다 설정 이후 1년이 되는 시점에서의 수익률을 구하고, 이를 초기 운용

성과로 간주하였다. 그리고 설정일 기준으로 2년차, 3년차 되는 시점의 연간수익률을 시간 

경과에 따라 각각 구하였다. 이렇게 구해진 연차별 수익률을 이용하여 다음 두 가지 방식으

로 초기 운용성과의 지속성을 분석하였다. 

첫째, 펀드의 순위상관계수를 구하였다. 각 펀드마다 1년이 되는 해당월의 운용수익률을 

구하고, 동시에 그 시점에 존재했던 모든 펀드의 수익률을 구한 다음, 해당 펀드가 전체 펀

드에서 차지하는 순위를 구하였다. 이러한 방식대로 각 펀드가 연간 수익률이 존재하는 한 

2년차 수익률의 순위, 3년차 수익률의 순위를 연차별로 확장하여 구하였다. 이렇게 구한 각 

펀드별 연차별 순위를 이용하여 순위상관계수를 구하였다. 단, 펀드 순위는 5분위법을 이용

하였다
16

. 

둘째, 앞서 구한 각 펀드별 연차별 수익률을 이용한 회귀분석을 통하여 그 지속성을 분석

하였다. 앞서 우리는 CAPM 모형이 성과평가의 좋은 지표임을 확인하였다. 이 CAPM 모형

에 추가적인 설명변수로서 전년도 위험대비 수익률을 추가하였다. 따라서 1년차 수익률의 2

차년도에서의 지속성을 분석하는 회귀모형은 <식 4>와 같이 정리된다. 그리고 이를 일반화

하면 <식 5>로 정리된다. 만약 지속성이 존재한다면, 1iR - 1fR 의 회귀계수가 양(+)이 될 것

이다. 

  

2iR - 2fR  = 
1

iα  + 1
1iθ ×( 1iR - 1fR ) +

1

miβ × ( 2mR - 2fR )+ ie  ---- (4) 

iTR - fTR  = 
1

iα  + )(
11

1

1

1
ftit

T

t

it RR −∑
−

=

θ +
1

miβ × ( mTR - fTR )+ ie  ---- (5) 

 

2) 분석 결과 : 초기 운용성과의 지속성 
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 5분위 이외에도 많이 이용되는 2분위, 4분위, 10분위까지 이용하여 계산하였지만, 결과에는 차이가 

없었다. 
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순위상관계수는 <표 8>에 정리되어 있다. 순위상관계수를 보면, 초기 운용성과는 이후 지

속되지 않는 것으로 나타났다. 전체 펀드의 초기 운용성과와 2년차 운용성과의 순위상관계

수는 0.03이었고, 평가 펀드의 그것은 -0.03이었다. 초기 운용성과와 3년차 및 4년차 운용

성과간의 상관계수를 보더라도, 초기 운용성과의 지속성이 존재한다고 보기는 어려웠다. 

 

표 8. 순위상관계수 

    (전체 펀드) 

펀   드 1 년차 수익률
 

2 년차 수익률 3 년차 수익률 4 년차 수익률 

1 년차 수익률 1 0.03 0.10 0.08 

2 년차 수익률 - 1 0.03 0.11 

3 년차 수익률 - - 1 0.14 

 

   (평가 펀드) 

펀   드 1 년 수익률
 

2 년차 수익률 3 년차 수익률 4 년차 수익률 

1 년차 수익률 1 -0.03 0.09 -0.003 

2 년차 수익률 - 1 0.04 0.05 

3 년차 수익률 - - 1 0.22 

 

회귀분석의 결과는 <표 9>와 <표 10>에 정리하였다. 현재의 분석 자료가 시계열상 부족하

기 때문에, 수익률 상관관계는 3년차 수익률까지만 가능하였다. 모든 분석에서 모형의 설명

력은 R
2
 0.8 이상이었고, 시장위험 프레미엄 ( mTR - fTR )은 역시 언제나 유의미하게 수익률

을 결정하였다. 

 

표 9. 초기 운용성과와 2년차 운용성과의 상관성 분석 

전체 펀드 평가펀드 비평가펀드(금액미만) 
 

iR1 -
fR1  

mR2 -
fR2  

iR1 -
fR1  

mR2 -
fR2  

iR1 -
fR1  

mR2 -
fR2  

Coefficient -0.05753 0.922896*** -0.00341 0.986698*** -0.1127 0.860137*** 

T 통계량 -1.1145 31.74114 -0.05695 27.3343 -1.12604 17.95945 

***는 1%의 유의수준에서 유의미 

 

표 10. 초기 운용성과와 3년차 수익률의 상관성 분석 

전체 펀드 평가펀드 비평가펀드(금액미만) 
 

iR1 -
fR1  

iR2-
fR2  

iR1 -
fR1  

iR2-
fR2  

iR1 -
fR1  

iR2-
fR2  

Coefficient 0.084965 -0.22362* -0.03801 -0.09086 0.13753 -0.23589 

T 통계량 1.069398 -1.92594 -0.28517 -0.41875 1.340122 -1.6713 

*는 10% 유의수준에서 유의미 
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2년차 수익률에 대한 초기 운용성과의 영향은 모든 펀드 유형에서 반비례하는 것으로 나

왔지만, 그 수치 자체가 유의미하지는 않았다. 초기 운용성과는 3년차 수익률에도 유의미한 

영향을 주지 못하였다. 따라서, 초기 운용성과가 이후 운용성과에 영향을 주지 못하는 것을 

확인할 수 있었다. 

이상의 순위상관계수 및 회귀분석을 통해서, 우리는 초기 운용성과가 이후의 운용성과와 

관련성이 없으며, 따라서 초기 펀드 운용성과의 지속성이 존재하지 않음을 확인할 수 있었

다. 이러한 분석 결과는 초기 펀드성과를 평가함에 있어서, 펀드의 위험 정도나 운용시의 

규모 등의 추가적인 정보가 투자자에게 제공될 필요성을 제기한다.  

 

 

 

Ⅵ. 결론 

 

본 연구는 한국의 주식형 펀드를 대상으로 운영성과를 분석하여, 성과평가 편향 및 이를 

둘러싼 자산운용사의 유인과 행태를 살펴보았다. 성과평가 편향은 성과평가의 대상이 되는 

펀드가 상대적으로 평가대상에서 제외되는 펀드에 비해 높은 운용실적을 보임으로써, 전체

적인 운용성과를 과대평가 하도록 만드는 것을 의미한다. 분석 결과는 다음과 같이 요약된

다. 

첫째, 2001년부터 2006년 동안 주식형 펀드의 성과편향이 존재하였다. 여러 지표를 사용

할 때, 평가 펀드는 동 기간 중 시장 대비 우월한 성과를 거두었으나, 비평가 펀드는 초과

수익의 존재를 확인할 수 없었다. 특히, 비평가펀드를 금액 미만 펀드와 기간 미만 펀드로 

구분해 보면, 평가 펀드는 금액 미만 펀드에 비해 확연히 높은 운용성과를 기록하였다. 

둘째, 초기 운용성과의 지속성은 존재하지 않았다. 초기 1년간의 운용성과는 이후의 운용

성과와 어떤 관련성도 보이지 않았다. 그 원인의 하나는 자산운용사가 초기 운용성과를 높

이기 위해 상대적으로 높은 위험을 감수하는 차별적 전략을 초기에 구사하기 때문인 것으로 

판단된다. 

이상의 분석 결과는 펀드의 운용성과의 측정과 공시와 관련한 평가기준의 개선이 필요하

다는 점을 시사한다. 펀드 선택 시 펀드의 운용실적을 중요하게 고려하는 이유는 그것이 미

래의 펀드 수익률 전망을 위한 좋은 지표가 된다는 믿음 때문이다. 그러나, 현재와 같이 개

별 펀드 중심으로 운용성과가 발표되고 공시되는 경우, 상대적으로 정보가 부족한 투자자들

이 어떤 한 펀드의 정보만으로 해당 자산운용사의 운용능력을 잘못 판단할 가능성을 배제할 

수 없다. 

물론 그렇다고 해서 단순히 자산운용사가 운용하는 주식형 펀드 전체를 합산하는 것이 대

안이 될 수는 없다. 왜냐하면 투자목적이나 운용 방식이 상이함에도 불구하고, 이러한 요소

를 무시하고 유형별 펀드를 합산하는 것 역시 자산운용사의 운용 성과를 왜곡하는 것이기 
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때문이다
17

. 

이 점에서 GIPS
18

와 같은 성과평가 방식은 시사점이 있다. 이에 따른다면, 성과의 공시 

및 발표가 개별펀드 단위가 아니라, 동일한 세부유형(Composite)에 포함되어 있는 모든 펀

드를 합산하도록 되어 있다. 즉 동일한 투자 목적이나 전략에 합당한 유형을 구분하고, 모

든 펀드를 각각의 유형에 포함시켜 합산해야 하는 것이다. 그러므로, 자산운용사가 개별적

인 펀드의 정보를 제공하는 것이 아니라, 해당 유형에 포함된 펀드의 성과를 합산하여 그 

성과를 제시해야 하기 때문에 자산운용사의 자의적인 선택에 의한 정보제공이 불가능해진다. 

이를 위한 중요한 제도적 정비의 하나는 펀드 설정 시, 자산운용사가 그 목적, 벤치마크 

등을 분명히 적시하도록 해야 한다는 점이다. 자산운용사가 펀드 평가 및 세부유형 구분을 

위한 정확한 정보를 제공해야만, 이러한 성과평가 측정 및 비교가 가능하다. 그러므로 자산

운용사의 정보 제공을 강제하기 위한 규정의 보완과 함께, 세부적인 유형 구분이 가능하도

록 하는 펀드 평가 및 정보 제공의 표준화 작업이 이루어져야 할 것이다. 

최근 들어 자산운용시장은 주식형펀드를 중심으로 양적인 측면에서 뿐만 아니라, 질적인 

측면에서도 성장을 지속하고 있다. 벤치마크의 개념의 도입, 운용 실적의 중시와 운용성과

에 대한 정보 제공 제도의 발전, 그리고 펀드의 생존기간의 확대 등은 불과 4-5년에는 볼 

수 없었던 현상이다. 또한 운용의 투명성도 제고되어, 과거와 같은 인위적인 펀드 수익률의 

조작 가능성은 거의 사라졌다. 

반면, 투자자 보호를 위한 정보제공 측면에서는 아직도 많은 부분에서 미흡하다. 자산운

용시장의 지속적 발전을 위해서는 상대적으로 정보가 부족한 개인투자자들을 위한 제도적인 

장치가 필히 보완되어야 할 것이다. 특히, 성과평가의 방법 및 투자성과에 대한 공시제도는 

자산운용업의 투명성 및 신뢰성 제고를 위해 무엇보다도 중요한 사항이다. 본 연구는 성과

평가 편향에 대한 분석을 통해 이러한 제도개선의 필요성이라는 정책적 시사점을 제공했다

는데 또 하나의 의의가 있다. 

하지만 자료의 부족으로 인하여 분석에 미흡한 점이 존재하였다. 아직까지 펀드의 수익률

에 대한 결론을 내리기에는 펀드의 운용성과에 대한 시계열 자료가 부족한 형편이다. 또한, 

개별 자산운용사별 분석을 통한 미시적인 접근 역시 또 하나의 과제로 남겨 두고자 한다. 

 

 

 

 

 

 

                                            
17

 과거 자산운용사의 운용 펀드 전체를 합산하여 자산운용사의 실적을 순위로 평가한 경우가 많이 

존재하였다. 그러나, 이러한 평가는 객관적인 평가 방식이 아니어서 개별펀드 평가 방식으로 전환된 

측면이 있다. 
18

 GIPS(Global Investment Performance Standards)는 미국 투자분석가 협회(CFA institutes)에서 

마련한 국제적 기준의 펀드 성과평가 기준으로서, 현재 여러 국가에서 이를 반영하고 있다. 
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