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<요  약>
이 논문은 한국의 주식형 펀드에 한 실증 분석을 통해서, 펀드 매사의 역할과 매 보수의 

정성을 평가하 다. 분석 결과는 다음과 같이 요약된다. 첫째, 매 보수가 높은 펀드가 우월한 

운용성과를 보여주지는 않았으며, 오히려 높은 매 보수가 운용성과를 하락시키는 요인으로 작

용하 다. 둘째, 은행과 증권사가 매사로서 운용성과의 제고에 기여했다는 것은 확인할 수 없었

다. 특히, 매사 에서 은행은 증권사에 비하여 높은 펀드 보수를 부과함으로써 운용성과에 부

정 인 향을 주었던 것으로 단된다. 본 연구의 분석 결과는 매사의 보수가 상 으로 높

이 책정되어 있다는 인식이  근거가 없는 것은 아니며, 투자자에 한 편익 제공이라는 측면

에서 합리 인 펀드 보수 체계의 확립이 필요하다는 을 시사한다. 
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Ⅰ. 서  론 

한국에서의 펀드 투자는 2004년 이후부터 격히 증가하고 있다. 펀드 투자액은 

2003년말 145.0조 원에서 2007년 6월말 재 259.4조 원으로 증가하 다. 특히 주식형 

펀드는 최근 부신 성장을 보여 2004년말 8.6조 원에 불과했던 수탁고가 2007년 6월말 

재 63.7조 원으로 확 되었다. 이러한 상황을 반 하여 자산운용업  펀드에 한 

연구가 활발해지고 있다. 국내 펀드를 상으로 한 기존 연구들은 운용성과를 심으

로 펀드의 특성을 분석하거나 는 운용성과와 펀드 매니 의 운용 능력  행태, 그리

고 펀드 투자자들의 운용성과에 한 반응 등을 분석하여, 일단의 연구 성과를 거두었

다.1) 그러나 자산운용사와 함께 펀드를 형성하는 가장 요한 주체인 매사의 역할이

나 행태에 한 국내의 연구는 그다지 진 되지 않아 이에 한 연구가 필요한 실정이

다. 특히, 펀드의 직  매가 제한되어 부분의 투자자들이 매사를 경유하여 투자

하는 한국의 시장 구조에서, 매사의 역할에 한 분석은 더욱 요하다. 더구나 재

의 자산운용업 성장이 은행을 심으로 한 매사의 략  선택에 기인한 바 크다는 

에서, 매사에 한 분석은 더욱 필요하다고 할 수 있다. 

최근 펀드 매사와 련한 주요한 논란은 매사가 그 기능에 비하여 지나치게 많

은 수수료를 투자자로부터 수취하고 있는 것은 아닌가 하는 에 있다. 더구나 매사

들의 수수료 수취가 1회에 한하여 지 되는 매 수수료(Commission)보다는 투자가 

유지되는 동안 지속 으로 지 되는 매 보수(Sales Fee)를 심으로 이루어진다는 

에서, 일부에서는 과연 운용에 직 으로 간여하지 않는 매사가 이러한 매 보

수를 수취하는 것이 정당한 것인가 하는 펀드의 보수 구조에 한 문제까지 제기하고 

있다. 매사의 매 보수 부과에 한 정당성은 결국 매사가 투자자들에게 그 비용

에 상응하는 편익을 제공하는가에 의하여 단될 것이다. 펀드 개 기 으로서의 

매사의 역할은 운용성과가 우월한 펀드를 투자자에게 제공하는 것뿐 만 아니라 펀드와 

련한 여러 정보 제공과 투자 선택을 한 자문역할 등 여러 측면에서 평가할 수 있

다. 그러나 이 에서 가장 핵심 이고 실질 인 역할은 투자자에게 우월한 운용성과

를 갖는 펀드를 제공하는 펀드 선정 기능이다. 본 연구의 목 은 이러한 매사의 펀드 

선정 기능을 평가하고 이를 기 로 재 논란이 되고 있는 매 보수의 정성을 단

하는데 있다. 

1) 민재형 외(2006), 박 규 외(2001, 2004), 박 규(2005), 신성환(2003) 참조. 
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일반 으로 자산운용업의 융 개기 으로서의 정당성은 펀드가 펀드 보수 등의 거

래비용을 차감한 이후에도 양(+)의 과수익률을 달성하 는가를 기 으로 단된다. 

과수익률의 존재 여부가 펀드 기능의 정당성을 부여할 수는 있지만, 그것이 곧바로 

매사의 기능이 효과 으로 수행되었음을 입증할 수 있는 것은 아니다. 그 이유는 무

엇보다도 과 수익 에서 매사의 기여도를 분리하여 평가해야 하기 때문이다. 

매사가 펀드 운용의 주체가 아니기 때문에, 펀드의 과수익이 존재한다고 해도 이 결

과만을 갖고 매사의 기능이 입증된 것으로 정당화할 수는 없다. 그 결과 펀드 매사

의 기능을 평가한 기존의 연구는 자산운용사가 직  매하는 펀드와 매사에 의해 

개되는 펀드를 구분하여, 양자의 과 수익을 비교 평가하는 방법을 이용하 다

(Bergstresser et al.(2006), Christoffersen et al.(2006) 참조). 그러나 한국의 경우에는 

매사를 경유하지 않은 직  매가 제도 으로 제약되어 있을 뿐만 아니라, 거의 존

재하지 않는 상황이기 때문에 이러한 비교 분석 방법을 용할 수 없다. 따라서 본 연

구는 다음과 같은 방법으로 매사의 펀드 선정 기능을 평가하 다. 

매사의 펀드 선정 기능을 매사의 펀드 설정 과정에서의 참여 정도를 기 으로 

소극  기능과 극  기능으로 구분하 다. 매사는 설정이 정된 펀드나 기존에 

운용되고 있는 펀드 에서 우월한 운용성과가 상되는 펀드를 선정하여 매할 수 

있다. 이것은 매사가 펀드 구조 결정에 향력을 행사하지 않고, 운용사에 의해 이미 

략과 특성이 결정된 펀드를 선정한다는 의미에서 ‘소극  펀드 선정 기능’이라고 할 

수 있다. 이와 비하여 매사가 펀드 설정 과정에 직  참여하여 펀드의 기본 인 

략이나 구조를 결정하는데 향력을 행사할 수 있다. 이러한 매사의 기능을 ‘ 극  

펀드 선정 기능’ 는 ‘후원자(sponsor)로서의 기능’이라고 정의한다.2) 매사가 극

인 기능을 수행한다면, 이 때 펀드의 매 보수는 매사가 소극 인 기능을 수행하는 

경우보다 더 많이 부과되는 것이 당연할 것이다. 그리고 매사가 극 인 역할을 수

행한 펀드가 그 지 않은 펀드에 비하여 매 보수를 감안하더라도 더 높은 운용성과

를 제공한다면, 이 때 우리는 어도 매사의 극 인 펀드 선정 기능이 효과 으로 

작용하여 매사가 추가 인 편익을 투자자에게 제공했다고 평가할 수 있을 것이다. 

본 연구는 구체 인 실증 분석에서 펀드를 하나의 매사만이 존재하는 펀드(‘단독 

2) ‘후원자로서의 기능’은 기업연 (Pension Fund)의 운용구조를 참조하여 차용한 개념이다. 기업연 의 경

우 매사가 연 의 기본 인 운용 략이나 자산배분을 결정하는 후원자로 기능하는 경우가 많이 있다. 

매사가 펀드 설정 단계에서 실행하는 기능이 이와 유사하다고 단하여 후원자의 개념을 펀드의 매

사에 용하 다. 
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매 펀드’)와 복수의 매사가 존재하는 펀드(‘복수 매 펀드’)로 유형화하고, 자를 

매사가 극 인 기능을 수행한 펀드의 리변수로서, 후자를 매사가 소극 인 기

능을 수행한 펀드의 리변수로 각각 이용하 다. 단독 매 펀드는 매사와 운용사

가 사  의를 통해서 펀드를 설정하기 때문에, 매사가 후원자로서의 기능을 행사

하는 경우가 부분이다. 반면, 복수 매 펀드는 운용사가 펀드를 설정하고 매사를 

모집하는 과정에서 자연스럽게 다수의 매사가 펀드 매를 결정한 결과로 나타난다. 

그러므로 복수의 매사가 존재하는 부분의 펀드는 매사가 소극 인 펀드 선정 기

능을 수행할 뿐이다. 그리고 단독 매 펀드를 은행이 단독 매사인 ‘은행 매 펀드’

와 증권사가 단독 매사인 ‘증권 매 펀드’로 구분하여, 이들 두 펀드가 여타의 펀드

에 비하여 운용성과와 매 보수에 어떠한 차이가 존재하는지를 비교 분석하 다. 

가령 이들 두 가지 유형의 단독 매 펀드가 복수 매 펀드에 비하여 상 으로 우

월한 운용성과를 갖는 것으로 나타난다면, 그것은 매사의 기능이 효과 으로 작용했

음을 보여주는 거가 될 수 있을 것이다. 한 이러한 분석은 펀드 매의 부분을 

차지하고 있는 은행과 증권사간의 매사로서의 기능을 비교 분석하는 의미도 갖고 있

다. 불과 3～4년 만 해도 증권사가 펀드 매의 부분을 차지하고 있었으나, 최근 

은행이 펀드 매를 극 으로 개시하면서 은행이 양 으로나 질 으로나 펀드시장에

서 시장지배력을 행사하고 있다.3) 그런데, 주목할만한 은 은행이 증권사  여타 

매사에 비하여 높은 매 보수  매 수수료를 부과하여 높은 매 련 수수료의 지

속을 주도하고 있음에도 불구하고, 펀드 매의 은행 집  상이 지속되고 있다는 사

실이다. 과연 이들이 높은 수수료에도 불구하고 펀드 매를 증가시켰던 요인이 무엇

인가? 이것은 은행의 펀드 선정이 효과  데 기인한 것일 수도 있지만, 외국의 연구 결

과처럼 시장 지배력이나 마  능력에 의한 것일 수도 있다(Frye(2001), Knnutila et 

al.(2006) 참조). 본 연구는 은행과 증권사가 매한 펀드의 운용성과를 비교함으로써, 

펀드시장에서 은행이 상 으로 높은 매 보수를 부과하고 있는 것이 타당한 것인지

를 한 검토하 다.

본 연구는 2001년부터 2006년말까지 한국의 주식형 펀드를 상으로 실증 분석을 하

으며, 그 분석 결과는 다음과 같이 요약된다. 첫째, 매 보수가 높은 펀드가 우월한 

운용성과를 투자자에게 제공하지 않은 것으로 나타났다. 즉, 매 보수의 결정이 매

3) 2000년말 총 수탁고의 7.2% 던 은행의 펀드 매 비 은 2006년말 재 38.2%로 증가하 다. 특히 은

행의 펀드 매는 주식형 펀드에 집 되어, 2006년말 재 주식형 펀드의 은행 매 비 은 56.6%이다. 

그리고 은행은 개인투자자의 투자의 60% 이상을 매한 것으로 추정된다.
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사의 펀드 선정 능력과 무 하게 이루어지는 것으로 확인되었다. 둘째, 은행 매 펀드

와 증권 매 펀드 모두 체 펀드보다 우월한 운용성과를 보이고 있다고 할 수 없었

다. 셋째, 은행 매 펀드는 증권 매 펀드 등 여타의 펀드보다 상 으로 매보수

가 컸으며, 이 결과 매보수는 펀드의 운용성과에 더욱 부정 으로 작용하 다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장에서는 기존 연구를 검토하 다. 제 Ⅲ장은 

실증 분석모형을 설명하 고, 제 Ⅳ장은 분석자료에 한 개요이다. 제 Ⅴ장은 실증 분

석 결과이다. 제 Ⅵ장은 결론이다.

Ⅱ. 문헌 연구

자산운용업에서 매사의 기능 자체에 한 이론 인 근은 최근 시도되고 있기는 

하지만, 여타 융기 의 기능에 한 연구와 비교할 때 미약한 형편이다. 최근 펀드 

매사의 기능을 분석한 시도로는 Bergstresser et al.(2006)이 있다. 그들은 매사의 

기능을 신규 펀드의 발굴, 낮은 거래비용의 펀드 제공, 우월한 운용성과, 우월한 자산 

배분, 투자자의 편견 제거 라는 5가지 기능으로 구분하 다. 그리고 직  매된 펀드

와 개기 에 의해 매된 펀드를 비교하여, 펀드 개기 이 투자자에게 추가 인 

순 편익을 제공하지 못하 다고 주장하 다. Christoffersen et al.(2006)은 매 개인

이 독립 인지 아니면 특정 자산운용사에 속해있는지에 따라 거래비용이나 자 흐름에 

차이가 있다는 을 보여주었다.

이러한 매사 역할에 한 평가와 함께, 매사를 유형별로 구분하고 이들간의 운

용성과를 비교한 연구들도 존재한다. 이들 연구 부분은 은행이 매한 펀드와 여타 

매사의 펀드를 비교 분석한 것이었다. 미국을 상으로 한 표 인 연구 결과는 

Frye(2000), Lesseig et al.(2001)이 있다. Frye(2000)는 은행 리 펀드(bank propri-

etary fund)의 성과가 일부 유형의 펀드에서 상 으로 우월하 으며, 다른 유형의 펀

드보다 보수 으로 운용되었다고 주장하 다. 반면, Lesseig et al.(2001)은 은행이 소유

하고 리하는 펀드가 우월하다는 증거를 발견할 수 없다고 보고하 다. 한편, 유럽의 

펀드를 상으로 한 연구 에서는 핀란드 펀드 시장에 한 연구가 주목된다. Kor-

keamaki et al.(2004)는 핀란드의 펀드를 상으로 한 분석을 통해, 은행의 주식형 펀드

가 상 으로 낮은 운용성과를 거두었음을 보여 주었다. Korpela and Puttonen(2005)

은 핀란드 시장을 상으로 은행이 리하는 펀드가 상 으로 높은 수수료를 받는 

것이 타당한지를 분석하 다. 그 결과 투자자들이 운용성과나 수수료보다는 은행의 교
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차 매(cross-selling)나 편리성에 의하여 더 많이 향을 받았음을 확인하 다. 이들 

연구에 따르면, 은행이 다른 매사나 매채 에 비하여 우월하 는지에 한 단은 

일의 으로 결론지을 수 없다.

한편, 수수료가 펀드의 운용성과에 미친 향이 부정 이라는 것은 부분의 연구에

서 입증된 결과이다. 운용성과와 수수료의 계에 한 분석은 펀드의 경제  기능을 

단하려는 차원에서 이루어졌다. 즉, 펀드가 그 정당성을 인정받기 해서는 어도 

수수료 등을 차감하고도 직 인 투자에 비하여 더 높은 수익률을 달성해야 한다는 

것이다. 이러한 목  때문에 수수료가 운용성과에 미친 향이 분석되었고, 이들 연구

의 부분이 그 부정 인 효과를 보고하고 있다.4) 그리고 펀드 수수료가 펀드시장에 

미치는 역할에 한 연구도 다수 존재한다. Chordia(1996)은 매 수수료가 펀드의 환

매를 억제하는 작용이 있음을 보여주었으며, Livingstone and O’Neal(1998)은 수수료가 

낮을수록 펀드 투자자가 증가한다고 주장하 다. 한편, 펀드 수수료의 결정 요인에 

한 연구도 존재하 는데, Luo(2002)는 수수료가 시장지배력에 의하여 결정되는 경향이 

크다고 주장하 으며, Khorana et al.(2008)은  세계 펀드를 상으로 한 횡단면 분석을 

통해서 은행의 집 도가 낮을수록 수수료가 낮아지는 경향이 있다는 을 보여주었다.

Ⅲ. 기본 모형

1. 운용성과의 측정

주식형 펀드의 운용성과는 두 모형에 의하여 산출한 험 조정 과수익률로 측정한

다. 기존의 CAPM 모형과 함께 Fama and French(1993, 1996)의 3요인 모형(이하 “FF 

모형”)을 이용한다. FF 모형은 CAPM에서 이용된 시장 험 리미엄에 규모 요인과 

성장성 요인을 추가한 3요인 모형이다. 

이들 두 모형에 의한 펀드의 과수익률 측정은 2단계를 거쳐 계산하 다. 첫 단계

는 월별 자료를 이용하여 개별펀드의 베타 계수  여타 요인의 결정계수의 값을 구하

는 단계이다. 식 (1)～식 (2)에 의거하여 베타계수 등 결정 계수를 개별 펀드 별로 계산

한다.  

4) Grinblatt and Titman(1989), Ippolito(1989), Malkiel(1995), Elton et al.(1996), Wermer(2000), Carhart 

(1997) 참조.
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                ×    (1)

                ×   ×  ×   (2)

：펀드 수익률, ：무 험 수익률, ：펀드의 과수익률,  

：시장 수익률, ：규모 요인, ：성장성 요인

둘째 단계에서는 도출된 계수 값을 이용하여, 각 펀드의 월별  연도별 과수익률

을 계산한다 가령 CAPM 모형의 경우, 다음과 같이 도출할 수 있다. 추정된 개별펀드 i 

의 베타계수를 라고 하면, 이 게 산출된 베타계수를 이용하여 CAPM 모형에 근거

한 해당월의 기 수익률을 추정할 수 있다. 이제 해당월의 실제 과수익률과 베타를 

이용한 추정 수익률의 차이가 바로 펀드 i의 t년도 m월의 과수익률  
 로 정의된

다.5) 그리고 이러한 월 단  과수익률을 이용하여 펀드 i의 t년도 연간 과수익률 

 를 계산한다. FF 모형을 이용해서도 동일한 방식으로 과수익률을 산출한다. 

2. 운용성과와 매 보수의 계

매사가 펀드 투자자에게 부과하는 거래비용으로는 매 보수(Sales Fee)와 매 

수수료(Sales Commission)가 있다. 매 보수는 펀드의 투자 기간  순자산 가치에 

비례하여 부과되는 반면, 매 수수료는 펀드 매 시 선취 는 후취의 형태로 1회에 

국한하여 부과되는 매 비용이다. 매 보수는 펀드에서 직  차감되며, 매 수수료

는 펀드에서 차감되거나 아니면 투자자가 별도로 지 하는 형태를 갖고 있다. 그런데, 

한국의 경우 매 수수료를 부과하는 펀드가 많지 않으며, 부분은 펀드로부터 비용

을 수취하는 매 보수로 구성되어 있다. 그러므로 이하에서는 매사에 지 하는 거

래비용은 매 보수를 기 으로 분석될 것이다. 

매사가 매 보수를 받고, 펀드의 개기 으로서 수행하는 역할은 투자자를 해 

펀드를 선정, 매하는 것뿐 만 아니라, 각종 정보 제공  자문, 자산배분에 한 조언 

등 다양한 형태로 나타난다. 그러나, 이러한 기능 에서 가장 주요한 기능은 시장 수

익률에 비하여 상 으로 우월한 운용성과를 거둘 수 있는 펀드를 선정하여 투자자에

게 제공하거나 아니면 어도 투자자들이 직  유가증권에 투자할 경우에 비하여 높은 

운용성과를 제공하는 일이다. 따라서 매사가 매 보수에 비례하여 높은 운용성과의 

펀드를 선정했는가가 매사 기능을 평가하는데 주요한 단 기 이 될 것이다. 즉, 

5) 과수익률 산출의 방법론에 해서는 Nanda et al.(2004) 참조.
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매 보수의 정성을 단하기 해서는 매 보수와 운용성과간의 계를 분석할 필요

가 있다. 만약 매 보수가 과수익률과 비례 인 계에 있다면, 높은 매 보수를 

부과한 매사가 그에 상응하여 상 으로 높은 운용성과를 갖는 펀드를 선정하 다

고 볼 수 있다. 반면 반비례 인 계에 있다면, 매사가 펀드 선정을 효과 으로 수

행하지 못하고, 도리어 매 보수가 운용성과를 해하는 요인으로 작용했다고 해석할 

수 있다. 

운용성과와 매 보수간의 계를 분석하기 해 식 (3)  식 (3')의 추정식을 설정

하 다. 앞의 모형 (1)  모형 (2)에 의거하여 산출한 과수익률을 종속변수로, 펀드

의 총 보수 는 매  운용 보수를 각각 설명변수로 설정하 다. 그리고 기존의 연

구 결과를 참고하여, 통제변수로서 펀드의 자 유입, 펀드 규모, 펀드 연령을 포함시켰

고, 매 수수료가 미치는 향을 감안하기 하여 매 수수료 더미 변수를 포함시켜 

식 (3)  식 (3')을 식 (4)  식 (4')로 환하 다. 일부의 연구에서와 같이 펀드의 

평균 가입 기간을 가정하여 매 수수료를 연율화하여 설명변수로 이용할 수도 있으

나, 펀드의 평균 가입 기간에 한 가정 자체로 인하여 추정 결과에 편차가 발생할 수 

있음을 감안하여 본 연구에서는 그 존재 여부를 나타내는 더미변수를 설명변수로 이용

하 다. 펀드의 자 유입은 부분의 연구에서는 펀드의 운용성과에 정 인 향을 

주는 것으로 나타났다. 다만 한국의 주식형 펀드를 분석 상으로 한 박 규(2005)의 

연구는 주간 단 의 자 흐름과 운용성과간의 연 성을 발견하지 못하 다. 펀드 규모 

역시 운용성과에 미치는 향이 큰 것으로 나타났으나, 그 방향성에 한 기존 연구 결

과는 일의 으로 나타나지 않았다. 펀드 규모가 클수록 유동성 부족 등의 문제로 인하

여 운용성과가 조해진다는 결과(Chen et al.(2004))가 있는 반면, 규모의 경제 효과로 

규모가 클수록 운용성과가 개선되었다는 연구 결과(Otten and Bams(2002))도 존재한

다. 펀드의 연령이 운용성과에 미치는 향도 상반되는 측면이 있다. 운용성과가 우월

한 펀드가 생존기간이 길기 때문에 양자의 계가 비례 일 수 있지만, 일부 연구에서

는 과거 우월한 운용성과가 노력 부족이나 기존 운용방식에 한 집착 등을 유발하여 

재의 운용성과를 하시킬 수 있다는 을 지 하기도 한다. 그리고 운용성과의 지

속성을 고려하여 기의 운용성과를 설명변수에 포함할 수도 있으나, 별도로 자료를 

분석한 결과 성과 지속성을 확인할 수 없었을 뿐만 아니라 시차(lag) 변수를 설명변수

에 포함시킴으로써 분석자료가 폭 감소하기 때문에 이를 설명변수에서 제외하 다.

          (3)
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           (3')

   = constant +           (4)

   = constant +           (4')

단, ： 과수익률(연수익률), ：펀드 총 보수, ：운용 보수, ： 매 보수

：펀드 설정액, ：  유입 증가율( = (- (1+))/ ), 

：펀드 설정액(로그 값), ：펀드의 지속 기간, ： 매 수수료 더미(존재하면 1)

3. 매사의 기능과 운용성과

매사가 투자자의 운용성과 제고를 해서 기여할 수 있는 경로는, 첫째, 펀드 설정 

시 펀드 구조  략 등에 한 향력 행사, 둘째, 설정될 펀드 는 기존에 운용되

는 펀드의 선정, 셋째, 펀드 운용과정에서의 감시  의견 제시로 크게 구분할 수 있다. 

이 에서 매사의 감시  의견 제시가 운용성과에 기여할 여지는 거의 없다고 해도 

무방하다. 법 으로 매사의 운용에 한 개입이 배제된 상황에서 매사의 압력이나 

의견이 펀드 운용에 반 될 가능성은 크지 않다. 한, 매사가 기존에 운용되는 펀드 

에서 상 으로 우월한 운용성과가 기 되는 펀드를 선정함으로써 투자자의 운용성

과 제고에 기여할 수 있으나, 직  매가 거의 존재하지 않는 한국의 펀드산업에서 이

러한 매사의 기능을 비교할 수 있는 방법을 찾기는 어렵다. 따라서 본 연구는 펀드가 

설정되는 단계에서의 매사 기능을 심으로 매사의 역할, 특히 투자자의 운용성과

에 한 기여를 단할 것이다. 

펀드 설정을 해서는 펀드의 기본 인 운용 략, 상품 구조, 보수 체계 등 기본

인 펀드 구조가 결정되어야 하며, 이것은 향후 펀드의 운용성과를 좌우하는 요한 의

사 결정이다. 매사는 이러한 펀드 설정 과정에서 소극  는 극 으로 개입할 수 

있다. 첫째, 매사가 설정 과정에 극 참여하지 않고 운용사에 의하여 결정된 펀드 

구조를 토 로 해당 펀드를 매할 것인지를 결정할 수 있다. 운용사는 략, 상품 구

조 등 펀드의 기본 구조를 설계하고, 이를 토 로 펀드의 매사를 물색한다. 물론 

매사와의 의 과정에서 수수료 등 일부 내용이 변경될 수 있으나, 운용사가 펀드 설정 

과정에서 그 주도  역할을 수행하며, 매사는 해당 펀드를 매할지 여부를 결정할 

뿐이다. 이 때 매사의 역할을 ‘소극 인 펀드 선정 기능’으로 정의한다. 둘째, 매사

가 펀드 설정과정에서 극 개입하여 펀드의 기본구조를 결정하는데 주요한 역할을 행

사할 수 있다. 가령, 매사가 자체 으로 펀드 상품을 기획하고, 이에 맞추어 역으로 

이를 운용할 운용사를 물색할 수 있다. 이 때, 매사가 운용사들을 일정한 기 에 맞
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추어 심사하고, 운용사를 지정하는 것이 일반 이다. 한, 운용사의 제안으로 펀드 설

정을 고려할 경우에도, 매사가 자신의 필요성에 맞게 펀드의 기본 인 구조를 변경

할 수도 있다. 우리는 이러한 경우에서의 매사 역할을 ‘ 극 인 펀드 선정 기능’ 

는 ‘후원자(sponsor)로서의 기능’으로 정의한다. 

본 연구는 매사의 소극  기능과 극  기능을 비교하는 리변수를 설정하기 

해서, 펀드 약 에 등록되어 있는 매사 수에 주목하 다. 펀드 약 에는 해당 펀드의 

운용사뿐 만 아니라 매사가 단수 는 복수로 기입되어 있다. 이 때 단 하나의 매

사만이 해당 펀드의 매사로서 등록되어 있을 경우, 해당 매사는 펀드 설정 과정에

서 극 인 기능을 수행했을 가능성이 높다. 매사가 자신들의 필요와 요구에 입각

하여 펀드를 개설한 경우에는, 상 으로 시장지배력을 갖고 있는 매사는 운용사에

게 여타의 매사들이 참여하지 못하도록 하는 배제조항(Exclusive Rights)을 요구하

는 경우가 부분이다. 그러므로 펀드를 설정하는 과정에서 매사와 운용사는 긴 한 

의 하에 펀드의 기본 인 구조를 설계한다. 반면, 복수의 매사가 존재하는 경우에

는 매사가 펀드 개설에 극 으로 참여했을 가능성은 상 으로 낮다. 운용사가 

펀드 개설을 주도할 경우, 운용사는 펀드의 기본 조건을 수용하는 매사를 가능한 많

이 해당 펀드의 매사로 등록하고자 한다. 그러므로 다수의 매사가 등록된 펀드의 

경우 매사가 펀드 설정 시 극 으로 그 역할을 수행했을 가능성은 크지 않다. 이러

한 이해를 바탕으로 본 연구는 매사가 하나만 등록되어 있는 단독 매 펀드를 매

사의 극  기능 는 후원자로서의 기능이 존재하는 펀드의 리변수로서, 다수의 

매사가 등록되어 있는 복수 매 펀드를 매사의 소극  기능만이 존재하는 펀드의 

리변수로서 설정하 다. 그리고 단독 매 펀드를 매사가 은행이면 은행 매 펀

드로, 매사가 증권사이면 증권 매 펀드로 구분하 다. 한국의 펀드산업에서 부분

의 펀드 매가 은행  증권사를 경유하여 이루어지기 때문에, 기타 유형의 매사가 

단독으로 매하는 펀드는 고려하지 않았다.6) 결국 본 연구는 펀드를 세 유형의 펀드, 

곧 은행 매 펀드, 증권 매 펀드  복수 매 펀드로 구분하고, 이들의 운용성과와 

매 보수를 비교 분석함으로써, 매사의 기능과 매 보수의 정성을 평가하 다.  

극 인 기능을 수행하는 매사가 펀드 설립 시 상 으로 더 많은 비용을 지출

할 것으로 상되기 때문에, 복수 매 펀드에 비하여 은행 매 펀드  증권 매 펀

6) 2006년 말 재 은행과 증권사의 매비 은 각각 38.6%, 58.8%이며, 여타 매채 의 비 은 2.5%에 

불과하다. 그리고 분석 상 자료 에서 은행  증권사를 제외한 여타 매사가 단독으로 매한 펀드

는 존재하지 않았다. 
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드의 평균 인 매 보수가 높을 것으로 추론할 수 있다. 그리고 매사의 극  기능

의 유효성은 이러한 높은 매 보수를 감안하고도 단독 매 펀드들의 운용성과가 복

수 매 펀드의 운용성과보다 우월할 경우 입증될 수 있을 것이다. 따라서 매사의 기

능을 평가하기 해 다음 <가설 1>을 설정한다.

 

 가설 1：은행 매 펀드( 는 증권 매 펀드)의 과수익률은 체 펀드의 과수

익률보다 높다. 

<가설 1>의 검정을 해 식 (4)  식 (4')에 의거한 추정 결과에서 유의미한 향

을 주지 못했던 것으로 단되었던 펀드 규모 변수를 제외하고, 은행 매 펀드 더미 

변수와 증권 매 펀드 더미 변수를 추가하여 식 (5)  식 (5')를 설정하 다. 만약 은

행 매 펀드  증권 매 펀드의 더미 변수가 각각 양(+)이고 유의미하다면, <가설 

1>은 타당한 것으로 평가할 수 있다.

  = constant +           (5)

  = constant +        

   (5')

단, ：은행 매 펀드 더미변수, ：은행 매 펀드 더미변수

Ⅳ. 분석 자료

1. 펀드의 선정

본 연구는 한국 펀드 평가에서 제공한 주식형 펀드 자료를 주로 이용하고, 자산운용

회 제공 자료를 보완 자료로 이용하 다. 주식형 펀드만으로 분석 상을 한정한 것

은 여러 유형의 펀드를 모두 고려할 경우, 유형이 다르기 때문에 발생하는 운용성과의 

편차를 통제하기 어려웠기 때문이다. 분석 상이 되는 주식형 펀드는 다음과 같은 과

정을 거쳐 선정하 다.

기존의 주식형 펀드에 한 연구는 분석 상 펀드로서 유형별 펀드 체 는 표

펀드(박 규 외(2001))나 100억 원 이상의 주식형 펀드 체(신성환(2003))를 선정하

다. 이러한 추출 방법은 펀드를 선정하는 합리 인 기 에 입각한 것이기는 하지만, 다
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른 한편에서는 이것은 분석 상 선정 시 모든 개별 펀드를 감안하지 않음으로써 발생

할 수 있는 문제에 자유로울 수는 없다. 그러므로 본 연구는 원칙 으로 분석 기간 동

안 존재했던 모든 펀드를 상으로 하 다. 우선 한국 펀드 평가의 데이터베이스를 이

용하여 주식형 펀드로 분류되어 있는 모든 펀드를 추출하 다. 이 때 추출된 펀드는 

재 존재하는 펀드뿐 만 아니라 과거에 설정했으나 청산된 펀드도 포함한다. 그러므로 

본 연구의 분석 자료는 한국처럼 펀드의 설정과 청산이 빈번한 상황에서 발행할 수 있

는 생존 편향(Survivorship bias)으로 인하여 발생하는 왜곡을 최 한 제거한 것이다. 

그런데 유감스럽게도 1999년까지 설정되고 존재했던 펀드 자료는 동 데이터 베이스에 

거의 존재하지 않았다. 그것은 무엇보다도 펀드 평가사가 1999년 설립되어서, 그 이

의 펀드 자료가 매우 부족하기 때문이다. 동 데이터베이스는 1999년까지 설정된 40여 

개의 주식형 펀드의 정보를 제공하고 있으나, 다음 두 가지 이유에서 이들 펀드를 분석

상에서 제외하 다. 첫째, 그 부분의 펀드가 하나의 자산운용사에 의하여 설정된 

것이었기 때문에 자료의 편향이 존재할 수 있다고 단하 다. 둘째, 그보다 더 요한 

이유는 2000년에 주식형 펀드의 분류 기 이 달라졌다는 에 있다. 1999년까지는 한 

주의 주식만을 포함해도 주식형 펀드로 분류되었으나, 2000년부터는 어도 60% 이상

의 주식 비 이 있어야 주식형 펀드로 분류되었기 때문에 1999년까지 설정된 펀드를 

제외하고, 2000년 이후부터 설정된 모든 펀드를 상으로 하 다.

그런데, 펀드 간의 운용성과를 비교 분석 하기 해서는 같은 주식형 펀드라고 하더

라도 그 운용성과가 동일한 기 에 의하여 비교 가능해야 한다. 즉, 펀드의 투자 목 , 

략, 그리고 투자 상이 동일한 범주에 속하여야 할 것이다. 본 연구는 주식형 펀드의 

운용성과를 단하는 벤치마크를 KOSPI로 정하고, 이 벤치마크에 입각하여 운용성과

가 평가, 비교될 수 있는 펀드만을 선정하여 분석 상으로 정하 다. 이를 한 구체

인 펀드 선정 기 은 다음과 같다.

1. 주식형 펀드 에서 인덱스 펀드와 같이 소극 (Passive) 략에 입각한 펀드는 

한국펀드평가의 분류 기 에 입각하여 제거하고, 극 (Active) 펀드만을 상으

로 하 다. 

2. 투자 상 자산이 국내 주식에 한정되어 있는 펀드에 국한하 다. 

3. 최소 주식 편입비율이 60% 이상인 펀드만을 선정하 다. 가령, 과거 많이 설정되

었던 자산배분형 펀드는 실제 인 투자 목 이 인 수익률을 확보하기 한 

것이 많았기 때문에 제거하 다. 자산배분형 펀드가 주식형 펀드로 유형이 환된 

경우도 존재하 는데, 이 경우에도 펀드의 운용성과의 일 성을 고려하여 분석



펀드 매사의 역할과 매 보수의 정성 43

상에서 제외하 다. 한편, 주식형 펀드를 약 의 최소편입비율에 따라 세분한 민

재형, 구기동(2006)의 연구와 달리, 본 연구는 펀드의 실제 편입비가 최소약 비율

의 규정과 무 하게 거의 동일하다는 실 인 인식하에 이를 구분하지 않았다.

4. 사모형과 폐쇄형은 가입한 투자자에 특성화된 투자 목 이나 벤치마크가 존재할 

수 있기 때문에 분석 상에서 제외하 다. 

5. 모자펀드가 동시에 존재하는 경우에는 펀드 보수가 기 가에 반 되는 자 펀드만

을 포함시키고 모 펀드는 제외하 다. 그리고 멀티클래스 펀드는 이에 속한 개별 

펀드의 자산 편입 비율이나 펀드 보수의 차이가 존재하며, 이에 따라 운용성과가 

달라질 수 있음을 감안하여 각각을 개별 펀드로 분류하 다.

한편, 매사에 한 정보는 한국펀드평가와 자산운용 회의 자료를 동시에 이용하

여 추출하 고, 이 에서 매사에 한 정보가 락되거나 정확하게 집계되지 않은 

펀드는 분석 상에서 제외하 다. 한, 상기의 조건을 충족한 펀드 에서도 어도 

생존기간이 1년 이상인 펀드만을 상으로 하 다. 왜냐하면 펀드의 생존기간이 매우 

짧은 경우, 펀드의 성격을 특성화한다는 것은 문제가 있다고 단하 기 때문이다. 한

국의 펀드가 체 으로 생존기간이 짧은 을 감안하여, 어도 24개월 이상의 펀드

를 상으로 하는 외국의 연구와 달리 펀드의 생존기간이 1년 이상인 펀드를 분석 상

으로 선정하 다.7) 다만, 이러한 기간이 개별펀드의 통계  안정성을 확보하기에 충분

하지 않기 때문에, 개별펀드 자체에 한 해석은 주의를 요한다. 통계 으로 가장 큰 

주의해야 할 은 펀드의 과수익률을 계산하기 한 베타계수 값을 추정할 때 가장 

게는 13개월의 표본만을 이용할 수도 있기 때문에 일부 개별펀드의 경우 추정치의 

유효성이 떨어질 수 있다는 이다. 이를 신하여 월별 수익률 신 주별 수익률을 이

용하여 표본 수를 확 하는 방법도 고려할 수 있으나, 기본 으로는 이러한 빈도수의 

확 가 펀드 수익률에 한 추가 인 정보를 제공하지 못한다는 을 감안하여 주별 

자료를 추가로 사용하지 않았다. 한편 외국에서의 기존 연구와 같이 어도 24개월 이

상 유지된 펀드만으로 분석 상을 한정할 경우에는 체 인 분석 상 펀드 수가 

격히 어들기 때문에,  다른 추정상의 문제가 발생한다. 이러한 표본 수 결정의 양

7) 이러한 1년 미만 펀드의 제거가 생존편향으로 인한 결과의 왜곡을 유발할 것으로 단되지는 않는다. 무

엇보다도 생존편향이 논란이 되는 것은 펀드의 과수익률 수 이 왜곡될 수 있다는  때문인데, 본 연

구의 주제는 매사 간의 상  비교에 있기 때문에 이로 인한 왜곡이 발생할 가능성은 낮다고 단된

다. 한, 생존편향이 재 존재하는 펀드만을 상으로 하는 경우 발생하는 문제이나, 1년 미만의 펀드

를 제거할 경우 재 존재하지 않는 펀드라고 할지라도 1년 이상을 경과하면 분석 상에 포함되기 때문

에 생존편향의 문제가 심각하다고 볼 수는 없다.
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자 택일의 문제에서 본 연구는 개별펀드의 선정 기 을 완화하여 가능한 많은 개별펀

드를 분석 상에 포함하는 방법을 선택하 다. 그 이유는 본 연구의 실증 분석이 패

분석 기법을 이용하고 있기 때문에, 패  분석에 이용하는 개별펀드의 수를 가  많

이 포함하는 것이 분석의 유의성을 높이는데 보다 효율 이라고 단하 기 때문이다. 

그러나 표본 수의 제약을 감안할 때, 본 연구의 분석 결과는 조심스럽게 해석되어야 하

며, 향후 시계열의 확 를 감안하여 추가 인 실증 작업이 필요하다는 을 밝히고자 

한다. 추가 으로 월간 설정액이 1억 원 미만인 펀드는 주식편입비율의 결정이나 포트

폴리오 구성이라는 측면에서 정상 인 운용이 가능하지 않은 펀드로 단되었기 때문

에 분석 상에서 제외하 음도 보고한다.

이상과 같은 기 에 의거하여 추출한 펀드는 앞서 분류한 매사 유형에 따라 크게 

단수 매 펀드, 복수 매 펀드로 구분되고, 단수 매 펀드는 은행 매 펀드와 증권 

매 펀드로 세분된다. 분석 자료 에서는 은행  증권사 이외의 융기 이 단독으

로 매한 펀드가 없었기 때문에, 결국 펀드는 은행 매 펀드, 증권 매 펀드, 복수 

매 펀드로 유형 구분되었다.

2. 분석 상 펀드

이상의 기 에 의거할 때, 총 분석 상 펀드는 301개 다. 이 에서 은행 매 펀드

는 50개, 증권 매 펀드는 142개 고, 나머지 109개 펀드는 다수의 은행 는 증권사

가 매사로서 등록된 복수 매 펀드이다. <표 1>은 이를 연도별로 세분하여 정리한 

것이다. 펀드 수와 규모는 시기별로 차이가 있었다. 분석 상 펀드 수는 2001년 18개

에서 2006년 213개로 증가하 다. 이 에서 은행 매 펀드는 2002년 5개에서 2006년 

44개로 증가한 반면, 증권 매 펀드는 기간 체 으로 50～60개 수 에서 큰 변화가 

없었다. 분석 상 펀드의 총 설정액은 2001년 말 3,722.9억 원에서 2006년 말 21조 

4,079.1억 원으로 증하 다. 은행 매 펀드의 총 설정액은 2004년 5,591억 원에서 

2005년 말 2.77조 원, 2006년 말 6.45조 원으로 격히 상승하 다. 반면, 증권 매 펀

드의 설정액은 2002년말 1.88조 원에서 2004년말 4,705억 원으로까지 감소한 이후 다시 

증가하고 있다. 그러나 2006년 말 그 설정액은 1.76조 원에 불과하여 은행 매 펀드에 

비하여 낮은 성장세를 보이고 있음을 알 수 있다. 그 결과 은행 매 펀드의 평균 설정

액은 716.7억 원으로서, 증권 매 펀드의 설정액 189.1억 원보다 높은 수 이었다.
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3. 과수익률과 펀드 보수

식 (1), 식 (2)를 이용한 개별펀드의 과수익률을 계산하기 해, 다음과 같은 리

변수를 이용하 다. 펀드 수익률()은 개별펀드의 월비 수익률이고, 무 험수익률

()은 CD 3개월 수익률8)을 이용하 다. 주식형 펀드가 명시  는 암묵 으로 

KOSPI 상승률에 비하여 수익률을 평가하기 때문에, 시장수익률()의 리변수로

는 KOSPI의 월비 증가율을 이용하 다. 그리고 식 (2)의 규모요인()과 성장성 

요인()의 추정은 Fama-French(1989)의 방법을 이용하 다. 구체 으로 다음과 

같이 용하 다. 각 포트폴리오는 KOSPI에 있는 종목을 기 으로 구성하 다. 규모 

요인에 따른 기업 구분은 년도 6월말 자료를 기 로, 성장성 요인에 따른 기업 구분

은 기업별로 결산일이 다를 수 있고 회기 의 장부가치가 부정확할 수 있는 을 감

안하여 기 결산 연말 자료를 기 로 이루어졌다. 그리고 모든 포트폴리오는 1년 주기

로 재조정하 다.

유형별 펀드의 펀드 보수와 과수익률에 한 기 통계량을 <표 2>와 <표 3>에 

요약하 다. 펀드의 평균 인 보수 수 을 보면, 총 보수, 매 보수  운용 보수는 각

각 1.95%, 1.35%  0.54%로서, 매 보수와 운용 보수의 비율이 7：3의 수 이었음을 

확인할 수 있다. 펀드의 보수는 2002년 이후 계속 상승하다가 2006년 들어 다소 감소한 

추세를 보 다. 이 에서 은행 매 펀드의 총 보수는 연평균 2.19%로서 증권 매 

펀드  복수 매 펀드의 총 보수 1.87%과 1.93%보다 각각 0.32% pts, 0.26% pts 높

았다. 매 보수 역시 은행 매 펀드가 평균 1.45%로서 증권 매 펀드  복수 매

펀드 보다 각각 0.11%pts, 0.23%pts 높았다. 이들 펀드 보수의 유형별 차이에 한 T 

검정 결과는 은행 매 펀드가 복수 매 펀드나 증권 매 펀드보다 유의미하게 높은 

것으로 나타났다. 반면, 증권 매 펀드는 복수 매 펀드와 펀드 보수 측면에서는 큰 

차이가 없는 것으로 나타났다. 총 보수는 복수 매 펀드가 증권 매 펀드에 비하여 

평균 0.12%pts 높았으나, 매 보수는 증권 매 펀드가 오히려 복수 매 펀드에 비하

여 0.02%pts 높았다.   

개별펀드의 연도별 과수익률을 계산하기 한 첫째 단계로서 개별 펀드 각각의 베

8) 월비 수익률을 지표로 함에도 불구하고 CD 3개월 물을 이용한 것은 1개월 물에 해당하는 시장 리가 

실제 존재하지 않기 때문에 실제로 이용 가능한 것이 3개월 물 리 기 때문이다. 한, 은행이 발행하

는 CD 리를 이용한 것은 국채 3개월 물 리가 거래되는 경우가 드물어서 통상 CD 리를 기 으로 

그 평가가 결정되며, 단기의 경우 신용 험 미엄이 거의 무시될 수 있기 때문이다. 기존의 연구에서

도 CD 수익률을 리변수로 이용하고 있다. 박 규(2005) 참조.
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<표 3> 매사 유형별 과수익률

CAPM와 FF는 각각 CAPM 모형  Fama and French(1989) 모형에 의해 산출된 개별펀드의 연도별 

과수익률을 유형별로 단순 평균하여 구한 수치이다. 이 때, 은행 매 펀드  증권 매 펀드는 펀드의 

매사로서 각각 은행과 증권사만이 존재하는 펀드를 지칭한다. 복수 매 펀드는 복수의 매사들이 존재하

는 펀드이다.

은행 매 펀드 증권 매 펀드 복수 매 펀드

CAPM FF CAPM FF CAPM FF

2001년 - -  0.026 -0.016 0.033 -0.011

2002년 0.098 0.066 0.076 0.070 0.081 0.073

2003년 0.081 0.074 0.078 0.064 0.087 0.075

2004년 -0.048 -0.046 -0.050 -0.049 -0.047 -0.048

2005년 0.122 0.093 0.073 0.066 0.095 0.077

2006년 -0.024 -0.033 -0.029 -0.029 -0.024 -0.032

평  균 0.033 0.019 0.027 0.020 0.028 0.018

간값 0.011 0.006 0.022 0.022 0.015 0.009

최소값 -0.106 -0.136 -0.212 -0.297 -0.212 -0.297

최 값 0.249 0.207 0.330 0.253 0.423 0.352

표 편차 0.086 0.077 0.084 0.082 0.088 0.082

타계수  Fama-French에 의거한 규모 요인  성장성 요인의 계수 값을 추정하 다. 

베타계수()의 평균 값은 0.7144이었고, 규모 요인의 계수()  성장성 요인의 계수

()의 추정치는 그 평균 값이 각각 0.1008과 0.0564이었다.9) 그리고 베타계수는 부

분의 펀드에서 5%의 유의수 에서 유의미한 것으로 나타났으나, 규모 요인  성장성 

요인은 각각 체 펀드의 20% 정도만이 유의미했던 것으로 추정되었다. 이 게 추정된 

개별펀드의 결정계수 값을 이용하여, 둘째 단계로서 개별펀드를 기 으로 연도별 과

수익률을 계산하 다. 

이 게 계산된 펀드의 연도별 과수익률을 비교하면, 단순한 수치만으로 볼 때에 

이들 유형간의 차이가 확인되지 않았다. CAPM의 경우 은행 매 펀드, 증권 매 펀

드, 복수 매 펀드의 평균 과수익률은 각각 3.3%, 2.7%, 2.8%이며, FF 모형의 경우

에는 각각 1.9%, 2.0%, 1.8%로서 주목할만한 차이는 보이지 않았다. 한편, 본 연구는 

분석 상 펀드를 1억 이상의 펀드로 정하 는데, 이 경우 운용사들이 상 으로 운용

9) 이러한 추정치는 기존 연구의 추정치와는 매우 다른 결과이다(서병덕 외(2008)). 가장 큰 원인은 무엇보

다도 서병덕 외(2008)는 순수주식형 뿐만 아니라 혼합형을 포함하여 분석하고 있어서 순수주식형만을 

상으로 한 본 연구와 표본상의 차이가 있기 때문이라고 단된다. 
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규모가 작은 펀드를 자의 으로 조정하여 펀드의 수익률을 인 으로 높임으로써 

체 으로 펀드 수익률이 과 평가될 가능성을 생각해볼 수 있다. 이를 감안하여 분석

상을 50억 원 이상인 펀드로 한정하여 평균 인 펀드의 과수익률을 다시 계산하

다. CAPM의 경우 평균 인 과수익률은 각각 3.9%, 3.9%, 3.1%이고, FF 모형의 경

우 그것은 각각 2.4%, 2.8% 1.3% 다. 이 결과는 펀드 규모가 50억 원 미만의 펀드와 

50억 원 이상의 펀드를 비교할 때, 50억 원 미만 펀드의 평균 수익률이 상 으로 낮

음을 보여 다. 따라서 당  우려와 달리 운용사의 자의  조작에 의한 펀드 수익률의 

과 평가 문제는 어도 분석 상 자료의 경우에는 존재하지 않았다고 단되며, 이에 

따라 본 연구는 표본 수를 가능한 축소하지 않기 해서 1억 원 이상의 펀드를 상으

로 하 다.

Ⅴ. 실증 결과

1. 운용성과와 매 보수

분석 상의 기본 단 는 개별펀드의 연도별 운용성과이다. 펀드마다 그 생성  지

속 기간이 다르기 때문에, 펀드의 연도별 과수익률은 불균형(unbalanced) 패 자료이

다. 패  모형을 추정하기 한 방법으로는 고정 효과 모형과 변동 효과 모형이 있다. 

그런데 본 연구의 추정식에는 설명변수로서 더미변수가 포함되어 있기 때문에, 시간 

불변의 변수들이 추정 과정에서 제거되는 고정 효과 모형을 이용할 수 없었다. 따라서 

추정은 변동 효과 모형을 이용하 다.10) 

매 보수와 운용성과의 계를 살펴보기 해서 식 (4)와 식 (4')를 이용하여 추정

한 결과를 <표 4>에 정리하 다. 우선 펀드 보수 이외의 요인들이 운용성과에 미친 

향을 살펴보았다. 펀드의 흐름은 기존 연구의 결과와 동일하게 운용성과를 제고하

는 것으로 추정되었다. 그러나 펀드 규모는 운용성과와 유의미한 계인 것으로 단

되지 않았다. 한편, 펀드의 지속기간은 CAPM 모형에서만 운용성과와 부(-)의 계인 

것으로 나타났다. 그러나 FF 모형에서는 그 유의성이 존재하지 않았다는 에서 이러

10) 변동 효과 모형을 이용할 때, 상수항과 설명변수간에 독립성이 존재하지 않으면 모형 식별오차 문제가 

발생할 수 있으나, 모형 내의 더미변수로 인하여 이 문제를 검증할 Hausman 테스트를 이용할 수 없었

다. 개념 으로 보면 상수항은 개별펀드 자체의 운용 능력에 의한 과수익률을 의미하기 때문에, 과

수익률에 향을 주는 여타 요인을 의미하는 설명변수와 독립 인 계에 있을 가능성이 높다고 단

하고 회귀분석을 실시하 다. 
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한 결과만을 놓고 지속 기간과 운용성과 간에 반비례 인 계가 있다고 단정할 수는 

없었다. 한 매 수수료의 존재 자체는 운용성과에 부정 인 향을 주는 것으로 나

타났으나, 유의미하지는 않았다. 그 결과가 유의미하지 않았던 것은 표본의 추출 방식

에 의한 것이 크다고 단된다. 즉, 매 수수료가 펀드에서 지 될 경우 펀드의 설정 

직후 바로 수수료가 지 되는 것으로 회계처리가 이루어지고 따라서 펀드의 기 가는 

바로 하락한다. 그러므로, 매 수수료로 인한 수익률 하락은 기 년도에 이루어지고, 차

기 년도부터의 운용성과에는 매 수수료가 직  향을 주지 않는 것으로 계산되었다. 

<표 4> 운용성과와 펀드 보수

CAPM (1)과 (2)는 CAPM을 통해 추정된 과수익률을 이용하여 아래의 식 (1)  식 (2)를 회귀 분석한 

값이며, FF Model (1)과 (2)는 FF 모형을 통해 추정된 과수익률을 이용하여 아래의 식 (1)  식 (2)를 

회귀 분석한 값이다. 추정은 변동 효과 패  분석법을 이용하 다. 

추정식 (1)：= constant  +          

추정식 (2)：= constant  +           

단, ：펀드의 과수익률, ：펀드 총 보수, ：펀드의 자 흐름, ：펀드 규모, 

：펀드의 지속기간, ： 매수수료 더미변수, ：펀드 운용 보수, ：펀드 매 보수
***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수 에서 유의미 함. (   ) 안의 수치는 T 값임.

종속변수： 

CAPM(1) CAPM(2) FF Model(1) FF Model(2)

Constant 0.1422***(3.11) 0.1418***(3.09) 0.1101***(2.64) 0.1112***(2.66)

 -1.2815**(-2.07) -1.0060*(-1.78)

 -1.5196(-0.80) -1.6606(-0.96)

 -1.2501**(-1.97) -0.9652*(-1.67)

  0.0034***(5.50) 0.0034***(5.49) 0.0022***(3.88) 0.0022***(3.88)

  -0.0026 (-1.48) -0.0026(-1.46) -0.0027*(-1.66) -0.0026(-1.62)

  -0.0010***(-2.69) -0.0010***(-2.68) -0.0004(-1.23) -0.0004(-1.25)

 -0.0071(-0.37) -0.0070(-0.37) -0.0093(-0.53) -0.0094(-0.54)

R-Square 0.1283 0.1283 0.0667 0.0675

펀드의 총 보수는 운용성과에 부정 인 향을 주는 것으로 나타났다. CAPM 모형

에서는 5%, FF 모형에서는 10%의 유의수 에서 총 보수가 운용성과에 부정 인 향

을 주는 것으로 나타났다. 펀드 보수를 매 보수와 운용 보수로 구분하여 과수익률

에 미치는 향을 추정하 다. 매 보수는 운용성과에 유의미하게 부정 인 향을 

주었으나, 운용 보수는 운용성과에 향을 주지 못하는 것으로 추정되었다. 이 결과는 

결국 펀드 보수 에서도 매 보수가 펀드의 운용성과에 부정 인 작용을 하는 원인
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이었음을 보여 다. 

이처럼 총 보수나 매 보수가 높은 펀드의 운용성과가 조한 원인은 두 가지 측면

으로 구분하여 분석할 수 있다. 첫째는 펀드 보수를 높게 받는 매사가 잘못된 펀드를 

선정할 경우이며, 다른 하나는 펀드 선정 자체는 문제가 없었으나 보수가 지나치게 높

아 보수를 차감하고 계산된 운용성과가 조할 경우이다. 이러한 원인 분석을 해 종

속변수인 과수익률을 다음과 같은 리변수로 체하 다. 즉, 총 보수 차감  과

수익률(
), 매 보수 차감  과수익률(

), 운용 보수 차감  과수익률(
)을 

펀드의 과수익률에서 펀드의 총 보수, 매 보수, 운용 보수를 합한 값으로 각각 정

의하고, 이들을 종속변수로 설정한 후 회귀분석을 실시하 다(식 (6), 식 (6'), 식 (6") 

참조). 이 게 체된 수익률은 각각 총 보수, 매 보수, 는 운용 보수로 인하여 펀

드의 운용성과가 달라지는 것을 제거한 변수로 해석될 수 있다.


  = constant +           (6)


  = constant +           (6')


  = constant +           (6")

단, 
(=  )：총 보수 차감  과수익률, 

(=  )： 매 보수 차감  과수익률


(=  )：운용 보수 차감  과수익률

회귀분석 결과를 보면(<표 5> 참조), 총 보수  운용 는 매 보수에 의하여 펀

드 별로 운용성과가 달라지는 측면을 배제하는 경우, 펀드의 매보수와 운용성과간의 

유의미한 계는 존재하지 않는 것으로 나타났다. 이것은 높은 매 보수를 받은 매

사가 비용 요인을 제거한다고 하더라도 운용성과가 좋은 펀드를 선정하지도, 그 다고 

해서 운용성과가 조한 펀드를 선정하지도 않았다는 것을 의미한다. 이 결과는 결국 

매보수가 높은 펀드의 조한 운용성과가 펀드 보수에 기인한 것이라는 을 반증한

다. 특히, 매보수가 매 보수를 제외한 운용성과 는 운용 보수를 제외한 운용성과

에 모두 향을 주지 못했던 것은 펀드의 보수 설정 시 매 보수와 운용 보수가 상호 

비례 으로 결정되는 행을 반 한 것으로 단된다.

이상의 분석 결과는 매사의 매 보수가 지나치게 높다는 통념이 근거가 없는 것

은 아니라는 을 시사한다. 분석 결과에 의한다면, 높은 매 보수는 운용성과라는 측

면에서는 정당화될 수 없었다. 즉 높은 비용을 부과한 매사가 펀드 보수로 인한 비용 

요인을 제거하더라도 우월한 운용성과의 펀드를 투자자에게 제공하지 못하 을 뿐만 
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아니라, 이들의 높은 매 보수는 오히려 펀드의 운용성과를 하락시키는 요인으로 작

용하 을 뿐이었다. 

<표 5> 운용성과(보수 차감 )와 펀드 보수

이하의 추정 결과는 CAPM  FF Model을 통해 추정된 과수익률과 펀드 보수를 이용하여 계산된 각각

의 과수익률을 종속변수로 하고, 식 (1)～식 (3)을 회귀 분석한 값이다. 추정 방법으로는 변동 효과 패  

분석법을 이용하 다.

추정식 (1)：
  = constant +           

추정식 (2)：
  = constant +           

추정식 (3)：
  = constant +           

  단, 
 = (  )：총 보수 차감  과수익률, 

 = (  )： 매 보수 차감  과수익률,


 = (  )：운용보수 차감  과수익률,   과수익률, ：총 보수, ： 매 보수,

：운용 보수, ：펀드의 자 흐름, ：펀드 규모, ：펀드의 지속 기간, 

： 매수수료 더미변수(존재하면 1) 
***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수 에서 유의미 함. (   ) 안의 수치는 T 값임. 

종속변수： 
 종속변수： 

 종속변수： 


CAPM FF Model CAPM FF Model CAPM FF Model

Constant 0.1407
*** 0.1096*** 0.1365*** 0.1054** 0.1400*** 0.1089***

 -0.2357 0.5392 -0.1994 0.0902 -1.2328* -0.9431

  0.0034*** 0.0022*** 0.0034*** 0.0022*** 0.0034*** 0.0022***

  -0.0026 -0.0027* -0.0027 -0.0028* -0.0026 -0.0027*

  -0.0010*** -0.0004 -0.0010*** -0.004 -0.0010*** -0.0004

 -0.0066 -0.0088 -0.0058 -0.0080 -0.0066 -0.0088

R-Square 0.1116 0.0543 0.1110 0.0544 0.1274 0.0651

2. 매사의 기능과 매 보수

제 1 에서는 매보수와 운용성과가 반비례 인 계에 있음을 체 펀드를 상으

로 확인하 다. 제 2 에서는 매사가 펀드의 후원자로서 운용성과에 얼마나 기여했

는가를 살펴 보기 해, 은행 매 펀드  증권 매 펀드와 체 펀드간의 운용 성과

를 비교 분석한다. 은행 매 펀드와 증권 매 펀드의 운용성과 평가를 한 식 (5) 

 (5')에 한 회귀 분석 결과는 <표 6>에 요약되어 있다. 더미변수를 제외한 여타 

설명변수의 추정 결과는 더미변수를 포함하지 않았을 경우의 추정 결과(<표 4> 참조)

와 크게 차이가 없었다. 이제 더미변수의 추정 결과를 보면, 은행 매 펀드는 운용 성

과 측면에서 체 펀드와 차이가 존재하지 않는 것으로 나타났다. 증권 매 펀드의 운
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용성과는 모든 모형에서 10%의 유의수 에서 체 펀드의 운용성과보다 우월한 것으

로 나타났으나, 10% 유의수 의 추정 결과는 증권사의 후원자로서의 정  기능을 지

지하기에는 미약하다. 

<표 6> 매사의 기능과 운용성과

CAPM (1)과 (2)는 CAPM을 통해 추정된 과수익률을 이용하여 아래의 식 (1)  식 (2)를 회귀 분석한 

값이며, FF Model (1)과 (2)는 FF 모형을 통해 추정된 과수익률을 이용하여 아래의 식 (1)  식 (2)를 

회귀 분석한 값이다. 추정은 변동 효과 패  분석법을 이용하 다. 

추정식 (1)：  = constant +             

추정식 (2)：= constant  +              

단, ：펀드의 과수익률, ：총 보수, ：펀드의 자 흐름, ：펀드의 지속기간,

： 매수수료 더미변수, ：운용 보수, ： 매 보수,

：은행 매 펀드 더미변수, ：은행 매 펀드 더미변수
***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수 에서 유의미 함. (   ) 안의 수치는 T 값임.

종속변수： 

CAPM(1) CAPM(2) FF Model(1) FF Model(2)

Constant 0.0650
***(3.44) 0.0609***(2.83) 0.0315*(-0.98) 0.0297(1.51)

 -1.13988*(-1.91) -0.8256(-1.52)

 -0.5346(-0.26) -0.5605(-0.30)

 -1.1614*(-1.91) -0.8484(-1.53)

  0.0034***(5.54) 0.0034***(5.54) 0.0022***(3.89) 0.0022***(3.89)

  -0.0009**(-2.53) -0.0009**(-2.49) -0.0003(-1.00) -0.0003(-1.00)

 0.0045(0.32) 0.0037(0.26) 0.0010(0.08) 0.0006(0.05)

 0.0186*(1.72) 0.0192*(1.74) 0.0181*(1.84) 0.0183*(1.82)

R-Square 0.1308 0.1309 0.0699 0.0701

이제 제 1 의 분석 결론, 펀드 보수가 높은 펀드가 상 으로 운용성과가 좋지 않

았던 것은 매보수가 높은 펀드가 운용성과가 좋은 펀드를 투자자에게 제공하는데 실

패하 고, 높은 매보수가 운용수익률을 하락시키는 직  효과가 유효했기 때문이

라는 을 상기할 필요가 있다. 이와 동일한 맥락하에서 은행과 증권사의 매사로서

의 운용성과에 한 향을 총 보수 는 매보수가 운용성과에 미치는 직  향

과 펀드 보수 요인을 제거한 매사의 후원자로서의 펀드 선정 효과로 구분하여 분석

하 다. 펀드 보수로 인한 운용성과의 차이를 제거한 상태에서 은행 는 증권사가 펀

드의 후원자로서 투자자에게 우월한 운용성과를 제공하는데 기여했는가를 단하기 

해 다음과 같이 <가설 2>를 설정하 다.
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가설 2：펀드 보수 요인을 제거할 경우, 은행 매 펀드( 는 증권 매 펀드)의 

과 수익률은 체 펀드의 과수익률보다 높다. 

<가설 2>의 검증을 해 총 보수( 는 매 보수)에 은행 더미변수와 증권사 더미

변수를 각각 곱한 변수를 추가하여 식 (5), 식 (5')를 식 (7), 식 (7')로 각각 변형하

다. 이들 두 더미변수는 각각 은행 매 펀드와 증권 매 펀드의 보수가 운용성과에 

어떠한 향을 주었는지를 보여 다. 이처럼 보수의 차이가 운용성과에 미치는 향을 

별도로 구분하여 설명변수로 포함시키면, 기존의 은행 매 펀드  증권 매 펀드의 

더미변수의 의미는 이 의 식과는 다른 의미를 갖게 된다. 즉, 식 (7)과 식 (7')에서 있

는 은행 는 증권 더미변수는 매사별로 보수를 통제한 이후에도 은행 매 펀드와 

증권 매 펀드의 운용성과가 우월한지를 단하는 변수이다. 따라서 더미변수는 총 

보수 는 매 보수를 제외한 운용성과를 단하는, 곧 비용 요인을 감안하지 않고 

매사가 후원자로서의 펀드 선정을 효과 으로 실행했는가를 단하는 지표로 해석될 

수 있다. 

 

   = constant + 
  

     

+    (7)

   = constant +  
 

    

+     (7')

단,   ×      ×     ×      × 

식 (7)과 식 (7')의 추정 결과를 요약하면 <표 7>과 같다. 첫째, 은행이나 증권사 모

두 보수 요인을 제외한 경우에도 매사로서의 운용성과를 제고하는 기능을 수행했다

는 강력한 증거는 존재하지 않았다. 은행 매펀드는 CAPM에서, 그리고 증권 매펀드

는 CAPM  FF 모형 모두에서 10%의 유의수 에서 우월한 펀드 선정 능력이 존재

함을 보여주었으나, 이러한 결과는 은행과 증권사의 매사로서의 기능을 입증하기에

는 미약하다.

펀드 보수가 운용성과에 미친 부정 인 향은 은행 매펀드의 경우에만 그 개연성

이 나타났다. 즉, 은행 매펀드의 총 보수 는 매 보수가 운용성과에 미친 향은 

CAPM에서 10% 유의수 에서 부정 인 것으로 나타났고, 그 계수 값 자체를 비교하

더라도 증권 매보다 훨씬 부정 인 향을  것으로 추정되었다. 그러나 그 유의수
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을 감안할 때 이러한 추정 결과를 근거로 은행이 매한 펀드의 총 보수 는 매

보수가 운용성과에 미친 부정 인 향이 체 인 펀드의 경우보다 높았다고 단정지

을 수는 없다. 다만 우리는 이러한 분석 결과에서 펀드의 총 보수 는 매 보수가 펀

드의 운용성과에 미치는 부정 인 향의 가능성을 다시 한번 확인할 수 있다. 즉, 만

약 추정결과를 기 로 은행이 후원자로서의 기능을 효과 으로 수행하 다고 인정한다

고 하더라도, 은행이 매한 펀드의 상 으로 높은 총 보수 는 매보수로 인하여 

이러한 운용성과 제고 효과가 상쇄되었음을 본 연구의 추정 결과는 제시하고 있다. 

<표 7> 매사의 펀드 보수와 운용성과

CAPM (1)과 (2)는 CAPM을 통해 추정된 과수익률을 이용하여 아래의 식 (1)  식 (2)를 회귀 분석한 

값이며, FF Model (1)과 (2)는 FF 모형을 통해 추정된 과수익률을 이용하여 아래의 식 (1)  식 (2)를 

회귀 분석한 값이다. 추정은 변동 효과 패  분석법을 이용하 다. 

추정식 (1)：  = constant + 
   

      

+    

추정식 (2)：  = constant +  
  

      

+    

단, ：펀드의 과수익률, ：총 보수, ：펀드의 자 흐름, ：펀드의 지속기간,

： 매수수료 더미변수, ：운용 보수, ： 매 보수, ：은행 매 펀드 더미변수,

：은행 매 펀드 더미변수,    ×       × ,

  ×       × 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수 에서 유의미 함. (   ) 안의 수치는 T 값임.

종속변수： 

CAPM(1) CAPM(2) FF Model(1) FF Model(2)

Constant 0.0434
***(2.68) 0.0450**(2.23) 0. 0152(1.03) 0.0181(0.98)

 -3.3950*(-1.79) -1.3208(-0.76)

 -0.3882(-0.55) -0.4873(-0.76)

 -0.3379(-0.16) -0.5539(-0.29)

 -3.4351*(-1.74) -1.2552(-0.70)

 -0.4808(-0.68) -0.5614(-0.88)

  0.0034***(5.58) 0.0034***(5.54) 0.0022***(3.93) 0.0022***(3.90)

  -0.0010***(-2.67) -0.0001***(-2.63) -0.0003(-1.06) -0.0003(-1.04)

 0.0793*(1.75) 0.0547*(1.65) 0.0293(0.71) 0.0191(0.63)

 0.0273(1.54) 0.0262*(1.76) 0.0285*(1.76) 0.0264*(1.94)

R-Square 0.1305 0.1305 0.0663 0.0667

3. 매사의 비교：은행과 증권사

제 2 의 추정 결과는 매사 에서도 은행이 체 펀드에 비하여 상 으로 높
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은 총 보수와 매 보수를 부과함으로써 펀드의 운용성과를 하락시킬 가능성을 제시하

다. 반면 증권 매 펀드는 여타 펀드 유형과의 차이가 발견되지 않았다. 이러한 은

행과 증권사의 매사로서의 펀드 보수의 차이를 확인하기 해, 분석 상 펀드의 범

를 단독 매 펀드로 국한하여 은행 매 펀드와 증권 매 펀드간의 운용성과 차이

를 비교 분석하 다. 이를 해 다음과 같이 <가설 3>, <가설 4>를 설정하 다.

가설 3：은행 매 펀드의 과수익률은 증권 매 펀드의 과수익률보다 높다. 

가설 4：펀드 보수 요인을 제거할 경우, 은행 매 펀드의 과수익률은 증권 매 

펀드의 과수익률보다 높다. 

그리고 상기 가설의 검증을 해 이하의 추정식 (8)～ 식 (9') 를 설정하 다. 이들 

식이 앞서의 추정식 (5), 식 (5’), 식 (7), 식 (7’)과 다른 은 은행 매 펀드 더미변수

와 증권 매 펀드 더미변수 에서 증권 매 펀드 더미변수를 제거했다는데 있다. 

  = constant+           (8)

  = constant+            (8')

  = constant+
           (9)

  = constant+ 
           (9')

추정식의 회귀분석 결과는 <표 8>에 요약되어 있다. 은행 매 펀드의 운용성과는 

증권 매 펀드의 운용성과보다 우월하지 않은 것으로 나타나, <가설 3>은 기각되었

다. 추가 으로 제 2 과 마찬가지로 펀드 보수에 은행 더미변수를 곱한 더미 곱 변수

를 추가하여 운용성과의 원인을 펀드보수 요인과 펀드선정 기능 요인으로 분리함으로

써 <가설 4>를 검증하 다. 펀드 보수로 인한 요인을 제거한 상태에서도 은행이 증권

사보다 펀드 선정 능력에서 우월하다고 결론을 내릴 수는 없어, <가설 4> 역시 채택하

기는 어려웠다. 따라서 은행과 증권사간의 펀드 선정 기능의 차이는 존재하지 않는 것

으로 단된다. 반면, 추정 결과는 펀드 보수가 운용성과에 미치는 향은 양자간에 차

이가 존재할 수 있음을 보여 다. CAPM의 추정 결과를 보면, 은행의 총 보수 는 

매보수는 펀드의 운용성과에 부정 으로 향을 주었음이 5%의 유의수 에서 확인

되었으나 증권사의 펀드 보수는 운용성과에 유의미한 향을 주지 못한 것으로 나타났
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다. 즉 패 분석 결과는 은행이 펀드의 운용성과에 부정 인 향을 만큼 증권사보

다 매보수를 높이 책정하 음을 시사하고 있다.

그러나 <표 1>에서 보듯이 은행 매 펀드의 경우 연도별로 분석 상 펀드의 수가 

매우 다르기 때문에, 추정 결과가 상 으로 펀드 수가 많았던 연도의 운용성과에 의

존할 가능성을 배제할 수 없다. 즉 추정 결과가 매보수가 아닌 연도별 특성의 차이에 

기인할 수도 있는 것이다. 이 을 감안하여 본 연구는 은행 매 펀드와 증권 매 펀

드의 포트폴리오를 구성하여 연도별 펀드 수의 차이로 발생할 수 있는 추정상의 왜곡

을 제거하고, 두 포트폴리오의 운용성과에 미치는 향을 SUR(Seemingly Unrelated 

Regression) 기법을 이용하여 양자 간의 운용성과를 비교 분석하 다. 매 월별로 은행 

매 펀드와 증권 매 펀드 각각의 범주에 속하는 개별 펀드의 과수익률을 계산하

고, 각 범주 별로 개별펀드 월별 과수익률의 단순 평균치를 구하여 이를 각각 해당 

월의 은행 매펀드  증권 매펀드 포트폴리오의 과수익률로 정의하 다. 이 게 

구한 포트폴리오 과수익률은 해당 기간에 존재하는 개별 펀드 수에 향 받지 않기 

때문에, 앞서 지 한 연도별 표본 수의 차이로 인한 분석상의 왜곡을 배제할 수 있다. 

이제 이 두 포트폴리오의 과수익률을 종속변수로 하고, 식 (4)와 식 (4')를 기 로 

과수익률에 미치는 설명변수를 설정하여 은행 매펀드와 증권 매펀드간의 운용성과

간의 차이가 존재하는지를 분석하 다. 단, 펀드의 지속기간과 매수수료는 포트폴리

오를 구성할 경우 그 평균치가 수익률에 미치는 향을 단하는 것이 유의미하지 않

다고 생각되어 설명변수에서 제외하 다. 

SUR 추정 결과는 <표 9>에 요약되어 있다. 다만, 추정 상 포트폴리오 과수익률

의 시계열수가 60개에 불과하기 때문에 추정 결과를 해석하는 데에는 주의할 필요가 

있다. 추정 결과를 보면, 은행 매 펀드의 과수익률은 양이고 증권 매 펀드의 그

것은 음으로 나타나, 연도별 표본 수의 차이가 분석에 향을 주었음을 보여주고 있다. 

그러나 은행 매 펀드 포트폴리오와 증권 매 펀드 포트폴리오간의 운용성과의 차이

가 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각할 수는 없었다. 

한편, 설명변수의 추정치 모두가 유의하지 않은 것으로 나타나 추정 결과를 극

으로 해석할 수는 없지만, 다만 추정된 계수 값의  수치를 이용하여 앞서의 패

분석 결과와 비교하 다. 총 보수 는 매보수의 계수 값은 두 포트폴리오 모두에서 

음으로 나타나, 운용성과와 반비례 인 계로 나타났다. 이 때 두 포트폴리오 계수 값

을 비교해 보면, 매보수의 경우 은행 매 펀드는 -0.3692로서 증권 매 펀드 

-0.1448 보다 훨씬 낮은 수치로 추정되었다. 즉, 연도별 편차를 제거한 추정 결과는 이
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의 패  분석 결과와 상치되지 않았다.

<표 9> 은행 매펀드와 증권 매펀드의 운용성과(SUR 분석)

은행 매펀드  증권 매펀드의 과수익률은 유형별로 개별펀드의 수익률을 단순 평균하여 포트폴리오 

수익률을 산출하고, 이를 FF 모형을 이용하여 추정한 월별 과수익률이다. 그리고 추정은 이하의 식 (1) 

 식 (2)를 기 로 SUR 분석 방법을 이용하여 실시하 다. 

추정식 (1)：=        

추정식 (2)：=        

단, ：포트폴리오의 t기 과수익률, ：펀드 총 보수, ：펀드 매 보수

：펀드의 자  흐름(개별펀드 단순 평균치), ：펀드 규모(개별펀드의 단순 평균치, 

：은행 매펀드 포트폴리오 과수익률,  ：증권 매펀드 포트폴리오 과수익률
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수 에서 유의미 함. (   ) 안의 수치는 T 값임.

종속변수： 

은행 매펀드 증권 매펀드 은행 매펀드 증권 매펀드

 0.0156(0.31) -0.0266(-0.56) 0.0158(0.31) -0.0294(-0.68)

 -0.2959(-0.83) -0.1795(-0.18)

 -0.3692(-0.87) -0.1448(-0.16)

  -0.0012(-0.28) -3.33e-8(-0.50) -0.0012(-0.26) -3.33e-8(-0.68)

  -0.0003(-0.13) 0.0016(0.95) -0.0003(-0.15) 0.0016(0.97)

Ho： =  Chi2(1) = 0.29 (Prob > chi2 = 0.5921) Chi2(1) = 0.35 (Prob > chi2 = 0.5552)

Ⅵ. 결  론

본 논문은 펀드 매사의 기능을 분석하고, 이러한 분석을 바탕으로 재의 매 보

수가 정한 것인지를 단하는데 그 목 이 있었다. 분석결과를 요약하면 다음과 같

다. 첫째, 펀드의 총 보수 는 매 보수가 높을수록 펀드의 운용성과는 조하 다. 

그것은 높은 보수가 설정된 펀드가 상 으로 높은 운용성과를 올리기보다는, 오히려 

높은 보수가 펀드의 수익률을 감소하는 요인으로 작용하 기 때문이다. 둘째, 은행과 

증권사의 매사로서의 기능을 평가하면, 이들 모두 매사로서 운용성과에 정 인 

기능을 수행하 다고 볼 수 없었다. 셋째, 은행이 단독으로 매한 펀드는 증권 매 

펀드  다른 매 유형의 펀드와 비교할 때 상 으로 높은 매 보수를 부과하 으

며, 이것이 결과 으로 펀드의 운용성과에 부정 으로 작용할 가능성이 제시되었다. 

이러한 분석 결과는 최근 제기된 매 보수가 지나치게 높다는 주장이  근거가 

없는 것은 아니라는 을 보여주고 있다. 본 연구 결과는 펀드 보수, 특히 매 보수가 

운용성과가 우월한 펀드를 선정하는데 기여한 가로서 정당화될 수 없으며, 오히려 
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펀드 수익률 하락의 직 인 요인으로 작용했음을 시사한다. 특히, 은행이 증권사에 

비하여 상 으로 높은 매 보수를 부과하고, 이것이 운용성과를 하시키는 요인으

로 작용하는 것으로 나타난 은 주목할만한 사항이다.

본 논문은 자료상의 한계로 시계열상으로 매우 길지 않은 기간을 상으로 하 기 

때문에, 그 분석 결과를 해석하는데 주의해야 할 측면이 존재한다. 그럼에도 불구하고 

본 연구는 펀드시장에서 주요한 역할을 수행하고 있는 매사의 역할을 분석하고, 특

히 매사의 매 보수  총 보수가 체 펀드의 운용성과에 부정 인 향을 다는 

을 지 함으로써 합리 인 펀드 보수 체계의 확립이 필요하다는 을 제시했다는데 

그 의의가 있다고 할 수 있다.
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Function of Fund Distributor and 
Appropriateness of Sales Fees in 

Funds

Seungyeon Won*

<abstract>

This paper evaluates the role of fund distributors and the appropriateness of sales fees in 

funds by the empirical analysis of Korean equity funds. The empirical results are summarized 

as follows. First, this paper shows that the funds with higher sales fees do not have better 

performance. Rather, the higher sales fees cause the returns of funds to decrease in Korean 

equity funds. Second, it is not confirmed that both banks and securities firms, as fund 

distributors, contribute to the better performance of funds. Especially, the banks gave more 

negative influence on the performance of funds by imposing higher sales fees in funds than 

the securities firms. The empirical results suggest that the sales fees of funds are unduly 

imposed in comparison to the function of fund distributors and therefore, the structure of fund 

fees should be improved for the benefit of fund investors. 

Keywords：Fund, Fund Distributor, Sales Fee, Fund Performance
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