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한국시장에서의 뮤추얼펀드의 성과와 현금흐름 간의 중기적 관계
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요  약  본 연구에서는 4개 뮤추얼펀드 유형을 대상으로 한국시장에서의 펀드 성과와 펀드 현금흐름 간의 관계를 분석하였다.
주별 및 월별 자료를 사용한 분석결과는 다음과 같다. 첫 번째, 양자 간의 관계는 펀드의 유형에 따라 다르게 나타나고 있으
며, 같은 주식형 펀드인 일반주식형 펀드와 인덱스형 펀드 역시 다른 결과를 보여주고 있다. 두 번째, 양자 간의 관계는 펀드 
시장의 구조변화 이전/이후 기간에서 다른 양상을 보여 시장의 구조변화가 동 관계에 무시할 수 없는 영향을 미쳤음을 보여
주었다. 세 번째, 수익률을 추구하는 현금흐름(return chasing flow)은 채권형 펀드에서 가장 강하게 나타났으며, 일반주식형 
펀드 및 MMF에서는 구조변화 이후 기간에서만 나타났다. 그러나 인덱스형 펀드에서는 전혀 관측되지 않았다. 네 번째, 펀드 
현금흐름이 향후의 펀드 성과에 미치는 영향은 오직 MMF에서만, 그리고 구조변화 이후의 기간에서만 관측되었다.

Abstract  This study examines the relation between mutual fund performance and fund flows in Korean market using
weekly and monthly data. The results are as follows. First, the relation between the two variables varies across fund 
types. Even the relations in equity fund and index fund are different from each other. Second, the structural change
in the mutual fund market affect significantly the relation between the two variables. Third, return chasing flow is 
observed constantly in bond fund and it is observed only after the structural change for equity fund and MMF. 
However, no return chasing flow is observed for index fund. Fourth, mutual fund flows affect subsequent fund returns
only in MMF after the structural change.
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1. 서론

뮤추얼펀드(mutual fund)는 다수의 일반투자자로부터 
투자자금을 모집하고 이를 전문적인 운용인력이 금융시

장에서 집합적으로 운용하여 수익을 창출하는 금융수단

이다. 뮤추얼펀드는 금융투자에 소요되는 전문지식 및 
시장 상황에 대한 시의적절한 정보가 상대적으로 부족한 

일반투자자들에게 손쉽게 금융시장에 투자할 수 있는 기

회를 제공하며, 또한 낮은 비용으로 높은 수준의 분산투
자이익을 제공한다는 점에서 그 의의를 가지며, 점차 간
접투자에 대한 일반투자자의 관심이 증대됨에 따라 그 

역할 또한 계속 커지고 있다. 뮤추얼펀드에는 투자회사
형태와 투자신탁형태가 있는데 투자회사형태는 주식회

사 형태를 가지며 투자회사가 발행하는 주식을 투자자가 

매입한다. 투자신탁형태는 신탁계약의 형태를 가지며 투
자신탁의 수탁자가 발행하는 수익증권을 투자자가 매입
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한다. 우리나라 뮤추얼펀드시장에서는 대부분의 뮤추얼
펀드가 투자신탁형태이며, 투자회사형태는 그 비중이 매
우 낮다. 
우리나라 뮤추얼펀드 시장은 적립식투자(적립식펀드, 

dollar cost averaging investments)의 도입을 계기로 
2005년부터 전체 시장규모가 크게 성장하기 시작하였
다. 이후 2000년대 후반의 금융위기의 여파로 2008년에
서 2011년까지의 기간 동안 성장세가 잠시 주춤하였으
나 2011년부터는 계속 꾸준한 증가세를 보이고 있다. 금
융투자협회에 따르면 펀드시장의 전체 설정액, 순자산, 
그리고 펀드수는 2006년 말의 234조원, 241조원, 8,125
개에서 2015년 8월말의 432조원, 424조원, 12,617개로 
크게 증가하였다. 이러한 시장 규모의 증대에 따라 관련 
연구의 필요성 또한 크게 증가하고 있는데, 본 연구에서
는 기존의 뮤추얼 펀드 연구에서의 중요한 주제 중 하나

인 ‘펀드 성과와 펀드 현금흐름 간의 관계(relation 
between fund performance and fund flows)’를 다루고
자 한다.
본 연구에서는 펀드 성과와 펀드 현금흐름 간의 관계

에 대하여 다음의 세 가지 측면을 중점적으로 분석한다. 
첫 번째는 펀드 성과의 증가, 즉 펀드 수익률의 상승이 
펀드로의 신규 투자자금 유입을 발생시키는가의 여부, 
다시 말하면 수익률을 추종하는 펀드 현금흐름(return 
chasing flows, 또는 positive feedback trading)이 존재
하는지의 여부이다. 두 번째는 펀드 현금흐름의 변화가 
향후의 펀드 수익률에 유의한 영향을 미치는가의 여부이

다. 세 번째는 양자 간의 관계가 서로 영향을 주고받는 
환류(feedback)관계인지의 여부이다.
본 연구에서는 이를 위하여 (주)제로인에서 입수한 

2001년에서 2009년까지의 뮤추얼 펀드 자료를 사용하
여, 일반주식형 펀드, 인덱스형 펀드, 채권형 펀드, 그리
고 MMF(Money Market Mutual Fund)의 4개 펀드유형
에서의 펀드 성과와 펀드 현금흐름 간의 관계를 실증분

석한다.  

2. 선행연구

2.1 미국 시장에서의 선행연구

미국 시장에서의 연구 중 그 시초라고 할 수 있는 것

으로 [1]의 연구가 있다. 월별자료를 사용하여 전체 시장

을 대상으로 분석한 이 연구에서는 펀드의 성과와 현금

흐름이 동시적으로 정(+)의 관계를 가지며, 수익률을 추
종하는 펀드 현금흐름은 관측되지 않는다고 주장하였다. 
일별 자료를 사용한 [2]의 연구에서는 수익률과 펀드 현
금흐름이 서로 정(+)의 영향을 주고받음을 보였다. 한편, 
[3]의 연구와 [4]는 개별 펀드에 대한 분석을 통해서 수
익률을 추종하는 펀드 현금흐름이 존재함을 보여주었다. 
또한, [5] 및 [6]은 펀드 현금흐름의 증가가 펀드 성과에 
부(-)의 영향을 미친다는 결과를 보였다.

2.2 우리나라 시장에서의 선행연구

전체 시장을 대상으로 한 [7]의 연구에서는 시장 수익
률이 펀드 현금흐름에 정(+)의 영향을 주는 포지티브 피
드백 거래가 존재한다고 주장하였다. [8]의 연구에서는 
시장 수익률과 펀드 현금흐름 간에 비선형의 Granger 인
과관계가 존재함을 보였다. [9]는 개별 펀드를 대상으로 
한 분석에서 펀드 수익률과 펀드 현금흐름 간에 정(+)의 
관계가 존재한다고 하였고, [10]의 연구에서는 역시 개
별 펀드를 대상으로 한 분석에서 펀드 내 성과와 펀드 

현금흐름 간에는 부(+)의 관계가 존재함을 보였다. 한편, 
[11]의 연구는 펀드 현금흐름이 펀드 수익률에 영향을 
미치는 가격압박효과가 존재한다는 결과를 보였다. [12]
의 연구에서는 다양한 유형의 펀드 포트폴리오에 대한 

분석을 통해서 펀드의 자금흐름과 펀드 수익률 사이의 

동태적 관계는 펀드유형에 따라 다르게 나타나고 있음을 

보였다. 이 연구는 그 구성과 내용에서 본 연구와 가장 
밀접한 관련을 가지는 선행연구로서, 분석대상으로 주식
형 펀드 유형만을 다루어 왔던 기존 연구들과 달리 주식

형 펀드를 포함하는 다양한 펀드유형을 다루고 있다는 

공통점이 있다. 그러나 본 연구는 다음과 같은 점에서 차
이점을 가지고 있다. 첫 번째, 주식형 펀드 유형에서 일
반 주식형 펀드와 인덱스형 펀드를 구분하여 별도로 분

석하고 있으며, 기존에 다루어지지 않았던 MMF에 대한 
분석을 수행하고 있다. 같은 주식형펀드일지라도 수익률
을 추구하는 일반주식형펀드와 주가지수의 추적, 즉 주
가지수의 수익률을 복제하는 것이 목적인 인덱스형펀드

는 그 운용전략과 성과가 같을 수 없으며, 또한 주식과 
채권과 같은 자본시장상품이 아니라 단기금융시장에 투

자하는 MMF는 투자대상 자산에서의 차이로 인해 운용
전략 및 성과에서 여타 유형과 다른 모습을 보일 것이다. 
따라서 기존에 잘 다루어지지 않았던 인덱스형펀드와 
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MMF를 별도로 분석하는 본 논문은 기존 연구와 구별되
는 차별성을 가진다. 두 번째, 일별자료를 사용하여 매우 
단기간에 형성되는 관계에 중점을 둔 [12]의 연구와는 
다르게 주별 및 월별자료를 사용하여 중기적 관계

(medium -term relations)를 분석하고 있다. 단기적으로
는 양의 자기상관, 장기적으로는 음의 자기상관을 보이
는 주식수익률의 예와 같이, 금융시계열을 사용한 분석
에서 같은 변수 간의 관계라 하더라도 분석자료의 주기

에 따라 (일별, 주별, 월별 등) 그 관계의 양상이 달라지
는 현상은 자주 관측되는 것이다. 따라서 두 시계열 변수 
간의 단기적 관계와 다른 양상을 보일 수 있는 중기적 

관계는 독립적으로 분석되어야 하는데, 주별 및 월별자
료를 사용하고 있는 본 연구는 국내 기존연구들이 일별

자료만을 사용하고 있는 상황에서 최초의 것이라고 할 

수 있다. 

3. 자료와 방법론

3.1 자료

본 연구는 일반주식형, 인덱스형, 채권형, 그리고 
MMF의 4개 펀드 유형을 대상으로 2001년에서 2009년
까지의 자료를 사용하여 펀드 수익률과 펀드 현금흐름 

사이에 어떠한 동태적 관계가 형성되는지를 분석한다. 
펀드 관련 자료는 (주)제로인에서 입수하였으며, 표본 선
정을 위하여 다음과 같은 선별기준을 사용하였다. 첫 번
째, 표본은 투자신탁형태의 수익증권 및 투자회사형태의 
뮤추얼펀드를 대상으로 하며 공모펀드만을 대상으로 한

다. 두 번째, 폐쇄형(단위형) 펀드(closed-end fund)는 제
외한다. 세 번째, 펀드 유형의 구분은 (주)제로인의 분류
기준을 사용한다. 네 번째, 포트폴리오 구성시 이중산입
을 피하기 위해서 종류형(멀티클래스)펀드에서는 종류형
운용펀드를 제외하고, 모자펀드에서는 모펀드를 제외한
다. 다섯 번째, 펀드 설정일에서 폐지일까지의 기간이 3
개월을 넘지 못하는 펀드는 제외한다. 여섯 번째, 표본기
간동안 일별자료의 누락이 발생한 펀드들은 제외한다. 
일곱 번째, 각 개별펀드에서 일별 수익률이 100%를 초
과하거나 -50% 미만인 경우가 존재하는 펀드들은 제외
한다. 여덟 번째, 표본기간동안 일별 순자산 총액(Total 
Net Asset Value)의 평균이 5천만원에 미달하는 펀드는 
제외한다. 이러한 과정을 통하여 최종적으로 1,847개의 

일반주식형 펀드, 197개의 인덱스형(K200인덱스형) 펀
드, 1,778개의 채권형 펀드, 그리고 1,220개의 MMF가 
표본으로 선정되었다.

3.2 주요 변수의 구성

본 연구에서는 전체 시장 수준에서의 펀드 성과와 펀

드 현금흐름의 관계를 다룬다. 펀드 시장 전체의 수익률
과 현금흐름은 개별펀드의 수익률과 현금흐름을 사용하

여 전체 포트폴리오의 자료를 계산하였다. 각 개별 펀드
의 현금흐름에 대한 직접적인 자료는 존재하지 않기 때

문에 [13]의 방법을 사용하여 개별펀드의 순자산 총액의 
변화 및 펀드 수익률을 바탕으로 다음과 같이 추정한다.

           (1)

     : 개별 펀드 i의 t일 현금흐름 추정치 

       : 개별 펀드 i의 t일 순자산 총액 

     : 개별 펀드 i의 t일 일별수익률 

추정된 일별 펀드 현금흐름과 일별 펀드 수익률을 바

탕으로, 주별 및 월별 자료를 산출하였다. 현금흐름은 일
별 자료를 해당기간동안 합산하며, 수익률은 해당기간동
안의 보유기간수익률(Buy and Hold Return)의 형태로 
환산하였다. 이렇게 작성된 개별 펀드의 자료를 사용하
여 4개의 유형별로 펀드 포트폴리오를 구성하고, 각 포
트폴리오의 전체 수익률과 현금흐름을 계산하였다. 최종
적으로 펀드 포트폴리오의 성과 변수는, 포트폴리오의 
수익률을 개별 펀드의 전기간 순자산총액(TNA)이 가중
치인 개별펀드 수익률의 가중평균으로 계산한 후, 동 가
중평균수익률에서 무위험수익률(risk-free rate)을 차감
한 초과수익률로 산출하였다. 무위험수익률 자료로는 한
국은행에서 입수한 CD91일물의 일별수익률을 주별 및 
월별로 환산한 자료를 사용하였다. 한편, 펀드 포트폴리
오의 현금흐름 변수는 포트폴리오에 소속된 개별 펀드의 

현금흐름을 합산한 후 이를 소속 펀드의 전기간 순자산

총액 합계로 나누어 조정해준 값을 사용하였다. 
Table 1은 개별 펀드의 일별자료 및 이를 바탕으로 

산출된 펀드 포트폴리오 자료의 기초통계량을 4개의 펀
드 유형별로 제시하고 있다. 패널 A에서 보면, 펀드의 
평균 설정기간은 일반주식형이 4.36년으로 가장 길고 채
권형이 2.48년으로 가장 짧았다. 순자산총액(Total Net 
Asset Value)의 경우, MMF가 평균 1,664억원으로 가장 
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Panel A: Individual Fund Level/Daily Data

Type number of 
funds

Avg. age
(year)

Avg. NAV 
(bil.won)

Equity 1,847 4.36 (3.76) 30.31 (3.09)

Index  197 3.45 (2.90) 36.74 (6.23)

Bond 1,778 2.48 (1.65) 34.59 (3.69)

MMF 1,220 2.79 (1.63) 166.36 (15.96)

Panel B: Portfolio Level/Weekly & Monthly Data

Weekly Data Monthly Data

Type Avg. # of 
funds

Avg. NAV
(tril.won)

Avg. # of 
funds

Avg. NAV
(tril. won)

Equity 673.8
(633.0)

21.1
(11.6)

659.3
(626.5)

21.0
(10.7)

Index 65.5
(50.0)

2.4 
(1.6)

63.4
(49.0)

2.4
(1.6)

Bond 412.1
(305.0)

13.7
(8.1)

382.8
(298.0)

12.8
(7.9)

MMF 295.9
(276.0)

50.3
(48.3)

284.6
(272.0)

48.4
(47.6)

Median values are in parenthesis

Table 1. Descriptive Statistics

높았으며 일반주식형이 평균 303억원으로 가장 낮았다. 
한편 순자산총액의 중앙값은 평균값에 비해 매우 낮은 

경향을 보이고 있다.
패널 B에서 제시하고 있는 유형별 펀드 포트폴리오의 

주별 및 월별자료에 대한 기초통계량을 보면, MMF가 
가장 큰 평균 순자산총액을 보이고 있으며, 반면에 인덱
스펀드가 가장 작은 평균값을 보이고 있다.

3.3 방법론(methodology)

본 연구에서는 [14]가 제시한 인과관계 분석방법
(Granger Causality Test)을 사용하여 펀드 수익률과 펀
드 현금흐름의 관계를 분석한다. Granger인과관계
(Granger Causality)는 통상적인 의미의 인과관계를 의
미하지는 않으며, ‘변수 X에서 변수 Y로 Granger 인과
관계가 존재한다 (X Granger-causes Y)’는 것은 X의 변
동이 후행하는 Y의 변동에 대하여 유의한 설명력을 가
짐을 의미한다[15, 16]. 또한, 인과관계 분석내용의 보완
을 위해 두 변수의 과거시차변수를 사용한 회귀분석을 

실시하여 두 변수 사이의 관계가 정관계인지 역관계인지

의 여부와 두 변수 간 관계의 시차를 분석한다. 한편, 
Granger 인과관계 분석의 전단계로 ADF 검정법
(Augmented Dickey-Fuller test)을 이용한 단위근 검정
(Unit Root Test)을 실시하여 시계열 자료가 안정적

(Stationary)임을 확인한다.
Granger 인과관계 검정은 다음과 같은 unrestricted 

모형에서의 과거시차 변수 Xt-i의 계수인 βi가 통계적으
로 유의하게 0과 다른지의 여부, 즉 변수 Xt의 과거값이 
변수 Yt의 현재값의 움직임을 통계적으로 유의하게 설
명할 수 있는지를 검증한다.

   
  



   
  



     

   : unrestricted model

   
  



     

   : restricted model

동 검정의 귀무가설은   ⋯     이

다. 이는 ‘시계열 Xt 의 과거 움직임이 시계열 Yt의 현재 

움직임을 설명하지 못한다’는 의미이며 아래와 같은 F-
통계량을 사용하여 검정한다.

    

  

RSSUR : unrestricted 모형의 잔차 제곱합
        (residual sum of squares)
RSSR : restricted 모형의 잔차 제곱합
        (residual sum of squares) 
T     : 전체 관측치 수 

Granger 인과관계 검정에서는 두 가지의 귀무가설을 
검정한다. 첫 번째 귀무가설은 ‘변수 X에서 변수 Y로 
Granger 인과관계가 존재하지 않는다(X does not 
Granger-cause Y)’ 이며 두 번째 귀무가설은 ‘변수 Y에
서 변수 X로 인과관계가 존재하지 않는다’이다. 과거시
차변수의 수, N은 주별 및 월별 자료를 사용한 분석 모
두에서 1에서 4까지의 과거시차를 사용한다.

Granger 인과관계 검정에서 유의한 관계가 관측된 경
우, 두 변수간의 관계를 좀 더 자세히 파악하기 위해서 
두 변수의 과거시차변수를 이용한 회귀분석을 실시한다. 
여기서 사용된 회귀모형은 Granger 인과관계 검정에서 
사용한 unrestricted model 과 동일하다. 
한편, 구체적인 실증 분석에서는 [17]에 의해서 제시

된 적립식 투자의 도입으로 인한 펀드시장 구조변화를 
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Panel A: Weekly Data
   H0: Returns ↛ Flows    H0: Flows ↛ Returns

Type Lag
Whole
Period

Front 
Period

Rear
Period

Whole
Period

Front 
Period

Rear
Period

Equity 3   5.969**   7.310**  2.644* 0.534 1.779 0.537
Index 3 0.212   4.693** 1.598 0.205 0.756 0.860
Bond 3   6.355**   5.522**   4.349** 0.319 0.909 0.274
MMF 3 2.268 1.296   4.635**   4.396** 2.309  3.018*

Panel B: Monthly Data
   H0: Returns ↛ Flows    H0: Flows ↛ Returns

Type Lag
Whole
Period

Front 
Period

Rear
Period

Whole
Period

Front 
Period

Rear
Period

Equity 1 1.681 2.941  9.505** 1.018 0.271 0.768
Index 1 1.685 1.885 6.465* 0.728 1.285 0.006
Bond 1  14.754**  5.849* 10.193** 0.003 0.024 0.009
MMF 2 1.136 0.446  3.484**  4.263* 0.355   5.274**

Null hypothesis ‘Returns ↛ Flows’ states that Fund returns does not Granger-cause fund flows.
Reported numbers are F statistics
** p < 0.01, * p < 0.05

Table 2. Granger Causality Test

고려하기 위하여, 관련 연구에서와 동일하게 전체 표본
기간을 시장 구조변화 이전인 2004년 12월 이전과 그 
이후인 2005년 1월 이후의 두 기간으로 분할하여 실증 
분석을 실시한다.[9, 10, 18]

  

4. 실증분석결과

4.1 단위근 검정 결과

본 연구에서는 각 유형의 펀드 포트폴리오의 주별 및 

일별 자료에 대하여 단위근 검정을 실시하였으며 ADF 
검정법에서의 과거시차(N)는 SIC(Schwarz Information 
Criterion)을 사용하여 결정하였다. 검정 결과, 거의 모든 
자료 시계열에서 단위근이 존재한다는 귀무가설이 유의

수준 5%, 또는 1%에서 기각되었으며, 유의수준 10%에
서도 귀무가설이 기각되지 않는 경우는 존재하지 않아, 
전반적으로 시계열이 안정적인 것으로 나타났다. 여기서 
단위근 검정의 구체적인 통계량은 보고하지 않았다.

4.2 Granger 인과관계 검정 결과

Table 2는 4개 유형별 펀드 포트폴리오에 대한 
Granger 인과관계 검증결과를 보고하고 있다. 실제 분석
에서는 1에서 4까지의 과거시차를 모두 사용하였으나 
분석결과는 가장 결과를 잘 설명하는 시차의 경우를 선

정하여 보고하였다. 패널 A는 주별 자료를 사용한 검증
결과를 보여주고 있는데, 펀드 유형별로, 그리고 펀드시

장의 구조변화 이전과 이후 기간에 따라 인과관계의 양

상이 다양하게 나타나는 결과가 관측되었다. 우선 두 변
수 간 관계가 존재하는 경우에는 주로 펀드 수익률이 펀

드 현금흐름에 영향을 미치는 방향의 관계가 관측되었으

며, 펀드 현금흐름이 펀드 수익률에 영향을 미치는 경우
는 오직 MMF의 경우에서만 관측되었다. 이러한 결과는 
선행하는 펀드 수익률의 변화는 후행하는 펀드 현금흐름

의 변화에 영향을 주지만, 그 반대의 경우는 MMF 이외
의 펀드에서는 성립하지 않음을 나타낸다.
일반주식형 펀드의 경우, 전체기간 및 구조변화 전후

의 모든 기간에서 수익률이 현금흐름에 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 그러나 인덱스 펀드의 경우, 구조변화 
이전기간에서만 유의한 관계를 보여 일반주식형 펀드와 

크게 다른 양상을 보여주고 있다. 이는 시장의 구조변화 
이전에는 존재하던 수익률에서 현금흐름으로의 유의한 

관계가 구조변화 이후에는 사라졌음을 시사한다. 채권형 
펀드는 전체기간 및 구조변화를 기준으로 한 각 부분기

간에서 펀드 수익률이 유의하게 펀드 현금흐름에 영향을 

미치고 있는 것으로 나타나 일반주식형 펀드와 유사한 

양상을 보이고 있다. 한편, MMF는 구조변화 이후의 기
간에서 이전 기간에서는 없었던 펀드 수익률에서 현금흐

름으로의 유의한 관계가 관측되었으며, 특기할만한 것은 
구조변화 이후의 기간에 펀드 현금흐름이 유의하게 펀드 

수익률에 영향을 미치는 관계가 관측되었다는 점이다. 
따라서, 펀드 시장의 구조변화 이후의 기간에서는 MMF
의 펀드 수익률과 현금흐름 사이에 서로 영향을 주고받
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Panel A: Weekly Data
Equity Inidex Bond MMF

Front 
Period

Rear
Period

Front 
Period

Rear
Period

Front 
Period

Rear
Period

Front 
Period

Rear
Period

   -0.108** 0.018 -0.162** 0.084 1.722** 0.004 18.241 79.946*

   0.032 0.032* 0.048 -0.004 1.280* 0.724** -30.378 36.516

   -0.024 0.010 0.107 0.102 0.275 0.430 -15.608 -0.392

   0.006 0.022 0.082 -0.118 1.227* 0.372 -10.610 -34.159

   Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
C Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 204 261 204 261 204 261 204 261
R2 0.245 0.664 0.296 0.079 0.622 0.557 0.084 0.116

Panel B: Monthly Data
Equity Inidex Bond MMF

Front 
Period

Rear
Period

Front 
Period

Rear
Period

Front 
Period

Rear
Period

Front 
Period

Rear
Period

   -0.184 0.180** 0.188 -0.425* 5.759* 1.896** -37.619 165.071*

   0.015 0.003 0.308 -0.067 -2.984 0.041 11.690 -5.533

   -0.008 0.050 -0.189 0.188 -2.069 0.522 -28.366 -16.236

   0.023 -0.014 0.185 0.290 0.119 0.595 59.746 -42.553

   Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
C Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 44 60 44 60 44 60 44 60
R2 0.301 0.504 0.343 0.202 0.763 0.645 0.241 0.233

** p < 0.01, * p < 0.05

Table 3. Regression on Fund Flows

는 환류(feedback)관계가 형성되어 있음을 알 수 있다.
한편, 패널 B에서 보고하고 있는 월별 자료를 사용한 

검증결과는 주별 자료에서와는 일정 부분에서는 유사하

지만 일정부분에서는 상이한 결과를 나타내고 있다. 우
선 채권형 펀드와 MMF에서의 결과는 주별 자료에서와 
유사한 양상을 보이고 있는데, 채권형 펀드는 전체 기간 
및 모든 세부 기간에서 펀드 수익률이 펀드 현금흐름에 

통계적으로 유의한 영향을 미치고 있었으며, MMF의 경
우 구조변화 이후 기간에서만 두 변수가 상호간에 영향

을 미치는 환류관계가 형성되어 있는 것으로 나타났다. 
그러나, 일반주식형 펀드와 인덱스형 펀드에서는 주별 
자료에서와 상이한 결과가 관측되었는데, 일반주식형 펀
드 및 인덱스 펀드 모두에서 구조변화 이후의 기간에만 

펀드 수익률이 유의하게 펀드 현금흐름에 영향을 미치는 

것으로 나타났다.

4.3 시차변수 회귀분석 결과

Table 3은 일반주식형, 인덱스형, 채권형, 그리고 
MMF의 4개 펀드 유형에 대한 시차변수 회귀분석 결과
를 보여주고 있다. 여기서 종속변수는 펀드 현금흐름 변

수이며 과거시차변수는 4시차까지의 변수를 모두 사용
하였다.
패널 A에 보고된 주별 자료를 사용한 회귀분석 결과

는 Granger 인과관계 검증결과를 보완하는 추가적인 정
보를 제공하고 있다. 우선 일반주식형 펀드의 경우 
Granger 인과관계 검정에서는 구조변화 이전과 이후 기
간 모두에서 펀드 수익률이 현금흐름에 유의한 영향을 

미치는 것으로 나타났으나, 회귀분석 결과에서는 통계적
으로 유의한 시차변수의 계수추정치가 구조변화 이전 기

간에서는 음의 값을, 이후 기간에서는 양의 값을 가져 좀 
더 복잡한 양상을 나타내고 있다. 이전 기간의 음의 계수
추정치는 펀드 수익률의 상승이 후행하는 펀드 현금흐름

을 감소시킨다는 의미인데, 이에 대한 적절한 설명이 현
재로서는 어려운 상황이다. 그러나 이러한 음의 관계는 
구조변화 이후 사라졌으며 구조변화 이후 기간에서는 펀

드 수익률 증가가 펀드 현금흐름을 증가시키는 수익률 

추구 현금흐름(return chasing flow)이 존재하는 것으로 
나타났다. 이와 유사한 현상은 인덱스 펀드에서도 관측
되는데, 구조변화 이전 기간에서의 유의한 음의 관계가 
구조변화 이후의 기간에는 사라진 것으로 나타났다.   
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한편, 채권형 펀드의 경우 모든 유의한 계수추정치가 
양의 값을 가져, 모든 기간에서 펀드 수익률이 현금흐름
에 정(+)의 영향을 미치는 관계를 나타내었다. 그러나 구
조변화 이전 기간에는 복잡한 양상으로 관측되던 시차가 

이후 기간에서 2시차 변수로 통일되어 변수간 관계가 좀 
더 간단해진 양상을 보이고 있다. MMF의 경우에는 구
조변화 이후기간에 1시차변수가 유의한 양의 계수추정
치를 가지는 것으로 나타나, 구조변화 이후기간에 확인
된 Granger 인과관계가 펀드 수익률이 후행하는 현금흐
름을 증가시키는 관계임을 보여주었다.
패널 B에서 확인할 수 있는 월별 자료를 사용한 분석

결과 역시 추가적인 정보를 제공하고 있다. 일반주식형 
펀드의 경우 구조변화 이후 기간에서 수익률 추구 현금

흐름이 존재함을 보이고 있으나, 인덱스형 펀드의 경우 
이후 기간에 유의한 계수추정치가 음의 값을 가지는 것

으로 나타나 수익률 추구 현금흐름은 존재하지 않았다. 
채권형 펀드에서는 모든 기간에서 펀드 수익률의 증가가 

현금흐름을 증가시키는 관계를 보였으며, MMF의 경우
에는 구조변화 이후 기간에서 같은 관계를 나타내었다.
한편 통계적으로 유의한 계수추정치의 경제학적 유의

성(economic significance)은 펀드 유형별로 큰 차이를 
보이고 있다. 일반주식형 및 인덱스형 펀드의 경우에는 
경제학적 유의성이 있다고 하기 어려울 정도로 작은 값

을 보이고 있으나, 채권형 펀드는 이보다 크고 경제학적 
유의성의 측면에서도 충분히 크다고 할 수 있는 값을 보

이고 있다. MMF의 경우는 가장 큰 계수 추정치를 보이
고 있는데 이는 MMF의 수익률의 변화가 여타 펀드 유
형에 비하여 매우 작기 때문인 것으로 판단된다.

Table 4는 종속변수가 펀드 수익률인 시차변수 회귀
분석 결과를 보여주고 있다. 동 회귀분석은 펀드 현금흐
름에서 수익률로의 유의한 Granger 인과관계가 관측된 
MMF에 대해서만 실시하였다. 구조변화 이후 기간을 보
면 주별 및 월별자료 모두에서 1시차 현금흐름 변수가 
통계적으로 유의한 양의 계수추정치를 보여주고 있다. 
한 가지 특기할 만한 것은 구조변화 이전 기간의 주별 

자료의 경우에서 2시차 및 4시차 변수가 유의한 양의 계
수추정치를 보였다는 것이다. 이는 인과관계 검증결과와
는 상이한 결과이다. 유의한 계수 추정치가 모두 양의 값
을 보이는 이 같은 결과는 MMF의 경우에는 여타 펀드 
유형과는 달리 펀드 현금흐름의 증가가 향후의 수익률을 

증가시킨다는 것을 시사하는 것이며, 펀드의 현금유출입

이 펀드 보유자산에 대한 매수/매도 거래를 증대시켜 수
익률에 영향을 미칠 수 있음을 주장하는 가격압박가설

(flow-induced price pressure hypothesis)과 부합하는 것
이다.

Weekly Data Monthly Data
Front 
Period

Rear
Period

Front 
Period

Rear
Period

   0.0001  0.0002*  0.0005    0.0011**

     0.0009** 0.0002 -0.0001 -0.0004

  -0.0005 0.0002 -0.0008 -0.0006

    0.0006* 0.0001 -0.0002 -0.0006

   Yes Yes Yes Yes
C Yes Yes Yes Yes
N 204 261 44 60
R2 0.144 0.357 0.233 0.572

** p < 0.01, * p < 0.05

Table 4. Regression on Fund Returns: MMF

5. 결론

본 연구에서는 일반주식형, 인덱스형, 채권형, 그리고 
MMF의 4개 유형별 펀드 포트폴리오를 대상으로 펀드 
성과와 펀드 현금흐름 간에 형성되는 동태적 관계를 분

석하였다. 주별 및 월별 자료를 사용한 분석결과는 다음
과 같다.
첫 번째, 양자 간의 관계는 펀드의 유형에 따라 다르

게 나타나고 있으며, 대분류상 같은 주식형 펀드에 속하
는 일반주식형 펀드와 인덱스형 펀드 역시 다른 결과를 

보여주고 있다.
두 번째, 양자 간의 관계는 많은 경우에 펀드 시장의 

구조변화 이전/이후 기간에서 다른 양상을 보여 시장의 
구조변화가 펀드 성과와 현금흐름 간의 관계에 무시할 

수 없는 영향을 미쳤음을 보여주었다.
세 번째, 수익률을 추구하는 현금흐름(return chasing 

flow)은 채권형 펀드에서 가장 일관적으로 나타났으며, 
일반주식형 펀드 및 MMF에서는 구조변화 이후 기간에
서만 나타났다. 그러나 인덱스형 펀드에서는 전혀 관측
되지 않았다.
네 번째, 펀드 현금흐름이 향후의 펀드 성과에 미치는 

영향은 오직 MMF에서만, 그리고 구조변화 이후의 기간
에서만 관측되었다.
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본 연구는 다음과 같은 세 가지 측면에서 관련연구에 

공헌하고 있다. 우선 분석대상으로 다양한 펀드 유형을 
포함시켜, 주식형 펀드만을 다루고 있는 대다수의 기존 
연구를 보완하고 있다. 이에 더하여 펀드 성과와 펀드 현
금흐름 간의 동태적 관계가 펀드시장의 구조변화에 의해 

유의하게 영향을 받았음을 보여 시장 구조변화가 관련연

구에서 중요하게 다루어져야 할 요소임을 보였다. 또한 
주별 및 월별자료를 사용하여 기존 연구에서 제시된 일

별 자료를 사용한 결과를 보완하고 있다.
본 연구는 해당 주제에 대한 기초적이고 포괄적인 실

증결과를 제시하여 향후 연구 방향의 설정에 밑바탕이 

되는 연구이지만, 동시에 전반적인 분석이 기본적 분석
에 국한되어 대상에 대한 정교하고 치밀한 분석에는 이

르지 못했다는 한계점을 가지고 있다. 이러한 사항에 대
한 보완은 향후 연구에서 심도 있게 다루어져야 할 것이다.

References

[1] V. A. Warther, "Aggregate mutual fund flows and 
security returns," Journal of Financial Economics, vol. 
39, pp. 209-235, 1995.
DOI: http://dx.doi.org/10.1016/0304-405X(95)00827-2

[2] R. M. Edelen and J. B. Warner, "Aggregate price effects 
of institutional trading: a study of mutual fund flow and 
market returns," Journal of Financial Economics, vol. 
59, pp. 195-220, 2001.
DOI: http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00085-4

[3] Judith Chevalier and Glenn Ellison, "Risk Taking by 
Mutual Funds as a Response to Incentives," Journal of 
Political Economy, vol. 105, pp. 1167-1200, 1997.
DOI: http://dx.doi.org/10.1086/516389

[4] E. R. Sirri and P. Tufano, "Costly Search and Mutual 
Fund Flows," The Journal of Finance, vol. 53, pp. 
1589-1622, 1998.
DOI: http://dx.doi.org/10.1111/0022-1082.00066

[5] R. M. Edelen, "Investor flows and the assessed 
performance of open-end mutual funds," Journal of 
Financial Economics, vol. 53, pp. 439-466, 1999.
DOI: http://dx.doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00028-8

[6] Jonathan B. Berk and Richard C. Green, "Mutual Fund 
Flows and Performance in Rational Markets," Journal of 
Political Economy, vol. 112, pp. 1269-1295, 2004.
DOI: http://dx.doi.org/10.1086/424739

[7] K. Ko, "Equity fund cash flows and stock marekt," 
Korean Journal of Financial Studies, vol. 31, pp. 
71-107, 2002.

[8] S. W. Kim and Y. M. Kim, "Nonlinear dynamic 
relations between equity return and equity fund flow: 
Korean market empirical evidence," Asia-Pacific Journal 
of Financial Studies, vol. 39, pp. 361-392, 2010.

DOI: http://dx.doi.org/10.1111/j.2041-6156.2010.00007.x

[9]  K. Ko and Y. Ha, "Equity fund performance and cash 
flows: Structural changes, and start-up and survivorship 
bias," Asian Review of Financial Research, vol. 23, pp. 
437-467, 2010a.

[10] K. Ko and Y. Ha, "Disposition Effects of Korean Equity 
Fund Investors," Korean Journal of Financial Studies, 
vol. 39, pp. 517-543, 2010b.

[11] B. Kho and K. Jinwoo, "Mutual Funds Trading and its 
Impact on Stock Prices," The Korean Journal of 
Financial Management, vol. 27, pp. 35-62, 2010.

[12] N. Kim, "Mutual Fund Flows and Fund Performance : 
Empirical Evidence from Korean Mutual Funds Market," 
Journal of the Korean Academic Association of Business 
Administration, vol. 25, pp. 3677-3707, 2012.

[13] L. Zheng, "Is Money Smart? A Study of Mutual Fund 
Investors' Fund Selection Ability," The Journal of 
Finance, vol. 54, pp. 901-933, 1999.
DOI: http://dx.doi.org/10.1111/0022-1082.00131

[14] C. W. J. Granger, "Investigating Causal Relations by 
Econometric Models and Cross-spectral Methods," 
Econometrica, vol. 37, pp. 424-438, 1969.
DOI: http://dx.doi.org/10.2307/1912791

[15] J. X. Jiang and B. Lee, "Equity issues and aggregate 
market returns under information asymmetry," 
Quantitative Finance, vol.13, pp.281-300, 2013.
DOI: http://dx.doi.org/10.1080/14697688.2012.717178

[16] B. Lee and A. Knill, "Information asymmetry and the 
timing of capital issuance: An international examination," 
Working paper.

[17] K. Ko, "A Survey of Mutual Fund Studies: Implications 
for Korean Markets," Asian Review of Financial 
Research, vol. 24, pp. 275-365, 2011.

[18] J. Yi, "The impact of structural changes on timing 
abilities and selectivity skills of equity fund managers," 
Asian Review of Financial Research, vol. 25, pp. 1-36, 
2012.

권 경 민(Kyoung-Min Kwon)            [정회원]

•2012년 8월 : 미시간주립대학교 경
영학박사

•2012년 9월 ~ 현재 : 홍익대학교 
경영대학 경영학부 조교수

<관심분야> 
기업재무, 기업지배구조, 기업인수합병



한국산학기술학회논문지 제16권 제10호, 2015

6542

김 누 리(Noolee Kim)                   [정회원]

•2009년 8월 : 미시간주립대학교 경
영학박사

•2010년 3월 ~ 현재 : 한양대학교 
경상대학 경영학부 조교수

<관심분야> 
기업재무, 기업지배구조, 금융기관경영



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


