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펀드의 조직 체제가 risk taking 전략에 미치는

영향에 관한 연구

김성신(상명대학교)

요약

본 연구는 한국 주식형 펀드를 대상으로 팀 및 개인의 운용조직 체제가 risk taking 전략에 미치는 영
향에 관해 실증 분석하였다. 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫 번째, 펀드매니저는 팀 운용 시에 보다 소
극적인 risk taking 전략을 취하는 것으로 확인되어 의견 분산화 가설을 지지하였다. 대리인 문제에 입각
하여, 운용보수가 증가하면 펀드매니저들은 리스크를 증가하였다. 둘째, Fama-French(1973) 3요인 모형
과 Carhart 4요인 모형에 의해 산출된 펀드 성과는 펀드의 운용 조직 체제에 따라 상이한 것으로 보였다. 
셋째, 대형 자산운용사는 리스크를 감소시키는 전략을 취하고 있다. 또한, 팀 운용에 속하면서 대형 자산
운용사에 속하는 펀드매니저들은 리스크를 감소시키는 전략을  취하고 있다. 

1. 서론

기업의 조직 내에서 의사결정이 어떻게 결정되는 가에 관련된 이슈는 Jensen and

Meckling(1992)의 이후 기업재무, 기업의 지배구조 등에서 다양하게 검토되는 학문 논제이다.

그러나, 이를 투자론과 연관하여 접근한 연구는 미흡하다. 따라서 본 연구에서는 펀드매니저를 대상

으로 개인 혹은 팀 별로 자산운용을 하는 과정에서 의사결정권이 펀드의 투자전략에 미치는 영향을

risk taking 전략을 중심으로 살펴보고자 한다.

최근 미국의 뮤추얼 펀드 시장을 중심으로 이에 대한 연구가 진행되고 있으나 국내에서는 짧은

펀드 시장의 역사로, 펀드 연구가 활발히 진행되지 못하는 상황이며 자료의 제약 등의 어려움으로

이와 관련한 이슈는 검토되지 못하고 있다.

미국의 뮤추얼 펀드 운용의 조직 체계는 60%이상이 팀 운용으로 이뤄진다. 이와 같은 팀

운용은 다양한 분야의 우수한 전문가들이 포트폴리오의 개별종목을 선택함으로서 합리적인

의사결정을 할 수 있으며 경제 환경에 따라 적절한 위험관리 전략으로 대처할 수 있는 장점

을 갖고 있다.

또한 자산운용사에서도 사전에 스타 펀드와 스타 펀드 매니저를 선정할 경우, 이후 펀드 운

용 성과가 저조할 때 상품판매 실적이 감소할 수 있기에 이와 같은 위험을 피하고자 개인 운
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용보다 팀 운용을 선호하게 된다.

금융투자협회에 의하면 국내 주식공모형 펀드에서도 개인이 운용하는 펀드의 수가 111개,

팀이 운용하는 펀드의 수가 132개로, 팀 운용 펀드의 수가 높았으며 펀드 당 평균 펀드매니저

의 수는 1.92명이다. 또한 펀드매니저는 패밀리에서 평균 4.6개의 펀드를 복합, 관리하고 있다.

(2014년 3월, 펀드 순자산총액에 대한 제약 없음) 일반적으로 팀 운용에서는 펀드 성과의 성공

혹은 실패에 대하여 펀드 매니저 개인의 책임을 문책할 수 없기에, 경력 및 평판의 문제를 완

화시킬 수 있다. 그러나 노동시장의 입장에서는 개인 운용에 비해 비효과적이며 생산성이 떨어

지고, 무임승차의 가능성이 존재하게 된다.

개인과 그룹 간의 의사결정 차이에 대한 연구는 조직 등의 분야에서 다수 존재하는 반면에

금융시장, 특히 개인과 팀 운용의 조직 체계를 적용하는 펀드를 대상으로 실증한 사례는 흔치

않다. 또한 미국 펀드 시장의 관련 연구에서도 개인 vs 팀 운용의 경우 어떠한 조직 체계에서

운용되는 펀드의 성과가 상대적으로 우수한 가에 초점을 맞추고 있다.

따라서 본 연구에서는 행태학적 재무론의 시각에서 국내 펀드 시장을 대상으로 펀드 운용의

조직시스템(개인 vs 팀 운용)이 펀드의 risk taking 전략에 미치는 영향을 살펴보고자 한다. 이

에 관한 논제는 수익성과 안정성을 동시에 추구하는 투자자들 입장에서 매우 중요한 이슈이며

최근 급속도로 진행되고 있는 고령화 사회에서 펀드 등의 간접 투자상품의 역할은 강조되고

있다.

기존 연구에 의하면 펀드매니저의 인센티브는 risk taking 전략과 생존율에 유의적인 영향을

미친다. 펀드매니저의 인센티브가 높다면 risk taking 전략을 취할 동기는 증가하고, 생존율은

감소할 것으로 기대한다.

이와 유사한 관점을 보인 Kempf and Ruenzi(2014)에서도 팀 운용 펀드는 다수의 팀에 구성

원으로 활동함으로써 개인운용에 비해 성과체계에서 경쟁위치에 있을 확률이 높으며 이와 같

은 경쟁적 동기에서는 개인 운용에 비해 risk taking 전략을 적게 취함을 제시하였다.

건단의 역사를 갖고 있는 미국의 자본시장과 달리, 한국의 펀드 시장은 10여년의 짧은 역사

를 갖고 있다. 본격적인 고령화 사회의 도래에 따라 노후 대비 관련하여 펀드 등의 간접투자상

품에 대한 투자 수요는 지속성장할 것으로 기대하고 있으나 펀드 운용 정보는 산발적으로, 비

대칭적으로 제공되고 있다. 이와 관련하여 대리인 문제에 입장에서 국내 펀드 운용 조직의 행

태와 투자자의 입장을 재조명함은 펀드 시장의 발전을 위해 필연적으로 진행되어야 하는 과제

이다. 이의 연구결과는 정보 비대칭에 따른 시장의 비효율성과 비합리적인 자원배분의 문제점

을 완화시킬 수 있다.

2. 연구모형

1) 펀드 리스크

펀드 리스크는 일일 펀드 수익률을 이용하여 펀드 수익률의 표준 편차 이외에도 다음과 같이

추가적인 펀드 변동성을 산출한다.
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(1) ES

ES는 VaR와 유사하게 펀드 수익률의 하방 리스크를 측정하는 계량 지표로서 VaR 이상 발생

할 수 있는 펀드 i의 조건부 기대 손실을 의미한다.

              ∣    ≤   

예를 들면 =5%인 경우, 5% 유의수준에서 발생할 수 있는 펀드 i의 손실의 기대값이다. ES는

VaR와 달리, 펀드 수익률 분포의 꼬리 부분(손실)에 대한 더 많은 정보를 제공하고 있다.

ES를 산출하기 위해서는 VaR를 먼저 계산해야 하지만, VaR는 펀드 수익률의 분포가 정규

분포라는 가정에서 시작되며 실제 펀드 수익률은 정규분포를 따르지 않는 왼쪽으로 꼬리가 두

터운 모양을 갖고 있기 때문에 펀드의 위험이 과소평가 될 수 있다는 문제점이 있다.

따라서 ES1는 Agarwal and Naik(2004)의 비모수적 접근방식에 의해 수익률 분포의 왼쪽 꼬

리를 이용하여 산출한다.

우선, 비모수 VaR를 산출하기 위해 과거 250일 간의 rolling window를 사용하여 월말 시점

의 펀드 i의 초과수익률 분포의 하위 5%(비모수 VaR)를 추정한다. 추정한 하위 5% 보다 작은

초과수익률의 평균값을 계산한 후 펀드의 월 거래 일자를 활용하여 월 단위로 환산하였다.

또한 펀드의 리스크를 추가적으로 확인하기 위해, 모수적 접근방식에 의한 ES2를 계산하였

다. 우선, 펀드 초과 수익률의 왜도, 첨도, 평균, 표준편차를 이용하여 Cornish and

Fisher(1937) expansion (VaR_CF)에 의해 모수 VaR를 산출하였다.

   

     


   


     

   ×      
   

는 과거 250일 간의 rolling window를 이용한 펀드 초과수익률의 평균값이고 는 펀드 초

과수익률의 첨도, 는 펀드 초과수익률의 왜도, 는 펀드 초과수익률의 표준편차이다.

모수적 VaR를 이용하여 다음과 같이 월말 시점의 일일 ES를 산출한 후 펀드 i의 월 거래

일자를 활용하여 월단위로 환산하였다.

             ∣    ≤                

    


  ∞

   

  

       


  ∞

   

  

는 와 기간의 포트폴리오의 수익률,  는 의 조건부확률 밀도함수(PDF),  
는

 의 역함수, 는 신뢰구간이다.

Liang and Park(2007)는 헤지 펀드의 수익률 하락을 설명함에 있어 표준편차보다 하방리스

크인 ES가 보다 적합하다고 하였다.
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(2) 리스크

펀드 리스크는 과거 12개월 기간의 rolling window에 의해 펀드 일일수익률의 표준편차를

이용하여 월 환산하였다.

(3) 트래킹 에러(tacking error)

펀드 수익률이 벤치마크 수익률에 비해 어느 정도의 차이를 보이고 있는 가를 측정하는 지

표로서, 추척오차라고 한다. 펀드의 기간수익률과 이에 대응하는 벤치마크 지표 수익률과의 차

이에 변동성을 의미한다. 과거 12개월 기간의 rolling window에 의해 펀드 일일 수익률과 벤치

마크 수익률과의 차이의 표준편차를 이용하여 월 환산하였다.

2) 연구 모형

Bliss et al.(2008)는 펀드 운용의 조직체제 따라 펀드 운용성과, 위험, 회전율, 비용 면에서

상이한 결과를 보이고 있다고 하였다.

Chevalier와 Ellison(1997)는 자산운용사와 펀드 투자자 간에는 대리인 문제가 발생함을 제시

하였다. 펀드 투자자는 투자한 펀드의 위험조정수익률이 극대화될 것으로 기대하는 반면에 펀

드 매니저는 수익 극대화 전략을 취하게 된다. 또한 펀드 성과와 자금 유출입은 비선형 관계

(flow-performance relationship)가 존재하여 성과가 우수한 펀드의 자금 유입은 상대적으로 성

과가 나쁜 펀드의 유출보다 큰 볼록한 관계가 형성된다. 또한 대리인 이론에서는 경영자의 높

은 인센티브 계약은 대리인 문제를 감소시킨다. 펀드매니저의 인센티브는 펀드의 운용성과에

영향을 미치며 개인과 팀 구성의 펀드매니저의 역할은 차이가 보일 것으로 예상한다. 다수의

전문적인 지식을 보유한 전문가 집단의 팀 운용은 의사결정과정에서 펀드 운용의 관리와 협력

체제가 필요하다. 의사결정권이 분산된 팀 운용에서는 인센티브 체제에서 무임승차 문제가 발

생할 수 있다. 또한 개인 운용의 펀드는 집중된 의사결정권을 갖고 있으며 펀드운용에 따른 인

센티브의 동기부여가 확실하다.

따라서 본 연구에서는 다음과 같은 가설을 설정한다.

연구가설 : 펀드 운용 조직 체계에 따라 risk taking 전략은 차별화되어 팀 운용 펀드는 상대

적으로 작은 risk taking 전략을 취할 것이다.

Kempf and Ruenzi(2008)는 팀 운용 펀드가 다수의 전문가 집단에 의해 운용되며 동시에 다

수의 팀에 구성원으로 활동함으로써 개인운용에 비해 성과체계에서 경쟁위치에 있을 확률이

높다. 이와 같은 경쟁적 동기에서는 개인 운용에 비해 risk taking 전략을 적게 취하게 된다.

기업 조직의 체제와 관련된 의견 분산화 가설(diversification of opinions hypothesis)에서도
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다수의 팀원들로 구성된 팀 체제에서는 평균적으로 최종 수렴하여 의사결정이 진행되기에, 개

인에 비해 상대적으로 극단적인 선택이나 전략을 피할 수 있다. 이와 상반되게 그룹이동가설

(group shift hypothesis)에서는 그룹의 의사결정은 개인의 의사결정보다 극단적인 방법을 선택

하게 한다(Baer et al., 2007).

이를 확인하기 위해 다음과 같은 고정효과 패널 회귀 모형을 이용한다.

 lnln cos


여기에서, 는 펀드 수익률의 변동성 증감(ES1, ES2, 리스크, 트랙킹 에러), : 팀운용이

면 1, 개인 운용이면 0인 더미변수, 는 펀드의 운용기간, 는 펀드의 순자산총액, 는

펀드의 현금흐름성장률, cos는 펀드의 운용보수, 는 과거 12개월간의 펀드수익률의 평

균, 는 과거 시차 변동성, 는 연말 더미변수이다.

펀드 매니저는 매년 펀드 운용에 대한 대가로 펀드투자자들로부터 일정 비율의 운용보수를

받게 된다. 이 보수는 펀드의 규모(순자산총액)에 따라 증가하고 펀드매니저는 펀드규모를 증

가시킬 유인이 존재한다. 이를 통제하기 위해 현금흐름 성장률을 포함시킨다.

일반적으로 펀드의 현금흐름과 펀드의 성과 간의 볼록한(convex) 관계는 보상과 펀드 성과

간에 볼록한 관계를 형성시킨다. 이와 같은 콜 옵션과 같은 수익구조에서는 펀드매니저들이 옵

션 가치를 증가시키기 위해 위험을 증가시킬 동기가 존재한다(Chen et al., 2012).

연말 펀드매니저의 성과평가 시점에 성과를 부풀리기 위해 포트폴리오 펌핑, 윈도우 드레싱

등의 행위를 통해 인위적으로 성과를 조작할 수 있다(김성신과 손판도, 2012; Chevalier와

Ellison, 1997). 이와 같은 운용성과의 조작행위는 펀드매니저가 포트폴리오의 risk taking 전략

을 취하게 할 수 있으며 이를 확인하고자 연말 더미변수가 추가된다.

조직 운용체제에 따른 펀드 운용성과는 Fama-French 3 모형을 이용하여 위험초과수익률을

산출한 후 이를 상호 비교한다. 또한 Carhart 4요인 모형을 이용하여 조직 운용체제에 따른 위

험초과수익률이 상이한 지를 확인한다.

 

 

팀 운용 펀드와 개인 운용 펀드의 위험초과수익률이 유의적으로 차이가 있는 지 확인하기

위해 GRS test를 진행한다.

또한 자산운용사의 규모에 따라 risk taking 전략은 차이가 날 수 있다. 이를 확인하고자 다

음과 같이 더미변수를 추가하였다.



- 6 -

 lnln cos 
 

여기에서, 은 매월 자산운용사의 규모가 하위 25%에 속하면 1인 더미변수, 는 자산

운용사의 규모가 상위 25%에 속하면 1인 더미변수이다.

3. 실증분석

1) 자료

본 연구는 2002년 1월부터 2019년 3월까지 국내 주식형 펀드 중 일반주식형이며 순자산총액

이 10억 이상인 펀드만을 대상으로 한다. 제로인 펀드 유형 체계에 의하면 국내 주식형 펀드는

일반주식, 중소형 주식, 배당주식, 테마주식, K200 인덱스, 기타 인덱스 펀드로 분류된다. 일반

주식 펀드는 약관상 최고 주식한도가 70%를 넘기면서 평균 주식편입비가 70%이상인 액티브

펀드를 칭한다.

펀드는 구조에 따라 종류형 운용펀드, 멀티클래스 펀드, 모자 펀드로 분류된다. 모펀드는 여

러 개의 자 펀드를 통해 자금을 조달한 후 통합 운용되는 펀드를 칭하며 자산운용사는 유사한

성격의 자 신탁펀드들을 통합 관리함으로서 비용 절감 및 운용 효율성을 도모한다.

멀티 클래스 펀드는 하나의 펀드 안에 클래스별로 서로 다른 판매보수와 수수료 체계를 적

용하는 상품으로 종류형 운용 펀드에 통합 운용된다. 멀티 클래스의 각 펀드들은 하나의 펀드

로 통합 운용되기에 운용보수, 자산운용 및 평가방법은 동일하다. 제로인에서는 모펀드와 종류

형 운용 펀드 자료를 제공하고 있으나 수수료가 차감되지 않은 수익률을 제공하고 있기에, 과

대평가되는 우려를 범하게 된다. 따라서 본 연구에서는 조직체제별 운용성과의 차이를 살펴보

기 위해 클래스 펀드 중에 대표 펀드만을 추출하여 실증 분석한다.

또한 실증분석에 필요한 자료 확보를 위해 전체 연구 기간 중 실증분석 기간이 1년 미만인

펀드와 기준가가 단절되는 펀드는 제외하였다. 본 연구에서 진행된 펀드 수 는 총 596개이다.

또한 팀운영 체제인 펀드 수는 468개, 개인운용 체제의 펀드 수는 128개이다.

펀드 월말 수익률, 순자산총액, 운용기간, 자산운용사의 순자산총액, 자산운용사, 팀 및 개인

운용 정보 등은 (주)제로인을 통해 수집하였다. 초과수익률을 계산하기 위한 무위험 자산수익

률과 Fama-French 3요인 모형, Carhart 4요인 모형을 적용하기 위한 기업규모요인, 기업가치

요인, 모멘텀 요인은 FnGuide의 기업 재무제표와 월 수익률 자료를 이용하여 산출하였다.

다음에는 본 연구를 진행하기 위한 주요 변수의 통계치가 제시되어 있다. 펀드 초과수익률의

월 평균은 0.34%이고 변동성(es1)의 평균은 0.14241이다. 또한 운용보수와 현금흐름증가율의

평균은 0.6174%, –1.12%이다.
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Variable N Mean Median Std. Dev. Min Max
es1 31365 0.1424 0.1200 0.0653 0.0257 0.4074
es2 31365 0.1320 0.1120 0.0598 0.0253 0.3788
risk 31365 0.0373 0.0302 0.0193 0.0081 0.1248

tracking 31365 0.0158 0.0146 0.0072 0.0011 0.0884
return_rf 31365 0.0034 0.0041 0.0415 -0.1966 0.2228
avgret_12 31365 0.0040 0.0027 0.0141 -0.0540 0.0665

team 31365 0.7442 1.0000 0.4363 0.0000 1.0000
cost 31365 0.6174 0.6560 0.1667 0.0000 1.0600
lnage 31365 1.9030 1.9333 0.5299 0.7281 3.9100
lnnav 31365 23.2533 23.0501 1.6773 20.7234 28.7286
nwr 31365 -0.0112 -0.0132 0.0743 -0.3624 0.6227

<표 1> 기초 통계치

<표 2>의 상관계수에 의하면 팀 운용 펀드는 트래킹에러를 이용하여 산출한 위험을 제외하

고 음(-)의 관계를 갖고 있다.

<표 2> 주요 변수간의 상관계수

　 es1 es2 risk tracking return
_rf

avgret
_12 team cost lnage lnnav nwr

es1 1.000
es2 0.991 1.000

<.0001
risk 0.821 0.822 1.000

<.0001 <.0001
tracking 0.285 0.274 0.326 1.000

<.0001 <.0001 <.0001
return_rf 0.023 0.020 0.049 -0.050 1.000

<.0001 0.001 <.0001 <.0001
avgret_12 -0.103 -0.129 0.024 0.006 0.023 1.000

<.0001 <.0001 <.0001 0.327 <.0001
team -0.024 -0.021 -0.017 0.001 -0.003 0.001 1.000

<.0001 0.000 0.003 0.896 0.544 0.863
cost 0.078 0.082 0.067 0.053 0.000 0.005 -0.063 1.000

<.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.956 0.399 <.0001
lnage -0.362 -0.364 -0.373 -0.174 -0.035 -0.083 -0.015 0.019 1.000

<.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.009 0.001
lnnav 0.223 0.219 0.268 0.041 0.033 0.113 0.012 -0.004 -0.099 1.000

<.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.031 0.432 <.0001
nwr 0.060 0.057 0.083 0.083 -0.088 0.032 0.017 -0.054 -0.114 0.063 1.000

<.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001 0.002 <.0001 <.0001 <.0001

2) 펀드 매니저의 risk taking 전략

다음은 펀드운용의 조직 체제에 따른 risk taking 전략의 차이를 실증분석 하였다. 패널 A

와 패널 B는 ES1과 ES2의 변동, 패널 C는 리스크의 변동, 패널 D는 트래킹 에러의 변동을 종

속변수로 이용하여 고정효과 모델에 의한 패널 분석의 결과이다.
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패널 A, 패널 B, 패널 C에 의하면, 펀드 매니저는 팀 운용 시에 보다 소극적인 risk taking

전략을 취하는 것으로 설명된다. Kempf and Ruenzi(2008)는 다수의 전문가 집단에 의해 운영

되는 팀 운영체제에서는 개별 펀드매니저들이 다수 펀드를 운영하고 있으며 패밀리 토너먼트

에 대한 경쟁 상태에 놓여 있기에 risk taking 전략을 적게 취한다고 하였다. 이외에도 펀드매

니저들은 운용보수가 증가하면 공격적인 risk taking 전략을 보였다. 대리인 문제에 입각하면,

더 높은 보수를 적용받는 펀드의 매니저들은 상대적으로 공격적인 risk taking 전략을 선택할

동기가 높다(Gil-Bazo와 Rulz-Verdu, 2009). 실제 Huang et al.(2011)에서도 높은 보수를 받는

펀드에서 보다 공격적으로 risk taking을 취하고 있으나 오히려 성과는 부진한 것으로 확인되

었다.

펀드의 운용기간과 펀드 규모는 risk taking 전략과 음(-)의 관계를 갖고 있다. 즉, 소형펀드

와 운용기간이 짧은 신생펀드에서 공격적인 risk taking 전략이 보였다.

또한 펀드 매니저들은 연말 결산을 앞두고 보수협상에 유리하기 위해 저조한 펀드 수익률

을 자의적으로 끌어올리는 윈도우 드레싱 행위를 할 수 있다. 이를 통제하기 위해 연말 더미변

수를 추가하였으나 risk taking 전략과 음(-)의 관계를 갖고 있다.

펀드매니저들은 과거 펀드 성과에 따라 서로 다른 risk taking 전략을 선택할 수 있다. 과거

펀드 성과가 좋지 못한 펀드들은 지속적으로 펀드성과가 나쁠 가능성이 매우 높다. 따라서 과

거 부진한 성과를 보이는 펀드의 펀드매니저들은 펀드 성과 향상을 위해 보다 공격적인 risk

taking 전략을 선택할 수 있다(Huang et al, 2011; Chevaller and Ellison, 1997). 이에 대한 증

거는 패널, A, 패널 B, 패널 C에서 확인할 수 있다. 단, 예외적으로 트래킹에러는 과거 펀드수

익률의 평균과 유의적인 양(+)의 관계를 갖고 있다.
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<표 3> 펀드 매니저의 risk taking 전략

Panel A Panel B Panel C Panel D
Variables (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2)
Intercept 1.2715*** 3.5961*** 1.1826*** 3.3183*** 0.1274*** 0.8199*** 0.0731*** 0.1567*** 

　 11.59 16.21 11.82 15.41 4.71 17.62 4.79 8.54 
team -0.0131  -0.0723**  -0.0173  -0.0612*   -0.0042 -0.0100*   0.0020 0.0025 

　 -1.10 -2.11 -1.63 -1.90 -1.45 -1.74 1.26 1.04 
lnage -0.1659***  -0.1120***  -0.1635***  -0.1118***  -0.0012 -0.0066  0.0069*** -0.0043  

　 -10.02 -4.06 -10.65 -4.16 -0.38 -1.37 3.91 -1.79 
lnnav -0.0276***  -0.0261***  -0.0234***  -0.0212**  -0.0006 0.0004 -0.0002  -0.0002  

　 -6.89 -2.77 -6.35 -2.29 -0.69 0.25 -0.36 -0.33 
nwr 0.9939*** 0.9208*** 0.6207*** 0.5957*** 0.0653* 0.0557 0.0316 0.0597*** 

7.32 7.33 4.86 4.98 1.76 1.53 1.66 2.89 
cost -0.0486  0.2546*** -0.0465*  0.2640***  -0.0080 0.0165 0.0053 0.0171***  

-1.62 3.03 -1.74 3.15 -1.25 1.21 1.40 2.99 
avgret_12 -5.6063***  -11.8969***  -5.0852***  -14.6821***  -3.8273*** -2.7137***  1.9277*** 2.0363 ***

-6.09 -11.54 -6.17 -15.22 -9.19 -6.16 11.34 11.28 
lages1 -27.1382***  

-33.41 
lages2 -27.3509***  

-30.54 
lagrisk -16.6525***  

-30.20 
lagtracking -4.6348***  

-16.43 
 yy -0.8239***  -0.5852***  -0.9028***  -0.6753***  -0.0268*** -0.0415***  0.0022 0.0018 

-33.35 -26.68 -38.52 -32.85 -4.41 -6.81 1.00 0.86 
Adj.R2 0.12 0.30 0.12 0.30 0.09 0.18 0.07 0.09

**, *** denote the significance levels of 10%, 5%, and 1%, respectively.
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3) 조직 운용 체제와 펀드 운용성과

<표 4>의 패널 A는 펀드 운용성과가 조직 운용체제에 따라 차이가 나는 지 확인하고자

Fama-French 3요인 모형을 적용하여 위험초과수익률을 산출한 결과이다. 펀드 초과수익률은

펀드 월 수익률에서 무위험자산수익률을 차감하여 산출하였다. 펀드 초과수익률은 기업규모 요

인 및 기업가치 요인과는 부의 관계를 갖고 있다. 또한 GRS test의 값이 1% 유의수준에서 유

의적으로 나타남에 따라 두 그룹 간에 위험초과수익률이 차이가 있음을 알 수 있다. Carhart 4

요인 모형을 적용한 패널 B에서도 이와 유사한 결과가 확인되었다.

<표 4> 조직 운용체제와 펀드 운용 성과

Panel A: F-F 3 factor model Panel B: Carhart 4 factor model
Variables single team single team
Intercept 0.0027*** 0.0028*** 0.0087*** 0.0095***

　 8.98 15.83 12.48 24.38
RMRF 0.6790*** 0.6627*** 0.6711*** 0.6526***

　 112.96 187.03 111.24 183.60
SMB -0.0224*** -0.0169*** -0.0142*** -0.0064**

　 -5.04 -6.86 -3.16 -2.57
HML -0.0230** -0.0259*** -0.0268*** -0.0305***

　 -2.46 -4.58 -2.88 -5.42
MOM -0.0766*** -0.0856***

-9.51 -19.23
Adj.R2 0.63 0.61 0.63 0.61

obs 7886 22866 7886 22866
GRS test result 

(F value) 126.29*** 760.16***
**, *** denote the significance levels of 10%, 5%, and 1%, respectively.

4) 펀드 패밀리와 펀드 매니저의 risk taking 전략

자산운용사의 규모에 따라 펀드 매니저의 risk taking 전략을 차이가 날 수 있다. 이를 살펴

보기 위해 자산운용사 규모에 따라 상위 25%, 하위 25%의 더미변수를 추가하였다. <표 5>의

모형 (1), (2), (3), (4)에서는 ES1, ES2, 리스크, 트래킹에러를 종속변수로 하여 고정효과 모형

의 패널 분석을 진행하였다. 실증결과에 의하면 대형 자산운용사에서는 risk taking을 감소시키

는 것으로 확인되었다. 한편 Huang et al.(2007)은 소형 자산 운용사에 속하는 펀드는 현금흐

름과 펀드 성과 사이에 보다 볼록한(convex) 관계를 형성하고 있으며 이는 펀드매니저가 공격

적인 risk taking 전략을 취하게 한다.
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Variables (1) (2) (3) (4)

Intercept 3.5803*** 3.3171*** 0.8104*** 0.1467***
　 15.42 14.65 17.08 7.70

team -0.0646* -0.0552* -0.0084 0.0031
　 -1.90 -1.74 -1.49 1.28

lnage -0.1054*** -0.1072*** -0.0051 -0.0036
　 -3.88 -4.03 -1.11 -1.51

lnnav -0.0211** -0.0176* 0.0015 0.0003
　 -2.19 -1.84 0.95 0.42

nwr 0.8993*** 0.5793*** 0.0516 0.0584***
　 7.15 4.83 1.42 2.84

cost 0.2206*** 0.2372*** 0.0100 0.0151***
2.68 2.86 0.74 2.60

avgret_12 -11.9787*** -14.7697*** -2.7131*** 2.0382***
-11.62 -15.36 -6.15 11.29

lages1 -27.3204***
-33.95

lages2　 -27.4981***
-30.97

lagrisk -16.7299***
-30.26

lagtracking -4.6647***
-16.32

market_h -0.1264*** -0.1019*** -0.0219*** -0.0055**
　 -4.95 -4.16 -4.48 -2.33

market_l -0.0706 -0.0694 -0.0051 0.0060
　 -1.42 -1.50 -0.47 1.13

yy -0.5830*** -0.6736*** -0.0414*** 0.0019
-26.66 -32.77 -6.78 0.91

Adj.R2 0.30 0.30 0.17 0.09
**, *** denote the significance levels of 10%, 5%, and 1%, respectively.

<표 5> 펀드 패밀리와 펀드 매니저의 risk taking 전략
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이에 추가적으로 팀운용과 자산운용사 규모의 상호작용 변수를 추가하였다.  ×는

팀운용에 속하면서 자산운용사의 규모가 상위 25%이면 1인 상호작용 변수,  ×는 팀

운용에 속하면서 자산운용사의 규모가 하위 25%이면 1인 상호작용변수이다. <표 6>의 모형

(1), (2), (3), (4)에서 ES1, ES2, 리스크, 트래킹 에러를 종속변수로 한 결과를 보여주고 있다.

팀운용이면서 대형 자산운용사에 속하는 경우, risk taking을 감소시키는 소극적 전략을 취했

다. 대형 자산운용사에 속하는 머니마켓의 펀드들은 펀드 운영에 관해 높은 평반비용

(reputation cost)에 직면하고 있기 때문에 덜 위험적인 전략을 취하게 된다(Kacperczyk와

Schnabl, 2010). 펀드 성과에 의해 높은 보수를 제공받는 펀드매니저는 독립적으로 토너먼트

구도에 놓여 있기도 하지만, 동일 패밀리 내에서도 타 펀드매니저와 경쟁구도에 놓여 있게 된

다. 따라서 보다 극심한 토너먼트 현상이 보이는 대형 패밀리의 높은 보수를 제공받는 개인 운

용체제의 펀드매니저는 공격적인 risk taking을 통해 연말에 펀드 성과를 상승시킬 유인이 존

재한다(Kempf과 Ruenzi, 2008).

5) 마켓 타이밍 전략

이번 절에서는 펀드 운용체제가 마켓타이밍에 미치는 영향을 확인하기 위해 다음과 같이

TM(1966)과 HM(1981) 기본 모델을 이용하였다.

 
TM model:

 


HM model:

 


<표 7>에 의하면 팀 운용펀드와 개인운용 펀드 모두에서 마켓타이밍을 확인할 수 있었으나,

운용체제에 따른 마켓타이밍의 차이는 패널 B에서만 약하게 확인할 수 있었다.
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Variables (1) (2) (3) (4)
Intercept 3.4717*** 3.2186*** 0.8048*** 0.1505***

　 15.20 14.40 17.10 7.98
team 0.0084 -0.0040 -0.0029 0.0050*

　 0.23 -0.12 -0.44 1.73
lnage -0.0997*** -0.1024*** -0.0053 -0.0038

　 -3.64 -3.82 -1.10 -1.60
lnnav -0.0196** -0.0162 0.0012 0.0001

　 -2.03 -1.69 0.73 0.08
nwr 0.8960*** 0.5774*** 0.0530 0.0588***
　 7.12 4.82 1.46 2.85

cost 0.2109** 0.2314*** 0.0118 0.0154***
2.55 2.78 0.86 2.66

avgret_12 -11.9173*** -14.7057*** -2.7065*** 2.0385***
-11.57 -15.29 -6.13 11.27

lages1 -27.3215***
-33.99

lages2　 -27.4764***
-30.95

lagrisk -16.6985***
-30.18

lagtracking -4.6531***
-16.38

team_fh -0.1411*** -0.1017*** -0.0133** -0.0047*
　 -4.59 -3.43 -2.44 -1.79

team_fl 0.0047 0.0181 0.0071 0.0034
　 0.08 0.34 0.56 0.59

yy -0.5822*** -0.6731*** -0.0413*** 0.0019
-26.64 -32.83 -6.78 0.89

Adj.R2
**, *** denote the significance levels of 10%, 5%, and 1%, respectively.

<표 6> 펀드 패밀리와 펀드매니저의 risk taking 전략
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<표 7> 펀드 운용체제와 마켓 타이밍 전략

Panel A Panel B
Variables single team single team
Intercept -0.0012*** -0.0009*** -0.0036*** -0.0034***

　 -6.00 -8.02 -13.67 -21.57
RMRF 0.7486*** 0.7257*** 0.5450*** 0.5192***

　 189.74 306.16 92.95 148.64
RMRF**2 1.3776*** 1.3775***

　 43.71 74.19
RMRF+ 0.3300*** 0.3327***

　 30.10 50.73
Adj.R2 0.65 0.63 0.63 0.61

obs 41587 18886 41587 18886
Equality test 

result (F value) 0.91 3.6*
**, *** denote the significance levels of 10%, 5%, and 1%, respectively.

4. 결론

투자자는 펀드 매니저와 대리인의 관계에 있으며 전형적인 정보 비대칭의 상황에 놓여 있다.

한국 펀드시장을 대상으로 펀드 운영의 조직 별로 이해관계에 따라 risk taking의 차별화 전

략을 실증분석 하였다. 본 연구의 실증결과는 다음과 같다.

첫째, 펀드매니저는 팀 운용 시에 보다 소극적인 risk taking 전략을 취하고 있으며 운용기간

이 짧은 신생펀드일수록 공격적인 risk taking 전략을 취한다. 팀 운영의 펀드매니저들은 다수

펀드를 운영하고 있으며 패밀리 토너먼트에 대한 경쟁 상태에 놓여 있기에 risk taking 전략을

적게 취한다. 이는 의견분산화 가설을 지지함을 의미한다. 또한 운용보수가 증가하면 공격적인

risk taking 전략을 보였다.

둘째, Fama-French(1973) 3 요인 모형과 Carhart 4요인 모형에 의해 산출된 펀드 성과(위험

조정수익률)는 팀 및 개인의 펀드 운용체제에 따라 유의적인 차이가 있는 것으로 확인되었다.

셋째, 대형 자산운용사는 risk taking을 감소시키는 전략을 취하고 있다. 대형 자산운용사의

펀드는 현금흐름과 펀드 성과 사이에 볼록한 관계가 적게 형성된다.

넷째, 팀운용이면서 대형 자산운용사에 속하는 펀드는 risk taking을 감소시키는 전략을 취하

고 있다. 이의 결과는 펀드 가입 시 과거 운용성과 이외에도 안전성을 중요시해야 함을 제시하

고 있다. 또한 펀드 업계에서 관행처럼 일삼고 있는 높은 인센티브 체계가 펀드 성과를 실제

증가시키는 가를 실증함은 투자자 입장에서 주된 관심사가 될 것이다. 이와 같이 대리인 문제

의 시각으로 펀드 운용 조직의 행태를 집중 조명함은 펀드 업계의 정보 비대칭과 모랄 해저드

에서 발생하는 사회적 문제점을 각인시킬 수 있다.
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