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본 연구는 KG제로인에서 제공한 채권 보유내역 자료를 사용하여 국내 공모 채권형 펀드의 성과를 

분석하였다. Daniel, Grinblatt, Titman and Wermers(DGTW)(1997)을 확장한 Moneta(2015) 모형을 

사용하여 펀드수익률을 운용스타일(Average Style, AS), 운용타이밍(Characteristic Timing, CT),  

그리고 펀드수익률 잔차(Return Gap, RG) 세 부분으로 분해하였다. 또한, RG 측정치의 유용성을 

살펴보기 위하여 변수지속성 및 성과지속성을 분석하였다. 본 연구의 실증결과는 다음과 같다. 첫째, 

공모 채권형 펀드에서 AS가 유의미한 양(+)의 수익률을 가지며 펀드수익률의 대부분을 설명하였다. 

둘째, CT는 통계적 유의성을 가지지 못했으며 0에 가까운 값을 기록하였다. 셋째, RG의 변수지속성과 

성과지속성을 살펴본 결과, RG는 6개월 동안 변수지속성이 유지되는 것으로 나타났다. 또한, RG로 
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Ⅰ. 서  론 

국내 채권형 펀드 시장은 산업 발전과 더불어 비약적인 발전을 하였다. 금융투자협회에 

의하면 국내 주식형 펀드 시장은 2011년 말 약 65조 원에서 2020년 말 약 63조 원으로 

3% 감소하였으며, 이 중 공모 주식형 펀드시장은 2011년 말 약 58조 원에서 2020년 말 

63조 원으로 9% 증가하였다. 반면, 국내 채권형 펀드 시장은 2011년 말 약 42조 원에서 

2020년 말 약 110조로 162% 증가하였으며, 이 중 공모 채권형 펀드시장은 2011년 말 약 

8조 원에서 2020년 말 약 30조 원으로 275% 증가하였다.1) 국내 주식형 펀드시장은 성장세가 

둔화된 현상을 보였지만, 채권형 펀드시장는 공모 및 사모 모두 높은 성장세를 보였다. 

특히, 국내 공모 채권형 펀드 시장은 채권형 펀드 시장의 4분의 1 정도이지만 매우 높은 

성장세를 보였다. 최근 저위험 자산을 30% 이상 투자해야 하는 퇴직연금이 보편화 되면서 

대표적인 저위험 자산인 공모 채권형 펀드에 대한 관심과 투자가 커진 영향이라고 판단된다. 

반면 공모 채권형 펀드에 대한 국내 학술적 연구는 많이 이뤄지지 않고 있다. 본 연구는 

국내 공모 채권형 펀드의 현황과 성과에 대한 분석들을 수행함으로 이에 도움이 되고자 

한다.

기존 국내 펀드 성과에 대한 연구를 살펴보면, 주로 펀드매니저의 역량이 유의미한지 

검토하는데, 펀드 수익률을 기초로 한 연구와 포트폴리오 보유내역정보를 기초로 한 연구로 

구별할 수 있다. 먼저 주식형 펀드수익률을 기초로 한 성과연구로는 조담(1994), 박영규, 

장욱(2001), 김상배, 박종구(2009), 김상배, 정태훈(2010) 등이 있다. 해당 연구들은 국내 주식형 

펀드매니저들은 유의한 시장타이밍 능력을 갖추지 못한다는 결과를 도출하였다. 주식형 

펀드의 보유내역정보를 기초로 한 연구로는 고봉찬, 김진우(2011, 2013), 고광수 외 2인(2013)이 

있다. 전자는 펀드매니저의 종목선택능력이 존재한다고 주장한 반면, 후자에서는 매니저의 

종목선택능력은 존재하지 않는 것으로 나타났다. 이에 대해 Kothari and Warner(2001)는 

시뮬레이션을 통해 매니저의 역량을 파악하는데 보유정보가 더 효율적이라는 것을 

보여줌으로써, 펀드수익률보다 보유내역을 기초로 한 연구의 우월성을 지지하고 있다.

주식 포트폴리오 보유자료를 사용하여 주식형 펀드의 성과 및 매니저 타이밍 능력을 

분해한 대표적인 연구가  Daniel, Grinblatt, Titman and Wermers(이후 DGTW)(1997)이며, 

고봉찬, 김진우(2011, 2013)와 고광수 외 2인(2013)도 DGTW(1997)모형을 한국 주식형 펀드에 

적용하여 분석하였다. Moneta(2015)는 채권형 펀드 보유자료를 분석하기 위하여 DGTW

1) 금융투자협회 종합통계 사이트(http://freesis.kofia.or.kr/) 정보를 참조함.
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(1997)모형에 펀드수익률 잔차(Return Gap)를 추가한 모형을 제안하여 채권형 펀드 성과를 

보다 정확하게 분석하였다. 본 연구는 Moneta(2015) 모형에 KG제로인의 공모 채권형 펀드 

정보와 NICE피앤아이 종합채권지수를 적용하여 펀드수익률을 운용스타일(Average Style, 

이하 AS), 운용타이밍(Characteristic Timing, 이하 CT), 그리고 펀드수익률 잔차(Return 

Gap, 이하 RG)로 분해하였고, RG를 이용하여 펀드를 그룹화하여 그룹별 변수지속성 및 

성과지속성을 살펴보았다. 또한 Chan et al.(2002), Huang et al.(2011), Moneta(2015)에서 

펀드의 액티브 정보를 측정하기 위해서 사용한 APAT(Active Portfolio Allocation Turnover) 

모형을 통하여 공모 채권형 펀드 활동성 수준을 살펴보았다.

본 연구의 주요한 결과는 다음과 같다. 첫째, 2012년도부터 2020년도까지의 공모 채권형 

펀드 정보를 확장된 DGTW 모형을 통해 성과분해 하였을 때, AS가 유의미한 양(+)의 

수익률을 가지며 펀드수익률의 대부분을 설명하였다. 둘째, CT는 통계적 유의성을 가지지 

못했으며 0에 가까운 값을 기록하였다. 셋째, RG는 유의미한 음(-)의 값을 기록하였다. 

RG에 대한 변수지속성과 성과지속성을 살펴보았을 때, 12개월까지 변수지속성 및 성과

지속성이 존재하였다. 다만 생존편의(survival bias)로 인해 성과하위 그룹들에서는 성과역전 

현상이 발생하였다.

본 연구는 다음과 같은 면에서 기존 연구에 기여할 수 있다고 생각한다. 첫째, 국내 채권형 

펀드의 보유내역을 활용한 최초의 연구로써 그 의미가 있다. 국내 주식형 펀드에서는 

포트폴리오 보유정보를 가지고 연구한 고봉찬, 김진우(2011, 2013), 고광수 외 2인(2013), 

정문경 외 2인(2013)의 연구들이 존재한다. 하지만 해당 연구들은 주식형 펀드에 대한 

연구이며, 채권형 펀드에 대한 연구는 아직 이루어지지 않았다. 한국의 채권 펀드에 대한 

연구로는 박영규, 주효근(2004). 김홍배(2008), 원승연(2008), 박영규, 송인욱(2016) 등이 

있다. 하지만 이 연구들은 펀드의 수익률 자료만을 사용하였으며, 본 연구와 같이 

보유자료까지 살펴보지는 못하였다. 

둘째, 본 연구에서는 Moneta(2015)에서 제시한 확장된 DGTW 모형을 통하여 펀드 성과를 

분해하여 살펴보았다. 선행연구에서도 펀드수익률을 통한 성과평가는 펀드매니저의 

투자능력을 파악하는데 한계가 존재하기 때문에 포트폴리오 보유내역을 사용하여 펀드

매니저의 투자능력을 확인하고 있다(Grinblatt and Titman, 1993; DGTW, 1997; Kacperczyk 

et al., 2005; Jiang et al., 2007; Cremers and Petajisto, 2009). 

 본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 기존 문헌에 대하여 살펴보았고, 

제Ⅲ장에서는 연구방법론인 Moneta(2015)가 제안한 확장된 DGTW(1997) 모형, 그리고 

APAT 모형에 대하여 설명하였다. 제Ⅳ장에서는 연구자료인 국내 공모 채권형 펀드 자료 
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및 NICE피앤아이 채권종합지수 자료에 대하여 살펴보았다. 제Ⅴ장에서는 Moneta(2015)가 

제안한 확장된 DGTW 모형을 통한 성과분석, RG에 대한 변수지속성 및 성과지속성 등 

실증분석 결과를 제시하였다. 마지막 제Ⅵ장에서는 연구결과를 요약하고 이에 대한 의의를 

논하였다. 

Ⅱ. 문헌연구 

펀드 성과에 대하여 그동안 많은 연구가 진행됐다. 펀드 성과연구는 펀드 수익률을 기초로 

한 성과연구와 포트폴리오 보유내역정보를 기초로 한 성과연구로 구분할 수 있다. 펀드 

수익률 정보를 가지고 연구하는 것은 최소한의 정보만 있으면 가능하기 때문에 대부분의 

펀드 연구들은 펀드 수익률 정보에 기반하고 있다. 하지만 이러한 연구들은 펀드보유정보의 

축약된 정보인 펀드 수익률을 사용함으로써 분석에 대한 제약이 존재할 수밖에 없다. Kothari 

and Warner(2001)는 주식형 펀드의 보유내역을 사용하면 펀드매니저의 역량을 더 잘 파악할 

수 있다고 하였고, Comer(2006)의 연구에서는 국공채형 펀드에서도 보유정보를 사용하는 

것이 펀드매니저의 역량을 보다 잘 파악할 수 있는 것으로 나타났다. 

그 동안의 펀드성과 연구는 대부분 주식형 펀드를 대상으로 이루어졌다. Ferson et 

al.(2006)은 공모펀드에 대한 연구 대부분이 주식형 펀드에 관한 연구이고, 채권형 펀드에 

관한 연구는 상대적으로 적은데, 이는 경제에서 주식의 중요성이 더 크기 때문이라고 하였다. 

하지만, 최근에는 연금저축과 퇴직연금에 대한 투자가 보편화되고 채권형 자산을 포함한 

저위험 자산을 30% 이상 투자해야 하는 상황에서 대표적인 저위험 자산인 공모 채권형 

펀드에 관한 관심과 투자가 늘어나면서 채권 투자에 대한 중요성도 높아지고 있다.

펀드 보유정보를 사용한 국내 연구를 살펴보면 고봉찬, 김진우(2011, 2013), 고광수 외 

2인(2013), 그리고 정문경 외 2인(2013)이 있다. 고봉찬, 김진우(2011, 2013)와 고광수 외 

2인(2013)에서는 DGTW(1997) 모형을 사용하여 국내 공모 주식형 펀드를 분석하였으며, 

정문경 외 2인(2013)에서는 개별주식의 베타(beta)를 사용하여 국내 공모 주식형 펀드를 

분석하였다.

먼저 고봉찬, 김진우(2011)는 Cremers and Petajisto(2009)가 제안한 적극적 투자비중을 

국내 주식 액티브 펀드에 적용하였다. 액티브 펀드 성과와 적극적 투자성향 간 양(+)의 

관계를 확인하였고, 이는 펀드매니저의 종목선택능력으로부터 발생한다고 하였다. 또한, 

DGTW 모형을 통한 성과요인분해에서 AS가 액티브 펀드의 성과를 결정하는 중요한 

요인이라 확인하였다. 고봉찬, 김진우(2013)는 펀드 수익률에서 종목선택능력(CS)으로 인한 
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수익률이 평균 0.94%에 달하는 매우 유의한 값으로, 타이밍능력이나 투자스타일에 기인하는 

부분에 비해 높음을 보여주었다. 고광수 외 2인(2013)은 국내 공모 주식형 펀드를 Da et 

al.(2011)이 제안한 CS 변수를 재분해한 DTGW 모형을 통해 분석하였다.1) 그 결과, 

전반적으로 타이밍 능력은 확인되지 않았지만, 세부적으로는 살펴보면, 적극적 CT로 인한 

적극적 타이밍 능력은 저조하였고, 소극적 CT로 인한 시장타이밍 능력과 스타일 선택능력이 

우수한 것으로 나타났다. 정문경 외 2인(2013)은 한국 공모펀드에서 주식선택능력이 

존재하지만, 매니저들이 기업규모요인, 가치/성장주 요인 및 모멘텀 요인을 이용한 시장타이밍 

능력이 존재하지 않음을 보여주었다. 황정욱, 강태현(2021)은 국민연금 포트폴리오를 

자산배분 및 주식형 포트폴리오에 대해 성과, 위험. 그리고 위험조정성과를 분해 및 분석하여 

요인분해의 활용방안에 대하여 논의하였다.

해외 연구를 살펴보면, Jansen(1972)와 Grinblatt and Titiman(1989)가 펀드 수익률 사용한 

연구에 해당하며, 이 연구들에서는 시장타이밍에 대한 초과성과는 존재하지 않는다고 

보고하였다. DGTW(1997)은 공모 주식형 펀드의 보유정보를 사용한 성과를 분해하는 모형을 

제안하여 분석하였다. Da et al.(2011)은 기존 DGTW 모형의 CT를 소극적 CT와 적극적 

CT로 확장하여 분해한 모형을 공모 주식형 펀드에 적용하였다. 

Cici and Gibson(2012)은 공모 회사채형 펀드의 보유내역을 가지고 투자 능력을 살펴본 

결과, 펀드가 초과성과를 산출하지 못하다고 보고하고 있다. Huang and Wang(2014)은 

Jiang et al.(2007)의 방법을 사용하여 국공채 펀드의 시장타이밍 능력과 성과지속성을 

살펴보았고, 국공채 펀드의 시장타이밍 능력은 한 달만 유의미하게 유지됨을 발견하였다. 

Moneta(2015)는 기존 DGTW 모형에 RG(return gap)를 도입한 확장 모형을 제시하고, 

이를 공모 채권형 펀드에 적용하여 채권에 섹터, 신용등급, 그리고 만기를 기준으로 

분석하였다. 해당 연구에서는 성과지속성  측면에서 RG가 기존의 알파(alpha)보다 더 뛰어난 

변수임을 주장하고 있다. 본 연구에서도 Moneta(2015)에서 제안한 확장된 DGTW 모형에 

국내 공모 채권형 펀드의 수익률, 보유정보 그리고 채권지수정보를 사용하여 분석하였다.

국내 채권형 펀드에 대한 연구로는 박영규, 주효근(2004). 김홍배(2008), 원승연(2008), 

박영규, 송인욱(2016)이 존재한다. 박영규, 주효근(2014)은 1999～2002년까지 운용된 채권형 

편드의 성과 및 성과의 지속성을 검증하였다. 다양한 성과측정 기준을 사용한 결과, 채권형 

펀드 다수는 시장대비 양(+)의 초과수익률을 보여주었으나 통계적 유의성을 갖지는 못하였다. 

1) DGTW 모형의 CT를 적극적 CT와 소극적 CT로 재분해하여 적극적인 운용에 의한 타이밍 능력과 시장변동에 

의한 소극적 타이밍 능력으로 나누어서 살펴본 모형임.
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또한, 대다수의 펀드에서 성과지속성이 존재하는 것을 확인하였다. 김홍배(2008)는 2001～

2006년까지 국내 채권형 펀드의 성과지속성을 분석하였다. 성과평가모형은 KIS 채권지수에 

의한 단일지수모형의 알파 값을 사용하였다. 채권형 펀드 대부분은 시장지수 수익률을 

초과하는 성과를 내지 못하였으며, 운용보수 등의 비용요인이 가장 크게 작용하였다. 

성과지속성은 장기보다는 1년 이하에서 지속성이 발견되었으며, 해당 성과지속성은 성과가 

낮은 펀드에서 강하게 나타났다. 원승연(2008)은 한국 채권형 펀드를 통해 자산운용업의 

금융중개기관으로서의 기능을 평가하였다. 채권형 펀드는 시장 대비 낮은 운용성과를 

보였으며, 가격안정성에도 기여하지 못하였다. 또한 채권형 펀드의 풀링(pooling) 기능과 

장기적 자금으로의 전환은 부족한 수준이었다. 박영규, 송인욱(2016)은 연기금 채권형 펀드를 

대상으로 펀드의 운용규모와 위탁운용사 수가 성과에 미치는 영향을 연구하였다. 위험조정

성과로 계산한 적정운용규모는 약 1,000～2,000억 원 사이로 현재 평균 위탁규모보다 크게 

나타났으며, 위탁운용사 수와 채권위탁 성과는 음(-)의 상관관계를 보였다. 이와 같이 

지금까지의 연구들은 주로 펀드의 수익률 자료만을 사용하였지만, 본 연구는 펀드의 보유내역 

자료까지 이용하였다는 점에서 차별점을 지닌다.

Ⅲ. 연구모형 

펀드 보유내역을 사용한 성과 분석은 펀드 수익률로 성과 분석하는 것보다 효율적인 

정보를 제공해 주지만 다음과 같은 제약이 있다. 첫 번째는 자료의 주기가 월간이다. 두 

번째는  포트폴리오 내 일별 종목의 보유효과, 매매효과 등을 확인하기 어렵다. 이러한 

자료의 제약 하에서 포트폴리오 보유정보를 사용하여 본 연구를 진행하였다. 첫 번째 제약에 

대해서는 포트폴리오 보유내역의 월 단위의 매수 후 보유(buy and hold)를 가정하였다. 

두 번째 제약은 Kacperczyk et al.(2008)이 고안한 펀드수익률 잔차(RG)를 사용하여 다루었다.

1. DGTW(1997) 모형 

Daniel et al.(1997)은 추정오차(tracking error), 정보비율(information ratio) 등의 기존 

위험지표에서 설명하기 어려웠던 시장타이밍, 종목선택능력 등의  펀드매니저 역량을 

확인하기 위한 모형을 제안하였다. 공모펀드의 경우 보유내역은 월별로 공시되어 공시 

기간 사이를 매수 후 보유(buy and hold)를 가정하여 보유종목수익률(Holding Return, 이하 

HR)을 산출하였고, 산출된 주식형 공모펀드 i의 보유주식수익률을 운용스타일(AS), 

운용타이밍(CT), 종목선택능력(CS)으로 분해하여 분석하였다. 
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  

   
  

     

   
  




   

   

 
 

  


여기서, 
   포트폴리오 의 월 보유종목수익률

    월말 기준 펀드 내 종목 의 비중

   종목 의 월수익률



  : 종목 와 시점에 매칭된 벤치마크의 월수익률

 
 : 월말 기준 펀드 내 종목 의 비중

 

       종목 와 시점에 매칭된 벤치마크의 월수익률

해당 모형에서는 종목 j에 매칭하는 벤치마크를 설정하기 위하여 기업 규모, 장부가대시장가 

비율, 그리고 모멘텀 특성에 따라서 벤치마크 수익률 
을 산출하였다. 이를 식 (1)에 적용하여 

CT, AS, CS를 산출하였다.

2. Moneta(2015)가 제안한 확장된 DGTW 모형 

Moneta(2015)는 DGTW 모형과 Kacperczyk(2008)이 고안한 펀드수익률 잔차(return gap, 

RG)를 결합하여 식 (2)와 같이 공모 채권형 펀드의 성과를 분석하였다. 기존 DGTW 

모형에서는 포트폴리오 보유종목수익률을 분해하였고, Moneta(2015)에서는 펀드 수익률을 

분해하였다는 점에서 차이가 있다. 기존 DGTW 모형에서의 보유수익률은 t-1월 기준으로 

보유종목의 월 보유를 가정한 보유종목수익률이기 때문에 실제 펀드수익률과는 차이가 

있었다. 또한, 기존 DGTW 모형에서 CS로 설명되었던 종목선택능력을 Moneta(2015) 

모형에서는 펀드수익률과의 차이를 통하여 RG로 확장하였다. Kacperczyk(2008)는 RG는 

펀드 보유종목수익률에서 설명하지 못한 숨겨진 비용과 수익을 반영한다고 주장한다. 또한, 

RG는 펀드수익률에서 매매, 파생상품, 환매조건부매도(repo매도) 등으로 인한 펀드매니저의 

종목효과를 포괄적으로 설명한다.
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여기서, 
 

 


  


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
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 

 
 

 




 


: 펀드의 월수익률,


 :월말 기준 펀드 내 섹터, 만기 의 비중


 : 벤치마크 섹터, 만기 의 월 수익률

   운용스타일기준

이전 스타일 비중인 은 Ferson and Khang(2002)에서 제안한 방법을 사용하여 

NICE피앤아이의 섹터 및 만기지수를 사용하여 산출하였다.

본 연구에서는 Moneta(2015)와 같이 개별 종목이 아닌 섹터와 만기를 기준의 분류 체계를 

바탕으로 분석하였다. 다만, 섹터 분류의 한계로 인하여 신용등급분류를 반영하지 못하였다. 

본 연구의 표본은 모펀드와 운용펀드(자펀드 제외)로 한정되었으며, 사용된 펀드수익률은 

보수 차감 전 수익률이다.

3. APAT 모형 

자산운용측면에서 채권형 포트폴리오의 액티브 운용 정도를 확인하기 위하여 섹터 및 

만기별 비중 변화를 통하여 액티브 정도를 측정하는 Active Portfolio Allocation Turnover

(이하 APAT)를 통하여 살펴보았다. APAT 모형은 Chan et al.(2002)와 Huang et al.(2011)

에서 주식형 펀드의 운용스타일과 위험을 측정을 위해 사용되었으며, Moneta(2015)에서는 

채권형 펀드의 운용 액티브 정도를 측정하기 위해 사용되었다.

본 연구에서는 국내 공모 채권형 펀드의 APAT를 측정하기 위하여 <표 1>의 섹터 및 

만기 분류기준을 사용하여 국내 공모 채권형 펀드의 APAT를 산출하였다.
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식 (3)에서 


는 12개월 이전의 섹터 및 만기 비중에 12개월 수익률을 누적하여 

산출하였으며, 이를 기준으로 t 시점의 섹터 만기의 변화를 통해 채권형 펀드 운용 액티브 

정도를 측정하였다. 

Panel A: 채권 섹터 분류 및 매칭

본 연구 KG제로인2) NICE피앤아이

국채 국채 국채종합

지방채 지방채 지방채종합

특수채 특수채 특수채종합

통안증권 통안증권 통한채종합

금융채1 금융채(1) 금융채1 종합

금융채2 금융채(2) 금융채2 종합

회사채
회사채(1) 회사채무보증 종합

회사채(2) 회사채보증 종합

ABS ABS ABS종합

Panel B : 채권 만기 분류 및 매칭

본 연구 KG제로인 NICE피앤아이

3개월 이상 ∼ 1년 미만 3개월 이상 ∼ 1년 미만 3개월 이상 ∼ 1년 미만

1년 이상 ∼ 2년 미만 1년 이상 ∼ 2년 미만 1년 이상 ∼ 2년 미만

2년 이상 ∼ 3년 미만 2년 이상 ∼ 3년 미만 2년 이상 ∼ 3년 미만

3년 이상 ∼ 5년 미만 3년 이상 ∼ 5년 미만 3년 이상 ∼ 5년 미만

5년 이상 5년 이상 5년 이상

<표 1> KG제로인 및 NICE피앤아이 채권 섹터, 만기의 분류 및 매칭 

본 표는 채권 섹터와 만기의 분류 및 매칭을 나타냈다. Panel A의 채권 섹터 분류에서 KG제로인은 아래와 같은 섹터 

분류 체계를 사용한다. NICE피앤아이에는 대분류, 중분류, 소분류로 총 3가지 분류 체계가 있다. 본 연구에서는 이 중에서 

중분류 체계를 사용하여 두 회사의 채권 섹터 분류를 매칭하였다. Panel B의 채권 만기 분류에서 KG제로인은 제공한 

월별 펀드보유정보에 채권의 잔존만기 정보가 있어 이를 사용하여 표와 같이 만기를 분류하였다. NICE피앤아이는 당사의 

만기 분류를 사용하였다. 본 연구에서는 아래와 같이 두 회사의 채권 만기 분류를 매칭하였다.

2) KG제로인의 섹터 분류 중 회사채(1)는 회사채무보증 분류이고 회사채(2)는 회사채보증 분류임.
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Ⅳ. 연구자료

Moneta(2015)모형을 사용하여 공모 채권형 펀드를 분석하기 위해는 채권형 펀드 

보유자료와 채권지수 자료가 필요하다. 본 연구는 월간기준의 KG제로인의 국내 공모 채권형 

펀드 자료와 NICE피앤아이의 종합채권지수 자료를 사용하였다. 두 자료를 <표1>과 같이 

만기 및 섹터를 기준으로 매칭하였다.3) 회사채 섹터는 회사채보증 섹터의 비중이 매우 

낮고, 채권지수에도 포함되지 않는 기간이 있어, 본 연구에서는 회사채보증과 회사채무보증을 

회사채 섹터로 합하였다. 국채선물은 매매 포지션 및 노출액(exposure)을 고려하여 국고채 

3년과 국고채 10년으로 변환하였다.4)

1. 국내 공모 채권형 펀드 자료

본 연구에서는 KG제로인으로부터 국내 공모 채권형 펀드 중 모펀드와 운용펀드(자펀드 

제외)의 펀드 마스터 정보, 월별 펀드 정보 및 월별 펀드 보유내역정보를 2012년 12월부터 

2020년 12월까지 제공받아 분석하였다. 국내 공모펀드 자료는 금융투자협회가 운용사에게 

받아 취합하고 있고, 국내펀드평가사는 금융투자협회로부터 월간 단위로 공모펀드 자료를 

제공받아 관리하고 있다. 본 연구를 위해 공모펀드 자료를 펀드평가사인 KG제로인을 통하여 

제공받은 후 자료에 대한 정제 작업을 진행하였다. 연구대상 펀드는 모펀드, 운용펀드(자펀드 

제외)로 판매기준이 아닌 운용기준의 펀드들을 대상으로 하였다. 자펀드 또는 클래스펀드를 

대상으로 분석하는 경우 동일펀드임에도 불구하고 클래스별 판매보수 차이 등으로 인하여 

펀드수익률이 달라질 수 있고, 펀드 자료가 중복될 수 있기 때문이다.

펀드 자료는 펀드 마스터 정보, 월별 펀드 정보, 월별 펀드 보유내역정보로 구성되어 

있다. 펀드 마스터 정보는 펀드코드, 설정일, 종료일, 제로인평가대상여부, 제로인유형정보 

등으로 구성되어 있다. 월별 펀드 정보에는 기준일(매월 말), 펀드코드, 펀드 설정액, 펀드 

NAV, 수익지수5), 펀드듀레이션 등으로 구성되어 있다. 월별 펀드 보유내역정보는 

기준일(매월 말), 펀드코드, 종목 ISIN 코드, 종목명, 종목 평가액, 업종코드, 잔존일수 등으로 

구성되어 있다.

3) Moneta(2015)에서는 채권을 섹터, 만기, 신용등급으로 구별하였지만, 국내 채권형 펀드 자료의 제약으로 

인하여 채권을 섹터, 만기로 분류함.

4) 국채선물의 평가액은 선물의 평가손익을 의미하여, 국채선물의 노출액(exposure)과 매매포지션을 고려하여 

국고채 평가액으로 변환하여 식(2)의 Wj를 산출함.

5) 설정 이후 누적수익률을 1+r로 나타낸 값임.
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분석의 신뢰성을 위해 자료의 적합성을 확보하는 것이 중요하다. 이를 위해 자료에 대한 

정제 작업을 다음과 같이 6단계로 진행하였다. 첫째, 모펀드 및 운용펀드(자펀드 제외)를 

검증하기 위하여 펀드명의 “증권모”를 포함하는 경우는 대상에 포함하였고, “증권자”를 

포함하는 경우는 대상에서 제외하였다. 펀드명에 모자구조가 명시 되어있지 않은 경우는 

펀드 신탁계약서를 통하여 자펀드 여부를 확인하여, 자펀드는 제외하였다. 둘째, 펀드 정보의 

일치성을 확인하기 위하여 펀드별로 펀드 마스터 정보, 월별 펀드 정보, 월별 펀드 

보유내역정보가 일치하는지 확인하고 누락되는 자료가 존재하는 펀드는 분석 대상에서 

제외하였다. 셋째, 시계열인 펀드 자료의 연속성을 위하여 월별 펀드정보 및 월별 펀드 

보유내역정보 중 기간 중 자료가 일부 누락이 되는 경우에는 분석 대상에서 제외하였다. 

넷째, 펀드평가사의 평가대상에서 제외되는 펀드6)도 제외하였다. 다섯째, Moneta(2015) 

모형을 통한 분석을 위하여 펀드 자료가 12개월 이상인 경우로 한정하였다. 여섯째, 분석 

기간의 펀드 NAV가 평균 50억 원 이상인 펀드만 대상으로 하였다. 이와 같은 펀드자료 

정제작업 이후 남은 펀드의 수는 161개였다.

펀드 자료 정제 이후에도 유효한 연구 결과를 도출하기 위하여 다음과 같은 측면에서 

채권형 펀드의 적합성을 살펴보고, 적합한 연구대상 펀드들을 정하였다. 먼저 펀드 NAV와 

종목 평가액과의 일치성을 살펴보았다. 펀드 NAV 대비 보유종목평가액의 평균비율을 

살펴보았다. <표 2>의 Panel A를 살펴보면, 대상 펀드 중 약 86.96%는 펀드 NAV 대비 

종목 평가액 비중 80% 이상이고 120% 미만 구간에 속하였다. 나머지 13.05%는 펀드 NAV 

대비 펀드 종목 평가액 비중이 120% 이상이거나 80% 미만으로 펀드 정보 비중의 일치성이 

떨어지는 것으로 나타났다. 이러한 펀드 정보의 차이의 펀드 환매, 펀드 자료의 오류 

등으로부터 발생한다.

채권편입비는 펀드 NAV 대비 채권평가액으로 산출하였다. 일반적으로 채권형 펀드는 

신탁계약서에 채권편입비 60% 이상 투자로 명시되어 있고, 채권형 펀드에서는 환매조건부

매도를 통하여 채권편입비를 최대 200% 증가시킬 수 있다.7) 하지만 너무 높은 매도를 

통한 높은 채권편입비는 분석에 왜곡을 일으킬 수 있어 본 연구에서는 채권편입비 기준을 

60% 이상～120% 미만으로 정하였다. <표 2>의 Panel B는 구간별 채권편입비를 나타낸 

것으로, 대상 펀드 중 약 86.33%가 채권편입비 60% 이상 120% 미만 속하는 것으로 나타났다. 

6) KG제로인에서는 운용 기간 1년 이상, 운용 자율권 보장, 펀드 NAV 10억 원 이상 등 정량적인 요소와 정성적인 

요소를 부합하는 경우에 평가대상에서 포함함. 본 연구에서도 해당 기준을 동일하게 적용하여 KG제로인에서 

미평가되는 펀드는 연구대상 펀드에서 제외함.

7) 채권형 펀드약관에서는 환매조건부매도(repo매도)를 보유한 증권총액의 50% 이하로 제한하고 있음.
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채권편입비가 60% 미만 또는 120% 이상 구간에는 13.66%의 펀드가 속하였다.

Panel A : 펀드 NAV 대비 보유종목 평가액 비율

구간 펀드 수 비중

120% 이상 15 9.32

110% 이상 120% 미만 14 8.7

100% 이상 110% 미만 64 39.75

90% 이상 100% 미만 52 32.3

80% 이상  90% 미만 10 6.21

 80% 미만 6 3.73

합계 161 100

Panel B: 펀드 NAV 대비 채권편입비

구간 펀드 수 비중

120% 이상 12 7.45

100% 이상 120% 미만 38 23.6

80% 이상 100% 미만 88 54.66

60% 이상 80% 미만 13 8.07

60% 미만 10 6.21

합계 161 100

<표 2> 펀드 NAV 대비 보유종목 평가액 비율 및 채권편입비

2012년부터 2020년까지의 국내 채권형 펀드의 정보 일치성을 확인하기 위하여 Panel A에서는 펀드 NAV 대비 보유종목 

평가액, Panel B에서는 펀드 NAV 대비 채권편입비를 계산하였다. Panel A의 보유종목에는 채권, 채권선물, 유동성 자산 

및 Repo를 포함한다.

(단위: 개수, %)

연구결과의 신뢰성을 위하여 펀드 NAV 대비 보유종목 평가액 비율은 80% 이상 120% 

미만을 기준으로, 펀드 NAV 대비 채권편입비는 60% 이상 120% 미만을 기준으로 설정하였다. 

이에 해당한 펀드 133개를 최종 연구대상으로 확정하였다.

KG제로인에서는 국내 공모 채권형 펀드를 채권투자등급 기준과 타켓 듀레이션에 따라서 

다음과 같은 5가지 유형인 일반채권, 초단기채권, 중기채권, 우량채권, 하이일드채권으로 

분류하였다. 본 연구 대상인 133개 펀드는 KG제로인 유형으로는 일반채권 77개, 초단기채권 

7개, 중기채권 24개, 우량채권 25개로 분류되었다. 약 94.74%의 연구대상 펀드들이 일반채권, 

중기채권 그리고 우량채권 유형에 포함되지만, 해당 3가지 유형은 듀레이션과 운용스타일 

관점에서 이질성이 크지 않다고 판단되어, 본 연구에서는 국내 채권 유형별 분석을 실시하지 

않았다. 

<표 3>은 국내 채권형 펀드 133개의 섹터 및 만기별 비중을 보여준다. 만기 3년 미만의 
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채권이 약 69% 편입되어 있고, 5년 이상의 채권은 약 31% 편입되어 있어, 중단기 채권이 

상대적으로 높게 편입된 것으로 나타났다. 섹터별 비중에서는 국공채의 편입 비중은 약 

70%로 상대적으로 높았다.8) 국내 공모 채권형 펀드가 만기가 길지 않고 국공채 같은 위험이 

낮은 채권 위주로 운용되고 있음을 보여준다.

섹터

만기
합계 3개월～1년 1년～2년 2년～3년 3년～5년 5년 이상

합계 100 23.95 25.66 19.66 16.66 14.62

국채 42.09 2.86 5.49 10.32 11 12.43

지방채 2.48 0.74 0.62 0.49 0.53 0.09

특수채 12.32 2.94 2.71 2.75 2.57 1.36

통안채 12.70 6.35 6.35

금융채1 8.16 3.94 2.76 1.02 0.31 0.13

금융채2 10.37 3.57 3.68 2.16 0.83 0.13

회사채 10.87 3.14 3.26 2.58 1.4 0.48

ABS 1.60 0.41 0.80 0.34 0.06

<표 3> 국내채권형 펀드의 섹터 및 만기별 비중 

본 표는 2012년부터 2020년까지 국내 공모 채권형펀드 133개를 사용하여 산출한 섹터 및 만기별 비중에 대한 요약통계량이다.

(단위: %)

<표 4>는 연구대상 펀드 133개의 펀드수익률, 위험, 그리고 상관관계를 측정하였다. 펀드 

NAV로 가중한 금액가중(value weighted)과 펀드별로 동일하게 가중한 동일가중(equally 

weighted) 방법 두 가지로 구별하였다. 펀드수익률과 보유종목수익률간의 상관관계를 

살펴보면 금액가중에서는 0.99이고 동일가중에서는 0.97로 나타났다. 두 가중방식 모두 

높은 상관관계를 나타내어 보유종목수익률로 펀드수익률을 분석함에 있어서 신뢰성이 높은 

것으로 나타났다. 수익률을 살펴보면 금액가중수익률이 동일가중수익률보다 높았다. 즉, 

펀드 규모가 클수록 성과가 좋음을 의미한다.

<표 5>는 펀드의 자산별 비중 정보를 나타낸다. 해당 정보를 살펴보면 국내 공모 채권형 

펀드는 보유내역 중 채권의 비중이 91.94%이고 그 다음으로는 유동성 자산, 주식 및 ETF9), 

그리고 파생상품 순이다. 

8) 국채, 지방채, 특수채 그리고 통안채를 국공채로 정의함. 자료의 분류 체계의 제약으로 산금채 및 중금채는 

국공채 분류에 포함하지 않음.

9) 일반적으로 채권형 펀드 약관상 주식은 편입될 수 없다. 다만, 출자전환 등으로 예외적 사유로는 편입은 

가능하다. 또한, 펀드평가사에서 채권 ETF는 주식으로 분류하여, 본 연구에서는 주식 분류를 주식 및 ETF로 

정의함.
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구분
금액가중 동일가중

평균 표준편차 평균 표준편차

펀드 연수익률 (A) 2.84 5.00  2.66 5.60

포트폴리오 보유종목 연수익률 (B) 2.98 5.69 2.80 6.32

(A)와 (B) 상관관계 0.99 0.97

<표 4> 국내채권형 펀드의 요약통계량

본 표는 2012년부터 2020년까지의 239개의 공모 채권형 펀드의 요약통계량을 나타낸다. 금액가중 수익률은 펀드 NAV로 

가중한 수익률이며, 동일가중 수익률은 펀드별 비중을 같게 하여 산출한 수익률이다. 포트폴리오 보유종목수익률은 식(2)에서 


 



 
 

 로 산출된 수익률이다.

(단위: 연 %)

자산 평균 표준편차 최대비중 최소비중

채권 91.94 8.06 117.42 64.88

주식 및 ETF 3.04 2.14 9.17 0.51

파생상품10) -0.99 3.76 6.71 -13.7

유동성자산11) 8.52 7.90 35.12 -15.41

<표 5> 국내채권형 펀드의 자산별 요약통계량

본 표는 2012년부터 2020년까지의 국내 채권형 펀드의 자산군별 통계량을 나타낸다. 주식 및 ETF 자산에는 채권 ETF가 

포함되어 있으며, 파생상품에는 채권선물의 매수포지션 및 매도포지션이 포함되어 있다. 

(단위: %)

2. NICE피앤아이 채권종합지수

장내시장인 주식시장과는 달리 장외시장인 채권시장은 시장가격을 파악하기가 쉽지 않다. 

채권은 주식과 비교하여 상대적으로 종목 수도 많고, 종목 영속성도 떨어지며, 채권평가사에 

따라서 채권 가격의 차이가 존재하는 등 명시적 가격측정이 쉽지 않다. 본 연구에서는 

채권 포트폴리오를 평가 및 분석하기 위하여 국내채권평가사 중 하나인 NICE피앤아이 

채권종합지수 자료를 사용하였다. NICE피앤아이의 섹터 및 만기분류 기준 및 종합채권

지수의 서브지수인 섹터 및 만기별 지수의 수익률을 사용하여 Moneta(2015) 모형의 AS, 

CT, RG, 그리고   등을 산출하였다.

10) 파생상품에 채권선물 매도포지션가 포함되어 음(-)의 값을 기록할 수 있음.

11) 유동성자산에 환매조건부매도(repo매도)가 포함되어 음(-)의 값을 기록할 수 있음.
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Ⅴ. 실증분석 결과

1. 국내 공모 채권형 펀드 및 금리

[그림 1]은 2012년도부터 2020년도까지 주요 채권금리인 국고채 3년, 국고채 10년, 

회사채AA- 3년의 만기수익률을 나타낸다. 해당 금리들은 2012년에서 4%에서 2020년 

1～2%로 하락하였고, 해당 기간에 국내 채권은 강세시장이었다.

[그림 1] 주요 국내채권금리의 시계열 추이

본 그림은 금융투자협회 종합통계 사이트(http://freesis.kofia.or.kr/)에서의 2012년부터 2020년까지의 주요 국내채권금리를 

나타낸다. 주요 금리로 사용되는 국고채 3년, 회사채AA- 3년, 그리고 국고채 10년 국내채권평가사 4사의 평균 금리이다. 

2012년부터 2020년도의 공모 채권형 편드와 주요채권금리의 수익률을 <표 6>을 통하여 

살펴보면 다음과 같다. 공모 채권형 펀드는 국고채 3년, 국고채 10년, 그리고 회사채 AA- 

3년보다 높은 연수익률을 기록하였지만, 상대적으로 높은 연표준편차도 기록하였다.12) 10년 

동안 금리가 하락하면서 공모 채권형 펀드는 시장금리 수익률보다 높은 성과를 기록할 

수 있었다. 하지만, 공모 채권형 펀드는 주요시장금리보다 위험대비성과는 낮았다. 

이처럼 시장금리보다 공모 채권형 펀드의 연수익률이 높았던 것은 다음과 같은 두 가지 

원인으로 파악된다. 첫째, 펀드 신탁계약서에 따르면 일반적으로 일정 신용등급 투자 제한 

및 특정섹터의 채권의 편입제한이 존재하지만, 국고채 3년, 국고채 10년, 그리고 회사채 

AA- 3년 이외에도 다양한 채권들을 편입하면서 신용 스프레드(credit spread)의 영향으로 

시장금리 대비 높은 성과를 기록할 수 있다.

12) 시장금리수익률은 일별 금리 산출 및 누적하여 연수익률을 산출함.
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둘째, 채권형 펀드매니저는 펀드 듀레이션을 고정하여 운용하는 것이 아니라 시장금리

변화에 따라서 펀드 듀레이션, 만기별 비중, 섹터별 비중을 통하여 펀드 운용하고 있다. 

이러한 펀드 운용의 영향으로 채권형 펀드는 시장금리와 비교하여 높은 수익률과 높은 

표준편차를 기록할 수 있다.

구분
공모 채권형 펀드

APAT
국고채

 3년 (A)

국고채

 10년 (B)

회사채AA-

3년 (C)금액가중 동일가중

평균 2.84 2.66 0.42 2.04 2.47 2.49

표준편차 5.00 5.60 0.25 0.70 0.75 0.71

최댓값 14.46 35.24 16.49 3.61 4.03 4.24

최솟값 -14.51 -44.46 0.00 0.83 1.26 1.43

중간값 3.24 2.58 0.39 1.86 2.34 2.29

<표 6> 공모 채권형 펀드수익률 및 주요 국내채권금리의 요약통계량

본 표는 2012년부터 2020년까지의 연구대상인 239개의 공모 채권형 펀드의 수익률, APAT 및 주요 국내채권금리의 

요약통계량을 나타낸다.

 (단위: 연 %)

2. 확장된 DGTW 모형을 사용한 공모 채권형 펀드 성과분석

펀드 성과분석에 있어서 포트폴리오의 보유종목정보를 통하여 분석하는 것은 중요하다. 

예를 들어, 국고 3년 100%인 펀드A와 국고 1년 50%와 국고 5년 50%인 펀드B가 있고, 

펀드수익률이 같다고 가정하자. 펀드수익률을 사용한 성과분석에서는 동일한 성과분석 

결과가 나오지만, 보유종목정보를 사용한 성과분석에서는 만기별 기여도에 의하여 서로 

다른 성과 원천으로부터 결과가 나온다. Gebhardt et al.(2005)는 채권 포트폴리오의 수익률을 

신용등급, 그리고 만기로 구분하여 설명하였다. 본 연구에서는 공모 채권형 펀드의 수익률을 

만기와 섹터에 기초하여 성과분석을 하였다.

<표 7>은 Moneta(2015) 모형을 사용하여 국내 공모 채권형 펀드를 분석한 결과이다. 

해당 연구는 시계열과 횡단면 자료로 나누어서 분석하였다. 시계열 자료는 펀드 자료를 

횡단면 평균하여 월 평균값들을 산출하였고, 횡단면 자료는 각 펀드의 시계열 평균치를  

산출하였다. 두 자료의 분석 결과는 분석 대상 펀드의 운용기간이 다르기 때문에 차이가 

발생한다.13) 고광수(2013)는 시계열 분석이 횡단면 분석에 비해 관측치 수가 적어서 

표준오차가 커지는 현상을 지적하며, 시계열 분석보다는 횡단면 분석이 더 큰 의미가 있다고 

하였다. 본 연구에서도 횡단면 자료를 사용한 분석한 결과가 시계열을 사용한 분석보다 

13) 본 연구의 펀드 자료는 unbalanced panel data 임.
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관측수도 많고 통계적으로 더 유의미한 것으로 나타났다. 다만, 채권형 펀드의 경우 

시장금리의 영향을 많이 받기 때문에 시계열 자료도 중요하여 같이 살펴보았다.

관측치 펀드수익률 AS CT RG

개수 평균 평균 t-통계량 평균 t-통계량 평균 t-통계량

과거 12개월(k = 12)

시계열 자료  96 2.71 2.92 5.25 -0.06 -1.12 -0.15 -2.10

횡단면 자료 133 2.41 2.59 21.03 0.04 0.68 -0.22 -3.26

<표 7> 공모 채권형 펀드의 성과분해

본 표는 2012년부터 2020년까지의 국내 채권형 펀드 자료를 Moneta(2015) 모형을 사용하여 분석한 결과이다. 과거 섹터 

만기별 비중을 나타내는   


을 과거 12개월(   )로 정의 하였고, 시계열 자료와 횡단면 자료로 구분하여 AS, CT 

그리고 RG를 산출하였다.

(단위: 연 %)

보유비중 를 산출할 때의 이전 운용스타일 기준 을 12개월로 설정하여 분석하였다. 

먼저, 횡단면 자료를 사용한 결과를 살펴보면, 펀드수익률은 AS가 설명하는 부분이 양(+)의 

큰 값을 가지며, CT와 RG가 설명하는 부분은 음(-)의 작은 값을 기록하였다. 고봉찬(2013)

에서는 높은 AS값은 운용스타일의 성과가 아닌 주식시장의 상승으로 인한 효과라고 하였다. 

본 연구에서도 AS가 높은 값을 가지는 것은 우수한 스타일 선택이 아닌 해당 기간에 

시장금리가 하락하여, 채권 강세장이었다는 것을 나타낸다. [그림 2]는 AS와 국고 3년 금리 

간의 시계열을 동시에 보여주고 있는데. 이 둘의 상관관계는 높은 것을 볼 수 있다. AS, 

CT, RG의 국고 3년 금리와의 상관관계는 각각 -0.92, 0.62, 0.75였다. 

[그림 2] 국고 3년 금리와 AS의 시계열 추이

본 그림은 2013년부터 2020년 동안의 국고 3년 금리의 월 변화량과 AS(average style)의 시계열 자료를 나타낸다. 
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시계열과 횡단면 자료의 연구결과는 살펴보면, 패시브 운용의 영향으로 CT는 유의미하지 

작은 값인 -0.06%와 0.15%를 기록하였으며, 이는 섹터 및 만기별 비중 변화가 유의미한 

초과성과를 기록하지 않았다는 것을 나타낸다. RG는 유의미한 -0.15%와 -0.22%를 

기록하였다. 이는 펀드매니저의 종목선택효과가 음(-)의 값이라는 것을 나타낸다. 

일반적인 펀드수익률인 보수 차감 후 수익률에는 보수, 매매수수료, 펀드제반비용 등을 

반영하고 있다. 기존 문헌에서도 펀드평가에 있어서 수수료 등의 비용이 중요한 역할을 

함을 보인다. 미국 공모 주식형 펀드에서는 수수료를 차감하기 전에는 양(+)의 초과수익률, 

즉 알파를 가지지만, 고객에게 부과하는 수수료를 고려한 후에는 알파가 음(-)임을 

보여준다(Wermers, 2000; Fama and French, 2010). 이런 현상은 채권형 펀드에서도 비슷하게 

발견된다. 미국 공모 채권형 펀드에서도 보수 및 비용 차감 전 수익률인 총 수익률 기준으로는 

벤치마크 채권지수를 상회하는 성과를 보여주었지만, 고객에게 부과하는 보수 및 비용을 

차감 후 수익률은 벤치마크 채권지수 대비 하회하는 성과로 전환되었다(Blake et al., 1993; 

Chen et al., 2010). 하지만 본 연구에서는 보수 차감 전 펀드수익률을 사용하여 보수를 

반영하지 않은 펀드매니저의 종목효과를 측정했음에도 불구하고, 펀드매니저의 종목효과를 

나타내는 RG는 음(-)의 성과를 나타냈다.

채권형 펀드의 액티브 정도를 측정하는 APAT(Active Portfolio Allocation Turnover)14)를 

국내 공모채권펀드에 적용하여 측정하였고, 요약통계량이 <표 6>에 보고되어 있다. 국내 

공모 채권형 펀드의 APAT은 0.42로 나타났다. 이는 국내 채권형 펀드들이 패시브하게 

운용되었다는 것을 나타낸다. 또한, Moneta(2015)에서는 섹터 APAT는 14.20, 신용등급 

APAT는 9.21, 만기 APAT는 16.81을 각각 기록하였다. 두 연구의 섹터 및 만기분류체계, 

연구기간 및 채권시장 등이 상이하여 직접적인 비교는 어렵지만, 그래도 국내 채권형 펀드 

운용이 상대적으로 패시브 성향을 보인다는 것을 미루어 짐작할 수 있다. 또한, 이러한 

국내 공모 채권형 펀드의 패시브 운용성향은 <표 7>의 높은 AS, 낮은 CT, 낮은 RG를 

뒷받침해준다.

Moneta(2015)에서 미국 공모형 채권펀드의 경우, RG의 평균은 1%이며 수익률의 20% 

정도를 설명하였고, 일부 스타일에서는 RG가 음(-) 값을 기록하기도 하였다. 이러한 결과는 

본 연구에서 RG가 -0.1%인 결과와는 상이하다. 이러한 결과 차이는 다음과 같은 차이로 

발생한다고 판단된다. 첫째, 두 연구 간의 연구 기간과 채권시장이 서로 다르므로 채권금리로 

인한 영향도 달랐다.15) 둘째, 국내 채권형 펀드의 평균 듀레이션은 상대적으로 짧은 약 

14) APAT는 제 4 장 국내 공모 채권형 펀드의 성과분석의 연구모형(22 페이지)에서 설명하였다.

15) Moneta(2015)에서는 1997년에서 2006년의 미국 공모 펀드 자료를 사용하였고, 본 연구에서는 2012년에서 

2020년의 한국 공모 펀드 자료를 사용함.
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2.6년이었다. 마지막으로 Moneta(2015)에서는 섹터, 신용등급, 그리고 만기를 5×7×5로 

분류하였고, 본 연구에서는 신용등급을 제외한 섹터와 만기를 8×5로 분류하였다. 

3. RG 그룹별 변수지속성 및 성과지속성

여기서는 Moneta(2015) 모형에서 산출한 RG의 변수지속성과 성과지속성을 살펴보았다. 

변수지속성이 길다면 산출주기를 길게 하여 사용할 수 있고, 변수의 지속성이 짧다면, 

변수지속성이 짧아서 산출주기를 짧게 하여 사용할 수 있다.

RG 변수지속성을 다음과 같은 방법으로 산출 및 분석하였다. 먼저 RG에 대하여 각각 

내림차순으로 정렬하여 사분위수로 펀드들을 4개의 분위수 그룹으로 분류하였다. 그리고 

향후 6개월, 12개월 단위로 사분위수 그룹별로 각 변수의 평균값 및 t-통계량을 산출하여 

변수 지속성을 확인하였다. <표 8>을 살펴보면, RG는 패널 A(향후 6개월)에서 변수지속성이 

명확한 것으로 나타났다. 패널 B(향후 12개월)에서는 RG는 상위 4분위수 그룹에서 

변수지속성이 떨어졌다.

구분
RG (  =12)

평균 RG t-통계량

패널 A: 향후 6개월

4 분위수 (상위) -0.08 -4.14

3 분위수 -0.10 -8.44

2 분위수 -0.14 -10.58

1 분위수 (하위) -0.31 -13.35

4-1 분위수 0.23 7.71

패널 B: 향후 12개월

4 분위수 (상위) -0.12 -7.39

3 분위수 -0.11 -11.6

2 분위수 -0.15 -14.7

1 분위수 (하위) -0.29 -16.66

4-1 분위수 0.17 7.48

<표 8> RG의 변수지속성

본 표는 RG 사분위수 그룹을 통해 검증한 변수지속성을 보여준다. 먼저 RG를 기준으로 4개의 그룹으로 그룹화하였고, 

그룹별 변수지속성을 측정하기 위하여 패널 A에서는 향후 6개월의 변수의 평균값 및 t-통계량을 통하여 변수지속성을 

살펴보았다. 패널 B에서는 향후 12개월의 각 변수의 평균 값 및 t-통계량을 통하여 변수지속성을 살펴보았다.

(단위 : %)

RG를 통해 채권형 펀드의 성과지속성을 측정하는 것은 변수의 유용성 측면에서 중요한 

의미를 가진다. RG를 통한 국내 공모 채권형 펀드에 성과지속성의 측정은 다음과 같은 
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방법으로 진행하였다. 먼저 RG에 대하여 각각 내림차순으로 정렬하여 펀드들을 4개의 분위수 

그룹으로 분류하였다. 그리고 향후 6개월과 12개월로 각각 패널 A와 패널 B로 구분하여 

향후 기간에 대한 평균 월수익률을 살펴보았다. 

<표 9>에서 RG의 패널 A(향후 6개월)를 살펴보면, 성과 하위그룹인 1분위수 그룹을 

제외하고는 분위수 그룹에 따른 성과지속성이 유의미한 것으로 나타났다. 패널 B(향후 

12개월)의 성과지속성은 패널 A(향후 6개월)보다 떨어졌지만 존재하는 것으로 나타났다. 

다만, 성과 하위그룹인 1분위수 그룹에서 성과역전 현상이 발생하였다. 이 현상은 표본집단의 

수가 많지 않은 상황에서 펀드평가사의 평가 기준 준용 및 본 연구 자체의 자료 정제작업 

등으로 연구대상 펀드의 기준이 높아지면서 연구대상 펀드 수가 감소하여 커진 생존편의

(survival bias) 영향으로 보인다. Elton and Martin(1996)도 성과가 좋지 않은 펀드들에서 

생존편의 문제가 발생한다고 하였고, 이에 따라 결과 해석에 유의해야 한다고 하였다. 성과 

하위그룹인 1분위수 그룹을 제외하고는 RG를 통한 성과지속성을 확인할 수 있었다. 

구분
RG (  =12)

연수익률 t-통계량

패널 A: 향후 6개월

4 분위수 (성과 상위) 2.97 48.35

3 분위수 2.62 54.05

2 분위수 2.54 51.77

1 분위수 (성과 하위) 2.76 43.85

4-1 분위수 0.21 2.31

패널 B: 향후 12개월

4 분위수 (성과 상위) 3.08 60.78

3 분위수 2.68 65.81

2 분위수 2.64 65.26

1 분위수 (성과 상위) 2.90 56.17

4-1 분위수 0.18  2.45

<표 9> RG의 성과지속성

본 표는 RG 사분위수 그룹을 통해 검증한 성과지속성을 보여준다. 먼저 RG를 기준으로 4개의 그룹으로 나누었고, 그룹별 

성과지속성을 측정하기 위하여 패널 A에서는 향후 6개월의 연수익률 및 t-통계량을 통하여 성과지속성을 살펴보았다. 

패널 B에서는 향후 12개월의 연수익률 및 t-통계량을 통하여 성과지속성을 살펴보았다.

(단위 : 연 %)

RG는 펀드 수익률의 작은 부분을 설명한다. 하지만 수익률을 설명하는 부분이 작다고 

하여 해당 변수가 중요도가 떨어진다는 것은 아니다. RG는 국내 공모 채권형 펀드의 수익률을 

설명하는 부분은 작지만 성과지속성 관점에서는 유의미하였다. 이러한 결과는 국내 공모 
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채권형 펀드 선택에서 있어서 보유내역에 기반한 성과지표가 없는 상황에서 RG가 

시장투자자들에게 유용한 성과지표로 활용될 수 있음을 의미한다. 

Ⅵ. 결  론

본 연구는 국내 공모 채권형 펀드의 보유내역을 Moneta(2015)에서 제안한 모형을 적용하여 

성과분해 하였다. 본 연구는 선행 연구와 비교하여 다음과 같은 세 가지 학술적 의미가 

있다. 첫째, 국내에서 채권형 펀드의 보유내역을 사용한 첫 번째 연구로써 그 의미가 있다. 

둘째, 국내채권시장지수 중 하나인 NICE피앤아이 채권종합지수와 업종 및 만기 기준을 

준용함으로써 분석의 범용성을 높였다. 셋째, 공모 채권형 펀드의 보유내역을 확장된 DGTW 

모형을 기초로 하여 성과를 분석함으로써 시장참여자들에게 다양한 정보를 제공해 줄 수 

있는 유의미한 결과를 도출하였다.

본 연구는 국내 공모 채권형 펀드 분석에 있어서 성과분석과 시장참여자에게 유용한 

정보를 제공하는 것에 중점을 두고 있다. 분석결과에서 RG는 비록 유의미한 음(-)의 값을 

기록하였지만, 변수지속성 및 성과지속성을 지니기 때문에  채권형 펀드의 성과를 측정할 

수 있는 유의미한 지표로 활용할 수 있음을 확인하였다.

연구 대상인 국내 공모 채권형 펀드 시장은 다음과 같은 한계점이 존재한다. 일단 공모 

채권형 펀드 시장은 크지만, 공모 채권형 펀드 수는 적으며, 짧은 펀드 듀레이션 인한 패시브 

운용성향이 강하고, 펀드평가사의 채권형 펀드 분류 체계에도 문제점이 있다. 이로 인하여 

본 연구에서는 펀드 유형별 분석을 실행하지 못하였다. 앞으로는 국내 공모 채권형 펀드 

시장의 규모뿐만 아니라 다양성도 커진다면,  펀드 유형별 성과 원인에 대해 심도 있게 

접근할 수 있을 것이다.

향후 공모 채권형 펀드 연구들은 다음 사항이 반영되길 기대한다. Moneta(2015)에서는 

펀드 운용 스타일별로 평균 비용과 수수료를 반영하여 RG를 산출하였다. 하지만 본 

연구에서는 연구대상 펀드를 모펀드 및 운용펀드(자펀드 제외)로 설정하였기 때문에 

보수차감 전 수익률을 통해 펀드매니저의 종목효과를 중점적으로 살펴본 것이다. 향후 

연구에서는 펀드 보수를 추가로 반영하면 펀드 투자자 관점에서 펀드 보수 대비 펀드 

초과성과에 대해서도 살펴보면 좋을 것이다. 본 연구에서는 펀드의 환매에 대하여 제한을 

두지는 않았다. 하지만 펀드 설정 및 환매는 연구에 왜곡된 영향을 줄 수 있어, 펀드 환매에 

대한 체계적인 예외적 처리가 필요하다. 또한, 본 연구에서는 평가사에서 제공하는 채권 

섹터 및 만기 분류 체계를 사용하였다. 연구 정확성을 항상 시키기 위해서는 더 세부적인 

채권 섹터 및 만기 분류 체계를 개발할 필요가 있다.
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<Abstract>

This paper investigates the performance of Korean bond mutual funds using bond holdings data 

obtained from KG Zeroin. Performance of Korean bond mutual funds are decomposed into Average 

Style(AS), Characteristic Timing(CT), and Return Gap(RG) using the extended DGTW model proposed 

by Moneta(2015). The empirical findings revealed by this research are as follows. First, regarding 

AS, it has an ability to explain most of the performance of bond mutual funds. Second, regarding 

CT, it is not statistically significant and close to zero. Third, regarding RG, it is statistically significant 

and turns out that its variable persistence is maintained for 6 months. Furthermore, the portfolios 

sorted onto RG has performance persistence except for the lowest RG group. This result indicates 

that RG provides market participants with meaningful information in fund selection. 
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