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< 요 약 >

본 연구는 투자자 과신 분해 모형을 개발하여 미국의 주식형 펀드 투자에 있어서 투자자 

과신 행동이 존재하는가를 검증하였다. 투자자의 과신 현상은 투자자의 정보, 경험, 행동 

편의의 정도에 따라 상이하게 나타날 수 있는데, 일반적으로 기관 투자자보다는 개인 투

자자에게 분명하게 나타나야 한다. 본 연구는 주식 투자자의 과신 현상이 존재함을 보여

준 Statman, Thorley, and Vorkink(2006)를 확장하여, 주식형 펀드 투자에 있어서 개인

과 기관 투자자의 과신 현상을 검증하고 비교하였다. 또한 자기-귀인 편의와 과신의 관

련성을 살펴보기 위해, 자기-강화 편의와 자기-보호 편의를 구별하여 과신 행동의 원인

을 규명하였다. 1995년부터 2013년까지 존재하는 미국 주식형 펀드를 대상으로 VAR 모

형을 사용하여 분석한 결과는 다음과 같다. 첫째, 타이밍 과신은 오직 개인 투자자에게만 

나타났다. 둘째, 선택 과신도 기관 투자자에 비해 개인 투자자에게 강하게 존재하였다. 

선택 과신을 스타일 선택 과신과 펀드 선택 과신으로 구분하여도, 개인 투자자의 과신 현

상이 강하게 나타났다. 셋째, 개인 투자자의 과신 현상은 자기-강화 편의와 자기-보호 

편의에 의해 설명될 수 있는데, 자기-강화 편의가 좀 더 강하게 작용하여 Gervais and 

Odean(2001)의 과신 이론과 일관된 결론을 얻었다. 마지막으로 개인 투자자의 타이밍에 

대한 과신은 펀드 환매 시 주로 나타나지만, 선택에 대한 과신은 펀드 매입과 환매 의사

결정 모두에 영향을 준다. 본 연구는 투자 과신 행동의 분해 모형을 개발하고, 이를 주식

형 펀드의 투자에 적용하여 행동 재무론적 해석을 하였다는 점에서 의미가 있다.
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1. 서론

Investment Company Institute(2013, 이하 ICI)의 보고에 의하면 2005년부터 

2013년 상반기까지 펀드 투자자들의 약 82%가 투자 목적을 달성하는 것에 대한 

자신감을 보였고, 이들 중 매우 자신 있다고 답한 투자자들은 전체 투자자의 26%

나 되었다. 수수료를 고려하면 벤치마크 대비 저조한 성과를 보인다는 기존의 펀드 

연구들이 무색할 정도로, 펀드 투자자들은 자신의 투자 성과에 대해 강한 자신감을 

보이고 있다.1) 

투자자들이 자신의 정보와 능력에 대해 과신한다는 것은 이미 잘 알려진 투자자의 

행동 특성이다. Odean(1998, 1999)은 주식시장에서 거래량의 증가가 투자자의 과

신과 관련된다고 하였고, Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam(1998)은 사적 

정보에 대한 투자자의 과신과 자기-귀인 편의(self-attribution bias)가 주식시장에 

미치는 영향을 설명하였다. Gervais and Odean(2001)은 투자자가 투자 능력을 습

득하게 되는 과정에서 발생하는 행동 편의(behavior biaes)가 투자자의 과신에 영

향을 줄 수 있음을 이론화 하였다. Statman, Thorley, and Vorkink(2006)는 

Odean(1998)과 Gervais and Odean(2001)의 과신 이론(overconfidence theory)

을 더욱 발전시켜 미국 주식 투자자들의 과신이 존재함을 보여주었다.

투자자의 과신 현상은 투자자의 정보, 경험, 행동 편의의 정도에 따라 상이하게 나

타날 수 있는데, 일반적으로 기관 투자자보다는 개인 투자자에게 분명하게 나타나

야 한다. 개인 투자자들은 기관 투자자들에 비해 투자 경험이 적거나 심리적인 요

인에 영향을 받을 가능성이 크기 때문이다.2) Gervais and Odean(2001)은 투자 경

험이 상대적으로 적은 개인 투자자들이 기관 투자자들에 비해 과신이 강하게 나타

난다고 하였고, Chuang and Susmel(2011)은 대만 주식시장에서 개인 투자자들이 

기관 투자자들보다 과신하는 경향이 큼을 보여주었다. 이와 대조적인 관점에서, 전

문 투자자들이 자신의 사적 정보와 투자 능력을 과대평가할 가능성도 있다. Jaffe 

and Winkler(1976)는 정보의 정확성과 투자자의 거래 가능성이 양(+)의 관계를 가

진다고 하였고, Griffin and Tversky(1992)는 예측 가능성이 낮으면 전문가의 과

신이 비전문가들보다 크게 나타날 수도 있다고 하였다. Puetz and Ruenzi(2011)는 

미국 뮤추얼 펀드 매니저들의 과신 현상이 존재한다고 하였다. 

기존 연구들을 종합해 보면, 투자자의 자기-귀인 편의와 과신은 투자자 거래 행동

을 설명하는 하나의 이론이며, 투자자 그룹에 따라 과신의 정도가 달라질 수 있음

을 알 수 있다. 하지만 대부분의 투자자 과신 연구는 주식 개인 투자자들을 대상으

1) 뮤추얼 펀드의 성과에 대해서는 Carhart(1997)와 Wermers(2000)를 참조하시오.

2) Grinblatt and Keloharju(2009)는 개인 투자자들을 대상으로 분석하여 자신감이 강한 투자자일수록 감각추구

(sensation seeking) 경향과 거래 빈도가 높다고 하였다.  
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로 검증한 것이고, 단순히 주식 거래량과 과거 시장 수익률의 관계를 통해 과신을 

해석하고 있다. 본 연구는 Gervais and Odean(2001)의 과신 이론과 Statman et 

al.(2006)의 실증 연구를 기반으로, 주식형 펀드 투자자의 과신을 능력별로 분해하

고 이를 검증하여 개인 및 기관 투자자의 행동을 비교하고자 한다. 

기존의 과신 이론을 펀드 투자자들에게 적용하기 위해서는 몇 가지 해결해야 할 과

제들이 있다. 첫째, 피드백 거래와 투자자의 과신을 구분해야 한다. 기존 연구들은 

과거 수익률에 대한 거래량의 반응을 통해 두 현상 모두를 해석하였다. Daniel et 

al.(1998), Odean(1998), Gervais and Odean(2001), Statman et al.(2006)은 주

식시장에서 과거 시장 수익률에 대한 거래량의 양(+)의 반응을 자기-귀인 편의와 

관련된 과신 현상으로 설명하였다. 동일한 맥락에서 펀드 투자자들의 거래량인 현

금흐름을 사용하여 과거 수익률과의 관계를 추정한다면, 펀드 투자자의 피드백 거

래와 과신의 판별이 모호할 수밖에 없다. Thaler(2005)는 포지티브 피드백 거래가 

과거 수익률로 미래 수익률을 예상하기 때문에 대표성(representativeness)과 소수

의 법칙(law of small numbers)에 의존한다고 하였다. 이에 반해 과신은 공적 혹

은 사적 정보에 대한 거래량의 과민 반응이고, 이는 투자 경험과 관련된 자기-귀인 

편의에 의해 발생하는 것이다. 이에 본 연구에서는 투자자의 경험을 바탕으로 한 

자기-귀인 편의를 측정하고, 자기-귀인 편의로 인한 과신을 검증하였다. 

이를 위하여 뮤추얼 펀드 시장에서 적용이 가능한 과신 분해 모형을 개발하여, 펀

드 투자자의 과신 행동을 효과적으로 분석하는 것이 본 연구의 주된 목적이다. 

Gervais and Odean(2001)과 Statman et al.(2006)의 과신 이론에 근거하면, 투자 

능력에 따라 자기-귀인 편의가 결정되고, 자기-귀인 편의가 과신에 영향을 주어 거

래량을 증가시킨다고 하였다. 펀드 투자자의 능력은 시장 타이밍 능력과 투자 대상 

펀드를 선별하는 선택 능력으로 대표된다. 본 연구의 과신 분해 모형은 이러한 재

무적 선택과 관련된 펀드 투자자의 현금흐름을 분해한 것으로, 펀드 투자자의 타이

밍 능력, 스타일 선택 능력, 펀드 선택 능력과 관련된 과신을 세부적으로 식별할 수 

있게 한다. 또한 투자 성공과 관련된 자기-강화 편의(self-enhancing bias)와 투자 

실패와 관련된 자기-보호 편의(self-protective bias)를 측정하여, 자기-귀인 편의

와 과신의 관련성을 실증 분석할 수 있다. 

둘째, 투자자의 과신 현상은 투자자의 특성에 따라 차이가 나타나기 때문에, 펀드 

투자자의 구분이 필요하다. 기관 투자자 펀드(institutional funds)는 개인 투자자 

펀드(retail funds)와 비교하여 펀드 비용과 최소 투자 금액 등에 구조적인 차이를 

보인다. 따라서 본 연구는 펀드별 혹은 펀드 클래스별 투자 주체에 따라 개인 투자

자와 기관 투자자로 나누어 투자자 그룹의 특성을 통해 거래 행동을 해석한다. 최

근, 기관 투자자 펀드 시장의 급격한 성장에도 불구하고, 이들을 대상으로 한 연구
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는 극히 저조하다. 향후 연금 산업의 발전으로 뮤추얼 펀드에서 기관 투자자 펀드

의 중요성이 더욱 강조될 것이다. 본 연구를 통해 뮤추얼 펀드 시장에서 개인 투자

자의 과신뿐 아니라, 기관 투자자의 거래 행동을 이해할 수 있는 계기를 마련할 수 

있다. 

셋째, 현금 유입에서 현금 유출을 차감한 현금흐름만을 대상으로 과신 모형을 적용

한다면, 결과 해석에 한계를 가진다. 매입 거래를 의미하는 현금 유입과 매도 거래

를 의미하는 현금 유출을 대상으로 투자자의 거래 행동을 해석해야 하며, 특히 과

신과 디스포지션 효과를 효과적으로 구별할 수 있어야 한다.3) 본 연구는 

Electronic Data gathering, Analysis, and Retrieval(이하 EDGAR) 자료의 펀드 

현금 유입과 유출 자료를 사용하여 투자자 과신 행동을 매입과 매도 측면에서 모두 

해석한다. 

1995년부터 2013년까지 존재하는 미국 주식형 펀드를 대상으로 투자자의 과신과 

자기-귀인 편의를 분석한 결과는 다음과 같다. 첫째, 타이밍 과신은 오직 개인 투

자자에게만 나타났다. 둘째, 선택 과신 또한 기관 투자자에 비해 개인 투자자에게 

강하게 존재하였다. 선택 과신을 스타일 선택 과신과 펀드 선택 과신으로 구분하여 

분석한 결과에서도, 개인 투자자의 과신 현상이 뚜렷하게 나타났다. 셋째, 이러한 

개인 투자자의 과신 현상은 자기-강화 편의와 자기-보호 편의에 기인한 것이며, 특

히 자기-강화 편의와의 관련성이 좀 더 강하게 나타나 Gervais and Odean(2001)

의 과신 이론과 일관된 결론을 제시하였다. 마지막으로 개인 투자자의 타이밍 능력

에 대한 과신은 펀드 환매 행동에서 주로 나타나지만, 선택 능력에 대한 과신은 펀

드 매입과 해지 의사결정 모두에 영향을 줌을 알 수 있다. 본 연구는 성과와 거래

량의 관계만을 사용하여 투자자의 과신을 검증한 기존 연구들과 차별성을 가진다. 

Odean(1998), Gervais and Odean(2001)의 과신 이론과 Statman et al.(2006)의 

연구를 기반으로 펀드 투자자의 재무적 행태별 과신을 측정하였다는데 의미가 있

다. 

본 연구는 다음과 같은 기대 효과와 학술적 공헌을 가진다. 첫째, 기존 연구를 바탕

으로 직접 개발한 모형을 사용하여 새로운 시각을 견지한다는 점에서 의의가 있다. 

둘째, 행동 재무론 관점에서 펀드 투자자의 심리를 이해하는 중요한 계기가 될 것

이다. 개인 투자자와 기관 투자자의 거래 행동과 동기를 구별하였다는 점에서 의의

가 있다. 다음으로, 펀드 투자자의 과신과 자기-귀인 편의의 관련성을 규명한 최초

의 연구다. 자기-귀인 편의를 투자자들의 이기적 편의의 유형에 따라 자기-강화 편

3) Odean(1998)과 Gervais and Odean(2001) 모형에서 투자자의 과신은 매수 의사결정과 관계를 가지지만, 

Shefrin and Statman(1985)의 디스포지션 효과는 매도 거래와 관련이 있다. 현금 유입에서 현금 유출을 차

감한 순현금흐름을 대상으로만 과신 모형을 적용한다면, 과신과 디스포지션 효과를 구별하여 파악하기가 어렵

다.
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의와 자기-보호 편의로 구분하고, 과신 행동의 원인이 되는 인지적 오류를 규명하

였다. 

연구의 구성은 다음과 같다. 2장은 행동 재무론과 투자자 과신 이론에 대한 선행 

연구를 정리한다. 3장은 연구 자료와 과신 분해 모형을 설명한다. 4장과 5장은 과

신 분해 모형을 통해 행동 재무론적 관점에서 개인과 기관 투자자의 과신을 검증하

고, 6장은 연구 결과를 정리하고자 한다. 

2. 투자자 과신에 대한 선행 연구

뮤추얼 펀드 시장의 성장과 함께 펀드 현금흐름을 대상으로 많은 연구들이 진행되

었다. 주식시장 수익률과 전체 펀드의 현금흐름을 대상으로 한 최초의 연구는 

Warther(1995)로, 펀드 투자자의 포지티브 피드백(positive feedback) 거래가 존재

하지 않는다고 하였다. Edelen and Warner(2001)는 일별 자료를 사용하여, 주식

시장 수익률과 펀드 현금흐름은 양(+)의 관계가 있음을 보였고, Cao, Chang, and 

Wang(2008)는 주식시장의 변동성과 수익률, 펀드 현금흐름 간의 동태적 관계를 검

증하였다. 개별 펀드를 대상으로 과거 성과와 현금흐름의 관계를 검증한 연구는 

Chevalier and Elliso(1997), Sirri and Tufano (1998), Lynch and Musto(2003), 

Huang, Wei, and Yan(2007) 등이 있다. 그들은 성과가 높은 펀드로의 현금 유입

이 많음을 보여주어, 펀드 성과와 현금흐름 간에 볼록성(비선형) 관계가 존재한다고 

하였다. 반면 Spiegel and Zhang(2013)은 시장 점유율 모형(marekt share model)

을 사용하면 펀드 성과와 현금흐름의 비선형 관계가 사라진다고 하였다. 또한 

Gruber(1996), Zheng(1999)은 투자자들의 자금이 집중된 펀드들이 향후 우월한 

성과를 얻는다는 스마트 머니 효과(smart money effect)가 존재한다고 하였다. 이

처럼 펀드 현금흐름을 대상으로 한 기존 연구들은 행동 재무론 이론과 관계없이 성

과와 현금흐름의 관련성을 살펴보는데 집중되어 있다.

최근 투자자의 거래를 행동 재무론적 접근을 통해 이해하려는 노력이 강조되면서, 

투자자 행동 편의에 대한 학계의 관심이 증가하고 있다. 특히 투자자의 주식 선택 

능력에 초점을 맞추어, 투자 의사결정에 나타나는 행동 편의를 대상으로 다양한 연

구들이 진행되었다.4) 투자자의 과신은 대표적인 행동 편의로, Daniel et al.(1998), 

4) De Bondt and Thaler(1985, 1995)는 주식시장의 비효율성을 행동 편의에 근거하여 설명하였고, Daniel et 

al.(1998)은 De Bondt and Thaler(1985, 1995)를 발전시켜 투자자의 과신과 자기-귀인 편의에 근거한 투자

자의 과민 반응(overreaction)을 검증하였다. 이후 Odean(1998, 1999), Gervias and Odean(2001), Barber 

and Odean(2001)은 투자 의사결정시 과신과 같은 다양한 행동 편의가 작용한다고 하였다. Barberis and 

Thaler(2003)와 Thaler(2005)는 행동 재무론을 정리하여 종합적 이해를 제고하였다, Lee and 

Swaminathan(2000), Hirshleifer(2001), Daniel, Hirshleifer, and Teoh(2002), Coval and Shumway(2005), 

Grinblatt and Han(2005), Grinblatt and Keloharju(2009)도 투자자의 인지 심리적 요인들이 투자자의 의사
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Odean(1998, 1999), Gervais and Odean(2001)에 의해 투자자 거래 행동을 설명

하는 하나의 이론으로 발전하게 되었다.5) Daniel et al.(1998)은 사적 정보에 대한 

투자자의 과신과 자기-귀인 편의가 주식시장의 반응으로 이어질 수 있음을 이론 모

형을 통해 설명하였다. Odean(1998)은 시장의 정보 분포와 시장 참여자 그룹의 과

신 정도에 따라 과신이 금융시장에 차별적으로 영향을 준다고 하였고, 

Odean(1999)은 거래량의 증가는 투자자의 과신과 관련된다고 하였다. Gervais 

and Odean(2001)은 투자자가 능력을 습득하게 되는 과정에서 발생하는 행동 편의

가 투자자의 과신에 영향을 줌을 이론적으로 규명하였다. 그들은 투자 성공 및 실

패가 자기-귀인 편의를 가져오고, 이러한 자기-귀인 편의가 투자자의 과신을 가져

오지만, 경험이 쌓일수록 투자자의 적절한 자기 평가(self-assessment)가 이루어진

다고 하였다. Statman et al.(2006)는 기존 과신 이론에 근거하여 주식 투자자들의 

과신이 존재함을 보여주었는데, 과거 시장 수익률에 대한 거래량의 양(+)의 반응은 

과신으로, 개별 주식 수익률에 대한 거래량의 양(+)의 반응은 디스포지션 효과로 

해석하였다. 디스포지션 효과보다는 과신이 투자자의 거래에 더 큰 영향을 미친다

는 결론을 제시하였다. 그들은 주식 투자자의 과신에 대한 실증적인 근거를 동태적 

모형을 사용하여 제시하였지만, 인지적 오류와 관련된 과신을 세부적으로 식별하지 

못한다는 한계를 가진다. 

행동 재무론적 접근을 통해 펀드 투자자의 의사결정을 해석하는 연구들은 최근에 

주로 소개되고 있는데, Bailey, Kumar, Ng(2011), Paek and Ko(2014), Lee, 

Paek, Ha, and Ko(2015)가 있다. Bailey et al.(2011)은 펀드 투자자의 피드백 거

래는 행동 편의와 관련되고, 그들의 행동 편의가 잘못된 투자 의사결정을 가져온다

고 하였다. Paek and Ko(2014)는 미국과 일본의 주식형 펀드 투자자의 행동 차이

는 동서양의 문화적인 차이로 설명할 수 있다고 하였고, Lee et al.(2015)도 펀드 

투자자의 의사결정에 디스포지션 효과와 같은 심리적인 요인이 작용한다는 근거를 

제시하였다.  

본 연구는 기존 펀드 현금흐름의 연구와 과신 이론을 바탕으로, 뮤추얼 펀드 시장

에서 개인과 기관의 성과와 현금흐름을 분해하여 투자자의 과신 현상을 검증하고자 

한다. 새로운 과신 분해 모형의 개발을 통해 펀드 투자자 과신 현상의 원인을 자기

-귀인 편의에 의해 설명함으로써, 기존 연구에서 보여주지 못하였던 뮤추얼 펀드 

투자자의 거래 행동과 동기를 파악할 수 있다.

결정 및 자산 가격과 관련된다고 하였다.  

5) 투자자의 거래에서 나타나는 또 다른 행동 편의는 디스포지션 효과(disposition effect)다. 디스포지션 효과는 

이익을 빨리 실현하고, 손실은 회피하려는 투자자의 비이성적 성향을 말한다. Shefrin and Statman(1985)은 

Kahneman and Tversky(1979)의 프로스펙트 이론에 근거하여 디스포지션 효과를 최초로 소개하였고, 이후 

Lakonishok and Smidt(1986), Grinblatt and Keloharju(2001), Frazzini(2006)는 주식시장의 디스포지션 효

과를 실증적으로 확인하였다. 
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3. 자료 및 방법론

3.1 개인 투자자와 기관 투자자

뮤추얼 펀드는 투자 주체에 따라 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드로 구분된

다. 개인 투자자 펀드는 개인 투자자들을 대상으로 판매되는 펀드이고, 기관 투자자 

펀드는 연금, 회사, 비영리 단체, 금융기관, 재단, 기부 단체, 주 및 지역 정부 등의 

투자기구다. 특히, 많은 기관 투자자 펀드는 401(k) Plan과 같은 퇴직 연금

(employer-sponsored retirement plan)의 주요한 투자 수단으로 제공되고 있다. 

펀드 회사에서도 투자자를 유연하게 확보하고 다양한 서비스를 제공하기 위해, 개

인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드 상품을 모두 제공하기도 한다. 또한, 동일한 펀

드 매니저가 개인 및 기관 투자자 펀드를 동시에 운용하기기도 하고, 종류형 펀드

(multi-class fund)의 경우 개인 클래스와 기관 클래스를 모두 가지기도 한다. 펀드 

회사에 따라 차이가 있지만, 많은 경우 기관 클래스는 I, X, Y, Z, R 클래스 등으로 

표시된다.6) 

이처럼 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드가 동일한 포트폴리오 및 동일한 매니

저를 가지지만, 기관 투자자 펀드는 개인 투자자 펀드와 비교하여 몇 가지 특징을 

가진다. 첫째, 기관 투자자 펀드의 비용 수준은 매우 낮은 편이다. 펀드 수수료

(load)와 마케팅 비용(12b-1 fee)이 없거나 매우 낮은 수준으로 제공된다(James 

and Karceski, 2006; Evans and Fahlenbrach, 2012; Salganik and Schreiber, 

2013). ICI(2013) 보고서에 따르면, 기관 투자자들은 지정된 분배 채널(distribution 

channel)을 통해 펀드를 매입하는 경우가 많기 때문에 대부분의 경우 수수료와 마

케팅 비용이 거의 존재하지 않는다. 둘째는 펀드 분배 채널에서 요구하는 최소 투

자 금액(minimum investment requirement)에 있다. James and Karceski(2006)

는 모닝스타 기준으로 기관 투자자 펀드의 최소 투자 금액이 십만 달러 이상이라고 

하였고, 전형적으로는 오십만 달러 혹은 백만 달러 이상의 초기 투자 금액이 필요

하다고 하였다. 펀드 중개인에 따라 투자 금액이 달라지기도 하지만, 개인 투자자 

펀드의 최소 투자 금액이 천 달러에서 오천 달러 수준인 점을 감안하면 현저히 높

은 수준이다. 마지막으로 Baker, Haslem, and Smith(2009)는 기관 전용 펀드의 

교체 매매 빈도가 개인 전용 펀드에 비해 저조하다고 하였다.7) 종목 교체 빈도를 

줄임으로써 운용 비용을 감소시킬 수 있을 뿐 아니라, 세금 절감 효과를 가져 올 

수 있다고 하였다. 

6) 기관 클래스 펀드는 투자자, 초기 투자 금액, 보수, 수수료 등에 따라 클래스 명칭을 부여하는데, 펀드 회사마

다 클래스 명칭과 그에 대한 기준이 상이하다. 하지만 대다수의 R 클래스는 Employer-sponsored 401(k) 연

금 제도와 관련된 클래스 펀드다. 

7) Salganik and Schreiber(2013)의 표본 기초 통계량에서는 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드의 매매 회전

율에 큰 차이를 보이지 않는다. 
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ICI(2014)에 의하면, 2000년 말 7,220억 달러였던 전체 기관 투자자 펀드의 순자

산총액이 2013년 말 약 2조 달러로 증가하였고, 이 중 주식형 기관 투자자 펀드는 

7,759억 달러로 동기간 동안 약 4배 규모로 성장하였다. 기관 투자자 펀드 시장의 

급격한 성장에도 불구하고, 개인과 기관 투자자 펀드를 분리하여 진행한 연구들은 

극히 드물다. Del Guerciao and Tack(2002)은 미국 연금 펀드와 뮤추얼 펀드를 

대상으로 성과와 현금흐름의 관계를 연구한 결과, 연금 펀드 매니저들의 위험 조정

(risk-shifting) 행동 유인이 거의 존재하지 않는다고 하였다. 이후 뮤추얼 펀드를 

개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드로 나누어 검증한 최초의 연구는 James and 

Karceski(2006)다. 이들은 기관 투자자 펀드에서는 과거 성과와 현금흐름의 유의적

인 관계가 존재하지 않으며, 낮은 펀드 비용 수준을 고려하더라도 개인 투자자 펀

드에 비해 초과 성과를 보이지 않는다고 하였다. 이후 Baker et al.(2009)은 적극

적으로 운용되는 주식형 기관 투자자 펀드의 성과를 검증하였고, Evans and 

Fahlenbrach(2012)는 동일한 펀드 매니저에 의해 운용되는 개인 투자자 펀드와 기

관 투자자 펀드 특성을 펀드 지배구조의 관점에서 비교하였다. 최근 Salganik and 

Schreiber(2013)는 Del Guerciao and Tack(2002)의 연구를 발전시켜, 미국 기관 

펀드 투자자는 개인 펀드 투자자에 비해 현명한 투자 의사결정을 한다고 하였다. 

성과와 현금흐름의 볼록성 관계도 개인 투자자에서만 나타난다고 하여, Del 

Guerciao and Tack(2002)과 유사한 결론을 제시하였다. 기존 연구들은 펀드 성과

와 현금흐름의 관계에서 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드 간에 뚜렷한 차이가 

존재함을 제시하고 있다.

3.2 자료

펀드 투자자의 과신을 분석하기 위해 Center for Research in Security Prices 

(이하 CRSP)의 Survivor-bias free US mutual fund database와 Securities 

Exchange Commission(이하 SEC)의 EDGAR 자료를 사용한다. 연구 대상 펀드를 

선정하는 과정은 다음과 같다. CRSP의 유형 분류 기준에 따라 다음과 같이 주식형 

펀드를 추출한다. 1995년 1월부터 2013년 12월까지 존재하였던 펀드를 대상으로, 

Lipper, Strategic Insight, Wiesenberger 기준에 따라 성장형 펀드(Growth 

funds), 안정성장형 펀드(Growth and income funds), 중소형주 펀드(Mid and 

small cap funds)를 적극적인 운용 전략을 가지는 주식형 펀드로 정의한다. 정의된 

6,885개 주식형 펀드(18,856개 클래스)에서 ETF 펀드와 유형이 변경된 펀드는 제

외하고, 펀드의 월별 수익률 자료와 순자산 총액 자료가 모두 존재하는 6,381개 주

식형 펀드(17,590개 클래스)를 선정하였다.8) 

뮤추얼 펀드는 펀드의 모든 클래스가 개인 투자자만을 대상으로 하는 개인 전용 펀

8) 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드의 구분 정보가 존재하지 않는 펀드는 제외하였다. 
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드, 기관 투자자만을 대상으로 하는 기관 전용 펀드, 기관 투자자 클래스와 개인 투

자자 클래스를 모두 가지는 펀드가 있다. 세번째 펀드 경우는 개인 클래스 펀드와 

기관 클래스 펀드로 분리하였다. 개인 투자자 펀드는 개인 전용 펀드와 개인 클래

스 펀드를, 기관 투자자 펀드는 기관 전용 펀드와 기관 클래스 펀드를 포함한다. 이

와 같은 기준에 따라 4,079개의 개인 투자자 펀드와 3,192개의 기관 투자자 펀드

를 얻었다. 다음으로 각 포트폴리오의 순자산총액이 백만 달러 이상이 되는 시점부

터 자료를 사용하고 백만 달러 미만이 되는 시점 이후의 자료는 제외하였고, 1995

년 1월부터 2013년 12월까지 존재하는 기간이 5년 이상인 1,953개 포트폴리오를 

최종 선정하였다.9) 이중 개인 전용 펀드는 757개, 기관 전용 펀드는 294개이고, 

개인 클래스 펀드와 기관 클래스 펀드는 각각 902개이다.10) 펀드 투자자의 매입 

행동과 매도 행동을 분석하기 위해, 개인 전용 펀드와 기관 전용 펀드의 CRSP 자

료를 EDGAR 자료와 연결하여 현금 유입과 현금 유출 자료를 얻었다.11) 개인 전용 

펀드 757개 중 613개를, 기관 전용 펀드 294개 중 221개를 EDGAR 자료와 일치

시켰다. 일치된 자료 중에서 5년 이상 모든 시리즈가 존재하는 펀드는, 개인 전용 

펀드 478개, 기관 전용 펀드 174개이다. 

<그림 1>은 분석 대상이 되는 표본 펀드의 규모와 누적 수익률을 보여준다. 표본 

펀드의 동일가중 수익률과 가치가중 수익률 모두 주식시장의 CRSP 가치가중 수익

률에 비해, 소폭 저조하였다. 2013년 말 미국 국내 주식형 펀드의 규모는 약 6조 

달러이고, 표본 펀드의 규모는 약 3조 5천억 달러로 전체 규모의 61%를 차지한다. 

기관 투자자 펀드의 성장이 눈에 띄는데, 1995년 말 표본 펀드 규모 대비 8%를 차

지하던 기관 투자자 펀드가 2013년 말에는 35%를 차지한다. 표본 기간 동안 연금 

시장의 급속한 발전과 함께 기관 투자자 펀드의 규모 또한 지속적으로 성장했음을 

9) 펀드 규모가 상대적으로 작은 펀드는 거래 비용 및 고정 비용의 상승 등으로 수익률이 저하되며, 상대적으로 

판매와 운용 과정에서 소홀하게 관리될 수도 있다. 이러한 펀드의 경우 투자자의 거래를 제대로 보여줄 가능

성이 적기 때문에 본 연구에서는 펀드 순자산총액이 백만 달러 이상이 되는 시점 이전 자료와 백만 달러 미

만이 되는 시점 이후의 자료는 제외하였다. 또한 벡터 자기회귀 모형을 분석하기 위해서는 장기간의 수익률 

자료가 필요하기 때문에 5년 이상 시리즈가 존재하는 펀드를 대상으로 하였다. 

10) 비정상적인 현금흐름의 극단값으로 발생하는 추정 오류를 최소화하기 위해서 Coval and Stafford(2007)와 

Clifford, Jordan, and Riley(2014)와 같이 현금흐름이 200% 이상이면 200%로,  -90% 이하이면 –90%로 

윈저라이제이션(winsorization) 방법을 사용하였다. 전체 자료 대비 윈저라이제이션 된 현금흐름 자료는 개인 

투자자 펀드의 경우 0.04%, 기관 투자자 펀드의 경우 0.19%다.

11) SEC의 EDGAR 시스템은 법에 의해 요구되는 기업의 보고서를 자동 수집, 검증, 색인 생성, 승인, 전달하는 

기능을 가지는 시스템이다. 시장 전반의 업무의 효율성과 정보의 투명성을 제고하여, 투자자, 기업, 경제의 

이익을 증대하고 증권 시장의 공정성을 향상시키는데 목적이 있다. 법적으로 허가된 뮤추얼 펀드는 1940년

의 투자회사법(Investment Company Act of 1940)에 의거하여 반기별 보고서인 Form 

N-SAR(Semi-Annual Report) A/B를 제출하도록 되어 있다. 1994년부터 보고서를 공시하였지만, 1996년 

5월 6일부터 보고를 의무화하였다. Form N-SAR A/B는 회계 연도를 기준으로 일 년에 두 번 보고되는데, 

보고서의 item 28: Monthly sales and repurchases of registrant’s/series’ shares에 월별 현금 유입 및 

유출 정보가 포함되어 있다. CRSP에서는 펀드의 모든 클래스별 정보를 제공하지만 EDGAR에서는 실제 운

용되는 펀드의 정보가 제공된다. 본 연구에서는 CRSP의 클래스별 자료를 합친 포트폴리오를 하나의 펀드로 

정의하고 EDGAR의 자료와 연결한다. CSRP에서는 클래스 번호와 포트폴리오 번호로 펀드를 식별하고, 

EDGAR 자료에서는 CIK 코드와 보고서의 번호로 펀드 시리즈를 식별한다. 공통된 식별 기준이 없기 때문에 

자료의 연결은 펀드 이름, 운용사 이름을 기준으로 하였다. 
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알 수 있다. 

- <그림 1> 표본 펀드의 규모와 수익률 -

<표 1>은 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드의 특성을 클래스 펀드와 전용 펀

드로 나누어 보여준다. 수익률은 월별 펀드 수익률을, 시장 초과 수익률은 월별 펀

드 수익률에서 주식시장의 CRSP 가치가중 수익률을 차감한 것이다. 현금흐름은 월

별 순현금흐름, 규모는 펀드의 시가 총액, 연령은 펀드 설립 후 월 수다.12) 비용은 

12b-1 비용을 포함한 펀드 연 보수를 12개월로 나누어 준 것이다. 펀드 클래스별

로 상이한 선취 수수료 구조를 가지는 경우, 펀드 클래스 규모의 가치가중 평균으

로 선취 수수료를 계산하였다.13) 회전율은 펀드 포트폴리오의 CRSP 매매 회전율이

다. 개별 펀드별로 평균, 중앙값, 표준편차를 계산하여 동일가중 평균을 나타내었다. 

분석 대상이 되는 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드의 기초 통계량을 살펴보면 

다음과 같다. <표 1> 패널 A의 개인 투자자 펀드의 시장 초과 수익률은 -0.0002

이고, 현금흐름은 0.0109이다. 개인 투자자 펀드를 개인 클래스 펀드와 개인 전용 

펀드로 나누어 살펴보면, 펀드 특성 대부분이 조금씩 차이를 보임을 알 수 있다. 개

인 클래스 펀드가 개인 전용 펀드에 비해 수익률, 현금흐름, 규모, 연령, 수수료가 

크게 나타났다. 개인 클래스 펀드에 더 큰 수수료를 지불하는데도 불구하고, 수익률

과 현금흐름이 개인 전용 펀드에 비해 높게 나타나는 것은 펀드 규모 혹은 연령과 

관련될 수도 있다. 오래된 대형 펀드일수록 관리 비용에 대한 규모의 경제 효과를 

달성할 수 있으며 투자자의 관심을 불러 올 수도 있다. 패널 B의 기관 투자자 펀드

에서는 기관 클래스 펀드와 기관 전용 펀드 간의 특성 차이가 명확하게 나타나지 

않았다. 하지만 수수료의 경우, 기관 전용 펀드의 선취 수수료는 거의 존재하지 않

았다. 

개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드를 비교하면, 수익률과 회전율을 제외한 모든 

특성 변수들 간에 뚜렷한 차이가 나타났다. 기관 투자자 펀드의 비용과 수수료가 

매우 낮은 수준임에도 불구하고, 시장 초과 수익률에서 큰 차이를 보이지 않는다. 

이는 기관 투자자 펀드가 낮은 펀드 비용을 가지지만 개인 투자자 펀드에 비해 초

과 성과를 보이지 않는다는 James and Karceski(2006)의 결론과 유사하다. 현금

흐름, 규모, 연령, 비용, 선취 수수료 모두 기관 투자자 펀드의 특성을 잘 보여주고 

12)         

         , 단,  :펀드 i의 t 기간 말 순자산총액,  : 펀드 i의 t 기간 수익률. 

Huang, Sialm, and Zhang(2011)의 현금흐름 계산 방식은 Chevalier and Ellison(1997)과 Sirri and 

Tufano(1998)의 기존 연구에서 계산한 현금흐름과 약간의 차이가 있다. Huang et al.(2011)은 새로운 자금

이 투자되는 시점에 영향을 받지 않는, 더 정확한 현금흐름을 보여줄 수 있다고 하였다. 이에 본 연구는 

Huang et al.(2011)의 현금흐름 계산 방법을 사용하고자 한다. Chevalier and Ellison(1997)과 Sirri and 

Tufano(1998)의 현금흐름을 사용한 분석 결과도 본 연구의 결과와 거의 같다. 

13) 선취 수수료가 없는 펀드의 경우 선취 수수료를 0으로 가정하여 평균을 구하였다. 
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있다. 기관 투자자의 현금흐름이 개인 투자자에 비해 큰 것은 투자 금액 단위가 큰 

기관 펀드의 특성과 관련된다. 기관 투자자 펀드의 규모와 연령은 개인 투자자 펀

드에 비해 낮은 편인데, 이는 <그림 1>의 기관 투자자 펀드의 급격한 성장과 동일

한 맥락으로 이해될 수 있다. 비용과 선취 수수료도 개인 투자자 펀드에 비해 매우 

낮아 James and Karceski(2006), Evans and Fahlenbrach(2012), Salganik and 

Schreiber(2013), ICI(2013)와 일치한다. 매매 회전율에서는 분명한 차이가 나타나

지 않아, Salganik and Schreiber(2013)의 결과와 유사하다. 특히 이러한 기관 펀

드의 특성은 기관 전용 펀드에서 더욱 뚜렷하였다.

<표 1>의 기초 통계량 분석을 통해 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드 간 특성 

차이가 존재함을 알 수 있다. 이는 투자자별 성과와 현금흐름의 관계 및 행동 특성

에 차이가 나타날 가능성을 제시하는 결과이기도 하다. 또한 각 펀드 투자자 그룹 

내의 클래스 펀드와 전용 펀드에서도 특성 차이가 나타났다. 이는 향후 분석에서 

투자자 그룹의 특성을 순수하게 보여주는 투자자 전용 펀드를 대상으로 거래 행동

을 분석할 필요성을 시사한다. 

- <표 1> 기초 통계량 -

3.3 방법론

3.3.1 과신 분해 모형

본 연구는 Gervais and Odean(2001)의 과신 이론을 바탕으로 다음의 가정을 통해 

펀드 투자자의 과신을 측정한다. 첫째, 투자자의 과신은 거래량을 증가시킨다. 둘째, 

투자 성과에 따라 자기-귀인 편의가 결정된다. 마지막으로, 투자자의 자기-귀인 편

의가 과신에 영향을 준다. 

Statman et al.(2006)을 더욱 확장하여 펀드 투자자의 선택에 따른 과신을 형태별

로 검증을 할 수 있는 과신 분해 모형을 새롭게 개발하였다. 투자자 과신은 자신의 

능력을 과대 평가하는 비정보 거래자가 오직 과거 성과 또는 수익률에 근거하여 투

자를 결정하는 것이다. 따라서 능력의 과대 평가는 과거의 수익률과 현재 투자의 

관계에 의해서 검증할 수 있다. 즉, 과거 투자의 수익률이 좋으면(좋지 않으면) 이

번 기에 투자를 증가(감소)시키는 것이다. Statman et al.(2006)은 당월의 거래량을 

전월의 수익률에 회귀시키는 방법으로 주식 투자자의 과신 현상을 검증하였다. 뮤

추얼 펀드에서는 과거 뮤추얼 펀드의 수익률에 의해 당월의 투자액을 결정하는 것

이다. 뮤추얼 펀드 i의 과거 수익률을     , 당월의 현금흐름을  라고 하면 

   이  에 양(+)의 영향을 준다는 것이다.
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한편, 기존 연구들에 의하면    은 타이밍 능력과 선택 능력으로 나누어 표현할 

수 있다. 타이밍 능력은 주식시장의 흐름을 잘 파악하는 것이고, 선택 능력은 펀드 

중에서 우수한 펀드를 선택하는 능력이다. 과거 수익률    을 타이밍과 선택 능력

을 구분하기 위해 다음과 같이 분해할 수 있고, 선택 부분은 다시 스타일 부분과 

펀드 선택 부분으로 나눌 수 있다. 

                                 (1)
          ______________    _________________   
            선택 부분          타이밍 부분

                                        (2)

                 _____________    _________________ 
                 펀드 선택 부분   스타일 선택 부분

 단,   : i 펀드의 t월 수익률,

       
: i 펀드가 속한 스타일의 t월 수익률,

      : t월 시장 수익률,

         : (t-2)월 말의    예측치.

여기서 각 능력을 다음과 같이 표시할 수 있다.  

 타이밍 부분:         =    ,

 선택 부분:          =    ,

    스타일 선택 부분:    =     ,

    펀드 선택 부분:       =     .

투자자 과신이 존재한다면 식 (1)과 식 (2)의 각 요소에 대한 자기 과신이 나타나, 

펀드 투자자의 현금흐름을 증가시킬 것이다. 주식형 펀드의 G 투자자 그룹 당월 현

금흐름( 
 )은 다음과 같은 과신의 해당 유형으로 분해될 수 있다. 

 
   

   
   

      
      

                          (3)
      ___________   _______________
       선택 과신      타이밍 과신

 
   

   
    

     
   

                                  (4)

             _____________    _____________
             펀드 선택 과신   스타일 선택 과신

  단, 각 현금흐름의 정의는 다음과 같다.

  
  

 
 


  

 
 

: G 그룹  i 펀드의 t월 현금흐름,
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  
 

 
 


 

 
 

: G 그룹 전체의 t월 현금흐름, 

  
 

 
 


 

 
 

: G 그룹 i 펀드 스타일 의 t월 현금흐름,

       
 : (t-1)월 말 G 그룹의 시장 현금흐름 예측치,  

  
 : G 그룹 i 펀드의 t월말 순자산총액,

  
 : G 그룹 전체의 t월말 순자산총액,

  
 : G 투자자 그룹 i 펀드가 속하는 펀드 스타일 si의 t월말 순자산총액,

  
 : G 투자자 그룹 i 펀드의 t월 수익률,

  
 : G 투자자 그룹 전체의 t월 수익률,

  
 : G 투자자 그룹 i 펀드가 속하는 펀드 스타일 si의 t월 수익률,

  G: 개인 투자자 그룹 또는 기관 투자자 그룹, 

  : 성장형 펀드, 안정성장형 펀드, 또는 중소형주 펀드.

현금흐름의 차이로 나타난 과신의 유형을 정리하여 다음과 같이 표시할 수 있다.

 타이밍 과신:       
   

      
                                    

 선택 과신:          
   

   


   스타일 선택 과신:    
    

   
                                   

   펀드 선택 과신:      
   

    


투자자 과신이 존재한다면, 과거 수익률로 표시된 각 수익률 부분에 대한 과신이 

발휘되면서 현금흐름의 증가에 양(+)의 영향을 미치게 될 것이다. 이 분해 모형은 

수익률의 차이로 표시된 각 부분과 현금흐름의 차이로 표현된 거래량의 관계를 과

신 이론의 관점에서 정확히 대응시켜 분석할 수 있다는 특징을 가진다. 개인 투자

자와 기관 투자자의 과신 행동을 비교하기 위해 투자자 그룹별로 나누어 분석할 것

이다. 각 투자자 그룹별 타이밍 과신은 펀드 시장 전체를 대상으로, 스타일 선택 과

신은 스타일 그룹(성장형 펀드 그룹, 안정성장형 펀드 그룹, 중소형주 펀드 그룹)별

로, 선택 과신과 펀드 선택 과신은 개별 펀드를 대상으로 분석한다. 

위의 분해 모형에서 자료에 의해 결정되지 않는 것은     과      
 이

다. 이 예측치들이 정확히 어떤 값을 가져야 하는지는 알 수 없지만, 시장 수익률과 

현금흐름이 예측 시점의 값 이외에 다른 신뢰할 만한 정보가 없다면 각각   와 

   
 로 대체하는 것도 유용한 방법이 될 수 있다. 따라서 본 연구는 다음과 같은  

정의를 이용하여 위의 분해 모형을 적용하고자 한다:      =  ; 

    
  =    

 .
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3.3.2 벡터 자귀회귀 모형

Statman et al.(2006)은 거래량과 수익률의 동태적 작용을 고려하기 위해 VAR 모

형을 사용하여 주식 투자자의 과신을 측정하였다. 본 연구는 Statman et al.(2006)

의 과신 행동 연구를 기반으로 2 변수 VAR(BVAR) 모형을 사용하여 펀드 투자자

의 과신을 검증한다. 과신 분해를 적용한 VAR 모형은 다음과 같다. 

   BVAR: 



   



 




















  








     



   









    



 




,               (5)

       단,    
 










타이밍과신   
   

     


선택 과신    
   

   


스타일 선택과신     
    

   


펀드 선택과신     
   

    
 

             










타이밍 부분           선택 부분         스타일 선택 부분            펀드 선택 부분             

VAR 모형의 계수 값을 추정하여 과거 성과에 대한 펀드 투자자의 과신을 검증한

다. 본 연구에서는 시차 변수들의 영향을 평가함에 있어서 시차 계수의 합을 사용

하여 통계적인 의미를 설명하고자 한다. 이는 동태적인 모형에서 시간에 따른 변수

들의 전체적인 영향력을 파악하기 위해서다. 유형별 과거 수익률 차이가 현금흐름 

차이로 표현된 과신에 양(+)의 영향을 주면(




 0), 투자자 과신이 존재하는 것

으로 판단할 수 있다.14) 또한 VAR의 동태적 관계를 이용하여 투자 성과 충격이 펀

드 투자자의 현금흐름에 미치는 효과를 알아보기 위해 충격-반응 함수(impulse 

response function)도 검토하고자 한다.15) 

3.3.3 자기-귀인 편의

Gervais and Odean(2001)은 투자자의 행동 편의와 거래 경험에 의해 과신이 발생

14) 전기 수익률이 당기 현금흐름에 주는 영향으로 투자자의 과신을 추론할 수 있지만, 전체적인 수익률의 시차

효과를 고려하는 것이 동태적인 과신 모형에서 의미가 있다고 판단된다. 또한 개별 펀드 분석에서 각 펀드별 

기준 시차 값이 다양하기 때문에 전체적인 시차 효과로 과신을 판단한다. 하지만 수익률의 1 시차 계수 값

을 사용하여도 투자자의 과신을 검증한 결과도 전체적인 시차 효과를 사용한 결과와 일관된 결론을 얻을 수 

있다.

15) Statman et al.(2006)은 까다로운 식별 문제를 피하기 위하여 동시적인 관계를 무시하는 충격-반응 함수를 

사용하였다. 본 연구도 그들과 같이 동시적인 관계가 없다는 가정 하에 충격-반응 함수 관계를 보여주고자 

한다. 
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하기 때문에, 과신은 투자 성공과 실패에 따라 동태적으로 변화한다고 하였다. 과신

은 자기-귀인 편의와 관련되어지는데, 투자 성공은 자기-강화 편의를, 투자 실패는 

자기-보호 편의를 불러온다고 하였다. 이러한 행동 구조를 바탕으로 자기-귀인 편

의와 과신의 관련성을 동태적으로 검증하기 위해, 자기-강화 편의와 자기-보호 편

의를 정의하고자 한다. 이와 같이 투자 성과에 따라 나타날 수 있는 자기-귀인 편

의를 구분하고, 이러한 인지적 오류가 투자자 과신 행동에 미치는 영향을 다음과 

같이 검증한다. 

본 연구는 Gervais and Odean(2001)이 언급한 투자자의 행동 편의인 투자 성공과 

실패를 다음과 같은 척도에 의해 판단하고자 한다.  

            

  
  =         

 ×        ,                  (6)

      단, 
  이면 투자 성공, 

 ≤ 이면 투자 실패를 의미함, 

          아래 첨자의 t-T:t-1은 (t-T)월부터 (t-1)월까지의 기간을 의미함.

식 (6)을 통해 추정한 투자 성공은 자기-강화 편의를, 투자 실패는 자기-보호 편의

를 야기한다. (6)식에 의한 자기-강화 및 자기-보호 편의를 이용하여 투자자 과신

의 심리적인 원인을 다음의 회귀식에 의해 찾고자 한다. 

    
  

  
  



   
  

  



   
 ≤     

 ,     (7)

단, K는 개별 펀드별 SBC 기준 시차,

   
  : 

  이면 1, 그렇지 않으면 0,

   
 ≤: 

 ≤ 이면 1, 그렇지 않으면 0.

식 (7)에서 
  



  이면 자기-강화 편의에 의한 과신으로, 
  



  이면 자기-보

호 편의에 의한 과신으로 해석할 수 있다. Taylor(1991), Fiske and Taylor(1991)

와 Miller and Ross(1975)에 의하면 사람들은 성공을 실패보다 자주 일어날 것을 

기대하며, 일반적으로 자기-강화 편의가 자기-보호 편의에 비해 강하게 나타난다고 

하였다. 이들의 연구에 의하면 자기-강화 편의에 의한 과신이 자기-보호 편의에 의

한 과신보다 강하게 나타날 것으로 예상할 수 있다. 

4. 투자자의 과신 분해 분석

4.1 Statman et al.(2006)의 과신
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과신 분해 모형을 적용하기에 앞서, 먼저 Statman et al.(2006)의 과신 모형을 사

용하여 개인 투자자와 기관 투자자의 과신을 검증하여 그들 연구와의 일관성을 알

아보고자 한다. 펀드 시장 분석은 다음과 같은 2 변수 VAR 모형을 이용하여 추정

하되, 현금흐름과 주식시장 수익률을 내생 변수로, 시장 변동성과 횡단면 변동성을 

외생변수로 사용한다.




 



 




















  








  



   






  







  

  



















,               (8)

단, 
 : G 투자자 그룹 전체의 t월 현금흐름,   : 주식시장의 t월 CRSP 가치가

중 수익률, : French, Schwert, and Stambaugh(1987)를 이용한 t월 주식시장

의 변동성,  : t월 개별 펀드 수익률 간의 표준편차.

개별 펀드 분석은 개별 펀드의 현금흐름, 개별 펀드 잔차 수익률, 시장 수익률을 대

상으로 한 3 변수 VAR 모형을 추정한다.16) 






















































 























     (9)

단,   : 펀드 i의 t월 현금흐름,  : 펀드 i의 t월 시장 모형의 잔차항,   : 주

식시장의 t월 CRSP 가치가중 수익률, K: 개별 펀드별 SBC 기준 시차, : 

French, Schwert, and Stambaugh(1987)를 이용한 t월 주식시장 변동성.17)

<표 2>는 월별 자료를 대상으로 식 (8)과 식 (9)을 사용한 분석 결과를 나타낸다. 

본 연구에서 관심의 대상은 내생 변수인 펀드 현금흐름의 반응이다. <표 2>는 현금

흐름이 종속변수인 식에서 추정된 시장 수익률과 펀드 수익률 시차 변수의 계수 값

을 보여준다.18) 

- <표 2> Statman et al.(2006)의 과신 -

16) 펀드는 주식의 포트폴리오이기 때문에 펀드와 주식시장 수익률 간에는 약 87%의 상관관계가 존재한다. 이러

한 높은 상관관계는 VAR 모형의 추정에 다중 공선성과 같은 오류를 야기할 수 있다. 이에 시장 모형에서 

시장 수익률로 설명이 되지 않는 펀드 수익률인 잔차항을 사용하여 추정 오류를 최소화 하였다.

17) Statman et al.(2006)은 개별 펀드 분석에서 변동성을 외생변수로 사용하였다. 개별 펀드 변동성을 계산하기 

위해서는 펀드의 일별 수익률 자료가 필요하나, 자료의 한계로 본 연구에서는 주식시장 변동성을 사용하고자 

한다. 

18) 수익률이 종속변수인 식에서 추정된 현금흐름 시차 변수의 계수 값은 스마트 머니의 의미를 가진다. 본 연구

의 VAR의 분석 결과, 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드에 모두 스마트 머니 효과는 나타나지 않았다. 
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<표 2>의 패널 A는 전체 펀드의 분석 결과를 보여준다.19) 은 시장 수익률 1 

시차 변수()의 계수 값, 는 시장 수익률 시차 계수들의 합(  +  +  )이

다. 개인 투자자 펀드에서만 전월 시장 수익률의 1 시차 계수가 현금흐름에 통계적

으로 유의적인 양(+)의 영향을 주어, 시장 수익률 상승이 투자자의 과신을 높여 거

래량의 증가를 유발한다는 Statman et al.(2006)의 과신 가설을 지지하였다. 시장 

수익률의 시차 계수들의 합은 개인 투자자 펀드와 기관 투자자 펀드 모두에서 유의

적인 결과가 나타나지 않았다. 

개별 펀드 분석의 결과는 패널 B에서 보여주는데, Avg. 는 개별 펀드의 펀드 수

익률 시차 변수(  )와 시장 수익률 시차 변수(  ) 계수 합들의 평균이고, Avg. 

 은 의 검정 통계량의 평균이다. 통계량의 평균은 정확한 통계적 의미를 가진

다고 보긴 힘들다. 통계적 의미를 제대로 전달하기 위해, No[TNA](%) of Sig. 

Pos.는 전체 펀드 수(규모) 대비 의 값이 통계적으로 유의적인 양(+)의 값을 

가지는 펀드들의 수(규모) 비중을 보여주는 것이다.20) Neg.는 전체 펀드 수(규

모) 대비 의 값이 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 가지는 펀드들의 수(규모) 

비중이다. 개인 투자자 펀드에서 펀드 현금흐름에 대한 펀드 수익률의 시차 계수들

의 합은 통계적으로 유의적인 양(+)의 값으로 나타났다. 전체 펀드 규모의 약 37%

를 차지하는 펀드에서, 펀드 수익률에 대한 투자자의 과신이 나타남을 알 수 있다. 

시장 수익률에 대한 개인 투자자들의 현금흐름 반응에서는 뚜렷한 과신 행동이 나

타나지 않았다. 기관 투자자들은 개인 투자자의 반응과 대조적으로 과거 수익률이 

현금흐름에 유의적인 영향을 주지 못하였다. 수량 비중과 규모 비중으로 판단하여

도, 펀드 현금흐름에 대한 펀드 수익률과 시장 수익률의 시차 효과는 아주 미미하

였다. 

Statman et al.(2006)의 과신 모형을 사용한 결과에서는 주로 개인 펀드 투자자가 

과신 행동을 보임을 알 수 있었다. 하지만 펀드 자료의 특성을 고려한다면, 

Statman et al.(2006)의 과신 모형으로 펀드 투자자의 과신을 판단하기가 쉽지 않

다. 첫째, 피드백 거래와 투자자의 과신을 구분하기가 어렵다. 피드백 거래는 수익

률의 시차가 펀드의 거래에 영향을 준다는 것으로, 기존 연구에서는 과거 성과와 

펀드 현금흐름의 관계를 펀드 투자자의 피드백 거래로 해석하였다. <표 2>의 분석 

결과는 과거 성과와 펀드 현금흐름의 관계를 검증한 관점에서, 기관 투자자 펀드의 

과거 성과와 현금흐름의 유의적인 관계가 존재하지 않음을 보여준 James and 

Karceski(2006)와 일치한다. Statman et al.(2006)의 과신 모형을 사용한 <표 2>

의 결과는 개인 투자자의 과신이 나타날 가능성에 대한 근거를 제시하고 있다. 다

19) SBC 기준에 의해 3 시차를 적용하였다.

20) 유의수준은 5%를 적용하였다.
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음 절에서는 과신 분해 모형을 적용하여, 개인 투자자와 기관 투자자의 과신을 보

다 직접적으로 검증한다. 

4.2 투자자 과신의 분해

투자자 과신의 형태를 세부적으로 살펴보기 위해서는 투자자의 능력을 구분할 필요

가 있다. 펀드 투자자의 타이밍 능력과 선택 능력과 관련된 투자자의 과신을 구분

하기 위해 식 (5)의 과신 분해 모형을 사용하였다. <표 3>은 VAR 모형을 사용하여 

개인 투자자와 기관 투자자의 타이밍 과신과 선택 과신을 추정한 결과다. 시차 변

수의 계수 합을 사용하여 전기 수익률의 시차 효과에 대한 당기 현금흐름의 반응을 

보여준다. 패널 A의 타이밍 과신은 매입과 매도 시점을 선택하는 능력에 대한 과신

을 의미한다. 타이밍 과신은 오직 개인 투자자에게만 통계적으로 유의적이다. 기관 

투자자 펀드의 상당수가 연금 펀드와 관련되기 때문에, 저축성 투자 형태가 강한 

연금 펀드에서 월별 타이밍 과신이 나타나기는 쉽지 않음을 알 수 있다. 

- <표 3> 타이밍 과신과 선택 과신 -

<표 3>의 패널 B는 펀드 투자자의 선택 능력에 대한 과신 분석 결과를 보여주는

데, 개인 투자자의 선택 과신이 기관 투자자에 비해 강하게 나타났다. 개인 투자자 

펀드의 수익률 시차 계수 합의 평균은 10% 유의수준에서 통계적으로 유의적인 양

(+)의 값을 가진다. 선택 과신이 존재하는 펀드는 전체 펀드 수 대비 23%를 차지

하지만, 순자산총액 대비 45%를 차지하여 주로 규모가 큰 펀드에서 선택 과신이 

나타날 가능성을 유추할 수 있다. 개인 투자자 펀드와 달리 기관 투자자 펀드의 경

우, 7~8%의 펀드에서만 선택 과신이 나타나, 기관 투자자의 선택 과신 행동은 미

미함을 알 수 있다. 패널 C의 스타일 선택 과신은 전체 주식형 펀드에서 펀드 스타

일을 선택하는 능력에 대한 과신이고, 패널 D의 펀드 선택 과신은 동일한 스타일을 

가지는 펀드 중에서도 특정 펀드를 선택하는 능력에 대한 과신이다. 개인 투자자의 

경우 모든 펀드 유형에서 스타일 선택 과신이 나타났지만, 기관 투자자들의 스타일 

선택 과신은 존재하지 않았다. 개인 투자자의 펀드 선택 과신도 전체 펀드 규모 대

비 41%를 차지하는 펀드에서 통계적으로 유의적이었으나, 기관 투자자의 펀드 선

택 과신은 거의 존재하지 않았다. 

그렇다면 왜 기관 펀드 투자자들의 경우 자신의 투자 능력에 대한 과신 행동이 거

의 나타나지 않을까? 세 가지 관점에서 해석이 가능하다. 첫째, 행동 재무론적 관점

에서 기관 투자자와 개인 투자자의 경험 차이로 이해될 수 있다. Gervais and 

Odean(2001)는 투자자의 과신 행동이 투자를 시작하는 시점에서 가장 크게 나타나

고, 투자가 반복되면서 자기 평가로 인해 현실적인 의사결정으로 발전한다고 하였
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다. 기관 투자자들은 개인 투자자에 비해 투자 경험이 비교적 많기 때문에, 투자 능

력에 대한 자기 평가 또한 빨리 이루어질 가능성이 크다. 기관 투자자는 과신이 존

재하더라도 시간이 지날수록 적절한 자기 평가가 이루어져 과신을 자제하게 된다. 

이는 투자자의 연령이 적어 경험이 일천한 젊은이들이 더욱 활발한 거래를 한다고 

주장한 Baber and Odean(2001)의 관점과도 일치하는 것이다. 

둘째, 연금 재무론의 관점에서 기관 투자자의 거래 행태를 이해할 수 있다. 기관 투

자자 펀드는 많은 경우에 401(k) 플랜의 주요한 투자 수단으로 제공되고 있다. 그

러므로 적립식 투자 행태가 강한 연금 펀드에서 투자자의 과신이 월별로 나타나기

는 쉽지 않다. 연금 펀드는 투자자의 인생 계획에 따라 매입이 지속되기 때문에 펀

드의 성과가 높다고 해서 투자자들이 단기간에 현금 유입을 증가시키지 않을 것이

다. 이는 Del Guerciao and Tack(2002)의 결론과도 유사하다. 21) 

마지막으로, 펀드 산업의 구조적인 관점에서 기관 투자자 펀드의 분배 채널과 관련

되어질 수 있다. 정해진 분배 채널을 이용하는 기관 투자자의 경우 펀드의 과거 성

과에 대해 민감하게 반응하지 않을 것이다. 주거래 은행 및 제3자가 기관 투자자의 

여유 자금을 효과적으로 관리할 수 있도록 특정 펀드로 투자를 권유하거나, 기관 

전용 클래스 펀드를 제공하기도 한다. 이럴 경우 해당 펀드에 대한 모니터링이 제

대로 이루어지지 않아 대리인 문제가 발생할 가능성이 있다. 이와 관련하여 James 

and Karceski(2006)는 ‘포획된 자금(captured money)’의 개념으로 기관 투자자의 

성과와 현금흐름의 관계를 해석하였다. 그들은 기관 투자자가 전용 분배 채널을 통

해 펀드를 매입할 경우 펀드의 과거 성과에 대한 모니터링이 소홀할 수 있다고 하

였다.22) 펀드 투자 성과에 대한 피드백이 제대로 이루어지지 않는 구조에서 투자자 

능력에 대한 자기 과신이 발생하기는 어려울 것이다.

다음으로, 추정된 회귀 계수와 VAR의 동태적인 관계를 이용하여 예상하지 못한 수

익률 충격이 펀드 투자자의 거래에 미치는 효과를 충격-반응 함수를 통해 살펴보았

다. <그림 2>의 누적 충격-반응 함수는 영구적인 충격-반응의 정도를 나타내는 것

으로, 실선은 누적 충격-반응 값을, 점선은 95% 신뢰구간을 나타낸다. 개인 투자자

의 타이밍 성과 충격에 대한 현금흐름의 누적 충격-반응을 살펴보면, 5%의 유의수

준에서 통계적으로 유의적인 양(+)이 지속되었다. 기관 투자자의 경우 타이밍 성과 

충격에 대한 현금흐름의 반응이 개인 투자자에 비해 매우 미미함을 알 수 있다. 누

적 충격-반응 함수의 분석 결과에서도 개인 투자자의 타이밍 과신이 의미 있게 나

타남을 알 수 있다. 

21) 연금 펀드에서 성과가 높은 펀드로 현금 유입이 증가하지 않지만, 성과가 저조한 펀드로 현금 유출은 증가한

다고 하였다. 

22) James and Karceski(2006)는 이러한 대리인 문제가 규모가 작은 기관 투자자 펀드에서 자주 발생한다고 

하였다.
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- <그림 2> 누적 충격-반응 함수: 타이밍 과신 -

<그림 3>의 스타일 선택 과신을 살펴보면, 개인 투자자의 경우 모든 유형에서 성과 

충격에 대한 현금흐름의 누적 반응이 통계적으로 유의적인 양(+)의 값이 뚜렷하게 

나타났다. 누적 반응의 크기도 0과는 크게 다른 양의 값을 보이고 있다. 기관 투자

자 경우에도 현금흐름의 누적 반응이 통계적으로 유의적인 양(+)의 값을 보이기는 

하지만, 개인 투자자의 경우보다는 상당히 작게 나타나고 있다. 성장형 펀드에서만 

기관 투자자의 스타일 선택 과신이 의미를 가지는 것으로 보이는데, 주식 편입 비

율이 높아 위험이 상대적으로 높은 성장형 펀드에서 기관 투자자의 과신이 나타난

다는 것은 Griffin and Tversky(1992)의 전문가 과신으로 이해될 수도 있다. 

- <그림 3> 누적 충격-반응 함수: 스타일 선택 과신 -

VAR의 분석 결과를 정리하면, 타이밍 과신은 오직 개인 투자자에게만 나타났고, 

선택 과신 또한 기관 투자자에 비해 개인 투자자에게 강하게 존재하였다. 선택 과

신을 스타일 선택 과신과 펀드 선택 과신으로 구분하여 분석한 결과에서도, 개인 

투자자의 과신 현상이 뚜렷하게 나타났다. 누적 충격-반응 함수의 결과에서도 기관 

투자자에 비해 개인 투자자가 자신의 투자 능력에 대한 강한 자신감을 보이는 것을 

알 수 있었다.  

4.3 투자자의 과신과 자기-귀인 편의

Gervais and Odean(2001)과 Statman et al.(2006)은 투자 성공과 실패에 관련된 

투자자의 행동 편의가 투자 의사결정의 과신을 발생시킨다고 하였다. 즉, 펀드 투자

자의 경험과 능력에 따라 자기-귀인 편의가 나타나게 되고, 이 행동 편의로 인해 

과신이 발생하여 거래량이 증가하게 된다는 것이 그들의 과신 가설이다. 

식 (6)과 식 (7)을 사용하여 자기 귀인과 투자자 과신의 관련성을 검증한 결과는 

<표 4>와 같다. 투자자의 과신을 가져오게 하는 행동 편의를 측정하기 위해, 과신 

행동이 명확하게 나타나는 개인 투자자만을 대상으로 자기-귀인 편의를 검증하였

다. 개별 펀드 분석의 경우, 선택 과신이 통계적으로 유의적으로 나타난 387개 펀

드와 펀드 선택 과신이 통계적으로 유의적으로 나타난 384개 펀드를 대상으로 하

였다. <표 4>에서는 투자 성공과 실패를 판단하는 기준이 되는 투자 기간은 3개월

과 6개월을 기준으로 하였다.23) 패널 A의 타이밍 과신과 패널 B의 선택 과신은 자

기-강화 편의와 자기-보호 편의가 모두 작용하였음을 알 수 있다. 하지만 자기-강

23) 1개월의 투자 기간을 기준으로 분석한 결과에서도, <표 4>의 전체적인 결론과 유사하다.
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화 편의 계수 합의 크기와 통계적 유의성의 정도가 자기-보호 편의 계수 합에 비해 

큰 값을 가져, 자기-강화 편의의 영향력이 더 큼을 알 수 있다. 패널 C의 스타일 

선택 과신에서도 자기-강화 편의가 중요한 작용을 하였다. 전 3개월 동안의 투자 

성과를 기준으로 하였을 때 모든 펀드 유형에서 오직 자기-강화 편의만 통계적으로 

유의적이였다. 6개월의 투자 성과에 대한 자기-귀인 편의를 분석한 결과에서도 안

정성장형 펀드와 중소형주 펀드에서는 자기-강화 편의만이 강하게 나타났다. 펀드 

선택 과신에서도 자기-강화 편의와 자기-보호 편의가 모두 존재하여 패널 B의 분

석 결과와 일치하였다. 

<표 4>의 분석 결과는 Taylor(1991), Fiske and Taylor(1991), Miller and 

Ross(1975), Gervais and Odean(2001)의 결론과 유사하다. 즉, 투자자들은 자신

의 성공에 대해 자신의 능력이 주요한 원인이라 생각하는 반면, 실패의 탓은 자신

의 능력 부재로 돌리기보다는 외적 상황이 원인이라 생각하는 경향이 강하다는 것

을 시사한다. 이러한 행동 편의가 개인 투자자들이 자신의 투자 능력에 대한 자신

감을 증진시키거나 자존감을 보호하기 위한 기제로 작용하였음을 보여주는 증거이

기도 하다. 

- <표 4> 자기-귀인 편의와 과신 -

4.4 강건성 분석: 전용 펀드 투자자의 과신

<표 1>의 기초 통계량 분석에서 클래스 펀드와 전용 펀드의 특성에 차이가 있음을 

살펴보았고, 기관 투자자 펀드의 특성은 기관 전용 펀드에서 더욱 분명하게 나타났

다. 전용 펀드의 경우 해당 투자자의 행동 특성 또한 더욱 분명하게 나타날 것이며, 

어쩌면 클래스 펀드 투자자의 거래 행동과 차이를 보일 수도 있다.24) 본 연구에서

는 이러한 관점을 반영하여 757개의 개인 전용 펀드와 294개의 기관 전용 펀드를 

대상으로 펀드 투자자의 과신을 검증하고, 전체 투자자 펀드의 분석 결과와 비교하

였다.  

<표 5>는 과신 분해 모형을 사용하여 전용 펀드 투자자의 과신을 분석한 결과를 

보여준다. 개인 전용 펀드 투자자의 경우 타이밍 과신과 선택 과신이 모두 나타나, 

전체 개인 투자자 펀드의 분석 결과와 일치하였다. 기관 전용 펀드의 타이밍 과신

을 검증한 결과에서는, 수익률 시차 변수의 계수 합이 통계적으로 유의적인 음(-)의 

값이 나타나, 기관 투자자의 과신이 전혀 존재하지 않음을 알 수 있다.25) 기관 전

24) James and Karceski(2006)는 규모가 작거나 개인 투자자 클래스를 가지는 기관 투자자 펀드의 경우 수익

률이 더욱 저조하고, 포획된 자금 가설(captured money hypothesis)로 설명할 수 있는 대리인 문제가 나타

난다고 하였다. 

25) 타이밍 과신을 나타내는 계수 값들의 합이 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 보이는 것에 대한 현실적인 해

석이 어렵다. 타이밍 성과에 대한 현금 유출의 증가는 타이밍 성과에 대한 디스포지션 효과로 이해할 수 있
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용 투자자의 스타일 선택 과신과 펀드 선택 과신 또한 거의 나타나지 않아 <표 3>

과 동일한 결과를 제시한다. 전용 펀드 투자자의 과신을 분석한 결과에서도, 타이밍 

과신은 오직 개인 투자자에게만 존재하였고, 선택 과신 또한 기관 투자자에 비해 

개인 투자자에게 강하게 나타나, 개인 투자자의 과신을 다시 한 번 확인시켜 준다.

- <표 5> 전용 펀드 투자자의 과신

5. 펀드 매입과 환매의 과신

펀드 순현금흐름은 펀드 투자자의 매입 거래를 의미하는 현금 유입에서 환매 거래

를 의미하는 현금 유출을 차감한 것이다. 순현금흐름이 자산 운용사의 수익성 결정

에 매우 중요하고 현금흐름의 방향성을 보여주는 지표이긴 하지만, 펀드 투자자의 

펀드 매입과 환매 심리를 분리하여 이해하기에는 적절하지 않다. 만약 펀드 매입과 

환매에 대한 투자자의 과신이 상이하게 나타난다면, 순현금흐름만을 사용하여 투자

자의 과신을 설명하는 것에 대한 설득력이 부족할 수도 있다. <표 6>은 순현금흐름

을 사용한 분석의 한계점을 보완하기 위해, EDGAR 자료의 현금 유입과 현금 유출 

자료를 사용하여 투자자의 과신을 분석하였다. EDGAR 자료에서 펀드 클래스별 현

금 유입과 유출 자료를 제공하지 않기 때문에 개인 전용 펀드와 기관 전용 펀드 표

본만을 대상으로 하였다.

<표 6>은 EDGAR 자료가 존재하는 478개의 개인 전용 펀드와 174개의 기관 전용 

펀드의 과신 현상에 대한 결과를 보여주고 있다. <표 6>의 순현금흐름은 EDGAR

의 현금 유입과 현금 유출 정보를 사용하여 계산한 순현금흐름이다. EDGAR의 순

현금흐름 자료를 사용한 분석 결과에서도 개인 투자자의 타이밍 과신과 선택 과신

이 존재함을 알 수 있다. 기관 투자자의 경우 타이밍 과신과 스타일 선택 과신 모

두 나타나지 않았고, 펀드 선택 과신은 전체 기관 투자자의 10%에서만 통계적으로 

유의적이었다. 이는 CRSP의 수익률과 TNA 정보를 사용하여 추정한 현금흐름의 

분석 결과와 거의 일치한다. 모든 개인 전용 펀드와 기관 전용 펀드의 현금 유출입 

정보를 EDGAR 자료에서 찾을 수는 없었지만, 순현금흐름 추정 결과가 <표 3>과 

유사한 통계적 결과를 가지는 것으로 보아 EDGAR의 현금 유입과 현금 유출 자료 

또한 펀드 투자자의 행동을 충분히 대변할 수 있는 자료로 판단할 수 있다.

여기서는 과신이 나타나지 않는 기관 투자자에 대한 설명은 생략하고, 과신이 뚜렷

하게 나타나는 개인 투자자 결과만을 대상으로, 펀드 매입과 환매에 대한 과신을 

나누어서 비교해 보고자 한다. 전기 수익률과 현금 유입의 관계가 양(+)이면, 펀드 

지만, <표 5>에서는 순현금흐름을 대상으로 하였기 때문에, 디스포지션 효과에 대한 정확한 증거라고 보기 

힘들다. 
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매입 거래의 과신 행동으로 해석할 수 있다.26) 전기 수익률과 현금 유출의 관계는 

크게 두 가지 측면으로 해석할 수 있는데, 전기 수익률과 현금 유출의 관계가 양

(+)이면 디스포지션 효과로, 음(-)이면 펀드 환매를 줄임으로써 펀드 투자를 유지

해서 지속하려는 투자 의사결정에 대한 과신으로 해석할 수 있다.27)   

패널 A의 개인 투자자 타이밍 과신 검증에서는 현금 유입 시차 변수의 계수 합이 

비유의적인 음(-)의 값이어서 타이밍 과신이 나타나고 있지 않다. 하지만 현금 유출 

시차 변수의 계수 합은 통계적으로 유의적인 음(-)의 값인데, 이는 전기 타이밍 성

과가 발생하면 개인 투자자가 펀드 환매를 줄여, 계속해서 펀드를 보유하려는 의지

를 강하게 보인다는 것이다. 따라서 순현금흐름의 과신 현상은 매입보다는 환매에

서 발생한 것임을 알 수 있다. 이에 비해, 패널 B의 개인 투자자 선택 과신은 펀드

의 현금 유입에서 규모 기준으로 약 33%가 통계적인 유의성이 나타나, 환매보다는 

매입 거래 행동에서 과신이 좀 더 뚜렷함을 알 수 있다. 

패널 C의 스타일 선택 과신은 스타일에 따라 과신의 요인이 달라진다는 것을 보여

주고 있다. 성장형은 매입과 환매 모두 과신을 증명할 정도로 통계적인 유의성을 

보이지는 않지만 순현금흐름에서 과신이 나타나고 있다. 안정성장형 펀드는 개인 

전용 펀드의 시차 변수의 계수 합이 현금 유입에서만 통계적으로 유의적인 양(-)의 

값이다. 이는 펀드 매입에서 과신이 나타나기 때문에 이것이 순현금흐름에 반영된

다는 것을 의미한다. 중소형주 펀드에서는 환매가 과거 수익률들과 유의적인 음(-)

의 관계를 가지므로 환매가 순현금흐름 과신의 요인이라고 것을 알 수 있다. 패널 

D의 펀드 선택 과신도 주로 매입으로부터 발생한다는 것을 보여주고 있다.

<표 6>의 분석 결과를 요약하면, 개인 투자자의 타이밍 과신은 매도 거래에서 주로 

나타나고, 선택 과신은 매수와 매도 의사결정에서 모두 나타난다고 볼 수 있다. 

- <표 6> 펀드 매입과 환매의 과신

7. 결론

본 연구는 투자자 과신 분해 모형을 개발하여 미국의 주식형 펀드 투자에 있어서 

투자자 과신 행동이 존재하는가를 검증하였다. 투자자의 과신 현상은 투자자의 정

26) Odean(1998)과 Gervais and Odean(2001)의 과신 이론에서는 주식 투자자의 과신은 매수 의사결정과 관련

된다고 하였다. 

27) 펀드 거래의 경우 경쟁 매매, 상대 매매 방식이 아니기 때문에 펀드 투자자의 매입 혹은 매도 결정으로 거래

가 바로 체결된다. 매도 결정은 펀드 거래의 종결을 의미하는 것이기 때문에 현금 유출이 감소하는 것은 펀

드 투자를 유지하려는 경향이 증가하는 것으로 해석할 수 있다. 
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보, 경험, 행동 편의의 정도에 따라 상이하게 나타날 수 있는데, 일반적으로 기관 

투자자보다는 개인 투자자에게 분명하게 나타나야 한다. 본 연구는 주식 투자자의 

과신 현상이 존재함을 보여준 Statman et al.(2006)을 확장하여, 주식형 펀드 투자

에 있어서 개인과 기관 투자자의 과신 현상을 검증하고 비교하였다. 재무적 선택과 

관련된 펀드 투자자의 현금흐름 분해를 통해 과신 분해 모형을 새롭게 개발하여, 

펀드 투자자의 타이밍 능력, 스타일 선택 능력, 펀드 선택 능력과 관련된 과신을 세

부적으로 식별하였다. 또한 자기-귀인 편의와 과신의 관련성을 살펴보기 위해, 자

기-강화 편의와 자기-보호 편의를 구별하여 과신 행동의 원인을 규명하였다. 

1995년부터 2013년까지 존재하는 미국 주식형 펀드를 대상으로 VAR 모형을 사용

하여 분석한 결과는 다음과 같다. 첫째, 타이밍 과신은 오직 개인 투자자에게만 나

타났다. 둘째, 선택 과신 또한 기관 투자자에 비해 개인 투자자에게 강하게 존재하

였다. 선택 과신을 스타일 선택 과신과 펀드 선택 과신으로 구분하여 분석한 결과

에서도, 개인 투자자의 과신 현상이 뚜렷하게 나타났다. 셋째, 이러한 개인 투자자

의 과신 현상은 자기-강화 편의와 자기-보호 편의에 기인할 수 있는데, 자기-강화 

편의와 관련성이 강하게 나타나 Gervais and Odean(2001)의 과신 이론과 일관된 

결론을 제시하였다. 마지막으로 개인 투자자의 타이밍 능력에 대한 과신은 펀드 환

매 시 주로 나타나지만, 선택 능력에 대한 과신은 펀드 매입과 환매 의사결정 모두

에 영향을 줌을 알 수 있었다. 본 연구는 투자 과신 행동의 분해 모형을 개발하고, 

이를 주식형 펀드의 투자에 적용하여 행동 재무론적 해석을 하였다는 점에서 의미

가 있다.  
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<표 1> 기초 통계량

이 표는 1,953개의 미국 주식형 펀드의 기초 통계량을 보여준다. 패널 A의 개인 투자자 펀드는 개인 투자자들을 대상으로 판매되는 펀드이고, 패널 B의 기관 투자자 펀드는 연금,

회사, 비영리 단체, 재단 및 기부 단체 등의 간접투자기구이다. 뮤추얼 펀드는 펀드의 모든 클래스가 개인 투자자만을 대상으로 하는 개인 전용 펀드, 기관 투자자만을 대상으로

하는 기관 전용 펀드, 기관 투자자 클래스와 개인 투자자 클래스를 모두 가지는 펀드가 있다. 후자의 경우 개인 클래스 포트폴리오와 기관 클래스 포트폴리오로 구분한 후, 개인

클래스 포트폴리오를 개인 클래스 펀드, 기관 클래스 포트폴리오를 기관 클래스 펀드로 정의하였다. 개인 투자자 펀드는 개인 전용 펀드와 개인 클래스 펀드를, 기관 투자자 펀드

는 기관 전용 펀드와 기관 클래스 펀드를 포함한다. 수익률은 월별 펀드 수익률을, 시장 초과 수익률은 월별 펀드 수익률에서 주식시장의 CRSP 가치가중 수익률을 차감한 것이

다. 현금흐름은 월별 순현금흐름, 규모는 펀드의 시가 총액, 연령은 펀드 설립 후 월 수다. 비용은 12b-1 비용을 포함한 펀드 연 보수를 12개월로 나누어 준 것이다. 수수료는 선

취 수수료이고, 펀드 클래스별로 상이한 선취 수수료 구조를 가지는 경우, 펀드 클래스 규모의 가치가중 평균으로 수수료를 계산하였다, 회전율은 펀드 포트폴리오의 CRSP 회전

율이다. 개별 펀드별로 평균, 중앙값, 표준편차를 계산하여 동일가중 평균을 나타내었다.

수익률 시장 초과
수익률 현금흐름 규모

(백만 $) 연령 (월) 비용 수수료 회전율 펀드 수

패널 A: 개인 투자자 펀드

개인 투자자 펀드 평균 .0070 -.0002 .0109 1,085 205 .0011 .0088 .8656 1,659
중위수 .0074 -.0003 .0076 182 164 .0011 .0000 .6885
표준편차 .0034 .0027 .0202 3,816 150 .0004 .0110 .8471

개인 클래스 펀드 평균 .0073 .0004 .0111 1,532 226 .0011 .0125 .8104 902
중위수 .0077 -.0002 .0090 271 184 .0012 .0133 .7125
표준편차 .0028 .0022 .0151 4,848 166 .0003 .0113 .5032

개인 전용 펀드 평균 .0067 -.0006 .0107 553 180 .0011 .0044 .9327 757
중위수 .0069 -.0005 .0059 107 144 .0011 .0000 .6453
표준편차 .0040 .0032 .0250 1,884 124 .0004 .0088 1.1289

패널 B: 기관 투자자 펀드

기관 투자자 펀드 평균 .0071 .0002 .0156 529 153 .0008 .0003 .7958 1,196
중위수 .0074 -.0000 .0191 192 143 .0008 .0000 .7082
표준편차 .0032 .0023 .0197 1,713 78 .0002 .0021 .4997

기관 클래스 펀드 평균 .0072 .0002 .0170 515 159 .0008 .0003 .7911 902
중위수 .0074 -.0000 .0146 196 151 .0008 .0000 .7073
표준편차 .0031 .0022 .0198 1,837 77 .0002 .0024 .4971

기관 전용 펀드 평균 .0069 .0002 .0114 570 137 .0007 .0000 .8109 294
중위수 .0071 .0000 .0102 177 110 .0007 .0000 .7102
표준편차 .0035 .0025 .0187 1,260 74 .0003 .0005 .5086
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 개인 투자자 펀드

(1,659개)

기관 투자자 펀드

(1,196개)

패널 A: 전체 펀드 분석

계수 〈〉 계수 〈〉

 .0201 <3.05>***a -.0069 <-.42>

 .0189 (2.53) -.0035 (.01)

Adj. R2 .7038 .0663

패널 B: 개별 펀드 분석

펀드 
수익률

시장
수익률

펀드 
수익률

시장
수익률

Avg.  .2236 .0035 .1645 -.0032

Avg.  (2.91)* (1.32) (1.65) (1.16)

No[TNA](%) of Sig. Pos.   21[37]% 7[14]%b 8[7]% 4[4]%

                   Neg.  1[0]% 2[2]% 3[4]% 2[3]%

Avg. Adj. R2 .2609 .0945

<표 2> Stateman et al.(2006)의 과신

이 표는 1,659개의 개인 투자자 펀드와 1,196개의 기관 투자자 펀드를 대상으로, Stateman et al.(2006)의 과신 모

형에 따라 투자자의 과신을 검증한 것이다. 전체 펀드 분석에서는 2 변수-벡터 자기회귀(BVAR) 모형을, 개별 펀

드 분석에서는 3 변수-벡터 자기회귀(TVAR) 모형을 사용하였다.

BVAR:




























  







  



  






  







  

  



















,

단, 
 : G 투자자 그룹 전체의 t월 현금흐름,   : 주식시장의 t월 CRSP 가치가중 수익률,   : 주식시장의 t

월 CRSP 가치가중 수익률, : French, Schwert, and Stambaugh(1987)를 이용한 t월 주식시장의 변동성,

 : t월 개별 펀드 수익률 간의 표준편차.

TVAR:






























  










  

  

  






  



  



















,

단,   : 펀드 i의 t월 현금흐름,   :펀드 i의 t월 시장 모형의 잔차항,   : 주식시장의 t월 CRSP 가치가

중 수익률, K: 개별 펀드별 SBC 기준 시차,  : French, Schwert, and Stambaugh(1987)를 이용한 t월 주식시

장 변동성

패널 A는 전체 펀드의 분석 결과이고, 패널 B는 개별 펀드의 분석 결과이다. 현금흐름이 종속변수인 식에서 추

정된 시장 수익률과 펀드 수익률 시차 변수의 계수 값만을 보여준다. 패널 A의   는 시장 수익률 1 시차 변수

(   )의 계수 값이고, 는 시장 수익률 시차 계수들의 합(  +  +   )이다. 패널 B의 Avg. 는 개별

펀드의 펀드 수익률 시차 변수(   )와 시장 수익률 시차 변수(  ) 계수 합들의 평균이고, Avg. 
 은 

의  통계량의 평균이다. No[TNA](%) of Sig. Pos.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이 통계적으로 유의

적인 양(+)의 값을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이고, Neg.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이 통계적

으로 유의적인 음(-)의 값을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이다. Avg. Adj. R2는 개별 펀드의 조정된 결정 계수들

의 평균이다.

a. *, **, ***: 10%, 5%, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의적임을 나타냄.
b. 5% 유의수준에서 통계적으로 유의적인 펀드의 비중임
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<표 3> 타이밍 과신과 선택 과신

이 표는 투자자의 과신을 세부적으로 식별하기 위해 과신 분해 모형을 사용하여 개인 투자자와 기관 투자자의

과신을 검증한 결과이다.

BVAR:



 
























  







   



  









  








,

단,  
 










타이밍과신  
  

    


선택과신  
  

  


스타일선택과신   
   

  


펀드선택과신   
  

  
 

 










타이밍부분        선택부분      스타일선택부분        펀드선택부분          


 : G 투자자 그룹 전체의 t월 현금흐름, 

 : G 투자자 그룹 i 펀드의 t월 현금흐름,  
 : G 투자자 그룹 i

펀드가 속하는 펀드 스타일 의 t월 현금흐름,  : t월 시장 수익률,  : i 펀드의 t월 수익률,    : i 펀드가 속

한 스타일의 t월 수익률, G: 개인 투자자 그룹 또는 기관 투자자 그룹, K: 개별 펀드별 SBC 기준 시차,  성장

형 펀드, 안정성장형 펀드, 또는 중소형주 펀드.

이 표는 현금흐름( 
 )이 종속변수인 식에서 추정된 수익률 시차 변수의 계수 값만을 보여준다. 패널 A와 패

널 C의 는 수익률 시차 변수의 계수 합(  +  +   )이고, Adj. R
2는 조정된 결정계수이다. 패널 B와 패

널 D의 Avg. 는 개별 펀드별 수익률 시차 변수의 계수 합들의 평균이고, Avg.  은 의  통계량의

평균이다. No[TNA](%) of Sig. Pos.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이 통계적으로 유의적인 양(+)의 값

을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이고, Neg.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이 통계적으로 유의적인

음(-)의 값을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이다. Avg. Adj. R2는 개별 펀드의 조정된 결정 계수들의 평균이다.

 개인 투자자 펀드

(1,659개)

기관 투자자 펀드

(1,196개)

계수  계수 

패널 A: 타이밍 과신

 .0357 (19.29)***a .0007 (.00)

Adj. R2   .3155   .4156
패널 B: 선택 과신

Avg.  .2125 (3.16)* .1348 (1.67)

No[TNA](%) of Sig. Pos.   23[45]%b 7[8]%

                   Neg.  1[0]% 3[3]%

Avg. Adj. R2    .2541    .0859
패널 C: 스타일 선택 과신

성장형 펀드  .0367 (6.21)** .0771 (1.20)

Adj. R2  .5792  .0039

안정성장형 펀드  .0725 (12.10)*** .0090 (.03)

Adj. R2  .6382  .0563

중소형주 펀드  .0706 (12.40)*** .0231 (.93)

Adj. R2  .3709  .0234
패널 D: 펀드 선택 과신

Avg.  .2494 (3.02)* .1181 (1.55)

No[TNA](%) of Sig. Pos.   23[41]% 6[5]%

                   Neg.  1[1]% 3[4]%

Avg. Adj. R2    .2444    .0830

a. *, **, ***: 10%, 5%, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의적임을 나타냄.
b. 5% 유의수준에서 통계적으로 유의적인 펀드의 비중임
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<표 4> 자기-귀인 편의와 과신

이 표는 개인 투자자의 자기-귀인 편의와 과신의 관련성을 검증한 결과이다. 패널 A와 패널 C는 개인 투자자 펀

드 전체를, 패널 B(D)는 개인 투자자 펀드 중에서 선택 과신(펀드 선택 과신)이 존재하는 387개(384개) 펀드를 대

상으로 한다.

 
  

 
  



  
 

  



  
 ≤ 

 ,

단, 
 =       

 ×       , t-T:t-1: (t-T)월부터 (t-1)월까지의 기간, K: 개별 펀드별 SBC 기준 시

차, 
 : 

  이면 1, 그렇지 않으면 0, 
 ≤: 

 ≤ 이면 1, 그렇지 않으면 0. 
  이

면 투자 성공을, 
 ≤이면 투자 실패를 의미한다. 

  



 이면 자기-강화 편의에 의한 과신으로, 
  



 

이면 자기-보호 편의에 의한 과신 현상이다.

 3개월 6개월 

계수  계수 

패널 A: 타이밍 과신

자기-강화 편의   .0342 (13.61)***a .0427 (17.28)***

자기-보호 편의   .0329 (11.97)*** .0295 (9.38)***

Adj. R2  .3149  .3137
패널 B: 선택 과신

자기-강화 편의   .6231 (6.70)*** .5374 (6.89)***

자기-보호 편의   .3721 (4.85)** .3728 (2.72)*

Avg. Adj. R2  .3883  .3761
패널 C: 스타일 선택 과신

C.1 성장형 펀드

자기-강화 편의   .0444 (5.86)** .0284 (3.44)*

자기-보호 편의   .0079 (.08) .0966 (3.61)*

Adj. R2  .5872  .6042
C.2 안정성장형 펀드

자기-강화 편의   .0873 (14.39)** .0686 (8.52)***

자기-보호 편의   .0126 (.07) .0601 (2.20)

Adj. R2  .6385  .6627
C.2 중소형주 펀드

자기-강화 편의   .0901 (16.86)*** .0847 (15.18)***

자기-보호 편의   -.0021 (.00) .0202 (.20)

Adj. R2  .3848  .4032
패널 D: 펀드 선택 과신

자기-강화 편의   .6706 (6.96)*** .6241 (6.71)***

자기-보호 편의   .4366 (3.96)** .3820 (3.49)*

Avg. Adj. R2  .3822  .3729

a. *, **, ***: 10%, 5%, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의적임을 나타냄.
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<표 5> 전용 펀드 투자자의 과신

이 표는 과신 분해 모형의 현금흐름과 수익률을 사용하여, 757개의 개인 전용 펀드와 294개의 기관 전용 펀드를

대상으로 타이밍 과신과 선택 과신을 검증한 결과다.

BVAR:



 
























  







   



  









  








,

단,  
 










타이밍과신  
  

    


선택과신  
  

  


스타일선택과신   
   

  


펀드선택과신   
  

  
 

 










타이밍부분        선택부분      스타일선택부분        펀드선택부분          


 : G 투자자 그룹 전체의 t월 현금흐름, 

 : G 투자자 그룹 i 펀드의 t월 현금흐름,  
 : G 투자자 그룹 i

펀드가 속하는 펀드 스타일 의 t월 현금흐름,  : t월 시장 수익률,  : i 펀드의 t 월 수익률,   
: i 펀드가

속한 스타일의 t월 수익률, G: 개인 투자자 그룹 또는 기관 투자자 그룹, K: 개별 펀드별 SBC 기준 시차,  : 성

장형 펀드, 안정성장형 펀드, 또는 중소형주 펀드.

이 표는 현금흐름( 
 )이 종속변수인 식에서 추정된 수익률 시차 변수의 계수 값만을 보여준다. 패널 A와 패

널 C의 는 수익률 시차 변수의 계수 합(  +  +   )이고, Adj. R2는 조정된 결정계수이다. 패널 B와 패

널 D의 Avg. 는 개별 펀드별 수익률 시차 변수의 계수 합들의 평균이고, Avg.  은 의  통계량의

평균이다. No[TNA](%) of Sig. Pos.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이 통계적으로 유의적인 양(+)의 값

을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이고, Neg.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이 통계적으로 유의적인

음(-)의 값을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이다. Avg. Adj. R2는 개별 펀드의 조정된 결정 계수들의 평균이다.

 개인 투자자 펀드
(757개)

기관 투자자 펀드
(294개)

계수  계수 

패널 A: 타이밍 과신

 .0416 (10.66)***a -.1722 (5.22)**

Adj. R2   .3355   .4663
패널 B: 선택 과신

Avg.  .2041 (2.98)* .1098 (1.89)

No[TNA](%) of Sig. Pos.   21[46]%b 9[13]%

                   Neg.  9[1]% 5[4]%

Avg. Adj. R2    .2167    .0926
패널 C: 스타일 선택 과신

성장형 펀드  .0799 (4.70)** .1439 (.10)

Adj. R2  .1954  .2962

안정성장형 펀드  .0950 (19.24)*** -.1256 (.73)

Adj. R2  .3928  .1270

중소형주 펀드  .0505 (5.22)** -.0001 (.00)

Adj. R2  .2426  .0104
패널 D: 펀드 선택 과신

Avg.  .2482 (2.70) .1500 (1.79)

No[TNA](%) of Sig. Pos.   20[37]% 6[4]%

                   Neg.  0[2]% 5[6]%

Avg. Adj. R2    .2768    .0919

a. *, **, ***: 10%, 5%, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의적임을 나타냄.
b. 5% 유의수준에서 통계적으로 유의적인 펀드의 비중임
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<표 6> 펀드 매입과 환매의 과신

이 표는 과신 분해 모형의 현금흐름과 수익률을 사용하여, 타이밍 과신과 선택 과신을 현금 유입과 유출로 나누어 검증한 결과이다. 757개의 개인 전용 펀드와 294개의 기관 전

용 펀드의 CRSP 자료와 SEC EDGAR의 반기별 보고서 자료를 연결하고, 현금 유입과 유출 정보가 존재하는 478의 개인 전용 펀드와 174개의 기관 전용 펀드를 선정하였다. 현

금 유입은 EDGAR 자료에서 t 기간에 신규로 매입된 금액 비중을, 현금 유출은 EDGAR 자료에서 t 기간에 환매된 금액 비중을, 순현금흐름은 현금 유입에서 현금 유출을 차감하

여 계산한 현금흐름을 의미한다.

BVAR:



 
























  







   



  









  








,

단,  
 










타이밍과신  
  

    


선택과신  
  

  


스타일선택과신   
   

  


펀드선택과신   
  

  
 

 










타이밍부분        선택부분      스타일선택부분        펀드선택부분          


 : G 투자자 그룹 전체의 t월 현금흐름, 

 : G 투자자 그룹 i 펀드의 t월 현금흐름,  
 : G 투자자 그룹 i 펀드가 속하는 펀드 스타일 si의 t월 현금흐름,  : t월 시장 수익

률,  : i 펀드의 t 월 수익률,    : i 펀드가 속한 스타일의 t월 수익률, G: 개인 투자자 그룹 또는 기관 투자자 그룹, K: 개별 펀드별 SBC 기준 시차,  성장형 펀드, 안정성장

형 펀드, 또는 중소형주 펀드.

이 표는 현금흐름( 
 )이 종속변수인 식에서 추정된 수익률 시차 변수의 계수 값만을 보여준다. 패널 A와 패널 C의 는 수익률 시차 변수의 계수 합(  +  +   )이고,

Adj. R2는 조정된 결정계수이다. 패널 B와 패널 D의 Avg. 는 개별 펀드별 수익률 시차 변수의 계수 합들의 평균이고, Avg.  은 의  통계량의 평균이다. No[TNA](%)

of Sig. Pos.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이 통계적으로 유의적인 양(+)의 값을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이고, Neg.는 전체 펀드 수(규모) 대비, 의 값이

통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 가지는 펀드들의 수(규모) 비중이다. Avg. Adj. R2는 개별 펀드의 조정된 결정 계수들의 평균이다.
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개인 전용 펀드 (478개) 기관 전용 펀드 (174개)

순현금흐름 현금 유입  현금 유출 순현금흐름 현금 유입 현금 유출

계수  계수  계수  계수  계수  계수 

패널 A: 타이밍 과신

 .0283 (8.82) ***a -.0050 (.22) -.0249 (6.27)** .0074 (.06) -.0247 (.69) -.0366 (1.15)

Adj. R2 .2012 .0878 .2177 .2637 .2359 .2652
패널 B: 선택 과신

Avg.  .1351 (3.17)* .0754 (2.52) -.0487 (2.28) .2204 (2.00) .1633 (1.89) -.0409 (1.33)

No[TNA](%) of Sig. Pos.  24[49]%b 14[33]% 3[2]% 13[10]% 10[10]% 7[7]%

 Neg.  1[1]% 3[2]% 14[19]% 6[9]% 5[6]% 3[1]%

Avg. Adj. R2 .2525 .3107 .1901 .1183 .1313 .0604
패널 C: 스타일 선택 과신

성장형 펀드  .0740 (7.88) *** .0431 (2.14) -.0388 (2.38) .0515 (.98) .0157 (.12) -.0429 (.93)

Adj. R2 .5968 .5151 .3483 .0679 .1167 .0179

안정성장형 펀드  .0662 (8.05) *** .0487 (5.18)** -.0077 (.13) -.0418 (.29) .0317 (.26) .0471 (.52)

Adj. R2 .5818 .6794 .5567 .0425 .1703 .0613

중소형주 펀드  .0783 (7.88) *** .0115 (.23) -.0336 (3.06)* -.0419 (1.47) .0162 (.38) .0559 (3.37)*

Adj. R2 .4568 .6537 .7124 .0592 .2376 .1301
패널 D: 펀드 선택 과신

Avg.  .1468 (2.99)* .0890 (2.37) -.0468 (2.12) .2120 (2.01) .1604 (1.71) -.0571 (1.34)

No[TNA](%) of Sig. Pos.  21[40]% 15[18]% 3[1]% 10[5]% 7[6]% 5[8]%

  Neg.  2[3]% 3[3]% 15[30]% 6[11]% 4[6]% 7[5]%

Avg. Adj. R2 .2537 .3152 .0915 .1137 .1204 .0665

a. *, **, ***: 10%, 5%, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의적임을 나타냄.
b. 5% 유의수준에서 통계적으로 유의적인 펀드의 비중임
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<그림 1> 표본 펀드의 규모와 수익률
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<그림 2> 누적 충격-반응 함수: 타이밍 과신

             개인 투자자 펀드                            기관 투자자 펀드
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<그림 3> 누적 충격-반응 함수: 스타일 선택 과신

패널 A: 성장형 펀드

             개인 투자자 펀드                            기관 투자자 펀드

패널 B: 안정성장형 펀드

             개인 투자자 펀드                            기관 투자자 펀드

패널 C: 중소형주 펀드

             개인 투자자 펀드                            기관 투자자 펀드


