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본 연구에서는 국내 공모 부동산펀드를 임대형과 대출형으로 나누어 이들 펀드수익률의 

결정요인을 분석하여 보았다. 펀드수익률은 왜도와 첨도가 매우 높은 분포를 따르기 때문

에, 본 연구에서는 회귀분석으로 추정된 잔차가 정규분포를 따르도록 극단 관찰치를 충분

히 제거한 표본을 사용하였다. 분석 결과, 부동산펀드의 (초과)수익률에 영향을 주는 유의

적인 요인으로 규모, 운용보수, 기간 등이 발견되었다. 또한 특이하게도 이들 결정요인은 

두 유형에 대해 각기 상반된 방향으로 영향을 주고 있다. 임대형 부동산펀드의 경우는 규

모, 운용보수가 펀드수익률에 유의미한 음의 영향을 미치는 반면, 대출형 부동산펀드의 경

우는 규모, 운용보수 및 기간도 펀드수익률에 유의적인 양의 영향을 주었다. 이러한 결과는 

국내 공모 부동산펀드는 임대형과 대출형이 매우 다른 경제적 성격을 가지고 있으며 향후 

연구에서도 두 유형을 분리할 필요가 있음을 시사한다. 

I. 서  론

우리나라에서 부동산펀드는 2004년 6월 4일 처음으로 시작하였다. 2004년 말 

8,610억원이었던 부동산펀드 시장규모는 전체 펀드규모에서 0.46%를 차지하였으나, 

2009년 5월말 현재 약 8조7,725억 원 규모로 전체 펀드규모에서 약 2.24%를 차지

하는 빠른 성장세를 보이고 있다. 

부동산펀드와 유사한 REITs는 2002년 1월 9일 처음으로 시작되었으며 이후 

2009년 5월말 현재 총 자본금 규모는 2조7,676억원으로 부동산펀드보다 시장규모가 
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1/3에도 못미치고 있으며, 설립된 REITs도 부동산펀드가 총 354개에 비해 총 22개

뿐이다. REITs는 이렇게 상품수와 총 시장규모가 부동산펀드보다 훨씬 작으나, 부동

산펀드보다 먼저 시작되었기 때문에 많은 부동산 관련 연구의 대상이 되어왔다. 

그러나, 부동산펀드가 전체 펀드시장에서 차지하는 비율이 점점 늘어나고, 대체투자

처로 상당한 인기가 있음에도 불구하고 아직까지 국내부동산펀드의 역사가 짧아 부동

산펀드의 특성에 대한 연구는 거의 없는 실정이다. 이에 본 연구는 공모 부동산펀드

의 수익률과 이에 영향을 주는 요인들을 실증분석 하고자 한다. 

II. 선행연구검토

펀드에 대한 기존의 연구는 펀드규모와 성과의 관계에 대해 논의가 활발히 진행되

어 왔다. 그러나 일관성 있는 연구결과는 보여주지 못하고 있다. Kleiman & 

Sahu(1988)는 소형펀드가 대형펀드에 비해 펀드성과가 우월하다고 주장하였으나, 

Ciccotello & Grant(1996)는 동일유형에 있어서는 대형펀드가 소형펀드보다 수익률

이 우월하다고 하였고, Zera & Madura(2001) 는 대형펀드는 비용을 줄일 수 있어 

투자자입장에서 성과에 유리하다고 제안하고 있다. 

반면 증거를 찾을 수 없다고 주장된 연구도 있다. Gregoriou & Rouah(2002)는 

헤지펀드의 규모가 성과에 영향을 주지 않는다고 발표하였다. 이러한 연구와 달리 

Ammann & Moerth(2005)는 펀드규모는 수익에 부정적인 영향을 미치고 있지만 오

히려 매우 작은 펀드는 높은 비용 때문에 평균치보다 낮은 수익률을 나타낸다고 하였

다. 한편 국내에서는 2000년대 들어서 펀드가 일반투자자들 사이에 급속히 확산하게 

되어 주식형 펀드에 대한 연구는 최근 몇 년간 몇 건의 연구가 진행되어왔다. 

2005년 4월부터 2006년 3월까지 12개월의 116개 주식형펀드를 연구한 박범진

(2007)은 성장추구형 펀드가 펀드의 현금흐름이 커질수록 수익률이 좋아진다고 하였

다. 서병덕·홍동현·이미영(2008)은 주식형펀드규모가 펀드성과에 중요한 요인이 

되는지 파악해보고 최적 펀드규모가 존재하는지 국내 처음으로 분석하였다. 그 결과 

성과와 규모는 비선형의 볼록한 2차함수관계에 있어 최적의 펀드규모를 도출할 수 있

다고 하였다. 즉, 펀드규모는 설정이후에 수익률과 유의적인 양(+)의 관계를 갖고 있

으나 이후 어느 정도 크기가 커지게 된 이후에는 수익률과 유의적인 음(‐)의 관계가 

존재한다고 하였다. 

국내연구에서는 부동산펀드의 일종인 REITs의 규모효과에 대한 연구는 찾아보기 

힘들고, 더욱이 부동산펀드의 성과와 규모에 대한 연구는 찾아보기 더욱 어렵다. 다음
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으로 부동산간접투자와 관련된 선행연구들을 살펴보면 다음과 같다. 

부동산 투자에서 규모가 수익에 미친 영향을 처음으로 연구한 Colwell & 

Park(1990)은 REITs의 계절성을 연구하면서, 대형 REITs는 REITs의 평균적인 수

익률이 그 해 다른 달보다 1월달에 더 높게 나타나는 계절성 효과가 사라지는 경향이 

있다고 하였다. 이후 McIntosh, Liang & Tompkins(1991)는 1974~ 88년도의 

REITs자료를 이용하여 REITs도 소형회사효과가 있는지 조사하였는데, 소형 REITs

가 대형 REITs보다 더 높은 수익률을 올리고, 동시에 더 낮은 위험을 나타낸다는 사

실을 찾았다. 

그러나, Hardin(1998)은 대형REITs를 지지하지 않았다. 또한 Mueller(1998)도 

대형REITs일수록 여러 좋은 투자처를 찾지 못하게 되면 이익이 줄어들게 된다고 주

장하였다. 또한 여전히 많은 투자자들은 부동산은 지역성이 있고 특화된 비즈니스라

고 여기기 때문에 상대적으로 대형REITs가 딜레마를 안고 있다는 주장을 하였다. 

Ambrose, Ehrlich, Hughes & Wachter(2000)도 역시 1994‐1997년까지 41개 

Equity REITs를 가지고 조사한 결과 대형 REITs가 규모의 경제 효과가 있다는 가

설을 지지하지 못한다고 하였다. 그러나 Chan, Erickson & Wang(2003)은 REITs

가 소형회사효과가 있다는 결정적인 증거가 없으므로 투자자들은 REITs를 선택할 때 

REITs의 크기가 아닌 REITs의 기초조건(기초자산 등)에 초점을 맞추어야 한다고 

제안하고 있다.

이와 반대로 Rosenthal(1996)은, 대형 REITs는 더 크고 더 유리한 부동산에 할

인된 가격으로 입찰이 가능하고, 더 낮은 자본비용으로 파이낸싱이 가능하기 때문에 

성과가 더 좋다고 주장하였다. 이러한 REITs규모에 대한 가설을 본격적으로 설정한 

이는 Linneman(1997)이다. 그는 대형 REITs는 규모의 경제효과 때문에 소형 

REITs보다 많은 이익이 있다고 주장하였다. 그러나, 이러한 주장과는 반대로 

Vogel(1997)은 Linneman(1997)을 반박하면서 아직까지 대형 규모가 더 좋다는 증

거는 찾기 어렵다고 하였다. 이러한 주장 후 Campbell, Ghosh, Sirmans(1998) 은 

Vogel(1997)과 Linneman(1997)의 논쟁을 동시에 들면서 1989년부터 1998년 사

이의 REITs 합병이 27건이 있었다는 사실을 보고함으로써 Linneman (1997)의 대

형REITs가 더 유리하다는 가설을 지지하였다. 

또한 Bers & Springer(1998a)는 1992~96년의 데이터를 사용한 결과, 비용의 규

모의 경제효과로 인하여 대형 REITs가 더 좋은 경쟁력이 있다고 하였다. Bers & 

Springer(1998b)는 1992~97년의 REITs데이타를 사용하여 자신의 연구를 더욱 확

장시켰다. 그들은 REITs의 형태에 따라 규모의 경제가 달라진다고 하였는데, 

Mortgage REITs가 Equity REITs보다 더 성과효과가 크다고 하였다. Ambrose, 

Highfield & Linneman(2005)은 대형 REITs가 낮은 비용에 따른 성장성 전망을 갖
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고 있고, 규모와 수익성은 강한 관계를 갖고 있다고 하여 규모의 경제를 강력히 지지

하였다. 규모의 경제가 있는가 없는가에 대한 기존 연구와는 달리 Yang(2001)은 최

적 규모를 초과하는 규모를 가지게 되면 규모의 비경제가 오히려 나타난다고 하였다. 

기존의 부동산간접투자에 관한 연구가 REITs에 대한 연구인데 반해 O’Neal & 

Page(2000)는 1996~98년까지의 28개의 부동산펀드로 연구하였는데, 펀드규모와는 

양(+)의 관계를 나타냈으나, 통계적으로는 유의하지 않는다고 하였다. 

펀드 성과와 규모에 관한 기존 연구들을 정리하면 소형펀드가 유리하다는 입장, 대

형펀드가 유리하다는 입장, 펀드 성과와 규모는 2차함수의 관계에 있어 최적 규모가 

존재한다는 입장(볼록한 2차함수), 규모와 성과는 관련이 없다는 입장으로 펀드의 성

과와 규모에 대한 논의는 아직까지도 지속되고 있다. 

III. 결정요인 및 분석자료

본 연구는 규모 이외에도 부동산펀드의 수익률에 영향을 주는 요인을 실증적으로 

찾으려는 목적을 가지고 있다. 이들 요인에 대한 이론적, 경제적인 해석은 검증 없이 

제안의 형식을 빌어 토론하고자 한다.

3.1 결정요인에 대한 토론

부동산펀드는 크게 기초자산에 따라 임대형과 대출형으로 구분할 수 있다. 임대형

은 투자자들의 자금을 모아 업무용 또는 상업용 부동산 등을 시장이나 경·공매에서 

매입하여 임대하는 것을 주된 운용방법으로 하고 이를 통해 임대소득과 향후 자산가

치 증가에 따른 자본소득까지 기대할 수 있는 것을 운용목적으로 하는 부동산펀드를 

의미한다. 대부분의 해외 부동산펀드는 이러한 방식을 취하며, 국내에서는 CR‐REITs

가 이러한 형태로 운용되고 있다. 

이에 반해 대출형은 부동산개발사업을 하는 시행사에 주로 자금을 대여하거나 부동

산개발과 관련된 법인에 대한 대출에 투자함으로써 주로 이자를 수취하는 목적으로 

만들어진 펀드이다. 이는 기존의 개발회사들이 PF를 통하여 자금을 조달하는 형식과 

비슷한 구조를 띄기 때문에 PF형 부동산펀드라고도 하며 회사채와 비슷한 형식을 가

진다. 부동산펀드의 기초자산의 특성이 너무 다르기 때문에 부동산펀드의 운용 방식

에 따라 부동산펀드는 다른 결과를 보일 것으로 예상된다. 그러므로 본 연구도 임대

형과 대출형으로 구분하여 분석하였다.
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1) 규모와 펀드수익률 간의 관계 

먼저 임대형 부동산펀드는 주로 수익용 부동산빌딩을 매입하여 임대료를 주요 수입

원으로 하면서 매각차익을 노리는 펀드이다. 이러한 펀드에 편입되는 국내 수익용부

동산의 임대료는 빌딩의 규모가 클수록 공실률이 낮고 수익률이 높을 것으로 기대할 

수 있다*. 또한 펀드규모가 크다는 것은 Rosenthal (1996)의 주장처럼 그만큼 더 

투자의 기회가 있다는 뜻이며 더 큰 자산을 매입하여 운용할 수 있게 되므로 펀드규

모가 클수록 펀드수익률은 더 높을 것이다. 그러나 여기서도 Mueller(1998)의 주장

이 적용될 수 있다. 즉, 대형 부동산펀드일수록 자금이 모두 소요될 수 있는 좋은 투

자처를 찾기가 힘들고 투자의 지역성과 자금의 유동성 문제로 소형 부동산펀드에 비

해 상대적인 운용의 어려움이 있다고 볼 수 있다. 따라서 임대형 부동산펀드의 규모

와 수익성 간의 관계는 실증적으로 확인을 해야 할 문제라고 봐야 한다.

한편 대출형 부동산펀드에 대해서도 수익률과 규모간의 일정한 관계를 예상하기는 

어렵다. 규모가 크다는 것은 PF자금대출규모가 커진다는 것이고 이는 대형사업에 자

금을 대여해주는 것으로 볼 수 있다. 대여금액이 커질수록 채권단 및 참여자는 안정

적인 채권 담보조치를 행할 것이고, 또한 신용도가 높은 경우에 많은 자금이 대여된

다. 안정적인 채권담보조치와 높은 신용도는 다시 대출형 부동산펀드의 주된 운용수

익이 되는 대출금리를 낮추게 될 것이기 때문에 규모가 커질수록 운용성과는 낮을 것

으로 기대할 수 있다. 그러나 반대로 소형사업에 자금을 대여해주었을 때는 원금 및 

이자의 회수가 불가능해질 가능성이 상대적으로 높다. 일부 사업에서는 이자가 무난

히 회수되었지만 다른 사업에서는 부도가 났다면, 아무리 높은 이자를 받았더라도 평

균적으로 낮은 수익률을 기록할 수 있다. 이러한 경우에는 오히려 펀드의 규모가 클

수록 수익률이 높아질 것이다. 따라서 대출형 부동산펀드에 대해서도 규모와 수익성 

간의 관계는 실증분석의 결과를 먼저 살펴볼 필요가 있다. 

2) 운용기간과 펀드수익률 간의 관계 

운용기간이 길다는 것은 보유하고 있는 자산의 경과연수가 길어진다는 것이다. 임

대형 부동산펀드는 수익원천 중에 하나가 부동산 가격의 상승에 따른 자본이득이다. 

따라서 보유기간 중에 부동산 가격이 명목이자율 이상으로 계속 상승하였다면 보유기

간이 길수록 임대형 부동산펀드의 연환산 초과수익률은 높아질 것이다. 특히 본 연구

* JUSTR. 2009. “서울시·분당 대형 오피스 시장 조사”. Real estate market report. p6. 
에 의하면 오피스등급을 Prime, A, B, C 등급으로 나누어 조사한 결과 규모가 클수록 공실률
이 낮고, 월세가 높다고 보고하고 있다.
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기간인 1994년 6월부터 2008년 12월까지 부동산 가격은 평균적으로 계속 상승하였

기 때문에 임대형 부동산펀드의 수익률은 운용기간이 길수록 높을 것으로 기대할 수 

있다. 그러나 임대형펀드가 투자한 부동산의 지역적 특수성을 고려할 때 비록 전국의 

부동산 가격은 상승하여도 투자한 부동산의 가격이 상승하였는지는 알 수 없다. 지역

의 개발호재로 인해 높은 가격으로 펀드가 투자한 다음 지역개발의 계획에 차질이 나

면서 가격이 급하게 하락하는 경우도 종종 있기 때문이다. 따라서 임대형 부동산펀드

의 운용기간과 펀드수익률 간의 관계도 일정한 방향을 예측하기는 쉽지 않다. 

한편 대출형 부동산펀드에 대해서도 운용기간과 수익률 간의 관계는 일정치 않다. 

대출형 부동산펀드는 부동산개발사업에 자금을 대여하면서 안정적인 이자수익을 목적

으로 한다. 이러한 이자는 초기 펀드가 설정될 때 은행정기예금금리보다 훨씬 높은 

목표기대수익률이 정해지게 된다. 운용기간이 단기인 펀드에 투자하는 투자자는 짧은 

운용기간이 끝난 후 그와 동일한 수익률을 기대할 수 있는 펀드에 투자하지 못하는 

재투자위험이 존재하게 된다. 그러므로 운용기간이 단기라면 장기인 상품보다 더 높

은 수익률을 기대하게 된다. 그러나 그 반대의 논리도 성립할 수 있다. 만약 부동산 

시장에서도 단순히 장기이자율이 단기이자율보다 높다는 정상적인 이자율 만기구조를 

갖는다면 대출형 부동산펀드의 수익률은 운용기간이 길수록 높아질 것으로 기대할 수 

있다. 따라서 대출형 부동산펀드에 대해서도 운용기간과 수익률 간의 관계는 실증분

석을 통해 살펴봐야 한다.

3) 운용보수와 펀드수익률 간의 관계

부동산펀드에서 운용보수는 대부분 성과와는 상관없이 사전적으로 정해진다. 따라

서 운용보수와 펀드수익률 간의 내생성은 발생하지 않는다고 보는 것이 옳다. 이 경

우 운용보수는 부동산펀드 운용자가 더 열심히 일하게 만드는 인센티브로 작용하기는 

어렵지만, 처음부터 실력 있는 운용자를 투자기구가 채용할 수 있는 장치로 작용할 

수 있다. 그렇다면 운용보수는 곧 운용자의 실력에 대한 대용변수로 사용할 수 있을 

것이다. 운용보수 즉, 운용자의 실력이 펀드수익률에 미치는 영향은 수익률이 운용자

의 실력에 대해 갖는 탄력성에 의해 결정될 것이다. 가령 임대형 부동산펀드의 경우 

수익률은 운용자의 실력과는 무관하다면, 즉 탄력성이 0에 가깝다면, 운용보수가 높

을수록 펀드수익률은 낮아질 것이다. 반면에 대출형 부동산펀드는 수익률이 운용자의 

실력에 의해 좌지우지된다면 운용보수가 높을수록 펀드수익률은 높아질 것이다. 임대

형과 대출형 중 어느 것이 운용자의 실력에 더욱 탄력적인지는 실증적인 분석을 통해

서 알아보려고 한다. 
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3.2 분석자료

본 연구를 위하여 금융투자협회에서 공시하는 부동산펀드의 데이터를 이용하였다. 

2004년 6월부터 2009년 5월 말까지 설정된 부동산펀드 중에서 운용규모가 30억원 

이상이며 운용기간이 최소한 180일(6개월)이상인 펀드로 국한하여 임대형 부동산펀

드 12개 및 대출형 부동산펀드 44개 등 총 56개의 펀드를 구하였고, 각 펀드에 대해 

월별자료를 수집하여 총 1211개의 부동산펀드‐월별수익률 관찰치를 구하였다. 이들의 

자세한 내역은 <표 1>에 보고하였다.

펀드‐월수익률 관찰치는 정규분포를 따르지 않고 있다. 특히 위의 자료를 가지고 본

문의 뒷부분에서 행한 OLS 분석을 사전적으로 해 본 결과, 잔차의 분포가 정규분포

를 따르지 않았다. 잔차가 정규분포를 따르도록 자료를 여러 방법으로 정리한 결과, 

펀드수익률, 금리, 주가지수수익률, 운용보수, 규모 등 각각의 변수에 대해 상하 10%

에 해당하는 극단치를 제거한 뒤, 다시 회귀식의 잔차에 대해 상하 5%에 해당하는 

극단치를 제거하였을 때 잔차가 정규분포를 따르게 되었다. 이 과정을 통해 최종적으

로 402개의 펀드‐월수익률 관찰치를 채택했으며 이 중 임대형이 51개, 대출형이 351

개를 차지하였다. <표 2>를 보면 402개의 관찰치에 대한Anderson‐Darling 검정에서 

정규분포의 가정을 기각하지 못하고 있음을 알 수 있다.
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<표 1> 펀드의 유형 및 관찰수

유형 펀드명 설정일 만기 관찰수 유형 펀드명 설정일 만기 관찰수

대출 골든브릿지부동산 5 70529 80228 9 대출 한화마스터피스부동산 1 41229 60127 12

대출 대한클래스원루미아트부동산 1 50610 60109 6 대출 현대와이즈부동산 1 60315 80124 21

대출 대한클래스원부동산 1 50722 60629 10 대출 CJ부동산 1 50713 71008 26

대출 대한클래스원부동산 3 50829 61207 15 대출 KB웰리안부동산 7 51111 81111 35

대출 대한클래스원오창우림부동산 1 51108 70207 14 대출 KB웰리안부동산 8 60328 90405 32

대출 대한클래스원오창우림부동산 2 51108 70530 17 대출 KB편안한부동산 1 50131 70725 29

대출 동양 해운대콘도미니엄부동산 1 50331 70928 30 대출 KTB칸피던스부동산 41006 51005 11

대출 마이애셋부동산 1 40826 51025 13 대출 KTB칸피던스부동산 2 41026 51025 11

대출 마이애셋부동산 2 41228 51227 11 대출 KTB칸피던스부동산 3 50125 51024 8

대출 마이애셋부동산 4 50324 51222 8 대출 KTB칸피던스부동산19 70119 80118 11

대출 마이애셋부동산 9 50520 70518 23 대출 KTB파주신도시부동산 40827 50826 11

대출 마이애셋부동산10 51028 60727 8 대출 PAM부동산 3 60720 90405 28

대출 맵스프런티어부동산 1 40604 60303 20 대출 TAMS하늘채부동산 2 40610 60508 22

대출 맵스프런티어부동산 2 40812 60810 23 대출 TOPS상림원부동산 1 51212 90405 35

대출 맵스프런티어부동산 3 41124 60112 13 계 763

대출 맵스프런티어부동산12 50720 80118 29 임대 골든브릿지Wm경매부동산 1 50513 90405 42

대출 부자아빠베네하임부동산 3 40903 50804 10 임대 굿앤리치부동산공경매 1 50617 70118 18

대출 부자아빠하늘채부동산 1 40610 60508 22 임대 굿앤리치부동산공경매 2 51104 80908 33

대출 서울골든립부동산 3 70418 90405 19 임대 동양토투앤부동산 1 50825 90405 39

대출 우리마일스톤부동산 1 60315 80124 21 임대 맵스프런티어부동산 4 41223 90405 47

대출 칸서스사할린부동산 1 70405 90405 19 임대 맵스프런티어부동산 5 41230 90405 47

대출 칸서스용인죽전APT부동산 60911 90310 26 임대 맵스프런티어부동산 7 50225 80222 35

대출 하나UBS 부동산 3 61228 70823 7 임대 맵스프런티어부동산10 50602 90405 41

대출 하나UBS부동산 4 70504 80508 11 임대 맵스프런티어부동산13 50812 90405 39

대출 하나UBS부동산 4 Class C1 70504 80508 11 임대 미래에셋맵스아시아퍼시픽부동산공모 1 70202 90405 21

대출 하나UBS부동산 4 Class C3 70504 80508 11 임대 미래터전KTB부동산 2 50729 90405 40

대출 한일골든립부동산 1 50524 60823 14 임대 현대경매부동산 1 50127 81208 46

대출 한일골든립부동산 2 50728 70427 20 계 448

대출 한일드림모아부동산 1 41105 50804 8 총계 1211

대출 한일DS해운대부동산 1 41224 61222 23

<표 2> 최종 자료의 잔차에 대한 정규분포 검정

검정

Shapiro-Wilk W 0.9906 Pr < W 0.0117

Kolmogorov-Smirnov D 0.0362 Pr < D 0.1500

Cramer-von Mises W-Sq 0.0756 Pr < W-Sq 0.2401

Anderson-Darling A-Sq 0.4809 Pr < A-Sq 0.2370

통계량 p-값

주) 최종자료: 402개 펀드회사‐월별수익률 관찰치
잔차추정모델: 월별수익률 = a+b.금리+c.주가지수수익률+d.보수+e.기간+f.규모펀드+투자회
사
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O’Neal & Page(2000)는 펀드수익률에서 3개월 T‐bill의 수익률 차감한 초과수

익률을 사용하였다. 본 연구에서는 펀드수익률은 월별 명목수익률을 사용하고, 대신 

통제변수로 CD 91일물 유통수익률을 모델에 첨가하였다. 그 밖에 KOSPI 지수수익

률도 통제변수로 사용되었다. 이들 CD 유통수익률과 KOSPI 지수수익률은 모두 월수

익률로 환산되었다. 펀드수익률을 설명하는 설명변수로는, 펀드 설정액에 로그를 취하

여 측정한 펀드의 규모, 펀드 설정일과 만기일 간의 날자 수에 로그를 취하여 측정한 

펀드의 운용기간, 운용보수를 총설정액으로 나누어 측정한 보수율 등 세 변수가 사용

되었다. 

IV. 실증분석

4.1 기초분석

각 펀드유형별로 기초통계량과 함께 두 유형 간의 차이검정 결과를 <표 4>에 보고

하였다. 우선 월별수익률은 평균값과 중앙값이 모두 임대형의 경우 0.7%인데 반해 

대출형은 0.6%를 기록하였으며, 두 유형간의 차이도 1% 수준에서 유의적이다. 즉, 

임대형 부동산펀드가 대출형 부동산펀드보다 평균적인 성과가 더 높음을 알 수 있다.

<표‐4> 편드유형별 월수익률 및 특성

임대형 (50 개) 대출형 (352 개)

평균 중앙값 평균 중앙값 최소값 최대값

수익률 0.007 0.007 0.006 0.006 3.10 *** 3.84 *** 0.004 0.009

보수 0.017 0.017 0.013 0.012 12.58 *** 8.28 *** 0.008 0.022

log(기간) 7.165 7.205 6.499 6.562 24.79 *** 10.68 *** 5.361 7.351

log(규모)/100 0.054 0.051 0.060 0.060 -8.56 *** -7.87 *** 0.048 0.072

주: * 10% 수준에서 유의적, ** 5% 수준에서 유의적, *** 1% 수준에서 유의적

    z-값은 Wilcoxon-Mann Whitney test

    기간은 설정일에서 만기까지의 일수; 규모는 설정액

차이검정

t-값 z-값

전체 표본

운용보수도 임대형은 평균과 중앙값이 모두 1.7%인데 반해 대출형은 평균값이 

1.3%, 중앙값이 1.2%로 나타나, 임대형이 대출형보다 높은 운용보수를 요구하고 있

음을 알 수 있다. 이들 간의 차이도 t‐값과 z‐값이 각각 12.58, 8.28로 모두 1% 수준

에서 유의적이다. 또한 펀드 운용기간도 임대형이 대출형보다 평균과 중앙값 모두 더 

길다. 한편 펀드의 규모는 반대로 대출형이 임대형보다 크다. 설정액 (단위 억원)의 
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자연로그 값을 100으로 나눈 평균치는 대출형이 0.060인데 반해 임대형은 0.054이

고, 중앙값은 대출형이0.060인데 반해 임대형은 0.051이다. 그 차이도 매우 유의적이

다. 독립변수와 설명변수에서 모두 발견되는 두 펀드 유형 간의 이러한 차이는 임대

형 부동산펀드와 대출형 부동산펀드는 매우 차별적인 경제적 성격을 가지고 있음을 

말해준다. 이는 다시 이후 OLS 분석을 할 때 두 유형은 분리되어 취급되어야 함을 

뜻한다고 볼 수 있다.

한편 펀드회사별로도 수익률의 차이가 존재하는지 살펴보았다. 부동산펀드의 수익

률은 투자기구가 가지고 있는 경영시스템의 효율성 또는 운용 노하우 등에 의해서도 

충분히 영향을 받을 수 있기 때문이다. <표 5>는 펀드회사별 수익률을 보여준다. 평

균적으로 모든 펀드회사는 양의 수익률을 실현하였다. 또한 차이검정 결과를 보면 F‐
값은 30.32, 카이제곱 값은 229.7로 평균값과 중앙값 모두 회사별로 유의적인 차이

를 보이고 있음을 알 수 있다. 이러한 결과는 OLS 분석시 펀드회사에 대한 통제가 

필요함을 뜻한다.

<표‐5> 투자기구(펀드회사)별 월수익률

관찰수 평균 표준편차

KB운용 36 0.0070 0.0009

KTB운용 24 0.0068 0.0007

SH운용 23 0.0073 0.0005

골든브릿지운용 5 0.0061 0.0003

동양운용 25 0.0053 0.0006

마이애셋 29 0.0060 0.0004

미래에셋맵스 35 0.0067 0.0008

미래에셋맵스자산운용 11 0.0058 0.0004

우리CS운용 17 0.0064 0.0004

유진운용 47 0.0062 0.0004

칸서스운용 15 0.0075 0.0005

피닉스운용 17 0.0069 0.0004

하나UBS 48 0.0055 0.0004

하나UBS운용 9 0.0051 0.0004

하이운용 20 0.0063 0.0005

한국투신운용 21 0.0062 0.0003

한화투신운용 3 0.0059 0.0001

현대와이즈운용 17 0.0064 0.0004

F-값 31.36 ***

Chi2 232.3 ***

주: * 10% 수준에서 유의적, ** 5% 수준에서 유의적, 

    *** 2% 수준에서 유의적

    F-값은 one way ANOVA(GML) test

    Chi2-값은 Kruskal Wallis test

차이검점
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회귀분석을 하기 전에 전체 표본을 가지고 주요변수의 통계치와 이들 간의 상관관

계를 분석하였다. <표 6>은 먼저 이들 주요변수의 기초 통계치를 보여준다. 전체 펀

드의 월별수익률은 평균적으로 0.63% (연평균 7.56%)를 기록하여 금리 0.38% (연

평균 4.56%)보다 높게 나타났으며, 0.46% (연평균 5.52%)을 기록한 주가지수 수익

률보다도 높았다. 즉, 우리나라 공모 부동산펀드는 실험기간 동안에 높은 수익률을 기

록했음을 알 수 있다. 한편 운용보수는 평균적으로 설정액 대비 1.31%에 달했다. 부

동산펀드의 평균 규모(설정액)는 383.7억 원으로 적지 않은 규모임을 알 수 있다. 운

용기간은 평균적으로 772일로 나타나 약 2년 1개월의 만기를 가지고 있음을 알 수 

있다. 그러나 위의 통계치는 펀드회사‐월 자료를 가지고 측정한 것이기 때문에 펀드별 

평균치를 가지고 측정한 통계치와는 상이함을 주의해야 한다. 

<표‐6> 변수의 통계량

변수 N 평균 중앙값 표준편차 최소값 최대값

펀드수익률 402 0.0063 0.0062 0.0008 0.0041 0.0086

금리 402 0.0038 0.0038 0.0005 0.0029 0.0045

주가지수수익률 402 0.0046 0.0016 0.0387 -0.0719 0.0928

보수 402 0.0131 0.0130 0.0035 0.0077 0.0220

규모 402 0.0595 0.0601 0.0063 0.0483 0.0724

기간 402 6.58 6.59 0.44 5.36 7.35

주) 펀드수익률, 금리 및 주가지수수익률은 모두 월별수익률; 보수는 운용보수를 설정액으로 나눈 값;
규모는 설정액(억원)에 로그를 취한 뒤 100으로 나눈 값; 기간은 설정일에서 만기까지의 일 수에 

로그를 취한 값

<표 7>은 이들 변수 간의 상관관계를 보여준다. 먼저 펀드의 수익률은 모든 변수와 

유의미한 양의 상관관계를 보이고 있다. 금리가 높을수록, 주가지수가 상승할수록, 운

용보수가 높을수록, 운용기간이 길수록 그리고 펀드의 규모가 클수록 펀드의 수익률

은 높아지는 것으로 나타났다. 
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<표‐7> 변수의 상관관계

펀드수익률 (1) (2) (3) (4) (5)

금리 0.4342

(1) <.0001

주가지수수익률 0.1441 0.2795

(2) 0.0038 <.0001

보수 0.2502 -0.1821 -0.0653

(3) <.0001 0.0002 0.1915

규모(설정액) 0.0929 0.1479 0.0661 -0.1261

(4) 0.0629 0.0029 0.1863 0.0114

기간 0.4646 0.3001 0.0861 0.1286 -0.0715

(5) <.0001 <.0001 0.0847 0.0098 0.1522

대출형(더미) -0.1766 -0.0388 -0.0163 -0.4147 0.3520 -0.4947

0.0004 0.4381 0.7451 <.0001 <.0001 <.0001

주) 이탤릭 체는 p‐value
펀드수익률, 금리 및 주가지수수익률은 모두 월별수익률
보수는 운용보수를 설정액으로 나눈 값
규모는 설정액(억원)에 로그를 취한 뒤 100으로 나눈 값
기간은 설정일에서 만기까지의 일 수에 로그를 취한 값

한편 대출형 부동산 펀드인 경우 1의 값을 갖고 임대형 부동산펀드의 경우는 0의 

값을 갖는 대출형 더미변수는 펀드의 수익률과 유의한 음의 상관관계를 갖고 있는데, 

이는 앞서 <표 4>에서 보았듯이 임대형이 대출형보다 높은 수익률을 기록하고 있기 

때문이다. 독립변수 사이에 상관관계는 기간과 금리, 대출형 더미변수와 운용보수, 대

출형 더미변수와 규모, 그리고 대출형 더미변수와 기간 등에서 절대값이 0.3을 넘는 

상관계수를 보였으나 절대값이 0.4를 넘지는 않았다. 따라서 다중공산성 문제는 크지 

않을 것으로 예상되었다.  

4.2 회귀분석

비록 펀드수익률과 독립변수 간에 양의 상관관계가 존재하더라도, 이미 <표 4>에서 

보았듯이, 대출형과 임대형은 성격이 매우 다르기 때문에 이들을 분리하여 분석할 필

요가 있다. 또한 독립변수 간에 상호 통제를 한 후에 각 변수가 펀드의 수익률에 미

치는 영향을 살펴보기 위하여 OLS 모형을 사용한 회귀분석을 실행하였다. <표 8>은 

분석결과를 보여주고 있다.
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<표‐8> 회귀분석 결과*

계수 Tol Vif 계수 Tol Vif 계수

절편 0.0177 4.35 *** . 0.00 -0.0001 -0.18 . 0.00 0.0164 6.04 ***

금리 0.8215 3.07 *** 0.72 1.39 0.7702 10.34 *** 0.39 2.55 0.7752 10.42 ***

주가지수수익률 -0.0024 -0.89 0.91 1.10 0.0006 1.08 0.90 1.11 0.0003 0.47

보수 -0.1689 -2.98 *** 0.56 1.77 0.0789 8.01 *** 0.43 2.32 -0.1528 -4.47 ***

기간 -0.0010 -1.40 0.86 1.16 0.0002 2.86 *** 0.34 2.91 -0.0010 -2.27 **

규모 -0.1002 -4.47 *** 0.76 1.32 0.0142 2.86 *** 0.50 1.99 -0.0699 -3.81 ***

보수*대출형 0.2318 6.32 ***

기간*대출형 0.0012 2.68 ***

규모*대출형 0.0842 4.18 ***

대출형 -0.0165 -5.93 ***

운용사 yes yes yes

adj-R2 0.451 0.739 0.708

no. 50 350 401

주: * 10% 수준에서 유의적, ** 5% 수준에서 유의적, *** 1% 수준에서 유의적

t-값 t-값 t-값

표본: 임대형 표본: 대출형 표본: 전체

펀드수익률, 금리 및 주가지수수익률은 모두 월별수익률; 보수는 운용보수를 설정액으로 나눈 값;
규모는 설정액(억원)에 로그를 취한 뒤 100으로 나눈 값; 기간은 설정일에서 만기일지의 일 수에 로그를 취

한 값

대출형은 해당 펀드의 유형이 대출형일 때 1의 값을 갖고 임대형일 때 0의 값을 갖는 더미변수

1) 임대형 부동산펀드

먼저 첫 번째 행에서는 임대형 펀드의 자료만을 사용한 결과를 보여준다. 임대형의 

경우 금리는 펀드수익률에 유의한 양의 영향 (계수: 0.8215)을 미치고 있으나, 규모

는 계수가 ‐0.1002를 기록하여 유의미한 음의 영향을 미치고 있는 것으로 나왔다. 

즉, 규모가 클수록 임대형 펀드의 수익률은 떨어진다는 것이다. 임대형 부동산펀드는 

펀드규모가 크다고 해서 주식처럼 원하는 자산을 적정한 때에, 사전에 투자자산을 약

정해 놓지 않는 한 자유로이 매입하는 것이 힘들다. 또한 거대한 규모에 맞는 부동산

자산이 시장에 존재하기가 힘들고, 자금규모에 맞는 물건이 시장에 등장하여도 

REITs와 같은 다른 부동산간접투자상품과 경쟁하여야 하는 문제가 발생한다. 이러한 

이유로 펀드규모가 커지면 미운용자금이 늘어날 수 있기 때문에 목표수익률을 맞출 

* 운용사 더미변수를 각 모델에서 삭제하였을 때, 임대형 표본에서 기간변수의 계수가 유의성을 갖게 되었

다는 점을 제외하고는, 각 계수의 부호와 유의성은 전혀 바뀌지 않았다. Adj‐R2는 임대형 표본의 경우 

0.5546, 대출형 표본의 경우 0.5085, 전체 표본의 경우 0.5322로 바뀌었다. 또한 규모의 비선형적인 관계 

(서병덕·홍동현·이미영, 2008)를 고려하여 규모의 제곱 변수를 사용해 보았으나 모든 모델에서 유의성이 

없었다.
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수 없게 되어 규모와 성과는 음의 관계가 나타난 것으로 분석된다. 국내부동산펀드의 

성과와 규모가 음의 관계를 갖는다는 본 연구결과는 Vogel(1997)의 대형 규모가 수

익효과가 더 좋다는 증거를 찾기 어렵다는 주장, Mueller(1998)의 대형REITs는 여

러 좋은 투자처를 찾지 못하게 되면 오히려 이익이 줄어든다는 주장, Ambrose, 

Ehrlich, Hughes & Wachter(2000)의 규모의 경제효과가 있다는 가설을 지지할 수 

없다는 주장과 같은 결과를 보여주고 있다. 

또한 임대형의 경우, 성과와 운용기간 사이에 유의미하지 않은 음의 회귀계수(‐
0.1689)를 갖는 것으로 분석되었다. 이는, 일반적인 상식과 매우 다른 결과라고 할 

수 있다. 임대형 부동산펀드는 운용기간이 길어질수록 자산가치 증가에 따른 매각차

익을 기대할 수 있기 때문에 운용기간이 길수록 펀드수익률이 높을 것이라고 생각하

기 쉬우나, 분석결과는 이를 지지하고 않고 있다. 또한 고성장추구형 주식형펀드의 경

우 장기일수록 주식운용의 노하우가 쌓여 펀드의 수익률이 높다고 한 박범진(2007)

의 주장과도 상충된다. 이렇게 기존의 연구와 다른 결과가 나온 이유는, 본 연구에서

는 극단치를 최대한 제거하고 잔차가 정규분포를 갖도록 표본을 축소 조정한 데에 기

인한다고 유추해 볼 수 있다. 즉, 운용기간이 긴 펀드 중 몇몇 펀드가 매우 높은 수익

률을 기록하여 전체적으로는 운용기간이 임대형 펀드의 수익률에 양의 영향을 미치는 

것처럼 보일 수 있으나, 이들을 제거하고 나면 이러한 영향은 사라진다는 것이다. 운

용기간이 길면 길수록 자연히 건물의 감가상각 및 유지보수 비용이 많아지게 된다. 

개발호재로 가격이 급상승하여 이들 비용을 상계하고도 남을 정도로 매각차익이 생기

게 된다면 펀드수익률은 올라가겠지만, 본 연구의 결과에 따르면 극단치를 충분히 제

거하였을 때 그러한 경우는 많이 사라짐을 알 수 있다. 특히 국내 임대형 부동산펀드

는 주로 오피스텔에 투자를 하였다는 점에서 위의 분석 결과가 상식과 크게 다르지 

않음을 알 수 있다. 국내에서 오피스텔은 아파트와 비교했을 때 가격이 많이 올라가

지 않았으며, 인근에 새로운 오피스텔이 생겼을 때 임대료가 오르지 못하는 경우도 

있었다.

한편 임대형 펀드의 경우 운용보수는 펀드수익률에 유의적인 음의 영향(계수: ‐
0.1689)을 주고 있는 것으로 분석되었다. 상식적으로 임대형 펀드의 운용에는 투자

처의 선택, 건물의 관리 등 많은 노하우가 요구되어 운용자의 실력이 매우 중요하고, 

펀드수익률도 운용자의 실력에 대해 높은 탄력도를 가지고 있을 것으로 기대되나, 실

증분석은 오히려 탄력도가 매우 낮을 때 기대할 수 있는 결과를 보여주고 있다. 

2) 대출형 부동산펀드

다음으로 <표 8>의 두 번째 행은 대출형 펀드의 자료만 사용하여 분석한 결과이다. 
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주가지수수익률을 제외하고 모든 독립변수가 펀드수익률에 유의적인 양의 영향을 주

고 있어 임대형 펀드와 전혀 반대의 모습을 보여준다.

먼저 대출형 부동산펀드의 경우, 규모는 계수가 0.0142로, 임대형 편드와는 달리, 

규모가 클수록 수익률이 높아짐을 알 수 있다. 이는, 앞서 설명한 바와 같이, 사업의 

규모가 작을수록 대출이자가 상승하여 펀드수익률이 높아지는 효과보다는 이자와 원

금의 회수가 어려워져 펀드수익률이 낮아지는 효과가 더 크기 때문일 것이다. 또한 

펀드의 규모가 클 때는 펀드회사의 단위수입에 대한 간접비용이 줄어드는 규모의 경

제가 작용할 수도 있다. 

또한 운용기간이 펀드의 수익률에 미치는 영향도 대출형 부동산펀드는 임대형 펀드

와는 다르게 계수가 유의한 양의 값인 0.0002를 기록하였다. 앞에서 이러한 현상을 

설명할 수 있는 한 방법으로 부동산 시장에서의 이자율 만기구조를 언급했었다. 즉, 

대출형 부동산펀드의 운용방식으로 볼 때, 위의 결과는 부동산 시장에서도 단기이자

율보다는 장기이자율이 더 높은 만기구조가 지속될 때 위의 현상이 목격될 수 있다. 

그 밖에도, 투자자 입장에서는, 대출형 펀드의 운용기간이 길수록 만기 때마다 부담해

야 하는 포트폴리오 재조정 수수료의 발생 횟수가 적어지기 때문에 수익률이 올라갈 

수도 있다. 

한편 운용보수도 대출형 부동산펀드의 수익률에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으

로 나타났다. 운용보수가 곧 운용자의 실력에 대한 대용변수로 사용될 수 있다면, 이

러한 결과는 운용자의 실력에 대해 갖는 대출형 펀드 수익률의 탄력도가 높음을 알려

준다. 임대형 부동산펀드의 수익률은 운용자의 실력에 대한 탄력도가 낮은 반면 대출

형 부동산펀드는 탄력도가 높은 이유는 설명하기 쉽지 않아 보인다. 다만, 분석 결과

에 기초하여 유추하자면, 임대용 부동산펀드의 운용이 대출형 부동산펀드에 비해 운

용상 전문성이 적게 요구된다고 추측할 수 있다.  

한편 임대형 펀드 및 대출형 펀드 모두 주가지수수익률의 계수는 각각 ‐0.0024와 

0.0006으로 펀드수익률에 유의적인 영향을 주지 못하고 있음을 알 수 있다. 

3) 임대형 펀드와 대출형 펀드 간의 차이

마지막으로 <표 8>의 세 번째 행은 앞서 살펴본 주요 설명변수가 펀드수익률에 미

치는 영향이 대출형 펀드와 임대형 펀드 사이에 얼마나 차이가 나는지를 나타내고 있

다. 여기서는 두 유형의 관찰치를 모두 사용하되, 대출형 더미변수를 모델에 첨가하

고, 또한 보수, 기간, 규모 변수와 대출형 더미변수 간의 교차변수도 모델에 첨가하였

다. 이들 교차변수의 계수가 통계적으로 유의적이라면, 두 유형간 해당 변수의 영향은 

유의미한 차이가 있다고 할 수 있다. 
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먼저 대출형 더미변수의 계수는 유의한 음의 값인 ‐0.0165를 기록하고 있어, 대출

형 펀드가 임대형 펀드보다 수익률이 낮다는 사실을 다시 보여주고 있다. 보수*대출

형 더미의 계수는 0.2318로 1% 수준에서 유의적이다. 기간*대출형 더미 및 규모*대

출형 더미 역시 계수는 각각 유의미한 양의 값으로 0.0012, 0.0842을 기록하였다. 

이들 설명변수의 계수는 이미 부동산펀드의 유형에 따라 부호가 바뀌었기 때문에, 부

동산펀드의 유형간 계수의 차이는 유의적일 것이라고 쉽게 예상할 수 있다. 세 번째 

행의 교차변수 계수는 이러한 사실을 통계적으로 다시 증명해주었다.

<표 8>의 모델들은 모두 조정된 R2가 0.4를 넘고 특히 두 번째 행과 세 번째 행

의 모델은 조정된 R2가 0.7를 넘는 설명력을 가지고 있다. 이렇게 모델이 매우 높은 

설명력을 갖게 된 것은, 극단치를 충분히 제거한 제한된 표본을 사용했기 때문일 것

이다. 한편, 규모가 펀드수익률에 미치는 영향에 대해서 비선형적인 관계를 주장하는 

연구가 있었다. 국내 주식형 펀드의 규모와 성과에 대해 연구한 서병덕·홍동현·이

미영(2008)은 펀드수익률과 규모는 볼록한 2차함수의 관계에 있어 성과에 있어 최적

의 규모가 있다는 주장을 했었다. 이를 확인하기 위해 본 연구에서도 규모를 제곱한 

값을 새로운 변수로 모델에 첨가해 보았으나, 통계적인 유의성은 전혀 나타나지 않았

다. 

V. 결 론

본 연구에서는 국내 공모 부동산펀드를 임대형과 대출형으로 나누어 펀드수익률의 

결정요인을 분석하여 보았다. 펀드수익률은 왜도와 첨도가 매우 높은 분포를 가지며, 

회귀분석으로 추정된 잔차는 정규분포를 따르지 않는다. 이러한 문제를 해결하고자 

본 연구에서는 잔차가 정규분포를 따르도록 극단 관찰치를 충분히 제거한 표본을 사

용하였다. 그 결과 다음과 같은 결과들이 발견되었다.

먼저, 임대형 부동산펀드와 대출형 부동산펀드는 매우 다른 성격을 가지고 있음이 

밝혀졌다. 두 유형은 수익률, 규모, 운용보수, 기간 등에서 유의한 차이를 나타냈으며, 

규모에서만 대출형 펀드가 더 크고, 나머지 수익률, 운용보수, 기간 등에서는 임대형 

펀드가 더 높았다. 또한 펀드수익률의 결정요인도 두 유형에 대해 각기 상반된 방향

으로 영향을 주고 있으며, 결정요인 계수의 유형간 차이도 통계적인 유의성을 나타냈

다. 

둘째, 펀드수익률의 유효한 결정요인으로는 펀드의 규모, 운용보수, 기간 등이 발견

되었다*. 임대형 부동산펀드의 경우 규모, 운용보수가 펀드수익률에 유의미한 음의 
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영향을 주었고, 대출형 부동산펀드의 경우는 규모, 운용보수 및 기간도 펀드수익률에 

유의적인 양의 영향을 주었다. 따라서 펀드의 규모, 운용보수, 기간 등이 국내 공모 

부동산펀드의 수익률에 영향을 주는 결정요인이며, 이들 영향의 방향성은 펀드가 임

대형인지 아니면 대출형인지에 의해 정반대로 나타나고 있음을 알 수 있다.

본 연구는 실증적 분석을 통해 이들 결정요인이 어떤 방향으로 영향을 주고 있는

지, 그리고 펀드수익률에 미치는 영향이 통계적으로 유의적인지를 알아보는데 목적을 

두고 있다. 이들 결정요인이 왜 특정한 방향으로 영향을 주는지, 또한 왜 펀드의 유형

에 따라 방향이 달라지는지에 대한 설명은 좀더 정치한 이론적인 분석과 실증적 분석

을 필요로 한다. 다만 이러한 현상을 이해하는데 도움을 주기 위해, 본문에서는 자금

회수의 위험성, 이자율의 만기구조, 펀드수익률의 운용자 실력에 대한 탄력도 등 몇 

가지 설명을 제안의 형식을 빌어 토론하였다. 

* 금리도 유의한 결정요인으로 나타났으나, 본 연구에서는 초과수익률 대신 명목수익률이 종속변수로 사용

되었기 때문에 금리는 통제변수로서 의미를 갖는다.
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