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序   言

재정경제부는 최근 2009년부터 헤지펀드를 단계적으로 도입하는 계

획을 밝혔습니다. 이에 따라 국내에서도 사모형 헤지펀드를 시작으로 헤

지펀드 설립이 본격화될 것입니다. 2010년 이후에는 소수투자자와 일반

투자자에게도 헤지펀드 투자를 허용하고 사모투자펀드(PEF)와 헤지펀드

를 통합하는 방안도 단계적으로 추진될 전망입니다. 이와 같은 헤지펀드

에 대한 뜨거운 관심은 헤지펀드가 절대적 수익률을 추구하면서도 낮은 

변동성을 갖는 것으로 알려져 있기 때문입니다. 한편 투자자들은 헤지펀

드 외에도 고수익보다는 저비용에 초점을 맞춘 인덱스펀드 및 상장지수

펀드와 같은 투자자산에도 높은 관심을 보이고 있습니다. 

국내 자본시장에서 헤지펀드, 인덱스펀드, 상장지수펀드 등의 선진 

금융투자상품이 성공적으로 정착하기 위해서는 이 분야에 대한 많은 연

구와 분석이 요구되는 시점입니다. 헤지펀드는 1990년도에 급성장 하여 

2000년도에 5천억달러, 2007년 현재 1조 7천억달러(IFSL)의 규모로 추산

되고 있습니다. 이러한 급격한 성장과 달리 헤지펀드의 성과에 있어서 

알파는 점차 감소하는 반면, 전통적인 베타 의존도는 상승하고 있는 추

세입니다. 이러한 결과는 헤지펀드가 대체투자로서 진정한 의미를 가지

는지에 대해 의문을 불러일으킵니다. 한편 인덱스펀드는 2001년 이후, 

ETF는 2002년 상장된 이후 점차 다양화되고 있습니다. 국내 인덱스펀드 

보수는 1% 내외이고, ETF의 수수료는 0.52%로 수수료 비용이 낮습니다. 

그러나 인덱스펀드는 2003년 이후 코스피지수의 수익률을 상회하는 액

티브펀드가 속출하면서 자금유입이 둔화된 상태이고, ETF 역시 순자산

이 정체상태에 있습니다. 

따라서 본 자료집에서는 헤지펀드의 최근 시장 동향과 변화하는 금
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융시장 하에서 헤지펀드의 알파추구 전략을 소개할 것입니다. 제도권 하

에서의 알파전략으로 차익거래전략, 주식 매입-매도 전략, 글로벌 매입-

매도전략, 변동성 매매, 사건분석 전략을 소개할 것입니다. 그리고 헤지

펀드 산업 육성을 위해 리스크 분석 방법과 효과적인 투자방안을 제시

할 것입니다. 더불어 저비용 투자자산으로서는 미국의 인덱스펀드와 

ETF의 현황 및 발전과정을 살펴본 후 국내 인덱스펀드와 ETF의 현황 

및 전망에 대해 살펴볼 것입니다. 

본 자료집은 한국증권연구원이 주관하는 파생상품연구회에서 2007년

에 헤지펀드 분과에서 발표하고 토론했던 자료들을 모아서 작성한 자료

집입니다. 이번 자료집에서는 “헤지펀드 활용 사례 및 시사점”란 주제 

하에 헤지펀드와 대체투자에 대한 연구를 소개하고 있습니다. 보다 구체

적으로는 헤지펀드의 현황을 살펴보고 알파추구전략, Due Diligence를 

통한 위험분석방안을 제시하였습니다. 그리고 저비용 투자자산으로서 인

덱스펀드, ETF펀드의 현황 및 전망을 제시하고 있습니다. 앞으로도 연구

회 활동에 적극적인 참여와 관심을 기대합니다.

2007년 11월

한국증권연구원

원장  최 도 성
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최근 코스피지수도 상승세를 이어가고, 주식형펀드에 대한 투자

가 확대되고 있다. 이에, 국내에서도 인덱스펀드 및 상장지수펀드

(Exchange Traded Fund, ETF)에 대한 관심이 높아지고 있습니다.  

본 보고서에서는 미국에서의 인덱스펀드와 ETF의 발전과정을 살

펴본 후 국내 인덱스펀드와 ETF의 현황 및 전망을 간략하게 기술하

고자 합니다.  

미국의 경우, 인덱스펀드는 1976년 도입된 이후 80년부터 주가시

장의 활황에 힘입어 급격히 증가하였으며, 특히 펀드비용에 대한 투

자자의 관심이 증가하면서 인덱스펀드에 대한 수요는 꾸준하여 왔습

니다. ETF는 1999년 대비(USD340억) 1329%의 증가한 것으로 급속도

의 증가세를 보이고 있습니다. 

이와같은 미국의 사례에 비추어 볼 때, 국내시장에서도 단기간에 

고수익을 달성하기가 점차 어려워지면서, 투자자가  비용에 보다 민

감하게 되어 인덱스펀드나 ETF에 대한 관심이 높아질 것으로 예상

됩니다. 따라서, 업계와 감독당국에서도 이러한 수요에 준비할 것으

로 생각됩니다.  

독자 여러분의 많은 관심과 의견제시를 기대하며, 관련문의는 아

래의 저자에게로 연락하시기 바랍니다. 

연락처 수신인 :  김 영 민, ymkim@amak.or.kr, 2122-0153

≪著 者  註≫
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There has been increasing interest in index funds and 

exchange-traded funds (ETF) with the expansion of investment 

into equity funds through regular savings products (RSP), the 

increasing proportion of retail investors, and the record high of 

the Korea Composite Stock Price Index (KOSPI), a representative 

indicator in the Korean stock market.  

In the USA, the assets of index funds and ETF reached USD1.1 

trillion as of the end of 2006 and accounted for 10% of the total 

fund market. Since 2000, the demand for index funds has been 

steady with net inflows of USD 25~40 billion. As of the end of 

2006, there were 342 index funds with total assets of USD749 

billion in the USA. Meanwhile, the assets of ETF in the USA have 

shown a sharp increase from USD424 million in 1994 to 

USD422,550 million in 2006, an increase of 1,329%. 

In Korea, investors will become more and more sensitive to 

fees and expenses because of the need to diversify their asset 

allocation with the increase in household financial assets, and it 

will be more difficult to obtain high yields as the KOSPI is at a 

record high. 

≪ Abstract ≫
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1. 서두 

최근 적립식 펀드1) 등을 통한 주식형펀드에 대한 투자가 확대2)되고, 

개인투자자의 비중3)이 높아지고, 코스피지수가 2005년 2월 1000p, 2006

년 4월 1400p, 2007년 7월 1900p와 2000p를 차례로 경신하면서 상승세

를 이어가자, 인덱스펀드 및 상장지수펀드(Exchange Traded Fund, ETF)

에 대한 관심이 높아지고 있다. 

이하에서는 미국의 인덱스펀드와 ETF의 현황 및 발전과정을 살펴본 

후 국내 인덱스펀드와 ETF의 현황 및 전망을 간략하게 기술하고자 한다. 

1) 적립식은 펀드의 상품명칭이 아니라 투자의 자금납입 방법을 지칭하는 것

으로 정액적립식 (일정기간 동안 일정금액 또는 좌수를 정하여 매월 저축

하는 방식)과 자유적립식 (일정기간 동안 금액에 제한 없이 수시로 저축하

는 방식)으로 나눌수 있다.  

2) 자산운용협회에 따르면, 2007년 6월말 현재 적립식 펀드 중 주식형펀드 비

중은 75.5%

3) 33.1%(2004년말) → 36.3%(2005년말) → 48%(2006년말) → 57%(2007년 7월말)
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<그림 Ⅱ-1> 코스피지수와 펀드수탁고 추이

  자료: 자산운용협회

2. 미국의 인덱스펀드 현황 및 발전 과정

가. 인덱스펀드 개요

인덱스펀드는 벤치마크 지수의 수익률과 비슷하도록 포트폴리오를 

구성하여(statistically representative sample) 소극적으로(passive) 운용되

는 펀드를 말한다. 이는 공개적으로 접근 가능한 모든 정보(publicly 

available information)가 주가에 이미 반영되었고, 모든 새로운 정보는 

주가에 즉각 반영된다는 효율적 시장이론(efficient market hypothesis)을 

가정하고 있다. 인덱스펀드는 벤치마크지수 정도의 수익률을 구현하기 
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때문에 추적오차가 발생할 위험이 있긴 하지만 수익의 불확실성은 일반 

주식형펀드와 비교하여 매우 낮다.

또한, 인덱스펀드는 기본적․기술적 분석에 의존하지 않아 운용보수

가 낮고, 보유 유가증권의 회전율도 낮아 거래비용 등의 비용도 절감되

어 전체 펀드비용(total expense)은 적극적으로 운용되는 펀드보다 낮다.

<그림 Ⅱ-2> 미국 펀드의 유가증권 회전율

자료: 미국자산운용협회(2006)

나. 발전 과정 

세계 최초의 인덱스펀드는 1976년 미국에 등장한 'Vanguard 500 

Index Fund'이다. 이 당시 인덱스펀드가 도입될 수 있었던 배경은 다음

과 같다. 

1970년대 증시침체로 투자수익률이 저하되면서 거래비용과 운용보수
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가 낮은 펀드에 대한 투자자의 관심이 높아졌다. 이에 운용사는 직접 판

매를 통하여 투자자의 펀드 구입비용을 낮추고, 거래비용 및 운용보수를 

낮출 수 있는 펀드를 구상하게 되었다. 인덱스펀드의 투자풀을 관리 또

는 운용할 수 있는 컴퓨터 시스템도 인덱스펀드의 현실화에 일조하였다. 

다만, 투자 규모가 커서 판매수수료가 할인4)되는 기관투자가 주로 이용

하였으며, 일반투자자에게는 많은 인기를 얻지 못하였다. 

1982년 이후 S&P500에 속한 대형주들이 장기간의 상승세를 주도하면

서 이에 기초한 인덱스펀드도 높은 수익률을 기록하자, 인덱스펀드에 대

한 투자자의 관심이 높아졌다. 또한 자산을 축적한 베이붐 세대는 자산

배분을 다양화하기 위해 인덱스펀드에 대한 투자를 확대하였다. 이에 따

라, 적극적(active) 운용전략만을 고수하던 대형운용사들도 경쟁적으로 

인덱스펀드를 출시하면서 두 번째 인덱스펀드가 10년 만에 설정되는 등 

인덱스펀드 시장은 1990년대 중반 이후 급성장하였다. 특히, 2000년부터

는 판매사들이 고객의 자산배분 등을 고려하여 인덱스펀드를 적극 추천

하면서 판매사를 통한 판매가 증가하였다.  

2000년 이후 인덱스펀드에 대한 수요는 꾸준히 증가하면서 매년 

SD250억~400억이 순유입되었으며, 2000년 이후 일반주식형펀드의 약 12 

~13%의 비중을 차지하고 있다. 2006년에는 USD312억이 순유입되었고, 

이 중 Morgan Stanly Capital International 지수(MSCI 지수)5)등 국제주

4) 예를 들어 자산기준 판매비용(“판매보수”)이 없는 펀드의 경우 [NASD 규

정(d)(1)]

- 선취수수료 및 이연수수료의 합계는 공모가(offering price)의 8.5%

- 대량매입할인은 다음 중 택일

   매입금액이 USD10,000 이상인 경우 공모가의 7.75% ,매입금액이 

USD25,000 이상인 경우 공모가의 6.25%

   매입금액이 USD15,000 이상인 경우 공모가의 7.5%,매입금액이 USD25,000 

이상인 경우 공모가의 6.25% 

5) 미국 투자은행인 모건 스탠리의 자회사인 MSCI가 만든 모델 포트폴리오 
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식시장을 대상으로 하는 인덱스펀드로USD100억이 유입되었다. 2006년말 

현재 342개의 인덱스펀드가 있며, 전체 순자산은 USD7,490억에 달한다. 

(단위: USD백만)

년도 전체   S&P500
기타 

미국 주가지수

국제

주가지수 
혼합 채권

 1993 USD$6,308 USD3,768 USD1,123 USD437 USD403 USD577

 1994  3,172 1,586 703 358 168 357

 1995  11,847 8,320 1,561 533 250 1,183

 1996  24,990 17,465 4,381 1,059 687 1,399

 1997  35,067 23,979 6,565 862 852 2,809

 1998 46,575 29,750 9,873 1,596 797 4,559

 1999 62,120 36,753 17,674 2,238 1,114 4,341

 2000 25,856 10,052 11,764 1,401 969 1,670

 2001 26,761 7,741 10,149 1,007 265 7,599

 2002 25,404 4,235 12,700 1,711 537 6,220

 2003 36,078 13,071 18,317 2,330 653 1,707

 2004 40,183 9,936 18,338 5,194 907 5,807

 2005 28,004 -1,278 13,249 8,103 341 7,589

 2006 31,219 -8,097 21,710 10,068 -6 7,545

<표 Ⅱ-1> 인덱스펀드로의 자금유입

  

 자료: 미국자산운용협회(2007)

지수로 전세계를 상대로 자산을 운용하는 자산운용 기관들이 가장 널리 쓰

고 있는 벤치마크(수익성과 평가시 기준으로 삼는 지수) 지수로, 전 세계 

49개국을 대상으로 한 ACWIF(All Country World Index Free)지수와 26개

국 신흥시장을 대상으로 만든 EMF(Emerging Markets Free)지수 등으로 이

뤄져 있다. 현재 아시아에서는 일본, 홍콩,싱가포르가 선진시장지수에 포함

되어 있으며, 한국은 이머징마켓(신흥시장)에 편입되어 있다.
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(단위: USD백만)

년도  전체   S&P500
기타 

미국 주가지수  

국제

주가지수 
혼합 채권

 1993  USD28,691 USD19,241 USD4,959 USD1,096 USD856 USD2,540

 1994  33,299 21,883 5,736 1,818 1,008- 2,855

 1995  58,377 40,037 9,517 2,642 1,561 4,620

 1996  99,622 70,787 16,213 3,932 2,540 6,151

 1997  172,971 124,392 29,276 5,177 4,050 10,077

 1998 268,728 193,998 46,209 7,813 5,036 15,672

 1999 392,402 273,910 78,641 12,777 7,152 19,922

 2000 388,878 261,147 87,590 12,218 4,096 23,827

 2001 374,982 238,210 88,382 10,656 4,229 33,505

 2002 331,296 191,722 81,360 10,649 4,314 43,251

 2003 460,849 260,173 130,319 17,709 5,829 46,819

 2004 560,046 300,844 170,163 27,133 7,357 54,649

 2005 625,046 315,047 196,673 41,082 8,047 64,197

 2006 748,823 354,679 248,807 61,923 8,930 74,484

<표 Ⅱ-2> 투자대상별 인덱스펀드의 순자산

 자료: 미국자산운용협회(2007) 

(단위: 개)

전체   S&P500
기타 

국내주가지수  

국제

주가지수 
혼합 채권

 1993  66 36 17 3 2 8

 1994 79 39 20 5 2 13

 1995  87 44 21 6 2 14

 1996  104 57 23 6 2 16

 1997  131 67 30 11 2 21

 1998 156 80 42 14 2 18

 1999 195 90 64 18 3 20

 2000 271 114 105 24 3 25

 2001 290 118 118 25 4 25

 2002 320 122 136 30 4 28

 2003 327 117 146 32 5 27

 2004 336 117 159 30 4 26

 2005 330 109 161 31 4 25

 2006 342 110 172 32 4 24

<표 Ⅱ-3> 투자대상별 인덱스펀드의 펀드 수

 자료: 미국자산운용협회(2007)
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<Vanguard 500 Index Fund>

- 순자산 : USD1,223억(미국 펀드 중 순자산규모 2위)(2007.7월말 현재)

- 설정일 : 1976. 8. 31 

- 비용 : 0.18% (2006년말 현재)

* Admiral shares (2000.11월에 설정되었으며 최소 투자금액은 USD100,000)은 

펀드비용이 0.09% 

- 최소 투자 금액 : Investor Shares의 최소 투자금액은 USD 3,000

- 추적하는 지수: S&P 500 Index 

- 유가증권회전율 : 5.2%(2006년말 현재)

           

(2007년 6월말 현재)  

 1년  3년 5년 10년 
 세후수익률

 (1976.8.31이후)

Investor Shares  20.41% 11.53% 10.58% 7.05% 12.26%

S&P 500 Index 20.59% 11.68% 10.71% 7.13% -

<표 Ⅱ-4> Vanguard 500 Index Fund 수익률
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<그림 Ⅱ-3> 주식형펀드 중 인덱스펀드 비중

 자료: 미국자산운용협회(2007) 

인덱스펀드는 퇴직연금시장, 특히 확정갹출형 퇴직연금(401(k)6))의 투

자대상으로 활용되면서, 인덱스펀드 신규자금의 약 40%가 퇴직연금에서 

유입되고 있다(2006년 말 현재 퇴직연금자산에서 펀드가 차지하는 비중

은 25%이며, 펀드 수탁고의 약 40%(USD10.4조)을 차지하고 있다).

6) 미국의 확정갹출형 기업연금의 일종으로, 종업원의 갹출금은 일정 한도까지 

소득공제가 되며, 기업의 갹출금도 비용으로 인정받아 법인세가 감면된다. 

401(k)의 투자대상은 매우 다양하며 자사주, 주식, 채권, 펀드 등을 자유롭

게 선택할 수 있다.
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<그림 Ⅱ-4> 미국 퇴직연금시장 구성

 자료 : 미국자산운용협회(2007)

다. 인덱스펀드의 벤치마크 지수

인덱스펀드는 현재 60개의 다양한 지수를 벤치마크하고 있으나, 미국 

주식시장 및 국제 주식시장을 대상으로 하는 인덱스펀드가 2006년말 현

재 전체 인덱스펀드의 90%를 차지하고 있으며, 이 중 S&P500을 추적하

는 인덱스펀드는 전체 인덱스펀드의 47%이다. 
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분  류 주요 벤치마크 지수 

 대형혼합  S&P500, Russell 1000

 대형가치  S&P500, Russell 1000 Value 

 대형성장  S&P500, Russell 1000 Growth 

 중형혼합  S&P500, S&P Midcap 400

 중형가치  S&P500, S&P Midcap Value

 중형성장  S&P500, S&P Midcap Growth, Russell Midcap Growth

 소형혼합  S&P500, Russell2000

 소형가치  S&P500, Russell2000 Value

 소형성장  S&P500, Russell2000 Growth

 섹터 

 DJ Wilshire REIT, Dow Jones Financials Sector,

 Dow Jones Healthcare Sector, Dow Jones Utilities Average,

 Goldman Sachs Natural Resources, NYSE Arca Tech 100

 국제  

 MSCI World, MSCI World ex US,

 MSCI EAFE, MSCI Europe, MSCI Japan, MSCI EM

 MSCI AC Far East ex Japan

 채권 

 Lehman Brothers Aggregate Bond, 6 Month CD

 Lehman Brothers 1~5 Yr Govt/credit Bond

 Lehman Brothers 5~10 Yr Govt/credit Bond

 Lehman Brothers Government Bond

 Lehman Brothers Municipal Bond 3 Yr (2~4) 

<표 Ⅱ-5> 주요 인덱스펀드의 벤치마크 지수

 자료: 주간펀드투자 Guide(한국투자증권 2007.2. 26)

S&P 500 지수를 벤치마크 지수로 사용하고 있는 이유는 다음과 같

다. 첫째, 펀드의 상대적 수익률을 측정하기 위한 기준으로 S&P500 지

수가 널리 사용되고 있다. 둘째,  S&P500 지수가 전체시가총액의 75%를 

포함하고 있다(25년전에는 전체 주식시장 가치의 90%를 포함하였다). 셋

째, 기업 합병, 파산 등 지수 자체의 구성 기업에 변화가 있을 때 마다 

S&P500 지수는 이를 잘 반영하여 왔다. 



42     헤지펀드 활용사례 및 시사점

년도 기업변화 수 새로 포함된 기업 (예)

  1997 23  Omnicom, KLA-Tencor, Charles Schwab

  1998 46  Gateway, Nextel, FEDEX

  1999 34  American Online, Yahoo!, Qualcomm

  2000 57  Metlife, Palm, Harley-Davidson

 <표 Ⅱ-6> S&P500 지수의 구성 기업 변화

라. 인덱스펀드의 비용

미국 일반 주식형펀드의 평균비용은 2003년을 기준으로 약 166bp인 

반면, S&P500 인덱스펀드의 경우 운용보수는 평균 3bp이며, 운영비용은 

평균 67bp으로 인덱스펁드의 비용은 상대적으로 낮다. 최근 인덱스펀드 

중에서도 비용이 낮은 펀드에 대한 투자자의 선호가 두드러지는데, 1997

년 이후 S&P500 인덱스펀드에 유입된 USD1,150억 중 81%가 펀드비용

이 20bp이하인 인덱스펀드로 유입되었다. 미국 자산운용협회(ICI)에 따

르면, 1997년~2006년 동안에 자금유입의 90%가 비용이 낮은 펀드에 집

중되는 등 갈수록 비용이 낮은 펀드에 투자자의 대한 관심이 증가하고 

있다.  
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<그림Ⅱ-5> 비용이 낮은 인덱스펀드로 집중

 자료: 미국자산운용협회(ICI)(2007)

<그림 Ⅱ-6> 비용이 낮은 인덱스펀드로의 자금유입

 자료: 미국자산운용협회(ICI)
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인덱스펀드의 비용은 일반 펀드보다 낮으나 펀드별로 다양한데, 미국

자산운용협회(Investment Company Institute)는 S&P500지수를 추적하는 

인덱스펀드간 펀드비용 차이에 대해 다음과 같이 설명7)하고 있다. 

첫째, 판매수수료 포함 여부에 따라서 인덱스펀드간 비용차이가 발생

하고 있다. 즉, 투자자문에 대한 판매수수료를 펀드비용에 포함하는 여

부에 따라 펀드비용이 달라진다.8)  

둘째, 펀드크기가 커지면서 비용이 감소하는 규모의 경제가 발생하기 

때문에 펀드 자산 규모에 따라서 펀드비용이 상이하다. 예를 들어, 펀드

감사 비용으로 USD50,000을 지불한다고 가정하면, 펀드 규모가 

USD1,000만인 경우, 펀드감사비용이 50bp이지만 펀드규모가 USD100억

인 경우 펀드감사비용은 1bp도 되지 않는다. 

셋째, 평균 계좌 잔고(average account balances)와 관련이 있다. 즉, 

평균 계좌 잔고가 높은 펀드가 더 낮은 비용을 보이고 있는데, 가장 큰 

이유는 사무수탁회사보수(transfer agent fee) 때문이다. 예를 들어, 사무

수탁회사는 투자자기록 보관 및 투자자 질의에 응대할 서비스부서를 두

고 있으며, 이에 펀드는 보통 계좌당 일정한 금액을 지불하고 있다(주식

형펀드의 경우, 계좌당 USD20~30정도이다). 따라서, 펀드규모가 동일할 

경우, 계좌수가 적을수록 평균계좌잔고가 높게 되고 이에 따라 비용은 

적게 된다. 

넷째, 운용보수의 수준에 따라 인덱스펀드간에도 펀드비용은 상이하

다. 특히, 운용규모가 작은 펀드가 일정기간 동안 운용규모를 늘리기 위

해 운용보수를 더 많이 낮추어 주는 경우가 발생하고 있다. 2004년 말 

현재, 151개의 S&P500 인덱스펀드 중 109개가 운용보수를 낮추었는데, 

7) Are S&P500 Index Mutual Funds Commodities (ICI, 2005. 8) 

8) 미국 NASD 규정(제2830조)에 따르면, 판매수수료를 받는 펀드(Load fund)

는 판매수수료나 12b-1 fee가 0.25% 이상인 경우를 일컫는다.
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이 중 USD250만 이하의 운용 규모를 가진 S&P500 인덱스펀드는 평균 

29bp을 낮추었으며, USD25억 이상의 펀드는 평균 7bp을 낮추었다.   

3. 미국의 ETF 현황 및 발전 과정 

가. ETF 개요 

ETF는 특정한 주가지수의 수익률을 얻을 수 있도록 설계된 지수연동

형 펀드(index fund)로 거래소에서 ‘주식처럼 거래’된다. 즉, 투자자로부

터 실물을 납입받아 펀드를 설정(실물납입형)하는 것을 원칙으로 하고 

환매는 현금이 아닌 실물(주식바스켓)로만 되돌려 받을 수 있으며, 설정

된 ETF는 투자자금의 원활한 회수를 위해 증권시장에 시장을 의무화하

고 있다.9) 1993년 AMEX의 자회사가 최초의 ETF(SPDR Trust)을 설정하

였다. 

 대상지수  S&P500

 상장일  1993.1

 형태  투신형

 발행회사  AMEX의 자회사인 PDR Services 

 순자산(2007.8월말 현재)  USD72,426 million

 비용  0.08%

 거래량  127백만 

<표 Ⅱ-7> SPDR Trust에 대한 개요

 자료: Morningstar 

9) 신정근(2006)
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2000 2002 2004 2006
금년누적수익률

(8월말현재) 

시장수익률 -9.73 -21.54 10.70 15.85 5.08 

SPDR 수익률 -9.15 -22.12 10.75 15.69 5.16 

<표 Ⅱ-8> SPDR Trust의 수익률

 자료: Morningstar 

1990년 중반에 전 세계 주식시장을 대상으로 하는 EFT(국제주가지수 

ETF)가 개발된 후 특정 섹터/산업, 국가 등에 투자하는 EFT 등이 도입

되면서 ETF는 점차 다양화되고 있다. 2006년에 국제주가지수 ETF와 섹

터/산업 ETF가 각각 36개, 67개씩 신규로 설정되었는데, 지난 1~2년간 

설정된 섹터/산업 ETF는 상품관련 지수를 추적하는 특징을 가진다.

ETF는 개방형과 폐쇄형이 모두 존재하나 대부분 개방형이며, 특히 

1990년 중반 이후부터는 개방형이 대세를 이루고 있다. 또한, 대부분의 

ETF는 미국투자회사법(Investment Company Act of 1940)에 의거하여 

감독기관(Securities Exchange Commission, SEC)에 등록하였으며, 2006

년말 현재 전체 ETF의 97%가 등록되었다. SEC에 등록하지 않은 3%의 

ETF 중 상품선물(Commodity Futures)에 투자하는 ETF는 미국 상품선

물거래위원회(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)의 규제

를 받고 있다. 한편, SEC에 등록하지 않은 ETF는 2004년 USD10억에서 

2006년에는 USD150억으로 증가하였는데, 비등록된 ETF의 70%이상은 

금 현물 및 선물시장을 추적하고 있다. 
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<그림 Ⅱ-7> 미국 ETF의 순자산 및 펀드수

 자료: 미국자산운용협회 (2007)

(단위: USD백만)

년도 전체   

투자 대상 법적 유형

미국

주가지수

미국

섹터/산업

국제

주가지수
채권 등록 비등록

 1993  USD464 USD464 - - - USD464 -

 1994  424 424 - - - 424 -

 1995  1,052 1,052 - - - 1,052 -

 1996  2,411 2,159 - USD252 - 2,411 -

 1997  6,707 6,200 - 506 - 6,707 -

 1998  15,568 14,058 USD484 1,026 - 15,568 -

 1999  33,873 29,374 2,507 1,992 - 33,873 -

 2000  65,585 60,530 3,015 2,041 - 65,585 -

 2001  82,993 74,752 5,224 3,016 - 82,993 -

 2002  102,143 86,985 5,919 5,324 USD3,915 102,143 -

 2003  150,983 120,430 11,901 13,984 4,667 150,983 -

 2004  227,540 163,730 21,650 33,644 8,516 226,205 USD1,335

 2005  300,820 186,832 33,774 65,210 15,004 296,022 4,798

 2006  422,550 232,487 58,355 111,194 20,514 407,850 14,699

<표 Ⅱ-9> 투자대상 및 법적유형별 ETF 순자산

 자료: 미국자산운용협회 (2007)
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년도 전체  

투자대상 법적 유형

미국

주가지수

미국

섹터/산업

국제

주가지수
채권 등록 비등록

 1993  1 1 - - - 1 -

 1994  1 1 - - - 1 -

 1995  2 2 - - - 2 -

 1996  19 2 - 17 - 19 -

 1997  19 2 - 17 - 19 -

 1998  29 3 9 1,7 - 29 -

 1999  30 4 9 17 - 30 -

 2000  80 27 28 25 - 80 -

 2001  102 34 34 34 - 102 -

 2002  113 34 32 39 8 113 -

 2003  119 39 33 41 6 119 -

 2004  152 60 43 43 6 151 1

 2005  204 81 68 49 6 201 3

 2006  359 133 135 85 6 343 16

<표 Ⅱ-10> 투자대상 및 법적유형별 ETF 수

 자료: 미국자산운용협회 (2007)

나. 발전 과정

처음에는 주로 헷지펀드 등 기관투자자가 보유한 현물 주식가격이 

하락하는 위험을 헷지하는 수단으로 ETF를 사용하였다. 또한, 인덱스펀

드 등 일반펀드에 비해 상대적으로 역사가 짧아서 고객에게 자세히 설

명하여야 하는 반면, 판매수수료는 그리 높지 않았기 때문에 판매회사는 

ETF 마켓팅에 소극적이었다. 인덱스펀드를 비롯하여 일반펀드의 경우, 

판매수수료외에 12b-1 fee10) 등과 같은 형태로 판매보수가 지불되나 

10) SEC 규칙 12b-1(Rule 12b-1)이 정한 요건을 충족하는 경우에 한하여 펀드

에서 판매비용을 부담할 수 있는 제도로 12b-1 fee의 한도는 펀드의 연평

균순자산의 0.75%로 제한되어 있으며, 투자자에게 펀드 관련 정보제공 등

의 댓가로 지불하는 계좌관리보수(service fee, 0.25%이내)도 12b-1 fee라는 

이름으로 지불할 수 있다(NASD Rule 2830). 일반적으로 12b-1 fee는 두 
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ETF의 경우에는 통상 구입 수수료만 취득하게 되기 때문인다.  

그러나,  2003년에 발생한 펀드 관련 스캔들11)과 무관한 것이 알려지

면서 투명성과 저비용 구조가 주목을 받게 되었으며, 또한, 거래소 등 

ETF와 관련된 기관들이 개인투자자나 FP 등을 대상으로 활발한 교육 

및 마케팅 활동을 전개하였다. 특히, ETF 거래의 중심시장인 AMEX와 

ETF 주요 운용사인 Barclays Global Investors, State Street Global 

Advisors(SSgA) 등의 움직임이 활발하였다. AMEX와 SSgA는 주요 ETF

에 대한 전용 홈페이지와 로고를 제작하고 인터넷을 통하여 상품소개 

및 가격 등에 관한 정보 및 투자설명서를 제공하고 있다. 이러한 활동에 

힘입어 개인투자자도 자산배분 차원에서 ETF을 활용하는 사례가 증가하

고 있으며, 현재 ETF 신규자금의 40~50%이상이 개인투자자로부터 유입

되고 있다. 

미국 ETF는 순자산이 1999년 대비 1329% 증가하는 등 급속도의 증

가세를 보이고 있으며, 2007년 6월말 현재 순자산은 USD4,859억이고, 

526개의 ETF가 있다. 

벤치마크지수 또한 주가지수에서 상품, 채권 등으로 다양화되고 있으

며, 최근에는 특정 지수를 추적하는 ETF에서 벤치마크지수를 상회하는 

수익률을 올릴 수 있도록 펀드매니저가 펀드의 성격에 맞춰 종목을 선

택하는 ETF인 액티브 ETF로 확대 발전되어 가는 추세이다.  

항목을 합해 1% 내에서 사용되고 있다(펀드의 82%가 계좌관리보수

(service fee)를 12b-1 fee에서 사용하고 있다).  

11) 뉴욕검찰은 장마감후 거래(Late trading)와 단기매매(Market timing)를 이용

하여 부당이익을 취한 혐의로 헷지펀드(Canary Capital Partners)를 2003년 

9월 기소하였으며, 이 때 관련 자산운용사의 공모 혐의도 포착되었다. 
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벤치마크지수 또한 주가지수에서 상품, 채권 등으로 다양화되고 있으

며, 최근에는 특정 지수를 추적하는 ETF에서 벤치마크지수를 상회하는 

수익률을 올릴 수 있도록 펀드매니저가 펀드의 성격에 맞춰 종목을 선

택하는 ETF인 액티브 ETF로 확대 발전되어 가는 추세이다.  

4. 미국의 ETF와 인덱스펀드의 비교 

가. ETF와 인덱스펀드의 비교 

ETF는 인덱스펀드와 비교하여 다음과 같은 특징을 가지고 있다. 첫

째, 인덱스펀드에 비해 운영비용이 낮다. 투자자가 직접 유통시장(거래소 

등)에서 구입하므로 기록관리(record keeping) 등의 서비스 비용이 들지 

않으며, 판매회사도 개인투자자자와 직접 거래하지 않기 때문에 콜센터 

등의 운영비용이 절약된다. 또한, 투자자가 ETF를 구매하면서 지불하는 

위탁매매수수료 등이 펀드비용에 포함되지 않는다.
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구 분 ETF 인덱스펀드

발행형태 - 좌동 -수익증권 또는 주권

최소발행 및

환매 단위

-1CU1)단위로 발행 및 환매

 (50만주, 100만주 등) 
-1주도 가능

상장 -상장의무화 -폐쇄형외에는 상장 불필요

소액투자자자금회수 -시장매각 -환매 

환매방법 -실물지급

-현금지급

 (단 , 유가증권매각이 불가능한   

경우 실물지급 가능)

시장충격
-환매에 따른 시장충격이 거의   

없음. 

-상대적으로 펀드설정 및 환매시 

시장충격이 클 수 있음. 

유동성
-LP(Liquidity provider)

2)
의 시장  

조성 의무로 유동성이 풍부 

-장중 실시간 거래 불가능

 (폐쇄형 제외)

공매도 -가능 -불가능

<표 Ⅱ-11> ETF와 인덱스펀드 비교

 주  : 1) ETF에서 설정과 해지가 이루어지는 최소 단위 

      2) ETF의 설정과 해지를 대행하는 증권회사(Authorized Participant)중 ETF

의 시장 유동성을 확보하는 역할을 겸하는 증권회사

 자료: 신정근(2006)

ETF 인덱스펀드 

상품명 비용(순자산 기준)  상품명 비용(순자산 기준)  

SPDR 0.12%
S&P500 Index 

Fund
0.18%～1.50%

MidCap SPDR 0.25%
Mid-Cap Index 

Fund
0.25%～0.6%

iShares (WEBS) 0.09～0.99% Int'l Index 0.29%～4.5%

Sector SPDRs 0.28% Sector Fund 1.00%～2.5%

Diamond 0.18% Large Growth 0.22%～0.73%

Nasdaq-100 0.18%

<표 Ⅱ-12> ETF와 인덱스펀드의 연간비용 비교

 자료: 증권거래소(2001)
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둘째, 투자자의 환매에 응하기 위한 현금보유 등이 필요 없어 인덱스

펀드보다 실제로 투자되는 금액이 크며, 환매 요청에 따라 현금화하기 

위해 보유하고 있는 유가증권을 매매하지 않아도 되므로 자본이득

(capital gains)의 실현을 피할 수 있는 잇점이 있다. 미국의 Financial 

Research Corporation 조사에 따르면, 세금, 낮은 비용, 분산투자 등이 

ETF를 보유하는 주요 목적이다. 또한, 앞에서 설명한 바와 같이, 2003년

에 발생한 펀드 관련 스캔들 이후 투명성 측면에서도 주목받고 있는데 

이는 개별 종목 주식 변동으로부터 영향을 적게 받기 때문에 단기매매 

등을 이용한 차익거래가 쉽지 않기 때문이다. 

셋째, 일반적으로 펀드는 대규모 환매나 만기가 일정시점에 집중될 

경우, 환매자금 확보를 위하여 주식을 일시에 매도해야 하므로 주가하락

이라는 충격이 발생할 수 있지l만, ETF는 보유주식을 돌려주는 방식

(in-kind transaction)이므로 주식시장에 부정적인 영향이 거의 없다. 

        ETF 보유 목적  비중 

  세금관리(Tax Swap for loss harvesting)  55%

  낮은 비용의 펀드 구조 46%

  분산투자 39%

  시장전체에 대한 투자 37%

  섹터 및 인덱스 매매 35%

  실시간 거래 26%

<표 Ⅱ-13> 개인투자자를 대상으로 한 ETF 보유 목적

 주  : 중복 응답 가능 

 자료: 증권선물거래소 (2006) 
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나. ETF의 인덱스펀드 대체 여부 

미국자산운용협회(ICI)에 따르면, SEC에 등록된 ETF와 인덱스펀드는 

약 USD1.1조로 전체 펀드의 10%를 차지하고 있다. 이는 지난 10년전과 

비교하여 약 3배 증가한 것으로 주로 S&P500 등과 같이 대형주 주가지

수를 추적하는 펀드의 증가에 힘입은 결과이다. 2006년말 현재, 대형주 

주가지수를 기초로 하는 ETF와 인덱스펀드의 순자산 규모는 USD4,970

억이며, 기타 미국 국내지수 및 국제주가지수 등을 기초로 하는 ETF와 

인덱스펀드의 순자산은 각각 USD2,850억, USD1,730억에 달한다. 

그러면, 미국시장에서 향후에 ETF가 인덱스펀드를 대체할 것인가? 

적어도 당분간은 그렇게 되지 않을 것으로 예상된다. 가장 큰 이유는 앞

에서 설명한 바와 같이, 인덱스펀드는 퇴직연금시장, 특히 확정갹출형 

퇴직연금(401(k))의 투자대상으로 활용되고 있기 때문이다. 

<그림 Ⅱ-8> ETF와 인덱스펀드의 비중

 자료: 미국자산운용협회(2007)
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2005년말 현재, 401(k) 순자산의 약 51%가 펀드비용이 낮고, 유가증

권의 회전율이 낮은 펀드에 투자되고 있다. 예를 들어, 2005년 현재 일

반 주식형펀드의 평균 총수수료비율12)이 0.90%이나, 401(k)가 투자하는 

일반 주식형펀드의 평균 총수수료비율은 0.76%이며, 0.50%미만은 22%, 

0.50%~1.00%미만은 55%를 차지하고 있다. 또한, 펀드의 유가증권 회전

율과 관련하여, 일반 주식형펀드의 유가증권회전율은 84%이지만, 401(k)

은 이보다도 훨씬 낮은 42%의 회전율을 기록하고 있다.  

더욱이 펀드에 투자되는 401(k)의 약 3/4이 판매수수료가 없는 

no-load 펀드에 투자되고 있으며, 판매수수료가 부과되는 load 펀드에 

투자할 경우에도 일반적으로 판매사들이 선취판매수수료는 면제해 주고 

있다. 따라서, 퇴직연금이 투자하는 인덱스펀드의 경우, 판매수수료가 거

의 부과되지 않게 됨에 따라 인덱스펀드보다 상대적으로 낮은 운영비용

이라는 ETF의 장점이 희석된다. 이에 따라, 앞에서 설명한 바와 같이 인

덱스펀드의 약 40%의 신규자금이 퇴직연금에서 유입되고 있는 반면, 

ETF는 아직까지 401(k)의 투자대상에 포함되어 있지 않은 것이다.  

둘째, 인덱스펀드 운용사가 ETF와 경쟁하기 위해 기관투자가에게 

ETF 보다 낮은 비용을 부과하는 등 많은 노력을 기울이고 있다. 인덱스

펀드를 주로 운용하는 Vanguard 운용사의 경우, USD2억 이상을 

Vangaurd 500 Index Fund에 투자하는 기관투자자에게 2.5bps의 펀드비

용을 부과하고 있는 반면, 이와 유사한 ETF인 MSCI US Prime Market 

750 Index의 평균 비용은 약 7bps 정도이다. 

12) 총수수료비율 : 자산운용수수료와 판매수수료를 포함한 비용의 전체자산대

비 비율
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<그림 Ⅱ-9> 퇴직연금의 펀드에 대한 투자

  자료: 미국자산운용협회(2007)

<그림 Ⅱ-10> 퇴직연금이 투자하고 있는 펀드의 유가증권회전율

  

<그림 Ⅱ-11> 퇴직연금의 비용이 낮은 펀드로의 투자
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5. 국내 인덱스펀드와 ETF의 현황 및 전망  

가. 인덱스펀드 현황 

1991년에 대한투자신탁 등에서 인덱스펀드13)을 설정 판매하였으나 

인지도는 매우 낮았으며, 1998년 유리자산운용이 인덱스펀드를 선보이면

서 투자자들에게 본격적으로 알려지기 시작하였다. 

2001년 이후 인덱스펀드의 펀드 수 및 설정규모가 증가하기 시작하

였으나, 2003년 이후 주식시장의 장기 상승으로 코스피지수의 수익률을 

상회하는 펀드가 속출하면서 인덱스펀드로의 자금유입은 크게 둔화되었

다. 2007년 7월말 현재, 인덱스펀드의 수탁고는 3조 8,272억으로 주식형

펀드의 7.7%를 차지하고 있다. 

국내에 현재 설정된 인덱스펀드는 추적 지수(대부분 KOSPI200지수) 

대비 추가수익률 달성을 목표로 하는 액티브 인덱스펀드로 펀드비용도 

일반적으로 순수 인덱스펀드보다 높고 일반주식형펀드 보다 낮다.   

 

(단위: 억원)

년도 수탁고 펀드 수 

2003년말 25,795 132 

2004년말 20,582 108 

2005년말 17,552 94 

2006년말 32,292 136 

  2007년 7월말 38,272 138

 <표 Ⅱ-14> 인덱스펀드 수탁고 및 펀드 수 추이

  자료: 자산운용협회 

13) 자산운용협회 분류에 따른 인덱스형는 특정한 시장지수 또는 다수의 지수

와 연계하여 운용함을 목적으로 하는 상품을 의미함.   
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<그림 Ⅱ-12> 주식형펀드에서의 인덱스펀드 비중

  자료: 자산운용협회

인덱스펀드의 운용보수와 판매보수는 갈수록 계속 낮아지고 있다. 특

히, 판매보수는 상대적으로 빠른 속도로 낮아지고 있는데, 이는 주로 인

터넷으로 판매되고 판매사가 인덱스펀드에 대해 설명을 많이 할 필요가 

없기 때문이다. 

(단위: %)

일자
운용보수 판매보수

인덱스펀드 일반 주식형펀드 인덱스펀드 일반 주식형펀드

20031231 34.38 55.81 97.00 111.28

20041231 30.87 49.46 86.32 105.75

20051230 34.59 58.46 66.68 120.61

20061229 29.44 65.19 56.02 132.07

20070731 27.53 72.07 51.19 123.34

<표 Ⅱ-15> 인덱스펀드와 주식형펀드의 보수 비교

  자료: 자산운용협회 



58     헤지펀드 활용사례 및 시사점

나. ETF 현황 

KOSPI 200,  KOSPI 50 등을 기초로 하는 4개의 ETF가 2002년 10월

에 처음 상장된 후 점차 다양화되고 있다. 코스닥시장 및 배당지수를 기

초로 하는 ETF가  2003년 4월 상장되었고, KRX 100, 코스닥시장의 스타

지수를 기초로 하는 ETF와 섹터 ETF가 2005년 말, 2006년 6월에 각각 

도입되었다. 국내 ETF의 순자산은 한 동안 정체 상태였으나, 2006년 섹

터 ETF 도입을 계기로  점차 증가하고 있으며, 시가총액비중이나 예상

되는 성장형태와 특징 등이 비슷한 종목을 모은 스타일 ETF도 8개가 

2007년 7월에 설정되었다. 현재, 이들 ETF는 모두 국내에만 투자하고 있

으나, 금년 중 미국, 일본, 중국, 인도 등 외국시장의 주가지수를 대상으

로 하는 해외 ETF도 도입될 예정이다. 

국내 인덱스펀드의 보수는 1% 내외인데 반해 ETF의 수수료는 0.52% 

정도이며, 2007년 7월말 현재 ETF는 총 20개이며 규모는 약 1.5조에 달

한다.

년/월 말 2004년말 2005년말 2006년말 2007년 2월 2007년 7월

 상장 좌수 (천좌) 47,840 99,250 129,955 121,115 82,755

 순자산 (억원) 4,894  8,044  15,602  14,119 15,797

 펀드 수  4 6 12 12 20

<표 Ⅱ-16> 국내 ETF 추이 

자료: 증권선물거래소 
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투자업종 펀드명 벤치마크 운용회사

시장전체 KODEX KRX 100 KRX  100 삼성투신

KOSEF200 KOSPI 200 우리크레디트스위스자산

KODEX 200 KOSPI 200 삼성투신

TIGERKRX 100 KRX  100 미래에셋맵스자산

KODEX 스타 KOSDAQ스타지수 삼성투신

섹터지수 KOSEFBanks KRX  Banks 우리크레디트스위스자산

KODEX 은행 KRX  Banks 삼성투신

TIGER은행 KRX  Banks 미래에셋맵스자산

KOSEFIT KRX  IT 우리크레디트스위스자산

TIGER반도체 KRX  Semicon 미래에셋맵스자산

KODEX 반도체 KRX  Semicon 삼성투신

KODEX 자동차 KRX  Autos 삼성투신

스타일 KODEX 중대형가치 중대형가치 삼성투신

TREX 중소형가치 중소형가치 유리자산

TIGER중형가치 중형가치 미래에셋맵스자산

KODEX 중형가치 중형가치 삼성투신

TIGER순수가치 순수가치 미래에셋맵스자산

KOSEF중형순수가치 중형순수가치 우리크레디트스위스자산

KODEX 중대형성장 중대형성장 삼성투신

KOSEF대형가치 대형가치 우리크레디트스위스자산

자료: 증권선물거래소(2006)

          <표 Ⅱ-17> 국내에 상장되어 있는 ETF
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구 분 상장 요건 폐지 요건 

규모
- 자본금 100억원 이상

- 발행주식총수 10만주 이상

- 자본금 50억미만 3개월 지속

- 상장주식수 5만주미만 3개월 

  지속

유동성 

 

- AP
1)사 2사 이상

- AP사중 1사 이상과 유동성 공급  

  계약 체결

- 상장후 1년 경과후 주주수 

  100명 미만

- 유동성공급 계약을 체결한

  AP사 1사 미만

- 괴리율[(종가-NAV)/NAVx100]  

3% 초과상태가 10일간 지속

 또는 최근 3개월간 20일 이상

지수 구성 

- 지수구성종목 10종목 이상

- 지수구성종목 비중

  ·단일종목 : 30% 이하

  ·시가총액순으로 85% 해당되는

   종목의 시가총액 150억원 이상,

   일평균거래대금 1억원 이상

-

자산의 구성

- 시가총액기준으로 지수구성종목의

  95% 이상 편입

- 종목수기준으로 지수구성종목의

  50% 이상 편입

- 추적오차율이 일정기간

  (3개월이상) 10% 이상 지속

투자정보 제공 - 지수사용계약 체결

기타 - 
- 추적대상지수를 산정할 수

 없거나 이용할 수 없는 경우

<표 Ⅱ-18> ETF 상장 요건 및 폐지 요건 

 주  : 1) ETF의 설정과 해지를 대행하는 증권회사(Authorized Participant)로 기관 

투자자들의 ETF 설정과 해지 요청에 따라 PDF에 해당하는 주식을 한꺼

번에 매매해야 하기 때문에 바스켓 주문(여러 종목의 물량이 합쳐진 주

문)을 원활히 처리할 수 있는 역량을 확보한 증권회사가 선정된다. 

 자료: 증권선물거래소
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다. 전망 

다음과 같은 이유로 국내에서도 인덱스펀드와 ETF에 대한 수요가 증

가할 것으로 예상된다. 

첫째, 국내 가계자산의 규모가 커지면서 자산배분을 다양화하려는 요

구가 더욱 커질 것으로 예상된다. 가계자산은 2006년 말 현재 1,524.4조

원에 달하며14), 가계자산 중 펀드 비중도 점차 확대되어 2006년 말 현재 

7.4%을 기록하고 있다. 이에 초과수익률 달성을 목표로 운용되는 펀드뿐

만 아니라 전체 자산운용차원에서 개별종목 및 개별 펀드보다는 개별종

목의 영향을 배제하면서 안정적으로 수익을 내도록 운용되는 인덱스펀

드나 ETF에 대한 수요도 증가할 것으로 보인다. 

둘째, 2005년말에 국내에 도입된 퇴직연금이 활성화되면, 미국처럼 

상대적으로 안정적인 장기 수익을 위해 인덱스펀드나 ETF에 대한 수요

가 많아질 것으로 예상된다. 앞에서 설명한 바와 같이 미국의 경우, 펀

드에 투자하는 퇴직연금투자자는 저비용펀드를 선호하고 있으며, 2005년 

말 현재, 401(k)의 22%가 운영비용이 0.50%보다 낮은 펀드에 투자되었으

며, 55%는 운영비용이 0.50%~1.00%인 펀드에 투자되고 있다. 

셋째, 투자환경의 변화를 들 수 있다. 은행의 예금 금리가 2000년부

터 한 자리수로 하락15)하면서 은행상품을 이용하던 투자자가 펀드를 투

자수단으로 활용하면서 다른 일반 주식형펀드보다 안정적으로 수익을 

내는 인덱스펀드나 ETF에 관심을 가지게 될 것이다. 또한, 기존 투자자

도 코스피지수의 상승 등으로 직접 주식투자 등을 통해 단기간에 고수

익을 달성하기가 점차 어려워지면서, 고수익률보다는 비용에 보다 민감

해질 것이며, 따라서, 인덱스펀드나 ETF에 대한 관심이 높아질 것으로 

14) 975.9조(2002) → 1,242.0조(2004) → 1,407.7조(2005)

15) 10.95% (1997) →  (2000) → 3.57% (2005)
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예상된다. 

한편, 업계와 감독당국에서도 이러한 수요에 준비할 필요가 있을 것

으로 생각된다. 업계에서는 코스피지수 외에 다양한 지수 개발, 인덱스

펀드와 ETF에 대한 운용능력 향상 등을 위해 노력해야 할 것이며, 감독

당국 또한 이들 상품에 보다 많은 관심을 가지고 투자자 보호 정책 등

을 수립해야 할 것으로 생각된다.
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A
IG

 C
o

m
m

o
d

ity
-3

%
n

/a
7%

2
7%

1
3%

1/
1/

0
4

M
S

C
I E

u
ro

p
e

 (
E

U
R

) 
 

2
0%

1
4%

3%
2

3%
1

4%
12

/3
1/

9
9

M
S

C
I A

s
ia

 P
a

ci
fic

 F
re

e
 

2
6%

2
0%

4%
5

7%
1

3%
12

/3
1/

9
4

S
&

P
/IF

C
I I

n
d

ia
7

9%
n

/a
50

%
9

1%
2

2%
12

/3
1/

0
5

A
n

n
u

al
iz

e
d

 R
e

tu
rn

s

P
e
rm

a
l 
P
e
rf
o
rm

a
n
c
e
 S

u
m

m
a
ry

 –
A
n
n
u
a
liz

e
d
 R

e
tu

rn
s

(1
)  

Ba
se

d 
on

 la
st 

5 y
ea

rs
, o

r s
inc

e i
nc

ep
tio

n 
if F

un
d 

is 
les

s t
ha

n 
5

ye
ar

s o
ld 

 (2
) P

er
fo

rm
an

ce
 si

nc
e 

inc
ep

tio
n 

is 
as

 o
f 1

2/
31

/1
99

5,
 d

at
e 

Pe
rm

al 
as

su
m

ed
 m

an
ag

er
 se

lec
tio

n  
(3

)  
In

de
x i

nc
ep

tio
n 

re
tu

rn
s r

efl
ec

t t
he

 in
ce

pt
ion

 
da

te
 o

f t
he

 o
lde

st 
Fu

nd
 w

ith
 th

at 
co

m
pa

ra
tiv

e 
ind

ex
, a

s i
nd

ica
te

d 
un

de
r t

he
 in

ce
pt

ion
 d

at
e 

co
lum

n.
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 헤

지
펀

드
 활

용
사

례
 및

 시
사

점

w
w

w
.p

er
m

al
.c

om

P
ER

M
A

L

Q
ue

st
io

ns
?



Ⅲ
. 

변
화

하
는

 금
융

시
장

 하
에

서
의

 알
파

추
구

전
략

  
  

 1
0
7

PE
R

M
AL

26

D
is

c
la

im
e
r

T
h
e
 i
n
d
e
xe

s 
lis

te
d
 h

a
ve

 n
o
t 

b
e
e
n
 s

e
le

c
te

d
 t

o
 r

e
p
re

s
e
n
t 
b
e
n
c
h
m

a
rk

s 
fo

r 
th

e
 F

u
n
d
s
, 

b
u
t 
ra

th
e
r 

a
llo

w
 f

o
r 

c
o
m

p
a
ri
s
o
n
 o

f 
a
 F

u
n
d

’s
 p

e
rf

o
rm

a
n
c
e
 t

o
 t

h
a
t 

o
f 

a
 w

id
e
ly

 r
e
c
o
g
n
iz

e
d
 i
n
d
e
x.

 A
n
 i
n
ve

s
to

r 
c
a
n
n
o
t 
in

ve
s
t 

d
ir
e
c
tl
y 

in
 a

n
 i
n
d
e
x.

 I
n
d
e
x 

p
e
rf

o
rm

a
n
c
e
 d

o
e
s 

n
o
t 
re

fl
e
c
t 

fe
e
s 

a
n
d

e
xp

e
n
s
e
s 

o
f 
i

n
ve

s
ti
n
g
. 

P
a
s
t 
p
e
rf

o
rm

a
n
c
e
 i
s 

n
o
t 
a
 g

u
id

e
 t
o
 f

u
tu

re
 p

e
rf

o
rm

a
n
c
e
.
P
e
rf

o
rm

a
n
c
e
 f

ig
u
re

s 
a
re

 f
o
r 

C
la

s
s 

A
 s

h
a
re

s
, 
re

fl
e
c
t 

th
e
 r

e
in

ve
s
tm

e
n
t 

o
f 

d
iv

id
e
n
d
s,

 d
is

tr
ib

u
ti
o
n
s 

a
n
d
 o

th
e
r 

e
a
rn

in
g
s 

a
n
d
 a

re
 n

e
t 
o
f 

F
u
n
d
 l
e
ve

l
e
xp

e
n
s
e
s 

b
u
t 
n
o
t 

s
a
le

s 
c
h
a
rg

e
s 

w
h
ic

h
 m

a
y 

b
e
 u

p
 t
o
 5

.5
%

 o
r 

ta
xe

s
w

h
ic

h
 w

o
u
ld

 r
e
d
u
c
e
 t
h
e
 r

e
tu

rn
. 

F
e
e
s 

a
n
d
 e

xp
e
n
se

s 
a
re

 p
a
ya

b
le

 a
t 
th

e
 F

u
n
d

le
ve

l 
in

 a
d
d
it
io

n
 t

o
 t

h
o
se

 o
f 

th
ir
d
 p

a
rt
y 

p
o
rt
fo

lio
 m

a
n
a
g
e
rs

 o
r

th
e
ir
 f

u
n
d
s
. 

T
h
e
 F

u
n
d
 m

a
y 

h
a
ve

 h
ig

h
 f

e
e
s 

a
n
d
 e

xp
e
n
s
e
s
 t
h
a
t 

w
o
u
ld

 r
e
d
u
c
e
 g

ro
s
s
 r

e
tu

rn
s
. 

P
e
rf

o
rm

a
n
c
e
 m

a
y 

b
e
 v

o
la

ti
le

 a
n
d
 t

h
e
 F

u
n
d

’s
 N

A
V
 w

ill
 f

lu
c
tu

a
te

. 
H

e
d
g
e
 F

u
n
d
s
 a

re
 s

p
e
c
u
la

ti
ve

 a
n
d
 i
n
vo

lv
e
 a

 n
u
m

b
e
r 

o
f 
ri
s
ks

 i
n
c
lu

d
in

g
 t
h
o
se

 a
s
s
o
c
ia

te
d
 w

it
h
 t

h
e
 u

s
e
 o

f 
le

ve
ra

g
e
, 

o
p
ti
o
n
s
, 

d
e
ri
va

ti
ve

 i
n
s
tr
u
m

e
n
ts

, 
d
is

tr
e
s
se

d
 s

e
c
u
ri
ti
e
s,

 f
u
tu

re
s,

 i
lli

q
u
id

 i
n
ve

s
tm

e
n
ts

 a
n
d
 s

h
o
rt

s
a
le

s.
 I
n
 a

d
d
it
io

n
, 

a
lt
e
rn

a
ti
ve

 i
n
ve

s
tm

e
n
t 
fu

n
d
s 

w
it
h
 a

n
 e

m
p
h
a
s
is

 o
n
 s

p
e
c
if
ic

 i
n
d

u
s
tr
y 

s
e
c
to

r 
a
n
d
/o

r 
p
u
b
lic

 a
n
d
 p

ri
va

te
 c

o
m

p
a
n
ie

s 
p
re

se
n
t 
c
e
rt
a
in

ri
s
ks

 t
h
a
t 
m

a
y 

n
o
t 
e
xi

s
t 
in

 a
 m

o
re

 d
iv

e
rs

if
ie

d
 p

o
rt
fo

lio
. 
F
u
n
d
s

in
 e

xi
s
te

n
c
e
 f

o
r 

le
ss

 t
h
a
n
 1

 y
e
a
r 

m
a
y 

h
a
ve

 a
d
d
it
io

n
a
l 
ri
sk

s
 s

u
c
h
 a

s
 t
h
o
se

 r
e
la

te
d
 t

o
 t

h
e
 t

im
in

g
 o

f 
in

it
ia

l 
in

ve
s
tm

e
n
t 

a
n
d
 t
h
e
 l
e
ve

l 
o
f 

a
s
s
e
t 

d
iv

e
rs

if
ic

a
ti
o
n
. 

M
u
lt

i-
m

a
n
a
g
e
r 

fu
n
d
s 

a
re

 d
e
p
e
n
d
e
n
t 
n
o
t 
o
n
ly

 o
n
 t
h
e
 i
n
ve

s
tm

e
n
t 

p
e
rf

o
rm

a
n
c
e
 o

f 
in

d
iv

id
u
a
l 
m

a
n
a
g
e
rs

 b
u
t 
a
ls

o
 o

n
 t
h
e
 a

b
ili

ty
 o

f 
th

e
 i
n
ve

s
tm

e
n
t 
m

a
n

a
g
e
r 

to
 e

ff
e
c
ti
ve

ly
 a

llo
c
a
te

 t
h
e
 f
u
n
d
's

 a
s
se

ts
. 

In
ve

s
to

rs
 m

a
y 

n
o
t 
re

c
e
iv

e
 t
h
e
 f
u
ll 

a
m

o
u
n
t 
in

ve
s
te

d
 u

p
o
n
 r
e
d
e
m

p
ti
o
n
 o

r 
w

it
h
d
ra

w
a
l.
 E

xc
h
a
n
g
e
 r

a
t

e
 f

lu
c
tu

a
ti
o
n
s 

m
a
y 

a
ff

e
c
t 
F
u
n
d
 r

e
tu

rn
s
. 

F
u
n
d
 a

llo
c
a
ti
o
n
s
 a

n
d
 h

o
ld

in
g
s
 a

re
 s

u
b
je

c
t 

to
 c

h
a
n
g
e
. 

T
h
e
re

 i
s 

n
o
 a

s
su

ra
n
c
e
 t

h
a
t 
th

e
 F

u
n
d

’s
 o

b
je

c
ti
ve

 
w

ill
 b

e
 a

tt
a
in

e
d
. 

T
h
is

 m
a
te

ri
a
l 
is

 n
o
t 
a
n
 o

ff
e
r 

o
r 
s
o
lic

it
a
ti
o
n
 t

o
 s

u
b
sc

ri
b
e
 f

o
r 

sh
a
re

s 
in

 a
n
y 

F
u
n
d
, 

d
o
e
s
 n

o
t 

c
o
n
s
ti
tu

te
 i
n
ve

s
tm

e
n
t 

a
d
vi

c
e
, 

a
n
d
 i
s 

p
ro

vi
d
e
d
 b

y 
w

a
y 

o
f 

in
fo

rm
a
ti
o
n
 o

n
ly

. 
S
a
le

s 
o
f 
s
h
a
re

s 
a
re

 m
a
d
e
 o

n
th

e
 b

a
s
is

 o
f 

th
e
 o

ff
e
ri
n
g
 c

ir
c
u
la

r 
o
n
ly

 a
n
d
 c

a
n
n
o
t 

b
e
 o

ff
e
re

d
 i
n
 a

n
y 

ju
ri
sd

ic
t

io
n
 i
n
 w

h
ic

h
 s

u
c
h
 o

ff
e
r 

is
 n

o
t 
a
u
th

o
ri
ze

d
. 

T
h
e
 F

u
n
d
 i
s 

n
o
t 
fo

r 
p
u
b
lic

 s
a
le

 i
n
 t
h
e
 U

S
 o

r 
to

 U
S
 p

e
rs

o
n
s
, 

in
c
lu

d
in

g
 U

S
 c

it
iz

e
n
s 

a
n
d

re
s
id

e
n
ts

, 
a
n
d
 

it
s
 s

a
le

 i
s 

re
s
tr
ic

te
d
 i
n
 c

e
rt
a
in

 o
th

e
r 

ju
ri
s
d
ic

ti
o
n
s
. 
  

T
h
e
re

 a
re

 r
e
s
tr
ic

ti
o
n
s 

o
n
 t
ra

n
s
fe

rr
in

g
 F

u
n
d
 s

h
a
re

s
. 

In
ve

s
tm

e
n
t 

in
 t
h
e
 F

u
n
d
 m

a
y 

n
o
t 

b
e
 s

u
it
a

b
le

 f
o
r 

a
ll 

in
ve

s
to

rs
 a

n
d
 p

ro
s
p
e
c
ti
ve

 i
n
ve

s
to

rs
 s

h
o
u
ld

 c
o
n
s
u
lt
 t

h
e
ir
 p

ro
fe

ss
io

n
a
l 
a
d
vi

se
rs

 a
s 

to
 s

u
it
a
b
ili

ty
, 

le
g
a
l,
 t

a
x 

a
n
d
 e

c
o
n
o
m

ic
 c

o
n
se

q
u
e
n
c

e
s
 o

f 
a
n
 i
n
ve

s
tm

e
n
t 
in

 t
h
e
 F

u
n
d
. 
P
e
rm

a
l 
b
e
lie

ve
s
 t
h
a
t 
th

e
 i
n
fo

rm
a
ti
o
n
 c

o
n
ta

in
e
d
 h

e
re

in
 i
s
 a

c
c
u
ra

te
 a

s
 o

f 
th

e
 d

a
te

 o
f 

th
e
 m

a
te

ri
a
ls

. 
N

o
 e

n
ti
ty

 o
f 

th
e
 P

e
rm

a
l 
G

ro
u
p
 m

a
ke

s 
a
n
y 

w
a
rr
a
n
ti
e
s 

o
f 

a
c
c
u
ra

c
y 

o
f 

th
e
 i
n
fo

rm
a
ti
o
n
 a

n
d
 t
h
e
y 

s
h
a
ll 

n
o
t 

b
e
 l
ia

b
le

 f
o
r 

a
n
y 

lo
s
se

s
 o

r 
d
a
m

a
g
e
s 

re
la

ti
n
g
 t

o
 i
t.
 T

o
 U

K
 i
n
ve

s
to

rs
: 

T
h
is

 m
a
te

ri
a
l 
is

 a
p
p
ro

ve
d
 f

o
r 

is
s
u
e
 i
n
 t

h
e
 U

K
 b

y
P
e
rm

a
l 
In

ve
s
tm

e
n
t 
M

a
n
a
g
e
m

e
n
t 

S
e
rv

ic
e
s 

L
im

it
e
d
 (

"P
IM

S
")

 w
h
ic

h
 i
s

a
u
th

o
ri
ze

d
 

a
n
d
 r

e
g
u
la

te
d
 b

y 
th

e
 F

in
a
n
c
ia

l 
S
e
rv

ic
e
s
 A

u
th

o
ri
ty

 (
“F

S
A

”)
. 

 T
h
e
 F

u
n
d
 i
s 

n
o
t 

re
g
u
la

te
d
 u

n
d
e
r 

th
e
 F

in
a
n
c
ia

l 
S
e
rv

ic
e
s 

a
n
d
 M

a
rk

e
ts

 A
c
t 

2
0
0
0
 (

"t
h
e
 

A
c
t"

) 
a
n
d
 c

o
n
se

q
u
e
n
tl
y 

n
o
 p

ro
te

c
ti
o
n
 i
s 

p
ro

vi
d
e
d
 b

y 
th

e
 U

K
 r
e
g
u
la

to
ry

 s
ys

te
m

. 
 S

im
ila

rl
y,

 b
e
n
e
fi
ts

 a
va

ila
b
le

 u
n
d
e
r 
th

e
 U

K
 F

in
a
n
c
ia

l 
S
e
rv

ic
e
s 

C
o
m

p
e
n
s
a
ti
o
n
 S

c
h
e
m

e
 d

o
 n

o
t 
a
p
p
ly

. 
 T

h
is

 d
o
c
u
m

e
n
t 
is

 o
n
ly

 i
n
te

n
d
e
d

fo
r 

d
is

tr
ib

u
ti
o
n
 t

o
 p

e
rs

o
n
s 

p
e
rm

it
te

d
 t

o
 r

e
c
e
iv

e
 i
t 
b
y 

th
e
 F

in
a
n
c
ia

l 
S
e
rv

ic
e

s
 a

n
d
 M

a
rk

e
ts

 A
c
t 

(P
ro

m
o
ti
o
n
 o

f 
C

o
lle

c
ti
ve

 I
n
ve

s
tm

e
n
t 

S
c
h
e
m

e
s
) 

(E
xe

m
p
ti
o
n
) 

O
rd

e
r 

2
0
0
1
 a

n
d
 t

h
e
 r

u
le

s 
o
f 

th
e
 F

S
A
, 

a
n
y 

in
ve

s
tm

e
n
t 

to
 w

h
ic

h
 t

h
is

 m
a
te

ri
a
l 
m

a
y 

re
la

te
 w

ill
 n

o
t 
b
e
 m

a
d
e
 a

va
ila

b
le

 t
o
 p

ri
va

te
 c

u
s
to

m
e
rs

. 
 I
f 

yo
u
 a

re
 i
n
 a

n
y 

d
o
u
b
t 
a
s 

to
 w

h
e
th

e
r 

o
r 

n
o
t 

yo
u
 m

a
y 

re
c
e
iv

e
 t
h
is

 m
a
t

e
ri
a
l,
 p

le
a
se

 c
o
n
ta

c
t 
P
IM

S
 a

t 
4
4
 (

0
) 

2
0
 7

3
8
9
 1

3
0
0
. 

T
o
 S

in
g
a
p
o
re

 i
n
ve

s
to

rs
: 

 T
h
is

 m
a
te

ri
a
l 
is

 d
is

tr
ib

u
te

d
 i
n
 S

in
g
a
p
o
re

 b
y 

P
IM

S
, 

S
in

g
a
p
o
re

 b
ra

n
c
h
, 
w

h
ic

h
 i
s 

re
g
u
la

te
d
 b

y 
th

e
 M

o
n
e
ta

ry
 A

u
th

o
ri
ty

 o
f 

S
in

g
a
p
o
re

. 
T
o
 D

u
b
a
i 
in

ve
s
to

rs
: 

 T
h
is

 i
n
fo

rm
a
ti
o
n
 h

a
s
 b

e
e
n
 d

is
tr
ib

u
te

d
 b

y 
P
e
rm

a
l 
In

ve
s
tm

e
n
t 

M
a
n
a
g
e
m

e
n
t 
S
e
rv

ic
e
s 

L
im

it
e
d
, 

D
u
b
a
i 
U

.A
.E

. 
R
e
la

te
d
 f

in
a
n
c
ia

l 
p
ro

d
u
c
ts

 o
r 

se
rv

ic
e
s
 a

re
 o

n
ly

 a
va

ila
b
le

 t
o
 w

h
o
le

sa
le

 c
u
s
to

m
e
rs

 w
it
h
 l
iq

u
id

 a
s

s
e
ts

 o
f 

o
ve

r 
$
1
 m

ill
io

n
, 

a
n
d
 w

h
o
 h

a
ve

 s
u
ff

ic
ie

n
t 
fi
n
a
n
c
ia

l 
e
xp

e
ri
e
n
c
e
 a

n
d
 u

n
d
e
rs

ta
n
d
in

g
, 

to
 p

a
rt
ic

ip
a
te

 i
n
 f

in
a
n
c
ia

l 
m

a
rk

e
ts

 i
n
 a

 w
h
o
le

s
a
le

 j
u
ri
s

d
ic

ti
o
n
. 
 P

e
rm

a
l 
In

ve
s
tm

e
n
t 
M

a
n
a
g
e
m

e
n
t 
S
e
rv

ic
e
s
 L

im
it
e
d
 i
s
 d

u
ly

 l
ic

e
n
se

d
 a

n
d
 r
e
g
u
la

te
d
 b

y 
D

u
b
a
i 
F
in

a
n
c
ia

l 
S
e
rv

ic
e
s
 A

u
th

o
ri
ty

 (
D

F
S
A
).

  
T
o
 H

o
n
g
 K

o
n
g
 i
n
ve

s
to

rs
: 
P
e
rm

a
l 
(H

o
n
g
 K

o
n
g
) 

L
im

it
e
d
 i
s 

a
 l
ic

e
n
s
e
d
 s

e
c
u
ri
ti
e
s 

d
e
a
le

r 
w

it
h
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1. Hedge Fund의 소개 - 정의,  성장,  및 규제

Hedge Fund에 관한 유명한joke가 있습니다. Hedge Fund가 뭔데?   

그거 2/20 야. 이것은 Hedge Fund가 투자영역으로서 명확히 정의되지 

않았다는 사실을 대변하는 joke입니다. 2/20라 한것은, management fee 

2%, incentive fee(성과급) 20%을 charge하는 fund로 더 잘 정의되어 있

습니다. California 연금관리기관인 CalPERS 투자국에 신규 Hedge Fund 

manager가 찾아왔답니다. 그래서 담당자가 fee structure를 물었더니, “2 

and 20” 라고 대답했답니다. 그래서 담당자가 다시 물었습니다.  “그전

에 Hedge Fund를 운영했던 경험도 없는데 왜 2/20를 이냐?” 하니까, 

“2 and 20를 charge하지 않으면 아무도 우리를 정말 Hedge Fund로 생

각하지 않는다” 다고 했답니다.

사실 Hedge Fund는 1933년 Securities Act, 또는 1934년 Securities 

Exchange Acts 에서 규정되지 않았습니다. 더욱이 1940년 Investment 

Company Act, 1940년 Investment Advisors Act, the Commodity Exchange 

Act, Bank Holding Company Act 에서도 규정되지 않았습니다. SEC 에서

도 Hedge Fund를 규정하려는 시도는 없었습니다. 따라서 Hedge Fund에 

관한 법률적인 정의나 약관이 없습니다. 

By American Heritage Dictionary에서 정의된 것에 의하면,

“일반적으로는, 전혀 예상될 수 없는 capital gain을 만들려는 시도로 자

금을 빌려서, Short Selling을 하는 High-Risk Technique를 사용하는 

Investment Company”

그런데 위의 정의는 정확한 것은 아니지요, 왜냐하면 Hedge Fund는 

Investment Company가 아닙니다. Investment company는 1940년 

Investment Company Act에 의하여 SEC의 규제를 받아야 하기 때문입
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니다. 둘째는, 대부분의 Hedge Fund 전략이 지속적으로 보수적인 수익

률을 창출하고 있습니다.  통상을 넘는 수익을 위해서 담장을 넘나드는 

위험적이지 않습니다. 

따라서 Hedge Fund의 올바른 정의는,

“Hedge Fund는 public securities, private securities, 또한 그러한 

securities의 derivative instruments 등을 buy, sell 등을 leverage을 활용

하는  전략으로 구성된 portfolio를 manage하는 사모 투자 상품” 이다.  

 위의 정의에 의한 Hedge Fund가 Mutual Fund와 같은 traditional 

Fund와 다른 6 가지 요소;

① Hedge Fund는 sophisticated  investors 의 투자를 위한 사모투자 상

품이다. (SEC 또는 CFTC의 규제를 위반하지 않기 위해서는 허용된 

Fund 투자자 100명을 넘어서는 안된다: accredited investors의 자격

요건) - public offering으로 투자를 모을 수 없는 것

② Hedge Funds는 Mutual Fund보다는(좀 광범위한) 매우 concentrated 

된 portfolio로 구성되어 있습니다. 이 의미는, Hedge Fund는Style of 

Investment가 “Skill-based” 이므로 Market Return(Beta) 으로 평가될 

수 없습니다. 그 결과로 Hedge Fund manager는 Benchmark에 연결

된 securities를 holding할 필요가 없으며, benchmark-risk를 걱정하지 

않아도 됩니다. 따라서 HF manager는 portfolio의 value를 add할 수 

있다고 믿는 securities에 집중하면 되는 것입니다. 또 다른 이유는 

HF manager는 narrow된 투자전략을 활용하는 concentrated portfolio 

입니다.

③ Hedge Fund는 Mutual Fund에 비해 derivative strategies를 훨씬 많

이 사용합니다.

예) convertible arbitrage (option을 buy/sell 하는 능력, derivative strategies

를 사용함으로 sophisticate한 risk management를 하는 system)
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④ Hedge Fund는 Long/Short을 사용한다. - HF manager는 Short 

securities하는 것이 투자전략에 명확하게 포함되어 있다. 

예)  equity long/short)

⑤ 대부분의 HF 전략은 non-public securities에 투자하는 것이 보통이다.

예) convertible and high yield securities 등은 ppm으로 제공된다. (SEC

의 review benefit 이 없다)

⑥ Hedge Fund는 많은leverage를(10 times net asset base) 활용한다. - 

Mutual Fund는 limited leverage(up to 33% of net asset base)

〇 Hedge Fund의 성장

Hedge Fund는 1990년도에 급성장 하여 2000년도에 $500 billion 에

서, 2005년도 현재 $1.5trillion의 asset size 8000여개의 Hedge funds로 

추산될 정도로 급성장 했습니다. 이와 같이 Hedge Fund가 크게 성장한 

이유는, 2000 - 2002년 3년 동안에 걸친 global bear market으로 인하여 

stock-bond portfolio의 자산가치가 크게 내려갔던 이유, 둘째로는 많은 

투자자가 Hedge Fund가 stock/bond 등에 관한 정보를 최대한 활용하

기위해서 buy/sell 을 하는 이점을 인식 했다. 셋째로,  많은 투자자가 

stock/bond의 투자에서 한 자리 숫자 수익을 예상하면서 두 자리 숫자 

수익을 기대할 수 있는 Hedge Fund를 선호했다. 마지막으로 2/20등의  

많은 fee를 벌을 수 있는 Hedge Fund Industry로 탁월한 brain의 

trader가 이동했다. 이와 같은 talent의 Hedge Fund로 이동현상이 HF의 

시장을 크게 성장시키는데 공헌했다. 
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2. Hedge Fund의 전략

Hedge Fund는 크게 5영역의 전략으로 분류 합니다 - market directional, 

corporate restructuring, convergence trading, and opportunistic. 또한 이 같

은 전략을 활용하는 대상시장은 재래의 주식시장(Equity market), 채권 (Bond), 

선물시장(Futures Exchange listed), 장외파생상품, Swap시장, structured 

products, 기업(Corporates) M&A 등이 있습니다. 

Market Directional은 market systematic risk를 취하는 전략으로 - 

Equity Long/Short, Equity Market Timing, Short Selling 등이 여기에 

포함 됩니다. 

Corporate Restructuring은 기업의 사고파는 merger, acquisition에 관

련된 전략으로 Distressed Securities, Merger Arbitrage, Event Driven 

등이 여기에 속합니다.

Convergence Trading은 arbitrage trading technique을 사용하는 전략

으로, Fixed Income Arbitrage, Convertible Bond Arbitrage, Equity 

Market Neutral, Statistical Arbitrage, Relative Value Arbitrage 등의 전

략이 여기에 속합니다. 

Opportunistic 영역에 속하는 전략은 market의 opportunity를 찾아서 

거래하는 전략으로 Global Macro, Fund of Funds (Fund of Hedge 

Funds, Manager of CTAs 포함) 
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3. 어떻게Hedge Fund를 선택하여 투자해야 하는가? 

- Due Diligence

가. 근본적인 투자목적

Hedge Fund를 선택하여 투자를 결정하기 위해서는 과거의 투자 수

익률 숫자를 보는 것을 넘어,  초기에 선택과정에서, 다음과 같은 기본

적인 질문에 대한 답변을 Hedge Fund manager로 부터 들어야 한다.

첫째, Hedge fund의 투자 목적이 무엇인가? - 어떤 market에 투자하

고, 이 market에 대한 Hedge Fund manager의 일반적인 투자전략이 (내

지는 투자철학) 무엇인지, Hedge Fund manager의 benchmark가 무엇인

지를 알아야 한다.

둘째, Hedge Fund의 투자 (Investment manager/committee)가 어떻

게 이루어지는지에 대한 investment process를 잘 파악하고 있어야 한

다. 예를 들어서 HF의 Disclosure Document에서 정의된 내용을 자신의 

언어로 정리하여 두는 것 입니다. 이 같은 투자결정과정을 파악하는 것

은 HF의 수익률 점검 만큼 중요하다. 보통 Hedge Fund를 Black Box 

로 인식합니다. 그러나 Black Box program은 HF program의 Arbitrage 

또는 Relative value 전략에서 동종의 securities/ investment contracts사

이의 가격차이를 찾아내는 (이론적인 가격추정을 위한 수학적 모형) 

computer algorithm입니다. 그래서 computer program을 사용해서 가격

을 추정하여, 추정된 가격이 “expensive”한 것을 팔고 “cheap”한 것을 

사면서 “이득”을 취하는 전략입니다. 일반적으로 Arbitrage program은 

market risk를 최소화 하면서, 이와 같은 작은 market risk(가격차이)로 

부터 최대한의 “Value”를 취득하기 위해 Leverage를 사용하는 것입니다. 
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따라서 Black Box 자체가 investment process이며, 그렇기 때문에 나쁜 

investment process라고 할 수 없습니다. 다만 투자자는 Black Box 자체

는 볼 수 없지만, Black Box에서 ① 추정된 가격의 error를 tracking하고, 

② computer program에서 추정된 가격대로 trading이 이루어 졌는지를 

조사해 보면서 Due Diligence를 하는 것입니다. 또한 Hedge Fund는 

“skill based” 보아야 하며 skill을 process화 하는 것이 매우 어려운 점

이며, 이 skill은 어떤 특정한 개인에 속해 있음을 이해해야 한다. 따라서 

process risk 관점에서 투명성을(Transparency) 살펴보아야 한다. 이 의

미는 HF에서는 특정 개인의 움직임이 주시되어야 한다. 셋째,  Hedge 

Fund manager가 smart하다고 생각되는 이유를 확실히 해야 한다. 사실, 

smart하다는 내용은 market의 정보를 정확히 여과할 수 있는 탁월한 능

력이며, 같은 정보를 보고서 투자에 필요한 깊은 통찰력을 수집하는 능

력을 의미합니다. 예를 들면, 모든 투자자들이 marketplace에서 수집 가

능한 정보를 보고서도 빨리 mispricing을 포착할 수 있는 능력을 뜻합니

다. 이와같이 Hedge Fund manager의 강점(competitive advantage/ 

edge)이 무엇이며, 어떻게 활용하고 있는지를 점검해야 한다.

나. 구조에 대한 검토

1) Fund Organization

Hedge Fund가 어떻게 조직되어 있는지를 파악하는 것이 중요하다.  

 Hedge Fund(Fund Company) 와 Hedge Fund Manager(Investment 

Manager)가 별도의 legal entity이며, legal structure를 취하고 있습니다.  

따라서 Hedge Fund manager의 구조, 규제기관에 대한 등록관계, 주요 

staff등을 살펴보아야 합니다.
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Hedge Fund  manager는 보통 Off-shore (Foreign Investors를 위한)

와 On-shore (Domestic Investors를 위한)의 두개의 Hedge Fund를 설치

하며,  Master fund/trust (Master Feeder Structure)을 tax-neutral 지역

에(Cayman Islands, Bermuda 등) 설치하는 것이 보통인데 Master fund

를 설치하는 이유는 on-shore와 off-shore fund(separate accounts 포함)

의 asset을 합쳐서 동일한 hedge fund manager의 skill과 운용전략에 의

한 혜택을 받게 하기 위한 것입니다.

2) Hedge Fund Manager Organization

첫째, Hedge Fund Manager 및 Satellite Office의 위치, 투자자와 가

장 근접한 Office의 위치 - Manager의 business hour와 investor의 

business hour의 시간대 차이

둘째, 조직도 - CEO, CIO, COO - 만약에 같은 사람이 투자와, 운용

을 담당하는 조직은 좋지 않음. 특별히 CFO는 HF manager의 운용성적 

보고서를 담당하므로 CPA등 전문자격 요건이 필요하다.

마지막으로, 투자자는 Trading 담당의 senior manager, IS 책임자, 

Marketing 담당자, R&D 담당자를 확인해야 한다. 모든 principals의 교

육 및 전문경력에 관한 document 확인. 특별히 Hedge Fund manager의 

과거 trading 경험을 파악하는 것이 중요함

예) 어디서 Hedge Fund manager가 shorting stock하는 trading 기법을 

배웠는지?
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3) Ownership

Hedge Fund를 조언하고 있는 회사의 ownership을 파악하고 있는 

것이 중요하다. 또한 Hedge Fund Management company가 ownership

을 “key staffs” share하고 있는 것은 “key person” 의 고용관계를 깊게

하는데 중요하다.

4) Registrations

투자자는 Hedge Fund manager의 규제기관에 등록된 사항을 기록해 

놓아야 한다. Hedge Fund Manager는 1940 Investment Adviser Act하

에서 Investment Adviser로 Securities and Exchange Commission에 등록

할 수 있다. 등록이 된 경우, Hedge Fund Manager는 재정과 구조에 관한 

정보를 ADV 양식에 의거 SEC에 매년 제출해야한다. 아니면, Hedge Fund 

Manager는 NFA(National Futures Association)와 CFTC(Commodity 

Futures Trading Commission)에 CTA(Commodity Trading Advisor) 혹은 

CPO(Commodity Pool Operator)로 등록할 수 있다. 따라서 투자자는 

original 등록일자를 확인하고 Hedge Fund manager로서 위법행위가 있었

는지를 확인할 수 있다.

5) Outside Service Providers

투자자는 Hedge Fund manager의 외부 auditors, prime broker 및 

legal counsel 등이 누구인지를 기록해 놓고, 그 기관들을 연락해 본다. 

첫째, 투자자는 Hedge Fund manager의 최근 financial statement와 

annual 회계감사 보고서를 받아보아야 한다. Financial statement에 관한 

모든 의문은 CFO 및 외부 auditors에게 향해야 한다. 또한 Hedge Fund 
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manager의 accounting system 과 accounting operation에 관한 정보를 

외부 감사에게 문의한다. 

Hedge Fund manager의 prime broker는 hedge fund manager의 

trades를 체결하며, trading한 모든 거래내역을 정리하여 manager에게 

report한다. 또한 short하기위한 lending securities, leverage를 위한

short-term financing등을 제공한다. 따라서 투자자는 필히 prime broker

를 contact 해서 Hedge Fund manager의 trading position에 관련해서 질

문과 답변을 받는다.

투자자는 Hedge Fund manager의 outside legal counsel을 접촉해서 

manager의 규제기관에 등록한 사항에 대해서 확인하고, 특별히 범법기

록 등 industry에서 평판 등을 알아본다. Legal counsel이 Hedge Fund 

Manager의 offering memorandum을 작성하므로 후에 투자를 결정했을 

때에 terms & condition 등을 협약해야 하는 상대역이다.

다. Hedge Fund 투자 전략에 관한 검토

투자전략에 관한 Due Diligence를 위해서 hedge fund manager의 style, 

투자하는 시장, 타 manager와 비교되는 경쟁력, 투자 idea의 sources, 적절

한 benchmark 등이 검토되어야 한다.

1) Investment Style

전자에서 언급한  Hedge Fund의 전략영역에서는 개괄적으로 Hedge 

Fund가 어떠한 전략(style/strategy)으로 운용하는지를 구분해서 소개했

다. 이제 Due Diligence차원에서는 투자자가 관심 있는 투자전략을 구체
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적으로 파악하여 Documentation을 해서 정리해 두어야 한다.  

예를 들어 Convergence Trading 전략을 택했다고 했을 때에, “Statistical 

Arbitrage” 와 “Economic Arbitrage” 의 두 가지 style이 있으므로 각각의 

style에 대해서 이해를 하고 상세히 기록해 두어야 한다.  “Economic 

Arbitrage”는 2개의 유사 securities의 가격차이를  fundamental 한 차원에서 

inconsistent한지를 분석해서 trading을 결정하는 style이다. 이 trading 

position의 보유기간은 시장이 correction 될 때까지이며, 보통  하루, 1주일, 

또는 수개월까지 될 수도 있다. 반면, Statistical Arbitrage는 일시적으로 

market price가 statistically 차이가 있을 때에 trading을 해서 gain을 추구

하는 short-term relative value trading전략으로 position은 당일에 정리한

다. 이들 전략은 Fixed income. Equity, 또는 Convertible bond market에

서 활용된다.

2) Investment Markets and Investment Securities

Hedge Fund manager가 투자하는 market - equity, bond, commodities, 

future markets, currency markets, derivative securities -  과 함께 Hedge 

Fund 투자전략에 효과적인 securities/instruments 등을 기록해 둔다. 특별

히 derivative market을 활용하는 HF 전략에서는 사용하는 derivatives의 

type 및 derivatives를 buy하는 경우, 어떤market인지를 기록해 놓아야 한

다. 예를 들어 “short volatility”를 활용하는 경우 “out-of-money cal”l 또는 

“put option” 을 sell하는데 판 option이 exercise 되는 경우 극심한 손실을 

초래할 수 있으므로  이에 대비한 risk management가 준비되어 있는지를 

검토해야 한다.
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3)  Benchmark

Hedge Fund manager에 benchmark을 설정하는 데는 여러 논란이 있

다. 왜냐하면, 첫째로 Hedge Fund 투자 style은 skill-based 이므로 

passive securities index로 대체하는 것에는 문제가 있다. 둘째로, Hedge 

Fund manager가 활용하는 투자전략은 passive securities index로 측정될 

수 없다. 예를 들면, long-only passive equity index가 equity long/short 

hedge fund의 적절한 benchmark가 될 수 없다. 마지막으로 Hedge fund 

manager는 제한된 concentrated 된 portfolio로 broad-based securities 

index와는 구별되어야 한다. 따라서 HF strategy에 맞는 적절한 index가 

없으면, Hurdle Rate를 설정해서 사용한다.

4) Competitive Advantage

관심 있는 Hedge Fund Manager가 다른 managers와 비교해서 무엇

이 다르고 강점이 있는가?  운용전략에 무슨 특별한 것을 하는가? 예를 

들면, better fundamental analysis? good risk control system이 있는가?  

Better quantitative models? 어떻게 financial markets에 적용하고 있나?  

등등이 Due Diligence 단계에서 상세히 document 되어야 한다.  

또 다른 예를 Merger Arbitrage managers에서보면, 어떤 managers는 

공포된 deals에 투자를 하는가 하면, 어떤 managers는 potential deals에 

speculate 함으로 투자를 시도한다. 어떤 managers는 cross-border deals

에 투자를 하는가 하면, 다른 managers는 자신의 전문적인 영역 하에 

있는 deals만을 투자한다.
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5) Current Portfolio Position

투자자는 Hedge Fund가 현재에 exposure되고 있는 long position과 

short position을 확인한다. 또한 Hedge Fund manager가 keep하고 있는 

cash portion을 파악하고, 그 이유를 상세히 기록한다. 왜냐하면 너무 많

은 cash portion은 투자전략이 neutral에 정체되어 있을 수 있기 때문이

다. 또한 투자자는 Hedge Fund manager가 fund에서 현재 몇 개의 투자

를 하고 있는 지를 파악해야 한다. Hedge fund manager는 concentrated

된 portfolio를 운용하므로 투자자는 broad market risk 보다는 특정 

stock에 exposure된 risk를 지고 있기 때문이다. 마지막으로 투자자는 

Hedge Fund manager가 현재의 market 상황에서 이와 같은 portfolio를 

취하고 있는 이유를 질문하고 그 답변을 기록하여 HF manager가 

market을 보는 insight를 이해하면서 앞으로의 투자전략을 추정한다.

6) Source of Investment Ideas

Hedge Fund manager의 투자 ideas의 source를 파악한다. Idea 

generation이 Hedge fund 투자의 근본이며 manager skill의 source이다.  

또한  Investment idea source는 HF manager의 competitive advantage

와 긴밀한 관계를 갖고 있다. 투자자는 Hedge Fund manager의 idea가 

어떤 market에- bear markets, bull markets, flat markets, volatile 

markets, 혹은 아무것도 아닌지를- 가장 working을 잘 하는지를 파악해

야 한다. Absolute return Hedge Fund manager (특별히 hurdle rate를 

benchmark로 삼는 manager)  market direction에 무관해야 한다. 그렇

지 않으면, manager의 수익률을 market index에 비교해야 한다는 논쟁

에 휘말리게 된다.
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7) Capacity

빈번히 제기되는 issue는 Hedge Fund투자전략의 capacity이다.   

Hedge Fund manager는 traditional long-only managers와 비교해서 다

소 제한된 portfolio를 - 전체 economy의 작은 sector 내지는 부분적인 

financial market - target하여 운용하기 때문에 결과적으로 투자전략의 

capacity가 제한되어 있다.

예를 들어 convertible bond markets는 전체 US equity market에 비해 

아주 작은 시장이다. 결과적으로 convertible bond hedge fund manager

는 equity long/short manager에 비해 제한된 capacity를 갖고 있다.  

투자자에게 capacity는 중요한 issue이다. 왜냐하면 투자의 관점에서 

볼 때에 적정 수 보다 더 많은 투자자를 허용했을 때 manager skill이 

희석되어 덜 효과적 일수 있기 때문이다. 이 경우는 너무 많은 돈이 극 

소수의 deals을 chase하는 결과와 같을 수가 있다.

라. Performance Review

1) List of Funds and Asset Under Management

Hedge fund manger가 "skill-based" 라고 하는 연유에서 Hedge 

fund가 passive한long-only index와 비교되는 것을 방지하지만, HF의 

Drawdowns는 financial markets의 여건에 관계없이 HF manager에게 

책임이 있음을 의미합니다. 따라서 HF manager의 skill 부족이 얼마만큼 

fund의 비용으로 측정되며, HF manager가 skill을 회복하고 fund 손실

을 회복하는데 어느 정도 기간이 소요되는지를 측정하는 것이 중요합니

다. 그리고 HF manager는 일시적인 skill의 상실을 투자자에게 설명할 

수 있어야 합니다.
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먼저 투자자는 Hedge Fund manager가 몇 개의 fund를 운용하고 있

으며, 각 fund의 AUM(총 자산규모)을 Hedge Fund manager의 prime 

brokers와 custodians을 통해 얻을 수 있는 monthly statements를 검토

하여 파악한다. 이 같은 정보는Hedge fund manager의 Investment 

capacity를 가늠할 수 있게 한다.   

또한, HF manager가 적극적으로 fund를 운용했던 기간이 얼마동안 

이었으며, fund의 운용성적이 어느 정도 일관성(consistency)이 있었는지

를, 각 fund에 같은 운용전략 (investment strategies)을 사용했던 것인지

를 기록해 놓는다. 이 정보가 중요한 이유는, Hedge Fund가 도산하는 

비율이 높아서 연간 15% 까지 추산된다고 합니다. 따라서 성공한 

Hedge Fund managers는 일관성 있는 운용성적을 오랫동안 (long-term 

track record) 보여주어야 합니다. 여기서 long-term은 상대적인 term이

지만 보통 5년 이상이면 long-term 이라 할 수 있다.

만약에 Hedge fund manager가 2개 이상 hedge fund를 운용하고 있

으면 각 fund에 대해 투자 strategy와 style에 관한 document를 검토해

야 합니다. 이런 경우 투자자는 HF manager가 어떤 trades를 어느 

hedge fund에 allocation하는지를 분명히 파악해야 합니다. 

 

2) Drawdowns

Hedge fund의 net asset value가 감소되는 양을 측정하는 것을 정의

합니다. Drawdown은 Hedge fund에만 적용되는 것이 아니고 mutual 

fund에도 사용됩니다. 다만 mutual fund에서 Drawdown은 market 

index의 감소로 측정되며 market risk를 반영합니다. Hedge fund에서는 

특정security risk를 나타내기 위해서 market risk를 반영하지 않는 차이입

니다. 다시 말하면, Hedge fund에서 측정된 specific security risk는 

Hedge fund manager의 skill의 부족함을 드러낸다고 말할 수 있다.
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3) Statistical Data 

Active한 Hedge fund manager의 performance에 관련된 검토해야할 

통계적 자료에는, fund의 전 기간 동안의 평균 수익률, 변동성 (standard 

deviation), Sharpe ratio, Skewness,  Kurtosis 등이 있다.

Hedge fund의 benchmark를 정할 수 있을 경우, benchmark와 fund

의 수익률 data를 이용하여 beta를 추정할 수 있고, 이 beta는 hedge 

fund의 systematic risk로 해석되어, hedge fund의 수익률이 benchmark

에 얼마만큼 연동되어 움직이는지를 계량한다. 여기서 한 걸음 더 나아

가 IR(Information Ratio)를 추정할 수 있는데, 이것은 hedge fund의 초

과수익 (hedge fund의 수익에서 benchmark의 수익을 제한 잉여수익) 

을 초과수익의 standard deviation으로 나눈 것으로 정의된다.  따라서 

IR은 노출된 단위active risk 당 얻은 active return을 표시합니다.   일반

적으로 성공적인 long-only manager의 IR은 0.25~0.50, hedge funds 에

서는 IR이 1~1.5 정도를 기대할 수 있습니다.

4) Withdrawals  

Hedge fund manager가 fully invest를 했을 때에 투자자로 부터 환

매요청이 들어왔을 때에, hedge fund manager는 환매자금을 반환하기 

위해서 투자하고 있었던 securities를 sell 해야한다. 이때에 예상치 않았

던 거래비용이 발생되며, 또한 illiquid한 securities인 경우 그 비용은 더 

커질 것이다. 따라서 이 환매요청은 fund performance에 부정적으로 영

향을 주므로 manager로 부터 과거 환매건수에 대한 정보를 파악한다.
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5) Pricing       

   Hedge fund에 있어서 가장 큰 issue중 하나는 manager가 어떻게 

fund portfolio에 있는 securities의 가치(value)를 평가하여 performance 

기록을 만드느냐 이다. 특별히 이 issue는 CDO, distressed debt, 

convertible bonds 등과 같은 유동성(liquidity) 이 적은 securities인 경우 

더욱 심각하다. 한편으로는 이 비유동성 때문에 (less efficient market) 

Hedge fund는 좋은 초과수익(excess return) 을 낼 수 있는 것이나, 예

를 들어 1998년 LTCM의 교훈에서 경험한 것처럼, 유동성이 없을 때에 

securities의 가치(price)가 심각하게 떨어지는 것이다. 대부분의 Hedge 

fund manager가 portfolio의 marking을 하기위해서 내부적으로 비유동

적인 securities의 price를 결정하는 평가모형(valuation model), “Mark 

to Model”을 갖고 있다. 따라서 투자자는 hedge fund manager가 어떻

게 portfolio의 자산가치를 평가하는지를 기록해 놓아야 한다. 또한 

market stress 기간 동안에 manager의 모형이 어떻게 작용하는지를 결

정해야 한다. 왜냐하면, 보통 market stress 기간 동안 투자자가 환매를 

하기 때문이다.

마. Risk Review                   

1) Risk Management

Hedge fund의 risk profile을 파악하기 위해서는 다음의 4가지 중요

한 질문이 있다: Hedge fund manager의 투자전략에 내포된 risk level

은? 무슨 risk가 관리되고 있는가? Risk가 어떻게 측정되고 있는가?  

Risk가 어떻게 관리되고 있는가?
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〇 Hedge fund Manager의 strategy에 내포된 risk level

투자자는 hedge fund manager가 conservative 혹은 aggressive 전략

을 추구하고 있는지를 파악해야한다. 예를들어, equity long/short 전략

을 추구하는 manger인 경우, 투자자는 manager가 unwanted risk를 

hedge하여 risk를 없애기 위한 시도를 하는 manager인지 아니면 

long/short positions을 leverage up 하기 위해서 borrow 하는 manager

인지를 평가해야 한다. 결론적으로 투자자는 HF manager가 risk를 허용

/회피 하는 정도가 그의 투자전략과 일치하고 있는지를 확실하게 알고 

있어야 한다.

〇 What Risks are managed?  

Hedge fund manager가 무슨 risks를 monitor하고 있는지를 알아야 

한다. 예를들어, manager의 portfolio가 특정 회사 혹은 security에 투자

하는 상한선이 있는지? Manager가 전체 long exposure, short exposure 

혹은 net exposure를 monitor 하고 있는지를? Manager가 취하는 최대 

/최소 market exposure는? Hedge fund manager가 currency risk, 

interest rate risk, credit risk, market risk에 대해서 위험회피 (Hedge) 

를 하는지?
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〇 How is Risk measured?

Risk는 Volatility(standard deviation), Semivariance(variance of 

returns below mean), Sortino, value-at-risk, style analysis등을 통해서 

측정될 수 있다. 따라서 투자자는 hedge fund manager가 어떤 risk 

measurement system을 적용하고 있는지를 기록해 놓는다.

〇 How is Risk managed?

투자자는 Hedge fund manager가 portfolio의 position 관리를 어떻게 

하고 있는지를 - 다시 말하면, 각 투자 position에 상한선을 설정하고 있

는지를? 혹은 hedge fund 수익률의 변동성(standard deviation)의 상한

선을 설정하고 관리하고 있는지를?  Hedge fund manager가 active risk 

(excess return의 변동성)의 상한선을 설정하고 관리하고 있는지를 

document 한다.

특별히 option selling을 하는 Hedge fund manager인 경우, “short 

-volatility”를 어떻게 관리하고 있는지를 상세히 파악하고 있는 것과, 장

외파생 상품을 (over-the-counter derivative instruments)trade하는 hedge 

fund manager인 경우 “counterparty risk” credit risk등을 어떻게 관리

하고 있는지를 잘 이해하고 있어야 한다.

결론적으로 투자자는 Hedge fund manager가 risk를 어떤 관점에서 

보며, manager의 portfolio에서 주요하게 내포되고 있는 risk가 무엇이며, 

excess risk에 대해서 manager가 어떻게 대응하는지를 분석해야 한다. 
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2) Leverage

Hedge fund manager는 적용할 leverage를 확정짓는 것이 보통이지

만, 대부분의 Hedge fund manager는 leverage의 한계를 설정하지 않고 

있으므로, 투자자는 manager가 적용할 수 있는 max leverage는 물론

fund 시작에서 부터 평균 leverage를  document 해놓는다. LTCM 가 

massive한 leverage를 사용한 것이 파산된 원인중의 하나이다.    

3) Risk Officer 

가장 중요한 것은 누가 Risk를 monitor 하는가?  CIO와 CRO는 동일

인이 되어서는 안된다. 왜냐하면 투자관리(investment management)와 

위험관리(risk management)는 서로 상반되는 기능이기 때문이다. 만약에 

leverage의 amount가 설정되지 않은 경우, Risk manager가 그 한계를 

설정해야 한다. Risk manager는 각 fund의 leverage를 monitor하며, 

fund의 투자전략과 일치하게 해야 한다. 또한 Risk manager는 hedge 

fund portfolio 내에 있는 각 투자의 position 한계를 설정해야 한다.

바. Administrative Review

1) Civil, Criminal, and Regulatory Actions

Hedge fund manager는 지난 5년간 hedge fund manager 또는 각 

principals에 대한 모든 civil, criminal, 규제기관으로 부터 받은 처벌 등을 

모두 공개해야 한다. Business와 상관없는 민사소송일지라도, 이것은 투자

자에게 문제로 의식된다. 또한 소송자체가 부정적이다. 왜냐하면 시간, 돈, 

감정을 소비하게 되기 때문에 Hedge fund에 관련된 performance에 부정

적인 영향을 주기 때문이다.
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2) Employee Turnover

Hedge fund industry가 skill-based 라는 관점에서, hedge fund 

manager의 각 staff는 가장 valuable 한 자원이다. 왜냐하면 skill이 소재

해 있는 곳이기 때문이다.  고용된 직원과 퇴직한 직원의 명단을 보유해 

놓는 것이 중요하다. Hedge fund manager의 competitive advantage의 

한 형태가 고용된 직원이다. 이 같은 인력을 보존하는 것이 advantage를 

유지하는 요소 중의 하나이다. 둘째로, 이직은 부정적인 것이다. 새로운 

talent를 고용하는 것은 시간, 돈과, 때로는 감정을 소비시킨다.  또한 새

로운 인원을 훈련시켜서 Hedge fund manager의 투자전략을 이해하게 

하기까지는 많은 시간이 걸린다. 마지막으로, 높은 이직률은 CEO에 대

한 불안감을 뜻하기도 한다. 만약에 종업원이 CEO에 깊은 신뢰감이 없

다면 투자자는 왜 신뢰해야 하는가?

3) Account Representative         

CEO 외에 다른 contact person이 임명되어 performance, withdrawals, 

투자증가, distribution, meetings 등에 관련된 issue등을 처리한다.   

4) Disaster Planning    

9/11 이후에 Disaster planning은 당연한 것으로 되었다. Hedge 

fund manager는 computer power를 활용한 sophisticate한 trading 

model 등을 사용하므로 trading time의 손실은 performance를 저하시킨

다. 따라서 Hedge fund manager는 trading 또는 investment operation

을 down 시키는 자연 또는 인위적 재해가 발생했을 때에 복구시키는 

계획이 있어야 한다.  이러한 장소는 computer service provider가 제공

하는 disaster recovery site에 임대된 장소일 수가 있다.  
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사. Legal Review

1) Type of Investment

Limited parnerships(large pool of fund 일정 shares를 구입)와 Separate 

accounts

2) Fees

Management fee (보통2%) - collected on a monthly basis, quarterly, 

semiannually, annually

Incentive fee (보통20%) - collect any incentive fees when NAV exceeds 

previous NAV(high watermarks)

3) Lock-Ups and Redemptions 

보통 Hedge fund 에서는 Lock-up periods를 요구하지 않는 것이 일

상적이지만, 요사이 많은 Hedge fund managers가 lock-up periods를 요

구하는 경향이 있다. 이러한 이유 중 하나는, SEC가 2년 이상 lock-up 

periods가 있는 Hedge fund에게는 investment advisers로 registration해

야하는 SEC 규제로 부터 면제를 받을 수 있기 때문이다. 이 기간동안 

투자자는 환매(redemption)를 요구 할 수 없다.

투자자는 redemption fee가 있는지를 확인한다. 보통 Hedge fund 

manager가 redemption fee를 charge하는 이유는, 투자자가 fund를 떠나

는 것을 방지하여 large pool을 유지하려는 목적이 있고, 또 다른 이유

는 liquidating하는데 소요되는 비용을 보상받으려는 목적이 있다.
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Withdrawals 과 Redemptiond는 terms & condition 에 명시되어 있다. 

어떤 Hedge fund는 monthly liquidity를 제공하지만, 보통은 quarterly, 

semiannual redemption을 요구한다. 또한 redemption하기위해서는 30~90 

일 전에 notice를 요구한다. 여기서 한 가지 risk는 liquidity mismatch다. 

이것은 Hedge fund manager가 투자하고 있는 securities의 liquidity가 적

을 때에 상대편 buyer를  찾기 어려운 경우를 뜻한다. 따라서 투자자는 이

러한 전례가 있었는지를 확인해야 한다.

4) Subscrition Amount

모든 Hedge fund는 minimum subscription amount를 명시한다.   

보통 높은amount를 요구하는데, 2 가지이유가 있다. 하나는 투자전략을 

implement하는데 필요한 자금을 확보한다는 측면과, large net worth를 

소유한 sophisticated 투자자만이 fund의 risk를 수용하고 자산을 증식시

키도록 design하기위한 목적이 있다.

반면에 어떤 hedge fund는 maximum subscription amount를 명시하

고 있다. 이유는 한 single 투자자가 fund의 너무 큰 비중을 허용하지 

않으려는 목적이다. 또한 hedge fund manager 가 capacity issue를 우려

하는 경우도 있겠다.

5) Advisory Committee

Advisory committee는 Hedge fund manager에게 객관적인 input을 

줄 수 있는 group 이다. 보통 hedge fund manager 와 투자자의 대표들

로 구성될 수 있다. 
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Advisory committee는 특별히 유동성이 없는 투자에 대해서 어떻게 

valuation을 할 것인지에 자문 할 수 있다. 공식적인 market price가 존

재하지 않는 경우 fund manager가 언제 mark up 또는 mark down을 

해야 할지에 관해서 자문 할 수 있다. 또한 신규 투자를 모집할 것인지

에 관해서, 모집하는 경우, 얼마만큼의 capacity를 더 열어야 될지에 관

해서 자문을 할 수 있다.

아.  Reference Checks

1) Service Providers

위에서 언급한 외부 service providers를 접촉하여 예를 들어 outside 

auditor에게 최근 audit을 했던 시기, 어떤 부적절한 감사의견이 제시되

었는지를 확인한다. 또한 hedge fund manager와의 관계기간 동안에 문

제되었던 issue가 있었는지를 확인한다.

Prime broker에 대해서는 얼마만큼 자주 margin calls이 있었으며, 

margin calls의 규모, 그리고 margin calls에 대해서 hedge fund manager

가 meet를 했는지를 확인한다. Prime broker가 HF manager의 투자 

valuation을 가장 잘 평가할 수 있는 위치에 있으므로, Prim broker와의 

discussion은 투자자에게 reality check를 할 수 있는 기회이다.

Legal counsel과의 접촉에서 HF manager의 법적인 위반행위, 규제기

관에 위반한 사항 등을 점검하고, hedge fund manager가 규제기관에 

등록한 사항 등을 확인한다.
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2) Existing Clients

Hedge fund manager의 existing client를 통해서 manager의 평판을 

점검한다.  Financial report가 적시에 보고되었는지를?  보고서가 이해하

기 용이했는지를? Financial performance에 관한 질의에 manager가 긍정

적으로 답변했는지를? Hedge fund manager가 약속한 대로 - 투자전략 

대로 이행했는지를? 현재 client가 hedge fund manager의 performance에 

관해서 어떤 우려를 갖고 있는지를? 현재 client가 더 투자를 할 용의가 

있는지를?   

종합해 말하면, 관심 있는 투자자에게는 Hedge fund manager에 관

해 솔직한 의견을 현 투자자로부터 듣고 확인 할 수 있는 기회이다. 만

약 Hedge fund manager에 대해서 어떤 의심이 있는 경우, 이 의문을 

확고히 하거나, 없앨 수 있어야 한다.

4. Fund의 위험 분석 

가. Return Distribution

Hedge fund를 고찰하는데에는 mean-variance efficient frontier, Sharpe 

ratio의 분석만으로는 불충분하다. 왜냐하면 Hedge fund의 투자전략은  

non-linear (비선형) payoff, 혹은 event risk등에 exposure 되어있으므로, 평

균수익률, 변동성, Sharpe ratio로 분석으로는 나타나지 않는 특징이 있다.

Hedge fund (Managed Futures 포함) 에 관한 연구분석에서 이미 밝

혀진 바와 같이, 재래의 stock-bond 로 구성된 diversified portfolio에 
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Hedge fund를 add 했을 때에 return을 높이고, 위험을 (변동성) 낮추는 

전체 portfolio의 value를 높이는 효과를 가지고 옵니다. 이유는 hedge 

fund의 수익과 재래 asset class의 수익과의 상관관계(correlation)도가 낮

기 때문입니다. 다시 말해 mean-variance efficient frontier에서 분석해 

보면, hedge fund를 포함시킨 portfolio가 더 향상된(improve) 것을 볼 

수 있습니다.    

그러나 여기서 한 걸음 더 나아가, hedge fund의 return distribution은 

정규분포도(bell-shaped distribution)가 아니라는 것입니다. 1992년에 William 

Sharpe가 mutual fund와 재래의 asset class index의 수익을 비교한 결과, 

90%이상으로 설명될 수 있는 것을 밝혔습니다. 그 후에 Fung (Hsieh) 이 

Hedge fund에 관해서 분석해 본 결과, 재래의 asset class의 수익과의 관계도

는 25% 미만으로 나타났습니다. 이것을 hedge fund trading style별로 분석

해 보았을 때, 재래의 long-only index와 equity market netural 과는 0.17, 

equity long/short 과는 0.82의 낮은 상관도로 나타났습니다.  

위의 일편적인 설명으로 볼 때, hedge fund return pattern은 재래의 

asset class 또는 mutual fund의 수익 분포도와 mapping이 되지 않습니다.  

Hedge fund의 수익분포도, 특별히 downside를 분석할 때, Skewness 

와 Kurtosis를 계산해서 검토해야 합니다. Kurtosis는 수익률 분포도에서 

tail 분포(outlier event 가 있는지)를 보는 것인데, normal distribution의 

tail과 비교했을 때 large tail이 있는 경우(positive value of Kurtosis)  전

체 평균수익이 outlier event에 의한 영향으로 인해 나타난 것으로 판단해

야 합니다. 그러므로, outlier event가 발생할 chance가 많아서 risky한 투

자전략 입니다. 반면에 normal distribution에 비해 thin한 tail 분포가

(negative value of Kurtosis) 나타나면 outlier event가 발생되는 chance가 

적었다는 의미로 상대적으로 less risky 하다고 생각할 수 있는 투자전략

으로 판단 할 수 있습니다. 
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Skewness는 normal distribution과 비교하기위한 측정입니다.  Normal 

distribution은 skewness가 없이 완전히 mean을 중신으로 좌우의 분포가 

대칭(symmetrical) 입니다. Negative skew는 downside exposure에 치우

친 분포도 이고,  Positive skew는 upside bias를 의미합니다.

예를 들어, Credit risky investment는 fat tail(positive kurtosis) 이 

있는 분포도 입니다. 왜냐하면 event risk 에 exposure 되어있기 때문입

니다 - risk to downgrades, default, and bankruptcies. 또한 Credit 

risky investment는 negative skew의 경향이 있습니다. 이 두 요소가 복합

된 경우는 분포도에서 large downside tail이 나타나며, 심각한 downside 

risk를 의미합니다.  

Arbitrage strategy의 convergence trading과 기업을 대상으로 하는 

Corporate Resturucturing 전략도 Credit  risky securities와 유사한 fat 

tail 분포와 downside skew를 보여주는 분포도 입니다. 그러나 상대적으

로 market exposure를 더하는 전략은 symmetrical 분포를 보여주고 있

습니다. 그런데 market에 exposure된 hedge funds는 fat tail을 보여주고 

있습니다.       

다음 아래의 표는 Hedge Fund Research의 자료인데, 1990년부터 

2005년까지의 Hedge fund의 전략 별로 월별 수익률을 사용하여 계산된 

결과 입니다.
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Expected 

Return

Standard

Deviation
Skewness Kurtosis

Sharpe

Ratio

S&P 500 1.01% 4.40% -0.63 0.58 0.14

SB High Yield 

Index
0.75% 2.05% -0.81 4.16 0.17

HFRI composite 
Index 1.13% 1.98% -0.61 2.90 0.37

Equity long/short 1.36% 2.55% 0.19 1.41 0.38

Short sellers 0.32% 6.10% 0.14 1.55 -0.01

Market timers 1.03% 1.95% 0.09 -0.52 0.32

Distressed 
securities 1.21% 1.75% -0.67 5.69 0.47

Merger Arbitrage 0.82% 1.22% -2.63 11.64 0.34

Event Driven 1.17% 1.89% -1.32 4.83 0.41

Fixed income 
Arbitrage 0.68% 1.23% -1.72 10.60 0.23

Convertible 
Arbitrage 0.81% 1.03% -1.12 1.96 0.39

Equity market 
neutral 0.74% 0.91% 0.17 0.38 0.38

Statistical 
Arbitrage 0.69% 1.13% -0.06 0.50 0.26

Relative value 0.95% 1.04% -0.83 10.51 0.53

Global macro 1.25% 2.40% 0.36 0.57 0.35

Fund of funds 0.80% 1.61% -0.24 4.34 0.25

<표 Ⅳ-1> Hedge fund의 전략별 수익률

 자료: Hedge Fund Research
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나. Return Sources

Morgan Stalley에 있는 Anjilvel et. (2001) 에 의하면, 과거 Hedge 

funds의 전체 수익에는 상당한 portion이 “Alpha” 였음을 보여주었고, 

반면 mutual funds는 small negative alpha을 나타냈다.

그러면, hedge funds의 Alpha는 어디서 오는가? Hedge fund의 Alpha 

source 다음과 같이 크게 4 영역으로 구분한다.

․ Inefficiencies

․ Risk Premia

․ Illiquidity

․ Eventful Periods

5. Hedge Fund의 효과적인 투자방안에 대한 결론

이제까지 개괄적인 Hedge Fund의 scope를 살펴본 바에 의하면, 알

아야 될 것이 많이 있습니다. Hedge fund를 조금 더 공부하고 실제 투

자를 통해서 경험을 축적하는 것 중요합니다.  그러나 조직적으로 하고 

효과적으로 하기 위해서 생각해 보았을 때에, 몇 가지 제언을 드릴 수 

있습니다. 
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〇 Hedge fund manager 의 database를 구축한다 - manger data base,  

strategies, style, performance, risk, 등

〇 Due Diligence checklist를 작성하고 관심 있는 Hedge Fund manager

에 대한 Due Diligence를 실사한다. - 보통 한 manager를 Due Diligence 

하는데 75-100 시간이 소요 된다고 합니다.

〇 Hedge fund수익 profile이 traditional asset class와 다른 점이 있으므

로, 전체 투자 portfolio에 포함 시킬 수 있도록 infra system을 구축

한다 - 투자 목적,  Asset allocation policy, Risk management, Due 

Diligence 팀 가동, Hedge fund 토론 활성화 등

〇 국내에서도 Hedge fund industry가 육성되는 제도와 분위기를 띄우

는 시작이 필요하다고 생각된다 - 전략의 개발과 상품의 개발 ( 

structured products 등). 따라서 외국의 투자도 유치해야겠다.

〇 국제 fund conference에 참석하는 기회를 만들어서 국제적인 network

를 넓히면서, global investment의 흐름에 따라가도록 한다.    
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VII. 헤지펀드 스타일 분석

한국증권연구원 연구위원

진 익, Ph.D/CFA

1. 헤지펀드 스타일 식별의 필요성

 

〇 헤지펀드 투자 시 개별 펀드의 선택 이전에 헤지펀드 스타일에 대한 

선택이 선행되어야 함

― 헤지펀드 투자를 결정하였다면, 투자자는 어느 정도의 포트폴리

오를 헤지펀드에 투자할 것인지 결정해야 함

∙ 기존 연구(Amin-Kat, 2003; Till, 2004) 결과에 따르면, 헤지펀

드에 대한 최적 배분 비율은 0%부터 시작하여 100%에 이름

― 다음으로 어떻게 헤지펀드를 이용해서 최적 포트폴리오를 구성할 

것인지를 결정해야 함

∙ 투자자의 투자목적을 확인하고 다른 자산으로부터의 수익률 

분포를 파악해야 함

∙ 스타일별 기대수익과 위험의 차이를 이해하고 최적 포트폴리

오 구성에 활용할 수 있어야 함
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〇 헤지펀드에 투자는 중요한 목적 중 하나는 다변화효과 개선임

― 이질적인 스타일의 헤지펀드에 투자하면 다변화효과가 개선됨

∙ 다변화효과를 극대화하기 위해서는 다른 투자자산으로부터 얻

을 수 있는 수익과 헤지펀드로부터 얻을 수 있는 수익 사이에 

상관성이 낮아야 함

― 헤지펀드 스타일은 다양한 유형의 위험프리미엄으로 구분 가능

∙ 주식의 경우, Fama and French (1992)가 제시한 소형주 프리

미엄과 가치주 프리미엄, Cahart (1997)가 제시한 모멘텀 프리

미엄 등이 존재

∙ 이 밖에 신용위험, 유동성위험, 보험위험 등에 관련된 프리미

엄도 활용되고 있음

― 헤지펀드로부터 발생하는 수익률의 상당 부분이 스타일에 의

해 설명되는 것으로 알려지고 있음 

∙ 스타일에 대한 노출 정도를 파악하면 헤지펀드로부터의 기대

수익 및 위험에 대한 예측이 가능해져 보다 나은 포트폴리오 

구성이 가능

〇 헤지펀드의 경우 스타일 식별이 쉽지 않음

― 헤지펀드 관련 데이터베이스에 공시되거나 투자설명서에 명시된 

스타일은 신뢰성이 떨어짐

∙ 헤지펀드는 시장 여건의 변화에 민감하게 반응하여 스타일을 

변경하는 것으로 알려지고 있음
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2. 헤지펀드 스타일 유형

〇 헤지펀드는 다양한 스타일로 유형화 가능 

― 스타일 유형은 관련 위험의 유형과 밀접하게 연관됨

∙ 전통적인 위험 유형은 주식의 시장프리미엄과 이자율의 기간

구조 프리미엄이며, 최근 유동성 프리미엄, 보험 프리미엄 등 

새로운 유형의 프리미엄이 제시되고 있음

― 특정 유형의 위험에 대한 노출은 베타계수를 통해 계량화 가능

∙ 베타는 투자전략을 준칙에 따라 집행할 수 있는 능력에 관련

되며, 종목선정이나 투자시점선택에 관련된 능력과는 무관함 

― 헤지펀드 투자에서 기대할 수 있는 새로운 유형의 프리미엄을 전

통적인 자산에 대한 투자로부터 얻기는 쉽지 않음

∙ 새로운 유형의 프리미엄은 다변화효과의 원천임

가. 상대가치(relative value) 스타일

〇 기본 특징

― 전통적 위험은 제거하되 새로운 유형의 위험 프리미엄에 대해 방

향성 투자

∙ 시장위험과 같은 전통적 위험은 제거됨에 따라 수익률 변동성

이 낮은 수준임

∙ 유사한 유가증권에 대하여 매입 포지션과 매도 포지션을 동시

에 보유(pair trading)하는 차익거래를 활용하여 초과수익을 
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추구하는 스타일

〇 주식 매입-매도 스타일

― 주식 선별, 투자시점 선택, 페어트레이딩, 부문 전환, 대안적 주식 

위험 프리미엄 전략 등이 포함됨

∙ 예를 들어, 소형 가치주는 시장위축에 대한 위험 프리미엄을 

내재하고 있는 만큼 이를 활용하면 초과수익 달성 가능

∙ 주식 시장에 대한 노출 정도는 0%부터 100%까지 매우 다양

∙ 내재가치, 회계, 시너지, 비공개 보유 자산 등을 고려

― 통계적 차익거래 스타일

∙ 정량적 매입-매도 전략의 대표적인 예로서, 단기적인 수요-공

급 불일치에 주목함

∙ 현금 및 베타에 대해 중립적인 포지션을 취하되, 다른 위험요

인(부문, 가치-성장, 소형-대형 등)에 대해 노출 조정

∙ 예를 들어, 단기에 과도하게 하락한 종목은 매입하고 단기에 

과도하게 상승한 종목은 매도하되 매입 포지션 규모를 매도 

포지션 규모와 일치시킴

∙ 시장 추세를 추종하는 투자자들에게 유동성을 공급하는 역할

 

〇 주식시장 노출 관련 스타일

― 시장 매도 스타일

∙ 주식 시장에 대해 음(-)의 노출을 유지
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― 시장 중립 스타일

∙ 전체 시장에 대한 노출을 제거하는 스타일로, 주식 매입-매도 

스타일에 비해 보다 정량적이며 통계적 차익거래 스타일에 비

해서는 보다 장기적인 스타일임 

〇 신흥시장 스타일

― 신흥시장(emerging market)의 주식 및 채권에 투자

∙ 선진시장 투자와 다른 수익구조를 추구

∙ 신흥시장은 좁은 투자분석범위, 낮은 투명성, 낮은 투자자 의

식, 다른 시장구조, 정부 간섭 등으로 인하여 보다 비효율적임 

∙ 지역적 위험, 시장위축 위험을 감수하면서 차익거래를 추구

〇 고정수익 차익거래 스타일

― 유동성위험과 부도위험 프리미엄을 추구하는 개별 채권 종목 선

별, 수익률곡선을 이용한 투자시점 선택, 기간구조 차익거래 등을 

포함 

∙ 캐리트레이드(장기 채권을 매입하고 단기 채권을 매도)와 스

왑스프레드 거래가 대표적인 예

∙ 정부와 중앙은행의 단기 이자율 조정에 민감하게 반응 

― 엔캐리 트레이드

∙ 일본 엔으로 자금을 차입한 후 헝가리 장기 국채에 투자

― 골드캐리 트레이드
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∙ 금을 차입하여 시자에서 매각한 후 매각대금으로 장기 고정수

익 위험자산에 투자

〇 사건 활용 스타일

― 기업의 합병, 인수, 구조조정, 재무구조 변화 등의 사건을 활용

― 합병 차익거래 스타일

∙ 인수자의 주식을 매도하고 인수대상의 주식을 매입

∙ 인수자는 인수대상 주식에 대해 시장가격 이상으로 지불하는 

경향이 있는데, 이를 활용하여 인수가 무산될 위험을 헤지

― 하이일드 스타일

∙ 금융회사의 자금회사나 정부의 규제로 인하여 기업의 재무상

황이 악화되는 경우 이를 활용하여 초과수익을 추구

∙ 바젤II로 인하여 은행이 투기증급 기업에 대한 자금공급을 축

소할 유인을 가지게 됨

― Regulation D 스타일

∙ SEC의 Regulation D는 공개된 기업이 공식적인 등록을 거치

지 않고 소수의 투자자에게 주식을 배정할 수 있도록 허용

∙ 재무상태가 좋지 못한 기업에게 자본조달의 기회를 줌으로써 

회생을 유도하려는 것임

∙ 사적으로 배정되는 주식은 시장가격에 비해 할인되어 거래된

다는 점을 활용하여 차익 추구



Ⅶ. 헤지펀드 스타일 분석     235

〇 전환사채 스타일

― 전환사채는 채권과 주식 옵션으로 분해한 후, 두 부분의 변동성 

차이나 신용스프레드를 활용하여 차익을 추구

∙ 전환사채에 내재된 옵션을 매입하고 주식으로 위험을 헤지 

∙ 사채를 발행하면 비용이 너무 많이 들고 유상증자는 여의치 

않은 기업이 전환사채를 발행하는 경향이 있기 때문에, 전환

사채를 발행하는 기업은 평균보다 더 위험한 것으로 인식됨

∙ 전환사채는 주식이나 채권에 비해 저렴한 자금조달 수단으로, 

전환사채 이자율은 상대적으로 낮으며 주가가 상승하여 전환

이 이루어지면 희석효과가 발생

〇 주식-채권 차익거래 스타일

― 동일한 기업이 발행한 주식가격과 회사채가격의 차이를 활용하는 

스타일로, 자본구조 차익거래 스타일로 불리기도 함

∙ 하이일드 채권이나 신용디폴트스왑은 주식위험 부분을 내포한 

고정수익 상품임

∙ 주식위험 부분을 적절히 헤지하여 채권시장에서 형성된 위험

프리미엄과 주식시장에서 형성된 위험프리미엄의 차이를 획득

― 주식과 신용디폴트스왑 사이의 이론적 관계 활용

∙ 신용디폴트스왑 포지션을 취한 후 주식과 채권을 활용하여 동

태적으로 델타헤지 
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나. 방향성(directional) 스타일

〇 기본 특징

― 주식, 통화, 상품 등 전통적 시장의 방향에 대한 노출을 동태적으

로 조정함으로써 초과수익을 추구하는 스타일

∙ 시장위험과 같은 전통적 위험에 대한 노출이 커기 때문에 수

익률 변동성이 높은 수준임

∙ 매입 포지션이나 매도 포지션 규모는 시간에 따라 큰 폭으로 

조정되며, 장기로 보면 양 포지션이 상계되어 노출이 감소

〇 글로벌 매크로 스타일

― 거시경제 상황과 정부 정책의 변화가 주식, 채권, 외환, 상품 시

장에 미치는 영향에 기초하여 거시경제적 가격편차를 활용

∙ 1992년 조지 소로스가 영국 파운드를 대상으로 사용한 스타일

∙ 레버리지를 활용하여 자본시장에 대한 노출을 자기자본 규모

보다 크게 유지하거나 선도 및 선물을 활용하기 때문에 수익

의 변동성이 매우 큼 

〇 선물 활용 스타일

― 시장지수, 이자율, 상품에 대한 선물을 활용하여 차익을 추구

∙ 투자시기를 선택하기 용이하며 거래비용이 낮은 점을 적극 

활용

∙ 내재가치 관련 거시경제 지수를 활용함과 동시에, 기술적 분



Ⅶ. 헤지펀드 스타일 분석     237

석 관련 투자자심리 지표도 활용하여 가격과 변동성 패턴을 

분석 

∙ 내재가치에 주목하는 헤지펀드는 운용자의 판단에 의존하는 

반면, 기술적 분석에 주목하는 헤지펀드(예, commodity 

trading advisors)는 보다 엄밀한 모형을 활용

∙ 일부 헤지펀드는 다양한 스타일을 혼합하여 재량적으로 운용

하는 한편, 다른 헤지펀드는 시장 추세를 추종

다. 재간접투자 펀드

〇 기본 특징

― 소규모 투자자에게 다변화된 헤지펀드 투자 수단 제공

∙ 대형 기관투자자는 스스로 다변화된 포트폴리오를 구축할 수 

있는 지식과 운영 능력을 보유 

∙ 편입 헤지펀드에 대한 운용수수료와 성과수수료 이외에 헤지

펀드 선별에 대한 대가로 추가적인 수수료 지불

∙ 재간접투자 펀드 자체는 규제의 대상이나 편입 헤지펀드는 규

제받지 않는 것이 일반적임

― 복수 스타일 펀드

∙ 동일한 운용회사에 의해 설정된 다양한 스타일의 헤지펀드들

에 대한 투자하는 스타일로서, 다양한 스타일 사이에서 투자

를 동태적으로 재배분하는 것이 가능
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3. 헤지펀드 스타일 식별 방법

가. Sharpe (1992)의 RBSA(return based style analysis)

〇 MPT(modern portfolio theory)

― 유가증권 가격과 위험요인 사이에 선형관계가 성립한다고 가정

∙ 주식이나 채권과 같은 전통적 유가증권에 대한 투자는 자본자

산가격결정모형(CAPM: capital asset pricing model)과 차익거

래가격모형(APT: arbitrage pricing theory)을 사용해 왔음

∙ 주식 가격결정에 대한 실증연구들은 Fama-French (1993) 모형

을 사용하는데, 이 모형은 시장위험 프리미엄, 소형주-대형주 

스프레드, 가치주-성장주 스프레드 등을 위험요인으로 포함

∙ Carhart (1997)는 모멘텀 요인(과거 12개월간 상승한 종목과 

하락한 종목 사이의 스프레드)을 추가 

∙ 채권 가격결정에 대한 실증연구에서 사용되는 위험요인은 수

익률 곡선의 평행이동, 기울기, 곡률, 신용스프레드 등임

― 헤지펀드의 경우 가격과 위험요인 사이에 비선형 관계가 성립함

∙ 헤지펀드는 동태적 거래 전략과 파생상품이 자주 활용하므로, 

비선형 수익구조를 설명할 수 있는 요인이 포함되어야 함

〇 Sharpe의 RBSA

― 다요인 모형을 설정
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∙  




 

∙




   및  ≧ 라고 가정

∙ 는 시점에서의 헤지펀드 수익률

∙ 은 모형에 포함된 위험요인 수

∙ 는 시점에서 관측된 번째 위험요인의 값

∙ 는 번째 위험요인에 대한 노출 정도

∙ 는 헤지펀드 수익률 중 위험요인에 의해 설명되지 않은 부분

∙ 는 평균이 0인 시점에서의 오차로 

― 체계적 위험과 개별적 위험을 구분

∙ 순수한 초과수익 위험은 알파의 변동성으로 산정

∙ 모형이 채택하고 있는 기본 가정에 따라 알파의 선택과 베타

의 선택은 상호 독립적임

― 최적 포트폴리오 선택 과정

∙ 최적의 베타(위험요인 노출) 구성을 선택한 후, 이 선택에 기

초하여 운용자를 선정

∙ 특정 스타일에 대하여 개별적 위험을 충분히 헤지하기 위해서

는 최소한 5명의 운용자가 요구됨

― 운용자 역량 평가

∙ 자산 유형 기준 혹은 비교집단 기준으로 위험요인을 선정하여 
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알파를 추정한 후, CAPM의 젠슨 알파와 유사하게 해석

∙ 오차항은 헤지펀드 운용자에 따르는 개별적 위험을 반영하므

로 능동적 위험은 오차항의 표준편차로 산정

∙ 오차항은 확률적으로 시간의 경과에 대하여 그리고 다른 헤지

펀드 운용자에 대하여 독립적이며, 정규분포를 따르는 것으로 

가정

〇 위험요인 유형

― 비교집단 기준 위험요인

∙ HFRI나 CSFB/Tremont과 같은 헤지펀드 스타일 지수를 사용 

(Lhabitant, 2001)

∙ 상이한 데이터베이스 사이의 유형 구분이 일관되지 않으며 개

별 헤지펀드에서 스타일 이탈이 발생하기 때문에, 스타일 지

수가 동질적인 헤지펀드를 대표하지 못함

∙ 지수는 실제 투자과정에 대한 정보를 제공하지 못하며, 평상

적인 시장 환경 하에서 나타나는 시장 전반의 반응만을 보여

줌

∙ 헤지펀드 데이터베이스의 시계열이 짧고 편향되어 있다는 점

도 문제 (Posthuma-Slusi, 2004)

― 수익률 기준 위험요인

∙ 헤지펀드 데이터베이스에 주요인분석이나 군집모형과 같은 통

계적 기법을 적용하여 스타일을 식별 (Brown-Goetzmann, 

2003)
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∙ 적응적인 기법을 사용하는 관계로 스타일 이탈을 감안하여, 

수익률에 있어 상관성이 높은 헤지펀드들끼리 유형화 가능

∙ 스타일 판정 시 수익률에 내재된 오차를 통제하지 못한다는 

점, 데이터의 시계열이 짧고 편향되어 있다는 점, 요인의 해석

이 용이하지 않다는 점 등이 문제점으로 지적됨

― 자산 유형 기준 위험요인

∙ 특정 투자전략을 체계적으로 복제하는 포지션으로부터의 수익

률을 위험요인으로 사용

∙ 예를 들어, 단기 채권을 매도하고 장기 채권을 매수하는 포지

션으로 캐리트레이드를 복제할 수 있음

∙ 또한 인수대상 기업 주식을 매수하고 인수 기업의 주식을 매

도하여 인수 차익거래 전략을 복제 가능 (Mitchell-Pulvino, 

2001)

∙ 차입 투자자가 손실제한 원칙과 함께 동태적 거래 전략을 사

용할 경우, 옵션 전략으로부터의 수익률이 헤지펀드 전체 수

익률의 상당 부분을 설명하는 것으로 나타남 

∙ 복제 포트폴리오 구성에 필요한 데이터는 시장가격으로부터 

복제하는 것이 가능하므로 시계열이 길어질 수 있음

∙ 위험요인은 내재가치에 대한 직관을 반영할 수 있으며, 헤지

펀드 수익률과 독립적으로 구성됨

〇 위험요인 노출 추정

― 이차형식프로그래밍(quadratic programming) 기법을 활용하여 펀

드의 수익률 변동성을 스타일 지수의 수익률 변동성으로 설명
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∙ 뮤추얼펀드 스타일 분석에 사용되어 왔으며 최근 헤지펀드 스

타일 분석에 응용되기 시작함

― 펀드의 스타일이 분석기간 동안 일정하게 유지된다는 가정을 사용

∙ 스타일이탈(style drift)이 발생하면 부정확한 정보를 제공한다

는 단점이 존재함

∙ 분석기간을 순차적으로 조정함으로써 이 문제에 대응할 수 있

으나, 분석기간의 길이를 결정에 필요한 객관적인 기준이 존

재하지 않음

〇 위험요인 선정 시 고려사항

― 개별 헤지펀드의 수익과 위험을 지배하는 위험요인을 식별

∙ 이러한 위험요인에 대한 노출이 시간의 경과에도 불구하고 안

정적으로 유지되면 전통적인 요인분석모형을 적용할 수 있음

― 헤지펀드에 요인모형을 적용할 때 직면하는 어려움

∙ 헤지펀드는 새로운 자산 유형이나 수단을 활용하므로 잠재적 

위험요인이 매우 많음

∙ 헤지펀드 운용자는 다양한 투자기회를 쫓아 동태적 거래 전략

을 구사하는 능동적 투자자이므로, 전통적 운용자에 비해 스

타일 변화가 빈번함

― 위험요인 선정 시 각 요인이 상호 중복되지 않도록, 그리고 헤지

펀드의 모든 면을 반영할 수 있도록 선정해야 함

∙ 일부 위험요인이 상호 중복되는 경우 다중공선성과 같은 통계

적 오류가 발생할 수 있는데, 이를 해소하기 위해 주요인분석 
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모형과 같은 통계적 기법이 활용됨

〇 실증분석 사례

― 헤지펀드 수익률을 다양한 위험요인에 대한 노출 정도로 분해

∙ 주식시장, 변동성, 신용스프레드, 기간 스프레드, 옵션 트레이

딩 전략 등을 위험요인으로 사용

∙ 주식, 채권 등의 전통적 투자자산에 대한 매입-보유 포지션

(location effect), 동태적 거래 규칙과 같은 전략 요인을 위험

요인으로 포함(Agarwal-Naik, 2004)

∙ 옵션을 이용하면 동태적 거래 전략을 복제하는 것이 가능하므

로, 헤지펀드를 옵션 포트폴리오로 해석할 수 있음

― 헤지펀드 스타일은 적절한 전략을 통해 복제될 수 있음

∙ 전환사채 차익거래 스타일은 옵션 매입 포지션과 유사하며, 

하이일드 채권과 신흥시장 채권을 매입하고 주식을 매도하는 

포지션으로 복제할 수 있음

∙ 추세 추종 스타일은 스트래들 매입 포지션(풋옵션과 콜옵션을 

동시에 매입한 포지션)으로 복제 가능

∙ 주식 매입-매도 스타일은 Carhart의 모멘텀 요인과 

Fama-French의 요인을 결합하여 복제할 수 있음 

∙ 사건을 활용하는 헤지펀드의 수익률은 주가지수에 대한 외가

격 풋옵션을 매월 매도하는 전략을 통해 복제할 수 있음

∙ 글로벌 매크로 스타일은 모멘텀 요인, 신흥시장 주식, 아시안 

케리 트레이드 등으로 복제 가능하며, 룩백 스트래들 포지션
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과 유사함 (Fung-Hsieh, 2001)

나. Swinkels-Sluis (2001)의 ASA(adaptive style analysis)

〇 스타일의 가변성과 위험요인의 변화를 고려한 스타일 분석

― 헤지펀드에서 스타일 이탈은 매우 빈번하게 발생함

∙ 공시의무가 없는 헤지펀드에서는 투자기회를 쫓아 사전에 밝

힌 스타일에서 벗어날 수 있는 유연성이 허용됨

∙ 헤지펀드의 경우 대체적으로 3년간 자금 회수가 자유롭지 않

은 기간(lockup period)이 설정됨 

∙ 투자자가 애초에 선택했던 것과 전혀 다른 스타일에 노출되는 

위험을 부담하게 됨

― 다변화 효과를 위해 다양한 스타일에 투자하는 것이 일반적인 만

큼 스타일 이탈을 적절하게 조정할 필요

∙ 수익-위험 패턴을 정확하게 인식하지 못하여 바람직하지 않

은 자산부채관리를 수행하거나 포트폴리오를 구성할 가능성

이 높음

∙ 재간접투자 펀드 운용자는 스타일 이탈로 인하여 특정 스타일

에 대한 노출이 과도하게 커지는 것을 억제해야 함

〇  스타일 이탈 식별

― 헤지펀드가 보유하고 있는 전체 포지션에 대한 정보를 투명하게 

공개하도록 하여 스타일을 확인
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∙ 헤지펀드의 유연성이 크게 훼손될 수 있음

― 계량적 기법을 활용하여 수익률을 분석함으로써 포지션에 대한 

정보를 사용하지 않고서 헤지펀드의 스타일을 식별

∙ 스타일 이탈을 감안하여 위험요인에 대한 노출을 나타내는 추

정계수의 가변성을 허용 

∙ 전통적 자산을 비롯한 자산 기준 요인을 위험요인으로 포함

〇  Swinkels-Sluis의 ASA

― 칼만필터링(Kalman filtering) 기법을 활용한 스타일 분석으로 헤

지펀드에 보다 적합

∙ 헤지펀드의 스타일은 불분명한 것이 일반적이며 스타일이탈 

또한 헤지펀드의 경우에 보다 심각하게 나타남

∙ 스타일 노출이 시간에 따라 가변적일 수 있음을 감안하여, 베

타계수가 임의보행 한다고 설정하고 칼만필터링을 이용하여 

추정

∙ 헤지펀드 수익률과 스타일지수 수익률 사이에 나타날 수 있는 

통계적 상관관계 감안

― 다요인 모형에서 위험요인 노출의 가변성을 허용함으로써 스타일 

노출의 변화를 자동적으로 포착하는 동태적 스타일 분석

∙  




 

∙ 스타일 노출이 임의보행한다고 가정(즉   )하

여 가변적 스타일 노출을 체계적으로 모형에 도입
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∙ 베타에 대한 제약을 버리고 매도 포지션과 레버리지가 허용된

다고 가정

∙ 와 는 각각 

와 


을 분산으로 하는 정규분포를 따름

― 상태-공간 모형의 일종으로, 칼만필터링을 통해 스타일 노출 추

정함으로써 최적 가중치를 자동으로 설정

∙ 필터는 예측방정식과 교정방정식에 의존하는 적응적 시스템임

∙ 주어진 정보를 사용하여 미지의 상태를 최선을 다해 추측하

고, 추가적으로 얻는 정보를 통하여 이 추측을 교정한 뒤 이

를 다음 예측에 반영해 가는 일련의 반복적 학습 기법

∙ 최우추정법을 이용하여 

와 


을 추정

∙ 상관계수  ≡로 모형의 적합성을 판정

∙   이면 헤지펀드 수익률 변동성을 모형에 포함된 위험요

인의 변동성으로 완전히 설명할 수 있다는 의미

∙ 모형이 적절하게 설정되었다는 전제 하에서,  는 헤지

펀드가 능동적으로 운용되는 정도를 나타냄

〇  ASA의 활용

― 헤지펀드 데이터베이스로부터 얻은 수익률 시계열을 활용하면 시

장여건 변화에 대응하여 헤지펀드가 어떻게 스타일을 조정했는지 

확인할 수 있음

∙ 현재 포트폴리오에 포함되어 있는 개별 헤지펀드의 스타일이

탈을 적기에 적발할 수 있음 



Ⅶ. 헤지펀드 스타일 분석     247

∙ 재간접투자 펀드 운용자는 특정 스타일에 대한 배분 비율을 

일정하게 유지할 수 있음

∙ VaR 산정이나 MSO(manager structure optimization) 수행 시 

스타일이탈을 감안하면 보다 정확한 결과를 얻을 수 있음

― 알파와 위험요인이 독립적이라는 가정으로부터 최적 포트폴리오 

구성은 두 단계로 구분될 수 있음

∙ 최적의 베타(스타일 노출) 비중을 선택 단계와 최적의 알파 

운용자를 선별 단계로 구분 가능

∙ 이러한 구분은 계량적으로 ′와 같이 표현될 수 

있음

∙ 는 헤지펀드의 다양한 스타일 노출에 관한 행렬이며, 는 

위험요인 프리미엄에 관한 공분산행렬이고, 는 잔여위험에 

대한 대각행렬임

∙ 스타일 노출을 원하는 수준으로 유지할 수 있는 헤지펀드 포

트폴리오를 구성하되, 투자다변화를 통해 잔여위험은 제거

∙ 스타일 이탈을 제대로 감안하면 를 보다 정확하게 추정하는 

것이 가능해짐 
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1. 파생상품연구회 분과 안내

• 금융 신상품개발 연구

• OTC 인프라 스트럭쳐 연구

• QUANT 연구

• OTC 시장 활성화 연구

• 중국파생금융시장 연구

Financial Engineering 분과

• Hedge Fund 연구

• Investment Banking 연구

• Structure Finance 연구

• Alternatives Investment 연구

• Credit Derivatives 연구

Hedge Fund and AI 분과

• 윤리의식, 준법감시, 투자자 보호 제고

• 건전한 동업자 관계 정착

• 합리적인 보상체계, 기업문화 정착

• 국제 펀드성과보고기준(GIPS) 도입 

Ethics and Compliance 분과
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2. 파생상품연구회 운영위원

성    명 기 관 명 직    책

최 도 성

(연구회주관)

한국증권연구원 원장

진    익

(연구회실무주관)

한국증권연구원 연구위원

전 정 용

(연구회실무주관)

한국금융리스크전문가협회 사무국장

반 기 로 KIAMCO 사장

오 세 경 건국대학교 교수

유 시 용 중앙대학교 교수

이 건 호 국제정책대학원 교수

이 상 빈 한양대학교 교수

장    욱 예금보험공사 연구위원

정 현 진 우리은행 부행장

최 영 한 국민은행 부행장

홍 인 기 한국증권연구원 고문
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성    명 기 관 명 직    책

강 승 희 SC HK 팀장

고 일 용 금융감독원 팀장

금 승 원 블리스자산운용 이사

김 상 수 산업은행 박사

김 종 훈 한화증권 과장

김 태 용 모닝스타 박사

남 궁 훈 굿모닝신한증권 부장

류 혁 선 미래에셋증권 박사

박 도 현 한국투자증권 박사

서 정 두 알리안츠자산운용 이사

유 승 덕 대신증권 상무

임 상 규 금융감독원 팀장

임 철 순 금융감독원 팀장

정 명 수 코리아 본드웹 부장

조 영 로 Permal 이사

하 홍 철 SK증권 상무

황 태 식 금융감독원 조사역

현 종 석 메리츠증권 과장


