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대체투자 리스크관리: 사전적 접근의 중요성



Introduction: A Tale of Shale

 최근 미국 셰일 산업의 특징: 사모펀드 자본의 공격적 투자

“From the oil price crash in mid-2014 up through mid-2017, more than $100 billion was raised 

by private equity firms eager to acquire energy assets on the cheap.”

 유가 하락으로 운전자본이 절실해진 셰일 업체에게 구명줄 역할을 함

 사모펀드로 몰려든 자본 유입으로 인해 투자처를 찾는 일이 절실한 상황에서, 파산 또는 구조조정 위기에

놓인 업체들, 혹은 유동성 부족 상황에 놓인 업체에 공격적 투자를 감행

 “Dry powder”의 증가와 더불어 필연적으로 발생할 수밖에 없는 상황이었음

 그러나, 시장 환경의 변화와 함께 이는 사모펀드 산업 전반에 큰 부담으로 작용하기 시작
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Introduction: A Tale of Shale

자본 조달의 40% 가량을 PE에게 의존!!



Introduction: A Tale of Shale

 (Bloomberg, April 1, 2020) 수 년간 저조한 수익률에 시달리던 시장에 COVID-19과 원유 치킨게임의

직격타가 가해짐에 따라, PE 역시 산업에서 발을 빼려 하기 시작

“… drilling new wells doesn’t make money at $20 oil.”

 일시적 문제가 발생한 셰일 회사들을 사들여 “turnaround”한 후, 대형 정유 회사에 되팔던 사모펀드

비즈니스 모델이 근간부터 흔들린 상황

 새로운 에너지 펀드를 만들더라도 시장으로부터 외면받고 있는 상황
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Introduction: A Tale of Shale

 자금 유입에 따라 공격적인 투자를 감행하였으나, 사후적으로 보았을 때 해당 산업 종사자들의 경우에도

투자 선택에 문제가 있었음을 인정하고 있는 상황:

“In the sober light of day, maybe about 15% or 20% was economic. Three-quarters-plus was 

completely uneconomic.” (Dane Gregoris, Director at the RS Energy Group)

 유가가 떨어지더라도, 셰일 산업의 기술에 대한 노하우를 습득함으로써 가치 창출에 성공할 수 있을 것이라는

기대 또한 시장 변화와 함께 무참히 무너진 상황

 높은 레버리지에 노출된 파이프라인 관련 업체들이 특히 위험한 상황: 이미 해당 회사들이 발생한 채권은

“distress” 상황에 거의 준하는 $1 액면가 당 40-50 센트 수준에서 거래되고 있음

 에너지 관련 PE의 막대한 손실이 자명한 상황



대체투자 리스크 프로필의 특성 (1)

 주식, 채권 등 공모 자산과 달리 대체 자산의 경우 필연적으로 정보 비대칭성이 높을 수밖에 없음

 또한 특정 산업의 흥망에 매우 민감하게 좌우되는 경우가 많음(예: 소프트뱅크의 위워크 투자!)

 전반적인 시장 상황이 호의적이라 하더라도, 각 딜 수준에서 요구되는 정보의 수준 또한 매우 높을 수밖에

없음

 예를 들어 PE 시장의 경우 GP, 특히 그 중에서도 딜을 관리하는 파트너가 얼마나 “soft information”을

충분히 갖고 있는지에 따라 지속적인 초과 성과를 달성할 수 있는 것으로 나타남(Kaplan and Schoar, 2005; 

Hochberg, Ljungqvist, and Vissing-Jorgensen, 2014; Ewens and Rhodes-Kropf, 2015)

 정보 비대칭성의 경우 또다른 문제를 야기



대체투자 리스크 프로필의 특성 (2)

 사후적인 관점에서, 높은 정보 비대칭성은 이와 같은 대체자산의 유동성을 크게 낮춤

Description 1. 지하철 환승역에 위치한 역세권 아파트, 상가가 아파트 바로 밑에 자리하고 있으며, 우수한

교육부 평가를 유지하고 있는 초등학교로 배정되는 교육 환경

Description 2. 상가의 높은 임대료 책정으로 인해 업체 이탈이 잦고, 이로 인해 해당 아파트 저층의 경우

1년에 두 달 가까이는 새로 들어오는 상가의 인테리어 소음 및 분진에 그대로 노출될 수밖에 없음.

 같은 아파트에 대한 설명임에도 (1)의 경우 public source를 통해 쉽게 확인 가능한 정보인 반면, (2)의 경우

“soft” private information: 이와 같은 “lemon” risk는 매수자가 제시하는 가격과 매도자가 제시하는 가격

간에 큰 간극을 만들어 내며, 거래가 원활히 이루어지기 어려운 환경 조성



Mark-to-Market Has Its Limitations

 이러한 문제점을 인지하여, 회계 처리 및 기금 평가 등에 있어 최근 수년간 공정가격평가에 대한 강한

드라이브가 있었음: 장부에 처리된 가격과 실제 시장에서 거래 가능할 것으로 예상되는 가격 간에 큰

차이가 발생해서는 안 됨!

 그럼에도 불구하고, 이러한 비유동 자산에 대해 공정가치평가만으로 리스크 관리 상의 큰 변화가

이루어지리라 기대하는 것은 매우 어려움

 낮은 유동성으로 인해, 대체자산의 중도매각은 대부분의 경우 큰 손실을 야기하며, 최후의 수단으로 밖에

남겨놓을 수 없음

 최근 DLF 사태로 인해 손해를 본 기금이나 기관투자자들의 경우에도, 유럽 국채 금리의 변화를 인지하고

이에 대한 사후적 액션을 취하려 한 순간에는 이미 모든 것이 너무 늦은, 손을 쓰기 어려운 상황이었음



사전적 리스크 관리의 중요성

 따라서, 대부분 해외 기금의 경우, 적어도 대체자산에 한해서는 사후적 리스크 관리에 한계가 있음을

인지하고, 사전적 리스크 관리 프로세스를 강화하는 방향으로 움직이고 있음

 J-curve의 문제점을 인지하고, 5-7년 이상의 장기적 관점으로 exit을 기대하고 투자한 PE 등에의 투자를

상황 변화로 인해 중도에 2, 3년 만에 중지하고 자금을 회수한다? Early liquidation의 손실은 매우 큼:

효과적인 대안이 될 수 없음

 사후적으로 리스크 관리를 진행함에 있어 한계가 있다면, 사전적 스크리닝이 더욱 중요해짐

 해당 자산이 내 전체 포트폴리오에 미치는 영향(투자목적 관점, 특정 리스트에 대한 집중도 관점, 

기대할 수 있는 수익률에 대한 현실적 가정)이 적절히 반영된 사전적 리스크 관리 프로세스가 확립되어야

하며, 이는 IPS 상에 명확히 반영되어 있어야 함



사전적 리스크 관리의 중요성

 현재 대부분 기금이 시행하고 있는 대체자산 심의위원회의 한계 또한 여기에서 드러남

 대부분 대형 기금의 경우 사전적 리스크 관리의 중요성에 대해 인지하고, 대체투자 시행 시 외부위원들이

과반수 이상으로 참여하는 대체투자심의위원회를 열고 있으며, 이는 과거에 비해 비약적이고, 매우 긍정적인

발전으로 볼 수 있음

 그러나, 개인적 경험을 돌이켜 보더라도, 각 딜에 대한 다양한 제안서와 정보는 사전적으로 많이 받은 반면,

해당 딜이 기금의 전반적인 대체자산 포트폴리오에 어떤 영향을 미칠 지에 대한 정보가 적극적으로 공유된

경우는 찾기 어려움

 A 에너지 펀드에 대한 PE 투자는 딜 자체로 보았을 때는 적절하다 판단될 수 있음: 그러나 이미 해당 기금이

B 에너지 펀드, C 에너지 펀드 및 A 에너지 펀드에의 노출도가 매우 높은 D 금융사의 채권을 들고 있다면?



CalSTRS의 대체자산 IPS

사전적 관리의 중요성에 대한 예시: CalSTRS의 부동산 IPS

(1) 해당 자산 투자 목적에 대해 간결하고 이해하기 쉽게 명시



CalSTRS의 대체자산 IPS

(2) 자산군 내 리스크 별 세부 소분류 명확화 및 투자한도 설정

(3) 각 세부 소분류(core, value add, opportunistic) 별로, 이에 대한 명확한 정의와, 해당 자산에의

기대수익률을 명확히 함으로써, 사전 심의 단계에서 해당 자산의 리스크-리턴 프로필을 기금이 받아들일 수

있는 수준인지에 대해 반드시 체크하도록 함



CalSTRS의 대체자산 IPS



CalSTRS의 대체자산 IPS

 부동산 외 기타 대체자산의 경우에도 비슷한 형태로 자산군 내 소분류 별로 투자한도를 두고, 

각 소분류로부터 기대하는 리스크-리턴 프로필을 명확하게 정의

 사모펀드의 경우(이 외에도 지역별, 산업별, vintage year 별 집중도를 꼼꼼하게 모니터링하고 있음)



CalSTRS의 대체자산 IPS

(4) 투자 목적이 비슷한 자산군에 대한 통합 관리를 통해 포트폴리오 전반에 미치는 리스크에 대한 효율적인

대응을 가능케 함

예: 인플레이션에 대한 헷징 수단으로 주요 사용되는 인플레이션 연계 국채(TIPS), 원자재, 그리고 인프라에

대한 투자를 동일 자산군 내에서 관리

 특히, 이러한 자산군이 전략적 자산배분의 기초 단위가 된다는 점에서, 리스크-리턴 프로필이 비슷한

자산들을 한 분류 내에 관리하는 것은 매우 중요하다 할 수 있음!



사전적 리스크 관리의 중요성

 그 어떤 경우에도 완벽한 사전적 리스크 관리란 존재하지 않음

 그러나, 그만큼 기금의 최종수혜자 입장에서는 해당 자산에 대한 관리가 체계화된 프로세스를 통해서

처음 투자심의 단계부터 제대로 관리되고 있는지에 대한 의문이 커질 수 밖에 없음

 일반적으로 일별 수익률 계산이 원활한 공모 자산과는 접근이 달라야 할 수밖에 없음: 주식의 위험과

채권의 위험은 VaR 등을 통해 관리되고 모니터링될 수 있지만, 자본을 지출한 순간부터 투자자는 대체

자산의 운용과 자금 회수에 매우 큰 제약을 안게 되며, 투자 단계에서의 리스크 관리가 무엇보다도 중요

 일부 기금의 경우 이와 같이 투자비중 타겟 및 한도 설정, 집중도 모니터링을 실시하는 방향으로 점점

체계를 고도화하고 있는 것이 사실이나, 대체투자를 확대하고 있는 모든 기금들이 이러한 수준에 도달했다고

보기에는 아직 부족한 점 또한 발견되고 있음



사전적 리스크 관리의 중요성

 투자목적 별로 대체투자 내 자산군들을 묶어, 각 자산군 내의 세부 리스크들을 모니터링하고, 사전 스크린

단계에서부터 적극적으로 활용하는 것이 그 무엇보다 중요

 심사 당일 외부위원들은 이러한 업무를 수행할 수 없음! 기금 내의 대체투자 담당자의 역할이 커질 수밖에

없는 바, 이에 대한 조직 내에서의 체계적인 관리가 필요

1. 해당 자산군 내에서 우리의 리스크가 특정 세부 전략에(예: opportunistic 투자) 쏠려 있지는 않은가?

2. 현재 딜 소싱이 되어 들어온 투자 기회를 받아들였을 때, 특정 산업이나 특정 지역에 대한 집중도가

쏠리게 되지는 않는가? 특정 운용사, 특정 파트너에 대한 리스크가 편중되지는 않는가?

3. 동일한 자산군은 아니지만, 비슷한 역할을 하는 타 자산군의 포트폴리오와(예: 사모펀드와 공모주식, 

인프라 투자와 인플레이션 연계 국채) 맞물려 특정 리스크에의 익스포져를 과도하게 가져갈 위험은

없는가? 내부적으로라도 이러한 자산들을 하나의 분류 하에 묶어 관리할 필요성은 없는가?



사전적 리스크 관리와 목표 설정

 사전적 리스크 관리를 가장 어렵게 하는 요인 중 하나: 벤치마크가 제대로 설정되지 않았을 경우

 예시: 국내채권형 내에 파생결합증권이 통합되어 관리되고 있는 상황에서, 국내채권의 벤치마크로만 전체

채권형 자산에 대한 벤치마크를 부여하여 평가하는 경우

 채권형 자산 벤치마크를 달성하기 어려운 시장 상황으로 판단될 경우, DLF 등의 파생결합증권을 통해

risk-shifting을 실시하려는 인센티브가 강하게 발생할 수밖에 없음! (특히 성과보수 등과 연계 시)

 특히, 단기적으로 성과가 저조한 상황일수록, “눈에 덜 띨 것”으로 예상되는 자산군으로의 risk-shifting

유인은 매우 강하게 발생할 수밖에 없음:

Park, Han, and Oh (2019) – 채권혼합형 펀드의 경우 저조한 성과를 베타 베팅으로 만회하려 하는 반면,

주식혼합형 펀드의 경우 눈에 덜 띄는 채권 쪽에서의 듀레이션 베팅 성향이 강하게 나타남



사전적 리스크 관리와 목표 설정



사전적 리스크 관리와 목표 설정

 비슷한 맥락에서, 달성 불가능한 벤치마크를 제시할 경우 역시, 운용자 입장에서는 리스크를 추구하라는

인센티브로밖에 받아들일 수 없음

 예를 들어, 정책적 고려와 맞물려 sustainable investment를 실시하는 PE에 투자하기로 한 경우:

해당 PE의 기대수익률은 일반적인 PE 대비 저조할 가능성이 상당함

 그럼에도, 이러한 세부 자산군을 동일한 벤치마크 하에서 평가한다면, 이는 sustainable investment 

담당자로 하여금 높은 기대수익률을 제시해 줄 수 있는 위험한 투자에만 집중하라는 말과 다르지 않음

 투자비중 버퍼를 0으로 셋팅하지 않는 한, 이러한 문제점에 계속 노출될 수밖에 없으며, 이러한 리스크

추구 유인은 적절한 벤치마크 선정을 통해 해결해야 함(CalSTRS의 예시)
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 CalSTRS의 경우, 최근까지는 10년 이하 사모펀드 투자에 대해서 State Street GXPEI의 peer index를

“one-size-fits-all” 방식으로 적용하여 사용하고 있었음

 그러나, 이러한 벤치마크가 PE 내 각 세부 자산군에 적절하지 않다는 문제의식 하에, 각 세부 자산군 별로

별도의 벤치마크를 부여하는 방식으로 변경

 특히, 도시재생이나 클린 테크놀로지 등에의 투자를 대상으로 한 Special Mandates 부분의 경우, 앞선

문제의식에 기반하여, Buyout – 200 bps를 목표로 제시함으로써, 해당 자산군의 낮은 기대수익률을

제대로 반영하고, 불필요한 리스크 추구 인센티브를 제거하는 방향으로 벤치마크를 수정

 국내의 경우에도 기금평가지침 상에서 대체투자의 경우 해당 기금의 벤치마크를 존중하는 방향으로

framework이 변화하고 있음: 이를 적절히 활용하여 리스크 관리의 수단으로 삼아야 함!



맺음말 (1)

 최근까지 국내 연기금의 대체투자는 전반적인 정부 기조에 발맞추어 양적인 발전에 집중해 온 경향이 있음

 앞서 살펴본 셰일 산업에의 PE 투자의 경우와 같이, 자금을 집행해야 한다는 압박감은 사전적 리스크 관리의

소홀, 특히 특정 산업이나 지역에 편중된 형태의 투자로 나타날 수 있음

 또한, 사후 대처가 어렵고 유동성이 낮은 대부분 대체 자산의 특성상, 투자 심의 단계에서의 적극적 리스크

관리가 대부분의 기금이 취할 수 있는 가장 적극적인 대처 방안이라 볼 수 있음

 상당수 대형 기금에서 대체자산에의 투자비중이 전체 포트폴리오의 상당 수준 이상으로 증가하고, 일부

공제회의 경우 절반 넘는 금액이 대체자산에 집중된 현 상황에서, 사전적 리스크 관리 프로세스를 체계화,

고도화하는 것은 무엇보다 중요하다고 할 수 있음



맺음말 (2)

 대체자산의 이질적인 특성을 고려하여, 다음과 같은 변화를 적극적으로 고려해야 할 시기

1. 리스크 프로필이 비슷한 세부 자산들을 묶어 통합 관리하는(인프라, 원자재, 부동산이 아닌 “인플레이션

헷징”) 방향으로의 자산군 관리 전환

2. 부동산, PE 등의 각 자산군 내에서 리스크 별, 전략 별로 관리 단위를 다양화하고, 각 소분류의 정의와

기대수익률, 투자한도 등을 명확히 할 것

3. 사전 심의 단계에서 의사결정자들이 각 딜이 전체 포트폴리오, 특히 특정 리스크 등에의 편중 등에 미치는

영향에 대한 종합적인 정보를 받을 수 있도록 프로세스 강화

4. 각 세부 분류별 리스크 특성을 잘 반영한 벤치마크를 부여함으로써 불필요한 리스크 추구 유인을 초소화
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