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(54) 거래소 거래형 뮤추얼 펀드 또는 기타 포트폴리오 바스켓제품의 헤징 방법

요약

    
본 발명은 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드에서 투자 위험을 헤징(hedging)하는 방법으로서, 능동적으로 관리
되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오로부터 인자 정보(factor information)를 추출하는 단계, 거래소 거래형 펀드의 
가격(price)에 영향을 미치는 인자(factor)를 결정하는 단계, 및 거래소 거래형 펀드의 가격을 추적하는 헤징 포트폴
리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 작용을 하는 금융 증서(financial instrument)의 포트폴
리오를 선택하는 단계를 포함한다.
    

대표도
도 2

색인어
펀드, 주식, 증권, 증서, 헤징, 포트폴리오, 거래소

명세서

    기술분야

본 발명은 거래소 거래형 펀드(exchange traded fund) 또는 유사한 바스켓 제품((basket product)의 헤징 기술에 관
한 것이다.

    배경기술

    
S& P 500 수탁 증권(SPDR)과 같은 거래소 거래형 펀드나 바스켓 제품은 거래소나 유가 증권 시장(securities mark
et)에서 거래될 수 있는 증권 바스켓을 소유하기 위한 도구이다. 특히, 이러한 증서(instrument)는 신탁자가 보유하는 
주식 또는 다른 유가 증권의 포트폴리오에서 무배당 소유주(undivided ownership)임을 나타낸다. 주식 포트폴리오는 
S& P 500 지수(Index)와 같은 지수를 추적(track)하여 그 지수에서 주식의 상대적인 비중에 비례하여, S& P 500 
지수를 포함하는 주식에 모든 자산을 실질적으로 투자하고자 한다. SPDR 지분(share)은 SPDR 신탁이 발행하는 유가 
증권이며 주식 거래소에서 거래되거나 되팔 수 있다.
    

    
그러한 유가 증권의 장중(intra-day)의 가격은 수요와 공급에 의하여 결정된다. 통상적으로, 이러한 SPDR 펀드 지분
은 소위 " 크리에이션 유닛(creation unit)" 이라 하는 순 자산 가치 가격(net asset value price)으로 각 영업일 종료 
시에 생성되거나(created) 상환(redeemed)될 수 있다. SPDR의 경우, 크리에이션 유닛은 50,000 SPDR 펀드 지분을 
갖는다. SPDR 크리에이션 유닛은 S& P 500 지수에 대응하는 유가 증권의 유사 전달(in-kind transfer)을 통하여 순 
자산 가치로 만기일에 생성되거나 상환된다. SPDR 신탁의 공식 순 자산 가치(NAV)가 매 영업일의 마감 시에만 발표
되는 반면, 그 저변의 S& P 500 지수의 추정된 가치와 생성 바스켓 가치는 각 거래일 내내 지속적으로 발표된다. 지수
의 개별 SPDR 가치 및/또는 생성 바스켓은 전세계의 브로커, 딜러 및 투자자들에게 전자적으로 유증되고 배포될 수 있
다.
    

거래소에 의해 배포되는 장중 가치는 투자자에게 개별 지분 가격을 알려 주도록 고안된 실시간 계산이며, 계산되는 경
우, 장중 순 자산 가치에 가장 가까운 것이다. 거래 마감 시에, 장중 근접 계산과 공식 NAV는 거의 동일해야 한다.
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SPDR과 같은 거래소 거래형 신탁 또는 선택 섹터 SPDR(Select Sector SPDR)과 같은 뮤추얼 펀드의 가치는 생성 바
스켓 또는 지수가 펀드의 포트폴리오인 것처럼 하루 내내 개별 지분에 기초하여 공개적으로 이용 가능한 생성 바스켓 
또는 지수로부터 평가될 수 있다. 계산은 상대적으로 직선적인데, 이는 지수가 변하지 않는 한 생성 바스켓의 구성물(
composition)이 하루 단위로는 거의 변하지 않기 때문이다. 펀드가 펀드를 구성하는 생성 바스켓의 수에 생성 바스켓
을 곱하거나 계산 중인 지수 그 자체를 이용하여 이루어 진 것보다 한 주식의 약간 더 많은 지분과 다른 주식의 약간 더 
적은 지분을 비례하여 포함할 수 있는 경우, 그 계산은 어느 경우에나 순 자산 가치에 매우 근접할 수 있다.
    

    
미국 증권 거래소(America Stock Exchange)와 같은 거래소에서의 거래에는 전문가(specialist)라고 하는 거래자(t
rader)를 필요로 한다. 전문가는 규율이 있는 시장(orderly market)을 유지하는 방식으로 매수 주문을 매도 주문과 
일치시키려고 애쓴다. 전문가와 마켓 메이커[거래소 또는 나스낙 증권 시장(Nasdaq Stock Market)과 같은 전자 시장
을 만들고 규칙이 있는 시장을 유지하는 것을 돕는 전문가의 의무와 유사하지만 그것보다 보다 더 적게 요구되는 의무
를 가지는 사람]는 자신들이 소유한 자본을 위험한 곳에 투자함으로써 시장에서 우세한 포지션에 대해 종종 상반되는 
포지션을 취해야 할 것이다. 유가 증권 시장에서, 거래일 동안에 예를 들어 거래소 거래형 펀드와 같은 유가 증권에 대
한 순수 수요가 있을 수 있다. 따라서, 거래일 내내, 유가 증권을 거래하는 마켓 메이커 및 전문가는 유가 증권의 지분을 
매수하는 것보다 더 많이 매도할 수 있다. 이런 상황에서, 그 포지션을 헤지하기 위하여 펀드 또는 저변의 지수에 기초
하는 전문가는 펀드 또는 파생상품(derivatives)의 구성요소(component)를 살 수 있다. 만약 전문가와 마켓 메이커
가 매도한 것보다 더 많은 지분을 매수하였다면, 펀드의 숏 구성요소를 매도하거나 헤지(hedge)하기 위하여 파생상품
을 그들의 포지션에 결합한다.
    

    발명의 상세한 설명

    
펀드의 구성요소인 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 뮤추얼 펀드는 마켓 메이커 또는 전문가에게 안 알려져 있을 수 
있고, 따라서 크리에이션 유닛 바스켓 또는 S& P 500과 같은 지수는 효과적이지 않을 수 있고, 따라서 펀드는 크리에
션 유닛 바스켓 또는 지수와는 매우 다르게 행동할 수 있다. 대응하는 유가 증권 또는 지수 또는 전문가나 마켓 메이커
가 포지션을 헤지할 수 있는 대체적인 펀드가 없기 때문에, 그러한 능동적으로 관리되는 펀드를 거래하는 것은 알려진 
지수에 기초하여 펀드를 거래하는 것보다 더 어렵다.
    

    
본 발명의 특징에 따르면, 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드에서 투자 위험을 헤징(hedging)하는 방법은 능동
적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오로부터 인자 정보(factor information)를 추출하는 단계와 거래소 
거래형 펀드의 가격(price)에 영향을 미치는 인자(factor)를 결정하는 단계를 포함하다. 이 방법은 또한 거래소 거래
형 펀드의 가격을 추적하는 헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 작용을 하는 금융 
증서(financial instrument)의 포트폴리오를 선택하는 단계를 포함한다.
    

    
본 발명의 다른 특징에 따르면, 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 투자 위험을 헤징하기 위한 컴퓨터로 판독 
가능한 매체에 상주하는 컴퓨터 프로그램 제품은 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오로부터 인자 
정보를 추출하고, 거래소 거래형 펀드의 가격에 영향을 미치는 인자를 결정하며, 거래소 거래형 펀드의 가격을 추적하
는 헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 작용을 하는 금융 증서의 포트폴리오를 선
택하는 명령(instruction)을 포함한다.
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본 발명의 다른 특징에 따르면, 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 투자 위험을 헤징하는 유가 증권의 바스켓
(basket of securities) 또는 다른 금융 증서를 결정하는 컴퓨터 시스템은 신뢰성 있는(trusted) 컴퓨터 시스템과 컴
퓨터 기억 매체를 포함한다. 컴퓨터 기억 매체는 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오로부터 인자 정
보를 추출하고, 거래소 거래형 펀드의 가격에 영향을 미치는 인자를 결정하며, 거래소 거래형 펀드의 가격을 추적하는 
헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 작용을 하는 금융 증서의 포트폴리오를 선택
하는 명령을 포함하는 컴퓨터 프로그램 제품을 기억한다.
    

하나 이상의 다음의 이점은 본 발명의 하나 이상의 특징에 의해 제공될 수 있다.

전문가와 마켓 메이커[이하 각각 " 거래자(trader)" 라 한다]는 펀드 지분에 기초하는 것과 매우 유사한 방식으로 작용
하는 특별히 구성된 헤징 포트폴리오를 매수하거나 매도할 수 있도록 하는 정보를 제공받는다. 전문가와 마켓 메이커는, 
그들이 자신들의 위험을 잘 통제할 수 있고 폭 좁게 보급되는 시장을 형성하도록 도와주는 헤징 포트폴리오 생성에 도
움이 되는 정보를 제공받는다.

    도면의 간단한 설명

도 1은 장중 순 자산 가치 프록시 계산을 수행하는 컴퓨터 시스템의 블록도이다.

도 2는 능동적으로 관리되는 펀드의 장중 순 자산 가치 프록시를 결정하는 과정을 나타내는 흐름도이다.

도 3은 포트폴리오 조정 과정을 나타내는 흐름도이다.

도 4는 능동적으로 관리되는 펀드에 대하여 장중 평가(valuation) 과정의 일 실시예를 나타내는 흐름도이다.

도 5는 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드에 대한 헤징 포트폴리오를 생성하는 과정을 나타내는 흐름도이다.

도 6은 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드에 대한 다른 헤징 과정을 나타내는 흐름도이다.

도 7은 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드에 대한 헤징 포트폴리오를 생성하는 다른 과정을 나타내는 흐름도이
다.

    실시예

    
다음, 도 1을 참조하여, 거래소(exchange)(10), 전자 시장(electronic market) 등의 백 룸 장치(back room opera
tion)를 설명한다. 장치(10)는 컴퓨터 버스(18)를 통해 모두 연결된 CPU(12), 메인 메모리(14) 및 상주 기억 장치(
16)를 구비하고 있는 컴퓨터 시스템(11)을 포함한다. 컴퓨터 시스템(11)은 도시한 바와 같이 클라이언트-서버 배열
과 같은 통상적인 방식으로 컴퓨터 네트워크에 연결된 서버일 수 있다. 클라이언트 서버 배열에 대한 세부적인 사항은 
본 발명을 이해하는데 중요하지 않다. 컴퓨터 시스템(11)은 또한 키보드와 마우스 같은 입력 사용자 인터페이스 장치
(도시하지 않음)뿐만 아니라 표시 장치와 프린터와 같은 출력 장치(도시하지 않음)를 포함할 수 있다. 또한 컴퓨터 시
스템(11)은 컴퓨터(11)를 네트워크(24)에 연결하는 네트워크 인터페이스(20)를 포함한다. 컴퓨터 백 룸 장치(comp
uter back room operation)(10)는 쿼트(quote) 서버(26)로부터 쿼트 피드(quote feed)를 공급받고, 능동적으로 
관리되고 있는 능동 관리 펀드(actively managed fund)와 연관된 컴퓨터(28)로부터 포트폴리어(portfolio)를 공급
받는다.
    

    
컴퓨터 시스템(10)은 쿼트 서버(26)로부터 유가 증권(securities)의 실시간 가격에 관한 정보를 수신하고, 펀드 컴퓨
터(28)로부터 포트폴리오의 구성에 관한 정보를 수신한다. 컴퓨터 시스템(11)은 또한 거래소에서 거래되는 펀드(ex
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change traded fund), 특히 능동 관리 펀드나 강화형 인덱스 펀드(enhanced index funds)에 대한 장중 순 자산 가치 
프록시(intra-day net asset value proxy)를 실시간으로 계산하는 장중 NAV 프록시(net asset valuation proxy) 
알고리즘을 계산한다. 장중 NAV 계산을 이용할 수 있는 다른 상품(product)의 예는 현물 풀(spot commodity pool)
이나 선물 풀(future pool), 생산량용으로 선택된 고정 수입 증서(fixed income instrument)의 바스켓, 평균 만기일
(average maturity), 명세 존속 기간(specific duration), 명명된 통화(currency)에 대한 가치, 또는 다른 이유나 특
징에 대한 가치를 포함할 수 있다.
    

    
도 2에는, 장중 순 자산 가치 프록시를 결정하는 프로세스(40)가 도시되어 있다. 프로세스(40)는 거래일(trading da
y) 내내 능동 관리 포트폴리오나 강화형 인덱스 펀드에 대한 장중 NAV 프록시를 산출하기 위해 이용된다. 산출은 실
시간으로 실행될 수 있다. 중점 관리 뮤추얼 펀드에 관련된 프로세스(40)를 기술한다. 일단, 마감하는(closing) 포트폴
리오는 데이 거래(day's transaction)용으로 바뀌거나, 좀더 정확하게는, 장중 NAV 프록시 및 공식적으로 마감하는 
NAV가 계산될 다음날에 열리는(opening) 포트폴리오는 포트폴리오 관리 조직에 의해 정확하게 결정되고 체크되면, 
포트폴리오는 암호화되고 장중 가격 계산으로 전송된다(42).
    

    
순 자산 가치 프로세스(40)는 포트폴리오 관리 조직으로부터 암호화된 포맷으로 수신한다(42). 이 포트폴리오 정보는 
이전 거래일(T-1)에 이루어진 모든(any)의 거래(transaction)를 반영하도록 조정된다. 현재 거래일(T)의 거래가 마
감된 후에 일반 매체에 배포되는 공식적인 순 자산 가치 산출은 이전 거래일(T-1) 마감시의 펀드 포지션(position)에 
기초한다. 순 자산 가치는 마치 이전 거래일 동안에는 거래가 발생하지 않은 것처럼 현재 거래일(T)에 계산된다. 일반
적으로, 어느 한 날(single day)에 대량 거래액(turnover)의 통합(combination)을 갖는 것과 지분(share)이 현재 일
에 팔리는 가격과 펀드에 가격이 매겨질 때의 최종 가격 사이에 커다란 차이를 갖는 것은 일반적이지 않기 때문에 펀드
의 전체 순 자산 가치 산출에는 약간의 차이를 발생시킨다. 포트폴리오는 또한 배당 크레디트(dividend credit)와 같은 
다른 인자(factor)와 현재 일(T)에 발생하는(attributable) 지출(expenses)을 고려하여 조정된다. 다른 실시예에서, 
현재 날의 펀드에 대한 실제 마감 거래날의 포지션이 계산에 이용될 수 있다.
    

    
포트폴리오 정보는 암호화되고(44) 이 정보는 장중 계산용 템플릿(template)에 이용된다. 검사함에 따라, 이전 밤의 
마감에 따른 바스켓의 가격 평가에 이용된 테이프와 동일한 마감 가격 테이프는 템플릿에 대해 계산된 순 자산 가치가 
이전 날 마감하는 NAV에 공지된 조정 가격을 더하거나 뺀 가격에 동일한지를 정하기 위해 템플릿에 공급될 수 있다. 
암호화된 포트폴리오는 동일하거나 상이한 암호 프로세스를 이용하여 다시 암호화될 수 있고, 다시 해독되거나 원래 전
송된 파일과 비교되는 포트폴리오 관리 조직으로 되돌려진다. 이 프로세스는 파일이 원래의 암호 및 전송 프로세스에서 
파괴되지 않도록 하기 위해 이용된다. 에러 정정, 미권한 부여자에 의한 이용 검출(unauthorized use detection), 체
크섬(checksum)등을 포함하는 다른 검사도 가능하다.
    

    
포트폴리오 정보 파일은 순 자산 가치 산출 프로세스(40)에 의해서만 공지되는 대응 사설 키(private key)를 갖는 공
개-사설 키 암호화 알고리즘의 공개 암호키(public encryption key)를 이용하여 암호화된다. 수신된 포트폴리오 데이
터는 대응하는 사설 키를 이용하여 순 자산 가치 프록시 산출 프로세스(40)에서 해독된다. 프로세스(40)의 한 부분(4
1)은 소위 " 신탁 시스템(trusted system)" 이라 불리는 시스템 내에서 실행된다. 이 신탁 시스템은 도메인 구조와 신
탁 관계(trust relationship)가 컴퓨터(11) 상의 정보에의 접근(access)을 결정하기 위해 수립되는 물리적인 하드웨
어와 운영 체계(operating system)에 관련된다.
    

신탁 컴퓨터(trusted computer)는 다른 신탁 시스템을 인식하는 성능을 가질 수 있어 이용 권리(이 경우에 포트폴리
오 정보 파일에 대한 접근 권리)를 이행하고 파일을 넘겨주므로, 프로세스(40) 외부로 암호 해독된 형태로 복사되거나 
전송될 수 없다. 강도 높은(highly) 보안 채널(secure channel)은 컴퓨터(11)와 펀드 컴퓨터(28) 사이에 확립되어
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두 신탁 시스템이 통신 채널, 즉 인터넷이나 전용 네트워크 피드(network feed)를 통해 데이터를 교환하는 거래(tran
saction)를 확실하게 행할 수 있도록 하여 실제로 거래소의 백 룸 작동 컴퓨터(11)와 통신하는 펀드 컴퓨터(28)에게 
신뢰성을 제공한다. 보안 채널을 통한 통신은 암호화로 실현될 수 있고, 알려진 것은 첼린지-응답 프로토콜 (challen
ge-response protocol)이다. 다른 기술도 가능하다.

    
컴퓨터 시스템(11)은 권리나 특권 정책(policy)이 확립되는 신탁 관계를 가지므로, 암호 해독된 포트폴리오 파일은 암
호 해독된 형태에서 장중 순 자산 가치 프록시 프로세스(40) 외부로 누출될 수 없다(leave). 즉, 장중 순 자산 가치 프
록시 프로세스(40) 자체에만 파일의 데이터에 접근하는 특권이 부여되고, 이 파일의 복사는 이루어지지 않는다. 이 파
일은 다음 거래일(T+1)에 장중 순 자산 가치를 계산하기 위한 새로운 파일로 교체되기 전까지 거래가 이루어지는 동
안 시스템에 존재할 수 있다. 이때, 이 파일은 다시 암호화되어 능동 관리 펀드에 보내지거나 폐기될 수 있다.
    

프로세스(40)는 현재 거래일(T) 내내 쿼트 피드로부터의 쿼트를 포트폴리오의 주식(stock)에 매칭시킨다(46). 이 프
로세스(40)는 펀드 포트폴리오의 포지션에 쿼트 서버(26)로부터 수신된 실시간 쿼트를 적용하여 펀드에 대한 새로운 
순 자산 가치 프록시를 산출한다(48). 프로세스(40)는 거래일 내내 주기적으로 또는 연속적으로 펀드에 대한 순 자산 
가치를 배포한다.

    
도 3에, 장중 순 자산 산출 프로세스(40)로 전송하기 위하여 펀드 포트폴리오를 모으기 위해 이용된 포트폴리오 조정 
프로세스(60)를 도시한다. 포트폴리오 조정 프로세스(60)는 이전 거래인(T-1)에 발생한 모든 거래를 고려하여 포트
폴리오 포지션을 조정한다(61). 포트폴리오에서의 이들 포지션은 또한 현재 날(T)에 대한 배당 크레디트에 따라서 조
정될 수 있을 뿐만 아니라(62), 현재 날(T)에 대한 모든 지출에 따라서도 조정될 수 있다(64). 현금 포지션(도시하지 
않음) 또한 고려된다. 조정된 포트폴리오는 포트폴리오 파일로 모아지고, 펀드나 바스켓에 대해서 나머지(outstandin
g) 지분의 총 양, 예를 들면, 쿼트 매각인 등에 대한 부가적인 정보를 포함한다. 포트폴리오 파일은 프로세스(40)에서 
이용된 공개-사설 키 알고리즘의 공개 키를 이용하여 암호화된다(66). 이 포트폴리오는 암호화된 포트폴리오 파일이 
수신되는(42) 거래소나 시장의 백 룸 장치(10)로 전송되고, 도 2와 관련하여 기술한 것처럼 이용된다.
    

도 4에는 중점 관리 펀드에 대한 장중 가치 프록시 프로세스(40)의 실시예가 도시되어 있다. 이 프로세스(40)는 펀드 
매니저로부터 수신됨에 따라 포트폴리오 파일의 암호를 해독하고(44a), 펀드 포지션을 갖는 테이블(44c)에 위치시킨
다(44b). 이 테이블(44c)은 예를 들면, 유가 증권 심볼, 보유하고 있는 지분량(quantity of shares), 지분들의 포지션
이 " 쇼트(short)" 포지션인지 " 롱(long)" 포지션인지를 나타내는 식별기(indication) 등을 포함할 수 있다.

    
프로세스(43)는 거래 피드나 쿼트 피드로부터 쿼트나 거래 가격을 계속적으로 수신하고(45) 현재 수신한 유가 증권과 
가격이 테이블(44c) 내의 유가 증권에 대응시켜 유가 증권이 능동 관리 펀드의 유가 증권인지를 결정한다. 유가 증권
과 가격이 테이블 내의 유가 증권에 대응하지 않으면, 프로세스는 다음 새로운 유가 증권과 가격을 검사하기 위하여 대
기한다(47). 한편, 프로세스(40)는 예를 들면 포지션에서의 지분 양을 검색하고 유가 증권에 대한 현재 쿼트에 지분 
양을 곱하여 거래 일에 따른 포지션[및 가격이 유가 증권의 거래 가격보다 오히려 쿼트일 경우 이것의 비드(bid) 및 오
퍼(offer)]의 새로운 가치를 산출한다(48a). 이러한 새로운 가치가 그 유가 증권의 포지션에 대한 이전 가치를 대체한
다(48b). 프로세스(43)는 펀드에서의 모든 현재 포지션의 가치의 합을 획득하고 펀드 내의 남은 지분의 총 양으로 펀
드를 배분하여 잠재 증서(underlying instruments)의 새로운 순 자산 가치 프록시 및/또는 새로운 비드 또는 오퍼를 
산출한다.
    

    
순 자산 가치 프록시를 산출할 때 이용할 수 있는 다른 기술은 해당 일(T-1)에 대한 포지션의 가치를 갖는 다른 필드
를 포함하고 있는 포트폴리오 테이블(44c)을 구비한다. 테이블은 또한 모든 포지션을 구비할 수 있다. 순 자산 가치 프
록시를 산출하는 것은 펀드의 전체 가치를 획득하고, 유가 증권에 대한 포지션의 이전 값(old value)을 뺀 후 전체 값
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에 유가 증권에 대한 포지션의 새로운 가치를 더하여 이루어진다. 새로운 합의 값은 남은 지분수로 나눠진다. 새로운 자
산 가치 프록시의 산출값은 거래소를 통해 쿼트 매각인에게 배포된다(50).
    

    
이 장중 순 자산 가치 프록시 프로세스(40)에 의해, 주식 거래소는 능동 관리 펀드와 강화형 거래소 거래 펀드에 대한 
장중 순 자산 가치 프록시를 실시간으로 계산할 수 있다. 펀드의 포지션이 펀드의 외부로 알려지지 않으므로, 다른 사람, 
예를 들면 거래자(trader)와 경쟁자(competitor)는 펀드를 사고 파는 유가 증권이 무엇인지 알 수 없다는 것을 포트폴
리오 매니저는 확신한다. 이것은 펀드의 주주들이 기밀성에 관심을 갖고 있는 곳에서 기밀의 포지션을 유지할 신용 의
무(fiduciary duty)를 유지하기 위해서는 중요하다. 그래서 이 기술은 시스템(10)과 백룸 컴퓨터(11)가 인에이블 상
태에 있는 동안, 최근 투자자에게 즉, 뮤추얼 펀드나 신탁 증서(trust instrument)에 대한 거래를 용이하게 할 수 있도
록 평가에 대한 실시간 정보를 제공하는 기밀성을 보정한다. 이러한 지식에 대한 기밀성을 유지하는 것은 펀드에 대한 
거래를 효율적으로 하도록 정보를 개인이나 조직에게 공개적으로 배포하기 때문에 중요하다. 이러한 기밀성은 파일을 
암호화함에 따라 더욱 확실해지고 해제키를 갖는 소프트웨어를 제공할 때만 파일의 포트폴리오 포지션 정보의 암호를 
해제한다.
    

포트폴리오 정보는 컴퓨터 내부에서 순 자산 가치 프록시 산출에 대해서는 유용하다. 이 정보는 다시 암호화되거나 폐
기되므로 권한이 없는 자의 접근을 막는다. 이러한 것은 펀드 매니저가 장중 NAV 프록시 산출 서버로 전송하는 정보를 
보호하는 능동 관리 펀드나 강화형 인덱스 펀드에 대한 장중 NAV 프록시를 결정하는 프로세스를 제공한다.

    
시장으로 배포되는 실시간으로 산출된 순 자산 가치 프록시는 시장에 여러 장점을 제공한다. 실시간으로 산출된 순 자
산 가치 프록시는 펀드를 개설하기(establish) 위해 이용되는 유가 증권의 바스켓에 대한 시장에서의 정확한(tight) 
가격 평가에 접근할 수 있는 정확한 가치 영역[예를 들면, 비드와 요구(ask) 사이의 낮은 분포(spread)]을 확립하는데 
도움을 줄 수 있다. 바스켓에서의 거래가 좀더 많은 유닛의 바스켓의 형성, 즉 거래소에서 거래된 펀드에 부가되는 유닛
이나 상품 바스켓(commodity basket)에 부가되는 유닛의 생성을 용이하게 하는 정도까지 바스켓이나 포트폴리오를 
유지하고 운용하는 자금이 자산의 커다란 풀을 넘어 분포될 수 있다(spread). 결론적으로, 포트폴리오나 바스켓의 자
산에 대한 달러(dollar)당 비용이 감소될 수 있다.
    

    
NAV 산출이 행해지는 백 룸 컴퓨터(11)는 소프트웨어, 하드웨어나 데이터 파일로 방해하는(tampering) 증거나 암호 
해제된 포트폴리오 파일이 장중 순 자산 가치 프록시의 산출에 이용중인 기간 동안 많은 양(high degree)의 물리적인 
유가 증권 및 데이터 유가 증권 모두를 제공할 권한이 없는 자에 의한 접근의 증거를 위하여 적절한 검사 절차를 갖는다. 
중복 검사를 위하여, 듀얼 프로세서나 시스템의 이용, 즉 폴트 허용치(fault tolerance)의 이용 역시 적절하다. 신뢰성
을 향상시키는 것에 덧붙여, 폴트 허용치 시스템(fault tolerant system)은 산출 모듈에 문제가 존재할 경우 시스템의 
관리를 용이하게 할 수 있다. 시스템 설비의 관리가 하드웨어나 소프트웨어 문제를 수리하기 위한 것이라는 통상적인 
조치는 암호화-암호 해제화 처리에 의해 그리고 프로세서 내에 설치된 보호장치에 의해 보다 어려워진다. 다른 말로 하
면, 일반적인 설비에서보다 하드웨어와 소프트웨어 양쪽에 덜 접근하게 된다.
    

    
산출에 대한 다른 특징은 능동 관리 펀드 비드와 오퍼 가치 그리고 펀드 장중 NAV 프록시의 항목에 대한 분포의 관계
(context)로 제공할 수 있다는 것이다. 산출 동작이 통상적으로 오후 4시에 순 자산 가치 산출에 해당하는 모든 재료(
material)에 대해 비교되는 동안, 모든 데이터에 대한 부채 발행(issue of liability)나 산출 에러 때문에 그리고 투자
자가 그 가격으로 펀드에서 지분을 사거나 팔 필요가 없기 때문에 시장에 배포할 때 NAV 산출은 호출되지 않는다. 또
한 오후 4시에, 마감 가격은 장중 산출시에 실제로 도움이 되지 않을 수 있는 검증에 지배를 받는다.
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NAV 프록시 산출은 헤지 포트폴리오(hedging portfolio)를 제공하는 프로세스에 이용될 수 있다. 대안적으로, 헤지 
포트폴리오에 이용된 산출 동작은 소정 데이터를 암호화하거나 전송하지 않고 조언자, 관리인, 펀드 매니저 등에 의해 
제공될 수 있다. 전문가와 마켓 메이커(market maker)는 그들이 거래하는 지분에 대한 공급과 수요에 대해 독립적인 
시장 중립(market neutral) 또는 펀드 지분 위험 중립 포지션(fund share risk neutral position) 또는 노출의 특정 
정도(specific level of exposure) 중 어느 하나를 일반적으로 유지하기 위하여 거래일 내내 그들의 포지션을 관리한
다.
    

    
인덱스 펀드의 경우에, 사기 위하여 시장에 나오는 공용 주주(public shareholder)에게 지분을 파는 전문가나 마켓 메
이커는 펀드 지분을 파는 것과 동시에 노출(exposure)의 정도를 일정하기 유지하기 위하여 주식 인덱스 선물 계약(s
tock index future contract)나 주식의 인덱스 동등 바스켓(index equivalent basket) 또는 다른 증서를 구입한다. 
그러나 능동 관리 펀드나 강화형 인덱스 펀드는 인덱스 펀드와 같은 단일 벤치마크 인덱스/스톡 인덱스 선물 계약을 이
용하여 신속하게 헤지할 수 있는 것으로 존재하지 않고 펀드의 계약은 전문가나 마켓 메이커에게 일부분 또는 완전히 
알려지지 않을 수 있다.
    

도 5를 참고하면, 일 실시예에서, 가치가 신탁 시스템(41)의 암호화된 데이터로부터 계산되기 때문에 포트폴리오에 무
엇이 있는지를 전문가는 알지 못한다. 헤지 생성 프로세스(80)는 포트폴리오를 컴퓨터(11)의 다른 신탁 프로세스에게 
전송하거나 신탁 프로세스를 구비한 다른 컴퓨터로 전송한다(82). 어떤 경우에서든, 신탁 프로세스는 포트폴리오로부
터 인자 정보를 추출하고(82), 추출된 포트폴리오 정보로 인자 분석 결과를 적용한다(84).

    
예를 들며 다음의 논문에 인자 분석에 대한 기술되어 있다. M.A. Berry, E. Brumeister and M.B. McElroy. " Sorti
ng Out Risks Using Known APT Factors," Financial Analysts Journal 44(1988), 29-42; K.C. Chan, N.F. C
hen and D. Hsieh, " An Exploratory Investigation of the Firm Size Effect," Journal of Financial Economics 
14(1985), 451-471; B.A. Rosenberg, " Extra-Market Components of Covariance In Security Returns," Jo
urnal of Financial and Quantitative Analysis 9(1974), 263-274; S. Beckers, R. Grinold, A. Rudd and D. S
tefek, " The Relative Importance of Common Factors Across the European Equity Markets," Journal of Ba
nking and Finance 16(1992), 75-97; J.K. Kale, N.H. Hakansson and W.G. Platt " Industry Factors versus 
Other Factors in Risk Prediction," working paper, University of California, Berkeley(1991); E.F. Fama an
d K.R. French, " Common Risk Factors in the Returns of Stocks and Bonds," Journal of Financial Economic
s 33(1993), 3-56; B. Lehman and D.A. Modest " The Empirical Foundation of the Arbitrage Pricing Theo
ry" Journal of Financial Economics 21(1988), 213-254; and G. Connor and R.A. Korajczyk " A Test for th
e Number of Factors in an approximate Factor Model" , Journal of Finance 48(1993), 1263-1292. 이러한 
논문에서, 인자 분석이 여러 인자들이 잠재하는 포트폴리오(underlying portfolio)에 대하여 얼마나 효율적인지를 분
석하는데 이용될 수 있다. 이러한 논문들은 본 명세서에 인용되어 본 명세서의 일부를 이룬다.
    

인자는 인자 해석을 적용하여 검토된 인자는 경제 활동도(economic activity), 인플레이션율(inflation rate), 행동에 
연관된 산업 사원 성장 가치(industry membership growth value) 또는 유가 증권 가격 반응(security price beha
vior)의 척도와 관련된 다른 인자와 같은 인자를 포함한다.

일 예에서처럼, 전문가는 예를 들면 100개의 금융 증서(financial instrument)와 각 증서에 대한 적절한 가중치(wei
ghtings) 정보의 포트폴리오를 제공받을 수 있다. 100개의 금융 증서 각각은 독특한 인자 특성을 가진다. 즉, 어떤 금
융 증서는 이자(interest)에 좀더 민감하거나, 어떤 금융 증서는 인플레이션에 좀더 민감하거나, 또 어떤 금융 증서는 
산업 생산이나 많은 다른 경제 변수나 금융 시장 변수 중 어느 하나에 좀더 민감하다.
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프로세스(80)는 인자 분석 결과를 적용한 결과에 기초하여 선택한 인자가 가중된 포트폴리오(factor weighted portf
olio)와 인가를 가중하는 100개의 증서를 구축한다(86). 이상적으로 인자 기반 포트폴리오(factor-based portfolio)
는 거래소 거래 펀드에 대한 마켓 퍼포먼스(market performance)에서는 실제로 동일할 수 있다. 퍼포먼스 기대치(p
erformance expectation)는 인자 모델에 의해 해석되는 것처럼 역사적인 관계에 기초한다. 전문가와 마켓 메이커에게
는 어떤 단기 또는 장기 포지션을 헤지하기 위하여 위험을 상쇄시킬 수 있는 포지션을 얻기 위해 필요한 증서 목록과 각 
증서의 비율이 주어진다. 이들은 펀드의 지분에 필요할 때까지 호출될 수 있다. 거래자는 헤지 포트폴리오를 생성하기 
위하여 이 정보를 이용할 수 있다(88).
    

    
헤지 포트폴리오는 퍼포먼스에서는 펀드에 동일하지 않거나 인덱스 바스켓이나 증서가 인덱스에 기초한 펀드를 구비하
고 있는 것처럼 펀드 퍼포먼스에 밀접하게 따르지 않지만, 헤지 포트폴리오는 많은 손실로부터 거래자를 보호하기 위하
여 거래일 동안 또는 심지어 오랜 시간 동안 매우 인접하게 거래소 거래 펀드 포트폴리오를 추적한다. 헤지 포트폴리오
는 펀드 포트폴리오의 구성(composition) 변화를 반영하기 위하여 매일 갱신된다. 이들 헤지 포트폴리오는 유동적일 
필요가 있으므로 전문가는 그 날이 종료하면 현금 또는 (펀드용 생성 바스켓으로서 이용될 수 있는) 어떤 특정 포트폴
리오의 포지션을 변환할 수 있다.
    

    
헤지 포트폴리오는 또한 위에 기술한 것과 매우 유사하게 순 자산 가치 프록시를 계산하기 위하여 이용될 수 있다. 그러
나 거래소 거래 펀드의 실제 포지션을 이용하기보다는, NAV 프로세스는 헤지 포트폴리오의 포지션을 이용하고 NAV 
프록시 가치를 결정하기 위하여 헤지 포트폴리오에서 포지선들의 가중치에 따라 그들의 포지션에 현재 가격을 적용한
다. 유가 증권 등에 대한 시장이 충분히 유동적이지 않기 때문에 헤지 포트폴리오가 어떤 유가 증권에서 포지션을 얻지 
못하므로, 이용된 헤지 포트폴리오는 실제 헤지 포트폴리오와 동일할 필요가 없다.
    

    
도 6에서는 위에서 기술한 독립형 헤지 포트폴리오의 변화에 대하여 도시한다. 이 프로세스(90)는 거래자가 거래하는 
펀드나 증서에 의해 발표되거나(post) 제공된 인-카인드 생성 바스켓(in-kind creation basket)을 수신한다(91). 
거래자는 이미 기술한 것과 같은 추가의(supplementary) 헤지 포트폴리오나 바스켓을 생성한다. 그래서 거래자는 펀
드에 의해 발표된 인 카인드 생성 바스켓에 관련하여 이용되는 부가형 포트폴리오(add-on portfolio)로서 이 추가의 
헤지 포트폴리오를 포함한다. 이 경우에, 거래자는 생성[상환(redemption)] 바스켓의 포지션을 추가의 헤지 바스켓의 
포지션과 결합한다(95). 거래 도중 어느 시점에서, 거래자는 그 날의 종료 시점에 펀드 할당 포지션을 조정하기 위하여 
생성(상환) 바스켓을 지불하고(또는 수신하고) 마감할 때 추가 헤지 포트폴리오를 팔아버린다(97).
    

    
좀더 상세하게 이 프로세스를 설명하기 위하여, 중점 관리 펀드에 대한 생성 바스켓은 포트폴리오와 정확하게 일치하지 
않을 수 있고, 그래서 독립형 헤지 바스켓으로서는 적합하지 않을 수 있다. 생성 바스켓은 변화 정도에 있어서 펀드 포
트폴리오와 상이할 수 있고, 그래서 생성 바스켓은 장중 베이시스(basis)에서 중점 관리 펀드를 밀접하게 따라가지 않
을 수 있다. 그래서 헤지 증서처럼만 생성 바스켓을 이용하는 전문가보다는 오히려, 거래자가 펀드 지분을 거래하는 날
의 종료 시점에 생성 바스켓을 필요로 할 수도 있기 때문에 거래자는 위에서 기술한 인자 포트폴리오 프로세스를 이용
하거나 인자 포트폴리오 프로세서의 의해 생성된 생성 바스켓과 추가 헤지 바스켓의 결합을 이용한다. 거래자는 어쩌면 
마켓-온-클로즈-주문(market-on-close-orders)을 이용하여 매우 낮은 가격 방식(cost manner)으로 추가 헤지 
바스켓을 팔아버릴 필요가 있다. 이것은 그들의 포지션을 헤지할 때 이용하기 위하여 거래자에게 제공되는 다른 특성이
다.
    

    
이러한 특징은 시장을 좀더 긴축(tight)(즉, 비드와 요구된 가격 사이의 낮은 분포를 갖는 시장)적으로 만들고, 거래소
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에서 사람들의 자금을 목록에 기입하도록 사람들을 독려하는 서비스를 제공하기 위해 설계된다. 장중 순 자산 가치 프
록가격 결정되는 범위까지, 거래일 동안 전문가가 사고 파는 지분에 대한 적절한 가격을 전문가가 알 수 있도록 한다. 
투자가는 시장이 공평하고 비드와 오프 가격이 장중 순 자산 가치 프록시를 일괄적으로 조정하고 있다(bracket)는 것
을 알 수 있게 된다. 위에 기술한 장중 NAX 프록시 프로세스는 펀드 내에서의 실제 포지션이 펀드 관리 조직 외부로 알
려지지 않은 능동적으로 관리되고 있는 거래소 거래 펀드에 대한 자료를 처리한다.
    

헤지 포트폴리오인 바스켓이 존재하기 때문에, 전문가가 지분을 단타 매매(shorts)할 때 시장의 장기적인 측면에서 또
는 전문가가 펀드 지분의 롱 포지션을 헤지하도록 헤지 포트폴리오를 (단타) 매매할 때 단기적인 측면에서 마켓 메이커
나 전문가가 거래소 거래 펀드의 행위에 너무 가깝게 접근하는 위험을 헤지 포트폴리오는 감소시킨다.

이 헤지 포트폴리오로, 거래소는 전문가를 위한 위험 관리를 용이하게 하고 거래자가 감수하는 위험에 가능한 한 유사
하게 그 위험을 복제한다. 헤지 포트폴리오는 트랙킹 에러를 줄일 수는 있지는 제거하지는 않는다. 포트폴리오가 6개월 
또는 그 이상의 날짜를 갖고 있기 때문에 헤지 포트폴리오는 전문가나 마켓 메이커가 겨우 마지막 보고된 펀드의 포트
폴리오보다 낮은 가격으로 효율적으로 자신의 프토폴리오를 헤지할 수 있도록 한다.

인자 모델은 어떤 특정 유가 증권이 펀드 내에 존재하는지를 알고있는 전문자가 전혀 없이도 거래소에서 거래되는 펀드 
포트폴리오를 만드는(make up) 유가 증권의 바스켓을 추적하는 헤지를 전문자가 생성할 수 있도록 하는 증서, 유가 증
권 등의 포트폴리오를 전문가나 마켓 메이커에게 제공한다.

    
암호화된 정보를 이용하여, 거래소 거래 펀드를 만드는 유가 증권의 가치에 영향을 미치는 인자를 추출한다. 정확한 프
로세스는 이용되는 인자 모델의 형태에 의존한다. 샤프형(sharpe-type) 인자 모델이 이용된다고 가정하자. 샤프 모델
은 제 때에 존재하는 포트폴리오의 복사본(portfolio back)을 획득한다(실제 포트폴리오는 날마다 변할 수 있기 때문
에 과거의 펀드에 존재했던 실제 포트폴리오는 아니고, 마치 그 포트폴리오가 내내 펀드에 존재했던 것처럼 이전 날이 
종료될 때의 실제 포트폴리오이다).
    

    
다시 도 5를 참조하면, 프로세스 80은 예를 들어 100개의 증서로 이루어지는 잠재적인 헤징 포트폴리오를 취하고, 이
들 증서 각각에 가능한 최고의 실제 펀드 포트폴리오 추적을 부여하기 위하여 만약 있다면, 가중치를 결정하기 위한 컴
퓨터로 구현된 모델을 실행한다. 포지션을 헤지하여야 하는 전문가 또는 마켓 메이커는 그 포트폴리오에 매우 근접하게, 
또는 특정 오차 정밀도(specific degree of tolerance)로, 또는 이전 기간(prior period)에 걸친 추적 오차(trackin
g error)로 추적된 적절히 가중치가 부여된 증서들로 이루어진 포트폴리오를 제공받는다. 이 정보는 전문가나 마켓 메
이커에 의해 해당 펀드 지분에 대한 수요가 거래자(trader)가 재고(inventory)로부터 공급할 수 있는 것보다 많은 경
우에 펀드 지분 부족, 또는 해당 펀드 지분에 대한 수요가 거래자가 재고로 흡수하여야 하는 펀드 지분보다 적은 경우에 
펀드 지분이 오래가고 헤징 바스켓 부족의 위험을 상쇄하기 위한 헤징 포트폴리오를 생성에 사용된다.
    

그러므로, 순 자산 가치 프록시 계산 및 헤징 증서로 이루어지는 포트폴리오는 거래소 입회장의 전문가 및 마켓 메이커
가 더 나은 시장을 형성할 있도록 그들에게 추가적인 정보를 제공한다. 한편 이 정보는 경제적인, 규제 및 책임 인자(r
eguratory and liability factor) 때문에, 다른 시장에 있는 마켓 메이커에게는 배포되지 않을 수 있으며, 정보의 존재
는 물론 이 시장들의 더욱 낫게(더 깊게 그리고 더 엄격하게 배포) 형성하도록 하여야 한다.

    
포트폴리오 기밀(confidential) 콘텐츠를 보유하고 역사적인 마감(closing) NAV를 기반으로 하는 합성 헤징 포트폴
리오와 달리, 효과적인 헤징 바스켓은 현재의 포트폴리오를 기반으로 하여야 한다. 합성 헤지 포트폴리오에서는 마감 
NAV 계산만을 사용한다. 어느 시기를 돌아보면, 이 계산은 현재 포트폴리오 콘텐츠에 덜 적게 관련되어진다. 게다가, 
유형적인 방식(material way)으로 포트폴리오를 변경하는 정도는, 겨우 몇 일 더 빠른 순 자산 가치 계산이라 하더라
도 포트폴리오의 투자 특성도(picture of the investment characteristic)를 오도(misleading)할 수 있다.
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도 7을 참조하면, 마켓 메이커 또는 전문가가 포트폴리오를 헤지하는 다른 프로세서(100)를 도시한다. 이 대체적인 프
로세스는 실제 포트폴리오(전날의 마감 현재)에 대한 NAV 이력을 계산한다(102). 프로세서(100)는 전문가, 마켓 메
이커, 및 어쩌면 헤징 포지션 생성에 관심이 있는 차액 취득 중개인(arbitrageur)이 사용하도록 헤징 포트폴리오를 준
비하고 배포한다(104). 프로세스(100)는 펀드 관리인(custodian), 자문기관(acvisor) 또는 암호화된 포트폴리오를 
사용하는 거래소에 의해 NAV 프록시 계산이 결정되는 것과 동일한 방식으로 실행될 수 있다. 프로세스(100)는 가격 
데이터베이스를 이용하는 포트폴리오의 가격을 결정하는 것이다.
    

증서가 평가되어야 하고 추천 헤지에 포함되어야 하며 사용되는 기술이 서전에 알려져 있기만 하면, 추적 오차를 줄일 
수 있어야 한다. 헤징 포트폴리오를 준비하고 배포하는 실체(entity)는 헤징 포트폴리오와 펀드 포트폴리오의 추적(t
racking) 또는 상관관계를 보고한다(106). 추적 오차를 결정하기 위하여, 이 실체는 전날 밤 종료 시에 존재한 포트폴
리오에 대한 실제 지식이 필요하다.

    
일반적으로, 이러한 헤징 포트폴리오는 펀드 포트폴리오의 콘텐츠 내의 자료 변화가 없는 한, 그리고 변경이 있을 때까
지 꽤 일정하고, 변경이 있을 때 헤징 포트폴리오는 아마 변경될 것이다. 헤징 포트폴리오의 변경은 예를 들어 기술관련 
주식(technology stock)을 금융관련 주식(financial stock)으로 바꾸는 등의 기초 포트폴리오(underlying portfoli
o)의 광범위한 변경에 기인한다. 특정 포트폴리오 변경에 대한 정보의 배포는 자문기관이 수용할 수 없을 수도 있다, 오
히려 자문기관은 마감 추적 헤징 포트폴리오(close tracking hedging portfolio)를 제공하지 않는데 따른 비용을 수용
하는 것을 선택할 수 있고, 더 광범위한 배포와, 어쩌면 시장에서의 펀드 지분의 더 적은 유동성(liquidity)을 포함하는 
비용을 인식한다.
    

    
헤지 포트폴리오, 포트폴리오의 전면적인 배포에 따른 변동(variation)은 많은 펀드 자문기관에서 수용 가능할 것이다. 
지분의 생성(creating) 또는 상환(redeeming)을 고려하고 있는 참여자는 헤징 포지션의 일부인 생성 또는 상환(red
emption basket) 바스켓을 조사한다. 상환 바스켓의 원리는 만약 마켓 메이커 또는 차액 취득 중개인이 바스켓을 상환
하는 경우, 받았을 포트폴리오는 상환 바스켓이 될 것이고, 많은 경우 실제 펀드 포트폴리오와 생성 바스켓이 상이할 것
이다. 생성 또는 상환 바스켓이 펀드 포트폴리오와 일치하지 않는 범위까지, 자문기관 또는 펀드 매니저는 추적을 향상
시키기 위하여 추가적인 증서(즉, 생성 또는 상환 바스켓에 대한 추가 헤징 바스켓)을 추가할 수 있다. 추가 증서는 전
체 해징 포지션의 추적을 향상시키기 위하여 제공될 수 있다. 추가 증서는 다양한 시장 참여자, 특히 중재 및 시장 형성
에 종사하는 자들의 추적을 향상시키고, 그들이 소유한 헤지의 품질 향상을 도우며, 입찰 요청 배포(bid-asked sprea
d) 감소에 따른 매우 유익한 효과가 있어야 한다.
    

인자 모델 또는 다른 기술을 사용하는 합성 포토폴리오 생성에 대한 이 대체적인 접근법은 몇 가지 이점이 있다. 합성 
헤징 포트폴리오는 선물 계약(future contract)의 혼합, 옵션(option) 및/또는 현재 포트폴리오의 역사적인 작용을 집
단적으로 반영하는 다수의 증권 포지션을 포함할 수 있다. 인자 모델 중 임의의 몇 가지 유형을 사용하는 경우, 매수자
는 헤징 포트폴리오를 임의의 단일 선물 계약 보다 펀드와 상관 관계가 더 높도록 발전시킬 수 있다.

기타 실시예

본 발명을 그 상세한 설명과 관련하여 기술하였으나 이는 설명을 위한 것이며 첨부된 특허청구범위에 의해 규정되는 본 
발명의 범위를 한정하는 것이 아님을 이해하여야 한다. 다른 특징, 이점 및 변형은 다음의 청구항의 범위 내에 있다.

(57) 청구의 범위
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청구항 1.

능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드(exchange traded fund)에서 투자 위험을 헤징(hedging)하는 방법으로서,

상기 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오(portfolio)로부터 인자 정보(factor information)를 추
출하는 단계,

상기 거래소 거래형 펀드의 가치(value)에 영향을 미치는 인자를 결정하는 단계, 및

상기 거래소 거래형 펀드의 가격를 추적하는 헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 
작용을 하는 금융 증서(financial instrument)의 포트폴리오를 선택하는 단계

를 포함하는 투자 위험 헤징 방법.

청구항 2.

제1항에서,

상기 포트폴리오는 상기 거래소 거래형 펀드의 가격을 추적하는 투자 위험 헤징 방법.

청구항 3.

제1항에서,

상기 거래소 거래형 펀드에서 취한 포지션(position)을 헤지(hedge)하기 위하여 상기 금융 증서의 포트폴리오로부터 
헤징 포트폴리오를 생성하는 단계를 더 포함하는 투자 위험 헤징 방법.

청구항 4.

제1항에서,

상기 인자들을 제공하기 위하여 상기 거래소 거래형 펀드의 상기 포트폴리오에 인자 분석을 적용하는 단계를 더 포함하
는 투자 위험 헤징 방법.

청구항 5.

제3항에서,

상기 적용 단계는 신뢰성 있는(trusted) 컴퓨터 시스템에서 실행되는 투자 위험 헤징 방법.

청구항 6.

제1항에서,

인자 분석에 의해 시험되는 상기 인자는 경제 활성도(economic activity), 통화 팽창율(inflation rate) 또는 경제 활
성도의 측정과 관계되는 다른 인자를 포함하는 투자 위험 헤징 방법.

청구항 7.

제1항에서,
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주어진 유가 증권 군(group of securities)으로부터의 선택 및 가중치 부여에 기초하여 인자 포트폴리오를 구축하는 
단계를 더 포함하는 투자 위험 헤징 방법.

청구항 8.

능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 투자 위험을 헤징하기 위한 컴퓨터로 판독 가능한 매체에 상주하는 컴퓨터 
프로그램 제품으로서,

상기 컴퓨터가

상기 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오로부터 인자 정보를 추출하도록 해주고,

상기 거래소 거래형 펀드의 가격에 영향을 미치는 인자를 결정하도록 해주고,

상기 거래소 거래형 펀드의 가격을 추적하는 헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 
작용을 하는 금융 증서의 포트폴리오를 선택하도록 해주는 명령(instruction)을

포함하는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 9.

제8항에서,

상기 포트폴리오는 상기 거래소 거래형 펀드의 가격을 추적하는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 10.

제8항에서,

상기 컴퓨터가 상기 거래소 거래형 펀드에서 취한 포지션을 헤지하기 위하여 상기 금융 증서의 포트폴리오로부터 헤징 
포트폴리오를 생성하도록 해주는 명령을 더 포함하는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 11.

제8항에서,

상기 결정하기 위한 명령은 상기 인자들을 제공하기 위하여 상기 거래소 거래형 펀드의 상기 포트폴리오에 인자 분석을 
적용하는 명령을 더 포함하는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 12.

제11항에서,

상기 적용하기 위한 명령이 신뢰성 있는 컴퓨터 시스템에서 실행되는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 13.

제8항에서,

인자 분석에 의해 시험되는 상기 추출된 인자들은 경제 활성도, 통화 팽창율 또는 경제 활성도의 측정과 관계되는 다른 
인자를 포함하는 컴퓨터 프로그램 제품.

 - 13 -



공개특허 특2003-0020871

 
청구항 14.

제8항에서,

주어진 증서 군으로부터의 선택 및 가중치 부여에 기초하여 인자 포트폴리오를 구축하는 명령을 더 포함하는 컴퓨터 프
로그램 제품.

청구항 15.

능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 투자 위험을 헤징하는 유가 증권의 바스켓(basket of securities)을 결정
하는 컴퓨터 시스템으로서,

신뢰성 있는 컴퓨터 시스템, 및

투자 위험을 헤징하는 증서들의 바스켓을 결정하는 컴퓨터 프로그램 제품을 기억하는 컴퓨터 기억 매체

를 포함하며,

상기 컴퓨터 프로그램 제품은 상기 컴퓨터가

상기 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오로부터 인자 정보를 추출하도록 해주고,

상기 거래소 거래형 펀드의 가격에 영향을 미치는 인자를 결정하도록 해주고,

상기 거래소 거래형 펀드의 가격을 추적하는 헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 
작용을 하는 금융 증서의 포트폴리오를 선택하도록 해주는 명령

을 포함하는 컴퓨터 시스템.

청구항 16.

제15항에서,

상기 컴퓨터 프로그램은

상기 거래소 거래형 펀드에서 취한 포지션을 헤지하기 위하여 주식의 포트폴리오로부터 헤징 포트폴리오를 생성하는 
명령을 더 포함하는 컴퓨터 시스템.

청구항 17.

제15항에서,

상기 결정하기 위한 명령은 상기 인자들을 제공하기 위하여 상기 거래소 거래형 펀드의 상기 포트폴리오에 인자 분석을 
적용하는 명령을 더 포함하는 컴퓨터 시스템.

청구항 18.

제15항에서,

상기 시스템이 경제 활성도, 통화 팽창율 또는 경제 활성도의 측정과 관계되는 다른 인자를 포함하는 인자들을 시험하
는 컴퓨터 시스템.
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청구항 19.

제15항에서,

상기 컴퓨터 프로그램은

주어진 증서 군으로부터의 선택 및 가중치 부여에 기초하여 인자 포트폴리오를 구축하는 명령을 더 포함하는 컴퓨터 시
스템.

청구항 20.

순 자산 평가 프록시(Net Asset Valuation proxy)를 계산하는 방법으로서,

능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드의 포트폴리오로부터 인자 정보를 추출하고, 상기 거래소 거래형 펀드의 가격
에 영향을 미치는 인자를 결정하고, 헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 상기 결정된 인자들에 대하여 유사한 작용을 
하는 금융 증서의 포트폴리오를 선택하여 상기 능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드를 추적하기 위한 헤징 포트폴
리오를 생성하는 단계, 및

상기 거래소 거래형 펀드에 대한 NAV 프록시 가치를 결정하기 위하여 현재 가격을 상기 헤징 포트폴리오에 적용하는 
단계

를 포함하는 순 자산 평가 프록시 계산 방법.

청구항 21.

거래소에서 능동적으로 관리되는 펀드를 장중(intra-day)에 거래하는 방법으로서,

컴퓨터 시스템에서, 상기 능동적으로 관리되는 펀드를 선택한 시장 전문가(market specialist)가 투자 위험을 관리할 
수 있도록 하는 상기 능동적으로 관리되는 펀드를 추적하는 유가 증권의 헤징 바스켓을 결정하는 단계, 및

상기 펀드의 매수자와 매도자 사이에 결정된 금융 제품(financial product)의 가격에 의해 상기 전문가를 통해 상기 펀
드를 거래하는 단계

를 포함하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 22.

제21항에서,

상기 포트폴리오의 가치는 상기 거래소에서 거래되는 펀드의 가격을 추적하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 23.

제21항에서,

거래소 거래형 펀드에서 상기 전문가가 취한 포지션을 헤지하기 위하여 상기 금융 증서의 포트폴리오를 추적하는 상기 
헤징 포트폴리오를 생성하기 위하여 인자 분석을 적용하는 단계를 더 포함하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 24.
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제23항에서

인자 분석에 의해 시험되는 상기 인자는 경제 활성도, 통화 팽창율 또는 경제 활성도의 측정과 관계되는 다른 인자를 포
함하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 25.

제21항에서,

상기 제품의 가격이 결정은 상기 펀드에 대해 계산된 장중 순 자산 가치 프록시를 고려하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 26.

제21항에서,

상기 펀드의 이전 마감일 현재의 상기 펀드 포트폴리오에서 쿼트 피드(quote feed)로부터 유가 증권 포지션(securit
y position)으로 수신된 가격들을 적용하여 상기 펀드에 대한 장중 순 자산 가치 프록시를 결정하는 단계를 더 포함하
는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 27.

제26항에서,

상기 인자들을 제공하기 위하여 상기 거래소 거래형 펀드의 상기 포트폴리오에 인자 분석을 적용하는 단계를 더 포함하
는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 28.

제27항에서,

상기 적용 단계가 신뢰성 있는 컴퓨터 시스템에서 실행되는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 29.

제21항에서,

인자 분석에 의해 시험되는 상기 인자들은 경제 활성도, 통화 팽창율 또는 경제 활성도의 측정과 관계되는 다른 인자들
을 포함하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 30.

거래소 거래형 펀드를 장중에 거래하는 방법으로서,

쿼트 피드로부터 펀드 포트폴리오의 유가 증권 포지션으로 수신된 가격들을 적용하여 상기 펀드에 대한 장중의 순 자산 
가치 프록시를 계산하는 단계, 및

상기 펀드에 대해 결정된 장중의 순 자산 가치 프록시에 대한 정보를 고려한 매수자와 매도자 사이의 금융 제품에 대한 
가격 결정에 의해 유가 증권 거래소에서 지분(share)을 거래하는 단계

를 포함하는 펀드의 장중 거래 방법.

 - 16 -



공개특허 특2003-0020871

 
청구항 31.

제30항에서,

유가 증권 거래소에서 상기 지분을 거래하는 단계는 전문가를 통하여 거래하는 단계를 더 포함하고,

상기 거래소 거래형 펀드에서 포지션을 상쇄(offset)하기 위하여 상기 전문가에 의해 포지션을 헤징하는 단계를 더 포
함하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 32.

제30항에서,

상기 장중의 순 자산 가치를 계산하는 단계는

이전 거래일(prior trading day)에 이루어진 임의의 트랜잭션(transaction)을 반영하기 위하여 상기 포트폴리오를 조
정하는 단계를 포함하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 33.

제32항에서,

상기 포트폴리오가

현재 거래일(current trading day)에 기인하는 비용 및 분배 크레디트 등의 인자를 고려하여 조정되는 펀드의 장중 거
래 방법.

청구항 34.

제30항에서,

상기 순 자산 가치 프록시 계산은 신뢰성 있는 시스템 내에서 실행되는 방펀드의 장중 거래 방법.

청구항 35.

제30항에서,

상기 신뢰성 있는 시스템은

상기 신뢰성 있는 시스템 내의 정보에의 액세스를 결정하기 위한 도메인 구성(domain configuration) 및 신뢰 관계(
trust relationship)가 수립되는 물리적인 하드웨어 및 운영 시스템 구성인 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 36.

제35항에서,

상기 신뢰성 있는 시스템 내에 수립된 상기 관계는

상기 계산 프로세스의 외부로부터 해독된 포트폴리오 파일(decrypted portfolio file)에 대한 액세스를 거부하는 펀드
의 장중 거래 방법.
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청구항 37.

제30항에서,

상기 해독 단계는

상기 펀드로부터 수신된 포트폴리오 파일을 해독하는 단계, 및

유가 증권 식별자(identifier) 및 상기 펀드가 보유한 지분량을 포함하는 펀드 포지션을 가지는 테이블를 거주시키는(
populating) 단계를 더 포함하는 펀드의 장중 거래 방법.

청구항 38.

제30항에서,

거래일 내내 주기적으로 상기 펀드에 대한 장중 순 자산 가치 프록시를 보급(disseminating)하는 단계를 더 포함하는 
펀드의 장중 거래 방법.

청구항 39.

능동적으로 관리되는 거래소 거래형 펀드를 거래하는 컴퓨터로 판독 가능한 매체에 상주하는 컴퓨터 프로그램 제품으
로서,

상기 컴퓨터가

시장 전문가가 상기 능동적으로 관리되는 펀드의 투자 위험을 관리할 수 있도록 상기 시장 전문가를 위한 유가 증권의 
헤징 바스켓을 생성하도록 해주고,

상기 펀드의 매수자와 매도자 사이에서 상기 금융 제품의 가격을 결정함으로써 상기 시장 전문가를 통해 일어나는 매수
자와 매도자 사이에서 실행된 상기 펀드의 거래를 기록하도록 해주는 명령

을 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 40.

제39항에서,

상기 컴퓨터가

거래소 거래형 펀드에서 상기 전문가가 취한 포지션을 헤지하기 위한 금융 증서의 상기 포트폴리오를 추적하는 상기 헤
징 포트폴리오를 생성하기 위하여 인자 분석을 적용하도록 하는 명령을 더 포함하는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 41.

제40항에서,

인자 분석에 의해 시험되는 상기 인자는 경제 활성도, 통화 팽창율 또는 경제 활성도의 측정과 관계되는 다른 인자들을 
포함하는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 42.
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제40항에서,

상기 컴퓨터가

상기 펀드의 이전 마감일 현재의 상기 펀드 포트폴리오에서 쿼트 피드로부터 유가 증권 포지션에 수신된 가격들을 적용
하여 상기 펀드에 대한 장중 순 자산 가치 프록시를 결정하도록 하는 명령을 더 포함하는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 43.

제42항에서,

상기 명령은 신뢰성 있는 컴퓨터 시스템에서 실행되는 컴퓨터 프로그램 제품.

청구항 44.

거래소에서 능동적으로 관리되는 펀드에 대한 장중 거래를 관리하기 위한 시스템으로서,

컴퓨터 명령을 실행하는 프로세서와 메모리, 및

상기 컴퓨터가, 시장 전문가가 상기 능동적으로 관리되는 펀드의 투자 위험을 관리할 수 있도록 상기 시장 전문가를 위
한 유가 증권의 헤징 바스켓을 생성하도록 해주는 명령를 포함하는 컴퓨터 프로그램 제품을 기억하는 기억 장치(stora
ge)를 포함하는 컴퓨터 시스템을 포함하며 ,

상기 컴퓨터 시스템은

상기 펀드의 매수자와 매도자 사이에 상기 금융 제품의 가격을 결정함으로써 상기 시장 전문가를 통해 매수자와 매도자 
사이에서 실행되어야 하는 상기 펀드의 거래를 허용하는 거래 프로세스를 더 포함하는

거래 관리 시스템.

청구항 45.

제44항에서,

상기 헤징 바스켓을 생성하는 명령은

거래소 거래형 펀드에서 상기 전문가가 취한 포지션을 헤지하기 위한 금융 증서의 상기 포트폴리오를 추적하는 상기 헤
징 포트폴리오를 생성하기 위하여 인자 분석을 적용하는 명령을 더 포함하는 거래 관리 시스템.

청구항 46.

제45항에서,

인자 분석에 의해 시험되는 상기 인자는 경제 활성도), 통화 팽창율 또는 경제 활성도의 측정과 관계되는 다른 인자를 
포함하는 거래 관리 시스템.

청구항 47.

제44항에서,
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상기 컴퓨터 시스템은,

상기 컴퓨터가 상기 펀드의 이전 마감일 현재의 상기 펀드 포트폴리오에서 쿼트 피드로부터 유가 증권 포지션에 수신된 
가격들을 적용하여 상기 펀드에 대한 장중 순 자산 가치 프록시를 결정하도록 해주는 명령을 포함하는 컴퓨터 프로그램 
제품을 기억하는 거래 관리 시스템.

청구항 48.

제45항에서,

컴퓨터 명령을 실행하는 제2 프로세서 및 메모리, 및

상기 컴퓨터가, 상기 펀드의 이전 마감일 현재의 상기 펀드 포트폴리오에서 쿼트 피드로부터 유가 증권 포지션에 수신
된 가격들을 적용하여 상기 펀드에 대한 장중 순 자산 가치 프록시를 결정하도록 해주는 명령을 포함하는 컴퓨터 프로
그램 제품을 기억하는 기억 장치(storage)를 포함하는 신뢰성 있는 컴퓨터 시스템인 제2 컴퓨터 시스템

을 포함하는 거래 관리 시스템.

도면
도면 1
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도면 2

도면 3
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도면 4

도면 5
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도면 6

도면 7
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