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【초  록】
최근 들어 미국에 있어서 헤지펀드는 그 수와 규모면에서 괄목할 만한 성장세에 있다. 그런
데 헤지펀드의 성장과 함께 헤지펀드가 투자자를 기망하여 해를 끼치는 사기의 수단으로서 
이용되는 사례가 증가하고 있고, 그러한 사기에는 대부분 투자자문업자들이 연루되어 있음
이 밝혀지고 있다. 특히 투자자문업자들의 사기는 자신들이 운용하는 펀드와 자신들의 이익
을 위하여 뮤추얼 펀드 투자자를 이용하는 방법이 이용되는 등 헤지펀드가 다른 시장 참여
자에 대하여까지 피해를 주고 있는 사례도 적발되고 있다. 더욱이 최근의 헤지펀드는 위험
투자에 참여한 경험이 없는 일반투자자에게까지 마케팅 활동을 확대하고 있고, 공모펀드가 
헤지펀드에 투자하는 헤지펀드 투자형 펀드의 등장으로 인하여 이제는 헤지펀드가 기관투자
가는 물론이고 일반투자자에게까지 광범위하게 접근되고 있다. 그리고 공적·사적 연금기금, 
대학재단, 기부금단체, 자선재단 등이 헤지펀드에 새로이 투자하거나 투자비율을 확대함에 
따라 헤지펀드 투자와 사기로부터 손실이 초래될 경우에는 이들 단체가 그 수익자에 대하여 
지는 의무 또는 그 단체의 목적을 이행하는 데에 부정적인 영향을 줄 우려도 커지고 있다. 
그런데 헤지펀드산업이 금융산업 전체에서 차지하는 비중과 역할이 크기 때문에 미국에서는 
헤지펀드산업이 위축되지 않도록 하는 것이 법정책의 핵심이다. 
그리하여 SEC는 2004년 12월 헤지펀드 투자자문업자의 등록기준을 재조정함으로써 지금까
지 투자자문업법의 적용영역 외에 존재했던 거의 모든 헤지펀드로 하여금 SEC에 등록하게 
하여 헤지펀드의 투명성을 확보하고 투자자의 보호를 강화하고자 했다. 이 논문은 미국의 
SEC가 2003년 9월 발표한 관련 조사보고서와 2004년 12월 최종적으로 채택된 개정규칙이 
주는 시사점을 중심으로 하여 헤지펀드를 활성화시키고 한편으로 투자자보호도 함께 추구해
야 한다는 관점에서 우리법상의 대응과제를 모색하였다. 
주제어 :  헤지펀드 / 사모펀드 / 헤지펀드 투자형 펀드 / 투자자문업법 / 적격투자자 / 고객 
/  합자조합 / 유한책임회사
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Ⅰ.  머리말
헤지펀드는 1949년 호주 출신인 알프레드 윈슬로우 존스(Alfred Winslow Jones)가 최초로 
운용한 이후, 오늘날에는 새로운 투자모델로서 발전하였을 뿐만 아니라, 그 수와 자산규모
도 엄청나게 팽창하였다. 헤지펀드가 활성화되어 있는 미국의 경우, 1968년에 헤지펀드의 
수는 고작 215개였던 것이, 2001년 말 현재 그 수는 6천개로 급증하였다. 2004년 말 현재
로는 7천개의 헤지펀드가 활동하고 있고, 운용중인 자산의 규모도 8천 7백억 달러 이상일 
것이라고 추산되고 있으며 1조 달러를 능가할 것이라고 보기도 한다. 그리고 2000년부터 
2004년까지 헤지펀드의 자산규모는 260% 증가하였고, 그 증가속도는 뮤추얼 펀드(mutual 
fund)를 능가하여 그 규모도 뮤추얼 펀드의 총자산 규모의 1/5 수준을 상회하고 있다고 한
다.1) 그 결과 헤지펀드의 투자자문업자는 자산의 관리자이자 증권의 거래원으로서 미국의 
증권시장에서 중요한 시장참여자가 되었다고 할 수 있다.
이와 같은 헤지펀드의 급성장은 법률적으로는 헤지펀드에 대한 미국 연방법의 적용배제원칙
과 헤지펀드 투자자 수 요건의 회피가 원인일 수도 있겠지만, 경제적으로는 법률상 요구되
는 적격투자자 요건으로서의 최저투자금액요건을 충족하는 투자자가 증가하였다는 점, 헤지
펀드 투자형 펀드(fund of hedge funds, FOHFs)와 같이 헤지펀드에의 투자를 목적으로 하
는 새로운 투자기구가 증가하였다는 점, 그리고 헤지펀드가 투자수익의 극대화를 위한 위험
배제수단으로서 고유한 투자비법을 활용하고 있다는 점 등과 같은 다양한 요소에 기인한다
고 할 수 있다.2)
미국의 경우 헤지펀드는 잠재적으로는 증권거래위원회와 기타 감독규제기관이 간접적인 다
양한 수단을 동원하여 감독권을 행사할 수는 있지만, 미국의 투자회사법, 증권거래관련법, 
투자자문업법 등 연방법률상의 적용제외규정 때문에 헤지펀드는 증권거래위원회의 감시를 
받지 아니하고도 운용될 수 있었다. 따라서 헤지펀드는 이러한 면제규정을 이용하여 그 규
모의 구성, 마케팅, 고객중심의 영업 등의 면에서 효과적으로 대응해 왔다고 할 수 있고, 엄
밀히 말하면 미국의 연방법으로는 헤지펀드를 효과적으로 통제할 수 없는 지경에 이르렀다.
그런데 헤지펀드의 성장과 함께 헤지펀드가 투자자를 기망하여 해를 끼치는 사기의 수단으
로서 이용되는 사례가 증가하고 있고, 그 피해규모도 최근 5년간 10억 달러를 초과할 정도
로 막대한 것이었으며 그러한 사기에는 대부분 투자자문업자들이 연루되어 있음이 밝혀지고 
있다. 특히 투자자문업자들의 사기는 자신들이 운용하는 펀드와 자신들의 이익을 위하여 뮤
추얼 펀드 투자자를 이용하는 방법이 이용되는 등 헤지펀드가 다른 시장 참여자에 대하여까
지 피해를 주고 있는 사례도 적발되고 있다. 더욱이 최근의 헤지펀드는 위험투자에 참여한 
경험이 없는 일반투자자에게까지 마케팅 활동을 확대하고 있고, 공모펀드가 헤지펀드에 투
자하는 헤지펀드 투자형 펀드의 개발로 인하여 헤지펀드는 기관투자가는 물론이고 일반투자
자에게까지 광범위하게 접근되고 있다. 그리고 공적·사적 연금기금, 대학재단, 기부금단체, 
자선재단 등이 헤지펀드에 새로이 투자하거나 투자비율을 확대함에 따라 헤지펀드 투자와 
사기로부터 손실이 초래될 경우에는 이들 단체가 그 수익자에 대하여 지는 의무 또는 그 단
체의 목적을 이행하는 데에 부정적인 영향을 줄 우려도 커지고 있다. 



그리하여 SEC는 헤지펀드 투자자문업자의 등록기준을 재조정함으로써 지금까지 투자자문업
법의 적용영역 외에 존재했던 거의 모든 헤지펀드로 하여금 SEC에 등록하게 하여 헤지펀드
의 투명성을 확보하고 투자자의 보호를 강화하고자 하였다.3)
이 글은 미국의 SEC(Securities and Exchange Commission, 증권거래위원회)가 1940년 투
자자문업법상의 규칙을 개정하기 위하여 수행한 조사보고서와 최종적으로 채택된 개정규칙
을 중심으로 하여 규칙개정의 전반적인 배경과 논의사항들을 검토하여 우리법상의 대응과제
를 모색하기 위한 것이다. 이를 위하여 미국에서의 헤지펀드의 개념과 운용구조, 그리고 헤
지펀드의 법률적 환경을 살펴보고자 한다. 아울러 헤지펀드의 긍정적, 부정적 효과와 헤지
펀드규제에 관한 찬반논쟁 등 헤지펀드 규제강화에 이르는 배경을 정리하고자 한다. 마지막
으로 SEC의 규칙개정이 우리나라의 현행 간접투자자산운용업법에 주는 시사점을 중심으로 
우리법의 헤지펀드에 대한 태도 전환의 필요성과 함께 향후의 법적 과제를 검토하고자 한
다.
Ⅱ.  헤지펀드의 개념과 운영상 특성
1. 헤지펀드의 개념
(1) 정  의
헤지펀드에 대하여는 통일된 법적 정의가 있는 것은 아니지만, 일반적으로는 증권과 자산의 
집합물(a pool of securities and assets)을 보유하되, 그 지분을 공모절차에 의하여 매각하
지 않으면서, 투자회사로서 등록되지 않는 사업체(entity)라고 인식되고 있다.4) 헤지펀드의 
개념 속에는 높은 차입비율(high leverage), 엘리트 투자자(elite investor), 감독기관의 약
한 감시(little oversight) 등 세 가지 요소가 본질적으로 내포되어 있다.5)
전통적으로 헤지펀드는 규제의 대상으로부터 벗어나기 위해 소수의 자산가들만을 대상으로 
주식을 사모로 발행하여 투자자를 모집하였고, 세금이전혜택(pass-through taxation)을 향
유하기 위해 합자조합(limited partnership) 또는 유한책임회사(limited liability company)
의 형태로 설립되었다고 한다.6) 오늘날 헤지펀드는 일반적으로 투자전략의 비밀성, 투자대
상의 다각화, 시장변동에 따른 투자위험을 감소시키기 위한 매입·매도(long and short 
position)전략의 병행, 높은 차입비율의 유지, 소규모의 비공개 투자회사라는 일반적 특성을 
가지고 있다.7) 요컨대 헤지펀드는 사적으로 조직되고 전문투자매니저에 의하여 운용되며, 
일반대중에게는 접근이 제한되어 있는 모든 집합투자기구(pooled investment vehicle)를 포
괄한다고 말할 수 있다.8)
(2) 유사개념과의 비교
헤지펀드는 사모인수펀드, 벤처캐피털 펀드, 상품투자집합기구, 등록투자회사 등 다른 집합
적 투자기구들과는 유사한 성격을 갖기도 하지만 차이점도 있다.
1) 사모인수펀드
사모인수펀드(private equity fund, PEF)는 헤지펀드와 같이 투자자들이 증권투자를 위하여 
집합적으로 자금을 출자하는 비등록투자도구(unregistered investment vehicle)로서, 비등록
증권에 투자를 집중한다. 사모인수펀드나 헤지펀드는 그 조직형태가 유사하고, 또 일반적인 
권유나 광고 또는 공모를 거치지 아니하고 직접 또는 등록증권회사를 통하여 간접적으로 투
자를 권유하고, 투자의 주체도 주로 자력이 풍부한 개인 또는 가족, 연금기금, 기부금단체, 
은행 및 보험회사 등이라는 점에서 유사하다.
반면에 사모인수펀드는 그 존속기간 동안 투자자들이 일정금액을 투자하기로 약정하고 업무
집행파트너(무한책임조합원, general partner, GP)의 투자요청이 있을 때에 출자하는 것이 



일반적이고, 장기투자를 지향하고, 일정기간의 경과 후 청산관계를 규정하기도 하지만 투자
자에게 상환할 기회는 거의 부여하지 않는다는 점 등에서 헤지펀드와는 차이가 있다.
2) 벤처캐피털 펀드
벤처캐피털 펀드(venture capital fund, VCF)는 헤지펀드와는 구조와 투자자 유형 등에 있
어서 유사성이 있는 비등록투자기구이다. 그러나 벤처펀드는 회사의 설립 또는 초기 단계에 
투자할 목적으로 조직되는 것이 일반적이고, 그 펀드의 존속기간에 걸쳐 자본을 출자해야 
하고 장기투자를 하는 등의 면에서 헤지펀드와는 구별되고, 사모인수펀드와는 유사하다. 그
리고 이 펀드는 헤지펀드와는 달리 펀드의 업무집행파트너가 투자대상회사의 이사회 구성원
이 되거나 일상의 경영에 관여하는 등 적극적인 역할을 수행한다. 또한 헤지펀드는 시장의 
상황을 고려하여 불확정한 기간 동안 투자대상회사의 발행증권을 보유할 수 있지만, 이 펀
드는 투자대상회사의 가치가 투자가치를 상회하면 투자를 정산하는 것이 보통이다.
3) 기  타
(가) 상품투자집합기구
상품투자집합기구(commodity pools)는 상품선물의 거래를 목적으로 운용되는 투자신탁, 신
디케이트, 기타 이와 유사한 기업을 말한다. 이것은 상품선물에 투자의 집중을 기한다는 점
에서 헤지펀드와 구별된다.
(나) 등록투자회사
헤지펀드는 투자자에 대한 증권발행, 증권과 자산집합의 보유, 투자의 다각화와 투자자문가
에 의한 전문적 자산관리, 유사한 형태의 증권에 대한 투자, 유사한 투자전략의 보유 등의 
면에서 등록투자회사(registered investment companies)와 유사성이 있다. 그러나 등록투자
회사는 감독기관 등록과 투자자문업자로부터 독립한 이사회의 구성, 자산관리의 남용방지를 
위한 엄격한 자산운용규제(순자산가치의 산정과 이해충돌방지를 위한 규제 및 차입한도 등) 
및 주주보고의무, 증권모집과 관련한 감독기관 신고와 공시규제, 투자자문과 관련한 등록규
제를 받지만, 헤지펀드는 이와 같은 규제의 적용대상에서 제외된다.
(3) 헤지펀드의 구분
1) 역내 헤지펀드
역내 헤지펀드(domestic hedge funds)는 국내법에 근거하여 설립된 펀드로서 합자조합의 
형태로 설립되는 것이 보통이다. 이 펀드의 스폰서(sponsor)는 업무집행파트너와 투자자문
업자인 것이 일반적이다. 그 스폰서는 펀드의 마케팅 및 투자업무를 관장한다. 역내 헤지펀
드는 증권회사와 계약관계를 맺어 청산, 결제, 자금조달 기타 부대 서비스를 제공받는다. 그
리고 그 펀드도 집행중개인, 회계사, 변호사, 예탁기관, 관리요원, 증권의 발행, 등록, 양도 
대리인을 둘 수 있다. 그러나 이사회 또는 등록투자회사의 이사회에 버금가는 감독기구는 
두지 않는 것이 일반적이다.
2) 역외 헤지펀드
역외 헤지펀드(offshore hedge funds)는 외국법에 근거한 펀드로서 조세피난처9)로 알려진 
국가에서 주식회사의 형태로 설립되는 것이 일반적이다. 역외 헤지펀드는 연금기금, 자선기
금신탁, 재단 및 기부금단체 등과 같은 국내법상 면세단체와 외국인들에게 투자를 권유하는 
것이 보통이다. 역내 펀드의 투자자는 미국의 경우 세법상 소득세를 부담해야 하기 때문에 
이들 면세투자자들은 역외 헤지펀드에의 투자를 선호하는 것이다. 
역외 펀드는 투자자문업자와 자문계약을 체결하고, 그 자문업자는 미국 법인체를 부자문업
자로 두는 것이 보통이다. 그리고 이 펀드는 해외에 소재하고 있는 독립펀드관리자를 두어 



증권의 가치평가, 펀드자산가치의 산정, 투자자 거래절차의 진행, 회계관리, 기타 업무 등에
서 투자자문업자를 보조케 하기도 한다. 이 펀드의 스폰서는 이사회를 두어 펀드를 위한 감
독을 수행하도록 하는 것이 일반적이며, 투자자문업자로부터 독립한 이사들을 선임할 수도 
있다.
2. 헤지펀드의 운영상 특성10)
(1) 투자전략
1) 펀드전략
헤지펀드는 절대적인 수익 창출을 지향하기 때문에 시장여건의 변화를 이용할 수 있는 유연
성을 가져야 하고, 따라서 투자대상의 범위가 광범하고 투자전략도 다양한 것이 특징이다. 
헤지펀드는 일반적으로 시장추세전략, 이벤트지향전략, 아비트리지전략 등과 같은 투자전략
을 이용한다. 시장추세전략(market trend strategies)은 특정국가의 통화를 매입하거나(거시
형 투자전략, macro strategies), 가치가 과소평가된 채권을 매입하고 동시에 과대평가된 채
권을 공매도하는 등(매입/매도전략, long/short strategies) 증권이나 이자율 또는 상품가격
에 있어서 광범위한 시장추세를 이용하여 이득을 획득하는 전략이다. 이벤트지향전략
(event-driven strategies)은 파산, 합병, 기업매수, 조직재편의 대상이 되는 회사의 주식을 
매입하고 동시에 인수회사의 주식을 공매도하여 당해 주식의 가격편차를 이용하여 이익을 
획득하는 방법이다. 아비트리지전략(arbitrage strategies)은 밀접하게 관련된 증권의 가격편
차(pricing discrepancy)를 이용하는 것으로서, 가치가 저평가된 전환사채, 우선주, 워런트를 
매입하고, 동시에 보통주를 매도하는 전환형 아비트리지(convertible arbitrage), 기발행 장
기국채는 매입하고 신규발행 장기국채는 공매도하여 가격차를 이용하여 이득을 꾀하는 고정
수익형 아비트리지(fixed income arbitrage), 그리고 수학적 모델을 이용하여 확인된 가격의 
비효율성으로부터 이득을 추구하는 통계적 아비트리지(statistical arbitrage) 등이 있다. 
2) 레버리지
헤지펀드의 투자전략에서는 레버리지가 중요한 요소이다. 레버리지(leverage)란 일반적으로 
투자금액을 증액하지 아니하고 투자가치 또는 수익을 잠재적으로 증대시키는 수단이라고 풀
이된다. 전통적으로는 금전을 차입하여 주로 증권을 매입하였지만, 오늘날에는 선물, 옵션 
기타 파생계약도 주요한 레버리지의 대상이다. 레버리지의 이용은 투자수익을 확대하기도 
하지만, 투자손실을 증폭시키는 등 투자성과에 큰 영향을 미친다. 그리고 레버리지는 유동
성이 없거나 신속한 매각으로 그 자산의 완전한 가치를 실현할 수 없는 자산을 보유함으로
써 초래되는 위험을 증대시킬 수 있다. 헤지펀드가 레버리지를 이용하는 정도는 투자전략에 
따라 다르다. 예컨대 거시형, 고정수익형 및 통계적 아비트리지전략에서는 이벤트지향형 전
략에 비하여 레버리지에 의존하는 정도가 크다. 그리고 헤지펀드가 이용하는 레버리지의 한
도는 대부업자, 증권회사 등에 대하여 부과된 법령상의 기준을 따라야 하거나 자율규제기관
(self-regulatory organization, SRO)이 부과한 기준에 따라서 공매도 거래를 위한 부가적
인 요건을 갖추어야 하는 경우도 있다.11)
3) 공매도
헤지펀드는 공매도를 중요한 투자전략 요소로서 이용한다. 공매도(short selling)란 매도인
이 소유하지 않은 증권의 매도, 또는 매도인이 차용한 증권의 교부에 의하여 종결되는 매도
를 말한다. 매수인에게 증권을 교부하기 위하여 공매도인은 증권회사 또는 기관투자가로부
터 증권을 차용한다. 그 후 공매도인은 증권시장에서 등가의 증권을 매입 또는 자신이 소유
하고 있는 등가의 증권을 대여자에게 반환함으로써 거래를 종결한다. 일반적으로 공매도는 



가격하락이 예상되는 추세에서 이득을 획득하고자 하거나, 예상치 못한 수요에 대응하여 유
동성을 공급하고자 하거나, 또는 동종증권의 매입보유에 따른 위험을 분산시키기 위하여 이
용된다.
공매도는 시장 유동성과 가격결정의 효율성에 기여하는 이점이 있지만, 증권의 시세조작목
적으로 이용되는 문제도 안고 있다. 미국의 증권거래법은 공매도의 남용으로부터 증권발행
회사와 투자자의 신뢰를 보호하기 위하여 시세조작적 행위를 예방하기 위한 규칙을 두고 있
고,12) 자율규제기관도 부가적인 규칙을 갖고 있다.13) 헤지펀드들은 고수익이 예상되는 증
권은 매입하고 저수익이 예상되는 증권을 공매도하는 매입/매도전략을 구사하는 것이 일반
적이며, 아비트리지전략과 관련해서도 공매도를 이용한다.
(2) 헤지펀드 투자자의 특성과 마케팅
역사적으로 볼 때에 헤지펀드는 자산가인 개인과 가족에게 주로 매각되어서 헤지펀드 투자
자의 대부분은 이들이 차지하고 있다. 그러나 최근에는 헤지펀드산업이 성장함에 따라 헤지
펀드는 기관투자가의 투자에도 크게 기여하고 있다. 연금기금, 기부금단체 등과 같은 기관
투자가들은 포트폴리오의 상당부분을 헤지펀드 투자에 할애하고 있거나, 헤지펀드 투자형 
펀드에 대한 투자도 증가하고 있다.14)
한편 헤지펀드 자문업자들은 등록투자회사에 비하여 투자자에게 직접 펀드를 매각하는 것이 
일반적이고 증권회사를 통하여 매각하는 경우도 있다. 이 펀드의 판매 마케팅은 자문회사의 
직원과 투자자와의 기존관계와 기존투자자에 대한 권유에 주로 의존하고, 세미나 개최 등을 
통하여 투자자를 물색하는 것이 보통이다. 그리고 인터넷 웹사이트를 개설하여 투자자와 정
보를 교환하기도 한다. 여기서는 웹사이트의 내용과 접속할 수 있는 사람을 제한하여 증권
모집을 위한 일반적 권유와 광고가 되지 않도록 한다. 그리고 웹사이트상에서는 기존 투자
자와 헤지펀드 종사자들과 기존관계가 있는 투자자에게는 패스워드를 부여하여 정보를 교환
한다. 인터넷과 기타의 전자통신수단을 이용하는 자문업자들은 헤지펀드 증권의 매각 또는 
자문행위에 있어서 증권거래위원회의 등록의무면제기준을 준수한다.
(3) 투자자에 대한 정보제공
1) 사모안내서에 의한 정보제공
헤지펀드는 투자자에게 사모안내서(private placement memoranda, PPM)를 제공하여 투자
를 권유하는 것이 보통이다. 이 PPM에 제공하는 정보는 자문업자마다 다르지만 그 범위는 
공통적이라고 할 수 있다. PPM에 의한 정보의 개시에는 증권거래법상 공시요건이 적용되지 
않는다. PPM에는 펀드의 투자전략과 관행, 유동성이 없고 가치산정이 어려운 증권에의 투
자 가능성, 증권가치평가의 재량권 부여, 명시되지 않은 전략에 의한 자산투자의 재량권 행
사 등에 관한 사항이 포함된다. 그리고 유한책임조합원(limited partner, LP)이 되기 위한 
투자자의 자격과 절차, 펀드의 비용, 이득과 손실의 분배, 투자수익에 대한 세금, 펀드의 재
무서류 등 펀드의 운용에 관한 정보, 신규투자자가 지켜야 할 투자기간, 투자액의 상환에 
관한 세부내용 등이 기재된다. 이 PPM에는 투자자에 대한 잠재적인 이해충돌에 관한 사항
도 기재된다. 아울러 PPM에는 펀드의 관련회사인 증권회사 및 서비스 제공자에 관한 정보
가 기재되는 경우도 있다.
2) 합자조합계약에 의한 정보제공
합자조합으로 구성된 헤지펀드의 투자자는 합자조합계약을 체결한다. 이 계약서에는 유한책
임조합원과 보통 투자자문업자인 무한책임조합원의 권리와 책임을 명시한다. 그리고 헤지펀
드 총자산 중에서 헤지펀드가 언제든지 재매입할 수 있는 투자자자산의 비율에 관한 제한사



항들이 열거되기도 한다.
3) 투명성 정보의 제공
헤지펀드 자문업자들은 투자자에게 헤지펀드의 증권 포지션(securities position)과 지분소
유현황에 관한 정보를 제공하고, 헤지펀드의 시장 포지션(market position)에 관련된 위험
에 관한 정보를 제공할 수 있다. 전자를 포지션 투명성(position transparency) 정보라고 하
고, 후자를 위험 투명성(risk transparency) 정보라고 한다. 포지션 투명성 정보의 제공은 
투자자에게 자문업자의 투자전략이 명시된 바에 따르고 있는지를 통제·감시할 수 있게 한
다. 그러나 이 중 일정한 정보는 재산정보로서 비밀을 유지해야 할 필요가 있어서 이에 해
당하는 정보를 제공하지 않는 경우가 많다. 최근 들어 연금기금 등 기관투자가의 헤지펀드 
투자가 증가함에 따라 위험 투명성 정보는 특히 기관투자가의 수요에 부합하는 것으로 여겨
지고 있다.
4) 정기보고 및 기타의 정보공급원
헤지펀드는 법률상의 정기보고의무의 적용을 받지 않더라도 투자자에게 정기보고서를 제공
하는 경우가 많다. 동 보고서에 기재되는 정보의 유형과 질은 펀드마다 광범위한 차이를 보
인다. 어떤 펀드의 경우에는 최근기간 동안의 일반적인 투자실적만을 기재하는 경우도 있
고, 어떤 펀드의 경우에는 투자자 개인별 투자실적 등 상세한 정보를 기재하는 경우도 있
다. 정기보고서에는 펀드, 투자, 투자전략의 준수여부, 실적, 관련 시장분석 등 상세한 정보
를 기재하거나, 재무제표를 투자자에게 제공할 수 있다.
한편 헤지펀드에 관한 정보는 데이터 베이스와 각종 지표를 통해서도 얻을 수 있다. 그러나 
이들 정보는 그 정확성이나 유용성 면에서 의문스러운 경우가 많다. 그리고 자문업자가 제
공한 펀드 투자실적 데이터도 그 작성을 위한 통일적 기준도 없고, 독립적 감시도 없이 작
성된 것이라 그 진정성이 담보될 수 없다. 그밖에도 웹사이트, 기관투자가의 보고서비스나 
금융뉴스레터 등을 통하여도 정보를 얻을 수 있다.
(4) 헤지펀드 서비스 제공자
1) 투자자문업자
투자자문업자는 헤지펀드의 스폰서가 되고 조직을 구성하고 경영을 맡는 것이 일반적이다. 
자문업자는 투자은행, 투자관리회사, 그리고 자체 헤지펀드를 설립하고자 하는 대형금융기
관을 이직한 전직 증권거래원, 증권분석가 또는 포트폴리오 매니저들인 경우가 많다. 투자
자문업자는 헤지펀드의 설립, PPM과 합자조합 또는 유한책임회사 설립계약은 물론 투자신
청계약서 준비의 감독에 대하여 책임을 지며, 다양한 서비스 제공자들과 펀드의 업무추진을 
협상하고 펀드 증권의 투자자에 대한 판매활동 및 분배, 투자자홍보(investor relation, IR) 
등에 대하여 책임을 진다. 투자자문업자의 성격과 능력은 천차만별인데, 수십억 달러의 투
자자산을 관리하는 법인인 경우도 있다. 그리고 자문업자들은 포트폴리오 관리자, 증권분석
가, 브로커를 고용하고, 기타 규칙준수, 위험관리, 법무 등 운용에 필요한 인력을 고용한다.
2) 브로커 딜러
총괄서비스를 제공하는 브로커 딜러(broker dealer)는 전형적인 위탁매매 이외에도 브로커
를 선정하여 우대서비스를 제공하는 경우가 많다. 브로커 딜러는 우대서비스를 제공하는 브
로커(prime broker)를 이용하여 증권의 청산과 결제를 수행하고, 그 브로커의 계좌를 통해 
펀드와 증권을 보유하고, 증권거래의 이행도 그 브로커의 명의로 이루어지게 하는 것이다. 
그리고 브로커 딜러의 증권대차(securities lending)를 이용하여 공매도를 수행한다. 그밖에 
브로커 딜러는 고객들에게 증거금 대출(margin lending) 서비스를 제공하기도 하고, 컨설턴



트와 기관투자가를 위한 세미나를 주관하여 자본유입을 꾀하기도 한다. 그리고 증권시세자
료, 위험관리, 유동성 등에 관한 내용을 담은 맞춤형 보고를 하기도 하고, 조사연구, 가치평
가 서비스도 제공한다.
3) 회계감사
헤지펀드는 재무제표 감사에 관한 법적 규제를 받지 않는다. 감사여부는 펀드와 투자자간 
계약사항에 불과하다. 일반적으로 투자자에게 감사를 거친 재무제표를 제공하기로 한 경우
에 감사는 일반적 회계관행(Generally Accepted Accounting Practices, GAAP)에 따라 헤
지펀드에 대한 독립적 감사를 수행하고 감사의견을 표시한다. 역내 헤지펀드의 독립적 회계
사에 의한 감사여부는 투자자문업자의 책임사항이다. 그러나 독립감사의 선임에는 이사회 
또는 투자자 대표기구의 승인을 받아야 하는 것도 아니며, 감사의 자격도 등록투자회사에 
비하여 엄격하지 않다.
4) 컨설턴트
헤지펀드와 그 투자자에 대한 서비스를 제공하기 위해 제3자로서 컨설턴트를 두는 것이 일
반적이다. 컨설턴트는 투자자문업자에게는 신규 투자자의 자격결정을 지원하기도 하지만, 
투자자에게는 매우 다양한 지원서비스를 제공한다. 투자자에게는 헤지펀드투자와 관련하여 
투자자가 알아야 할 정보에 대한 교육, 헤지펀드투자의 적절성 평가와 위험감수 및 자산배
분결정 등에 관한 서비스, 헤지펀드의 인수청약 및 파트너십 계약의 분석, 역대 수익정보의 
정리, 투자자문업자에 관한 배경정보의 검색 등 실사서비스(due diligence service)를 제공
한다. 투자결정 이후에는 펀드의 투자와 경영에 대한 투자자의 통제감시, 그리고 동일한 투
자전략을 이용하는 타 펀드에 대비하여 펀드의 투자성과의 점검 등을 위해 지원한다. 그러
나 컨설턴트의 매개적 역할은 이해충돌의 문제를 야기하기도 한다. 컨설턴트가 투자자에게 
자문서비스를 제공하거나, 자신들이 소유한 헤지펀드 상품을 청약하거나 권고하는 경우, 컨
설턴트가 헤지펀드를 위한 마케팅을 담당하고 리베이트나 수수료를 수령하는 경우에 발생한
다.
5) 해외 관리자
역외 헤지펀드의 투자자문업자는 해외 관리자(offshore administrator)를 두어 다양한 펀드
운영지원을 받는 것이 일반적이다. 이 관리자는 헤지펀드에게 다양한 서비스를 제공하는데, 
해외 투자자에 대한 미국의 세법 규정에 대한 설명은 중요한 서비스이다. 그밖에 헤지펀드 
투자자문업자는 관리자와의 계약으로 특별한 서비스를 공급받기도 한다. 역외 헤지펀드의 
설립에 관한 외국법규 준수의 지원, 투자자 모임의 구성, 회계처리, 장부보존, 보고서 작성, 
수수료 산정 등은 그러한 서비스의 하나이다. 그리고 투자자문업자에 대하여 펀드의 포트폴
리오 증권의 가격평가를 지원하는 것은 중요한 업무 중의 하나이다.
(5) 헤지펀드의 관리 운영 
1) 투자자문 수수료
헤지펀드의 투자자문업자는 보상대가로서 투자관리비용과 인센티브 배당액을 수령한다. 투
자관리비용은 펀드 자산을 기초로 한 비용(일반적으로 순자산의 1∼2% 정도)이다. 인센티
브 배당액은 합자조합의 무한책임조합원에게 조합의 수익과 영업이익을 분배하는 것이다(실
현이익의 20% 정도). 인센티브 배당은 조합 계약에서 그 허용기준을 정하여 투자성과가 나
쁜 경우에도 배당이 이루어지는 것을 방지하고 있다. 그리고 다음 연도에 배당을 받기 위해
서는 자문업자의 투자성과가 전년도 최고기준을 초과해야 하는 것이 보통이다.
2) 가치평가



유동증권에 투자한 헤지펀드는 동일증권의 시장가치를 이용하여 포트폴리오 증권의 가치를 
평가하게 된다. 그러나 비공개주식과 같이 동종증권의 시장가치를 알기 어려운 경우에 자문
업자는 공정가치기준에 따라 가치를 평가하는 것이 일반적이다. 다만 공정가치의 산정에 있
어서는 투자자문업자가 완전한 재량권을 갖는 것이 보통이다.
3) 리스크 관리와 감사
헤지펀드가 이용하는 위험관리는 회사마다 차이가 있지만, 대형의 경험 많은 헤지펀드는 자
체의 자원을 활용하여 내부위험관리구조를 확립하고 있다. 그렇지 못한 헤지펀드는 위험관
리기능을 프라임 브로커나 서비스 제공자에게 아웃소싱(outsourcing)하는 것이 보통이다.
한편 헤지펀드의 감사에는 내부의 통제시스템의 견고성보다는 독자적인 평가기준이 이용된
다. 헤지펀드 감사에 있어서는 일반적으로 샘플링 기법이 허용된다. 따라서 헤지펀드 감사
는 투자증권의 가치평가에 있어서의 객관성을 담보하지 못한다고 할 수 있다.
(6) 헤지펀드 투자형 펀드
헤지펀드 투자형 펀드는 자산의 전부 또는 상당부분을 헤지펀드에 투자하여 다양한 관리와 
전략적 접근방식을 이용하는 헤지펀드를 말한다. 이 펀드는 포트폴리오형 펀드라고도 불린
다. 이 펀드는 가능한 많은 헤지펀드를 선택하여 투자하지만, 보통 15∼25개의 펀드에 투자
한다. 기관투자가들도 위험의 분산을 위하여 단일의 자문업자를 가진 헤지펀드에 투자하지 
않고 수개의 헤지펀드 투자형 펀드에 투자하는 경우도 있다. 헤지펀드 투자형 펀드는 대부
분 투자회사로 등록하지 않으며, 적격투자자에게 사모로 증권을 발행한다. 그밖에 헤지펀드 
투자형 펀드는 일반적인 헤지펀드와 같은 보상구조를 가진다.
그런데 헤지펀드 투자형 펀드는 투자회사로 등록하는 수가 증가하고 있다. 등록 헤지펀드 
투자형 펀드는 증권법상 증권의 모집과 매출을 등록할 수 있다. 양자를 모두 등록한 경우에 
이를 복수 등록 헤지펀드 투자형 펀드(dual registered FOHFs)라고 한다. 이 헤지펀드 투
자형 펀드는 증권법상의 사업설명서요건을 준수해야 한다. 그러나 투자회사법상 투자회사로 
등록은 했지만, 증권법상 증권모집을 등록하지 않는 헤지펀드 투자형 펀드는 사모절차에 따
라 증권을 모집하여야 한다. 등록 헤지펀드 투자형 펀드의 투자자문업자는 투자자문업법에 
따라 등록하여야 한다.
한편 등록 헤지펀드 투자형 펀드는 자기공개매수에 따라 펀드의 증권을 재매입하여 주주에
게 제한된 유동성을 공급하는 것이 일반적이다. 이러한 재매입은 연간 2회, 분기별은 물론
이고 그 이상도 할 수 있다. 헤지펀드 투자형 펀드의 자문업자는 재매입의 조건을 설정하고 
이는 공개매수청약서에서 공시된다. 대부분의 폐쇄형 등록투자회사와는 달리, 등록 헤지펀
드 투자형 펀드의 주식은 오늘날까지 거래소나 나스닥에 상장된 적이 없다. 그리고 등록 헤
지펀드 투자형 펀드 등록서류에서 여러 가지 중요한 정보가 공시되지만, 그밖에 펀드가 가
지고 있는 고유의 전략, 운영, 위험에 관한 정보, 포트폴리오 증권의 가치, 투자위험, 기타 
수수료와 비용 등에 관한 정보도 공시된다.
Ⅲ.  미국법상 헤지펀드의 규제 체계
1. 투자회사법
1940년 투자회사법(The Investment Companies Act of 1940)은 투자회사에게 증권거래위
원회에 등록할 의무를 규정하고 있다. 헤지펀드가 동법상 예외조항의 적용을 받는 경우에는 
등록의무가 면제된다. 동법에 의하면 투자회사로서 등록의무가 적용되기 위해서는 투자자의 
기준에 관한 일정한 요건이 충족되어야 한다.
먼저 투자회사의 투자자의 수가 100인 미만이고, 증권을 공모하지 않는 경우에는 등록의무



가 적용되는 대상으로서의 투자회사로 취급되지 않으므로, 이러한 요건에 해당하는 헤지펀
드는 등록의무가 면제되는 것이다.15) 이 조항은 제한된 수의 투자자가 소유한 사모투자회
사는 이 법상 연방법을 적용할 여지가 적다는 의회의 입장을 반영한 것이다.16) 일반적으로 
하나의 법인투자자에 의한 소유지분은 투자자 수를 산정함에 있어서 1인의 투자자로 계산
된다.17)
다음으로 투자회사의 증권을 취득할 당시에 적격투자자(qualified purchaser)18)로서 소유
하고 있고, 그 취득 당시에 증권을 공모에 의하여 매각하지 않은 경우에는 이 법의 적용대
상인 투자회사로 취급하지 않는다.19) 이 규정은 고도로 경험있는 투자자들은 집합적 투자
기구와 관련된 제반 투자위험을 평가할 수 있는 지위에 있기 때문에 이 법에 의한 보호가 
필요치 않다는 의회의 입장을 반영한 것이다.20) 그러나 이 규정 하에서는 적격투자자라면 
그 수에 아무런 제한이 없으므로21) 등록투자회사 또는 비등록투자회사가 10% 이상의 증
권을 소유하더라도 그 법인을 투시하여 투자자 수를 계산하는 것이 아니다. 대부분의 헤지
펀드는 적격투자자 규정을 이용하여 사모의 방법으로 499인 이하의 투자자에게 증권을 발
행하는 형식을 이용한다.
2. 증권거래관련법
(1) 1933년 증권법
1933년 증권법(The Securities Act of 1933)상 증권의 공모를 하고자 하는 법인은 증권거
래위원회에 등록하여야 하고, 공모기업과 증권에 관한 사업설명서를 제출하여야 한다.22) 
그런데 동법은 증권의 공모에 해당하지 않는 증권거래, 즉 사모(private offering, private 
placement)에 대하여는 이러한 의무가 면제된다.23) 따라서 헤지펀드는 사모면제조항을 이
용하여 등록의무와 사업설명서 제출의무로부터 면제받고 있다.24)
증권을 비공모의 방법으로 발행할 수 있는 방법은 다양하지만, 헤지펀드가 사모면제조항의 
요건을 충족시키는 가장 보편적인 수단은 1933년 증권법 Regulation D를 이용하는 것이다. 
이 규정은 사모에 적용될 일련의 기준을 정하고 있는데, 일반적 권유 또는 광고(general 
solicitation or advertisement)25)의 형태를 취하지 아니하고 적격투자자(accredited 
investors)26)에게만 증권을 매각하는 발행회사는 면제혜택을 받는다.27) 이러한 의미에서 
이 규칙은 사모면제를 위한 안전항 면책기준(safe harbor criteria)을 설정하고 있는 것이다. 
많은 헤지펀드가 안전항 면책기준을 이용하는 것은 1933년 증권법 Sec.4(2)의 면제규정 이
용의 불확실성 때문이라고 한다.28)
그밖에 청약자는 사모에 의하여 매각된 증권을 일반 공중에게 전매(resale)하지 않아야 한
다. 따라서 헤지펀드는 그 투자자가 자신의 지분을 공중에게 분매하지 않도록 합리적인 주
의를 다해야 한다. 이것을 전매제한이라 한다. 그러나 일반적으로 헤지펀드에 대하여 갖는 
투자자의 지분은 펀드 매니저의 명시적인 승낙이 있는 경우에만 전매를 허용한다는 조건으
로 양도된다고 한다.29)
(2) 1934년 증권거래법
1934년 증권거래법(The Securities Exchange Act of 1934)상 브로커 딜러는 증권거래위
원회에 등록하여야 할 의무가 있다.30) 헤지펀드도 브로커 딜러로 본다면 이 등록의무가 적
용된다. 그런데 동법상 딜러와 거래당사자는 구별된다. 딜러는 자신의 계산으로 증권을 매
수·매도하는 것을 영업으로 하는 자이고, 거래당사자는 직접적으로든 수탁자를 통한 간접적
인 방법으로든 증권을 매수·매도하되, 일반적인 영업의 일부로서 하지 않는 자라고 해석된
다. 투자를 위해 증권을 매수·매도하는 단체는 거래당사자이지 딜러가 아니다. 따라서 헤지



펀드를 거래당사자로 풀이하는 경우에는 이 법상의 등록의무는 없다.31) 그리고 동법은 헤
지펀드에 적용될 수 있는 등록 및 공시의무규정이 있다. 즉, 직전 회계연도말 현재 500인 
이상의 증권소지자가 있고, 또한 1천만 달러 이상의 자산을 보유한 발행기업은 증권거래위
원회에 헤지펀드의 지분증권을 등록하여야 한다.32) 따라서 헤지펀드는 이러한 등록의무를 
피하기 위하여 지분증권의 소지자를 500명 미만의 투자자로 제한하는 것이 보통이다.33)
또한 1934년 증권거래법은 증권거래위원회에 등록된 의결권있는 증권의 5% 이상을 실질적
으로 소유한 자는 그 소유관계를 보고할 의무가 있고, 여기서 증권의 실질적 소유
(beneficial ownership)의 개념에는 보유증권의 의결권 행사 또는 처분에 대한 지시의 권한
이 있는 관계에서의 보유도 포함된다.34) 따라서 헤지펀드의 투자자문업자는 펀드가 보유한 
지분증권에 대하여 이와 같은 권한을 행사할 수 있고, 헤지펀드와 그 자문업자는 펀드 소유 
증권을 실질적으로 소유한 것으로 간주되는 것이 일반적이다.35) 이 경우 헤지펀드는 5% 
보고의무에 따른 일정한 정보36)를 공시해야 하거나, 기관투자가로 취급될 수 있는 경우에
는 헤지펀드와 그 자문업자는 증권거래위원회에 약식보고서37)를 제출하여야 하는 수가 있
다.
그밖에 헤지펀드 자문업자는 증권거래법상 1천만 달러 이상의 지분증권에 대한 투자결정의 
재량권을 행사하는 기관투자가의 매니저에게 요구되는 분기별 사업보고서를 제출해야 하는 
수도 있다.38) 그리고 헤지펀드에게는 10% 이상의 지분증권을 실질적으로 보유한 자, 발행
기업의 임원과 이사에게 요구되는 주식소유관계보고의무에 관한 규정,39) 단기매매차익에 
관한 규정40)이 적용된다.
3. 투자자문업법
1940년 투자자문업법(The Investment Advisors Act of 1940)은 15인 이상의 고객과 3천
만 달러 이상의 자산을 보유한 투자자문업자41)에게는 증권거래위원회에 등록할 의무를 지
우고 있고, 따라서 이 요건을 충족하는 투자자문업자는 증권거래위원회에 Form ADV를 작
성하여 신고하고 투자자에게 일정한 정보를 공시하여야 한다.42) 여기서 공시할 사항은 투
자자문업자의 사업관행과 자율규제 실적에 관한 정보이다.43) 그리고 등록 자문업자는 일정
한 회계기준을 유지하여야 하고, 증권거래위원회에 의한 정기검사를 받아야 하며, 투자자에
게 의결권대리행사에 관하여 통지하여야 하고,44) 사기방지규정도 준수하여야 한다.45)
그러나 이 법은 직전 12개월 동안 투자자문고객의 수가 15인 미만이고 일반 공중에 대하여 
투자자문업자로서 표시하지 않는 소규모 자문업자에게는 등록의무를 면제해 주었다.46) 즉, 
투자자문업법상 투자자문고객이 법적 조직체(legal organization)인 경우에 개개의 조직체는 
하나의 단일고객(single client)으로 산정되어 왔다.47) 따라서 자문업자가 투자자문을 제공
하는 법적 조직체가 수백명의 구성원을 가지는 경우에도 하나의 고객으로 취급해야만 하였
다. 그리하여 헤지펀드, 유한책임조합, 유한책임회사 등과 같은 법적 조직체를 15개 미만으
로 하여 헤지펀드 투자자를 모집하게 되면, 이 펀드는 등록의무를 면제받게 되는 불합리가 
있었다.48) 이에 따라 증권거래위원회는 이와 같은 법의 사각지대를 없애기 위해 2004년 
12월 투자자문업법상의 일부 규칙을 개정하였다. 종전의 규칙은 헤지펀드산업의 성장, 사기
의 증가에 대한 우려, 헤지펀드 투자형 펀드를 통한 헤지펀드의 전매행위 야기 등과 같은 
세 가지 요소에 초점을 맞추어 재검토되었고, 이러한 문제는 본질적으로는 투자자문업자의 
등록의무요건을 재조정하는 방식으로 접근되었다.
먼저 개정규칙은 투자자문업법상 소규모 자문업자 등록 예외규정의 적용기준인 고객
(client)의 개념을 재조정하는 방법으로 등록의무를 강화하는 규정을 신설하였다.49) 종전에



는 소규모 자문업자 예외규정은 헤지펀드의 자문업자가 자문한 투자자 수를 과거 12개월 
동안에 14인으로 제한하는 효과가 있었지만, 그것이 헤지펀드의 규모를 제한하는 데에는 무
력했다. 그것은 관리중인 개개의 헤지펀드를 하나의 단일 고객으로 취급했기 때문이다. 따
라서 개정규칙은 예외규정의 적용에 있어서 투자자문업자로 하여금 사적 펀드(private 
fund)의 구성원인 개개 소유자(주주, 유한책임 파트너, 구성원, 또는 수익자 등)를 각각 하
나의 고객으로 계산하도록 한 것이다. 따라서 사적 펀드의 자문업자는 관리중인 개개 펀드
를 투시(look-through)하여 개개 펀드에 지분을 갖고 있는 고객 전부를 개개의 고객으로 
계산하지 않으면 아니된다.50) 등록투자회사가 직접 또는 간접으로 소유자로 있는 사적 펀
드의 경우에도 그 투자회사의 개개의 소유자를 고객으로 계산해야 한다. 그리고 본점을 외
국에 두고 있는 경우에 외국법에 의하여 설립된 사적 펀드도 고객으로 취급할 수 있다. 이
러한 규정신설로 인하여 투자자문업자는 자신이 관리하는 개개 펀드를 투시하여 헤지펀드 
투자형 펀드에 투자하고 있는 개개 투자자를 하나의 고객으로 계산하여야 한다. 결과적으로 
거의 모든 헤지펀드 자문업자를 SEC에 등록케 하는 효력을 발휘할 수 있게 되었다.
다음으로 개정규칙에서는 사적 펀드의 개념을 정하여 일정한 요건에 해당하지 않는 경우에
는 등록의무를 면제하도록 하였다. 즉, 투자자에게 투자액의 상환을 허용하지 않는 폐쇄기
간을 사적 펀드의 지분매입 후 2년 이상으로 정한 모든 펀드는 사적 펀드로 취급하지 아니
하여 등록의무를 면제하는 것이다.51) 그리하여 사모인수펀드와 벤처캐피털 펀드와 같은 장
기투자도구는 등록의무가 면제되도록 하였다.52) 이 규정상 등록대상으로서 사적 펀드는 지
분취득 후 2년내 지분의 전부 또는 일부에 대한 상환청구를 허용하고, 그 지분이 투자자문
업자의 자질, 능력 또는 전문성에 의존하여 매수청약을 받았거나 받는 경우로 제한되기 때
문이다.53) 그리고 합리적인 조사를 거쳐 통상적이 아님을 안 경우와 분배된 자본이득의 재
투자를 통하여 지분을 취득한 경우에는 2년내 상환청구를 허용하는 경우에도 사적 펀드로 
취급하지 않는다. 또한 해외에 있는 자문회사가 외국법에 의하여 공개투자회사로서 규제되
고, 그 사무소와 본점이 외국에 소재하고 있는 경우에도 사적 펀드로 취급하지 않게 되어 
외국에서 공개적으로 모집된 펀드를 관리하는 자문업자에게는 등록을 면제하고 있다.54)
그밖에 등록이 면제되었던 사적 펀드의 투자자문업자가 새로이 등록을 하게 되는 경우에는 
기존의 법규정이 적용되는 것은 물론인데, 이와 관련하여 경과규정, 회계장부와 기록의 작
성, 유지, 보존에 관한 규정,55) 정기감사와 재무제표의 제공에 관한 규정,56) 투자자문업법
상 적격의 고객(qualified client)57)이 아닌 투자자를 가진 사적 펀드로서 등록이 면제되는 
사적 투자회사의 자문업자에 대한 성과보수의 약정 제한58) 등에 관한 규정을 개정하였다.
4. 기타의 규제
헤지펀드와 그 자문업자에게는 연방증권관련법이 적용되는 외에도 상품거래법, NASD 규칙, 
종업원퇴직연금법, 재무부 규칙, 주법 등이 적용될 수 있다.
(1) 상품거래법상의 규제 
상품거래법(CEA)상 헤지펀드가 상품선물거래에 관여할 경우에는 상품 풀(commodity 
pool)로 간주되고, 헤지펀드에 선물거래를 편성하고 자문을 제공하는 자는 상품 풀 운영자
(commodity pool operator, CPO)와 상품거래 자문업자(commodity trading advisor, CTA)
에 해당한다.59) 자문업자가 CPO 또는 CTA로 인정되면 상품선물거래위원회(CFTC)에 등
록하여야 하고,60) 공시, 회계장부 작성, 정기사업보고의 의무가 있으며,61) 등록된 CPO 또
는 CTA는 년단위의 자율 감사를 해야 하고, 전국선물협회(National Futures Association, 
NFA)에 의한 정기감사를 받아야 하며, 고객보호, 광고 및 포지션 보고규칙62)과 사기금지



규정63)의 적용을 받는다.
그런데 대부분의 헤지펀드 자문업자는 최근에 도입된 상품거래법상의 면제규정에 따라 CPO
와 CTA로서 등록해야 할 의무를 면제받을 수 있다고 주장하고 있다.64) CFTC의 규칙에 
의하면 일정한 적격자와 고도로 경험있는 풀 참여자에게만 지분을 매각하는 제한된 상품선
물 판매를 수행하는 CPO운용풀은 등록의무가 면제된다고 규정하고 있다.65) 그리고 헤지펀
드의 자문업자가 1940년 투자회사법과 투자자문업법상 이와 유사한 면제기준에 따라 헤지
펀드를 구성하여 운영하는 경우에 이 법상의 면제기준이 적용될 수 있다. 따라서 투자자문
업자로서 등록의무가 면제되는 헤지펀드 자문업자는 이 법에 의하여도 등록의무가 면제된
다. 그러나 CPO나 CTA의 정의개념에 들어오지만 등록의무가 면제되는 헤지펀드 자문업자
는 회계장부를 작성·보존해야 한다. 그러나 등록 CPO나 CTA에 적용되는 공시, 정기보고 
또는 감사의무는 적용되지 않는다.66)
(2) NASD의 자율규제
헤지펀드의 지분을 매각하는 브로커 딜러는 회원사의 판매관행과 적합성 문제를 규정하는 
NASD(National Association of Securities Dealers)의 규칙에 따라야 한다. 최근에 회원사
에 통보한 지침에 의하면 브로커 딜러는 헤지펀드투자를 권유하는 판매자료와 구두설명에서
는 헤지펀드 상품에의 투자에 내재된 위험과 불이익을 설명하여야 하고, 잠재적인 투자자에
게 사업설명서 또는 공시서류를 제공하여야 한다. 그리고 헤지펀드를 직접 또는 간접으로 
권고하는 브로커 딜러는 합리적인 주의를 가지고 모든 투자자에게 적합성(suitability)을 기
하여야 하며, 특정한 투자자에 대한 적합성도 유지되도록 해야 한다. 아울러 내부통제시스
템은 헤지펀드 상품의 판매가 NASD와 SEC 규칙을 준수하는 것을 담보하여야 하고, 투자
권유에 앞서 관련자들에게 헤지펀드의 특성, 위험, 적합성에 관하여 훈련하여야 한다. 한편 
NASD 규칙은 증권시장에서 프리미엄부로 거래되는 공모(이를 Hot Issues라 함)를 규제하
고 있다.67) 이에 의하면 헤지펀드의 투자자문업자는 자신의 계산으로 그 주식을 취득하는 
것이 금지되지만, 투자자문업자가 헤지펀드의 지분을 소유하고 있는 경우에도 통상적인 투
자관행의 일환이면 그 펀드가 공모주식을 취득하는 것은 금지되지 않는다.
(3) ERISA에 의한 규제
헤지펀드 자산의 25% 이상을 종업원퇴직연금 투자자가 보유하는 경우에는 그 연금의 투자
는 상당한 투자로 취급하여, 그 헤지펀드의 자산은 연금자산으로 간주되고, 헤지펀드의 투
자자문업자가 그 연금자산의 관리에 재량권을 행사하는 경우에는 ERISA 플랜의 수탁자가 
되어 종업원퇴직소득보장법(Employment Retirement Income Security Act, ERISA)의 규
제를 받게 된다. 따라서 많은 헤지펀드 자문업자들은 ERISA규제를 피하기 위해 25% 기준
을 초과하지 않도록 하고 있다고 한다.68)
(4) 재무부 규제
1934년 증권거래법의 위임에 의하여 재무부는 정부발행증권을 20억 달러 이상 대량소유한 
자에게는 대량보유정보를 보고하도록 규정하고 있다.69) 따라서 이 기준 이상의 증권을 보
유한 헤지펀드는 뉴욕 연방준비은행(Federal Reserve Bank of New York, FRBNY)에 보고
서를 제출하여야 하고,70) 대량보유에 관련된 기록을 작성하여 보존하여야 한다.71)
한편 전년도 매분기 마지막 영업일 현재 500억 달러 이상의 외화거래계약을 보유한 헤지펀
드는 재무부에는 매주, FRBNY에는 매달 일정한 양식에 따라 보고하여야 한다.72) 그리고 
모든 금융기관은 일정한 최저기준을 충족하는 돈세탁금지 프로그램을 갖추어야 한다.73) 이
들 규정에 따라서 헤지펀드는 외환보유 보고를 해야 하거나 돈세탁금지 프로그램을 가동해



야 하는 수가 있다.
(5) 주  법
주증권법은 투자회사 또는 헤지펀드와 같은 집합투자도구의 운영에 대하여 규제하지 않지
만, 사기금지규정은 존재한다. 투자자문업자에 대하여도 연방법에 의하여 면제적용을 받는 
경우에 주법에서도 마찬가지이다.74)
5. 헤지펀드 규제 위반사건의 집행실태
(1) 증권거래위원회의 집행
헤지펀드와 그 투자자문업자와 관련하여 증권거래위원회가 처리한 사건의 대부분은 증권법
상 사기금지규정에 위반한 것들이다. 1999년 이후 SEC는 38건의 사건을 집행하였고, 최근 
그 수는 증가하고 있다고 한다. 헤지펀드와 관련한 사기사건이 증가하는 데에는 헤지펀드투
자의 대중적 인기와 투자금액의 다액화, 헤지펀드산업에의 무경험·비검증·무자격 개인의 진
출, 헤지펀드 투자자문업자에 대한 적절한 통제의 결여 등 많은 요인이 작용하고 있다. 헤
지펀드 운용에 있어서 사기의 유형은 자산의 유용, 포트폴리오 성과의 허위표시, 경력, 신용 
및 과거 실적의 위조, 투자전략에 관한 허위 개시, 자산의 부적정한 평가 등으로 나타나고 
있다.75) 대다수의 위법사건은 증권법과 투자자문업법 위반혐의가 있는 사건이다. 그리고 
현재 SEC가 감시하고 있는 사례도 많다. 이 중의 약 1/3은 형사사건이고, 피고들이 자신의 
사기를 감추기 위해 허위서류를 작성한다는 점, 헤지펀드의 경우 펀드 자산의 횡령·유용 등
이 펀드 이외의 전형적인 투자자문업의 경우보다 빈번하게 발생하고 있다는 점, 자문업자는 
등록여부와 관계없이 헤지펀드 사기에 연루되고 있다는 점 등이 특징이다.
(2) 주정부와 자율규제기관의 집행
주정부도 헤지펀드에 관하여는 사기금지규정을 적용하여 처리하고 있다. 그러나 헤지펀드의 
불투명성이 헤지펀드의 통제에 장애가 되고 있는 것은 연방정부의 경우와 마찬가지이다.
아울러 자율규제기관도 헤지펀드 사건을 처리하고 있다. NASD의 경우 투자자에 대한 마케
팅시 헤지펀드에 관련된 위험을 설명하지 않았고, 판촉자료에 과장되고 확실하지 않은 사실
을 기재한 점을 이유로 벌금을 부과한 바 있다.76) 그리고 광고행위를 적절하게 감독하지 
않았다는 이유로 자문회사의 대표 준법감시인(Chief Compliance Officer)에게 벌금을 부과
한 바 있다.77)
Ⅳ.  헤지펀드 규제에 관한 미국의 법정책과 그 법적 시사점
1. 헤지펀드의 효과에 관한 평가
(1) 긍정적 효과
헤지펀드는 크게 다음과 같은 세 가지의 관점에서 금융시장에 긍정적 효과를 미치는 것으로 
평가되고 있다.78)
1) 시장의 효율성과 유동성의 증대
헤지펀드는 시장의 효율성을 기하고 시장의 유동성을 증대한다. 헤지펀드는 투기적 거래나 
공매도를 하기도 하지만, 이러한 거래는 증권의 시장가격에 진정한 가치가 반영되도록 하
며, 증권시장에 가격정보를 제공함으로써 증권의 시장가격형성의 효율성을 가져오고, 헤지
펀드의 시장참여를 통하여 자본시장의 유동성을 공급하는 효과를 가져온다.
2) 금융위험의 재분배
헤지펀드는 새로이 개발된 금융상품에 위험이 분산되는 금융시스템에서 중요한 역할을 수행
한다. 헤지펀드는 증권시장에서의 적극적인 참여를 통하여 증권을 발행하는 기업으로 하여
금 경제환경에 내재되어 있는 위험을 경감하거나 관리할 수 있게 한다. 그리고 금융위험의 



재분배를 통하여 경제의 다른 요소에 의하여 드리워지는 금융비용을 저하시키는 이점을 제
공하고 위험관리의 선택의 폭을 확장하며 자본조달비용을 감소시키는 역할을 수행한다.
3) 위험관리기능
헤지펀드는 다각화된 포트폴리오를 통하여 투자자에게는 중요한 위험관리도구로서의 기능을 
수행한다. 헤지펀드의 투자전략은 투자고객의 보호에 있으므로, 파생상품 등 금융상품을 이
용하기도 하지만 시장위험을 경감시키고 보수적인 투자전략을 구축하기 위해 공매도를 이용
하기도 한다. 그리고 헤지펀드의 투자성과는 증권 및 사채시장에서의 전통적인 투자와는 차
이가 있고, 기관투자가들도 헤지펀드을 이용하여 그 투자의 다양화를 꾀해 왔다.
(2) 부정적 효과
헤지펀드가 성장함에 따라 그것이 금융시장에 미치는 해악적 파급효과도 무시할 수 없다. 
일반적으로 헤지펀드를 둘러싼 부정적 효과는 금융산업에 대한 위협과 투자자에 대한 위협 
등 크게 두 가지로 정리할 수 있다.79)
1) 금융산업에 대한 위협
연혁적으로 헤지펀드가 금융산업에 주는 잠재적 위협을 보여준 대표적인 사례는 1998년 
LTCM 사건을 들 수 있다. LTCM(long term capital management)은 전 솔로몬 브라더스
의 파트너이었던 존 메리웨더(John Meriweather)가 운용한 헤지펀드인데, 그 펀드는 4년간
의 들쭉날쭉한 수익률을 보인 끝에 러시아 루블화의 폭락으로 인하여 수십억 달러의 손실을 
입었다.80) 이 당시 LTCM은 대략 100:1의 부채비율을 보이고 있었다. 투자자들이 환매를 
청구하고, 대부자들에게는 채무를 상환할 방법도 없었는데, 이 펀드가 만약 파산하게 되었
다면 이는 세계경제를 뒤흔들 정도의 위협을 주는 것이었다. 이러한 상황에서 SEC와 연방
준비이사회의 협력 속에서 주요 은행과 투자회사들은 이 펀드를 구제하기 위해 자본을 투입
하였다. LTCM은 연방법에 의한 보고의무가 없는 상태에서 시장의 자율규율이 결여된 대표
적인 예이다. LTCM이 자체의 자본구조와 신용상태를 표시하는 금융지표를 채권자와 투자
자에게 보고했다지만, 대부기관에 경보를 울리는 중요한 데이터를 제공하지는 않았고, 또한 
그럴 의무도 없었다. 이 사건의 발생은 LTCM에도 문제가 있었지만, 은행과 금융회사들이 
위험을 적절하게 고려하지도 아니하고 헤지펀드에게 막대한 규모의 신용을 확대한 데에서 
그 주된 원인이 있다고 분석된다.81) 다행히도 LTCM 사건으로 어떠한 재앙이 현실화된 것
은 아니지만, 이 사건은 헤지펀드가 신중한 관리를 무시하고 규모만 대형화하는 경우에 그
것이 시장에 줄 수 있는 충격을 보여준 단적인 예라고 할 수 있다.82)
2) 투자자에 대한 위협
헤지펀드산업이 투자자인 금융소비자에 주는 위협은 다양하다. 일반적으로 우려되는 위협은 
감독권의 부재로 인한 사기, 기타 불법행위, 포트폴리오 증권에 대한 자의적 평가, 전매행
위, 이익충돌 등으로 인한 것이다.
(가) 감시의 부재
헤지펀드에 대한 감시 부재로 인하여 우려되는 것은 초기단계에서 사기와 기타 불법행위를 
방지할 수 없다는 것이고, 헤지펀드와 그 자문업자에 관한 중요한 정보가 결여되어 있다는 
점이다. 1998년부터 2003년까지의 기간에 SEC가 조사한 38개 사건의 대부분은 투자자 또
는 서비스 공급자가 SEC에 보고한 것이다. 보고할 당시에는 이미 손해가 현실화된 것들이
다. 실제로 헤지펀드의 수, 자산규모, 자문업자에 관한 정보는 없다고 할 수 있는데, 헤지펀
드의 성장과 함께 특히 연금기금과 헤지펀드 투자형 펀드에 대한 관계에서 헤지펀드에 관한 
중요한 정보의 결여는 투자자보호에 중대한 장애물인 것이 분명하다고 할 수 있다.83)



(나) 포트폴리오 증권가치의 자의적 평가
헤지펀드의 포트폴리오 증권에 대한 자문업자의 가치평가에 대하여 독립적인 검사가 결여되
어 있는 것은 투자자에 대한 위협적 요소라고 할 수 있다. 실제로 헤지펀드 자문업자들은 
설사 외부의 서비스 제공업자가 가치평가를 확인한다 하더라도, 자신들이 선택한 방식대로 
증권의 가치를 자유롭게 평가한다고 한다. SEC가 헤지펀드의 회계기록을 검사할 수 있는 
권한이 결여된 것은 투자자를 잘못된 가격결정의 위험에 방치하는 결과를 가져온다는 것이
다.84)
(다) 전매행위
전매행위(retailization)는 낮은 소득수준의 소액투자자를 포함한 일반투자자에게 헤지펀드를 
확장시키는 실무적 관행이라 할 수 있다. 전통적으로 헤지펀드는 적격투자자에게만 이용이 
허용되었지만, 전매가 이루어지면 영세투자자에게까지 헤지펀드시장이 개방되는 결과로 된
다. 따라서 브로커들도 헤지펀드에 대한 새로운 투자원천으로서 신생투자자에게 투자를 권
유하게 될 우려가 있다.85) 소액투자자에 대한 직접적인 투자권유 외에도 전매행위는 연금
기금, 대학기금재단, 기부단체, 자선기관 등과 같은 기관투자가들에 의하여 촉발되고 있는
데, 이러한 단체는 헤지펀드가 소액투자자에게 접근할 수 있는 간접적인 수단이 되고 있
다.86)
한편 등록 헤지펀드 투자형 펀드에 관한 우려도 있다. 그 펀드는 소액투자자에게 투자의 문
호를 개방하고 있기 때문이다. 그 펀드는 하나의 펀드 내에 여러 종류의 헤지펀드에 투자하
고 있다. 이 펀드는 개별적인 증권에 투자하는 대신에 다양한 헤지펀드에 투자한다는 점을 
제외하고는 뮤추얼 펀드와 유사하다. 일반적으로 그 펀드는 전형적인 헤지펀드와는 달리 최
저 투자금액을 헤지펀드보다 낮게 설정하고 있다. 그러나 통상적인 헤지펀드보다 높은 수수
료를 투자자에게 전가하고 있다. 그런데 헤지펀드 투자형 펀드가 SEC에 등록하더라도 자신
들이 투자하고 있는 비등록 헤지펀드로부터 받는 정보는 그 신뢰도가 떨어진다고 할 수 있
고, 헤지펀드 투자형 펀드의 그 순자산가치에 관한 신뢰할 만한 정보가 결여되어 있으며, 
이 펀드의 투자자에게는 투자수수료에 관한 적정한 정보도 개시되지 않는다고 할 수 있다. 
그밖에 투명성의 결여는 펀드운영에 필요한 다각화를 위태롭게 하는 문제도 있다.
(라) 이익충돌 
헤지펀드 자문업자는 고객의 최상의 이익을 위해서 충실의무로서 행동하여야 한다. 그런데 
자문업자는 헤지펀드는 물론이고 비헤지펀드 투자자와 중대한 이익충돌의 관계에 있을 수 
있다.87) 헤지펀드 자문업자들은 펀드에 대한 자신의 개인적 투자 또는 헤지펀드가 제공하
는 고액 수수료 등과 같이 헤지펀드의 성공에 대하여 중대한 동기유인을 갖는다. 따라서 자
문업자는 헤지펀드와의 관계로 볼 때에 다른 펀드의 고객보다는 헤지펀드 투자자의 이익을 
우선시할 가능성이 있다. 즉, 헤지펀드를 위해서는 공매도전략을, 정규의 뮤추얼 펀드를 위
해서는 매입전략을 구사하는 등 펀드마다 다른 전략이 설정되는 것을 감안할 때에 다른 고
객을 희생하여 한 고객에게만 유리하게 하는 것도 가능하다고 볼 수 있다. 아울러 자문업자
는 자신이 관리하는 헤지펀드에 상당한 투자를 할 수 있는데, 이 경우에도 자문업자는 투자
기회를 헤지펀드에 배정하는 등의 방법으로 다른 펀드의 고객보다는 자신이 투자한 헤지펀
드의 고객에게 유리하게 할 동기유인도 가지고 있다는 것이다.
2. 헤지펀드 규제의 논쟁
(1) 규제반대론
헤지펀드의 규제에 반대하는 견해도 적지 않다. 주로 금융업계에서 영향력이 큰 실무가들은 



다음과 같은 점에서 SEC의 헤지펀드 규제강화는 비실효적이고, 비효과적이며, 불합리하다
고 비판한다.88)
1) 헤지펀드산업에 있어서 사기의 사례는 SEC가 매년 처리하는 사건의 수와 비교할 때에 
평범한 것이고, 그것은 일반적인 투자산업에 있어서 사기의 사례에 견줄 때에는 오히려 적
은 것이다. 그리고 헤지펀드에 대하여 사기로 처리되었던 집행건수 중 과반수는 설사 헤지
펀드 자문업자가 SEC에 등록되었다 하더라도 방지하지는 못했을 것이다. 실제로 SEC가 최
근 5년간 처리한 45개의 사기건수 중 극히 소수만이 등록으로 예방할 수 있었을 뿐이다. 
그리고 규제강화책이 자문업자에게 규칙을 준수하게 하는 효과는 없을 것이고, 또한 헤지펀
드산업 전반에 걸쳐 조사의 위협이 있더라도, SEC는 조사에 필요한 인적자원도 가지고 있
지 않다는 것이다.89)
2) 헤지펀드의 전매행위가 우려되고 있으나, 헤지펀드에는 현재 일반투자자가 투자하고 있
지 않고, 그들을 대상으로 판매하거나 그들을 투자자로서 물색하는 것도 아니라면, 규제강
화책은 시기상조이며 현재로선 불필요하다는 것이다.90) 오히려 시장에서의 적격투자자의 
수가 증가하는 것을 감안할 때에 자문업자의 등록을 강제하는 것보다는 적격기준을 조정하
는 방법이 필요하다고 한다.
3) 헤지펀드에 대한 규제강화책 중에는 2년 이상의 상환금지기간이 설정되어 있어서, 이 기
간 이상 투자자의 자금을 보유하고 있는 펀드나 투자기관은 등록이 면제되는데, 오히려 이
것은 헤지펀드 자문업자들에게 규제를 면제받게 하는 원인이 된다는 것이다.91) 다시 말해 
2년의 금지기간 적용면제기준은 또 하나의 사각지대로 작용할 것이고, 사기의 방지 또는 정
보제공의 유인에 악영향을 끼치게 될 것이라는 것이다. 헤지펀드는 이러한 적용면제기준을 
충족시키기 위해 간단히 투자요건을 변경할 수 있기 때문이다.
4) 규제강화책이 자문업자에 대한 등록을 강제하는 경우에 헤지펀드를 등록하면 펀드의 자
산가치에 대한 실제적인 확인이 없이도 투자해도 괜찮다는 것을 비공식적으로 승인하는 효
과를 가져올 것이라는 우려도 있다.92) 그러나 이것은 투자자로 하여금 헤지펀드에 무모한 
투기를 조장하는 허위의 청신호로서 비쳐질 수 있다. 이것은 헤지펀드에의 투자를 회피했던 
과거의 소액투자자에게 SEC에의 등록이 투자산업에 있어서 새로운 안전기준의 표시로서 신
뢰를 줄 수 있어 도덕적 해이를 가져올 수 있다는 것이다.93)
5) 헤지펀드에 대한 규제는 규제기관과 헤지펀드산업 양자 모두에게 규제비용을 배가하는 
효과가 있다는 것이다. 등록강제에 따른 비용의 증가로 인하여 SEC는 다른 감독업무와 별
도로 시간과 예산을 확보해야 할 것이고, 그러는 동안 투자자는 손해를 감수하게 될 것이
다. SEC의 감독인력의 부족을 고려할 때에, 헤지펀드에 대한 규제강화는 높은 기회비용을 
수반하게 될 것이다.94) 반면에 뮤추얼 펀드와 같은 다른 투자기구 내에서의 사기방지를 위
한 노력은 소홀히 할 수밖에 없다는 것이다.
6) SEC는 헤지펀드에게 1940년 투자자문업법상의 등록을 의무화할 권한이 없다는 것이
다.95) 다시 말해 동법상 고객의 수를 투시규정으로 계산하는 것은 동법의 취지에 반하는 
것이고, 따라서 그것은 SEC의 권한 밖이라는 것이다.96)
(2) 규제찬성론
헤지펀드는 그것이 금융시장에 미치는 긍정적 효과가 크지만, 반면으로 금융시장 전체에 큰 
손실을 초래할 수 있다는 점을 고려하여 일정한 규제가 필요하다는 견해도 있다.
1) 규제찬성론에서 가장 우려하는 것은 헤지펀드가 크게 의존하는 과다한 부채는 역내시장
에서든 역외시장에서든 금융시장을 붕괴시킬 수 있는 시스템적 손실을 야기할 수 있다는 점



이다.97) 이러한 시스템적 손실은 헤지펀드에 자금을 공급하는 채권자와 거래상대방 그리고 
투자자에게만 미치는 것이 아니라, 이 펀드와 관계없는 시장참여자에게 그 손실이 전가될 
수 있다는 점에서 규제의 필요성이 있다는 것이다.
2) 헤지펀드에 대하여 보다 직접적인 규제가 필요하다는 입장도 있다. 헤지펀드 관리자가 
받을 수 있는 인센티브성격의 보수지급을 금지하고, 헤지펀드가 이용하는 부채액의 상한을 
설정하며,98) 대부기관의 헤지펀드에 대한 신용공여액을 제한하고99) 대부기관에게 헤지펀
드의 모든 재무정보를 제공하도록 의무화해야 한다는 것 등이다.100)
3) 헤지펀드의 등록기준을 재조정하여 필요한 정보공시를 강화하기 위한 독립적인 규제법
안을 상정한 예도 있다.101) 이러한 견해들은 헤지펀드로 인한 모든 문제는 정보의 부재, 
부채를 공급하는 금융기관 등의 신중한 위험관리의 부족에 기인한다고 본다.
4) 그밖에 헤지펀드 자문업자와 투자자간의 이해충돌을 규제하기 위하여 동일인이 뮤추얼 
펀드와 헤지펀드를 동시에 운용하는 것을 금지하는 것은 합리적이라는 견해,102) 헤지펀드
의 전매행위로부터 투자자를 효과적으로 보호하기 위해서는 전매를 하거나, 또는 은퇴자산
을 관리하는 모든 헤지펀드 또는 헤지펀드 투자형 펀드에게 SEC등록을 의무화하는 방안을 
제시하는 견해도 있다.103)
5) 규제찬성론에서는 헤지펀드에 대한 규제와 함께 시장의 자율규율을 강화해야 한다는 의
견도 제시되고 있다.104) 즉, 헤지펀드에 신용을 공급하는 당사자는 은행, 증권회사 등이므
로 이들이 자체적으로 신용공여에 있어서 엄격한 신용위험관리를 수행하고, 또 헤지펀드의 
위험관리를 위한 효과적인 내부통제수단을 구축하는 등 스스로 시장의 자율규율에 충실하여
야 한다는 것이다.
(3) SEC의 입장
SEC는 헤지펀드에 대한 규제여부를 결정하기에 앞서 헤지펀드의 운용과 실무관행을 검토하
기 위하여 사실조사를 거쳐 2003.9. 스탭 리포트를 SEC에 제출하였으며, 2004.7.에는 개정
안을 마련하였다. 이 개정안에 대하여 폭넓은 의견조사를 거치는 과정에서 위와 같은 규제
에 관한 찬반의 의견이 제시되었고, SEC는 다양한 의견을 검토한 뒤 2004.12.10. 최종적으
로 헤지펀드 규제를 위한 1940년 투자자문업법 규칙의 개정을 확정하였다.
SEC는 헤지펀드산업의 괄목할 만한 성장과정에서 헤지펀드를 운용하는 자문업자들에 의한 
사기건수가 크게 증가하였고, 이제는 헤지펀드가 자산가가 아닌 소액투자자, 연금기금 기타 
시장참여자에게 직접 또는 간접으로 광범위하게 노출되어 있음에도 불구하고, 현행 규정상 
SEC가 그로 인한 사기 또는 불법행위를 방지하거나 적발하기가 어렵다는 것을 인정하고, 
이로부터 투자자를 강력히 보호할 필요가 크다는 결론을 내리게 되었다. 아울러 등록 자문
업자가 운용하는 헤지펀드가 비등록 자문업자가 운용하는 헤지펀드에 비하여 금융시장에서
의 역할이 위축된다거나, 등록이 헤지펀드의 정당한 시장활동에 역효과를 줄 것이라는 일부
의 견해는 정당한 근거가 없다고 결론지었다. 그리고 SEC는 1940년 투자자문업법의 제정 
당시에는 헤지펀드가 존재하지 않았고, 동법은 고객의 개념보다는 이를 기준으로 적용면제
를 정하는 데에 핵심이 있으므로, SEC가 동법의 취지를 감안하여 고객의 개념을 재해석하
는 것은 적법하다는 입장을 취하고 있다.105) 아울러 등록에 따른 비용이 소요되기는 하지
만, 그것은 일반적인 자문업의 성질상 합리적인 것이며, 등록으로 규칙준수를 위한 기반을 
갖추는 것은 투자자의 신뢰를 증진시키게 되므로 등록에 따르는 비용보다는 오히려 투자자, 
규제기관, 자문업자 모두에게 주는 이익이 더 크다는 점을 확인하였다. 
요컨대 SEC의 개정규칙은 헤지펀드의 정당한 투자활동에는 아무런 부담도 주지 아니하면서 



헤지펀드를 포함한 모든 사적 펀드에 대한 등록의무의 기준을 재조정함으로써, 등록을 통하
여 시장의 투명성을 확보하고 사기를 방지하고자 한 데에 그 본질이 있다. 개정규칙은 등록
을 통하여 거의 모든 헤지펀드의 수, 규모와 구조의 정확한 산출, 사기의 사전예방, 자격없
는 자의 헤지펀드를 이용한 사기의 도구화 방지, 이익충돌의 예방을 위한 규칙준수통제, 헤
지펀드의 전매를 제한하여 투자자의 보호를 강화하고자 한 것이라고 평가되고 있다.106) 
그러나 SEC로서는 일부 규제찬성론자들이 주장하는 헤지펀드의 레버리지와 대부기관들의 
신용공여에 대한 한도설정 등과 같은 직접적인 규제방식은 채택하지 않았다.107)
3. 우리법에의 시사점
(1) 우리법상 헤지펀드의 개념
헤지펀드는 집합투자기구의 하나로서 간접투자의 수단이고, 사모에 의하든 공모에 의하든 
헤지펀드의 개념은 성립할 수 있다. 그러나 대부분의 헤지펀드는 사모펀드이므로 우리법상 
사모펀드의 개념을 통해서 헤지펀드를 이해할 수 있을 것이다. 간접투자자산운용업법은 사
모펀드를 사모간접투자기구108)라고 표현하고 있을 뿐 헤지펀드에 대하여는 아무런 정함도 
없다. 이 법상 사모간접투자기구(이하에서는 사모펀드라 함)로서 성립하기 위해서는 발행방
법과 함께 투자자의 성격 또는 투자자의 수 등에 관한 요건이 모두 충족되어야 한다(법 제
175조 제1항).
먼저 (1) 발행방법상의 요건으로서 간접투자기구가 공모가 아닌 방법, 즉 증권거래법의 규
정(제2조 제3항 및 제4조)에 의한 모집 또는 매출 외의 방법으로 간접투자증권을 모집 또
는 매출하여야 한다. 증권거래법상의 모집 또는 매출 외의 방법이란 간접투자증권을 신규로 
발행하는 경우에는 그 취득의 청약의 권유, 기발행 간접투자증권을 매출하는 경우에는 유가
증권시장 밖에서 그 매도의 청약 또는 매수의 청약의 권유가 50인109) 미만인 자(과거 6개
월 이내 피권유자 수의 합산)에 대하여만 이루어지는 것을 말한다(증권거래법시행령 제2조
의4 제1항, 제2항).110) 다음으로 (2) 투자자의 성격상 요건으로서 간접투자자는 법인세법 
제17조 제1항의 규정에 의한 기관투자가 또는 기금관리법에 의한 기금이거나, 또는 간접투
자자가 각 간접투자기구의 간접투자증권을 100억원 이상 매입한 개인이거나 500억원 이상 
매입한 법인이어야 한다는 것이다(시행령 제163조 제1항). 그리고 (3) 투자자 수의 요건으
로서 간접투자자의 수는 30인 이하이어야 한다(시행령 제163조 제2항).111) 요컨대 간접
투자자산운용업법상 사모펀드로서 성립되기 위해서는 단순히 사모에 의한 방법으로 간접투
자증권을 발행하는 것만으로는 충분하지 아니하고, 이에 부가하여 간접투자자가 일정한 투
자규모를 갖춘 개인 또는 법인이거나, 그 투자규모와 관계없이 그 수가 30인 이하이어야 한
다.112)
그런데 여기서 문제가 될 수 있는 것은 사모의 구분기준으로서 권유의 상대방 수에 있어서 
증권거래법과 간접투자자산운용업법이 서로 차이가 있는 것처럼 보인다는 점이다. 생각건대 
간접투자자산운용업법상 간접투자기구가 사모펀드로 되기 위해서는 1단계에서 간접투자증
권의 모집 또는 매출을 위한 청약 또는 청약의 권유의 상대방 수가 30인을 초과하더라고 
50인 미만이면 증권거래법상의 사모의 개념이 성립하고, 2단계에서 투자권유의 결과 간접
투자기구의 간접투자자로 된 자가 30인 이하이면 간접투자자산운용업법상의 목적(공모펀드
에 대하여 적용되는 규정 중 일정한 규정의 적용을 면제하기 위한 목적)에 부합하는 사모펀
드로서 취급받게 되는 것이라고 본다.113) 그것은 간접투자자산운용업법이 증권거래법에 
의존하여 사모의 개념을 정하고 있기 때문이다. 이러한 견지에서 볼 때에 우리법상 헤지펀
드는 간접투자자산운용업법상의 기준에 부합하는 사모펀드이면서 헤지펀드로서의 투자전략



과 특성을 가진 간접투자기구를 말한다고 할 수 있다.
(2) 국내 헤지펀드의 현황
우리나라의 경우 전체 펀드의 수탁고를 기준으로 할 때에 사모펀드가 차지하는 비중이 
40%에 육박하고 있는데, 이것으로 볼 때에 사모펀드가 우리나라 금융시장에서 차지하는 위
상은 상당하다고 할 수 있다. 그러나 사모펀드의 투자대상이 대부분 주식보다는 채권형 내
지는 혼합형이고 간접투자자산운용업법에서 활성화를 기대했던 사모M&A펀드나 PEF의 운
영실적도 아직은 매우 미진하다고 볼 수 있다.114) 그리고 2005년 말 현재 국내 상장주식
에 대한 외국인 투자비율이 시가총액 기준으로 40%에 근접하고 있는데,115) 이들 외국인 
투자회사의 대부분은 공모펀드인 뮤추얼 펀드의 운용사인 반면, 국내기업의 경영권을 인수
한 외국계 투자는 전부 사모펀드에 의한 투자인 것으로 분석되고 있다.116) 특히 외국계 
사모펀드 중에는 SK(주)의 경영권인수를 시도하였던 조지 소로스가 운용하는 퀀텀펀드가 
대표적이다. 국내 자산운용사가 운용하는 헤지펀드의 수나 규모 등에 대하여는 알려진 바가 
없는 것으로 보인다.
헤지펀드는 미국의 경험에서 보는 것처럼 금융시장에서 차지하는 긍정적 효과가 크고, 최근
에는 기관투자가도 위험의 재분배를 위하여 다양한 헤지펀드에의 투자에 적극적인 것으로 
보면, 앞으로 시장위험을 분산하기 위한 헤지형 사모펀드가 증가할 가능성은 높다고 본다.
(3) 헤지펀드의 규제와 적용특례
1) 규  제
사모펀드는 간접투자자산운용업법상 공모펀드에 대하여 적용되는 규제 중 동법이 그 적용을 
면제하는 특별한 경우를 제외하고는 공모펀드와 동일한 규제를 받는다. 그리고 사모펀드에 
있어서는 원칙적으로 간접투자자가 간접투자증권을 분할하여 타인에게 양도하는 것이 금지
되지만, 예외적으로 간접투자자의 수가 30인을 초과하지 아니하는 범위 안에서만 이루어지
는 분할양도는 허용하고 있다(법 제175조 제3항).
아울러 사모펀드는 간접투자자산운용업법상의 규제 이외에도 증권거래법상의 규제를 받는
다. 사모펀드가 상장유가증권에 투자하는 경우 증권거래법상 시세조종행위, 내부자거래, 부
실공시 등 불공정거래에 대한 규제, 공시의무, 대량주식보유보고의무, 공개매수에 관한 규정 
등이 적용되는 것은 물론이다. 사모펀드에 대하여는 증권거래법상 유가증권신고서제출 및 
사업설명서 교부의무 등 유가증권공모의 경우에 적용되는 공모규제만이 적용이 배제될 뿐이
다. 다시 말하여 증권거래법 규정은 공모규제 이외에는 공모펀드와 사모펀드 모두에 동일하
게 적용된다. 이와 같이 사모펀드에 적용되는 간접투자자산운용업법과 증권거래법상의 규제
는 헤지펀드에 대하여도 그대로 적용된다.
2) 적용특례
간접투자자산운용업법상 사모펀드의 개념에 부합하는 헤지펀드는 공모펀드에 대하여 적용되
는 동법상의 규정 중 일부에 대하여는 적용이 면제된다(법 제175조 제1항). 그 적용이 면
제되는 경우는 다음과 같다.
(가) 환매금지펀드의 상장의무 면제
공모펀드가 환매금지약정을 두는 경우(폐쇄형 펀드)에 수익증권 또는 주식의 최초발행일로
부터 90일 이내에 수익증권 또는 주식을 거래소시장이나 코스닥시장에 상장하여야 하는데
(법 제35조 제3항, 법 제45조 제3항), 사모펀드가 수익증권 또는 주식을 사모로 발행한 경
우에는 이러한 상장의무가 면제된다.
(나) 투자설명서 작성 등 의무의 면제



공모펀드가 간접투자증권을 발행하는 경우에는 투자설명서를 작성하고 적법성을 확인받아 
판매회사에 제공하고, 판매회사는 투자자에게 그 주요내용을 설명하여야 할 의무가 있고, 
그 설명서에 기재할 사항도 법정되어 있으나(법 제56조), 사모펀드의 경우에는 이러한 의무
가 적용되지 않는다.
(다) 판매광고규제의 적용 면제
공모펀드 또는 간접투자증권의 판매회사가 간접투자와 관련한 광고를 하거나 투자권유를 위
하여 광고를 하는 경우에는 일정한 법정사항이 포함되도록 하는 등 판매광고가 규제되지만
(법 제59조), 사모펀드의 경우에는 이러한 규제가 적용되지 않는다.
(라) 수익자총회 소집, 위탁의무의 면제
투자신탁의 자산운용회사는 주주총회의 절차에 따라 수익자총회를 소집하고, 수익자 전원의 
동의가 있는 경우에는 그 소집통지를 증권예탁원에 위탁하여야 하지만(제70조 제4항, 제5
항), 사모투자신탁의 경우에는 이러한 규정이 적용되지 않는다.
(마) 자산운용제한규정의 적용 면제
(ⅰ) 공모펀드 자산총액의 10% 이내에서 일정한 비율을 초과하여 동일종목의 투자증권에 
투자하는 행위, 전체 펀드 자산총액으로 동일회사가 발행하는 주식총수의 20%를 초과하여 
투자하는 행위, 각 펀드 자산총액으로 동일회사가 발행한 주식총수의 10%를 초과하여 투자
하는 행위 등의 금지(법 제88조 제1항 제2호), (ⅱ) 동일회사가 발행한 투자증권을 기초자
산으로 하는 장내파생상품 및 장외파생상품의 거래에 따르는 위험의 평가액이 각 간접투자
기구 자산총액의 10%를 초과하는 행위와 장내파생상품을 거래하는 경우 당해 거래에 따른 
위탁증거금의 합계액이 각 간접투자기구 자산총액의 15% 이내에서 대통령령이 정하는 비
율을 초과하는 행위 등의 금지(법 제88조 제1항 제3호)가 사모펀드의 경우에는 면제된다. 
(ⅲ) 그 밖에 간접투자자의 보호 및 간접투자재산의 투자안정성 등을 해할 우려가 있는 행
위로서 대통령령이 정하는 행위의 금지(법 제88조 제1항 제5호), (ⅳ) 자산운용회사는 간
접투자자의 보호나 간접투자재산의 안정적 운용을 해할 우려가 없다고 판단되어 대통령령이 
별도로 자산의 운용한도 등을 규정한 경우에는 그 규정에 따라 간접투자재산을 운용할 수 
있도록 한 규제(법 제88조 제2항) 등은 사모펀드의 경우에는 적용이 면제된다.
(바) 간접투자증권 기준가격의 공고게시의무 면제
공모펀드의 경우에는 간접투자증권의 기준가격을 매일 공고·게시하여야 하지만(법 제96조 
제2항), 사모펀드의 경우에는 적용이 면제된다.
(사) 회계감사와 감사인의 손해배상책임 규정의 적용 면제
공모펀드의 경우에는 외감법에 의한 감사인의 회계감사와 그와 관련된 부가적인 규제를 받
아야 하고(법 제100조), 회계감사인의 부실감사에 대하여 연대책임을 지고(법 제101조), 
결산서류 등을 비치, 보존 등의 의무를 지지만(법 제102조), 사모펀드의 경우에는 그 적용
이 면제된다.
(아) 공시 및 보고서 제출의무의 면제
공모펀드의 경우에는 신탁약관 또는 정관을 열람할 수 있게 하여야 하고(법 제120조), 자
산운용보고서를 간접투자자에게 제공하여야 하며(법 제121조), 운용전문인력의 변경, 환매
연기 등 일정한 사유가 발생한 경우에는 수시공시하여야 할 의무를 지고(법 제122조), 수
탁회사 및 자산보관회사는 관련 보고서를 투자자에게 제공하여야 하고(법 제123조), 간접
투자재산에 관한 보고 및 공시의무를 지지만(법 제124조), 사모펀드의 경우에는 그 적용이 
면제된다.



(자) 파생상품운용위험지표 및 관리방법 공시의무의 면제
공모펀드의 경우에 장내외 파생상품에 투자하는 경우의 위험지표를 공시하고, 장외파생상품
운용에 따른 위험관리방법을 보고할 의무가 있으나(법 제144조 제2항, 제3항), 사모펀드의 
경우에는 그 적용이 면제된다. 
(차) 신탁약관 사전보고의무의 완화
공모간접투자신탁의 경우에는 자산운용회사는 간접투자기구의 종류별(증권, 파생상품, 부동
산, 실물, 단기금융, 재간접투자기구 등, 법 제27조)로 신탁약관을 제정하여 미리 금융감독
위원회에 보고하여야 하지만(법 제29조 제1항 본문), 사모펀드의 경우에는 그 신탁의 설정
일로부터 7일 이내에 금융감독위원회에 신탁약관을 보고하도록 규제를 다소 완화하고 있으
며, 이것은 신탁약관을 변경(법 제31조 제1항)하는 경우에도 마찬가지이다(법 제175조 제2
항).
(4) 법적 과제
1) 헤지펀드 규제방식의 전환 필요성
헤지펀드를 포함한 사모펀드는 소수의 투자자로만 구성되는데 대부분의 투자자가 금융회사
나 기업들이고, 이들은 펀드운용회사나 판매회사에 대하여 우월적 지위에 있기 때문에 제기
되는 문제도 있다. 예컨대 펀드간 거래를 통한 부당한 부의 이전, 재벌기업에 의한 계열사 
자금지원, 자사주운용의 왜곡, 금융회사의 회계처리규제의 회피, 공모형태를 이용한 사실상
의 사모펀드의 운용에 관한 가능성이 그것이다.117) 그러나 이러한 문제들은 다른 분야에
서도 얼마든지 발생이 가능한 것들이며, 그러한 문제는 대부분 법집행상 파생되는 부작용으
로서 효율적인 법집행력에 의하여 해소될 수 있는 비본질적인 문제에 속한다고 본다. 따라
서 이러한 문제들이 본질로서 취급되어 사모펀드가 가지는 중요한 순기능을 발휘할 수 없게 
이를 원천적으로 억제하거나 엄격한 규제로 일관하는 것은 바람직스럽지 않다고 본다.
현행 간접투자자산운용업법은 원칙적으로 공모, 사모 펀드를 구분하지 아니하고 모든 규정
이 공통적으로 적용되고, 예외적으로 사모펀드에 대하여는 일정한 규정의 적용을 면제해 주
고 있지만, 여전히 엄격한 규제라고 할 수 있어서 사모펀드의 활성화에 장애가 되고 있다고 
본다. 미국의 SEC가 헤지펀드를 포함한 사모펀드의 해악적 요소를 인식하면서도 그 성장을 
저해시키지 않아야 한다는 시각에서 투자자보호에 필요한 최소한의 규제장치만을 마련하고 
있는 것은 우리에게 시사하는 바가 적지 않다고 본다. 헤지펀드가 주로 단기투자에 의한 투
기적 관행을 보인다는 이유에서 이를 억제하는 입법태도는 바람직하지 않고, 오히려 시장에
서의 위험재분배의 효율적인 투자수단이라는 관점에서 헤지펀드의 활성화도 중요하다는 인
식이 필요하다고 본다. 다만 헤지펀드에 의한 투기, 사기, 불법행위 등은 투자자보호의 문제
가 있으므로 그 자체로서 엄격하게 규제되어야 함은 물론이다. 앞으로 사모펀드에 대한 규
제는 사모펀드의 활성화를 촉진하면서 아울러 투자자의 보호도 함께 달성할 수 있는 방향으
로 전환하는 것이 바람직하다.
2) 규제체계
간접투자자산운용업법은 간접투자 및 관련행위와 그 행위자에게 적용되고(법 제3조 제1항), 
누구든지 간접투자업을 영위하기 위해서는 이 법에 따라야 하므로(법 제3조 제2항), 사모펀
드이든 공모펀드이든 원칙적으로 그 특성이나 규모와 관계없이 모두 이 법이 적용된다. 다
만 사모펀드에 관해서는 일부의 규정의 적용을 면제하고 있을 뿐이다(법 제175조).
현행법이 사모펀드에 대하여 일부 규정의 적용을 면제하는 것은 사모펀드의 투자자는 일반
투자자에 비하여 투자판단의 능력이 있고, 투자위험으로부터 자위능력이 있으므로 이들을 



법이 특별히 보호해 주어야 할 필요성이 적기 때문이다. 전체적으로 볼 때에 현행법상 사모
펀드에 대한 규제는 매우 엄격하다고 볼 수 있는데, 이러한 규제태도가 사모펀드의 활성화
를 저해하는 중요한 원인일 수 있다.
따라서 앞으로 현행법상 사모펀드에 대한 규제는 법의 후견에 의한 보호가 필요없는 제한적
인 펀드에 대하여는 미국법의 수준에 가깝게 사모펀드의 운영에 대하여 현행법의 적용을 원
칙적으로 면제하는 사모펀드가 추가로 허용되어야 할 필요가 있다. 그리하여 미국법과 같이 
적격투자자만으로 구성되는 사모펀드와 투자권유의 상대방이 15인 미만인 사모펀드의 경우
에는 구성, 기관, 재산의 운용, 평가 및 회계 등에 관한 현행법상 규제의 적용을 면제해 주
는 것도 적극 검토할 만하다고 본다.118) 다만 현행법의 적용이 면제되는 사모펀드가 직접 
또는 간접으로 일반투자자에게 노출됨으로써 투자자보호의 차원에서 법에 의한 개입이 필요
한 경우가 있으므로 이러한 문제를 해결하기 위해서는 사모펀드에 투자하는 다른 펀드를 투
시하여 그 투자자의 수도 계산하는 방식을 도입하는 것을 검토할 수 있다고 본다.
3) 펀드조직
현행 간접투자자산운용업법은 펀드의 종류를 투자신탁과 투자회사만을 허용하고 그 조직형
태도 투자신탁의 경우에는 자산운용회사와 수탁회사간의 신탁계약을(법 제28조), 투자회사
의 경우에는 주식회사의 형태만을 인정하고 있다(법 제36조, 제142조). 그리고 사모투자전
문회사(PEF)의 경우에는 합자회사의 형태만을 허용하고 있다(법 제144조의2). 이와 같이 
펀드의 조직형태를 계약형 펀드와 회사형 펀드 두 가지로 제한하고 있는 것은 조직의 구성
을 명확히 하여 일반투자자를 보호하기 위한 것이라고 할 수 있다. 따라서 공모펀드이든 사
모펀드이든 이와 같은 조직형태 이외에 다른 조직형태를 이용하는 것은 허용되지 않는다. 
일부에서는 사모투자전문회사의 투자자는 기관투자가이거나 자산가인 경우가 대부분일 것이
므로 사모인수투자회사의 조직형태를 합자회사로 제한하는 것보다는 그 조직형태를 익명조
합, 민법상 조합, 특수한 조합 등 투자가들이 자유롭게 선택할 수 있도록 허용하는 것이 바
람직하다는 의견이 제시되고 있다.119)
그런데 이러한 방안은 사모투자전문회사에 대한 관계에서만 해당되는 것은 아니고, 법의 개
입이 필요없는 사모펀드의 모든 경우에도 확장하여 적용될 수 있도록 하는 것이 합리적일 
것이다. 미국의 경우에 사모펀드의 조직형태에 대하여는 법이 관여하지 않으나 대부분이 합
자조합 또는 유한책임조합(limited liability partnership, LLP)이고 유한책임회사도 이용될 
수 있는데, 이러한 조직형태의 허용은 그 조직의 성격상 사모펀드의 활성화에 기여하는 요
소일 수 있다고 본다. 우리나라의 경우에도 상법개정에 의하여 미국법상의 합자기업과 유한
책임회사제도의 도입을 예정하고 있는데, 그 제도가 도입되는 경우 간접투자자산운용업법상
의 펀드조직형태를 주식회사나 합자회사의 형태로 제한해야 할 정당성은 점감하게 된다고 
본다.
4) 투자권유의 상대방 수의 산정기준
간접투자자산운용업법은 사모펀드의 인정기준을 증권거래법에 따라 결정되도록 하고 있다. 
따라서 간접투자증권을 모집하거나 매출하기 위한 청약, 또는 청약의 권유의 상대방이 50인 
미만이면 사모펀드로서 성립하게 되는 것이고, 30인 이하의 자에게 청약 또는 청약의 권유
를 하는 경우에만 사모펀드로 인정되는 것은 아니다. 그리고 간접투자자산운용업상 사모펀
드의 구분이 되는 간접투자자 수 30인의 산정에 있어서는 다른 간접투자기구가 사모펀드의 
간접투자증권을 10% 이상 취득하는 경우에는 그 다른 간접투자기구의 수익자의 수를 합하
여 계산하도록 규정하고 있고(법 제175조 제2항, 시행령 제163조 제3항), 사모전문투자회



사의 사원을 산정함에 있어서도 동일한 규정을 두고 있다(법 제144조의3 제2항). 이것은 
미국법상의 투시원칙을 반영한 것이다. 
그런데 최근 미국의 투자자문업법 규칙이 개정되면서 이러한 투시원칙은 10%에 미달하는 
투자의 경우에도 확장하여 적용되도록 한 바 있다. 이것은 10%에 미달하더라도 사모펀드가 
수많은 일반투자자에게 광범위하게 노출되어 있어서 사모펀드에 직접·간접으로 투자하게 되
는 일반투자자의 보호에 충실하지 못하기 때문이다. 우리법의 경우에도 이를 반영하여 사모
펀드에 의하여 일반투자자에게 피해가 되는 것을 사전에 예방할 필요가 있다.
5) 차입제한
간접투자자산운용업법은 사모펀드에 대하여는 펀드자산총액의 일정비율 이상을 동일종목의 
투자증권, 동일회사가 발행한 주식총수의 일정비율을 초과하여 투자하는 것 등과 같은 펀드
자산운용에 대하여는 제한하지 않는다. 그러나 사모전문투자회사(PEF)의 경우에 특별한 사
유가 없는 한, 재산의 10%를 초과하여 차입(채무보증 포함)하지 못하고(법 제144조의8), 
투자목적회사의 경우에는 자기자본의 2배를 초과하여 차입(채무보증 포함)하는 것을 금지
하는 규정(법 제144조의9 제3항, 시행령 제131조의8 제1항)은 적용배제의 특례규정이 없
으므로 헤지펀드를 포함한 사모펀드에 대하여도 동일한 규제가 미친다(법 제175조 제1항). 
이 경우 차입이나 채무보증은 사원의 퇴사에 따른 출자금을 지급하기 위하여 불가피한 경
우, 운영비용에 충당할 자금이 일시적으로 부족한 경우, 투자대상기업에 투자하기 위하여 
필요한 자금이 일시적으로 부족한 경우와 같이 매우 제한적인 범위 내에서만 차입이나 채무
보증이 허용된다(법 제144조의8).
이와 같은 차입제한은 헤지펀드를 포함한 일반적인 사모펀드의 특성에는 부합하지 않는 직
접적 규제방식의 하나이다. 미국의 경우에도 헤지펀드의 해악을 방지하기 위하여 차입한도
의 제한을 주장하는 견해가 있지만, SEC는 이러한 규제방식을 채택하지 않고 있다. 일반적
으로 사모펀드에 대한 신용공여는 금융기관이 담당하는데, 그 여부에 대한 결정은 당해 금
융기관의 문제이기 때문이다. 금융기관은 사모펀드의 자산상황 등 제반사정을 참작하여 엄
격한 선관주의의무의 이행이라는 관점에서 신용공여의 적정을 기할 책임이 있어 이에 기초
한 자율적 제한도 가능하다. 이와 함께 과다한 차입을 직접적으로 제한하기 위해서는 헤지
펀드에 대한 대출한도를 해당 관련법에서 규제하거나, 증거금 한도를 인상하는 등의 규제방
식이 합리적이라고 본다. 사모전문투자회사를 포함한 모든 형태의 사모펀드에 대한 차입제
한규제는 사모펀드의 활성화를 직접적으로 제한하는 효과가 있으므로 차입제한과 그 용처제
한에 대하여는 외국의 예를 참조하여 획기적으로 완화하거나 폐지하는 방향으로 전환하는 
유연한 태도를 취하는 것이 바람직하다고 본다.
6) 포괄적 사기
사모펀드는 그 경제적 순기능에도 불구하고 금융시장에서 내부자거래, 시세조종 등 사기적 
불법행위와 관련되는 경우가 있는 것으로 비난받고 있다. 사모펀드에 의한 사기적 투자에 
대하여는 증권거래법이 적용됨은 물론이다. 그러나 증권거래법은 사기 등 불공정거래의 유
형이 특정되어 있어서 이에 해당하지 않는 신종 사기행위를 효율적으로 규제하는 데에는 한
계가 있다. 간접투자자산운용업법은 간접투자기구의 자산운용상 일정한 금지행위를 규정하
고 있지만(법 제91조), 전반적인 사기행위에 대하여는 증권거래법에 의하여 규제되므로 마
찬가지의 한계가 있다. 따라서 이러한 문제를 해결하기 위해서는 미국 증권법이 규정하고 
있는 것처럼 현행 증권거래법 또는 간접투자자산운용업법을 개정하여 모든 형태의 사기행위 
등 불법행위를 규제할 수 있는 포괄적 사기규제방안을 도입하는 것이 바람직할 것이다.



7) 시장의 자율규제
간접투자자산운용업법은 자산운용협회를 두어 자산운용회사, 수탁회사, 자산보관회사, 판매
회사, 투자자문회사, 일반사무관리회사 등의 회원간 업무협조와 질서유지 및 투자자보호를 
위하여 일정한 업무를 행하도록 하고 있다(법 제160조, 제162조). 그리고 금융감독위원회
는 감독업무의 일부를 자산운용협회에 위탁할 수 있도록 하고 있다(법 제174조). 요컨대 
자산운용협회는 사모펀드이든 공모펀드이든 구분하지 아니하고 그 회원에 대하여 자율규제
기관으로서의 지위를 가진다고 할 수 있다.
사모펀드는 현행법상으로도 공모펀드에 비하여 법규제의 적용상 일정한 면제를 받고 있기 
때문에 사모펀드에 의한 시장위협과 투자자위협의 문제가 발생할 여지가 적지 않다. 이러한 
문제는 공적 감독기관인 금융감독위원회의 규제감독에 의하여 해소되어야 하는 것은 당연하
지만, 공적 감독기관의 인력, 다른 시장에서의 감독업무 등 업무의 과중성을 고려할 때에 
자율규제기관으로서 자산운용협회의 역할이 크게 요청된다고 본다. 아울러 제한적인 사모펀
드에 대하여 법의 적용을 원칙적으로 배제하는 규제체계를 도입하는 경우에는 자산운용협회
에 그와 같은 사모펀드의 등록을 의무화하는 방안도 검토될 수 있을 것이다. 이 경우에는 
자산운용협회에 의한 자율규제의 효용성은 크다고 할 수 있다.
8) 기  타
헤지펀드 등 사모펀드의 투자대상은 증권, 파생상품, 상품선물 이외에도 외환에 투자하는 
경우도 많다. 외국의 헤지펀드에 의한 환투기는 국내금융시장의 교란을 가중시킬 우려가 있
다.120) 그러나 간접투자자산운용업법이 이러한 문제에 대비한 규제 기능을 수행하기는 어
려우므로 한국은행의 방어벽 설치와 금융기관의 엄격한 감시수단에 의하여 사전에 대비하도
록 하는 것이 바람직할 것이다.
Ⅴ.  맺음말
우리나라에서는 헤지펀드에 대한 부정적 인식이 커서 현재의 정서상으로는 헤지펀드를 허용
한다거나 활성화해야 할 필요성을 언급하는 것이 시기상조일 수 있다. 그러나 실제로는 우
리나라 금융시장에서도 헤지펀드를 모델로 하여 투자자금을 운용하는 사모펀드도 적지 않을 
것으로 보이고, 기관투자가의 경우에도 포트폴리오 수단으로서 헤지펀드에 대한 잠재적 투
자 수요도 있음을 부정하기 어렵다는 시각도 있다.121) 그러나 최근 각국은 헤지펀드에 대
하여 규제를 완화하거나 판매자유화 정책을 취하는 경향에 있고, 독일, 캐나다, 싱가포르, 
홍콩 등에서는 사모형태의 헤지펀드만을 허용해 오던 종전의 입장을 바꾸어 개인투자자를 
대상으로 공모하는 것도 허용하는 방향으로 정책을 추진하고 있다.122)
우리나라의 경우 “금융투자업과 자본시장에 관한 법률”(자본시장통합법)의 제정과 시행이 
예고되어 있는 상태에서123) 우리나라가 동북아 금융허브로서 부상하기 위해서는 금융시장
에 있어서 투자대상의 다양화와 함께 대체투자기구와 투자기법의 다양화 및 전문화를 위한 
획기적인 발상의 전환이 필요하다고 본다. 헤지펀드는 금융시장이 발달한 대부분의 국가에
서 허용되어 있고, 최근에는 공모형태의 헤지펀드를 도입하여 일반투자자에게까지 확장·발
전되는 국면에 있다. 오늘날과 같은 간접투자의 시대에 펀드산업의 활성화는 불가피한 선택
이며, 헤지펀드의 양성화 또는 활성화는 전체 펀드산업은 물론이고 금융산업 전반에 큰 발
전을 가져올 수 있다. 다만 헤지펀드가 금융시장 및 투자자에 대하여 줄 수 있는 해악적 위
협요소가 존재하는 것은 분명하므로 이로부터 시장과 투자자를 보호하기 위한 효과적인 법
적 규제책도 강구되거나 보완되어야 할 것이다.
이러한 관점에서 미국의 헤지펀드에 대한 규제태도는 우리나라에 있어서 헤지펀드 활성화를 



통한 금융시장 발전을 기함과 아울러 헤지펀드의 해악을 효과적으로 규제하는 데 유용한 입
법례가 될 수 있을 것이다. 앞으로 제정될 자본시장통합법에서도 헤지펀드를 포함한 사모펀
드의 활성화를 위한 입법이 이루어질 것으로 알려지고 있지만, 간접투자기구에 대한 규제는 
펀드의 다양한 형태를 고려하여 합당한 방안이 마련되어야 할 것이다. 이러한 논의과정에서
는 현행법과 같이 엄격한 규제가 필요한 일반투자자를 위한 공모펀드, 법적 규제가 배제되
는 자위력이 있는 투자자그룹을 위한 헤지형 사모펀드, 제한적으로 법적 규제가 필요한 사
모펀드로서 일반투자자도 제한적으로 참여할 수 있는 헤지형 사모펀드, 그리고 헤지기능이 
없는 일반적인 사모펀드 등 다양한 사모펀드를 예정하여 각각의 유형에 적합한 규율이 세분
화되어야 할 것이다. 이 글은 이 중에서 자위력있는 투자자그룹을 위한 헤지형 사모펀드의 
전면적 활성화를 위해 필요한 법정책적 과제를 검토한 것으로서, 향후의 헤지펀드 규제의 
논의과정에서 유익한 참고자료가 되기를 기대한다.
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ABSTRACT
Recently hedge fund has significantly grown in its numbers and volume in United 
States. But the growth in hedge funds has been accompanied by a substantial and 
troubling growth in the number of hedge fund fraud cases, in which most of the hedge 
fund advisers have been involved. Especially hedge funds have been frequently used to 
defraud other market participants by the advisers who exploit mutual fund investors 
for their funds�and their own gain. Moreover some hedge funds are expanding their 
marketing activities to attract investors who may not previously have participated in 
the riskier investments, and the development of fund of hedge funds has made hedge 
funds more broadly available to investors. Recently a growing number of public and 
private pension funds, as well as universities, endowment, foundations, and other 
charitable organizations, have begun to invest in hedge funds or have increased their 
allocations to hedge funds. As a result of the participation by these entities in hedge 
funds, losses resulting from hedge fund investing and hedge fund frauds may affect the 
entities� ability to satisfy their obligations to their beneficiaries or pursue other 
intended purposes.
SEC revised the investment advisers� requirement of registration under the 
Investment Advisers Act of 1940 in December 2004 and seeked to make almost all of 



hedge fund advisers, who have been enjoying the exceptions under the Act, registrate 
with SEC in order to provide for the transparency of markets and to protect the hedge 
fund investors and financial industry more strongly. In this paper some possible 
legislative recommendations to be considered for revising the Korea Indirect 
Investment Asset Management Business Act (IAMBA) are suggested in the view of 
making hedge fund industry vitalized in Korea and enhancing the investors protection, 
most of which are based on the implications from SEC staff� report pronounced in 
September 2003 and SEC� Final rule promulgated in December 2004.

Key words :  hedge fund, private fund, fund of hedge funds, Investment Advisors Act, 
qualified investor, client, limited partnership, limited liability company
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