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요약

 본 연구는 평균-분산 체계 내에서 대체투자의 위험-수익을 도출할 수 있는 방법론을 제
공한다. 현재 대부분의 대체투자를 포함한 자산배분을 시행하고 있는 기관투자자는 전략적 
자산배분에 대체투자에 대한 위험-수익을 생략하거나 자산 특성이 반영되지 않은 값을 사
용하고 있다. 본 연구는 기준포트폴리오의 개념에 실제 투자되고 청산된 대체투자의 IRR 자
료를 활용하여 위험-수익과 관련된 추정 방법론을 제시한다. 기준 포트폴리오는 연기금에 
있어 최상위 전략인 전략적 자산배분의 벤치마크로서 대체투자 실행 시 기회비용 관점에서
의 벤치마크를 의미하기도 한다. 따라서 이러한 기준포트폴리오와 대체자산의 매핑을 합리
적으로 추정하여 이를 이용할 경우 비시장성 자산의 위험-수익 관계를 자산배분 모형인 평
균-분산에 적용할 수 있어 전체 포트폴리오의 위험-수익에 대한 해를 제공해 줄 수 있다.  

주제어: 대체투자, 자산배분, 기준포트폴리오, 벤치마크
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1. 서론

 대체자산은 전통자산과 낮은 상관관계 또는 양호한 수익률로 포트폴리오 성과를 개선시킨
다는 사실이 Chen, Baierl and Kaplan(2002), Amin and Kat(2003), Chen, Ho, Lu and 
Wu(2005), and Anson(2006) 등의 다수 연구에 의해 지지되면서 자산배분에 대체자산을 
포함하는 전략이 일반화되었다. 대체자산이 포트폴리오 차원에서 분산효과를 제고시킨다는 
주장을 지지하는 실증연구는 다수 존재한다. 대체자산의 세부유형인 사모주식펀드(Chen, 
Baierl, and Kaplan, 2002; Ennis and Sebastian,2005 등)나 헤지펀드(Amin and Kat 
2002, 2003; Lhabitant and Learned, 2002; Gueyie and Amvella, 2006; Kooli, 2007), 부
동산(Chandrashekaran 1999: Glascock, Lu and So2000; Chen, Ho, Lu, and Wu, 2005; 
Hudson-Wilson, Fabozzi, Gordon, and Giliberto, 2005; Lee and Stevenson, 2005; 
Chiang and Lee, 2007), 상품(Black 2009, Conover, Jensen, Johnson and Mercer 2010, 
and Daskalaki and Skiadopoulos 2011) 등의 자산을 추가할 경우 전통자산으로만 구성된 
포트폴리오 보다 포트폴리오 성과가 개선됨을 보였다. 이처럼 자산중심(asset-only) 관점에
서 대체자산군의 포트폴리오 효과개선 연구 외에도 Hoevanaars, Molenaar, Schotman and 
Steenkamp(2007)는 자산-부채 관점에서 대체투자의 효율성에 대해 연구하였다. 이들은 부
채를 보유한 기관투자자에게 대체투자는 단순히 자산의 수익률 제고시키는 부분해가 아니라 
자산과 부채의 투자기간 불일치로부터 발생하는 위험을 헤징하는 데 효과적임을 보였고 
Martin(2010)는 연금펀드의 경우 인플레이션에 민감한 부채를 보유하기 때문에 실질자산에 
투자를 통해 이를 헤지할 수 있다면서 대체투자의 필요성을 더욱 강조하였다. 그러나 이 같
은 장점에도 대체자산은 가격의 분기 평가 관행으로 인한 오래된 가격(stale price)과 수익
률의 평활화(smoothing), 이용 가능한 데이터의 부족, 비유동성 자산에서 발생하는 통계적
으로 유의한 (+)의 자기상관 등의 특성과 같은 잠재적인 데이터 오류로 인해 본질적인 수
익위험 특성이 왜곡될 수 있기 때문에 오히려 어설프게 투자한 대체투자는 포트폴리오 성과
를 악화시킬 수 있다고 지적하였다.(Avramov, Kosowski, Naik, and Teo 2008). 이에 
Phalippou and Gottschalg(2009)는 사모주식의 데이터 오류를 제거하고 재측정할 경우 매
년 S&P500지수 대비 3% 낮은 성과를 보였으며, 위험조정성과는 매년 6%까지도 낮게 평
가되는 등 과거 사모주식 성과가 과대평가되었음을 보였고, Nels pedersen, Sebastien Page 
and Fei He(2014)는 대체자산이 분기실적에 따라 평가되는 smoothing 성과의 특성을 고려
해 변동성을 측정한 결과 smoothing 성과를 조정하기 전 주식, 채권 사모주식, 부동산, 농
업, 산림으로 구성되는 6개 자산군의 포트폴리오의 표준편차는 5.3%였지만 조정 후에는 
8.8%로 나타났다면서 보고되는 변동성보다 실제 실현 변동성이 크게 나타나는 현상을 지적
하면서 대체투자의 수익, 위험 특성에 대한 보다 세밀한 분석이 필요함을 강조하였다. 
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 한편, 평균-분산 접근 측면에서 대체투자의 수익-위험 분석이 또 하나의 중요한 이유는 
자산배분의 실행의 문제이다. 자산배분 방법론에서 평균-분산은 기대수익률과 위험이라는 
측면에서 중요한 모수이기 때문에 대체투자를 포함한 자산배분 실행 시 대체자산의 위험-
수익에 관한 모수 역시 평균-분산 측면에서 실행되어야 한다. 또한 타 자산군과의 관계를 
의미하는 공분산 역시 평균-분산 틀 내에서 이루어지기 때문이기도 한다. 현재 대체투자를 
포함하는 자산군으로 자산배분을 하는 연기금의 관행에 있어 대체투자의 위험-수익 분석을 
자산의 특성을 반영하는 평균-분산으로 사용하는 곳은 거의 없다. 대표적으로 국민연금기
금의 경우에는 대체투자를 사모주식, 부동산, 인프라, 헤지펀드 등으로 세분하여 자산군 별
로 기준수익률을 정의하고 이를 가중평균하는 방식으로 기대수익률을 산출하고 있다. 이 때 
사용되는 기준수익률은 주식 기대수익률에 위험프리미엄을 합산하는 방식이거나 물가상승률
에 프리미엄을 합산하는 방식을 사용한다. 또한, 위험의 경우는 NCREIF 지수 등 가용한 대
체투자 지수의 변동성을 사용하여 실제 운용되고 있는 속성과는 거리가 있는 방식의 위험-
수익 분석을 수행하고 있다. 또한 자산군 간 상관계수를 추정할 때 대체자산군은 제외하여 
산출하는 문제도 있다. 국민연금기금을 제외한 대부분의 대체투자 투자 기관 중에는 평균-
분산 모형 적용시 대체투자를 제외하거나 경우에 따라서는 위험에 0을 적용하는 기금도 존
재한다.  
 이에 본 연구에서는 대체투자의 투자 속성을 반영하고 비용 절약적인 모형을 통해 평균-
분산의 틀 내에서 대체투자를 포함한 자산배분을 실행할 수 있도록 방법론을 제공하는 것을 
목적으로 한다. 또한 두 개의 공제회의 대체투자 실적 자료를 이용하여 본 방법론을 적용한 
사례를 제시한다. 본 연구는 기준포트폴리오(reference portfolio)의 관점에서 대체투자의 
평균-분산 틀을 접근하려고 한다. 기준포트폴리오는 연기금의 추상적 포트폴리오로서 시간
의 개념이 존재하지 않는 초장기 포트폴리오를 의미한다. 즉, 연기금이 조직 및 제도 목표
를 달성하기 위해 위험자산에 어느 정도 투자해야 하는 지를 의미한다. 연기금이 대체자산
에 투자하는 이유는 초장기 목표로 하는 수익률을 달성하기 위해서이다. 즉, 기준포트폴리
오는 위험-수익 측면에서 대체투자의 기본적인 벤치마크가 된다. 본 연구는 대체자산의 수
익률을 이러한 기준포트폴리오와 자산 고유의 프리미엄으로 구성됨을 전제하고 이 프리미엄
에 대한 평균-분산적 함의를 찾을 수 있는 간편 모형을 제공한다. Kaplan and 
Schoar(2005)에서 제시한 PME(public market equivalent) 방법, 남재우(2017)에서 언급되
는 공개시장지수 접근법과 유사하다고 볼 수 있으나 추정 상의 방법론을 제공한다는 점에서 
연구의 차별성과 의의를 찾을 수 있다.  
 논문의 구성은 다음과 같다. 우선 2장에서 대체투자 벤치마크와 관련된 선행연구 및 방법
론을 고찰한다. 3장에서는 본 연구의 자료 및 방법론을 제시하고 4장에서는 실증분석 결과
를 설명한다. 5장에서는 결론 및 시사점에 대해 논의한다.



- 4 -

2. 대체투자 벤치마크

2.1 대체투자의 위험-수익 성과평가 모형
 
 평균-분산 측면에서 대체투자의 위험-수익 분석을 위한 방법론은 성과측정 및 성과요인 
분석을 통해 접근해 볼 수 있다. 그러나 대체자산의 성과평가모형은 대체자산의 특성상 투
자전략이 이질적임에 따라 대체자산에 일반적으로 적용되는 모형은 존재하지 않으며 세부 
자산군에 특화된 벤치마크 모형에 대한 연구가 주를 이루고 있다. 이러한 측면에서 본 연구
에서 제시하는 간편법은 모든 대체자산에 대해 통일적으로 적용할 수 있다는 장점을 갖고 
있다.
 먼저 사모주식(private equity)은 Kaplan and Schoar(2005)에서 제시한 PME(public 
market equivalent)방법1)이 대표적으로 이를 통해 위험조정 초과성과를 평가할 수 있는 기
반을 제시하였다. 이 방법은 펀드에 투자되는 자금과 회수되는 자금이 동 시점의 시장수익
률로 할인하여 측정하는데 이 방법은 자산의 가치를 알기 어려운 GP에게 동 시점의 시차가 
존재하는 회사의 매출액, 이윤 등과 같은 특성 뿐 아니라 꽤 유사한 회사, 산업, 시장에 대
한 공개 시장의 정보를 동일한 시점에 분석하고 비교하는데 용이한 벤치마크이다. 
 주로 금융자산에 투자하는 헤지펀드에 대한 대표적인 벤치마크 모형에 대한 연구는 Fung 
and Hsieh(2002, 2004)의 투자스타일에 기반한 위험요인모형이 존재한다. 이들은 헤지펀드 
성과를 설명하는 7개의 ABS(asset-base style)요인을 밝히고 이에 기반한 헤지펀드 벤치
마크 모형의 체계를 제시하였다. 이들은 헤지펀드수익률의 공통위험요인을 주식에 대한 2개 
위험요인인 시장위험과 대형주 및 소형주의 스프레드로 구성하였고 채권에 대한 2개 위험
요인으로는 10년물 국고채권과 Baa등급의 동일만기 회사채 스프레드를 추세추종 위험요인
으로는 채권, 통화, 커머더티에 대한 룩백스트래들 옵션을 구성하여 총 7개 ABS요인에 의
해 헤지펀드 성과가 결정된다는 사실2)을 밝혀냈다. 또한 이들은 ABS요인이 직접 시장에서 
관찰가능함에 따라 헤지펀드 데이터베이스가 내재하고 있는 본질적인 편의3)를 제거할 수 
있다는 점에서 유용한 방법이라고 설명하였다. 이후 Aragon(2007), Sadka(2010), 
Avramov et al.(2011) 등은 유동성요인이 헤지펀드 성과에 중요함을 밝혔으며 Avramov et 

1) ∆   


  

   
     

  



  
 

    ,  는 t시점까지 
누적된 캐피탈콜을 동일기간 동안의 누적시장수익률로 조정한 값을 의미한다.

2) 이모형을 통해 실증 분석한 결과 헤지펀드의 월 수익률 변동의 최대 80%까지 설명된다.
3) 유형평균을 지수로 할 때는 데이터 편의(선택편의, 생존편의, 즉시 과거수익률 편의

(instant-history bias)), 표본의 차이가 크고, 역사가 짧고, 투명성이 떨어진다. 
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al.(2011)은 Fung and Hsieh 모델에 MSCI 이머징마켓 인덱스, Fama French 의 HML, 
Carhart의 모멘텀, 그리고 유동성 변수를 조합한 11요인 모형을 제시하기도 하였다. 이외에 
Bali et al.(2011)은 헤지펀드 성과와 거시경제요인과의 관계를 Jagannathan et al(2010)은 
스타일벤치마크를 통해 성과분석의 틀을 제시하였다. 이외에도 국내 연구로는 이준서
(2016)가 Fama French(1993)의 위험요인(factor)과 Fung and Hsieh(2004)의 운용자산 
스타일(ABS:asset based style)요인, 그리고 한국적 상황을 반영한 한국형 헤지펀드에 적용
할 수 있는 8요인 모형 등 해당 자산의 투자스타일이나 리스크 요인 속성을 고려한 벤치마
크 모형에 대한 연구가 중심을 이루고 있다. 
 다음으로 인프라기업에 대한 벤치마크 모형으로는  Ammar and Eling(2013)가 제시한 시
장위험, 현금흐름 변동성, 레버리지, 투자성장성, 기간위험, 파산위험, 규제위험의 7요인 모
형4)이 존재하며, 부동산 성과평가모형으로는 Chan, Handershott and Sanders(1990)가 
REITS수익률이 거시경제요인인 인플레이션, 인플레이션의 변화율, 이자율의 기간구조에 의
해 설명됨을 밝힌 연구와 Ling and Naranjo(1997)의 1인당 실질소비성장률과 T-bill rate, 
금리기간구조, 인플레이션이 부동산펀드 성과에 영향을 준다는 사실을 밝히면서 공통위험요
인에 대한 아이디어를 제시하였다. Geltner (2013)는 부동산 관련 벤치마크 유형을 전통적
인 감정평가 인덱스 (Appraised-Based Index), 거래가격에 기반한 인덱스 
(Transaction-based Index)와 주식시장에 기반한 인덱스 (Stock Market-based Index) 등 
세가지로 나누고 미국 부동산 시장과 관련해서 감정평가 인덱스로는 널리 활용되고 있는 
National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) Property Index (NPI)
를, 거래가격에 기반한 인덱스 (Transaction-based Index)로는 재거래 (repeat sale)가 발
생한 물건에 기반한 Moody’s/RCA Commercial Property Price Index (CPPI)를, 주식시장
에 기반한 인덱스 (Stock Market-based Index)로는 FTSE NAREIT PurePropertyTM 

Index Series를 제시하고 있다.

2.2 대체투자의 기대수익률 및 위험 산출을 위한 벤치마크

 벤치마크는 자산운용 프로세스에 있어서 두 가지의 기능을 감당한다. 자산운용의 성과를 
평가하기 위한 기준지표로 활용되는 기능과 자산배분에 있어서 해당 자산군의 위험·수익 특
수성을 대표해 주는 지표로서의 기능이다. 남재우 (2017)는 이와 같은 관점에서 벤치마크
를 크게 두 가지로 분류하여 전자의 기능을 감당하는 벤치마크를 ‘성과평가 벤치마크 
(Performance Benchmark)’, 후자의 기능을 감당하는 벤치마크를 ‘전략적 벤치마크 
(Funding Benchmark)’라 정의한다. 성과평가 벤치마크의 경우 운용역의 성과 평가의 기준
4) 7요인 모형의 설명력은 73.7%이다.
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으로 활용되어 보상체계와 연계되어 있는 반면, 전략적 벤치마크는 운용기관의 장기 운용 
방향과 부합되는 방향으로 설정되어 목표 수익률을 제시하는 기준으로 활용된다. 이상적으
로는 전략적 벤치마크와 성과평가 벤치마크가 동일하여야 하나, 자산 운용 프로세스 상 두 
가지 벤치마크의 기능과 활용 방법이 다르기 때문에 대부분의 기관에서는 두 가지 용도에 
대하여 상이한 벤치마크를 사용하고 있다. 이와 같이 자산운용 프로세스에서 벤치마크가 갖
는 중요한 의의 때문에 적절한 벤치마크가 설정되지 않는 경우 자산운용이 기관의 자산운용 
목표와 부합되지 않는 방향으로 전개될 가능성이 매우 높아 적절한 벤치마크의 설정은 기관
의 운용 목표 달성에 반드시 필요한 요소 로 볼 수 있다. 
 그렇다면 벤치마크가 위와 같은 기능을 원활이 수행하기 위하여 어떠한 속성을 가져야 하
는가? Swamy, Zeltser, Kazemi and Szado (2012)은 벤치마크가 가져야할 중요한 네 가지
의 속성으로 (i) 투명성과 명확성 (Transparent and Unambiguous), (ii) 유연성과 개별화 
가능성 (Frame-ability and Customize-ability), (iii) 적절성과 대표성 (Appropriateness 
and Coverage), 그리고 (iv) 투자가능성 (Investable)을 제시하고 있다. 일반적으로 주식 
채권 등 전통적 금융 자산의 경우 위에 제시되는 주요한 속성을 보유하고 있는 지표들을 찾
는 것이 가능하다. 그러나 대체투자의 경우 위와 같은 속성을 갖고 있는 지표를 찾는 것이 
쉽지 않다. 예를 들어 주요 대체자산군 중 하나인 사모투자 (Private Equity)의 경우 일반
적으로 사모 투자 시장의 유니버스를 정의할 수 없는 관계로 어떠한 지표를 활용한다 하더
라도 벤치마크가 가져야할 명확성을 담보할 수 없고, 투자 대상 자산이 공개시장에서 거래
되지 않기 때문에 자산의 가치 평가가 적절하게 이루어지기 어려워 측정가능성이 낮다고 할 
수 있다. 또한 사모시장의 특성상 어떠한 지표를 활용한다 할지라도 투자가능성은 매우 낮
을 수밖에 없다.
 대체자산군을 하나의 자산군으로 설정하여 자산 배분을 실행하는 경우 대체자산군에 대한 
전략적 벤치마크의 설정에는 또 다른 어려움이 있을 수 있다. 전략적 벤치마크의 경우 해당 
자산군의 위험·수익 특수성을 대표하는 지표를 설정해야 하는데 대체자산군에 포함되는 하
위 자산군 (Sub-Asset Class)들이 매우 다양한 위험·수익 특수성을 갖고 있어 하나의 지표
로 이들을 대표하는 것이 현실적으로 불가능하다. 예를 들어 주로 인플레이션 방어의 목적
으로 투자되는 저위험·저수익의 인프라 자산군과 전통 금융자산에 대한 투자로는 얻기 어려
운 초과 수익 달성을 추구하는 고위험·고수익의 사모투자 자산군이 모두 대체 자산으로 분
류되어 하나의 지표로 이 두 하위 자산군의 위험·수익 특수성을 대표하는 것이 매우 어렵
다.
 남재우 (2017)는 국민연금 자료를 근거로 대체투자 벤치마크의 유형으로 ‘감정평가 인덱
스 (Appraised-Based Index)’, ‘유사그룹지수 (Peer Group Index)’, ‘절대수익률 벤치마크 
(Absolute Return)’, 그리고 ‘공개시장지수 (Broad-Market Index)’ 등 네 가지 방식을 제
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시한다. 첫째로 ‘감정평가인덱스’는 사후적 시가평가를 통하여 지수를 산출하는 방식으로 벤
치마크로서 명확성과 적절성 관점에서는 바람직하나 투자 가능성은 낮을 수밖에 없다. 이러
한 유형의 벤치마크로는 NCREIF Property 지수나 IPD 지수 등이 있으며 이러한 지수를 활
용하기 위해서는 지수를 산출하는 기관으로부터 지수를 구독하여야 하는데 비용이 큰 단점
이다. 둘째로 ‘유사그룹지수’는 대체 세부 자산군의 펀드수익률에 기반하여 수익률을 산출하
는 방식으로 유사그룹의 성과와 비교할 수 있다는 점에서 재간접펀드의 성과 평가 시 적절
하나 사전에 유니버스를 알 수 없어 자산 배분 과정에서는 활용할 수 없다는 단점이 있다. 
이 유형의 벤치마크로는 Preqin (Private Equity Intelligence)가 있다. 셋째로 ‘절대수익률 
벤치마크’는 대체 자산군에 대하여 특정한 목표수익률을 제시하는 것으로 대체투자의 경우 
위 세가지 유형의 지수를 개발하고 추정하는 데에 어려움이 있어 국내 다수의 기관에서 이 
방식을 채택하고 있다. 다만 절대 수익률을 벤치마크로 사용하는 경우 다른 자산군과의 수
익률 공분산을 추정할 수 없어 자산배분과정에 의미 있게 사용되기 어려우며 절대 수익률의 
설정이 임의적으로 정해질 수밖에 없다는 단점이 있다. 마지막으로 ‘공개시장지수’의 경우 
공개시장에서 대체자산군과 유사한 업종지수가 존재하거나 공개시장과의 연동이 높은 경우 
시장벤치마크에 일정프리미엄을 합산하여 설정하는 방식으로 해당 대체 자산과 상이한 주
식·채권 등을 활용하여 지표를 만든다는 점에서 벤치마크의 적절성은 없다고 할 수 있으나 
이를 제외한 나머지 요건은 충족한다고 할 수 있다.
 본 연구에서는 대체 자산군 벤치마크 설정에 있어서 낮은 비용으로 이러한 어려움을 상당
부분 해소할 수 있는 방안을 제시한다.  본 논문에서 제시하는 방법론은 다른 방법론에 비
하여 몇 가지의 장점이 있다. 첫째로 벤치마크의 설정이 모든 하위 자산군에게 적용 가능하
다는 것이다. 이는 임의적으로 벤치마크 수익률을 선정해야 하는 ‘절대수익률 벤치마크’를 
제외한 다른 두 유형의 벤치마크, 즉 ‘감정평가 벤치마크’나 ‘유사그룹지수’에서는 찾기 어려
운 장점이다. 둘째로 벤치마크 설정에 필요한 비용이 저렴하다는 장점이 있다. ‘감정평가 벤
치마크’나 ‘유사그룹지수’의 경우 기관에 특화된 지수를 구독하기 위하여 큰 비용을 지불하
여야 하며 또한 구독한 지수 수익률의 산출 근거가 구매 기관의 입장에서는 불투명한 단점
이 있다. 반면에 본 연구에서 제시하는 방법론은 해당 기관의 실 투자 자료를 근거로 직접 
추정 가능하므로 비용이 크게 들지 않으며 산출 근거에 대하여 정확히 인지할 수 있다는 장
점이 있다. 다만 기 투자 실적이 미미한 기관의 경우 추정에 활용할 수 있는 관측치가 충분
하지 않아 산출된 지표에 대한 신뢰성이 낮을 수 있다. 따라서 본 연구의 결과는 대체투자 
실적이 어느 정도 집행되고 있는 기관에서 유용하게 활용될 수 있을 것으로 볼 수 있다.

3. 방법론
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3.1 기준포트폴리오

 기준 포트폴리오(reference portfolio)5)는 대형 연기금인 CPPIB, 스웨덴 AP펀드, GIC, 뉴
질랜드 Super 펀드 등에서 채택하고 있는 기금의 목표가 되는 포트폴리오이다. 2000년 중
반 캐나다 CPPIB는 대체투자를 공개적으로 거래되는 유동성 있는 자산의 수익과 위험의 특
성과 비교하여 복제에 더 저렴한 비용이 수반되는 경우 대체투자가 의미 있다는 사실을 신
뢰하였다. 이에 대체투자의 위험을 공모시장과 연계하여 비교하지만 실제 대체자산의 수익
과 위험은 전통자산과 무관하다는 점을 인정하고 있는 방식이다. 결국 기준포트폴리오는 오
직 공모와 사모시장에 액티브하게 투자하는데 있어 기회비용이 투자목표에 반영할 수 있도
록 하고자 함이 기본 아이디어이며 실제 포트폴리오의 총 위험이 이 기준포트폴리오 대비 
액티브 위험예산을 조정하여 통제되도록 구성되는 방식을 가지고 있다.(chih, 2015) CPPIB 
연간보고서에 따르면 기준포트폴리오는 주식과 채권으로만 구성된 최상위의 패시브전략 포
트폴리오로 기금의 위험수준(target risk level)을 정하여 설정된다고 설명하고 있다. 

<그림 1> CPPIB의 reference portfolio

 이 기준포트폴리오는 과도하게 장기재정에 영향을 주는 요소나 수익률의 장기 극대화를 고
려하지는 않으며 최상위 기준포트폴리오가 결정되면 각 전략적자산배분의 세부자산군은 이 
같은 목표에 연계되어 위험조정성과를 추구하도록 되어있는 체계로 구성되어있다. 이를 벤
치마킹하여 본 연구에서는 이질적이고, 시장에서 관찰할 수 없는 대체자산의 특성을 어떻게 
자산배분 모델에 합리적으로 적용할 수 있는가에 주목하였다. 실제로 CPPIB의 대체투자는 
5) 경우에 따라서 규범 포트폴리오(norm portfolio)라고 부르며, 준거 포트폴리오라고도 번역되기도 

한다.
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이러한 기준포트폴리오로 자본조달하여 투자되는 개념이기 때문에, 매니저의 벤치마크는 기
준포트폴리오로서 뚜렷해진다. 이런 관점의 대체자산의 벤치마크 설정은 사전에 정의한 위
험프리미엄을 목표로 제시할 수 있다는 점과 전통자산을 희생하고 대체자산을 선택한 것에 
대한 기회비용을 대체자산의 벤치마크로 설정하는 방식을 의미한다. 이 같은 접근방식은 보
다 직접적이고 명확하게 대체자산의 목표를 설정할 수 있다는 점에 장점을 갖는다. 

3.2 추정 방법론

 본 연구에서 대체자산의 수익률은 위에서 정의한 기준포트폴리오와 각 자산의 고유한 프리
미엄을 합산한 형태로 정의된다.

대체자산의 수익률 = 기준포트폴리오 수익률 + 자산의 평균 프리미엄 + 오차

 자산의 평균 프리미엄을 추정하는 방법론으로 본 연구는 다음과 같이 실증 분석 모형을 설
정하였다.

- J-커브 효과를 고려하지 않는 모형
모형 1 :         

 
  

단     

   ∼
    (1)

- J-커브 효과를 고려한 모형
모형 2 :     

       
 

  

단     

  ∼
   (2)

 식(1)과 식(2)의 는 투자된 대체투자의 IRR을 의미한다. 과 은 기준포트폴
리오를 구성하고 있는 채권과 주식의 벤치마크 수익률을 의미하는 데, 개별 대체자산 IRR과 
동일한 시점의 수익률이다. 예를 들어 2016년 1월에 투자되어 2017년 6월에 종결된 대체
자산의 경우 해당 기간의 채권과 주식의 벤치마크 수익률을 연율화한 값을 의미한다.  

와 


는 더미변수로서 각각 특정 임계값 이상의 수익률을 달성( 
)하거나 임계값 이하의 수

익률을 달성( 
)한 대체자산의 경우 1을 부여하는 값을 의미한다. 이러한 더미변수를 추가

한 이유는 실제 투자된 대체자산이 매우 특이하게 높은 수익률을 얻게 되거나 큰 폭으로 하
락하는 경우를 사전적으로 식별하지 않게 하기 위해서이다. 과거에는 이러한 수익률이 존재
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할 수 있었으나 대체투자의 위험과 기대수익률을 예측함에 있어 특이 자산을 배제하기 위해
서 설정하였다.
 모형1과 모형2의 차이는 J-커브 효과를 고려하는 지 여부인데, 통상 대체투자는 투자기간
이 길수록 유동성 프리미엄에 의해 높은 수익률을 얻게 되는 현상 때문에 이를 모형으로 구
분하였다. 즉, 여기서 는 투자된 기간을 의미한다. 
 두 모형 모두 기준포트폴리오의 투자비중의 합은 1로 제약이 걸려 있는 추정모형이다.

3.3 모수할당법

 3.2에서 논의된 추정방법론은 과거 청산된 IRR이 존재하여 그 특징이 미래에도 지속될 것
이라는 가정 하에서 성립하는 방법론이다. 추정을 위해 충분한 수의 IRR이 존재하지 않거나 
과거의 대체투자 스타일과 현재의 대체투자 스타일이 차이가 클 경우 적용하기 어려운 단점
이 있다.  국내 기관투자자의 대체투자 세부 유형의 투자전략은 크게 자본이득 추구형과 이
자소득 추구형, 이들의 혼합된 형태로 구분된다. 자본이득은 주로 가치상승에 따른 시세차
익을 추구하는 전략으로 주식요인으로 매칭하고, 이자소득은 안정적인 이자수입을 추구하는 
전략으로 채권요인으로 매칭한다. 두 전략이 혼합된 형태는 각각의 요인이 혼합된 형태로 
주식요인과 채권요인을 전략의 가중치로 합성한 벤치마크 형태로 설정할 수 있다. 간단히 
본 연구에서는  대체투자 스타일은 대출형과 지분형 투자로 구분한다. 따라서 본 연구는 기
준포트폴리오의 주식과 채권의 비중을 각각 지분형과 대출형의 비중으로 모수할당하여 위험 
프리미엄만 추정하는 방식을 추가적으로 고려하였다. 이 방법은 과거 자료에 정확히 적합한 
것이 아니기 때문에 추정 방법론에 비해 모형의 설명력은 크게 떨어질 수 있으나 간편하고 
미래 지향적인 방법론으로 사용할 수 있는 장점이 있을 것으로 판단된다.

- 모수할당법(calibration approach)
모형 3 :    대출형비중  지분형비중   

 
  

          ∼
    (3)

 모형3의 경우 기준포트폴리오 비중을 추정 하는 것이 아니라 현재 투자되고 있는 대체투
자의 스타일 비중에 따라 그 값을 할당하여 위험프리미엄을 의미하는 만 추정하는 간편법
을 의미한다.

3.4 대체투자의 기대수익률과 위험
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 위와 같이 대체자산이 기준포트폴리오와 연결이 되고 대체투자의 위험프리미엄()과 오차 
변동성()등이 추정되면, 다음과 같이 기대수익률과 위험, 자산간 상관관계는 다음과 같이 
정의할 수 있다.

          (4)


  
 

      (5)
     

   
        (6)

 여기서, 는 대체투자의 수익률을 의미하는 데, 식(4)와 같이 대체투자의 위험프리미엄과 
기준포트폴리오의 기대수익률의 합으로 구성된다. 대체투자의 분산(

 )은 오차의 발생 시
점이 독립적으로 이루어진다는 가정 하에 기준포트폴리오의 분산과 오차 분산의 합으로 구
성되는 데, 결국 위험프리미엄을 얻기 위한 대가가 오차 변동성이 된다. 마지막으로 공분산
은 오차가 독립적으로 발생한다는 가정 하에 다른 자산군의 수익률 와 기준포트폴리오의 
공분산의 가중 평균이 된다. 따라서 상관계수는 다음과 같다.

 




          (7) 

 식(7)을 살펴보면, 식(5)의 오차변동성이 클수록 상관계수는 감소하게 된다. 이는 기준포
트폴리오의 설명력이 약할수록 타 자산 간의 상관계수는 작아짐을 의미한다. 

4. 사례분석

4.1 자료와 실증결과

 본 연구는 두 기관의 공제회로부터 수집한 국내 대체투자의 청산된 펀드 IRR 자료를 사용
하였다. 두 기관에서 2012년부터 2017년 기간 동안 청산된 155건의 국내 대체자산의 현금
흐름 데이터를 이용하여, 대체자산의 IRR을 계산하였다. 수집된 대체자산은 사모주식(PEF) 
52건, 인프라/부동산 103건으로 구성되어있다. 또한, 기준포트폴리오에 사용된 주식과 채권
은 종합주가지수와 KIS 종합채권지수로 사용하였다.

<표 1> IRR 기술통계량
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　 사모주식 부동산/인프라 대체투자(전체)
상수 0.036 0.050 0.045

　 (5.20) (7.28) (8.73)
채권BM 0.952 0.741 0.799

　 (6.93) (7.06) (9.44)
주식BM 0.048 0.259 0.201

　 (0.35) (2.47) (2.38)
Up 0.237 0.242 0.238
　 (11.64) (8.14) (12.68)

Down -0.327 -0.388 -0.371
　 (-6.96) (-10.21) (-12.23)

오차변동성 0.047 0.065 0.060
R2 0.767 0.595 0.650

(단위:개)
사모주식 부동산/인프라 전체

채권형 지분형 채권형 지분형 채권형 지분형
평균 7.71% 11.51% 7.66% 10.69% 7.67% 11.06%

표준편차 2.03% 13.39% 5.37% 16.36% 4.73% 14.98%

표본수 24 28 69 34 93 62

 분석방법은 추정방법과 모수할당법으로 구분하여 모형1과 모형2는 투자건별 IRR을 종속변
수로 두고, 투자건별로 투자시점의 시장지수를 요인으로 설정하여 회귀분석을 실시한다. 단 
대체자산의 fat-tail한 특성 및 전략적 포트폴리오 수립 단계에서 대체자산의 투자로 기대
하는 평균적인 수익, 위험의 속성을 감안하여 실현수익률이 20%이상, -10%이하의 극단적
인 성과는 더미 처리하여 분석하였다. 또한 국내 투자의 경우 공매도 제한 등의 제약조건을 
감안하여 주식과 채권의 투자비중은 100%가 되도록 제약하여 분석하였다. 

<표 2> 모형1 : J-커브 제외 모형

- 괄호안은 z값을 의미함

 <표 2>는 J-커브 효과를 고려하지 않은 모형1의 추정 결과를 의미한다. 사모주식의 경우 
위험프리미엄은 3.6%이며 기준포트폴리오는 채권이 95%, 주식이 5%로 구성된 것으로 추
정되었다. 그리고 3.6%의 프리미엄을 얻기 위한 대가로 4.7%의 변동성을 추가로 지불하고 
있는 것으로 추정되었다. 물론 이러한 추정된 값은 실제 투자되고 있는 운용 스타일과 반드
시 일치하지 않는다. <표1>에서 사모주식은 채권형과 지분형이 대체로 50%씩 투자되고 
있으나 실제 추정결과는 95%이다. 이는 명목상 지분형 투자로 인식하더라도 실제 실현된 
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자본이득에 의한 IRR이 동기간 주식 수익률과 일치하지 않고 채권 수익률에 의존하여 결정
된 것으로 해석된다. 즉 이러한 현상은 후술하는 모수할당법의 결과가 반드시 미래에 동일
한 결과를 갖지 않을 것이라는 함의를 갖고 있기도 하다. 부동산/인프라의 경우는 75%의 
채권과 25%의 주식으로 구성된 기준포트폴리오와 5.0%의 위험프리미엄으로 구성되었다. 
5.0%의 위험프리미엄을 얻기 위한 대가는 6.5%이다. 부동산/인프라의 경우 추정된 기준포
트폴리오의 특징이 실제 운용 스타일과 유사하게 추정된 것이 큰 특징이다. 그러나 이는 사
례분석일 뿐 실제 다른 기관의 대체투자의 IRR은 다른 특성을 갖고 있을 가능성이 있다. 이
는 본 연구의 한계이기도 하며, 대체투자 연구에 어려움이기도 하다. 대체투자를 하나의 자
산군으로 간주하여 전체적으로 본다면 4.5%의 위험프리미엄을 얻기 위한 대가는 6.0%이
며, 동시에 8:2의 기준포트폴리오 특성을 갖고 있다. 이러한 추정값은 사모주식, 부동산, 인
프라, 상품, 헤지펀드 등 각 세부 자산군의 투자규모의 가중평균을 하는 것과 유사할 것이
다.

<표 3> 모형 2 : J-Curve 모형
　 사모주식 부동산/인프라 대체투자(전체)

상수　
0.030 0.074 0.068 
(1.63) (5.49) (6.50)

t　
0.014 -0.007 -0.006 
(1.58) (-1.27) (-1.45)

t2
　

-0.002 0.000 0.000 
(-2.48) (0.34) (0.18)

채권BM　
0.898 0.684 0.760 
(7.1) (6.65) (9.25)

주식BM　
0.102 0.316 0.240 
(0.81) (3.07) (2.92)

Up　
0.230 0.233 0.233 

(12.94) (8.11) (12.9)
Down　

-0.289 -0.372 -0.354 
(-6.9) (-9.9) (-11.92)

오차변동성 0.041 0.063 0.058 
R2 0.82 0.62 0.67

- 괄호안은 z값을 의미함

 <표3>은 J-커브효과를 반영한 모형 2의 추정결과이다. 기준포트폴리오의 미세한 변동은 
있으나 큰 차이는 없다. 다만 일반적으로 알려져 있는 J-커브효과는 존재하지 않는 것으로 
추정되었으며 사모주식의 경우는 반대의 현상까지 나타났다. 따라서 이는 모형상 추정의 비
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자산군 프리미엄 채권BM 주식BM 오차변동성
주식 0.0% 0.0% 100.0% 0.0%
채권 0.0% 100.0% 0.0% 0.0%
사모주식 3.6% 95.2% 4.8% 4.7%
부동산 5.0% 74.1% 25.9% 6.5%
대체투자 4.5% 79.9% 20.1% 6.0%

교를 위해 사용하였다는 점을 제외하고는 큰 의미는 없는 것으로 판단된다. 만일 추정된 
J-커브가 의미가 있다고 판단되면, 평균 투자기간을 t에 적용하여 기대수익률을 산출하는 
데 반영할 수 있다.

<표 4> 모수할당법 모형3
　 사모주식 부동산/인프라 대체투자

상수 0.036 0.050  0.045  
채권BM 0.462  0.670 0.600 
주식BM 0.538  0.330 0.400 

오차변동성 0.050  0.050 0.050 
R2 0.568  0.573 0.568 

 <표4>는 모수할당법을 사용한 모형 3의 결과를 의미한다. <표1>의 채권형과 지분형의 
비중을 기준포트폴리오의 투자비중으로 간주하여 추정은 상수항만 추정하게 된다. 이렇게 
추정된 프리미엄은 <표2>의 결과와 큰 차이는 없다. 다만, 모형의 설명력은 낮아지게 된
다. 또한, 오차의 변동성 역시 차이가 존재한다. 낮은 설명력에도 불구하고 <표4>의 장점
은 간편하게 대체투자의 기대수익률과 위험, 상관계수를 설정할 수 있다는 점이다.

4.2 대체투자의 기대수익률과 위험

 4.1의 추정결과를 바탕으로 대체투자의 기대수익률, 위험, 타 자산군간 상관계수는 식(4), 
(5), (6), (7)과 같이 추정할 수 있다. 본 사례분석에서 사용된 값은 임의적인 가정 값으로 
이해하자. 즉, 자산군 들의 다음과 같은 기준포트롤리오와 매핑표는 대체자산의 특성에 따
라 달리 추정될 수 있기 때문이다. 본 연구는 방법론을 제공하는 것을 목표로 한다.

<표 5> 기준포트폴리오와 자산군간 매핑

  
 <표5>에서 사용된 매핑 표는 <표2>의 결과를 다시 정리한 것이다. 기준포트폴리오에 사
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용된 주식과 채권의 벤치마크는 각각 종합주가지수와 KIS 종합채권지수로 기대수익률은 각
각 9%, 2%로 가정한다. 2010년부터 월 자료로 추정된 평균 수익률은 각각 주식은 5.5%, 
채권은 4.2%로 기대수익률로 사용하기에는 주식과 채권의 자산 특징이 잘 나타나지 않았기 
때문이다. 다만, 변동성과 상관계수는 동기간 자료로 추정된 값을 사용한다. 주식의 변동성
은 12.1%, 채권의 변동성은 1.9%이며 상관계수는 –0.048로 추정되었다. 이를 이용하여 산
출된 자산군별 기대수익률과 위험은 다음과 같다.

<표6> 자산군별 기대수익률과 위험
자산군　 기대수익률 위험
주식 9.0% 12.1%
채권 2.0% 1.9%
사모주식 5.9% 5.1%
부동산 8.8% 7.3%
대체투자 7.9% 6.6%

 <표6>은 식(4),(5)에 따른 것으로 <표5>와 같은 매핑 표에서 유도된 것이다. 물론 주식
의 기대수익률이 낮게 추정될 경우 대체투자의 자산군의 중위험-중수익 효과는 사라지게 
된다. 그러나 <표6>가 같이 주식과 채권의 기대수익률의 간격을 넓혀 가정한 결과 대체투
자의 중위험-중수익 효과가 나타났다. 세부 유형 중 사모주식(PEF)이 부동산보다는 위험
조정성과가 양호하게 나타났다. 국내 사모주식은 벤처캐피탈이나 Buyout등의 투자에 있어 
지분형태보다는 메자닌이나 대출채권, 지분형에 투자하더라도 풋옵션 등의 손실위험을 방어
하기 위한 보장옵션을 설정하는 보수적 투자관행에 따라 대체자산 가운데 저위험·저수익(단
순평균수익률 9.38%, 표준편차: 9.45%)의 특이성을 보였으며, 이는 사모주식이 고위험·고
수익의 특성을 보인다는 Chen et al(2002)의 연구결과와는 차이를 보였다. 
 <표6>은 기존의 대체투자를 포함한 자산배분을 실행할 때 자산의 특성이 반영되지 않은 
평균-분산 접근이나 대체투자의 위험을 추정하지 아니한 접근 등을 개선한 것으로 연구의 
의의가 있다. 이를 통해 자산배분 실행시 대체투자의 기대수익률과 위험을 평균-분산 틀내
에서 함께 다룰 수 있다.
 <표 7>은 식(6), (7)에 따른 상관계수 표이다.

<표7> 자산군간 상관계수
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　 주식 채권 사모주식 부동산 대체투자
주식 1.00 -0.05 0.10 0.42 0.36
채권 -0.05 1.00 0.36 0.18 0.22
사모주식 0.10 0.36 1.00 0.11 0.12
부동산 0.42 0.18 0.11 1.00 0.20
대체투자 0.36 0.22 0.12 0.20 1.00

 
 <표7>과 같은 상관계수는 다소 논란의 여지는 있다. 통상 대체투자 자산군은 전통적 자
산군과 상관계수가 0으로 잘 알려져 있다. 그러나 기준 포트폴리오를 통해 매핑된 대체자산
의 위험-수익 속성은 기준 포트폴리오에 포함된 자산군과 일정 정도의 상관계수를 공유하
기 때문이다. 그러나 본 연구에서는 매핑에 적용한 기준포트폴리오의 비중이 추정에 의한 
것이기 때문에 해당 기간의 실제 기준 포트폴리오와 상관이 존재한 것으로 해석할 수 있다. 
그러나 실제 자산배분의 실행시 이러한 상관관계가 지속적으로 향후 발생할 지에 대해서는 
정성적인 판단이 요구된다.

5. 결론 및 시사점

 저성장, 저금리 등 경제 및 금융환경의 변화에 따라 전통자산의 수익성은 줄어든 반면 투
자기회 발굴에 적극적인 대체자산의 양호한 성과와 장기투자가인 연기금 펀드의 초대형화에 
따른 투자자산의 다변화 필요성, 인플레이션 헤지 등의 수요로 대체투자에 대한 수요가 지
속적으로 증가하고 있는 대체투자의 열기를 가속화시키고 있다. 그러나 대체자산은 거래가 
빈번하지 않은 시장에서 장기간 비유동 자산에 투자함에 따라 시장에서의 가격 관찰이 어렵
고 성과 분석 및 평가를 위한 데이터 생성, 인프라 구축 등에 막대한 비용과 노력이 필요함
에 따라 자산배분 계획과 실행, 피드백이 유기적으로 연계되어 운용되기 어려운 특성을 갖
는다. 특히 국내의 경우 대체투자에 대한 제대로 된 성과평가나 검증 없이 투자가 빠르게 
확대되고 있다는 점은 우려스러운 부분이다.
 대체자산은 전통자산과 달리 투자전 상당한 분석과 실사비용 등이 발생하여 사모 시장이 
중심이 된다는 점에서 한국 대체시장의 주 참여자인 기관투자자의 실현된 성과를 기반으로 
대체자산의 수익위험의 특성과 투자행태를 분석할 수 있는 실질적인 방법론을 제시하고 기
관 투자자의 투자 사례를 통하여 그 행태를 살펴 봤다는 점에서 의의가 있다. 아울러 장기
투자자인 기관투자자의 성과를 좌우하는 자산배분 단계의 대체자산의 배분비율을 정함에 있
어 시장지수와 연계한 합성벤치마크 형태의 기준포트폴리오(reference portfolio)체계를 통
해 명확한 벤치마크 설정방안을 제시하였다는 점에서도 의의가 있다. 
 대체자산이 갖는 평가의 평활화(appraisal smoothing), 사모시장의 오래된 가격(stale 
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pricing), 비유동성(illiquidity)에서 발생할 수 있는 데이터 오류뿐 아니라 수익률 분포가 표
준편차만으로는 반영할 수 없는 왜도, 첨도와 같은 고차의 모먼트 존재 등의 한계로 동시점
의 시장을 통해 가격을 관찰하는 데는 상당한 제약이 발생한다고 지적하였다. 이런 관점에
서 BM설정은 대체자산의 속성을 사전에 정의하고, 이것이 사전에 정의한 바에 따라 실행되
는지 모니터링 하고, 피드백 할 수 체계가 되도록 체계를 갖추는 것이 대체자산이 자산배분 
성과 개선에 기여하는데 효율적인 방법이다. 이런 체계 하에서 실행하는 것이 포트폴리오 
계획단계에서 기대한 포트폴리오 분산효과를 얻을 수 있기 때문이다. 이런 관점에서 최상위 
전략인 기준포트폴리오로 대체투자가 표현되고 이것이 전략적 자산배분 차원의 벤치마크 설
정 방안6)이 된다는 것은 중요하다. 그러나 이 같은 벤치마크 설정방식이 시장참여자가 획
득할 수 있는 정보비용과 편익사이에 불균형이 크게 되면 이 또한 대체투자로 인한 포트폴
리오 효율성 개선을 기대하기 어렵기 때문에 이런 측면에서도 기준 포트폴리오에 입각한 벤
치마크 설정방식은 비용효익관점에서도 유용하다고 볼 수 있다. 리스크요인모형에서 사용하
는 복잡한 요인대신 투자전략을 대리할 수 있는 주식의 시장지수와 채권의 시장지수를 대용
치로 설정하고, 이를 가중한 합성벤치마크라는 점에서 관리가 용이하기 때문이다. 또한 개
념적으로도 전통자산 투자 시 얻을 수 있었던 수익을 희생하고 대체자산에 투자함으로서 얻
어야 하는 대체자산의 성과를 평가하도록 한다는 점에서 기회비용을 고려하는 성과평가 방
식으로서도 의의가 있다. 이를 통해 주가지수와 채권지수를 통해 대체자산을 실시간 시장에
서 관찰 가능한 벤치마크와 일부 연계 시켰다는 점에서 정보의 이용가능성과 투명성을 개선 
시켰다고 볼 수 있다. 궁극적으로는 평균분산 최적화 모형에 대체자산이 동시에 고려되는 
체계를 도출했다는 점에서 활용성이 높을 것으로 기대된다. 즉 전통자산과의 위험을 고려하
여 분산효과를 고려한 배분 비중을 도출하는데 이용할 수 있기 때문이다. 추가적으로 실무
에서 개별적인 리스크요인의 산출이 불가능하거나 평가지수 구입비용 등의 제약으로 벤치마
크 설정이 어려운 경우 대안으로 사용하고 있는 벤치마크가 CPI+α%, 경제성장률+CPI+
α%, 채권수익률+α% 등과 같은 절대수익률 형태의 벤치마크라는 점에서 앞서 수행한 수익
위험 분석을 통해 적정한 α수준을 검토하여 자의적으로 α 수준을 설정할 것이 아니라 기관 
투자스타일에 적합한 벤치마크 수준을 검토하는데 활용할 수 있을 것이다. 아직까지 국내 
기관들의 대체투자는 전략 기반의 운용보다는 계량하기 어려운 자산의 편의가 인정되어 위
험을 고려한 성과평가 보다는 목표수익률 달성 중심의 성과평가 및 투자가 주로 이뤄져 왔
음이 유형간 수익위험 특성이 차별적이지 못하다는 실증 분석결과에서도 나타나고 있다. 선
정된 상품이 목표수익률은 동일하지만 위험의 수준별 차이가 크다는 점이 그것이다. 이 경
우 세부 유형별 구분이 유의미하지 않으며 투자가 비효율적으로 이뤄지고 있음을 보여준다. 
6) 투자과정에서 가장 중요한 의사결정은 자산배분으로, 자산배분은 포트폴리오의 수익과 위험(변동

성)을 결정하고, 투자성과를 결정짓기 때문이다. (Brinson, Hood, and Beebower,1986, 1991; 
Hoernemann, Junkans, and Zarate, 2005)  
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 물론 본 연구의 한계 역시 존재한다. 이론적이기 보다는 다소 실무적 연구로서 추정된 기
준포트폴리오와의 매핑은 특정 사례 기관에 국한하기 때문이다. 자료의 수집이 충분하다면 
국내 투자된 대체투자의 IRR에 대한 좀 더 일반화된 매핑 함수를 찾을 수 있을 것으로 판
단된다. 이러한 점에서 향후 대체투자의 위험-수익 분석과 관련된 연구가 활발해지길 기대
한다. 
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Analysis on the risk return profile of alternative assets under 
mean-variance framework
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Abstract

This paper provides the methodoly of estimating the risk-return relationship of 
alternative asset investments within the mean-variance framework. While conducting 
strategic asset allocation, most of the institutional investors do not take into account 
the risk-return relationship of alternative assets, or use arbitrary policy numbers that 
do not properly reflect the characteristics of alternative assets. This paper borrows the 
concept of reference portfolio in developing the methodology of estimating the 
risk-return relationship of alternative investments. The reference portfolio is the 
benchmark portfolio used in strategic asset allocation by pension funds. This can serve 
as the opportunity costs of lternative investments. We use the realized IRR’s from 
actual investments, and estimate the risk-return characteristics of alternative 
investments. We find that by properly estimating the mapping relationship between the 
reference portfolio and alternative asset classes, we can incorporate the risk-retrun 
profile of these non-market assets within the mean-variance framework together with 
the other traditional asset classes.
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