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서문 

본 문서는 주가지수 산출과 다른 퀀트기반 계산을 다루며 수학적 표기법과 단순한 연산에 대한 약간의 

지식을 보유하고 있을 것으로 가정한다. 계산은 주로 방정식으로 표현되는데, 이는 개별 지수 

방법론에서는 대부분 제외되어 있다. 계산을 보여주기 위해서 예시나 결과표를 사용한다.  

다양한 종류의 주가지수 

S&P 다우존스 지수(S&P DJI)의 지수 계산과 기업 행동에 대한 처리 방법은 지수 범주에 따라 다양하다. 

광범위한 수준에서 지수는 시가총액 가중 지수와 비시가총액 가중 지수의 두 가지 범주로 정의된다. 

 

S&P DJI 의 대다수 주가지수는 시가총액 가중지수와 유동주식수 조정 지수로, 지수에 속한 각 종목의 

가중치는 유동주식수 조정 시가에 비례한다. S&P DJI 는 시가총액 가중지수의 한도규정 지수도 

제공하는데, 지수구성 개별 종목이나 업종 또는 지역 그룹 등 정의된 그룹은 최대 가중치로 한정된다.   

 

비시가총액 가중지수에는 유동주식수 조정 시가총액으로 가중치가 적용되지 않고 일반적으로 기업 

이벤트로 인한 명목 시가총액 변동에 영향을 받지 않는 지수가 포함된다. 예를 들어, 동등 가중치, 

배당수익률 또는 변동성, 전략적 편향 등 요소 가중치, 테마 가중치, 가격 가중치, 다른 대체 가중치 체계를 

적용하는 지수가 있다. 

 

S&P DJI 는 이 문서에서 다루는 다양한 방법론에 따라 계산된 다양한 지수와 지수 속성 데이터를 

제공한다. 

• 시가총액 지수 

o 시가총액지수 – 구성종목 가중치는 전체 시가총액이나 유동주식수 시가총액으로 

결정한다. 

o 한도규정 시가총액 지수 - 지수구성 개별 종목이나 업종 또는 지역 그룹 등 정의된 그룹은 

최대 지수 가중치로 한정된다. 

• 비시가총액 지수 

o 가격 가중지수 - 구성종목의 가중치가 지수 구성종목의 가격에 의해서만 결정된다. 

o 동등 가중지수 - 모든 종목이 동일한 가중치 가진다. 

• 파생된 지수 

o 총수익률 지수 - 지수 수준은 주식 가격 움직임과 배당금 수입의 재투자를 모두 반영한다. 

o 레버리지 및 인버스 지수 – 각 기초 지수의 플러스 또는 마이너스 배수 수익률을 나타낸다. 

o 가중 수익률 지수 – 일반적으로 지수의 지수라고 알려져 있으며, 각 기초 지수는 지수 

수준의 모든 지수를 계산하기 위해 지정된 가중치를 가진 구성 요소이다. 

o 개별 주식보다는 지수 전체에서 작동하는 지수 - 여기에는 다양한 총 수익률 방법론 및 

지수 펀더멘털의 계산이 포함된다. 
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o 배당 포인트 지수 - 지수 구성종목의 총 배당금을 추적한다. 

o 위험 통제, 감액, 초과 수익, 통화, 통화 헤지, 국내통화 수익률, 특별 개장 호가, 회전율 및 

펀더멘털 데이터 계산. 

지수 제수 

지수 제수의 목적은 기업행동, 지수 재조정 이벤트, 다른 비시장요인에 의한 행동이 이루어진 이후에도 

지수 수준의 연속성을 유지하는 것이다. 

 

가장 간단한 시가총액 가중지수는 지수의 이용 가능한 모든 주식들로 구성된 포트폴리오라고 생각할 수 

있다. 이 포트폴리오의 가치를 달러로 추적할 수 있지만, 그것은 아마도 너무 커서 다루기 힘든 숫자가 될 

것이다. 예를 들어, S&P 500 유동주식수 조정 시장가치는 대략 미화 수 십조 달러이다. 10 자리 혹은 그 

이상 자릿수를 다루는 대신, 그 숫자는 보다 다루기 용이한 숫자(예를 들어 2000)로 척도화된다. 

포트폴리오의 시장가치를 일반적으로 제수로 불리는 계수로 나눠 줌으로써 척도화를 시행한다. 

 

지수는 포트폴리오와 정확히 동일하지는 않다. 예를 들어, 어떤 종목이 지수에 편입되거나 편출되더라고, 

포트폴리오의 가치가 종목이 교체될 때 일반적으로 변동하긴 하지만, 지수 수준은 급격히 상승하거나 

하락해서는 안 된다. 지수의 가치 혹은 수준이 종목이 편입되거나 편출되었을 때 변화하지 않도록 하기 

위해서, 지수의 시장가치의 변화를 상쇄할 수 있도록 제수가 조정된다. 그러므로, 제수는 지수에 종목이 

편입됨으로써 생기는 변화에 직면했을 때에 시장가치의 지속적인 측정을 제공하는 지수의 능력에 있어서 

핵심적인 역할을 한다. 유사한 방식으로, 지수 내 종목의 시장가치에 변화를 초래하는 일부 기업행동도 

지수 수준에 반영되지 않아야 한다. 이러한 기업행동이 지수값에 미치는 영향을 제거하기 위하여 제수에 

대한 조정이 이루어진다. 

지원 문서  

본 방법론은 문서에 기술된 정책, 절차 및 계산과 관련하여 보다 상세한 정보를 제공하는 지원 문서와 함께 

읽어야 한다. 방법론 전반에 나와 있는 참조 사항들은 특정 주제에 대한 추가 정보를 얻을 수 있도록 

독자에게 관련 지원 문서를 안내한다. 본 방법론에 대한 주요 보충 문서 목록과 해당 문서에 대한 하이퍼 

링크는 다음과 같다. 

 

지원 문서 URL 

S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 

방법론 
Equity Indices Policies & Practices 

S&P 다우존스 지수의 유동주식수 조정 방법론 Float Adjustment Methodology 

 

https://www.spglobal.com/spdji/kr/documents/methodologies/kr/methodology-sp-equity-indices-policies-practices-korean.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/kr/documents/index-policies/methodology-sp-float-adjustment-korean.pdf
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총액 가중지수 

S&P DJI 의 주가지수 대부분은 총액 가중지수이다. 때때로 이 지수들은 총액가중 대신 가치가중 혹은 

시가총액 가중지수라고도 불린다. S&P 500, S&P Global 1200, S&P BMI 지수를 예로 들 수 있다.   

 

아래 논의에서는 대부분의 예시들이 S&P 500 지수를 언급하지만 많은 S&P DJI 의 총액 가중지수에도 

동일하게 적용된다. 

정의 

S&P 500 지수를 산출하는 공식은 다음과 같다. 

 

Divisor

QP

LevelIndex i

ii 

=          (1) 

 

오른쪽의 분자는 지수 계산에 사용되는 주식의 수로 곱해진 지 내에 있는 각 주식의 가격이다. 이것이 지수 

내의 전체 주식에 걸쳐 합산된다. 분모는 제수이다. 만약 분자의 합이 미화 20 조 달러이고 제수가 미화 

100 억 달러라면, 지수 수준은 2000 이 된다. 

 

이 지수 공식은 때때로 “기준가 가중 총계” 방식이라고도 불린다.1 이 공식은 가격 변화를 계산하기 위해 

기준 기간 수량(주식수)을 사용하는 라스파이레스(LasPeyres) 지수를 변형해서 만들어졌다. 라스파이레스 

지수는 다음과 같다. 

 

oii

i

oi

i

i

QP

QP

Index
,0,

,1,





=




         (2) 

 

(2)번의 식으로 변형하면서, 분자에 있는 수량 측정치인 Q0는 Q1으로 대체되어 현재 시장가치의 측정값이 

되며, 분모에 있는 곱은 최초 시장가치를 대표하며 지수의 기저가치를 설정하는 제수로 대체된다. 이러한 

변형의 결과가 위에 있는 식 (1)이다. 

주식수에 대한 조정 

S&P DJI 의 시가총액 가중지수는 유동주식 기준이며, 유동주식수는 지수 계산에서 소유권 제한 주식을 

제외하기 위해 감소되는데, 왜냐하면 이러한 주식들은 투자자들에게 이용 가능하지 않기 때문이다.  S&P 

DJI 의 유동주식수 조정에 대한 규칙은 S&P DJI 의 유동주식수 조정 방법론 혹은 개별 지수 방법론 문헌의 

일부에 보다 더 상세하게 기술되어 있다. 그곳에서 논의되는 바와 같이, 각각의 주식에 대해 S&P DJI 는 

지수 계산에 포함된 전체 유동주식수의 비중인 투자가중치계수(IWF)를 계산한다.  

 

발행주식수에 대한 자세한 내용은 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 방법론 참조 요망. 

             
1 이 용어는 1939 년 Alfred Cowles, Common Stock Indices, Principia Press for the Cowles Commission of Research in 

Economics 에서 S&P 다우존스 지수의 지수 계산에 대한 초기 및 더욱 완전한 설명 중의 하나로 사용됨. 이 책은 Standard Statistics 

Company Formula 를 언급하고 있으며, S&P 는 1941 년에 Standard Statistics Corporation 과 Poor’s Publishing 의 합병으로 

구성되었음. 
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지수가 식(1)을 활용하여 계산될 경우, 변수 Qi 은 유동주식수와 IWF 의 곱으로 대체된다. 

 

iii SharesTotalIWFQ =          (3) 

 

때때로 외국인 소유 제한을 반영하거나 지수 내에 주식의 비중을 조정하기 위해서 주식수에 다른 조정이 

취해지는 경우가 있다. 이러한 것들이 식 (3)의 IWF 를 대신하는 개별 승수로 통합된다. 제한요소들을 

통합하는데 있어서는 원하지 않은 이중계산을 피하는 것이 중요하다. FA 가 유동주식수 조정으로 인해 

제외된 주식의 일부를 나타내며, FR 은 외국인 소유 제한을 위해 제외된 주식의 일부를 나타내고 IS 는 

FA 와 FR 의 조합에 기반하여 제외된 전체 주식의 일부를 나타낸다고 가정해 보자. 

 
If FA > FR then IS = 1- FA 
 
If FA < FR then IS = 1-FR 

 

그리고 식 (3)은 다음과 같이 쓰여질 수 있다. 

 

iii SharesTotalISQ =  

 

주식수 혹은 IWF 가 변동되는 경우에는, 지수의 수준에 변동을 주지 않기 위해서 지수의 제수를 조정할 

필요가 있다. 

제수 조정 

지수 관리의 핵심은 제수의 조정이다. 주식수 변동, 기업행동, 지수 편입 또는 제외 주식 등을 반영하는 

지수 관리는 지수 수준을 변화시켜서는 안 된다. 만약 S&P 500 지수가 2000 에 마감되고 한 주식이 다른 

주식으로 대체된다면, 장이 종료된 이후에, 만약 모든 시가가 전일의 종가와 동일하다면 지수는 다음날 

아침 2000 에서 시작해야 한다.  이것은 제수의 조정을 통해 이루어진다. 

 

주식 가격을 일정하게 하면서 지수의 전체 시장가치를 변동시키는 지수 내 주식의 변화는 제수 조정을 

요구한다. 이 섹션은 전체 시장가치의 변화가 주어질 경우 어떻게 제수 조정이 이루어지는지를 설명한다. 

다음 섹션은 어떤 지수 변화와 기업행동이 전체 시장가치와 제수의 변화로 이어지는지를 논의한다. 

 

식 (1)은 제외된 주식인 주식 r 이 지수에 남아있는 주식들에서 별개로 분리된다는 것을 보여주기 위해서 

확장된다. 

 

1
1

)(

−
−

+

=



t

rr

i

ii

t
Divisor

QPQP

LevelIndex          (4) 

 

지수 수준과 제수가 이제 t-1 시점으로 표시되는 것에 주목하라. 그리고 이 예를 단순화하기 위해서 

주식수에 대한 어떤 가능한 IWF 와 조정도 무시한다. 주식 r 이 주식 s 로 대체된 이후의 식은 아래와 같다. 

 

t

ss

i

ii

t
Divisor

QPQP

LevelIndex

+

=

 )(

         (5) 

 

식(5)와 (6)에서 t-1 은 기업 r 이 제외되고 기업 s 가 추가되기 바로 직전의 순간이며, t 는 이런 이벤트가 

발생한 직후이다. 의도적으로 지수 수준 t-1(Index Levelt-1)과 지수 수준 t(Index Levelt)을 동일하게 한다. 

(5)와 (6)을 결합하고 다시 정리하면, 제수에 대한 조정은 변화가 있기 전과 후의 지수 시장 가치로부터 

결정될 수 있다. 
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t

ss
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ii

t
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Divisor

QPQP

LevelIndex
Divisor

QPQP +

==

+ 

−

)()(

1

 

 

왼쪽 분수 식의 분자가 (t-1)에서의 지수 시장가치를 나타내는 MVt-l로, 그리고 오른쪽 분수 식의 분자는 

t 시점에서의 지수 시장가치인 MVt 라고 불릴 수 있다고 하자.  이제 MVt-1, MVt 와 제수 t-1(Divisort-) 모두 

알려진 양이다. 위 식들이 주어지면, 주식 r 이 주식 s 로 대체되었을 때 지수 수준을 일정하게 유지시켜주는 

새로운 제수를 결정하는 것은 용이하다. 
 

1
1)(

−
− =

t

t
tt

MV

MV
DivisorDivisor          (6) 

 

아래에서 논의되는 바와 같이, 다양한 지수 조정은 지수의 시장 가치 변화를 초래한다. 이러한 조정이 

발생할 경우, 제수는 식(8)에서 보여지는 것과 같이 조정된다. 
 

어떤 적용에 있어서는 S&P DJI 의 지수 계산에 사용되는 컴퓨터 프로그램을 포함하여, 제수 조정은 약간 

다르지만 제수 변화가 곱셈보다는 덧셈에 의해 계산되는 동일한 방식으로 계산된다. 이러한 대체 방식이 

여기에서 정의된다. 식(1)을 다시 전개하고 합계 값을 대체하기 위해 시장 가치(MV)라는 용어를 사용하면 

아래의 식이 구해진다. 
 

LevelIndex

MV
Divisor =  

 

지수에 주식들이 더해지거나 제외되면 지수의 시장가치에는 증가나 감소가 발생한다. 이러한 증가나 

감소는 더해지는 주식들의 시장가치에서 제외되는 주식들의 시장가치를 뺀 것이며, CMV 를 

시장가치변화라고 정의한다.  지수 수준이 변하지 않는다는 것을 상기하면, 새로운 제수는 다음과 같이 

정의된다. 
 

LevelIndex

CMVMV
DivisorNew

+
=  

 

또는 
 

IndexLevel

CMV

IndexLevel

MV
DivisorNew +=  

 

그러나, 오른편에 있는 첫 번째 식은 단순히 주식들을 더하거나 제외하기 이전 제수의 값이다. 여기에서 

아래 수식이 도출된다. 
 

IndexLevel

CMV
DivisorDivisor OldNew +=          (7) 

 

이 형태가 컴퓨터에 적용하기에 보다 적합하다는 것에 주목하라. 이 부가적인 수식에서, 두 번째 

식(CMV/Index Level)은 각각의 주식에 대해 계산되거나 혹은 다른 조정에 대해 독립적으로 계산될 수 

있으며 그리고 나서 모든 조정이 제수에 대한 하나의 변화로 통합될 수 있다. 

필수적인 제수 조정 

제수 조정은 “종료 이후”에 만들어지는데, 그것은 어떤 변화가 발생하는지를 기반으로 새로운 제수들을 

계산하기 위해서 거래 종료 이후 종가가 사용된다는 것을 의미한다. 그렇다면 지수의 두 종류의 - 거래 종료 

시점에 존재하는 것과 그리고 다음 번 거래 개시에 존재하는 것 - 완전한 설명을 제공하는 것이 가능하다. 

만약 이 두 가지 기술을 위한 지수 수준을 계산하기 위해 동일한 주식 가격이 사용된다면, 지수 수준은 

동일할 것이다. 
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가격이 일정하다고 하면, 지수에 포함된 전체 시장가치를 변화시키는 어떠한 변화라도 제수 변화를 요구할 

것이다. 목록 작성에 변화가 있는 경우에는, 지수의 관리에 의해 초래되는 변화와 구성 기업들의 

기업행동에서 초래되는 것을 구분하는 것이 유용하다. 지수 관리에서 초래되는 변화들 가운데에는 기업을 

편입 혹은 편출하는 것, 주식수를 조정하는 것과 IWF 에 변화를 주는 것, 그리고 주식수나 주식가격에 

영향을 주는 다른 요소들이 있다. 

 

지수 관리 관련 변화: 지수에 기업이 편입되거나 편출되면, 지수의 시장가치에 있어서의 순 변화가 

계산되며 이것은 새로운 제수를 계산하기 위해 사용된다. 편입되거나 편출되는 주식의 시장가치는 가격, 

유동주식, IWF 그리고 다른 주식수 조정에 기반한다. 구체적으로, 만약 추가되는 기업이 미화 10 억 달러의 

시가총액을 보유하고 있고, 85%의 IWF 와, 따라서 미화 8 억 5 천만 달러의 유동주식수 조정 시가총액을 

보유하고 있다면, 사용되는 추가된 기업의 시장가치는 미화 8 억 5 천만 달러이다.  이 계산들은 상기 식(6) 

혹은 (7)에 기반하게 된다. 

 

대부분의 S&P DJI 주가지수들에 있어서, IWF 와 주식수 업데이트는 방법론에 정의된 규칙에 기반하여 

연간 적용된다. 일반적으로 주식발행수의 적은 변화는 지수에 과도한 변화를 주지 않기 위해 분기에 1 회 

지수에 반영된다. 이러한 변화에 의해 초래되는 제수 수정이 계산되며 새로운 제수가 결정된다. 식(7)은 

새로운 제수를 결정하기 위해 어떻게 일련의 주식수 계산 변화에 따른 영향이 통합될 수 있는지를 

보여준다. 

 

기업행동 관련 변화  

 

기업행동 처리에 관한 정보는 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 문서 참조 요망. 지수군 내 

구체적인 처리에 관한 정보는 지수 방법론 참조 요망. 
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한도규정 시가총액 지수 

정의 

한도규정 시가총액 가중지수(한도규정 시가총액 지수, 한도규정 지수, 한도규정 가중지수 등으로도 

불림)는 단독 지수 구성요소들이나 지수 구성요소들의 정의된 그룹들의 최대 가중치가 제한되고 추가 

가중치가 남아있는 지수 구성요소들에게 비례적으로 배분되는 지수이다. 주식 가격이 변동함에 따라 

가중치가 변화할 것이고 수정된 가중치도 변화한다. 따라서, 동일 가중 지수와 수정 시가총액 지수의 

경우와 마찬가지로, 한도규정 시가총액 가중지수는 적절한 가중치를 재수립하기 위해서 때때로 

재조정되어야 한다. 한도규정 지수 방법론은 시가총액 가중지수와 동일한 접근법을 따른다. 유동주식수 

조정 총액을 지수 가중치 제한이 만족하는 가치로 조정하기 위해 추가가중치계수(AWF)를 적용하는 점은 

예외이다. 반면에 한도규정 지수에서는 재조정 기간 사이에 발생한 기업행동으로 인한 AWF 변화는 

발생하지 않는다. 단, 기업행동이 한도규정을 촉발할 수도 있는 일일 한도규정 지수는 제외된다. 따라서, 

기업 이벤트에 따른 명목 시가총액 변화로 인해 지수의 주식 가중치뿐만 아니라 지수 제수도 변화한다. 

 

한도규정 시가총액 가중지수를 계산하기 위한 일반적인 접근법은 순수 시가총액 가중지수와 동일하다.  

하지만, 구성요소들의 시장가치는 논의되는 지수의 특정한 한도규정 규칙에 부합하는 값으로 재정의된다. 

  

Divisor

ValueMarketIndex
LevelIndex =        (1) 

 

그리고  

 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =∑𝑃𝑖 ∗ 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖 ∗ 𝐼𝑊𝐹𝑖

𝑖

∗ 𝐹𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 

 

한도규정 시가총액 가중지수를 계산하기 위해서, 지수 계산에 사용되는 각 주식의 시가총액은 각 지수 

구성요소가 각 재조정 일자에 적절한 가중치를 갖게 하기 위해서 다시 정의된다. 

 

주식 가격의 곱 이외에, 위에 서술된 바와 같이 주식의 주식발행수, 그리고 주식의 유동성 계수(IWF) 

그리고 적용 가능한 경우에는 환율 등 새로운 조정 요소 또한 적절한 가중치를 수립하기 위해 시가총액 

계산에 도입된다. 

 
iiiiii AWFFxRateIWFSharesPValueMarketockAdjustedSt =   

 

위 식에서 AWFi는 지수 재조정 일자인 t 에 주식 i 에 부여된 조정 계수이며 전체 지수의 총 시장가치를 

유지하면서 전체 지수 구성요소의 시가총액이 사용자에 의해 정의된 가중치를 달성하도록 조정한다. 

 

개별 지수 구성요소 i 에 대한 재조정 일자 t 시점에서의 AWF 는 아래 식에 의해 계산된다. 

 

ti

ti
ti

W

CW
AWF

,

,
, =  

 

위 식에서 Wi,t 는 모든 지수 구성요소의 유동주식수 시가총액에 기반한 재조정 일자 t 시점에서 주식 i 의 

한도규정 없는  가중치이며, tiCW , 는 논의되는 지수의 한도 규정과 아래의 다양한 한도규정 방법들에서 
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기술된 바와 같이 한도규정 가중치를 결정하는 과정에 의해 결정되는 재조정 일자 t 시점에서 주식 i 에 

대한 한도규정 가중치이다. 

 

지수 제수는 지수 수준과 식(1)에서 도출되는 시장가치에 근거하여 정의된다. 지수 수준은 지수 재조정에 

의해 변화되지 않는다. 하지만, 가격 및 발행 주식수가 마지막 재조정 이후 변화해 갈 것이기 때문에, 

제수는 재조정 시점에서 변경된다. 

 

그러므로 제수는 아래와 같이 계산된다. 

(Divisor) after rebalancing  = 
grebalancin before

grebalancin after

 Value) (Index

 Value) Market (Index
 

위 식에서 지수 시장 가치는 다음과 같다. 

 

 =

i

iiiii AWFFxRateIWFSharesPValueMarketIndex  

기업행동 및 지수 조정 

한도규정 지수에서의 모든 기업행동은 시가총액 가중지수와 같은 방식으로 지수에 영향을 미친다.  

 

기업행동 처리에 관한 정보는 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 문서 참조 요망. 

다양한 한도규정 방법  

한도규정 지수는 분산투자 규칙을 용이하게 하는 벤치마크의 필요 때문에 발생한다. 한도규정은 단일 종목 

집중 한도나 정의된 주식 그룹에 대한 집중 한도에 적용될 수 있다. 때로는 기업들은 복수의 주식종류별로 

지수에 대표될 수 있다. 이 경우, 최대 가중치 한도는 종목의 유동주식수 조정 시가총액에 기초하며, 복수의 

주식종류를 가진 종목의 가중치는 재조정일 기준일 현재 유동주식수 조정 시가총액에 기반하여 각 

주식종류에 비례해서 할당된다. 가장 많이 사용하는 한도규정 방법을 사용하여 한도규정 지수의 가중치를 

결정하는 표준 S&P DJI 방법론의 전체 목록은 아니지만 몇 가지 일반적인 예가 아래에 기술되어 있다. 

 

개별 종목 상한. 개별 종목 한도규정 방법론에서는 지수 내의 어떤 종목도 각 재조정 기간 동안 사전에 

결정된 특정 가중치를 침해할 수 없다. 각 재조정 기간 동안 개별 종목에 한도규정 가중치를 할당하는 

과정은 다음과 같다: 

1. 재조정 기준일에 반영된 데이터를 가지고, 각 종목은 유동주식수 조정 시가총액에 의해 가중치가 

부여된다.  

2. 만약 어떤 종목이 X% (X%는 지수에서 용인된 최대 가중치)보다 큰 가중치를 갖게 된다면, 그 

종목은 X%에서 가중치 상한이 결정된다  

3. 모든 초과 가중치는 지수 내에서 한도가 규정되지 않은 종목들에게 비례해서 재분배된다. 

4. 이러한 재분배 이후에 다른 종목의 가중치가 X%를 침해할 경우, 어떤 종목도 X% 가중치 상한을 

침해하지 않을 때까지 이 과정이 되풀이하여 반복된다.  

 

개별 종목 및 집중 한계 상한. 개별 주식 및 집중 한계 상한 방법론에서는 지수의 어떤 종목도 사전에 

결정된 특정 가중치를 침해할 수 없으며, 모든 주식들이 특정치를 넘어서는 가중치를 가지거나 그룹으로서 

사전에 결정된 총가중치를 넘어서는 것이 허용되지 않는다. 한 예로 4.5%/22.5%/45% 한도규정이다(아래 
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예시에서 B/A/C). 어떠한 개별 종목도 지수의 25%를 초과할 수 없으며, 지수의 4.5%를 초과하는 가중치를 

가진 모든 종목은 그룹으로서 지수의 45%를 초과할 수 없다. 

 

방법 1: 

각 재조정 기간 동안 개별 주식에 한도규정 가중치를 할당하는 과정은 다음과 같다:  

1. 재조정 기준일에 반영된 데이터를 가지고, 각 종목은 유동주식수 조정 시가총액에 의해 가중치가 

부여된다. 

2. 만약 어떤 종목이 A% (A%는 지수에서 용인된 최대 가중치)보다 큰 가중치를 갖게 된다면, 그 

종목은 A%에서 가중치 상한이 결정된다. 

3. 모든 초과 가중치는 지수 내에서 한도가 규정되지 않은 종목들에게 비례해서 재분배된다. 

4. 이러한 재분배 이후에 다른 종목의 가중치가 A%를 침해할 경우, 어떤 종목도 A% 가중치 상한을 

침해하지 않을 때까지 이 과정이 되풀이하여 반복된다.  

5. B% 초과 가중치를 가진 종목의 합계가 전체 지수 가중치의 C%를 초과할 수 없다. 

6. 5 단계 규칙을 위반한 경우, 모든 종목은 가중치의 내림차순으로 순위가 매겨지며, C% 한도를 

초과하게 만든 종목 중 가중치가 가장 적은 종목을 확인한다. 해당 종목의 가중치는 5 단계 규칙이 

만족하거나 B%에 도달할 때까지 줄어든다. 

7. 이러한 초과 가중치는 가중치가 B% 미만인 모든 종목에 비례적으로 재분배된다. 가중치가 더해진 

어떠한 종목도 B%의 한도를 초과할 수 없다. 5 단계가 만족하거나 모든 종목이 B% 이상이 될 

때까지 동일한 과정이 반복된다 

8. 5 단계 규칙이 여전히 만족하지 않고 모든 종목이 B% 이상일 경우, C% 한도를 초과하게 만든 종목 

중 가중치가 가장 적은 종목을 확인한다. 해당 종목의 가중치는 5 단계의 규칙이 만족하거나 B 에 

도달할 때까지 줄어든다. 

9. 이러한 초과 가중치는 가중치가 B%를 초과하는 모든 종목에 비례적으로 재분배된다. 가중치가 

더해진 어떠한 종목도 A%의 한도를 초과할 수 없다. 5 단계가 만족할 때까지 동일한 과정이 

반복된다. 

하나 이상의 속성에 대해 한도규정을 사용하는 지수의 경우 S&P DJI 는 한도규정을 충족시키는 최적화 

프로그램을 활용한다. 명시된 최적화 목표는 지수 내 종목의 사전 한도규정 가중치와 최종 한도규정 

가중치 사이의 차이를 최소화하는 것이다. 이는 각 주식에 대한 한도비규정 가중치로 나눈 한도규정 

가중치와 한도비규정 가중치의 제곱 차이 합을 최소화하는 방식으로 최종 가중치를 선택하는 최적화 

절차를 사용하여 수행된다. 

 

방법 2: 

S&P DJI 가 각 재조정 기간에 각 종목에 부여된 한도규정 가중치에 대해 개별 종목 및 집중 한계 상한을 

활용하는 두 번째 방법은 다음과 같다. 

1. 재조정 기준일에 반영된 데이터를 가지고, 각 종목은 유동주식수 조정 시가총액에 의해 가중치가 

부여된다.  

2. 정의된 개별 종목이나 집중지수가중치 한계가 위반되면, 모든 구성종목의 유동주식수 조정 

시가총액이 아래와 같이 거듭제곱이 된다. 

 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑡 = 𝑊𝑡
1−0.01𝑛  

산식에서  

Wt  =  구성종목 t 의 유동주식수 조정 시가총액 

n    = 한도규정 반복 횟수 

3. 한도규정 제약이 만족하는 첫 번째 반복까지 동일한 과정이 반복된다. 
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비시가총액 가중지수 

정의 

비시가총액 가중지수(비시가총액 또는 수정시가총액으로도 불림)는 지수 구성종목이 지수에서 사용자에 

의해 정의된 가중치를 가진 지수이다. 지수 재조정 사이의 기업행동 대부분은 일반적으로 지수 가중치에 

영향을 미치지 않는다. 이는 아래에 정의된 프로세스에 고정되어 있다. 종목 가격이 움직임에 따라 

가중치가 변경되고 수정 가중치가 바뀌게 된다. 따라서, 비시가총액 가중지수는 적절한 가중치를 

재수립하기 위해서 때때로 재조정되어야 한다. 

 

비시가총액 가중지수를 계산하기 위한 일반적인 접근법은 총액 가중지수와 동일하다. 하지만, 

구성요소들의 시장가치는 논의되는 지수의 특정한 한도규정 규칙에 부합하는 값으로 재정의된다. 

구성종목의 시장가치는 개별 재조정 시점에 특정 가중치를 달성할 수 있는 값으로 설정되는데, 순 자유 

유동주식수 조정 시가총액 가중치와는 다르다. 두 개의 기본 공식 상기 요망. 

 

Divisor

ValueMarketIndex
LevelIndex =          (1) 

 

그리고  
 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =∑𝑃𝑖 ∗ 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖 ∗ 𝐼𝑊𝐹𝑖 ∗ 𝐹𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖

𝑖

 

 

비시가총액 가중지수를 계산하기 위해서, 지수 계산에 사용되는 각 주식의 시가총액은 각 지수 구성종목이 

각 재조정 일자에 지수에서 적절한 사용자 정의 가중치를 갖게 하기 위해서 다시 정의된다. 

 

주식 가격의 곱 이외에, 위에 서술된 바와 같이 주식의 주식발행수, 그리고 주식의 유동성 계수(IWF) 

그리고 적용 가능한 경우에는 환율 등 새로운 조정 요소 또한 적절한 가중치를 수립하기 위해 시가총액 

계산에 도입된다. 
 

iiiiii AWFFxRateIWFSharesPValueMarketockAdjustedSt =  

 

위 식에서 AWFi는 지수 재조정 일자인 t 에 주식 i 에 부여된 조정 계수이며 전체 지수의 총 시장가치를 

유지하면서 전체 지수 구성종목의 시가총액이 사용자에 의해 정의된 가중치를 달성하도록 조정한다. 

 

개별 지수 구성종목 i 에 대한 재조정 일자 t 시점에서의 AWF 는 아래 식에 의해 계산된다. 
 

ti
ti

ti W
aluetedMarketVFloatAdjus

Z
AWF ,

,
, *=          (2) 

 

여기서 Z 는 AWF 를 유도하기 위해 설정된 지수의 특정 상수이며, 따라서 지수 계산에 사용된 각 종목의 

주식수(종종 수정 지수 주식이라고 지칭된)이다. Wi,t 는 재조정일 t 시점에 사용자에 의해 정의된 주식 i 의 

가중치이다. 

 

지수 제수는 지수 수준과 식(1)에서 도출되는 시장가치에 근거하여 정의된다. 지수 수준은 지수 재조정에 

의해 변화되지 않는다. 하지만, 가격 및 발행 주식수가 마지막 재조정 이후 변화해 갈 것이기 때문에, 

제수는 재조정 시점에서 변경된다.  
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따라서 

(Divisor) after rebalancing = 
grebalancin before

grebalancin after

 Value) (Index

 Value) Market (Index
  

산식에서 

 

 =

i

iiiii AWFFxRateIWFSharesPValueMarketIndex  

기업행동 및 지수 조정 

기업행동 처리에 관한 정보는 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 문서 참조 요망. 지수군 내 특정 

처리방법에 대한 자세한 내용은 해당 지수 방법론 참조 요망. 
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가격 가중지수 

정의 

다우존스산업평균(DJIA)과 같은 가격 가중지수에서는 구성종목의 가중치가 구성종목의 가격에 의해서만 

결정된다. 발행 주식수는 지수 전체에서 일정한 수로 설정된다. 이 방법론을 사용하는 지수는 구성종목 

하나의 가격에 영향을 미치는 기업행동에 대해 지수 제수를 조정한다. 가격 조정, 특별배당, 주식분할, 

권리제공 등이 기업행동에 포함된다. 지수 제수는 지수 편입 및 편출 시에도 조정된다. 

 

다른 모든 지수 계산의 세부 사항은 이전 총액 가중지수 섹션에서 설명된 표준 제수 기반 계산 방법론을 

따른다. 

 

기업행동 처리에 관한 정보는 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 방법론 참조 요망. 
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동등 가중지수 

정의 

동등 가중지수는 모든 종목 또는 기업이 동일한 가중치를 가지며, 지수를 추적하는 포트폴리오는 각 해당 

기구에 균등한 달러 금액을 투자한다. 종목 가격이 움직임에 따라 가중치가 변경되고 정확한 동등성이 

상실된다. 따라서, 동등 가중지수는 적절한 가중치를 재수립하기 위해서 때때로 재조정되어야 한다.2 

 

동등 가중지수를 계산하기 위한 일반적인 접근법은 총액 가중지수와 동일하다. 하지만, 구성종목들의 

시장가치는 각 재조정시 동등 가중치를 달성할 수 있는 값으로 재정의된다. 두 개의 기본 공식 상기 요망. 

 

Divisor

ValueMarketIndex
LevelIndex =          (1) 

 

그리고  

 
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = ∑ 𝑃𝑖 ∗ 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖 ∗ 𝐼𝑊𝐹𝑖𝑖 ∗ 𝐹𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖  

 

동등 가중지수를 계산하기 위해서, 지수 계산에 사용되는 각 주식의 시가총액은 각 지수 구성종목이 각 

재조정 일자에 지수에서 동등 가중치를 갖게 하기 위해서 다시 정의된다. 주식 가격의 곱 이외에, 위에 

서술된 바와 같이 주식의 주식발행수, 그리고 주식의 유동성 계수(IWF) 그리고 적용 가능한 경우에는 환율 

등 새로운 조정 요소 또한 동등 가중치를 수립하기 위해 시가총액 계산에 도입된다. 

 
𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖 = 𝑃𝑖 ∗ 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖 ∗ 𝐼𝑊𝐹𝑖 ∗ 𝐹𝑥𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 ∗ 𝐴𝑊𝐹𝑖         (2) 

 

위 식에서 AWFi(추가가중치계수)는 지수 재조정 일자인 t 에 주식 i 에 부여된 조정 계수이며 전체 지수의 

총 시장가치를 유지하면서 전체 지수 구성종목의 수정 시가총액이 동등(그리고, 따라서 동동 

가중치)하도록 한다. 개별 지수 구성종목 i 에 대한 재조정 일자 t 시점에서의 AWF 는 아래 식에 의해 

계산된다. 

 

ti
ti

aluetedMarketVFloatAdjusN

Z
AWF

,
,

*
=          (3) 

 

여기서 N 은 지수의 종목수이고 Z 는 AWF 를 유도하기 위해 설정된 지수의 특정 상수이므로 지수 계산에 

사용된 각 종목의 주식수(종종 수정 지수 주식이라고 지칭된)이다. 

 

지수 제수는 지수 수준과 식(1)에서 도출되는 시장가치에 근거하여 정의된다. 지수 수준은 지수 재조정에 

의해 변화되지 않는다. 하지만, 가격 및 발행 주식수가 마지막 재조정 이후 변화해 갈 것이기 때문에, 

제수는 재조정 시점에서 변경된다. 

 

             
2 이와 반대로, 한도규정 가중지수는 주식수, IWF, 자본 이익률 또는 편입이나 편출된 종목에 대한 변경 사항이 없는 한 재조정할 필요가 

없다. 
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따라서 

(Divisor) after rebalancing  = 
grebalancin before

grebalancin after

 Value) (Index

 Value) Market (Index
  

산식에서 

 

 =

i

iiiii AWFFxRateIWFSharesPValueMarketIndex   

수정 동등 가중지수 

지수에 포함된 종목에 추가 제약을 가하는 동등 가중지수가 있다. 예로 들 수 있는 제약에는 한 섹터에 

할당된 가중치에 대한 상한 또는 지수의 단일 국가나 지역 가중치에 대한 상한이다. 지수가 지수 가중치를 

결정할 때 추가 유동성 요인(예: 바스켓 유동성)을 적용할 경우, 이 규칙은 종목의 최대 가중치를 규정할 

수도 있다. 이러한 상황에서 제약을 충족시키기 위해 한도규정이 적용되면 한도 초과 가중치는 한도가 

규정되지 않은 종목들에게 동등하게 재분배된다. 

기업행동 및 지수 조정  

기업행동 처리에 관한 정보는 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 문서 참조 요망. 지수군 내 특정 

처리방법에 대한 자세한 내용은 해당 지수 방법론 참조 요망. 
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복수일 재조정 

현행 지수 구성종목 가중치를 복수일 재조정을 통해 사전에 결정된 날짜 동안 목표 가중치 세트로 지수를 전환할 

수 있다. 재조정 기간 내 일간 가중치 증가/감소(평활 가중치)는 지수 영업일 동안 유가증권의 거래소가 폐장되지 

않으면 크기가 같다. 재조정 기간의 첫 번째 날짜는 지수방법론에 명시된 표준 유효 재조정 날짜이다. 

 

각 종목의 평활 가중치 계산 공식은 다음과 같다.  

𝑠𝑚𝑜𝑜𝑡ℎ𝑒𝑑 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡,𝑖  = (
(𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑟,𝑖 − 𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑟,𝑖)

𝑟𝑒𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔 𝑙𝑒𝑛𝑔𝑡ℎ
× 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑟𝑒𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔 𝑑𝑎𝑦𝑡) + 𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑟,𝑖 

 

산식에서  

smoothed weightt,i    = 종목 i 의 t 일 가중치 

target weighti,r                        = 재조정 r 로 결정되는 가중치에 상응하는 종목 i 의 가중치. 종목 i 가 

재조정 r 동안 선정기준을 이유로 지수에서 제외될 경우, target weighti,r 

는 0 이다.  

reference weighti,r                  = 재조정 r 에 대한 종목 i 의 기준일 가중치. 종목 i 가 기준일에 지수 구성 

종목이 아닐 경우, reference weighti,r 은 0 이다.  

rebalancing length                 = 복수일 재조정에서 날짜 수. 이 수치는 가변적이고 지수방법론에서 

정의된다.  

number rebalancing dayt   = t 일의 재조정일 날짜 수(1 부터 rebalancing length 까지)  

 

각 재조정 날짜의 각 주식에 대한 평활 가중치 세트가 계산된 후, 재조정 기간 동안 미래의 기업행동을 

설명하는 표준 AWF 계산을 사용하여 각 주식에 대한 지수 지분이 설정된다. 

𝐴𝑊𝐹 𝑖,𝑡= 
(𝑠𝑚𝑜𝑜𝑡ℎ𝑒𝑑 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡,𝑖∗𝑧 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟)

(𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑟,𝑖∗𝑓𝑥 𝑟𝑎𝑡𝑒𝑟,𝑖∗𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑡,𝑖∗𝐼𝑊𝐹𝑟,𝑖∗𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟)
 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑡,𝑖 는 기준일과 재조정일 사이의 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑖  종목의 모든 기업행동을 설명한다. 예를 

들어, 5 일 재조정 기간의 재조정 3 일에 2:1 주식분할이 있는 경우, 해당 종목에 대해 기준일에 계산된 

AWF 는 조정계수 0.5 를 사용한다. 재조정 1 일과 2 일에 대해 계산된 AWF 는 조정계수 1 을 사용한다. 

 

복수일 재조정에서 일일 계산은 가중 지수에 대한 표준 계산방법론을 사용하여 수행한다. 

 

비공식 날짜 이후 발표되고 재조정 기간 종료 이전에 효력을 발생하는 기업행동이 없는 한, 지수지분과 

AWF 는 비공식 기간 내내 원래 발표된 가치로 고정되어 유지된다.  

거래소 휴장일 

재조정 기간의 첫 날과 끝에서 두 번째 날을 제외하고, 재조정 기간 동안 지수 폐쇄를 초래하지 않는 거래소 

휴장일이 있게 되면 휴장일에 각 개별 증권의 평활 가중치를 조정한다. t 일이 휴장일인 종목은 t+1 일에 
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평활 가중치를 고정한다. 첫 번째 날에 종목은 항상 재조정 기간의 첫 번째 평활 가중치를 지닌다. 재조정의 

끝에서 두 번째 날이 휴장일이면, 영향을 받는 종목은 지수에서 편출되지 않으면 하루 전 목표 가중치로 

평탄하게 하여 마지막 날까지 그 가중치를 가져간다. 재조정 기간 중 끝에서 두 번째 날이 거래소 휴장일일 

때 편출되는 종목의 경우에는 종목 가중치는 남은 거래일에 걸쳐 평탄하게 된다. 마찬가지로 재조정 

기간이 종료될 때까지 거래소 휴장일이 여러 번 있는 경우, 평활 기간은 재조정 기간 내의 나머지 거래일로 

더 축약된다. 기준일 이후 거래소 휴장일이 발표되거나 예상치 못한 거래소 휴장일이 발생할 경우에는 

아래의 사례 2 와 3 에 따라 남은 거래일 동안 활공 경로가 다시 설정된다. 

 

아래 예를 참조 요망. 예시의 모든 가중치는 효력일 개시 현재 기준이다. 

 

예시 1: 

 

기준일 지수 가중치 = 1.2%; 목표 가중치= 1.7%; 재조정 날짜 수 = 5; 가중치 델타 = 0.5%; 일간 증가 = 

0.1%; 2 일은 거래소 휴장일 

1. 1 일 가중치 = 1.2%+0.1%*1 = 1.3% 

2. 2 일 가중치 = 1.2%+0.1%*2 = 1.4% 

3. 3 일 가중치 = 2 일 가중치 

4. 4 일 가중치 = 1.2%+0.1%*4 = 1.6% 

5. 5 일 가중치 = 1.2%+0.1%*5 = 1.7% 

 

예시 2: 

 

기준일 지수 가중치 = 1.2%; 목표 가중치= 1.7%; 재조정 날짜 수 = 5; 가중치 델타 = 0.5%; 일간 증가 = 

0.1%; 4 일은 거래소 휴장일  

1. 1 일 가중치 = 1.2%+0.1%*1 = 1.3% 

2. 2 일 가중치 = 1.2%+0.1%*2 = 1.4% 

3. 3 일 가중치 = 1.2%+0.1%*3 = 1.5% 

4. 4 일 가중치 = 1.2%+0.1%*5 = 1.7% 

5. 5 일 가중치 = 4 일 가중치 

 

예시 3: 

 

기준일 지수 가중치 = 1.2%; 목표 가중치 = 0.0% (종목 편출); 재조정 날짜 수 = 5; 가중치 델타 = -1.2%; 

일간 증가 = -0.3%; 4 일은 거래소 휴장일 

1. 1 일 가중치 = 1.2%-0.3%*1 = 0.9% 

2. 2 일 가중치 = 1.2%-0.3%*2 = 0.6% 

3. 3 일 가중치 = 1.2%-0.3%*3 = 0.3% 

4. 4 일 가중치 = 1.2%-0.3%*4 = 0.0% = 지수에서 편출 

5. 5 일 가중치 = 지수에서 편출 

동결일 
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특정 날짜에 동결일을 사용하여 며칠 간의 재조정 프로세스를 보류할 수 있다. 동결일에는 재조정 기간의 

특정일에 대한 목표 가중치가 전일에서 이월된다. 동결일이 발생하면 재조정 기간은 재조정 기간 동안의 

총 동결 날짜 수만큼 연장된다. 동결일은 재조정 기간(rebalance length)을 늘리지 않고 재조정 종료일만 

이동하게 한다. 

 

며칠 간의 재조정 기능은 표준 가중 및 동등 가중 방법론과 호환된다. 
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총수익률 계산 

이전까지의 논의는 지수 수준의 변화가 주식 가격의 변화를 반영하는 가격 지수들과 연관되어 있었다. 

총수익률 지수에서는 지수 수준의 변화가 주식 가격 움직임과 배당금 수입의 재투자를 모두 반영한다. 

총수익률 지수는 기저 가격 지수를 추종하고 배당금 수입을 배당금을 지급하는 특정 주식이 아니라 전체 

지수에 투자하는 포트폴리오에서 획득한 총 수익을 반영한다. 

 

총 수익 구축은 가격 지수와는 다르며 지수를 가격 지수와 일별 총 배당금 수익으로 이루어진다. 첫 번째 

단계는 특정일에 지급된 총 배당금을 계산하고 이 수치를 가격 지수의 포인트로 변환하는 것이다. 

 

ii

i

SharesDividendDividendTotalDaily =        (1) 

 

여기에서 Dividend 는 주식 i 에 대해 주당 지급된 배당금이며 Shares 는 지수의 구체적인 주식수이다. 이 

계산은 매 거래일마다 시행된다.  Dividendi 는 배당금 지급으로 배당락이 되는 경우를 제외하면 일반적으로 

0 이다. 3 주식은 일반적으로 월간, 분기, 반기, 연간 기준으로 배당금을 지급하기도 한다. 일부 주식은 

배당금을 지급하지 않으므로 Dividend 는 항상 0 이다. TotalDailyDividend 는 달러로 측정된다. 이 값을 

기저 가격 지수에 대해 제수로 나눔으로써 지수 포인트로 변환한다. 

 

Divisor

DividendTotalDaily
endIndexDivid =        (2) 

 

다음 단계는 금융기구의 총 수익에 대한 일반적인 정의를 가격 지수에 적용하는 것이다. 식 (1)이 정의를 

보여주며, 식 (2)은 정의를 지수에 적용한다. 

 

1)(
1

−
+

=
−t

tt

P

DP
nTotalRetur  

그리고 

 )1(
1

−
+

=
−t

tt
t

IndexLevel

endIndexDividIndexLevel
DTR  

 

산식에서 TotalReturn 과 지수의 일별 총수익(DTR)은 소수점으로 표현된다. DTR 은 총수익률 지수를 

일별로 업데이트하기 위해서 사용된다. 

 

)1()( 1 ttt DTRIndexReturnTotalIndexReturnTotal += −
 

 

총수익률 지수에 대한 지수값은 아래와 같이 계산될 수도 있다. 

 
Total Return Indext= (Total Return Indext-1)*(Price Return Indext + Index Dividend) / Price Return Indext-1   
 

             
3 특정 종목의 배당금이 수정될 경우 Dividendi는 마이너스가 될 수 있다. 그러한 경우에는 총수익률 수치가 가격 수익률보다 낮을 수 

있다. 배당금 수정에 대한 자세한 정보는 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 방법론 참조 요망.   
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순 총수익률 계산 

배당금에서 원천징수된 세금을 설명하기 위해서 순 총수익률 계산이 사용된다. 이 계산은 각 배당금이 

지급에서 제외된 세금을 고려하기 위해 조정된 점을 제외하고는 이전 총 수익률 섹션에서 상세히 설명한 

계산과 동일하다. 

 

필요한 작업은 첫 번째 단계에서 원천징수세율을 계산에 넣는 일이다. 이후 계산은 그 시점부터 똑같이 

따를 수 있습니다. 

 

)1( iii

i

gRateWithholdinSharesDividendDividendTotalDaily −=  

 

S&P DJI 의 글로벌 지수에 사용되는 세율은 룩셈부르크 투자자 관점에서 비롯된 것이다. 하지만, 국내 

지수군의 경우 국내 투자자 측면에서 세율이 적용된다. 

 

순 총수익률 계산에 사용되는 원천세율에 관한 자세한 정보는 www.spglobal.com/spdji 에 있는 시장별 

원천세율 문서 참조 요망. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/
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배당 권리락일 이후 조정: 총수익률 및 순 총수익률 
계산 

기업이 확정한 최종 배당금과 다른 정기 배당금을 S&P DJI 가 인식하는 경우 또는 기업이 일반적으로 

권리락일 이전에 현금 배당을 확정하지 않는 특정 시장의 경우, S&P DJI 는 배당 권리락일 이후 조정을 

인식할 수 있다. 

 

첫째, 추정 배당금은 총수익률 및 순 총수익률 계산 섹션에 정의된 프로세스에 따라 배당금 권리락일 

지수에 재투자된다. 여기서 배당금은 기초 가격 지수에 대한 제수로 나누어 지수 배당 포인트로 변환된다. 

 

둘째, 배당 권리락일 이후 조정이 적용되며, S&P DJI 는 당초 권리락일에 인식된 배당금과 기업이 발표한 

실제 배당금 간의 차이를 계산하여 결정한다. 결정되면 조정 금액은 다음 공식을 사용하여 모든 관련 

지수에 배당 포인트로 적용된다. 

지수 배당 포인트 조정 = (Ddt
 * Sat) / 배당락일 Divisor  

산식에서:  

Ddt  = 당초 배당금액과 실제 배당금액 차이. 환율 변환은 배당락일 환율에 기초하여 다음과 같이 

계산된다. 

Correction Amount *기준 배당락일 FX 

산식에서: 

Correction Amount4  = 당초 배당락일 기준 모든 데이터 대비 배당금액 

Sat  = 기준 배당락일 지수 지분   

 

조정은 배당 효력일에 총수익률 지수 및 순 총수익률 지수 계산에 추가된다. 현재 날짜의 권리락일이 있는 

여러 배당금 지급 및/또는 여러 배당금 조정이 있는 경우, 각 배당 지급에 대해 별도의 지수 배당 포인트가 

계산되고 다음과 같이 지수 배당에 합산된다. 

TotalDailyDividend =  IndexDividendPointAdjustment + IndexDividend t 

 

통화 지수의 경우 헤드라인 지수에 대해 계산된 지수 배당 포인트 조정은 효력일 환율을 사용하여 지수 

계산에서 해당 통화로 변환된다.

             
4 For 지수 배당 포인트 조정의 경우 Ddt 는 지수 기업 이벤트 – 지수에 대한 .SDE 파일에 표시된 것과 같아야 한다. 여기서 기준일 

열은 당초 배당 권리락 날짜를 표시한다. 



 

 
S&P 다우존스 지수: 지수 계산 방법론  25 

납부 공제(Franking Credit) 조정 총수익률 지수 

추가적인 총수익률 지수는 현금 배당에 부가된 납부 공제의 세금 효과를 조정하는 다수의 S&P/ASX 

지수에 사용할 수 있다. 지수는 투자자 두 부문과 관련된 세율을 사용한다. 한 가지 버전은 면세 투자자와 

관련된 0% 세율을 적용하고 두 번째 버전은 퇴직연금과 관련된 15% 세율을 사용한다. 정기 및 특별 현금 

배당에 부가된 납부 공제는 각각의 계산에 포함된다. 

 

납부 공제 조정 총수익률 지수에 재투자된 총배당 포인트 산정: 

 

배당가산액  =  [보고된 배당금 * (1- 납부율 %) + (보고된 배당금 *납부율 % /(1 – 법인세율))] 

 

그 다음, 납부 공제의 순세금효과는 투자자 세율(비과세 투자자의 경우 0%, 퇴직연금 펀드의 경우 15%)을 

기준으로 계산된다. 

 

순세금효과  =  [배당가산액 * (1 – 투자자 세율)] – 보고된 배당금 

 

그 다음, 각 배당금의 순세금 효과에 해당 회사의 지수 지분을 곱하여 총 배당 시가총액을 계산한다. 

 

총 배당 시가총액       =  순세금효과 * 지수 지분 

면세   = [(배당가산액 - 배당금) * 지수 지분 t ] 

퇴직연금                  = [(배당가산액 퇴직연금 - 배당금) * 지수 지분 t ] 

 

배당가산액과 총 배당 시가총액은 T 일에 유효한 모든 배당금에 대해 계산되어야 한다.  
 

그런 다음 해당 날짜에 지급된 모든 배당금을 합산하여 지수 제수로 나누어 배당 포인트로 전환한다. 

 

면세와 퇴직연금의 유일한 차이점은 퇴직연금 펀드(현재 15%) 관련 세율 통합이므로 각 지수 게산에서 

상기 기술 단계만 다르다. 총 배당 시가총액이 계산되면 다음 단계는 면세와 퇴직연금 버전 모두에 대해 

정확히 동일하다.  

총 배당 포인트 = 총 배당 시가총액  / 기초 지수 종가 제수 

 

총 배당 포인트는 구성종목이 T 일을 배당락일로 하여 지급한 배당 효과를 설명하기 위해 매일 계산된다.  

 

납부 공제(Franking Credit) 조정 연간 총수익률 지수. 이 지수 시리즈는 일간 기준으로 총 배당금을 

누적하여 회계연도 종료 후 매년 지수에 재투자한다. 재투자는 6 월 30 일 이후 첫 거래일에 시장 종료시 

이행된다. 총 배당 포인트는 총 배당 시가총액에서 보고된 배당금 시가 총액을 차감하고 각 배당금의 

시행일에 유효한 지수 제수로 나누어 산출한다. 

 

연간 총 수익률 지수 수준은 다음과 같이 계산된다. 

1. FCA 지수 배당: 

6 월 30 일 이후 첫 거래일 =  

(누적 총배당𝑡−1 +기초 지수 배당𝑡) 
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누적 총배당은 해당 버전(면세 또는 퇴직연금)에 대해 T-1 일 S&P Franking Credit 

Adjusted Annual Total Return 지수에서 산출한다.5 

다른 모든 거래일 = 기초 지수 배당 t  

2. FCA 연간 총수익률 지수 t =  

(𝐹𝐶𝐴 연간 총수익률 지수
𝑡−1

∗ (기초 지수 𝑡 + 𝐹𝐶𝐴 지수 배당
𝑡
))

기초 지수
𝑡−1

 

 

연간 시리즈는 일간 기준으로 총 배당 포인트 풀(납부공제의 순세금효과에 대해 조정됨)을 누적하지만 

회계 연도가 끝난 후 매년 총 배당 포인트만 재투자한다.  

 

따라서 6 월 30 일 이후 첫 거래일이 아닌 경우 납부 공제(Franking Credit) 조정 일간 총수익률 지수의 지수 

배당은 기초 지수의 지수 배당과 동일하다.  

 

납부 공제(Franking Credit) 조정 일간 총수익률 지수. 이 지수 시리즈는 총 배당 포인트를 별도로 

누적하지 않고 일일 기준으로 시행일 마감 시점에 지수에 총 배당금을 재투자한다. 

 

일간 총수익률 지수 수준은 다음과 같이 계산한다. 

1. FCA 일간 총수익률 지수 t = 

(𝐹𝐶𝐴 일간 총수익률 지수
𝑡−1

∗ (기초 지수
𝑡
+기초 지수 배당

𝑡
+총 배당 포인트

𝑡
))

기초 지수
𝑡−1

 

 

납부공제의 순세금효과는 전체 년도에 걸쳐 매일 혼합되므로 납부 공제(Franking Credit) 조정 일간 

총수익률 지수에 대한 지수 배당은 일간 기준으로 기초 지수의 지수 배당과 다르다. 

 

             
5 총 배당 포인트의 누적 가치는 해당 Franking 지수 수준 파일에서 제공된다. 



 

 
S&P 다우존스 지수: 지수 계산 방법론  27 

통화 및 통화 헤지 지수 

통화 헤지 지수는 헤지 통화 위험을 포함하지만 기저의 구성종목 리스크는 포함하지 않는 글로벌 지수 

투자 전략에 대한 수익을 표현하기 위해 고안된다.6   

  

투자 헤지 전략을 사용하는 투자자들은 통화 변동의 위험을 제거하는 것을 추구하며 잠재적인 통화 수익을 

기꺼이 희생한다. 글로벌 투자자들은 외국환 선물계약을 매도함으로써 현재의 외국환 선물 금리를 

고정하고 통화 위험을 관리할 수 있다. 선물 거래로부터의 이익(손실)은 통화 가치로부터의 손실(이익)으로 

상쇄되기 때문에 통화 노출 효과를 무효로 만든다. 

수익률 정의  

S&P DJI 의 표준 통화 헤지 지수는 연속적인 1 개월 선물계약을 사용하여 기간초 잔고를 헤지함으로써 

계산된다. 헤지된 금액은 1 개월 단위로 조정된다. 
 

수익률은 다음과 같이 계산된다. 
 

통화수익률  =  1−







Rate Spot Beginning

 Rate Spot End
 

 

비헤지 수익률  =  ( ) ( ) 1* −++ Return Currency1Return Total Local1  

 

비헤지 현지 총 수익에 대한 통화 수익률  =  ( ) ( )Return Total Local1Return Currency +*  

 

포워드 수익률  =  1−







Rate Spot Beginning

 Rate Forward month-one Beginning
  

 

헤지 수익률  = ( )turnCurrencyturnForwardHedgeRatio ReRe −  

 

헤지 지수 수익률  =  Local Total Return + Currency Return on Unhedged Local Total Return + Hedge 

Return 
 

헤지 지수 수준 =  Beginning Hedged Index Level * (1 + Hedged Index Return) 

 

지수 복제를 촉진하기 위하여, S&P DJI 는 지수 재조정 기준일을 사용하여 매도된 외국환 선물계약의 양을 

결정한다.7 전월 마지막 영업일 1 영업일 전인 지수 기준일에 재조정 포워드 금액과 통화 가중치가 

결정된다. 월말 재조정 1 영업일 전에 발생하는 포워드 금액과 통화 가중치 결정의 결과로, 매월 최종 

영업일의 헤지 수익률의 계산에 S&P 다우존스 지수의 통화 헤지 지수의 성과를 설명하기 위한 조정 

계수가 활용된다. 보다 자세한 내용은 지수 계산 부분 참조 요망. 

 
 
 
 

             
6 통화 위험은 투자자의 본국 통화와 다른 통화로 거래하는 증권에 초래되는 위험을 단순히 일컬음. 이 정의는 환율 변화가 기초 증권의 

가격 성과에 미치는 위험은 포함하지 않음. 
7 2015 년 3 월 1 일 이전에 S&P 다우존스 지수의 통화 헤지 지수는 지수 참조일과 지수 재조정일 모두에 대해 월말을 활용했음.. 
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표준 단일통화 월간 통화헤지 지수의 경우, 해당 월의 마지막 영업일이 휴일일 때 이 휴일 처리는 

기능적으로 해당 월의 마지막 날이 주말인 월과 동일하다. 

 

해당 월의 마지막 영업일에 헤지 통화 시장이 휴장이지만 S&P DJI 기초 지수는 휴일이 아닌 경우, 

현지통화당 외환 현물환율(Sm)과 포워드 환율(1MF) 계산에 사용되는 1 개월 포워드 스프레드가 휴일이 

아닌 한 통화 및 통화 헤지 지수는 통화 헤지 계산에 사용된 관련 날짜 변경 없이 계산한다.  

 

통화 가중치는 기준일 현재 기초 지수의 구성에 기초하여 설정된다. 구성종목 변경으로 인한 통화 가중치 

변화는 차기 기준일의 통화 가중치 계산까지 반영되지 않는다. 기준일이 휴일인 경우 계산은 기초지수 

수준과 현물 및 1 개월 선물환율 모두에 대해 T-1 값을 사용한다. 

 

S&P DJI 는 또한 보다 빈번하게 통화 헤지를 하는 벤치마크를 요구하는 고객들을 위하여 일별 통화 헤지 

지수를 제공한다. 일별 통화 헤지 지수는 표준 통화 헤지 지수와는 기저 지수의 성과에 따라 일 기준으로 

월말에 만기가 도래하는 선물계약의 금액을 조정한다는 점에서 상이하다. 이것은 두 개의 월간 거래 기간 

사이에 지수 움직임으로부터 기인하는 과소 헤지 또는 과다 헤지에서 오는 통화 위험을 감소시킨다. 

 

S&P DJI 의 통화 헤지 지수를 계산하는데 사용되는 공식의 세부 내용은 다음과 같다.  

헤지 비율 

헤지 비율은 단순히 헤지하는 포트폴리오 통화 노출분 비율이다. 

• 표준 통화 헤지 지수. 표준 통화 헤지 지수에서는 포트폴리오의 통화 위험을 제거하기를 희망한다. 

따라서, 헤지 비율은 100%이다. 

• 헤지 없음. 자국 통화 대비 지수 포트폴리오의 현지 통화의 상승 잠재력을 기대하거나 

포트폴리오의 통화 위험을 제거하는 것을 희망하지 않는 투자자는 비헤지 지수를 사용한다. 이 

경우에, 헤지 비율은 0 이며, 지수는 단순히 투자자의 자국 통화로 계산된 표준 지수가 된다.  

그러한 지수는 S&P 다우존스 지수의 다수 지수에 대한 표준 지수로써 주요 통화로 이용 가능하다  

통화 위험을 제거하고자 하며 패시브 주식 노출을 가지는 100% 통화 헤지 표준 지수와는 달리, 

과다 또는 과소 헤지 포트폴리오는 미래 통화 움직임에 대한 포트폴리오 매니저의 견해에 

입각하여 다양하게 능동적인 통화 위험을 감수한다. 

• 과다 헤지. 지수 포트폴리오의 현지 통화 대비 자국 통화의 상당한 상승 잠재력을 기대하는 

투자자는 통화 노출을 2 배로 할 것을 선택할 수도 있다.  이런 경우에, 헤지 비율은 200%가 된다. 

• 과소 헤지. 자국 통화 대비 포트폴리오의 현지 통화의 일부 상승 잠재력을 기대하지만 통화 위험의 

일부를 없애고자 희망하는 투자자는 50% 헤지 비율을 사용하여 통화 노출을 절반으로 가져갈 수 

있다. 

 

S&P 다우존스 지수는 100%와 다른 헤지 비율을 갖는 지수들을 맞춤형 지수로 계산한다. 

통화 헤지 지수 계산 

이전 페이지의 수익률에 대한 정의를 활용하여, 헤지 지수 수익률은 다음과 같이 표현될 수 있다. 

 

헤지 지수 수익률  =  Local Total Return + Currency Return*(1 + Local Total Return) + Hedge Return 

 

재정리된 수익률: 
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헤지 지수 수익률 =  (1 + Local Return) * (1 + Currency Return) -1 + Hedge Return 
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또한, 이전 페이지의 수익률에 대한 정의를 활용하여 헤지 비율이 1(100%)이라면 다음과 같은 식을 

얻는다. 
 

헤지 지수 수익률 =  Unhedged Index Return + Hedge Return  

 

헤지 지수 수익률  =  Unhedged Index Return + Forward Return - Currency Return 

 

이 식은 실제로 포트폴리오의 100% 통화 헤지를 실행하면, 투자자는 통화에 대한 수익(혹은 손실)을 

선물계약에서 비롯되는 수익(혹은 손실)로 희생하기 때문에 보다 직관적이다. 
 

위의 식으로부터, 헤지 지수의 변동성은 비헤지 지수 수익률, 선물 수익률, 그리고 통화 수익률, 그리고 

그것들이 쌍을 이루는 상관관계의 변동성의 함수라는 것을 알 수 있다.   

 

이러한 변수들은 헤지 지수 수익률 시리즈의 변동성이 비헤지 지수 수익률 시리즈의 변동성보다 크거나, 

동일하거나, 혹은 작은지를 결정한다. 

통화 헤지 결과물 

비헤지 전략의 결과 대비 통화 헤지 지수 전략의 결과는 현지 통화와 투자자의 자국 통화의 환율 움직임에 

따라 변화한다. 

 

S&P 다우존스 지수의 표준 통화 헤지 프로세스는 헤지 비율 1(100%)을 사용하여 통화 노출을 제거하는 

것과 관련된다. 

 

1. 통화 헤지 지수는 반드시 현지 시장 투자자에게 이용 가능한 지수와 정확히 동일한 수익률을 

가져다주지는 않는다. 이것은 왜냐하면 총 현지 수익에 대한 통화 수익률 및 헤지 수익률의 두 가지 

추가 수익이 있기 때문이다. 이 두 가지 변수는 매월 회전하는 선물계약으로 완벽한 헤지를 하지 

못하기 때문에 일반적으로 0 이 아닌 값에 더해진다. 게다가, 두 번의 재조정 기간 동안 현지 총 

수익은 헤지되지 않은 상태로 남아있다. 하지만, 헤지는 두 가지의 수익이 매우 유사한 상태로 있게 

될 것을 보증한다. 

2. 비헤지 전략의 결과 대비 통화 헤지 지수 전략의 결과는 현지 통화와 투자자의 자국 통화의 환율의 

움직임에 따라 변화한다. 예를 들어, 1999 년 유로화 하락은 비헤지 S&P 500 지수에서 유럽 

투자자들에게 40%의 수익을 가져다준 반면에 미국 달러 노출을 헤지한 유럽 투자자들은 17.3%의 

수익을 경험하였다. 반대로, 2003 년 유로화 상승은 비헤지 S&P 500 지수에서 유럽 투자자들에게 

5.1%의 수익률을 가져다준 반면에 미국 달러 노출을 헤지한 유럽 투자자들은 27.3% 수익률을 

경험하였다. 

지수 계산 

월간 수익률 시리즈(월간 통화 헤지 지수) 

m                 = 계산에 사용된 월 (0,1,2 등으로 표현됨). 

m-1              =  전월의 마지막 영업일.  

mr-1             =  기준일. 헤지지수에 대한 S&P DJI 의 표준 지수 기준일은 전원 마지막 영업일 1 영업일 

전이다.  

d                  =  m 월의 d 일 

D                  = m 월의 일수, 마지막 영업일까지 달력일로 계산된다.  
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SPI_EHd      = t 일의 S&P DJI Currency-Hedged 지수 수준, t 는 d, m-1, mr-1 로 정의될 수 있다. 

SPI_MAF   = 지수 기준일과 월말 재조정일간의 S&P 다우존스 지수 통화 헤지 지수의 성과를 

설명하기 위한 월간 지수 조정 계수. 기준일의 S&P 다우존스 지수 통화 헤지 지수 

수준과 월말의 S&P 다우존스 지수 통화 헤지 지수의 비율로 계산된다. 














=

−

−

1

1

_

_
_

m

mr

EHSPI

EHSPI
MAFSPI  

SPI_EMd     = t 일의 외환 기준 S&P 다우존수 지수 수준, t 는 d 또는 m-1 로 정의될 수 있다. 

HRd               =  m 월의 헤지 수익률(%)  

Sd                 = t 일의 현지통화 대비 외국통화의 현물 환율(FC/LC), t 는 d 또는 m-1 로 정의될 수 있다. 

1MFd            = d 월의 t 일에 포워드 금리 계산에 사용되는 1 개월 포워드 스프레드 

Fd                   = t 일의 현지통화 대비 외국통화(FC/LC)의 첫 번째 근월물 포워드 환율, t 는 d 또는 m-

1 로 정의될 수 있고, Sd + 1MFd 로 계산된다.  

m 월의 t 일에 대한 월간 헤지계산: 

1. HRd = 월간 헤지지수에 대한 m 월의 헤지 수익률(%)  

통화대비 USD (FX): 

𝐻𝑅𝑑  =  (
𝑆𝑚𝑟−1
𝐹𝑚−1

 −  
𝑆𝑚𝑟−1

𝑆𝑑  +  (
𝐷 − 𝑑
𝐷

) ∗  (𝐹𝑑  −  𝑆𝑑)
) ∗ (𝑆𝑃𝐼_𝑀𝐴𝐹) 

USD 대비 통화(FX): 

𝐻𝑅𝑑  =  (
𝐹𝑚−1
𝑆𝑚𝑟−1

− 
𝑆𝑑 + (

𝐷 − 𝑑
𝐷

) ∗ (𝐹𝑑  − 𝑆𝑑)

𝑆𝑚𝑟−1
) ∗  (𝑆𝑃𝐼_𝑀𝐴𝐹) 

2. SPI_EHd = S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수 수준 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑑  =  𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑚−1  ∗  (
𝑆𝑃𝐼_𝐸𝑀𝑑

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝑀𝑚−1

 +  𝐻𝑅𝑑) 

 

월간 수익률 시리즈(월간 멀티통화헤지 지수) 

 

S&P DJI 지수는 일간 지수 계산에 다양한 환율을 사용하여 복수 거래소에 상장된 증권으로 구성될 수 

있다. 

 

월간 멀티통화헤지 지수는 표준 월간 헤지계산을 따르고 주요 차이점은 다음과 같다. 

• 통화 수익률에 사용되는 현물환율(Sd)과 통화포지션 헤지에 사용되는 첫 번째 근월물 포워드 

환율(Fd)은 헤지통화(EUR 등)에 대한 기초 지수에 포함된 각 통화로부터 변환될 필요가 있다. 

 

헤지수익률(HRd)은 위에서 설명한 내용과 동일한 절차에 따라 계산되지만, 기준일 현재 기초 지수의 조정 

통화 가중치에 기초하여 가중된다. 

1. HRd = 기초 지수의 각 통화별 월간 통화지수에 대한 m 월의 헤지수익률(%) 
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통화대비 USD(FX): 

𝐻𝑅𝑑 = (
𝑆𝑚𝑟−1
𝐹𝑚−1

−
𝑆𝑚𝑟−1

𝑆𝑑  +  ( 
𝐷 − 𝑑
𝐷

 )  ∗  (𝐹𝑑 − 𝑆𝑑)
) 

USD 대비 통화(FX): 

𝐻𝑅𝑑,𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 = (
𝐹𝑚−1
𝑆𝑚𝑟−1

−
𝑆𝑑 + (

𝐷 − 𝑑
𝐷

) ∗ (𝐹𝑑 − 𝑆𝑑)

𝑆𝑚𝑟−1
) 

2. 월간 멀티통화 지수에 대한 가중 헤지수익률: 

𝑊𝐻𝑅𝑚 =∑(𝑊𝑚𝑟−1,𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦  ∗  𝐻𝑅 𝑑,𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦  )  ∗ 𝑆𝑃𝐼_𝑀𝐴𝐹 

산식에서: 

Wmr-1,Currency   = 기준일 현재 기초 S&P DJI 지수의 각 통화에 대한 가중치. 헤지지수에 대한 S&P 

DJI 의 표준 지수 기준일은 전월 마지막 영업일 1 영업일 전이다. 

HRd,Currency    = 기초 S&P 다우존스 지수의 각 통화별 월간 통화에 대한 m 월의 헤지수익률(%). 

WHRm          = 월간 멀티통화 지수에 대한 가중 헤지수익률. 

3. SPI_EHd = 멀티통화 지수에 대한 S&P DJI Currency-Hedged 지수 수준: 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑑 = 𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑚−1 ∗ (
𝑆𝑃𝐼_𝐸𝑀𝑑

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝑀𝑚−1

+𝑊𝐻𝑅𝑚) 

 

월간 멀티통화 헤지지수의 경우, 지수 계산일이 기초 지수 휴일일 때에는 휴일 당일 구성종목 종가가 지수 

계산에 사용된다. 이 경우 전월 마지막 영업일과 전월 지수기준일은 변동이 없다. 

 

Daily 일간 수익률 시리즈 (월별 통화헤지 지수 및 일별 통화 헤지 지수) 

 

일간 수익률 시리즈는 현물 가격과 포워드 가격에 내삽법을 사용함으로써 계산된다. 

 

각 월 m 에 대해, d=1,2,3..D 의 역일(calendar day)이 있다. 

 

m                 = 계산에 사용된 월 (0,1,2 등으로 표현됨). 

m-1              =  전월의 마지막 영업일.  

d                  =  m 월의 d 일. 

d-1               = m 월의 전일. 

D                 =  m 월의 일수, 마지막 영업일까지 달력일로 계산된다. 

SPI_EHd      = t 일의 S&P DJI Currency-Hedged 지수 수준, t 는 d, m-1, mr-1 로 정의될 수 있다. 

SPI_EMd     = t 일의 외환 기준 S&P 다우존수 지수 수준, t 는 d 또는 m-1 로 정의될 수 있다. 

SPI_ELd     = t 일의 현지통화 기준 S&P 다우존수 지수 수준, t 는 d 또는 m-1 로 정의될 수 있다. 

HRd              = 월말부터 d 일까지의 헤지 수익률(%) 



 

 
S&P 다우존스 지수: 지수 계산 방법론  33 

Sd                = t 일의 현지통화 대비 외국통화의 현물 환율(FC/LC), t 는 d 또는 m-1 로 정의될 수 있다. 

1MFd           = m 월의 d 일에 포워드 환율 계산에 사용되는 1 개월 포워드 스프레드 

Fd                  = t 일의 현지통화 대비 외국통화(FC/LC)의 첫 번째 근월물 포워드 환율, t 는 d 또는 d-1 로 

정의될 수 있고, Sd + 1MFd 로 계산된다. 

F_Imd           = t 일에 보간 포워드 환율, t 는 d 또는 d-1 로 정의될 수 있다.  

AFd            = m 월 d 일 현재 일간 헤지지수에 대한 조정 계수 

 

m 월의 T 일에 대한 일간 헤지 계산 = 

1. m 월의 d 일 현재 보간 포워드 환율 (F_I md) 

d 일이 m 월의 마지막 영업일일 때 =  

𝐹_𝐼𝑚𝑑  =  𝐹𝑀𝑑  =  (𝑆𝑑 + 1𝑀𝐹𝑑) 

2. d 일이 m 월의 마지막 영업일이 아닐 때 = 

𝐹_𝐼𝑚𝑑 = 𝑆𝑑 + (
𝐷 − 𝑑

𝐷
) ∗ (𝐹𝑑 − 𝑆𝑑) 

3. m 월 d 일 현재 일간 헤지지수에 대한 조정 계수 (AFmd) 

𝐴𝐹𝑚𝑑  =  
𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐿𝑑−1
𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐿𝑚−1

 

 

d 일이 m 월의 첫 번째 영업일일 때, AFmd = 1  

 

일간 통화 헤지지수에 대한 헤지 수익률은 다음과 같이 계산된다. 

 

d 일이 m 월의 첫 번째 영업일이 아닐 때: 

𝐻𝑅𝑑 = 𝐴𝐹𝑚𝑑  ∗  (
𝐹𝐼𝑚𝑑−1
𝑆𝑚−1

−
𝐹𝐼𝑚𝑑
𝑆𝑚−1

) + 𝐻𝑅𝑑−1 

d 일이 m 월의 첫 번째 영업일일 때,: 

𝐻𝑅𝑑  =  𝐴𝐹𝑚𝑑  ∗  (
𝐹𝑑−1
𝑆𝑚−1

− 
𝐹_𝐼𝑚𝑑
𝑆𝑚−1

)  

 

d 일의 S&P DJI 일일 통화헤지 지수 수준: 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑑 = 𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑚−1 ∗ (
𝑆𝑃𝐼_𝐸𝑀𝑑

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝑀𝑚−1

+ 𝐻𝑅𝑑) 

동적 헤지 수익률 지수 

동적 헤지 수익률 지수는 위에서 설명한 월간 시리즈에 대해서 최소 월 단위로 재조정된다. 하지만, 지수가 

일정 비율 기준을 넘어서서 초과 헤지되거나 헤지 부족 상황이 되지 않도록 하는 장치를 포함하고 있다. 

이는 이전 참조일의 헤지 지수값 대비 현재 헤지 지수값의 백분율 변화로 측정된다. 해당 월에 일정 비율 

기준을 넘어서게 되면 월 중 조정이 이루어진다. 조정이 이루어지면 일정 비율 기준을 넘어선 당일의 헤지 

지수값으로 헤지가 재설정되고, 다음 영업일 마감 이후 효력을 발생한다. 월말에 만료되는 포워드의 현재 

보간값을 사용한다. 따라서, 동적 헤지 지수 공식은 다음과 같다. 

 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝒅   = d 일의 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수 수준 
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𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑟𝑏                   = 직전 재조정일의 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수 수준 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑟𝑓                 = 이전 기준일의 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수. 헤지 지수에 대한 S&P 

다우존스 지수의 표준 지수 기준일은 재조정일 하루 전일이다. 

𝑆𝑃𝐼_𝐴𝐹                     = 지수 참조일과 재조정일 사이의 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수 성과를 

설명하는 지수 조정 계수. 참조일의 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수와 

재조정일의 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수의 비율로 계산된다. 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝒅                           = d 일의 외국환 기준 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수 수준 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝒓𝒃                         = 직전 재조정일의 외국환 기준 S&P 다우존스 지수 통화헤지 지수 수준 

𝐻𝑅𝑑                                = 직전 재조정일 이후 d 일의 헤지 수익률(%) 

𝑆𝑑                                    = d 일의 현지통화 대비 외국환(FC/LC)의 현물환율 

𝑆𝑟𝑏−1                              = 이전 지수 참조일의 현지통화 대비 외국환(FC/LC)의 현물환율  

                         𝐹𝑑                                   = d 일의 현지통화 대비 외국환(FC/LC)의 포워드 환율 

𝐹_𝐼𝑑                               = d 일의 보간 포워드 환율 

𝐹_𝐼𝑟𝑏                              = 직전 재조정일의 보간 포워드 환율 

 

월 중 재조정 시행 여부를 결정하는 공식은 다음과 같다. 

 
𝐼𝑓 (𝑎𝑏𝑠((𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝒅 /𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝒓) − 1)) > 𝑇𝐻  

 

산식에서 

TH    = 지수에 대한 일정 비율 기준 

 

이 조건을 충족하면 재조정이 시행된다. 8 

 

d 일이 재조정일인 경우 동적 재조정의 목적과 명목상의 헤지 절대편차를 결정하기 위해 기준 

헤지지수는 재조정일 d 에 업데이트된다.9 

 

d 일의 보간 선물환율은 아래와 같이 계산한다. 

 

𝐹_𝐼𝑑 = 𝑆𝑑 + (𝐹𝑑 − 𝑆𝑑) ∗ (
𝐷𝑎𝑦𝑠(𝑑,𝑛𝑟𝑏)

𝐷𝑎𝑦𝑠(𝑑,𝑒𝑥𝑝)
)   

 

산식에서 

𝐷𝑎𝑦𝑠(𝑑, 𝑛𝑟𝑏)    = d 일과 다음 예정된 재조정일 사이의 일수 

𝐷𝑎𝑦𝑠(𝑑, 𝑒𝑥𝑝)    = d 일과 사용된 선물환율의 만료일 사이의 일수 

 

해당되는 경우 표준 외환시장 결제 규칙이 현물환율과 선물환율 모두에 적용되어 보간에 사용되는 정확한 

결제일을 결정한다. 

 

             
8 2021 년 11 월 30 일 이전에는 연속 2 일 동안 동적 재조정을 실행할 수 없다. 전일 동적 재조정 신호를 보낸 경우 현재 날짜 동적 

재조정 신호는 무시되었다. 
9 d 일이 재조정일인 경우 2021 년 11 월 30 일 이전에 동적 재조정의 목적과 명목상의 헤지 절대편차를 결정하기 위해 기준 

헤지지수는 재조정일 d + 1 에 업데이트된다.  
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동적 통화 헤지 지수의 헤지 수익률은 다음과 같다. 

 

𝐻𝑅𝑑 = (
𝐹_𝐼𝑟𝑏
𝑆𝑟𝑓

−
𝐹_𝐼𝑑
𝑆𝑟𝑓

 ) ∗ 𝑆𝑃𝐼_𝐴𝐹 

 

d 일의 지수값은 다음과 같다. 

 
 

𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝒅 = 𝑆𝑃𝐼_𝐸𝐻𝑟𝑏 ∗ (
𝑆𝑃𝐼_𝐸𝒅
𝑆𝑃𝐼_𝐸𝒓𝒃

+𝑯𝑹𝒅 ) 

통화 헤지 초과 수익률 지수 

초과 수익률 지수는 차입 자금을 사용하여 투자한 지수의 투자 수익률을 계산하기 때문에 통화 위험은 

투자 통화로 이루어진 자금 차입에 의해 헤지될 수 있다. 이 시나리오에서 각 헤지 기간의 지수 초기 

값은 통화 수익률의 영향을 받지 않지만, 해당 기간 동안 이익을 얻거나 손실을 보는 금액은 통화 

수익률의 영향을 받는다. 

 

각 헤지 기간 동안 이익과 손실이 헤지되지 않을 경우, 수익률은 다음과 같이 정의된다. 

헤지 초과 수익률 = 현지 초과 수익률  +헤지하지 않은 현지 초과 수익률에 대한 통화 수익률 

 

각 헤지 기간 동안 이익과 손실이 헤지했을 경우, 수익률은 다음과 같이 정의된다 

헤지 초과 수익률 = 현지 초과 수익률 +헤지하지 않은 현지 초과 수익률에 대한 통화 수익률 +헤지 수익률 

 

비전환 통화의 경우, 헤지하지 않은 현지 초과 수익률에 대한 통화 수익률은 현물환율보다는 첫 번째 

근주 선도계약에 기반한 현재 선물환율을 사용하여 계산한다. 이 경우 일간 통화헤지 초과 수익률 지수의 

수익률은 다음과 같이 계산한다(비전환 통화의 경우 환율은 외국 통화 대비 현지통화로 표시됨 

헤지 초과 수익률 = 현지 초과 수익률 +  (현지 초과 수익률 ∗
𝐹_𝑤𝑒𝑒𝑘𝑚0

𝑁𝐶

𝐹_𝑤𝑒𝑒𝑘𝑚𝑑
𝑁𝐶
) +헤지 수익률 

 

일간 헤지 초과 수익률 지수의 헤지 수익률은 다음과 같이 계산한다. 

 

d 일이 m 월의 첫 번째 영업일일 경우 

 
𝐻𝑅𝑚𝑑 = 0  

 

d 일이 m 월의 첫 번째 영업일이 아닐 경우, 

 

𝐻𝑅𝑚𝑑 = 𝐴𝐹_𝐸𝑅𝑚𝑑 ∗ (
𝐹_𝑤𝑒𝑒𝑘𝑚0

𝑁𝐶

𝐹_𝐼𝑚𝑑−1
𝑁𝐶 −

𝐹_𝑤𝑒𝑒𝑘𝑚0
𝑁𝐶

𝐹_𝐼𝑚𝑑
𝑁𝐶 ) + 𝐻𝑅𝑚𝑑−1 

 

산식에서  

𝐹_𝑤𝑒𝑒𝑘𝑚𝑑
𝑁𝐶  = m 월 d 일의 외국 통화 대비 현지 통화의 첫 번째 근주 선물환율(LC/FC)  

𝐹_𝑤𝑒𝑒𝑘𝑚0 
𝑁𝐶 = m-1 월의 외국 통화 대비 현지 통화의 첫 번째 근주 선물환율(LC/FC)  

𝐹_𝐼𝑚𝑑
𝑁𝐶          = m 월 d 일의 외국 통화 대비 현지 통화의 보간 선물환율(LC/FC) 
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𝐹_𝐼𝑚𝑑
𝑁𝐶 = 𝑆𝑚𝑑

𝑁𝐶 + (
𝐷−𝑑

𝐷
) ∗ (𝐹𝑚𝑑

𝑁𝐶 − 𝑆𝑚𝑑
𝑁𝐶)  

𝑆𝑚𝑑
𝑁𝐶

 = m 월 d 일의 외국 통화 대비 현지 통화의 현물환율(LC/FC)   

𝐹𝑚𝑑
𝑁𝐶 = m 월 d 일의 외국 통화 대비 현지 통화의 첫 번째 근월 선물환율(LC/FC)   

D    = m 월의 영업일 수  

 

AF_ERmd  =  m 월 d 일의 일간 통화 헤지 초과 수익률 지수에 대한 조정 계수 

𝐴𝐹_𝐸𝑅𝑚𝑑 =
𝑆𝑃𝐸𝑅𝐼_𝐸𝐿𝑚𝑑−1

𝑆𝑃𝐸𝑅𝐼_𝐸𝐿𝑚0
⁄ − 1  

산식에서 

SPERI_ELmd    = m 월 d 일 현지통화 기준 S&P 다우존스 초과 수익률 지수 수준  

SPERI_ELm0    = 전월(m-1)말 현지통화 기준 S&P 다우존스 초과 수익률 지수 수준  

 

콴토 통화 조정 지수 

콴토 통화 조정 지수는 외국 당사자 관점에서 기초 지수의 수익률을 나타내고, 각 통화 짝의 수익률과 기초 

지수 수익률을 통합한다. 지수로 대표되는 자산에 투자하는 자금을 조달하기 위해 지수 통화로 차입하는 

것을 나타내기 때문에 단순히 해외 통화로 지수를 표시하는 것과는 다르다. 

 

예를 들어, 미국 투자자가 일일 기준으로 다음과 같은 작업을 수행한다고 가정해보자. 

1. 동일한 가치에 해당하는 미국 은행의 달러화를 담보로 해서 런던에서 100 파운드를 차입 

2. 지수 가중치에 비례하여 영국 지수 주식에 100 파운드 투자 

 

투자자는 영국 지수 수익률과 동일한 수준의 수익 또는 손실을 볼 수 있다. 또한 지수 수익률과 이익/손실을 

기록한 통화 짝의 수익률을 합산하여 얻게 된다. 영국 대출을 상환하여 포지션을 마감하도록 영국 자산을 

매도할 수 있기 때문에 합산 지수/통화 수익률은 원금 기준으로 얻지 못한다. 

 

콴토 통화 조정 지수는 산술적으로 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

 

SPI_QA(t + 1) =  SPI_QA(t)  ×  (
SPI_E(t + 1)

SPI_E(t)
+ (

SPI_E(t + 1)

SPI_E(t − n)
− 1) × (

S (t + 1)

S (t)
− 1) ) 

산식에서  

𝑆𝑃𝐼_𝑄𝐴(𝑡 + 1)  = (t+1)일 콴토 통화 조정 지수 수준 

𝑆𝑃𝐼_𝑄𝐴(𝑡)      = (t)일 콴토 통화 조정 지수 수준 

𝑆𝑃𝐼_𝐸(𝑡 + 1)     = (t+1)일 기초 지수 수준 

𝑆𝑃𝐼_𝐸(𝑡)          = (t)일 기초 지수 수준 

𝑆𝑃𝐼_𝐸(𝑡 − 𝑛)     = (t-n)일 기초 지수 수준, n 은 해외 당사자와 기초 지수 사이의 거래일 차이에 따라 0 

또는 110 

𝑆(𝑡 + 1)           = (t+1)일 통화 짝의 현물 환율 

             
10 예를 들어, 미국 자산을 획득하기 위한 전략을 채용하는 APAC 시간대의 해외 당사자의 경우, 자신과 지수 사이의 거래일 차이를 

반영하기 위해 n 은 1 이 됨. 
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𝑆(𝑡)                = (t)일 통화 짝의 현물 환율 

 

지수 수익률은 다음과 같이 표현될 수 있다. 

 

콴토 통화 조정 지수 수익률 = 지수 수익률 + (지수 수익률′) × (통화 수익률) 
 

마이너스/제로 지수 수준. 마이너스 또는 제로 지수 수준가능성에 관한 자세한 정보는 마이너스/제로 지수 

수준 섹션 참조 요망.  
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국내통화 수익률 지수 계산  

배경 

국내통화 수익률(DCR) 계산은 환율 움직임을 고려하지 않은 지수 수익을 계산하기 위해 사용된다. 이러한 

계산은 동일한 통화로 거래하지 않는 구성요소들을 포함하는 지수에 귀속시키는 방법으로 수행될 수 있다. 

유동주식수 조정 시가총액 가중 지수의 성과를 DCR 을 사용하여 계산된 동일 지수의 성과를 비교함으로써 

환율 움직임에 의한 성과를 산출할 수 있다. 

 

DCR 에서는 각 종목 현지 가격의 가중 비율 변화로부터 지수의 기간별 비율 변화를 계산하고 비율 변화를 

통해 지수 수준을 구성한다. 이는 과정이 역으로 진행되는 제수 기반 지수와는 대조를 이룬다. 지수 수준은 

제수로 나눠진 전체 시장 가치로 계산되며 기간별 비율 변화는 지수 수준으로부터 계산된다. 두 접근법 

모두 최초 기준 기간 혹은 표준화를 위한 제수값을 요구한다. 모든 구성종목이 동일한 통화로 거래되는 

지수의 경우에는 두 접근법 모두 동일한 결과를 나타낸다. 

 

DCR 계산에서는, 각 종목 가격의 변화 비율을 계산하고, 시작 시점에서 지수 내 각 종목 가중치 비율의 

변화에 가중치를 주고 특정한 기간의 지수 가격 변화를 계산하기 위해 가중 가격 변화를 통합한다. 그 

이후에 지수 변화는 현재 시점의 지수 수준을 결정하기 위해 이전 기간의 지수 수준에 적용된다. 

DCR 과 제수 계산 등가 

DCR 및 제수 기반 두 가지 접근법의 등가는 두 가지 방법으로 이해될 수 있다. 첫 번째로, 지수의 최초 기준 

값을 제외하고 지수 수준이나 한 기간에서 다른 기간으로의 변화 비율에 의해 정의될 수 있다. 만약 지수 

수준의 시계열에 의해 지수를 정의한다면(100, 101.2, 103, 105…), 기간별 변화를 도출할 수 있다 (1.2%, 

1.78%, 1.94%...) 이러한 변화가 주어지고 지수 기준 값이 100 이라고 가정한다면 지수 수준을 계산할 수 

있다. 기준 값을 제외하고, 두 시리즈는 등가이다. DCR 은 변화를 측정하고, 제수 접근법은 수준을 

측정한다. 

 

이것은 수학적으로 표현될 수 있다. 

 

제수 계산 접근법은 지수를 다음과 같이 정의한다.  

 

divisor
i

isharetiprice ,

 

 

최초 제수는 기준 값과 지수의 날짜에 의해 정의되기 때문에, 그것을 t=0 시점에서의 지수 시가총액 값으로 

대체할 수 있다. 
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이제 분자의 합계 부분을 값을 변화시키지 않고 t=0 시점에서의 값으로 곱하고 나눈다. 

 









ioi

i

i
t

sharesprice

sharesprice
price

price

,

0
0

 

분자의 값을 지수의 단일 종목이라고 본다면 (예를 들어 한 종목만 있기 때문에 합을 하지 않는 경우) 

그리고 재배열을 하면 다음과 같은 식을 얻는다. 

 

 
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0,0,
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         (1) 

 

그 값은 지수의 가중치로 곱한 각 종목 성과의 상대 값과 동일하게 된다. 이것이 모든 구성 종목들에 걸쳐 

합쳐지면, 그 결과는 지수의 가격 성과이다. 

 

DCR 접근법은 지수의 일별 가격 성과를 계산하기 위해서 지수의 모든 종목에 걸쳐 식 (1)의 합을 

사용한다. 일별 지수 성과가 계산되면, 지수 수준은 이전 일의 지수 수준으로부터 업데이트될 수 있다. 

DCR 계산 

1,
1,

,
1 )( −

−
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i

tt weight
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P
IndexIndex  

 

산식에서 

Indext    = t 일의 지수 수준  

Pt          = t 일의 증권 종가  

weightt  = t 일의 종가 기준 지수 내 증권 가중치  

 

그리고 
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산식에서 

Si,t-1    = 종목 i 의 주식수 

FXi,t-1  = 통화 변환을 위한 종목 i 에 대한 환율  

필수 조정 

주식 수(Si,t-1)에는 필요한 경우 유동 주식에 대해 투자가중치계수(IWF)를 곱해 조정하고 지수 가중치에 

대해 추가가중치계수(AWF)를 곱해 조정하는 것을 포함한다. 나아가 2 차 주식 발행, 자사주 매입 혹은 

어떤 다른 기업행동으로 인해 주식수 조정이 이루어지는 경우, 조정된 주식수가 t 일에 효력을 발휘한다면 

이러한 조정은 Si,t-1 에 반드시 포함되어야 한다. t 일에 효력을 발휘하는 기업행동으로 인한 가격 조정은 

Pi,t-1에 반영되어야 한다. 
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위험 통제 지수 

S&P 다우존스 지수의 위험 통제 지수는 변동성 수준을 통제하기 위한 시도로 기저 지수에 다양한 노출을 

적용하는 전략의 수익률을 추적하기 위해서 고안된다. 

 

이 지수는 실현된 역사적 변동성에 기반하여 변화하는 레버리지 계수를 포함한다.  만약 실현된 변동성이 

목표 변동성 수준을 초과하면, 레버리지 계수는 1 보다 작고, 실현된 변동성이 목표 수준보다 작으면, 

지수가 1 보다 큰 레버리지 계수를 허용한다고 가정하면 레버리지 계수는 1 보다 클 수 있다. 주어진 위험 

통제 지수는 초과될 수 없는 최대의 레버리지 계수를 보유할 수 있다. 지수가 기술된 목표를 달성할 

것이라는 어떤 보장도 없다. 

 

지수의 수익은 (1) 기저 지수의 포지션에서의 수익과 (2) 포지션이 레버리지되었는지 디레버리지 

되었는지에 따른 이자 비용 혹은 수익의 두 가지 요소로 구성되어 있다. 

 

1 보다 큰 레버리지 계수는 레버리지된 포지션을 나타내며, 레버리지 계수가 1 이면 레버리지가 없는 

포지션, 그리고 레버리지 계수가 1 보다 작으면 디레버리지 포지션이다. 레버리지 계수는 변동성이 사전에 

결정된 변동성 한계점을 초과하거나 그 밑으로 떨어지면 설정된 일정에 따라 주기적으로 변할 수 있다. 

 

주가 지수의 경우, 레버리지 계수는 기저 지수 전체 가중치의 15%이상을 대표하는 종목들이 주식시장 

휴장으로 인해 거래되지 않는 지수 계산일의 종료시점에 바뀌지 않는다.  각 기저 지수의 재조정 시점에, 그 

시점에서의 각 종목의 가중치를 사용하여, 이러한 일자의 향후 일정이 결정되고 S&P 다우존스 지수의 

웹사이트 www.spglobal.com/spdji 에 게재된다. 

 

디지털 자산 지수의 경우, 디지털 자산 시장은 일주일에 7 일(월요일-일요일) 거래되지만 기초지수 및 

위험통제 버전은 주당 5 영업일(월요일-금요일) 표준에 따라 계산한다. 

 

위험 통제 지수를 계산하는 공식은 다음과 같다. 
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그러면 시점 t 에서의 위험 통제 지수 가치는 다음과 같이 계산될 수 있다. 

 

)1(*)( trb
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ReturnlIndexRiskControValuelIndexRiskContro
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+
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            (2) 

 

식 (1)를 (2)로 대체하고 전개하면 다음의 식을 얻는다. 

 
Risk Control Index Valuet  = 

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/


 

 
S&P 다우존스 지수: 지수 계산 방법론  41 










































−+−+













−+ 

+=

− −

t

rbi

irb
rb

t
rb

rb

iiDteInterestRaK
IndexUnderlying

IndexUnderlying
K

Value Index Control Risk

1

1 1)360/*1(*)1(1*1

*

,1

                    (3) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
S&P 다우존스 지수: 지수 계산 방법론  42 

위험 통제 지수의 초과 수익률 버전은 아래와 같이 계산된다. 

 
Risk Control ER Index Valuet  = 
 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝐸𝑅 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑟𝑏 ∗ 
 

[1 + [𝐾𝑟𝑏 ∗ (
𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡
𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1

− 1) − 𝐾𝑟𝑏 ∗ [ ∏ (1 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1 ∗
𝐷𝑖−1,𝑖
360

) − 1

𝑡

𝑖=𝑟𝑏+1

]]] 

 

산식에서 

UnderlyingIndext            = t 시점에서의 기저 지수 수준  

UnderlyingIndexrb          = 이전 재조정일 기준 기저 지수 수준  

rb                                = 마지막 지수 재조정일11 

Krb                              = 다음과 같이 계산되는 마지막 재조정일에 설정된 레버리지 계수  

Min(Max K, Target Volatility/Realized Volatilityrb-d) 

Max K                         = 지수에서 허용된 최대 레버리지 계수  

d                                 = 변동성이 관측된 날과 재조정일까지의 일수.(예를 들어, 만약 d=2 이면 

레버리지 계수 Krb 를 계산하기 위해서 재조정일 이전 2 일의 마감 시점에서의 

기저 지수의 역사적 변동성이 사용됨)  

Target Volatility          = 지수에 설정된 목표 변동성 수준  

Realized Volatilityrb-d  = 이전 재조정일 rb 보다 d 거래일 이전 종가 기준 기저 지수의 역사적 실현 

변동성. 거래일은 기저 지수가 계산된 일자로 정의됨 

Interest Ratei-1            = 지수에 설정된 이자율12  

 

3 개월 이자율의 연속 투자를 복제하는 지수들의 경우에 위의 식이 다음과 같이 변형된다. 

Risk Control Index Valuet  =  
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산식에서 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖−1 = (𝐷𝑖−1,𝑡 ∗ 𝐼𝑅3𝑀𝑖−1 − (𝐼𝑅3𝑀𝑖−1 − 𝐼𝑅3𝑀𝑖−2 − 𝐷𝑖−1,𝑡 ∗ (𝐼𝑅3𝑀𝑖−1 − 𝐼𝑅2𝑀𝑖−1) ∗ (
1

30
)) ∗ 90)/360 

 

산식에서 

Di-1, t       = i-1 시점과 t 시점 사이의 달력 일 수  

IR3Mi-1   = i-1 시점의 3 개월 이자율  

IR2M i-1  = i-1 시점의 2 개월 이자율13  

 

매일 재조정되는 지수의 경우, 레버리지 계수는 기저 지수의 전체 가중치의 15%이상을 대표하는 종목들이 

주식시장 휴장으로 인해 거래되지지 않는 지수 계산일의 종료시점에 재계산되지 않는다. rb 가 휴일이라면, 

Krb 는 다음과 같이 계산된다. 

             
11 각 위험 통제 지수의 개시일은 그 지수의 첫 번째 재조정일로 간주됨 
12 이자율은 SOFR 금리 혹은 ESTR 같은 초단기 금리이거나, 3 개월 이자율의 연속 투자에 대한 일별 가치평가이거나, 혹은 0 이다. 

미국 금융 관행에 입각하여 이자 계산은 연간 360 일로 가정한다.  
13 2018 년 3 월 12 일부터 EUR 기반 위험 통제 지수에 사용되는 금리는 2 개월 금리가 아닌 1 개월 금리가 적용된다. 따라서, 이들 지수의 

금리는 IR2M i-1 = i-1 일의 1 개월 금리로 표시된다. 
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이것은 이러한 일자에 포지션의 수정이 허용되지 않는다면 rb 에 어떤 영향이 미칠 것인가를 보여준다. 

레버리지 계수는 그 날의 시장 움직임만을 설명하기 위해 조정된다. 
 

주기적으로 재조정되는 위험 통제 지수의 경우, Krb 는 각 재조정 시점에서 계산되며 차기 재조정까지 

일정하게 유지된다. 
 

큰 포지션 움직임에 대해서 일부 투자자들은 주기가 일간보다 길 때 기간 사이에 위험 통제 지수를 

재조정하는 것을 선호한다. 이러한 특징은 레버리지 계수에 Kb 라는 장애물을 도입함으로써 위험 통제 

체제에 통합된다. 기간 사이 재조정은 오직 t 시점에서 주식 레버리지 계수 Kt 의 절대 변화가 마지막 

재조정일의 가치에서 비롯되는 장애물 Kb 보다 클 때에만 허용된다. 
 

주식 레버리지 계수 Kt 는 다음과 같이 계산된다. 
 

Kt  = Min(Max K, Target Volatility/Realized Volatilityt-d)  

만약 지수에 장애물이 제공되지 않는다면, 기간 사이 재조정은 허용되지 않는다.  

동적 재조정 위험 통제 지수 

이론적 레버리지 계수를 매일 계산한다. 마지막 재조정 날짜의 이론적 레버리지 계수과 레버리지 계수의 

차이가 일일 최소 할당 변화보다 작을 경우 지수는 재조정되지 않는다. 
 

이론적 레버리지 계수는 다음과 같이 결정된다. 

𝑡ℎ𝐾𝑡 = t 일의 이론적 레버리지 계수, 아래와 같이 매일 계산된다.  

𝑡ℎ𝐾𝑡 = 𝑀𝑖𝑛(𝑀𝑎𝑥 𝐾,
𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑡−𝑑
) 

산식에서 

d = 재계산까지의 시차, 변동성이 관측되는 날짜와 이론적 레버리지 계수를 계산하는 날짜 사이의 

날짜 수로 정의됨(예: d = 2 인 경우, 이론적 레버리지 계수를 계산하는 날짜의 2 일 전 마감 시점 

현재 기초 지수의 역사적 변동성이 레버리지 계수 thKt 계산에 사용된다.) 
 

거래 결정은 이론적 레버리지 요인과 마지막 재조정일의 레버리지 요인의 차이에 기초한다. 

만약 |𝑡ℎ𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1| > 𝜃    
 

이라면 

t 는 재조정일임  

𝐾𝑡 = 𝑡ℎ𝐾𝑡  

그렇지 않으면  

t 는 재조정일이 아님 

𝐾𝑡 = 𝐾𝑡−1  

 

산식에서 

𝜃  = 일일 최소 할당 변화  

𝐾𝑡  = t 일의 실제 레버리지 계수  
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동적 재조정은 월간 재조정과 결부될 수 있다. 이 경우, 위험 통제 지수는 일일 최소 할당 변화 위반으로 

촉발된 월간 재조정을 제외하고는 해당 월의 마지막 영업일이 종료 후 재조정한다. 

제한된 주식 가중치 변화 

일일 재조정 또는 동적 재조정 위험 통제 지수의 경우, 일부 투자자는 과도한 포지션 변경 통제를 원한다. 

이 기능은 일일 최대 할당 변화 𝜃̅를 도입하여 위험 통제 프레임워크에 통합된다. 

 

이론적 레버리지 계수는 동적 재조정 위험 통제 지수와 같은 방식으로 결정된다. 거래 결정은 이론적 

레버리지 계수과 마지막 재조정일의 레버리지 계수와의 차이에 기초한다. 

만약 |𝑡ℎ𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1| > 𝜃   

 

이라면 

t 는 재조정일임  

𝐾𝑡 = {
𝑀𝑖𝑛(𝐾𝑡−1 + 𝜃̅ , 𝑡ℎ𝐾𝑡), 𝑖𝑓 𝑡ℎ𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 > 0

𝑀𝑎𝑥(𝐾𝑡−1 − 𝜃̅ , 𝑡ℎ𝐾𝑡), 𝑖𝑓 𝑡ℎ𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 ≤ 0
  

그렇지 않다면  

t 는 재조정이 아님 

𝐾𝑡 = 𝐾𝑡−1  

 

산식에서 

𝜃    = 일일 최소 할당 변화 (동적 재조정 위험 통제 지수의 경우에는 𝜃 >0, 일일 재조정 위험 통제 

지수의 경우에는 𝜃 = 0 ) 

𝜃̅  = 일일 최대 할당 변화  

𝐾𝑡  = t 일의 실제 레버리지 계수  

 

동적 재조정은 월간 재조정과 결부될 수 있다. 이 경우, 위험 통제 지수는 일일 최소 할당 변화 위반으로 

촉발된 월간 재조정을 제외하고는 해당 월의 마지막 영업일이 종료 후 재조정한다. 

초과 수익률 지수 

S&P 다우존스 지수의 초과 수익률 지수는 기초 지수에서 자금조달 없는 투자를 추적하기 위해서 

고안되었다.  달리 말하면, 초과 수익률 지수는 지수에서 차입 자금의 사용으로 이루어진 투자에 대한 

수익을 계산한다.  그러므로 초과 수익률 지수의 수익률은 기초 지수의 수익률에서 연관된 차입 비용을 

제외한 것이다. 대다수 S&P 다우존스 지수는 초과 수익률을 계산하여 자금 없는 포지션을 반영한다. 

 

초과 수익률 지수를 계산하는 공식은 다음과 같다. 
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특정 시간 t 에서 초과 수익률 지수 가치는 다음과 같이 계산될 수 있다. 

 

)1()( 1 ReturnExcessValueIndexrnExcessRetuIndexValuernExcessRetu tt += −           (5) 
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식 (4)를 (5)로 대체하고 식 (5)의 오른편을 전개하면 다음과 같다. 
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산식에서: 

Borrowing Rate  = 투자 펀드 차입 이자로 각각의 초과 수익 지수 별로 상이함14 

Dt, t-1                    = t 시점과 t-1 시점 사이의 달력 일 수 
 

지수 가중 변동성 

실현 변동성은 하나는 단기 변동성을 측정하고 또 하나는 장기 변동성을 측정하는 두 개의 지수 가중 이동 

평균의 최대값으로 계산된다. 
 

( )tLtSt latilityRealizedVolatilityRealizedVoMaxlatilityRealizedVo ,, ,=  

산식에서 

S,t  = t 시점에서 단기 변동성의 측정은 다음과 같이 계산될 수 있다. 

                               (6) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

L,t  = t 시점에서 장기 변동성의 측정은 다음과 같이 계산될 수 있다. 

             
14 일반적으로 미국 내 SOFR 금리 혹은 유럽 내 ESTR 같은 초단기 금리가 사용될 것이다.  하지만, 어떤 경우에는 다른 이자율이 사용될 

수도 있다. 미국 금융 관행에 입각하여 이자 계산은 연간 360 일로 가정한다.  
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                          (7) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

산식에서 

T0         = 주어진 위험 통제 지수의 시작일  

n           = 변동성을 계산하기 위해 사용되는 수익 계산에 내재된 일수15 

m          = T0 이전에 N 번째 거래일  

N          = 지수 시작일 시점에 최초 분산을 계산하는데 사용된 거래일수  

S        = 지수 가중을 위해 사용된 단기 붕괴16 

L         = 지수 가중치에 장기 붕괴 계수가 사용됨 10 

imS ,,   = 다음 식에 의해 계산된 것과 같은 단기 변동성 계산에서 t 일자의 가중치 

imN

SStS

−+
−=  *)1(,
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imL ,,   = 다음 식에 의해 계산된 것과 같은 장기 변동성 계산에서 t 일자의 가중치 
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이자율, 최대 레버리지, 목표 변동성, 람다 붕괴 계수는 각각의 지수와 연계되어 정의되며 일반적으로 

지수가 운영되는 동안 일정하게 유지된다. 레버리지 포지션은 각 재조정 시점에 실현 변동성의 변화에 

기반하여 변화한다. 레버리지 계수의 계산과 지수에 레버리지 계수를 적용시키는 데에는 목표 변동성과 

실현 변동성간의 비율에 기반하여 2 일간의 시차가 있다. 

 

위의 식들은 적절한 변수의 선택에 의해 보다 간단한 모델을 위해 사용될 수 있다. 예를 들어, 만약 단기 및 

장기 붕괴 계수, S 와 L 이 동일한 값으로 설정되면(예를 들어 5%), 단기 및 장기 변동성에 대한 별개의 

고려사항은 존재하지 않는다. 

 

             
15 만약 n=1 이면 일별 수익률이 사용되며, n=2 이면 2 일간 수익률이 사용되는 방식이다. 
16 붕괴 계수는 0 보다 크고 1 보다 작은 숫자이며 역사적 분산 계산에서 일별 수익의 가중치를 결정한다. 
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현재 배분에 기반한 지수 가중 변동성 

지수 계산은 상기 지수 가중 변동성 섹션 기술 내용과 동일하지만, 예외 사항은 실현 변동성의 경우 

기초지수의 과거 수준이 아니라 기초지수 내 현재 배분에 기초한 가상의 기초지수 수준과 해당 

구성종목들의 과거 수익률에서 도출된 수익률을 사용한다는 점이다.  

 

Underlying Indext = t 일의 가장 기초지수 수준, 다음과 같이 계산된다.  

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 ∗ (1 +∑𝑤𝑖 ∗ 𝑟𝑖,𝑡

𝐾

𝑖=𝑖

) 

산식에서 

K = t 일의 현재 기초지수 구성종목 수 

ri,t = t 일의 기초지수 내 i 번째 구성종목 수익률  

wi = 현재 기초지수 내 i 번째 구성종목 가중치  

 

단순 가중 변동성 

실현 변동성은 하나는 단기 변동성을 측정하고 또 하나는 장기 변동성을 측정하는 두 개의 단순 가중 이동 

평균의 최대값으로 계산된다. 

 

( )tLtSt latilityRealizedVolatilityRealizedVoMaxlatilityRealizedVo ,, ,=  

산식에서 

S,t  =  다음과 같이 계산되는 t 시점의 단기 변동성 측정값 

 

          
 

 

 

 

 

 

 

L,t  =  다음과 같이 계산되는 t 시점의 장기 변동성 측정값 
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산식에서 

n    =  변동성을 계산하기 위해 사용되는 수익 계산에 내재된 일수17 

NS  = 단기 변동성 측정을 위한 분산을 계산하는데 사용된 거래일수 

NL  = 장기 변동성 측정을 위한 분산을 계산하는데 사용된 거래일수 

Underlying Indext 는 “지수 가중 평균 변동성” 섹션에 정의되어 있음 

선물 기반 위험 통제 지수 

기저 지수가 선물 계약에 기반하고 있을 경우 대부분의 위험 통제 방법론은 앞 여섯 페이지의 세부사항을 

준수한다. 하지만, 특히 그것이 지수의 현금 구성요소와 연관된다면 아래에서 구체적으로 보이는 것과 

같은 몇 가지 차이점이 있다. 

 

이러한 지수에 있어서, 방법론은 실현된 역사적 변동성에 기반하여 변화하는 레버리지 계수를 포함한다. 

만약 실현 변동성이 목표 변동성 수준을 초과하면, 레버리지 계수 1 보다 작을 것이며, 실현 변동성이 목표 

수준보다 작으면 레버리지 계수는 1 보다 클 수 있다. 주어진 위험 통제 지수는 초과되어서는 안 되는 최대 

레버리지 계수를 가지고 있을 수도 있다. 

 

주식 위험 통제 지수의 경우, 수익률은 (1) 기저 S&P 다우존스 지수의 지수 포지션에 대한 수익과 (2) 

레버리지 혹은 디레버리지 포지션에 따른 이자 비용 혹은 수익의 두 가지 요소로 구성되어 있다. 선물 

기반의 위험 통제 지수의 경우, 기저 지수에 투자 목표를 달성하기 위한 차입 또는 대여가 없다. 따라서 

지수의 현금 구성요소는 존재하지 않는다. 

 

다시 반복하면, 1 보다 큰 레버리지 계수는 레버리지 포지션을 나타내며, 레버리지 계수가 1 인 경우는 

레버리지가 없는 포지션을, 1 보다 작은 레버리지 계수는 디레버리지 포지션을 나타낸다. 레버리지 계수는 

실현된 역사적 변동성에 대한 대응으로 또는 만약 이런 한계점이 존재한다면 기대 변동성이 사전에 결정된 

변동성 한계점를 초과하거나 이에 미치지 못할 경우에 정기적인 간격으로 변할 수 있다. 

 

위험 통제 초과 수익 지수의 계산 공식은 대부분 식 (1)을 따른다.  하지만, 이러한 지수를 위한 자금조달이 

없기 때문에 (초기 투자가 차입되었으며 초과 현금이 투자되었다고 가정하는 주식 초과수익 지수 경우와 

반대로), 계산에 사용된 이자율이 제거된다. 

 














−= 1*

rb

t
rbt

IndexUnderlying

IndexUnderlying
KReturn Index ReturnExcess  Control Risk                         (8) 

t 시점에서의 위험 통제 초과 수익 지수 가치는 다음과 같이 계산될 수 있다. 

)trb

t

ReturnurnIndexlExcessRetRiskContro(1*)ValueturnIndexolExcessRe(RiskContr

lueurnIndexValExcessRetRiskContro

+

=
  

 

미국 국채 이자 수입을 포함하는 위험 통제 총수익률 지수를 구하기 위한 공식은 다음과 같다. 














−++













−

=


+=

−−

t

rbi

iii
rb

t
rb

t

DteInterestRa
IndexUnderlying

IndexUnderlying
K

Return Index Return Total Control Risk

1

,11 1)360/*1(1*
                                   (9) 

 

             
17. 만약 n=1 이면 일별 수익률이 사용되며, n=2 이면 2 일간 수익률이 사용되는 방식이다. 
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t 시점의 위험 통제 총수익률 지수 가치는 다음과 같이 계산될 수 있다. 

)1(*)( trb

t

ReturnrnIndexlTotalRetuRiskControValuernIndexlTotalRetuRiskContro

uernIndexVallTotalRetuRiskContro

+

=
                     (10) 

 

식 (9)를 (10)으로 대체하고 전개하면 다음의 식을 얻는다. 

Risk Control Total Return Index Valuet = 










































−++













−+ 

+=

− −

t

rbi

i
rb

t
rb

rb

iiDteInterestRa
IndexUnderlying

IndexUnderlying
K

Value Index Control Risk

1

1 1)360/*1(1*1

*

,1

        (11) 

위의 식에서 (8)-(11)까지 식에서 나타난 모든 변수들은 다음을 제외하면 (1)-(3)에서 정의된 것들과 

동일하다. 

Interest Ratei-1  = 지수에 설정된 이자율18 

선물 기반 위험 통제 지수의 지수 가중 변동성 

지수 가중 변동성에 대한 정보는 본 문서의 위험 통제 2.0 지수 부문 참조 요망.  하지만, 선물 기반 위험 

통제 지수의 경우에는 목표 변동성과 실현 변동성의 비율에 기반하여, 레버리지 계수 계산과 지수에 

레버리지 계수를 적용하는 데에는 3 일간의 시차가 있다.  

동적 변동성 위험 통제 지수  

동적 변동성 위험 통제 지수에서는, 변동성 목표가 지수의 정의로 설정되지 않는다. 오히려, 사전에 결정된 

일수(예. 30 일 이동평균)에 대해 계산된 VIX 의 이동평균에 기반하여 다양한 수준으로 설정된다. 

분산 기반 위험 통제 지수 

분산 기반 위험 통제 지수의 경우, 목표 변동성 수준보다는 목표 분산 수준이 설정된다. 시장의 변동성이나 

분산의 변화에 기반하여 자산의 레버리징 혹은 디레버리징을 보다 빠르게 해 준다. 이러한 지수의 경우, 

 
Krb = Min(Max K, Target Variance/Realized Variancerb-d) 

 

분산은 위와 같이 정의된다.  

 

다른 지수 계산은 동일하다. 

             
18 S&P GSCI 접근에 따라서, 이러한 지수에 대한 이자율은 91 일물 미국 국채 수익률이다. 미국 금융 관행에 입각하여 이자 계산은 

연간 360 일로 가정한다. 



 

 
S&P 다우존스 지수:  지수 계산 방법론  50 

위험 통제 2.0 지수 

S&P 다우존스 지수의 위험 통제 2.0 지수는 위험 통제 지수이며, 표준 위험 통제 전략의 투자 현금 비중이 

유동 채권 지수로 대체된다. 

 

지수 포트폴리오는 가중치 W 를 가진 위험 자산 A 와 이에 대응하는 가중치(1-W)를 가지는 채권 

지수인 B 의 두 가지 자산으로 구성된다. 가중치 W 는 0 에서 100% 사이의 값을 가진다. 이 전략에서는 

공매도나 레버리지가 허용되지 않는다. 

구성요소 가중치 

기저 지수에 가중치를 부여하는 공식은 다음과 같이 결정된다. 

 
2
TargetBABA WWWW  =−+−+ ***)1(**2*)1(* 2222          (1) 

 

산식에서 

W         = 위험 자산 A 의 가중치  

A        = 위험 자산 A 의 변동성  

B        = 채권 지수 B 의 변동성  


        = 지수 A 와 B 의 상관관계 

Targetσ   = 목표 변동성  

 

변동성과 상관관계의 계산은 이전 섹션에서 서술된 표준 위험 통제 전략과 같은 동일한 절차와 관행을 

따른다. 

 

위의 이차방정식은 지수 A 에 할당되는 가중치를 해결하기 위한 두 가지 솔루션을 제공한다. 
 

acabbW 2/)*4( 2

1 −+−=  
 

acabbW 2/)*4( 2
2 −−−=                  (2) 

 

산식에서 

BABAa  ***222 −+=  

222 BBAb  −=  

2
TargetBc  −= 2  

 

가중치 W 의 솔루션을 위한 회귀 메커니즘(fall-back mechanism)은 다음과 같다. 

1. 만약 위 방정식 (2)의 솔루션 중 어떤 것도 0 에서 100% 범위에 들지 않으면, 전략은 최대 

레버리지가 100%에 제한되어 있는 표준 위험 통제로 회귀한다. 

2. 만약 방정식 (2)의 두 솔루션 모두가 0 보다 큰 유효한 가중치라면, 두 가지 중 큰 솔루션인 max 

(W1, W2)가 최대 레버리지가 지수 위험 통제 변수로 정의된 지수에서 제한되어 있는 위험 자산 

A 의 가중치가 된다.  
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기초 자산의 최종 가중치는 다음 단계를 사용하여 결정된다. 

 

1 단계: 단기 변수들 하에서의 가중치 결정  

 

a) 자산 A 와 B 의 단기 분산을 결정함에 있어서 활용된 자산 A 와 B 의 수익률을 근거로 위험 통제 

지수 섹션에서 언급된 식 (6)에 묘사된 것과 동일한 식의 단기 가중 변수를 사용하여 자산 A 와 B 의 

단기 분산을 결정한다. 

b) 위험 통제 지수 섹션에서 언급된 식 (6)의 단기 공분산 계산을 위해 묘사된 것과 유사한 공식을 

사용하여 자산 A 와 B 의 단기 분산을 결정하지만, 제곱된 자산 수익률은 위험자산 A 와 B 의 

수익률 곱으로 대체한다. 

c) 위험 통제 지수 섹션에서 언급된 식 (6)에서와 동일한 방식으로 각각의 분산 측정값으로부터 위험 

자산 A 와 B 의 단기 변동성 값을 결정한다 

d) 단기 공분산과 단기 변동성 측정값으로부터 A 와 B 의 단기 상관관계를 결정한다. 

e) 위 식 (1)과 (2)를 활용하여 A 와 B 의 가능한 가중치 수준을 결정한다. 

 

2 단계: 장기 변수들 하에서의 가중치 결정 

 

위험-통제 지수 섹션의 식 (7)에서 묘사된 대로 장기 변수들을 가지고 상기 1 단계의 (a)에서 (e)를 

반복한다. 

 

3 단계: 최종 가중치 W 결정 

 

위험자산 A 에 대한 가중치는 1 단계와 2 단계에서 결정된 A 의 가중치 중 낮은 값과 동일하게 설정된다. 

 

위험 통제 2.0 지수의 초과 수익률은 다음과 같이 계산된다. 

 
rnExcessRetuIndex*W)(1rnExcessRetuIndex*WReturnl2.0ExcessRiskContro BAt −+=  

 

그리고 위험 통제 2.0 의 지수값은 다음과 같다. 

 

)tReturnl2.0ExcessRiskContro(1*rbaluel2.0IndexVRiskControtaluel2.0IndexVRiskContro +=  

 

산식에서: 

rbaluel2.0IndexVRiskContro =  마지막 재조정 시점의 지수값 

 

위험 통제 2.0 총수익률 지수는 유사한 방식으로 계산되는데, 총 수익은 기저 지수의 전체 수익에 가중치가 

부여된 합계이다. 

 

위험 통제 2.0 은 이전 섹션에서 세부적으로 묘사된 표준 위험 통제의 확장이다. 위험 통제 2.0 에서 사용된 

변수들은 표준 위험 통제 방법론에서 계산된 방식을 정확하게 지킨다. 

 

최소 분산을 지닌 위험 통제 2.0 지수 
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최소 분산을 지닌 위험 통제 2.0 지수에서 2 차 방정식(1)에 𝑊𝐴 와 𝑊𝐵에 대한 실질적인 해답이 없을 때 예비 

메커니즘은 표준 위험 통제로 전환되지 않는다. 

𝑊𝐴
2 ∗ 𝜎𝐴

2 +𝑊𝐵
2 ∗ 𝜎𝐵

2 + 2 ∗𝑊𝐴 ∗ 𝑊𝐵 ∗ 𝜌 ∗ 𝜎𝐴 ∗ 𝜎𝐵 = 𝜎𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡
2                                   (1) 

 

산식에서, 

𝑊𝐴 +𝑊𝐵 = 1                                                                                                                                  (2) 
 

그대신 전략에서는 최소 분산이 있는 포트폴리오를 찾은 다음 위험자산 A 와 위험자산 B 의 가중치를 

재조정하여 목표 변동성에 도달한다. 나머지 가중치는 자산 가중치 합이 100%가 되도록 현금으로 

배분한다. 
 

표준편차 𝜎𝐴로 주어진 자산 가중치 𝑥에 (1)과 (2)를 사용할 경우 포트폴리오 분산은 다음과 같이 𝑥의 함수로 

정의된다. 

𝑓(𝑥) = 𝑥2 ∗ 𝜎𝐴
2 + (1 − 𝑥)2 ∗ 𝜎𝐵

2 + 2 ∗ 𝑥 ∗ (1 − 𝑥) ∗ 𝜌 ∗ 𝜎𝐴 ∗ 𝜎𝐵C             (3) 
 

(3)의 1 차 미분을 계산하면 다음과 같은 결과를 얻을 수 있다. 

𝑑𝑓

𝑑𝑥
= 2 ∗ 𝑥 ∗ (𝜎𝐴

2 + 𝜎𝐵
2 − 2 ∗ 𝜌 ∗ 𝜎𝐴 ∗ 𝜎𝐵) + 2 ∗ 𝜌 ∗ 𝜎𝐴 ∗ 𝜎𝐵 − 2 ∗ 𝜎𝐵

2 

1 차 미분을 영(0)과 동일하게 하면 다음과 같은 결과를 얻을 수 있다. 

𝑥∗ =
𝜎𝐵
2 − 𝜌 ∗ 𝜎𝐴 ∗ 𝜎𝐵

𝜎𝐴
2 + 𝜎𝐵

2 − 2 ∗ 𝜌 ∗ 𝜎𝐴 ∗ 𝜎𝐵
 

 

다시 도출하면 2 차 미분은 항상 플러스이므로 자산가중치 𝑥∗는 국소적 최소치이다.  

𝑑2𝑓

𝑑𝑥2
= 2 ∗ (𝜎𝐴

2 + 𝜎𝐵
2 − 2 ∗ 𝜌 ∗ 𝜎𝐴 ∗ 𝜎𝐵) ≥ 2 ∗ (𝜎𝐴 − 𝜎𝐵)

2 ≥ 0 

 

더욱이 방정식 (3)이 [0,1]에서 볼록하다는 점을 감안하면, 𝑥∗도 글로벌 최소치이다. 따라서 두 위험자산 

A 와 B 에 대한 최소 분산 포트폴리오의 자산 가중 치는 다음과 같다. 

𝑊𝐴
𝑀𝑖𝑛 =

𝜎𝐵
2−𝜌∗𝜎𝐴∗𝜎𝐵

𝜎𝐴
2+𝜎𝐵

2−2∗𝜌∗𝜎𝐴∗𝜎𝐵
                                                                                                            (4) 

𝑊𝐵
𝑀𝑖𝑛 = 1 −𝑊𝐴

𝑀𝑖𝑛                                                                                                                        (5) 
 

하지만 (1)에 실질적인 해답이 없다는 점을 고려할 때, 가중치 (4)와 (5)를 이용한 포트폴리오 변동성 

𝜎𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚은 목표 변동성보다 크다. 따라서 (4)와 (5)는 다음과 같이 스칼라 𝜃에 의해 목표 변동성에 

도달하도록 재조정되어야 한다. 

𝜃 =
𝜎𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡

𝜎𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚
                                                                                                                                   (6) 

 

그러면 포트폴리오 자산 가중치는 다음과 같다. 

𝑊𝐴 = 𝜃 ∗𝑊𝐴
𝑀𝑖𝑛 

𝑊𝐵 = 𝜃 ∗𝑊𝐵
𝑀𝑖𝑛 

 

𝜃 < 1이면 나머지 포트폴리오 가중치는 100% 할당되도록 현금에 분배된다. 

𝑊𝐶 = 1 −𝑊𝐴 −𝑊𝐵 
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선물 레버리지 위험 통제 보유 주가 지수 

S&P 다우존스 지수의 선물 레버리지 위험 통제 보유 주가 지수는 특정 변동성 수준을 달성하기 위해 기초 

지수의 일정한 부분과 상응하는 선물 초과 수익률 지수에 대한 동적 가중치를 결합하는 전략의 성과를 

측정한다. 기초 지수의 변동성이 목표를 밑돌 경우에는 시장 노출을 증가시키기 위해 선물을 위험 통제 

지수에 더하고, 기초 지수의 변동성이 목표를 초과할 경우에는 시장 노출을 감소시키기 위해 선물을 위험 

통제 지수에서 줄인다. 

 

지수에는 주식과 선물 포지션의 결과로 기초 지수에 대한 목표 노출을 나타내는 레버리지 계수가 

포함된다. 주식 포지션을 나타내는 부분이 100%로 일정하기 때문에 선물 지수에 대한 동적 가중치는 

레버리지 계수에서 100%를 뺀 결과와 같다. 

 

지수 수익률은 두 부분으로 이루어져 있다. (1) 기초 지수 수익률과 (2) 이에 상응하는 선물 초과 수익률 

지수에 대한 동적 롱 포지션 또는 숏 포지션의 수익률인데, 이는 지수가 목표 변동성을 달성하기 위해 

레버리지를 더하거나 줄이는지 여부에 달려 있다. 

 

 

선물 레버리지 위험 통제 보유 주가 지수의 수익률을 계산하는 공식은 다음과 같다. 

 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 = 

 

(
𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡
𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑙𝑦𝑖𝑛𝑔𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟𝑏

− 1) + (𝐾𝑟𝑏 − 100%) ∗ (
𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠𝐸𝑅𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡
𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠𝐸𝑅𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟𝑏

− 1) 

 

산식에서  

𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠𝐸𝑅𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡  = t 일의 선물 초과 수익률 지수 수준 

𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒𝑠𝐸𝑅𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟𝑏  = 직전 재조정일 현재 선물 초과 수익률 지수 수준 
 

레버리지 계수 Krb는 기초 지수의 과거 20 거래일 실현 변동성에 기초해 변경된다. 과거 변동성 계산에 

대한 자세한 내용은 위험통제 지수 섹션의 단기 및 단순 가중치 실현 변동성에 기술된 공식 참조 요망. 

 

다른 모든 변수는 본 문서의 표준 위험통제 지수에 기술되어 있다.  
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가중 수익률 지수 

S&P 다우존스 지수의 가중 수익률 지수는 지정된 가중치 규칙 세트를 사용하여 둘 이상의 기초 지수 

수익률을 결합하여 고유한 신규 지수 수익률 시리즈를 만든다. 가중 수익률 방법론을 사용하는 지수는 

‘지수들의 지수’라고도 지칭될 수 있다. 가중 수익률 지수에는 이러한 지수의 목적에 따라 기초 지수로 

여겨지는 현금 구성 요소가 포함될 수 있다. S&P 다우존스 지수는 가중 수익률 지수에 대해 일일 및 정기적 

재조정 접근방식을 제공한다. 

 

가중 수익률 지수는 개별 지수 방법론의 사양에 따라 아래 공식 중 하나를 사용하여 계산된다. 

 

일일 재조정 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 × (1 +∑ (𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖,𝑡 × (
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1

− 1))
𝑁

𝑖=1
+ 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 × 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡) 

 

정기적 재조정, 이자 누적  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟 × (1 +∑ (𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖,𝑟 × (
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑟

− 1))
𝑁

𝑖=1

+ 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑟 × (∏ (1 + 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑑)
𝑡

𝑑=𝑟+1
− 1)) 

 

 
 

이자 수익률 옵션 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 =

{
 
 
 
 

 
 
 
 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1
𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔𝐷𝑎𝑦𝑠

× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1), 𝑓𝑜𝑟 𝑠𝑖𝑚𝑝𝑙𝑒 𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙

                                  ((1 +
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1
𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔𝐷𝑎𝑦𝑠

)
𝐴𝐶𝑇(𝑡,𝑡−1)

− 1) , 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑢𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑎𝑛 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑛𝑜𝑛𝑐𝑎𝑙𝑐 𝑑𝑎𝑦

(
1

(1 −
91

𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔𝐷𝑎𝑦𝑠
× 𝑅𝑖𝑠𝑘𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡−1)

)

𝐴𝐶𝑇(𝑡,𝑡−1)
91

− 1, 𝑓𝑜𝑟 3 𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ 𝑅𝑖𝑠𝑘𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙

 

 

산식에서 

Indext   = t 일의 최상위 지수값  

Indexr   = 이전 재조정일 r 의 최상위 지수값19  

weighti,t   = t 일의 구성지수 i  가중치  

weighti,r   = 이전 재조정일 r 의 구성지수 i  가중치  

ComponentIndexi,t  = t 일의 구성지수 i  값 

ComponentIndexi,r  = 이전 재조정일 r 의 구성지수 i  값20  

N    = 최상위 지수의 구성지수 숫자 

             
19 주: 재조정일 종료 시점의 값 
20 주: 이전 재조정일 종료 시점의 값 
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CashWeightt  = t 일의 현금 구성요소 가중치  

CashWeightr  = 이전 재조정일 r 의 현금 구성요소 가중치  

InterestReturnt  = 이자 수익률 (상기 이자 수익률 옵션 참조) 

InterestReturnt - 1  = t -1 이전 계산일 이후 이자율 21 

Accounting Days  = InterestRatet-1에 대한 일수 산정 관례. 일수는 일반적으로 252,360,365 일이다.  

ACT(t, t - 1)  = 계산일 t -1 와 t 사이의 달력일, (t) – (t – 1)일로 표시된다. 

RiskFree Ratet – 1     = S&P DJI 는 treasurydirect.gov 에서 주단위로 발표하는 3 개월 미 국채 금리를 

일반적으로 사용한다. 

 

구성지수 가중치와 수익률: 

 

일일 재조정: 

𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 𝑖,𝑡 = 
𝐴𝐷𝐽 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖,𝑡−1  ∗  ( 1 +  𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡)

(1 + 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡)
 

𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑖,𝑡 = 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑖,𝑡  

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑖,𝑡−1 
 − 1  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑡 = 
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡−1 
 − 1  

 

정기적 재조정, 이자 누적: 

𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 𝑖,𝑡 = 
𝐴𝐷𝐽 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖,𝑟  ∗  ( 1 +  𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡)

(1 +  𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡)
 

𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑖,𝑡 = 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑖,𝑡  

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑜𝑛𝑒𝑛𝑡 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑖,𝑟  
 − 1  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑡 = 
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑡  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑟 
 − 1  

 

산식에서: 

Weight i,t  = t 일의 구성지수 i  가중치 

ADJ Weight i,t-1 = t-1 일의 구성지수 i  조정 종가 가중치  

N   = 최상위 지수의 구성지수 숫자 

Daily Return i,t = t 일 구성지수 i 의 일일 수익률  

Index Returnt   = t 일 가중수익률지수의 수익률  

             
21 주: 고정율이 될 수도 있음 
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레버리지 및 인버스 지수 

주식 레버리지 지수 

S&P 다우존스 지수의 레버리지 지수는 투자자가 자신의 현금 포지션을 초과하여 지수 노출을 생성하기 

위해 자금을 차용하는 상황에서 기저 지수 수익률의 곱을 산출하기 위해 고안되었다. 산출 방법은 먼저 

기저 지수를 계산하고, 그리고 나서 레버리지 지수의 일별 수익을 계산하고, 최종적으로 일별 수익률로 

이전의 가치를 증가시킴으로써 레버리지 지수의 현재 가치를 계산한다. 기저 지수의 계산에는 변화가 

없다. 
 

레버리지 지수의 일별 수익은 두 가지 요소로 구성되어 있다. (1) 기저 지수의 전체 포지션에서 발생하는 

수익에서 (2) 레버리지를 위한 차입 비용을 제외한다. 
 

레버리지 지수를 산출하기 위한 공식은 다음과 같다. 
 

1,
1 360

)1(1Re −
−









−−










−= tt

t

t D
RateBorrowing

K
IndexUnderlying

IndexUnderlying
KturnIndexLeveraged          (1) 

 

식 (1)에서 차입 금리가 레버리지 지수 가치에 적용되는데, 왜냐하면 이것은 차입된 자금을 나타내기 

때문이다. 이점을 고려하면, t 시점의 레버리지 지수 가치는 다음과 같이 계산될 수 있다. 

 

)1()( 1 turnReIndexLeveragedValueIndexLeveragedIndexValueLeveraged tt += −          (2) 

 

식 (1)를 식 (2)로 대체하고 식 (2)의 우변을 확장시키면 다음을 얻는다. 

 



































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










−+

=

−
−

− 1,
1

1
360

*)1(1*1* tt
t

t
t

t

D
RateBorrowing

K
IndexUnderlying

IndexUnderlying
KIndexValueLeveraged

IndexValueLeveraged

 

(3) 

산식에서 

K (K1) = 레버리지 비율 

• K = 1, 레버리지 없음 

• K = 2, 노출 = 200% 

• K = 3, 노출 = 300% 

Borrowing Rate = 미국에서는 익일 SOFR 금리, 유럽에서는 유로단기금리(ESTR)가 두 개의 공통된 예 

Dt, t-1 = t 시점과 t-1 시점 사이의 달력 일 수  
 

레버리지가 없는 경우 (K=1), 아래의 식을 얻는다.  









=

−
−

1
1 *

t

t
tt

IndexUnderlying

IndexUnderlying
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레버리지 포지션은 매일 재조정된다. 이는 선물 기반 복제에서의 청산에 부합한다. 
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주식 차입 비용 없는 레버리지 지수  

어떤 경우에는, 연관된 레버리지를 재원을 조달하기 위해 발생하는 비용을 고려하지 않는 레버리지 지수가 

계산된다. 이러한 지수에 있어서는, 식 (1)과 식(3)의 차입 금리를 0 으로 설정하고 계산은 위의 식을 

따른다. 

주식 인버스 지수 

S&P 다우존스 지수의 인버스 지수는 기저 지수의 인버스 성과를 제공하기 위해 고안되었다. 이 지수는 

기저 지수 내에서의 매도 포지션을 나타낸다. 계산은 몇 가지 수정을 가한 레버리지 지수와 동일한 

일반적인 접근을 따른다. 첫 번째, 기저 지수의 수익률은 리버스된다. 두 번째, 증권을 빌리기 위한 비용이 

포함되지는 않지만, 최초 투자를 통해 얻은 이자와 기저 지수에서 증권 매도 포지션을 판매함으로써 얻은 

수익금을 반영하기 위한 조정이 있다. 이러한 가정들은 일반적인 산업 관행을 반영한다.22 
 

인버스 지수의 수익에 대한 일반적인 공식은 다음과 같다. 
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위 식에서 첫 번째 오른쪽 부분은 기저 지수에서의 수익률을 나타내며, 두 번째 오른쪽 부분은 최초 투자와 

매매 수익금에서 얻은 이자를 나타낸다. 
 

이것을 상기 레버리지 지수에서 했던 것과 같이 확대하면 다음의 식을 얻는다. 
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        (5) 

산식에서 

K (K1) = 레버리지 비율  

• K = 1, 노출 = -100% 

• K = 2, 노출 = -200% 

• K = 3, 노출 = -300% 

Lending Rate = 미국에서는 익일 SOFR 금리, 유럽에서는 ESTR 이 두 개의 공통된 예 

Dt, t-1 = t 시점과 t-1 시점 사이의 달력 일 수 
 

레버리지가 없는 경우 (K=1), 아래의 식을 얻는다.  
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22 증권을 빌리는 비용을 포함하기 위해서 혹은 매매 수익금과 최초 투자에서 얻는 이자를 제외하기 위해 직접적인 조정이 가해질 수 

있다. 
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인버스 포지션은 매일 재조정된다. 이는 선물 기반 복제에서의 청산에 부합한다. 

주식 차입 비용 없는 인버스 지수  

어떤 경우에는, 이자 수익이 없는 인버스 지수도 계산된다. 이런 지수에 있어서, 식 (4)와 식 (5)의 대출 

금리는 0 으로 설정되고 계산은 위를 따른다. 

선물 레버리지 및 인버스 지수  

S&P 다우존스 지수의 선물-기반 레버리지 지수는 투자자가 자신의 현금 포지션을 초과하여 지수 노출을 

생성해 내기 위해 자금을 차용하는 상황에서 기저 지수 수익률의 곱을 산출하기 위해 고안되었다. 
 

S&P 다우존스 지수의 선물-기반 인버스 지수는 기저 선물 지수의 인버스 성과를 제공하기 위해 

고안되었다. 이 지수는 기저 지수의 매도 포지션을 나타낸다. 
 

산출 방법은 먼저 기저 지수를 계산하고, 그리고 나서 레버리지 지수 혹은 인버스 지수의 일별 수익을 

계산한다. 기저 선물 지수의 계산에는 변화가 없다. 
 

레버리지 또는 인버스 지수는 매일 혹은 주기적으로 재조정 될 수 있다. 

일일 재조정 레버리지 또는 인버스 선물 지수 

S&P 다우존스 지수의 선물 기반 레버리지 혹은 인버스 지수가 매일 재조정된다면, 지수 초과 수익률은 

기저 지수의 초과 수익률의 곱이며 다음과 같이 계산된다. 
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산식에서  

K (K ≠ 0) = 레버리지 / 인버스 비율 

• K = 1, 레버리지 없음 

• K = 2, 레버리지 노출 = 200% 

• K = 3, 레버리지 노출 = 300% 

• K = -1, 레버리지 노출 = -100% 
 

각 지수의 총 수익률 버전이 계산되는데, 구체적인 금리(예: 91 일물 미국 국채 금리)에 기반한 지수의 명목 

가치에 대한 이자 수익을 다음과 같은 식에 포함한다. 
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산식에서 

IndexTRt-1  = 이전 영업일의 지수 총 수익률   

TBRt  = 다음의 식에 의해 결정되는 91 일물 미국 국채 수익률 
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Deltat   = 현재 및 이전 영업일 사이의 달력 일의 수  

TBARt-1        = 이전 영업일에 유효한 가장 최근의 주간 최고 91 일 미국 국채 할인율23 

주기적 재조정 레버리지 또는 인버스 선물 지수   

만약 S&P 다우존스 지수의 선물 기반 레버리지 혹은 인버스 지수가 주기적으로 재조정된다면(예를 들어 

주별, 월별, 분기별), 지수 초과 이익은 마지막 재조정 영업일 이후 발생한 기저 지수 초과 이익률의 곱이며 

다음과 같이 계산된다. 
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산식에서 

IndexERt_LR                    = 마지막 재조정 영업일, t_LR 에서의 지수 초과 수익률 

UnderlyingIndexERt_LR  = 마지막 재조정 영업일, t_LR 에서의 기저 지수 초과 수익률 값 

t_LR                               = 마지막 재조정 영업일  

K (K ≠ 0) = 레버리지 / 인버스 비율 

• K = 1, 레버리지 없음 

• K = 2, 레버리지 노출 = 200% 

• K = 3, 레버리지 노출 = 300% 

• K = -1 레버리지 노출 = -100% 

 

각 지수의 총 수익률 버전이 계산되는데, 91 일물 미국 국채 금리에 기반한 지수의 명목 가치에 대한 이자 

수익을 포함한다. 공식은 상기 (6) 및 (7)과 동일하다. 

 

마이너스 지수 수준.  마이너스 또는 제로 지수 수준 가능성에 관한 자세한 정보는 본 문서 후반부의 

마이너스/제로 지수 수준 섹션 참조 요망. 

 

             
23 일반적으로 할인율은 각 월요일에 미국 재무부에서 발표함. 은행 휴일인 월요일의 경우, 금요일의 할인율이 적용됨 
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수수료 지수/ 감액 및 증액 지수 

S&P DJI 는 매일 적용되는 고정 퍼센트율이나 고정 지수포인트에 따라 주어진 기초 지수의 지수값을 

변경하는 수수료 지수를 계산한다. 이러한 변경은 플러스이거나 마이너스일 수 있다. 수수료 차감 지수는 

종종 감액 지수로도 기술된다. 감액 지수는 미리 결정된 고정된 금액을 나타내는 지수의 수익을 낮추어 

기초지수의 성과를 측정한다. 수수료 추가 지수는 증액 지수로 기술할 수 있다. 증액 지수는 미리 결정된 

고정 금액을 나타내는 지수 수익률에 추가하여 기초지수 성과를 측정한다. 미리 결정된 금액은 일반적으로 

합성 배당금, 펀드 수수료, 이자율이나 인플레이션 목표와 같은 거시경제 조정을 나타낸다. 

 

수수료 지수는 여러 가지 방법으로 계산할 수 있다. 수수료는 기초지수 수익률이 계산된 후 지수에 

적용되거나 기초지수 수익률과 함께 적용될 수 있는데, 이는 수수료에 복리효과를 적용하거나 적용하지 

않고 수행할 수 있다. 서로 다른 계산은 다음과 같다. 

 

고정 퍼센트 수수료 차감 / 추가.  고정 퍼센트 수수료 차감 또는 추가는 일수를 고려하지 않고 연간 비용의 

일간 부분으로 지수 수준을 곱한다. 수식은 다음과 같다. 

 

감액 지수: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

 × (1 −
𝐹𝑒𝑒

𝑁
) 

증액 지수: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

 × (1 +
𝐹𝑒𝑒

𝑁
) 

산식에서 

IndexValuet               = t 일의 수수료 차감/추가 지수값 

IndexValuet-1             = t-1 일의 수수료 차감/추가 지수값  

ParentIndexValuet    = t 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값  

ParentIndexValuet-1  = t-1 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값  

Fee                            = 연간 수수료 퍼센트 

N                            = 연간 일수 

 

기준일 이후 표준 수수료 차감 / 추가.  기준일 이후 표준 수수료 차감 / 추가는 기준일 이후의 시간에 대해 

비례 배분된 수수료로 지수 수준을 곱한다. 수식은 다음과 같다. 

 

감액 지수: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒0 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒0

× (1 −
𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡0)) 

증액 지수: 
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𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒0 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒0

× (1 +
𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡0)) 

 

산식에서 

IndexValuet              = t 일의 수수료 차감/추가 지수값 

IndexValue0             = 기준일의 수수료 차감/추가 지수값  

ParentIndexValuet   = t 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값  

ParentIndexValue0  = 기준일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값 

Fee                           = 연간 수수료 퍼센트 

N                           = 연간 일수 

ACT(t,t0)                   = t 일(불산입)과 기준일(산입) 사이의 실제 달력 일수  

 

표준 수수료 차감 / 추가.  표준 수수료 차감 / 추가는 계산 미포함일(주말 및 공휴일 포함)을 고려하여 비례 

배분된 일일 비용으로 지수를 곱한다. 수식은 다음과 같다. 

 

감액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡

𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1
× (1 −

𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1))  

증액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡

𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1
× (1 +

𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1))  

산식에서 

IndexValuet               = t 일의 수수료 차감/추가 지수값  

IndexValuet-1             = t-1 일의 수수료 차감/추가 지수값 

ParentIndexValuet    = t 일의 수수료 없는(있는) 모지수 지수값 

ParentIndexValuet-1  = t-1 일의 수수료 없는(있는) 모지수 지수값 

Fee                            = 연간 수수료 퍼센트 

N                            = 연간 일수 

ACT(t,t-1)                  = t 일(불산입)과 t-1 일(산입) 사이의 실제 달력 일수  

 

가중 수수료 차감 / 추가.  가중 수수료 차감 / 추가는 계산 미포함일(주말 및 공휴일 포함)을 고려하여 가중 

비례 배분된 일일 비용으로 지수를 곱한다. 수식은 다음과 같다. 

 

감액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

× ((1 −
𝐹𝑒𝑒

𝑁
)
𝐴𝐶𝑇(𝑡,𝑡−1)

) 

증액: 
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𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

× ((1 +
𝐹𝑒𝑒

𝑁
)
𝐴𝐶𝑇(𝑡,𝑡−1)

) 

산식에서 

IndexValuet               = t 일의 수수료 차감/추가 지수값 

IndexValuet-1             = t-1 일의 수수료 차감/추가 지수값 

ParentIndexValuet    = t 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값 

ParentIndexValuet-1  = t-1 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값 

Fee                            = 연간 수수료 퍼센트 

N                            = 연간 일수 

ACT(t,t-1)                  = t 일(불산입)과 t-1 일(산입) 사이의 실제 달력 일수 
 

표준 합성 배당금.  기준일 이후의 시간에 대해 가중 비례 배분된 수수료로 모지수 수준을 곱한다. 수식은 

다음과 같다. 이 수수료 차감 또는 추가는 모지수값의 함수이며 반드시 동일한 기준값을 필요로 한다. 

수식은 다음과 같다. 

 

감액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 × ((1 −
𝐹𝑒𝑒

𝑁
)
𝐴𝐶𝑇(𝑡,𝑡0)

) 

증액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 × ((1 +
𝐹𝑒𝑒

𝑁
)
𝐴𝐶𝑇(𝑡,𝑡0)

) 

산식에서 

IndexValuet              = t 일의 수수료 차감/추가 지수값 

ParentIndexValuet   = t 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값 

Fee                           = 연간 수수료 퍼센트 

N                           = 연간 일수 

ACT(t,t0)                   = t 일(불산입)과 t-1 일(산입) 사이의 실제 달력 일수 

 

수익률에서 차감된 또는 수익률에 추가된 표준수수료.  수익률에서 차감된 또는 수익률에 추가된 

표준수수료는 누적 수수료 수준을 (1 - 수수료)로 곱하는 대신 수익률에서 수수료를 뺀 수수료 차감이다. 

수익률에 추가되는 표준수수료는 누적지수 수준에 (1 + 수수료)를 곱하는 대신 수익률에 수수료를 더하는 

방식이다. 수식은 다음과 같다. 

 

감액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 × (
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

−
𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1)) 

증액: 
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𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 × (
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

+
𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1)) 

 

산식에서 

IndexValuet               = t 일의 수수료 차감/추가 지수값 

IndexValuet-1             = t-1 일의 수수료 차감/추가 지수값 

ParentIndexValuet    = t 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값 

ParentIndexValuet-1  = t-1 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값  

Fee                            = 연간 수수료 퍼센트 

N                            = 연간 일수 

ACT(t,t-1)                  = t 일(불산입)과 t-1 일(산입) 사이의 실제 달력 일수 

 

수익률에서 차감된 또는 수익률에 추가된 고정지수 포인트.  수익률에서 차감된 고정지수 포인트는 지수 

포인트의 상수로 대표되는 수수료를 뺀다. 수익률에 추가된 고정지수 포인트는 지수 포인트의 상수로 

대표되는 수수료를 더한다. 수식은 다음과 같다.  

 

감액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

−
𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1) × 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒0 

증액: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 ×
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

+
𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1) × 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒0 

산식에서 

IndexValuet               =  t 일의 수수료 차감/추가 지수값   

IndexValuet-1             =  t-1 일의 수수료 차감/추가 지수값   

ParentIndexValuet    =  t 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값   

ParentIndexValuet-1  =  t-1 일의 수수료 있는(없는) 모지수 지수값   

Fee                           =  지수 포인트의 특정수에 상응하는 수수료 차감/추가 지수 기준값 퍼센트 

N                            =  연간 일수 

ACT(t,t-1)                  =  t 일(불산입)과 t-1 일(산입) 사이의 실제 달력 일수 

IndexValue0   =  기준일의 지수 차감/추가 지수값    

 

Net of Repo Rate Decrement 지수. 표준 고정 백분율 또는 고정 지수 포인트 감소 지수에 추가적인 변동 

성과 공제를 적용한다. 고정 감소분에 대한 수정은 내재 자기자본 레포 비율을 나타내는 특정 총수익률 

선물(TRF) 계약의 호가 스프레드를 기반으로 한다. 
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추가적인 감소 수정은 다음 연도에 해당 만기가 있는 TRF 의 ASK 값을 기반으로 계약 만료 시 연간 한 번 

설정된다. 추가적인 감소 수정 금액은 다음 12 개월 기간 동안 일일기준으로 공제된다. 

 

수익률에서 차감한 표준 수수료와 고정 지수 포인트의 공식은 다음과 같다.  

 

수익률에서 차감된 표준 수수료: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 × (
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

−
(𝐹𝑒𝑒 + 𝑇𝑅𝐹(𝑟))

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1)) 

 

수익률에서 차감된 고정 지수 포인트: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1 × (
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡−1

−
(𝑇𝑅𝐹(𝑟))

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1)) −

𝐹𝑒𝑒

𝑁
× 𝐴𝐶𝑇(𝑡, 𝑡 − 1) × 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒0 

 

지수별 매개변수는 www.spglobal.com/spdji 에 있는 S&P 다우존스 감소 지수 매개변수 문서 참조 요망. 

 

복리를 통한 현금발생 증액 지수. 모지수 성과를 측정하기 위해 설계된 지수의 지수로, 미리 정해진 

프리미엄이 있는 현금 지수를 사용하여 연 고정수수료를 추가한다.  

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑡 = 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑡−1 ∗  ((1 +  𝐹𝑒𝑒)^ (
𝐷𝑡 − 𝐷𝑡−1

𝑁
)) 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑟𝑏 ∗  (1 + (
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡
𝑃𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑟𝑏

− 1) + (
𝐶𝑎𝑠ℎ𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑡
𝐶𝑎𝑠ℎ𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑟𝑏

− 1)) 

산식에서:  

IndexValuet            =  t 일의 수수료 추가 지수값  

IndexValuerb            =  rb 일의 수수료 추가 지수값  

ParentIndexValuet   =  t 일의 수수료 있는 모지수 지수값  

ParentIndexValuerb  =  rb 일의 수수료 있는 모지수 지수값  

Fee                         =  연간 수수료 퍼센트   

N                        =  연간 일수  

D                            =  날짜 

t                          =  현재일  

rb                           =  12 월 마지막 영업일 

 

마이너스/제로 지수 수준.  마이너스 또는 제로 지수 수준가능성에 관한 자세한 정보는 마이너스/제로 지수 

수준 섹션 참조 요망.  

https://www.spglobal.com/spdji/en/
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제한 수익률 지수 

제한 수익률 지수에서 이전 재조정 이후 지수 수익률은 사전 정의된 수준으로 제한된다. 전반적인 접근 

방식은 우선 제한 없는 지수를 계산한 다음 수익률 한도로 마지막 재조정일 이후 수익률과 비교한다. 제한 

지수 수익률은 두 값 중 작은 값을 취한다. 접근 방식은 다음과 같이 수학적으로 표현될 수 있다. 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑡 = 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝐿𝑅 ∗ (1 + min (𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝐶𝑎𝑝,
𝑈𝑛𝑐𝑎𝑝𝑝𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑡

𝑈𝑛𝑐𝑎𝑝𝑝𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝐿𝑅
))   

산식에서 

index levelt     = t 일의 지수 수준  

index levelLR  = 마지막 재조정 영업일의 지수 수준  

ReturnCap     = 재조정일 사이의 지수 수익률 한도  
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배당 포인트 지수 

S&P 다우존스 지수의 배당 포인트 지수는 기저 지수의 구성종목들로부터 수령하는 전체 배당금 지급을 

추적하기 위해 고안되었다. 해당지수는 지수구성종목의 시가총액 변화는 포함하지 않는다. 지수 수준은 

기저 지수의 구성종목들의 지속적인 전체 배당금에 기반한다. 일부 지수는 일반적으로 분기별 혹은 연간 

기준의 기간에 따라 0 으로 재설정되는 반면 다른 지수는 누적되며 정기적으로 재설정되지 않는다. 

그러므로, 지수는 이전 재조정일 또는 정기적으로 재설정되지 않는 지수의 경우에는 기초 일자 이후 기저 

지수에 지급되는 전체 배당금을 측정한다. 분기별 지수들의 경우, 지수는 선물 및 옵션 만기와 일치시키기 

위해 분기 마지막 달의 세 번째 목요일이나 금요일 장 종료 이후에 0 으로 재설정된다. 연간 지수들의 경우, 

지수는 선물 및 옵션 만기와 일치시키기 위해 12 월 세 번째 목요일이나 금요일 장 종료 이후에 0 으로 

재설정된다. 지수별 재설정 날짜는 아래 표 참조 요망. 

 
배당 포인트 지수 재설정 날짜(마감 이후) 

S&P 500 Dividend Points 지수 분기 마지막 월 세 번째 금요일 
S&P 500 Dividend Points 지수 (연간) 12 월 세 번째 금요일 

S&P/TSX 60 Dividend Points 지수 분기 마지막 월 세 번째 금요일 
S&P/TSX 60 Dividend Points 지수 (연간) 12 월 세 번째 금요일 

S&P 400 Dividend Points 지수 (누적) -- 
S&P 600 Dividend Points 지수 (누적) -- 

Materials Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 
Industrial Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 

Technology Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 
Consumer Staples Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 

Consumer Discretionary Select Sector Dividend Points 지수 
(누적) 

-- 

S&P MLP Dividend Points 지수 (누적) -- 
Real Estate Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 

Utilities Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 
Energy Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 

Financial Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 
Health Care Select Sector Dividend Points 지수 (누적) -- 

S&P 500 Dividend Points 지수 (누적) -- 
S&P/ASX 200 Dividend Points 지수 (분기별) 분기 마지막 월 세 번째 목요일 

S&P/ASX 200 Dividend Points 누적 (연간) 12 월 세 번째 목요일 

 

S&P/TSX 60 Dividend Points 지수를 제외한 배당 포인트 지수는 지수 구성종목이 지급하는 정기현금 

배당을 나타낸다. S&P/TSX 60 Dividend Points 지수에는 S&P/TSX Canadian 지수방법론에 정의된 

주식배당도 포함된다. 특별배당은 포함되지 않는다. 배당은 기초지수의 총수익률 버전과 일치하는 

배당락일에 추가된다. 배당락일에 주가가 조정되기 때문에 이 방법은 지급일에 배당을 추가하는 것보다 

훨씬 간단하다.  

 

각 거래일에 배당락이 되는 모든 지수 주식의 배당을 합산하고 그 총액을 기초지수 제수로 나눈 후 

지수통화금액(US$, CAD, AUD 등)을 지수 포인트로 변환한다. 해당되는 경우, 다른 통화로 지급되는 

배당은 기초지수의 총수익률 버전에 사용된 환율과 동일한 환율로 지수통화로 환산된다. 해당되는 경우 

재설정일을 제외하고 이러한 지수 포인트는 해당기간의 누적 총합에 더해져 해당일의 배당 포인트 지수 

가치를 산출한다. 

 

주어진 기저 지수 x 에 대해 특정 일자 t 에 배당 포인트 지수를 산출하는 공식은 다음과 같다. 
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산식에서 

IDi,x  = i 일 시점의 기저 지수 x 의 지수 배당   

t       = 현재 일자. 

r+1   = 지수의 재설정일(지수가 주기적으로 재설정되지 않는 지수의 경우는 기초 일자) 이후 첫 번째 

거래일  

 

기저 지수의 지수 배당금(ID)은 어떤 주어진 일자에 지수의 모든 구성종목들의 전체 배당금을 지수 제수로 

나누어 계산된다. 전체 배당금 가치는 주당 배당금의 총합을 지수의 모든 구성종목들의 지수 발행 

주식수를 곱해서 계산된다. 발행 주식수는 해당일에 배당락이 이루어지는 지수의 모든 구성종목에 

해당된다. 지수 배당금의 계산에 관한 보다 자세한 내용은 본 방법론의 총 수익률 계산 섹션 참조 요망. 
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대체 가격 산정 

S&P DJI 지수는 특정 지수 및 데이터 포인트의 계산 및 발표에 대체 가격을 사용한다. 아래에 설명된 

접근법을 사용하여 지수에 대체 가격을 적용한다. 지수 계산 목적 상 가격 산정에 대한 가격 산정 유형 및 

적용의 세부 사항은 특정 지수 방법론에 표시되어 있다. 

1. 공식 계산: 일일 공식 지수 계산에는 항상 대체 가격 방법론을 활용한다. 

2. 하이브리드 계산: 대체 지수는 공식 지수값을 계산하는 특정 경우에 사용된다.(예: 재조정 시행 시 

공식 일일 지수 계산에 사용되는 VWAP 가격 산정, 공식 종가는 모든 비재조정일 계산에 

사용된다.) 

3. 보충 계산 : 지수의 보충 계산은 대체 가격으로 수행하며 공식 종가 계산(예: 특별 개장 호가)과 

함께 발표된다. 

 

대체 가격은 공급 업체를 통해 확보하거나 S&P DJI 에서 내부에서 계산할 수 있다. 이 섹션에 정의된 

공식은 내부에서 계산된 대체 가격 산정에만 한정된다. 이 접근법은 S&P DJI 가 계산하는 파생상품 

지수에보다 일반적으로 적용된다. S&P DJI 는 공식 종가 지수 계산을 위해 거래소 제공 가격을 활용한다. 

각 거래소에 대해 S&P 다우존스 지수는 https://us.spindices.com 에서 볼 수 있는 S&P Dow Jones Indices' 

Global Equity Close Prices 안내서에 정의된 관련 가격(예: 마지막 거래, 경매, VWAP, 공식 종가)을 

사용한다. 

특별 개장 호가(SOQ) 

특별 개장 호가(SOQ)는 각 지수 구성종목에 사용되는 가격이 특정 거래일의 거래소 개장 시점에 해당 

증권이 처음으로 거래되는 개시 가격인 경우를 제외하고 기초 지수와 통일한 방법론으로 사용하여 

계산된다. SOQ 는 지수의 모든 종목이 거래되는 주된 거래소의 개시 가격만을 사용하여 계산된다. 이런 

개시 가격은 다양한 시점에 발생하며 일중 어느 때에도 발생할 수 있다. 정규 거래 시간 동안 거래되지 않은 

주식의 경우, 전일 종가가 SOQ 지수 계산에 사용된다. SOQ 는 고가보다 높을 수 있고, 저가보다 낮을 수 

있으며 개시 가격과는 다를 수 있다. SOQ 는 특정 변수들로 이루어지는 특별한 계산이기 때문이다. 개시 

가격, 고가, 저가, 종가는 연속적인 연산인 반면, SOQ 는 지수 내 모든 종목들이 개시할 때까지 기다린다. 

• 미국 시장.  시장이 중단되고 거래소가 공식 개시 가격을 제공할 수 없는 경우, 사용되는 공식 

종가는 S&P 다우존스 지수의 주가지수 정책 및 관행 문서의 예기치 않은 거래소 종료 장에 약술된 

SEC 규칙 123C 에 따라 결정된다. 

• 미국 외 시장.  시장이 중단되고 거래소가 공식 개시 가격을 제공할 수 없는 경우, 공식 종가가 

사용된다. 거래소가 공식 개시 가격 또는 종가를 제공할 수 없는 경우, 기업행동을 위해 조정된 

이전 종가가 SOQ 계산에 사용된다. 

거래소에서 거래가 중지되었거나 중단되었으나 여전히 지수에 포함되어 있는 M&A 대상 종목의 경우, S&P 

다우존스 지수는 인수기업이 주식을 합병의 일환으로 발행할 경우, 인수비율 조건과 인수기업의 개시 

가격을 사용하여 거래가 보류된 종목에 대한 SOQ 를 종합적으로 산출한다. 인수기업이 현금만 지불하는 

경우, 이전 공식 종가와 현금 금액 중 낮은 금액이 SOQ 의 계산에 사용된다. 마찬가지로 S&P DJI 는 아직 

거래가 시작되지 않은 분할 종목의 경우 SOQ 를 합성해서 도출한다. 

 

 

https://us.spindices.com/
https://us.spindices.com/documents/index-policies/spdji-global-equity-close-prices.pdf?force_download=true
https://us.spindices.com/documents/index-policies/spdji-global-equity-close-prices.pdf?force_download=true
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공정가격 지수 

공정가격 지수는 특정일 이전에 계산을 중단한 지수의 갱신된 밸류에이션을 제공하도록 고안되었다. 

지수는 지수에 속한 각 지수에 대해 주식별로 적용된 공정가격 조정 계수를 사용하여 계산된다. 조정 

계수는 공정가격 조정을 계산하는 가격결정 서비스가 제공한다. 특정지수마다 서로 다른 가격결정 

서비스를 사용하기 때문에 주어진 기초지수에 대해 여러 공정가격 지수가 있을 수 있다. S&P 

다우존스에는 현재 ICE Data Services(ICE)와 Virtu Financial, Inc.(이전에는 ITG 가 제공)를 사용하는 

지수들이 있다. 

 

지수에 속한 모든 종목의 경우, 구성종목, 가격, 다음 거래일 현재 지수지분(오늘에 맞춘 조정 마감 

데이터)은 관련 기초지수에서 취한다. 해당 종목이 공정가격이 되도록 각 종목의 가격에 공정가격 조정을 

곱한다. 그런 다음 지수는 기초지수와 동일한 방식으로 계산되며, 기초지수와 동일한 지수지분과 

지수제수를 사용한다. 특정일의 공정가격 지수 가치는 다른 지수와 달리 전날의 공정가격 지수 가치에 

좌우되지 않는다는 점에 주의가 필요하다. 오히려 관련 기초지수 가치와 오늘의 공정가격 조정에만 

좌우된다.  

거래량 가중 평균 가격(VWAP) 

일부 지수는 보고된 종가 대신 특정 시간대에 VWAP 를 사용한다. 

 

거래량 가중 가격은 단일 종가 대신 가중 평균 가격을 사용한다. 거래량이 많은 가격에는 더 높은 가중치가 

할당된다. VWAP 는 거래 가격에 거래량을 곱한 후, 해당 기간 동안의 가격을 합한 다음 아래에서 계산하는 

것처러럼해당 시간대의 총 거래량으로 나누어 계산한다. 

 

𝑉𝑊𝐴𝑃𝑖,𝑡 =
∑ 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑗 × 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑗
𝑁
𝑗=1

∑ 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑗
𝑁
𝑗=1

 

 

산식에서: 

VWAPi,t   = VWAP 관찰 기간 동안 종목 i 의 t 일 VWAP 

N    = VWAP 관찰 기간의 거래 수 

TradeVolumei.j  = j 의 거래량 

TradePricei,j  = j 의 거래 가격 

시간 가중 평균 가격(TWAP) 

TWAP 는 유가 증권이 종가가 아닌 지정 시간대에 거래된 평균 가격 또는 매수 호가나 매도 호가를 

나타낸다.  

 

TWAP 는 시간대 동안 다양한 가격 값을 단순 평균하여 계산하며 아래와 같은 공식으로 작성한다. 

 

𝑇𝑊𝐴𝑃𝑖,𝑡 =
∑ 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖,𝑗
𝑁
𝑗=1

𝑁
 

 

산식에서 

TWAPi,t   = VWAP 관찰 기간 동안 종목 i 의 t 일 VWAP 

N    = VWAP 관찰 기간의 거래 수 

TradePricei,j  = j 의 거래 가격 
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마이너스/제로 지수 수준 

헤지, 감액, 레버리지, 인버스 지수를 포함한 특정 유형의 지수, 특히 레버리지 적용 인버스 지수에 

대해서는 마이너스 지수 수준이 가능하다. 

• 실시간 계산되는 지수의 경우, 일중 지수 계산 결과가 제로 또는 마이너스 값이 될 때 S&P DJI 는 

계산된 대로 제로 또는 마이너스 값을 고시한다. 

• 마감 지수 계산 결과가 제로 또는 마이너스 값이 될 때, S&P DJI 는 당일 공식 마감 지수 값을 제로 

또는 마이너스로 고시한다. 지수 수준은 이 결정의 목적상 거래 종료 후에만 평가되며 실시간으로 

계산되는 지수에 대한 일중 지수 수준은 고려하지 않는다.  

 

제로 수준이 할당된 모든 지수는 지수위원회에서 검토하여 해당 지수가 중단될 것인지 아니면 새로운 

기준값으로 다시 시작할 것인지를 결정한다. 지수를 다시 시작할 경우, S&P DJI 는 이러한 조치를 

고시하고 이들 지수를 두 개의 별도 시리즈로 취급한다. 지수위원회가 이러한 결정을 내릴 때까지 지수 

수준은 계속해서 제로 값으로 고시된다. 
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지수 회전율 

지수 회전율은 기업 이벤트나 지수 재조정으로 인한 지수의 가중치 변화에 대한 척도이다. 시장에서 

기인한 가격 상승이나 하락으로 인한 시장가치 변동이 초래한 가중치 변화는 지수 회전율 계산에서 

고려되지 않는다. S&P 다우존스 지수가 제공하는 모든 회전율 수치는 한방향의 회전율 수치이다. 한방향 

회전율은 자산을 매수하거나 매도하는 관점에서 회전율만을 본다. 따라서 한방향 회전율은 현재의 모든 

지표 구성종목 모두를 편출하거나 신규 구성종목 모두를 편입하는 것과 같이 최대 100%로 제한된다. 

한방향 및 양방향 회전율 접근 방식을 구별하기 위해 양방향 회전률 접근 방식은 자산의 매수와 매도를 

반영한다. 위 시나리오에서 양방향 지수 회전율은 200%이다. 지수 회전율 공식은 아래에 나와 있다. 모든 

회전률 계산은 요청시 S&P 다우존스 지수가 제공한다. 

지수 회전율 =
∑ 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑒𝑛𝑡 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 𝐶ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖

2
 

구성종목 가중치 변화 = |𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑒𝑛𝑡 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 𝐶𝐿𝑆 − 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑒𝑛𝑡 𝑊𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡 𝐴𝐷𝐽| 

산식에서  

Constituent Weight CLS  = T 일 거래 종료 시점의 구성종목 가중치 

Constituent Weight ADJ  = T+1 일 개장 전 구성종목 가중치. 기업 이벤트나 재조정으로 인한 조정을 

반영한다. 지수에 기업 이벤트나 재조정이 없을 경우, Constituent Weight 

CLS 는 Constituent Weight ADJ 와 같다. 
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월말 글로벌 펀더멘털 데이터 

이 섹션의 목적은 월말(EOM) 글로벌 펀더멘털 데이터 기록에 대한 개요를 제공하는 것이다. 이 

섹션에서는 파일 유형과 설명, 일반 데이터 정보, 데이터 파일에 제시된 비율을 계산하는 데 사용되는 

수식을 요약한다. EOM 펀더멘털에는 미국 펀더멘털 데이터 패키지가 포함되어 있지 않다. 

 

글로벌 EOM 펀더멘털 데이터는 다음 파일을 통해 배포된다. 

 

주기 파일 유형 파일명 파일명 확장자 

월간 지수 수준 yyyyMMdd_SPTOURUP_EOM.SDL .SDL 

월간 파일 

파일 확장자. 다음 표에 파일 확장자의 상세 내용이 있다.  

 

파일 확장자 설명 

EOM.SDL 월말 S&P 다우존스 지수의 지수 수준 파일 

 

파일 전송. 월간 파일은 다음 달 3 영업일까지 고객에게 전달된다. 예를 들어 20171031_SPTOURUP_ 

EOM.SDL 파일은 2017 년 11 월 3 일까지 고객에게 전달된다. 파일은 해당 월의 마지막 거래일에 

생성된다. 따라서, 상기와 같이 파일 이름에 마지막 거래일(예, 2017 년 10 월 31 일)이 포함된다. 

 

EOM.SDL 파일 형식의 세부 정보는 여기에서 사용할 수 있는 UFF 2.0 사양 문서에서 볼 수 있다. 

데이터 정보 

글로벌 EOM 펀더멘털 데이터 값을 계산하기 위해 S&P 다우존스 지수는 매월 25 일 현재 여러 

공급업체로부터 원 자료를 입수한다. 원 자료는 유효성이 검증되어 아래의 비율 계산에 사용된다. 

 

S&P 다우존스 지수에는 EOM.SDL 파일에 반영된 10 개의 지수 수준 비율이 있다. 

 

비율24 설명 기간 

회계연도 0 P/E 최근 보고된 회계연도의 주가수익비율  최근 보고된 회계연도 

1 년 선행 P/E 1 년 선행(추정) 주가수익비율  최근 보고된 회계연도 + 1 년 

2 년 선행 P/E 2 년 선행(추정) 주가수익비율 최근 보고된 회계연도 + 2 년 

과거 12 개월 P/E 과거 12 개월 주가수익비율 과거 12 개월 

P/BV 최근 보고된 회계연도의 주가순자산비율  최근 보고된 회계연도 

P/CF 최근 보고된 회계연도의 주가현금현금비율  최근 보고된 회계연도 

P/S 최근 보고된 회계연도의 주가매출비율  최근 보고된 회계연도 

ROE 최근 보고된 회계연도의 자기자본이익률 최근 보고된 회계연도 

DIV YLD 보고된 배당금을 사용한 (총)배당수익률 최근 보고된 내용에 따라  

IND YLD 미래 배당금을 사용한 명시적 (총)배당금 최근 보고된 내용에 따라 

S&P 다우존스 지수에는 EOM.SDC 파일에 반영된 5 개의 구성종목 수준 비율이 있다.  

 

             
24 파일에 따른 명칭. 

https://us.spindices.com/client-services/document-center/s-p-dow-jones-indices-universal-file-format-uff-


 

 
S&P 다우존스 지수:  지수 계산 방법론  73 

비율25 설명 기간 

주가수익비율(P/E) 과거 12 개월 주가수익비율  과거 12 개월  

주가순자산비율(P/BV) 최근 보고된 회계연도의 주가순자산비율 최근 보고된 회계연도 

P/CF 최근 보고된 회계연도의 주가현금현금비율 최근 보고된 회계연도 

P/S 최근 보고된 회계연도의 주가매출비율 최근 보고된 회계연도 

IND YLD 미래 배당금을 사용한 명시적 배당금 최근 보고된 내용에 따라 

결과물 파일 

파일 명명 규칙, 템플릿, 필드 사양은 아래에 설명되어 있다. 

 

파일 명명 규칙, 템플릿, 필드 사양은 아래에 설명되어 있다. 

• EOM.SDL – 월말 지수 수준 파일  

• EOM.SDC – 월말 구성종목 수준 파일  

o NC_EOM.SDC – 월말 구성종목 수준 파일 (Cusip 없음) 

o NS_EOM.SDC – 월말 구성종목 수준 파일 (Sedol 없음) 

o NCS_EOM.SDC – 월말 구성종목 수준 파일 (Cusip 이나 Sedol 없음) 

펀더멘털 데이터 포인트 

펀더멘털 지수 수준 비율 계산에 사용되는 기초 데이터 포인트 값은 아래에 설명되어 있다.26 

1. 기본 EPS − 계속영업(회계연도 0). 해당 기업의 보고된 회계연도에 대한 추가 항목 제외 기본 

주당순이익이며 다음과 같이 계산된다. 

기본 EPS – 계속 영업(회계연도 0) = (순수익 – 우선주 및 기타 조정 – 중단된 영업의 이익 – 

비정상 항목 및 회계 변역)/가중평균 기본 주식발행액 

2. 기본 가중평균 주식발행액(회계연도 0). 최근 보고된 회계연도에 대한 해당 기업의 기본 가중평균 

주식발행액이다.  

3. 예상 EPS (회계연도 1). 해당 기업의 1 년 선행 예상 주당순이익이며, 외부 증권사 애널리스트가 

제시하는 최근 회계연도+1 년의 모든 예상치 합계 평균을 나타낸다. 

4. 예상 EPS (회계연도 2). 해당 기업의 2 년 선행 예상 주당순이익이며, 외부 증권사 애널리스트가 

제시하는 최근 회계연도+2 년의 모든 예상치 합계 평균을 나타낸다. 

5. 기본 EPS – 계속 영업(지난 12 개월). 해당 기업의 지난 12 개월에 대한 추가 항목 기본 

주당순이익이며 다음과 같이 계산된다. 

기본 EPS – 계속 영업(12 개월) = (순수익 – 우선주 및 기타 조정 – 중단된 영업의 이익 – 

비정상 항목 및 회계 변역)/가중평균 기본 주식발행액 

6. 기본 가중평균 주식발행액(지난 12 개월). 해당 기업의 지난 12 개월에 대한 해당 기업의 기본 

가중평균 주식발행액이다.  

             
25 파일에 따른 명칭. 
26 ADR 을 가진 모든 종목은 예탁증서비율에 따라 조정됨. EPS 와 배당금 데이터 포인트는 제외.  
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7. 총 보통주(회계연도 0). 해당 기업의 최근 보고된 회계연도에 대한 총 보통주이며 다음과 같이 

계산된다. 

총 보통주(회계연도 0) = 보통주 및 주식발행초과금 + 유보 이익 + 자사주 및 기타 

8. 영업현금흐름(회계연도 0). 해당 기업의 최근 보고된 회계연도에 대한 영업현금흐름이며 다음과 

같이 계산된다. 

영업현금흐름(회계연도 0) = 순수익 + 감가상각 합계 + 이연자산상각비 합계 – (현금흐름) + 

기타 비현금항목 합계 + 순영업자산변동 

9. 총매출(회계연도 0). 해당 기업의 최근 보고된 회계연도에 대한 총매출이며 다음과 같이 계산된다. 

총매출(회계연도 0) = 매출 + 기타 매출 

10. 주식발행수. 해당 기업의 주식발행수이며 증권 거래소, 회사 보도자료 및 재무 문서에 보고된 회사 

전체의 총 주식을 의미한다. 자사주는 제외되며, 분할, 합병 관련 주식 발행, 유상 증자 등과 같은 

기업 행동에 맞게 조정된다. 

11. 명시적 연환산 배당금. 해당 기업의 최근 주당 연환산 배당금이다. 이는 미래 예측 수치이며 최근 

지급된 주당 배당금에 연간 배당 지급 횟수를 곱하여 계산된다. 

계산 

해당 지수에 대한 월간 펀더멘털 데이터 계산은 해당 월 최종일 기준으로 수행된다.27  

 

용어. 다양한 용어가 아래 계산에서 사용되며 다음과 같이 정의된다. 

• AWF. 추가가중치계수(AWF)는 사용자에 의해 정의된 가중치를 달성하기 위해 모든 지수 

구성종목의 시가총액을 조정하는 각 지수 재조정 날짜에 지정된 종목의 조정 계수이다. 전체 

지수의 총 시장가치는 유지한다.  

• IWF. 종목의 투자가중치계수(IWF)는 유동주식을 기준으로 한다. 유동주식은 시장에서 자유롭게 

거래할 수 있는 각 회사 주식의 비율로 정의할 수 있다. 자세한 내용은 S&P 다우존스 지수의 

유동주식수 조정 방법론 참조 요망.  

• SO. 회사의 주식발행수 

• 스타일. 자세한 내용은 여기에서 볼 수 있는 S&P 미국 스타일 지수 방법론 참조 요망.  

 

지수 수준 비율.  지수 수준 비율을 계산하기 위해 사용되는 공식은 다음과 같다.28 

1. 회계연도 0 P/E 

주당 정규화 데이터 =
기본 𝐸𝑃𝑆 𝐸𝑥𝑐𝑙 (𝐹𝑌0) ∗ 기본 가중치 평균  𝑆𝑂 (𝐹𝑌0) ∗ 멀티클래스 계수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
  

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 정규화 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 주가수익비율 =  
∑ 지수 시가총액𝑖

∑ 유동주식수 조정 데이터 값𝑖  
 

             
27 펀더멘털 비율의 계산은 펀더멘털 비율 계산 날짜 기준으로 지수의 현재 구성을 바탕으로 수행된다.  
28 배당수익률 및 명시적 배당수익률을 제외하고는 기초 값이 없는 주식은 지수 수준 계산에서 제외된다.   

https://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-us-style.pdf
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2. 1 년 선행 P/E 

주당 정규화 데이터 =  
예상  𝐸𝑃𝑆 𝐹𝑌1 ∗주식발행수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 정규화 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 1 년 선행 주가수익비율 =  
∑ 지수 시가총액𝑖

∑ 유동주식수 조정 데이터 값𝑖  
 

3. 2 년 선행 P/E 

주당 정규화 데이터 =  
예상 𝐸𝑃𝑆 𝐹𝑌2 ∗  주식발행수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 정규화 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 2 년 선행 주가수익비율  =  
∑ 지수 시가총액𝑖

∑ 유동주식수 조정 데이터 값𝑖  
 

4. 과거 12 개월  P/E 

주당 정규화 데이터 =
기본 𝐸𝑃𝑆 𝐸𝑥𝑐𝑙 (지난 12 개월) ∗ 기본 가중치 평균 𝑆𝑂 (지난 12 개월) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
  

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 정규화 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일    

지수 12 개월 주가수익비율  =  
∑ 지수 시가총액𝑖

∑ 유동주식수 조정 데이터 값𝑖  
 

5. 주가순자산비율 (회계연도 0) 

주당 데이터 =
총 보통주 (𝐹𝑌0) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 주가순자산비율 = 
∑ 지수 시가총액𝑖

∑ 유동주식수 조정 데이터 값𝑖

 

6. 주가현금흐름비율 (회계연도 0) 

주당 데이터 =
영업현금흐름 (𝐹𝑌0) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 주가현금흐름비율 = 
∑ 지수 시가총액𝑖

∑ 유동주식수 조정 데이터 값𝑖
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7. 주가매출비율 (회계연도 0) 

주당 데이터 =
총매출 (𝐹𝑌0) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 주가매출비율 =  
∑ 지수 시가총액𝑖

유동주식수 조정 데이터 값
 

8. 자기가본이익률 

주당 정규화 데이터 =
기본 𝐸𝑃𝑆 𝐸𝑥𝑐𝑙 (𝐹𝑌0) ∗ 기본 가중치 평균 𝑆𝑂 (𝐹𝑌0) ∗ 멀티클래스 계수 ∗ 1000000

 𝑆&𝑃 주식발행수
  

유동주식수 조정 이익 = 주당 정규화 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

주당 데이터 =
총 보통주 (𝐹𝑌0) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

  𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 장부가 = 주당 데이터 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 자기자본이익률 = 
∑ 유동주식수 조정 이익𝑖

∑ 유동주식수 조정 장부가𝑖

 

9. 배당수익률 

지수 배당금= ∑ (종목 배당금 𝑖 ∗종목의 지수 지분) 

가격지수값 = 해당 종목의 지수 종가 

𝐷𝐼𝑉 𝑌𝐿𝐷 =  
총 지수 배당금

가격지수값
 𝑋 100 

10. 명시적 수익률 (IND YLD) 

유동주식수 조정 데이터 = 주당 명시적 연간 배당금 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일 

지수 명시적 수익률 = (
∑ 유동주식수 조정 데이터 ∗희석계수𝑖

∑ 지수 시가총액𝑖

) ∗ 100 

 

구성종목 수준 비율. 구성종목 수준 비율을 계산하기 위해 사용되는 공식은 다음과 같다.  

1. 주가수익비율 (P/E) 

주당 정규화 데이터 항목 = 
기본 𝐸𝑃𝑆 𝐸𝑥𝑐𝑙 (지난 12 개월) ∗ 기본 가중 평균 𝑆𝑂 (𝐿𝑇𝑀) ∗ 멀티클래스 계수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
  

𝑃/𝐸 =
종가

주당 정규화 데이터 항목 값
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2. 주가순자산비율 (P/BV) 

주당 데이터 항목 값 =
총 보통주(𝐹𝑌0) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

 𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 데이터 항목 = 주당 데이터 항목 값 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일  

주가순자산비율 =
구성종목 지수 시가총액

유동주식수 조정 데이터 항목 값
 

3. 주가현금흐름비율 (P/CF) 

주당 데이터 항목 값 =
영업현금흐름 (𝐹𝑌0) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

 𝑆&𝑃 주식발행수 
   

유동주식수 조정 데이터 값 = 주당 데이터 항목 값 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일  

주가현금흐름비율 =
구성종목 지수 시가총액

유동주식수 조정 데이터 항목 값
 

4. 명시적 수익률 (IND YLD) 

𝐼𝑛𝑑 𝑌𝑙𝑑 =  (
주당 명시적 연간 배당금 ∗희석계수 

종가
) ∗ 100 

5. 주가매출비율 

주당 데이터 항목 값 =
총매출 (𝐹𝑌0) ∗멀티클래스 계수 ∗ 1000000

𝑆&𝑃 주식발행수
 

유동주식수 조정 데이터 항목 = 주당 데이터 항목 값 ∗ 𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑊𝐹 ∗ 𝐹𝑋𝑅𝑎𝑡𝑒 ∗ 𝐴𝑊𝐹 ∗스타일  

주가매출비율 =
구성종목 지수 시가총액

유동주식수 조정 데이터 항목 값
 

주: 공급업체로부터 받은 회사 수준 데이터는 주식의 각 클래스에 비례 배분된다. 예를 들어, Altice SA 에는 

두 종류의 주식(Altice SA A 와 Altice SA B)이 있다. 회사 수준 데이터를 이 두 종류의 클래스에 각각 비례 

할당하기 위해 여러 가지 멀티클래스 계수가 사용되며 다음과 같이 결정된다. 

주식 𝐴의 멀티클래스 계수 =
𝐴클래스 주식수 

∑ 𝐴와 𝐵 클래스 주식수𝑖

 

주식 𝐴의 멀티클래스 계수 =
𝐵클래스 주식수

∑ 𝐴와 𝐵 클래스 주식수𝑖
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연락처 정보 

고객 서비스 

 index_services@spglobal.com  

mailto:index_services@spglobal.com
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S&P 다우존스 지수 부인조항 

성과 공개/백테스트된 데이터  

해당되는 경우 S&P 다우존스 지수 및 지수 관련 계열사(‘S&P DJI’)는 고객이 투명성을 제공함으로써 

다양한 날짜를 정의합니다. 지수값 초일은 주어진 지수에 대해 계산된 값(실시간 또는 백테스트)이 있는 첫 

번째 날입니다. 기준일은 계산을 위해 지수가 고정값으로 설정된 날짜입니다. 출시일은 지수값이 처음 

실시간으로 간주되는 날짜를 지정합니다. 지수 출시일 이전의 날짜 또는 기간 동안 제공된 지수값은 

백테스트된 것으로 간주됩니다. S&P 다우존스 지수는 출시일을 지수값이 공개된, 예를 들어 기업의 공개 

웹사이트 또는 외부업체에 대한 데이터 피드를 통해 알려진 날짜로 정의합니다. 2013 년 5 월 31 일 이전에 

도입된 다우존스 브랜드 지수의 경우 출시일(2013 년 5 월 31 일 이전에는 ‘도입일’로 불림)은 지수방법론에 

더 이상의 변경이 허용되지 않는 날짜로 설정되지만, 지수의 공개 발표일 이전이었을 수 있습니다.  

 

재조정 방식, 재조정 시기, 편입 및 편출 기준, 모든 지수 계산 등 지수에 대한 자세한 내용은 지수의 

방법론을 참조하십시오.  

 

지수 출시일 이전에 제공된 정보는 실제 성과가 아닌 가상의 백테스트 성과이며 출시일에 유효한 

지수방법론을 기반으로 합니다. 하지만 이례적인 시장 기간 또는 일반적인 현재 시장환경을 반영하지 않는 

기타 기간에 대해 백테스트된 이력을 생성할 때 지수방법론 규칙은 지수가 측정하도록 설계된 

목표시장이나 지수가 포착하도록 설계된 전략을 시뮬레이션할 수 있을 만큼 충분히 큰 유가증권 

유니버스를 포착하도록 완화될 수 있습니다. 예를 들어, 시가총액 및 유동성 임계값이 낮아질 수 있습니다. 

또한 포크는 S&P Cryptocurrency 지수와 관련된 백테스트 데이터에 포함되지 않았습니다. S&P 

Cryptocurrency Top 5 & 10 Equal Weight 지수의 경우 방법론의 수탁 요소가 고려되지 않았습니다. 

백테스트 기록은 출시일 현재 수탁 요소를 충족하는 지수 구성종목을 기반으로 합니다. 또한 백테스트 

성과에서 기업행동 처리는 지수관리 결정을 복제하는 데 한계가 있기 때문에 실제 지수에 대한 처리와 

다를 수 있습니다. 백테스트 성과는 성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있는 요인에 대한 지식과 사후판단 

편익을 가진 지수방법론 적용 및 지수 구성종목 선택을 반영하며, 결과에 영향을 미칠 수 있고 

생존종목/전망 편견을 반영하는 것으로 간주될 수 있는 모든 금융위험을 설명할 수 없습니다. 실제 

수익률은 백테스트 수익률과 크게 다를 수 있으며 더 낮을 수 있습니다. 과거 성과는 미래 결과를 

나타내거나 보장하지 않습니다. 

 

일반적으로 S&P DJI 가 백테스트된 지수 데이터를 생성할 때 S&P DJI 는 실제 과거 구성종목 수준 

데이터(예: 과거 가격, 시가총액, 기업행동 데이터)를 계산에 사용합니다. ESG 투자는 아직 개발 초기 

단계에 있기 때문에 S&P DJI 지수를 계산하는 데 사용되는 특정 데이터 포인트는 전체 백테스트 이력 기간 

동안 사용하지 못할 수 있습니다. 동일한 데이터 가용성 문제가 다른 지수에도 해당될 수 있습니다. 모든 

관련 과거 기간에 대한 실제 데이터를 이용할 수 없는 경우, S&P DJI 는 백테스트된 과거 성과 계산을 위해 

데이터의 ‘역방향 데이터 가정’(또는 풀링백)을 사용하는 과정을 사용할 수 있습니다. ‘역방향 데이터 가정’ 

지수 구성 기업이 사용할 수 있는 가장 빠른 실제 실시간 데이터 포인트를 모든 이전 과거 지수성과 사례에 

적용하는 과정입니다. 예를 들어, 역방향 데이터 가정은 본질적으로 현재 특정 비즈니스 활동에 관여하지 

않는 기업(‘제품 관련’라고도 함)이 역사적으로 관련되지 않았으며, 유사하게 현재 특정 비즈니스 활동에 

관여하고 있는 기업도 역사적으로 관련되어 있다고 가정합니다. 역방향 데이터 가정을 사용하면 실제 

데이터만 사용하여 실현 가능한 것보다 더 많은 역사적 연도에 걸쳐 가상의 역방향 테스트로 확장할 수 

있습니다. ‘역방향 데이터 가정’에 대한 자세한 내용은 FAQ 를 참조하십시오. 백테스트 이력에서 역방향 

가정을 사용하는 모든 지수의 방법론과 팩트시트는 명시적으로 그 내용을 기술합니다. 방법론에는 특정 

데이터 포인트와 역방향 측 데이터가 사용된 관련 기간을 설명하는 표가 담긴 부록이 포함됩니다. 표시된 
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지수 수익률은 투자가능 자산/증권의 실제 거래 결과를 나타내지 않습니다. S&P DJI 는 지수를 유지하고 

표시되거나 논의된 지수 수준과 성과를 계산하지만 자산을 운용하지는 않습니다. 

 

지수 수익률은 지수 성과를 추적하기 위한 투자펀드 또는 지수의 기초증권을 매수하기 위해 투자자가 

지불할 수 있는 판매수수료 또는 수수료 지급을 반영하지 않습니다. 이러한 수수료와 요금을 부과하면 

증권/펀드의 실제 및 백테스트된 성과가 표시된 지수 성과보다 낮을 수 있습니다. 간단한 예를 들어, 지수가 

12 개월 동안 미화 10 만 달러 투자에 대해 10% 수익률을 거두고(미화 1 만 달러) 기간 말에 투자금 플러스 

누적 이익 금액에 실제 자산기반 수수료 1.5%가 부과된 경우(미화 1,650 달러)를 적용하면 해당 연도의 

순수익률은 8.35%(또는 미화 8,350 달러)가 됩니다. 3 년 동안 연 10% 수익률을 가정하고 연말에 연간 

1.5% 수수료를 내면 누적 총수익률은 33.10%, 총 수수료는 미화 5,375 달러, 누적 순수익률은 27.2%(미화 

27,200 달러)가 됩니다. 

지식재산권 고지/면책조항  

© 2024 S&P 다우존스 지수. All rights reserved. S&P, S&P 500, SPX, SPY, The 500, US500, US 30, S&P 

100, S&P COMPOSITE 1500, S&P 400, S&P MIDCAP 400, S&P 600, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, 

GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS, Select Sector, S&P MAESTRO, S&P PRISM, S&P 

STRIDE, GICS, SPIVA, SPDR, INDEXOLOGY, iTraxx, iBoxx, ABX, ADBI, CDX, CMBX, MBX, MCDX, 

PRIMEX, HHPI, SOVX 는 S&P Global, Inc. (“S&P 글로벌”) 또는 계열사의 등록상표입니다. DOW JONES, 

DJIA, THE DOW, DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE 는 Dow Jones Trademark Holdings LLC(“

다우존스”)의 상표입니다. 이러한 상표는 다른 것과 함께 S&P 다우존스 지수 LLC 에게 그 사용이 

허락되었습니다. S&P 다우존스 지수 LLC 의 서면 허가 없이 전부 또는 일부의 재배포 또는 복사를 

금지합니다. 본 문서는 S&P DJI 가 필요한 라이선스를 보유하고 있지 않은 관할권에서는 서비스를 

제안하지 않습니다. 특정 맞춤형 지수 계산 서비스를 제외하고, S&P DJI 가 제공한 모든 정보는 특정 

개인과 관계가 없으며, 일체의 개인, 법인 또는 개인 집단의 요구에 맞추어 제공되지 않습니다. S&P DJI 는 

제 3 자에 대한 지수의 사용 허락 및 맞춤형 계산 서비스의 제공과 관련하여 보상을 받습니다. 어느 지수의 

과거 성과가 미래의 성과를 표시하거나 보장하지는 않습니다. 

 

지수에 직접 투자하는 것은 가능하지 않습니다. 지수가 나타내는 자산군에 대한 투자는 해당 지수를 

기반으로 하는 투자기구를 통해 가능합니다. S&P DJI 는 제 3 자가 제공하고 지수의 성과에 기반한 

투자수익을 제공하려는 투자펀드 또는 기타 투자기구를 후원, 지지, 판매, 홍보, 관리하지 않습니다. S&P 

DJI 는 이러한 지수에 기반한 투자상품이 지수성과를 정확하게 추적하거나 플러스 투자수익을 제공할 

것이라고 확약하지 않습니다. S&PDJI 는 투자자문사, 상품거래 어드바이저, 수탁사, ‘프로모터’(1940 년 

투자회사법, 개정), 15 U.S.C. § 77k(a)에 열거된 ‘전문가’가 아니며, S&P DJI 는 이러한 투자펀드 또는 기타 

투자기구에 대한 투자자문 가능성을 나타내지 않습니다. 본 문서에 기술한 내용에 의존하여 이러한 

투자펀드 또는 기타 투자기구에 대한 투자결정을 내려서는 안 됩니다. S&P DJI 는 세무 자문사가 

아닙니다. 지수 내에 증권, 상품, 암호화폐, 기타 자산이 포함되어 있다고 해서 S&P DJI 가 해당 증권, 상품, 

암호화폐, 기타 자산의 매수, 매도, 보유를 추천하는 것이 아니며 이를 투자나 매매 자문으로 간주해서도 안 

됩니다. 

 

본 자료는 믿을 수 있다고 간주되는 출처로부터 그리고 일반적으로 공개되는 정보를 기반으로 정보 제공 

목적으로만 작성되었습니다. 자료에 포함된 내용(지수 데이터, 등급, 신용관련 분석과 데이터, 리서치, 

밸류에이션, 모델, 소프트웨어 또는 기타 응용 및 이를 통한 결과) 또는 그 일부(이하 “컨텐츠”)를 S&P 

DJI 의 사전 서면 승인 없이 어떠한 형태와 수단으로도 수정, 역설계, 재생산, 배포될 수 없으며 

데이터베이스 또는 정보검색 시스템에 보관할 수 없습니다. 불법적으로 또는 미승인 목적으로 컨텐츠를 

사용할 수 없습니다. S&P DJI 와 제 3 자 데이터 제공자 및 라이선스 부여자(총괄하여 “S&P 다우존스 지수 

당사자”)는 컨텐츠의 정확성, 완전성, 적시성, 가용성을 보장하지 않습니다. S&P 다우존스 지수 당사자는 
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컨텐츠를 사용하여 얻은 결과에 대해 원인에 상관 없이 오류 또는 누락에 대해 책임지지 않습니다. 

컨텐츠는 “있는 그대로” “있는 곳”기준으로 제공됩니다. S&P 다우존스 지수 당사자는 특정 목적이나 

용도에 대한 거래성이나 적합성에 대한 보증, 버그, 소프트웨어 오류, 결함이 없다는 보증, 컨텐츠의 제공이 

중단되지 않을 것이라는 보증, 컨텐츠가 어떠한 소프트웨어나 하드웨어 구성에서도 가동될 것이라는 보증 

등 명백하거나 묵시적인 그 어떤 보증도 하지 않습니다. 컨텐츠의 사용과 관련하여 어떠한 경우에도 S&P 

다우존스 당사자는 직접, 간접, 우발적, 예시적, 보상적, 처벌적, 특별, 결과적 손해, 비용, 지출, 법률 비용, 

손실(손실 소득, 손실 이익, 기회 비용을 포함하되 이들에 한정되지 않음) 등에 대해 해당 손해의 가능성을 

조언 받았다할 지라도 누구에게도 이를 책임지지 않습니다. 

 

신용관련 정보 및 기타 분석(등급, 연구, 평가 포함)은 일반적으로 라이선스 제공자와 S&P 다우존스 

지수의 계열사에서 제공하는데, 이 계열사는 S&P Global Market Intelligence 와 같은 S&P 글로벌의 다른 

부문을 포함하되 이에 국한되지 않습니다. 콘텐츠에서 모든 신용관련 정보 및 기타 관련 분석 및 진술은 

표시된 날짜의 의견 진술이며 사실 진술이 아닙니다. 모든 의견, 분석 및 등급 인증 결정은 유가증권 매수, 

보유, 매도 또는 투자 결정에 대한 권고가 아니며 유가증권의 적합성을 다루지 않습니다. S&P 다우존스 

지수는 어떤 형태나 형식으로든 발행된 후 콘텐츠를 업데이트할 의무를 지지 않습니다. 콘텐츠는 투자 및 

기타 사업 결정을 내릴 때 사용자, 해당 경영진, 직원, 어드바이저 및/또는 고객의 기술, 판단, 경험에 

의존해서는 안 되며 이를 대체할 수 없습니다. S&P DJI 는 수탁사 또는 투자어드바이저 역할을 하지 

않습니다. S&P DJI 는 신뢰할 수 있다고 판단되는 출처로부터 정보를 얻었지만 S&P DJI 는 어떠한 

정보라도 감사를 수행하거나 독립적인 검증을 수행하지 않습니다. S&P DJI 는 규제 또는 기타 이유로 

언제든지 지수를 변경하거나 중단할 권리가 있습니다. S&P DJI 가 통제할 수 없는 외부 요인을 포함한 

다양한 요소로 인해 지수에 대한 중대한 변경이 필요할 수 있습니다. 

 

규제당국이 특정한 규제목적을 위해 다른 관할권에서 발행된 신용등급을 한 관할권에서 승인하도록 

허용하는 한, S&P Global Ratings 는 단독 재량으로 언제든지 그러한 승인을 할당, 철회, 보류할 수 있는 

권리를 보유합니다. S&P Global Ratings 를 포함한 S&P 다우존스 지수는 승인에 대한 양도, 철회, 보류로 

인해 발생하는 모든 의무와 이로 인해 피해를 입었다고 주장되는 모든 손해에 대한 책임도 부인합니다. 

S&P Global Ratings 를 포함한 S&P 다우존스 지수 LLC 의 계열사는 일반적으로 증권 발행자나 인수자 

또는 채무자로부터 신용등급 및 특정 신용관련 분석에 대한 보상을 받을 수 있습니다. S&P Global 

Ratings 를 포함하여 S&P 다우존스 지수 LLC 의 해당 계열사는 의견 및 분석을 배포할 권리를 보유합니다. 

S&P Global Ratings 의 공개 신용등급 및 분석은 웹사이트 www.standardandpoors.com (무료), 

www.ratingsdirect.com, www.globalcreditportal.com (가입)에서 제공되며 S&P Global Ratings 간행물 및 

제 3 자 재배포자를 포함한 다른 수단을 통해 배포될 수 있습니다. 당사의 신용평가 수수료에 대한 추가 

정보는 www.standardandpoors.com/usratingsfees 에서 확인할 수 있습니다. 

 

각 활동의 독립성과 객관성을 유지하기 위해 S&P 글로벌은 다양한 부문과 사업부의 특정 활동을 서로 

분리하여 유지합니다. 그 결과, S&P 글로벌의 특정 부문과 사업부는 다른 사업부에 없는 정보를 갖고 있을 

수 있습니다. S&P 글로벌은 각 분석 과정과 관련하여 수령한 특정 비공개 정보의 기밀을 유지하기 위한 

정책과 절차를 수립하였습니다. 

 

또한 S&P 다우존스 지수는 증권 발행사, 투자자문사, 증권사, 투자은행, 기타 금융기관과 금융 중개회사 등 

많은 조직에게 또는 이들 조직과 관련하여 광범위한 서비스를 제공하며, 이에 따라 S&P 다우존스 지수가 

추천, 등급 산정, 모델 포트폴리오에 포함, 평가 또는 달리 언급하는 증권이나 서비스의 해당 조직 등 

조직으로부터 수수료 또는 기타 경제적 이익을 받을 수 있습니다. 

 

일부 지수는 세계산업분류기준(GICS®)을 사용하는데, 이 기준은 S&P 글로벌과 MSCI 이 개발했고 이 두 

회사의 독점적 재산이며 상표입니다. MSCI, S&P DJI 또는 GICS 분류의 작성 또는 편집에 관련된 다른 

어떤 당사자도 그러한 표준 또는 분류(또는 그 사용으로 얻은 결과)와 관련하여 명시적 또는 묵시적으로 

http://www.standardandpoors.com/
http://www.globalcreditportal.com/
http://www.standardandpoors.com/usratingsfees
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보증하거나 진술을 하지 않으며, 그러한 모든 당사자는 그러한 표준 또는 분류와 관련하여 독창성, 정확성, 

완전성, 상업성 또는 특정 목적에의 적합성에 대한 모든 보증을 명시적으로 포기합니다. 전술한 내용을 

제한하지 않고 어떠한 경우에도 MSCI, S&P DJI, 그 계열사 또는 GICS 분류의 작성 또는 편집과 관련된 

제 3 자는 어떠한 직접, 간접, 특수, 징벌적, 결과적(손실 이익 포함) 또는 그러한 손해 가능성을 통보 

받았을지라도 기타 어떠한 손해에 대해서도 아무런 책임도 지지 않습니다. 

 

S&P 다우존스 지수 상품은 해당 상품이 제공될 수 있는 계약조건의 적용을 받습니다. 라이선스는 

이용하는 상품이나 서비스 표시, 파생제품 생성 및/또는 배포하기 위해서 S&P 다우존스 지수로부터 

획득해야하고, S&P 다우존스 지수 및/또는 지수 데이터에 기초하거나 적용됩니다. 

ESG 지수 면책조항 

S&P DJI 는 다음을 포함한 특정 환경, 사회, 지배구조(ESG) 지표 또는 이러한 지표 조합을 기준으로 지수 

구성종목을 선택, 편출 및/또는 가중치를 부여하는 지수를 제공합니다. 환경 지표(효율적인 천연자원 사용, 

폐기물 생산, 온실가스 배출, 생물 다양성에 대한 영향 등), 사회 지표(불평등, 인적자본에 대한 투자 등), 

지배구조 지표(건전한 경영구조, 직원 관계, 직원 보수, 세금 준수, 인권 존중, 반부패 및 뇌물 방지 문제 등), 

특정 지속가능성 또는 가치관련 기업 관여 지표(예: 논란이 되는 무기, 담배 제품, 연료탄 생산/유통) 또는 

논란 모니터링(ESG 관련 사건에 관련된 기업을 확인하기 위한 언론매체 조사 포함).   

 

S&P DJI ESG 지수는 지수 구성종목 선정 및/또는 가중치 부여에 ESG 지표와 점수를 사용합니다. ESG 

점수 또는 등급은 환경, 사회, 기업 지배구조 문제와 관련하여 기업 또는 자산 성과를 측정하거나 평가하기 

위한 것입니다. 

 

S&P DJI ESG 지수에 사용되는 ESG 점수, 등급, 기타 데이터는 제 3 자(이러한 제 3 자는 S&P Global 의 

독립 계열사 또는 비계열사)가 직간접적으로 제공하므로 S&P DJI ESG 지수의 ESG 요소 반영 능력은 

이러한 제 3 자의 데이터 정확성과 가용성에 따라 달라질 수 있습니다. 

 

ESG 점수, 등급, 기타 데이터는 보고(기업 또는 자산에 의해 공개되거나 공개적으로 이용가능하게 

제공됨을 의미함), 모델링(데이터 생성에 프록시만을 사용하여 자체 모델링 프로세스를 사용하여 도출됨을 

의미함) 또는 보고 및 모델링(보고 데이터와 모델링 데이터가 혼합되어 있거나 공급업체가 자체 점수 또는 

결정 프로세스에서 보고 데이터/정보를 사용하여 도출됨을 의미함) 방식으로 제공될 수 있습니다.  

 

외부 및/또는 내부 출처의 ESG 점수, 등급, 기타 데이터는 특히 잘 정의된 시장표준이 없고, ESG 요소와 

고려사항을 평가하는 다양한 접근방식과 방법론이 존재하기 때문에 정성적, 판단적 평가를 기반으로 

합니다. 따라서 모든 ESG 점수, 등급, 기타 데이터에는 주관성과 재량이라는 요소가 내재되어 있으며, 

ESG 점수, 등급 및/또는 데이터 소스마다 다른 ESG 평가 또는 추정 방법론이 사용될 수 있습니다. 특정 

기업, 자산, 지수의 지속가능성 또는 영향력에 대해 사람마다(ESG 데이터 평가 또는 점수 제공자, 지수 

관리자 또는 사용자 포함) 다른 결론에 도달할 수 있습니다.  

 

제 3 자가 직간접적으로 제공한 ESG 점수, 등급 또는 기타 데이터를 지수가 사용하는 경우, S&P DJI 는 

해당 ESG 점수, 등급, 데이터의 완전성에 대한 정확성에 대해 책임을 지지 않습니다. ‘ESG’, ‘지속가능성’, 

‘양호한 거버넌스’, ‘부정적인 환경, 사회 및/또는 다른 영향 없음’ 또는 이와 동등하게 표시된 기타 목표를 

결정하기 위한 명확하고 최종적인 단일 테스트 또는 프레임워크(법적, 규제적 또는 기타)는 존재하지 

않습니다. 따라서 동일한 투자, 상품 및/또는 전략에 대해 ‘ESG’, ‘지속가능성’, ‘양호한 지배구조’, ‘부정적인 

환경, 사회 및/또는 다른 영향 없음’ 또는 이와 동등하게 분류되는 기타 목표에 대해 사람마다 다르게 

분류할 수 있습니다. 더욱이 ‘ESG’, ‘지속가능성’, ‘양호한 거버넌스’, ‘부정적인 환경, 사회 및/또는 다른 

영향 없음’ 또는 이와 동등하게 표시된 기타 목표에 대한 법적 및/또는 시장 입장은 특히 추가 규제 또는 
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업계 규칙 및 지침이 발표되고 ESG 지속가능 금융 프레임워크가 더욱 정교해면서 시간이 지남에 따라 

변경될 수 있습니다. 

 

잠재적 S&P DJI ESG 지수 사용자는 관련 지수방법론 및 관련 공시를 주의 깊게 읽고 해당 지수가 잠재적 

사용 사례 또는 투자 목적에 적합한지 판단하는 것이 좋습니다. 

 

 


