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Ⅰ. 서 론

기술혁신과 함께 등장한 4차 산업혁명의 패러다임

(Paradigm)은 기업의 경영방식과 운영에 큰 영향을 

미친다(이원준, 2018). 이러한 4차 산업혁명의 도

래와 함께, 금융과 기술의 융합인 핀테크(FinTech)

가 금융시장의 새로운 흐름으로 주목받고 있다(주강

진, 이민화, 양희진, 류두진, 2016). 2016년 구글

의 바둑 인공지능인 알파고(AlphaGo)와 이세돌 9

단과의 대국 후 알파고가 압도적인 승리를 거둠으로

써 인공지능에 대한 시장과 대중의 관심도가 올라갔

다(박채진, 류두진, 2018; 주강진, 이민화, 양희진, 

류두진, 2017). 금융 및 자산관리시장도 이러한 흐

름에서 예외는 아니었는데 특히 빅데이터(Big Data)

와 기계학습(Machine Learning)과 같은 기술을 

활용하여 자동화된 자산관리 및 자문 업무를 수행하

는 로보어드바이저(Robo-Advisor)라는 기술(이근영, 

2016; 임혜진, 류두진, 양희진, 2018)이 금융산업

의 영역 중 자산관리 시장에서 중요한 역할을 할 것

으로 기대된다(안성학, 2016). 여기서 빅데이터란 

대용량 데이터 중에서 유의미한 정보를 추출하는 능

력을 의미한다(강만모, 김상락, 박상무, 2012). 기

계학습, 즉, 머신러닝은 인공지능 기술의 한 종류로 

데이터의 형태로 얻은 경험을 통해 목표를 달성하는 

데에 필요한 성능을 향상시키는 과정을 말한다(조성
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빅데이터와 인공지능기술을 활용한 로보어드바이저는 온라인을 통한 편리한 접근성을 제공하고 저렴한 비용의 소

액 자산관리를 가능하게 하면서, 기존의 대형자산가 위주의 자산관리시장에서 소외되었던 소액자산가들과 정보통신

기술에 친숙한 투자자들의 관심을 끌고 있다. 한편, 로보어드바이저는 투자자의 개별적인 심리나 감정적인 문제를 

상담할 수 없다는 점, 맞춤형 재무 설계 및 자문을 제공하지 못한다는 점, 시장의 급격한 변동에 대응하는 능력이 

떨어진다는 점 등의 한계도 가진다. 이러한 로보어드바이저의 한계점을 보완하기 위하여 인간투자전문가가 개입하는 

하이브리드 로보어드바이저가 등장하게 된다. 미국을 비롯한 해외에서는 이러한 유형의 하이브리드 로보어드바이저

가 활발하게 도입되어 다양한 형태로 제공되고 있지만, 국내의 하이브리드 로보어드바이저 서비스 제공형태는 상대

적으로 제한적이다. 본 논문에서는 미국의 사례를 중심으로 해외에서 활용되는 하이브리드 로보어드바이저의 현황과 

유형을 조사하였다. 이를 바탕으로, 국내 로보어드바이저 시장에서 기존 서비스에 만족하지 못하는 고객층을 확보하

기 위해, 기업은 하이브리드 로보어드바이저를 적극적으로 활용할 필요성이 있음을 제언한다. 또한, 하이브리드 로보

어드바이저의 유형에 따라, 서비스 도입 시 각각 어떠한 고객층을 추가로 확보할 수 있게 되는지에 대하여 살펴본다.
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준, 강석호, 2016). 로보어드바이저는 이러한 기술

을 바탕으로 저렴한 가격에 자산관리 서비스를 제공

하여 소액자산가들과 정보통신기술(ICT; Information 

and Communication Technology)에 친숙한 젊

은 투자자들에게 다가간다(박선후, 2016). 이러한 

장점과 기존 자산관리업체의 높은 관리수수료에 대

한 고객 불만이 형성되어 있던 시장 상황이 맞물려 

금융회사와 신생기업이 인공지능을 활용한 로보어드

바이저 관련 사업에 참여한다(손위창, 2015). 그러

나 정부의 규제로 인해 로보어드바이저 산업이 기대

만큼 발전하지 못하였고(김용관, 2017), 2016년 

상반기에 입법예고 되었던 자본시장법 시행령 개정

안이 2017년 5월에 시행되고 나서야 비로소, 테스

트베드(Test Bed)를 통과한 업체들 위주로 자문인

력이 개입되지 않은 로보어드바이저 서비스가 가능

하게 되었다(양영식, 맹수석, 2017).

국내 금융시장에서 로보어드바이저 서비스에 본격

적인 관심을 보인 것이 2016년 전후인데 반하여(김

용관, 2017), 미국에서는 이미 2008년 8월에 설립

된 Betterment라는 회사가 서비스를 시작한 뒤부

터 로보어드바이저 산업이 발전해왔다(박선후, 2016). 

미국은 로보어드바이저 도입 초기에는 Betterment 

社와 같은 로보어드바이저 상품만 판매하는 순수 로

보어드바이저 기업이 시장을 지배하였다. 한편, 70년

대부터 설립되어 금융투자시장을 점유해온 Vanguard

와 Charles Schwab과 같은 기존 금융투자회사도 

2015년 즈음에 로보어드바이저 시장에 진입하면서, 

2016년에 들어서는 금융투자회사로 시장에서의 우

위가 넘어갔다. 금융투자회사 중 Vanguard가 시장

에서 우위를 점할 수 있게 된 이유 중 하나가 전문적

인 투자자문인력이 개입하여 로보어드바이저를 보조

해주는 하이브리드 로보어드바이저(Hybrid Robo- 

Advisor) 서비스를 적극적으로 제공했기 때문으로 

판단된다. 그리고 Vanguard의 성공사례에서 영감을 

얻은 기업들이 하이브리드 로보어드바이저를 활발하

게 도입하면서 미국 로보어드바이저 시장은 하이브

리드 로보어드바이저 위주로 재편된다(임병태, 2017).

투자자문인력의 개입 없이 순수 로보어드바이저를 

운영할 때 생기는 한계점을 하이브리드 로보어드바

이저를 도입하고 활용함으로써 극복할 수 있다. 즉, 

순수 로보어드바이저는 감정적인 문제를 해결해 주

지 못한다는 점, 맞춤형 재무자문을 제공하지 못한

다는 점, 급격한 시장변화에 대응하기 어렵다는 점

의 한계점을 갖는데, 하이브리드 로보어드바이저는 

이를 전문적인 자문인력, 즉 인간 투자전문가의 개

입을 통해 보완할 가능성을 갖는다(Vora, Henry, 

Gatison, and Wampfler, 2017). 그러나, 해외사

례와 비교해 볼 때, 국내 금융시장에서는 이와 같은 

하이브리드 로보어드바이저의 활용도가 상대적으로 

떨어지는 것으로 보인다. 기업은 하이브리드 로보어

드바이저가 경쟁력을 가지고 있음을 인지하고 하이

브리드 로보어드바이저 활용 여부와 방안에 관해서 

고려해보아야 할 필요성을 가진다. 본 논문에서는 

하이브리드 로보어드바이저가 다양하게 활용되고 발

전한 미국시장에서 하이브리드 로보어드바이저를 활

용하는 기업의 다양한 사례를 조사하여 유형화하고 

각각의 특성에 대해서 정리한다. 이를 통해 국내 기

업의 하이브리드 로보어드바이저 활용에 대한 필요

성을 제언하고, 어떤 점에 유의하여 하이브리드 로

보어드바이저를 활용해야 하는 가에 대해 논의해보

고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 2장은 로보어

드바이저의 개념 및 장점과 한계를 정리하고, 하이

브리드 로보어드바이저의 개념 및 상대적인 특징에 

대해서 알아본다. 제 3장은 미국 및 국내의 로보어

드바이저 시장의 현황과 동향을 살펴본다. 제 4장은 

미국의 하이브리드 로보어드바이저 제공 기업의 사

례를 구체적으로 조사하여, 기업별 하이브리드 로보

어드바이저 활용의 유형에 관하여 정리한다. 이를 

바탕으로, 제 5장에서는 국내시장에서 하이브리드 



하이브리드 로보어드바이저 활용의 사례와 제언 35

로보어드바이저 활용에 대해 제언한다. 그리고 제 6

장은 연구의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 로보어드바이저에 관한 개관

2.1 로보어드바이저의 개념과 특징

2.1.1 로보어드바이저의 개념

로보어드바이저는 로봇(Robot)과 투자전문가(Advisor)

가 합쳐진 신조어이다(고윤승, 2016). 로보어드바이

저라는 용어를 처음 접하면 로봇이라는 말이 주는 

어감으로 인해 로보어드바이저가 인간 투자전문가를 

완벽히 대체할 수 있다고 생각될 수도 있다. 그러나 

로보어드바이저의 현재 기술력은, 인간 투자전문가가 

제공하는 증권과 부동산 등의 자산을 관리하고 자문

하는 업무, 세무업무, 법률업무, 은퇴설계, 회계자

문, 현금흐름 관리 등의 다양한 금융서비스 중 자산

관리 및 자문에 한정된 업무를 수행할 수 있다(배금

일, 이용재, 김지은, 김우창, 김민정, 김장호, 2015). 

물론 향후 로보어드바이저가 이러한 종합자산관리 서

비스를 제공하는 쪽으로 진화를 할 것으로 예상하나, 

현재 로보어드바이저의 역할은 자동화된 알고리즘을 

통해 고객의 위험성향에 맞는 포트폴리오를 제공하

고 관리하는 것으로 한정되고 있다(서보익, 2016). 

따라서, 로보어드바이저를 온라인상에서 몇 가지 질

문을 통해 투자자의 투자목적과 위험허용 수준 등을 

파악하고 이를 바탕으로 알맞은 포트폴리오를 구성

하여 제시하고 리밸런싱(Rebalancing)하는 작업을 

알고리즘을 활용해 자동으로 수행해 주는 서비스로 

정의할 수 있다(이범용, 2018a).1) 그리고 이러한 

자동화 과정에서 머신러닝과 빅데이터 관련 기술이 

활용된다(이근영, 2016). 즉, 빅데이터 분석을 통

하여 기계학습을 수행하고 이를 통해 인공지능 엔진

을 최적화하여 고객의 성향에 맞게 투자폴리오를 구

성하는 방식으로 활용된다(박지영, 2015).

로보어드바이저와 혼동될 수 있는 개념으로는 자동

화된 매매를 수행하여주는 시스템 트레이딩(System 

Trading) 기술이 있다. 시스템 트레이딩은 사람의 

판단이나 편견을 배제하고 컴퓨터가 일정한 매매규

칙을 사용해 매매를 자동적으로 수행해 주는 기법2)

이다. 이 둘은 컴퓨터가 자동화된 매매를 수행한다

는 점에서 공통점을 갖고 있으나, 해당 기술이 실행

하고자 하는 목적성에서 큰 차이를 보인다. 시스템 

트레이딩은 어떤 종목이 큰 수익을 안겨줄지에 대해

서 집중하는 데에 반해서 로보어드바이저는 자산을 

어떻게 배분하여 위험 대비 꾸준한 수익률을 얻을지

에 집중한다(최남수, 2016). 또한, 시스템 트레이딩

은 비교적 짧은 기간 매매를 통해 수익률을 달성하

려는 단기투자자가 주로 이용하는 데 반하여 로보어

드바이저는 상대적으로 중장기적으로 자산관리를 하

려는 투자자가 주로 이용한다(이범용, 2018b). 즉, 

활용의 측면에서도 차이점을 보인다.

2.1.2 로보어드바이저의 장점

로보어드바이저를 이용하는 투자자는 전통적인 인

간 자산관리사를 활용하는 것에 비해 몇 가지 장점

이 있다. 첫 번째 장점은 저렴한 비용으로 자산관리 

서비스를 제공한다는 점이다. 미국의 사례를 보면 

전통적인 자산관리사가 관리자산의 약 1~2%를 관

리수수료로 받는 것에 비해 로보어드바이저는 관리

1) FINRA의 2016년 보고서 “Report on Digital Investment Advice”를 참고하시오. 
2) 출처: 네이버 시사상식사전
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자산의 약 0.25%~0.5%에 해당하는 관리수수료를 

받는다(O'Shea and Coombes, 2018). 이렇게 저

렴한 비용으로 서비스를 제공할 수 있는 이유는 로

보어드바이저가 알고리즘을 이용해 자동화된 자산관

리 서비스를 제공하기 때문에 초기 로보어드바이저 

운영에 필요한 소규모의 관리인력만 확보하면 고객

에게 자산관리를 제공할 때 인건비가 따로 소모되지 

않기 때문이다(이범용, 2018a).

두 번째 장점은 소액의 자산만 있어도 자산관리 

서비스를 이용할 수 있다는 점이다. 미국의 사례를 

보면 전통적인 인간 자산관리사의 서비스를 이용하

기 위한 최소가입금액이 평균 25만 달러 이상인 것

에 비해 로보어드바이저 서비스를 이용하기 위한 최

소가입금액은 10만 달러 이하로 상대적으로 작은 

것을 확인할 수 있다(박선후, 2016). 이렇게 로보

어드바이저가 낮은 최소가입금액을 유지할 수 있는 

이유는 일정 수준 이상의 관리자산을 확보한 로보어

드바이저 산업에 규모의 경제가 존재하기 때문이다

(이범용, 2018a). 로보어드바이저는 초반의 인프라

(Infrastructure)를 형성하는데 드는 비용을 제외

하면 고객증가에 따른 인력의 채용이나 설비구축과 

같은 추가비용이 매우 적은 산업이다(서보익, 2016). 

그러므로 로보어드바이저 산업에는 생산규모가 일정

수준 이상으로 늘어나면, ‘규모의 경제효과(Economies 

of Scale)’가 크게 존재한다고 볼 수 있다(이준구, 

2013). 로보어드바이저의 판매 전략은 이 규모의 

경제의 특성에 기반하여 이루어진다. 높은 수수료와 

최소투자금액으로 초반에 거액의 운용자산을 가진 

고객을 유치하는 기존의 방식과는 다르게 로보어드

바이저 산업은 수수료와 최소투자금액을 낮게 책정

하여 소액 고객을 여러 명 끌어들이는 방식을 사용

한다. 기존의 투자회사는 고객의 수가 급격히 증가

하면 자산관리사가 너무 많이 필요해지는 등 과도한 

추가비용이 발생하여 이 방법을 사용하기 어렵지만, 

로보어드바이저는 고객증가에 따른 추가비용이 거의 

발생하지 않기 때문에 이와 같은 방법을 사용할 수 

있다(서보익, 2016). 그렇다면 로보어드바이저의 판

매 전략이 실제로 소액 투자자를 많이 유치하고 있

는지에 대해서 미국의 사례를 통해 확인해보자. 이

는 미국에서 2016년 2월 말에 관리자산 기준 상위 

25개 로보어드바이저를 조사하여 낸 통계를 통해 

확인할 수 있다. 이들 중, 상당수의 로보어드바이저

가 전체 고객 중 75% 이상을 소액 투자자로 유치하

고 있었다(이성복, 2016). 즉, 로보어드바이저는 관

리수수료와 최소투자금액을 낮게 책정하는 대신 많

은 소액 고객을 끌어들이는 판매 전략을 활용한다.

세 번째 장점은 서비스에 접근하기가 편리하다는 

점이다. 로보어드바이저를 활용하는 고객들은 인터

넷과 모바일 등 온라인상에서 서비스를 이용하기 때

문에 고객이 시간과 장소에 구애받지 않고 서비스를 

이용할 수 있어 기존의 오프라인에서 인간 자산관리

사에게 금융서비스를 제공받는 것보다 훨씬 접근성

이 뛰어나다(권우영, 2016). 즉, 현재 로보어드바

이저는 저렴한 관리수수료비용, 소액의 자산관리 가

능, 편리한 접근성과 같은 장점을 앞세워 소액자산

가들과 온라인 기기에 친숙한 젊은 투자자들에게 큰 

관심을 끌고 있다(박선후, 2016).

2.1.3 로보어드바이저의 한계점

로보어드바이저는 전통적인 투자전문인력이 제공

하는 자산관리 서비스와 비교해 몇 가지 한계점도 

가진다. 첫 번째 한계점은 고객과 대화하여 투자자

의 개인적인 심리와 곤경, 그리고 감정적인 문제를 

해결해 주지 못한다는 것이다. 이에 대하여 미국의 

자산운용사인 Ventura Wealth Management의 

경영진은 투자자들이 재정적 어려움을 겪을 때 나쁜 

재정적 결정을 내리는 경우가 많다고 주장한다. 또

한, 로보어드바이저의 알고리즘은 보통의 경우에 일

정 수준의 확실성을 보장하지만, 재정적인 문제가 
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발생하는 경우 불안감과 같은 감정적인 문제를 해결

하지 못한다는 것을 로보어드바이저의 문제점으로 

지적한다(O'Connell, 2017). 실제로 Brexit로 인

해 금융시장에 큰 변동성이 발생했을 때, 로보어드

바이저 중 일부는 투자자의 과민 반응을 고려해서 

몇 시간 동안 거래를 중지하여야 했고, 소셜 미디어

를 활용한 공지에 의존하여야 했다(Kaya, 2017).

두 번째 한계점은 고객의 요구에 특화된 맞춤형 

상담을 하기에는 기술적으로 부족하다는 것이다. 물

론 투자자의 투자목적과 위험성향을 고려해 그에 맞

는 포트폴리오를 제공한다는 측면에서 로보어드바이

저는 맞춤형 서비스를 제공한다고도 볼 수 있다. 그

러나 로보어드바이저가 맞춤형 조언을 해줄 수 있는 

부분은 투자 포트폴리오의 구성에 관한 부분이고, 

구체적인 재무 설계나 세무 상담 및 곤경 등과 같은 

고객의 복잡한 상황을 고려하는 서비스를 제공하는 

데에는 무리가 있다(한국금융연구원, 2017). 또한, 

인간 투자전문가가 고객이 가진 총자산을 전체적으

로 고려해서 투자 조언을 할 수 있는 것에 반해, 로

보어드바이저가 제공하는 조언은 고객의 총자산 중 

일부가 고려되지 않을 가능성이 있다(Weisser, 2016). 

예를 들어 로보어드바이저는 고객이 가지고 있는 모

든 연금을 고려할 수 없을 가능성이 크며 배우자의 

자산 또한 고려하기 어렵다(Fisch, Laboure, and 

Turner, 2017). 따라서 로보어드바이저가 고객의 

요구에 부응하는 맞춤형 상담을 하는 범위는 현재 

포트폴리오에 한정되어있으며, 자산관리서비스의 큰 

그림을 제시한다고는 보기 어렵다(정인, 2015).

세 번째 한계점은 시장의 급격한 변동에 대처하는 

능력이 확실히 검증되지 않았다는 것이다. 로보어드

바이저는 시장위험과 변동성이 급증하는 금융위기와 

같은 시장 상황에서 그 효용성이 아직은 완벽하게 

검증되지 않았다(Leonhardt, 2017). 현재의 로보

어드바이저는 기본적으로 평균-분산모형을 활용하

고 과거 자료를 토대로 판단을 하는 경향이 강하기 

때문에 급격한 시장의 변화를 예측하는 것에는 한계

가 존재한다(박재연, 유재필, 신현준, 2016). 미국 

금융산업계의 주장에 따르면, 로보어드바이저가 급

격한 변동에 대처하는 능력이 아직 완전히 검증되지 

않은 것에 비하여, 인간 투자전문가는 상황 변화에 

적응하고 직관적으로 대응할 수 있다(O'Connell, 

2017). 실제로 과거 미국 연방정부 폐쇄 가능성으

로 인해 급격히 확대된 시장변동성과 공포의 상황에

서, 인간전문가가 운용하는 액티브 펀드의 수익률이 

높았다는 점은 이러한 주장을 어느 정도 뒷받침한다

(우희성, 주혜원, 2016).

2.2 하이브리드 로보어드바이저의 개념과 특징

하이브리드 로보어드바이저라는 용어는 기존연구

마다 조금씩 다르게 정의하며, 그 함의 또한 차이가 

있다. 박선후(2016)는 하이브리드 로보어드바이저

를 알고리즘으로 나온 결과를 인간 투자전문가가 검

증하거나 거래하는 유형으로 정의하였다. 배열리미

(2017)와 Financial Times 등의 보고서에서는 자

문인력의 개입이 없이 온라인 자문을 제공하는 Pure 

Robo, 자문인력의 도움을 받아 온라인으로 자문을 

제공하는 Hybrid, 그리고 그 중간 단계로서 자문인

력이 제시하는 세부적인 지침과 병행하여 온라인으

로 자문을 제공하는 Pure Robo with Support의 

세 가지로 유형을 분류하고 있다. 또한, Accenture

의 보고서에서 Thompson, Blomquist, O’Reilly, 

and Leung(2017)은 고객이 디지털 도구에 접근

할 수 있는 것뿐만 아니라, 인간 조언을 활용할 수 

있는 로보어드바이저 유형을 하이브리드 로보어드

바이저라고 정의하였다. 서영미(2014)의 연구는 

InvestmentNews의 기사자료를 재구성한 분류에서 

인간 투자전문가의 판단으로 자문과 운용업무를 수

행하되 고객과의 소통 수단으로 온라인 채널을 활용하

는 유형을 하이브리드 로보어드바이저라고 정의하였
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다. Bhanot, Chaudhuri, Ghosh, and Dhamde 

(2017)는 하이브리드 로보어드바이저를 저비용의 

자동화된 포트폴리오 관리와 재무계획 서비스를 결

합한 것이라고 정의하였다. 본 논문에서는 이러한 

여러 하이브리드 로보어드바이저의 정의를 포괄할 

수 있는 Vora, Henry, Gatison, and Wampfler 

(2017)의 연구를 바탕으로, 전통적인 인간 자산관

리사와 디지털 조언 기술의 장점을 결합한 서비스를 

제공하는 것을 하이브리드 로보어드바이저라고 정의

한다. 또한, 인간 투자전문가가 개입되지 않는 일반

적인 로보어드바이저를 하이브리드 로보어드바이저

와의 구분을 위해 배열리미(2017)와 Financial 

Times 등의 보고서에서 나온 Pure Robo라는 표현

을 참고하여 순수 로보어드바이저라고 정의한다.

하이브리드 로보어드바이저는 전통적인 인간 투자

전문가의 장점이 드러나는 부분과 디지털 조언 기술

의 장점이 드러나는 부분으로 크게 두 가지 특성을 

가진다. 먼저 전통적인 인간 투자전문가의 장점이 

드러나는 특징은, 앞서 언급한 순수 로보어드바이저

의 세 가지 문제점(감정적인 문제 해결이 불가능, 

고객의 요구를 완벽히 만족하는 맞춤형 상담을 할 

수 없음, 시장의 급격한 변동에 대처하는데 미흡) 

중 일부를 완화할 수 있다는 것이다(Vora, Henry, 

Gatison, and Wampfler, 2017). 그리고 디지털 

조언 기술의 장점이 드러나는 부분으로는, 하이브리

드 로보어드바이저는 자동화된 부분으로 인하여 전

통적인 자산관리사에 비해, 운영 및 관리비용이 상

대적으로 적다는 것에 있다. 실제로, 하이브리드 로

보어드바이저는 전통적인 자산관리사에 비해 상당히 

적은 관리수수료와 최소가입금액을 요구한다(O'Shea 

and Coombes, 2018).

Ⅲ. 국내외 로보어드바이저 시장 동향 비교

3.1 미국 로보어드바이저 시장의 동향

미국 로보어드바이저는 1940년 투자자문업 법 또

는 해당 주의 법에 따라 투자자문업자로 등록하거나 

1940년 투자회사법에 따라 투자회사로 등록해야 한

다(Fein, 2015). 이렇게 투자자문업자로 등록되면 

SEC(U.S. Securities and Exchange Commission)

에 등록이 되는데 SEC에 등록된 투자자문업자들은 

모두 투자일임업을 수행할 수 있다(박철영, 2009). 

따라서 로보어드바이저는 SEC에 투자자문업자로 

등록되면 투자자문 및 일임업무를 모두 수행할 수 

있고 SEC의 감독을 받는 것으로 규제가 이루어진다

(안수현, 2016). 미국에서는 로보어드바이저 서비

스를 제공한다고 하여 기존 투자자문업자에 비해 특

별히 더 많은 규제를 받지는 않는 대신, SEC는 로

보어드바이저를 활용하는 투자자에게 주의를 권고하

는 형식으로 로보어드바이저가 가지는 위험요소와 

한계에 대해 인지시킨다(김범준, 엄윤경, 2017).

미국의 경우 로보어드바이저에 대한 규제가 기존 

투자자문업자에게 가해지는 규제와 크게 다르지 않

았고, 로보어드바이저 진입에 방해되는 규정조항이 

없었기 때문에 로보어드바이저 서비스만을 제공하

는 신생기업이 규제에 따른 진입장벽 없이 소비자들

에게 접근할 수 있었다. 그렇게 미국 로보어드바이

저 시장 초기에는 2008년 설립된 Betterment와 

Wealthfront를 필두로 신생 로보어드바이저 기업

이 시장을 주도해왔다. 그런데 2015년 Vanguard

와 Charles Schwab과 같은 기존 금융회사가 로보

어드바이저 시장에 진입하였고 높은 브랜드 인지도

와 기존의 넓은 고객층을 활용하여 빠르게 성장하는 

모습을 보였다(임병태, 2017). 그리고 2017년 상

반기를 기준으로 관리자산 상위 5개 업체의 관리자
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산을 살펴보면 Vanguard가 약 650억 달러, Charles 

Schwab이 약 160억 달러, Betterment가 약 90

억 달러, Wealthfront가 약 65억 달러, Personal 

Capital이 약 43억 달러이다(Skinner, 2017). 이

를 보면 기존 금융회사인 Vanguard와 Charles 

Schwab이 제공하는 로보어드바이저 서비스가 빠르

게 성장하여 순수 로보어드바이저 업체인 Betterment

와 Wealthfront, 그리고 Personal Capital을 모

두 제치고 시장을 주도하게 되었음을 알 수 있다.

기존 금융회사 중 Vanguard가 특히 빠르게 성장

한 이유는 높은 브랜드 인지도와 기존의 넓은 고객

층을 활용할 수 있다는 점 외에도 하이브리드 로보

어드바이저 서비스를 적극적으로 활용했다는 점을 

살펴볼 수 있다(임병태, 2017). Vanguard는 로보

어드바이저 시장에서의 후발기업이었으나 하이브리

드 로보어드바이저가 제공하는 자문인력이 개입된 

서비스가 우수한 모방전략(강하영, 2016)으로 작용

하여 자문인력이 제공하는 서비스에 대해 긍정적인 

생각을 가지는 투자자들을 효과적으로 끌어들였다. 

이러한 Vanguard의 성공 이후 Charles Schwab

과 Betterment도 Vanguard와 유사한 형태의 하

이브리드 로보어드바이저를 도입하여 미국 로보어드

바이저 시장은 하이브리드 로보어드바이저 위주로 

재편된다(임병태, 2017). 또한, 2017년도에 들어

서 시장에 신규 진입하기 시작한 미국 글로벌 투자

은행들도 주로 하이브리드 로보어드바이저를 활용하

여 시장에 뛰어들고 있다(강정현, 안남기, 2018).

3.2 국내 로보어드바이저 시장의 동향

원칙중심의 사후규제를 중심으로 Negative 금융규

제를 실시하는 미국과는 달리, 우리나라는 규정중심

의 사전규제를 바탕으로 Positive 금융규제를 실시한

다(김자봉, 2017). 따라서, 국내 로보어드바이저 시

장은 사전에 있었던 규제에 의하여 업체들의 진입에 

제한이 있었고 점점 기존의 규제를 완화하는 방향으

로 발전하고 있다. 국내에서 본격적으로 로보어드바

이저 산업에 대한 규제 완화가 시작될 것을 예고한 

것은 2016년 3월에 금융위원회가 발표한 “금융상품

자문업 활성화 방안”이다(김용관, 2017). 금융상품

자문업 활성화 방안에서 “Automated Investment 

Tool(일명 로보어드바이저) 활성화를 위한 환경조

성”이라는 항목을 살펴보면 규제 완화의 내용을 확

인할 수 있다. 구체적인 내용은 로보어드바이저의 

역량을 검증하기 위해 테스트베드를 운영하여 이를 

통과한 기업들을 대상으로 순수 로보어드바이저의 

자문 및 일임업 수행을 단계적으로 확대하겠다는 것

이다. 금융위원회는 “금융상품자문업 활성화 방안”의 

실행으로 2016년 상반기에 “자본시장법 시행령 개

정안”을 입법예고하였다(금융위원회, 2016). 자본

시장법 시행령의 연혁을 참조하면 2016년 상반기에 

입법예고 되었던 자본시장법 시행령 개정안은 2017

년 5월 시행되었음을 확인할 수 있다. 로보어드바이

저에 관련해서는 자본시장법 시행령 제 99조가 일

부 수정되었는데 로보어드바이저를 전자적 투자조언

장치라고 정의하고, 이를 활용하여 일반 투자자를 

대상으로 투자자문업 및 투자일임업을 수행할 수 있

는 조건에 대해서 명시해놓았다. 명시된 조건으로는 

“투자자의 투자성향을 전자적 투자조언장치를 통해 

분석할 것, 해킹 및 재해 등을 예방하기 위한 체계와 

재해 발생 후 재발 방지 및 복구체계를 갖출 것, 투

자자 보호를 위해 금융위원회가 제시하는 조건을 갖

출 것” 이 있다. 이 중 투자자 보호를 위해 금융위원

회가 제시하는 조건은 금융투자업 규정에 별도로 제

시되어 있으며 “투자대상자산이 하나의 종류에 집중

되지 않을 것, 매분기별로 1회 이상 투자자문 내용

이나 일임재산의 운용방법의 변경이 필요한 경우 이

를 변경할 것, 유지보수를 위한 전문인력을 1인 이

상 둘 것, 코스콤의 지원을 받아 심의위원회가 수행

하는 테스트베드를 거칠 것”이 있다. 로보어드바이저
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에 관련된 자본시장법 시행령 개정안의 의의는 개정

안에서 제시한 조건을 만족하는 로보어드바이저에 

대하여 자문인력의 개입이 없이 자문에 응하거나 투

자일임업을 할 수 있도록 허용했다는 것에 있다. 이 

개정안이 시행되고 나서부터 테스트베드를 통과한 

업체들에 한해서 자문인력의 개입 없이 로보어드바

이저 단독으로 투자자문과 일임재산 운용이 가능하

게 되었다(양영식, 맹수석, 2017).

자본시장법 시행령 개정안이 시행되면서 로보어드

바이저에 대한 규제가 완화되었지만, 로보어드바이

저 산업의 발전을 위해 개선되어야 할 규제인 비대

면 일임계약에 관한 제약이 아직 해결되지 않고 있

다. 자본시장법 제 97조에 따르면 “투자자문업자 또

는 투자일임업자는 투자 자문계약 또는 투자일임계

약을 체결하고자 하는 경우에 계약에 관련된 중요사

항을 기재한 서면자료를 미리 일반투자자에게 교부

해야 함”이라는 부분이 있다. 이 조항에 의하면, 온

라인으로 투자일임계약 체결을 하는 것은 위법이 되

고 결국 로보어드바이저 업체는 투자일임계약 체결

을 위해 오프라인 지점을 운용하거나 방문 서비스를 

제공해야 한다. 이는 로보어드바이저를 활용하는 기

업이 관리수수료를 줄이기 힘들게 만들고 결과적으

로 저렴한 비용으로 자산관리 서비스를 제공한다는 

로보어드바이저의 장점을 잃게 만들어 국내 로보어

드바이저 시장의 발전을 저해시킬 수 있다(김희주, 

2017). 이처럼 로보어드바이저 시장의 발전을 저해

하는 비대면 투자일임계약에 관한 규제를 완화하지 

않는 이유는 비대면으로 계약을 진행했을 때 투자자 

성향파악을 완벽하게 하지 못할 위험이 존재하고 설

명의무를 완벽히 이행하지 못할 위험성이 존재하기 

때문이다(양영식, 맹수석, 2017). 이러한 맥락에서 

정부는 비대면 일임계약의 허용에 있어서 계속해서 

부정적인 태도를 보였으나 2018년 3월 금융위원회

가 “핀테크 혁신 활성화 방안”을 발표하여 투자일임

을 할 때 영상통화를 활용하면 비대면 계약을 수행

할 수 있도록 규제를 완화하는 계획을 발표하였다. 

또한, 자본금 40억 이상을 갖추고 있고 2년 이상의 

실적을 가지고 있는 로보어드바이저 업체에 한하여 

영상통화 외에 온라인을 통한 방식의 비대면 계약 

수행도 허용해주기로 하였다. 이러한 조치는 2018

년 하반기 이후 금융투자업 규정개정을 통해 이루어

질 예정이다(금융위원회, 2018).

국내에서는 2015년 하반기에 로보어드바이저 기업

이 언론에 등장했고 그 이후로 많은 기업이 로보어

드바이저 산업에 진출했지만 법적규제 때문에 적극적

으로 대고객 서비스에 나서지 못했다(김용관, 2017). 

또한, 초기의 국내 로보어드바이저 산업은 빅데이터

와 머신러닝을 활용한다는 기술적인 측면에만 집중

하여 주가예측이나 추천종목 선정 등을 중심으로 서

비스를 제공하였다(전균, 김승종, 2015). 그러나 이

러한 서비스는 로보어드바이저로 포장된 고비용 투

자상품으로 선택이 제한되는 결과를 발생시켰고, 그 

때문에 로보어드바이저 본래의 장점인 낮은 수수료

의 장점을 살리지 못하고 공급자 중심의 로보어드바

이저 시장이 되었다(김용관, 2017). 그리고 2017

년 5월에 자본 시장법 시행안 개정안으로 인해 순수 

로보어드바이저가 허용되었기 때문에 비대면 계약 

비허용의 단점을 감수하는 자문 및 일임형 순수 로

보어드바이저 상품들이 서비스를 시작할 수 있게 되

었다. 그러나 기대만큼 일임형 순수 로보어드바이저 

상품이 활성화되지는 못하였는데, 이는 기업이 비대

면 투자일임 허용을 받지 못했기 때문에 투자일임 

상품이 가격 경쟁력 측면에서 큰 장점을 갖지 못했

기 때문이다(김희주, 2017). 테스트베드를 통과한 

몇몇 업체들의 로보어드바이저 운용현황을 살펴보면 

다음과 같다. 쿼터백 자산운용이 한국투자증권을 통

해 제공하는 쿼터백 국내 ETF형-베타는 백만원의 

최소가입금액을 요구하며, 1%의 기본보수만 요구하

는 기본형의 수수료 구조와 0.4%의 기본보수와 초

과수익의 10%의 성과보수를 함께 요구하는 혼합형
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의 수수료 구조를 가진다.3) 또한, NH투자증권에서 

제공하는 QV글로벌 로보랩은 1,000만원의 최소가

입금액을 요구하며 1.2%의 수수료를 가진다.4)

한편 국내 로보어드바이저 시장에서 하이브리드 

로보어드바이저를 활용하는 기업의 몇 가지 예시는 

다음과 같다. 먼저 현대증권이 출시했던 현대 able 

로보랩이 있는데 이들은 알고리즘을 통한 최적의 포

트폴리오를 현대증권 전문가의 점검 및 매매실행을 

통해 운영하는 방식을 활용하였다(김태준, 2016). 

또한, 신한 엠폴리오는 S-Plan과 R-Plan으로 나누

어져 있는데 이 중 R-Plan은 알고리즘의 자산배분

전략을 따르지만 S-Plan을 선택하면 신한금융 투자

인력의 자산배분 전략을 따를 수 있다. 따라서 신한 

엠폴리오는 서비스의 종류에 따라 자문인력의 개입

을 선택할 수 있도록 하이브리드 로보어드바이저를 

운영하고 있다고 볼 수 있다.5)

Ⅳ. 해외 하이브리드 로보어드바이저 활용 
사례와 유형 분류

4.1 미국 기업들의 하이브리드 로보어드바이저 활용 

사례

미국 로보어드바이저 시장은 현재 하이브리드 로

보어드바이저 위주로 재편되고 있으며, 많은 기업이 

하이브리드 로보어드바이저 활용을 시도하고 있다

(임병태, 2017). 따라서 본 논문에서는 하이브리드 

로보어드바이저의 활용이 활발하게 시도되고 있는 

미국시장을 중심으로 하이브리드 로보어드바이저 활

용의 사례를 정리해보고자 한다. 본 절에서는 하이

브리드 로보어드바이저를 활용하고 있는 미국 기업 

중 대표적인 기업 6개를 선정하여 이들의 하이브리

드 로보어드바이저 활용의 사례에 관하여 서술하였

다.6) 본 연구에서 선정된 6개 기업은 앞에서 살펴

본 2017년 상반기 기준 관리자산 상위 5개 업체 중 

하이브리드 로보어드바이저 서비스를 제공하지 않

는 Wealthfront를 제외한 4개 업체인 Vanguard, 

Charles Schwab, Betterment, 그리고 Personal 

Capital(Skinner, 2017)과 2017년 상반기 기준 

관리자산 상위 5개 업체에 포함되지는 않지만 제공

하는 서비스에 대해서 살펴볼 필요성으로 선정된 

Fidelity Investment와 Merrill Edge이다.

Vanguard는 Vanguard Personal Advisor 

Service를 운영하고 있다. Vanguard Personal 

Advisor Service의 관리수수료는 약 0.3%이고 최

소가입금액은 50,000달러이다. Vanguard 서비스

에 가입하게 되면, 인생 목표, 현재 투자, 미래 소득 

등을 고려한 재무계획을 수립해준다. 그리고 수립한 

계획에 따라 포트폴리오를 구축하고 정기적으로 검

토해준다(McCurry, 2018). Vanguard는 재무계

획을 수립할 때 401(k), 학업 관련 저축계획 또는 

외부 계좌에 대한 것을 고려하여 충고를 제공하며 

결혼이나 자녀의 출생과 같은 일들을 계획하고 적절

히 조정하는 데 도움을 줄 수 있다. 또한, 계정의 크

기가 500,000달러를 넘는 고객은 개인적인 재무고

문을 제공받는다(O'Shea and Royal, 2018).

3) 한국투자 true advisor 홈페이지 – 쿼터백 자산운용 자문사 소개 및 내용 참고.

   (http://advisor.truefriend.com/advisor/consult/consult.jsp?cmd=ADVR401020&no=17)
4) NH 투자증권 홈페이지 – QV 포트폴리오 상품 소개 및 내용 참고.

   (https://www.nhqv.com/index.jsp)

5) 신한금융투자 홈페이지 - 신한 엠폴리오 소개 및 내용 참고.
   (https://www.shinhaninvest.com/siw/wealth-management/potfolio/mfolio_tab1/contents.do)

6) 활용의 사례는 각 사의 홈페이지와 “Nerdwallet”, “Investorjunkie”의 관련 내용을 참조하여 작성.
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Charles Schwab은 2가지 유형의 로보어드바이저

를 운영하고 있다. 자동화된 투자를 원하는 고객에

게 제공하는 서비스인 Schwab Intelligent Portfolio

와 자동화된 투자에 개인적인 재무계획을 추가로 제

공하는 서비스인 Schwab Intelligent Advisory로 

나뉜다. 먼저 Schwab Intelligent Portfolio는 관

리수수료를 청구하지 않고 5,000달러의 최소가입금

액을 요구한다.7) 이 서비스는 24시간 연중무휴로 

Schwab 인간 투자전문가에게 전화와 실시간 채팅

을 통해서 연락할 수 있다(Yochim, 2018). 두 번

째로 Schwab Intelligent Advisory는 관리수수료

가 0.28%이고 25,000달러의 최소가입금액을 요구

한다. 이 서비스는 Schwab 투자전문가에게 24시간 

연중무휴로 연락할 수 있는 기능에 추가로 CFP 

(Certificated Financial Planner) 부서와 전화 

혹은 화상채팅을 통해 연결되어 상시 재무계획에 대

한 상담을 받을 수 있다. 또한, 재무계획 담당자는 

401(k) 및 기타 외부 자산을 고려하여 계획을 세울 

수 있다(O'Shea, 2018a).

Betterment는 Betterment Digital과 Betterment 

Premium의 2가지 유형의 로보어드바이저 서비스

를 운영하고 있다. Betterment Digital은 0.25%

의 관리수수료를 청구하고 최소가입금액은 요구하지 

않는다. 또한, 모바일 앱으로 메시지를 통해서 자격

을 갖춘 금융전문가에게 무제한으로 접근할 수 있는 

서비스를 제공한다. 이때 자격을 갖춘 금융전문가는 

Betterment로 이동할 자금을 결정하는 데 도움을 

줄 수 있고 대학, 주택, 퇴직 등 저축에 관련된 목표

를 설정하게 해주고 Betterment가 제공하는 어떤 

세금기능이 옳은지 알 수 있게 해준다. 또한, 위험수

준, 투자금액 및 계정 유형 등을 결정하는 데에 도움

을 줄 수 있다. 그리고 부서기반의 접근 방식을 사용

하기 때문에 메시지에 응답하는 자격을 갖춘 금융전

문가가 항상 동일한 사람으로 제공되지는 않는다. 

Betterment Premium은 0.4%의 관리수수료를 

청구하고 100,000달러의 최소가입금액을 요구한

다. 또한, Betterment Digital이 제공하는 모든 서

비스를 제공하고 추가적으로 다른 서비스를 더 제공

해준다. Betterment Premium을 이용하면 CFP

에게 전화와 전자메일을 활용해 무제한으로 상담할 

수 있다. CFP는 인생에 결혼, 양육, 은퇴를 앞둔 사

람들의 재무계획을 어떻게 진행할 것인지에 대한 종

합적인 상담을 제공하며 401(k), 부동산 및 개별자

산의 관리 계획 등 Betterment 외부투자에 대한 

심층적인 자문을 제공한다. 물론 이때에도 재무고문 

팀에 접근하는 방식이 사용되어 자문을 수행하는 

CFP가 항상 동일한 사람으로 제공되지는 않는다.8)

Personal Capital은 Investment Service와 

Wealth Management, 그리고 Private Client의 

세 가지 계획안(Plan)을 제시한다. Investment 

Service는 100,000달러에서 200,000달러의 관리

자산을 가지는 사람들에게 제공되고 0.89%의 관리

수수료를 요구하며 재무고문 팀에 접근하여 상담할 

수 있는 형식으로 운영된다. Wealth management

는 200,000달러에서 1,000,000달러의 관리자산을 

가지는 사람들에게 제공되고 0.89%의 관리수수료

를 요구하고 2명의 전용재무고문을 제공하며 완전한 

재정 및 은퇴계획, 학업 관련 저축 및 기획, 재무의

사결정의 지원 등을 제공한다. Private Client는 

1,000,000달러 이상의 관리자산을 가지는 사람들

에게 제공되고 0.89%의 관리수수료를 요구하지만, 

일정 수준 이상의 관리자산을 가지면 수수료가 할인

된다. 개인적인 재무고문을 배정받으며 다양한 서비

스를 제공받는다.9)

7) Charles Schwab 홈페이지 참고(https://www.schwab.com/)

8) Betterment 홈페이지 참고(https://www.betterment.com/).

9) Personal capital 홈페이지 참고(https://www.personalcapital.com/).
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온라인 브로커인 Fidelity Investments는 하이

브리드 로보어드바이저 Fidelity Go를 서비스한다. 

Fidelity Go는 10달러의 최소가입금액을 요구한

다. 그리고 퇴직 계좌의 경우 0.35%의 수수료, 과

세 대상 계정의 경우 최대 0.4%의 수수료를 청구하

는 데, 이 수수료는 관리수수료에 투자 비용 비율이 

포함된 비용이다. Fidelity Go의 인간 투자전문가

가 주로 서비스를 제공하는 부분은 포트폴리오 관리 

영역에 있다. Fidelity Go의 포트폴리오는 기관 투

자 자문인 Geode Capital Management의 인력으

로 관리된다(O'Shea and Jackson, 2018). 이 인

력은 계정을 모니터링하고 위험관리 기반의 알고리

즘을 사용하여 계정의 재조정 여부를 결정한다. 따

라서 Fidelity Go는 포트폴리오 관리의 영역이 자

동화되어있지 않고 인간전문가가 개입하는 하이브리

드 서비스를 제공하고 있음을 알 수 있다(Ludwig, 

2018).

Merrill Edge는 로보어드바이저 Merrill Edge 

Guided Investing을 서비스한다. 최소 5,000달러

의 투자가 필요하며 0,45%의 관리수수료를 부여하

는 Merrill Edge Guided Investing은 인간 투자

전문가와의 접촉을 지원하지만, 인간 투자전문가가 

재무계획이나 투자자문을 제공하지는 않고 계정에 

관련된 질문에만 답변을 해준다(O'Shea, 2018b). 

그리고 포트폴리오 관리 영역에서 인적관리를 제공

하는데 실제 포트폴리오를 인간 투자전문가가 직접 

관리한다. 또한, 인간 투자전문가들이 필요에 따라 

포트폴리오를 적극적 전략을 사용하여 관리하고 균형

을 조정하기 때문에 Merrill Edge Guided Investing

은 인간 투자전문가의 역량에 따라 시장을 이길 가

능성이 존재한다(Mercadante, 2018).

4.2 하이브리드 로보어드바이저의 유형

Vora, Henry, Gatison, and Wampfler(2017)

는 하이브리드 로보어드바이저의 인간 투자전문가의 

역할에 따라서 세 가지 유형으로 하이브리드 로보어

드바이저를 분류하였는데 인간 투자전문가가 초기 

조언에만 관여하는 형태를 Digital Advisor, 지속

적인 조언을 제공하는 형태를 Scalable Advisor, 

그리고 지속적이고 개인화된 조언을 제공하는 형태

를 High-Touch Advisor라고 정의하였다. 그런데 

앞 절에서 조사한 6개 미국 기업들의 하이브리드 로

보어드바이저 활용의 사례를 보면 인간 투자전문가

의 역할이 이들의 연구에서 제시한 것보다 다양하다

는 것을 확인할 수 있다. 따라서 본 절에서는 이를 

고려하여 선행연구의 분류기준보다 확장된 분류기준

을 활용하여 6개 기업의 하이브리드 로보어드바이저 

서비스를 분류해보고자 한다.

먼저 위의 미국 6개 기업의 사례를 살펴보면 하이

브리드 로보어드바이저 활용에서 인간 투자전문가의 

역할은 포트폴리오를 직접 관리하는 역할과 조언 및 

상담 역할 크게 두 가지로 나눌 수 있다. 그러므로 

본 논문에서는 인간 투자전문가가 포토폴리오를 직

접 관리하는데 주력하는 하이브리드 로보어드바이저

를 포트폴리오 관리중심 유형이라고 정의하고 인간 

투자전문가가 조언 및 상담에 주력하는 하이브리드 

로보어드바이저를 조언중심 유형이라고 정의하고자 

한다. 포트폴리오 관리중심 유형의 예시로는 Fidelity 

Go와 Merrill Edge Guided Investing가 있다. 

조언중심 유형의 예시로는 Vanguard Personal 

Advisor Service, Betterment Digital, Betterment 

Premium, Schwab Intelligent Portfolio, Schwab 

Intelligent Advisory, Personal Capital Investment 

Service, Personal Capital Wealth Management, 

그리고 Personal Capital Private Client가 있다.

조언중심 유형은 조언 제공의 단계에 따라 다시 3

가지 유형으로 분류해 볼 수 있다. 본 논문에서는 이

러한 단계를 각각 낮은 단계, 중간 단계, 높은 단계

로 표현할 것이다. 첫 번째로 낮은 단계의 조언중심 
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유형은 회사가 제공하는 여러 가지 서비스를 어떻게 

활용해야 할지 등과 같은 간단한 질문에 대하여 무제

한으로 인간 투자전문가에게 질문하여 설명을 들을 

수 있다. 예시로는 Betterment Digital과 Schwab 

Intelligent Portfolio가 있는데 Betterment Digital

은 모바일 메시지로 Schwab Intelligent Portfolio

는 전화와 실시간 채팅으로 인간전문가의 상담을 상

시 받을 수 있다.

두 번째로 중간 단계의 조언중심 유형은 인간 투

자전문가로 구성된 재무고문 팀으로부터 상시적으로 

복잡한 재무계획에 대해 상담을 받을 수 있다. 이러

한 유형은 결혼, 양육, 은퇴 등 인생에서 중요한 일

을 진행하는 사람들의 복잡한 요구에 맞게 재무계획

을 어떻게 진행할 것인지에 대한 종합적인 상담을 

제공하며 포트폴리오 구성 시 외부투자를 고려하여 

포트폴리오를 구성해준다. 중간 단계의 조언중심 유

형은 낮은 단계의 조언중심 유형보다 재무고문이 더 

많은 업무를 수행하기 때문에 관리수수료나 최소가

입금액이 더 높은 경향을 보인다. 예시로는 500,000

달러 미만의 가입금액을 가지고 투자하는 Vanguard 

Personal Advisor Service, Betterment Premium, 

Schwab Intelligent Advisory, 그리고 Personal 

Capital Investment Service가 있다.

세 번째로 높은 단계의 조언중심 유형은 소수의 

헌신적인 인간 투자전문가에 무제한으로 접근하여 

복잡한 재무계획에 대한 상담을 받을 수 있다. 이러

한 유형은 헌신적인 인간 투자전문가와 개인적인 관

계를 제공하기 때문에 완전한 재무계획과 다양한 서

비스들을 제공한다. 당연히 좁은 단계나 중간 단계

의 조언중심 유형보다 높은 관리수수료나 최소가입

금액을 요구한다. 예시로는 500,000달러 이상의 가

입금액을 가지고 투자하는 Vanguard Personal 

Advisor Service, Personal Capital Wealth 

Management, 그리고 Personal Capital Private 

Client가 있다.

Ⅴ. 하이브리드 로보어드바이저 활용에 
관한 제언

미국의 로보어드바이저 활용 현황을 살펴보면, 시

장이 하이브리드 로보어드바이저 위주로 재편되고 

있음을 확인할 수 있다(임병태, 2017). 이는 하이

브리드 로보어드바이저가 시장에서 경쟁력을 가지고 

있다는 것을 의미하며 기업들이 하이브리드 로보어

드바이저의 활용 여부와 방안에 관심을 가질 필요가 

있음을 의미한다. 본 절에서는 앞에서 제시한 하이

브리드 로보어드바이저의 특징과 미국 기업의 하이

브리드 로보어드바이저 활용사례를 고려하여, 기업

이 하이브리드 로보어드바이저를 제공할 필요성에 

대하여 제언하고, 하이브리드 로보어드바이저를 활

용 시 어떠한 점에 유의하여야 하는지에 논의한다.

단순히 서비스 제공의 비용-편익 측면에서 생각해

보면, 하이브리드 로보어드바이저는 대체로 순수 로

보어드바이저보다 약간 높은 가격에 서비스를 제공

하는 대신 서비스 제공에 드는 비용이 조금 더 많고, 

인간 투자전문가보다는 낮은 가격에 서비스를 제공

하는 대신 서비스 제공의 비용이 더 적다. 그러나 단

순한 비용-편익 측면의 고려를 넘어서 기업이 하이

브리드 로보어드바이저를 활용해야 하는 이유는 순

수 로보어드바이저와 인간 투자전문가의 서비스 둘 

모두에 만족하지 못하는 고객층을 끌어들일 수 있기 

때문이다. 앞서 하이브리드 로보어드바이저의 특징

에 관한 논의에서 살펴보았듯, 하이브리드 로보어드

바이저는 인간투자전문가의 장점이 부각되는 특징과 

디지털 조언 기술의 장점에 기반한 특징의 양쪽 모

두를 가지고 있고, 이를 통하여 기존의 서비스들에 

만족하지 못했던 고객층을 시장으로 유도할 수 있다. 

따라서 기업은 순수 로보어드바이저와 인간 투자전

문가의 서비스에 모두 불만족하고 있는 고객층을 기

업의 소비자로 끌어들이기 위한 전략으로 하이브리
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드 로보어드바이저를 적극적으로 활용할 필요성을 

가진다(Vora, Henry, Gatison, and Wampfler, 

2017).

그런데 하이브리드 로보어드바이저는 앞서 유형 

분류에서 확인한 것과 같이 디지털 조언 기술에 대

한 인간 투자전문가의 개입방식에 따라 다양한 유형

이 존재할 수 있다. 그리고 어떠한 유형의 하이브리

드 로보어드바이저를 제공하느냐에 따라 기업이 확

보할 수 있는 고객층이 달라지기 때문에 기업은 확

보하고자 하는 고객층에 맞는 적절한 유형의 하이브

리드 로보어드바이저를 도입할 필요성이 있다. 그러

나 다양한 유형의 하이브리드 로보어드바이저를 제

공하여 확보하고자 하는 고객층을 세분화하고 있는 

미국과는 다르게 국내의 하이브리드 로보어드바이저 

서비스 제공형태는 상대적으로 제한적인 것으로 보

인다. 본 논문에서는 미국시장의 사례를 참고하여 

하이브리드 로보어드바이저의 유형에 따라 서비스 

도입 시 각각 어떠한 고객층을 추가로 확보할 수 있

게 되는지에 대하여 제언하여 기업의 하이브리드 로

보어드바이저 활용 전략수립에 도움이 되고자 한다.

먼저 포트폴리오 관리중심 유형은 급격한 변동에 

대처하는 능력이 확실히 검증되지 않았다는 점 때문

에 로보어드바이저의 알고리즘에 불신을 가지는 고

객층을 끌어들일 수 있다는 장점이 있다. 또한, 인간 

투자전문가의 포트폴리오 관리 시 적극적 전략을 일

부 활용하는 경우에는 로보어드바이저의 수동적 전

략에 만족하지 못했던 고객을 끌어들이는 효과가 있

을 수 있다. 두 번째로 조언중심 유형은 투자 조언의 

제공단계에 따라 확보할 수 있는 고객층의 범위가 

다르다. 가장 낮은 단계의 조언을 제공하는 유형은 

인간 투자전문가에게 간단한 질문을 하거나 감정적

인 부분에 조언을 받고 싶은 고객층에게 적절하다. 

그리고 중간 단계의 조언을 제공하는 유형은 복잡한 

재무적 상황으로 인해 맞춤형 재무계획을 수립할 필

요성이 있는 고객에게 서비스를 제공할 수 있다. 그

리고 높은 단계의 조언을 제공하는 유형은 매우 복

잡한 재무적 상황으로 인해 재무고문과의 개인적인 

관계를 원하는 부유한 고객층을 확보하는 데 적절할 

것이다.

Ⅵ. 결 론

본 연구는 로보어드바이저 기업이 순수 로보어드

바이저와 인간 투자전문가가 각각 제공하는 분리된 

서비스에 만족하지 못하는 투자자와 수요층을 확보

하기 위하여 하이브리드 로보어드바이저를 적극적으

로 활용할 필요성이 있음을 주장하였다. 또한, 미국 

사례를 바탕으로 하이브리드 로보어드바이저에도 다

양한 유형이 있음을 확인하고 국내 로보어드바이저 

업체들이 하이브리드 로보어드바이저를 도입하고자 

할 때 다양한 하이브리드 로보어드바이저의 유형을 

고려하여 제공하고자 하는 서비스의 목적에 맞게 적

절한 유형의 하이브리드 로보어드바이저를 제공해야 

함을 제언하였다. 본 논문의 분류에 의하면 하이브

리드 로보어드바이저를 크게 포트폴리오 관리에 중

점을 두는 유형, 조언에 중점을 두는 유형으로 나눌 

수 있다. 그리고 포트폴리오 관리에 중점을 두는 유

형은 로보어드바이저의 신뢰도에 의심을 가지는 고

객층을 조언에 중점을 두는 유형은 감정적인 부분에 

대한 조언이 필요한 고객층과 복잡한 재무적 상황에 

처한 고객층을 확보하는 것에 유리하다는 점을 살펴

보았다. 본 연구는 기존의 서비스들이 불만족하고 

있는 고객층을 기업의 고객으로 끌어들이고자 하는 

기업들이 하이브리드 로보어드바이저를 적극적으로 

활용할 필요성이 있음을 주장하고 구체적으로 다양

한 유형의 로보어드바이저가 각각 어떠한 목적으로 

제공되어야 하는지에 대해서 제언함으로써 국내 기

업의 하이브리드 로보어드바이저 도입 시 전략수립
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에 기여할 것으로 기대된다. 또한, 기업은 하이브리

드 로보어드바이저를 제공하고자 할 때 순수 로보어

드바이저와 하이브리드 로보어드바이저 서비스를 함

께 제공하거나 하이브리드 로보어드바이저와 기존 

투자전문가의 서비스를 함께 제공하는 선택을 할 수 

있는 데 이에 관해서 발생하는 기업의 자기잠식 현

상의 가능성에 대해서는 향후 추가적인 연구가 필요

할 것으로 보인다.
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Synopsis

로보어드바이저(Robo-Advisor)는 빅데이터(Big 

Data)와 머신러닝(Machine Learning)과 같은 기

술들을 활용하여 자동화된 자산관리 및 자문 업무를 

수행하는 기술이다(이근영, 2016). 국내에서는 2015

년 하반기부터 로보어드바이저가 언론에 본격적으로 

등장하기 시작하였고 2016년 초부터 로보어드바이

저 관련 상품들이 출시되었지만(김용관, 2017), 법

적인 규제 때문에 자문인력이 개입되지 않는 순수 로

보어드바이저의 경우에는 시장에서 서비스를 수행하

지 못하였다(금융위원회, 2016). 그러한 이유로 국

내 로보어드바이저 시장은 규제개선 전까지 투자자

문인력이 개입하여 로보어드바이저를 보조해주는 하

이브리드 로보어드바이저(Hybrid Robo-advisor)

만 시장에서 활용 가능했다. 그리고 자문인력이 개입

되지 않는 순수 로보어드바이저를 활용할 수 있게 된 

것은 2017년 5월에 “자본시장법 시행령 개정안”이 

시행되고 나서이다. 이때부터 테스트베드(TestBed)

를 통과한 로보어드바이저에 한해서 자문인력의 개

입 없이 투자자문 및 투자일임 업무를 수행할 수 있

게 되었다(양영식, 맹수석, 2017). 이에 비해 미국

은 순수 로보어드바이저의 시장 진입을 막는 별도의 

규제가 존재하지 않았기 때문에 순수 로보어드바이

저가 시장에 먼저 정착하였다. 그리고 기존의 금융

투자회사 중 Vanguard가 로보어드바이저 시장에 

진입하면서 하이브리드 로보어드바이저 서비스를 활

용하였다. Vanguard에서 출시한 하이브리드 로보

어드바이저 서비스는 Vanguard가 로보어드바이저 

시장에서 후발주자로써 출발했음에도 불구하고 성공

적으로 시장에서 고객을 늘려나갈 수 있었던 원인 

중 하나로 평가받으며 그 경쟁력을 입증했다. 또한, 

Vanguard의 성공 이후 많은 기업이 하이브리드 로

보어드바이저를 도입하여 미국 로보어드바이저 시장

은 하이브리드 로보어드바이저 위주로 재편되고 있

다(임병태, 2017). 이러한 미국의 사례를 보면 국

내시장에서도 순수 로보어드바이저 서비스의 활용에

만 집중할 것이 아니라 하이브리드 로보어드바이저 

서비스의 활용에 대해서도 본격적으로 논의해볼 필

요성이 있다. 본 연구에서는 하이브리드 로보어드바

이저 활용의 필요성에 관하여 주장하고 하이브리드 

로보어드바이저가 국내시장에서 어떻게 활용되어야 

할 것 인가에 대해 제언한다.

Teaching Point

본 연구에서의 학습 포인트는 아래에 정리해둔 것

과 같다. 

첫째, 하이브리드 로보어드바이저의 정의와 순수 

로보어드바이저와 비교했을 때 하이브리드 로보어드

바이저의 장점에 대해서 알아보는 것이 필요하다.

둘째, 국내외 로보어드바이저 시장에서의 하이브

리드 로보어드바이저 활용 현황에 대해서 알아보는 

<Teaching Note>
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것이 필요하다. 

셋째, 하이브리드 로보어드바이저를 세부 유형으

로 구분하여 각 유형의 특징에 대해서 알아보는 것

이 필요하다.

Assignment Question

1. 하이브리드 로보어드바이저를 정의하고 하이브리

드 로보어드바이저의 장점을 순수 로보어드바이저

와 비교하여 서술하시오.

2. 국내외 로보어드바이저 시장의 현황을 하이브리드 

로보어드바이저를 중심으로 서술하시오.

3. 하이브리드 로보어드바이저를 몇 가지 유형으로 

분류하고 각 유형의 특징을 서술하시오.

Analysis

1. 하이브리드 로보어드바이저를 정의하고 하이브리

드 로보어드바이저의 장점을 순수 로보어드바이저

와 비교하여 서술하시오.

하이브리드 로보어드바이저는 전통적인 인간 자산

관리사와 디지털 조언 기술의 장점을 결합한 서비스

를 제공하는 것이라고 정의 내릴 수 있다. 하이브리

드 로보어드바이저는 순수 로보어드바이저의 세 가

지 한계점인 투자자의 개별적인 심리나 감정적인 문

제에 대한 상담이 불가능하다는 점, 맞춤형 재무 설

계 및 자문을 제공하지 못한다는 점, 시장의 급격한 

변동에 대처하는 능력이 확실히 검증되지 않았다는 

점의 문제점을 인간 투자전문가의 개입을 통해 일부

분 해결할 수 있다(Vora, Henry, Gatison, and 

Wampfler, 2017).

2. 국내외 로보어드바이저 시장의 현황을 하이브리드 

로보어드바이저를 중심으로 서술하시오.

미국은 로보어드바이저 시장 초기에는 순수 로보

어드바이저를 위주로 시장이 형성되었다. 그러나 

2015년 즈음에 기존 금융투자회사들이 로보어드

바이저 시장에 진입하였고, 기존 금융투자회사 중 

Vanguard에서 출시한 하이브리드 로보어드바이저 

서비스가 경쟁력을 인정받으면서 많은 기업이 하이

브리드 로보어드바이저를 도입하여 하이브리드 로보

어드바이저 서비스 위주로 시장이 재편되고 있다(임

병태, 2017). 또한, 미국 기업은 다양한 유형의 하

이브리드 로보어드바이저를 제공하고 있는 것을 확

인할 수 있다.

한국은 자본시장법 시행령 개정안이 2017년 5월

에 시행되기 전까지는 규제 때문에 강제적으로 자문

인력이 개입하는 로보어드바이저를 사용해야 해야만 

했다(금융위원회, 2016). 2017년 5월 자본시장법 

시행령 개정안이 시행되고 나서야 일정한 조건을 충

족시킨 업체에 한해서 순수 로보어드바이저의 운용

이 가능해졌다(양영식, 맹수석, 2017). 그런데 국

내에서는 로보어드바이저 도입 초기부터 자문인력이 

개입하여 로보어드바이저를 보조하는 하이브리드 로

보어드바이저를 제공해 왔음에도 불구하고 미국에 

비해 상대적으로 다양한 유형의 하이브리드 로보어

드바이저를 활용하지는 못하고 있다.

3. 하이브리드 로보어드바이저를 몇 가지 유형으로 

분류하고 각 유형의 특징을 서술하시오.

하이브리드 로보어드바이저는 인간투자전문가의 역
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할에 따라 몇 가지 유형으로 분류될 수 있다. 크게 

인간 투자전문가의 포트폴리오 관리에 중점을 두는 

포트폴리오 관리중심 유형과 인간투자전문가의 투자 

조언 및 상담에 중점을 두는 조언중심 유형으로 분

류되며 각 유형의 특징은 다음과 같다. 포토폴리오 

관리중심 유형은 시장의 급격한 변동에 대처하는 능

력이 확실히 검증되지 않았다는 점 때문에 순수 로

보어드바이저가 제공하는 서비스에 신뢰를 갖지 못

하는 고객을 고객층으로 확보할 수 있다. 조언중심 

유형은 회사가 제공하는 서비스를 어떻게 활용할지 

등과 같은 간단한 질문에 대해 인간 투자전문가팀에

게 무제한으로 질문하여 설명을 들을 수 있는 낮은 

단계의 유형, 재무고문 팀에게 무제한으로 접근하여 

복잡한 재무계획에 대한 상담을 받을 수 있는 중간 

단계의 유형, 헌신적인 재무고문과 개인적인 관계를 

제공하는 높은 단계의 유형으로 다시 분류할 수 있

다. 낮은 단계의 유형은 투자전문가에게 간단한 질

문을 하기를 원하거나 감정적인 부분에 대한 조언을 

원하는 고객층을 끌어들일 수 있고 중간 단계의 유

형은 맞춤형 재무계획을 원하는 고객을 끌어들일 수 

있다, 또한 높은 단계의 유형은 재무고문 팀과의 접

촉만으로 해결할 수 없는 매우 복잡한 재무계획에 

대한 상담을 원하는 고객층을 끌어들일 수 있다.
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