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Abstract

In applying Markowitz’s portfolio selection model to the stock market, we developed a comprehensive investment decision-mak-

ing framework including key inputs for portfolio theory (i.e., individual stocks’ expected rate of return and covariance) and

minimum required expected return. For estimating the key inputs of our decision-making framework, we utilized an exponentially

weighted moving average (EWMA) which places more emphasis on recent data than the conventional simple moving average

(SMA). We empirically analyzed the investment results of the decision-making framework with the same 15 stocks in Samsung

Group Funds found in the Korean stock market between 2007 and 2011. This five-year investment horizon is marked by

global financial crises including the U.S. subprime mortgage crisis, the collapse of Lehman Brothers, and the European sover-

eign-debt crisis. We measure portfolio performance in terms of rate of return, standard deviation of returns, and Sharpe ratio.

Results are compared with the following benchmarks : 1) KOSPI, 2) Samsung Group Funds, 3) Talmudic portfolio based on

the naïve 1/N rule, and 4) Markowitz’s model with SMA. We performed sensitivity analyses on all the input parameters that
are necessary for designing an investment decision-making framework : smoothing constant for EWMA, minimum required

expected return for the portfolio, and portfolio rebalancing period. In conclusion, appropriate use of the comprehensive investment

decision-making framework based on the Markowitz’s model integrated with EWMA proves to achieve outstanding performance

compared to the benchmarks.
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1. 서 론

높은 수익을 낮은 위험으로 달성하는 것이야말

로 모든 사람들이 꿈꾸는 이상적인 투자일 것이지

만 투자 포트폴리오를 구성함에 있어서 기대수익률

과 기대위험도는 일반적으로 비례한다. 따라서 사

람들 각자의 투자 성향에 따라 보수적인 사람은 낮

은 기대수익률을 갖더라도 낮은 기대위험도를 갖는

포트폴리오를 구성할 것이고, 공격적인 사람은 높

은 기대위험도를 갖고 있음에도 불구하고 높은 기

대수익률을 갖는 포트폴리오를 구성하여 투자할 것

이다. 하지만 여전히 본인이 원하는 기대수익률을

만족시키는 가운데 가장 낮은 기대위험도를 갖는

포트폴리오를 구성, 투자하고자 하는 것은 누구나

같을 것이다.

이러한 기대수익률과 기대위험도의 교환관계 속

에서, 최저요구기대수익률을 만족시키며 기대위험도

를 최소화 한다는 접근은 1990년에 노벨 경제학상

을 수상한 Harry M. Markowitz가 1952년 발표한

‘포트폴리오 선정 모형(Portfolio Selection Model)’

에 잘 제시되어 있다[44]. 마코위츠 포트폴리오 선

정 모형, 이른바 마코위츠 모형은 투자 성향에 따라

원하는 최소한의 특정 기대수익률을 달성하는 가운

데 가장 낮은 위험을 갖도록 투자 비율을 결정하는

비선형계획법(Nonlinear Programming) 문제로서

[33], ‘재무 분야의 이론과 실제에서 영구한 위치를

차지할’ Modern Portfolio Theory의 시초 격이자

가장 대표적인 것으로 여겨진다[26]. 더불어, 이러한

마코위츠 모형은 비선형계획법과 같은 경영과학적

기법이 현실의 삶 속에 어떻게 적용될 수 있는 지에

대한 대표적인 사례로서 대부분의 경영과학 교과서

에 소개되고 있다[8, 32, 33, 51, 56, 58, 59].

마코위츠 모형이 이론적으로 우수함에도 불구하

고 실제 투자에 적용하기 위해서는 추가로 고려되

어야 하는 사항이 있어, 투자자들이 쉽게 이용하지

못하는 어려움이 존재한다[13]. 투자자가 마코위츠

모형을 실제 투자에 적용하기 위해서는 각 투자 대

상 종목의 기대수익률이나 종목 간 공분산 등의 핵

심입력치를 추정해야 하며, 최저요구기대수익률이

나 포트폴리오 리밸런싱 주기 등의 변수들도 설정

해야 한다. 하지만 그러한 제반 요소들을 설정할

수 있는 통합적인 프레임워크는 존재하지 않아

투자자가 마코위츠 모형을 실생활에 적용하는 데

에 어려움이 존재한다. 일부 투자자들은 이론적

우수성과 별개로 마코위츠 모형이 실증적으로 우

수한 성과를 보일 지에 대해 의구심을 표현하기

도 한다. 그러므로, 본 논문을 통하여 우리는 핵

심입력치들을 어떻게 추정해야 하는 지를 넘어서,

포트폴리오 이론을 실제 투자자와 같은 입장에서

투자에 적용하기 위해서는 반드시 필요한 포트폴

리오의 최저요구수익률이나 리밸런싱 주기의 선

정 등을 아우르는 통합적인 프레임워크를 제안하

고자 한다.

마코위츠 모형을 바탕으로 Modern Portfolio

Theory는 이론적인 발전과 함께 성과 평가 방법에

이르기까지 다양한 접근들을 보여주었는데, 이 중

최적의 포트폴리오를 구성하기 위한 기대수익률,

공분산 등과 같은 핵심입력치를 추정하는 것이 주

요한 연구 분야로서 지금까지 이를 개선하고자 하

는 다양한 시도와 노력들이 있었다[25]. Blume

[12]은 마코위츠 모형을 실제 투자에 적용함에 있

어서 이러한 핵심입력치의 정확한 추정이 매우 중

요함을 밝혔다. 반면, 아무리 추정의 정확도를 높

이더라도 핵심입력치로 대입되는 예측치는 실제

값과 차이가 있을 수 밖에 없기에 마코위츠 모형을

통하여 구성된 포트폴리오가 최적화된 포트폴리오

인지 알 수 없다[39, 48]는 등의 보다 강도 높은 비

판을 비롯하여, 마코위츠 모형은 발표 이래 부정확

한 핵심입력치의 추정 및 이와 관련된 다양한 위험

에 대해 지적 받아왔다[9].

이러한 핵심입력치의 추정에 관한 비판들에 대하

여 입력치에는 추정 오류로 인한 불확실성이 내재되

어 있음을 감안, Zellner and Chetty[60] 이후 활발

히 연구된예측분포(Predictive Distributions)를 이용

하는 등의베이지안식접근법(Bayesian Approach)을

제안하거나[38, 40, 41], Fabozzi et al. [27]에 잘 정
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리되어 있듯, 분포 가정에 상당히 강건할 수 있는 모

멘트 예측(Moment Estimation)을 위시한 강건 예

측법(Robust Estimation Method)을 제안하는 연

구[10, 24, 31] 등이 제시되었다. 그 외에도 분산효

과를 내기 위하여 서로 다른 기준으로 얻어진 두 개

이상의 최적 포트폴리오를 섞는 방법[42]이나 추정

오류의 편차를 감안하여 모델링하는 방법[54], 전통

적인 분산 최소화 문제에 포트폴리오 비중 벡터의

크기를 제한하는 부가적 제약 식을 더하는 방법[20],

확률적 지배의 개념을 사용하여 포트폴리오를 구성

하는 방법[4] 등 추정 오류가 존재하는 속에서도 최

적화된 포트폴리오를 찾기 위하여 다양한 개선안이

연구되고 제기되었다. 이러한 개선안에서 나아가 추

정이 필요한 평균, 분산, 공분산의 세 가지 핵심입력

치 가운데 평균의 예측이 어려운데다[46] 마코위츠

모형은 특히 평균 예측치의 변화에 민감하게 반응한

다는 점[11, 15, 18]을 바탕으로, 평균을 제외하고

공분산만을 입력치로 사용하는 최소분산 포트폴리

오(Minimum-Variance Portfolio)가 주장되기도

하였다[16, 20, 22, 36].

위와 같은 추정의 정확도에 관한 과거 비판들에

반해, 그럼에도 불구하고 최적화에 의한 자산배분

투자 전략이 실증적으로는 유의미한 수익을 실현한

다고 보고하는 연구도 있다[5]. 게다가 Pantaleo et

al.[49]은 공매도가 허용되지 않고 투자에 포함되는

종목의 숫자보다 추정 시간대의 길이가 더 길다는

조건 하에서는 다양한 세련된 방법들을 사용한 포

트폴리오의 성과와 표본 공분산을 사용한 포트폴리

오의 성과 간에 유의미한 차이를 발견하지 못하였

다고 보고하였다. 그러므로, 본 논문에서는 과거 주

가 자료를 바탕으로 핵심입력치를 추정하는데 있어

개선된 추정 기법들을 사용하기 보다는 표본 평균

과 표본 공분산을 사용함으로써 실제 투자에 쉽게

적용할 수 있는 단순한 투자 프레임워크를 제안하

고자 한다.

과거 주가 자료를 바탕으로 핵심입력치로써의

표본 평균과 표본 공분산을 추정하는데 있어 주로

사용되어 온 것은 단순이동 평균법(Simple Moving

Average, 이하 SMA)이다. James[37]는 NYSE(New

York Stock Exchange)에서 거래된 보통주의 월

말가를 이용해 지수가중이동평균법(Exponentially

Weighted Moving Average, 이하 EWMA)과 SMA

를 실제 시장 데이터에 적용해보고, SMA가 투자

자에게 있어 효과적인 투자 방안이 될 수 있다고

주장하였다. 또한 김성문, 김홍선[1]은 한국 주식

시장에서, 그리고 최재호 외[6]는 미국 및 홍콩 주

식시장에서 SMA를 이용한 마코위츠 모형 기반의

포트폴리오를 실험하고, 이를 벤치마크들과 비교

하여 우수한 수익률을 거두었음을 밝힌 바 있다.

이렇게 지금까지 많이 고려되어 온 SMA가 효과

적인 방안으로 주장되어 왔음에도 불구하고, 오래

된 데이터와 최근 데이터를 같은 비중으로 참조하

는 SMA는 급격한 최근 시장의 변화를 적절하게

감지할 수 없기에 수익률의 변동성을 예측하는 데

에 적합하지 않을 수 있으며[14] 최근과 같이 주

식시장의 등락폭이 크고 그 변화의 속도가 빠른

글로벌 금융위기 상황 속에서는 그러한 우려가 더

커지는 바이다.

Merton[47]은 투자 매니저들이 전통적으로 고객

을 위해 사용해왔던 것보다 훨씬 풍부한 도구들을

갖고 있다는 것을 강조하며, 이미 갖고 있는 바를

어떻게 활용할 것인지를 고민해봐야 할 것이라고

하였다. 과거 연구들 속에서 개별 종목의 수익률

및 종목 간 공분산을 추정함에 있어, SMA가 아닌

EWMA를 이용하여 SMA만큼 쉽고 간단하면서도

최근의 동향을 더욱 잘 반영하는 향상된 입력치를

얻어낸 바 있다[29, 30, 34, 50, 57]. 그리고 Morgan

and Reuters[35]는 주식 수익률 데이터는 일정한

트렌드를 갖는 시계열 자료이기에 SMA가 아닌

EWMA를 사용하여야 한다고 주장한 바 있다. 이

에 본 논문에서 제안하는 투자 프레임워크에서는

핵심입력치를 추정함에 있어 최근 변동을 더욱 잘

반영하여 추정할 수 있는 EWMA를 활용하여 과

거 자료를 참조하고자 한다.
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기존 연구들에 비하여 본 논문의 기여는 다음과

같다. 우선, 본 논문에서는 마코위츠 모형을 실제

투자에 적용하는 과정에서 반드시 필요한, 각 종목

별 기대수익률 및 종목 간 공분산이라는 핵심입력

치의 추정과 포트폴리오의 최저요구기대수익률 및

리밸런싱 주기 등 기타 입력 변수를 아우르는 제반

요소를 총체적으로 결정하는 투자 프레임워크를 제

안한다. 제안한 투자 프레임워크는 다양한 상황에

서도 체계적인 투자 지침을 제시해주며, 핵심입력

치를 추정함에 있어서는 EWMA를 활용하여 급변

하는 시장 상황을 보다 신속히 반영할 수 있도록

하였다. 나아가, 본 논문은 투자 프레임워크를 이론

적으로도 제시하고, 실증적으로 그 성과와 효용성

을 입증하기 위하여 한국 주식시장에 실제로 적용

하여 여러 벤치마크들과 다양한 성과 평가 지표를

통해 비교하는 사례 연구도 제시하였다. 실험기간

은 2007년 개장일에서 2011년 폐장일까지로, 2007

년 미국 서브프라임 모기지 사태 및 2008년 리만

브라더스 사태와 2011년 유로존 금융위기 등으로

사상 최악의 경기침체가 이어진 최근 5년으로 설정

하고 이를 집중 분석함으로써, 지속되는 경기침체

를 포함한 다양한 시장상황 속에서 투자 프레임워

크의 성과를 보여준다. 그리고, 투자 프레임워크의

제반 요소들에 대한 총체적인 민감도 분석을 실시

함으로써 우수한 투자 성과를 낳는 각 변수의 최적

값 구간 설정을 실증적으로 보인다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 마

코위츠 포트폴리오 선정 모형에 대하여 간략하게

정리하여 설명하고, 과거 자료를 바탕으로 핵심입

력치를 추정하는 데 EWMA가 어떻게 사용되었는

지를 보여주며, 본 논문에서 제안하는 통합적 투자

프레임워크를 자세히 소개한다. 이어서 제 3장에서

는 투자 프레임워크를 한국 주식시장에 실제로 적

용하는 과정을 상세히 설명하고, 그 결과를 다양한

성과 평가 지표로 여러 벤치마크들과 비교한다. 제

4장에서는 본 논문에서 제시한 투자 프레임워크의

제반 요소들에 대해 민감도 분석을 실시한다. 그리

고 마지막 제 5장에서는 본 논문의 결론과 향후 연

구 방향에 대해서 제시한다.

2. 투자 의사결정 프레임워크

2.1 마코위츠 포트폴리오 선정 모형

이번 절에서는 마코위츠 포트폴리오 선정 모형

(Markowitz’s Portfolio Selection Model)을 이용

하여 최적화된 포트폴리오를 구성하는 방법을 간단

히 설명한다. 마코위츠가 사용한 포트폴리오 선정

모형은 위험의 정도를 나타내는 포트폴리오의 수익

에 대한 분산을 최소화하는 것을 목적함수(Objec-

tive Function)로 정하고, 투자 성향에 따라 미리 지

정한 포트폴리오의 최저요구기대수익률을 달성해야

하는 제약조건을 가진 비선형계획 모형(Nonlinear

Programming Model)이다[44, 45]. 먼저 모형에 사

용되는 변수 및 상수 등을 기호로 정의하면 다음과

같다.

∙ : 포트폴리오에 포함되는 투자 대상종목의 수

∙ : 포트폴리오에서 종목 에 투자하는 비율

(   ⋯ )

∙ : 종목 의 기대수익률(   ⋯ )

∙ : 종목 와 의 수익률에 대한 기대공분산

    ⋯ 

∙ : 포트폴리오에 요구되는 최저요구기대수익률

∙ : 포트폴리오의 기대수익률

∙ : 포트폴리오의 기대위험도(기대수익률에 대한

분산)

정의된 변수및상수에 대한 기호를 사용하여 비선

형계획법으로 세워진 마코위츠 모형은 다음과 같다.

Minimize ∑  
 ∑  

  (1)

subject to ∑  
  ≥ (2)

∑  
 

 (3)

 ≥ ∀ (4)
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위의 모형은 식 (2)에서 나타난 것과 같이 포트

폴리오의 기대수익률∑  
 

이 요구되는 최

저요구기대수익률(K)을 넘고, 식 (3)에 기술된 것

과 같이 가용 금액이 100% 투자되어야 하며, 식

(4)를 통해 표현된 공매도는 하지 않는다는 조건을

모두 만족시키는 가운데 식 (1)에 표현된 것과 같

이 포트폴리오의 기대위험도(V)를 최소화하는 최

적의 투자 비중(
 

 ⋯ 
 )을 구하는 것을 목표

로 한다.1) 본 모형은 비선형계획법 모형중에서 목적

함수가 한계 체감(Decreasing Marginal Return)

을 보이고 제약조건식이 모두 선형인 이차계획

(Quadratic Programming)의 경우이므로, Micro-

soft Excel에 내장되어 있는 Solver 등의 상용 소

프트웨어를 이용하여 최적해(Global Optimal Solu-

tion)를 구할 수 있다[32].

2.2 핵심입력치 추정

마코위츠 모형에 따라 최적화된 포트폴리오를

구성하기 위해서는 과거 주가자료를 바탕으로 각

종목에 대한 기대수익률()과 종목간의 공분산

()을 구하고, 이들을 사용하여 포트폴리오의 기

대수익률(E)과 기대위험도(V)를 계산하게 된다.

본 연구는 핵심입력치, 즉 각 종목에 대한 기대수

익률과 종목 간의 공분산을 추정함에 있어 보다

최근 주가의 동향을 빨리 반영하기 위하여, 기존

연구에서 흔히 이용되는 SMA가 아닌 EWMA를

활용한다. 우선 본 논문에서 활용한 EWMA를 간

단하게 설명한 후, 이를 핵심입력치를 추정하는데

어떻게 이용하였는지 살펴보겠다.

EWMA는 예측 기법의 하나로 시계열 자료에서

다음 기간에 대한 예측치를 추정하기 위해 과거 실

제 자료 값에 가중 평균을 이용하는 기법으로 시계

1) 마코위츠의 1959년 모형[45]에선 식 (4)의 공매도 금

지 제약조건이 없는 모형이 기술되어 있으나, 본 논

문에서는 경제 위기 상황 하를 집중적으로 분석하고

있기에 정부의 공매도 금지 등을 고려하여 1952년 최

초로 발표된 기본 모형[44]을 사용하였다.

열 자료로써의 주식 수익률을 예측하는데 간결하면

서도 효과적이라고 평가 받아왔다[29, 30, 35]. 과

거의 오래된 자료부터 최근의 자료에 이르기까지

모든 자료 값에 동일한 비중을 두기 보다는, 최근

자료에 더 큰 비중을 준다는 특징을 갖는 EWMA

를 기호로 정의하면 다음과 같다[55].

∙ : 시점에 대한 예측치

∙ : 시점에서의 실제 자료 값

      (5)

예측치를 실제 자료 값과 평활 상수(smoothing

constant) 로 정리하면 다음과 같다.

          ⋯ (6)

하지만 자료 참조기간이 무한히 긴 것이 아니라

일정 길이로 한정되어 있을 경우 계수들의 합은 1

보다 작아진다. 따라서 이러한 계수들의 합이 1이

되도록 각 항의 가중치를 보정할 필요가 있다[19].

본 논문에서는 이러한 보정치를 다음과 같이 라

정의하고 각 항의 가중치에 더해준다.

∙ : 자료 참조기간 내 가중치부분 항의 수(자료

참조기간의 길이와 자료의 종류가 연관되

며, 예를 들어 주간수익률데이터를 2년간 참

조하면 104주이므로 104)

∙ : 자료 참조기간 내 가중치부분 항의 합을 1

로 만들기 위한 보정치

 

∑  
   

(7)

각 항의 가중치에 를 더하게 됨으로써 에 0을

대입할 경우, 이는 SMA를 이용하여 예측치를 추

정하는 식과 동일하게 된다.

2.2.1 각 종목에 대한 기대수익률 추정에 있어

EWMA 활용

식 (2)에서 E를 얻기 위하여 를 추정함에 있어
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각 종목의 기대수익률에 대한 예측치를 사용하게 되

는데, 본 논문에서는 그러한 핵심입력치를 추정함에

있어 EWMA를 활용한다. 또한 EWMA를 활용하

여 추정한 핵심입력치의 사용과 SMA를 이용하여

추정한 핵심입력치의 사용과 비교하고자 하는데, 이

에 사용되는 변수 및 상수 등을 기호로 정의하고 식

으로 표현하면 다음과 같다.

∙
 : 종목 에 대한 자료 참조기간 내 시점의

시점 대비 수익률(   ⋯ )

∙ 
 : SMA를 이용하여 추정된 시점부터

시점까지의 종목 의 평균수익률

 
 

∑  
  

  

(8)

본 논문에서는 아래와 같이 EWMA를 활용하여

를 추정하였다.

∙


: EWMA를 활용하여 추정된 시점부

터 시점까지의 종목 의 평균수익률




∑  

    
   (9)

2.2.2 종목 간 공분산 추정에 있어 EWMA 활용

식 (1)에서 포트폴리오의 기대위험도(V)를 계산

하기 위해서는 포트폴리오를 구성하는 종목 와 

의 기대수익률간 공분산이 필요하다. SMA를

이용하여 를 구하는 과정에 사용되는 변수 및

상수 등을 기호로 정의하고 식으로 표현하면 다음

과 같다.

∙ 
 : SMA를 이용하여 계산된 시점의 종목 와

의 기대수익률간 공분산(    ⋯ )

 
 

∑  
  

  




  




(10)

본 논문에서는 다음과 같이 EWMA를 활용하여

를 추정하였다.

∙


: EWMA를 이용하여 계산된 시점의 종목 와

의 기대수익률간 공분산(    ⋯ )




∑  

    
  




  


 (11)

2.3 투자 의사결정 프레임워크 개발

이번 장에서는 본 논문에서 제안하는 투자 프레

임워크를 설명한다. 핵심입력치는 어떻게 사용할

것이며, 포트폴리오의 최저요구기대수익률(K) 및

포트폴리오 리밸런싱 주기(이하 L) 설정 등 마코위

츠 모형을 투자에 적용하기 위한 제반 요소들의 설

정을 살펴본다. 이어서 금액분산정책, 투자 결과 계

산 등 보다 상세한 단계별로 투자 프레임워크에 대

한 설명이 제시된다. 본 논문에서 제안하는 투자

프레임워크의 전체적 실험 과정을 Flow Chart로

요약하면 [그림 1]과 같다.

제 2.2절에서 언급하였듯, 각 종목 별 기대수익

률()과 종목 와 의 공분산 ()을 추정하기 위

해서는 과거 주식 수익률의 시계열 자료를 참조한

다. 그리고 이렇게 추정된 핵심입력치들을 바탕으

로 E와 V를 계산한다. 과거 주식 수익률 자료를

바탕으로 식 (9)와 식 (11)에 정의된 것과 같이

EWMA를 활용하여 


와 


를 계산한다. 이를 비

교와 분석의 용이성을 위하여 연단위로 환산하여

각 종목들의 연간기대수익률(

′
)과 각 종목 간 연

간공분산(

′
)을 구한 뒤[28], 2.1절에 표현된 마코

위츠 모형의 와 에 대입한다. 결론적으로 수

익률과 위험도의 교환관계 속에서 연기대수익률

(E')이 K 이상임을 만족시키면서 연기대위험도

(V')가 가장 낮은 최적화된 포트폴리오를 구성하

게 되는 것이다.

마코위츠 모형에 입력하여 얻게 되는 E'은 설정

하는 각 K값에 따라 달라질 수 있다. K는 투자자

의 투자 성향에 따라 다르게 주어지는 값이기에,

다양한 투자 성향을 아우를 수 있도록 전 투자구간

에 대하여 K를 독립적인 복수 개로 설정하여 각

K별로 투자를 진행하였다.
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[그림 1] 투자 의사결정 과정 Flow Chart

예를 들어 K를 기본적으로 연 10%, 20%, 30%

총 3개로 설정하는 경우, [그림 1]에서 변수들의 값

은 Kmin = 10%, Kmax = 30%, K incr = 10%가 된다.

보통의 경우 각 K별로 전체 투자구간에 걸쳐 E'≥

K를 만족시키는 가운데 V'을 최소화하는 포트폴리

오가 구성되고 그 성과가 계산된다. 하지만 경기침

체가 장기화되는 경우에는 과거 주가 자료를 참조하

여 계산된 모든 

′
값들이 기 설정된 K값보다 모두

낮은 경우가 발생하여 2.1절에 표현된 모형에서 실

현가능 해(Feasible Solution)가 존재하지 않는 경

우가 발생할 수 있다. 그러한 경우 해당 투자구간에

대해서는 과거 m기간의 수익률 자료에 EWMA를

활용하여 구한 

′
값 중 가장 큰 값(즉, max 

′
)과

같거나 그보다 작아질 때까지 해당 K값을 K incr 단

위로 낮출 수 있도록 유동적으로 설계하였다. 앞서

들었던 K = 10%, 20%, 30%의 예에서 어느 구간의



82 박경찬․정종빈․김성문

max 

′
= 25%라면, K = 10%와 20%에서는 최적

해를 구할 수 있지만 K = 30%의 경우에는 실현가

능 해가 존재하지 않기 때문에 K = 30%의 해당 투

자구간은 K = 20%로 내림 하여 최적화된 포트폴리

오를 구하는 것이다.

만약 모든 

′
값이 K = Kmin에 대해서도 max



′
≥를 충족시킬 수 없는 경우는 더 이상 K값을

낮출 수 없기에 해당 K에 대해 실현가능 해가 존

재하지 않는 상황이 될 것이다. 또한 이러한 경우

는 곧 목표로 하는 시장상황이 만족스럽지 않을 것

으로 예측된다고 해석할 수도 있기에 Roy[52]가

제시한 “Safety First” 전략에서 하향 위험도를 제

한하고자 했던 것과 같은 맥락으로, 본 연구에서

제안하는 투자 프레임워크는 해당 투자구간에 대해

서는 주식이 아닌 유동성 자산에 투자를 하도록 정

책을 설정하였다. 즉, 언제나 모든 자산을 주식에

투자하는 것이 아니라, 조건을 만족시킬 수 없는

특정 구간에 한해서는 자산 감소의 위험이 없는 유

동성 자산을 보유하는 전략을 도입한 것이다.

이와 같이 핵심입력치와 기 설정된 K를 바탕으

로 포트폴리오가 최적화되고 나면, 시장동향에 따

른 주가의 변동을 반영하기 위하여 일정한 간격으

로 이루어지는 리밸런싱을 통해 포트폴리오를 재구

성한다. 물론 자주 리밸런싱하는 것이 시장동향을

상대적으로 잘 반영하겠지만 거래 수수료 및 매도

세 등의 제약이 있기에 잦은 리밸런싱이 좋다고 할

수만은 없다. 따라서 투자자들은 과도한 거래 비용

을 피하면서도 적절히 시장동향을 반영할 수 있는

적합한 포트폴리오 리밸런싱 주기(L)를 결정해야

한다. 이에 본 논문에서는 다양한 L값에 대하여 민

감도 분석을 수행함으로써 적절한 포트폴리오 리밸

런싱 주기를 실증적으로 찾고자 한다.

위에 기술된 절차를 통해 각 투자구간별, K별로

마코위츠 모형을 풀어서 최적 해를 가진 포트폴리

오 구성비율
 

 ⋯ 
 들이 나오게 되고, 이 비

율들에 따라 각 구간의 투자를 진행하며 투자 결과

를 평가한다. 본 연구에서 제안하는 EWMA와 결

합된 마코위츠 포트폴리오 선정 모형 기반의 투자

프레임워크에 따른 가상 펀드를 이하 ‘펀드’라 칭

하도록 하겠다.

3. 사례 연구

이번 장에서는 앞서 제안한 투자 프레임워크의

성과를 , K, L 등 제반 요소의 특정 값 하에서 한

국 주식시장에서의 사례로 평가한다. 우선 실험에

적용할 때의 자료 및 실험 환경 설정을 제시하고,

이어서 벤치마크와 투자 대상종목 그리고 실험기간

등을 살펴본 뒤, 그 투자 결과를 비교대상과 비교

분석하며 본 장을 마무리 짓는다. 본 연구에서 제

시한 투자 프레임워크의 실제 투자 적용을 실례를

들어 단계적으로 설명하기 위해서는 구체적인 ,

K, L 등의 값이 필요한데, 이를 위해 EWMA를 활

용함에 있어 적절히 최근 자료에 높은 비중을 두면

서도 어느 정도 오래된 자료까지 참조할 수 있도록

 = 0.4로, K는 상대적으로 다양한 투자 성향을 아

우르기 위하여 2.3절에서 예로 들었던 바와 같이

10%, 20%, 30%의 3개로, 포트폴리오 리밸런싱 주

기(L)는 약 2개월에 한 번씩 할 수 있도록 L = 8주

로 설정하는 것을 예시로 삼아 설명한다.

3.1 자료 및 실험 환경 설정

본 논문에서는 포트폴리오를 구성하는 각 종목별

로 주식 수익률 자료를 사용함에 있어 KIS Value

Library DB의 전주대비절대수익률을 사용하였다.

다양한 수익률 자료 중 한국신용평가정보의 KIS

Value Library DB에서 제공하는 절대수익률 자료

는 해당 기간 내의 증자, 감자 그리고 배당 등 주가

외의 수익에 관련된 수치까지 반영된 자료이다.

주간데이터 사용 시 데이터 참조기간이 2년이면

각 종목별로 104개의 자료를 사용하게 된다. SMA

에 비하여 최근 자료에 더 큰 비중을 둠으로써 최근

의 동향을 더 많이 반영한다는 EWMA의 특징을 보

여주기에 100개가 넘는 자료는 충분하다고 판단되기
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<표 1> 삼성그룹주 펀드를 구성하고 있는 삼성그룹주 15개 종목의 종목명과 종목번호

삼성전자

삼성물산

삼성엔지니어링

삼성전기

삼성정밀화학

(005930)

(000835)

(028050)

(009155)

(004000)

삼성중공업

삼성증권

삼성테크윈

삼성화재

삼성 SDI

(010140)

(016360)

(012450)

(000815)

(006405)

에스원

제일기획

호텔신라

제일모직

에이스디지텍

(012750)

(030000)

(008775)

(001300)

(036550)

에 자료 참조기간은 2년(m = 104)으로 설정하였다.

그리고 2.3에서의 설명과 같이, 어느 구간에서

max 

′
min이 발생하여 유동성 자산에 투자하

게 되는 경우, 그 금리는 2006년부터 2011년까지

최근 5년간의 한국은행 기준금리를 보수적으로 참

고한 연이율 2.6%로 설정하였다.

3.2 벤치마크 및 투자대상종목 선정

대체로 각국 주식시장의 흐름이 비슷하게 움직

이는 경향이 있는 아시아 시장[17] 중에서도, 한국

주식시장은 가장 먼저 개장하여 간밤의 호재 및 악

재에 제일 먼저 노출되고, 다른 국가와는 달리 점

심 휴장시간도 없어 거래의 지속성이 있다는 특징

등으로 인하여 여러 국가들의 주목을 받고 있다.

또한 유럽과 미국계 자본이 많이 들어와 있기에 글

로벌 증시의 축소판이라고도 할 수 있다. 이러한

한국 주식시장에 상장된 주식을 대상으로 본 연구

의 투자 프레임워크를 실험하였기에 전체적인 시장

의 흐름을 보여준다는 차원에서, 한국 주식시장의

가장 대표적인 지수인 코스피(KOSPI, the Korea

Composite Stock Price Index)를 첫 번째 벤치마

크로 선정하였다.

2012년 상반기 수익률 상위 20종 펀드 중 15종

이 삼성그룹주 펀드[3]였는데, 삼성그룹주 펀드는

그룹주 펀드의 대표격으로 2004년 첫 출시 이후,

탁월한 수익성과 안정성을 보여오며 큰 인기를 끌

어왔다[2, 7]. 그룹주 펀드는 한국 주식시장에 상장

된 특정 대기업의 계열사로만 구성되어 있기에 펀

드에 포함되는 종목의 수가 제한되어 있고, 계열사

들이 대체로 여러 업종에 걸쳐 골고루 분포되어 있

기 때문에 마코위츠 포트폴리오 선정 모형을 적용

하여 비교하기에 용이하다[1]. 삼성그룹주 펀드가

투자 대상으로 삼고 있는 삼성그룹주 종목들은 아

래의 <표 1>에 제시되어 있듯 전자, 중공업, 호텔

은 물론 의류 등의 다양한 산업에 걸쳐 한국 시장

전반을 아우르고 있으며, 각 분야를 대표하는 글로

벌 기업들이다. 이에 상용 삼성그룹주 펀드 중 성

과가 우수한 5종의 상품을 골라 본 연구의 두 번째

벤치마크로 정하였다.

이러한 상용 펀드와의 정확한 성과 비교를 위해

삼성그룹주 펀드와 동일하게 <표 1>에 제시되어

있는 삼성그룹주 15개 종목을 펀드의 투자 대상

종목으로 정하였다.

종종 마코위츠 모형에 의한 포트폴리오가 1/N

포트폴리오보다 성과가 좋지 못하다는 주장들도 제

기된 바 있고[23], DeMiguel et al.[21]은 마코위츠

모형을 비롯해 다양한 예측치 개선 방안을 토대로

한 총 14개의 평균-분산 모형들의 투자 성과를

1/N 포트폴리오의 성과와 비교함으로써 이러한 주

장을 뒷받침하며 마코위츠 모형의 효율성에 의문을

제기하기도 하였다. 이러한 흐름 속에 본 논문에서

제안하는 투자 프레임워크가 마코위츠 모형을 기반

으로 하는 만큼, 삼성그룹주 15개 종목에 대하여

동일한 비중으로 투자하는 1/N 포트폴리오를 세

번째 벤치마크로 선정하였다.

또한 일반적으로 많이 사용되는 SMA를 이용하

지 않고 EWMA를 활용하는 것이 마코위츠 모형을

실제 투자에 활용하는 데 있어 더 효과적인지 판단

하기 위하여 SMA를 이용해 자료를 참조하는 경우

도 벤치마크에 포함시켜 총 네 가지의 벤치마크를

사용한다.
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[그림 2] 2007년 1월 2일부터 2011년 12월 29일까지 총 5년간 코스피의 변동 그래프

3.3 실험기간

상용 삼성그룹주 펀드는 2004년 시범적으로 첫

출시되었지만, 2006년에 이르러서야 그 수익성과

안정성이 검증을 받아 타 운용사에서도 관심을 갖

고 본격적으로 관련 상품들을 출시하였다. 본 논문

에서는 그 중에서도 우수한 펀드 5종을 뽑아 벤치

마크로 삼았고, 선정된 5종 중 가장 마지막으로 출

범한 펀드가 2006년 하반기에 출시되었기에 본 논

문에서의 실험기간은 2007년 개장일인 1월 2일부

터 2011년 폐장일인 12월 29일까지의 최근 총 5년

으로 설정하였다.

특별히 이 기간에는 코스피가 2000을 돌파했던

2007년의 상승기, 그리고 하반기에 찾아온 미국의

서브프라임 모기지 사태 및 2008년 하반기의 리만

브라더스 발 금융위기에 따른 경기 침체기와 그 뒤로

이어진 회복기와 횡보기, 이후 한국 증시 사상 최초

코스피 2200 돌파의 호황 그리고 바로 이어진 2011

년 그리스 재정위기를 위시한 유럽 발 금융위기 등을

포함하고 있다. 그럼으로써 아래의 [그림 2]에서와

같이 상승-횡보-하락의 경기지수그래프 개형이 위

로 볼록한 상황뿐만이 아닌, 하락-횡보-상승의 경기

지수그래프 개형이 아래로 볼록한 상황 등의 다양한

시장국면을 살펴볼 수 있다. 또한 글로벌 금융위기가

여전히 현재 진행형인 가운데 이러한 글로벌 금융위

기의 경과를 아우르는 2007년부터 2011년까지 최근

5년의 성과를 살핀다는 것은 작금의 경제 상황 속에

서의 투자 지침 마련에 큰 의의가 있을 것이다.

김성문, 김홍선[1]의 연구는 마코위츠 모형을 실

제 투자에 이용함에 있어 8주의 리밸런싱 주기가

가장 좋은 성과를 얻었다고 보고하였기에 본 장의

실험에서도 L = 8주로 정하였으며, 이에 관하여는

다음 장에서 민감도 분석을 실시한다. 우선 본 장

의 L = 8주 하에서 5년의 실험기간은 각 8주씩 총

33개의 투자구간으로 구성되게 되며, 총 33개의 투

자구간은 아래 [그림 2]의 세로 점선을 통해 확인

할 수 있다.

또한 실험기간을 1년 단위로 나눈다면 대체로

상승과 횡보를 포함하는 제 1년차, 하락과 돌발적

금융위기로 인한 경기침체를 포함하는 제 2년차,

경기침체와 회복을 포함하는 제 3년차, 상승장을

포함하는 제 4년차, 그리고 횡보와 또 한 번의 돌

발적 유럽 발 금융위기를 포함하는 제 5년차로 볼

수 있다. 이에 따라 포트폴리오의 수익률을 각 연

차별, 그리고 전기간으로 비교, 분석 하겠다.

3.4 투자 결과비교

앞서 다룬 조건들 하에서 벤치마크로 삼은 코스피,

삼성그룹주 펀드 5개의 평균, 1/N 포트폴리오, 그리

고 SMA의 펀드(즉,  = 0)와 더불어 EWMA 활용

시  = 0.4의 펀드의 수익률을 제 1년차부터 제 5년
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[그림 3] 코스피, 삼성그룹주 펀드 5종 평균, 1/N 포트폴리오와 SMA,  의 펀드성과 비교

[그림 4] 코스피, 삼성그룹주 펀드 5종 평균, 1/N 포트폴리오와 펀드의 별 연환산평균수익률 비교

차까지 1년 단위로, 그리고 5년의 전기간 누적수익률

로 요약하여 그래프로 정리하면 [그림 3]과 같다.

결과를 분석해보면, SMA로 자료를 참조한 펀드

는 5년의 전기간 동안 90.72%의 누적수익률을 기

록하여, 27.8% 증가한 코스피보다는 월등하지만

95.88%를 기록한 1/N 포트폴리오나 삼성그룹주 펀

드 5종의 평균수익률 81.53%과 대체로 비슷한 성과

를 보였다. 반면,  = 0.4의 EWMA를 활용한 펀드

는 189.00%라는 월등한 누적수익률을 기록하였다.

이번 장에서는 특정한 , K, L을 활용한 펀드의

성과를 살펴보았다. 다음 장에서는 K = 0.4 이외의

에 대해서도 EWMA를 활용한 펀드의 성과가 대

체로 우수한지, 또 K별로의 성과에는 차이가 없는지

그리고 L을 다변화 시킴에 따라 그 성과는 어떠한지

에 대하여 세부적으로 민감도 분석을 수행한다.

4. 민감도 분석

4.1 에 대한 민감도 분석

지금까지 이전 장에서는 본 논문에서 제안하는

EWMA와 결합한 마코위츠 모형 기반의 투자 프

레임워크에 따른 펀드에  = 0.4의 특정 값에 대

한 적용을 설명하였다. 하지만 과연 다른 값 하에

서는 그 성과가 어떻게 될 지에 대한 민감도 분석

을 위하여  = 0.1부터 0.9까지 0.1단위로 증가시

키며 그 결과를 분석하였다.

3.3절에서 언급하였듯 L = 8주의 경우 33개의

투자구간이 나오게 된다. [그림 4]는 SMA의 펀드

(즉,  = 0)와 EWMA를 활용한 펀드를  =

0.1에서 0.9까지 0.1단위로 변화시켜 살펴 본 총
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[그림 5] 코스피, 삼성그룹주 펀드 5종 평균, 1/N 포트폴리오와 펀드의 별 연환산표준편차 비교

10가지 경우의 연환산평균수익률을 그래프로 보

여주고 있으며, 이를 벤치마크로 삼은 코스피, 삼

성그룹주 펀드 5종 평균의 수익률, 1/N 포트폴리

오의 수익률과 각각 비교하고 있다.

결과를 분석해보면, 연환산평균수익률에 대해서

는  = 0의 SMA 이용 시 얻은 성과인 15.30%는

삼성그룹주 펀드 5종, 그리고 1/N 포트폴리오와 비

슷한 수준이다. 하지만 펀드에 0.1 ≤  ≤ 0.9의

EWMA 적용 시에는 삼성그룹주 펀드 5종의 평균

수익률은 물론 1/N 포트폴리오도 모두 상회하는

탁월한 결과가 나타났다. EWMA를 활용한 펀드

는  ≥ 0.4의 상대적으로 큰 하에서 비교적 우수

한 성과를 보였는데, 그 연환산평균수익률은 모두

25%를 상회하여 벤치마크 대비 최소 1.5배가 넘는

수익률을 보여주었다. 이를 통해 SMA를 이용하는

것에 비해 상대적으로 큰 를 가지고 EWMA를 활

용하는 것이 수익률 측면에서 더 나은 성과를 보였

으며, 그 결과는 탁월하였다고 할 수 있다.

이렇게 수익률 측면에서는 EWMA를 활용한 펀

드의 우수성을 확인할 수 있었으나 그 수익률이

얼마나 안정적으로 얻어진 것인지 수익률의 변동

성 측면에서도 비교할 필요가 있다. 따라서 코스

피, 삼성그룹주 펀드 5종의 평균, 1/N 포트폴리오,

펀드의 각 투자구간 33개별 수익률 간의 표준편

차를 이용해 위험도를 측정하고, 비교의 용이성을

위하여 이를 연환산한 뒤 그래프로 정리하면 아래

의 [그림 5]와 같다.

SMA의 펀드(즉,  = 0)나  = 0.1, 0.2의 펀드

의 경우 코스피나 삼성그룹주 펀드 5종, 1/N 포

트폴리오 등 벤치마크의 수익률의 표준편차와 비

슷한 수준을 보여 5년의 투자기간 동안 전반적으

로 그들과 비슷한 수준으로 안정적인 수익률을

거두었음을 확인할 수 있으나,  = 0.3부터 점차

연환산표준편차가 증가하여  = 0.8에서는 최대

33.8%의 연환산표준편차를 나타내어 상대적으로

그 수익률의 편차가 크다고 볼 수 있을 것이다. 하

지만 앞서 [그림 4]에서 살펴본 수익률의 관점에

서  = 0.5일 때 펀드는 삼성그룹주 펀드 5종의

1.98배,  = 0.8일 때 펀드는 삼성그룹주 펀드 5

종의 1.93배에 달하는 수익률을 보여줬음을 감안

했을 때 이러한 위험도의 증가가 그러한 수익률의

증가에 비해 큰 것인지 작은 것인지 정확히 판단

하기 어려울 수 있다. 때문에 본 논문에서는 Larsen

and Resnick[43]과 마찬가지로 포트폴리오의 위험

도 대비 수익률의 효율성을 비교하기 위해 Sharpe

[53]에서 제시한 ex post Sharpe Ratio 측면에서
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[그림 6] 코스피, 삼성그룹주 펀드 5종 평균, 1/N 포트폴리오와 펀드의 별 샤프지수 비교

포트폴리오의 성과를 평가한다. 샤프지수를 계산

하는 데에 사용되는 무위험수익률로는 실험 중 유

동성 자산의 수익률로 정했던 연이율 2.6%를 사

용하였고, 그 결과를 그래프로 정리하면 [그림 6]

과 같다.

[그림 6]에서 샤프지수를 보면 코스피는 0.18,

삼성그룹주 펀드 5종의 평균은 0.48, 1/N 포트폴

리오는 0.51이다. 펀드의 경우  = 0의 SMA 이

용 시에는 샤프지수가 0.54로 삼성그룹주 펀드 5

종의 평균이나 1/N 포트폴리오보다 조금 더 나

은 성과를 얻었으며, 0.1 ≤  ≤ 0.9의 EWMA

적용 시에는 가장 낮은 샤프지수인  = 0.2의

0.63도 모든 벤치마킹 대비 우수하며,  = 0.5일

땐 0.81의 샤프지수라는 상당히 높은 위험도 대

비 수익률, 즉, 코스피 대비 4.5배, 삼성그룹주 펀

드 5종의 평균 대비 1.69배, 1/N 포트폴리오대비

1.59배 그리고 SMA 이용 시 대비 1.5배의 성과

를 제시하였다.  = 0.5를 포함한 모든  ≥ 0.4

일 때의 샤프지수는 0.72를 상회하여 벤치마크

대비 최소 1.4배가 넘는 위험도 대비 수익률을

보여주었다.

종합적으로 다시 말해, 앞으로 주식시장이 어떤

방향으로 흘러갈 지에 대한 경기 전망을 내리고

이에 따라 맞는 를 고르는 것이 중요할 수도 있

지만, 세계적인 금융위기의 불확실한 경기 전망

하 한국 주식시장에서 5년 정도의 장기적인 투자

관점에서  = 0.5 내외를 선택했다면, 경기에 상관

없이 펀드는 벤치마크 대비 최소 1.5배의 성과에

해당하는 평균 20% 후반의 연환산평균수익률과

0.8가량의 샤프지수를 얻을 수 있었다고 할 수 있

다. 0.1부터 0.9까지 어떠한 를 적용하더라도 연

환산평균수익률이 최소 18.80%, 샤프지수는 최소

0.63이었으며,  ≥ 0.4의 큰 평활 상수 구간에서

는 위험도 대비 수익률이 더욱 탁월하였음을 확인

할 수 있었다.

이와 같은 결과를 통해, 2007년 이후 최근 5년

동안 글로벌 금융위기가 휩쓴 시장 상황 하에서

객관적인 주식 수익률 자료만을 가지고 본 연구에

서 제안하는 투자 프레임워크에 따라 투자할 경

우, SMA를 이용한다면 펀드매니저의 우수한 정

보력과 주관적 판단에 의한 투자와 비슷한 투자

성과를 거둘 수 있으며, 자료를 참조함에 있어 모

든 과거자료에 동일한 비중을 주는 SMA보다 최

근 자료에 좀 더 큰 비중을 주는 EWMA를 적용

한다면 보다 탁월한 성과를 거두었다고 본 실증적

연구를 통해 말할 수 있다.



88 박경찬․정종빈․김성문

[그림 7] 펀드의 K와 에 따른 연차별 샤프지수 비교

4.2 K에 대한 민감도 분석

본 실험에서 사용한 10%, 20%, 30% 세 개의

최저요구기대수익률 K값에 따라 시장국면과 에

따른 성과의 차이가 있었는지를 보기 위해 2007년

부터 2011년까지 각 투자 연도별로 펀드를 구성

하고 K별 연간 샤프지수를 그래프로 표현하면 아

래의 [그림 7]과 같다.

위의 그림들을 통해 K값을 10%, 20%, 30%의

세 가지 값으로 설정한 경우, 그 성과의 차이가 크

지 않기에 최저요구기대수익률(K)의 값의 차이가

성과에 미치는 영향이 확연히 존재한다고는 할 수

없다. 따라서 보수적인 투자 관점에서 상대적으로

낮은 K를 취하거나, 공격적인 투자 관점에서 상대

적으로 높은 K를 취하든지는 본 연구에서 제안하

는 투자 프레임워크를 이용한 투자 성과에 큰 영향

을 미치지 않음과, 그 성과는 대체로 모두 우수함

을 알 수 있다.

4.3 L에 대한 민감도 분석

지금까지 리밸런싱 주기 L = 8주(약 2개월)로

고정시키고 실험을 진행하였지만 L 또한 성과에

많은 영향을 미칠 것으로 판단되고, 그 최적의 구

간도 존재할 수 있다. 이에 본 절에서는 L을 다양

화하여 각 L별로, 에 따라 어떠한 성과가 나타나

는지를 알아보고자 한다. 기존의 L = 8주에 새롭게

4주(약 1개월), 12주(약 3개월), 16주(약 4개월), 20
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[그림 8] L에 따른 펀드의 별 전기간 누적수익률 비교

주(약 5개월) 등 4가지를 추가하여 총 5가지의 경

우에 대하여 앞선 실험과 동일하게 본 연구에서 제

안하는 투자 프레임워크를 사용해 투자를 진행하여

민감도 분석을 진행하였고, 5년 전기간의 성과에

대한 샤프지수를 구한 뒤 정리하면 다음의 [그림 8]

과 같다.

[그림 8]에서 가장 짧은 L = 4주나 L = 20주 간

격의 리밸런싱은 대체로 코스피보다는 높으나 삼성

그룹주 펀드 5종 및 1/N 포트폴리오보다는 낮은

성과를 나타냈기에 최적의 L로는 너무 짧거나 길

다는 것을 확인할 수 있다. L이 너무 짧다면 잦은

종목 교체로 세금 및 거래 비용이 상대적으로 높을

수 있고, 반대로 L이 너무 길다면 시장 변화에 느

리게 대응하여 상대적으로 성과가 좋지 않다고 추

측해 볼 수 있다. 전체적 실험에서 샤프지수의 최

고치는 L = 8주,  = 0.5일 때의 0.81이며, 이 때의

연환산평균수익률은 28.82%이다. 하지만 [그림 8]

에서 볼 수 있듯이 대체로 전반에 걸쳐 굵은 실

선에 해당하는 L = 12주가 상대적으로 높은 성과

를 나타내고 있어, 0.1 ≤  ≤ 0.9 사이에서 어떠

한 를 선택하더라도 L = 12주를 선택하면 벤치마

킹 대비 대체로 안정적이고 동시에 우수한 성과를

얻을 수 있었다고 결론지을 수 있다.

5. 결론 및 향후 연구과제

본 논문은 마코위츠 포트폴리오 선정 모형을 기

반으로 하여 EWMA로 주식 종목의 기대수익률,

분산, 공분산 등의 핵심입력치를 계산하고, 최저요

구기대수익률과 리밸런싱 주기 등 포트폴리오 선정

모형을 실제 투자에 적용하기 위해 필수적인 제반

요소들을 총체적으로 결정하면서도 절차가 간결하

여 이해와 적용이 쉬운 투자 프레임워크를 제시하

였다. 그리고 이를 바탕으로 대한민국의 대표적 기

업 삼성그룹의 계열사들로서 국내 주식시장에서 각

업종을 대표하는 기업들 15개 사 종목으로 이루어

진 가상 펀드를 구성하여, 2007년 미국 서브프라임

모기지 사태 및 2008년 리만 브라더스 사태와 2011

년 유로존 금융위기로 인한 경기침체기를 아우르는

2007년 개장일부터 2011년 폐장일까지의 총 5년에

대하여 실험하였다. 그리고 그 성과를 코스피 및 실

제 시중에서 판매 및 운용되고 있는 우수한 삼성그

룹주 펀드 5종의 평균과 단순하게 모든 종목에 1/N

로 동일하게 투자하는 탈무드식 1/N 포트폴리오,

그리고 기존 SMA를 이용하는 펀드 모형과 비교

함으로써 실증적으로 분석하였다.

상승, 횡보, 하락의 경기 주기상에서 뿐만이 아니
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라 연이은 금융위기로 사상 최악의 세계적 경기침

체라는 예상치 못한 변수를 포함하고 있는 최근 총

5년의 실험기간 전체에 대하여 코스피는 0.18, 삼

성그룹주 펀드 5종은 0.48, 1/N 포트폴리오는 0.51

의 샤프지수를 각각 기록했다.  = 0의 SMA를 이

용한 경우, 전반적 리밸런싱 주기에 걸쳐 삼성그룹

주 펀드 5종과 1/N 포트폴리오의 샤프지수를 약간

상회하는 성과를 보였다. 반면, EWMA를 활용한

경우, 적절한 리밸런싱 주기 선택 시 전반적 구간

에서 삼성그룹주 펀드 5종 및 1/N 포트폴리오의

샤프지수를 1.4배 가량으로 상회하는 더욱 우수한

성과를 보였으며, 상대적으로 큰 구간에서는 샤프

지수가 벤치마크 대비 최소 1.6배에 육박하는 탁월

한 성과를 보였다.

본 실험을 통하여 금융위기 속에서 다양한 시장

상황을 포함하고 있는 최근 5년간의 기간에 대해,

모든 자료에 동일한 비중을 주어 과거 자료나 최근

자료나 같은 비중으로 참조하는 SMA보다 최근 자

료에 보다 큰 비중을 주어 참조하는 EWMA가 마

코위츠 모형을 적용함에 있어 상대적으로 더 효과

적이었다고 말할 수 있다. 그리고 최저요구기대수

익률의 값은 10%, 20%, 30%의 세 가지 값으로 설

정한 경우, 그 성과의 차이가 크지 않았기에 투자

성향에 따라 어떠한 최저요구기대수익률을 설정하

는지는 투자 성과에 큰 영향을 미치지 않음과, 그

성과는 대체로 모두 우수함을 확인하였다. 또한 리

밸런싱에 있어서는 4주나, 20주는 너무 짧거나 긴

주기일 수 있으며, 리밸런싱 주기를 8주, 12주, 16

주로 하였을 경우,  = 0.1에서부터 0.9까지 0.1단

위로 무엇을 적용하더라도 삼성그룹주 펀드 5종은

물론 1/N 포트폴리오보다도 효율적인 샤프지수를

거둘 수 있었음을 확인하였다.

마코위츠 포트폴리오 선정 모형이 현대 투자 이

론의 시초 격이지만 발표된 지 오래되었고 실제에

적용하기에는 어려움이 많다는 등의 비판이 있다.

하지만 본 연구에서와 같이 모형의 입력치를 일정

한 논리에 따라 적절히 선정할 수 있는 종합적인

투자 프레임워크를 잘 설계한다면 마코위츠 모형을

기반으로도 아주 우수한 성과를 보일 수 있었음을

본 논문은 한국 주식시장에서의 적용 사례 실험을

통해 실증적으로 보여준다.

일반 투자자보다 많은 전문지식과 경험을 갖고 있

는 펀드매니저들은 그들보다 우월한 정보를 이용하

여 보다 적극적으로 포트폴리오를 변경해 나가면서

수익의 극대화를 꾀한다. 그럼에도 불구하고 투자자

개인에 의한 가치 판단을 완전히 배제하고, 철저하

게 주식 수익률이란 객관적 데이터만을 바탕으로 포

트폴리오를 정한 후 교체 주기마다 기계적으로 포트

폴리오를 변경하는 특정 투자 프레임워크에 따른 방

식으로 가상의 펀드를 운영한 것이 더 우수한 투자

성과를 보였다. 그 결과 경험과 직관을 바탕으로 내

려지는 개인의 판단에 의한 주관적 의사결정 방식보

다, 객관적인 데이터를 바탕으로 체계적인 수리계획

법 등의 모델을 통하여 최적 해를 찾아내는 경영과

학에 의한 의사결정 방식이 우수한 성과를 얻는데

도움이 되며, 그러한 의사결정 방식은 EWMA와 같

은 다양한 기법을 추가적으로 적용함으로써 보다 더

월등한 성과를 얻어낼 수 있음을 확인할 수 있다.

본 연구에서는 한국 주식시장에서의 삼성그룹주

에 대하여 실험을 진행하였지만 선진 시장과 신흥

시장에서는 최적의 구간이 다를 것으로 예상되는

만큼, 다양한 시장의 특성에 따른 의 변화를 찾는

후속 연구를 진행 중에 있다. 또한 EWMA와 같은

방법이 아닌 기업가치분석과 같은 방법들을 본 모형

과 결합시키는 것도 흥미로운 연구 주제일 것이다.

나아가 여러 예측기법을 활용해서 구한 포트폴리오

핵심입력치의 예측치가 실제 값과 가지는 오차의 정

도에 따라 포트폴리오의 수익률 및 위험도 등의 성

과를 평가하는 연구를 현재 진행 중에 있다.
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