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Abstract

In this paper, I suggest several techniques to estimate covariance matrix and compare the performance of the 

global minimum variance portfolio (GMVP) in terms of out of sample mean standard deviation and return. As a result, 

the return differences among the GMVPs are insignificant. The mean standard deviation of the GMVP using historical 

covariance is sensitive to the estimation window and the number of assets in the portfolio. Among the model covariance, 

the GMVP using constant systematic risk ratio model or using short sale restriction shows the best performance. The 

performance difference between the GMVPs using historical covariance and model covariance becomes insignificant 

as the historical covariance is estimated with longer estimation window. Lastly, the implied volatilities from ELW prices 

do not lead to superior performance to the historical variance. 

Keywords：Global Minimum Variance Portfolio, Covariance Estimation, Historical Covariance, 
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1. 서  론

투자자가 주어진 위험수준 하에서 기대수익률과 

위험 모두를 고려한 최적의 포트폴리오를 결정할 

때 많이 사용하는 방법 중 하나는 자산의 기대수익률

과 공분산을 이용한 Markowitz의 평균-분산(mean-

variance) 자산배분모형이다. 이 모형에서 포트폴

리오 위험은 자산의 공분산 정보를 이용하여 추정
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되는데, 이때 가장 손쉽게 자산의 공분산 정보를 

추정하는 방법은 과거 수익률의 표본공분산(역사적

공분산)을 이용하는 것이다. 그러나 Elton et al.[8]

은 모형에 의해 추정된 상관계수가 역사적상관계수

보다 실현상관계수를 더 잘 설명하는 것을 발견하고 

역사적 상관계수에는 추정오차가 상당함을 보였다. 

Chopra and Ziemba[3], 이창수, 이광봉[1]의 연구

에 따르면 모수추정치의 오차는 최적포트폴리오의 

성과를 떨어뜨리는데, 많은 실증연구에서 역사적공

분산을 사용한 최적포트폴리오가 모형에 의해 추정

된 공분산을 사용한 경우보다 나쁜 성과를 보임으

로써 Elton et al.의 결과와 일치하는 모습을 보인

다. 이와 관련하여 많은 연구들이 포트폴리오 성과

를 높이기 위한 다양한 공분산 추정방법을 제시하

였는데, 이를 정리하면 다음과 같다.

Chan et al.[2]은 역사적변동성을 이용하여 구성

한 최소분산 포트폴리오가 단순평균 포트폴리오나 

요인모형으로 추정된 공분산을 이용한 최소분산 포

트폴리오보다 더 큰 외표본 표준편차를 가지는 것

을 발견하였고, Jagannathan and Ma[11]는 역사

적공분산을 이용한 포트폴리오보다 공매불가능 제

약을 부과하거나 모형에 의해 추정된 공분산을 이

용한 포트폴리오의 성과가 더 좋은 것을 발견하였다. 

그러나 이와 같이 공분산 정보를 사용하지 않는 단

순평균 포트폴리오나 특정 가정 하에서 추정된 공분

산을 이용한 포트폴리오가 더 좋은 성과를 보이는 

것은 직관적으로 이해하기 어려운 면이 있다. 이를 

테면 첫째, 모든 정보를 활용한 역사적공분산이 일

부 정보를 누락하여 추정한 공분산보다 성과가 나

쁘다는 점과, 둘째, 실제 빈번히 관찰되는 공매를 제

한한 경우가 더 좋은 성과를 보인다는 점이다. 

Jagannathan and Ma는 위 현상을 다음과 같이 설

명하였다. 역사적공분산과 모형공분산은 각각 추정오

차(Estimation error)와 모형오차(Specification er-

ror)를 가지는데, 모형공분산은 역사적공분산보다 

공분산을 안정적으로 추정(Shrinkage estimator)

함으로써 상대적으로 작은 추정오차를 가진다. 따라

서 각각의 공분산을 이용하여 구성한 포트폴리오의 

상대적 성과는 추정오차와 모형오차 간의 트레이드

오프(trade off)에 의해서 결정되며, 실증적으로 모

형오차를 가지지만 작은 추정오차를 가지는 모형

공분산이 더 좋은 포트폴리오 성과를 보인 것이다. 

이러한 주장을 뒷받침하는 증거로, 공분산 추정오차

를 줄이기 위해 장기간 수익률 자료를 이용하여 구

성한 포트폴리오는 모형공분산을 이용한 경우보다 

더 좋은 성과를 가지는 것을 보였다. 한편, Ledoit 

and Wolf[15]는 역사적공분산의 추정오차가 작은 

모형공분산을 조합함으로써 포트폴리오 수익률과 

정보비율(information ratio)을 높였다. 이와 유사하게 

Demiguel et al.[5]은 단순평균 포트폴리오와 열네 

가지의 모형공분산을 이용하여 구성한 포트폴리오

의 성과를 비교하여 경우에 따라서 단순평균 포트

폴리오의 성과가 더 좋은 것을 보여, 모형오차 및 

추정오차에 의한 영향이 상당함을 보였다. 동시에 

50개 종목을 이용하여 구성된 포트폴리오가 단순평균 

포트폴리오보다 더 좋은 성과를 가지기 위해서는 

매우 장기 월 수익률 자료가 필요함을 보였다. 한편, 

Demiguel et al.[6]은 모형오차를 가진 공분산을 이

용한 최적포트폴리오가 추정오차를 가지는 공분산

을 이용한 경우보다 더 좋은 성과를 가지기 위해 만

족해야 하는 조건을 제시하였다. 역사적공분산을 사

용하여 최적포트폴리오를 구성한 것과 달리, Kostakis 

et al.[14], Demiguel et al.[7], Kempf et al.[13]은 

옵션시장에서 관측되는 내재변동성을 이용하여 공

분산을 추정하고 이를 이용할 경우 최소분산 포트

폴리오 성과가 개선되는 것을 보였다. 이러한 결과

는 내재변동성이 실현변동성을 더 잘 추정함으로써 

포트폴리오 성과를 높인 것으로 해석 할 수 있는데, 

이는 실현변동성에 대한 내재변동성의 연구[4. 5]결

과와 일치한다.

본 연구에서는, 위의 연구들과 같이, 역사적공분

산 이외에 공분산 추정오차를 줄이는 다양한 추정

방법을 제시하고, 각각의 추정된 공분산을 이용하여 

구성된 최소분산 포트폴리오의 성과를 비교하였다. 

분석에 사용된 공분산은 역사적공분산, 모든 자산

들의 상관계수를 상수로 추정하는 평균상관계수모
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형(CM1), 자산의 수익률이 시장모형에 의해 설명

된다는 가정과 체계적위험과 비체계적위험 간의 비

율에 관한 가정을 추가되는 상수체계적위험비율모

형(CM2)과 베타비례 체계적위험비율모형(CM3)을 

제시하였다. 또한 각각의 추정모형에 대해 공매가

능여부에 따른 추가제약을 부과하여, 총 여덟 가지 

방법으로 구성한 최소분산 포트폴리오의 성과를 살

펴보았다. 마지막으로, ELW 가격자료에서 개별주

식의 내재변동성을 추정하고, 이를 이용한 포트폴

리오가 미국시장의 연구결과와 같이 역사적변동성

을 이용한 포트폴리오보다 더 좋은 성과를 보이는

지 살펴보았다. 

본 연구의 의의는 다음과 같다. 한국 주식시장에

서 다양한 방법으로 공분산을 추정하고 이를 활용

한 최소분산 포트폴리오의 성과를 분석함으로써, 

역사적공분산을 이용하여 위험지표를 추정하는 것

은 경우에 따라 상당한 추정오차가 있을 수 있음을 

실증적으로 보였다. 이 연구는 비단 평균-분산 자

산배분모형뿐 아니라, 자산 간 공분산 정보를 사용

하는 다른 위험지표 모형에도 상당한 시사점을 준

다고 생각된다. 또한 한국 ELW 가격에서 추정된 

내재변동성이 포트폴리오 성과를 개선시킬 수 있는

지 살펴봄으로써, 내재변동성이 역사적변동성의 추

정오차를 줄이는 것에 기여하는지 살펴본 최초의 

연구이다. 

분석결과는 다음과 같다. 첫째, 최소분산 포트폴리

오의 평균 수익률은 모형에 따라 유의한 차이를 발생

시키지 않았으나, 표준편차는 모형에 따라 유의한 차

이를 보였다. 둘째, 역사적공분산을 이용한 최소분산 

포트폴리오의 표준편차는 구성자산 수와 추정 기간

에 영향을 받았다. 단기 수익률 자료를 사용한 최소

분산 포트폴리오는 모형공분산을 이용한 경우보다 

더 큰 외표본 표준편차를 보이지만, 장기 수익률 자

료를 사용한 경우는 오히려 모형공분산을 이용한 경

우보다 더 낮거나 유의하지 않은 외표본 표준편차를 

보였다. 이러한 결과는 Jagannathan and Ma[11], 

Demiguel et al.[5]에서 설명한 것과 같이, 단기 자료

를 사용함에 의해서 공분산 추정오차가 커지고 동시

에 최소분산 포트폴리오의 성과도 나빠진 것으로 해

석 할 수 있다. 셋째, 제시된 모형 중에서 CM2 모형

(상수체계적위험비율모형) 공분산을 이용하거나 공

매불가능제약을 부과한 경우의 최소분산 포트폴리오

가 가장 낮은 외표본 표준편차를 보였다. 넷째, 장기

간 수익률자료로 추정할 경우, 역사적공분산을 이용

한 포트폴리오가 모형공분산을 이용한 경우보다 뛰

어나거나 동일한 성과를 보였다. 따라서 수익률자료

가 충분하다면 복잡한 모형을 쓰지 않고도 충분히 포

트폴리오 성과를 높일 수 있는 것으로 보인다. 다만, 

포트폴리오 성과는 구성하는 종목 수에 영향을 받기 

때문에, 상황에 따라 공분산 추정에 사용되는 자료의 

기간이나 모형 선택에 주의가 요구된다. 마지막으로, 

미국시장과 달리, ELW 내재변동성을 이용한 포트

폴리오는 역사적 변동성을 이용한 포트폴리오와 유

의한 차이를 보이지 않았다. 즉, 국내 ELW 내재변동

성은 추정오차를 감소시키지 않는 것으로 보인다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제 2장에

서는 본 연구에서 분석대상이 되는 최소분산 포트

폴리오의 구성방법 및 성과지표에 대하여 서술하

고, 제 3장에서는 공분산 추정방법을 설명한다. 제 

4장에서는 각 모형에 따라 구성된 최소분산 포트폴

리오 성과를 비교하고, 제 5장에서는 ELW 가격에

서 추정된 내재변동성을 사용하여 구성한 최소분산 

포트폴리오의 성과를 살펴본다. 제 6장에서는 분석

결과를 요약한다.

2. 최소분산 포트폴리오의 구성방법 
및 성과지표

Markowitz의 평균-분산 자산배분모형은 기대수

익률과 자산 간 공분산을 이용하여 최적포트폴리오

를 구성하는 방법을 제시하였고, 이를 기반한 많은 

연구들은 투자자의 접점포트폴리오(Tangent port-

folio)에 관하여 조사하였다. 그러나, 공분산 추정 방

법에 관한 연구[3, 2, 11, 6, 7]에서는 주로 최소분산 

포트폴리오(Global Minimum Variance Portfolio)

를 구성하고 그 성과를 살펴보는데, 그 이유는 최소
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분산 포트폴리오 성과가 공분산에 의해서만 결정되

어 공분산 추정 성과를 살펴보기에 가장 적합하기 때

문이다. 

최소분산 포트폴리오는 개별자산에 w의 비중으로 

투자한 포트폴리오가 투자비중의 총 합이 1이 되는 

제약조건 하에서 분산을 최소로 만드는 포트폴리오

를 뜻한다. 이는 다음과 같이 표현할 수 있다.

 ′Σ                  (1)
  ′                (2)

이때 는 공분산을 의미하며, 은 모든 항이 1

인 N차 벡터이다. 목적함수 (1)의 해가 되는 최적

투자비중은 


′ Σ 
 Σ               (3)

와 같이 결정되는데, 이를 통해 알 수 있듯이 최소

분산 포트폴리오는 개별자산의 기대수익률과 상관

없이 공분산에 의해서만 결정된다. 

각각의 공분산을 이용하여 구성된 최소분산 포

트폴리오의 성과는 외표본 평균 표준편차, 평균 수

익률로 나타낸다. 이를 위해 매월 말 공분산을 추

정하여 최소분산 포트폴리오를 구성하고, 포트폴리

오의 이후 한 달간 일일수익률을 계산한다. 이 수

익률의 연환산 평균 수익률, 연환산 표준편차를 구

하고, 이 값의 시계열 평균을 포트폴리오 외표본 성

과로 한다. 

3. 공분산행렬 추정 모형

최소분산 포트폴리오는 역사적공분산, 모형공분

산을 이용하여 구성하는데, 공매가능한 경우와 공

매불가능한 경우에 대해 각각 구성하였다. 제 3장

에서는 각 모형의 공분산 추정방법을 살펴보고, 공

분산 추정의 관점에서 공매불가능 제약이 가지는 

의미에 관하여 살펴본다.

3.1 공분산행렬 추정 1(Hist : 역사적공분산)

역사적공분산은 측정시점으로부터 과거 일정기간

(D일) 동안 i, j 주식의 실제 수익률 자료를 이용하

여 추정된 표본 공분산으로, 다음과 같이 측정된다.

    
 ∑      

    
    (4)

                 ⋯ 

    
이때,   및 는 표본 평균을 의미한다.

이 방법은 가장 쉽게 공분산을 추정하는 방법으

로, 공분산을 이용한 포트폴리오 성과를 살펴볼 때 

벤치마크로 이용한다.

3.2 공분산행렬 추정 2(CM1 : 평균상관계수모형)

Chan et al.[3], Ledoit and Wolf[15], Elton et 

al.[8]은 공분산을 추정할 때 상관계수를 0과 1사이의 

특정 값으로 정하고 추정오차가 작은 공분산을 구하

였다. 그러나 이 방법은 시장정보를 완전히 배제하고 

상수값을 임의로 정하였다는 점에서 문제가 있다. 본 

연구에서는 상수 상관계수를 가지지만 동시에 시장

정보를 반영할 수 있도록 Skintzi and Refenes[16]방

법을 사용하여 공분산을 추정하였다. Skintzi and 

Refenes는 주가지수가 개별자산의 포트폴리오라는 

점을 이용하여, 개별자산들로 구성된 포트폴리오의 

내재변동성이 지수옵션의 내재변동성과 같도록 만드

는 평균상관계수를 구했다. 그리고 이 값의 변화가 

지수옵션의 내재변동성의 변화를 설명하는 것을 보

였다. 즉, 개별종목의 실제 상관계수 값과 다르게 편

차(bias)를 가진다 하더라도 평균상관계수의 변화가 

변동성의 변화에 대한 유의한 정보를 가지는 것을 보

였다. 본 연구에서는 Skintzi and Refenes가 제시하

는 평균상관계수를 이용하여 추정한 공분산을 CM1

이라 칭하고, 다음과 같이 구한다.

자산 i와 j의 t시점 상관계수를 라고 하면, 개

별자산과 시장포트폴리오의 분산 공분산의 관계식

에 의해 다음 식 (5)가 성립한다.
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
 ∑  ∑    ∑      (5)

이때 식 (5)에서   대신  (상수상관계수)를 이

용하면 식 (6)이 성립한다.


 ∑ 

 ∑    ∑      (6)

식 (5)와 식 (6)의 우변을 같게 놓고 풀면 상관

계수의 평균은 다음과 같다.


∑    ∑   

 ∑   

 


           (7)

        ∑    
 ∑   

 



 ∑   

 


위에서 구해진 평균상관계수를 자산간의 공분산

행렬의 모든 종목에 적용하면, 자산 i와 j의 t시점 

공분산 값은  로 결정된다. 

이 모형에서는 상관계수가 식 (7)에서와 같이 상

수로 정해지기 때문에, 이 모형의 공분산은 역사적

공분산보다 작은 추정오차를 가지고 동시에 상수상

관계수라는 제약을 부과함으로써 모형오차를 가지

게 된다.

3.3 공분산행렬 추정 3(CM2 : 상수체계적위험비

율모형)

Green and Hollifield[10], Chan et al.[2], Jagannathan 

and Ma[11]는 개별주식수익률이 (단일)요인수익률

에 의해 설명된다는 요인모형을 가정하고 공분산을 

추정하였다. Kempf et al.[13]은 단일요인 가정뿐 아

니라, 요인모형에서 구해진 체계적 위험과 비체계적 

위험이 일정한 값을 가진다는 실증연구[9] 결과를 추

가적으로 반영하여 공분산을 추정하고, 이를 이용한 

포트폴리오 성과가 역사적공분산을 이용한 경우보다 

뛰어난 것을 보였다. 본 연구에서는 이 모형에 의한 

공분산을 CM2(상수체계적위험모형)라고 칭하고, 다

음과 같이 구하였다.

가정 1 : 각 자산의 수익률은 시장모형(market 

model)을 따른다. 

가정 2 : 각 시점에서 체계적위험, 비체계적위험

의 비율은 모든 자산이 동일하다.

첫 번째 가정은 다음과 같이 표현할 수 있다.

     ϵ  ∀   ⋯  (8)

는 t시점에서 자산 i의 수익률, 는 t시점 시

장포트폴리오의 수익률을 의미하며, 서로 다른 자

산의 비체계적 위험 ϵ 과 ϵ 는 독립이다. 이 가정을 

통해, 자산 i와 j 수익률의 공분산은 식 (9)로 표현

된다.

        
 ≠일 때


 

 ϵ     일 때      (9)

식 (9)에 두 번째 가정을 적용하면 다음과 같이 

나타낼 수 있다. 

 
   

 
  

  ≤ ≤    (10)

위 식 (10)을 정리하면 식 (11)을 도출할 수 있다.




 
 


  (11)

식 (11)에 의하면, 각각의 시점에서 모든 개별자

산의 ‘체계적위험/총위험’은 시간에 따라서 변하지

만 한 시점에서는 모든 자산에 동일하여 상수상관

계수를 가진다. 위에서 계산된 값을 식 (9)의 ≠

인 경우에 대입하면 서로 다른 두 자산의 공분산이 

다음과 같이 도출된다.

                   (12)

마지막으로, t시점에서 전체 시가총액 대비 자산 
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i의 시가총액 비율을 이라고 두면 시장포트폴리

오의 베타는 1이기 때문에 다음을 만족해야 한다.

∑                    (13)

이제 식 (11), 식 (13)을 정리하면 자산들끼리의 

상관계수이자 총 위험 중 체계적 위험의 비율 는 

다음과 같이 표현된다.

 ∑     





           (14)

결과적으로 CM2(상수체계적위험비율모형)에서는 

일반적인 요인모형에서 추정된 것과 달리 자산 간 

상관계수가 상수로 결정되고, 이는 CM1과 같이 작

은 공분산 추정오차와 모형오차를 가진다.

3.4 공분산행렬 추정 4(CM3 : 베타비례 체계

적위험비율모형)

위 CM2(상수체계적위험비율모형)는 단일요인모

형 가정뿐 아니라 체계적위험과 비체계적위험 비율

에 관한 가정을 더한 모형이다. 그러나 이 모형은 미

국 주식시장의 실증연구에 근거한 것으로, 국내 시장

에서도 성립하는지 확신할 수 없다. 이에 국내 주식

시장에서도 동일한 현상이 관측되는지 살펴보고, 그 

결과에 따라 수정된 모형을 제시하고자 한다. 

국내시장에서 자산들의 체계적 위험비율을 다음

과 같이 살펴보았다. 시장모형을 가정하고 매월 말 

과거 3년 주식수익률 자료를 이용하여 베타를 구하

고, 이후 한 달 동안의 실현된 수익률 자료를 이용

하여 체계적 위험비율(체계적위험/총위험)을 구하

였다. 매월 말 구한 시계열자료를 이용하여 평균베

타와 평균 체계적 위험비율을 구하고, 자산 별로 

동일한 일정한 비율을 보이는지 살펴보았다. [그림 

1]은 KOSPI200종목의 평균 베타와 체계적위험비

율을 나타낸다.

KOSPI 200 Index에 속하는 모든 종목을 대상으로, 매월 

말, 과거 3년의 일일주가수익률을 이용하여 각 주식의 시

장베타를 구하고, 이후 한 달 수익률 자료를 이용하여 체

계적 위험비율(체계적위험/총위험)을 구하였다. 이렇게 

추정된 자산 별 체계적 위험비율과 베타의 시계열자료를 

평균하여 종목별 평균베타와 체계적 위험비율을 구하고, 

이를 그림으로 나타냈다. 

[그림 1] 체계적 위험비율과 베타

[그림 1]에 의하면 국내시장에서는 CM2의 가정과 

달리 체계적위험비율이 일정하지 않고, 베타에 비례

하여 증가하는 경향을 보인다.1) 이 결과를 이용하여 

CM2의 가정 2를 다음과 같이 수정하였다. 

가정 2' : 각 시점에서 체계적 위험비율은 베타

에 비례한다.

이를 적용하면 식 (10)은 다음과 같이 바뀐다.

 
   

 
    

        (15)

위 식 (15)를 정리하여 식 (16)을 도출할 수 있다.




 


                 (16)

그리고 베타의 가중평균이 1이라는 정보를 이용

하여 정리하면 다음을 도출할 수 있다.

1) 매 추정시점에서 베타와 총위험을 구하기 위해 사용된 

시계열자료의 기간을 다르게 하여도 동일한 경향이 있

음을 확인하였다.
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 ∑    





            (17)

식 (16)과 식 (17)을 이용하면 베타는 식 (18)과 

같이 결정된다.

∑    


 


            (18)

동시에 공분산은 다음과 같이 결정된다.2)

   




∑    
 

 
 



  ≠일 때


    일 때

  (19)

CM3(베타비례 체계적위험비율모형)는 동일한 요

인모형을 적용한 CM2가 상수 상관계수를 가지는 

것과 달리 종목 별로 다르게 추정된 상관계수를 가

진다. 그러나 이 역시 역사적 평균 공분산보다 작

은 값을 가지기 때문에, CM3 공분산 역시 앞의 두 

모형과 유사하게 역사적공분산에 비해 작은 공분산 

추정오차와 모형오차를 가진다.

3.5 공분산 추정 관점에서 공매제약조건의 의미 

본 연구에서는 추정된 공분산을 이용하여 각각 

공매가능/공매불가능 제약 하에서 최소분산 포트폴

리오를 구성하고, 이들의 성과를 비교한다. 공매불

가능 제약하에서 최소분산 포트폴리오는 다음의 식 

(20)과 같이 나타낼 수 있다.

′∑       (20)

  ′  
 ≥  ∀

공매불가능 제약은 포트폴리오를 구성하는 자산의 

비중을 0보다 크거나 같게 만드는 조건으로, 본 연구

2) 경우에 따라서 공분산 행렬이 양의 정부호(positive 

definite)가 성립하지 않을 수 있다. 이 경우는 Kempf 

et al.에서 사용한 것과 같이 비체계적 위험비율이 5% 

미만인 경우, 5%로 제약을 줌으로써 해결하였다.

의 주제인 공분산 추정과는 별개의 문제이다. 그러나 

Jagannathan and Ma[11]가 공매불가능 제약 하에

서 최적해는 식 (21)과 동일한 것을 증명하였다.

 ′           (21)

  ′    

이때, ∑ ∑ ′′이고, 는 식 (20)의 

양수 제약식에 대한 라그랑지 승수(Lagrange mul-

tiplier)를 의미한다. 따라서 공매불가능 조건은 과대 

추정된 공분산 값을 줄임으로써 추정오차를 줄이는 

방법(Shrinkage estimator)으로 해석될 수 있다.

따라서 본 연구는 공분산 추정을 위해 네 가지 

방법을 제안하고 성과를 살펴보지만, 각각의 모형

에 공매불가능 제약을 부과함으로써 총 여덟 가지 

공분산 추정방법에 대해 살펴본 것과 같다. 

4. 실증분석 결과

4.1 자료

포트폴리오를 구성하는 종목은 2005년 12월～

2013년 6월까지 KOSPI200 Index에 포함되어 있으

면서 ELW를 발행한 종목3) 중에서 시가총액 상위 

30 혹은 50종목의 주식으로 구성하였다. 분석에 필

요한 일일 주식가격, 시가총액, 개별주식 배당자료는 

에프앤가이드(Fnguide)에서, 매 시점의 KOSPI200 

종목리스트는 거래소에서 구하였다. ELW 자료는 5

장에서 상세하게 설명한다.

4.2 실증분석

선행연구에서 최소분산 포트폴리오의 성과는 공

3) 단순히 최소분산 포트폴리오를 구성하기 위한 조건으

로는 ELW 발행여부가 필요하지 않으나, 이후 ELW에

서 도출한 내재변동성을 사용하여 구성된 포트폴리오

와의 비교분석을 위하여 ELW를 발행한 종목으로 한

정하여 살펴본다. 현재의 분석대상은 매월 말, 잔여만

기가 30일 이상 90일 이하, 가격도가 80～120사이에 

존재하는 ELW를 발행한 종목이다.
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<표 1> 시장비중(단순)평균 포트폴리오와 역사적공분산을 이용한 최소분산 포트폴리오 성과

단순평균 포트폴리오는 투자대상종목을 동일한 비중으로 구성한 포트폴리오이고, 시장비중평균 포트폴리오는 투자대상

종목을 각각의 시가총액 비중대로 구성한 포트폴리오이다. Hist는 역사적공분산을 이용해 구성한 최소분산 포트폴리오

를 뜻한다. 각 포트폴리오는 분석대상이 되는 개별주식 중에 시가총액 상위 30, 50개 종목을 이용하여 구성하였다. 매월 

말, 세 가지 방법으로 포트폴리오를 구성하고, 구성된 포트폴리오의 다음 한 달 동안의 일일 수익률을 이용하여 연환산 

평균 수익률, 연환산 표준편차를 구한다. 아래의 표는 포트폴리오 별 연환산 평균 수익률, 표준편차의 시계열평균을 

나타낸다. Panel A, B는 각각 60, 240영업일 자료를 이용하여 역사적공분산을 추정한 경우의 최소분산 포트폴리오와 

시장비중(단순)평균 포트폴리오 성과를 보여준다. 각각의 역사적공분산을 이용한 최소분산 포트폴리오(Hist) 아래의 

괄호는 각각 최소분산 포트폴리오와 시장비중평균 포트폴리오, 최소분산 포트폴리오와 단순평균 포트폴리오의 평균 

표준편차, 평균 수익률이 통계적으로 동일한 값을 가지는지를 테스트한 p-value이다.

Panel A : 60영업일 수익률 사용

구성 종목수 : 30 구성 종목 수 : 50

평균 표준편차 평균 수익률 평균 표준편차 평균 수익률

시장비중평균 포트폴리오 0.202 0.037 0.199 0.033

단순평균 포트폴리오 0.191 0.020 0.196 0.013

Hist 60 0.195 0.092 0.313 0.002

(0.61) (0.67) (0.01) (0.87)

(0.77) (0.59) (0.01) (0.95)

Panel B : 240영업일 수익률 사용

구성 종목수 : 30 구성 종목 수 : 50

평균 표준편차 평균 수익률 평균 표준편차 평균 수익률

시장비중평균 포트폴리오 0.202 0.037 0.199 0.033

단순평균 포트폴리오 0.191 0.020 0.196 0.013

Hist 240 0.162 0.103 0.175 0.117

(0.01) (0.54) (0.07) (0.47)

(0.03) (0.47) (0.13) (0.39)

분산을 추정하는 방법에 따라 유의한 차이를 보이고, 

추정오차가 큰 역사적공분산을 기반으로 포트폴리오

를 구성하는 것은 최선의 선택이 아닐 수 있음을 보

였다. 이를 단적으로 살펴보기 위하여, 역사적공분산

을 이용해 구성한 최소분산 포트폴리오(이후 역사적

공분산 최소분산 포트폴리오)와 공분산 정보를 전혀 

사용하지 않고 구성한 포트폴리오(시장비중가중평

균, 단순평균 포트폴리오)의 성과를 비교해 보았다.

<표 1>은 과거 60, 240영업일 일일수익률을 이용

하여 추정한 역사적공분산(이후 60, 240영업일 역사

적공분산) 최소분산 포트폴리오(Hist 60, Hist 240)와 

단순평균/시장비중평균 포트폴리오의 외표본 성과

를 비교한 것이다. Panel A는 60영업일 역사적공분

산을 이용하여 구한 최소분산 포트폴리오를 살펴본 

결과이다. 시가총액이 큰 50개의 자산으로 구성된 최

소분산 포트폴리오의 실현된 평균 표준편차는 

31.3%로 시장비중(단순) 평균 포트폴리오의 평균 표준

편차, 19.6%, 19.9%,보다 크고, 그 차이 또한 통계적

으로 유의(p-value 0.01)하였다. 최소분산 포트폴리

오의 평균 수익률은 0.2%로 시장비중(단순)평균 포

트폴리오의 평균 수익률, 3.3%, 1.3%, 보다 작지만 

그 차이는 통계적으로 유의하지 않았다. 이와 달리 

시가총액 상위 30개 종목으로 구성된 시장비중(단

순)평균 포트폴리오는 평균 표준편차, 평균 수익률 

모두 최소분산 포트폴리오와 유의한 차이를 보이지 않

았다. Panel B는 240영업일 공분산을 이용하여 구성



공분산 추정방법에 따른 최적자산배분 성과 분석 1   145

구성 종목수 : 50 구성 종목 수 : 30

평균 표준편차 평균 수익률 평균 표준편차 평균 수익률

CM 1
0.17
(0.00)
(0.02)

0.03
(0.87)
(0.85)

0.17
(0.01)
(0.11)

0.01
(0.49)
(0.63)

CM 1_restriction
0.15
(0.00)
(0.89)

0.03
(0.84)
(0.89)

0.05
(0.00)
(0.79)

0.05
(0.69)
(0.9)

CM 2
0.15
(0.00)
(0.22)

0.05
(0.76)
(0.97)

0.16
(0.01)
(0.49)

0.00
(0.41)
(0.55)

CM 2_restriction
0.14
(0.00)
(0.82)

0.03
(0.86)
(0.85)

0.15
(0.00)
(0.59)

0.04
(0.67)
(0.87)

CM 3
0.16
(0.00)
(0.07)

0.02
(0.89)
(0.81)

0.16
(0.01)
(0.28)

0.01
(0.46)
(0.6)

CM 3_restriction
0.14
(0.00)
(0.96)

0.03
(0.86)
(0.86)

0.15
(0.00)
(0.67)

0.04
(0.67)
(0.88)

Hist 60 0.31 0.00 0.20 0.09

Hist 60_restriction 0.14 0.05 0.15 0.06

<표 2> 역사적공분산을 이용한 최소분산 포트폴리오 성과 분석 I

아래의 표는 총 여덟 가지 방법으로 도출한 최소분산 포트폴리오의 외표본 성과(연환산 평균 표준편차, 연환산 평균 

수익률)를 나타내는데, 추정치는 과거 60일 자료를 이용했고, 포트폴리오는 각각 분석대상이 되는 개별 주식 중에 시가총

액 상위 30, 50개 종목을 이용하여 구성하였다 CM1은 평균 상관계수 모형에 따라 도출한 포트폴리오를 의미하며 

CM2, CM3는 각각 체계적위험과 비체계적위험 간의 비율에 관한 가정(상수비율, 베타비례)에 따라 도출한 포트폴리오

를, Hist는 역사적공분산을 이용한 포트폴리오를 뜻한다. 각각의 모형이름 뒤에 붙은 _restriction은 포트폴리오가 공매

불가능 제약 하에서 구성되었음을 의미한다.  평균 표준편차 및 평균 수익률 값 아래의 첫 번째 및 두 번째 괄호는, 

Hist 및 Hist_restriction과 동일한 값을 가지는지를 검증한 p-value를 나타낸다.

한 최소분산 포트폴리오의 외표본 성과를 나타내는

데, Panel A의 결과와 다소 다르다. 50, 30개 종목으

로 구성된 최소분산 포트폴리오의 평균 표준편차는 

각각 17.5%, 16.2%로 60영업일 자료를 사용한 경우

보다 현저히 줄어들었고, 시장비중(단순)평균 포트

폴리오보다 유의하게 작다. 동시에 평균 수익률도 

11.7%, 10.3%로 상승하였으나, 시장비중(단순)평균 

포트폴리오와 유의한 차이를 보이지는 않았다. 이를 

종합하면, 공분산 추정에 사용된 기간이 짧을수록, 

포트폴리오 구성종목 수가 많을수록, 최소분산 포트

폴리오의 성과는 나빠지는 것으로 보인다. 이러한 결

과는 구성종목이 많을수록 추정오차를 줄이기 위해

서 더 장기의 수익률자료가 필요하고, 동일한 자산 

수로 구성된 포트폴리오의 경우에 더 긴 자산 수익률

을 사용할수록 추정오차가 줄어든다는 Jagannathan 

and Ma[11]의 연구결과와 일치한다. 

앞의 분석에서 보인 역사적공분산 포트폴리오 성

과차이가 추정오차에 의해서 발생한 것인지 보다 자

세히 살펴보기 위해 모형공분산 최소분산 포트폴리

오와 비교해 보도록 한다. 이는 <표 2>에서 살펴볼 

수 있다. <표 2>는 60영업일 수익률 자료를 이용하여 

추정된 각각의 공분산을 이용하여 30, 50개의 종목으

로 구성된 최소분산 포트폴리오의 평균 표준편차, 평

균 수익률을 나타낸다. 각각의 모형공분산 최소분산 

포트폴리오의 성과지표 아래의 첫 번째 괄호는 공매

제약이 없이 구성한 역사적공분산 최소분산 포트폴
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구성 종목수 : 120 구성 종목수 : 240 구성 종목 수 : 480

평균 표준편차 평균 수익률 평균 표준편차 평균 수익률 평균 표준편차 평균 수익률

CM 1
0.18
(0.91)
(0.01)

0.03
(0.43)
(0.67)

0.19
(0.01)
(0.01)

0.04
(0.56)
(0.87)

0.19
(0.01)
(0.01)

0.08
(0.98)
(0.91)

CM 1_restriction
0.15
(0.01)
(0.48)

0.02
(0.31)
(0.53)

0.15
(0.77)
(0.22)

0.01
(0.3)
(0.58)

0.15
(0.69)
(0.21)

0.03
(0.55)
(0.62)

CM 2
0.15
(0.02)
(0.21)

0.05
(0.48)
(0.78)

0.15
(0.64)
(0.29)

0.05
(0.56)
(0.93)

0.15
(0.79)
(0.28)

0.06
(0.81)
(0.91)

CM 2_restriction
0.14
(0.01)
(0.98)

0.03
(0.39)
(0.65)

0.14
(0.09)
(0.86)

0.03
(0.42)
(0.74)

0.14
(0.36)
(0.96)

0.03
(0.58)
(0.65)

CM 3
0.16
(0.02)
(0.14)

0.04
(0.42)
(0.68)

0.16
(0.35)
(0.01)

0.04
(0.51)
(0.82)

0.17
(0.04)
(0.01)

0.02
(0.53)
(0.59)

CM 3_restriction
0.15
(0.17)
(0.14)

0.03
(0.38)
(0.63)

0.15
(0.15)
(0.14)

0.03
(0.44)
(0.76)

0.15
(0.78)
(0.57)

0.02
(0.53)
(0.61)

Hist
0.18
(0.01)

0.12
(0.64)

0.16
(0.13)

0.10
(0.61)

0.15
(0.36)

0.08
(0.90)

Hist_restriction 0.14 0.07 0.14 0.06 0.14 0.07

<표 3> 역사적공분산을 이용한 최소분산 포트폴리오 성과 분석 II

아래의 표는 과거 120, 240, 480일의 추정기간을 이용하여 <표 2>를 재현하였다. 단 포트폴리오는 50개 종목으로 

구성하였다. 

리오와 동일한 평균값을 가지는지 검증한 p-value를 

나타내고, 아래의 두 번째 괄호는 공매제약이 있는 

경우의 역사적공분산 최소분산 포트폴리오 성과와 

동일한 평균을 가지는지 검증한 p-value를 나타낸다. 

먼저 공매제약 없이 구성한 역사적공분산 최소분

산 포트폴리오를 살펴보자. 역사적변동성 최소분산 

포트폴리오의 연환산 평균 표준편차는 구성종목 수

에 따라 각각 31%와 20%의 값을 가진다. 이 값은 

모형공분산 최소분산 포트폴리오들의 외표본 평균 

표준편차(15%～17%)에 비해서 크고, 두 그룹간 표

준편차 차이는 모든 경우에 통계적으로 유의하였다. 

이와 달리 역사적변동성과 내재변동성 최소분산 포

트폴리오 평균 수익률은 각각 0%, 9% 그리고 0%～

5%로 통계적으로 유의하지 않은 차이를 보인다. 즉, 

역사적변동성 최소분산 포트폴리오에서 공분산 추정

오차를 줄이는 것은 포트폴리오의 수익률보다 표준

편차에 유의한 영향을 미치는 것을 알 수 있다.

공매불가능 제약이 있는 경우 역사적변동성 최소

분산 포트폴리오 표준편차는 14%, 15%로 공매제약

이 없는 경우에 비해 각각 17%, 4% 낮아지고, 평균 

수익률은 5%, 6%로 공매제약이 없는 경우와 5%, 

-3%의 차이를 보인다. 표에 나타나있지는 않지만, 

표준편차 차이는 통계적으로 유의하고 평균 수익률

차이는 유의하지 않았다. 또한 공매불가능 제약 하에

서 역사적공분산 최소분산 포트폴리오는 모형공분산

을 이용한 경우와 유의하지 않은 평균 표준편차, 평

균 수익률 차이를 보인다(CM1에 비해서는 더 좋은 

성과를 보인다). 따라서 공매제약을 부과하거나 요인

모형 공분산을 이용하면 공분산 추정오차를 상당부

분 줄일 수 있고, 이는 Jagannathan and Ma[11], 

Demiguel et al.[6], Demiguel et al.[7]과 일치하는 

결과이다.
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다음으로, 보다 장기 수익률 자료로 역사적공분

산을 추정한 경우의 성과를 살펴보고, 추정에 사용

된 기간에 따른 공분산 추정오차의 변화를 가늠해 

보았다. 

<표 3>에서 보면, 역사적공분산을 추정하기 위해 

참고된 기간(120, 240, 480일)이 길어지면 역사적공

분산 최소분산 포트폴리오의 평균 수익률이 각각 

12%, 10%, 8%, 평균 표준편차가 18%, 16%, 15%로 

60일 영업일 자료를 이용한 경우보다 평균 수익률은 

높아지고, 평균 표준편차는 줄어들었다.4) 이 결과는 

장기간 수익률자료를 사용하면 공분산 추정오차가 

작아지고 포트폴리오 성과가 높아진다는 것을 지지

하는 것으로 해석할 수 있는데, 이는 역사적공분산과 

모형공분산을 이용한 최소분산 포트폴리오 성과를 

비교함으로써 보다 명확하게 살펴볼 수 있다. <표 

3>에서 120영업일 자료를 사용한 경우를 살펴보면, 

공매제약이 없는 경우 역사적공분산 최소분산 포트

폴리오는 CM1 모형과는 유의하지 않은 성과차이를 

보이지만, CM2, CM3 모형공분산 최소분산 포트폴

리오보다 유의하게 높은 평균 표준편차를 보여 여전

히 공분산 추정오차가 상당한 영향을 미치는 것으로 

보인다. 그러나 보다 장기 수익률자료를 사용하면 공

매가능한 경우의 역사적공분산 최소분산 포트폴리오 

평균 표준편차는 16%, 15%로 16%～19%의 평균 

표준편차를 가지는 CM1, CM3 최소분산 포트폴리

오보다 유의하게 낮은 성과를 보이고, CM2 최소분

산 포트폴리오와는 유의하지 않은 평균 표준편차, 평

균 수익률 차이를 보인다. 또한 장기간 수익률 자료

를 사용할수록 역사적공분산을 이용한 최소분산 포

트폴리오의 성과가 공매여부에 따라 유의하지 않은 

성과차이를 보인다.

위 결과를 정리하면 다음과 같다. 단기 수익률 자

료를 이용하여 추정된 역사적공분산은 상당한 추정

오차를 가지기 때문에, 모형오차를 가지지만 작은 

공분산 추정오차를 가지는 모형공분산 최소분산 포

4) 평균 수익률 차이는 통계적으로 유의하지 않고, 평

균표준편차의 차이는 유의하였다. 

트폴리오가 더 좋은 포트폴리오 성과를 보였다. 모

형공분산 중에서는 CM2(상수체계적위험비율모형) 

혹은 공매불가능 제약을 이용한 포트폴리오의 성과

가 가장 좋았다. 그러나 장기 수익률 자료를 사용할 

경우 역사적공분산의 추정오차가 줄어들어, 모형공

분산을 이용한 경우보다 뛰어나거나 동일한 성과를 

보였다. 따라서 수익률자료가 충분하다면 복잡한 모

형을 쓰지 않고도 충분히 포트폴리오 성과를 높일 

수 있는 것으로 보인다. 다만, 포트폴리오 성과는 

구성하는 종목 수에 영향을 받기 때문에, 상황에 따

라 공분산 추정에 사용되는 자료의 기간이나 모형 

선택에 주의가 요구된다. 

5. 내재변동성을 이용한 최소분산 
포트폴리오 구성

역사적 수익률정보를 이용하여 공분산을 추정하

고자 할 경우 필연적으로 추정에 사용되는 기간을 선

택하는 문제에 직면하게 되는데 이에 대한 명확한 기

준이 없고, 수익률 자료는 실현된 정보로서 미래에 

대한 기대를 반영하지 않아서 역사적변동성을 사용

하는 것에 논란이 있을 수 있다. 이러한 논란을 피하

는 방법으로서 역사적변동성 대신 옵션가격으로부터 

관측된 내재변동성을 사용하는 방법이 제시되었다. 

실증적으로 Kostakis et al.[14], Demiguel et al.[7], 

Kempf et al.[13]은 미국 개별 옵션자료에서 구해진 

내재변동성을 이용하여 공분산을 구하고, 이를 이용

하여 구성한 포트폴리오가 역사적변동성을 이용하여 

구성한 경우보다 더 좋은 성과를 보이는 것을 발견하

였다. 이 결과는 내재변동성이 역사적변동성의 추정

오차를 줄임으로써 최소분산 포트폴리오 성과를 높

인 것으로 해석할 수 있는데, 이는 내재변동성이 실

현변동성에 대한 예측력을 가진다는 연구[4, 12]결과

와 일치한다.

본 연구에서도 이와 유사하게 한국시장에서 거래

되는 ELW 가격정보를 이용하여 내재변동성을 구하

고, 내재변동성을 이용하여 구성된 최소분산 포트폴

리오가 더 좋은 성과를 보이는지 살펴보았다. 
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5.1 자료설명 및 내재변동성 추정

2005년 12월부터 2013년 6월까지의 ELW 거래가

격, 거래수량, 기초자산, 옵션종류, 행사가격의 정보

를 이용하였는데, 이는 에프엔가이드(Fnguide)로부

터 구하였다. 세부적으로 분석의 편의를 위해 다음

과 같은 조건을 부여하였다. 옵션의 종류를 기준으

로 중도행사가 가능한 미국형 옵션(American op-

tion ELW)이나, 바스켙옵션(Basket option) 및 디

지털옵션(Digital option)과 같은 이색옵션(Exotic 

option)을 제외하고 표준형 콜 옵션의 성격을 가지

는 ELW를 대상으로 하였다. 각 시점에서 거래량이 

없거나, 만기가 4주 이하 90일 이상인 경우, 가격도

(Moneyness)가 0.9 이하 혹은 1.1 이상인 옵션과 

거래종가가 20원 이하인 경우는 제외하였다. 무위험

수익률로는 CD rate을 사용하였고, 이는 에프엔가

이드(Fnguide)에서 구하였다.

위의 조건에 부합하는 ELW 최종가격을 이용하

여 매월 말 식 (22)의 기하평균아시아옵션모형5)을 

사용하여 내재변동성을 추정하였다. 

   
   ⋯  (22)

     

  
  

 
 

 

단,

    ⋯ 

5) 개별 주식을 대상으로 발행되는 ELW는 만기상환액

이 옵션만기일 이전 특정기간(5영업일) 동안 주식 종

가의 산술평균으로 결정되는 산술평균아시안옵션

(Arithmetic Asian option)이다. 그러나 산술평균아시

안옵션 가격은 정확한 해가 알려지지 않아 추정에 상

당한 시간이 소요되고, 한 달 이상의 잔여만기가 남은 

장기옵션의 경우 기하평균아시아옵션모형과 산술평

균아시아옵션모형 간의 내재변동성차이가 크지 않아, 

편의상 기하평균아시안옵션의 모형을 사용하였다.

     
σ Δ

     ⋯   





  Δ는 옵션 만기 x일 이전의 주가, C(0)는 0

시점에서 관측되는 Call ELW 가격, 은 관측시

점에서 ELW의 상환액을 돌려받는 시간까지 잔여

기간, T는 관측시점에서 ELW의 상환액이 결정되

는 시간(옵션 만기), 는 현재주가에서 만기시점

까지 예상되는 배당의 현가를 뺀 값이다. 예상되는 

배당현가는 관측시점에서부터 과거 1년 동안의 배

당이 향후 동일하게 계속 발생한다고 가정하고 옵

션만기까지 예측되는 배당의 현가로 정의하였다.

5.2 내재변동성을 이용한 최소분산 포트폴리

오 성과 분석

미국 개별옵션은 기초자산인 주식에 관하여 규칙

적인 만기 및 행사가격을 가지는 옵션이 시장에 상장

되어 거래된다. 따라서 매 시점 모든 자산에 대해 동

일한 만기를 가지는 옵션을 관측할 수 있다. 그러나 

한국 ELW는 발행자가 특정주식에 대해 비정기적으

로 비정형화된 조건으로 발행되기 때문에, 개별옵션

과 달리 매 시점 기초자산에 대해 관측할 수 있는 옵

션의 만기 및 행사가격이 일정하지 않다. 따라서 모든 

시점에서 기초자산에 대해 동일한 조건의 내재변동

성을 구할 수 없는데, 본 연구에서는 만기일자 별 

ATM에 가장 가까운 ELW의 내재변동성을 구하고, 

그 값들을 단순평균하여 주식의 내재변동성으로 하

였다.6) 이렇게 추정된 자산 별 내재변동성을 이용하

여 모형공분산을 구하고, 이를 이용하여 구성한 최소

분산 포트폴리오(내재변동성 포트폴리오)의 성과를 

역사적공분산 최소분산 포트폴리오의 성과와 비교하

였다. 이는 <표 4>에서 살펴볼 수 있다.

6) 이와 같은 방법뿐 아니라 상장되어 있는 모든 ELW의 

내재변동성을 거래금액비중에 따라 가중평균하여 대

표 내재변동성을 구한 경우에도 결과는 유사하였다.
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공매가능 공매불가능

평균 표준편차 평균 수익률 평균 표준편차 평균 수익률

CM1
0.17
(0.01)
(0.52)

-0.02
(0.88)
(0.18)

0.15
(0.43)
(0.29)

0.01
(0.66)
(0.44)

CM2
0.16
(0.01)
(0.31)

0.01
(0.94)
(0.29)

0.15
(0.47)
(0.33)

0.00
(0.64)
(0.42)

CM3
0.16
(0.01)
(0.28)

-0.02
(0.87)
(0.16)

0.15
(0.47)
(0.33)

0.00
(0.63)
(0.41)

Hist 60 0.31 0.00 0.14 0.05

Hist 120 0.18 0.12 0.14 0.17

<표 4> 내재변동성을 이용하여 구한 최소분산 포트폴리오 성과 비교

Hist 60, Hist 120은 각각 60, 120영업일 역사적공분산 최소분산 포트폴리오의 성과를, CM1, CM2, CM3는 ELW

가격으로부터 추정된 내재변동성을 이용한 모형공분산 최소분산 포트폴리오 성과를 나타낸다. 최소분산 포트폴리

오는 분석대상 종목 중에서 시가총액 상위 50개 종목으로 구성되었다. 모형공분산 최소분산 포트폴리오의 결과 

아래의 괄호는 최소분산 포트폴리오의 성과가 역사적공분산 최소분산 포트폴리오(Hist 60, Hist 120)의 성과와 동

일한 평균값을 가지는지 테스트한 p-value이다. 

공매가 가능한 경우, 내재변동성을 이용하여 구

성한 최소분산 포트폴리오는 16%에서 17%에 이

르는 평균 표준편차를 가지는데, 이는 모든 모형에

서 60영업일 역사적공분산을 사용한 최소분산 포

트폴리오보다 유의하게 낮은 평균 표준편차, 유의

하지 않은 평균 수익률 차이를 보인다. 그러나 120

영업일 역사적공분산을 사용하면 모든 경우 유의하

지 않은 성과차이를 보인다. 공매불가능 제약이 있

는 경우에는 역사적공분산을 이용한 최적포트폴리

오가 14%의 평균 표준편차를 가짐으로써 15%의 

평균 표준편차를 보이는 내재변동성 최소분산 포트

폴리오보다 낮은 평균 표준편차를 보인다. 그러나 

그 차이는 통계적으로 유의하지 않고, 평균 수익률 

역시 모든 경우에 유의하지 않은 차이를 보였다. 

그러나 이러한 비교는 역사적변동성과 내재변동성

의 차이뿐 아니라 공분산 차이에 의한 영향도 포함되

어 있기 때문에, 변동성 추정에 의한 영향을 살펴보기 

위해 역사적변동성을 이용한 포트폴리오를 구성하고 

그 성과를 비교해보았다. 이는 <표 5>에 나타나 있다. 

Panel A는 60영업일 역사적변동성과 내재변동

성을 이용하여 구성한 모형공분산 최소분산 포트폴

리오 성과를 보여준다. 역사적변동성을 기반으로 

구성한 포트폴리오의 평균 표준편차는 최소 14.3%

에서 최대 16.8%의 값을 보이고, 내재변동성을 이

용한 포트폴리오는 15.1%에서 16.9%의 평균 표준

편차를 보인다. 그러나 각각의 모형에서 두 변동성

의 차이는 모두 통계적으로 유의하지 않았다. 평균 

수익률은 역사적변동성과 내재변동성을 이용한 포

트폴리오가 각각 2.4%～5%, -2.4%～1.3%을 보여 

역사적변동성을 이용한 경우가 더 높지만, 이 역시 

통계적으로 유의하지 않았다. Panel B는 120영업

일 역사적변동성을 이용한 분석결과이다. 120영업

일 역사적변동성 최소분산 포트폴리오는 14.3%에

서 17.7%의 평균 표준편차, 1.8%에서 5.1%의 평

균 수익률 값을 보여, 변동성 추정에 사용된 기간

에 따른 성과 차이가 크지 않았다. 또한 모든 경우

에 내재변동성과 역사적변동성을 사용한 최소분산 

포트폴리오 간에 유의하지 않은 성과차이를 보였다. 

이러한 결과는 표에 나타내지는 않았지만 보다 장

기 수익률 자료를 사용한 경우에도 동일하였다.
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<표 5> 내재변동성을 이용하여 구한 최소분산 포트폴리오 성과 비교

아래의 표는 역사적변동성과 내재변동성을 이용하여 추정한 모형공분산을 추정하고, 이를 이용하여 구성한 최소분

산 포트폴리오의 성과를 나타낸다. 최소분산 포트폴리오는 분석대상 종목 중에서 시가총액 상위 50개 종목으로 구

성되었다. Panel A는 과거 60영업일 수익률 자료를 사용하여 역사적변동성을 추정한 경우를 나타내고, Panel B는 

과거 120영업일 수익률 자료를 사용하여 역사적변동성을 추정한 경우의 결과이다. 각각 모형 별 내재변동성과 역

사적변동성을 이용한 최소분산포트폴리의 성과 옆의 괄호는 두 최소분산 포트폴리오의 성과가 서로 같은지를 테

스트한 p-value이다. 

Panel A : 60영업일 자료 사용

평균 표준편차 평균 수익률

내재변동성 역사적변동성 p-값 내재변동성 역사적변동성 p-값

CM 1 0.169 0.168 (0.94) -0.022 0.028 (0.63)

CM 1_restriction 0.152 0.146 (0.51) 0.007 0.034 (0.77)

CM 2 0.165 0.155 (0.27) 0.013 0.050 (0.66)

CM 2_restriction 0.151 0.143 (0.35) 0.004 0.030 (0.77)

CM 3 0.164 0.162 (0.87) -0.024 0.024 (0.63)

CM 3_restriction 0.151 0.144 (0.44) 0.003 0.030 (0.76)

Panel B : 120영업일 자료 사용

평균 표준편차 평균 수익률

내재변동성 역사적변동성 p-값 내재변동성 역사적변동성 p-값

CM 1 0.169 0.177 (0.46) -0.022 0.032 (0.61)

CM 1_restriction 0.152 0.148 (0.67) 0.007 0.018 (0.91)

CM 2 0.165 0.153 (0.19) 0.013 0.051 (0.66)

CM 2_restriction 0.151 0.143 (0.34) 0.004 0.034 (0.73)

CM 3 0.164 0.163 (0.94) -0.024 0.036 (0.54)

CM 3_restriction 0.151 0.146 (0.55) 0.003 0.031 (0.76)

위 <표 4>와 <표 5>의 결과를 정리하면 다음과 

같은 결론을 내릴 수 있다. 첫째, ELW 내재변동성을 

사용하여 구해진 모형공분산 최소분산 포트폴리오는 

역사적변동성을 사용한 경우보다 좋거나 동일한 성

과를 보인다. 둘째, 역사적변동성을 사용하여 구성한 

포트폴리오는 내재변동성을 사용하여 구성한 포트폴

리오와 유의하지 않은 차이를 보였다. 즉, 포트폴리오 

관점에서는 ELW에 내재된 내재변동성을 사용하는 

것이 역사적변동성에 포함되어 있는 추정오차를 유

의미하게 줄이지 못하는 것으로 볼 수 있다.

이러한 결과는 미국 개별옵션으로부터 구한 내

재변동성을 이용한 포트폴리오가 역사적변동성을 

이용한 경우보다 좋은 성과를 보이는 것과 다르다. 

이에 대한 원인은 미국 개별옵션이 역사적변동성 

보다 미래변동성에 대한 더 정확한 정보를 가지고 

있는 것과 달리, 한국 ELW 시장에서 관측되는 내

재변동성이 역사적변동성에 비해 정보우위에 있지 

않기 때문이거나, 혹은 미국 개별옵션과 달리 만기

가 일정하지 않게 발행되는 ELW 내재변동성을 가

중평균함으로써 발생한 계산의 부정확성 때문일 수

도 있다. 보다 정확한 원인을 알아내기 위해서는 

다른 연구가 병행되어야 할 것이나, 이는 본 연구

의 범위에 벗어나는 것으로 판단하여 추가 분석하

지 않았으며, 추후 연구가 필요한 부분이다.
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6. 결  론

본 연구에서는 역사적공분산 이외 공분산 추정오

차를 줄이는 다양한 추정방법을 제시하고, 각각의 

추정된 공분산을 이용하여 구성된 최소분산 포트폴

리오의 성과를 비교함으로써 공분산 추정 방법의 

성과를 평가하였다. 분석에 사용된 공분산은 역사적

공분산, 모든 자산들의 상관계수를 상수로 추정하는 

평균상관계수모형(CM1), 자산의 수익률이 시장모

형에 의해 설명된다는 가정과 체계적위험과 비쳬계

적위험 간의 비율에 관한 가정을 추가하여 구한 상

수체계적위험비율모형(CM2)과 베타비례체계적위험

비율모형(CM3)을 제시하였다. 또한 각각의 추정모

형에 대해 공매가능여부에 따른 추가제약을 부과하

여 총 여덟 가지 방법으로 구성한 최소분산 포트폴

리오의 성과를 살펴보았다. 마지막으로, ELW 가격

자료에서 개별주식의 내재변동성을 추정하고, 이를 

이용한 포트폴리오가, 미국시장의 연구결과와 같이, 

역사적변동성을 이용한 포트폴리오보다 더 좋은 성

과를 보이는지 살펴보았다. 

분석결과는 다음과 같다. 첫째, 최소분산 포트폴리

오의 평균 수익률은 모형에 따라 유의한 차이를 발생

시키지 않았으나 표준편차는 모형에 따라 유의한 차

이를 보였다. 둘째, 역사적공분산을 이용한 최소분산 

포트폴리오의 표준편차는 구성자산 수와 역사적공분

산 추정을 위해 사용한 수익률자료의 기간에 영향을 

받았다 셋째, 제시된 모형 중에서 CM2 모형(상수체

계적위험비율모형) 공분산을 이용하거나 공매불가

능 제약을 부과한 경우의 최소분산 포트폴리오가 가

장 낮은 외표본 표준편차를 보였다. 넷째, 장기간 수

익률자료로부터 추정한 역사적공분산을 이용하여 구

성한 최소분산 포트폴리오는 모형공분산을 이용한 

경우보다 뛰어나거나 동일한 성과를 보였다. 따라서 

수익률자료가 충분하다면 복잡한 모형을 쓰지 않고

도 충분히 포트폴리오 성과를 높일 수 있는 것으로 

보인다. 다만, 포트폴리오 성과는 구성하는 종목 수

에 영향을 받기 때문에, 상황에 따라 공분산 추정에 

사용되는 자료의 기간이나 모형 선택에 주의가 요구

된다. 마지막으로, ELW 가격으로부터 추정된 내재

변동성을 이용하여 구성한 최소분산 포트폴리오는 

개별 옵션을 이용한 미국의 연구결과와 달리 역사적

변동성을 이용한 최소분산 포트폴리오와 유의한 차

이를 보이지 않음으로써, 내재변동성이 추정오차를 

유의하게 감소시키지 않는 것으로 보인다.
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