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Abstract

In this paper, we propose a portfolio selection model utilizing a Markov chain for investing in the foreign exchange 

market based on market forecasts and exchange rate movement predictions. The proposed model is utilized to compute 

optimum investment portfolio weights for investing in margin-based markets such as the FX margin market. We further 

present an objective investment algorithm for applying the proposed model in real-life investments. Empirical perform-

ance of the proposed model and investment algorithm is evaluated by conducting an experiment in the FX market 

consisting of the 7 most traded currency pairs, for a period of 9 years, from the beginning of 2005 to the end of 

2013. We compare performance with 1) the Dollar Index, 2) a 1/N Portfolio that invests the equal amount in the N 

target assets, and 3) the Barclay BTOP FX Index. Performance is compared in terms of cumulated returns and Sharpe 

ratios. The results suggest that the proposed model outperforms all benchmarks during the period of our experiment, 

for both performance measures. Even when compared in terms of pre- and post-financial crisis, the proposed model 

outperformed all other benchmarks, showing that the model based on objective data and mathematical optimization 

achieves superior performance empirically.
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1. 서  론

지난 2008년 발발한 금융위기는 전 세계 시장을 

급격한 변동으로 몰아넣으며 대다수의 투자자들에

게 큰 실패를 안겨주었다. 많은 금융 시장 참여자

들이 손실을 경험하였으며 그 여파는 아직까지도 

이어지고 있다. 이에 따라 투자자들은 새로운 투자

처를 물색해 왔으며 외환 시장은 주식 및 채권 시

장과는 다른 특성을 지닌 새로운 투자처로 인식되

었다. 공매도가 제한된 유가 증권 시장과는 달리, 

외환 시장은 매수와 매도 포지션을 자유롭게 선택

할 수 있고, 레버리지를 이용하여 적은 돈으로도 큰 

수익을 노릴 수 있기 때문에 투자자들에게 큰 매력

을 가진 시장이다. 또한 외환시장은 다른 시장에 

비하여 매우 큰 유동성을 가진 전 세계에서 가장 

거대한 시장 가운데 하나이다. 국제결제은행(BIS)

의 2010년 통계보고서[30]에 따르면, 2010년 외환 

시장의 하루 평균 거래량은 약 4조 달러에 달하며, 

이는 우리나라 주식 시장의 약 500배에 달하는 수

치이다.

이러한 외환 시장에서, 환율 예측에 관한 연구

는 다양하게 이루어져 왔다. Meese and Rogoff

[23]는 환율의 움직임이 random walk이며, 다른 

시장 예측 모형이 random walk forecast보다 낫

다고 말할 수 없다고 주장한 이래로, 많은 연구들

이 이러한 주장을 반박하고자 하였다. Edison[12]

은 Meese and Rogoff가 사용하였던 환율 모형보

다 더 진보된 dynamic monetary model을 통하여 

random walk forecast보다 좋은 성과를 낼 수 있

음을 보였고, Pilbeam[25] 역시 flexible monetary 

model과 portfolio balance model을 주장하며, 예

측의 효용성을 개선하고자 하였다. 그러나 이러한 

연구들에도 불구하고, 많은 학자들은 여전히 환율 움

직임 예측의 효율성에 대하여 의문을 제기한다[6, 15].

이처럼 환율의 움직임을 예측하는 것이 어려움

에도 불구하고, 많은 연구들은 기술적인 투자 방법

을 제안하고 활용하여 외환 시장에서 시장 수익률을 

초과하는 성과를 거두고자 노력하였다. Sweeney[28]

는 1973년부터 1980년까지 10개의 통화에서 filter 

rule을 이용한 투자 기법을 통해 위험에 비해 높은 

수익을 올릴 수 있음을 실증적으로 보이는데 성공

하였으며, Lukac et al.[18]은 몇 가지의 기술적인 

투자 기법이 영국 파운드와 독일 마르크가 포함된 

투자 포트폴리오에서 좋은 성과를 달성할 수 있음을 

보였다. 이러한 초창기 외환 시장 투자 연구의 기

술적인 투자 기법들이 통계적으로 유효함을 보여주

는 후속 연구들도 등장하였는데, LeBaron[16], Levich 

and Thomas[17], Taylor[29] 등은 외환 시장에서 

1970년대 중반부터 1990년대 초반까지의 기간 동

안 다양한 기술적인 기법을 이용한 투자가 높은 수

익률을 달성할 수 있으며, bootstrap 기법을 이용

하여 이러한 수익이 통계적으로 유의미함을 보여주

었다. 그러나 이러한 주장에 대해 Marsh[22]와 Olson

[24]은 1990년대 이후로는 외환 시장에서의 기술적인 

기법을 통한 투자의 수익률이 감소하는 현상이 존

재함을 지적하였다. Frankel and Froot[13]는 1980

년대 중반 이후로 많은 투자자들이 거시적인 지표

를 바탕으로 향후 외환 시장을 분석하기 보다는 기

술적인 분석을 통한 예측을 선호하게 되었음을 보

여주었는데, 이러한 현상은 1990년을 기점으로 이

전에 기술적인 분석이 가지던 이점이 점차 사라지

고, 시장 수익률을 초과하는 성과를 거두기가 어려

워졌음을 설명해 주고 있다.

그러나, 현재까지 진행된 이와 같은 연구들은 몇 

가지 한계도 가지고 있다. 먼저, 대표적 금융 시장 

중 하나인 주식 시장에서 포트폴리오 이론을 바탕

으로 한 투자가 활발하게 연구되는 것[1, 2, 3, 4]과 

달리, 과거 외환시장에 관한 연구들은 실험 대상을 

주로 한 가지 통화쌍에 한정시키고 있으며, 다양한 

통화쌍의 공분산 등을 고려하여 외환 자산을 포트

폴리오로 관리하는 연구는 매우 부족해 보인다. 이

러한 실정에서 최재호 등[5]은 외환 시장과 같이 증

거금을 기반으로 거래가 이루어지는 시장 특성에 

맞는 포트폴리오 모형을 개발하여 제시하고, 개발

한 모형을 이용하여 주요 통화쌍을 대상으로 한 가

상의 펀드를 구성하고 그 성과를 실증적으로 입증
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하였다. 하지만 최재호 등[5]이 제시한 모형은, 포

트폴리오의 수익률에 직접적으로 영향을 미치는 통

화쌍의 매도와 매수 포지션 결정을 오로지 포트폴

리오의 분산 최소화 관점에서만 보았다는 한계점이 

있다.

이와 같은 한계에 대하여 본 연구는 마코브 체인

(Markov chain)을 활용하여 수익률을 감안하면서 

매도와 매수 포지션 투자 여부를 결정한 뒤, 결정

된 포지션 간 공분산을 고려한 새로운 포트폴리오 

선정 모형에 기반을 두어 외환 시장에서 효과적이

고 실용적인 투자에 활용할 수 있는 수학적 투자 

모형을 개발하여 제안한다. 마코브 체인은 반복되

는 상황에 대해 특정 시스템의 변화나 발전과정을 

연구하는데 유용한 분석기법으로서, 어떤 사건이나 

실험결과가 바로 이전 사건이나 실험결과에 의해서 

결정되는 stochastic process에 관한 이론을 최초

로 전개한 러시아의 수학자 Markov(1856～1922)의 

이름을 따라 붙여졌다. 마코브 체인은 어떤 시스템

이 한 상태(state)에서 다른 상태로 바뀌는 확률 값을 

나타내는 전이확률행렬(transition matrix)을 이용

하여 특정 시스템의 변화나 발전과정을 분석하는데 

유용하게 사용된다[26]. 그 동안 마코브 체인을 바

탕으로 주로 유가 증권 시장에서 연구들이 이루어

졌는데, Dryden[8]은 주가의 움직임을 Increase(I), 

Decrease(D), No-change(N)의 세 가지 state로 

나누고 마코브 체인을 바탕으로 이를 분석하여 의

미 있는 성과를 보였다. Duan and Simonato[9]는 

GARCH 모형을 이용한 옵션 가격 예측 모형에 마

코브 체인을 적용하여 우수한 성과를 거두었으며 

McQueen and Thorley[19] 역시 마코브 체인을 이

용하여 주식 시장에서 마코브 체인이 유용함을 보

이는 데 성공하였다. 주식 시장에서 가격의 움직임

에 비하여 외환 시장에서 환율의 움직임은 상대적

으로 무제한적으로 상승하거나 하락하기가 힘들며, 

변화한 환율에 대해 더욱 다양한 경제 주체들이 즉

각적으로 민감하게 반응 한다는 특징이 있다. 이러

한 특징으로 미루어 볼 때, stochastic process로 

가격의 움직임을 예측하는 것이 충분한 타당성을 

지니고 있음에도 불구하고, 마코브 체인의 관점에

서 환율의 움직임을 분석하고자 한 시도는 부족한 

편이다. 또한 개별 종목 내에서 가격의 움직임을 

분석한 연구에 비하여, 전체 시장의 상황을 감안하

여 각 종목의 상태를 정의하고 그 움직임을 예측하

고자 하는 연구는 미비한 실정이다.

이에 따라서 본 연구에서 제시하는 투자 모형은 

마코브 체인을 이용하여 전체 시장 상황을 구분하

고, 전체 시장의 상황과 개별 종목의 관계를 고려

하여 예측에 활용하는 새로운 방법을 사용한다. 각 

통화쌍의 이전 수익률이 해당 통화쌍의 미래 수익

률의 움직임에 영향을 준다는 가정 하에, 본 논문

에서는 주어진 시장 내에서 상대적인 상승과 하락

을 기준으로 하여 각 종목의 상태를 정의하고, 과

거 관측치를 기반으로 각 상태에 따른 전이확률행

렬을 학습하는 수학적인 방법을 제시한다. 더 나아

가, 본 논문에서 제시하는 모형은 외환 시장뿐만 

아니라 선물이나 옵션과 같이 증거금을 이용하여 

투자를 진행하는 다양한 시장에서 활용할 수 있도

록 고안되었다. 더불어, 이 모형을 실제 투자에 적

용하기 위한 투자 알고리즘을 개발해서 함께 제안

한다. 또한, 본 연구에서 제시하는 투자 모형과 알

고리즘의 성과를 실제 시장에서 분석하기 위하여 

가상 투자 실험을 하였다. 이 때, 시장에서 가장 신

뢰를 얻고 있는 기축 통화인 미국 달러(USD)의 상

대적인 가치를 나타내는 Dollar Index와, 모든 투

자 가능한 N개의 자산에 동일한 비중으로 투자하

는 1/N Portfolio, 외환 시장에 투자하는 헤지 펀드

들의 성과를 추적하는 Barclay BTOP FX Index

를 벤치마크로 선정하여 본 논문에서 제시하는 투

자 모형과 알고리즘의 성과를 외환 시장에서 비교

한다. Barclay BTOP FX Index가 2005년부터 집계

되었기 때문에, 투자 실험 구간은 2005년부터 2013

년까지, 변동성이 적고 안정적인 기간과 급격하게 

변동성이 높아진 기간을 모두 포함하도록 최근 9년

으로 설정하였다. 이 때, 투자구간에서 알고리즘의 

성과를 보다 자세하게 분석하기 위하여 2008년 9

월 금융위기 이전과 이후의 투자 성과를 비교하고, 
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각 구간에서 투자 알고리즘의 성과가 어떤 흐름을 

보이고 있는지 살펴보았다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 투

자 모형의 기본이 되는 마코위츠의 포트폴리오 선

정 모형에 대하여 간략하게 정리하여 설명하고, 외

환 전체 시장의 상황과 개별 통화쌍의 상황을 고려

하기 위해 마코브 체인을 활용하여 새롭게 개발한 

환율 예측 및 포트폴리오 선정 모형에 대하여 설명

한다. 제 3장에서는 수익률 및 공분산 데이터를 과

거 자료에 기반해서 구한 뒤, 정해진 주기마다 새

로 개발한 포트폴리오 선정 모형을 이용하여 포트

폴리오를 구성하고 투자하는 알고리즘에 대하여 설

명한다. 제 4장에서는 본 연구에서 제시한 모형과 

투자 알고리즘에 따라 운영되는 가상 펀드의 성과

를 벤치마크와 비교 분석하고, 마지막 제 5장에서

는 본 논문의 결론과 향후 연구 방향을 제시한다. 

2. 외환 시장 포트폴리오 선정 모형

제 2장에서는 본 논문에서 새롭게 개발한 포트

폴리오 선정 모형을 소개한다. 제 2.1절에서는 주

식시장에서 널리 알려진 마코위츠 포트폴리오 선정 

모형을 간략하게 설명하고 이를 외환 시장에 바로 

적용하는 데에 있어 한계점을 지적한다. 이어 제 2.2

절에서는, 외환 시장의 특성을 반영하여 본 논문에

서 개발한 포트폴리오 선정 모형을 제시한다.

2.1 마코위츠의 포트폴리오 선정 모형 및 한계

이번 장에서는 마코위츠의 포트폴리오 선정 모형

[20]을 이용하여 분산 투자를 위한 포트폴리오를 구

성하는 방법을 간단히 설명한다. 모형에 사용되는 

변수 및 상수 등을 기호로 정의하면 다음과 같으

며, 벡터 및 행렬의 크기는 문맥상 명확한 경우 별

도 표기하지 않는다.

∙0 : 영 벡터, 즉, 모든 항이 0인 열 벡터

∙ : 모든 항이 1인 열 벡터

∙ : 포트폴리오에 포함되는 투자 대상 종목의 수

∙ : 포트폴리오에서 각 종목에 투자하는 비율을 

나타내는 ×열 벡터

∙ : 각 종목의 기대수익률을 나타내는 ×열 

벡터

∙ : 각 종목의 수익률에 대한 ×  분산/공분산 

행렬

∙ : 포트폴리오에 설정한 최저요구기대수익률

∙ : 포트폴리오의 수익률에 대한 분산(기대위험도)

정의된 변수 및 상수에 대한 기호를 사용하여 비

선형계획법으로 세워진 마코위츠의 포트폴리오 선

정 모형은 다음과 같다.

Minimize    (1)

Subject to ≥ (2)

  (3)

≥ (4)

위의 모형은 공매도가 없다는 가정 하에 포트폴

리오의 기대수익률()이 설정된 최저요구기대수

익률( )을 만족시키도록 하고, 가용 금액을 100% 

투자하면서, 포트폴리오의 분산( )을 최소화하는 최

적의 투자 비중( )을 구하는 것을 목표로 한다. 위

의 모형에서 공매도가 허용될 경우 식 (4)의 비음수

조건이 없는 형태가 되는데, 그런 경우 투자자의 성

향에 따른 최적 포트폴리오 계산법은 Markowitz

[21]에 구체적으로 소개 되어있다. 위의 모형은 비

선형계획법 모형 중에서 목적함수가 한계 체감(de-

creasing marginal return)을 보이고 제약조건식이 

모두 선형인 이차계획(quadratic programming)의 

경우로, 상용 소프트웨어를 이용하여 글로벌 최적해

를 효율적으로 구할 수 있다[1].

위의 포트폴리오 선정 모형은 주식 시장에서 최

적 포트폴리오를 선정하는 데에 유용하게 사용 되는 

반면, 외환 시장에서는 곧바로 적용하기 어렵다. 별

도의 증거금 없이 투자자가 직접 종목을 거래할 수 

있는 주식 시장과는 달리 외환 시장에서는 증거금을 
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바탕으로 거래가 이루어지는데, 이로 인해 주식 시

장에서의 매수, 매도와 외환 시장에서 매수, 매도 포

지션의 개념이 다르기 때문이다. 구체적으로 살펴보

면, 주식 시장에서는 매수를 할 경우 어떤 회사의 주

식을 매수하고 그 대가로 현금을 지불하는 형태의 

거래가 이루어지며, 매도는 주식을 팔고 현금 받는 

형태의 거래가 이루어진다. 반면, 투자자가 증거금 

없이 자산을 매수 또는 매도하는 주식 시장의 거래

와는 다르게, 외환 시장에서는 투자자가 증거금을 

중개업자에게 맡기고 통화쌍의 매수 혹은 매도 포지

션의 거래를 요청해야 한다. 만약 거래에서 손실이 

발생한다면 중개업자는 투자자가 맡긴 증거금에서 

손실이 발생한 만큼 차감하게 되는 것이다.

외환 시장에서 어떤 통화쌍에 대하여 매도 포지

션을 취하는 것을 잘못 생각할 경우, 해당 통화쌍

에 음수의 비중으로 투자를 하는 것으로 간주하여, 

식 (4)를 삭제한 뒤 최적 투자 비중을 구하는 것과 

같아 보일 수 있다. 그러나 앞서 설명한 바와 같이, 

외환 시장에서의 투자는 증거금을 기반으로 이루어

진다. 때문에, 각 통화쌍에 대한 투자 비중의 절대

값의 합이 1을 넘게 되면 가용한 증거금을 초과하

여 투자가 불가능하게 된다. 예를 들어, 비음수 조

건을 삭제한 모형에서 A 종목과 B 종목에 각각 투

자금의 -10%, 110% 비중으로 투자한다면 주식 시

장의 경우, A 종목을 공매도하여 발생한 현금을 B 

종목의 매수에 투자할 수 있다. 하지만 외환 시장

에서는 A 종목의 매도 포지션 투자에 대해서도 똑

같이 10%에 해당하는 증거금을 설정해야 하기 때

문에 결과적으로 총 투자액이 증거금의 120%가 

되어 투자가 불가하다. 따라서 증거금을 이용한 투

자의 경우, 기존 포트폴리오 선정 모형에서 얻은 

해로는 투자가 불가능하며, 식 (4)의 비음수 조건

을 삭제하는 방법도 사용할 수 없다. 

이러한 문제는 해당 통화쌍에 대하여 매수 포지

션을 취하는 경우와 매도 포지션을 취하는 경우를 

서로 다른 종목으로 설정하고 식 (4)의 비음수 조

건을 삭제하지 않음으로써 해결할 수 있다. 다만 

이렇게 투자를 하게 될 경우에는 동일 종목을 매수

함과 동시에 매도를 하게 되어 수수료만 지불하는 

비효율적인 상황이 발생할 수 있다. 이러한 상황을 

방지하기 위하여 새롭게 제약조건을 추가하여 특정 

통화쌍에 대하여 매수 포지션을 취할 경우 동일 통

화쌍은 매도 포지션을 취하지 않고, 또 그 반대로 

매도 포지션을 취할 경우 매수 포지션을 취하지 않

도록 할 필요가 있다. 이러한 문제점을 보완한 모

델로 최재호 등[5]은 증거금을 활용한 시장에서 사

용할 수 있는 포트폴리오 선정 모형을 제안하였다. 

그러나 제안된 모형은 통화쌍의 개수 이 증가함

에 따라 계산 시간이 기하급수적으로 증가하게 되

어 효율성이 떨어지게 되는 문제점이 존재한다. 또

한 제안된 모형은 투자 대상 통화쌍에 대하여 매수 

포지션을 선택할지, 매도 포지션을 선택할지에 따

라 수익률이 크게 좌우되는 특징이 존재하는데, 이

러한 중요성에도 불구하고 통화쌍에 대한 매수 및 

매도 포지션의 선택 기준을 오로지 전체 포트폴리

오의 분산 최소화로만 설정했다는 한계점이 존재한

다. 이러한 단점들을 보완하고자, 본 연구에서는 마

코브 체인을 활용하여 통화쌍의 수익률을 예측하

고, 이를 기반으로 매수/매도 포지션을 결정하여 

최적 포트폴리오를 구성하는 새로운 외환 시장 포

트폴리오 선정 모형을 제안한다.

2.2 외환 시장에서의 환율 움직임 예측 및 포

트폴리오 선정 모형

외환 시장에 투자함에 있어서 중요한 요소 중 하

나는, 각 통화쌍 환율의 상승 혹은 하락을 예측하

는 것이다. 본 논문에서는 이러한 통화쌍 환율의 

등락에 대한 예측을 기반으로 각 종목의 기대수익

률을 계산하고, 더 나아가 통화쌍에 매도/매수 포

지션 투자 여부를 결정하기 위해 마코브 체인을 이

용한다. 외환 시장 투자를 위한 마코브 체인 모형

을 구성함에 있어서 각 상태의 정의, 과거 데이터

를 기반으로 한 전이확률행렬(transition matrix)의 

학습 및 기대수익률 예측, 이를 활용한 포트폴리오 

선정 모형 등을 이하 절에서 구체적으로 설명한다.
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2.2.1 상태(State)의 정의

상승세에 있는 통화쌍이 계속 상승세를 유지할 확

률, 혹은 하락세로 전환될 확률 등이 각 통화쌍의 내

재적 특성에 따라 결정된다고 가정하면, 시장의 움직

임을 바탕으로 ‘상승세’와 ‘하락세’를 상태(state)로 

나타내어 통화쌍의 등락을 마코브 모형으로 예측할 

수 있다. 투자 시점에서 시장 상황을 표현하고 이를 

마코브 체인으로 모형화 하기 위한 상태를 정의함에 

있어 본 논문에서는 아래와 같이 기호를 정의한다.

∙ : 투자하는 시점 에 대상 시장의 기대수익률

∙ : 투자하는 시점 에 대상 시장 수익률의 표

준편차

∙ : 과거 시점에서 시점 간 통화쌍 이 

달성한 수익률

∙ : 과거 시점에서 시점 간 개의 투자 

대상 통화쌍의 수익률을 나타내는 열 벡터, 

즉,    ⋯  ⋯  


투자자에 따라서 투자 시점 에 투자 대상 통화

쌍으로 구성된 시장의 기대수익률 와 수익률의 

표준편차 를 측정하는 방법은 여러 가지가 있

을 수 있다. 본 논문에서는 객관적인 수치를 바탕

으로 시장의 동향을 파악하는 투자 모형 개발을 위

해, 아래와 같이 투자 대상 종목의 과거 수익률 데

이터 을 이용하여 계산하는 방법을 제안한다.

∙ : 참조하는 과거 데이터의 개수

∙ : 시점을 기준으로 개의 과거   관측

치를 열로 가지는 ×  행렬, 즉,

   ⋯  ⋯ 






 ⋯ 
⋮ ⋱ ⋮

 ⋯ 






 


(5)

 

 (6)

위 식 (6)에서, 는 행렬 의 프로베니우스 놈

(Frobenius norm)으로, 행렬 의 번째 행과 번

째 열의 항을 로 정의할 경우,   




로 계산된다. 즉, 는 과거 구간 동안 관찰된 

개의 투자 대상 통화쌍의 수익률 을 모두 

평균하여 계산되며, 는 관찰된 의 표준편

차로 계산된다. 이렇게 계산된 와 를 이용

하여 시점에 개 통화쌍으로 이루어진 시장의 전

반적인 동향을 파악할 수 있다. 이러한 전체 시장의 

수익률 대비 각 통화쌍이 달성한 수익률을 기준으

로 통화쌍의 상태(state)를 구분할 수 있는데, 본 논

문에서는 다음과 같이 총 개의 상태 를 구분하

는 방법을 제안한다. 우선, 시점에 통화쌍의 상태를 

구분하기 위한 기준치 벡터    ⋯   

의 각 항 를 아래와 같이 설정한다.

 










∞ q = 1

(7)∞ q = Q+1



 otherwise

위 식 (7)을 이용하여 기준치 벡터 를 설정한 

후, 시점에 관찰된 통화쌍 의 상태를 다음과 같

이 설정한다.

∙  : 시점에 총 개의 투자 대상 통화쌍 의 

상태를 나타내는 열 벡터, 즉,    

⋯  ⋯  


         ≤   (8)

본 논문에서는 각 통화쌍의 수익률을 총 4개의 

상태로 구분( )하여 위 식 (7)을 이용해 기준치 

벡터   ∞    ∞를 

설정한다. 설정된 와 식 (8)로 투자 시점 에 통

화쌍 의 과거 시점 상태를 계산하면,  ≤ 

일 경우 상태 1(  ),   

 ≤
일 경우 상태 2(  ),    
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≤   일 경우 상태 3(  ),   

일 경우 상태 4(  )로 구할 수 있

다. 다시 말해, 투자 시점의 시장 상황을 기준으로 

상대적으로 낮은 수익률을 달성한 경우 ‘하락세’인 

상태 1 혹은 2로 구분되며, 반대로 비교적 높은 수

익률을 달성한 경우는 ‘상승세’인 상태 3 혹은 4로 

구분이 된다. 이 때, 통화쌍의 과거 상태는 항상 투

자 시점의 시장 상황( )에 의해 결정된다.

2.2.2 전이확률행렬의 학습 및 기대수익률 예측

과거에 관찰된 투자 대상 통화쌍의 상태를 바탕

으로 통화쌍의 수익률 변화를 예측하기 위해서는, 

각 통화쌍 에 대한 투자 시점 의 전이확률행렬 

 을 계산해야 한다. 본 논문에서는 과거 관측치 

을 이용하여  을 추정하기 위해 아래와 

같이 시점에 통화쌍 의 상태에 대한 ×  지표 

벡터(indicator vector)  을 정의한다.

     ⋯   


여기서          
(9)

예를 들어, 총 4개의 상태 중 시점에 통화쌍 의 

상태가 2(  )로 계산된다면,  은    

 가 된다. 이를 이용하여 시점을 기준으로 개

의 과거    관측치를 열로 가지는 × 행렬 

     ⋯   ⋯  을 정

의 하면, 전이확률행렬  의 각 항     

    는 다음과 같이 계산할 수 

있다.

        ⋯   
 (10)

    

 




  

 

  × 

(11)

위 식 (10)에서  은 통화쌍 의 과거 개 관

측치 중 각 상태가 관찰된 횟수를 나타내는 ×

열 벡터이고,  는 그 벡터의 번째 항, 즉 상태 

가 관찰 된 횟수를 의미한다. 식 (11)은  

를 계산하는 데에 있어서, 관찰된 과거 데이터에서 

통화쌍 이 실제로 상태 에 있었던 횟수   

와, 그 중 상태 에 있다가 상태 로 전이한 경우

의 수∑       ×    간의 비율을 

이용한다.

위와 같이 구한  을 이용하여 각 통화쌍 

에 대한 시점의 기대수익률을 예측하는 데에 있어, 

우선 투자 대상 시장에서 각 상태 에 대한 시점

의 기대수익률 를 다음과 같이 계산한다.

 



  




  

  

  

여기서   
  



  (12)

식 (12)에서 는 참조하는 과거 데이터 전체

에서 상태 가 관찰된 횟수를 나타내며, 이를 이용하

여 계산된 는 참조하는 과거 데이터 중 상태가 

인 모든 관측치의 수익률 평균을 나타낸다. 즉, 본 

연구에서는 과거에 상태가 인 모든 통화쌍이 평균

적으로 달성한 수익률을 기반으로, 다음 시점에 상

태가 인 통화쌍이 달성할 수익률을 예측한다. 예

를 들어, 현 시점에서 과거에 상태 1에 있었던 모

든 통화쌍의 수익률 평균이 2.6%였다면, 우리는 다

음 시점에 상태 1로 전이하는 통화쌍도 평균적으

로 2.6%의 수익을 달성할 것이라고 예측한다.

위에서 계산한 전이확률행렬  과 각 상태 

의 기대수익률을 나타내는 ×열 벡터     

⋯  ⋯
 

를 이용하여, 시점에 통화쌍 

의 기대수익률 은 다음과 같이 계산한다.

            
  (13)

즉, 은 시점의 투자 대상 시장에서 각 상태의 

기대수익률 를 통화쌍 이 현재 상태에서 다음 

시점에 각 상태로 전이할 확률   으로 가
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중평균 한 값으로 계산된다. 예를 들어, 시점에 통화

쌍 이 총 4개의 상태 중 상태 2에 있다면(  ), 

통화쌍 의 기대수익률 은 시점에 각 상태에 

대한 기대수익률 와 전이확률행렬  의 2번

째 행         간의 곱으로 

계산된다.

2.2.3 Markov-Margin 포트폴리오 선정 모형

제 2.1절에서 언급한 외환 시장에서 기존 포트폴

리오 선정 모형의 한계를 극복하기 위해, 본 논문

에서는 최재호 등[5]을 따라, 각 통화쌍 에 대해 

매수 포지션에 투자하는 경우와 매도 포지션에 투

자하는 경우를 서로 다른 두 가지 투자 종목으로 

구분하고, 각 종목에 투자하는 비중의 벡터와 매수/

매도 포지션에 대한 투자 여부를 나타내는 벡터를 

아래와 같이 정의한다.

∙ : 포트폴리오에서 통화쌍 의 매수 포지션

에 투자하는 비율(   ⋯  )

∙  : 포트폴리오에서 통화쌍 의 매도 포지션

에 투자하는 비율(   ⋯  )

∙ : 포트폴리오에서 각 종목에 투자하는 비율

을 나타내는 ×열 벡터( ⋯  )
T

∙ : 통화쌍 의 매수 포지션에 대한 투자 여부 

(0 = 투자 금지, 1 = 투자;    ⋯ )

∙  : 통화쌍 의 매도 포지션에 대한 투자 여부

(0 = 투자 금지, 1 = 투자;    ⋯ )

∙ : 각 종목에 대한 투자 여부를 나타내는 

×열 벡터( ⋯ )
T

이에 더불어, 이진변수를 사용함으로써 최적화 

모형의 복잡도가 높아진 최재호 등[5]의 한계를 극

복하기 위해, 본 논문에서는 식 (13)를 통해 계산

된 을 이용하여 각 통화쌍 에 매수/매도 포

지션 투자 여부를 미리 결정하는 모형을 다음과 같

이 제안한다. 우선, 각 통화쌍에 대한 매수/매도 포

지션 투자 여부를 결정하기 위해 을 다음과 

같이 확장하여 정의한다.

∙ : 통화쌍 의 매수 포지션의 기대수익률, 

    (   ⋯  )

∙  : 통화쌍 의 매도 포지션의 기대수익률, 

    (   ⋯  )

∙ : 각 투자 종목의 기대수익률을 나타내는 

×열 벡터( ⋯ )
T

를 바탕으로, 각 통화쌍의 매수/매도 포지션에 대

한 투자 여부를 나타내는 열 벡터 의 각 항 은 

다음과 같이 미리 결정한다.

                ≥ 
(14)

과  의 정의에서,    이기 때문에, 

   과       ⋯ 을 항상 만

족시킨다. 즉, 모든 통화쌍에 대해 반드시 매수 혹

은 매도 포지션 중 한 가지에 대해 투자를 하게 되며, 

한 통화쌍에 대해 매수/매도 포지션을 동시에 취하

는 경우는 발생하지 않는다. 이는 직관적으로 외환 

시장에서, 통화쌍에 대한 매수 포지션에 대해 양의 

수익률이 기대되면, 매도 포지션에 대해서는 음의 

수익률이 기대되고, 반대로 매수 포지션에 대해 음

의 수익률이 기대되면, 매도 포지션에 대해서는 양

의 수익률을 기대한다는 현실적인 측면을 반영하고 

있다. 이렇게 마코브 체인을 이용하여 예측한 기대

수익률 를 기반으로 각 통화쌍에 대한 매수/매도 포

지션 투자 여부 를 결정한 후에, 다음 모형을 이

용하여 외환 시장에서 포트폴리오를 구성하기 위한 

추가적인 변수는 아래와 같이 정의 한다.

∙ : 각 투자 종목의 수익률에 대한 ×  분산/ 

공분산 행렬

∙ : 각 통화쌍에 대한 매수/매도 포지션 투자 여

부를 나타내는 ×  대각행렬

           




 ⋯ 

⋮ ⋱ ⋮
 ⋯ 




 (15)
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정의된 변수 및 상수에 대한 기호를 사용하여 새

롭게 제안하는 Markov-Margin 포트폴리오 선정 

모형은 다음과 같다.

Minimize   (16)

Subject to  ≥ (17)

   (18)

 ≤ (19)

 ≥ (20)

위 모형의 식 (19)를 통해   혹은  의 값이 

0일 경우에 해당 통화쌍의 매수 혹은 매도 포지션

에 투자하지 않도록 설정하였다. 식 (20)의 비음수 

조건과 식 (18)에서 총 합을 1로 유지하도록 하는 

제약조건을 추가하여 전체 투자 총액이 투자자의 

증거금을 초과하지 않도록 설정한다.

이러한 제약조건을 바탕으로 설정된 위 모형은, 

앞서 언급한 초과 투자 문제와 매수 및 매도 포지

션에 동시에 투자하는 문제를 해결할 수 있다. 이

와 같은 문제는 외환 시장뿐만 아니라, 옵션, 파생

상품 시장을 비롯하여 증거금을 기반으로 거래가 

이루어지는 모든 시장에서 발생하는 문제이다. 따

라서, 본 논문에서 제안하는 Markov-Margin 포

트폴리오 선정 모형은 단순히 외환 시장에만 적용 

가능한 것이 아니라, 증거금을 바탕으로 매수, 매도 

포지션을 취하여 거래가 이루어지는 모든 시장으로 

확장될 수 있다. 

식 (16)의 목적함수에 포함되는 는, 기존 개

의 종목에 대한 분산/공분산 행렬 에서   

   ⋯ 인 종목 에 해당하는 행과 열을 0으

로 설정한 행렬로, 반정부호(positive semi-definite) 

행렬이며, 식 (17)～식 (20)의 제약조건은 모두 선형

으로, 위 모형은 볼록계획법(quadratic programming) 

모형이고, 그 복잡도는 기존의 포트폴리오 선정 모형

과 동일하다. 이에 따라 계산 시간이 최재호 등[5]에

서 제안한 모형 대비 단축되는 효과를 볼 수 있으며, 

단순히 과거 데이터를 바탕으로 한 이동평균이 아니

라 마코브 체인을 활용하여 현재 시장 상황에 따른 

기대수익률을 계산하기 때문에 시장 상황에 보다 민

감하게 반응할 수 있다는 장점이 존재한다.

3. 외환 시장에서의 투자 실험

3.1 투자 대상

투자를 진행할 통화쌍은 기축통화인 USD가 포함

된 주요 통화쌍 중, 최근 9년간 가장 거래가 많았

던 통화쌍 7개를 선정하였다. <표 1>은 선정된 통

화쌍에 관한 정보를 기입한 것이다. 

<표 1> 외환 시장 거래량 상위 7개 통화쌍

통화쌍
2005～2013년 월 평균 거래량

(단위 : million USD)

USD/JPY

EUR/USD

AUD/USD

USD/CHF

GBP/USD

NZD/USD

USD/CAD

18,136,471

14,555,129

13,752,670

10,421,998

 6,735,690

 6,494,468

 4,292,333

앞서 제 2장에서 설명한 Markov-Margin 포트

폴리오 선정 모형을 바탕으로 본 연구에서는 <표 1>

에 나온 7개의 통화쌍을 매수와 매도 포지션의 경우

를 구분하여 총 14개의 종목에 투자를 진행한다. 본 

연구에서는 기축 통화인 USD의 상대적 가치를 나

타내는 대표적 지수인 Dollar Index와 투자 가능한 

N개의 종목에 동일한 비중으로 투자하는 1/N Port-

folio, 외환 시장에 투자하는 헤지 펀드들의 성과를 

추적하는 Barclay BTOP FX Index를 벤치마크로 

선정하였다. Dollar Index는 유로(EUR), 일본 엔

(JPY), 영국 파운드(GBP), 캐나다 달러(CAD), 스

웨덴 크로네(SEK), 스위스 프랑(CHF)에 대한 USD 

가치를 지수화한 것으로, 1973년 3월을 기준점으로 

하여 미국 연방준비제도이사회(FRB)에서 발표하며, 

각 국가의 경제규모에 비례해 통화의 비중이 결정된

다. 1/N Portfolio는 전체 자산을 동일한 비중으로 

나누어 각 종목에 투자하는 것으로, 포트폴리오 투
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자의 성과를 살펴보기 위해서는 반드시 포함해야 하

는 벤치마크로 지목되는 투자 방법이다[7, 11]. 본 

실험에서는 투자 대상 통화쌍 7개에 동일한 비중으로 

매수 포지션을 취하며, 매달 1/N로 리밸런싱하는 전

략으로 1/N Portfolio 를 운영한다. Barclay BTOP 

FX Index는 외환 시장에 투자하는 대형 헤지 펀드들

의 성과를 지수화 한 지표이다. Dollar Index와 1/N 

Portfolio는 전통적인 투자의 관점에서 우수하다고 

여겨지는 투자 방법이며, Barclay BTOP FX Index

는 실제 현업에서 활동하는 다양한 헤지 펀드들에 

대한 평가 지표이다. 본 연구에서는 이러한 벤치마

크들에 대해 금융위기 이전 구간과 이후 구간으로 

나누어 Markov-Margin 포트폴리오 선정 모형과 

그 성과를 비교한다.

3.2 투자 기간

본 실험에서는 벤치마크 중 하나로 삼은 Barclay 

BTOP FX Index가 2005년부터 집계되었기 때문

에, 2005년 개장일인 1월 2일부터 2013년 12월 31

일 폐장일까지의 최근 9년을 실험 기간으로 설정하고 

이 기간 동안 제 2장에서 소개한 Markov-Margin 

포트폴리오 선정 모형을 이용하여 가상으로 투자하

는 실험을 진행한다. 이 기간은 전 세계 시장에서 큰 

이벤트가 없었던 2005년부터 시작하여 2007년 말 

미국의 서브프라임 모기지 사태 및 2008년 9월 리만 

브라더스 발 금융위기로 세계 경제가 위기에 빠졌

던 시기와 그 뒤로 이어진 2011년 말 그리스 재정위

기와 유럽발 금융위기 등을 모두 포함하고 있다. 이

처럼 다양한 변화가 관찰되는 기간에 대해 실험을 

함으로써, 상대적으로 안정적인 시기뿐만 아니라 급

격한 경기 침체와 같은 경제 현상에 대해 모형의 

효용성을 살펴보고자 한다.

3.3 투자 알고리즘

본 연구에서는 외환 시장 관련 데이터를 제공하

는 중개업체[10]에서 해당 기간의 일간 전일대비 절

대수익률을 수집하여 Markov-Margin 포트폴리오 

모형의 입력값이 되는 기대수익률 와 분산/공분산 

행렬 를 계산하고, 이를 바탕으로 Markov-Margin 

포트폴리오 모형을 이용하여 최적 포트폴리오를 구

성하였다. 자료참조기간은 리밸런싱 시점마다 가장 

최근 1년으로 설정하였다. [그림 1]은 투자 프로세

스를 하나의 순서도로 정리한 것이다.

[그림 1] 실험과정 순서도

과거 데이터를 기반으로 각종 입력값을 계산한 뒤, 

Markov-Margin 포트폴리오 선정 모형을 실제 투

자에 적용하기 위해서는 투자자가 최저요구기대수

익률()을 설정해야 한다. 본 논문에서는 를 설

정하는 데에 있어서 시장의 움직임에 대한 객관적 

예측을 반영하여 동적으로 최저요구기대수익률을 설

정하는 것이 포트폴리오 투자에 있어 우수한 성과

를 달성한다는 최근의 연구[14]를 바탕으로, 투자가 

결정된 통화쌍 포지션들의 기대수익률의 평균값( 
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[그림 2] JP Morgan G7 Volatility Index

 )을 사용한다. 또한 과거 수익률 데이터를 

바탕으로 Markov-Margin 포트폴리오 선정 모형

을 이용하여 포트폴리오를 설정한 뒤 시간이 지나

면서 생긴 외환 시장의 변화를 반영하기 위하여 일

정한 간격으로 리밸런싱을 통해 포트폴리오를 재구

성하였다. 본 연구에서 사용하는 데이터가 일간 데

이터이기 때문에, 포트폴리오 리밸런싱 주기는 새

로운 데이터가 관찰되는 주기와 동일하게 매일 리

밸런싱을 하는 것으로 설정하였다. 위와 같은 프로

세스를 통해 운영되는 가상 펀드를 이하 장에서는 

‘FX Fund’라고 칭하겠다. 

4. 투자 결과 비교

본 연구에서는 2005년 개장일부터 2013년 폐장일

까지 최근 9년에 걸친 투자 기간에 대한 FX Fund

의 성과를 살펴보고, 특히 외환 시장의 전반적인 움

직임에 따라 금융위기 이전과 이후로 구분되는 각 

구간에 대해 수익률 측면에서 살펴본다. 이 때, 금

융위기의 기준점으로 삼는 시점은 2008년 9월 리만 

브라더스의 파산이며, 2008년 9월 이전까지의 시기

를 금융위기 이전으로 분류하고 2008년 10월부터 

2013년 12월까지를 금융위기 이후의 구간으로 설

정하였다. 이 때, 각 구간의 누적수익률뿐만 아니라 

샤프 지수(Sharpe ratio)를 이용하여 FX Fund와 

벤치마크 지수의 성과를 비교하였다. 샤프 지수는 

포트폴리오가 달성한 수익률을 포트폴리오 수익률

의 변동성으로 나눈 비율로 나타낸 지수로, 그 숫자

가 높을수록 위험대비 높은 수익률을 달성하여 효

율적인 포트폴리오임을 나타낸다. 본 논문에서 샤프 

지수를 계산하는 데에는 Sharpe[27]에서 제시한 ex 

post Sharpe ratio의 계산법을 따랐다. 이하 제 4.1

절에서는 금융위기 전후의 외환 시장 특성을 살펴

보고, 제 4.2절에서는 벤치마크와 본 논문에서 제시

하는 알고리즘을 바탕으로 운영되는 FX Fund의 

성과를 비교해본다.

4.1 금융위기 전후의 외환 시장 특성 비교 및 

벤치마크 설정

본 연구의 실험에서는 실험 구간을 2008년 9월 

리만 브라더스 파산 이전과 이후 두 구간으로 나누

었다. 두 구간의 특징을 변동성 측면에서 비교하기 

위하여 JP Morgan에서 외환 시장의 변동성을 수

치화하기 위해 주요 7개국 통화의 변동성을 지수로 

만든 JP Morgan G7 Volatility Index를 살펴보고자 

한다. [그림 2]는 2005년부터 2013년까지 JP Morgan 

G7 Volatility Index의 움직임을 나타낸 그래프이다.
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[그림 3] 2005~2013년 동안 Dollar Index의 움직임

<표 2> Barclay BTOP FX Index 구성 펀드

헤지 펀드 펀드명

Civic Capital Advisors, LLC
Excalibur Funds Mgmt. Pty 

FDO Partners, LLC
Harmonic Capital 

Harness Investment Group Limited
Hathersage

IPM Informed Portfolio Mgmt. 
P/E Investments

Premium Currency Advisors AG
Rhicon Currency Management(Pte) Ltd 

CC Currency Fund LP
Excalibur Gl. Macro Fund

Emerging Markets Quant. Currency
Alpha Plus Global Currency

FX
Long Term Curr

IPM Systematic Curr. C
FX Strategy-Aggressive
Premium Currencies

Strategic

지수의 움직임은 2008년 9월 리만 브라더스 파산

을 기점으로 큰 변화를 보이게 된다. 금융위기 이

전에는 지수의 평균값이 8.88이였던 반면, 금융위

기 이후에는 지수의 평균값이 11.89로 약 34% 증

가하였다. 이는 금융위기 이전보다 금융위기 이후

에 변동성이 크게 증가하였으며 시장의 특성이 바

뀌었음을 시사한다. 따라서 본 연구는 금융위기 이

전의 시장을 안정적인 시장으로 파악하고, 금융위

기 이후의 시장이 변동성이 급증한 시장으로 파악

하여, 환경이 서로 다른 시장에 대하여 각 투자 모

형이 어떠한 성과를 내는지를 파악해 볼 것이다.

벤치마크로는 USD의 가치를 지수화한 Dollar 

Index, 투자 가능한 N개의 자산을 1/N의 비중으로 

매수한 1/N Portfolio, 외환 시장에 투자하는 다양

한 펀드들의 성과를 지수화한 Barclay BTOP FX 

Index를 FX Fund와 비교한다. Dollar Index는 전

통적으로 안전하다고 여겨져 온 USD의 가치를 다

른 통화와 비교하여 지수화 한 것으로, [그림 3]은 

2005년부터 2013년 동안 Dollar Index의 움직임을 

그래프로 표현한 것이다. 

1/N Portfolio는 과거 문헌에서 매우 효율적인 투

자로 인식되어 왔으며, 포트폴리오 선정 모형의 성

과를 평가하는 데에 있어 반드시 포함해야 하는 가

장 기본적인 벤치마크로 지목된다[7, 11]. Barclay 

BTOP FX Index는 시스템 트레이딩과 알고리즘 

트레이딩을 이용하여 절대 수익을 추구하는 다양한 

펀드들이 포함되어 있다. <표 2>는 Barclay BTOP 

FX Index에 편입된 펀드를 나타낸 것이며 [그림 4]

는 같은 기간 동안 Barclay BTOP FX의 움직임을 

나타낸다.
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[그림 4] 2005~2013년 동안 Barclay BTOP FX의 움직임

[그림 5] 벤치마크와 FX Fund의 금융위기 전후의 수익률

4.2 벤치마크와 FX Fund와의 비교

이번 절에서는 위에서 설명한 다양한 벤치마크

들과 FX Fund의 성과를 금융위기 이전과 이후로 

구분하고 수익률과 Sharpe ratio의 측면에서 비교

한다. 먼저 [그림 5]는 벤치마크와 FX Fund의 성

과를 수익률 측면에서 그래프로 비교한 것이다. 

외환 시장에서 Dollar Index는 2005년부터 2013

년까지 최근 총 9년 동안 1.66% 하락하였다. 이는 

가장 안전한 자산 중 하나라고 여겨지는 USD에 대

한 투자가 항상 옳지는 않는다는 사실을 보여준다. 

효율적인 투자 중 하나로 여겨지는 1/N Portfolio는 

같은 기간 동안 1.43%의 수익을 거두었으며, Barclay 

BTOP FX Index가 1.40%의 수익률을 거두었다. 

반면 FX Fund의 경우 같은 기간에 누적수익률 

12.34%를 달성함으로써 다른 벤치마크에 비하여 우

수한 성과를 기록하였다. 그래프에서 2008년 금융위기

를 기점으로 Dollar Index와 1/N Portfolio, Barclay 

BTOP FX Index의 수익률이 크게 변하는 것을 확

인할 수 있는 반면, 본 논문에서 제시하는 FX Fund

의 수익률은 매우 강건한 모습을 보여주는 것을 확인

할 수 있다. 금융위기 이전 시기의 투자에서 Dollar 
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[그림 6] 벤치마크와 FX Fund의 각 구간별 샤프 지수

Index는 -3.53%의 수익률을 보여주고 있다. 이는 

안전자산이라고 여겨지는 USD의 가치 하락이 일어

났음을 의미한다. 1/N Portfolio는 -1.07%의 수익

률을 보여주며 Dollar Index에 비하여 좋은 성과를 

보여주고 있는데, 이는 투자 대상 통화쌍 7개 가운

데 4개의 통화쌍에서 USD를 매도했기 때문으로 보

인다. Barclay BTOP FX Index는 2.14%의 수익률

을 기록하여 다른 벤치마크보다 좋은 성과를 보여주

고 있다. 이에 비해 각 통화쌍의 매수와 매도 포지션

을 자유롭게 활용하는 FX Fund의 투자 성과는 

5.00%로 다른 벤치마크에 비하여 좋은 성과를 보여

주고 있다. 전 세계 시장에 강한 쇼크를 몰고 온 리

만 브라더스 파산 이후로 투자는 급격하게 다른 양

상을 보이게 된다. Dollar Index는 이 구간에서 역

시 1.93%로 어느 정도 가치를 회복하는 모습을 보

여주고 있으며 1/N Portfolio는 금융위기 이전과는 

달리, 2.53%을 기록함으로써 Dollar Index와 크게 

차이가 나지 않는 성과를 보여준다. Barclay BTOP 

FX Index의 경우 금융위기 이전과는 달리 -0.72%

로 음의 수익률을 기록한다. 그러나 FX Fund의 투

자 수익률은 6.99%로 여전히 다른 벤치마크보다 좋

은 모습을 발견할 수 있다. 벤치마크의 성과는 금융

위기를 기점으로 하여 크게 차이가 나는 모습을 보

여주고 있으며, 따라서 금융위기 이후 바뀐 시장의 

특성 때문에 투자 모형의 성과가 달라졌다고 해석할 

수 있다. 반면 FX Fund는 변동성이 낮은 시장 상황

과 상대적으로 변동성이 증가한 시장 상황 모두에서 

벤치마크에 비하여 우수한 성과를 거두고 있으며 꾸

준하게 양의 수익률을 달성하는 모습으로 미루어 보

아, 상당히 우수한 투자 모형이라고 할 수 있고, 특

히 다른 모형에 비하여 매우 강건한 모습을 보여주

고 있다. 이를 바탕으로 2008년에 발발한 금융위기

로 인하여 바뀐 외환 시장의 특성으로 인해 다른 지

수 및 모형은 금융위기 이전과 이후의 투자 성과가 

크게 차이가 난다고 유추해 볼 수 있으며, 바뀐 시장 

특성에서도 본 논문에서 제시한 알고리즘을 바탕으

로 운영되는 FX Fund의 경우 시장 상황의 변화에

도 불구하고 꾸준히 좋은 성과를 내고 있음을 알 수 

있다. [그림 6]은 이러한 차이를 샤프 지수 측면에서 

살펴본 것이다. 

앞서 살펴본 차이를 조금 더 자세히 분석하기 위

하여 수익률뿐만 아니라 변동성을 함께 고려한 샤

프 지수를 구간별로 살펴보았다. 금융위기 이전의 

투자구간에서는 Dollar Index와 1/N Portfolio의 

샤프 지수가 음의 값을 기록하여 좋지 않은 성과를 

보이고 있는 반면, Barclay BTOP FX Index는 

0.138로 다른 벤치마크에 비하여 좋은 성과를 보이

고 있으며, FX Fund의 샤프 지수는 0.372로 보다 

더 높은 수치를 기록하고 있다. 금융위기 이후의 

투자에서는 금융위기 이전과는 다른 양상을 보여주
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는데, Dollar Index와 1/N Portfolio의 샤프 지수

가 모두 양의 값을 가지며 나아진 모습을 보이는 

반면, Barclay BTOP FX Index는 -0.009로 악화

된 모습을 보인다. 같은 기간 동안 FX Fund의 샤프 

지수는 다른 벤치마크에 비하여 여전히 높은 0.288

로 금융위기 이전과 이후, 어느 구간에서도 벤치마

크 대비 우월한 성과를 거둔다. 전구간의 샤프 지

수는 FX Fund가 0.315로 다른 벤치마크를 압도하

는 모습을 볼 수 있으며, 변동성을 고려한 수익률 

측면에서도 FX Fund가 다른 투자에 비하여 더 우

수하다고 말할 수 있다.

이러한 실험 결과는 중요한 시사점을 가지고 있

다. 기존 과거 연구에서 기술적인 투자가 시장 수익

률을 초과하는 수익률을 거두기 어렵다는 주장에 

반하여, 본 연구에서 제시하는 Markov-Margin 포

트폴리오 선정 모형을 바탕으로 운영되는 펀드는 

상당히 유의미한 성과를 냈다. 시장의 변동성이 심

해지고 효율성이 떨어졌다고 평가되는 글로벌 금융

위기 이후 상황에서 역시 꾸준하게 우수한 성과를 

거둠으로써, 본 연구가 제시한 Markov-Margin 포

트폴리오 선정 모형을 활용한 투자 기법이 다른 벤

치마크에 비하여 다양한 측면에서 우월함을 확인하

였다. 따라서, 금융위기 이전의 안정적인 시장에서

뿐만 아니라 금융위기 이후와 같이 변동성이 큰 시기 

역시 본 연구에서 제시하는 Markov-Margin 포트

폴리오 선정 모형을 통하여 우수한 성과를 거두는 

것이 가능한 것으로 보이며, 그 성과가 매우 강건함

을 확인하였다.

5. 결론 및 향후 연구과제

지금까지 본 논문은 외환 시장에 대한 포트폴리

오 선정 모형인 Markov-Margin 포트폴리오 선정 

모형을 개발하고, 이를 바탕으로 실제 투자에 적용

하기 위해 객관적 과거 데이터에 의한 투자 알고리

즘을 제안하였다. Markov-Margin 포트폴리오 선

정 모형은 외환 시장에서 잘 사용되지 않았던 마코

브 체인을 이용하여 시장 상황을 구분하고 현재 시

장 상황과 개별 통화쌍의 상황에 따른 유연한 투자

를 가능하게 하며, 기존에 주식 시장에서 널리 사

용되어 온 마코위츠 포트폴리오 선정 모형으로는 

투자할 수 없었던 외환 시장뿐만 아니라, 증거금을 

활용하여 투자하는 모든 시장에 대하여 폭넓게 활

용될 수 있다는 점에서 의의가 있다. 이러한 모형

과 알고리즘을 바탕으로 2005년 개장일부터 2013

년 폐장일까지 최근 총 9년에 대하여 외환 시장 거

래량 상위 7개 종목으로 포트폴리오를 구성하여 투

자할 경우 성과를 비교하여 분석하였으며, 그 결과 

Markov-Margin 포트폴리오 선정 모형을 사용하

여 운영한 FX Fund는 변동성이 낮은 금융위기 이

전뿐만 아니라, 변동성이 크게 증가한 금융위기 이

후의 시장에서도 다른 벤치마크에 비해 탁월한 성

과를 거두었다. 9년간에 걸친 투자 기간 동안 FX 

Fund는 외환 시장에서 12.34%의 누적수익률을 기

록하였으며, 이는 같은 기간 동안 Dollar Index가 

-1.66%, 1/N Portfolio가 1.43%의 수익률을 거둔 

것에 비하여 월등한 수익률이다. 또한 절대 수익을 

추구하는 헤지 펀드의 수익률을 나타내는 Barclay 

BTOP FX Index가 1.40%를 기록한 것에 비해서

도 우월한 수익률을 거두었다. 현실에서 외환 시장

에 대한 투자는 보통 레버리지 효과를 이용하여 거

래되는 점을 감안한다면, 본 논문에서 FX Fund가 

레버리지 효과를 제외하고 기록한 수익률은 상당히 

보수적인 수치라 할 수 있으며, Markov-Margin 

포트폴리오 모형이 현실 시장에서 이용될 경우 더 

좋은 성과를 거둘 수 있음을 보여준다. 투자구간의 

위험 대비 수익률을 고려한 샤프 지수 측면에서도 

FX Fund는 금융위기 이전과 이후 모두에서 벤치

마크 대비 월등한 성과를 기록하였다. 따라서 본 

논문은 금융위기 이후 매우 불안정해진 시장 상황

에서도 Markov-Margin 포트폴리오 선정 모형에 

의한 투자를 통해 다른 벤치마크 대비 우월한 수익

을 거둘 수 있음을 확인하였다. 

향후 연구 과제로, 본 논문에서는 외환 시장에서 

일반적으로 사용되는 레버리지 효과를 전혀 고려하

지 않고 투자를 하였으나, 레버리지의 활용에 따라 
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전체 수익률에 미치는 영향에 관한 연구도 의미가 

있을 것이다. 또한 리밸런싱 구간을 다양하게 설정

하여 리밸런싱이 외환 투자에 미치는 영향에 대한 

분석과 Markov Chain에서 참조하는 데이터의 길

이에 따른 성과의 변화에 대한 비교 연구도 필요해 

보인다. 마지막으로, 외환 시장이 아닌 다른 시장에

서 모형의 효용성을 확인하고 성과를 비교해 보는 

것도 의미 있는 연구가 될 것이다.
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