
Asia-Pacific Journal of Business (아태비즈니스연구)

Vol. 10, No. 3, Sep 2019 (pp.37-51)

https://doi.org/10.32599/apjb.10.3.201909.37

APJB

ISSN 2233-5900 (Print)

ISSN 2384-3934 (Online)

Ⅰ. 서론

‘요인기반 인덱스 투자’는 최근 ETF 시장이 성

장하면서 소위 ‘스마트 베타 전략’이라는 이름으

로 많은 투자자들의 지속적인 관심을 받고 있다. 

이러한 관심의 배경에는 ‘스마트 베타 전략’ 성과
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Abstract 

In this paper, we investigate the performance of anomaly factors in Asia-Pacific Stock market 
and show the higher Sharpe ratio of the volatility managed smart beta portfolio. The smart 
beta portfolio combines the benefit of passive strategy and active strategy. However, the smart 
beta portfolios are seems to be exposed to the risk of anomaly factors from the perspective of 
traditional financial equilibrium model. Therefore, the smart beta strategy may generate 
negatively skewed returns unappealing to investors having lower risk tolerance. Our empirical 
investigations find that the return of the Asia-Pacific region stock market is more volatile than 
other regions with the lower efficiency ratio. However, the value factor and the momentum 
factor of Asia-Pacific region both show good performances. More interestingly, we also find 
that managing the volatility of the momentum factor in Asia-Pacific stock market almost 
doubles the efficiency ratio.
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의 높은 투자효율성이 있다. 한편 어떤 투자가들

은 ‘스마트 베타 전략’의 지속성에 의문을 가지고 

있다. 지금까지 알려진 ‘스마트 베타 전략’의 성과

는 어디까지나 과거 데이터라는 한계를 지닌다. 

즉, 과거에 좋은 성과를 보여주었던 ‘스마트 베타 

전략’이 미래에도 유효한 전략이라는 보장은 없

다. 또한 이들은 이 전략이 과연 극단적인 위험상

황에서 과연 어떤 성과를 우려한다. 

투자자 입장에서 선택한 투자전략의 기대수익

도 중요하지만, 위험을 파악하는 것은 보다 중요

하다. 투자자는 투자했을 때 발생할 수 있는 최대

손실 위험이 어느 정도인지, 그리고 투자성과의 

불확실성이 어떤 요인의 불확실성에 노출되어 있

기 때문인지 파악하는 것은 매우 중요하다. 그럼

에도 불구하고 ‘스마트 베타 전략’을 기반으로 하

는 금융상품을 판매하는 금융회사들이 이 전략의 

극단적 위험이 얼마나 큰지, 또 이 전략이 어떤 

위험에 노출되어 있는지 투자자에게 정확하게 고

지하지 못한다. 이는 금융회사의 잘못만은 아니

다. 사실 이 전략이 어떤 위험요인에 노출되어 있

는지에 대해서 학술적으로도 의견이 일치된 상태

가 아니다.

사실, ‘스마트 베타 전략’이 최근 새롭게 나타

난 투자전략은 아니다. 시장의 실무자들과 학자

들은 전통적인 시장포트폴리오 대비 지속적으로 

높은 성과가 관측되는 소위 ‘시장이상현상(market 

anomaly)’을 이미 오래전부터 발견하였다. ‘스마

트 베타 전략’이란 ‘시장이상현상(market 

anomalies)’을 일으키는 포트폴리오(factor 

based portfolio)를 벤치마크로 추종하는 전략이

라고 볼 수 있다. 이론적으로 금융시장이 효율적

일 때 위험포트폴리오의 위험프리미엄은 시장위

험의 크기에 비례하게 된다. 다시 말해서, 위험

자산으로 구성된 임의의 포트폴리오 성과는 시

장위험의 크기로 설명할 수 있어야 한다. 만일, 

어떤 포트폴리오를 구성했을 때 시장위험의 크

기로 설명할 수 없는 성과가 관측된다면 이는 

비정상적인 ‘이상현상(anomaly)’이 된다. 이러한 

‘이상초과수익’이 관측되는 포트폴리오를 구성하

는 기준을 ‘이상현상요인(anomaly factor)’이라

고 부른다. 이하에서는 이를 간략히 ‘요인

(factor)’라고 부르기로 한다. ‘스마트 베타 전략’

을 ‘요인기반 인덱스 투자’라고 부르는 이유가 

바로 이와 같다. 

‘스마트 베타 전략’이란 ‘이상초과수익’을 발생

시키는 특정 요인을 기준으로 포트폴리오를 구

성하는 것이다. 먼저 포트폴리오를 구성의 기준

이 되는 요인을 결정하고, 개별 자산들을 해당 

요인을 기준으로 상위부터 하위까지 순서대로 

정렬한다. 그리고 상위자산그룹(하위자산그룹)의 

자산들을 공매도 한 자금으로 하위자산그룹(상

위자산그룹)의 자산들을 매수하는 무차입 포트

폴리오(zero cost portfolio)를 구축한다. 이와 

같이 구축된 부차입 포트폴리오‘가 스마트 베타 

포트폴리오’, 또는 ‘요인기반 포트폴리오’이다. 현

실적으로는 공매도 제한 등으로 이 같은 무차입 

포트폴리오 형태의 ‘스마트 베타 전략’ 실행이 

어려울 수는 있다. 이러한 경우에는 매수 포트폴

리오만을 활용하는 등 대안적인 방법들을 통해 

‘스마트 베타 전략’을 실행한다.

지금까지 알려진 ‘스마트 베타 전략’이 기반으

로 하는 여러 요인들 가운데 가장 대표적인 요인

은 기업규모요인(firm size factor), 기업가치요

인(firm value factor), 모멘텀요인(momentum 

factor) 등 세 가지이다. Banz (1981)는 시가총

액을 요인으로 ‘요인기반 포트폴리오’를 구축했을 

때의 초과성과가 유의함을 보고했다. Rosenberg, 

Reid, and Lansten (1985)는 기업의 장부가와 시

가비율을 기준으로 ‘요인기반 포트폴리오’를 구축

했을 때 초과성과가 유의함을 보고했다. 이후 

Jegadeesh and Titman (1993)은 주가의 모멘텀

을 기준으로 ‘요인기반 포트폴리오’를 구축했을 

때 초과성과가 유의함을 보고했다. 이후 초과성

과를 가져오는 요인을 발견하고자 하는 많은 연

구들이 지속되어 오고 있다.

본 연구는 ‘스마트 베타 전략’과 관련된 기존 

연구들의 진행선상에서, ‘스마트 베타 전략’의 위

험관리라는 새로운 측면을 조명해 보고자 한다. 

많은 연구자들이 ‘스마트 베타 전략’을 이해하기 

위한 연구를 지속하고 있지만, 어떤 위험요인에 

노출되어 있는지에 대해서 학술적으로도 의견이 

일치된 상태가 아니다. 이는 투자자 입장에서 ‘스
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마트 베타 전략’의 최대손실 위험이 어느 정도인

지, 그리고 투자성과의 불확실성이 어떤 요인의 

불확실성에 노출되어 있는가를 파악하기 어렵고, 

‘스마트 베타 전략’에 대한 체계적인 위험관리가 

어렵다는 것을 의미한다. 

특히, 본 연구는 ‘스마트 베타 전략’의 위험관

리 방법으로 포트폴리오의 변동성(volatility)을 관

리하는 방법을 소개하고, 변동성관리의 효과를 

분석하여 학술 및 실무적으로 필요한 함의를 제

공하고자 한다. 변동성 관리는 ‘스마트 베타 전략’

이 어떤 위험에 노출되어 있는지 명확하게 규명되

어 있지 않은 상태에서 투자자의 효용을 증진시키

는 효과적인 방법이다. Fleming, Kirby and 

Ostdiek (2001, 2003)은 변동성을 예측하는 위험

관리가 개인의 효용과 밀접하게 관련되어 있음을 

보여주었다. Sangvinatsos and Wachter (2005), 

Lynch and Tan (2010) 역시 위험관리가 효용의 

증진을 가져온다는 점을 강조하고 있다. Na and 

Shim (2010)은 소비자가 인지하는 불확실성이 소

비자 만족도에 미치는 영향을 분석하였다. 

Moskowitz, Ooi and Pedersen (2012), 

Asness, Moskowitz and Pedersen (2013), 

Sohn and Chung (2018) 등의 연구를 통해 ‘스

마트 베타 전략’에 있어서 변동성 관리가 중요할 

수 있음을 이해할 수 있다. 

본 연구는 Barroso and Santa-Clara (2015), 

Daniel and Moskowitz (2016), Moreira and 

Muir (2017), Bollerslev, Hood, Huss and  

Pedersen (2018) 등이 제시한 변동성 관리 방법 

가운데 Barroso and Santa-Clara (2015)의 방법을 

소개하고, ‘스마트 베타 전략’에 적용했을 때의 성

과를 분석하고자 한다. Barroso and Santa- 

Clara (2015)의 변동성 관리 방법은 포트폴리오

의 일일 변동성을 통해 포트폴리오의 위험을 추

정하여, 이를 통해 포트폴리오의 변동성이 일정 

목표수준으로 유지되도록 하는 방법이다. 이 방

법은 미래 변동성에 대한 별도의 예측 없이 포

트폴리오 성과의 폭락을 피할 수 있다는 큰 장

점을 지닌다. 그리고 이 방법은 요인 포트폴리오

가 지니는 체계적 위험(systematic risk)이 아닌, 

요인 포트폴리오 자체 위험을 관리한다. 예를 들

어, Daniel and Moskowitz (2016) 등의 방식

은 포트폴리오의 체계적 위험의 시가변성을 관

리한다. 반면, Barroso and Santa-Clara (2015)

의 방식은 포트폴리오의 고유한 위험을 관리한

다. 요인이 제공하는 초과수익의 원인에 대한 견

해가 일치되지 않은 상황에서, 특정 요인 기준 

포트폴리오의 고유위험을 관리할 수 있는 

Barroso and Santa-Clara (2015)의 방식이 본 

연구의 목적에 좀 더 부합한다고 볼 수 있다.

본 연구는 주로 미국이나 일본시장을 분석한 

기존연구와 다르게 아시아-태평양 지역(일본 제

외)의 선진국 주식시장(이하 환태평양 선진주식

시장)을 대상으로 분석을 진행하고자 한다. 

Barroso and Santa-Clara (2015)는 자신들의 위험

관리방식이 여러 요인 가운데 음(-)의 왜도

(skewness)가 가장 큰 것으로 알려진 모멘텀 요

인에 대해 특히 효과적이라고 주장하였다. 이에 

본 연구는 ‘모멘텀요인’을 포함하여 ‘기업규모요

인’, ‘기업가치요인’에 대한 위험관리의 성과를 

비교 분석하여, 환태평양 선진주식시장의 특성을 

파악하고, 이 지역에서 ‘스마트 베타 전략’에 대

한 위험관리의 유효성을 검증하고자 한다.

본 연구의 실증분석을 통한 주요 발견결과는 

다음과 같다. 첫째, 환태평양 선진주식시장에서

도 모멘텀 포트폴리오 위험관리에 매우 유의한 

성과개선을 나타냈다. 이는 Barroso and 

Santa-Clara (2015)의 연구결과와 일관성을 갖

는 결과이다. 아시아-태평양 지역에 대해서 

Barroso and Santa-Clara (2015)의 함의를 참고

할 수 있다. 둘째, 기업가치요인 포트폴리오에 

대해서도 위험관리가 유의한 성과개선을 가져오

는 것으로 나타났다. 반면, 시장위험요인이나 기

업규모요인에 대한 위험관리의 효과는 유의하지 

않은 것으로 나타났다. 셋째, fama-french 3 요

인 모형을 통해 위험관리 포트폴리오의 성과를 

분석한 결과, 위험관리 성과가 유효한 것으로 나

타난 모멘텀 포트폴리오나 기업가치요인 포트폴

리오에서 유의한 초과수익 알파()가 관측되었

다. 

본 연구 결과는 ‘스마트 베타 전략’에 대한 변

동성 위험관리 적용의 성과를 분석하여, ‘스마트 
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베타 전략’에 대한 이해를 제고하고, 환태평양 

선진주식시장의 특성을 파악하여 실무적으로 스

마트 베타 포트폴리오의 운용성과를 제고하는데 

기여할 수 있을 것으로 기대한다. 본 논문의 구

성은 다음과 같다. 이어지는 2장에서는 기존 관

련 연구들을 통해 스마트 베타 전략에 대해서 

좀 더 자세히 살펴본다. 3장에서는 Barroso and 

Santa-Clara (2015)의 위험관리 방법을 설명하

고, 이를 적용한 팩터 포트폴리오의 위험관리 성

과를 분석하기 위한 연구가설을 제시한다. 4장

에서는 실증분석에서 사용한 자료를 설명하고, 

실증분석결과를 제시한다. 5장에서 실증분석 결

과의 함의를 살펴보고, 본 연구의 한계 및 후속

과제 제시를 통해 본 논문을 마무리한다.

Ⅱ. 스마트 베타 전략과 위험

‘스마트 베타 전략’은 패시브 운용(passive 

management)과 액티브 운용(active manage- 

ment)을 절충하는 전략으로, 액티브 운용이 추

구하는 목표인 초과성과를 패시브 운용 방법을 

통해 달성하려는 대안투자방법이다. 전통적으로 

패시브 운용은 시장을 대표하는 지수의 성과를 

기계적으로 추종함으로써 시장포트폴리오

(market portfolio)의 성과를 복제하는 전략이

다. 이 전략은 ‘시장의 효율성’이라는 경제학의 

균형이론이 성립하는 경우 가장 효율적이다. 

CAPM(capital asset pricing model)로 알려진 

이론이 관련된 대표적인 이론이다. 그러나 현실

에서 ‘시장의 효율성’이 성립한다고 보기 어렵다

면 패시브 운용은 가장 효율적이지 못한 전략일 

가능성이 커진다. 즉, 적극적 투자전략인 액티브 

운용이 투자효율성을 제고할 수 있다는 주장이 

그럴 듯 해진다. 패시브 전략과 액티브 전략 가

운데 어떤 전략이 더 효율적인지, 과연 시장이 

효율적인지 등에 관한 많은 연구들이 진행되어 

왔으며, 지금도 여전히 진행되고 있다. 이러한 

배경에서 이 두 관점을 절충하여 결합하는 ‘스마

트 베타 전략’은 흥미로운 관심의 대상이 된다. 

‘스마트 베타 전략’과 관련된 기존연구들은 크게 

두 축을 중심으로 정리할 수 있다. 한 축은 투자

효율성을 개선하기 위해 ‘스마트 베타 전략’이 

기반으로 할 수 있는 새로운 ‘이상요인’을 찾아

내는 연구이다. 다른 한 축은 전통적인 시가비중

방식 포트폴리오의 비효율성을 개선하기 위해 

새로운 포트폴리오 비중결정방식을 찾아내는 연

구이다. 

한편, ‘스마트 베타 전략’의 초과성과를 가져

오는 다양한 요인들이 발견되면서, 많은 학자들

은 이러한 초과성과의 원인과 위험에 대해서 관

심을 가지기 시작하였다. 이러한 연구는 ‘스마트 

베타 전략’의 잠재적 위험을 이해하고 이를 관리

하는데 중요하기 때문에 실무적인 투자자 역시 

주의 깊게 살펴볼 필요가 있다. 

1. 이상요인 기반 전략

이상요인(anomaly factor) 관한 초기 연구는 

주식의 수익률이 기업규모, 장부가/시가비율 두 

팩터와 관련되었을 가능성을 제시하였다. 

Banz(1981)는 기업규모가 시장위험으로 설명되

지 않는 초과수익을 제공한다고 주장하였다. 

Rosenberg, Reid, and Lanstein (1985)는 장부

가와 시가의 차이가 시장위험으로 설명되지 않

는 초과수익을 제공한다고 주장하였다. 이러한 

시장 베타로 설명되지 않는 두 가지 요인에 의

한 수익률 차이의 실증적 결과를 토대로 Fama 

and French (1992)는 자산가격결정모형(CAPM)

에 기업규모요인과 기업가치요인을 추가하여 

Fama-French 3요인 모형을 제안하고, 이 모형

을 통해 주가수익률의 횡단면을 보다 잘 설명할 

수 있다고 주장하였다. 이후, Jegadeesh and 

Titman (1993)이 제시한 모멘텀 요인을 기준으

로 구성한 포트폴리오가 매우 유의한 알파를 제

공한다는 연구결과를 발표한 이후 Sloan 

(1996), Haugen and Baker (1996), Cooper, 

Gulen and Schill (2007), Pontiff and 

Wood-gate (2008) 등 초과성과를 제공할 수 있

는 새로운 이상요인을 찾는 연구가 진행되었다. 

이들이 분석한 요인들에는 신주발행, 발생액이

상, 총자산증가율, 순영업자산, 비유동성, 수익
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성, 이익률, 저변동성, 비체계적 변동성 등이 있

다. Cheon (2019)는 한국 주식시장에서 유동성 

프리미엄의 존재를 실증적으로 검증하였다.

이러한 새로운 ‘이상현상요인’을 찾아내는 연

구와 함께 ‘이상현상요인’의 경제적 함의를 찾기 

위한 연구도 활발히 진행되어 왔다. Fama and 

French (2006)은 초과성과를 가져오는 팩터들 

대부분이 예상현금흐름의 대리변수에 해당한다

고 설명하였다. Asness, Moskowitz and 

Pedersen (2013)은 기업가치팩터와 모멘텀팩터

의 성과의 횡단면 분석을 통해 이들 성과가 어

떤 위험요인들과 관련되어 있는지 자세히 살펴

보았다. Moskowitz, Ooi and Pedersen (2012)

는 모멘텀팩터의 시계열을 이용한 전략을 살펴

보았다. 이들 연구들을 통해 발견된 공통적인 실

증분석 결과는 기업가치팩터오 모멘텀팩터가 매

우 유의한 초과성과를 제공하고 있다는 것이다. 

반면 기업규모팩터의 초과성과는 유의성이 약한 

것으로 관측되고 있다. 그러나 최근 Asness et 

al. (2018)에 따르면 기업들의 질적요인들을 통

제하는 경우 기업규모팩터 역시 매우 유의한 초

과성과를 제공할 수 있다. 

2. 비중조정 전략

포트폴리오의 비중은 포트폴리오 성과의 효율

성에 중요한 영향을 미친다. 금융시장이 효율적

이라면 가장 효율적인 포트폴리오는 시장포트폴

리오이기 때문에 시장포트폴리오의 투자비중이 

최적이다. 그러나 어떤 이유에서든 시장포트폴

리오가 비효율적이라면 최적 투자비중을 결정하

는 문제는 투자효율성을 결정하는 중요한 요소

가 된다. 포트폴리오 최적배분비중과 관련하여 

Fernholz (1999)는 자산배분 비중에 따른 투자

전략의 수익률의 차이가 개별 주식의 가중평균

한 분산과 포트폴리오의 분산의 차이의 함수임

을 주장하였다. 이후로, Choueifaty and 

Coignard (2008), Martellini (2008) 등의 연구

들은 샤프비율을 높이기 위한 최적 자산배분비

중에 대해 논의하였는다. 시가비중배분방식 이

외 잘 알려진 배분비중 결정방식으로 동일가중

(equally weighted), 최소분산(minimum 

variance), 최대분산(max diversification), 위험

효율화(risk efficient) 등이 있다.

3. 스마트 베타 전략의 위험

‘스마트 베타 전략’의 초과성과의 원인을 규명

하고, ‘스마트 베타 전략’의 위험을 파악하기 위

한 연구들도 활발히 진행되고 있다. 여러 요인들 

가운데서도 특히 기업규모요인(firm size 

factor), 기업가치요인(firm value factor), 모멘

텀요인(momentum factor) 세 가지 요인을 중

심으로 특히 많은 논의가 진행되고 있다. 

Asness, Frazzini, Israel, Moskowitz and 

Pedersen (2018)에 따르면 지금까지 학자들이 

‘요인기반 포트폴리오’ 성과를 이해하는 관점은 

크게 시장위험관점, 행동재무학관점, 유동성위험

관점 등 세 가지로 정리할 수 있다. 

먼저, 요인기반 포트폴리오의 성과가 시장위

험과 관련되어 있다는 관점에서 Liew and 

Vassalou (2000)는 글로벌 10개 선진국을 대상

으로 기업규모요인 포트폴리오(SMB), 기업가치

요인 포트폴리오(HML), 모멘텀요인 포트폴리오

(WML)의 성과와 GDP성장률의 관계를 분석하

였다. 이들의 분석결과에 따르면 대부분의 국가

에서 이들 포트폴리오가 유의한 초과성과를 제

공하고 있으며, 몇몇 국가들에서 SMB 포트폴리

오와 HML 포트폴리오는 미래의 경제성장을 예

측하는 능력이 있는 것으로 관측되었다. 이들은 

이 결과를 기업규모나 기업가치의 차이가 실물

경제와 관련되어 있으며, 이들 포트폴리오의 성

과를 위험에 대한 보상으로 볼 수 있는 실증적 

증거라고 주장하였다. 그러나 이들은 WML 포트

폴리오의 성과와 실물경제가 관련되어 있다는 

증거는 찾을 수 없었다고 주장하였다. Liu and 

Zhang (2008)은 WML 포트폴리오 역시 산업생

산(industrial production) 성장률과 관계되어 

있으며, WML 포트폴리오의 성과의 상당부분을 

거시경제 위험으로 설명할 수 있다고 주장하였

다. 이들의 실증분석결과는 WML 포트폴리오의 

성과 역시 위험에 대한 보상으로 이해할 수 있
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음을 시사하고 있다. 

한편, 상당수의 학자들은 이러한 ‘스마트 베타 

전략’이 높은 성과를 나타내는 배경을 행동경제학

(behavioral economics)적 관점에서 설명하기도 

한다. Barberis, Shleifer and Vishny (1998), 

Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam (1998), 

Hong and Stein (1999) 등의 연구가 이러한 관점

의 대표적인 연구이다. Brennan and 

Subrahmanyam (1996), Amihumd (2002), Pastor 

and Stambaugh (2003), Sadka (2006) 등은 ‘스마

트 베타 전략’의 성과를 유동성의 관점에서 설명

한다. 한편, Ibbotson, Chen, Kim and Hu (2013)

은 유동성과 ‘스마트 베타 전략’의 관계에 있어, 

유동성 자체를 새로운 요인으로 하는 ‘스마트 베

타 전략’의 성과를 분석하기도 하였다.

 

Ⅲ. 변동성 위험관리 모형 및 
가설제시

위험관리와 관련된 기존 연구들이 공통적으로 

밝히고 있는 내용은 변동성 및 상관계수의 시가

변성이다. 스마트 베타 포트폴리오의 성과 역시 

시가변하는 현상을 보인다. 이러한 현상은 시장

과 관련된 체계적 위험의 시가변성(time 

varying beta)이 원인일 수도 있고, 또는 체계적 

위험과 무관한 요인고유 위험(factor specific 

risk)이 원인일 수 있다. 결국, 스마트 베타 포트

폴리오의 위험을 관리한다는 것은 체계적 위험

의 크기 또는 고유한 위험의 크기를 전망하여 

그 변화에 대응하는 것이다. 

Daniel and Moskowitz (2016)는 스마트 베타 

포트폴리오의 체계적 위험을 관리하는 방법 및 

그 효과를 설명하고 있다. 그러나 스마트 베타 포

트폴리오과 체계적 위험의 관계가 명확하게 규명

되어 있지 않은 상태에서 체계적 위험을 관리하

는 방식은 적절하지 않을 수 있다. 실제로 상당수

의 실증연구 결과가 스마트 베타 포트폴리오의 

체계적 위험 관리가 효과적이지 않음을 밝히고 

있다. Daniel and Moskowitz (2016)는 체계적 

위험 관리가 포트폴리오 성과의 폭락을 방지하는

데 실패하였음을 보여주었다. 반면, Barrosso 

and Santa-Clara (2015)는 요인고유 위험을 관리

하는 방법을 설명하면서, 이를 통해 스마트 베타 

포트폴리오 성과의 폭락을 방지할 수 있음을 주

장하고 있다. 또한 이들은 스마트 베타 포트폴리

오에 대한 체계적 위험관리 효과가 낮은 원인을 

실증적인 분석결과로 규명하고 있다. 이들에 따르

면 스마트 베타 포트폴리오에서 체계적 위험이 차

지하는 비중은 고유 위험이 차지하는 비중 대비 

매우 낮다. 이에 본 연구는 Barrosso and 

Santa-Clara (2015)의 요인고유 위험을 관리하는 

방법을 준용하여, 환태평양 선진주식 시장을 대상

으로 그 성과를 실증분석하고자 한다. 아래에서 

Barrosso and Santa-Clara (2015) 모형을 간략하

게 설명하고, 실증분석을 위한 가설을 제시한다.

1. 레버리지 조정을 통한 변동성 위험관

리 모형

Barroso and Santa-Clara (2015)의 요인고유 

위험을 관리하는 방법은 포트폴리오의 목표변동

성(target volatility)을 정하고 실제 변동성과 목

표변동성의 차이에 따라 포트폴리오의 레버리지

를 조정하는 방법이다. 예를 들어, 포트폴리오의 

변동성이 목표변동성 보다 낮은 상황이라면 패

당 포트폴리오에 대한 레버리지를 높이고, 반대

로 포트폴리오의 변동성이 목표변동성 보다 높

은 상황이라면 해당 포트폴리오에 대한 레버리

지를 낮추게 된다. 포트폴리오의 위험수준을 일

정하게 관리하기 위해 변동성 수준에 따라 레버

리지를 조정하는 단순한 위험관리 방법이다.

Barroso and Santa-Clara (2015)는 자신들이 

제시한 위험관리방법을 모멘텀 요인 포트폴리오

에 적용했을 때 상당한 효과가 있다는 실증분석

결과를 제시하고 있다. 이들의 위험관리 모형을 

좀 더 자세히 설명하면 다음과 같다. 먼저 이 모

형을 적용하기 위해서는 현 상황에서 포트폴리

오의 미래 변동성을 추정해야 한다. Barroso 

and Santa-Clara (2015)는 일별로 실현된 변동

성을 미래의 변동성의 추정치로 활용하고 있다. 

먼저 아래와 같이 모멘텀 요인 포트폴리오
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(WML)의 과거 6개월(126일) 동안 실현된 일별 

수익률

()의 역사적 변동성을 계산한 


을 

모멘텀 요인 포트폴리오의 변동성 추정치로 활

용한다.

 


 
  



  

 

이렇게 추정된 변동성 과 목표변동성

을 통해, 아래와 같이 모멘텀 요인 

포트폴리오 수익률의 스케일을 조정할 수 있다.

   


 

위의 식에서 는 모멘텀 요인 포트폴

리오의 수익률이며,   는 추정된 변동성 

과 목표변동성을 통해 조

정된 수익률이다. 예를 들어 

인 경우   이 되도

록 하며, 인 경우 

  이 되도록 한다. 

  이 되도록 하기 위해 모멘

텀 요인 포트폴리오의 레버리지를 증가시키고, 

  이 되도록 하기 위해 모멘

텀 요인 포트폴리오의 레버리지를 감소시킨다. 

즉, 미래의 포트폴리오 변동성이 목표 변동성보

다 커질 것(
)으로 예상

되면 레버리지를 감소시켜   

이 되도록 한다. 반대로 미래의 포트폴

리오 변동성이 목표 변동성보다 커질 것

(
)으로 예상되면 레버

리지를 증가시켜   이 되도

록 한다. 

2. 가설의 제시

본 연구는 모멘텀 요인 포트폴리오 및 대표적

인 초과성과 요인으로 알려진 기업규모요인 포

트폴리오와 기업가치요인 포트폴리오에 대한 수

익성을 개선하는지 다음과 같은 가설을 검정하

고자 한다. 이 가설검정을 통해 요인에 따른 변

동성 관리의 효과를 비교할 수 있다. 이를 통해 

어떤 요인 포트폴리오가 극단적인 폭락위험에 

노출되어 있으며, 변동성 위험관리를 통해 극단

적인 폭락위험을 피함으로써 포트폴리오의 평균 

수익률을 높이는지 살펴볼 수 있다. 

H1 Managing volatility of the smart beta 

portfolio improves returns.

H1-1 Managing volatility of firm-size 

factor portfolio(SMB) improves 

returns.

H1-2 Managing volatility of firm-value factor 

portfolio(HML) improves returns.

H1-3 Managing volatility of momentum factor 

portfolio(WML) improves returns.

다음으로, 본 연구는 다음의 가설을 검정하여 

변동성 관리가 ‘스마트 베타 전략’의 효율성을 

개선하는지 살펴보기 위해 다음의 가설들을 검

정하고자 한다. 투자자에게 중요한 것은 평균수

익률이 아니라 위험대비 평균수익률인 효율성이

다. 본 연구는 ‘스마트 베타 전략’의 효율성을 포

트폴리오의 위험 한단위당 성과의 크기로 측정

하고자 한다. 요인별 ‘스마트 베타 전략’의 효율

성을 비교함으로써 변동성 위험관리가 어떤 요

인에 대해서 보다 효과적인지 파악해 볼 수 있

다. 또한 이 검정결과는 특정 스마트 베타 전략

이 체계적 위험 대비 요인고유 위험에 노출되어 

있는 정도를 파악하는데 도움이 될 수 있다.  

H2 Managing volatility of the smart beta 

portfolio improves efficiency
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H2-1 Managing volatility of firm-size 

factor(SMB) portfolio improves 

efficiency

H2-2 Managing volatility of firm-value factor 

portfolio(HML) improves efficiency

H2-3 Managing volatility of momentum factor 

portfolio(WML) improves efficiency

끝으로 본 연구는 변동성 위험관리 포트폴리

오가 기존의 체계적 위험요인으로 설명되지 않

는 유의한 초과수익 알파를 창출하는지 

Fama-French 3요인 모형을 통해 다음의 가설들

을 검정하고자 한다. 이는 요인고유 위험 관리를 

적용한 ‘스마트 베타 전략’의 횡단면적 특성을 

파악하기 위한 것으로, 요인고유 위험을 통제한 

‘스마트 베타 전략’이 여전히 체계적 위험요인으

로 설명되지 않는 초과수익을 제공하는 투자전

략인지 확인하고 포트폴리오의 특성을 파악하는

데 도움이 될 수 있다.

H3 Volatility managed smart beta 

portfolio shows excess return alpha

H3-1 Volatility managed firm-size factor 

portfolio(SMB) shows excess return 

alpha

H3-2 Volatility managed firm-value factor 

portfolio shows(HML) excess return 

alpha

H3-3 Volatility managed momentum factor 

portfolio(WML) shows excess return 

alpha

Ⅳ. 실증분석

본 연구는 앞서 제시한 가설을 검정하고 관련

된 함의를 찾기 위해서 일본을 제외한 환태평양 

선진주식시장의 주가자료를 이용하여 실증분석 

하였다. 본 장에서는 사용한 자료와 자료의 특성

을 설명하고, 그리고 실증분석을 통한 가설검정

결과를 제시한다. 

1. 자료

본 연구의 목표는 환태평양 지역 주식시장에 

대한 ‘스마트 베타 전략’에 대한 변동성 관리 성

과를 파악하여 필요한 함의를 제공하는 것이다. 

이를 위해 MSCI world index의 환태평양 선진

국 지역으로 분류되어 있는 호주, 홍콩, 뉴질랜

드, 싱가포르 시장을 분석하였다. 국가별 주식시

장 시가총액 비중은 호주가 56.82%, 홍콩이 

30.5%, 싱가포르가 10.54%, 뉴질랜드가 2.04%

로 호주가 절반이상의 비중을 차지하고 있다. 호

주의 증권거래소 ASX는 미국의 Standard & 

Poor’s와 함께 거래소의 주요지수를 만들고 있

으며, ASX의 상위 200개 주식으로 구성된 

S&P/ASX 200지수가 대표지수이다. 호주 시가

총액 상위기업은 철광석, 구리, 석유, 가스, 석탄 

Table 1. Descriptive Statistics of Asia-Pacific(ex Japan) Factor Portfolio

Statistics MKT SMB HML WML

Mean 0.007 -0.002 0.006 0.010
Median 0.010 -0.002 0.006 0.013

Standard Deviation 0.061 0.031 0.031 0.046
Kurtosis 2.275 2.169 8.463 15.595

Skewness -0.353 0.189 1.121 -2.556
Range (Maximum-Minimum) 0.460 0.239 0.307 0.472

Minimum -0.258 -0.119 -0.082 -0.357
Maximum 0.202 0.120 0.225 0.115
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등 소재기업 및 금융관련 기업들이 차지하고 있

다. 본 연구는 French교수의 웹사이트에서 제공

하는 1991년 6월에서 2016년 6월 사이의 시장

요인(MKT), 기업규모요인(SMB), 기업가치요인

(HML), 모멘텀요인(WML) 자료를 활용하였다. 

아래 Table 1은 각 요인 포트폴리오의 월수익률 

기초통계량을 정리한 표이다. Table 1을 보면 

모멘텀 요인 포트폴리오가 상당히 큰 음(-)의 왜

도를 보이고 있음을 알 수 있다. 그리고 극단적

인 위험 가능성을 보여주는 첨도의 경우도 모멘

텀 요인 포트폴리오에서 가장 높게 나타나고 있

으며 그 다음 기업가치요인 포트폴리오에서 높

은 것으로 나타났다. 이는 변동성 위험관리가 모

멘텀 요인 포트폴리오에 대해서 상당히 효과적

일 수 있음을 기대하게 한다.

Table 2는 환태평양 선진지역의 요인포트폴

리오와 미국주식시장, 유럽주식시장, 일본주식시

장의 상관관계를 보여준다. 환태평양 선진지역 

주식시장의 시장포트폴리오는 다른 미국, 유럽의 

주식시장과 0.7 이상의 높은 양(+)의 선형관계

를 보이고 일본의 주식시장과 이보다 다소 낮은 

0.48의 양(+)의 선형관계를 보이고 있다. 한편, 

이 지역의 요인포트폴리오와 시장포트폴리오 사

이에는 뚜렷한 선형관계가 관측되지 않았다.

Table 3은 환태평양 선진지역의 요인포트폴리

오 간 상관관계를 보여준다. 이 지역 요인포트폴

리오 간 전반적으로 뚜렷한 선형관계를 보여주는 

경우는 관측되지 않았다. 다만, 모멘텀 요인의 

경우 기업가치 요인과 –0.3의 음(-)의 선형관계

가 관측되고 있다. 이는 기업가치요인과 모멘텀 

요인에 대해서 연구한 Asness and Moskowitz 

(2013)의 결과와 일치되는 결과이다.

2. 환태평양 선진지역 스마트-베타 전략의 
초과성과와 시가변성

Table 4는 기업규모요인, 기업가치요인, 모멘

텀요인 포트폴리오의 초과성과의 유의성과 시장

요인에 대한 민감도를 살펴보기 위해 아래 회귀

모형을 검정한 결과이다. 아래 모형에서 는 

임의오차이다.

    
  , 

    

 

Table 3. Correlation of Asia-Pacific(ex Japan) Factor Portfolio

MKT SMB HML WML

MKT 1.000 0.012 0.101 -0.212

SMB 0.012 1.000 -0.086 0.088

HML 0.101 -0.086 1.000 -0.300

WML -0.212 0.088 -0.300 1.000

Table 2. Correlation of Asia-Pacific(ex Japan) Factor Portfolio and Other Market Portfolio

 Asia-Pacific
Market Pf.

US
Market Pf.

Europe
Market Pf.

Japan
Market Pf.

MKT 1.000 0.750 0.712 0.480

SMB 0.012 0.054 -0.011 0.115

HML 0.101 -0.090 -0.043 0.038

WML -0.212 -0.142 -0.152 -0.071
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검정결과 유의한 알파는 요인포트폴리오의 성

과가운데 시장위험으로 설명되지 않는 부분이 

존재함을 의미한다. 검정결과 유의한 베타는 요

인포트폴리오의 성과 가운데 시장위험의 변화로 

설명될 수 있는 부분이 존재함을 의미한다. 

Table 4의 검정결과를 살펴보면, 기업가치요인

과 모멘텀요인의 경우 유의한 초과성과 알파가 

관측되었다. 이는 기업가치요인 포트폴리오와 

모멘텀요인 포트폴리오의 성과가운데 시장위험

으로 설명되지 않는 초과성과가 존재함을 의미

한다. 반면, 기업규모요인 포트폴리오의 경우 초

과성과 알파는 유의하지 않은 것으로 나타났다. 

이어서, 체계적 위험요인인 시장위험요인과 기업

규모요인, 기업가치요인, 모멘텀요인 포트폴리오

의 관계를 나타내는 베타 추정치에 대한 검정결

과를 살펴보면, 모멘텀 요인의 경우 10% 유의수

준에서 체계적 위험요인과 유의한 음(-)의 관계

를 갖는 것으로 나타났다. 체계적 위험요인과 음

(-)의 관계를 지니면서 유의한 초과수익 알파를 

제공하는 모멘텀 요인은 투자 및 시장의 효율성

과 관련하여 매우 흥미로운 시사점을 제공하고 

있다. 그러나 기업규모요인, 기업가치요인의 경

우 체계적 위험요인과 유의한 관계가 없는 것으

로 나타났다. 이는 환태평양 선진 주식시장에서 

기업규모요인, 기업가치요인 포트폴리오와 체계

적 위험요인 사이에 유의한 관계가 존재한다고 

판단하기 어렵게 하는 결과이다. 

‘스마트 베타 전략’의 위험관리가 중요한 이유

가운데 하나가 바로 이 전략의 성과가 시가변한

다는 점이다. Table 5는 환태평양 선진주식시장

에서 ‘스마트 베타 전략’의 성과 역시 시가변성

을 보여주고 있음을 잘 보여준다. Table 5는 초

과수익의 유의성뿐 아니라 변동성 역시 시가변

성을 잘 보여주고 있다. 이는 환태평양 선진주식

시장에서 ‘스마트 베타 전략’의 성과를 제고하는

데 시가변성에 대응하는 변동성 위험관리가 유

요할 가능성이 크다는 점을 시사한다. 다만, 기

업규모요인은 모든 시기에서 유의한 초과수익을 

제공하고 있지 못하고 있어, 변동성을 관리하더

라도 유의한 초과성과가 관측되지는 않을 것으

로 생각된다.

3. 환태평양 선진지역 스마트-베타 전략의 
변동성 관리 성과

이제 앞서 제시했던 환태평양 선진지역 ‘스마

트 베타 전략’에 대한 Barroso and Santa-Clara 

(2015)의 위험관리 성과에 대한 가설검정 결과를 

살펴보고자 한다. 먼저 Table 6은 앞서 제시한 

H1가설에 대한 검정결과이다. 이 결과에 따르면 

위험관리 전후의 성과를 비교했을 때 포트폴리오

에 대한 유의한 수익률의 변화는 관측되지 않았

다. 이는 목표변동성을 유지하도록 포트폴리오의 

레버리지를 조정하는 변동성 위험관리 방법이 음

(-)의 극단적인 손실을 피하는 대가로 양(+)의 높

은 수익의 기회를 포기하게 되기 때문일 것으로 

생각된다. 

Table 7은 앞서 제시한 H2가설을 검정하기 

위해 요인별 변동성 관리 전후의 위험 한단위당 

초과성과를 효율성 지표로 연환산한 값을 보여

주고 있다. 이 결과에 따르면 위험관리가 기업교

모요인, 기업가치요인과 모멘텀요인 포트폴리오 

모두의 효율성을 개선하는 것으로 나타났다. 먼

저, 모멘텀요인 포트폴리오의 경우 위험관리 전 

Table 4. Excess Return of Asia-Pacific(ex Japan) Factor Portfolio

alpha beta

coefficient t-value coefficient t-value

SMB -0.022 -0.944 0.006 0.135

HML 0.071 3.517 0.051 0.939

WML 0.128 3.939 -0.161 -1.615



스마트-베타 포트폴리오의 변동성관리에 관한 연구 47

효율성비율이 0.713에서 위험관리 후 효율성 비

율이 1.338로 약 2배 가까운 수준으로 높아졌는

데, p-value가 거의 0에 가까운 값으로 나타나 

효율성 제고가 통계적으로도 매우 유의한 것으

Table 6. Performance Improvement by Managing Volatility of the Smart Beta Portfolio

Pre Excess 
Return

Post Excess 
Return

Performance 
Improvement t-value p-value

SMB -0.002 -0.001 0.001 1.100 0.272

HML 0.006 0.006 -0.001 -1.144 0.253

WML 0.010 0.009 0.000 -0.270 0.787

Table 5. Time Varying Performance of Asia-Pacific(ex Japan) Factor Portfolio

Factor Period Excess 
Return t-value p-value Standard 

Deviation

SMB

1991~1997 -0.007 -0.200 0.421 0.069

1997~2002 -0.031 -0.869 0.192 0.085

2002~2007 0.025 0.583 0.280 0.077

2007~2012 -0.039 -1.087 0.139 0.078

2012~2016 -0.022 -0.390 0.348 0.104

HML

1991~1997 0.108 3.267 0.001 0.081

1997~2002 0.094 2.054 0.020 0.108

2002~2007 0.050 1.972 0.024 0.065

2007~2012 0.018 0.821 0.206 0.059

2012~2016 0.061 1.870 0.031 0.070

WML

1991~1997 0.129 4.309 0.000 0.072

1997~2002 0.060 1.281 0.100 0.091

2002~2007 0.156 4.479 0.000 0.066

2007~2012 0.034 0.889 0.187 0.081

2012~2016 0.173 3.354 0.000 0.093

Table 7. Efficiency Improvement by Managing Volatility of the Smart Beta Portfolio

 
 

SMB HML WML
Pre 
Adj.

Post 
Adj. p-value Pre 

Adj.
Post 
Adj. p-value Pre 

Adj.
Post 
Adj. p-value

Excess 
Return -0.022 -0.013 0.075 0.066 0.114 0.109

Standard 
Deviation 0.106 0.082 0.107 0.079 0.160 0.081

Efficiency 
Ratio -0.206 -0.161 0.219 0.705 0.835 0.026 0.713 1.338 0.000
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로 나타났다. 다음, 기업가치요인 포트폴리오의 

경우도 위험관리 전 효율성 비율이 0.705에서 

위험관리 후 0.835로 높아졌는데, p-value가 약 

0.026으로 나타나 효율성 제고가 통계적으로도 

여전히 유의한 것으로 나타났다. 한편, 기업규모

요인 포트폴리오의 경우는 통계적으로 유의한 

수준의 변동성 관리를 통한 효율성 제고는 관측

되지 않았다. Table 7의 결과는 Table 6에서 관

측한 위험관리 전후 수익률은 변화하지 않았으

나, 변동성 관리를 통해 ‘스마트 베타 전략’의 효

율성을 상당히 제고할 수 있음을 보여주고 있다. 

이러한 효율성 개선이 나타나는 이유는 변동성 

관리를 통해 ‘스마트 베타 전략’ 포트폴리오의 

변동성을 줄일 수 있기 때문이다. 앞서 Table 1

을 통해 예상했던 대로, 상당히 큰 음(-)의 왜도

가 관측되는 모멘텀요인 포트폴리오, 높은 첨도

가 관측되는 모멘텀요인 포트폴리오 및 기업가

치요인 포트폴리오에서 변동성 관리를 통한 효

율성 개선이 높게 나타나고 있음을 확인할 수 

있다. 투자자에게 중요한 것은 단순히 평균수익

률의 크기가 아니라, 위험 대비 평균수익률의 크

기라는 점에서 Table 7의 결과는 매우 중요한 

시사점을 제공한다.

끝으로 Table 8은 ‘스마트 베타 전략’의 변동

성을 관리한 후에도 Table 4에서 관측한 체계적 

위험요인으로 설명되지 않는 초과수익 알파가 

여전히 관측되는지 살펴본 결과이다. Table 8의 

결과를 보면, 기업규모요인 포트폴리오에서는 여

전히 초과수익의 유의성이 관측되지 않는다. 그

러나 기업가치요인과 모멘텀요인 포트폴리오에

서는 위험관리 이후에도 체계적 위험요인으로 

설명되지 않는 초과수익 알파가 관측되고 있을 

뿐 아니라, 그 유의성은 더욱 높아진 것으로 나

타났다. Table 8에서 관측되는 또 한 가지의 특

성은 모멘텀요인 포트폴리오가 변동성 관리 후 

체계적 위험과 유의성이 사라졌다는 점이다. 

Table 4에서 변동성 관리 이전 모멘텀 요인 포

트폴리오는 체계적 위험요인과 유의수준 10% 

수준에서 음(-)의 선형관계를 보였지만, 변동성 

관리 이후에는 유의성이 더 이상 관측되지 않는 

것으로 나타났다. 이는 모멘텀요인 포트폴리오의 

극단적 위험이 체계적 위험요인과 관계되어 있으

며, 모멘텀요인 포트폴리오의 고유요인 위험을 관

리함으로써 체계적 위험에도 영향을 미치게 됨을 

보여주는 결과이다. 

아래 Table 9는 다음과 같은 Fama-French 3

요인 모형을 통해 변동성 관리 전후의 모멘텀요

인 포트폴리오 성과특성을 살펴본 결과이다.

   

 



모멘텀요인 포트폴리오에 대한 변동성관리의 

성과특성을 살펴보면 우선 초과수익 알파의 유

의성이 높아졌음을 볼 수 있다. 그리고 변동성 

관리 전에는 모멘텀요인 포트폴리오와 시장위험

이 유의한 음(-)의 선형관계를 보였으나 변동성 

관리 후 유의한 관계가 사라졌다. 기업가치요인

과는 변동성 관리 전후 모두 유의한 음(-)의 선

형관계를 보이고 있다. 이는 환태평양 선진주식

시장에서도 Asness and Moskowitz (2013)가 

발견한 모멘텀요인과 기업가치요인 간 음(-)의 

관계현상이 존재함을 보여주는 결과이다.

Table 8. Excess Return of Asia-Pacific(ex Japan) Factor Portfolio

alpha beta

coefficient t-value coefficient t-value

SMB -0.013 -0.707 -0.004 -0.159

HML 0.063 4.215 0.040 1.066

WML 0.112 5.866 -0.031 -0.861
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Ⅴ. 결론

1. 결과에 대한 논의 및 시사점

최근 몇 년간 전 세계 스마트 베타 시장은 그 

규모의 급성장을 경험하면서 큰 성공을 거두어 

왔다. 이 과정에서 스마트 베타 전략의 성과를 

경험한 투자자들 사이에서는 스마트 베타의 기

반이 되는 ‘요인 포트폴리오’의 위험을 이해하고 

이에 대한 위험관리가 중요한 문제로 대두되고 

있다. 이에 본 연구는 환태평양 선진주식시장을 

대상으로 ‘스마트 베타 전략’의 성과를 살펴보고, 

Barroso and Santa-Clara (2015)가 제시한 위험

관리 방법을 적용했을 때 ‘스마트 베타 전략’의 

성과에 어떤 영향을 미치는 지 살펴보았다. 그 

결과 기업가치요인(HML)과 모멘텀요인(HML)을 

기반으로 하는 ‘스마트 베타 전략’이 유의한 성

과를 가져올 수 있는 것으로 나타났으며, 목표 

변동성을 유지하는 위험관리 방법을 이들 포트

폴리오에 적용했을 때 투자 효율성을 제고할 수 

있는 것으로 관측되었다. 그러나 목표 변동성을 

유지하는 위험관리 방법은 포트폴리오의 하방위

험을 방지함과 동시에 상방위험 역시 방지하기 

때문에 ‘스마트 베타 전략’의 평균수익률을 높이

지는 못하는 것으로 나타났다. 그러나 이 결과는 

위험관리자가 목표변동성을 변화시킬 때 달라질 

수 있다. 특히 ‘스마트 베타 전략’의 수익률 분포

가 대칭적이지 않고, 음(-)의 왜도가 크게 나타

나는 경우 목표변동성의 상향을 통해서 극단적 

하방위험을 예방하면서 상방의 수익기회에 노출

시킬 수 있을 것이다. 

한편, 본 연구를 통해 변동성 위험관리를 통

해 ‘스마트 베타 전략’의 위험특성이 변할 수 있

다는 점도 발견할 수 있었다. ‘스마트 베타 전략’

의 위험관리 방법으로 체계적 위험에 대한 노출

을 조절하는 방법과 고유위험 요인에 대한 노출

을 조절하는 방법을 생각할 수 있는데, 본 연구

에서 살펴본 방법은 고유위험 요인에 대한 노출

을 조절하는 방법이었다. 그럼에도, 본 연구결과 

고유위험 요인에 대한 노출 조절이 체계적 위험

요인에 대한 노출도 변화시킬 수 있는 것으로 

나타났다. 

이상의 연구결과에 대한 논의를 종합하면, ‘스

마트 베타 전략’의 초과성과가 나타나는 배경이 

명확하게 규명되지 않은 상태에서, 일정 수준의 

목표변동성을 정해 ‘스마트 베타 전략’의 고유위

험 요인을 관리하는 방식은 효율성 개선에 분명

한 효과가 있으며, 요인의 특성에 따라 다양한 

방법으로 활용하기 때문에 기대 이상의 성과를 

만들어 낼 가능성이 존재한다. 변동성을 관리하

는 위험관리는 실무적으로 ‘스마트 베타 전략’의 

효율성을 제고하는데 활용할 수 있으며, ‘스마트 

베타 전략’의 초과성과를 경제학적으로 규명하려

는 연구자 역시 새로운 측면에서 문제에 접근하

는 방법으로 활용할 수 있다. 

2. 한계 및 추후 연구과제

본 연구는 ‘스마트 베타 전략’의 여러 요인 가

운데 전통적인 기업규모요인, 기업가치요인, 모

멘텀 요인만을 대상으로 분석하였다는 한계를 

지닌다. 그러나 보다 많은 요인에 대한 분석이 

반드시 필요한 것은 아니다. 이보다는 지속적으

로 발견되고 있는 ‘이상현상요인’들이 공통적으

로 어떤 특성을 가지는지 파악하여 ‘스마트 베타 

전략’의 초과성과가 관측되는 원인을 규명해 나

Table 9. Excess Return of the Volatility Managed Smart Beta Portfolio

   

coefficient t-value coefficient t-value coefficient t-value coefficient t-value
Pre 

Adjusted 0.013 5.188 -0.140 -3.389 0.101 1.228 -0.413 -5.033

Post 
Adjusted 0.010 7.261 -0.027 -1.214 0.065 1.475 -0.095 -2.165
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가는 연구가 중요하다. 최근 Asness et al. 

(2018)은 그동안 관심의 대상에서 벗어났던 기

업규모요인의 전략적 활용가치에 대해서 재조명 

하는 연구결과를 제시하고 있는데, 이는 ‘스마트 

베타 전략’의 성과를 이해하는데 흥미로운 시사

점을 제공하고 있다. 또한 본 연구는 아시아-태

평양 지역에 대한 분석을 환태평양 선진지역 주

식시장으로 한정하여 진행했다는 한계를 지닌다. 

그리고 본 연구의 분석기간이 2008년을 전후로 

한 글로벌 금융위기 기간을 포함하고 있다는 점

에서 연구결과의 강건성을 확인하기 위한 기간

구분에 따른 비교연구도 필요할 수 있다. 최근 

아시아 지역의 많은 개발도상국들 주식시장이 

성장하고 있다. 본 연구결과를 이들 지역으로 확

대하여 비교분석한다면 ‘스마트 베타 전략’의 경

제적 함의를 이해하는데 도움이 될 것으로 생각

된다. 
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