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Abstract

In this paper, we develop a portfolio selection model that can be used to invest in markets with margin requirements 

such as the foreign exchange market. An investment algorithm to implement the proposed portfolio selection model 

based on objective historical data is also presented. We further conduct empirical analysis on the performance of 

a hypothetical investment in the foreign exchange market, using the proposed portfolio selection model and investment 

algorithm. Using 7 currency pairs that recorded the highest trading volume in the foreign exchange market during 

the most recent 10 years, we compare the performance of 1) the Dollar Index, 2) a 1/N Portfolio which equally allocates 

capital to all N assets considered for investment, and 3) a hypothetical investment portfolio selected and managed 

according to the portfolio selection model and investment algorithm proposed in this paper. Performance is compared 

in terms of accumulated returns and Sharpe ratios for the 10-year period from January 2003 to December 2012. The 

results show that the hypothetical investment portfolio outperforms both benchmarks, with superior performance espe-

cially during the period following financial crisis. Overall, this paper suggests that a mathematical approach for selecting 

and managing an optimal investment portfolio based on objective data can achieve outstanding performance in the 

foreign exchange market.

Keywords：Portfolio Selection Model, Nonlinear Programming, Performance Comparison, Sharpe 

Ratio, Foreign Exchange Market

한국경 과학회지
제39권 제2호
2014년  6월



84 최재호․정종빈․김성문

1. 서  론

높은 유동성을 가진 외환 시장은 재  세계에

서 가장 거 한 시장 가운데 하나이다. 국제결제은행

(BIS)의 2010년 통계보고서[28]에 따르면, 2010년 

외환 시장의 하루 평균 거래량은 약 4조 달러에 달하

며, 이는 우리나라 주식 시장의 약 500배에 달하는 

수치이다. 많은 국가들이 외환 시장의 동향에 각을 

곤두세우고 있으며, 다양한 경제 주체들이 각각의 목

을 가지고 외환 시장에 참여하고 있다. 월 스트리

트에서는 1990년  후반부터 외환 시장에 개인투자

자를 유치하기 해서 외환 개업체들이 생겨나기 

시작하 다. 기존 외환 시장에 개인이 참여하기 어려

웠던 이유는 바로 기본 거래단 가 $100,000이기 때

문인데, 이러한 기존 외환 시장의 진입장벽을 낮추기 

해 외환 개업체들은 FX 마진(Foreign Exchange 

Margin) 시장을 형성하여 증거 (margin)을 이용

한 거래를 도입함으로써 소액으로도 거래를 할 수 있

게 하 다. 이러한 증거 은 외환 시장의 요한 특

징으로 자리잡게 되었다. 외환 시장에 다양한 주체들

이 참여하는 목  가운데 하나는, 환율의 변동을 잘 

측하고 직  투자하여 수익을 내는 것이다. 그러나 

정보 기술의 발달로  세계에서 벌어지고 있는 주요 

이슈를 실시간으로 할 수 있게 된  사회에서 

외환 시장은 매우 효율 인 시장의 모습을 보여주고 

있기 때문에, 이 시장에서 수익을 내기란 쉽지 않은 

일로 여겨지고 있다.

이러한 외환 시장에 하여 많은 연구들이 기술

인 방법을 사용한 투자 기법을 통하여 시장 수익

률을 과하고자 노력하 으며, 수리 인 기법을 

통하여 환율의 움직임을 측하고자 하 다. 먼  

기술 인 투자 기법으로 Sweeny[25]는 1973년부

터 1980년까지 10개의 통화에서 Filter Rule을 이

용한 투자 기법이 리스크 비 높은 수익을 올릴 

수 있음을 실증 으로 보 으며, Lukac et al.[18]

은 국 운드와 독일 마르크가 포함된 투자 포트

폴리오에서 몇 가지의 기술 인 투자 기법이 좋은 

성과를 보일 수 있음을 주장하 다. 이러한 창기 

외환 시장 투자 연구의 기술 인 투자 기법들에 한 

통계  유효성을 보여주는 후속 연구들도 등장하

는데, Levich and Thomas[17]와 LeBaron[16]과 

Taylor[26]는 외환 시장에서 1970년  반부터 

1990년  반까지의 기간 동안 다양한 기술 인 

기법을 이용한 투자가 높은 수익률을 달성할 수 있

으며, Bootstrap 기법을 이용하여 이러한 수익이 

통계 으로 유의미함을 보여주었다. 

그러나 이러한 시도에 하여 Olson[22]은 1990

년  이 의 투자와는 달리, 1990년  이후에는 기

술 인 투자 정책이 외환 시장에서 시장 수익률을 

과하는 성과를 달성하기 어렵다고 보고하 다. Marsh

[21] 역시 Markov Switching Model이 외환 시장

에서 좋은 측법이 아님을 주장하며, 1990년  이

후로는 외환 시장에서의 기술 인 기법을 통한 투자

의 수익률이 감소하는 상을 지 하 다. Frankel 

and Froot[10]는 1980년  반 이후로 많은 사람들

이 거시 인 지표를 바탕으로 향후 외환 시장을 분석

하기 보다는 기술 인 분석을 통한 측을 선호하게 

되었다고 주장하 는데, 이러한 상은 1990년을 기

으로 이 에 기술 인 분석이 가지던 이 이 차 

사라지고, 시장 수익률을 과하는 성과를 거두기 어

려워지는 상을 설명해 주고 있다.

기술 인 투자 기법 이외에도 다양한 이론을 이용

한 수익률 측 연구도 활발하게 이루어졌다. Hsieh

[12]는 ARCH와 GARCH 모형이 많은 통화의 가

치를 더 정확하게 측할 수 있다고 주장하 으며, 

Kuan and Liu[15]는 Feedforward와 Recurrent 

Neural Network와 같은 기법들이 몇 가지 통화에 

해 Random Walk 측 보다 더 낮은 측 오류를 

기록함을 보고하 다. Tenti[27]는 Recurrent Neural 

Network 기법을 이용한 몇 가지 투자 략을 구성

하고 이 투자 략들 간의 성과를 서로 비교하 으며, 

Huang and Lai[13]는 Artificial Neural Network

를 이용한 다양한 측 기법들을 소개하고, Artificial 

Neural Network가 좋은 측 모형이 될 수 있다고 

주장하 다. 국내 통화 시장에서의 연구도 이루어졌

는데, 류시 [4]은 원/달러 통화 시장에서 다양한 시
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계열분석 방법을 통하여 환율 변동을 보다 정확하게 

측할 수 있으며, 특히 Wavelet 변환을 이용한 투자

를 통해서 우월한 수익률을 기록할 수 있다고 주장하

다. 김보미, 김재희[1]는 원/달러 가격을 측하는 

데 있어서 ARIMA와 IGARCH 모형을 결합한 것이 

실제로 나타난 환율의 변동성을 잘 반 한다고 주장

하 다.

그러나, 재까지 진행된 이와 같은 연구들은 몇 

가지 한계도 가지고 있다. 먼  의 연구들은 실

험 상을 주로 한 가지 통화 에 한정시켰으며, 

다양한 통화 의 공분산을 고려하여 환 자산을 포

트폴리오로 리하는 연구가 매우 부족해 보인다. 

, 최근 연구[2, 3, 5, 6]에서 표  융 시장  

하나인 주식 시장에서 포트폴리오 이론을 바탕으로 

한 투자가 활발하게 연구되는 것과 달리, 외환 시

장에서는 부분의 연구가 한 가지 통화 의 움직

임을 측하여 수익을 올리고자 하는 방면에 치

되어 있다. 이에 따라, 외환 시장과 같이 증거 을 

기반으로 거래가 이루어지는 시장에서의 포트폴리

오 선정 모형에 한 연구가 부족한 실정이다. 

한, 비교  변동성이 고 안정 인 기간 동안 기

술  투자가 효용성이 별로 없음을 보이는 연구들

에 비하여, 2008년 융 기 이후로 짧은 시간 동

안 심하게 요동치는 외환 시장 상황에 해서 기술

 투자의 성과에 변화가 있었는지를 악하는 시

도가 거의 없는 것으로 보인다. 

이와 같은 한계에 하여 본 연구는 종목 간 공

분산을 고려한 마코 츠 포트폴리오 모형에 기반을 

두어 외환 시장에서 효과 인 분산투자에 활용할 

수 있는 새로운 수학  투자 모형을 개발하여 제안

한다. 본 연구에서 제시하는 새로운 투자 모형은 기

존 연구에서 잘 다루지 않았던 통화  간 공분산과 

증거 을 모두 고려하고 있으며, 외환 시장뿐만 아

니라 선물이나 옵션과 같이 증거 을 이용하여 투

자를 진행하는 다양한 시장에서 활용할 수 있도록 

고안되었다. 더불어, 이 모형을 실제 투자에 용하

기 한 투자 알고리즘을 개발해서 함께 제안한다. 

한, 본 연구에서 제시하는 투자 모형과 알고리즘의 

성과를 실제 시장에서 분석하기 하여 가상 투자 

실험을 하 으며, 투자구간을 변동성이 고 안정

인 기간과 최근 격하게 변동성이 높아진 기간

을 모두 포함하도록 2003년부터 2012년까지 최근 

10년으로 설정하 다. 투자구간에서 알고리즘의 성

과를 보다 자세하게 분석하기 하여 2008년 9월 

융 기 이 과 이후의 투자 성과를 비교하고, 각 

구간에서 투자 알고리즘이 어떤 흐름을 보이고 있

는지 살펴보았다. 이 때, 시장에서 가장 신뢰를 얻

고 있는 기축 통화인 미국 달러(USD)의 상 인 

가치를 나타내는 Dollar Index와, 모든 투자 가능

한 N개의 자산에 동일한 비 으로 투자하는 1/N 

Portfolio를 벤치마크로 선정하여 본 논문에서 제시

하는 투자 모형과 알고리즘의 성과를 외환 시장에서 

비교한다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 투

자 모형의 기본이 되는 마코 츠의 포트폴리오 선

정 모형에 하여 간략하게 정리하여 설명하고, 외

환 시장의 특성을 고려하여 본 논문에서 새롭게 개

발한 포트폴리오 선정 모형에 하여 설명한다. 제 

3장에서는 기 수익률과 공분산 데이터를 과거 자

료에 기반해서 구한 뒤, 정해진 주기마다 새로 개발

한 포트폴리오 선정 모형을 이용하여 포트폴리오를 

구성하고 투자하는 알고리즘에 하여 설명한다. 

제 4장에서는 본 연구에서 제시한 모형과 투자 알

고리즘에 따라 운 되는 가상 펀드의 성과를 벤치

마크와 비교 분석하고, 마지막 제 5장에서는 본 논

문의 결론과 향후 연구 방향에 해서 제시하도록 

하겠다. 

2. 외환 시장 포트폴리오 선정 모형

제 2장에서는 본 논문에서 새롭게 개발한 포트

폴리오 선정 모형을 소개한다. 제 2.1 에서는 주

식시장에서 리 알려진 마코 츠 포트폴리오 선정 

모형을 간략하게 설명하고, 이를 기반으로 제 2.2

에서는 외환 시장의 특성을 반 하여 본 논문에서 

개발한 포트폴리오 선정 모형을 제안한다.
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2.1 마코 츠 포트폴리오 선정 모형

이번 장에서는 마코 츠의 포트폴리오 선정 모

형[19]을 이용하여 분산 투자를 한 포트폴리오를 

구성하는 방법을 간단히 설명한다. 모형에 사용되는 

변수  상수 등을 기호로 정의하면 다음과 같다.

․ : 포트폴리오에 포함되는 투자 상 종목의 수

․ : 포트폴리오에서 종목 에 투자하는 비율 

(   ⋯ )

․ : 종목 의 기 수익률(   ⋯ )

․ : 종목 의 수익률에 한 표 편차

(   ⋯ )

․ : 종목 와 의 수익률에 한 공분산, 

  
(     ⋯ )

․ : 포트폴리오에 설정한 최 요구기 수익률

․ : 포트폴리오의 수익률에 한 분산(기

험도)

정의된 변수  상수에 한 기호를 사용하여 비

선형계획법으로 세워진 마코 츠의 포트폴리오 선

정 모형은 다음과 같다.

Minimize    ∑   ∑               (1)

Subject to  ∑    ≥                 (2)

∑                         (3)

      ≥   for     ⋯      (4)

의 모형은 공매도가 없다는 가정 하에 포트폴리

오의 기 수익률(∑   )이 설정된 최 요구기

수익률()을 만족시키도록 하고, 가용 액을 100% 

투자하면서, 포트폴리오의 분산( )을 최소화하는 

최 의 투자 비 (
 

 ⋯ 
 )을 구하는 것을 목

표로 한다. 의 모형에서 공매도가 허용될 경우 수

식 (4)의 비음수조건이 없는 형태가 되는데, 그런 경

우 투자자의 성향에 따른 최  포트폴리오 계산법은 

Markowitz[20]에 구체 으로 소개가 되어있다. 

의 모형은 비선형계획법 모형 에서 목 함수가 한

계 체감(decreasing marginal return)을 보이고 제

약조건식이 모두 선형인 이차계획(quadratic pro-

gramming)의 경우로, 상용 소 트웨어를 이용하여 

로벌 최 해를 효율 으로 구할 수 있다[11].

2.2 외환 시장에서의 포트폴리오 선정 모형

앞서 설명한 마코 츠 모형은 주식 시장에서 포

트폴리오를 선정하는 데에 유용하게 사용 되는 반

면, 외환 시장에서는 곧바로 용하기 어렵다. 투자

자가 증거  없이 종목을 거래하는 주식 시장과는 

달리 외환 시장에서는 증거 을 바탕으로 거래가 

이루어지는데, 이로 인해 주식 시장에서의 매수, 매

도와 외환 시장에서 매수, 매도 포지션의 개념이 

달라지기 때문이다. 구체 으로 살펴보면, 주식 시

장에서는 매수를 할 경우 어떤 회사의 주식을 매수

하고 그 가로 을 지불하는 형태의 거래가 이

루어지며, 매도는 주식을 팔고  받는 형태의 

거래가 이루어진다. 반면, 투자자가 증거  없이 자

산을 매수 는 매도하는 주식 시장의 거래와는 다

르게, 외환 시장에서는 투자자가 증거 을 개업

자에게 맡기고 통화 의 매수 혹은 매도 포지션의 

거래를 요청해야 한다. 만약 거래에서 손실이 발생

한다면 개업자는 투자자가 맡긴 증거 에서 손실

이 발생한 만큼 차감하게 되는 것이다.

외환 시장에서 어떤 통화 에 하여 매도 포지

션을 취하는 것은 해당 통화 에 음수의 비 으로 

투자를 하는 것으로 간주하여, 식 (4)를 삭제한 뒤 

최  투자 비 을 구하면 된다고 잘못 생각하기 쉽다. 

그러나 앞서 설명한 바와 같이, 외환 시장에서의 

투자는 증거 을 기반으로 이루어지기 때문에, 각 

통화 에 한 투자 비 의 값의 합이 1을 넘

기게 되면 투자 가능한 증거 을 과하게 된다. 

를 들어, 비음수 조건을 삭제한 모형에서 A종목

과 B종목에 각각 투자 의 -20%, 120% 비 으로 

투자한다면 주식 시장의 경우, A종목을 공매도하

여 발생한 을 B종목의 매수에 투자하게 되어 

투자가 가능해진다. 하지만 외환 시장에서는 A종
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목의 매도 포지션 투자에 해서도 같이 20%에 

해당하는 증거 을 설정해야 하기 때문에 의 경

우 총 투자액이 증거 의 140%가 되어 투자가 불

가능해진다. 따라서 증거 을 이용한 투자의 경우, 

마코 츠 모형에서 얻은 해로는 투자가 불가능하

며, 식 (4)의 비음수 조건을 삭제하는 방법을 사용

할 수 없다. 

이러한 문제는 해당 통화 에 하여 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 

이 게 투자를 하게 될 경우에는 동일 종목을 매수

함과 동시에 매도를 하게 되어 수수료만 지불하는 

비효율 인 상황이 발생할 수 있다. 이러한 상황을 

방지하기 하여 새롭게 제약조건을 추가하여 특정 

통화 에 하여 매수 포지션을 취할 경우 동일 통

화 은 매도 포지션을 취하지 않고,  그 반 로 

매도 포지션을 취할 경우 매수 포지션을 취하지 않

도록 할 필요가 있다.

본 논문에서는 이와 같은 외환 시장의 고유한 특

성을 고려한 포트폴리오 선정 모형을 개발하고, 이 

모형을 마진 포트폴리오 선정 모형이라고 명명한다. 

마진 포트폴리오 선정 모형에 사용되는 변수  상

수 등을 기호로 정의하면 다음과 같다. 

․ : 포트폴리오에서 통화  의 매수 포지

션에 투자하는 비율(   ⋯ )

․  : 포트폴리오에서 통화  의 매도 포지

션에 투자하는 비율(   ⋯ )

․  : 통화  의 매수 포지션의 기 수익률

(   ⋯ )

․  : 통화  의 매도 포지션의 기 수익률 

(   ⋯ )

․  : 통화  의 매수 포지션의 수익률에 

한 표 편차(   ⋯ )

․  : 통화  의 매도 포지션의 수익률에 

한 표 편차(   ⋯ )

․ : 통화  와 의 매수  매도 포지션의 

수익률에 한 공분산, =   


(     ⋯ )

․  : 통화  의 매수 포지션에 한 투자 여부 

(0 = 투자 지, 1 = 투자;    ⋯ )

․  : 통화  의 매도 포지션에 한 투자 여부

(0 = 투자 지, 1 = 투자;    ⋯ )

정의된 변수  상수에 한 기호를 사용하여 새

롭게 제안하는 마진 포트폴리오 선정 모형은 다음

과 같다.

Minimize  ∑   ∑     (5)

Subject to ∑    ≥ (6)

∑      (7)

   binary for    ⋯  (8)

 ≤       for    ⋯  (9)

   ≤  for    ⋯  (10)

 ≥        for    ⋯   (11)

기존의 마코 츠 포트폴리오 선정 모형에서 종목 

의 투자 비 을 로 설정한 반면, 마진 포트폴리오 

선정 모형은 통화  에 한 투자 비 을, 통화  

에 한 매수 포지션 투자 비 인 와 매도 포지션 

투자 비 인  으로 나 었다. 한 하나의 통화

에 하여 매수와 매도 포지션을 동시에 취하지 않도

록 하기 해 마코 츠 모형에 없던 변수 와  

을 추가하 다. 식 (8)에 나타나듯, 는 통화  에 

하여 매수 포지션을 취할 경우 1의 값을, 매수 포

지션을 취하지 않을 경우 0을 가지는 이진(binary)

변수이며,  은 매도 포지션을 취할 경우 마찬가지

로 정의된 이진변수이다. 이 때, 식 (9)를 통해 와 

 의 값이 0일 경우에 해당 통화 의 매수 혹은 매

도 포지션에 투자하지 않도록 설정하 다. 식 (10)은 

같은 통화 에 하여 매수와 매도가 동시에 일어나

는 것을 방지하기 한 제약조건이다. 식 (11)의 비

음수 조건과 식 (7)에서 총 합을 1로 유지하도록 하

는 제약조건을 추가하여 체 투자 총액이 투자자의 
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증거 을 과하지 않도록 설정한다. 이러한 제약조

건을 바탕으로 설정된  모형은, 앞서 언 한 과 

투자 문제와 매수  매도 포지션에 동시에 투자하는 

문제를 해결할 수 있다. 이와 같은 문제는 외환 시장

뿐만 아니라, 옵션, 생상품 시장을 비롯하여 증거

을 기반으로 거래가 이루어지는 모든 시장에서 발

생하는 문제이다. 따라서, 본 논문에서 제안하는 마

진 포트폴리오 선정 모형은 단순히 외환 시장에만 

용 가능한 것이 아니라, 증거 을 바탕으로 매수, 매

도 포지션을 취하여 거래가 이루어지는 모든 시장으

로 확장될 수 있다.

 모형에서 목 함수의 2차항 계수를 나타내는 

행렬이 개의 투자 종목(즉, 개의 통화 에 

한 매수/매도 포지션 각각)의 공분산행렬로 반정부호

(positive semi-definite)행렬이라는 에서는 마진 

포트폴리오 선정 모형과 식 (1)～식 (4)로 표 되는 

마코 츠의 포트폴리오 선정 모형이 동일하게 볼록

이차계획(convex quadratic programming)의 특

성을 가진다. 반면, 마코 츠의 비선형계획 모형과는 

달리 마진 포트폴리오 선정 모형은 제약 조건  

이진변수 를 도입하여 이차계획(quadratic pro-

gramming)의 조건을 만족하지 못한다. 하지만 

개의 통화  에 한 매수/매도 포지션을 결정하는 

이진변수의 (pair) (  )의 경우의 수 (0, 0), 

(1, 0), (0, 1)에 따라 본 논문의 모형을 최  개

의 이차계획 하  문제(quadratic programming 

subproblem)로 나  수 있고, 각각의 하  문제는 

로벌 최 해가 보장된다. 

본 연구는 에서 제안한 마진 포트폴리오 선정 

모형의 로벌 최 해를 찾는 효율 인 알고리즘을 

고안하기 보다는, 한 소 트웨어를 사용하여 찾

은 로벌 최 해를 바탕으로 진행한 투자의 성과를 

평가하는 데에 을 둔다. 따라서, 마진 포트폴리

오 선정 모형의 최 해를 찾기 하여 본 연구에서는 

소 트웨어 What’s Best?에서 제공하는 Global 

Solver 기능과 Integer Solver 기능을 이용하여 

로벌 최 해를 찾는다. Hillier and Lieberman[11]의 

12장 10 에 의하면, 마진 포트폴리오 선정 모형과 

같이 다수의 이차계획 하  문제로 나 어지는 모형에 

해서 What’s Best?의 Global Solver는 branch

-and-bound 알고리즘으로 모든 하  문제의 국부 

최 해(local optimum)를 평가하여 로벌 최 해

를 보장한다. 

3. 외환 시장에서의 투자 실험

3.1 투자 상

투자를 진행할 통화 은 기축통화인 USD가 포

함된 주요 기본 통화  , 최근 10년간 가장 거래

가 많았던 통화  7개를 선정하 다. <표 1>은 선

정된 통화 에 한 정보를 기입한 것이다. 

통화
월 평균 거래량

(단  : 10 million USD)

USD/JPY
EUR/USD
USD/CHF
GBP/USD
USD/CAD
NZD/USD
AUD/USD

16,342,665
16,131,604
11,585,090
8,835,944
7,284,118
6,077,819
5,882,459

<표 1> 외환 시장 거래량 상  7개 통화

앞서 제 2장에서 설명한 마진 포트폴리오 선정 

모형을 바탕으로 본 연구에서는 <표 1>에 나온 7

개의 통화 을 매수와 매도 포지션의 경우를 구분

하여 총 14개의 자산에 투자를 진행한다. 이 때, 각 

종목의 기 수익률, 표 편차, 종목간 공분산을 계

산함에 있어서는 과거의 연구 결과[14, 23]를 바탕

으로 외환 종목의 과거 수익률 자료를 이용한 단순

이동평균법을 용한다.

본 연구에서는 기축 통화인 USD의 상  가치

를 나타내는 표  지수인 Dollar Index와 투자 가

능한 N개의 자산에 동일한 비 으로 투자하는 1/N 

Portfolio를 벤치마크로 선정하 다. Dollar Index는 

유로(EUR), 일본 엔(JPY), 국 운드(GBP), 캐나다 

달러(CAD), 스웨덴 크로네(SEK), 스 스 랑(CHF)
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에 한 USD 가치를 지수화한 것으로, 1973년 3월

을 기 으로 하여 미국 연방 비제도이사회(FRB)

에서 발표하며, 각 국가의 경제규모에 비례해 통화의 

비 이 결정된다. 1/N Portfolio는 체 자산을 동일

한 비 으로 나 어 각 종목에 투자하는 것으로, 포

트폴리오 투자의 성과를 살펴보는 다양한 연구[7, 9]

에서 벤치마크로 활용되는 투자방법이다. 본 실험에

서는 최근 10년간 가장 거래가 많았던 통화  7개에 

동일한 비 으로 매수 포지션을 취하며, 매달 1/N로 

리밸런싱하는 략으로 포트폴리오를 운 한다.

3.2 투자 기간

본 실험에서는 2003년 개장일인 1월 2일부터 2012

년 12월 31일 폐장일까지의 최근 10년을 실험 기간

으로 설정하고 이 기간 동안 제 2장에서 소개한 마진 

포트폴리오 선정 모형을 이용하여 가상으로 투자하

는 실험을 진행한다. 이 기간은  세계 시장에서 큰 

이벤트가 없었던 2003년부터 시작하여 2007년 말 미

국의 서 라임 모기지 사태  2008년 9월 리만 

라더스 발 융 기로 세계 경제가 기에 빠졌던 

시기와 그 뒤로 이어진 2011년 말 그리스 재정 기

와 유럽발 융 기 등을 모두 포함하고 있다. 이처

럼 다양한 변화가 찰되는 기간에 해 실험을 함으

로써, 상 으로 안정 인 시기뿐만 아니라 격한 

경기 침체와 같은 경제 상에 해 모형의 효용성을 

살펴보고자 한다.

3.3 투자 알고리즘

본 연구에서는 외환 시장 련 데이터를 제공하

는 개업체[8]에서 해당 기간의 월 비 수

익률을 수집하여 마진 포트폴리오 모형의 입력값이 

되는 각 종목 의 기 수익률()과 표 편차(), 

종목 와 의 공분산()을 바탕으로 마진 포트폴

리오 모형을 이용하여 최  포트폴리오를 구성하 다. 

자료참조기간은 리밸런싱 시 마다 가장 최근 1년

으로 설정하 다. [그림 1]은 투자 로세스를 하나

의 순서도로 정리한 것이다.

max(τi) > K

Ǩ=3%

투자 대상 종목의 
기대수익률(τi), 표준편차(ρi), 

공분산(ρIj) 계산

투자 시작

K=max{K‐2%, 0%}

다음 투자 
구간으로 이동

V를 최소화하는 
포트폴리오 구성 후 투자

Yes

해당 투자구간의 성과 계산

투자 기간 종료?

투자 종료

Yes

Ǩ = 7%?

Ǩ=Ǩ+2%

Yes

No

No

No

K=Ǩ 

[그림 1] 실험과정 순서도

과거 데이터를 기반으로 각종 입력값을 계산한 

뒤, 마진 포트폴리오 선정 모형을 실제 투자에 

용하기 해서는 투자자가 최 요구기 수익률()

을 설정해야 한다. 를 설정하는 데에 있어서는 투

자자의 성향에 따라 차이가 있을 것이다. 높은 

험을 감수하더라도 많은 수익을 달성하고자 하는 

투자자는 상 으로 큰 를 선택하는 반면, 수익

률이 다소 낮아도 험을 게 감수하고자 하는 투

자자는 상 으로 낮은 를 선택할 것이다. 본 연

구에서는 다양한 투자자의 성향을 반 함과 동시

에, 다른 시장에 비하여 변동성이 상 으로 높지 

않은 외환 시장의 특성을 고려하여 를 설정하고

자 하 다. 먼  보수 인 에서 투자하는 포트

폴리오를 만들기 하여 3%를 가장 낮은 값으로 

설정하 으며, 외환 시장의 변동성이 크지 않은 
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을 고려하여 가장 높은 를 7%로 설정하여 상

으로 높은 수익률을 추구하는 포트폴리오를 만들

었다. 마지막으로 이 두 값의 간 값인 5%로 투

자를 하는 포트폴리오를 만들어, 투자를 시작하는 

시 에 서로 다른 값을 가지는 3개의 개별 인 

포트폴리오에 동일한 액을 투입하여 총 10년간 

각각 운 하는 방식으로 투자를 진행한다. 만약, 

값을 만족시킬 수 없는 투자 시 의 경우, 값을 

2%p씩 낮춰서 투자를 진행하도록 한다. 실제 투자 

실험에서는 값이 3%일 경우 모든 투자 구간에서 

값을 만족하는 통화 이 존재하기 때문에 2%p씩 

낮춰서 투자를 진행하는 경우는 발생하지 않았다.

한 과거 수익률 데이터를 바탕으로 마진 포트

폴리오 선정 모형을 이용하여 포트폴리오를 설정한 

뒤 시간이 지나면서 생긴 외환 시장의 변화를 반

하기 하여 일정한 간격으로 리밸런싱을 통해 포

트폴리오를 재구성하 다. 본 연구에서 사용하는 

데이터가 월간 데이터이기 때문에, 포트폴리오 리

밸런싱 주기는 새로운 데이터가 들어오는 주기와 

동일한 1개월로 설정하 다. 와 같은 로세스를 

통해 운 되는 가상 펀드를 이하 장에서는 ‘FX Fund’

라고 칭하겠다.

4. 투자 결과 비교

본 연구에서는 2003년 개장일부터 2012년 폐장일

까지 최근 10년에 걸친 투자 기간에 한 FX Fund

의 성과를 살펴보고, 특히 외환 시장의 반 인 움

직임에 따라 융 기 이 과 이후로 구분되는 각 구

간에 해 수익률 측면에서 살펴본다. 이 때, 융 

기의 기 으로 삼는 지 은 2008년 9월 리만 라

더스의 산이며, 2008년 9월 이 까지의 시기를 

융 기 이 으로 분류하고 2008년 10월부터 2012년 

12월까지를 융 기 이후의 구간으로 설정하 다. 

이 때, 각 구간의 수익률뿐만 아니라 샤  지수

(Sharpe ratio)를 이용하여 FX Fund와 벤치마크 지

수의 성과를 비교하 다. 샤  지수는 포트폴리오가 

달성한 수익률을 포트폴리오 수익률의 변동성으로 

나  비율로 나타낸 지수로서, 그 숫자가 높을수록 

험 비 높은 수익률을 달성하여 효율 인 포트폴

리오임을 나타낸다. 본 논문에서 샤  지수를 계산하

는 데에는 Sharpe[24]에서 제시한 ex post Sharpe 

ratio의 계산법을 따랐다. 한 값에 따라서 투자 

성과가 어떻게 달라지는지를 악하기 하여 각 

값별로도 수익률  샤  지수를 비교하 다.

4.1 외환 시장 투자 결과

본 연구의 실험에서는 실험 구간을 2008년 9월 리

만 라더스 산 이 과 이후 두 구간으로 나 었다. 

두 구간의 특징을 변동성 측면에서 비교하기 하여 

JP Morgan에서 외환 시장의 변동성을 수치화하기 

해 주요 7개국 통화의 변동성을 지수로 만든 JP 

Morgan G7 Volatility Index를 살펴보고자 한다. 

[그림 2]는 2003년부터 2012년까지 JP Morgan G7 

Volatility Index의 움직임을 나타낸 그래 이다.
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[그림 2] JP Morgan G7 Volatility Index

지수의 움직임은 2008년 9월 리만 라더스 

산을 기 으로 큰 변화를 보이게 된다. 융 기 

이 에는 지수의 평균값이 9.05 던 반면, 융

기 이후에는 지수의 평균값이 12.60으로 약 40% 

증가하 다. 이는 융 기 이 보다 융 기 이

후에 변동성이 크게 증가하 으며 시장의 특성이 

바 었음을 시사한다. 따라서 본 연구는 융 기 

이 의 시장을 안정 인 시장으로 악하고, 융

기 이후의 시장이 변동성이 증한 시장으로 

악하여, 환경이 서로 다른 시장에 하여 각 투자 

모형이 어떠한 성과를 내는지를 악해 볼 것이다.
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[그림 3] 시간에 따른 수익률의 변화

먼  [그림 3]은 체 실험 구간의 시간에 따른 

Dollar Index, 1/N Portfolio, FX Fund의 수

익률 변화를 그래 로 나타낸 것이다. 외환 시장에서 

Dollar Index는 2003년부터 2012년까지 최근 총 

10년 동안 20.19% 하락하 다. 이는 가장 안 한 

자산  하나라고 여겨지는 USD에 한 투자가 

항상 옳지는 않는다는 사실을 보여 다. 효율 인 

투자  하나로 여겨지는 1/N Portfolio는 같은 기

간 동안 2.85%의 수익을 거두었으며, FX Fund의 

경우 같은 기간에 수익률 12.31%를 달성함으

로써 다른 벤치마크에 비하여 우수한 성과를 기록

하 다. 

수익률 그래 에서 2008년 융 기를 기

으로 각 투자 모형의 수익률이 크게 변하는 것을 

확인할 수 있다. 이 시기에 발발한 융 기로 인

하여 바  외환 시장의 특성으로 인해 융 기 이

과 이후의 투자 성과가 크게 차이가 난다고 유추

해 볼 수 있다. [그림 4]에서 융 기 이 과 이후

의 수익률을 비교하 다.

[그림 4] 융 기 후의 수익률

융 기 이  시기의 투자에서 Dollar Index

는 -18.44%의 수익률을 보여주고 있다. 이는 안

자산이라고 여겨지는 USD의 가치 하락이 매우 심

하게 일어났음을 의미한다. 반면, 1/N Portfolio는 

4.22%의 수익률로 가장 좋은 성과를 보여주고 있

는데, 이는 투자 상 통화  7개 가운데 4개의 통

화 에서 USD를 매도했기 때문이다. 이에 비해 각 

통화 의 매수와 매도 포지션을 자유롭게 활용하는 

FX Fund의 투자 성과는 0.37%의 수익률로 크게 

내리지도 오르지도 않는 모습을 보여주고 있다. 

그러나  세계 시장에 강한 쇼크를 몰고 온 리만 

라더스 산 이후로 투자는 격하게 다른 양상을 

보이게 된다. Dollar Index는 이 구간에서 역시 -2.14%

로 좋지 못한 모습을 보여주고 있으며 1/N Portfolio는 

융 기 이 과는 달리, -1.31%을 기록함으로써 Dollar 

Index와 크게 차이가 나지 않는 성과를 보여 다. 그러

나 FX Fund의 투자 수익률은 11.90%로 다른 어떠한 

벤치마크보다 월등히 좋은 모습을 발견할 수 있다. 

따라서 융 기 이후 바  시장의 특성 때문에 투자 

모형의 성과가 달라졌다고 해석할 수 있으며, 융 기 

이 의 시장에서 어떠한 투자방법이 월등하다는 결론

을 내리기 어려운 반면, 변동성이 증가한 시장 상황에서

는 마진 포트폴리오 선정 모형을 이용하는 FX Fund의 

성과가 월등하다고 할 수 있다. [그림 5]는 이러한 차이

를 샤  지수 측면에서 살펴본 것이다.

[그림 5] 각 구간별 샤  지수

앞서 살펴본 차이를 조  더 자세히 분석하기 하여 

변동성을 함께 고려한 샤  지수를 구간별로 살펴보
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았다. 융 기 이 의 투자구간에서는 세 가지 모형 

모두 좋지 않은 성과를 보이고 있는 반면, 융 기 

이후의 투자에서는 FX Fund의 샤  지수가 다른 벤

치마크에 비하여 훨씬 더 좋다고 말할 수 있으며, 모

든 구간에 걸쳐서 유일하게 양의 값을 보여주고 있다. 

이러한 실험 결과는 요한 시사 을 가지고 있다. 

융 기 이 의 외환 시장은 상당히 효율 인 시장

으로서 어떠한 투자 모형이 확실하게 우월함을 보인

다고 말할 수 없었다. 이는 기존의 연구들의 기술

인 투자가 시장 수익률을 과하는 수익률을 거두기 

어렵다는 주장을 뒷받침해 주고 있다. 그러나 로벌 

융 기 이후의 시장은 이 과는 상당히 다른 모습

을 보이고 있으며, 이 에 비하여 변동성이 심해지고 

효율성이 떨어진 시장에서 본 연구가 제시한 마진 포

트폴리오 선정 모형을 활용한 투자기법이 다른 벤치

마크에 비하여 다양한 측면에서 우월한 성과를 보이

고 있음을 확인하 다. 따라서 본 연구에서 제시하는 

마진 포트폴리오 투자의 성과로 비추어 볼 때, 융

기 이후와 같이 변동성이 큰 시기에는 마진 투자 

포트폴리오 모형을 통하여 우수한 성과를 거두는 것

이 가능한 것으로 보인다.

4.2 K값별 투자 결과 비교

FX Fund의 성과를 조  더 구체 으로 살펴보

기 하여, FX Fund에서 각각 다르게 설정한 값

들의 투자 성과를 살펴보고자 한다. [그림 6]은 각 

값별 수익률을 그래 로 나타낸 것이다. 
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[그림 6] FX Fund의 K값별 수익률

[그림 6]의 값별 수익률에 있어서는 차이가 크

게 존재하지 않지만, 구간별 움직임에 있어서 상이한 

모습을 보여주는 것을 확인할 수 있었다. 값들의 

투자 성과를 조  더 면 하게 살피고 변동성의 측면

도 고려하기 하여 융 기 이 과 이후로 구간을 

나 고 샤  지수를 [그림 7]에 나타내었다. 

[그림 7] 각 구간별 샤  지수

융 기 이 과 이후의 구간에서 각 값별 샤  

지수는 확연한 차이를 보여주고 있다. 먼  융 기 

이 의 구간에서는 값이 낮을수록 샤  지수가 낮

은 모습을 보여주고 있는데, 이는 상 으로 효율

인 시장에서 낮은 값으로는 무 험 자산 수익률을 

과하기 어렵기 때문으로 악된다. 반면 융 기 

이후의 구간에서는 오히려 값이 낮을수록 좋은 샤

 지수를 보여주고 있다. 이는 변동성이 심화되고 

효율성이 떨어지는 시장에서는 공격 인 투자보다는 

보수 인 의 투자가 변동성 비 좋은 수익률을 

보인다는 을 시사해 다.

와 같은 시사 은 변하는 경제 동향 속에서 

투자자에게 좋은 지침이 될 수 있다. 최근 미국이 양

 완화를 종료하려는 움직임을 보이고 있는 가운데, 

향후 외환 시장에서 불확실성이 증가하고 변동성이 

커질 가능성이 두되고 있다. 재와 같은 시장 상

황에서 본 연구는 1990년  이후 약해졌던 기술  

투자의 효용성이 융 기 이후의 변동성이 증가된 

시장에서는 여 히 유효할 수 있음을 보임과 동시에, 

본 연구에서 제시하는 마진 포트폴리오 선정 모형에 

의한 투자가 다른 벤치마크들에 비하여 우수한 성과
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를 보일 수 있을 것이라는 을 시사한다. 

5. 결론  향후 연구과제

지 까지 본 논문은 외환 시장에 한 포트폴리오 

선정 모형인 마진 포트폴리오 선정 모형을 개발하고, 

이를 바탕으로 실제 투자에 용하기 해 객 인 

과거 데이터에 의한 투자 알고리즘을 제안하 다. 마

진 포트폴리오 선정 모형은 기존에 주식 시장에서 

리 사용되어 온 마코 츠 포트폴리오 선정 모형으로

는 투자할 수 없었던 외환 시장뿐만 아니라, 증거

을 활용하여 투자하는 모든 시장에 하여 폭넓게 활

용될 수 있다는 에서 의의가 있다. 이러한 모형과 

알고리즘을 바탕으로 2003년 개장일부터 2012년 폐

장일까지 최근 총 10년에 하여 외환 시장 거래량 

상  7개 종목으로 포트폴리오를 구성하여 투자할 

경우 성과를 비교하여 분석하 으며, 그 결과 FX 

Fund는 융 기 이 에는 다른 벤치마크 비 뛰

어난 성과를 거두지는 못했으나, 변동성이 크게 증가

한 융 기 이후의 시장에서는 다른 벤치마크에 비

해 탁월한 성과를 거두었다. 10년간에 걸친 투자 기

간 동안 FX Fund는 외환 시장에서 12.31%의 

수익률을 기록하 으며, 이는 같은 기간 동안 Dollar 

Index가 -20.19%, 1/N Portfolio가 2.85%의 수익률

을 거둔 것에 비하여 월등한 수익률이다. 실에서 

외환 시장에 한 투자는 보통 버리지 효과를 이용

하여 거래되는 을 감안한다면, 본 논문에서 FX 

Fund가 버리지 효과를 제외하고 기록한 수익률은 

상당히 보수 인 수치라 할 수 있으며, 마진 포트폴

리오 모형이 실 시장에서 이용될 경우 더 좋은 성

과를 거둘 수 있음을 보여 다. 투자구간의 험 

비 수익률을 고려한 샤  지수 측면에서도 FX Fund

는 변동성이 증한 융 기 이후의 투자에서 벤치

마크 비 월등한 성과를 기록하 다. 

특성이 서로 다를 것으로 상되는 융 기 이

과 이후의 외환 시장에서 FX Fund는 투자 성과

의 차이를 보여주는데, FX Fund와 벤치마크의 성

과 차이는 융 기를 후하여 확연하게 드러나

며, 특히 융 기 이후 변동성이 커진 시장에서 

FX Fund의 성과가 우월한 모습을 보여 다. 본 

논문은 최근 미국의 양  완화 종료 움직임으로 인

해 불확실성이 증가할 것으로 측되는  시장 상

황에서, 마진 포트폴리오 선정 모형에 의한 투자를 

통해 시장에서 인정받는 다른 벤치마크 비 우월

한 수익을 거둘 수 있음을 확인하 다. 한 FX 

Fund의 K값에 따라서도 시장의 환경에 따라 결과

에 차이가 있었으며, 시장의 변동성을 고려하여 투

자 략을 수립하는 것이 효과 일 수 있음을 확인

하 다. 

본 논문은 결론 으로 객 인 데이터를 가지고 

모델링을 하고 체계 인 수리계획법을 통하여 최

해를 찾아내는 경 과학  모형에 의한 투자 의사결

정 방식이 다양한 시장 환경에서도 더 우수한 성과를 

얻을 수 있음을 실증 으로 보여주었다. 한, 외환 

시장이나 옵션, 생 상품 시장에서 존재하는 증거

을 이용한 투자에 해서 효과 인 포트폴리오 선정 

모형을 개발했다는 데에 큰 의의가 있다.

향후 연구 과제로서 먼  본 논문에서는 외환 시

장에서 일반 으로 사용되는 버리지 효과를  

고려하지 않고 투자를 하 으나, 버리지의 활용

에 따라 체 수익률에 미치는 향에 한 연구도 

의미가 있을 것이다. 한 통화 의 향후 수익률을 

측하는 데 있어서 다양한 이론을 사용하여 포트

폴리오를 구성하고, 각각의 방법들의 차이 을 확

인해 보는 것 역시 흥미로운 연구 주제가 될 수 있

으며, 리밸런싱 구간을 다양하게 설정하여 리밸런

싱이 투자에 미치는 향을 살펴보는 분석도 필요

해 보인다. 마지막으로, 외환 시장이 아닌 다른 시

장에서 모형의 효용성을 확인하고 성과를 비교해 

보는 것도 의미 있는 연구가 될 것이다. 
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