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하방 험을 고려한 
포트폴리오 성과 평가

1)   김  *

<요  약>

본 연구는 변동성(mean preserving spread)으로 정의되는 험에 한 정의를 세분화하여 하방 험과 

상방 험으로 나  후 상  비율을 이용한 험조정 성과지표를 제시하고 이를 국내 코스피 시장을 

상으로 실증하 다. 분석 결과는 다음과 같다. 

첫째, Shapiro-Wilk 검정 결과 국내 유가증권시장에 상장된 종목의 약 80%가 정규분포를 기각하 다. 

반면 고차 률 험을 잘 포착한다고 알려져 있는 NIG(normal-inverse Gaussian) 분포를 사용할 

경우 기각율이 2% 로 감소하 다. 둘째, 성과지표 추정치와 종목별 기 통계량과의 횡단면 상 계수를 

분석한 결과 부분의 성과지표가 평균수익률  왜도와 양의 상 계수를, 첨도와 음의 상 계수를 

발견하 으며 이는  험회피형(decreasing absolute risk aversion) 투자자의 험선호성향과 

일치하 다. 셋째. 독립 동일 분포 가정 하에서 성과지표별 모맨텀 효과의 존재 여부를 진단한 결과 

일별수익률 기 에서 성과지표가 높을수록 평균손실률이 감소하는 상을 발견하 으며 이를 이용한 

무비용 포트폴리오가 시장지수 비 높은 험조정 과성과를 발견하 다.  

술한 결과로부터 평균-분산 기 을 넘어서 보다 일반 인 성과지표를 개발할 필요가 있으며 

이는 융시장의 참여자에게 포트폴리오의 험 비 성과에 해 보다 정확한 정보를 제공함으로써 

융시장의 효율성 제고에 기여할 것이다.
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Ⅰ. 서  론 

Markowitz(1952)가 기 효용이론에 입각한 포트폴리오 이론(modern portfolio theory, 

이하 MPT)을 제시한 이후 이의 이론  가정에 한 의문이 제기되었다. 즉 실의 융자산은 

정규분포에 비해 높은 비 칭성과 첨도 험을 내포하며(Fama, 1965), 재무 행태 으로 

실의 투자자들은 MPS(mean preserving spread) 개념의 변동성보다 손실 험을 회피

하려는 성향(loss aversion)을 보인다(Kahneman and Tversky, 1979). 따라서 이러한 실증 

결과와 부합하면서 MPT를 포 할 수 있는 일반 인 포트폴리오 이론(post modern portfolio 

theory, 이하 PMPT)을 개발할 필요성이 두되었다.

본 연구는 MPT에 입각한 험 조정 성과지표가 간과하는 세 가지 험에 주목한다. 

첫째, 포트폴리오의 하방 험(lower partial moment)이다. 하방 험은 포트폴리오의 

실 수익률이 투자자가 주 으로 설정한 최 요구수익률(minimum acceptable return, 

이하 MAR)에 미달할 가능성으로 정의된다. 손실회피  투자자들은 이익의 가능성을 

선호하지만 손실의 가능성을 동등한 정도의 이익의 가능성보다 더욱 회피하려는 비 칭  

성향을 보인다. 이에 변동성  하방 험만을 험으로 정의한 다양한 성과지표가 개발되었다. 

Sortino and Price(1994)의 솔티노 비율(Sortino ratio), Shadwick and Keating(2002)의 오메가 

비율(omega ratio), Kaplan and Knowles(2004)의 카 비율(kappa measure) 등이 이에 

해당한다. 둘째, 하방 험의 특별한 경우로서 극단  하방 험(downside tail risk)을 들 

수 있다. 손실회피성향이 더욱 큰 투자자는 발생가능성이 희박하더라도 발생할 경우 심각한 

손실을 래할 수 있는 험을 극 으로 인식하려는 성향을 가진다. 이러한 험은 

VaR(Value at Risk)로 측정할 수 있으며 이는 분포의 하방 유의수 (β)에 해당하는 손실액 

는 손실률로 정의된다. Rachev et al.(2007)는 조건부 VaR(CVaR) 모형을 통해 하방 

유의수 (β)에 해당하는 수익률 구간에서의 손실의 기댓값(expected shortfall)을 험지표로 

하는 성과지표를 제시하 다. 셋째, 술한 모형은 행태론  에서 의의가 있으나 기

효용이론에 근거하지 않음으로써 학계로부터 인정을 받지 못하고 있다. 이에 Zakamouline 

and Koekebakker(2009)는 기 효용이론에서 출발하여 고차 률 험을 고려할 수 있는 

일반  샤 비율(generalized Sharpe ratio, 이하 GSR)을 개발하 다. 

한편 PMPT 성과지표를 용하기 해서는 융자산의 고차 률 험을 잘 포착할 

수 있는 확률 도함수를 가정해야 한다. 이를 해 본 연구는 Barndorff-Nielsen(1977)의 

NIG 분포(normal-inverse Gaussian distribution)를 용하 다. NIG 분포는 보다 일반  

분포인 GH(generalised hyperbolic distribution) 분포의 특별한 경우로서 고차 률 험이 
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큰 분포를 잘 근사하다고 알려져 있다(Barndorff-Nielsen, 1995, 1998). 특히 분포의 모수와 

률 사이에 해석  계식이 존재하므로 이를 통해 하방 험을 쉽게 추정할 수 있고 

성과지표를 률의 함수로 표 할 수 있다는 장 이 있다(Karlis, 2002). 

본 연구의 목 은 국내 유가증권(KOSPI) 시장을 상으로 술한 PMPT에 기반한 

성과지표를 추정하고 이를 MPT에 기반한 성과지표와 비교하는 것이다. 한 술한 

성과지표를 이용한 포트폴리오의 성과를 추정함으로써 국내 융시장에 성과지표의 

모멘텀이 존재하는 지를 진단해 보고자 한다. 논지의 개 순서는 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 

선행 연구로부터 하방 험과 고차 률을 이용한 성과지표를 소개하고 제Ⅲ장에서는 실증을 

해 선택한 성과지표의 형태를 제시하고 이를 이용한 모멘텀 투자 략에 해 설명한다. 

제Ⅳ장에서는 실증 분석에 사용한 자료에 해 설명하고 제Ⅴ장에서는 실증 결과  분석 

결과를 제시하고 제Ⅵ장에서 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행 연구

융 자산의 수익률 분포가 갖는 고차 률  특성에 한 심이 제고됨에 따라 이에 

한 다양한 이론   실증  연구가 진행되었다. 먼  Rubinstein(1973)과 Kraus and 

Litzenberger(1976, 1983)는 융자산의 가격결정요인으로으로서 시장포트폴리오와의 공분산

(co-variance) 외에 공왜도(co-skewness)가 추가된 모형을 제시하 다. Harvey and Siddique

(2000)는 조건부 왜도(conditional skewness)에 착안하여 체계  험요인으로서 시장포트

폴리오와의 조건부 공왜도(conditional co-skewness)가 추가된 모형을 제시하 다. 한 

Dittmar(2002)는 표  투자자의 오일러 등식으로부터 비선형 확률할인요소(stochastic 

discount factor)를 도출하고 이에 Kimball(1993)의 decreasing absolute prudence 개념을 

용하여 첨도 험에 한 회피 성향을 갖는 확률할인요소를 제시하 다.  

성과지표와 련하여 샤 비율은 Markowitz(1952)의 평균-분산 이론에 기 한 험조정 

성과지표로서 실무와 학계에서 범 하게 사용되고 있다. 그러나 수익률이 정규분포를 

따르지 아니할 경우 샤 비율의 사용은 잘못된 결과를 래할 수 있다. Hodges(1998)는 

샤 비율이 상방 험에 해당하는 양의 왜도와 반비례하는 사례를 제시하 으며 Spurgin

(2001)은 고차 률 험이 큰 헤지펀드의 경우 샤 비율이 펀드매니 에 의해 조작될 

험이 있음을 보고하 다. 이후 성과지표를 개선하기 한 다양한 노력이 이루어졌으며 

이  표  연구를 소개하면 다음과 같다. 

Roy(1952)는 샤 비율에서 무 험수익률을 투자자의 최 요구수익률(threshold return)로 



28 財務管理硏究

체하고 샤 비율의 역수를 최소화하는 모형을 제시하 다. 이는 이후 안 성 우선의 

원칙(safety first rule)이라고 불리며 후속 연구를 발하 다. Fishburn(1977)은 α-t 모형을 

통해 투자자의 최  요구수익률(t)에 따른 하방 험을 정의하고 이를 계량화한 하방 률

(lower partial moment)을 험지표로 사용하 다. Sortino and Price(1994)는 샤 비율에서 

분산 신 하방 험의 분산(semi-variance)을 사용하 고 Stutzer(2000)는 상자산의 

실 수익률이 투자자의 최 요구수익률에 미달할 확률을 최소화하는 성과지표(Stutzer 

index)를 제시하 다. Shadwick and Keating(2002)은 상방 험의 확률을 하방 험의 확률로 

나  오메가 비율(omega ratio)을 제시하 고 Kaplan and Knowles(2004)는 하방 률을 

이용하여 Sortino 비율과 오메가 비율을 일반화한 카 비율(kappa measure)을 제시하 다. 

이 경우 카 는 투자자의 최 요구수익률(t) 비 상자산의 과기 수익률을 차수(α)별 

하방 률로 나  것이다. 한편 손실회피성향이 보다 강한 투자자는 극단  하방 험을 

자신이 직면한 험으로 인식하는 경향이 있다. 이에 Rachev et al.(2007)는 조건부 VaR

(CVaR) 모형을 통해 하방 유의수 (β)에 해당하는 수익률 구간에서의 손실의 기댓값 

(expected shortfall)을 험지표로 하는 성과지표를 제시하 다.

술한 성과지표들은 행태론  에서 실무  목 으로 개발되었다는 공통 을 가지며 

기 효용이론에 기 하지 않음으로써 이론  배경이 약하다는 지 을 받는다. 이에 

Zakamouline and Koekebakker(2009)는 기 효용이론에 기 하면서도 분포함수의 고차 

률을 고려할 수 있는 일반 인 샤 비율(GSR)을 제시하 다. 그들은 샤 비율이 GSR의 

특별한 경우임을 보 으며 CARA 계열의 부의 지수 효용함수를 가정할 경우 기 효용을 

극 화하는 GSR의 형태를 비모수  모형과 모수  모형으로 나 어 제시하 다. 

PMPT 성과지표와 련된 국내 연구로서 지 까지 개발된 성과지표를 종합 으로 

비교분석한 연구는 본 연구가 처음이다. 개별  연구로서 VaR을 이용한 포트폴리오 최 화와 

련된 연구가 다수 존재하 고 GSR을 이용한 연구가 최근 진행되었다. 형남원, 한규숙

(2007)은 투자자산이 두터운 꼬리 험을 갖고 투자자가 극단 인 험을 회피하려는 

성향(limited downside risk)을 가질 경우 기 효용 극 화를 해서는 평균-분산 모형보다 

평균-VaR 모형이 합하다고 주장하 다. 한 구본일 외 2인(2009)은 효율  론티어와 

확실성 등가를 통해 평균-분산 기 과 평균-VaR 기 을 비교한 결과 험회피도가 큰 

투자자일수록 평균-VaR 기 에서의 효용  확실성등가가 더 크게 나타남을 보고하 다. 

김 , 두배(2019)는 국내 주식과 펀드가 높은 고차 률 험을 내포함을 보 으며 

이로부터 1～4차까지의 률로 구성된 GSR을 추정하고 이를 기존의 성과지표와 비교하 다. 

본 연구는 김 , 두배(2019)의 후속 연구로서 본 연구가 갖는 차별성은 다음과 같다. 
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첫째, 김 과 두배(2019)의 연구는 GSR에 국한한 연구이지만 본 연구는 MPT와 PMPT에 

기반한 모든 성과지표를 추정하고 실증분석하 다. 둘째 김 과 두배(2019)의 연구는 

국내 주식형 펀드의 성과를 추정하 으나 본 연구는 코스피 시장에 상장된 상장폐지를 

포함한 모든 종목의 성과를 추정하 다. 셋째, 종목별 성과지표를 이용하여 무비용 모멘텀 

포트폴리오를 구축하고 이의 성과를 추정함으로써 성과지표의 사후  타당성을 실증하 다.  

Ⅲ. 모   형

1. 통  성과지표

Sharpe(1964)는 Markowitz(1952)의 평균-분산 이론에 기 한 성과지표를 처음으로 

제시하 다. 샤 비율(SR)은 포트폴리오의 과기 수익률을 표 편차로 나  값으로서 

다음과 같다. 

 

 
(1)

트 이 지수(TR)는 포트폴리오의 과기 수익률을 시장포트폴리오 수익률에 한 

민감도(β)로 나  값이다(Treynor and Black, 1973). 

 

 
(2)

젠센의 알 (JA)는 수익률 생성 모형으로서 시장지수 모형을 가정하 을 때의 편 

추정치이다. 

     (3)

정보비율(IR)은 젠센의 알 (JA)를 시장지수 모형의 표 오차로 나  값이다.

 


(4)
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JAFF3는 젠센의 알 (JA)의 응용으로서 Fama and French(1992)의 3요인 모형(이하 

FF3)을 가정하 을 때의 편추정치로서 다음과 같다.

      (5)

마찬가지로 정보비율(IRFF3)은 FF3모형에 의한 젠센의 알 (JAFF3)를 표 오차로 나  

값이다.

 


(6)

2.  성과지표

 포트폴리오 이론(PMPT)에 기반한 험조정 성과지표들은 포트폴리오의 험을 

충분히 반 할 수 있는 분포함수를 먼  추정한 후 이를 이용하여 다양한 험조정 성과지표를 

개발하 다. 이  표 인 모형을 소개하면 다음과 같다.

1) 하방 률을 이용한 성과지표

Shadwick and Keating(2002)이 제시한 오메가 비율(omega ratio, OMR)은 다음과 같다.

 


∞








∞



(7)

여기서 는 상방 험과 하방 험을 나 는 기 수익률이고 F(r)은 수익률의 분포함수이다. 

분자는 상방 험에 한 측도로서 ‘1-분포함수’의 이익구간에서의 확률가 평균이고 분모는 

하방 험에 한 측도로서 손실구간에서의 확률가 평균이다. 경제 으로 분자는 이익의 

가능성(likelihood of gain)을 의미하고 분모는 손실의 가능성(likelihood of loss)을 의미한다. 

Shadwick and Keating(2002)은 OMR을 극 화하는 것이 ‘손실 가능성 비 이익 가능성’을 

극 화하는 것으로서 분포함수가 갖는 모든 차수의 률을 고려함으로써 유한한 표 편차를 

가정하는 샤 비율보다 일반 인 험-성과 비율(risk-reward ratio)에 해당한다고 

주장하 다. 
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Sortino and Price(1994)가 제시한 성과지표(Sortino ratio, STR1)는 다음과 같다.

 

 
   

∞



 (8)

여기서 τ는 투자자가 해당 포트폴리오에 해 요구하는 최소수익률(MAR)로서 상방 험

(이익)과 하방 험(손실)을 나 는 기 수익률(threshold return)이다. 식 (8)로부터 STR1은 

포트폴리오의 과기 수익률을 확률 도함수(f(r))를 이용하여 구한 하방 험의 표 편차로 

나  것이다.

Kaplan and Knowles(2004)가 제시한 카 비율(kappa measure, KAR)은 OMR과 STR을 

일반화한 지표로서 다음과 같이 정의된다.1) 

 

 
   

∞



 (9)

여기서 LPM은 최 요구수익률(τ) 비 손실률의 차수(n)별 률을 손실 구간에서의 확률로 

분한 것이다. 따라서 KAR은 상 포트폴리오의 과기 수익률을 하방 험의 n차 률의 

표 화값인 n 제곱근으로 나  것이다. 이로부터 하방 험의 왜도에 해당하는 n이 3일 

경우(KARSkew1)와 하방 험의 첨도에 해당하는 n이 4일 경우(KARKurt1)의 카 비율을 

아래와 같이 정의할 수 있다.
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 (10)
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2) VaR을 이용한 성과지표

융 기 이후 VaR이 다방면에서 응용되고 있다. 포트폴리오 성과지표와 련하여서는 

Rockafellar and Uryasev(2002)가 조건부 VaR을 통해 하방 험 구간에서의 조건부 

기댓값(expected shortfall)을 험지표로 하는 성과지표를 제시하 다.

1) STR1(τ)은 KAR2(τ)와 일치하며 OMR은 ‘KAR1(τ)+1’의 해석  계식이 성립한다.
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(11)

  


   

  

식 (11)에서 RR1은 MAR(τ) 비 포트폴리오의 과기 수익률을 주어진 하방 유의

수 (β)에 해당하는 수익률 구간에서의 손실(=τ-r)의 조건부 기댓값으로 나  것이다. RR2는 

RR1을 포함하는 일반  지표로서 주어진 상방 유의수 (α)에 해당하는 수익률 구간에서의 

이익(r-τ)의 조건부 기댓값을 주어진 하방 유의수 (β)에 해당하는 수익률 구간에서의 

손실(τ-r)의 조건부 기댓값으로 나  것이다.

3) GSR(Generalized Sharpe Ratio)을 이용한 성과지표

PMPT에 기반한 성과지표는 실무 으로 유용하나 기 효용이론에 기 하지 않았다는 

한계가 있다. 이에 Zakamouline and Koekebakker(2009)는 기 효용함수의 테일러 개를 

통해 분포함수의 고차 률 험을 고려할 수 있는 일반  샤 비율(GSR)을 개발하 다. 

그들은 SR이 GSR의 특별한 경우로서 투자자의 효용함수가 부의 지수함수(negative 

exponential utility function)일 때 NIG 분포 하에서의 GSR의 형태를 다음과 같이 제시하 다. 

   





  

 




   

  (12)

여기서 는 무 험수익률이고    는 후술할 NIG 분포의 외생변수들이다. 특히 NIG 

분포의 외생변수는 분포함수의 기 통계량과 해석  계식이 존재하므로 이를 통해 GSR을 

포트폴리오의 기 통계량의 함수로 표 할 수 있다.

4) 조정 PMPT 성과지표 

술한 PMPT 성과지표의 경우 분자의 험 리미엄이 최 요구수익률(MAR) 비 

과기 수익률로 정의되어 있다. 그러나 PMPT 성과지표의 특징이 하방 험의 특정 구간을 

험으로 정의한 것이라면 분모의 험 리미엄도 이에 상응하여 정의할 필요가 있다. 

즉 RR2와 마찬가지로 분자를 하방 험에 상응하는 상방 험의 률로 체한 성과지표를 

상정해 볼 수 있다. 이에 본 연구는 STR과 KAR 성과지표를 조정한 성과지표를 아래와 
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같이 추가하 다. 
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한편 본 연구는 PMPT 성과지표를 MPT 성과지표와 비교하기 하여 최 요구수익률(τ)을 

무 험수익률로 가정하 다.

3. 분포함수의 추정 

PMPT에 기반한 성과지표를 추정하기 해서는 독립 동일 분포 가정하에서 수익률의 

분포함수를 추정하여야 한다. 이에 본 연구는 Barndorff-Nielsen(1977)이 개발한 GH 

분포(generalised hyperbolic distribution)의 특별한 경우로서 NIG 분포를 용하 으며 

이의 확률 도함수는 다음과 같이 정의된다.

     
  

 

         (14)

여기서 K1은 수정 베셀 함수(modified Bessel function of the second kind with index 1)를 

의미한다. 외생변수  는 확률 도함수의 치(location)와 련되며 나머지 변수들은 

확률 도함수의 형태를 결정짓는다. 즉 는 규모(scale) 모수로서 이것이 커질수록 신뢰

구간이 넓어진다. 는 비 칭 모수로서 왜도와 련되며 이면 칭 분포를, 양수이면 

양의 왜도를, 음수이면 음의 왜도를 띤다. 는 첨도(tail heaviness) 모수로서 가 커질수록 

확률 도함수의 첨도(peakedness)가 커지고 꼬리가 두터워진다. NIG 분포를 사용하기 한 

필요조건으로서 와 가 양수이어야 하고 가 의 값보다 커야한다. NIG 분포의 

장 은 분포함수의 기 통계량과 NIG 분포의 외생변수 사이에 해석  계가 존재한다는 

것이며 이는 다음의 연립방정식 체계로 표 된다.
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(15)

본 연구는 NIG 분포를 이용하여 국내 유가증권 시장에 상장된 모든 주식의 수익률을 

근사시키는 확률 도함수를 추정하고 이로부터 수치 분(numerical integration) 기법을 

이용하여 술한 성과지표를 추정하 다. 

<표 1>은 본 연구에 사용된 약어  이에 한 설명을 정리한 것이다. 

약어 설명

Mu 평균수익률

Sigma 표 편차

Skew 왜도

Kurt 첨도

EER 과기 수익률

SR 샤 비율(표 편차 비 과기 수익률)

TR 트 이 지수(베타 험 비 과기 수익률)

JA 시장모형에 의한 과기 수익률

JAFF3 Fama and French 3요인(1992) 모형에 의한 과기 수익률

IR 시장모형에 의한 정보비율

IRFF3 Fama and French 3요인(1992) 모형에 의한 정보비율

OMR 오메가비율(손실가능성(likelihood of loss) 비 이익가능성(likelihood of gain) 비율)

STR1 솔티노비율1(하방 변동성 험 비 과기 수익률)

STR2 솔티노비율2(하방 변동성 험 비 상방 변동성 험 비율)

KARSkew1 카 왜도비율1(하방 왜도 험 비 과기 수익률)

KARSkew2 카 왜도비율2(하방 왜도 험 비 상방 왜도 험 비율)

KARKurt1 카 첨도비율1(하방 첨도 험 비 과기 수익률)

KARKurt2 카 첨도비율2(하방 첨도 험 비 상방 첨도 험 비율)

RR1 VAR1(하방 험 구간에서의 조건부 기댓값(expected shortfall) 비 과기 수익률)

RR2 VAR2(하방 험 구간에서의 조건부 기댓값(expected shortfall) 비 상방 험 

구간에서의 조건부 기댓값)

GSR 일반  샤 비율(1～4차 률의 함수)

<표 1> 약어 설명

Ⅳ. 자  료

본 연구는 일별수익률 기 의 경우 Rachev et al.(2007)의 연구를 참고하 고 월별수익률 

기 의 경우 Fama and French(1992)의 연구를 참고하 다. 먼  FnGuide로부터 입수한 
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국내 유가증권 시장에 상장된 12월 결산 법인(상장폐지 포함)의 보통주의 수정주가로부터 

일별  월별수익률을 계산하 다. 연구기간은 2011년 7월 29일부터 2019년 12월 30일까지

이다. 분포함수의 추정을 한 표본기간의 선정에 있어서 일별은 성과지표 추정 시 을 

기 으로 역산하여 6개월 동안의 업일수(150일)에 해당하는 단기  자료를 사용하 고 

월별은 해당 종목의 상장 시 부터 성과지표 추정 시 까지의 장기  자료를 사용하 다. 

이 경우 수의 법칙에 따른 최소 표본수로서 120개를 상정하 다. 포트폴리오 보유기간은 

일별의 경우 6개월, 월별의 경우 1년이며 구체 인 포트폴리오 갱신시 은 일별의 경우 

매년 6월 말과 12월 말이고 월별의 경우 매년 6월 말이다. 술한 사항을 제외한 모든 

실증 조건은 일별 기 과 월별 기 이 동일하다.

성과지표별 모멘텀 효과를 진단하기 하여 갱신시 별로 추정된 분포함수로부터 

수치 분 기법을 이용하여 MPT  PMPT에 기반한 개별 종목의 성과지표를 추정하 다. 

그리고 이를 기 으로 오름차순으로 정렬한 10개의 포트폴리오(P1～P10)의 차기 갱신시

까지의 동일 가  포트폴리오의 수익률을 계산하 다. 이로부터 성과지표가 가장 낮은 

포트폴리오를 공매하여 성과지표가 가장 높은 포트폴리오를 매수하는 무비용 포트폴리오의 

수익률(P10-P1)을 계산하고 이의 성과지표를 다시 한번 추정하 다. 무 험자산으로서 

CD 91일물을 사용하 고 시장포트폴리오로서 코스피 종합지수를 사용하 다.  

Ⅴ. 실증 분석

1. NIG 분포의 합도 

Barndorff-Nielsen(1998)은 NIG가 경험  분포의 왜도와 첨도를 잘 포착함으로써 고차 률 

험이 큰 융자산의 수익률 분포로서 하다고 주장하 다. 이를 살펴보기 해 식 

(15)의 연립방정식 체계로부터 NIG 분포의 외생변수를 기 통계량의 함수로 표 한 후 

코스피 월별 지수를 이용하여 다른 조건은 동일한 상태에서 기 통계량을 변화시킬 때의 

NIG 분포의 변화 양상을 고찰하 다.

[그림 1]의 패  A에서 코스피 지수를 심으로 다른 조건은 동일한 상태에서 평균을 

증감시킴에 따라 분포가 이에 상응하여 이동하며 패  B에서 표 편차를 증감시킴에 따라 

산포도 역시 증감하는 것을 확인할 수 있다. 패  C에서 왜도를 감소시킬 경우(negative 

skewness) 분포가 코스피 지수를 심으로 오른쪽으로 치우치면서 왼쪽 꼬리가 상 으로 

두터워지고 반 로 왜도를 증가시킬 경우(positive skewness) 분포가 왼쪽으로 치우치면서 
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오른쪽 꼬리가 상 으로 두터워지는 것을 확인할 수 있다. 패  D에서 첨도를 증가(감소)

시킬 경우 코스피 지수와 비교하여 분포의 어깨에 해당하는 분포가 감소(증가)하고 

신 첨도(peakedness)가 커지고(작아지고) 양쪽 꼬리 부분이 상 으로 두터워지는 

것(얇아지는 것)을 확인할 수 있다. 

[그림 1] NIG 분포의 기 통계량에 한 민감도 분석 

코스피 지수의 월별수익률 자료를 사용하여 추정한 NIG 분포로부터 다른 조건은 동일한 상태에서 기 통계량  하나를 

변화시켰을 때의 분포의 변화이다.

Panel A: Mean() Panel B: Standard deviation()

0.1 KOSPI Index: 0.011 0.1
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0.03 KOSPI Index: 0.056 0.1
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Panel C: Skewness(skew) Panel D: Kurtosis(kurt)

skew 1 KOSPI Index:skew 0.128 skew 1
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kurt 3.1 KOSPI Index:kurt 4.910 kurt 10
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[그림 2]에서는 왜도와 첨도의 변화에 따른 NIG 분포의 5% 유의수 에 해당하는 상방 

 하방 험 구간에서의 조건부 기댓값이 제시되어 있다. Rachev et al.(2007)에 의하면 

조건부 VaR(CVaR)은 하방 유의수 (β)에 해당하는 수익률 구간에서의 손실의 기댓값

(expected shortfall)을 의미한다. 패  A로부터 유의수  5%에서의 조건부 기댓값이 왜도가 

증가함에 따라 을 심으로 비 칭 인 경향성을 발견함을 확인할 수 있다. 즉 왜도가 

-1일 때 조건부 기댓값이 하방 험 구간에서 -0.1395를, 상방 험 구간에서 0.0971을 발견한 

반면 왜도가 1일 때 하방 험 구간에서 -0.0820을. 상방 험 구간에서 0.1545를 발견하 다. 

이로부터 왜도가 비 칭성을 유발하고 그 결과 양의 왜도가 커질수록 NIG 분포의 복권  
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성향이 강해지고 음의 왜도가 커질수록 극단  손실(expected shortfall)의 가능성이 커짐을 

알 수 있다. 패  B에서는 첨도가 커짐에 따라 상방  하방 험구간에서의 조건부 기댓값의 

치가 커지는 것을 확인할 수 있다. 이는 첨도 험이 커짐에 따라 양 쪽 꼬리가 길어지고 

두터워지고 있다는 것을 의미한다. 

[그림 2] NIG 분포의 유의수  구간에서의 조건부 기댓값 

코스피 지수의 월별수익률 자료를 사용하여 추정한 NIG 분포로부터 다른 조건은 동일한 상태에서 왜도와 첨도를 변화시켰을 

때의 하방  상방 유의수 에 해당하는 구간의 조건부 기댓값이다.

Panel A: Conditional expectation of skewness Panel B: Conditional expectation of kurtosis

lower significance level 0.05 upper significance level 0.05

1.0 0.5 0.5 1.0
skewness

0.15

0.10

0.05

0.05

0.10

0.15
conditional expectation

lower significance level 0.05 upper significance level 0.05

2 4 6 8 10
kurtosis

0.15

0.10

0.05

0.05

0.10

0.15
conditional expectation

<표 2>에서는 2019년 12월 재 유가증권시장에 상장된 종목의 월별수익률에 한 분포 

합도가 제시되어 있다. 정규분포로 근사할 경우 Shapiro-Wilk 검정을, NIG 분포로 근사할 

경우 Kolmogorov-Smirnov 검정을 용하 다. 이로부터 5% 유의수 에서 체 종목의 

80.5%가 정규분포를 기각한 반면 2.1%가 NIG 분포를 기각하 다. Barndorff-Nielsen 

(1998)에 의하면 정규분포는 NIG 분포의 특별한 경우이며 따라서 정규분포를 충족하면 

NIG 분포도 당연히 충족한다. 문제는 상 분포가 정규분포를 기각하 을 경우 NIG 분포가 

이를 근사시킬 수 있느냐이다. <표 2>로부터 국내 유가증권 시장에 상장된 주식의 경우 

NIG 분포로 거의 합시킬 수 있다고 단된다.

Normal NIG

Number of shares 652 626

Number of rejection 525 13

Rejection rate 80.5% 2.1%

<표 2> 분포 합도 검정

2019년 12월 재 상장된 종목의 수익률 자료를 이용하여 정규분포성  NIG 분포성을 검정하 다. 검정 방법은 정규분포의 

경우 Shapiro-Wilk 검정을 사용하 고 NIG 분포의 경우 Kolmogorov-Smirnov 검정을 사용하 다. 자료 주기는 월별수익률 

기 이고 유의수 은 5%를 용하 다.
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술한 결과로부터 NIG 분포가 기 통계량의 변화에 민감하게 반응하며 국내 주식을 이용한 

분포 합도 검정에서 정규분포에 비해 우수함을 확인하 다. 이는 NIG 분포를 통해 국내 

주식이 가진 고차 률 험을 잘 포착할 수 있다는 것을 의미한다. 

2. 률  성과지표의 기 통계량

<표 3>은 연구기간 동안의 코스피 상장 종목에 한 성과지표 추정치의 기 통계량이다. 

일별수익률의 경우 평균수익률이 -2베이시스, 표 편차가 2.64%, 왜도가 0.21, 첨도가 5.34를 

발견하 다. 월별수익률의 경우 평균수익률이 34베이시스, 표 편차가 13.2%, 왜도가 0.2, 

첨도가 4.61을 발견하 다. 체 으로 코스피 시장의 평균수익률이 연구기간 동안 조

하 으며 험 측면에서 양의 왜도 험과 정규분포에 비해 높은 첨도 험을 내포하 다. 

특히 첨도 험의 경우 최근으로 올수록 상승하는 경향성이 발견되었다. 

Frequency Daily Return Monthly Return

PI Mean Stdev Mean Stdev

Mu -0.0002 0.0023 0.0034 0.0111 

Sigma 0.0264 0.0107 0.1321 0.0358 

Skew 0.2153 0.5366 0.2057 0.3577 

Kurt 5.3476 2.1534 4.6115 1.0862 

EER -0.0003 0.0023 0.0004 0.0111 

SR -0.0124 0.0785 0.0142 0.0740 

TR 0.0002 0.1292 -0.0135 0.8385 

JA -0.0004 0.0021 -0.0055 0.0113 

JAFF3 -0.0002 0.0020 -0.0029 0.0102 

IR -0.0189 0.0771 -0.0354 0.0792 

IRFF3 -0.0091 0.0753 -0.0154 0.0780 

OMR 0.9888 0.2132 1.0562 0.2020 

STR1 -0.0087 0.1159 0.0281 0.1102 

STR2 1.0499 0.2028 1.0854 0.1637 

KARSkew1 -0.0066 0.0853 0.0204 0.0818 

KARSkew2 1.0913 0.2449 1.1103 0.1818 

KARKurt1 -0.0053 0.0691 0.0165 0.0668 

KARKurt2 1.1233 0.2886 1.1303 0.2061 

RR1 -0.0031 0.0382 0.0090 0.0364 

RR2 1.1039 0.2567 1.1244 0.1997 

GSR 0.0631 0.0488 0.0603 0.0455 

<표 3> 률  성과지표의 기 통계량

포트폴리오 갱신시 별로 추정된 률  성과지표의 기 통계량으로서 Mean은 평균을, Stdev는 표 편차를 의미한다. 
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험 조정 성과지표의 경우 평균수익률을 성과 지표로 하는 SR, TR, JA, JAFF3, IR, 

IRFF3, STR1, KARSkew1, KARKurt1, RR1의 경우 음수를 발견한 반면 하방 험 비 

상방 험을 성과지표로 하는 OMR, STR2, KARSkew2, KARKurt2, RR2와 GSR의 경우 

양수를 발견하 다. 이는 총 험을 상방 험(gain risk)과 하방 험(loss risk)으로 나눔으로써 

음의 평균수익률을 발견할 경우에도 상  성과 평가가 가능함을 시사한다.

3. 률  성과지표의 상 계

MPT  PMPT에 기반한 성과지표들은 포트폴리오가 갖는 험 비 성과에 한 고유한 

정의를 바탕으로 이를 계량화한 것이다. 본 에서는 개별 성과지표가 상자산의 험 

 기타 성과지표와 어떠한 횡단면  계를 갖는 지 분석한다. <표 4>는 포트폴리오 갱신 

시 별로 추정된 성과지표의 횡단면  상 계수를 시계열 평균한 것이고 [그림 3]은 이 

 일별 기 을 도식화한 것이다.

먼  이론 으로 DARA형 효용함수를 가진 투자자는 변동성(volatility)과 첨도 험(tail 

risk)을 기피하며 양의 왜도는 선호하는 성향을 가진다. 이는 실  투자자의 험회피성향과 

일치하며 따라서 성과지표가 신뢰성과 타당성을 갖추기 해서는 투자자의 이러한 

험회피성향과 일치하여야 한다.

<표 4>의 패  A와 [그림 3]으로부터 일별수익률의 경우 GSR을 제외한 모든 성과지표가 

평균수익률(Mu)과 0.4 이상의 상 계수를 발견하여 평균수익률이 성과척도의 가장 큰 향 

요인으로 작용하 음을 알 수 있다. 험지표로서 표 편차(Sigma)의 경우 모든 성과지표가 

0～0.14 에 분포하여 약한 양의 상 계를 발견하 다. 따라서 일별 기 에서는 변동성 

척도인 표 편차가 성과지표의 횡단면  차이를 결정하는 요한 요인은 아니라고 단된다. 

이에 반해 고차 률에 속하는 왜도(Skew)는 GSR을 제외한 모든 성과지표와 0.2～0.94 

의 상 계수를 발견하 고 이  극단  성과지표인 STR2, KARSkew2, KARKurt2, 

RR2와 0.77 이상의 높은 상 계수를 발견하 다. 이는 투자자의 양의 왜도 선호 성향이 

반 된 결과로서 상 종목이 복권  특성(positive skewness)을 띨수록 성과지표가 

상승하 다는 것을 의미한다. 첨도의 경우 약한 음의 상 계수를 발견하 으며 투자자의 

극단  험에 한 회피 성향과 일치한다. 

<표 4>의 패  B의 월별수익률의 경우 일별 기 과 체 으로 비슷하나 몇 가지 차이 이 

발견된다. 첫째, 일별 기 에서 미약하게 음이었던 평균수익률과 표 편차의 상 계수가 

월별기 에서는 -0.58을 발견하 다. 따라서 변동성이 큰 종목일수록 평균수익률이 감소하는 

이상 상이 발견되었다. 이는 실의 시장참여자들이 평균-분산 기  외에 왜도나 첨도 
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 [그림 3] 성과지표간 횡단면  순  상 계수 

포트폴리오 갱신시 별로 추정된 률  성과지표를 이용하여 종목간 횡단면  상 계수를 추정하고 이를 시계열 평균하 다. 

자료 주기는 일별수익률 기 이다.  

등 분포가 갖는 고차 률 험을 충분히 고려하고 있다는 것을 시사한다. 둘째, 표 편차는 

GSR을 제외한 모든 성과지표와 -0.22～-0.65의 상 계수를 발견하 다. 따라서 일별 기 과 

달리 표 편차가 큰 종목일수록 성과지표가 감소하 다. 왜도는 GSR을 제외한 모든 성과

지표와 양의 상 계를, 첨도는 음의 상 계를 발견하여 DARA형 투자자의 험회피

성향과 일치하 다. 

[그림 3]에서는 성과지표간 상 계수가 그룹별로 추가 제시되어 있다. 이 경우 그룹 1(SR, 

JA, JAFF3, IR, IRFF3, OMR, STR1, KARSkew1, KARKurt1, RR1)은 성과지표의 분자가 
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최 요구수익률(MAR) 비 과수익률인 경우이고 그룹 2(STR2, KARSkew2, KARKurt2, 

RR2, GSR, TR)는 성과지표의 분자가 분모의 하방 험에 상응하는 상방 험의 률로 

정의된 경우이다. 이로부터 그룹 1은 상호간에 0.85 이상의 높은 상 계수를 발견한 반면 

그룹 2와는 -0.2～0.8의 상 으로 낮은 상 계수를 발견하 다. 이러한 차이가 발생한 

원인에 해서 다음과 같은 설명이 가능하다. 첫째, 그룹 1의 경우 평균수익률이라는 동일한 

성과 척도가 높은 양의 상 계수를 래하 으며 ‘1-상 계수’와 이의 성과지표간 차이는 

험 척도의 차이로 인해 발생한 것으로 해석할 수 있다. 둘째, 그룹 2에 해당하는 성과지표의 

경우 성과  험 척도의 정의가 개별 으로 상이하고 공통된 요소가 없다. 즉 STR2, 

KARSkew2, KARKurt2, RR2의 경우 성과척도  험척도가 률 차수에 따라 다르고 

GSR은 1～4차까지의 률을 독립변수로 투입하여 산출되는 성과지표로서 산식 구조가 

다르다. 따라서 이러한 성과  험 척도의 차이로 인해 그룹 1과 그룹 2 사이의 상 계수가 

낮아졌다고 해석할 수 있다. 셋째, 그럼에도 그룹 2의 성과지표들 상호간에는 0.9 이상의 

높은 상 계수가 발견된다. 이는 성과척도가 상이하지만 실증 조건상 해당 지표가 포착하는 

하방 험과 상방 험의 구간이 비슷하 기 때문이라고 할 수 있다. 넷째, GSR은 기타 

성과지표와 음의 상 계수를 발견하 다. 이는 술한 바와 같이 GSR의 독립  산식 구조 

때문이라고 할 수 있다. TR 역시 기타 성과지표와 0.3 이하의 상 계수를 발견하 으며 

이는 베타 험을 구성하는 시장포트폴리오와의 공분산 험이 기타 성과지표가 포착하는 

개별 종목의 험과 상 성이 낮았기 때문이다.

술한 결과로부터 험 비 수익을 어떻게 정의하느냐에 따라 성과지표 추정치가 

횡단면 으로 달라지는 것을 확인할 수 있다. 이는 융자산의 분포가 갖는 험을 보다 

정확히 측정하고 이에 한 투자자들의 다양한 험회피성향을 반 할 수 있는 성과지표를 

개발하고 공시할 필요가 있다는 것을 시사한다.

4. 성과지표를 이용한 모멘텀 투자 략의 성과 추정

본 에서는 술한 성과지표를 이용한 무비용 모멘텀 투자 략(zero cost momentum 

strategy)의 수익률을 계산하고 이에 한 성과지표를 다시 한번 추정한다. 이를 해 

포트폴리오 갱신시 별로 추정된 종목별 성과지표를 기 으로 오름차순으로 정렬하여 

10개의 포트폴리오(P1～P10)를 구축하고 이의 차기 갱신시 까지의 동일 가  수익률을 

계산하 다. 술한 차를 월별 기 의 경우 1년 주기로, 일별 기 의 경우 6개월 단 로 

반복함으로써 성과지표에 따른 매수후보유 략(buy and hold strategy)의 동일가  

평균수익률을 계산하 다. 이로부터 성과지표가 가장 낮은 포트폴리오를 공매하여 
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성과지표가 가장 높은 포트폴리오를 매수하는 무비용 모멘텀 포트폴리오의 수익률(P10-P1)을 

계산하 다. 이 경우 NIG 분포 추정을 한 표본기간으로서 월별은 상장 이후 포트폴리오 

갱신시 까지의 장기  자료를, 일별은 갱신 시  기 으로 역산하여 150일의 단기  자료를 

사용하 다.

<표 5>는 모멘텀 포트폴리오의 성과를 추정한 것이고 이  일별수익률 기 을 [그림 

4]에서 도식화하 다. 먼  <표 5>의 패  A와 [그림 4]로부터 일별수익률 기 의 경우 

연구기간 동안 시장지수는 0.1 베이시스의 평균수익률을 발견하 고 GSR을 제외한 성과지표 

포트폴리오는 2～7 베이시스를 발견하 다. 그 결과 [그림 4]의 수익률로부터 GSR을 

제외한 모든 성과지표 포트폴리오가 시장지수를 상회하며 JAFF3의 경우 시장지수와 최  

135%까지 격차를 벌리는 것을 확인할 수 있다. 이는 MPT  PMPT 성과지표를 이용하여 

험을 조정할 경우에도 강건하게 유지되었다. 특히 JA와 JAFF3로부터 그룹 1에 속한 

성과지표의 경우 시장모형과 FF3모형을 이용하여 험을 통제할 경우에도 5% 수 에서 

유의한 과성과를 발견하 다. 요약하면 GSR을 제외한 모든 성과지표 무비용 모멘텀 

포트폴리오(P10-P1)가 연구기간 동안 시장지수를 상회하 고 양의 험조정 과수익을 

발견하 다. 

이의 원인을 살펴보기 해 [그림 5]의 패  A에서는 일별수익률 기  샤 비율을 선정하여 

모멘텀 포트폴리오(P1～P10)의 기 통계량과 성과지표 추정치를 제시하 다. 이로부터 

다음과 같은 사실을 알 수 있다. 첫째, 샤 비율을 이용한 모든 모멘텀 포트폴리오가 음의 

평균수익률과 시장지수보다 큰 음의 왜도를 발견하 다. 둘째, 샤 비율이 높은 포트폴리오

일수록 평균손실률이 감소하는 체계  패턴이 발견되었다. 이로부터 무비용 포트폴리오

(P10-P1)의 양의 평균수익률은 이러한 손실률 감소 패턴으로부터 나왔음을 알 수 있다. 

셋째, 성과지표 추정치로부터 평균손실률의 감소 패턴은 험을 조정할 경우에도 유지되었다. 

넷째, 술한 상은 극단  성과지표인 STR2, KARSKew2, KARKurt2, RR2와 종합  

성과지표인 GSR을 제외한 모든 성과지표에서 공통 으로 확인되었다. 

술한 결과로부터 코스피 시장의 일별수익률의 경우 성과지표의 모멘텀은 손실을 

감소시키는 방향으로 작용하 음을 알 수 있다. 즉 지난 6개월 동안 성과지표가 상 으로 

높았던 그룹은 동일 기간 동안 성과지표가 낮았던 그룹에 비해 손실률이 상 으로 

감소하 다. 따라서 공매가 가능하다는 제 하에 이러한 손실률 감소 패턴을 이용한 무비용 

포트폴리오(P10-P1)를 통해 시장지수에 비해 높은 양의 평균수익률, 낮은 변동성, 에 

가까운 왜도, 그리고 낮은 첨도를 가진 분포를 실 시킬 수 있었으며 이러한 특성이 성과지표에 

반 되어 높은 성과지표로 귀결되었다고 해석할 수 있다. 
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[그림 4] 성과지표를 이용한 모멘텀 투자 략의 성과 추정 

개별 성과지표를 이용한 모멘텀 투자 략(P10-P1)의 기 통계량, 수익률, 성과지표 추정치를 차례 로 제시하 다. 

자료 주기는 일별수익률 기 이다. 

그러나 [그림 5]의 패  B에서 장기 자료를 이용한 월별수익률의 경우 어떠한 체계  

패턴도 발견되지 않았으며 이는 기타 성과지표에서도 마찬가지 다.2) 따라서 월별수익률의 

2) P4_SR 모멘텀 포트폴리오의 경우 NIG 분포 합도 조건을 충족하지 못하여 PMPT 성과지표를 추정할 

수 없었다.
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경우 성과지표의 모멘텀 효과가 존재한다고 해석할 수 없다. 본 연구의 실증 조건상 

일별수익률과 월별수익률의 유일한 차이는 분포함수를 추정하기 한 표본기간의 차이 

뿐이다. 일별수익률의 경우 분포함수는 포트폴리오 갱신시  기  최근 6개월의 이벤트를 

반 하여 추정한 것이고 월별수익률의 경우 해당 종목의 상장 시 부터 포트폴리오 

갱신시 까지의 모든 이벤트를 반 하여 추정한 것이다. 이러한 표본기간의 차이가 모멘텀 

효과의 차이로 이어졌다고 해석할 수 있다.

[그림 5] 샤 비율을 이용한 모멘텀 투자 략의 성과 추정 

샤 비율(SR)을 이용한 모멘텀 포트폴리오(P1～P10)의 기 통계량  이의 성과지표 추정치를 차례 로 제시하 다. 

Panel A: Daily Return

   

Panel B: Monthly Return
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Ⅵ. 결  론

험조정 성과지표는 포트폴리오에 내포된 험을 고려한 성과지표로서 포트폴리오 

구축에 이를 활용함으로써 투자의 효율성을 제고시킬 수 있다. 그러나 이를 해서는 

성과지표의 신뢰성과 타당성이 제되어야 하며 이러한 측면에서 평균-분산 기 에 입각한 

MPT 성과지표는 상 분포가 갖는 험  투자자의 험에 한 선호를 충분히 고려하지 

못한다는 한계가 있다. 이에 본 연구는 보다 일반 인 성과지표를 제시하고 이를 국내 

유가증권시장을 상으로 실증하 다. 분석 결과는 다음과 같다.

첫째, Shapiro-Wilk 검정에서 국내 유가증권시장에 상장된 종목의 약 80%가 정규분포를 

기각하 다. 이는 상당수 종목이 정규분포 가정과 달리 높은 왜도 험과 첨도 험을 

내포한다는 것을 시사한다. 반면 본 연구가 용한 NIG 분포의 경우 기각율이 2% 로 

감소하 다. 둘째, 성과지표 추정치와 종목별 기 통계량과의 횡단면 상 계수를 분석한 

결과 평균수익률이 성과 척도에 가장 큰 향을 미쳤으며 왜도와 양의 상 계수를, 첨도와 

음의 상 계수를 발견하 다. 이는  험회피(DARA)형 효용함수를 가진 투자자의 

률 선호 성향과 일치하 다. 셋째, 성과지표 사이에서는 SR, JA, JAFF3, IR, IRFF3, OMR, 

STR, KARSkew1, KARKurt1, RR1이 비슷한 패턴을 발견하 다. 해당 지표들은 성과 

척도로서 평균수익률을 사용한다는 공통 이 있으며 상 계수의 나머지 차이는 험 척도의 

차이로 인해 발생하 다고 해석할 수 있다. 넷째, STR2, KARSkew2, KARKurt2, RR2는 

상호 간에 높은 상 계수를 발견하 으며 기타 성과지표와는 상 으로 낮은 상 계수를 

발견하 다. 이는 해당 지표의 험 척도 구간이 MPT 지표와 달리 극단  험 구간이라는 

공통성을 갖기 때문이다. 특히 GSR은 기타 성과지표와 음의 상 계수를 발견하 으며 

이는 GSR이 1~4차 률로 구성된 종합  성과지표라는 특성에서 기인한다. TR 역시 기타 

성과지표와 낮은 상 계수를 발견하 으며 이는 베타 험이 시장포트폴리오와의 공분산 

험으로서 상 종목의 개별  험과 다르기 때문이다. 다섯째, 독립 동일 분포 가정 

하에서 성과지표의 모맨텀 효과를 진단한 결과 단기 자료를 이용한 일별수익률 기 에서 

성과지표가 좋을수록 평균손실률이 감소하는 패턴이 발견되었다. 그 결과 성과지표별 무비용 

모멘텀 포트폴리오(P10-P1)가 시장지수 비 높은 과성과를 발견하 으며 이는 험을 

통제하 을 경우에도 유지되었다. 그러나 장기 자료를 이용한 월별수익률 기 의 경우에는 

성과지표의 모멘텀이 발견되지 않았다.

술한 결과로부터 실의 융자산의 분포는 정규분포와 달리 비 칭  험과 고차 

률 험을 내포하며 투자자들 역시 평균-분산 기 으로 획일화시킬 수 없는 험 
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선호체계를 갖는다. 따라서 보다 일반 인 분포와 일반 인 선호체계를 가정한 상황에서도 

용될 수 있는 포트폴리오 성과지표를 개발할 필요가 있다. 본 연구는 NIG　분포함수를 

이용하여 포트폴리오의 험을 보다 정확히 추정하고 하방 험과 고차 률 험에 한 

투자자들의 선호체계를 반 할 수 있는 성과지표를 제시하 으며 이를 통해 국내 코스피 

시장의 성과를 추정하 다는 의의가 있다. 이는 펀드를 비롯한 포트폴리오의 성과 평가에 

용될 수 있다. 투자자들은 융자산이 갖는 험에 한 정확한 정보로부터 자신의 

험선호체계에 부합하는 성과지표를 선택함으로써 포트폴리오 최 화를 도모할 수 있을 

것이다.
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<Abstract>

This study divides risk defined as mean preserving spread into loss risk and gain risk. I present 

risk-adjusted performance indicators based on their ratio and compare them with traditional 

performance indicators. The empirical results are summarized as follows.

First, about 80% of the stocks listed on KOSPI market rejected normal distribution hypothesis 

through Shapiro-Wilk test. On the other hand, only 2% of those stocks rejected normal-inverse 

Gaussian(NIG) distribution that is known to capture skewness and kurtosis risk. Second, from 

cross-sectional correlation analysis between performance indicators and basic statistics of each 

stock, most of performance indicators found positive correlation with mean, positive correlation 

with skewness, and negative correlation with kurtosis. This is congruent with moment preferences 

of DARA(decreasing absolute risk aversion) type investors. Third, it was found that there existed 

momentum effect in the short-term daily KOSPI market because expected loss decreased 

systematically according to performance index. 

These results imply that general risk-reward ratio beyond mean-variance criteria should be 

developed for portfolio optimization and market efficiency. Post modern performance indicators 

based on the exact distribution will improve the efficiency of investment and financial market by 

providing more accurate information about risk-reward ratio. 

Keywords：Normal-inverse Gaussian Distribution, Omega Ratio, Sortino Ratio, Kappa Ratio, 

Generalized Sharpe Ratio

3)

* Professor, Department of Business Administration, Gyeongsang National University, 

E-mail: bongjunkim1@gnu.ac.kr



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




