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Ⅰ. 서  론 

Brinson et al.(1986)에 따르면 포트폴리오의 수익률을 결정하는 요소는 크게 자산배분정책

(asset allocation policy), 시장 타이밍(market timing), 그리고 증권선택(stock picking)의 

세 가지로 구분된다. 이들 각 요인이 포트폴리오 수익률에 미치는 영향을 분석한 기존 

연구결과에 따르면 포트폴리오 운용성과를 결정하는 핵심은 전략적 자산배분(strategic 

asset allocation)이다.1) 대부분의 기관투자자들은 자산배분전략의 중요성을 인식하고 있으며 

전략적 자산배분이 수익률에 미치는 영향은 90% 이상으로 알려져 있다. 고영은, 정재만(2020)은 

국내 연기금을 대상으로 연간 투자성과를 전략적 자산배분, 전술적 자산배분, 자산선택으로 

분해하여 그 영향력을 분석한 결과, 국내 연기금 투자성과에서 전략적 자산배분이 차지하는 

비중이 약 98%에 달함을 밝힌 바 있다.

전략적 배분에 있어 가장 기본이 되는 방법은 Markowitz(1952)가 제안한 평균-분산 

최적화(Mean-Variance Optimization, 이하 MVO) 모형이다. 이 자산배분 모형은 오늘날에도 

실무에서 기본적으로 많이 활용되고 있다. MVO 모형은 평균-분산의 관점에서 이론적으로는 

가장 효율성 높은 포트폴리오를 도출할 수 있지만 MVO 모형을 있는 그대로 현실에 

적용하기에는 한계가 따른다. 현실에서는 자산배분 비중, 개별 자산 선택, 허용 가능한 위험의 

정도 등이 제약조건으로 따르는 경우가 많다. 이 때 MVO 모형에 제약조건 식으로 사전적인 

고려를 하면 된다는 관점도 있지만, 현실적으로는 그렇게 할 수 없는 경우가 많아 사후적으로 

포트폴리오를 조정해야 하는 등의 문제가 지속적으로 발생한다. 연기금 등 대형 기관 투자자들 

역시 여전히 전략적 자산배분 단계에서 MVO 모형을 활용하고 있지만 실무적으로 MVO 

모형을 통한 최적 자산배분 과정에서 많은 제약과 통제를 부과한다. 이는 유연하지 못한 

기관 투자자들의 의사결정체계 등을 감안할 때 불가피한 선택으로 볼 수 있다. 그러나 

투자 상 제약이 늘어날수록 포트폴리오의 효율성 저하 가능성이 높아지고, 포트폴리오 

구성 요소에 대한 인위적인 통제과정에서 발생하는 의사결정의 비효율성 등의 문제도 

발생한다. 

연기금과 같은 대형 기관 투자자 입장에서 기존의 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 

자산배분’은 사실상 최적의 전략적 자산배분이 아니다. MVO 모형에 가해지는 제약이나 

통제의 대부분은 기관 투자자의 시장전망을 반영하기 위한 위험조정이 아닌 기금에게 부여된 

목적 또는 이해관계를 반영하기 위한 위험조정이다. 따라서 기관 투자자 입장에서 ‘MVO 

1) 전략적 자산배분의 중요성에 대해서는 Brinson et al.(1991), Blake et al.(1999), Ibboston and Kaplan(2000), 

Drobertz and Kohler(2002) 등 연구를 참고할 수 있다.
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모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’은 투자자의 전문성과 장기 시장전망을 반영한 

최적의 전략적 자산배분이 아닌 기금에게 부여된 목적 고객요청이 반영된 포트폴리오이다. 

이와 같은 현실은 전략적 자산배분에 대한 많은 논란을 야기한다. 임형준 외 2인(2012), 

김상환(2014), 원종욱, 손지훈(2015), 채지원, 장봉규(2021) 등 많은 연구들이 자산배분의 

문제점들을 실증적으로 분석하고 투자성과를 높이기 위해 자산배분을 개선할 수 있는 방안을 

모색해 왔다. 

자산배분 개선방안을 모색한 기존 연구들은 주로 MVO 모형의 입력변수인 자산군의 

기대수익률이나 공분산행렬의 추정방법 개선, 또는 위험지표의 개선을 통해 투자성과가 

제고될 수 있음을 밝히고 있다. 그러나 기대수익률이나 공분산행렬을 추정하는 과정에서도 

구조적인 제약과 통제를 받는 경우가 많고, 투자환경에 따라 추정모형이나 위험지표 각각의 

장단점이 존재한다. 이에 일부에서는 대안 자산배분 모형의 필요성을 제기하고 있다. 본 

연구는 기존연구와 차별적으로 기관투자자가 자신에게 부여된 목적이나 고객요청에 의한 

제약이나 통제가 주어진 상태에서 전략적 자산배분의 효율성을 개선하기 위한 대안으로 

블랙-리터만 모형을 새로운 방법으로 해석하고, 이를 전략적 자산배분에 활용했을 때 

투자성과를 살펴봄으로써 기관투자자들에게 유용한 전략적 시사점을 제공고자 한다. 

Black and Litterman(1991)은 MVO 모형의 대안으로 투자자 입장에서 관측되는 중립적 

시장정보에 투자자의 전망을 반영한 자산배분 모형을 제시했다. 이 모형을 활용하여 

기관투자자 입장에서 기존의 전략적 자산배분인 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 

자산배분’을 기관에게 부여된 목적 또는 고객요청을 반영하고 있는 포트폴리오로 보고, 

이 포트폴리오가 내재하는 수익률-위험 정보에 대해 기관투자자의 전문성과 시장전망을 

조정하여 최적화할 경우 전략적 자산배분을 개선시킬 가능성이 있다. 본 연구에서 이와 

같은 방식으로 글로벌 자산에 투자하는 투자자의 자산배분 성과를 실증분석한 결과 기존 

‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’ 대비 누적수익률과 샤프비율에서 우월할 

수 있다는 점이 관측되었다. 그럼에도 본 연구의 결과가 기존 방법 대비 성과적 측면에서 

다른 방법론 대비 우월한 방법론임을 주장하려는 것은 아니다. 본 연구는 자산배분 과정에서 

보다 현실적인 자산운용의 현실을 반영하려는 동기에서 출발하였다. 즉, 기관 투자자들이 

기존의 전략적 자산배분인 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’을 기금에게 

부여된 목적이나 이해관계자들의 요구를 반영한 포트폴리오로 보고 기관의 전문성과 시장에 

대한 전망을 반영시킴으로써 기금의 자산배분 효율성을 개선시킬 가능성을 제시한다. 특히 

모형 내 정책변수를 통해 투자자의 시장 환경에 대한 전망을 자산배분에 반영함으로써 

자산배분 시의 현실성과 유연성을 확보해준다는 함의를 갖는다. 
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본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 전략적 자산배분의 중요성을 설명하고, 

제Ⅲ장에서 블랙-리터만 모형을 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’성과를 

향상시키는데 활용하는 방법에 대해서 논의한다. 제Ⅳ장에서는 본 연구에서 실증분석을 

위해 사용한 자료를 설명하고 실증분석 결과를 제시한다. 제Ⅴ장은 연구를 요약하고 시사점을 

논의하면서 마무리한다.

Ⅱ. 전략적 자산배분의 중요성

자산배분은 다양한 기대수익과 위험 수준을 갖는 여러 자산군을 대상으로 제약된 자금을 

배분하여 포트폴리오를 구성함으로써 주어진 투자목적을 달성하는 일련의 프로세스를 

의미한다. 즉, 투자자가 감내할 수 있는 위험 한도 내에서 요구되는 수익률을 확보하기 

위한 자산선택의 의사결정, 각 자산별 투하 자금의 결정, 그리고 그 배분 비율을 유지, 

변경할지를 결정하는 일련의 의사결정의 프로세스로 정의할 수 있다. 통상 거시적 관점에서 

중장기 투자목적을 달성하기 위하여 가장 상위범주의 자산군 별로 포트폴리오를 할당하여 

형성하는 전략적 자산배분(Strategic Asset Allocation)과 미시적인 관점에서 수익률 제고를 

위해 전략적 자산배분을 기준으로 자산배분을 조정하는 전술적 자산배분(Tactical Asset 

Allocation)으로 구분된다.

포트폴리오의 성과를 결정하는 결정적인 부분은 전략적 자산배분이다. 기존 실증연구들인 

Brinson et al.(1991), Surz et al.(1999), Ibboston and Kaplan(2000), Drobetz and Köhler(2002) 

등에 따르면 장기적으로 포트폴리오 운용성과에 자산배분 정책, 즉 전략적 자산배분이 

운용성과를 결정짓는 핵심 요인임을 밝히고 있다. 

포트폴리오 운용성과를 결정짓는 가장 중요한 요소인 전략적 자산배분은 사전적으로 

투자자산구성비를 정교하게 결정하여 포트폴리오 운용자들로 하여금 전술적 자산배분 및 

운용에 집중하도록 한다. 또한 투자전략 수립 단계에서 사용되는 다양한 변수들에 대한 

예측력을 높이고 분산투자의 중요성을 강조함으로써 투자위험을 통제하면서 향상된 성과를 

달성할 수 있는 전술적 투자전략을 수립할 수 있도록 유도한다. 또한 포트폴리오 운용자의 

책임과 권한을 명확히 함으로써 투자성과의 관리 역시 명확해진다.

이러한 전략적 자산배분의 이론적 핵심은 수익과 위험 간의 관계를 이해하는 것이다. 

포트폴리오 운용자에게 있어 최적 투자의사결정은 포트폴리오 위험과 그에 대응된 

초과수익의 문제로 연결된다. 특히 자산군의 포트폴리오 위험 기여도를 결정짓는 핵심 

요인은 자산군 간 상관관계이며, 자산군 간 상관관계를 고려한 최적화는 포트폴리오 성과의 
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효율성을 개선할 수 있다. 이를 적용한 대표적인 자산배분 모형이 Markowitz(1952)의 MVO 

모형이다. MVO 모형은 이론적으로 단일 투자기간을 가정하고 있다. 그러나 대부분의 연기금 

등 대형 기관 투자자들은 장기 투자자이기 때문에 전략적 자산배분 역시 시장의 변화에 

대한 장기전망을 반영할 수 있어야 한다. 경기확장국면 또는 경기침체국면에 따라 자산군별 

위험프리미엄의 크기가 변화하며, 이를 반영한 자산배분에 관한 많은 연구들이 진행되어 

왔다.2) 이들은 전략적 자산배분의 주기적인 점검을 통해 투자기회집합의 변화에 대응할 

필요성과 효과를 이론 및 실증적으로 분석하고 있다. 

Ⅲ. 블랙-리터만 모형의 이해와 활용

앞서 살펴본 바와 같이 기관 투자자들은 기금의 목적에 부합하도록 제약을 부과한 전략적 

자산배분을 수행된다. 많은 기관 투자자들은 의사결정 과정을 거치서 요구되는 제약을 

MVO 모형에 선형 부등식 또는 선형등식 형태로 부과하게 된다. 최적화 과정에서 부과해야 

하는 제약수가 많아지거나 제약이 시장상황에 부합하지 않는다면 최적 자산배분의 의미는 

퇴색된다. 이러한 제약조건들은 자산배분 과정에서 최적화를 위한 여지가 점점 축소되기 

때문이다. 그럼에도 불구하고 이러한 제약은 기금의 목적에 따른 정책적 의사결정이기 

때문에 기관투자자 입장에서 고려할 수밖에 없다. 

MVO 모형에 부과되는 제약이나 통제의 대부분은 기관 투자자의 시장전망을 반영하기 

위한 위험조정이 아닌 기금목적이나 이해관계 반영하기 위한 위험조정이다. 따라서 기관 

투자자 입장에서 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 부과된 자산배분’은 투자자의 전문성과 

장기 시장전망이 반영된 최적자산배분 또는 전략적 자산배분이라고 보기는 어렵다. 

본 연구는 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 부과된 자산배분’을 포트폴리오 운용을 책임지는 

기관 투자자의 전략적 자산배분이 아닌 블랙-리터만 모형에서 제시되는 위험 중립 포트

폴리오3) 개념으로 이해하고자 한다. 포트폴리오 운용을 책임지는 기관 투자자 입장에서 

‘MVO 모형에 제약이나 통제가 부과된 자산배분’은 포트폴리오 운용 기관 입장에서 자신의 

전문적인 시장전망(market view)이 아닌 기금의 목적이나 고객의 요청에 부합하는 조건에 

2) Brennan et al.(1997), Balduzzi and Lynch(1999), Campbell and Viceira(1999, 2001), Barberis(2000), Ang 

and Bakaert(2002), Campbell et al.(2003), Liu(2007), Detemple and Rindisbacher(2010) 등을 참조.

3) Black and Litterman(1991)은 투자자 입장에서 관측되는 중립적 시장정보에 투자자의 전망을 반영한 자산배분 

모형을 제시했다. 본 연구는 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’에 기관 투자자가 전문성을 

바탕으로 분석한 자본시장전망(capital market assumption, CMA)을 블랙-리터만 모형의 투자자의 전망으로 

반영한 포트폴리오를 기관 투자자의 전략적 자산배분으로 이해한다. 
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따라 자산배분이 제한되는 기관중립(neutral) 포트폴리오로 이해할 수 있기 때문이다. 한편 

이러한 기관중립 포트폴리오는 좀 더 큰 관점에서 기금목적 또는 자금운용 요청고객이 

기관 투자자에게 제시하는 전반적인 위험 감내(risk tolerance) 수준을 반영하게 된다. 즉 

기관중립 포트폴리오의 위험수준은 기관 투자자가 결정하는 것이 아니라 기금의 목적 또는 

고객의 위험선호에 따라 결정된다. 기관 투자자는 이 주어진 제약이나 통제가 반영된 전략적 

자산배분 포트폴리오에 자신의 전망을 반영하여 보다 효율적인 자산배분을 달성할 가능성이 

있다. 이하에서는 Black-Litterman 모형을 활용하는 방법에 대해서 살펴본다.

1. Black-Litterman 모형의 베이지언적 해석

Black-Litterman 모형은 시장균형 포트폴리오가 내재하는 기대수익률에 포트폴리오 

관리자의 시장에 대한 전망을 반영시킴으로써 MVO의 문제점으로 지적되는 구석해(corner 

solution) 문제를 체계적으로 해결할 수 있는 자산배분 방법이다. Kolm and Ritter(2017)는 

Black-Litterman 모형을 베이지안 관점에서 정리하고 이를 활용할 수 있는 방법을 설명하고 

있다. 베이지안 추정방식의 장점은 자료가 충분하지 않은 상태에서도 여러 개의 모수에 

대한 유효한 추정이 가능하다는 점이다. 베이지안 추정이 자료가 부족한 상황에서 유효한 

모수 추정이 가능한 이유는 prior가 존재하기 때문이다. 즉, 정보가 부족할 때 prior에 대한 

가중치를 높여서 모수 추정의 유효성을 제고할 수 있는 방법이다. 그리고 블랙-리터만 

모형에서 말하는 주관적 전망은 사전적 정보를 업데이트 하는 우도함수(likelihood), 최종적인 

기대수익률에 추정치는 사후적 전망(posterior)에 해당한다. 

Black and Litterman(1991)은 투자자가 어떠한 전망도 없는 상황에서 CAPM의 균형

포트폴리오의 내재정보로부터 기대수익률에 대한 사전적 전망(prior)을 얻을 수 있다고 

설명하고 있다. 이들은 균형 상태에서 최적자산배분은 시장포트폴리오라는 원리에서 

출발한다. 시장포트폴리오는 균형 상태에서 자산군의 기대수익률 정보를 내재하는, 다시 

말해 투자자의 전망이나 전문성 등이 개입되지 않은 투자자 입장에서 중립적 포트폴리오이다. 

이 균형기대수익률은 베이지언적으로 생각하면 사전적 전망 또는 사전적 정보(prior)로 

이해할 수 있다. 포트폴리오 운용자는 시장균형상태로부터 자산(군)의 기대수익률 사후적 

초과기대수익률 벡터 의 사전적 분포(prior distribution)은 다음과 같다.

∼ 

위에서 는     식을 통해 기계적으로 역산(reverse engineering)되는 값으로 주어진 
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자산군들의 초과기대수익률 벡터 의 사전적 분포 기대값이다. 를 계산하는데 필요한 

분산-공분산 행렬 는 개의 투자자산군의 역사적 수익률 자료로부터 추정할 수 있다. 

그리고 를 균형상태에 있는 시가비중(value-weighted) 포트폴리오로 해석한다면 는 

위험에 대한 시장가격(market price of risk)으로 해석할 수 있다. 에 대한 보다 직관적인 

이해를 위해 가 시장포트폴리오()의 비중이라고 가정한 후, ′을 식     양변에 곱하면 

좌변은 ′   이 되고, 우변은 ′=
 이 된다. 따라서 = 

 이 

된다. 는 의 사전적 분포에서의 기댓값인 에 대한 상대적 가중치에 반비례하게 되는 

상수(scalar) 값이다. 예를 들어 가 역사적 수익률(historical return) 보다 변동성이 낮다고 

볼 수 있는 경우 는 0에 가까운 값으로 정해진다. 

블랙-리터만 모형에서 세 가지 요인, 즉 , , 그리고 로 구성되는 포트폴리오 운용자의 

자산군에 대한 주관적 전망은 사전적 확률을 업데이트하는 우도확률에 해당한다. 로 

표현되는 전망 포트폴리오의 기대수익률이 이고, 이 전망에 대한 신뢰수준이 이다. 주관적 

전망은 베이지안 관점에서 에 대한 사전적 분포를 업데이트 시키는 우도(likelihood)가 

된다. 포트폴리오 운용자의 전망은 불확실한 미래에 대한 예측이므로 잡음(noisy)이 섞이게 

되는 관측이라고 볼 수 있다. 이러한 주관적 전망의 특성은 아래와 같은 식으로 표현할 

수 있다.

  ,   ∼

 는 × 행렬로, 개 전망을 개의 자산군의 포트폴리오로 나타내는 전망포트폴리오

이다. 전망 를 나타내는 방법에는 절대적 전망(absolute view)과 상대적 전망(relative 

view) 두 가지가 있다. 절대적 전망인 경우 의 각 행의 합은 1, 상대적 전망인 경우 각행의 

합은 0이 된다. 는 ×   벡터로 개 자산군의 기대수익률이다. 는 ×   벡터로, 매니저가 

미래에 관측할 것으로 전망하는 개의 전망 포트폴리오의 기대수익률이다. 포트폴리오 

운용자들은 시장에 대한 자신의 절대적, 혹은 상대적 전망에 대한 확신이 어느 정도 수준인지, 

즉 자신의 견해에 대한 신뢰도(confidence level)를 함께 표현할 수 있다. 는 ×   

대각행렬(diagonal matrix)로 대각원소들은 주관적 전망의 분산으로 포트폴리오 운용자가 

자신의 전망에 대해 확신하는 정도와 역의 관계를 갖게 되며, 그 수준에 따라 구간(0-100%) 

내의 값을 갖는다. 비대각원소는 0인데 이는 개별 전망들 간 상호 독립을 가정하기 때문이다. 

포트폴리오 운용자의 전망과 전망에 대한 불확실성은 다음과 같은 우도(likelihood)로 사전적 

기대수익률 를 업데이트 한다.
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 ∝ 


′

포트폴리오 운용자는 사전적(prior) 기대수익률인 와 우도(likelihood)인  를 

이용해 자신의 전망을 조건부로 하는 기대수익률 의 사후적(posterior) 확률분포  를 

얻게 된다. 그리고  를 이용해 다음과 같이 전망을 반영한 사후적(posterior) 기대수익률 

를 얻게 된다.

   

 
,  즉 ∼   

    , 

       

사후적(posterior) 수익률 는 사전적 내재초과균형수익률 와 전망포트폴리오 초과

수익률 의 가중평균의 개념으로 이해할 수 있으며, 가중치는 , 의 크기로 조정할 수 

있게 된다. 즉, 에 대한 사전적 분포의 불확실성이 크다면 를 크게 결정하고, 전망 포트폴리오 

초과수익률 에 대한 확신이 크다면 를 작은 값으로 결정하면 된다. 에 대한 사전적 

분포의 불확실성이 높다고 판단하여 를 큰 값으로 결정하는 경우 사후적 초과기대수익률 

를 결정하는데 있어 의 영향이 줄고, 의 영향력이 증가하게 된다. 즉, 주관적 전망에 

대한 비중을 높이고 싶을 때 를 큰 값으로 결정하거나 를 작은 값으로 결정하면 된다.

2. 블랙-리터만 모형을 활용한 자산배분

본 연구는 기관 투자자 입장에서 시장균형포트폴리오가 아닌 기금의 목적에 부합하기 

위해 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’을 활용하여 얻을 수 있는 정보들을 

블랙-리터만 모형의 중립적인 사전적 전망에 대응시켰다. 예를 들어, 국민연금이나 사학연금 

등 대형 연기금들은 중장기 전략적 자산배분 계획을 제시하여 공개하고 있는데, 본 연구는 

이 포트폴리오를 장기적 관점에서 기금이 부여하는 목적이나 고객요청에 의해 제약된 

포트폴리오 또는 기관 투자자 입장에서 위험중립 포트폴리오(risk neutral portfolio) 으로 

이해하여 기관투자자 입장에서 위험 중립적 초과기대수익률 의 사전적 분포(prior 

distribution)를 구할 수 있다. 즉, 기관 투자자가 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 부과된 

자산배분’인 로부터 찾을 수 있는 자산(군)의 의 사전적 분포(prior distribution)는 
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다음과 같다.

 

 ∼ 

위에서 는 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 으로부터 기계적으로 

역산(reverse engineering)되는 값이다. 는 의 사전적 분포에서의 기댓값이다. 는 

자산군의 기대수익률임에도 시장 포트폴리오가 내재하는 와 다를 수 있다. 는 기금의 

목적에 부합하도록 하는 제약이나 통제가 가해짐으로써 실질적으로 포트폴리오가 내재하게 

되는 자산군의 기대수익률로 이해할 수 있다. 를 계산하는데 필요한 분산-공분산 행렬 

는 개의 투자자산군의 역사적 수익률 자료로부터 추정할 수 있다. 한편, 는 균형상태의 시가

비중 포트폴리오가 아닌 기관 투자자가 운용하게 되는 기금의 목적, 때문에  




 
이 

된다. 는 위험에 대한 시장가격이 아닌 기금목적 또는 자금운용 요청고객이 기관 

투자자에게 제시하는 전반적인 위험 감내(risk tolerance) 수준에 의해 결정되는 기금이 

요구하는 최소한의 위험프리미엄이다.

블랙-리터만 모형에서 세 가지 요인, 즉 , , 그리고 로 구성되는 포트폴리오 운용자의 

자산군에 대한 주관적 전망은 사전적 확률을 업데이트하는 우도확률에 해당한다. 기관 

투자자는 전문성을 바탕으로 분석한 자본시장전망(capital market assumption, CMA)4)을 

, , 그리고 에 반영하여 아래와 같은 블랙-리터만 모형의 투자자 전망으로 활용할 

수 있다.5)

  ,   ∼

블랙-리터만 모형을 통해 자신의 주관적 전망을 자산배분에 반영하고자 하는 포트폴리오 

운용자는 자신의 전망 를 반영한 자산군들의 사후적 초과기대수익률 벡터 를 통해 새로운 

최적포트폴리오 비중을 찾을 수 있다. 구체적으로 아래와 같은 최적화 문제를 풀게 된다.

4) Morgan Stanley, JP Morgan, Blackrock, UBS 등 글로벌 기관 투자자들은 자신들의 전문성을 바탕으로 

자본시장에 대한 중장기 전망을 담은 자본시장전망(capital market assumption, CMA)을 분석하고, 일부 

내용은 공개하고 있다. 

5) 물론 기관 투자자는 자본시장전망(CMA) 외 다른 방법을 통해 시장전망을 전략적 자산배분에 반영할 수 

있다. 이 과정에서 중요한 것은 어떤 방법이든 경제예측 및 자산운용과 관련된 충분한 전문적 지식을 갖춘 

전문가 집단의 의견이 최대한 객관적으로 통합되어 전망의 신뢰성과 타당성을 확보해야 한다는 것이다. 관련된 

논의는 Becker and Gürtler(2008)을 참고할 수 있다.



302 財務管理硏究

 ′ 


′

위 최적화문제의 일계조건으로부터   가 도출되며, 전망이 반영된 새로운 중장기 

전략적 자산배분 는 아래와 같다. 



     


  ′× 

    

는 × 벡터로 개 전망포트폴리오 비중

위 식에서 새로운 전략적 자산배분 는 기금목적 및 자금운용 요청고객의 위험 감내 

수준을 반영한 중립적 포트폴리오 와 기관 투자자의 전문성을 기반으로 한 장기시장전망

포트폴리오인 의 를 통해 가중한 합이 된다.

기관 투자자의 전망을 반영한 블랙-리터만 모형의 최적포트폴리오 와 준‘MVO 모형에 

제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 의 차이를 만들어 내는 부분이 와 이다. 의 

사전적 분포에 대한 불확실성이 낮을수록, 즉 가 0에 가까워질수록 와 의 차이는 

 ′× 이다. 는 다음 세 가지 정보를 반영하여 블랙-리터만 모형이 전망에 대한 강도, 

전망과 시장균형의 공분산, 전망간의 공분산을 반영하여 전망에 따른 투자비중을 조정하는 

역할을 하게 된다. 먼저, 기대수익률 전망이 높은 포트폴리오 , 혹은 전망의 불확실성이 

낮을수록 해당 전망에 대해 높은 비중을 부여한다. 둘째, 전망 포트폴리오 와 ‘MVO 모형에 

제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 의 공분산이 높을수록 전망포트폴리오에 대한 투자 

비중을 감소시킨다. 이는 의 정보가 이미 의 사전확률 분포를 통해 반영되었기 때문에, 

와 공분산이 높은 전망 포트폴리오일수록 전망포트폴리오가 새롭게 제공하는 정보가 

감소하기 때문이다. 셋째, 전망포트폴리오 간 공분산이 높을수록 해당 전망 포트폴리오 

비중이 감소하는데, 이 역시 공분산이 높은 전망포트폴리오가 새롭게 제공하는 정보량이 

줄어들기 때문이다.

결론적으로 블랙-리터만 모형의 자산배분은 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 

자산배분’인 에 일정비율을 투자하고, 투자자의 전망을 반영한 포트폴리오 에 나머지를 

투자하는 방식으로 이해할 수 있다. 그리고 기관 투자자의 장기전망의 반영정도를 시장상황에 

따라 조정할 수 있다. 즉, 블랙-리터만 모형을 통해 새로운 전략적 자산배분 는 기금목적에 
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따라 통제된 중립적 포트폴리오 와 기관 투자자의 시장전망 포트폴리오인 의 

선형결합이다.

기관 투자자는 블랙-리터만 모형을 통해 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 

와 전망 포트폴리오 의 상대적 비중을 적정 수준에서 결정할 수 있는 유연성을 가지게 

되고 전략적 자산배분의 성과를 개선할 수 있게 된다. 기관 투자자가 자신의 전망에 대한 

확신이 높을 때, 즉 주관적 전망이지만 전망에 대한 확신이 큰 경우에 해당 전망에 의한 

투자비중이 조정된다. 따라서 블랙-리터만 모형의 자산배분 결과는 “향후 성과가 높아질 

것으로 전망되는 자산 또는 포트폴리오에 대한 투자비중을 높이고 싶다.”는 기관 투자자의 

직관을 반영할 수 있는 자산배분 모형이다. 이와 관련된 좀 더 자세한 내용은 부록에 

설명하였다.

Ⅳ. 실증분석

이번 장에서는 전술한 바대로 실증분석을 행한다. 우선 기존의 전략적 자산배분 방식에 

의해 도출된 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’을 기관 투자자 입장에서 

중립적 포트폴리오로 간주한다. 그리고 이 포트폴리오가 제공하는 시장정보에 기관 투자자의 

전문성을 반영한 자본시장전망(capital market assumption, CMA)을 블랙-리터만 모형의 

투자자 전망으로 반영한 포트폴리오를 기관 투자자의 전략적 자산배분으로 보고 그 성과를 

분석하였다.

1. 자료

본 연구는 분석의 편의를 위하여 국내주식, 해외주식, 국내채권, 해외채권 등 4개 자산군을 

대상으로 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’ 투자성과와 블랙-리터만 모형을 

활용해 ‘기관 투자자의 자본시장 전망이 반영된 자산배분’ 투자성과를 실증분석하였다. 

국내주식의 경우 KOSPI 지수, 해외주식의 경우 한국을 제외한 MSCI의 ACWI(All Countries 

World Index)지수, 국내채권의 경우 금융투자협회에서 제공하는 한국종합채권지수, 해외

채권의 경우 블룸버그-바클레이 총수익지수를 통해 2008년부터 2018년 기간 동안 자산군별 

원화환산 수익률을 산출하여 활용했다. MSCI ACWI는 2021년 6월 기준 23개 선진국과 

25개 신흥국 약 2,900여 개의 중대형주로 구성되는 지수이며, 글로벌 투자가능 주식의 약 

85%를 포함한다. 블룸버그-바클레이 총수익지수(total return index)는 세게 24개국의 

국공채, 회사채 등 투자가능 등급 채권의 이자수익 및 자본수익을 측정한다. 
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아래 <표 1>은 4개 자산군의 속성을 이해하기 위해 2001년부터 2018년 기간 동안 자산군 

별 월별수익률의 평균, 표준편차, 왜도, 첨도를 제시하고 있다. 자산군 별 수익률의 평균을 

살펴보면, 국내주식이 해외주식보다 수익률과 변동성이 모두 높게 나타났다. 반면 채권의 

경우는 국내채권의 변동성보다 해외채권의 변동성이 훨씬 크게 관측되었다. 첨도 역시 

해외 채권이 가장 높게 나타났다. 왜도는 국내주식과 해외주식이 서로 반대이며 해외주식의 

경우 분포의 왼쪽으로 긴 꼬리를 가지면서 중앙값을 포함한 자료가 분포의 오른쪽에 더 

많이 분포하고 있다.

국내주식 해외주식 국내채권 해외채권

평균 10.19% 4.55% 5.10% 3.98%

표준편차 22.40% 13.53% 2.64% 8.43%

왜도 0.68 -0.73 0.61 0.85

첨도 5.04 4.51 5.37 3.19

<표 1> 자산군별 원화환산 수익률의 기초통계량

본 연구는 기관 투자자 입장에서 시장균형포트폴리오가 아닌 기금의 목적에 부합하기 

위해 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 을 활용하여 기대수익률에 

대한 중립적인 사전적 전망을 계산하였다. 국민연금이나 사학연금이 공개하고 있는 중장기 

전략적 자산배분에 따르면 국내주식의 경우 20% 내외, 국내채권의 경우 40% 내외에서 

점차 비중을 낮추는 추세이며, 반대로 해외주식의 경우는 20% 내외, 해외채권의 경우 5% 

내에서 점차 비중을 높이는 추세이다. 이러한 추세는 향후에도 지속될 것으로 예상되며, 

다른 기관 투자자들도 이와 유사한 방향의 중장기 전략배분 방향을 설정하고 있을 것으로 

예상된다. 이에, 본 연구는 실증분석을 위해 국민연금의 연도별 목표배분비중6)을 으로 

활용하여 내재수익률을 도출하였다. 기관 투자자들의 전망으로는 국내주식, 국내채권의 

경우 인터넷 홈페이지나 회의록 등을 통해 공개하는 자본시장전망(capital market assump-

tion, CMA)방식을 준용하여 GDP전망, CPI전망, 신용스프레드 자료를 활용하여 향후 5년 

전망치를 추정하였고, 해외주식, 해외채권의 경우는 공개된 글로벌 기관 투자자들의 연도별 

전망치를 활용하였다. 이들 전망의 전반적인 추세는 모든 자산군의 수익률 전망이 매년 

낮아지고 있다는 점이다. 아래 <표 2>에는 기관 투자자들의 자산군 별 2008년부터 2018년까지 

6) 보건복지부 보도자료를 통해 발표되는 익년도 자산군별 목표 비중을 참조하였으며, 국민연금의 경우 본 연구에서 

제시한 4개 자산군 외에 대체투자군 투자비중이 존재하나 실증분석의 단순화를 위해 대체투자비중을 제외하고 

자산군별 비중을 rescaling하여 적용함.
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연도별 수익률 전망치의 평균과 연도별 전망치가 매년 얼마나 변동하는지 그 변동폭을 

연도별 전망치의 표준편차로 측정하여 제시하였다. 연도별 전망치 변동폭이 가장 낮은 

자산군은 해외주식으로 7% 정도의 수익률 전망이 크게 변화하지 않는 것으로 나타났다. 

반면 해외채권의 경우 수익률 전망치가2008년 약 5.5%에서 매년 지속적으로 하락하면서 

수익률 분석 기간 내에서 전망치 변화가 가장 큰 자산군인 것으로 나타났다. 

국내주식 해외주식 국내채권 해외채권

전망치 평균 8.18 6.88 4.11 3.59

전망치 변동폭 1.06 0.39 1.28 1.43

<표 2> 기관투자자의 연도별 수익률 전망치의 평균과 변동폭 

(단위 %)

2. 요구수익률 와 내재균형수익률 

본 연구는 국내무위험이자율과 해외무위험이자율을 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 

자산배분’의 국내채권투자비중과 해외채권투자비중으로 가중평균한 값을 무위험이자율 

로 계산하였다. 무위험이자율과 자산군별 월 수익률 자료, ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 

가해진 자산배분’인 을 활용하여 기금목적 또는 자금운용 요청고객이 요구하는 위험

프리미엄인 를 추정하였다. 아래 [그림 1]은 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산

배분’인 로부터 추정한 기금에 부여된 목적 또는 기관투자자의 고객이 요구하는 위험

프리미엄 을 연도별로 추정한 결과와 글로벌 포트폴리오가 내재하는 위험의 시장가격

(market price of risk)을 비교한 그림이다. 

[그림 1] 위험의 시장가격 vs 기금의 요구 위험프리미엄 추이
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[그림 1]에는 비교를 위해 글로벌 포트폴리오 로부터 추정한 위험의 시장가격 을 연도별로 

추정한 결과를 함께 표시하였다. 요구 위험프리미엄의 변화 대비 글로벌 시장에서 위험의 

시장가격이 2014년 이후 상당히 빠른 속도로 감소하고 있음을 확인할 수 있다. 이는 최근 

국내의 연기금 등 대형 투자자 입장에서 기금이 요구하는 위험프리미엄 수준을 시장위험에 

대한 노출을 통해 달성하기 어려운 환경임을 시시하고 있다.

지금까지 추정한 모수들을 이용해서 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 

로부터 내재 초과균형수익률   의 추정결과를 <표 3>에 정리하였다. 

연도 국내주식 해외주식 국내채권 해외채권

2008 4.97% 1.85% -0.02% -0.13%

2009 4.12% 1.81% -0.03% -0.06%

2010 4.65% 2.01% 0.01% -0.06%

2011 5.56% 2.02% 0.01% -0.04%

2012 5.69% 2.20% 0.01% -0.08%

2013 7.69% 3.08% 0.01% -0.12%

2014 6.12% 2.39% 0.03% -0.07%

2015 6.79% 2.90% 0.00% -0.10%

2016 4.56% 2.31% -0.03% -0.53%

2017 4.94% 2.68% -0.23% -0.80%

2018 4.08% 2.35% -0.20% -0.60%

평균 5.38% 2.33% -0.04% -0.24%

<표 3> 의 내재 초과균형수익률 

의 결과를 이해하기 위해 앞서와 같이 글로벌 시장포트폴리오 로부터 내재 

초과균형수익률 를 추정한 결과를 <표 4>에 정리하였다.

<표 3>과 <표 4>의 결과를 비교해보면 해외채권(해외채권)을 제외한 나머지 세 개 자산군 

모두에 대해 이 보다 평균적으로 낮다는 점을 확인할 수 있다. 이는 ‘MVO 모형에 

제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 이 내재하는 기대수익률이 글로벌 시장 포트폴리오가 

내재하는 자산군별 기대수익률보다 낮다는 의미이다. 결국 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 

가해진 자산배분’을 현재와 같이 기관 투자자의 전략적 포트폴리오로 활용할 경우, 기관 

투자자들은 글로벌 시장에서 제공하는 투자기회를 활용하지 못한 채 보다 높은 수익률을 

확보할 수 있는 기회를 잃게 되는 셈이다. 이 결과를 [그림 1]과 함께 다시 생각해보면 

기관 투자자들은 한층 더 어려운 상황에 처해있음을 알 수 있다. 기관 투자자들은 글로벌 

시장이 제시하는 위험의 시장가격이 기금이 요구하는 위험프리미엄에 미치지 못하는 

상황에서, 정책적 목적을 달성하기 위해 비효율적인 자산배분을 달성해야만 하기 때문이다.
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연도 국내주식 해외주식 국내채권 해외채권

2008 6.48% 4.24% -0.17% -0.10%

2009 3.62% 2.65% -0.15% 0.02%

2010 4.16% 3.08% -0.12% 0.16%

2011 3.05% 2.89% -0.18% 0.12%

2012 3.90% 3.56% -0.22% 0.09%

2013 5.26% 5.14% -0.30% 0.15%

2014 3.17% 3.20% -0.18% 0.09%

2015 2.67% 2.79% -0.16% 0.06%

2016 0.30% 1.42% -0.13% 0.99%

2017 0.78% 1.10% -0.09% 0.39%

2018 0.65% 0.90% -0.06% 0.36%

평균 3.09% 2.81% -0.16% 0.21%

<표 4> 글로벌 시장포트폴리오의 내재 초과균형수익률 

3. 와 새로운 전략적 자산배분의 성과분석

‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 에 블랙-리터만 모형을 통해 

기관투자자의 시장전망을 반영한 새로운 전략적 자산배분 의 성과를 살펴보기로 한다. 

블랙-리터만 모형을 통한 자산군별 최적자산배분비중 계산에 앞서 최소한의 현실적 

제약조건이 고려되어야 한다. 특히 연기금과 같은 대형 기관 투자자들의 운용규모는 연도별로 

일정수준 이상의 특정 자산군에 대한 자산배분비중변경을 할 경우 시장에 매우 큰 충격을 

주게 되어 현실적으로 일정 수준 이상의 자산배분 비중변경은 불가능하다.7) 본 연구는 

이와 같은 비현실적인 최적 자산배분 비중이 도출되는 상황을 방지하기 위해서 연도별 

포트폴리오 리밸런싱 과정에서 자산군별로 전년도 자산배분비중 대비 ±3%8) 이내에서 

최적 자산배분 비중이 결정되도록 제약을 추가하였다. 

<표 5>는 연도별 리벨런싱을 가정하여 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 

의 성과와 블랙-리터만 모형을 통해 기관의 자본시장전망을 반영한 새로운 전략적 

자산배분 의 성과를 정리한 표이다. 이들 성과를 이해하는데 참고할 수 있도록 글로벌 

자산군에 제약 없이 순수하게 기관 투자자의 시장에 대한 전망만을 MVO 모형에 적용한 

포트폴리오   성과도 함께 정리하였다. 

7) 최근 Collin-Dufresne et al.(2019)과 Gârleanu and Pedersen(2013)은 동적 최적포트폴리오 문제를 통해 

시장환경이 변화할 때 이차거래비용(quadratic transaction cost)에 직면하고 있는 기관투자자들의 최적 

리벨런싱에 대한 닫힌 해를 도출하고, 그에 대한 실증분석 결과를 제시하였다.

8) 예시적인 한도로 각 기관별 내부규정이나 시장에 미치는 영향에 따라 달라질 수 있다.
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  투자성과   투자성과   투자성과

2008 -12.28% 5.29% 6.16%

2009 25.21% 6.40% 5.52%

2010 12.37% 8.15% 7.84%

2011 0.17% 3.96% 4.99%

2012 7.68% 6.99% 7.38%

2013 5.10% 4.40% 3.24%

2014 4.39% 7.13% 7.86%

2015 3.82% 4.09% 3.49%

2016 4.66% 4.21% 3.51%

2017 8.64% 6.16% 2.90%

2018 -2.64% -0.10% 2.38%

평균 5.19% 5.15% 5.02%

표준편차 9.30% 2.25% 2.06%

Sharpe Ratio 0.56 2.29 2.44

<표 5> 와 블랙-리터만 전략적 자산배분 
의 연도별 성과 비교

 

<표 5>에 따르면 블랙-리터만 모형에서 기관 투자자의 전망을 반영한 의 연도별 수익률 

평균은 5.15%, 연도별 수익률의 표준편차 2.25%로서 글로벌 자산군에 제약 없이 MVO 

모형을 적용한 의 연도별 수익률 평균 5.02%, 연도별 수익률 표준편차 2.06% 대비 

효율성 측면에서 약간 낮지만 매우 근접한 수준인 것으로 관측되었다. 의 샤프 비율은 

2.29로 의 샤프비율 2.44 대비 크게 떨어지지 않는 상당히 높은 수치를 보이고 있다. 

한편 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 과 비교했을 때 가장 눈에 

띄는 점은 평균 수익률은 가 5.15%로서   5.19% 대비 0.04%p 낮지만 표준편차가 9.30%로 

효율성 측면에서 은   대비 월등히 우수하다는 것이다. <표 5>에서 확인할 수 있는 

또 하나의 특징은 가 2018년 한해를 제외하고 손실을 기록한 해가 없다는 점, 그리고 

2018년의 손실도 -0.1%로 낮은 수준이었다는 점이다.

이러한 연도별 성과 차이는 장기 누적성과를 통해서도 잘 드러나고 있다. <표 6>은 

이들 세 포트폴리오의 누적성과를 보여주는 표이다. <표 6>에 따르면 블랙-리터만 모형을 

통해 기관 투자자의 전망을 반영한 의 누적성과가 가장 높은 것으로 나타났다. 효율성 

측면에서는 가   대비 약간 낮은 수준이지만 누적 성과측면에서는 오히려 좀 더 

높게 나타났다. 물론, ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 의 누적성과는 

의 누적성과 대비 약 6% 낮게 나타났다.
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<표 6> 와 블랙-리터만 전략적 자산배분 
의 연도별 누적성과 비교

  투자성과   투자성과   투자성과

2008 -12.28% 5.29% 6.16%

2009 9.84% 12.03% 12.02%

2010 23.42% 21.17% 20.80%

2011 23.63% 25.96% 26.83%

2012 33.13% 34.76% 36.19%

2013 39.92% 40.69% 40.60%

2014 46.06% 50.71% 51.66%

2015 51.64% 56.88% 56.94%

2016 58.70% 63.48% 62.45%

2017 72.42% 73.56% 67.17%

2018 67.87% 73.39% 71.14%

 

Ⅴ. 결  론

본 연구는 기존의 전략적 자산배분인 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’을 

자산운용을 담당하는 기관 투자자가 자신의 전망이 반영되어 있지 않은 중립적 포트폴리오로 

간주하고, 기관의 전문성과 장기 시장전망을 반영한 최적화를 통해 전략적 자산배분을 

개선할 수 있는지 간단히 살펴보았다. 즉, 기존의 전략적 자산배분인 ‘MVO 모형에 제약이나 

통제가 가해진 자산배분’이 주는 내재정보에 기관 투자자가 전문성을 바탕으로 분석한 

자본시장전망(capital market assumption, CMA)을 블랙-리터만 모형의 투자자의 전망으로 

반영한 포트폴리오를 기관 투자자의 전략적 자산배분으로 보고 그 성과를 분석하였다. 

분석결과 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분에 시장에 대한 전망을 반영한 

전략적 자산배분’이 기존 기금이나 고객이 요청하는 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 

자산배분’ 대비 누적수익률과 샤프비율에서 우월할 가능성이 있음을 확인하였다. 

연기금 등 대형 기관 투자자의 기금운영과정에서 전략적 자산배분의 합리성을 제고하기 

위해서는 기관 투자자의 전문성이 반영될 수 있어야 하며, 기관 투자자에게 확실한 책임과 

권한이 부여되어야 한다. 이러한 측면에서도 본 연구는 다음과 같은 정책적 함의를 제공한다. 

먼저 블랙-리터만 모형과 기관의 자본시장전망(capital market assumption, CMA)을 

활용함으로써 기관 투자자가 전략적 자산배분을 개선하는 단계에서 새로운 정책적 의사

결정이 개입되지 않은 채 시장에 대한 전문적 견해를 반영할 여지를 둘 수 있다. 둘째, 

기금이 요구받는 정책조건이 반영된 현행 전략적 자산배분과 자산군의 전망에 대한 운용자의 

전문성에 부여된 포트폴리오를 대비함으로써, 기관 투자자의 전문성과 시장전망을 반영하는 
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자산배분의 필요성과 책임소재를 명확히 할 수 있다. 

향후, 기관 투자자가 시장에 대한 전망을 보다 정교화하거나 운용기금의 특성을 반영하여 

블랙-리터만 모형의 모수 추정치를 최적화한다면 전략적 자산배분을 한층 더 개선할 수 

있을 것이다. 예를 들어, 전망과정에서 단기적인 국면을 예측하고 해당 국면에 적절한 자산군 

별 위험프리미엄을 차등 적용하는 안 등을 고려할 수 있다. 나아가 확장연구를 위해서는 

블랙-리터만 모형의 유효성 확보를 위해 투입자료 및 그 성과의 강건성 등에 대한 엄밀한 

연구가 진행되어야 한다. 이에 관한 연구는 추후 과제로 남겨두기로 한다.
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<부록> 블랙-리터만 모형과 와 의 활용

블랙-리터만 모형은 전망 포트폴리오를 구축하고 해당 포트폴리오의 기대수익률을 로 

나타냈을 때, 이 전망집합에 대한 신뢰수준()에 따라 해당 전망이 자산배분에 미치는 

영향력을 조절할 수 있다. 전망 의 불확실성을 반영하는 를 통해서도 에 대한 의 

영향력, 또는 의 영향력을 조절할 수 있다. 를 작은 값으로 결정하면 전망 에 대한 

높은 확신을 의미한다. 

그리고 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 로부터 계산되는 에 

대한 불확실성()을 자산배분에 반영할 수 있다. 에 대한 불확실성이 크다면 를 

증가시키고, 반대로 에 대한 불확실성이 작다면 를 감소시킴으로써 자산배분에 영향을 

미칠 수 있다. 블랙-리터만 모형에서 최종적인 자산배분에 적용되는 사후적 기대수익률 

는 에 전망을 반영한다. 

따라서 만일 기관 투자자가 를 추정하는데 있어 의 영향력은 줄이고 의 영향을 

증가시키고 싶다면 를 증가시키고, 를 감소시키면 된다. 반대로 를 추정하는데 있어 

의 영향력을 줄이고 의 영향력을 증가시키고 싶다면 를 줄이고, 를 증가시키면 

된다. 예를 들어, 블랙-리터만 모형을 통한 새로운 전략적 자산배분 를 찾기 위해 를 

계산하는 ‘MVO 모형에 제약이나 통제가 가해진 자산배분’인 가 시장과 지나친 괴리를 

보인다고 판단되는 경우 의 영향력을 줄이고 기관 투자자의 시장에 대한 장기전망 의 

영향력을 증가시키기 위해 를 증가시키고 를 감소시키면 된다.
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