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 요 약

 본 연구는 우리나라 주식 시장에서 환위험을 반영하는 분산투자의 효과를 고찰

한다. 우리나라의 투자자들이 해외자산에 투자를 고려하였을 때, 환위험에 대한 

분산투자 효과를 효율적 투자선(efficient frontier)을 통하여 분석하였다. 

 우리나라의 해외자산투자자들은 분산투자를 통해 위험을 분산시키고자하지만 

환위험에 노출 될 우려가 있다. 따라서 환위험을 고려하여 헤지(hedge)하였을 경

우와 헤지를 하지 않은 경우의 효율적 투자선을 비교하는 분석을 실시하였다.

 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 2000년~20013년까지 한국에서 해외자산의 투

자를 원한다면, 환헤지를 따로 하지 않는 것이 현명한 투자임을 알 수 있었다. 

둘째, 기간별로 나누어 분석한 결과, 2008년 금융위기 전에는 헤지를 하는 것이 

유리한 투자였지만, 이후에는 헤지를 하지 않는 것이 유리한 투자임을 알 수 있

었다. 마지막으로 과거와 현재 우리나라의 효율적 투자선을 비교한 결과, 과거에 

비해 현재에는 글로벌 분산투자효과가 줄어든 것을 확인할 수 있었다.

     

• 본 논문은 「국민연금연구원」 연구지원사업에 의하여 연구비 지원을 받았음.
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Ⅰ. 서론

지난 10년간 해외투자펀드 설정액은 50억 원에서 27조4천억 원 

정도로 불어났고, 펀드의 수는 4개에서 843개로 기하급수적으로 늘어났다. 

또한, 국내외혼합투자 설정액은 1조8천억 원에서 3조8천억 원으로, 펀드 수는 

50개에서 294개로 증가하였다. 최근에는 유럽 국가들의 회복 부진과 브릭스 

국가의 성장 부진으로 인하여 해외펀드 설정액 다소 주춤한 상황이다. 하지만, 

투자자들이 위험관리와 자산 증대라는 본질을 놓치지 않는 한, 해외펀드와 

해외투자에 지속적인 관심을 가질 것이다. 

이러한 관심 속에서 우리나라의 투자자들이 해외펀드나 해외주식의 

투자를 결정하게 된다면, 난관에 봉착하게 된다. 왜냐하면, 해외자산에 투자할 

경우 수익을 우리나라의 화폐로 전환시켜야 하기 때문이다. 이러한 문제는 

환헤지를 실시하여 환위험을 방어할 것인가, 아니면 환위험에 그대로 노출시킬 

것인가의 문제로 직결된다. 즉, 환헤지의 실시여부에 따라서 이익의 크기가 

달라질 수 있음을 인식해야한다. 또한 Grubel(1968)은 투자 대상국가의 수가 

증가하면 할수록 글로벌  포트폴리오는 더 효율적이 된다는 분석을 

하였다. 즉, 글로벌 포트폴리오를  구성하게 되면 분산투자에 의하여 

수익률을 상승시키고, 위험은 낮출 수 있다고 분석하였다. 하지만 정보의 

흐름이 빠르게 진행되는 시장의 상황을 고려하였을 때. 과거의 연구가 

현재까지 지지되는 지에 대한 여부는 알 수가 없는 상황이다. 본 연구는 

이러한 상황을 고려하여 2000년부터 2013년까지 주간 자료를 이용하여 

우리나라 주식 시장에서 환위험을 반영하는 분산투자의 효과를 효율적 

투자선을 통하여 분석하였다. 

본 연구의 기여와 결과는 다음과 같다. 첫째, 우리나라 투자자의 

입장에서 환위험의 헤지가 투자성과에 미친 영향을 효율적 투자선을 통해 

보여주었다. 둘째, 글로벌 포트폴리오 구성 시, 환위험의 헤지가 분산투자에 

미친 영향에 대해 분석하였다. 셋째, 분석기간에 따라 환헤지의 효과가 어떻게 

변하였는지 분석하였다. 넷째, 위 연구를 바탕으로 우리나라의 투자자들이 

해외투자를 결정하는데 있어 직관적인 해결책을 제시하였다. 

본 연구의 결과를 종합하여 보았을 때, 우리나라에서의 환헤지 여부는 
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주식시장의 상황에 따라 결정해야 함을 알 수 있었다. 이는 헤지의 여부는 

주식시장의 변동성에 따라 변할 수 있다는 기존의 연구(Black(1989), Walker 

(2008), Suh(2011)와도 연결할 수 있다. 또한 기간 별 분석을 통하여, 여전히 

우리나라에서의 분산투자는 효과적이지만, 효과는 줄어들고 있음을 알 수 

있었다.

본 연구는 다음과 같은 순서로 구성되어 있다. 제Ⅰ장 서론에 이어 

제Ⅱ장에서는 선행연구를 소개할 것이다. Ⅲ장에서는 연구방법을 통하여 

공식과 포트폴리오 구성방법에 대해 다룰 것이다. Ⅳ장에서는 기초자료에 대한 

설명을 할 것이며 Ⅴ장에서는 실증분석을 다룰 것이다. Ⅵ장에서는 실증분석 

결과를 요약하고 마지막 Ⅶ장에서는 본 연구의 결론을 짓는다.

Ⅱ. 선행연구

1. 글로벌 포트폴리오에 대한 헤지 

글로벌 포트폴리오를 구성하기 위해서는 환헤지를 반드시 고려해야 

한다. 이러한 연구는 국내외를 막론하고 많이 진행되고 있으며, 간단히 

요약하면 다음과 같다.

먼저 우리나라의 입장에서 보았을 때, 글로벌금융위기 이전 증시가 

상승추세일 경우 환헤지를 하는 것이 유리하였다. 하지만 이후 하락추세일 

때에는 환헤지를 하지 않는 경우가 유리하였다. 반면, 미국, 독일, 일본, 

영국의 관점에서는 대부분의 시기에서 환헤지를 하는 것이 수익률의 크기를 

증가시켰다. 이러한 환헤지는 위험의 크기를 줄이면서도, 수익률의 크기는 

줄이지 않았다. 즉, 위험은 줄이고 수익은 크게 만들었다. 또한 환헤지의 

효과는 주가와 환율간의 음(-)의 상관관계일수록 환헤지의 효과가 두드러지게 

나타난다. 이는 금융시장이 불안하고 실물경기가 침체될수록 심화되는 경향이 

있었다. 환헤지를 결정하는데 있어 중요한 요소인 헤지비율은 글로벌 

포트폴리오의 기대수익률과 변동성, 환율의 변동성에 의해 결정된다고 

분석하였다. 포트폴리오의 변동성이 클 경우, 환헤지를 하지 않는 것이 

유리하다고 제시하였다.
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이러한 요약을 토대로 먼저 국내의 연구를 살펴보면 다음과 같다.  

김무성, 박성운(2013)은 우리나라와 G7국가, 브릭스국가들의 주가지수와 

원화대비 환율의 주별 데이터를 사용하여 투자성과를 평가하였다. 환위험을 

헤지하는 경우와 헤지하지 않는 경우의 국가별 투자성과를 살펴보았다. 한국 

코스피 주가지수 성과와 균등가중 포트폴리오(EQW), 최소분산포트폴리오 

(MVP), 샤프지수를 최대화하는 포트폴리오(MSP), Bayes-Stein 포트폴리오 

(BSP)의 네 가지 글로벌 포트폴리오 전략의 투자성과를 비교하였다. 그 결과, 

시기별로 환헤지의 성과가 다르게 나타남을 확인할 수 있었다. 글로벌금융위기 

이전 증시가 상승추세일 경우, 환헤지가 효율적이었지만, 하락추세인 금융위기 

이후에는 환헤지가 효율적이지 못하였다.

이러한 결과는 임형준(2011)의 분석에서도 찾아볼 수 있었다. 투자자들 

사이에 환헤지가 환위험을 헤지하는데 절대적으로 유리할 것이라는 인식에 

대한 문제를 해결하기 위하여 분석을 실시하였다. 우리나라  투자자 입장에서 

해외주식투자 환헤지 또는 환노출이 투자수익, 즉 수익률과 위험에 어떠한 

영향을 미치는지에 대한 답변을 제시하였다. 환헤지에 사용되는 통화파생상품, 

환헤지 전략의 실증분석(환노출, 환헤지 비율유지, 구간화전략), 위험분해, 

최소분산헤지비율 추정, 주가와 환율의 상관관계결정요인 분석 등을 통하여 

수익률의 실증분석을 실시하였다. 그 결과, 해외주식펀드에 투자하는 장기 

투자자는 환헤지를 결정할 때 신중히 접근할 필요가 있음을 보여주었다. 

우리나라의 입장에서 주가와 환율간의 음(-)의 상관관계는 보편적 

현상이었는데, 주성분분석 결과 이러한 관계는 금융시장이 불안하고 

실물경기가 침체될수록 심화되는 경향이 있었기 때문이다.

 이러한 주가와 환율간의 상관관계에 대한 분석은 박형준(2009)에서도 

찾아볼 수 있다. 해외주식투자의 과도한 헤지는 은행의 외화차입을 야기하고, 

외화유동성을 위협하는 요소로 작용하였으며, 개인투자자들도 과도한 환헤지로 

인해 큰 투자손실을 입는다고 분석하였다. 이 때, 다이나믹헤징 기법을 통하여 

해당국가의 주가와 환율이 반대로 움직이는 상황에서 큰 환차손을 발생시킴을 

보여주었다. 해외채권에 투자를 할 경우에는 환헤지가 유리하게 작용하지만,  

해외주식의 경우에는 헤지를 실시하지 않는 것이 투자위험을 줄일 수 있는 

것으로 분석하였다. 만약 포트폴리오의 위험을 줄이고 싶다면 기초자산과 

반대로 움직이는, 음(-)의 상관관계의 외환을 보유하면 된다고 분석하였다. 
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이는 환헤지를 하지 않고 기초 자산을 보유하고 있는 것은 자산 가치에 

해당하는 외환을 보유하고 있는 것과 마찬가지이기 때문이다.

Suh(2011)은 한국투자자들의 관점에서 외국주식시장의 통화헤지정책에 

대한 실효성을 이머징마켓에서 가장 뛰어난 효과가 있는 최소분산헷징룰 

(Minimum-variance hedging rule)을 이용하여 분석하였다. 그 결과, 미국과 

유럽의 변동성이 큰 기간에는 환헤지를 하지 않는 것이 유리함을 제시하였다.

오광희, 이문희, 장호윤, 설원식(2009)은 국내투자자가 우리나라에서 

판매된 해외펀드(76개)에 투자하였을 때 성과와 기존 포트폴리오에 미치는 

영향을 분석하였다. 환위험을 헤지하지 않고, 해외펀드에 투자하는 경우에는 

총 위험이 다소 감소하였고, 수익률은 크게 증가하지 않았다. 반면, 완전 

헤지를 가정할 경우, 해외펀드투자는 총 위험을 감소시킬 뿐 아니라 위험대비 

수익률을 증가시킴을 확인하였다. 즉, 국내투자자가 완전 헤지를 실시한 

해외펀드에 투자할 경우 국내 포트폴리오에 대한 상당한 보완효과를 얻는 

것으로 나타났다. 이는 분산효과 및 국내 인플레이션에 대한 헤지효과가 

나타남을 의미한다.

마지막으로, Yoon and Kang(2012)은 한국 기업의 측면에서 헤지의 

효과를 분석하였다. 기업이 금융시장을 통하여 스스로 헤지할 수 있는지를 

먼저 점검하고, 시장을 통한 해결이 가능한 경우 환위험에 대응할 수 있는 

방안을 제시하였다. 우리나라 기업의 환노출 정도를 추정하였고, 파생금융 

상품을 이용할 경우 산업별로 기업들의 최적헤지비율에 대해 추정하였다. 

해외사례와의 비교를 통해 우리나라가 나아가야할 방향제시하였는데, 내용은 

다음과 같다. 첫째로 금융상품의 정보공유 시스템 도입, 둘째, 환위험 

지식공유 시스템 마련이다. 셋째, 환위험 관리의 제도적 요구 및 공시제도 

도입을 통한 금융시장 기능 활성화, 마지막으로 원화의 국제화를 제시하였다.

국외에서도 마찬가지로 글로벌 포트폴리오에 대한 환헤지 연구가 

활발히 진행되었다. 특히, 헤지를 어떤 방식으로 취해야 할 것인가에 대한 

연구가 주를 이루었다. 대표적으로, Glen and Jorion(1993)은 1974년부터 

1990년까지의 데이터를 사용하여 비조건부(unconditional) 통화 헤지와 

조건부(conditional) 통화 헤지를 통하여 포트폴리오의 성과를 확인하였다. 그 

결과, 모두 포트폴리오의 성과를 향상시키는 것으로 나타났다. 여기서 

환헤지가 위험을 감소시키는 것은 수익의 감소를 의미하는 것이 아님을 
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제시하였다. 즉, 환헤지를 통하여 포트폴리오의 성과가 증대되는 것을 

확인하였다. 이 때 헷징을 위해서는 4가지가 고려되어야 한다고 하였다. 

선물계약을 통하여 최적의 주식과 채권의 포트폴리오를 구성해야 하며 

환헤지는 미리 결정된 주식과 채권의 포지션에 추가해야 한다고 제시하였다. 

또한 공매도에 대한 제한과 선물프리미엄에 포함된 정보를 통해 헤지비율의 

변화를 고려해야함을 제시하였다.

또한 Black(1989)은 최적의 헤지비율은 3가지 요소에 의해 결정된다고 

분석하였다. 글로벌 포트폴리오의 기대수익률과 변동성, 평균 환율 변동성이다. 

그리고 이 요소들은 3가지 규칙에 의해 이익이 결정된다고 제시하였다. 

‘해외자산의 헤지’, ‘동등한 비율로 헤지’, ‘완전한 헤지의 금지’가 3가지 

규칙이다. 모든 투자자는 해외자산을 보유하기 때문에 유니버설 헷징 

(universal hedging)을 제로섬게임이라고 보았다. 그 이유는 예를 들어 

미국투자자는 일본자산을 보유, 일본투자자는 영국자산을 보유, 영국투자자는 

미국자산을 보유하게 되면 제로섬게임이 되기 때문이다. 

이러한 헤지방법들을 토대로, 국가별 관점에서 어떤 결과가 나오는지에 

대한 연구도 있었다. Schmittmann(2010)은 독일, 일본, 영국, 미국의 

관점에서 해외투자 시, 단일 혹은 여러 나라의 채권과 주식을 혼합하여 투자할 

때의 환헤지 효과에 대해 분석하였다. 그 결과, 1975년~2009년의 기간에서는 

환헤지를 하는 것이 환위험을 감소시키는 것으로 나타났다. 또한 이때에는 몇 

가지의 경우에서 수익률까지 증가시키는 것으로 나타났다. 이전의 연구들과는 

다르게 5년까지의 장기투자자들도 환헤지를 통하여 위험을 감소시킬 수 

있음을 증명하였다.

또한 Eun and Resnick(1988)은 1980년부터 1985년까지의 선진 

7개국 주식 및 환율을 이용하여 위험을 시장위험과 통화위험을 분해하였다. 

사전적 효율적 포트폴리오선택전략은 변동환율 하의 국제적 분산의 잠재적 

이득에 의해 발전됨을 제시하였다. 또한, 통화위험은 선물환을 이용하여 

헤지하는 것이 투자성과를 향상시킴을 보여주었다.

이처럼 국외의 연구들은 대부분 선진국의 관점에서 연구를 

실시하였는데, Walker(2008)는  이머징마켓의 투자자들의 관점으로부터 

국제투자에 관한 헤지결정을 분석하였다. 이머징마켓의 많은 나라들은 

변동환율 제도를 채택하고 국제 거래가 빈번하게 나타나 높은 통화 베타가 
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확인되었다. 결과적으로 이머징마켓의 투자자들에게 헤지는 기대수익률을 

높이는 동시에 변동성을 평균적으로 높이는 것으로 분석되었다. 또한 통화는 

국제 주식시장이 음(-)의 수익률을 가지면 가치가 떨어지게 되고, 역의 

경우에도 마찬가지임을 반대로 작용하는 것을 보여주었다. 따라서 경화(hard 

currency)는 국제 주식시장이 음(-)의 수익률을 보일 때 실행하여야 한다고 

분석하였다.

Bugár and Maurer(2001)은 선진국을 대표하는 독일과 이머징마켓을 

대표하는 헝가리를 통하여 분석하였다. 해외자산에 투자를 고려할 때,  분산 

투자효과와 환헤지 효과를 사전적(efficient frontier)방법과 사후적(EQW, 

MVP, TG (Tangent)) 방법으로 분석하였다.  독일의 관점에서는 헤지를 하지 

않는 것이 유리하였다. 반면, 헝가리의 관점에서는 헤지를 하는 것이 유리 

하였다가 헤지하는 효율적 투자선과 헤지를 실시하지 않는 효율적 투자선이 

교차하는 것으로 나타났다. 또한, 사후적 분석에서는 최적의 헤징분석이 가장 

우월하였지만, 사전적 분석에서는 그렇지 않았다. 그 이유는 최적의 헤지 

분석은 많은 파라미터들이 필요하기 때문이라고 분석하였다.

한편, Campbell, Karine and Viceira(2010)은 글로벌채권 투자자들의 

관점에서 분석하였다. 투자자들이 채권이나 주식의 포트폴리오를 이용하여 

환위험을 어떤 방식으로 조절하는지에 대하여 제시하였다. 투자자들의 국내 

화폐시장 위험이 적다고 가정하였을 때, 평균-분산분석 (mean-variance 

analysis)을 통하여  어떤 환위험 포지션을 취하여 그들의 총 포트폴리오 

위험을 최소화 시킬 수 있는지 분석하였다. 그 결과, 위험을 최소화하는 

투자자들은 금리 차를 통하여 그들의 환위험에 대한 포지션을 조절하는 

것으로 발견되었다.

마지막으로 Gagnon, Lypny, McCurdy(1998)는 포트폴리오의 멀티 

환헤지 문제의 효과를 조사하였다. trivariate GARCH를 통해 시변적 

공분산관계(모든 시스템의 구성요소)를 추측하였으며, 위험을 감소시키거나 

미래의 수요에 대한 추측요소를 분석하였다. 이 때, 헤지효과는 위험을 

최소화시키거나 실용적 관점에서 평가되며, 멀티환헤지는 효과적인 것으로 

분석되었다.
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2. 포트폴리오의 국제적 분산효과 

해외자산의 투자를 고려하는 것은 글로벌 포트폴리오를 구성하여 

투자자 자신의 포트폴리오의 위험을 분산시키며 나아가 수익률을 향상시키기 

위해서이다. 그렇기 때문에 해외자산에 투자를 결정하면, 헤지의 문제와 함께 

항상 고려되는 것이 분산투자 효과이다. 투자자들의 주요관심사인 수익률과 

위험의 분산을 다루는 분산투자에 대한 연구는 활발히 진행되었다. 이러한 

연구의 내용을 간단히 요약하면 다음과 같다.

국제 자본시장의 통합화로 인하여 세계 각국의 주식시장은 동조화가 

많이 진행되었다. 그에 따라 국제 분산투자의 이점이 거의 사라지고 있는 

것으로 나타났다. 글로벌 포트폴리오를 구성하는 투자자들은 분산투자들로 

잠재적 이득(potential gain)을 획득한다. 하지만, 주식시장 내에서의 자산 

배분은 투자자가 속한 주식시장만 고려해서는 안 된다. 또한, 최적의 자산 

배분은 환위험까지 고려되어야 하며, 경제와 기업의 성장에 따라 달라질 수 

있음을 인지해야 한다. 한편, 국제 분산투자는 국가별 입장에 따라 상이해질 

수 있음을 인지해야한다. 이러한 결과가 나오게 된 것은, 위험의 크기를 

결정하는 방법과 사전적 전략을 사용하는 방법이 다르기 때문이다. 미국의 

입장에서는 환헤지를 통하여 국제 분산투자를 실시하여 상당한 이득을 

축적한다. 하지만, 일본투자자들은 위험을 최소화하며 이득을 축적하기때문에 

상대적으로 미국의 투자자들보다 이득이 적다. 또한 글로벌 포트폴리오를 

구성하게 될 경우 불확실성을 반영하는 과거평균 파라미터를 사용하지 않으면 

최적의 포트폴리오의 분석에 영향을 미치게 된다고 분석되었다. 결과적으로, 

국제 분산투자는 단순히 분산투자를 하는 것이 아닌, 국가별 여건에 맞게 실시 

해야 하며, 새로운 분산투자의 전략을 개발할 필요성이 있음이 제시되었다.

먼저 국내의 연구를 살펴보면, 이성훈, 윤종문(2011)은 세계 주요국의 

펀드를 MSCI의 구분에 따라 소형주와 대형주 지수로 구분하였다. 환헤지 

여부에 따라 수익률과 위험의 특징을 분석하고 이를 토대로 샤프지수를 

제시하였다. 소형주․대형주 지수펀드에 대해 국가별 상관관계를 분석하였고,  

세계 주요국의 소형주 지수펀드 투자에 대한 검증을 실시하였다. 이를 토대로  

환율변동과의 연계성 또한 분석하였다. 그 결과, 소형주 해외투자펀드에서도 

국제 분산투자의 이점이 거의 사라지고 있는 것으로 나타났다. 그 이유는 국제 

자본시장의 통합화로 인하여 세계 각 국의 주식시장 간에 동조화가 많이 
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진행된 것으로 분석되었기 때문이다. 이는 국제 분산투자의 효율성을 증진시킬 

수 있는 새로운 분산투자의 전략을 개발해야 함을 시사하고 있다.

국외의 연구를 살펴보면, 먼저, Grubel(1968)은 1959년부터 

1966년까지 주요 11개 국가의 주식수익률을 사용하여 투자 대상국가의 

수가 증가하면 할수록 글로벌 포트폴리오는 더 효율적이 된다는 것을 

보여주었다.

또한, Eun and  Resnick(1994)은 잠재적 이득은 국제 분산투자로 

획득할 수 있는데, 이는 미국 투자자들이 일본 투자자들보다 더 크게 획득할 

수 있다고 분석하였다. 왜냐하면, 미국투자자들은 환헤지를 통하여 수익을 

높이면서 이득을 축적하지만, 일본투자자들은 위험을 최소화하면서 이득을 

축적하기 때문이라고 분석하였다. 마찬가지로, 사전적 해외투자전략을 설계 

하였을 때에도 마찬가지의 결과가 나타났다. 미국의 투자자입장에서는 해외 

분산채권을 환위험의 헤지와 함께 보유하는 것이 국제분산주식(헤지를 하지 

않은)보다 뛰어난 위험과 수익률의 트레이드오프(risk-return trade-off) 

관계가 나타남을 증명하였다.

이처럼 분산투자에 대한 연구는 Eun at. al(1994)과 같이 주로 국가별 

입장에서 분산투자 성과와 방법을 비교하였다. Solnik and Noetzlin(1982)은 

유럽과 미국의 투자자들을 비교․분석하였다. 유럽의 투자자들은 일반적인 해외 

분산투자기법을 사용하지만, 미국의 투자자들은 그와는 다르게 투자한다고 

제시하였다. 즉, 미국의 투자자들이 더욱 해외에 투자하는 경향이 있었는데, 

이러한 특징이 수익의 기회를 좀 더 얻을 수 있게끔 한다고 제시하였다. 높은 

수익은 환이익 혹은 경제와 기업의 빠른 성장으로부터 올 수 있음을 분석 

하였다. 따라서 경영자는 국제적 자산배분의 중요결정을 빠르게 인지해야 

한다고 제시하였다.

Flavin and Wickens(2006)는 미국과 영국의 투자자의 관점에서 

국제적으로 분산된 포트폴리오의 각 기간별 최적의 분배에 대해 분석하였다. 

투자자의 위치는 최적의 자산 배분에 영향을 미치며, 환위험은 투자자의 시장 

내에서 외국시장의 수익을 그대로 가져오지 않게 한다고 분석하였다. 미국과 

영국의 주식시장 내 주식은 두 투자자 모두에게 지배적 자산이긴 하지만 

미국투자자는 영국투자자보다 덜 위험한 것으로 나타났다. 미국의 투자자들은 

영국의 투자자들에 비해 해외자산을 비교적 적게 보유하는데, 이는 영국 
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투자자보다 미국 투자자가 증가된 해외분산투자로부터 잠재적 이득을 얻을 

가능성이 더 있음을 제시하였다.

마지막으로 Jorion(1985)는 국제분산포트폴리오 분석의 방법에 대해 

제시하였다. 과거의 국제분산포트폴리오는 측정위험의 문제를 고려하지 않는 

사후적 평균-분산방식에 의해 연구한다고 지적하였다. 일반적으로 불확실성을 

반영하는 내재된 과거평균으로 파라미터를 대체하지 않은 것이다. 위 문제의 

단점을 보완하기 위하여 Stein이 제안한 다른 방식의 기대수익률 예측방법을 

사용하였다. 일반적 평균(common mean)을 향하여 샘플의 평균을 줄어들게 

하였는데, 이 때 최적의 포트폴리오 샘플 밖의 성과의 상당한 증가를 확인할 

수 있었다. 다른 방법은, 기대하는 평균수익을 엄청나게 크게 과대 측정하는 

것인데, 분산의 장점들로부터 좀 더 위험감소로의 축적을 쉽게 하였다.

3. 금융시장과 환의 관계 및 투자자의 인식

투자자들은 금융시장 내에서의 위험을 없애기 위한 방법으로 

파생상품을 많이 사용한다. 이러한 파생상품의 사용은 투자자들에게 무조건 

유리하게 작용하는 것은 아니다. 즉, 목적과 상황에 맞게 사용해야 유의적인 

성과를 낼 수 있다. 또한 환헤지는 기업의 환노출을 줄여주는데 큰 역할을 

하지만, KIKO통화옵션의 헤지성과는 선도계약보다 열등한 것으로 나타났다. 

한편, 한국 금융시장 내에서 많은 비중을 차지하는 외국인 투자자는 환위험의 

방향과 크기, 환율의 변동에 따라 현지 투자자와 다른 인식을 갖게 되는데, 

이는 이머징마켓에서 주로 나타난다. 하지만, 금융시장간의 통합화로 인하여 

투자자들 사이의 인식차이는 줄어들고 있다. 이는 한국시장 내에서도 동일하게 

나타났다. 

최병욱(2013)은 KIKO통화옵션계약이 환위험의 헤지용으로 적절한 

상품인지 여부를 파악하였다. 특히 기업이 달러현물을 매도콜 수량과 동일하게 

보유하는 경우까지도 가정하여 다기간 분석을 시도하였다. 몬테카를로  

시뮬레이션을 통해 KIKO계약으로 헤지 된 포트폴리오의 수익률을 생성한 후 

기대수익률과 위험 교환의 적정성을 비교하였다. 총 변동성 및 다운사이드의 

위험 감소효과 측면에서 헤지성과를 분석하기 위하여 샤프지수와 Makowitz의 

평균-분산모형을 이용하여 분석하였다. 결과적으로 KIKO계약은 행사환율이 

선도환율보다 매우 높아 외형상 유리하게 설정된 것처럼 보였지만 계약기간 
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전체의 헤지성과는 선도계약보다 못한 열등한 상품으로 분석되었다.

권택호, 주경원(2008)은 현지투자자와 외국인투자자의 성향을 분석 

하였다. 환위험의 방향, 크기 그리고 환율변동의 정도에 따라 

외국인투자자들은 현지투자자와는 다르게 환위험을 인식하였다. 이는 주로 

이머징마켓에서 유의적으로 나타났는데, 우리나라의 주식시장에서는 환위험이 

크거나 환율변동이 심한 경우 외국인투자자들이 국내투자자와는 다르게 

환위험을 평가하였다. 하지만 기존의 연구와 비교하였을 때, 환위험에 대한 

인식의 차이는 줄어들었다. 이는 미국 시장과 다른 국가의 시장 간 시장통합이 

진행되고 있기 때문이라고 분석하였다.

Allayannis and Ofek(2001)은 기업의 입장에서 환파생상품과 환노출을 

분석하였다. 1993년 S&P500의 금융회사를 제외한 기업들을 대상으로, 

환파생상품을 헤지를 위하여 사용하는지, 혹은 투기를 위한 목적으로 

사용하는지에 대해 분석하였다. 기업은 환파생상품을 헤지하는데 이용 

하였는데, 기업이 직면한 환노출을 상당히 감소시킬 수 있음을 보여주었다. 

또한 최적의 헤지는 기업의 크기와 R&D지출에 가장 많은 관련이 있으며, 

파생상품의 수준은 오직 기업의 해외 판매와 거래에 의존한다고 제시하였다.

Carrieri(2001)은 EU의 금융시장에서 시장의 가격과 환율의 위험을 

통하여 시장자유화에 대한 효과를 조사하였다. 위험의 시변적 가격을 IAPM, 

M-GARCH모형을 통하여 분석하였는데, 모든 가격의 위험은 시변적이며, 

시장자유화 기간에는 줄어드는 것을 알 수 있었다. 시장자유화의 과정에서 

시장과 유럽의 화폐시스템은 낮은 공분산을 발생시켰다. 결과적으로 총 

위험프리미엄은 지난 10년 사이에 비해 감소함을 제시하였다.

4. 이론적 근거

선행연구를 바탕으로 연구모형을 설계할 때, 이론적 근거가 필요하게 

된다. 많은 헤지와 분산투자의 연구들은 Markowitz의 평균-분산모형을 

통하여 연구를 설계하였다. Michaud(1989)는 Markowitz optimization,  

평균-분산 최적화에 대해 분석하였다. 이 분석모형은 가정을 투입하였을 때 

에러의 효과를 극대화하는 경향을 보였지만 뛰어난 기술과 활용능력을 보여 

많은 연구에 사용되고 있다. 또한 연구의 제약이나 정보사용효율, 

포트폴리오의 목적을 통합하는데 탁월하기 때문에 널리 사용되고 있다. 
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평균-분산 최적화의 실용가치는 투입요소의 조절과 펀더멘털 고려요소에 

근거하는 제약에 의해 향상됨을 보여주었다.

Stulz(1981)는 국제적 자산가격결정모형은 전 세계의 소비기회의 

차이를 인정하며, 위험자산에 대한 초과수익률은 수익의 공분산으로 

이루어진다고 분석하였다. 수익은 실제와 가상의 소비율의 차이에서 

나타난다고 제시하였다. 그 이유는 현실의 소비는, 실제의 소비가 아닌 모든 

투자자들에 의해 바스켓에 담겨진 상품을 소비하는 응답이기 때문이다. 

Stulz의 모델의 요인은 이전모델의 예측성을 반박하거나, 자산시장이 

세계적으로 분리되어 있는 것을 내포하고 있다. 그렇기 때문에, 투자에 대한 

장벽이 없고, 실증적 요인과 함께 호환이 가능함을 보여주었다. 

Ⅲ. 연구방법

1. 수익률 공식

본 연구에서는 주간별로 측정된 주가지수와 환율을 로그수익률로 

계산한다.

 = ln   ln   

 = ln   ln   

단,    : 특정 i국가 주가지수의 t시점에서의 가격

    : 특정 i국가 주가지수의 t시점에서의 현물환율

우리나라 투자자가  해외 주가지수 투자로 얻게 되는 t시점의 

투자수익률  는 투자대상국의 주가지수수익률과 투자대상국의 

외환투자수익률로 구성된다.

                    

여기서 투자대상국의 주가지수 투자수익률과 외환수익률의 곱인 

는 아주 작은 값이 되므로 
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  ≈    

2. 위험 공식

해외 주식시장에 투자할 경우 투자위험   는 해외 주식시장의 

분산과 환율의 분산, 해외주식시장과 환율의 공분산으로 구성된다. 

  ≈        

여기서 해외 주식시장 투자위험에는 해외 주식시장과 환율의 공분산이 

포함됨을 알 수 있다. 만약 양(+)의 공분산 값을 갖는 경우, 투자위험은 

증가하게 되지만, 음(-)의 값을 갖게 되면 투자위험이 감소하게 된다.

3. 포트폴리오구성 

n개의 해외 주식시장에 투자하여 투자의 범위가 확장 된 포트폴리오를 

구성할 경우, 분산효과에 의해 위험이 감소하게 된다. 우리나라  

투자자입장에서의 포트폴리오 투자수익률과 분산의 공식은 다음과 같다. 

  ≈
  



        

  ≈
  




  



      

단,    : 특정 i국가에 투자하는 비율

이 포트폴리오 분산공식에 투자위험   을 대입하면,

 ≈
  




  



 
  




  



 
  




  



 

즉, 우리나라 투자자입장에서의 포트폴리오 수익률 분산은 주가지수와 

환율간의 공분산, 주가지수와 환율과의 교차공분산으로 구성됨을 알 수 있다.

4. 헤지비율 

우리나라 투자자의 입장에서 해외자산의 투자를 고려할 경우, 환위험에 

노출되게 된다. 그렇기 때문에 환위험을 없애기 위하여 헤지를 하게 되는데, 
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그 때  헤지비율을 고려한 수익률은 다음과 같다.


   .1)

단, 선물환율 :    

    헤지비율 : 

    i국가의 통화에 대한 선물환율 프리미엄 :                

여기서      는 헤지비율에 따라 헤지되는 부분이고, 

       는 헤지되지 않는 부분이며,     는 

예상외 투자수익의 발생으로 헤지되지 못하는 부분이다. 또한 우리나라 

투자자입장에서의 수익률은 다음과 같이 정리할 수 있다.

 
                 

단,      

헤지비율이 1일 경우,    부분은 사라지게 되어 헤지 된 해외 

주가지수수익률은         가 된다. 하지만,   는 매우 작은 값을 

갖게 되므로 수익률은 다음과 같다.

 
 ≈    

또한, 환위험이 헤지 되었기 때문에 투자위험은 주식시장의 위험만 

남게 되는데, 이를 다음과 같이 나타낼 수 있다.

 
 ≈  

 
  

 ≈   

위의 환위험을 헤지 한 분산식과 환위험을 헤지하지 않은 분산식을  

비교해보면, 환율변동으로 인한 위험인       의 값에 

의해 환헤지의 효과가 변하는 것을 알 수 있다. 즉, 환율의 변동으로 인한 

위험에 의해 효과가 달라진다. 만약 주가지수수익률과 와환수익률이 양(+)의 

상관관계를 갖게 된다면 환헤지가 위험을 감소시킬 수 있으나. 상관계수가 

1) Bugár et. al(2001)의 방법을 이용
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보다 작은 음(-)의 상관관계를 가질 때에는 헤지가 오히려 위험을 

증가시킬 수 있다.2)

5. 글로벌 포트폴리오 구성

우리나라 투자자입장에서는, 해외의 주식시장으로 분산투자함으로써 

우리나라만이 가지고 있는 위험을 제거할 수 있게 된다. 하지만 분산투자의 

대상국에서 얻게 되는 수익을 우리나라의 화폐로 전환하는 과정에서 

환율변동에 의하여 발생되는 환위험에 노출되게 된다. 

그렇기 때문에, 본 연구에서는 글로벌 포트폴리오를 구성하여 환위험을 

헤지 한 경우와 헤지하지 않은 경우를 비교하였다. 또한 해외 여러 국가의 

주식시장에 분산투자를 하였을 때와 그렇지 않았을 때에도 비교를 통해 

분산투자의 효과를 분석해보았다. 글로벌 포트폴리오 구성방법은 글로벌 

투자위험을 최소화하는 최소분산포트폴리오 방법을 이용하였다. 구성방법은 

다음과 같으며 Cochrane의 도출과정을 이용하였다.

최소분산포트폴리오의 분산(  )= 
 

  

포트폴리오의 가중치(w) =   
 

    

단, E = 수익의 평균 벡터

    V = 분산-공분산 행렬

    1= 1벡터

       ′    

       ′  

      ′  

       타깃 수익률

       ,    
  



  , 
  



   

(포트폴리오의 수익(  )은 n개의 해외 자산의 수익으로 구성)

2) 김무성 외(2013)의 말을 인용
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Ⅳ. 기초자료

1. 주가지수 

2000년~2013년까지의 한국, 미국, 일본, 영국, 독일의 주간 주가지수 

(fn가이드)를 사용하였다. 한국은 fn가이드의 산업분류를 이용해 각 산업별 

시가총액1위 기업들로 구성한 주가지수와 KOSPI200을 이용하였고, 미국은 

S&P500, 일본은 Nk225, 영국은 FTSE100, 독일은 DAX를 사용하였다.

2. 환율

2000년~2013년까지의 원화대비 미국, 일본, 영국, 독일의 주간 환율 

(fn가이드)을 사용하였다.

3. 무위험이자율

2000년~2013년까지의 한국, 미국, 일본, 영국의 주간 무위험이자율 

(fn가이드)을 사용하였다. 한국은 cd91일물을 이용하였고, 미국과 일본, 

영국은 국고채 1년을 사용하였으며, 독일은 유로LIBOR 3개월을 이용하였다.

Ⅴ. 실증분석

1. 기초통계량

<표 1>을 살펴보았을 때, 일본과 영국의 주가지수수익률은 음(-)의 

평균수익률을 갖는다. 가장 큰 분산을 갖는 나라는 한국(0.0017)이며, 가장 

작은 분산을 갖는 나라는 영국(0.00066)으로 분석되었다. 또한 원화대비 

평균적으로 가장 높은 수익률을 갖는 환율은 독일로 나타났지만 분산이 가장 

큰 것은 일본으로 분석되었다. 주가지수에 비해 환율은 평균이나 분산이 작게 

나타난 것을 알 수 있다. 주가지수와 환율을 더한 값 중 가장 큰 평균을 갖는 

것 역시 독일이었다. 마찬가지로 분산의 값도 가장 컸다. 무위험이자율은 

전체적으로 주가지수에 비해 작은 수치였으며, 미국의 분산이 가장 컸다.

******* <표 1> *******
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2. 상관계수 

2-1. 주가지수

<표 2>는 국가별 주가지수에 대한 상관관계를 나타내고 있다. 

상관관계가 가장 큰 것은 미국과 영국이었고, 가장 작은 상관관계를 갖는 것은 

미국과 한국이었다. 우리나라의 입장에서는 일본과 가장 큰 상관관계를 

가졌지만, 다른 해외주식시장에 비하여 상관관계가 대체적으로 낮게 나타났다. 

상관관계가 낮기 때문에, 분산투자로 이득을 얻을 수 있는 기회가 존재함을 알 

수 있다.

******* <표 2> *******

2-3. 주가지수와 환율

<표 3>은 국가별 주가지수와 환율에 대한 상관관계를 나타내고 있다. 

주가지수의 상관계수와는 다르게 모두 음(-)의 값을 갖는 것으로 나타났다. 

김무성 외(2013)는 환율과 주가지수의 상관관계가 양(+)일 경우, 헤지를 

통하여 위험을 감소시킬 수 있지만, 상관계수가   
  

  
보다 작은 

음(-)의 상관관계를 가질 때에는 헤지가 오히려 위험을 증가시킬 수 있음을 

말하였다. 따라서 이 값에 의하여 헤지의 성과가 달라짐을 알 수 있다.

******* <표 3> *******

3. 수익률 그래프

3-1. 그래프

전기와 현기 수익률의 합을 누적하여 그래프를 그렸으며 공식은 다음과 

같다.

            

                        

                      

3-2. 주가지수의 수익률 

<그림 1>의 첫 번째 그래프는 우리나라 주식의 누적수익률그래프, 두 
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번째는 헤지된 자산, 즉 우리나라와 해외자산들의 누적수익률그래프, 마지막은 

헤지가 되지 않은 자산, 즉 우리나라와 환율을 더한 해외자산들의 

누적수익률그래프이다. 수익률그래프는 전체적으로 비슷하게 나왔다. 가장 

높은 값을 갖는 것은 우리나라의 주가지수이며, 가장 작은 값을 갖는 것은 

우리나라와 해외자산, 그리고 환율을 더한 것이었다.

******* <그림 1> *******

4. 전체기간(2000년~2013년) 효율적 투자선

효율적 투자선을 비교할 때 가장 왼쪽, 즉, 위험대비 수익률이 가장 

높은 것이 가장 효율적인 투자방법이라고 여기며, 이를 통하여 각 자산들의 

효율성을 비교하였다.

4-1. 우리나라와 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선 

<그림 2>는 2000년~2013년 우리나라와 해외의 주간 주가지수, 주간 

환율을 고려한 효율적 투자선을 나타낸 것이다. 

가장 효율적인 것은 환율을 더한 주가지수로 구성된 헤지가 되지 않은 

자산이었고, 그 다음으로 주가지수로만 구성된 완전 헤지가 된 자산, 마지막이 

우리나라의 자산에만 투자한 것이다. 즉, 우리나라에서 투자를 할 경우, 

해외자산을 포함하여 분산투자하는 것이 유리함을 알 수 있다. 또한 환율을 

더한 해외의 주가지수로 구성된 효율적 투자선이 더 효율적이므로 환헤지를 

하지 않는 것이 더욱 효율적 투자임을 알 수 있다.

******* <그림 2> *******

4-2. KOSPI200과 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선 

<그림 3>은 2000년~2013년 KOSPI200과 해외의 주간 주가지수, 주간 

환율을 고려한 효율적 투자선을 나타낸 것이다. 

결과를 살펴보면, 우리나라의 주가지수로 구성한 효율적 투자선과 같은 

결과를 확인할 수 있었다. 즉, 환율을 더한 주가지수인 헤지를 하지 않은 

자산의 효율적 투자선이 주가지수로만 구성된 완전 헤지가 된 효율적 

투자선보다 효율적임을 알 수 있다. 

******* <그림 3> *******
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4-3. 무위험이자율을 기대수익률로 대체하여, 환율을 고려한 효율적 투자선 

<그림 4>는 효율적 투자선을 구성 시, 평균자리에 주가지수의 

기대수익률이 아닌 무위험이자율로 대체 한 효율적 투자선이다. 즉, 

주가지수의 과거평균값을 사용하는 것이 아닌, 무위험이자율로 평균값을 

대체하여 분석한 것이다. <그림 3>과 2000년~2013년 KOSPI200과 해외의 

주간 주가지수, 주간 환율을 고려하여 작성되었다.

이 경우, 환율을 고려한 헤지하지 않은 자산과 환율을 고려하지 않은 

완전 헤지가 된 자산이 서로 교차되는 것을 확인할 수 있었다. 수익률이 작을 

때에는 환율을 고려한 헤지를 하지 않은 자산이 효율적 이였지만, 표준편차가 

0.04이후에는 환율을 고려하지 않은 완전 헤지가 된 자산이 효율적으로 

변하는 것을 확인할 수 있었다.

******* <그림 4> *******

5. rolling analysis를 통한 효율적 투자선

기간별 분석을 위해 rolling analysis를 실시하였다. 기간은 1년 단위로 

묶어 분석을 하였고, window의 크기는 7로 하였으며, 기간별 평균값을 

이용하였다. 구간의 설정은 <표 4>를 보면 알 수 있다. <표 4>와 같이 총 

기간은 13기간이고, 기간에 따라 효율적 투자선을 그려 단순히 역사적 값이 

아닌, 영향을 받는 시점을 설정하여 기간별 성과를 확인하였다.

******* <표 4> *******

5-1. 우리나라와 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선

<그림 5>는 먼저 rolling analysis를 한 뒤, 기간마다 그려진 

2000년~2013년의 우리나라와 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 

투자선이다. 

결과는 <그림 5> 와 <표 4>를 통해서 확인할 수 있다. 결과에서 확인 

하듯이, 1~5기간까지는 4기간을 제외하고는 헤지를 하지 않는 것이 

유리하였다. 하지만 6기간 이후부터는 9기간을 제외하고 환헤지를 하지 않는 

것이 유리하였다. 즉, 2005년~2006년을 기준으로 하여 헤지의 성과가 

변화하는 것을 알 수 있었다. 

또한 분산투자의 성과를 확인하기 위하여 1기간과 13기간을 
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비교해보았을 때, 우리나라의 주가지수로 구성된 효율적 투자선이, 

해외주가지수로 구성된 나머지 효율적 투자선에 좀 더 가까이 붙어있음을 

확인할 수 있었다. 이는 해외주가지수로의 분산투자는 여전히 유의하지만, 

과거에 비해 현재에는 해외의 자산에 분산투자하여 위험을 줄일 수 있는 

효과가 줄어들었음을 의미한다.

******* <그림 5> 와 <표 4> *******

5-2. KOSPI200과 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선

<그림 6>은 rolling analysis를 한 뒤, 2000년~2013년 KOSPI200과 

해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선을 나타낸 것이다. 

결과는 <그림 6>과 <표 4>를 통해서 확인할 수 있듯이, 주가지수를 

사용할 때와 달리 헤지를 실시하는 것이 대부분 효율적이었다. 하지만 

7기간(2006년~2007년) 이후부터는 헤지를 하지 않는 것이 효율적으로 

나타나기 시작하였다. 또한, <그림 5>와 <그림 6>을 비교해보았을 때, 

2․3․5기간은 헤지를 한 자산이, 7․10․11․13기간은 헤지를 하지 않은 자산이 

공통적으로 유리한 것을 알 수 있었다. 즉, 글로벌금융위기를 전․후로 하여 

공통적인 결과가 나타나고 있음을 알 수 있다.

******* <그림 6> 과 <표 4> *******

5-3. 무위험이자율을 기대수익률로 대체하여, 환율을 고려한 효율적 투자선

<그림 7>은 rolling analysis를 한 뒤, 효율적 투자선을 구성 시, 

평균자리에 주가지수의 기대수익률이 아닌 무위험이자율로 대체 한 효율적 

투자선이다.

결과는 <그림 7>과 <표 4>를 통해서 확인할 수 있듯이, 1~6기간까지는 

헤지를 하는 것이 무조건 유리하였다. 하지만 7기간 이후부터는 헤지를 하지 

않는 자산이 대부분 유리하였다. <그림 6>과 비교해보면, 2~6기간까지는 

동일하게 헤지를 한 자산이 유리하였고, 7․8․11․13기간에는 헤지를 하지 않는 

자산이 효율적 자산으로 나타났다. 또한 <그림 5>, <그림 6>, <그림 7>을 

공통적으로 비교해보면, 7기간을 기준으로 하여 효율적 자산의 양상이 바뀌고 

있는 것을 알 수 있었다. 결과를 종합하여 볼 때, 우리나라 입장에서 헤지의 

성과는 글로벌금융위기를 전후로 하여 양상이 달라짐을 확인할 수 있었다. 
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금융위기 이전에는 헤지를 실시하지 않는 것이 유리하였지만, 이후에는 헤지를 

실시하는 것이 유리하였다.

******* <그림 7> 과 <표 4> *******

6. 가중치에 따른 기초통계량

다음의 3가지 상황에 따른 가중치를 분석하여 기초통계량을 알아 

보았다. 이때에는 공매도를 가정하고 진행하였으며, 효율적 투자선이 그려지는 

모든 자산에 대하여 구하였다. 결과는 다음과 같다.

6-1. 우리나라와 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선의 가중치

<표 5>에서, 헤지가 된 자산, 즉 우리나라와 해외주가지수, 환율을 

고려하지 않은 경우의 가중치와 기초통계량을 살펴보면, 일본과 영국, 독일은 

공매도를 실시해야 함을 알 수 있다. 반면, 미국의 자산에 가중치를 많이 두면, 

목표수익률을 달성할 확률이 높아짐을 알 수 있었다. 이 때 가장 높은 

수익률을 보이는 자산은 우리나라의 자산이었고, 독일의 자산이 가장 낮은 

수익률을 보였다. 

한편, 헤지를 실시하지 않은 환율을 고려한 경우에는, 미국의 가중치가 

줄어들고 독일의 가중치가 높아지는 것을 확인할 수 있었다. 즉, 유로의 

영향으로 인한 효과가 크게 작용하는 것을 알 수 있었다. 여전히 일본과 

영국의 자산은 음(-)의 가중치로 나타났다. 이 때 가장 높은 수익률은 여전히 

우리나라였고, 영국의 수익률이 가장 낮았다.

******* <표 5> *******

6-2. KOSPI200과 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선

<표 6>에서, 헤지가 된 자산인 환율을 고려하지 않은 KOSPI200과 

해외주가지수의 가중치와 기초통계량을 살펴보면, KOSPI200과 미국의 비중이 

가장 높게 나타났다. 우리나라의 주가지수를 고려한 경우와 마찬가지로, 

일본과 영국은 음(-)의 가중치를 갖는 것으로 나타났다. 이때에는 우리나라의 

수익률이 가장 높았고, 일본의 수익률이 가장 낮았다. 

반면, 헤지를 실시하지 않은 환율을 고려한 경우에는 독일의 비중이 

상당히 높아지는 것을 확인할 수 있었다. <표 5>와 비슷한 양상을 보이는데, 
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유로의 영향으로 인하여 독일의 비중이 상당히 높아지는 것을 확인할 수 

있었고, KOSPI200과 미국의 비중은 줄어들었다. 이때에는 독일의 수익률이 

가장 높았으며, 영국의 수익률이 가장 낮은 것을 확인할 수 있었다.

******* <표 6> *******

6-3. 무위험이자율을 기대수익률로 대체하여, 환율을 고려한 효율적 투자선

<표 7>에서 무위험이자율을 기대수익률로 대체하여 KOSPI200과 

해외주가지수, 환율을 고려하지 않은 헤지가 된 자산의 경우, 가중치와 

기초통계량을 살펴보면, <표 6>과는 조금 다른 결과를 확인할 수 있었다. 

KOSPI200, 미국, 영국은 양(+)의 가중치를 갖지만 일본과 독일은 음(-)의 

가중치를 갖는 것으로 나타났다. 또한 우리나라와 영국의 수익률이 가장 

높았으며, 독일의 수익률이 가장 낮게 나타났다.

환율을 고려한 헤지를 실시하지 않은 경우에도 마찬가지의 결과가 

나타났다. 이때에는 미국의 가중치가 가장 높게 나타났는데, 수익률은 

우리나라와 미국이 가장 높았다. 즉, <그림 6>과 <그림 7>이 다른 가장 큰 

이유는 자산의 가중치, 그 중에서도 미국과 독일의 가중치에 따라 결과가 

달라진 것을 확인할 수 있었다.

******* <표 7> *******

Ⅵ. 요약

다음의 실증분석 결과를 요약하면, 다음과 같다.

1. 전체기간(2000년~2013년) 분석

1-1. 환헤지

우리나라의 자산(18개의 자산, KOSPI200)과 해외자산의 동시투자를 

원한다면, 환헤지를 따로 하지 않는 것이 더욱 효율적 투자임을 알 수 있었다. 

효율적 투자선 상에서 환율을 더한 항목인 헤지를 실시하지 않은 자산이 더욱 

효율적으로 나왔기 때문이다. 즉, 환헤지를 따로 하지 않는 것이 ‘환헤지’의 
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효과를 볼 수 있었다.

또한, 무위험이자율을 기대수익률로 대체하였을 경우에는 환율을 

고려하였을 때와 고려하지 않았을 때 모두가 비슷한 양상을 보였다. 하지만, 

기존의 주가지수를 기대수익률로 하였을 때와 다르게 환율을 고려하지 않은 

경우가 효율적으로 나타나는 구간이 발생하였다.

1-2. 분산투자

기존의 연구(Grubel(1968))와 동일하게 우리나라에서도 국제분산투자 

효과를 확인할 수 있었다. 그 이유는, 우리나라의 자산만을 고려한 경우보다, 

해외자산을 동시에 고려하였을 경우 효율적 투자선이 더욱 효율적인 것으로 

나타났기 때문이다. 

2. rolling analysis를 통한 기간별 분석

2-1. 환헤지

우리나라의 자산(18개의 자산, KOSPI200)과 해외자산의 동시투자를 할 

때, 기간별로 분석한 결과는 다음과 같다. 분석의 방법과 기간에 따라 약간의 

다른 결과가 나타나긴 하였다. 하지만, 7기간(2006년~2007년)을 전․후로 하여 

공통된 결과가 많이 나타났다. 즉, 1~6기간은 환헤지를 하는 자산, 

8~13기간은 환헤지를 하지 않는 자산이 공통적으로 나타났다. 이는 환헤지가 

항상 투자자의 입장에서 성과를 높이는 것이 아닌, 시장의 상황에 따라 

효율적으로 작용할 수도, 혹은 그 반대로 작용할 수도 있음을 의미한다. 

이러한 결과는 김무성 외(2013)의 글로벌금융위기 이전 증시가 

상승추세일 경우, 환헤지가 효율적이었지만, 하락추세인 금융위기 이후에는 

환헤지가 효율적이지 못한다는 의견을 지지하였다.

2-2. 분산투자

전체기간의 분석과 동일하게 분산투자는 효율적인 것으로 나타났다. 

하지만, <그림 7>에서 1기간과 13기간을 비교하였을 때, 우리나라의 효율적 

투자선은 과거에 비해 해외자산들 효율적 투자선에 가까이 붙어있음을 확인할 

수 있었다. 즉, 우리나라의 주식시장 내에서도 세계의 정보를 많이 포함하여 

해외자산과 우리나라의 자산 간 효율성의 차이가 줄어든 것이다. 이는 이성훈 
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외(2011)의 국제자본시장의 통합화로 인하여 국제 분산투자의 이점이 

사라지고 있다는 의견과 함께 한다.

Ⅶ. 결론

본 연구는 우리나라 주식시장 내의 투자자들이 해외자산에 투자할 때, 

환위험을 반영한 분산투자 효과를 효율적 투자선을 통하여 분석하였다.

우리나라의 해외자산투자자들은 투자 위험을 분산시키기 위하여 

분산투자를 실시하지만, 환위험에 노출 될 우려가 있다. 그렇기 때문에, 

환위험을 고려하여 환헤지의 실시여부에 따라 효율적 투자방법을 분석해보았다. 

또한, 우리나라의 주식시장 내에서 분산투자를 하는 것이 위험을 분산시키는 

여전히 유의한 방법인지를 알아보았다.

분석 결과에 따르면 첫째, 2000년~2013년까지 우리나라에서 

해외자산의 투자를 원한다면, 환헤지를 따로 하지 않는 것이 현명한 투자임을 알 

수 있었다. 우리나라의 자산으로 구성된 주가지수, KOSPI200지수 모두 

환헤지를 실시하지 않은 효율적 투자선이 효율적으로 나타났기 때문이다. 둘째, 

기간별로 나누어 분석한 결과, 2008년 금융위기 전에는 헤지를 하는 것이 

유리한 투자였지만, 이후에는 헤지를 하지 않는 것이 유리한 투자임을 알 수 

있었다. 주가지수, KOSPI 200지수, 무위험이자율을 이용한 분석 모두 7기간을 

기준으로, 환헤지를 하는 것과 하지 않는 것의 양상이 변화하고 있었기 

때문이다. 셋째, 과거와 현재 우리나라의 효율적 투자선을 비교한 결과, 과거에 

비해 현재에는 국제분산투자효과가 줄어든 것을 확인할 수 있었다. 가장 최근의 

기간인 13기간과 과거의 기간인 1기간을 비교하였을 때, 우리나라의 효율적 

투자선은 분산투자로 이루어진 해외자산의 효율적 투자선에 더욱 가깝게 

위치하고 있었기 때문이다. 이는 해외자산의 투자로 인한 분산투자의 효과가 

줄어들었음을 의미한다. 

본 연구결과를 이용한다면, 해외자산에 투자를 고려하는 우리나라의 

투자자들이 어떤 식으로 환위험을 이용하여 해외투자를 실시해야하는지 알 수 

있다. 즉, 연구결과에 따르면, 우리나라의 투자자들은 주식시장의 상황에 따라서 

환헤지의 여부를 결정해야한다. 만약 주식시장의 상황이 낙관적이지 못하다면 
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환헤지를 하는 것이 유리할 것이지만, 주식시장의 상황이 낙관적이라면 환헤지를 

실시하는 것이 유리할 것이기 때문이다. 따라서 투자자는 반드시 주식시장의 

상황을 확인해야한다. 

또한, 우리나라의 주식시장은 세계화로 인하여 과거에 비해 분산투자의 

효과가 사라지고 있다. 따라서 투자위험을 제거하기 위하여 단순히 해외자산의 

분산투자가 아닌, 다른 투자방법의 연구할 필요성이 제기된다.

현재에는 단순히 우리나라의 해외투자자 입장에서 한정된 가정을 

토대로 분석을 하였지만, 본 연구를 토대로 하여 연구를 추가할 예정이다. 

현재에는 단순히 주가지수로만 자산을 구성한 한계점을 가지고 있지만, 채권을 

포함하여 자산을 구성하는 방법을 실시하여 주가지수 포트폴리오와 채권을 

포함한 포트폴리오의 성과를 비교하는 분석을 실시해볼 필요가 있다. 또한 

상황에 따라 헤지의 성과가 변화하므로, 글로벌 이슈에 따른 나라를 추가하여 

추가적 분석을 할 것이다.
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<표 1> 기초통계량

기초통계량 자료기간은 2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지 전체기간을 대상으로 하였다. 자료주기는 주간으로 하였으며, 환율은 원화환산 가치로 

분석하였으며, 자료의 개수는 총 731개 이다. 주가지수는 한국-KOSPI200, 미국-S&P500, 일본-Nk225, 영국-FTSE100, 독일-DAX이며, 무위험수익율은 

한국-cd91일물, 미국, 일본, 영국-국고채 1년, 독일-유로LIBOR 3개월을 사용하였다.

한국 미국 일본 영국 독일

주가지수

수익률

평균 0.0009 0.0003 -0.0002 -0.0001 0.0004

중앙값 0.0039 0.0016 0.0024 0.0018 0.0040

표준편차  0.0378 0.0263 0.0313 0.0258 0.0341

최솟값  -0.2165 -0.2001 -0.2788  -0.2363 -0.2435

최댓값 0.1795 0.1136 0.1145 0.1258 0.1494

환율

수익률

평균 - -0.0001 -0.0001 -0.0001 0.0003

중앙값 - -0.0008 -0.0011 0.0002 0.0001

표준편차 - 0.0156 0.0209 0.0166 0.0171

최솟값 -0.0909 -0.1032 -0.0808 -0.0939

최댓값 0.1759 0.2399 0.1414 0.1461

주가지수

+환율

수익률

평균 - 0.0002 -0.0003 -0.0001 0.0008

중앙값 - 0.0007 -0.0003 0.0009 0.0027

표준편차 - 0.0245 0.0263 0.0257 0.0337

최솟값 -0.1151 -0.1129 -0.1117 -0.1507

최댓값 0.1097 0.1328 0.1643 0.1549

무위험

수익률

평균 0.00081 0.00061 0.00004 0.00060 0.00047

중앙값 0.00076 0.00093 0.00002 0.00076 0.00041

표준편차 0.00024472 0.00044007 0.00004470 0.00040194 0.00029486

최솟값 0.00046346 0.00001711 0.00000038 0.00002596 0.00002215

최댓값 0.001419 0.001223 0.000170 0.001226 0.001032
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<표 2> 주가지수 상관계수

이 표는 국가별 주간 주가지수의 상관계수를 따져보는 것이다. 상관계수는 -1과 1사이에서 값을 갖으며, 절댓값 1에 가까울수록 선형의 관계를 갖는다. 값이 

1일 때에는 완전한 선형, -1일 때에는 완전한 음(-)의 선형이라고 한다. 주가지수는 한국-KOSPI200, 미국-S&P500, 일본-Nk225, 영국-FTSE100, 

독일-DAX를 이용하였다.

한국 미국 일본 영국 독일

주가지수

수익률

한국

미국 0.498705

일본 0.593931 0.550877

영국 0.494222 0.827745 0.581467

독일 0.549233 0.811790 0.588408 0.851816

<표 3> 주가지수․환율의 상관계수

이 표는 국가별 주간 주가지수와 주간 환율의 상관계수를 따져보는 것이다. 세로측이 주가지수, 가로측이 환율을 의미하며, 환율은 모두 원화가치로 환산하였을 

때의 가치로 사용하였으며, 주가지수는 미국-S&P500, 일본-Nk225, 영국-FTSE100, 독일-DAX를 이용하였다.

달러(미국) 엔(일본) 파운드(영국) 유로(독일)

주가지수

수익률

미국 -0.409426 -0.406893 -0.431719 -0.390186

일본 -0.442733 -0.554813 -0.491193 -0.456486

독일 -0.254616 -0.276531 -0.326426 -0.258053

영국 -0.234789 -0.269622 -0.273534 -0.274654
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<표 4> rolling analysis 분석방법

기간별 분석을 실시하기 위하여 rolling analysis를 실시하였다. 2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지 전체기간의 주간자료를 이용하여, 1년 단위로 

구간을 설정하였다. 자료는 한국의 산업별 시가총액1위 기업(18개)들, KOSPI200, 해외주가지수, 환율, 무위험이자율을 이용하였다. 총 자료의 개수는 

731개이고, window의 크기는 7, 기간별 평균값을 이용하여 분석하였다. 헤지전략①은 한국의 산업별 시가총액1위 기업(18개)지수, 해외주가지수, 환율을 

고려한 효율적 투자선의 결과, 헤지전략②는 KOSPI200과 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선의 결과이고, 헤지전략③은 무위험이자율을 

기대수익률로 대체하여, 환율을 고려한 효율적 투자선의결과이다. 주가지수는 한국-시가총액1위 기업(18개), KOSPI200, 미국-S&P500, 일본-Nk225, 

영국-FTSE100, 독일-DAX이며, 무위험수익율은 한국-cd91일물, 미국, 일본, 영국-국고채 1년, 독일-유로LIBOR 3개월을 사용하였다.

기간 1 2 3 4 5 6

구간설정 2000~2001 2001~2002 2002~2003 2003~2004 2004~2005 2005~2006

헤지

전략

① hedged hedged hedged unhedged hedged unhedged

② unhedged hedged hedged
hedged

→unhedged
hedged hedged

③ hedged hedged hedged hedged hedged hedged

기간 7 8 9 10 11 12 13

구간설정 2006~2007 2007~2008 2008~2009 2009~2010 2010~2011 2011~2012 2012~2013

헤지

전략

① unhedged unhedged hedged unhedged
unhedged

→hedged
unhedged unhedged

②
unhedged

→hedged
hedged hedged unhedged unhedged hedged unhedged

③ unhedged
unhedged

→hedged

unhedged

→hedged
hedged

unhedged

→hedged
hedged unhedged
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<표 5> 한국과 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선의 가중치(weights)

이 표는 2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지 전체기간을 대상으로 구했던 한국과 해외의 주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선의 배분을 의미하며, 총 

세 가지 사례에 따라 구분하였다. 한국만 고려한 경우에는 한국의 산업별 시가총액1위 기업(18개)들로 구성된 효율적 투자선을 의미하고, 한국과 환율을 고려한 

해외 주가지수는 헤지가 되지 않은 효율적 투자선을 의미한다. 마지막으로 한국과 해외 주가지수만을 고려한 자산은 완전 헤지가 된 효율적 투자선을 의미하며, 

각 가중치는 공매도가 가능하다고 가정하였을 때 구해지는 값을 의미한다. ①은 한국의 주가지수만 고려하였을 때를 나타내고, ②는 한국과 해외주가지수, 

환율을 고려한 헤지가 되지 않은 것을 나타낸다. 마지막 ③은 한국과 해외의 주가지수만을 고려한 완전 헤지가 된 것을 나타낸다. 주가지수는 한국-시가총액1위 

기업(18개), 미국-S&P500, 일본-Nk225, 영국-FTSE100, 독일-DAX를 사용하였다.

<Pannel A> 가중치(weights)

구분 기업1 기업2 기업3 기업4 기업5 기업6 기업7 기업8 기업9 기업10 기업11

① 0.2041 0.1834 -0.7725 0.2331 0.7646 0.1019 -0.1446 -0.2241 0.1079 1.0774 0.0274

② 0.1814 0.1830 -0.6643 0.2809 0.8934 0.0980 -0.0134 -0.1557 0.1977 0.9964 0.0270

③ 0.1896 0.1779 -0.6806 0.3117 0.8794 0.0878 -0.0394 -0.1795 0.1778 0.9281 0.0281

기업12 기업13 기업14 기업15 기업16 기업17 기업18 미국 일본 영국 독일

① -0.7921 0.2167 0.3194 -0.6162 -0.0975 0.4646 -0.0534 - - - -

② -0.3432 0.1965 0.2778 -0.4772 -0.0267 0.3917 -0.0505 1.6472 -1.0683 -1.5329 -0.0389

③ -0.3788 0.1859 0.2521 -0.4595 -0.0392 0.3349 -0.0510 0.9871 -0.9181 -1.9030 1.1092
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<Pannel B> 기초통계량

평균(target return=0.015) 분산 표준편차

① 한국 0.015  0.01435808 0.1198252

②

한국 0.014222

 0.01228981 0.1108594

미국 0.000494

일본 0.000214

영국 0.000153

독일 -0.000016

③

한국 0.013447

0.01219611 0.110436

미국 0.000197

일본 0.000275

영국 0.00019

독일 0.000887

<표 6> KOSPI200과 해외주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선의 가중치

2000년 1월초부터 2013년 12월말까지의 KOSPI200과 해외의 주가지수, 환율을 고려한 

효율적 투자선의 배분을 의미하며, 총 두 가지 사례에 따라 구분하였다. ①은 KOSPI200과 

해외주가지수, 환율까지 고려한 헤지가 되지 않은 것을 나타내며 ②는 KOSPI200과 

해외주가지수만 고려한 완전 헤지가 된 것을 나타낸다. 주가지수는 한국-KOSPI200, 

미국-S&P500, 일본-Nk225, 영국-FTSE100, 독일-DAX이며, 무위험수익율은 한국-cd91일물, 

미국, 일본, 영국-국고채 1년, 독일-유로LIBOR 3개월을 사용하였다.

<Pannel A> 가중치

구분 KOSPI200 미국 일본 영국 독일

① 0.95127 1.19220 -0.83373 -2.12460 1.81486

② 1.64831 2.09198 -1.43462 -2.34149 1.03582

<Pannel B> 기초통계량

구분 평균(target return=0.003) 분산 표준편차

①

한국 0.000856

 0.004053097 0.06366394

미국 0.000238

일본 0.000250

영국 0.000212

독일 0.001452

②

한국 0.001483

0.005197601 0.07209439

미국 0.000628

일본 0.000287

영국 0.000234

독일 0.000414
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<표 7> 무위험이자율을 기대수익률로 대체하여, 환율을 고려한 효율적 투

자선의 가중치

2000년 1월초부터 2013년 12월말까지의 KOSPI200, 무위험이자율, 환율을 고려한 효율적 

투자선의 배분을 의미하며 총 두 가지 사례에 따라 구분하였다. 여기서 무위험이자율을 효율적 

투자선을 구할 때 평균으로 삽입되었다. ①은 KOSPI200과 해외주가지수, 환율까지 고려한 

헤지가 되지 않은 것을 나타내며 ②는 KOSPI200과 해외주가지수만을 고려한 완전 헤지가 된 

것을 나타낸다. 주가지수는 한국-KOSPI200, 미국-S&P500, 일본-Nk225, 영국-FTSE100, 

독일-DAX이며, 무위험수익율은 한국-cd91일물, 미국, 일본, 영국-국고채 1년, 독일-유로 

LIBOR 3개월을 사용하였다.

<Pannel A> 가중치

구분 KOSPI200 미국 일본 영국 독일

① 1.815303 2.21482 -3.15319 2.131679 -2.00862

② 1.951169 1.38527 -3.15381 2.647475 -1.83011

<Pannel B> 기초통계량

평균(target return=0.003) 분산 표준편차

①

한국 0.001463

 0.008743402 0.09350616

미국 0.001340

일본 -0.000130

영국 0.001273

독일 -0.000950

②

한국 0.001572

0.007637435 0.08739242

미국 0.000838

일본 -0.000130

영국 0.001581

독일 -0.000870
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<그림 1> 주가지수 누적수익률그래프

이 그래프는 2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 주간 주가지수수익률에 대한 누적수익률그래프이다. 그래프는 왼쪽에서부터 한국의 주가지수를 

누적하여 그린 누적수익률, 완전 헤지를 하였다고 가정하는 한국과 해외주가지수에 대한 누적수익률, 헤지를 하지 않았다고 가정하는 한국의 주가지수와 

해외주가지수, 환율을 더한 누적수익률 그래프이다.

최솟값 : -0.8240, 최댓값 : 1.5169 최솟값 : -0.7091, 최댓값 : 1.2553 최솟값 : -0.2385, 최댓값 : 0.1457
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<그림 2> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 주간 자료를 이용한 한국과 해외의  주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선이다. "●"의 검은 점은 

2000년~2013년 한국의 산업별 시가총액1위 기업(18개)들의 자산으로 구성된 한국의 효율적 투자선, “▲”의 빨 간점은 2000~2013년 한국과 해외의 

주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. “■”의 파란 점은 2000년~2013년 한국과 환율을 더한 해외의 

주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 투자선이다. 마지막으로 “*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 효율적 

투자선이다.
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<그림 3> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 주간 자료를 이용한 KOSPI200과 해외의 주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선이다. “▲”의 빨간 점은 

2000년~2013년 KOSPI200과 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. “■”의 파란 점은 

2000년~2013년 KOSPI200과 환율을 더한 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 투자선이다. 마지막으로 

“*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 효율적 투자선이다.



- 38 -

<그림 4> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 주간 자료를 이용한 KOSPI200, 무위험이자율, 환율을 고려한 효율적 투자선이다. 여기에서는 기대수익률의 

자리에 무위험이자율을 주식 평균수익률 대신 삽입하였다. 즉, 한국과 해와 주식의 기대수익률을 모르므로 과거의 평균수익률을 쓰는 대신에 무위험이자율을 

사용하였다. “▲”의 빨간 점은 2000년~2013년 KOSPI200과 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 

투자선이다. “■”의 파란 점은 2000년~2013년 KOSPI200과 환율을 더한 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 

효율적 투자선이다. 마지막으로 “*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 효율적 투자선이다.
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<그림 5> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 주간 자료를 이용한 한국과 해외의 주가지수, 환율을 rolling analysis 한 뒤 그린 효율적 투자선이다. "●"의 

검은 점은 2000년~2013년 한국의 산업별 시가총액1위 기업(18개)들의 자산으로 구성된 한국의 효율적 투자선, “▲”의 빨간 점은 2000년~2013년 한국과 

해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. “■”의 파란 점은 2000년~2013년 한국과 환율을 더한 

해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 투자선이다. 마지막으로 “*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 

효율적 투자선이다.

1기간(2000년~2001년) 2기간(2001년~2002년) 3기간(2002년~2003년)

4기간(2003년~2004년) 5기간(2004년~2005년) 6기간(2005년~2006년)
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<그림 5> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 주간 자료를 이용한 한국과 해외의 주가지수, 환율을 rolling analysis 한 뒤 그린 효율적 투자선이다. "●"의 

검은 점은 2000년~2013년 한국의 산업별 시가총액1위 기업(18개)들의 자산으로 구성된 한국의 효율적 투자선, “▲”의 빨간 점은 2000년~2013년 한국과 

해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. “■”의 파란 점은 2000년~2013년 한국과 환율을 더한 

해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 투자선이다. 마지막으로 “*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 

효율적 투자선이다.

7기간(2006년~2007년) 8기간(2007년~2008년) 9기간(2008년~2009년) 10기간(2009년~2010년)

11기간(2010년~2011년) 12기간(2011년~2012년) 13기간(20012년~2013년)
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<그림 6> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 rolling analysis를 한 뒤 KOSPI200과 해외의 주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선이다. “▲”의 빨간 점은 

2000년~2013년 KOSPI200과 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. “■”의 파란 점은 

2000년~2013년 KOSPI200과 환율을 더한 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 투자선이다. 마지막으로 

“*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 효율적 투자선이다.

1기간(2000년~2001년) 2기간(2001년~2002년) 3기간(2002년~2003년)

4기간(2003년~2004년) 5기간(2004년~2005년) 6기간(2005년~2006년)
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<그림 6> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의 rolling analysis를 한 뒤 KOSPI200과 해외의 주가지수, 환율을 고려한 효율적 투자선이다. “▲”의 빨간 점은 

2000년~2013년 KOSPI200과 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. “■”의 파란 점은 

2000년~2013년 KOSPI200과 환율을 더한 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 투자선이다. 마지막으로 

“*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 효율적 투자선이다.

7기간(2006년~2007년) 8기간(2007년~2008년) 9기간(2008년~2009년) 10기간(2009년~2010년)

11기간(2010년~2011년) 12기간(2011년~2012년) 13기간(20012년~2013년)
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<그림 7> 효율적 투자선

2000년 1월초부터 2013년 12월말까지의  rolling analysis를 한 뒤 주가지수, 무위험이자율, 환율을 고려한 효율적 투자선이다. 여기에서는 기대수익률의 

자리에 무위험이자율을 주식 평균수익률 대신 삽입하였다. 즉, 한국과 해와 주식의 기대수익률을 모르므로 과거의 평균수익률을 쓰는 대신에 무위험이자율을 

사용하였다. “▲”의 빨간 점은 2000~2013년 KOSPI200과 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. 

“■”의 파란 점은 2000~2013년 KOSPI200과 환율을 더한 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 

투자선이다. 마지막으로 “*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 효율적 투자선이다.

1기간(2000년~2001년) 2기간(2001년~2002년) 3기간(2002년~2003년)

4기간(2003년~2004년) 5기간(2004년~2005년) 6기간(2005년~2006년)
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<그림 7> 효율적 투자선

2000년 1월 1일부터 2013년 12월 31일까지의  rolling analysis를 한 뒤 주가지수, 무위험이자율, 환율을 고려한 효율적 투자선이다. 여기에서는 기대수익률의 

자리에 무위험이자율을 주식 평균수익률 대신 삽입하였다. 즉, 한국과 해와 주식의 기대수익률을 모르므로 과거의 평균수익률을 쓰는 대신에 무위험이자율을 

사용하였다.“▲”의 빨간 점은 2000년~2013년 KOSPI200과 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 완전 헤지가 된 효율적 투자선이다. 

“■”의 파란 점은 2000년~2013년 KOSPI200과 환율을 더한 해외의 주가지수(미국, 일본, 영국, 독일)들로 구성된 자산으로 헤지가 되지 않은 효율적 

투자선이다. 마지막으로 “*”의 초록 점은 모든 자산으로 구성된 효율적 투자선이다.

7기간(2006년~2007년) 8기간(2007년~2008년) 9기간(2008년~2009년) 10기간(2009년~2010년)

11기간(2010년~2011년) 12기간(2011년~2012년) 13기간(20012년~2013년)
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Appendix1. 한국주가지수 소속 기업들

　 음식료품 섬유의복 종이목재 화학 의약품 비금속광물 철강및금속 기계 전기전자

2000 농심 일신방직 한솔제지 S-OIL 유한양행 쌍용양회 POSCO 한라비스테온공조 삼성전자

2001 롯데칠성 신원 한솔제지 S-OIL 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2002 롯데칠성 한섬 한솔제지 LG화학 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2003 농심 한섬 한솔제지 LG화학 유한양행 성신양회 POSCO 두산인프라코어 삼성전자

2004 농심 한섬 한솔제지 S-OIL 유한양행 한국유리 POSCO 두산인프라코어 삼성전자

2005 농심 한섬 한솔제지 S-OIL 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2006 롯데칠성 한섬 한솔제지 S-OIL 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2007 롯데제과 LG패션 한솔제지 S-OIL 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2008 CJ제일제당 LG패션 한솔제지 S-OIL 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2009 CJ제일제당 LG패션 한솔제지 LG화학 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2010 CJ제일제당 LG패션 한솔제지 LG화학 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2011 오리온 LG패션 한솔제지 LG화학 녹십자 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2012 오리온 LG패션 한솔제지 LG화학 유한양행 쌍용양회 POSCO 두산중공업 삼성전자

2013 오리온 LG패션 한솔제지 LG화학 유한양행 한일시멘트 POSCO 한라비스테온공조 삼성전자
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　 운수장비 유통업 전기가스업 건설업 운수창고 통신업 금융업 서비스업 제조업

2000 현대차 SK네트웍스 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 대우증권 SK 삼성SDI

2001 현대차 SK네트웍스 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 대우증권 SK 삼성SDI

2002 현대차 신세계 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 대우증권 SK 삼성중공업

2003 현대차 신세계 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 대우증권 SK 삼성SDI

2004 기아차 삼성물산 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 삼성화재 SK 삼성SDI

2005 현대중공업 삼성물산 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 삼성화재 SK SK하이닉스

2006 현대중공업 삼성물산 한국전력 현대건설 현대상선 SK텔레콤 삼성화재 SK SK하이닉스

2007 현대차 삼성물산 한국전력 현대건설 대한항공 KT 삼성증권 SK SK하이닉스

2008 기아차 삼성물산 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 삼성증권 SK KT&G

2009 현대차 신세계 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 삼성증권 SK KT&G

2010 현대차 신세계 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 신한지주 SK 삼성전기

2011 현대차 SK네트웍스 한국전력 대우건설 대한항공 SK텔레콤 신한지주 SK LG전자

2012 현대차 신세계 한국전력 대우건설 현대상선 SK텔레콤 신한지주 SK LG전자

2013 현대차 신세계 한국전력 현대건설 대한항공 SK텔레콤 우리금융 SK SK하이닉스


