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자산배분 시 의사결정모형 활용방안 연구

 

1) 송 인 욱* (한국펀드평가)

Abstract

그 동안의 연구들은 대부분 자산배분방법론이나 기대수익률 및 기대위험 추정에 초점이 맞추어져 있었다. 

하지만 실무적으로 다수의 연기금들은 앞선 부분에 대해 나름의 접근법을 가지고 있다. 반면, 목표수익률, 

허용위험한도, 최적 자산배분안 선택과 같은 정성적인 부분은 연기금들의 고민거리이다. 이에 본 연구는 다양한 

시나리오를 가정하여 자산배분을 수행하고, 의사결정모형을 적용하여 최적의 투자조합을 선택하는 방안이 

효용성이 있는지 분석하였다. 그 결과, 다소 보수적인 의사결정모형을 이용한 경우, 전통적 자산배분모형 

대비 위험대비 성과가 개선되는 것으로 나타났다. 발생확률을 인지하지 못한 경우 Minimax rule에 70%의 

가중치를 부여한 Hurwicz rule(Hurwicz2)과 Minimum-regret rule(Regret)의 샤프비율이 개선되었다. 

발생확률을 인지한 경우에는 목표수익률을 실질가치유지(CPI+100bp) 수준으로 타 의사결정모형 대비 상대적으

로 낮은 수준의 목표수익률을 설정한 Target-return optimization(Target2)의 샤프비율이 개선되었다. 이는 

안정적이고 지속적 운용을 목표로 하는 연기금의 운용전략에도 부합한다고 하겠다. 물론, 의사결정모형이 

여전히 정성적이고 자의적인 측면이 있으나, 이러한 다양한 시도들이 자산배분 프로세스를 더욱 정교하게 

만들 수 있는 길이라 판단된다. 해당 부분의 실무적 중요성을 고려한다면 향후 관련 연구들이 계속되어 연기금의 

운용성과 제고에 기여할 수 있기를 기대한다. 

1 서론

자산운용성과는 크게 전략적자산배분효과, 전술적

자산배분효과, 종목선택효과로 구성된다. 전략적자

산배분효과는 자산배분에 따른 투자 수익이며, 전술적

자산배분효과는 운용부서의 전술적 운용(자산군 비중 

조절 등)에 따른 효과이다. 마지막으로 종목선택효과

는 투자 집행 시 개별자산군 내의 섹터 혹은 종목을 
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벤치마크와 다르게 운용한 효과이다. 이 중 전략적자

산배분효과가 전체 운용성과의 90% 이상을 설명하는 

가장 큰 요인으로 알려져 있다.(Brinson et al. 1986; 

Ibbotson and Kaplan, 2000; 정문경·원종현 2005) 

이에 자산배분에 대한 이론적, 실무적 관심은 매우 

높으며, 자산배분방법도 마코위츠(Markowitz)의 평균

-분산모형을 기반으로 지속적으로 발전하고 있다. 전

통적인 자산배분방법은 향후 기대되는 자산군별 위험

과 수익을 추정하여 자산을 배분하는 방법이다. 대표적

으로 마코위츠의 평균-분산모형이 있으며, 이를 보완한 

블랙리터만모형(Black-Litterman Model, Black 

and Litterman 1992; He and Litterman 1999; 

Satchell and Scowcroft 2000)과 재표본추출법

(Resampling Model, Michaud 1998)이 실무적으

로 많이 활용된다. 하지만 향후 시장상황을 정확히 

예측한다는 것은 불가능하기 때문에, 최근 자산배분의 

방향은 수익률 예측을 통한 수익률 극대화 방향이 

아닌, 안정적이고 꾸준한 성과달성 또는 자산운용 목

표에 초점이 맞추어지고 있다. 예측가능성이 낮은 수

익률 보다는 자산군의 특성이라 할 수 있는 위험에 

초점을 맞춘 방법론도 실무적으로 활용도가 높다. 

(Risk-Budgeting, Risk-Parity 등) 이와 더불어 부채

를 고려한 ALM(Asset Liabilities Management) 

기반의 자산배분방법(ALM Base Asset Allocation, 

Liability Driven Investment(LDI), Surplus Risk 

Base Asset Allocation 등)도 연기금 및 퇴직연금 

중심으로 활발하게 논의되고 있다.

하지만 여전히 자산배분방법의 주류는 위험-수익 

기반의 자산배분방법이다. 자산운용의 목적을 고려한

다면, 자금주체가 가진 부채에 초점을 맞추는 것이 

가장 합리적인 방법이겠으나, 부채에 대한 정의가 명

확히 수립되어 있는 자금주체는 매우 소수에 불과하

다. 국내 다수의 중소형 사업성기금들은 실질적인 부

채라는 것이 존재하지 않으며, 정책이슈에 따라 부채

로 정의할 수 있는 자금지출의 불확실성이 매우 높다. 

또한 부채가 정의되어 있는 자금주체도 부채에 대한 

영향이 자산운용을 통한 수익보다는 적립율 또는 지급

율의 변동에 따른 영향이 훨씬 크다. 따라서 현실적으

로는 퇴직연금과 일부 연금성 기금을 제외하면 부채에 

기반한 자산배분방법 적용에 한계가 있다. 이에 실무

적으로 전통적 자산배분의 활용도가 여전히 높은 상태

이기 때문에, 본 연구에서는 전통적 자산배분방법의 

개선방안을 찾아보고자 한다.

전통적인 자산배분모형은 (1)자산군별 파라메터 

추정, (2)효율적 투자선 도출, (3)제약조건 하 최적투자

조합 도출의 3단계를 거친다. 먼저, 향후 시장상황을 

예측하여 자산군별 기대수익률과 기대위험, 자산군별 

상관관계를 추정하고, 이를 기반으로 효율적 투자선

(efficient frontier)을 도출한다. 목표수익률과 허용

위험한도로 대변되는 투자자의 제약조건을 반영하여 

효율적 투자선 위 다수의 효율적 투자조합 중 최적의 

투자조합을 선택한다. 앞서 언급된 3단계 중 1단계와 

3단계는 각각 수익이 개선될 수 있는 방안을 가지고 

있다. 먼저 평균-분산모형을 사용하여 최적포트폴리

오을 구성하기 위해서는 자산군별 기대수익률과 위험

(표준편차)의 정확한 측정이 필수적이며, 이 분야에 

대해 활발한 연구가 수행되었다. 기대수익률 측면에서 

살펴보면, 자산군별 수익률이 평균에 수렴한다는 가정에 

기반한 방식(James and Stein 1961)을 시작으로 

자본자산가격결정모형(CAPM)으로 확장되었다.(Sharpe 

1964; Lintner 1965; Mossin 1965) 이후 차익거래

가격결정모형(APT, Ross 1976), 균형기대수익률

(Fisher 1975), 내제수익률(Black and Litterman 

1990, 1992) 등 다양한 방법들이 연구되어 왔다. 

다음으로 위험지표 측면에서는 전통적인 표준편차 

외에 VaR(Value at Risk, Mausser and Rosen 

1998; Campbell et al. 2001; Artzner et al. 1999), 

CVaR(Conditional VaR Rockafellar and Uryasev 

2000), LPM(Lower Partial Moment, Fishburn 

1977), Shortfall Risk(Leibowitz and Henriksson 

1989; Leibowitz and Langatieg 1989; Leibowitz 

and Kogelman 1991; 오세경·이정우 2014) 등이 

검토되었다.

다음으로 제약조건 하 최적투자조합을 도출하는 

단계이다. 실무적으로 제약조건은 투자자의 목표수익

률과 위험한도로 설정된다. 따라서 사전에 정의된 수
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익-위험 한도 내 다양한 효율적 투자조합 중 최적의 

투자조합을 선택하게 된다. 목표수익률이라는 최저수

익률 한도와 위험한도라는 최고수익률 한도 내에는 

다양한 자산배분안이 존재하며, 상황에 따라 매우 큰 

차이를 가지는 배분안이 대상이 될 수 있다. 실제 

CPI라는 목표수익률과 하락위험(Shortfall Risk) 

10% 이내라는 위험한도라는 동일한 제약조건을 가진 

기금이 최종 자산배분안 시 A기금은 주식비중 0%, 

B기금은 주식비중 20%를 선택하는 경우도 존재한다

.1) 하지만 다수의 자산배분 관련 선행연구는 투자안 

선택에 대한 고민보다는 파라메터 추정과 자산배분방

법론에 대해 주로 연구되었으며, 연구 시 최적 투자조

합은 위험대비 성과로 표현되는 효용함수가 최대가 

되는 안을 선택하는 것을 가정하고 있다. 하지만 투자

자의 효용이 함수로 표현되는데 한계가 있으며, 투자

자는 효용함수보다는 위험자산의 비중, 해외자산의 

비중, 목표수익률 달성 등 다양한 정성적 요인을 고려

하여 투자안을 선택하게 된다. 즉, 최종 투자안 선택은 

기계적이며 정량적인 평가가 아닌 정성적이며 투자자

의 특성이 반영된 결과이다. 이에 자산배분에 행태재

무학(behavioral finance)를 반영하려는 움직임이 

최근에 나타나고 있다.(Siebenmorgen and Weber 

(2003)) 하지만 최적 선택에 대한 일반론을 제시하는 

것이 아닌, 상황에 따라 자산배분 모형을 달리 설정하는 

자의성에서 못 벗어나고 있다.

자산운용 성과 개선을 위해서는 자산배분에 대한 

해결책이 필요하다. 앞서 밝힌 바와 같이 기대수익률

과 관련하여 다양한 고민들이 이루어지고 있으며 장기

적으로는 추정치에 수렴하나, 단기적으로는 어떤 방법

론이더라도 예측불가능하다. 일반적으로 자산배분이 

연단위로 이루어진다는 점을 고려한다면, 기대수익률

과 위험의 정확한 예측을 통한 수익 개선은 현실적으로 

불가능한 접근법이다. 결국 다양한 효율적 자산배분안 

중 최적의 투자조합을 선택하는 3단계가 수익 개선에

는 더욱 중요한 의사결정이라 할 수 있다. 특히, 현재와 

같이 시장의 불확실성이 커진 상태에서는 차년도 시장

을 예측하여 파라메터를 잘 추정하려는 노력보다는 

다양한 시나리오를 가정하여 자산배분을 할 필요가 

있다. 다음으로 최적 자산배분 시에는 투자자의 정성

적 판단보다는 다양한 의사결정방식을 고민해 볼 필요

가 있다. 정성적 판단은 투자자의 전문성에 기대어 

판단하는 것으로 투자방향의 일관성과 성과의 지속성

을 답보할 수 없다. 따라서 다양한 의사결정방식을 

통해 최적 투자조합을 선택하는 방안에 대해서도 고민

해 볼 필요가 있다. 이에 본 연구는 일반적인 시장상황

과 긍정적·부정적 시장상황, 그리고 금융위기와 같은 

극단적인 시장상황을 가정하여 자산배분을 수행한다. 

다음으로 해당 시나리오별 배분안을 의사결정모형을 

통해 선택하였을 때, 그 효용성이 있는지를 분석해 

보고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅰ장 서론에 이어 

Ⅱ장에서는 연구에 사용된 데이터 및 적용 시나리오, 

의사결정모형을 설명한다. Ⅲ장에서는 2019년에 대

해 시나리오 기반의 자산배분방법이 적용되는 과정을 

보여주고, 장기 시계열 분석을 통해 자산배분방법의 

효용성을 검토한다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 연구결과를 

요약하고 이에 대한 의의를 논의하면서 끝을 맺는다.

2 모형의 설계

본 장에서는 전통적 자산배분모형인 마코위츠의 

평균-분산 모형을 설명하고, 연구에 적용될 데이터, 

자산배분에 적용될 다수의 시나리오 설정방식, 최적 

투자조합을 선택하기 위한 의사결정모형을 설명하고

자 한다.

1) 2017년 기금별 자산배분비중 현황 (열린재정, www.openfiscaldata.go.kr)
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자산군 벤치마크 기대수익률

국내주식 KOSPI GDP+CPI+Div

국내채권 KIS종합채권지수 Rf+spread

해외주식 MSCI All Country Weighted Index(unhedged) GDP+CPI+Div

해외채권 Merrill Lynch Global Broad Market Index(hedged) Rf+spread

<표 1> 자산군별 벤치마크 및 기대수익률 추정방법

이 표는 자산군별 기대위험 추정 시 사용되는 벤치마크와 기대수익률 산식을 보여주고 있다. 국내주식과 채권의 벤
치마크는 KOSPI와 KIS종합채권지수이며, 해외주식과 채권은 MSCI ACWI(UH)와 Merrill Lynch GBMI(H)이다. 
해외지수 뒤의 UH와 H는 원화에 대한 헤지여부로 해외주식은 언헷지(원화지수), 해외채권은 헷지(달러지수)를 의미
한다. 기대수익률은 빌딩블락(building-block)방식으로 추정하며, 주식자산은 GDP와 CPI, 지수배당수익률로 구성
된다. 해외주식은 OECD 전체 국가의 GDP, CPI를 사용하며, 배당수익률은 KOSPI와 MSCI ACWI지수의 연말 배
당수익률이다. 채권자산은 무위험수익률(Rf)에 스프레드를 가산한 형태이며, 국내채권과 해외채권의 무위험수익률은 
각각 국고채3년 금리와 미국 T/Note 5년 금리이다. 스프레드는 직전 5년 간 벤치마크와 무위험수익률의 차이 평
균이다.

2.1 마코위츠의 평균-분산 모형

자산 중심(asset-only)의 자산배분모형은 마코위츠

(Markowitz)의 평균-분산모형을 비롯하여, 블랙리터만

(Black-Litterman) 모형, 재표본추출(Resampling) 

모형 등 다수의 모형이 존재한다. 이들 모형은 모두 

자산군의 기대수익률과 위험 및 자산군 사이의 상관관

계를 고려하여 자산군별 배분비중이 결정되는 평균-

분산모형을 기반으로 한다. 마코위츠의 평균-분산모

형은 최적 자산배분을 결정하는 가장 기본적이면서 

직관적인 방법이며, 현재까지도 학계와 실무에서 가장 

많이 사용되고 있다. 평균-분산모형은 주어진 위험수

준에서 기대수익률을 극대화하거나, 기대수익률이 주

어진 경우 위험을 극소화하는 포트폴리오 구성을 추구

한다.

 
 










                   (1)

subject to  




  






    ≥  for   

 자산의수
  자산의투자비중    
  자산의기대수익률    
  자산의기대수익률에대한분산    
  자산의기대수익률과자산의기대수익률의공분산
 포트폴리오의목표기대수익률

  포트폴리오의수익률에대한분산

2.2 모형의 적용

본 연구에서는 국내외 주식과 채권의 4개 자산군을 

대상2)으로 자산배분을 수행하며, 현재까지 실무적으

로 가장 많이 활용되고 있는 평균-분산모형을 이용하

여 분석을 수행한다. 단, 평균-분산모형은 각 자산의 

미래 기대수익률을 과거의 실현수익률을 통해 추정할 

2) 국내 대형 연기금의 중장기자산군은 크게 국내주식, 국내채권, 해외주식, 해외채권, 대체투자의 5개 자산군으로 구성되어 있다. 
단, 대체투자는 전통적 투자자산과 달리 수익-위험구조가 상품별로 상이하여 자산군 자체의 수익-위험구조를 설정하는데 한계가 
존재한다. 즉, 대체투자 자산의 비중을 자산배분모형을 통해 최적비중을 도출하는데 어려움이 있다. 이에 다수의 연기금에서는 대
체투자에 대해 정책적 비중을 설정하는 경우가 많으며, 연구에서는 정책적 자의성을 배제하기 위해 대체투자 자산군을 제외하고 
자산배분을 수행한다.
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수 있다는 전제하에서, 각 투자자산의 과거 특정기간 

실현된 평균수익률을 해당자산의 기대수익률로 사용

한다. 이를 위해서는 매우 오래 기간의 시계열자료가 

필요하다.(Merton, 1980) DeMiguel et al.(2009)는 

평균-분산모형이 동일비중 투자전략보다 우월한 성과

를 달성하기 위해서는, 자산이 25개일 경우에는 

3,000개월의 표본이 필요하며, 자산이 50개일 경우에

는 6,000개월의 표본이 필요하다고 보고하였다. 보통 

현업에서 이루어지는 36개월 또는 60개월의 자료로

는 모수의 추정오차가 거의 줄어들지 않으므로 모형의 

불안정성이 존재할 가능성이 높다. 이 때문에 실무적

으로 기대수익률을 과거의 평균수익률이 아니라 합리

적 예측(forward looking)을 통해 각 자산별 기대수

익률을 추정하는 방법을 사용하고 있다. 본 연구에서

는 국내 대형 연기금의 기대수익률 사례를 참고하여 

<표 1>과 같이 자산군별 벤치마크를 설정하고 기대수

익률을 추정한다.

먼저, 국내주식과 채권은 국내 대표 시장지수인 

KOSPI와 KIS종합채권지수를 벤치마크로 설정한다. 

해외주식은 글로벌 주식지수로 가장 많이 활용되고 

있는 MSCI ACWI(all country weighted index)를 

사용하며, 해외채권은 글로벌 채권지수인 Merrill 

Lynch GBMI(Global Broad Market Index)를 사용

한다. 이는 일반적인 국내 연기금의 벤치마크와 해외

채권을 제외하고는 동일하다. 해외채권의 경우, 일반

적으로 Barclays GABI(Global Aggregate Bond 

Index)를 사용하나, 데이터 수집에 한계가 존재하여 

이와 지수 커버리지가 유사한 Merrill Lynch 지수로 

변경 적용하였다. 해외자산의 환헤지 여부는 국내 연

기금의 사례를 참고하여 주식자산은 원화 변동성에 

노출되어 있는 언헷지(unhedged) 지수를 사용하며, 

채권자산은 원화에 대해 헷지(hedged)되어 있는 달러

기준 지수를 사용한다.

기대수익률 추정은 주식자산의 경우, 배당할인모

형에 근거하여 명목경제성장율(real GDP+CPI)에 벤

치마크 주가지수의 배당수익률을 가산하여 기대수익

률을 추정한다. 이 때, 해외주식은 OECD 전체의 GDP

와 CPI를 사용한다. 채권자산은 무위험수익률에 벤치

마크의 스프레드를 가산하여 추정한다. 이 때의 무위

험수익률은 국고채3년 금리와 미국 T/Note 5년 금리

이며, 스프레드는 직전 5년 간 벤치마크와 무위험수익

률의 월별수익률 차이의 평균이다.

2.3 시나리오 설정

<표 2>는 본 연구에서 가정하고 있는 시나리오를 

보여주고 있다. 본 연구에서는 2001년부터 2018년까

지 18년간의 국내주식과 채권시장 상황을 검토하여 

시나리오를 구성한다. 국내주식의 경우, 대상기간(18

년) 간 연도별 평균수익률과 표준편차를 산출하여, 

해당 연도의 국내주식 벤치마크(KOSPI) 수익률이 

평균수익률에서 ±0.2표준편차(σ) 이내인 경우 보합

으로 정의한다. 또한 평균수익률+0.2표준편차 초과

인 경우 강세, 평균수익률-0.2표준편차 미만인 경우 

약세로 정의한다. 국내채권의 경우, 연도별 국고3년 

금리에 18년간 평균 프리미엄을 가산한 수익률을 기준

으로 시장상황을 구분한다. 이 때, 평균 프리미엄은 

18년간 국내채권 벤치마크(KIS종합채권지수)와 국고

3년물 금리 차이의 평균(142bp)이다. 시장상황은 기

준수익률 대비 국내채권 벤치마크 수익률의 초과수익

률(연도별 국내채권 수익률 - (국고3년 금리 + 프리미

엄(142bp)))로 구분한다. 대상기간 간 연도별 초과수

익률의 평균과 표준편차를 산출하여, 해당 연도의 초

과수익률이 평균 초과수익률에서 ±0.5표준편차 이내

인 경우 보합으로 정의하며, 평균수익률+0.5표준편

차 초과인 경우 강세, 평균수익률-0.5표준편차 미만

인 경우 약세로 정의한다. 이렇게 구분된 9개 상황(국

내주식의 강세/보합/약세, 국내채권의 강세/보합/약

세 조합)을 모두 포괄할 수 있는 6개 시나리오를 최종 

선택한다. 선택된 시나리오는 기본이 되는 Main시나

리오와 상황별 5개 시나리오로 구성하여 총 6개 시나

리오에 대한 자산배분을 수행한다. 상황별 시나리오는 

긍정적 시나리오 2개, 부정적 시나리오 2개, 극단적 

시나리오 1개로 구성된다. 긍정적 시나리오는 위험자

산(국내주식, 해외주식)의 기대수익률이 높은 안이며, 

부정적 시나리오는 위험자산의 수익률이 하락하는 
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Main Optimistic1 Optimistic2 Pesimistic1 Pesimistic2 Fat-tail

기대
수익률

국내주식 E(R) E(R)+0.5σ E(R)+0.5σ E(R)-0.5σ E(R)-0.5σ E(R)-2.0σ

국내채권 E(R) E(R)+0.5σ E(R)-1.0σ E(R)+1.0σ E(R)-0.5σ E(R)

해외주식 E(R) E(R)+0.5σ E(R)+0.5σ E(R)-0.5σ E(R)-0.5σ E(R)-2.0σ

해외채권 E(R) E(R)+0.5σ E(R)-1.0σ E(R)+1.0σ E(R)-0.5σ E(R)

기대
위험

Full 100% - - 60% 30% -

High - - - 40% 70% 100%

Norm - 100% 100% - - -

<표 3> 시나리오별 기대수익률 및 공분산행렬 추정방법

이 표는 시나리오별 기대수익률과 공분산행렬을 추정하는 방법을 보여주고 있다. Main시나리오를 기본 시나리오로 
하여, 기대수익률은 빌딩블락방식으로 추정하며, 상황별 5개 시나리오는 Main시나리오의 기대수익률에 자산군별 
변동성을 고려하여 산정한다. 기대위험 중 Full은 직전 5개년의 월별수익률을 이용하여 계산한다. High는 VIX지수가
표본기간 내 평균대비 1σ 이상인 구간만을 대상으로 산출한 것이며, Norm은 VIX지수가 표본기간 내 평균대비 –1
σ - 1σ 구간을 대상으로 산출한 것이다. 상황별 시나리오의 공분산은 Full, High, Norm의 공분산을 가중치로 가중
평균한 값이다.

구분 시나리오 설정 대상연도

Main 기본 시나리오 2001년. 2004년, 2012년

Optimistic1 주식상승 + 채권강보합 2003년, 2010년

Optimistic2 주식상승 + 채권하락 2005년, 2007년, 2009년, 2017년

Pesimistic1 주식하락 + 채권상승 2002년, 2014년

Pesimistic2 주식하락 + 채권약보합 2006년, 2011년, 2013년, 2015년, 2016년

Fat-tail 주식폭락 + 채권보합 2008년, 2018년

<표 2> 시나리오 설정

이 표는 분석에 적용되는 6개 시나리오의 상황을 보여주고 있다. 2001년부터 2018년까지 국내주식과 국내채권의 
벤치마크 수익률을 통하여 강세/보합/약세를 구분한다. 국내주식의 경우, 대상기간(18년) 간 평균수익률에서 ±0.2
표준편차(σ) 이내인 경우 보합으로 정의하며, 평균수익률+0.2σ 초과인 경우 강세, 평균수익률-0.2σ 미만인 경우 
약세로 정의한다. 국내채권의 경우, 연도별 국고3년 금리에 18년 간 평균 프리미엄을 가산한 수익률 대비 벤치마크 
수익률의 초과수익률로 시장상황을 구분한다.(연도별 국내채권 수익률 - (국고3년 금리 + 프리미엄(142bp))) 초과
수익률이 18년간 평균에서 ±0.5σ 이내인 경우, 보합으로 정의하며, 평균수익률+0.5σ 초과인 경우 강세, 평균수익률
-0.5σ 미만인 경우 약세로 정의한다.

안이다. 극단적 시나리오는 금융위기와 같은 상황으로 

주식시장이 폭락하는 시나리오이다.

<표 3>은 각 시나리오별 기대수익률 및 공분산행렬 

추정방법을 제시한 것이다. 먼저, 기대수익률의 경우, 

Main시나리오는 <표 1>에 방식에 따라 기대수익률을 

추정하며, 상황별 시나리오의 기대수익률은 Main시

나리오에 자산별 표준편차를 고려하여 산정한다. 기대

수익률 대비 표준편차의 폭을 고려하여 상황에 따라 

주식자산은 0.5표준편차(σ), 채권자산은 강세나 약세

의 경우 1표준편차, 강보합이나 약보합인 경우 0.5표
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준편차를 가감한다. 단, 극단적인 상황인 Fat-tail시나

리오는 Main시나리오 기대수익률에서 주식자산은 

2표준편차를 차감한다. 다음으로 공분산해렬의 경우, 

직전 5개년의 월별수익률을 대상으로 표본을 구분하

여 3개 공분산행렬을 계산한다. Full공분산은 60개월 

전체 월별수익률을 이용한 공분산행렬이며, High공

분산은 월별 평균 VIX지수가 표본기간(60개월) 내 

평균대비 1표준편차 이상인 구간만을 대상으로 계산

한 것이다. Norm공분산은 월별 평균 VIX지수가 표본

기간 내 평균대비 –1표준편차에서 1표준편차 사이의 

표본을 대상으로 계산한 것이다. 이렇게 도출한 Full, 

High, Norm의 3개 공분산을 시나리오별로 가중치를 

부여하여, 최종 시나리오별 공분산행렬을 구한다. 

Main시나리오는 전체 표본으로 계산된 Full공분산을 

100% 사용하며, 긍정적 시나리오인 Optimistic1과 

Optimistic2는 상대적으로 변동성이 적은 Norm공

분산을 100% 사용한다. 부정적 시나리오은 

Pesimistic1과 Pesimistic2는 상대적으로 변동성이 

높은 High공분산을 일부 반영하여 공분산행렬을 도출

하며, 극단적인 상황인 Fat-tail은 High공분산을 

100% 사용한다.

2.4 최적자산배분안 선택(의사결정모형)

앞서 제시된 시나리오별로 최적자산배분안을 도출

하고, 의사결정모형을 통해 최종자산배분안을 도출한

다. 먼저, 시나리오별 최적자산배분안은 앞 절에서 

제시된 기대수익률과 공분산행렬을 이용하여 평균-분

산모형을 통해 도출한다. 본 연구에서는 자산배분안의 

위험대비 성과로 계산되는 효용함수가 최대가 되는 

안을 시나리오별 최적 자산배분안으로 선택한다. 이 

때 적용되는 위험회피계수(λ)는 Idzorek(2005)에서 

제시한 3.07와 국내 연기금의 위험회피성향을 고려하

여 박영규 외(2015)에서 제시한 5.0을 모두 적용하여 

시뮬레이션을 수행한다. 또한 일부 자산군에 비중이 

쏠리는 코너해문제(corner solution)를 방지하기 위

해 자산군별로 최소 5%이상, 최대 40%이하로만 배분

이 되도록 제약을 설정한다. 

   ′ 

 ′         (2)

subject to   ′∙  

≤ ≤ 

단는로구성된×벡터
는 번째자산군의투자비중
은모든성분이인×벡터

다음으로 시나리오별로 도출된 자산배분안을 이용

하여 의사결정모형(decision model)에 따라 최종 

자산배분안이 도출된다. 의사결정모형은 크게 각 시나

리오의 발생확률을 인지하는 경우와 그렇지 못하는 

경우로 나누어진다. 먼저, 각 시나리오가 발생할 확률

을 인지하지 못하는 경우에는 Minimax rule, 

Maximax rule, Hurwitz rule, Minimum-regret 

rule을 통해 최종 자산배분전략을 수립할 수 있다. 

Minimax rule은 각 전략을 실행했을 때 예상되는 

실현수익률 가운데 최저의 수익률만 고려하여, 최저의 

수익률이 가장 높은 전략을 선택하는 매우 소극적인 

투자전략이다. 반대로, Maximax rule은 각 전략을 

실행했을 때 예상되는 실현수익률 가운데 최고의 수익

률이 가장 높은 전략을 선택하는 매우 공격적인 투자전

략이다. Hurwitz rule은 앞의 두 방식의 절충안으로 

각 전략을 실행했을 때 예상되는 실현수익률 가운데 

최저수익률과 최고수익률에 가중치를 부여하여 가중

평균수익률을 계산하고, 이 값이 가장 높은 전략을 

선택하는 투자전략이다. 마지막으로 Minimum-re-

gret rule은 각 전략을 실행했을 때 예상되는 Maximum- 

regret을 계산하여, Maximum-regret이 가장 낮은 

값을 선택하는 전략이다. “regret”이란, 하나의 전략

을 선택함으로써 선택하지 못한 다른 전략이 가지고 

왔을 더 나은 결과를 의미하는 것으로 일종의 기회비용

이다. 지금까지 사용된 전략은 모두 최소수익률과 최

고수익률만을 고려하여 의사결정을 한다는 단점이 

있지만 Minimum-regret rule은 모든 시나리오를 

고려한다는 장점이 존재하며, 미래의 높은 수익률로 

인한 이익을 기대할 수 있으면서 동시에 낮은 수익률로 
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인한 손실은 방어해 주는 전략이다. 또한 의사결정이

론에서도 “regret” 개념의 중요성이 점점 커지고 있어, 

이론적 기반도 갖추어진 의사결정방법이라 하겠다.

다음으로, 각 시나리오의 발생확률을 인지하는 경우, 

Minimum-regret optimization, Target-return 

optimization 방법을 통해 최종 자산배분전략을 수

립할 수 있다. Minimum-regret optimization은 

각 시나리오의 발생확률을 인지하지 못한 경우 사용되는 

Minimum-regret rule을 변형한 의사결정전략이다. 

각 시나리오의 발생확률을 고려하여 기회비용

(regret)이 최소가 되는 투자전략 조합을 찾는 것이다. 

만약, 시나리오별 발생확률을 모르는 경우, 극단적인 

기회비용을 회피하는 방향으로 최적 자산배분안이 

도출될 가능성이 높으나, 발생확률을 인지하는 경우 

시나리오별 기회비용 가중치가 달라지게 된다. 예를 

들어, 부정적 시나리오나 극단적인 시나리오(Fat-tail) 

시 기회비용이 크기 때문에 Minimum-regret rule은 

보수적인 배분안이 도출될 가능성이 높다. 하지만 발

생확률을 고려하게 되면, 발생확률이 낮은 극단적인 

시나리오 보다는 발생확률이 높은 기본 시나리오

(Main)의 기회비용이 상대적으로 크게 작용하게 된

다. 이를 통해 합리적인 의사결정이 가능해 진다. 

Minimum-regret optimization의 목적함수 및 제

약식은 아래와 같다.

 
  



    
∙          (3)

subject to   ′∙  
는 번째 자산군의 투자비중
≤ ≤ 

단, 는 설정된 시나리오의 수를 의미함

   은 모든 성분이 1인 ×벡터임

   는 각 시나리오에 투자하는 비중으로 구성된  

     × 벡터이며, 

의 각 요소인 는 번째 시나리오에 대한 투자

비중을 의미함

는 시나리오가 발생할 확률을 의미함

는 시나리오가 실현되었을 때 기대할 수 

있는 가장 높은 수익률을 의미하며, 는 각 투자전략

별로 시나리오가 실현되었을 때 기대되는 수익률을 

나타내는 × 벡터이다. 즉,    ×는 

각 시나리오에 따른 투자전략별 기회비용으며, 기회비

용에 시나리오 발생확률을 감안하여 가중평균 기회비

용이 최소가 되는 투자전략별 최적비중을 도출한다. 

투자전략별 자산군 비중에 도출된 투자전략별 최적비

중을 가중하면, 최종 자산군별 최적투자비중이 도출된

다. 두 번째로 Target-return optimization은 어떤 

시나리오가 발생하더라도 기금이 달성해야 할 목표수

익률과 괴리가 최소가 되도록 투자안을 선택하는 의사

결정전략이다. Target-return optimization전략은 

Minimum-regret optimization전략에 비해 기금

의 목적에 큰 비중을 부여하는 전략으로 목적함수 

및 제약식은 아래와 같다.

 
  



 
∙   (4)

subject to  ′∙  

≤ ≤ 

Target-return optimization전략의 목적함수는 

Minimum-regret optimization전략과 비슷하지

만, 각 시나리오가 실현되었을 때 기회비용을 최소화

하는 대신 자금운용 목적인 목표수익률을 사용한 점에

서만 차이를 보인다. 최적자산배분안 선택하는 의사결

정모형은 다음 장에서 2019년을 사례로 하여 구체적

으로 다시 설명하도록 한다.
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　 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

Main
기대수익률 6.07% 3.46% 7.41% 3.61%

표준편차 10.71% 2.01% 11.10% 2.54%

Optimistic1 11.43% 4.46% 12.96% 4.88%

Optimistic2 11.43% 1.45% 12.96% 1.07%

Pesimistic1 0.71% 5.47% 1.87% 6.16%

Pesimistic2 0.71% 2.45% 1.87% 2.34%

Fat-tail -15.35% 3.46% -14.78% 3.61%

<표 4> 시나리오별 기대수익률 (2019년)

이 표는 2019년 자산배분안에 적용되는 자산군별 기대수익률을 시나리오별로 보여주고 있다. 시나리오는 Main와 
상황별 5가지 시나리오로 구성되며, 상황별 시나리오는 Main 시나리오의 기대수익률에 자산군별 표준편차를 고려
하여 계산한다. 

3 시나리오 기반 자산배분 결과

3.1 연구자료 및 자산배분 과정

본 연구는 2001년부터 2019년 7월까지의 데이터

를 사용하여 자산배분 시뮬레이션을 수행한다. 기대수

익률 추정을 위한 실질경제성장율(real GDP), 소비자

물가지수(CPI)는 한국은행 경제통계시스템과 OECD

웹사이트에서 수집하였으며, KOSPI와 MSCI ACWI

의 배당수익률을 한국거래소의 MSCI 지수가이드북

에서 수집하였다.

자산배분은 매년 직전 5개년 60개월의 월별자료를 

활용한다. 예를 들어, 2019년에 적용될 자산배분안은 

2014년부터 2018년까지 5개년(60개월)의 자료를 활

용하여 기대수익률과 공분산행렬을 추정한다. 주식자

산의 기대수익률 추정시 적용되는 GDP와 CPI는 직전

년도(2018년)의 수치이며, 배당수익률은 직전연도말

(2018.12.31.)의 배당수익률이다.

3.2 2019년 자산배분 선택 과정

시나리오 기반의 자산배분은 기존 전통적 자산배분

방법과 차이가 있기 때문에, 이해를 돕기 위해 2019년

을 사례로 자산배분프로세스를 설명하고자 한다. 먼

저, 2019년 자산배분 시 적용되는 자산군별 기대수익

률은 <표 4>와 같다.

기본이 되는 Main의 자산군별 기대수익률은 국내

주식과 채권이 각각 6.07%과 3.46%이며, 해외주식과 

채권은 각각 7.41%와 3.61%이다. 자산군별 표준편차

는 국내주식과 채권이 각각 10.71%과 2.01%이며, 

해외주식과 채권은 각각 11.10%와 2.54%이다. 따라

서 긍정적 시나리오인 Optimistic1의 국내주식과 

해외주식 기대수익률은 Main에서 자산군별 0.5표준

편차를 가산한 11.43%와 12.96%이며, 국내채권과 

해외채권에도 Main에서 자산군별 0.5표준편차를 가

산하여 4.46%와 44.88%를 적용한다. 반면, 극단적 

시나리오인 Fat-tail의 경우, 국내주식은 Main시나

리오에서 2표준편차를 차감한 –15.35%(=6.07%-2× 

10.71%)를 기대수익률로 설정하였으며, 해외주식 또한 

동일한 방식으로 –14.78%를 기대수익률로 설정한다.
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Panel A) Full Panel B) High

국내주식 국내채권 해외주식 해외채권 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

국내주식 1.13% 국내주식 2.54%

국내채권 -0.04% 0.04% 국내채권 0.07% 0.01%

해외주식 0.50% -0.07% 1.21% 해외주식 0.98% 0.04% 1.63%

해외채권 0.01% 0.03% -0.07% 0.06% 해외채권 0.24% 0.02% 0.03% 0.07%

Panel C) Norm

국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

국내주식 0.60%

국내채권 0.00% 0.04%

해외주식 0.12% -0.03% 0.70%

해외채권 -0.01% 0.03% -0.03% 0.06%

<표 5> 표본기간별 공분산행렬 (2019년)

이 표는 2019년 자산배분안에 적용되는 표본기간별 공분산행렬을 보여주고 있다. Full은 직전 5개년의 월별수익률을
이용하여 계산한다. High는 VIX지수가 표본기간 내 평균대비 1σ 이상인 구간만을 대상으로 산출한 것이며, Norm은
VIX지수가 표본기간 내 평균대비 –1σ - 1σ 구간을 대상으로 산출한 것이다.

Panel A) Main Panel B) Optimistic1

국내주식 국내채권 해외주식 해외채권 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

국내주식 1.13% 국내주식 0.60%

국내채권 -0.04% 0.04% 국내채권 0.00% 0.04%

해외주식 0.50% -0.07% 1.21% 해외주식 0.12% -0.03% 0.70%

해외채권 0.01% 0.03% -0.07% 0.06% 해외채권 -0.01% 0.03% -0.03% 0.06%

Panel C) Optimistic1 Panel D) Pesimistic1

국내주식 국내채권 해외주식 해외채권 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

국내주식 0.60% 국내주식 1.69%

국내채권 0.00% 0.04% 국내채권 0.01% 0.03%

해외주식 0.12% -0.03% 0.70% 해외주식 0.69% -0.02% 1.38%

해외채권 -0.01% 0.03% -0.03% 0.06% 해외채권 0.10% 0.02% -0.03% 0.07%

Panel E) Pesimistic2 Panel F) Fat-tail

국내주식 국내채권 해외주식 해외채권 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

국내주식 2.12% 국내주식 2.54%

국내채권 0.04% 0.02% 국내채권 0.07% 0.01%

해외주식 0.84% 0.01% 1.51% 해외주식 0.98% 0.04% 1.63%

해외채권 0.17% 0.02% 0.00% 0.07% 해외채권 0.24% 0.02% 0.03% 0.07%

<표 6> 시나리오별 공분산행렬 (2019년)

이 표는 2019년 자산배분안에 적용되는 공분산행렬을 시나리오별로 보여주고 있다. 시나리오는 Main와 상황별 5
가지 시나리오로 구성되며, 상황별 시나리오는 표본기간별 공분산행렬인 Full, High, Norm(<표 5> 참고)을 가중평
균하여 계산한다.
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예상
시나리오

실현 시나리오 최대·최소

Main Optimistic1 Optimistic2 Pesimistic1 Pesimistic2 Fat-tail Min Max

Main 5.72% 10.69% 8.82% 2.61% 0.74% -11.69% -11.69% 10.69%

Optimistic1 6.87% 14.32% 13.48% 0.25% -0.59% -21.84% -21.84% 14.32%

Optimistic2 6.87% 14.32% 13.48% 0.25% -0.59% -21.84% -21.84% 14.32%

Pesimistic1 3.79% 6.48% 3.09% 4.49% 1.10% -2.46% -2.46% 6.48%

Pesimistic2 3.79% 6.48% 3.09% 4.49% 1.10% -2.46% -2.46% 6.48%

Fat-tail 3.79% 6.48% 3.09% 4.49% 1.10% -2.46% -2.46% 6.48%

Max 6.87% 14.32% 13.48% 4.49% 1.10% -2.46% 　 　

<표 7> 자산배분전략에 따른 실현수익률 (2019년)

이 표는 예상시나리오별로 투자전략 구현 시 실현시나리오에 따른 수익률을 보여주고 있다. 2019년 기준이며 위험
회피계수(λ)를 5.0로 적용한 것이다.각 셀의 수익률은 자산배분전략 상의 자산군별 비중에 실현시나리오의 기대수익
률을 가중하여 계산한다.

다음으로 시나리오별 공분산행렬을 도출하기 위한 

기초 공분산행렬을 <표 5>에 제시하였다. Full공분산

은 2014년부터 2018년까지 직전 60개월의 월별수익

률을 이용한 공분산행렬이며, High공분산은 해당 기

간 중 월별 평균 VIX지수가 평균대비 1표준편차 이상

인 구간만을 대상으로 계산한 것이다. Norm공분산은 

월별 평균 VIX지수가 표본기간 내 평균대비 –1표준편

차에서 1표준편차 사이의 표본을 대상으로 계산한 

것이다.

이렇게 도출한 Full, High, Norm의 3개 공분산을 

시나리오별로 가중치를 부여하여, 최종 적용된 시나리

오별 공분산행렬은 <표 6>과 같다. 기본 시나리오인 

Main의 경우, 국내주식의 분산이 1.13%인 반면, 긍정

적 시나리오인 Optimistic1과 2는 0.60%로 상대적

으로 낮은 모습을 보인다. 반면, 부정적 시나리오는 

부정적 영향도의 크기 에 따라 점점 커지는 모습을 

보인다. Pesimistic1의 국내주식 분산은 1.69%인 

반면, Pesimistic2는 2.12%이며, 극단적 시나리오인 

Fat-tail은 2.54%이다. 이를 표준편차로 환산해 보면, 

15.94%로 Main의 1.5배 수준이다.

다음으로 도출된 시나리오별 기대수익률과 공분산

행렬을 이용하여 효용함수가 최대가 되는 최적자산배

분안을 도출한다. 이때의 위험회피계수(λ)는 박영규 

외(2015)에서 제시한 5.0을 적용한다. 각 투자전략(예

상 시나리오)에 따라 자산배분한 경우, 실현 시나리오에 

따라 기대되는 수익률은 <표 7>에 제시하였다. 예를 

들어, Main시나리오를 예상하여 자산배분을 수행한 

경우, 실제 Main시나리오가 실현되면 5.75%의 수익

률이 기대된다. 반면, Optimistic1이 실현된 경우 

10.69%가 기대되는 반면, Fat-tail시나리오가 실현

되는 경우 –11.69%의 수익률이 기대되게 된다. 즉, 

Main시나리오를 예상하여 자산배분을 수행한 경우, 

실현 시나리오에 따라 최소 –11.69%에서 최대 

10.69%의 수익률이 기대된다. 예상 시나리오의 발생

확률을 인지하지 못하는 경우, 의사결정방법 중 

Minimax rule은 최소수익률이 –2.46%로 가장 높은 

Pesimistic1, Pesimistic2, Fat-tail 시나리오가 선

택되게 되며, Maximax rule은 최고수익률이 

14.32%로 가장 높은 Optimistic1, Optimistic2가 

선택되게 된다. Hurwitz rule의 경우, 최소수익률과 

최고수익률의 가중치를 50대 50으로 적용한 경우, 

가중평균 수익률이 2.01%(=50%×(-2.46%)+50%× 

6.48%)로 가장 높은 Pesimistic1, Pesimistic2, Fat- 

tail 시나리오가 선택된다.
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예상
시나리오

실현 시나리오 Maximum
RegretMain Optimistic1 Optimistic2 Pesimistic1 Pesimistic2 Fat-tail

Main 1.15% 3.63% 4.67% 1.88% 0.36% 9.24% 9.24%

Optimistic1 0.00% 0.00% 0.00% 4.24% 1.69% 19.38% 19.38%

Optimistic2 0.00% 0.00% 0.00% 4.24% 1.69% 19.38% 19.38%

Pesimistic1 3.08% 7.84% 10.40% 0.00% 0.00% 0.00% 10.40%

Pesimistic2 3.08% 7.84% 10.40% 0.00% 0.00% 0.00% 10.40%

Fat-tail 3.08% 7.84% 10.40% 0.00% 0.00% 0.00% 10.40%

<표 8> 자산배분전략에 따른 기회비용(Regret) (2019년)

이 표는 예상시나리오별로 투자전략 구현 시 실현시나리오에 따른 기회비용(regret)을 보여주고 있다. 2019년 기준
이며 위험회피계수(λ)를 5.0로 적용한 것이다.

예상 시나리오와 실현 시나리오에 따른 기회비용

(regret)을 <표 8>에 제시하였다. 예를 들어, Main시

나리오가 실현된 경우, 투자전략에 따라 3.79%에서 

6.87%까지 수익률이 기대된다.(<표 7>의 하단 Max 

참고) 즉, Optimistic1을 예상하고 자산배분을 한 

경우, Main시나리오 실현 시 최고수익률이 도출되기 

때문에 기회비용은 없으나, Pesimistic1을 예상하고 

자산배분을 수행한 경우 기대수익률은 3.79%로 

3.08%(=6.87%-3.79%)의 기회비용이 발생한다. 이

렇게 예상 시나리오와 실현 시나리오 조합에 따른 

기회비용을 계산하고, 예상 시나리오별 최대 기회비용

을 계산한 것이 <표 8>의 Maximum regret이다. 

Main시나리오를 예상하고 자산배분을 한 경우, 실현 

시나리오에 따라 최대 9.24%(Fat-tail시나리오 실현 

시)의 기회비용이 발생한다. 예상 시나리오의 발생

확률을 인지하지 못하는 경우, 의사결정방법 중 

Minimum-regret rule은 이러한 기회비용을 최소화

하는 것으로, 해당 의사결정방법에 따른 선택안은 

Main 시나리오가 된다.

다음으로 예상 시나리오의 발생확률을 인지하는 

경우, 최적자산배분안을 <표 9>에 제시하였다. 먼저 

시나리오별 발생확률은 임의로 설정하였다. 기본이 

되는 Main시나리오는 과반이 넘는 55%를 설정하였

으며, 상황별 시나리오는 10%씩 설정하였다. 마지막

으로 극단적 시나리오은 Fat-tail 시나리오에는 5%로 

발생확률을 설정하였다. 기금의 목표수익률은 국민연

금과 사학연금에서 사용하는 명목경제성장율(real 

GDP+CPI)과 다수의 사업성기금에서 사용하는 실질

가치유지(CPI+α) 수준의 두 가지를 적용한다. 이를 

고려하여 자산배분전략(예상 시나리오)별 최적 투자

비중을 도출한 결과를 Panel B에 제시하였다. 

Minimum-regret optimization의 결과 Main시나

리오에 26.21%, 긍정적 시나리오는 16.05%와 15.93%, 

부정적 시나리오에는 각각 13.94%를 배분하는 결과

가 나타났다. Target-return optimization의 경우, 

목표수익률이 높은 Target(GDP+CPI)는 Main시나

리오와 긍정적 시나리오에 약 11% 수준, 부정적 시나

리오에 약 89%를 배분하는 것으로 나타났으며, 목표

수익률이 낮은 Target(CPI+α)는 Fat-tail 시나리오를 

선택하는 것으로 나타났다. 이를 고려하여 자산군별 

최적 투자비중을 도출하면, Minimum-regret opti-

mization는 국내주식과 채권에 각각 21.49%과 

21.23%, 해외주식과 채권에 각각 29.55%와 27.73%가 

배분된다. Target-return optimization 경우에는 

상대적으로 안전자산인 국내채권과 해외채권의 투자

비중이 높게 나타나며, 목표수익률이 낮은 Target 

(CPI+α)인 경우에는 채권자산에 투자한도인 40%가 

배분되는 것으로 나타난다.
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Panel A) 시나리오별 발생확률

Main Optimistic1 Optimistic2 Pesimistic1 Pesimistic2 Fat-tail

발생확률 55% 10% 10% 10% 10% 5%

Panel B) 자산배분전략별 최적 투자비중

Main Optimistic1 Optimistic2 Pesimistic1 Pesimistic2 Fat-tail

Min-regret 26.21% 16.05% 15.93% 13.94% 13.94% 13.94%

Target(GDP+CPI) 7.35% 0.00% 3.52% 22.01% 66.77% 0.35%

Target(CPI+100bp) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00%

Panel C) 자산군별 최적 투자비중

국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

Min-regret 21.49% 21.23% 29.55% 27.73%

Target(GDP+CPI) 7.72% 36.55% 17.72% 38.02%

Target(CPI+100bp) 5.00% 40.00% 15.00% 40.00%

<표 9> 시나리오별 발생확률을 인지하는 경우 최적 투자비중 (2019년)

이 표는 시나리오별 발생확률을 인지하는 경우, Minimum-regret방식과 목표수익률 달성방식의 최적화를 수행한 
결과를 보여주고 있다. 2019년 기준이며 위험회피계수(λ)를 5.0로 적용한 것이다. Panel A는 시나리오별 발생확률
이며, Panel B는 시나리오별 투자전략에 대한 최적 배분비중을 보여주고 있다. Panel C는 시나리오별 최적 투자
비중에 따른 최종 자산군별 최적투자비중이다.

3.3 시나리오 기반 자산배분에 따른
성과현황

의사결정방식별 최적 자산배분 결과를 장기시계열

로 분석하기 위해 2006년3)부터 2019년까지 시뮬레

이션을 수행한다. 연도별 의사결정방식별 최적 자산배

분비중을 도출하고, 해당 비중대로 실제 운용했다고 

가정했을 시 얻어지는 수익률을 추정하는 것이다. 그 

결과를 <표 10>과 <표 11>에 제시하였다. 예를 들어, 

앞 절에 제시한 의사결정방식별 최적 자산배분비중에 

2019년 1월부터 7월까지의 실제 벤치마크의 실현수

익률을 가중평균하여 계산한 실제 실현 수익률이다.

<표 10>은 박영규 외(2015)에서 제시한 대로 위험

회피계수를 5.0으로 가정한 결과이며, <표 11>은 

Idzorek(2005)에 따라 위험회피계수를 3.07로 적용

한 결과이다. 의사결정방식 중 동일비중(EW)는 모든 

자산군에 동일비중으로 투자하는 안이며, Main은 전

통적 평균-분산모형에 따라 최적자산배분안을 도출한 

것이다. 시나리오별 발생확률을 인지하지 못하는 경우

는 Hurwicz rule과 Minimum-regret rule를 적용

하였다. 이 때, Hurwicz rule는 위험성향에 따라 최소

수익률과 최고수익률의 비중을 3:7로 적용한 안

(Hurwicz1)과 그 반대로 적용한 안(Hurwicz2)로 구

분하였다. Minimax rule은 가장 보수적인 시나리오

(Fat-tail 시나리오), Maximax rule는 가장 공격적인 

시나리오(Optimistic2)가 항상 선택되기 때문에 시

뮬레이션에서 제외하였다. 예상 시나리오별 발생확률을 

인지하는 경우는 Minimum-regret optimization

와 Target-return optimization의 두가지 방식으로 

시뮬레이션 하였다. 목표수익률은 앞 절에서도 언급한 

바와 같이 명목경제성장율로 설정한 경우(Target1)

3) 본 연구의 표본기간은 2001년부터 2019년 7월까지이나, 자산배분을 위해 직전 5개년의 데이터가 필요하기 때문에 자산배분 시뮬
레이션은 2006년부터 가능하다.
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구분
전통적 자산배분 발생확률을 인지하지 못하는 경우 발생확률을 인지하는 경우

EW Main Hurwicz1 Hurwicz2 Regret Min-Reg Target1 Target2

2006 5.12% 4.81% 4.66% 4.66% 4.81% 4.88% 4.81% 5.47%

2007 12.38% 6.85% 5.96% 5.96% 6.85% 8.48% 6.85% 5.96%

2008 -12.47% -11.52% -11.52% 0.38% -11.52% -10.70% -11.52% 0.38%

2009 20.26% 18.12% 18.12% 9.62% 18.12% 17.93% 18.12% 29.45%

2010 10.44% 8.55% 8.55% 7.13% 8.55% 8.45% 8.55% 8.55%

2011 -1.93% -2.16% -2.16% 2.79% -2.16% -1.54% -2.16% 2.79%

2012 6.49% 6.00% 5.84% 5.84% 6.00% 6.16% 6.00% 6.19%

2013 5.44% 4.15% 3.68% 3.68% 4.15% 4.42% 4.15% 8.25%

2014 4.24% 6.66% 6.64% 6.64% 6.66% 6.03% 6.66% 2.45%

2015 2.47% 2.18% 2.55% 2.55% 2.18% 2.41% 2.55% 2.55%

2016 4.13% 4.29% 3.41% 3.41% 4.29% 3.91% 5.02% 5.02%

2017 8.14% 9.59% 4.82% 4.82% 4.82% 7.64% 5.19% 4.82%

2018 -5.04% -9.82% -9.82% -0.94% -0.53% -6.47% -7.76% -0.94%

2019.7월 8.22% 11.14% 7.61% 7.61% 7.61% 9.31% 7.95% 7.61%

누적 86.94% 71.35% 55.40% 86.33% 75.04% 76.10% 65.12% 129.60%

평균 4.85% 4.20% 3.45% 4.58% 4.28% 4.35% 3.89% 6.32%

표준편차 7.85% 7.82% 7.42% 2.86% 6.54% 7.03% 7.22% 7.23%

샤프비율 0.62 0.54 0.47 1.60 0.65 0.62 0.54 0.87 

<표 10> 의사결정방식별 수익률 현황 (위험회피계수(λ) 5.0가정)

이 표는 자산배분안 선택의 의사결정방식별 수익률 현황을 보여주고 있다. 매연도 직전 5개년의 데이터를 이용하여 
자산배분을 수행한 후, 의사결정방식별로 선택된 자산배분안으로 이후 1년을 운용했다고 가정한다. 전통적 자산배분
방법은 동일비중(Equal Weighted, EW)와 기본시나리오 하 최적자산배분안(Main)이다. 발생확률을 인지하지 못하는
경우는 Hurwicz rule과 Minimum-regret rule이다. Hurwicz1은 Minimax rule에 30%, Maximax rule에 70%의
가중치를 부여한 것이며, Hurwicz2는 그 반대로 적용한 것이다. 발생확률을 인지하는 경우는 Minimum-regret 
optimization(Min-Reg)와 Target-return optimization(Target1, Target2)이다. Target1은 목표수익률을 명목
GDP수준(real GDP+CPI)로 설정한 것이며, Target2는 실질가치유지수준(CPI+100bp)으로 목표수익률을 설정한 
것이다. 평균은 14연간 연도별 수익률의 딘순평균이며, 표준편차는 연도별 수익률의 표준편차이다. 샤프비율은 위
험조정 성과지표이며, 평균을 표준편차로 나눈 수치이다.

와 실질가치유지로 설정한 경우(Target2)로 구분하

였다.

<표 10>을 기준으로 시뮬레이션 결과를 살펴보면, 

Target2가 129.60%로 가장 높은 누적수익률을 보였

으며, Hurwicz1이 55.40%로 가장 낮은 수익률을 

보였다. 위험의 측면에서 보면, 전통적 자산배분모형

은 약 7.8%의 변동성을 보인다. 반면, 발생확률을 

인지하지 못하는 경우에는 Hurwicz2가 그 절반에도 

못 미치는 2.86%의 변동성을 보이며, Regret도 

6.54%로 전통적 모형보다 낮은 변동성을 보인다. 반

면, Maximax rule에 70%의 가중치를 부여한 

Hurwicz1의 변동성은 7.45%로 전통적 자산배분모
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구분
전통적 자산배분 발생확률을 인지하지 못하는 경우 발생확률을 인지하는 경우

EW Main Hurwicz1 Hurwicz2 Regret Min-Reg Target1 Target2

2006 5.12% 4.81% 4.66% 4.66% 5.40% 5.02% 4.76% 5.61%

2007 12.38% 6.85% 5.96% 5.96% 8.16% 8.79% 17.63% 5.96%

2008 -12.47% -11.52% -15.89% 0.38% -2.85% -11.97% -24.24% 0.38%

2009 20.26% 18.12% 20.16% 9.62% 9.62% 18.59% 29.45% 29.45%

2010 10.44% 8.55% 8.55% 7.13% 8.55% 8.29% 8.55% 8.55%

2011 -1.93% -2.16% -2.93% 2.79% 2.79% -1.78% -2.93% 2.79%

2012 6.49% 6.00% 5.84% 5.84% 5.84% 6.22% 6.22% 6.17%

2013 5.44% 4.15% 3.68% 3.68% 6.01% 4.91% 6.01% 8.25%

2014 4.24% 6.66% 6.64% 6.64% 6.64% 6.05% 6.64% 2.45%

2015 2.47% 2.18% 2.55% 2.55% 2.03% 2.37% 2.55% 2.55%

2016 4.13% 4.29% 3.41% 3.41% 3.41% 4.12% 5.02% 5.02%

2017 8.14% 9.59% 4.82% 4.82% 4.82% 7.83% 5.19% 4.82%

2018 -5.04% -9.82% -9.82% -0.94% -0.51% -6.47% -7.75% -0.94%

2019.7월 8.22% 11.14% 7.61% 7.61% 7.61% 8.93% 7.85% 7.61%

누적 86.94% 71.35% 49.08% 86.33% 91.94% 75.57% 72.36% 129.88%

평균 4.85% 4.20% 3.23% 4.58% 4.82% 4.35% 4.64% 6.33%

표준편차 7.85% 7.82% 8.50% 2.86% 3.54% 7.35% 11.99% 7.23%

샤프비율 0.62 0.54 0.38 1.60 1.36 0.59 0.39 0.88 

<표 11> 의사결정방식별 수익률 현황 (위험회피계수(λ) 3.07가정)

이 표는 자산배분안 선택의 의사결정방식별 수익률 현황을 보여주고 있다. 매연도 직전 5개년의 데이터를 이용하여 
자산배분을 수행한 후, 의사결정방식별로 선택된 자산배분안으로 이후 1년을 운용했다고 가정한다. 전통적 자산배분 
방법은 동일비중(Equal Weighted, EW)와 기본시나리오 하 최적자산배분안(Main)이다. 발생확률을 인지하지 못하는
경우는 Hurwicz rule과 Minimum-regret rule이다. Hurwicz1은 Minimax rule에 30%, Maximax rule에 70%의
가중치를 부여한 것이며, Hurwicz2는 그 반대로 적용한 것이다. 발생확률을 인지하는 경우는 Minimum-regret 
optimization(Min-Reg)와 Target-return optimization(Target1, Target2)이다. Target1은 목표수익률을 명목
GDP수준(real GDP+CPI)로 설정한 것이며, Target2는 실질가치유지수준(CPI+100bp)으로 목표수익률을 설정한 
것이다. 평균은 14연간 연도별 수익률의 딘순평균이며, 표준편차는 연도별 수익률의 표준편차이다. 샤프비율은 위
험조정 성과지표이며, 평균을 표준편차로 나눈 수치이다.

형과 유사한 수준이다. 발생확률을 인지한 경우에는 

모든 의사결정모형이 전통적 자산배분모형과 유사한 

7% 수준을 보인다. 위험대비 성과인 샤프비율은 전통

적 자산배분모형이 0.54∼0.62 수준이며, 의사결정

모형을 적용한 경우에는 Hurwicz1을 제외하면 전통

적 자산배분모형과 유사하거나 높은 샤프비율이 나타

났다. 특히, Hurwicz2는 1.60으로 가장 높은 수치를 

보였으며, Target2도 0.87로 개선되는 모습을 보였

다. 이상의 결과는 위험회피계수를 낮춘 <표 11>에서

도 유사하게 나타난다. 수익률 측면에서 Target2가 

가장 높은 수익률을 거두었으며, Hurwicz1이 가장 

낮은 수익률을 보인다. 위험 측면에서는 발생확률을 

인지하지 못하는 경우 변동성이 감소하는 모습을 보이

며, 발생확률을 인지한 경우에는 전통적 자산배분모형



 자산배분 시 의사결정모형 활용방안 연구 | 61

과 유사한 변동성을 보인다. 위험조정 성과지표 또한 

Hurwicz2이 가장 높은 값을 보이며, Regret과 

Target2의 경우 위험대비 성과가 개선되는 것으로 

나타난다.

4 결론 및 시사점

최근 금융시장의 불확실성이 확대됨에 따라 연기금

의 성과에 관심이 집중되고 있다. 자산운용성과에 주

요 설명요인이 전략적 자산배분인 점을 고려한다면, 

자산배분에 대한 많은 고민과 연구가 필요한 시점이

다. 이와 관련하여 다수의 연구들이 수행되고 있으나 

대부분 자산배분방법론과 자산군의 파라메터(기대수

익률과 위험) 추정방식에 초점이 맞추어져 있다. 하지

만 현실적으로는 다수의 효율적 배분안 중 최적의 

투자조합을 선택하는 것이 성과개선에 가장 직접적인 

영향을 미치는 구조이다. 이에 본 연구는 다양한 시나

리오를 가정하여 자산배분을 수행하고, 의사결정모형

을 적용하여 최적의 투자조합을 선택하는 방안이 효용

성이 있는지 분석하였다.

그 결과, 다소 보수적인 의사결정모형을 이용한 

경우, 전통적 자산배분모형 대비 위험대비 성과가 개

선되는 것으로 나타났다. 발생확률을 인지하지 못한 

경우 Minimax rule에 70%의 가중치를 부여한 Hurwicz 

rule(Hurwicz2)과 Minimum-regret rule (Regret)의 

샤프비율이 개선되었다. 발생확률을 인지한 경우에는 

목표수익률을 실질가치유지(CPI+100bp) 수준으로 

타 의사결정모형 대비 상대적으로 낮은 수준의 목표수

익률을 설정한 Target-return optimization 

(Target2)의 샤프비율이 개선되었다. 즉, 의사결정모

형 중 상대적으로 보수적인 의사결정모형에서 성과가 

개선되는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 분석 기간 

중 3차례 금융위기(2008년, 2011년, 2018년)가 있었

기 때문에 공격적 운용을 통한 투자수익 확대전략보다

는 보수적 운용을 통한 수익확보 전략이 우수한 것으로 

분석된다. 이러한 운용전략은 결과론적이기는 하지

만, 안정적인고 지속적 운용을 목표로 하는 연기금의 

운용전략에도 부합한다고 하겠다.

그 동안의 연구들은 대부분 자산배분방법론이나 

기대수익률 및 기대위험 추정에 초점이 맞추어져 있었

다. 하지만 실무적으로 다수의 자금주체들은 앞선 부

분에 대해 나름의 정답을 가지고 있다. 자산배분방법

론과 관련해서는 일부 연금성기금과 퇴직연금은 부채

에 초점을 맞춘 ALM 기반의 자산배분을 검토하고 

있으며, 그 외 다수의 연기금들은 여전히 평균-분산모

형을 기반으로 하고 있다. 이를 고도화하는 방안으로 

한때 Black-Litterman 모형이 활발히 논의되기도 

하였으나, 사용자의 기대를 반영해야한다는 측면에서 

자의적이고 예측불가능하다는 한계에 부딪혀 많이 

활성화 되진 못한 상태이다. 다음으로 기대수익률에 

대해서는 합리적 예측(forward looking)에 기반하여 

추정하고 있으며, 기대위험은 전통적인 표준편차를 

사용하고 있다. 이와 같이 자산배분방법론과 파라메터 

추정은 기본적인 틀이 갖추어진 반면, 목표수익률, 

허용위험한도, 최적 자산배분안 선택과 같은 정성적인 

부분은 정립되지 못한 채 매년 연기금들의 고민거리이

다. 이에 본 연구는 자산배분안의 선택방법에 초점을 

맞추어 자산배분에 행태재무학을 적용하려는 시도를 

했다는 점에서 의의를 지닌다. 물론, 여전히 정성적이

고 자의적인 측면이 남아있기는 하지만, 이러한 다양

한 시도들이 자산배분 프로세스를 더욱 정교하게 만들 

수 있는 길이라 판단된다. 본 연구는 행태재무학의 

기초적인 의사결정모형을 적용한 연구에 불과하다. 

하지만 해당 부분의 실무적 중요성을 고려한다면 많은 

관련 후속연구를 통해 본 연구의 내용을 발전시켜야 

할 필요가 있으며 이러한 연구들을 통해 연기금의 

운용성과를 제고할 수 있기를 기대한다.
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Using Decision Making Model for Asset Allocation

4) Inwook Song* (Korea Fund Ratings Co.)

Abstract

Past studies about asset allocation focus on allocation methodology or estimating expected 

returns and expected risks. However, each pension fund has developed its own solution to solve 

these issues. On the other hands, pension funds express more difficulties to make qualitative 

decisions about target return, risk tolerance level, and optimal asset allocation choice. This 

study examines whether using decision making model for asset allocation under various scenarios 

can help pension funds in this domain and improve pension fund performances.

 Our study found that, if we use conservative decision making model, risk adjusted performance 

is improved compared to using traditional asset allocation model. When occurrence probability 

is not recognized, the Sharpe ratio is improved under Minimum-regret rule(Regret) as wee as 

under Hurwicz rule(Hurwicz2) with 70% weighted toward Minimax rule. When occurrence proba-

bility is recognized, the Sharpe ratio of Target-return optimization(Target2), which set real value 

maintaining(CPI+100bp) level as the target rate, is also improved. This new method also meets 

the management strategy of pension funds that pursue a stable and sustainable investment 

performance. Although the use of decision making model is rather qualitative and arbitrary, 

this kind of alternative approach can help advance the asset allocation process. Considering 

the practical importance of the topic, we expect similar studies to follow and contribute to 

the improvement of pension fund performances.
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