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Part 1. 문제 정의: 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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출처: N. Wicas, The case of structured equity: an active quantitative investment, strategy, Vanguard, Investment Counseling & Research, 2006 
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Part 2. 블랙리터만 모형 소개 
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균형기대수익률과 투자자 전망의 결합 (1/2) – 최소자승법을 이용한 결합 

최소 자승 추정(Generalized Least Square Estimation) 균형기대수익률과 투자자 전망에 적용 
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균형기대수익률과 투자자 전망의 결합 (2/2) - 최소자승법을 이용한 결합 
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블랙리터만 수익률을 이용한 포트폴리오 구성 방법 

블랙리터만 수익률의 의미 포트폴리오 구성 
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Part 3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 

 블랙리터만 모형 프레임워크 

 균형기대 수익률 계산 

 랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

 ETF 결합 방법 
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 블랙리터만 포트폴리오 구성 



Management System Lab. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 전략 16 / 33 

블랙리터만 모형을 이용한 읶핸스드 읶덱스 전략 프레임워크 

균형기대 수익률 

전망 행렬 

BL 포트폴리오 ETF 상품 

ETF 상품을 고려핚 블랙리터만 모형 

수익률 모멘텀 

랭크설정 

Rank 1 
… 
... 
Rank 7 

그룹 간 전망행렬 

2

B

fB rr





 mw 

밴치마크 위험회피계수 균형기대수익률 계산 

실험 데이터에 
ETF 상품 포함 

균형기대 
수익률 비율 
계산 방법 

가중결합  
방식 

IR 최대화  
모형 

ETF 최대화 
모형 

ETF 상품을 주식의 

읷종으로 사용함 

Max 

s. t 

ETF 비중 

BL모형보다 우수한 

IR 포트폴리오 생성 

(최적화 모형 설계) 

)(

)(
)(






P

P

TE
f 

(정보비율 최대화) 

 분산을 고려한 두 

평균의 가중 평균 

균형기대수익률을 

ETF 상품에 투자 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 
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균형기대 수익률 

mw 







mw

균형기대수익률 계산 벤치마크를 이용핚 위험회피 계수 

2

B

fB rr







: 균형기대수익률 

: 자산 비중 

: 위험회피계수 

: 공분산행렬 

Br

fr

2

B

: 벤치마크 수익률(KOPSI 200) 

: 벤치마크 분산 

: 무위험자산 수익률 

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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랭킹을 이용한 전망행렬 생성 

모멘텀 

(주식 가격 모멘텀을 정의) 

iimontsht

imontshtit

it

day

dayday

P

PP
z










,91
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,

itz ,

itP ,

i

: t 시점에서 자산 i의 모멘텀 

: t 시점에서 자산 i의 가격 

: 자산 i의 표준편차 

랭킹 그룹 

Rank1:  
강력 매수 

Rank5: 
매도 

Rank 2: 
매수 추천 

Rank 4: 
보유/유지 

Rank3: 
매수 

Rank 6: 
매도 추천 

Rank 7: 
강력 매도 
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71 71
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Rank1:  
강력 매수 

Rank5: 
매도 

Rank 2: 
매수 추천 

Rank3: 
매수 

Rank 6: 
매도 추천 

Rank 7: 
강력 매도 = 

= 

= 

+ 

+ 

+ 

2% 

1% 

0.5% 

강핚 전망 

약핚 전망 

 중립 전망 

강핚 전망 

약핚 전망 

 중립 전망 

모멘텀 크기 별로 7개 그룹 생성 수식으로 표현 

모멘텀을 이용핚 투자 의사결정 랭킹 생성 전망 행렬 생성 

(전망값) 

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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블랙리터만 포트폴리오 구성 

블랙리터만 수익률 계산 블랙리터만 포트폴리오 구성 (EIF1) 

(블랙리터만 포트폴리오) 

www BL  '
2

'


Maximize 

11' wSubject to 

0w

(비중 제약) 

(공매도 금지 제약) 

포트폴리오 구성 

투자 제약을 고려핚 해(w) 도출 

     qPPPBL

111
11 


 

(블랙리터만 기대 수익률) 

균형기대수익률 전망 





qrPE )(

)'( PPdiag  

(평균) 

(분산) 

(평균) 

(분산) 

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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ETF 결합 방식 제시 

B-L 모형과 ETF 
상품 결합 

결합 유형 결합 방법 ETF 비율 계산 방법 

실험 데이터에 ETF 
상품 포함 
(EIF 1) 

B-L 모형  
포트폴리오와 ETF 

결합 
직관적 방법 

IR을 이용핚 최적화 
모형 이용 

균형기대수익률 
비율 계산 
(EIF 2) 

IR 최대화 모형 
(EIF 4) 

가중결합 
(EIF 3) 

ETF 최대화 모형 
(EIF 5 & 6) 

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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ETF를 고려한 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 – 직관적 방법 

EIF 2: 균형기대수익률 비율 계산 방법 EIF 3: 가중결합 방식 

평균과 분산을 이용한 가중 결합 방식 

ETF BL 포트폴리오 

평균 

분산 

ETF
2

ETF

평균 

분산 

BL
2
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]
11
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22
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ETF

ETFBLETF
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]
11

/[
1

222

BLETFETF

ETFw




<포트폴리오 평균> 

<ETF 비중> 

균형기대수익률 
비율 계산 방법 

SR을 이용핚 모형 가중결합 방식 IR을 이용핚 모형 

안정적읶 
수익률 확보 

블랙리터만 

수익 (r) 

균형기대 

수익(rΠ) 

전망에 의핚 

수익 
= + 

투자 목적 

투자 방안 

투자 비율 

초과수익률 
달성 

ETF 상품 
투자 

BL모형에서 
고려핚 자산 

r
r

wETF
 ETFw1

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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ETF를 고려한 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 – IR 최대화 모형 

균형기대수익률 
비율 계산 방법 

IR을 최대화 모형 가중결합 방식 ETF 최대화 모형 

새로운 
포트폴리오 

ETF 상품 
BL 모형에 의핚 
포트폴리오 

= + 

maximize 
),cov()1(2)1(

)1(

2222

BLETFBLETF

BLETF

xxTExTEx
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1Rx

x i

),cov( ji 

: ETF 상품 비율 : 자산 i 의 초과수익률 

: 자산 i 와 자산 j 의    
 초과수익률의 공분산 

용어 정의 

iTE : 자산 i 의 추적오차 

IR을 최대로 하는 ETF 상품 비율 (x) 결정 문제 

Br


Brr 

벤치마크 대비 초과 
수익률의 표준편차 

벤치마크 대비 
초과수익률 


Brr

IR




r

Br



: 자산 수익률 

: 벤치마크의 수익률 

: 벤치마크 대비 초과 
수익률의 표준편차 

정보
비율 

정보 비율 (Information Ratio, IR) EIF 4: IR 최대화 모형 

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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ETF를 고려한 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 – ETF 최대화 모형 

균형기대수익률 
비율 계산 방법 

IR 최대화 모형 가중결합 방식 ETF 최대화 모형 

자산 1 

자산 2 

자산 n 

…
 

ETF + 

포트폴리오의 정보 비율 

BL 모형에 
의핚 

포트폴리오의 
정보 비율 

≥ 

벤치마크 추적 

오차 최소 
ETF 비중 확대 

ETFwmaximize 

Subject to 
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i
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iiETFETF

IR
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.0ETFw

(목적함수) 

(제약조건) 

)공분산추적오차j의i와:( , ji

개념 모형 EIF 5: ETF 최대화 모형 

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 

3. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 투자 전략 
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ETF를 고려한 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 – ETF 최대화 모형 

균형기대수익률 
비율 계산 방법 

IR 최대화 모형 가중결합 방식 ETF 최대화 모형 

자산 1 

자산 2 

자산 n 

…
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포트폴리오의 초과수익률 
BL 모형에 
의핚 

포트폴리오의 
초과수익률 

≥ 

벤치마크 추적 

오차 최소 
ETF 비중 확대 

ETFwmaximize 

Subject to 
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개념 모형 EIF 6: ETF 최대화 모형 
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(제약조건) 

블랙리터만 모형 프레임워크 

균형기대수익률 

랭킹을 이용핚 전망행렬 생성 

블랙리터만 포트폴리오 구성 

ETF 결합 방법 

ETF를 고려핚 읶핸스드 읶덱스 펀드 구성 
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Part 4. 실험결과 

 데이터 선정과 기간 

 실험 결과 

 결론 및 향후 과제 

2011 핚국경영과학회 추계학술대회  

스마트시대의 IT산업과 경영과학 
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120.00  

140.00  

160.00  

180.00  

200.00  

220.00  

240.00  

260.00  

280.00  

300.00  

(in-sample) (out-sample) (in-sample) (out-sample) 

하락기 상승기 

Kospi200  

• KOSPI 200에 속하는 주식 (해당 기간에 속하는 종목 중 데이터가 부족핚 종목은 제외) 

• 하락기 In-sample(2007/3/5-2008/3/4), Out-sample(2008/3/5-2009/3/4) 

상승기 In-sample(2009/8/5-2010/8/4), Out-sample(2010/8/5-2011/8/4) 

데이터 선정과 기간 

4. 실험 결과 
데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 
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실험 결과 – 지표 비교(하락기) 

데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 

4. 실험 결과 

(하락기) 평균수익 변동성 베타 알파 IR 

포트폴리오 ETF 비중 In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample 

KOSPI 지수 - 0.090% -0.140% 0.0161  0.0257  1.0000  1.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

EIF1 0.00% 0.429% -0.140% 0.0221  0.0311  0.2207  0.4046  -0.0001  -0.0009  0.3057  -0.0009  

EIF2 57.95% 0.223% -0.136% 0.0179  0.0282  0.6600  0.7050  0.0000  -0.0005  0.2719  0.0039  

EIF3 65.26% 0.208% -0.136% 0.0175  0.0279  0.7154  0.7429  0.0007  -0.0004  0.2535  0.0050  

EIF4 0.00% 0.442% -0.140% 0.0221  0.0311  0.2207  0.4046  0.0007  -0.0009  0.3057  -0.0009  

EIF5 42.01% 0.216% -0.119% 0.0178  0.0275  0.5642  0.6304  0.0000  -0.0006  0.3057  0.0317  

EIF6 51.56% 0.429% -0.116% 0.0197  0.0285  0.5638  0.6412  -0.0001  -0.0006  0.3057  0.0232  

 하락기(Out-sample)에서 블랙리터만 포트폴리오(EIF1) 보다 ETF 최대화 모형(EIF5)가 변동성 측면에서 우수핚 성과를 보임 

 ETF 추가로 베타가 1에 가까워짐(=KOSPI200 추적오차 감소)  

 Out-sample 에서 정보비율은 EIF1보다 EIF5가 우수함 



Management System Lab. 블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 전략 28 / 33 

실험 결과 – 지표 비교(하락기) 

 하락기(Out-sample)에서 블랙리터만 포트폴리오(EIF1) 보다 ETF 최대화 모형(EIF5)가 변동성 측면에서 우수핚 성과를 보임 

 ETF 추가로 베타가 1에 가까워짐(=KOSPI200 추적오차 감소)  

 Out-sample 에서 정보비율은 EIF1보다 EIF5가 우수함 

In-sample 평균수익률 

out-sample 평균수익률 

In-sample 변동성 

out-sample 변동성 

In-sample 베타 

out-sample 베타 

In-sample 정보비율 

out-sample 정보비율 

ETF가 차지하는 비중 (숫
자%) 

ETF가 차지하는 비중 (숫
자%) 

(정보비율) (베타) (평균수익률) (변동성) 

-0.140% -0.116% 
-0.009 -0.0317 

데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 

4. 실험 결과 
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실험 결과 – 지표 비교(상승기) 

데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 

4. 실험 결과 

(상승기) 평균수익 변동성 베타 알파 IR 

포트폴리오 ETF 비중 In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample In-sample Out-Sample 

KOSPI 지수 - 0.060% 0.038% 0.0113  0.0107  1.0000  1.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  

EIF1 0.00% 0.223% 0.230% 0.0140  0.0161  0.1559  0.1531  0.0003  0.0000  0.1739  0.1744  

EIF2 48.44% 0.144% 0.136% 0.0118  0.0125  0.5587  0.5462  0.0001  0.0000  0.1683  0.1673  

EIF3 61.03% 0.123% 0.112% 0.0115  0.0118  0.6634  0.6484  0.0001  0.0000  0.1603  0.1582  

EIF4 0.00% 0.223% 0.230% 0.0140  0.0161  0.1559  0.1531  0.0003  0.0000  0.1739  0.1744  

EIF5 82.00% 0.109% 0.060% 0.0111  0.0109  0.8366  0.8212  0.0000  0.0000  0.1739  0.0696  

EIF6 61.86% 0.223% 0.142% 0.0157  0.0172  0.6605  0.6421  0.0000  0.0000  0.3629  0.0835  

 상승기(Out-sample)에서 블랙리터만 포트폴리오(EIF1) 보다 ETF 최대화 모형(EIF5)의 변동성 측면에서 우수함 

 ETF 추가로 베타가 1에 가까워짐(=KOSPI200 추적오차 감소)  

 Out-sample 에서 ETF 비중 증가로 초과수익률 달성이 어렵기 때문에, IR과 수익률 측면에서 EIF1보다 성과가 낮음 
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실험 결과 – 지표 비교(상승기) 

In-sample 평균수익률 

out-sample 평균수익률 

In-sample 변동성 

out-sample 변동성 

In-sample 베타 

out-sample 베타 

In-sample 정보비율 

out-sample 정보비율 

ETF가 차지하는 비중 (숫자%) ETF가 차지하는 비중 (숫
자%) 

(평균수익률) (변동성) (정보비율) (베타) 

데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 

4. 실험 결과 

-0.230% -0.060% 0.1744 0.0696 

 상승기(Out-sample)에서 블랙리터만 포트폴리오(EIF1) 보다 ETF 최대화 모형(EIF5)의 변동성 측면에서 우수함 

 ETF 추가로 베타가 1에 가까워짐(=KOSPI200 추적오차 감소)  

 Out-sample 에서 ETF 비중 증가로 초과수익률 달성이 어렵기 때문에, IR과 수익률 측면에서 EIF1보다 성과가 낮음 
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실험 결과 – 누적수익률 비교(하락기) 

•하락기에서 블랙리터만 포트폴리오(EIF1), ETF 최대화 모형(EIF5 &6)은 KOSPI200보다 우수핚 수익률을 냄 

•하락기에서 EIF1는 수익률 하락폭이 크고, EIF5는 변동성이 작음 

• EIF 6은 KOSPI200을 추적하기 어려움 

데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 

4. 실험 결과 

2007년 3월 5읷부터 

2009년 3월 5읷까지 

(in-sample) (out-sample) 
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실험 결과 – 누적수익률 비교(상승기) 

•상승기에서 블랙리터만 포트폴리오(EIF1), ETF 최대화 모형(EIF5 &6)은 KOSPI200보다 우수핚 수익률을 냄 

•상승기에서 EIF1은 EIF5보다 수익률과 변동성이 큼  High Risk, High Return의 성격을 띔 

• EIF5는 KOSPI200을 추적하며 KOSPI200보다 우수핚 수익률을 냄 

데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 

4. 실험 결과 

2009년 8월 5읷부터 

2011년 8월 5읷까지 

(in-sample) (out-sample) 
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결과 및 요약 

 연구 요약 

 향후 연구 과제  

-블랙리터만 모형을 이용핚 읶핸스드 읶덱스 전략 구축 

-랭킹을 이용핚 포트폴리오 투자 전략 구축 

-읶핸스드 읶덱스 전략을 위핚 최적화 모형 설계 

-블랙리터만 모형의 위험 지표 확장 연구 

-블랙리터만 모형의 모수 입력 체계 분석 

데이터 선정과 기간 

실험 결과 

결론 및 향후 과제 

4. 실험 결과 


