
2025-04-30 



Summary

 2020년 이후 개인투자자들이 시장에 미치는 영향은 그 이전과는 사뭇 다릅니다. 단순히 규모면에서 폭증한 것이 아니라 달라진 정보 전달 속도

와 투자자 편의에 맞춘 MTS 및 ETF로 무장한 그들의 영향은 매우 강화된 군집 행동(Herding Behavior)으로 발현되고 있습니다.

 다양한 연구 사례에서 군집 행동은 시장의 비효율성을 초래하는 것으로 밝혀져 왔습니다. 본문에서는 시장 효율성 저하의 일환으로 소위 ‘갈 놈이

더 가는 장세‘, ‘기업의 현금흐름과 다소 무관한 주가 흐름’, ‘다소 관련성이 부족한 기업들간의 가격 동조화‘ 등의 현상들을 다루어 보았습니다.

 전제가 바뀌면 결론도 바뀌는 법. 과거 밸류에이션을 참고하여 비싸다고 판단되는 종목을 매도하거나, 남들도 다 안다는 이유로 주도주를 외면하

는 과거의 투자 방식은 리스크가 훨씬 높아졌습니다. 또한 국내에서는 모멘텀 효과가 미흡한 것으로 알려져 있으나, 당사가 구현해본 모멘텀과 거

래량 종합 투자 모델의 테스트 결과 개인투자자의 영향력이 높아진 2020년 이후로는 국내 증시에도 단기 모멘텀이 존재하는 것으로 관찰됩니다.

이길 수 없다면 합류하라 : 모멘텀에 편승해야하는 이유

 상승하는 ‘과정’을 노리는 모멘텀 투자는 싸게 사서 비싸게 판다는 투자 상식과는 다소 대치되는 개념입니다. 필연적으로 가격 반전의 위험을 감

수할 수 밖에 없음에도 불구하고 그동안 우수한 성과를 시현한 배경에는 양적완화 정책이 결정적이었다는 견해입니다. 따라서 최근 금융 환경에

서 정책 수단이 다소 묘연해지고 있는 만큼 모멘텀 전략의 위험도 더 확대되었다고 판단하며 잠재적인 위험에 대한 관리가 필요한 시점입니다.

 우선 모멘텀을 지탱해준 정책이 억제되는 가장 큰 이유가 가격 상승 압력이라는 가정 하에선 자산군 중 물가연동채권(TIPS) 등의 헷지 자산에 비

중을 배분하는 것이 합리적입니다. 한편 모멘텀 포트폴리오 내 위험을 절감하기 위해 Hierarchical Risk Parity 모델을 적용해본 결과, HRP 기

반 비중 조절 전략이 동일 비중 전략에 비해서 고유위험(idiosyncratic risk)을 더 효과적으로 분산시킨 것으로 관찰됩니다. 결론적으로 HRP 기

반 모멘텀 포트폴리오와 TIPS, Value Style 등 모멘텀 전략을 헷지하는 자산을 조합하는 전략이 현재로써 유효하다고 판단합니다.

파티는 즐기되 출구는 확인할 것
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1) 개인투자자 유입, ETF 규모 증가 등에 따른 밸류에이션의 변화 2) 과거 수익률이 좋은 종목들(i.e모멘텀)에서 두드러지는 개인투자자의 군집 행동

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Industry based style investing, Journal of Financial Markets

3) 모멘텀 전략의 하방 리스크를 절감해준 통화정책 여력 감소 4) 모멘텀 전략의 약세장 중 주요자산들 과의 상관관계

자료: CEIC, FRED, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권
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Key Chart

4

동일 비중 모멘텀 전략 대비 누적 성과가 우수한 HRP 비중조절 모멘텀 전략

자료:Bloomberg, Datastream, SK증권



Key Chart

모멘텀 포트폴리오 비중조절 전략 월간 수익률

자료: Bloomberg, Datastream, SK증권

5

미국 신용등급 강등

Idiosyncratic risk(기업고유위험)를 분산시킨 사례

미중 무역분쟁 격화
연준 금리인상 4회

COVID 확산
러우 전쟁 발발

인플레이션 고조

Systematic risk(시장위험)은 분산 효과가 미약함
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양들의 반란
Chapter 1.



미국 증시 Retail Investors 비중 및 국내투자자의 해외투자규모 확대 20년 전후로 급증한 국내 계좌수와 개인 거래 규모

자료: Bloomberg, 예탁결제원, SK증권 자료: 금융투자협회, Quantiwise, SK증권

구성원의 변화
• 주식 시장은 일종의 사회이며, 구성원의 변경은 당연히 사회의 변화로 드러나기 마련. 이러한 과정에서 과거의 데이터 및 패턴은 상당 부분 달라짐

• 본문에서 주목하고자 하는 구성원의 변화는 무엇인가?

• 주체의 변화 : 개인투자자의 대거 유입

• 수단의 변화 : 제도적 변화 (투자 정보의 보편화), 기술의 변화 (MTS 거래 비중 확대, ETF 자산 규모 급증)

• 상기 변화들이 시장에 불러온 변화의 물결은 군집행동(Herding Behavior)의 강화로 연결됐으며 이는 투자 지형의 변화를 초래
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돌렸지만 여전히 기존 대비 많이 높은 수준



Herding measure 과거 수익률에 따라 강화되는 패턴을 가지는 Herding behavior

자료: Industry based style investing(2013), Journal of Financial Markets 자료: Industry based style investing(2013), Journal of Financial Markets

군집 행동의 수치화
• LSV가 수치화한 군집행동단위(Herding measure)에 따르면 개인 투자자가 기관 투자자에 비해 유의미하게 높은 것으로 관찰됨

• 기업의 세부적인 자본구조, 지배구조 등을 심도있게 분석 및 판단하는 것은 정보가 제한적인 개인투자자로서는 난해할 수 있음

• 미디어나 SNS 등 정보 매체들이 주로 다루는 업종/기업은 대부분 최근 주가 성과가 좋았던 자산들일 수밖에 없음(e.g 이해관계에 조회수도 포함됨)

• 개인투자자들은 그러한 자산 정보에 더 자주 노출되며 이는 군집행동의 강화로 귀결될 가능성이 높음

• 2020년 증시가 폭발적으로 상승한 이후 유입된 많은 신규 개인투자자들의 매매 패턴에서도 역시 높은 쏠림 효과가 존재할 것으로 추정됨

9

|𝑝𝑏௜௧  − 𝐸 𝑝𝑏௧ | : 투자자들이 평균보다 얼마나 매수에
치우쳤는지의 대한 절대값𝐸[|𝑝𝑏௜௧  − 𝐸[𝑝𝑏௧]|] : 투자자들이 무작위로 거래할때 위와
같은 차이가 발생할 확률

과거 수익률이 높거나 낮을수록 개인투자자의 보유비율이
대응하여 높거나 낮고, herding measure도 유사하게 관찰됨



COVID이후 MTS 이용자수 급증 단순화된 인터페이스는 이용자에게 특정 종목을 더 많이 노출

자료: Attention-Induced Trading and Returns(2021) 자료: Attention-Induced Trading and Returns(2021)

군집 행동 촉진 요인 : 단순화된 인터페이스
• 투자 주체의 변화(i.e개인투자자의 규모)뿐만 아니라 시대의 변화도 군집 행동을 강화

• MTS의 부상은 그 요인 중 하나. 특히 COVID 이후 MTS 거래비중 급증

• 개인투자자가 주로 거래에 활용하는 대부분의 MTS들은 수익률 상·하위 종목들과 관련 뉴스를 정리하는 인터페이스들을 제공

• 이런 정보에 공동으로 노출된 투자자들은 유사한 생각과 행동을 할 가능성 상승

• 한 예로 Robinhood에 있는 수익률 상위 기업 목록 인터페이스인 “Top Movers”에 파산한 기업 Hertz가 나타나자 수많은 유저들이 후행적

으로 매입하는 현상도 관찰된 바 있음
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Herding event의 정의 Herding Event 발생시 5영업일간 매수 전략의 성과

사용자비율௧ =  사용자수௧
사용자수௧ିଵ

아래 조건을 만족할 경우 Herding event 발생 종목으로 정의 : 

1. 사용자비율이 100 이상 (사용자 수가 최근에 증가하였음)
2. 당일 거래 종목 중 사용자비율이 상위 0.5% 이내

자료: Attention-Induced Trading and Returns(2021) 자료: Attention-Induced Trading and Returns(2021)

MTS에서 관찰되는 군집 행동 영향력
• 군집 행동의 강화로 인해 주식 시장의 행동 편향(Behavioral biases)이 좀 더 두드러지기 시작

• 개인 투자자들의 주요 행동 편향으로는 과잉확신, 복권형 주식선호, 군집거래, 처분효과 등이 연구된 바 있음

• 행동 편향의 강화는 비효율적인 거래와 가격 왜곡 현상 등으로 귀결되며, 이는 주가 변동성을 확대 (상·하방 모두)

• 투자자들이 군집 거래 추세를 강화시키는 것일 수도 있고, 이들의 행동 편향을 활용하기 위한 자금이 기존의 추세를 강화하는 전략을 사용할 수도 있음

• 4 Factor 분석 결과, 알파는 음수, 모멘텀은 양수로 관찰됨

• 주요 팩터 리스크로 인한 수익을 제외하면 전략 자체가 비효율적이지만 모멘텀이 발생하는 경우에는 수익을 얻을 확률이 높다는 의미
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Alpha가 음수 : Factor risk 통제 시 수익률 저하 (비효율성)
Momentum이 양수 : 시장 모멘텀 효과의 크기에 따라 전략
수익률이 크게 좌우됨



ETF AUM 규모 주요 테마로 떠오른 ETF 구성 종목에 대해 얼마나 자세하게 알아보고 투자할까?

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Stockanalysis

군집 행동 촉진 요인 : ETF의 보편화
• ETF의 운용자금 규모는 개인투자자 유입 시기에 폭발적으로 증가

• 산업, 테마 등 비교적 간단한 개념 단위의 투자가 가능한 ETF는 특히 개인투자자에게 강력하게 어필된 투자 상품

• ETF에 담겨있는 기초 자산들의 밸류에이션, 최근 수익성, 지배구조 및 기타 리스크 등에 대해 자세히 알아보는 투자자 비중이 얼마인지는 의문

• 모든 것에는 비용이 따르며, 쉬운 투자에는 그만한 비용을 지불해야함

• ETF 투자의 비용은 기초 자산의 행태적 편의 강화 현상으로 드러날 개연성이 있음
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ETF가 가격 변동성에 영향을 미치는 경로 ETF는 Fundamental과의 괴리를 확대

자료: Do ETFs Increase Volatility? The Journal of Finance(2017) 자료: Is there a Dark Side to ETFs? Review of Accounting Studies(2017)

ETF의 잠재적 위험 : 시장 정보 효율성 악화
• ETF는 다양한 경로로 구성 종목의 가격에 영향을 미칠 수 있음

e.g) ETF에 수급이 몰려서 ETF가격이 구성 종목들의 NAV(순자산가치)와 괴리가 생길 경우 NAV 가격이 이에 따라 변화

• 혹은 ETF의 보유비중 증가로 인해 시장의 정보효율성이 잠재적으로 저하될 가능성도 존재

• Future Earnings Response Coefficient(FERC) : 𝑅𝐸𝑇௧ =  𝛽ଵ𝐸𝐴𝑅𝑁௧ିଵ + 𝛽ଶ𝐸𝐴𝑅𝑁௧ + 𝛽ଷ𝐸𝐴𝑅𝑁௧ାଵ + 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 +  𝜀𝛽ଷ(FERC) → 미래실적이 현재 주가 수익률에 얼마나 영향을 주는지 파악하는 계수로, 작아질수록 주가가 미래 실적을 반영하지 못함

• 결과적으로 ETF 보유 비중이 높은 종목과, 최근 ETF 보유 비중이 높아진 종목들 모두 FERC가 낮아짐. 이는 정보 환경 악화 가능성을 내포
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현재의 주가 수익률이 향후 기업 수익과 관련이 있는지 측정

ETF 보유가 증가할수록 현재 주가가 미래 수익 정보를 덜 반영



분산시킬수 없는(Undiversifiable) 체계적 위험, 즉 베타의 영향력은 확대 사업 구조가 전혀 다른 기업들의 가격 동조화 사례

자료: ETF Activity and Informational Efficiency of Underlying Securities (2019) 자료: Effect of Information Linkages in ETF Markets(2016)

ETF의 잠재적 위험 : 가격 동조화
• 좋은 기업에 수급이 쏠리는 시장 효율성은 저하되는 반면 시장 전체적인 움직임에 개별 자산이 동조화되는 체계적 위험(systematic risk)은 증가

• 즉 ETF는 종목에 대한 세부 정보보다는 시장 혹은 산업 전체에 관련된 체계적 위험이 빠르게 반영되도록 하는 매체로서 역할

• 이러한 정보 오염으로 인해 같은 ETF에 포함되어있는 개별 종목간 가격 동조화(herding or shock propagation) 발생 가능성 확대

e.g) 2015년 6월~8월 사이 그리스 증권거래소 폐쇄 기간 중 GREK ETF 구성종목의 가격 동조화 사례

• 그리스 본거래소는 폐쇄되었으나 ETF에 포함된 일부 주요 기업은 해외 상장분(ADR 또는 런던거래소 등)은 계속 거래됨

• Coca-Cola HBC, National Bank of Greece, Hellenic Telecom 등은 매출 지역 비중이 크게 상이하나 가격은 동조화되는 모습 관찰
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ETF의 보유량이 높아질수록 주가의 체계적 위험은 유의미하게
증가하는 반면 회사 고유의 위험은 유의미하게 증가하지 않음



개인투자자 유입, ETF 규모 증가 등과 함께 발생한 밸류에이션의 변화 ETF규모가 증가할 때 강화되는 모멘텀 팩터

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

결과 : 가는 놈이 더 간다
• 최근 금융 시장의 패턴 변화는 다양한 요인들이 복합 작용한 결과이겠지만, 언급한 구성원의 변화도 기여한 부분이 상당하다고 판단

• 계량적 관점에서는 시장의 모멘텀 효과 강화와 체계적 위험의 증가로 표현 가능

• 과거의 밸류에이션을 적용하기도 난해하고, 시장의 주도주를 외면하기도 어려운 환경을 조성

• Fundamental 투자가 더 어려워지는 이유는 주도주를 포트폴리오에 포함시키지 않는 리스크가 확대되었기 때문이라는 의견

• 이러한 흐름은 일종의 순환 구조를 형성하며 가는 종목이 더 가는 장세를 강화시킴 (주도주 추격매수 ↔ 모멘텀 증폭)

• 결론 : 이길수 없으면 합류하라
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이길수 없다면 합류하라
Chapter 2.



Jegadeesh & Titman의 모멘텀 전략 Formation period / Holding Period 등

자료: Returns to Buying Winners and Selling Losers (1993) 자료: 자료: Returns to Buying Winners and Selling Losers (1993), SK증권

모멘텀 투자 방법 1 : 과거 수익률 활용
• 모멘텀 투자는 과거 수익률이 우수했던 종목들을 매수하거나 부진했던 종목들을 매도하는 전략

• 가격이 상승한 종목을 매수하는 전략은 얼핏 보면 보편적인 투자 상식(i.e 싸게 사고 비싸게 팔아라)과 대치되는 개념

• 주식 시장에서 상승과 하락이 연속되는 것이 상식이라고 한다면, 올랐던 주식이 가격이 하락하는 것은 당연한 이치

• 다만 모멘텀은 상승하고 있는 “과정”을 노리는 전략이며, 장기 보유할 경우 가격 반전(Price Reversion) 리스크가 후행할 확률이 높음

• 이를 고려하여 12개월 수익률이 높되 최근 1개월 가격 반전이 크게 발생한 종목들을 매수하는 방식의 변형 전략도 존재

• 성공적인 모멘텀 투자를 위해서는 전략적인 Loss cut 및 Rebalancing 설정 필요

• 수익률이 반전될 때 빠르게 최소한의 손실로 수익을 지키고, 모멘텀이 약화되면 모멘텀이 유지되고 있는 다른 종목으로 교체 필요
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Holding period(K)
- K  = 1, 3, 6, 12 months

Formation period(J)
- J  = 1, 3, 6, 12 months

T

J기간 동안 수익률이
높은 종목들(A) 매수

A를 사서 K기간을
보유하다가 매도

P

3 ~ 12개월 모멘텀이 높을수록 향후 수익률이 우수



52주 신고가 전략은 유의미하게 높은 리스크 조정 초과 수익률 창출 Anchoring Bias : 가격 반전 현상 테스트 결과

자료: The 52-Week High and Momentum Investing(2004), The Journal of Finance 자료: The 52-Week High and Momentum Investing(2004), The Journal of Finance

모멘텀 투자 방법 2 : 52주 고가 활용
• 수익률 기반 모멘텀 전략보다 52주 최고가와 현재 주가 간의 거리(근접성)가 미래 수익률을 예측하는 데 더 강력한 변수라는 연구도 존재

• i.e) 유니버스 내에서 52주 고가와 가까운 30% 매수, 52주 고가와 떨어진 30% 매도

• 세 종류의 모멘텀 전략(Jegadeesh & Titman, Moskowitz & Grinblatt, 52week high) 비교 결과

• 가격 반전 테스트 전략 결과 단기 모멘텀은 장기 가격 반전과 별개의 현상이며 지속적인 수익성을 시현했다고 관찰

• 해당 논문은 투자자들의 Anchoring bias(52주 최고가를 기준으로 주가를 평가하는 경향)를 시사하며 정보의 과소/과잉 반응 확인

• 주가가 고점 근처에 있을 때 매도를 꺼리고 고점에서 떨어질 땐 저평가 가능성을 과소평가하는 투자자들의 행동 편향으로 해석

• 즉 투자자들이 비합리적인 심리적 기준으로 판단하기 때문에 정보가 가격에 즉시 반영되지 않으며, 결과적으로 모멘텀 효과가 발생한다고 주장
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52주 고가 전략의 리스크 조정 수익률이 0.86%(t=7.29)로
세가지 전략 중 가장 지속적이고 높은 초과 수익 창출

반전 테스트 전략 : 과거 6개월 수익률로 포트폴리오 구성 이후
24개월이 지난 시점부터 12개월 보유하기 (6, ~24, 12)
해당전략의 수익률이 양수인 것은 가격 반전 현상이 유의미하게
관찰되지 않았다는 뜻으로 해석 가능



유니버스를 구분하는 모멘텀 + 거래량 matrix

자료: SK증권

모멘텀 투자 방법 3 : 3x3 Matrix
• 특정 기간(T)동안 종목별 수익률과 거래량의 변화가 1) 높음 2) 보통, 또는 3) 낮음으로 정의하여 모멘텀의 경우의 수를 9개로 구분하는 방법

• 카테고리 구분은 사용자가 분포에서 표준편차를 어떻게 설정하는지에 따라 상이할 수 있음

• 본문에서는 표본이 너무 적지 않으면서 유니버스 내 상대 매력도를 파악하기 위해 본문에서는 ±1.5σ 를 기준으로 활용
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수익률을 시가총액에 대비하여 조정 (0.3배 ~ 1배 사이) 극단값을 조정한 수익률 분포 (z-score)

자료: SK증권 자료: SK증권

3x3 Matrix 데이터 전처리
• 특정 유니버스 내에서 상대적으로 규모가 작은 기업의 수익률 및 거래량 변화가 의미를 갖기 위해선 그만큼 더 높은 수익률과 거래량을 동반할 필요

• 이를 위해서 수익률을 각 종목의 유동시가총액 크기에 따라 MinMax Scaling하여 조정 → 𝑋௦௖௔௟௘ௗ =  ௑ ି௑೘೔೙௑೘ೌೣି௑೘೔೙
• 유니버스 내에서 제일 작아도 의미가 있을 수 있기 때문에 최소값을 0이 아닌 0.3으로 조정

• 이후 수익률과 거래량에 대해 z-score로 표준화하여 정규분포와 유사한지 확인

• Outlier capping : 상/하위 1~2%는 극단적인 값들이 나오는 경우가 많으며 이럴 경우 평균과 표준편차 등이 왜곡될 가능성이 있음

• 팩터를 통해 유니버스 내에서 특정 종목의 상대적인 매력도를 파악하는 것이 목적이기 때문에 최소/최대값을 설정하여 극단값을 이로 대체

월간 수익률 조정 수익률
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보통낮음 높음

극단값 포함



모멘텀 + 거래량 전략별 누적수익률 (미국) 모멘텀 + 거래량 전략별 누적수익률 (국내)

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Quantiwise, SK증권

모멘텀 유무에 따른 성과
• 전략 –모멘텀의 9가지 경우의 수에 해당하는 종목들을 동일 가중으로 매수하고 향후 월간 수익률을 누적 (해당되는 종목 수가 적으면 수익률 일부 조정)

• 3x3 Matrix 구성 시 가정했던 가설에 부합하는 결과로 관찰됨

• 수익률과 거래량 조합 가설이 긍정적인 주도, 강세, 관심 등의 전략 수익률이 좋고, 조합 가설이 부정적인 부진, 도망 등의 전략은 수익률 저조

• 과거 국내 시장에서는 모멘텀 효과가 비교적 미흡한 것으로 연구된 사례가 있으나, 개인투자자가 대거 유입된 이후 단기 모멘텀은 존재한다고 판단

• 특히 군집 행동이 집중되는 주도주 전략은 단기 수익률과 가격 반전 현상이 더 뚜렷하게 관찰됨

• Chapter 1에서 살핀 것처럼 포트폴리오에서 주도주를 놓치는 risk가 20년을 기점으로 훨씬 높아진 환경
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군집행동 강화 추정 군집행동 강화 추정



경우의 수에 따른 전략 구분 총 9x3 = 27개 전략의 성과 확인

자료: SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

차원 추가 : Value Composite Factor
• 수익률과 거래량으로 구분된 2차원 Matrix에 Value Composite Factor라는 차원을 추가

• Value Composite : (Trailing) PER, PBR, PCR, EV/EBITDA등 다양한 밸류에이션 멀티플을 조합한 가치 점수

• 비슷한 가치 점수를 가지고 있는 종목들이 시장의 평가(3x3 모멘텀 매트릭스로 구분한)에 따라 성과가 차별화되는지 확인

• Value Composite가 상·하위 30%면 각각 High B/M·Low B/M으로, 중간의 40%는 Neutral로 규정

• Value Composite의 경우의 수(높음, 보통, 낮음)를 모멘텀/거래량 Matrix에 결합하면 종목들을 총 27개의 전략으로 구분 가능

수
익

률
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유니버스 내 종목들을 27개 경우의 수로 구분 (2025년 3월 기준)

자료: Bloomberg, Datastream, SK증권

Market Overview - S&P 500
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Value + Momentum에 경우의 수에 따른 누적수익률

자료:Bloomberg, Datastream, SK증권

전략별 수익률 - S&P500
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모멘텀 + 거래량 전략별 성과 지표 (S&P500) Value 차원을 추가했을 때 상·하위 5개 전략의 성과지표 (S&P500)

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, Datastream, SK증권

성과 평가 및 해석 (미국 모멘텀)
• 표본 기간(2017~현재) 성과 확인 결과 단순 주도주 전략보다 Value 점수가 중립적인 주도주 전략이 더 우수한 것으로 관찰됨

• 모멘텀 종목들 중에서는 Value 점수가 양극단에 있는 것보다 중립적 수준인 것이 더 유리했던 것으로 확인

• 이는 지난 15년간 Value가 Growth에 비해 부진했던 현상과 고평가주식의 가격 반전 위험을 동시에 반영한 결과라고 해석 가능

• 주도 카테고리에 Value 점수가 낮은 종목이 애초에 포함된 경우가 많이 없었으며, 리스크 감수를 덜한 만큼 수익률 또한 저조

• 주도, Neutral Value 전략의 성과 지표(Sharpe ratio, α, MDD)는 기존 주도주 전략에 비해 모두 개선됨

• 한편 β는 감소하여 시장과는 비교적 독립적인 움직임을 보였을 것 (체계적 위험 및 가격 동조화 절감)

구분 α β 샤프비율 MDD%

주도 0.015 0.909 1.256 -22.6

강세 0.007 1.007 1.009 -21.8

약화 0.003 0.185 0.628 -13.6

관심 -0.002 1.111 0.45 -28.3

무관심 0 0.888 0.427 -33.6

중립 -0.003 1.088 0.425 -29.1

소외 -0.001 0.752 0.259 -36.8

부진 -0.017 1.36 -0.328 -47.1

도망 -0.027 1.259 -0.808 -83.3

구분 α β 샤프비율 MDD%

주도, Neutral 0.02 0.66 1.4 -17.2

강세, Neutral 0.01 1.14 0.96 -25.2

강세, High B/M 0 0.69 0.93 -20.9

약화, Neutral 0 0.1 0.71 -6.7

강세, Low B/M 0 0.72 0.68 -25.8

부진, High B/M -0.01 0.75 -0.62 -53.5

도망, Low B/M -0.01 0.37 -0.74 -40.8

약화, Low B/M 0 0.05 -0.75 -6.2

도망, Neutral -0.02 0.86 -0.78 -73.9

도망, High B/M -0.01 0.07 -0.95 -31.7
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유니버스 내 종목들을 27개 경우의 수로 구분 (2025년 3월 기준)

자료:Quantiwise, SK증권

Market Overview – KS200+KQ150
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Value + Momentum에 경우의 수에 따른 누적수익률

자료: Quantiwise, SK증권

전략별 수익률 – KS200+KQ150
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모멘텀 + 거래량 전략별 성과 지표 (KS200+KQ150) Value 차원을 추가했을 때 상·하위 5개 전략의 성과지표 (KS200+KQ150)

자료: Quantiwise, SK증권 자료: Quantiwise, SK증권

성과 평가 및 해석 (국내 모멘텀)
• 표본 기간 성과 확인 결과 미국 증시와 마찬가지로 단순 주도주 전략보다 Value Neutral한 주도주 전략 수익률이 더 우수함

• 다만 Value Composite Score가 높으면 MDD가 현저히 낮아지는 것을 확인

• 국내 증시에서도 역시 수익률과 거래량, 밸류에이션 등 세 가지 요인이 향후 수익률에 있어 가설에 어느정도 부합하는 영향이 있는 것으로 관찰됨

• 미국 증시에 비해서 모멘텀 약세장이 상대적으로 길게 유지된 것은 주의할만 하며, 이는 개인투자자의 거래대금이 감소하는 시점

구분 α β 샤프비율 MDD%

주도 0.026 0.878 0.964 -24.7

강세 0.009 0.865 0.323 -31.4

약화 0.003 0.254 0.154 -10.7

무관심 0.000 1.130 -0.218 -50.5

중립 -0.000 0.878 -0.334 -31.6

관심 -0.010 0.892 -0.784 -49.0

소외 -0.014 0.514 -0.897 -59.1

도망 -0.012 -0.118 -1.083 -46.4

부진 -0.027 0.997 -1.728 -79.8

구분 α β 샤프비율 MDD%

주도, High B/M 0.014 -0.060 0.815 -8.0

주도, Neutral 0.018 1.061 0.590 -31.2

강세, Neutral 0.011 0.906 0.355 -31.6

주도, Low B/M 0.003 0.127 0.261 -9.3

약화, Neutral 0.002 0.183 0.232 -7.4

관심, Neutral -0.019 0.763 -1.348 -65.4

부진, Low B/M -0.008 0.109 -1.474 -29.9

부진, Neutral -0.026 1.004 -1.674 -78.8

도망, High B/M -0.004 0.009 -1.881 -8.0

약화, Low B/M -0.003 0.002 -5.136 -2.2
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파티는 출구 근처에서
Chapter 3.



ETF 보유 비중이 클수록 자산의 동조화 및 변동성 확대 리스크 관리는 대응이 아닌 대비 (응 폭락해봐)

자료: Do ETFs Increase Volatility?(2014) 자료: 구글 이미지

근데 변동성은 양방향 아닌가?
• 1장에서 다룬 내용은 기술 및 서비스의 발전과 개인투자자의 유입 등으로 인해 소위 ‘갈 놈이 더 가는‘ 패턴이 강화되었다고 요약 가능

• 산이 높으면 골이 깊듯이, 체계적 위험의 확대와 모멘텀의 강화는 본디 증시에 양면적인 영향력을 미침

• 행동 편향의 강화로 인한 가격 동조화 현상도 하방 위험을 확대하는 요인이지만 최근 수년간 미국 증시에서는 하락보다 상승이 그 전보다 훨씬 두드러짐

• 미국발 무역분쟁이 본격화되기 전까지 리스크 관리는 모멘텀 전략 수익률을 저해하는 요인이었지만, 최근에는 사뭇 다른 분위기가 연출되고 있음

• 최근의 변동성은 일시적인가 또는 구조적인가? 모멘텀 전략에 대한 리스크 관리가 필요한가? 필요하다면 어떤 방법들이 있을까?

30

ETF 보유량이 클수록 같은 종목들 간의 동조화 현상이 커지고
변동성도 높아짐 (하방 위험 확대)



2010년 이후 저성장 국면이었던 EU의 증시 상승을 견인한 것은 통화정책 통화공급과 자본공급의 수급 불균형이 견인하는 주식 가치 상승

자료:Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

증시 상승을 견인했던 완화적 통화정책
• 금융위기 이후 미국, 유로존, 일본 등 선진국 중앙은행들은 위기가 닥칠 때마다 통화 완화적인 정책을 적극적으로 활용했음

• e.g) 2010년 이후로 Eurostoxx를 견인했던 요인은 경기 수준보다 미국, 유럽 등이 발행하는 화폐량의 규모

• 증시 상승은 다양한 요인들의 복합 작용한 결과겠지만 단순한 수급적인 관점으로도 상당 부분 해석 가능

• 통화 공급이 자본 공급(신주발행 + 순자산증가)에 비해 유의미하게 높다면 자연스럽게 주식 가치 상승

• 화폐 가치가 지나치게 훼손되어서는 안되며, 따라서 비교적 안전 자산으로 여겨지는 화폐를 발행 가능한 선진국들이 주로 사용 가능한 수단
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채권 매수 주체가 없어진다면 리스크 조절 여력은 감소 상대적 긴축 환경에도 흔들리는 달러인덱스

자료: CEIC, FRED, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

앞으로도 그럴까?
• 양적완화가 앞으로도 과거 15년처럼 사용 가능할까? 이를 위해서는 발행되는 채권에 대한 글로벌 수요가 견고해야 하지만 최근 균열 가능성 감지

• 중국을 비롯한 글로벌 국가들의 성장률 둔화에 따라 미국채 매입 여력이 예전만 하지 못하며, 최근 지정학 이슈들로 인한 신뢰도 유지도 도전 과제

• 중-러는 설령 여력이 생겨도 매입 의지 저조. 중국은 무역분쟁 과정에서 미국채를 매도하고 있으며 러시아는 달러표시 자산이 모두 동결됨

• 유럽, 일본 등 동맹국들은 저성장으로 인해 매입 여력이 저조하며 동맹국 사이에서도 갈등이 고조되고 있는 환경

• 실제로 그 균열이 결과로서 부각된 것이 최근의 인플레이션이라는 해석도 존재. 결국 모멘텀 약세장에 활용할 정책 수단 약화

• 이는 모멘텀이 형성한 변동성 확대 가능성 부각. 포트폴리오에 모멘텀 risk를 감수하고 있다면 강구할 수 있는 리스크 관리 수단은 무엇이 있을까?
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아이디어 1 : 모멘텀 헷지 자산
• 앞서 살핀 투자 지형의 변화를 수용한다면 전제 조건은 자산의 일부를 모멘텀 전략에 배분하는 것

• 모멘텀 투자는 최근 가격이 상승한 자산을 매입하는 것이기 때문에 평균 가격이 비싸며 그만큼 하방 위험이 높음

• 스트레스 환경에서는 기존의 상관관계가 무의미해지기 때문에, 모멘텀을 헷징하기 위해서는 모멘텀 전략의 약세장에 상관관계가 음인 자산 필요

• 모멘텀 약세장 전환 국면에서 상관관계가 반대였던 주요 자산은 Value Style 및 TIPS 등으로 관찰됨

• 현재 시장의 가장 큰 위험 요인은 통화정책을 억제하는 가격 상승 압력이라는 의견이며, 따라서 모멘텀 + TIPS 포트폴리오는 유효한 선택

• 이것이 최선인가? 이것은 결국 모멘텀이 부진할 때를 대비한 자산배분 전략이며 주식 전략의 추가 개발 여지는 남아있음

3333

전체 기간이 아닌 모멘텀 약세장에서 움직임이 반대인 자산군을 탐색 모멘텀 전략의 약세장 중 주요자산과의 상관관계

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권
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아이디어 2 : Winners in Clusters
• 강구할 수 있는 또 다른 조치는 주식 포트폴리오 내 비중 조절

• 유니버스 내 종목들을 산업이 아닌 가격 상관관계 기반 클러스터링 알고리즘으로 구분하고, 각 클러스터 내에서 주도주를 선택하는 전략 테스트

• 결과적으로 리스크 분산을 첫 필터로 사용할 경우 벤치마크(S&P500)보다도 부진했으며 단순 모멘텀 전략의 수익률보다도 저하되는 것을 확인

• 모멘텀의 알파는 놓치고 체계적 리스크에는 공동으로 노출되어 이도 저도 아닌 맹탕같은 포트폴리오

34

Winners in Clusters 주도주가 아닌 종목들이 전략에 포함되며 모멘텀의 알파마저 상실

자료: SK증권 자료: Bloomberg, SK증권

수익률 상위

수익률 하위



아이디어 3. Clusters in Winners
• 최근 부진하고 있는 3x3 Matrix의 모멘텀 전략 포트폴리오를 백테스트 해본 결과 종목간 분산효과가 다소 부족하다고 판단

• 특정 기간 중 주도 테마에 해당하는 종목들이 나란히 모멘텀 포트폴리오에 포함될 가능성이 높음

• 그러나 이들은 리스크 관점에서는 거의 같은 종목이며, 리스크를 기준으로 비중을 조절할 필요가 있음

• 모멘텀 출력 포트폴리오를 먼저 확인하고, 해당 종목 간의 리스크를 분산시키는 모델 적용

35

2월 모멘텀 포트폴리오 종목간 상관관계 ρ가 높은 종목들에 비중을 적게 할당하면 낙폭 축소 Clusters in Winners

자료: Bloomberg, SK증권 자료: Bloomberg, SK증권 자료:SK증권

수익률 상위

수익률 하위



리스크 관리: Hierarchical Risk Parity
• 전통적인 포트폴리오 최적화(Markowitz의 방식)는 추정치의 위험을 감수하는 문제가 있음𝑥∗ =  Σିଵ𝜇 → 공분산 행렬 Σ 와 기대수익률 μ의 추정값이 조금만 바뀌어도 결과 급변(최적화도 아예 달라지고 거래 비용도 크게 발생)

• Risk Parity는 Mean Variance Optimization, Black-Litterman과 달리 불확실한 기대수익률 추정을 포기하고 위험의 분산에만 집중하는 모델

• 상대적으로 합리적인 최적화 모델로 평가받지만 불안정해질 수 있는 공분산행렬을 활용하는 한계는 상존

• 자산 수가 많아질수록 공분산 행렬은 Ill-Conditioned 되며 역행렬 계산이 수치적으로 매우 불안정해짐 (실무적으로 활용하기 난해함)

• Markowitz’s curse : 종목 수가 많아질수록 효율적 포트폴리오를 구성하기 위한 역행렬의 분산 추정 안정성이 급락함

36

보다 현실적인 리스크 분산 모델, Hierarchical Risk Parity Ill-conditioned 될 수도 있는 데이터(공분산 역행렬) 사용을 배제

자료: Building diversified portfolios that outperform out-of-sample(2016) 자료: Building diversified portfolios that outperform out-of-sample(2016)

Eigenvalue가 클수록 그 방향으로의 변동성이 크다고 해석 가능
(리스크가 특정 종목들로 집중됨)



HRP 알고리즘
• 신뢰하기 어려운 추정치에 덜 의존하고 구조적 관계를 활용하고자 고안된 모델이 Hierarchical Risk Parity(HRP)

• HRP 핵심 로직 : 자산간 상관관계를 Euclidean distance로 변환하여 이를 기반으로 클러스터링 구조 생성

• 클러스터링 알고리즘에는 Distance 형태의 데이터가 다루기 용이함 (비음수성, 항등성, 대칭성 등 주요 수학적 분석 조건들을 만족)

• 자산 비중 조절의 기준은 각 클러스터의 리스크(분산의 역수) 크기이며, 리스크가 더 작은 그룹에 더 많은 비중을 부여

• 마지막 클러스터가 클러스터링 전 자신의 원소들과 일치할 경우 알고리즘 중단
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추정치를 사용한 최적화가 아닌 계층별 클러스터링 알고리즘 설계

자료: Building diversified portfolios that outperform out-of-sample(2016) 자료: Building diversified portfolios that outperform out-of-sample(2016)

자산간 상관관계를 Euclidean distance로 변환

가장 거리가 짧은
자산(1번,2번)을 1개의

클러스터로 취급

클러스터(1,2번)와 자산3번간의 거리 정의

리스크(분산의 역수)로
자산 비중 결정

마지막 클러스터가 자신의
원소와 일치하면 알고리즘 중단



다소 복잡한 이론, 쉬운 구현
• 리스크 배분 단계에서 트리 구조(Dendrogram)에 따라 자산에 비중을 할당

• 본문 모델에서는 모멘텀 출력 종목들의 최근 3개월 간 관찰된 유클리디안 거리를 기반으로 구조 생성

• 구조를 따라 개별 자산까지 재귀적으로 자산을 분할하며 각 단계마다 리스크를 균형있게 분배

• 수치 최적화가 필요없어서 계산이 빠르고 안정적이며 (i.e 데이터의 미세한 변화에 크게 민감하지 않음) 현실적으로 적용하기 더 용이함

• 모델 자체는 다양한 라이브러리에서 제공되고 있기 때문에 관련 데이터만 입력 양식에 맞게 전처리 해주면 쉽게 구현 가능
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트리 구조 (Dendrogram) 시각화 SciPy 라이브러리에서 쉽게 사용 가능한 HRP 모델

자료: SK증권 자료: SK증권

Split factor α에 따라 비중 결정

𝛼௜ 1 − 𝛼௜



HRP 전략 테스트 결과
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동일 비중 모멘텀 전략 대비 누적 성과가 우수한 HRP 비중조절 모멘텀 전략

자료:Bloomberg, Datastream, SK증권



전략 테스트 결과 분석
• 테스트 결과 모멘텀 전략이 크게 부진할 때 HRP 비중 조절 전략이 동일비중 전략에 비해 하락폭이 낮은 경우가 다수 관찰됨

• 𝑅௜ =  𝛼௜ + 𝛽௜𝐹 +  𝜀௜ → 𝛽௜𝐹(systematic risk)는 불가피하지만 𝛼௜(idiosyncratic risk)의 위험은 다소 분산된다고 평가할 법한 결과

• 결론 : 모멘텀 포트폴리오 내에서 HRP로 종목별 비중을 조정하고, 시스템 위험은 TIPS 등 다른 자산군에서 헷지하는 전략이 유효하다고 판단
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모멘텀 포트폴리오 비중조절 전략 월간 수익률

자료:Bloomberg, Datastream, SK증권

미국 신용등급 강등

Idiosyncratic risk(기업고유위험)를 분산시킨 사례

미중 무역분쟁 격화
연준 금리인상 4회

COVID 확산
러우 전쟁 발발

인플레이션 고조

Systematic risk(시장위험)은 분산 효과가 미약함

??


