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[요    약]

본 연구는 최근 투자자와 언론 모두에서 큰 관심 영역이 된 비트코인 등의 디지털 자산을 국내 증권시장의 주식, 채권 등의 전

통적 자산으로 구성된 포트폴리오에 포함하는 경우 얻을 수 있는 분산투자 효과를 검증하였다. 2011년 1월부터 2021년 4월까

지의 기간에서 주식, 채권, 금으로 구성된 전통적 자산 포트폴리오와 비트코인까지 확장된 포트폴리오를 분석하였다. 실증 분석 

결과는 다음과 같다. 첫째, 비트코인을 포함하는 포트폴리오는 높은 위험과 수익률을 보여주었다. 둘째, 비트코인을 포함하는 

포트폴리오의 성과에서 위험과 수익을 고려하는 성과 지표가 더 높게 나타남에 따라 국내 증권시장에도 비트코인의 분산투자 

효과가 존재한다. 셋째, 벤치마크 전략 대비 제안된 자산 배분 전략들의 성과 지표가 더 높게 나타났다. 실증 분석 결과, 국내 증

권시장에서도 디지털 자산의 포트폴리오 분산투자 효과가 존재함을 처음으로 밝혔다는 점에서 본 연구의 학술적 의미를 찾을 

수 있으며 동시에 국내 증권시장 참여자들에게는 비트코인 등의 디지털 자산으로 포트폴리오를 확대하면 전통적인 자산 포트폴

리오의 성과를 개선할 수 있음을 보여주었다.

[Abstract]

This study verifies the diversification effect when digital assets such as Bitcoin, which have recently become a major area of 

interest for both investors and media, are included in a portfolio of traditional assets such as stocks and bonds in the domestic 

securities market. Traditional portfolio with stock, bond, and gold and expanded portfolio including Bitcoin were analyzed from 

January 2011 to April 2021. The empirical results are as follows. First, Bitcoin portfolios showed high risk and return. Second, 

the portfolio performance indexes, which consider risk and return, were higher in Bitcoin portfolios, indicating that Bitcoin’s 

diversification effect exists in the domestic market. Third, the performance indexes of the proposed asset allocation strategies 

compared to the benchmark strategy were higher. The empirical analysis of the study found academic significance in that the 

domestic market also has a portfolio diversification effect, and showed that market participants can improve the performance of 

traditional assets portfolios by using Bitcoin.
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Ⅰ. 서  론

포트폴리오 분산투자 효과(portfolio diversification effect)는 

일찍이 셰익스피어 희극 베니스의 상인에도 등장하는 개념으

로서, 상관관계가 낮은 여러 자산에 분산투자를 하면 투자의 위

험을 낮출 수 있음을 의미한다[1]. 포트폴리오 분산투자 이론은 

노벨 경제학상 수상자 Markowitz(1952)가 이론적 토대를 제안

하였으며, 단순히 포트폴리오의 편입 주식 수만 늘려도 포트폴

리오의 위험이 낮아짐을 보여주었다[2]. 자국 내뿐만 아니라 해

외 시장까지 확장하는 국제 분산투자의 실증 분석 결과 역시 포

트폴리오 효과가 나타남을 보여주고 있다[3]. 최근에는 비트코

인과 같은 다양한 디지털 자산(digital assets)을 포함하는 포트

폴리오의 분산투자 효과도 밝혀지고 있다[4-7].

비트코인은 2009년 Nakamoto가  블록체인(blockchain) 기술

에 기반하여 개발한 디지털화폐(digital currency)이다. 비트코

인이 과연 화폐 자산인가에 대한 본질적 논란과 수용 태도에도 

불구하고 비트코인은 전 세계 암호화폐거래소에서 주식처럼 

활발하게 거래되고 있다[8,9]. 비트코인은 변동성도 크고 거래

량도 풍부하여 일반적인 투자자산과 더불어 투기적 투자자산

의 성격도 가지고 있다고 할 수 있다[10].

Bouri et al.(2017)는 비트코인이 미국, 영국, 독일, 일본과 중

국의 증권시장에서 분산투자 효과가 있는지를 분석한 결과, 미

국이나 유럽 주식시장과 달리 일본과 중국 등 아시아 주식시장

에서는 강한 위험 방어 효과가 있음을 밝혔다[4]. Kajtazi and 

Moro(2019)는 미국, 유럽과 중국 증권시장에서 비트코인을 편

입한 포트폴리오의 성과를 실증 분석한 결과, 비트코인을 편입

하지 않은 포트폴리오보다 미국, 유럽, 중국 증권시장에서 모두 

투자 성과가 개선됨을 보여주었다[6]. Kim et al.(2021)은 중국 

주식시장에서 비트코인과 금(gold)의 포트폴리오 위험 분산 효

과를 분석한 결과, 비트코인보다는 금의 위험 분산 효과가 크게 

나타남을 밝혔다[7]. 비트코인의 포트폴리오 편입 효과는 포트

폴리오 수익률을 증가시키지만 동시에 투자 위험을 더 증가시켜, 

결국 포트폴리오 분산투자 효과가 반감되어 나타나고 있다[7].

선진국 시장과 달리 한국 증권시장에서는 비트코인과 같은 

디지털 자산의 포트폴리오 분산투자 효과가 어떤 형태로 나타

나는지를 분석한 연구를 찾아보기가 어렵다. 특히, 글로벌 암호

화폐 시장에서 국내 암호화폐거래소가 차지하는 비중을 고려

하면 디지털 자산의 포트폴리오 분산투자 연구는 학술적 연구

자뿐만 아니라 시장 참여자에게도 큰 관심 사항이 될 것이다.

본 연구의 목적은 한국의 증권시장에서 주식과 같은 전통적

인 자산으로 구성된 포트폴리오에 비트코인과 같은 디지털 자

산을 포함하는 경우 과연 포트폴리오의 분산투자 효과가 나타

나는지, 나타난다면 어떠한 특징을 보이는지를 밝히는 것이다.

최근 비트코인 가격이 급등락하면서 투자자나 언론 등에서 

암호화폐의 관심은 가히 폭발적이라고 할 수 있다. 이에 따라 

국내에서도 비트코인 등의 가격 예측이나 투자 전략 연구는 활

발한 편이지만, 포트폴리오로 확장하여 분석한 연구는 본 연구

가 첫 시도가 될 것이다. 특히, 앞선 연구들에서 밝혀지고 있듯

이 비트코인의 분산투자 효과는 나라별로 다른 형태로 나타나

고 있어 국내에서는 어떤 특징을 보일지에 대한 비교 분석을 중

심으로 실증 분석을 하고자 한다. 따라서 본 연구의 결과 한국 

증권시장에서도 전통적인 자산에 대한 디지털 자산의 포트폴

리오 분산투자 효과가 밝혀진다면, 학술적으로는 디지털 자산

에 대한 포트폴리오 연구자료의 산출과 더불어 시장 참여자들

에게도 유용한 투자 정보가 될 것으로 판단된다.

Ⅱ. 이론적 배경

2-1 디지털 자산

최근 비트코인 등의 암호화폐 가격이 급등락하면서 투자자

들의 시장 참여가 확대되고 관련 학술 연구도 활발히 진행되고 

있다. 연구의 흐름은 크게 비트코인 등의 가격 분석과 예측, 주

식이나 채권과 같은 전통적 자산과의 관계 분석, 그리고 포트폴

리오 분산투자 효과 분석 등이 중심이다.

비트코인 가격은 과대 평가되어 버블(price bubble)을 형성하

고 있으며 그 본질 가치(fundamental value)는 없다[11]. 비트코인

의 월요일 수익률과 변동성이 다른 요일보다 높은 요일 효과

(day-of-the-week effect)가 나타난다[12]. 비트코인을 대상으로 

하는 선물이 도입되면서 비트코인 현물의 변동성이 증가하고 있

다[13]. 다양한 기계학습 모형이나 인공지능 모형을 이용하여 비

트코인의 미래 가격을 예측하는 연구들이 이루어지고 있다[14]. 

구글이나 트위터로부터 감성 분석을 통해 비트코인의 가격을 예

측할 수 있음을 보여주었다[15]. 기술적 분석 등을 이용하여 비

트코인 투자 전략의 수익성이 우수함을 보여주었다[16,17].

비트코인은 영국 주식시장의 주가지수 FTSE에 대해 헷지 

효과를 보여준다[18]. 비트코인은 글로벌 금융위기 국면에서 

안전한 피난처 역할을 하였다[19]. 비트코인은 공공재 산업 주

식과 결합 시 최적의 포트폴리오 효과를 나타낸다[20]. 내재가

치에 대한 논쟁에도 불구하고 Glaser et al.(2014)는 거래량 특성 

분석을 통해 비트코인이 지불 수단이라기보다는 투기적 투자

자산의 성격이 강하다고 주장하였다[21]. 비트코인의 가치는 

수요와 공급에 따라 변하는 특성으로 인해 금이나 은과 같은 상

품(commodity)의 성격도 가지고 있다[22].

2-2 포트폴리오 분산투자 효과

Markowitz(1952)는 수익률의 상관계수가 낮은 자산들로 포

트폴리오를 구성하면 포트폴리오 수익률의 분산 감소로 인해 

투자자의 효용이 증가함을 보여주었다[2]. 미국 투자자가 투자 

대상을 글로벌 증권시장으로 확장하여 국제 분산투자를 하면 

포트폴리오 위험을 현저히 낮출 수 있음을 보여주었다[23].

최근에는 투자 대상을 비트코인과 같은 디지털 자산으로까

지 확장하여 포트폴리오를 구성하려는 시도가 나타나고 있다. 

비트코인과 같은 디지털 자산들의 수익률은 주식이나 채권과 
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같은 전통적 자산 수익률들과 비교적 낮은 상관관계를 갖는 것

으로 밝혀지고 있다[24]. Bouri et al.(2013)은 비트코인의 가격

이 폭락했던 2013년 12월 전까지는 에너지 관련 상품을 포함한 

상품 자산에서 강한 헤지 효과를 보였지만 그 이후에는 헤지 효

과가 사라지고 단순한 분산투자 효과만 존재함을 보여주었다

[4]. Bouri et al.(2017)은 미국, 유럽, 일본, 중국, 아시아태평양 

지역 증권시장에서 비트코인을 실증 분석한 결과, 미국, 유럽 

시장과 달리 일본과 아시아태평양 지역 증권시장의 폭락 국면

에서 강한 헤지 효과가 있음을 보여주었다[5]. Kajtazi and 

Moro(2019)는 미국, 유럽, 중국 증권시장에서 비트코인을 포함

하는 포트폴리오의 성과를 분석한 결과, 비트코인을 포함하면 

포트폴리오의 성과는 개선됨을 보여주었다[6]. 그러나 개선 효

과는 위험의 감소보다는 수익률의 증가에 기인한 결과라고 주

장하였다[6]. Kim et al.(2021)은 중국 증권시장에서 금과 비트

코인의 포트폴리오 분산투자 효과를 실증 분석한 결과 비트코

인보다 금의 분산투자 효과가 커짐을 보여주었다[7].

Platanakis and Urquhart(2020)는 미국 증권시장에서 주식과 

채권으로 구성된 포트폴리오에 비트코인을 포함하여 포트폴리

오를 확장하면 위험조정 수익률(risk-adjusted return)이 개선됨

을 보였으며, 따라서 포트폴리오 구성 시 비트코인을 편입할 필

요가 있음을 주장하였다[25]. 본 연구에서는 국내 투자자 관점

에서 비트코인을 포트폴리오에 포함하여 확장하는 경우 얻을 

수 있는 효과를 분석하고 다양한 자산 배분 전략의 투자 성과를 

분석하고자 한다.

Ⅲ. 자료와 자산 배분 전략의 소개

3-1 자료 소개

본 연구에서는 전통적 자산과 디지털 자산의 포트폴리오 분

석을 위해 전통적 자산으로는 주식, 채권, 금, 디지털 자산으로

는 비트코인을 자산군으로 선택하였다. 주가 자료는 한국거래

소의 우량주 지수인 KOSPI200 주가지수, 채권 자료는 금융투

자협회 채권정보센터의 MKF 국고채지수, 금 가격 자료와 디지

털 자산인 비트코인 자료는 인베스팅닷컴에서 구하였다. 금 가

격 자료와 비트코인 가격 자료는 환율의 영향을 조정하기 위하

여 원화로 변환하여 수익률을 계산하였다. 주식, 채권, 금, 비트

코인은 각각 KOSPI200, MKF, Gold, Bitcoin으로 구분하여 표

기한다. 자료는 2011년 1월부터 2021년 4월까지의 124개월의 

월별 종가 자료이다.

3-2 자산 배분 전략

전통적 자산으로 구성된 포트폴리오에 비트코인이 포함될 

경우의 포트폴리오 효과를 측정하기 위하여 먼저 주식, 채권, 

금으로 구성된 전통적 자산 포트폴리오(Traditional Portfolio; 

TP)와 비트코인을 추가하여 주식, 채권, 금, 비트코인으로 확장

하여 구성된 포트폴리오(Expanded Portfolio; EP)를 이용한다. 

포트폴리오 구성을 위한 자산 배분 전략은 단순한 전략부터 최

적화 모형까지 많은 연구가 이루어지고 있다[25,26]. 본 연구에

서 분석할 자산 배분 전략들은 다음과 같다.

1) 평균-분산 모형

평균-분산(mean-variance; MV) 모형은 Markowitz(1952)가 

제안한 모형으로서 투자자들은 위험과 수익 사이의 상충관계

로부터 결정되는 효용을 극대화하도록 포트폴리오를 구성한다

[2]. MV 모형은 식 (1)과 같이 정의할 수 있다.


max    


     

 
  



    ≥  for     ⋯

(1)

         
     exp 
  ′   
   

효용함수 는 위험회피형(risk-averse) 투자자의 전형적인 

효용함수로서 위험회피 계수 가 클수록 보수적인 투자자 그

룹에 속하며, 이 계수가 작아질수록 공격적인 투자자 유형이라

고 할 수 있다. MV 모형을 실제 주식시장에 적용해보면 위험 

대비 기대 수익률이 높은 일부 주식에 편입 비율이 집중되는 코

너 해(corner solution) 문제나 입력변수에 민감하게 포트폴리오 

편입 비율이 변동하는 문제점들이 지적되고 있다[27].

2) 베이즈-슈타인 축소추정 모형

MV 모형의 최적 포트폴리오 선택에서 나타나는 추정 위험

(estimation risk)을 줄이기 위하여 Jorion(1986)은 베이즈-슈타

인 축소추정(Bayes-Stein shrinkage estimation; BS) 모형을 제안

하였고[28], 이후 많은 포트폴리오 최적화 연구에서 BS 모형이 

활용되고 있다[25,26,29]. 축소추정법 BS 모형을 적용한 기대 

수익률 벡터()와 공분산 행렬()은 식 (2)와 같다.

  

    ≤  ≤ 

  




  exp   min

     

           (2)

   

 
 









 



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식 (2)에서 구한 기대수익률과 공분산 행렬(,  )을 입

력변수로 하는 투자자 효용함수에서 최적화 과정을 통해  

모형의 포트폴리오 편입 비율을 결정한다.

3) 블랙-리터만 모형

MV 모형을 실제 주식시장에 적용할 때 편입 비율이 특정 주

식에 집중되는 문제가 자주 발생한다. 이는 시장에서 관찰된 과

거 수익률로부터 기대 수익률을 추정하는 과정에서 발생하는 

추정 에러에 기인한다. Black and Litterman(1992)은 이러한 문

제점을 보완하면서 투자자들의 각 자산 수익률에 대한 전망치

를 자산 배분 모형에 직관적으로 반영할 수 있는 블랙-리터만

(Black-Litterman; BL)  모형을 제안하였다[30].

자산군별 내재 초과수익률(implied excess returns) 벡터 는 

동일 가중 포트폴리오를 기준 포트폴리오로 활용하여 식 (3)과 

같이 도출한다[25,26].

   

        
         (3)

BL 모형의 기대수익률 벡터()는 식 (4)와 같이 구한다[28].

                         (4)

    ′   
  ′ 
    for  and  

  




마지막으로 BL 모형의 공분산 행렬()은 식 (5)와 같이 

구한다[31].

                                         (5)

4) 벤치마크 모형

제안된 자산 배분 전략들의 성과를 비교 분석할 벤치마크 포

트폴리오는 동일 가중(equally-weighted; EW) 모형을 활용한다

[25,26]. EW 모형은 기본적인 자산 배분 전략으로서, 각 자산군

에 대한 투자 비율을 같게 유지하는 포트폴리오이다. 동일 가중 

모형의 자산별 편입 비율은 식 (6)과 같다.

  


 for     ⋯                            (6)

3-3 성과 측정 지표

자산 배분 전략의 대표적인 성과 지표는 위험과 수익률의 상

충관계로부터 계산하는 샤프 비율(Sharpe Ratio)이 적절한 측정 

지표로 활용되고 있다. Sharpe Ratio는 위험을 고려한 포트폴리

오의 투자 성과 지표로서, 초과수익률(excess return)을 표준편

차로 나누어 식 (7)과 같이 계산한다.

 

 


    

   

    

                            (7)

일반적으로 Sharpe Ratio가 높다면 상대적으로 위험 대비 포

트폴리오의 수익률이 높기때문에 투자 성과가 우수한 자산 배

분 전략이라고 할 수 있다. 그러나 Sharpe Ratio는 손실거래 뿐

만 아니라 수익거래도 표준편차에 포함하여 위험으로 인식하

는 한계점을 가지고 있다. 실무적 관점에서는 투자자들이 손실

에 대해서만 위험으로 인식하는 경향이 강하기 때문에 손실거

래만을 위험으로 인식하는 새로운 투자 성과 지표인 소르티노 

비율(Sortino Ratio)이 개발되었다[32]. Sortino Ratio는 투자 위

험 지표인 포트폴리오 수익률의 표준편차 계산 시 양의 수익률 

데이터는 빼고 하방 위험(downside risk)만 이용하여 식 (8)과 

같이 계산한다.

  

 


    

   

  



  



min 

                                 (8)

그러나 포트폴리오 수익률이 정규분포를 따르지 않는다면 1

차, 2차 모멘트를 이용하는 Sharpe Ratio나 Sortino Ratio 등은 

적절한 성과 지표로서 작동하지 않을 수 있다[33]. 실제 시장에

서 관찰되는 수익률은 정규분포보다 두터운 꼬리(fat-tailed) 분

포를 보여주고 있다. Keating and Shadwick(2002)은 확률 분포

를 가정하지 않고 다차원 모멘트까지 고려하는 새로운 포트폴

리오 성과 평가 지표인 오메가 비율(Omega Ratio)을 제안하고

[34], 식 (9)와 같이 정의하였다. Omega Ratio는 실무적으로는 

손익비율(gain-loss ratio)이라고도 한다.

 




  



max 




  



max 

                      (9)

Ⅳ. 실증 분석 결과

4-1 자산 수익률의 기술 통계량
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각 자산에 대한 월별 수익률은 로그 차분으로 구하였으며, 

무위험 이자율을 차감하여 자산군별 월별 초과수익률(excess 

returns) 자료를 계산하였다. 전체 분석 기간 124개월 동안의 자

산군의 수익률 기술 통계량은 표 1과 같다.

비트코인의 초과수익률은 월평균 9.641%로서 전통적 자산

군의 월평균 수익률보다 최소 53배에서 최대 1,767배까지 높게 

나타나고 있으며, 위험을 측정하는 표준편차 역시 최소 7배에

서 최대 85배까지 높게 나타나고 있다. 국내 비트코인시장의 분

석 결과는 미국, 유럽, 중국 시장을 분석한 Kajtazi and 

Moro(2019) 연구 결과와 일치하고 있다[6]. 전통적 자산인 주식

과 채권 수익률의 왜도는 (-), 금과 비트코인의 왜도는 (+)를 보

였다. 수익률의 정규분포 검정을 위한 Jarque-Bera 통계량을 보

면 금 상품을 제외하고는 모두 정규분포를 기각하고 있다. 특

히, 비트코인 수익률의 비 정규성이 크게 나타나고 있다.

표 2는 자산군 초과수익률들의 상관계수를 보여주고 있다. 

채권과 금 상품을 제외한 각 자산군 수익률 사이의 상관계수는 

비교적 낮은 결과를 보여주고 있다. 특히, 비트코인과 전통적 

자산 수익률 사이의 상관계수도 낮은 편으로, 전통적 자산 포트

폴리오에 비트코인을 편입하면 포트폴리오 분산투자 효과가 

클 것으로 예상된다[35].

표 1. 월별 초과수익률의 기술 통계량(단위: %)

Table 1. Descriptive Statistics on Monthly Excess 

Returns(unit: %)

KOSPI200 MKF Gold Bitcoin

Average 0.179 0.107 0.005 9.641

St. Dev. 4.585 0.292 4.405 32.966

Max 13.968 1.241 12.326 173.686

Min -14.428 -1.106 -12.179 -50.773

Skew -0.274 -0.218 0.158 1.689

Kurtosis 1.361 1.093 0.277 6.374

J-B 11.113


7.151
 0.915 268.859



St. Dev.: Standard Deviation, J-B: Jarque-Bera


: significant at p<0.01,  


: significant at p<0.05

표 2. 월별 초과수익률의 상관계수

Table 2. Correlation Coefficients on Monthly Excess 

Returns

KOSPI200 MKF Gold Bitcoin

KOSPI200 -0.174
 -0.114 0.086

MKF -0.174


0.308


-0.155


Gold -0.114 0.308
 -0.051

Bitcoin 0.086 -0.155
 -0.051


: significant at p<0.01,  


: significant at p<0.10

4-2 비트코인의 포트폴리오 분산투자 효과 분석

국내 증권시장에서 주식, 채권, 금과 같은 전통적인 자산들

로 이루어진 포트폴리오에 비트코인을 포함하면 분산투자 효

과가 어떻게 나타날지 분석하고자 한다. 포트폴리오 구성을 위

한 자산 배분 전략은 MV, BS, BL 모형 등이며, 벤치마크 전략

은 EW 모형이다. 표 3은 벤치마크 전략의 TP와 EP 포트폴리오

에 대한 기본적인 성과 지표를 보여주고 있다.

각 자산군별 편입 비율을 동일하게 하는 1/n 분산투자 포트

폴리오의 경우, 비트코인을 포함하는 4 자산 포트폴리오 TP는 

전통적인 3 자산 포트폴리오 EP 대비 월평균 수익률은 27배 증

가하지만 표준편차는 3배 증가에 그치고 있어, 투자 성과 지표

인 Sharpe Ratio는 5.7배 증가하고 있다. 한편, Omega Ratio도 

1.1배 이상 증가하였고, downside risk를 반영하는 Sortino Ratio

는 9배 이상 증가하여 가장 큰 폭으로 개선되고 있다. 전통적 자

산군 포트폴리오에 비트코인을 추가하여 확장한 포트폴리오의 

투자 위험도는 비트코인의 높은 변동성으로 인해 증가하지만 

평균 수익률이 더 큰 폭으로 증가하면서 투자 성과 지표들이 크

게 개선되었다. 그림 1은 벤치마크 포트폴리오의 수익 곡선

(Equity Curve)을 보여주고 있다.

표 4는 투자자의 상대적 위험 회피도에 따른 비트코인의 편

입 비율을 보여주고 있다.

표 3. 벤치마크 전략 EW 모형의 성과

Table 3. Performance on Benchmark Strategy EW

TP EP Change

Average 0.088% 2.476% 27.2

St. Dev. 2.011% 8.406% 3.2

Sharpe Ratio 0.044 0.295 5.7

Sortino Ratio 0.076 0.772 9.2

Omega Ratio 1.123 2.367 1.1

St. Dev: Standard Deviation, TP: Traditional Portfolio, EP: Expanded Portfolio

표 4. 자산 배분 전략의 비트코인 편입 비율

Table 4. Bitcoin Weights for Asset Allocation Strategies

Risk Aversion MV BS BL

   44.0% 27.9% 30.9%

   17.7% 11.3% 19.3%

   9.0% 5.7% 15.5%

상대적 위험 회피도는 Platanakis and Urquhart(2020)를 참고

하여    정도로 낮은 공격적 투자자 집단,    정도의 평

균적인 투자자 집단, 그리고    정도로 높은 보수적인 투

자자 집단 등 3 그룹으로 나누어 분석하였다[25].
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그림 1. 벤치마크 전략 EW 모형의 수익 곡선

Fig. 1. Equity Curve on Benchmark Strategy EW

전체적으로 공격적 투자자 집단은 비트코인의 편입 비율이 

27.9%에서 44.0%까지 높은 반면, 보수적 투자자 집단의 경우

는 비트코인의 투자 비율은 5.7%에서 15.5% 정도로 낮은 편이

다. 이는 비트코인의 고위험, 고수익 구조를 잘 반영하고 있다

고 할 수 있다. 자산 배분 전략별로 분석하면, MV 모형의 경우 

비트코인의 최적 편입 비율은 공격적인 투자자의 44.0%에서 

보수적인 투자자의 9.0%까지 변화하고 있다. BS 모형의 경우 

27.9%에서 5.7%까지, BL 모형의 30.9%에서 15.5%까지 낮아지

고 있다. 전체적으로 BL 모형의 경우 비트코인의 편입 비율이 

투자자의 위험 회피도에 따른 차이가 크지 않다.

MV 모형의 경우 그동안의 많은 연구에서 지적되었듯이 금과 

주식에 대한 편입 비율이 0이 되는 코너 해 문제가 나타났다. MV 

모형을 개선하여 오차를 축소 추정한 BS 모형에서도 코너 해 문

제는 비슷하게 나타나고 있다. 중국 시장에서 금과 비트코인의 

분산투자 효과를 비교 분석한 Kim et al.(2021)의 연구에서는 본 

연구의 결과와는 반대로 비트코인보다 오히려 금의 분산투자 효

과가 더 크게 나타나고 있다[7]. 한편, BL 모형에서는 자산별 편

입 비율이 적절히 분산된 안정적인 상태를 보여주고 있다.

표 5, 표 6, 표 7은 투자자의 위험 회피도에 따른 비트코인의 

분산투자 효과가 차이가 나는지를 보여주고 있다.

표 3의 벤치마크 전략 EW 모형과 표 6의 평균적 위험 회피형 

투자자에 대한 최적화 모형 MV, BS, BL 모형의 투자 성과를 비

교해보면, 비트코인의 편입 비율이 25%로 더 높은 벤치마크 EW 

모형의 평균 수익률이 높게 나타나고 있지만, 포트폴리오의 위

험까지 고려하는 성과 지표에서는 오히려 표 6의 MV, BS, BL 모

형이 높게 나타나고 있다. 표5, 표 6, 표 7을 전체적으로 보면, 자

료의 분석 기간에서 비트코인의 수익률이 상대적으로 높았던 만

큼 비트코인을 포함하지 않는 포트폴리오 TP보다 비트코인을 포

함하는 확장 포트폴리오 EP의 수익률이 투자자의 위험에 대한 

수용 정도나 자산 배분 전략과 관계없이 모두 증가하고 있다.

표 5. 공격적 투자자의 투자 성과(  )

Table 5. Performance on Aggressive Investors(  )

TP EP Change

MV

Monthly Return 0.104% 4.289% 40.240

St. Dev. 1.141% 14.481% 11.692

Sharpe Ratio 0.091 0.296 2.253

Sortino Ratio 0.159 0.805 4.063

Omega Ratio 1.270 2.421 0.906

BS

Monthly Return 0.081% 2.742% 32.852

St. Dev. 3.730% 9.143% 1.451

Sharpe Ratio 0.218 0.300 0.376

Sortino Ratio 0.383 0.819 1.138

Omega Ratio 1.771 2.453 0.385

BL

Monthly Return 0.083% 3.022% 35.410

St. Dev. 1.368% 10.203% 6.458

Sharpe Ratio 0.061 0.296 3.852

Sortino Ratio 0.106 0.800 6.547

Omega Ratio 1.175 2.395 1.038

표 6. 평균적 투자자의 투자 성과(  )

Table 6. Performance on Moderate Investors(  )

TP EP Change

MV

Monthly Return 0.090% 1.774% 18.711

St. Dev. 0.570% 5.803% 9.181

Sharpe Ratio 0.158 0.306 0.937

Sortino Ratio 0.293 0.840 1.867

Omega Ratio 1.503 2.503 0.665

BS

Monthly Return 0.081% 1.155% 13.259

St. Dev. 0.373% 3.674% 8.850

Sharpe Ratio 0.218 0.314 0.440

Sortino Ratio 0.383 0.871 1.274

Omega Ratio 1.771 2.577 0.455

BL

Monthly Return 0.084% 1.922% 21.881

St. Dev. 1.164% 6.395% 4.494

Sharpe Ratio 0.072 0.300 3.167

Sortino Ratio 0.126 0.810 5.429

Omega Ratio 1.213 2.427 1.001
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표 7. 보수적 투자자의 투자 성과(  )

Table 7. Performance on Conservative Investors(  )

TP EP Change

MV

Monthly Return 0.086% 0.936% 9.884

St. Dev. 0.430% 2.920% 5.791

Sharpe Ratio 0.199 0.320 0.608

Sortino Ratio 0.365 0.891 1.441

Omega Ratio 1.666 2.628 0.577

BS

Monthly Return 0.081% 0.626% 6.728

St. Dev. 0.372% 1.864% 4.011

Sharpe Ratio 0.217 0.336 0.548

Sortino Ratio 0.382 0.942 1.466

Omega Ratio 1.772 2.744 0.549

BL

Monthly Return 0.085% 1.555% 17.294

St. Dev. 1.098% 5.130% 3.672

Sharpe Ratio 0.077 0.303 2.935

Sortino Ratio 0.134 0.815 5.082

Omega Ratio 1.230 2.447 0.989

공격적인 투자자는 비트코인을 포트폴리오에 포함하는 경

우 평균 수익률이 최대 40.2배까지 증가하고 있으며, 보수적인 

투자자의 평균 수익률도 최대 17.3배까지 증가하고 있다. 한편, 

수익률 증가에 따른 포트폴리오 위험도의 증가 폭은 수익률 증

가 폭보다 훨씬 적게 나타나 비트코인의 포트폴리오 분산투자 

효과가 잘 반영되고 있다.

비트코인을 포트폴리오에 포함하는 경우 성과 평가 지표 역

시 큰 폭으로 개선된 결과를 보여주고 있다. 표 5 공격적 투자자

의 경우를 보면, 비트코인을 포함하는 포트폴리오 EP의 Sharpe 

Ratio, Sortino Ratio, Omega Ratio 모두 전통적 포트폴리오인 

TP의 성과 지표보다 증가하고 있다. 평균적인 투자자와 보수적

인 투자자 집단을 보여주는 표 6, 표 7에서도 결과는 같게 나타

나 일관된 특징을 보여주고 있다. 비트코인의 안정적인 포트폴

리오 성과 개선 결과를 보여준 본 연구의 결과는 자산 배분 전

략에 따라 성과가 혼재되어 나타나고 있는 Kajtazi and 

Moro(2019)의 연구와는 차이가 나고 있다[6]. 국내 투자자의 경

우는 전통적인 포트폴리오에 비트코인을 추가하면 안정적인 

포트폴리오 분산 투자 효과를 얻을 수 있음을 보여주었다.

자산 배분 전략이나 투자자의 위험 회피도에 관계없이 비트

코인을 포함하는 포트폴리오의 Sortino Ratio 개선 폭이 Sharpe 

Ratio나 Omega Ratio보다 크게 나타나고 있다. 비트코인을 전

통적 자산들로 구성된 포트폴리오에 포함하면 전체 포트폴리

오의 downside risk가 크게 줄고 있음을 알 수 있고, 투자자 관점

에서는 투자에 따른 심리적 부담감을 줄일 수 있을 것이다. 공

격적 투자자와 보수적 투자자를 비교해보면, 보수적인 투자자

의 투자 성과 지표가 더 높게 나타나고 있지만 성과 지표의 개

선 정도는 공격적 투자자가 더 높게 나타나고 있다. 공격적 투

자자의 경우 비트코인의 편입 비율이 보수적인 투자자보다 높

은 영향으로 수익률 증가에 의한 성과 지표의 개선 폭이 커지는 

것으로 판단된다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 최근 투자자와 언론 모두에서 큰 관심 영역이 된 

비트코인 등의 디지털 자산을 국내 증권시장의 주식, 채권 등의 

전통적 자산으로 구성된 포트폴리오에 포함하는 경우 얻을 수 

있는 분산투자 효과를 분석하였다. 최근 비트코인 등 암호화폐 

시장의 폭발적 상승세에 따라 미국, 유럽, 중국 등의 증권시장

에서 디지털 자산을 포함하는 확장된 포트폴리오 연구는 활발

히 이루어지고 있지만 아직 국내 증권시장에서는 비트코인의 

포트폴리오 분산투자 효과를 분석한 논문은 찾기가 어렵다.

본 연구에서는 국내 증권시장에서 주식, 채권과 금으로 구성

된 포트폴리오에 비트코인을 포함하는 포트폴리오의 2011년 1

월부터 2021년 4월까지의 투자 성과를 분석하였다. 실증 분석 결

과는 다음과 같다. 첫째, 비트코인을 포함하는 포트폴리오는 높

은 기대 수익률을 보여주었지만 동시에 포트폴리오 위험도 증가

하였다. 둘째, 포트폴리오의 위험과 수익을 고려하여 투자 성과

를 측정하는 성과 지표의 비교에서는 비트코인을 포함하는 포트

폴리오에서 더 높게 나타났다. 이러한 현상은 마코위츠나 블랙

리터만 등의 자산 배분 전략과 위험 회피도가 다른 투자자 집단

에서 모두 비슷한 패턴으로 나타났다. 셋째, 제안된 자산 배분 전

략과 벤치마크 전략과의 비교에서는 평균적 위험 회피도를 가진 

투자자 집단의 포트폴리오 수익률이 높게 나타났다. 그러나 위

험을 고려하는 성과 평가 지표에서는 반대의 결과를 보여주었다. 

제안된 자산 배분 전략의 분산투자 효과가 높게 나타난 결과다.

본 연구의 실증 분석 결과는 국내 증권시장에서도 선진국 시

장에서 밝혀진 디지털 자산의 포트폴리오 분산투자 효과가 존

재함을 체계적으로 밝혔다는 점에서 학술적 의미를 찾을 수 있

으며, 동시에 국내 증권시장 참여자들에게는 비트코인 등의 디

지털 자산으로 포트폴리오를 확대하면 전통적 자산들로 구성

된 포트폴리오의 투자 성과를 개선할 수 있음을 보여주었다.

그러나 본 연구는 다음과 같은 한계점을 가지고 있다. 첫째, 서

로 다른 특성과 가격 움직임을 보이는 이더리움이나 리플 등과 

같은 암호화폐를 동시에 고려하지 못하고 비트코인만을 분석 대

상으로 하였다는 점이다. 둘째, 포트폴리오의 분산투자 효과가 

시장의 상승과 하락 국면에 따라 어떤 패턴으로 나타나는지를 분

석하지 못하였다는 점이다. 향후 연구에서는 더 다양한 암호화폐

를 포함하는 디지털 자산으로 확장한 포트폴리오의 분산투자 효

과를 검증하고, 시장의 국면별로 구분하여 분산투자 효과를 검증

할 필요가 있다. 최근 많은 연구가 진행되고 있는 딥러닝 모형 등
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을 활용하여 주식, 채권, 금, 비트코인 등의 자산 가격을 예측함으

로써 포트폴리오의 투자 성과를 개선할 필요성도 있다.
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