
채널·벡터 기반 변동성 리밸런싱(CBVR): 동적 자산배분과 강화된 
위험조정수익률을 위한 재귀적 프레임워크
초록

변동성이 확대되는 현대 금융 시장에서 우수한 위험조정수익률을 지속적으로 달성하는 것은 
투자 전략의 핵심 과제이다. 본 논문은 이러한 시장 환경에 대응하기 위한 새로운 동적 
자산배분 프레임워크로서 채널·벡터 기반 변동성 리밸런싱(Channel-Vector Based 
Volatility Rebalancing, CBVR) 전략을 제안한다. CBVR 전략은 가격 채널 내 자산 
위치를 평가하는 레벨 필터(Level Filter), 시장 변동성의 속도를 감지하는 스피드 필터
(Speed Filter), 그리고 벡터 분석을 통해 추세의 강도와 방향을 판단하는 트렌드 필터
(Trend Filter)로 구성된 3 중 필터 시스템을 핵심 엔진으로 사용한다. 더 나아가, 본 
전략은 개별 자산, 포트폴리오, 그리고 메타 전략 차원에서 동일한 CBVR 로직을 반복 
적용하는 다계층 재귀적 아키텍처를 특징으로 한다. 2010 년부터 2025 년까지 KODEX200 
ETF 와 QQQ ETF 를 4:6 으로 혼합한 글로벌 합성 포트폴리오에 대한 15 년간의 백테스트 
결과, CBVR 전략은 연평균 복리 수익률(CAGR) 32.29%, 최대 낙폭(MDD) -19.98%, 
샤프 지수(Sharpe Ratio) 1.69 라는 우수한 성과를 기록하며 전통적인 매수 후 보유(Buy 
& Hold) 전략 및 단순 주기 리밸런싱 전략을 현저히 능가함을 입증하였다.1 본 논문은 
CBVR 전략의 구조적 혁신성, 특히 재귀적 확장성이 전략의 시장 적응성과 장기적 성과에 
기여하는 핵심 요인임을 강조한다. CBVR 은 복잡한 예측 모델 없이도 강건하고 실용적이며 
이론적으로도 타당한 동적 자산배분의 새로운 패러다임을 제시한다.

주요어: 동적 자산배분, 변동성 리밸런싱, 알고리즘 트레이딩, 재귀적 포트폴리오 관리, 벡터 
분석, 추세 필터링, 금융공학, 위험조정수익률

1. 서론

1.1. 연구 배경 및 동기

2020 년대 이후 글로벌 금융시장은 팬데믹, 지정학적 갈등, 급격한 통화정책의 전환 등으로 
인해 예측 불가능한 변동성의 확대를 경험하고 있다.1 이러한 환경은 기존 자산배분 전략의 
유효성에 심각한 도전 과제를 제기하며, 투자자들은 급변하는 시장 상황에 효과적으로 
대응할 수 있는 새로운 접근법을 모색하게 되었다. 전통적으로 널리 사용되는 고정 주기 
리밸런싱 전략은 단순성과 구현 용이성이라는 장점에도 불구하고, 시장 상황 변화에 
둔감하여 최적의 리밸런싱 시점을 놓치거나 불필요한 거래비용을 유발하는 한계를 지닌다.1 



반면, 정교한 계량 모델에 기반한 복잡한 퀀트 전략들은 이론적 우수성에도 불구하고 
과최적화(overfitting)의 위험, 실전 운용에서의 직관성 부족, 그리고 실제 포트폴리오 
관리에의 제한적인 적용 등으로 인해 광범위한 채택에 어려움을 겪고 있다.1

투자 전략 설계에 있어 단순성/구현가능성과 정교성/적응성 간의 균형은 오랜 난제였다. 
지나치게 단순한 전략은 시장의 복잡한 동학(market dynamics)을 포착하지 못하며, 
지나치게 복잡한 전략은 강건성(robustness)을 잃거나 실용성이 저해될 수 있다. 이러한 
배경 하에서 본 연구는 규칙 기반이면서도 시장 상황에 동적으로 적응하며, 동시에 구조적인 
혁신을 통해 이러한 딜레마를 해결하고자 하는 새로운 자산배분 프레임워크, 채널·벡터 기반 
변동성 리밸런싱(Channel & Vector-based Volatility Rebalancing, CBVR) 전략을 
제안한다.

1.2. CBVR 전략: 개요

CBVR 전략은 규칙 기반 동적 자산배분의 새로운 패러다임으로서, 시장의 미세한 변동성 
포착과 급격한 이벤트 발생에 대한 동시적 대응을 목표로 한다. 이 전략의 핵심에는 세 가지 
상호 보완적인 필터 시스템이 자리 잡고 있다: (1) 가격 채널(Price Channel) 내 자산의 
상대적 위치를 기반으로 비중을 조절하는 레벨 필터(Level Filter), (2) 자산 가격 변동성의 
속도, 즉 변동성 임계값 돌파 여부를 기준으로 리밸런싱 실행 여부를 결정하는 스피드 필터
(Speed Filter), 그리고 (3) 수학적 벡터 분석을 통해 추세의 방향성과 강도를 정량화하여 
포지션 결정을 보정하는 트렌드 필터(Trend Filter)이다.1 CBVR 은 이러한 삼중 필터의 
유기적 결합을 통해 복잡한 경제 예측 모델 없이도 시장 상황에 대한 정교한 대응을 
추구하며, 이를 통해 높은 실전 적용성과 강건성을 확보하고자 한다. 본 전략은 추세추종, 
평균회귀(채널 개념에 내포), 변동성 기반 조정 요소들을 결합한 하이브리드적 성격을 
지니며 1, 이는 다양한 시장 국면에서 유연하게 대처할 수 있는 잠재력을 제공한다.

1.3. 연구의 공백, 목적 및 기여

기존 자산배분 연구는 주로 전통적인 정적 자산배분(Strategic Asset Allocation, SAA), 
단기 시장 예측에 기반한 전술적 자산배분(Tactical Asset Allocation, TAA) 1, 또는 보다 
유연한 동적 자산배분(Dynamic Asset Allocation, DAA) 1 등으로 분류될 수 있다. 
그러나 이들 전략은 종종 복잡한 경제 지표 해석에 의존하거나 1, 주관적 판단 개입의 여지가 
크며, 특히 시스템적으로 정의되고 실질적으로 구현 가능하며 본질적으로 확장 가능한 
재귀적 설계를 갖춘 전략에 대한 연구는 상대적으로 부족한 실정이다.



본 논문의 주된 목적은 CBVR 전략의 구조와 방법론을 정립하고, 특히 그 핵심적 특징인 
다계층적 재귀적 확장성("재귀적 확장성")의 개념과 역할을 심층적으로 탐구하는 것이다. 더 
나아가, 장기간의 실증 분석을 통해 CBVR 전략의 성과와 강건성을 검증하고, 기존의 주요 
자산배분 전략 및 복잡한 금융 모델들과 비교하여 그 실질적 우위와 효용성을 입증하고자 
한다.

본 연구의 주요 기여는 다음과 같다:

1. 새로운 규칙 기반 동적 자산배분 프레임워크인 CBVR 전략의 공식화: 3 중 필터 
시스템을 포함한 상세한 작동 메커니즘을 제시한다.

2. 금융 전략 설계における 재귀적 확장성 개념의 이론적·실증적 심층 분석: CBVR 의 
다계층 구조, "듀얼 구조(Dual Structure)", "재귀적 강화(Recursive 
Amplification)"를 통해 재귀성이 어떻게 전략의 적응성과 성과를 향상시키는지 
규명한다.1 이는 CBVR 전략 자체의 특성을 넘어, 보다 일반화될 수 있는 금융 알고리즘 
설계 원리로서의 가능성을 탐색하는 것이다.

3. CBVR 전략의 우수한 위험조정수익률에 대한 엄밀한 실증적 검증: 장기간의 다양한 
시장 국면을 포함하는 백테스트를 통해 전략의 성과를 입증한다.

4. CBVR 전략의 실용적 장점에 대한 비판적 고찰: 기존의 복잡한 이론적 모델들과 
비교하여 단순성, 강건성, 낮은 데이터 요구량 등 CBVR 의 실질적 이점을 논의한다.

1.4. 논문의 구성

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 2 장에서는 자산배분 패러다임, 변동성 및 채널 기반 전략, 
벡터 기반 추세 분석, 그리고 금융 전략 설계에서의 재귀성 및 계층 구조에 대한 선행 연구를 
검토한다. 3 장에서는 CBVR 전략의 핵심 엔진인 3 중 필터 시스템과 재귀적 확장성의 
아키텍처를 포함한 방법론을 상세히 기술한다. 4 장에서는 장기간 백테스트를 통해 도출된 
CBVR 전략의 주요 성과 지표, 위기 대응 능력, 거래 효율성 등을 분석하고 벤치마크 전략과 
비교한다. 5 장에서는 실증 분석 결과를 해석하고, 재귀적 확장성의 역할과 영향, 기존 금융 
모델과의 비교, 그리고 전략의 실무적 시사점과 한계점을 논의한다. 마지막으로 6 장에서는 
연구의 주요 결론을 요약하고 향후 연구 방향을 제시한다.

2. 선행 연구 검토

2.1. 자산배분 패러다임: 전략적, 전술적, 동적 접근법

자산배분은 투자 포트폴리오 구성의 핵심적인 의사결정 과정으로, 장기적인 투자 목표와 



위험 수용도에 따라 자산군별 투자 비중을 결정하는 전략적 자산배분(Strategic Asset 
Allocation, SAA)이 그 기초를 이룬다.5 SAA 는 일반적으로 장기적인 관점에서 자산군의 
기대수익률, 위험, 상관관계를 고려하여 최적의 포트폴리오를 구축하고 이를 유지하는 것을 
목표로 한다. 그러나 SAA 는 시장 상황 변화에 대한 능동적인 대응이 어렵다는 한계가 있다.

이러한 SAA 의 한계를 보완하기 위해 등장한 개념이 전술적 자산배분(Tactical Asset 
Allocation, TAA)이다. TAA 는 단기적인 시장 상황 예측이나 가치평가 불균형을 
활용하여 SAA 의 기본 배분에서 일시적으로 이탈하여 추가 수익을 추구하는 적극적인 
전략이다.2 TAA 는 시장의 비효율성을 포착하거나 특정 자산군의 단기적 강세를 
활용하려는 시도로, 시스템적 규칙 기반 접근법과 분석가의 재량적 판단에 의한 접근법으로 
나눌 수 있다.2 TAA 의 장점으로는 시장 변화에 대한 적응성 강화와 잠재적 수익률 향상이 
있으나, 정확한 시장 예측의 어려움, 잦은 거래로 인한 비용 증가, 타이밍 실패 위험 등의 
단점도 지적된다.2

동적 자산배분(Dynamic Asset Allocation, DAA)은 TAA 보다 더 포괄적인 개념으로, 
시장 상황 변화에 따라 포트폴리오 내 자산 비중을 지속적으로 조정하는 모든 전략을 포함할 
수 있다.4 DAA 는 사전에 정의된 규칙이나 모델, 또는 재량적 판단에 따라 포트폴리오를 
능동적으로 관리하며, 위험 관리와 수익률 극대화를 동시에 추구한다. DAA 는 높은 
유연성을 제공하지만, 전략의 복잡성, 실행 비용, 그리고 모델 자체의 강건성 확보가 중요한 
과제가 된다.4 CBVR 전략은 규칙 기반 시스템을 통해 객관성을 확보하고, 스피드 필터를 
통해 거래 비용을 통제하며, 재귀적 구조를 통해 복잡한 예측 모델 없이도 시장 적응성을 
높이려 한다는 점에서 기존 TAA/DAA 의 한계를 극복하려는 시도로 볼 수 있다. 특히, 
CBVR 은 시장 예측에 직접적으로 의존하기보다는 관찰된 가격 및 변동성 패턴에 반응하는 
시스템적 DAA 의 한 형태로 이해될 수 있다.

2.2. 변동성 민감형 및 채널 기반 전략

시장 변동성이나 가격 채널을 투자 결정에 직접 활용하는 전략들은 오래전부터 연구되어 
왔다. 변동성 타겟팅(volatility targeting) 전략은 포트폴리오의 전체 변동성을 특정 
수준으로 유지하기 위해 위험자산의 비중을 조절하는 방식으로, 시장 변동성이 높아지면 
위험자산 비중을 줄이고 변동성이 낮아지면 비중을 늘린다.1 이는 포트폴리오의 위험 
수준을 일정하게 관리하는 데 효과적일 수 있으나, 때로는 변동성 급등 시 위험자산 매도를 
유발하여 시장 하락을 가속화하는 프로사이클적(procyclical) 행태를 보일 수 있다는 
비판도 존재한다. 리스크 패리티(risk parity) 전략은 각 자산군이 포트폴리오 전체 위험에 



동일하게 기여하도록 비중을 설정하는 방식으로, 특정 자산군에 대한 집중 위험을 
분산시키는 것을 목표로 한다.11

가격 채널을 활용하는 전략으로는 볼린저 밴드(Bollinger Bands), 켈트너 채널(Keltner 
Channels), 이동평균 엔벨로프(Moving Average Envelopes) 등을 이용한 기법들이 
있다.1 이러한 전략들은 가격이 채널 상단에 도달하면 과매수, 하단에 도달하면 과매도 
상태로 판단하여 평균 회귀를 기대하는 역추세 매매를 하거나, 채널 돌파 시 추세 지속을 
예상하고 추세 추종 매매를 하는 방식으로 활용된다. 채널 기반 전략은 직관적이고 
시각적으로 이해하기 쉽다는 장점이 있으나, 횡보장에서의 잦은 거짓 신호(whipsaw) 발생 
가능성, 또는 강한 추세 발생 시 채널에 대한 지나친 의존으로 인해 큰 추세를 놓칠 수 있는 
위험이 있다.1 CBVR 전략의 레벨 필터는 이러한 가격 채널 개념을 활용하되, 스피드 필터
(변동성)와 트렌드 필터(벡터 추세)를 결합하여 단순 채널 전략의 단점을 보완하고자 한다. 
CBVR 은 채널과 변동성 신호를 독립적으로 사용하는 것이 아니라, 이를 통합하고 
계층적으로 적용하며, 나아가 벡터 분석을 통한 추세 확인 단계를 거침으로써 의사결정의 
강건성을 높이는 것을 목표로 한다.

2.3. 계량적 추세 분석: 전통적 기법에서 벡터 기반 접근법으로

추세 분석은 기술적 분석의 핵심 요소로, 시장의 방향성을 파악하여 투자 결정을 내리는 데 
활용된다. 전통적인 추세 분석 방법으로는 이동평균선, 추세선 작도 등이 널리 사용된다. 
이동평균선은 가격의 단기적 변동을 평활화하여 추세의 방향을 제시하지만, 후행성(lag)
이라는 본질적 한계를 지닌다. 주관적으로 작도되는 추세선은 분석가의 편향에 따라 결과가 
달라질 수 있으며, 일관성과 객관성 확보가 어렵다는 문제점이 있다.1

이러한 전통적 방법의 한계를 극복하기 위해 최근에는 보다 수학적이고 객관적인 
접근법들이 모색되고 있으며, 벡터 기반 추세 분석이 그중 하나이다.1 벡터 기반 추세 분석은 
가격 움직임을 크기(변동폭)와 방향(상승/하락)을 갖는 벡터로 표현하고, 이러한 가격 
벡터들의 집합을 수학적, 통계적 알고리즘(예: 선형 회귀, 최소 자승법 등)을 통해 분석하여 
객관적인 추세선을 도출한다.1 이 방식은 분석가의 주관을 배제하고 일관된 결과를 
제공하며, 시장 노이즈를 효과적으로 필터링하고, 추세의 강도까지 정량화할 수 있다는 
장점이 있다.1 또한, 알고리즘에 기반하므로 자동화 및 시스템 트레이딩에 용이하며, 미세한 
추세 변화를 조기에 감지하여 선행적 신호를 제공할 잠재력도 지닌다.1 CBVR 전략의 
트렌드 필터는 이러한 벡터 기반 분석을 채택하여, 레벨 필터와 스피드 필터에서 생성된 
잠정적 신호를 객관적인 추세 정보로 보강하거나 조정함으로써 전략의 전반적인 신뢰도와 



강건성을 향상시키는 것을 목표로 한다.

2.4. 금융 전략 설계에서의 재귀성, 확장성 및 계층 구조

재귀(recursion)는 자기 자신을 참조하여 정의되거나 수행되는 개념으로, 컴퓨터 과학, 
수학 등 다양한 분야에서 복잡한 문제를 해결하는 강력한 도구로 활용된다. 금융 전략 
설계의 맥락에서 재귀성은 전략 자체가 여러 수준에서 반복적으로 적용되거나, 전략의 
결과가 다시 전략의 입력 또는 매개변수 조정에 영향을 미치는 형태로 나타날 수 있다. 
이러한 재귀적 구조는 전략의 적응성, 확장성, 그리고 계층적 복잡성 관리에 기여할 수 있다.

비록 금융 분야에서 "재귀적 포트폴리오 관리"라는 용어가 명확히 정립되어 널리 
사용되지는 않지만 12, 시스템 이론이나 복잡 적응계(complex adaptive systems) 
연구에서는 계층적 구조와 자기 참조 메커니즘의 중요성이 강조되어 왔다. 예를 들어, 다중 
스케일 분석(multi-scale analysis)은 서로 다른 시간척도나 분석 단위에서 나타나는 시장 
현상을 포착하려는 시도이며, 이는 재귀적 구조와 개념적으로 연결될 수 있다. 프랙탈 시장 
가설(Fractal Market Hypothesis) 또한 시장 구조가 다양한 스케일에서 자기 유사성
(self-similarity)을 보인다고 주장하며, 이는 재귀적 패턴 인식의 가능성을 시사한다.

CBVR 전략에서 제안하는 재귀적 확장성은 이러한 아이디어들을 구체적인 투자 전략 
프레임워크로 구현하려는 시도이다. 개별 자산 수준에서 CBVR 을 적용하여 "전략화된 
자산"을 만들고, 이 전략화된 자산들로 구성된 포트폴리오에 다시 CBVR 을 적용하며, 
나아가 이 포트폴리오 자체의 성과를 입력으로 하여 메타 수준에서 CBVR 을 적용하는 
다계층적 구조는 재귀성의 한 형태이다.1 더 나아가 1 에서 언급된 "듀얼 구조(Dual 
Structure)"는 전략의 성과 자체가 다시 기본 전략의 매개변수를 동적으로 조정하는 
채널로 작용하는 개념으로, 이는 전략이 자신의 행동과 성과에 기반하여 스스로를 조절하는 
고차원적인 자기 참조 메커니즘을 의미한다. "재귀적 강화(Recursive Amplification)"는 
이러한 듀얼 구조를 통해 전략이 시장 변화에 더욱 민첩하게 대응하고 스스로를 최적화하며, 
그 결과 시스템 전체의 성과가 향상되고, 이는 다시 전략 개선을 위한 더 나은 피드백으로 
이어지는 선순환 과정을 의미한다.1

이러한 재귀적 구조는 전략에 "메타 합리성(meta-rationality)" 또는 계층적 "적응 학습
(adaptive learning)" 능력을 부여할 수 있다. 각 계층의 CBVR 적용은 해당 수준의 입력
(개별 자산 가격, 전략화된 자산의 포트폴리오 가치 등)에 따라 적응적으로 작동하며, 시스템 
전체는 이러한 계층화된 최적화를 통해 전반적인 강건성과 성과 향상을 도모한다. 본 논문은 
CBVR 을 통해 이러한 재귀적 설계 원리가 단순한 이론적 개념을 넘어 실제 금융 전략의 



효과를 증진시킬 수 있음을 보이고자 한다. 이는 단일 전략의 우수성을 넘어, 금융 알고리즘 
설계에 있어 새로운 관점과 방법론을 제시하는 기여가 될 수 있다.

3. CBVR 방법론: 다계층 재귀적 프레임워크

CBVR 전략의 방법론은 핵심 엔진 역할을 하는 3 중 필터 시스템과 이를 다양한 수준에서 
반복 적용하는 재귀적 아키텍처로 구성된다. 이 장에서는 각 구성 요소의 작동 원리와 전체 
시스템의 통합적 구조를 상세히 설명한다.

3.1. 핵심 엔진: CBVR 의 3 중 필터 시스템

CBVR 전략의 기본 의사결정 단위는 레벨 필터, 스피드 필터, 트렌드 필터의 세 가지 필터로 
구성된 시스템이다. 이들 필터는 순차적 혹은 통합적으로 작동하여 시장 상황에 대한 
다각적인 평가를 바탕으로 포트폴리오 비중을 결정한다.

3.1.1. 레벨 필터(Level Filter): 가격 채널 동학(market dynamics) 및 포지션 규모 결정

레벨 필터는 자산 가격이 사전에 정의된 가격 채널 내에서 어느 수준에 위치하는지를 
평가하여 기본적인 자산 배분 비중을 결정한다.

● 채널 설정: 본 연구에서는 기준 자산(예: KODEX200)의 14 일 지수이동평균(EMA)을 
중심으로 ±1%, ±2%, ±2.5%, ±4% 등 다단계의 채널 폭을 설정한다.1 이 채널들은 
가격 변동의 정상 범위를 정의하며, 가격이 각 채널 경계에 도달하거나 이탈하는 것은 
시장 상황 변화의 신호로 간주된다.

● 비중 결정 매트릭스: 가격이 채널 내 어느 영역에 위치하는지에 따라 주식형 ETF 와 
인버스 ETF(또는 현금) 간의 목표 비중이 결정된다. 예를 들어 1 에 제시된 비중 결정 
매트릭스는 다음과 같다:
표 3.1: 레벨 필터 - 예시적 배분 매트릭스 (KODEX200 기준)

채널 영역 주가지수 ETF 비중 인버스 ETF 비중

상단 2% 초과 30% 70%

상단 1% ~ 2% 40% 60%

중앙 ±1% 60% 40%



하단 1% ~ 2% 70% 30%

하단 2% 초과 90% 10%

이 매트릭스는 가격이 채널 상단을 크게 벗어날수록 주식 비중을 줄이고 인버스 비중을 늘려 과열에 대한 역추세적 대응을 
하며, 하단을 크게 벗어날수록 주식 비중을 늘려 과매도에 대한 역추세적 대응을 한다. 채널 중앙 부근에서는 일정 부분 
추세를 따르는 중립적 또는 순추세적 비중을 유지한다.1 이러한 다단계 비중 조절은 시장의 극단적인 움직임에 대해서는 
평균 회귀를 기대하고, 채널 내 움직임에 대해서는 추세 참여를 가능하게 하는 하이브리드적 접근이다.

3.1.2. 스피드 필터(Speed Filter): 변동성 기반 리밸런싱 실행

스피드 필터는 시장 가격 변동의 "속도"를 측정하여 실제 리밸런싱 거래를 실행할지 여부를 
결정한다. 레벨 필터에 의해 목표 비중은 매일 계산될 수 있지만, 스피드 필터 조건이 
충족되지 않으면 실제 거래는 발생하지 않는다.1

● 트리거 조건: 리밸런싱은 직전 리밸런싱 시점의 가격 대비 현재 가격이 사전에 정의된 
변동성 임계값(예: ±X%1 에서는 예시로 6% 언급)을 초과하여 변동했을 때, 또는 특정 
기간(예: 30 일) 주가 수익률의 표준편차가 특정 임계치를 넘어설 때 실행된다.1

● 작동 원리: 이 필터는 시장의 사소한 변동에 대한 과도한 반응을 방지하고, 오직 의미 
있는 가격 변화가 발생했을 때만 포트폴리오를 조정하도록 설계되었다. 이를 통해 
불필요한 거래 비용을 절감하고 전략의 효율성을 높인다. 이는 CBVR 전략이 단순한 
시간 기반 리밸런싱이나 지속적인 비중 조정 방식과 차별화되는 중요한 특징으로,
 "이벤트 중심적(event-driven)" 접근 방식을 취함으로써 "알파(alpha)" 보존에 
기여한다.

3.1.3. 트렌드 필터(Trend Filter): 벡터 기반 추세 확인 및 조정

트렌드 필터는 수학적 벡터 분석을 활용하여 현재 시장 추세의 방향과 강도를 객관적으로 
평가하고, 이를 바탕으로 레벨 필터와 스피드 필터에 의해 결정된 잠정적 포지션 비중을 
미세 조정하거나 확증한다.

● 벡터 계산: 예를 들어, 단기(예: 5 일) 가격 변동 벡터의 기울기와 장기(예: 20 일) 가격 
변동 벡터의 평균 기울기를 비교하여 추세 강도를 측정한다.1 강한 추세 신호(예: 단기 
기울기가 장기 평균 기울기의 2 배 초과)가 감지되면, 해당 추세 방향으로 포트폴리오 
비중을 추가적으로 조정한다(예: ±10% ~ 20%p).1

● 작동 원리: 이 필터는 가격 벡터의 크기(변동폭)와 방향(상승/하락)을 정량적으로 



분석하여 추세를 식별한다.1 전통적인 추세선 작도의 주관성을 배제하고 알고리즘 
기반으로 객관적인 추세 판단을 내림으로써, 시장 노이즈를 줄이고 실제 추세를 보다 
명확하게 포착한다.1 트렌드 필터는 일종의 "확인 계층(confirmation layer)"으로 
작용하여, 순수 채널 기반(레벨 필터) 전략이나 변동성 기반(스피드 필터) 전략이 강한 
시장 추세에 역행하는 것을 방지하고, 추세와 일치하는 방향으로 포지션을 
강화함으로써 전략의 강건성을 높인다. 예를 들어, 레벨 필터가 채널 상단 도달로 매도 
신호를 보내더라도, 트렌드 필터가 강력한 상승 추세를 확인하면 매도 강도를 줄이거나 
보류할 수 있다.

3.2. CBVR 의 재귀적 확장성 아키텍처

CBVR 전략의 핵심적인 혁신은 3 중 필터 시스템을 다양한 수준에서 재귀적으로 적용하여 
전략의 적응성과 확장성을 극대화하는 데 있다. 이는 단순한 자산배분을 넘어선 다계층적, 
자기 참조적 시스템 설계를 의미한다.

3.2.1. 기초적 재귀: 다계층 적용 (자산, 포트폴리오, 메타 전략)

CBVR 의 재귀성은 최소 3 개의 계층에서 구현될 수 있다 1:

1. 자산 수준(Asset Level): CBVR 의 3 중 필터 로직을 개별 기초자산(예: KODEX200 
ETF, QQQ ETF)에 각각 적용한다. 이를 통해 각 기초자산은 단순한 시장 추종 상품이 
아니라, 자체적으로 위험이 관리되고 수익이 강화된 "전략화된 자산(strategized 
asset)"으로 변환된다.

2. 포트폴리오 수준(Portfolio Level): 이렇게 생성된 복수의 전략화된 자산들을 사전에 
정의된 정적 또는 동적 가중치(예: KODEX200 전략화 자산 40%, QQQ 전략화 자산 
60%)로 결합하여 1 차 포트폴리오를 구성한다.1

3. 메타 전략 수준(Meta-Strategy Level): 1 차 포트폴리오 전체의 성과(예: 
포트폴리오의 누적수익률 곡선)를 다시 하나의 "자산"으로 간주하고, 여기에 CBVR 의 
3 중 필터 로직을 재귀적으로 적용한다.1 이 메타 CBVR 은 포트폴리오 전체의 
변동성이나 추세를 관리하며, 포트폴리오 전체에 대한 동적 배분(예: 포트폴리오 전체 
투자 비중 조절 또는 현금과의 배분)을 수행할 수 있다. 예를 들어 1 의 YouTube 링크
((https://youtu.be/oW2fOvRSsGU?t=434)  에서  에서)) 시연되는 
KODEX200/QQQ 4:6 포트폴리오의 성과는 이러한 메타 수준의 CBVR 적용 결과를 
나타낼 수 있다.

https://youtu.be/oW2fOvRSsGU?t=434


이러한 다계층 재귀 구조는 각기 다른 세분성(granularity)에서 위험과 기회를 관리할 수 
있게 한다. 자산 수준 CBVR 은 개별 자산의 고유한 움직임에 대응하고, 포트폴리오 수준
(메타 전략) CBVR 은 전략화된 자산들의 집합적 행동 및 전반적인 시장 상황 변화에 
대응한다. 이 계층화된 접근은 시스템 전체의 강건성을 향상시킬 수 있다.

3.2.2. 고급 재귀 구조: "듀얼 구조"와 "재귀적 강화"

CBVR 의 재귀적 확장성은 더욱 정교한 형태로 발전할 수 있으며 1 에서는 "듀얼 구조(Dual 
Structure)"와 "재귀적 강화(Recursive Amplification)"라는 개념을 통해 이를 
설명한다.

● 듀얼 구조: 이 구조에서는 기본 CBVR 전략의 성과(예: 누적 수익률 곡선) 자체가 다시 
하나의 "전략 채널(strategy channel)"을 형성한다. 이 외부 채널은 기본 CBVR 
전략의 핵심 매개변수(예: 레벨 필터의 채널 폭, 스피드 필터의 변동성 임계값, 트렌드 
필터의 민감도 등)를 동적으로 조정하는 데 사용된다.1 예를 들어, 기본 전략의 
수익률이 특정 하단 채널을 이탈하며 성과가 악화되면, 시스템은 자동으로 기본 전략의 
매개변수를 보수적으로 조정(예: 채널 폭 확대, 변동성 임계값 상향)하여 위험을 줄일 수 
있다. 반대로, 전략 성과가 양호하면 매개변수를 보다 공격적으로 조정하여 수익 기회를 
확대할 수도 있다. 이는 전략이 시장 데이터뿐만 아니라 자신의 과거 성과와 행동에 
대해서도 학습하고 적응하는 일종의 메타 학습(meta-learning) 또는 자기 참조적 
최적화 메커니즘이다.

● 재귀적 강화: 듀얼 구조를 통해 강화된 기본 CBVR 전략은 개선된 시스템 성과를 
창출할 가능성이 높다. 이렇게 개선된 성과는 다시 듀얼 구조의 입력으로 사용되어 더욱 
정교한 매개변수 조정을 가능하게 하며, 이는 전략의 지속적인 개선과 적응을 유도하는 
긍정적 피드백 루프(positive feedback loop)를 형성한다.1 이 과정이 반복되면서 
전략은 마치 스스로 진화하는 것처럼 시장 환경 변화에 대한 강건성과 장기적 생존력을 
높여갈 수 있다.

이러한 고급 재귀 구조는 CBVR 전략이 정적인 규칙 집합에 머무르지 않고, 변화하는 시장 
환경에 능동적으로 적응하며 장기적으로 그 효과성을 유지할 수 있는 잠재력을 부여한다. 
이는 많은 계량 전략이 시간이 지남에 따라 시장 변화에 적응하지 못하고 성과가 저하되는 
"전략 부패(strategy decay)" 현상을 극복하는 데 중요한 역할을 할 수 있다.



3.2.3. CBVR 내 재귀성의 알고리즘적 및 개념적 형식화

CBVR 의 재귀적 적용은 개념적으로 다음과 같이 표현될 수 있다.
기본 CBVR 함수를 fCBVR(D,P)라 하자. 여기서 D 는 입력 데이터(예: 자산 가격 시계열, 
포트폴리오 가치 시계열), P 는 해당 CBVR 적용 수준의 매개변수 집합이다.

1. 자산 수준 적용:
SA=fCBVR(DA,PA) (자산 A 에 대한 전략화된 결과)
SB=fCBVR(DB,PB) (자산 B 에 대한 전략화된 결과)

2. 포트폴리오 구성:
DPortfolio=Combine(SA,SB,W) (가중치 W 를 사용하여 전략화된 자산 SA,SB로 
포트폴리오 데이터 생성)

3. 메타 전략 수준 적용:
SMeta=fCBVR(DPortfolio,PMeta) (포트폴리오 전체에 대한 메타 전략 결과)

여기서 각 수준의 매개변수 PA,PB,PMeta는 서로 다를 수 있으며, 각 수준의 특성에 맞게 
최적화될 수 있다. 예를 들어, 자산 수준 CBVR 은 단기 변동성에 민감한 매개변수를 사용할 
수 있고, 메타 수준 CBVR 은 장기 추세나 포트폴리오 전체의 위험 관리에 초점을 맞춘 
매개변수를 사용할 수 있다. 이러한 매개변수의 계층적 차별화는 각기 다른 시간척도와 
복잡성을 갖는 시장 동학(market dynamics)을 효과적으로 포착하는 데 기여할 수 있다.

3.2.4. 극단적 위험 상황에서의 재귀적 대응: VIX 연동 가능성

CBVR 의 재귀적 아키텍처는 극단적인 시장 상황, 예를 들어 개별 전략화된 자산(예: 한국 
KODEX200 CBVR, 미국 QQQ CBVR)들이 동시에 부진한 성과를 보이고, 해당 기초 시장 
지수들마저 동반 하락하는 특수한 위험 국면에 대한 추가적인 대응 메커니즘을 구축할 
잠재력을 제공한다.1 이러한 상황은 메타 전략 수준에서 "시스템적 위험 신호" 또는 "상위 
레벨 비상벨"로 감지될 수 있다.1

이러한 메타 레벨의 위험 신호가 포착될 경우, CBVR 프레임워크는 사전에 정의된 규칙에 
따라 추가적인 헤지(hedge) 수단을 동적으로 편입하는 것을 고려할 수 있다.1 대표적인 
예로 변동성 지수(VIX) 관련 상품의 활용을 들 수 있다.1 일반적으로 주요 시장 지수와 
포트폴리오가 동시에 급락하는 구간은 시장의 변동성이 급격히 증가하는 경향이 있으므로, 
VIX 관련 상품은 효과적인 헤지 수단이 될 수 있으며, 경우에 따라서는 변동성 자체를 수익 
기회로 활용할 수도 있다.1



메타 전략은 포트폴리오 전체의 누적 수익률 추세, 채널 내 위치, 또는 추세 기울기 등을 
지속적으로 모니터링하여 위험 신호의 강도를 판단하고, 이에 연동하여 VIX 관련 상품의 
편입 비중을 동적으로 조절할 수 있다.1 이는 단순한 하락 방어를 넘어, 시스템 스스로가 
자신의 상태를 진단하고 보다 정교한 위험 관리 및 대응 전략을 구사하는 CBVR 의 진화된 
재귀적 활용 예시가 될 수 있다.1 이러한 접근은 CBVR 전략의 확장성을 보여주며, 주식 및 
인버스 ETF 외에 다른 자산군(예: 변동성 상품, 채권 등)이나 파생 상품을 통합하여 전략의 
강건성을 더욱 높일 수 있는 가능성을 시사한다.1

3.3. 구현 세부사항 및 백테스팅 프로토콜

본 연구의 실증 분석을 위한 백테스트는 다음과 같은 세부 사항에 따라 수행되었다:

● 백테스트 기간: 2010 년 2 월부터 2025 년 5 월까지 약 15 년 3 개월 (총 3,782 거래일).1
● 데이터 출처: KODEX200 ETF 의 종가 데이터는 한국거래소(KRX)에서, QQQ ETF 의 

종가 데이터는 나스닥(Nasdaq)에서 수집하였다.1
● 거래 비용: 실제 매매 상황을 반영하기 위해 매수 및 매도 시 각각 0.23%의 세금 및 

수수료를 적용하였다.1
● 실행 도구: 전략 로직의 초기 구현 및 시각화는 트레이딩뷰(TradingView)의 Pine 

Script 를 활용하였으며, 보다 정교한 백테스트 및 데이터 검증은 Python 프로그래밍 
언어를 사용하였다.1

● 데이터 정규화: 비교 분석을 위해 모든 자산 및 전략의 수익률은 특정 기준일(예: 2010
년 2 월 22 일)의 가치를 100 으로 설정하여 정규화하였다.1

3.4. 전략 검증 및 강건성 프레임워크

백테스트 결과의 신뢰성을 확보하고 과최적화 위험을 최소화하기 위해 다음과 같은 검증 
절차를 적용하였다:

● 워크포워드 분석(Walk-Forward Analysis): 전체 데이터를 여러 구간으로 나누어, 
일정 기간(예: 5 년)의 데이터로 학습(최적화)하고 다음 기간(예: 1 년)의 데이터로 
테스트하는 방식을 반복적으로 수행하였다.1 이는 미래 데이터에 대한 전략의 일반화 
성능을 평가하는 데 도움이 된다.

● 매개변수 민감도 테스트(Parameter Sensitivity Test): 전략의 핵심 매개변수(예: 
레벨 필터의 채널 폭 ±0.5%)를 일정 범위 내에서 변경하면서 성과 변화를 관찰하여, 
특정 매개변수 값에 과도하게 의존하지 않는지 확인하였다.1

● 위험 관리 규칙 적용: 실제 운용 상황을 고려하여 최대 허용 위험(VaR)을 95% 



신뢰수준 기준으로 설정하고, 최대 레버리지를 2.0 배로 제한하는 등의 위험 관리 
규칙을 백테스트에 반영하였다.1

이러한 엄격한 검증 프레임워크는 CBVR 전략의 성과가 특정 기간이나 매개변수 설정에 
국한된 것이 아니라, 다양한 시장 환경과 조건 하에서도 일관되게 유지될 수 있음을 보이는 
데 중요한 역할을 한다. 이는 학술적 연구에서 요구되는 분석의 깊이와 신뢰성을 충족시키기 
위한 필수적인 과정이다.

4. 실증 분석 결과

이 장에서는 기술된 방법론에 따라 CBVR 전략을 KODEX200 ETF 와 QQQ ETF 로 구성된 
한미 4:6 글로벌 합성 포트폴리오에 적용한 실증 분석 결과를 제시한다. 분석 기간은 2010
년 2 월부터 2025 년 5 월까지이며, 주요 성과 지표, 누적수익률 추이, 시장 위기 구간에서의 
성과, 그리고 거래 효율성 등을 심층적으로 검토한다.

4.1. 데이터 기술 및 비교 대상 벤치마크

● 분석 대상 자산:
○ KODEX200 ETF: 한국 코스피 200 지수를 추종하는 대표적인 ETF.
○ QQQ ETF: 미국 나스닥 100 지수를 추종하는 ETF.
○ 한미 4:6 CBVR 합성 포트폴리오: KODEX200 ETF 와 QQQ ETF 각각에 CBVR 

전략을 자산 수준에서 적용하여 "전략화된 자산"을 생성한 후, 이들을 4:6 의 초기 
비중으로 결합하고, 이 포트폴리오 전체에 다시 메타 수준의 CBVR 전략을 적용한 
포트폴리오이다.1

● 비교 대상 벤치마크:
○ KODEX200 매수 후 보유 (Buy & Hold) 전략.
○ QQQ 매수 후 보유 (Buy & Hold) 전략.
○ 분기 리밸런싱 포트폴리오: KODEX200 과 QQQ 를 4:6 비중으로 매분기 초 

리밸런싱하는 전략.1
● 데이터 정규화: 모든 수익률 비교는 2010 년 2 월의 시작 가치를 100 으로 정규화하여 

수행하였다.1

4.2. CBVR 4:6 포트폴리오의 총괄적 성과 지표

2010 년 2 월부터 2025 년 5 월까지의 전체 분석 기간 동안 CBVR 4:6 합성 포트폴리오와 
주요 벤치마크의 성과 지표는 다음 표 4.1 과 같다.



표 4.1: CBVR 4:6 포트폴리오 및 벤치마크 총괄 성과 비교 (2010.02 ~ 2025.05)

지표 CBVR 4:6 포트폴리오
(매 분기 초 리밸런싱)

QQQ 매수 후 보유 KODEX200 매수 후 
보유

연평균 복리 
수익률 (CAGR)

32.29% 18.96% 3.00%

최대 낙폭 
(MDD)

-19.98% -31.15% -40.70%

샤프 지수 
(Sharpe Ratio)

1.69 0.98 0.26

소르티노 지수 
(Sortino Ratio)

2.27 1.21 0.35

연간 변동성 17.19% 21.45% 19.32%

누적 수익률 7,096% 약 1,560% 약 56%

출처: 1 (Sec 1.2, Sec 3.3).

표 4.1 에서 명확히 드러나듯이, CBVR 4:6 합성 포트폴리오는 분석 기간 동안 모든 주요 
성과 지표에서 비교 대상 벤치마크들을 압도하는 결과를 보였다. 연평균 32.29%의 높은 
수익률을 달성하면서도 최대 낙폭은 -19.98%로 제한되어, 단순 매수 후 보유 전략이나 
QQQ 매수 후 보유 전략보다 우수한 위험 관리 능력을 나타냈다. 특히, 위험조정수익률을 
나타내는 샤프 지수(1.69)와 소르티노 지수(2.27)는 다른 전략들에 비해 현저히 높아, 동일 
위험 단위당 더 높은 초과수익을 창출했음을 시사한다. 연간 변동성 또한 QQQ 매수 후 보유 
전략보다 낮게 유지되었다.

4.3. 시각적 분석: 누적수익률 추이 (선형 및 로그 스케일)

[그림 1]과 [그림 2]는 CBVR 4:6 합성 포트폴리오와 주요 벤치마크의 누적수익률 추이를 



각각 선형 스케일과 로그 스케일로 나타낸 것이다. [그림 1]

● [그림 1] 선형 스케일 누적수익률: 선형 스케일 그래프에서 CBVR 4:6 전략은 장기간에 걸쳐 꾸준히 우상향하며 다른 
벤치마크들과의 격차를 크게 벌리는 모습을 보인다. 특히 2011 년 유럽 재정위기, 2020 년 코로나 19 팬데믹, 2022
년 긴축 충격 등 주요 금융위기 구간에서 벤치마크들이 큰 폭의 하락을 경험하는 반면, CBVR 전략의 하락폭은 
현저히 제한되며 이후 빠른 회복세를 나타낸다.1 15 년간 약 7,096%의 누적수익률을 기록하여, 동기간 KODEX200 
ETF(약 56%)와 QQQ 매수 후 보유(약 1,560%)를 크게 상회한다.

[그림 2]



● [그림 2] 로그 스케일 누적수익률: 로그 스케일 그래프는 장기적인 복리 효과와 위기 구간에서의 손실 제한 및 회복 
속도를 더욱 명확하게 보여준다.1 CBVR 전략은 시장 급락기에도 복리 성장 곡선이 거의 꺾이지 않고 단기 조정 이후 
빠르게 신고점을 갱신하는 패턴을 반복한다. 이는 전략의 일관된 자본 보존 능력과 복리 성장 잠재력을 시각적으로 
강조한다.

이러한 시각적 분석은 CBVR 전략이 단순히 높은 수익률을 추구하는 것을 넘어, 하락 
위험을 효과적으로 통제함으로써 장기적으로 안정적인 자산 성장을 이끌어낼 수 있음을 
뒷받침한다.

4.4. 시장 위기 국면에서의 성과 및 회복력

CBVR 전략의 진정한 강점은 예측 불가능한 시장 변동성 확대 및 급락 국면에서의 방어력과 
회복력에서 두드러진다. 주요 시장 위기 기간 동안 CBVR 4:6 포트폴리오와 KOSPI200 
지수의 성과를 비교하면 다음과 같다 1:

표 4.2: 주요 시장 위기 국면별 CBVR 성과 비교

위기 국면 기간 CBVR 4:6 포트폴리오 성과 KOSPI200 지수 성과

유럽 재정위기 2011 년 -5.2% -15.8%

코로나 19 팬데믹 2020 년 +2.1% -20.4%

긴축 발 금융 충격 2022 년 -8.7% -24.9%

출처: 1 (Sec 3.4). KOSPI200 지수는 KODEX200 ETF 의 기초 지수임.

표 4.2 에서 보듯이, CBVR 전략은 주요 위기 상황에서 KOSPI200 지수 대비 현저히 낮은 
손실률을 기록하거나 심지어 플러스 수익률을 달성하기도 했다. 예를 들어, 코로나 19 
팬데믹으로 시장이 급락했던 2020 년, CBVR 전략은 오히려 2.1%의 플러스 수익을 
기록하며 뛰어난 위기관리 능력을 입증했다. 이는 1 의 KODEX200 단일 자산 CBVR 전략 
분석에서도 유사하게 나타나는데, 2020 년 2 월 말 변동성 지표 변화 감지 후 주식 비중을 
축소하고 3 월 초 인버스 ETF 로 전환하여 하락 충격을 완화하고 연간 +40% 이상의 
수익률을 기록한 사례가 이를 뒷받침한다.



또한, CBVR 전략의 평균 시장 하락 후 회복 기간은 3.2 개월로, 단순 매수 후 보유 전략의 
8.7 개월에 비해 약 63% 단축된 것으로 나타났다.1 이는 CBVR 전략이 손실을 최소화할 
뿐만 아니라, 이후 반등 국면을 효과적으로 활용하여 빠르게 자산을 회복시키는 능력을 
갖추고 있음을 의미한다.

4.5. 거래 빈도 및 비용 분석

CBVR 전략은 스피드 필터의 변동성 임계값 조건에 의해서만 리밸런싱을 실행하므로, 
불필요한 잦은 거래를 회피한다. 백테스트 결과, 연간 평균 거래 횟수는 12 회 내외로 
나타났다.1 이는 매월 1 회 정도의 거래 빈도로, 일별 또는 주별로 빈번하게 거래하는 단기 
트레이딩 전략에 비해 현저히 낮은 수준이다.

가정된 거래 비용(매매 시 0.23%의 세금 및 수수료)을 고려하더라도, CBVR 전략이 창출한 
초과수익은 이러한 비용을 충분히 상쇄하고도 남는 수준이다. 1 에서는 거래 비용 대비 
초과수익률이 100 배 이상이라고 언급되어, 전략의 비용 효율성이 매우 높음을 시사한다. 
낮은 거래 빈도는 스피드 필터의 설계 원칙(의미 있는 변동에만 반응)과 채널 기반 접근법
(채널 내 안정기에는 거래 자제)의 직접적인 결과이며, 이는 장기 성과에 긍정적인 영향을 
미치는 중요한 실무적 장점이다.

5. 논의

본 장에서는 앞서 제시된 CBVR 전략의 실증 분석 결과를 바탕으로, 전략의 효용성, 재귀적 
확장성의 역할과 영향, 기존 금융 모델과의 비교, 그리고 실무적 시사점과 한계점 등을 
심층적으로 논의한다.

5.1. 실증 분석 결과의 해석: CBVR 전략의 효용성

15 년간의 장기 백테스트 결과는 CBVR 전략이 전통적인 매수 후 보유 전략이나 단순 주기 
리밸런싱 전략에 비해 월등한 위험조정수익률을 제공함을 강력하게 시사한다. 연평균 32%
를 상회하는 높은 수익률과 동시에 최대 낙폭을 20% 미만으로 제한한 성과는 1, CBVR 
전략이 단순히 높은 수익만을 추구하는 것이 아니라 위험 관리에도 매우 효과적임을 
보여준다. 이러한 성과는 CBVR 의 핵심 구성 요소인 3 중 필터 시스템의 유기적인 작동 
덕분으로 해석할 수 있다.

● 레벨 필터는 가격 채널 내 위치에 따라 자산 비중을 동적으로 조절함으로써, 시장의 
과열 또는 과매도 국면에서 역추세적 대응을 통해 위험을 완화하고, 채널 내에서는 



추세에 순응하며 수익 기회를 포착한다.1
● 스피드 필터는 변동성 임계값을 기준으로 리밸런싱 시점을 조절하여 불필요한 거래를 

최소화하고 거래 비용을 절감함으로써, 전략의 장기적 효율성을 높인다.1 이는 "필요할 
때만 움직이는" 원칙을 구현하여, 잦은 매매로 인한 성과 잠식을 방지한다.

● 트렌드 필터는 벡터 분석을 통해 객관적으로 추세의 강도와 방향을 판단하고, 이를 
바탕으로 다른 필터들의 신호를 보정하거나 강화한다.1 이는 특히 추세가 강하게 
형성되는 시장에서 전략이 추세에 역행하는 위험을 줄이고, 추세와 동행하는 포지션을 
통해 수익을 극대화하는 데 기여한다.

결과적으로, CBVR 전략은 다양한 시장 국면(상승, 하락, 횡보, 고변동성, 저변동성)에 걸쳐 
강건한 성과를 보였으며, 특히 주요 시장 위기 시 손실을 효과적으로 방어하고 빠른 
회복력을 나타냈다. 이는 CBVR 이 정적인 규칙에만 의존하는 것이 아니라, 시장 상황 
변화에 능동적으로 적응하는 동적 시스템임을 입증한다.

5.2. 재귀적 확장성의 역할과 영향: 기여도 심층 분석

CBVR 전략의 가장 혁신적인 측면 중 하나는 다계층 재귀적 아키텍처이다. 이러한 재귀적 
확장성이 전략의 성과와 강건성에 미치는 영향은 다음과 같이 분석될 수 있다.

첫째, 다계층 적용(자산, 포트폴리오, 메타 전략)은 각기 다른 수준에서 위험과 기회를 
관리하고 최적화할 수 있게 한다.1 자산 수준에서의 CBVR 적용은 개별 자산의 고유한 
특성과 변동성에 맞춰진 미시적 대응을 가능하게 한다. 이렇게 "전략화된 자산"들로 구성된 
포트폴리오에 메타 수준에서 다시 CBVR 을 적용함으로써, 포트폴리오 전체의 위험을 
통제하고 자산 간 상호작용이나 거시적 시장 변화에 대한 거시적 대응이 가능해진다. 예를 
들어, 개별 자산 전략들이 특정 시장 상황에서 동시에 어려움을 겪을 때, 메타 전략은 
포트폴리오 전체의 현금 비중을 높이거나 방어적 자산으로 전환하는 등의 조치를 통해 
전반적인 손실을 제한할 수 있다. 이는 마치 각 부서가 자체적으로 최적화를 수행하면서 
동시에 중앙 본부에서 전체 조직의 방향을 조율하는 것과 유사한 효과를 낳는다. 이러한 
계층적 위험 관리는 단일 모델로는 달성하기 어려운 강건성을 부여할 수 있다.

둘째, "듀얼 구조"는 전략에 자기 참조적 적응 능력(self-referential adaptability)을 
부여한다.1 기본 CBVR 전략의 성과 자체가 다시 하나의 "전략 채널"을 형성하고, 이 채널의 
상태에 따라 기본 전략의 매개변수가 동적으로 조정되는 메커니즘은 매우 강력하다. 만약 
시장 환경이 변화하여 기존 매개변수 설정이 더 이상 최적이 아니게 되면, 전략 성과가 
악화될 것이고 이는 "전략 채널"의 하향 이탈 등으로 나타날 수 있다. 듀얼 구조는 이러한 



신호를 감지하여 기본 전략의 매개변수를 자동으로 수정(예: 위험 회피적으로 변경)
함으로써, 전략이 새로운 시장 환경에 적응하도록 유도한다. 이는 정기적인 수동 재최적화나 
복잡한 머신러닝 기반의 적응 모델 없이도, 시스템 내재적으로 적응성을 확보하는 효율적인 
방법이 될 수 있다.

셋째, "재귀적 강화"는 장기적인 전략 진화의 가능성을 시사한다.1 듀얼 구조를 통해 개선된 
전략은 더 나은 성과를 낼 가능성이 높고, 이는 다시 듀얼 구조에 더 양질의 피드백을 
제공하여 추가적인 개선을 이끌어내는 선순환을 만들 수 있다. 이러한 과정이 반복되면, 
CBVR 전략은 마치 경험을 통해 학습하고 발전하는 유기체처럼 시장 환경 변화에 
지속적으로 대응하며 장기적인 생존력과 경쟁력을 유지할 수 있다. 이는 많은 정량적 
전략들이 시간이 지남에 따라 효과가 감소하는 "전략 부패(strategy decay)" 현상을 
극복하는 데 중요한 기여를 할 수 있다.

결론적으로, CBVR 의 재귀적 확장성은 단순한 구조적 특징을 넘어, 전략의 적응성, 강건성, 
그리고 장기적 성과 유지에 핵심적인 역할을 하는 동적 메커니즘이다. 이는 시장의 
불확실성과 비정형성에 대응하기 위한 정교한 설계 철학을 반영하며, CBVR 을 단순한 규칙 
기반 시스템에서 한 단계 더 발전된 지능형 시스템으로 격상시킨다.

5.3. CBVR 의 맥락: 선진 금융 모델과의 비교 관점

CBVR 전략은 그 구조와 철학 면에서 기존의 복잡한 금융 모델들과 비교할 때 몇 가지 
중요한 차별점을 지닌다. 1 에서는 MGARCH, Kelly Criterion, Markowitz 평균-분산 
최적화, Black-Litterman 모델 등을 언급하며 이들 모델의 이론적 정교함에도 불구하고 
실전 적용에서의 한계점을 지적한다.

표 5.1: 개념적 비교: CBVR 대 주요 고급 금융 모델

기준 CBVR (채널·
벡터 기반 
변동성 
리밸런싱)

MGARCH 
(다변량 
GARCH)

Kelly 
Criterion 
(켈리 기준)

Markowitz 
MVO (평균-
분산 최적화)

Black-
Litterman 
모델

핵심 원리 규칙 기반 3
중 필터 
(채널, 

조건부 
공분산 
행렬의 동적 

장기적 자산 
성장률 
극대화를 

기대수익률, 
분산, 
공분산을 

시장 균형에 
투자자 
견해를 



변동성, 벡터 
추세), 재귀적 
적용

모델링 위한 최적 
베팅 비율 
산정

이용한 
포트폴리오 
최적화

결합한 
포트폴리오 
최적화

데이터 
요구량

상대적으로 
낮음 (주로 
가격 데이터)

높음 
(장기간의 
고빈도 
데이터 필요)

확률 및 
수익률 
분포에 대한 
정확한 추정 
필요

기대수익률 
및 공분산 
행렬 추정 
필요

시장 균형 및 
투자자 
견해의 
정량화 필요

계산 복잡성 낮음 ~ 중간 
(규칙 기반, 
벡터 계산)

매우 높음 
(다변량 
시계열 모델 
추정)

낮음 (공식 
자체는 단순)

중간 (최적화 
문제 해결)

중간 ~ 높음

매개변수 
안정성

재귀 구조 
통해 일부 
동적 조정 
가능, 민감도 
테스트로 
검증

낮음 (추정 
불안정성, 
많은 

매개변수) 14

입력 
추정치에 

매우 민감 17

입력 추정치
(특히 
기대수익률)
에 매우 민감 

1

투자자 
견해의 강도 
및 신뢰도에 
민감

가정의 
강건성

상대적으로 
높음 
(비모수적 
요소 포함)

특정 분포 
가정 및 
정상성 
가정에 민감

정확한 확률 
및 페이오프 
구조 가정에 
의존

수익률 분포 
가정(예: 
정규분포) 및 
시장 효율성 
가정에 민감

시장 균형 
가정 및 
견해의 
정확성 
가정에 의존

실전 구현 
용이성

높음 (ETF 등 
활용, 자동화 
용이)

낮음 (복잡한 
모델 
유지보수, 
실시간 대응 

어려움) 1

주의 필요 
(과도한 베팅 
위험, 실제 
확률 추정의 
어려움)

중간 (공분산 
행렬의 
안정적 추정 
및 업데이트 
어려움)

중간 (견해의 
일관된 
정량화 및 
업데이트 
어려움)

재귀
성/적응성 

핵심 설계 
원리 (다계층 

일반적으로 
정적 모델 

일반적으로 일반적으로 
정적 최적화, 

견해 
업데이트를 



처리 적용, 듀얼 
구조, 재귀적 
강화)

또는 제한적 
적응성

정적 최적화 동적 확장은 
별도 연구 
필요

통해 일부 
적응성 반영 
가능

출처: 1 및 일반적인 금융 이론에 기반한 종합적 비교.

MGARCH 모델은 자산 간의 동적 상관관계와 변동성을 정교하게 모델링할 수 있지만, 
추정해야 할 매개변수의 수가 자산 수에 따라 급격히 증가하여(curse of dimensionality) 
실제 적용 가능한 자산의 수가 제한되고, 매개변수 추정의 불안정성 및 계산 복잡성으로 
인해 실시간 대응이 어렵다는 단점이 있다.1 켈리 기준은 이론적으로 장기 자산 성장률을 
극대화하는 최적의 베팅 비율을 제시하지만, 실제 시장에서는 확률과 기대수익률을 정확히 
알 수 없고, 추정 오류에 매우 민감하며, 종종 과도하게 공격적인 포지션을 권고하여 
단기적으로 큰 손실을 야기할 위험이 있다.1 마코위츠의 평균-분산 최적화 모델은 
포트폴리오 이론의 근간이지만, 입력 값인 기대수익률과 공분산 행렬의 작은 변화에도 
포트폴리오 가중치가 크게 변동하는 등 추정 오차에 매우 민감하며, 특히 기대수익률 예측의 
어려움으로 인해 실전에서의 강건성이 부족하다는 비판을 받는다.1

이에 반해 CBVR 은 복잡한 확률 분포 가정이나 정교한 수학적 최적화에 의존하기보다는, 
관찰 가능한 시장 데이터(가격, 변동성)에 기반한 명확한 규칙과 벡터 분석을 통해 
의사결정을 내린다. 특히 재귀적 구조를 통해 시스템 자체의 적응성을 높임으로써, 특정 
시장 상황이나 매개변수 설정에 대한 과도한 의존성을 줄이고자 한다. 1 에서 인용된 
Granger & Ding (1996)의 주장처럼, 실제 시장에서는 복잡한 공분산 모델보다 단순 구조 
모델의 민감한 반응력이 성과를 좌우할 수 있다는 관점에서 CBVR 은 실전 친화적인 대안을 
제시한다. CBVR 은 "과도한 정교화"를 피하고, 실행 가능성과 강건성에 초점을 맞춘 전략 
설계 철학을 반영한다.

5.4. 투자 관리에서의 실무적 시사점

CBVR 전략은 학술적 논의를 넘어 실제 투자 관리 현장에서도 다양한 시사점을 제공한다.
첫째, 구현의 용이성이다. CBVR 은 KODEX200, QQQ 와 같은 유동성이 풍부한 ETF 를 활용하여 
구현될 수 있으며, 전략 로직은 Pine Script 나 Python 등의 프로그래밍 언어를 통해 자동화하기 
용이하다.1 이는 개인 투자자부터 기관 투자자까지 폭넓은 사용자층이 접근할 수 있음을 의미한다.
둘째, 낮은 거래 비용 및 효율성이다. 연간 12 회 내외의 낮은 거래 빈도는 거래 비용 부담을 크게 
줄여 장기 성과에 긍정적인 영향을 미친다.1
셋째, 시장 중립적 포트폴리오 구성 가능성이다. 1 에서는 CBVR 이 전통적인 자산 분산이나 헤지 



수단 없이도 주식형 자산만으로 시장 중립에 가까운 안정성과 높은 수익률을 동시에 달성할 수 
있음을 강조한다. 하락장에서는 현금 비중을 높여 사실상 제로 베타 상태를 만들고, 상승장에서는 
레버리지 주식에 집중 투자함으로써 평균적으로 낮은 베타를 유지하면서도 우수한 성과를 낼 수 
있다는 것이다.
넷째, 글로벌 확장성 및 다자산 적용 가능성이다. CBVR 의 핵심 원리는 특정 시장이나 자산군에 
국한되지 않으므로, 미국, 유럽, 신흥국 등 다양한 글로벌 시장의 주가지수 ETF 나 채권, 원자재 등 
다른 자산군으로도 확장 적용될 잠재력이 있다.1
다섯째, 투자자 행동 편향 완화이다. 규칙 기반 시스템인 CBVR 은 시장 급등락 시 투자자가 
감정적인 판단으로 잘못된 결정을 내리는 것을 방지하고, 일관된 원칙에 따라 포트폴리오를 
운용하도록 돕는다.1

5.5. 현 연구의 한계 및 방법론적 고려사항

본 연구는 CBVR 전략의 우수성을 입증했지만, 몇 가지 한계점과 추가적인 고려사항이 존재한다.
첫째, 모든 백테스트 기반 연구와 마찬가지로 과거 데이터에 대한 분석 결과가 미래 성과를 
보장하지는 않는다. 시장 구조가 급격히 변화하거나 과거에 관찰되지 않았던 극단적인 "블랙 스완" 
이벤트가 발생할 경우, 전략의 성과가 달라질 수 있다.
둘째, 매개변수 선택의 민감성이다. 본 연구에서는 특정 매개변수(예: 채널 폭, 변동성 임계값, 벡터 
계산 기간 등)를 사용하였으나, 이러한 매개변수들은 시장 상황이나 분석 기간에 따라 최적값이 
달라질 수 있다. 비록 민감도 테스트를 수행했지만 1, 모든 가능한 조합을 탐색하지는 못했다. 특히, 
재귀적 계층의 메타 매개변수 설정은 또 다른 최적화 과제를 제기할 수 있다. 듀얼 구조에서 전략 
성과 채널의 폭이나 반응 민감도를 어떻게 설정하느냐에 따라 전체 시스템의 적응 속도와 안정성이 
달라질 수 있기 때문이다.
셋째, 사용된 ETF 의 특수성이다. KODEX200 과 QQQ 는 특정 시장과 섹터를 대표하는 ETF 이며, 
다른 ETF 나 기초자산을 사용할 경우 결과가 달라질 수 있다. 특히 레버리지 및 인버스 ETF 의 경우 
추적 오차, 괴리율, 롤오버 비용(선물 기반 ETF 의 경우) 등이 장기 성과에 영향을 미칠 수 있다.
넷째, "듀얼 구조"와 "재귀적 강화"의 장기적 효과 검증이다. 이러한 고급 재귀 구조는 이론적으로 
매우 강력한 적응 메커니즘을 제공하지만, 그 실제 효과와 장기적인 안정성은 더 긴 기간의 실거래 
데이터나 다양한 시장 환경에서의 추가적인 실증 연구를 통해 검증될 필요가 있다.
이러한 한계점들은 CBVR 전략을 실제 운용에 적용하거나 향후 연구를 진행함에 있어 
중요한 고려사항이 될 것이다.

6. 결론 및 향후 연구 방향

6.1. 주요 결과 및 기여 요약



본 논문은 채널·벡터 기반 변동성 리밸런싱(CBVR)이라는 새로운 동적 자산배분 전략을 
제안하고, 그 구조적 특징과 실증적 성과를 심층적으로 분석하였다. CBVR 전략은 가격 
채널(레벨 필터), 변동성 임계값(스피드 필터), 벡터 기반 추세 분석(트렌드 필터)을 결합한 
3 중 필터 시스템을 핵심 엔진으로 사용하며, 무엇보다도 개별 자산, 포트폴리오, 그리고 
메타 전략 수준에서 동일한 로직을 반복 적용하는 다계층 재귀적 아키텍처를 특징으로 한다.

KODEX200 과 QQQ ETF 를 활용한 15 년간의 한미 4:6 합성 포트폴리오 백테스트 결과, 
CBVR 전략은 연평균 32.29%의 수익률과 -19.98%의 최대 낙폭, 그리고 1.69 의 샤프 
지수를 기록하며, 단순 매수 후 보유 전략 및 전통적인 리밸런싱 방식에 비해 압도적으로 
우수한 위험조정수익률을 달성함을 보였다.1 특히 코로나 19 팬데믹과 같은 주요 시장 위기 
국면에서도 손실을 효과적으로 방어하고 빠른 회복력을 나타내어 전략의 강건성을 
입증하였다.

본 연구의 핵심 기여는 CBVR 전략 자체의 우수성을 입증한 것뿐만 아니라, 금융 전략 
설계에 있어 "재귀적 확장성"이라는 개념을 구체화하고 그 효과를 실증적으로 탐구한 데 
있다. 다계층 적용, "듀얼 구조", 그리고 "재귀적 강화"로 대표되는 CBVR 의 재귀적 특성은 
전략의 시장 적응성을 높이고, 장기적인 성과 안정성에 기여하는 핵심 요인으로 분석되었다. 
이는 CBVR 전략이 정적인 규칙 집합을 넘어, 변화하는 시장 환경에 능동적으로 대응하고 
스스로를 개선해나갈 수 있는 잠재력을 지녔음을 시사한다.

6.2. 새로운 패러다임으로서의 CBVR 에 대한 최종 고찰

CBVR 전략은 복잡한 경제 예측 모델이나 정교한 수학적 최적화에 의존하지 않으면서도, 
명확한 규칙 기반 시스템과 혁신적인 재귀적 구조를 통해 우수한 성과를 달성할 수 있음을 
보여주었다. 이는 지나치게 단순한 전통적 방식과 지나치게 복잡하여 실전 적용이 어려운 
계량 모델 사이의 간극을 메우는 실용적이고 강건한 대안을 제시한다. CBVR 은 동적 
자산배분 분야에서 새로운 표준이 될 수 있는 잠재력을 지니며, 투자자들에게 시장 변동성에 
효과적으로 대응하고 장기적인 자산 성장을 추구할 수 있는 영향력 있는 접근법을 제공할 
것으로 기대된다.

6.3. 향후 연구를 위한 잠재적 방향

본 연구는 CBVR 전략의 가능성을 제시했지만, 다음과 같은 추가적인 연구를 통해 그 
이론적 기반과 실용적 가치를 더욱 확장할 수 있을 것이다:

1. 다양한 자산군 및 글로벌 시장으로의 확장 적용: 본 연구는 주식형 ETF 에 초점을 



맞추었으나, CBVR 의 원리를 채권, 원자재, 통화, 암호화폐 등 다른 자산군과 다양한 
글로벌 시장에 적용하여 그 일반화 가능성을 검증할 필요가 있다.1

2. 머신러닝 및 AI 기술과의 융합: CBVR 의 재귀적 구조, 특히 "듀얼 구조"에서 
매개변수를 동적으로 최적화하는 과정에 강화학습(Reinforcement Learning)이나 
기타 머신러닝 기법을 도입하여 전략의 적응성과 지능을 한층 더 향상시킬 수 있을 
것이다.1 예를 들어, AI 에이전트가 시장 상황 변화에 따라 CBVR 의 핵심 매개변수
(채널 폭, 변동성 임계값 등)를 실시간으로 조정하도록 학습시킬 수 있다.

3. 실시간 적응형 메커니즘 개발: 변화하는 시장 레짐(regime)을 자동으로 감지하고, 
이에 따라 CBVR 전략의 작동 방식을 전환하거나 매개변수 집합을 변경하는 실시간 
적응형 메커니즘을 개발하는 연구가 필요하다.

4. 재귀적 금융 전략의 수학적 속성 규명: CBVR 과 같이 재귀적으로 정의된 금융 전략이 
갖는 수학적 속성(예: 수렴성, 안정성, 최적성 조건 등)에 대한 이론적 연구는 학문적 
깊이를 더할 것이다. 이는 경험적 성과를 넘어, 재귀적 구조가 왜, 그리고 어떤 조건 
하에서 우수한 성과를 내는지에 대한 근본적인 이해를 제공할 수 있다.

5. 다양한 재귀적 아키텍처 비교 연구: 본 논문에서 제시된 CBVR 의 재귀 구조 외에도 
다양한 형태의 재귀적 또는 계층적 포트폴리오 관리 아키텍처를 설계하고, 이들의 
성과와 특성을 비교 분석하는 연구는 금융공학 분야에 새로운 통찰을 제공할 수 있다.

이러한 후속 연구들은 CBVR 전략을 더욱 발전시키고, 재귀적 설계 원리가 금융 시장 분석 
및 투자 전략 개발에 있어 혁신적인 도구로 자리매김하는 데 기여할 것으로 기대된다.

제작 : WeJump 투자 전략 연구소 ( https://wejump3.tistory.com/ )
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