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DEA-마코위츠 결합 모형을 이용한 건설업종 투자 전략
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요  약  본 연구에서는 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 건설 기업을 대상으로 효율적인 포트폴리오를 구성방안을 제시
한다. 이를 위해 한국거래소(KRX)에서 구분하는 건설 업종을 DEA(Data Envelopment Analysis) 기법을 이용하여 기업 
효율성 분석을 실시하고 효율성이 우수한 기업들을 대상으로 마코위츠 모형을 통해 포트폴리오를 구성한다. 본 연구
에서 제안한 포트폴리오 구성 방안의 성능 실험을 위해 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 53개의 기업의 주식을 대상으
로 5년 (2007~2011) 동안 매해 포트폴리오를 구성하였고 각각의 포트폴리오 수익률을 경영 효율성을 고려하지 않고 
구성한 포트폴리오 및 벤치마크 수익률과 비교·분석을 통해 그 우수성을 입증하였다.

Abstract  This paper proposes an efficient portfolio selection methodology for the listed construction corporations 
in KOSPI and KOSDAQ. For the construction industrial sector classified by KRX(Korea Exchange), the 
proposed method carries out an efficiency analysis using DEA (Data envelopment analysis) approach and for the 
efficient corporations filtered by DEA, construct portfolio using Markowitz's Model. In order to show the 
effectiveness of the proposed method, we constructed annually portfolios for 5 years (2007-2011) out of 53 
listed corporations in KOSPI and KOSDAQ, and proved that our portfolios are superior to benchmark portfolios 
in terms of rate of returns.
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1. 서론 

경제 산업의 기반에 있어서 건설업종은 매우 중요한 
산업에 속해있다. 경제적 활동에 필요한 원재료를 얻고 
공장과 건물 등을 지으면서 경제의  순환은 시작된다. 또
한 조선업, 운송업, 에너지업, 화학업, 철강업, 금융업 등 
대부분의 업종은 건설업에 의해 마련된 기반 위에서 확
장이 된 업종이다. 더 나아가 주거시설, 상업시설, 공공시
설 등 인간의 삶과 밀접한 연관을 갖고 있다. 따라서 경
기 상황에 가장 빠르고 민감하게 반응을 하는 특징을 가
진 업종이 건설업종이다. 예컨대 2008년도에 발생한 서
브프라임 모기지 금융위기(subprime mortgage crisis)는 

미국은 물론 국내 주택 시장에 악영향을 가져왔으며 이
는 전반적인 경제 산업의 침체를 초래하였다. 

그러나 최근 미국의 전미부동산건설협회(National 
Association of Home Builders; NAHB)의 주택시장 지수
가 2012년부터 상승하고 있고, 주택 가격의 상승과 함께 
주택 판매 건도 점차적으로 개선되고 있다. 2012년 7월 
기존 주택 판매 건수가 447만호를 기록하며 전월에 기록
한 437만호를 약 10만호 가량 상회한 것으로 나타났다. 
2010년 6월 주택 판매 건이 약 300만호 초반을 기록한 
이래로 현재까지 꾸준히 판매 건 수가 증가하고 있는 추
세이다. 

최근 정부는 국내 건설업에 대한 지원을 확대하였다. 
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국토해양부에서는 태국에서 발주 계획되어 있는 대규모 
프로젝트를 국내 건설업체들이 수주할 수 있는 방안을 
마련 중이다. 특히 이외에도 2013년 국제입찰 추진 예정
인 약 100억 달러 규모의 태국 고속 철도 사업과 2030년
까지 총 55,000MW 규모 발주 계획 예정인 발전소 프로
젝트 입찰에서도 국내업체들의 참여할 계획이다.

건설업은 1966년 첫 해외 수주를 시작한 이후, 2012년 
5월 누적 해외 수주가 약 5,000억 달러를 기록하였다. 현
재의 건설업 기업은 국내뿐만 아니라 해외로 사업을 확
장하고 있다. 특히 2012년 상반기 전체 해외 수주 약 110
억 달러 중 약 57%인  약 62억 달러를 중동 국가에서 수
주하였으며, 누적 해외 수주 약 5,000억 달러 중 약 60%
인 약 3,000억 달러를 중동에서 수주하였다.

건설 산업의 상장된 기업의 시가총액의 합은 약 43조
원으로 국내 주요 업종 중에서 5번째로 규모가 크다. 그
림 1은 외환자본의 개방 이후인 2002년부터 2011년까지
의 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 건설 기업의 시가총액 
합을 나타낸다. 
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[Fig. 1] Market capitalization of construction companies

2002년 이후 건설 기업은 급속도로 성장하여 2008년 
9월에는 건설 기업의 시가총액이 70조원을 돌파하였다. 
그 이후 서브프라임 모기지와 한국의 주택 가격 안정화 
정책 등으로 인해서 2009년 말에는 40조원 이하로 폭락
하였다. 최근 건설 서비스 지수와 정부의 지원 정책 등으
로 인해서 건설 기업의 시가총액은 증가 추세를 보인다. 

이처럼 국내 금융 시장에서 큰 비중을 차지하고 있는 
건설업은 2011년 12월 기준으로 우선주와 상장지수펀드
(Exchange Traded Funds; 이하 ETF) 등을 제외하고 56개
의 건설 관련 기업이 증권 시장에 상장되어 있다.

또한 KODEX 건설 ETF 상품이 2009년 말에 한국거래
소(KRX)에 상장함으로써 건설 산업에 대한 투자가 증가

하고 있다. 그러나 건설 업종만으로 구성된 KODEX 건
설 상품은 투자 종목 선택과 비중을 결정하는데 있어서 
시가총액 가중 방식을 이용하기 때문에 기업의 성장성과 
경영 효율성 등을 고려할 수 없다는 한계점이 있다. 실제
로 KODEX 건설 상품의 상장 시점을 기준으로 벤치마크 
대비 약 2.81% 만큼의 초과수익률만을 기록하고 있다. 

본 논문에서는 정량적인 포트폴리오 구성을 위한 방법
론을 DEA(Data envelopment analysis) 모형과 마코위츠 
포트폴리오 선정 모형(Markowitz's Portfolio Selection 
Model)을 이용하여 수립하고자 한다.

일반적인 투자자들은 투자 결정을 그들의 심리나 투자
에 따른 변수를 고려하여 정성적인 의사결정을 내려 포
트폴리오를 구성한다. 하지만 정성적인 의사결정 보다 구
성된 종목들 간의 상관관계를 최소화할 수 있는 마코위
츠 포트폴리오 선정 모형을 활용하여 정량적인 의사결정
을 내려 포트폴리오를 구성하는 것이 투자자에게 더 유
리하다. 그러나 마코위츠 포트폴리오 선정 모형은 종목들
의 과거 주가 데이터에만 의존하기 때문에 기업들의 경
영 효율성을 고려할 수 없다는 단점을 보완하기 위해서 
기업의 경영 효율성을 고려하여 포트폴리오를 구성하기 
위해 경영과학 분야의 DEA 기법과 마코위츠 모형을 이
용한 정량적인 포트폴리오 구성 방법론을 제시하고자 한다. 

따라서 본 논문에서는 마코위츠 모형만을 이용한 포트
폴리오 구성 전략과 DEA와 마코위츠 모형을 결합한 포
트폴리오 구성 전략을 제시하고 벤치마크 수익률과 비교·
분석하여 그 우수성을 입증하고자 한다. 

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 2장에서는 DEA 기
법과 마코위츠 모형을 결합한 포트폴리오 구성 전략에 
대해 설명한다. 3장에서는 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 
건설 기업들의 주가와 재무 데이터를 이용하여 구성한 
포트폴리오 수익률과 성과 분석을, 마지막으로 4장에서
는 결론을 기술한다. 

2. 포트폴리오 선택 전략 

자산의 위험을 최소화하기 위해서 구성하는 포트폴리
오는 체계적인 위험(systemic risk)과 비체계적인 위험
(unsystematic risk)에 노출된다. 체계적인 위험, 즉 경기
의 침체와 시장의 불안으로 인해 피할 수 없는 위험과는 
다르게 비체계적인 위험은 금융 시장과는 무관하게 계별 
종목들의 변동 요인에 의해 발생하기 때문에 효율적인 
포트폴리오를 구성함으로써 위험을 최소화할 수 있다[3]. 

일반적으로 포트폴리오를 구성하기 위해서 구성된 종
목들 간의 상관관계를 최소화할 수 있는 마코위츠 모형
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을 활용한다. 그러나 마코위츠 모형은 종목들의 과거 주
가에만 의존하여 포트폴리오를 구성하기 때문에 기업들
의 경영 효율성 등을 고려할 수 없다는 한계점이 있다. 

따라서 본 장에서는 기업의 경영 효율성을 고려하여 
포트폴리오를 구성하기 위해 경영과학 분야의 DEA 기법
과 마코위츠 모형을 결합한 포트폴리오 구성 방법론을 
제시하고자 한다.

2.1 DEA 기법을 이용한 경영 효율성 평가

자료포락분석(Data Envelopment Analysis; 이하 DEA)
은 1978년 Charnes, Cooper & Rhodes에 의해 제안되어 
복수투입과 복수산출에 관한 비율모형으로 의사결정 대
안에 대한 효율성 정도를 파악하는데 매우 유용하다. 이 
기법은 투입요소와 산출요소를 사용하여 동일하거나 매
우 유사한 기능을 수행하는 의사결정단위(Decision Making 
Unit; 이하 DMU) 또는 조직단위의 상대적 효율성을 측
정하고 평가하는데 사용 할 수 있는 방법론이다.

DEA 모형을 통한 효율성 평가를 실시함에 있어서 가
장 중요한 요소 중 하나는 투입 및 산출요소의 선정에 있
다. 본 연구에서는 선행연구를 통해서 투입 및 산출요소
를 자산총계, 매출원가 판관비 그리고 매출액으로 정의하
였다.

경영 효율성을 분석할 수 있는 DEA 모형에는 
CCR(Charnes-Cooper-Rhodes), BCC(Banker- Charnes-Cooper), 
가변형 모형(additive model), 슬랙 중심 측정모형
(slacks-based measure) 등 많은 종류가 개발되었다[4]. 본 
논문에서는 규모수익성(Return to Scale; RTS)이 일정하
지 않다고 가정한 BCC 모형을 기반으로 실험을 실시하
고자 하며 투입중심 BCC 모형을 선형계획모형으로 정리
하면 다음과 같다[6].

  (1)

   ≥  (2)

 ≤  (3)

≥  (4)

≥  (5)
Notations :

 DMU0의 BCC 효율성
 1로만 이뤄진 벡터
,  DMU0의 투입물과 산출물 벡터
,  전체 DMU들의 투입물과 산출물 행렬
 가중치 열 벡터

BCC 모형은 CCR 모형에서 규모의 수익 불변이라는 
가정의 한계점을 보완하고 DMU에 대한 참조 집합의 크
기를 1로 제한하는 불록성 조건을 추가하였다.

본 연구에서는 경영 효율성이 우수한 건설 기업들을 
대상으로 포트폴리오를 구성하기 위해 위 식 (1)~(5)를 
바탕으로 DEA 경영 효율성 분석을 통해 효율성 값이 0.9 
이상인 기업들을 선정한다.

2.2 마코위츠 모형을 이용한 포트폴리오 선택 

전략

마코위츠 포트폴리오 선정모형은 비선형계획모형
(nonlinear programming model)으로 일정한 수익률 제약 
하에 자산 간의 상관계수가 낮은 종목을 포트폴리오에 
포함함으로써 안정적이고 효율적 포트폴리오를 구성하는 
것을 기본 개념으로 한다[5]. 마코위츠 모형은 위험의 수
준을 나타내는 개별 종목 수익률들 간의 공분산을 최소
화하는 것을 목적함수로 한다. 더불어 기본적으로 ‘공매
도가 존재하지 않는다.’는 가정 하에 투자자가 요구하는 
최소기대수익률을 달성해야 하고, 투자가 가능한 금액을 
모두 포트폴리오에 투자해야 한다는 제약조건이 따른다
[3]. 본 논문에서 사용하는 마코위츠 모형은 다음과 같다.

  










(6)

  




 ≥ (7)






   (8)

Notation :

 전체 종목 수
 주식  의 평균수익률 (=1,2,… ,)

 주식  수익률과 주식  수익률 간의 공분산
 포트폴리오에 요구되는 최소 기대수익률
 포트폴리오에서 주식  의 구성 비율

식 (6)은 목적함수로써 포트폴리오를 구성할 종목들 
간의 수익률의 공분산을 최소로 하기 위한 식이다. 즉 포
트폴리오에 투자 위험을 최소로 할 수 있는 종목들을 포
함시킴과 동시에 식 (7)에서는 기대수익률을  이상으로 
제약한다. 식 (8)은 투자 원금의 모두를 포트폴리오에 투
자한다는 제약식이다. 

본 장에서 설명한 DEA 기법과 마코위츠를 결합한 포
트폴리오 구성 전략을 순서도로 정리하면 그림 2와 같다. 
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3. 실험 결과 및 분석 

3.1 실험 데이터 및 실험 계획

포트폴리오 구성을 위해 2006년부터 2011년까지 
KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 53개의 건설업 종목을 선
정하였다. 포트폴리오 구성 기간은 2007년부터 2011년까
지이며 표 1은 본 연구의 실험 데이터와 실험 계획에 대
한 설명이다.

Monitoring with annual 
updated 

market capitalization

Stock market 
information: 
stock price, 

financial 
statement,

etc.

Solve Markowitz’s model

Construct portfolio

Input, Output data collection

Historical data

Current
data

Yes

Event selection

(Θ ≥ 0.9 ?)

DEA efficiency analysis 

Portfolio 
performance evaluation

Portfolio update

[Fig. 2] Portfolio selection strategy 

대상 KOSPI, KOSDAQ에 상장된 
53개의 건설 기업

기간
2007년부터 2011년까지
(전년도 12월 31일부터 
올해 12월 31일까지)

평가 주기 1회/년
(연 초 포트폴리오 구성 후, 연말 평가)

성과 측정 벤치마크 대비 포트폴리오 수익률, 

Sharpe Ratio, 젠센의 알파, IR

자료 수집 이데일리 MARKETPOINT

[Table 1] Experimental data and design

본 연구에서 제시하는 DEA기법을 이용한 포트폴리오 
구성 방안은 전년도 수집 요인을 바탕으로 다음년도 포
트폴리오를 구성하는 방식으로 실험을 실시하였다. 예컨

대 2007년 초에 포트폴리오를 구성하기 위해서 2006년 
한 해 동안의 투입 요소와 산출 요소를 이용하여 경영 효
율성을 평가하였다. 

 본 연구에서는 마코위츠 모형을 통해 구성한 포트폴
리오와 DEA와 마코위츠 모형을 결합하여 구성한 포트폴
리오를 동일한 기간만큼의 벤치마크 수익률과 비교 분석
하였다. 편의를 위해 마코위츠 모형을 이용한 포트폴리오 
구성 전략을 로 DEA와 마코위츠 모형을 결합한 
포트폴리오 구성 전략을 로 표현하였다.

년도   벤치마크
2007 127% 122% 83%

2008 -26% -36% -34%

2009 7% -20% 45%

2010 83% 39% 33%

2011 -2% 15% -26%

[Table 2] Comparison of rate of return by year

3.2 포트폴리오 수익률 분석

표 2는 2006년부터 2010년까지 본 연구에서 제시하는 
 수익률과 비교 대상인  수익률, 그리
고 동일 기간 벤치마크 수익률을 비교하고 있다. 포트폴
리오의 수익률은 시가총액을 기준으로 가중 평균을 하여 
산출하였고, 벤치마크는 포트폴리오 구성 및 갱신 시점과 
동일한 기간으로 53개의 모든 건설 기업에 대한 수익률
의 평균을 사용하였다. 2011년을 제외하고  

방법론의 포트폴리오 수익률이  방법론의 수익률
보다 우수한 것을 볼 수 있다. 또한  방법론의 
수익률이 2009년도를 제외하고 벤치마크 수익률에 비해 
우수한 결과를 나타낸다. 2008년도에는 서브프라임 모기
지로 인한 금융 시장의 불황으로 수익률이 전반적으로 
저조하지만 같은 년도의  방법론의 수익률은 
–26%로써  방법론의 수익률인 –36% 그리고 벤
치마크 수익률 –34%에 비해서 손실 규모면에서 적은 
것을 알 수 있다.

그림 3는 표 2에서 의 포트폴리오 수익률
과 의 포트폴리오 수익률, 그리고 벤치마크 수익
률을 연도별로 나타낸 그림이다. 앞서 기술한 바와 같이 
2009년도를 제외하고는 의 수익률이 벤치마
크 수익률보다 더 우수한 것을 알 수 있었다. 또한 금융 
시장의 불황이었던 2008년에는 의 수익률이 
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벤치마크 수익률에 비해 약 8% 더 적은 손실을 보았음을 
알 수 있다.

140%

100%

60%

20%

-60%

-20%

수
익

률

2007 2008 2009 2010 2011

PMDEA-MQ

PMDEA

benckmark

[Fig. 3] Comparison between  and benchmarks

3.3 포트폴리오 성과 측정

일반적으로 포트폴리오 성과 측정을 위한 도구로 
Sharpe Ratio와 젠센의 알파 그리고 IR이 있다. Sharpe 
Ratio는 포트폴리오의 위험 1 단위에 대한 초과 수익의 
정도를 나타내는 지표, 즉 초과 수익이 얼마인가를 측정
하는 지표이고 모형은 식(9)와 같다.

 

  (9)

Notations :

 포트폴리오 의 수익률
 무위험 수익률(국고채 3년 만기)

 포트폴리오 의 표준편차

젠센의 알파는 포트폴리오의 수익률이 균형 상태에서
의 수익률보다 얼마나 높은지를 나타내는 지표, 즉 포트
폴리오 수익률에서 기대 수익률을 뺀 값을 의미하며 모
형은 식(10)과 같다.

젠센의알파     (10)

Notations :

 포트폴리오의 베타
 시장 수익률

그리고 IR은 포트폴리오 관리자의 능력을 측정할 수 
있는 지표로 포트폴리오의 초과 수익률을 추적 오차로 

나눈 값을 말하며 RVR(Reward-to-Variability Ratio)라고
도 부른다. 세 가지 모두 측정 된 결과 값이 클수록 투자 
성과가 우수하다고 할 수 있으며 IR의 경우에는 실무적
으로 미국에서는 50% 이내인 경우에 ‘우수’한 것으로 평
가한다. IR의 산출 모형은 식(11)과 같다.

 

    (11)

Notations :

 추적 오차의 표준편차

표 3는  방법론과  방법론에 의해 
구성된 포트폴리오의 성과를 측정한 결과 값을 나타내고 
있다. Sharpe Ratio와 젠센의 알파 그리고 IR 모두 성과 
측정값이 높을수록 우수한 포트폴리오라고 정의한다. 

의 포트폴리오가 포트폴리오의 성과
에 비해 월등히 우수한 것을 볼 수 있다.

Sharpe 

Ratio

젠센의 
알파 IR

 166% 20% 32%

 45% 1% -1%

[Table 3] Portfolio Performance Measurement

4. 결론

본 연구에서는 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 기업을 
대상으로 DEA기법을 이용하여 건설 기업들의 경영 효율
성이 우수한 기업들을 선정하고, 선정된 기업들에 대해서 
마코위츠 모형을 이용하여 포트폴리오를 구성하는 2단계 
방안을 제시하였다. 이를 통해 기존 과거 데이터에만 의
존하는 마코위츠 모형의 한계점을 보완하고 포트폴리오
의 수익률을 높일 수 있었음을 실험을 통해 입증하였다. 
특히 기업의 경영 효율성을 고려한 포트폴리오 구성 방
안은 경영 효율성이 부실한 기업을 포트폴리오 구성 조
건에서 제외시켜줌으로써 기존의 마코위츠 포트폴리오 
구성 방안보다 수익률과 포트폴리오 성과 측정에 있어서 
우수한 결과를 보인다는 것을 알 수 있었다. 또한 포트폴
리오 구성 전략을 위해 DEA 및 마코위츠 모형 등을 이용
한 경영과학적 접근 방법은 투자관리 및 분석에 있어 정
량적인 판단을 지원하므로 금융 기관의 펀드 운용 시 유
용한 지표로 사용될 수 있을 것으로 기대한다[6]. 
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