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한국 상장기업은 장기간 투자자가 요구하는 수익률을 실현하지 못하고 있다. 한국 시장 참여자
들은 주요국 시장보다 대체로 높은 기대수익률을 요구해 온 반면, 실제로 기업이 달성한 주주수
익률은 이보다 낮은 수준에 머물러 왔다. 높은 요구수익률과 낮은 실현수익률로 확인되는 구조
적 격차는 시계열적으로나 국제적으로나 현저한 수준이며, 합리적인 시장이라면 쉽게 용인하기 
어려운 현상이다.

본고에서는 잔여이익 할인모형에 기반하여 전 세계 59개국 주식시장에 내재된 할인율을 추정하
고, 이를 통해 한국 주식시장의 상대적 평가 수준을 분석하였다. 그 결과, 한국의 할인율은 선진국
은 물론 대부분의 신흥국보다도 높은 수준에서 형성되어 있으며, 이는 국내 상장기업에 대해 시
장이 요구하는 수익률과 자본비용이 체계적으로 높게 설정되어 있음을 시사한다. 

한국 주식시장에서 관찰되는 높은 할인율은 기업의 자본배분 전략, 제도적 신뢰 기반, 시장 참여
자 행태 등 다양한 요인이 복합적으로 작용한 결과로 해석된다. 잉여자본의 비효율적 운용과 낮
은 자본효율성, 소극적인 주주환원 등 기업의 안정 지향적 재무구조 정책뿐만 아니라, 거버넌스
의 불투명성, 일반주주 보호의 미흡 등 제도적 신뢰 기반의 한계도 주요 원인으로 지적된다. 아
울러 단기 성과 중심의 투자 관행 역시 기업의 중장기적 가치 창출을 제약하는 요인으로 작용
하고 있다.
한국 주식시장의 매력도를 높이려면, 무엇보다 성숙 기업을 중심으로 잉여자본을 효율적으로 재
배치할 필요가 있다. 동시에 기업의 질적 성장 기반을 강화하는 노력이 뒤따라야 한다. 정책당국
은 정책의 일관성과 법ㆍ제도의 집행력을 높이고, 투명한 정보 공시, 공정한 거버넌스 확립을 통해 
시장의 신뢰 기반을 강화해야 한다. 투자자 역시 단기 성과보다 기업의 지속가능한 가치 창출을 
유도하는 책임 있는 관여자로 변모할 필요가 있다. 
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Ⅰ. 연구 배경

지난 십여 년간 한국 주식시장은 저조한 성과를 기록해 왔다. 글로벌 금융위기 이후 장기간의 
저금리 기조하에서 주요 선진국 주식시장은 성장 가치의 프리미엄을 확대해 온 반면, 한국 시
장은 만성적으로 낮은 주가순자산비율(Price-to-Book Ratio: PBR)에 머물며, 이른바 ‘코리아 디
스카운트’가 고착화되어 있다는 평가가 일반적이다(김준석ㆍ강소현, 2023). 특히, 총주주수익률
(total shareholder return)을 기준으로 장기간 무위험수익률조차 실현하지 못한 기업이 과반을 
차지하는 등, 이는 일시적 경기 변동보다는 기초체력 약화, 잉여자본의 비효율적 활용과 배분 등 
구조적 요인에서 비롯된 결과로 해석된다(이상호 외, 2024).

이러한 상황에서 한국 주식시장에 대한 투자를 활성화하기 위해서는 기업이 투하자본의 조달 
비용과 향후 수익성 전망을 시장에 투명하게 제시하는 것이 중요한 출발점이 된다. 실제로 기
업가치 제고를 위한 밸류업 프로그램에서도 주주의 요구수익률을 파악하고 이를 충족할 계획
을 공개하도록 요구하지만, 2025년 6월 말 현재 비금융 상장기업(12월 말 결산)의 5.8%만이 기
업가치 제고 계획을 공시한 것으로 나타난다(유가증권시장 13.4%, 코스닥시장 2.3%). 이마저도 
정량적 자본비용에 근거해 구체적인 가치 제고 방안을 제시한 사례는 일부 대기업에 국한된다.

자본비용은 다수 주주의 암묵적 기대수익률을 반영하지만, 직접 관측하거나 정교하게 산출하기
는 어렵다. 이 때문에 한국 주식시장의 저평가 현상을 분석한 기존 연구는 주로 가치평가 모형
의 분자 요인, 즉, 미래 현금흐름의 창출력에 집중해 왔다(예: 김준석ㆍ강소현 2023; 이상호 외, 
2024; 김선임ㆍ손달호, 2025; 양철원 외, 2025 등). 반면, 미래 현금흐름을 할인하는 분모, 즉, 자본
비용의 관점에서 주식시장 성과와의 관련성을 체계적으로 분석한 연구는 드물다. 

본 보고서에서는 이러한 문제의식을 바탕으로, 2006~2024년 59개국 패널자료를 이용해 한국 
주식시장의 할인율 수준을 국제적으로 비교한다. 기업가치는 미래 현금흐름뿐 아니라 그 불확
실성을 평가하는 시장의 할인율에 의해 결정된다. 따라서 한국 주식시장의 할인율이 타국 대비 
높게 형성되어 있다면, 이는 지속적인 저성과의 핵심 요인으로 작용했을 가능성이 높다. 구체적
으로 (ⅰ) 각국 주식시장의 사전적 요구수익률로서 할인율 수준을 비교하고, (ⅱ) 실제 기업 성과
가 이를 사후적으로 충족했는지를 총주주수익률 관점에서 평가하며, (ⅲ) 할인율이 낮게 형성된 
국가의 공통된 특성을 도출해 한국 시장의 기업가치 제고와 자본시장 활성화를 위해 개선이 필
요한 구조적ㆍ제도적 할인 요인을 식별한다. 
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보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서 주식시장 할인율의 개념과 추정 방법 및 분석 표본을 
소개하고, Ⅲ장에서 국가별 추정 결과를 제시한다. Ⅳ장에서는 할인율에 영향을 미치는 요인
을 다각도로 검토하며, 마지막 Ⅴ장에서 한국 기업가치 제고를 위한 정책적 시사점을 논의한다. 

Ⅱ. 주식시장 할인율 추정 방법론

1. 할인율의 개념과 추정 방법

주식의 할인율(discount rate)은 기업의 불확실한 미래 현금흐름을 현재가치로 환산할 때 사용하
는 핵심 변수로, 이를 통해 내재가치를 산출한다. 시장에서 형성되는 기업가치는 투자자가 인식하
는 내재가치 평가를 반영하므로, 현 주가와 미래 주당현금흐름의 현재가치를 일치시키는 내재적
(implied) 할인율은 투자자에게는 요구수익률(required rate of return)이자 기대수익률(expected 
return)이며, 시장이 효율적으로 작동한다면 이는 궁극적으로 기업이 부담해야 할 자기자본의 조
달 비용(cost of equity capital)으로 이해할 수 있다. 

전통적으로 이러한 할인율은 자본자산가격결정모형(Capital Asset Pricing Model)에 기반하거
나, 단순하게는 역사적 수익률(historical return)을 활용하여 추정해 왔다. 전자는 개별 자산의 기
대수익률이 시장의 체계적 위험에 비례함을 전제하고(Sharpe, 1964; Lintner, 1965), 후자는 장기 
실현수익률이 기대수익률에 대한 일치추정량(unbiased estimator)임을 전제로 한다(Ibbotson 
& Chen, 2003). 이처럼 실현수익률에 기반한 방식은 계산이 간편하다는 장점이 있으나 과거(ex-
post) 자료에 기초하기 때문에, 투자자가 위험자산에 대해 사전에(ex-ante) 요구하는 수익률 개념
과는 괴리가 존재한다.01

본 보고서의 목적은 국가별로 투자자가 요구하는 자본비용 수준을 측정하고, 나아가 기업이 이
를 장기간에 걸쳐 충족해 왔는지를 평가하는 데 있다. 단기적으로 개별 기업은 요구수익률을 달
성하지 못할 수 있다. 그러나 장기적으로, 그리고 시장 전반적으로 요구수익률을 실현하지 못한
다면, 이는 위험자본을 조달한 경영진의 책무성뿐만 아니라 시장 제도의 정합성에도 의문이 제
기될 수 있다. 

01 �Fama & French(1997), Elton(1999) 등은 자산의 가변적 위험 특성을 고려할 때 과거 수익률은 기대수익률이나 할인율의 적
절한 대용치가 되지 못함을 지적하였다. 
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이에 본고에서는 투자자의 사전적인 요구수익률을 포착하기 위해 가치평가 모형 기반의 내재
적 방식으로 할인율을 추정한다. 국가 간 비교를 위해 개별 기업 단위가 아닌, 각국 주식시장을 
대표하는 주가지수 수준에서 할인율을 측정한다.02 구체적으로는 Ohlson(1995)의 잔여이익 평
가모형(residual income valuation model)을 활용하여 현 주가지수에 내재된 기대수익률, 즉, 
자본비용을 역산한다. 이는 기업의 이익 및 성장 전망치를 바탕으로 현 주가에 반영된 할인율을 
추정하는 방식이다. 

잔여이익이 1-기간 이후 영구성장하는 형태를 가정하면, 현재의 PBR, 미래 수익성, 장기성장률, 
할인율의 관계는 식 (1)로 표현된다. 국가별 지수 수준에서 관측가능한 PBR( ), 차기 수익
성 추정치( ), 장기성장률( )을 대입하면 각국 주식시장의 내재적 할인율( )을 도출할 수 있
다.03 이렇게 추출한 할인율을 실현수익률과 비교함으로써, 국가별 투자자의 기대 수준과 실제 
성과 간의 괴리를 평가한다. 

                                                                      식 (1)

2. 분석 자료

국가별 주식시장 할인율 추정을 위해 필요한 주요 변수는 주가지수 수준의 주가순자산비율
(PBR), 차기 총자본수익률( ), 장기성장률 전망치( )이다. 대표 지수의 PBR과 는 
Bloomberg 자료를 사용하며, 은 지수 수준의 차기 회계연도 주당순이익(EPS) 전망치를 
주당순자산(BPS)으로 나누어 산출한다. 

장기성장률 산정에 관해 기존 문헌은 기업가치의 프리미엄이 자본의 정상 수익률(normal 
return)을 초과하는 성장에서 발생한다고 전제하며, 정상 상태의 장기성장률은 연 3~5%  

02 �주가지수 단위 추정은 자료의 가용성이 높고, 기업 고유 요인으로 인한 추정 오류를 줄이며, 국가 간 비교가능성을 확보할 
수 있다는 장점이 있다. 

03 �식 (1)의 유도 과정은 부록 1에 제시하였다. 미래 수익 가치의 정교한 산정을 위해 다기간 이후 영구성장(Claus & Thomas, 
2001)이나 산업별 성장률 수렴 가정(Gebhardt et al., 2001)을 반영할 수 있으나, 범국가 패널 분석에서는 자료 수집에 한
계가 존재한다. 따라서 본 연구 결과의 해석은 산출된 할인율의 절대 수준보다는 국가 간 상대적 격차에 초점을 두는 것이 
적절하다. 
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수준에 수렴한다고 가정한다(Ohlson & Juettner-Nauroth, 2005). 이에 따라 다수의 실증연구
는 3%(Gode & Mohanram, 2003; Botosan & Plumlee, 2005) 혹은 근원물가상승률(Hope et al., 
2009; Chun et al., 2020)을 조정한 실질 성장률을 투입 변수로 사용해 왔다. 본고에서는 이러한 
접근을 지수 수준에서 반영하여, IMF World Economic Outlook(WEO)이 제공하는 국가별 5년 
후 실질 GDP 성장률 전망치를 장기성장률의 대용치(g)로 사용한다.04

한편, 주가지수와 재무분석가 전망치는 변동성이 크고 일시적 왜곡 가능성이 있다. 특히, 재무분
석가 전망에는 계절성이 내재한다.05 따라서 본고에서는 월간 추정치를 연간 산술평균하여 할인
율을 산출한다. 이로써 최종 추정치가 특정 시점의 예외적 사건(event)이나 계절성에 과도한 영
향을 받는 것을 방지하고, 시장의 평균적 추세를 포착하고자 한다. 

분석 표본은 2006~2024년 기간의 59개국으로, 대다수의 OECD 회원국을 포함한다.06 MSCI 선진
국 지수 편입 여부에 따라 선진국 23개국과 신흥국 36개국으로 구분하며(<표 Ⅱ-1> 참조), 각국
의 대표 주가지수를 선정한다(예: 미국은 S&P500, 한국은 KOSPI200).07 주가지수 단위의 재무 자
료와 시장 변수는 Bloomberg, Refinitiv, World Bank 등을 통해 입수하고, 기타 자료는 IMF, 한국
은행, DataGuide 등의 자료로 보강한다. 

<표 Ⅱ-1> 분석 대상 국가

선진국 (23개국) 신흥국 (36개국)

미국*, 독일*, 영국*, 이탈리아*, 일본*, 캐나다*, 프랑스*,  
네덜란드, 노르웨이, 뉴질랜드, 덴마크, 벨기에, 스웨덴, 

스위스, 스페인, 싱가포르, 아일랜드, 오스트리아,  
이스라엘, 포르투갈, 핀란드, 호주, 홍콩

한국, 그리스, 나이지리아, 대만, 라트비아,  
남아프리카공화국, 루마니아, 리투아니아, 말레이시아, 

멕시코, 베트남, 불가리아, 브라질, 사우디아라비아,  
슬로바키아, 슬로베니아, 아르헨티나, 아랍에미리트, 

에스토니아, 오만, 이집트, 인도, 중국, 인도네시아, 체코, 
칠레, 카타르, 콜롬비아, 크로아티아, 태국, 터키,  

파키스탄, 페루, 폴란드, 필리핀, 헝가리

주: *은 G7 국가, 밑줄은 OECD 회원국(38개국 중 35개국이 표본에 포함)을 의미

04 �시가총액 상위 기업이 국가 실물경제를 반드시 대표하지 않는다는 점(Schlingemann & Stulz, 2022), 다국적 기업의 해외 생
산이 국내 GDP에 반영되지 않는다는 점 등은 GDP 성장률 전망치를 지수의 장기성장률 대용치로 활용할 때 수반되는 방법
론적 한계다. 이로 인해 발생할 수 있는 편의 가능성에 유의할 필요가 있다.

05 �예를 들어, 재무분석가는 회계연도 초에는 낙관적인 전망을 제시하고, 연말이나 실적 발표일이 다가올수록 점차 보수적으로 
전환하는 경향, 이른바 walk-down 현상이 나타난다고 보고된다(Richardson et al., 2004).

06 �OECD 회원국 중 러시아, 룩셈부르크, 코스타리카는 자료의 일관성 부족으로 분석 대상에서 제외하였다. 

07 �분석 대상 국가의 대표 주가지수는 부록 2에 제시하였다.
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Ⅲ. 주식시장 할인율 국제 비교

주식시장 할인율을 추정하기에 앞서, 핵심 변수인 PBR, 미래 수익성, 장기성장률의 평균 추이를 
<그림 Ⅲ-1>에 제시한다. 2006~2024년 동안 한국의 평균 PBR은 약 1.2로, G7(2.2), 선진국(DM, 
1.9), 신흥국(EM, 1.7), OECD(1.7) 평균을 꾸준히 밑돌았다. 미래 수익성과 장기성장률 전망 역시 
하락 추세를 보이며, 현금흐름 창출력이 점진적으로 약화하고 있다. 이 흐름을 기업수명주기 관
점에서 해석한다면, 표면적으로는 한국 시장이 성장기를 지나 성숙기에 접어든 결과로 설명할 
수 있다. 다만, 이 경우 주주의 요구수익률도 합리적으로 하향 조정되었을 것이다. 

<그림 Ⅲ-1> 할인율 추정의 구성요소 변화

   A. PBR( )    B. 미래 수익성( )    C. 장기성장률( )

              주: 국가 그룹별 평균(신흥국(EM), OECD 평균의 경우 한국 제외) 기준

그러나 <그림 Ⅲ-2>의 추정 결과는 다른 양상을 보여준다. 2006~2024년 한국의 평균 할인율은 
11.5%로, G7(8.8%), 선진국(8.9%), 신흥국(10.9%), OECD(9.3%)를 모두 상회한다. <그림 Ⅲ-3>
에서도 확인되듯, 2012년 이후 전 세계적으로 저금리 기조가 확산하며 주요국의 할인율은 감소
했지만, 한국 시장의 감소 폭은 선진국에 비해 제한적이었다. 이는 한국 상장기업의 수익성ㆍ성
장성 둔화 및 높은 할인율 수준을 정상적인 수명주기적 요인만으로 설명하기 어려움을 시사한다.
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        <그림 Ⅲ-2> 주식시장 할인율 평균 비교        <그림 Ⅲ-3> 주식시장 할인율 추이

                       주: 신흥국(EM), OECD 평균의 경우 한국 제외

더욱이, <그림 Ⅲ-4>에서 개별 국가를 비교하면, 한국의 할인율은 신흥국 내에서도 상대적으로 
높은 수준을 보인다.08 특히, 2024년에는 글로벌 금리 수준이 높았음에도 미국, 일본, 중국, 대만 
등 한국의 주요 교역국은 과거 평균보다 낮은 할인율을 유지한 반면, 한국은 과거 평균 수준으로 
급격히 회귀했다. 이는 2024년 하반기 국내 정치적 불안이 주가의 급락을 초래하며 할인율을 단
기적으로 끌어올린 결과로 해석된다.09

     <그림 Ⅲ-4> 주식시장 할인율 국제 비교

                                                 주: 선진국 중 빨간 테두리는 G7국가, 전체 국가 중 점선 막대는 OECD 비회원국을 표시

08 �Choi et al. (2012)는 2000~2007년 기간 32개국을 대상으로 할인율을 추정한 결과 한국 상장기업의 자본비용은 17.1%로, 국
제적으로 상당히 높은 수준임을 확인한 바 있다. 단, 동 연구는 Ohlson & Juettner-Nauroth(2005) 모형에 기반하며, 한국의 
경우 33개 기업만을 대상으로 할인율을 산출하였다는 점에서 추정치의 대표성에는 한계가 있을 수 있다. 

09 �한국 상장기업의 ROE 전망에 대한 평균 오차는 3.06%로 선진국의 평균 수준 3.42%와 유사한 것으로 확인된다. 따라서 
재무분석가의 낙관적 편향이 한국 주식시장의 할인율만을 체계적으로 과대 추정했을 가능성은 제한적임을 확인하였다.
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한편, 기준금리 변화의 영향을 배제하기 위해 할인율에서 국가별 무위험이자율을 차감한 위험
프리미엄을 살펴본 결과에서도 본질적으로 동일한 양상을 보인다(<그림 Ⅲ-5>, <그림 Ⅲ-6> 참
조). 즉, 한국 주식시장의 투자자들은 둔화하는 수익성ㆍ성장성 전망을 반영해 체계적으로 높은 
기대수익률을 요구하고 있으며, 동시에 정치적 불안과 대내외적 불확실성 요인에 대해서도 민
감하게 반응하고 있다. 장기간 지속된 저 PBR 현상의 배경에는 이러한 높은 할인율 요인이 밀접
하게 연관되어 있을 가능성이 크다. 

        <그림 Ⅲ-5> 주요 선진국 대비  
        위험프리미엄 비교

       <그림 Ⅲ-6> 주식시장  
       위험프리미엄 추이

전술한 바와 같이 한국 주식시장의 할인율은 주요 신흥국과 비교하더라도 높은 수준을 보이며, 
특히 투자자들이 위험 단위당 요구하는 보상 수준이 크게 나타난다. 그러나 이러한 높은 기대수
익률이 실제 주주수익률 성과로 충족되었다면, 이는 고위험-고수익(high risk–high return) 관계
의 합리적 시장 현상으로 이해할 수 있을 것이다. 문제는 한국 시장에서 이러한 기대가 실제로 
실현되었는지 여부다. 

이에 <그림 Ⅲ-7>에서 총주주수익률을 살펴본 결과, 2006~2024년 한국 시장의 연평균 총주주
수익률은 약 7.3%로 선진국(8.4%), 신흥국(13.6%)보다 낮았다. <그림 Ⅲ-8>에서 요구수익률과
의 격차를 계산해 보면, 한국의 실현수익률은 위험자본에 요구되는 기대수익률에 현저히 미달
했다. 내재적 자본비용 산출 모형의 특성상 단기적으로는 저조한 실현수익률과 높은 할인율 간 
형식적(mechanical) 상관관계가 발생할 수 있으나, 이러한 괴리가 장기간 지속되는 것은 결코 
합리적 시장 현상으로 보기 어렵다. 
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실제로 한국은 요구수익률 대비 실현수익률의 격차가 타 국가 대비 상당히 큰 음(-)의 값으로 확
인된다. 특히, 2015년 이후 다수의 선진국과 신흥국에서는 총주주수익률이 요구수익률을 웃돌
았으나, 한국은 시기와 무관하게 지속적으로 밑돈 것으로 나타난다(<그림 Ⅲ-9>, <그림 Ⅲ-10>). 
이는 낮은 주주환원 성과뿐 아니라 주가수익률 자체의 부진에도 기인한다. 이처럼 장기간 주주
의 요구수익률을 충족하지 못하는 상태가 이어지면, 투자자는 불확실한 보상에 대해 지속적으
로 높은 할인율을 요구하게 되고, 결국 기업의 자본비용이 높은 수준에 고착화되는 악순환을 피
하기 어렵게 된다. 

        <그림 Ⅲ-7> 글로벌 주식시장  
        평균 누적 총주주수익률 추이

        <그림 Ⅲ-8> 총주주수익률 -  
        요구수익률 격차 비교

                        주: �1) <그림 Ⅲ-7>은 연도별 국가 그룹의 평균 총주주수익률을 누적하여 자연로그로 변환 
2) 각 그림의 신흥국(EM), OECD 그룹에서 한국은 제외

        <그림 Ⅲ-9> 총주주수익률ㆍ 
        요구수익률 비교: 2006~2014년

        <그림 Ⅲ-10> 총주주수익률ㆍ 
        요구수익률 비교: 2015~2024년
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또한 <그림 Ⅲ-11>, <그림 Ⅲ-12>에서 확인되듯, 한국 기업의 자기자본이익률(ROE)은 장기간 자
본비용을 밑돌았다. 특히, 두 지표 간, 음(-)의 격차가 주요국 대비 이례적으로 크게 나타나는 양상
은 할인율이 높게 형성되는 구조적 현상을 더욱 심화시키는 요인으로 작용한다. 이는 한국 주식
시장 전반에 걸쳐 본질적인 수익성 제고와 더불어 재무구조 정책의 효율성을 높이는 전략적 대
응이 필요함을 시사한다. 자본을 활용해 달성한 이익률이 조달 비용에 미치지 못한다면, 원칙적
으로는 주주환원을 통해 자본의 효율성을 제고할 필요가 있다.

       <그림 Ⅲ-11> ROE - 자본비용  
       격차 비교

      <그림 Ⅲ-12> ROEㆍ자본비용  
      비교: 2006~2024년

                        주: �1) <그림 Ⅲ-11>에서 신흥국(EM), OECD 내 한국은 제외 
2) <그림 Ⅲ-12>의 점선은 ROE와 자본비용(할인율)이 일치하는 지점을 나타냄

Ⅳ. 주식시장 할인율에 영향을 미치는 요인

앞선 Ⅲ장의 분석 결과, 한국 주식시장은 체계적으로 높은 요구수익률에 고착되어 있으며, 자본
이익률과 주주수익률이 이를 장기간 충족하지 못해 기업가치의 할인 요인이 심화하고 있다. 따
라서, 한국 주식시장에 만연한 저 PBR 현상을 극복하고 ‘코리아 프리미엄’을 달성하기 위해서는 
무엇보다 주식시장의 할인율을 완화하는 것이 선결 과제라 할 수 있다. 
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이에 본 장에서는 국가별 패널자료를 활용하여 글로벌 주식시장에서 할인율에 영향을 미치는 
요인을 검토한다. 특히, 위험 단위당 요구보상이 낮은 국가들의 공통된 특성을 규명함으로써 한
국 주식시장에 주는 교훈을 도출하고자 한다. 분석은 (ⅰ) 거시경제 및 시장 환경, (ⅱ) 기업의 재
무성과와 주주환원, (ⅲ) 거버넌스와 제도적 기반의 세 영역으로 나누어 진행한다. 이러한 순차
적 접근은 먼저 기업이 통제하기 어려운 경기ㆍ시장 요인을 식별하고, 이후 이를 통제한 상태
에서 기업 고유의 성과와 제도적 기반 요인을 검증하기 위함이다.10 궁극적으로는 영역별 분석
을 통해 한국 주식시장의 할인율을 낮출 수 있는 실질적 요인을 확인하고, 이를 바탕으로 정책
적 제언을 제시한다.

1. 거시경제 및 시장 환경

먼저, 거시경제 및 시장 환경 측면에서 국가별 할인율은 경제의 성숙도와 안정성에 크게 좌우된
다(<표 Ⅳ-1> 참조). 구체적으로, 1인당 GDP11는 할인율과 음(-)의 관계를 보여 국가의 경제력이 
클수록 할인율이 낮아진다. 이 외에도 경제성장률, 국가 신용위험12, 단기금리13 등 경제의 안정
성을 반영하는 변수들은 모두 할인율과 정(+)의 관계를 보인다. 이는 경제가 성숙하고 시장 환경
이 안정적일수록 낮은 보상에도 위험자본이 공급되는 반면, 물가ㆍ금리 변동성이 크거나 신용
위험이 큰 국가에서는 투자자가 더 높은 프리미엄을 요구한다는 점을 시사한다(Erb et al., 1996).  

시장 구조 변수에서도 일정한 차이가 관찰된다. GDP 대비 주식시장 규모(시가총액/GDP)는 할
인율과 음(-)의 관계를 보여, 자본시장이 발달할수록 자금조달 경로가 다양해지고 투자자 신뢰
가 높아져 할인율이 낮아지는 경로로 작용한다. 반대로 주식시장 거래회전율(거래대금/시가총
액)은 할인율과 양(+)의 관계를 보이는데, 이는 단기 매매 중심의 투기적 투자 행태가 강할수록 
요구수익률이 높아짐을 시사한다(Mei et al., 2005). 또한, 수출 비중(수출/GDP)이 높을수록 대외
의존도가 커 국제 경기와 금융시장의 변동성에 민감해지며, 할인율의 상승 요인으로 작용했다
(Bianconi et al., 2021; Londono & Xu, 2024).  

10 �본 장의 분석에는 생략 변수(omitted variable)로 인한 편의 문제를 완화하고자 국가ㆍ연도 이원 고정효과(fixed effect)와 더
불어 다양한 시장ㆍ제도 환경 요인을 통제한 모형을 활용한다. 모든 회귀분석의 분산팽창계수(VIF)를 점검한 결과, 최댓값이 
4.572임을 확인하였으나, 다중공선성(multicollinearity)으로 인한 추정치의 불안정성에 유의할 필요가 있다. 

11 �국가별 1인당 GDP를 미달러 기준으로 환산한 값을 사용한다.

12 �Damodaran이 국채 신용등급의 평균 스프레드를 통해 산출한 국가별 위험프리미엄 자료를 활용하였다 
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

13 �자료 가용성에 따라 국가별 3개월 이하 단기금리 또는 1년 이하 국채금리를 활용하였다.
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<표 Ⅳ-1> 거시경제ㆍ시장 요인이 주식시장 할인율에 미치는 영향 분석

(1) (2) (3) (4)

GDP 성장률 0.04** 
(0.018)

0.09*** 
(0.023)

0.03 
(0.021)

0.03 
(0.021)

Log(1인당 GDP) -0.77*** 
(0.089)

-0.79*** 
(0.090)

-0.67* 
(0.375)

-0.65* 
(0.374)

인플레이션율 0.03*** 
(0.009)

단기금리 0.14*** 
(0.016)

0.11*** 
(0.016)

0.17*** 
(0.022)

0.14*** 
(0.024)

국가 신용위험 0.17*** 
(0.041)

0.18*** 
(0.041)

-0.06 
(0.053)

-0.07 
(0.053)

수출/GDP 0.01*** 
(0.002)

0.01*** 
(0.002)

0.02** 
(0.008)

0.02** 
(0.008)

시가총액/GDP -0.00 
(0.000)

-0.00 
(0.000)

-0.01*** 
(0.002)

-0.01*** 
(0.002)

거래대금/시가총액 0.01*** 
(0.001)

0.01*** 
(0.001)

0.01*** 
(0.002)

0.01*** 
(0.002)

Year FE   

Country FE  

Adjusted R2 0.393 0.451 0.684 0.687

관측치 수 987 987 987 987

주: �1) 고정효과(fixed effect, FE)가 포함된 모형에는  표시 
2) ( )는 국가-연도에 대한 two-way cluster-robust standard error 
3) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미

이러한 결과는 한국 주식시장의 특징을 이해하는 데 중요한 단서를 제공한다. <그림 Ⅳ-1>에서
도 확인되듯, 한국의 주식시장 할인율은 자본시장의 발전 수준이나 국가 신용도에 비해 높은 편
이다. 이는 높은 대외의존도와 함께, 주요국 대비 높은 거래회전율에서 나타나는 단기 매매 중심
의 행태가 복합적으로 작용한 결과로 해석된다. 내수 기반 확대와 신산업 육성을 통한 대외의존
도 완화는 장기간의 노력이 필요하지만, 투자 행태 개선은 시장 관행의 변화를 통해 단기간 내에
도 달성할 수 있다는 점에서 기회 요인으로 평가할 수 있다. 



Issue Report 25-14

12 

<그림 Ⅳ-1> 주식시장 할인율과 거시경제ㆍ시장 요인의 관계

      A. 자본시장 발전도         B. 국가 신용위험        C. 거래회전율

                    주: �1) 점선은 국가별 두 평균 지표 간 상관관계를 나타내는 추세선 
2) 검은선은 <표 Ⅳ-1>의 모형 (3)의 결과를 도식화한 것으로, 통계적으로 유의한(유의하지 않은) 결과를 실선(점선)으로 표시

                           3) �자본시장 발전도=시가총액/GDP; 국가 신용위험=Damodaran의 국가별 위험프리미엄 측정치; 거래회전율=거래대금/ 
시가총액을 의미

2. 기업의 재무성과와 주주환원

기업의 재무성과 및 주주환원 요인도 주식시장의 할인율에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타
난다(<표 Ⅳ-2> 참조). 선행연구(김준석ㆍ강소현, 2023; 이상호 외, 2024; 김선임ㆍ손달호, 2025)
와 마찬가지로, 기업가치와 관련된 재무적 요인인 성장성, 마진율, 레버리지, 주주환원, 투자, 현
금보유 모두 할인율과 일정 부분 통계적으로 유의미한 관계를 보인다. 그 중에서도 모든 요인을 
통제한 모형 (5)와 (6) 결과에서 보여주듯, 매출총이익률, 배당성향, R&D 집약도가 할인율을 설명
하는 주요 재무적 요인으로 분석된다.14

우선, 대표 주가지수에 편입된 주요 상장기업의 합산 매출총이익률(매출총이익/매출액)은 주식
시장 할인율과 일관되게 음(-)의 관계를 보인다. 이는 본업의 경쟁력이 높고 비용 구조가 효율적
일수록 안정적인 현금흐름이 창출할 수 있으며, 그 결과 투자자의 위험프리미엄을 낮추는 요인
으로 작용함을 시사한다(Fairfield & Yohn, 2001; Penman & Zhang, 2006). 

14 �해당 변수는 3절에서 서술할 기업지배구조 및 제도적 요인 변수를 통제해도 주식시장 할인율과 통계적으로 유의한 관계
가 도출된다.
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주주환원 측면에서도, 합산 배당성향(현금배당/순이익)은 할인율과 음(-)의 관계로 나타난다. 이
는 기업이 잉여현금흐름을 주주에게 충분히 환원할수록 정보 비대칭성과 대리인 비용이 완화
되어 투자자의 불확실성이 줄어들 수 있기 때문이다(Easterbrook, 1984). 특히 일정 수준의 성
장 단계를 달성한 이후에는 합리적이고 적절한 주주환원이 안정적인 미래현금흐름 창출에 대
한 신호로 작용하며, 투자자의 요구수익률을 낮추는 효과가 있음을 보여준다(Allen & Michaely, 
2003). 

무형자산의 축적과 혁신 역량을 나타내는 R&D 집약도(R&D/매출액) 역시 할인율과 뚜렷한 음
(-)의 관계를 보인다. 연구개발 투자가 활발한 업종일수록 성장 기대가 높고, 기업의 장기 가
치 창출 능력이 강화될 것으로 인식되어 투자자 요구수익률을 낮추는 것으로 해석된다(Lev & 
Sougiannis, 1996). 합산 R&D 집약도가 큰 국가일수록 그러한 기업과 산업이 주식시장 내에서 
높은 비중을 차지하고 있을 것으로 예상된다.
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<표 Ⅳ-2> 재무적 요인이 주식시장 할인율에 미치는 영향 분석

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

매출액증가율 0.04*** 
(0.008)

0.02** 
(0.009)

0.01** 
(0.006)

순이익증가율 0.00 
(0.001)

-0.00 
(0.001)

-0.00 
(0.001)

매출총이익/매출액 -0.04*** 
(0.007)

-0.04*** 
(0.007)

-0.04*** 
(0.009)

-0.04*** 
(0.009)

-0.03*** 
(0.009)

-0.03*** 
(0.010)

영업이익/매출액 -0.02* 
(0.012)

-0.02* 
(0.014)

0.01 
(0.010)

0.01 
(0.010)

0.01 
(0.009)

0.01 
(0.009)

부채/자산 -0.03*** 
(0.012)

-0.04*** 
(0.012)

-0.01 
(0.010)

-0.01 
(0.011)

-0.01 
(0.007)

-0.01 
(0.007)

현금배당/순이익 -0.02*** 
(0.004)

-0.02*** 
(0.004)

-0.02** 
(0.009)

-0.02** 
(0.009)

-0.01** 
(0.004)

-0.01** 
(0.004)

R&D/매출액 -0.36*** 
(0.056)

-0.37*** 
(0.057)

-0.54*** 
(0.131)

-0.63*** 
(0.130)

-0.55*** 
(0.126)

-0.60*** 
(0.124)

CAPEX/자산 -0.30*** 
(0.084)

-0.25*** 
(0.085)

0.01 
(0.112)

0.04 
(0.113)

-0.04 
(0.109)

-0.03 
(0.109)

현금/자산 0.06*** 
(0.018)

0.07*** 
(0.018)

0.04* 
(0.022)

0.05** 
(0.022)

0.03 
(0.022)

0.04 
(0.052)

거시ㆍ시장요인    

Year FE      

Country FE    

Adjusted R2 0.528 0.521 0.706 0.700 0.757 0.756

관측치 수 749 749 749 749 749 749

주: �1) 타요인 통제 변수, 고정효과(fixed effect, FE)가 포함된 모형에는  표시 
2) ( )는 국가-연도에 대한 two-way cluster-robust standard error 
3) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미

이러한 결과는 한국 시장의 높은 할인율 문제를 이해하는 데 중요한 시사점을 제공한다. <그림 
Ⅳ-2>에서 나타나듯, 한국 상장기업의 평균 배당성향과 매출총이익률은 주요 선진국 대비 낮은 
수준에 머물러 있다. R&D 집약도 역시 신흥국보다는 높지만 선진국에 비해서는 여전히 열위하
다. 이를 종합하면, 기업의 성과와 환원 간 낮은 연계성, 기술 혁신에 대한 낮은 확신 등이 복합
적으로 작용하여 높은 할인율 수준을 초래한 것으로 보인다. 따라서 한국 상장기업의 할인율을 
낮추기 위해서는 과감한 혁신 투자를 통한 수익성 제고와 배당정책의 합리적 개선이 요구된다. 
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<그림 Ⅳ-2> 주식시장 할인율과 재무적 요인의 관계

    A. 배당성향        B. 매출총이익률         C. R&D 집약도

                    주: �1) 점선은 국가별 두 평균 지표 간 상관관계를 나타내는 추세선 
2) 검은선은 <표 Ⅳ-2>의 모형 (5)의 결과를 도식화한 것으로, 통계적으로 유의한 결과를 실선으로 표시 
3) 배당성향=현금배당/순이익; 매출총이익률=매출총이익/매출액; R&D 집약도=R&D/매출액을 의미

3. 거버넌스와 제도적 기반

기업 거버넌스와 제도적 기반도 주식시장의 할인율을 설명하는 중요한 요인으로 확인된다(<
표 Ⅳ-3> 참조). 우선, 국가별 기업 거버넌스 관련 제도의 질적 수준을 평가한 지표로 세계경제
포럼(World Economic Forum)의 국가경쟁력지수(Global Competitiveness Index: GCI) 내 이
사회 효율성, 기업윤리, 소액주주 보호 점수는 모두 할인율과 유의한 음(-)의 관계를 보인다(열 
(1)~(3) 참조).15 반면, 국가별 법ㆍ제도 기반의 양적 수준을 평가한 지표로 World Bank Doing 
Business(WDB)의 주주지배, 이해충돌 규제 점수는 할인율과 유의한 관계를 보이지 않는다(열 
(4)~(6) 참조).16 이는 이사회가 효율적으로 기능하고 기업윤리가 준수되며 소액주주가 충분히 보
호되는 시장일수록 투자자의 신뢰가 제고되어 요구수익률이 낮아짐을 의미한다. 동시에 단순히 
형식상 법ㆍ제도가 존재하는 것만으로는 충분하지 않으며, 제도의 실질적인 작동 여부가 투자자 
신뢰와 자본비용에 더 큰 영향을 미칠 수 있음을 시사한다(La Porta et al., 1998; 2002). 

15 �관련 지표는 세계경제포럼이 설문조사(executive opinion survey) 평가를 토대로 매년 발간한 국가경쟁력보고서에서 입수
하였으며, 2018년 이후에는 평가 체계가 변경되어 이용할 수 있는 패널자료는 2007~2017년으로 제한된다. 

16 �관련 지표는 법ㆍ경제학 문헌(La Porta et al., 1998; Djankov et al., 2008)을 토대로 소액주주 보호와 관련된 법ㆍ제도의 존
재 여부를 정량적으로 측정한 것이며, 이용할 수 있는 패널자료는 2014~2020년으로 제한된다. WDB의 소액주주 보호 점수
는 주주지배와 이해충돌 규제 점수를 합한 값으로 정의된다.
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<표 Ⅳ-3> 법ㆍ제도적 환경 요인이 주식시장 할인율에 미치는 영향 분석

기업 거버넌스의 질적 수준 법ㆍ제도 기반의 양적 수준

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

GCI 
이사회

GCI 
기업윤리

GCI 
소액주주보호

WDB 
주주지배

WDB 
이해충돌규제

WDB 
소액주주보호

관심 지표 -0.48** 
(0.204)

-0.40* 
(0.210)

-0.38** 
(0.159)

-0.01 
(0.061)

-0.01 
(0.066)

-0.01 
(0.039)

거시ㆍ시장요인      

재무적 요인      

Year FE      

Country FE      

Adjusted R2 0.774 0.773 0.772 0.805 0.805 0.805

관측치 수 555 555 555 379 379 379

회계투명성 법적 보호의 실효성

(7) (8) (9) (10) (11) (12)

발생액 비율
GCI 

감사ㆍ보고기준
WGI 

규제의 질
WGI 

법치주의
WGI 

부패 통제 부패 인식 지수

관심 지표 0.04* 
(0.021)

-0.29** 
(0.145)

-1.87*** 
(0.365)

-1.10*** 
(0.425)

-0.22*** 
(0.047)

-0.03** 
(0.016)

거시ㆍ시장요인      

재무적 요인      

Year FE      

Country FE      

Adjusted R2 0.758 0.776 0.775 0.764 0.763 0.734

관측치 수 749 555 749 749 749 705

주: �1) 타요인 통제 변수, 고정효과(fixed effect, FE)가 포함된 모형에는  표시 
2) ( )는 국가-연도에 대한 two-way cluster-robust standard error 
3) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미

회계 투명성 지표 역시 의미 있는 결과가 나타난다(열 (7)~(8) 참조). 공격적인 재무 보고 수준
을 나타내는 발생액 비율은 할인율과 양(+)의 관계를 보인 반면, GCI의 감사ㆍ보고 기준의 강도
에 대한 평가 점수는 할인율과 음(-)의 관계를 보여, 이익의 투명성과 회계정보의 신뢰성이 낮을
수록 투자자가 더 높은 위험프리미엄을 요구한다는 점을 확인할 수 있다(Bhattacharya et al., 
2003; Leuz et al., 2003). 
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법적 보호의 실효성을 측정한 World Governance Indicators(이하 WGI)의 규제의 질, 법치주의
는 할인율과 강한 음(-)의 관계를 보인다(열 (9)~(10) 참조). 이는 규제가 예측가능하게 집행되고 
법치가 확립된 국가일수록 투자자가 낮은 요구수익률을 수용함을 의미한다(Chen et al., 2009). 
아울러, WGI의 부패 통제와 국제 투명성 기구(Transparency International)의 부패 인식 지수 역
시 할인율과 음(-)의 관계를 보여(열 (11)~(12) 참조), 부패의 효과적 억제가 투자자 신뢰 제고와 
자본비용 감소에 기여함을 알 수 있다(Mauro, 1995).

이러한 결과는 한국 주식시장의 제도적 특수성을 설명하는 데 중요한 의미를 지닌다. <그림 
Ⅳ-3>에서도 확인되듯, 한국은 법ㆍ제도 기반의 양적 수준(WDB 소액주주 보호 지표)에서는 비
교적 양호한 평가를 받았지만, 질적 수준을 반영하는 지표(GCI 소액주주 보호 지표)에서는 낮은 
점수를 기록하였다. 이는 형식적 제도는 존재하나 실효성이 부족해 투자자 신뢰를 충분히 확보
하지 못했을 가능성을 시사한다. 따라서 한국 시장의 높은 할인율을 완화하기 위해서는 단순한 
제도 확충을 넘어, 구축된 거버넌스가 주주 권익 보호와 기업 가치 제고로 이어지도록 실효적인 
작동 기반을 마련하고, 시장 참여자가 체감할 수 있는 신뢰 기반을 확립할 필요가 있다.  

<그림 Ⅳ-3> 주식시장 할인율과 기업 거버넌스 평가 지표의 관계

                A. GCI 소액주주 보호 점수               B. WDB 소액주주 보호 점수

                             주: �1) 점선은 국가별 두 평균 지표 간 상관관계를 나타내는 추세선 
2) �검은선은 <표 Ⅳ-3>의 모형 (3)과 (6)의 결과를 도식화한 것으로, 통계적으로 유의한(유의하지 않은) 결과를  

실선(점선)으로 표시
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Ⅴ. 결론

위험자본에 투자하는 투자자는 감수한 위험에 상응하는 대가를 요구하기 마련이다. 상장기업의 
자본비용은 이러한 투자자에게 지급해야 할 적정한 대가이며, 장기간 주주에게 실현해야 할 성
과의 기준점이 된다. 다수의 주주가 암묵적으로 요구하는 기대수익률을 명확히 관측하기란 쉽지 
않으나, 상장기업은 이를 파악하고자 노력해야 하며, 장기 총주주수익률로 이를 달성해야 한다. 

본 보고서에서는 잔여이익 할인모형을 활용해 전 세계 59개국 주식시장의 자본비용을 추정하
고, 이를 토대로 한국 주식시장의 상대적 평가 수준을 분석했다. 그 결과, 한국 시장의 자본비용
은 선진국은 물론 다수의 신흥국보다 높은 수준에서 형성된 반면, 상장기업이 실제 달성한 주주
수익률은 이에 현저히 미달했다. 타 국가 대비 높은 요구수익률과 낮은 실현수익률의 지속적 격
차는 할인율이 구조적으로 높게 형성되어 있음을 보여주는 징후이며, 한국 시장의 만성적인 저 
PBR 현상을 설명하는 단서로 해석된다. 특히 이러한 높은 할인율의 배경에는 낮은 자본효율성
과 수익성, 제도적 신뢰 기반의 취약성, 단기성과 중심의 투자자 행태 등이 복합적으로 작용한 
것으로 평가된다.

이러한 실증결과는 한국 상장기업의 저 PBR 해소, 나아가 ‘코리아 프리미엄’으로의 전환을 위해 
반드시 해결해야 할 두 가지 과제를 제시한다. 첫째, 높은 요구수익률을 달성하기 위한 기업 차원
의 전략적 대응이 필요하다. 무엇보다도 자본을 투입한 주주의 기대에 부응하기 위해 혁신 역량
을 강화하고 성장성을 높여 수익성을 제고해야 한다. 동시에, 자본비용 수준을 명확히 인식하고 
이를 달성하기 위한 계획과 실행 의지를 시장과 투명하게 소통해야 한다. 나아가, 이러한 과정이 
경영 전반에 내재화될 수 있도록 거버넌스 구조를 정착시키는 것이 중요하다. 

둘째, 자본비용 자체를 낮추기 위한 제도적 기반 강화가 병행되어야 한다. 혁신 역량 강화나 신
성장 동력 확보는 기업의 성장성을 제고하는 수단이지만, 동시에 미래 현금흐름의 불확실성을 
확대하여 할인율을 높일 수 있는 양면성을 지니므로, 이를 보완할 제도적 지원이 필수적이다. 
법ㆍ제도의 집행력과 정책 일관성을 높이고, 일반주주의 권익을 보호하며, 규제의 실효성을 높
여 한국 시장에 내재된 제도적 위험프리미엄을 완화하는 노력이 요구된다. 
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요컨대, 한국 주식시장의 만성적인 저 PBR 현상은 기업의 전략적 대응과 제도적 기반이 맞물려 
작동한다면 충분히 해소될 수 있다. 나아가, 경영진의 자본비용에 대한 합리적 인식과 이를 반
영한 전략적 대응, 정책당국의 일관된 지원과 투자자의 건설적인 관여가 유기적인 선순환 구조
를 이루어낸다면, 한국 시장은 고착화된 디스카운트를 넘어 코리아 프리미엄을 구현할 수 있을 
것이다. 

<그림 Ⅴ-1> 코리아 프리미엄 과제
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<부록 1> 주식시장 할인율 추정 방정식 도출

전통적인 배당 할인 모형에 따르면 현재 주가( )는 미래 배당금( )의 현재가치의 합으로 표
현되며, Feltham-Ohlson(1995)의 순증관계(clean surplus relationship)를 가정하면17, 아래 식 
(A1)처럼 주식의 가치를 장부가치( )와 미래 잔여이익(residual income)의 현재가치 합으로 재
구성할 수 있다. 

                                   식 (A1)

여기서 잔여이익은 기업의 순이익( )에서 자기자본에 대한 기회비용( )을 차감한 값으
로, 주주가 요구하는 정상수익을 초과하여 창출된 초과 이익을 의미한다. 이때 자본비용 은 주
주의 요구수익률(required rate of return)이자 할인율(discount rate)로 해석된다. 만약 1시점 이
후 잔여이익이 정상 수익률(normal return)을 초과하는 성장률 로 영구성장한다고 가정하면, 
식 (A1)의 잔여이익 할인 모형은 아래 식 (A2)처럼 변형할 수 있다(Ohlson, 1995).

                        식 (A2)

마지막으로 위 식을 정리하면, 주식시장 할인율을 추정하는 방정식 (A3)을 도출할 수 있다. 이는 
PBR( ), 1년 후 총자본수익률( ), 이익의 장기성장률( )을 통해 현재 주가에 내재된 할
인율( )을 추정하는 식이다. 

                                                                   식 (A3)

17 �순이익과 배당 이외의 자본변동은 없다고 가정한다( ).
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<부록 2> 분석 대상 국가별 대표 주가지수

아래 표는 본고의 분석에 활용된 국가별 주식시장을 대표하는 주가지수 목록을 나타낸 것이다. 
분석 대상인 59개국의 주식시장 시가총액은 전 세계 시장의 약 98.7%를 차지하며, 아래에 제시
된 대표 주가지수에 포함된 상장기업은 전 세계 주식시장의 약 73.7%를 구성하고 있다. 또한, 
국가별 대표 주가지수에 속한 상장기업이 해당 국가의 전체 주식시장에서 차지하는 비중은 평
균 77.5%이다.

<부록 표 1> 분석 대상 국가의 대표 주가지수

국가 OECD G7 선진국 신흥국 대표 주가지수

미국 O O O 　 S&P 500

독일 O O O 　 DAX

영국 O O O 　 FTSE 100

이탈리아 O O O 　 FTSE MIB

일본 O O O 　 TOPIX

캐나다 O O O 　 S&P/TSX Composite

프랑스 O O O 　 CAC 40

네덜란드 O 　 O 　 Amsterdam Exchange Index(AEX)

노르웨이 O 　 O 　 OBX Index

뉴질랜드 O 　 O 　 S&P/NZX 50 

덴마크 O 　 O 　 OMX Copenhagen(OMXC) 20

벨기에 O 　 O 　 BEL 20

스웨덴 O 　 O 　 OMX Stockholm(OMXS) 30

스위스 O 　 O 　 Swiss Market Index(SMI)

스페인 O 　 O 　 IBEX 35

싱가포르 　 　 O 　 Straits Times Index(STI)

아일랜드 O 　 O 　 ISEQ Overall Index(ISEQ)

오스트리아 O 　 O 　 Austrian Traded Index(ATX)

이스라엘 O 　 O 　 Tel Aviv(TA)-35

포르투갈 O 　 O 　 PSI 20

핀란드 O 　 O 　 OMX Helsinki(OMXH) 25

호주 O 　 O 　 ASX 200

홍콩 　 　 O 　 Hang Seng Index

한국 O 　 　 O KOSPI 200

UAE(아랍에미리트) 　 　 　 O FTSE ADX General Index
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<부록 표 1> 분석 대상 국가의 대표 주가지수(계속)

국가 OECD G7 선진국 신흥국 대표 주가지수

그리스 O 　 　 O ATHEX Composite Index

나이지리아 　 　 　 O NSE All Share

남아프리카공화국 　 　 　 O FTSE/JSE Top 40

대만 　 　 　 O TAIEX(대만가권)

라트비아 O 　 　 O OMX Riga(OMXR)

루마니아 　 　 　 O BET Index

리투아니아 O 　 　 O OMX Vilnius(OMXV)

말레이시아 　 　 　 O FTSE Bursa Malaysia KLCI

멕시코 O 　 　 O S&P/BMV IPC

베트남 　 　 　 O VN Index

불가리아 　 　 　 O BSE SOFIX(Sofia Index)

브라질 　 　 　 O Bovespa Index

사우디아라비아 　 　 　 O Tadawul All Share Index(TASI)

슬로바키아 O 　 　 O Slovak Share Index(SAX)

슬로베니아 O 　 　 O SBITOP Index

아르헨티나 　 　 　 O MERVAL

에스토니아 O 　 　 O OMX Tallinn(OMXT)

오만 　 　 　 O Muscat Securities Market(MSM) 30

이집트 　 　 　 O EGX 30

인도 　 　 　 O BSE Sensex

인도네시아 　 　 　 O IDX Composite(Jakarta Composite)

중국 　 　 　 O CSI 300

체코 O 　 　 O PX Index

칠레 O 　 　 O S&P/CLX IPSA

카타르 　 　 　 O Qatar Exchange(QE) General(QSI)

콜롬비아 O 　 　 O COLCAP Index

크로아티아 　 　 　 O CROBEX

태국 　 　 　 O SET Index

터키 O 　 　 O BSIT(Borsa Istanbul) 100

파키스탄 　 　 　 O Karachi(KSE) 100

페루 　 　 　 O S&P/BVL Peru General Index

폴란드 O 　 　 O WIG 20

필리핀 　 　 　 O PSEi Index

헝가리 O 　 　 O Budapest SE Index(BUX)




