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Executive Summary 

이론적으로 주식 수익률은 실물 경제활동을 반영하는 자본투자 수익률과 밀접하게 
연관되어 있다. 본 연구는 자본투자 수익률이 주식 수익률의 중장기적인 흐름을 잘 설명
할 수 있음을 실증적으로 보이고, 자본투자 수익률을 결정했던 그간의 경제환경에 대해 
조망한다. 아울러 인구와 노동시장 변화 등에 대한 시나리오를 바탕으로 향후 자본투자 
수익률에 대한 전망 결과를 함께 제시하고자 한다. 이러한 분석을 통해 장기적인 시각에
서 주식 시장의 추세적 동인에 대한 이해를 돕는 것이 본 연구의 목적이다.

1980년대 이후 국내외 경제환경에는 많은 변화가 있었다. 국내적으로는 1990년대 중
반까지 인적〮물적 자본이 빠르게 축적되었는데, 그 과정에서 기업 부문의 부실과 비효율
이 누적되었고, 외환위기를 계기로 대규모 구조조정이 단행되었다. 대외적으로는 1990년
대 들어 각국의 세계화와 경제 개방이 본격적으로 진행되면서 글로벌 분업과 경쟁이 본
격화되었다. 한편, 이러한 흐름 이후를 내다볼 때, 다가올 국내 경제환경 변화 중 가장 중
요한 것으로 인구 감소와 고령화를 들 수 있다. 2021년에 발표된 통계청의 인구 전망(중
위)에 따르면, 핵심 경제활동 연령대인 25~49세의 인구는 2024년 이후 20년간 약 24% 감
소할 것으로 예상된다. 그리고 동 기간 중 65세 이상 인구의 비중은 2배 가까이 증가할 것
으로 전망된다.

실증 분석에 따르면, 2000년 이후 자본투자 수익률은 이전에 비해 평균적으로 하락한 
것으로 나타났다. 이는 고도 성장기가 저물고 저성장 국면으로 진입한 데 따른 자명한 결
과로 인식될 수도 있다. 하지만, 자본투자 수익률의 구성 요소에 대해 세부적으로 살펴보
면 보다 흥미로운 결과를 발견할 수 있다. 자본투자 수익률은 크게 최종재 산출을 통해 얻
는 생산 측면의 수익률과 자본의 가치에 대한 평가를 통해 얻는 보유가치 측면의 수익률
로 구분할 수 있다. 두 구성 요소를 기간별로 보면, 2000년대 들어 생산 측면의 수익률이 
소폭 상승했다는 점이 특징적이다. 여기에는 자본투입의 효율이 감소하기는 했지만, 자본
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을 보다 저렴한 비용으로 구입할 수 있게 된 점이 배경으로 작용하였다. 그리고 자본재의 
가격이 낮아진 것은 세계화에 따른 접근성 개선과 산업 정책(제조업 육성)으로 인한 공급 
확대 등에 기인한 결과로 생각된다. 반면, 보유가치 측면의 수익률은 2000년대 들어 전반
적으로 하락하였는데, 여기에는 투자 이후 유효하게 잔존하는 자본(자본 잔존도)의 감소
가 큰 영향을 미쳤다. 1990년 이후 자본 잔존도를 보면, 외환위기 당시 크게 낮아진 후 전
반적으로 하락한 모습이 나타난다. 이처럼 자본의 잔존도가 감소한 것은 대규모 구조조
정, 노동 공급의 정체, 성장잠재력 축소 등으로 인해 적극적인 투자를 통해 이를 유지하는 
데에 한계가 있었기 때문으로 판단된다.

위의 실증 분석과 함께, 인구 시나리오를 바탕으로 향후 20년간의 자본투자 수익률을 
전망한 결과는 다음과 같다. 먼저, 통계청의 중위 인구 전망을 이용한 시나리오 분석 결과
에 따르면, 인구 증가율과 자본투자 수익률은 시계열적으로 상당히 유사한 방향성을 가
진다는 특징이 있었다. 아울러 인구 수준별 시나리오에 따르면, 20년 후 고위와 저위 인구
의 누적수익률은 중위 인구 대비 약 ±20%p에 가까운 격차를 나타내는 것으로 분석되었
다. 이상의 결과들은, 인구 변화가 구조적인 요인으로 작용하면서 그 전개 방향이 자본투
자 수익률에 큰 영향을 미칠 것이라는 점을 의미한다.

전술한 시나리오 분석은 인구를 제외한 연령별〮성별 경제활동 참가 정도는 현재와 동
일하다는 가정을 바탕으로 한다. 하지만, 현실적으로는 인적 자본의 고도화, 정책 및 경제
활동 여건의 개선 등으로 노동시장 참여도가 변화할 가능성을 배제할 수 없다. 이러한 점
을 고려하여 50~64세 인구와 여성의 노동 공급이 매년 0.5%p씩 20년간 총 7%p와 10%p 
증가하는 경우를 각각 가정하여 분석하였다. 이 경우 자본투자 수익률(누적)은 기본 시나
리오 대비 24%p와 36%p 높아지는 것으로 나타났다.

실물 경제뿐만 아니라 주식 시장의 지속적인 성장을 위해서도 기술 진보와 생산성 향
상의 중요성은 분명히 강조되어야 한다. 하지만 노동시장 참여 여건을 개선함으로써 기술 
진보를 보완할 수 있는 가능성에 대해서도 주목할 필요가 있다. 특히, 앞서 고연령층 및 
여성의 노동 공급 증가를 가정한 시나리오에서의 수익률은 총요소생산성 증가율이 20년
간 총 0.3%p 상승하는 경우보다 더 높은 것으로 나타났다. 2000년 이후의 총요소생산성 
증가율이 1980~1990년대의 절반 수준으로 낮아졌다는 점을 고려할 때, 총요소생산성 증
가율 추세의 상승 전환은 쉽지 않은 과제이다. 이러한 의미에서 위의 결과는 노동시장에 
대한 개선을 병행함으로써 기술 발전 둔화를 보완해 나가야 한다는 시사점을 제공한다.
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고연령층과 여성의 노동시장 참여는 가용 노동자원을 확대할 수 있는 주요 원천이지
만, 이를 단기간에 크게 끌어올리는 것은 쉽지 않다. 하지만, 본 연구의 분석은 점진적인 
개선도 중요한 동력으로 작용하면서 자본투자 수익률을 크게 제고할 수 있다는 점을 시사
한다. 아울러 고연령층과 여성의 경제활동이 활성화된 주요국의 사례에 비추어 볼 때, 효
율적인 정책 개발과 실행이 뒷받침된다면 긍정적인 시나리오가 현실화될 수 있을 것이다.
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Ⅰ. 서론

거시적인 관점에서 주식 수익률은 실물 부문, 특히 기업의 자본투자 수익률(capital 
investment return)과 밀접하게 연관되어 있다. 기업의 자본은 투자를 통해 축적된 생산
요소로서 수익을 지속적으로 창출하는 자산이다. 기업을 생산요소의 집합체로 단순화하
여 생각한다면, 기업의 가치는 자본의 가치에 직결되면서 주식 수익률은 자본투자 수익률
에 따라 움직이는 것으로 볼 수 있다. 본 연구는 이러한 관점에서 1980년 이후 우리나라
의 주식 수익률을 자본투자 수익률을 통해 분석하고 20년 시계의 장기 전망을 제시한다.

1980년대 이후 국내외 경제환경에는 많은 변화가 있었다. 국내적으로 1990년대 중반
까지의 고도 성장기에는 기업들의 사업 범위가 크게 확장되면서 인적〮물적 자본도 빠르
게 축적되었다. 하지만 그 과정에서 기업 부문의 부실과 비효율이 누적되었고, 외환위기
를 계기로 대규모 구조조정이 뒤따랐다. 대외적으로는 1990년대 들어 각국의 세계화와 
경제 개방이 본격적으로 진행되면서 글로벌 분업과 경쟁이 본격화되었다. 그 결과 거래
비용이 감소하고 원자재나 자본재 등 생산요소에 대한 접근성도 한층 높아졌다. 이러한 
변화가 미친 영향은 실물 경제활동과 직접적으로 연결된 자본투자 수익률에도 반영되어 
있을 것으로 생각된다.

한편, 앞으로의 흐름을 내다볼 때, 다가올 국내 경제환경 변화 중 가장 중요한 것으로 
인구 감소와 고령화를 들 수 있다. 2021년에 발표된 통계청의 인구 전망(중위)에 따르면, 
경제활동이 가장 활발한 연령대인 25~49세의 인구는 2024년 이후 20년간 약 24% 감소할 
것으로 예상된다. 또한 65세 이상 인구의 비중은 2024년 19.4%에서 2043년 36.1%로 2배 
가까이 증가할 것으로 전망된다. 장비 및 자동화 등을 통한 대체가 어려울 경우, 핵심 경
제활동 인구의 감소는 생산 설비 운영이나 서비스 공급 인력의 부족으로 이어지고 자본
투자 수익률에도 영향을 미칠 수 있다. 따라서 본 연구는 인구 전망을 바탕으로 향후 국내 
자본투자 수익률에 대해 전망하고 시나리오별로 비교〮분석하고자 한다. 여기에서는 중위 
인구 전망을 기본 시나리오로 하되, 인구 전반, 고연령 계층 및 여성의 노동시장 참여, 총
요소생산성 증가율에 대한 시나리오도 함께 고려하여 그 결과를 분석하였다.

이론적인 측면에서 본 연구는 Cochrane(1991)과 Restroy & Rockinger(1994)의 연
구를 배경으로 한다. Cochrane(1991)은 자본투자 수익률을 이론적으로 도출하고, 자본
투자 수익률이 주식 수익률과 높은 양(+)의 상관관계를 보인다는 실증 분석 결과를 제시
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한 바 있다. 그리고 Restroy & Rockinger(1994)는 일정한 가정 하에서 주식 수익률과 자
본투자 수익률이 이론적으로 동일하다는 점을 보였다. 본 연구의 분석은 이들 연구에서 
밝혀진 주식 수익률과 자본투자 수익률 간의 연관성에 기초하고 있다. 아울러 본 연구는 
모형 등 기본적인 접근 방법에서 Jermann(1998), Kaltenbrunner & Lochstoer(2010), 
Croce(2014) 등과도 유사한 측면이 있다. 하지만, 상기 연구들은 추정보다는 이론적 기
제와 수치적 실험을 통해 주식 프리미엄 퍼즐을 해결하는 데 초점을 맞추고 있어 목적상 
차이가 있다. 한편, 미국을 대상으로 한 Farhi & Gourio(2018)는 연구 목적에 있어 본 연
구와 어느 정도 공통점을 가진다. 해당 연구는 1980년대 중반 이후 자본수익률과 무위험
이자율의 장기적 추이에 관심을 가지고 생산요소와 시장지배력 등의 구조적 측면을 통
해 분석하였다. 다만 본 연구와는 달리, Farhi & Gourio(2018)에서는 주식 수익률과의 
연관성에 대한 평가 없이 자본투자 수익률만 독립적으로 분석되었고 장기 전망도 포함
되지 않았다. 

우리나라의 경우, 주식 수익률에 대해 위와 같은 접근 방식으로 장기적인 시각에서 분
석한 연구는 부족한 실정이다. 이러한 측면에서 본 연구는 국내 주식 수익률과 자본투자 
수익률 간의 관계, 그리고 자본투자 수익률의 동인이 된 경제환경을 조망하기 위한 참고 
자료가 될 수 있을 것으로 생각된다. 본 연구가 제시하는 주요 결과 중 하나로, 자본투자 수
익률이 중장기 주식 수익률에 대해 실증적으로 높은 설명력을 가진다는 점을 들 수 있다.  
이는 특수한 가정 없이 표준적인 거시 모형을 통해 도출되었기 때문에 국내 자산 가격
(asset pricing) 연구에 의미 있게 기여할 수 있을 것으로 생각된다. 아울러 자본투자 수익
률에 대한 장기 전망은 노동시장과 관련된 정책적 시사점과 함께, 모형의 폭넓은 활용 가
능성을 보여준다는 점에서도 의의를 가진다고 생각된다.

 본고의 구성은 다음과 같다. 먼저, Ⅱ장에서는 자본투자 수익률에 대한 이론적인 배
경을 제시하고 구성 요소들의 경제적 의미에 대해 설명한다. Ⅲ장에서는 실증 분석을 통
해 1980년 이후 우리나라의 자본투자 수익률을 추정하고, 주식 수익률과의 관계 등 주요 
특징에 대해 논의하도록 하겠다. 그리고 Ⅳ장에서는 경제환경 변화에 대한 여러 시나리오
를 바탕으로 향후 국내 자본투자 수익률에 대해 전망하고 결과를 비교한다. 마지막으로 
Ⅴ장에서는 분석 결과와 시사점에 대해 종합적으로 논의하면서 보고서를 맺도록 하겠다.
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II. 이론적 배경

자본투자 수익률은 보편적인 거시 모형을 바탕으로 하여 도출된다. 모형에는 무한 계
획기간(infinite time horizon) 하에서 최종재를 생산하는 대표 기업이 존재한다. 그리고 
이 경제에서는 총요소생산성 이 외생적으로 주어지고 기업의 투자에 자본조정비용이 
수반되는 것으로 가정한다. 이러한 환경 하에서 기업은 매 기마다 가치( , value 
function)를 극대화하는 생산요소 투입량을 아래와 같이 결정하게 된다.

(1)

(2)

(� : 총요소생산성, : 자본, : 노동, : 투자, : 임금, : 확률적 할인인자,  
: 감가상각률, 와 : 자본조정비용 모수, )

식 (1)은 기업의 목적함수로 우변에 있는 는 기업의 생산함수
에 해당한다. 이는 통상적인 가정에 따라 규모에 대한 수확불변 

(constant returns to scale)인 콥-더글라스 생산함수로 설정되었다. 식 (1) 우변의 
두 번째  및 세 번째 항 은 노동 비용과 투자인데, 생산에서 이들을 차감
한 항 은 배당 에 해당한다. 그리고 마지막 항인 

는 일반적으로 계속 가치(continuation value)로 정의된다. 기
업은 무한 계획기간 하에서 다음 기에도 동일한 형태의 최적화 문제를 풀게 되므로 이 항
이 가산되고 목적함수는 축차적인(recursive) 형태를 띠게 된다. 여기에서 미래의 총요소
생산성은 확률적으로 주어지기 때문에 계속 가치는 기댓값으로 결정되게 된다. 

목적함수 아래에 있는 식 (2)는 제약조건으로 자본축적식을 나타내고 있다. 앞서 언급
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한 바와 같이 본 모형에서는 실물 부문의 마찰 요인으로 투자에 대한 자본조정비용이 존
재하는데, 그 함수적인 형태는 Jermann(1998), Boldrin et al.(2001), Kaltenbrunner & 
Lochstoer(2010), Croce(2014) 등과 동일하게 설정된다. 자본조정비용의 구체적인 형태
는 식 (2)를 변형하여 정리한 식 (3)에서 로 표현된 항이다. 자본조
정비용이 존재하지 않는 경우의 자본축적식은 로 감가상각 후 잔존 자본에 
신규 투자가 추가되는 형태가 된다.

(3)

노동의 경우, Jermann(1998), Kaltenbrunner & Lochstoer(2010) 등에서처럼 가계가 
여가에 가치를 부여하지 않는다는 단순화 가정을 이용한다. 이에 따라 본 모형에서는 노
동의 부존량과 투입량이 일치하게 되므로 기업의 가치 극대화는 최적 투자를 결정하는 
문제로 귀결된다.

(4)

(5)

이상의 모형 설정을 바탕으로 기업의 문제를 풀면, 최적화 조건은 식 (4)와 같은 오일
러 방정식(Euler equation)으로 압축될 수 있다.01 식 (4)에서 는 자본투자 수익률
로, 구체적인 형태는 식 (5)와 같이 정의된다. 여기에서 제약조건인 식 (2)에 대한 라그랑
지 승수를 로 두면 일계 조건(first order condition)에 의해 가 도출

되는데 이는 최종재에 대한 자본재의 상대가격이 된다.02 그리고 식 (5)를 와 를 

01 �일반균형 모형에서 확률적 할인인자 는 가계의 선호에 의해 그 형태가 결정되는데, IV장에서 구체적으
로 제시하도록 하겠다.

02 �일차적인 의미는 투자에 사용된 최종재 1단위(분자, 1)를 최종재 1단위 투자로 추가된 자본량(분모, ) 
으로 나눈 것이다. 여기에서 가 작을수록 동일한 양의 자본을 추가하기 위한 대가로 더 많은 최종재
가 소요되므로 자본재의 상대가격이 높아지는 것으로 풀이할 수 있다. 그리고 이는 라그랑지 승수가 그림자 가격
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이용하여 정리하면, 자본투자 수익률은 식 (6)과 같이 표현될 수 있다.

(6)

식 (6)의 분자에 위치한 첫 번째 항 은 자본의 한계생산성, 즉, 자본투입 증가

를 통해 추가로 산출되는 한계생산물(marginal product)에 해당한다. 따라서 자본의 한
계생산성을 t기 자본재의 가격(분모, )으로 나누면 그 값은 다음 기(t+1)의 생산을 통해 

얻는 수익률로 해석할 수 있다. 그리고 분자에 위치한 두 번째 항에서 는 t+1기에 

자본이 축적됨에 따라 t+2기에 추가적으로 자본이 증가하는 부분을 나타낸다. 이는 t+1기
에 축적된 자본이 그 다음기에 잔존하는 양을 의미하는 것으로도 해석할 수 있다. 이러한 

잔존 자본에 t+1기의 자본재 가격을 곱한 값 은 잔존 자본의 가치이며, 이를 

t기 자본재의 가격(분모, )으로 나누면 자본을 보유함으로써 t+1기에 얻게 될 수익률로 
볼 수 있다. 따라서 이상을 요약하면, 첫 번째 항(분모 포함)은 생산 측면의 수익률, 두 번
째 항(분모 포함)은 보유가치03 측면의 수익률로 경제적인 의미를 부여할 수 있다. 

한편, 식 (1)에서 기업가치 는 배당이 포함된 주가와 동일하며, 계속 가치
는 배당 후 주가에 해당한다. 이에 

따라 t+1기의 배당 전 주가를 분자, t기의 배당 후 주가를 분모로 하여 t+1기의 주식 수익
률 을 표현하면 식 (7)과 같다.

(7)

(shadow price)이라는 일반적인 해석과도 일치한다.

03 �엄밀하게는 보유한 자본에서 얻게 될 미래의 배당 가치를 평가한 것이다. 
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Restoy and Rockinger(1994)에 따르면, 동 모형에 적용된 가정 하에서 사후적인(ex-
post) 자본투자 수익률과 주식 수익률 간에는 동일성이 성립한다.04 이는 실물 부문과의 
연관성에 기반하여 주식 수익률을 분석할 수 있는 실마리를 제공한다는 점에서 중요한 
결과라 할 수 있다. 다음 장의 실증 분석도 두 수익률 간의 동일성을 이론적인 배경으로 
하게 된다. 

다만, 동 모형은 현실성의 측면에 있어서는 한계점이 존재한다. 2000년대 들어 국내 
기업의 해외 생산기지가 상당히 확대되었기 때문에 이를 고려하여 실증 분석 모형을 구
축하는 것이 이상적인 접근일 것이다. 하지만, 자료의 제약 등으로 인해 폐쇄 경제(closed 
economy)를 가정하여 모형을 구축했다는 점을 밝혀 둔다.

<그림 II-1> 자본투자 수익률 구성 항목의 경제적 의미 

(자본투자 수익률)  (주식 수익률)

04 �Restroy and Rockinger(1994)의 첫 번째 명제(proposition 1)에서 생산함수와 자본조정비용이 선형동차 함수
(linearly homogeneous function)이면 두 수익률 간에 동일성이 성립한다는 결과로, 모형의 콥-더글라스 생산
함수와 식 (3)의 자본조정비용은 해당 조건을 만족한다. 참고를 위해 <부록>에 도출 과정을 수록하였다. 
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III. 실증 분석

본 장에서는 실증 분석 방법론에 관해 설명하고 자본투자 수익률의 추정 결과와 주요 
특징에 대해 논의한다. 여기에서 실증 분석은 크게 두 부분으로 구성된다. 첫 번째는 자
본투자 수익률 모형의 모수 추정 결과와 주식 수익률에 대한 자본투자 수익률의 설명력
에 대한 평가이다. 이 부분에서는 이론적으로 구축된 모형이 주식 수익률의 장기 시계열
을 설명하는 데 유용하게 활용될 수 있는지 확인해 보고자 한다. 두 번째는 자본투자 수
익률의 구성 요소에 내재된 주요 특징에 대한 분석이다. 여기에서는 자본투자 수익률을 
요인별로 분해하고, 각 요인의 시계열적 특징을 실물 경제 부문의 변화와 연관지어 고찰
해 보고자 한다.

1. 방법론

실증 분석에서는 기본적으로 모형의 모수 추정과 해당 추정치를 이용한 자본투자 수
익률의 산출이 필요하다. 추정 모형은 식 (5)와 자본투자 수익률과 주식 수익률 간 동일성
을 이용하여 식 (8)과 같은 형태로 도출된다.

(8)

식 (8)에서 와 , 는 모두 자본축적식에 포함된 모수이다. 는 자본조정비용을 결정
하는 핵심적인 모수이며, 과 는 에 의존성을 가지는 모수로 Jermann(1998), Kalten-
brunner & Lochstoer(2010)에서와 같이 장기균형 조건05을 적용하여 산출된다. 생산함

05 �자본 대 투자 비율(It/Kt)이 일정한 수준에 수렴하여 자본조정비용이 발생하지 않는 장기균형상태(steady-state)

를 상정하면 , 가 성립한다(Jermann, 1998). 여기

에서 는 성장률로 2010~2021년 중 평균을 적용하였다.
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수의 모수 와 감가상각률 의 경우, 데이터 및 기존 문헌 등을 바탕으로 결정된다.06 
한편, 모형 내 각 변수의 시계열은 국민계정 자료와 주가 지수 등을 이용하여 구축되는데 
관련 내용은 다음 절에서 별도로 설명하도록 하겠다. 

전술한 모수 중에서 는 모형 설정과 관련하여 중요한 특징을 갖는다. 만약 가 무한
대에 가까워지면 자본조정비용은 0에 수렴하게 된다. 따라서 가 매우 큰 수치로 추정된
다면 이는 모형 설정상 자본조정비용의 필요성을 기각하는 결과가 될 수 있다. 반면, 가 
작은 양수값을 가진다면 모형에서 자본조정비용을 포함하는 것이 타당함을 뒷받침하는 
결과가 될 것이다. 그리고 가 작은 양수일수록 자본조정비용이 증가하여 동일한 자본 대 
투자 비율 에 대해 추가로 축적되는 자본량이 감소하게 된다.07

비선형성을 갖는 식 (8)은 별도의 변형 없이 최소자승법(Least Squares: LS) 및 일반
화 적률법(Generalized Method of Moments: GMM)08을 각각 적용하여 추정된다. 동 
추정에서는 국소해(local optimum)나 불안정성 등의 문제를 피하기 위해 강건한 방식인 
그리드 탐색법(grid search)을 적용하였다. 그리고 추정치의 표준오차는 500개의 표본을 
이용한 부트스트랩(bootstrap) 방법에 따라 산출된다.

2. 데이터

실증 분석 모형(식 (8))을 추정하기 위해서는 주식 수익률과 식 (8)의 우변에 포함된 각 
실물 경제 지표의 시계열 자료가 필요하다. 자료 구축에서 한 가지 유념했던 점은 식 (8)
의 좌변에 있는 주식 수익률은 기본적으로 민간 부문만을 포괄하는 지표라는 것이다. 이 
경우, 자본투자 수익률(우변)을 구성하는 실물지표에 정부 부문이 포함될 경우 일관성이 
부족해지는 문제가 있을 수 있다. 따라서 우변에 속하는 실물지표는 모두 민간 부분을 대
상으로 하여 자료를 구축하였다. 

아울러, 민간 부문에 대한 집계 자료는 세부문의 가격 디플레이터와 물량지표(실질
액)를 이용하여 합산(aggregation)했다는 점을 밝혀 둔다. 우리나라의 국민총생산 자료

06 �생산함수의 모수 는 0.31, 감가상각률 은 8%로 설정된다. 는 2010년 이후 민간 부문의 부가가치 대비 영업
잉여 비율의 평균, 는 시산 결과(6%: 조태형 등(2012))와 기존 문헌(10%: 배병호 등(2018))의 평균을 적용하였다.

07 �아울러 가 무한대에 가까워지면 자본재와 최종재의 가격이 같아지지만, 이 유한한 양수이면 자본재와 최종재
의 가격이 달라지게 된다.

08 �GMM에서는 도구 변수(instrumental variable)로 과거 3년간 민간 소비 증가율의 평균을 사용하였다.
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는 연쇄 라스파이레스(chained Laspeyres) 방식09에 의해 작성되는데, 이 방식의 특성상 
세분류 항목의 실질액을 단순 합산한 결과가 대분류의 실질액과 일치하지 않게 된다. 이
러한 비가법성(non-additivity)을 고려하여 국민계정 편제시와 동일한 방법을 적용하여 
민간 부문의 실질액을 구하였다. 세부적으로는, 민간 총생산의 경우 경제활동별 GDP에
서 비정부 부문의 실질 생산액을 GDP 편제 방식에 따라 산출하여 사용하였다. 그리고 투
자는 민간 부문의 투자 항목 중 주거용 건물 및 재고를 제외한 생산용 자본투자를 대상으
로 하였다.10 여기에는 비주거용 건물, 토목건설, 운송장비, 기계류, 연구개발, 기타 지식
재산생산물이 포함된다. 자본 스톡은 공식 통계인 국민대차대조표 자료를 이용하였는데, 
투자와 마찬가지로 생산용 자본(민간 부문)을 대상으로 하였다.11 자본투자 수익률은 실
질 개념이므로 주식 수익률은 KOSPI 지수를 소비자물가로 실질화한 자료를 사용하였다.

실증 분석의 대상 기간은 1980년부터 2021년까지이며 연간 자료를 바탕으로 추정된다.  
자본 스톡의 공식 통계인 국민대차대조표가 연간 단위로 작성되기 때문에 자료의 주기
는 이를 기준으로 하였다. 본 연구는 주식 및 자본투자 수익률의 중장기적인 흐름에 초점
을 두고 있으므로, 저빈도의 자료를 사용하더라도 분석의 목적에서 크게 벗어나지 않을 
것으로 판단된다.

3. 실증 분석 결과

여기에서는 전술한 방법론과 데이터를 통해 산출된 실증 분석 결과를 제시한다. 본 절
의 전반부에서는 추정된 모수와 자본투자 수익률에 대해 살펴보고, 자본투자 수익률이 
주식 수익률을 의미 있게 설명할 수 있음을 확인하도록 한다. 후반부에서는 자본투자 수
익률 결정요인의 시계열적인 특징에 대하여 구조적 요인들의 변화와 연관지어 논의하고
자 한다.

09 �지수 편제와 관련된 자세한 내용은 한국은행(2009)을 참조하기 바란다.

10 �주거용 건물은 민간의 주거 서비스를 위해 소비되므로 기업의 생산에 활용되는 자본재로 보기는 어렵다. Farhi 
and Guorio(2018)도 본고와 동일한 방식으로 민간 투자를 측정하였다.

11 �<부록>에는 보다 구체적인 내용과 함께 산출된 거시지표의 기술 통계량, 총요소생산성 계산 방식, 성장회계에 따
른 요인별 기여도 등이 수록되어 있다. 
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가. 모수 및 자본투자 수익률

<표 III-1>에는 최소자승법(LS)과 일반화 적률법(GMM)으로 추정한 자본조정비용의 
모수 가 제시되어 있다. 두 추정치는 각각 0.86(LS)과 0.87(GMM)로 매우 유사하고 모
두 1% 수준에서 유의한 것으로 나타났다. 그리고 GMM 추정에서 J-통계량의 p-value는 
0.24로 기본 조건인 결합 외생성(joint exogeneity)을 만족하는 것으로 분석된다. 두 방
식으로 추정된 는 모두 자본조정비용이 존재하지 않는다는 조건 과는 상당한 
차이12가 있다. 따라서 자본조정비용이 기업의 의사결정에 유의미한 영향을 미친다는 점
을 알 수 있다. 

<표 III-1> 자본조정비용 모수

LS GMM

0.86***
(0.24)

0.87***
(0.32)

0.38 0.24

주: 1) ( )는 표준오차, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미
2) 는 결정계수로 bootstrap 평균
3) 은 J-통계량의 p-value로 bootstrap 평균

12 �귀무가설 이 통계적으로 기각됨을 확인하였다.
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 <표 III-2> 자본투자 수익률과 주식 수익률

평균

구분

(%)
4.47

(15.43)

(%)
4.27

(24.18)

상관계수 0.62

주: 1) 자본투자 수익률은 를 적용하여 산출한 값이며 KOSPI 수익률은 실질 기준
2) ( )는 표준편차

설명력: 회귀분석

종속변수: 

0.97***
(0.18)

상수 0.00
(0.00)

0.38

주: 1) 자본투자 수익률은 를 적용하여 산출한 값이며 KOSPI 수익률은 실질 기준
2) ( )는 표준오차, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미

위와 같이 모수가 추정되면, 이를 바탕으로 각 시점의 자본투자 수익률을 산출하여 주
식 수익률과 비교해 볼 수 있다. <표 III-2>의 상단에는 자본투자 수익률과 실질 KOSPI 수
익률의 평균, 하단에는 자본투자 수익률의 실질 KOSPI 수익률에 대한 설명력을 분석한 
결과가 제시되어 있다. 먼저 평균의 경우, 자본투자 수익률은 4.47%, 실질 KOSPI 수익률
은 4.27%로 두 수익률 간에 큰 차이가 존재하지 않는다. 변동성의 경우, 자본투자 수익률
(표준편차: 15.43%)이 상대적으로 완만하게 변화하여 KOSPI 수익률(표준편차: 24.18%)
에 비해 다소 낮은 편이다. 하지만, 방향성 측면에서는 상당히 유사한 움직임을 보이면서 
두 수익률은 0.62의 높은 상관계수를 나타낸다. 다음으로 하단의 회귀분석에 따르면, 자
본투자 수익률의 계수는 1에 가깝고 1% 수준에서 유의한 것으로 나타났다. 그리고 회귀
식의 결정계수(R2)는 0.38로 추정되어 자본투자 수익률의 설명력이 낮지 않은 것으로 평
가된다.13 

13 �추정에서 KOSPI의 지수수익률 대신 배당의 재투자가 반영된 총수익률(total return)을 사용하는 경우에도 실증 
분석 결과에는 큰 차이가 없는 것으로 나타났다. <부록>에 총수익률을 이용한 추정 결과가 제시되어 있다.
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<그림 III-1>은 추정된 자본투자 수익률과 주식 수익률의 움직임을 명시적으로 나타
내고 있다. 앞서 제시된 통계량이 의미하듯이, 자본투자 수익률은 주식 수익률에 비해 한
층 완만하게 움직이지만, 두 수익률은 전반적으로 유사한 방향성을 가지고 있음을 확인할 
수 있다. 이상의 결과는 단기적인 측면에서 주식 수익률이 기업의 실물 투자 활동과 그 성
과에 어느 정도 연동되어 있다는 점을 시사한다. 

<그림 III-1> 주식 수익률과 자본투자 수익률 추이  

주    : 는 자본투자수익률
자료: 저자 추정

주식 수익률이 실물 요인을 잘 반영한다면, 중장기적인 측면에서도 자본투자 수익률
과 밀접한 연관성을 가질 것으로 예상할 수 있다. 이러한 점을 고려하여 자본투자 수익률
과 주식 수익률의 5년 이동 평균과 중장기 성분을 이용하여 각각의 추이를 비교해 보았다.  
여기에서 중장기 주기성분은 Christiano-Fitzgerald 필터를 이용하여 수익률의 2~5년 주
기성분을 추출한 것이다.
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<그림 III-2> 주식 수익률과 자본투자 수익률의 중장기적 관계 
(5년 이동 평균)

(중장기 성분)

주    : 1) 는 자본투자수익률, MA5는 5년 이동 평균을 의미
2) 중장기 성분은 Christiano-Fitzgerald 필터로 추출한 2~5년 주기 성분 

자료: 저자 추정

<그림 III-2>의 상단은 5년 이동 평균, 하단은 Christiano-Fitzgerald 필터로 추출한 
중장기 성분을 각각 나타내고 있다. 이동 평균의 추이(<그림 III-2> 상단 좌측)를 보면, 
1980년대 후반과 외환위기 및 글로벌 금융위기 전후에 주식 수익률의 변동성이 높기는 하
지만, 이전보다는 자본투자 수익률에 한층 더 가까운 움직임을 보인다는 점을 알 수 있다.  
그리고 이동 평균을 이용한 회귀식의 결정계수 는 0.54로 자본투자 수익률의 설명력
이 상당히 높은 것으로 분석되었다(<그림 III-2> 상단 우측). 아울러 두 수익률의 주기 성
분(<그림 III-2> 하단)에서도 이와 유사한 결과를 확인할 수 있다. 즉, 두 주기 성분이 동
조화된 움직임을 보이면서 자본투자 수익률의 주기 성분이 주식 수익률의 주기 성분을 
상당 부분 설명하는 것으로 분석된다(  = 0.58). 이러한 결과는 중장기적인 주가의 흐름
을 이해하는 데 있어 자본투자 수익률이 유용하게 활용될 수 있음을 의미한다고 하겠다.
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나. 주요 특징: 개관

앞 절의 결과에서 주식 수익률의 중장기적인 움직임을 설명하는 데 자본투자 수익률
이 높은 설명력을 가진다는 점을 알 수 있었다. 본 절에서는 자본투자 수익률을 구성하는 
각 요인들에 대해 보다 자세히 살펴보면서 주요 특징에 대해 논의하고자 한다. 여기에서
는 먼저 전반적인 특징에 대해 개관하고, 세부적인 내용에 대해서는 다음 절에서 다루도
록 하겠다.

II장에서 언급했듯이 자본투자 수익률 은 식 (6)과 같이 생산 측면과 보유가치 
측면의 수익률로 나누어 볼 수 있다.14 <표 III-3>은 이러한 구분에 따라 2000년 전후 기간
의 자본투자 수익률 평균과 그 차이를 생산과 보유가치 측면의 수익률로 나누어 제시하
고 있다. 우선 (A)와 (B)열을 보면, 2000년 이후 자본투자 수익률은 3.58%로 이전(5.49%)
에 비해 평균적으로 약 2%p 하락15했다는 점이 나타난다. 이는 일차적으로, 1980~1990년
대의 고도 성장기를 지나 저성장 국면으로 진입한 데 따른 결과로 풀이할 수도 있다. 하
지만 식 (6)에 따라 각 구성 요소를 분해하면 다른 관점에서 자본투자 수익률의 변화에 대
해 분석해 볼 수 있다.

<표 III-3> 자본투자 수익률의 변화요인

2000년 이전
(~99, A)

2000년 이후
(00~21, B)

차이
(C=B-A)

(C=D+E)

생산
(D)

보유가치
(E)

5.49 3.58 -1.91 +1.77 -3.68

자료: 저자 추정

<표 III-3>의 (D)열과 (E)열을 보면 보유가치 측면의 수익률(-3.68%, E)은 전체 자
본투자 수익률(-1.91%, C)과 같은 방향성을 가지고 하락하였지만, 생산 측면의 수익률
(+1.77%, D)은 소폭 상승했다는 점이 나타난다. 즉, 보유가치 측면의 수익률이 크게 하락

14 �식 (6)은 이며 은 생산 측면, 는 보유가치 측면의  

수익률에 해당한다.

15 �보다 엄밀하게는 외환위기 발생(1997년) 전후를 기준으로 평균이 유의하게 하락한 것으로 나타난다.



Ⅲ. 실증 분석

21

하면서 2000년 이후 자본투자 수익률이 전반적으로 낮아지기는 했지만, 생산 측면의 수
익률은 오히려 자본투자 수익률을 높이는 요인으로 작용한 것이다. 아래에서는 두 요인
이 이처럼 다른 방향성을 가지고 변화한 배경에 대해 분석하기 위해 생산과 보유가치 측
면 수익률의 구성 요소를 보다 세분화하여 살펴보도록 하겠다.

다. 주요 특징: 생산 측면의 수익률

Ⅱ장에서 논의한 바와 같이 생산 측면의 수익률은 자본의 한계생산성 과 자

본재의 가격 에 의해 결정된다. 특히, 식 (9)가 함축하는 바와 같이 다른 조건이 일정하
다면, 자본의 한계생산성이 높거나 자본재의 가격이 낮을수록 생산 측면의 수익률은 증가
하게 된다. 앞 절의 결과에 따르면 2000년 이후 생산 측면의 수익률은 이전에 비해 높아
졌는데, 이는 언급한 두 가지 상승 요인이 모두 작용한 결과이거나 하나의 상승 요인이 더 
큰 영향을 미친 데 따른 결과일 것이다.

생산 측면 수익률 (9)

<그림 III-3> 자본의 한계생산성 <그림 III-4> 자본재 가격  

주    : 1) MPK와 q는 각각 자본의 한계생산성과 자본재 가격을 의미
2) 점선은 추세선 

자료: 저자 추정



국내 주식 수익률의 결정요인 - 자본투자 수익률을 이용한 구조적 분석

22  

이러한 점을 염두에 두고 자본의 한계생산성(<그림 III-3>)과 자본재 가격(<그림 III-
4>)의 추이를 살펴보면, 자본재 가격 하락이 생산 측면의 수익률을 상승시킨 요인이라는 
점을 알 수 있다. <그림 III-3>에 따르면 자본의 한계생산성은 1980년대부터 현재까지 대
체로 하락하는 추세를 나타내면서 생산 측면의 수익률을 낮추는 요인으로 작용하였다. 
반면, <그림 III-4>에 나타난 자본재 가격의 경우, 1990년경부터 하락하는 모습을 보이면
서 생산 측면의 수익률을 높이는 요인으로 작용했음을 알 수 있다. 그리고 전체적으로는 
자본재 가격 하락이 자본의 한계생산성 하락에 의한 영향보다 크게 작용하여 2000년 이
후 생산 측면의 수익률이 상승한 것으로 분석된다. 즉, 자본투입의 효율이 감소하기는 했
지만, 자본을 보다 저렴한 비용으로 구입할 수 있게 됨으로써 생산 측면의 수익률이 높아
졌다는 것을 의미한다.

<그림 III-5> 모형과 데이터 상 자본재 가격 
(모형) (GDP 디플레이터)

주    : GDP 디플레이터는 민간 부문 생산용 자본투자(주거용 건물 및 재고 제외) 항목을 이용하여 산출 
자료: 저자 추정

<그림 III-4>에 제시된 자본재 가격은 균형 모형에서 산출된 것으로, 이론적인 추정
치에 해당한다. 하지만, 여기에도 현실적인 상황이 어느 정도 반영된 것으로 볼 수 있다.  
<그림 III-5>는 실제 데이터(GDP 디플레이터)를 통해 산출한 자본재의 가격16을 나타내고 
있는데, 동 계열은 모형의 추정치와 유사한 경향을 나타낸다. 추정된 자본재 가격(좌측)을 
보면, 1990년대부터 하락 추세가 비교적 뚜렷해지는데, GDP 디플레이터(우측)로 산출된 

16 �<그림 III-5>의 자본재 가격은 모형과 동일한 개념에 따라 자본재의 가격을 최종재(민간 소비)의 가격으로 나눈 상
대가격이다. 자본재의 가격은 생산용 민간 자본투자(주거용 건물 및 재고 제외)에 속하는 각 항목의 GDP 디플레
이터와 물량 지표를 이용하여 연쇄 라스파이레스 방식으로 산출한 것이다. 
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자본재의 가격도 비슷한 시기부터 하락 추세를 보인다는 점을 확인할 수 있다. IMF(2019)
에 따르면 1990년대부터 2010년대 중반까지 세계화의 진전과 국가별 생산 특화 및 경쟁 
심화의 영향으로 전 세계적으로 자본재 가격이 하락하는 모습이 두드러진다. 이러한 점으
로 비추어 볼 때, 글로벌 자본재 가격 하락의 영향이 국내 자본재 가격에도 일정 부분 작
용했을 것으로 볼 수 있다. 아울러 국내적으로 제조업 중심의 산업 정책이 적극 추진되어 
자본재 공급 능력이 확대된 데 따른 영향도 있었을 것으로 생각된다. 

<그림 III-6> 자본의 한계생산성 및 변화율 <그림 III-7> 주요국 자본의 한계생산성 변화율 

주    : MPK는 자본의 한계생산성을 의미 
자료: 저자 추정

주    : 음영은 OECD 국가들의 분포범위
자료: 저자 추정, OECD

한편, 앞서 언급한 바와 같이 자본의 한계생산성은 하락세를 나타내면서 2021년의 한
계생산성은 1980년 대비 60% 수준으로 낮아졌다. <그림 III-6>에서 자본의 한계생산성을 
시기별로 보면, 특히 1980년대 중〮후반부터 외환위기 발생 이전까지 가파른 하락세가 이어
진 것이 관측된다. 이러한 점은 주요국과의 비교에서도 두드러지는 특징이라 할 수 있다.  
<그림 III-7>은 OECD 국가들을 대상(1985년부터 자료 존재)으로 하여 자본의 한계생산
성 변화율17 추이를 나타내고 있는데, 그림에서 음영은 분포 구간, 점선은 중위수를 표시
하고 있다. 전반적인 추이를 통해 알 수 있듯이, 우리나라의 변화율은 대체로 외환위기 이
전까지 음(-)일 뿐만 아니라 중위수보다 낮은 수준을 보였고, 이에 따라 자본의 한계생산
성이 큰 하락폭을 나타냈다.

17 �OECD 국가들의 경우 민간 부문만을 대상으로 한 자본생산성 변화율 자료 확보가 어려워 정부 부문까지 포함된 
자료를 사용하였다. 하지만, 동일한 기준(정부 부문 포함)으로 산출된 자료로 비교하더라도 이러한 평가는 달라지
지 않는다. 해당 결과는 <부록 3>에 제시되어 있다. 



국내 주식 수익률의 결정요인 - 자본투자 수익률을 이용한 구조적 분석

24  

<표 Ⅲ-4> 자본의 한계생산성 변화 요인 분해

구분

전체(A+B, 연평균 %p)

L/K비율((1-α)*Δ(ln(L/K), A)
TFP

(Δln(TFP), B)(A=A1+A2) 노동투입
(A1)

자본축적
(A2)

전 기간 -1.33 -4.39 0.60
(0.86)

-4.99
(7.23) 3.06

2000년 이전
(1) -2.28 -6.09 1.18

(1.71)
-7.27

(10.53) 3.81

2000년 이후
(2) -0.51 -2.92 0.09

(0.14)
-3.02
(4.37) 2.42

차이
(1)-(2) -1.77 -3.16 1.08 -4.25 1.39

주    : 1) TFP는 총요소생산성을 의미
2) ()는 각 생산요소의 증가율(  및 , %)을 의미

자료: 저자 추정

이상과 같이 1980~1990년대에 자본의 한계생산성이 크게 하락한 데에는 노동투입 및 
총요소생산성(Total Factor Productivity: TFP) 증가에 비해 자본축적이 매우 빠르게 진
행되었던 것이 주원인으로 작용하였다. 이는 기간별로 자본의 한계생산성 변화 요인을 분
해한 <표 Ⅲ-4>를 통해 확인할 수 있다. <표 Ⅲ-4>에 따르면, 자본의 한계생산성은 전체 
기간 중 연평균 1.33% 하락하였는데, 1980~1990년대에는 2.28% 하락하여 2000년 이후
와는 약 -1.77%p의 격차가 존재한다. 1980~1990년대의 경우 노동투입 증가율(2000년 대
비 기여도 격차: +1.08%p)과 TFP 증가율(2000년 대비 기여도 격차: +1.39%p)은 2000년 
이후보다 더 높았다. 하지만 자본축적이 급속도로 진행된 결과(2000년 대비 기여도 격차: 
-4.25%p), 1980~1990년대에 자본의 한계생산성이 상대적으로 크게 하락한 것으로 평가
된다. 이러한 결과를 종합하면, 2000년 전후 자본의 한계생산성 하락폭 차이를 결정하는 
데 있어 자본축적 속도(2000년 이전: 10.53%, 이후: 4.37%)가 가장 큰 영향을 미쳤음을 
알 수 있다. 다만, 두 기간의 하락폭 차이가 외환위기에 따른 대규모 조정이 2000년대 초
에 일시적으로 집중된 데 따른 결과인지, 혹은 2000년대 들어 전반적으로 지속된 특징인
지 여부에 대해 <표 Ⅲ-4>를 통해 알기는 어렵다. 이를 파악하기 위해서는 시계열을 통해 
변동 상황을 확인할 필요가 있을 것이다.
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<그림 III-8> 자본의 한계생산성  
변동 요인: 전체

<그림 III-9> 자본의 한계생산성  
변동 요인: L/K 비율 

주    : L/K는 자본스톡 대비 노동 비율, TFP는 총요소생산성, MPK는 자본의 한계생산성을 의미  
자료: 저자 추정

이에 따라 <그림 III-8> 및 <그림 III-9>와 같이 자본의 한계생산성 변동 요인별로 기
여도를 구분하여 시계열을 나타내 보았다. <그림 III-8>에 따르면 총요소생산성은 대체로 
자본의 한계생산성을 증가시키는 요인으로 작용하고 있지만 기여도는 대체로 축소되는 
모습이 관측된다. L/K 비율 변화는 자본의 한계생산성을 하락시키는 요인이었지만 외환
위기 이후 그 영향(절대값)이 전반적으로 축소된 특징이 있다. 그리고 <그림 III-9>를 보
면, 자본축적에 따른 음(-)의 기여도는 외환위기 직후 그 절대 수준이 크게 감소한 후 외
환위기 이전에 비해 작은 수준(절대값)을 계속 유지하고 있다. 이러한 결과는 외환위기에 
따른 일시적인 조정이 아니라, 구조적인 자본축적 감속이 지속되면서 자본생산성의 하락
폭이 전반적으로 축소되었음을 의미한다. 아울러 <그림 III-9>는 2000년 전후 노동투입
(2000년 이전 증가율: 1.17%, 이후: 0.14%)이 자본의 한계생산성에 미치는 영향도 변화
했음을 보여준다. 외환위기 기간을 제외하면 노동투입은 2000년까지 자본의 한계생산성 
하락을 부분적으로 상쇄하는 요인이었다. 하지만 이후에는 대체로 0에 가까운 기여도를 
보이면서 자본의 한계생산성 변화에 중립적으로 작용한 것으로 나타난다.

앞서 언급했듯이 2000년 이후 총요소생산성이 자본의 한계생산성 변화에 미친 양(+)
의 기여도는 이전 기간에 비해 줄어든 경향이 있다. <그림 III-10>에 제시된 장기 시계열
을 보면, 총요소생산성 증가율은 대체로 둔화되는 모습을 보이는 가운데 최근에는 2% 내
외의 수준을 나타내고 있다. 총요소생산성 증가율은 기술 진보 정도를 포착하는 주요 지
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표이므로 이와 같은 흐름은 성장잠재력이 축소되고 있음을 의미할 수 있다. 다소 우려되
는 상황이라는 점은 분명하지만, 총요소생산성 증가율의 둔화는 비단 우리나라뿐만 아니
라 주요국들도 경험하고 있는 현상으로 생각된다. <그림 III-11>은 1985년 이후 OECD 국
가들의 총요소생산성 증가율18을 표시하고 있는데, 이 국가들도 전반적으로 둔화되는 모
습19을 보이면서 우리나라와 유사한 양상을 나타낸다.

<그림 III-10> 총요소생산성 증가율 <그림 III-11> 주요국의 총요소생산성 변화율  

자료: 저자 추정 주    : 음영은 OECD 국가들의 분포범위
자료: 저자 추정, OECD

이 그림에서 한 가지 특기할 만한 사항으로 우리나라의 총요소생산성 변화율의 상대
적인 크기에 주목해 볼 필요가 있다. 둔화되는 모습을 보이고는 있지만, 우리나라의 총요
소생산성 증가율은 국가별 분포(음영)의 주로 상단에 위치하면서 상대적으로 높은 수준
을 유지해 왔다. 즉, 과거 고도 성장기뿐만 아니라 최근까지도 이러한 경향을 이어가면서 
미국을 비롯한 주요 선진국에 비해 높은 총요소생산성 증가율을 보였다는 점이 특징적
으로 나타난다.

18 �OECD 국가들의 자료에는 <그림 III-7>과 유사하게 정부 부문까지 포함되어 있지만, 동일한 기준(정부 부문까지 
포함)으로 산출된 자료로 비교하더라도 이러한 평가는 달라지지 않는다. 해당 결과에 대해서는 <부록 3>에 제시
되어 있다.

19 �<그림 III-11>에 별도로 추세선을 표시하지는 않았지만, OECD 국가들의 중위수와 평균은 모두 유의하게 하락하
는 모습을 나타낸다.
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라. 주요 특징: 보유가치 측면의 수익률

보유가치 측면의 수익률은 식 (10)과 같이 자본재의 가격변화율인 에 자본의 잔

존도20인 를 곱한 것으로, 다음 기에도 남게 될 자본을 t+1기의 시장가격으로 판매

하는 경우를 가정한 수익률로 생각할 수 있다. 

보유가치 측면 수익률 (10)

(11)

자본의 잔존도는 식 (11)과 같이 풀어 쓸 수 있는데, 이 식은 자본 잔존도가 감가상
각률과 자본 대비 투자 비율 에 의해 결정됨을 의미한다. 만약 자본조정비
용이 존재하지 않는다면 식 (11)이 상수21로 단순화된다. 하지만, 그렇지 않은 경우에는 

 비율이 높을수록 잔존 자본이 커지게 되는데22, 이는 두 가지 의미로 해석될 수 
있다. 먼저, 신규투자가 기존에 축적된 자본과 같은 비율로 증가해야 잔존 자본이 동일하
게 유지된다는 점을 의미한다. 다른 한편으로는, t+1기에 동일한 크기의 투자 를 할
지라도 기존에 설치된 자본 규모 가 크다면, t+2기에 추가로 축적되는 자본이 축소
되는 것으로 해석될 수도 있다. 즉, 자본축적 이후에 후속 투자가 충분하게 이루어지지 않
으면 유효 자본의 증가에 제약이 따르는 것을 의미한다고 하겠다.

20 �엄밀하게는 한계 증가분이라는 표현이 맞지만, 자본은 감가상각과 자본조정비용에 의해 감소하게 되므로 직관적
인 의미에 보다 가까운 잔존도라는 표현을 사용하였다.

21 �자본조정비용이 존재하지 않는 경우에는 가 된다.

22 � 이므로 이러한 관계가 항상 성립된다.
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<그림 III-12> 자본재 가격 변화율 <그림 III-13> 자본 잔존도  

주    : 점선은 추세선
자료: 저자 추정

주    : 1)∂K(t+2)/∂K(t+1)은 자본 잔존도
2) t=1981일 때 100으로 설정
3) 점선은 추세선 

자료: 저자 추정

<그림 III-12>과 <그림 III-13>은 보유가치 측면의 수익률을 구성하는 요소인 자본재
의 가격 변화율과 자본 잔존도의 시계열을 각각 나타내고 있다. 앞의 <그림 III-4>에서 자
본재의 가격(수준)은 1990년 이후 대체로 하락하는 모습을 보였는데, <그림 III-12>에 제
시된 자본재 가격의 변화율은 평탄한 형태를 띤다. 즉, 자본재 가격에는 하락 추세가 존재
하지만 자본재 가격의 변화율에는 유의한 추세가 관측되지 않는다. 이는 자본재 가격이 
하락하기는 했지만 그 하락세가 가속화되지 않았고, 따라서 자본재 가격의 변화율이 수
익률을 평균적으로 크게 변화시키지는 않았음을 의미한다. 반면, <그림 III-13>에서 확인
할 수 있는 것처럼 자본 잔존도에서는 하락 추세가 뚜렷하게 나타난다. 특히, 1990년 이
후 자본 잔존도를 보면, 외환위기 당시 크게 낮아진 후 일시적으로 반등하기도 했지만 전
반적으로는 하락세를 보인다. 따라서 외환위기를 계기로 자본 잔존도 감소가 본격적으
로 진행되면서 보유가치 측면의 수익률에 하방 요인으로 크게 작용했음을 알 수 있다.23

앞서 식 (11)을 바탕으로 논의한 바와 같이, 모형에 따르면 투자가 자본과 동일한 변화
율로 증가해야 자본 잔존도가 일정하게 유지된다. 이를 바탕으로 생각할 때, 국내 자본 잔
존도가 감소한 것은 지속적인 투자를 통해 이를 유지하는 데 한계가 따랐기 때문으로 판
단된다. 1990년대 중반까지는 대기업을 중심으로 투자가 빠르게 확대되었지만, 외환위기 

23 �2000년 전후 평균 측면에서 보면 자본재 가격 변화율도 일부 영향을 미쳤지만, 자본 잔존도가 추세적으로 하락한 
영향이 주도하였으므로 여기에 초점을 맞추었다.
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이후의 대규모 구조조정, 성장잠재력 하락 등으로 인해 기업들이 이전처럼 적극적으로 투
자를 확대하기가 어려워졌을 것이다. 또한, <표 Ⅲ-4>와 <그림 III-9>에서 살펴본 것처럼 
노동 공급의 정체로 인한 영향도 있을 것으로 판단된다. 즉, 자본의 한계생산성은 추가적
인 노동 투입을 통해 개선될 수 있지만, 이를 확대할 수 있는 여력이 축소되면서 투자를 
제약한 측면도 간과할 수 없을 것으로 생각된다.

여기에서 성장잠재력 측면에서의 제약은 <그림 III-14>에 나타난 총요소생산성(TFP) 
증가율과 자본 대비 투자 비율(I/K)의 관계를 통해 추론해 볼 수 있다. 그림에 표시된 TFP 
증가율은 과거 t-4부터 t시점까지 5년간의 TFP 증가율 평균, I/K 비율은 미래 t+1부터 t+5
시점까지 5년간의 I/K 비율 평균이다. 여기에서 두 계열은 밀접한 양의 상관관계를 가지
면서 과거의 TFP 증가율이 미래의 I/K 비율을 유의하게 예측하는 것으로 분석된다.24 이
러한 점으로 볼 때, 투자가 둔화되면서 자본 잔존도가 하락한 데에는 TFP 증가율 둔화로 
성장잠재력이 축소된 것이 일정 부분 영향을 미쳤을 것으로 생각된다. 

<그림 III-14> 투자(I/K)와 총요소생산성 증가율

주    : I/K 비율은 t+1부터 t+5시점까지의 평균, TFP 변 화율은 t-4부터 t시점까지의 평균 
자료: 저자 추정

24 �t+1부터 t+5시점까지의 I/K 비율 평균을 종속변수, t-4부터 t시점까지의 TFP 증가율 평균을 독립변수로 한 예측
식(predictability regression)에서 TFP 증가율은 I/K 비율을 유의하게 예측하며 설명력(R2=0.66)도 매우 높은 
것으로 나타났다.
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IV. 시나리오 분석

III장에서는 자본투자 수익률이 주식 수익률의 중장기적인 흐름을 상당 부분 설명할 
수 있다는 점을 실증적으로 확인할 수 있었다. 또한, 분석 결과에 따르면 자본투자 수익률
은 보유가치 측면의 수익률 하락이 큰 영향을 미치면서 2000년대 들어 평균적으로 하락
한 것으로 나타났다. 그리고 이러한 보유가치 측면의 수익률 하락에는 총요소생산성 증
가율 하락과 노동 공급 정체 등이 투자를 제약함으로써 자본 잔존도가 낮아진 것이 원인
으로 작용했다고 판단된다.

향후에도 자본투자 수익률은 기술 진보나 노동자원의 가용도에 따라 크게 달라질 수 
있다. 따라서 본 장에서는 이러한 경제환경 변화에 대한 시나리오를 바탕으로 국내 자본
투자 수익률을 전망하고 그 결과에 대해 논의하고자 한다. 특히, 인구 감소와 고령화는 현
재 예상되는 가장 중요한 환경 변화로 노동부존량에 직접적인 영향을 미치는 만큼, 이와 
관련된 시나리오에 초점을 맞추고자 한다. 여기에서는 방법론에 대해 먼저 간략히 설명한 
다음, 시나리오 분석 결과를 제시하도록 하겠다.

1. 방법론

시나리오 분석은 외생변수인 노동부존량과 총요소생산성의 전제치를 바탕으로 내생
변수들의 균형값을 산출하는 방식을 이용한다. 기업의 투자와 자본투자 수익률
은 상기 외생변수의 움직임에 따라 결정되는 내생변수에 해당한다. 여기에서 은 III
장에서 설명한 대로 식 (12)와 같이 표현될 수 있다.

(12)

만약, 위의 식에서 t기의 투자 와 자본량 이 주어진다면, 자본축적식에 의해 t+1
기의 자본량 이 결정될 수 있다. 또한 외생적으로 주어진 노동부존량 과 총
요소생산성 을 이용하면 t+1기의 생산량 도 계산될 수 
있다. 그러면 식 (12)에서 t+1기의 투자 를 제외한 여타 변수는 모두 그 값이 결정되



국내 주식 수익률의 결정요인 - 자본투자 수익률을 이용한 구조적 분석

34  

는데, 이때 은 최적화 조건인 투자에 대한 오일러 방정식을 이용하여 산출될 수 있다.25 

(13)

( : 주관적 할인인자, : 위험회피도, : 소비)

비확률적 균형에서 오일러 방정식은 식 (13)과 같이 정리되는데, 최적 투자는 이 방정
식이 성립하는 가 된다. 수치적으로는 식 (14)와 같이 정의된 목적함수를 최소화하는 
값에 해당하며 그 해는 그리드 탐색을 통해 산출된다.26

(14)

(  , 는 식 (12)에서 정의)

전술한 과정을 통해 이 주어지면, t+2기의 자본량이 결정되게 된다. 그러면 위와 
같은 일련의 연산 과정을 동일하게 반복하여 나머지 변수들의 t+2기 값을 산출할 수 있다. 
이러한 과정을 순차적으로 적용하여 20년간의 시계열을 생성하면 주어진 시나리오에 대
한 전망이 완료된다.27

각 변수의 전망치를 산출하기 위한 실제 연산에서는 모형 내 모수값들과 함께 노동
부존량과 총요소생산성에 대한 전제치가 필요하다. 노동부존량 의 경우, 통계청 전
망(2021년 발표 장래인구추계)에서의 인구증가율을 따라 변화하는 것으로 가정하였다. 

25 �균형 경로에서 소비와 GDP는 동일한 변화율을 따르는 것으로 가정한다.

26 � 에 대한 선택 구간은 10만개로 분할한 그리드가 사용되는데 선택 구간은  이하의 양수로 설정하였다.  
이 방식을 통해 최소화된 목적함수 값(Euler equation error)은 10-9를 넘지 않으며 대부분 10-10 미만이다.

27 �2024년 이후 기간의 전망을 위해서는 2023년의 투자가 필요한데, 이 값은 2024년의 민간 총생산(GDP) 증가율에 
대한 자체 전망치(2%)를 적용하여 산출하였다. 즉, 동 성장률에 상응하는 2024년의 자본량을 도출하면 2023년
의 투자가 계산된다.
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단, 여기에서는 생산가능인구 연령대 전체를 포함하는 15~64세 대신 25~49세 인구의 증
가율을 이용하였다. 이는 <그림 IV-1>과 <그림 IV-2>의 비교를 통해 알 수 있는 것처럼 
25~49세 인구가 실제 노동투입량(민간 부문 종사자수×근로시간)을 보다 잘 포착하는 것
으로 판단되기 때문이다. <그림 IV-1>을 보면, 15~64세 인구와 노동투입량이 실선, 그리
고 노동투입량의 추세가 점선으로 표시되어 있다. 그림에 따르면 추세적인 노동투입량28

은 2010년경 정점에 도달한 것으로 보인다. 그런데 15~64세 인구의 경우 2019년경 정점
에 도달한 것으로 나타나, 노동투입량의 추세적인 정점과는 시기적으로 큰 격차가 존재한
다. 반면, <그림 IV-2>에 제시된 25~49세 인구를 보면, 동 인구의 정점은 2008년경으로 노
동투입량 추세의 정점 도달 시기와 상당히 가까운 편이다. 해당 연령대는 노동시간이 적
거나 비경제활동인구가 많은 미성년자, 은퇴 근접 및 은퇴 연령자들을 포함하지 않기 때
문에 실제 추세를 잘 포착하는 것으로 생각된다.

<그림 IV-1> 15~64세 인구와 노동투입량 <그림 IV-2> 25~49세 인구와 노동투입량  

주    : 점선은 노동투입량의 추세선
자료: 통계청, 저자 추정

한편, 총요소생산성은 2010년 이후의 자료를 반영하여 해당 기간 중 증가율 평균
(1.7%)에 따라 변화하는 것으로 가정하였다. 그리고 확률적 할인인자에 포함된 주관적 
할인인자 는 2010년 이후 무위험이자율29을 바탕으로 0.998로, 위험회피도 는 같은 

28 �노동투입량 추세의 경우, 비선형(3차식) 추세의 설명력(R2=0.94)이 선형 추세(R2=0.69)보다 훨씬 높아 비선형식을 
이용하였다. 아울러 2차식을 이용할 경우에도 정점 도달 시기에는 큰 차이가 없다.

29 �소비자물가상승률로 실질화된 통안증권(1년) 수익률의 평균을 사용하였다. 
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기간에 대한 추정치30를 이용하여 2로 설정하였다. 그리고 자본조정비용 함수에 포함된 
모수값으로는 Ⅲ장의 추정치가 이용된다. 다만, 이상의 모수들은 모형 설정과 가계의 선
호 및 기술의 변화 등에 따라 달라질 수 있음을 밝혀 둔다.

2. 시나리오 분석 결과

시나리오 분석에서는 통계청의 중위 인구 전망을 기본 시나리오로 하여 향후 20년간
의 자본투자 수익률을 전망한다. 다만, 인구〮노동정책, 기술 발전의 전개 양상 등에 따라 
경제환경이 유동적으로 변화할 수 있기 때문에 기본 시나리오는 상당히 제한된 측면만을 
조명한 것일 수 있다. 이러한 점을 고려하여 인구 전반, 고연령 인구의 노동시장 참여, 여
성의 노동시장 참여, 총요소생산성 증가율에 대한 시나리오를 추가로 적용하여 전망치를 
산출하고 결과를 비교하도록 하겠다. 이를 통해 여러 환경 변화가 자본투자 수익률에 미
치는 영향에 대해 보다 종합적인 시각에서 평가해 볼 수 있을 것으로 생각된다. 

가. 인구 시나리오

통계청의 장래 인구추계에서는 가정에 따라 저위, 중위, 고위 경로의 인구가 전망되
어 있다. 전망 경로별로 수준의 차이는 있지만, 저출산의 장기화로 인해 우리나라의 인구
가 당분간 감소할 것으로 예측된다는 점은 공통적이다. <그림 IV-3>은 세 종류의 전망치
를 나타내고 있는데, 좌측 그림에서 실선은 중위 전망에 따른 25~49세 인구, 위와 아래의 
점선은 각각 고위 및 저위 전망에 따른 동 연령의 인구에 해당한다. 이 중 중위 전망에 따
르면, 2043년의 25~49세 인구는 약 1,370만명으로 2024년 대비 24% 감소하게 된다. 그리
고 고위와 저위 전망에 따른 2043년의 인구는 중위 전망과 약 ±70만명의 차이를 보인다 
(<그림 IV-3> 우측). 전체 시계열을 보면 고위 및 저위 전망은 대체로 중위 전망을 중심으
로 하여 대칭적인 모습을 보인다.

30 �식 (4)에 일반화 적률법을 적용하여 추정한 결과를 활용하였다. 추정치의 95% 신뢰구간은 (0.61, 3.60)인데, 시나
리오 분석에서 사용된 값은 점 추정치(2.1)에 가까운 수치이다. 박명호〮오종현(2015)에서도 본고와 동일한 위험회
피도가 사용되었다.
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<그림 IV-3> 통계청 인구 전망

주    : 1) 25~49세 기준
2) 실선은 중위 전망, 점선은 저위 및 고위 전망

자료: 통계청

시나리오 분석에서는 노동투입량 증가율이 인구 증가율을 따르는 것으로 가정하여 상
기 인구 전망을 각각 적용하였다. <그림 IV-4>는 세 개의 시나리오에서 산출된 자본투자 
수익률(누적)을 제시하고 있다. 그림에서 가운데 실선은 중위 인구 시나리오, 위와 아래
의 점선은 각각 고위 및 저위 인구 시나리오에 따른 누적수익률을 의미한다. 그리고 음영
은 고위 및 저위 사이의 인구에서 산출되는 누적수익률에 해당한다. 먼저 중위 인구 시나
리오에 따르면, 향후 20년간 누적수익률(실질, 이하 동일)은 약 49%로 전망되는데 연평
균으로는 약 2.0%로 환산된다. 그리고 고위 인구 시나리오의 누적수익률은 약 69%(연평
균 약 2.6%), 저위 인구 시나리오의 누적수익률은 약 31%(연평균 약 1.3%)로 산출된다.
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<그림 IV-4> 인구 전망 시나리오에 따른 자본투자 수익률(누적)

 

주    : 가운데 점선은 중위 인구 전망에 따른 누적 수익률 
자료: 저자 추정

<그림 IV-5>는 이상의 결과를 종합하여 20년 후 인구 시나리오별 자본투자 수익률(누
적, 점)과 중위 인구대비 비율(막대)을 표시하고 있다. 제시된 바와 같이 고위, 중위, 저위 
수익률은 단계별로 20%p 내외의 격차를 보이면서 인구 규모가 클수록 높아지는 경향을 
나타낸다. 앞서 언급한 바와 같이 중위 전망 대비 고위와 저위 인구는 약 5%의 차이를 보
이는데, 누적수익률은 인구 격차(비율)의 4배에 가까운 차이가 존재한다. 이러한 결과는 
향후 인구 변화가 자본투자 수익률을 결정하는 중요 요인이며, 인구 감소가 심화될수록 
자본투자 수익률에 미치는 부정적인 영향이 커질 수 있다는 점을 시사한다. 
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<그림 IV-5> 인구 시나리오별 자본투자 수익률(누적) 비교

주    : 20년 후 인구 및 누적수익률 기준 
자료: 저자 추정

자본투자 수익률과 인구 변화의 밀접한 연관성은 누적수익률에 대한 횡단면 비교에서
뿐만 아니라 연간 수익률의 시계열을 통해서도 확인된다. <그림 IV-6>은 연도별 평균 인
구증가율 및 자본투자 수익률의 추이를 나타내고 있다. 25~49세 인구는 2024년부터 2030
년 초, 2030년 말 이후 하락폭이 커지는데, 자본투자 수익률도 인구증가율과 유사한 움직
임을 나타내면서 변화한다. 즉, 인구 감소가 심화되는 기간에 자본투자 수익률도 낮아지
는 경향을 보인다. 

<그림 IV-6> 인구증가율과 자본투자 수익률(중위 인구 전망)

주    : 1) 인구증가율은 25~49세 인구 증가율(중위 전망) 기준
2) 자본투자 수익률 은 연간 기준

자료: 저자 추정
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지금까지는 인구 시나리오별 자본투자 수익률에 대해 전반적으로 비교해 보았
다. 다음에서는 결정요인을 세분화하여 주요 특징에 대해 살펴보도록 하겠다. <그림 
IV-7>은 자본투자 수익률의 변화 요인(2024년 대비)을 생산 과 보유가치 
( ) 측면으로 나누어 표시하고 있다. 제시된 결과에 따르면, 자
본투자 수익률은 2000년 이후와 유사한 특징을 가지고 변화할 것으로 예상된다. 실증 분
석 결과를 보면, 2000~2021년 중에는 생산 측면의 양(+)의 영향보다는 보유가치 측면의 
음(-)의 영향이 더 크게 작용한 것으로 추정되었다. <그림 IV-7>은 전망에서도 생산 측면
의 수익률은 대체로 자본투자 수익률을 높이는 방향으로 작용하지만, 보유가치 측면의 
수익률은 이를 낮추는 방향으로 작용함을 나타낸다. 그리고 결과적으로는 보유가치 측
면의 하방 영향이 전반적으로 크게 작용하면서 자본투자 수익률이 낮아지는 모습을 보
인다. 이러한 점을 볼 때, 향후에도 실증 분석에서 나타났던 경향이 당분간 지속될 것으
로 예상할 수 있다.

<그림 IV-7> 자본투자 수익률 변화 요인의 기여도
(중위 인구 전망)

자료: 저자 추정

이러한 생산과 보유가치 측면에서의 변화는 III장 3절의 다 및 라 소절에서와 같이 한 
단계 더 세분화된 수준에서 분석될 수 있다. 즉, 생산 측면은 자본재 가격과 자본의 한계
생산성, 그리고 보유가치 측면은 자본재의 가격 변화율과 자본의 잔존도로 구분하여 살
펴볼 수 있다. 먼저, <그림 IV-8>의 좌측은 생산 측면의 구성 요소를 나타내고 있다. 여기
에서 자본의 한계생산성의 변화는 크지 않지만 자본재 가격 하락은 비교적 뚜렷하게 나
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타난다. 따라서 자본재 가격(하락)이 생산 측면의 수익률을 높이는 데 큰 영향을 주는 것
으로 보인다. 이와 같은 자본재 가격의 하락세는 생산 측면의 수익률을 세분화했을 때 관
측된 결과와 유사한 모습이다. 다음으로 <그림 IV-8>의 우측은 보유가치 측면의 요인을 
나타내고 있는데, 여기에서는 자본재 가격 변화율과 자본의 잔존도가 모두 하락하는 모
습을 보인다. 특히 자본재의 가격 변화율을 보면, 과거에는 뚜렷한 추세가 나타나지 않았
지만, 향후에는 자본재 가격뿐만 아니라 자본재 가격 변화율도 하락하는 것으로 전망된
다. 이는 인구 감소 심화로 인해 자본재 투자 수요가 충분히 뒷받침되지 않는 데 따른 결
과로 생각할 수 있다.

<그림 IV-8> 각 요인별 추이(중위 인구 전망)
(생산 측면 요인) (보유가치 측면 요인)

주    : 점선은 기대값, 음영은 1표준편차 구간 
자료: 저자 추정

이상에서는 기본 전망에 초점을 맞추어 개별 결정요인의 시계열적인 특징에 대해 살
펴보았다. 유사한 방법을 이용하면 각 인구 시나리오의 결과에 대해서도 결정요인별로 특
징을 분석해 볼 수 있다. 그래서 여기에서는 앞서 고위, 중위, 저위 인구 시나리오에서 산
출된 자본투자 수익률을 각 결정요인별로 세분화하여 시나리오 간 차이에 대해 논의하
도록 하겠다.

<그림 IV-9>는 연간 자본투자 수익률을 생산 및 보유가치 측면의 요인으로 구분하여 
중위 전망 대비 격차를 나타내고 있다. 먼저, 생산 측면의 수익률을 보면, 고위와 중위의 
차이(고-중)는 대부분 음(-), 저위와 중위의 차이(저-중)는 대부분 양(+)의 수치를 보이면
서 저위, 중위, 고위의 순으로 높다는 점을 알 수 있다. 다음으로 보유가치 측면의 경우, 고
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위와 중위의 차이(고-중)는 대부분 양(+), 저위와 중위의 차이는 대부분 음(-)의 수치로 고
위 전망에서 가장 높다. 따라서 고위 전망에서 생산 측면의 수익률이 낮기는 하지만, 보
유가치 측면의 수익률이 한층 더 높기 때문에 고위 전망의 자본투자 수익률이 가장 높은 
것으로 볼 수 있다.

<그림 IV-9> 인구 시나리오별 격차 결정요인
(생산 측면 요인) (보유가치 측면 요인)

(고-중) (저-중) (고-중) (저-중)

주    : (고-중)은 인구 고위 전망과 중위 전망 간 차이, (저-중)은 인구 저위 전망과 중위 전망 간 차이  
자료: 저자 추정

상기 분석 결과 중 저위 전망에서 생산 측면의 수익률이 전반적으로 높은 것은 자본재 
가격이 상대적으로 크게 하락한 데 따른 것으로 분석된다. <그림 IV-10>은 생산 측면의 요
인을 자본재 가격의 역수(1/q(t))와 자본의 한계생산성으로 세분화하여 나타내고 있는데, 
저위 전망에서 자본재 가격의 하락(좌측)이 매우 가파르다는31 점을 알 수 있다. 아울러 시
간이 경과함에 따라 자본의 한계생산성도 저위 시나리오에서 더 높아지면서 생산 측면의 
수익률이 상대적으로 커지는 요인으로 작용한다.32 다만, 이러한 경향은 2030년대 후반에 
들어서야 관측되고, 자본재 가격 요인에 비해 시나리오 간 격차도 크지 않기 때문에 자본
의 한계생산성이 그 차이를 주도한다고 보기는 어렵다.

31 �저위 전망에서는 필요 자본 규모가 더 작기 때문에 자본재의 가치가 상대적으로 낮게 평가되는 것으로 해석할 수 있다.

32 �이는 투자 규모가 크게 축소된 영향이 누적되어 중위나 고위 시나리오에 비해 자본축적도가 상대적으로 낮아진 
데 기인한 것으로 볼 수 있다.
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<그림 IV-10> 생산 측면의 요인
(자본재 가격의 역수) (자본의 한계생산성)

주    : 좌측 그림의 세로축은 1/q(t)로 자본재 가격의 역수
자료: 저자 추정

<그림 IV-11> 보유가치 측면의 요인
(자본재 가격 변화율) (자본 잔존도)

자료: 저자 추정

한편, 고위 전망에서 보유가치 측면의 수익률이 더 높게 나타난 것은 자본재 가격 변화
율과 자본 잔존도가 모두 영향을 미친 것으로 판단된다. 이는 <그림 IV-11>을 통해 확인할 
수 있다. 고위 전망은 자본재 가격 변화율(좌측)에서 차이를 보이기도 하지만, 자본 잔존도
에서도 지속적으로 격차를 나타낸다. 따라서 두 요인에서 모두 양(+)의 격차가 존재하면서 
여타 시나리오보다 고위 시나리오의 자본투자 수익률이 높아지게 된다. 이는 고위 시나리
오에서 자본재 수요(투자)가 상대적으로 높게 유지되는 데 따른 결과로 해석할 수 있다.33

33 �즉, 고위 전망에서는 자본재 수요(투자)가 상대적으로 높기 때문에 가격 하락폭이 비교적 완만한 모습을 보이고, 
자본의 잔존도도 높게 유지된다는 점이다.
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나. 고연령층의 노동시장 참여 

앞 절에서는 25~49세 인구에 대한 중위 전망을 기본으로 하여 해당 인구가 상위 또는 
하위 전망에 따라 변화하는 경우와 비교해 보았다. 여기에서는 고연령층의 노동시장 참
여가 증가하는 경우를 가정하여 자본투자 수익률을 전망해 보고자 한다. 인구 구조상 50
세 이상 고연령층의 비중이 커지고, 보건의료 수준도 개선되어 경제활동 참가 기간이 길
어질 수 있으므로 이러한 시나리오에 대한 분석도 상당한 의미가 있을 것으로 생각된다.

<그림 IV-12> 50세 이상 인구의 경제활동 참가율

자료: 통계청

<그림 IV-12>는 2000년 이후 국내 50세 이상 인구의 경제활동 참가율을 50~59세와 60
세 이상으로 구분하여 나타내고 있다. 기간에 따라 다소 부침이 존재하기는 하지만, 전반
적으로는 두 연령대 모두 경제활동 참가율이 점진적으로 증가하는 추세를 보인다. 50~59
세 인구의 경제활동 참가율은 2000년 68.8%에서 2022년 78.4%로 10%p 가까이 증가하
였고, 60세 이상은 2000년의 38.2%에서 2022년의 45.8%로 약 8%p 증가하였다. 따라서 
두 연령대 간 경제활동 참여도에는 다소 큰 차이가 있지만, 증가폭 측면에서는 큰 격차가 
없다는 점을 알 수 있다.

이러한 추세는 앞으로도 지속될 가능성이 있다. 보건의료 수준 개선과 함께, 최근의 청
년층 교육 수준 향상34도 향후 고연령층의 경제활동 참가율을 높이는 요인으로 작용할 수 

34 �우리나라 25~34세 인구의 고등(대학)교육 이수율은 2000년 38.5%에서 2021년 69.3%로 대폭 증가하였다. 2021년 
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있기 때문이다. 즉, 고연령 인구의 인적자본이 고도화되면서 동 연령층이 생산활동에서 
유효하게 활용될 수 있는 여지가 과거에 비해 커질 수 있다. 아울러 우리나라보다 고연령
층의 경제활동 참가율이 높은 선진국이 다수 존재한다는 점도 참고할 만한 사실이라 생각
된다. 이는 <그림 IV-13>에 제시된 OECD 국가 내 55~64세 인구의 경제활동 참가율(2022
년)을 통해 확인할 수 있다. 우리나라의 경우 해당 연령대의 경제활동 참가율은 70.3%로 
OECD 평균보다 높지만, 독일(75.3%), 일본(80.1%), 스웨덴(81.7%) 등에 비해서는 낮고 
그 격차도 다소 큰 편이다. 이러한 점을 볼 때 고연령층의 노동시장 참여 증가는 어느 정
도 실현 가능성이 존재하는 시나리오라고 판단된다.

<그림 IV-13> 주요국(OECD) 55~64세 인구의 경제활동 참가율

자료: OECD

본 시나리오의 구체적인 가정은 다음과 같다. 먼저, 노동시장 참여는 통상적인 노동 
투입이 이루어지는 상황을 상정하였다. 이는 신규 참가자의 노동시간과 질이 전체 근로
자 평균과 다르지 않은 경우를 의미한다. 다음으로, 노동시장에 추가로 참여하는 연령은 
50~64세로 한정하였다. 현실적으로 65세 이상보다는 해당 연령대의 추가 참가 가능성이 
더 높은 것으로 판단되기 때문에 50세 이상 전체를 대상으로 고려하지는 않았다. 마지막
으로, 해당 연령대의 노동 공급은 20년간 총 7%p 증가(매년 +0.35%p)하는 것으로 가정하

기준 동 연령대의 고등교육 이수율은 OECD 중 1위이며 OECD 평균(47.1%)을 20%p 이상 상회한다. 
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였다. 이는 OECD 내 상위 10% 수준(경제활동 참가율)과의 차이35를 반영하여 해당 격차
만큼 노동 공급이 증가하는 상황을 전제한 것이다. 이러한 시나리오 하에서 2043년의 노
동투입량은 중위 인구 전망(기본 시나리오)보다 약 5.5% 증가하는 것으로 계산된다. 그리
고 이 비율은 고위 인구 전망(2043년)의 경우보다 약 0.8%p 높은 수준이다.

<그림 IV-14> 50~64세의 노동 공급 증가 시나리오에 따른 자본투자 수익률(누적)

주    : 1) 노동 공급이 20년간 총 7%p 점진적으로 증가하는 경우
2) 중은 중위 인구 전망, 고는 고위 인구 전망 기준

자료: 저자 추정

<그림 IV-14>는 상기 시나리오에 따라 산출한 자본투자 수익률(누적)을 나타내고 있
다. 그림에는 중위 및 고위 인구 전망의 자본투자 수익률도 표시되어 있는데, 본 시나리오
의 결과는 가장 상단에 있는 실선에 해당한다. 이 결과에 따르면 향후 20년간 누적수익률
은 약 73%로 연평균으로는 약 2.8%로 환산된다. 이는 앞서 분석한 중위 인구전망의 누적
수익률보다 24%p 높은 수준으로, 고연령층의 노동시장 참가가 자본투자 수익률에 상당
한 영향을 미칠 수 있음을 시사한다. 즉, 향후 50~64세 인구의 노동시장 참가가 점차 증가
한다면, 인구 감소의 부정적 영향을 부분적으로 상쇄하여 자본투자 수익률을 높이는 효
과가 있다는 점이다. 특히, 본 시나리오와 같은 수준으로 노동 공급이 증가할 경우, 고위 
인구 전망에서보다 근소하게(4%p) 높은 자본투자 수익률을 얻을 수 있다는 결과에 주목
할 필요가 있다.

35 �OECD 통계에서는 55~64세 기준 자료만 가용하기 때문에 이 연령대의 격차를 기준으로 하였다.
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다. 여성의 노동시장 참여

본 절에서는 또 다른 가능성으로 여성의 노동시장 참여가 증가하는 경우를 고려해 보
고자 한다. 잘 알려진 바와 같이, 우리나라 여성의 경제활동 참가율은 남성보다 상당히 낮
은 수준이며36 주요국에 비해서도 낮은 편이다. <그림 IV-15>는 OECD 국가들의 여성 경
제활동 참가율(2021년)을 표시하고 있는데, 우리나라 여성의 참가율은 53.3%로 나타난
다. 이는 OECD 평균인 55.5%을 하회하는 수준으로 OECD 내 백분위로는 하위 32%에 속
한다. 그리고 상위 5개 국가37의 평균(67.9%)과 비교하면 약 15%p의 큰 격차를 보인다.

<그림 IV-15> 주요국(OECD)의 여성 경제활동 참가율

주    : 점선은 OECD 국가 평균
자료: OECD

여성의 경제활동 참가가 저조하다는 것은 우리나라의 노동 및 인적 자본 활용에 상당
한 제약이 존재한다는 점을 의미한다. 하지만 한편으로는, 관련 제도와 여건 개선 등을 
통해 노동시장 참여를 유도함으로써 성장잠재력을 제고할 수 있는 여지가 존재하는 것
으로도 볼 수 있다. 이러한 시각을 바탕으로, 여성의 노동 공급이 20년간 총 10%p(매년 
0.5%p) 증가하여 통상적인 노동 투입으로 이어지는 시나리오에 대해 분석해 보고자 한다.  

36 �2022년 기준 남성과 여성의 경제활동 참가율은 각각 73.5% 및 54.6%로 20%p에 가까운 격차가 존재한다.

37 �상위 5개국은 아이슬란드(75.1%), 스웨덴(70.9%), 뉴질랜드(66.1%), 핀란드(64.6%), 네덜란드(62.8%)이다.
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동 증가폭은 고연령층에 대한 시나리오 분석과 마찬가지로 OECD 내 상위 10% 국가와의 
격차를 반영한 수준이다.

<그림 IV-16> 여성의 노동 공급 증가 시나리오에 따른 자본투자 수익률(누적)

주    : 1) 노동 공급이 20년간 총 10%p 점진적으로 증가하는 경우
2) 중은 중위 인구 전망, 고는 고위 인구 전망 기준 

자료: 저자 추정

<그림 IV-16>은 상기 시나리오에 따라 산출된 자본투자 수익률(누적)을 나타내고 있
다. 향후 20년간 누적수익률은 약 85%로 연평균으로는 약 3.1%에 해당한다. 이는 앞서 
중위와 고위 인구 전망에 따른 결과보다 각각 36%p 및 16%p 높은 수준으로 상당히 큰 증
가폭을 보인다. 동 시나리오에 의하면, 20년 후 노동투입량은 인구 중위 전망 대비 7.9% 
증가하게 되는데, 이는 고연령층의 참여가 증가하는 경우(중위 전망 대비 +5.5%)보다 큰 
수준이다. 이에 따라 고연령층의 참여 증가 시나리오에서보다 본 시나리오에서 자본투자 
수익률이 더 높게 산출되는 것으로 볼 수 있다.

라. 총요소생산성 변화

마지막으로 총요소생산성에 대한 시나리오로부터 산출된 결과에 대해 논의하고자 한
다. III장에서 살펴본 바와 같이 우리나라의 총요소생산성 증가율(연평균)은 1980~1990
년대에는 3.8%, 2000년 이후에는 2.4%로 낮아졌고, 최근에는 대체로 2% 내외의 수준을 
보이고 있다. 기본 시나리오에서는 2010년 이후의 자료를 반영하여 매년 1.7% 증가하는 
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것으로 설정하였는데, 본 시나리오 분석에서는 20년간 점진적으로 1%까지 하락하거나 
2%까지 상승하는 경우를 추가로 고려하였다. 여기에서 하방 시나리오(1%)는 우리나라
의 기술 진보율의 전반적인 위상이 OECD 상위권에서 중위권으로 낮아지는 경우로 생각
해 볼 수 있다.38 그리고 상방 시나리오(2%)는 최근 3년간(2019~2021년)의 국내 총요소생
산성 증가율 평균(1.9%)에 가까운 수준으로 수렴하는 경우에 해당한다.

<그림 IV-17>은 20년 후 총요소생산성 증가율이 2%(고) 및 1%(저)인 경우의 누적 자
본투자 수익률을 보이고 있다. 이 결과에 따르면, 향후 20년간 누적수익률은 각각 64% 
(고) 및 20%(저)로 기본 시나리오와 대비할 때 각각15%p 및 29%p의 차이를 보인다. 이
러한 격차는 향후 자본투자 수익률 흐름에 있어 인구뿐만 아니라 기술 발전의 영향도 결
코 간과할 수 없다는 점을 보여준다.

<그림 IV-17> 총요소생산성 시나리오에 따른 자본투자 수익률(누적)

주    : 1) �저(ΔTFP) 및 고(ΔTFP)는 총요소생산성 증가율이 20년 후 1% 및 
2%에 도달하는 경우, 중(ΔTFP)은 기본 시나리오

2) 인구는 중위 전망 기준
자료: 저자 추정

38 �앞 장에서 언급한 바와 같이 OECD의 총요소생산성 증가율에는 정부 부문이 포함되어 있어 정확한 직접 비교가 
어렵다는 문제가 있다. 다만, 미국의 민간 부문(business sector) 총요소생산성 증가율과 연계해서 생각할 때 위
와 같은 추론이 가능하다. 미국의 1980~2021년 중 민간 부문 총요소생산성 증가율의 평균은 약 0.9%로 전제치
의 하한인 1%에 가까운데, OECD 그룹 내에서 미국의 총요소생산성 증가율(정부 포함)은 중위 수준에 해당한다.  
단, 이는 과거 자료를 기준으로 순위를 비교한 것으로, 1%로 낮아지는 것이 향후 미국의 총요소생산성 변화율
에 수치상 근접하게 될 것이라는 의미가 아님을 밝혀 둔다. 여기에서 미국 민간 부문의 수치는 샌프란시스코 연
준(https://www.frbsf.org/economic-research/indicators-data/)에서 제공되는 자료(Solow의 잔차, 계열명
은 ‘dtfp’)이다.
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시나리오 분석에서 총요소생산성은 독립적인 요인으로서, 이것이 특정 집단이나 전체 
인구의 노동시장 참여에 영향을 주지 않는 것을 전제하고 있다. 하지만 총요소생산성 증
가의 원천인 기술 진보는 계층별 경제활동 참가율에도 영향을 미칠 수 있다. 긍정적인 측
면에서 보면, 기술 발전이 전반적인 생산성뿐만 아니라 노동력 자체에도 보완적39으로 작
용하여 작업 수행에 따르는 유〮무형의 제약을 완화할 수 있다. 따라서 이러한 방향의 기술 
발전은 여성과 고연령층의 노동시장 참가를 확대하는 데에도 기여할 수 있다. 그리고 그 
결과, 위의 시나리오 분석 결과보다 높은 수준의 자본투자 수익률이 실현될 가능성도 있
을 것으로 생각된다.

39 �물리력을 보조하는 로봇 등이 일반화되는 경우를 생각할 수 있다.
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Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구에서는 이론적인 모형을 바탕으로 자본투자 수익률을 추정하고, 주식 수익률
과의 관계에 대해 살펴보았다. 실증 분석 결과에 따르면, 자본투자 수익률은 주식 수익률
의 장기 추이를 설명하는 데 유용하게 활용될 수 있음을 알 수 있었다. 이는 주가가 기업
의 투자와 생산 등 실물 경제활동과 무관하지 않으며, 주식 수익률의 움직임을 설명하는 
데 있어 이러한 배경에 대한 고찰이 필요하다는 점을 의미한다.

지난 40년여 간의 자료를 분석한 결과, 2000년 이후 자본투자 수익률은 이전에 비해 
평균적으로 하락한 것으로 나타났다. 이는 고도 성장기가 저물고 저성장 국면으로 진입
한 데 따른 결과로 생각될 수도 있다. 하지만, 자본투자 수익률의 구성 요소에 대해 세부
적으로 살펴보면서 보다 흥미로운 결과를 발견할 수 있었다. 기간별로 비교해 볼 때, 2000
년대 들어 보유가치 측면의 수익률은 전반적으로 하락하였지만, 생산 측면의 수익률은 소
폭 상승했다는 점이 특징적으로 나타났다. 그리고 이 중 생산 측면의 수익률이 상승한 것
은 자본재 가격의 하락이 미친 영향이 컸기 때문으로 분석되었다. 세부적으로 보면, 자본
의 한계생산성은 지속적으로 하락하는 추세를 나타내면서 생산 측면의 수익률을 낮추는 
요인으로 작용하였다. 반면, 자본재 가격은 1990년경부터 하락세가 두드러지면서 수익률
을 높이는 요인으로 작용하여 상반된 양상을 보였다. 이러한 결과는, 추가 자본투입을 통
한 생산량 증가폭은 감소하였지만, 자본재를 보다 저렴하게 구입할 수 있게 됨으로써 생
산 측면의 수익률이 향상되었다는 점을 의미한다.

본 연구에서는 이러한 실증 분석과 함께, 여러 시나리오를 통해 향후 20년간의 자본투
자 수익률을 전망해 보았다. 통계청의 중위 인구 전망을 이용한 시나리오 분석 결과에 따
르면, 인구 증가율과 자본투자 수익률의 시계열이 상당히 유사한 방향성을 가지고 움직이
는 특징을 보였다. 아울러 인구 수준별 시나리오에 따르면, 20년 후 고위와 저위 인구 시
나리오에 따른 누적수익률은 중위 대비 ±20%p에 가까운 격차를 나타냈다. 이상의 결과
들은 인구 변화가 구조적인 요인으로 작용하면서 그 전개 방향에 따라 자본투자 수익률이 
크게 변화할 수 있다는 점을 시사한다.

위의 시나리오 분석은 인구를 제외한 연령별〮성별 경제활동 참가 정도는 현재와 동일
할 것이라는 가정을 바탕으로 한다. 하지만, 현실적으로는 인구 고령화, 인적 자본의 고도
화, 노동시장 참여 여건 개선 등이 진행되면서 다른 전제가 필요할 수도 있다. 이러한 점
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을 고려하여 고연령층과 여성의 노동 공급이 확대되는 경우를 각각 가정한 시나리오에 대
해 추가로 분석해 보았다. 결과에 따르면, 50~64세 인구와 여성의 노동 공급이 일정하게 
증가하여 각각 7%p 및 10%p 확대되는 경우, 자본투자 수익률(누적)은 기본 시나리오 대
비 24%p와 36%p 상승하는 것으로 전망되었다.

실물 경제뿐만 아니라 주식 시장의 성장을 위해서도 기술 진보와 생산성 향상의 중요
성은 분명히 강조되어야 한다. 하지만 향후 당면하게 될 경제환경을 그려보면, 이러한 자
명한 결론보다는 노동시장 참여 여건을 개선하여 기술 진보를 보완할 수 있는 가능성에 
대해 주목할 필요가 있다. 특히, 앞서 고연령층 및 여성의 노동 공급 증가를 가정한 시나리
오에서의 수익률은 20년 후 총요소생산성 증가율이 2% 수준까지 상승하는 경우보다 높
은 것으로 나타났다. 2000년 이후 총요소생산성 증가율이 1980~1990년대의 절반 수준으
로 낮아졌다는 점을 고려할 때, 총요소생산성 증가율 추세의 상승 전환은 쉽지 않은 과제
이다. 이러한 의미에서 위의 결과는 노동시장에 대한 개선을 병행함으로써 기술 발전 둔
화를 보완해 나가야 함을 시사한다.

고연령층과 여성의 노동시장 참여는 가용 노동자원을 확대할 수 있는 주요 원천이지
만, 이를 단기간에 크게 끌어올리는 데에는 한계가 있을 수 있다. 하지만, 본 연구의 시나
리오 분석은 점진적인 개선도 중요한 동력으로 작용하면서 자본투자 수익률을 크게 제고
할 수 있다는 점을 함축한다. 아울러 고연령층과 여성의 경제활동이 활성화된 주요국의 
사례에 비추어 볼 때, 효율적인 정책 개발과 실행이 뒷받침된다면 긍정적인 시나리오가 
현실화될 수 있을 것이다.
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Abstract

This paper examines long-term structural drivers in the Korean stock market. The 
empirical analysis reveals that returns on capital investment effectively account for 
the long-term movements of stock returns from 1980 to 2021 period and that the 
average investment return declined after 2000. Theoretically, investment returns 
consist of two components: the return on the marginal product and the return on 
installed capital. In the 2000s, while returns on the marginal product saw a modest 
increase due to cheaper capital prices, the overall investment return fell due to de-
creases in returns on installed capital. This decline can be attributed to the deterio-
ration of installed capital, influenced by large-scale restructuring following the Asian 
financial crisis, stagnant labor supply, and low growth potential.

Motivated by the empirical success, this study also presents projections on in-
vestment returns based on population scenarios provided by Statistics Korea. The 
projections for the next 20 years offer the following results. First, investment returns 
closely track population growth. Second, the cumulative investment return in the 
high (low) population scenario exceeds (falls short of) the median scenario by ap-
proximately 20%p. Third, a 7%p increase in labor supply from the 50-64 age group 
and a 10%p increase from females lead to substantial increases of 24%p and 36%p 
in the cumulative investment return, respectively.

Notably, the returns from the scenarios with increased labor supply outperform 
that with a total 0.3%p increase in total factor productivity (TFP) growth over 20 years. 
Considering that TFP growth in the 2000s has dropped by half compared to the 1980-
1990 average, its improvement seems challenging. Consequently, the findings sug-
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gest that improving the labor market is essential to counteract the slowdown in TFP 
growth, benefiting both the real economy and the stock market in Korea.
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<부록>

1. 주식 수익률과 자본투자 수익률의 이론적 관계 

기업 가치를 배당과 계속 가치의 항으로 나타내면, 가치 함수는 다음과 같이 표현할 
수 있다. 

(15)

위 식에서 이며 계속 가치는 배당 후 주가에 해
당하므로 로 나타낼 수 있다. 따라
서 주식 수익률 은 다음과 같이 표현된다.

(16)

한편, 를 자본축적식에 대한 라그랑지 승수로 두면 일계 조건에 따라 다음과 같은 식
이 도출된다.

(17)

식 (17)의 양변을 로 나누면, 다음의 식을 얻을 수 있다.

(18)
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여기에서 기업 가치 는 자본 에 선형성40을 가지므로 다음이 성립한다.

(19)

그리고 아래의 식이 성립한다.

(20)

(21)

위에서 도출된 항 (A1)~(A3)을 이용하여 자본투자 수익률을 표현하면, 다음과 같이 자
본투자 수익률과 주식 수익률의 동일성이 성립함을 알 수 있다. 

(22)

40 �Restroy & Rockinger(1994)의 보조 정리 1(Lemma 1)을 참조할 수 있다.
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2. 거시 데이터 및 기술 통계량

먼저, 민간 총생산을 산출하는 데에는 한국은행의 경제통계 시스템(ECOS)에 수록된 
「2.1.2.1.3. 경제활동별 GDP 및 GNI(명목)」 및 「2.1.2.1.4. 경제활동별 GDP 및 GNI(
실질)」자료를 이용한다. 여기에서는 기본적으로 정부 부문을 제외한 세부문의 생산액
을 대상으로 한다. 각 세부문의 명목 생산액을 실질 생산액으로 나누어 가격 디플레이터
를 구하고, 연쇄 라스파이레스 방식을 통해 합산함으로써 민간 부문의 실질 GDP를 계산
한다.

투자는 ECOS의 「2.1.6.2.1. 주체별 총자본형성(명목)」에 제공되는 민간 부문의 총자
본형성(명목)에서 주거용 투자를 차감한 값을 연쇄 라스파이레스 가격 지수로 실질화하
여 산출한다. 여기에는 비주거용 건물, 토목건설, 운송장비, 기계류, 연구개발, 기타 지식
재산생산물이 포함된다. 가격 디플레이터는「2.1.6.1.3. 자본재형태별 총자본형성(명목)」 
및 「2.1.6.1.4. 자본재형태별 총자본형성(실질)」에서 주거용 건물 및 재고를 제외한 투자 
항목의 명목 및 실질 금액을 이용하여 산출하게 된다.

자본 스톡은 ECOS에서 국민대차대조표 자료인 「2.4.5.1. 제도부문별 생산자본스톡 
(명목)」 및 「2.4.5.2. 제도부문별 생산자본스톡(실질)」중 민간 부문의 자본 스톡 자료를 이
용하였다. 투자와 마찬가지로 주거용 건물을 제외한 고정자산의 명목 및 실질 금액을 이
용하여 가격 디플레이터를 구하고, 연쇄 라스파이레스 방식으로 비주거용 자본 스톡의 실
질액을 산출한다.

전술한 연쇄 라스파이레스 방식에 따른 t기의 실질(물량, ) 및 가격 지수
는 연환지수(link factor)인 , 를 각각 이용하여 식 (23) 및 (24)와 같이 계
산된다.

(23)

(24)
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여기에서 연환지수는 와 로 정

의되며 하첨자 는 세부문, 는 세부문의 수를 의미한다.

아래의 <부록 그림 1>에는 이상의 방법으로 산출한 민간 부문의 총생산, 비주거용 투
자 및 자본 스톡의 실질액(로그)과 자본 대비 투자 비율(I/K)이 나타나 있다. 아울러 <부
록 표 1>에는 민간 총생산, 투자, 자본의 증가율과 자본 대비 투자 비율에 대한 주요 기술 
통계량이 제시되어 있다.

<부록 그림 1> 주요 거시 변수 추이
(민간 총생산) (민간 비주거용 투자)

(민간 비주거용 자본 스톡) (자본 대비 투자 비율)

주    : ln은 자연로그를 의미
자료: 저자 계산
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<부록 표 1> 기술 통계량

평균(%) 5.90 6.02 7.23 12.64

표준편차(%) 3.76 14.10 3.54 2.91

상관계수

1.00 - - -

0.78 1.00 - -

0.76 0.38 1.00 -

0.80 0.50 0.97 1.00

자기상관
계수

1시차 0.42 -0.10 0.95 0.88

2시차 0.36 -0.19 0.89 0.77

3시차 0.49 0.07 0.86 0.73

4시차 0.43 0.03 0.84 0.70

주    : 1) 는 성장률, 는 투자 증가율, 는 자본 증가율, 는 자본 대비 투자 비율을 의미
2) 표본 기간은 1980~2021년

자료 : 저자 계산
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3. 총요소생산성 변화 및 성장 기여도

총요소생산성의 변화는 식 (1)에 제시된 콥-더글라스 생산함수 를 
이용하여 Solow의 잔차로 측정한다. 이는 앞서 구축한 민간 부문의 총생산 , 자본

 및 노동 투입41  자료를 이용하여 산출된다. 생산함수에서 
로 주어지므로 총요소생산성의 변화는 다음과 같이 계산된다.

(25)

한편, 이와 같은 방법으로 총요소생산성의 변화를 구하면, 각 요인들의 성장률에 대한 기
여도를 분석할 수 있다. 그 결과는 <부록 그림 2>에 제시되어 있다. 여기에서 알 수 있듯이 
2000년대 들어 성장률이 전반적으로 낮아진 가운데, 각 요인의 성장 기여도도 모두 평균적
으로 축소되었다. 2000년 전후로 요인별 기여도의 평균을 보면, 총요소생산성은 3.8%p에
서 이후 2.4%p 낮아졌고 자본은 3.3%p에서 1.4%p로 크게 축소되는 한편, 2000년대 들어 
음(-)의 기여도를 보이는 경우가 빈번해졌다. 노동의 기여도는 2000년대 이전 1.2%p에서 
이후 영에 가까운 수준(0.1%p)으로 낮아져 정체된 모습을 나타내고 있다.

<부록 그림 2> 요인별 성장 기여도  

주    : TFP는 총요소생산성, K는 자본, L은 노동을 의미
자료: 저자 계산

41 �통계청의 민간 부문 종사자수와 평균 근로시간을 곱한 수치이다.
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4. 총수익률(total return)을 이용한 추정 결과

총수익률 지수의 공식 통계(한국거래소 발표)는 2011년부터 존재한다. 이전 기간에 대
해서는 상장회사협의회의 자료(TS2000)를 이용하여 KOSPI 지수 내 기업별 배당을 집계
하여 연장한 자료를 사용하였다. 단, TS2000에는 상장폐지 기업들의 상장폐지 이후 기간
의 자료, 신규 상장 기업들의 상장 이전 기간의 자료, 기업인수목적회사(SPAC) 및 외국 
기업들의 자료 등이 포함되어 있어 이들은 집계에서 제외하였다.42

아래의 <부록 표 2>와 <부록 표 3>은 총수익률을 이용하여 본문과 동일한 방법으로 추
정한 자본조정비용의 모수 및 자본투자 수익률과 주식 수익률간 관계를 보여주고 있다. 아
울러 <부록 그림 3>과 <부록 그림 4>는 자본투자 수익률과 주식 수익률의 연간 자료, 두 
수익률의 5년 이동 평균과 중장기 성분(Christiano-Fitzgerald 필터 이용)의 추이를 나
타내고 있다.

<부록 표 2> 자본조정비용 모수

LS GMM

0.82***
(0.26)

0.85***
(0.32)

R2 0.38 P(J-stat ) 0.23

주: 1) ( )는 표준오차, ***는 99% 수준에서 유의함을 의미
2) R2는 결정계수로 bootstrap 평균

3) P(J-stat )은 J-통계량의 p-value로 bootstrap  평균

42 �해당 기업 목록과 자료 분석에 관련된 조언을 주신 자본시장연구원 김준석 박사께 감사드린다.
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<부록 표 3> 자본투자 수익률과 주식 수익률

평균

구분
(%)

4.38
(16.16)

(%)
4.84

(24.20)

주: 1) 자본투자 수익률은 를 적용하여 산출한 값이며 KOSPI 수익률은 실질 기준
2) ( )는 표준편차

설명력: 회귀분석

종속변수: 

0.97***
(0.20)

상수 0.03
(0.21)

0.38

주: 1) 자본투자 수익률은 를 적용하여 산출한 값이며 KOSPI 수익률은 실질 기준
2) ( )는 표준오차, ***는 99% 수준에서 유의함을 의미

<부록 그림 3> 주식 수익률과 자본투자 수익률 추이  

주    : 는 자본투자수익률
자료: 저자 추정
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<부록 그림 4> 주식 수익률과 자본투자 수익률의 중장기적 관계 
(5년 이동 평균)

(중장기 성분)

주    : 1) 는 자본투자수익률, MA5는 5년 이동 평균을 의미
2) 중장기 성분은 Christiano-Fitzgerald 필터로 추출한 2~5년 주기 성분 

자료: 저자 추정
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5. 정부 부문이 포함된 자료를 이용한 국제 비교

아래 <부록 그림 5>와 <부록 그림 6>은 OECD 국가들을 대상으로 정부 부문이 포함된 
자본의 한계생산성 변화율과 총요소생산성 변화율을 각각 나타내고 있다.

<부록 그림 5> 자본의 한계생산성 변화율(정부 포함)

주  : 음영은 OECD 국가들의 분포범위
자료: OECD

<부록 그림 6> 총요소생산성 변화율(정부 포함)

주    : 1) 음영은 OECD 국가들의 분포범위
2) 한국 자료가 존재하는 1990년부터 표시

자료: OECD
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08-05 증권산업의 경쟁도 변화에 대한 분석 및 시사점 신보성, 이석훈, 이진호, 
박신애 08.11

08-04 모기지의 조기상환 모형에 근거한 MBS 가격결정에 
관한 연구

박연우, 김필규, 이현진, 
정재선 08.07

08-03 헤지펀드의 국내 허용 방안 노희진, 김규림 08.03
08-02 세계 신용파생상품시장의 혁신과 시사점 남길남, 이석형, 주윤신 08.03
08-01 KRX 가격제한폭제도의 유효성에 관한 연구 엄경식, 강형철, 이윤재 08.03

07-03 기업집단 지배-소유 괴리 측정에 관한 연구: 임계지배권 
방법을 중심으로

강형철, 빈기범, 조성훈, 
윤정선 07.12

07-02 프로그램 매매가 변동성에 미치는 효과에 대한 연구 한상범, 이윤재 07.07

07-01 미국주식시장의 재개편: Regulation NMS의 도입 및 
시사점 엄경식, 장병훈 07.03

06-08 증권회사의 자기자본 규제 개선에 관한 연구 권세훈, 한상범, 김현숙, 
박희선 06.12

06-07 장외파생상품 자동거래시스템에 관한 연구 진익, 한지연 06.12
06-06 기업 현금성 자산 보유와 기업 가치에 대한 연구 빈기범, 서은숙, 송민규 06.11

06-05 "U.S. 달러표시 주식부문" 도입을 통한 한국자본시장 
국제화의 타당성 검토 엄경식, 김영식, 정순섭 06.11

06-04 증권회사의 과당매매 규제에 관한 법적 연구 정윤모, 박기령 06.11
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06-03 인구 고령화와 우리나라의 자본시장 I: 가계의 주식보유에 
미치는 영향을 중심으로

김재칠, 고광수, 김근수,
박진모, 박창욱 06.07

06-02 증권산업의 인적자본 축적에 대한 분석 및 시사점 신보성, 최강식 06.05
06-01 국내 주식시장의 버블 가능성 평가 김재칠, 빈기범, 송민규 06.04

05-05 유동성 증대를 위한 효율적 주식거래 메커니즘 연구 엄경식, 선정훈, 한상범, 
강대일 05.12

05-04 우리나라 자본시장과 은행의 균형 발전 필요성 신보성, 빈기범, 박상용 05.11

05-03 기관투자자와 주식시장의 안정성에 관한 연구: OECD 국가
를 대상으로 고광수, 박창욱 05.06

05-02 가계의 주식보유 비중 결정 요인에 대한 연구 김재칠 05.03
05-01 한국‧일본‧중국의 기관투자자 비교 연구 고광수, 김근수 05.02
04-09 우리나라 자본시장 규제의 선진화 방향 신보성, 박경서 04.12

04-08 한국주식시장의 투명성 연구: 외국계 증권회사 대량매매 
정보공개 효과 분석

선정훈, 한상범, 강대일, 
이윤재 04.12

04-07 수시공시제도의 개선방향 -포괄주의 방식의 도입 검토- 정윤모, 이주혜, 박기령 04.12

04-06 대량매매(Block Trade) 체결 메커니즘의 효율화에 관한 
연구 선정훈, 한상범 04.11

04-05 증권산업 종사자의 자격 및 제한적 매매에 관한 연구 노희진, 주윤신 04.10

04-04 공적 연금의 지배구조에 관한 연구: 국민연금을  
중심으로 조성훈, 고광수, 박창욱 04.09

04-03 공적 연기금의 투자 정책에 관한 연구 고광수, 김근수, 박창욱 04.09
04-02 투자자교육의 체계적 정립과 투자자보호 김근수 04.06
04-01 채권 스트립에 관한 연구 오승현, 유윤주 04.03

03-09 코스닥시장의 위상 재정립과 효율화 방안에 관한 연구 한상범, 엄경식, 강대일, 
윤지아 03.12

03-08 증권산업에서의 이해상충에 관한 연구 II: 주식발행업무 정윤모, 조성훈, 한상범       
박현수, 이종은, 강대일 03.11

03-07 자산운용업의 바람직한 방향에 관한 연구 고광수 03.11
03-06 전자증권제도의 도입환경과 효과분석 송치승, 박연정 03.09
03-05 증권산업에서의 이해상충에 관한 연구 I: 증권회사 조사분석 조성훈, 정윤모, 박현수 03.05
03-04 펀드의 공정한 기준가격 결정에 관한 연구 고광수, 박기홍 03.04

03-03 거래소 주식회사화: 한국주식시장에의 적용 김형태, 엄경식, 한상범
윤지아, 이은정 03.04

03-02 채권의 전자거래에 관한 연구 오승현, 유윤주 03.03
03-01 주식대차의 구조이해와 우리나라 주식대차제도의 개선방안 송치승 03.02
02-01 자산유동화증권(ABS)시장 발전방안 연구 김형태, 김필규 02.11
01-06 청산결제시스템의 신조류 분석과 대응방안 송치승 01.12
01-05 회사채 수탁회사 제도의 개선에 대한 연구 오승현, 유윤주 01.11
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01-04 시간외 주식거래 -주요국의 거래 매커니즘별 역할 및 
교훈- 엄경식, 윤지아 01.11

01-03 환매조건부채권매매(Repo)의 활성화 방안 김형태, 이현진 01.08
01-02 펀드산업 활성화를 위한 제도 개선 방안 고광수, 김근수 01.06
01-01 구조조정시장: 자본시장의 프론티어 김형태, 이현진 01.02



보고서 안내

75

<조사보고서 안내>
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23-01 기후리스크와 자산가격의 관계에 대한 조사 및 분석 박혜진 23.01
22-01 해외사례 조사를 통한 한국 증권업 건전성 규제의 개선 방향 이효섭 22.02
21-01 지속가능보고 의무공시 이행을 위한 논의 방향 이인형, 이상호 21.12
19-03 주요국 자산유동화 규제체계 변화와 시사점 김필규, 김현숙 19.02
19-02 국내 증권형 크라우드펀딩 현황과 시사점 박혜진, 공경신 19.01
19-01 한국과 일본의 주식 신용거래제도 비교 연구 황세운 19.01
18-04 4차 산업혁명과 자본시장 - 인공지능과 블록체인 권민경, 조성훈 18.12
18-03 스튜어드십코드와 기관투자자의 주주권 행사 송홍선 18.02

18-02 P2P 대출중개시장 분석과 시사점 -금융중개 역할을  
중심으로- 이성복 18.01

18-01 국내 대체투자펀드의 특성 및 수익률 분석 김필규 18.01

17-02 시장 메커니즘을 활용한 기업구조조정의 시도: 일본의 
경험과 시사점 현석, 이형기 17.07

17-01 세계 거래소 산업의 변화와 특징: 증권거래소를  
중심으로 남길남 17.03

16-08 해외 자본시장의 빅데이터 도입 현황 및 시사점 이성복 16.12
16-07 자본시장에서의 블록체인 기술의 활용 전망 및 시사점 조성훈 16.11
16-06 미국 주식 자본이득 과세제도의 주요 내용 및 시사점 김갑래 16.09
16-05 미국 NCR의 제도적 특징과 발전과정 장정모, 김현숙 16.04
16-04 전자단기사채 도입 효과 평가 및 향후 발전과제 백인석, 황세운 16.02
16-03 퇴직연금 수익률과 수수료 분석 홍원구, 심수연 16.02
16-02 한국과 아시아 증권사 간의 국제금융업무 비교 분석 주현수 16.02
16-01 글로벌 파생상품 거래소의 혁신 전략 및 시사점 이효섭 16.01
15-08 미국의 증권형 크라우드펀딩 규제와 시사점 천창민 15.12
15-07 금융중개의 발전과 사모펀드의 역할 송홍선 15.09
15-06 아시아자율규제기구(Asian SRO) 설립 논의와 시사점 현석, 황세운 15.07

15-05 미국 증권회사의 특화‧전문화 전략: 부티크IB 사례 
중심으로 최순영 15.05

15-04 금융투자상품 불완전판매 규제 현황 및 시사점 정윤모, 이효섭 15.03
15-03 영국의 금융 영업행위 규제 및 감독 체계 변화와 시사점 이성복, 이승진 15.03
15-02 미국의 비공개주식 유통플랫폼 현황과 시사점 남재우, 박용린, 천창민 15.01
15-01 해외 정부 벤처캐피탈의 현황 및 시사점 박용린, 김종민 15.01

14-03 배출권 시장 안정화 정책의 분석 -중앙은행 모델을 중심
으로- 유종민 14.07

14-02 주식시장 분할에 따른 시장구조 변화와 감독 및 규제체계 
시사점 이인형, 강소현, 양진영 14.03

14-01 주요국 국채시장의 제도적 특성과 시사점 김필규, 백인석, 황세운 14.03
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13-07 ETN 시장의 특징과 시사점 남길남 13.12
13-05 영국의 사회적 투자시장 육성정책의 시사점 김갑래, 박수연 13.12
13-04 맥쿼리 그룹의 성장사례 및 한국 증권회사에 주는 시사점 최순영 13.11
13-03 녹색기후기금(GCF)의 특성과 향후 정책방안 노희진, 김규림 13.11

13-02 아시아 주요국의 펀드산업 현황 조사 송홍선, 남재우, 홍원구
공경신, 태희, 장지혜 13.09

13-01 자산운용업의 경영현황 분석과 자생력 확보 방향 김재칠, 장지혜 13.08
12-05 글로벌 금융위기 이후 자기자본 규제의 국제적인 변화 송홍선, 장정모, 한상범 12.12
12-04 이슬람금융의 현황과 시사점 김한수, 김보영 12.12

12-03 해외 선진 PEF의 운영현황과 시사점 -바이아웃(buyout)을 
중심으로- 박용린, 천창민, 안유미 12.12

12-02 자본시장법과 외국환거래법의 비교 및 정합성 제고를 위한 과제 이승호, 이종덕 12.12
12-01 글로벌 국부펀드 현황 및 시사점 이승호, 김한수, 최순영 12.06
11-02 EU 금융서비스 통합 실행계획(FSAP)의 구조와 체계 이용우 11.12

11-01 신금융투자상품의 구조와 활용 박철호, 김형욱, 박연우, 
빈기범 11.06

10-05 미국의 장외파생상품 규제: 도드-프랭크법을 중심으로 남길남 10.12

10-04 거래소 인수‧합병: 동향과 사례 김준석, 장욱, 장병훈,  
한지연 10.12

10-03 배당 재투자 계획(DRIP)에 관한 연구 권세훈, 박희선 10.09
10-02 FX마진거래제도 개선방안 박철호 10.07
10-01 녹색금융의 발전방향과 추진전략 노희진 10.06

09-02 펀드 규율체계의 바람직한 통합 방향 김재칠, 빈기범, 박진모, 
김란영 09.08

09-01 신흥시장국 주식시장의 구조와 현황 분석(I): 중남미  
주식시장

김준석, 이윤재, 장병훈, 
한지연 09.07

08-03 선진 자산운용회사의 경영전략과 시사점 송홍선, 공경신 08.11
08-02 증권회사의 M&A 사례 및 전략 권세훈, 박희선 08.11
08-01 자본시장을 활용한 공공투자 자금조달에 관한 연구 조성원, 박창욱 08.08
07-01 스타일투자를 활용한 맞춤형 자산관리 진익, 한지연 07.12

06-03 미국 자산유동화증권 공시 제도의 현황과 국내 시사점 김필규, 이현진, 윤지아, 
서의경 06.11

06-02 국내 증권회사의 리스크관리 현황과 개선방향 노희진, 김규림 06.07
06-01 자율규제기관의 제재 효율화 방안: 미국 NASD를 중심으로 정윤모, 박기령 06.05
05-01 주택저당대출자산 유동화 시스템 개선 방안 유윤주 05.04
04-02 선진 투자은행의 현황분석 및 시사점 이현진, 강대일, 이종은 04.11
04-01 채권 이자소득세 원천징수제도 개선방안 오승현, 김화성 04.09
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03-04 증권산업의 현황과 시나리오 분석 김형태, 김근수, 정재만 03.12
03-03 장외파생상품 실패사례 분석과 시사점 김형태, 이현진 03.10
03-02 금융산업 분석과 주식시장에 대한 시사점 노희진, 주윤신 03.08
03-01 재정흑자국의 국채시장 운영 오승현, 선정훈, 유윤주 03.06

02-06 주식거래 ATS의 의미와 전망: ECN을 중심으로 변진호, 엄경식, 공경신, 
윤지아 02.10

02-05 증권회사의 경영전략 김형태, 김근수, 오승현       
조성훈, 한상범, 김란영 02.10

02-04 한국‧미국‧일본의 배당제도 비교와 시사점 한상범, 김문현, 김란영, 
이은정 02.10

02-03 주식투자이익 과세의 국가별 비교와 시사점 김문현, 김란영 02.02
02-02 시장간 경쟁과 그 대응: NYSE와 Nasdaq을 중심으로 김근수, 변진호 02.02

02-01 회사채 시장 개선방안 우영호, 고광수, 김형태
오승현, 이정길 02.01

01-05 주식교환‧주식이전: 기업재편 수단의 효율적 활용 한상범, 김문현, 김란영, 
이은정 01.10

01-04 한‧미‧일 공시제도의 현황 및 비교 김문현, 정윤모, 손영락, 
김란영 01.07

01-03 각국의 증권거래제도 및 거래시스템 비교분석 한상범, 이은정 01.06

01-02 종합금융서비스의 시대: 금융지주회사 한상범, 김문현, 김란영, 
이은정 01.02

01-01 증권집단소송과 투자자보호 정윤모, 손영락 01.02
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23-27 자산운용업 경쟁력 강화 시리즈 3: 규제완화 이후 사모펀드
운용업: 진단과 과제 송홍선 23.12

23-26 자산운용업 경쟁력 강화 시리즈 2: 공모주식형펀드시장의 
변화와 자산운용사의 대응 김재칠 23.11

23-25 자본시장을 활용한 청년층 자산형성 지원 정책의 필요성 김민기 23.11

23-24 내외금리차 역전이 자본유출입 및 외자조달비용에 미치는
영향과 시사점 이승호, 장근혁 23.11

23-23 국내 가계부채 현황 및 위험요인 정화영 23.11
23-22 미국 경제의 금리 민감도 하락 및 시사점 강현주, 백인석 23.10
23-21 상장기업 고금리 부채의 현황과 시사점 이상호 23.10
23-20 종합지급결제업 도입 쟁점과 시사점 이성복 23.10

23-19 자산운용업 경쟁력 강화 시리즈 1: 공모펀드 판매대가에  
대한 고찰과 시사점 권민경 23.10

23-18 퇴직연금 사전지정운용 적격상품의 특성 및 시사점 남재우 23.10
23-17 주주행동주의펀드 역할 확대에 따른 시장영향 황세운 23.09
23-16 국내 M&A의 특징 분석과 시사점: 인수자 관점에서 박용린 23.08
23-15 상장법인 합병가액 산정기준의 문제점과 개선방안 황현영, 정수민 23.08
23-14 종투사 10년 평가 및 한국형 IB의 발전전략 이효섭 23.08

23-13 금융산업에서의 인공지능(AI) 활용 방안에 따른 리스크  
요인 분석 노성호 23.07

23-12 미국 금융시장의 리스크 요인과 금융불안의 파급 영향 장보성 23.07
23-11 가계의 사적연금소득과 주택연금의 역할 김재칠, 정화영 23.06
23-10 국내 증권업 부동산PF 위험요인과 대응방안 장근혁, 이석훈, 이효섭 23.05
23-09 합리적 배당 의사결정을 위한 제도 개선과제 황현영 23.04
23-08 탄소중립을 위한 기후금융 발전 과제 송홍선 23.03
23-07 자기주식 간접취득 문제점과 제도 개선방안 강소현, 김준석 23.02
23-06 인적분할과 자사주 마법 김준석 23.02
23-05 코리아 디스카운트 원인 분석 김준석, 강소현 23.02
23-04 금융시장안정화기구의 비교분석 및 정책적 시사점 황세운 23.02
23-03 지속가능연계채권의 국내 도입에 따른 기대와 과제 최순영 23.01
23-02 세계국채지수(WGBI) 편입에 따른 영향 및 시사점 김한수 23.01
23-01 국내 증권사의 외국환업무 현황 및 시사점 장근혁, 이승호, 김한수 23.01
22-28 스테이블 코인의 리스크와 정책 과제 장보성 22.12

22-27 부동산가격 상승이 가계의 자산‧부채에 미치는 영향과  
시사점 정화영 22.12

22-26 인구구조 변화가 장기 거시경제 추세에 미치는 영향 강현주 22.12

22-25 인플레이션과 자산수익률간 관계: 인플레이션 위험 헤지 
관점 백인석, 장근혁 22.12
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22-24 해외 CVC 현황과 일반지주회사 CVC에 대한 시사점 박용린 22.12
22-23 국내 가상자산 소득과세에 있어서의 주요 쟁점 및 개선 방향 김갑래 22.11
22-22 OCIO 시장 성장 가능성과 완전위임 확대 필요성 남재우 22.11
22-21 무상증자 테마주 현상과 정보거래자 역할 남길남 22.11
22-20 외국환거래법의 개편 필요성 및 방향에 대한 고찰 이승호 22.10
22-19 국내 인플레이션 결정요인 및 시사점 장근혁, 백인석 22.10
22-18 집합투자기구의 지속가능성 정보공개 논의 방향 이인형 22.10
22-17 글로벌 금융회사의 가상자산 사업 현황 최순영 22.09
22-16 특례상장 기업의 성과 분석과 시사점 이석훈 22.08
22-15 소득대체율 상향을 위한 다층연금개혁 방향 송홍선 22.08
22-14 상장기업 스톡옵션 활용 현황과 개선방안 김민기 22.08
22-13 국내 ICO 시장과 STO 시장의 당면 과제와 발전 방향 김갑래 22.07
22-12 국내 단기조달증권시장의 특성 분석과 시사점 김필규 22.07
22-11 실리콘밸리은행그룹 모델의 국내 도입 가능성 진단 이효섭 22.07
22-10 기업성장집합투자기구의 특징과 해외사례의 시사점 박용린 22.07

22-09 글로벌 통화정책 차별화가 국내 자본유출입에 미치는 영향 
및 시사점 김한수 22.06

22-08 미 연준 통화정책 평가 및 국내 금리에 대한 영향 백인석, 장보성 22.06
22-07 물적분할과 모자기업 동시상장의 주요 이슈 남길남 22.06
22-06 MSCI 선진국지수 편입의 효과, 선결과제 및 시사점 이승호 22.05
22-05 최근 금융환경의 긴축적 변화가 주택시장에 미치는 영향 정화영 22.04
22-04 통화정책의 긴축적 변화가 주식시장에 미치는 영향 장보성 22.03
22-03 국내 정책펀드 현황 및 제도 개선 남재우 22.03
22-02 퇴직소득 세제 개정이 연금화에 미치는 영향 홍원구 22.01
22-01 개인투자자 신용융자거래 현황과 특징 분석 및 시사점 김민기 22.01

21-32 비대면 금융상품 수요 증가에 따른 금융상품시장 변화와 
금융소비자 보호 강화 방향 이성복 21.12

21-31 통화안정증권시장의 구조 변화 김필규 21.12
21-30 국내투자자의 해외주식 직접투자 접근성 분석 및 시사점 김한수 21.12
21-29 Primary CBO 특성분석 및 개선방안 김필규 21.11

21-28 최근 외국인투자자의 국내주식 매매행태와 자금유출입 
변동요인 분석 이승호 21.11

21-27 가상자산 거래자 보호를 위한 규제의 기본 방향 김갑래, 김준석 21.11
21-26 주택 관련 중도인출이 퇴직소득에 미치는 영향 홍원구 21.11

21-25 최근 파생상품 시장의 제도 변화와 대응과제: 증거금 제도와  
지표금리 변경 장근혁 21.11

21-24 스마트계약에 기반한 DeFi의 활용 가능성 권민경 21.11
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21-23 2050 탄소중립과 배출권거래제의 활성화 송홍선 21.10
21-22 코로나19 이후 국내 기업의 재무성과와 기업도산 분석 박용린 21.10

21-21 중앙은행 디지털화폐(CBDC)가  금융산업 환경에 미치는 
영향 및 평가 장보성 21.10

21-20 공적연기금 ESG 투자의 현황과 과제 남재우 21.10
21-19 미국 경제 및 인플레이션 향방과 연준의 대응 김재칠 21.10
21-18 상장기업의 임원보수와 미등기 지배주주 이슈 남길남 21.09
21-17 유사투자자문업 현황과 개선방향 박혜진, 천창민 21.09
21-16 해외 금융회사의 ESG 경영 현황 및 시사점 최순영 21.08

21-15 코로나19 확산 이후 주요 글로벌 안전자산의 효용성 분석 
및 시사점 김한수 21.08

21-14 최근 IPO 시장의 개인투자자 증가와 수요예측제도의 평가 이석훈 21.08
21-13 미국과 EU의 가상자산거래자 보호제도의 시사점 김갑래 21.06
21-12 ESG 정보 유용성 제고를 위한 기업공시 개선방안 이상호 21.06
21-11 코로나19 국면의 개인투자자: 투자행태와 투자성과 김민기, 김준석 21.06
21-10 기업의 ESG 경영 촉진을 위한 금융의 역할 박영석, 이효섭 21.06
21-09 ESG 평가 체계 현황과 특성 분석 이인형 21.05
21-08 코로나19 이후 글로벌 환율의 변화 및 향후 전망 이승호 21.05
21-07 코로나19 이후 회사채 발행시장의 특징 및 시사점 정화영 21.05
21-06 공모펀드 활성화 정책의 필요성 권민경 21.04
21-05 유튜브 주식채널의 정보효과와 위험요인 남길남 21.04
21-04 코로나19와 자사주 취득 결정요인 및 취득 적정성 강소현 21.01

21-03 대규모 환매중단 이후 개인투자자 대상 사모펀드규제의 
발전 방향 송홍선 21.01

21-02 한국 가계소비 둔화 요인에 대한 논의 및 시사점 노산하 21.01
21-01 전자 거래 확대에 따른 외환시장의 변화 및 시사점 김한수 21.01
20-30 TDF의 성장 배경과 시사점 홍원구 20.12
20-29 국내 PEF의 평가와 향후 과제 박용린 20.11
20-28 국내 ESG 펀드의 현황 및 특징 분석 박혜진 20.11
20-27 코로나19사태에 따른 해외대체투자 위험요인 분석 김필규 20.10
20-26 국내외 요인의 국내 주식시장에 대한 영향도 분석 장근혁, 노산하 20.10
20-25 국내 전문사모운용사 현황 및 경영성과 분석 김종민 20.10
20-24 한국 금융투자업의 장기추세와 코로나19  장근혁, 이효섭 20.09
20-23 한국 주식시장의 장기추세와 코로나19 김준석 20.09
20-22 한국 금융부문의 장기추세와 코로나19 박창균 20.09
20-21 한국 경제의 장기추세와 코로나19 강현주 20.09
20-20 상환전환우선주를 이용한 벤처캐피탈 투자 관련 이슈의 분석 조성훈 20.09
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20-19 국민연금기금의 적극적 주주권행사와 지배구조 박창균 20.08
20-18 코로나19 주가충격의 영향요인 분석 김준석 20.08
20-17 레버리지‧인버스 ETP 현황 및 위험요인 권민경 20.08
20-16 코로나19로 인한 증권업의 유동성 이슈와 시사점 이석훈 20.08

20-15 무료수수료, 저금리 시대의 미국 리테일 브로커리지사  
전략: 찰스 슈왑 사례를 중심으로 최순영 20.06

20-14 최근 개인투자자 주식 매수의 특징 및 평가 김민기 20.06
20-13 증권업 시스템리스크 진단 및 대응과제 이효섭 20.06
20-12 해외의 고령 금융소비자 보호 강화 추세와 시사점 이성복 20.06

20-11 코로나19 확산의 수요충격에 대비한 상장기업 현금소진 
위험 스트레스 테스트 이상호 20.05

20-10 상장기업의 경영권보호 정관조항 채택 현황과 시사점 남길남 20.04

20-09 대주주 지정 회피를 위한 주식거래행태 특성 분석 및 주식 
양도소득세제에 대한 시사점 황세운 20.04

20-08 코로나19 대응: 국채매입(양적완화)을 통한 국채금리 하향
안정화 필요성 백인석 20.04

20-07 개방형펀드 유동성리스크에 대한 해외 논의동향 및 대응방향 김종민 20.03
20-06 해외 주요국 정보교류차단장치 규제 현황 및 시사점 이석훈 20.02
20-05 상장폐지종목의 장외거래 특성 분석 강소현 20.02
20-04 국내 기관투자자의 거래비용 분석 김준석 20.02
20-03 증권사 소유구조와 경영성과 최순영 20.02
20-02 국내투자자의 지역별 해외주식투자 현황 및 특성 분석 김한수 20.01
20-01 주요국 지표금리 개혁 추진경과 및 국내 시사점 백인석 20.01
19-18 퇴직연금 수익률의 특성과 시사점 홍원구 19.12
19-17 국내 증권업 부동산PF 유동화시장의 추이와 위험 분석 이석훈, 장근혁 19.11

19-16 남북한 화폐의 구매력 비교와 동‧서독 화폐통합 사례의 
시사점 이승호, 이정은 19.11

19-15 비대면 계좌개설 허용 이후 증권사 소매금융사업의 변화 이성복, 안유미 19.11
19-14 최근 대내외 요인의 국내 경기하락에 대한 영향력 평가 강현주 19.11
19-13 미국‧일본의 적격집합투자기구 과세체계 분석 및 시사점 김갑래, 황세운 19.11
19-12 디지털 혁신을 위한 한국 금융투자업계의 과제 이효섭 19.11
19-11 위클리 옵션의 도입 사례와 기대 효과 장근혁, 남길남 19.10
19-10 수익률 제고를 위한 퇴직연금 자산운용체계 개선 방향 송홍선 19.10
19-09 기업 퇴직급여채무의 사외적립 현황 및 시사점 박혜진 19.10
19-08 메자닌채권시장의 특성분석 및 시사점 김필규 19.10
19-07 차등의결권 논쟁의 주요 흐름과 시사점 남길남 19.09
19-06 기업회생을 위한 DIP금융의 역할 확대 방안 박용린 19.08
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발간번호 제   목 저   자 발간년월
19-05 국내 OCIO 제도 정착을 위한 개선과제 남재우 19.07
19-04 자본시장법 시행 후 10년 간 국내 증권업의 변화 조성훈 19.06

19-03 미국‧일본의 금융투자상품 손익통산 과세체계 분석 및 
시사점 김갑래, 황세운 19.05

19-02 국내외 마이데이터 도입 현황 및 시사점 권민경 19.04
19-01 국내 기업의 R&D 추이와 자금조달 제약도 분석 이석훈 19.02
18-16 자본시장 3대 불공정거래 혐의 행위의 특징과 시사점 남길남, 천창민 18.12
18-15 해외 투자자보상제도의 특징과 시사점 이성복 18.12
18-14 증권 인수업 선진화를 위한 개선방향 김갑래, 이한상 18.11
18-13 무형자산의 부상과 기업금융 수요의 변화 박용린 18.11
18-12 코스닥 상장기업의 유가증권시장 이전상장: 현황과 평가 김준석 18.11
18-11 코스닥시장 신규상장경로 비교분석 강소현, 김준석 18.10
18-10 한국형 SAFE 도입의 경제적 의의와 법적 쟁점 박용린, 천창민 18.10
18-09 코스닥 기업의 특허 출원 특성 분석 남길남 18.10
18-08 해외 금융투자업 근로시간제도 분석 김갑래, 황세운 18.09
18-07 최근 신흥국 금융불안 배경 및 위험요인 점검 김한수 18.08
18-06 글로벌 ICO 규제동향과 시사점 천창민 18.06
18-05 최근 원화환율 수준에 대한 평가와 시사점 이승호 18.05

18-04 최근 한미금리 상승원인 분석 및 저금리 기조 변화 가능성 
진단 백인석, 강현주 18.03

18-03 주요국의 가상통화 규제현황과 시사점 천창민, 배승욱 18.03
18-02 기금형 퇴직연금제도의 의의와 도입 방향 남재우 18.03
18-01 신규상장과 혁신기업 발굴: 기대와 실제 권민경, 김준석 18.01
17-11 글로벌 유동성 축소 반전 가능성 및 영향 분석 김한수 17.12
17-10 금융투자상품 양도소득 과세체계 선진화: 입법정책적 고려 사항 김갑래, 황세운 17.11
17-09 공매도 과열종목 지정제도 도입 효과와 시사점 강소현 17.11
17-08 국내 증권업 CEO 재임기간과 경영성과 분석 이석훈, 조성훈 17.09
17-07 가계부채 문제의 연착륙을 위한 정책과제 김재칠, 강현주, 백인석 17.08
17-06 최근 주가지수 상승의 특성과 배경 김준석 17.07
17-05 금리 상승이 증권업에 미치는 영향 및 시사점 이효섭, 안유미 17.07
17-04 대통령 선거 국면의 정치테마주 특징과 시사점 남길남 17.06

17-03 미국의 통화정책 변화 (II):  한미 금리 동조화 및 역전 지속 
여부 진단 김재칠, 강현주, 백인석 17.05

17-02 중국의 외환부문 리스크 현황과 평가 이승호 17.05
17-01 미국의 통화정책 변화 (Ⅰ): 방향성 진단 및 전망 김재칠, 강현주, 백인석 17.05
16-01 양적완화 정책에 대한 고찰 및 시사점 이승호, 강현주 16.07
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21-04 저금리 시대 전망 및 금융투자업 대응전략 최순영, 김종민, 장근혁, 
강현주 21.04

21-03 행동경제학과 투자자보호 이석훈, 강소현, 김준석 21.03
21-02 기업부문 배분효율성 제고를 위한 자본시장의 역할 박용린, 노산하, 이상호 21.02
21-01 고령화시대 신탁업의 중장기 발전 전망과 과제 송홍선, 이효섭, 황세운 21.02
20-01 퇴직연금 자산의 사외적립 의무와 기업재무 홍원구, 권민경, 박혜진 20.12

17-01 국내 모험자본시장의 현황 분석과 발전 방향 박용린, 김종민, 남재우,
장정모, 천창민 17.03

16-02 한국 신규공모시장의 구조분석 신인석, 김갑래, 김준석, 
이석훈 16.02

16-01 자산운용산업의 국제화: 방향과 과제 김재칠, 강현주, 김종민, 
남재우 16.02

15-05 위안화 국제화 가능성 분석 및 국제금융질서 변화에 관한 
연구

이승호, 김한수, 현석,
주현수, 강현주 15.12

15-04 단기자금시장 구조개편에 대한 평가와 정책과제 백인석, 주현수, 황세운, 
서현덕 15.10

15-03 주식시장의 구조적 변화: 거래회전율 감소의 원인 분석 강소현, 김준석, 양진영 15.05

15-02 글로벌 금융규제 흐름과 우리나라 금융규제개혁의  
바람직한 방향

신보성, 권재현, 김종민,
이효섭, 천창민 15.05

15-01 한국파생상품시장의 현황진단과 발전방향 남길남, 이효섭, 천창민 15.04



연구보고서 23-08

국내 주식 수익률의 결정요인 
- 자본투자 수익률을 이용한 구조적 분석  

발    행 	 2023년 12월 7일
저    자 	 장보성
발 행 인 	 신진영
발 행 처 	 자본시장연구원
주    소 	 서울시 영등포구 의사당대로 143
전    화 	 3771-0600 (Fax. 786-7570)
홈페이지	 www.kcmi.re.kr


