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본 고에서는 최근 오랜 정체에서 벗어나 상승세를 보이고 있는 한국 주가지수의 변화 

특성과 배경을 상장기업의 규모, 기초여건, 투자자유형별 매매패턴을 바탕으로 분석하고 

있다. 2016년 4월 이후의 자료를 이용한 실증분석을 통해 확인된 결과를 요약하면 다음

과 같다. 첫째, KOSPI지수의 상승세가 시작된 2016년 12월 이후 최근까지 대형주 수익

률이 중 · 소형주에 비해 높았으나, 그 이전 기간에는 중 · 대형주가 매우 저조한 수익률을 

기록했으며 소형주가 오히려 높은 수익률을 실현하였다. 둘째, 중 · 대형주 주가하락에도 

불구하고 2016년 4월부터 13개월간 KOSPI지수는 10.5% 상승하였는데 이는 전적으로 

시가총액 비중이 가장 큰 삼성전자의 주가상승에 의한 것으로 확인된다. 만약 이 기간 동

안 삼성전자의 주가가 변하지 않았다고 가정하면 2017년 4월말 KOSPI지수는 2016년 4

월말과 유사한 수준이다. 셋째, 기업 기초여건 및 투자자유형별 매매행태와 주가수익률의 

상관관계를 분석한 결과, 분석기간 동안 수익률이 높은 주식은 수익성이 높거나 개선된 기

업, 주식의 시장가치가 장부가치에 비해 낮은 기업, 국내 기관투자자와 외국인이 순매수

한 기업으로 분석된다. 결과적으로 중 · 대형주의 저조한 수익률은 기업 기초여건과 국내 

기관투자자 순매도와 밀접한 연관이 있는 것으로 나타난다. 넷째, 중 · 대형주에 대한 국

내 기관투자자의 순매도는 벤치마크 추종과정에서 나타난 포트폴리오 조정과 연관이 있

는 것으로 추정된다. 국내 기관투자자는 삼성전자 등 일부 주식이 KOSPI지수 변화를 견

인한 시기에 이들에 대한 상대적 비중을 늘린 것으로 확인된다. 

국내 주식시장에서 시가총액 비중이 가장 큰 삼성전자의 주가가 지속적으로 오르면

서 주가지수 상승을 견인했을 뿐만 아니라 주가지수에 대한 영향력 또한 크게 증가하였

다. 일부 대형주가 주가지수에 미치는 영향이 과도할 경우 주가지수의 주식시장 대표성

이 희석되고, 주가지수가 특정 주식의 고유위험에 노출될 가능성이 커지며, 주가의 과대·

과소평가가 증폭될 가능성이 존재한다. 주가지수 연동형 투자상품시장의 성장과 주가지

수의 벤치마크 활용도 증가에 따라 파급효과는 더욱 커질 것으로 예상된다. 따라서 이에 

대한 면밀한 관찰과 분석이 요구된다. 아울러 시가총액 비중이 높은 주식이 시장에 미치

는 영향만큼 투자규모가 큰 소수의 기관투자자가 시장에 미치는 영향도 크다는 사실을 

인식할 필요가 있다.

* 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

자본시장실 선임연구위원 김준석 (jskim@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 논의배경

KOSPI지수는 2000년대말 금융위기에 따른 급락에서 회복된 2011년 하반

기 이후 오랫동안 1800~2100 사이에서 정체가 지속돼왔다. 이러한 현상은 ‘박

스(box)에 갇힌 KOSPI’라는 의미의 ‘박스피(BOXPI)’라는 신조어를 만들어 냈

고, 같은 시기 경제성장률 둔화와 기업수익성 둔화가 맞물리면서 ‘박스피’는 한

국경제의 부정적 전망을 상징하는 표현으로 회자되어 왔다. 

그러나 최근 KOSPI지수의 상승세가 괄목할만하다. 2016년말부터 KOSPI지

수가 상승하기 시작하여 2017년 5월, 약 6년 만에 기존 KOSPI 최고치를 경신하

였고 상승세는 현재까지 이어지고 있다. 경제성장률 전망치가 상향 조정되고 상

장기업 실적이 개선되고 있다는 소식이 더해지면서 이번에는 ‘박스피’를 벗어날 

수 있지 않겠느냐는 시장의 기대가 높다. 

한편 최근의 주식시장 상승세에도 불구하고 중 · 소형주와 개인투자자는 소

외되었다는 지적이 나온다. 중 · 대형주 중심으로 구성되고 기관투자자 비중이 

높은 KOSPI지수의 상승률에 비해 중 · 소형주 중심으로 구성되고 개인투자자 

비중이 압도적인 KOSDAQ지수의 상승률이 상대적으로 저조하기 때문에 나온 

평가로 보인다. 최근 KOSDAQ지수가 다소 오르긴 했어도 현재 지수수준은 금

융위기 이전 대비 80% 수준에 불과한 것이 사실이다.

본 고에서는 최근 KOSPI지수 상승의 실상과 배경을 분석한다. 주가지수 상

승이 상장기업 전반의 주가상승에 의해 나타나고 있는 것인지, 일부 상장기업에 

의해 주도된 결과인지 살펴보고, 주가변화의 배경을 상장기업 기초여건 변화와 

투자자 매매행태를 바탕으로 분석하도록 한다. 이를 통해 최근 주식시장 상황변

화에 대한 이해를 돕고 시사점을 도출하고자 한다.

Ⅱ. 주가지수 상승현황 분석

1. 주가지수 상승과 기업규모 효과 

<그림 Ⅱ-1>은 2016년 4월부터 2017년 4월까지 KOSPI지수와 KOSDAQ

지수의 추세를 보여준다. 2015년 기업실적이 공개되고 주가에 반영되는 시점

을 고려하여 2016년 4월 이후로 관찰기간을 한정하며, 지수간 비교의 편의를 
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위해 2016년 3월 31일 종가를 100으로 표준화

하였다. 

KOSPI지수의 경우 2016년 11월까지 횡보양

상을 보인 후 2016년 12월부터 뚜렷한 상승추세

가 나타나는 것을 확인할 수 있다. 2016년 11월

까지 8개월 동안 96.46과 103.65 사이에서 등락

을 반복하였으나, 이후 꾸준히 상승하여 5개월

간 11.2%의 상승률을 기록한 것으로 나타난다. 

KOSDAQ지수의 경우 횡보하는 양상이 나타난 

후, 2016년 10월부터 12월 초까지 –16.2%의 

급격한 하락이 있었던 것으로 확인된다. 이후 단기간에 반등하여 최근까지 유사

한 수준이 유지되고 있다. 한편 2016년 12월 전후 두 시장에서 공통적으로 하

락 후 반등하는 패턴이 관찰되는데, 당시 정치 · 사회적 이슈가 불거지고 해소되

는 과정에 영향받은 것으로 보인다.

2016년 4월부터 올해 4월까지 13개월간 KOSPI지수의 상승률은 10.5%, 

KOSDAQ지수의 상승률은 –8.7%로 KOSDAQ지수의 성과가 상대적으로 저

조했던 것으로 나타난다. KOSPI지수 상승이 시작된 2016년 12월 이후를 기준

으로 보더라도 각각 11.2%, 5.8%로 KOSDAQ지수의 상승률이 낮으며, 2017

년초 이후로 한정할 경우에도 두 지수의 상승률은 각각 8.8%, -0.6%로 역시 

KOSDAQ지수의 상승률이 상대적으로 낮게 나타난다. KOSDAQ시장이 주로 

중 · 소형주로 구성되어 있고 개인투자자가 KOSDAQ시장의 주요 투자자라는 점

에서, 두 시장의 지수 상승률 격차가 최근 장세에서 중 · 소형주와 개인투자자가 

소외되었다는 평가로 이어진 것으로 보인다. 

그러나 KOSPI지수와 KOSDAQ지수 모두 시가총액 가중평균 방식으로 산

출되는 지수라는 점을 고려하면 이러한 평가가 반드시 정확하다고 보기는 어렵

다. 시가총액 가중평균 방식에서는 시가총액 비중이 높은 주식의 수익률이 지

수수익률에 미치는 영향이 크기 때문에 대부분 주식의 주가가 하락(상승)했

더라도 시가총액 비중이 높은 일부 주식의 주가상승(하락)만으로도 지수상승 

(하락)이 나타날 수 있다. 즉, KOSDAQ지수의 상대적으로 낮은 성과는 KOS-

DAQ지수에 포함된 일부 대형종목의 주가하락 때문에 나타난 결과일 수 있고, 

KOSPI지수의 높은 성과는 KOSPI지수에 포함된 일부 대형종목의 주가상승 때

<그림 Ⅱ-1> KOSPI지수 및 KOSDAQ지수 추이

주    : 2016년 3월 31일 종가를 100으로 표준화

자료: DataGuide, 저자계산



   4 

이슈보고서 17-02이슈보고서 17-06

문에 나타난 결과일 수 있는 것이다. 이 가능성을 확인하고자 할 때 동일가중 방

식으로 산출한 지수를 비교해 보는 것이 유용하다. 동일가중 방식에서는 지수에 

포함된 개별종목의 수익률을 시가총액 비중으로 가중평균하는 대신 단순평균

하여 지수수익률을 계산하므로 주식규모의 효과가 제거된다. 

<그림 Ⅱ-2>에 동일가중 지수(KOSPI-EW 및 KOSDAQ-EW)가 시가총액

가중 지수(KOSPI-VW 및 KOSDAQ-VW)와 함께 표시되어 있다. 동일가중 

지수와 시가총액가중 지수의 추이는 KOSPI지수와 KOSDAQ지수 모두에서 차

이를 보이는데, 특히 KOSDAQ지수에서 그 차이가 현저하다. KOSDAQ 시가총

액가중 지수는 2016년 4월부터 13개월간 8.7% 하락한데 비해 동일가중 지수

는 같은 기간 7.4% 상승한 것으로 나타난다. KOSDAQ지수에 포함된 주식 중

에서 대형주가 소형주에 비해 상대적으로 저조한 수익률을 기록했다는 의미이

다. 동일가중 지수와 시가총액가중 지수의 차이는 2016년 9월까지 꾸준히 증가

하고 이후 유지되는데, 2016년 9월 이전 기간에 KOSDAQ 대형주의 수익률이 

상대적으로 저조했음을 시사한다. 

KOSPI지수의 경우, 13개월간 동일가중 지수 수익률은 4.6%로, 시가총액가

중 지수 수익률 10.5%에 비해 5.9%p 낮은 것으

로 확인된다. KOSDAQ시장과 달리 KOSPI지수 

포함 종목 중 대형주의 성과가 소형주에 비해 상

대적으로 높았음을 알 수 있다. 2016년 11월 이

전에는 동일가중 지수가 시가총액가중 지수보

다 높게 형성되었으나, 이후에는 시가총액가중 

지수가 동일가중 지수를 넘어서는 것으로 나타

난다. KOSDAQ시장과 마찬가지로 대형주의 수

익률이 상대적으로 부진했었으나, 2016년말 이

후 대형주의 성과가 개선된 것을 알 수 있다.  

KOSPI시장(유가증권시장)과 KOSDAQ시장의 상장종목 특성상 종목 규모

에 체계적인 차이가 존재하므로, KOSPI 소형주와 KOSDAQ 소형주 혹은 KO-

SPI 대형주와 KOSDAQ 대형주를 서로 유사한 규모로 보기는 어렵다.1) 이를 

1) � 2016년 4월초 시가총액 기준으로, KOSPI시장의 상위 25%에 해당하는 규모의 주식은 KOSDAQ

시장의 상위 2%에 해당하며, KOSPI시장의 하위 25%에 해당하는 규모의 주식은 KOSDAQ시장

의 하위 55%에 해당한다.

<그림 Ⅱ-2> KOSPI 및 KOSDAQ 동일가중 지수 추이

주    : 2016년 3월 31일 종가를 100으로 표준화

자료: DataGuide, 저자계산
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감안하여 KOSPI와 KOSDAQ 전체 상장주식을 

규모에 따라 분류하여 수익률을 비교해 보도록 

한다. 2016년 4월 이후 13개월 동안 거래가 이

루어진 1,745개 주식을 2016년 3월말 시가총액

을 기준으로 나열하여 7개 그룹으로 구분한다. 

각 그룹에는 동일한 수의 주식이 포함된다. 분석

기간은 2016년 4월부터 11월, 2016년 12월부터 

2017년 4월, 2016년 4월부터 2017년 4월 등 3

개로 구분하며, 기간별 수익률은 일별 로그수익

률을 누적한 값이다. 각 그룹별 주가수익률의 기

간별 평균값이 <그림 Ⅱ-3>에 제시되어 있다. 

먼저 2016년 4~11월의 수익률을 보면, 규모가 큰 그룹의 수익률이 규모가 작

은 그룹의 수익률보다 낮다. 그룹1(Small)의 경우 평균 18.2%로 상당히 높은 수

익률이 확인되는 반면 그룹4부터 그룹7(Large)의 경우에는 –13% 이하로 나타

난다. 특히 그룹6의 경우 –18.1%에 이른다. 이 기간에 KOSDAQ 동일가중 지

수가 KOSDAQ 시가총액가중 지수에 비해 성과가 월등히 좋았던 것은 이와 같

이 중 · 대형주의 부진과 KOSDAQ시장에서 수적으로 비중이 높은 소형주의 높

은 수익률이 원인이었음을 알 수 있다. 

2016년 12월~2017년 4월의 수익률에서는 상반되는 패턴이 관찰된다. 그룹

1(Small)의 수익률이 –3.6%로 가장 낮고, 그룹7(Large)의 수익률이 7.6%로 가

장 높다. 그룹2부터 그룹6은 모두 3~4%대의 수익률을 보여준다. 이전 기간에 

비해 그룹간 격차는 작지만 중 · 대형주가 소형주에 비해 높은 성과를 보여주고 

있으며, 이 기간 KOSPI 시가총액가중 지수가 KOSPI 동일가중 지수에 비해 좋

은 성과를 보인 것은 KOSPI시장에서 비중이 큰 대형주의 높은 수익률에서 비

롯된 결과라 할 수 있다. 

전체기간의 수익률 패턴은 2016년 4~11월의 수익률 패턴과 유사하게 나타난

다. 13개월간, 그룹1(Small)의 수익률이 14.7%로 가장 높으며, 그룹6의 수익률

이 –13.8%로 가장 낮다. 2016년 4~11월에 –14.1%를 기록했던 그룹7(Large)

의 경우 이후 기간의 반등에 힘입어 전체기간 수익률은 –6.5%로 하락폭이 감

소한 것으로 나타난다. 결과적으로 전체기간 동안 기업규모와 주가수익률의 관

계는 U자 형태를 띤다.   

<그림 Ⅱ-3> 시가총액 규모별 주가수익률 비교

주    : 로그수익률 기준, 그룹별 평균값 

자료: DataGuide, 저자계산
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2. 지수기여도 분석

<그림 Ⅱ-3>에 따르면 한국 주식시장 시가총액의 대부분을 차지하는 그룹7 

(Large)의 2016년 4월 이후 13개월간 평균 수익률은 –6.5%에 불과하다. 그룹

6과 그룹5의 수익률은 각각 –13.8%, -9.4%로 더 낮은 수준이다. 그럼에도 불

구하고 이 기간 KOSPI지수의 상승률은 10.5%에 이르는 것으로 나타난다. 모

순적으로 보이는 이러한 현상은, 결과적으로 KOSPI지수가 시가총액 가중평균 

방식으로 산출되기 때문에 나타난 현상이다. 앞서 언급했듯이 시가총액 가중평

균 방식에서 개별주식의 지수에 대한 영향력은 시가총액비중에 비례하기 때문

에 대다수의 주식이 하락했더라도 일부 대형주의 상승만으로 지수상승이 발생

할 수 있다. 본 절에서는 이 효과를 지수기여도를 통해 살펴본다.

특정주식의 지수기여도는 일정기간 동안 해당주식의 주가변동을 반영한 주

가지수와 해당주식의 주가가 변하지 않았다고 가정한 주가지수의 차이로 계산

한다. 지수기여도가 양(+)의 값을 갖는다면 특정주식으로 인해 지수가 상승했

음을 의미하며 지수기여도가 음(-)의 값을 갖는다면 해당주식으로 인해 지수가 

하락했음을 의미한다. 

<그림 Ⅱ-4>는 KOSPI지수와 KOSDAQ지수의 지수기여도 상 · 하위 5개 종

목을 보여준다. 패널A에는 KOSPI지수에 대한 기여도가, 패널B에는 KOSDAQ

지수에 대한 기여도가 제시되어 있으며, 각각의 좌측은 2016년 4월부터 2017년 

4월, 우측은 2016년 12월부터 2017년 4월까지의 지수기여도이다. 

먼저 패널A의 좌측에 따르면, 2016년 4월부터 2017년 4월까지 KOSPI지수 

상승분 210포인트 중 삼성전자의 지수기여도가 209포인트로 나타난다. 이어 

SK하이닉스 30포인트, KB금융 12포인트로 삼성전자와 격차가 크다. 이 기간 

지수상승의 거의 전부가 삼성전자의 주가상승으로부터 비롯되었음을 알 수 있

다. 2017년 4월말 KOSPI지수는 2205.44인데, 이전 13개월 동안 삼성전자 주가

가 변하지 않았다면 KOSPI지수는 2000이 채 되지 않았을 것이라는 의미이다. 

KOSPI지수가 본격적인 상승세에 접어든 2016년 12월부터 5개월간의 지수기여

도를 살펴보면(<그림 Ⅱ-4> 패널A의 우측), 삼성전자의 지수기여도가 109포인

트로 역시 가장 높다. 이 기간 KOSPI지수 상승분 222포인트의 약 절반에 해당

하는 수준으로 다른 대형주 주가가 상승하면서 지수기여도는 상대적으로 줄었

지만 여전히 압도적인 비중을 차지한다. 삼성전자의 주가상승으로 삼성전자가 
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KOSPI 시가총액에서 차지하는 비중은 2016년 3월말 15.6%에서 2017년 4월

말 23.0%로 크게 높아진 상황이다. 

패널B에는 KOSDAQ지수에 대한 지수기여도가 제시되어 있다. 좌측 그림에 

따르면 2016년 4월부터 2017년 4월까지 KOSDAQ지수는 60.1포인트 하락했는

데, 셀트리온의 지수기여도가 –5.9포인트로 가장 크다. 셀트리온의 주가가 하락

하지 않았다면 지수 하락폭이 5.9포인트 감소했을 것이라는 의미이다. 그러나 셀

트리온의 KOSDAQ지수에 대한 기여도는 삼성전자의 KOSPI지수에 대한 기여

도에 비해 현저히 낮다. 우측 그림에는 2016년 12월부터 2017년 4월까지의 지수

기여도가 제시되어 있다. 메디톡스와 CJ E&M의 지수기여도가 각각 3.0포인트

로 가장 높지만 이 기간 KOSDAQ지수 상승분 32.1포인트에 비하면 역시 큰 수

준은 아니다. 분석기간 동안 KOSPI지수 변화에 대해 삼성전자가 미친 영향만큼 

KOSDAQ지수 변화에 영향을 미친 주식은 없었던 것으로 파악된다.

<그림 Ⅱ-5>는 KOSPI지수와 삼성전자의 주가가 변하지 않았다고 가정한 

KOSPI지수의 추이를 함께 표시하고 있다. 비교편의를 위해 두 지수의 2016년 

<그림 Ⅱ-4> 지수기여도 상·하위 주식

패널A. KOSPI

패널B. KOSDAQ

자료: DataGuide, 저자계산
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3월 31일 종가를 100으로 표준화하였다. 삼성

전자가 포함된 KOSPI지수는 분석대상 13개월

동안 110.5로 상승하였으나 삼성전자 주가가 변

하지 않았다고 가정한 KOSPI지수는 100에 머

물러 있는 것을 볼 수 있다. 그림의 회색영역은 

두 지수의 차이, 즉 삼성전자의 누적 지수기여도

를 나타내는데 2016년 6월 이후 지속적으로 상

승하는 모습을 볼 수 있다. 삼성전자가 KOSPI

지수에 미친 영향은 특정시기에 국한된 것이 아

니라 2016년 6월 이후 지속적이었음을 알 수 있

다. 2016년 4월부터 2016년 11월까지 삼성전자 주가불변 가정 KOSPI지수는 

–5.6% 하락했으나 KOSPI지수는 삼성전자의 영향으로 –0.6% 하락하는데 그

쳤고, 2016년 12월부터 2017년 4월까지 삼성전자 주가불변 가정 KOSPI지수

는 6.0% 상승했으나 KOSPI지수는 삼성전자의 영향으로 11.2% 상승한 것으

로 분석된다.       

본 장의 분석에서 확인된 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, KOSPI지수의 

상승세가 시작된 2016년 12월 이후 최근까지 중 · 대형주의 수익률이 소형주에 

비해 높았다. 둘째, 그러나 그 이전기간에는 중 · 대형주가 매우 저조한 수익률을 

기록했으며 소형주는 상대적으로 높은 수익률을 실현하였다. 셋째, 2016년 4월

부터 13개월간 KOSPI지수 상승은 대부분 삼성전자가 견인하였으며 삼성전자

의 주가가 변하지 않았다고 가정할 경우 2017년 4월말 KOSPI지수는 2016년 4

월말 수준에 불과하다.

III. 주가수익률 영향요인 분석

최근 KOSPI지수의 상승과 KOSDAQ지수의 상대적 부진은 각 지수에 큰 영

향을 미치는 일부 대형주의 주가등락에 의한 효과가 내재되어 있다. 앞서 분석한 

바와 같이 13개월 동안 높은 수익률을 기록한 주식은 소형주이며 오히려 중 · 대

형주가 저조한 수익률을 기록했다. 중 · 소형주의 소외현상이 있었던 것이 아니

라 중 · 대형주의 소외현상이 있었던 것인데, 그렇다면 그 원인은 무엇일까. 본 장

에서는 주식별 수익률 변화의 영향요인을 기업 기초여건(fundamental)과 투자

<그림 Ⅱ-5> 삼성전자 주가 불변가정 KOSPI지수 추이

자료: DataGuide, 저자계산
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자 거래행태와 관련된 변수를 바탕으로 분석해보고자 한다.  

1. 주가수익률 영향요인

주가를 미래 현금흐름의 현재가치로 설명하는 가치평가모형의 관점에서 주

식의 요구수익률 또는 할인율은 장부가-시장가 비율, 이익-주가 비율, 이익변

화-주가 비율, 배당-주가 비율 등의 가치평가지표의 함수로 표현된다. 이러한 관

계는 이익, 이익변화, 배당, 시장가 등에 미래 현금흐름의 기대수준 혹은 성장률

에 대한 정보가 포함되어 있다는 것을 전제로 한다. 공개정보로부터 쉽게 계산

할 수 있어 실무적으로 기업의 수익성, 성장성, 안정성을 평가하는 데 널리 활용

되는 이들 지표와 주가수익률의 관계를 사후적, 횡단면적으로 분석하여 주가가 

기업 기초여건을 반영하는 방식으로 변화하였는지 분석한다.2)

한편 주가변화는 투자자의 거래행태에 영향을 받는다. 거래행위 자체로 가

격충격이 발생하며 거래의 정보성(informativeness)에 의해 가격발견이 이루어

진다. 기업 기초여건이나 주식 위험특성은 결국 투자자의 거래행위를 통해 수익

률에 반영되므로, 무정보거래자(uninformed traders)로 간주되는 개인투자자

의 거래행태와 정보거래자(informed traders)로 간주되는 기관투자자의 거래행

태는 주가수익률에 서로 다른 영향을 미칠 수 있다. 이러한 맥락에서 투자자유

형별 거래행태와 수익률의 상관관계를 분석하도록 한다.  

개별주식 주가수익률 분석기간은 2016년 4월부터 2017년 3월까지로 한정

한다. 12월말 결산 기업의 연간 기업실적이 통상 매년 3월 중 확정 · 발표되므

로 2015년과 2016년 회계연도 실적이 주가에 반영되는 시점을 고려한 선택이

다. 12월말 결산이 아닌 기업, 금융업 기업, 상장 외국기업, 분석기간 중 상장되

었거나 상장폐지된 기업은 분석대상에서 제외한다. 분석에 포함된 주식은 모두 

1,626개이다.     

2) � 가치평가모형의 유형에 따라 설명변수로 선택되는 평가지표는 서로 다르다. 그러나 특정 모형의 타

당성을 검증하는 것이 분석의 목적이 아니므로 일반적으로 통용되는 평가지표를 함께 활용하도록 

한다.
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<표 Ⅲ-1>에 기초여건 변수3)와 투자자행태 변수4)의 기초통계가 제시되

어 있다. 이익-주가 비율 평균값은 1.71%, 중간값은 3.47%로 분포가 좌편의

(left-skewed)된 것으로 보인다. 이익변화-주가 비율의 평균값은 0.20%(중간

값 0.15%)로 기업수익성이 소폭이나마 개선된 것으로 나타나며, 배당-주가 비

율은 평균값 0.92%(중간값 0.48%)이다. 투자자별 순매수비율을 보면, 외국인

과 개인의 순매수, 보험 · 연기금과 투신 · 사모펀드의 순매도가 확인된다. 

기초여건 변수 및 투자자행태 변수와 주가수익률과의 관계를 차례로 살펴

보자. 각 기초여건 변수의 크기에 따라 구분한 다섯 개의 그룹의 수익률 평균값 

(중간값)이 <표 Ⅲ-2>에 제시되어 있다.5) 그룹1(Low)와 그룹2의 순서가 뒤바

뀌는 경우는 있으나, 네 변수 모두 전반적으로 주가수익률과 양(+)의 관계가 있

음을 볼 수 있다. 

3) � 장부가-시장가 비율은 2015년 12월말 자기자본 장부가치를 2016년 3월말 시장가치로 나누어 계

산하며, 이익-주가 비율, 이익변화-주가 비율, 배당-주가 비율은 2016년 12월말 지배주주귀속 당

기순이익, 지배주주귀속 당기순이익의 전년대비 증가량, 현금배당금을 2016년 3월말 시가총액으

로 각각 나눈 값이다.

4) � 각 주식의 순매수비율은 투자자유형별 순매수수량(=매수수량-매도수량)×100을 거래량으로 나눈 

값의 일별 평균값으로 정의한다.

5) � 배당-주가 비율(DP)의 경우, 배당을 지급하지 않은 기업을 그룹1(Low)로 구분하고, 배당을 지급한 

기업을 배당-주가 비율에 따라 그룹2부터 그룹5(High)로 구분한다.

<표 Ⅲ-1> 기초통계량

변수 평균값 25% 중간값 75%

이익-주가 1.71% -0.72% 3.47% 8.35%

이익변화-주가 0.20% -3.22% 0.15% 3.25%

장부가-시장가 0.8566 0.5472 0.8584 1.1117

배당-주가 0.92% 0.00% 0.48% 1.49%

순매수비율

금융투자 0.0325 -0.3211 -0.0101 0.1816

보험 · 연기금 -0.4464 -0.5247 0.0000 0.0072

투신 · 사모펀드 -0.4339 -0.9065 -0.0203 0.1066

개인 0.3312 -1.4887 0.0223 1.9980

외국인 0.3792 -0.7714 0.2677 1.3542

기관 -0.5011 -1.7620 0.0232 1.2068

주   : 보험 · 연기금, 투신 · 사모펀드, 외국인을 묶어 기관으로 구분

자료: DataGuide, 저자계산
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<표 Ⅲ-3>에는 투자자유형별 순매수비율에 따른 주가수익률이 제시되어 있

다. 먼저 분석대상 주식을 투자자유형별 순매수비율이 음(-)인 주식과 양(+)인 

주식으로 나누고, 각 그룹을 순매수비율 절대 크기에 따라 다시 세 개의 그룹으

<표 Ⅲ-2> 기업 기초여건과 주가수익률

기초여건변수 1(Low) 2 3 4 5(High)

이익-주가 -15.11% -16.56% -5.03% 2.41% 15.90%

　 (-13.75%) (-16.05%) (-7.11%) (-0.51%) (10.54%)

이익변화-주가 -9.93% -15.09% -7.40% 0.89% 13.15%
　 (-8.32%) (-13.65%) (-7.36%) (-1.03%) (11.5%)

장부가-시장가 -24.67% -9.86% 0.54% 6.89% 8.70%
(-23.77%) (-10.19%) (-1.72%) (2.44%) (5.41%)

배당-주가 -8.75% -15.21% -1.01% 4.60% 11.97%
　 (-8.79%) (-15.99%) (-3.03%) (2.03%) (8.38%)

주    : 1) �배당-주가의 경우, 무배당기업을 그룹1(Low)로 구분하며 배당기업은 배당-주가 비율에 따라 그룹2- 

그룹5(High)로 구분

         2) 주가수익률은 각 그룹 평균값이며 괄호 안은 중간값을 의미  

자료: DataGuide, 저자계산

<표 Ⅲ-3> 투자자유형별 순매수비율과 주가수익률

　
　

순매도 순매수

-3 -2 -1 +1 +2 +3

금융투자 -7.11% -7.13% -1.25% -1.81% 3.61% -7.56%
　 (-5.48%) (-8.79%) (-4.28%) (0.01%) (2.78%) (-5.49%)

보험 · 연기금 -15.83% -11.77% -4.24% 6.81% 6.37% 5.54%
　 (-13.67%) (-10.16%) (-3.97%) (4.94%) (1.74%) (5.94%)

투신 · 사모펀드 -12.62% -7.15% -4.96% -0.65% 6.61% 3.95%
　 (-13.36%) (-6.61%) (-5.2%) (3.28%) (2.07%) (2.19%)

개인 6.59% 6.67% -0.37% -5.04% -8.80% -20.37%
　 (4.82%) (7.8%) (0.01%) (-4.83%) (-7.46%) (-17.61%)

외국인 -10.16% -8.55% -4.92% -2.82% -0.43% 1.33%
　 (-9.51%) (-7.14%) (-2.86%) (-2.98%) (-1.6%) (1.59%)

기관 -18.63% -9.72% -3.07% -1.61% 4.13% 6.38%
　 (-16.09%) (-8.03%) (-2.37%) (-0.73%) (3.79%) (6.54%)

주    : 평균값 기준이며 괄호 안은 중간값을 의미 

자료: DataGuide, 저자계산
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로 나누어 총 여섯 개 그룹으로 구분한다.6) 보험 · 연기금, 투신 · 사모펀드, 외국

인 모두 순매수비율과 주가수익률 사이에 양(+)의 관계가 관찰되며, 세 투자자

유형을 한 데 묶은 기관의 경우 순매수비율과 주가수익률 사이의 양(+)의 관계

가 좀 더 명확히 드러난다. 기관 순매수비율이 가장 높은 그룹(+3)의 평균 주가

수익률은 6.38%인 반면 순매수비율이 가장 낮은 그룹(-3)의 평균 주가수익률

은 –18.63%로 그 격차는 약 25%에 이른다. 이와 반대로 개인의 순매수비율과 

주가수익률의 관계는 음(-)으로, 기관과 대칭적인 패턴을 보여준다.     

이상의 분석을 통해 기업 기초여건 및 투자자별 순매수비율과 주가수익률 사

이에 상관관계가 존재한다는 사실이 확인된다. 2016년 4월부터 2017년 3월까

지 주가가 상승한 주식은 수익성이 높은 기업, 수익성이 개선된 기업, 배당수익

률이 높은 기업, 시장가치가 장부가치에 비해 낮았던 기업, 그리고 국내 기관투

자자와 외국인이 매수한 기업의 주식으로 분석된다. 

2. 중 · 대형주 주가하락의 배경

앞서 II장에서 분석기간 동안 중 · 대형주의 주가수익률이 소형주에 비해 저

조함을 확인한 바 있다. 본 절에서는 이러한 현상이 기업 기초여건 및 투자자

별 순매수비율과 수익률 사이의 상관관계에 따른 결과인지 살펴보도록 한다. 

중 · 대형주가 소형주에 비해 수익성이 낮거나 장부가-시장가 비율이 낮다면, 또

는 외국인을 포함한 기관투자자의 순매도가 일어났다면 상대적으로 낮은 수익

률이 관찰될 것으로 예상된다.   

<표 Ⅲ-4>는 기업 기초여건과 투자자별 순매수비율을 기업규모 그룹별로 제

시하고 있다. 이익-주가 비율은 기업규모가 클수록 증가하고 장부가-시장가 비

율은 기업규모가 커질수록 감소하는 패턴이 확인된다. 이익변화-주가 비율과 

배당-주가 비율은 그룹7(Large)이 다른 그룹에 비해서 높은 것으로 나타난다.      

6) � 보험 · 연기금과 투신 · 사모펀드의 경우, 분석기간 동안 전혀 거래하지 않은 주식은 분류에서 제외

하였다.



13  최근 주가지수 상승의 특성과 배경

다음으로 주가수익률과 뚜렷한 상관관계가 나타난 기관투자자 순매수비율

과 개인 순매수비율을 시가총액 규모별로 살펴보면, 기관 순매수비율은 그룹

1(Small)에서 가장 높고 그룹6에서 가장 낮으며 그룹7에서 다시 높아지는 U자 

형태를 띤다. 개인 순매수비율은 반대로 기업규모에 따라 역U자의 형태를 보인

다. 주가수익률이 기관 순매수비율과 양(+)의 상관관계, 개인 순매수비율과 음

(-)의 상관관계가 있으므로 시가총액 규모와 주가수익률 사이에는 U자형 관계

가 나타날 수 있음을 추론할 수 있다. 한편, 보험 · 연기금과 외국인의 경우 기업

규모에 따른 순매수비율이 공통적으로 U자 패턴을 보이는데, 보험 · 연기금은 

전체 그룹에서 순매수비율이 모두 음(-), 즉 순매도로 나타나는 반면 외국인은 

그룹5를 제외하고 순매수비율이 모두 양(+), 즉 순매수한 것으로 나타난다. 투

<표 Ⅲ-4> 시가총액 규모별 기업 기초여건 및 투자자유형별 순매수비율

시가총액 규모

1(Small) 2 3 4 5 6 7(Large)

이익-주가 -2.64% -1.26% 2.87% 1.60% 2.73% 3.61% 5.04%
(1.33%) (3.00%) (4.28%) (2.67%) (3.61%) (4.31%) (4.24%)

이익변화-주가 1.17% -1.20% 1.66% -0.07% -1.22% -0.95% 2.03%
(-0.10%) (-0.33%) (0.22%) (-0.24%) (0.08%) (0.14%) (0.59%)

장부가-시장가 1.0197 0.9467 0.9164 0.8065 0.7727 0.7871 0.7475
(1.0196) (0.9328) (0.9057) (0.7857) (0.7450) (0.7330) (0.7711)

배당-주가 0.66% 0.92% 1.00% 0.84% 0.98% 0.91% 1.13%
(0.00%) (0.00%) (0.61%) (0.05%) (0.53%) (0.72%) (0.79%)

금융투자 0.1444 0.0499 0.1678 -0.0682 -0.1412 0.2778 -0.2028
(0.0881) (0.0003) (-0.0156) (-0.0265) (-0.0783) (0.0033) (-0.3075)

보험 · 연기금 -0.0069 -0.0876 -0.0985 -0.3302 -0.6975 -1.2310 -0.6736
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (-0.0239) (-0.3601) (-0.5442)

투신 · 사모펀드 0.0790 -0.0918 -0.1541 -0.4357 -0.5489 -0.7235 -1.1629
(0.0519) (0.0000) (-0.0050) (-0.0274) (-0.1272) (-0.5711) (-1.0247)

개인 -0.4012 -0.2292 -0.0275 0.2883 1.0938 0.8284 0.7637
(-0.5888) (-0.2530) (0.0569) (0.2687) (0.4841) (0.4584) (0.5039)

외국인 0.3672 0.2290 0.0641 0.2193 -0.1195 0.5482 1.3496
(0.4249) (0.2710) (0.1862) (0.2571) (-0.1086) (0.0912) (0.8154)

기관 0.4393 0.0497 -0.1885 -0.5466 -1.3659 -1.4063 -0.4870
(0.5312) (0.2067) (0.0168) (0.0127) (-0.4483) (-0.7704) (-0.1393)

주    : 평균값 기준이며 괄호 안은 중간값을 의미

자료: DataGuide, 저자계산
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신 · 사모펀드의 경우 기업규모가 커질수록 순매수비율이 하락하며 그룹1을 제

외하고 모든 순매수비율이 음(-)의 값을 보인다.

<표 Ⅲ-5>는 이상에서 검토한 변수를 이용해 다변량 회귀분석을 시행한 결

과이다. 종속변수는 연간 누적로그수익률이며, 독립변수의 구성에 따라 세 가지 

모형을 구성하였다. 기초여건 변수를 독립변수로 이용한 모형(1)에 따르면 모든 

변수의 계수가 1% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타나, 분석기

간의 주가수익률은 기업 기초여건을 반영하고 있음을 확인할 수 있다. 이는 <표 

Ⅲ-2>에서 확인한 결과와도 일관된다. 

모형(2)는 투자자유형별 순매수비율을 독립변수로 이용하여 분석한 결과인

데, 역시 <표 Ⅲ-3>에서 관찰된 결과와 같이 보험 · 연기금, 투신 · 사모펀드, 외국

인의 순매수비율 계수는 유의한 양(+)의 값을, 개인 순매수비율 계수는 유의한 

음(-)의 값을 갖는다. 한편, 금융투자의 순매수비율은 주가수익률에 유의한 영

향을 미치지 않는 것으로 나타난다. 

<표 Ⅲ-5> 주가수익률 결정요인 

실현수익률

(1) (2) (3)

상수 -0.2796*** -0.0234** -0.2664***

장부가-시장가 0.2517*** 0.2533***

이익-주가 0.2511*** 0.2758***

이익변화-주가 0.1846*** 0.1761***

배당-주가 2.4460*** 2.3774***

순매수비율

금융투자 -0.7816 -0.2935

보험 · 연기금 1.3082** 1.8543***

투신 · 사모펀드 1.3119** 2.1896***

개인 -1.4176*** -0.7495*

외국인 0.8186* 1.6077***

Adj R-Sq 0.1406 0.0575 0.2004 

주: 1) 회귀분석모형은 다음과 같음  

여기서 는 주식, 는 투자자유형을 각각 의미

     2)  ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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모형(3)에서는 기초여건 변수와 투자자유형별 순매수비율을 모두 독립변수

로 포함하여 분석하였다. 기업 기초여건 변수는 물론 투자자유형별 순매수비율 

모두 여전히 통계적으로 유의하다. 기초여건 변수의 계수는 모형(1)과 크게 다

르지 않은 반면, 투자자유형별 순매수비율의 계수는 보험 · 연기금, 투신 · 사모펀

드, 외국인의 경우 모형(2)에 비해 큰 값을 보이는 점은 주목할 만하다. 투자자

유형별 거래에 기업 기초여건으로 설명되지 않는 부분이 있고, 이 부분이 주가

수익률에 미치는 영향이 크다는 것을 시사한다.   

<그림 Ⅲ-1>은 <표 Ⅲ-5>에서 추정된 회귀식을 바탕으로 추정한 주가수익

률의 시가총액 규모별 분포를 보여준다. 모형(1), 모형(2), 모형(3)에 의한 추정결

과를 보면 공통적으로 시가총액 규모와 주가수

익률의 U자형 관계가 나타나며, 모형(3)의 경우

에는 그룹1(Small)과 그룹2를 제외하고 실현된 

수익률과 매우 유사한 패턴을 보여준다. 중 · 대

형주의 저조한 수익률은 기본적으로 기업 기초

여건에 의한 결과이며, 투자자의 거래행태가 이

를 보다 증폭시키는 결과를 가져온 것으로 볼 

수 있다. 

한편, 소형주의 경우 추정된 주가수익률에 비해 월등히 높은 주가수익률을 

실현한 것으로 나타난다. 국내 기관투자자와 외국인이 소형주에 투자하는 빈도

가 높지 않기 때문에 소형주의 거래는 대부분 개인에 의해 이루어진다. 따라서 

주가수익률에 대한 투자자유형별 순매수비율의 설명력이 낮을 수밖에 없는 측

면이 있다.  기초여건 변수로 설명되지 않는 소형주의 높은 수익률의 원인에 대

해, 기존의 규모효과 관련 실증연구결과를 고려하면, 재무적 위험, 유동성 위

험, 개인투자자의 복권형(lottery) 주식에 대한 선호, 혹은 투자심리(sentiment)

의 영향 등을 생각해 볼 수 있다. 여기에 대해서는 추가적인 분석이 필요하며 본 

고의 범위를 넘어서므로 자세히 다루지는 않는다. 

3. 기관투자자 포트폴리오 조정효과

이상에서 기업규모와 주가수익률의 U자형 관계는 상장기업 기초여건과 투자

자 거래행태가 복합적으로 작용한 결과임을 확인하였다. 본 절에서 주목하고자 

<그림 Ⅲ-1> 기업규모별 추정 주가수익률
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하는 것은 국내 기관투자자의 거래가 주가수익률에 미치는 영향에 있어서 상장

기업 기초여건과 무관한 요소가 크게 작용한 것으로 보인다는 점이다.   

앞서 삼성전자의 주가상승이 지수상승을 주도하였음을 확인한 바 있다. 만

약 국내 기관투자자의 삼성전자 보유비중이 벤치마크 주가지수에서 삼성전자가 

차지하는 비중에 비해 작았다면 국내 기관투자자의 투자성과는 벤치마크 성과

에 미치지 못하게 된다. 전체 자산운용규모가 변하지 않았다고 가정할 때, 이러

한 문제를 해소하기 위해 삼성전자 보유비중을 확대하고 다른 주식의 보유비중

을 줄일 경우 다수의 주식에 대해 기계적인 순매도가 발생하게 된다. 이는 기업 

기초여건과 무관하게 가격하락 압력으로 작용할 수 있다.  

이러한 가능성을 염두에 두고 각 투자자유형의 순매수 특징을 살펴보자. 먼

저, 분석기간 동안 국내 기관투자자의 순매수대금을 확인해 보면, 투신 · 사모펀

드는 9조 8천억원 순매도, 보험 · 연기금은 1조 5천억원 순매수로 나타난다. 투

신 · 사모펀드의 순매도는 기본적으로 펀드운용자금의 순유출에 따른 결과로 보

인다. 보험 · 연기금의 경우 개별주식에 대한 순

매수비율은 평균적으로 음(-)임에도 불구하고

(<표 Ⅲ-1>과 <표 Ⅲ-4> 참조) 시장전체에 대한 

순매수대금이 양(+)인 것으로 보아, 다수의 주

식을 순매도하는 가운데 일부 주식을 집중적으

로 순매수한 것으로 추정된다. 

국내 기관투자자와 외국인의 순매수 패턴

을 시계열적으로 살펴보자. 순매수에 대한 기

업규모 효과를 파악하기 위해, 주식별 순매

수대금을 시가총액으로 표준화한 순매수대

금 비율을 정의하고 이 값의 표본기업 단순평

균과 시가총액 가중평균을 비교한다. 순매수

대금 비율의 단순평균이 가중평균보다 낮다면 

(높다면) 상대적으로 순매수가 대형주(소형주)

에 집중되었다는 의미가 된다. <그림 Ⅲ-2>에 순

매수대금 비율의 단순평균과 가중평균이 월별

로 제시되어 있다.  

<그림 Ⅲ-2> 월별 순매수대금 비율

패널A. 단순평균

패널B. 시가총액 가중평균
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보험 · 연기금의 경우를 보면, 순매수대금 비율의 산술평균은 대체로 음(-), 

즉 순매도로 나타나고 가중평균은 대체로 양(+), 즉 순매수로 나타난다. 이는 보

험 · 연기금이 소형주 중심으로 순매도, 대형주 중심으로 순매수했다는 것을 의

미하며, 결과적으로 분석기간 동안 포트폴리오 내 대형주 비중이 증가하고 소형

주의 비중이 감소했음을 시사한다. 이러한 특징은 2016년 6월 이후 지속적으로 

나타나는데 2016년 8월부터 12월 사이에 특히 두드러진다. 투신 · 사모펀드의 경

우, 분석기간 12개월 중 9개월에서 순매수대금 비율의 산술평균이 가중평균에 

비해 낮게 나타나, 전반적인 순매도 상황에서 소형주에 대한 순매도가 컸던 것

으로 확인된다. 대형주와 소형주의 비중변화는 2016년 5~6월, 8~11월, 2017년 

2~3월에 두드러지며, 순매도는 2016년 6월부터 9월 사이에 집중된다. 외국인의 

경우에도, 분석기간 12개월 중 2016년 11월과 12월을 제외한 모든 기간에서 순

매수대금 비율의 산술평균이 가중평균에 비해 낮다. 전반적으로 순매수가 일어

나는 가운데, 대형주에 대해 순매수를 집중시킨 것으로 파악된다. 참고로, 국내 

기관투자자가 소형주에 투자하고 거래하는 빈도가 높지 않다는 점을 고려하면 

국내 기관투자자 포트폴리오 내의 소형주는 전체표본 중 중형주에 더 가깝다. 

이상의 결과는 국내 기관투자자 및 외국인의 순매수 혹은 순매도가 기업규

모에 따라 차별적으로 일어났고 이에 따라 포트폴리오 내 기업규모별 비중이 변

화했음을 의미한다. 포트폴리오 조정의 효과를 구체적으로 확인해보기 위하

여 보험 · 연기금, 투신 · 사모펀드, 외국인의 포트폴리오 성과를 지수화하여 비

교해 보자. 

각 투자자유형별 포트폴리오 성과지수는 다음과 같이 산출한다. 2016년 3

월 31일 기준으로 KOSPI지수에 포함된 모든 주식에 대해 동일한 지분율을 갖

는 것으로 가정한다. 익일부터 각 투자자유형의 일중 지분율 변화(=순매수수

량/발행주식수)를 반영하여 각 주식에 대한 일별 지분율을 새로 계산한다. 일

별 지분율로 계산한 보유시가총액(=지분율×시가총액)으로 가중평균하여 일

별 포트폴리오 수익률을 계산한다. 그리고 포트폴리오 수익률을 누적하여 지

수를 산출한다. 

모든 거래일에 순매수량이 0이면, 즉 각 주식에 대한 소유지분율이 불변이

라면 포트폴리오 성과지수는 KOSPI지수와 동일하다. 만약 보유비중을 늘린 주

식의 주가가 오르고 보유비중을 줄인 주식의 주가가 하락하면 포트폴리오 성과



   18 

이슈보고서 17-02이슈보고서 17-06

지수 수익률은 KOSPI지수 수익률을 상회하고, 반대로 보유비중을 늘린 주식의 

주가가 하락하고 보유비중을 줄인 주식의 주가가 상승하면 포트폴리오 성과지

수 수익률은 KOSPI지수 수익률을 하회하게 된다.7)   

<그림 Ⅲ-3>은 각 투자자유형별 포트폴리

오 성과지수와 KOSPI지수의 차이를 시계열적

으로 보여준다. 먼저 보험 · 연기금의 경우를 보

면, 2016년 4월부터 9월까지 하락이 이어지다가 

10월 이후 빠르게 상승하는 모습을 볼 수 있다. 

이는 분석기간 초기 보험 · 연기금의 포트폴리오 

성과가 KOSPI지수를 따라가지 못했으나 주가

상승 주식의 보유비중이 확대되면서 KOSPI지

수 성과를 초과했음을 보여준다. 투신 · 사모펀

드 포트폴리오 성과지수와 KOSPI지수의 격차의 경우에는, 2016년 6월까지 큰 

변동이 없었으나 2016년 7월부터 2016년 12월까지 지속적으로 상승한다. 약 6

개월에 걸쳐 주가상승 종목의 보유비중 확대가 이루어졌다는 사실을 확인할 수 

있다. 

보험 · 연기금 및 투신 · 사모펀드 포트폴리오 성과지수의 상승세는 결국 삼성

전자를 비롯한 일부 대형 주가상승 주식에 대한 상대적 비중을 높이고 주가가 

하락한 대부분의 중 · 대형주의 비중을 상대적으로 줄임으로써 달성된 것으로 

볼 수 있다. 즉 분석기간 동안, 특히 2016년 11월 이전의 중 · 대형주의 주가하락

은 국내 기관투자자의 포트폴리오 조정과 밀접하게 연관된 현상으로 추정된다.  

 한편, 외국인의 경우 다른 양상이 나타난다. 2016년 9월까지는 보험 · 연기금

과 유사한 패턴을 보이지만 10월 이후 급격히 하락한다. 외국인 포트폴리오에서 

삼성전자의 비중은 10월 이후 꾸준히 감소한 것으로 추정되며 <표 Ⅲ-4>에 비

추어 볼 때 이 시기 삼성전자를 제외한 대형주를 집중적으로 매수한 결과로 보

인다. 외국인이 KOSPI지수를 벤치마크로 삼지 않는다면 국내 기관투자자와 유

사한 거래행태가 나타날 이유는 없는 것으로 판단된다.   

7) � 국내 기관투자자와 외국인의 개별주식 보유비중이 시가총액비중인 것은 아니므로 포트폴리오 성과

지수가 실제 성과를 나타내는 것은 아니다.

<그림 Ⅲ-3> 기관투자자 포트폴리오 지수 성과
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IV. 결론 및 시사점

본 고에서는 최근 오랜 정체상태에서 벗어나 급격한 상승세를 보이고 있는 

한국 주가지수의 변화 특성과 배경을 상장기업의 규모와 펀더멘털, 투자자유형

별 매매패턴을 바탕으로 분석하고 있다. 2016년 4월 이후의 자료를 이용한 실증

분석을 통해 확인된 결과를 요약하면 다음과 같다. 

첫째, KOSPI지수의 상승세가 시작된 2016년 12월 이후 최근까지 대형주의 

수익률이 중 · 소형주에 비해 높았으나, 그 이전 기간에는 중 · 대형주가 매우 저

조한 수익률을 기록했으며, 소형주가 오히려 매우 높은 수익률을 실현하였다. 

2016년 4월 이후 13개월간의 주가수익률을 시가총액 규모에 따라 비교해보면, 

소형주가 가장 높고, 이어 대형주, 중형주의 순서로 확인되며, 중 · 대형주의 주가

수익률은 평균 –10% 수준에 불과하다.

둘째, 중 · 대형주의 주가하락에도 불구하고 2016년 4월부터 13개월간 

KOSPI지수는 10.5% 상승하였는데, 이는 전적으로 KOSPI지수 구성종목 중 시

가총액 비중이 가장 큰 삼성전자 주가상승에 의한 것으로 확인된다. 만약 이 기

간 동안 삼상전자의 주가가 변하지 않았다고 가정할 경우 2017년 4월말 KOSPI

지수는 2016년 4월말 수준과 유사하다. 

셋째, 기업 기초여건 및 투자자별 매매행태와 주가수익률의 상관관계를 분석

한 결과, 분석기간 동안 수익률이 높은 주식은 수익성과 배당수익률이 높은 기

업, 수익성이 개선된 기업, 주식의 시장가치가 장부가치에 비해 낮았던 기업, 그

리고 투신 · 사모펀드, 보험 · 연기금 등 국내 기관투자자와 외국인이 순매수한 기

업으로 분석된다. 결과적으로 중 · 대형주의 저조한 수익률은 기업 기초여건 특

성과 국내 기관투자자의 순매도와 밀접한 연관이 있는 것으로 나타난다.     

넷째, 중 · 대형주에 대한 국내 기관투자자의 순매도에는 포트폴리오 조정의 

영향이 있었던 것으로 추정된다. 투신 · 사모펀드의 경우 운용자금 감소에 따른 

전반적인 순매도 기조에서 일부 대형주의 순매도를 억제하는 방식으로, 보험 · 

연기금의 경우 일부 대형주를 순매수하고 나머지 보유주식을 순매도하는 방식

으로 일부 대형주의 보유비중을 늘리는 행태가 관찰된다. 국내 기관투자자의 이

러한 포트폴리오 조정은 삼성전자를 비롯한 일부주식이 KOSPI지수에 미치는 

영향력이 급격히 확대되면서 나타난 현상으로 보인다.
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상장기업 중 시가총액 비중이 가장 큰 삼성전자의 주가가 지속적으로 오르

면서 주가지수 상승을 견인했을 뿐만 아니라 주가지수에 대한 영향력 또한 크

게 증가하였다. 향후 이 추세가 지속될지는 알 수 없으나 특정종목의 주가지수

에 대한 영향력이 과도하게 클 경우 나타날 수 있는 파급효과에 대해서는 면밀

한 관찰과 분석이 요구된다. 

주가지수의 주식시장 대표성이 희석되고, 주가지수가 일부 대형주의 고유위

험에 노출될 가능성이 커지며, 주가의 과대 · 과소평가가 증폭될 가능성이 존재

한다. 삼성전자 주가가 오르지 않았다고 가정할 경우 KOSPI지수가 200포인트 

이상 낮아진다는 분석결과는 주가지수가 시장상황에 대한 판단을 왜곡할 수 있

다는 것을 보여주는 대표적인 사례라 할 수 있다. 또한 중 · 대형주의 주가하락을 

일으킨 국내 기관투자자의 순매도가 벤치마크 추종을 위한 포트폴리오 조정과 

연관이 있다는 분석은 주가지수에 대한 일부 대형주의 높은 영향력이 다른 주

식의 과소평가를 유발할 수 있음을 시사한다. 주가지수 연동형 투자상품시장의 

성장과 주가지수의 벤치마크 활용도 증가에 따라, 분산투자효과, 위험관리, 가

격결정오류(mispricing)와 관련된 우려가 제기될 수밖에 없으며, 시가총액 가중

치에 제한을 두고 주가지수를 산출하거나 다양한 대안적 주가지수를 개발 · 활

용하는 시도는 이러한 우려와 무관하지 않다. 

아울러 시가총액 비중이 높은 주식이 시장에 미치는 영향만큼 투자규모가 

큰 소수의 기관투자자가 시장에 미치는 영향도 크다는 사실을 인식할 필요가 있

다. 특정 벤치마크를 추종하는 대형 기관투자자의 포트폴리오 조정은 벤치마크

에 가격충격을 가할 수 있고, 이는 다른 벤치마크 추종 투자자의 연쇄적 거래를 

유발해 가격충격을 증폭시킬 수 있기 때문이다. 대형 기관투자자의 영향력은 가

격효율성의 측면에서 뿐만 아니라 시장신뢰성의 측면에서도 부정적 영향을 미

칠 수 있다는 사실을 간과해서는 안될 것이다. 
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