


Summary

§ “미국 시장이 미쳤어요”라는 소식에 뒤늦게 뛰어들어 잘 이해하기도 어려운 정보의 홍수 속에서 허우적거린적이 있습니까? 본인의 직관을 믿었

다가 계좌가 망가지고 영웅이와 호걸이, 또는 외화유출범이라는 자조적 meme에 허탈하게 웃은 적은 없었나요? 설령 아직까지 운이 좋았더라도

앞으로 꾸준히 새로운 산업 및 기업을 정확하게 평가하면서 글로벌 투자자들과의 경쟁 판에서 살아남을 자신이 있습니까?

§ 많은 성공한 투자자들과 과거 연구 사례들이 공통적으로 지적하는 성공 투자의 핵심 요소는 바로 투자 전략의 일관성입니다. 그리고 일관적인 기

준을 확보하는 좋은 방법 중 하나가 바로 스타일 투자입니다. 다양한 스타일 중에서도 특히 밸류와 모멘텀이라는 요소들을 결합하는 전략의 성과

가 우수했다고들 말합니다. 표현은 좋지만 비전공자들에게는 다소 모호해 보일 수 있기 때문에, 해당 개념이 구체적으로 무슨 지표이고, 이들로

어떻게 전략을 구성할 수 있는지, 그리고 실제로 결과가 어땠는지를 정리해보았습니다.

성공적 투자 전략 핵심 : 일관성

§ 우선 각 종목들의 모멘텀과 거래량이 선택한 유니버스에서 상대적으로 어떤 위치에 있는지 파악하는 Matrix를 구성했습니다. 이를 통해 어떤 종

목들이 시장을 주도하고 있거나 시장으로부터 소외됐는지 한눈에 확인할 수 있습니다. 이후 카테고리별 주식의 밸류에이션이 미치는 영향을 확인

해본 결과, 주도주이면서 중립적 밸류에이션을 가진 종목들로 구성한 포트폴리오가 최선의 성과를 시현했습니다.

§ 계량 전략의 장점은 과거 시장에 해당 전략의 성과를 대입해볼 수 있다는 것인데, 밸류에이션, 모멘텀, 거래량이라는 세 가지 지표 모두 단기적인

미래의 수익률 및 위험에 대해 유의미한 확률적 정보를 내포하고 있는 것으로 판단됩니다. 이러한 테스트를 통해 얻은 역사적 관점으로 투자자의

최대 장애물인 불안함을 덜어내어 전략의 일관성을 유지하는데 조금이나마 도움이 되기를 희망합니다.

세 가지 원칙은 작동 중
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Market Overview - S&P 500 (2025.01)

자료: Bloomberg, Datastream, SK증권

Key Chart
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Key Chart
Value & Momentum 전략별 수익률 – S&P500

자료: Bloomberg, Datastream, SK증권
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요즘 어디에 투자해?
Chapter 1.



Automobile Manufacturers 산업 내 시가총액 상위 기업들의 주가 흐름글로벌산업분류기준(GICS)에 포함되어있는 자동차 섹터

자료: Bloomberg, SK증권자료: S&P Global

산업 구분의 한계
• 일반적인 답변 : 신재생에너지, AI, 빅테크 등등…

• 투자 이야기를 할 때 주로 산업 수준에서 이야기를 많이 하지만 특정 산업 내에서도 종목별 성과는 천차만별. 비전문가로서는 구분하기 어려운 영역

• 구체화의 문제를 보완하기 위한 투자 상품이 ETF이지만, ETF는 운용역의 배분 역량에 어쩔 수 없이 의존하게 됨

• 또한 시대가 지날수록 과거의 산업 구분이 적용되기 어렵기도 함. 신산업으로 확장/성장한 기업들이 기존의 산업 지수에 포함되어 기존 산업 지수의 투

자 지표(수익성, 밸류에이션 등)에 노이즈 확대

• 과거부터 이를 보완하기 위해서 고안된 방법이 팩터 (또는 스타일) 투자
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펀드 스타일 예시 : Vanguard의 배당성장형 펀드는 Large Blend 스타일Style Factors 예시 – 명확한 정의는 없음

자료: Vanguard 홈페이지주: 스타일 구분 방법론은 기관별로 상이함

자료: 각 기관, SK증권

Style Investing?
• 종목들의 특정 데이터를 기준으로 카테고리를 구분하고 이에 의거하여 매매 기준을 설정하는 투자 방식

• 가치·성장, 저·고 밸류, Low·High Book to Market 등 같은 개념에도 여러 용어가 사용되기도 하고 서로 다른 개념에도 혼용되고 있음

지나친 다양화가 오히려 정확한 정보 전달을 저해하기도 함

• 주로 구분되는 스타일 팩터 - Size, Value, Growth, Momentum, Low Vol, Quality 등

• 같은 섹터 내에서도 PBR 레벨이나 이익 성장이 전혀 다르면 다른 Style로 구분될 수 있음

e.g) PBR과 이익 성장이 높게 추정되는 테슬라는 최근 증시를 주도했던 AI주와 같은 Style로 구분될 수 있음
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팩터의 종류구분

1. Rm-Rf(시장초과수익률)
2. SMB(시가총액 크기)
3. HML(장부가치 대비 시가총액)
4. RMW(수익성)
5. CMA(자본투자)

Fama & 
French

1. 시가총액크기(상위 1000, 2000, 3000)
2. Value or Growth

Russell

Momentum 
Quality minus Junk
Low Volatility
Betting against Beta
Share Repurchases
Liquidity 등등…

기타 연구
사례



기간에 따라 스타일 유·불리가 가변적
• 계량적인 관점에서 가치주와 성장주를 어떻게 구분할까?

• 성장주의 중장기 Cash flow가 단기 Cash flow 대비 높게 추정되는 특징이 있으며 이를 기준으로 삼아 구분하는 것이 하나의 방법

• NPV = ∑
���� �����

����
�
���

• 성장주의 NPV가 할인율금리에 더 민감하게 반응하는 논리적인 설명 가능

• 하지만 시간이 지나며 신기술 및 무형자산의 영향력이 강화되고 이에 대한 정량적 가치 평가가 점점 어려워지고 있으며, 이에 따라 할인율의 스타일 설

명력이 약화되는 모습이 관찰되고 있음

시장 금리와 가치/성장 스타일 지수 추이현금흐름할인모형 예시

자료: Datastream, SK증권자료: SK증권

기업 가치

��� ��� ��������···

/1 + �� /1 + �� /1 + ��/1 + ����

Growth Style 미래의 수익이 현재보다 유의미하게 높을 것으로 전망

Value Style 현재와 미래의 수익이 상대적으로 차이가 적음

기업 가치

��� ���
��������···

/1 + �� /1 + �� /1 + ��/1 + ����

*금리가 주는 영향이 상대적으로 높음
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어떤 스타일을 선택하든 방향성을 꾸준히 유지했던 펀드들이 그렇지 못한 펀드들에 비해 호성과를 실현

자료:Staying the Course: The Role of Investment Style Consistency in the Performance of Mutual Funds (2009)

나는 어떤 투자자인가?
• 특정 스타일이 더 유리한 시장 환경이 있을 수 있으나, 과거 기록에 따르면 스타일을 유기적으로 바꾸는 행동은 실패로 끝날 때가 많음

• 과거 미국 시장에서 성공했던 펀드들은 가치와 성장 중 하나의 스타일만 명확하게 선택해서 사용하였음
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직관으로 성공하는 투자자는 드물다
• 실제로 액티브 펀드들은 많은 경우 경제/산업 환경에 따라 스타일을 혼용하고 있으며 이는 얼핏 타당해보이지만, 대부분은 벤치마크를 따라가지 못함

• 시장은 나름 효율적으로 정보들을 이미 가격에 반영하고 있으며, 이는 대부분의 액티브 펀드보다 시장의 성과(위험 대비 수익률)가 가장 높은 것으로 수

차례 입증됨

S&P Indices versus Active(SPIVA) scorecard

자료: S&P Global
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성장성을 잘못 평가했을 경우 감내할 고통의 크기는 더 커최근 10년 내에 가치를 압도했던 성장 스타일

자료: Datastream, SK증권주 : 1년 이상 성과는 연율화된 수익률

자료: S&P Global, SK증권

Why not Growth?
• 금융위기 이후로 IT혁신(스마트폰, 빅테크 등), 완화적 글로벌 금융 환경 등 복합적인 이유들이 작용하며 성장이 가치를 압도하였음

• “성장하는 기업”, 말은 좋지만 기업간에 공통으로 비교할만한 객관적인 성장성 지표가 마땅치 않기 때문에 계량적으로 평가하기 난해

• 자기 객관화가 되어있는가? 해외투자자로서 일일이 성장성 여부를 찾고 검증하는 것은 번거로울 뿐만 아니라 평가의 정확성도 낮을 확률이 높음

• 설령 현재 성장 분야에 대해서 전문 지식이 있더라도, 다음 사이클의 성장성을 또 다시 제대로 평가할 확률은 얼마나 되는가?

• 성장성을 잘못 평가할 경우 성장주로 분류되는 기업이 보통 고평가 기업이기 때문에 진입 시점에 따라 하락폭이 훨씬 깊을 수 있음

• Value는 상대적으로 객관적인 재무 지표들을 활용하며 때문에 투자 스타일의 일관성을 확보하는 것이 용이함

10Y5Y3Y1YYTDQTDMTD구분

15.017.215.126.72.02.0-0.2
DJ U.S. Growth 

Total Stock Market Index

16.819.016.126.40.60.6-0.7
DJ U.S. Large-Cap 

Growth Index

6.26.24.314.53.73.7-0.2
DJ U.S. Value Total 
Stock Market Index

7.47.14.614.34.54.50.2
DK U.S. Large-Cap 

Value Index

14.115.411.528.93.13.10.5S&P 500 Growth

10.811.27.029.57.77.71.8S&P 500 Pure Growth

7.68.48.010.71.71.7-1.0S&P 500 Value

5.26.32.811.90.80.8-2.3S&P 500 Pure Value
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가치결합지표(Value Composite) 구성 과정B/M이 낮을수록 월 평균 수익률은 부진

자료: SK증권자료: The Cross-section of Expected Stock Returns (1992)

고평가주식은 피하라
• 장부가치가 시가총액에 비해 많이 높은 주식을 High B/M(Low PBR), 그렇지 않은 주식을 Low B/M(High PBR)이라고도 일컬음

• 성장이 가치와 주로 대립된다고 하여 Low B/M이 반드시 성장인 것은 아님. 성장은 사용자에 따라 이익 성장률이나 가격 지표 등 참고 지표가 상이함

• 중요한 것은 Low B/M의 주가 수익률은 오랜 기간에 걸쳐 꾸준히 부진했다는 사실

• 가치를 측정할 때 사용되는 지표는 장부가치 외에도 다양하며, 하나의 지표가 절대적이지 않기 때문에 다양한 지표를 결합하여 사용하는 것이 이상적

• 특정 지표에 쏠릴 경우 상당히 긴 시간동안 전혀 제 역할을 하지 못하는 시기도 관찰되곤 함

• 본문에서 사용한 Value composite는 PER, PBR, PCR, EV/EBITDA를 동일 가중평균하여 결합한 지표

Value 
Composite

EV/
EBITDA

PCRPBRPER구분

5
8.8314.771.6315.1 지표

기업A
4553RANK

1
4.694.590.528.2 지표

기업B
1312RANK

2
6.892.151.034.0 지표

기업C
3241RANK

3
12.270.610.8716.9 지표

기업D
5134RANK

3
6.225.580.7129.8지표

기업E
2425RANK
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싼 주식들은 펀더멘털 리스크를 내포하고 있을 확률이 높음Value trap?

자료: The Value Trap : Value Buys Risky Growth (2014)자료: 구글 이미지

그렇다고 밸류에이션이 능사는 아님
• 가치주에 대한 두 가지 관점 - 할인 중 (Mispriced) vs 싼 게 비지떡(Value trap)

• 가치주는 재정난에 처한 기업일 확률이 더 높으며, 과거 이들의 높은 수익률은 상대적으로 취약한 재무상태에 처한 기업에 투자하는 리스크 프리미엄인

경우가 많음

• 투자에 필요한 정보는 밸류에이션에도 존재하지만 그 자체만으로는 한계가 있으며 보완할 방법 필요

• 높은 BP, EP(낮은 PBR, PER) 종목들일수록 이익 성장률의 위험(표준편차)가 더 높은 것으로 연구된 바 있으며 이는 가치 함정을 내포

* 해석 : PBR이 낮을수록 미래 이익의 변동성이 높음
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Cycle에서 포착하고자 하는 것, Trending value모멘텀 효과는 존재한다

자료: SK증권자료: Returns to Buying Winners and Selling Losers (1993)

보완재 : 모멘텀
• 위험하다고 판단되어 저평가된 주식(Value trap)이더라도 매수할 이유가 생길 수 있음

• 기업/산업의 비즈니스 사이클이 바닥 구간일수록 리스크 프리미엄이 더 높으며, 리스크가 해소될 때 보상 역시 더 높음

• 시장 참가자들의 리스크 해소 판단을 내포할 가능성이 있는 정량 지표가 모멘텀

• 모멘텀 - 과거 주가수익률이 우수했던 자산이 단기적으로도 우수한 수익률을 기록하는 현상

• 이를 Value에 접목하여 모멘텀 유무에 따라 Value에 대한 두 가지 경우의 수를 구분해보려 시도

• 싼 이유가 있는가 아니면 매력적인 것인가

Momentum+ Momentum- Momentum+

P

T

Higher Risk Premium

Lower Risk Premium
Value +

Short term
Momentum

* 해석 : 3 ~ 12개월 모멘텀이 높을수록 향후 수익률이 우수
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거래량과 모멘텀이 형성한 저항선 예시모멘텀 전략 개요

자료: Quantiwise, SK증권자료: SK증권

모멘텀 + 거래량
• 가격 정보는 얼핏 단순해보일 수 있으나, 각기각색의 시장참가자들이 내린 최종 의사 결정의 결과물

• 특정 자산의 모멘텀 유무는 시장이 내린 “현재 시점의 답”으로 해석할 여지도 있다는 의견

• 모멘텀 효과는 시장에 따라 효과가 다르지만, 다소 약한 모멘텀을 강화하기 위한 방법들은 있음

• 대표적인 보완 지표가 거래량. 많은 거래량을 동반한 주가의 움직임에는 그렇지 않은 것에 비해 의미가 더 강하다고 짐작 가능

• 지지선/저항선 등이 발생할 경우 포트폴리오에 포함/제외할 것인가?

e.g) 거래량을 동반한 큰 하락은 저항선을 형성했을 가능성이 높으며, 향후 단기 수익률에 장애물이 될 수 있음
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'24.05 '24.07 '24.09 '24.11

(천개)(천원) 거래량 SK하이닉스

매물대

저항선

거래량 동반 하락

Holding period(K)
- K  = 1, 3, 6, 12 months

Formation period(J)
- J  = 1, 3, 6, 12 months

T

J기간 동안 수익률이
높은 종목들(A) 매수

A를 사서 K기간을
보유하다가 매도
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가격에 의미를 더해주는 거래량 데이터

자료:Investopedia

거래량이 더해주는 의미
거래량에 따라 모멘텀의 추세가 지속되기도 하고 잠재적인 변곡점을 함의할 수도 있음

[추세적 상승] 가격 & 거래량 동반 상승 [잠재적 반전 신호] 가격 상승 & 거래량 하락

[추세적 하락] 가격 하락 & 거래량 상승 [잠재적 반전 신호] 가격&거래량 동반 하락
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가치와 모멘텀의 상호보완성가치와 모멘텀은 결합해서 사용하는 것이 최선

자료: Value and Momentum Everywhere(2013)자료: What works on Wall Street

Value + Momentum에 대한 근거들
• 가치와 모멘텀이 상호보완적 효과를 가지는 이유는 상관관계가 반대로 나타나는 특성 때문

• 크기는 다를지언정 효과는 미국 시장 뿐만 아니라 다양한 증시와 자산군에서 유사하게 관찰되었음

• What works on Wall Street 도서 발췌:

“가격 모멘텀이 최악인 종목들은 장기 성과도 끔찍하다. 이런 종목들은 심각한 약세장 직후 첫해에만 좋은 성과를 낸다”

“단일 가치 요소들의 수익률과 성공률이 순수 성장 요소들보다 훨씬 높다. 여기서 유일한 예외는 가격 모멘텀이지만, 가격 모멘텀은 반드시 가치

요소와 함께 사용해야 한다”
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Value + Momentum에 대한 근거들

• LSV는 계량적 투자 모델을 활용하여 근시일 내에 상승할 잠재력이 있으나 매입 시점에 시장에서 선호

받지 않는 저평가된 주식들을 선택한다

• 우리 팀은 본 투자 과정을 계속해서 정제 및 강화하고 있으나 기본 철학은 변한 바가 없다 – 바로Value

와 Momentum의 조합이다

• 미국의 가치투자 명가 LSV Asset management의 Investment philosophy 역시 Value와

Momentum의 조합
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Momentum Matrix –

시장을 한 눈에

Chapter 2.



미국 파산기업 추이. 대형 주가지수 종목들은 극단적 위험을 배제할 것으로 기대S&P500 편입 요건

자료: S&P Global, SK증권자료: S&P Global, SK증권

유니버스 선택
• 유니버스 : S&P500 또는 KOSPI200 + KOSDAQ150 구성 종목

• Why S&P 500?

• 주요 지수에 포함되어있는 종목들은 각 지수 관리 기관에서 1차적으로 심의한 기업들

• 대형주보다 소형주의 주가 수익률이 좋다는 연구 사례도 많지만, 해외투자자로서 소형주에 대해 자세한 조사에는 장애물이 상대적으로 높음

• 미 증시 투자에는 수익률 뿐만 아니라 거시 경제 위기에서 안전자산 역할도 필요. 소형주는 자산배분 관점에서 안전자산으로서 역할은 어려움. 

• 데이터 처리와 의사 결정을 단순화시키면서도 리스크를 절감하는 방법으로 주요 index 구성 종목 내에서 상대적으로 매력적인 종목 탐색

• 구성 종목이 정기적으로 바뀌기 때문에 유니버스 또한 그에 맞게 리밸런싱 (반년에 1회)

S&P 500, S&P 400 및 S&P 600편입 기준

최근 연속된 4개 분기의 '보고된 수익' 합계가 양수여야 하며, 가
장 최근 분기도 양수여야 함

수익성

연간 주식 거래량 대비 조정 시가총액 비율이 1.0 이상이며, 평가
일 이전 6개월 동안 매월 최소 25만 주 이상 거래되어야 함

유동성

S&P 500: 조정되지 않은 회사 시가총액이 최소 28억 달러 이
상이어야 함
S&P MidCap 400: 24억 ~ 82억 달러
S&P SmallCap 600: 6억 ~ 24억 달러
* 이러한 범위는 시장 상황에 따라 조정될 수 있음

시가총액

최소 10%의 주식이 공개적으로 거래되어야 함공모 주식

상장 후 최소 12개월이 경과해야 함IPO 조건

미국 기업이어야 하며, 고정 자산, 수익, 등록 위치 등 여러 기준
을 충족해야 함
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수익률을 시가총액에 대비하여 조정 (0.3배 ~ 1배 사이)기존 히트맵은 상대적으로 작은 종목에 대한 정보를 제공하지 못함

자료: Bloomberg, SK증권자료: 구글 검색

데이터 크기 조정
• 시장을 한눈에 담는 방법 중 하나로 heatmap이 있으나, 크기를 시가총액, 거래량 등 하나의 데이터만으로 표현하여 정보 전달력이 다소 낮다고 판단

• e.g) 소형주 수익률은 보이지가 않아서 초대형주를 제외하면 어떤 테마가 증시를 주도하고 있는지 포착하기가 난해함

• 애플의 2% 상승률과 소형 IT 기업의 2% 상승률은 시장에서 가지는 의미가 다름. 전자는 시장을 주도한다고 해석할 수 있으나 후자는 불가

• 본문의 차트는 시장을 한눈에 담는 것이 목적. 상대적으로 작은 기업이 시장에서 의미를 갖기 위해선 그만큼 높은 수익률과 거래량을 동반할 필요

• 이를 위해서 수익률을 각 종목의 유동시가총액 크기에 따라 MinMax Scaling하여 조정 → ������� =  
� �����

���������

• 유니버스 내에서 제일 작아도 의미가 있을 수 있기 때문에 최소값을 0이 아닌 0.3으로 조정

월간 수익률 조정 수익률

22



극단값을 조정한 수익률 분포 (z-score)크기 조정된 수익률 분포 (z-score)

자료: SK증권자료: SK증권

데이터 분포 조정
• 전월 거래량과 이번달 거래량의 차이를 마찬가지로 시가총액 크기에 따라 크기 조정(scaling)

• 단순 월 평균이 아니라, 월 후반으로 갈수록 더 가중치를 많이 주는 방식으로 데이터 처리

• 월 말일 종가 역시 당일 주가 변동성이 확대되거나, 거래량이 적을 경우 유사한 가격에 매매가 불가능할 수 있음

• 월 후반으로 갈수록 점진적으로 포트폴리오를 정리한다고 가정하면, 월 후반의 비중이 높을 때 좀 더 현실적인 데이터를 활용한다고 판단

• 이후 수익률과 거래량에 대해 z-score로 표준화하여 정규분포와 유사한지 확인

• Outlier capping : 상/하위 1~2%는 극단적인 값들이 나오는 경우가 많으며 이럴 경우 평균과 표준편차 등이 왜곡될 가능성이 있음

• 팩터를 통해 유니버스 내에서 특정 종목의 상대적인 매력도를 파악하는 것이 목적이기 때문에 최소/최대값을 설정하여 극단값을 이로 대체

극단값 포함

23



유니버스를 구분하는 모멘텀 + 거래량 matrix

자료: SK증권

3x3 Matrix로 종목들의 위치 파악
• 카테고리 구분은 사용자 정의에 따라 상이. 표본이 너무 적지 않으면서 유니버스 내 상대 매력도를 파악하기 위해 본문에서는 ±1.5σ 를 기준으로 활용

[주도] 유의미한 거래량을
동반하며 주가가 상승한 종목들

[강세] 거래량은 보통 수준
이지만 주가가 상승한 종목들

[약화] 거래량이 감소하며
주가가 상승한 종목들

[무관심] 수익률은 보통 수준이지만
거래량이 감소한 종목들

[관심] 수익률은 보통 수준이지만
거래량이 증가한 종목들

[도망] 유의미한 거래량을
동반하며 주가가 하락한 종목들

[부진] 거래량은 보통 수준
이지만 주가가 하락한 종목들

[소외] 거래량이 감소하며
주가가 하락한 종목들

[중립] 거래량과
수익률이 보통
수준인 종목들
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모멘텀 + 거래량 전략별 누적수익률 (국내)모멘텀 + 거래량 전략별 누적수익률 (미국)

자료: Quantiwise, SK증권자료: Bloomberg, SK증권

Momentum 유무에 따른 성과
• 전략 - 특정 카테고리에 있는 종목들을 동일 가중으로 매수한 다음 이후 월간 수익률 관찰

• 조건 : 하나의 종목의 팩터 외적인 개별 주가 변동성이 포트폴리오에 미치는 영향이 과대해질 리스크를 완화하기 위해서 특정 카테고리 안에 종목이 5개

미만(n<5)일 경우 n/5만큼만 투자하는 제한 조건 적용

e.g) 전략에 포함된 종목이 총 2개이면서 각각 3%, 4%를 기록했으면 전략의 월 수익률은 3.5*2/5 → +1.4%를 적용

• 국내에서는 모멘텀 효과가 미흡한 것으로 알려져 있으나 해당 모델은 주도주를 어느 정도 포착하는 것으로 확인

• 한편 미국 시장에서 모멘텀 유무에 따른 전략별 성과가 기존의 가정에 더 잘 부합하는 것을 확인. 모멘텀이 불리한 ‘도망‘, ‘부진‘, ‘무관심‘, ‘소외‘ 등의

전략이 나란히 부진한 성과를 기록
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전략별 성과 지표 (국내)전략별 성과 지표 (미국)

자료: Quantiwise, SK증권자료: Bloomberg, SK증권

성과 평가
• α : 벤치마크(S&P500 or KOSPI200)의 수익률을 초과하는 수익률

• β : 벤치마크(S&P500 or KOSPI200 )에 대한 전략의 민감도(1=시장과 동일한 움직임)

- 시장이 상승할 땐 높은게 좋고, 하락할 땐 낮은게 좋음

• Sharpe ratio : 전략의 위험(σ) 대비 초과수익률 (무위험수익률은 각각 미국채 2년, 국고채 3년물 금리 사용)

• Maximum Drawdown : 관찰 기간 중 전고점 대비 전저점의 최대 하락률. 즉 투자자가 감수한 고통의 크기를 가늠

• 수익률은 단기적인 미래 기대수익률에 대한 확률적인 정보를 제공하며, 거래량은 그 효과를 강화/약화시키는 보조 지표로 활용할 수 있음을 재확인

MDD%샤프비율βα구분

-23.01.3930.8010.019주도

-20.31.0560.8270.009강세

-17.50.6370.9370.002관심

-19.00.4870.865-0.001중립

-14.70.1940.1070.000약화

-33.00.0681.121-0.007소외

-33.5-0.0701.057-0.009무관심

-41.2-0.4180.974-0.014부진

-55.0-1.0670.660-0.021도망

MDD%샤프비율βα구분

-24.70.9640.8780.026주도

-31.40.3230.8650.009강세

-10.70.1540.2540.003약화

-50.5-0.2181.1300.000무관심

-31.6-0.3340.878-0.000중립

-49.0-0.7840.892-0.010관심

-59.1-0.8970.514-0.014소외

-46.4-1.083-0.118-0.012도망

-79.8-1.7280.997-0.027부진
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주도주 전략의 월별 수익률(국내)주도주 전략의 월별 수익률(미국)

자료: Quantiwise, SK증권자료: Bloomberg, SK증권

전략을 더 발전시키려면…
• 최근 4년동안 미국 주도주 전략의 월 평균 수익률은 2.8%, 월간 최대수익률은 19.3%, 최소수익률은 -12.5%를 기록

국내 주도주 전략의 월 평균 수익률은 2.5%, 월간 최대수익률은 29.7%, 최소수익률은 -15.1% 기록

• 포트폴리오의 변동성이 상당히 높음(각 시장의 주도주 전략 표준편차는 각각 6.3%, 8.1%로 관찰됨)

• 높은 변동성은 추세 추종 전략의 불가피한 속성이기도 하지만, 이를 보완하려는 노력도 필요

• 이를 위한 단서가 앞서 살펴봤던 가치결합(Value Composite)지표가 될 수 있는지 확인
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Factor 추가 : Value Composite
Chapter 3.



총 9x3 = 27개 전략의 성과 확인경우의 수에 따른 전략 구분

자료: Bloomberg, SK증권자료: SK증권

차원 추가 : Value
• 수익률과 거래량으로 구분된 2차원 Matrix에 Value Composite Factor라는 차원을 추가

• 모멘텀 전략 내에서 Value Composite 점수에 따라 전략 성과가 유의미하게 달라지는지 확인

• 같은 Low B/M, High B/M 카테고리에 포함되는 종목들도 현재 시장이 내리고 있는 평가(모멘텀/거래량 유무)에 따라 성과가 상이할 수 있음

• Value Composite가 상·하위 30%면 각각 High B/M·Low B/M으로, 중간의 40%는 Neutral로 규정

• Value Composite의 3가지 경우의 수를 모멘텀/거래량 Matrix에 결합하면 총 27개의 전략으로 종목들을 구분할 수 있음

수
익

률
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유니버스 내 종목들을 27개 경우의 수로 구분 (2025년 1월 기준)

자료: Bloomberg, Datastream, SK증권

Market Overview - S&P 500
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Value + Momentum에 경우의 수에 따른 누적수익률

자료:Bloomberg, Datastream, SK증권

전략별 수익률 - S&P500

31



Value 차원을 추가했을 때 상·하위 5개 전략의 성과지표 (S&P500)모멘텀 + 거래량 전략별 성과 지표 (S&P500)

자료: Bloomberg, Datastream, SK증권자료: Bloomberg, SK증권

성과 평가 및 해석
• 관찰 기간 중 단순 주도주 전략의 누적수익률(3.30배) 대비 주도 - Neutral Value 전략의 누적수익률(3.95배)이 우수함

• Value가 오히려 양극단에 있는 것보다 중립 수준인 것이 최근 투자에 유리했던 것으로 확인

• 이는 지난 15년간 Value가 Growth에 비해 부진했던 현상과 고평가주식 리스크를 동시에 반영한 결과라고 해석 가능

• 잠재적인 Value Trap을 필터링하는 효과도 기대

• 주도, Neutral Value 전략의 경우 기존 주도주 전략에 비해 성과 지표(Sharpe ratio, α, MDD)들이 모두 개선되었음

• 한편 β는 감소하여 시장과는 비교적 독립적인 성과를 시현

MDD%샤프비율βα구분

-23.01.3930.8010.019주도

-20.31.0560.8270.009강세

-17.50.6370.9370.002관심

-19.00.4870.865-0.001중립

-14.70.1940.1070.000약화

-33.00.0681.121-0.007소외

-33.5-0.0701.057-0.009무관심

-41.2-0.4180.974-0.014부진

-55.0-1.0670.660-0.021도망

MDD%샤프비율βα구분

-17.51.860.720.02주도, Neutral

-19.70.941.180.01강세, Neutral

-20.60.700.740.00강세, High B/M

-21.90.620.680.00강세, Low B/M

-21.30.531.07-0.00관심, Neutral

-44.2-0.710.82-0.02부진, High B/M

-5.9-1.100.04-0.00약화, Low B/M

-4.9-1.140.04-0.00약화, High B/M

-24.7-1.190.22-0.01도망, Low B/M

-23.2-1.280.08-0.01도망, High B/M
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유니버스 내 종목들을 27개 경우의 수로 구분 (2025년 1월 기준)

자료:Quantiwise, SK증권

Market Overview – KS200+KQ150
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Value + Momentum에 경우의 수에 따른 누적수익률

자료: Quantiwise, SK증권

전략별 수익률 – KS200+KQ150
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Value 차원을 추가했을 때 상·하위 5개 전략의 성과지표 (KS200+KQ150)모멘텀 + 거래량 전략별 성과 지표 (KS200+KQ150)

자료: Quantiwise, SK증권자료: Quantiwise, SK증권

성과 평가 및 해석
• 관찰 기간 중 단순 주도주 전략의 누적수익률(2.90배)가 주도, High B/M 전략의 누적수익률(2.04배)에 비해 더 우수함

• 관찰 기간 중 국내 시장은 테마성이 더 강한만큼 팩터보다는 수익률과 거래량 데이터가 향후 성과를 예상하기에 더 중요한 요인이었을 수 있음

• 다만 주도주에 Value Composite을 곁합하면 위험이 확연히 감소하는 것을 확인(매우 낮은 MDD)

• 투자 유니버스에 표본이 줄어드는 경우의 수도 포함되겠지만 MDD가 매우 낮아서 투자 기간 중 고통이 낮았을 것으로 예상

• 국내 증시에서도 역시 수익률과 거래량, 밸류에이션 등 세 가지 요인이 이후 성과에 상당히 선형적(linear) 영향을 주는 것으로 평가

MDD%샤프비율βα구분

-24.70.9640.8780.026주도

-31.40.3230.8650.009강세

-10.70.1540.2540.003약화

-50.5-0.2181.1300.000무관심

-31.6-0.3340.878-0.000중립

-49.0-0.7840.892-0.010관심

-59.1-0.8970.514-0.014소외

-46.4-1.083-0.118-0.012도망

-79.8-1.7280.997-0.027부진

MDD%샤프비율βα구분

-8.00.815-0.0600.014주도, High B/M

-31.20.5901.0610.018주도, Neutral

-31.60.3550.9060.011강세, Neutral

-9.30.2610.1270.003주도, Low B/M

-7.40.2320.1830.002약화, Neutral

-65.4-1.3480.763-0.019관심, Neutral

-29.9-1.4740.109-0.008부진, Low B/M

-78.8-1.6741.004-0.026부진, Neutral

-8.0-1.8810.009-0.004도망, High B/M

-2.2-5.1360.002-0.003약화, Low B/M
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KS200+KQ150 주도, High B/M 전략 DrawdownS&P500 주도, Neutral 전략 Drawdown

자료: Quantiwise, SK증권자료: Bloomberg, SK증권

일관성이 핵심이다
• 계량적으로 분석한 전략들은 테스트를 통해 과거의 성과를 확인할 수 있는 것이 장점. 대부분의 전략들은 상당 기간 동안 부진을 겪곤 하였음

• 흔히들 손실의 고통이 이익의 기쁨보다 2배 이상으로 느껴진다고 하며, 투자자의 고통은 포트폴리오의 하락율x하락 기간으로 측정 가능

• 고통의 시간에 빠져있는 투자자들은 끊임없는 불안 속에서 전략을 의심하며 대부분의 사람들은 전략의 일관성을 지키지 못함

• 그나마 백테스트를 통해 역사적 관점을 얻을 수 있으며, 이는 투자자의 장애물인 감정을 극복할 수 있는 중요한 요소

• “방향을 바꾸지 않는다면 결국 향하는 곳으로 도달할 것이다” - 노자
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맺음말

• 본 보고서는 정보의 홍수같은 주식 시장에서 투자자가 어떻게 스타일 투자를 활용하여 성공적

투자 전략의 핵심 요소인 일관성을 확보할 수 있는지 간략히 알아보았습니다.

• 팩터 전략에 대한 연구는 주로 미국 시장을 기준으로 이루어졌기 때문에 국내보단 해외 투자에

접목하는 것이 더 적절 하겠지만, 백테스트 결과 국내 투자자 역시 활용의 여지가 없는 것은 아

닌 것으로 판단됩니다.

• 모든 투자자들이 본문에서 활용된 모델을 구현하여 사용하는 것은 불가능하지만 너무 복잡하

게 생각할 필요는 없습니다. 본 보고서의 본질적인 목적은 세 가지 원칙(밸류에이션, 모멘텀, 

거래량)이 결합되었을 때 각 시장에서 잘 작동하고 있는지 확인하는 것입니다.

• 투자 의사결정을 할 때 관심 종목이 지나치게 소외되었는지, 밸류에이션이 극단적이지는 않은

지, 거래량은 전월 대비 어떠한지 정도의 체크리스트를 만드는 것이 왜 중요한지 재확인함으로

써 전략에 믿음을 가질 수 있도록 과거의 성과 기록을 공유했을 뿐입니다.

• 해외 투자가 어려운 투자자들이 영웅이, 호걸이라고 조롱당하는 외화유출범의 오명을 벗고 국

부를 축적하는 의인이 되는 위대한 첫 걸음에 본 보고서가 미약하게나마 보탬이 될 수 있다면

더할 나위 없을 것입니다. 그렇다면 이제…

“외화를 벌어오는 영웅호걸들의 시간이다”

37


