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<요  약>

팩터 투자(factor investing)는 투자의 위험과 수익을 결정하는 특정 ‘팩터(factor)’를 식별하여 이용하는 

투자전략이다. 시장 요인(market factor)을 제외한 다른 요인에 대한 노출을 관리하는 투자전략으로 

종종 ‘스마트 베타(smart beta)’ 투자전략으로 불린다. 본 연구는 한국 주식시장을 대상으로 

시장이상현상을 활용한 팩터 투자전략의 성과를 분석한다. 시장요인, 규모요인, 가치요인, 모멘텀요인을 

통제한 후에도 유의한 요인을 찾고, 그 요인을 이용한 투자성과를 분석한다. 1990년 1월 1일부터 2021년 

12월 31일까지 한국거래소에 상장된 모든 종목을 대상으로 성과를 검증하고, 이후 표본 종목을 

줄여나가면서 성과가 지속적으로 관측되는지 검증한다. 특히 소형주와 저유동성 종목으로 인해 성과가 

어떻게 영향을 받는지 검증한다. 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, KOSPI, KOSDAQ에 포함된 종목 

전체를 대상으로 분석한 결과 비유동성, 공왜도의 무비용 포트폴리오는 통계적으로 유의한 양(+)의 

투자성과를 보이고, 베타, 고유변동성, MAX 효과는 통계적으로 유의한 음(-)의 투자성과를 보인다. 

둘째, 소형주를 제외할 경우 비유동성과 베타의 무비용 포트폴리오 투자성과는 유의성은 사라진다. 

소형주의 효과를 제거할 경우 대부분의 시장이상현상이 유의성이 하락함을 보인 Hou, Xue, and Zhang 

(2020)의 연구결과와 일치한다. 그러나 소형주 제외 여부에 상관없이 공왜도, 고유변동성, MAX 효과의 

무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의하다. 셋째, 유동성이 큰 종목을 대상으로 성과를 검증한 

결과 비유동성 프리미엄과 역베타(betting against beta) 프리미엄 현상이 사라지거나 역전되는 것으로 

나타났다. 그러나 유동성 기준에 상관없이 공왜도, 고유변동성, MAX 효과의 무비용 포트폴리오 

투자성과는 통계적으로 유의하다. 마지막으로, 시장이상치를 이용한 팩터 투자전략의 성과를 결정짓는 

중요 요인은 공매 가능 여부이다. 비유동성, 고유변동성, MAX 효과의 무비용 포트폴리오의 음(-)의 

투자성과는 P10(High) 포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인하고, 공왜도의 무비용 포트폴리오의 양(+)의 

투자성과는 P1(Low) 포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인한다. 
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Ⅰ. 서  론 

팩터 투자(factor investing)는 투자의 위험과 수익을 결정하는 특정 ‘팩터(factor)’를 

식별하여 이용하는 투자전략이다. 시장 요인(market factor)을 제외한 다른 요인에 대한 

노출(exposure)을 관리하는 투자전략으로 종종 ‘스마트 베타(smart beta)’ 투자전략으로 

불린다. 객관적인 방식으로 특정 요인을 포착하거나 회피함으로써 포트폴리오 수익률을 

높이고 위험을 줄이는 팩터 투자는 글로벌 자산관리업계에서 큰 인기를 끌고 있다. 액티브 

펀드보다 투명한 투자의사 결정, 낮은 수수료, 그리고 평균 이상의 투자성과로 인해 시중의 

자금이 팩터 투자로 이동하고 있는 것도 사실이다. 모닝스타 다이렉트(Morgingstar Direct)에 

따르면 글로벌 시장의 팩터 투자 ETF와 펀드는 2005년에 US $75 Bn에서 2016년 말 US 

$800 Bn으로 성장하였다(Li et al., 2019). 

팩터 투자는 소형주가 대형주보다, 가치주가 성장주보다 높은 기대수익률을 가짐을 보인 

Fama and French(1992)에서 출발한다. Jegadeesh and Titman(1993)은 모멘텀 팩터의 존재를 

보였다. 이후 많은 연구에서 팩터 투자가 시장의 성과를 넘어서는 알파를 제공함을 보였다

(Asness, Moskowitz, and Pedersen, 2013; Israel and Moskowitz, 2013; Asness et al., 

2014; Brière and Szafarz, 2016; Asness et al., 2018). 그러나 Harvey, Liu, and Zhu(2016)은 

기존연구에서 유의하다고 알려진 296개의 시장이상현상(market anomalies)을 이용하여 

투자의 성과를 검증한 결과 팩터 투자의 성과가 과대 평가되고 있음을 지적하였다. 동일한 

맥락에서 Hou, Xue, and Zhang(2020)은 기존연구에서 유의하다고 알려진 452개의 

시장이상현상을 이용하여 기존 연구의 방법대로 복제하여 투자의 성과를 평가한 결과 

대부분의 시장이상현상 수익률이 통계적으로 유의하지 않음을 확인하였다.

본 연구는 기존의 연구에서 알려진 모든 시장이상현상을 분석하지 않는다. 반면, 기존의 

연구에서 일관적으로 유의하게 관측된 시장요인, 규모요인, 가치요인, 모멘텀요인을 통제한 

후에도 유의한 요인을 찾고, 그 요인을 이용한 투자성과를 분석한다. 매일 관측되는 주식가격, 

수익률, 거래량의 자료를 이용하여 구성할 수 있는 요인을 중점적으로 살펴본다. 따라서 

본 연구에서는 분기별로 발표되는 재무제표를 이용한 요인의 성과를 분석하지 않는다.

팩터 투자는 다양한 위험을 내포하고 있다. 특히 과거 역사적 자료를 이용한 백테스트에서 

과적합(overfitting)과 데이터마이닝(data mining)으로 인해 미래의 성과를 과대평가할 

가능성이 크다(Harvey, Liu, and Zhu, 2016; Harvey, 2017). Harvey et al.(2016)은 학계에 

게재된 연구들은 대부분 유의한 팩터에 관한 결과만 보고되고 있으므로 게재 편의(publication 

bias)가 존재한다고 주장하였다. 이러한 편의로 인해 통계적 유의성에 있어서 주의를 기울여야 
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하고, 일반적인 기준보다 높은 t-값인 2.78과 3.39를 제안했다. Harvey(2017)는 게재 편의 

이면에는 대리인 문제가 있음을 보였다. 편집자는 학술지 영향력 지표(impact factor)를 

높이기 위해 유의한 결과를 보인 논문을 선호하고, 학자들은 유의하지 않은 결과를 논문에서 

제외함으로써 유의한 결과만 제시하거나, 유의한 결과가 나올 때까지 분석하는 p-해킹

(p-hacking) 혹은 데이터마이닝의 문제에 직면한다고 주장하였다. 본 연구는 몇 가지 

기준으로 시장이상현상을 선택한 이후 일관된 성과를 비교 분석한다는 점에서 데이터마이닝 

문제를 극복하고자 한다.

팩터 투자는 차익거래 위험이 존재하다. Chordia, Subrahmanyam, and Tong(2014)은 

시장이상현상의 수익률이 최근 들어 하락한 이유로 차익거래가 활발하게 이루어지기 

때문이라고 주장하였다. McLean and Pontiff(2016)는 82개의 시장이상현상에 대해 논문이 

출간된 이후에 전체 중에 35%가 투자성과가 하락함을 보였다. 이는 통계적 오류 혹은 

투자자들에게 전략이 알려짐으로 인해 비롯된 결과로 차익거래가 비용(costly arbitrage)을 

수반한다고 주장하였다.

팩터 투자는 거래비용을 고려해야 한다. 수수료와 세금 등의 명시적 거래비용뿐만 아니라 

암묵적 거래비용을 고려해야 한다. Novy-Marx and Velikov(2016)는 거래비용을 고려한 

후의 시장이상현상의 성과를 분석하였다. 거래비용은 특히 회전율이 높은 시장이상현상의 

성과를 감소시키고 데이터 스누핑 편향(data-snooping bias)을 초래할 수 있다고 주장하였다.

팩터 투자의 성과를 측정할 때는 생존 편의(survivorship bias)에 유의해야 한다. 상장폐지 

기업을 제외할 경우 팩터 투자의 성과를 과대평가할 가능성이 있으므로 투자 시점에 상장된 

모든 기업을 대상으로 투자전략을 실행하고 이후의 성과를 평가해야 한다. 따라서 본 연구의 

전체기간 동안 표본이 고정된 것이 아니라, 투자 시점마다 표본이 달라진다.

팩터 투자는 과거의 주식 자료에 기반한다. 미래의 주식수익률을 가장 잘 설명하는 요인을 

발견하고, 비슷한 종류의 주식에 비해 우월한 성과를 보이는 요인과 낮은 성과를 보이는 

요인을 구분하는 것이 중요하다. 개별 요인의 적합성을 평가하는 가장 일반적인 방법은 

단일 요인(single factor)으로 주식을 정렬하여 포트폴리오의 성과를 측정하는 것이다. 

본 연구는 한국 주식시장을 대상으로 시장이상현상을 활용한 팩터 투자전략의 성과를 

분석한다. 시장요인, 규모요인, 가치요인, 모멘텀요인을 통제한 후에도 유의한 요인을 찾고, 

그 요인을 이용한 투자성과를 분석한다. 1990년 1월 1일부터 2021년 12월 31일까지 

한국거래소에 상장된 모든 종목을 대상으로 성과를 검증하고, 이후 표본 종목을 줄여나가면서 

성과가 지속적으로 관측되는지 검증한다. 특히 소형주와 저유동성 종목으로 인해 성과가 

어떻게 영향을 받는지 검증한다. 
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분석 결과는 다음과 같다. 첫째, KOSPI, KOSDAQ에 포함된 종목 전체를 대상으로 분석한 

결과 비유동성(Amihud), 공왜도(Coskewness)의 무비용 포트폴리오는 통계적으로 유의한 

양(+)의 투자성과를 보인다. 반면, 베타(Beta), 고유변동성(Ivol), MAX 효과(Max)는 

통계적으로 유의한 음(-)의 투자성과를 보인다. 가중치부여방법에 상관없이 고유변동성은 

통계적으로 유의한 음(-)의 성과를 보여 Ang et al.(2006)의 연구결과와 일치하고, MAX 

효과는 통계적으로 유의한 음(-)의 성과를 보여 Bali et al.(2011)의 연구결과와 일치한다. 

둘째, 소형주를 제외할 경우 비유동성과 베타의 무비용 포트폴리오 투자성과는 유의하지 

않게 관측된다. 이는 소형주의 효과를 제거할 경우 대부분의 시장이상현상이 유의성이 

하락함을 보인 Hou, Xue, and Zhang(2020)의 연구결과와 일치한다. 그러나 소형주 제외 

여부에 상관없이 공왜도, 고유변동성, MAX 효과의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적

으로 유의하게 관측된다. 셋째, 유동성이 큰 종목을 대상으로 팩터 투자전략의 성과를 검증한 

결과 비유동성 프리미엄과 역베타(betting against beta) 프리미엄 현상이 사라지거나 

역전되는 것으로 나타났다. 그러나 유동성 기준에 상관없이 공왜도, 고유변동성, MAX 

효과의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의하게 관측된다. 마지막으로, 

시장이상치를 이용한 팩터 투자전략의 성과를 결정짓는 중요 요인은 공매 가능 여부이다. 

비유동성, 고유변동성, MAX 효과의 무비용 포트폴리오의 음(-)의 투자성과는 P10(High) 

포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인하고, 공왜도의 무비용 포트폴리오의 양(+)의 투자

성과는 P1(Low) 포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인한다. 시장이상치를 이용한 팩터 

투자전략의 성과를 결정짓는 중요 요인은 공매 가능 여부라는 점에서 Israel and Moskowitz 

(2013), Brière and Szafarz(2017)와 일치한다. 특히 공매도는 기업규모가 작아질수록 

더 중요하므로 팩터 투자에서 차익거래 여부가 성과에 기여하는 바는 크다고 할 수 

있다.

본 연구는 분석주제, 분석대상 및 분석방법에 있어 기존의 연구와 차별성을 가진다. 첫째, 

본 연구는 재무 관련 연구에서 많이 다뤄지지 않았던 팩터 투자의 성과를 분석한다. Han, 

Lee, Kang(2020)이 국내 주식시장에서의 148개의 시장이상현상을 분석하였지만, 시장이상

현상 중에서 통계적 유의성이 있는 비율 위주로 분석하였기 때문에 한계가 있다. 본 연구는 

표본과 분석기간을 다양하게 변경하면서 투자성과의 일관성을 분석한다는 점에서 차별성을 

가진다.1) 둘째, 분석대상의 범위에서 차별성을 가진다. Hou, Xue, and Zhang(2020)은 

소형주의 효과를 제거할 경우 대부분의 시장이상현상이 유의성이 하락함을 보였다. 이에 

1) 본 연구는 1990년 1월 1일부터 2021년 12월 31일까지 표본을 가지고 분석을 진행하였다. 2000년 1월 1일부터 

2021년 12월 31일까지 표본을 가지고 분석한 결과도 기존 결과와 크게 차이를 보이지 않았다. 
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본 연구는 소형주로 인해 팩터 투자성과가 어떻게 영향을 받는지 다양한 각도로 검증한다. 

표본선택 방법에 따라, 표본기간 선택 방법에 따라, 포트폴리오 구성방법에 따라 투자성과가 

어떻게 달라지는지 검증한다. 마지막으로, 분석방법의 차별성이다. 그 간의 팩터 투자의 

성과는 차익거래의 가능성을 고려하지 않았지만, 본 연구는 공매도를 이용한 차익거래의 

가능성을 고려한 성과를 분석한다는 점에서 기존연구와 차별성을 갖는다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 기존 문헌연구를 설명하고, 제Ⅲ장에서는 

연구에 사용된 표본 자료와 연구방법을 설명한다. 제Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시하고, 

제Ⅴ장에서는 연구의 요약과 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 문헌연구

규모(size), 가치(value), 수익성(quality), 모멘텀(momentum), 변동성(volatility) 팩터 

투자가 시장수익률을 넘는 초과수익률을 지속적으로 보인다는 것을 많은 연구에서 보여

주었다(Asness, Moskowitz, and Pedersen, 2013; Israel and Moskowitz, 2013; Asness et 

al., 2014; Brière and Szafarz, 2016; Asness et al., 2018). Asness, Moskowitz, and Pedersen

(2013)은 가치 프리미엄이 전세계의 다양한 자산 클래스에서 존재함을 보였다. Israel and 

Moskowitz(2013)는 공매도, 기업규모, 투자 시점이 규모, 가치, 모멘텀 투자전략에 미치는 

영향을 분석하였다. 특히 공매도는 기업규모가 작아질수록 더 중요한 역할을 하고 있음을 

보여 팩터 투자에서 차익거래의 중요성을 강조한 바 있다. Asness et al.(2014)는 모멘텀 

투자전략의 대표적인 10가지 믿음에 대해 실증분석을 통해 반박했다. Brière and Szafarz

(2017)은 공매도가 팩터 투자에 중요한 역할을 함을 보였다. 공매도가 가능할 경우 팩터 

투자는 섹터 투자(sector investing)보다 우수한 성과를 보였으나, 공매도가 불가능할 경우 

팩터 투자는 주가 상승기에는 벤치마크보다 우월한 성과를 보이지만, 주가 하락기에는 

반대의 결과를 보여 분산투자가 필요한 시기가 있음을 시사하는 결과를 제시하였다. Asness 

et al.(2018)은 시기별, 국가별로 일관되게 관측되지 않아서 다른 프리미엄에 비해 실증적 

증거가 약한 규모 프리미엄의 존재를 재규명하였다. 수익성과 기업규모 등을 통제한 이후에는 

규모 프리미엄은 시기별, 국가별로 강건하게 나타나고 있어 가치와 모멘텀 프리미엄과 

동등하게 취급되어야 한다고 강조했다.

팩터 투자의 성과를 고려함에 있어서 공매도를 이용한 차익거래의 가능성과 거래비용을 

고려한 성과를 분석해야 한다고 주장하는 연구도 다수 있다(Chordia, Subrahmanyam, and 

Tong, 2014; McLean and Pontiff, 2016; Novy-Marx and Velikov, 2016). Chordia, Subrahmanyam, 
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and Tong(2014)은 시장이상현상의 수익률이 최근 들어 하락한 이유로 차익거래가 활발하게 

이루어지기 때문이라고 주장하였다. McLean and Pontiff(2016)는 82개의 시장이상현상에 

대해 논문이 출간된 이후에 전체 중에 35%가 투자성과가 하락함을 보였다. 이는 통계적 

오류 혹은 투자자들에게 전략이 알려짐으로 인해 비롯된 결과로 차익거래가 비용을 수반한 

결과라고 해석하고 있다. Novy-Marx and Velikov(2016)는 거래비용을 고려한 후의 

시장이상현상의 성과를 분석하였다. 거래비용은 특히 회전율이 높은 시장이상현상의 성과를 

감소시키고 data-snooping bias를 초래할 수 있다고 주장하였다. 

최근에는 기존연구에서 확인된 시장이상현상을 복제하여 성과를 다시 분석하기 시작

하였다. Harvey, Liu, and Zhu(2016)은 기존연구에서 유의하다고 알려진 296개의 

시장이상현상을 이용하여 투자의 성과를 검증한 결과 팩터 투자의 성과가 과대평가되고 

있음을 지적하였다. Hou, Xue, and Zhang(2020)은 기존연구에서 유의하다고 알려진 452개의 

이상현상을 기존 연구의 방법대로 복제하여 분석하였다. 소형주를 제외한 표본을 이용하여 

복제한 이상현상 중에서 65%가 단일 검정 기준 t-값 1.96을 넘지 못하였고, 82%는 Harvey 

et al.(2016)의 다중 검정(multiple test)의 t-값 2.78을 넘지 못하였다. 또한, 통계적으로 

유의한 성과도 경제적 크기는 작은 것으로 나타나 자본시장은 이전보다 더 효율적이라고 

주장하였다. 

국내 논문으로 Kim(2018)은 스마트 베타 전략의 성과를 분석한 결과 가치, 규모, 저변동성의 

성과가 우월함을 보였다. 특히 저베타와 저변동성 투자전략은 변동성이 큰 시장국면에서 

우월한 성과를 보임을 확인하였다. Han, Lee, and Kang(2020)은 Hou, Xue, and Zhang(2020)의 

방법론을 이용하여 국내 주식시장에서의 148개의 시장이상현상을 분석하였다. 유가증권

시장과 코스닥시장 기업들을 대상으로 분석한 결과 전체의 37.8%만이 단일 검정 기준 t-값 

1.96을 넘었고, 다중 검정 기준으로는 t-값이 2.78을 넘는 경우는 27.7%로 관측되었다. 특히 

코스닥시장을 포함 여부, 시가가중방식과 동일가중방식의 차이 등을 보여 시장이상현상이 

데이터 마이닝(data mining)의 결과일 가능성이 크다고 주장하였다. 김창하 외 2인(2020)은 

주식시장에서 보고된 이상현상에 기반하여 국내 주식형펀드의 저성과 원인을 분석한 결과 

주식시장의 이상현상을 활용한 투자전략을 구사할 경우 액티브펀드의 성과가 개선될 수 

있음을 보여주었다. 김근수, 박해식(2021)은 KOSPI 시장에 상장된 주식을 대상으로 가치효과, 

수익성 효과, 가격모멘텀 효과 등 세 가지 이례현상이 공매도와 관련이 있는지를 실증적으로 

분석한 결과 공매도는 고평가 가능성이 높은 주식에 집중되는 경향이 있으며, 공매도 이후의 

미래 주식수익률은 공매도가 집중된 주식을 중심으로 하락하는 것으로 나타나 국내 

주식시장에서 공매도가 가격발견기능을 수행하고 있음을 보였다.
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Ⅲ. 표본 자료와 연구방법론

1. 표본 자료 

본 연구는 1990년부터 2021년까지 한국거래소의 유가증권시장과 코스닥시장의 상장 및 

상장 폐지된 모든 개별기업의 자료를 이용한다. 주식수익률은 FnGuide에서 제공하는 

현금배당을 반영한 수정주가를 기준으로 산출한 수익률을 이용한다. 매월 포트폴리오를 

구성할 시점에 다음의 조건을 충족하는 개별주식을 선택한다: (1) 과거 형성기간과 미래 

보유기간에서 모든 수익률 정보를 갖는 주식들, (2) 과거 형성기간에서 시장가치 산출을 

위한 발행주식수와 가격 정보를 갖는 주식들, (3) 과거 형성기간의 주식수익률과 거래량 

각각에서 50% 이상 0이 아닌 의미 있는 자료를 갖는 주식들을 대상으로 한다. 투자대상 

종목 후보는 기업규모와 거래대금 조건을 추가하여 규모가 작은 기업, 거래대금이 작은 

기업을 제외하면서 포트폴리오의 성과를 분석한다. 구체적으로 다음과 같은 방법을 이용한다: 

(1) KOSPI 기업규모를 이용하여 구성한 10분위 포트폴리오에서 가장 작은 기업규모를 

갖는 하위 10%(혹은 하위 50%)의 최대값보다 시가총액이 작은 개별주식을 제외한다.2) 

(2) 투자대상 종목의 일별 평균 거래대금이 10억(혹은 50억) 이하에 속한 개별주식을 

제외한다.3) 팩터 포트폴리오의 수익률인 시장위험프리미엄(RMRF), 규모프리미엄(SMB), 

가치프리미엄(HML)은 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 모든 주식들을 이용하여 

생성한다. 무위험이자율은 통화안정증권(364일)의 이자율을 이용한다.

2. 연구방법 

1) 시장이상요인 측정

본 연구에서는 시장이상요인의 성과를 살펴보기 위해 다음과 같은 요인을 이용하여 

포트폴리오의 성과를 분석한다.

2) 유동성, 거래비용 등의 시장미구조적인 요인을 극복하기 위해 소규모 기업을 제외하였다. 한국주식시장에서 

기업규모가 작은 기업의 대부분은 코스닥 시장에 속해 있으므로 Fama and French(1992)의 방법론을 원용하여 

KOSPI 기업의 기업규모 기준을 사용하였다. 참고로 Hou et al.(2020)은 기업규모를 이용하여 구성한 20분위 

포트폴리오에서 가장 작은 기업규모를 갖는 하위 5%의 포트폴리오에 속한 개별주식을 표본에서 제외하였다.

3) 일평균 거래대금 10억 혹은 50억은 기관투자자의 투자 가능성을 고려해 결정하였다. 일평균 거래대금 100억을 

기준으로 할 경우 분석대상 표본수가 대폭 줄어들어 유의한 통계적 분석이 용이하지 않다는 점을 고려하였다.
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첫째, 비유동성(il-liquidity, Amihud, 2002)은 직전월(-1) 동안 거래일별 수익률 절대값을 

거래금액으로 나눈 값들의 평균값이다. 분모와 분자의 크기 차이를 조정하기 위하여 

거래일별로 산출된 값에 조정계수로 을 곱한다. Amihud(2002)는 비유동성이 자산의 

기대수익률과 양(+)의 관계를 가진다는 것을 보였다.

둘째, 시장베타(market beta, BETA)는 과거 12개월의 일별자료를 이용한 시장모형으로

부터 산출된 회귀계수이다. 과거 12개월의 일별수익률이 200개 미만인 종목은 시장베타 

산출에서 제외된다. 코스피수익률과 코스닥수익률의 가치가중수익률을 시장수익률의 대용치로 

사용한다.

셋째, 하방베타(downside beta)는 과거 24개월의 시장수익률이 평균 이하인 날의 

일별자료를 이용한 시장모형으로부터 산출된 회귀계수이다. 과거 24개월의 시장수익률이 

평균 이하인 날의 일별수익률이 200개 미만인 종목은 시장베타 산출에서 제외된다. Ang, 

Chen, and Xing(2006)은 하방베타(downside beta)가 큰 주식이 높은 위험프리미엄을 가짐을 

보여주며, Bali, Demirtas, and Levy(2009), Huang et al.(2012), Kelly and Jiang(2014), 

Chabi-Yo, Ruenzi, and Weigert(2018) 등은 주가 급락위험(crash risk 또는 extreme downside 

risk)이 기대수익률과 유의한 양(+)의 관계를 가지며, 투자자가 급락위험에 민감한 주식에 

대해 더 높은 위험프리미엄을 요구한다는 것을 잘 보여준다. 

넷째, 상방베타(upside beta)는 과거 24개월의 시장수익률이 평균 이상인 날의 일별자료를 

이용한 시장모형으로부터 산출된 회귀계수이다. 과거 24개월의 시장수익률이 평균 이상인 

날의 일별수익률이 200개 미만인 종목은 시장베타 산출에서 제외된다. 

다섯째, 공왜도(co-skewness, Harvey and Siddique, 2000)는 과거 형성기간(-12, -2)에서 

개별주식 초과수익률을 시장 초과수익률의 제곱값에 대해 회귀분석(OLS)하여 추정한 

회귀계수이다. Harvey and Siddique(2000)은 공왜도가 자산의 기대수익률과 음(-)의 관계를 

가진다는 것을 보였다.

여섯째, 고유변동성(idiosyncratic volatility; Ang et al., 2006)은 직전월(-1)에서 시장

모형으로부터 추정된 잔차수익률의 표준편차에 대한 월 전환 값이다. 직전월의 일별수익률이 

15개 미만인 경우는 고유변동성 산출에서 제외된다. Ang et al.(2006)은 고유변동성이 자산의 

기대수익률과 음(-)의 관계를 가진다는 것을 보였다.

일곱째, MAX효과(max effect; Bali, Cakici, and Whitelaw, 2011)는 직전월(-1) 기간에  

가장 큰 값을 갖는 5가지 일별수익률의 평균값이다. 직전월의 일별수익률이 15개 미만인 

경우는 MAX 산출에서 제외된다. Bali et al.(2011)은 투자자들의 복권성향에 대한 수요로 

인해 MAX가 자산의 기대수익률과 음(-)의 관계를 가진다는 것을 보였다.



 시장이상현상을 활용한 팩터 투자전략 성과 분석  107

여덟째, 모멘텀(momentum; Jegadeesh and Titman, 1993)은 과거 형성기간 12개월에서 

직전월(-1)을 제외한 11개월 기간(-12, -2)의 기간성과(periodic returns)이다. 

마지막으로, 단기반전(short-term reversal; Jegadeesh, 1990)은 직전월(-1)의 기간성과

이다. 

2) 포트폴리오 성과 측정

시장이상현상 변수를 이용한 투자성과 검증방법은 포트폴리오 방법을 이용한다. 

시장이상현상의 존재 여부는 과거 형성기간에 높은 시장이상 측정치를 갖는 주식들로 구성된 

포트폴리오(H)를 매수하고 낮은 시장이상 측정치를 갖는 주식들로 구성된 포트폴리오(L)를 

매도함으로써 구성된 H-L 무비용 포트폴리오를 이용하여 평가한다. 즉, 검증가설은 H-L 

무비용 포트폴리오의 투자성과가 통계적으로 유의적인 값을 갖는 경우 시장이상현상을 

이용한 팩터 투자전략의 유효성을 지지하는 증거로 평가한다. 포트폴리오 수익률은 

동일가중방법과 가치가중방법을 이용하여 산출한다. 미래 보유기간의 투자성과 측정치로 

무위험 초과수익률과 3가지 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)을 이용한다. 

통계적 유의성 평가는 Newey and West(1987)의 자기상관성과 이분산성을 고려한 

표준오차를 이용하여 산출된 t-통계량을 이용한다. 

CAPM의 시장위험프리미엄(Mkt)은 코스피수익률과 코스닥수익률의 가치가중평균으로 

계산한 시장수익률에서 통화안정증권(364일) 이자율(무위험수익률)을 뺀 값을 이용한다. 

3요인 모형의 요인프리미엄(규모프리미엄 SMB, 가치프리미엄 HML), 4요인 모형의 

요인프리미엄(규모프리미엄 SMB, 가치프리미엄 HML 모멘텀프리미엄 MOM)은 Fama 

and French(1993, 2015)의 방법을 통해 주식시장에서 거래되는 모든 주식을 이용하여 독립적 

이중 정렬 방법에 따라 생성한다. 첫 번째 정렬은 KOSPI에서 거래되는 모든 주식의 

기업규모에 대한 중위수를 기준으로 KOSPI와 KOSDAQ의 모든 주식을 2가지 주식집단으로 

구분한다. 두 번째 정렬은 모든 주식의 기업특성변수를 기준으로 상위 30%, 중간 40%, 

하위 30%의 3가지 주식집단으로 구분한다. 그리고 2×3 포트폴리오 매트릭스 구조에서 

6가지 포트폴리오는 2가지 기업규모 주식집단과 3가지 기업특성변수 주식집단 각각에 속한 

개별주식의 교집합을 이용하여 결정하고, 구성된 6가지 주식집단의 포트폴리오 수익률은 

가치가중방법으로부터 산출한다. 마지막으로 생성된 포트폴리오 수익률을 이용하여 필요한 

요인 프리미엄을 생성한다. 
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Ⅳ. 실증분석 결과

본 장에서는 포트폴리오 방법을 이용하여 시장이상현상을 이용한 팩터 투자전략의 성과를 

검증한다. 과거 형성기간의 시장이상현상 변수를 10분위로 나누고 가장 높은 시장이상 

측정치를 갖는 주식들로 구성된 포트폴리오(P10)를 매수하고 낮은 시장이상 측정치를 갖는 

주식들로 구성된 포트폴리오(P1)를 매도함으로써 구성된 무비용 포트폴리오를 이용하여 

성과를 평가한다. 무비용 포트폴리오의 월별 위험조정수익률이 통계적으로 유의적인 값을 

갖는 경우 시장이상현상을 이용한 팩터 투자전략의 유효성을 지지하는 증거로 평가한다. 

1. 시장이상현상을 이용한 포트폴리오의 성과

<표 1>은 시장이상현상 측정치를 기준으로 구성된 10개의 포트폴리오에서 무비용 

포트폴리오의 월평균 초과수익률과 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 

t-통계량을 보여준다. 매월 말 추정한 시장이상현상 변수의 크기에 따라 P1(Low)부터 

P10(High)까지 10개의 포트폴리오를 이용하여 가장 높고(High) 가장 낮은(Low) 2가지 

포트폴리오의 차이를 이용하여 무비용 포트폴리오의 동일가중평균 수익률(Panel A), 또는 

가치가중평균 수익률(Panel B)을 계산하였고, 포트폴리오는 매월 재구성하며 보유기간은 

1개월이다. 1990.01～2021.12의 KOSPI, KOSDAQ에 포함된 종목 전체를 대상으로 분석한 

결과이다.

비유동성(Amihud)의 무비용 포트폴리오는 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel A의 

결과에서 통계적으로 유의적인 양(+)의 투자성과를 보인다. 무위험초과수익률은 월평균 

3.19%의 유의한 양(+)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률은 각각 3.19%, 2.99%, 3.03%로 유의한 양(+)의 값을 보인다. 기존연구에서 확인된 

것과 같이, 국내 주식시장에서 비유동성 프리미엄의 존재를 지지하는 증거이다. 반면 

가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서는 양(+)의 성과를 보이지만 통계적으로 

유의하지 않다. 이러한 결과는 비유동성 프리미엄이 주로 규모가 작은 기업에 크게 나타나기 

때문인 것으로 해석된다. 국내 주식시장에서 비유동성 프리미엄 현상은 Amihud(2002), 

Amihud et al.(2015)과 권택호, 박종원(1997), 양철원, 최혁(2009)의 연구결과와 일치한다.

베타(Beta)를 이용한 투자성과는 음(-)의 값을 보여, 베타가 높은 포트폴리오의 수익률이 

베타가 낮은 포트폴리오의 수익률보다 낮게 관측된다. 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel 

A의 결과에서 통계적으로 유의적인 음(-)의 투자성과를 보인다. 무위험초과수익률은 월평균 
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-1.58%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률은 각각 -1.59%, -1.81%, -1.72%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. Frazzini and Pedersen

(2014)은 차입제약 하에서 저베타(low beta) 주식은 상대적으로 저평가되고 고베타(high 

beta) 주식은 상대적으로 고평가되므로 저베타 주식의 위험조정 초과수익률이 고베타 주식의 

위험조정 초과수익률보다 높은 결과가 도출되는 이론적 모형과 그에 대한 실증적 증거를 

제시하였다. 김태형, 한재훈(2015)은 유가증권시장의 주식을 대상으로 역베타 요인을 

구성하여 실증분석을 수행한 결과 역베타(betting against beta) 요인의 월평균 수익률과 

위험조정 초과수익률이 통계적으로 유의적인 양(+)의 값을 가지는 것을 확인했고, 본 연구의 

결과와 일치한다. 반면 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서는 음(-)의 성과를 

보이지만 통계적으로 유의하지 않다. 이는 기업의 규모에 따라 베타(Beta)를 이용한 

투자성과가 달라질 수 있음을 의미한다.

하방베타(D beta)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 음(-)의 값을 보이지만 통계적으로 

유의하지 않다. 하방베타가 큰 주식이 높은 위험프리미엄을 가진다는 Ang et al.(2006)의 

결과를 국내 주식시장에서 관측할 수 없었다. 한편 상방베타(U beta)의 무비용 포트폴리오 

투자성과는 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel A의 결과에서 음(-)의 값을 보이지만 

통계적 유의성이 높지 않으며, 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 양(+)의 

값을 보이지만 통계적으로 유의하지 않다.

공왜도(Coskew)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 양(+)의 값을 보인다. 특히 가치가중

평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보이지만, 

월평균 수익률은 1% 미만으로 다른 이상치 변수를 이용한 성과에 비해서는 낮게 나타나고 

있다. Harvey and Siddique(2000)는 공왜도가 자산의 기대수익률과 음(-)의 관계를 가진다는 

것을 보였지만, 국내 주식시장에서는 공왜도는 다음기의 수익률과 양(+)의 관계를 보인다.

고유변동성(Ivol)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 

보인다. 특히 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 무위험초과수익률은 월평균 

-2.30%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률은 각각 -2.30%, -2.42%, -2.36%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 국내 주식시장에서 

직전기의 고유변동성이 큰 주식일수록 다음 달의 수익률이 낮아지는 것으로 나타나 Ang 

et al.(2006)과 윤상용 외(2011), 엄철준 외(2014), Kang et al.(2014)의 연구결과와 일치한다.

MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 

보인다. 특히 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel A의 결과에서 무위험초과수익률은 월평균 

-1.66%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 
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위험조정수익률은 각각 -1.66%, -1.57%, -1.57%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 국내 

주식시장에서 MAX 효과는 음(-)의 값을 보여 Bali et al.(2011)과 강장구, 심명화(2014), 

고봉찬, 김진우(2017), 옥기율, 김소명(2020), Cho(2021)의 연구결과와 일치한다. 

모멘텀(Mom)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 양(+)의 값을 보이지만 통계적으로 

유의하지 않다. 단기반전(STR)의 무비용 포트폴리오 투자성과도 음(-) 혹은 양(+)의 값을 

보이지만 통계적으로 유의하지 않다. 표본기간 동안 모멘텀(Mom) 혹은 단기반전(STR)을 

이용한 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타나 고봉찬

(2006)의 연구결과와 일치하지만, 모멘텀 효과의 유의성을 확인한 Jegadeesh and Titman, 

1993)과 Chae and Eom(2009), 김상환(2012)의 연구결과와 차이를 보인다.

분석 결과를 요약하면, 비유동성(Amihud), 공왜도(Coskewness)의 무비용 포트폴리오는 

통계적으로 유의한 양(+)의 투자성과를 보인다. 반면, 베타(Beta), 고유변동성(Ivol), MAX 

효과(Max)는 통계적으로 유의한 음(-)의 투자성과를 보인다. 가중치부여방법에 상관없이 

통계적으로 유의한 투자성과를 보이는 시장이상치 변수는 고유변동성(Ivol), MAX 효과

(Max)로 각각 Ang et al.(2006)과 Bali et al.(2011)의 연구결과와 일치한다.

2. 시가총액 상위기업을 대상으로 시장이상현상을 이용한 

포트폴리오의 성과

본 절에서는 시가총액 상위기업을 대상으로 시장이상현상을 이용한 팩터 투자전략의 

성과를 검증한다. Hou, Xue, and Zhang(2020)은 소형주의 효과를 제거할 경우 대부분의 

시장이상현상이 유의성이 하락함을 보였다. 따라서 소형주를 제외한 표본에서도 팩터 

투자성과가 유의한지를 검증하고자 한다. 매월 말 기업규모를 이용하여 KOSPI를 10분위로 

나누고 9분위(혹은 5분위) 기준의 기업규모를 기준으로 그보다 시가총액이 작은 기업을 

제외하고 포트폴리오를 구성한다. 

<표 2>는 KOSPI 시가총액 9분위 기준보다 시가총액이 큰 표본을 대상으로 시장이상현상 

측정치를 기준으로 구성된 10개의 포트폴리오에서 무비용 포트폴리오의 월평균 초과 

수익률과 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 t-통계량을 보여준다. 매월 

말 추정한 시장이상현상 변수의 크기에 따라 P1(Low)부터 P10(High)까지 10개의 포트

폴리오를 이용하여 가장 높고(High) 가장 낮은(Low) 2가지 포트폴리오의 차이를 이용하여 

무비용 포트폴리오의 동일가중평균 수익률(Panel A), 또는 가치가중평균 수익률(Panel B)을 

계산하였고, 포트폴리오는 매월 재구성하며 보유기간은 1개월이다. 1990.01～2021.12의 
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KOSPI, KOSDAQ에 포함된 종목 중에서 KOSPI 시가총액 기준으로 하위 10%의 최대값 

이하의 시가총액 종목을 표본에서 제외하였다.

비유동성(Amihud)의 무비용 포트폴리오는 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel A의 

결과에서 여전히 통계적으로 유의적인 양(+)의 투자성과를 보이지만, 전체표본을 대상으로 

분석한 <표 1>에 비해 성과는 줄어든다. 무위험초과수익률은 월평균 1.82%의 유의한 양(+)의 

투자성과를 보이지만, 전체표본을 대상으로 분석한 경우의 월평균 3.19%에 비해 성과는 

작게 나타난다. 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서는 양(+)의 성과를 

보이지만 통계적으로 유의하지 않다. 비유동성 측정치를 이용한 팩터 투자전략의 경우 

소형주를 제외할 경우 성과가 낮아지거나 유의하지 않을 수 있다는 것을 시사한다.

베타(Beta), 하방베타(D beta), 상방베타(U beta)를 이용한 투자성과는 통계적으로 

유의하지 않다. 전체표본을 이용할 경우 베타(Beta)를 이용한 투자성과는 동일가중평균 

수익률에서만 유의적인 음(-)의 투자성과를 보였지만, 소형주를 제외할 경우 동일가중평균 

수익률도 더 이상 유의하지 않다. 베타(Beta)를 이용한 팩터 투자전략의 경우 소형주를 

제외할 경우 성과가 유의하지 않음을 의미한다. 

공왜도(Coskew)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel 

B의 결과에서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보여, 소형주를 제외 여부에 상관없이 일관되게 

관측된다. 

고유변동성(Ivol)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 

보인다. 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 무위험초과수익률은 월평균 

-1.88%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률은 각각 -1.88%, -2.10%, -1.97%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 전체표본을 대상으로 

분석한 경우보다 성과의 절대값의 크기는 줄어들었지만, 성과는 여전히 통계적으로 유의한 

음(-)의 값을 보인다.

MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 

보인다. 특히 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel A의 결과에서 무위험초과수익률은 월평균 

-2.00%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률은 각각 -2.00%, -1.86%, -1.89%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. MAX 효과(Max)를 

이용한 팩터 투자전략의 경우 소형주를 제외하더라도 성과는 여전히 유의한 음(-)의 값을 

보인다.

모멘텀(Mom)과 단기반전(STR)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 소형주를 제외하더라도 

투자성과는 통계적으로 유의하지 않다.
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<표 3>은 KOSPI 시가총액 5분위(중앙값) 기준보다 시가총액이 큰 표본을 대상으로 

시장이상현상 측정치를 기준으로 구성된 10개의 포트폴리오에서 무비용 포트폴리오의 

월평균 초과수익률과 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 t-통계량을 

보여준다. 1990.01～2021.12의 KOSPI, KOSDAQ에 포함된 종목 중에서 KOSPI 시가총액 

기준으로 하위 50%의 최대값 이하의 시가총액 종목을 표본에서 제외하였다. 표본선택에서 

기업규모 기준을 더 높였을 경우에도 공왜도(Coskew)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 

가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보이고, 

고유변동성(Ivol)과 MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 

음(-)의 값을 보여 <표 2>와 큰 차이를 보이지 않는다. 그러나 비유동성(Amihud)의 무비용 

포트폴리오 투자성과는 더 이상 통계적으로 유의하지 않다. 가치가중평균 수익률을 이용한 

Panel B의 결과에서는 오히려 음(-)의 값을 보여 기존의 결과와 대조를 이룬다. 

Hou, Xue, and Zhang(2020)은 소형주의 효과를 제거할 경우 대부분의 시장이상현상이 

유의성이 하락함을 보였다. 국내 주식시장에서도 소형주를 제외할 경우 비유동성(Amihud)과 

베타(Beta)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 유의하지 않게 관측된다. 그러나 소형주 제외 

여부에 상관없이 공왜도(Coskew), 고유변동성(Ivol), MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 

투자성과는 통계적으로 유의하게 관측된다.

3. 일별 거래대금 상위기업을 대상으로 시장이상현상을 이용한 

포트폴리오의 성과

본 절에서는 유동성이 큰 종목을 대상으로 시장이상현상을 이용한 팩터 투자전략의 성과를 

검증한다. 팩터 투자전략의 실행 관점에서 거래가 빈번하지 않은 저유동성 종목은 포트

폴리오에 편입하기가 쉽지 않다. 따라서 저유동성 종목을 제외한 표본에서도 팩터 투자성과가 

유의한지를 검증하고자 한다. 본 연구에서 팩터 투자전략의 실행 관점에서 유동성을 일별 

거래대금으로 측정한다. 매월 말 기준으로 일별 평균 거래대금이 10억(혹은 50억) 이상의 

종목을 대상으로 포트폴리오를 구성한다. 

<표 4>는 일별 평균 거래대금이 10억 이상인 종목을 대상으로 시장이상현상 측정치를 

기준으로 구성된 10개의 포트폴리오에서 무비용 포트폴리오의 월평균 초과수익률과 

위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 t-통계량을 보여준다. 분석 결과 

공왜도(Coskew), 고유변동성(Ivol), MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 

유동성 여부와 관계없이 통계적으로 유의한 성과를 보인다. 그러나 비유동성(Amihud)의 
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무비용 포트폴리오 투자성과는 유동성이 높은 종목에서는 비유동성 프리미엄은 역전되어 

음(-)의 값을 보이고, 상방베타(U beta)의 무비용 포트폴리오 투자성과를 이용한 투자성과는 

통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보인다.

비유동성(Amihud)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 

보인다. 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel A에서 CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 

위험조정수익률은 각각 -2.00%, -2.28%, -2.30%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 유동성이 

높은 종목을 대상으로 비유동성 프리미엄은 역전되는 것으로 확인되었다. 이러한 결과는 

비유동성 프리미엄이 주로 규모가 작거나 일별 거래량이 낮은 종목에서 크게 나타나기 

때문인 것으로 해석된다. 

베타(Beta), 하방베타(D beta)를 이용한 투자성과는 통계적으로 유의하지 않지만, 상방베타

(U beta)를 이용한 투자성과는 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보인다. Frazzini and Pedersen

(2014)은 저베타 주식의 위험조정 초과수익률이 고베타 주식의 위험조정 초과수익률보다 

높아지는 이유로 차입제약을 제시하고 있다. 유동성이 높은 종목의 경우 차입제약이 상대적

으로 덜하다. 따라서 유동성이 높은 종목에서는 역베타(betting against beta) 프리미엄 

현상이 사라지거나 역전되는 것으로 나타났다.

공왜도(Coskew)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적 유의한 양(+)의 값을 보인다. 

가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 무위험초과수익률은 월평균 1.53%의 

유의한 양(+)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정수익률은 

각각 1.52%, 1.69%, 1.75%로 유의한 양(+)의 값을 보인다. 유동성이 높은 종목에서도 공왜도는 

다음기의 수익률과 양(+)의 관계를 보인다.

고유변동성(Ivol)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 

보인다. 특히 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 무위험초과수익률은 월평균 

-3.65%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률은 각각 -3.65%, -3.87%, -3.84%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 전체표본을 대상으로 

분석한 경우보다 유동성이 높은 종목을 대상으로 고유변동성(Ivol)의 무비용 포트폴리오 

투자성과의 절대값의 크기가 커졌다는 점이 흥미롭다.

MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의적인 음(-)의 값을 

보인다. 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B의 결과에서 무위험초과수익률은 월평균 

-2.31%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률은 각각 -2.30%, -2.16%, -2.25%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 전체표본을 대상으로 

분석한 경우보다 유동성이 높은 종목을 대상으로 MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 
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투자성과의 절대값의 크기가 커졌다는 점이 흥미롭다.

모멘텀(Mom)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel 

A의 결과에서 통계적으로 양(+)의 값을 보인다. 그러나 단기반전(STR)의 무비용 포트폴리오 

투자성과는 통계적으로 유의하지 않다. 

<표 5>는 일별 평균 거래대금이 50억 이상인 종목을 대상으로 시장이상현상 측정치를 

기준으로 구성된 10개의 포트폴리오에서 무비용 포트폴리오의 월평균 초과수익률과 

위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 t-통계량을 보여준다. <표 5>와 비교해 

공왜도(Coskew)의 통계적 유의성이 줄어드는 것을 제외하고는, 성과의 방향과 통계적 

유의성은 일관되게 관측된다.

4. 시가총액과 일별 거래대금 상위기업을 대상으로 시장이상현상을 

이용한 포트폴리오의 성과

본 절에서는 시가총액 상위기업 중에서 유동성이 큰 종목을 대상으로 성과의 방향과 

통계적 유의성이 일관되게 관측된 비유동성(Amihud), 공왜도(Coskew), 고유변동성(Ivol), 

MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 투자성과가 시장이상현상 변수의 크기에 따라 어떻게 

달라지는지 분석한다. 매월말 기준으로 KOSPI를 10분위로 나누고 9분위 기준의 기업규모를 

기준으로 그보다 시가총액이 작거나 일별 평균 거래대금이 10억 미만인 종목은 표본에서 

제외한다.4)

<표 6>은 비유동성(Amihud)을 기준으로 구성된 10개의 포트폴리오와 H-L 무비용 

포트폴리오의 월평균 초과수익률과 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 

t-통계량을 보여준다. 매월 말 추정한 시장이상현상 변수의 크기에 따라 P1(Low)부터 

P10(High)까지 10개의 포트폴리오와 가장 높고(High) 가장 낮은(Low) 2가지 포트폴리오의 

차이를 이용하여 무비용 포트폴리오의 동일가중평균 수익률(Panel A), 또는 가치가중평균 

수익률(Panel B)을 계산하였고, 포트폴리오는 매월 재구성하며 보유기간은 1개월이다. 

비유동성(Amihud)의 무비용 포트폴리오는 동일가중평균 수익률을 이용한 Panel A에서 

FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정수익률이 각각 -1.39%, -1.40%로 유의한 음(-)의 값을 

보이고, 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B에서 무위험초과수익률이 월평균 -2.11%의 

유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정수익률이 

4) KOSPI 9분위(혹은 5분위) 기준의 기업규모를 기준으로 그보다 시가총액이 작거나 일별 평균 거래대금이 

10억(혹은 50억) 미만인 종목을 대상으로 무비용 포트폴리오의 성과를 분석한 결과는 부록의 표에 제시한다.
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각각 -2.10%, -2.39%, -2.39%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 유의한 음(-)의 성과는 

P10(High) 포트폴리오에 기인하는 것으로 확인된다. 예를 들어 유동성이 가장 낮은 P10(High) 

포트폴리오를 매수하여 보유할 경우 다음 달의 가치가중평균 수익률의 무위험초과수익률이 

월평균 -1.78%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 

위험조정수익률이 각각 -1.74%, -1.73%, -1.76%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 비유동성 

종목을 보유하는 것이 오히려 성과에 안 좋은 영향을 미치는 것으로 나타나, 비유동성 

프리미엄이 사라지는 것으로 확인된다. 이와는 반대로 유동성이 가장 높은 P1(Low) 

포트폴리오를 매수하여 보유할 경우 다음 달의 가치가중평균 수익률의 CAPM, FF3요인, 

FFC4요인 모형의 위험조정수익률이 각각 0.37%, 0.65%, 0.63%로 유의한 양(+)의 값을 

보인다. 

국내 주식시장에서 전체종목을 대상으로는 비유동성 프리미엄 현상이 관측되어 Amihud

(2002)의 연구결과와 일치하지만, 시가총액이 높고 일별 거래대금이 높은 종목을 대상으로는 

비유동성 프리미엄 현상이 역전되어 Amihud(2002)의 연구결과와 상반되는 결과를 보인다. 

만약 비유동성이 높은 종목에 공매가 가능하다면 비유동성(Amihud)을 이용한 팩터 투자

전략은 유의미한 성과를 기록할 수 있을 것으로 판단된다.

<표 7>은 공왜도(Coskew)를 기준으로 구성된 10개의 포트폴리오와 H-L 무비용 

포트폴리오의 월평균 초과수익률과 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 

t-통계량을 보여준다. 공왜도(Coskew)의 무비용 포트폴리오는 통계적으로 유의한 양(+)의 

값을 보인다. 특히 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B에서 무위험초과수익률이 월평균 

1.46%의 유의한 양(+)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률이 각각 1.45%, 1.64%, 1.69%로 유의한 양(+)의 값을 보인다. 유의한 양(+)의 성과는 

P1(Low) 포트폴리오의 음(-)의 수익률에 기인하는 것으로 확인된다. 예를 들어 공왜도

(Coskew)가 가장 낮은 P1(Low) 포트폴리오를 매수하여 보유할 경우 다음 달의 가치가중평균 

수익률의 무위험초과수익률이 월평균 -1.25%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, 

FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정수익률이 각각 -1.20%, -1.26%, -1.27%로 유의한 

음(-)의 값을 보인다. Harvey and Siddique(2000)와 달리 국내 주식시장에서 공왜도는 

다음기의 수익률과 양(+)의 관계를 보이며, 시가총액이 높고 일별 거래대금이 높은 종목에서 

일관되게 나타난다. 다만 공왜도(Coskew)를 이용한 팩터 투자전략의 성과의 상대적 크기는 

다른 시장이상치 변수에 비해 높지 않은 것으로 판단된다.

<표 8>은 고유변동성(Ivol)을 기준으로 구성된 10개의 포트폴리오와 H-L 무비용 

포트폴리오의 월평균 초과수익률과 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 
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t-통계량을 보여준다. 고유변동성(Ivol)의 무비용 포트폴리오는 통계적으로 유의한 음(-)의 

값을 보인다. 특히 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B에서 무위험초과수익률이 월평균 

-3.53%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 

위험조정수익률이 각각 -3.53%, -3.75%, -3.72%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 유의한 

음(-)의 성과는 P10(High) 포트폴리오에 기인하는 것으로 확인된다. 예를 들어 고유변동성

(Ivol)이 가장 높은 P10(High) 포트폴리오를 매수하여 보유할 경우 다음 달의 가치가중평균 

수익률의 무위험초과수익률이 월평균 -3.13%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, 

FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정수익률이 각각 -3.09%, -3.12%, -3.12%로 유의한 

음(-)의 값을 보인다. 이와는 반대로 고유변동성(Ivol)이 가장 낮은 P1(Low) 포트폴리오를 

매수하여 보유할 경우 다음 달의 가치가중평균 수익률의 FF3요인, FFC4요인 모형의 

위험조정수익률이 각각 0.63%, 0.60%로 유의한 양(+)의 값을 보인다. 국내 주식시장에서 

직전기의 고유변동성이 큰 주식일수록 다음 달의 수익률이 낮아지는 것으로 나타나 Ang 

et al.(2006)의 연구결과와 일치한다. 이러한 결과는 전체종목을 대상으로 혹은 시가총액이 

높고 일별 거래대금이 높은 종목을 대상으로 포트폴리오를 구성하든지 일관되게 나타난다. 

만약 고유변동성(Ivol)이 높은 종목에 공매가 가능하다면 고유변동성(Ivol)을 이용한 팩터 

투자전략은 유의미한 성과를 기록할 수 있을 것으로 판단된다.

<표 9>는 MAX 효과(Max)를 기준으로 구성된 10개의 포트폴리오와 H-L 무비용 

포트폴리오의 월평균 초과수익률과 위험조정수익률(CAPM, FF3, FFC4의 알파계수)과 

t-통계량을 보여준다. MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오는 통계적으로 유의한 음(-)의 

값을 보인다. 가치가중평균 수익률을 이용한 Panel B에서 무위험초과수익률이 월평균 

-2.17%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, FFC4요인 모형의 위험조정

수익률이 각각 -2.16%, -2.03%, -2.13%로 유의한 음(-)의 값을 보인다. 유의한 음(-)의 

성과는 P10(High) 포트폴리오에 기인하는 것으로 확인된다. 예를 들어 MAX 효과(Max)가 

가장 높은 P10(High) 포트폴리오를 매수하여 보유할 경우 다음 달의 가치가중평균 수익률의 

무위험초과수익률이 월평균 -2.19%의 유의한 음(-)의 투자성과를 보이며, CAPM, FF3요인, 

FFC4요인 모형의 위험조정수익률이 각각 -2.15%, -2.03%, -2.13%로 유의한 음(-)의 값을 

보인다. 그러나 MAX 효과(Max)가 가장 낮은 P1(Low) 포트폴리오를 매수하여 보유할 

경우 다음 달의 성과는 통계적으로 유의하지 않다. 국내 주식시장에서 직전기의 MAX 

효과(Max)가 큰 주식일수록 다음 달의 수익률이 낮아지는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 

전체종목을 대상으로 혹은 시가총액이 높고 일별 거래대금이 높은 종목을 대상으로 

포트폴리오를 구성하든지 일관되게 나타난다. 만약 MAX 효과(Max)가 높은 종목에 공매가 
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가능하다면 MAX 효과(Max)를 이용한 팩터 투자전략은 유의미한 성과를 기록할 수 있을 

것으로 판단된다.

본 연구가 분석한 시장이상치 중에서 비유동성(Amihud), 공왜도(Coskew), 고유변동성

(Ivol), MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의하게 관측된다. 

특히 비유동성(Amihud), 고유변동성(Ivol), MAX 효과(Max)의 무비용 포트폴리오의 

음(-)의 투자성과는 P10(High) 포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인하고, 공왜도(Coskew)의 

무비용 포트폴리오의 양(+)의 투자성과는 P1(Low) 포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인한다. 

즉, 시장이상치를 이용한 팩터 투자전략의 성과를 결정짓는 중요 요인은 공매 가능 여부라는 

점에서 Israel and Moskowitz(2013), Brière and Szafarz(2017)와 일치한다. 특히 공매도는 

기업규모가 작아질수록 더 중요하므로 팩터 투자에서 차익거래 여부가 성과에 기여하는 

바는 크다고 할 수 있다.

V. 결 론 

본 연구는 한국 주식시장을 대상으로 시장이상현상을 활용한 팩터 투자전략의 성과를 

분석한다. 시장요인, 규모요인, 가치요인, 모멘텀요인을 통제한 후에도 유의한 요인을 찾고, 

그 요인을 이용한 투자성과를 분석한다. 1990년 1월 1일부터 2021년 12월 31일까지 

한국거래소에 상장된 모든 종목을 대상으로 성과를 검증하고, 이후 표본 종목을 줄여나가면서 

성과가 지속적으로 관측되는지 검증한다. 특히 소형주와 저유동성 종목으로 인해 성과가 

어떻게 영향을 받는지 검증한다. 

분석 결과는 다음과 같다. 첫째, KOSPI, KOSDAQ에 포함된 종목 전체를 대상으로 분석한 

결과 비유동성(Amihud), 공왜도(Coskewness)의 무비용 포트폴리오는 통계적으로 유의한 

양(+)의 투자성과를 보인다. 반면, 베타(Beta), 고유변동성(Ivol), MAX 효과(Max)는 

통계적으로 유의한 음(-)의 투자성과를 보인다. 가중치부여방법에 상관없이 통계적으로 

유의한 투자성과를 보이는 시장이상치 변수는 고유변동성(Ivol), MAX 효과(Max)이다. 

특히 가중치부여방법에 상관없이 고유변동성은 통계적으로 유의한 음(-)의 성과를 보여 

Ang et al.(2006)의 연구결과와 일치하고, MAX 효과는 통계적으로 유의한 음(-)의 성과를 

보여 Bali et al.(2011)과 일치한 결과를 보인다. 둘째, 소형주를 제외할 경우 비유동성과 

베타의 무비용 포트폴리오 투자성과는 유의하지 않게 관측된다. 이는 소형주의 효과를 

제거할 경우 대부분의 시장이상현상이 유의성이 하락함을 보인 Hou, Xue, and Zhang(2020)의 

연구결과와 일치한다. 그러나 소형주 제외 여부에 상관없이 공왜도, 고유변동성, MAX 
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효과의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 유의하게 관측된다. 셋째, 유동성이 큰 

종목을 대상으로 팩터 투자전략의 성과를 검증한 결과 비유동성 프리미엄과 역베타(betting 

against beta) 프리미엄 현상이 사라지거나 역전되는 것으로 나타났다. 그러나 유동성 기준에 

상관없이 공왜도, 고유변동성, MAX 효과의 무비용 포트폴리오 투자성과는 통계적으로 

유의하게 관측된다. 마지막으로, 시장이상치를 이용한 팩터 투자전략의 성과를 결정짓는 

중요 요인은 공매 가능 여부이다. 비유동성, 고유변동성, MAX 효과의 무비용 포트폴리오의 

음(-)의 투자성과는 P10(High) 포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인하고, 공왜도의 무비용 

포트폴리오의 양(+)의 투자성과는 P1(Low) 포트폴리오의 음(-)의 성과에서 기인한다. 

시장이상치를 이용한 팩터 투자전략의 성과를 결정짓는 중요 요인은 공매 가능 여부라는 

점에서 Israel and Moskowitz(2013), Brière and Szafarz(2017)와 일치한다. 특히 공매도는 

기업규모가 작아질수록 더 중요하므로 팩터 투자에서 차익거래 여부가 성과에 기여하는 

바는 크다고 할 수 있다.

본 연구는 국내 주식시장에서 팩터 투자의 성과를 종합적으로 분석하여 자산관리와 

투자전략 실행의 측면에서 다음과 같은 실무적 시사점을 제공한다. 첫째, 본 연구의 결과는 

전략적(strategic) 또는 전술적(tactical) 자산배분(asset allocation)에 사용할 수 있다. 

시장이상현상을 활용한 투자전략을 개발하고, 팩터 로테이션(factor rotation)을 활용해 

새로운 투자전략을 수립할 수 있다. 둘째, 본 연구의 결과는 펀드 매니저 또는 포트폴리오에 

대한 성과평가에 사용할 수 있다. 기존의 벤치마크 지수를 이용한 성과평가에 더해 시장이상

현상을 이용하여 펀드의 팩터 노출에 따른 성과를 평가할 수 있을 것이다. 또한, 펀드평가 

기관은 팩터 기반 성과평가 모델을 개발하고 적용하는데 활용할 수 있을 것이다. 마지막으로, 

본 연구의 결과는 다양한 유형의 투자자에게 맞춤형 투자 조언이나 자산관리 서비스를 

제공하는데 사용할 수 있다. 적극적인 투자전략을 위한 유용한 수단으로 국내 펀드 상품 

다변화에 기여할 수 있을 것이다. 국내 자산운용업계는 팩터 투자를 활용하는 방안을 모색하여 

개인투자자에게 효율적인 자산관리 수단으로서 다양한 상품과 자산관리 서비스를 제공할 

수 있을 것이다.
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Performance Analysis of Factor 
Investment Strategies Using 

Market Anomalies
*

Jong Won Park**․Yunsung Eom***․Cheoljun Eom****

<Abstract>

Factor investing is an investment strategy that identifies and utilizes specific factors to determine 
the risk and return of investments. It often manages exposure to factors other than market factors 
and is sometimes referred to as "smart beta" investment strategy. This study analyzes the performance 
of factor investment strategies using anomalies in the Korean stock market. After controlling for 
market factors, size factors, value factors, and momentum factors, the study identifies significant 
factors and analyzes the investment performance based on those factors. The performance is 
investigated for all stocks listed on the KOSPI and KOSDAQ from January 1, 1990, to December 
31, 2021. The analysis is then conducted by gradually reducing the sample stocks to observe if 
the performance is consistently significant. The study particularly examines how the performance 
is influenced by small-cap stocks and low liquidity stocks. The analysis results are as follows: 
First, for all stocks in KOSPI and KOSDAQ, the zero-cost portfolio of illiquidity and coskewness 
shows statistically significant positive investment performance, while beta, idiosyncratic volatility, 
and MAX effect show statistically significant negative investment performance. Second, excluding 
small-cap stocks eliminates the significance of the zero-cost portfolio of illiquidity and beta. The 
removal of small-cap effects aligns with the results of the study by Hou, Xue, and Zhang(2020), 
where most market anomalies lose significance. However, regardless of excluding small-cap stocks, 
the zero-cost portfolio of coskewness, idiosyncratic volatility, and MAX effect still shows statistically 
significant investment performance. Third, when analyzing performance with highly liquid stocks, 
the illiquidity premium and betting against beta premium disappear or reverse. However, irrespective 
of liquidity criteria, the zero-cost portfolio of coskewness, idiosyncratic volatility, and MAX effect 
still shows statistically significant investment performance. Finally, the crucial factor determining 
the performance of factor investment strategies using market anomalies is the ability to short sell. 
The negative investment performance of the zero-cost portfolios of illiquidity, idiosyncratic volatility, 
and MAX effect is attributed to the negative performance of the P10(High) portfolio, while the 
positive investment performance of the zero-cost portfolio of coskewness is attributed to the negative 
performance of the P1(Low) portfolio.

Keywords：Factor Investing, Illiquidity, Idiosyncratic Volatility, Max Effect, Coskewness
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