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I．서론 

1.1. 연구의 배경 

주가가 뚜렷한 호재 없이 일정한 시기에 따라 강세 또는 약세를 나타내는 현상을 주식 

시장에서는 계절적 이례현상（seasonal anomalies）이라고 한다． 계절적 이례현상에는 월 

별·월중·일별효과 등 다양하지만 가장 공통적으로 발견되는 현상이 1월 효과（january 

effect）이다． 특히 규모효과（size effect）와 관련하여 중소형주의 초과수익률이 1월 중에 

높게 나타나지만 해마다 나타나는 것은 아니고， 통게적으로 볼 때 다른 달에 비해 상승률 

이 높게 나타나는 현상이다．1) 

제주대학교 대학원 경영학과 박사과정， hath21@jejunu.ac.kr  

** 교신자자， 제주대학교 걍영학과 교수， kangsk@jejunu.ac.kr  

247 



248 産經論集 第32輯 

연구자들은 이러한 현상을 CAPM의 한계점 또는 자본시장의 비효율성 때문으로 보고 

있는데， 주요한 원인으로서 첫째， 각종 정부 정책이 1월에 발표되고， 둘째， 경제먼에서도 

대쳬적으로 낙관적인 수치가 제시되며， 셋째， 당해 연도의 주식시장이 밝게 전망되어 투자 

자들의 투자심리가 고조됨과 동시에， 넷째， 시중자금이 다른 달과 비교하여 풍부하다는 점 

등을 들고 있다． 일반적으로 이러한 현상을 설명하는 가설로는 세금회피매각가설과 거래 

비용가샬이 있는데， 이는 시장균형의 모형설정에 오류가 있거나， 또는 주식시장이 비효율 

적이라는 사실을 반증한다．2) 

Szalmiary & Kiefer(2004＞의 연 1-는 1993년도 s&P 중형지수선물과 러셀 2000 지수선물 

에서 1월 효과가 존재할 경우 연말에 대형주가지수를 의미하는 다우지수선물을 매도하고， 

s&P 중형지수선물과 라셀 2000 지수선물의 중·소형 지수선물을 매수하는 기법을 활용하 

여 비정상적인 추가이익을 낼 수 있다고 하였다． 

본 논문에서는 Szakmary & Kiefer(2004）의 논문에서처럼 우리나라 주식시장을 대상으 

로 2001년 1월 2일부터 2014년 1월 29일까지 규모별 월별수익률을 이용하여 월별효과 

및 1월 효과가 존재하는지를 검중하고 이러한 월별수익률의 계절성 존재가 시장의 비효 

율성에 의한 것인지， 또는 수익률을 측정하는 모형이 수익률의 기본적인 위험요소들을 

포함하지 못하여 나타나는 모형설정상의 오류현상 때문인지를 검증하고자 하였다． 이를 

검증하기 위한 분석모형에서 무위험이자율로는 실증분석기간 동안의 국고채（3년）의 일별 

시장금리를 이용하였다． 분석결과， 만약 1월 효과가 새로운 표본기간에서도 존재한다면 

국내시장은 여전히 비효율적이라는 것을 나타내는 것이며， 새로운 표본자료에 의해 더 

이상 1월 효과가 나타나지 않는다면 국내 주식시장은 그만큼 효율적인 시장이라는 증거 

가 될 갓이다． 

본 논문은 모두 5장으로 구성되어 있다． 다음의 제2장에서는 월별효과와 1월 효과에 관 

련된 선행연구들을 살펴보았다． 제3장에서는 연구가살과 연구방법을 설명하고， 제4장에서 

는 실증분석을 통해서 우리나라 주식시장에서 월별효과 및 1월 효과가 나타나는지를 검증 

하였다． 마지막으로 제5장에서는 연구내용의 결론을 서술하였다． 

1월중에 증소형주의 초과수익률이 높은 데 대해서는 이 시기 소형주들이 저가 매수세력의 목표가 되기 때문이라는 분석 

이다 왜냐하면 펀드매니저들은 연말에 포트폴리오를 구성할 때 주로 고객들이 잘 아는 블루칩을 편입시킴에 따라 소외 

된 소형주들이 그들의 목표가 된다는 것이다‘ 또한 소형주를 보유한 대주주들이 연초에 치분율을 높이기 위한 자사주 

매수현상이 소형주 강제의 한 원인이라는 분석도 있다｀ 

일ㅒj적으로 주요 국가들의 분석 자료에 따르면 1월의 주가 상승률이 전체 월평균 상승률보다． 2% 정도 높게 나타나고， 

특히 선진국보다 개발도상국에서 상승률이 더 높은 것으로 나타난다 

248 



주가수익률의 월별효과에 관한 실중분석 249 

11. 선행연구 

월별효과（monthly effect)는 특정한 달의 주가수익률이 다른 달의 주식수익률과 차이가 

나며， 이러한 차이가 지속적으로 나타나는 이례적 현상을 말한다． 주가변동의 이례현상은 

투자심리적 현상과 기업특성적 현상 및 계절적 현상으로 크게 세 가지로 분류해 볼 수 있 

으며， 계절적 현상에는 월별효과， 월중효과， 일별효과， 일중효과， 그리고 Calendar 효과 등 

이 있다． 특히 세계 주요 주식시장을 대상으로 월별효과의 존재 유무에 대한 실증적 검중 

과 월별효과가 나타나는 원인올 설명하고자 활발한 연구가 진행되아왔다． 

본 연구에서는 주식시장의 계절적 이례현상으로서 월별효과의 존재유무에 대한 대표적 

인 샨행연구들을 ＜표 1＞에 정리하였다． 

＜표 1:> 월별효과의 선행연구（연도순） 

자료 및 

분석기간 
숏拓ㅗ내용 및 걸콰 연구자 ㅣ 

Reinganum 
(1981) 

NYSE 
1962-1979 

소규모 기업들온 네의 처응 7얄 동안 예외적으로 높온 수익률을 나타냈으 

며， 녠의 계철성은 1웜의 첫 7일간의 거래를 퐁제한 후에도 나타나는 현상 

올 발견함． 

Gultekin & 
Gultekin 

(1983) 

A紗似7개국 
1970-1979 

1 
원별효과는 세계 17개국 중 12개국 월별 수익쥼에 통계적으로 유의 한 차이가 

있옹을 빨견하였고， 대부분의 국가에서는 1월의 평균수익튤이 다른 탈과 비 

교하여 매우 높게 나타나는 1원 효과의 존재를 확인함． 

NYSE, 
Keim(1983) AMEX 

1963-1979 

1윈 효과와 기헙규모효과와의 관계에서 1원 이외의 달에서는 위험조정 이후 

초과수익률이 0에 근접하는 것으로 나타났고， 기업규모에 따른 차이도 존재 

하지 않는 것으로 나타났다； 그러나 1월의 첫 5일의 거 래기간에 소형주의 초 

과수익륜이 유의적으로 양（+）의 값을 갖는다는 기笛千모효과콤 발견함； 

Rogaiski & 
Tinic(1986) 

S 

NYSE, 
AMEX 
1963-1982 

Lakonishok 0J1A, 
& 	NYSE 

Smidt(1988) 1897-1986 

l윌에 나타나는 소규모 기업돋의 초과수익온 높온 위 험프리미엄에 대한 당연 

한 결과이며， 비정상적인 초과수익온 아니라고 주장함‘ 

원별수蝦착의 차이는 유의적으로 존재하는 것을 원별효과는 발간하였으나 지 

속적으로 높은 수익률을 올리는 륵정원온 받견되지 않음． 幟 효과가 존재하 

지 않옴을 확인함． 

S&P 500, 
CRSP 
1941- 1981 

S&P 500와 CRSP sma∥의 기업을 대상으로 두 하위기간《1941-1981, i982-
1991）으로 구분하여 분석 한 갈과． 주가의 1월 평균수익룔이 미｝ 달의 평균수 

익률에 비해 높게 나타남‘ 톡히 CRSP small(sniall cap）에서 보여주는 원별 

평균수익튤의 차이는 S&P 500(Iarge cap）의 월볕 펑균수익륜보다도 현저한 

차이를 발건． 따라서 I훨 효과의 대부분이 기업규모효과(size effect)로서 소 

형주가지수인 겅우 더 유의적으로 나타나는 것과 콴련이 있다고 주장함． 

Fama(1992) 

249 - 



250 産經輪祭 第32ilt 

Szakmary & 
Kiefer(2004) 

SM' 
Russell 
2OI〕o 

1993난 SM〕 중형지수선묠과 러 셀 以）｀〕＜) 치수선뮨온 중·소형 주가지수선묠로 

서 1원 효과가 있다고 가정할 경우， 이 지수선물로 인해 1윌 효과를 이용하 
여 수익올 낼 수 있는 매매기법올 고안． 1993년 이후 이러한 애매기법율 환 
용한실중분석올 통해 1월 효과가 없어졌옵옷 발간함． 

고쾅 긔 & 
노석 균（1983) 

새 계7개 국 

19竪》-l뗬 

국쟤척으로 월벌 계잘성보다는 1월 효콰의 존재성이 더욱 잘 나타나고 있다 
고 보고， 톡히 시가총액식 지수에서논 미국의 겅우논 소규모 키업에서 1욀 
효콰가 미약하였으나 아시아 증시예사는 소규모 기업의 효과가 〕월에 크게 

나타나고 있옹을 발견항． 

지 청 (1987) 
KSE 
1976-1986 

소규모 기업으로 구성된 포트퓬리오에 대한 수익률이 다른 규모의 주가수익 

률에 비해 매우 높게 나타나는 ㅐ＇ 효과톨 발간항． 

장경천（1991) 
KSE 
1980-1990 

3월에 다톤 달에 비해 높온 수익륜을 나타내지만 통계적으로 비유의적이고 
월벌효콰 및 1월의 기업규모효과를 부정항； 

끄I. 자료 및 연구방법론 

3.1. 자료 및 기간 

본 연구에서는 2Oo1년 1.월 2일부터 2014년 1월 29일까지의 기간 동안 한국거래소의 종 

합주가지수와 상장시가의 총액기준으로 한 규모별 주가지수인 대형주， 중형주， 소형주의 

주가지수를 이용한다． 기존의 자본금을 기준으로 한 구분에서 2003년 이후의 주가수익률 

자료가 시가총액기준으로 변경됨에 따라 자본금 규모별 주가지수는 19&）년까지 소급하여 

산출한 자료이며， 따라서 위험조겅 이후의 자료는 2034년 1월 2일부터 2014년 〕월 泌일까 

지의 산출된 규모별 주가지수를 사용하였다．3) 

3.2. 가설설정 및 연 1방법론 

본 연구에서는 한국주식시장에서 월별 수익률자료를 이용하여 1월 효과가 존재하는지를 

검중한다． 따라서 검정할 연구가설은 다음과 같다． 

3) 자본금 규모에 따르던 대형주． 중형주； 소형주 주가지수묠 시가총액 규모볕로 변경분류 기준온 대형주《현행 자본금 7E〕억 

원 이상）는 시가총액 상위 1W위 이내， 중형주《ㄲ）억원 이상∼7딨）억원 미만）는 l이위∼33(〕위， 소형주《3딨）억원 미만）는 玖끄 

위 이하이다． 한국거래소의 시가총액규모별 주가지수는 ::::년 I원 4일을 IO〕D포인트 기준일로 설정해 산츨하고 지수 안 

정성 확보를 위해 6개월마다 구성종목이 교쳬된다． 변경된 시가총액규모별 주가지수는 기蛾 모훑 시장평가와 일치시킬 

수 있고 KOSPIZO 지수와 차별성 있는 새로운 지수로 활용가능하며． 포트퓰리오 성과측정에도 도웅이 된다길 
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〈가설 1> 각 월별수익률 간에는 월별효과가 있다． 

귀무가설1(희,0）은 월별 주가수익률에 월별효과가 존재하는지를 검증하는 것이다· 이에 

대한 검정방법은 첫째， 1월부터 12월까지 각 월별 수익률에 차이가 나는지를 검증하는 것 

으로 더미변수를 이용하는 선형회귀분석의 모수（parametnc) 방법과， 둘째， 특정 월의 수익 

률이 나머지 월들의 수익률과 유의적으로 다른지를 검증하는 것이다． 본 연구에서 더미변 

수를 이용하는 선형회귀분석은 다음과 같이 나타낼 수 있다． 

r =b1+b2D2+b3D3간b4D4간...+b12D12￡ +e七 	(1) 

여기서 ｀는 t시점에서 해당 주가지수의 월별수익률， 더미변수 R(t시점이 i월에 해당 

되면 1, 아니면 0）는 각 월의 해당여부를 나타낸다（1견t: 2월， ／〕닒:3월， D4: 4월， ·．., z긱2t 

12월）. 그리고 b1은 1월의 수익률을 나타내며， 62 ∼ 612까치는 각 월의 수익률에서 1월 수 

익률과의 차이를 나타낸다． 만약 각 월의 평균수익률이 동일하다면， 추정계수 

（石2'83,b4,·．，石12）는 0에 가깝게 나타날 것이며， 따라서 귀무가설1(희,0）이 기각된다면 월 

별효과는 존재한다고 할 수 있다． 

〈가설 1〉의 귀무가설은 다음과 같다． 

H니0 
	 =b4= =b12=O 	(2) 

모수방식 검정의 문제점을 보완하기 위한 비모수방식의 Mann-Whitney U검정의 귀무 

가살2(尺,0）은 다음과 같다． 

H2,0 : t11=/12 
	 (3) 

〃길,1 ; 〃l 캬엉 

여기서 〃그 : 1월의 수익률， ／쑈 :1월이 아닌 나머지 달의 수익률을 나타낸다． 일반적으로 

규모가 작은 기업의 주식이 규모가 큰 기업의 주식에 비해 높은 수익률을 나타낸다고 알 

려져 있다． 
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기업규모별 월별수익률에 유의적인 차이가 있는지， 즉 규모별 월별효과가 존개하는지는 

〈가설 2〉를 통하여 검정한다． 특히 1월에 소규모 기업들의 주가수익률에 대한 월별효과가 

분명하게 유의적으로 높게 나타나는지를 검정하는 것이다． 

〈가설 2> 기업규모별 월별수익률에는 월별효과가 있다． 

〈가설 2〉를 검정하기 위해서 규모별 주가지수인 대형·중형·소형 주가지수에 대하여 

〈가설 1〉의 귀무가살 검정방법과 동일하게 적용한다． 

다음의 가살에서는 주가수익률에 대하여 위험을 조정한 이후 월별효과가 존재하는지， 

즉 규모별 월별수익률에 유의적읜 차 l가 있는지를 검정하는 것이다． 따라서 위험을 조정 

한 수익률들을 이용하여 〈가설 1〉과 〈가설 2〉를 재검정하는 것이다． 주가수익률에서 일 

별 시장금리（국고채 3년）를 적용한 일별 초가수익률에 대한 가설검정은 다음과 같다． 

〈가설 3> 위험조정 이후 초과수익률에서는 월별효과가 없을 것이다． 

일반적으로 월별효과로서 1월 효과가 나타나는 원인은 규모별 소형주에 대한 투자위험 

이 대형주에 대한 투자위험보다 높기 때문에 이러한 높은 위험에 대한 보상으로 소형주에 

대한 기대수익률이 높고 1월에는 이러한 현상이 더욱 뚜렷하게 나타나며， 1월 효과의 대 

부분은 소형주에서 이와 같은 현상을 보여준다． 따라서 위험조정 이후 1월 효과나 특히 

소형주에 대한 1월 효과는 나타나지 않아야 한다． 

〈가설 3〉을 검정하기 위해서 먼저 규모별 주가수익률에 대하여 다음과 같은 방법으로 

위험을 조정한다． 규모별 주가수익률에 대한 위험조정은 자본자산가격갈정모형（CAFM）을 

이용하여 종합주가지수에 대한 각 규모별 주가지수의 베타계수를 추정하고 위험조정 이후 

초과수익률을 산출한다（부록 1 참조）. 

시장모형（market model）이 위험을 측정하는데 적합한 모형이라는 가정하에 3년간의 월별 

수익률을 이용하여 종합주가지수 수익률에 대한 각 규모별 지수의 쳬계적 위험을 추정한다． 

r =c+/31rㅅ介 +1 	 (4) 

이 회귀식에서 l'u는 t시점에서 i규모 주가지수의 월별수익률이며， 甑는 t시점에서 종 
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합주가지수의 월별수익률을 나타낸다． 따라서 楓는 i-fr모 주가지수의 체계적 위험을 의미 

한다． 이로부터 추정한 베타값을 이용하여 추정기간 다음 달의 2규모 주가지수의 위험조 

정 이후 초과수익률을 도출한다． 

7，万똔 =  ( 
	

rft)＝이+$f(rM-rf3+c, 	(5) 

여기서 r교는 위험조정 이후 초과수익률， rz, r1无, Tㅅ介는 각각 추정기간 다음 달의 종합주 

가지수 수익률， 무위험이자율， 2규모의 주가수익률을 나타낸다． 무위험이자율로는 우리나 

라 국고채（3년）의 일별 시장금리를 사용한다． 

위험조정 이후 초과수익률의 계산은 이동베타추정법을 이용한다． 예를 들어 2004\fl월 

의 소형주가지수의 위험조정 이후 초과수익률은 먼저 2001년 1월부터 2003년 12월까지 瑪 

개월간의 종합주가지수와 소형주가지수의 월별수익률을 식 (4）에 적용하여 소형주의 쳬계 

적 위험을 추정한다． 이로부터 추정된 베타와 2004년 1월의 r枕， rft, TM을 이용하여 식 (5) 

을 통해 2004년 1월 소형주가지수의 위험조정 이후 초꺼'익률을 구한다． 그리고 2004년 2 

월의 위험조정 이후 초과수익률은 2001년 2월부터 2004년 1월까지의 월별수익률자료를 이 

용하여 베타값을 추정한 이후 이 값과 2004년 2월의 nt, Tft, TJvft 을 이용하여 식 (5）을 통해 

산출한다． 이와 같은 과정을 반복하여 2004년 1월부터 2014년 1월까지의 소형주가지수의 

위험조정 이후 초과수익률을 구한다． 다른 주가지수에 대하여도 동일한 방법으로 규모별 

위험조정 이후 초과수익률을 이용하여 다음의 〈가설 4〉를 검정한다． 

〈가설 4> 위험조정 이후 〈가설 1>, 〈가설 2>, 〈가샬 3〉이 성립한다． 

〈가샬 4〉의 검정방법은 〈가설 1커 4가설 2커 즛가설 3〉의 검정에 사용하였던 방법과 

동일하게 적용한다． 

'V. 실증분석결과 

4.1. 기초통계량 

〈표 2＞는 2001년 1월 2일부터 2014년 1월 29일까지 종합주가지수 및 규모별 월별 평균 
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수익률과 표준편차 등을 나타낸다． 먼저 종합주가지수의 월별 평균수익률을 살펴보면 4월 

의 평균수익률이 0.148％로 가장 높다． 규모별로는 중형주가지수의 전쳬 월평균 수익률이 

0.049％로서 약간 높게 나타난다． 그러나 특이한 점은 대형주가지수의 경우 4월의 평균수 

익률이 α146％로서 다른 달과’비교하여 현저하게 높다는 점이다． 또한 중형 및 소형주가 

지수의 경우는 2월의 평균수익률이 각각 0.147%, 0.201%로서 나머지 달과 비교하여 높게 

나타난다． 

이와 같이 위험조정 이천인 2001년 이후의 자료를 통해서 월평균 수익률을 비교해 블 

때， 기존 연구에서 〕월의 평균수익률이 다른 달과 비교하여 높게 나타나는 현상과는 다르 

게 종합 및 대형주가지수는 4월에， 중형 및 소형주가지수는 2월에 높게 나타난다． 

〈표 2> 규모별 월별수익률의 기초통계량（2001-2014) 

l 종합주가지 수 대 형 주가지 수 중형 주가지 수 소형주가지수 ㅣ 

전쳬 

평균 0.0406 0.042 0.0491 0.0296 
-I준핀차－ 1.561 1.6246 1.5098 1.3345 	I 

t값 1.4799 1.4719 1.8-499t 1.2640 
- p값－ 0.139 0. 141.2 0.0644 0.2063 	I 
표본수 3242 3242 3242 3242 

- 	/7값＝ '3.773 2.90T 26.497" … EEE40.372"ㄱ 

1 월 

평균 0.0309 0.0395 0.028 0.1028 
「표준편차 1.6265 1.7098 1.51 26 1.2694 	l 

r값 0.3215 0391.6 0.3131 1.3718 
L 7？값＝ 0.7481 0. 6957 0.7544 --0.1712 	I 

표본수 287 287 287 287 

∼―一嶸 

EEF평균 － 0.0412 0.0233 0.147 b.2oi2171 
표준편차 1.4163 1.4992 1.2087 1.0387 

t값 0.4575 0.2446 1.91111 3.0444" 	I 
，값 0.6477 0.8069 0.0571 0.0026 

－표 ：콰-I- 247 247 247 -- 247 	il 

3월 

평균 0.0465 0.0624 0.0335 0.01 51 
－표준편차－ 1.3581 1.4048 1. .3695 -_1.2575 	I 

t값 0. 5704 0.7387 α4067 0.2002 
l 	尸값 0.5689 0.4607 0.6846 0.8414 	I 

표본수 277 277 277 277 

ㅡ 월 

-－평균… 0.1477 0. 1461. 0.1379 - 	0.1187_J 
표준편차 1.4305 1.5058 1.3368 1.231 
'，값 	' - L7025ㅜ－ 1.6001 --1.70071… 1.5898 - 1 
P값 0.0898 0.1.107 0.0901. 0.1131 

표본수 272 272 272 272 
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5월 

평균 一 -0.0283 0.0367 0.0407 
「효춘펀차－ 1.5183 1.5912 1.3882 1.1303E I 

t값 0.1200 -0.2882 0.4284 0.5837 
- 	7)값＝E 0.9045 0.7734 0.6687 0.5600 	ㅣ 

표본수 263 263 263 263 
. 

^b-월 

∼－평균－ -0.0659 -0,078 1. 0.01.09 -0. 0326 
표준편ㅊ 1.4431 1.4956 1.4688 탭 ' 1.2936 

t값 -0.7432 -0.8498 0.121.0 :o4o9g 	1 
，값 0.4580 0.3962 0.9037 0.6822 

표본수 265 265 265 265- 	1 

7월 

평균 0.0809 0.0859 0.039 0.05 
ㄷ표준편촤 1.3512 1.4134 1.3214 --1.1595 	'] 

t값 1.0056 1.0203 0 .4 95 1 0.7236 
「－ 7)값 0.3155 0.3085 0.6209 0.4699-.- 	] 

표본수 282 282 282 282 

-8 월 

평균 -0.0093 -0.0109 0.0075 -0. 0523EE스』 
1.3748 표준편차 1.4905 1.5292 1.4766 

t값… 0.1037 -0.1187 0. 084 7 0.6349,,,J 
p값 0.9175 0.9056 0.9325 0.5260 

표본‘슭 278 278 278 』 	-278 	1 

9월 

평균 0.0048 0.0152 0 .0303 -0.0661 
ㄷ표준편차 1.7932 1.8235 1.882 =l1.9233 	I 

t값 0.0430 0.1335 0.2586 -0.5519 
p값 0.9657 0.8939 0.7962 0.5815 	1 

표본수 258 258 258 258 
- 

10월 

-－평균－- -0.0060 abo24 -0.0462 -01031 4 	J 
표준편차 z0689 2.1209 2.0997 L7948 
-－ㅍ값… 0.0475 0.0187 0.3632 =F《）.2885 	」 

7’값 0.9622 0.9851 0.7168 0.7732 
표본수 272 272 272 272 	I 

11.t 

평균 0.1334 0.138 0.1385 0.0485 
표춘편차－ 1.6867 1.7615 1.611 1.2477－뜨』 

t값 1.3212 1.3084 1.4358 0.6491 
- 	7)값 0.1875 0. 1918 0.1522 - '0.5168 	I 

표본수 279 279 279 279 r一一― 
평균 0.0869 0. 0989 0.0323 -0.035 . 	.1 

표준편차 L4014 1.508 1.1847 0.9704 
柄앗 1.0037 1,061.5 0.4408 -0.5831 _,=_j 

〃값 0.3164 0.2894 0.6597 0.5603 
-－표본수 262 262 262 262 	1 

주》 L 평균수익률과 표준편차는 ％로 측정한 것이고 t값은 평균수익률0 0과 다론가를 검중하는 것이며． F값온 분 

이로 원별수익큔이 서로 다른가를 검중하는 것이다． 

a "' : p<0.01, ' :pCOMS,t pCO.lO 
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〈그림 1> 월별 규모별 수익률 변화（2o)1-2014) 

20d눠 
  l 	 " 	ㅑ 	 톄 	 놉 	 놉 	 . . r1 r 	I 	 」 	~ 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

--- 줌합주가지 수 	대 형주주가지 수 

--- 중형 주주가지 수 - - 소형주주가지 수 

4.2. 위험조정 이전의 실증분석결과 

귀무가설1(화0 : 이 = b3 = b4 =···＝ b12 = 0）의 검정갈과， 종합주가지수의 경우 F-통계 

량이 1.232로 나와 귀무가설을 채택한다． 이는 분자， 분모의 자유도 그리고 5% 유의수준을 

고려할 때 임계치는 1.92에 근사하므로 꼰통계량 1.2321는 임계치보다 작은 값으로 통계 

적으로 유의적이지 못하므로 귀무가설1을 기각하지 못한다． 즉 종합주가지수의 경우 p껌 

정 결과 1월 효과가 존재하지 않는다는 것을 나타낸다． 

귀무가설2(民，0: p1 =p2) 또한 동일한 갈과를 나타낸다． 그리고 t검정의 경우 이절편（1 

월 수익률）과 b2추정계수（2월 수익률） 또한 통계적으로 유의하지 않게 나타나고 있다． 이 

는 1월 효과가 t검정의 경우 종합주가지수에 존재하지 않는다는 것을 의미한다． 그러나 

월별효과는 종합주가지수가 4월에 추정계수가 0.168로 음（ ）의 평균수익률로서 5% 유의 

수준에서 통계적으로 유의하게 나타났으며， 이는 월별효과가 존재하는 것을 나타내는 것 

이다． 구체적으로 살펴보면 대형주는 8월에 양（+）의 수익률을， 중형주는 2월과 11월에 양 

(+）의 수익률과 7월에는 음G）의 수익률을， 소형주는 7월에 음（）의 수익률과 11월에 양（+) 

의 수익률을 각각 나타내고 있다． 

3,000 

2,500 

2.000 

1,500 

1 pc刃 

500 

0 
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〈표 3> 종합주가지수의 회귀분석결과（위험조정 이전） 

` =b갼b2D21 +bL?간히z긺＋…＋b』2/)`숱갼 .' 	(1) 

첩 추정계수 표준오차 t통계량 p - valne 	1 
b1 0.0015 0001.4 1.0542 0.2929 

ibr →－ -- 0.1551 0.0994 1.5604 oI乭oo_∼ㄱ 
b3 -0.0353 0.0990 -0.3562 0. 72 20 

I아 … _0.1680t 0.0960 1.7498 - 	0.0815 	ㅗ 

b5 0.0269 0.0934 -0.2883 0.7733 

rb6 0.0955 0.0954 1.0009 0.3179 	1 

b7 0.0051 0.1028 0.0500 0.9602 
rb8- … 0.1423 0.0914 1.5571` 0.1208TTJ 
긺9 0.0213 0. 0767 0. 2776 0.7816 

I rho 0.0072 0.0678 -0.1064 0.9154 	i 
이l 0.0388 0.0797 0.4868 0. 6269 

「이2 0.1536 0.0982 1.5640 0.1 192-- 
끄2 0. 054 7 

I_Ill A - 	1.2315(0.2668).. 

〃2.. 1.3318(0.2497) 
I LiiikbIihd&i 6o1:46- 	 1 

＜표 4> 대형주가지수의 회귀분석갈과（위험조정 이전） 

쟈 ＝이 +b2/，눗＇ +b洲의굿＋6.z，뉴갼…＋盼z긱2'＋하 	(1) 

I 추정계수 표준오차 r，통 계 량 - 〃 	잉 a z u e 	l 

bl 0.0015 0.0015 1.0139 0.3117 

ti2 0.1270 0 .0998 1.2729 -EE0.2043 	ㅣ 

b3 -0,0473 0.1017 0.4652 0.6422 

r이 0.1597 0.0972 -1.6434 --o.10i6 	.1 

1'5 -0.01.61. 0.0948 -0.1697 0.8654 
蘆 b石 0.1035 0. 0978 1.0585 --0.2909- 1 

b7 0.0256 0.1045 02445 0.8071 
[b O.lS'70十 0.0946 - 	1.6598 __E0.0983 	I 

b9 0. 0205 0.0802 0.2551 0. 7989 

r이. 0.0110 0.0703 -0.1570 0.8754 	1 
Z》l크 0.0285 0.0810 0.3524 0.7249 

r이＝-F- ' 	一 0. 1474 0.0973 1.5156 0. 1310= 

112 0.0505 
r〃1.o f1322W.3368) 	 -- 一－ ㄱ 

"2.0 1.2914(0.2569) 
r1j,giik&ihood 586.52 	 l 
주) 1. 원볕효과륜 나타내는 F값온 귀무가설1(／컥. : b2= Li3 =희 －一 .2 를o）과 귀무가설2(/4 〃i 볍〃？）에 대한 

검정으로 원별 주가수익률에 원녈효과가 존재하는지를 나타냄； 

a " 	p<0.OI.' :p<0.05,' : p<O.lO 
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〈표 5> 중형주가지수의 회귀분석결과（위험조정 이전） 

r좽 = b요 +62132간 k3"31 +6412‘汁· ·갸 b'?z긱21 + 의 
	(1) 

I 추정계수 표준오차 샅，통 계 량 P- value 	I 

b1 0.0014 0.0013 1.01.20 0.3126 
〔少2 O.l923t 0.1116 1.7231 --0.0862ㄱ 

b3 0.0561 0.0948 -0.591.6 0.5547 

〔희 -0.0874 0.0973 -0.8980 --0.3701－一 I 

z}5 0.0200 0.0952 0.2106 0.8334 
[b5 -: 0.1222 0.0904 1.3527 --0.1775 

z}7 _0.1654t 0.0977 -1.6920 0.0920 

Ls그－ --- 0. 0576 0. 0875 0.6576 -_0.5114 	I 
b9 0.0277 0.0698 -0.3967 0. 69 20 

fb10 0.0208 0.0620 0.3355 --0.7376 ㄱ 

b1l O.1326t 0. 0799 1.6591 0.0984 
「b12 0.14 13 --0. 1103 - 1.2812 0.2014ㄱ 

꾜2 0.0673 
rH1. 1.5354(0.1197)---- 	.---- 	-.. 	. 	I 

H2,0 1.1693(0.2807) 
~ Lo 	likelihood 6J2.33 

＜표 6> 소형주가지수의 회귀분석결과（위험조정 이전） 

r〃 =b갼b2까汁，D3갼희z긺 ＋·나b'2z)1? +` 
	

(1) 

l 추정계수 표준오차 t통계량 〃 	value 	I 

이 -0.0001. 0.0013 -0.0843 0.9329 
I그하 以2040 0. 1271 1.6057 - 0.1097- 	I 

b3 0.0968 0. 1015 -0.9539 0.341.1. 
nf -0.0951 0.1033 0.9206 --0.3582 	I 

65 -0.0916 0.11.35 -0.8072 0.4204 

DF 	- 0.0710 0.1029 0.6895 … 0.4912－〕 

／》7 _0,l83lt 0.1098 -1.6681 0.0966 
J b8 -0.0273 0.0925 -0.2946 '0.768C 

b9 0.0207 0.0669 0.3088 0.7578 
"；ㅋ－-- 0.0121 0.0715 0.1694 0.8656 

z》I1 0.232W 0. 1017 2.2887 0.0230 
rb12 0.2035 0, 1.31.3 L5491s 0.1226뜨ㄱ 

112 0.0S83 
lH1.0 	- 1.5595(0.1118) 	- 	 I 
〃2 o 0.5089(0.4776) 
rl无蘆ㄱik히疏万石d- 618. 15 
주） 	1. 원면효耿룅 나타내는 F값온 귀무가설l(/'i沿：62 = 63 = 64 = '"= 612=0）과 귀무가설2(/'2,n: ＇』】 븝〃2）에 대한 

검정으로 원반 주가수익듄에 원별효과가 존재하는지를 나타냄； 

a " : p<o.oI.' : p<0.05,t : p<OlO 
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〈표 4>-〈표 6〉에서 위험조정 이쟌의 대형·중형．소형 주가지수의 귀무가설1 

＜凡0 : b2 = b3 =64 -- 612 =0）의 f통계량은 각각 1.1322, 1.5354, 1.5595로서 소형지 

수의 pㄴ통계량이 조금 높게 나왔으나 모두 5% 유의수준의 임계치보다 작은 값을 가지므 

로 귀무가설1을 기각하지 못한다． 즉， 2001년 1월부터 2014년 1월까지의 자료를 통해 얻은 

결과는 종합주가지수， 대형·중형·소형 주가지수 모두 F컴정 결과 1월 효과가 존재하지 않 

는다는 갓을 나타낸다． 귀무가설2(끼，0 : /^=p ）에서도 귀무가설1과 동일한 갈과를 나타 

낸다． 

t검정의 경우， 1월의 수익률을 나타내는 이절편의 卜통계량은 종합주가지수， 대형 4 중형 

주가지수의 경우 양（+）의 값으로 모두 통계적으로 유의하지 않게 나타났으며， 소형주가지 

수의 경우는 음（）의 값으로 통계적으로 유의하지 않게 나타났다． 즉 종합주가지수， 대형· 

중형 주가지수는 1월 중 0보다 큰 양（+）의 값으로 통계적으로 유의하자 않음을 알 수 있 

다． 이는 t검정 결과 규모별 모든 주가지수에서 1월 효과가 없다는 것을 보여주고 있다． 

2001년 1월부터 2014년 1월까지의 자료에서 위험조정 이전의 F멈정 걀과 1월 효과가 

없는 것으로 나타났고， t검정의 경우에도 종합주가지수， 대형．중형·소형 주가지수에서 1월 

효과가 없는 갓으로 나타났다． 

4.3. 위험조정 이후의 실증분석결과 

산형회귀분석에서 초과수익률（琺釜）은 국고채（3년） 시장금리를 적용하여 위험조정 이후 

종합·대형·중형·소형 주가지수의 분석갈과를 보면 〈표 7> -〈표 10〉와 같다． 

기업규모효과（size effect）는 체계적 위험인 베타를 조정한 이후 비정상수익률이 기업규 

모와 음G）의 상관관계를 가진다고 하는 실증갈과＜Banz, 1981）는 CAR（으로는 설명되지 

않는 현상이다． 일반적으로 CAPM에 의하면， 소규모 기업의 베타는 큰 기업의 베타에 비 

해 더 높게 나타나는 것으로 알려져 있다．4) 

본 연구에서의 분석결과， 규모별 대형·중형·소형 주가지수의 쯔통계량은 각각 0.7651, 

4) Chan & ChenCl988）의 연구결과， 베타와 기업규모는 매우 높은 음（궈 상관관계를 보여준다 기 업규모와 주가수익률 

간의 강한 음（）의 상콴관계는 소규모 기업들이 r葯구모 기업들에 비해 수익성 측면에서 더 높은 위험을 가 

지고 있기 때문에 투자자들은 더 높은 수익률을 요구한다고 볼 수 있으며， 또 한편으로 소규모 기업들이 대 

규모 기업들에 비해 활발한 거래가 없기 때문에 투자자들이 유동성 결여에 대한 위험프리미엄을 요구하기 

때문에 나타난다고도 할 수 있다‘ 
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0.8622, 1..4269로서 소형주가지수가 다소 높게 나타났으나 모두 5% 유의수준의 임계치보다 

작은 값을 가지므로 귀무가살2을 기각하지 못한다． 따라서 下켬정 갈과 1월 효과는 존재하 

지 않는다는 것을 보여주고 있다． t검정 결과 1월의 수익률을 나타내는 절편（이）의 t－통계 

량은 대형·중형·소형의 주가지수에서 통계적으로 유의하게 나타났으나 대형주가치수는 양 

<+）의 값올， 중형·소형의 주가지수는 각각 음（-）의 값을 크기 순서대로 보여주고 있다． 

이와 같이 위험조정이전 자료에서는 유의적이지는 않지만 소형주에서만 음（-）의 값이 

나타나고， 위험조정이후 자료에서는 통계적 유의수준에서 중형·소형의 주가지수에서 음《－) 

의 값이 나타나는 것은 2x7년 글로벌 금융위기 기간에서 우리나라 금융 채권에 대한 시 

장금리의 비정상적인 상승이 음（-）의 수익률을 보여주는 주요한 원인으로 볼 수 있다． 

＜표 7> 종합주가지수의 회귀분석결과（위험조정 이후） 

r· 볍＝ 6. +bD2갼63E노간 6.z2.. ＋· ·뿡 b.2／긱？』 + 이 
	(D 

r1· = a+firft,1 +C글＇ 
	 여） 

r〃 볍 (r1, -r1') 볍 이 + & (r」f漱 - r11)＋누 
	(5) 

I - 	추정계수 표준오차 I통계량 p-valve 	I 
b〕 0.0054t 0.0031 -1.7349 0.0845 " 0.0428 0.0913 0.4684 0.6401 

b3 0.0685 0.0923 0.7428 0.4586 " 0.1 888t 0. 1030 1.8319 0.0686 

b5 -0.0008 0.0776 -0.0102 0.9919 
[b 	 - 0.1062 0.0834 1.2731 0.2046 

b7 0.0302 0.0940 0.3209 0.7487 " 0.0945 0.0713 1 3250 0.1869 

b9 0.1541' 0.0733 2. 1040 0.0368 
Lb10 0.0471 0.0518 0.9093 0.3644 

bn -0.1023 0.0658 -1.5541 0. 1220 
「b, 2 -0.0856 0.0896 -0.9559 0.3404 

R2 (A心． 772) 0.0848(0.0279) 

N1 1.4910(0.1382) 	 ㅣ 

H2,0 6.5307'(0.0114) 
I 1.,og likelihood 526.56 	 1 
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〈표 8> 대형주가지수의 회귀분석결과（위험조정 이후） 

r· ＝이 +6?z，노간6,z긺 ＋히.0i갼…＋bj？〃．2t+c' 	(1) 
rt = 0+fljDM간fit 	 여） 

「끄 = (r1 - r1:) . &g +β‘ (r』〃 - r,1) +'" 
	(5) 

I 추정계수 표준오차 t통계 량 p-value 	l 
이 0.0005" 0.0001 3.4784 0.0006 

1b2… 0.0551 0.1058 0.5211 0. 60 n, 9 
b3 0.0217 0.1087 0.1994 0.8422 

rbF -0. 04 23 0.1008 -0.41.96 0.6753 	I 
b5 0. 0573 0.0947 0.6056 0.5455 

Lb6 	-- 0.l8l6t 0.0983 1.8474 --0.0664- 	I 
b7 -0. 0636 0.1086 0.5862 0.5585 

-0.0881 0.0794 1.1099 0.2686 	1 
I79 -0. 0707 0.0940 -0. 7523 0.4529 

fb10 0.0628 0.0636 -0.9868 . α3251-F1 
z'11 0.0284 0. 0869 -0.3273 0. 7439 

rb12 0.0391 0. 0872 -0.4486 o.6543 	I 
R2(Adj.R2) 0.0454(-0.01.39) 

「／:/1긺「 －一－ … 0.7651(0.6745) - 	.- 	.- 	 I 
〃2,0 0.0766(0. 

- 970. 
7822) 

FLiiik1ih5石d 00 －… 

〈표 9> 중형주가지수의 회귀분석결과（위험조정 이후） 

l 추정계수 표준오차 t 통계 량 7) - valve 	ㅣ 
z》【 0.0024" 0.0006 4.0220 0.0001 

[b2 0.0973 0.0797 1.2198 0.2242E프：〕 
z'3 0.0195 0.0865 0.2251 0.8221 
' I［흐 T … - 0.0414 0.0831 0.4988 0.6185 __J 

b5 -0.0286 0.0841 -0.3404 0.7340 
I[>F -0.0285 0.0723 0.3949 0.6934긔 

67 0.0691 0.0951 0. 7269 0.4682 

r% 0.0500 0.0771 -0.6484 0.5176 	I 
b9 -0.0438 ,0.0808 -0.5420 0.5885 

跡 0.1080* 0. 05 13 0. 0365 

bII -0.0841 0.0741. -1.1347 0.2580 
r1)12 -0.01 70 0.0794 0.2144 0.8305 	1 
／콘（겼心.112) 0.0509(-0.0081) 

I /／】 T 0.8622(0.5785) 	 ii 
"2,0 353 

IT2g likelihood 677.96 	 I 

- 261 



262 産經綸粲 第32斡 

＜표 10> 소형주가지수의 회귀분석결과（위험조정 이후＞ 

r, = b1 +b2D2간bD간희／긺 ＋·나bl2z〕l？간e좽 (1) 

r" = “β‘「』m ＋缶  

노 = (rf· -r了』） ＝하 ＋시 （「』“ －황·）+` ·  

- 추정계수 표준오차 t통계 링＝ p - value 	- 

Li0 0.0043' 0.0011 -3.7320 0.0003 
. b2 0.0622 0.0815 0.7634 0.4463 

b3 O.l695' 0.0904 1.8757 0.0623 

1)4 0. 037 2 0. 08 18 -0.4549 0.6497 	. 

1)5 0.1496t 0.0857 1.7448 0.0828 

: 0.0441 0.0836 0.5279 0.5982 	군 

1)7 0.1554 0.1029 1.5094 0.1330 
rb8 0.0117 0.0734 0. 1592 0.8737 

b9 0.0027 0.0728 0. 0365 0.9709 

跡 -0.1252' 0. 0595 2.1047 ㅇ．O沈？ 	l 

b】끄 0.0605 0.0879 -0.6878 0.4925 

Li'2 -0.0434 0.0812 0.5351 0.5932 	l 

R2(4J夕.112) 0.0815(0.0244) 

I//" 1.4269(0.1642) 	 ㅣ 

H2.0 0.0668(0.7963) 
!Log likelihood 644.76 	 ㅣ 
주） 1. 원별효과吝 나타내는 f．동계량은 귀무가션그（＇繇 : b2 = b, =6괘 一一 b】2 =o）과 귀무가설2(枓』 : “1= p2）에 대 

한 검정으로 원변 주가수익률에 원별효과가 존재하는지륜 나타냄； 

2. 희귀식《4）에서 차』는 ＇시점에서 f규모 주가지수의 원변수익륜이며， ̀＇겡는 r시정에서 종합주가지수의 원벌수익률， 

희는 f규모 주가지수의 체계작 위험을 나타냄． 회귀식 《S）에서는 식 (4）로부터 추정한 베타값을 이용하여 추정기간 

다옴 달의 낭규모 주가지수의 위험조정 후 초과수익률옳 도춤하며． 여기서 노는 위힘조정 이후 초과수익튤， 

r":＇〃心緯 각각 추정기간 다음 달의 종합주가지수 수익률． 무위험이자윤（국고채 3년）'I규모 주가수익률윤 

나타냄； 

a " : p<O.01"'" : p<o.o5,t 	；】0 

〈표 7>∼＜표 10＞는 회귀분석결과， 위험조정 이후 규모별 주가지수에서 귀무가설3, 4는 

기각되므로 종합주가지수는 1월의 수익률이 다른 달에 비해 10% 유의수준에서， 대형·중 

형·소형 주가지수 1월의 수익률은 다른 달의 수익률에 비해 I% 유의수준에서 통계적으로 

유의한 결과를 보여주고 있다． 즉 대형주가지수는 양《＋）의 유의적인 값으로， 종합·중형．소 

형의 주가지수는 각각 음（-）의 유의적인 값으로 나타났다J다라서 종합·대형·중형4소형 주 

가지수 모두에서 1.월 효과가 존재한다고 할 수 있대5) 

5) 1원 효과에 대한 유력한 가설로서 정보가설에 의하먼， 1원에는 정부시책과 징제밭표에서 낙관적인 수치가 계시되며． 그 

해의 켱계에 대한 긍정적인 전망온 연초의 루자심리륜 중가시켜 연초에는 주식을 매입항으로써 1원 효과큼 딴생시키는 

이유가 륄 수 있다． 뜩히 州은 회계연도가 12원에 마감되는 대부분의 국내 기업돌의 결산에 따콘 재무정보가 공시되기 
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V. 결 론 

본 논문에서는 2001년 1월 2일부터 2014년 1월 29일까지의 자료를 통하여 회귀분석 및 

비모수 통계 검증을 통한 분석결과 월별효과와 1월 효과는 존개하는 것으로 나타났다． 이 

는 회귀분석갈과 종합주가지수의 종합·대형·중형·소형 주가지수의 t통계량으로 확인할 수 

있었다． 이와 같이 1월 효과는 위험조정 이전 자료에서는 비유의적이나 소형주에서만 음 

G）의 값이 나타나고， 위험조정 이후 자료에서는 통계적 유의수준에서 대형 주가지수에서 

양（+）의 값이 나타났다． 

Szakmary & Kiefer(2004）의 연구에 의하면 1993년도에 S&P 500 중형지수선물과 러셀 

2000 지수선물에서 1993년 이후 1월 효과가 없어졌음을 보여주었다． 

이와 같이 종합주가지수의 종합·대형·중형·소형 주가지수에서 1월 효과가 나타나는 것으 

로 보아 기존의 미국시장에 대한 선행연구에서의 갈과에 비해 한국시장은 단기간에 걸쳐 

계절적 이례현상인 월별효과와 1월 효과가 존개하며， 이를 통해 효율적인 국내 주식시장 

을 조성하기 위한 시장참여자들의 보다 합리적인 의사결정에 정보를 제공하였다는 점에서 

그 의의를 찾을 수 있다． 

본 연구의 한게점으로는 2003년 이후， 한국거래소에서 발표하는 상장기업의 규모를 시 

가총액기준에 따라 규모별 주가지수 자료를 이용하여 분석하였으나 월별효과에 대한 분석 

기간으로서는 다소 짧다는 갓이다． 그러나 향후 국내 주식시장에서 주가변동의 이례현상 

인 월별효과와 1월 효과의 지속성에 대한 보다 이론적인 고찰을 하기 위해서는 분석기간 

을 확장하여 시간의 경과에 따른 추가적인 추세변화에 대한 연구가 더 필요하다고 보인다． 

때문에 투자자와 기업 모두에게 블확실성이 감소한다 따라서 1월 중의 정보제공은 대규모 기업들보다 」너구모 기업들의 

주가에 더 큰 영향을 미치게 된다 
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