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9월 15일을 기점으로 국내 주식시장의 색깔이 달라졌다. 올해 들어 시장을 주

도한 대형 성장주들이 고점에서 15~20% 가량 밀렸고 부진했던 가치주들은 반

등했다. 시장은 전환점을 지났을까. 

되돌림의 강도  

9월 15일 이후 올해 시장을 주도한 대형 성장주들이 밀리고 부진했던 

가치주들은 반등했다. 이 과정에서 올해 들어 격차가 벌어졌던 여러 지

표들이 수렴했다. 대형주와 중소형주, KOSPI대비 KOSDAQ, 가치주대비 

성장주의 수익률 차는 모두 9월 초 중순 고점을 형성한 뒤 내려와 있

다.  

중소형 성장주의 강세가 두드러졌던 2015년 8월과 비교하면 시장 색깔

을 판단할 수 있다. 5년 전과 비교하면 대형주-중소형주 간 섹터 비중은 

차이가 나지 않는다. KOSPI와 KOSDAQ 간 섹터 비중 차이도 2015년보

다 크지 않다. 성장주와 가치주 간 섹터 비중의 차이는 더 커졌다. 이는 

5년 전에 비해면 사이즈와 시장으로 포트폴리오에 엣지를 내기 어려워

졌다는 의미이다.  

되돌림의 의미 

9월 15일 이후 움직임을 살펴보면 가치주대비 성장주의 아웃퍼폼은 

44%p에서 28%p로 16%p 줄었고, 대형주대비 중소형주의 아웃퍼폼은 -

14%p에서 -22%p로 -8%p 더 떨어졌다. KOSPI대비 KOSDAQ의 아웃퍼폼

은 29%p에서 14%p로 15%p 줄었다. 끼워 맞춰보면 누군가가 KOSDAQ

에 있는 중소형 성장주를 팔아서 KOSPI의 대형 가치주를 샀다고 해석

할 수 있다.  

지난 한달 반 동안 시장에서 올해 시장을 주도하고 있는 대형 성장주를 

파는 컨센서스는 형성되지 않았다. 9월 중순 이후 나타난 로테이션은 

주식 시장의 색깔을 바꿀 정도는 아니라고 생각한다. 주도 업종의 교체

는 아직 이르다. 
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 시장은 전환점을 지났을까 
 

9월 15일 이후 달라진 색깔  9월 15일을 기점으로 국내 주식시장의 색깔이 달라졌다. 올해 들어 시장을 주

도한 대형 성장주들이 고점에서 15~20% 가량 밀렸고 부진했던 가치주들은 반

등했다. 시장은 전환점을 지났을까.  

기술적 되돌림 이상은 아니라고 생각한다. 연말이 가까워지면서 대형주 대비 

중소형주의, KOSPI 대비 KOSDAQ의 강세가 불편했던 투자자들이 불편함을 덜어

내는 과정이었을 것이라고 추측한다.  

기관과 개인의 연중 매매패턴은 지난 수년간 반복됐는데, 기관은 연중 순매도

를 보이다 연말께 주식을 순매수했고 반대로 개인은 연중 순매수를 보이다 연

말이 되면 주식을 순매도했다.  

9월 15일 이후 기관은 총 4조원의 주식을 거래소와 코스닥에서 순매도한 반면 

개인은 3.5조원을 순매수했다. 외국인은 1.3조원 순매수를 기록했다. 올해에도 

어김없이 패턴은 반복됐고 지난 3년에 비해 그 강도는 더 강했다.  

 

[그림1] 개인, 코스닥 연중 순매수하다 연말 순매도   [그림2] 기관, 코스닥 연중 순매도하다 연말 순매수 
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 되돌림의 강도 
 

KOSDAQ + 성장주 조정 

대형주 + 가치주 상승 

 이 과정에서 올해 들어 격차가 벌어졌던 여러 지표들이 수렴했다. [그림3~8]은 

각각 성장주와 가치주, 대형주와 중소형주, KOSPI와 KOSDAQ의 주가 등락을 

2010년 이후부터 나타낸 것이다. 대형주와 중소형주의 수익률 차는 2015년 8월 

40%p를 상회하며 가장 높았고 올해 2월에는 36%p까지 벌어진 뒤 지금은 

23%p로 낮아졌다.  

2010년 이후 KOSPI대비 KOSDAQ의 수익률 차는 30%p까지 벌어졌다 좁혀졌다

를 반복하고 있다. 가장 차이가 컸던 때는 2011년으로 차화정이 크게 조정을 

받았을 때였다. 지금은 14%p로 등락범위의 중간에 위치해 있다. 

성장주와 가치주의 상대수익률은 지난달에 49%p까지 벌어졌다. 지난 10년래 

최고치였다. 지금은 27%p까지 좁혀졌지만 여전히 높다. 대형 성장주들이 지지

되고 있기 때문이다.   

중소형주의 강세가 두드러졌던 2015년 8월과 지금을 비교하면 시장 색깔을 판

단할 수있다. 5년 전 대형주와 중소형주의 섹터 비중은 지금과 달랐다. 중소형

주는 소비재 비중이 높았고 금융, 산업재, 소재 비중이 낮았다. 중국 소비주가 

시장을 주도하면서 중소형주가 대형주를 아웃퍼폼했다. 지금은 대형주, 중소형

주 모두에서 IT, 헬스케어, 커뮤니케이션의 비중이 50%를 넘는다. 성장주의 아

웃퍼폼이 대형주와 중소형주의 차이를 가져오지 않는다. 

KOSPI와 KOSDAQ의 섹터 비중 차이도 2015년보다 크지 않다. 셀트리온, 카카오 

등이 거래소로 이전했고 COVID-19를 겪는 과정에서 섹터 비중도 달라졌다.  

성장주와 가치주 간 섹터 비중의 차이는 더 커졌다. 가치주는 2015년 8월 비중

과 지금의 비중이 비슷하지만 성장주는 5년 전과 비교하면 IT, 헬스케어, 커뮤니

케이션 업종의 비중이 크게 높아졌다. 

이는 5년 전에 비해면 사이즈와 시장(거래소, KOSDAQ)으로 포트폴리오에 엣지

를 내기 어려워졌다는 의미이다. 업종에 기반한 스타일로만 차이를 낼 수 있다.  
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[그림3] 중소형주지수, 대형주지수를 소폭 아웃퍼폼  [그림4] 올해 들어 수익률 격차 크지 않아 
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[그림5] KOSDAQ, KOSPI를 아웃퍼폼   [그림6] 수익률 격차, 2010년 이후 0~30%p 등락 
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[그림7] 성장주지수, 가치주지수 아웃퍼폼 유지   [그림8] 수익률 격차, 50%p 가까이 벌어진 뒤 하락 
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[그림9] 2015년 8월 대형주 중소형주 업종별 비중   [그림10] 2020년 9월 대형주 중소형주 업종별 비중 
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[그림11] 2015년 8월 가치주 성장주 업종 비중   [그림12] 2020년 9월 가치주 성장주 업종 비중 
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 되돌림의 의미 
 

되돌림의 확신은 강하지 

않았다 

 9월 15일 이후 움직임을 살펴보면 가치주대비 성장주의 아웃퍼폼은 44%p에서 

28%p로 16%p 줄었고, 대형주대비 중소형주의 아웃퍼폼은 -14%p에서 -22%p로 

-8%p 더 떨어졌다. KOSPI대비 KOSDAQ의 아웃퍼폼은 29%p에서 14%p로 15%p 

줄었다.  

끼워 맞춰보면 누군가가 KOSDAQ에 있는 중소형 성장주를 팔아서 KOSPI의 대

형 가치주를 샀다고 해석할 수 있다. 지난 한달 반 동안 시장에서 올해 시장을 

주도하고 있는 대형 성장주를 파는 컨센서스는 형성되지 않았다.  

이런 분위기는 수급에서도 확인된다. 기관은 SK하이닉스, POSCO, 기아차, 롯데

케미칼, 신한지주를 순매수했고 삼성전자, NAVER, LG화학, 코스닥 150 레버리지

를 순매도했다.  

개인은 뚜렷한 방향성이 없었다. 현대차, 카카오게임즈, 빅히트, 셀트리온 등을 

순매수했고 SK하이닉스, 삼성전자, LG화학 등을 팔았다.  

외국인은 기조를 유지했다. LG화학, SK하이닉스, 삼성전자를 순매수했고 신한지

주, 현대차, POSCO 등을 순매도했다.  

연말로 갈수록 개인의 매수 강도는 약해질 것이다. 매년 그랬다. 기관은 순매수

로 돌아서겠지만 배당 기대감이 약해져 있어서 그 강도는 약할 것이다. 외국인

은 올해 보여왔던 성장주 매수-가치주 매도의 기조를 유지할 가능성이 높다.  

9월 중순 이후 나타난 로테이션은 주식 시장의 색깔을 바꿀 정도는 아니라고 

생각한다. 주도 업종의 교체는 아직 이르다. 
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[그림13] 기관 9월15일 이후 순매수 상위 종목  [그림14] 기관 9월15일 이후 순매도 상위 종목 
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[그림15] 개인 9월15일 이후 순매수 상위 종목  [그림16] 개인 9월15일 이후 순매도 상위 종목 
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[그림17] 외국인 9월15일 이후 순매수 상위 종목  [그림18] 외국인 9월15일 이후 순매도 상위 종목 
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