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주식시장의 본질: Micro > Macro 

▲ 투자전략 

Analyst 이진우 
02. 6454-4890 
jinwoo.lee@meritz.co.kr 

 시장의 본질은 Macro보다는 Micro에 있어. 경기와 주가와의 괴리 이유 

 강한 Micro 기업이란 COE보다 높은 ROE 기업 찾는 것. 미국 기업의 선전 이유 

 주도주의 조건 역시 ROE. 내러티브와 숫자가 결합이 되어야 완성. 후보군은? 

 

지긋지긋한 ‘Macro’, 갑갑한 ‘Micro(기업)’   

언제까지 주식시장은 미국 연방준비제도이사회(이하 연준, FED)와 러시아發 에너

지 불확실성에 놓여있어야 할까. 두 이슈를 보는 시장 참가자들의 심리는 ‘공포’ 

보다는 ‘신경 질환’에 가깝다. 사안의 중요성은 모두가 인정하지만 짧게는 연초 이

후 길게는 작년부터 줄곧 시달려 온 이슈이기 때문이다. 특히 올해는 주식시장의 

흐름을 Macro(경제, 정책&정치) 이슈가 압도하다 보니 ‘연준’과 ‘러시아의 에너지 

안보 위협’이 금융시장의 방향을 결정하고 있는 듯 하다. 

하지만 냉정하게 보면 주식시장의 본질은 Macro보다는 ‘Micro(기업)’에 있다. 본

디 주식시장은 결국 ‘기업가치의 합’이기 때문이다. Macro는 기업의 주변환경을 결

정한다는 점에서 중요하지만 좋은 환경이 꼭 우수한 기업실적으로 연결된다고 보

기 어렵다. 기업실적은 경쟁력의 함수이기도 하기 때문이다. 반대도 마찬가지다.  

그림1  금융시장의 만성질환: ‘Macro 걱정병’…본질은 무엇인가 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

Macro 변수에 지쳐가는 시장.  

하지만 냉정하게 보면  

주식시장은 Micro의 함수 
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필자가 주장하는 바는 이렇다. “경기상황이 ‘파괴적(ex. 깊은 경기침체)’으로 흘러

가지 않는다면 Macro지표에 과도하게 ‘몰입’하지는 말자”이다. Macro와 Micro(기

업)간에 괴리가 발생할 수 있다는 점에서다.  

과거 스마트폰, 온라인 플랫폼, 전기차 유관 산업 등이 경기의 좋고 나쁨의 함수인

가를 생각해보면 된다. 하루하루의 지표와 이벤트에 일희일비 하는 시장에 스트레

스 받지 말자는 뜻이다. 돌이켜보면 지긋지긋한 ‘Macro’와 갑갑한 ‘Micro(기업)’는 

종종 반복되는 현상이기도 하다. 

원론적인 이야기를 해보자. 경제성장의 높고 낮음은 주식시장에 어떤 의미를 지니

는가? 연관성이 매우 높다고 말하기는 어렵다. 오히려 저성장 국면에서 주가 성과

가 좋았던 국가(ex. 미국) 있지만 그렇지 못한 국가(ex. 일본, 유럽 등)도 공존한

다. 결국 기업의 문제인 셈이다. 얼마나 ‘많은’ 기업이 그리고 ‘오래’ 성장했느냐를 

반영하는 것이 주식시장의 핵심이다.  

그림2 미국 경제성장률과 S&P500  그림3  한국 경제성장률과 KOSPI 

 

 

 

자료: Refivitiv, 메리츠증권 리서치센터  자료: Refivitiv, 메리츠증권 리서치센터 

 

저성장 국면의 고착화를 걱정했던 금융위기 이후 현재까지의 모습을 되돌아보면 

분명해진다. S&P500은 2008년 저점 대비 200% 가까이 상승했지만 이 시장을 

이끈 기업은 경기와는 연동성이 적은 기업이 대부분이다. 애플이 같은 기간 

4,024%, 아마존이 3,833% 상승한 것이 지수 상승에 결정적 역할을 했고 상위 5

개 기업의 지수 상승 기여도는 30%에 이른다. 

한국도 사정은 비슷하다. 금융위기 저점 이후 KOSPI는 42% 상승했지만 이중 삼

성전자가 지수 상승의 대부분(93.4%)을 기여했고, 지수 기여도 상위 Top 10 기

업 내에 반도체, 자동차를 제외하면 대부분 경기와 무관한 혹은 새로운 기업(ex. 

삼성바이오로직스, NAVER 등)이 포진해 있다.  
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파괴적인 경기상황이 아니면 

Macro의 주가 설명 변수는 약해 

경기와 주가의 괴리 

비전통적 기업의 성장이 대표적 
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표1  금융위기 이후 어떤 기업이 시장을 이끌었나(미국)  표2  금융위기 이후 어떤 기업이 시장을 이끌었나(한국) 

 

 
(pt) 

2008년 
 3월 

2022년 
8월 

등락 
(pt) 

등락률 
(%) 

S&P 500 1,330.60 3,955.00 2,624.40 197.2 

     

종목 
 

등락률 
(%) 

기여도 
(pt) 

기여도 
 (%) 

동 기간 평균  
ROE (%) 

애플 4,024.0 343.7 13.1 49.6 

마이크로소프트 1,199.7 228.7 8.7 34.4 

아마존 닷컴 3,832.7 113.9 4.3 15.9 

알파벳 817.8 76.0 2.9 17.8 

유나이티드헬스 그룹 1,250.5 56.3 2.1 20.3 

존슨앤드존슨 299.2 44.9 1.7 22.2 

버크셔 해서웨이 265.1 44.5 1.7 9.8 

홈디포 1,479.0 44.4 1.7 67.5 

제이피모간체이스 304.2 41.8 1.6 10.5 

엔비디아 2,973.8 41.5 1.6 20.6 

 

 

 
(pt) 

2008년 
 3월 

2022년 
8월 

등락 
(pt) 

등락률 
 (%) 

코스피 1,711.60 2,431.70 720.1 42.1 

     

종목 
 

등락률 
(%) 

기여도 
(pt) 

기여도 
 (%) 

동 기간 평균 
ROE (%) 

삼성전자 574.5 672.5 93.4 13.5 

SK하이닉스 324.7 95.1 13.2 11.2 

삼성바이오로직스 473.4 70.5 9.8 5.6 

LG화학 576.1 67.7 9.4 13.2 

현대차 278.4 65.7 9.1 8.6 

NAVER 551.5 59.3 8.2 41.5 

기아 941.3 55.5 7.7 13.7 

삼성SDI 863.1 54.7 7.6 5.0 

카카오 252.9 36.6 5.1 12.4 

현대모비스 241.2 33.6 4.7 15.1 

주: 홈디포 평균 ROE는 자본잠식 기간 제외 

자료: Bloomberg, Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터  

주: 참고로 KOSPI 지수 상승 기여도 Top 10 기업의 기여도 합이  
 100%를 넘는 이유는 KOSPI 하락 기여도 종목이 이를 상쇄하기 때문 

자료: Bloomberg, Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터  

 

Micro > Macro, Micro는 어떻게 평가할 수 있나? 

지수 상승 기여도 상위 기업들의 공통점은 ‘높은 ROE(Return On Equity)’이다. 

장기간 높은 ROE를 유지하는 기업이 결국 시장 주도주 역할을 했다는 뜻이다. 경

제 성장률이 둔화되어도 혹은 지금과 같이 비용(Cost)이 올라가는 국면이라도 이

를 극복하는 기업이 많은 국가일수록 해당 주식시장이 선전하고 있다. 미국이 한

국 주식시장에 비해 나은 성과를 보이는 이유도 비용(COE: Cost of Equity) 대비 

높은 수익성(ROE)을 보이고 있기 때문이다. 

그림4  적정가치(Value)란 무엇인가? 

 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

미국의 COE는 2020년 5%에서 현재 8%까지 급등했지만 ROE(12개월 예상)는 

2009년 4월 12.4%를 저점으로 현재 20.6%로 레벨 업 됐다. 최근 Cost가 높아

졌지만(COE 상승) ROE가 여전히 높은 레벨을 유지하고 있는 중이다. 반면 한국

은 COE와 ROE가 유사한 수준으로 수렴 중이다. COE는 8.8%, ROE는 9.4%로 

COE는 급등한 반면 ROE는 주춤한 탓이다. 미국이 상대적으로 높은 밸류에이션

을 부여 받는 이유이기도 하다.  

𝑃𝐵𝑅 =  
𝑅𝑂𝐸 − 𝑔
𝐶𝑂𝐸 −𝑔

= 𝑓(ROE, COE, g)기업 가치

지수 상승기여도 상위 종목의  

공통점은 높은 ROE. COE 대비 

ROE가 기업의 적정가치이기도 
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그림5  미국 COE & ROE  그림6  한국 COE & ROE 

 

 

 

주: 1) 미국 ERP(Equity Risk Premium)은 Aswath Damodaran의 Implied ERP 
주: 2) Rf는 미국채10년 

자료: Bloomberg, Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터 
 

주: 1) 미국 ERP(Equity Risk Premium)은 Aswath Damodaran의 Implied ERP 
주: 2) 한국 ERP = 미국 iERP + (한국 CDS - 미국 CDS)*(relative equity 
 volatility)로 산출. Rf는 국고채10년 

자료: Bloomberg, Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터 

 

상대적으로 미국은 다양한 방식으로 ROE를 높이고 있는 기업이 포진해 있다. 1) 

산업 본연의 높은 수익성을 지니고 있거나(마진↑), 2) 효율적인 매출관리를 통해 

ROE를 높이고 있거나(총자산회전율↑), 3) 부채(Debt) 및 적극적인 주주환원을 

통한 수익성 개선(레버리지↑)에 나서는 방식이다.  

그림7  미국 고ROE 기업: 듀퐁 분석(단위: %) 

 

주: S&P500 내 시가총액 상위 100위 기업 대상. 각 기업 회기년도말 기준  

자료:Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

사업의 이익률이 높은 IT S/W(ex. 엔비디아, 마이크로소프트), 바이오 산업(머크, 

화이자) 및 독과점적인 산업이 여기에 해당된다. 총자산회전율 상위 기업은 범유

통(코스트코, 월마트) & 의류업체(나이키)가 주로 포진해 있고, 레버리지 상위 기

업은 부채활용도(GE)가 높거나, 오히려 높은 현금보유 비중으로 인해 대규모 자

사주 소각에 나서는 ‘애플’ 같은 기업이 대표적이다.  
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애플 147.4

UPS 142.1

퀄컴 122.4

마스터카드 121.6

록히드마틴 74.4

펩시 58.9

엔비디아 51.8

AMD 51.5

브로드컴 51.5

타겟 49.0

순이익률

총자산회전율

레버리지 비율

ROE
비자 53.7 메타플랫폼즈 33.4

브로드컴 45.8 머크 31.4

마스터카드 44.1 화이자 31.0

엔비디아 41.8 필립모리스 30.2

마이크로소프트 35.0 맥도날드 30.0

코스트코 330.6 UPS 140.2

월마트 233.9 유나이티드헬스 135.5

홈디포 210.3 AMD 132.3

타겟 197.0 록히드마틴 131.8

앤섬 140.5 나이키 115.8

IBM 698.4 GE 493.4

펩시 575.8 UPS 487.0

애플 556.4 록히드 마틴 464.2

엘라이 릴리 543.5 디어 앤 컴퍼니 456.4

마스터카드 515.2 퀄컴 414.5

ROE의 분해:  

미국기업의 주특기는 다양 
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이에 비해 한국은 산업 본연의 Cycle(마진 팩터)에 의존하는 경향이 많은 탓인지, 

주도주는 2~3년 주기로 교체되는 경향이 있다. 아직은 자산의 효율성을 통해 

ROE를 제고하는 기업이 많지는 않은 탓이기도 하다. 2010년 자동차·화학·정

유, 2014년 소비재(화장품), 2017년 반도체, 2020년 온라인 플랫폼이 KOSPI의 

새로운 주도주로 자리매김 한 것도 산업의 성장(개화) 이후 찾아오는 마진 Cycle

로 풀이된다.  

그림8  금융위기 이후 KOSPI 주도주 변화: 차화정부터 태조이방원(?)까지 

 

자료:KRX, WiseFn, 메리츠증권 리서치센터 

 

우리가 변동성 큰 시장 환경에서도 고민해 봐야 할 것은 혼란한 Macro 환경에서

도 Micro가 강한 기업을 찾는 것이다. 요즘 태양광·조선·이차전지·방산·원자

력이 새로운 후보군으로 거론되고 있지만 중요한 것은 내러티브 뿐만 아니라 ‘숫

자’가 증명되는 후보군을 구분해 내는 것이다.  

절대적인 ROE 수준이 높으며, ROE 전망 개선과 더불어 밸류에이션의 팽창(PBR 

상향)이 수반되는 기업을 우선순위로 볼 수 있겠다. 필자는 5개 산업 중 이차전

지, 방산이 상대적으로 우위에 있다고 본다. 태양광·원자력·조선은 수익성의 증

명(추가 개선)이 필요한 듯 하다. 

다시 시장으로 돌아와 보자. Macro 변수는 환경적인 요인이고 Micro(기업) 변수

는 직접적인 요인이다. 앞서 기업의 적정가치에 빗대서 표현하면 Macro는 COE에 

대응되는 함수이고, Micro는 ROE와 연결된다. 단순하게 보면 주식투자에 있어 가

장 효과적인 것은 COE를 극복할 수 있는 높은 ROE 기업을 찾는 것이 아닐까. 

COE를 통해 시장의 변곡점을 찾으려 하지 말자. 
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그림9  업종별 PBR vs ROE(12M Fwd) : 후보군 검증 #1 절대적 ROE 높은 기업 찾기 

 

자료: Fnguide, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림10  업종별 PBR, ROE 변화율_최근 3개월: 후보군 검증 #2: 개선 & 지속 가능성 여부 

 

자료: Fnguide, 메리츠증권 리서치센터 
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오늘의 차트 임제혁 연구원 

 

브라질 채권의 이유있는 강세   

브라질, 글로벌 채권 약세 국면에서 아웃퍼폼 선제적인 금리 인상으로 물가 상승 압력 둔화 양호한 고용 바탕 소비 개선 기대 확대 

   

자료: BCB, Bloomberg, 메리츠증권 리서치센터 

 

안정화되던 글로벌 채권시장이 8월 들어 긴축 우려가 재부각되며 약세가 심화되

고 있다. 신흥국 채권금리는 주요 선진국에 연동되며 상승압력이 확대되었으나, 브

라질 10년금리는 8월 이후 현재 88bp 이상 하락했다. 또한 헤알화의 절하폭이 상

대적으로 제한되며 총수익률 기준으로도 타권역대비 아웃퍼폼했다. 

이는 BCB가 ‘21년 상반기부터 기준금리를 11.75%p 선제적으로 인상하며 근원물

가 상승 압력이 상대적으로 빠르게 둔화되고 있는 부분이 작용하고 있는 것으로 

보인다. 공급측 물가 압력 또한 최근 완화되고 있는 측면을 고려할 때, 브라질채 

금리는 하락세가 이어질 가능성에 무게를 둔다. 선물시장은 13.75%에서 동결기조

가 이어지다 ‘23년 6월경부터 금리인하를 프라이싱하고 있다. 

반면 강달러 압력이 지속되면서 헤알화의 변동성이 확대될 리스크는 존재하는 것

으로 보인다. 글로벌 긴축으로 인해 원자재 수요가 둔화되며 주요 수출품목인 철

광석 등 원자재 가격의 하락압력이 강해지고 있고, 이에 더해 10월 대선을 앞두고 

정치적 혼란이 불거질 가능성 또한 존재한다.    

다만 헤알화는 1) 우-러 분쟁이 장기화되며 주요 수출품목인 철광석 등 가격이 

높은 수준을 유지, 양호한 무역수지가 지속되고 있는 점 2) 재정건전성 개선 3) 

인플레 둔화와 함께 살아나고 있는 경기 회복 모멘텀을 바탕으로 절하폭이 제한적

일 가능성이 있다. 브라질은 ‘21년 기초재정수지가 (+)를 기록한 이후 지출을 줄

이며 정부부채를 줄여나가고 있으며 7월 Fitch 또한 이를 바탕으로 브라질의 신용

등급을 BB- 부정적→안정적으로 상향조정했다. 소비여건 또한 견조한 고용시장을 

바탕으로 개선되며 경기 개선 기대가 확대되고 있다. 브라질의 2분기 GDP는 

+1.2% QoQ를 기록하며 완만히 회복하고 있다. 이러한 요인들은 원화를 포함한 

타신흥국 대비 헤알화의 절하폭이 제한적인 상황을 설명하고 있는 것으로 보인다. 
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칼럼의 재해석 하누리 수석연구원 

 

그린워싱 논란, Higg MSI (The New York Times)  

의류 산업이 환경 부담을 가중시킨다는 문제 의식이 확산되면서 소비자들은 소재부터 제조 공정 전반에 걸쳐 친환경적이고 윤리적으

로 만들어진 의류를 선호하기 시작했다. 이에 의류 업계는 과거 어느 때보다 환경에 집중하는 분위기이다. 세계 최대 패션기업들은 

자발적으로 SAC를 구성하고 글로벌 공급망의 사회적 및 환경적 영향을 모니터링하는 Higg Index를 개발했다. 그런데 최근 Higg 

Index 중 Higg MSI(의류, 신발, 섬유 산업의 물 사용, 온실가스 배출, 화석연료 사용 등 환경 영향력 전반을 평가하는 스코어카드)가 

그린워싱이라는 논란이 제기됐다. SAC가 천연 소재인 가죽이나 목화 또는 양모보다도 합성섬유에 훨씬 더 좋은 점수를 부여하고 있

다는 지적이다. 가장 대표적인 친환경 지수로 인정받던 Higg Index에 관한 논란이 벌어지면서, 기업에서 활용하는 블록체인 기술을 

Higg Index에 도입하자는 의견이 제시되고 있다. 

 

의류 산업 내 지속가능성 

의류 산업은 과한 패션쇼, 재고 소각 등의 문제로 환경 우려를 야기했다. 유엔

(UN)에 따르면 의류 산업은 전 세계 탄소 배출량의 8~10%를 차지한다. 이는 항

공과 해운 분야를 합친 것보다 더 많다. 또한, 염색 등 제조 과정에서 대량의 화학

물질과 물, 많은 연료가 소비되어 환경에 부정적인 영향을 미친다. 이 같은 문제 

의식이 확산되면서 소재부터 제조 공정 전반에 걸쳐 친환경적이고 윤리적으로 만

들어진 의류를 선호하기 시작했고, 의류 업계는 업사이클, 비건패션 등 과거 어느 

때보다 환경에 집중하는 분위기이다. 이러한 분위기에 따라 세계 최대 의류기업 

280개로 구성된 SAC(Sustainable Apparel Coalition)는 의류 산업의 글로벌 공

급망의 사회적 및 환경적 영향을 모니터링하는 Higg Index를 개발했다. 의류 등과 

같은 소재 1㎏을 생산하는데 들어가는 환경부담 요인을 지수로 나타낸 것이다. 

Higg Index는 소재 생산부터 폐기까지의 전 과정을 모니터링하고 얼마나 친환경

적으로 제품을 만드는지를 수치화해 글로벌 표준으로 자리잡았다.  

 

그림1  SAC 소속 기업 - 브랜드사 및 유통사   그림2  SAC 회원 수 증가 추이 

 

 

 

자료: SAC, 메리츠증권 리서치센터  자료: SAC, 메리츠증권 리서치센터 
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투명성 및 신뢰성 논란 

2019년 SAC는 Higg Index에 기반해 의류, 신발, 섬유 산업의 물 사용, 온실가스 

배출, 화석연료 사용 등 환경 영향력 전반을 평가할 수 있는 새로운 스코어카드 

‘Materials Sustainability Index(MSI)’를 개발했다. 그런데 최근 Higg MSI가 그

린워싱이라는 논란이 제기됐다. SAC가 천연 소재인 가죽이나 목화 또는 양모보다

도 합성섬유에 훨씬 더 좋은 점수를 부여하고 있다는 지적이 나오면서 지표의 신

뢰도가 하락하고 있다. 글로벌 패션 기업들이 입김을 넣어 제품 평가시스템을 통

해 화석 유래 합성섬유 제품을 친환경이나 동물 친화적이라고 포장해 판매하는 등 

소비자를 호도하고 있다는 것이다. 또한, 합성물질의 환경적 피해에도 불구하고 마

치 합성 물질 사용 증가가 환경적으로 바람직한 것처럼 묘사하기 위해 사용되고 

있다. 일례로, Higg MSI는 폴리에스테르를 매우 지속가능한 섬유 소재로 평가하는

데, 이는 유럽산 폴리에스테르 데이터를 기반으로 하고 있다. 그러나 글로벌 시장

에서 유통되는 대부분의 폴리에스터는 아시아에서 생산되며, 아시아의 폴리에스터 

제조 공정에는 환경오염으로 이어지고 있음에도 환경과 관련한 엄격한 규정이 적

용되지도 않고 있으며, 또한 SAC의 주요 구성원에는 최근 빠르게 발전하고 있는 

패스트 패션 브랜드 업체가 많은데, 이들 브랜드는 모두 합성섬유를 주로 사용하

고 있다. 이들 업체가 Higg MSI를 만들면서 합성섬유에 대한 좋은 이미지를 퍼트

리며 마케팅에 적극 활용해 왔다는 것이다. 현재 SAC는 비판받은 부분을 해결하

고 업데이트가 필요한 지점을 재설계하기 위해 Higg MSI 사용을 일시 중단했다. 

대표적인 친환경 지수로 인정받던 Higg Index에 관한 논란이 벌어지면서, 일부에

서는 기업에서 활용하는 블록체인 기술을 Higg Index에 도입하자는 제안도 나오

고 있다. 블록체인의 장점은 정보를 소급해서 수정할 수 없어 공급업체가 신중히 

정보를 제공하도록 만든다는 점이다. 이를 활용하면 Higg Index의 투명성이 확보

되고, 전 세계 패션 산업을 이루는 수천 가지 공급망의 환경·사회적 정보를 목록으

로 만들어 산업 전반에서 활용이 가능한 기준을 만들 수 있을 것이라는 기대가 나

온다. 

표1  Higg Index 종류  그림3  소재별 MSI 점수 

 

생산 설비 및 시설 모듈 브랜드 및 유통 모듈 제품 모듈 

 시설 환경 모듈 

(FEM) 

 시설 사회 및 노동 

모듈(FSLM) 

 브랜드 환경 

모듈(BEM) 

 브랜드 사회 및 노동 

모듈(BSLM) 

 브랜드 및 유통 

모듈 

 소재 지속가능성 

지표(MSI) 

 디자인 및 개발 

모듈(DDM) 

 탄소발자국 측정 도구 
 

 

자료: SAC, 메리츠증권 리서치센터  자료: Lenzing, 메리츠증권 리서치센터 

 

원문: How Fashion Giants Recast Plastic as Good for the Planet(The New York Times) 
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