
 

 

 

 

 

 

과도한 쏠림에 대한 팩터 수익률 통계, 예수금 관점에서 해석    

최근 모멘텀, 시가총액 대비 거래량 팩터의 쏠림이 과도한 상황이다. 코스피, 모멘텀 팩터 3개월 수

익률 스프레드는 -22%로 2015년 -28% 수준까지 근접하였다. 코스피, 모멘텀 팩터 3개월 수익률 

스프레드가 -20% 이하로 감소했던 구간은 2020년 8월 바이오 쏠림(대표주식 신풍제약,씨젠), 2015

년 6월 바이오 쏠림(대표주식 젬백스, JW중외제약), 2007년 7월 중소형주 쏠림(차바이오텍, 디지텍

시스템), 2005년 11월 소재주 쏠림(OCI, 고려아연) 국면이다.  

반대로 보면 2015년 6월 코스피, 모멘텀 팩터의 3개월 수익률 스프레드가 -28%까지 확대된 국면이 

있었기에 현 시점에서도 추가로 쏠림이 확대할 수 있다고 해석할 수 있다. 그러나 어느 수준의 스프

레드에서 스프레드가 축소 될 지 모르기에 리스크 관리가 필요한 시점으로 판단한다. 

가장 우려되는 부분은 코스피 수익률은 정체된 상황에서 모멘텀, 거래량/시가총액 팩터의 수익률만 

증가하고 있는 것이다. 주식은 누군가가 더 비싸게 많이 매수해야만 상승할 수 있다. 일반적으로 시

장의 주도주가 시장 상승을 이끌고, 강세장에 신규자금이 유입되면서 시장이 다시 상승하고 주도주가 

계속 상승하는 그림이 가장 좋다. 

그러나 지금은 시장 상승은 제한된 상황에서 특정 팩터의 과열만 나타나고 있다. 시장이 상승하지 못

하면 신규자금 유입은 제한적이며(그림 7 참고), 기존 참가자들은 조바심에 패자 종목들을 매도하면

서 주도주를 매수하기 때문에 주도주는 오르지만 지수는 오르지 못한다. 유사 사례는 2015년으로 바

이오 업종 쏠림현상 국면이다. 

최근 리테일 자금 유입 현황을 살펴보면 활동 거래 계좌는 증가 중임에도, 예수금 증가는 더딘 편이

다. 이로 인해 전체 코스피, 코스닥 시가총액 대비 예수금 비율은 낮아지고 있다. 또한 전체 계좌 당 

평균 예수금 비율도 계속 낮아지고 있다. 즉 현재 증가하고 있는 계좌 잔고는 2020년 ~ 2021년과 

다르게 소액 규모의 자금들이다. 현재 모멘텀 주식들이 개인투자가들의 과도한 선호로 상승하고 있지

만, 신규 자금 유입이 크게 증가하지 못한다면 모멘텀 주식의 성과 우위는 계속되기 어렵다고 판단한

다. 그러나 모멘텀 주식들의 성과 부진 시작 지점은 정확하게 알 수 없다. 해당 주식 보유자라면 점

진적인 차익 실현의 기회로 판단한다. 반대로 숏 포지션은 쏠림 지속에 따른 업사이드가 리스크가 여

전히 크기에 위험한 국면으로 판단한다(2015년은 중국 지수 급락 이벤트가 트리거). 

 

  

코스피, 모멘텀 팩터 3개월 수익률 추이: 과거 모멘텀팩터 수익률이 급증할 때는 코스피도 같이 상승한 구간  
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그림 1. 코스피, 모멘텀 팩터 누적수익률 추이 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 

 

그림 2. 코스피, 모멘텀 팩터 3개월 수익률 추이 

-60

-40

-20

0

20

40

60

4.04 7.05 10.06 13.07 16.08 19.09 22.10

(%) 코스피 3M 수익률 1개월 모멘텀 3M 수익률

3개월 모멘텀 3M 수익률 6개월 모멘텀 3M 수익률

바이오 쏠림바이오 쏠림중소형주 쏠림

소재 쏠림
이차전지

AI 쏠림

 
자료: Quantwise, IBK투자증권 

 

그림 3. 코스피, 모멘텀 팩터 3개월 수익률 스프레드 추이 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 
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그림 4. 코스피, 거래회전율 팩터 누적수익률 추이 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 

 

그림 5. 코스피, 거래회전율 팩터 3개월 수익률 추이 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 

 

그림 6. 코스피, 거래회전율 팩터 3개월 수익률 스프레드 추이 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 
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그림 7. 고객 예탁금/시가총액 비율 추이: 시가총액 대비 "예비 매수+반대매매 방어 금액"은 감소 중 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 

 

그림 8. 고객 예탁금/활동계좌수: 활동계좌당 예수금 잔고는 과거 저점(충분히 주식을 매수한 상황) 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 

 

그림 9. 거래활동계좌는 증가 중이지만 실속은 없음 
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자료: Quantwise, IBK투자증권 

 


