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Abstract 

This study suggests the two types DEA models such as DEA CCR model and Super Efficiency model to evaluate 

the value of a company and to apply them for the investments. 14 kinds of real data of companies such as EV/EBITDA, 

EPS growth rate, PCR, PER, dividend yield, PBR, stock price/net current asset, debt ratio, current ratio, ROE, operating 

margin, inventory turnover, accounts receivable turnover, and sales growth ratio were used as input variables of DEA 

models. 12 year data from December 30, 2000 up to December 30, 2012 were collected, and the data with negative, 

missing and 0 values were removed reflecting the characteristics of the DEA. In order to verify the effectiveness of 

the models, we compared the historical variability and rate of return of both models those of the market. Study results 

are as follows. First, two DEA models are more stable than market in terms of rate of return because the historical 

variability of both models are less than that of market. Second, Super Efficiency model is more stable than CCR model. 

Lastly, the cumulative rate of return of Super Efficiency model (434%) is greater than that of the CCR model (420%) 

and that of the market (269%).
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1. 서  론

최근 사람들의 재테크에 대한 관심이 증가하고 

있다. 이는 경제 활동 인구 중 주식투자자의 인구

가 증가하는 추세를 보면 알 수 있다[15]. 하지만 

주식시장은 외국인 투자자나 기관투자들이 수익을 

내고, 일반 개인투자자들의 대부분은 손실을 보는 

경우가 많다[2, 16]. 주식시장에서 이익을 얻기 위

해서는 기업분석을 통해 저평가된 주식을 저렴하

게 매수하여 고가에 매도해야 한다. 하지만 개인투

자자는 어느 주식이 저평가된 것인지 제대로 판단

하기 어렵기 때문에, 저평가된 주식이 아닌 단순히 

저렴한 주식에 손을 댔다가 낭패를 보는 경우가 대

다수다. 이러한 환경에서 투자의 대가라 불리 우는 

워렌 버핏과 벤자민 그레이엄 등은 기업의 재무 상

태와 재무비율 분석을 통해 저평가된 기업을 찾아 

투자해서 많은 수익을 거두었다. 

실제 투자자의 입장에서는 주식 종목의 수도 매

우 많고, 고려해야할 변수도 너무 다양하기 때문에 

올바른 의사결정을 내리기란 쉽지 않다. 따라서 투

자자의 의사결정을 돕기 위해 PER(Price Earning 

Ratio), PBR(Price Book to Ratio), EBITDA(Ear-

nings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization) 등의 투자지표를 활용한 투자방법이 

연구되고 개발되었다. 사람들은 투자지표를 정하고 

그에 맞는 종목을 추려내어 투자여부를 결정하게 된

다. 하지만 주가는 수요와 공급에 비례하기 때문에 

모두가 동일한 지표를 사용하여 비슷한 전략을 입

안하여 투자한다면, 수익을 내는 것이 더욱 어렵게 

된다. 그리하여 사람들은 기법들을 융합하고, 변형

시켜가면서 자신만의 투자지표와 철학을 만들어내

게 되는데, 개인투자자의 입장에서 이러한 결정은 

쉽지 않다. 따라서 개인투자자도 쉽게 배워 응용할 

수 있는 종목선정 방법이 필요하다고 할 수 있다.

주식투자에 있어 투자자가 우선적으로 고려해야 

할 것은 해당 기업의 가치를 평가하는 일이라 할 

수 있을 것이다. 이를 위해 주식의 가치를 평가하

기 위한 모형에 대한 연구는 지속적으로 계속되어

왔다. 기존의 기업분석 방법으로는 크게 절대가치

평가방법과 상대가치평가 방법으로 나눌 수 있다. 

이 중 절대가치 평가 모형은 현금흐름할인(DCF) 

모형, 초과이익 모형, 경제적 부가가치 모형 등이 있

으며, 상대가치평가 모형으로는 주당순자산모형과 

주가배수평가 모형(PER, PBR, PCR, EV/EBITDA) 

등이 있다. 절대 평가 모형은 계산이 복잡하고 어

려워서 일반투자자들은 투자회사에서 나온 보고서

를 토대로 판단하는 경우가 많다. 상대평가 모형은 

절대평가 모형보다 계산하기가 쉽다는 장점이 있어 

일반투자자들이 많이 참고하는 편이나 각 계산마

다 다른 결과가 나올 수 있고, 업종별로도 값에 많

은 차이가 나며, PER, PBR의 경우는 순이익이 음

수 값이 나오면 계산할 수 없다는 것과 기업의 이

익이 좋지 않을 경우 지표가 낮게 나타난다는 단점

도 존재하여 하나의 지표만으로 가치를 평가하기 

어렵다는 단점이 존재한다.

이렇듯 기업가치 평가 방법이 다양하게 존재하

므로 어떠한 평가 방법을 사용했는지에 따라 각기 다

른 분석결과가 나타난다. 따라서 가치평가의 방법을 

다양하게 고려하여 평가하기 위해서 여러 DMUs 

(기업)의 효율성을 상대적으로 측정하는 기법인 

DEA(Data Envelopment Analysis)를 활용하여 종

목을 선정해보려 한다. DEA는 다양한 투입, 산출 

요인을 반영할 수 있는 장점이 있기 때문에 다양한 

가치평가 지표의 투입과 산출 요인을 반영할 수 있

다. 이런 이유로 본 연구에서는 구승환[3, 4]의 연

구 기법을 혼합하여 최적의 투자전략을 도출해보

고, 이를 검증해보고자 한다.

따라서 본 연구에서는 실존하는 투자의 대가들

의 방법론에 따른 기본적 분석 지표를 변수로 사용

하며, DEA 기법을 사용하여 일반적인 개인투자자

도 쉽게 안정성과 수익률을 동시에 추구할 수 있는 

주식포트폴리오 구성 방안을 제시하고자 한다.

2. 이론적 고찰

주식의 가치를 산정하기 위한 분석방법은 다양
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하며 그 변수 또한 다양하게 존재한다. 본 연구에

서는 주식의 가치를 산정하기 위한 방법으로 구승

환[4]의 연구에서 사용한 기본적 분석 지표를 사용

하기로 한다. 

기본적 분석 방법에서는 시장에서 형성되는 주

식의 가격이 그 주식을 발행한 기업의 가치에 의하

여 결정된다고 본다. 즉, 주식의 시장가격은 기업

의 가치를 반영한다고 보는 것이다. 그래서 기본적 

분석은 기업의 진정한 내재가치를 찾아내고 이렇

게 찾아낸 내재가치가 시장에 반영될 것으로 기대

하게 된다[4].

2.1 재무 분석을 이용한 투자전략

투자자들이 주식 종목을 선택함에 있어 고려하

는 변인은 국내외 정세 등의 외부환경 변인과 기업

의 경영상태, CEO의 성향 등으로 다양하다. 이 중 

외부환경에 대한 변인은 예측이 어렵다는 단점이 

존재하고, CEO의 성향 등의 정성적인 부분은 측정

이 모호함으로 인해 일반적으로 기업의 재무 지표

분석을 활용하여 분석한다. 

재무비율을 사용하여 투자전략을 입안한 국내 연

구를 살펴보면 감형규[1]는 기업규모, 장부가치/시

장가치 비율, 순이익/주가 비율, 현금흐름/주가 비

율, 레버리지 등 기본적 변수를 사용하였다. 이광조

[10]는 주당순이익, 주가수익비율, 주가 대 장부 가

치비율, 배당률, 배당수익률을 사용하였으며, 이대선, 

송민섭[11]의 연구에서는 장부가치/주가, 이익/주

가, 재무자산/주가, 현금흐름/주가의 비율로 구분된 

포트폴리오를 대상으로 현금흐름 모형, 초과이익 모

형을 사용하여 실증검증을 하였다. 김지홍, 유승혜

[6]는 ‘균등가중 PER+PBR 모형’과 ‘변동가중 PER 

+PBR 모형’, 그리고 ‘PSR 모형’과의 비교를 통해 

신규공모 주식의 가치평가를 수행하였으며, 김철중

[7]은 신규공모 기업의 공모가를 기초로 기업의 PER, 

PBR, PSR을 구한 후 이를 동업종평균 PER, PBR 

맟 PSR과 비교함으로써 모형의 적합성을 검증했

다. 이종천, 오웅락[12]은 회계변수에 의해 기업 가

치를 평가하는 모형으로 제시된 Ohlson 모형과 옵

션모형을 사용하였다. 이태희, 정진향[13]은 초과이

익모형과 청산옵션 모형을 이용한 회계정보의 가치 

관련성을 실증적으로 분석했다. 구승환, 장성용[4]은 

주식투자 전략을 입안하기 위해 PER, 배당수익률, 

PBR, 주가/순유동자산, 부채비율, 유동비율, ROE, 

영업이익률, 재고자산회전율, 매출채권회전율, 순

유동자산, EV/EBITDA, EPS 성장률, PCR, 매출 

성장률의 15가지 지표를 사용하여 분석하였다.

국외연구로 Chan, Hamao, and Lakonishok[19]

은 기업규모, 순이익/주가 비율, 현금흐름/주가 비

율, 장부가치/시장가치 비율 등 기본적 변수를 이용

하여 일본시장에서 주식수익률의 횡단면적 예측 

가능성을 검증하였다. Ohlson[21]은 배당할인 모형

으로부터 기업의 주주지분가치를 초과이익과 순자

산가액의 함수로 나타낸 Ohlson 모형을 제시하였

다. 이 Ohlson 모형에 의해 기업 가치와 손익계산

서의 이익 그리고 대차대조표의 순자산가액과의 

관계인 회계정보의 가치 관련성에 대한 실증연구에 

이론적 틀이 제시되었다. Penman and Sougiannis 

[22]는 재무제표 자료를 이용하여 장부가치/주가, 

재무자산/주가, 이익/주가, 현금흐름/주가 등의 비

율의 크기로 분류하여 구성한 포트폴리오별로 실

증 분석하였다.

이와 같이 다양한 선행연구에서 주식 투자 전략 

입안 시 재무비율을 사용하는 것에 대한 타당성을 

입증하고 있기 때문에 본 연구에서도 DEA의 입력 

변인으로 재무 변수를 사용하여 분석하고자 한다.

2.2 DEA

DEA는 1978년 Charnes, Cooper and Rhodes에 

의해 개발된 복수 투입과 산출에 관한 비율 모형으

로 의사결정 대안에 대한 효율성 정도를 파악하는

데 매우 유용한 Tool이다. DEA는 각 기업(종목)의 

상대적 효율성을 측정하고 평가하는 방법론이다. 

DEA의 분석에 있어 가장 중요한 점은 바로 어떠

한 변수를 투입과 산출변수로 선정하는 가인데, 어
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떠한 변수를 사용하는가에 따라 결과가 달라질 수 

있기 때문이다. 

DEA 모형은 기본적으로 CCR(Charnes, Cooper 

and Rhodes) 모형[20]과 BCC(Banker, Charnes and 

Cooper) 모형[18]으로 구분된다. 최근에는 위 기본

모형의 극단적인 가중치 선택으로 인한 모형의 단점

을 보완하고자 가중치의 범위를 반영할 수 있는 수

단으로 Thompson et al.[23]의 DEA-AR(Assurance 

Region)모형이 제시되었다. 또한 기존 모형에서 효

율적인 DMU(Decision Making Units：DMUs) 간

에 순위판별이 어렵다는 단점을 보완하여 효율적

인 DMU 간에 어느 DMU가 효율적인지 판단하기 

위한 Anderson, Peterson[17]의 Super Efficiency 

모형도 제시되었다.

본 연구에서는 선행연구에서 자주 사용된 DEA

의 CCR 모형과 주식투자 종목선정에 유용할 것이

라 판단되는 Super Efficiency 모형을 사용하여 분

석해보고자 한다. CCR 모형은 다음 식 (1)과 같이 

표현할 수 있으며 Super Efficiency 모형은 식 (2)

와 같이 표현할 수 있다. 

  
  



 (1)
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
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
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 ≥      ⋯  

 ≥     ⋯ 

여기서  번째주식의효율성
 산출요소의수  투입요소의 수
 번째의 번째산출요소의양
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  번째의 번째산출요소가중치
  번째의 번째투입요소가중치

식 (2)는 식 (1)과 동일하나 ≠라는 수식이 추

가되었다. 이는 식 (1)에서 투입물과 산출물의 가

중치가 모든 분석대상 기업에 적용될 때 효율성이 

1로 나타난 DMU를 제외한 뒤, 해당 DMU의 효율

성을 측정하여 우선순위를 부여하는 방법이라 할 

수 있겠다.

  
  



 (2)




  



  


  



 
  



≤     ≠

≥        

 ≥     ⋯ 

2.3 DEA를 활용한 투자전략

DEA를 활용한 주식 투자전략에 관한 연구는 최

근에서야 수행되기 시작했다. 관련한 선행연구를 살

펴보면, 먼저 구승환[3]은 DEA CCR 모형을 활용

하여 국내 기업의 가치를 평가하고자 하였다. 입력

변수는로 PER, PBR, PSR을 사용하였으며, 출력변

수로 주당 EVA와 배당수익률을 조합하여 사용하

였다. 정정현, 이수경[14]은 KRX 증권시장의 상장

주식을 대상으로 투자전략의 성과를 분석하였다. 

입력변수로 매출액, 영업이익, 순이익 등의 재무변

수의 예측오차를 MPI 지수로 변환하여 사용하였

으며, 산출변수로는 과거 6, 12, 18개월의 수익률을 

사용하였다. 김범석, 김명석, 민재형[5]은 S&P 500

에 속하는 주식의 가치를 평가하기 위하여 Super 

Efficiency 모형을 사용하였으며, PER, PBR, PSR, 

주식변동성을 변수로 사용하였다. 손민, 신현준[8]

은 DEA CCR 모형과 마코위츠를 결합한 포트폴리

오 모형을 제안하였는데, DEA를 통해 효율성이 

90% 이상으로 나타난 기업을 추려내고, 이를 마코

위츠 모형을 적용하여 포트폴리오를 구성한 것이

다. 업종에 따라 투입 및 산출요소를 다르게 산정

하였으나 금융업을 제외한 나머지 업종은 투입요



DEA를 활용한 주식 포트폴리오 구성에 관한 연구 1 5

소로 자산총계, 매출원가, 판관비를 사용하였으며, 

산출요소는 매출액을 사용하여 연구하였다. 유재

필, 신현준[9]의 연구에서는 DEA-마코위츠 결합모

형을 사용하여 건설업종을 대상으로 종목을 분석

하였다.

대부분의 선행연구를 살펴보면 투입변수와 산출

변수로 재무지표를 사용하는 것을 알 수 있으며, DEA 

모형은 CCR 모형을 사용하고 있음을 알 수 있다. 

본 연구에서는 DEA 모형에 투입되는 변수를 확장

하고 CCR 모형과 Super Efficiency 모형의 수익 

결과를 비교하여 주식 투자 전략에 있어 DEA를 사

용하였을 때도 효과적인 포트폴리오의 구성이 가

능한지 살펴보고자 한다.

3. 연구 방법

3.1 연구 설계

본 연구에서는 효과적인 투자전략을 수립하기 위

해 다음의 절차를 거친다. 첫 번째로 DEA에 사용

될 변수를 정리하고, 각 연도별 데이터 중에서 값

이 존재하지 않거나, 0 또는 음수인 DMUs를 제거

한다. 

두 번째로 상관분석을 통해 변수간의 상관성을 

살펴보고, 만약 상관성이 높게 나타나는 변수가 존

재한다면 이를 축약한다. DEA의 특성상 변수가 매

우 많을 경우 제대로 된 분석이 나오지 않을 우려

가 존재하기 때문이다. 또한 상관성이 높은 변수가 

투입 되는 것은 모형의 신뢰성에도 부정적인 영향

을 주게 되므로 변수의 축약은 필수 과정이라 할 

수 있겠다. 이렇게 축약된 변수중 낮을수록 좋은 값

을 나타내는 지표는 투입지표로, 높을수록 좋은 값

을 나타내는 지표는 산출지표로 분류한다.

세 번째로 CCR 모형을 사용하여 효율성이 100%

로 나타난 종목을 선정하고, 효율성이 100%로 나타

난 모든 종목에 투자했다고 가정하여 시계열별 수

익률을 모두 계산한다. 모형을 검증하기 위해 시장

수익률과 비교분석 한다.

네 번째로 Super Efficiency 모형을 통해 나타난 

상위 10개 종목을 선정하여 투자한다고 가정하여 

CCR 모형과 동일한 방법으로 수익률을 계산한다. 

여기서 나타난 결과를 CCR 모형과 비교하고, 시장

수익률과의 비교를 통해 본 투자전략의 우수성을 

검증한다. 

마지막으로 실제 1억 원을 투자하였다고 가정하

여, 각 모형 수익률에 접목한 시계열별 수익을 비

교한다. 본 연구의 설계를 도식화하면 <그림 1>과 

같다. 

<그림 1> 연구의 설계

3.2 표본의 선정

본 연구에 사용된 기업은 KOSPI에 속하는 705개 

모든 기업이며, 대상 기간은 2001년 1월 2일부터 

2012년 12월 30일까지이다. 자료는 (주)한국신용평

가정보의 Kis-Value에서 일자별 종가 및 기본적 

분석지표를 추출하였다. 

주식 매수 결정지수 산정에 고려되는 변수는 구

승환, 장성용[4]에서 사용된 재무지표 및 재무비율 

변수 중 중복되는 순유동자산을 제외하고 사용하
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<표 1> 표본의 선정 및 대상

대상 KOSPI에 상장된 720개 기업

기간 2000년 12월 30일～2012년 12월 30일

평가 
주기

1년(3월 마지막 거래일에 매수하여 연말 마지막 
거래일에 전량 매도)

성과 
측정

시장수익률, 모형별 수익률, CCR 모형 수익률, 
Super Efficiency 수익률 비교

입력 
변수

PER, 배당수익률, PBR, 주가/순유동자산, 
부채비율, 유동비율, ROE, 영업이익률, EV/ 
EBITDA, 재고자산회전율, 매출채권회전율, 
EPS 성장률, PCR, 매출 성장률

자료 
수집

KIS Value

였다. 사용된 변수는 PER, 배당수익률, PBR, 주가/

순유동자산, 부채비율, 유동비율, ROE, 영업이익률, 

EV/EBITDA, 재고자산회전율, 매출 채권회전율, EPS 

성장률, PCR, 매출 성장률 총 14개이다.

분석기간은 2000년 12월 30일자의 데이터부터 

2012년 12월 30일까지의 12년으로 설정하였으며, 

투자시점은 연말 결산보고서가 나오는 각 연도의 

3월 말을 기준으로 하였다. 따라서 매년 3월 마지

막 거래일의 종가 데이터를 토대로 투자자는 종목

을 선정한다고 가정하며, 해당 연도 마지막 영업일

에 모든 종목을 처분한다고 가정한다. 종목의 보유

기간을 9개월로 산정한 이유는 배당락 등의 변인을 

고려하지 않기 위함이며, 기간에 따른 포트폴리오 

구성은 본 연구의 범위에 부합하지 않기 때문이다. 

기업은 해당 기간 동안 KOSPI에 상장된 금융업

을 제외한 모든 기업을 대상으로 한다. 기간 내의 코

스피 지수의 변동은 다음 <그림 2>와 같으며, 12

년이라는 기간 동안 상승장과 하락장이 발생하고 

있기 때문에 기간의 변동을 충분히 반영하고 있다

고 할 수 있다.

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

2000/012001/022002/032003/042004/052005/062006/072007/082008/092009/102010/112011/122013/01

코스피 선형 (코스피)

상승 상승 상승

<그림 2> 2000년 12월～2012년 12월 코스피 지수

4. 실증 분석

4.1 변수 및 대상기업의 선정

DEA 분석에 있어서 Input 변수와 Output 변수의 

선정은 매우 중요하다고 할 수 있다. 왜냐하면 변

수를 어떻게 선정하는가에 따라서 결과 값이 달라

질 수 있기 때문이다. 본 연구에서는 Input 변수로 

PER, PBR, PCR 주가/순유동자산, EV/EBITDA, 

부채비율의 6가지를 사용하였으며, Output 변수로 

배당수익률, 유동비율, ROE, 영업이익률, 재고자산

회전율, 매출채권회전율, EPS 성장률, 매출 성장률의 

8가지를 사용하였다. Input 변수에 PER, PBR, PCR 

주가/순유동자산, EV/EBITDA, 부채비율을 선정한 

이유는 이들 지표는 값이 낮게 나올수록 기업의 가

치가 높다고 평가되기 때문에 투입을 적게 해야 한

다고 할 수 있기 때문이다. 지표 값의 고저에 따른 투

자성과에 대한 선행연구를 고찰한 결과, 타당성이 

있는 것으로 판단되었다[3-5, 7-9, 14]. Output 변

수는 투입물 변수의 반대되는 개념이라 할 수 있겠

다. 종목선정 방법에 있어서 Input/Output 변수의 

조합에 의한 종목선정 방법과 보유기간에 따른 방

법은 고려하지 않기로 한다.

본 연구에서 사용되는 변수는 재무지표를 변형한 

14개 변수로 변인간의 상관관계가 존재할 우려가 존

재한다. 따라서 이를 확인하기 위해 상관분석을 실

시하였다. 상관분석은 14개 지표에 2001년～2012년

의 데이터를 각각 합산한 더미변수를 통해 계산하

였다. <표 2>는 상관분석 결과를 나타내며, 분석

결과 상관도가 높은 변인이 없기 때문에 이들 변인

을 모두 사용하여 분석하도록 한다. 

DEA는 입력 데이터에 결측치나 음수 또는 0이 

존재하는 경우 분석이 되지 않는 특성을 지니고 있
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<표 2> 변인간 상관계수

v1 v2 v3 v4 v5 v6 v7 v8 v9 v10 v11 v12 v13 v14

v1 1

v2 .002 1

v3 -.004 .036** 1

v4 .002 .021 .050
**

1

v5 -.001 -.018 -.242
**

-.076
**

1

v6 .000 .002 .010 .006 -.009 1

v7 .000 .000 .022 .000 -.003 .000 1

v8 .001 .092
**

.436
**

.095
**

-.102
**

.022 .026 1

v9 -.001 .005 .022 .000 -.002 .011 -.001 .046** 1

v10 .000 .024
**

-.009 -.005 -.006 .005 -.002 .013 .003 1

v11 -.003 .017 -.017 -.012 -.007 -.006 .002 -.048
**

.326
**

-.002 1

v12 -.001 .001 -.043** -.017 .019 .001 -.001 -.015 .004 .004 .014 1

v13 -.006 .001 -.001 -.012 .003 .009 .044
**

.102
**

.025 -.010 .013 .030
**

1

v14 -.001 -.012 -.025 -.034
**

.027 -.012 -.010 -.083
**

-.017 -.007 -.030
**

-.027 -.171
**

1

v1：주가/순유동자산, v2：EPS 증가율, v3：ROE, v4：유동비율, v5：부채비율, v6：매출채권회전율, v7：재고자

산회전율, v8：총자본영업이익율, v9：매출액증가율, v10：EV/EBITDA, v11：PER, v12：PCR, v13：PBR, v14：

Dividend Yield.
**：p < .05, ***：P < .001.

다. 따라서 본 연구에서는 분석을 실시하기 이전에 

각 지표의 데이터에 결측치가 있거나, 음수인 경우, 

0값이 존재하는 경우의 DMU를 모두 제거하였다. 

본 연구에 사용된 연도별 기업의 수는 다음 <표 

3>과 같다. DEA에서 의사결정 단위들(DMUs)의 

효율성 변별력을 위해 필요한 DMU 개수 지침은 

“(입력변수의 수+산출변수의 수)×3” 이상이다[5]. 

본 연구의 경우 최소 대상기업수가 2002년의 42개

로 나타나 (6+8)×3 = 42개를 충족하기 때문에 기업

의 수가 적절하다고 할 수 있겠다. 

본 연구에서의 비교대상은 시장수익률과 전체 데

이터를 모두 적용했을 경우의 평균 수익률, CCR과 

Super Efficiency를 적용했을 경우 수익률이다. 시

장수익률을 산정하기 위해서 KRX 거래소의 일자별 

KOSPI 종가자료를 사용하였으며, 각 연도의 12월 

마지막 거래일의 KOSPI 지수를 동년 3월 마지막 

거래일의 KOSPI 지수로 나누어 계산하였다. <표 

3>은 DEA 분석에 사용된 연도별 대상 기업 수 및 

전년과 중복으로 선정된 기업 수, 선정 비율을 나

타낸다.

<표 3> 연도별 대상 기업 수

연도 2001 2002 2003 2004 2005 2006

대상기업 수 76 42 59 64 76 77

중복기업 수 - 5 7 11 11 12

비율(%) - 11.9 11.9 17.2 14.5 15.6

연도 2007 2008 2009 2010 2011 2012

대상기업 수 90 113 79 74 120 134

중복기업 수 9 18 12 6 12 7

비율(%) 10.0 15.9 15.2 8.1 10.0 5.2

추가적으로 하나의 기업이 연속적으로 선정된 것

은 아닌지 검토하기 위해 종목 당 계속 선정되는 빈

도를 분석해보았다. 예를 들어 포트폴리오에 ‘삼성

전자’가 매년 선정되었다면 당연히 성과가 높게 나

타날 것이기 때문이며, 이는 포트폴리오 구성의 신
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<표 5> Super Efficiency 결과 값

연도
선정

기업 수
선정비율 수익률 시장수익률

2001

10

13.16% 52.92% 32.58%

2002 23.81% -3.07% -29.93%

2003 16.95% 27.92% 51.34%

2004 15.63% 22.21% 1.75%

2005 13.16% 21.76% 42.84%

2006 12.99% 11.39% 5.51%

2007 11.11% 47.25% 30.61%

2008 8.85% -35.06% -34.01%

2009 12.66% 13.13% 39.50%

2010 13.51% 24.60% 21.16%

2011 8.33% -4.58% -13.34%

2012 7.46% 7.42% -0.84%

평균 13.1% 15.49% 12.26%

뢰성을 저하시킬 우려가 있기 때문이다. 분석결과, 

‘SK텔레콤’과 ‘퍼시스’가 각 2006～2011년, 2004～

2009년에 6회 연속 선정되는 것으로 나타났으며, 이

외의 기업은 2～3회 연속선정 되는 빈도를 보여 하나

의 기업에 집중화되어 있지 않은 것을 알 수 있었다.

4.2 CCR 전략에 따른 종목 선정 및 분석 결과

앞 절에서 선정한 변인을 식 (1)과 식 (2)에 대

입하면 다음 식 (3)과 같은 모형을 수립할 수 있다.

  
  



 (3)




  



  


  



  
  



 ≤     ⋯ 

 ≥     ⋯ 

≥     ⋯ 

여기서
      부채비율
  주가순유동자산
  배당수익률   유동비율   
  영업이익률    성장률   매출 성장률
  재고자산회전률   매출채권회전율

4.3 CCR 전략에 따른 종목 선정 및 분석 결과

CCR 전략에 입각한 투자는 종목은 효율성이 100%

로 나타난 모든 기업을 대상으로 한다. <표 4>는 

CCR 전략에 대한 투자대상 기업수와 수익률이다. 

종목 선정을 살펴보면 입력변인이 많은 관계로 선

정되는 비율이 다소 높게 나타나지만 2003, 2005, 

2009년을 제외한 나머지 연도에서 시장수익률보다 

높은 수익을 올리고 있는 것을 확인할 수 있었다. 

여기서 시장수익률은 시가총액의 산술평균으로 계

산하였다.

<표 4> CCR 결과 값

연도
선정

기업 수
선정비율 수익률 시장수익률

2001 36 47.4% 48.40% 32.58%

2002 24 57.1% -22.29% -29.93%

2003 28 47.5% 44.67% 51.34%

2004 30 46.9% 22.21% 1.75%

2005 40 52.6% 30.68% 42.84%

2006 32 41.6% 11.12% 5.51%

2007 30 33.3% 38.06% 30.61%

2008 39 34.5% -32.25% -34.01%

2009 30 38.0% 21.11% 39.50%

2010 36 48.6% 25.12% 21.16%

2011 34 28.3% -7.22% -13.34%

2012 45 33.6% 7.97% -0.84%

평균 34 42.5% 15.63% 12.26%

4.4 Super Efficiency 전략에 따른 종목 선정 

및 분석 결과

Super Efficiency 전략에 입각하여 분석을 할 경

우 효율성이 100%인 기업 내에서의 순위를 정할 

수 있게 된다. 본 연구에서는 효율성점수의 순위를 

측정하여 1위에서 10위까지의 기업에 투자한다고 
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<표 6> 각 결과 값의 수익률 및 누적 수익

연도

 수익률(%) 누적수익(천원)

시장
전체
평균

저
PBR

저
PER

CCR
Super 

Efficiency
시장

전체
평균

저
PBR

저
PER

CCR
Super 

Efficiency

2001 32.58 34.94 8.93 8.93 48.40 52.92 132,583 134,938 108,930 108,930 148,399 152,919

2002 -29.93 -25.76 -15.01 -3.57 -22.29 -3.07 92,903 100,178 92,583 105,038 115,327 148,229

2003 51.34 35.32 -40.33 -34.54 44.67 27.92 140,597 135,564 55,248 68,753 166,848 189,617

2004 1.75 17.67 -13.08 -3.55 22.21 22.21 143,059 159,522 48,022 66,315 203,898 231,723

2005 42.84 40.26 83.50 85.92 30.68 21.76 204,344 223,747 88,119 123,290 266,457 282,151

2006 5.51 8.25 2.80 6.77 11.12 11.39 215,596 242,216 90,582 131,640 296,098 314,278

2007 30.61 38.01 42.62 54.94 38.06 47.25 281,583 334,272 129,189 203,962 408,803 462,773

2008 -34.01 -29.04 -32.66 -46.93 -32.25 -35.06 185,818 237,196 86,994 108,244 276,959 300,512

2009 39.50 23.65 81.67 54.51 21.11 13.13 259,221 293,293 158,042 167,252 335,427 339,965

2010 21.16 20.54 -4.58 5.00 25.12 24.60 314,064 353,529 150,804 175,621 419,686 423,592

2011 -13.34 -2.62 31.38 95.68 -7.22 -4.58 272,179 344,268 198,124 343,663 389,402 404,202

2012 -0.84 6.69 55.41 -4.46 7.97 7.42 269,883 367,309 307,913 328,336 420,447 434,207

평균 12.26 13.99 16.72 18.23 15.63 15.49

 28.50 23.56 41.9 43.11 25.48 23.59

가정하며, 선정된 기업수와 수익률은 다음 <표 5>

와 같다. 종목 선정 비율을 선정기업 수를 10개로 

고정시켜놓았기 때문에 평균 비율이 13%대로 나

타났으며, 2003, 2005, 2008, 2009년을 제외한 나머

지 연도에서 시장수익률보다 높은 수익을 올리고 

있는 것을 확인할 수 있었다. 하지만 전반적으로 

시장수익률보다 편차가 작게 나타나는 것을 확인

할 수 있다. 

4.5 실험 결과 비교 및 요약

본 연구에서는 모형의 평가를 위해 시장수익률과 

CCR 수익률, Super Efficiency 수익률을 사용하였

다. 또한 기존의 지표를 기초로 한 투자와 비교하기 

위해 저 PER, 저 PBR 상위 10개 기업에 투자했을 

경우의 수익률과 비교해보았다. 본 절에서는 이외

에도 본 연구에 투입된 모든 기업에 투자한다고 가

정한 전체 기업을 모두 투자했을 경우의 수익률을 

추가로 제시한다. <표 6>은 각 실험에 대한 수익

률을 정리한 것이며, 각 모델별로 2001년도에 1억 

원을 투자했다고 가정한 뒤, 향후 12년간의 누적 수

익률을 산출하였다. 누적수익률을 산출한 이유는 

투자의 기본 원칙은 안정성과 복리 수익률에 있기 

때문에, 한 해라도 손실이 매우 낮게 나타나게 될 

경우, 누적이익에 손실을 가져오기 때문에 이를 반

영하기 위함이다. 또한 모형의 안정성을 검증하기 

위해 역사적 변동성을 산출하여 비교하였다. 표준

편차() 분석결과, 시장수익률에 비해 DEA를 적용

한 모형의 변동성이 더 적게 나타났으며, DEA 모

형 중에는 Super Efficiency 모형의 변동성이 더 적

게 나타나 비교적 안정 상태의 모형이라는 것을 알 

수 있었다. 또한 저 PBR과 저 PER의 종목에 투자

했을 때보다도 안정적이며, 높은 수익을 얻는 것을 

알 수 있었다. 누적수익률을 살펴보면, 시장의 경우 

269% 상승한데 반해 Super Efficiency 모형의 경

우에는 434%의 상승률을 보여 수익률 측면에서도 우

위를 점하고 있는 것을 알 수 있다. Super Effici-

ency 모형에 대한 경제적 의미를 분석해보면, in-

put 대비 output이 높게 나타나는 상위 기업만을 

투자하기 때문에 해당 기업의 가치가 저평가 되었
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<표 8> 각 연구결과의 수익률 비교

(단위：%, 천원)

연도

수익률 누적수익률

선행연구
Super 

Efficiency
선행연구

Super 
Efficiency

2001 37.52% 52.92% 137,520 152,919

2002 -27.37% -3.07% 99,881 148,229

2003 91.15% 27.92% 190,922 189,617

2004 22.76% 22.21% 234,376 231,723

2005 47.44% 21.76% 345,564 282,151

2006 12.32% 11.39% 388,137 314,278

2007 44.25% 47.25% 559,888 462,773

2008 -34.93% -35.06% 364,319 300,512

2009 64.12% 13.13% 597,921 339,965

2010 25.05% 24.60% 747,700 423,592

2011 -9.78% -4.58% 674,575 404,202

2012 2.01% 7.42% 688,134 434,207

평균 22.88% 15.49%

 37.08% 23.59%

다고 추정되었기 때문이라 판단된다.

따라서 주식투자를 위한 종목선정방법에 있어서 

DEA를 활용하는 것이 안정성과 수익성 측면에서 유

리함을 알 수 있었다. 또한 상승장과 하락장을 모

두 거치면서 최종 수익이 높게 나타났기 때문에 장

기 가치투자에도 활용될 수 있음을 알 수 있었다. 

<표 7> 각 모형의 연도별 샤프지수

연도
국채
수익률

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5

2001 5.68% 0.52 0.73 0.02 -2.21 0.23

2002 5.78% -0.98 -0.55 1.66 1.23 -2.22

2003 4.55% 0.71 0.84 -1.87 -6.47 5.11

2004 4.11% 0.35 0.79 -0.51 -3.91 1.10

2005 4.27% 0.77 0.77 -1.43 0.15 3.01

2006 4.83% 0.13 0.41 -0.07 -0.73 0.68

2007 5.23% 0.63 0.79 -0.38 -0.34 1.32

2008 5.27% -1.20 -1.52 3.66 5.21 -27.1

2009 4.04% 0.56 0.55 -1.34 0.22 1.90

2010 3.72% 0.44 0.61 -0.53 -3.77 1.83

2011 3.62% -0.26 -0.40 1.07 0.88 -0.41

2012 3.13% 0.10 0.25 -0.09 0.32 0.16

평균 - 0.15 0.27 0.02 -0.78 -1.20

모형 1：전체, 모형 2：CCR, 모형 3：Super Efficiency, 

모형 4：저 PBR, 모형 5：저PER.

본 연구에서 제시한 포트폴리오의 우수성을 비

교하기 위해 샤프지수를 사용하였다. 샤프지수는 

분산투자가 잘 되어 있지 않은 펀드를 평가할 때 

유용한 방법으로 값이 클수록 펀드의 수익률이 우

수하다고 할 수 있다. 식 (4)는 샤프지수의 산식을 

나타내며, 연도별 국공채수익률은 한국은행 경제 

통계국에서 제공하는 국고채 3년물을 기준으로 하

였다. <표 7>은 각 모형의 연도별 샤프지수를 나

타낸다.

샤프지 수펀드수익률의표준편차
펀드수익률국공채수익률

  (4)

마지막으로 Super Efficiency에 의해 선정된 기

업군과 선정되지 못한 기업군 간의 연도별 수익률

을 대응표본 t 검정을 통해 비교해보았다. 분석 결

과 t값은 8.585, p-value는 .000으로 선정 기업과 

그렇지 않은 기업의 수익률의 차이가 나타났다. 따

라서 Super Efficiency에 의해 구성된 포트폴리오

가 우수하다는 것을 알 수 있었다.

4.6 타 연구와의 결과 비교

본 연구 결과의 우수성을 검증하기 위해 손민, 

신현준[8]의 연구 방법을 사용한 투자수익률과 결

과를 비교해보았다. 기존의 연구에서는 DEA와 마

코위츠 방법을 결합하여 수익률을 계산하였는데, 본 

연구에서는 그들의 연구에서 금융업을 제외한 나

머지 업종을 대상으로 자산총계와 매출원가, 판관

비를 입력변수로 사용하고 매출액을 산출변수로 사

용하여 동일한 모형을 구성한 후 수익률을 비교해

보기로 한다. <표 8>은 각 연구결과의 수익률을 

비교한 내용이다. 비교 결과 본 연구의 수익률이 
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선행연구에 의한 평균 수익률보다 7.39% 만큼 낮

게 나타났으나, 변동성은 13.49% 더 낮게 나타나 

안정성은 높은 것을 알 수 있었다. 본래 포트폴리

오를 구성하는 이유가 안정성에 기초하고 있기 때

문에 위험을 최소화하면서 수익을 극대화 할 수 있

는 포트폴리오를 구성하고자 한다면 본 연구의 방

식을 따르는 것이 안전하다 할 수 있을 것이다. 

5. 결  론

본 연구에서는 DEA를 활용하여 기업의 가치를 

평가하고, 이를 실제 투자에 적용할 수 있는 방안

을 모색하였다. 이를 위해 실제 시장 자료를 활용

하여 모형을 입안하였으며, 시장수익률과 DEA의 

2가지 모형을 비교하여 효과성을 검증하였다. 연구

결과는 크게 안정성과 수익률 측면으로 살펴볼 수 

있다. 먼저 안정성을 검증하기 위해 모형의 역사적 

변동성을 계산하였는데, 시장수익률의 역사적 변동

성에 비해 DEA를 적용한 모형의 역사적변동성이 

더 적게 나타나 DEA를 적용한 모형이 안정적이라

는 것을 입증할 수 있었다. 또한 DEA 모형 중에는 

Super Efficiency 모형의 변동성이 CCR 모형보다 

더 적게 나타나 주식투자 종목선정에 있어 Super 

Efficiency 모형의 우수성을 입증할 수 있었다. 다음

으로 수익률 측면인 누적수익률을 살펴보면, 시장이 

269%의 수익률을 기록한데 반해 Super Efficiency 

모형은 434%의 수익률을 기록해 수익률 측면에서

도 우위를 점하고 있는 것을 알 수 있다. 

DEA를 활용한 기업가치 산정에 관한 기존의 연

구는 다양한 기간을 고려하지 못했다는 점과 변인

을 다양하게 구성하지 못했다는 한계점을 가지고 

있었으나, 본 연구는 이를 보완하여 다양한 재무변

인을 사용하고, KOSPI의 12년치 데이터를 사용하

여 장기간에 걸친 연구를 수행하였다. 또한 기존의 

DEA에 관한 연구가 단순히 CCR 모형과 BCC 모

형을 비교하는 수준에 그쳤다면, 본 연구는 Super 

Efficiency의 개념을 적용하여, 투자의 우선순위까

지 제시하였으며, 기존 선행연구의 모형과 결과를 비

교하여 수익성 및 안정성을 비교해 보았다는데 그 

의의를 둘 수 있겠다. 본 연구의 결과는 기관과 개

인 모두 사용이 용이할 것이라 사료된다. 기관에서

는 주식 포트폴리오를 구성하는데 있어 DEA 모형

을 적용하여 사용할 수 있을 것이며, 개인은 기관

에서 제공하는 정보를 입력변수로 사용하여 재평

가 해 볼 수 있는 용도로 사용이 가능 할 것이다. 

본 연구는 기존의 연구에서 발전하여 다양한 변

인과 기간을 고려했지만, 추후 연구가 더 이루어져

야 할 것이 존재한다. 먼저, 본 연구에서는 종목 보

유기간을 분석의 편의성을 고려하여 9개월만으로 

고정하였으나, 보유기간을 각각 다르게 하여 수익

률을 살펴본다면 보다 효과적인 전략이 나올 것이

라 사료된다. 실제로 구승환[4]의 연구에서 18개월

의 투자기간이 가장 효과가 크다고 주장하고 있기

도 하다. 다음으로 본 연구는 국내시장만을 고려하

여 연구하였으나, 추후 연구에서는 해외시장을 같

이 비교하는 연구가 수행된다면 보다 의미 있는 결

과를 도출 할 수 있을 것이라 사료된다.
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