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본 연구는 우리나라의 코스닥시장을 대상으로 기업고유변동성과 주식수익률에 영향을 미치는 것으로 알

려진 기업규모, 장부가/시장가, 주가순이익비율, 주가순자산비율, 주가현금흐름비율, 주가매출액비율, 거래회

전율 등과 같은 기업특성변수들과 어떤 특징을 보이는 지를 우선적으로 알아보았다. 또한 실현범위변동성

및 기업고유변동성을 이용하여 주식에 투자할 경우 이들 변동성의 크기 따라 분류된 포트폴리오 간에 투자

성과에 있어서 어떠한 차이를 보이는 지에 대해서도 살펴보았다.

분석결과에 따르면 기업고유변동성과 주가순이익비율, 주가순자산비율, 주가현금흐름비율, 주가매출액비율

거래회전율 등은 CAPM, FF-3요인 모형 둘 다 기업고유변동성이 높은 포트폴리오 일수록 기업특성변수들

은 통계적으로 유의하게 높아지는 경향을 보였다. 즉, 기업고유변동성은 이들 기업특성변수들과 양(+)의 관

계를 가지는 것으로 나타났다.

또한, 거래전략을 1/1/1, 즉, 포트폴리오 구성기간 1개월, 구성한 후 기다리는 기간을 1개월, 성과측정 기

간 1개월로 정해서 실현범위변동성과 기업고유변동성이 주식의 기대수익률과 어떤 관계를 가지는 지에 대해

분석을 수행하였는데, 실현범위변동성과 기업고유변동성은 주식수익률과 체계적으로 양(+)의 관계를 가진다

는 흥미로운 사실을 발견하였다.

핵심주제어: 실현범위변동성, 기업고유변동성, 기대수익률, 투자성과, 포트폴리오
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Ⅰ. 서  론

자산수익률의 변동성을 측정하는 것은 자산가

격결정모형(asset pricing model)에서 핵심적인

분야이며 파생상품의 가격결정에서도 변동성은

위험관리(risk management) 측면에서 매우 중요

한 연구분야이다.

본 연구는 우리나라의 코스닥시장에 상장된 기

업을 대상으로 실현범위변동성(realized range

volatility: 이하 RRV)과 기업고유변동성(Firm-

Specific Volatility; 이하 FSV)이 주식수익률에

영향을 미치는 것으로 알려진 기업규모(size), 장

부가/시장가, PER(price to earning ratio),

PBR(price to book ratio), PCR(price to cash

flow ration), PSR(price to sale ratio), 거래회전

율(turnover) 등과 같은 기업특성변수들과 어떤

관계를 보이는 지를 살펴본다. 또한 RRV와 FSV

를 이용하여 주식에 투자할 경우 이들 변동성의

크기 따라 분류된 포트폴리오 간에 성과에 있어

서 차이를 보이는 지에 대해서도 살펴볼 것이다.

범위변동성에 관한 연구는 Parkinson (1980, 이

하 PK)으로부터 출발하여, Garman &

Klass(1980, 이하 GK), Rogers & Satchell(1991,

이하 RS), Yang & Zhang(2000)로 이어지며, 최

근에는 범위변동성의 개념을 두 자산 이상의 범

위공분산과 범위상관관계의 개념으로 확장시킨

연구가 진행되고 있다.(Rogers & Shepp, 2006;

Brandt & Diebold, 2006). 한편, 측정된 범위변동

성의 정확성과 효율성이 검증된다면 변동성 예측,

위험관리, 포트폴리오 및 파생상품 투자 등 여러

가지 연구로 응용될 수 있으며 최근 들어 지속적

으로 이러한 연구가 이루어지고 있다.(Chou,

2006; Shu & Zhang, 2006; Vipul & Jacob, 2007;

Jacob & Vipul, 2008; Caporin & Velo, 2009; 박

종해·김은영 2009; 박종해, 2010; 조담, 2010)

Vipul & Jacob(2007)은 PK, GK, RS범위변동

성의 예측성과를 효율성과 편의 기준에서 역사

적 변동성 추정량과 비교분석을 수행하였다. 이

들은 범위변동성 추정량이 역사적 변동성에 비

해 효율성과 편의(bias) 기준에서 더 나은 예측

치라고 주장하였다. Jacob & Vipul(2008)은 기존

연구에 이어 범위변동성 측정을 실현범위변동성

(realized range volatility)으로 확장하여 분석을

수행하기도 하였다. 국내에서는 조담(2010)이

1987년 7월부터 2010년 6월까지의 자료로 한국

종합주가지수를 이용하여 범위변동성의 일반적

인 특징, 계절성, 요일효과 및 비대칭적 특징에

관해 분석하였다. 박종해(2010)는 PK와 RS 변동

성의 경우 고가와 저가가 바뀐 경우에도 동일한

범위변동성이 산출되도록 설계되어 있는 점에

착안하여 양봉과 음봉이 범위변동성 예측에 어

떠한 영향을 미치는지 분석하였다.

한편, 2000년도 들어서면서 FSV에 대한 연구

는 RRV에 비해 활발히 진행되고 있으며, FSV

에 대한 초기의 대표적인 연구로는 Campbell et

al.(2001)라고 할 수 있다. Campbell et al.(2001)

은 미국 주식시장에서 FSV가 시장변동성, 산업

변동성에 비해 큰 폭으로 증가하였을 보여주었

다. 또한 Goyal and Santa-Clara(2003)은 총변동

성 중에서 FSV가 차지하는 비중은 미국주식시

장에서 85% 차지하고 있다는 사실을 발견하였

고, 이상빈, 서정훈(2007)은 우리나라 코스닥시장

의 경우 총위험에서 개별기업위험인 FSV 비중

이 77% 차지함을 보여주었다. 한편, Ang et

al.(2006)은 Fama-French (1993)의 3요인 모형을

이용하여 FSV와 주식의 기대수익률 간의 관계

에 대해 분석하기도 하였다. 이와 같이 FSV에

대한 연구는 해외에서 활발히 진행되고 있는 되

고 있으며, 주요 연구결과를 정리하면 다음과 같

다. FSV는 크게 두 가지 방향으로 연구가 진행

되었다. 첫째, FSV의 추세에 관한 연구이다

(Campbell et al., 2001; Xu & Malkiel, 2003;
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Brown & Kapadia, 2007; Fink et al., 2010). 다

음으로 FSV와 주식수익률 간의 관계에 관한 연

구이다.(Goyal & Santa-Clara, 2003; Ang et al.,

2006, 2009; Fu, 2009; Bali et al., 2005;

Angelidis & Tessaromatis, 2009; Diavatopoulos,

et al., 2008; Peterson & Smedema, 2011; 이상

빈․서정훈(2007), 김태혁·변영태, 2011). 이들 연

구에서 특히, Goyal & Santa- Clara(2003)는 간

접분해방법을 이용하여 시장변동성 및 고유변동

성과 주식수익률 간의 관계를 분석하였다. 그들

의 연구에 따르면 시장변동성은 주식수익률에

대하여 예측력이 없고 FSV는 주식수익률과 통

계적으로 유의적인 양(+)의 관계가 있는 것으로

나타났다. 또한 Ang et al.(2006)은 FSV를 측정

함에 있어서 직접분해방법을 이용하여 FSV가

횡단면 상에서 주식의 기대수익률에 영향을 주

는 지에 대해 분석하였다. 이들은 1963년 7월부

터 2000년 12월까지 일일자료를 이용하여

AMEX, NASDAQ, NYSE에서 거래되는 모든

주식을 대상으로 FSV를 측정하였다. 연구결과에

따르면 FSV가 높은 주식들은 FSV가 낮은 주식

들에 비해 월평균 1.06% 비정상적인 낮은 수익

률를 가지는 것으로 나타났다. 또한 FSV가 높은

주식들이 낮은 수익률을 가지는 현상이 기업규

모, 장부가/시장가 비율, 유동성 요인 그리고 모

멘텀 효과 등을 통제한 후에도 존재하는 것으로

나타남에 따라 이들은 변동성과 기대수익률 간

에 양(+)의 관계를 가진다는 기존의 이론으로 설

명할 수 없는 퍼즐(puzzle)이라고 주장하였다.

지금까지 RRV와 FSV에 대한 기존 연구들을

조사해본 결과 이러한 연구가 해외에서는 활발

하게 진행되고 있지만 국내에서는 아직 미흡한

실정이다. 본 연구는 RRV와 FSV가 기업특성변

수들과 어떤 관계를 가지고 있으며, RRV와

FSV를 크기에 따라 포트폴리오를 구성할 경우

주식수익률에 있어서 어떤 성과를 보이는 지에

대해 분석하므로 투자자들에게 효율적인 투자의

사결정 위한 정보를 제공할 것으로 기대된다는

측면에서 의미 있는 연구가 될 것으로 판단된다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 1장의

서론에 이어 2장에서는 실증분석을 위한 자료와

연구방법에 대해 소개한다. 3장에서는 RRV와

FSV가 주식수익률에 영향을 미치는 것으로 알

려진 기업특성변수와 어떤 관계를 가지는 지에

대해 특성들을 기술한다. 또한 RRV 및 FSV의

크기에 따라 분류된 포트폴리오의 성과에 대해

서도 알아본다. 마지막으로 4장에서는 실증분석

결과에 대해 정리하고 요약하였다.

II. 자료 및 연구모형

1. 자료

본 연구의 실증분석에서는 2000년 1월 4일부터

2012년 6월까지 한국거래소의 코스닥시장에 지속

적으로 상장된 기업과 분석기간에 신규로 상장되

어 거래되고 있는 기업들을 대상으로 한다. 실증

분석을 위한 개별기업의 주가와 주식수익률에 영

향을 미치는 것으로 알려지거나 판단되는 기업규

모(size), 장부가치/시장가치, 거래회전율

(turnover), PER(price to earning ratio), PBR

(price to book ratio), PCR(price to cash flow

ratio), PSR(price to sale ratio) 등과 같은 기본적

변수에 대한 자료들은 FnGuide에서 구하였다.

실증분석에 사용되는 자료는 다음과 같다. 첫

째, 개별기업의 주가는 일별 및 월별 종가를 사

용하였고 시장포트폴리오의 대용치는 일별

KOSDAQ 지수를 이용하였다. 무위험수익률의

대용치는 연율화된 CD(91일물) 금리를 일별 수

익률로 변환하였고 기업의 규모를 나타내는 시

가총액은 발행주식수와 주가를 곱한 월별 시가
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총액을 이용하였다. 장부가/시장가 비율은 최근

결산기준으로 자본총계에서 우선주 자본을 차감

한 후 해당 종목의 시가총액을 나눠서 구하였다.

한편 실증분석으로 위한 주가 및 주가지수의 일

별수익률은 다음과 같이 구하였다.

  ln  ln (1)

2. 연구모형

2.1 RRV의 측정

Caporin & Velo(2013)의 연구에서와 같이

RRV는 고가와 저가의 차이를 제곱한 것으로 다

음과 같이 정의한다.





 

  



ln ln
 (2)

여기서 ln ln는 t일의 고가와 저가

의 자연로그값이며 는 스케일링 요소(scaling

factor)이며, 는 샘플링 빈도를 가리킨다. 그러

므로 scaled RRV는 다음과 같이 정의된다.


 


 







 






 (3)

여기서, q는 스케일링 요소를 계산하기 위해

사용된 직전 거래일의 수이다. 만약 거래 집중도

와 스프레드가 변하지 않는다면, q는 가능한 크

게 정해져야 한다. 그러나 실제로는 최근의 가격

만 고려대상이 된다.

2.2 FSV 측정

Ang et al.(2006)의 방법을 사용하여 FSV는

CAPM과 Fama- French (1993)의 3요인 모형을

이용하여 산출한다.


 

 
 


 

 
 (4)


 

 


 ․ 
 

 


 ․ 


 ․ 



(5)

여기서  
 은 기업의 월에 속하는 일의

수익률,  
 은 무위험이자율(CD 91일물)의 월

에 속하는 일 이자율,  
 은 시장포트폴리오의

월에 속하는 일 수익률,  은 월에 속

하는 일의 기업규모요인,  은 월에 속

하는 일의 장부가/시장가 요인,  
 은 기

업의 월에 속하는 일의 교란항이다. FSV 는

다음과 같이 정의된다.





 

∈


   (6)

 
 은  기업의 월 고유변동성,  

 : 식

(4)과 식(5)에서  기업의 월에 속하는 일의

교란항 은 월의 거래일 수를 의미한다.

한편, FSV 측정은 Ang et al.(2006, 2009)에서

와 같이 매월 주식거래일 수가 17일 이상되는

기업만을 선정한 후 식(4)～(6)을 이용하여 구하

였다.

2.3 거래전략

본 연구의 실증분석을 수행하는 데 있어서 기본

적인 거래전략은 1개월 간 개별 기업의 자료를 이

용하여 매월 RRV, FSV를 우선 측정한다. RRV와

FSV를 산출한 후에는 크기에 따라 5분위 포트폴

리오를 구성한 후에 바로 투자 하는 것이 아니라

1개월 기다린 후에 해당 포트폴리오를 1개월 간
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보유한다. 이러한 거래전략을 1/1/1 거래전략이라

하고 매월 반복 수행된다. 본 연구에서 1/1/1 거래

전략을 투자성과를 평가하는데 사용한 이유는 분

석을 위해 다른 많은 거래전략이 있을 수 있으나

본 연구자는 1/1/1이 가장 일반적으로 수행되는 거

래전략이라고 판단하기 때문이다. 실증분석의 기본

전략이 1/1/1을 감안한다면, 2000년 2월 수익률 자

료로 RRV와 FSV를 산출하여 이를 근거로 크기에

따라 5분위 포트폴리오를 구성한 후에는 2000년 3

월 1개월 동안 기다린다. 포트폴리오에 대한 투자

는 4월 1개월 동안이다. 이러한 포트폴리오 구성과

기다림, 보유는 매월 반복적으로 이뤄지며 분석기

간 동안 총 147회 수행된다.

III. 실증분석

1. FSV와 기업특성변수들 간의 관계

<표 1>은 FSV의 크기에 따라 기업특성변수들

의 값들이 어떻게 변화는 지를 나타낸 것이다.

FSV가 높을수록 뚜렷하게 기업특성변수들의 값

들도 높은 것으로 나타났다. 구체적으로 PER의

경우 CAPM(FF 3요인)에 의해 측정된 고유변동

성이 가장 높은 FSV1에서 가장 낮은 FSV5까지

각각의 값들은 71.42(79.24), 68.27(64.55), 40.40

(39.88), 36.37(37.31), 41.35(33.28)로 FSV가 낮아

질수록 PER값들이 낮아지는 경향을 보였다.

FSV1과 FSV5간에 차이를 보이는 지를 알아본

결과 FSV1-FSV의 값은 30.07(45.97)이며 t 통계

량은 3.30(3.84)으로 1% 수준에서 통계적으로 유

의한 것으로 나타났다. PBR은 FSV1에서 FSV5

까지의 값들은 각각 2.53(2.60), 2.10(2.05),

1.81(0.81), 1.61(1.63), 1.44(1.45)로 것으로 나타났

는데, PER와 동일하게 FSV1에서 FSV5로 FSV

이 낮아질수록 이들 값들 또한 낮아진다는 사실

을 발견하였다. FSV1과 FSV5 간의 차이는

1.09(1.15)이며 t 통계량은 8.00(9.78)로 1% 수준

에서 의미가 있는 것으로 나타났다.

<표 1> FSV와 기업특성변수

FSV

High Low

FSV 1 FSV 2 FSV 3 FSV 4 FSV 5 FSV1-FSV5

Panel A : CAPM에 의한 FSV 측정

PER 71.42 68.27 40.40 36.37 41.35 30.07(3.30)

PBR 2.53 2.10 1.84 1.61 1.44 1.09(8.00)

PCR 45.41 27.26 21.48 19.25 17.29 28.12(4.95)

PSR 2.70 2.14 1.72 1.61 1.40 1.30(6.93)

거래회전율 0.049 0.029 0.022 0.018 0.012 0.037(25.65)

Panel B : FF 3요인에 의한 FSV 측정

PER 79.24 64.55 39.88 37.31 33.28 45.97 (3.84)

PBR 2.60 2.05 1.81 1.63 1.45 1.15(9.78)

PCR 42.14 33.79 20.90 19.01 18.07 24.07 (5.06)

PSR 2.73 2.11 1.79 1.52 1.50 1.22(8.51)

거래회전율 0.065 0.029 0.018 0.012 0.007 0.057(3.98)

주) 괄호에 있는 값은 t 통계량임

특히 유동성의 정도를 나타내는 변수인 거래 회전율에서도 높은 FSV1에서 거래회전율이 가
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장 높은 결과를 보였고 낮은 FSV5로 갈수록 거

래회전율 또한 낮아지는 특성을 보였다. 그 외

PCR과 PSR도 다른 변수들과 동일하게 FSV이

높아질수록 이들 값들 또한 높아지는 경향을 보

였고 FSV1과 FSV5 간의 차이도 통계적으로 유

의함을 보였다.

2. RRV 및 FSV와 기대수익률 간의 관계 

분석

1.1 RRV와 기대수익률

다음 <그림 1>은 RRV의 크기에 따라 5분위

로 분류된 포트폴리오의 기대수익률을 나타낸

것이다. RRV1은 실현범위변동성이 가장 높은 포

트폴리오이고 RRV5는 실현범위변동성이 가장

낮은 포트폴리오이다. 거래전략이 1/1/1 즉, 포트

폴리오 구성기간 1개월, 구성한 후 기다리는 기

간을 1개월, 성과측정 기간 1개월로 한 경우에

RRV가 가장 높은 포트폴리오는 낮은 포트폴리

오 비해 높은 수익률을 가지는 것으로 나타났다.

특히, RRV1에서 RRV2로 바뀔 때 포트폴리오의

월평균수익률은 큰 폭으로 떨어지는 것으로 나

타났다.

< 그림 1> RRV 크기와 기대수익률

아래의 분석결과는 Caporin and Velo(2013)가

제안한 방법을 이용하여 실현범위변동성의 크기

에 따라 5분위로 분류한 월별 동일가중평균 포

트폴리오의 결과이다.

<표 2> RRV에 의해 분류된 포트폴리오

RRV

High Low

RRV1 RRV2 RRV3 RRV4 RRV5 RRV1-RRV5

평균수익률 5.53 1.65 1.02 0.89 1.66 3.87(2.87)

시가총액 비중 11.78 16.14 18.98 23.10 29.47

기업규모 2.31 2.33 2.35 2.36 2.37

B/M 0.99 1.12 1.18 1.26 1.41

주) 1. 기업규모는 시가총액에 로그값을 취하였음.

2. ( )에 있는 값은 t 통계량임.
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<표 2>에 따르면 RRV가 가장 높은 RRV1의

동일가중수익률의 월평균은 5.53%이고 가장 낮

은 RRV5는 1.66%인 것으로 나타났다. 가장 높

은 RRV를 가지는 포트폴리오의 기대수익률은

RRV가 낮은 다른 포트폴리오에 비해 상대적으

로 높은 수익률을 가졌으며, RRV가 가장 높은

포트폴리오와 가장 낮은 포트폴리오 간의 동일

가중수익률 차이, 즉 RRV1-RRV5은 3.87%로

1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났

다.

시가총액 비중과 기업규모는 RRV가 낮은 포

트폴리오로 갈수록 뚜렷하게 높아지는 경향을

보였다. 이는 기업규모가 커질수록 저가와 고가

간의 갭이 작아지고 기업규모가 작아질수록 저

가와 고가 간의 갭이 커짐을 의미한다. 장부가/

시장가 비율 또한 RRV가 커질수록 뚜렷하게 증

가함을 발견하였다.

1.2 FSV와 기대수익률

다음 <그림 2>는 CAPM의해 측정된 FSV의

크기에 따라 5분위로 분류된 포트폴리오 수익률

을 나타낸 것이다. RRV와 동일하게 FSV1은 고

유변동성이 가장 높은 포트폴리오를 나타내고

FSV5로 갈수록 고유변동성이 낮은 포트폴리오

의 동일가중수익률을 나타낸 것이다. 거래전략이

1/1/1 일때 FSV가 커질수록 높은 수익률을 가진

다는 사실을 발견할 수 있었다. 이는 유가증권시

장의 기업들을 대상으로 분석한 변영태 외(2011)

의 결과와 상반되는 결과이다.

<그림 2> CAPM의 FSV와 기대수익률

<표 3>에 따르면 고유변동성이 가장 높은

FSV1의 동일가중수익률의 월평균은 5.84%이고

가장 낮은 FSV5는 0.95%인 것으로 나타났다.

<표 3> CAPM의 FSV에 의해 분류된 포트폴리오

FSV

High Low

FSV 1 FSV 2 FSV 3 FSV 4 FSV 5 FSV1-FSV5

평균수익률 5.84 2.52 1.11 0.77 0.95 4.89(4.49)

시가총액 비중 16.79 19.68 21.35 21.41 19.25

기업규모 2.336 2.346 2.349 2.347 2.341

B/M 0.96 1.10 1.17 1.30 1.49

주) 1. 기업규모는 시가총액에 로그값을 취하였음.

2. ( )에 있는 값은 t 통계량임.
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상기에서도 언급하였지만 이는 고유변동성이

높을수록 수익률은 높아지고 반대로 고유변동성

이 낮아질수록 포트폴리오의 수익률은 낮아짐을

의미한다. 고유변동성이 가장 높은 포트폴리오와

가장 낮은 포트폴리오 간의 차이를 나타내는

FSV1-FSV5의 값은 4.89%로 1% 수준에서 통계

적으로 유의한 값을 보였다. 이는 고유변동성이

가장 높은 포트폴리오의 월평균수익률이 가장

낮은 포트폴리오에 비해 4.89% 높음을 의미한다.

Ang et al.(2006)과 김태혁․변영태(2011)에서는

FSV가 낮은 포트폴리오 일수록 시가총액 비중

과 기업규모의 크기가 높은 경향을 보였으나, 코

스닥 시장을 대상으로 한 경우에는 FSV가 가장

낮거나 높은 포트폴리오에서 시가총액비중과 기

업규모가 낮은 것으로 나타났다. 장부가/시장가

비율은 FSV가 낮아질수록 뚜렷하게 높은 값을

가진다는 사실을 발견하였다.

<그림 3> FF-3요인의 FSV와 기대수익률

<그림 3>은 기존의 시장위험프리미엄에 기업

규모와 장부가/시장가 효과를 고려한

Fama-French(1993)가 제안한 3요인 모형을 이

용하여 FSV를 산출한 후에 FSV 크기에 따라 5

분위로 분류한 포트폴리오의 수익률을 나타낸

것이다.

1/1/1 거래전략의 경우 FSV가 가장 높은

FSV1 포트폴리오에서 수익률이 가장 높은 것으

로 나타났으며 FSV1에서 FSV2 포트폴리오로

바뀔 때 급격히 수익률이 감소하다가 완만하게

감소 또는 증가하는 경향을 보였다.

<표 3>은 Fama-French 3요인 모형의 의해

산출된 FSV의 크기에 따라 수익률과 기업규모,

장부가/시장가 비율이 어떤 특징을 보이는 지를

나타낸 것이다.

<표 4> FF-요인 모형의 FSV에 의해 분류된 포트폴리오

FSV

High Low

FSV 1 FSV 2 FSV 3 FSV 4 FSV 5 FSV1-FSV5

평균수익률 4.65 1.82 1.17 1.13 1.27 3.38 (3.91)

시가총액비중 15.47 19.80 21.85 22.17 20.19

기업규모 2.328 2.345 2.351 2.349 2.344

B/M 0.95 1.07 1.18 1.30 1.49

주) 1. 기업규모는 시가총액에 로그값을 취하였음.

2. ( )에 있는 값은 t 통계량임
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상기의 CAPM에 의해 산출된 결과와 거의 유

사하게 FSV가 가장 높은 포트폴리오의 수익률

이 가장 높은 값을 가졌으며, FSV가 낮아질수록

포트폴리오의 수익률이 낮아지는 경향을 보였다.

FSV1과 FSV5 포트폴리오 간의 수익률 차이가

통계적으로 유의하게 있는지를 알아본 결과 월

평균 3.38%의 차이를 있는 것으로 나타났으며

1% 수준에 유의한 값을 보였다. 이러한 결과는

Ang en al(2006)과 유가증권시장을 대상으로 분

석한 김태혁․변영태(2011)의 연구와는 상반되는

결과를 보였다.

IV. 요약 및 결론

본 연구는 우리나라의 코스닥시장을 대상으로

FSV가 주식수익률에 영향을 미치는 것으로 알

려진 기업규모, 장부가/시장가, PER, PBR, PCR,

PSR, 거래회전율 등과 같은 기업특성변수들과

어떤 특징을 보이는 지에 대해 분석하였다. 또한

RRV 및 FSV를 이용하여 주식에 투자할 경우

이들 변동성의 크기 따라 분류된 포트폴리오 간

에 성과에 있어서 어떠한 차이를 보이는 지에

대해서도 살펴보았다.

분석결과에 따르면 FSV와 PER, PBR, PCR,

PSR 거래회전율 등은 CAPM, FF-3요인 모형

모두에서 FSV가 높은 포트폴리오 일수록 이들

값 또한 통계적으로 유의하게 높아지는 경향을

보였다. 즉, FSV는 기업특성변수들과 양(+)의 관

계를 가지는 것으로 나타났다.

또한, 거래전략을 1/1/1, 즉, 포트폴리오 구성

기간 1개월, 구성한 후 기다리는 기간을 1개월,

성과측정 기간 1개월로 하여 RRV, FSV와 주식

수익률 간의 관계를 분석을 수행하였다. 코스닥

시장에서 RRV와 FSV는 주식수익률과 체계적으

로 양(+)의 관계를 가진다는 흥미로운 사실을 발

견하였다.

향후, 연구에서는 이러한 결과에 대한 신뢰성

을 높이기 위해 거래전략의 수정, 기업특성변수

들의 통제 후에도 본 연구와 동일한 결과가 나

오는 지에 대한 강건성 검증을 수행할 필요가

있다. 또한 RRV 및 FSV가 자산가격결정에 영

향을 미치는 공통요인으로 작용하는지에 대한

심도 있는 추가적인 분석이 요구된다.

본 연구에 있어서 미약하지만 성과가 있다면

실증결과에서 보았듯이 RRV와 FSV가 높은 포

트폴리오가 낮은 포트폴리오에 비해 통계적으로

유의하게 주식수익률도 높아진다는 사실을 발견

한 것이다. 한국주식시장에서 FSV에 대한 연구

는 유가증권시장을 대상으로 진행된 것은 있지

만 코스닥시장을 대상으로 분석한 연구는 거의

찾아 볼 수 없었다. 또한 한국 자본시장의 규모

가 급속도록 성장하였지만 자산가격결정에 대한

연구는 현저히 부족한 실정이며, 이러한 의미에

서 본 연구는 학술적으로 의의가 있다고 판단된

다.
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Abstract

An Empirical Study on Investment Performance using Properties of Realized

Range-Based Volatility and Firm-Specific Volatility†

Byun, Youngtae *
2)

This paper explores the relationship between firm-specific volatility and some firm characteristics

such as size, the market-to-book ratio of equity, PER, PBR, PCR, PSR and turnover in KOSDAQ

market. In addition, I investigate whether portfolios with difference to realized range-based

volatility and firm-specific volatility have different investment performance using CAPM and FF-3

factor model.

The main findings of this study can be summarized as follows. First, firm-specific volatility

have mostly positive relationship between firm-specific volatility and some firm characteristics.

Second, this study found that realized range-based volatility and firm-specific volatility are

positively related to expected return. It means that portfolios with high idiosyncratic volatility have

significantly higher expected return than portfolios with low firm-specific volatility.

Key Words: Realized Range Volatility, Firm-Specific Volatility, Expected Returns, Investment

Performance, Portfolio
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