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>>> Executive Summary 
  

미래 수익성(ROE) 예측을 통해 기업가치의 추가 성장이 가능한 종목을 선별하는 데 목적을 

둔 자료이다. 전통적 이익성장 투자전략은 높은 변동성과 밸류에이션 부담으로 예상치 못한 

손실에 노출되기 쉽다. 본 자료의 성장주는 지속적인 프리미엄을 입증해온 수익성 팩터를 기

반으로 구성되어 있어, 보다 ‘슬기로운’ 성장주 전략이 될 수 있을 것으로 판단한다. 

 

<모형> 기본적 분석을 통한 수익성 개선이 가능한 성장주의 선정 

RIM(Residual Income Model)의 핵심 Value Driver인 ROE를 분해한 매출총이익률, 판관비

율, 자산회전율 등의 변화를 기본변수로 채택, 미래 수익성 및 기업가치를 예측하고자 한다. 

입력 데이터는 추정치가 아닌 최근 공표된 분기실적 활용한다. 소재 및 에너지 섹터는 상품

가격 변화를 모형에 내재화하기 위해 발생액(Accruals=회계이익-영업현금흐름)을 변수로 채

택하였다.  

 

<성과> 섹터, 기업규모, 밸류에이션과 무관한 안정적 초과수익 창출 

모형은 2013년 이후 높은 성공확률(hit ratio)을 기록하며, 섹터·기업규모·밸류에이션과 무관

하게 안정적인 초과수익률을 기록 중이다. 한편, 직전 분기 실적을 기준으로 선정된 High-

FSCORE 종목군은 BM 대비 +1.6%p 아웃퍼폼했다. (최근 분기 실적을 기준으로 선정한 종

목은 7페이지를 참조) 

 

 

 

분기별 모형의 성과  

 

자료: WISEfn, BNK투자증권  
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Quantitative Strategy 

 

I. 성장(수익성 개선) 주식 선정을 위한 모형 

 

기본적 분석(fundamental analysis)을 통한 체계적인 접근 

(자세한 내용은 2021년 6월 22일자에 발간된 ‘더 슬기로운 성장주 투자전략’ 자료 참조) 

기본적 분석을 통해 미래 수익성(ROE)의 개선으로 성장성이 높은 종목을 찾는 것이 본 자료

의 목적이다. 성장주 선정을 위한 모형은 RIM(Residual Income Model)의 Value Drivers를 

분해한 변수들로 구성하였다. 이는 미래 수익성 및 주가와의 명시적 관계로 살펴볼 수 있는 

장점이 있으며, ROE(key drive) 단일 변수만을 이용하는 방법보다 세분화해 살펴보는 것이 미

래 ROE에 대한 예측력 제고에 도움이 되기 때문이다. 각 변수는 애널리스트 추정치가 아닌 

최근 공표된 분기의 실제 데이터를 활용한다. 

 

[모형]  FSCORE  =  F_△GPM + F_△SGA or F_ACC + F_△TO + F_ISSUE 

                ①매출총이익률 ②판관비율 또는 발생액 ③자산회전율 ④유상증자 

 

각각의 변수가 미래 수익성에 미칠 방향에 따라 “긍정 → 1점” 혹은 “부정 → 0점”의 점수로 

합산해, FSCORE는 0~4점(5개 그룹)이 된다. 점수가 높을수록 미래 기업의 가치가 증가할 

가능성이 높아 주가가 상승할 가능성이 큰 기업이다. 금융업종은 이익률과 회전율 지표의 활

용도가 낮아 유니버스에서 제외하였다. 

 

변수 중 판관비율은 매출액이 감소해도 미래를 위한 인적 자원, 광고비 등의 투자로 판관비

가 늘어나는 경우, 이는 경영자의 영업환경에 대한 낙관적 기대로 볼 수 있어 오히려 긍정적 

시그널이 될 수 있다는 점도 고려하였다. 한편, 에너지 및 소재 섹터에 대해 판관비율 대신 

발생액(Accruals)을 적용하였는데, 자세한 내용은 후술하기로 한다. 

 

Fig. 1: 성장성(ROE 개선) 예측을 위한 모형의 변수와 Scoring 

변수 측정  Scoring 

1 △GPM 매출총이익률 (= 매출총이익 / 매출액)의 전기대비 차이 △GPM > 0 이면 1 

2 

ACC 
[GICS 기준 에너지, 소재 섹터] 

발생액 (= 영업이익 – 영업현금흐름) 
ACC < 0 이면 1 

△SGA 
[에너지, 소재를 제외한 나머지 섹터] 

판매관리비율 (= 판관비 / 매출액)의 전기대비 차이 

△매출액 > 0 & △SGA < 0 이면 1 

△매출액 < 0 & △SGA > 0 이면 1 

3 △TO 자산회전율 (= 매출액 / 평균자산)의 전기대비 차이 △TO > 0 이면 1  

4 ISSUE 증자비율 (= 4분기 합산 유상증자 / 자기자본) ISSUE < 10% 이면 1 

주: 변수는 추정치가 아니라 적전 분기의 실제값을 이용하기 때문에 실제 데이터의 획득시점에 대한 가정이 필요한데, 자료에서의 검증은 분기(연도)말 

+2(+4)개월로 설정 (데이터 획득시점을 +3개월로 설정하더라도 후술되는 검증 수치의 결과는 달라지지 아니함) 

자료: BNK투자증권 
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Fig. 2: 변수 선정의 흐름도 – RIM의 분해 (disaggregating) 

성장주 선택을 위한 변수는 RIM의 핵심 Value Driver인 ROE와 Book Value(자기자본, 이하 BV)를 이용하는데, 가치

평가모형에서 변수를 직접 도출함으로써 설명변수와 목적변수간 관계를 명시적으로 볼 수 있는 장점이 있다.  

[수준(level)이 아닌 차분(difference)한 변수 이용] 

아래 그림에서 보는 것처럼, RIM에서의 핵심인 ROE를 ①매출총이익률, ②판관비율, ③자산회전율로 분해해 변수로 

사용하고자 한다. 이들 변수는 수준값이 아닌 차분값을 사용하였는데, 이는 아직 사업이 본 궤도에 이르기 전인 성

장주를 선택할 수 있다는 점도 있지만, 미래 수익성을 예측하는 데 있어 수준보다 변화율이 더 예측력이 높다는 연

구 결과가 있기 때문이다. BV 차원에서는 ④유상증자 여부를 활용하는데, 유상증자는 통상 기업의 영업환경(혹은 주

가)이 우호적일 때 실시되는 경향이 있으며, 증자 후 시설투자의 결실이 나오기까지는 ROE 등 수익성 지표에 부담

을 줄 수 있어 부정적(negative) 변수로 설정하기로 한다. 

[추정치가 아닌 최근 분기 실제치 이용] 

중소형주는 충분한 추정치의 확보가 어렵다는 현실적 이유도 고려되었지만, ①이익공시 후에도 기발표된 이익정보

가 향후 주가 움직임과 체계적 관련성을 가진다는 Post Earnings Announcement Drift 현상과 ②기발표된 영업이익

률과 자산회전율의 변화를 이용하더라도 미래의 수익성과 주가를 예측하는 데 도움이 된다는 다수의 분석 결과가 

있기 때문이다. ③또한 분기 데이터를 사용할 때 연간보다 더 크고 강건한 수익성 프리미엄이 발견되기 때문이다. 

   [변수선정 흐름도]    <1st Level>      ➔        <2nd Level>       ➔      <3rd Level> 
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Quantitative Strategy 

 

[에너지, 소재 섹터] Accruals 변수의 채택으로 예측력 제고 

 

영업이익을 현금흐름과 발생주의 발생액(Accruals)으로 분해 

 

에너지와 소재 섹터는 원재료와 상품의 가격 변동이 큰 대표적인 장치산업이다. 발생주의 회

계원칙에 따라 기업이 기말에 보유한 재고자산은 매입시점의 가격이 기말에 재평가되면서 재

무제표에 계상된다. 여기서 발생하는 평가차액은 현금을 수반하지 않는 회계상 손익인데, 이

러한 회계이익과 현금흐름과의 차이를 발생액(Accruals)라 한다. 발생액은 감가상각비와 영업

관련자산/부채(매출채권, 매입채무, 재고자산 등)의 증감이 높은 비중을 차지한다. 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 + 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠 

 

에너지와 소재 섹터, 판관비율을 발생액(Accruals)으로 대체 

 

원재료나 제품가격의 변화에 민감한 에너지와 소재 섹터는 상대적으로 발생액의 비중이 높고 

변동성도 크다(fig. 5). 재고자산은 다음 해 매출원가에도 영향을 미치게 되는데, 에너지와 소

재 섹터에서 총자산에서 재고자산이 차지하는 비율이 상대적으로 높고 변동성도 큰 것으로 

나타난다(fig. 4). 발생액은 낮은 지속성을 가지고 있으며, 회계발생 시점과 1년 후 수익성

(ROA 등) 사이에는 음(-)의 관계를 보이는 특성이 지니고 있다(fig. 7). 따라서 미래 수익성 

예측에 필요한 변수가 된다. 한편, 발생액을 또 하나의 변수로 추가하지 않고 판관비율과 대

체하는 이유는 에너지, 소재 섹터에서 판관비가 차지하는 비중이 다른 섹터에 비해 낮아 수

익성에 미치는 영향력이 크지 않을 것으로 보기 때문이다. 

 

 

Fig. 3:                       Operating Profit     =         Accruals      +      Operating Cash Flow 

  <회계손익>    <현금흐름> 

  매출액  (-) Δ매출채권   

영업이익 

     

영업현금흐름 = 

(-) 매출원가 

 (+) Δ매입채무   = 

  (-) Δ재고자산  

   (+) 감가상각비   
       

  (-) 판매관리비  
(+) 감가상각비 

  
 

       

자료: BNK투자증권 

  

Accruals 
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Fig. 4: 에너지, 소재는 재고자산의 변동성이 크고  Fig. 5: 발생액(Accruals)의 변동성도 높아 

 

 

 

자료: WISEfn, BNK투자증권   자료: WISEfn, BNK투자증권 (Accruals = 발생액 / 총자산) 

 

Fig. 6: <에너지 섹터> 유가 상승은 발생액(Accruals)과 양(+)의 상관성을 보이지만 

   

주: Accruals = 발생액 / 총자산으로 측정 
자료: WISEfn, BNK투자증권  

 

Fig. 7: 발생액(t)은 다음해 영업이익(t+1)과 음(-)의 상관관계를 보여 

    

자료: WISEfn, BNK투자증권  
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Quantitative Strategy 

 

II. 최상위 FSCORE 종목 (KRX 300 대상) – 직전분기 공표 실적으로 선정 
 

Fig. 8: 최근 분기 최상위 FSCORE 기업  

코드 기업명 
주가 

(원) 

시가총액 

(십억원) 

수익률(%) P/E 

(12MF) 

EPS증가% 

(12MF) 

P/B 

(TTM) 

ROE% 

(12MF) 1M 3M 

A005930 삼성전자 269,500  1,575,572  16.67  (16.30) 4.31  79.28  3.13  50.99  

A000660 SK하이닉스 1,856,000  1,355,794  30.52  (16.21) 4.40  47.08  5.01  71.04  

A402340 SK스퀘어 1,138,000  150,130  21.19  (10.32) 2.83  0.00  2.73  69.75  

A012450 한화에어로스페이스 1,047,000  53,987  (4.56) 3.05  20.04  23.98  4.49  21.47  

A034730 SK 602,000  43,647  18.50  1.35  3.75  31.29  0.89  29.44  

A068270 셀트리온 183,100  42,592  (8.13) 7.71  24.28  7.22  2.34  9.29  

A066570 LG전자 204,500  33,310  10.54  (17.54) 14.49  95.00  1.37  9.29  

A005490 POSCO홀딩스 337,000  26,704  1.81  (7.54) 12.14  61.83  0.44  3.82  

A096770 SK이노베이션 153,500  25,950  27.60  45.22  11.68  흑전 1.00  8.70  

A267250 HD현대 255,000  20,143  13.33  5.81  5.95  8.97  1.47  26.40  

A196170 알테오젠 279,500  19,469  (8.36) 11.25  52.62  69.89  36.56  44.85  

A003550 LG 119,100  18,007  10.18  5.77  13.59  69.91  0.59  4.39  

A028050 삼성E&A 50,800  9,957  5.61  9.36  11.40  21.30  1.99  15.68  

A090430 아모레퍼시픽 138,300  8,090  (2.47) 23.48  22.84  35.33  1.71  7.21  

A000880 한화 142,000  7,573  41.15  2.15  6.35  108.42  0.94  13.53  

A267270 HD건설기계 143,000  6,853  3.55  (0.63) 10.44  22.23  1.39  14.36  

A039030 이오테크닉스 470,000  5,790  44.84  8.67  36.11   7.74  19.20  

A051900 LG생활건강 291,500  4,365  (12.59) 20.45  18.24  흑전 0.86  4.79  

A008930 한미사이언스 56,000  3,830  25.42  88.55    3.58  0.00  

A036460 한국가스공사 36,150  3,337  1.12  6.32  3.01  72.31  0.27  9.22  

A161890 한국콜마 140,300  3,312  31.49  71.52  14.55  12.16  3.31  19.85  

A012750 에스원 81,800  3,108  6.79  13.61  16.15  23.06  1.61  10.37  

A282330 BGF리테일 145,400  2,513  (5.03) 12.98  9.83  16.23  1.90  16.79  

A000240 한국앤컴퍼니 24,250  2,302  (6.19) (5.64) 5.60  15.70  0.44  7.46  

A006040 동원산업 37,450  1,653  (0.79) 15.05  4.09  (10.24) 0.43  10.26  

A096530 씨젠 30,350  1,585  5.02  3.94  14.81  21.12  1.33  9.65  

A298020 효성티앤씨 342,000  1,480  0.88  5.39  4.99  66.13  0.84  15.63  

A005070 코스모신소재 41,450  1,377  13.41  (3.60) 42.49  0.00  2.55  5.70  

A280360 롯데웰푸드 139,100  1,280  18.99  33.37  8.97  47.09  0.54  6.16  

A004000 롯데정밀화학 46,750  1,206  (3.71) (0.53) 6.23  (6.49) 0.47  7.37  

A000210 DL 56,000  1,174  10.02  18.77  4.68  14.70  0.29  6.12  

A285130 SK케미칼 54,500  943  24.86  34.57  7.28  흑전 0.43  5.80  

A036830 솔브레인홀딩스 43,600  894  23.34  1.28    0.47  0.00  

A114090 GKL 9,290  575  (2.21) (22.26) 8.81  33.42  1.27  13.55  

A039130 하나투어 33,150  513  5.24  (3.91) 8.76  41.10  3.41  30.58  

자료: WISEfn, BNK투자증권 
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[2Q26] 예상치를 상회한 어닝서프라이즈 + 예년 대비 우수한 실적 시현 

 

Fig. 9: (기업 수 기준) 어닝 서프라이즈 비율은 59%로, ‘10년 이후 평균(48%)를 상회한 수준 

 

주: 서프
라이즈 비율(KOPSI 기업 대상) = (서프라이즈 기업 수 / 컨센서스 기업 수)*100 → 50이 기준 

자료: WISEfn, BNK투자증권 

 

Fig. 10: (금액 기준) 영업이익 합산치는 예상치를 9.5% 상회 ( ‘10년 이후 평균 -0.4%) 

 

자료: WISEfn, BNK투자증권  

 

Fig. 11: (금액 기준) 에너지, 산업재, 소재, 금융 섹터가 예상치를 상회하는 실적을 공표 

 
자료: WISEfn, BNK투자증권  
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Quantitative Strategy 

 

III. 모형의 성과 평가 
 

Fig. 12: 장기적으로 BM을 초과하는 수익률을 보이는 모형의 성과 

       → 직전 분기는 BM(KRX 300 Equal-weight)을 +1.6%p 아웃퍼폼 

 
 

< 분기별 모형의 성과 > 

 

주: 1. 시즌 1과 시즌 2는 발생액(Accruals)을 변수로 채택하기 이전과 이후로 나뉨 
2. 시즌 1 자료는 2018년 1월, 시즌 2 자료는 2021년 6월에 발간 
3. FSCORE 그룹 및 BM (KRX 300)의 수익률은 동일가중방식으로 수익률을 측정 (금융섹터는 제외) 
4. 동일가중 수익률 측정 시 극단치의 영향을 완화하기 위해 최상위/하위 수익률 2.5%에서 winsorization 

자료: WISEfn, BNK투자증권  
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[성과 평가] 기업규모, 밸류에이션 및 섹터와 무관한 우수한 성과  

(자세한 내용은 2021년 6월 22일자에 발간된 ‘더 슬기로운 성장주 투자전략’ 자료 참조) 

 

Fig. 13: FSCORE(펀더멘털 스코어) 그룹별 성과 (Season 2)  

FSCORE 
Hit 

Ratio 

Raw Return(3M, %,%p) Winsorized Return(3M, %, %p) 
시가총액 

(십억원) 

P/B 

(x) 

개월 수 

(Ret>0) 

선정 

기업 수 Return 
Sharpe 

Ratio 

Active 

Return 
Return 

Active 

Return 

Size-adj. 

Return 

Hi 4 11/14 8.60  0.73  3.54  6.38  2.66  2.67  5,462  1.36  11  657  

3 6/14 4.66  0.34  (0.39) 3.28  (0.44) (0.43) 3,374  1.18  9  1,952  

2 6/14 4.89  0.37  (0.16) 3.69  (0.02) (0.11) 3,922  1.11  9  1,726  

Lo 1 3/14 1.53  0.12  (3.52) 1.60  (2.12) (1.88) 3,184  1.12  8  486  

0 4/4 72.83  0.71  59.78  53.81  41.98  43.77  2,721  1.31  3  5  

Hi 4- Lo1  7.07  0.60  7.07  4.77  4.77  4.55      

주: 1. 코로나-19로 인한 변동성 및 편차 상승에 따른 수익률 측정의 안정성을 위해 최상/하위 수익률 2.5%에서 winsorization 

2. SAR(Size-adjusted Return) = 종목 수익률 – 종목이 속한 시가총액 그룹의 평균수익률 

3. FSCORE가 0점에서 수익률이 높게 나온 것은 총 5개의 샘플 중 2020.6~8월에 두산중공업(276%)과 진원생명과학(171%)의 상승에 기인 

 

Fig. 14: FSCORE 그룹별 초과수익률  Fig. 15: Intra-Sector 성과 평가 

 

 

 

 

Fig. 16: 밸류에이션(P/E & P/B) 그룹별로 구분해도 High FSCORE 그룹이 가장 높은 초과수익률을 올려 

    

자료: WISEfn, BNK투자증권 
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Quantitative Strategy 

 

IV. 변함없이 안정적인 수익성 프리미엄 (FF 5-Factor Model) 

 

슬기로운 성장주 전략은 F-F의 수익성 요인과 근간을 같이해 

 

Fama and French(2015)는 기존 시장(Rm-Rf), 사이즈(SML), 가치(HML) 3요인에 수익성

(RMW), 투자(CMA)을 추가한 5요인 모형이 미국 기업들의 수익률을 잘 설명하고 있음을 

밝힌 바 있다.  

 

  𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝑆𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡   

 

Factor 정의 (수익률 스프레드로 측정) 경제적 의미(프리미엄) 

3-Factor 

Market Market Return – Risk Free Rate Market (Risk) 

SMB Small Cap. – Large Cap. Size 

HML High Book/Price – Low Book/Price Value 

5-Factor 
RMW Robust OP/Book – Weak OP/Book (ROE) Profitability 

CMA Conservative – Aggressive Asset Growth Investment 

 

2008년 금융위기 이후만 보면 사이즈(SMB)와 수익성(RMW)은 꾸준히 양(+)의 값을 보였지

만, 가치(HML)와 투자도(CMA) 프리미엄은 금융위기 이후 크게 낮아졌다. 특히 가치 프리

미엄은 음(-)으로 부호가 달라졌다. 본 자료의 모형은 미래 수익성이 개선될 것으로 예상되는 

기업을 찾는 것으로 RMW 요인과 같은 근간이다. RIM의 핵심 Value Driver인 ROE를 분해

한 후, 세분화된 모든 변수가 개선되고 있는 기업을 찾아 투자대상으로 선정하는 방법이다. 

최근 분기 보고서에서 모형의 변수가 모두 개선 중인 기업은 다음 분기에 특정 변수가 악화

하더라도 ROE나 영업이익은 증가할 가능성이 높기 때문이다. 

 

 

Fig. 17: F-F Factor 모형에서 수익성(RMW) 프리미엄은 금융위기 전·후에도 우수한 성과를 보이고 있어 

   

자료: Kenneth R. French, BNK투자증권  
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