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 요약

본 연구에서는 IMF 금융위기 전후 국내 주식시장의 1월효과 여부 및 효율성 상태에 대해 실증하는 한

편, 연구결과에 따른 제언을 하고자 한다. 연구목적을 수행하기 위해 국내 주식시장을 IMF 금융위기를 

전후로 2개 구간으로 설정하는 한편, KIS-VALUE에서 제공하는 보통주 시가총액을 지표로 월별 증감률

을 계산하여 연구에 활용하였다. 본 연구의 주요결과로써, IMF 금융위기 이전인 KOSPI 1구간에서 1월효

과 및 소형주 중심의 규모효과가 확인된 반면, IMF 금융위기 이후인 KOSPI 2-α 및 β구간에서는 1월효

과를 확인할 수 없었다. 또한 1월효과가 확인된 KOSPI 1구간은 시계열 분석 등을 통해 비효율적 시장상

태를 실증하였지만, 1월효과가 관측되지 않은 KOSPI 2(α & β)구간에서는 약형 효율적 시장상태를 검증

하였다. 이러한 연구결과를 토대로 시사점을 제시하는 한편, 본 연구가 갖는 한계점을 제시하였다.

■ 중심어 :∣1월효과∣효율적 시장가설∣규모효과∣IMF 금융위기∣

Abstract

The purpose of this paper was to prove the January Effect and Efficiency of the KOSPI 

Market, and then suggest as a result. KOSPI data was divided into two of section, Before and 

After IMF Financial Crisis, and this paper utilized Market Capitalization of common stock to 

conduct a study. As the main findings of this result, in KOSPI 1st section(Before IMF Financial 

Crisis), this paper proved the January Effect and Size Effect for Small-capital stock. On the 

other hand, in KOSPI 2nd-α & β section(After IMF Financial Crisis), this paper couldn't prove 

the January Effect. And then, this paper couldn't prove the Efficient Market hypothesis in 

KOSPI 1st with January Effect, however, proved the weak efficient market in KOSPI 2nd(α & 

β) without January Effect. Finally, this paper deducted implications and limitation as the results.

■ keyword :∣January Effect∣Efficient Markeat Hypothesis∣Small Firm Effect∣IMF Financial Crisis∣
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I. 서 론

자본시장이 국가경제에 큰 영향을 미치는 요인으로 

작용하면서 시장의 작동원리에 대한 연구의 필요성이 

제기되었다. 그 가운데 효율적 시장상태에 관한 논의는 

주식시장의 지표인 주가가 이용 가능한 정보를 모두 반

영한다는 점을 전제로 한다[1][2]. 이와 관련된 이론으

로써 효율적 시장가설, CAMP 이론, 랜덤워크모형이론 
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등 이 있다. 이들 이론들은 공통적으로 투자자의 투자

전략에는 주가에 반영되는 정보와 이를 근거로 한 과거

의 주가 등이 결합되어있음을 주목하는데, 이를 통해 

초과수익률을 낼 수 없다고 본다[3]. 한편, 효율적 시장

상태는 약형-준강형-강형 효율적 시장상태로 구분된

다. 약형 효율적 시장상태는 랜덤워크모형이론과 궤를 

함께하는데, 주가의 움직임은 임의적이며, 가치의 변화

는 독립적인 것으로 본다. 과거 주가 자료 등 주식과 관

련된 모든 정보가 주가에 반영되므로 이를 통해 초과수

익을 달성할 수 없다. 준강형 효율적 시장상태에서 주

가는 배당금이나 기업의 실적 및 예측에 대한 정기적인 

공시, 정책적‧경제적 사건 등 시장 및 공적 정보를 신속

하게 반영하여 주식의 내재적 가치 분석을 통한 초과수

익을 달성할 수 없다. 강형 효율적 시장상태에서는 정

보를 독점할 수 있는 투자자가 존재하지 않으며 시장 

및 공적, 비공식적인 정보가 주가에 반영된다[4]. 

그럼에도 불구하고 주식시장에서 관측되는 시장이례

현상은 효율적 시장상태를 반박하는 논거가 된다. 1월

효과는 시장이례현상 가운데 계절이례현상에 해당하는 

개념으로, 1월 주가수익률이 다른 달에 비해 비정상적

으로 높은 현상과 논증에 초점을 맞춘다. 국외 문헌에

서는 오랜 기간 축적된 주식시장의 역사에 맞추어 1월

효과와 관련된 다양한 연구들이 제시되었다. 절세매각

가설에서는 투자자들이 조세부과대상이 되는 주식이 

평가절하 되더라도 과세연도 시작 전에 매각하려하지

만, 과세연도가 갱신되면 이러한 매각요인이 사라지므

로 연초에 주가가 반등한다고 본다[5]. 해당 가설은 또

한 연말에 투자금을 회수한 개인 및 기관투자자들이 재

투자를 위해 포트폴리오를 재조정한다는 가설과도 관

련이 있다[6]. 이어 정보가설은 12월에 상장기업의 회계 

및 과세연도가 종료되면서 각 기업의 실적을 평가할 수 

있는 정보와 더불어 정부시책에 대한 내용이 연초에 대

량 방출되는데, 이것이 1월 증시에 영향을 미칠 것으로 

예측한다[5]. 정보가설의 또 다른 측면으로써, 규모에 

따라 기업이 제공하는 정보량의 차이는 투자자로 하여

금 분산투자의 제한을 유도하는데, 이를 통해 비정상적

인 수익률이 관측될 수 있다[7]. 한편 절세매각가설

[8-12] 및 정보가설[7][13]에 기초한 연구에서는 소형주 

중심으로 1월효과가 관측될 수 있다고 보며, 이는 비효

율적 시장상태와 관련이 있다.

국내에서도 1월효과에 관한 연구가 꾸준하게 이루어

져왔다. 기존 연구의 주방향은 포트폴리오를 구성하거

나 주식시장에서 사용되는 일정한 지표를 활용하여 규

모효과를 함께 1월효과를 실증하려는 것에 있다. 1976

년 1월-1986년 12월의 국내 주식시장 자료를 사용한 연

구에서는 1월효과를 실증하였지만, 자본소득세제도의 

미신설, 규모에 따른 거래비용의 미미한 차이, 시장의 

폐쇄성으로 기업규모효과를 뚜렷하게 관측하지 못했다

[14]. 1981년-1989년도 사이에 연속 상장된 234개의 종

목 표본에서는 1월을 비롯한 연초 4개월간 지속적으로 

월별효과가 관측되었으나 기업규모나 투자의 위험크기

와는 관계가 없었다[15]. 1986년-1992년도에 상장된 

290개의 종목을 7개의 포트폴리오로 나눈 연구에서는 1

월효과를 관측하였지만, 불량포트폴리오에서의 과잉반

응을 실증하지 못했다[16]. 1992년-1995년도 사이에 상

장된 종목 521개를 표본으로 한 포트폴리오에서는 소

외기업 포트폴리오의 초과수익률이 비소외기업 포트폴

리오의 초과수익률보다 유의한 수준으로 높지 않아 규

모효과를 실증하지 못했다[17]. 1980년 1월-1995년 12

월까지 주가지수를 이용한 연구에서는 소형주에서의 1

월효과를 실증하였으나, 그것을 온전한 1월효과 및 규

모효과로 결론짓지 못했다[18]. 1980년-1999년도 사이

에 계속 상장된 264개 종목을 표본으로 승자 및 패자포

트폴리오를 구성한 연구에서는 승자포트폴리오에서 주

로 과잉반응현상이 확인되어 1월효과와 과잉반응, 베타

위험변동간 설명이 어려운 것으로 결론지었다[19]. 

2000년도 이후 자료까지 활용한 연구에서는 이전 연

구들과 비교했을 때, 다소 다른 논의들이 조명되었다. 

1988년 1월부터 2004년 12월 자료를 이용하여 기업규모

별로 구성된 포트폴리오에서는 1월의 초과수익률 상태

를 실증하였고 이익정보가 불확실하여 높은 위험보상

으로 설명되는 규모효과 또한 확인하였다[20]. 한편 다

양한 기간 및 실증방법으로 국내 주식시장의 1월효과 

및 관련 논의를 시도한 연구도 있다[21]. 해당 연구에서

는 주가지수를 활용하여 1994년-2002년도 기간에는 소

규모기업을 중심으로 한 1월효과를 실증하였으나 2003
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년-2011년도 기간에는 1월효과 존재여부를 검증하지 

못하였다. 또한 1월효과 지수를 활용하여 1980년-2002

년도 자료에서는 1월 추세선의 상승상태를 실증한 반

면, 2003년도 이후 자료에서는 하락상태임을 실증하였

다[21]. 

이전 국내 연구들에서는 주로 포트폴리오 구성 및 연

구기간을 연구가 갖는 자체적인 한계점으로 언급하였

다. 이에 1월효과와 시장의 효율성간 관계규명을 시도

하지 못한 점과 함께 금융위기 등 시장의 변동성에 미

칠 것으로 예상되는 변수에 대한 접근 또한 미진한 상

태임을 부차적으로 언급할 수 있겠다. 이에 본 연구에

서는 기존 연구에서 다루지 않았던 주식시장의 외부사

건(IMF 금융위기)을 기점으로 1월효과 존재여부와 시

장의 효율성 상태에 어떤 변화가 있는지 다루고자 한

다. 이러한 시도는 주식시장의 외부사건이 주식시장의 

경향성을 변화시키는 영향력을 실증하는 한편, 그것이 

갖는 함의를 제시할 수 있다. 아울러 1980년 1월부터 

2016년 12월까지의 방대한 자료를 실증을 위한 자료로 

활용했다는 점 또한 의미가 있다.

본 연구에서는 보통주 시가총액을 지표로 활용하였

다. 시가총액은 주식시장에 상장된 주식의 총 가치로

[22] 포트폴리오 구성에서 누락될 수 있는 주식의 가치

나, 주가지수에서 세분화되지 않은 규모별 시장가치를 

측정할 수 있다는 특징을 갖는다. 보통주의 월별 시가

총액 증감률을 토대로 IMF 금융위기 전후 KOSPI 시장

의 1월효과 검증 및 효율성 상태를 분석하는 한편, 대형

주, 중형주, 소형주로 나누어 규모효과 여부를 실증할 

예정이다.

II. 연구방법

1. 1월효과 검정 
가설을 검증하기 위한 연구방법으로 모수적 방법과 

비모수적 방법을 사용하였다. 

1.1 모수적 방법
모수적 방법으로 t검정과 선형회귀분석을 실시하였

다. t검정을 통해 특정 월의 시가총액 증감률과 나머지 

다른 달의 시가총액 증감률의 차이를 검증할 것이다. 

선형회귀분석은 각 월별 시가총액 증감률 데이터와 더

미변수를 이용한 방법으로, 이를 통해 각 월별 시가총

액 증감률의 추세를 판단할 것이다.

1.2 비모수적 방법
비모수적 방법은 표본에서 관측되는 이상수치 대응

에 있어 모수적 방법의 한계를 보완하기 위해 사용하는 

방법이다[18][21][23]. 본 연구에서는 Kruskal –Wallis 

및 Mann-Whitney 검정을 비모수적 방법으로써 사용

하였다. 

     
 





  
         (1)

  관찰치의 수      월에 해당하는 관찰치의 수
  월에 해당하는 순위의 평균      전체 순위의 평균

    















        (2)

  집단 에 배정된 순위의 합  

  집단 의 표본수     집단 의 표본수   

두 가지 방법 모두 관찰된 표본의 순위를 이용하여 

이루어진다. Kruskal-Wallis 검정(식 1)은 월별 시가총

액 증감수준에 따라 각각 순위를 매기고 순위합의 차이

를 검정하는 방식이며[23],  Mann-Whitney 검정(식 2)

은 순위 합을 통해 집단 간 평균 차를 구하는 방식을 취

한다.

2. 시장의 효율성 분석 
본 연구에서는 약형 효율적 시장상태를 검증하기 위

해 시계열 분석 및 런 검정을 실시하였다. 

2.1 시계열 분석
시계열 분석을 위한 식은 다음과 같다. 식(4)에서 회

귀계수인 β값이 통계적으로 유의하다면 특정일의 수익
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률이 과거 수익률의 영향을 받는다고 해석할 수 있으며 

이는 시장의 효율성에 위배되는 것이다[24]. 분석을 위

한 회귀식은 다음과 같다.

         (4)

          시점에서 시가총액 증감률          

         시점 개별 주식의 시가총액 증감률
          시차변수 ,   회귀계수

2.2 런 검정
런 검정은 시가총액의 증감률이 무작위성을 보이는

지, 그렇지 않으면 일정한 순차성을 보이는지 여부를 

검증하는 기법이다. 만일 시장이 효율적 상태에 있다면 

시가총액 증감률은 무작위적일 것이며, 반대로 비효율

적인 상태에 있다면 일정한 순차성을 보일 것이다[24]. 

런 검정의 식은 다음과 같다.

   





  

  

 
         (5)

 양 의 증감률을 올린 거래일의 수       

 음 의 증감률을 올린 거래일의 수  

III. 표본구성 및 가설

1. 표본구성
연구수행을 위해 1980년 1월-2016년 12월 종합·대형

주·중형주·소형주 시가총액 증감률을 사용하였다. 증감

률은 전 월의 마지막 개장일 시가총액과 해당 월의 마

지막 개장일 시가총액을 비교하여 계산할 수 있다. 

2002년 10월 29일자 한국거래소에서 작성한 자료에 따

르면 자본금규모별로 분류했던 기존의 기준을 시가총

액으로 변경한다고 발표하였다. 정기변경월 직전 3개월

간의 일평균 시가총액을 기준으로 상위 100위 종목을 

대형주로, 101위-300위 이하 종목을 중형주로, 산출대

상종목 중 대형주 및 중형주에 속하지 않는 종목을 소

형주로 분류하며, 2003년 1월 증시자료부터 적용한다

[25]. 이전 분류기준에 대한 공식적인 자료는 확인할 수 

없었으나 기존 연구에 따르면 상장기업의 자본금을 기

준으로 분류되었다[18][26][27]. 본 연구에서는 임의적

으로 포트폴리오를 구성하지 않고 시기별 분류기준에 

맞춰 구성된 규모별 시가총액의 원자료를 토대로 증감

률을 계산하여 활용하였다. 

1월효과를 검정하기 위해 사용한 데이터는 KOSPI 1

구간(1980년 1월-1996년 12월) 204개월분, KOSPI 2구

간(1999년 1월-2016년 12월) 216개월분이다. 다만 2003

년 이전 데이터에서는 규모별 분류기준이 2003년 이후

와는 다르기 때문에 IMF 금융위기 이후인 KOSPI 2구

간은 다시 2-α구간(1999년 1월-2002년 12월)과 2-β구

간(2003년 1월-2016년 12월)으로 나누어 분석을 실시하

였다. 이어 효율적 시장상태의 검증을 위한 시계열 분

석과 런 검정에서는 일별 데이터를 활용하였다. 따라서 

KOSPI 1구간은 1980년 1월 4일부터 1996년 12월 27일

까지 4,979일 분량의 자료를, KOSPI 2구간은 1999년 1

월 4일부터 2016년 12월 29일까지 4,445일 분량의 자료

를 구성하여 연구에 활용하였다. 다만 앞서 KOSPI 2구

간에 대한 구분을 마찬가지로 진행하여 KOSPI 2-α구

간은 976일, KOSPI 2-β구간은 3,469일 분량의 자료로 

각각 나누어 분석을 실시하였다. 우선 IMF 금융위기 

전후 비교 및 이상치를 배제하고자 표본 가운데 1997년 

1월-1998년 12월 자료를 제외하였으며, 일일 지표 가운

데 이상 수치가 확인된 3개 거래일의 자료(2000/6/19, 

2001/1/11 및 2/8일) 또한 분석대상에서 제외하였다.

해당 표본은 KIS-VALUE를 이용하여 구축하였으며, 

통계프로그램은 SPSS(V.18)를 활용하였다. 유의수준

은 1%로 설정하였다.

2. 연구가설
본 연구에서 설정한 가설은 다음과 같다.

가설 1) KOSPI 시장의 월별 보통주 시가총액 증감률

에는 차이가 있을 것이다.

가설 2) 규모별 월별 시가총액 증감률에는 차이가 있

을 것이다.

가설 3) KOSPI 시장에서 1월효과(시장이례현상)와 

시장 효율성 상태는 동시에 관측되지 않을 

것이다.
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KOSPI
1

종합 대형주 중형주 소형주

증감률(SD)
1월 11.32(11.05) 11.78(11.72) 10.69(11.90)11.97(12.49)
2월 .52(5.33) .28(5.49) .28(5.66) .98(5.64)
3월 2.78(6.28) 2.03(6.61) 3.58(5.60) 5.67(8.92)
4월 3.18(8.79) 3.17(9.56) 4.27(9.59) 2.98(8.33)
5월 1.48(7.19) 1.31(0.80) 1.59(6.20) 2.21(6.62)
6월 .31(7.06) .98(7.86) .98(7.86) -.19(7.24)
7월 2.97(6.92) 3.27(8.35) 3.27(8.35) 1.86(5.19)
8월 -.52(11.87) 1.82(18.77) 1.82(18.77) -3.57(5.40)
9월 .46(5.33) .73(5.54) .73(5.54) -.43(5.43)
10월 1.79(7.48) 1.41(8.74) 1.40(8.74) 2.56(7.55)
11월 2.53(6.78) 3.12(8.68) 3.12(8.68) 1.92(5.47)
12월 2.56(6.13) 3.53(8.22) 3.53(8.22) 1.79(7.17)
전체 2.45(8.11) 2.79(9.76) 2.23(7.66) 2.31(8.05)
KOSPI
2-α

종합 대형주 중형주 소형주

증감률(SD)
1월 6.33(12.43) 5.43(12.29) 10.46(14.67)11.68(10.59)
2월 -3.82(9.17) -4.43(9.53) 1.51(7.64) 1.97(8.90)
3월 6.51(12.47) 6.60(12.00) 5.67(15.85) 5.91(10.88)
4월 5.55(19.41) 6.80(18.74) 1.00(22.79) -1.00(19.95)
5월 1.16(4.87) 1.72(4.86) -2.07(13.17) -1.38(9.37)
6월 7.44(13.30) 8.86(15.97) 3.29(5.68) -.56(6.34)
7월 -2.02(13.78) -2.29(13.85) -1.68(12.29) -2.69(7.91)
8월 .75(2.15) 1.06(2.79) 1.24(3.06) .71(7.12)
9월 -10.75(.79) -10.97(.92) -10.21(3.11) -9.10(5.12)
10월 .28(11.79) .59(11.92) -.82(10.63) .27(10.85)
11월 15.03(12.86) 16.37(13.64) 9.25(8.39) 3.36(3.60)
12월 .34(9.00) 1.62(9.81) -6.51(9.00) -8.48(6.23)
전체 2.23(11.80) 2.61(12.26) .93(11.85) .06(10.15)
KOSPI
2-β

종합 대형주 중형주 소형주

증감률(SD)
1월 -1.01(5.62) -.94(5.80) -1.27(6.71) .75(6.63)
2월 1.30(4.66) .71(4.78) 2.56(5.71) 4.47(6.71)
3월 1.90(5.40) 3.70(6.64) 3.94(8.37) 1.47(6.75)
4월 3.20(5.61) 2.80(5.63) 4.39(7.48) 5.04(6.80)
5월 .15(5.27) -.43(5.26) 1.03(7.78) 1.54(6.87)
6월 -.47(4.14) -.35(4.46) 1.93(5.89) .74(4.50)
7월 3.43(5.37) 3.00(5.77) 2.37(6.84) 3.27(6.01)
8월 -.19(5.64) -.59(5.41) .32(5.79) -.67(5.58)
9월 2.11(5.19) 1.94(5.25) 2.12(7.36) 1.74(7.15)
10월 -.65(8.21) -.68(8.21) -1.69(9.67) -1.00(9.38)
11월 1.25(4.66) .76(4.49) 1.27(6.72) .57(7.08)
12월 2.44(3.60) 2.77(4.17) 1.93(4.13) 1.23(4.20)
전체 1.12(5.41) 1.06(5.64) 1.58(6.99) 1.59(6.62)

보통주 기준, 단위: %

표 1. KOSPI 구간별 월별 시가총액 증감률

IV. 실증분석 결과

1. 월별 보통주 시가총액 증감률 비교 
[표 1]은 IMF 금융위기 전인 KOSPI 1구간과 IMF 금

융위기 후인 2-α 및 β구간의 월별 보통주 시가총액 증

감률을 나타낸 것이다. [표 1]에 따르면, IMF 금융위기 

이전에는 1월 보통주 시가총액 증감률이 모든 지표에

서 다른 달에 비해 높게 나타났다. 종합 증감률은 

11.32%였으며, 규모별 증감률은 소형주(11.97%), 대형

주(11.78%), 중형주(10.69%) 순이었다. 그러나 IMF 금

융위기 직후인 KOSPI 2-α구간에서는 1월 보통주 시가

총액의 증감률은 모두 양(+)의 값을 나타냈지만, 다른 

달과 비교했을 때, 중형주와 소형주에서만 1월 보통주 

시가총액의 증가율이 가장 높았고 종합 및 대형주에서

는 그렇지 않았다. 그 이후 자료인 KOSPI 2-β구간에서

는 증감률 자체가 음(-)의 값을 나타내거나 다른 달보

다 현저히 낮았다.

2. 모수적 검정을 통한 월별 비교
[표 2]와 [표 3]은 모수적 검정방법인 t검정과 선형회

귀분석을 각각 이용하여 월별 시가총액 증감률의 차이

를 살펴본 것이다. [표 2]를 확인해보면, KOSPI 1구간

에서는 1월과 8월에서 유의한 결과를 나타내며 <가설 

1>을 검증하였다. 1월의 경우, 종합 증감률 (t=3.54, p<.01) 

및 대형주(t=4.12, p<.001), 중형주(t=5.04, p<.01), 소형

주(t=5.53, p<.01) 증가율이 다른 달에 비해 유의한 수준

으로 높았다. 그러나 규모에 따른 월별 시가총액 증감

률의 차이는 비교하기 어려워 <가설 2>는 기각하였다. 

8월 자료의 경우, 중형주(t=-2.93, p<.01)와 소형주

(t=-3.22, p<.01)의 감소율이 다른 달에 비해 유의한 수

준으로 높아 본 연구에서 사용하기에 적절하지 않은 결

과이다. 한편 KOSPI 2-α구간에서는 9월 종합(t=-7.89, 

p<.001) 및 대형주(t=-7.89, p<.001)에서 유의한 값을 

나타냈으나 증감률 자체가 음(-)의 값이며, KOSPI 2-β

구간에서는 유의한 수준을 나타내는 데이터를 확인할 

수 없었다. 

[표 3]은 각 월별 자료를 더미처리한 후에 선형회귀분

석을 한 결과이다. KOSPI 1구간은 모형의 적합도를 나

타내는 F값이 대형주를 제외하고 모두 유의한 수준으

로 적합성을 나타냈다. 모형의 설명력을 나타내는 R  

값은 종합이 8.0%, 중형주가 12.3%, 소형주가 15.5% 수

준이었다. 해당 구간에서는 1월, 3월에서 유의한 결과를 

확인하며 <가설 1>을 검증하였다.
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KOSPI
1

종합 대형주 중형주 소형주

t(p)
1월 3.54* 4.12** 5.04* 5.53*
2월 -1.03 -1.10 -1.09 -.71
3월 .17 -.33 .76 1.81
4월 .39 .17 1.15 .35
5월 -.51 -.65 -.36 -.06
6월 -1.14 -.79 -1.46 -1.34
7월 .28 .22 .24 -.24
8월 -1.58 -.43 -2.93* -3.22*
9월 -1.06 -.91 -1.18 -1.47
10월 -.35 -.61 .01 .13
11월 .05 .15 .15 -.21
12월 .06 .33 -.11 -.28
KOSPI
2-α

종합 대형주 중형주 소형주

t(p)
1월 .72 .48 1.71 2.52
2월 -1.07 -1.21 .10 .39
3월 .75 .68 .83 1.21
4월 .58 .71 .01 -.11
5월 -.19 -.15 -.53 -.30
6월 .92 1.07 .41 -.13
7월 -.75 -.83 -.46 -.56
8월 -.75 -.71 .14 .13
9월 -7.89** -7.89** -2.03 -1.94
10월 -.34 -.34 -.31 .04
11월 2.38 2.47 1.49 .68
12월 -.33 -.17 -1.32 -1.80
KOSPI
2-β

종합 대형주 중형주 소형주

t(p)
1월 -1.58 -1.39 -1.60 -.50
2월 .14 -.24 .55 1.71
3월 .56 1.85 1.33 -.08
4월 1.51 1.21 1.58 2.06
5월 -.70 -1.03 -.30 -.03
6월 -1.15 -.98 .20 -.50
7월 1.68 1.35 .44 .99
8월 -.95 -1.15 -.70 -1.34
9월 .72 .61 .31 .09
10월 -1.28 -1.21 -1.84 -1.54
11월 .09 -.21 -.17 -.60
12월 .95 1.19 .20 -.22

*p<.01. **p<.001.

표 2. t검정

특히 1월의 경우, 대형주 회귀모형적합도가 유의하지 

않아 중형주, 소형주 중심의 규모효과가 확인되어 <가

설 2>를 검증하였다(p<.001). 그 외 3월은 소형주

(t=3.16, p<.01)에서 유의한 결과를 나타냈으나 1월과 

비교했을 때 평균 증감률 및 유의도 수준이 미미하였

다. KOSPI 2-α구간과 2-β구간에서는 각각 11월 중형

주(t=2.80, p<.01), 4월 소형주(t=2.86, p<.01)에서 유의

한 결과를 나타냈지만, 모든 모형에서 F값이 유의하지 

KOSPI
1

종합 대형주 중형주 소형주 

t(p)
1월 6.00** 5.07** 6.14** 6.67**
2월 .28 .12 .16 .55
3월 1.48 .88 2.06 3.16*
4월 1.69 1.37 2.45 1.66
5월 .79 .57 .92 1.23
6월 .16 .42 -.21 -.10
7월 1.58 1.41 1.53 1.04
8월 -.28 .78 -1.66 -1.99
9월 .24 .32 .08 -.24
10월 .95 .61 1.29 1.43
11월 1.34 1.34 1.44 1.07
12월 1.36 1.52 1.17 1.00

R(adj) .130(.080) .089(.037) .170(.123) .201(.155)
F 2.61* 1.71 3.58** 4.40**

KOSPI
2-α

종합 대형주 중형주 소형주 

t(p)
1월 1.11 .93 1.77 2.39
2월 -.67 -.76 .26 .40
3월 1.14 1.13 .96 1.21
4월 .98 1.16 .17 -.20
5월 .21 .29 -.35 -.28
6월 1.31 1.52 .56 -.11
7월 -.36 -.39 -.28 -.55
8월 .13 .18 .21 .15
9월 -1.89 -1.88 -1.72 -1.86
10월 .05 .10 -.14 .06
11월 2.64 2.80* 1.56 .69
12월 .06 .28 -1.10 -1.74

R(adj) .288(.071) .303(.091) .234(.000) .291(.074)
F 1.32 1.43 1.00 1.34

KOSPI
2-β

종합 대형주 중형주 소형주 

t(p)
1월 -.73 -.63 -.68 .42
2월 .91 .47 1.37 2.53
3월 1.32 2.48 2.11 .83
4월 2.22 1.88 2.34 2.86*
5월 .11 -.29 .55 .87
6월 -.33 -.23 1.03 .42
7월 2.38 2.01 1.27 1.85
8월 -.14 -.40 .17 -.38
9월 1.47 1.30 1.13 .99
10월 -.46 -.46 -.90 -.57
11월 .87 .51 .68 .32
12월 1.69 1.86 1.03 .70

R(adj) .075(.009) .083(.019) .062(-.004) .072(.006)
F 1.14 1.29 .94 1.10

*p<.01. **p<.001.

표 3. 선형회귀분석

않은 것으로 확인되어 <가설 1>과 <가설 2>를 기각하

였다.
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KOSPI
1

종합 대형주 중형주 소형주 

평균 순위
1월 154.18(1) 151.47(1) 149.29(1) 151.53(1)
2월 92.59 92.88 88.24 94.59
3월 110.71 106.29 115.53 126.65
4월 112.76 109.76 120.00 110.24
5월 95.24 93.53 99.24 105.53
6월 89.47 95.24 83.29 86.76
7월 109.47 108.24 110.24 105.76
8월 63.88 69.47 57.76 55.71
9월 89.53 93.18 88.82 81.53
10월 97.82 94.18 104.06 103.12
11월 105.12 104.94 107.24 101.71
12월 109.24 110.82 106.29 106.88
F 24.13 19.74 27.01* 29.40*

KOSPI
2-α

종합 대형주 중형주 소형주 

평균 순위
1월 29.00 27.75 34.50 38.75(1)
2월 17.00 16.00 26.75 28.50
3월 30.25 30.00 28.75 33.00
4월 26.50 27.75 22.00 20.25
5월 24.75 25.50 19.75 22.00
6월 30.25 30.50 30.25 25.25
7월 18.50 18.25 22.25 21.25
8월 25.00 24.75 26.00 26.75
9월 7.25 7.25 10.00 10.25
10월 24.75 24.00 22.75 23.75
11월 37.75(1) 37.75(1) 35.75(1) 31.25
12월 23.00 24.50 15.25 13.00
F 13.44 13.74 12.61 14.56

KOSPI
2-β

종합 대형주 중형주 소형주 

평균 순위
1월 68.07 70.21 67.21 77.79
2월 90.00 84.43 91.07 104.43
3월 88.36 101.00(1) 98.86 85.64
4월 100.00 96.36 103.14(1) 110.14(1)
5월 74.64 71.43 75.79 83.14
6월 68.50 72.50 84.86 75.00
7월 103.07(1) 100.36 87.64 96.00
8월 72.71 71.29 75.43 68.64
9월 94.93 92.21 89.71 87.00
10월 73.64 74.93 72.14 75.57
11월 83.21 79.64 79.93 68.00
12월 96.86 99.64 88.21 82.64
F 10.49 10.43 7.57 11.47

*p<.01. **p<.001.

표 4. Kruskal-Wallis 검정

3. 비모수적 검정을 통한 월별 비교
[표 4][표 5]는 비모수적 방법인 Kruskal-Wallis 와 

Mann-Whitney 검정을 이용한 결과를 나타낸 것이다. 

Kruskal-Wallis 검정결과를 나타낸 [표 4]를 살펴보면, 

KOSPI 1구간은 모든 지표에서 1월 증가율의 순위가 가

장 높았다. 그 중 중형주(F=27.01, p<.01) 및 소형주

KOSPI
1

종합 대형주 중형주 소형주 

Z(p)
1월 -3.77** -3.57** -3.41** -3.58**
2월 -.72 -.70 -1.04 -.58
3월 -.60 -.28 -.95 -1.76
4월 -.75 -.53 -1.28 -.56
5월 -.53 -.65 -.24 -.22
6월 -.95 -.53 -1.40 -1.15
7월 -.51 -.42 -.56 -.24
8월 -2.82* -2.41 -3.26* -3.41*
9월 -.95 -.68 -1.00 -1.53
10월 -.34 -.61 -.11 -.05
11월 -.19 -.18 -.35 -.06
12월 -.49 -.61 -.28 -.32
KOSPI
2-α

종합 대형주 중형주 소형주 

Z(p)
1월 -.67 -.49 -1.49 -2.13
2월 -1.12 -1.27 -.34 -.60
3월 -.86 -.82 -.63 -1.27
4월 -.30 -.49 -.37 -.63
5월 -.04 -.15 -.71 -.37
6월 -.86 -.90 -.86 -.11
7월 -.90 -.93 -.34 -.49
8월 -.08 -.04 -.22 -.34
9월 -2.57* -2.57* -2.16 -2.13
10월 -.04 -.08 -.26 -.11
11월 -1.98 -1.98 -1.68 -1.01
12월 -.22 .00 -1.38 -1.72
KOSPI
2-β

종합 대형주 중형주 소형주 

Z(p)
1월 -1.32 -1.15 -1.39 -.54
2월 -.44 -.01 -.53 -1.60
3월 -.31 -1.33 -1.15 -.10
4월 -1.25 -.95 -1.50 -2.06
5월 -.79 -1.05 -.70 -.11
6월 -1.29 -.96 -.03 -.76
7월 -1.49 -1.27 -.25 -.92
8월 -.95 -1.06 -.73 -1.27
9월 -.84 -.62 -.42 -.20
10월 -.87 -.77 -.99 -.72
11월 -.10 -.39 -.37 -1.33
12월 -.99 -1.22 -.30 -.15

*p<.01. **p<.001.

표 5. Mann-Whitney 검정

(F=29.40, p<.01) 검정모형이 유의한 수준을 나타내며 

<가설 1>을 검증하였으며, 소형주 중심으로 두드러진 

결과를 확인하여 <가설 2>또한 검증하였다. 반면, 

KOSPI 2-α 및 β구간에서는 α구간의 소형주만 다른 달

과 비교했을 때 순위의 합이 높았으나 모형의 F값은 유

의하지 않았다.

또 다른 비모수적 방법인 Mann-Whitney 검정 결과

는 [표 5]와 같다. KOSPI 1구간에서는 1월의 모든 지표
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에서 유의한 결과를 확인하며 <가설 1>을 검증하였다. 

증감률이 음(-)의 값을 갖는 8월과는 달리 양(+)의 값

을 갖는 1월은 다른 달에 비하여 월별 순위 수준이 유

의하게 높을 것으로 예상되며, 다만 규모별 차이는 가

늠하기 어려워 <가설 2>는 기각하였다. 

V. 국내 주식시장의 효율성에 대한 논의

앞서 다뤘던 1월효과는 효율적 시장가설에 대치되는 

시장이례현상 중 하나로, IMF 금융위기 전후로 다른 

양상을 보이고 있었다. 만일 시장이례현상과 시장의 효

율적 상태가 서로 공존하지 않는다면, 1월효과가 두드

러진 IMF 금융위기 이전 시장 상태는 비효율적일 것이

며, 1월효과가 사라진 IMF 금융위기 이후 시장은 효율

적인 상태에 있을 것으로 가정할 수 있다.

본 연구에서는 시장의 효율적 상태를 검토하기 위한 

도구로써 회귀분석을 통한 시계열 분석 및 런 검정을 

실시하였다. 해당 기법은 일일 단위 수익률을 기초로 

한[24][28]의 연구에서 사용한 검증 방법이다. 

R R R R R

KOSPI
1

F 61.34** .02 .30 .11 .54
β(p) 7.83** .14 .54 .33 .73

KOSPI
2-α

F 1.32 1.04 .16 .14 1.23
β(p) 1.15 -1.02 -.40 .38 -1.11

KOSPI
2-β

F .88 2.28 .00 3.31 3.21
β(p) .94 -1.51 -.05 -1.82 -1.79

*p<.01. **p<.001.

표 6. 시계열 분석

1. 시계열 분석
시계열 분석에 따른 연구결과는 위의 [표 6]과 같다. 

KOSPI 1구간에서는 종속변수인 해당일 시가총액 증감

률에 하루 전 시가총액 증감률(R )이 유의한 수준으

로 영향을 미치며 비효율적 시장상태가 확인되었다(β

=7.83, p<.001). 그러나 KOSPI 2-α 및 β구간에서는 유

의한 결과를 확인할 수 없어 약형 효율적 시장상태와 

함께 <가설 3>을 검증하였다.

2. 런 검정
[표 7]에 따르면, KOSPI 1구간에서는 Z값이 유의한 

수준으로 확인되어 전날 수익률 방향이 다음날 수익률 

방향과 일정한 관계에 있는 시장의 비효율적 상태를 입

증하였다(Z=-8.75, p<.001). 반면 KOSPI 2-α 및 β구간

에서는 유의한 결과를 확인할 수 없어 약형 효율적 시

장상태 및 <가설 3>을 검증하였다.

런의 수(R) 양(+)의 변화 음(-)의 변화 Z(p)
KOSPI

1 2,182 2,484 2,495 -8.75**
KOSPI
2-α 976 512 464 -2.17
KOSPI
2-β 1,715 1,860 1,608 -.37

*p<.01. **p<.001.

표 7. 런 검정

VI. 연구결과 및 논의

본 연구에서는 IMF 금융위기 전후로 1월효과의 존재

여부 및 시장 효율성 여부를 실증하고자 하였다. 이를 

위해 1980년 1월부터 2016년 12월까지 구축된 보통주 

시가총액 자료를 지표로 활용하였으며, IMF 금융위기 

전을 KOSPI 1구간, 금융위기 후를 KOSPI 2-α 및 β으

로 설정한 후, 1월효과 및 시장의 효율적 상태를 검증하

였다.

이에 따른 주요 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 모수

적, 비모수적 방법을 통한 1월효과 검증 결과, IMF 금

융위기 이전인 KOSPI 1구간에서는 1월효과가 두드러

지게 나타났으나, 금융위기 이후인 KOSPI 2의 α 및 β

구간에서는 확인되지 않았다. 모수적 방법을 통한 

KOSPI 1구간 검증에서 1월효과를 모두 확인하였으며, 

선형회귀분석을 통해 소형주·중형주 중심의 규모효과 

또한 검증하였다. 이어 비모수적 방법에서도 1월효과를 

검증하였으며, Kruskal-Wallis 검정을 통해 소형주·중

형주 중심의 규모효과를 실증하였다. 반면 KOSPI 2-α 

및 β구간에서는 1월효과 및 규모효과를 확인할 수 없

었다. 둘째, KOSPI 1구간에서는 시계열 분석을 통해 당

일 시가총액 증감률에 전날 증감률이 양(+)의 방향으로 
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영향을 미쳤으며, 런 검정에서는 런의 변화가 임의적이

지 않았다. 반면 KOSPI 2(α & β)구간에서는 당일 시가

총액 증감률에 영향을 미치는 거래일을 확인할 수 없었

으며, 런의 변화도 임의적임을 실증하였다. 이로써 1월

효과 및 규모효과를 실증한 KOSPI 1구간은 시장이 비

효율적 상태임을 입증한 반면, 1월효과가 사라진 

KOSPI 2-α 및 β구간에서는 약형 효율적 시장상태임을 

입증하였다.

이러한 연구결과를 통해 다음과 같은 시사점을 제시

하고자 한다. 첫째, IMF 금융위기 이후 주식시장의 접

근성 변화는 효율적 시장상태에 일정한 영향을 미쳤을 

것으로 예상할 수 있다. 1990년대 후반 PC 및 인터넷 

보급이 활발해지면서 IMF 금융위기 이후 온라인 시스

템을 이용한 개인투자자의 거래량 및 거래대금이 증가

하였다[29][30]. 그러한 가운데 주가의 변동폭이 안정세

를 보였으며, 시장에서 제공되는 정보가 가격에 신속하

게 반영되는 관측변동성이 증가하는 형태를 나타냈다

[29][31]. 정보효율성 측면에서 온라인을 통한 주식거래

의 활성화는 정보가 가격에 반영되는 속도를 증가시켜 

주식시장의 효율성이 제고시켰다고 할 수 있다[31]. 다

만 IMF 금융위기 이전 주식시장은 상대적으로 폐쇄적

이고 투자정보에 대한 접근성이 높지 않아 위험부담을 

감수하고 높은 수익률을 기대하는 정보가설과 관련 있

을 것으로 추측된다.

둘째, 금융제도개혁과 개방화의 과도기에 있던 국내 

금융시장이 IMF 금융위기 이후 전환점을 맞이하여 주

식시장에도 적지 않은 영향을 미쳤을 것으로 추론할 수 

있다. 군사정부부터 문민정부로까지 이어진 금융개혁

은 금융시스템의 건전성 확립보다는 시장의 개방 및 자

본이동의 자유화에 초점을 둔 불균형한 모습을 보였다

[32]. 그러나 IMF 금융위기 이후 이행되어진 금융개혁

은 제도적인 측면에서 변화를 촉진하였다. 서구식 기업

지배구조의 이식을 통해 민간차원의 기업감시가 강화

되었으며[33], 외부인에 의한 주식 대량소유제한 및 강

제 공개매수, 외국인의 주식취득 한도, 주식 대량보유 

공시제도가 폐지되었다[34]. 이러한 금융개혁에 따른 

일련의 변화들은 주식시장에서의 투자패턴에도 일정한 

영향을 주었을 것이다.

그럼에도 불구하고 본 연구가 갖는 한계점에 대해 다

음과 같이 논의하고자 한다. 첫째, 본 연구에서는 IMF 

금융위기만을 국내 주식시장의 1월효과와 시장 효율성 

상태를 변동시킨 중요한 사건으로 보았으나, 국내 주식

시장의 급등락 위험(Jump risk)이 위기 전과 비교했을 

때 약 12배에 달했던 서브프라임 금융위기[35] 등 주식

시장과 관련된 다양한 외부사건을 고려했을 때, 다양한 

접근을 하지 못했다는 한계점을 제시할 수 있다. 둘째, 

IMF 금융위기 이전에는 담보제공능력이 좋은 규모가 

큰 기업을 중심으로 정부 또는 금융기관으로부터 구제

를 받을 수 있었으나 소규모 기업은 그렇지 못했으며

[36], 1월효과에 따른 규모효과를 설명한 연구가 미미하

였다. 그럼에도 불구하고 본 연구에서는 IMF 금융위기 

이전 자료에서 소형주 중심의 규모효과를 실증하였는

데, 이것을 위험부담을 감수하고 높은 수익률을 기대하

는 투자자의 행위로 만 볼 수 있는지 의문을 제기할 수 

있다. 셋째, 본 연구에서는 연구자가 임의로 포트폴리오

를 구성하지 않고, 시기별로 적용한 규모의 기준(자본

금규모, 시가총액에 따른 순위)에 따라 구성된 지표를 

활용하였는데, 적용된 기준의 차이로 인해 발생할 수도 

있는 오차를 보정할 연구방법이 모색되어야한다. 넷째, 

본 연구에서는 보통주 시가총액을 자료로 활용하였는

데, 초과수익률이나 주가지수와 달리 해당 지표가 자료

로써 갖는 대표성 여부가 충분히 검증되지 않았다. 마

지막으로 기존 연구에서 사용한 연구방법 활용에 치중

하여 새로운 연구방법에 대한 고찰이 부족했으며, 효율

적 시장상태에 대한 검증도 약형 효율적 시장상태에 대

한 검증 수준에 머무른 점 또한 지적할 수 있다.

이러한 한계점을 바탕으로 추후 연구에서는 1월효과

를 비롯한 시장의 이례현상과 효율적 상태를 정교하게 

규명할 수 있어야한다. 또한 IMF 금융위기가 국내 주

식시장에 갖는 의미를 다양한 연구방법 및 지표를 활용

하여 규명하거나 반론을 제기하는 다방면의 후속연구

들이 이루어져야한다. 아울러 거래가 지속적으로 이루

어지는 주식시장의 특성상 1월효과 존재여부를 검증하

고 보론으로써 시장의 효율적 상태를 논의하는 연구가 

지속적으로 이루어져야할 것이다.
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