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 퀀트분석  배당락 분석과 1월 효과 

    

 12월 배당락 전 매도보다 주식 보유가 실질 배당수익률 측면에서 유리 

 배당락 이후 KOSPI보다 KOSDAQ이 상대적으로 양호(2021년 1월 제외) 

 연말에는 대형주와 배당주가 좋았고 그 다음해 1월에는 중소형주가 좋음 

 

KOSPI는 배당락 전 매도보다 배당을 받는 것이 유리 

2022년 배당락일은 12월 29일(수)로 12월 결산 법인의 배당 등 주주 권리 확보

를 위해서 12월 28일(화)까지 주식을 보유해야 한다. KOSPI와 KOSDAQ 모두 

실질 배당수익률(배당수익률-배당락) 측면에서 배당락 전에 매도하는 것 보다 

주식을 보유하는 것이 더 유리하다. 2008년 금융위기 이후 KOSPI의 배당수익률

과 배당락일 시초가 하락률 차이는 평균적으로 1.16%p를 기록했다. 이는 KOSPI

의 배당락으로 인한 지수 하락률보다 배당수익률이 더 크다는 것을 의미한다. 

배당수익률 관점에서 KOSPI를 추종하는 패시브 전략이 유효하지만 시세 차익 

관점에서 KOSPI보다 KOSDAQ 수익률이 더 좋을 것으로 예상한다. 왜냐하면 

배당락 이후 한달동안 KOSDAQ 수익률이 ‘1월 효과(January Effect)’ 덕분에 우

상향하는 계절성이 존재하기 때문이다(2010년 이후 평균 수익률 5.1%). 미국 주

식시장 과열 지적, 블루웨이브 불확실성, 미 헷지펀드 숏스퀴즈 이슈로 변동성이 

커졌던 2021년 1월을 제외하고 KOSDAQ 평균 누적 초과수익률은 우상향했다. 

2008년 이후 매년도 연말에는 대형주와 배당주가 유리했고 연초에는 KOSPI, 

KOSDAQ 모두 소형주가 수익률이 좋았으며(2020년 제외) 스마트베타보다 사이

즈가 상대적으로 우월했다. 시장 전체로 보면 1월에 KOSPI 평균 수익률보다 

KOSDAQ 평균 수익률이 높았다. 

배당락 한달 전/한달 후 KOSDAQ 누적 절대수익률 추이 

 

자료: FnGuide, 신한투자증권 / 주 : D-day는 배당락일 
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KOSPI와 KOSDAQ 모두 배당수익률이 배당락보다 큼 

KOSPI 실질 배당수익률은 금융위기 이후 평균 1.16%p를 기록했다. KOSDAQ

은 동기간 실질 배당수익률은 평균 1.17%p다. 이는 KOSDAQ 배당수익률과 시

세 차익 때문이다. KOSPI와 KOSDAQ 2022년 예상 배당수익률은 각각 2.48%, 

1%다. 배당주는 주로 대형주 세그먼트에 존재하기 때문에 배당락 효과는 KOSPI

가 더 크다. 

 

 
 

KOSPI 실질 배당수익률 금융위기 이후 평균 1.16% 기록 

배당락 날짜 KOSPI(p) DPS(원) 배당수익률(%) 배당락(%) 차이(%p) 

20081229  1,117.86   583  1.59  0.76  0.83  
20091229  1,685.59   701  1.29  0.63  0.66  
20101229  2,033.32   840  1.29  0.23  1.06  
20111228  1,842.02   777  1.37  0.48  0.89  
20121227  1,982.25   676  1.09  0.14  0.95  
20131227  1,999.30   656  1.03  0.26  0.77  
20141229  1,948.16   793  1.27  0.56  0.71  
20151229  1,964.06   1,042  1.61  0.39  1.22  
20161228  2,042.17   1,088  1.66  0.99  0.67  
20171227  2,427.34   1,278  1.62  0.27  1.35  
20181227  2,028.44   1,447  2.23  (0.20) 2.43  
20191227  2,197.93   1,373  2.00  0.65  1.35  
20201229  2,820.51   1,871  2.02  (0.07) 2.09  
20211229 2,993.29 1,731  1.77 0.57 1.20 

평균      1.56  0.40  1.16  

자료: FnGuide, 신한투자증권 

KOSDAQ 실질 배당수익률 금융위기 이후 평균 1.17% 기록 

배당락 날짜 KOSDAQ(p) DPS(원) 배당수익률(%) 배당락(%) 차이(%p) 

20081229 329.18  238  1.04  (0.14) 1.18  
20091229 505.61  267  0.70  (0.10) 0.80  
20101229 502.31  322  0.79  (0.46) 1.25  
20111228 495.22  342  0.78  (0.30) 1.08  
20121227 492.08  343  0.75  (0.32) 1.07  
20131227 496.77  338  0.71  (0.24) 0.95  
20141229 539.22  392  0.72  (0.37) 1.09  
20151229 673.22  461  0.58  (0.73) 1.31  
20161228 627.27  479  0.64  (0.63) 1.27  
20171227 791.95  497  0.52  (1.20) 1.72  
20181227 667.88  498  0.68  (1.97) 2.65  
20191227 652.07  499  0.68  (0.08) 0.76  
20201229 957.41  512  0.48  (0.17) 0.65  
20211229  1,028.05 599 0.52 (0.10) 0.62 

평균    0.69  (0.48) 1.17  

자료: FnGuide, 신한투자증권 

KOSPI 실질 배당수익률은 

금융위기 이후 평균 1.16%

를 기록. KOSPI, KOSDAQ 

모두 배당을 받는 것이 더 

유리 
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KOSDAQ 수익률은 배당락일 이후 평균적으로 1개월 양호 (평균 수익률 : 5.1%) 

 

자료: FnGuide, 신한투자증권 / 주 : 평균 수익률은 배당락일(D-day) 이후 수익률 

 

KOSPI 수익률은 KOSDAQ보다 부진 (평균 수익률 : 3.1%) 

 

자료: FnGuide, 신한투자증권 / 주 : 평균 수익률은 배당락일(D-day) 이후 수익률 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KOSDAQ은 배당락일 이후 

1월까지 우상향하는 패턴이 

존재 

KOSPI는 배당락일 이후 

어느 방향으로 움직일지 패

턴을 파악하기가 어려움 

90

95

100

105

110

115

120

D-20 D-15 D-10 D-5 D-day D+5 D+10 D+15 D+20

(기준일=100)

2017
2018
2019
2020
2021
평균

90

95

100

105

110

115

120

125

D-20 D-15 D-10 D-5 D-day D+5 D+10 D+15 D+20

(기준일=100)
2017
2018
2019
2020
2021
평균



  

 

 

 4  I  
 

   

 신한생각  I  퀀트분석 2022년 11월 25일 

 

업종, 스타일, 사이즈 전략 - 1월은 중소형주 유리 

1월에는 평균적으로 에너지, 헬스케어, IT가 유리했다. 업종을 세분화해서 보면 1

월 아웃퍼폼 예상 섹터는 증권, 에너지, 조선, 반도체, 화학이다(전체 구간 기준). 

KOSPI가 상승하거나 하락하는 경우에 따라서 아웃퍼폼 업종은 다르다. 

시장 전체가 상승하는 경우 아웃퍼폼 예상 업종은 증권, 에너지, 화학, 조선, 반

도체다. 대체로 전체 구간과 상승 구간 업종이 비슷하다. 반면 시장 전체가 하락

하는 경우 아웃퍼폼 예상 업종은 통신서비스, 유틸리티, 헬스케어, 호텔레저, 운

송이다. 사이즈 측면에서 KOSPI, KOSDAQ 모두 소형주가 좋았고 스타일 효과

는 상대적으로 감소했다. 시장 전체로 보면 KOSPI 보다는 KOSDAQ 수익률이 

평균적으로 좋았다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

업종별(WICS 대기준) 매년도 12월, 1월 수익률 평균 

코드 업종명 

12월 1월 

전체 상승 하락 전체 상승 하락 

평균 평균 평균 평균 평균 평균 

G10 에너지 1.30  2.76  (1.34) 3.61  9.68  (5.09) 
G15 소재 2.80  4.78  (0.77) 1.75  5.96  (4.15) 
G20 산업재 2.51  5.68  (3.19) 2.59  5.45  (1.67) 
G25 경기관련소비재 1.44  3.42  (2.14) 0.99  3.56  (2.60) 
G30 필수소비재 (0.28) 1.11  (2.78) (1.20) (0.96) (1.33) 
G35 건강관리 2.87  5.71  (2.22) 3.15  2.90  2.96  
G40 금융 1.09  2.75  (1.91) 0.37  2.99  (3.19) 
G45 IT 2.71  6.35  (3.85) 2.97  6.95  (2.84) 
G50 커뮤니케이션 (0.87) (0.22) (2.04) 0.65  (0.94) 2.66  
G55 유틸리티 2.87  4.66  (0.35) (0.81) (2.56) 1.66  

IKS001 코스피 1.98  4.56  (2.66) 1.62  4.37  (2.32) 
IKQ001 코스닥 2.14  4.64  (2.36) 3.74  5.74  0.44  

자료: FnGuide, 신한투자증권 / 주 : 백테스팅 구간은 2008년 연말 이후 2022년 연초까지 

1월에는 평균적으로 경기민

감주와 헬스케어, IT가 평균

수익률이 좋았음 

 
사이즈 관점에서는 소형주

가 아웃퍼폼했고 스타일 효

과는 상대적으로 감소 
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업종별(WI26) 매년도 12월과 1월 평균 수익률 

코드 업종명 

12월 1월 

전체 상승 하락 전체 상승 하락 

평균 평균 평균 평균 평균 평균 

WI100 에너지 1.30  2.76  (1.34) 2.97  9.68  (5.98) 
WI110 화학 2.25  4.04  (0.98) 2.48  8.70  (5.81) 
WI200 비철,목재등 0.49  1.01  (0.46) 0.94  4.97  (4.43) 
WI210 철강 4.46  7.22  (0.51) (0.43) 3.19  (5.25) 
WI220 건설,건축관련 2.93  5.58  (1.84) 2.27  5.19  (1.63) 
WI230 기계 2.66  6.16  (3.63) 0.43  4.42  (4.90) 
WI240 조선 1.14  7.10  (9.60) 2.91  8.59  (4.67) 
WI250 상사,자본재 4.70  8.25  (1.69) 1.73  4.60  (2.10) 
WI260 운송 1.65  2.24  0.59  1.95  4.32  (1.20) 
WI300 자동차 2.48  4.20  (0.62) 1.08  5.85  (5.28) 
WI310 화장품,의류 1.01  2.79  (2.18) (0.88) 1.31  (3.80) 
WI320 호텔,레저서비스 0.51  2.38  (2.87) (0.08) 0.64  (1.03) 
WI330 미디어,교육 0.21  1.69  (2.45) 0.76  3.59  (3.00) 
WI340 소매(유통) 0.76  2.54  (2.44) (0.82) 1.87  (4.39) 
WI400 필수소비재 (0.28) 1.11  (2.78) (1.66) (0.96) (2.60) 
WI410 건강관리 2.87  5.71  (2.22) 1.63  2.90  (0.06) 
WI500 은행 1.20  2.67  (1.45) (0.01) 2.74  (3.68) 
WI510 증권 2.30  6.40  (5.08) 3.74  10.85  (5.73) 
WI520 보험 (0.23) 0.52  (1.58) (2.19) (1.48) (3.15) 
WI600 소프트웨어 (0.08) (0.16) 0.07  0.65  5.31  (5.57) 
WI610 IT하드웨어 2.09  4.99  (3.13) 1.22  5.19  (4.08) 
WI620 반도체 3.14  7.53  (4.77) 2.59  7.81  (4.37) 
WI630 IT가전 2.69  5.73  (2.80) 1.78  6.12  (4.01) 
WI640 디스플레이 3.10  6.39  (2.82) 2.01  7.58  (5.42) 
WI700 통신서비스 (1.30) (0.89) (2.04) (0.96) (2.11) 0.58  
WI800 유틸리티 2.87  4.66  (0.35) (1.48) (2.56) (0.05) 

IKS001 코스피 1.98  4.56  (2.66) 0.66  4.37  (4.29) 
IKQ001 코스닥 2.14  4.64  (2.36) 2.40  5.74  (2.07) 

자료: FnGuide, 신한투자증권 / 주 : 백테스팅 구간은 2008년 연말 이후 2022년 연초까지 
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사이즈, 스타일별 매년도 12월, 1월 평균 수익률 

코드 업종명 

12월 1월 

전체 상승 하락 전체 상승 하락 

평균 평균 평균 평균 평균 평균 

IKS002 코스피 대형주 2.17  4.94  (2.81) 0.81  4.67  (4.33) 
IKS003 코스피 중형주 2.00  3.94  (1.50) 0.37  3.49  (3.78) 
IKS004 코스피 소형주 1.23  3.57  (2.98) 2.10  4.68  (1.35) 
IKQ002 코스닥 대형주 2.26  4.64  (2.03) 1.17  5.00  (3.95) 
IKQ003 코스닥 중형주 2.56  5.37  (2.50) 2.80  5.91  (1.35) 
IKQ004 코스닥 소형주 1.28  3.79  (3.24) 3.66  6.70  (0.41) 
A244620 KODEX 모멘텀Plus 3.65  3.11  (1.22) (1.09) 0.80  (2.15) 
A244670 KODEX 밸류Plus 3.42  2.37  (0.16) 0.38  2.20  (2.55) 
WSI0601 WISE 스마트베타 Quality 지수 1.73  3.46  (1.39) 0.53  3.55  (3.50) 
WSI0201 WISE 로우볼 지수 1.28  2.95  (1.74) (0.60) 1.20  (2.99) 
WMS40 WMI500순수성장 1.79  4.30  (2.71) (0.85) 3.44  (6.57) 
WMS30 WMI500순수가치 2.41  4.57  (1.48) 0.75  4.14  (3.77) 
A233740 KODEX 코스닥150 레버리지 7.45  5.76  (1.43) (1.85) 3.79  (7.22) 

IKS001 코스피 1.98  4.56  (2.66) 0.66  4.37  (4.29) 
IKQ001 코스닥 2.14  4.64  (2.36) 2.40  5.74  (2.07) 

자료: FnGuide, 신한투자증권 / 주 : 백테스팅 구간은 2008년 연말 이후 2022년 연초까지 

  

  Compliance Notice  
 

 이 자료에 게재된 내용들은 본인 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다(작성자: 이정빈). 

 본 자료는 과거의 자료를 기초로 한 투자참고 자료로서, 향후 주가 움직임은 과거의 패턴과 다를 수 있습니다.  

 자료 제공일 현재 당사는 상기 회사가 발행한 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다.  

 자료 제공일 현재 당사는 지난 1년간 상기 회사의 최초 증권시장 상장시 대표 주관사로 참여한 적이 없습니다. 

 자료제공일 현재 조사분석 담당자는 상기회사가 발행한 주식 및 주식관련사채에 대하여 규정상 고지하여야 할 재산적 이해관계가 없으며, 추천의견을 제시함에 있어 어떠
한 금전적 보상과도 연계되어 있지 않습니다.  

 당자료는 상기 회사 및 상기회사의 유가증권에 대한 조사분석담당자의 의견을 정확히 반영하고 있으나 이는 자료제공일 현재 시점에서의 의견 및 추정치로서 실적치와 오
차가 발생할 수 있으며, 투자를 유도할 목적이 아니라 투자자의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 하고 있습니다. 따라서 종목의 선택이나 투자의 최종결정은 
투자자 자신의 판단으로 하시기 바랍니다.  

 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 어떠한 경우에도 당사의 허락없이 복사, 대여, 재배포될 수 없습니다. 

 


