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전설적 투자자(5) - 계량분석가 제임스 오쇼너시 

오쇼너시는 과거 44년간을 대상으로 여러가지 투자전략을 통계적으로 검증 

− 제임스 오쇼너시는 1996년 그의 저서 ‘월 스트리트에서는 무엇이 중요한가’ 에서

이전 44년간의 주식시장 데이터를 가지고 통계적 방법에 기초하여 여러 투자전략

을 검증하였다. 이러한 검증을 바탕으로 스타일별 전략을 세웠다.  

− 이러한 조사 결과에 근거하여 오쇼너시는 2가지 핵심 투자전략을 개발하였다. 오

쇼너시 가치주 전략과 오쇼너시 성장주 전략이 그것이다.  

− 주식을 매수한 후 장기 보유할 것을 주장한 워렌 버핏과 달리, 오쇼너시는 1년간

보유 후 리밸런싱을 통해 포트폴리오를 재조정하였다. 또한 통계적 방법에 기초한

만큼 많은 종목(약 25~50개)에 투자해야 한다고 믿었다. 

오쇼너시 가치주/성장주 전략의 선정 기준과 백테스팅 실시 

− “오쇼너시 가치주 전략”의 종목 선정 기준은 ① 10억 달러 이상의 시가총액, 시장

평균을 상회하는 ② 주당 현금흐름과 ③ 발행 주식 수, ④ 최근 1년 매출의 시장

평균 1.5배 상회 여부, ⑤ 높은 배당수익률이다. 

− “오쇼너시 성장주 전략”의 종목 선정 기준은 ① 1억 5,000만 달러 이상의 시가총

액, ② 최근 5년간 이익의 지속적인 성장 여부, ③ 1.5배 이하의 주가매출액 비율,

④ 최근 1년 주가상승률의 시장 상회 여부이다. 

− 실제로 한국 시장에서 오쇼너시 가치주/성장주 투자전략의 성과를 확인하기 위해

백테스팅을 실시하였다. 두 전략 모두 KOSPI를 아웃퍼폼하였다. 

오쇼너시 가치주와 성장주 전략의 기준에 부합하는 종목을 각각 선정 

− 2012년 기준 오쇼너시 가치주 전략에 부합하는 상위 종목과 성장주 전략에 부합

하는 상위 종목을 각각 추출하였다.  

− 오쇼너시 가치주 전략 종목으로 S-Oil, 동국제강, POSCO, 현대산업, 현대중공업

을 추천하며, 오쇼너시 성장주 전략 종목으로 삼영화학, 코스모화학, 한샘, 롯데삼

강, 에이블씨엔씨를 추천한다.  
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 I. 제임스 오쇼너시 투자전략: 가치주 전략과 성장주 전략으로 구분 

 1. 제임스 오쇼너시는 누구인가?  

오쇼너시는 이전 

44년간을 대상으로 

여러가지 투자전략을 

통계적으로 검증 

제임스 오쇼너시는 1996년 그의 저서 ‘월 스트리트에서는 무엇이 중요한가’ 에서 이전 44년

간의 주식시장 데이터를 가지고 통계적 방법에 기초하여 여러 투자전략을 검증하였다. 이러

한 검증을 바탕으로 스타일별 전략을 세웠다.  

 

오쇼너시 성장주 펀드(Hennesy Cornerstone Growth)는 1996년 1월에 설정된 이후 2001

년 3월 31일까지 연평균 수익률 17.1%의 수익률을 기록했다. 이는 같은 기간 S&P500 지수

의 상승률보다 높으며, 같은 기간의 동일 유형 펀드의 평균 수익률보다도 높은 것이다. 오쇼

너시 가치주 펀드(Hennesy Cornerstone Value)의 경우 실적이 뛰어나지는 않았지만 벤치마

크 대비 아웃퍼폼하였으며, 1998년에서 2001년 1분기에 이르는 기간 중에는 S&P500 지수

의 상승률보다 높았다.  

  

1999년 11월, 오쇼너시는 투자전략에 대한 특허(투자관리를 위한 자동화전략; 특허번호 

5,978,778)를 취득하였다. 월가에서 최초의 특허였으며, 계량적 분석과 검증에 일가견이 있

었던 것으로 판단된다. 

 

오쇼너시는 한번 

선택한 전략을 장기간 

고수할 것을 주장  

오쇼너시는 시장을 이기기 위한 여러 전략 중 자신에게 적합한 전략을 선택하였다면, 일단 

이를 장기간 고수해야 한다고 주장하였다. 자신이 선택한 전략이 다른 전략에 비해 수익률이 

낮게 나오더라도 꿋꿋이 참고 고수해야 한다는 신념을 가지고 있었다.  

 

투자자에게 가장 큰 적은 투자심리(공포, 염려, 흥분 등)로서, 이러한 심리적 요인은 투자자가 

장기계획을 세울 수 없도록 하고, 급등주만 찾아다니게 함으로써 결국 주식투자를 허황된 꿈

으로 끝나게 만든다고 오쇼너시는 주장하였다. 선택한 전략을 규칙에 따라 지켜 나가는 것이

야 말로 꾸준한 성과를 내는 핵심이라고 믿었다. 

 

오쇼너시 가치주 

전략과 오쇼너시 

성장주 전략을 각각 

제시 

앞서 언급하였듯이, 오쇼너시는 과거 44년간의 주식시장 데이터를 바탕으로 높은 성과를 낼 

수 있는 종목 선정 전략을 찾기 위하여 계량적 방법을 이용하여 검증하였다. 이러한 조사 결

과에 근거하여 오쇼너시는 2가지 핵심 투자전략을 개발하였다. 오쇼너시 가치주 전략과 오쇼

너시 성장주 전략이 그것이다.  

 

주식을 매수한 후 장기 보유할 것을 주장한 워렌 버핏과 달리, 오쇼너시는 1년간 보유 후 리

밸런싱을 통해 포트폴리오를 재조정하였다. 또한 통계적 방법에 기초한 만큼 많은 종목(약 

25~50개)에 투자해야 한다고 믿었다.  
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 II. 한국 시장에서 오쇼너시의 투자전략 백테스팅  

 1. 오쇼너시 가치주 전략의 종목 선정 기준 

오쇼너시 가치주 

전략의 다섯가지 종목 

선정 기준 

오쇼너시는 종목을 선정할 때, 한 가지 기준에 의존하기보다는 여러가지 기준을 결합시키기

를 좋아하였다. 그가 제시한 오쇼너시 가치주 투자 전략 기준은 아래 다섯가지이다. 

 

① 시가총액 : 시가총액이 10억 달러 이상인 대형 종목을 대상으로 하였다. 시가총액이 커서 

시장에 이름이 잘 알려진 주식은 주요 투자지표(PER, PBR 등의 밸류에이션, 이익증가율 

등)에 의한 투자 성과가 어느 정도 유효하다고 판단했기 때문이다.    

 

② 주당 현금흐름: 주당 현금흐름이 시장 평균 보다 높은 종목을 찾았다. 현금흐름이 건실한 

기업은 가치주의 전형적인 특징이라 할 수 있겠다.  

 

③ 발행 주식 수: 발행 주식 수가 시장 평균 발행 주식 수보다 많은 종목을 골랐다. 이전의 

전설적 투자자들의 종목선정 기준에서는 찾아보기 힘든 특이한 기준이다. 이는 거래가 활

발한 종목을 간접적으로 찾으려는 데에 그 목적이 있다. 

 

④ 최근 1년간의 매출: 대형 가치주를 찾기 위해서 최근 1년간의 매출이 시장 평균 매출액의 

1.5배보다 커야 한다. 

 

⑤ 배당수익률: 앞선 네 가지 기준을 통과한 종목을 대상으로 배당 수익률 상위 종목에 우선

순위를 부여하여 최종 선정하였다. 

 

오쇼너시 가치주 전략의 종목 선정 기준 

구분 내용 
시가총액 - 10 억 달러 이상   
주당 현금흐름 - 시장평균 현금흐름 이상 
발행주식수 - 시장평균 발행 주식수 이상 
최근 12 개월 매출 - 시장평균의 1.5 배 이상 

배당수익률 
- 배당수익률 상위 종목 
- 위 4 개의 판단기준 충족 시, 투자 우선 순위 결정 요인 

자료: ’천재투자자들’ 참조, 우리투자증권 리서치센터 
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백테스팅 실시 한국 시장에서 오쇼너시 가치주 투자전략의 성과를 확인하기 위해 백테스팅을 실시하였다. 

 

오쇼너시가 제안한 시가총액 10억 달러 이상인 대형 종목은 당시 시장 상황을 고려할 때, 전

체 상장 종목의 약 11%에 해당되는 종목군이다. 비슷한 조건을 간접적으로 두기 위해서 포

트폴리오 조정 시점에 KOSPI, KOSDAQ 전체 상장 종목 중 시가총액 상위 200 종목을 대상

으로 진행하였다. ① 시가총액, ② 주당 현금흐름, ③ 발행 주식 수, ④ 최근 1년간의 매출 기

준을 통과한 종목을 기초로 배당수익률 상위 30종목을 선정하고, 균등한 금액을 투자하는 방

식으로 누적수익률을 계산하였다. 2001년 3월 말, 설정 후 그의 방식대로 1년에 한번씩 리밸

런싱을 실시하였다.  

 

오쇼너시의 가치주 투자전략의 성과는 2월 28일 현재 700.5p로 KOSPI 383.0p를 크게 아웃

퍼폼하였다. 추가로 FnGuide에서 제공하고 있는 ‘FnGuide 가치주 인덱스’의 성과(538.2p)보

다도 아웃퍼폼하였다. 연도별 성과를 비교하면 2001년 3월부터 약 11년간의 기간 중 3개년

을 제외하고 모두 KOSPI를 능가하는 성과를 달성하였다. 

 

오쇼너시 가치주 전략 백테스팅의 종목 선정 기준 

구분 내용 
시가총액 - 포트폴리오 조정 시점 당시, 시가총액 상위 200 종목 
주당 현금흐름 - 이전 1 년의 주당 현금흐름이 시장 평균을 상회 
발행주식수 - 포트폴리오 조정 시점 당시, 발행주식수가 시장 평균을 상회 
최근 12 개월 매출 - 이전 1 년의 매출액이 시장평균의 1.5 배 이상 

배당수익률 
- 배당수익률 상위 종목 
- 위 4 개의 판단기준 충족 시, 높을수록 투자 우선 순위로 결정 

자료: 우리투자증권 리서치센터 

 

오쇼너시 가치주 투자전략 백테스팅  오쇼너시 가치주 전략의 기간별 상대 성과 
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 2. 오쇼너시 성장주 전략의 종목 선정 기준 

오쇼너시 성장주 

전략의 네가지 종목 

선정 기준  

다음은 오쇼너시의 성장주 투자 전략 기준이다. 

 

① 시가총액: 시가총액이 1억 5,000만 달러 이상인 종목을 대상으로 하였다. 이는 전체 상장

종목의 약 37%에 해당하는 기준이다. 성장주의 범위에는 중소형주가 다수 포함되는 것이 

일반적인 특징임을 감안할 때, 1억 5,000만 달러의 시가총액 기준은 상당히 엄격한 것이

다. 이는 유동성이 부족하여 거래가 많이 일어나지 않는 종목을 걸러 내려는데 그 목적이 

있다. 

 

② 과거 EPS의 지속 성장: 이익의 규모와는 상관없이 지속적으로 이익이 증가하는 종목을 

대상으로 하였다. 과거 5년을 테스트 기간으로 삼았기 때문에 이 역시 종목 선정 기준으

로는 엄격하다고 판단된다. 

 

③ 주가매출액 비율: 오쇼너시는 증시분석에 사용되는 여러 재무비율 중에서 주가매출액 비

율을 가장 신뢰하였고,또한 이 주가매출액 비율이 1.5배 이하인 종목을 선호하였다. 높은 

밸류에이션이 일반적인 특징인 성장주에 이러한 기준을 부여함으로서 적정가치 대비 밸류

에이션 매력이 적절한 기업으로 투자대상을 한정시키려는 오쇼너시의 의지가 엿보이는 대

목이다.  

 

④ 주가 상대 강도: 앞선 세 가지 기준을 통과한 종목을 대상으로 주가 상대 강도 상위 종목

에 우선순위를 부여하여 최종 선정한다. 최근 1년간의 주가 흐름이 시장의 상승률을 뛰어

넘는다면, 앞으로도 그럴 가능성이 크다고 판단한 것이다.  

 

오쇼너시 성장주 전략의 종목 선정 기준 

구분 내용 

시가총액 - 1 억 5,000 만 달러 이상   

EPS 지속 성장 
- 최근 5 년간 이익의 지속적인 성장 
- 즉, EPS Y-4 < EPS Y-3 < EPS Y-2 < EPS Y-1 < EPS Y 

주가매출액 비율 - 주가매출액 비율이 1.5 배 이하 

주가 상대 강도 
- 최근 1 년간 주가 상대 강도 상위 종목 
- 위 3 개의 판단기준 충족 시, 투자 우선 순위 결정 요인 

자료: ’천재투자자들’ 참조, 우리투자증권 리서치센터 
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백테스팅 실시 오쇼너시 가치주 투자전략의 백테스팅과 같은 방법으로 오쇼너시 성장주 투자전략 백테스팅

을 실시하였다. 

 

오쇼너시가 제안한 시가총액 1억 5,000만 달러 이상인 종목은 당시 시장 상황을 고려할 때, 

전체 상장 종목의 약 37%에 해당되는 종목군이다. 비슷한 조건을 간접적으로 두기 위해서 

포트폴리오 조정 시점에 KOSPI, KOSDAQ 전체 상장 종목 중 시가총액 상위 600 종목을 대

상으로 진행하였다. ① 시가총액, ② EPS 지속 성장, ③ 주가매출액 비율 기준을 통과한 종

목을 기초로 주가 상대 강도 상위 30종목을 선정하고, 균등한 금액을 투자하는 방식으로 누

적수익률을 계산하였다. 2001년 3월 말, 설정 후 그의 방식대로 1년에 한번씩 리밸런싱을 실

시하였다.  

 

오쇼너시의 성장주 투자전략의 성과는 2월 28일 현재 968.0p로 KOSPI 383.0p를 3배 가량 

크게 아웃퍼폼하였다. 추가로 FnGuide에서 제공하고 있는 ‘FnGuide 성장주 인덱스’의 성과

(262.6p)보다도 크게 아웃퍼폼하였다. 연도별로 성과를 비교하면 2001년 3월부터 약 11년간

의 기간 중 2개년을 제외하고 모두 KOSPI를 능가하는 성과를 달성하였다. 

 

오쇼너시 성장주 전략 백테스팅의 종목 선정 기준 

구분 내용 
시가총액 - 포트폴리오 조정 시점 당시, 시가총액 상위 600 종목 

EPS 지속 성장 
- 이전 5 년간 이익의 지속적인 성장 
- 예) 2001 년 3 월의 경우, ’96 EPS < ’97 EPS < ’98 EPS < ’99 EPS < ’00 EPS 

주가매출액 비율 - 이전 1 년의 매출액과 포트폴리오 조정 시점 당시의 시가총액을 이용한 PSR 이 1.5 배 이하 

주가 상대 강도 
- 최근 1 년간 주가 수익률이 시장 대비 아웃퍼폼  
- 위 3 개의 판단기준 충족 시, 높을수록 투자 우선 순위로 결정 

자료: 우리투자증권 리서치센터 

 

오쇼너시 성장주 투자전략 백테스팅  오쇼너시 성장주 전략의 기간별 상대 성과 
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 III. 추천 종목 

오쇼너시 가치주와 

성장주 전략의 기준에 

부합하는 종목을 각각 

선정 

2011년도 4/4분기 실적 발표가 막바지에 이르렀기에, 2011년도 매출액을 적용한 2012년  

오쇼너시 가치주 전략과 성장주 전략에 부합하는 상위 종목을 각각 추출하였다. 가치주 전략

의 경우, 현재 한국 시장에 상장된 전체 종목에서 시가 총액 상위 200위 종목을 대상으로 스

크린하였다. 성장주 전략의 경우, 시가 총액 상위 600위 종목을 대상으로 실시하였다. 

 

오쇼너시 가치주 전략 종목으로는 S-Oil, 동국제강, POSCO, 현대산업, 현대중공업을 추천한

다. 

 

오쇼너시 성장주 전략 종목으로는 삼영화학, 코스모화학, 한샘, 롯데삼강, 에이블씨엔씨를 추

천한다.  

 

오쇼너시 가치주 전략 추천주 5 선의 Valuation / Earnings Table (단위: 배. %)

P/E P/B EPS Growth ROE 
업종 코드 종목명 

12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F
에너지 A010950 S-Oil 7.2 8.7 2.3 2.0 28.5 4.3  28.1 24.7 
소재 A001230 동국제강 8.9 7.9 0.5 0.5 42.5 29.2  4.8 5.9 
소재 A005490 POSCO 8.8 8.5 0.8 0.8 8.5 12.3  9.5 9.8 
자본재 A012630 현대산업 7.8 7.0 0.7 0.6 -27.3 55.1  6.5 9.5 
자본재 A009540 현대중공업 7.9 8.9 1.2 1.1 -19.9 8.2  14.2 13.7 

주: 2 월 27 일 종가 기준 
자료: FnGuide 

 

오쇼너시 성장주 전략 추천주 5 선의 Valuation / Earnings Table (단위: 배, %)

P/E P/B EPS Growth ROE 
업종 코드 종목명 

12F 13F 12F 13F 12F 13F 12F 13F
소재 A003720 삼영화학 6.0 4.6 - - 25.8 17.6  32.8 - 
소재 A005420 코스모화학 8.0 6.2 0.8 0.7 65.1 23.9  10.9 11.8 
내구소비재 및 의류 A009240 한샘 9.8 9.6 2.1 1.8 22.9 25.2  21.6 22.8 
음식료 및 담배 A002270 롯데삼강 8.1 7.7 1.0 0.9 43.6 12.1  11.7 11.7 
생활용품 A078520 에이블씨엔씨 7.4 7.3 2.2 1.7 25.9 26.5  26.3 26.1 

주: 2 월 27 일 종가 기준 
자료: FnGuide 
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