
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

<그림1> 상식적이고 논리적인 F-score 산출 조건 

자료: 현대차투자증권 

 

KOSDAQ 벤처펀드, 전망치 없는 기업도 골라보자 

 

 
퀀트/시황 오찬수 
02) 3787-2460   

ocs0225@hmcib.com 
 

지난 1월 정부의 코스닥 활성화 방안 발표 이후 시장에서 코스닥 종목에 대한 관심이 점점 높아지고 있

다. 그 목적을 실현하기 위해 벤처투자 펀드, 스케일업 펀드 등 여러 가지 지원책이 제시되어 실제 시행을 

앞두고 있는 상황인데, 근본적인 정책의 목적을 살펴보면 코스닥 시장에 상장되었다는 이유 만으로 좋은 

기업이 시장에서 소외 받지 않도록 하여 중소형 기업의 시장을 통한 자금 확보에 어려움이 없도록 한다는 

것이다. 

 

컨센서스 데이터 필요 없이 간편히 현재 펀더멘털이 양호한 기업을 스크리닝 하기 위해 피오트로스키의 

F-score를 계산해 보았다. F-score 전략은 기업의 9개 확정 재무지표만을 이용해 저평가될 만한 이유가 

있는 기업은 피하고 우량하지만 시장의 관심을 받지 못하는 기업에 투자하려는 전략이다. 결국 ‘좋지만 

시장에서 관심이 없는 기업’에 투자한다는 관점에서 F-score가 현재 정부의 코스닥 활성화 정책 목표와 

부합하는 바가 있다는 판단이다. 

 

정책의 목적이 KOSDAQ에 시장 유동성이 원활히 공급되는 것임을 볼 때 결국 시장의 관심이 커지고 정

상화가 된다면 현재에는 위험하지만 미래 성장가능성이 높은 기업뿐만 아니라 이미 재무 성과가 좋지만 

시장의 관심에서 멀어진 기업도 본래의 가치를 인정 받는 것이 자연스럽다. 실제로 코스닥 시장에 투자했

을 때 F-score가 높은 기업 즉, 펀더멘털이 좋은 기업에 투자했을 때 성과는 우수했는데. 해당 전략은 지

난 5년간 KOSDAQ 수익률을 연 평균 10.7% 상회했다.  

 

따라서 KOSDAQ 벤처펀드 대상 기업에 대해 2017년 확정실적을 이용하여 현재 재무 성과가 우수한 기

업(F-score 7~9점)을 스크리닝해 수록해 보았다. 대부분이 컨센서스가 존재하지 않으나, 전망치가 있는 

종목 중 데이터가 충분해 내년 F-score를 예상할 수 있는 종목은 함께 표시하였다. 

 

Strategy Comment 

2018. 04. 05  
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STRATEGY REPORT 

 

Piotroski의 F-score 모델 설명 
 

 
 

위너(Winners)와  

루저(Losers)를 과거 재무 

정보로 나눠 투자한다 

 

재무적으로 안전하고 시장에서 소외된 주식을 찾는 데 강점을 가진 Piotroski의 F-score 모델

은 기업의 상태를 파악할 수 있는 9개 재무 지표의 점수화를 통해 1) 상승이 기대되는(혹은 하락 

가능성이 낮은) 종목을 매수하고 2) 하락 가능성이 높은 종목을 매도 혹은 포트폴리오에서 제거

하여 투자 성과를 높이고자 하는 비교적 간단하고 논리적인 모델이다. 
 

해당 모델이 강점을 가지는 이유는 1) 각 조건이 가지는 의미가 타당해 모델에 대한 이해와 신

뢰가 쉽고, 2) 확정 재무제표 및 정보만을 활용하기 때문에 전망치가 실제와 달라 발생할 수 있는 

문제(ex. 어닝쇼크)를 최소화 할 뿐만 아니라 3) 애널리스트의 전망 데이터가 필요하지 않기 때문

에 커버가 되지 않는 중소형주에도 널리 적용할 수 있다. 
 

 F-score 고려 9개 지표 목록 및 의미 

총 9개 지표를 

각 항목 당 0점 혹은 1점 

합산 통해 점수 계산 

 

 

 

 

 

 

 

수익성(Profitability) 

1. 특별손익제외순이익: 기업이 영업활동을 통해 수익을 내고 있는가?  

2. 영업활동현금흐름: 영업활동을 통해 실제 현금을 창출하고 있는가? 

3. 전기 대비 특별손익제외순이익 증가 기업: 기업 이익이 증가하는가? 

4. 특별손익제외순이익보다 영업현금흐름이 더 큰 기업: 이익이 현금 창출로 이어지는가?  

(단, 특별손익이 국제회계기준에서 제외되어 계속사업이익으로 대체) 
 

부채, 유동성, 자금 출처(Leverage, Liquidity, and source of funds) 

5. 전기 대비 장기부채비율 감소 기업: 재무 부담이 증가하지 않았는가?  

특히 장기부채 증가로 기업 재무 유연성이 악화되지 않는가? 

6. 유동비율이 증가 기업: 기업의 유동성 혹은 단기 지급능력이 악화되지 않는가? 

7. 보통주 주식 수 증가하지 않는 기업: 주식 가치가 희석되지 않았는가? 
 

영업 효율성(Operating efficiency) 

8. 전기 대비 매출총이익률 증가 기업: 영업 효율성이 개선 됐는가? 

9. 전기 대비 자산회전율 증가 기업: 영업 효율성이 개선 됐는가? 

 

이상 총 9개의 지표를 합산해 점수가 높을수록 투자 매력도가 높은 것으로 판단(0~9점) 

자세한 내용은 당사 4월 2일 자료(새로운 F-score 전략) 참조 
 

<그림2> KOSDAQ F-score 별 연환산 상대 수익률  <그림3> KOSDAQ F-score 별 투자 성과 
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자료: Wisefn, 현대차투자증권    자료: Wisefn, 현대차투자증권 주: 시가총액 가중 기준 
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퀀트/시황 오찬수 02) 3787-2460 / ocs0225@hmcib.com

 

 F-score 7~9점 벤처펀드 투자 대상 종목  
 

 

 

RO A
△

RO A
CFO

ACCR

UAL

△

이익률

△

회전율
△부채

△유동

비율
보통주

A215600 신라젠 71,671    0.9 -0.5 4 7 V V V V V V V O

A263750 펄어비스 29,261    10.3 -14.7 8 4 V V V V V V V V O

A108230 톱텍 10,725    -2.2 -0.3 4 9 V V V V V V V V V O

A003380 제일홀딩스 10,643    5.6 -5.9 7 V V V V V V V O

A049950 미래컴퍼니 10,381    4.8 28.2 3 8 V V V V V V V V O

A214370 케어젠 10,055    4.0 11.3 3 7 V V V V V V V O

A237690 에스티팜 8,134      -4.0 10.2 8 V V V V V V V V O

A053800 안랩 8,111      8.4 4.5 3 9 V V V V V V V V V O

A090460 비에이치 5,926      0.3 -8.0 5 9 V V V V V V V V V O

A095610 테스 5,476      -9.5 -16.7 0 7 5 V V V V V V V O

A066700 테라젠이텍스 5,342      9.4 43.6 3 7 V V V V V V V O

A038290 마크로젠 5,096      9.6 6.5 4 8 V V V V V V V V O

A036930 주성엔지니어링 4,897      -4.7 -9.8 2 9 6 V V V V V V V V V O

A092730 네오팜 4,514      4.9 14.2 -1 7 V V V V V V V O

A006620 동구바이오제약 4,053      2.4 11.1 7 V V V V V V V O

A168330 내츄럴엔도텍 4,046      0.0 -1.0 3 7 V V V V V V V O

A080420 모다이노칩 3,651      -6.0 -17.1 5 8 V V V V V V V V O

A122990 와이솔 3,349      -0.7 -12.3 3 7 V V V V V V V O

A255440 야스 3,155      2.3 -6.2 7 V V V V V V V O

A232140 와이아이케이 3,133      -6.8 -7.5 7 V V V V V V V O

A086390 유니테스트 3,054      -10.8 0.0 3 8 V V V V V V V V O

A036200 유니셈 2,922      -6.6 10.3 3 7 V V V V V V V O

A095270 웨이브일렉트로 2,903      -1.6 28.5 2 8 V V V V V V V V O

A140860 파크시스템스 2,831      -4.2 -11.0 2 7 V V V V V V V O

A214180 민앤지 2,817      -4.1 5.3 8 V V V V V V V V O

A064550 바이오니아 2,795      12.9 20.4 5 7 V V V V V V V O

A183300 코미코 2,650      -4.4 8.2 8 V V V V V V V V O

A126700 하이비젼시스템 2,607      -3.6 1.2 2 7 V V V V V V V O

A144960 뉴파워프라즈마 2,475      -5.1 1.0 8 V V V V V V V V O

A089980 상아프론테크 2,425      1.8 15.7 2 7 V V V V V V V O

A243840 신흥에스이씨 2,411      -3.4 27.1 7 V V V V V V V O

A078150 HB테크놀러지 2,401      -3.5 -14.6 1 9 V V V V V V V V V O

A251370 와이엠티 2,325      -4.9 -3.4 7 V V V V V V V O

A131390 피앤이솔루션 2,321      0.9 53.3 2 8 V V V V V V V V O

A251630 브이원텍 2,228      -4.6 -12.8 7 V V V V V V V O

A095340 ISC 2,198      -5.1 -12.4 2 8 V V V V V V V V O

A074430 아미노로직스 2,183      1.2 2.5 2 7 V V V V V V V O

A033100 제룡전기 2,168      17.9 101.5 4 8 V V V V V V V V O

A071200 인피니트헬스케어 2,064      -0.4 -4.2 1 7 V V V V V V V O

A090470 제이스텍 2,044      -5.4 -17.7 8 V V V V V V V V O

A083310 엘오티베큠 1,909      -4.6 -11.7 3 8 V V V V V V V V O

A121600 나노신소재 1,882      -1.1 -3.1 3 8 V V V V V V V V O

A090360 로보스타 1,794      -3.6 19.2 2 7 V V V V V V V O

A171120 라이온켐텍 1,792      -1.7 -7.9 2 7 V V V V V V V O

A123860 아나패스 1,788      -0.6 2.6 2 7 V V V V V V V O

A064090 에프앤리퍼블릭 1,770      5.3 24.7 4 7 V V V V V V V O

A053610 프로텍 1,769      -2.4 3.6 0 7 V V V V V V V O

A041590 젬백스테크놀러지 1,743      6.2 -5.4 4 7 V V V V V V V O

A092130 이크레더블 1,728      1.4 4.4 1 7 V V V V V V V O

A236200 슈프리마 1,728      -1.6 -6.3 7 V V V V V V V O

A039560 다산네트웍스 1,723      1.2 -2.7 3 7 V V V V V V V O

A041910 에스텍파마 1,690      6.0 -0.4 0 7 V V V V V V V O

시가총액

(억원)

1주

수익률

Score

예상

(컨센)

수익성 영업효율 부채 및 유동성
벤처펀드

대상
Code Name

1개월

수익률

△F-

Score

(전년비)

F-

Score

자료: Wisefn, 현대차투자증권 주: 9개 지표 중 3개 이상 데이터 미입력 종목 제외 
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STRATEGY REPORT 

RO A
△

RO A
CFO

ACCR

UAL

△

이익률

△

회전율
△부채

△유동

비율
보통주

A114810 아이원스 1,650      3.8 8.4 1 7 V V V V V V V O

A095190 이엠코리아 1,648      -0.8 10.8 3 7 V V V V V V V O

A225330 씨엠에스에듀 1,645      -2.9 -4.3 7 V V V V V V V O

A161580 필옵틱스 1,635      0.0 -6.2 8 V V V V V V V V O

A214430 아이쓰리시스템 1,611      -3.7 2.8 5 9 V V V V V V V V V O

A073560 우리손에프앤지 1,592      -0.9 -6.9 8 V V V V V V V V O

A040910 아이씨디 1,591      -4.9 -15.8 3 7 V V V V V V V O

A239610 에이치엘사이언스 1,556      6.3 -2.6 7 V V V V V V V O

A160980 싸이맥스 1,539      -2.4 -7.3 2 7 V V V V V V V O

A039860 나노엔텍 1,444      -2.3 -13.5 5 7 V V V V V V V O

A187220 디티앤씨 1,429      30.6 56.8 2 8 V V V V V V V V O

A050890 쏠리드 1,420      -2.4 -4.3 4 9 V V V V V V V V V O

A092070 디엔에프 1,399      -0.4 -2.6 2 8 4 V V V V V V V V O

A082210 옵트론텍 1,397      -3.1 -13.6 1 8 V V V V V V V V O

A049080 기가레인 1,384      -0.2 -7.1 1 7 V V V V V V V O

A021040 대호피앤씨 1,382      9.6 37.0 1 7 V V V V V V V O

A091580 상신이디피 1,350      -7.7 47.9 3 8 V V V V V V V V O

A009780 엠에스씨 1,333      24.2 39.6 0 7 V V V V V V V O

A205100 엑셈 1,300      -1.1 -4.9 1 7 V V V V V V V O

A099320 쎄트렉아이 1,288      2.5 -4.9 6 8 V V V V V V V V O

A042510 라온시큐어 1,277      7.8 10.5 1 8 V V V V V V V V O

A015710 코콤 1,276      2.5 -1.6 1 8 V V V V V V V V O

A221840 하이즈항공 1,258      1.3 -0.4 4 7 V V V V V V V O

A149950 아바텍 1,249      3.1 3.9 3 8 V V V V V V V V O

A131970 테스나 1,230      -3.8 -1.9 -2 7 V V V V V V V O

A084730 팅크웨어 1,225      -5.6 14.1 3 8 V V V V V V V V O

A267790 배럴 1,165      -0.9 11.8 8 V V V V V V V V O

A219420 링크제니시스 1,155      -7.6 -40.8 8 V V V V V V V V O

A063760 이엘피 1,138      -6.5 -12.1 7 V V V V V V V O

A179900 유티아이 1,130      -1.9 -6.8 7 V V V V V V V O

A263600 덕우전자 1,062      0.0 -12.4 7 V V V V V V V O

A059120 아진엑스텍 1,045      -8.6 15.0 4 7 V V V V V V V O

A039420 케이엘넷 1,029      0.6 -5.1 1 8 V V V V V V V V O

A068330 일신바이오 1,024      -0.4 -5.1 0 7 V V V V V V V O

A131090 시큐브 1,021      2.4 0.5 1 8 V V V V V V V V O

A149980 하이로닉 1,002      2.8 11.8 5 7 V V V V V V V O

A092870 엑시콘 995         -5.9 -16.7 2 8 V V V V V V V V O

A111820 지와이커머스 990         4.4 10.6 4 7 V V V V V V V O

A078070 유비쿼스홀딩스 985         -1.1 -1.8 1 7 V V V V V V V O

A043340 에쎈테크 976         0.4 -6.9 -1 7 V V V V V V V O

A004780 대륙제관 964         -1.1 -6.5 0 7 V V V V V V V O

A080000 에스엔유 963         -6.4 -16.3 6 8 V V V V V V V V O

A101160 월덱스 956         -0.2 1.9 0 8 V V V V V V V V O

A220260 켐트로스 950         -1.3 -4.5 8 V V V V V V V V O

A147760 마이크로프랜드 914         8.3 -6.2 7 V V V V V V V O

벤처펀드

대상
Code Name

시가총액

(억원)

1주

수익률

1개월

수익률

△F-

Score

(전년비)

F-

Score

Score

예상

(컨센)

수익성 영업효율 부채 및 유동성

자료: Wisefn, 현대차투자증권 주: 9개 지표 중 3개 이상 데이터 미입력 종목 제외 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
• 본 조사자료는 투자자들에게 도움이 될 만한 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 당사의 사전 동의 없이 무단복제 및 배포할 수 없습니다.  

• 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다.  

• 본 자료는 정량 지표를 이용한 계량 분석에 의해 선택한 종목이며 당사 기업분석팀의 공식적인 의견과 다를 수 있습니다. 

• 본 자료는 어떠한 경우에도 고객의 투자의 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.  

 


