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나스닥 100 에 편입된 주식에는 무슨 일이?  
 
필 매킨토시(Phil Mackintosh) 
March 18, 2021 

지난해 NDX 가 S&P 500 을 31.3% 앞서면서 나스닥 100 지수와 다른 대규모 지수 

간의 차이가 분명해졌다. AMZN, AAPL, TSLA, NFLX, MRNA 와 같은 주식 종목의 

편입, 금융주의 제외, 에너지 및 소재 주식의 비중 축소가 이와 같은 시장 초과 

실적을 주도했다.  

오늘은 나스닥 100 의 고유한 특성을 심층적으로 파고들어 새로운 티커가 

지수에 추가될 때 어떤 일이 일어나는지 살펴본다. 

S&P 500 과 상당한 차이를 보이는 나스닥 100 

S&P 500 과 나스닥 100 은 모두 시가총액가중방식의 미국 대형주 지수이지만, 

분석에 따르면 편입된 기업들의 측면에서는 일관적으로 상당히 다른 양상을 

보여준다. 

나스닥 100 은 위원회에서 결정한 상위 500 위의 미국 상장 기업이 아닌 상위 

100 위의 나스닥 상장 기업을 대표하는 데 초점을 맞춘다. 그러나 Apple, 

Microsoft, Amazon, Alphabet, Facebook 및 (현재) Tesla 를 포함한 나스닥 100 의 

모든 대기업은 S&P 500 지수에도 포함된다. 실제로 나스닥 100 기업의 약 80%가 

S&P 500 에도 포함된다(차트 1, 차등의결권 주식은 나스닥 100 지수에 100 개 

이상의 티커가 있음을 의미한다). 

하지만 항상 이렇게 많은 기업이 중복되었던 것은 아니다. 15 년 전만 해도 

중복되는 기업은 50% 미만이었다. 그러나 나스닥 기업들이 성장함에 따라 더 

광범위한 미국 지수에서도 대표성이 커졌다. 나스닥 100 지수를 구성하는 

기업이 미국 전체 주식 시가총액에서 차지하는 비중은 2003 년 11%에 불과했던 

것에 비해 2020 년 현재는 31%에 달한다. 

https://www.nasdaq.com/authors/phil-mackintosh
https://www.nasdaq.com/authors/phil-mackintosh
https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/amzn
https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/aapl
https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/tsla
https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/nflx
https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/mrna
https://www.nasdaq.com/articles/qqqs-tilted-for-covid-19-outperformance-2020-04-23
https://www.nasdaq.com/articles/qqqs-tilted-for-covid-19-outperformance-2020-04-23
https://www.nasdaq.com/articles/qqqs-tilted-for-covid-19-outperformance-2020-04-23
https://www.nasdaq.com/articles/qqqs-tilted-for-covid-19-outperformance-2020-04-23
https://nd.nasdaq.com/rs/303-QKM-463/images/Nasdaq-100_WP_2021_A_Tale_of_ThreeCrisesInPastTwoDecades.pdf
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차트 1: 2002~2020 년 NDX 구성 종목 수 

 

그렇다면 나스닥 100 이 다른 점은 무엇일까? 

나스닥 100 은 다른 대형 지수와 몇 가지 다른 규칙을 따른다. 잘 알려진 규칙 몇 

가지는 다음과 같다. 

• 적격 주식은 나스닥에 상장된 것이어야 한다. 

• 이 지수는 특히 금융주(ICB 부문 기준)를 제외한다. 

• 새로운 성장 지향적인 미국 기업 중 상당 수가 나스닥 상장을 선택한다. 그 

결과 "신경제" 주식이 지배하는 다양한 섹터 믹스가 이루어졌고, 그 결과 

기술은 가장 큰 섹터가 되어 지난 19 년 동안 52%에서 64%의 범위를 

차지하게 되었다(차트 2). 

 

나스닥 100 구성 종목 수 
참고: 연말 값 기준. 

측정명 

NDX 및 SPX 

NDX 전용 

심
벌

 수
 

출처: 나스닥 경제연구소, 나스닥 지수 연구 

https://www.nasdaq.com/articles/a-record-pace-for-ipos-2021-01-14
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S&P 500 은 정확히 500 대 미국 상장 기업이 아닌, 위원회에서 자격이 있다고 

결정한 500 대 미국 상장 기업이다. 고유한 S&P 500 편입 요건을 보유하고 있다. 

특히 그중 한 가지 요건은 기업이 4 분기 연속 흑자를 기록할 것을 요구하기 

때문에, (GOOG 와 TSLA 같은) 많은 신규 기업의 진입을 지연시키는 결과를 

낳는다. 

 

차트 2: 시간 경과에 따른 나스닥 100 의 섹터 할당 

 

기업은 나스닥 100 에 어떻게 진입할 수 있을까? 

나스닥 100 은 매년 12 월 셋째 주 금요일에 공식적으로 재조정된다. 당연하게도 

이때 대부분의 기업의 편입이 이루어진다(차트 3). 그러나 기업이 인수되거나 그 

해에 기업 규모가 너무 작아지는 등, 주식이 '지속 적격 기준'을 충족하지 못할 

ICB 산업별 NDX 지수 가중치 

기술 소비자 서비스 소비재 의료 산업 기타 

출처: 나스닥 지수 조사 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices.pdf
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경우, 지수 변경이 발생할 수 있다. 역사적으로 약 10%의 기업이 매년 나스닥 

100 에서 교체된다(일반적으로는 비교적 소규모 기업들이 해당하기 때문에 

교체되더라도 영향은 적다). 

나스닥 100 에 추가되려면 먼저 기업이 "적격"이어야 한다. 즉, 금융주 등이 

아니어야 하지만, 미국 유동성이 충분한 미국 주식예탁증서(ADR)와 같은 

유가증권은 허용된다. 그런 다음 시가총액을 기준으로 순위가 매겨지고, 규모가 

가장 큰 100 개 기업이 다음 연도의 지수에 적용된다. 연간 추가 및 삭제 목록은 

일반적으로 NDX 방법론에 따라 12 월 초에 발표한다. 

차트 3: 연간 나스닥 100 신규 편입 기업 수(월별 색상 구분) 

 

 

 

출처: 나스닥 경제연구소 

NDX 추가 수 
참고: 2020년 12월 까지. 

수
 

유효일 월 

1월 

2월 

3월 

4월 

5월 

6월 

7월 

8월 

10월 

11월 

12월 

https://indexes.nasdaqomx.com/docs/methodologynew_NDX.pdf
https://indexes.nasdaqomx.com/docs/methodologynew_NDX.pdf
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나스닥 100 신규 편입으로 인한 주가 상승 

또한 나스닥 100 은 QQQ ETF 로부터의 1400 억 달러 이상을 비롯하여 평균 

1700 억 규모를 초과하는 e-mini 및 마이크로 e-mini 나스닥 100 선물 거래량을 

기록하는 것은 물론이고 다른 뮤추얼 펀드 및 추종 전략을 포함한 투자자들에게 

인기 있는 지수이다.  

인기 있는 지수에 추가되는 것의 잠재적인 "멤버십 효과"를 분석한 연구는 많다. 

일부 연구에서는 엇갈린 결과를 보여주었지만, 상당히 많은 연구에서 지수에 

편입되면 투자자 수요 증가, 주가 상승, 자본 비용 감소 효과가 있다는 결과가 

나타났다. 하지만 지금까지 나스닥 100 편입 효과에 대한 연구는 거의 존재하지 

않고 있다. 

2010 년부터 2020 년까지 신규 나스닥 100 편입 기업의 누적 시장 조정 실적을 

계산했다. 지수 편입 발표 5 일 전부터 지수 편입 이후까지 평균 시장 조정 

수익률은 1% 이상이었다. 참고로 샘플에서는 지수 추가 외에도 코로나 19 

상황으로 인한 "뉴 노멀"의 수혜를 입은 상위 특이값(ZM, MRNA, PDD)이 

제외되었다. 이 티커들만으로도 장기 평균에 약 3% 포인트가 더해졌다. 또한 

인덱스 투자자가 거래한 이후 90 일 이상 지난 후에도 평균 시장 초과 실적이 

대부분 유지되는 것으로 나타났다. 인덱스 펀드는 지수가 해당 구성 종목을 

수정하는 경우에만 거래되도록 설계된다. 이로 인해 인덱스 펀드는 가장 

장기적인 주식 보유자 중 일부가 된다. 장기적인 결과는 지수 편입의 시장 초과 

실적이 약 6 개월 후에는 광범위한 지수와 일치하는 경향이 있음을 보여주며, 

이는 다른 지수에 대한 몇몇 학문적 연구 결과와 일치한다. 

또한 이러한 데이터는 인덱스 투자자가 거래하기 전에 시장 초과 실적 가격이 

책정됨을 보여준다(차트 4 의 빨간색 선). 그 이유는 시장이 효율적이기 때문이다. 

즉, 트레이더들은 종목이 지수에 추가되면 가치가 높아질 것임을(단기적으로 

인덱스 투자자 수요도 높아질 것임을) 알고 있기 때문이다. 실제로 대부분의 

지수 조사 결과에 따르면 지수 편입 발표는 실제 지수 거래 수요보다 가격에 더 

큰 영향을 준다. 거래일에 시장은 여기에서도 볼 수 있듯이 추가적인 시장 

영향을 최소화하면서 지수 흐름을 흡수하는 경우가 많다. 

https://www.nasdaq.com/market-activity/funds-and-etfs/qqq
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr484.pdf
http://people.stern.nyu.edu/alynch/pdfs/jb97lm.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=236189
https://www.nasdaq.com/articles/market-on-close-moc-is-more-active-than-people-think-2020-02-06
https://www.nasdaq.com/articles/who-is-trading-on-u.s.-markets-2021-01-28
https://www.nasdaq.com/articles/who-is-trading-on-u.s.-markets-2021-01-28
https://www.nasdaq.com/articles/who-is-trading-on-u.s.-markets-2021-01-28


6 
 

그러나 발표 후 모든 추가 종목이 시장을 능가하는 실적을 내지는 않는다. 

샘플에 따르면 발표 후 첫 날에는 신규 추가 종목의 64%만 가격이 상승했다. 

차트 4: NDX 편입 종목의 시간 흐름에 따른 수익 

 

비교해보자면 S&P 500 은 4 조 6000 억 달러에 가까운 인덱스 트래커를 보유한 

것으로 추정된다. 이 때문에 인덱스 투자자로부터 더 많은 수요가 창출된다. 

계산에 따르면 2018 년에서 2020 년 사이에 S&P 500 에 편입된 신규 종목(즉, 

이전에 S&P 600 또는 S&P 400 에 없었던 S&P 500 에 추가된 티커)은 편입 발표 후 

5 일 동안 평균 3.4%의 시장 초과 실적을 보여주었다. 

나스닥 100 에 편입되는 것은 중요하다 

나스닥 100 지수는 다른 대형 지수와 다르지만 지수 편입은 여전히 중요하다. 

2020 년 실적은 얼마나 많은 구성 종목이 미국 혁신을 주도하는(그리고 코로나 

격리 및 치료 기간 동안 일하고 즐길 수 있게 해준) "신경제" 주식인지를 

부각시켜준다. 

NDX 추가 가격 대비 실적 
참고 : 2010년부터  2020년까지 나스닥 100 추가 종목 누적 조정 가격 실적 기준. 편입일 날짜의 가격에 연동된 수익률. 나스닥 100 지수에 따라 조정. 편입 발표 후 20일간 및 이후 10일간 증가 

수익률 그래프로 표시. 

발효일 

발표일 

피벗 필드 이름 

평균 조정 수익(ZM, mRNA, PDD 제외) 

10일 빈도 

출처: FactSet, Nasdaq Economic Research 

발표 후 일수 

일일 빈도 

누
적

 조
정

 수
익

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview
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그러나 가장 중요한 것은 지수에 편입되면 수익률을 높이고 새로운 자본 유치 

비용을 줄이는 데 도움이 되기 때문에 그로 인해 또한 충분한 투자자를 

끌어들이게 된다는 점이다. 

나스닥 경제통계연구소의 리서치 스페셜리스트 Robert Jankiewicz 가 기고한 

기사입니다. 

 


