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금융투자 패턴에 대한 변화가능성 연구

- 남녀에 대한 특질의 남성소득과 여성소득

대용(proxy) 변수 활용 -

김 종 권*

요 약

개개인들의 유전적인 성향에 따라 금융투자 포트폴리오(portfolio) 양상은 다르게 나

타나고 있다. 하지만 금융투자와 관련된 그동안의 연구결과에서는 이러한 연구가 거의

없는 상황이다. 기존 연구 중에서 개개인들의 유전적인 특성(trait)이 금융투자에 어떠

한 영향을 주는가와 관련하여 스웨덴의 경우 유전적인 특성에 따라 투자패턴이 25%

정도 상이하였음을 나타내어 주고 있다. 한편 이 논문에서는 금융투자 패턴에 대한 변

화가능성을 모색하는 데에 있어서, 남녀의 생리적 특질이 영향을 줄 수 있는 가에 초

점을 두고 있다. 남녀의 특질로서는 남성소득과 여성소득을 대용(proxy) 변수로 활용

하여 금융투자와의 상관관계를 분석하였다. 실증분석의 결과에 따르면, 남성소득과 여

성소득으로 나누어 분석한 결과 향후 조금 다른 양상이 전개될 수 있음을 알 수 있었

다. 이는 여성의 사회 참여 증가와 고소득 종사자가 늘어나고 있는 데에 따른 것이다.

즉 여성의 경우 포트폴리오 투자에서도 적극적으로 행하고 있기 때문에 현재와 같

은 코스피 종목에 대한 투자패턴이 변화할 수 있다는 것이며 향후에는 여성의 소득과

기호와 맞는 종목군의 테마주들이 새로 생겨날 수 있음을 시사하고 있다.

Ⅰ. 서 론

개개인들의 유전적인 성향에 따라 금융투자 포트폴리오 양상은 다르게 나타나고 있

다. 하지만 Guiso et al.(2002)와 Curcuru et al.(2009), Wallace et al.(2007), Cesarini

et al.(2008, 2009)는 금융투자와 관련된 그동안의 연구결과에서는 이러한 연구가 거의

없는 상황이라고 지적하고 있다.

* 신흥대 세무회계학과
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금융투자와 관련하여서 그동안의 연구결과에 따르면, 개개인들의 유전적인 특성

(trait)보다는 주로 개인투자가들과 기관투자가들 사이의 투자패턴에 대한 차이점 등이

있었다. 즉 개인투자가들과 기관투자가들 사이에 선호하는 종목들이 차이가 발생될 수

있으며, 다음과 같은 가정을 세울 수 있다는 것이다. 첫째, 기관투자가들은 위험회피

(risk aversion)의 경향을 보이는 반면에 개인투자가들은 위험한(risky) 주식을 선호하

는 경향이 있다는 것이다. 이와 관련하여 Barber and Odean(2000, 2001, 2008),

Graham and Kumar(2006)은 위험한 주식인 복권형(lottery-type) 주식은 스몰캡

(small-cap) 주식, 가치주(value stocks), 배당관련주(dividend paying stocks) 등과 다

른 차별화된 성향을 보인다고 주장한다. 둘째, 이러한 개인투자가들 사이에서 위험한

(risky) 주식을 선호하는 경향을 가지는 사람들이 지역(regions)적인 성향도 갖는다고

분석한다. 이러한 지역적인 성향은 실업률이 높은 지역일수록 이들 주식을 구입할 가

능성이 높아진다는 것이다. 셋째, 경기순환을 고려할 때 개인투자가의 위험한(risky)

주식을 선호하는 경향은 경기가 불황일 때가 더 높다고 분석한다. 넷째, 위험한(risky)

주식을 개인투자가들이 보유할 때 포트폴리오 투자성과에서 부정적인 결과를 나타낸

다는 것이다. 이러한 복권형(lottery-type) 주식을 구입하는 사람들에게 있어서는 두드

러지는 특징이 있는데, 주로 저소득 계층과 청년, 교육의 혜택을 덜 받은 부류의 독신

자, 대도시 거주자, 미국의 경우 흑인(African-American)과 히스패닉 등의 사회적 약

자 등으로 알려지고 있다는 것이다.

이와 반면에 개개인들의 유전적인 특성(trait)에 맞춘 연구로서 Wallace et al.(2007),

Cesarini et al.(2008, 2009)는 일란성쌍둥이와 이란성쌍둥이를 비교하여 개개인들의 유

전적인 성향에 따른 금융투자 포트폴리오 행태에 관련하여 연구하고 있다. 이들 연구

에 따르면, 일란성쌍둥이는 가족들에 의한 환경과 유전적 요인이 성장에 크게 영향을

주지만 이란성쌍둥이는 가족들에 의한 환경이 주는 영향은 동일하지만 유전적요인은

다른 형제와 자매들과 크게 다르지 않았다. 따라서 일란성쌍둥이와 이란성쌍둥이의 특

성(trait)에 따라 금융투자 포트폴리오 행태는 20～40%까지 차이가 발생하였다.

이와 관련된 연구들에 있어서 Harrison and List(2004)와 Levitt and List(2007)은 스

웨덴 개인연금저축을 통하여 행하였고, Palme, Sundén and Söderlind(2007)과

Säve-Söderbergh(2008a)은 금융위험과 관련된 행태를 추가하여 조사하였다.

한편 Barberis and Thaler(2002)는 Wallace et al.(2007), Cesarini et al.(2008, 2009)

의 일란성쌍둥이와 이란성쌍둥이의 특성(trait)에 따른 금융투자 위험에 대한 반응 연

구 외에도 미래 투자수익률에 대한 반응 정도에 관한 연구도 수행하였다. Cesarini et

al.(2009)는 유전적인 특성에 따라 투자패턴이 25% 정도 상이하였음을 밝혀내고 있다.

이는 자라나는 환경에 따른 차이로서만 금융투자 위험에 대한 반응을 설명할 수 없

음을 지적하는 것이다. 이러한 유전적인 특성에 따른 포트폴리오 투자에서의 의사결정

(financial decision making)은 위험한 자산에 대한 선호도뿐만 아니라 SRI(socially

responsible investment) 펀드에 대한 투자 등 윤리문제에 대한 관심도까지 포함한다.

즉 일란성쌍둥이의 경우 유전적인 특성에 따른 포트폴리오 위험에 대한 반응의 유사성

은 소득이나 교육정도, 인지력(cognitive ability), 부(wealth)와는 비교도 되지 않을 정도
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로 높았다. 이와 관련된 연구들로는 Charles and Hurst(2003), Hryshko, Luengo-Prado

and Sorensen(2007), Dohmen(2008), Kimball, Sahm and Shapiro(2009), Chiteji and

Stafford(1999) 등이 있다.

일란성쌍둥이의 경우 포트폴리오 성과 P에 대하여 다음과 같은 식으로써 두 개의 독립

적인 영향을 분석할 수 있다. 유전적인 영향을 A라고 하고, 환경적인 영향을 U라고 하면

P= αA+uU (1)

이 모형은 다음과 같이 확장될 수 있다.

P= αA+cC+eE (2)

여기서 식(2)는 식(1)을 확장하여 C는 공통적인 환경요인이고 E는 특수한 환경요

인으로 나눈 것이다.

Cesarini and Johannesson, Lichtenstein(2009)은 포트폴리오 위험의 경우 일란성쌍

둥이가 이란성쌍둥이에 비하여 더 유사성 있는 행위를 보인다는 사실을 알아내었다.

위험선호와 관련하여 유사한 연구로서는 서베이조사를 통하여 Cesarini et al.(2009)가

도박을 통하여 이러한 사실을 밝혀내고 있다.

이들 연구들과 반대로 김경석(2008)은 구성원들의 성별, 연령 또는 인종과 같은 표면특성

보다는 태도, 믿음, 혹은 가치와 같은 심층특성에 주목할 필요할 있음을 지적하고 있다.

국내에서는 이러한 유전적인 특성(trait)에 따른 포트폴리오 투자관련 성향의 분석이

전무한 실정이다. 단지 변영훈(2005)은 국내 개인투자가들의 투자행태와 관련하여 고

베타 주식과 소형주와 가치주를 선호하고, 가치주 선호는 투자성과에 긍정적인 영향을

미치는 반면 소형주 선호는 부정적인 영향을 미치고 있는 것으로 분석하였다. 이에 따

라 위험을 선호(risk lover)하는 경향을 보이는 남성 투자와 위험을 기피(risk averter)

하는 여성 투자로 나누어 분석하는 것도 개개인들의 특질에 따른 투자행태에 도움이

될 것이라는 판단이다. 이 논문은 이러한 맥락에서 유전적인 특성(trait) 중 개개인들

중 남성과 여성의 젠더(gender)에 의한 투자 영향을 살펴보기로 한다.

Ⅱ. 실증분석

2.1 기초 통계량 분석

본 연구에서 사용한 거시경제 자료는 한국은행 통계검색시스템과 통계청 KOSIS를

이용하여 총통화증가율(M2평잔 기준)과 인플레이션율, 회사채수익률(장외3년, AA-등

급), 남성소득증가율, 여성소득증가율1), 코스피수익률을 사용하였다. 그리고 본 연구에

서 사용한 각각의 변수들은 1992년 1/4분기부터 2009년 4/4분기까지의 자료들을 인플

레이션율을 차감하여 실질화하였다.

<표 1>은 분석기간 동안의 대용변수들의 평균과 표준편차를 보여주고 있다. <표

1) 김영순(2010)은 한국의 여성 중 비정규직 노동이 차지하는 비중이 남성에 비하여 훨씬 높은 편이고 고

용불안정과 저임금 등에 노출되어 있음을 지적하고 있다.  
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1>에 따르면 분석기간 동안에 회사채수익률과 총통화증가율, 코스피수익률 등의 경우

평균값도 크고 표준편차도 비교적 커서 변동성이 증대된 것을 알 수 있었다. 이는 금

융위기의 기간이 포함된 관계로 인하여 발생한 현상으로 파악된다.

<표 1> 대용변수들의 기초통계량 분석

(단위 : %)

구 분
회사채

수익률

인플레

이션율

총통화증가율

(M2, 평잔기준)

남성소득증

가율

여성소득

증가율

코스피

수익률

평균 9.28 3.92 9.50 6.87 7.50 8.00

표준편차 4.31 1.74 5.74 6.40 6.33 41.51

2.2 단위근 검정 분석

이제 코스피수익률로서 금융투자에 대한 유전적인 특성(trait) 중 남성과 여성의 젠

더(gender)에 의한 영향을 살펴보기 위하여 남성소득증가율과 여성소득증가율을 대용

변수(proxy variable)로 하여 분석하기로 한다. 이에 따라 각각의 변수들에 대하여 단

위근 검정을 실시하였다. 그리고 각각 당월의 수치를 전월의 수치로 차분(difference)

함으로써 가성회귀(spurious regression) 발생가능성을 줄였다.

ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검증의 결과, 대부분의 숫자에서 안정성(Stationary)

을 보임을 알 수 있었다.

<표 2> 단위근 검정결과(ADF)

구 분
회사채

수익률

인플레

이션율

총통화증가율

(M2, 평잔기준)

남성소득증

가율

여성소득

증가율

코스피

수익률

ADF
-2.1228

(-5.7846***)
-4.1311*** -2.7872* -2.6406*

-1.6894

(-6.9028***)
-4.7112***

주 : 맥키넌 임계치(MacKinnon critical values)를 기준으로 하였으며, 각각 1% : -3.5281,

5% : -2.9042, 10% : -2.5892이었다.

*는 10%에서 안전성을 보인 것을 의미하며, ***는 1% 수준에서 안정성을 보이는 것을 의미한다.

( )은 수준변수가 불안정성(Nonstationary)을 보이지만 1차 차분 후에 안정성을 보인 것을 의미한다.

한편 시차를 달리하였을 경우 나타날 수 있는 오차항의 시계열상관성이 있는지를 알아

보기 위해서 Box Pierce 통계 검정을 실시한 결과, 시계열상관이 없는 것으로 나타났다.

Johansen(1988, 1991, 1992 abc)과 Johansen and Juselius(1990, 1992, 1994)는 공적

분관계의 수와 모형의 파라미터들을 MLE(Maximum Likelihood Estimation)로 추정하

고 검정하는 방법을 제시하고 있다. 이들의 방법은 ‘요한슨 공적분검정’이라고 부르며

Dickey-Fuller의 단위근 검정을 다변량의 경우로 확장한 것으로 이해할 수 있다.
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즉, ADF검정에서 AR(1)과정인 단일시계열 를       로 다시 썼

을 때 만일     이면 y t는 단위근을 갖는 것과 유사하게 n개의 다중시계열벡

터 x t가 VAR(1)일 때 이에 대하여 다음과 같이 나타낼 수 있다.

즉,            로 표현하는 경우 Λ의 위수(rank)가 0이

면(즉, Λ가 모두 영으로 구성되어 있다면) 의 모든 구성계열들은 적분과정이 된다.

또한 Λ의 위수가 n이면 의 모든 구성계열들은 안정적 과정이 된다. 이 때 Λ의 위수

가 r(0 < r < n)이면 r개의 의 선형결합이 안정적 과정, 즉 r개의 공적분 관계를 갖

게 된다.

<표 3>과 <표 4> >를 살펴보면, 장기적 균형관계를 의미하는 공적분관계가 있음을

확인할 수 있다. <표 3>에서는 3개의 변수 간에 장기적 균형관계인 공적분관계가 성

립하고 있으며, <표 4>에서는 2개의 변수 간에 장기적 균형관계를 의미하는 공적분관

계가 있는 것을 알 수 있다.

<표 3> 요한슨 공적분 검정결과(남성소득증가율의 경우)

구 분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비 고

λ tr a ce ( 0 ) 71.4498 47.21 54.46 공적분관계 있음

λ tr a ce ( 1 ) 34.3550 29.68 35.65
5% 유의수준

공적분관계 있음

λ tr a ce ( 2 ) 15.6687 15.41 20.04
5% 유의수준

공적분관계 있음

λ tr a ce ( 3 ) 1.9006 3.76 6.65 공적분관계 없음

주 : 시계열 관계상 회사채수익률 대신에 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 남성소득증

가율, 코스피수익률 변수를 사용하였다.

<표 4> 요한슨 공적분 검정결과(여성소득증가율의 경우)

구 분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비 고

λ tr a ce ( 0 ) 67.4866 47.21 54.46 공적분관계 있음

λ tr a ce ( 1 ) 33.4239 29.68 35.65
5% 유의수준

공적분관계 있음

λ tr a ce ( 2 ) 9.8525 15.41 20.04 공적분관계 없음

λ tr a ce ( 3 ) 0.4743 3.76 6.65 공적분관계 없음

주 : 시계열 관계상 회사채수익률 대신에 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 여성소득증

가율, 코스피수익률 변수를 사용하였다.
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2.3 Granger 인과검정 분석

요한슨 공적분 검정결과, 공적분관계가 있음을 확인하고 VECM모형을 추정하였다.

본 연구에서 수준변수가 불안정성(Nonstationary)을 보인 변수는 1차 차분을 통해 안

정적 시계열로 만들어 Granger 인과검정을 수행하고자 한다. Granger 인과검정은 각

회귀방정식에서 해당변수의 시차가 모두 종속변수의 미래치를 예측하는 데 아무런 영

향을 미치지 않는다는 가설을 전제로 검정한다. Granger 인과성 검정 결과는 <표 5>

에 나타나 있다.

<표 5>에 따르면, 첫째, 남성소득증가율의 경우에는 장기에 걸쳐서 총통화증가가 이

루어질 경우 남성소득 상승에 따른 코스피수익률 상승으로 연결성도 보여주고 있다.

둘째 총통화증가율은 남성소득증가율에 일방적인(unilateral) 영향을 미치고 있으며,

여성소득증가율과는 쌍방의(bilateral) 인과관계를 나타내고 있다. 이는 총통화증가율과

같은 통화정책(monetary policy)의 경우 남성소득 증가에 더 영향력을 미칠 수 있음을

시사하고 있다. 이는 김영순(2010)에서 나타난 것과 같이 한국의 여성의 경우 비정규

직 노동이 차지하는 비중이 남성에 비하여 높고 고용불안정과 저임금 등에 노출되어

있음을 지적한 바와는 다른 결과를 보여줄 수 있는 것이다. 하지만 기획재정부(2010)

가 밝힌 바와 같이 2006년 이후 남성소득과 여성소득 간의 격차가 줄어들고 있으며,

이는 2006년 이후 여성소득증가율이 남성소득증가율을 상회하는 결과에 기인하여

Granger 인과검정 분석결과 총통화증가율의 변화에 남성소득증가율이 여성소득증가율

보다 상대적으로 더 영향을 받을 수 있는 것으로 나타났다고 판단된다. 셋째, 코스피

수익률과 남성소득증가율, 여성소득증가율이 상호 인과관계(interative)를 가지고 있음

을 알 수 있다. 이는 코스피수익률 상승이 남성 및 여성소득 상승에 긍정적인 영향을

줄 수 있음과 동시에 남성 및 여성소득이 늘어날 경우에도 주식과 같은 금융자산에

대한 투자에도 긍정적인(positive) 영향을 나타낼 수 있음을 시사하고 있다.

2.4 충격반응분석

충격반응분석을 통하여 k라는 시점까지의 코스피수익률에 대한 총통화증가율의 효

과를 분석하면 다음과 같은 식 

   
으로 표현할 수 있다.

4개의 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 남성소득증가율2), 코스피수익률 변

수를 사용하여 충격반응을 분석해 보기로 한다. 본 연구에서의 주요 관심사항은

dw1, t 즉, 코스피수익률 Y 4, t 에 대한 총통화증가율의 효과이다.

한편 이들 분위별 코스피수익률 변수에 대한 총통화증가율(M2평잔기준)에 따른 k차년도

충격반응함수는 누적적으로            ⋯    와 같이 표현할 수 있다.

2) 남성소득증가율 대신에 여성소득증가율을 대입하는 분석도 병행하기로 한다.
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이는 
  



 

   
의 형태로 코스피수익률 변수에 대한 총통화증가율(M2평잔기준) 효과를

누적 충격반응함수(cumulative impulse response function)로 분석할 수 있다.

VECM모형을 사용한 코스피수익률 변수에 대한 총통화증가율의 충격반응분석은 다

음과 같다. 충격반응분석의 결과를 그림으로 나타내면 <그림 1>과 <그림 2>에서와

같다. 이 결과에 따르면, 총통화증가율과 남성소득증가율 충격에 대하여 코스피수익률

이 각각 5분기와 3분기 까지 정점을 이루고 이후 점차 안정을 찾아가는 것으로 분석

되었다. 이에 따라 총통화와 같은 통화정책이 남성소득과 같은 실물변수 증가에 비하

여 코스피수익률에 대하여는 보다 장기적인 영향을 줄 수 있음을 나타내고 있다. 이는

Geranger 인과성 검정 결과에서도 나타났듯이 총통화 증가가 인플레이션율에 영향을

미쳐서 코스피수익률에 영향을 주는 경로(transmission)도 있기 때문이다.

<표 5> Granger 인과성 검정 결과

구 분 F-통계치(p값) 구 분 F-통계치(p값)

인플레이션율→

총통화증가율
6.0057(0.0039)***

총통화증가율→

인플레이션율
0.8447(0.4341)

남성소득증가율→

총통화증가율
2.0496(0.1370)

총통화증가율→

남성소득증가율
2.7076(0.0742)*

여성소득증가율→

총통화증가율
4.8730(0.0106)**

총통화증가율→

여성소득증가율
5.3222(0.0072)***

코스피수익률→

총통화증가율
4.3285(0.0171)**

총통화증가율→

코스피수익률
2.3460(0.1038)

남성소득증가율→

인플레이션율
4.3369(0.0170)**

인플레이션율→

남성소득증가율
3.6846(0.0304)**

여성소득증가율→

인플레이션율
4.6280(0.0132)**

인플레이션율→

여성소득증가율
6.5734(0.0025)***

코스피수익률→

인플레이션율
4.4343(0.0156)**

인플레이션율→

코스피수익률
14.9194(0.0000)***

코스피수익률→

남성소득증가율
7.5737(0.0011)***

남성소득증가율→

코스피수익률
13.4147(0.0000)***

코스피수익률→

여성소득증가율
9.7779(0.0001)***

여성소득증가율→

코스피수익률
5.9912(0.0040)***

주 : *는 10% 수준, **는 5% 수준, 그리고 ***는 1% 수준에서 통계적인 유의성이 있다는 것

을 의미한다.
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<그림 1> 총통화증가율(M2평잔기준)의 증가 충격에 대한 코스피수익률의 반응
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<그림 2> 남성소득증가율 충격에 대한 코스피수익률의 반응
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주 : 남성소득증가율 대신에 여성소득증가율을 대입하여 모형을 구성하였을 때에도 결과는 비

슷한 양상을 보였다.

분산분해(Variance Decomposition)3)를 통하여 총통화증가율 w t의 충격이 특정기간

이후 VECM 예측모형의 MSE를 분석해 볼 수 있다. 즉 예측오차의 분산분해는 한 변

수의 변화를 설명하는데 있어 다른 변수들의 상대적 중요성을 파악하는 방법이다. 이

것은 한 변수의 변화에 있어 다른 변수들의 상대적 중요성을 파악하는 방법을 의미한

다. 또한 이것은 한 변수의 변화에 관한 예측오차의 분산을 각 변수들의 충격들에 의

해 발생된 부분으로 나누는 것으로써 <표 6>과 <표 7>은 코스피수익률에 대한 분산

분해 결과를 나타낸 것이다.

3) E ( Y t + h - E t Y t + h ) ( Y t + h - E tY t + h )'  

    h분기 후의 실물경제변수에 대한 예측오차 분산은 위의 식과 같이 정의할 수 있다.
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<표 6> 분산분해 결과(남성소득증가율 사용의 경우)

분기
코스피수익률의 분산분해

총통화증가율 인플레이션율 남성소득증가율 코스피수익률

1 16.9650 0.0146 1.9513 81.0689

2 13.3023 10.5920 8.4177 67.6878

3 11.6788 15.7990 7.3723 65.1498

5 18.6943 22.3001 5.4812 53.5242

8 14.7514 57.7357 2.4873 25.9254

10 13.6840 61.0855 2.2929 22.9373

<표 6> 분산분해 결과(여성소득증가율 사용의 경우)

분기
코스피수익률의 분산분해

총통화증가율 인플레이션율 여성소득증가율 코스피수익률

1 9.9345 0.9349 1.3981 87.7323

2 6.3131 15.2278 4.2846 74.1743

3 5.9811 21.1981 3.7944 69.0262

5 3.9554 17.6168 16.3162 62.1115

8 6.6642 17.3730 18.2785 57.6841

10 6.7174 17.1155 19.4012 56.7657

<표 6>의 분산분해 분석결과에 따르면, 1～2분기까지의 단기의 경우에는 코스피수

익률은 자기 변수이외에 총통화증가율이 가장 크게 영향을 미치나, 그 이후부터 장기

에 이르기까지에는 인플레이션율이 가장 통계적 유의미한 영향을 주는 것으로 나타났

다. <표 7>의 분산분해 분석결과에 따르면, 1～2분기까지의 단기의 경우에는 코스피수

익률은 자기 변수이외에 총통화증가율과 인플레이션율이 가장 크게 영향을 미치나, 그

이후부터 장기에 이르기까지에는 여성소득증가율과 인플레이션율이 자기 변수이외에

통계적 유의성을 갖고 있음을 알 수 있다. 특히 <표 6>과 <표 7>을 비교할 때, 코스

피수익률에 남성소득증가율보다는 여성소득증가율이 통계적 유의성이 높은 것으로 나

타났는데, 이는 기획재정부(2010)의 발표에서와 같이 2006년 이후 여성소득증가율의

개선 속도가 남성소득증가율보다 상회한 결과 반영된 것으로 판단된다. 한편 이는 현

재와 같은 코스피 종목에 대한 투자패턴이 향후에는 여성의 소득과 기호와 맞는 종목

들에 의하여 변화가 있을 수 있음을 시사하고 있다.

Ⅲ. 요약 및 결론

본 연구에서는 금융투자 패턴에 대한 변화가능성을 모색하는 데에 있어서, 남녀의

생리적 특질이 영향을 줄 수 있는 가에 초점을 두고 있다. 여기서 남녀의 특질로서

남성소득과 여성소득을 대용(proxy) 변수로 활용하여 금융투자와의 상관관계를 분석하

고자 한다. 이에 따라 개인소득을 남성소득과 여성소득으로 나누어 실증분석을 실시하

였다. 실증분석의 결과에 따르면, 남성소득과 여성소득으로 나누어 분석한 결과 향후
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조금 다른 양상이 전개될 수 있음을 알 수 있었다.

구체적인 실증분석과 관련된 결과들을 소개하면 다음과 같다.

첫째, Granger 인과성 검정 결과를 살펴보면, 남성소득증가율의 경우에는 장기에 걸

쳐서 총통화증가가 이루어질 경우 남성소득 상승에 따른 코스피수익률 상승으로 연결

성도 보여주고 있다. 한편 총통화증가율은 남성소득증가율에 일방적인(unilateral) 영향

을 미치고 있으며, 여성소득증가율과는 쌍방의(bilateral) 인과관계를 나타내고 있다. 이

는 총통화증가율과 같은 통화정책(monetary policy)의 경우 남성소득 증가에 더 영향

력을 미칠 수 있음을 시사하고 있다. 이는 김영순(2010)에서 나타난 것과 같이 한국의

여성의 경우 비정규직 노동이 차지하는 비중이 남성에 비하여 높고 고용불안정과 저

임금 등에 노출되어 있음을 지적한 바와는 다른 결과를 보여줄 수 있는 것이다. 하지

만 기획재정부(2010)가 밝힌 바와 같이 2006년 이후 남성소득과 여성소득 간의 격차가

줄어들고 있으며, 이는 2006년 이후 여성소득증가율이 남성소득증가율을 상회하는 결

과에 인하여 Granger 인과검정 분석결과 총통화증가율의 변화에 남성소득증가율이 여

성소득증가율 보다 상대적으로 더 영향을 받을 수 있는 것으로 나타났다고 판단된다.

또한, 코스피수익률과 남성소득증가율, 여성소득증가율이 상호 인과관계(interative)를

가지고 있음을 알 수 있다. 이는 코스피수익률 상승이 남성 및 여성소득 상승에 긍정적

인 영향을 줄 수 있음과 동시에 남성 및 여성소득이 늘어날 경우에도 주식과 같은 금

융자산에 대한 투자에도 긍정적인(positive) 영향을 나타낼 수 있음을 시사하고 있다.

둘째, VECM모형을 통하여 충격반응분석을 살펴보면, 총통화증가율과 남성소득증가율

충격에 대하여 코스피수익률이 각각 5분기와 3분기 까지 정점을 이루고 이후 점차 안정을

찾아가는 것으로 분석되었다. 이에 따라 총통화와 같은 통화정책이 남성소득과 같은 실물

변수 증가에 비하여 코스피수익률에 대하여는 보다 장기적인 영향을 줄 수 있음을 나타내

고 있다. 이는 Geranger 인과성 검정 결과에서도 나타났듯이 총통화 증가가 인플레이션율

에 영향을 미쳐서 코스피수익률에 영향을 주는 경로(transmission)도 있기 때문이다.

셋째, 그 밖의 남성소득증가율을 사용한 분산분해 분석결과에 따르면, 1～2분기까지

의 단기의 경우에는 코스피수익률은 자기 변수이외에 총통화증가율이 가장 크게 영향

을 미치나, 그 이후부터 장기에 이르기까지에는 인플레이션율이 가장 통계적 유의미한

영향을 주는 것으로 나타났다. 한편 여성소득증가율을 사용한 분산분해 분석결과에 따

르면, 1～2분기까지의 단기의 경우에는 코스피수익률은 자기 변수이외에 총통화증가율

과 인플레이션율이 가장 크게 영향을 미치나, 그 이후부터 장기에 이르기까지에는 여성

소득증가율과 인플레이션율이 자기 변수이외에 통계적 유의성을 갖고 있음을 알 수 있

다. 특히 이들의 결과를 비교할 때, 코스피수익률에 남성소득증가율보다는 여성소득증

가율이 통계적 유의성이 높은 것으로 나타났는데, 이는 기획재정부(2010)의 발표에서와

같이 2006년 이후 여성소득증가율의 개선 속도가 남성소득증가율보다 상회한 결과 반

영된 것으로 판단된다. 한편 이는 현재와 같은 코스피 종목에 대한 투자패턴이 향후에

는 여성의 소득과 기호와 맞는 종목들에 의하여 변화가 있을 수 있음을 시사하고 있다.

이 논문은 시계열상의 미비로 금융위기의 데이터를 포함시켜 결과가 왜곡될 수 있

는 한계점이 있다. 그리고 남녀의 특질로서 소득증가율이 제대로 반영하고 있는지도
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계속적인 연구가 뒤따라야 한다.

한편 복잡하고 다양하게 전개되고 있는 금융투자와 관련하여 이러한 다양한 분석들

이 행하여질 때, 보다 정확한 금융투자 패턴이 제시될 수 있을 것으로 기대된다. 이는

여성들의 사회참여가 늘어나고 있고 금융투자에 대하여서도 과거보다 적극적인 시점

에서 여성들 특유의 성향이 반영되는 금융투자 경향도 생겨날 수 있기 때문이다. 즉

현재까지 주로 이루어지고 있는 금융 투자에 대한 경기와 통화정책 등 거시경제변수

들과 각 개별 기업들의 정보 및 산업분석 이외에 투자자들의 속성에 대한 연구들이

이루어져야 함을 의미한다.

그리고 추후 연구과제로는 이러한 분석 이외에 김경석(2008)의 논문에서 지적된 바

와 같이 태도와 가치 등과 같은 심층특성에 주목할 필요성도 제기된다. 이는 금융투자

시 기업 CEO들의 추구하는 목표 내지 가치를 고려하여 개인 및 기관투자가들이 의사

결정을 하고 있기 때문이다.
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