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AbstractAbstractAbstractAbstract

This study is an analysis of the stock trading value in terms of
investor types in the Korean stock market for recent 12 years. We
examined the characteristics in stock trading value variation according to
each investor type and the interactive relationship in the trading value
between types of investors. The results show that the trading value scale
of every investor type increases overall while the proportion of the trading
value by each investor type in the market exhibits variation. In addition, a
statistically significant interactive relationship in the trading value between
types of investors exists: the correlations are formed differently before
and after events which largely influence the stock market.
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서론서론서론서론1.1.1.1.

국내 주식시장이 년 외국인 투자자들에게 개방된 이래 외국인 투자자들의 주식1992

보유비중이 꾸준히 늘어나고 있고 최근 들어서는 주식시장에서 기관투자자들의 주식

보유비중이 크게 늘어나고 있다 특히 개인투자자들이 직접투자보다 펀드를 통한 간.

접투자의 비중을 점차 확대하고 있다 펀드를 통한 간접투자의 확대는 우리나라뿐만.

아니라 미국을 포함한 다른 나라에서도 공통적으로 일어나고 있는 현상이다 주식시.

장에서 투자자 유형에 대한 연구를 대내외적으로 살펴보면 Grinblatt and

는 핀란드 주식시장에서 개인투자자 기관투자자 외국인투자자의 투자Keloharju(2000) , ,

성과에 대하여 은 미국 주식시장에서 개인투자자의 투자성과에Baber and Odem(2001)

대한 연구를 하였다 은 과도한 투자행태를 보인 개인투자자의. Baber and Odem(2001)

투자성과가 다른 유형의 투자자들에 비해 좋지 않음을 보여주고 있다. Kamesaka,

는 일본주식시장에서 외국인 투자자들의 투자성Akiko, Nofsinger and Kawakita(2003)
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과에 대해 연구하였다 한국주식시장에서는 와 박경. Choe, Kho and Stulz(1999, 2005)

민 배기홍 조진완 이 투자자 유형에 따른 성과분석을 고광수 김근수 는, , (2006) , , (2004)

투자자유형별 포트폴리오 특성과 성과분석을 하였다 김우찬 은 외국인 투자자들. (2001)

의 투자성과에 대해 연구하였고 김재욱 김나영 손용세 는 투자자유형별 거래행, , (2006)

태에 관한 분석을 하였다 이상의 기존 연구들을 살펴보면 투자자 유형에 따른 투자.

성과는 각각의 연구대상이 되는 국가에 따라 다소 다르게 나타나고 어떤 투자자가 다

른 유형의 투자자들에 비해서 우월한 투자성과를 나타내는지 명확하지 않았다 한편.

일반적으로 투자자들은 주식시장에서 어떤 특별한 개별주식의 동향보다는 전체적인

움직임에 관심을 갖게 되는데 주식시장의 전체적 동향을 나타내는 중요한 지표로 거

래대금이 있다 거래대금은 개별종목의 매매가격에 매매주수를 곱하여 합한 것으로.

전체의 거래량을 금액으로 표시한 것이다 거래대금이 많다는 것은 주식시장으로 자.

금의 유입이 증가하는 것을 의미하므로 향후의 장세를 고조시키는 힘이 될 수 있고

거래 대금이 많은 투자자 유형이 주식시장을 주도한다고 할 수 있다 따라서 투자자.

유형별 거래대금 현황에 대한 실증분석은 실무적으로 매우 중요하다 그러나 기존의.

연구에서는 투자자 유형에 따른 투자성과분석과 거래 행태에 대한 연구만 이루어져왔

다.

따라서 본 연구에서는 우리나라 주식시장에서 투자자 유형별 거래대금에 대한 분석

을 하였다 우리나라 주식시장의 중심인 유가증권시장에서 외국인 투자자들에게 국내.

주식시장이 개방된 다음해인 년부터 년까지 거래된 거래대금자료를 토대로1993 2004

투자자 유형별 거래대금의 변동에 대하여 살펴보았다 다음으로 투자자유형간의 거래.

대금의 상호관계를 살펴보았다.

본 연구의 구성은 다음과 같다 장에서 연구자료 및 연구방법론에 대하여 기술하. 2

고 장에서는 실증분석 결과를 기술하였다 그리고 장에서는 본 연구의 결과를 요약3 . 4

하고 향후 연구방향을 제시하였다, .

자료 및 연구방법론자료 및 연구방법론자료 및 연구방법론자료 및 연구방법론2.2.2.2.

본 연구의 연구기간은 외국인 투자자들에 대한 투자개방이 이루어진 다음해인 1993

년부터 년까지 년 동안으로 구성되었으며 자료는 한국증권선물거래소에서 제공2004 12

되는 유가증권시장에서의 투자자유형에 따른 상장주식 연별거래현황을 나타내는 약정

대금을 거래대금으로 이용하였다 약정대금은 매도금액 및 매수금액의 합계이다 자료. .

에서 제공되는 투자자유형은 증권회사 기관투자자 기타법인 개인투자자 그리고 외, , ,

국인투자자로 구분되었다 이때 기관투자자는 보험회사 투자신탁 은행 종금 신용금. , , , ,

고 기금 그리고 공제회를 포함한다 표 은 연도별 투자자유형에 대한 거래대금이, . < 1>

다.
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표 투자자 유형별 거래대금 단위 십억 원< 1> ( : )

자료 한국증권선물거래소( : )

증권회사 기관투자자 기타법인 개인투자자
외국인

투자자

전체

총약정대금( )

1993 38,149.60 45,712.60 2,325.40 245,137.20 8,507.90 339,832.70

1994 43,491.20 91,526.90 3,570.30 309,564.00 11,273.90 459,426.30

1995 20,497.10 55,971.70 6,964.90 188,492.80 13,886.30 285,812.80

1996 16,113.40 46,145.90 5,815.90 200,003.50 17,173.10 285,251.80

1997 14,438.30 42,136.90 6,329.20 239,960.30 21,698.20 324,562.90

1998 13,045.80 34,303.40 11,045.10 298,480.40 28,815.80 385,690.50

1999 50,955.80 227,557.80 45,637.00 1,320,282.30 89,414.00 1,733,846.90

2000 41,981.50 163,497.70 32,070.40 902,165.50 114,950.90 1,254,265.90

2001 32,111.40 106,193.70 21,977.60 719,478.50 102,969.60 982,730.80

2002 48,018.40 156,062.10 44,041.90 1,065,645.90 170,531.70 1,484,300.00

2003 36,529.70 137,176.60 36,812.50 714,989.50 169,507.70 1,095,015.90

2004 23,927.30 152,630.50 41,549.60 642,391.90 251,104.50 1,111,603.80

먼저 도표를 이용하여 연구기간 동안의 유가증권시장내의 투자자유형별 거래대금

의 변동 및 특성에 대하여 살펴보고자한다 다음으로 투자자유형간 거래대금의 상호.

관계에 대하여 분석해보고자 한다 국내외 경제상황이 거래대금의 변동에 미치는 영.

향에 대해서도 함께 살펴보고자한다.

그런데 경제 분야의 시계열 자료는 시간이 흐름에 따라 경제의 규모가 커져서 평균

이 증가하거나 분산이 커지는 경향이 있으므로 비정상 시계열일 경우가 많다 본 연.

구에 사용되는 자료도 시계열 자료이므로 분석에 앞서 분석하고자하는 자료가 분석에

적합한지 살펴보고 비정상적인 형태를 가진 시계열자료이면 변수변환을 통하여 분

석에 적합한 자료로 변환시킨 후 분석을 하고자 한다.

실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과3.3.3.3.

표 의 자료가 시간의 흐름에 따라 변화하는 시계열 자료이므로 먼저 시계열 도< 1>

표를 작성하여 자료의 전반적인 특징을 살펴보고자한다 분석은 를 이용, SPSS Trends

하였다.

그림 은 표 에 대한 순차도표이다 그림 에 의하면 유가증권시장 내의< 1> < 1> .< 1>

전체거래현황은 년 이후 완만한 증가세를 보이다가 외환위기 년 와 외국인1993 (1997 )

자유 투자 년 가 허용된 년 이후 규모면에서 급성장하면서 국내외 경제상황(1998 ) 1999

에 따라 급격한 변동을 보이고 있다 투자자유형별로는 표 과 그림 에 의하면. < 1> < 1>

첫째 년 국내 주식시장의 외국인 투자자에 대한 개방이후 꾸준히 증가해오던 외1992

국인 투자자의 비중은 년 외환위기와 외국인 자유 투자가 허용된 년 이후 급1997 1998

격한 증가세를 보여 년 전체 거래대금의 를 차지하고 있다 이는 외국인 투2004 22.6% .

자자들의 투자가 활발히 이루어지고 있다는 국내의 기존 연구들과 유사하다 년. 1993

연간 거래대금 조원으로 총 약정대금의 를 차지하며 유가증권시장에서 거래250 72.1%
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를 주도하던 개인투자자들은 년 현재 주식시장의 활성화에 따라 거래대금은 연간2004

조원으로 증가하였으나 총 약정대금 조원과 비교하여보면 그 비중이 이650 1100 57.8%

며 지난 년간의 변동 상황은 살펴보면 외환위기 이전까지는 증가세를 보였으나 그12

이후 한동안 보합세를 보이고 있다가 간접투자인 펀드가 활성화되기 시작한 년2003

이후에는 전체 유가증권시장에서의 비중이 크게 감소하고 있을 뿐 아니라 년에는2004

총 약정대금의 증가에도 불구하고 약정대금도 감소세를 보이고 있다 이는 박경민 배. ,

기홍 조진완 의 투자자유형에 따른 투자성과에 의한 결과와도 일치한다, (2006) .

그림< 1 투자자유형별 거래대금에 대한 순차도표>

그림< 2 로그 변환한 투자자유형별 거래대금에 대한 순차도표>
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한편 그림 에 의하면 표 의 자료는 시간이 흐름에 따라 분산이 증가하는< 1> < 1>

경향이 있는 비정상시계열자료이다 따라서 분석에 앞서 변환을 통해 정상시계열로.

변환해야한다 변환은 분산안정화변수변환을 적용한다 분산안정화변환으로는 경제자. .

료에 주로 활용하는 자연로그변환을 이용하였다.

그림 는 자연로그변환을 한 투자자 유형별 거래대금에 대한 순차도표이다 그< 2> . <

림 에 의하면 변환된 자료의 분산이 안정되어 있음을 보여주므로 자료가 정상적2>

시계열 형태를 갖게 되었음을 알 수 있다 그림 에 의하면 전체적으로는 개인투. < 2>

자자 증권회사 기관투자자가 유사한 패턴을 보이고 외국인 투자자와 기타 법인 투자, ,

자가 유사한 패턴을 보인다고 할 수 있다 그러나 년을 전후로 투자자 유형들 간. 1999

에 유사한 패턴 그룹이 다르게 형성됨을 볼 수 있다 즉 년 이전에는 외국인 투. 1999

자자와 개인투자자 그리고 기타법인투자자가 유사한 패턴을 그리고 증권회사와 기관,

투자자가 유사한 패턴을 보이고 있으나 년 이후에는 외국인투자자 기관투자자1999 ,

그리고 기타법인 투자자가 유사한 패턴을 보이고 개인투자자와 증권회사가 유사한 패

턴을 보이고 있음을 알 수 있다 좀 더 자세한 분석을 위하여 자연로그변환을 한 자.

료들에 대하여 상관분석을 하였다 표 는 전체 연구기간동안의 자료에 대하여 분. < 2>

석 결과이고 표 과 표 는 년 이전과 이후의 자료들에 대한 분석 결과이< 3> < 4> 1999

다.

표 거래대금에 대한 투자자유형간의 상관관계 기간< 2> ( 1993~2004)

증권회사 기관투자자 기타법인 개인투자자
외국인

투자자
전체

증권회사 1
0.775***

(0.003)

0.356

(0.256)

0.691**

(0.013)

0.351

(0.264)

0.692**

(0.013)

기관투자자
0.775***

(0.003)
1

0.809***

(0.001)

0.915***

(0.000)

0.788***

(0.002)

0.942***

(0.000)

기타법인
0.356

(0.256)

0.809***

(0.001)
1

0.890***

(0.000)

0.964***

(0.000)

0.903***

(0.000)

개인투자자
0.691**

(0.013)

0.915***

(0.000)

0.890***

(0.000)
1

0.865***

(0.000)

0.993***

(0.000)

외국인

투자자

0.351

(0.264)

0.788***

(0.002)

0.964***

(0.000)

0.865***

(0.000)
1

0.893***

(0.000)

전체
0.692**

0.013

0.942***

(0.000)

0.903***

(0.000)

0.993***

(0.000)

0.893***

(0.000)
1

제시된 값은 상관계수이고 괄호 안은 유의확률 값임1) pearson , .

유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄2) *, **, ***: 10%, 5%, 1% .

표 에 의하면 유의수준 하에서 모든 투자자유형들이 총 약정대금과 양의 상< 2> 5%

관관계를 보이고 외국인 투자자들도 기타법인투자자와 가장 관련이 깊지만 기관투자,

자나 개인투자자들과도 양의 상관관계를 기관투자자와 개인투자자는 다른 모든 투자,

자들과 그리고 증권회사는 기관투자자 및 개인투자자와 양의 상관관계를 갖는다고 할

수 있다.
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표 거래대금에 대한 투자자유형간의 상관관계 기간< 3> ( 1993~1998)

증권회사 기관투자자 기타법인 개인투자자
외국인
투자자

전체

증권회사 1
0.752*
(0.084)

-0.877**
(0.022)

0.282
(0.588)

-0.911**
(0.011)

0.478
(0.337)

기관투자자
0.752*
(0.084)

1
-0.490
(0.324)

0.169
(0.749)

-0.606
(0.203)

0.443
(0.379)

기타법인
-0.877**
(0.022)

-0.490
(0.324)

1
-0.075
(0.887)

0.922***
(0.009)

-0.196
(0.710)

개인투자자
0.282
(0.588)

0.169
(0.749)

-0.075
(0.887)

1
0.110
(0.836)

0.957***
(0.003)

외국인
투자자

-0.911**
(0.011)

-0.606
(0.203)

0.922***
(0.009)

0.110
(0.836)

1
-0.079
(0.882)

전체
0.478
(0.337)

0.443
(0.379)

-0.196
(0.710)

0.957***
(0.003)

-0.079
(0.882)

1

제시된 값은 상관계수이고 괄호 안은 유의확률 값임1) pearson , .

유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄2) *, **, ***: 10%, 5%, 1% .

그러나 년부터 년까지의 거래현황에 대한 분석결과인 표 에 의하면 총1993 1998 < 3>

약정대금과 유의수준 하에서 양의 상관관계를 갖는 투자자유형은 개인투자자뿐이5%

고 특히 기타 법인 투자자와 외국인 투자자들은 음의 상관관계를 나타낸다 투자자유.

형 간에도 외국인 투자자와 증권회사 그리고 외국인 투자자와 기타법인투자자간에만

유의수준 하에서 유의한 관계를 나타내는데 이때 외국인 투자자와 증권회사 간에5%

는 음의 상관관계를 나타낸다.

표 거래대금에 대한 투자자유형간의 상관관계 기간< 4> ( 1999~2004)

증권회사 기관투자자 기타법인 개인투자자
외국인
투자자

전체

증권회사 1
-0.722
(0.105)

-0.461
(0.358)

0.125
(0.814)

-0.755*
(0.083)

0.942***
(0.005)

기관투자자
-0.722
(0.105)

1
0.559
(0.249)

0.315
(0.543)

0.909**
(0.012)

-0.608
(0.200)

기타법인
-0.461
(0.358)

0.559
(0.249)

1
0.789*
(0.062)

0.768*
(0.074)

-0.202
(0.701)

개인투자자
0.125
(0.814)

0.315
(0.543)

0.789*
(0.062)

1
0.479
(0.336)

0.369
(0.471)

외국인
투자자

-0.755*
(0.083)

0.909
(0.012)

0.768*
(0.074)

0.479
(0.336)

1
-0.579
(0.229)

전체
0.942***
(0.005)

-0.608
(0.200)

-0.202
(0.701)

0.369
(0.471)

-0.579
(0.229)

1

제시된 값은 상관계수이고 괄호 안은 유의확률 값임1) pearson , .

유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄2) *, **, ***: 10%, 5%, 1% .
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표 에서 다른 모든 투자자 유형들과 유의수준 하에서 양의 상관관계를 보< 2> 5%

이던 기관투자자와 개인 투자자가 표 에서는 어느 투자자유형과도 유의한 상관관< 3>

계를 보이지 않고 기관투자자는 외국인 투자자나 기타 법인투자자와 개인투자자는 기

타법인투자자와 오히려 음의 상관관계를 나타내고 있다 년부터 년까지의. 1999 2004

거래현황에 대한 분석결과인 표 에 의하면 총약정대금과 유의수준 하에서 보< 4> 5%

면 증권회사만이 양의 상관관계를 갖는다고 할 수 있다 투자자유형들 간의 상관관계.

를 살펴보면 외국인 투자자들과 기관 투자자들만 유의수준 하에서 유의한 양의5%

상관관계를 갖는다고 할 수 있다.

이상의 분석 결과에 의하면 분석기간에 따라 분석결과가 아주 상이하게 나타남을

알 수 있다 따라서 전체 기간에 대한 분석 보다는 상황에 따른 연구기간을 설정하여.

분석을 하여야 한다 본 연구에서는 외환위기 년 와 외국인 자유 투자 년 가. (1997 ) (1998 )

허용된 이후 주식시장이 전체규모면에서 급성장하면서 국내외 경제상황에 따라 급격

한 변동을 보이고 있는 년을 전후하여 분석을 하였다1999 .

결론결론결론결론4.4.4.4.

본 연구에서는 주식시세표의 중요한 지표인 거래대금의 최근 년 동안의 변동에12

대하여 증권회사 기관투자자 기타법인 개인투자자 그리고 외국인 투자자의 가지, , , 5

투자자유형별로 나누어 분석하였다 자료는 한국증권선물거래소로부터 제공된 유가증.

권시장에서의 투자자유형별 연간 총 약정금액을 이용하였다 각 투자자유형에서의.

주식거래대금변동의 특성 및 투자자유형들 간의 거래대금의 상호관계에 대하여 분석

하였을 뿐 아니라 투자자유형별 거래대금 변동패턴이 외국인 투자자의 투자가 활발히

이루어지고 국내증시가 활성화되기 시작한 년 이후 다른 형태를 갖는지 확인하기1999

위하여 년을 전후로 구분하여 분석하였다1999 .

첫째 년 이후 증가하던 외국인 투자자의 비중은 년 외환위기와 외국인 자1992 1997

유 투자가 허용된 년 이후 급격한 증가세를 보이며 유가증권시장의 흐름을 주도1998

하고 있다 반면 년 전체거래대금의 를 차지하던 개인투자자들은 점차 그. 1993 72.1%

비중이 감소하였고 특히 펀드가 활성화되기 시작한 년 이후에는 전체거래대금의2003

증가에도 불구하고 거래대금도 감소세를 보이고 있다 기관투자자 및 기타법인 투자.

자들은 전반적인 증가세를 보이고 있다 반면 증권회사는 전체거래대금이 배 이상의. 3

증가세를 보인 전체 유가증권시장의 활성화에도 불구하고 거래대금이 년부터2003

년보다 오히려 감소하고 있다1993 .

둘째 도표와 상관분석을 통한 투자자유형별 거래대금 상호관계분석 결과에 의하면

전체 연구 기간을 대상으로 한 경우 모든 투자자 유형들 간에 통계적으로 유의한 상

호 연관관계가 존재하였으나 특정한 시점을 기준으로 한 경우 상호 연관관계가 다르

게 나타난다 도표에 의하면 년 이전에는 외국인 투자자와 개인투자자 그리고 기. 1999

타법인투자자가 유사한 패턴을 그리고 증권회사와 기관투자자가 유사한 패턴을 보였,

다 그러나 년 이후에는 외국인투자자 기관투자자 그리고 기타법인 투자자가 유. 1999 ,

사한 패턴을 보이고 개인투자자와 증권회사가 유사한 패턴을 보인다 상관분석에 의.

하면 유의수준 하에서 년 이전에는 외국인 투자자와 기타법인이 양의 상관관5% 1999
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계를 외국인투자자와 증권회사 그리고 증권회사와 기타법인투자자간에 음의 상관관

계를 갖고 년 이후에는 외국인 투자자들과 기관 투자자가 양의 상관관계를 갖는1999

다고 할 수 있다.

본 연구는 국내 유가증권시장에서 증권회사 기관투자자 기타법인 개인투자자 그, , ,

리고 외국인 투자자의 주식거래대금변동의 특성 및 투자자유형들 간의 상호관계에 대

해 살펴보고 이들이 국내외 경제상황과 어떤 관계가 있는지에 대해 살펴보았다 그.

결과 국내경제규모가 커짐에 따라 모든 투자자유형들의 거래대금규모는 커졌으나 시

장에서 차지하는 비중에는 투자자유형에 따라 많은 변화가 있음을 볼 수 있었다 그.

리고 투자자유형들 간에 통계적으로 유의한 상관관계가 존재하는데 주식시장에 큰 영

향을 미치는 사건을 전후하여 다르게 형성됨을 알 수 있었다.

본 연구는 국내유가증권시장을 대상으로 하였는데 코스닥시장 등 다른 주식시장에

대한 연구가 이루어진다면 시장별 비교연구가 될 것으로 기대된다.
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