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국 문 요 약

주식 투자는 요즘 가장 대중적인 투자 중 하나이며, 주식시장에서 투자자들의 궁극적 목적은 이익극대화 및 손실최소화이며, 이를 달성하

기 위해서 투자정보를 바탕으로 선택하게 된다. 또한 투자자는 위험에 대한 태도에 따라 투자성향에 영향을 받는다. 이러한 배경을 중심으

로 본 연구는 개인투자자들의 투자성향과 투자정보탐색을 조사함으로서 투자자의 투자만족도에 미치는 영향력을 조명해보고자 한다. 또한 

투자심리의 매개효과를 검증하고자 한다.

본 연구의 대상은 증권거래 경험이 있는 투자자이며, 설문 조사는 온라인으로 실시되었으며, 설문조사는 2016년 12월 1일~12월 30일까

지 30일간 실시하였으며, 총 330부를 분석 자료로 이용하였다. 분석방법은 SPSS 21.0을 사용하여 기초통계, 신뢰도, 회귀분석을 수행하였

다. 분석결과는 다음과 같다.

투자성향 중에서 수익추구성향, 분석추구성향, 투자추구성향이 투자성과에 영향을 미쳤다. 반면, 증권사 정보, 인적정보, 기업회계 정보는 

투자성과에 유의미한 영향을 미쳤다. 마지막으로 자기과신 투자심리의 매개역할을 확인하였다.

핵심주제어: 투자성향, 투자정보, 투자성과

Ⅰ. 서론

주식시장에서 투자자들의 궁극적 목적은 이익극대화 및 손

실최소화이며, 주식투자의 높은 위험성 때문에 자산의 손실을 

유발할 수 있다는 경고에도 불구하고 주식투자는 보편적인 

자산 투자방식으로 자리 잡고 있다. 
그러나 현재 자본시장에서의 투자환경이 복잡해지고 빠르게 

변화하면서 불확실성이 증가되고 있어 주식 투자자들은 선택

에 많은 어려움을 경험하고 있다. 주식시장의 의사결정은 수

많은 정보와 미래의 불확실성으로 인해 합리적 방법으로 투

자정보를 평가하기는 현실적으로 불가능하다. 결국 투자자는 

복잡한 여러 상황적 요소를 단순화하여 결정을 내리기 때문

에 많은 심리적 편향(Bias)이 발생하기 쉽다. 따라서  방대한 

투자정보탐색은 인지능력의 한계로 인해 제한적이며, 이러한 

주식투자의 정보탐색 경험과 투자성향은 판단의 오류를 통해

서 투자성과에 영향을 미칠 것으로 가정된다. 
행동주의 재무이론가들은 투자자의 불완전성과 심리적 요소

가 미치는 투자현상에 대한 연구를 통해서 투자자의 비합리

적 판단과 행동이 자본시장에 영향을 미친다고 주장하였다. 
현실적으로 시장 참여자들이 활용 가능한 모든 정보를 사용

해 합리적으로 판단한다는 가정을 바탕으로 하고 있는 전통

적 재무이론과는 상당한 차이가 있다. 

현실적으로 투자자들의 제한된 합리성을 바탕으로 한 심리적 
편향(Bias)에 대한 영향력이 증가되면서 많은 실증적 연구결

과는 투자자 심리가 주가와 수익률 형성에 영향을 주고 있는 

것으로 나타났다(Johnson, et al., 2005; Zhou & Pham, 2004).
한편, 주식시장에서 투자자들은 과거 투자경험에 따른 투자

성과에 대한 평가와 투자실패에 따른 리스크 경험을 통해 투

자성향이 내재되어 있다. 심리학 관련 문헌은 개인적인 경험 

결과가 단순하게 정보획득보다 개인의 의사결정에 더 많은 

영향을 미친다고 하였다(Hertwig, et al., 2004). 즉, 투자자는 

주식시장에서 미래 수익에 대한 신념을 업데이트 할때 다른 

사용 가능한 과거 정보보다 자신의 경험과 위험에 대한 대처

방식에 따른 투자성향 등에 영향을 받게 된다. 
본 연구는 다양한 경로에 따른 수많은 정보들 속에서 투자

에 영향을 미치는 정보의 영향력과 투자성향이 투자성과에 

미치는 영향력을 검증하고자 한다. 한편 선행연구에 의하면 

금융서비스 영역에서 소비자들이 많이 범하는 중요한 편향

(Bias) 중 과잉확신(Overconfidence)의 투자심리가 주식시장에 

영향을 미칠 수 있다는 다양한 연구결과가 제기되어왔다. 
그러나 이들 연구들은 대부분 주식관련 거래 데이타를 사용

하여 주식시장에서의 개인투자자의 투자심리의 영향력과 시

장상황에 따라 개인투자자의 참여 정도가 달라짐을 확인하였

지만 구체적으로 투자심리가 어떻게 영향을 미치는가에 대한 
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경험적 분석은 하지 못하였다. 
따라서 본 연구에서는 정보탐색과 투자성향이 투자의사결정

에 미치는 영향력을 확인하고, 동시에 이 과정에서 자기과신

의 매개역할의 영향력을 통해서 투자성과 만족도에 미치는 

영향력을 파악하고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 주식시장의 투자성향

투자성향에 대한 논의는 위험에 대한 태도로 설명하고 있으

나 아직 학문적으로 체계화된 명확한 정의는 없다. 다만 위험

을 기준으로 위험에 대한 태도로 설명하고 있다. 일반적으로 

위험수용성향은 원하는 결과를 추구하여 원하지 않는 결과가 

일어날 가능성을 수용하는 정도(Faff, et al., 2008), 개인이 어

떤 목적을 추구하는 과정에서 기꺼이 수용하고자 하는 위험

의 크기(Roszkowski & Davey, 2010)로 정의되고 있다. 
Grable & Rabbanir(2014)는 투자성향을 재무적 손실을 견디

어 낼 수 있는 개인의 능력이라고 하였으며, Louw(2015)는 사

람들이 자신의 투자성향을 결정하기 위해서는 손실을 견디기 

위한 개인적 능력, 투자의 필요성을 충족하는데 요구되는 위

험의 양 그리고 개인이 감정적으로 견디어 낼 수 있는 위험

의 총량을 고려해야 한다고 하였다. 주소현(2009)은 개인투자

자가 투자시 기꺼이 감당하고자 하는 손실의 크기를 투자성

향으로 정의하였으며, 개인 투자자의 투자행동에 직접적인 영

향을 미치는 변수라고 하였다. 그러므로 금융시장에서 투자성

향은 투자시 수익에 따른 위험에 대한 태도로서 투자자가 얻

고자 하는 수익이 높을수록 감수해야 할 위험도 커지게 되는

데, 이러한 투자위험을 기꺼이 받아들이고자 하는 위험에 대

한 투자자의 성향을 투자성향이라 할 수 있다.
투자자는 실질적으로 원금이 손실되는 위험이 닥쳐도 투자

자가 심리적으로 편안하게 받아들일 수 있는 투자를 하도록 

해야 하기 때문에 투자권유나 투자의사결정에 있어서 투자자

의 위험수용성향에 대한 정확한 판단은 매우 중요하다(Faff et 
al., 2008; Roszkowski & Davey, 2010). 그러나 Myatt & 
Wallace(2014)는 손실에 대한 허용치를 평가할 수 있는 일관

된 평가기준은 아직 없다고 주장하였다.
현재 관련 연구들은 자본시장 투자자들의 위험 관련 성향을 

분석하고 있지만, 일반적으로 투자정보 확인서와 유사한 자기 

진단형 설문에 대한 응답 결과로 투자자들을 분류하고, 인구

통계 및 사회경제 변수와 투자와 관련된 기타 변수들과의 관

련성과 재무적 포트폴리오에 초점을 맞춘 것이 대부분이다. 
그러나 현실적으로 투자성향이 투자성과에 미치는 영향력을 

파악하기 위해서는 투자성향에 대한 위험감수도를 기본으로 

하되 좀 더 다양한 접근방법을 통해서 투자행동의 예측성을 

높여주는 것이 필요하다. 

2.2 투자정보의 중요성

자산시장에서 투자정보는 투자자의 효율적인 의사결정을 위

해서 매주 중요한 역할을 담당하고 있다. 특히 주식시장은 다

양한 정보와 소문 등 관련 정보가 너무 많기 때문에 투자정

보탐색의 과정을 거치게 되는데, 문제는 투자자의 정보탐색 

활동을 통해서 이러한 정보를 어떻게 처리하느냐가 핵심이다. 
이와 관련해서 Barber & Odean(1999)은 투자자들이 자신이 

입수한 정보의 정확성 및 자신의 정보분석 능력에 대한 믿음

을 바탕으로 투자의견을 도출한다고 주장하였다. 
주식투자자의 의사결정은 긴 정보탐색 과정을 거치는데, 경

제, 시장, 산업, 업종, 종목의 순으로 넓은 영역에서부터 범위

를 좁혀가며 방대한 양이 투자정보를 처리하게 된다. 그러나 

주식투자는 부동산 투자와는 달리 유동성이 좋고, 정보가 더 

효율적이며, 정보 수집이 용이하다(윤재희·송동근, 2011). 
주식시장은 정보의 불균형 현상과 정보의 불완전성이 전형

적으로 나타나는 시장이다. 주식시장과 같이 투기적 성격이 

강한 중개시장(Mediatemarket)에서 주식의 가치(Value)는 본질

적으로 애매한 성격을 갖는다(Zuckerman, 1999). 
따라서 주식시장은 불확실성이 지배하는 예측 불가능성을 

특성을 갖음으로 주식시장은 다른 투자 관련 의사결정과 달

리 미래예측을 위한 현재 정보의 중요성이 크다고 할 수 있

다. 그러나 주식시장에서 투자자들의 정보탐색에 대한 논의는 

많지 않다.
Grinblatt & Keloharju(2000)은 핀라드 주식시장을 대상으로 

투자자 유형별 투자성과를 분석한 결과, 투자성과가 투자자의 

전문성(Sophistication)과 정적인 관계가 있는 것으로 나타났다. 
Coval, et al.(2005)는 미국 증권사 거래 자료를 분석한 결과 

전문적인 지식이 있는 개인투자자들(Skillful Individual Investors)
은 시장비효율성을 이용하여 지속적인 초과수익률을 얻고 있

다는 결과를 제시하였다. Biddle et al.(2009)은 정보의 질이 높

을수록 투자효율성이 향상시킨다고 하였다. 
재무분석가(Analysts)는 사적정보를 포함한 시장의 이용 가능

한 모든 정보를 통하여 기업을 분석하고 이를 자본시장에 공

개함으로써, 기업과 투자자들 사이의 정보비대칭을 완화시키

고 시장효율성을 높이는 정보매개체로써의 역할을 수행한다. 
관련 연구들은 애널리스트들이 공표하는 정보의 정확성과 수

익률과의 관련성을 분석하였다(Barber, et al., 2001; Kothari, 
2001; Asquith et al., 2005). 
한편, 주식투자에 대한 의사결정시 재무정보에 대한 중요성 

인식실태에 관한 연구에서 기관 투자자나 개인 투자자가 모

두 기업의 재무제표를 주식투자와 관련된 중요한 자료로 인

식하고 있음을 밝혔다. 그러나 개인투자자들의 경우 재무분석 

능력과 이해력이 상대적으로 부족하기 때문에 단기매매 형태 

투자를 위해 기본적 분석보다는 주가와 거래량 추세를 분석

하여 장세를 판단하는 것으로 나타났다(안태일·김종민, 2002).
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2.3 자기과신

자기과신이란 일반적으로 사람들이 능력을 과대평가하거나 

자신들이 다른 사람들에게 실제보다 더 좋게 보일 것이라고 

믿으며, 어떠한 것을 예측시 실수할 확률이 적다고 믿는 성향

을 말한다(주소현, 2009). Pompian(2012)은 자기과신을 한 개인

의 직관성, 판단능력, 인지 능력들에 대한 무한한 믿음, 신뢰감

으로 정의하였다. 또한 자기과신은 자신의 지식과 능력을 과

대평가하고 자신의 미래 예측 능력을 지나치게 자신하는 성

향이다(Taurani-Rad & Kirkby, 2005). Barber & Odean(1999)도 

자신이 가지고 있는 정보의 평가능력 및 해석에 대한 과대평

가와 자기과신이 관련 있다고 하였다. 
Baker & Nofsinger(2002)는 자신의 지식을 과대평가하면서 

의사결정에서의 위험요소를 과소평가하는 것이라 주장하면서 

자기기과신은 어떤 상황에서 사건을 통제할 능력이 있다고 자

신하는 것으로 설명하였다. 이렇게 자기과신은 자신의 판단능

력에 대한 과대평가 뿐 아니라 외부요소 대표적으로 위험에 

대한 과소평가를 포함하는 개념이라고 할 수 있다. 이러한 자

기과신은 금융시장에서 의사결정시 개인들의 신념을 형성하

는 중요한 투자심리이며, 또는 편견(Bias)의 하나이다. 
자기과신(Overconfidence)에 대한 연구는 개인의 투자행동과 

관련한 영역에서 사용되어 왔으며, 그동안 금융시장에서 발생

했던 과잉거래 현상과 투자성과가 좋은 주식을 처분하고 투

자성과가 좋지 않은 주식을 지속적으로 보유 등, 낮은 수익률

을 설명하고 있다(Barber & Odean, 1999; Tourani-Rad & 
Kirkby, 2005; Moore & Healy, 2008 등). 
한미영·김재휘(2007)은 개인투자자를 대상으로 한 자기과신 

연구에서 자기고양적인 동기를 긍정주의편향, 자기고양편향, 
통제에 대한 환상으로 나누고 이러한 요인이 개인의 투자의

사결정 및 투자행동에 영향을 미치는 요인임을 간접적으로 

밝혔으며, 그러한 요인이 개인의 투자확신과 관련된다는 것을 

보여주었다. 특히 주식투자에 있어서 자기과신에 대한 상황은 

주식투자 정보에 대한 믿음과 신뢰에 영향을 받을 수 있으며, 
또한 위험요소를 낮게 평가할 수 있다. 
지금까지 선행연구 결과를 통해서 이러한 자기과신 성향은 

수익률을 상대적으로 높게 예측하고, 그에 따른 의사결정을 

하게 되므로 투자의 손실이 더욱 커지게 된다는 것이다. 
투자에 있어서 자기과신의 경향이 높은 경우는 과다거래를 

낳고 수익률의 손실을 가져오는 것으로 보고되고 있다. 자기

과신이 투자결정에 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 그러나 

주식시장에서 이러한 자기과신에 영향을 미치는 요인에 대한 

탐구는 부족하다. 주식시장에서 자기과신이 정보에 대한 자신

감과 확신으로 시작되는 것임으로 투자정보탐색은 자기과신

에 영향을 미칠 것으로 예측된다.

Ⅲ. 연구방법

3.1 연구가설

투자성향과 정보탐색에 대한 선행연구를 바탕으로 투자성과 

만족도에 미치는 영향력을 분석하기 위해 다음과 같은 연구

모형과 연구가설을 설정하였다.

가설 1: 투자성향은 투자성과 만족도에 정적인 영향을 미칠 

것이다.
가설 2: 투자정보탐색은 투자성과 만족도에 정적인 영향을 

미칠 것이다.
가설 3: 자기과신은 투자성향이 투자성과 만족도에 미치는 

영향에 대해 긍정적인 매개역할을 할 것이다.
가설 4: 자기과신은 투자정보탐색이 투자성과 만족도에 미

치는 영향에 대해 긍정적인 매개역할을 할 것이다. 

3.2 조사 표본 선정

본 연구의 대상은 주식투자경험이 있는 서울·경기지역의 개

인투자자들을 대상으로 온라인설문조사를 실시하였다. 본 연

구의 설문은 2016년 12월 1일부터 12월 30일까지 진행되었으

며, 총350부의 설문지가 배포되었다. 그 중 357부가 회수되었

으나 불성실하거나 중심화경향이 있다고 판단한 7부를 제외

한 총 350부의 설문지를 실증분석의 자료로 이용하였다. 

3.3 설문지 구성

본 연구를 위한 설문지 구성을 위한 조작적 정의는 다음과 같다.
투자성향이란 주식시장에서 수익을 추구하고 손실을 회피기 

위한 위험에 대한 투자자의 태도로 정의한다. 금융투자회사의 

표준투자권유준칙 설문지의 투자성향과 관련한 척도와 투자

성향은 선행연구(김영숙·김지현, 2003; 최창열 외, 2010)를 참

고하여 본 연구에 적합한 문항 등을 차용하여 측정에 사용하

였다. 본 연구에서는 손실회피와 수익률 추구성향을 내용으로 

하는 문항을 구성하여 이를 Likert의 5점 척도를 사용하여 측

정하였다.
투자정보탐색이란 정보채널로서 정보를 습득하는 출처를 말

한다. 본 연구에서는 주식시장에서 정보탐색 채널을 측정하였다. 
구체적으로 Srinivasan & Ratchford(1991), Loibl & Hira(2009), 
김지현(2002), 김혜민(2009), 길재욱 외(2008)의 연구를 참고하였다. 
주식시장의 투자정보 탐색행동과 관련하여 정보탐색채널에 

대한 평가는 정보탐색 결과인 유용성으로 측정하였다. 본 연

구에서는 투자정보 탐색을 위한 정보채널은 실제로 주식과 

관련한 정보가 생산, 유통되는 채널을 선정하여 기업회계 정

보, 인터넷 등 투자정보, 증권사 정보, 사적정보 채널의 정보 

유용성을 Likert의 5점 척도를 사용하여 측정하였다.
본 연구에서 사용하는 투자심리는 주식시장에서 의사결정에 

편향(Bias)으로 나타날 수 있는 심리상태로 자기과신을 측정

하였다. 자기과신은 선행연구인 주소현(2009), Pompian(2012) 
등의 정의에 따라 자신의 능력을 과대평가하거나 인지능력, 
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판단능력에 대한 믿음과 신뢰감으로 정의하고, 한미영·김재휘

(2007)의 연구를 참고하여 주식투자 시장 상황에 적용하여 개

인투자자가 자신의 투자능력에 대한 실제보다 과대평가할 수 

있는 내용으로 개발하였다. 이를 Likert의 5점 척도를 사용하

여 측정하였다. 
일반적으로 투자만족도는 투자의 목적인 수익의 극대화를 

목표로 하지만 본 연구에서는 이계웅·하규수(2014), 주우진·임
미자(2009)의 선행연구를 참고로 하여 투자성과에 대한 투자

자의 주관적인 평가인 만족도를 측정하였다. 본 연구의 목적

에 맞게 Likert의 5점 척도를 사용하여 측정하고자 한다.

3.4 통계분석 기법

본 연구에서 이용한 통계분석기법은 자료특성과 분석목적에 

따라 빈도분석(Analysis of Frequency), 요인분석(Factor Analysis), 
신뢰도 검정(Reliability Test), 다중회귀분석(Multiple Regression 
Analysis)을 실시하였으며, 다중공선성문제를 파악하기 위하여 

VIF 등 검증을 실시하였다.

Ⅵ. 결과

4.1 조사대상자의 일반적 특성

조사대상자의 일반적 특성과 주식거래 특성은 다음과 같다.

<표 1> 조사대상자의 일반적 특성

구분 N %

전체 350 100.0

성별
남 175 50.0

여 175 50.0

연령

20대 90 25.7

30대 70 20.0

40대 70 20.0

50대 70 20.0

60대 이상 50 14.3

교육
정도

고졸 이하 40 11.4

대학 재학/졸업 272 77.7

대학원 이상 38 10.9

직업

관리/경영/전문직 47 13.4

사무직 170 48.6

자영/판매/서비스직 30 8.6

생산/기능/노무직 13 3.7

학생 21 6.0

주부 51 14.6

기타 18 5.2

결혼
여부

미혼 127 36.3

기혼 223 63.7

연간 
소득

2,000만원 미만 67 19.1

2,000~3,000만원 미만 58 16.6

3,000~4,000만원 미만 56 16.0

4,000~5,000만원 미만 45 12.9

5,000~6,000만원 미만 39 11.1

6,000~7,000만원 미만 32 9.1

7,000만원 이상 53 15.1

<표 2> 주식거래 특성

구분 N %

전체 350 100.0

증권사 
거래기간

2년 이하 102 29.1

3 ~ 5년 109 31.2

6 ~ 10년 92 26.3

11년 이상 47 13.4

증권 계좌 
갯수

1개 170 48.6

2개 112 32.0

3개 40 11.4

4개 이상 28 8.0

평균 종목 
보유기간

3개월 미만 84 24.0

4 ~ 12개월 138 39.4

13개월 이상 128 36.6

보유 주식 
종목 수

2개 이하 140 40.0

3 ~ 5개 145 41.4

6개 이상 65 18.6

선호 종목
대형주 121 34.6

중소형주 229 65.4

금융자산 중 
주식비중

10% 이하 82 23.4

11 ~ 30% 119 34.0

31 ~ 50% 76 21.7

51% 이상 73 20.9

4.2 측정 항목의 신뢰도와 타당도 분석

본 연구에서 사용된 척도의 타당도와 신뢰도를 검증하기 위

해서 탐색적 요인분석과 신뢰도 분석을 실시하였다. 먼저 탐

색적 요인분석으로서 요인 추출모델로는 주성분 분석

(Principle Component Analysis)을 사용하였고, 요인 적재치의 

단순화를 위해서 Varimax방식을 수행하였다. 요인의 수는 고

유치 1.0을 기준으로 하여 결정하였다. 그 결과는 다음과 같다.
<표 3>은 주식투자성향에 대한 요인분석을 수행한 결과 초

기 고유치가 1.0이상인 4개의 요인으로 추출되었으며, 기준치

에 적합하지 않은 문항은 제거하였다. 문항의 내용적 특성을 

고려하여 다음과 같이 정의하였다. 
요인 1은 수익지향성, 요인 2은 분석지향성, 요인 3은 안정

지향성, 요인 4은 투자지향성이라 명명하였다. 또한 신뢰도를 

Cronbach α로 확인한 결과 0.787 이상으로 나타나 척도의 타

당성과 신뢰도를 확보하였다.
<표 4>은 주식투자를 위한 정보원천의 유용성에 대한 요인

분석을 수행한 결과 고유치가 1.0이상인 4개의 요인으로 추출

되었으며, 문항의 특성을 고려하여 요인 1을 기업회계정보, 
요인 2을 인터넷 투자정보, 요인 3을 증권사 정보, 요인 4를 

사적정보라 명명하였다. 또한 정보원천 활용도의 신뢰도를 

Cronbach α로 확인한 결과 0.688 이상으로 나타나 척도의 타

당성과 신뢰도를 확보하였다.
이 외에 자기과신과 투자성과 만족도의 신뢰분석결과 각각 

.832, .801로 나타나 척도의 신뢰성을 확보하였다.
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<표 3> 투자성향 

문항
적재
치

고유치
분산
신뢰도

요인 
1

손실이 예상되더라도 수익 기회가 높은 투자를 선호한다 .731

3.501
16.671
.823

주식시장이 떨어지면 오히려 좋은 기회라고 생각해
서 주식을 더 매수한다.

.707

간접투자보다 직접투자인 주식을 선호한다. .705

장기적인 수익을 위해 단기적 손실을 감수하겠다. .695

나는 고수익을 투자를 선호한다. .659

원금보존보다는 손실이 예상되더라도 수익이 중요하다 .648

주식이 떨어지면 주식투자를 새롭게 시작하겠다. .489

요인 
2

투자정보 내용을 꼼꼼하게 확인하는 편이다. .795

3.211
15.289
.844

정보를 최대한 수집하여 투자결정한다 .776

금리변동이나 환율 등 주가변동에 미치는 위험요소
에 민감하다

.701

보유한 주식종목에 대해 자세히 알고 있다 .695

종목 선정시 기업정보 및 차트분석을 한 후 신중히 
선택한다.

.659

요인 
3

원금손실을 최소화하는 방향으로 투자한다 .761

2.801
13.340
.789

나는 투자원금의 손실위험은 최소화하고 이자소득이
나 배당소득 수준의 안정적인 투자를 목표로 한다.

.731

이익이 높더라도 투자방법이 위험하면 그 방법을 선
택하지 않는다.

.708

투자할 수 있는 여유가 있을 때만 투자계획을 세운다. .700

주식투자를 할 때 종목을 분산하여 투자를 한다 .613

요인 
4

종목이 정해지면 미수를 내서라도 매수하는 편이다 .817

2.626
12.507
.787

하루라도 주식시세를 보지 않으면 다른 일을 할 수 없다 .805

보유주식의 손절매를 잘 하는 편이다 .702

다른 투자수단(부동산, 예금, 적금)보다 주식투자를 
더 선호한다.

.48

<표 4> 투자정보탐색

문항 적재치
고유치
분산
신뢰도

요인 
1

상장기업의 영업보고서 .858

4.051
28.939
.901

기업실적 자료 .858

해당회사의 경영실적 자료 .839

공시된 회계정보 .780

기관투자자 및 외국인 투자자의 매매 동향 자료 .733

기업의 최신 동향 .669

요인 
2

주식정보 포탈의 정보와 추천 .791
2.730
19.500
.864

카페의 사이버 전문가 정보와 추천 .781

모바일 투자 정보 .741

인터넷 투자 정보 .695

요인 
3

증권사 직원의 상담 .880 1.849
13.207
.900증권사 직원의 조언 .871

요인 
4

가족의 조언 .826 1.692
12.086
.688친구 및 직장 동료의 조언 .754

4.3 연구가설 검증

가설검증을 위해 다중회귀분석(Multiple Regression Analysis)
을 수행하였다. 가설 1과 가설 2에 대한 검증을 바탕으로 투

자심리의 매개효과를 분석하였다. Baron & Kenny(1986)의 3단
계 매개효과는 1단계, 2단계 결과를 바탕으로 3단계 매개효과

를 분석한다. 회귀모형의 안정성을 확보하기 위해 독립변수들

간의 다중공선성(Multicollinearity)을 위해 공차(Tolerance)을 확

인한 결과 다중공선성의 문제는 없는 것으로 나타났다. 
1단계는 투자성과 만족도에 미치는 영향력을 살펴본 결과 

증권사 거래기간은 투자성과 만족도에 부적인 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 투자성향은 수익추구성향, 분석추구성향, 투

자추구성향이 투자성과 만족도에 정적인 영향을 미치는 것으

로 나타났다. 정보탐색 유용성은 기업회계정보, 증권사 정보

와 사적정보가 투자성과 만족도에 정적인 영향을 미치는 것

으로 나타났다.
2단계의 자기과신에 미치는 영향력을 살펴본 결과 증권사 

거래기간은 부적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 

연구결과에 대해 Dhar & Zhu(2006)는 실제주식 투자의 투자

이력데이터를 기반으로 투자빈도 및 전문성이 처분효과를 줄여 
합리적 행동으로 유도한다고 주장한 것처럼 증권사 거래기간

은 투자경험의 대리변수로서 증권 투자경험이 많을수록 투자

심리의 자기과신의 영향력을 감소시키는 것으로 추측된다.
투자심리의 매개효과를 검증한 모형분석 결과 3단계에서 투

자성과만족도에 미치는 영향력을 살펴본 결과 증권사 거래기

간은 투자성과 만족도에 부적인 영향을 미치는 것으로 나타

났다. 투자성향은 분석추구성향, 투자추구성향이 투자성과 만

족도에 정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 정보탐색 유

용성은 증권사 정보가 투자성과 만족도에 정적인 영향을 미

치는 것으로 나타났다.
수익추구성향은 1단계, 2단계 검정과정에서 모두 1단계 종

속변수(투자성과 만족도)와 2단계 종속변수(자기과신)에 대해 

유의한 영향을 미치나 3단계 매개변수와 같이 투입될 경유 

유의미한 영향을 미치지 못했다. 이는 매개변수인 자기과신이 

수익추구성향이 투자성과 만족도에 미치는 영향력을 모두 포

괄하는 것으로 완전 매개효과를 나타낸다. 즉 수익추구성향은 

자기과신을 완전매개하여 투자성과 만족도에 영향을 미치는 

것이다.
분석추구성향과 투자추구성향은 3단계 매개효과분석에서 비

표준화회귀계수 값이 1단계 값보다 작게 나타남으로써 자기

과신이 분석추구성향, 투자추구성향이 미치는 일부효과를 부

분 매개한다고 볼 수 있다.
정보탐색에서는 기업회계정보와 사적정보는 1단계, 2단계 

검정과정에서 모두 1단계 종속변수(투자성과 만족도)와 2단계 

종속변수(자기과신)에 대해 유의한 영향을 미치나 3단계 매개

변수와 같이 투입될 경유 유의미한 영향을 미치지 못했다. 이
는 매개변수인 자기과신이 기업회계정보와 사적정보가 투자

성과 만족도에 미치는 영향력을 모두 포괄하는 것으로 완전 

매개효과를 나타낸다. 즉 기업회계정보와 사적정보는 자기과

신을 완전매개하여 투자성과 만족도에 영향을 미치는 것이다. 
증권사 정보는 3단계 매개효과분석에서 비표준화회귀계수 

값이 1단계 값보다 작게 나타남으로써 자기과신이 증권사 정
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보가 투자성과만족도에 미치는 일부효과를 부분매개한다고 

볼 수 있다. 또한 설명변수와 매개변수를 포함시켜 다중회귀

분석을 시행한 모형의 R2가 설명변수만을 포함시켰을 때 보

다 높게 나타나 매개변수가 포함된 모형이 설명력이 높고 보

다 적합하다고 할 수 있다.

<표 5> 투자성과 만족도에 미치는 영향력

단계 1단계 2단계 3단계

종속변수

투자성과 
만족도

자기과신
투자성과 
만족도

β β β

증권사 거래기간 -.171*** -.148** -.134**

증권 계좌 갯수 .018 .058 .003

평균 종목 보유기간 .013 .023 .007

보유 주식 종목 수 .023 .031 .015

선호 종목(대형주) .007 .008 .005

금융자산 중 주식비중 -.024 -.012 -.021

손실허용 범위 -.007 -.081 .013

투
자
성
향

수익추구성향 .128** .307*** .051

분석추구성향 .209*** .301*** .133*

안전성추구 성향 -.044 .025 -.050

투자추구성향 .386*** .212*** .332***

정보
탐색
유용
성

기업회계 정보 .099* .104* .072

인터넷 등 
투자정보

.082 .071 .064

증권사 정보 .111* .118** .082*

사적 정보 .104* .146** .067

매개
변수

투자심리 .252***

F 14.969*** 17.555*** 15.989***

R2 .399 .441 .434

Adjusted R2 .372 .416 .407

*p<.05 **p<.01 ***p<.001

Ⅴ. 결 론

투자의사결정(Financial Decision)은 높은 위험을 수반하고 투

자자의 수익에 중요한 영향을 미치기 때문에, 투자성과에 영

향을 미치는 요인에 대한 탐구는 중요한 연구영역이다. 투자

성과는 투자위험에 대한 태도인 투자성향과 투자정보탐색 정

도에 따라 영향을 받게 되며, 또한 투자자들의 투자심리는 무

의식적인 편향으로 나타나 투자행동과 투자성과에 영향을 미

치게 된다. 본 연구는 투자성향과 투자정보탐색이 투자성과에 

미치는 영향을 분석하고 투자심리가 주식시장에 미치는 매개

역할을 분석하였다. 
투자성과 만족도에 미치는 영향력을 살펴본 결과 증권사 거

래기간은 투자성과 만족도에 부적인 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 투자성향은 수익추구성향, 분석추구성향, 투자추구

성향이 투자성과 만족도에 정적인 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 투자정보 탐색은 기업회계정보, 증권사 정보와 사적

정보가 투자성과 만족도에 정적인 영향을 미치는 것으로 나

타났다.

투자심리 중 자기과신의 심리적 요인은 투자성과에 영향을 

미침으로서 매개효과가 있는 것으로 증명되었다. 구체적으로 

살펴보면, 투자성향은 수익추구성향이 투자성과에 미치는 영

향에서 자기과신이 완전매개효과가 있는 것으로 나타났으며, 
분석추구성향, 투자추구성향은 투자성과 만족도에 미치는 영

향에서 부분매개효과 있는 것으로 나타났다. 
정보탐색활동과 투자성과 사이에 매개효과는 사전정보가 투

자성과만족도에 미치는 영향력을 완전매개효과 역할이 나타

났으며, 증권사 정보는 투자성과만족도에 미치는 영향력을 부

분매개효과 역할이 나타났다. 본 연구결과를 통해서 자기과신

의 긍정적 역할을 확인하였다. 이러한 연구결과는 주우진·임
미자(2009)의 손실 및 이익의 미래투자 의사결정 결과에 대한 

안정적인 예측정서(Affective Forecasting)가 합리적 투자행동 

및 투자성과인 최적 의사결정에 영향을 준다는 것으로 나타

난 결과와 유사하다.
본 연구결과 주식시장에서 투자자는 의사결정을 위해 다양

한 투자정보단서들에 의존한다. 그러나 본 연구결과 사적정보

가 비록 투자성과 만족도에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 

나타났지만, 이러한 사적정보의 의존도가 높다는 것은 부정확

한 정보로 인해 손실의 위험이 크다는 것을 의미한다. 그러므

로 개인 투자자의 투자판단은 투자전문가의 도움을 받는 것

이 바람직하다. 한편, 사적정보의 의존도가 높다는 것은 공적

인 정보채널의 역할이 부족하다는 것으로 평가된다. 따라서 

증권사에서는 공적인 정보인 기업회계정보나 애널리스트의 

분석 등의 신뢰성을 높일 수 있는 전략이 필요하다. 증권사의 

추천정보는 정보비대칭성과 투자성숙도 측면에서 투자자별로 

다르게 인식될 수 있으며, 정보인식의 차이는 투자성과에 영

향을 미칠 수 있다. 따라서 투자자의 투자성향에 따른 맞춤화

된 정보제공이 필요하다.
본 연구는 개인투자자 투자성향 측정도구 개발을 위한 중요한 

기초자료로 사용될 수 있다. 투자성향은 개인투자자들의 수준

을 가늠할 수 있는 중요한 자료이다. 기존의 투자성향은 위험

감수능력만을 고려하여 측정되었기 때문에 한계점이 있다. 
본 연구에서 사용한 투자성향 척도는 투자자들의 위험에 대

한 태도뿐만 아니라 정보 분석능력까지 포괄적인 영역으로 

확대하여 측정하였다. 그러므로 본 연구에서 사용한 투자성향 

척도는 투자성향 진단에 활용될 수 있을 것이다. 실무적 관점

에서 금융투자회사의 고객 투자성향 파악에 도움이 될 것이

며, 이를 바탕으로 투자만족도 제공을 통해서 기업이미지에 

긍정적인 효과를 기대할 수 있을 것이다.
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A Study on Individual Investment Propensity and Investment
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Abstract

Stock investment becomes one of the most popular investments in these days, and the ultimate goal of investors in the stock market is 
to maximize profits and minimize losses, in order to achieve this, investors will select based on investment information. namely, the 
information about the company which we interest is essential to stock investors. Also, investors are affected by their propensity to invest 
according to their attitude toward risk.

With these situations, this research tried to show the private investors' actual performance of Investment by studying individual 
investors' propensity and Information explore. The purpose of this study is to analyze the effect of investors' propensity and information 
search on investment satisfaction.

The questionary method required some sample surveys. The data of the practical analysis was carried out with the on-line researching 
method. The researching time was from the 1st of Dec. 2016 to the 15th of Dec. 2016. Of the 357 questionnaires submitted, 7 were 
deemed inappropriate or incomplete; thus, 350 questionnaires were used in the final analysis of the study. For analysis methodology, this 
research is using SPSS 21.0 along with analytic techniques, such as implementation of basic statistical analysis, reliability, and regression 
analysis. 

The practical analysis results are as follows;
Among the investment propensities, profit propensity, analytical propensity, and investment propensity has a significant effect on 

investment performance. On the other hand, brokerage firm information, firm accounting information, private information has a statistically 
significant effect on investment performance. Finally, we confirmed the mediating role of investment sentiment.

Keywords: information search, investment propensity, investment performance
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