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본 연구는 개인투자자의 집단적 거래행태에 반영된 이들의 투자심리와 주식수익률의 

관계를 분석한다. 투자심리가 자산 가격에 영향을 주기 위해서는 두 가지 전제가 필요하다. 

하나는 개인투자자들이 집단적 거래이고, 다른 하나는 차익거래의 제한이다. 우리는 국내 

주식시장에서 일부 주식에 대해 이 두 가지 조건이 충족되어 투자심리와 수익률의 유의한 

관계가 관찰됨을 보고한다.  

본 연구의 주요 발견은 다음과 같다. 첫째, 국내 주식시장에도 개인투자자들의 집단적 

거래행태가 존재함을 확인한다. 주식 간 개인투자자 매도-매수 거래량불균형의 상관관계가 

유의하게 양수로 나타난 것이다. 이는 개인투자자들은 시기에 따라 매도 혹은 매수 일방으로 

거래하는 경향이 있음을 시사한다. 둘째, 개인투자자들의 집단적 거래행태에 반영된 그들의 

투자심리가 주식 가격에 영향을 미침을 발견한다. 특히 개인투자자들이 주로 거래하는 주식, 

차익거래가 어려운 주식일수록 주식 가격에 대한 개인투자심리의 영향이 유의하다. 

마지막으로, 주문 유형에 따라 개인투자자 거래의 상관 정도가 다름을 확인한다. 시장가주문 

매수량과 매도량의 차이로 측정한 매도-매수 거래량불균형에 비해, 지정가주문 매수량과 

매도량의 차이로 측정한 거래량불균형 간의 상관계수는 매우 낮다. 이는 개인투자자들이 

시장가주문을 이용할 때 더 몰려 거래하는 경향이 있다고 해석 가능하다. 
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I. 서론 

자산가격은 비합리적 투자자의 거래에 영향을 받는가?  다음의 두 조건이 

만족된다면 가능하다. 하나는 비합리적 투자자들의 체계적(systematic) 거래이고, 

다른 하나는 합리적 투자자의 제한된 차익거래이다(Shleifer, 2000; Kumar and 

Lee, 2006; Barber, Odean, and Zhu, 2009a, 2009b; Hvidkjaer, 2008; Dorn, 

Huberman, and Sengmueller, 2008). 비합리적 투자자들이 특정 시기, 특정 

자산에 대해 집단적으로 몰려 거래한다면, 자산 가격이 일시적으로나마 진정한 

가치에서 벗어날 수 있고, 이 때 합리적 투자자들이 차익 거래마저 제한된다면 

이러한 가격괴리가 지속될 것이기 때문이다. Kumar and Lee(2006)는 미국 

주식시장에서 개인투자자의 집단적 거래행태를 발견하고 이를 통해 개인투자자의 

투자심리(investor sentiment)를 포착하여, 투자심리와 주식수익률이 유의한 

관계가 있음을 보고한다. 또한 이들은 차익거래가 어려운 주식일수록 개인투자자의 

투자심리와 주식수익률의 관계가 두드러짐도 보고한다. 앞서 언급한 두 조건, 즉 

비합리적 투자자의 집단적 행동과 차익거래 제한이 모두 충족되면, 비합리적 

투자자의 거래가 가격에 영향을 미칠 수 있음을 보인 것이다. 본 연구는 국내 

시장에서도 개인투자자의 투자심리가 자산 가격에 영향을 미치는지 살펴보는 것을 

그 목적으로 한다. 

일반적으로 자산에 대한 투자자들의 수요 변화는 자산 가치의 변화에 의한 

합리적 판단의 결과이다. 그러나 일부 투자자들은 자산가치에 대한 진짜 정보가 

아닌 가짜 정보(pseudo signal)에 반응하기도 한다(Black, 1986). 브로커나 소위 

전문가의 조언, 과거 성과 및 거래량 등이 가짜 정보의 좋은 예이다(Shleifer and 

Summers, 1990; Bodurtha, Kim, and Lee, 1995). 우리는 Kyle(1985), 

Black(1986) 등에 따라 이러한 투자자를 잡음 투자자(noise trader) 혹은 

비합리적 투자자라고 지칭한다. 그리고 개인투자자는 잡음 투자자일 가능성이 

높다고 가정한다. 개인투자자는 기관투자자에 비해 정보 탐색 및 처리 능력이 

떨어지는 경향이 있음을 고려한 것이다(Barber and Odean, 2008). 

Shleifer(2000)에 따르면, 투자심리란 다수 투자자들의 공통된 

판단오류(common judgment errors)를 반영한 것이다. 공통된 판단오류에 기인한 

개인투자자들의 집단적 거래행태는 여러 연구에서 보고된 바 있다. Jackson(2003), 

Dorn, Huberman, and Sengmueller(2008)는 각각 호주, 독일 주식시장에서 

브로커를 통한 개인투자자의 거래를 분석하여, 개인투자자들의 거래 간에 유의한 
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상관관계가 있음(correlated trading)을 보고한다. Kumar and Lee(2006), Barber, 

Odean, and Zhu(2009b) 역시 미국 주식시장에서 개인투자자들이 매수 혹은 매도 

일방으로 몰려 거래하는 경향이 있음을 밝힌다. 특히 Barber, Odean, and 

Zhu(2009b)는 이러한 경향을 체계적 잡음(systematic noise)이라 지칭하고, 

개인투자자들의 심리적 요인(psychological bias)에 의해 이러한 경향이 

나타난다고 주장한다.  

비합리적 투자자일 가능성이 높은 개인투자자들의 체계적 잡음이 자산의 

가격에 영향을 미치기 위해서는, 앞서 언급한 바와 같이 합리적 투자자의 

차익거래에 한계가 있어야 한다. 만약 합리적 투자자의 차익거래가 활발하다면, 

개인투자자들의 집단적 거래행태로 인해 자산가격이 과대 혹은 과소평가된다 

하더라도 곧 진정한 가치로 수렴할 것이다. 그러나 합리적 투자자의 차익거래가 

충분하지 않다면, 이러한 가격괴리는 일정 기간 지속될 수 있다. Shleifer and 

Summers(1990), DeLong et al.(1990)은 합리적 투자자의 차익거래가 제한될 

가능성에 대해 언급한다. 자산 가치에 대한 정보가 불확실하거나 차익거래에 

소요되는 비용이 큰 경우, 진정한 자산가치에 대한 정보를 가진 합리적 투자자라 

할지라도 차익거래에 활발히 참여할 수 없다. 

본 연구는 국내 주식시장에서 개인투자자들의 특정 시기, 특정 자산에 몰려 

투자하는 거래행태를 보이는지, 즉 체계적 잡음이 존재하는지 분석하고, 나아가 

이러한 거래행태에 반영된 개인투자자들의 투자심리가 주식수익률에 유의한 영향을 

미치는지 살펴본다. 또한 합리적 투자자일 가능성이 높은 기관투자자의 차익거래가 

어려운 주식일수록 개인투자심리와 수익률의 관계가 두드러지게 나타나는지도 

살펴본다. 

본 연구의 주요 발견은 다음과 같다. 첫째, 국내 주식시장에도 개인투자자들의 

집단적 거래행태가 존재함을 보고한다. 각 주식에 대한 개인투자자 매도-매수 

거래량불균형(buy-sell imbalance)은 서로 유의한 양의 관계에 있다. 이와 같은 

결과는 개인투자자들은 시기에 따라 매도 혹은 매수 일방으로 거래하는 경향이 

있음을 시사한다. 둘째, 개인투자자들의 집단적 거래행태에 반영된 그들의 

투자심리가 주식 가격에 영향을 미침을 보고한다. 특히 개인투자자들이 주로 

거래하는 주식, 차익거래가 어려운 주식일수록 주식 가격에 대한 개인투자심리의 

영향이 유의하다. 셋째, 개인투자자의 거래비중이 높은 주식일수록 개인투자심리에 

의한 가격 변화 이후 점차적인 가격 반전(price reversal)이 관찰됨을 보고한다. 

개인투자자의 집단적 거래행태는 비합리적 투자판단에 의한 것이기 때문에 시간이 
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경과할수록 주식 가격은 진정한 가치로 수렴함을 시사하는 결과이다. 넷째, 주문 

유형에 따라 개인투자자 거래의 상관 정도가 다름을 확인한다. 시장가주문(market 

order)의 매수량과 매도량의 차이로 측정한 매도-매수 거래량불균형에 비해, 

지정가주문(limit order)의 매수량과 매도량의 차이로 측정한 거래량불균형 간의 

상관계수는 매우 낮다. 시장가주문을 사용하는 개인투자자의 거래에서 매수나 매도 

일방의 행태가 더 강하게 관찰되는 것이다. 이는 시장가주문을 이용하면 투자자의 

집단적 행태를 더 잘 포착할 수 있다고 해석 가능하다. 마지막으로, 

거래규모(trade size)를 기준으로 거래의 주체, 즉 개인인지 기관인지를 판별하는 

접근은 국내 주식시장에서는 적절하지 못함을 발견한다. 미국 시장과 달리 국내 

주식시장에서는 개인투자자와 기관투자자의 건당 거래규모가 크게 다르지 않다. 

따라서 국내 시장에 대한 연구에서 거래규모를 기준으로 개인과 기관에 의한 

거래를 구분하는 방법론은 바람직하지 않다. 

국내 주식시장의 개인투자자 거래행태 또는 개인투자자 거래와 수익률의 

관계를 살펴본 연구로는 고광수, 김근수(2004), 길재욱, 김나영, 손용세(2006) 

등이 있다. 고광수, 김근수(2004)는 개인, 기관, 외국인보유비중으로 나눈 

포트폴리오의 성과를 비교하여, 개인보유비중이 높은 주식이 기관 또는 

외국인보유비중이 높은 주식에 비해 성과가 낮음을 보고한다. 길재욱, 김나영, 

손용세(2006)는 소규모 기업의 경우 개인의 순매수량과 수익률이 양의 관계에 

있으나, 대규모 기업인 경우 이와 반대로 개인 순매수량과 수익률이 음의 관계에 

있음을 실증한다. 본 연구는 다음의 두 가지 점에서 이상의 연구들과 차별화된다. 

첫째, 기존의 연구들이 투자자그룹별 거래행태의 차이에 초점을 맞춘 것과 달리, 

우리는 개인투자자의 집단적 거래행태가 존재하는지, 이들의 거래가 

비합리적임에도 불구하고 자산의 가격을 변화시키는지에 관심을 둔다. 둘째, 

우리는 각 투자자그룹의 상세 거래내역에 의거하여 보다 명확한 지표를 사용한다. 

본 연구에서 사용하는 코스콤(KOSCOM)의 일중거래체결 자료에는 각 거래의 

매도, 매수자가 어떤 투자자그룹에 속하는지 기록되어 있다. 더불어 각 거래가 매수 

혹은 매도자에 의해 주도되었는지, 거래에 사용한 주문은 시장가주문인지 

지정가주문인지에 대한 정보도 담고 있다. 따라서 우리는 기존 연구에서 사용하는 

주식보유비중 등의 간접적 지표 대신, 거래량비율 등의 직접적 지표로 각 

투자자그룹의 주거래주식을 구분할 수 있다. 거래행태 또한 단순매수량으로 측정한 

순매수비율뿐만 아니라 각 투자자그룹이 주도한 매수거래의 비율, 주문 유형에 
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따른 매수비율 등으로 다양화하여 분석할 수 있다. 충분한 정보를 포함한 자료의 

활용하여 분석의 정확성을 확보하고 신뢰성 높은 결과를 제시한다는 것이다. 

본 연구는 투자심리와 수익률의 관계를 밝힌 점에서 국내 주식시장에 대한 

관련 연구의 확장에 기여한다. Baker and Wurgler(2006, 2007), Lee, Shleifer, 

and Thaler(1991), Stambaugh, Yu, and Yuan(2012) 등 투자심리와 

주식수익률의 관계에 대한 연구가 활발히 진행된 미국 시장과 달리, 국내 시장에서 

투자심리와 수익률의 관계를 분석한 연구는 아직 많지 않다. Baker and 

Wurgler(2006)에 따라 분석하여 투자심리가 높은 시기에는 일부 주식의 가격이 

과대평가되는 경향이 있음을 주장한 김영규, 한관열, 박형중(2007)과 투자심리가 

낮은 시기에 자사주매입이 빈번함을 보인 변진호(2010)의 연구 등이 있을 뿐이다. 

우리는 개인투자자의 투자심리가 가격에 유의한 영향을 미치는 주식의 특성을 

제시함으로써 관련 연구의 활성화를 기대한다. 

국내 주식시장에서 주문 유형에 따라 투자자들의 거래행태가 다름을 보고한 

첫번째 연구라는 점에서도 의의가 있다. Dorn, Huberman, and 

Sengmueller(2008)는 독일 주식시장의 개인투자자 거래를 주문 유형에 따라 

나눠 분석하여, 지정가주문인지 시장가주문인지에 따라 개인투자자가 몰려 

거래하는 정도가 다른 것을 확인한다. 국내 시장에서 주문 유형과 관련한 연구로는, 

투자자의 주문 유형 선택에 영향을 미치는 요인을 살펴본 박경서, 이은정, 

장하성(2003)이 있다. 이들은 기대변동성이 높을수록, 장마감까지의 남은 시간이 

길수록 지정가주문이 선호되며, 기관이나 외국인투자자에 비해 개인투자자가 

지정가주문을 선호함을 보고한다. 그러나 거래에 사용하는 주문 유형에 따라 거래 

간 상관관계가 다름을, 구체적으로 말해 몰려 거래하는 투자자들은 지정가주문보다 

시장가주문을 사용하는 경향이 있음은 보고된 바 없다. 시장가주문을 사용한 

거래에서 투자자들의 집단적 행태가 더 두드러지게 나타난 본 연구의 결과는, 

지정가주문에 의한 거래는 수동적 거래(passive trade)이고 시장가주문의 의한 

거래는 능동적 거래(active trade)라는 Barber, Odean, and Zhu(2009b)의 주장과 

일관된 결과이다. 시장가주문은 능동적 거래이기 때문에, 개인투자자들이 

투자심리에 의해 집단적으로 몰려 거래하는 경향은 시장가주문에서 더 잘 

포착된다는 것이다. 

마지막으로, 우리는 건당 거래규모(trade size)를 기준으로 거래주체를 

판별하는 것이 부적절함을 보고함으로써, 관련 연구에 유용한 지침을 제시한다. 

Hvidkajear(2008), Barbar, Odean, and Zhu(2009a)는 건당 거래규모가 작은 
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거래는 개인투자자에 의한 거래, 건당 거래규모가 큰 거래는 기관투자자에 의한 

거래라고 전제하고, 투자자 거래행태와 수익률의 관계를 분석한다. 개인투자자는 

평균적으로 건당 거래규모가 작고 기관투자자는 건당 거래규모가 큰 현상을 보고한 

Lee and Radhakrishna(2000)에 근거하여, Lee and Radhakrishna(2000)이 

제시한 기준점(cutoff)에 따라 투자주체를 구분한 것이다. 본 연구는 Lee and 

Radhakrishna(2000)의 방법론을 차용하여, 국내 주식시장에서 거래규모를 

기준으로 투자주체를 판별하는 것이 적절한지 검증한다. 그 결과, 국내 

주식시장에서 기관투자자와 개인투자자의 건당 거래규모는 크게 다르지 않음을 

발견한다.  

본 연구의 이후 구성은 다음과 같다. 2 장에서는 개인투자자들이 무리지어 

거래하는 경향이 있는지 살펴보고, 3 장에서는 이러한 집단적 거래행태가 수익률에 

영향을 주는지 실증한다. 4 장에서는 우리의 실증 결과를 다르게 해석할 수 있는지 

토의하고 강건성 검정을 실시한다. 마지막 6 장에서는 결론을 제시한다. 

 

 

II. 체계적 잡음(systematic noise) 

이 장에서는 개인투자자들이 몰려 거래하는 경향이 있는지 살펴본다. Shleifer 

and Summers(1990), Shleifer(2000)에 따르면, 비합리적 투자자들이 체계적으로 

행동(systematic behavior)하지 않을 때 자산 가격은 이들의 거래행태에 영향을 

받지 않는다. 같은 방향으로 집단적으로 거래하지 않는다면 개인투자자들의 거래가 

서로 상쇄되어 가격에 어느 한 방향으로 영향을 주기 어렵다는 것이다. 우리는 

개인투자자들의 거래행태를 분석하기 위해 Kumar and Lee(2006)의 방법론을 

따른다. 각 주식에 대한 매도-매수량불균형(Buy-Sell Imbalance)으로 

거래행태를 측정하는 것이다. 1  주식 i 에 대한 t 월의 개인투자자 매도-매수 

거래량불균형 itRBSI 는 다음과 같이 정의한다.  

                                          
1  단위조정의 차이가 있긴 하나, 대부분의 연구는 각 주식에 대한 매수량과 매도량의 차이를 이용하여 

거래 간 상관관계를 측정한다. Barber and Odean(2008), Kumar and Lee(2007), Kaniel, Saar, and 

Titman(2008), Hvidkjear(2008)은 매도량과 매수량의 차이를, Barber, Odean, and Zhu(2009a, 

2009b), Dorn, Huberman, and Sengmueller(2008)는 Lakonishok, Shleifer, and Vishiny(1992)의 

지표를 사용한다. 
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이 때 idtVB ( idtVS )는 t 월 d 일 개인투자자의 매수(매도)주도거래량이다. 

개인투자자 매도-매수 거래량불균형인 RBSI 는 매수주도거래량과 

매도주도거래량의 차이를 개인투자자의 총거래량으로 나눈 값이다. 주식 i 의 t 월의 

RBSI 가 양수(음수)인 것은 t 월 동안 개인투자자는 주식 i 에 대해 

순매수주도자(순매도주도자)임을 의미한다. 우리는 Kumar and Lee(2006)와 달리 

개인투자자 매도-매수 거래량불균형을 구할 때 단순매수량과 단순매도량의 차이가 

아닌 매수주도거래량과 매도주도거래량의 차이를 사용한다. 거래주도자를 구분한 

거래량불균형이 단순거래량으로 구한 거래량불균형보다 각 투자자그룹의 

거래행태를 잘 포착한다는 Barber, Odean, and Zhu(2009a, 2009b)의 주장을 

반영한 것이다. 단순거래량으로 구한 거래량불균형과 거래주도자를 구분한 

거래량불균형의 비교는 이후에 상세히 다루도록 한다.  

본 연구는 2001 년 2 월부터 2009 년 2 월 한국거래소 유가증권시장에 상장된 

보통주를 대상으로 분석한다.2 매도-매수 거래량불균형은 코스콤(KOSCOM)에서 

제공받은 일중 거래체결 및 주문 자료를 이용하여 구한다. 코스콤이 제공하는 

거래체결 자료에는 모든 거래의 체결번호, 체결시간, 체결가격, 체결수량, 매도 및 

매수 주문접수번호 등이, 주문자료에는 모든 주문의 매도 및 매수 주문접수번호, 

매도 및 매수 주문 유형, 매도 및 매수 투자자구분 등이 기록되어 있다. 따라서 

매도자 주도 거래와 매수자 주도 거래를 구분하거나 투자자그룹, 주문 유형별로 

거래를 구분하는 것이 매우 용이하다. 우리는 매도 주문접수번호가 매수 

주문접수번호보다 큰 경우, 즉 매도 주문이 기 접수되어 있던 매수 주문과 

                                          
2 본 연구의 표본 기간은 거래체결 자료의 기간에 의해 제한되었다. 코스콤에 제공받은 일중 거래체결 

자료의 기간은 2000 년 12 월부터 2009 년 2 월이다. 
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거래되는 경우는 매도자 주도 거래(seller-initiated trade)로, 그 반대인 경우는 

매수자 주도 거래(buyer-initiated trade)로 판단한다.3  

주식수익률은 코스콤의 KRDS(Korean Research Data Service) 

데이터베이스를 사용한다. 4  KRDS 는 강장구, 이덕현, 이창준, 최제준(2012)에 

따라 수정된 주가를 제공한다. 국내 주식시장에 대한 이전 실증연구들은 유상증자, 

주식배당, 주식전환 등 주식 수 변동을 초래하는 사건을 정확히 반영하지 않은 

수익률 자료에 기반하였으므로, 실증결과가 왜곡되었을 우려가 있다. 본 연구는 

이러한 우려를 고려하여 투자자의 권리변동이 반영된 수정수익률을 사용함으로써 

결과의 신뢰성을 확보한다.  

 

<표 1> 

 

표 1 은 표본에 대한 기술통계량이다. 먼저 패널 A 를 보면, 누가 거래를 

주도하였는가에 관계없이 대체적으로 시장가주문의 비율이 낮다. 그리고 

기관투자자가 주도한 거래에 비해 개인투자자가 주도한 거래에서 시장가주문의 

사용비율이 낮다. 이는 기관투자자에 비해 개인투자자가 지정가주문을 선호한다고 

주장한 박경서, 이은정, 장하성(2003)와 일관된 결과이다. 개인과 기관 모두, 

매수를 주도할 때 보다 매도를 주도할 때 시장가주문의 사용비율이 높다. 

주문 유형에 관계없이 개인투자자는 매수를 주도할 때보다 매도를 주도할 때 

건당 거래규모가 큰 반면, 기관투자자는 매수 주도 시보다 매도 주도 시 건당 

거래규모가 작다. 기관투자자들이 분할 주문(split order)을 빈번하게 하는 경향이 

있음을 보고한 이은정(2008)과, 기관투자자의 매수 거래보다 매도 거래에 정보가 

있다는 Kim and Choe(2012)을 함께 고려하면, 매도 정보를 가진 기관투자자가 

정보를 감추기 위해 주문을 분할하기 때문에 매수 시보다 매도 시 거래규모가 

작다고 추론할 수 있다. 한편, 개인투자자의 분할주문 사용비율은 기관투자자에 

                                          
3 코스콤 일중체결자료의 투자자는 증권회사 및 선물회사, 보험회사, 자산운용회사, 사모펀드, 은행, 종금 

및 저축은행, 연기금, 국가지방자치단체 및 국제기구, 기타법인, 개인, 외국인으로 구분되어 있다. 우리는 

개인을 제외한 나머지 투자자는 모두 기관투자자로 분류한다. 

4 KRDS 는 1999 년 12 월 28 일부터 2011 년 9 월 30 일까지의 유가증권시장(코스피)와 코스닥에 

상장된 보통주에 대한 월별, 일별 주식수익률 및 발행주식수 자료를 제공한다. 
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비해 현저히 낮은 것으로 보고된 바 있다(이은정, 2008). 따라서 개인투자자에 

대해서는 위와 같은 추론이 불가능하다.  

 

<그림 1> 

 

또 한가지 주목할 것은 개인투자자에 비해 기관투자자가 주도한 거래의 건당 

거래규모가 평균적으로 크다는 점이다. Lee and Radhakrishna(2000)는 

거래규모를 이용하여 투자자그룹을 구분할 수 있는지 분석하여, 기준이 되는 

거래규모(거래금액 및 거래주식수)를 제시한다. 그리고 Hvidkajear(2008), 

Barbar, Odean, and Zhu(2009a)등은 이 기준을 이용하여 개인 및 기관투자자의 

거래를 구분한다. 우리는 Lee and Radhakrishna(2000)에 따라 국내 시장에서도 

이러한 구분이 가능한지 살펴본다. 거래규모에 대한 몇 가지 기준(cutoff)을 

설정하고, 기준 이하이면 개인투자자에 의한 거래로 기준 이상이면 기관투자자에 

의한 거래로 구분한 다음, 구분의 정확성을 분석하는 것이다. 그림 1 의 패널 A 는 

거래금액은 300 천원~10,000 천원, 거래주식수는 20 주~1,900 주를 기준으로, 각 

기준 이하인 거래 중 개인투자자에 의한 거래의 비율(옅은 회색)과 각 기준 이상인 

거래 중 기관투자자에 의한 거래의 비율(진한 회색)을 각각 나타낸 것이다. 기준을 

낮게(높게) 설정할수록 개인투자자(기관투자자) 거래의 비율이 높게 나타나기는 

하나, 큰 차이가 있다고 보기 어렵다. 패널 B 는 기준 이하는 소규모 거래이고 기준 

이상은 대규모 거래라는 가정 하에, 소규모 거래는 개인, 대규모 거래는 기관의 

거래로 분류할 때 발생하는 오류를 보여준다. 제 1 오류(type I error)는 개인 

투자자 주도 거래가 대규모 거래에 속할 확률이고, 제 2 오류(type II error)는 

기관 투자자 주도 거래가 소규모 거래에 속할 확률이다. 그림에서 보듯이 두 가지 

오류가 모두 낮아지는 적절한 기준을 찾기 어렵다. 요약하면, 투자자그룹 간 

거래규모의 차이는 유의하지 않으며, 따라서 미국 주식시장과 달리 국내 

주식시장에서는 거래규모로 투자자그룹을 나누는 것은 매우 부적절하다. 이는 

개인투자자의 직접투자가 활발한 국내 주식시장의 특성과도 관련이 있을 것으로 

보인다.  

표 1 의 패널 B 는 개인투자자가 주로 거래하는 주식의 특성을 살펴본 것이다. 

개인투자자가 주로 거래하는 주식인지 아닌지는 개인거래비중(RNTA, Retail Net 

Trading Activity)을 기준으로 구분한다. 개인거래비중은 월 총 거래량 중 거래 

쌍방이 모두 개인투자자인 거래량의 비율이다. 매월 말 개인거래비중을 기준으로 
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주식을 정렬하여 5 개의 동일가중 포트폴리오를 구성하고, 각 포트폴리오의 특성을 

나타낸 것이 패널 B 이다. 놀라운 것은, 개인거래비중이 가장 높은 

포트폴리오(RNTA 5)의 평균 개인거래비율이 100%에 이른다는 점이다. 알려진 

바와 같이 국내 주식시장은 개인투자자의 거래활동이 매우 활발한 시장임을 

입증하는 결과이다. 미국 시장을 연구한 Kumar and Lee(2006)와 일관되게 

개인투자자는 소형주, 저가주를 주로 거래하는 경향이 있다. 반면, 개인투자자가 

성장주보다 가치주에 주로 거래하는 경향은 국내 시장에서는 발견되지 않는다. 

이는 고광수, 김근수(2004), 길재욱, 김나영, 손용세(2006)와 일관된 결과이다.  

다음으로, 개인투자자가 주로 거래하는 주식은 기업고유 변동성(idiosyncratic 

volatility)이 크고 유동성이 낮은 특징을 보인다. 기업고유변동성이 크거나 

유동성이 낮은 주식에 대한 차익거래 비용이 높음을 감안하면(Ali, Hwang, and 

Trombley, 2003; Wurgler and Zhuravskaya, 2002; Brennan and 

Subrahmanyam, 1996; Amihud, 2002 등), 개인투자자들의 거래집중도가 높은 

주식은 차익거래가 어려울 것으로 예상된다. 마지막으로, 개인투자자가 주로 

거래하는 주식일수록 시장가주문의 비율이 높고, 거래 한 건당 거래규모가 작다.   

이상에서 우리는 개인투자자는 소형주, 저가주, 기업고유변동성이 크고 

유동성이 낮은 주식에 투자하는 경향이 있음을 파악하였다. 이제 우리의 주된 

관심사인 개인투자자들이 집단적으로 같은 방향으로 거래하는가, 즉 체계적 잡음이 

존재하는지 살펴보자. Kumar and Lee(2006)을 따라 다음과 같은 방법으로 한다. 

먼저 무작위로 주식을 k 개씩 선택하여 중복되지 않게 두 개의 포트폴리오를 

구성한다. 그리고 이 두 포트폴리오의 매수-매도 거래량불균형 간의 상관계수를 

구한다. 만약 두 포트폴리오에 대한 개인투자자의 매도, 매수 결정이 서로 

무관하다면, 이렇게 구한 두 포트폴리오 RBSI 의 시계열 상관계수는 평균적으로 

0 과 다르지 않아야 한다. 평균상관계수가 유의하게 0 보다 크다면, 이는 

개인투자자들이 집단적 거래행태가 존재한다는 증거로 볼 수 있다. 

포트폴리오의 매수-매도 거래량불균형은 포트폴리오에 속한 각 주식의 매수-

매도 거래량불균형을 동일가중평균한(equal-weighted) 값으로 한다. 그리고 

포트폴리오 RBSI 에 대한 시장상황의 영향을 통제하기 위해, 다음 회귀식의 잔차 
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pt 를 포트폴리오 거래량불균형으로 사용한다. tMKT 는 시장수익률과 

무위험수익률의 차이이다.5  

 

0 1pt t ptRBSI b b MKT         (2) 

 

각 포트폴리오가 서로 중복되지 않은 k(k=25, 50, 75, 100, 125, 150)개의 

주식으로 구성되도록 만든 다음, 두 포트폴리오 RBSI 의 시계열 상관계수를 구하는 

과정을 1,000 번 반복하면, 상관계수의 분포를 얻을 수 있다. 그 결과가 그림 2 의 

패널 A, 표 2 의 패널 A 이다. 

 

<그림 2> 

 

<표 2> 

 

먼저 포트폴리오를 구성하는 주식의 수(k)에 따라 상관계수의 분포가 

달라지는지 살펴본 그림 2 의 패널 A 를 보자. 만약 개인투자자들의 거래가 각자 

다른 비합리적 판단에 의한 것이라면, 즉 공통된 판단 오류에 의한 것이 아니라면, 

주식에 대한 매수, 매도의 방향이 서로 달라 포트폴리오에 많은 주식이 속할수록 

거래량불균형 간 상관관계는 낮아질 것이다. 그러나 실증 결과, k 가 클수록 

상관계수는 오히려 더 높음을 확인한다. 개인투자자의 거래에 체계적 요소가 

있음을 지지하는 결과이다. 구체적으로 보면, 50, 100 개의 주식으로 포트폴리오를 

구성한 경우 RBSI 의 평균상관계수는 각각 0.72, 0.84 로(표 2 의 패널 B), 

개인투자자의 거래들은 비교적 높은 양의 상관관계에 있다. 이는 국내 

주식시장에도 개인투자자의 집단적 거래행태가 존재함을 보여주는 증거라 할 수 

있다. 

한편, 우리는 기관투자자들의 매수주도거래량과 매도주도거래량의 차이로도 

거래량불균형(IBSI)을 구하여, 개인투자자와 동일한 방법으로 기관투자자의 

거래에도 집단적 경향이 있는지 확인한다. 그 결과, 기관투자자들의 매도-매수 

거래량불균형(IBSI) 간의 상관계수는 0.51, 0.68 로 개인투자자 거래량불균형의 

                                          
5 무위험수익률은 한국자산평가 수익률 곡선의 1 개월 만기 수익률이다. 
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상관계수에 비해 낮게 나타났다(k=50, 100 기준). 기관투자자는 개인투자자에 

비해 매도 또는 매수 일방으로 몰리는 경향이 다소 약하다고 볼 수 있다.6  

기관투자자의 거래량불균형과 개인투자자의 거래량불균형의 상관관계는 k=50 

기준 0.20 으로, 기관투자자와 개인투자자가 함께 같은 방향으로 몰려 거래하는 

경향은 비교적 강하지 않다. 만약 개인투자자 혹은 기관투자자가 시기에 따라 매수, 

매도 일방으로 거래하는 경향이 시장상황의 변화에 기인한다면, 투자자그룹에 

관계없이 모든 투자자가 집단적으로 거래하는 현상이 관찰될 것이다. 그러나 각 

투자자 그룹 내의 상관관계는 높고 투자자 그룹 간의 상관관계는 낮은 결과는, 

개인투자자의 집단적 거래행태가 시장상황의 변화에 의한 것만은 아니라는 주장을 

지지한다. 

패널 B 에서 또한 흥미로운 것은 Kumar and Lee(2006)와 같이 

거래량불균형을 단순매수량과 단순매도량의 차이로 구한 경우, 거래량불균형 간의 

상관계수가 상대적으로 낮다는 점이다. RBSI0 를 개인투자자의 매수량과 매도량의 

차이를 매수량과 매도량의 합으로 나눈 값으로 정의하고, 포트폴리오 RBSI0 간의 

상관계수를 구한 결과, k=50, 100 인 경우 각각 0.44, 0.61 로 나타났다. RBSI 의 

상관계수 0.72, 0.84 에 비해 낮은 수치이다. 이러한 결과는 기관투자자의 거래를 

개인투자자가 수동적으로 받아주기 때문에, 개인투자자들이 마치 몰려 거래하는 

것처럼 보인다는 주장을 반박한다. 7  개인투자자들의 단순 거래량불균형보다 

개인투자자들이 주도하는 거래량불균형에서 오히려 집단적 행태가 두드러지게 

나타났기 때문이다. RBSI 간 상관계수가 IBSI 간 상관계수보다 평균적으로 높고, 

RBSI 와 IBSI 의 상관계수가 양수인 결과도 이러한 해석과 일관된다.  

Barber, Odean, and Zhu(2009a)가 언급한 바와 같이, 단순거래량으로 측정한 

RBSI0 가 수동적(passive) 거래를 이용한 지표라면, 개인주도거래량으로 측정한 

RBSI 는 능동적(active) 거래를 이용한 지표라 볼 수 있다. 개인투자자가 단순히 

                                          
6 기관투자자들이 몰려서 거래하는 경향이 있음은 Lakonishok, Shleifer, and Vishny(1992)를 비롯한 

여러 연구에서 보고된 바 있다. 국내 시장에 대한 연구로는 Kim and Choe(2012)가 있다. Kim and 

Choe(2012)은 기관투자자의 집단적 매수 거래(buy herding)보다 집단적 매도 거래(sell herding)에 

정보가 있음을 보고한다. 

7 기관은 무리지어 거래하는 경향이 있는데, 개인투자자들이 기관의 거래를 받아주는 수동적 거래가 많아, 

기관의 집단거래행태가 개인의 집단거래행태로 나타난다는 것이다. Barber, Odean, and Zhu(2009b) 

또한 개인투자자의 집단적 거래행태가 기관투자자 거래에 대한 수동적 반응으로써 나타난다는 주장을 

실증적으로 반박한다.  
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매수하거나 매도한 거래 중에는 거래상대방인 기관투자자가 주도한 거래도 

포함된다. 따라서 단순 매도-매수량의 차이에는 그 주식에 대한 개인투자자의 

거래행태뿐만 아니라 기관투자자의 거래행태도 반영될 것이다. 그러므로 본 

연구에서와 같이, 거래를 주도한 투자자를 구분하여 매도-매수 거래량불균형을 

측정하고, 여기에서 각 투자자그룹의 거래행태를 포착하는 것이 Kumar and Lee 

(2006)의 방법보다 더 적절하다. 

주문 유형에 따라 수동적 거래와 능동적 거래를 구분할 수 있다는 견해도 

있다(Barber, Odean, and Zhu, 2009a, 2009b; Dorn, Huberman, and 

Sengmueller, 2008). 지정가주문에 비해 시장가주문에 투자자의 적극적 

거래의지가 반영되어 있다는 것이다. 그림 2 의 패널 B 는 이를 비교한 것이다. 

먼저 거래주도자를 구분하지 않은 개인투자자의 단순 거래량불균형(RBSI0)를 보면, 

주문 유형에 따라 상관계수의 분포가 확연히 다른 것을 확인한다. 시장가주문으로 

체결된 거래에서 측정한 거래량불균형 간의 상관계수는 지정가주문으로 체결된 

거래에서 측정한 것보다 매우 높다. 시장가주문이 능동적 거래라는 기존 연구들의 

주장이 맞다면, 개인투자자들의 능동적 거래에서 몰려 거래하는 현상이 더 크게 

관찰된 이와 같은 결과는, 개인투자자들의 집단적 거래행태가 존재함을 강하게 

지지하는 증거가 될 것이다. Kaniel, Saar, and Titman(2008)은 지정가주문 

자료를 사용하여 분석한 그들의 연구에서, 개인투자자들의 거래량불균형에 체계적 

요소가 있음을 발견하지 못한다. 지정가주문 자료에서 개인투자자들의 집단적 

거래행태를 발견하지 못한 이들의 결과 또한 우리의 추론과 일관된다. 한편 

개인투자자가 주도한 매도량과 매수량의 차이를 사용한 RBSI 는 주문 유형에 따라 

상관계수의 분포가 크게 다르지 않다. 개인이 주도한 거래들은 주문 유형에 

관계없이 대체적으로 개인투자자의 능동적 거래이기 때문인 것으로 해석 가능하다. 

표 2 의 패널 B 는 개인투자자의 집단적 거래행태가 얼마나 지속되는지 살펴본 

것이다. RBSI 의 1, 2 차 자기상관계수는 0.22 로, 개인투자자들의 집중매도 혹은 

매수 거래가 1~2 개월까지 지속되는 것으로 보인다. 개인투자자들이 한 번 

매도(매수) 일방으로 거래하면 이후 1~2 개월 동안 매도(매수) 일방의 거래행태가 

이어진다는 것이다. 이는 미국시장에서 개인투자자의 매도 혹은 매수 집중이 

수개월 동안 지속됨을 보고한 Barber, Odean, and Zhu(2008b)와 일관된 

결과이다.  
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요약하면, 국내 주식시장에서 개인투자자는 시기에 따라 매도 혹은 매수 

일방으로 몰려 거래하는 경향이 있으며, 이러한 집단적 거래행태는 개인투자자가 

주도한 거래 혹은 시장가주문으로 체결된 거래에서 두드러지게 관찰된다. 

 

 

III. 투자심리와 수익률 

2 장에서 우리는 개인투자자가 어떤 시기에는 집단적으로 매수를 주도하고 

어떤 시기에는 집단적으로 매도를 주도하는 경향이 있음을 확인하였다. 이러한 

개인투자자의 집단적 거래행태는 그들의 투자심리와 밀접한 관계가 있다. 

투자심리는 투자자들의 공통된 판단 오류의 다른 표현이고(Shleifer, 2000), 

공통된 오류에서 비롯된 투자결정이 집단적 거래행태로 나타나는 것은 당연하기 

때문이다. 그러므로 우리는 개인투자자들이 집단적으로 사거나 혹은 파는 행태, 즉 

개인투자자들의 집단적 거래행태에서 개인투자자의 투자심리를 포착할 수 있을 

것이다. 이 장에서는 개인투자자들의 집단적 거래행태에 반영된 그들의 투자심리가 

자산의 수익률에 영향을 미치는지 살펴본다. 

개인투자자 투자심리와 수익률의 관계는 다음의 두 가지 조건 하에 성립한다. 

하나는 개인투자자가 집단적으로 거래하여 체계적 잡음을 발생시킨다는 것, 다른 

하나는 정보투자자(informed investor)의 차익거래가 제한된다는 것이다(Shleifer, 

2000; Kumar and Lee, 2006; Barber, Odean, and Zhu, 2009a, 2009b; 

Hvidkjaer, 2008; Dorn, Huberman, and Sengmueller, 2008). 전자는 2 장에서 

실증적으로 확인하였다. 후자, 즉 정보투자자의 차익거래가 제한될 수 있다는 것 

또한 기존 연구에서 활발히 보고된 바 있다. Shleifer and Summers(1990), 

Delong et al.(1990) 등은 차익거래를 실행하는 비용이 많이 들거나 정보투자자가 

가진 정보의 불확실성이 높은 경우 차익거래가 제한될 수 있다고 주장한다. 특히 

Delong et al.(1990)은 과대(과소)평가된 주식을 차익거래자가 매도(매수)한 이후 

투자심리의 변화로 과대(과소)평가된 주식이 더 과대(과소)평가되어 차익거래자가 

오히려 손실을 입는 모형을 제시한다. Ofek, Richardson, and Whitelaw(2004) 

또한 옵션과 기초자산의 가격괴리가 일정 기간 지속됨을 보임으로써, 공매도가 

제한된 경우 차익거래가 제한될 수 있음을 실증한다.  

우리는 개인투자자의 집단적 거래활동에 반영된 이들의 투자심리가 자산가격에 

영향을 주는지 살펴보기 위해, Kumar and Lee(2006)에 따라 다음의 다요인 
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시계열 모형(multi-factor time-series model)을 사용한다. 개인투자자의 

투자심리가 Fama-French(1993)의 3 요인 이외에 가격 변화에 대한 추가적 

설명력을 가지는지 살펴보는 것이다. 

 
MKT SMB HML RBSI

pt ft p p t p t p t p pt ptR R MKT SMB HML RBSI               (3) 

위 식에서 tMKT , SMBt , SMBt 은 Fama and French(1993)에 따라 구성한 

위험요인(risk factor)이고, pt ftR R 는 포트폴리오 p 의 무위험수익률 대비 

초과수익률, ptRBSI 는 포트폴리오 p 의 매도-매수 거래량불균형이다.  

Bodurtha, Kim, and Lee(1995), Barberis, Shleifer, and Wurgler(2005)는 

투자자그룹별로 주로 거래하는 자산이 있음을 가정한다. 특히 Barberis, Shleifer, 

and Wurgler(2005)는 거래비용, 정보의 제한 때문에 투자자별로 선호하는 

주거래주식(habitat)이 있다고 언급한 바 있다. 우리는 개인투자자의 주거래주식의 

가격이 개인투자자의 투자심리에 상대적으로 더 영향을 받을 가능성을 살피기 위해 

5 개의 개인거래비중 포트폴리오를 구성하고, 수익률과 개인투자심리의 관계가 

포트폴리오 별로 다르게 나타나는지 분석한다. 개인거래비중 포트폴리오는 매월 

말의 개인거래비중을 기준으로 주식을 정렬하여 동일가중으로 만든다. 만약 

개인투자심리, 즉 ptRBSI 에 대한 시계열 회귀계수인 RBSI
p 가 유의하다면, 이는 

개인투자심리가 수익률에 유의한 영향을 미치는 증거가 될 것이다. 

 

<표 3> 

 

식 (3)의 회귀계수를 추정한 결과는 표 3 과 같다.  먼저, 개인거래비중이 높은 

주식일수록 개인투자자의 투자심리와 유의한 양의 관계에 있음을 확인한다. 

개인거래비중이 가장 높은 포트폴리오(RNTA 5)의 RBSI 에 대한 회귀계수는 

2.47(t 통계치 2.98)로 유의한 양수인 데 반해, 개인거래비중이 가장 낮은 

포트폴리오(RNTA 1)의 회귀계수는 RBSI 에 대한 회귀계수는 -0.24(t 통계치 -

0.65)로 유의하지 않다(시장가주문 기준). 반면, 기관투자자 투자심리의 지표인 

IBSI 과 수익률의 관계는 포트폴리오에 관계없이 유의하지 않다. 개인투자자의 

거래비중이 가장 낮은, 즉 기관투자자의 거래비중이 가장 높은 포트폴리오(RNTA 

1)의 IBSI 에 대한 회귀계수는 -0.08 로 음수일 뿐만 아니라 유의하지 

않다(시장가주문 기준). 기관투자자 역시 집단적 거래행태를 보인 2 장의 결과를 
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고려하면, 이러한 결과는 기관투자자가 합리적 투자자일 가능성이 높다는 주장과 

일관된다. 기관투자자들의 집단적 쏠림 현상이 가격의 과대, 과소평가를 가져오지 

않음을 확인한 것이다. 지정가주문을 사용하여 구한 RBSI 에 대한 회귀계수 또한 

포트폴리오에 관계없이 유의하지 않다. 투자자의 집단행동을 측정하기에는 

시장가주문 거래자료를 이용하는 것이 적절하다는 Barber, Odean, and 

Zhu(2009a, 2009b) 등의 주장에 근거하면, 시장가주문 RBSI 가 개인투자심리를 

더 정확하게 포착하기 때문에, 수익률과의 유의한 관계가 관찰된다고 해석할 수 

있다.8 

물론 이러한 해석에 이견이 있을 수 있다. 표 3 의 결과는 단순히 매수량이 

많은 주식의 가격이 상승하고 매도량이 많은 주식의 가격이 하락하는 현상, 다시 

말해 매수 혹은 매도 압력에 의한 가격 변화를 보고한 것일 뿐이라고 반박할 수도 

있다. 하지만 문제는 그 가격압력이 무엇인가 하는 것이다. 즉, 이와 같은 논의는 

결국 ‘개인투자자들이 왜 집단적 거래행태를 보이는가’라는 질문으로 귀착된다. 

Barber, Odean, and Zhu(2009a)는 개인투자자들이 최근 성과가 좋은 주식을 

매도하는 경향이 있기 때문에 집단적 행태가 나타난다고 주장한다. 다시 말해, 

집단적 거래행태에 의한 개인투자자 주거래주식의 가격 변화가 진정한 가치의 변화 

때문이 아니라는 것이다.  

만약 개인투자자 주거래주식의 가격 변화가 진정한 가치의 변화에 기인한 것이 

아니라면, 일정 시간이 경과한 후 가격 반전이 나타날 것이다. 우리는 이를 

확인하기 위해 개인거래비중이 높은 주식의 수익률이 투자심리가 높은 시기와 낮은 

시기에 각각 다른 움직임을 보이는지, 구체적으로 말해 가격 반전 현상이 

나타나는지 관찰한다.  

 

<그림 3> 

 

그림 3 은 개인거래비중이 가장 높은 포트폴리오(RNTA 5)와 가장 낮은 

포트폴리오(RNTA 1)의 수익률이, 투자심리가 가장 높은 달과 가장 낮은 달 

                                          
8 2 장의 결과에 따르면 거래주도자를 구분한 RBSI 의 경우 RBSI 간 상관계수가 주문 유형에 따라 크게 

다르지 않다. 하지만 표 3 에 따르면 거래량불균형과 수익률과의 관계는 시장가주문 RBSI 에서만 

유의하게 나타난다. 이러한 결과는 시장가주문 RBSI 가 개인투자자의 투자심리를 더 잘 포착한다는 

주장과 배치되는 것은 아니다. 
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전후에 어떻게 변하는지 그 추이를 보여준다. 투자심리가 높은(낮은) 시기는 

포트폴리오 시장가주문 RBSI 가 전체 표본 기간 중 상위(하위) 25% 이하인 

시기로 정한다. 그림 3 의 수익률은 포트폴리오 수익률과 무위험수익률의 차이, 즉 

초과수익률이다. 오른쪽 패널을 보면, 개인거래가 집중된 주식일수록 투자심리가 

높은 시기 이후에는 수익률이 하락하고, 투자심리가 낮은 시기 이후에는 수익률이 

상승함을 확인한다. 반면 개인거래비중이 낮은 주식은 이와 대조적으로 수익률에 

큰 차이가 없다(왼쪽 패널). 개인투자자가 주로 거래하는 주식의 가격은 진정한 

가치의 변화 외에 개인투자자의 투자심리에 일시적으로나마 영향을 받기 때문에, 

이와 같은 가격 반전 현상이 관찰된다고 볼 수 있다. 

 

<표 4> 

 

개인투자심리가 개인투자자 주거래주식의 가격에 영향을 미치는 것은 이들 

주식에 대해 개인투자자들이 더 몰려 거래하기 때문일 수도 있지만, 합리적 

투자자인 기관투자자들이 이 주식들의 차익거래에 참여하지 않기 때문일 수도 있다. 

개인투자자들이 주로 거래하는 주식의 가격이 그들의 투자심리에 영향을 받았다 

하더라도, 합리적 투자자의 차익거래가 활발하다면 가격의 괴리는 지속될 수 없기 

때문이다. 따라서 우리는 차익거래가 어려운 주식일수록 가격이 투자심리의 영향을 

유의하게 받을 것으로 기대한다. 표 4 는 기업고유변동성, 유동성 관련 지표를 

차익거래비용의 대용치(proxy)로 사용하여, 차익거래비용이 높은 주식일수록 

개인투자심리와 수익률이 유의한 관계를 가지는지 살펴본 것이다. 이 때 

기업고유변동성은 과거 12 개월 일별수익률 자료를 이용하여, Ang et al.(2006)에 

따라 측정한다. BS 가격충격과 Amihud 가격충격은 일중거래체결 자료와 

일별수익률 자료를 이용하여 각각 Brennan and Subrahmanyam(1996), 

Amihud(2002)에 따라 구한다. 분석방법은 다음과 같다. 먼저 매월 말 주식을 

개인거래비중을 기준으로 정렬하여 5 개 그룹을 만든 다음, 다시 각 그룹을 

차익거래비용 순으로 정렬하여 3 개 그룹으로 나눈다. 그리고 이렇게 구성한 

포트폴리오 수익률과 개인투자자 투자심리의 관계를 표 3 의 방법론 대로 분석한다. 

그 결과는 표 4 와 같다. 시장가주문 RBSI 를 사용하여 투자심리를 측정한 표 4 의 

결과를 보면, 대체적으로 차익거래비용이 높은 주식일수록 RBSI 에 대한 

회귀계수가 유의하게 높은 것을 확인한다. 차익거래가 어려운 경우 개인투자자 

투자심리가 자산 가격에 영향을 미친다는 주장을 지지하는 결과이다. 



18 

 

 

이상의 실증분석에서 우리는 개인투자자의 집단적 거래행태에 반영된 이들의 

투자심리가 개인투자자 주거래주식의 가격에 유의한 영향을 미침을 확인한다. 

그리고 특히 차익거래가 어려운 주식일수록 이러한 영향이 유의함도 확인한다. 

개인투자자의 체계적 잡음이 제한된 차익거래와 맞물려 자산가격에 영향을 미침을 

실증한 것이다.  

 

 

IV. 강건성 검정 

이 장에서는 두 가지 강건성 검정(robustness check)을 한다. 하나는 

개인투자자의 집단적 거래행태가 거시경제적 상황 변화에 기인할 가능성에 대한 

것이고, 다른 하나는 일부 저가주의 특수한 가격 움직임이 본 연구의 결과에 

영향을 미칠 가능성에 대한 것이다.  

만약 개인투자자의 매도, 매수 쏠림 현상과 같은 집단적 거래행태가 그들의 

위험회피도(risk aversion)의 변화에 영향을 받는다면, 거시경제상황에 따라 

위험회피도가 다르다는 기존의 연구(Campbell and Cochrane, 1999)에 근거할 때, 

RBSI 와 거시경제변수는 유의한 상관관계에 있을 것이다. 따라서 우리는 식 (4)의 

회귀식으로 거시경제변수의 영향을 통제한 이후에도 RBSI 와 수익률의 관계가 

유의한지 살펴본다.  

 

0 1 2 3pt t t t ptRBSI b b TERM b DEF b Rf         (4) 

 

TERM 은 5 년 만기 국고채수익률에서 3 개월 만기 국고채수익률을 차감한 

기간스프레드(term spread)이고, DEF 는 신용등급이 BBB 인 회사채와 AAA 인 

회사채의 수익률 차이, 즉 신용스프레드(default spread)이다. Rf 는 

한국자산평가가 제공하는 통화안정채권 수익률 곡선의 1 개월 만기 수익률로 

무위험이자율의 대용치이다. 이들은 기존 연구에서 거시경제상황과 유의한 관련이 

있다고 알려진 지표들이다. RBSI 는 시장가주문 RBSI 를 사용한다. 식 (4)에서 pt

는 거시경제상황을 통제한 개인투자심리 지표로 볼 수 있다. 이를 사용하여 식 

(3)의 다요인 시계열 회귀계수를 구한 결과가 표 5 의 패널 A 이다. pt 에 대한 

회귀계수를 보면, 거시경제변수를 통제한 이후에도 개인투자자 주거래주식의 

수익률은 여전히 개인투자심리와 유의한 양의 관계에 있는 것으로 나타난다. 
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<표 5> 

 

Fama and French(2008)는 시가총액이 매우 낮은 주식들에 의해 주식시장의 

여러 이상현상이 유의하게 나타남을 보인 바 있다. 우리는 소수의 저가주식 때문에 

개인투자자 투자심리와 주식수익률의 관계가 유의해지는지 확인하기 위해, 매월 말 

주식가격이 1,000 원 미만인 기업을 해당 월의 표본에서 제외하고 표 3 과 동일한 

분석을 실시한다. 그 결과, 개인거래비중이 가장 높은 포트폴리오의 RBSI 에 대한 

회귀계수가 유의한 양수로 나타났다(표 5 의 패널 B). 저가주의 영향과 관계없이 

투자심리와 수익률의 관계가 유의함을 확인한 것이다. 
 

 

V. 결론 

우리는 개인투자자의 집단적 거래행태에 반영된 이들의 투자심리와 

주식수익률의 관계를 분석한다. 투자심리가 자산 가격에 영향을 주기 위해서는 두 

가지 전제가 필요하다. 하나는 개인투자자들의 집단적 거래이고, 다른 하나는 

차익거래의 제한이다. 우리는 국내 주식시장에서 일부 주식에 대해 이 두 가지 

조건이 충족되어 투자심리와 수익률의 유의한 관계가 관찰됨을 보고한다. 

개인투자자들이 시기에 따라 몰려 매수 혹은 매도 일방으로 거래하는 경향이 

존재함을 확인하고, 나아가 개인거래비중이 높고 차익거래가 어려운 주식의 

수익률은 개인투자자 투자심리와 유의한 양의 관계에 있음을 실증한 것이다.  

또한 우리는 개인투자자의 집단적 거래행태가 지정가주문보다 시장가주문을 

사용한 거래에서 더 두드러짐을 보인다. 더불어 시장가주문 거래에서 포착한 

투자심리가 지정가주문 거래에 반영된 투자심리보다 주식수익률과 더 유의한 

관계에 있음도 확인한다. 이는 지정가주문에 의한 거래는 상대적으로 수동적 

거래이고, 시장가주문에 의한 거래는 보다 적극적 거래라는 주장과 일관된 

결과이다. 
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본 연구는 국내 주식시장에서 개인투자자의 집단적 거래행태를 보고한 첫번째 

연구라는 점에서 공헌이 있다. 기존 연구에 비해 긴 표본 기간 동안 유가증권 시장 

전체 기업의 일중 거래체결 및 주문자료를 분석하여, 정확한 지표로 투자자그룹별, 

주문 유형별 거래행태를 비교하였다는 점에서도 의의가 있다. 본 연구의 실증 

결과는 투자심리와 자산가격의 관계뿐만 아니라, 투자자그룹 간의 차이, 주문 유형 

선택과 관련한 연구 분야에 시사점이 있을 것이다.   
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<표 1> 기술통계량 

패널 A 는 개인투자자 주도거래와 기관투자자 주도거래의 시장가주문비율과 거래 한 건당 거래규모(trade size)의 평균이다. 

개인투자자 매수(매도)주도거래의 시장가주문비율은 개인투자자가 매수(매도)를 주도한 월 총 거래량 중 개인투자자가 

시장가주문으로 매수(매도)를 주도한 거래량의 비율이다. 마찬가지로, 기관투자자 매수(매도)주도거래의 시장가주문비율은 

기관투자자가 매수(매도)를 주도한 월 총 거래량 중 기관투자자가 시장가주문으로 매수(매도)를 주도한 거래량의 비율이다. 

시장가주문 매수(매도) 거래규모는 시장가주문으로 접수한 투자자가 매수(매도)를 주도한 거래의 건당 거래규모이다. 

마찬가지로, 지정가주문 매수(매도) 거래규모는 지정가주문으로 접수한 투자자가 매수(매도)를 주도한 거래의 건당 

거래규모이다. 패널 B는 매월 말 개인거래비중으로 나눈 포트폴리오의 특성이다. 개인거래비중은 월 총 거래량 중 개인투자자 

간 거래량의 비율이다. 기업고유변동성은 Ang et al.(2006)에 따라 과거 12 개월의 일별수익률 자료를 이용하여 구한다. 

주식거래회전율은 월 총 거래주식수를 발행주식수로 나눈 값이다. Amihud 가격충격과 BS 가격충격은 각각 Amihud(2000), 

Brennan and Subrahmanyam(1996)에 따라 구한다. 시장가주문(지정가주문) RBSI 는 해당 월에 개인투자자가 

시장가주문(지정가주문)으로 매수를 주도한 거래량과 매도를 주도한 거래량의 차이를 개인투자자의 월 총 거래량으로 나눈 

값이다. 마찬가지로 시장가주문(지정가주문) IBSI 는 해당 월에 기관투자자가 시장가주문(지정가주문)으로 매수를 주도한 

거래량과 매도를 주도한 거래량의 차이를 기관투자자의 월 총 거래량으로 나눈 값이다.  

패널 A. 거래행태    

 개인투자자 주도 거래  기관투자자 주도 거래 

 매수 매도 매수 매도 

시장가주문비율(%)  4.45  6.78  8.52 11.59 

시장가주문 거래규모(천원) 1,279 1,495 2,159 1,189 

지정가주문 거래규모(천원) 1,849 2,044 3,596 2,970 

 
패널 B. 개인거래비중 포트폴리오의 특성 
 

 RNTA 1 2 3 4 RNTA 5 

개인거래비중 0.30 0.63 0.84 0.96 1.00 

시가총액(10 억원) 2,026 879 269 81 35 

시장가치대장부가치비율 1.81 2.39 2.60 2.51 2.47 

주당 가격(원) 60,771 29,300 14,382 8,006 6,267 

기업고유변동성(%) 2.31 2.53 2.80 3.35 3.68 

주식거래회전율(%) 9.79 16.20 26.73 65.11 60.77 

Amihud 가격충격 -24.68 -24.09 -23.44 -23.26 -22.42 

BS 가격충격 1.82 4.21 7.50 10.14 15.05 

   

개인투자자 주도 거래   

시장가주문비율(%) 4.69 5.20 5.76 6.27 6.41 

시장가주문 거래규모(천원) 4,131 3,140 2,301 1,841 1,393 

지정가주문 거래규모(천원) 6,164 4,635 3,296 2,541 1,952 

시장가주문 RBSI (%) -31.85 -33.90 -36.99 -38.32 -40.18 

지정가주문 RBSI (%) -12.07 -12.53 -14.17 -14.67 -16.04 

   

기관투자자 주도 거래   

시장가주문비율(%) 5.12 5.81 7.13 9.66 19.85 

시장가주문 거래규모(천원) 5,853 4,338 3,235 2,589 1,930 

지정가주문 거래규모(천원) 12,936 7,878 5,371 4,252 2,896 

시장가주문 IBSI (%) 6.13 8.90 7.71 -0.46 -9.87 

지정가주문 IBSI (%) 0.37 -2.67 -6.38 -10.25 -7.67 
     

 



25 

 

 

<표 2> 매수-매도 거래량불균형의 시계열 상관계수 

매월 주식을 무작위로 선택하여 두 개의 포트폴리오를 만들고, 각 포트폴리오의 매수-매도 거래량불균형 간 시계열 상관계수를 

구한다. 각 포트폴리오는 k개의 주식으로 구성되며, 각 포트폴리오에 속한 주식은 서로 중복되지 않는다. 패널 A는 이와 같은 

과정을 1,000 번 반복하여 구한 상관계수들의 분포이다. 매수-매도 거래량불균형은 투자주체 별로, 단순거래량불균형과 

거래주도자를 구분한 거래량불균형을 사용하여 각각 구한다. RBSI0(RBSI)는 개인투자자 매수(매수주도)량과 

매도(매도주도)량의 차이를 매수(매수주도)량과 매도(매도주도)량의 합으로 나눈 값이다. IBSI0(IBSI)는 기관투자자 

매수(매수주도)량과 매도(매도주도)량의 차이를 매수(매수주도)량과 매도(매도주도)량의 합으로 나눈 값이다. 패널 B 는 각 

포트폴리오의 매수-매도 거래량불균형의 자기상관계수 및 교차상관계수로, t 월의 거래량불균형과 t-k(k=1,... ,6)월의 

거래량불균형 간의 상관계수이다. 

 
 

패널 A. 상관계수 
 

  

 RBSI0 간 RBSI 간 IBSI0 간 IBSI 간 RBSI0 와 IBSI0 RBSI 와 IBSI 

 k=50 k=100 k=50 k=100 k=50 k=100 k=50 k=100 k=50 k=100 k=50 k=100 

평균 0.44 0.61 0.72 0.84 0.40 0.58 0.51 0.68 -0.25 -0.29 0.20 0.26 

표준편차 0.08 0.06 0.04 0.03 0.08 0.06 0.07 0.05  0.09  0.08 0.08 0.07 

상위 25% 0.38 0.57 0.69 0.82 0.35 0.54 0.47 0.65 -0.31 -0.34 0.15 0.21 

하위 25% 0.50 0.65 0.75 0.85 0.46 0.62 0.56 0.71 -0.19 -0.24 0.26 0.30 

 
패널 B. 자기상관계수 

 
  

  

 자기상관계수 교차상관계수 

k RBSI0 RBSI IBSI0 IBSI
RBSI0(t)과

IBSI0(t-k)

RBSI(t)과

IBSI(t-k)

IBSI0(t)과 

RBSI0(t-k) 

IBSI(t)과 

RBSI(t-k) 

0 1.00  1.00 1.00 1.00 -0.25 0.21  -0.25  0.21  

1 0.23  0.22 0.20 0.31 -0.14 0.17  -0.32  0.18  

2 0.18  0.22 0.15 0.25 -0.07 0.17  -0.22  0.06  

3 0.10  0.15 0.08 0.19 -0.10 0.15  -0.15  0.11  

4 0.11  0.13 0.10 0.21 -0.10 0.17  -0.09  0.11  

5 0.16  0.19 0.10 0.21 -0.09 0.18  -0.10  0.14  

6 0.08  0.03 0.11 0.22 -0.09 0.11  -0.15  0.05  
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<표 3> 개인거래비중 포트폴리오의 수익률과 개인투자자 투자심리 

개인거래비중 포트폴리오의 월 초과수익률을 종속변수로 Fama-French(1993)의 3 요인과 포트폴리오 거래량불균형을 

독립변수로 하는 시계열 회귀계수이다. 포트폴리오는 매월 개인거래비중(RNTA)에 따라 주식을 5 개의 그룹으로 나누고 

동일가중하여 구성한다. 개인거래비중은 월 총 거래량 대비 개인투자자 간 거래량의 비율이다. 시장가주문(지정가주문) RBSI는 

해당 월에 개인투자자가 시장가주문(지정가주문)으로 매수를 주도한 거래량과 매도를 주도한 거래량의 차이를 개인투자자의 

시장가주문(지정가주문) 총 거래량으로 나눈 값이다. 마찬가지로 시장가주문(지정가주문) IBSI 는 해당 월에 기관투자자가 

시장가주문(지정가주문)으로 매수를 주도한 거래량과 매도를 주도한 거래량의 차이를 기관투자자의 시장가주문(지정가주문)  총 

거래량으로 나눈 값이다.  

 

 RBSI IBSI 

 MKT SMB HML 시장가주문 지정가주문 시장가주문 지정가주문 

RNTA 1 0.87(20.37) 0.27 (4.42) 0.43 (5.90)     

 0.88(18.96) 0.28 (4.47) 0.44 (5.40) -0.24(-0.65)    

 0.87(20.01) 0.28 (4.14) 0.43 (5.82)  0.82(1.15)   

 0.84(14.26) 0.27 (4.13) 0.41 (5.21)   -0.08(-0.39)  

 0.87(19.57) 0.26 (4.03) 0.42 (5.85)    0.21 (0.86) 
        

RNTA 2 1.06(32.16) 0.44 (9.20) 0.52(11.31)     

 1.04(26.81) 0.43 (8.65) 0.50(10.52) 0.45 (1.55)    

 1.06(30.92) 0.44 (9.13) 0.52(11.15)  0.56(1.10)   

 1.04(26.35) 0.43 (8.92) 0.51(10.39)   0.01 (0.08)  

 1.05(29.31) 0.42 (8.30) 0.52(11.48)    0.25 (1.01) 
        

RNTA 3 1.14(42.95) 0.72(15.71) 0.56(11.85)     

 1.12(34.92) 0.71(15.41) 0.55(10.85) 0.40 (1.28)    

 1.14(42.54) 0.72(15.46) 0.56(11.69)  1.75(3.39)   

 1.08(30.24) 0.69(13.88) 0.51(10.24)   -0.01(-0.12)  

 1.14(41.21) 0.71(14.71) 0.56(11.97)    0.26 (1.15) 
        

RNTA 4 1.13(29.56) 0.90(19.14) 0.50 (8.09)     

 1.08(27.67) 0.86(16.90) 0.48 (7.86) 1.03 (2.51)    

 1.13(29.36) 0.90(18.92) 0.50 (7.85)  1.17(1.07)   

 1.09(30.44) 0.87(16.15) 0.47 (6.94)   -0.03(-0.25)  

 1.12(30.91) 0.88(17.96) 0.50 (8.16)    0.50 (2.10) 
        

RNTA 5 1.03(18.88) 1.07(13.21) 0.62 (7.56)     

 0.94(14.08) 0.96(11.88) 0.57 (7.71) 2.47 (2.98)    

 1.03(18.10) 1.06(13.04) 0.62 (7.43)  1.30(1.04)   

 1.00(15.08) 1.03(12.54) 0.59 (6.74)   -0.06(-0.43)  

 1.03(18.83) 1.07(13.55) 0.63 (7.50)    -0.19(-0.71) 
        

5-1 0.16 (2.46) 0.79 (9.38) 0.20 (1.66)     

 0.18 (2.87) 0.72 (9.24) 0.27 (2.87) 2.43 (4.24)    

 0.16 (2.33) 0.78 (8.34) 0.20 (1.64)  3.39(2.40)   

 0.22 (3.45) 0.74 (9.44) 0.19 (1.75)   -0.08(-0.64)  

 0.17 (2.55) 0.81 (9.44) 0.19 (1.62)    0.32 (1.34) 
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<표 4> 개인거래비중 및 차익거래비용 포트폴리오의 수익률과 개인투자자 투자심리  

개인거래비중 및 차익거래비용 포트폴리오의 월 초과수익률이 종속변수이고, Fama-French(1993)의 3 요인과 포트폴리오 

RBSI 가 독립변수인 회귀식에서, 포트폴리오 RBSI 의 회귀계수이다. 이 때 RBSI 는 시장가주문 RBSI 이다. 개인거래비중 및 

차익거래비용 포트폴리오는 매월 개인거래비중에 따라 주식을 5개의 그룹으로 나눈 다음, 각 그룹을 다시 차익거래비용에 따라 

3개의 그룹으로 나눠 총 15개로 구성한다. 개인거래비중은 월 총 거래량 중 개인투자자 간 거래량의 비율이다. 차익거래비용은 

기업고유변동성, BS 가격충격, Amihud 가격충격으로 각각 측정한다. 기업고유변동성은 Ang et al.(2006)에 따라 과거 

12 개월의 일별수익률 자료를 이용하여 구한다. Amihud 가격충격과 BS 가격충격은 각각 Amihud(2000), Brennan and 

Subrahmanyam(1996)에 따라 구한다. 

 

 기업고유변동성 BS 가격충격 Amihud 가격충격 

 1 2 3 1 2 3 1 2 3 

RNTA 1 -0.10 0.39 0.28 0.21 -0.49 -0.42 -0.26 -0.52 0.05 

 
(-0.27) (1.32) (0.67) (0.65) (-1.29) (-0.79) (-0.70) (-1.09) (0.20) 

2 0.53 -0.06 0.71 0.12 0.16 -0.04 0.40 0.32 0.16 

 
(1.96) (-0.19) (1.57) (0.38) (0.50) (-0.09) (1.51) (0.63) (0.54) 

3 0.76 0.14 0.97 0.55 0.85 0.89 1.19 0.60 0.88 

 (2.11) (0.33) (2.37) (1.55) (2.13) (2.37) (2.24) (1.62) (2.74) 

4 0.73 1.11 1.59 1.93 1.31 1.45 2.54 0.56 0.75 

 (1.34) (2.51) (1.69) (3.09) (2.52) (2.18) (3.40) (0.85) (1.46) 

RNTA 5 1.60 1.13 2.99 1.91 1.90 3.71 1.29 2.89 1.84 

 (1.81) (1.46) (2.01) (2.62) (2.52) (2.73) (1.22) (3.09) (1.86) 
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<표 5> 개인거래비중 포트폴리오의 수익률과 개인투자자 투자심리(강건성 검정) 

패널 A 는 개인거래비중 포트폴리오의 월 초과수익률이 종속변수이고 Fama-French(1993)의 3 요인 및 본문의 식 (4)로 

거시경제변수의 영향을 통제한 포트폴리오 RBSI의 잔차가 독립변수인 시계열 회귀계수이다. 패널 B는 매월 말 기준 1,000원 

미만의 저가주를 제외한 표본에서, 개인거래비중 포트폴리오의 월 초과수익률을 종속변수로 Fama-French(1993)의 3요인과 

포트폴리오 거래량불균형을 독립변수로 하는 시계열 회귀계수이다. RBSI는 시장가주문 RBSI이다. 개인거래비중 포트폴리오는 

매월 개인거래비중에 따라 주식을 5개의 그룹으로 나누고 동일가중하여 구성한다. 개인거래비중은 월 총 거래량 중 개인투자자 

간 거래량의 비율이다.  

 
 

패널 A. 거시경제상황 통제 
 

  MKT SMB HML Portf. RBSI ( pt ) 

 RNTA 1 0.87 (20.37) 0.27 (4.42) 0.43 (5.90)   

  0.87 (20.55) 0.28 (4.41) 0.43 (5.35) -0.11 (-0.32) 

 RNTA 2 1.06 (32.16) 0.44 (9.20) 0.52 (11.31)   

  1.06 (30.31) 0.43 (8.65) 0.50 (10.52) 0.45 (1.55) 

 RNTA 3 1.14 (42.95) 0.72 (15.71) 0.56 (11.85)   

  1.14 (40.75) 0.71 (15.41) 0.55 (10.85) 0.40 (1.28) 

 RNTA 4 1.13 (29.56) 0.90 (19.14) 0.50 (8.09)   

  1.12 (30.05) 0.86 (16.90) 0.48 (7.86) 1.03 (2.51) 

 RNTA 5 1.03 (18.88) 1.07 (13.21) 0.62 (7.56)   

  1.04 (18.34) 0.96 (11.88) 0.57 (7.71) 2.47 (2.98) 

 5-1 0.16 (2.46) 0.79 (9.38) 0.20 (1.66)   

  0.17 (2.81) 0.71 (9.16) 0.29 (3.15) 2.68 (4.82) 

 

패널 B. 저가주 제외 
  MKT SMB HML Portf. RBSI 

 RNTA 1 0.85 (20.73) 0.26 (4.11) 0.41 (5.63)   

  0.85 (21.09) 0.26 (4.15) 0.42 (5.15) -0.21 (-0.56) 

 RNTA 2 1.06 (28.52) 0.42 (8.43) 0.53 (11.99)   

  1.06 (26.62) 0.42 (7.77) 0.51 (10.88) 0.41 (1.40) 

 RNTA 3 1.14 (40.36) 0.68 (13.44) 0.59 (11.01)   

  1.14 (39.01) 0.66 (13.32) 0.56 (9.87) 0.62 (1.84) 

 RNTA 4 1.09 (32.54) 0.84 (19.02) 0.52 (8.69)   

  1.09 (32.09) 0.79 (16.12) 0.49 (8.18) 1.18 (3.09) 

 RNTA 5 1.04 (21.36) 1.03 (13.72) 0.59 (7.70)   

  1.04 (21.28) 0.92 (12.99) 0.56 (8.59) 2.26 (3.67) 

 5-1 0.18 (2.84) 0.77 (9.55) 0.17 (1.52)   

  0.19 (3.08) 0.70 (9.42) 0.25 (2.70) 2.04 (4.02) 
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< abstract > 
  

We investigate the relationship between retail investor sentiment and stock 

returns in the Korean stock market using intraday transaction and order flow 

data. The assertion that changes in investor sentiment have a significant effect 

on asset returns rests on two assumptions. First, the aggregate trading of retail 

investor is systematic. Second, arbitrage is limited. We find the trades of retail 

investors are significantly correlated, and moreover, that this systematic retail 

trading can help explain monthly stock return variation even after controlling 

commonly used asset pricing factors. Furthermore, we find that the incremental 

power of retail trading behavior in explaining return comovements is larger and 

more significant for stocks that are actively traded by retail investors and that 

are difficult to arbitrage. These findings suggest that retail investor sentiment 

which is reflected in their trading activities plays a role in price formation. In 

addition, we distinguish between market orders and executed limit orders, and 

find that market order trades of retail investors are more highly correlated than 

limit order trades. This is consistent with the argument that market orders are 

aggressive trades and, therefore, a better measure of investor sentiment.  
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