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체결강도의 분포에 영향을 미치는 
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<요  약>

본 연구에서는 2011～2020년의 한국 주식시장에 상장된 보통주를 대상으로 체결강도의 분포에 영향을 

미치는 변수에 대해 분석하였다. 분석 결과, 한국 주식시장에서는 매수체결 거래량에 비해 매도체결 

거래량이 더 큰 비중을 차지하여 체결강도의 평균은 다른 나라의 주식시장에 비해 현저히 낮은 수치로 

나타난다. 또한, 연평균 체결강도와 일별 체결강도는 개인투자자의 거래 비중이 적을수록, 주식의 

규모, 수익률 변동성, 비유동성이 클수록 증가한다. 한편, 일별 체결강도는 수익률의 부호에 따라 수익률에 

대한 민감도가 다르고, 분포 또한 불연속적으로 분절되어 나타나는데, 이러한 경향은 개인투자자의 

비중이 클수록 더 강하게 나타난다. 이는 개인투자자의 불확실성 회피, 손실 회피 성향이 반영된 결과로 

추정되며, 결과적으로 개인투자자의 투자행태가 한국주식시장의 체결강도의 고유한 특징을 유발하는 

주요 원인인 것으로 판단된다. 
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Ⅰ. 서  론 

한국 주식시장에서 정규시간의 거래는 접속매매의 형태로 이루어진다. 이에 따라 거래의 

유형은 크게 지정가 매도(매수) 주문으로 형성된 매도(매수) 호가를 투자자가 수용하여 

시장가 매수(매도) 주문으로 거래를 체결하는 매수(매도)체결 거래로 구분될 수 있다.1) 

그러므로, 시장에서 실시간으로 관측되는 가격은 매수체결 거래의 거래가격인 최우선 

매도가격에 제시된 호가와 매도체결 거래의 거래가격인 최우선 매수 가격에 제시된 호가 

사이에서 변동하다가, 두 유형의 거래 중 하나의 거래가 더 우세하여 기존에 형성된 최우선 

호가의 잔량이 먼저 소진되어 이전의 차우선 호가가 새로운 최우선 호가가 되면, 가격은 

갱신된 최우선 호가 사이에서 변동하게 된다. 이처럼, 매도체결 거래와 매수체결 거래의 

상대적 우세함과 그 추세는 해당 주식의 가격 변화와 밀접한 관련이 있다. 이와 관련하여 

매수체결 거래와 매도체결 거래 중 어느 것이 더 우세한지에 대해 실시간으로 보여주는 

지표가 본 연구의 주제인 체결강도이다.

체결강도(%)는 대부분의 HTS에서 제공되는 지표로, 개장 이후 관측시점까지 각 주식별로 

누적된 일별 매도체결 거래량에 대한 누적된 일별 매수체결 거래량의 비율로 정의되며2), 

백분율로 표시되는 것이 일반적이다. 예를 들어, 어떤 주식의 체결강도(%)가 100%를 

상회(하회)하면, 그 시점까지 당일의 누적된 매수(매도)체결 거래량이 매도(매수)체결 

거래량에 비해 많다는 것을 의미한다. 이러한 체결강도(%)는 주식을 거래하려는 투자자의 

주문유형 선택에 있어 중요한 참고 지표가 될 수 있다. 주식을 거래하려는 사람은 기존에 

누적된 호가의 잔량이 소진된 후에 자신의 주문이 체결될 수 있는 지정가 주문을 선택할 

것인지와 즉시 확실한 체결이 가능한 시장가 주문을 선택할 것인지에 대해 전략적으로 

판단한다(Chung and VanNess, 1999; Goldstein and Kavajecz, 2000; 최혁, 이우백, 2002; 

Bae et al., 2003; Lee, 2018). 이러한 주문유형의 선택에 있어 중요한 판단 기준이 되는 

것은 지정가 주문의 체결 가능성과 시장가 주문 시 발생될 호가 차이로 인한 거래비용이다. 

지정가 주문이 체결될 가능성이 크고(적고), 호가 차이가 크다면(적다면) 투자자는 지정가

(시장가) 주문을 선호할 것이다. 체결강도(%)의 높고 낮음은 형성된 호가 잔량이 소모되는 

1) 본 연구에서는 최우선 매도 호가보다 높은 호가의 지정가 매수 주문과 최우선 매수 호가보다 낮은 호가의 

지정가 매도 주문인 시장성 주문(Marketable order)도 시장가 주문(Market order)으로 간주한다.

2) 본 연구에서는 체결강도에 대한 통계적 분석을 위해, 매수체결 거래량과 매수체결 거래량의 차를 두 수의 

합으로 나눈 값을 체결강도(T)로 다시 정의하여 분석에 사용하고 있다. 독자의 혼란을 막기 위해 체결강도의 

원래의 정의에 대한 내용에서는 체결강도(%)로 표기하며, 재정의된 체결강도에 관련된 내용은 체결강도(T)로 

표기하여 둘을 구분하고자 한다. 단, 일반적인 내용에 대해서는 두 정의에 대한 구분을 따로 두지 않고 체결강도로 

표기한다.
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경향에 대한 정보를 제공하므로, 투자자의 주문 유형의 선택에 있어 중요한 참고 지표가 

될 수 있어3), 많은 투자자가 체결강도(%)를 투자의 참고 지표로 활용하고 있는 상황이다. 

체결강도를 분석의 대상으로 하는 국내외 연구는 아직 없는 것으로 파악되나, 학술적인 

영역에서 체결강도는 주문 불균형이라는 기존의 연구 주제와 밀접한 관련이 있다. 주문 

불균형은 지정가 매수/매도 주문, 시장가 매수/매도 주문의 상호 간 불균형에 관련된 현상에 

관한 주제로, 체결강도가 시장가 매수 주문의 결과인 매수체결 거래량과 시장가 매도 주문의 

결과인 매도체결 거래량 간의 상대적 비율이라는 점을 고려해 볼 때, 본 연구는 거래량으로 

측정된 시장 주문 불균형(Market order imbalance)에 관련된 주제라 할 수 있다. 기존의 

시장 주문 불균형에 관한 연구는 주로 투자자의 전략적 주문 유형 선택과 그에 따른 수익률과의 

관계 (Stoll, 2000; Chan and Fong, 2000; Chordia et al., 2002) 및 미래 수익률에 대한 

예측력(Chordia and Subrahmanyam, 2004; Shenoy and Zhang, 2007; 박형진 외 2인, 2008; 

윤선흠, 2014; 윤선흠, 박수철, 2015; Hanke and Wiegerding, 2015 등)을 주요 연구 대상으로 

하고 있지만, 시장 주문 불균형 자체에 관한 연구는 중요하게 다루어지지 않은 것이 사실이다. 

그렇지만, 본 연구가 제안하고 있는 바와 같이, 체결강도가 각 주식의 특성에 의해 영향을 

받는다면, 체결강도의 높고 낮음에 대한 판단 기준은 주식마다 달리 설정되어야 한다. 또한 

기존에 논의된 시장 주문 불균형과 수익률 및 미래 수익률과의 관계에 대한 새로운 분석도 

가능할 것이다. 나아가, 많은 투자자가 체결강도를 투자의 참고 지표로 활용하는 것을 

고려한다면, 체결강도의 특성을 밝히고자 하는 본 연구는 학술적인 부분만이 아니라 

실무적으로도 시사하는 바가 클 것으로 생각된다. 

이에 본 연구에서는 한국 주식시장을 대상으로 체결강도의 분포 및 이에 영향을 미치는 

변수에 관한 실증분석을 실시하였다. 단, 비율지표인 체결강도(%)는 통계분석의 대상으로는 

적절하지 못한 것으로 확인되어, 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 차를 두 수의 합으로 

나눈 값을 체결강도(T)로 재정의하여 이를 분석에 적용하였다. 그 주요 결과를 정리하면 

다음과 같다. 첫째, 한국 주식시장에서의 체결강도(T)의 평균은 -0.153으로, 매수체결 

거래량이 매도체결 거래량에 비해 약 73% 정도로 비대칭적으로 더 적은 것으로 나타난다. 

또한, 체결강도(T)의 평균은 매년 큰 차이를 보이지 않고 지속적으로 음의 값을 갖는다. 

둘째, 각 주식의 연평균 체결강도(T)와 일별 체결강도(T)는 개인투자자 비중이 작을수록, 

3) 단, 시장이 효율적이라면, 가격은 마팅게일을 따르고, 이전까지의 거래기록을 바탕으로 산출된 특정 시점의 

체결강도가 해당 시점 이후에도 유지될 것을 기대할 수 없다. 따라서 관측되는 체결강도가 높다는(낮다는) 

것이 새로운 지정가 매도(매수) 주문이 체결될 확률이 높으며, 새로운 지정가 매수(매도) 주문이 체결될 확률이 

낮음을 보장하지는 않는다.
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주식 규모가 클수록, 수익률 변동성이 클수록, 비유동성이 클수록 증가하는 것으로 나타난다. 

셋째, 각 주식의 일별 체결강도(T)와 수익률 간에는 동시적 양의 상관관계가 나타나나, 

이 관계는 수익률의 부호가 바뀜에 따라 불연속적으로 단절된 분포를 보이며, 그 단절된 

정도는 개인투자자의 비중이 높을수록 더욱 증가한다. 넷째, 일별 수익률이 양수인 경우, 

개인투자자는 기관투자자나 외국인투자자에 비해 시장가 매도 주문과 시장가 매수 주문을 

더 선호하는 것으로 나타나지만, 시장가 매수 주문에 대한 선호는 시장가 매도 주문에 

대한 선호에 비해 상대적으로 적은 것으로 나타난다. 일별 수익률이 음수일 경우에는 투자자 

유형 간 시장가 매수, 시장가 매도 주문에 대한 선호 차이는 없다. 이처럼 수익률이 양수일 

때에도 개인투자자가 시장가 매도 주문을 선호하는 현상은 더 큰 확률적인 수익보다는 

적지만 확실한 수익을 선호하는 불확실성 회피 성향이 반영된 것으로 생각된다. 마지막으로, 

개인투자자의 비중이 증가할수록 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 수익률의 부호의 

변화에 따른 수익률에 대한 분포의 불연속성은 더 커지는 것으로 나타났다. 이는 손실 

회피 성향이 상대적으로 강한 개인투자자가 수익률의 부호가 변화하는 구간에서 시장가 

주문으로 인한 비용이 유발하는 확실한 손실을 회피하기 위해 시장가 주문에 대한 선호를 

급감시키기 때문으로 생각된다. 이러한 결과를 바탕으로 본 연구에서는 한국 주식시장의 

체결강도가 갖는 여러 고유한 특징은 불확실성 회피 성향과 손실 회피 성향이 높은 

개인투자자의 거래 비중이 다른 나라에 비해 상대적으로 높기 때문이라고 결론지어 말하고 

있다. 

본 연구의 의의를 정리하면 다음과 같다. 학술적으로는 그 동안 주요하게 다루어지지 

않았던 체결강도를 주제로 하여 그 분포를 분석하고, 이에 영향을 미치는 변수를 실증하여 

한국 주식시장에 관한 우리의 이해를 넓히는 것에 공헌하였다. 실무적으로는 투자지표로 

사용되는 체결강도의 활용에 참고할 수 있는 구체적인 수치와 분석 방법을 제시한 것을 

공헌으로 들 수 있다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 체결강도와 관련된 선행연구를 살피고, 

제Ⅲ장에서는 분석 방법론과 분석 자료를 소개한다. 제Ⅳ장에서는 체결강도에 관한 여러 

실증 결과 및 그에 관한 분석을 제시하며, 제Ⅴ장에서는 결론을 내린다.

Ⅱ. 선행연구

본 연구에서는 체결강도의 분포와 그에 영향을 미치는 변수에 대해 분석하고자 한다. 시장 

미시구조를 고려하면 체결강도(Volume Power)와 직접적인 관련이 있는 학술적 주제로는 
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시장 주문 불균형(Market order imbalance)을 들 수 있다. 시장 주문 불균형은4) 시장가 매도 

주문과 시장가 매수 주문 간의 주문 횟수, 거래량, 거래금액에서의 차이를 의미하므로, 

체결강도는 거래량을 기반으로 측정된 시장 주문 불균형이라 할 수 있으며, 본 연구에서 

사용하는 체결강도(T)의 정의는 Kelly and Tetlock(2013)의 시장 주문 불균형의 정의와 같다. 

이에 본 절에서는 시장 주문 불균형에 관한 연구를 참조하여 논의를 진행하고자 한다.

먼저, 체결강도와 관련된 변수로는 수익률을 들 수 있다. 먼저, 정보를 소유한 투자자의 

주문 유형 선택의 결과에서 나타나는 시장 주문 불균형이 수익률에 미치는 영향에 관한 

연구에서는 효율적인 시장에서 정보는 시장에 즉각적으로 반영되므로, 정보 소유자는 정보가 

시장에 반영되기 전에 빠른 체결이 가능한 시장가 주문을 선호할 것이라 주장한다(Glosten, 

1994; Seppi, 1997, Anand et al., 2005; Bloomfield et al., 2005). 이에 따라, 시장가 주문에는 

정보가 반영되고, 결과적으로 시장가 주문 불균형이 발생하는 방향으로 가격의 움직임이 

발생할 것이라는 논지를 전개하고 있다. 그렇지만, 효율성이 전제되지 않은 시장에서는 

다른 결과가 나타날 수 있다. Keim and Madhavan(1995), Harris(1998), Kaniel and 

Liu(2006)에서 지적하는 바와 같이 투자자의 사적 정보가 시장에 서서히 반영되는 경우, 

정보 소유자는 지정가 주문을 선호할 수 있으며, 그 결과 가격의 변동과 시장 주문 불균형은 

무관할 수 있다. 한편, 시장 미시구조 측면에서 주문 흐름의 편중이 가격변화를 유발하는 

압력으로 작용하여 시장 주문 불균형이 수익률에 영향을 미칠 것이라는 주장도 있다(Chordia 

et al., 2002). 이 경우 시장가 주문은 반대측의 지정가 호가 잔량을 소진하는 가격 변화의 

압력으로 작용하고 결과적으로 시장 주문 불균형은 수익률과 동시적 양의 상관관계를 가질 

수 있다. 주문 불균형과 수익률의 관계에 대한 실증 결과로 미국 주식시장(Chordia and 

Subrahmanyam, 2004; Harford and Kaul, 2005; Chordia et al., 2002, 2008; Su et al., 2010; 

Kim and Stoll, 2014), 일본 주식시장(Yamamoto, 2012), 호주 주식시장(Brown et al., 1997) 

등에서 두 변수 간 동시적 양의 상관관계가 실증되고 있으며, 한국 주식시장을 대상으로 

한 박형진 외 2인(2008)에서도 같은 결과가 나타나고 있다.

그다음으로 주식 규모와 개인투자자의 거래 행태가 체결강도의 분포에 영향을 미칠 수 

있다. 시장 주문 불균형에 관한 연구에서 나타난 분포를 살펴보면, 미국 주식 시장을 대상으로 

한 Chordia et al.(2008)에서의 시장 주문 불균형의 평균값은 0.062, Kim and Stoll(2014)에서는 

-0.007로 나타났고, 미국 개인투자자의 시장 주문 불균형에 관한 결과에서는 평균이 

-0.07(Kelly and Tetlock, 2013)로 보고되었다. 한편, 호주 시장에 관한 연구인 Brown et 

al.(1997)에서의 주문 불균형의 평균은 0.013이며,5) 중국의 주식시장에서는 0.01(Zhang et 

4) Chordia et al.(2002), 박형진 외 2인(2008)과 같이 주문 불균형(order imbalance)이라 하기도 한다.
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al., 2020), 인도의 주식시장에서는 -0.01(Rastogi et al., 2015), 대만의 주식시장에서는 

0.03(Huang et al., 2021)으로 나타났다. 이에 반해, 한국 주식시장에서는 이교임(2019)의 

결과에서 개인투자자의 시장 주문 불균형의 평균은 -0.156, 기관 투자자는 -0.137, 외국인 

투자자는 -0.011로 나타나며, 주식의 규모가 커질수록 불균형의 정도는 감소하는 것으로 

나타난다. 이상에서 살펴본 바와 같이 한국 주식시장을 제외한 여러 나라에서의 시장 주문 

불균형은 0에 가까운 값이나, 한국 주식에서는 시장 주문 불균형은 상대적으로 강한 음의 

값을 갖는다. 미국의 개인투자자를 대상으로 한 Kelly and Tetlock(2013)에서의 시장 주문 

불균형이 그 정도는 약하나 음의 값을 보이는 것을 고려하면, 한국 주식시장에서의 시장 

주문 불균형이 상대적으로 더 낮게 나타나는 현상은 개인투자자의 높은 거래 비중으로부터 

기인했을 가능성이 높으며, 개인투자자의 거래 행태에 지정가 매수 주문을 더 선호하거나, 

시장가 매도 주문을 선호하는 경향이 존재하기 때문이라고 추측할 수 있다.

한편, 호가 차이로 인한 시장가 주문의 거래비용과 지정가 주문의 체결 가능성 간의 

상충관계(Lee, 2018; 최혁, 이우백, 2002)를 고려해 보면, 유동성과 변동성도 체결강도의 

결정변수로 작용할 수 있다. 유동성이 높은 주식에서는 호가 차이가 상대적으로 낮아, 시장가 

주문을 더 선호할 수 있으며, 변동성이 높은 주식에서는 지정가 주문이 체결될 가능성이 

높아 지정가 주문에 대한 선호가 높아질 수 있다. 이와 관련하여, Chung et al.(1999)은 

호가 차이가 클 때 투자자들이 지정가 주문을 더 많이 활용함을 보이고 있고, Bae et 

al.(2003)에서는 일시적 가격 변동성이 높고 호가 차이가 큰 경우에 더 많은 지정가 주문을 

활용한다는 실증결과를 보이고 있다. 또한, Goldstein and Kavajecz(2000)는 극단적인 시장 

변동이 발생할 때 거래자들의 지정가 주문을 사용하는 빈도가 급격하게 증가함을 보이고 

있다. 이러한 논의를 바탕으로, 유동성이 높고, 변동성이 낮은 주식에 서는 시장가 주문이 

더 선호되어, 매수나 매도 방향으로의 시장 주문 불균형은 더 강하게 나타날 것이고, 반대의 

경우의 시장 주문 불균형은 균형에 가까운 방향으로 나타날 것으로 예상된다.6)

5) 해당 논문의 <표 1>의 결과로부터 산출함.

6) 그러나, 유동성이 낮은 주식에서 매수나 매도 방향으로의 시장 주문 불균형이 더 강하게 관측될 수도 있다(Chordia 

et al., 2002). 시장 주문 불균형이 지속해서 발생할 경우, 반대측의 호가 잔량은 소모되고, 유동성은 감소한다. 

비슷한 논리는 변동성에도 적용될 수 있다. 시장 깊이의 감소는 호가 차이를 증가시켜 가격의 변동성 증가를 

유발한다. 단, 변동성과 시장 주문 불균형과의 관계에 관한 상충되는 설명에 대해서는 그 인과관계를 명확히 

하여 살펴볼 필요가 있다. 유동성이 높고, 변동성이 낮은 주식에서 시장가 주문이 선호될 수 있다는 것과, 

시장 주문 불균형이 유동성을 낮추고, 변동성을 높인다는 것은 선후 관계에 따른 관측 시점과 관측 주기의 

차이일 뿐 논리적으로 양립할 수 있다. 본 연구에서는 체결 강도의 분포에 대해 장기적으로 영향을 미치는 

변수를 시장 횡단면에서 살펴보는 것을 목적으로 하므로 체결강도와 유동성, 변동성의 관계에 대해서는 본문의 

입장을 취하고자 한다.
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Ⅲ. 분석 방법론과 분석 자료 

1. 분석 방법론

1) 체결강도의 정의 

본 연구의 분석 대상인 체결강도(%)에 대한 정보는 대부분의 국내 증권사 HTS를 통해 

실시간으로 제공받을 수 있다. 특정 주식의 체결강도(%)는 개장 이후 관측 시점까지 누적된 

매도체결 거래량에 대한 누적된 매수체결 거래량의 비율로 정의되며, 백분율로 표시되는 

것이 일반적이다. 이러한 체결강도(%)의 최소값은 0이지만, 최대값은 무한히 커질 수 

있으므로, HTS마다 달리 정한 상한값을 두어 이를 표시하여 제공하고 있다. 투자자들이 

HTS 등을 통해 제공받는 주식 의 일 시점에서의 체결강도(%, Min)는 다음과 같이 

표현될 수 있다. 

체결강도    주식의 일 시점까지 누적된 매도체결거래량
주식의 일 시점까지 누적된 매수체결거래량

(1)

                           ×  상한값

본 연구의 체결강도(%)에 관한 분석의 최소단위는 1일이다. 따라서, 식 (1)의 시점 는 

분석에서 고려되지 않는다. 또한, 각 HTS마다 상이한 상한값 역시 본 분석에서 고려되지 

않는다. 이에 따라 주식 의 일의 체결강도(%)는 다음과 같이 표시될 수 있다. 

체결강도 주식의 일의 매도체결거래량
주식의 일의 매수체결거래량

×  (2)

본 연구의 주 목적은 체결강도에 영향을 미치는 변수에 관한 실증이다. 이를 위해 회귀분석을 

사용하고자 하는데, 비율지표인 체결강도는 정규분포 조건을 크게 벗어나 회귀식의 

종속변수로 사용되기에는 무리가 있다. 이에 본 연구에서는 매수체결 거래량과 매도체결 

거래량의 차를 두 수의 합으로 나눈 값을 체결강도(T)로 재정의하여 이를 분석에 활용하고자 

한다.7) 이에 따라, 주식 의 일의 체결강도는 다음과 같이 정의된다.

7) 체결강도(%)의 왜도는 1,211, 첨도는 2,000,000 이상으로 West et al.(1995), Hong et al.(2003) 등에서 제시한 

정규성 기준에서 크게 벗어난다.
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  체결강도  주식 의 일의 매수체결거래량주식 의 일의 매도체결거래량
주식 의 일의 매수체결거래량주식 의 일의 매도체결거래량

 (3)

체결강도(%)와 체결강도(T)의 관계는 다음의 식 (4)와 같이 일대일로 대응되며 상호 

변환 가능하다. 이 두 체결강도의 대응관계는 <표 1>에 나타난 바와 같다. 

체결강도 

주식 의 일의 매도체결거래량
주식 의 일의 매수체결거래량



주식 의 일의 매도체결거래량
주식 의 일의 매수체결거래량



체결강도 

체결강도 
(4)

체결강도(%) 체결강도(T) 매수체결 거래량 : 매도체결 거래량

10% -0.82 1 : 10

20% -0.67 2 : 10

30% -0.54 3 : 10

40% -0.43 4 : 10

50% -0.33 5 : 10

60% -0.25 6 : 10

70% -0.18 7 : 10

80% -0.11 8 : 10

90% -0.05 9 : 10

100% 0.00 10 : 10

111% 0.05 10 : 9

125% 0.11 10 : 8

143% 0.18 10 : 7

167% 0.25 10 : 6

200% 0.33 10 : 5

250% 0.43 10 : 4

333% 0.54 10 : 3

500% 0.67 10 : 2

1,000% 0.82 10 : 1

<표 1> 체결강도(%)와 체결강도(T)의 변환 관계

이 표는 체결강도(%)와 체결강도(T)의 관계를 보이고 있다. 체결강도(%)는 매수체결 거래량을 매도체결 거래량으로 나눠준 

수치를 백분율로 표현한 것으로 HTS에서 제공되는 지표이다. 체결강도(T)는 본 연구에서 분석에 활용할 목적으로 체결강도를 

재정의한 지표로 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 차를 두 수의 합으로 나눠준 수치이다. 체결강도(%)와 체결강도(T)는 

체결강도   체결강도   체결강도   의 식을 통해 상호 변환 가능하다. 이에 덧붙여, 이 표는 각 

체결강도에 해당하는 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 비율도 나타내고 있다.  

2) 체결강도(T)에 영향을 미치는 변수

본 연구에서는 각 주식의 연평균 체결강도(T)에 영향을 미치는 요인과 일별 체결강도(T)에 
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영향을 미치는 요인에 대해 분석하고자 한다. 각 주식의 연평균 체결강도(T)는 해당 주식의 

특정 시점의 체결강도(T)가 기존에 비해 얼마나 높거나 낮은지를 판단할 수 있도록 하는 

기준이 될 수 있다. 따라서, 이러한 기준이 주식마다 얼마나 다른지와 이에 대해 어떠한 

변수가 영향을 미치는지에 관한 분석은 시장에서 관측되는 체결강도(T)에 대한 중요한 

정보를 제공해 줄 수 있다. 이에 본 연구에서는 각 주식의 연평균 체결강도(T)를 종속변수로 

하고, 개인투자자 비중, 주식의 규모, 장부가치/시장가치 비율, 비유동성, 수익률 변동성을 

설명변수로 하는 회귀분석을 통해 이를 확인하려 한다. 이 회귀분석에 사용되는 각 변수의 

정의는 다음과 같다. 

체결강도  : 주식 의 일별 체결강도(T)의 년도 평균

개인투자자비중: 주식 의 일별 개인투자자 비중의 년도 평균

주식 규모: 주식 의 일별 시가총액의 년도 평균에 로그를 취한 값

장부가치시장가치: 주식 의 직전 회기말 장부가치/일별 시장가치의 년도 평균

수익률변동성: 주식 의 일별 수익률의 년도 표준편차

비유동성: 주식 의 년도의 일별 자료로부터 산출된 Amihud(2002)측도에 자연로그를 

취한 값,  ∑  

거래대금원

수익률  , (단, 는 주식 의 년도 

거래일(수)).

위 설명변수 중 통계적으로 유의한 회귀계수를 갖는 변수는 체결강도(T)의 결정변수로 

작용할 수 있을 것으로 생각된다. 상기한 설명변수는 단기적으로는 큰 변화를 보이지 않는 

각 주식의 특성에 가까운 변수인데 반해 체결강도(T)는 일별로 큰 폭의 변화를 보이는 

변수이다. 변수 간 인과관계를 고려했을 때, 체결강도(T)의 일별 변화에 따라 위 설명변수가 

영향을 받을 것이라고 가정하기는 어려우나, 위의 설명변수가 체결강도(T)에 영향을 

미친다는 가정에는 큰 무리가 없다. 그러므로, 연평균 체결강도(T)에 대한 회귀분석에서 

통계적으로 유의한 것으로 나타나는 설명변수는 체결강도(T)의 분포에 영향을 미치는 

결정변수로 작용할 수 있다. 이러한 설명변수는 일별 체결강도(T)에도 영향을 미칠 것으로 

생각되며, 이를 활용하여 일별 체결강도(T)에 대한 회귀분석에서의 설명변수로 사용하고자 

한다. 이에 덧붙여 일별 체결강도(T)에 대한 분석에서는 각 주식의 일별 수익률도 설명변수로 

사용하고자 한다. 단, 일별 수익률은 앞선 설명변수들과는 달리 일별로 큰 폭의 변화를 

보이기 때문에 일별 체결 강도(T)의 분포에 대한 결정변수로 가정할 수는 없다. 이에 일별 
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체결강도(T)에 대한 회귀분석에서 수익률은 체결강도(T)의 관측일과 동일한 일자의 정보를, 

그 외의 변수는 일별 체결 강도(T)의 결정변수로 상정하여 체결강도(T) 관측일 하루 전의 

정보를 사용하여 분석에 활용하고자 한다. 이 과정에서 사용되는 각 변수의 정의는 다음과 

같다. 

체결강도 : 주식 의 일의 체결강도(T)

수익률: 주식 의 일 수익률

개인투자자비중: 주식 의 -1일의 개인투자자 비중

주식규모: 주식 의 -1일의 시가총액에 로그를 취한 값

장부가치시장가치: 주식 의 -1일의 직전 회기말 장부가치/일별 시장가치

수익률변동성: 주식 의 -30일부터 -1일까지의 일별 수익률의 표준편차

비유동성: 주식 의 -30일부터 -1일까지의 일별자료로 산출된 Amihud(2002) 측도에 

자연 로그를 취한 값, 

 ∑  

거래대금원

수익률 

2. 분석 자료 

본 연구에서는 2011년에서 2020년까지의 유가증권시장과 코스닥 시장에 상장된 보통주를 

대상으로 체결강도(T)의 분포에 관한 실증분석을 진행한다. 표본으로는 상장 후 1년이 

지난 주식에 관한 자료가 사용되었고, 일별 거래량이 100주 이상인 주식만을 분석의 대상으로 

하였다. 또한, 각 주식의 수익률이 상한가(하한가)를 기록하는 경우, 매우 높은(낮은) 수익률을 

나타냄에도 불구하고, 대부분의 거래가 매도(매수)체결 거래만 가능한 점을 고려하여 이러한 

날의 자료는 분석에서 제외하였다. 

일별 체결강도(T)를 산출하기 위한 자료인 일별 매수체결 거래량과 매도체결 거래량에 

관한 자료는 한국투자증권에서 제공하는 Open API인 eFriend Expert를 통해 제공받았다.8) 

그 외 분석에 사용된 각 주식의 일별 주가, 거래량, 거래대금, 투자자 유형별 주식 매수도량, 

장부가치 등은 FnGuide에서 제공하는 DataGuide의 자료를 활용하였다. 

8) 샘플링을 통해 이 자료와 KRX 정보데이터 시스템 자료와의 정합성을 확인한 결과, 이상이 없는 것으로 

판단되어 활용하였음을 밝힌다.
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Ⅳ. 실증분석 결과

1. 체결강도(T)의 전반적 분포

본 연구는 한국의 주식시장에서 관측되는 체결강도(T)의 분포를 분석하고, 각 주식의 

연평균 체결강도(T)와 일별 체결강도(T)에 영향을 미치는 변수들에 대해 살펴보고자 한다. 

먼저, 2011년부터 2020년까지 관측된 일별 체결강도(T)의 평균, 표준편차, 왜도, 첨도는 

<표 2>에 나타난 바와 같다. 일별 체결강도(T)의 평균은 -0.153이며, 이를 수식 (4)를 통해 

체결강도(%)로 변환한 수치는 73.5%이다. 이를 통해 한국 주식시장에서는 매수체결 거래량이 

매도체결 거래량에 비해 상대적으로 낮은 비중을 차지하고 있음을 알 수 있다. 더 나아가, 

한국 주식시장의 투자자들이 주식을 매수할 때 지정가 주문을 더 선호하거나, 매도할 때 

시장가 주문을 더 많이 활용하는 경향이 존재함을 추측해 볼 수 있다. 한편, 체결강도(T)의 

왜도는 0.261, 첨도는 0.358로 West et al.(1995), Hong et al.(2003) 등에서 제시한 정규성 

기준에서 벗어나지 않음을 확인할 수 있다. 

구분 관측수 평균 중위수 표준편차 왜도 첨도

전체  2,898,042 -0.153 -0.163 0.306 0.261 0.358

2011년  292,650 -0.171 -0.184 0.336 0.357 0.435

2012년  296,709 -0.168 -0.183 0.330 0.346 0.406

2013년  294,729 -0.160 -0.175 0.333 0.304 0.237

2014년  290,447 -0.147 -0.158 0.328 0.274 0.243

2015년  290,358 -0.144 -0.150 0.291 0.208 0.307

2016년  288,491 -0.152 -0.162 0.302 0.235 0.259

2017년  282,492 -0.164 -0.175 0.303 0.219 -0.005

2018년  286,304 -0.139 -0.147 0.290 0.202 0.206

2019년  287,024 -0.130 -0.138 0.284 0.207 0.213

2020년  288,838 -0.155 -0.161 0.244 0.236 0.378

<표 2> 체결강도(T)의 분포

이 표는 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식의 일별 체결강도(T)의 분포를 보이고 있다. 각 주식의 일별 

체결강도(T)는 해당 주식의 일별 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 차를 두 수의 합으로 나눠준 수치이다. 표에 나타난 

수치는 전체와 각 연도별로 측정된 각 주식의 일별 체결강도(T)에 관한 기초 통계량이다. 

이러한 결과는 연도별로 측정된 체결강도(T)의 분포에서도 유사하게 나타난다. <표 2>와 

[그림 1]에 나타난 바와 같이, 체결강도(T)의 평균은 연도별로 약간의 차이는 존재하나 

전반적으로 음수로 나타남을 확인할 수 있다. 다른 나라의 주식시장에서 관측되는 시장 
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주문 불균형이 균형에 가까운 분포를 보임을 고려할 때, 거래의 유형이 매수체결 거래에 

비해 매도체결 거래에 크게 치우친 것으로 현상은 한국 주식시장이 보이는 고유한 특징이라고 

할 수 있다. 

[그림 1] 체결강도(T)의 연간 시계열 

이 그림은 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식의 일별 체결강도(T)의 연도별 평균에 관한 시계열을 보이고 

있다. 각 주식의 일별 체결강도는 해당 주식의 일별 매수 체결 거래량과 일별 매도 체결 거래량의 차를 두 수의 합으로 

나눠준 수치로 정의되었다.

2. 주식 특성에 따른 체결강도(T)의 분포

본 절에서는 거래소, 규모, 장부가치/시장가치 비율, 개인투자자 비중, 비유동성, 수익률 

변동성, 수익률과 같은 특성에 따른 체결강도(T)의 분포를 살펴보고자 한다. <표 3>은 

이러한 기준으로 구분된 표본에서 나타나는 체결강도(T)의 분포를 보이고 있다. 

먼저, 유가증권시장과 코스닥 시장에서 관측되는 체결강도(T)의 분포를 살펴본 결과, 

유가증권시장에서 관측되는 체결강도(T)의 평균은 -0.129이고, 코스닥 시장에서는 

-0.176으로 나타나 시장 간 차이를 보이고 있으며, 시가 총액을 기준으로 분류된 주식의 

규모에 따른 결과에서 소형주는 평균 체결강도(T)가 -0.207이고, 중형주는 -0.169이며, 

대형주는 체결강도(T)의 비대칭성이 상당히 감소한 -0.077로 나타나 주식의 규모에 따른 

분포의 차이가 존재함을 보이고 있으며, 주식의 규모가 체결강도(T)에 대한 주요한 

결정변수로 작용할 수 있음을 시사한다. 이에 반해, 장부가치/시장가 비율에 따른 차이는 

상대적으로 적은 편으로, 금융업종이 제외된 자료 중 가치주 표본의 체결강도(T)의 평균은 

-0.166이고 성장주 표본의 평균은 -0.143이다.
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표본 구분내용 관측 수 평균 중위수 표준편차 왜도 첨도

시장
유가증권시장 1,414,092 -0.129 -0.136 0.307 0.181 0.156

KOSDAQ 시장 1,483,950 -0.176 -0.188 0.303 0.340 0.613

주식 규모

대규모 868,322 -0.077 -0.085 0.258 0.130 -0.029

중규모 1,159,178 -0.169 -0.186 0.300 0.356 0.355

소규모 870,542 -0.207 -0.228 0.341 0.484 0.570

장부가치

/시장가치

가치주 1,390,329 -0.166 -0.179 0.331 0.303 0.201

성장주 1,390,329 -0.143 -0.152 0.276 0.248 0.400

개인투자자

비중

80% 이상 1,754,105 -0.194 -0.209 0.311 0.418 0.652

50～80% 741,590 -0.120 -0.135 0.295 0.201 0.050

50% 미만 402,347 -0.037 -0.039 0.264 -0.028 0.576

비유동성
높음 1,448,424 -0.188 -0.212 0.352 0.430 0.233

낮음 1,449,618 -0.118 -0.126 0.246 0.190 -0.291

변동성
높음 1,448,424 -0.156 -0.164 0.269 0.266 0.503

낮음 1,449,618 -0.150 -0.160 0.338 0.241 0.070

수익률

양수 1,304,779 0.012 0.015 0.273 -0.108 1.148

0 190,209 -0.174 -0.180 0.315 0.454 1.465

음수 1,403,054 -0.303 -0.315 0.250 0.608 1.983

<표 3> 표본별 체결강도(T)의 분포

이 표는 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식의 표본별 일간 체결강도에 분포를 보이고 있다. 각 주식의 일별 

체결강도(T)는 해당 주식의 일별 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 차를 두 수의 합으로 나눠준 수치이다. 표본을 

나누는 기준은 일별 자료를 바탕으로 하며, 주식이 거래되는 시장에 따라 유가증권 시장과 코스닥 시장, 각 주식의 시가총액을 

기준으로 주식 규모에 따라 구분된 상위 30%에 속하는 대형주, 중위 40%에 속하는 중형주, 하위 30%에 속하는 소형주, 

직전회기 말 장부가치/ 관측일의 시장가치 비율의 높고 낮음에 따른 가치주와 성장주(금융업종 제외)와 개인투자자가 

관측일의 거래에서 차지하는 비중이 80% 이상인 주식, 50～80%인 주식, 50% 미만인 주식, 관측일 이전 30일간의 자료로부터 

산출된 Amihud(2002) 비유동성 측도를 상위 50%에 해당하는 비유동성이 높은 주식과 그렇지 않은 낮은 주식, 관측일 

이전 30일간의 수익률로부터 산출한 수익률 표준편차가 상위 50% 속하는 변동성이 높은 주식과 낮은 주식, 당일 수익률이 

양의 값을 기록한 주식, 음의 값을 기록한 주식, 0을 기록한 주식으로 구분되었다. 표에 나타난 수치는 각 집합표본의 

일별 체결강도(T)에 대한 기초 통계량이다. 

비유동성개인투자자의 비중에 대한 결과에서 첫 번째 표본은 개인투자자 비중이 80% 

이상을 차지하는 주식으로 구성되어 있으며 평균 체결강도(T)는 -0.194를 나타내며, 두 

번째 표본은 개인투자자 비중이 50～80%에 속하는 주식으로 구성되어 있고, 평균 

체결강도(T)는 -0.120이다. 마지막 표본은 개인투자자 비중이 50%보다 낮은 주식으로 구성된 

표본으로 평균 체결강도(T)는 -0.037로 나타나 체결강도(T)의 분포가 음수로 치우친 현상이 

대폭 감소했음을 확인할 수 있다. 이처럼 개인투자자의 비중에 따라 체결강도(T)의 평균에 

큰 차이를 보이는 것으로부터 개인투자자 비중이 체결강도(T)의 비대칭성에 큰 영향을 

미치며, 나아가 개인투자자의 투자 행태가 한국 주식시장에서의 체결강도(T)의 비대칭성의 

주요 원인이 될 수 있음을 내포하고 있다.

수준에 따른 체결강도의 분포는 다음과 같다. 비유동성을 대리하는 변수로 Amihud(2002) 
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측도를 사용하여 비유동성이 높은 주식과 낮은 주식을 구분하였으며, 비유동성이 높은 

주식에서의 평균 체결강도(T)는 -0.188이고, 비유동성이 낮은 주식에서는 -0.118로 나타난다. 

비유동성이 낮을 경우, 매수-매도 호가 차이는 감소하여 시장가 주문에 따른 거래비용은 

감소할 것이다. 그에 따라, 체결강도(T)가 한쪽으로 쏠리는 현상은 감소할 것임에도 불구하고, 

위에 나타난 결과는 이러한 논리와는 거리가 멀다. 그렇지만, Amihud 측도는 소형주에 

비해 대형주에서 적게 나타나는 경향이 존재하므로, 전 절에서 살펴본 대형주에서 체결강도

(T)의 평균이 상대적으로 높게 나타난 결과에 영향을 받았을 수 있다. 그러므로 비유동성에 

관한 해석은 주식 규모에 관련된 영향이 통제된 이후 제Ⅳ장 제3절의 회귀분석 결과에 

대한 논의에서 다시 다루고자 한다.

주가의 변동성 또한 체결강도(T)의 분포에 영향을 미칠 수 있다. 주가의 변동성이 크면, 

지정가 주문이 체결될 가능성은 커진다. 이에 따라, 투자자는 거래비용이 높은 시장가 주문 

대신 지정가 주문을 선호할 것이다. 따라서, 변동성이 높은 주식에서는 체결강도(T)가 

한쪽으로 쏠리는 현상은 감소할 것으로 예상되나, 표3의 결과에서 변동성이 높은 주식에서는 

체결강도(T)의 평균은 -0.156이고, 낮은 주식에서는 -0.150로 예상과는 다른 결과가 나타난다. 

주식의 규모가 클수록 주가의 변동성이 낮다는 점을 고려해 보면, 변동성에 나타난 결과 

또한 규모에 의한 영향을 받았을 가능성이 있다. 따라서 변동성에 관련된 해석도 제Ⅳ장 

제3절의 회귀분석결과에 대한 논의에서 다시 다루고자 한다.

수익률의 부호에 따른 결과를 살펴보면, 해당 거래일에 수익을 보인 주식들의 평균 

체결강도(T)는 0.012이고, 0의 수익률을 기록한 주식에서는 -0.174를 나타내며, 손실을 보인 

주식에서 평균 체결강도(T)는 -0.303으로 나타나고 있다. 양의 수익률을 보인 표본과 0의 

수익률을 보인 표본의 평균 간 차이인 0.186과 음의 수익률을 보인 표본과 0의 수익률을 

보인 표본의 평균 간 차이인 0.129에는 약 1.5배의 차이가 있다. 주식의 일별 수익률이 

평균이 0인 정규분포에 가까운 분포를 갖는다는 것을 고려하면, 수익률의 절댓값이 갖는 

분포는 수익률의 부호에 따른 차이는 없을 것이므로, 상기한 결과는 수익률의 부호에 따라 

체결강도(T)의 수익률에 대한 민감도가 다를 수 있음을 내포하고 있다. 이에 대해서는 

제Ⅳ장 제4절에서 자세히 다루도록 한다.

3. 연평균 체결강도(T)의 결정 변수 

제Ⅳ장 제2절에서 살펴본 바와 같이 체결강도(T)에는 각 주식의 여러 특성이 영향을 

미치는 것으로 파악된다. 따라서 체결강도(T)의 높고 낮음을 판별할 수 있는 기준이 될 
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수 있는 각 주식의 연평균 체결강도(T)는 서로 다를 수 있다. 이러한 상황에서는 같은 

체결강도(T)라도 연평균 체결강도(T)가 낮은 주식에서는 상대적으로 높은 값이며, 연평균 

체결강도(T)가 높은 주식에서는 낮은 값이 되어 서로 다른 의미를 가질 수 있다. 연평균 

체결강도(T)는 이러한 판단의 기준이 될 수 있으므로 이에 대한 분석은 매우 중요하다. 

이에 본 절에서는 각 주식의 연평균 체결강도(T)를 종속변수로 한 통합 회귀분석 결과를 

살펴보기로 한다. 설명변수로는 유가증권시장에 속한 주식은 0, 코스닥 시장에 속한 주식은 

1의 값을 갖는 시장 구분 가변수를 비롯하여 제Ⅲ장 제1.2절에서 설명한 개인투자자비중, 

주식규모, 장부가치시장가치, 수익률변동성, 비유동성이 적용되었고, 종속변수는 

체결강도 가 적용되었다. 이들 변수 간 상관관계에 대한 분석 결과는 <표 4>의 패널 

A에 표시하였으며, 각 변수의 기초 통계량은 패널 B에 표시하였다.

A: 변수 간 상관관계　

　
체결강도

(T)

개인투자자

비중
주식 규모 변동성 비유동성 시장 구분

개인투자자 비중 -0.692 　 　 　 　 　

주식 규모 0.659 -0.795 　 　 　 　

수익률 변동성 -0.075 0.328 -0.155 　 　 　

비유동성 -0.347 0.424 -0.626 -0.052 　 　

시장 구분 -0.279 0.429 -0.398 0.297 0.144 　

장부가치/시장가치 -0.146 0.031 -0.206 -0.287 0.308 -0.088

B: 변수의 기초 통계량 

변수 평균 중위수 표준편차 왜도 첨도

체결강도(T) -0.154 -0.164 0.082 0.483 1.436

개인투자자 비중 0.782 0.857 0.199 -1.272 0.790

주식 규모 26.054 25.820 1.500 0.355 6.378

수익률 변동성 0.027 0.026 0.010 0.788 1.865

비유동성 -24.286 -24.468 2.684 2.975 15.630

시장 구분 0.518 1.000 0.500 -0.071 -1.995

장부가치/시장가치 1.125 0.877 0.993 2.988 16.385

<표 4> 연평균 체결강도(T)의 결정변수

이 표는 2011～2020년까지 한국 주식시장에 상장된 주식에서 관측되는 연평균 체결강도(T)와 각 주식의 연 평균 개인투자자 

비중, 연평균 시가총액에 로그를 취한 주식 규모, 연간 수익률 변동성, 해당연도의 자료로부터 산출된 Amihud(2002)측도에 

로그를 취한 비유동성, 시장 구분 가변수(유가증권 시장 소속 주식은 0, 코스닥 시장 소속 주식은 1), 연평균 장부가치/시장가치 

비율과의 관계를 보이고 있다. 각 주식의 일별 체결강도(T)는 해당 주식의 일별 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 

차를 두 수의 합으로 나눠준 수치이다. 패널 A는 변수 간 상관관계를 보이고 있으며, 패널 B는 변수들의 기초 통계량을 

나타내고 있다. 패널 C는 각 주식의 연평균 체결강도를 종속변수로 두고, 그 외 변수들을 표준화하여 설명변수로 하여 

산출된 통합회귀분석의 결과를 보이고 있다. 표의 괄호 안의 값은 t 통계량이다.
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C: 회귀분석 결과

설명 변수 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

상수항
-0.154 -0.152 -0.153 -0.152

(-192.666) (-173.516) (-176.005) (-171.681)

개인투자자 비중
-0.044 -0.048 -0.044 -0.048

(-48.546) (-45.969) (-44.408) (-45.716)

주식 규모
0.025 0.021 0.025 0.021

(24.470) (19.538) (24.144) (19.777)

수익률 변동성
0.011 0.012 0.011 0.012

(19.210) (19.647) (18.093) (19.020)

비유동성
0.008 0.004 0.008 0.004

(11.243) (5.584) (11.148) (5.500)

시장 구분
0.001 0.001 0.001 0.001

(0.483) (0.616) (0.637) (0.808)

장부가치/시장가치
-0.005 -0.005 -0.004 -0.004

(-7.758) (-7.900) (-7.379) (-7.622)

개인투자자 비중

×주식 규모

0.008 0.002 0.008

(10.397) (3.017) (10.821)

개인투자자 비중

×수익률 변동성

-0.001 -0.003

(-2.032) (-3.228)

개인투자자 비중

×비유동성

0.011 0.011

(12.013) (12.005)

주식 규모

×수익률 변동성

-0.001 -0.002

(-1.054) (-3.060)

Adj. 　 0.534 0.540 0.534 0.540

<표 4> 연평균 체결강도(T)의 결정변수(계속)

<표 4>의 패널 A에 나타난 바와 같이 주식의 규모와 비유동성 사이에는 높은 음의 

상관관계가 관측된다. 이는 비유동성의 대리 변수로 사용되는 Amihud(2002) 측도의 정의에 

따라, 주식의 규모가 클수록 자금흐름에 대한 수익률의 충격이 상대적으로 덜하기 때문이다. 

또한, 규모와 개인투자자 비중 사이에도 높은 음의 상관관계가 관측된다. 이는 기관투자자와 

외국인 투자자가 주로 규모가 큰 주식을 투자의 대상으로 하기 때문이다. 결과적으로, 

개인투자자 비중과 비유동성 사이에도 강한 양의 상관관계가 존재할 수 있고, 이는 <표 

4>의 패널 A에 나타난 바와 같다. 이에 덧붙여, 개인투자자 비중과 수익률 변동성 사이에도 

양의 상관관계가 관측된다.

<표 4>의 패널 B에 나타난 각 변수의 기초 통계량을 살펴보면, 각 설명변수의 평균과 

표준편차의 절대적인 수치 간에는 큰 차이가 있다. 앞서 살펴본 바와 같이 각 변수 간에는 

상관관계가 존재하여 이들에 대한 교호항을 활용한 분석이 수반될 필요가 있다. 그러나, 
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각 변수의 분포가 나타내는 수치 간에 큰 차이가 있어 이를 분석에 활용하는 경우 그 결과에 

대한 해석에 큰 어려움이 있다. 이러한 경우, 각 변수의 원래의 값을 바탕으로 회귀분석을 

진행하기보다는 각 변수의 값에서 평균을 제하고 표준편차로 나누어 변환된 표준화 변수를 

활용하는 것이 결과의 가독성을 높일 수 있다. 이 과정에서 산출된 회귀계수는 설명 변수에서의 

표준편차 한 단위의 변화가 종속변수에 얼마만큼의 영향을 미치는지를 의미하므로 직관적인 

해석이 가능하며, 특히 교호항의 해석에 있어서 각 변수의 평균과 표준편차에 대해 따로 

고려할 필요가 없다는 장점이 있다. 이에 본 절의 회귀분석에서는 시장 구분을 나타내는 

가변수와 종속변수인 연평균 체결강도(T)를 제외한 설명변수는 모두 표준화되어 사용되었다. 

분석 결과는 표 4의 패널 C에 나타난 바와 같다.

<표 4>의 패널 C에서 수익률 변동성의 회귀계수는 모형 1에서는 유의미한 양의 값인 

0.011이며, 개인투자자 비중, 주식 규모와의 상호작용이 고려된 모형 2～4에서도 비슷한 

수치를 보인다. 앞서 설명한 바와 같이 수익률의 변동성이 증가하면, 지정가 주문이 체결될 

가능성은 증가한다. 이에 따라 거래 비용을 수반하는 시장가 주문에 대한 선호도는 감소할 

것이다. 결과적으로 수익률 변동성이 큰 주식에서의 연평균 체결강도(T)는 다른 주식에 

비해 상대적으로 0에 가까워질 것이다. 그리고, 한국 주식시장에서는 체결강도(T)의 평균이 

전반적으로 음의 값을 가지므로, 수익률 변동성의 회귀계수는 양의 값을 갖는 것이 논리적으로 

타당하다. 이는 다른 변수들을 통제하지 않은 상황에서 두 변수의 관계를 살펴보았던 <표 

4>의 결과와는 반대되는 결과로 체결강도(T)의 관측에 있어서 어느 한 변수의 영향만을 

고려하는 것은 문제가 될 수 있음을 시사하고 있다. 한편, 모형 2와 4에 나타난 수익률 

변동성과 개인투자자 비중과의 교호항은 유의미한 음의 값을 가져, 개인투자자 비중이 

높을수록 수익률 변동성이 높은 주식에서 나타나는 지정가 주문에 대한 상대적 선호도가 

낮아짐을 보이고 있다. 개인투자자가 시장가 주문을 선호할 수 있음을 의미하는 이 결과는 

앞서 제기한 체결강도의 평균이 음의 값으로 나타나는 현상이 개인투자자가 지정가 매수를 

선호하기 때문인지, 시장가 매도를 선호하기 때문인지에 관한 문제와 관련하여 시장가매도 

선호 측을 지지하는 결과라 할 수 있다.

그다음으로, 비유동성의 회귀계수는 모형 1～4에서 모두 유의한 양의 값을 갖는다. 

일반적으로 비유동성이 증가하면 호가 차이가 증가하여 시장가 주문에 따른 거래비용이 

증가한다. 따라서 비유동성의 증가는 시장가 주문에 대한 선호도를 감소시키고 시장가 

매도가 지배적으로 나타나는 현상을 완화할 수 있다. 이러한 비유동성의 영향은 변수 자체의 

영향도 있지만, 모형 2와 4에서 확인되는 바와 같이 주로 개인투자자 비중과 상호작용하며 

영향을 미치는 것으로 보인다. 모형 1에서 비유동성의 회귀계수는 0.008이었으나, 모형 
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2, 4에서는 0.004로 감소하지만, 개인투자자 비중과의 교호항에서는 0.011이라는 상대적으로 

큰 수치를 갖는다. 이러한 결과는 개인투자자가 개별종목의 거래비용에 대해 상대적으로 

더 많은 영향을 받기 때문으로 추측된다. Goetzmann and Kumar(2008), 김민기, 김준석

(2021)에 따르면, 포트폴리오 투자를 주로 많이 하는 기관투자자나 외국인 투자자에 비해 

개인투자자는 소수의 종목에 집중적으로 투자하는 경향을 보이므로, 특정 종목의 비유동성 

정도에 따른 거래비용의 영향은 상대적으로 개인투자자가 더 많이 받게 될 것이기 때문이다. 

따라서 개인투자자 비중이 높을수록 지정가 주문을 선호하는 경향은 더 커질 것이며, 

결과적으로 개인투자자 비중과 비유동성의 교호항에서는 양의 값이 나타나는 것으로 

생각된다.9) 

4. 일별 체결강도(T)에 영향을 미치는 변수 

본 절에서는 한국 주식시장에서 관측되는 일별 체결강도(T)에 영향을 미치는 변수에 

관해 살펴보기로 한다. 이를 위해 각 주식의 일별 체결강도(T)를 종속변수로 두고, 각 주식의 

특성을 나타내는 변수와 일별 수익률을 설명변수로 하는 통합 회귀분석을 실시하였다. 

제Ⅳ장 제3절에서 확인한 바와 같이 각 주식의 체결강도에는 개인투자자의 비중, 주식 

규모, 비유동성, 수익률 변동성, 장부가치/시장가치 비율, 거래소 구분이 영향을 미치는 

것으로 확인되었으므로, 본 절의 분석에서도 이 변수들을 활용하기로 한다. 제Ⅲ장 1.2)절에서 

제시한 바와 같이 종속변수로는 주식 의 일의 체결강도(T)를 나타내는 체결강도가 

사용되며, 수익률을 제외한 변수들은 -1일의 자료가 사용되어, 개인투자자비중, 

주식규모, 장부가치시장가치, 수익률변동성, 비유동성을 설명변수로 하며, 

수익률은 체결강도(T)와의 동시적 상관관계를 보기 위해 수익률을 설명변수로 사용하는 

회귀분석을 진행하였다. 

<표 5>의 패널 A는 위 변수에 대한 기초 통계량을 보이고 있고, 패널 B는 표준화된 

변수를 사용하여 산출된 회귀분석 결과를 보이고 있다. 모형 1에서 확인할 수 있는 바와 

같이 일별 체결강도(T)는 수익률과 유의한 양의 상관관계를 가지고 있는 것으로 나타난다. 

그렇지만, 모형 2의 결과는 두 변수 간의 관계가 단순한 양의 상관관계가 아님을 시사하고 

있다. 모형 2의 설명변수는 표준화된 수익률, 수익률이 양수이면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 

9) 비유동성의 대리변수로 사용된 Amihud(2002) 측도를 고려해보면, 소규모 주식에서의 비유동성의 변화와 

대규모 주식에서의 동일한 양의 비유동성 변화가 내포하는 의미가 상이하다. 이 점을 고려하여 본 분석에서는 

비유동성과 주식 규모와의 교호항은 제외하였다.
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A: 변수의 기초 통계량

변수 평균 중위수 표준편차 왜도 첨도

시장구분 0.512 1.000 0.500 -0.048 -1.998

주식 규모 26.082 25.842 1.489 0.685 3.062

장부가치/시장가치 1.107 0.855 0.990 3.022 17.149

개인투자자 비중 0.778 0.861 0.220 -1.194 0.546

비유동성 -24.660 -24.683 2.068 1.674 12.658

수익률 변동성 0.027 0.023 0.015 1.817 5.286

수익률 0.000 0.000 0.029 0.497 7.498

B: 회귀분석 결과 

설명변수 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

모형 5

개인 50% 
미만

개인 
50～80%

개인 80% 
이상

상수항 -0.153 -0.249 -0.187 -0.282 -0.191 -0.263 -0.315

(-967.884) (-902.923) (-631.791) (-845.527) (-173.717) (-399.531) (-676.321)

수익률 0.145 0.064 0.060 0.096 0.072 0.049

(913.153) (211.138) (199.479) (95.718) (123.967) (131.514)

손익 가변수 0.189 0.190 0.096 0.169 0.214

(457.332) (479.754) (97.550) (223.907) (407.614)

수익률

×손익 가변수

0.032 0.038 0.045 0.061 0.036

(77.529) (90.224) (30.672) (72.126) (71.096)

전일 체결강도 0.140 0.135 0.240 0.165 0.106

(291.738) (334.528) (224.168) (216.299) (203.600)

개인투자자비중 -0.030 -0.027

(-111.502) (-119.707)

주식 규모 0.031 0.033 0.011 0.021 0.034

(87.559) (110.881) (15.254) (36.091) (86.867)

수익률 변동성 0.010 0.005 0.006 -0.001 0.006

(54.021) (29.116) (8.972) (-1.238) (32.974)

비유동성 0.010 0.011 -0.001 0.004 0.013

(35.326) (49.366) (-0.750) (7.720) (45.696)

시장구분 0.002 -0.001 -0.023 -0.007 0.006

(5.239) (-2.129) (-18.375) (-11.084) (14.211)

장부가치/

시장가치

-0.002 -0.003 -0.008 -0.007 0.000

(-7.579) (-15.249) (-17.714) (-23.323) (-1.094)

Adj. 　 0.223 0.277 0.067 0.341 0.308 0.372 0.314

<표 5> 일별 체결강도(T)에 영향을 미치는 변수

이 표는 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식에서 관측되는 일별 체결강도(T)와 각 주식의 관측일의 일별 수익률, 

수익률 부호에 따른 손익 가변수(수익률이 음수면 0, 아니면 1), 관측일 하루 전의 개인투자자 비중, 관측일 하루 전의 
시가총액에 로그를 취한 주식 규모, 관측일을 제외한 이전 30일의 자료로부터 산출된 수익률 변동성과 Amihud(2002) 

측도에 로그를 취한 비유동성, 시장구분 가변수(유가증권 시장 소속 주식은 0, 코스닥 시장 소속 주식은 1), 관측일 하루 

전의 장부가치/시장가치 비율과의 관계를 보이고 있다. 각 주식의 일별 체결강도(T)는 해당 주식의 일별 매수체결 거래량과 
매도체결 거래량의 차를 두 수의 합으로 나눠준 수치이다. 패널 A는 변수들의 기초 통계량을 보이고 있으며, 패널 B는 

각 주식의 일별 체결강도(T)를 종속변수로 두고, 그 외 변수들은 표준화하여 설명변수로 설정한 통합회귀분석의 결과를 

보이고 있다. 표의 괄호 안의 값은 t 통계량이다.
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갖는 손익 가변수, 손익 가변수와 표준화된 수익률과의 교호항인 수익률×손익 가변수로 

구성되어 있다. 결과를 살펴보면, 수익률의 회귀계수는 0.064로 유의한 양의 값으로 나타나고 

있지만, 수익률×손익 가변수에서는 유의한 값인 0.032를 갖고, 손익 가변수의 회귀계수는 

0.189로 나타나 수익률과 일별 체결강도 사이에는 선형성이 존재한다고 볼 수 없으며, 나아가 

일별 손익 여부 자체가 일별 체결강도의 분포와 밀접한 관련이 있음을 시사하고 있다. 

또한, 모형 2의  가 수익률만을 설명변수로 하는 모형 1에 비해 더 높다는 점도 이를 

지지한다.

모형 3의 설명변수는 수익률 외의 설명변수로만 구성되어 있으며, 그 결과는 표 4에서 

확인했던 내용과 큰 다름이 없다. 일별로 큰 폭의 변화를 보이는 체결강도(T)에 대해 

체결강도(T) 관측일의 1일 전 정보를 사용하는 개인투자자의 비중, 주식 규모, 비유동성, 

수익률 변동성, 장부가치/시장가치 비율, 거래소 구분이 체결강도(T)에 대해 설명력을 

갖는다는 것은 이러한 변수가 일별 체결강도(T)의 결정변수로 작용할 수 있음을 시사한다. 

한편. 모형 3의  는 모형 1, 2에 비해 적은 수치인 0.067로 나타나고 있어 일별 

체결강도(T)에는 상기한 변수에 비해 수익률이 더 큰 설명력을 가지고 있음을 보이고 

있다. 

모형 4의 결과는 모형 2와 모형 3의 결과와 큰 차이가 없다. 단, 개인투자자 비중의 회귀계수는 

-0.027으로, 그 절대값이 수익률과 수익률X손익 가변수의 회귀계수인 0.060, 0.038에 비해 

비교적 적지 않은 수치를 보여, 개인투자자 비중이 일별 체결강도(T)에 대해서도 큰 영향을 

미치고 있음을 나타내고 있다. 기존의 연구는 주로 수익률을 대상으로 하여 시장 주문 

불균형과의 관계를 주로 분석하였지만, 모형 4의 결과는 기존의 수익률과 시장 주문 

불균형과의 관계에 더하여 개인투자자의 투자 행태 또한 함께 고려되어야 함을 시사한다고 

할 수 있다.

모형 5의 개인투자자 비중에 따라 표본을 나누어 살펴본 결과에는 주목해야 할 부분이 

있다. 수익률, 손익 가변수, 수익률X손익 가변수의 회귀계수가 개인투자자 비중에 따라 

변화한다는 점이다. 먼저, 개인투자자 비중이 증가할수록 수익률의 회귀계수가 감소하는 

것으로 나타나고 있는데, 이는 개인투자자의 수익률에 따른 매수체결 거래량과 매도체결 

거래량의 차이가 기관투자자나 외국인 투자자에 비해 상대적으로 적음을 의미한다. 한편, 

손익 가변수의 회귀계수는 개인투자자의 비중이 증가할수록 커지는 것으로 나타나는데, 

이는 손익여부 자체에 대해 개인투자자가 더 민감하게 반응하여 시장가 매도주문에 대한 

선호에 큰 변화를 발생시킴을 시사하고 있다. 개인투자자의 비중에 따른 체결강도와 

수익률과의 관계를 나타내고 있는 [그림 2]는 이러한 결과를 잘 보여주고 있다.
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[그림 2] 수익률에 따른 체결강도(T)

이 그림은 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식의 일별 수익률에 대한 일별 체결강도의 분포를 보이고 있다. 

가로축의 단위는 표준화된 수익률로 각 주식의 일별 수익률을 해당 연도의 모든 주식의 수익률의 표준편차로 나누어 

준 수치이다. 각 주식의 일별 체결강도(T)는 해당 주식의 일별 매수 체결 거래량과 일별 매도 체결 거래량의 차를 두 

수의 합으로 나눠준 수치로 정의되었다. 그림은 각 주식의 일별 체결강도(T)를 종속변수로 하고, 주식의 규모, 비유동성, 

수익률 변동성, 장부가치/시장가치 비율, 거래소 구분을 표준화하여 통제했을 때, 통합회귀분석으로 산출되는 표준화된 

수익률, 손익 가변수(수익률이 양이면 1, 그렇지 않으면 0), 표준화된 수익률X손익 가변수의 회귀계수를 바탕으로 생성된 

수익률에 대한 체결강도(T)의 민감도와 회귀상수에 대한 정보를 보이고 있다. (a)는 전체 주식에 대한 결과이고, (b)는 

개인투자자 비중에 따라 구분된 결과를 보이고 있다.

(a) 전체 주식 (b) 개인투자자 비중에 따른 구분 

 

이상의 과정에서 개인투자자의 비중과 손익 발생 여부에 따라 일별 수익률과 일별 

체결강도(T)의 관계가 변화함을 확인할 수 있었다. 그렇지만, 이러한 변화의 원인이 수익률이 

양수일 때 개인투자자가 다른 투자자에 비해 시장가 매도 주문을 더 선호하는 경향이 존재하기 

때문인지, 수익률이 음수일 때 개인투자자가 다른 투자자에 비해 지정가 매수 주문을 더 

선호하는 경향이 존재하기 때문인지에 대해서는 보다 자세히 살펴볼 필요가 있다. 이를 

위해 본 연구에서는 개인투자자 비중에 따른 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 수익률에 

대한 민감도의 차이가 존재하는지 분석하였다. 이를 위해, 각 주식의 일별 매도체결 거래량과 

매수체결 거래량을 해당 주식의 연도별 일평균 거래량으로 나눈 수치를 종속변수로 하고, 

전 절에서 살펴본 여러 설명변수를 통제한 뒤 표준화된 수익률, 손익 가변수, 표준화된 

수익률X손익 가변수를 설명변수로 하는 회귀분석을 진행하였고, 그 결과를 <표 6>에 

나타내었다.

<표 6>의 패널 A는 통제 변수를 제외한 손익 여부에 따른 수익률에 대한 매수체결 

거래량과 매도체결 거래량의 민감도를 보이고 있다. 수익률이 음수인 구간에서 매수체결 

거래량과 매수체결 거래량의 수익률에 대한 민감도는 음의 값을 가지며, 수익률이 양수인 

구간에서는 양의 값을 갖는다. Ying(1966)의 선구적 연구에서 밝힌 바와 같이 수익률의 
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A: 회귀분석 결과

　종속변수
개인투자자 

비중
상수항 수익률

수익률
×손익 
가변수

손익 가변수 　Adj.

매수체결

거래량

전체 0.173 -0.175 0.800 -0.075 0.232

(213.60) (-205.23) (676.20) (-66.76)

50% 미만 0.240 -0.161 0.524 0.017 0.154

(116.68) (-93.73) (211.10) (10.17)

50%～80% 0.173 -0.134 0.544 0.005 0.245

(169.72) (-130.06) (361.20) (3.43)

80% 이상 0.114 -0.194 0.894 -0.092 0.248

(72.68) (-158.88) (537.09) (-53.48)

매도체결

거래량

전체 0.319 -0.362 0.834 -0.129 0.133

(334.77) (-361.14) (599.53) (-97.01)

50% 미만 0.420 -0.336 0.477 -0.014 0.106

(192.39) (-184.72) (181.16) (-7.97)

50%～80% 0.350 -0.308 0.496 -0.049 0.122

(301.10) (-261.47) (288.83) (-31.54)

80% 이상 0.241 -0.387 0.955 -0.139 0.152

　 (129.56) (-268.64) (485.56) (-68.39)

B: 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 민감도와 회귀상수

개인투자자 비중
수익률<0 수익률>0

회귀 상수 민감도 회귀 상수 민감도

매수체결

거래량

전체 0.173 -0.175 0.098 0.625

50% 미만 0.240 -0.161 0.257 0.363

50～80% 0.173 -0.134 0.178 0.410

80% 이상 0.114 -0.194 0.022 0.700

매도체결

거래량

전체 0.319 -0.362 0.190 0.472

50% 미만 0.420 -0.336 0.406 0.141

50～80% 0.350 -0.308 0.302 0.188

80% 이상 0.241 -0.387 0.102 0.568

<표 6> 매수도체결 거래량의 수익률에 대한 분포

이 표는 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식에서 관측되는 각 주식의 일별 매수체결 거래량과 매도체결 거래량을 

해당 주식의 연평균 거래량으로 나누고, 각각을 종속변수로 하여, 주식의 규모, 비유동성, 수익률 변동성, 장부가치/시장가치 

비율, 거래소 구분을 표준화하여 통제했을 때, 통합회귀분석에서 산출되는 표준화된 수익률, 손익 가변수(수익률이 양이면 

1, 그렇지 않으면 0), 표준화된 수익률X손익 가변수의 회귀계수에 대한 정보를 보이고 있다. 패널 A는 해당 회귀분석 

결과를 보이고 있으며, 패널 B는 패널 A의 결과를 바탕으로 수익률의 부호에 따른 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 

변화율인 민감도와 회귀 상수를 정리하여 보이고 있다. 수익률이 음수일 때의 민감도는 패널 A의 수익률의 회귀계수이며, 

수익률이 양수일 때의 민감도는 수익률의 회귀계수에 수익률x손익가변수의 회귀계수를 더한 값이다. 수익률이 음수일 

때의 회귀상수는 상수항의 계수이며, 양수일 때의 회귀상수는 상수항의 계수에 손익 가변수의 회귀계수를 더한 값이다. 

표의 괄호 안의 값은 t 통계량이다.

절댓값과 거래량에는 양의 상관관계가 존재하는 것으로 알려져 있는데, 매수체결 거래량과 

매도체결 거래량의 합은 거래량을 의미하므로, 수익률의 부호에 따라 매수도 체결 거래량의 
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민감도 부호가 서로 반대인 것은 이에 상응하는 결과이다. 본 절에서 살펴보고자 하는 

바는 개인투자자 비중에 따른 손익 여부에 대한 매수도 체결 거래량의 민감도이므로, 자료의 

가독성을 향상시키기 위하여 <표 6>의 패널 A의 결과를 재구성하여 패널 B에 수익률 

부호에 따른 회귀상수와 수익률에 대한 회귀계수를 표시하였고, [그림 3]에도 이를 

나타내었다.

(a) 개인투자자 비중 50% 미만 (b) 개인투자자 비중 50～80%

(c) 개인투자자 비중 80% 이상 

[그림 3] 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 분포

이 그림은 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식의 일별 수익률에 대한 일별 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 

분포를 보이고 있다. 가로축의 단위는 표준화된 수익률로 각 주식의 일별 수익률을 해당 연도의 모든 주식의 수익률의 

표준편차로 나누어 준 수치이다. 그림은 각 주식의 일별 매수체결 거래량과 매도체결 거래량을 해당 주식의 연평균 거래량으로 

나누고, 각각을 종속변수로 하여, 주식의 규모, 비유동성, 수익률 변동성, 장부가치/시장가치 비율, 거래소 구분을 표준화하여 

통제했을 때, 통합회귀분석에서 산출되는 표준화된 수익률, 손익 가변수(수익률이 양이면 1, 그렇지 않으면 0), 표준화된 

수익률X손익 가변수의 회귀계수를 바탕으로 생성된 수익률에 대한 연평균 거래량 대비 매수, 매도체결 거래량의 민감도와 

회귀상수에 대한 정보를 보이고 있다. (a)는 개인투자자 비중이 50% 미만인 주식, (b)는 개인투자자 비중이 50～80%인 

주식, (c)는 개인투자자 비중이 80% 이상인 주식에 대한 결과이다. 범례에서 매수(도)체결량은 매수(도)체결 거래량을 

의미한다. 
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<표 6>의 패널 B의 매도체결 거래량에 관한 결과를 살펴보면 두 가지 중요한 시사점을 

발견할 수 있다. 첫째, 수익률이 양수일 때 개인투자자 비중이 큰 표본에서 수익률에 대한 

매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 민감도는 더 크게 나타난다. [그림 3]에 나타난 각 

그림의 기울기를 비교하여 확인할 수 있는 바와 같이, 수익률이 음수일 때의 매수체결 거래량과 

매도체결 거래량에는 표본 간 큰 차이가 존재하진 않으나, 수익률이 양수일 때는 개인투자자의 

비중이 큰 표본에서는 매수체결 거래량과 매도체결 거래량이 수익률의 증가함에 따라 동시에 

증가하여 두 값의 차이인 체결강도(T)의 값은 상대적으로 감소했음을 확인할 수 있다. 둘째, 

수익률의 부호 변화에 따른 회귀 상수의 차이인 분포의 불연속성은 개인투자자 비중이 큰 

표본에서 더 크게 나타난다. 이는 <표 4>에서 개인투자자의 비중이 증가할 때 수익률의 

부호 변화에 따른 체결강도(T)의 불연속성이 증가하는 것에 일관된 결과이다.

상기한 바와 같이, 개인투자자 비중에 따라 구분된 표본에서 수익률에 대한 매수체결 

거래량과 매도체결 거래량의 민감도와 부호에 따른 회귀상수의 차이가 달리 나타나는 것에 

대한 강건성을 확인하기 위해 각 주식의 개인투자자 비중에 의해 매수체결 거래량과 매도체결 

거래량에 대한 수익률의 민감도와 회귀상수의 차이가 변화하는지를 살펴보기로 하였다. 

먼저, 연도별로 각 주식의 일별 매수체결 거래량과 일별 매도체결 거래량을 종속변수로 

두고 일별 수익률, 손익 가변수, 수익률X손익 가변수를 설명변수로 하는 회귀분석을 통해 

각 주식의 손익여부에 따른 연도별 수익률에 대한 매수체결 거래량과 매도체결 거래량의 

민감도와 회귀 상수를 산출하였다. 그다음으로 연도별로 산출된 각 주식의 민감도와 회귀 

상수를 종속변수로 두고 시장구분 가변수와 제Ⅲ장 제1.2절에서 설명한 각 주식의 연도별 

특성 변수인 개인투자자비중, 주식규모, 장부가치시장가치, 수익률변동성, 비유동성을 

설명변수로 하는 회귀분석을 한 번 더 진행하여 그 결과를 <표 7>에 나타내었다.10) 

<표 7>의 패널 A에서 양의 수익률이 발생하는 경우, 수익률에 대한 매수체결 거래량의 

민감도에 대한 설명변수인 개인투자자 비중의 회귀계수는 통계적으로 유의한 수치인 0.164로 

나타나지만, 음의 수익률이 발생할 때는 통계적으로 유의하지 않다. 그러므로, 개인투자자 

비중이 증가할수록 매수체결 거래량이 수익률이 증가함에 따라 증가하는 것은 수익률이 

양수일 때만 나타나는 현상임을 알 수 있다. 또한, 수익률에 대한 매도체결 거래량의 민감도에 

대한 설명변수인 개인투자자 비중의 회귀계수에서도 수익이 발생할 경우에는 통계적으로 

유의한 수치인 0.185로 나타나며, 손실이 발생할 경우에는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 

확인된다.

10) 단, 통계적으로 유의하지 않는 것으로 나타난 변수인 장부가치/시장가치 비율과 시장구분 가변수에 대한 

결과는 따로 표시하지는 않았다.
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분석

대상
구분 상수항

개인투자자

비중

주식 

규모

수익률 

변동성
비유동성

매수체결

거래량

R>0
1.423 0.164 -0.008 -0.189 -0.137 0.007

(166.13) (10.638) (-0.44) (-19.40) (-11.87)

R<0
-0.485 -0.009 -0.057 -0.033 0.034 0.004

(-99.74) (-0.98) (-5.63) (-5.97) (5.14)

매도체결

거래량

R>0
0.671 0.185 -0.099 -0.011 -0.078 0.026

(127.32) (19.51) (-9.11) (-1.86) (-11.01)

R<0
-1.162 -0.021 -0.145 0.128 0.065 0.009

(-130.60) (-1.30) (-7.94) (12.69) (5.48)

B: 손익에 따른 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 회귀상수에 대한 회귀분석 결과

분석

대상
구분 상수항

개인투자자

비중

주식 

규모

수익률

변동성
비유동성

매수체결

거래량

R>0
0.615 -0.323 0.161 -0.012 0.022 0.061

(94.96) (-27.672) (12.09) (-1.60) (2.55)

R<0
0.775 -0.270 0.094 -0.097 -0.032 0.044

(114.37) (-22.15) (6.76) (-12.61) (-3.51)

차이
-0.160 -0.053 0.067 0.085 0.054 0.016

(-51.53) (-9.391) (10.48) (24.19) (12.98)

매수체결

거래량

R>0
0.910 -0.275 0.171 -0.087 -0.013 0.040

(113.06) (-18.98) (10.31) (-9.55) (-1.20)

R<0
0.974 -0.228 0.122 -0.130 -0.057 0.031

(117.58) (-15.32) (7.16) (-13.86) (-5.17)

차이
-0.063 -0.047 0.049 0.043 0.045 0.010

(-22.19) (-9.16) (8.36) (13.31) (11.65)

　<표 7> 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 민감도 및 회귀상수의 결정변수

이 표는 2011～2020년까지 한국주식시장에 상장된 주식에서 관측된 연도별 각 주식의 일별 매수체결 거래량과 일별 매도체결 

거래량을 종속변수로 두고 일별 표준화된 수익률, 일별 수익률의 손익 가변수(수익률이 양수면 1, 아니면0), 표준화된 

수익률X 손익 가변수를 설명변수로 하는 회귀분석을 통해 각 주식마다 연도별로 수익률에 대한 매수체결 거래량과 매도체결 

거래량의 민감도와 손익여부에 따른 회귀 상수를 산출한 뒤, 연도별로 산출된 각 주식의 민감도와 회귀 상수를 종속변수로 

두고 연평균 개인투자자 비중, 주식 규모, 장부가치/시장가치 비율, 수익률 변동성, 비유동성, 시장 구분을 설명변수로 

하는 회귀분석의 결과를 보이고 있다. (단, 장부가치/시장가치 비율, 시장구분의 회귀계수는 유의하지 않아 따로 표시하진 

않았다.) 패널 A는 손익에 따른 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 민감도에 대한 회귀분석 결과를 보이고 있으며, 패널 

B는 손익에 따른 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 민감도 분석에서 나타나는 회귀상수에 대한 회귀분석 결과를 보이고 

있다. R>0은 수익률이 양수인 경우, R<0은 수익률이 양수인 경우의 결과를 의미하며, 차이는 수익률이 양수일 때의 

회귀상수에서 음수일 때의 회귀상수를 뺀 수치에 대한 결과를 보이고 있다. 표의 괄호 안의 값은 t 통계량이다.　

A: 손익에 따른 수익률에 대한 매수도체결 거래량의 민감도에 대한 회귀분석 결과

이를 종합하면, 손실이 발생할 경우 개인, 기관, 외국인 투자자의 시장가 매수와 시장가 

매도 주문에 대한 선호도에 유의한 차이는 존재하지 않지만, 수익이 발생할 경우 개인투자자는 

시장가 매수와 시장가 매도를 동시에 선호하며, 이러한 경향은 시장가 매수에 비해 시장가 

매도에서 대해 더 크게 나타남을 알 수 있다. 이상의 결과를 바탕으로, 한국의 주식시장에서 

체결강도가 평균적으로 음의 값을 갖는 이유는 시장 내에서 높은 거래 비중을 차지하는 
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개인투자자가 주식이 수익을 보일 때 지정가 매도를 선호하는 기관투자자나 외국인 투자자와 

달리 시장가 매도 주문을 상대적으로 더 선호하며, 주식이 손실을 보일 때에는 기관투자자나 

외국인 투자자와 같이 지정가 매수 주문을 선호하기 때문이라고 결론지어 말할 수 있다.

개인투자자가 수익이 발생할 때도 시장가 매도를 선호하는 이유에 대해서는 추가 논의가 

필요하다. 지정가 주문은 거래비용에서의 유리한 점은 있지만 체결 여부가 불확실하다는 

단점이 있다. 최혁, 이우백(2002)의 연구에서 2000년 하반기에 한국 주식시장에서 관측된 

최우선 매수호가로 제출되는 신규 지정가 매수 주문의 체결률은 62.02%이며, 최우선 

매도호가로 제출되는 신규 지정가 매도 주문의 체결률은 56.37%이고, 호가 차이의 평균은 

1.15%로 보고된 바 있다. 이처럼 지정가 주문의 체결률이 낮은 경우, 이미 주식을 보유한 

상태에서 이에 대한 처분을 결정한 투자자는 확률적으로 더 큰 이익을 줄 수 있는 지정가 

매도 주문보다는 상대적으로 더 적지만 확실한 이익을 확보하여 거래의 불확실성을 회피할 

수 있는 시장가 매도 주문을 선호할 수 있을 것이다.

그러나, 개인투자자의 시장가 매도 주문에 대한 선호는 시장가 주문의 비용으로 인해 

수익이 손실로 변하는 구간에서는 상당히 감소되는 것으로 보인다. [그림 3(b)]에서 

개인투자자의 비중이 80% 이상을 차지하는 표본의 결과를 살펴보면, 수익률이 0과 0.3 

표준편차 사이의 구간에서는, 매도체결 거래량이 매우 적어, 매도체결 거래량 분포의 

불연속성을 유발하고 있다. 표 5의 패널 A에서 수익률의 표준편차가 약 3%인 것을 고려하면, 

해당 구간은 수익률 1% 미만인 구간으로, 최혁, 이우백(2002)의 연구에 나타난 호가 차이의 

평균에 가까운 구간이다. 즉, 이 구간에서의 시장가 매도 주문은 확률적 수익을 확실한 

손실로 변화시킨다. 손실을 회피하고자 하는 성향(Kahneman and Tversky, 1979)을 가진 

개인투자자라면 이 구간에서는 시장가 매도 주문을 선호하지 않을 것이다. 이러한 성향은 

시장가 매도 주문에 대한 선호를 크게 감소시켜 매도체결 거래량의 수익률 0에서의 

불연속성의 결과로 나타난 것으로 해석된다. 표 7의 패널 B의 결과는 이를 지지하고 있다. 

각 주식의 연도별 수익률 부호에 따른 회귀상수의 차이를 종속변수로 하는 회귀분석 결과에서 

개인투자자 비중의 회귀계수는 -0.047로 유의미한 음의 값을 갖는다. 이는 개인투자자의 

비중이 증가할수록 수익률이 양수일 때의 회귀상수에 비해 수익률이 음수일 때의 회귀상수의 

값이 더 큰 경향이 더욱 심화됨을 의미한다. 끝으로, 이러한 경향은 시장가 매수 주문에서도 

유사하다. 이 경우의 개인투자자 비중에 나타난 회귀계수는 통계적으로 유의한 -0.053이다. 

매도체결 거래와 마찬가지로 매수체결 거래에서도 일별 수익률보다 호가 차이가 큰 

구간에서의 시장가 매수주문은 적은 양의 수익률을 확실한 평가 손실로 바꿀 수 있다. 

따라서, 손실을 회피하고자 하는 투자자라면 이 구간에서의 시장가 매수주문을 선호하지 

않을 것이다. 이에 따라, 매수체결 거래에서도 개인투자자의 비중이 증가함에 따라 투자자의 
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손실 회피 성향이 거래에 더 크게 반영될 것이고, 결과적으로 수익률 부호의 변화에 따른 

매수체결 거래량 분포에서도 불연속성이 더 강하게 나타난 것이라 해석할 수 있다. 

V. 결 론

본 연구에서는 2011～2020년의 한국 주식시장에 상장된 보통주를 대상으로 연평균 

체결강도와 일별 체결강도의 분포에 영향을 미치는 여러 변수에 대하여 분석하였다. 분석 

결과에서 한국 주식시장에서의 체결강도(T)의 평균은 다른 나라의 주식시장에 비해 현저히 

낮은 음의 값을 갖는 특징을 보였다. 또한, 개인투자자의 비중이 작을수록, 주식의 규모, 

수익률 변동성, 비유동성이 클수록 연평균 체결강도는 증가하는 것으로 나타났으며, 이중 

개인투자자의 비중은 그 외 모든 변수들에 의한 영향보다 더 큰 영향을 미치는 중요한 

변수로 작용함을 확인하였다. 또한, 상기한 변수는 일별 체결강도에도 영향을 미치는 것을 

확인하였다. 이에 덧붙여, 일별 체결강도는 수익률과 동시적 양의 상관관계를 가지고 있지만, 

이러한 상관관계는 수익률의 부호에 영향을 받아 일반적인 선형성을 갖지는 않는 것으로 

확인된다. 구체적으로는 수익률에 따른 체결강도의 분포는 수익률의 부호에 따라 체결강도의 

수익률에 대한 민감도가 달리 나타나고, 분포 또한 수익률의 부호가 바뀜에 따라 불연속성을 

가짐을 확인하였다. 이처럼, 체결강도의 수익률에 대한 민감도가 달리 나타나는 것은 

개인투자자의 불확실성 회피 성향으로 인한 수익 발생 시의 시장가 매도 주문에 대한 선호가 

증가하기 때문이며, 분포가 불연속적으로 나타나는 것은 시장가 주문에 따른 거래 비용으로 

인해 확률적 이익이 확실한 손실로 바뀌는 구간에서 나타나는 손실 회피 성향으로 인한 

것으로 추측된다. 결과적으로 개인투자자의 불확실성 회피와 손실 회피 성향이 거래에 

반영되어 개인투자자의 거래 참여 비중이 높은 한국 주식시장의 체결강도의 분포가 갖는 

고유한 특징을 유발하는 것으로 분석된다. 

본 연구의 결과는 체결강도에 관한 일반투자자들의 주요한 궁금증에 대한 답을 제시하고 

있다고 생각한다. 본 연구의 결과를 통해 체결강도(%)가 100%보다 낮은 날이 비대칭적으로 

더 많은 이유와 주식마다 체결강도의 기준점을 달리 설정해야 하는 이유 등에 대해 이해할 

수 있을 것이며, 나아가 체결강도의 결정변수로 작용하는 여러 시장변수에 대한 더 깊은 

지식을 통해 한국 주식시장을 더 잘 이해할 수 있는 계기가 되었을 것으로 생각된다. 한편, 

본 연구의 결과 중 일부는 개인투자자의 행동주의 경제학적 거래 행태가 체결강도와 관련되어 

있음을 보이고 있는데, 이에 관한 후속 연구도 가능할 것으로 생각된다. 이를 위해 본 연구가 

의미 있는 발판이 되기를 바라며 이 글을 맺는다.
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In this study, we analyze the factors affecting the distribution of volume power in the Korean 

stock market for common stocks listed from 2011 to 2020. The empirical results show that in the 
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trading volume is larger, resulting in a significantly lower average volume power compared to 
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