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본 논문은 2002~2003년도의 기간동안 한국주식시장에 상장된 339개 종목을 

대상으로 온라인 투자자와 오프라인 투자자의 가격발견(price discovery)에 대한 

공헌도를 분석하였다. Barclay ‧Warner(1993)의 가중평균가격공헌(weighted price 

contribution)을 이용하여 일별 주문 매체별 가격발견의 공헌도를 측정한 결과, 

한국주식시장에서 높은 주문 전달 점유율을 가진 홈 트레이딩 시스템(Home Trading 

System)을 이용하는 투자자들의 가격발견은 매우 낮았다. 반면에 증권회사의 

영업점에서 주문을 제출한 오프라인 투자자들의 가중평균가격공헌은 평균 104%로 

전체 가격발견을 주도한 것으로 분석되었다. 이 같은 분석결과는 행위재무학적인 

관점에서 온라인 투자자들은 과도한 정보에 의존하여 자기과신에 따른 빈번한 거래로 

인하여 저조한 성과를 보인다는 Barber ‧ Ordean(2002)의 결과와 일관성을 유지한다. 

또한 주별, 월별로 측정기간을 확장하여 분석한 결과에서도 영업점에서 주문을 제출한 

투자자들은 HTS 및 기타 온라인 투자자들의 가격발견 공헌도를 상회하여 일관성 있는 

결과를 제시하였다. 
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I. 서  론

한국증권시장에서 1997년에 도입된 온라인 주식 거래는 짧은 역사에도 불구하

고 2009년 기준으로 전체 주식 거래대금에서 49.63%를 차지하는 전세계에서 가장 

활발한 온라인 주식 시장으로 성장하였다1). 이렇게 HTS(Home Trading System)나 

모바일 시스템을 활용한 온라인 주식 거래가 급증하게 된 배경에는 거래의 편리

성, 거래비용의 대폭적인 감소, 정보획득의 용이함 등이 크게 작용한 것으로 보인

다. 특히 최근에는 스마트폰의 대중화로 인해 스마트폰을 이용한 주식거래가 기

존의 온라인 거래 매체보다 급증하고 있으며, 투자자가 직접 프로그램을 구축하

여 거래하는 시스템 트레이딩도 우리나라 파생상품시장에서 거래빈도에서는 HTS

를 추월하고 있다2).

이렇게 국내 주식시장의 온라인 거래 비중이 세계 주식시장에서 최고수준임에도 

불구하고, 한국주식시장에서는 재무학의 중요한 이슈인 시장효율성(market 

efficiency)측면에서 온라인 거래가 오프라인 거래보다 진정으로 유용한지에 대해서

는 아직까지도 실증적으로 명확한 결론이 없다. 온라인 거래에 관한 선행 해외 연

구들은 주로 온라인 거래를 이용하는 데이트레이더들의 투자성과를 분석하거나, 

온라인 정보를 활용하는 투자자들의 거래 행위를 행위재무학(behavioral finance)관

점에서 설명할 뿐이다(Barber ‧Ordean, 2001; Dewally, 2003; Tumarkin ‧Whitelaw, 

2001; Choi-Laibson ‧Metrick, 2002). 이러한 동기에서 본 논문은 한국유가증권시장의 

가격발견과정(price discovery process)에서 온라인 매체를 이용한 주식 거래가 전

통적인 오프라인 거래 방식과 비교하여 우월한지 실증적으로 검증하였다. 본 논

문의 초점이 되는 오프라인 거래와 온라인 거래의 차이는 표면적인 거래방식이 

아닌 정보내용(information content)과 거래자의 투자유형이다. 전문적인 온라인 

주식 거래자인 데이트레이더는 실시간으로 제공되는 온라인 정보에 의존한 주문

제출전략을 활용하여 단기적인 가격변동에 의한 차익실현을 추구한다. 하지만 온

1) 한국거래소 보도자료, 2011.3.11

2) 2009년 한국파생상품시장의 주문매체 현황에서 주문건수 기준으로는 시스템트레이딩의 
거래비중이 59.3%로 HTS 거래비중인 29.2%보다 높다(한국거래소 보도자료, 2010.4.6). 
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라인 주식 정보는 모든 투자자들이 실시간으로 접근가능한 공적정보(public 

information)이므로 시장이 효율적이라면 온라인 정보를 활용하는 거래자는 시장

에 비해 유의적인 투자성과를 달성할 수 없을 것이다. 또한 온라인 거래는 특별한 

정보가 없는 투자자들간에 부정확한 정보를 확산시켜 오히려 시장의 노이즈를 증

폭시킨다는 견해도 있다. 

반면에 오프라인 거래자들은 내부 정보를 활용하거나 투자정보를 보유한 인력

들에 의존하는 경향이 있다3). 만일 오프라인 거래자들이 사적정보(private 

information)를 보유하거나 온라인 정보에 비해 우위에 있는 투자자가 거래를 대행

한다면, 이는 오프라인 방식의 거래가 가격발견의 주도적 역할을 할 수 있는 증거

가 되는 것이다. 하지만 오프라인 거래에서는 종목의 선정과 주문제출 과정에서 

전담 인력의 주관적인 정보들이 개입될 가능성도 높다. 따라서 온라인 거래와 오

프라인 거래의 성과를 비교하는 것은 선행 연구에서 밝혀진 투자자의 온라인 거

래 행태를 가격발견 측면에서 보완적으로 검증하는 한편, 양 거래 매체의 정보내

용을 간접적으로 규명한다는 연구와도 관련된다. 저자의 기존 문헌 조사에 근거

한다면 온라인 거래의 행태만을 분석한 국내외 선행 연구와 달리, 본 논문은 일중 

자료(intradaily data)를 사용하여 온라인 거래를 오프라인 거래와 가격발견 측면에

서 비교 분석한 최초의 학술적인 연구라고 판단된다. 또한 선행 연구인 

Odean(1998)이나 최운열 ‧이근경 ‧정성훈(2004)에서처럼 국내 온라인 투자자의 

행태를 분석한 연구에서 사용한 실증분석의 자료는 특정한 증권회사의 고객 계좌

의 거래에 국한되지만, 본 논문은 모든 증권회사의 온라인 거래와 오프라인 거래

가 구분되는 종합적인 유가증권시장의 거래 자료를 활용하였다는 점에서 차별화

된다4).

3) 증권회사 영업점에서 근무하는 투자상담사의 투자조언과 일임위탁매매가 해당한다. 기
존 연구들은 투자상담사가 주문제출에 미치는 영향을 배제한 온라인 거래만을 대상으
로 하지만, 본 연구에서는 인적 매체와 온라인 매체를 비교하는 것을 연구대상으로 하
고 있다.

4) 단, Odean(1998)에서 사용한 개별 계좌 자료와 달리 본 연구에서 사용한 자료에는 투자
자의 개별 계좌 자료가 등록되어 있지는 않다. 자료에 대한 보다 자세한 내용은 3장에
서 소개될 것이다.    
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본 논문에서 오프라인 거래와 온라인 거래의 가격발견에 대한 기여도를 가중평

균가격공헌(weighted-average price contribution)을 이용하여 측정한 결과, 오프라

인 거래의 일별 가격공헌은 104%로 한국주식시장의 전체적인 가격발견을 주도하

였다. 반면 전체 거래에서 50%이상 비중을 차지하며 투자자들에게 보편화된 거래 

수단인 HTS의 가격공헌은 -0.90%에 불과하며, 기타 온라인 거래의 가격공헌도 비

유의적이다. 또한 투자주체의 거래매체 이용 측면에서 기관투자자와 외국인투자

자는 주로 오프라인 거래 매체를 활용하여 높은 가격공헌을 주도한 반면, 개인투

자자는 HTS를 이용하여 전체 거래공헌의 상당부분을 점유하지만 가격발견에 대

한 기여도의 크기와 통계적 유의성은 극히 낮다는 결과를 발견하였다. 이같은 분

석결과는 행위재무학적인 관점에서 개인투자자들이 주종을 이루는 온라인 투자

자들은 자기과신(overconfidence)과 지식의 착각(illusion of knowledge)에 따라 빈

번한 거래로 인하여 저조한 성과를 보인다는 Barber ‧Ordean(2002)의 해석과도 일

관성을 유지한다. 

이하에서 전개될 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 제2장에서는 본 연구와 관련

된 선행 연구의 흐름과 내용을 고찰한다. 제3장은 연구에 사용된 표본자료와 실증 

분석을 위한 방법론에 대해 소개한다. 제4장에서는 실증 분석의 결과와 추론을 제

시하며, 제5장은 본 연구를 전체적으로 요약하며 결론을 제시하기로 하겠다. 

II. 관련 연구와 논의 배경 

본 논문과 관련한 선행 연구들은 주로 온라인 거래 매체를 활용하는 데이트레

이더들의 투자성과와 시장교란 여부, 그리고 인터넷 정보를 활용하는 온라인 거

래자들의 행태 규명에 초점을 두고 있다. 주요 선행 연구를 종합적으로 요약하면 

온라인 거래자들의 투자성과는 자기과신(overconfidence), 과도한 정보에 따른 지

식과 통제력의 착각(illusion of knowledge and control), 빈번한 거래로 인하여 시장

평균보다도 저조한 성과를 기록한다고 보고한다(Barber ‧ Ordean, 2001). Barber ‧
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Ordean(2002)은 투자자들이 온라인 거래를 시작하기 전후의 성과를 비교한 연구

에서 온라인 거래를 시작하기 이전에는 시장수익률을 초과하는 성과를 기록하였

으나, 온라인 거래로 전환한 다음에는 저조한 투자성과로 반전됨을 제시하였다. 

인터넷 투자정보의 질적 가치를 평가한 Dewally(2003)은 인터넷에서 형성된 투자

집단들이 추천한 종목들에는 매수추천 비율이 지배적으로 높고 대부분 모멘텀 전

략을 권고한다는 것을 발견하였으며, 전체적으로 시장은 이러한 모멘텀 전략에 

반응하지 않는 것으로 분석되어 인터넷 투자조언의 정보내용은 존재하지 않는 것

으로 결론내렸다. Tumarkin ‧Whitelaw(2001)도 특정 웹사이트에 게시된 종목들에 

대한 긍정적 평가내용과 다음 기간의 수익률간에는 유의적인 상관관계가 존재하

지 않음을 발견하였으며, 종목에 대한 정보가 비정상적으로 과다하게 게시될 경

우 후속적으로 발생하는 대량거래는 자기과신에 의한 결과이므로 종목추천에 대

한 정보내용은 없다는 것으로 결론을 내렸다. Choi ‧ Laibson ‧Metrick(2002)은 표본

기업에서 선정된 참가자들이 온라인 거래를 통해 401k퇴직연금을 직접 관리하게 

한 결과, 참가자들은 온라인 거래를 수행한 이후 거래빈도가 2배로 증가하였으며, 

포트폴리오 회전율도 증가하는 등 자기과신의 투자행태를 보인다고 제시한다. 국

내에서 최운열 ‧이근경 ‧정성훈(2004)은 특정 증권사에 개설된 개인 투자자의 사

이버 계좌를 이용하여 Odean(1988)의 방법론을 따라 이익과 손실을 측정한 결과 

disposition effect가 존재한다고 제시하였다.

한편 국내 주식시장의 온라인 거래 비중이 세계 주식시장에서 최고수준임에도 

불구하고 온라인 거래자들의 행태를 분석한 연구는 소수이며, 자료 입수의 한계

로 시장 전체 수준에서 온라인 거래가 시장에 미친 영향을 분석하고 있다. 최창규

‧김종두 ‧한동근(2003)은 온라인 주식거래가 유가증권시장과 코스닥시장의 변동

성을 감소시킨다는 실증 분석 결과를 보고하고 있으며, 이에 대한 요인을 온라인 

거래로 인한 유동성 활성화와 투자자간 정보비대칭의 감소로 해석하고 있다. Oh ‧
Pawarda ‧Walter(2008)는 2001~2005년까지 표본기간 동안 한국 주식시장 전체의 

온라인 거래와 오프라인 거래의 투자성과를 비교한 결과에서 전반적으로 온라인 

거래자들의 투자성과는 저조하며, 주로 유동성을 공급하는 역할에 치중하고 있는 
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것으로 보고한다. 또한 온라인 거래자들이 대부분인 데이트레이더들은 평균적으

로 손실을 기록하거나 낮은 성과를 기록한다는 국내외 연구 결과가 지배적이다

(Harris ‧ Schultz, 1998; Barber ‧ Lee-Liu ‧Odean, 2004; 이은정 ‧박경서 ‧장하성, 2007). 

또한 데이트레이더들이 시장변동성을 증가시키기보다는 데이트레이더들의 거래

행태는 시장변동성에 의존하여 결정된다고 보고하며, 시장을 교란시킨다는 영향

력은 낮거나 단기적임을 제시하고 있다(Battalio ‧ Hatch ‧ Jennings, 1997; Choe ‧
Chung ‧ Kho, 2002; 이준행 ‧전춘옥, 2000; 전춘옥, 2001; 송치승, 2003). 본 연구는 이

러한 선행 연구에서 더 나아가 일중 자료를 활용한 차별적인 분석 방법으로 가격

발견 측면에서 온라인 거래자들의 행태를 오프라인 거래자들과 직접적으로 비교

하여 검증하고자 한다.

III. 자료와 실증 방법론

 1. 표본 기간 및 자료 

본 연구의 대상인 한국주식시장은 시장조성인이 존재하지 않는 순수한 지정가

주문시장으로 주문제출부터 매매체결, 결제에 이루어지는 모든 과정이 전산시스

템을 통하여 이루어지고 공급되며 공시정보 및 거래 전·후 정보는 모든 투자주

체들에게 실시간으로 공개된다5). 다른 지정가주문시장과 달리 한국주식시장에

서 호가는 주문을 제출한 당일에만 유효하며, 미공개요청 주문(hidden order)이 존

재하지 않으므로 투명성이 매우 높은 시장이라 할 수 있다6).

한국주식시장에서 온라인 거래는 1997년 4월 12차 증권거래법 개정 이후에 허

5) 2005년 1월 27일자로 한국증권선물거래소가 공식적으로 출범함에 따라 표본종목이 소
속된 증권거래소는 한국증권선물거래소의 유가증권시장본부로 개편되었으나, 표본기간
이 출범 이전 기간에 속하며 유가증권에서도 주식만이 대상이므로 ‘한국주식시장’으로 
칭한다.      

6) 미공개주문(hidden order)은 주문의 일부수량을 주문원장에 노출시키지 않을 것을 요구
하는 주문으로 iceberg order이라고 한다.
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용되었으며, 주문원장을 포함한 증권투자 정보가 외부에 공개된 시기도 1997년 4

월 이후이다. 2002년 1월 2일부터는 접속매매시 기존의 우선 5단계호가에서 우선 

10단계호가를 확장하는 대신 총수량 공개를 폐지하고 10단계의 합산수량에 관한 

정보만을 공개하고 있다. 이우백 ‧최혁(2006a)에 따르면 주문원장 정보의 공개범

위 확대는 투자자들의 주문제출 행태에 영향을 미치므로, 이 효과를 통제하기 위

해 본 실증분석의 표본 기간은 한국주식시장에서 우선 10단계호가로 확장된 시기

인 2002년 1월 2일부터 2003년 12월 28일까지로 정하였다. 

본 연구에서는 온라인 거래자들의 단기적 투자 성향을 고려하여 하루 중에서 

유동성이 활발히 공급되며 짧은 측정구간에서도 체결가 및 호가의 변동빈도가 높

은 종목들을 표본종목으로 선정하였다. 표본종목은 한국주식시장에서 연속적으

로 상장된 종목 중 관리종목을 제외한 475개 종목을 우선적으로 선정하였으며, 이 

중에서 최소 50회 이상의 거래가 체결된 거래일이 전체 표본기간일수 중에서 70%

이상을 기록한 339종목을 최종적으로 선별하였다.

실증분석에서 사용하고 있는 자료인 IFB/KSE 데이터베이스 버전 3.7은 완전 전

산화된 주문시스템의 자료로 모든 개별 주문과 체결거래에 대해 1/100초까지 주

문집계시각과 매매체결시각이 기록된다. 체결자료에는 체결수량, 체결가격과 각 

체결건에 대해 매도 및 매수접수 번호, 주문 입력 유형에 대한 정보가 포함된다. 

본 연구에서 거래 매체의 판별에 활용된 정보는 주문 입력 유형으로 IFB/KSE 데이

터베이스에서는 ‘지점 단말기’, ‘유선’, ‘무선’, ‘HTS(Home Trading System)’, ‘기타’의 5

가지로 구분된다. 본 연구에서 정의한 오프라인 거래는 ‘지점 단말기’를 통해서 체

결된 거래이며, 온라인 거래는 ‘HTS’와 ‘유선’, ‘무선’, ‘기타’를 포함한다7). 분석의 

편의상 온라인 거래 매체로 활용비중이 가장 높은 HTS를 제외한 나머지 ‘유선’, ‘무

선’, ‘기타’는 기타 온라인 거래로 분류하였다. 따라서 기타 온라인 거래는 전용단

말기, 휴대폰, PDA, ARS와 같이 이동할 수 있는 매체를 이용하는 모바일(mobile) 

7) 이 같은 분류방식은 한국증권업협회에서 제시한 기준과 동일하다. HTS는 증권사 영업
점 내에서도 활용가능하므로 영업점 내에서 발생하는 모든 거래가 오프라인 거래를 의
미하지는 않는다. 또한 투자자가 영업점 외부에서라도 영업점 내 직원에게 전화통화로 
주문을 제출하여 처리하면 오프라인 거래로 간주된다.  
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패널 A. 종합주가지수와 거래량 일별 추이

패널 B. 온라인 거래 비율 및 증권사 지점수 분기별 추이

주:  1) 패널 A는 표본기간인 2002~2003년동안의 일별 종합주가지수와 거래량 추이임.
2) 패널 B는 분기별 온라인 거래 비율 및 증권사 지점수로 온라인 거래 비율은 유가증권시장과 코

스닥시장을 합한 비율임.

<그림 1>  표본기간의 주식 시장과 온라인 거래의 시계열 추이
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거래
매체

이용고객
(천명)

이용실적(100만건)

조    회 자금이체 매매주문 기   타 총   계

2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

전용
HTS

1,522 1,666
4,701 4,668 4 4 339 521 29 48 5,073 5,242

(92.67) (89.05) (0.08) (0.08) (6.68) (9.94) (0.57) (0.92) (100) (100)

웹
HTS

1,112 936
393 90 0.4 0.4 48 16 0.3 0 441 106

(89.12) (84.91) (0.09) (0.38) (10.88) (15.09) (0.07) (0.00) (100) (100)

모바
일

179 213
57 84 0.0 0.3 11 83 9 8 79 177

(72.52) (47.46) (0.00) (0.17) (13.92) (46.89) (11.39) (4.52) (100) (100)

주: 1) 표본기간인 2002~2003년 동안 한국주식시장의 온라인 거래 매체별 이용고객 및 이용실적임.
2) 전용 HTS는 전용 프로그램을 이용해 인터넷에 접속한 후 증권회사와 거래를 하는 홈트레이딩 방

식임.
3) 웹 HTS는 인터넷에서 웹 브라우저를 이용하여 증권회사와 거래를 하는 방식임.
4) 모바일 매체는 HTS를 제외한 PDA, ARS, 휴대폰등을 이용하여 증권회사와 거래하는 방식임.
5) 괄호안의 값은 각 연도의 전체 이용실적 중에서 해당 이용거래가 차지하는 비중임.

자료: 산업자원부,  2005 e-비즈니스백서

<표 1> 온라인 거래의 이용고객 및 이용현황 

시스템을 이용한 온라인 거래를 말한다. 

온라인 거래가 본격적으로 시작된 해인 1998년부터 2003년까지 주식시장 추세

와 온라인 및 오프라인 거래의 동향은 <그림 1>에 제시된다. 패널 A에서 표본기간

인 2002년부터 2003년에는 시장의 하락기와 상승기의 장세가 공존하던 기간이다. 

거래량은 1998년부터 2002년까지 지속적으로 증가하였는데 이는 온라인 거래가 

도입된 초기부터 투자자들의 데이트레이딩과 같은 단기적 투자 성향이 높아졌다

는 특성을 제시한다. 패널 B에서는 전체 거래대금에서 온라인 거래가 차지하는 

비중이 1998년부터 급격히 상승하여 2000년에 60%에 도달한 다음 정체하는 추세

를 보인다. 따라서 본 연구의 표본기간은 온라인 거래의 성숙단계에 해당한다. 오

프라인 거래의 기반인 증권사 영업점은 온라인 거래 비중의 추이와 유사하게 

2000년까지 급격히 증가하지만 이후에는 증권업계의 전반적인 구조조정 정책으

로 감소하는 패턴을 보인다. 

<표 1>에 제시된 온라인 거래 매체의 특징으로 볼 때 웹과 전용방식의 HTS의 이

용자수 및 이용량이 모바일 시스템의 이용량을 압도적인 능가한다. 전용 HTS의 
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경우 정보 조회이용이 전체 이용량의 약 90%이상을 차지하는 반면, 매매주문 이

용량은 10%미만이다. 이는 투자자가 관찰하는 대량의 각종 온라인 정보가 매매주

문 의사결정에 영향을 미칠 수 있는 가능성을 제시한다. 모바일 시스템은 HTS에 

비해 상대적으로 매매주문의 활용비중이 높은 것이 특징이다. 

2. 실증 방법론

 실증 방법론은 온라인 거래 매체를 통하여 전달된 거래와 오프라인 방식의 거

래 중에서 어느 매체가 가격발견과정의 주도권(price leadership)을 가지는지를 검

증하고자 하는데 있다. 즉 주가의 형성과정에서 어느 거래 매체를 통하여 사적 정

보가 주로 유입되는가를 분석하는 것이며, 이는 가중평균가격공헌(Weighted Price 

Contribution : WPC)으로 측정된다. 이 방법론은 Barclay ‧Warner(1993)가 “은닉거래

가설(stealth trading hypothesis)”을 검정하기 위한 방법론으로 최초로 제시하였으

며 이후 Chakravarty(2001), Huang(2002), Barclay ‧ Hendershott(2003), Barclay ‧
Hendershott(2005), Cao ‧ Ghysels ‧ Hatheway(2000)등의 연구에서 사용되었다8). 

Barclay ‧Warner(1993)의 연구에 근거하여 특정기간의 거래 매체 k의 횡단면가중

평균가격공헌(WPCK
)은 식(1)과 같이 측정되며, 이 값이 클수록 가격발견의 주도

권이 높은 것으로 해석된다. 가중평균가격공헌에서 특정기간의 일시적인 가격변

동의 효과는 평균화되어 제거된다.   
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여기에서 k는 오프라인 매체(off),  HTS(hts), 기타 온라인 매체(other)이다.

 

(1)에서 i는 표본종목이며, k는 거래 매체로써 오프라인 매체와 HTS, 기타 온라

인 매체로 구분된다. 우측항에서 분모는 개별 표본 종목에 대해 특정기간의 접속

8) 국내 연구로는 한국주식시장에서 은닉거래가설을 검정한 최혁 ‧정재만 ‧이우백(2003)이 있다.

(1)
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매매시간에 t번째 체결로 인한 가격변동의 합계이며, 분자는 k를 통해 체결된 가

격변동의 합으로써 결국 거래매체 k의 가격변동의 비중인 가격공헌을 나타낸다. 

좌측항에 제시된 가중평균요인(weight factor)은 개별 종목 가격변동의 절대값이

다. 가격변동의 절대값을 가중치로 사용한 것은 Barclay ‧Warner(1993)가 제시한 

바대로 분모의 종목간 이분산(cross ‧ sectional heteroskedasticity)이 극심하므로 이

를 완화시키고자 한 것이다9). 또한 가격변화의 절대값이 큰 종목일수록 많은 정

보가 유입되었을 것이므로 식(1)은 가격공헌을 정보량으로 가중평균한 것으로 해

석가능하다. 하지만 한국주식시장에서는 최소호가단위(tick size)가 종목의 주가

수준에 따라 결정되므로 WPCk를 계산시 가중평균요인은 호가단위의 크기에 영향

을 받을 가능성이 있다10). 이 같은 효과를 통제하기 위해 가격변동을 해당 주가수

준의 호가단위로 나누어 식 (1)을 측정하였다. 본문에 별도로 제시하지 않았지만, 

호가단위로 통제한 WPCk도 값의 크기에서만 차이가 있을 뿐, 질적인 결과는 큰 

차이가 없었다.      

가중평균가격공헌과 유사한 방식으로 거래 매체 k의 거래빈도와, 거래량 및 거

래대금의 가중평균거래공헌(Weighted Trade Contribution : WTC)도 산출되며 이는 

전체 거래에서 거래 매체 k의 점유율을 의미한다. 

여기에서 trade는 거래빈도(freq), 거래량(vol), 거래대금(val)이다.

 

 9) 이 같은 경우는 분모의 값이 작은데 비해 특정 거래 매체의 분자가 과도히 클 경우 
가격공헌이 비정상적으로 크게 발생하는 문제에 기인한다. 예를 들어 온라인 거래 매
체의 가격변동이 –1000원이고 오프라인 거래 매체의 가격변동이 990원일 경우 전체 
가격변동은 -10이므로 온라인 거래 매체의 가격공헌은 10,000%이다.

10) 예를 들어, 5,000원 미만인 저가 종목의 하루동안 가격이 10호가 변동하였다면(1)에서 
가중치는 50이지만 500,000원 이상인 고가 종목이 10호가 변동시 가중치는 10,000원으
로 동일한 호가변동이라도 가중평균가격 공헌시 고가 종목의 가격공헌에 영향을 받을 
가능성이 있다. 미국주식시장에서는 종목간 호가단위가 동일하므로 Barclay ‧
Warner(1993)가 제시한 횡단면 가중평균가격은 호가단위의 크기에 영향을 받지 않는다.

(2)
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비록 WPCk이 높은 값을 가진다 하더라도 이는 가격발견 과정에서 사적정보의 

유입이 아닌 단순히 거래빈도나 거래량의 증가에 비례한 결과일수도 있다. Barclay

‧Warner(1993)는 이러한 가설로 공적정보가설(public information hypothesis)과 거래

량가설(trading volume hypothesis)을 제시한다. 공적정보가설에서는 주문규모가 공

적정보의 크기에 대해 일정할 경우 가격변동이 공적정보에 의해 발생하면 가격공

헌은 거래빈도공헌에 비례적인 관계를 가진다. 따라서 특정 거래매체의 가격공헌

이 사적정보에 기인한 것인지를 규명하려면 거래빈도공헌으로 통제한 후에도 유

의적인지를 검증해야 한다. 반면 거래량 가설에서는 대량의 거래는 시장에 충격

을 미치고 큰 가격변화를 발생시키므로 가격공헌은 거래량 또는 거래대금과 같은 

거래규모의 공헌과 비례적인 관계를 가진다. 따라서 거래매체를 통하여 사적정보

가 반영되는지를 검증하기 위해 가격공헌을 거래빈도공헌이나 거래량공헌의 효

과를 통제한 상대적 가중평균가격공헌(Relative Weighted Price Contribution : 

RWPC)으로 측정하기로 한다. 거래 매체 k의 특정기간 동안 횡단면 상대적 가중평

균가격공헌(RWPCk
trade)은 식 (3)과 같이 개별종목의 가격공헌을 거래빈도공헌(거

래규모공헌)으로 나누어 거래빈도공헌(거래규모공헌)당 가격공헌을 산출한 다음, 

가격변동의 절대값을 가중치로 적용하여 평균한 값이다. 따라서 거래 매체 k를 통

한 가격공헌이 공적정보가설이나 거래량가설이 아닌 사적정보에 의한 가격공헌

이라면 가격공헌은 거래빈도공헌(거래규모공헌)보다 높으므로 RWPCk
trade는 유의

적으로 1을 초과할 것이다.    

 

     

본 연구는 기본 측정기간을 하루 중 접속매매시간으로 정하여 WPCk와 RWPCk

를 측정하고 횡단면적 통계적 유의성을 검정하였으며 제Ⅳ장 2절에서 측정기간

을 주별, 월별로 확장하여 특정 거래매체를 통한 가격공헌이 하루 이상의 가격추

세와 관련이 있는지를 분석하였다. 측정기간별 WPCk와 RWPCk에 대한 통계적 유

(3)
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   trade
otherotherhtshtsoffoff WTCIIIWPC

의성은 가중요인을 고려한 t검정(weighted t-test)로 검증하였으며, Barclay ‧
Hendershott(2005)에서 사용한 Fama ‧MacBeth(1973) 방법을 따라 표본기간동안 시

계열의 평균에 대한  t값으로도 통계적 유의성을 검증하였다11).

한편 RWPC에 대한 보완적인 방법론으로 Barclay ‧Warner(1993)의 회귀분석을 

활용하여 종속변수인 일별 가격공헌에 대해 각 거래매체의 더미변수를 설명변수

로 도입하고 거래규모공헌을 통제변수로 도입하여 회귀분석을 수행하였다.

 

         

(4)의 회귀분석에서는 거래빈도공헌(거래규모공헌)을 통제한 가격공헌의 순수

효과가 더미변수의 회귀계수로 측정된다. γ은 거래빈도공헌(거래규모공헌)의 증

분에 따른 가격공헌의 “한계적(marginal)증분”으로  결국 βk는 거래 매체 k로부터 

발생한 가격공헌에서 거래규모공헌에 의해 발생한 가격공헌을 차감한 값이다. 따

라서 거래빈도공헌(거래규모공헌)의 효과를 통제한 순수한 가격효과는 βk의 크기

와 통계적 유의성의 차이로 판단하게 된다. 

 

IV. 실증 분석

 1. 온라인 거래와 오프라인 거래의 가격공헌 

본 절에서는 기초분석으로 2002~2003년도에 339개 표본종목들을 대상으로 거

래 매체별 가중평균가격공헌과 거래빈도공헌(거래규모공헌)을 통제한 상대적 가

격공헌을 일별로 측정하여 통계적 유의성을 검증하며 추가적으로 Barclay ‧
Warner(1993)의 회귀분석을 수행하였다. 표본기간동안의 거래 매체별 점유율을 

의미하는 거래빈도와 거래규모공헌(WTC)의 일별 시계열 추이는 <그림 2>에 제시

11) 이는 주가에 내포된 공통요인에 의해 야기될 수 있는 표본종목들의 동시적 상관관계
(contemporaneous correlation)를 고려한 것이다.

(4)
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된다. 패널 A부터 패널 C에 제시된 거래 매체별 WTC는 표본기간동안 큰 변화 없

이 안정적인 추세를 나타낸다. 패널 A에서 오프라인 거래는 전체 거래빈도에 평

균적으로 20%부터 40%정도 공헌하며, HTS의 거래빈도공헌은 60%전후에서 형성

된다. 기타 온라인 거래 매체의 공헌은 10%에 불과하다. 패널 B의 거래량공헌도 

거래빈도공헌과 유사한 행태를 나타낸다. 패널 C에 제시된 거래대금공헌에서는 

오프라인 거래 매체의 공헌도가 40%부터 60%에서 변동하며 HTS의 공헌도와 큰 

차이가 없는데, 이는 오프라인 거래 매체를 통해서 주로 거래되는 종목들이 저가

주보다는 고가주(high-priced stock)에 집중되어 나타난 효과로 해석된다. 특히 오

프라인 매체의 거래대금공헌은 표본기간 후반으로 증가하는 추세인데, 이는 <그

림  1>에서 종합주가지수의 상승 추세와 연관된다. 

<표  2>는 표본종목의 거래 매체별 거래 점유율, 일별 가중평균가격공헌(WPC)

과 상대적 가중평균가격공헌(RWPC)과 통계치를 제시한다. 패널 A는 <그림 2>에

서 제시된 거래 매체의 일별 거래빈도와 거래량공헌의 통계치이다. 오프라인 거

래 매체의 거래빈도공헌( 
off
freqWTC )의 평균은 32.43%이며 거래량공헌( 

off
volWTC )은 

26.99%로써, 이를 제외한 온라인 매체가 거래를 주도하였음이 확인된다. 한편 전

체 거래대금에서는 오프라인 거래 매체를 통한 공헌도는 49.28%로 전체 온라인 

매체의 공헌도와 큰 차이가 없는데 이는 <그림 2>의 패널 C에서 제시된 오프라

인 매체에 고가주가 집중되어 거래되는 효과에 기인한다. 한편 온라인 거래 매체

의 거래빈도공헌을 분석하면  
hts
freqWTC 가 58.80%인 반면,  

other
freqWTC 는 10%미만으로 

HTS가 온라인 거래의 보편적인 매체로 활용되고 있음이 확인된다. 

거래 매체별 가격공헌을 분석한 패널 B에서 오프라인 거래 매체의 가중평균가

격공헌(WPCoff
) 은 104%로써 표본종목의 하루 중 가격변동의 전체를 설명하는 반

면, HTS와 기타 온라인 거래 매체의 가격공헌은 각각 -0.90%와 -3.23%로 오프라인 

거래 방향에 소폭 역행하여 공헌한다는 결과는 주목할 점이다. 일별 각 거래 매체

의 WPC의 크기를 비교하면 전체 표본일수 중에서 WPCoff이 최대를 기록한 일수는 

전체 표본일수 중에서 82%인 반면에, HTS와 기타 온라인 매체는 각각 16.50%, 
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패널 A. 거래빈도공헌

0

20

40

60

80

100

오 프 라 인 HT S 기 타  온 라 인

(%)

패널 B. 거래량공헌
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패널 C. 거래대금공헌
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주: 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목을 대상으로 표본기간인 2002~2003년도에 측정한 거래매체
별 일별 거래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌의 시계열 추이임.

<그림 2> 거래 매체별 거래빈도공헌과 거래규모공헌의 일별 시계열 추이 
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1.02%에 불과하다. 또한 하루동안 전체 가격변동과 해당 거래 매체에 의한 가격변

동의 부호가 동일한 표본일수는 HTS와 기타 온라인 매체가 51.32%와 38.70%인 반

면에 오프라인 거래 매체는 94.91%로 전체 가격변동을 지배하였음을 제시한다. 

WPCoff가 0이라는 귀무가설에 대한 우측검정시 5%유의수준에서 기각된 표본일수

의 비율은 88.59%로 HTS와 기타 온라인 매체의 통계적 유의성보다 현저히 강하

다. 이상의 결과를 종합하면, HTS를 포함하는 온라인 매체는 거래빈도나 거래량

에서 오프라인 매체에 비해 투자자의 활용도가 높음에도 불구하고 단기적 가격발

견과정에서 공헌하는 정도는 극히 낮다는 결과를 제시한다. 

거래빈도나 거래규모공헌을 통제한 상대적 가중평균가격공헌(RWPC)도 가중

평균가격공헌의 분석결과와 일관된다. 일별  
off
freqRWPC 의 평균은 2.21로 측정되어 

오프라인 거래는 거래빈도공헌에 비해 2배 이상 가격변동에 공헌하는 반면에, 

 hts
freqRWPC `는 -0.47로써 측정되어 HTS거래에 사적정보가 반영되기 보다는 공적정

보가설(public information hypothesis)에 부합하는 특성을 보인다. 비록  
off
freqRWPC

의 통계적 유의수준은 WPCoff보다 다소 낮아졌음에도 불구하고, 온라인 거래 매체

의 상대적 가중평균가격공헌보다는 여전히 강하다. 오프라인 거래의 거래빈도공

헌과 가격공헌이 동일하다는 귀무가설에 대한 우측검정시 5%유의수준에서 기각

된 표본일수의 비율은 61.41%인 반면에 HTS는 9.64%에 불과하다. 거래량공헌을 

통제한 가격공헌인  off
volRWPC 은 약 1.90로  off

freqRWPC 보다 소폭 하락하였지만 

 hts
volRWPC 인 -0.86에 비해 여전히 우월하며,  

other
volRWPC 는 -1.50으로 HTS보다도 현저

히 낮은 수준이다. 패널 A에서  off
valWTC 은  off

volWTC 에 비해 약 2배정도 규모이며 

 hts
valWTC 은  

hts
volWTC 보다 낮지만 거래대금을 통제한 가격공헌인 RWPCval은 RWPCvol과 

유사한 결과를 제시한다는 것이 특징이다. 따라서 거래규모공헌을 통제한 RWPC

에서도 HTS보다는 오프라인 거래가 통계적으로 유의적인 실증적인 결과는 대량

거래의 효과에 기인한 것이 아님을 증명한다.     
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 오프라인 HTS 기타 온라인
패널 A. 거래빈도공헌과 거래규모공헌
거래빈도공헌(WTCfreq)

평  균 32.43 58.80 8.77
표준편차  3.90  2.76 2.38

거래량공헌(WTCvol)
평  균 26.99 65.06 7.95

표준편차  4.16  3.13 2.72
거래대금공헌(WTCval)

평  균 49.28 44.63 6.09
표준편차  6.02  4.90 1.80

패널 B. 가중평균가격공헌과 상대적 가중평균가격공헌
가중평균가격공헌(WPC)

평  균 104.13 -0.90 -3.23
표준편차  65.64 61.68 23.89

   최  대(%)  82.08 16.50  1.02
 (0<)공헌(%)  94.91 51.32 38.70
 (0<)유의(%)  88.59 31.77 21.18

거래빈도공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCfreq)
평  균  2.21 -0.47 -0.85

표준편차  1.28 2.02 3.79
    최  대(%) 67.12 12.20 20.66
 (1<)공헌(%) 86.42 21.25 27.95
 (1<)유의(%) 61.41  9.64 14.37

거래량공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCvol)
평  균  1.90 -0.86 -1.50

표준편차  1.12 2.82 6.43
    최  대(%) 57.67 14.96 27.36
 (1<)공헌(%) 81.50 22.83 33.27
 (1<)유의(%) 43.50 11.61  9.44

거래대금공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCval)
평  균 1.91 -0.86 -1.46

표준편차 1.14 2.82 6.54
    최  대(%) 58.46 14.56 26.96
 (1<)공헌(%) 81.10 22.83 33.66
 (1<)유의(%) 42.91 11.61  9.44

<표 2> 거래 매체의 일별 가격공헌

주:  1) 패널 A는 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목을 대상으로 표본기간인 2002~2003년도에 측정한 
거래매체별 일별 거래빈도공헌과 거래규모공헌(WTC)의 시계열 통계치임.

2) 패널 B는 일별 가중평균가격공헌(WPC)과 상대적 가중평균가격공헌(RWPC)의 시계열 통계치와 유
의수준을 제시함.

3) WPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.
4) RWPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 거래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌으로 나누어 

가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.
5) 최대(%)는 전체 표본일수에서 오프라인 거래, HTS 거래, 기타 온라인 거래에서 특정 거래매체의 

WPC와 TWPC가 가장 큰 일수의 비율임.
6)(0<)공헌(%)은 WPC가 0보다 큰 일수가 전체 표본일수에서 차지하는 비율임.
7)(0<)유의(%)는 H0:WPC=0,  HA:WPC>0에서 귀무가설을 5%수준에서 기각한 일수의 비율임.
8)(1<)공헌(%)는 RWPC가 1보다 큰 일수가 전체 표본일수에서 차지하는 비율임.
9)(1<)유의(%)는 H0:RWPC=1,  HA:RWPC>1에서 귀무가설을 5%수준에서 기각한 일수의 비율임.
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패널 A. 가중평균가격공헌 패널 B. 거래빈도공헌 대비 
가중평균가격공헌
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패널 C. 거래량공헌 대비 
가중평균가격공헌

패널 D. 거래대금공헌 대비 
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주: 1) 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목을 대상으로 표본기간인 2002~2003년도에 측정한 거래 
매체의 일별 가중평균가격공헌(WPC)과 상대적 가중평균가격공헌(RWPC)의 시계열임. 

2) WPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.
3) RWPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 거래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌으로 나

누어 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.

<그림  3> 거래 매체별 가격공헌의 일별 시계열 추이

<그림  3>은 <표 2>의 패널 B에 제시된 가중평균가격공헌과 상대적 가중평균가

격공헌의 일별 시계열 추이이다. 패널 A에서 제시된 표본기간동안 WPC0ff는 양의 

가격공헌의 추세가 지속되었으나 WPChts와 WPCother는 0에 가깝거나 낮은 음의 가

격공헌 추세가 지속되었음이 확인된다. <그림  3>의 패널 A에서 WPC0ff와 WPChts

의 일별 변동성의 대용치인 <표  2>의 패널 B의 표준편차는 각각 65.64%와 61.68%

로 유사한 수준이다. 패널 B부터 패널 D까지 RWPChts나 RWPCother는 RWPC0ff와 대

칭적으로 음의 값을 나타내며 일간 변동성이 높은 특성을 보임으로써 역시 <표  

2>의 패널 B에 제시된 거래규모를 통제한 가격공헌의 통계치를 재확인한다. 
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 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

회귀계수 t통계치 회귀계수 t통계치 회귀계수 t통계치 회귀계수 t통계치

패널 A. 회귀계수

Ioff 104.12  42.80***   22.53  1.52* 121.76  10.64***  50.78   3.34***

Ihts  -0.89 -0.37 -148.84 -5.58  41.62  1.54* -49.20 -3.56

 Iother  -3.22 -1.33  -25.28 -5.45   1.97  0.48  -9.82 -3.22

WTCfreq      2.51  5.57     

WTCvol      -0.65 -1.58   

WTCval       1.08 3.55

AdjR2 0.555 0.564 0.555 0.558

패널 B. 동일성 검정

βoff=βhts     931.65*** 191.18***  24.64*** 726.62***

βoff=βother     973.38***  18.17*** 193.84***  19.87***

βhts=βother     0.46  29.20***   2.75*  10.37***

βoff=βhts=βother     635.16*** 663.61***  617.62*** 412.40***

주: 1) 패널 A는 표본기간인 2002~2003년도에 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목의 거래매체별 일별 
가중평균가격공헌에 대해 설명변수인 오프라인 매체, HTS, 기타 온라인 매체의 더미변수와 일별 거
래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌을 통제변수로 도입하여 추정한 회귀분석 결과임.

2) *,**,***는 해당 회귀계수가 0이라는 귀무가설을 우측검정시 각각 10%, 5%, 1%수준에서 기각함.
3) 패널B는 거래매체별 가격공헌의 회귀계수가 동일하다는 귀무가설에 대한 F통계치임.
4) *,**,***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 기각함.

<표 3> 일별 가격공헌에 대한 거래 매체별 더미변수와 통제변수의 회귀분석 

<표 3>은 Barclay ‧Warner(1993)의 회귀모형인 식 (4)를 추정한 결과를 제시한다. 

모형1은 <표 2>의 패널 A에서 가중평균가격공헌과 동일하며 모형2부터 모형4까

지 추정된 회귀계수는 거래빈도공헌과 거래규모공헌의 효과가 통제된 거래 매체

별 가격공헌의 평균을 의미한다. WTC에 의해 유발된 가격공헌의 증가효과를 제

거한 순수한 가격공헌의 통계적 유의성에 대해서는 H0:β
k=0, HA:β

k >0을 검정하면 

된다. 

모형1의 추정결과에서 βoff는 1%수준에서 통계적으로 유의적임이 재확인된다. 

모형2부터 모형4까지 추정결과도 역시 거래빈도공헌과 거래규모공헌을 통제하고

도 오프라인 거래 매체의 가격공헌이 HTS나 기타 온라인 매체의 가격공헌보다 우
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위에 있다는 실증적 결과를 확인한다. 거래빈도공헌을 통제하여 추정한 모형2에

서는 거래빈도공헌의 회귀계수가 1보다 큰 2.51로 추정되므로 거래빈도공헌에 따

른 가격공헌의 증가 효과를 제거한 모든 거래 매체별 가격공헌의 회귀계수는 모

형1로 추정한 회귀계수보다 낮다. βoff는 22.53으로 모형1보다 현저히 낮아지지만 0

보다 크다는 대립가설은 우측검정에서 10%수준에서는 유의적이다. 반면 βhts와  

βohter은 각각 -148.84와 -25.28로 모형1에 비해 음의 가격공헌은 더욱 확대된다. 모

형3에서 거래량공헌을 추정한 회귀계수는 음수이기 때문에 이 효과를 고려하면 

각 거래 매체의 추정회귀계수는 모두 양의 값을 가지며 모형1의 회귀계수보다 크

다. 하지만 역시 βoff는 121.76으로 βhts나 βohter보다 크며, 1%수준에서 통계적으로 유

의하다. βhts는 41.62로 우측검정시 10%유의수준에서 기각된다. 거래대금 공헌도

를 통제한 모형4에서도 βoff는 1%수준에서 통계적으로 유의적인 양의 값을 가지지

만, 나머지 거래 매체의 회귀계수는 음으로 추정되었다. 패널 B의 동일성 검정에

서 오프라인 거래의 추정회귀계수가 온라인 거래 매체의 추정회귀계수와 동일하

다는 귀무가설은 어느 모형에서도 1%유의수준에서 기각된다.

<표  2>의 패널 B에 제시된 RWPC의 분석결과와 다소 차이는 있으나, 오프라인 

거래가 온라인 거래보다 가격발견을 유의적으로 주도한다는 함의는 회귀분석 추

정 결과에서 일관성있게 나타난다. 따라서 전반적으로 한국주식시장에서 정보거

래자들은 오프라인 매체를 주로 활용하여 공적정보가설이나 거래량가설로 설명

할 수 있는 수준 이상의 높은 가격공헌을 하지만, 온라인 거래 매체를 활용하는 투

자자들은 이와 반대로 거래빈도나 거래규모에 비해 가격공헌이 낮은 무정보거래

자(uniformed trader)의 특성을 나타낸다. 특히 이 같은 온라인 거래의 단기적 가격

변동은 데이트레이더들의 가격조작 행위(price manipulation)에 의한 일시적인 변

동에 상당히 기인할 수도 있다. 데이트레이더들이 하루동안 호가의 순간적인 변

동에 기인하여 단기적인 차익을 획득하는 전략은 가격의 상승추세가 지속된다 하

더라도 조기 매도로 이익을 실현하기를 선호하므로 Odean(1998)이 실증적으로 제

시한 disposition effect에 유사하게 부합하는 특성을 가지기 때문이다.         
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 오프라인 HTS 기타 온라인
 주별 월별 주별 월별 주별 월별

패널 A. 거래빈도공헌과 거래규모공헌
거래빈도공헌(WTCfreq)

평  균 32.62 32.53 58.63 58.72 8.75  8.76
표준편차 3.37  3.09 1.97 1.55 2.34  2.31

거래량공헌(WTCvol)
평  균 26.92 26.83 65.15 65.26 7.93  7.92

표준편차 3.64 3.37 2.51 2.10 2.71  2.70
거래대금공헌(WTCval)

평  균 49.59 49.44 44.48 44.49 6.06  6.07
표준편차  5.25 4.74 4.17 3.52 1.68  1.59

패널 B. 가중평균가격공헌과 상대적 가중평균가격공헌
가중평균가격공헌(WPC)

평  균 132.48 156.26 -21.11 -43.01 -11.37 -13.25
표준편차 71.33 79.90 62.32 72.41 24.66  24.75

   최  대(%) 87.38 87.50 12.62 12.50  0.00  0.00
 (0<)공헌(%)  97.09  95.83 38.83 29.17  30.10 25.00

 (0<)유의(%)  88.35  87.50 17.48 12.50   9.71 12.50
거래빈도공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCfreq)

평  균 2.72 3.17 -1.08 -1.79 -2.30 -2.35 
표준편차 1.31 1.66 2.05 2.01 4.27  4.07

    최  대(%) 80.58 83.33  5.82 4.17 13.59 12.50 
 (1<)공헌(%) 93.20 87.50 15.53 4.17 20.39 16.67

 (1<)유의(%) 66.99 83.33  4.85 4.17  6.80 12.50
거래량공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCvol)

평  균 2.33 2.81 -1.72 -2.54 -3.05 -3.27 
표준편차 1.07 1.40 2.84 2.61 6.22  5.55

    최  대(%) 72.81 83.33  8.73  4.17 18.44 12.50
 (1<)공헌(%) 89.32 87.50 17.48  4.17 23.30 16.67

 (1<)유의(%) 61.17 83.33  5.83  4.17  5.83
16.67  

 
거래대금공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCval)

평  균 2.33 2.81 -1.72 -2.55 -3.05 -3.29
표준편차 1.07 1.38 2.85 2.62 6.23  5.54

    최  대(%) 73.78 83.33  8.74 4.17 17.48 12.50
 (1<)공헌(%) 89.32 87.50 17.48 4.17 23.30 16.67
 (1<)유의(%) 61.17 83.33 5.83 4.17 5.83 16.67

주: 1) 패널 A는 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목을 대상으로 표본기간인 2002~2003년도에 측정
한 거래매체별 주별 및 월별 거래빈도공헌과 거래규모공헌(WTC)의 시계열 통계치임.

2) 패널 B는 주별 및 월별 가중평균가격공헌(WPC)과 상대적 가중평균가격공헌(RWPC)의 시계열 
통계치와 유의수준을 제시함.

3) WPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.
4) RWPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 거래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌으로 나누

어 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.
5) 최대(%)는 전체 표본기간에서 오프라인 거래, HTS 거래, 기타 온라인 거래에서 특정 거래 매체의 

WPC와 TWPC가 가장 큰 주와 월의 비율임.
6) (0<)공헌(%)은 WPC가 0보다 큰 주와 월이 전체 표본기간에서 차지하는 비율임.
7) (0<)유의(%)는 H0:WPC=0,  HA:WPC>0에서 귀무가설을 5%수준에서 기각한 주와 월의 비율임.
8) (1<)공헌(%)는 RWPC가 1보다 큰 주와 월이 전체 표본기간에서 차지하는 비율임.
9) (1<)유의(%)는 H0:RWPC=1,  HA:RWPC>1에서 귀무가설을 5%수준에서 기각한 주와 월의 비율임.

<표 4> 거래 매체의 주별 및 월별 가격공헌 
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2. 측정기간과 거래 매체별 가격공헌

본 절은 단기적 일중 가격변동에 중점을 두고 분석한 1절의 결과가 측정기간의 

선택에 의해 기인한 결과인지를 검증하기로 한다. 가격에 반영되는 정보의 지속

성은 거래 매체를 선택하는 투자자에 따라 차이를 보일 가능성이 있다. <표  4>는 

일별 측정기간을 확장하여 전체 표본기간을 주별과 월별 측정기간으로 분할하여 

각 거래 매체의 WPC와 RWPC를 측정한 분석결과를 제시한다. 패널 A에서 제시된 

거래 매체의 WTC는 측정기간을 주별 및 월별로 연장하여도 <표 2>의 패널 A에 제

시된 값과 큰 차이가 없다는 결과는 1절의 <그림 2>에서 표본기간동안 일별 거래

빈도와 거래규모공헌이 큰 변동없이 안정적이라는 특성에 기인한다. 패널 B에 제

시된 WPCoff는 주별보다는 월별로 측정기간이 연장될수록 증가하는 반면, 온라인 

거래매체인 WPChts와 WPCother는 음의 값이 확대됨을 확인할 수 있다. 특히 월별 

WPChts는 -43.01%로 주별 WPChts보다 2배 정도 증가한다. 패널 A의 거래빈도와 거

래량공헌은 측정기간과 상관없이 일정한 수준이므로 이를 통제한 가격공헌인 

RWPCoff의 평균과 통계적 유의성은 증가하는 반면, RWPChts와 RWPCother는 더욱 낮

아진다. 결과적으로 <표  4>는 오프라인 거래를 활용하는 투자자는 상대적으로 

단기보다는 장기 추세에 대한 정보 우위에 있으며, 온라인 거래자는 단기적 가격

변동에 의존한 투자 의사결정을 내리는 경향이 높은 것으로 해석가능하다. 

 

3. 투자주체별 거래 매체 선호현상과 가격공헌

온라인 거래에 대해 높은 접근성을 보유한 개인투자자와 달리 기관투자자와 외

국인투자자들은 오프라인 거래 방식을 주로 활용하는 것으로 보고되는데 이는 주

문제출과 투자전략에서 제약을 받기 때문이다12). 기관투자자와 외국인투자자들

은 대량거래에 따른 시장 충격비용(price impact)을 완화시키려 하므로 온라인 매

체를 통해 자신의 거래를 노출시키지 않고 증권사의 전담 직원을 통하여 주문분

할(order split)을 하려는 유인을 가진다. 또한 증권사는 이러한 비개인투자자들을 

12) 한국증권선물거래소 보도자료, 2004~2005 주문매체별 거래현황
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고객화하기 위해 대량 주문에 대해 온라인 매체 수수료가 아닌 차별적인 협의 수

수료를 적용한다. 결과적으로, 비개인투자자들은 투자건전성 준수 원칙때문에 운

용인력과 분리된 주문처리인력이 증권사의 전담 직원에게 주문을 위탁하는 등의 

오프라인 거래를 하게 된다. 따라서 한국주식시장에서는 투자자 유형에 따라 차

별적으로 거래 매체를 이용하는 특성이 부각된다13). 이 특성과 관련하여 본 절에

서는 오프라인 거래 매체의 가격공헌이 온라인 거래 매체보다 높은 결과가 투자

주체가 거래 매체를 선호하는 현상과 관련되는지를 검증하고자 한다.    

<표  5>에서는 표본기간동안 투자주체가 활용하는 거래 매체별 가격공헌이 제

시된다. 패널 A에서 개인투자자의 전체 거래빈도공헌도는 82.13%이며, HTS를 활

용한 거래빈도공헌은 58.41%로 HTS는 주로 개인투자자가 활용한 매체임이 확인

된다. 한편 개인투자자의 거래대금 공헌도는 약 62%로 상대적으로 거래량 공헌도

에 비해 낮은데, 이는 개인투자자의 HTS와 기타 온라인 매체를 통한 거래가 주로 

저가주에 치중됨을 간접적으로 의미한다. 오프라인 거래량공헌도는 16.54%이며 

거래대금공헌도는 14.81%로 큰 차이가 없지만, HTS의 거래대금공헌도는 42.44%

로 거래량공헌도에 비해 대폭적으로 감소한 결과는 이 같은 현상을 설명한다. 

전술한 내용과 같이, 개인투자자와 달리 기관투자자와 외국인투자자의 거래는 

오프라인 방식에 절대적으로 의존하는 경향이 확인된다. 외국인투자자와 기관투

자자의 오프라인 매체를 통한 거래빈도공헌도나 거래량공헌도는 비록 개인투자

자에 비해 낮지만 기관투자자의 경우 오프라인을 통한 의존도는 95%이상이며, 외

국인투자자도 80%이상을 오프라인 매체에 의존한다14). 기관투자자에 비해 외국

인투자자의 온라인 거래빈도나 거래량공헌이 높은 이유는 외국인투자자에는 기

관투자자 외에도 개인투자자들이 포함되어 온라인 거래를 하기 때문이다. 기관투

13) 이러한 특성은 개별 투자주체가 거래 매체를 혼합하여 병용하는 것이 아니라 특정한 
거래 매체만을 주로 활용한다는 관점에서 출발하는 것이다. 현실적으로 투자주체들은 
거래의 습관, 거래 매체의 조작 및 숙련정도, 매매수수료와 같은 거래비용, 매매 규칙
과 같이 투자행위에 영향을 미치는 요인들에 의해 자신이 선호하는 거래 매체만을 이
용하므로 거래 매체 유형에 따른 투자자의 세분화된 집단을 분류할 수 있다.

14) 기관투자자의 오프라인 거래빈도 의존도 = 기관투자자의 오프라인 매체 거래빈도공헌 
/ 기관투자자 전체 거래빈도공헌 = 6.26/6.36 = 0.984
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자자와 외국인투자자는 고가주를 선호하므로 거래빈도공헌이나 거래량공헌보다 

가격수준이 반영된 거래대금공헌이 높다. 특히 기관투자자와 외국인투자자의 오

프라인 거래 매체를 통한 거래대금공헌은 각각 15.14%와 19.33%로 개인투자자의 

오프라인 거래대금공헌인 14.81%를 초과한다.

패널 B의 가격공헌과 상대적 가격공헌을 분석한 결과는 외국인투자자와 기관

투자자들이 전체 가격변동을 주도한 투자주체로서 이들이 이용하는 거래 방식인 

오프라인 거래에 기인한 반면에, 개인투자자들은 전체 가격변동과 역행하여 거

래하였다는 실증적 결과를 제시한다. 외국인투자자의 WPC는 73.50%로써 기관투

자자보다도 2배 이상의 가격공헌을 하였으나, 개인투자자의 WPC는 -7.65%에 그

친다.  

각 투자주체가 활용한 거래 매체별 가격공헌을 분석하면 가격공헌도가 가장 높

은 외국인투자자의 WPCoff는 표본기간동안 평균적으로 68.22%이며 1%수준에서 

통계적으로 유의적이다. 비록 오프라인 거래의 가격공헌보다는 낮지만, 외국인투

자자는 HTS와 기타 온라인 매체를 활용하여도 역시 양의 유의적인 가격공헌을 한

다. 외국인투자자와 달리, 전체 가격변동에 34.14%의 공헌을 하는 기관투자자는 

오프라인 매체가 가격공헌의 대부분을 유의적으로 설명하는 반면, 온라인 매체의 

가격공헌은 낮은 음의 값을 나타낸다. 한편 개인투자자의 오프라인 거래의 가격

공헌은 1.53%로 외국인투자자나 기관투자자에 비해 낮으며 통계적으로 비유의적

이다. 개인투자자의 오프라인 거래는 증권사의 영업직원이 투자 상담을 통해 매

매에 관여하는 효과가 혼재되어 있다는 점에서 보면 매매 관여 효과의 유의성은 

없는 것으로 해석할 수 있다. 또한 투자 상담의 효과가 배제되며 거래빈도나 거래

규모의 주된 거래 매체인 HTS를 통하여 가격 발견에 공헌하는 값도 불과 -1.54%에 

그친다. 결과적으로,  <표  2>에 제시된 WPCoff의 104%는 기관투자자와 외국인투

자자가 유의적으로 주도한 반면, WPChts나 WPCother의 낮은 음의 값은 외국인의 유

의적인 정(+)의 가격공헌에도 불구하고 국내 개인투자자와 기관투자자의 비유의

적인 음의 가격공헌에 의해 잠식되는 효과에 기인한다고 볼 수 있다. 이같은 결과

는 거래 매체의 가격발견에서 이를 활용하는 투자유형의 특성이 유의적인 영향을 
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 개인투자자 기관투자자 외국인투자자

 오프
라인 HTS 기타 

온라인 전체 오프
라인 HTS 기타 

온라인 전체 오프
라인 HTS 기타 

온라인 전체

패널 A. 거래빈도공헌과 거래규모공헌

거래빈도공헌 (WTCfreq)

평 균 16.01 58.41 7.71 82.13 6.26 0.10 0.01 6.36 10.16 0.30 1.05 11.51

(표준편차) (1.90) (2.73) (2.65) (4.71) (2.35) (0.04) (0.05) (2.35) (2.94) (0.18) (0.88) (3.30)

거래량공헌 (WTCvol)

평 균 16.54 64.11 7.48 88.13 3.76 0.14 0.00 3.90 6.69 0.81 0.47 7.97

(표준편차) (2.67) (3.33) (2.83) (3.23) (1.62) (0.11) (0.02) (1.62) (1.87) (0.39) (0.36) (2.09)

거래대금공헌 (WTCval)

평 균 14.81 42.44 4.49 61.75 15.14 0.37 0.01 15.52 19.33 1.82 1.59 22.74

(표준편차) (2.64) (4.70) (1.73) (7.22) (5.03) (0.54) (0.06) (5.01) (4.15) (0.84) (0.99) (4.33)

패널 B. 가중평균가격공헌과 상대적 가중평균가격공헌

가중평균가격공헌(WPC)

평 균 1.53 -1.54 -7.63 -7.65 34.37*** -0.19 -0.03 34.14*** 68.22*** 0.84** 4.44*** 73.50***

(표준편차) (50.46) (60.37) (14.74) (106.79) (79.80) (4.34) (0.69) (80.37) (88.81) (8.69) (23.32) (99.94)

거래빈도공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCfreq)

평 균 -0.45 -0.50 -2.41 -0.61 3.35*** -4.32  -30.51 3.14*** 3.79*** 0.18 2.28*** 3.63***

(표준편차) (3.85) (2.02) (4.89) (2.33) (6.92) (42.93) (449.92) (6.51) (6.29) (18.83) (14.92) (5.91)

거래량공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCvol)

평 균 -1.23  -1.05  -5.87 -1.26 0.99 -36.45 -118.36 0.77 1.35 -1.49 1.72  1.25

(표준편차) (5.71) (3.21) (14.52) (3.60) (19.52) (305.50)(2238.75) (22.79) (59.76) (47.92) (48.75) (37.84)

거래대금공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCval)

평 균 -1.22 -1.05 -5.83 -1.26  1.10  -38.10 -120.27  0.61  0.96 -1.32 0.59 -0.13

(표준편차) (5.71) (3.21) (14.54)  (3.60) (21.22) (306.47)(2245.73) (25.04) (56.21) (51.77) (44.53) (40.20)

주: 1) 패널 A는 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목을 대상으로 표본기간인 2002~2003년도에 측정한 
투자주체별 거래 매체의 일별 거래빈도공헌과 거래규모공헌(WTC)의 시계열 통계치임

2) 패널 B는 일별 가중평균가격공헌(WPC)과 상대적 가중평균가격공헌(RWPC)의 시계열 통계치와 유
의수준을 제시함.

4) WPC는 표본종목의 투자주체별 거래 매체의 가격공헌을 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함
5) RWPC는 표본종목의 투자주체별 거래매체의 가격공헌을 거래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌

으로 나누어 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.
6)  *,**,***은 가중평균가격공헌의 일평균에 대해 H0:WPC=0,  HA:WPC>0,상대적 가중평균가격공헌의 

일평균에 대해 H0:RWPC=1,  HA:RWPC>1에서 귀무가설의 우측검정시 각각 10%, 5%, 1%유의수준에
서 기각함.

<표 5> 투자주체별 거래 매체의 일별 가격공헌
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미칠 수 있음을 의미한다.  

각 투자주체별로 거래빈도와 거래규모공헌를 통제한 상대적 가중평균가격공

헌에서 개인투자자의 RWPC는 모든 거래 매체에서 비유의적인 음수로 측정된다. 

외국인투자자의 거래빈도공헌의 값을 통제한 가격공헌인  
off
freqRWPC 와  

other
freqRWPC

는 각각 3.79와 2.28로 우측검정에서 1%수준에서 통계적으로 유의적이다. 기관

투자자의  
off
freqRWPC 도 3.35로 외국인투자자와 유사하며 1%수준에서 유의적이다. 

하지만, 거래량공헌과 거래대금공헌을 통제한 외국인투자자의 RWPCoff는 각각 

1.35와 0.96으로   
off
freqRWPC 에 비해 낮아지며 10%수준에서도 비유의적이다. 이 같

은 결과는 RWPCother에서도 일관되게 확인된다. 기관투자자의 WPCoff도 거래량공

헌과 거래대금공헌을 통제할 경우에는 급격히 하락하고 온라인 거래의 상대적가

격공헌도 음의 값이 확대된다. 이를 종합적으로 요약하면, 기관투자자나 외국인

투자자의 주도하는 가격변동에는 사적정보가 반영되지만 거래규모에 기인하는 

효과도 포함된 것으로 해석된다. 또한 개인투자자를 제외하면, 오프라인 거래의 

가격발견의 공헌도는 HTS나 기타 온라인 거래의 가격발견보다 우위에 있음이 확

인된다.  

이같은 결과는 주문 매체별 가격발견의 차이가 투자주체의 정보거래에 기인한

다는 사실을 제시한다. 즉 1절의 <표 2>와 <표 4>에서 제시된 오프라인 매체의 높

은 가격공헌은 장기적 투자를 추구하는 기관투자자와 외국인투자자의 거래에 기

인하는 반면, 이와 반대되는 온라인 거래의 낮은 성과는 단기적 투자성향을 가진 

개인투자자가 주도한 것으로 분석된다.  <표 5>에서 제시된 가격공헌의 측정기간

이 일별이라는 단기임을 감안할 때, HTS를 이용하는 개인투자자들이 기관투자자

나 외국인투자자에 비해 가격변동의 주도권의 우위를 확보할 것이라는 일반적인 

추측에도 불구하고 오히려 장기적 투자성향을 가진 기관투자자와 외국인투자자

가 오프라인 거래를 통해 일별 가격공헌을 지배한다는 결과는 흥미롭다.      

투자주체별로 거래빈도와 거래량공헌을 통제한 후의 가격공헌을 검증하기 위

해 1절에서 이용한 Barclay ‧Warner(1993)의 회귀모형을 수정하여 수행하였다. 분
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석의 대상이 되는 회귀분석의 설명변수는 투자주체별 더미변수와 거래매체별 더

미변수의 교호항(interaction term)이며, 통제변수로 거래빈도공헌과 거래규모공헌

을 도입하여 추정하였다. 교호항의 회귀계수는 거래효과를 통제한 후 특정 투자

주체가 거래매체를 이용하여 공헌한 가격변동의 크기이다.  

 

    tradek

otherfore
forek

kinstk
instk

kindik
indi WTCIIIIIIWPC

여기에서   },,{ otherhtsoffk  이다.

 

<표  6>에 제시된 모형1의 추정결과는 통제변수가 도입되지 않은 분석결과로  

<표  5>의 패널 B에 제시된 WPC와 동일하다. 모형2부터 모형4의 추정결과는 거래

빈도와 거래규모에 따라 증가하는 가격공헌 효과를 통제한 가격공헌이다. 개인투

자자의 모든 거래 매체별 더미변수의 추정회귀계수는 모두 음의 값을 가지는데 

이는 <표  5>의 패널 B에 제시된 결과를 재확인시킨다. 기관투자자는 거래대금공

헌을 통제변수로 도입한 모형4를 제외한 모형1~모형3에서 오프라인 거래 매체를 

활용한 가격공헌의 회귀계수인  
off
inst 는 1%수준에서 통계적으로 유의적인 양의 부

호로 추정되지만, 온라인 매체를 이용한 거래의 가격공헌은 모두 비유의적인 음

의 값으로 추정된다. 외국인투자자도 모형1부터 모형4까지 거래빈도와 거래규모

공헌을 통제한 후 오프라인 거래의 가격공헌의 회귀계수( 
off
fore )는 1%수준에서 통

계적으로 모두 유의적으로 추정되어, <표 5>의 패널 B에서 거래량공헌이나 거래

대금공헌으로 통제할 경우 비유의적인 상대적가격공헌과는 차이가 있다. 외국인

투자자가 HTS를 활용한 거래의 가격공헌은 모두 비유의적이다. HTS를 제외한 기

타 온라인 거래의 가격공헌 회귀계수( 
other
fore )는 모형1과 모형3에서 유의적이지만, 

오프라인 거래에 비해 값이 낮다. 전반적으로 <표  6>의 추정결과는 <표  5>와 일

관성을 유지하며, 오프라인 거래가 온라인 거래보다 우위가 있다는 결과를 지지

한다. 한편 모형2부터 모형4까지 의 값은 보다 모두 높으므로, 결과적으로 외국인

투자자는 기관투자자보다 오프라인 거래 매체를 활용하여 정보거래를 한다는 것
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모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

회귀계수 t통계치 회귀계수 t통계치 회귀계수 t통계치 회귀계수 t통계치

패널 A. 회귀계수 추정

Iindi Ioff
 1.53  0.70 -57.36 -8.90 -13.40 -1.99 -34.47 -8.05

Iindi Ihts -1.54 -0.70 -216.41 -9.73 -59.42 -2.40 -104.72 -9.71

Iindi Iother -7.63 -3.47 -36.00 -9.88 -14.38 -3.97 -18.55 -7.58

Iinst Ioff
34.37  15.62***  11.35   3.53*** 30.97  11.77*** -2.43 -0.56

Iinst Ihts
-0.19 -0.09  -0.56 -0.26 -0.31 -0.14 -1.09 -0.50

Iinst Iother
-0.03 -0.01  -0.06 -0.03 -0.03 -0.02 -0.05 -0.03

Ifore Ioff
68.22   31.01***  30.83   6.97*** 62.18   18.37*** 21.22    4.02***

Ifore Ihts  0.83 0.38  -0.25 -0.12 0.10 0.05 -3.57 -1.61

Ifore Iother  4.43   2.02***  0.57 0.26 4.01   1.82*** 0.57  0.26

WTCfreq    3.67 9.71     

WTCvol     0.90 2.34   

WTCval       2.43 9.77

AdjR2
0.216 0.232 0.217 0.230

패널 B. 동일성 검정

 other
indi

hts
indi

off
indi      4.49** 48.73***   6.41***   43.45***

 other
inst

hts
inst

off
inst     81.89***  5.40***  52.35***  0.14

 other
fore

hts
fore

off
fore    296.89*** 23.50*** 144.22***  10.80***

주: 1) 패널 A는 표본기간인 2002~2003년도에 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목의 거래매체별 일별 가
중평균가격공헌에 대해 설명변수인 투자주체별 오프라인 매체, HTS, 기타 온라인 매체의 더미변수와 
일별 거래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌을 통제변수로 도입하여 추정한 회귀분석 결과임.

2) *,**,***는 해당 회귀계수가 0이라는 귀무가설을 우측검정시 10%, 5%, 1%수준에서 기각함.
3) 패널B는 각 투자주체의 거래매체별 가격공헌의 회귀계수가 동일하다는 귀무가설에 대한 F통계

치임.
4) *,**,***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 기각함.

<표 6> 일별 가격공헌에 대한 투자주체의 거래 매체별 더미변수와 통제변수의 회귀분석 

으로 해석된다.

  

4. 기업규모별 거래 매체 집중도와 가격공헌

본 절에서는 거래 매체의 가격공헌이 기업 규모에 따라 횡단면적 특성이 존재

하는지를 검증한다. 단기 투자성향을 가진 온라인 거래자들은 개인투자자로서 변

동성이 높은 소기업과 높은 베타를 가진 종목을 선호한다. 반면, 비개인투자자들
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은 소형주에 비해 시장정보(market wide information)가 우선적으로 반영되는 대형

주에 투자하는 경향이 있다. 3절에서 투자주체와 거래 매체간에는 내생성이 존재

하므로, 투자주체의 종목 선택 경향은 가격발견에도 영향을 미칠 것이다. 

Badrinath ‧ Kale ‧ Noe(1995)에 따르면 투자자간 정보전달 구조에서 기관투자자는 

투자건전성 조건을 준수를 지켜야 하는 제약으로 인해 위험이 낮은 대형주에 투

자하는 경향이 높으므로 대기업의 주가변동은 소기업의 주가변동에 선행하는 관

계를 보인다고 하였다. 따라서 3절에서 밝혀진 기관투자자나 외국인투자자가 가

격발견의 주도권을 보유한다는 실증분석 결과에 기초할 때, 오프라인 거래를 통

한 가격발견은 소기업보다는 대기업에서 높을 것이다.        

거래 매체별 거래빈도와 거래규모공헌도를 기업규모별로 분류한 결과가 <표 

7>의 패널 A에 제시된다. 기업규모는 표본기간동안 일별 종가에 발행주식수를 곱

하여 측정한 시가총액을 기준으로 5개의 포트폴리오로 분류하였으며, 표에 제시

된 결과는 포트폴리오의 일별 거래공헌도의 시계열 평균치이다. 전반적으로 온라

인 거래는 소형주에 치중된 반면, 오프라인 거래는 상대적으로 대형주에서 공헌

도가 높다.  
hts
freqWTC 는 49.28%(포트폴리오5)~74.95%(포트폴리오1)에 분포하고, 기

업규모가 증가할수록 감소한다. 이 같은 관계는  
hts
volWTC 과  

hts
valWTC 에서도 발견된

다.  
other
freqWTC 에서도 기업규모와 음의 관계가 발견되지만, WTCoff는 기업규모와 정

(+)의 관계를 보이고 있다. 이와 같은 특성은 거래량공헌이나 거래대금공헌에서

도 유사하다.  
hts
volWTC 는 최소형주인 포트폴리오1에서 76.57%이며 최대형주(포트

폴리오5)에서도 50.20%로  
off
volWTC 보다도 높다. 주가수준이 반영된  

k
valWTC 와 기업

규모간의 관계도 전반적으로 거래량과 거래빈도공헌의 특성과 유사하지만 최대

형주의  
off
valWTC 는 57.92%로  

hts
valWTC 를 초과한다.    

패널 B는 기업규모에 따른 거래 매체별 가격공헌과 이에 대한 통계적 유의성을 

제시한다. WPCoff의 평균과 통계적 유의성은 대형주일수록 단조증가하지만 

WPChts와 WPCother는 소형주일수록 증가한다. 이 같은 기업규모와 거래 매체의    

WPC간에 존재하는 뚜렷한 관계는 포트폴리오의 평균이 동일하다는 귀무가설이 
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F 검정결과 모두 1%유의수준에서 기각된다는 점에서도 확인된다. 포트폴리오5의 

WPCoff는 148.64%로 포트폴리오4의 약 2배 가까운 규모이다. 포트폴리오1부터 포

트폴리오4까지 WPChts과 WPCother는 모두 양의 값을 갖지만, 포트폴리오5에서는 음

의 값을 보인다. 또한 중소형주 포트폴리오1~3에서는 WPChts가 WPCoff를 초과하지

만, 대형주(4,5)에서는 WPCoff가 WPChts보다 높다. 기업규모와 WPC의 관계는 패널 

A에서 제시된 WTC와 유사함에도 불구하고, 기업규모별로 WPCoff는 WTCoff보다 높

은 반면에 WPChts는 WTChts보다 낮다. 이 같은 결과는 거래빈도나 거래량공헌을 통

제하고도 오프라인 거래의 가격공헌은 온라인 거래의 가격공헌을 초과할 것으로 

추론하게 한다. 이는 거래 매체별 RWPC의 비교에서 확인된다.  

 off
tradeRWPC 는 기업규모에 비례하여 증가한다는 점에서 WPCoff와 관계와 일관성

을 가진다. 그리고 모든 포트폴리오에서  
off
freqRWPC ,  

off
volRWPC , 그리고  

off
valRWPC 은 

평균적으로 1이상으로 나타나 오프라인 매체는 거래빈도나 거래량을 통제하고도 

가격발견에 영향력을 미침을 확인한다.  
off
freqRWPC 는 1.31(포트폴리오1)~2.73(포트

폴리오5)에 분포하며, 기업규모가 증가할수록 평균값과 통계적 유의성이 증가한

다.  개별 포트폴리오의  
off
volRWPC 와  

off
valRWPC 의 통계적 유의성을 조사하여도, 대

형주일수록 유의성이 강하다는 증거가 발견된다. 반면에  
hts
tradeRWPC 이나  

other
tradeRWPC

는 기업규모와 역의 관계를 보이지만, 대부분의 포트폴리오에서 1미만의 낮은 값

을 가지며 통계적으로 비유의적이다.

<표  8>은 기업규모에 따른 가격공헌의 특성을 재검증하기 위해 5개 포트폴리

오별로 거래빈도와 거래규모공헌을 통제변수로 도입하여 추정한 회귀분석 결과

이다. 패널 B부터 패널 D까지 제시된 추정회귀계수에서 HTS거래는 소기업일수록 

다른 거래 매체보다 가격공헌에서 우위에 있으며, 대기업에서는 오프라인 거래의 

가격공헌이 높다. 하지만 소기업에서 HTS가 오프라인 거래 매체에 비해 전체적으

로 월등한 가격공헌을 주도하였다고 단정하기는 어렵다. 거래빈도공헌을 통제한 

패널 B에서 소형주 포트폴리오인1,2에서 βhts는 양의 값으로 추정되며 βoff보다 높

지만, 양 거래 매체의 가격공헌이 동일하다는 귀무가설에 대한 F검정결과의 유의
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 오프라인 HTS 기타 온라인

패널 A. 거래규모 공헌(WTC)

 거래빈도 거래량 거래대금 거래빈도 거래량 거래대금 거래빈도 거래량 거래대금

1(소)
15.22 14.43 16.58 74.95 76.57 74.60 9.82 8.99 8.81

(2.37) (3.73) (4.17) (4.20) (5.09) (4.92 (3.67) (3.53) (3.30)

2
17.97 17.17 19.70 72.51 74.26 71.91 9.52 8.57 8.39

(2.88) (4.99) (4.95) (3.91) (5.50) (4.69 (3.45) (3.59) (3.22)

3
21.28 19.96 22.87 68.87 71.25 68.50 9.85 8.79 8.63

(3.39) (4.61) (5.42) (2.69) (4.13) (3.69 (3.30) (3.22) (3.10)

4
29.04 24.00 31.09 61.63 67.60 61.23 9.33 8.40 7.68

(4.04) (4.86) (5.43) (3.69) (4.01) (4.44) (2.60) (2.96) (2.56)

5(대)
43.07 43.36 57.92 49.28 50.20 36.81 7.65 6.44 5.27

(5.04) (5.97) (5.88) (4.27) (5.27) (5.20) (1.76) (1.79) (1.57)

패널 B. 가중평균가격공헌과 상대적 가중평균가격공헌

 평균 +공헌[유의] 최대(%) 평균 +공헌[유의] 최대(%) 평균 +공헌[유의] 최대(%)

가중평균가격공헌(WPC)

1(소)  26.40 86.38 [30.49] 19.92 68.41 97.97 [75.81] 77.64  5.20 63.21 [ 9.35] 1.83

2  33.48 89.02 [38.82] 28.05 62.61 97.97 [69.11] 70.93  3.91 61.59 [ 9.35] 0.20

3  45.17 90.24 [49.39] 45.93 52.62 92.68 [56.91] 53.05  2.20 55.08 [10.57] 0.20

4  76.48 96.34 [72.56] 71.54 21.41 71.34 [28.46] 26.22  2.11 55.08 [ 9.55] 1.42

5(대) 148.64 92.07 [73.58] 81.10 -39.69 34.96 [11.59] 14.84 -8.94 36.38 [14.63] 3.25

F검정 329.81*** 290.65*** 28.29***

거래빈도공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCfreq)

1(소) 1.31 59.15 [10.16] 43.50 0.93 43.09 [3.86] 28.86 0.50  37.80 [ 3.46] 27.03

2 1.40 61.99 [10.77] 46.34 0.91 43.70 [2.85] 25.81 0.57  38.82 [ 2.85] 27.03

3 1.53 67.28 [16.87] 51.02 0.83 41.87 [3.86] 22.97 0.24  35.77 [ 4.67] 25.20

4 1.88 77.64 [29.88] 60.16 0.25 24.59 [2.64] 15.04 0.00  35.16 [ 4.47] 23.98

5(대) 2.73 82.93 [51.83] 62.20 -1.43 21.54 [5.69] 13.01 -1.83  29.88 [10.98] 23.98

F검정 57.71*** 159.51*** 35.32***

거래량공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCvol)

1(소) 1.25 51.22 [ 6.10] 33.13 1.00 50.00 [ 5.49] 28.05 0.19 45.12 [ 3.05] 38.21

2 1.29 55.08 [ 6.90] 36.79 0.96 47.97 [ 3.25] 23.98 1.12 44.11 [ 3.25] 38.41

3 1.38 60.57 [11.59] 41.46 0.82 41.26 [ 5.28] 22.97 0.30 41.26 [ 4.07] 34.76

4 1.73 70.53 [24.39] 51.83 0.36 28.05 [ 4.07] 19.10 -0.50 35.37 [ 5.69] 28.25

5(대) 2.30 80.08 [45.73] 55.49 -2.19 23.37 [ 7.11] 15.45 -2.95 33.33 [11.38] 28.25

F검정 15.18*** 123.63*** 3.47***

거래대금공헌 대비 가중평균가격공헌(RWPCval)

1(소) 1.32 51.63 [ 5.89] 32.93 1.02 50.00 [5.49] 27.64 0.50 45.93 [ 2.64] 38.82

2 1.34 54.67 [ 6.71] 36.79 0.96 47.97 [3.25] 23.58 1.23 43.29 [ 3.05] 38.82

3 1.38 60.57 [11.38] 41.46 0.82 41.26 [5.28] 23.17 0.36 41.46 [ 4.07] 34.55

4 1.73 70.53 [24.19] 51.02 0.37 28.25 [4.07] 19.51 -0.49 35.37 [ 5.69] 28.66

5(대) 2.30 80.08 [45.73] 55.49 -2.19 23.37 [7.11] 15.45 -2.95 33.33 [11.38] 28.25

F검정 11.66*** 117.06*** 2.64**

주: 1) 패널 A는 한국유가증권시장에 상장된 339개 종목을 대상으로 표본기간인 2002~2003년도에 측정한 기업규모에 따른 거래매
체의 일별 거래빈도공헌과 거래규모공헌(WTC)의 시계열 통계치임.

2) 패널 B는 일별 가중평균가격공헌(WPC)과 상대적 가중평균가격공헌(RWPC)의 시계열 통계치와 유의수준을 제시함.
3) 기업규모는 일별로 시가총액(종가×발행주식수)에 따라 5개로 분류함.
4) WPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 가격변동의 절대값으로 횡단면 가중평균함.
5) RWPC는 표본종목의 거래매체별 가격공헌을 거래빈도공헌, 거래량공헌, 거래대금공헌으로 나누어 가격변동의 절대값으로 

횡단면 가중평균함.
6) +공헌은 WPC(RWPC)가 0(1)보다 큰 일수가 전체 표본일수에서 차지하는 비율임.
7) [유의]는 가중평균가격공헌에서 H0:WPC=0,  HA:WPC>0에서 귀무가설을 5%수준에서 기각한 일수의 비율과 상대적 가중평균

가격공헌에서 H0:RWPC=1,  HA:RWPC>1에서 귀무가설을 5%수준에서 기각한 일수의 비율임.
8) 최대(%)는 전체 표본일수에서 오프라인 거래, HTS 거래, 기타 온라인 거래에서 특정 거래 매체의 WPC와 TWPC가 가장 큰 일

수의 비율임.
9) F검정은 거래매체별로 포트폴리오의 평균이 동일하다는 귀무가설에 대한 통계치로 *,**,***는 각각 10%, 5%, 1%유의수준에서 

귀무가설을 기각함.

<표 7> 기업규모에 따른 거래 매체의 일별 가격공헌 
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확률은 0.138과 0.375로 10%유의수준에서도 기각되지 못한다. 중대형주 포트폴리

오3~4에서 βoff는 양의 값을 유지하는 반면, βhts는 음의 부호로 추정되어 두 회귀계

수가 동일하다는 귀무가설은 1%유의수준에서 기각된다. 거래량공헌을 통제한 패

널 C에서도 포트폴리오1을 제외한 포트폴리오2와 3에서는 βhts와 βoff가 동일하다

는 귀무가설은 10%유의수준에서도 기각되지 못한다. 반면에 대형주 포트폴리오

4,5에서는 βoff가 βhts보다 크며, F검정결과 양 거래 매체의 가격공헌이 동일하다는 

귀무가설을 기각한다. 결론적으로 개인투자자가 선호하는 소형주에 집중된 HTS 

거래의 가격 공헌은 거래빈도나 거래규모를 통제하면 오프라인 거래와 정보우위

성의 차이는 비유의적이다. 반면 대형주에서는 오프라인 거래가 HTS 거래에 비해 

가격발견에서 월등한 우위에 있다는 것이 확인된다. 이와 같은 결과는 중간규모

의 거래를 이용하는 정보  거래자는 소형주보다는 대형주에 보다 높은 가격발견

을 한다는 최혁 ‧정재만 ‧이우백(2004)의 분석 결과와 연관된다.    
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V. 결론

본 논문은 온라인 증권거래가 정착된 한국주식시장에서 온라인 매체를 통한 거

래의 가격발견을 오프라인 거래 매체와 비교하여 분석하였다. 표본기간동안 한국

주식시장에서 오프라인 거래는 전체 가격발견에 대해 104%를 공헌하며, 한국주식

시장의 전체적인 가격발견을 주도하였다. 반면 전체 거래에서 50%이상 비중을 차

지하며 투자자들에게 보편화된 거래 수단인 HTS의 가격공헌은 -0.90%에 불과하

며, 기타 온라인 거래의 가격공헌도 비유의적이다. HTS거래나 기타 온라인 거래

가 오프라인 거래에 비해 가격공헌이 낮다는 실증분석 결과는 온라인 거래의 투

자성과가 낮다는 행위재무학의 선행 연구결과를 재확인한다. 이같은 오프라인 매

체의 상대적으로 높은 가격공헌은 장기적 투자를 추구하는 기관투자자와 외국인

투자자의 거래에 기인하는 반면, 온라인 거래의 낮은 성과는 단기적 투자성향을 

가진 개인투자자가 주도한 것으로 나타나 주문 매체별 가격발견의 차이는 투자주

체의 정보거래에 기인한다는 사실을 제시한다. 

이 연구에서 나온 결과는 다음과 같이 추론적으로 해석할 수 있으며, 정책적 시

사점을 가진다. 첫째, 모든 투자자들이 실시간으로 접근가능한 온라인 정보는 시

장효율성 측면에서 공적정보의 성격을 가지므로 온라인 정보를 활용한 단기적 거

래가 가격발견에 낮게 공헌한다는 결과는 온라인 거래의 투자 성과가 오프라인 

거래에 비해 저조하다는 것을 간접적으로 증명한다. 둘째, 행위재무학적 관점에

서 HTS를 이용하는 개인투자자의 과도한 거래빈도에 비해 가격발견이 낮은 실증

분석 결과는 개인투자자가 사적정보가 아닌 HTS에서 제공하는 온라인 정보에 접

근함으로써 자기과신과 단기적 투자성향, 통제력 착각 등을 유발한다는 현상을 

간접적으로 지지한다. 따라서 증권산업에서 기술적으로 탁월한 온라인 거래 매체

를 개발하기 위한 경쟁은 투자자의 온라인 정보 접근성을 제고시킨다 하더라도 

투자자의 정보판단 능력과 전문적인 투자전략의 활용을 직접적으로 제고시키는 

것은 아니며 한계가 있음을 제시한다. 

이 연구는 가격을 결정하는 주문을 제출하는 정보 거래자를 가정하고 분석하였
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으나, 투자전략에 따라 정보거래자는 지정가주문을 제출할 수도 있다. 따라서 정

보거래자가 어느 거래 매체를 통해서 지정가주문을 제출하는가를 분석하는 것은 

향후 보완적인 연구과제라 할 수 있다. 또한 본 연구는 온라인 거래자의 가격발견

을 측정한 것이며 온라인 정보내용(online information-content)자체의 질적인 측면

을 직접적으로 평가한 것은 아니다. 추후에는 온라인 정보내용을 분석하기 위한 

세부적인 연구로써 투자자들이 활용하는 HTS정보의 내역을 분석하여 온라인 정

보의 종류에 따라 투자성과에 차이가 존재하는가를 검증하는 작업이 필요하겠다.
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