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요약

최근에 홈트레이딩시스템(Home Trading System : HTS)의 사용이 온라인 증권거래 비중의 급격한 증가와 더불어
보편화되고 있다. 이에 국내 증권사들은 HTS의 강화를 통해 고객들을 유지하는 경쟁적 전략에 초점을 맞추고 있다.
본 연구는 투자자 집단에 따라 HTS의 사용자 만족과 시스템 신뢰에 어떠한 변수들이 어떻게 영향을 주는가에 대한
연구결과를 제공한다. 본 연구는 만족과 신뢰에 대한 이론을 고찰하고, HTS 투자자 집단에 대한 분류에 대해서 검토
한다. 또한, 본 연구는 연구변수로서 시스템 특성, 사용자 성향, 사회적 환경으로 분류하고, 이러한 변수 그룹이 HTS의
사용자 만족과 시스템 신뢰에 투자자 집단별로 다르게 영향을 줄 것으로 가정한다. 본 연구는 HTS 사용에 있어서 초
보투자자와 비초보투자자, 단기투자자와 장기투자자로 분류하여 그 결과들을 비교한다. 이러한 결과 들은 비초보투자
자와 단기투자자들은 전문투자자 그룹과 비슷한 속성을 가지고 있음을 보여주고 있다. 또한, 초보투자자와 장기투자자
들은 비전문투자자 그룹과 비슷한 속성을 보여주고 있다. 본 연구는 투자자 집단에 따라 HTS 사용 요인들이 HTS 사
용자 만족과 시스템 신뢰에 다르게 영향을 준다는 점을 실증함으로써, 증권사들이 그들의 HTS를 투자자 집단에 따라
어떻게 전략적으로 차별화 할지에 대한 의미 있는 결과를 제공해 준다.

A Study on Use Factors of HTS between Investor Groups  

Won-Ho Lee
*

ABSTRACT

Recently, the usage of HTS(Home Trading Systems) is popular among stock investors with rapid increase of on-line 
stock brokerage portion. Therefore, domestic stock companies have their competitive strategic focused on customer retention 
through the enhancement of HTS. This study provides research results on explaning what and how factors affect HTS user 
satisfaction and system trust according to investor groups. This study refers satisfaction and trust theory, and reviews on 
classification of HTS investor groups. Also, this study categorized explanation factors as three groups: characteristics of 
users, characteristics of system, social environment. And this study assumed that these three factor groups might affect the 
user satisfaction and system trust of HTS  differently by investor groups. This study compares the results by using HTS 
between beginner investors and non-beginner investors, between short-term investors and long-term investors. These results 
show that non-beginner investors and short-term investors have similar attributes as a professional investors, and also 
beginner investors and long-term investors have similar attributes as a non-professional investors. This study proves that the 
use factors of HTS affect the user satisfaction and system trust of HTS differently according to investor groups. It provides 
meaningful results to the HTS providers regarding how they differentiate their HTS strategically according to investor 
groups.
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I. 서 론

인터넷 기술의 급속한 발전과 사용 확산은 단순한

정보검색을넘어 인터넷을 통한 전자상거래에큰영

향을미치게되었고, 인터넷뱅킹, 인터넷주식거래등

금융서비스도사용자들에게훨씬더가깝게다가오게

되었다. 인터넷을 통한 이러한 전자상거래는 사용자

의 연령과 직업에 관계없이 현재 우리 사회에깊숙이

들어와 있으며, 관련 연구도 활발히이루어지고 있다.

특히, 각 증권사의 증권거래비중에서 인터넷을 통한

거래가차지하는비중이증가하고대다수의증권사가

사이버시장에 참여하게 됨에 따라, 이제는 증권사의

생존여부를결정하는 중요한 변수로 자리잡게 되었

다. 그만큼 국내의 온라인 주식투자가 보편화되었으

며 절대적으로 온라인 주식거래의 비중이 높다는 것

을 의미한다. 국내의 증권거래는 과거의 가정용 투자

정보시스템에서 발전된 홈트레이딩시스템(Home

Trading System : HTS)이널리 보급되면서빠른속도

로 성장하고 있다. 이러한 온라인 주식거래에서의 인

터넷 사용확산에도불구하고 HTS에 대한 연구는 인

터넷 쇼핑몰, 인터넷 뱅킹에 비해 상대적으로 저조한

실정이다. 국내 증권사의 온라인 거래를 투자자가 증

권사의 홈페이지에 연결해서 직접 주문을 내는 웹트

레이딩, 웹상에서 애플릿 형식으로 제공되는 자바트

레이딩, 증권사가 제공하는 온라인 증권거래 전용 프

로그램을 사용하는 HTS 방식으로 분류했는데[1], 본

연구에서는 사이버 주식거래에서의 대표적인 시스템

인 HTS를 연구대상으로 하고, HTS의 투자자 집단에

따라시스템특성, 사용자성향, 사회적환경요인들이

HTS의 사용자 만족과 시스템 신뢰에 어떻게 영향을

미치는가를비교분석하도록한다.

본 연구는 HTS를 사용하는 투자자 집단에 관련해

서 이루어져왔던선행연구를토대로 투자자집단을

분류하여 매개변수로 도출하고, 시스템 특성, 사용자

성향, 사회적 환경 요인에 관련된 선행연구들을 통해

독립 변수들에 대한 이론적 근거를 마련하며, 사용자

만족및시스템에대한 신뢰관련선행연구를토대로

종속변수를 구성하여 본 연구의 연구모형과 가설을

설정한다. 본 연구에서 사용 할 자료는국내 증권사의

HTS를 통한 사이버거래를 하고 있는 주식 투자자들

을 대상으로웹설문 조사를 실시하여 획득하고, 통계

처리된 결과를 가지고 HTS의 사용에 있어서 투자자

집단별비교분석처리하여, 그에따른시사점및결론

을도출한다.

Ⅱ. 이론적 고찰

2.1 HTS 투자자 집단

홈트레이딩시스템(HTS : Home Trading System)은

증권사가제공하는온라인증권거래전용프로그램을

자신의컴퓨터에설치하여증권을거래하는방식으로,

실시간으로자동업데이트가되고순간적으로이루어

지는주식매매를신속하고편리하게하여줌으로써대

부분의 국내 온라인 증권 투자자들이 이용하고 있다.

이러한 사이버트레이딩 시스템의 대표적인 형태인

HTS를사용하는투자자들은처음경험하는초보자에

서부터 많은 경험을 가진 전문투자자까지 다양하게

분포되어 있으리라고 예상된다. 또한, 시스템을 사용

하는빈도로볼때도가끔이용하는사람과자주 이용

하는사람등여러가지집단이있을것으로예측된다.

이와 관련하여 Gomez(www.gomez.com),PCworld

( w w w . p c w o r l d c o m ) , B u s i n e s s w e e k

(www.businessweek.com),Money (www.money.co

m)은 온라인 증권 거래에서의 이러한 투자자 집단을

다양한 그룹으로 나누어놓았는데, 이러한 분류는 외

국 증권사와 투자자들을 대상으로 한 분류여서 국내

증권사와 투자자들을 대상으로 하는 본 연구에 적합

하도록 표 1과 같이 다시 재조정하여 분류하였다. 투

자자 특성을 거래횟수와 거래기간에 따른 두 집단으
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로분류하여투자자들이증권사를변경하는요인들이

이러한 집단사이에서 차이가 있음을 증명되었고[2],

HTS횟수, 투자매매유형, HTS 만족도에서군집에따

라유의한차이가있는것으로나타났다[3]. 본연구에

서는 HTS 사용자들사이에이러한차이가존재하리라

고 보고 거래횟수와 거래기간을 기준으로 투자자 집

단을초보자와비초보투자자, 단기투자자와장기투자

자로분류하여연구결과의차이점이있는지살펴보도

록한다. 한편, 투자빈도및전문성으로의경험[4]과투

자위험을 감수할 수 있는 능력[5]의 유무를 기준으로

전문투자자와비전문투자자로분류한기존연구를토

대로, 본 연구에서는 이러한 전문투자자와 비전문투

자자 그룹간에 HTS의 사용요인에 있어서 어떠한 차

이점이나타나는지에대해서도비교분석하도록한다.

투자자집단 정 의 특 성

초보투자자

(Beginner,

Newbie)

HTS를 처음

시작한 사람

∙전체적인 서비스가

중요

∙쉬운 웹사이트구성

∙다양한 툴 제공

단기투자자

(Active

Trader,

Day trader)

자주 거래하는

사람

∙낮은 수수료가관건

∙쉽고 단순한

인터페이스

와 빠른 매매 선호

장기투자자

(Long

Distance

Runner,

Buy and

Hold Type)

한번 매수하면

장기적으로

보유하는사람

(자주 거래하는

유형이 아님)

∙수수료보다 안정성

중시

∙Research Tool 이

사이트 선택에

중요한 변수

전문투자자

(Professional

Trader)

투자빈도가

잦고, 전문성

및 많은 경험

보유

∙투자 위험을 감수

할수 있는 능력 보유

표 1. 투자자 집단별 특징

Table 1. Features between investors

2.2 시스템 특성

2.2.1 용이성과 유용성

정보기술수용에서인지된용이성과인지된유용성

은 태도를 매개변수로 행위 사용의도와 실제 시스템

사용에 영향을 미친다는 기술수용모형 (TAM :

Technology Acceptance Model)을연구되었다[6].

그후 TAM은계속적인실험연구[7]를통해증명이

되었고, 이 후 전통적인정보기술에서최근 인터넷 정

보기술까지다양한연구분야에서활용되어지고있다.

혁신확산이론(IDT:Innovation Diffusion Theory)

은정보기술수용에관련된연구에서 TAM과함께다

양한 방법으로 적용되는 이론으로, 상대적 이점, 양립

성, 복잡성, 시도성, 관찰성의 다섯 가지 요인들로 연

구되었다[8]. 그 후 IDT는 계속적인 연구에 의해 이미

지, 가시성, 자발성이추가되었다[9].

2.2.2 경제성과 품질

저렴한 수수료및서비스 사용료등 경제성은 한국

증권협회조사자료[10]에서도나타나듯이사용자들이

HTS를 사용하는 주요한 요인 중의 하나로, 이러한 사

실은많은연구들[11,12,13]에서도 HTS 사용에영향을

미치는 요인으로서 사용되었다. 정보시스템 품질에

관련된 선행연구에 의하면, 시스템안정성및응답속

도[14] 와같은인프라품질, 화면디자인및독창성, 정

보 보호및보안[15]과 같은 시스템품질, 신뢰도와응

답성[16]과같은서비스품질이시스템사용자만족도

에영향을미친다고하였다.특히, 정보시스템분야중

본 연구의 대상인 HTS 분야에서도 시스템품질이 고

객만족도[17]에영향을미치고있다는연구결과를기

반으로 본 연구에서도 시스템 품질이 사용자 만족에

영향을 미칠것으로 보고있으나, 동시에품질이 시스

템신뢰에도영향을 미칠수 있으리라는 가능성을배

제하지는않도록한다.
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2.3 사용자 성향

2.3.1 혁신성향

혁신적인사용자들은신기술이나신비즈니스에대

해 선호하거나 신뢰하는 성향을 가지고 있다[18,19].

또한, 인터넷 고객은 새로운거래방식에서 존재할 수

있는 위험요인에 구애받지 않는 혁신적 성향이 높고

새롭고다양한경험을추구한다[20]. 이를근거로혁신

성향을가진사용자들은새로운정보기술을선호하기

때문에위험을감수하면서도 HTS와같은새로운시스

템을 신뢰하고 수용할 것이라는 사실을 유추할 수가

있다.

2.3.2 위험성향

위험성향은 사용자가 위험을 감수하거나회피하고

자 하는 개인적 성향으로 위험지각에 영향을 미친다

[21]. 또한, 지각되는 위험이 높을수록 신뢰에 부정적

으로 영향을 미치게 된다[22]. 따라서 현재 사용 중인

시스템에서 지각된 위험이 높을수록 보다 위험성이

적은 타 증권사의 시스템으로 전환할 가능성이 많다

고예측된다. 한편,거래에있어서지각된위험은거래

당사자의신뢰수준에영향을미치고[23] 동시에신뢰

자체는위험이라는상황에서그필요성이대두되므로

신뢰에 대한 연구들은 위험을 반드시 고려해야 한다

[24].

2.3.3 신뢰성향

신뢰성향은개인이다른사람을믿고자하는일반적

인 성향으로 신뢰에 영향을 준다[25]. 신뢰는 위험을

감수하는 의지라는 점에서 앞서 정의된 위험성향과

밀접한관련이있다고볼수가있다. 이런점에서신뢰

성향도 위험성향과 같이 개인별로 다르고 시스템 신

뢰에도 사용자의 신뢰성향에 따라 다르게 나타날 것

이라고 예측되며, 이러한 신뢰성향과 위험성향과 같

은 사용자 특성이 신뢰이외에 사용자 만족에도 영향

을미치는지살펴보도록한다.

2.4 사회적 환경 요인

2.4.1 주관적 규범

앞서 고찰한 IDT의 요소 중 양립성을 결정하는

주관적 규범(subjective norm)은 사회적 영향에서의

대표적인 개념으로 “어떤 개인의 중요한 준거가

되는 자신의 행위의 성과에 대하여 갖게 될 견해

에 대한 인지”라고 정의된다[26]. 한편, 사회에서

수용되는 주관적 규범이 인터넷뱅킹 사용에 영향

을 미치고, 주관적 규범 형성에 영향을 미치는 은

행의 홍보 광고가 인터넷뱅킹 사용에 영향을 미친

다[27,28]. 인터넷뱅킹 뿐만 아니라 HTS에서도 사

용자가 새로운 시스템을 신뢰하게 되는 과정은 주

변 사람들로부터의 구전과 증권사의 광고 또는 언

론매체를 통한 보도 등으로부터 생성되는 주관적

규범의 영향을 받는다고 예측되며, 이러한 주관적

규범이 신뢰이외에 사용자 만족에게도 영향을 미

칠 수 있다는 가능성을 배제하지는 않는다.

2.4.2 증권사 이미지

이미지(image)는 “혁신의 수용 및 사용으로 인

하여 사회시스템 내에서 강화되는 지위”라고 정의

되고[29], 이를 “사회적 승인” 이라고도 한다[30].

이는 웹사이트 상에서 기존에 사용자가 인지하고

있는 대상의 신뢰가 아직 알려지지 않은 대상의

신뢰에도 영향을 미친다는 연구[31]와도 연결이 된

다. 또한, HTS를 사용할 때 문제가 발생하더라도

증권사가 고객을 위해 적절한 행동을 취해줄 것이

라는 사용자의 기대, 즉 증권사에 대한 신뢰는 증

권사가 제공하는 시스템에 대한 신뢰에 영향을 미

칠 것이라고 보여 진다. 이를 근거로 증권사가 제

공하는 HTS 시스템의 신뢰는 기존에 사용자가 인

지하고 있던 증권사의 이미지에 의해 영향을 받을
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수 있다는 것을 유추할 수 있으며, 또한 이러한 증

권사 이미지가 사용자 만족에도 영향을 미치는지

도 연구하도록 한다.

2.5 사용자 만족 및 시스템 신뢰

2.5.1 사용자 만족

고객만족이 구매 후 태도에 영향을 미치며, 이러

한 태도는 계속해서 재 구매의도에 영향을 미치는

것[32]으로 나타났고, 제품자체에 대한 만족이 재

구매의도에 강한 영향을 미친다고 했다[33]. 이러한

사용자 만족에 영향을 미치는 변수로는 이용편의

성과 시스템 안정성[34], 정보특성[35], 시스템 및

자료 보안[36]이 사용되었다. 본 연구의 대상인

HTS에서도 사용자 만족이 시스템의 지속적 사용에

영향을 미칠 것이라고 유추되어 진다.

2.5.2 시스템에 대한 신뢰

최근 인터넷 사용자가 급증하고 있음에도 불구

하고 인터넷상에서 금융거래의 사용도가 상대적으

로 낮은 이유는 금융거래의 특성상 신뢰의 문제에

있다고 하였는데, 구조적 보장은 이러한 시스템의

불확실성을 줄여 주고 사용자들에게 신뢰를 심어

줄 수 있다[37]. 또한, 신뢰 대상이 능력 또는 경쟁

력 등 신뢰할 수 있는 가치를 가지고 있으면 위험

을 감수하면서도 신뢰하는 행동으로 나타날 수가

있다[38]. 따라서 증권사의 보상 능력과 타 증권사

보다의 우월적인 경쟁력 등 신뢰할 수 있는 가치

에 따라 증권사가 제공하는 HTS에 대한 신뢰가 영

향을 받을 것이라는 사실을 유추해 볼 수 있다. 한

편, 금융거래 매체로서 정확한 작동성을 가지고

있는 E-채널에 대한 사용자의 신뢰는 인터넷이라는

매체에 대한 신뢰로 연결되어 사용자들이 인터넷

뱅킹을 사용하게 된다고 하였는데, 이를 근거로

HTS에서도 인터넷뱅킹과 같이 웹사이트란 매체를

통한 E-채널을 사용하고 있고, 이것이 곧 시스템에

대한 신뢰로 연결되어 결국 HTS 시스템을 사용할

것이고 유추되어 진다.

Ⅲ. 연구 가설 및 모형

본 연구와 관련된 변수와 변수 간의 관련성에

대한 근간이 되는 선행연구[6, 8, 17, 39]를 토대로

다음과 같이 연구 가설들과 연구모형을 설정하였

다.

3.1 투자자 집단에 따른 시스템 특성과 사용자

만족의 관계

<H1a> 투자자 집단에 따라 HTS의 용이성이 사

용자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가 있다.

<H1b> 투자자 집단에 따라 HTS의 유용성이 사

용자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가 있다.

<H1c> 투자자 집단에 따라 HTS의 경제성이 사

용자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가 있다.

<H1d> 투자자 집단에 따라 HTS의 품질이 사용

자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가 있다.

3.2 투자자 집단에 따른 사용자 성향과 사용자

만족의 관계

<H2a> 투자자 집단에 따라 사용자의 혁신성향

이 사용자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

<H2b> 투자자 집단에 따라 사용자의 위험성향

이 사용자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

<H2c> 투자자 집단에 따라 사용자의 신뢰성향
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이 사용자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

3.3 투자자 집단에 따른 사회적 환경과 사용자

만족의 관계

<H3a> 투자자 집단에 따라 주관적 규범이 사용

자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가 있다.

<H3b> 투자자 집단에 따라 증권사 이미지가 사

용자 만족에 영향을 미치는 정도에 차이가 있다.

3.4 투자자 집단에 따른 시스템 특성과 시스

템에 대한 신뢰의 관계

<H4a> 투자자 집단에 따라 HTS의 용이성이 시

스템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

<H4b> 투자자 집단에 따라 HTS의 유용성이 시

스템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

<H4c> 투자자 집단에 따라 HTS의 경제성이 시

스템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

<H4d> 투자자 집단에 따라 HTS의 품질이 시스

템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

3.5 투자자 집단에 따른 사용자 성향과 시스템

에 대한 신뢰의 관계

<H5a> 투자자 집단에 따라 사용자의 혁신성향

이 시스템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에

차이가 있다.

<H5b> 투자자 집단에 따라 사용자의 위험성향

이 시스템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에

차이가 있다.

<H5c> 투자자 집단에 따라 사용자의 신뢰성향

이 시스템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에

차이가 있다.

3.6 투자자 집단에 따른 사회적 환경과 시스템

에 대한 신뢰의 관계

<H6a> 투자자 집단에 따라 주관적 규범이 시스

템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

<H6b> 투자자 집단에 따라 증권사 이미지가 시

스템에 대한 신뢰에 영향을 미치는 정도에 차이가

있다.

그림 1. 연구모형

Fig. 1 research model

Ⅳ. 자료 수집 및 분석

본 연구에 사용된 자료는 국내 증권사의 HTS를

통한 사이버 거래를 하고 있는 주식 투자자들을
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대상으로 수집되었고, 측정단위는 HTS 사용 경험

이 있는 개인으로 한정하고 표본자료 수집 방법

및 과정의 일관성과 신뢰성을 위하여 온라인 리서

치 전문기관에 의뢰하여 웹 설문이라는 단일한 조

사방법을 실시하였다. 실시 된 웹 설문은 한 번 설

문한 회원 아이디로는 재 응답이 불가능하고, 각

항목별로 응답이 없이는 다음 항목으로 넘어갈 수

없게 시스템적으로 제한되었고, 문항 내용에 관계

없이 동일한 답변을 계속적으로 체크한 응답자 등

왜곡 가능성이 있는 자료들을 제외 시켰다. 수집된

400개의 자료에는 결측자료는 없었으나 문항 내용

에 관계없이 동일한 답변을 계속적으로 체크한 응

답자들이 다수 포함되어 있어서 이러한 왜곡 가능

성이 있는 자료들을 제외하여 370개의 자료를 표

본자료로 삼았다.설문에 답한 응답자는 모두 HTS

유경험자로 표본자료의 특성은 표 2와 같다.

설문항목 설문 기준 빈도 수

성별
남자 307 명

여자 63 명

나이

20대 57 명

30대 229 명

40대 69 명

50대 14 명

인터넷

활용능력

상 196 명

중 158 명

하 16 명

HTS 경험

1개월 미만 25 명

1개월 ～ 3개월 33 명

3개월 ～ 6개월 30 명

6개월 ～ 1년 44 명

1년 이상 238 명

HTS 사용

빈도

거의 매일 125 명

주 1～2회 136 명

월 1～2회 56 명

6개월에 1～2회 31 명

년 1～2회 22 명

표 2. 표본 특성(N=370)

Table 2. Sample characteristics

표 2의 표본 특성에서 나타난 결과에 의하면

HTS의 사용경험이 1년 이상인 투자자들의 비율이

과반 수를 넘는 64 %이고, HTS의 사용빈도가 최

소 주 1～2회 이상인 투자자들의 비율도 과반 수

를 넘는 71 %를 차지하고 있다. 이러한 수집된 자

료의 빈도분석 결과를 토대로, 본 연구에서는 초보

투자자를 1년 이하의 투자경험을 가지고 있는 132

명(표본자료의 36 %)으로 선정하였고, 비초보투자

자는 1년 이상의 투자경험을 가지고 있는 238명(표

본자료의 64 %)으로 선정하였다. 또한, 단기투자자

는 사용빈도가 최소 주 1～2회 이상인 투자자들인

261명(표본자료의 71 %)으로 선정하였고, 장기투자

자는 사용빈도가 월 1～2회 이하의 투자자들인 109

명(표본자료의 29 %)으로 선정하였다. 표 3은 앞서

언급한 표본자료의 빈도분포를 기준으로 투자자

집단을 분류한 표이다.

HTS 사용경험 HTS 사용빈도

초보

투자자

비초보

투자자

단기

투자자

장기

투자자

기

준

1년

이하

1년

이상

주1～2회

이상

월 1～2회

이하

인

원

(비

율)

132명

(36%)

238명

(64%)

261명

(71%)

109명

(29%)

표 3. 투자자 집단 분류표

Table 3. Classification of investor groups

Ⅴ. 투자자 집단별 경로계수 비교분석 및 논의

투자자 집단을 초보투자자와 비초보투자자, 단기

투자자와 장기투자자, 전문투자자와 비전문투자자

로 각각 분류한 후, LISREL을 실행하여 경로계수

를 비교분석한 결과는 다음과 같다.
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5.1 초보투자자와 비초보투자자

표 4는 초보투자자와 비초보투자자를 분리 실행

하여 유의수준 0.05 범위 내에서 추출된 가설들만

의 경로계수를 비교한 표이다. 표 4를 살펴보면 초

보투자자 그룹에서는 가설 H1d(품질→사용자 만

족), H2c(신뢰성향→사용자 만족), H3b(증권사 이미

지→사용자 만족), H6b(증권사 이미지→시스템에

대한 신뢰)가 강하게 지지되고 있다. 이러한 결과

는 HTS 사용 경험이 1년 미만인 초보투자자 그룹

에서는 시스템의 품질 및 사용자의 신뢰성향이 사

용자 만족에 영향을 미치고, 시스템에 대한 신뢰에

는 증권사 이미지가 주로 영향을 미친다는 사실을

보여주고 있다.

가설

초보투자자 비초보투자자

유의수준 경로계수 유의수준 경로계수

H1a 0.504 - 0.017 0.05

H1b 0.002 0.12 0.000 0.28

H1c 0.931 - 0.103 -

H1d 0.000 0.53 0.000 0.11

H2a 0.000 0.18 0.001 -0.11

H2b 0.194 - 0.001 0.08

H2c 0.007 0.20 0.006 0.07

H3a 0.099 - 0.000 0.49

H3b 0.008 0.36 0.002 0.07

H4a 0.118 - 0.324 -

H4b 0.533 - 0.888 -

H4c 0.341 - 0.925 -

H4d 0.000 0.19 0.000 0.43

H5a 0.019 -0.15 0.018 -0.02

H5b 0.205 - 0.022 -0.14

H5c 0.231 - 0.000 0.40

H6a 0.263 - 0.016 0.10

H6b 0.000 0.23 0.000 0.12

표 4. 초보투자자 vs. 비초보투자자

Table 4. beginner vs. non-beginner

한편, 비초보투자자 그룹에서는 가설 H1b(유용

성→사용자 만족), H4d(품질→시스템에 대한 신뢰)

가 상대적으로 강하게 지지되고 있음을 알 수 있

다. 이러한 결과는 HTS 사용 경험이 1년 이상인

비초보투자자 그룹에서는 시스템의 유용성이 사용

자 만족에 영향을 미치고, 시스템에 대한 신뢰에는

시스템의 품질이 주로 영향을 미친다는 사실을 보

여주고 있다.

5.2 단기투자자와 장기투자자

표 5는 단기투자자와 장기투자자를 분리 실행하

여 유의수준 0.05 범위 내에서 추출된 가설들만의

경로계수를 비교한 표이다.

가설

단기투자자 장기투자자

유의수준 경로계수 유의수준 경로계수

H1a 0.008 0.11 0.326 -

H1b 0.000 0.12 0.001 0.33

H1c 0.064 - 0.136 -

H1d 0.000 0.24 0.023 0.29

H2a 0.000 -0.08 0.000 0.27

H2b 0.000 0.03 0.137 -

H2c 0.000 0.08 0.530 -

H3a 0.000 0.45 0.057 -

H3b 0.003 0.09 0.015 0.02

H4a 0.017 0.04 0.916 -

H4b 0.128 - 0.343 -

H4c 0.572 - 0.903 -

H4d 0.000 0.48 0.000 0.26

H5a 0.008 -0.08 0.004 -0.01

H5b 0.001 -0.10 0.956 -

H5c 0.000 0.25 0.254 -

H6a 0.196 - 0.341 -

H6b 0.000 0.11 0.001 0.40

표 5. 단기투자자 vs. 장기투자자

Table 5. day trader vs. buy and holder

표 5를 살펴보면 단기투자자 그룹에서는 가설

H4d(품질→시스템에 대한 신뢰), H5a(혁신성향→
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시스템에 대한 신뢰)가 장기투자자에 비해 상대적

으로 강하게 지지되고 있다. 즉, 단기투자자에서는

시스템의 품질, 사용자의 혁신성향, 그리고 사용자

만족이 시스템에 대한 신뢰에 강하게 영향을 미치

고 있음을 보여주고 있다. 특히, 혁신성향, 위험성

향, 신뢰성향과 같은 사용자 특성은 시스템에 대한

신뢰에 강한 영향을 미치는 것으로 나타났는데, 이

와 같은 사실은 데이트레이더와 같은 단기투자자

를 목표로 하기 위해서는 사용자 성향을 파악하여

각각의 특성에 맞게 HTS 시스템을 개발 및 운영하

는 것이 중요하다는 것을 나타내 주고 있다. 한

편, 장기투자자 그룹에서는 가설 H1b(유용성→사용

성 만족), H1d(품질→사용자 만족), H6b(증권사 이

미지→시스템에 대한 신뢰)가 단기투자자에 비해

상대적으로 강하게 지지되고 있다. 즉, 장기투자자

의 사용자 만족에는 시스템의 유용성 및 품질이

영향을 미치고, 시스템에 대한 신뢰에는 증권사 이

미지가 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이와 같은

결과는 가끔 HTS를 사용하는 장기투자자는 HTS가

유용하다고 판단되기 때문에 사용하기도 하지만,

다른 한편으로는 HTS를 자주 사용을 하지 않기 때

문에 시스템에 대한 만족보다는 한 번 사용하더라

도 신뢰를 더 중요시 하고 있다는 점을 나타내 주

고 있다. 따라서, 장기투자자를 목표로 할 때는 사

용자 만족에 영향을 미치는 시스템 품질 향상과

함께, 동시에 시스템에 대한 신뢰에 강하게 영향을

미치고 있는 증권사 이미지 향상에도 투자와 노력

을 해야 함을 시사해 주고 있다. 표 6은 사용경험

과 사용빈도를 기준으로 투자자 집단별로 지지되

고 있는 가설들을 정리한 것인 데, 초보투자자의

가설 H2c만 제외하고는 지지된 가설들이 장기투자

자의 모든 가설과 일치하고 있고, 비초보투자자의

가설 H5b, H6a와 단기투자자에서의 가설 H4a를

제외한 비초보투자자와 단기투자자의 모든 가설들

이 일치하고 있음을 보여주고 있다.

투자자

집단
지지된 가설

사

용

경

험

초보

투자자

H1b, H1d, H2a, H2c, H3b, H4d,

H5a, H6b

비초보

투자자

H1a, H1b, H1d, H2a, H2b, H2c,

H3a, H3b, H4d, H5a, H5b, H5c,

H6a, H6b

사

용

빈

도

단기

투자자

H1a, H1b, H1d, H2a, H2b, H2c,

H3a, H3b, H4a, H4d, H5a, H5c,

H6b

장기

투자자

H1b, H1d, H2a, H3b, H4d, H5a,

H6b

표 6. 투자자 집단별 지지된 가설

Table 6. supported hypothesis by investors

표 7은 표 6에 나타난 가설들 중 공통되게 지지

된 가설들을 중심으로 해당하는 투자자 집단을 다

시 분류하여 정리한 내용이다. 이러한 결과는 HTS

사용경험과 빈도 관점에서 비초보투자자와 단기투

자자, 그리고 초보투자자와 장기투자자는 상호 유

사한 성향을 가지고 있음을 보여주고 있다.

공통 지지 가설
투자자

집단

H1a, H1b, H1d, H2a, H2b, H2c,

H3a, H3b, H4a, H4d, H5a, H5c, H6b

비초보

투자자,

단기투자자

H1b, H1d, H2a, H3b, H4d, H5a, H6b
초보투자자,

장기투자자

표 7. 공통 지지된 가설별 투자자 집단

Table 7. investors co-supported by hypothesis

5.3 전문투자자와 비전문투자자

그림 2는 표 6과 표 7의 결과를 토대로 하고

HTS 사용경험과 사용빈도를 각각의 축으로 하여

만들어진 투자자 집단별 격자모형이다.
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사용 빈도

사
용

경
험

낮음 높음

많
음

적
음

초보투자자

장기투자자

초보투자자

단기투자자

비초보투자자

장기투자자

비초보투자자

단기투자자

[전문투자자]

[비전문투자자]

그림 2. 투자자 집단별 격자모형

Fig. 2 grid model by investor groups

그림 2에서 나타난 것과 같이 HTS의 사용 경험

이 많은 비초보투자자와 사용빈도가 높은 단기투

자자를 전문투자자로, 반대로 HTS의 사용 경험이

적은 초보투자자와 사용빈도가 낮은 장기투자자를

비전문투자자로 판단하였다. 전문투자자 그룹에서

는 사용자 만족에 주관적 규범이 강하게 영향을

미치고 시스템에 대한 신뢰에는 품질이 가장 크게

영향을 미치고 있음을 보여주고 있다. 한편, 비전

문투자자 그룹에서는 사용자 만족에 유용성이 시

스템에 대한 신뢰에는 증권사 이미지가 가장 강하

게 영향을 미치고 있음을 나타내 주고 있다. 이와

같은 사실은 HTS의 사용 경험이 많고 자주 사용하

는 전문투자자에게는 시스템 품질과 같은 사용자

만족을 이끌어내는 요인들의 강화가 중요하며, 상

대적으로 비전문투자자에게는 시스템의 신뢰를 이

끌어 내는 증권사 이미지와 같은 사회적 특성 요

소의 강화가 중요하다는 사실을 시사해 주고 있다.

이러한 결과들은 증권사가 다양한 기능과 풍부한

정보로 시스템 품질이 강화된 전문가용 HTS를 전

문투자자들에게 제공하는 것이 사용자의 만족도를

증가시킨다는 것을 실증해 주고 있다. 또한, 비전

문투자자들을 대상으로는 자주 사용 하지 않는 기

능과 메뉴는 과감히 제거하여 단순화시킨 비전문

가용 HTS를 별도로 개발 운영하고, 시스템에 대한

신뢰에 영향을 미치는 증권사 이미지 강화와 함께

정보 보호 및 보안 기능을 강화하여 시스템 인프

라 품질을 높이는 것이 비전문투자자에게는 중요

한 요인임을 실증해 주고 있다.

Ⅵ. 결 론

투자자 유형 관점에서 초보투자자와 비초보투자

자, 단기매매자와 장기매매자, 전문투자자와 비전

문투자자로 투자자 집단을 분류하여 획득한 본 연

구의 결과를 정리하면 다음과 같이 세 가지로 요

약되어질 수 진다.

첫째, HTS 사용 경험이 적은 초보투자자에게는

시스템 품질과 증권사이미지가 HTS 시스템 신뢰에

영향을 미치는 가장 중요한 요소인 반면, HTS 사

용 경험이 많은 비초보투자자에게는 HTS 사용자

만족을 이끌어 내는 용이성, 유용성, 품질과 같은

시스템 특성이 중요한 요소임을 나타내 주고 있다.

둘째, HTS를 자주 사용하는 단기투자자에서는

혁신성향, 위험성향, 신뢰성향과 같은 사용자 성향

이 어떤 다른 요인보다 시스템에 대한 신뢰에 강

하게 영향을 미친다는 점과, HTS를 자주 사용하지

않는 장기투자자에서는 증권사 이미지와 같은 사

회적 환경요인이 시스템에 대한 신뢰에 영향을 미

치는 중요한 요소임을 나타내 주고 있다.

셋째, HTS의 사용 경험이 많고 자주 사용하는

전문투자자에게는 시스템 품질과 같은 사용자 만

족을 이끌어내는 요인들의 강화가 중요하며, 상대

적으로 비전문투자자에게는 시스템의 신뢰를 이끌

어 내는 증권사 이미지와 같은 사회적 환경 요소

의 강화가 중요함을 시사해 주고 있다.
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본 연구에서 나타난 투자자 집단에 따른 HTS

사용 요인들의 차이점 및 분석 결과를 토대로, 현

재 HTS를 개발하고 운영하고 있는 각 증권사들은

기존의HTS의 기능 및 서비스를 투자자 집단별로

다르게 나타난 주된 사용요인에 맞추어 전략적으

로 재조정 하는 것이 HTS에 대한 전체적인 사용자

만족도 및 시스템 신뢰를 높이는 결과를 가져올

것으로 판단된다. 본 연구가 지니고 있는 한계점은

수집된 자료에서 사용 경험과 사용 빈도가 전체

분포의 과반 수 이상을 기준으로 초보투자자와 비

초보투자자, 단기투자자와 장기투자자로 나누었기

때문에 수집된 자료에 따라서 결과가 다소 달라질

수 있다는 것이다. 이러한 한계점을 극복하기 위해

서는 HTS 초보투자자와 비초보투자자, 단기매매자

와 장기매매자와 같은 투자자 집단을 수집된 자료

와 관계없이 분류할 수 있는 보다 객관적이고 체

계적인 연구가 계속적으로 필요하다.
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