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 본 논문은 국내주식시장에서 거래행태의 정보로서 역할을 이론적으로 

정리하고 2000 년 1 월 4 일부터 2007 년 12 월 28 일까지 일별 개별주식 

자료를 이용하여 실증적으로 분석하였다.  본 연구는 거래행태의 정보로서 

역할에 중점을 두고 있기 때문에 거래행태 변수로 회전율을 사용하였다.  

먼저 기금분리이론을 가정했을 때 회전율이 선형의 요인모형으로 설명됨을   

주요인분해(principal component decomposition)를 통해 분석하였고 그 

결과 많은 기간에서 회전율이 2 요인 모형으로 설명되고 있음을 보였다.  

다음으로 거래행태가 가격결정모형에 미치는 영향을 분석하기 위하여 

회전율 자료를 이용하여 헤지포트폴리오의 수익률을 구성하였고, 개별종목의 

기대수익률에 대한 위험요소로서 헤지포트폴리오 수익률의 역할을 

회귀분석을 통해 평가하였다.  또 연구결과의 비교를 위해 CAPM 모형과 

Fama and French(1992)의 SMB, HML 포트폴리오를 추가하여 동일한 

회귀분석을 시행하였다.  분석결과 수익률의 횡단면적 변동을 설명하는 

위험요소로서 헤지포트폴리오의 수익률이 과거 연구에서 제시된 다른 

요인(SMB, HML)보다 압도적인 역할을 하고 있음을 제시하지는 못하였으나 

시장수익률만을 이용했을 때와 비교해 헤지포트폴리오의 수익률을 추가했을 

때 설명력은 높아졌다. 

<연구 요약> 



1. 1. 1. 1. 서론서론서론서론    

 

주식가격과 함께 거래량이 주식시장의 상호작용을 설명하는 중요변수라면 거래량의 중요성은 

명백하다.   

그러나 전통적으로 완전경쟁시장의 가정하에서 가격결정모형과 관련된 연구는 주로 

주식수익률의 다양한 행태를 설명하는데 맞춰져 거래량이 가지고 있는 의미 등은 

주요분석대상이 되지 못하였다.  이러한 완전경쟁시장에서는 모든 정보가 가격에 반영되어 있기 

때문에 사적 정보를 이용하여 추가적인 이익을 얻는 것은 불가능하고 시장위험(aggregate 

risk)만이 주식가격에 영향을 미치는 유일한 요인으로 가격수용자인 투자자는 자신의 

투자활동을 통해 주가에 영향을 미칠 수 없다.   

그러나 현대 재무이론은 시장은 완전하지 않고 시장에 존재하는 투자자들은 이질적인 

정보(heterogeneous)를 가지고 있다는 실증적 근거를 다양한 연구를 통해 제시하고 

있다(Campbell and Kyle(1993), Heaton and Lucas 1993, Wang(1993)).   

시장의 불완전성과 관련된 모형은 투자자들이 가지고 있는 정보에 따라 투자자를 정보 

거래자(informed trader)와 무정보거래자(uninformed trader)로 분류한다.  정보거래자는 

사적정보를 이용하여 추가적인 이익을 실현하고자 하는 거래동기를 갖는 반면 무정보거래자는 

투자자의 개인적인 이유로 인하여 손해를 보면서도 거래에 참여하거나 다른 무정보거래자와의 

거래를 통한 차익실현을 목적으로 하는 등 정보와는 무관한 거래동기를 갖는다.  따라서 투자자 

사이에 존재하는 정보비대칭으로 인하여 무정보거래자는 자신의 손실을 최소화 하기 위해 

정보비대칭이 작은 종목을 선호할 것이고 정보비대칭이 큰 종목일수록 정보거래자와의 거래에서 

발생할 수 있는 잠재적 손실에 대해 높은 위험프리미엄을 요구할 것이다.   

또한 시장에 새로운 정보가 발생했을 때 완전경쟁시장에서는 모든 투자자들이 동일한 정보를 

가지고 새로운 정보는 모두 가격에 반영되어 있기 때문에 해당자산에 대한 투자자들의 

기대수익률은 동일하지만 불완전시장에서는 투자자간의 정보비대칭이 존재하여 새로운 정보에 

대해 서로 다른 기대수익률을 갖게 된다.  

결과적으로 불완전시장에서는 시장위험 외에 개별위험(individual risk)이 균형가격에 

반영되어 투자자간의 정보차이는 주식가격에 반영되게 된다.  정보적인 측면에서 투자자들 

사이의 거래는 시장에 존재하는 투자자들이 서로 본질적으로 다르기 때문에 발생하는 것으로 볼 

수 있기 때문에 개별자산의 거래행태는 해당종목에 대한 투자자간의 정보차이와 밀접하게 



연결되어 있다.  따라서 투자자간의 정보비대칭이 존재하는 불완전시장에서 거래행태는 

주식가격과 함께 가격결정모형뿐 아니라 시장의 상호작용을 설명하는 중요한 변수로 볼 수 있다. 

거래행태는 개별주식별로 큰 차이를 보인다.  이러한 차이는 투자자간의 정보비대칭의 크기나, 

유동성 거래(liquidity trading), 미래 수익률에 대한 기대차이 등으로 나타나는데 이는 

기본적으로 불완전시장에서의 정보비대칭에 기인한다.  Chordia, Huh, 

Subrahmanyam(2006)는 약 40 년간에 걸쳐 NYSE/AMEX 그리고 NASDAQ 의 주식들을 

대상으로 거래행태에 대한 다양한 경제변수의 영향을 조사함으로써 종목별 거래행태를 결정짓는 

정형화된 특성을 제시하였다.  

Lo and Wang(2000)은 거래량의 행태를 설명하는 데 있어 널리 알려진 자산시장모형이 갖는 

함축적인 의미를 도출하였다.  또한 CAPM 과 같은 널리 알려진 모형을 통해 개별자산 수익률의 

시계열적 횡단면적 특성이 실증적으로 분석되는 것처럼 거래량에 대한 자산시장모형의 함축적 

의미는 거래량의 행태를 실증분석하는 가이드라인을 제시하였다. 

주식가격과 함께 거래행태와 관련된 변수는 가격결정모형을 세우고 이를 실증적으로 

분석하는데 고려해야 할 핵심적인 요소임에도 불구하고 가격결정모형과 관련된 연구는 주로 

주식가격이나 수익률에 집중되어 있어 개별주식의 거래행태로부터 얻을 수 있는 정보는 크게 

고려하고 있지 않다.  Lo and Wang(2006)은 주식의 거래량으로부터 추출한 정보를 이용하여 

구성한 고유의 헤지 포트폴리오가 시장수익률과 함께 개별자산의 가격을 결정하는 

주요위험요소임을 증명하고 이를 실증분석하였다.  

거래행태와 관련된 연구는 선진 자본시장을 대상으로 비교적 활발히 진행된 반면 국내 

주식시장에서 이와 관련한 연구는 미비한 실정이다.  거래활동을 나타내는 대표적인 변수로서 

거래량에 대한 국내 연구는 주로 가격변화와 거래량의 연관성에 대한 연구, 거래량의 정보로서 

역할에 관한 연구, 그리고 거래량과 거래비용의 상호 연관성에 관한 연구등에 초점을 두어왔다.  

따라서 본 논문은 국내주식시장의 거래행태에 관한 연구로서 거래량의 정보로서의 역할에 

중점을 두고 Lo and Wang(2000, 2006)의 이론을 국내 주식시장에 적용하여 국내 주식시장의 

거래행태를 설명하는 요인모형을 설정하고 이로부터 얻는 정보가 자산가격결정모형에서 중  

요한  역할을 하고 있음을 실증분석을 통해 보이고자 한다.  

본 연구는 다음과 같은 측면에서 의의를 갖는다고 할 수 있다.  

첫째, 지금까지 국내 주식시장에서 거래량과 관련된 연구는 주로 주식수익률과 거래량을 

이용한 투자전략이나 거래량과 주식수익률의 인과관계 분석에 초점을 두어왔다.  이들 모두 



과거 주식수익률과 거래량의 시계열 행태를 이용한 주식수익률 예측력 연구 위주로 진행되어 

왔을 뿐 정보로서의 거래량의 역할에 관한 연구는 거의 이루어지지 않는 실정이다.   

 둘째, 국내주식시장에서 거래행태로부터 얻는 정보가 개별자산의 가격을 결정하는 주요 

위험요소로 작용할 수 있다면 이론적으로나 실무적으로 중요성을 지니게 될 것이고 이는 

개별종목의 가격정보와 함께 거래량정보가 주식시장의 분석에 중요변수가 되고 있음을 제시하게 

될 것이다.  

 본 논문의 구성은 다음과 같다.  

제 1 장 서론에서는 연구목적과 연구의의를 간단히 서술하였고, 2 장에서는 가격결정모형과 

거래행태에 관한 이론을 정리하였고 3 장은 본 연구의 분석자료를 간단히 설명하였다.  4 장은 

본 연구의 분석내용과 결과를 제시하였고 5 장에서는 본 연구의 결과를 요약하였다.   

 

2222. . . . 가격결정모형과가격결정모형과가격결정모형과가격결정모형과    거래행태거래행태거래행태거래행태        

 

주식시장 거래행태를 나타내는 측정치는 여러가지로 나타날 수 있다.  대표적으로 개별주식의 

거래량(total number of share)과 회전율(turnover)을 들 수 있는데 거래량은 주식과 거래량 

의 관계 또는 거래량과 변동성의 관계(Campbell, Grossman, Wang(1993))를 분석하는데 주로 

사용되고, 거래행태의 정보와 관련된 연구(morse(1980), Tkac(1996))는 주로 개별주식의 

회전율을 사용한다.  본 연구는 거래행태의 정보로서의 역할에 중점을 두고 있기 때문에 

거래행태 변수로서 회전율을 사용하기로 한다.   

본 연구에 사용되는 변수들은 다음과 같이 정의한다.  

jt
N : t 시점 주식 j의 전체 발행주식 수. 
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2.1 2.1 2.1 2.1 기금분리기금분리기금분리기금분리이론과이론과이론과이론과    거래거래거래거래행태행태행태행태    

주식시장에서 개인투자자와 기관투자자들은 다양한 포트폴리오를 보유하고 있고 이들의 

거래동기 또한 다양하여 주식의 거래행태는 시계열과 횡단면 측면에서 아주 복잡하게 나타날 수 

있다.  그러나 완전경쟁시장 가정하에서 기금분리이론(mutual fund separation theorem)은 

주식의 거래행태가 아주 단순하게 나타날 수 있음을 제시한다.  기금분리이론이 성립하면 모든 

투자자들은 위험자산으로서 자신의 위험선호도와는 무관하게 시장포트폴리오를 선택하기 때문에 

개별주식의 거래는 종목별로 차이가 없는 단순한 형태를 보인다. 

먼저 개별주식 거래행태를 간단하게 이해하기 위해 포트폴리오 이론으로부터 간단한 예를 

살펴보기로 하자.  주식시장은 주식 A와 주식B의 두가지 종목으로 구성되어 있고, 두 주식의 

전체 발행주식수는 주식A과 주식B가 각각 10주, 30주 주가는 1만원, 5천원으로 가정하자.  

또한 시장에는 투자자1과 투자자2만 존재한다고 가정하자.   

기금분리이론이 성립한다면 각 투자자들은 특정 비중에 따라 주식A와 주식B로 구성된 시장 

포트폴리오와 무위험자산에 투자하게 된다.  이 때 시장포트폴리오는 주식A 40%와 주식B 

60%로 구성되어 있고, 투자자1은 주식A를 1주 주식B를 3주 보유하고 투자자2는 주식A를 9주 

주식B를 27주 보유하고 있다.  현재 투자자 2는 위험자산의 일부를 처분하기 위하여 보유하고 

있는 시장포트폴리오의 1/3(주식A 3주 주식B 9주)을 처분하고자 한다.  투자자 2가 처분한 

모든 주식은 투자자1이 매수한다고 가정한다.  이러한 거래 후 투자자1은 주식A와 주식B를 

각각 4주 12주씩 보유하고 투자자2는 주식A와 주식B를 각각 6주 18주를 보유하고 있다.   

본 예제에 해당하는 거래량 변수는 각각 
1 2 1 2

10, 30, 10,000, 5,000
t t t t

N N P P= = = =   이다. 다음 

<표 1>는 투자자 1, 2사이에 발생한 거래의 다양한 거래활동 측정치를 제시하고 있는데 거래된 

총 12종목 75,000원 중 주식A와 주식B의 회전율은 모두 0.3으로 동일하다.  

 



<표 1> 기금분리이론의 성립할 경우 거래결과 

거래량 측정치 주식A 주식B 시장전체시장전체시장전체시장전체    

거래량 3 9 12 

거래대금 30,000 45,000 75,000 

거래량 회전율 0.3 0.3 0.3 

거래대금 회전율 0.3 0.3 0.3 

종목비율종목비율종목비율종목비율    0.4 0.6 1 

 

주식A와 주식B의 회전율이 동일하게 나타나는 현상은 우연히 발생하는 결과가 아니라 

기금분리이론이 성립했을 경우 나타나는 당연한 결과로서 기금분리이론에 거래량변수가 적용될 

수 있음을 시사한다.  즉 시장포트폴리오와 같이 투자자들이 보유하는 위험자산의 보유비중이 

항상 동일하다면 회전율로서 측정할 수 있는 각 개별주식의 거래행태(trading activity)는 모든 

위험자산이 동일해야만 한다.     

이는 거래행태의 중요한 특성을 나타낼 수 있는 거래량의 다양한 측정치가 존재한다 할지라도 

거래량과 가격결정모형의 관계에서 회전율(turnover)은 실증분석에 다양한 의미를 지니는 가장 

적절한 측정치가 될 수 있음을 제시한다.(Lo and Wang(2000)).  

다음은 거래행태와 기금분리이론의 관계를 구체적으로 살펴보기로 한다.  

 

(1) (1) (1) (1) 2222----기금기금기금기금    분리분리분리분리(2(2(2(2----fund separation) fund separation) fund separation) fund separation) 정리정리정리정리    

먼저 각 개별종목의 총 발행주식수를 1로 표준화하여 (즉, 1, 1, ,
j

N j J= = L ) 모든 투자자들은 

무위험자산과 시장포트폴리오의 2가지 자산에 투자한다는 2-기금 분리이론을 가정한다.  

시장포트폴리오를 구성하고 있는 자산의 구성은 SM으로 표기한다( [1 1]MS = L
T

). 2기금 

분리이론에 따라 t시점에 투자자 i의 주식보유종목은 다음과 같이 주어진다.  

1

, 1, ,

1

i i M i

t t tS h S h i I

 
 = = = 
 
 

M L 
            …………………… (1) 

i

t
h : 투자자 i가 보유하고 있는 시장포트폴리오 비중 ( 1

I
i

t

i

h =∑ ) 

투자자 i가 포트폴리오를 재조정해야 할 경우 기금분리이론의 가정에 따라 무위험자산과 

시장포트폴리오로 구성된 두가지 종류의 자산을 이용하여 포트폴리오 재조정이 이루어지고 



매입하거나 매도하는 주식은 시장포트폴리오의 구성비율에 따라 고정된다.  따라서 

총발행주식수의 표준화로 인하여 거래된 주식 j는 
1 1

i i i i

jt jt t t
S S h h− −− = − 로 표시할 수 있을 뿐 

아니라 
1 ' ' 1

, , ' 1, ,
i i i i

jt jt j t j t
S S S S j j J− −− = − = L 이 된다.  그러므로 각 개별종목에 대한 투자자 i의 

거래활동은 모든 주식이 동일하다.  

1 1

1 1

1 1
, , 1, ,

2 2

I I
i i i i

jt jt jt t t

i i

S S h h j Jτ − −
= =

= − = − =∑ ∑ L    …………………… (2) 

 

정리정리정리정리 1. 1. 1. 1.     2기금 정리가 성립한다면, 모든 개별주식의 회전율은 동일하다.    

 

정리1은 시장포트폴리오의 회전율에 대한 중요한 성질을 설명할 수 있다.  가중평균회전율의 

정의에 따라 시장포트폴리오의 회전율은 
1

, 1, ,
J

VW vw

t jt jt jt

j

w j Jτ τ τ
=

= = =∑ L, 로 개별주식의 회전율과 

동일하다.  즉 모든 위험자산으로 구성된 모든 포트폴리오는 개별주식과 동일한 회전율을 

갖는다.  이러한 이유로 인하여 2-기금 정리가 성립할 경우 개별주식의 회전율은 다음과 같은 

1-요인 모형으로 표시할 수 있다. 

, 1, ,

1

jt j t

VW

t t j

b F j J

F b

τ

τ

= =

= =

% L

%

, 

, 
            …………………… (3) 

 

(2) (2) (2) (2) K+1 K+1 K+1 K+1 기금분리기금분리기금분리기금분리    이론이론이론이론    

다음은 K+1 기금분리이론이 성립하는 일반적인 경우를 고려한다.  T

1
( , , ) , 1, ,k k k

t t Jt
S S k K= =S L K  

는 k개의 서로 다른 주식펀드로서 보유종목수를 나타낸다.  따라서 투자자 i 의 주식보유현황은 

다음과 같이 주어진다. 

1

, 1, ,

i

t I
i k

kt t

ii

Jt

S

h i I

S

 
 

= = 
 
 

∑ SM K 
            …………………… (4) 

이중 투자자 i가 보유하고 있는 주식 j는 
1

K
i i k

jt kt jt

k

S h S
=

=∑ 이고 주식 j의 회전율은 다음과 같이 

표시할 수 있다. 



1

1

1 1

1 1

1

2

1
    , , 1, ,

2

I
i i

jt jt jt

i

I K
i k i k

kt jt kt jt

i k

S S

h S h S j J

τ −
=

− −
= =

= −

= − =

∑

∑∑ K 
        ……………… (5) 

 우선 거래량과 관련한 K+1 기금분리 이론을 설명하기 위해 다음과 같은 가정을 하였다. 

 

가정가정가정가정 1. 1. 1. 1. 개별주식 펀드 , 1, ,k

t
k K=S K 는 시간의 변화에 따라 일정하다.  이 중 첫번째 펀드를 

시장포트폴리오라 하고, 나머지 K개의 펀드를 헤지포트폴리오(hedging portfolio)라 한다.  

가정가정가정가정 2. 2. 2. 2. 1, , 1, ,k K i I= =K K 에 대해 1 1 ,  ,  ,  0 1i i i i i

t t kt kt kth h h h h Hλ λ∆ = ∆ = ≤ < ∞ < <% % % 이고 

1 2, , ,i i i

t t jth h hK 는 연속결합확률분포를 갖는다.  

 

이러한 가정하에서 다음 결과를 도출된다. 

 

보조정리보조정리보조정리보조정리 1. 1. 1. 1. 가정1과 가정2를 통해 주식 j 의 회전율은 다음 식으로 근사 될 수 있다.  

1

1

1

2 1

1

2

1
    sgn( ) , , 1, ,

2

I
i

jt t

i

K I
i i i k

t kt kt j

k i

h

h h h S j J

τ
=

= =

= ∆

 
= ∆ + ∆ ∆ = 

 

∑

∑ ∑ K 
 …………………… (6) 

따라서 다음과 같이 요인을 정의 할 수 있다. 

1 1

1

1

1

1

2

1
sgn( ) , , 2, ,

2

I
i

t t

i

I
i i i

kt t kt kt

i

F h

F h h h k K

=

=

≡ ∆

≡= ∆ + ∆ ∆ =

∑

∑

%

% K 
  …………………… (7) 

그러므로 주식 j의 회전율은 k-요인 모형으로 나타낼 수 있게 된다. 

1

2

, 1, ,
K

k

jt t j kt

k

F S F j Jτ λ
=

= =∑% % L+ +o( ),   …………………… (8) 

요약하면 다음과 같다 

 

정리정리정리정리 2  2  2  2 시장에 존재하는 자산은 무위험자산과 시장포트폴리오 그리고 k-1개의 



헤지포트폴리오로 구성되어 있고 헤지포트폴리오는 소량의 거래가 이루어진다고 가정할 때 각 

개별주식의 회전율은 k-요인으로 나타낼 수 있다.        

 

2.2 2.2 2.2 2.2     거래행태와거래행태와거래행태와거래행태와 CAPM CAPM CAPM CAPM        

자산가격과 함께 거래량은 자산가격결정모형을 설정하고 이를 실증적으로 분석하는 데 있어 

고려해야 할 중요한 요인이다.  실증적인 관점에서도 가격과 거래량 변수의 결합행태는 

자산가격과 경제적 요인사이의 관계를 설명하는 데 있어 가격의 행태만으로 설명하는 것보다 

중요한 정보를 지닌다.  그러나 CAPM 과 ICAPM 과 같은 잘 알려진 자산가격결정모형의 

실증분석은 주로 가격과 수익률에 초점이 맞추어져 거래량으로부터 얻을 수 있는 정보는 

고려하고 있지 않다.  Lo and Wang(2006)은 거래량으로부터 자산의 가격행태에 대한 중요한 

정보를 추출하여 거래량과 수익률의 결합행태가 ICAPM 에서 갖는 함축적 의미를 제시하였다.   

이를 구체적으로 살펴보기 위하여 먼저 0,1,2t = K 로 주어지는 이산적 시간의 집합으로 

정의되고 J 개의 위험자산으로 구성된 시장을 고려한다. 
jt

D 는 t 시점의 주식 J 의 배당을 

표시하고 
1

( ; ; )
t t Jt

D D D≡ K 는 배당벡터를 표시한다. 
1

( ; ; )
J

S S S≡ K  표시되는 주식포트폴리오는 

포함된 주식수로 나타나고 
J
S 는 포트폴리오에 포함된 주식 J 의 주식수이다.   

시장에는 여러명의 투자자가 존재하고 각 투자자는 보유하고 있는 주식수는 동일하다.  이때 

각 투자자들은 다음과 같은 기대효용을 극대화 하고자 한다.  

1 1 1( ) (1 )i i i
t x t Y t Mt Z t tW X Y D Z X

tE e
λ λ λ+ + +− − + − + −         …………………… (9) 

 1

i

t
W

+ 는 투자자 i 의 다음기의 부(wealth), , ,
i i

t t t
X Y Z 는 상태변수, , ,

X Y Z
λ λ λ 는 상수이다. 

이러한 시장의 균형상태를 도출하기 위해 균형을 다음과 같이 정의한다. 

 

정의정의정의정의 1 1 1 1 : 균형은 가격{ : 0,1,tP t = L }과 투자자의 주식포지션{ : 1, , ; 0,1,i

tS i I t= =K K }으로 

결정되어   

1. i

tS 는 투자자 i 의 최적화 문제의 해가되고  

1 1 1( ) (1 )
argmax

i i i
t x t Y t Mt Z t tW X Y D Z Xi

tS E e
λ λ λ+ + +− − + − + = −      …………………… (10) 

'

1 1 1
 [ (1 ) ]i i i

t t t t t t
W W S D P r P+ + += + + − +    s.t.   

2. 주식시장은 
1

i
i

t M

i

S S
=

=∑ 이다.  



1tQ + 은 주식의 초과수익을 나타낸다. 즉 
1 1 1

(1 )t t t tQ D P r P+ + +≡ + − +  이 되고, 

1 1 1
(1 )jt jt jt jtQ D P r P+ + +≡ + − + 은 주식 j 의 초과수익을 나타낸다. 

1tQ + 과 구분되는 
1jtR + 는 주식의 

초과수익을 가격으로 나눈값으로(
1 1

/jt jt jtR Q P+ +≡ ) 수익률을 의미한다.  

그러므로 균형의 정의에 따라 다음의 정리는 시장의 균형에 대한 해를 제시한다.  

 

정리정리정리정리    3333.... 시장의 균형은 다음과 같은 유일한 선형모형으로 나타낼 수 있다.  

t tP a bX= − −                                         …………………… (11) 

1
(1/ ) [ ( ' ) ]( )

i i i i

t Y t M Y t Z t QQ QXS I Y S b Y Zλ λ ι λ σ σ−= − − +          …………………… (12) 

ι : vector of ones              

2
( ') 'QQ DD XD DX Xb b bbσ σ σ σ σ= − + +                           ……………… (13) 

2

QX DX Xbσ σ σ= −                                     …………………… (14) 

               
1

( ),   1/QQ M Z QXa S I
r

ασ λ σ α= + =  

               1[(1 ) ( )]X Z XD M DD Mb r S Sλ λ σ σ−= + +  

 

 정리 3 이 나타내는 시장의 균형은 직관적으로 살펴볼 수 있다.  투자자의 효용함수는 

투자자의 부와 주식의 가격변화에 직접적으로 영향을 받는다.  즉 투자자가 주식을 보유하지 

않더라도 효용함수는 주식의 가격에 영향을 받는다.  따라서 시장의 속성(market spirits)은 

투자자의 주식수요에 영향을 미치고 이는 기대수익률로 나타날 수 있다.   투자자 i 에 대한 

시장의 속성은 i

x t Y t
X Yλ λ+ 로 측정할 수 있다.  만일 i

x t Y t
X Yλ λ+ 가 양(+)의 값을 갖는다면 시장의 

수익이 높을 때 투자자 i 는 양의 효용을 얻는다.  따라서 이러한 시장상황은 주식을 보유하는 

것이 투자자에게 큰 매력을 주지 못한다.  그러나 만일 i

x t Y t
X Yλ λ+ 이 음(-)의 값을 갖는다면 

이러한 시장상황에서 투자자는 주식을 보유하는 것을 매력적으로 느끼게 된다.  이 때 
t

X 로 

나타나는 시장의 속성은 시장의 주식수요에 영향을 미치고 따라서 주식의 균형가격에 영향을 

미치게 된다.  즉 이러한 효용함수가 주어졌을 때 
t

X 는 주식의 균형가격에 선형의 영향을 

미친다. 이와는 대조적으로 i

t
Y 로 측정되는 투자자 고유의 차이는 시장에서 서로 상쇄되어 

주식의 균형가격에 영향을 주지 않지만 투자자의 주식보유현황에 영향을 미친다.   

이러한 시장의 균형모형에 따른 주가 수익률과 거래량의 행태를 살펴보기로 한다.  우선 

주식의 초과수익벡터(이하 수익이라고 표시)는 다음과 같이 나타낼 수 있다.   

1 1
(1 )t t tQ ra r bX Q+ += + + + %                 ……………… (15) 



 이 때 
1 1 1t t tQ D bX+ + +≡ −% 는 주식의 기대치 못한 초과수익 벡터를 나타내고 평균이 0 인 

I.I.D 이다.  위 식은 주식의 기대수익률이 시간에 따라 변화하고 단일 상태변수 
t

X 로 도출될 수 

있음을 제시한다.   

 

 투자자의 보유주식은 다음의 식으로 나타낼 수 있다.   

 1, 2,i i i

t Mt M Ht HS h S h S i I= + ∀ = K            …………………… (16) 

(1/ ) ,  ( ' )i i i i i

Mt Y t Ht Y M t Z th I Y h b S Y Zλ λ λ≡ − ≡ − ,  …………………… (17) 

1
( )H QQ QXS σ σ−=                 …………………… (18) 

위 식은 투자자들의 주식투자에 2-기금정리가 성립하고 있음을 언급한다.  즉 모든 

투자자들은 시장포트폴리오 MS 과 헤지포트폴리오 HS 의 두가지 공통의 펀드에 투자한다.   

이러한 주식의 수익구조와 투자자의 포트폴리오는 거래량과 수익률의 행태에 대한 몇가지 

흥미로운 명제를 제시한다.  먼저 시변하는 서로 다른 위험 선호도 사이에서 투자자는 최적의 

주식보유구조를 달성하기 위하여 거래를 한다.  이 때 주식거래는 회전율로 측정될 수 있다.  

1 1

1

1
( ) ( ) , 1, ,

2

I
i i i i

jt Mt Mt Ht Ht Hj

i

h h h h S j Jτ − −
=

≡ − + − ∀ =∑ K …………………… (19) 

 

명제명제명제명제 1. 1. 1. 1. 헤지포트폴리오가 시장포트폴리오에 비해 상대적으로 소량 거래될 때, 투자자의 

주식보유에 대한 2기금 분리이론에 따라 회전율을 2-요인으로 나타낼 수 있다.  

t M Mt H HtS F S Fτ ≈ +                 …………………… (20) 

1 1 1

1 1

1 1
, ( )sgn( )

2 2

I I
i i i i i i

Mt Mt Mt Ht Ht Ht Mt Mt

i i

F h h F h h h h− − −
= =

≡ − = − −∑ ∑  …………………… (21) 

 

 주식 j 의 회전율인 jtτ 를 살펴보면 두번째 요인이 헤지포트폴리오의 주식비중에 비례한다.  

따라서 명제 1 에서 회전율을 설명하는 두가지 공통요인인 MtF 와 HtF 를 실증적으로 식별할 수 

있다면 두번째 요인에 영향을 미치는 주식의 특성을 통해 헤지포트폴리오를 구성할 수 있다.  

이러한 헤지포트폴리오는 수익률의 행태를 이해하는데 있어 중요한 속성을 가지고 있다.    



식(18)의 헤지포트폴리오의 정의에 따르면 헤지포트폴리오의 수익률이 미래 시장수익률의 

최적의 예측치를 제시함을 쉽게 알 수 있다. 1MtQ + 과 1HtQ + 은 각각 t+1 기의 시장포트폴리오와 

헤지포트폴리오의 수익을 나타낸다.  

1 1Mt M tQ S Q+ +′= , 1 1Ht H tQ S Q+ +′=             …………………… (22) 

 임의의 포트폴리오 S 에 대하여 시기의 수익은 ( St tQ S Q′≡ )은 다음기의 시장 수익의 예측치 

역할을 한다.  

1 0 1 1Mt St MtQ Qδ δ ε+ += + +                …………………… (23) 

포트폴리오 S 의 예측력은 다음 회귀분석의 
2R 로 측정할 수 있는데 

2R 를 극대화 하는 

포트폴리오는 헤지 포트폴리오이다. 

 

명제명제명제명제 2.2.2.2. 헤지포트폴리오의 초과수익 HS 는 미래 시장에 대한 최적 예측치를 제공한다.   

 

  다음으로 개별주식수익에 대한 헤지포트폴리오의 예측력을 고려해 볼 수 있다.   

1ptQ +  은 주식포트폴리오의 수익을 나타내고, 
11

[ ]t ptptQ E Q ++ ≡  는 t 시점의 조건부 기대치, pQ 는 

비조건부 기대치, 그리고 
1 1 1pt pt ptQ Q Q+ + +≡ −%  : t+1 시점의 예상치 못한 수익이다.  그리고 

1MtQ +
% 과 

1HtQ +
% 는 각각 시장포트폴리오와 헤지포트폴리오의 기대치 못한 수익이고 

2 2

1 1 1 1
[ ] , [ ],   [ , ]M Mt H Ht MH Mt HtVar Q Var Q Cov Q Qσ σ σ+ + + +≡ ≡ ≡% % % % 는 조건부 분산과 공분산을 나타낸다. 

따라서 정리 1 로부터 다음을 도출할 수 있다. 

             QQ Z QXQ ασ ι λ σ= +             …………………… (24-1) 

2

M Z MHMQ ασ λ σ= +              …………………… (24-2) 

2 H MH Z HQ ασ λ σ= +              …………………… (24-3) 

이 때 2 ' 2 1 '
,  ( ) ,  M M QQ M H XQ QQ QX MH QXS Sσ σ σ σ σ σ σ ι σ−= = =  으로 위의 식들은 기대수익의 횡단면적 

변동을 나타낸다. 

 위 식을 이해하기 위해 먼저 0,tX t= ∀ 의 특별한 경우를 고려해보자. 이 경우 수익은 시간에 

대해 I.I.D.이다.  주식의 위험은 시장 포트폴리오와 공분산으로 측정될 수 있기 때문에 다음과 

같은 결과를 얻을 수 있다. 

 

명제명제명제명제    3333 0tX = 일 때, t∀ 에 대해  

1 1 1[ ]t t Mt M MtE Q Q Qβ+ + +=% % %               …………………… (25) 



 '

1 1 1
[ , ] / [ ] /( )

M t Mt Mt DD DD
Cov Q Q Var Qβ σ ι ι σ ι+ + +≡ =% % %        …………………… (26) 

              2, 0
M MM M

Q Q Qβ ασ= = ≥             …………………… (27) 

이 경우 수익에 대해 CAPM 이 성립하고, 이는 수익률에 대해서도 성립하게 된다. 

 

 시간에 따라 
t

X 가 변화하는 보다 일반적인 경우, 시장상황의 변화로 인한 추가적인 위험이 

존재한다.  그러므로 이러한 위험은 
1 1Ht H t

Q S Q+ +′= 로 표시되는 헤지포트폴리오의 수익으로 

나타낼 수 있다.  이 경우 주식의 위험은 시장포트폴리오와 관련된 위험과 헤지포트폴리오와 

관련된 위험으로 나타낼 수 있다. 즉 시장에는 시장위험과 시장상황의 변화에 따른 위험의 

두가지의 위험요인이 존재하게 된다.  그러므로 주식의 기대수익률은 이 두가지 위험과 그에 

따른 위험 프리미엄으로 결정되게 된다.  그 결과 다음과 같은 정리를 얻을 수 있다. 

 

명제명제명제명제 4 4 4 4 
t

X 가 시간에 따라 변하면 

       1 1 1 1 1[ , ]t t Mt Ht M Mt H HtE Q Q Q Q Qβ β+ + + + += +% % % % %          …………………… (28) 

1

1 1 1 1 1
( , ) [ , ( , )]{ [( , )]}

M H t Mt Ht Mt Ht
Cov Q Q Q Var Q Qβ β −

+ + + + +≡ % % % % %    …………………… (29) 

       

1
2

2
( , ) M MH

QM QH

MH H

σ σ
σ σ

σ σ

−
 

=  
 

          …………………… (30) 

는 주식의 시장베타와 헤지베타를 나타내는 벡터이다.  그리고 주식의 기대수익은 다음을 

만족한다.  

M HM H
Q Q Qβ β= +               …………………… (31) 

2

M Z MHM
Q ασ λ σ= + , 2 

H MH Z H
Q ασ λ σ= +  

 

 그러므로 주식의 위험은 시장포트폴리오와 관련된 베타와 헤지포트폴리오와 관련된 베타로 

측정된다.  시장포트폴리오에 대한 기대수익은 시장위험프리미엄이 되고 헤지포트폴리오에 대한 

기대수익은 동태적인 위험프리미엄이 된다.   

 시장상황이 일정하다면 ( 0,
t

X t= ∀ ), 시장 위험프리미엄 Q 는 항상 양의 값을 갖는다.  그러나 

시장이 변화하는 상황에서 시장의 위험프리미엄이 항상 양의 값을 갖지는 않는다.  특히 
MH

σ 가 

음의 값으로 유의하다면, Q 는 음의 값이 될 수 있다.  이는 위험프리미엄이 시장 수익과 

투자자의 한계효용의 공분산으로 결정되기 때문이다.  특히 시장수익률과 투자자의 부가 양의 

상관관계라면 시장포트폴리오에 대해 양의 프리미엄을 갖게되고, 반대로 시장 수익률과 

효용함수를 나타내는 상태변수 
t

X 가 음의 상관관계라면 음의 프리미엄을 갖는다.  따라서 



시장포트폴리오에 대한 전체 프리미엄은 이 두가지 요인의 합으로 나타날 수 있는데 만일 

두번째 요인이 지배적이라면 프리미엄은 음의 값이 된다. 

 그러므로 헤지포트폴리오를 실증적으로 식별할 수 있다면, 헤지포트폴리오의 수익은 두번째 

위험요인을 제공한다.  또한 주식간의 기대수익률의 횡단면적 차이 또한 시장위험과 시장상황의 

변화에 따른 동태적 위험의 두가지 위험요소로서 설명되고 시장베타와 헤지베타로서 측정될 수 

있다.  

 

3333. . . . 분석분석분석분석자료자료자료자료        

 

본 논문의 분석기간은 2000 년 1 월 4 일부터 2007 년 12 월 28 일까지 

한국증권선물거래소에서 거래된 총 974 종목 중 100 일 이상의 거래자료를 가지고 있는 

826 종목을 주 분석대상으로 하였다.  분석에 사용된 데이터로는 FnGuide 가 제공하는 

개별주식의 수익률, 시가총액, 거래량, 거래대금, 발행주식수, 주식가격과 한국증권선물거래소의 

KOSPI 지수의 일별자료를 이용하였다.  Lo and Wang(2000, 2006)은 1962 년부터 

2004 년까지 총 2,217 주의 주별 자료를 사용하였으나 본 논문은 국내주식시장의 자료수집 

한계로 인하여 2000 년 1 월 4 일부터 2007 년 12 월 28 일까지 총 1,969 일의 일별 자료를 

이용하였다.   

이러한 자료를 이용하여 다음과 같이 거래행태를 나타내는 변수를 구성하였다.  

jt
N : t 시점 주식 j의 전체 발행주식 수. 

 
jt
P : t 시점 주식 j의  주가 

 i

jt
X  : t 시점에  주식 j의 거래량 

jt

jt

jt

X

N
τ = : 개별주식의 회전율(share turnover) 

1 1

1 1

2 2

J J
jtEW

t jt

j jj

X

N
τ τ

= =

= =∑ ∑  : 동일평균 회전율(equal-weighted turnover) 

1 1

1

J J
jt j jtVW

t jt jtJ
j jj

jt j

j

P N X
w

N
P N

τ τ
= =

=

= =∑ ∑
∑

: 가중평균 회전율(value –weighted turnover) 

 분석기간동안 분석에 사용된 전체 개별종목의 횡단면적 거래행태를 직관적으로 파악하는 

것은 어렵지만, 시장전체에 대한 거래행태는 가중평균회전율과 동일평균회전율지수로부터 

관찰할 수 있다.  <그림 1>과 <표 2>는 시장전체 거래행태의 특성을 나타내고 있다.   



그림 1(a)와 (b)는 각각 가중평균회전율과 동일평균회전율을 나타내는데 두가지 모두 비슷한 

행태를 보이고 있으나 가중평균회전율은 최소 0.26 에서 최대 2.12 사이의 값을 갖는 반면 

동일평균회전율은 0.55 에서 5.76 사이의 값을 보이고 있다.  이러한 가중평균회전율과 

동일평균회전율 사이의 차이는 기업규모가 작은 종목이 높은 회전율을 가질 수 있음을 제시한다.  

 

[그림 1] 시장전체의 거래행태 

(a) 가중평균회전율 

 

(b) 동일평균회전률 

 



 <표 2>는 2000 년 1 월 4 일부터 2007 년 12 월 28 일까지 회전율지수의 요약통계량을 

보여주고 있다.  vwto, ewto, vwret, ewret 는 각각 가중평균회전율, 동일평균회전율, 

가중평균수익률, 동일평균수익률을 나타낸다.  먼저 표 2 (a)는 분석기간 전체의 요약통계량으로 

가중평균회전율과 동일평균회전율의 평균은 각각 0.76%와 1.99%이고 표준편차는 각각 0.25, 

0.74 로 변동계수는 각각 2.71 과 2.69 이다.  가중평균수익률과 동일평균 수익률지수의 

변동계수(coefficient of variation)는 0.061 과 0.057 으로 회전율의 변동계수가 수익률보다 

훨씬 크다.  즉 분석기간동안 수익률에 비해 시장의 거래행태의 변동성이 높게 나타났다.  또한 

가중평균회전율과 동일평균회전율의 자기상관계수는 시차 1 의 0.84 와 0.92 로 시작하여 시차 

10 에서는 0.63 과 0.74 로 서서히 감소하고 있다.  이는 회전율 지수가 확률추세(stochastic 

trend)나 단위근(unit root)등이 존재할 수 있는 비안정적(nonstationarity) 시계열임을 

제시한다.  회전율 자료의 이러한 비안정성 문제를 해결하기 위하여 분석기간을 1 년간의 

하부기간으로 나누어 실증분석을 시행하였다.  표 2 (b)는 2000 년부터 2007 년까지 연도별 각 

지수에 대한 요약통계량으로 두가지 회전율 지수 모두 2000 년에 비해 2007 년의 회전율 

평균과 표준편차가 감소하였다. 

 

[표 2] 회전율지수의 요약통계량 

(a) 전체 요약통계량      

  vwto ewto vwret ewret 

평균 0.76  1.99  0.11  0.09  

표준 편차 0.28  0.74  1.80  1.57  

첨도 1.55  0.20  3.42  8.77  

왜도 1.07  0.45  -0.35  -1.07  

     

분위수     

Min 0.26  0.55  -11.85  -13.34  

5% 0.41  0.85  -2.86  -2.50  

10% 0.45  1.00  -2.01  -1.63  

25% 0.56  1.47  -0.78  -0.49  

50% 0.72  1.93  0.18  0.24  

75% 0.91  2.47  1.05  0.86  

90% 1.12  2.96  2.09  1.52  

95% 1.29  3.25  2.76  2.14  

Max 2.12  5.76  8.42  8.44  



     

자기상관계수       

1 0.84  0.92  0.03  0.09  

2 0.77  0.89  -0.06  0.01  

3 0.75  0.87  0.01  0.10  

4 0.73  0.84  0.00  0.03  

5 0.72  0.82  -0.04  -0.07  

6 0.69  0.79  0.01  -0.06  

7 0.66  0.77  -0.03  0.00  

8 0.64  0.76  0.01  0.02  

9 0.65  0.75  -0.02  -0.01  

10 0.63  0.74  -0.01  -0.01  

 

(b) 연도별 요약통계량 

  vwto ewto vwret ewret  vwto ewto vwret ewret 

    2000 2000 2000 2000                             2004 2004 2004 2004         

평균 0.99  2.29  -0.14  -0.07   0.61  2.05  0.10  0.06  

표준 편차 0.25  0.71  2.83  2.61   0.14  0.42  1.48  0.91  

왜도 0.80  0.49  -0.11  -0.27   0.78  0.75  -0.40  -1.37  

첨도 1.40  -0.64  0.93  2.11   0.43  0.49  1.49  6.56  

  2001 2001 2001 2001                     2005 2005 2005 2005       

평균 0.95  2.51  0.22  0.18   0.63  2.04  0.22  0.32  

표준 편차 0.30  0.62  2.13  1.98   0.15  0.41  1.05  1.00  

왜도 1.01  0.51  -0.55  -1.78   0.18  0.48  -0.20  -0.88  

첨도 0.98  0.37  4.21  11.09   -0.50  -0.14  0.40  1.71  

  2002 2002 2002 2002                     2006 2006 2006 2006       

평균 0.99  2.79  0.04  -0.03   0.53  1.07  0.06  0.03  

표준 편차 0.28  0.57  2.02  1.63   0.16  0.31  1.15  1.19  

왜도 0.81  0.97  -0.11  -0.83   1.27  0.93  -0.39  -1.87  

첨도 0.53  2.85  0.72  3.37   1.35  0.56  0.70  7.70  

  2003 2003 2003 2003                     2007 2007 2007 2007       

평균 0.78  1.96  0.15  0.03   0.64  1.21  0.18  0.16  

표준 편차 0.19  0.36  1.65  1.29   0.18  0.32  1.45  1.27  

왜도 0.93  0.74  -0.03  -0.28   0.29  0.29  -0.55  -1.58  

첨도 1.09  0.60  0.78  2.94   -0.67  -0.63  3.19  13.44  

 



        4. 4. 4. 4. 연구내용연구내용연구내용연구내용    

 

4.1  4.1  4.1  4.1  거래량의거래량의거래량의거래량의    요인모형요인모형요인모형요인모형    

포트폴리오 이론에 따라 회전율이 선형의 요인모형으로 설명될 수 있다는 점은 실증분석의 

방향을 제시한다.  Lo and Wang(2000)은  기금분리이론이 성립한다면 회전율은 요인모형으로 

나타날 수 있음을 제시하였고 이러한 내용은 2 장에서 설명하였다. 그러므로 2000 년 1 월 

4 일부터 2007 년 12 월 28 일까지 일별 개별주식 이용하여 이를 실증적으로 분석하고자 한다. 

먼저 2 기금분리이론이 성립한다면 모든 개별주식은 시장전체의 회전율과 동일한 회전율을 

갖는 1 요인 모형으로 나타낼 수 있다.  <그림 2>는 개별주식의 회전율로서 기간별로는 큰 

변동이 없는 전체적으로는 안정적인 행태를 보이고 있으나 각 시점에 따라 개별종목의 회전율은 

0%에서 약 4% 값으로 큰 차이를 보이고 있다.  특히 2002 년에서 2004 년 사이 개별주식간의 

회전율은 큰 차이를 보이고 있다.  2 기금분리 이론이 성립한다면 모든 개별주식은 동일한 

회전율을 갖기 때문에 개별주식별로 다양한 회전율을 보이는 <그림 2>는 국내 주식시장에서 

2 기금분리이론이 기각됨을 제시한다.  

 

[그림 2] 개별주식의 회전율 

 

K+1 기금분리이론이 성립한다면 회전율은 K-요인의 선형모형으로 나타난다.  따라서 

공분산 행렬을 분해하는 주요인분석(principal components analysis)을 이용하여 회전율이 

요인구조로 나타날 수 있음을 조사하였다.   

만일 회전율이 K-요인 모형으로 나타날 수 있다면, 처음 K 개의 주요인은 회전율에 

존재하는 대부분의 시계열 변동을 설명해야만 한다.  즉  



1 1
= + + + +L

j j t K Kt jt
F Fτ α δ δ ε ,  ' 0 for any j j'  = ≠ jt j tE ε ε  …………………… (32) 

이면 이때 회전률 1τ [ ]'t t Jtτ τ≡ L 의 공분산 행렬 Σ은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

var[τ ] T

t
Q Q≡ Σ = Θ               …………………… (33) 
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               …………………… (34) 

이 때 Θ 는 Σ의 대각성분에 고유값(eigenvalue)를 포함하고 Q 는 이에 대응하는 

고유벡터(eigenvectors)이다.  여기서 각 고유값은 회전율의 각 고유값에 대응하는 주요인이 

전체 변동에서 차지하는 부분으로 해석할 수 있다.  만일 식(32)가 성립한다면 공분산행렬 Σ는 

K 개의 고유값을 갖고 남은 N-K 개의 고유값은 0 에 근사하게 된다.  그러므로 Σ의 고유값의 

크기는 회전율을 설명하는 요인의 수(K)의 척도로 사용할 수 있다.    

주요인 분석을 시행하는데 있어 장애사항은 공분산 행렬 Σ를 추정해야한다는 점이다.  만일 

분석에 사용된 종목의 수가 분석기간보다 크다면 공분산행렬의 추정치는 비정칙(singular)적이 

된다.  본 분석에서는 회전율의 비안정성 문제를 해결하기 위해 분석기간을 1 년 단위로 두기 

때문에 분석자료(826 종목)는 분석기간(약 270 일)보다 훨씬 큰값을 가지고 있다.  따라서 

공분산 행렬을 추정하는데 발생하는 문제점을 해결하기 위해 회전율 베타를 이용하여 10 개의 

포트폴리오를 구성하였다.   

회전율 베타는 다음과 같은 회귀분석을 통하여 가중평균회전율 베타와 동일평균회전율 

베타를 추정하였다.  

, 1,

, 1,

vw vw

jt j j t jt

ew ew

jt j j t jt

j J

j J

τ τ

τ τ

τ α β τ ε

τ α β τ ε

= + + =

= + + =

K

K

  

  
        …………………… (35) 

,vw ew

t t
τ τ : 가중평균회전율, 동일평균회전율 

,vw ew

τ τβ β : 가중평균회전율베타, 동일평균회전율베타 

 

분석기간의 전기 하위기간에 추정된 회전율 베타값을 이용하여 10 개의 회전율 

베타포트폴리오를 구성하였고 각 기간별 관측치를 이용하여 Σ
^

을 추정하고 Σ
^

에 대한 

주요인분해를 시행하였다.  



<표 3>은 회전율 베타를 이용하여 구성한 포트폴리오의 주요인분해(principal component 

decomposition) 결과이다.  분석결과 가중평균베타 포트폴리오와 동일평균베타 포트폴리오에서 

전반적으로 첫번째와 두번째 주요인이 전체 변동의 약 50%이상을 설명하고 있다.  

가중평균베타 포트폴리오의 경우 2001, 2003 년, 2007 년에는 회전율을 설명하는 적정요인의 

수는 2 개이고 2005 년과 2006 년은 3 개의 요인, 2002 년과 2004 년에는 4 개로 나타났다.  

반면 동일평균베타로 구성한 포트폴리오는 회전율이 2002 년은 3 개의 요인 2003 년과 

2004 년은 4 개의 요인 나머지 4 개의 기간은 2 개의 요인으로 설명되는 것으로 나타나고 있다. 

 

[표 3] 회전율베타로 정렬한 포트폴리오 공분산의 고유값(eigenvalue) 

  f1 f2 f3 f4 f5 f6 f7 f8 f9 f10 

 가중평균베타로 구성한 포트폴리오 
주요인수 

2001 0.53  0.11  0.09  0.08  0.06  0.04  0.03  0.02  0.02  0.02  2 

2002 0.29  0.17  0.11  0.10  0.08  0.07  0.06  0.05  0.04  0.03  4 

2003 0.30  0.22  0.10  0.09  0.07  0.06  0.05  0.05  0.04  0.03  2 

2004 0.25  0.16  0.14  0.11  0.09  0.07  0.06  0.05  0.05  0.04  4 

2005 0.39  0.14  0.13  0.07  0.06  0.05  0.05  0.04  0.04  0.03  3 

2006 0.43  0.12  0.11  0.08  0.06  0.05  0.05  0.04  0.03  0.02  3 

2007 0.57  0.14  0.07  0.05  0.04  0.04  0.03  0.03  0.02  0.01  2 

            

  동일평균베타로 구성한 포트폴리오  

2001 0.52  0.17  0.10  0.05  0.04  0.04  0.03  0.03  0.02  0.01  2 

2002 0.35  0.16  0.13  0.09  0.07  0.06  0.05  0.04  0.03  0.02  3 

2003 0.24  0.20  0.11  0.11  0.08  0.07  0.06  0.05  0.04  0.03  4 

2004 0.22  0.19  0.13  0.10  0.08  0.08  0.06  0.05  0.05  0.03  4 

2005 0.43  0.16  0.09  0.07  0.06  0.06  0.05  0.04  0.02  0.02  2 

2006 0.50  0.12  0.08  0.07  0.05  0.04  0.04  0.03  0.03  0.03  2 

2007 0.60  0.11  0.07  0.05  0.05  0.03  0.03  0.02  0.02  0.02  2 

 

CRSP 의 개별종목을 대상으로 한 Lo and Wang(2000)의 주요인분해분석 결과는 전체 

하위기간에서 개별종목의 회전율이 2 요인 모형으로 설명할 수 있음을 보였다. 

그러나 Lo and Wang(2000)의 연구결과처럼 국내 주식시장의 개별주식 회전율이 2 요인 

모형으로 나타남을 단언할 수 없지만 3 요인, 4 요인모형에 비해 많은 기간이 2 요인 모형으로 

설명되고 있다.  



 

4.24.24.24.2        정보로서의정보로서의정보로서의정보로서의    거래행태거래행태거래행태거래행태    

(1)(1)(1)(1)    헤지헤지헤지헤지    포트폴리오포트폴리오포트폴리오포트폴리오    구성구성구성구성    

거래행태가 가격결정모형에 미치는 정보로서의 영향을 실증분석하기 위한 첫번째 단계는 

회전율자료를 이용하여 헤지포트폴리오를 구성하는 것이다.  2.2 의 명제 1 은 회전율이 

회전율은 2 요인 모형으로 나타나며 이중 두번째 요인인 
Ht
F 는 헤지포트폴리오를 구성하는 주식 

j 의 비중을 의미한다. 4.1 의 연구결과 국내 주식시장의 회전율이 2 요인 모형으로 설명할 수 

있다고 단언할 수 없지만 많은 기간에서 2 요인 모형으로 설명되기 때문에 명제 1 에 따라 

헤지포트포리오를 구성하고자 한다.    

그러나 2 요인 모형은 회전율의 데이터 생성 과정을 가장 잘 설명하는 근사적인 모형이고, 

또한 이 두가지 공통요인은 실질적으로 관측불가능하다.  따라서 보다 현실적인 측면에서 

회전율을 2 요인 모형을 나타낸다. 

, 1,jt Mt Hj Ht jtF F j Jτ θ ε= + + = K        …………………… (36) 

여기서 
Mt
F 와 

Ht
F 는 시장포트폴리오와 헤지포트폴리오의 거래와 관련된 두가지 요인이고 

Hj
θ 는 헤지포트폴리오를 구성하는 주식 j 의 비중을 나타낸다. 그리고 

jt
ε 는 오차항으로 

개별종목별로는 서로 독립임을 가정한다.  

 FMt 와 FHt 를 식별할 수 있는 이론적인 근거가 충분하지 않기 때문에 이를 설명하기 위하여 

시장의 동일평균회전율과 주식평균회전율을 이용하였다.  이 두가지 회전율은 다음과 같다.  

1
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= =∑ ∑      …………………… (38) 

위 식의 간단한 연립은 다음과 같은 개별종목의 회전율과 이 두가지 회전율 사이의 관계를 

제시한다  

SW SW EW EW

jt j t j t jtτ ττ β τ β τ ε= + +          …………………… (39) 
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        …………………… (40) 
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=∑        …………………… (41) 

 

따라서 FnGuide 의 거래량 데이터를 이용하여 다음과 같은 회귀분석을 추정함으로써 { EW

jτβ } 

{ SW

jτβ }를 실증적으로 추정한다.  
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…………………… (41) 

추정된 { ˆ EW
jτβ }을 이용하면 다음과 같은 방식으로 헤지포트폴리오를 구성하는 주식비중의 

추정값을 나타낼 수 있다. 

θ
^

Hj
ˆ( )EW SW EW SW

jn n nτβ= − +          …………………… (42) 

그러나 식 (42)에는 여전히 추정해야 할 두 가지 변수ηEW, ηSW 가 남아있다.  만일 FHt 값의 

크기를 재조정할 경우 {θHj}또한 적절하게 조정된다면 식 (42)는 변하지 않는다.  게다가 이 

두가지 요인(ηEW ,ηSW)이 선형결합으로 변환될 때 식 (42)는 {θHj}를 적정한 상수로 

조정하여 나타낼 수 있다.  따라서 헤지포트폴리오 {θHj}를 다음과 같은 규모변수로 정의한다. 

1SWn =                     …………………… (43-1) 

EW SWn n φ− =                  …………………… (43-2) 

따라서 헤지포트폴리오를 구성하는 J 요인은 다음과 같다. 

θ
^

Hj ˆ 1EW

jτφβ= +                    …………………… (44) 

 만일 0φ = 이면, 포트폴리오는 시장전체 발행 주식에 대해 동일한 비율의 주식을 보유하고 

이는 시장포트폴리오를 의미한다.  

 

이러한 과정의 실증분석을 위해 먼저 식(37-1)-(37-2)에 따라 두 가지 회전율을 산출하고 

연도별로 동일가중평균회전율지수와 주식가중평균 회전율 지수에 대해 식 (41)의 회귀분석을 

시행하여 βEW, βSW 를 추정하였다.  



 <표 4>는 이 회귀분석에 대한 요약통계량으로 각 해당년도 개별주식 회전율을 

가중평균회전율과 동일평균회전율에 대해 회귀분석하여 추정한 계수 { ββββ
^ eeeewwww}, { ββββ

^ ewewewew}와 t-값 

그리고 RRRR2222 의 평균과 표준편차를 나타내고 있다.  

 

[표 4]  거래량 베타의 요약통계량 

                2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

mean 0.98 1.07 0.93 1.06 1.01 1.04 1.01 0.88 

ββββ
^

ewewewew    S.D 2.32 4.45 3.32 6.65 5.82 4.11 4.45 4.72 

mean 1.39 2.41 1.63 0.35 
-

0.35 
0.99 0.85 0.71 

t_t_t_t_ββββ
^

ewewewew    

S.D 3.1 2.85 1.73 1.78 1.96 2.19 1.59 1.76 

mean 0.08 0.07 0.01 0 0.04 
-

0.08 
0.03 0.13 

ββββ
^

swswswsw    

S.D 1.96 1.92 0.99 2.39 4.72 3.53 3.18 3.53 

mean 0.4 0.08 
-

1.29 
0.42 0.91 0.3 0.39 0.57 

t_t_t_t_ββββ
^

swswswsw    

S.D 2.96 3.06 2.14 1.37 2 2.14 1.9 1.95 

mean 12.82 12.74 5.98 4.53 6.03 7.65 12.76 11.04 
RRRR2222    

S.D 11.65 10.79 5.72 6.16 7.17 7.36 13.32 10.19 

표본크기표본크기표본크기표본크기            730 738 727 704 698 687 684 684 

   

 다음은 헤지포트폴리오를 구성하는 절차를 살펴보기 위해 다음과 같은 변수를 정의한다.  

 Vjt(k) : 하 qn 기간 k 에 존재하는 주식 j 의 t 시점 시가총액 

Qjt(k) : 주식 j 의 초과수익(이하 수익이라함) 

Rjt(k) : 주식 j 의 초과 수익률 (이하 수익률이라 함) 

θj(k) : k 시점에 헤지포트폴리오를 구성하는 주식 j 의 비중 

 

 “조사기간(testing period)”에 해당하는 하부기간 k 의 헤지포트폴리오에 포함된 주식 j 는  

“추정기간(estimation period)”인 하부기간 (k-1)의 1/3 이상 동안 거래량 자료를 가지고 

있어야 한다.  이 조건을 만족시키는 종목 중 특이값을 제거하기 위해 거래량 베타값 크기 

기준으로 상·하위 0.5%이상의 종목을 제거한다.  Jt(k)는 이 두가지 기준을 만족하는 종목으로 



하부기간 k 의 t 시점에 가격과 수익률 자료를 가지고 있는 종목집합을 표시한다.  그러므로 

하부기간 k 의 t 시점 헤지포트폴리오는 다음과 같이 주어진다.  

ˆ , ( )
( )

0, ( )

Hj t
Hjt

t

j J k
k

j J k

θ
θ

 ∈
= 

∉

  

  
            …………………… (45) 

t 시점의 헤지포트폴리오 수익(dollar return of the hedge portfolio)은 다음과 같고,  

1( ) ( ) ( ) ( )Ht Hjt jt jt

j

Q k k V k R kθ −≡∑          …………………… (46) 

수익률은 다음과 같다 

1

( )
( )

( )

Ht

Ht

Ht

Q k
R k

V k−

≡                   …………………… (47) 

이 때   

      1 1( ) ( ) ( )Ht Hjt jt

j

V k k V kθ− −≡∑             …………………… (48) 

는 헤지포트폴리오의 가치(the value of the hedging portfolio)이다. 

 위와 같은 절차를 걸쳐 모수 φ 에 따른 헤지포트폴리오의 수익과 수익률을 산출할 수 있다.  

이때 φ 의 값은 조정되어야 하는데 최적의 φ 를 산출하기 위해 2.2 장에서 제시한 

헤지포트폴리오의 명제 (2)를 이용한다.  명제 (2)에 따르면 헤지포트폴리오의 수익률은 미래 

시장수익률에 대한 최적의 예측치이기 때문에 주어진 φ 값에 헤지포트폴리오의 수익 RHt 또는 

QHt 을 구하여 다음과 같은 회귀분석을 시행할 한다.  

1 0 1 1
{ }

Mt Ht Ht Mt
R R Qδ δ ε+ += + + or         …………………… (49) 

 이때 위의 회귀식의 R2 를 극대화하도록 φ 값을 변화하여 최적의 φ 를 추정하고 이를 이용하여 

헤지포트폴리오의 수익률(수익)인 RHt 또는 QHt 를 결정한다.  

  하부기간인 2001 년부터 2007 년까지 R2 를 극대화하는 φ 값은 RHt 의 경우 각각 -5.5, 7.75, 

-13.75, 18.75, -3.5, 43, 18 이고 QHt 는 -3.5, -6.5, -0.5, -9.75, -2.25, 131.25, 32,5 이다. 

이렇게 추정된 φ 를 통해 구성된 헤지포트폴리오의 수익률과 수익에 대한 요약통계량을 <표 

5>에 제시하였다.     

 

(2) 개별자산을 설명하는 위험요인으로서 헤지포트폴리오 수익률 

다음은 2.2 장의 명제 4 에서 제시하는 개별종목의 기대수익률에 대한 위험요소로서 

헤지포트폴리오 수익률의 역할을 평가하기 위하여 회귀분석을 분석을 시행하고자 한다. 



 회귀분석의 기본절차는 Fama and MacBeth(1973)의 과정과 동일하다.  먼저 “포트폴리오 

형성기간(portfolio formation period)”동안의 회귀분석을 통해 시장 베타계수를 추정한 후 이를 

이용하여 “추정기간(estimation period)”인 다음 하부기간에 포트폴리오를 구성한 후 다시 

베타를 추정한다.  이렇게 추정된 베타를 이용하여 “조사기간(testing period)”인 다음 

하부기간에 수익률 자료를 이용하여 전 하위기간에 구성된 베타의 설명력을 조사한다.  

Fama and MacBeth(1973)의 연구에서는 7 년의 포트폴리오 형성기간, 5 년의 추정기간, 3 년의 

조사기간동안 월별 자료를 이용하였고 Lo and Wang(2006)은 주별 자료를 대상으로 

포트폴리오 형성기간, 추정기간, 조사기간 모두 5 년으로 설정하였다.  그러나 본 연구는 일별 

자료를 대상으로 포트폴리오 형성기간, 추정기간, 조사기간을 각각 1 년으로 설정하였다.   

 먼저 포트폴리오 형성기간에 각 개별주식에 대해 다음과 같은 회귀분석을 시행하였고, 이때 

사용되는 개별종목은 포트폴리오 형성기간, 추정기간, 조사기간에 모두 존재하는 종목만을 

이용하였다.  

M H

jt j j Mt j Ht jt
R R Rα β β ε= + + +             …………………… (50) 

여기서 RMt 는 KOPSI 지수의 수익률이고, RHt 는 헤지포트폴리오의 수익률이다. 추정기간의 

개별종목을 포트폴리오 형성기간의 회귀분석을 통해 추정된 {β
^

i
M}과 {β

^

i
H}을 이용하여 정렬한 

후 100 개의 포트폴리오를 형성하였다.  그리고 추정기간의 100 개의 포트폴리오을 이용하여 

2 개의 베타를 재추정한 후 조사기간동안 이 베타값을 설명변수로 다음과 같은 횡단면 

회귀분석을 시행한다. 

Rpt =r0t+ r1tβ
^

p
M+r2tβ

^

p
H +ηpt              …………………… (51) 

여기서 Rpt 는 포트폴리오 p 를 구성하는 개별주식들의 동일가중평균 수익률이고 β
^

p
M 와 β

^

p
H 

은 추정기간에 구성된 포트폴리오 수익률을 이용한 회귀분석 추정계수이다.  

 (51)의 회귀분석은 조사기간의 각 시점(일별)에 대해 시행되었고 그 결과 추정계수 { r
^

0t }, 

{ r
^

1t }, { r
^

2t }는 시계열 자료의 형태로 나타난다. 

 본 연구는 일별자료를 이용하고 있기 때문에 동일한 횡단면 회귀분석을 시행한 기존의 

연구결과와 비교하는 데는 어려움이 따를 수 있다.  그러므로 분석결과의 비교를 위해 본 

회귀분석 과정을 4 가지 모형에 추가적으로 적용하였다.  먼저 설명변수로 시장수익률만을 

사용한 기본 CAPM 모형을 회귀분석 하였고, Fama and French(1992)의 SMB 포트폴리오와 

HML 포트폴리오를 헤지포트폴리오 수익률의 대용치로 둔 2 요인모형으로 회귀분석을 하였다.  

그리고 시장수익률과 함께 SMB 포트폴리오와 HML 포트폴리오 수익률을 이용한 3 요인 모형에 

대해서도 본 연구와 동일한 분석을 시행하였다.  



Rpt =r0t+ r1tβ
^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +r3tβ

^

p
HML +ηpt     …………………… (52) 

 

 <표 6>은 각 하부기간동안 본 연구에 사용된 KOSPI 수익률, 헤지포트폴리오 그리고 SMB 

포트폴리오와 HML 포트폴리오 수익률의 상관관계를 나타내고 있다.   

 

[표 5] 헤지포트폴리오의 수익에 대한 요약통계량 

  sample period 

통계량 Entire 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

    exret     

mean 1856308 9335.743 445797.3 273604.7 880532.2 1071972 10569708 -275784 

sd 51825240 2118009 4182391 3995276 18359546 5445503 101921984 89455784 

skew 0.21  -0.02  0.12  -0.22  0.22  -0.09  0.57  -0.87  

kur 17.38  1.88  1.06  0.38  1.61  0.65  2.33  3.92  

    hret     

mean 0.35  0.01  -0.14  0.04  0.85  0.00  -0.40  2.07  

sd 13.21  0.13  0.86  3.40  12.15  0.01  4.47  32.30  

skew 34.33  9.03  -2.92  9.79  15.64  -0.02  -10.81  15.67  

kur 1275.30  109.03  18.07  148.18  246.01  -0.01  125.97  245.63  

 

[표 6] 각 수익률의 상관관계 

  kospi hret exret smb hml vwto swto 

2001 

kospi 100.0  8.8  7.0  19.3  -11.1  10.4  1.2  

hret 8.8  100.0  -49.5  -22.5  -20.3  4.6  -5.0  

exret 7.0  -49.5  100.0  36.5  -5.2  -1.6  0.7  

smb 19.3  -22.5  36.5  100.0  0.9  27.2  23.7  

hml -11.1  -20.3  -5.2  0.9  100.0  -5.4  6.9  

vwto 10.4  4.6  -1.6  27.2  -5.4  100.0  74.4  

swto 1.2  -5.0  0.7  23.7  6.9  74.4  100.0  

2002 

kospi 100.0  0.0  6.2  4.3  -0.1  15.4  3.3  

hret 0.0  100.0  -14.0  -8.7  1.9  -17.3  5.6  

exret 6.2  -14.0  100.0  24.0  -7.8  -9.5  -0.3  

smb 4.3  -8.7  24.0  100.0  -58.9  19.4  9.3  



hml -0.1  1.9  -7.8  -58.9  100.0  -10.5  -9.5  

vwto 15.4  -17.3  -9.5  19.4  -10.5  100.0  23.2  

swto 3.3  5.6  -0.3  9.3  -9.5  23.2  100.0  

2003 

kospi 100.0  -2.1  98.5  70.8  -62.1  24.8  15.3  

hret -2.1  100.0  -3.1  -4.4  -1.5  1.5  -1.2  

exret 98.5  -3.1  100.0  73.6  -58.6  23.0  13.6  

smb 70.8  -4.4  73.6  100.0  -37.6  7.9  -1.4  

hml -62.1  -1.5  -58.6  -37.6  100.0  -7.3  -17.3  

vwto 24.8  1.5  23.0  7.9  -7.3  100.0  60.3  

swto 15.3  -1.2  13.6  -1.4  -17.3  60.3  100.0  

2004 

kospi 100.0  6.7  60.3  80.9  -79.7  -8.3  -3.2  

hret 6.7  100.0  5.0  9.1  -6.1  13.0  1.1  

exret 60.3  5.0  100.0  54.3  -49.0  -4.6  -1.5  

smb 80.9  9.1  54.3  100.0  -82.0  -2.0  3.0  

hml -79.7  -6.1  -49.0  -82.0  100.0  5.0  2.7  

vwto -8.3  13.0  -4.6  -2.0  5.0  100.0  63.7  

swto -3.2  1.1  -1.5  3.0  2.7  63.7  100.0  

2005 

kospi 100.0  88.9  93.4  28.6  -13.9  8.0  0.0  

hret 88.9  100.0  97.9  39.9  -15.6  15.7  8.2  

exret 93.4  97.9  100.0  37.5  -16.7  14.5  5.0  

smb 28.6  39.9  37.5  100.0  -49.5  1.9  -0.4  

hml -13.9  -15.6  -16.7  -49.5  100.0  24.8  22.4  

vwto 8.0  15.7  14.5  1.9  24.8  100.0  65.6  

swto 0.0  8.2  5.0  -0.4  22.4  65.6  100.0  

2006 

kospi 100.0  9.8  -17.3  54.0  -59.6  -3.0  -3.1  

hret 9.8  100.0  -15.2  12.6  -8.3  -13.9  -14.6  

exret -17.3  -15.2  100.0  -33.8  33.0  7.2  11.1  

smb 54.0  12.6  -33.8  100.0  -39.4  10.2  6.9  

hml -59.6  -8.3  33.0  -39.4  100.0  1.8  5.8  

vwto -3.0  -13.9  7.2  10.2  1.8  100.0  88.5  

swto -3.1  -14.6  11.1  6.9  5.8  88.5  100.0  

2007 



kospi 100.0  -14.4  -28.5  65.2  -51.9  -1.5  3.5  

hret -14.4  100.0  -15.2  -10.1  -4.3  9.9  8.5  

exret -28.5  -15.2  100.0  -34.7  42.8  -13.2  -12.6  

smb 65.2  -10.1  -34.7  100.0  -65.3  19.6  8.3  

hml -51.9  -4.3  42.8  -65.3  100.0  -15.1  -1.8  

vwto -1.5  9.9  -13.2  19.6  -15.1  100.0  74.8  

swto 3.5  8.5  -12.6  8.3  -1.8  74.8  100.0  

 

<표 7>은 2003 년부터 2007 년까지 5 개의 조사기간동안 시행한 횡단면 회귀분석의 결과를 

요약하였다.  첫번째 패널은 2003 년의 조사기간에 대응하는 결과로 CAPM 을 지지하는 근거를 

찾기는 힘들다.  예를 들어 시장수익률에 대한 베타계수인 { r
^

1t}는 0.01%이고 t 값은 1.11, 

그리고 평균 R2 는 1%이다.  그러나 회귀식에 헤지포트폴리오 베타 β
^

t
H 가 추가됬을 때 {r

^

2t}의 

계수가 유의적이지는 않지만 R2 는 4%로 증가하였다.  헤지포트폴리오의 수익을 추가한 2 요인 

회귀분석결과와 SMB 와 HML 을 추가한 회귀분석 역시 비슷한 결과를 보이고 있다. 나머지 

하위기간인 2004 년-2007 년 역시 이와 비슷한 결과를 보이고 있다.  

 

[표 7]횡단면 회귀분석 결과 

모형 통계량 r
^

0t  r
^

1t  r
^

2t  r
^

3t  R2 

2003 년 (247 일) 

Mean(%) 0.07  0.01    0.01  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M +ηpt

^

 
S.D(%) 1.27  0.13    0.01  

 t-stat 0.80  1.11     

Mean(%) 0.08  0.46  0.44   0.04  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HQ +ηpt 

S.D(%) 0.85  3.70  4.66   0.04  

(Ф=-3.5) t-stat 1.54  1.93  1.47    

Mean(%) 0.04  0.37  -0.11   0.03  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HR +ηpt 

S.D(%) 1.21  3.68  1.32   0.03  

(Ф=-5.5) t-stat 0.54  1.56  -1.35    

Mean(%) 0.04  0.17  -0.04   0.08  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HML +ηpt 

S.D(%) 0.71  2.95  0.79   0.08  

 t-stat 0.84  0.89  -0.78    

Mean(%) 0.04  -0.28  0.08   0.06  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +ηpt 

S.D(%) 0.83  2.50  0.80   0.06  



 t-stat 0.76  -1.74  1.49    

Rpt =r0t+ r1tβ
^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +r3tβp

HML+ηpt Mean(%) 0.05  0.04  0.10  0.01  0.10  

 S.D(%) 0.70  2.62  0.77  0.86  0.07  

 t-stat 1.07  0.21  2.03  0.15  2.03  

2004 년 (249 일) 

Mean(%) 0.07  0.01    0.01  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M +ηpt

^

 
S.D(%) 1.27  0.13    0.01  

 t-stat 0.80  1.11     

Mean(%) 0.06  -0.01  -0.10   0.03  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HQ +ηpt 

S.D(%) 0.73  1.23  3.43   0.03  

(Ф=-6.5) t-stat 1.22  -0.08  -0.45    

Mean(%) 0.09  -0.02  0.07   0.03  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HR +ηpt 

S.D(%) 0.83  1.10  7.64   0.03  

(Ф=-7.75) t-stat 1.72  -0.35  0.14    

Mean(%) 0.07  0.02  0.03   0.03  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HML +ηpt 

S.D(%) 0.76  1.24  0.47   0.03  

 t-stat 1.50  0.27  1.08    

Mean(%) 0.10  -0.04  -0.02   0.04  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +ηpt 

S.D(%) 0.78  1.36  0.62   0.04  

 t-stat 2.08  -0.48  -0.52    

Mean(%) 0.02  0.09  0.01  0.05  0.05  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +r3tβp

HML+ηpt 
S.D(%) 0.68  1.25  0.63  0.58   

 t-stat 0.51  1.17  0.35  1.26   

2005 년 (249 일) 

Mean(%) 0.34  -0.01    0.01  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M +ηpt

^

 
S.D(%) 1.01  0.08    0.02  

 t-stat 5.24  -1.07     

Mean(%) 0.35  -0.05  -1.23   0.03  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HQ +ηpt 

S.D(%) 0.95  1.19  19.99   0.03  

(Ф=-0.5) t-stat 5.86  -0.64  -0.97    

Mean(%) 0.35  -0.04  -0.19   0.05  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HR +ηpt 

S.D(%) 0.89  1.22  14.31   0.05  

(Ф=-13.75) t-stat 6.24  -0.53  -0.21    

Mean(%) 0.38  -0.10  -0.03   0.06  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HML +ηpt 

S.D(%) 0.98  1.16  0.62   0.06  



 t-stat 8.70  -1.83  -1.12    

Mean(%) 0.26  0.13  0.02   0.06  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +ηpt 

S.D(%) 0.85  1.49  0.65   0.06  

 t-stat 4.77  1.36  0.49    

Mean(%) 0.31  0.05  0.03  -0.09  0.07  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +r3tβp

HML+ηpt 
S.D(%) 0.81  1.26  0.73  0.69  0.06  

 t-stat 5.94  0.57  0.54  -2.12   

2006 년 (247 일) 

Mean(%) 0.03  0.01    0.01  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M +ηpt

^

 
S.D(%) 1.20  0.05    0.01  

 t-stat 0.43  1.56     

Mean(%) 0.07  -0.03  -0.08   0.07  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HQ +ηpt 

S.D(%) 0.86  1.23  6.49   0.06  

(Ф=-9.75) t-stat 1.23  -0.37  -0.19    

Mean(%) 0.08  -0.05  0.00   0.07  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HR +ηpt 

S.D(%) 0.83  1.19  0.02   0.07  

(Ф=18.75) t-stat 1.58  -0.61  -0.25    

Mean(%) 0.03  0.00  0.03   0.06  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HML +ηpt 

S.D(%) 0.89  1.21  0.42   0.07  

 t-stat 0.57  -0.06  1.07    

Mean(%) 0.07  -0.01  0.03   0.07  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +ηpt 

S.D(%) 0.73  1.33  0.73   0.07  

 t-stat 1.49  -0.10  0.55    

Mean(%) 0.08  -0.01  0.04  -0.02  0.08  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +r3tβp

HML+ηpt 
S.D(%) 0.76  1.20  0.62  0.42  0.07  

 t-stat 1.57  -0.09  0.96  -0.61   

2007 년 (246 일) 

Mean(%) 0.16  0.00    0.01  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M +ηpt

^

 
S.D(%) 1.29  0.05    0.01  

 t-stat 1.95  -0.65     

Mean(%) 0.07  0.10  1.00   0.06  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HQ +ηpt 

S.D(%) 0.93  1.46  #####  0.06  

(Ф=-2.25) t-stat 1.20  1.08  0.10    

Mean(%) 0.10  0.07  -0.34   0.04  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HR +ηpt 

S.D(%) 0.93  1.22  8.91   0.03  

(Ф=-3.5) t-stat 1.62  0.90  -0.60    



Mean(%) 0.03  0.00  0.03   0.06  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
HML +ηpt 

S.D(%) 0.89  1.21  0.42   0.07  

 t-stat 0.57  -0.06  1.07    

Mean(%) 0.07  -0.01  0.03   0.07  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +ηpt 

S.D(%) 0.73  1.33  0.73   0.07  

 t-stat 1.49  -0.10  0.55    

Mean(%) 0.11  0.06  0.01  -0.01  0.09  
Rpt =r0t+ r1tβ

^

p
M+r2tβ

^

p
SMB +r3tβp

HML+ηpt 
S.D(%) 0.85  1.16  0.66  0.60  0.08  

  t-stat 2.02  0.79  0.34  -0.20    

 

본 분석결과는 수익률의 횡단면적 변동을 설명하는 위험요소로서 과거 연구에서 제시된 다른 

요인(SMB, HML)보다 헤지포트폴리오의 수익률이 압도적인 역할을 하고 있음을 제시하지는 

못하고 있다.  그러나 시장수익률만을 이용했을 경우에 비해 헤지포트폴리오의 수익률을 

추가했을 때 수익률의 횡단면적 변동에 대한 설명력은 높아졌다.  따라서 이러한 결과는 

헤지포트폴리오가 선행연구들에서 제시된 다른 공통요인과 비교할 만한 성과를 가지고 있다는 

것이고 이는 향후 자산가격결정모형과 관련된 다양한 연구에 새로운 지침을 제공한다는 데 

의의를 가질 수 있다.  

 

5555. . . . 결론결론결론결론    

 

본 논문은 국내주식시장의 거래행태에 관한 연구로서 거래량의 정보로서 역할에 중점을 두고 

있다.  이를 위해 국내 주식시장의 거래행태를 설명하는 요인모형을 설정하고 이로부터 얻는 

정보가 자산가격결정모형에서 중요한 역할을 하고 있음을 2000 년 1 월 4 일부터 2007 년 

12 월 28 일까지 일별 개별주식 이용하여 이를 실증적으로 분석하고자 하였다. 

Lo and Wang(2000)은 포트폴리오 이론을 통해 기금분리이론이 성립한다면 회전율이 선형의 

요인모형으로 설명될 수 있음을 제시하였는데 이러한 내용을 국내주식시장의 일별 자료를 

이용하여 실증적으로 분석하였다.  그 결과 개별주식의 회전율은 기간별로 큰 변동 없이 

전체적으로 안정적인 행태를 보이고 있으나 각 시점에 따라 개별종목의 회전율은 0%에서 약 

4% 값으로 큰 차이를 보이고 있어 국내 주식시장에서 2 기금분리이론이 기각되었다.  따라서 

k 기금 분리이론을 가정하여 주요인분해(principal component decomposition)를 통해 회전율의 

요인구조를 살펴보았고 그 결과 국내 주식시장의 개별주식 회전율이 2 요인 모형으로 나타남을 



단언할 수 없지만 3 요인, 4 요인모형에 비해 많은 기간이 2 요인 모형으로 설명되고 있음을 

보였다.  

다음으로 거래행태가 가격결정모형에 미치는 영향을 분석하기 위해 회전율 자료를 이용하여 

헤지포트폴리오의 수익률을 구성하였다.  Lo and Wang(2006)은 회전율로부터 얻은 정보를 

이용하여 추출한 헤지포트폴리오의 수익률이 개별종목의 기대수익률에 대한 위험요소로서 

역할을 함을 제시하였다.  이러한 헤지포트폴리오의 역할을 평가하기 위하여 Fama and 

MacBeth(1973)의 회귀분석을 시행하였고, 또 연구결과의 비교를 위해 CAPM 모형과 Fama 

and French(1992)의 SMB, HML 포트폴리오를 추가하여 동일한 회귀분석을 시행하였다.  그 

결과 헤지포트폴리오의 수익률이 과거 연구에서 제시된 다른 요인(SMB, HML)보다 수익률의 

횡단면적 변동을 설명하는 위험요소로서 압도적인 역할을 하고 있음을 제시하지는 못하였으나 

시장수익률만을 이용했을 경우와 비교해 헤지포트폴리오의 수익률을 추가했을 때 수익률의 

횡단면적 변동에 대한 설명력은 높아졌다. 

국내주식시장에서 거래행태로부터 얻는 정보가 개별자산의 가격을 결정하는 주요 위험요소로 

작용할 수 있다면 이론적으로나 실무적으로 중요성을 지니게 될 것이다.  따라서 회전율로부터 

추출한 헤지포트폴리오의 수익률을 추가했을 때 수익률의 횡단면적 변동에 대한 설명력이 

높아졌다는 본 연구결과는 기존의 선행연구들에서 제시된 다른 공통요인과 비교할 만한 성과를 

가지는 것으로 볼 수 있다.  이는 개별종목의 가격정보와 함께 거래량 정보가 

자산가격결정모형과 관련된 다양한 연구에 새로운 지침을 제공한다는 데 의의를 가질 수 있다.  
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