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한국 주식시장과 KOSPI200 지수선물시장에서의 외국인 

투자연관성 분석  
 

강장구1, 박형진2 
 
초록  
 
본 연구는 2004 년 3 월 15 일부터 2006 년 9 월 14 일까지의 모든 지수선물체결자료를 이용하여 

외국인이 주식시장에서의 거래를 지수선물 시장에서 헷지하는지 조사하고 개인, 기관, 외국인 

투자자들의 실제 투자성과를 살펴보았다. 실증결과에서는 전반적으로 국내 개인과 기관은 큰 

손실을 외국인이 큰 수익을 얻는 것으로 나타났다. 외국인이 주식시장에서 순매수를 많이 할 때 

KOSPI200 지수선물의 유의한 상승이 나타나고 외국인의 KOSPI200 지수선물에 매도 포지션을 

취해 헷지거래를 행하는 것으로 관찰되었다. 주식시장에서 순매도 할 경우에는 선물시장에서 

매수포지션을 취하나 지수선물 수익률 변화가 0 과 유의하게 다르지 않았다. 일중 분석에서는 

KOSPI200 지수선물의 하루 가격변화가 대부분 장 개장후 한 두시간안에 발생하는 것으로 

보였으며 선물지수는 현물지수와 대부분의 경우에서 장 개장시 매우 큰 괴리를 보이다 장 마감시 

괴리가 좁혀지는 것으로 나타났다. 일중 국내 개인과 기관투자자는 외국인과 반대 포지션을 

취했으며 외국인이 주식시장에서 순매수 (순매도)를 한 경우에는 KOSPI200 지수선물시장에서 장 

초반에 매도 (매수) 포지션을 개인과 기관투자자는 매수 (매도) 포지션을 취했다. 개인투자자는 

데이트레이딩 경향을 나타냈으나 외국인 투자자는 하루 이상 포지션을 유지하려는 것처럼 

보였으며 이러한 행태는 외국인이 주식시장에서 순매수를 크게 할 때 강하게 나타났다. 

마지막으로 장 초반에 대부분의 일중 가격변화가 발생한 것에 대해서 특정 투자자 집단의 

유동성소비에 의한 것인지 알아보기 위해 체결거래중 시장가 주문비율 조사를 행하였다. 그러나 

모든 경우에서 비율이 비슷하게 나와 특정 상황에서 특정 투자자 집단의 유동성 소모로 

가격압박이 발생한 것이 아니라고 결론지었다.

                                          
1 KAIST, 부교수  
2 서울여자대학교, 전임강사, narita@swu.ac.kr 
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1. 서론 

 

외국인투자가 한국 금융 시장에 미치는 영향이 어느 정도인지에 대한 관심은 지대하다. 매일 

아침 이전날의 외국인 투자자의 순매수량부터 외국인의 국내 시장에 대한 평가까지 외국인이 

바라보는 시각과 투자는 우리나라의 시장분석을 하는데 매우 중요한 지표가 되었다. 실무뿐 

아니라 학계에서도 이에 대한 연구가 지속적으로 행해지고 있다. 특히 1998 년 금융위기에 대한 

외국인투자의 국내시장에 미치는 영향에 대한 심도 깊은 조사가 많이 이루어졌다. Choe, Kho, Stulz 

(1999)는 외국인들의 투자에 의한 금융위기 가속이나 불안정은 관찰되지 않았다고 보고하였으며, 

Ghysels and Seon (2005)은 금융위기시 KOSPI200 지수선물시장에 외국인들의 투자가 증가한 것을 

지적하며 파생상품시장의 조사 중요성을 강조하였다. 금융위기 외 조사기간에 대해서도 Richards 

(2004)는 우리나라 주식시장이 전날의 미국의 반도체지수에 영향을 매우 크게 받음을 

관찰하였고 Cho, Kho, Stulz (2005)는 국내투자자에 비해 외국인 투자자가 시장 타이밍 (timing) 

열위에 있음을 보고하였다.  

본 연구는 외국인의 한국 주식시장에서의 투자가 KOSPI200 지수선물시장에 미치는 영향을 

조사하려 한다. 위에서 열거한 여러 연구들은 주식시장에 초점이 맞춰져 있거나 파생상품시장이 

금융위기시 주식시장에 어떠한 영향을 미칠 수 있는지에 대한 연구들이다. 자료나 방법론의 

한계로 인해 주식을 보유함으로 인해 발생하는 위험을 회피하기 위해 파생상품을 어떻게 

이용하는가에 대한 조사는 매우 미비한 실정이다. 또한 본 연구는 KOSPI200 지수 선물 

시장에서의 국내 개인, 국내 기관, 외국인 투자자 집단들의 실제 투자성과를 측정해보고 

투자행태와 어떤 연관관계가 있는지 살펴보려 한다.  

본 연구는 주식시장에서 일별 외국인들의 투자행태를 순매수부터 순매도까지 그 정도에 따라 

5 단계로 구분하고 이에 따른 표본을 나누어 주식시장에서 순매도나 순매수가 높은 날 KOSPI200 

지수선물시장에서 외국인이나 다른 투자자들의 투자행태를 조사하였다. 지수선물수익률에 

지수선물 수익률의 과거값 및 주식시장에서의 외국인의 순매수도양과 외국인의 미결제 수량의 

변화가 미치는 영향을 회귀분석하여 외국인들의 주식투자에 따른 KOSPI200 지수선물시장에서의 
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헷지거래 여부를 살펴보았다. 그리고 30 분 간격의 누적수익률, 베이시스, 미결제 수량의 변화를 

계산하여 일중 투자자 집단별 투자행태 및 이의 영향을 알아보았다. 마지막으로 30 분간격 일중 

투자자 집단별 체결거래 중 시장가 주문비율을 조사하여 각 투자자 집단의 유동성 소비성향을 

살피었다.  

결과에서는 전반적으로 국내 개인과 기관은 큰 손실을 외국인이 큰 수익을 얻는 것으로 

나타났다. 외국인이 주식시장에서 순매수를 많이 할 때 KOSPI200 지수선물의 유의한 상승이 

나타나고 외국인의 KOSPI200 지수선물에 매도 포지션을 취해 헷지거래를 행하는 것으로 

관찰되었다. 주식시장에서 순매도 할 경우에는 선물시장에서 매수포지션을 취하나 지수선물 

수익률 변화가 0 과 유의하게 다르지 않았다. 일중 분석에서는 KOSPI200 지수선물의 하루 

가격변화가 대부분 장 개장후 한 두시간안에 발생하는 것으로 보였으며 선물지수는 현물지수와 

대부분의 경우에서 장 개장시 매우 큰 괴리를 보이다 장 마감시 괴리가 좁혀지는 것으로 

나타났다. 일중 국내 개인과 기관투자자는 외국인과 반대 포지션을 취했으며 외국인이 

주식시장에서 순매수 (순매도)를 한 경우에는 KOSPI200 지수선물시장에서 장 초반에 매도 (매수) 

포지션을 개인과 기관투자자는 매수 (매도) 포지션을 취했다. 개인투자자는 데이트레이딩 경향을 

나타냈으나 외국인 투자자는 하루 이상 포지션을 유지하려는 것처럼 보였으며 이러한 행태는 

외국인이 주식시장에서 순매수를 크게 할 때 강하게 나타났다. 마지막으로 장 초반에 대부분의 

일중 가격변화가 발생한 것에 대해서 특정 투자자 집단의 유동성소비에 의한 것인지 알아보기 

위해 체결거래중 시장가 주문비율 조사를 행하였다. 그러나 모든 경우에서 비율이 비슷하게 나와 

특정 상황에서 특정 투자자 집단의 유동성 소모로 가격압박이 발생한 것이 아니라고 결론지었다.  

본 연구는 주식시장에서의 투자가 선물시장에 어떠한 영향을 미칠 수 있는지 조사한 데 

의의를 가진다. 또한 각 투자자집단을 개별 투자자처럼 보아 실제 투자성과를 비교한 점을 

독특한 시도로 볼 수 있다. 경제기사에서 선물시장에서 개인의 손실을 매번 언급하지만 실현 

수익 결과를 보여주거나 장기간에 걸친 성과를 보고하지는 않는다.  

2 장에서는 본 연구에 이용한 자료에 대한 소개를 3 장에서는 실증분석 방법론 및 결과를 

보고한다. 4 장에서는 결론을 제시하고 연구를 마무리한다.  
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2. 자료  

 

본 연구는 2004 년 3 월 15 일부터 2006 년 9 월 14 일까지의 KOSPI200 지수선물 10 종목의 

모든 체결자료와 일별 한국 유가증권시장의 외국인 순매수량 자료를 이용하였다. KOSPI200 

지수선물은 한국증권거래소에서 제공받았으며 외국인 순매수량 자료는 한국증권거래소 

홈페이지1에서 검색하여 받았다. 지수선물 체결자료는 체결시간, 체결투자자 국가 및 투자자구분, 

주문유형등의 정보를 가지고 있으며 체결투자자에 대한 정보를 가지고 국내 개인, 국내 기관, 

외국인 투자자에 대한 구분을 할 수 있다. 외국인 순매수량은 당일 전체 유가증권에서의 

순매수량을 전날 시가총액으로 나누어 백분율 지분변화율로 변환하여 이용하였다.  

아래 <그림 1>은 조사기간 동안의 KOSPI200 지수선물 지수를 보여주고 있다. 조사기간 동안 

일시적인 감소도 있었으나 전반적으로 상승추세를 나타내고 있다.  

 
      <그림 1> 
 
 

<표 1>은 외국인의 주식시장과 KOSPI200 지수선물시장에서의 거래들의 자기상관계수 및 연

관시장 상관계수를 나타내고 있다.  

 
 

                                          
1 www.krx.co.kr 
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<표 1> 주식시장과 선물시장에서의 외국인 거래의 자기상관계수 및 연관 시장 상관계수  
 

The first order autocorrelation The cross-correlation 

( )†
1,t tCFS CFSρ −

 ( )††
1,t tCFF CFFρ −

 ( ),t tCFS CFFρ  ( )1,t tCFS CFFρ +

0.4288 -0.1121 -0.1287 0.0337 
† :

Changes in ownership of foreigners in the Korea stock market 
††:

Changes in open interest of foreigners in the KOSPI200 index futures market 
 

 

 

<표 1>에서 외국인의 거래의 자기상관계수가 주식시장에서는 0.4288 로 강한 양의 

자기상관관계를 선물시장에서는 -0.1121 로 음의 상관관계를 나타낸다. 당일의 외국인 주식거래와 

당일 외국인 선물거래의 상관계수는 -0.1287 로 음으로 강하고 다음날 외국인 선물거래와의 

상관계수는 0.0337 로 약해진다. 이는 Richards (2005)에 보고된 것과 유사하다. Richards (2005)는 

이를 주식시장에서 외국인이 며칠 또는 장기에 걸쳐 행해지는 positive feedback trading 을 행하며 

이 전략을 위해 단기적으로 외국인이 KOSPI200 지수선물시장에서 헷지를 하는 것으로 

해석하였다. Richards (2005)는 지수선물시장에서 외국인의 거래행태에 대해서 더 이상 살펴보지 

않았지만 본 연구에서는 실제 외국인의 주식시장에서의 거래가 지수선물시장에서 헷지로 

연관되는지 조사한다.  

 

 

3. 실증 분석 

 

3.1 일별분석 및 수익률 분석  

 

본 절에서는 먼저 외국인의 주식시장에서의 순매수정도에 따라 지수선물 체결거래자료 

표본을 나누고 지수선물 수익률, 변동성, 각 투자자 집단별 미결제 수량의 변동과 실현수익을 

조사한다. 이를 통해 주식시장과 KOSPI200 지수선물시장에서 외국인 거래에 헷지 연관성이 

있는지 살펴본다. <표 2>에서 조사결과를 보여주고 있다.  
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<표 2> KOSPI200지수 선물시장에서 수익률, 변동성, 각 투자자집단별 미결제 약정수량변화 및 실

현수익에 대한 기초 통계량: 일별 주식시장에서 외국인의 지분변동에 따른 구분 
 

 Daily percentage changes in ownership of foreigners 

 
The largest sell 

(net seller): 10%
Large sell

: 20% 
Middle 
: 40% 

Large buy 
: 20% 

The largest buy 
(net buyer): 10%

Average daily percentage changes in 
ownership of foreigners -0.060 -0.024 -0.002 0.021 0.062 
The percentage return of the KOSPI 
200 index futures -0.131 -0.114 -0.061 0.255** 0.735** 
The percentage volatility of the 
KOSPI 200 index futures 0.992 0.866 0.814 0.774 0.871 

Changes in OI+ of individual -317.40 102.83 -115.46 147.27 230.52 

Changes in OI of institution -1071.20 -458.55 318.32 -131.35 763.09 

Changes in OI of foreigners 1388.60 355.71 -202.85 -15.92 -993.61 

Daily realized return of individual -2283.10 -209.88 -1037.80 -109.85 917.16 

Daily realized return of institution 839.76 1734.60 -206.18 -2155.10 -3476.20 

Daily Realized return of foreigner 1997.10 -1215.10 861.70 2344.20 2792.90 

Total realized return of individual -141550 -26445 -259440 -13841 58698 

Total realized return of institution 52065 218550 -51545 -271540 -222470 

Total Realized return of foreigner 123820 -153100 215420 295370 178750 
+ Open interest  
** : significant at 1% of confidence level  

 

<표 2>에서는 외국인의 주식시장에서 순매수정도에 따라 전체 표본 2004년 3월 15일부터 

2006년 9월 14일까지 총 627일 일별 자료를 다섯 그룹으로 나누었다. The largest sell은 주식시장에

서 외국인이 순매도를 매우 강하게 한 날 10%을 모은 것으로서 하루 평균적인 외국인 지분 변화

율(Average daily percentage changes in ownership of foreigners) 은 -0.06%이다. 평균 외국인 지분 변화

율은 해당일의 외국인의 순매수량을 전날 시가총액으로 나누어 계산하였다. Large sell (Large buy)은 

전체 표본을 외국인이 주식시장에서 순매도 (순매수)를 얼마나 하였는지로 나누게 되는 경우 두

번째로 순매도(순매수)를 강한게 한 날들로서 전체 표본 중 20%에 해당하고 The largest buy는 순

매수를 매우 강하게 한 날들로서 전체 표본의 10%에 해당한다. 나머지 40%의 표본은 Middle로 

지정하였다. The largest sell이 있던 날 지수선물의 하루동안의 수익률은 -0.131%로 음의 값을 가졌

으나 0과 유의하게 다르지 않았다. 반면 Large buy가 있던 날엔 0.255%, The largest buy가 있던 날에

는 0.735%로 1% 신뢰수준에서 0과 유의하게 다른 양의 수익률이 관찰 되었다. 미결제 약정 수량
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의 변화 (Changes in OI or open interest)는 투자자들이 하루동안 취한 누적 포지션의 변화량으로 거

래량으로 생각할 수 있다. 외국인들이 순매도를 취한 the largest sell에서는 국내 개인과 기관은 매

도 포지션을 취하고 외국인은 매수포지션을 취했으며 외국인이 순매수를 취한 the largest buy의 경

우 반대로 국내 개인과 기관은 매수포지션을 외국인은 매도포지션을 취하였다. 이는 외국인이 주

식시장에서의 거래와 반대거래를 지수선물시장에서 행함을 보여주는 증거가 된다.  

<표 2>의 마지막 6개의 행들은 일별 투자자별 실현 수익률과 총 실현 수익률을 보고하고 있

다. 개인, 기관, 외국인 투자자 집단을 각각 세 투자자로 보아 수익을 계산하였고 1분당 수익률을 

Locke and Mann (2005)2의 방식으로 계산한 후 이를 일별로 또는 전체 날짜에 대해서 더해 각각 일

별과 총 수익으로 나타내었다. 이는 실제 각 투자자 집단의 수익으로 볼 수 있다. 전반적으로 국

내 개인과 기관투자자들이 큰 손해를 입고 외국인들이 이득을 취하고 있다. 외국인들이 헷지거래

를 하는 것으로 관찰됨에도 불구하고 수익을 내고 있는 것은 매우 흥미로운 결과이다.  

외국인들의 지수선물 시장에서의 헷지거래를 확인하기 위해 아래 2개의 회귀식을 추정하였다. 

그리고 주식시장에서 외국인 순매도를 한 경우와 순매수한 경우의 차이가 있는지 조사하기 위해 

<표 3>에서 외국인이 주식시장에서 순매수를 많이 한 날 (the largest buy와 large buy)을 이용한 회

귀분석과 외국인이 주식시장에서 순매도를 많이 한 날 (large sell과 the largest sell)을 이용한 회귀분

석 결과를 따로 보고하였다.  

1 0

1,
5 5

F I
t i t i i t i t

i i
r r COF eα β γ

−

− −
=− =−

= + + +∑ ∑      식 (1) 

1 0

2,
5 5

F F
t i t i i t i t

i i
r r COIF eα β γ

−

− −
=− =−

= + + +∑ ∑      식 (2) 

위 회귀식에서 F
tr 는 t날의 지수선물의 로그 수익률로서 t-1날의 마지막 지수선물 거래가와 t

                                          
2 Locke and Mann (2005)의 수익률 계산 방식은 비용과 수익의 계산에 있어 회계적 방식인 FIFO나 

LIFO와 차이가 있다. 현재 잔여 포지션이 매도 포지션이면 각 거래의 매도가의 거래 가중치 평

균값이 각 포지션의 평균 비용으로 계산된다. 예를 들어 3개의 매도포지션을 가지고 있고 이는 

하루 전 1개의 매도포지션을 1,000에 취했고 1시간 전 2개의 매도포지션을 700에 취해 만들어

진 잔여포지션이라 할 때 각 포지션의 평균 비용은 800으로 계산된다. 그리고 지금 1,200에 두 

포지션을 청산하는 경우 총 이익은 2,400-1,400 =1,000으로 한 포지션 청산당 이익은 500으로 계

산한다.  
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날의 마지막 지수선물 거래가의 log변환값으로 수익률을 추정하였다. I
tr 는 t날의 로그 지수수익

률로서 지수선물 수익률계산과 동일한 방법을 적용하였다. tCOF 는 Changes in ownership of 

foreigners로 주식시장에서 외국인들의 지분변화율이다. tCOIF 는 changes in open interest of foreigners

로 외국인 투자자들의 지수선물 시장에서 t날의 거래를 나타내며 회귀분석시 일별 평균을 빼고 

표준편차로 나누어 정규화된 값을 사용하였다.  

<표 3> 회귀분석  
 

Independent variables 

Regression equations 

Days of net buy Days of net sell 

lag (1) (2) (1) (2) 

constant 0.003 0.004** 0.009* -0.002 

The percentage 
returns of the 
KOSPI 200 

1 -0.373** -0.363** 

2 -0.145 -0.214 

3 -0.053 0.062 

4 0.212 0.163 

5 0.252** -0.069 

The percentage 
returns of the 

KOSPI 200 futures 

1 -0.268** -0.179* 

2 -0.027 -0.182* 

3 0.027 0.082 

4 0.144 0.062 

5 0.242** -0.013 

Changes in ownership of 
foreigners in the Korea stock 

market 

0 0.047* 0.228** 

1 -0.011 -0.018 

2 -0.030 -0.121 

3 0.082 0.119 

4 -0.068 0.056 

5 0.056 0.032 

Changes in open  interest of 
foreigners in the KOSPI 200 

index futures market 

0 -0.106** -0.301** 

1 0.037 -0.074 

2 0.019 -0.062 

3 -0.016 0.044 

4 -0.067 -0.058 

5 0.013 0.000 

Adj. R2 0.221 0.184 0.308 0.279 
*  와 ** 는 각각 5%와 1% 신뢰수준에서 0 과 유의하게 다름을 나타내는 것이다.   
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<표 3>의 식 (1)의 추정결과에서 외국인이 주식시장에서 순매수를 한 경우 당일의 지수선물

수익률에 전날 지수수익률은 -0.373으로 음의 영향을 미쳤으며 당일 주식시장에서의 외국인 지분

변화율은 0.047로 유의하게 양의 영향을 미쳐 외국인의 주식시장에서의 투자가 지수선물시장에서

도 가격효과가 있음을 보이고 있다. 외국인이 주식시장에서 순매도를 취한 경우에도 유사한 결과

가 나타났다. 식 (2)의 추정결과에서도 외국인이 순매수나 순매도를 취한 경우 모두 당일 지수선

물수익률에 전날 지수선물수익률이 음의 영향을 미치고 당일 외국인의 지수선물 거래는 음의 영

향을 미치고 있어 주식시장과 반대 포지션을 취한 다시 말해 헷지거래의 영향이 나타났다고 해석

할 수 있다.  

 

3.2 일중 분석  

 

본 절에서는 전 절에서 확인된 외국인의 지수선물을 이용한 헷지거래를 30분 간격의 일중분

석으로 보다 자세히 거래 행태와 시장의 변화를 살펴보도록 한다. <그림 2>는 전체 표본을 외국인

의 순매수정도에 따라 나눈 5개의 그룹의 일중 누적수익률을 보이고 있다. 9:00시에서 9:30분의 수

익률은 전날 마지막 지수선물 가격과 9:30분 이전의 마지막 거래가격의 로그차이로 나타냈다. 그 

이후의 수익률들은 전날 종가와의 로그차이로 계산되었다.   

 
   <그림 2> 
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<그림 2>에서 일중 대부분의 가격변화는 개장후 두 시간이내에 일어남을 볼 수 있다. 이는 

개장시 투자자들의 기대가 한꺼번에 반영되어 나타난 결과일 수 있다. 각 투자자들의 거래에 따

른 가격 변화효과를 살피기 위해 아래 <그림 3>에서 각 시간대별 투자자 집단별 미결제 수량의 

변화 다시 말해 거래량을 보이고 있다. <그림 2>에서와 마찬가지로 주식시장에서의 외국인의 순매

수에 따라 5개 그룹으로 나눠 일중 거래량을 표시한다.   

The largest sell        Large sell     

 
  Middle  

 
Large buy    The largest buy 

 
     <그림 3> 

9:30 11:30 13:30 15:00
-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500 individual
institution
foreigner

9:30 11:30 13:30 15:00

-300

-200

-100

0

100

200

300 individual
institution
foreigner

9:30 11:30 13:30 15:00
-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200
individual
institution
foreigner

9:30 11:30 13:30 15:00

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300
individual
institution
foreigner

9:30 11:30 13:30 15:00
-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600
individual
institution
foreigner



10 

 

<그림 3>에서 외국인이 주식시장에서 순매도를 강하게 한 경우 (the largest sell) 외국인은 오전

에 많은 매도 포지션을 국내 개인은 매수포지션을 취하였다. 이후 장 마감전 30분 동안 개인은 

오전에 취한 포지션을 모두 청산하는 것으로 나타났다. 주식시장에서 순매도를 강하게 한 경우에

서 주식시장에서 순매수를 강하게 한 경우로 갈수록 외국인은 장 초반에 매수 포지션에서 매도포

지션으로 변화하였고 국내 개인도 매도 포지션에서 매수 포지션으로 바뀌었다. 외국인의 포지션

에 주로 국내 개인이 반대포지션을 거의 비슷한 크기로 취하였으며 대부분의 경우에서 개인은 장

초반의 포지션을 장 마감시 청산하는 것으로 나타나 데이트레이딩을 하는 것으로 볼 수 있다. 외

국인은 주식시장에서 순매수를 강하게 한 경우 (the largest buy)에 보다 더 많은 매도 포지션을 취

하여 주식시장에서 순매도를 강하게 한 경우 보다 더 헷지성향이 크다고 할 수 있다.  

장 초반에 가격변화가 대부분 이뤄지고 포지션이 형성되는 것으로 보아 장 초반에 특정 투자

자 집단에 의한 과잉반응에 의한 결과인지 의심할 수 있다. 이를 확인해 보기 위해 아래 <그림 

4>와 같이 30분 시간대별 선물지수와 현물지수의 차이인 베이시스를 계산하여 나타내었다.  

 

 
   <그림 4> 
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<그림 4>에서 장 초반에 선물지수와 현물지수간의 괴리가 크지만 시간이 지날수록 괴리가 

줄어드는 것으로 보인다. 그러나 특정 투자자 집단의 거래와 동조하는 괴리를 보이지 않아 이를 

장 초반의 투자자들이 과잉 반응하여 나타난 결과로도 볼 수 있지만 선현물간의 가격발견과정중 

나타난 현상으로도 볼 수 있을 것이다. 이를 확인하기 위해서 추가적인 조사가 필요하다.  

또한 장 초반에 발생한 가격변화를 특정 투자자 집단의 시장 유동성 소모적 거래로 인한 

가격 압박의 결과로서 생각해 볼 수 있다. 이를 확인해 보기 위해 아래 <그림 5>에서 시간대별 

체결거래중 시장가 주문의 비율을 계산하였다. 이전의 실증분석과 같이 <그림 5>에서도 외국인의 

주식시장에서의 순매도 정도에 따라 다섯 그룹으로 나누어 살펴보았다. 결과에서 시장가 주문을 

많이 이용하는 투자자 집단을 유동성 소모 집단으로 볼 수 있으므로 이러한 투자자 집단이 

관찰되는 경우 이 집단에 의해 가격 변화가 유도된 것으로 판단할 수 있다.  
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Large buy    The largest buy 
 

 
     <그림 5> 
 

<그림 5>에서 장 초반과 장 마감시 시장가 주문비율이 모두 높았으며 특히 개인의 비율이 

다른 투자자 집단에 비해 높았다. 그러나 모두 10% 미만의 시장가 주문비율이어서 개인의 유동성 

소모로 인한 가격변화라고 결론지으려면 추가적인 조사가 필요할 것으로 보인다.  

 

4. 결론  

 

본 연구에서는 2004 년 3 월 15 일부터 2006 년 9 월 14 일까지의 모든 지수선물 체결 자료를 

이용하여 주식시장에서의 외국인의 투자가 지수선물시장에서 헷지거래로 연결되는지 조사하였다. 

또한 국내 개인, 기관, 외국인 투자자 집단을 각각 하나의 투자자로 보아 각 투자집단의 실현 

투자성과도 살펴보았다.   

외국인의 주식시장에서의 순매수도 정도에 따라 전체 표본을 5 개의 그룹으로 나누어 조사한 

실증분석 결과에서는 국내 개인과 기관은 전반적으로 손해를 입었으며 외국인은 이익을 보았다. 

그리고 주식시장에서 외국인이 순매수 (순매도)를 강하게 한 날은 지수선물시장에서 외국인은 

매도 (매수)포지션을 취하고 국내 개인과 기관은 매수 (매도)포지션을 취하는 것으로 관찰되었다. 

회귀분석 결과와 일중 투자자별 미결제 수량 변화에서 외국인은 당일 주식시장에서 거래의 

헷지를 지수선물시장에서 하고 있다고 볼 수 있었다. 그러나 외국인이 헷지를 함에도 불구하고 

높은 수익을 얻는 점과 개인의 대부분의 경우에서 외국인과 반대포지션을 취하게 되는 동기에 

대한 연구는 추가로 조사될 필요가 있다.   
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