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한국 주식시장의 일별 스프레드 연구:     
추정방법론과 결정요인을 중심으로 
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 - abstract -

 본 논문은 1995년 1월부터 2012년 12월까지 KOSPI 200 상장 종목을 대상으
로 일중 데이터의 접근이 어려울 경우 일별 데이터(고가, 저가, 시가, 종가)로 스프레드
를 추정하는 Corwin and Shultz(2012)의 추정방법론이 국내 주식시장에서도 유효한지 
알아보고, 한국거래소에서 공표하고 있는 KRX 일별 스프레드 데이터를 활용하여 스프
레드의 시계열특징과 결정요인을 살펴보았다. 

먼저 국내 주식시장 데이터를 바탕으로 추정한 Corwin and Shultz(2012)의 
HL 스프레드율은 음수 값이 전체 표본의 약 37%에 달하여 추정 과정에서 심각한 오류
가 있는 것으로 나타났다. 또한 KRX 일별 스프레드율과의 상관계수도 약 4%정도에 불
과해 국내에서는 미국 시장과 달리 Corwin and Schultz(2012)의 방법이 유효하지 않
음을 알 수 있다. 
 스프레드의 결정요인에서는 딜러가 존재하지 않는 국내 주식시장의 특성을 고
려하여 스프레드를 개별 투자자들의 최적화 행위의 결과로 보고 그 과정에서 영향을 
주는 요인인 가격, 주식회전율, 변동성 변수를 결정요인으로 분석하였다. 실증분석결과 
가격이 높을수록, 주식회전율이 작아질수록, 변동성은 그 값이 커질수록 스프레드율이 
커지는 것으로 나타났으며, 이 중 주식회전율이 스프레드율에 가장 높은 설명력을 가지
는 것으로 나타났다. 또한 이러한 결과는 산업별, 요일별 분석에서도 동일하게 나타났
다.  
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1. 서론 

최우선 매도호가와 최우선 매수호가의 차이를 의미하는 스프레드는 해당 자산을 거
래하는 시장참여자에게 거래비용으로 작용하며, 스프레드의 크고 작음에 따라 거래유동
성 또한 영향을 받게 되므로 대표적인 유동성 지표로 사용되고 있다. 이렇듯 스프레드는 
거래비용 측면에서 자산의 수익률에 영향을 미치는 주요 변수이므로 스프레드의 결정요
인은 투자자에게 주요한 투자 정보로 작용한다. 또한 개별 자산의 수준에서 뿐만 아니라 
전체 시장 차원에서도 스프레드는 그 자체로 시장을 움직이는 하나의 요인으로, 시장의 
질적 수준을 나타내는 주요 지표 중 하나로 활용되고 있는 만큼 스프레드에 대한 심층적 
연구는 충분한 연구 가치를 지닌다고 할 수 있다.     

본 논문은 KOSPI 200 상장 종목을 대상으로 일중 데이터의 접근이 어려울 경우 일별 
데이터(고가, 저가, 시가, 종가)를 통해 스프레드를 추정하는 Corwin and Shultz(2012)의 
추정방법론에 대한 국내 주식시장 적용가능성을 알아보고, 한국거래소에서 공표하고 있는 
KRX 스프레드 데이터를 활용하여 스프레드의 시계열특징과 결정요인을 살펴보도록 한다. 

본 논문에서 스프레드의 결정요인을 논하기에 앞서 스프레드 추정방법을 다루는데 그 
이유는 다음과 같다. 기술적 한계로 인하여 스프레드 데이터를 확보하기가 어려웠던 과거와 
달리 현재는 데이터를 구하는 것이 비교적 쉬워졌음에도 불구하고, 학생을 비롯한 일반인에
게 일중 주문 및 체결 정보를 필요로 하는 스프레드 데이터는 여전히 접근이 쉽지 않다. 특
히 해외 데이터의 경우 그 접근성은 훨씬 더 떨어질 수밖에 없다. 따라서 누구나 쉽게 구할 
수 있는 고가와 저가 정보만으로 스프레드를 구할 수 있는 Corwin and Shultz(2012)의 스
프레드 추정 방법은 상당히 유용하다고 할 수 있다. 미국 주식시장에서 저자의 방법론으로 
구한 추정스프레드는 실제 스프레드와 90%가량의 일치율을 보였으며, 실제 여러 연구에서 
이들의 방법론이 활용되고 있다. 국내에서도 신보성, 김준석(2014)은 Corwin and Shultz
의 방법론을 활용하여 추정된 스프레드를 연구에서 사용하였는데, 본 논문에서는 이 추정방
법론을 연구에 활용하기에 앞서 국내 주식시장에서도 유효한 방법론인지를 검증할 필요성
이 있다고 보고 KRX의 스프레드 데이터와의 비교분석을 진행하였다. 분석 결과 국내에서
는 Corwin and Shultz의 방법론이 적절하지 않은 것으로 나타났다.   

스프레드의 결정요인에서는 딜러가 존재하지 않는 국내 주식시장의 특성 상, 스프레드를 
개별 투자자들의 최적화 행위의 결과로 보고 그 과정에서 영향을 주는 요인인 가격, 주식회
전율, 변동성 변수를 결정요인으로 고려한다. 또한 시장의 분할(market fragmentation)과 
시장의 질적 수준(market quality) 간의 상관관계를 연구한 O’Hara and Ye(2011)가 개별 
종목들이 시장의 분할과는 상관없이 기업의 규모(시가총액)에 따라 거래비용이 달라질 수 
있으므로 기업규모 변수를 통제변수로 고려한 점을 참고하여 시가총액을 통제변수로 한다. 
방법론적 측면에서는 기존의 스프레드 연구에서 주로 사용되지 않았던 패널회귀분석을 사
용하였으며, 설명변수인 가격, 주식회전율, 변동성과 같은 시장 미시구조 변수들은 누락변



- 1 -

수(omitted variable)의 문제와 내생성(endogeneity) 문제에 상당히 민감할 수 있으므로 
이를 통제하기 위하여 고정효과(fixed-effects)모형을 활용한다.

스프레드율의 결정요인에 대한 실증분석결과 가격이 높을수록, 주식회전율이 커질수
록, 변동성은 그 값이 작아질수록 스프레드율이 커지는 것으로 나타났다. 또한 통제변
수로 사용한 시가총액변수도 유의하게 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나, 국내에서도 
기업의 규모효과가 존재함을 알 수 있다. 

이처럼 그간의 스프레드에 관한 국내 연구 동향과 스프레드가 가지는 의의를 고려할 때, 
국내 주식시장에서의 스프레드 추정방법론과 스프레드율의 결정요인에 대한 본 논문의 실
증분석은 현재 많은 연구에서 다양한 대용치로 활용되고 있는 스프레드의 시계열적, 횡단면
적 특성을 이해하는데 도움이 될 것으로 사료된다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 다음 2장에서는 문헌 연구를 통해 기존의 스프레드 연구
에서는 어떤 스프레드 데이터를 사용하였는지 혹은 데이터 확보가 어려울 경우 어떤 추정
방법을 사용하였는지, 그리고 스프레드가 어떤 특징과 결정요인을 가지는 것으로 나타났는
가를 정리한다. 다음에 이어지는 제3장에서는 본 논문에 활용한 데이터와 스프레드의 시계
열적 특징에 대하여 서술하며, 다음 4장에서는 Corwin and Shultz(2012)의 스프레드 추정
방법론에 따라 국내 주식시장 데이터를 이용하여 HL 스프레드율을 추정해보고, KRX 스프
레드율과의 비교를 통한 추정정확도를 살펴본다. 5장에서는 KRX 스프레드 데이터를 이용
한 스프레드율의 결정요인을 살펴보고 마지막 6장에서 논의를 요약하도록 한다.  

2. 문헌 연구 

스프레드와 관련된 과거 국내 선행연구를 살펴보면 1990년대 까지는 주로 스프레드
의 특징, 결정요인, 일중 행태와 같이 스프레드 그 자체에 연구 초점을 두었으나, 2000
년대에 접어들면서 스프레드는 유동성 지표 중 하나로 고려되고 비유동성 프리미엄, 유
동성 동행화와 같은 연구에 활용되기 시작하였다. 이러한 연구 동향에 따라 최근의 연구
에서는 스프레드만을 단독으로 살펴본 연구가 드물다.  

국내에서 연구된 스프레드 초창기 연구로 장하성, 옥진호(1996)는 KOSPI 200 지수를 
구성 종목의 하루 중 스프레드 행태를 살펴보고 그 결정요인을 살펴보았다. 이 논문에서
는 하루 중 주문 및 거래 기록을 이용하여 거래를 실제와 같이 체결하는 방법으로 스프
레드를 구하였으며, 1993년 5~7월, 11~12월, 1994년 1월까지 총 6개월의 기간으로 살
펴본 일별 스프레드 평균은 개장 스프레드가 240원 폐장 스프레드가 167원이었다. 또한 
스프레드를 최우선매수호가와 최우선매도호가의 평균으로 나눈 스프레드율의 경우 각각 
1.09%와 0.79%로 나타났다. 일중 스프레드 행태로는 역 J-shaped의 모습이 관찰되었
으며, 스프레드 결정요인을 알아보기 위한 회귀분석 결과에서는 변동성과 가격이 스프레
드에 유의하게 양(+)의 관계를 가지는 것으로 나타났고, 유동성 변수가 유의하게 음(-)의 
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관계를 가지는 것으로 나타났다.  
다음으로 최혁(1996)은 우선 주문 정보로부터 최소 호가스프레드를 계산한 것이 아닌 

실제 체결된 가격정보로부터 스프레드를 추정하여 지정가주문형 시장유동성을 분석하였
다. 이 논문에서는 Madhavan et al.(1994)이 제안한 모형에 따라 함축스프레드(implied 
spread)를 계산하였으며, 1995년 4월부터 6월까지 3개월 간 한국 거래소에서 거래된 
모든 종목의 체결가 데이터로부터 함축스프레드를 추정하였다. 추정한 함축스프레드는 
가격이 1만원 이상 10만원 미만인 주식의 경우 약 96원으로(주가의 약 0.47%) 최소호가
단위인 100원보다도 작게 나타났고, 가격이 1만원 미만인 주식의 경우 약 29원으로(주
가의 약 0.39%) 추정되었다. 저자는 당시 독점적인 시장조성자(specialist)가 존재하였던 
NYSE와 비교하였을 때, 국내의 함축스프레드가 훨씬 더 작다는 점에서 국내와 같은 지
정가주문형 시장이 더 효율적임을 주장하였다. 또한 이 연구에서는 거래량이 많을수록 
함축스프레드가 작게 나타났는데, 이는 거래량이 많을수록 유동성공급자간의 경쟁이 커
져 주문처리비용(order processing cost)을 떨어뜨리고, 거래정보는 주식에 대한 정보
를 시장에 전달하므로 거래량이 많은 주식일수록 거래자간 정보 비대칭성이 작아지기 
때문에 스프레드가 작아진다는 견해를 뒷받침하였다.

한편 남상구, 박종호(2000)는 이전의 국내 연구가 투자자가 실제 지불해야하는 거래
비용으로서의 실효스프레드(effective spread)를 적절히 추정하지 못함을 주장하며 
George, Kaul, and Nimalendran(1991)의 모형을 지정가 주문시장에 맞게 변형하여 
스프레드의 크기와 그 구성 요소를 살펴보았다. 이 연구에서는 투자자가 거래비용으로 
부담하게 되는 실효스프레드를 ‘거래 전 스프레드’와 ‘접속매매의 역선택 정보비용’으로 
구분하였으며, ‘거래 전 스프레드’를 또다시 ‘주문처리비용’ 및 ‘역선택비용’으로 구분하
였다. 또한 거래 방법에 따라 스프레드의 크기와 구성이 달라질 것으로 예상하여 스프레
드를 동시호가로 거래가 체결되는 시가, 오후 시가, 종가와 접속매매로 거래가 체결되는 
오전 종가, 오후 접속매매 종가로 구분하였다. 표본은 1995년 1월 3일 ~ 6월 30일, 
1998년 3월 2일 ~ 12월 5일까지 두 표본 기간 동안 한국증권거래소에 상장된 모든 종
목을 대상으로 하였으며, 실효스프레드 추정결과 약 180~352원 정도로, 스프레드율은 
1995년에 0.8~1.2%, 1998년에 2~3%정도로 나타났다. 또한 스프레드의 영향 요인에 대
한 분석에서는 1995년에 주주의 수와 주가만이 스프레드에 음(-)의 영향을 주는 것으로 
나타났으나, 1998년의 표본에서는 거래량, 거래횟수, 주주의 수와 주가 수준이 증가함에 
따라 ‘거래 전 스프레드’와 ‘접속매매의 역선택정보비용’이 감소하는 것으로 나타났다. 
이에 대하여 저자는 거래량, 거래횟수, 주주의 수가 많을수록 투자자 간 경쟁이 심화되
는 것이므로 이에 따라 역선택비용이 감소한 것으로 해석하였다.    

2000년대에 들어 국내에서 스프레드를 단독으로 살펴본 연구는 찾아보기 힘들어졌으
나, 2010년대에 들어 양철원(2010)은 시장유동성 대용치로서 스프레드를 심층적으로 연
구하였다. 이 연구에서는 시장유동성의 시계열 특성과 결정요인을 살펴보기 위하여 기업
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의 호가스프레드를 그 대용치로 사용하였는데 표본 기간을 1993년 4월 1일부터 ~ 2004
년 12월 30일까지로 하여 선행 연구와 비교할 때 상당히 긴 기간을 표본으로 하였다. 시
장유동성은 모든 기업의 호가스프레드와 호가스프레드율의 단순평균을 사용하여 측정하
였는데, 그 값은 호가스프레드가 189.94원으로, 호가스프레드율이 1.07%로 나타났다. 
시장유동성의 일일 변화율은 평균 7~9%로 상당히 큰 변동성을 지니고 강한 음의 자기
상관을 가지는 것으로 나타났으며, 단기이자율의 증가가 시장유동성을 감소시키는 것으
로 나타났다. 또한 상승장일 때 시장유동성이 상승하는 폭보다 하락장일 때 시장유동성
이 하락하는 폭이 훨씬 커, 시장수익률과 시장유동성과의 관계에서  비대칭성을 보였다. 
그러나 이 연구에서는 스프레드를 시장 미시구조적 관점에서 접근하기보다는 주로 거시
적 변수를 활용하여 설명하였다.  

이처럼 국내 연구 흐름을 살펴보면 스프레드가 가지는 의미와 중요성에도 불구하고 
연구의 상당한 공백이 존재하며, 국내 주식시장이 그간 역동적으로 변화해왔음을 감안할 
때 현 시점에서 스프레드를 시장 미시구조적 관점에서 재조명해야 할 필요성이 충분히 
존재한다.   

3. 연구 데이터   

본 논문은 1995년 1월부터 2012년 12월까지를 표본 기간으로 하고 있으며, 표본 
기업은 KOSPI 200 상장 기업을 대상으로 연구를 진행하였다.1) 기업 표본을 KOSPI 전
체 기업이 아닌 KOSPI 200 기업으로 선정한 이유는 KOSPI 200 지수가 전체 상장 주
식 중에서 종목별로 시가총액과 거래량을 기준으로 기업을 선정한 후 산업분류에 따라
서 일정비율로 종목배분을 하는 방법으로 구성이 되어있기 때문에 기업 규모나 산업별 
구성에 있어서 충분한 대표성을 가지고 있기 때문이다. 

분석을 위한 데이터는 한국거래소에서 공표하고 있는 KRX 일별 스프레드 데이터를 
사용한다. KRX 일별 스프레드는 우선 당일 종가를 확정하기 위하여 14:50부터 15:00
까지 거래체결이 중지되고 그 사이 접수된 동시호가 중 최우선매도호가와 최우선매수
호가의 차이를 계산하여 구한 것으로, 만약 당일 종가가 상한가나 하한가로 끝나서 상
대호가 잔량이 없을 경우에는 스프레드를 구할 수 없어 결측치로 처리된다. 

아래의 <그림 1>은 1995년부터 2012년까지 KOSPI 200 구성종목의 스프레드율 
변화를 그래프로 나타낸 것이다. 그림에서 보이듯, 국내 주식시장 스프레드율은 크게 
1998년도 까지 증가하다가 1999년도 이후로 현재까지 소폭의 등락을 거쳐 꾸준히 감
소하고 있는 추세이다. 스프레드율은 경제 위기 상황에서 급격히 증가하는 양상을 보
이는데 아래의 그래프에서도 역시 그 점을 확인할 수 있다. 1997~8년 IMF 금융위기 
때 스프레드율은 약 3%대까지 치솟았으며, 이후 국제적으로 경기가 호전되고 무역 

1) 표본 기업은 표본 기간 중 상장되거나 폐지된 기업 모두를 포함하였다.   
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흑자가 발생하면서 급증했던 스프레드율은 급격히 감소하였다. 그러나 2001년 IT버블 
붕괴와 미국 9.11테러사건, 2003년 국내의 신용카드 대란, 2008년 선진국 발 금융 
위기와 같은 경제 충격요인이 발생할 때마다 스프레드율은 급증하는 양상을 보인다. 

 <그림 1> KOSPI 200기업의 스프레드율 변화: 1995-2012년  

그림 1 에서 변동 폭이 큰 옅은 실선은 상대적 스프레드율을 나타내며, 변동 폭이 훨씬 작은 진한 실선은 스
프레드율에 대한 120일 이동평균을 구하여 나타낸 것이다.  

<표 1>은 스프레드율의 전체 기간 내 변동 폭을 감안하여 그 값이 중간정도 되는 
시점인 2001년을 기준으로 전후 기간을 나누어 전체 기간과 하위 기간에서의 스프레드
율 기초통계량을 나타낸 것이다. 먼저 1995-2012년까지 전체 기간에서 스프레드율 평
균은 0.733%, 표준편차는 1.04%로 나타났다. 하위 기간에서는 전기 평균 1.088%, 후
기 0.585%로 전기에서 스프레드율이 훨씬 크게 나타났다. 또한 스프레드율의 표준편차 
또한 전기가 후기에 비하여 두 배 정도 크게 나타나, 국내 주식시장의 스프레드율과 스
프레드율 변동 폭은 2001년 이래로 점차 줄어들고 있으며 안정적인 흐름을 보이고 있
음을 알 수 있다. 

<표 1> 스프레드율의 기초통계량

Period N Mean Std. Dev. Median Max Min

All 1,271,425 0.0073 0.0104 0.0041 0.2957 0

Period 1   374,170 0.0108 0.0144 0.0065 0.2957 0
Period 2   897,255 0.0058 0.0078 0.0035 0.2807 0
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4. Corwin & Schultz 일별 스프레드 추정방법: 유효성 분석 

  이 절에서는 스프레드율의 결정요인을 다루기에 앞서 Corwin and Schultz(2012)가 
제안한 HL 스프레드율 추정방법에 대하여 다루도록 한다. 

4.1. HL 스프레드율 추정 

Corwin and Schultz(2012)의 HL 스프레드율은 일일 고가가 대부분 항상 매수 거
래이고 일일 저가는 반대로 거의 매도 거래라는 점에 착안하여 일일 고가와 종가의 비
율로부터 스프레드율을 추정한 것이다. HL 스프레드율은 아래의 식(1)과 (2)를 통하여 
얻을 수 있다. 

 

                        (1)

  



  



ln  
   

 







 



  



ln  
   

 







   

ln  
   

 

                                    (2)

 여기서 는 스프레드율, 
는 시점의 고가, 

는 시점의 저가를 의미하며,   
 와 

  
 는 각각 와  두 시점의 고가(저가)를 비교하여 그 값이 더 높은(낮은) 것을 취하는 

것을 의미한다.  

* 여기서 스프레드율은 아래와 같이 구한다. 
 Relative Spread = (Ask Price - Bid Price) / [(Ask Price + Bid Price)/2]  

** Period 1: 1995년 1월 ~ 2001년 7월, Period 2: 2001년 8월 ~　2012년 12월. 
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<표 2> HL 스프레드율과 조정된 HL 스프레드율의 기초통계랑    

Variable Mean Std. Dev. Median Max. Min. %≤0 
HL spread 0.0040 0.0503 0.0080 0.6224 -2.0000 37.32 
Adj. HL spread
(neg. included) 0.0099 0.0365 0.0091 0.6224 -1.1506 27.16 

Adj. HL spread
(neg. dropped) 0.0265 0.0289 0.0188 0.6224  0.0000  0.00 

adj. HL spread
(neg.=0) 0.0182 0.0223 0.0091 0.3020  0.0000 34.41 

<표 2>를 살펴보면 스프레드 추정과정에서 심각한 문제점이 발생한 것을 알 수 있
는데, 바로 스프레드율의 최소값이 음(-)의 값을 가진다는 점이다. 개념적으로 최우선 
매도호가와 최우선 매수호가의 차이를 의미하는 스프레드는 음수가 될 수 없다는 점을 
고려하면, 0이하의 스프레드율 값 비율이 전체의 37.32%에 달하는 것은 상당히 높은 
수치라고 할 수 있다. Corwin and Schultz(2012)은 그들의 방법론으로 스프레드를 추
정하였을 때 음의 스프레드 값이 발생할 수 있다는 점에 대하여 인지하고 이러한 문제
의 발생을 줄여주기 위해서 시가와 종가를 활용하여 조정해주는 방법을 제안하였다. 이
러한 조정 방법에 따라 구한 것이 <표 2> 두 번째 행의 조정 HL스프레드율(Adj. HL 
spread)이다. 조정 HL스프레드율의 평균은 0.00997로 HL스프레드율보다 그 값이 두 
배 이상 커진 것을 알 수 있으나, 문제가 되었던 음의 스프레드율 부분에서는 0이하의 
값을 가지는 스프레드율의 비율이 37.32%에서 27.16%로 약 10%정도가 줄어들어 저자
가 제안한 방법이 어느 정도 효과가 있음을 알 수 있다. 그러나 여전히 표본의 30%에 
가까운 값이 0이하의 값을 가지고 있어 음의 스프레드율 문제를 완전히 해결하지 못하
고 있다. 또한 저자는 시가와 종가 데이터를 활용하여 HL 스프레드를 조정하였음에도 
여전히 음의 스프레드가 존재할 경우, 이를 해결하기 위한 방법으로 전체 표본에서 음
의 스프레드를 가지는 표본을 제외하거나, 음의 스프레드를 0으로 바꾸어주는 방법을 
대안으로 제시하였다. 이에 따라 전체 표본에서 음의 스프레드율을 제외할 경우(neg. 
dropped)스프레드율 평균은 0.02650으로, 음의 스프레드율을 0으로 바꾸어줄 경우
(neg.=0) 평균은 0.01821로 나타나 스프레드율 평균이 상당히 커진 것을 알 수 있다. 
Corwin and Schultz(2012)는 미국 주식시장의 TAQ 데이터와 비교해보았을 때, 음의 
스프레드를 0으로 대체해주는 방법이 가장 실제 데이터에 근접한 추정결과를 보였다고 
언급하였다. 

4.2. HL 스프레드율과 KRX 스프레드율의 비교 

아래의 <그림 2>는 KOSPI 200 종목의 HL 스프레드율을 KRX의 일별 스프레드율과 
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비교한 것이다.2) 그림을 살펴보면 한눈에도 HL 스프레드율은 KRX의 일별 스프레드율
과 비교할 때 그 변동 폭이 상당히 큰 것을 관찰할 수 있다. 

<그림 2> KOSPI 200기업의 HL 스프레드율과 KRX 일별 스프레드율 비교

그림 2 에서 옅은 색의 실선은 HL 스프레드율을 의미하며, 진한 색의 실선은 KRX의 일별 스프레드율을 의
미한다.  

<표 3> KOSPI 200기업의 HL 스프레드율과 KRX 일별 스프레드율 비교

또한 <표 3>의 기초통계량에서도 나타나듯이 KRX 스프레드율은 약 0.7%이지만 HL 
스프레드율은 약 1.8%정도로 두 배 이상의 차이가 난다. HL 스프레드율과 KRX 스프
레드율의 상관계수도 약 4%정도에 불과하여, HL 스프레드율은 KRX 스프레드율과 상

2) 여기서 HL 스프레드율은 조정된 스프레드율 값 중 음의 스프레드를 0으로 대체한 스프레드율 데이터를 
사용하였다. 

N Mean Std. Dev. Max. Min. 
HL spread 127,1447 0.0182 0.0234 0.3026 0
KRX spread 127,1447 0.0073 0.0105 0.2957 0

피어슨 상관 계수, N = 127,1447
H0: rho = 0 가정 하에서 Prob > |r|

HL spread KRX spread

HL spread 1.0000 0.0404
 <.0001

KRX spread 0.0404 1.0000
 <.0001 
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관관계가 거의 없는 것으로 나타났다. 이는 국내에서는 미국 시장과 달리 Corwin and 
Schultz(2012)의 방법이 유효하지 않음을 시사한다.3) 

5. 스프레드율의 결정요인 

5.1. 스프레드율의 결정요인 선정 및 분석 방법론  

5.1.1. 결정요인 선정  

스프레드율에 영향을 주는 결정요인을 선정하는 데 있어 본 논문에서는 기존의 연구
에서 사용한 대표적 설명변수를 참고한다. 국내 선행 연구에서는 주로 시장 조성인인 
딜러가 존재하는 주식시장을 전제로 하고 있어, 스프레드를 딜러의 주문처리비용, 재고
유지비용, 역선택비용이 반영된 결과물로 설명하고 있다. 가장 최근의 국내 연구인 양
철원(2010, 2011)의 연구에서도 스프레드를 재고유지비용과 정보비대칭의 결과로 설명
하였으며, 이에 거시적 변수를 더하여 스프레드의 결정요인을 살펴보았다.  

국내 주식시장은 딜러가 존재하지 않고 개별적인 시장경쟁자가 낸 주문가 중에서 상
응하는 가격으로 거래가 체결되는 접속매매 시스템을 택하고 있으며, 스프레드는 주문
가 중에서 최우선호가로 결정되는 시장스프레드(market spread)이다. 따라서 국내 주
식시장의 스프레드를 딜러의 합리적 의사결정과정의 결과로 설명하기보다는 개별 투자
자의 최적화 행위의 결과로 보는 것이 더 설득력이 있을 것이다. 장하성·옥진호(1996)
는 이 점을 고려하여 새로운 스프레드는 거래가 체결될 확률에 영향을 미치는 변수에 
의하여 결정된다고 보고, 가격, 거래유동성(거래량, 주식회전율), 가격변동성과 같은 시
장 미시구조적 변수를 스프레드 결정요인으로 파악하였다. 이는 스프레드가 딜러의 합
리적 의사결정 결과물이라는 맥락에서 도출된 국외 실증분석결과와도 상통한다. 본 논
문에서도 이를 반영하여 가격, 주식회전율4), 주가변동성을 스프레드율의 설명변수로, 
그리고 시가총액변수를 통제변수로 함께 고려한다. 

가격, 주식회전율, 변동성 요인이 스프레드에 미치는 영향에 대해서는 기존 연구마
다 서로 이견이 존재하는데 하나씩 살펴보면 다음과 같다. 먼저, 주가와 스프레드의 경

3) Corwin and Schultz (2012)의 방법론이 국내에 적용되지 않는 원인을 추정하기 위하여 HL 스프레
드율을 이용하여 5장의 연구설계와 동일하게 분석한 결과, 금요일의 HL 스프레드율 평균이 다른 요
일과 비교하여 약 3배정도 크게 나타났으며 결정요인에 대한 패널회귀분석 결과에서도 금요일에 변
동성 변수의 회귀 계수 값이 다른 요일보다 급격히 커지는 특이점이 나타났다. 이러한 결과로 미루어
볼 때, 국내 시장에서 HL 스프레드율과 실제 KRX 스프레드율의 상관관계가 낮은 것은 변동성과 어
떤 관련이 있는 것으로 짐작된다. 

4) 주식회전율은 주식의 거래량을 발행주식수로 나눈 것을 의미하며, 주식회전율 대신 거래량 변수 또한 
설명변수로 고려하여 연구를 진행하였으나 그 결과가 동일하여 본 논문에서는 주식회전율에 대한 결
과만을 언급한다. 
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우 연구에 따라 주가가 커질수록 스프레드 또한 커지거나, 반대로 주가가 작아질수록 
스프레드가 커지는 서로 반대되는 결과를 나타낸다. 스프레드와 주가의 관계에서 가격
이 증가할수록 스프레드가 커진다고 보는 대표적 연구로 Demsetz(1968)는 스프레드를 
거래비용의 한 요인으로 언급하며 가격이 높아질수록 이를 교환하기 위한 거래비용이 
증가하여 스프레드가 커진다고 주장하였다. 이와 대조적으로 McInish and 
Wood(1992)와 Stoll(1978)은 가격과 스프레드가 음(-)의 관계임을 보였는데, 최소호가
단위(minimum tick size)가 주가와 상관없이 동일하게 적용될 경우 가격이 낮은 주식
일수록 최소비용이 더 높아지므로 가격이 증가할수록 거래에 있어 규모의 경제가 발생
한다는 점을 그 근거로 설명하였다.   

다음, 스프레드와 유동성을 의미하는 거래량 또는 주식회전율 간의 관계에 대해서는 
이론적으로 상충된 결과가 존재하지만 대체적으로 거래량이 스프레드에 음(-)의 영향력
을 미치는 것으로 알려져 있다. 이는 주로 거래량이 정보성과 연결되기 때문이다. 대표
적인 예로, Copeland and Galai(1983)는 거래가 잘 되지 않는 주식은 그 다음 거래자
에게 전달되는 정보량이 적으므로 스프레드가 커진다고 설명하고 있다. 이와는 다른 거
래비용의 관점에서 Benston and Hagerman(1974)은 딜러가 매도·매수 주문을 매칭하
는데 발생하는 비용을 고려할 때, 거래량이 증가할수록 규모의 경제가 발생하므로 한 
주당 거래비용(스프레드)이 줄어들게 된다고 주장하였다. 예외적으로 Easley and 
O'Hara(1992)는 거래량이 증가할수록 스프레드가 커진다고 주장하였는데, 이는 어떤 
주식의 거래량이 증가하면 시장은 이 자체를 정보로 받아들여 미래에 주가에 영향을 
주는 어떠한 사건이 일어날지 모른다는 판단에서 비롯한다.  

마지막으로 주가변동성에 대해서도 연구마다 변동성이 스프레드에 양(+) 또는 음(-)
의 영향을 주는 것으로 서로 상반된 결과를 보인다. 주가변동성과 스프레드율과 관련하
여 대표적 연구인 Tinic and West(1972)는 주가변동성이 커질수록 위험이 증가하는 
것이므로 이에 따라 스프레드도 증가하는 것으로 설명하고 있다. 이와 대조적으로 
Narayan et al.(2014)은 변동성이 스프레드에 음(-)의 영향을 미친다고 주장하였는데, 
이에 대해 저자는 보유 주식의 변동성이 커질수록 위험이 높아지므로 딜러가 해당 주
식의 스프레드를 줄여 자신의 재고자산 위험을 줄이려하기 때문이라고 설명하였다. 

한편, 시장의 분할과 질적 수준의 관계를 분석한 O’Hara and Ye(2011)의 연구에서
는, 시장 분할과는 상관없이 시가총액의 크기에 따라 해당 주식이 서로 다른 거래비용
을 가질 수 있다는 점을 고려하면서 시가총액변수를 통제변수로 사용하였다. 일반적으
로 소형주일수록 비유동성으로 인한 거래비용이 더욱 커지므로, 본 논문에서도 이러한 
기업의 규모효과를 통제해주기 위하여 시가총액변수를 통제변수로 넣어 분석을 진행한
다.5) 

5) 계량적 측면에서도 회귀모형의 적합성을 검증하기 위하여 아래의 Model 1,2에 대한 AIC 값과 Adj. R2값을 비교
하였으며, 그 결과 기업 규모 변수가 포함된 Model 2가 AIC(Model 2: -786231 < Model 1: -489063)와 Adj. 
R2 값 비교(Model 2: 34.03% > Model 1: 16.59%) 모두에서 더 우수한 모형으로 나타나, 기업규모 변수를 회
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5.1.2. 기본모형  

5.1.1의 논의를 바탕으로 스프레드율을 설명하기 위한 독립변수와 통제변수로 구성
된 회귀식을 정리하면 아래의 식(3)과 같다. 

                (3)

 여기서 는 스프레드율을, 는 주식 가격을 나타내며, 는 주식회전율을, 
은 주가변동성을, 은 시가총액을 각기 나타낸다.6) 본 논문에서는 주가변
동성을 단순히 주식의 종가로부터 계산되는 주식 수익률의 변동성을 사용하지 않고, 아
래의 식(4)에 제시된 바와 같이 Garman and Klass(1980)가 제안한 일별 고가, 저가, 
종가, 시가 정보를 사용하여 변동성을 구하는 방법을 사용하였다. 직관적으로 고가와 
저가는 하루 동안 주가의 움직임을 계속적으로 추적하여 결정되는 가격이고, 시가와 종
가는 주가 변화에 대한 순간적 사진(snapshot)이라는 점을 고려할 때, 고가와 저가를 
함께 고려한 이들의 방법론이 변동성의 개념을 좀 더 잘 담고 있다고 판단된다. 

  ln ln  lnln ln              (4)  

여기서 는 고가, 는 저가, 는 종가, 는 시가를 의미한다.  

5.1.3. 산업별, 요인별 분석모형 

Narayan et al.(2014)은 스프레드율의 결정요인과 관련하여 산업별, 요일별로 그 
결과가 서로 다르게 나타난다고 보고하였다. 이를 참고하여 본 논문에서는 위에서 언급
한 시장미시구조 변수 외에 추가적으로 산업, 또는 요일 변수도 스프레드율에 영향을 
미치는지 분석한다. 산업별 분석의 경우 KRX 산업군(섹터) 분류 기준에 따라 KOSPI 
200기업을 총 8개  산업군으로 분류하고 각 산업 간 스프레드율 결정요인 차이가 존재
하는지를 분석한다.7) 

귀식에 포함하였다.    
Model 1:                

Model 2:                   

6) 여기서 스프레드율(S)은 스프레드를 당일 종가로 나누어 준 값이며, 가격(P)변수는 주식의 당일 종가
에 로그를 취한 값을 의미한다.  

7) KRX는 2011년부터 KOSPI 200 기업을 8개 산업군으로 구분하여 그 구성종목을 발표하고 있으며, 8개 산업군은 
건설기계, 조선운송, 철강소재, 에너지화학, 정보기술(구 정보통신), 금융, 생활소비재(구 필수소비재), 
경기소비재(구 자유소비재)이다. 이에 따라 본 논문의 산업별 분석에서는 2011년도 이전의 KOSPI 200 구성
종목은 고려되지 못하였다.   
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스프레드와 관련하여 요일효과가 관찰된 연구가 여럿 있다. 먼저 미국 주식시장을 
연구한 Chordia et al.(2001)의 연구에서는 화요일에 스프레드가 가장 크고 금요일에 
가장 작게 나타났으며, 외환선물 시장을 연구한 Ding(1999)은 월요일과 화요일에 스프
레드가 가장 크게 나타난 후 점차 작아지다가 주말로 갈수록 다시 커지는 U자형 패턴
을 보였다. 국내에서도 이러한 요일효과가 관찰된다. 양철원(2010)은 요일 더미변수를 
사용하여 시장유동성(스프레드)이 월요일에 가장 높고 주말로 갈수록 점차 작아지는 경
향을 보인다고 보고하였다. 이러한 요일효과가 발생하는 원인에 대하여 Foster(1990)는 
다음과 같이 설명하고 있다. 정보비대칭 관점에서 볼 때, 거래가 진행되면 진행될수록 
정보거래자(informed trader)가 지닌 정보 가치는 점차 희석이 되므로, 휴장되었다가 
재개되는 월요일이 거래정보의 노출이 가장 적게 되어 정보거래자에게 가장 유리할 것
이다. 따라서 월요일에 스프레드가 가장 클 것이다. 본 논문에서도 표본데이터를 주식
시장이 열리는 월요일부터 금요일까지 각 요일별로 분류한 다음 산업별 분석과 마찬가
지로 요일 간에 어떤 차이가 발생하는지를 관찰한다. 

            (5)

여기서 다른 변수들은 식(3)과 동일하며 는 산업 또는 요일을 나타낸다. 

5.1.4. 패널회귀분석 및 고정효과 모형을 통한 추정 

스프레드율의 결정요인을 시장미시구조 변수를 포함해서 분석하려면 변수간의 상호
작용을 제어하기 위해 엄밀한 분석방법을 확보해야 한다. 예로써, 양철원(2010)의 연구
에서는 시계열회귀분석을 사용하여 스프레드의 결정요인을 분석한 후, 이어진 연구에서
(양철원, 2011) 횡단면회귀분석과 강건성 검증으로 패널회귀분석을 사용하여 검증하였
으나, 각각의 결과에 차이가 발생하였다. 이러한 점을 고려하여 본 논문에서는 표본 데
이터가 시계열 정보와 횡단면 정보가 동시에 존재하는 패널 데이터(panel data)의 특
징을 가지고 있으므로 OLS의 방법이 아닌 패널회귀분석을 사용한다. 특히 가격, 주식
회전율, 변동성, 시가총액과 같은 시장 미시구조 변수는 누락변수 문제와 내생성 문제
가 심각할 수 있으므로, 이를 통제하기 위하여 고정효과 모형으로 분석을 진행한다.8) 

또한 본 논문에서는 Wei and Zheng(2010)의 연구 방법을 활용하여 스프레드율 결
정요인 간에 어떠한 변수가 더 큰 영향을 미치는지 그 중요도를 분석한다. Wei and 
Zheng(2010)은 주식 옵션의 유동성 결정요인을 연구였는데, 이들의 연구에서는 유동성
의 대용치로 스프레드율을 사용하고 이에 대해 5개의 설명변수를 가감하여 설정된 여

8) 확률효과 모형 또한 고려하여 분석을 진행하였으나 고정효과 모형과 결과가 동일하게 나타나 본 논문
에서는 고정효과 모형에 대한 결과만을 언급하였다. 
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러 모형으로 회귀분석을 실시하여 모형 간 설명력을 비교하는 방법으로 설명변수의 중
요도를 고찰한 결과 옵션의 주가변동성이 스프레드율을 설명하는데 가장 큰 설명력을 
지닌다고 보고하였다. 본 논문에서는 시가총액 변수를 통제변수로 하고 나머지 가격, 
주식회전율, 변동성 이 세 가지 설명변수를 가감하여 총 7개의 회귀분석모형을 구성하
고 각각에 대한 패널회귀분석을 실시한 후 그 설명력을 비교한다. 

5.2. 스프레드율의 결정요인 분석 결과 

5.2.1. 시장미시구조적 영향 요인 

아래의 <표 4>는 식(4)의 패널회귀모형을 통해 국내 주식시장에서 스프레드율에 영
향을 미치는 결정요인을 살펴본 결과를 제시하고 있다. 

<표 4> 스프레드율의 결정요인 분석 

Regression Constant Price Turnover Volatility MarketCap R2(%)
Panel A: Spread(%)

Pooled 
OLS model

-0.5988***

(-57.70)
0.1014***

(172.16)
-0.2031***

(-416.45)
76.2476***

(208.76)
-0.2668***

(-578.72) 34.03

Fixed- 
effects 
model

 1.6074***

(15.40)
0.1760***

(200.14)
-0.1828***

(-335.34)
67.1186***

(186.61)
-0.3878***

(-433.91) 38.34

Panel B: Spread
Fixed- 
effects 
model

2.1195***
(18.65)

1.1283***
(1178.48)

-0.1534***
(-258.56)

62.0968***
(158.57)

-0.3843***
(-384.85) 77.05

* 1995-2012년까지 KOSPI 200개 기업을 대상으로 하였으며 회귀식은 아래와 같음. 
       

여기서 는 스프레드율, 는 가격, 는 주식회전율, 은 변동성, 은 시가총액을 
의미하며 , , , 은 각각 로그 값을 사용하여 패널회귀분석을 진행함. 
** Note. ***, **, * denotes that it is significant at the 1%, 5%, 10% level. 

먼저, Panel A에서 주가는 스프레드율에 유의하게 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타
나 주가가 높아질수록 스프레드율 또한 커지는 것을 알 수 있다. 이는 Demsetz(1968)
의 가격이 커질수록 그 거래비용이 증가한다는 연구결과와 그 맥락을 같이 한다. 

다음으로 유동성의 대용변수로 살펴본 주식회전율 변수의 경우 주식회전율이 높은 
주식일수록 스프레드율은 감소하는 것으로 나타나 다른 선행연구와 유사한 결과를 보
였다. 

주가변동성과 스프레드율의 관계에서는 주가변동성이 높은 주식일수록 스프레드율이 
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커지는 것으로 나타났다. 앞의 주식회전율과 스프레드율의 관계에 대한 맥락과 비슷하
게 어떤 주식의 변동성이 크다는 것은 그만큼 해당 주가에 대한 예측이 어려움을 의미
하므로, 시장에서는 이러한 주가 예측의 불확실성에 대한 보상으로 스프레드율을 증가
시키게 될 것이다. 따라서 이러한 맥락으로 본다면 주가의 변동성이 큰 주식일수록 그 
주식의 스프레드율은 증가할 것이다. 

통제변수로 고려하였던 시가총액 변수의 경우, 예상했던 것과 마찬가지로 시가총액
이 작은 주식일수록 그 스프레드율이 더 커지는 것으로 나타났다. 이는 소형주일수록 
거래비용이 커지는 기업의 규모효과가 국내 주식시장에서도 적용됨을 알 수 있다. 

이러한 결정요인에 대한 분석 결과는 Panel B에서 나타나듯이 스프레드에서도 스프
레드율과 동일하게 나타났다.    

다음으로 아래의 <표 5>에서는 앞서 전체 표본 기간을 두 기간으로 나누어 스프레
드율의 차이를 살펴보았던 것과 마찬가지로, 스프레드율의 평균값과 변동성이 컸던 기
간과 상대적으로 작았던 기간을 비교하여 특정 기간에 따라 스프레드율의 결정요인이 
달라지는지를 살펴본 것이다. 표에서 나타나듯이 스프레드율의 결정요인은 특정 기간에 
따라 차이가 존재하지 않으며, 본문에서는 언급하지 않으나 스프레드율의 급등락이 나
타난 특정 기간(1997~8년, 1999년, 2008년 등)에 대한 추가 분석에서도 동일하게 나타
났다. 

<표 5> 기간별 스프레드율의 결정요인 분석

Period Constant Price Turnover Volatility MarketCap R2(%)

All   1.6074***

(15.40)
0.1760***

(200.14)
-0.1828***

(-335.34)
67.1186***

(186.61)
-0.3878***

(-433.91) 38.34

Period 1  1.8557***

(17.87)
0.2673***

(145.02)
-0.2250***

(-219.82)
67.7088***

(119.39)
-0.4055***

(-177.02) 39.45 

Period 2 -1.3388***

(-12.96)
0.0266***

(17.15)
-0.1632***

(-237.22)
63.9007***

(139.66)
-0.2193***

(-144.08) 34.95

* Period 1: 1995년 1월 ~ 2001년 7월, Period 2: 2001년 8월 ~　2012년 12월. 각 기간별로 KOSPI 200
개 기업을 대상으로 하였으며 고정효과 모형(fixed-effects model)을 사용함. 
** Note. ***, **, * denotes that it is significant at the 1%, 5%, 10% level. 

5.2.2. 산업별, 요일별 영향 요인 

이 절에서는 앞서 다룬 주식의 가격, 주식회전율, 변동성 변수와 같은 시장 미시구
조적 요소 외에 산업별 또는 요일별로 어떤 차이가 존재하는가를 살펴보았다. 

먼저 본 논문에서는 산업별 스프레드율 결정요인의 차이 존재 여부를 살펴보기 위해 
KRX에서 분류하고 있는 8개의 섹터에 따라 스프레드율의 특징과 스프레드율 결정요인



- 7 -

을 살펴보았다. 그 결과 철강소재와 생활소비재 섹터 주식의 스프레드율이 다른 산업 
군에 비하여 높은 편으로 나타났으며, 평균값이 가장 크게 나타난 철강소재 산업의 경
우 0.94%, 가장 작게 나타난 금융 산업의 경우 0.32%로 스프레드율 값에 산업별 차이
가 존재하였다. 그러나 스프레드율의 결정요인에 대해서도 산업별 차이가 존재하는지를 
살펴보기 위하여 앞의 패널회귀분석을 산업별로 실시한 결과, Narayan et al.(2014)의 
연구 결과에서는 산업별로 설명변수의 회귀계수가 서로 달리 나타났던 것과는 달리 본 
논문에서는 모든 산업 군에서 그 결과가 앞의 결과와 동일하게 나타났다. 따라서 국내 
주식시장에서는 산업별 특징이 스프레드율의 결정요인에 특별한 영향을 주지는 않는 
것을 알 수 있다.9) 

또한 본 논문에서는 캘린더 효과가 보고된 선행연구 결과를 참고하여, 산업별 차이 
외에도 요일별로 차이가 존재하는가를 살펴보았다. 이를 위해 월요일부터 금요일까지 
각 요일별로 표본을 분류한 다음 요일 간의 스프레드율 차이를 분석하였다. 그 결과 아
래의 <표 6>에서 나타나듯이 스프레드율의 값은 통계적으로는 유의하게 다른 요일에 
비하여 목요일에 가장 크게 나타났으나, 경제적 의미를 논할 수 있는 결과는 나타나지 
않았다. 또한 <표 7>의 결과를 보면 요일별로 가격, 주식회전율, 변동성, 시가총액 변
수에 대한 회귀계수가 모두 동일하게 나타나, 국내 주식시장에서는 스프레드율에 요일
에 따른 차이가 존재하지 않음을 알 수 있다. 따라서 국외 실증연구와는 상이하게 국내 
주식시장의 스프레드율과 스프레드율의 결정요인에 있어서는 산업, 요일 간에 별다른 
차이가 존재하지 않는 것으로 나타났다.  

 <표 6> 요일별 스프레드율의 기초통계량 분석   

9) 이와 관련한 분석은 부록 1,2에 정리되어있다.  

Weekday N Mean Std. Dev. Median Max Min
Monday 252,171 0.00734 0.0106 0.0041 0.2807 0
Tuesday 255,285 0.00728 0.0103 0.0041 0.2922 0
Wednesday 253,565 0.00728 0.0103 0.0041 0.2886 0
Thursday 254,711 0.00748 0.0106 0.0042 0.2772 0
Friday 255,693 0.00730 0.0104 0.0041 0.2957 0
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<표 7> 요일별 스프레드율의 결정요인 분석

Weekday Constant Price Turnover Volatility MarketCap R2(%)

Monday 1.6179***

(6.77)
0.1767***

(90.17)
-0.1904***

(-158.16)
69.5799***

(85.27)
-0.3905***

(-195.93) 39.40

Tuesday 1.6470***

(6.88)
0.1784***

(91.49)
-0.1840***

(-152.09)
68.1703***

(85.25)
-0.3913***

(-197.03) 38.91

Wednesday 1.8230***

(7.60)
0.1749***

(89.42)
-0.1791***

(-147.11)
60.7846***

(80.37)
-0.3895***

(-195.72) 38.44

Thursday 1.2233***

(5.27)
0.1719***

(86.14)
-0.1817***

(-146.14)
69.1655***

(81.39)
-0.3787***

(-187.00) 37.07

Friday 1.7174***

(7.85)
0.1776***

(90.32)
-0.1809***

(-148.04)
69.3252***

(85.74)
-0.3893***

(-194.97) 38.34

* 1995-2012년까지 KOSPI 200개 기업을 대상으로 하였으며 회귀식은 아래와 같음. 
       

여기서 는 스프레드율, 는 가격, 는 주식회전율, 은 변동성, 은 시가총액을 
의미하며 , , , 은 각각 로그 값을 사용하여 패널회귀분석을 진행함. 
** Note. ***, **, * denotes that it is significant at the 1%, 5%, 10% level. 

5.2.3. 결정요인 간 중요도 비교

5.2.1.과 5.2.2.의 결과를 종합해보면, 국내 주식시장에서 스프레드율은 가격이 높을
수록, 주식회전율이 작을수록, 그리고 변동성이 클수록 그 값이 커지는 것으로 나타났
으며 산업이나 요일에 따른 스프레드율의 차이는 없는 것으로 나타났다. 그렇다면 가
격, 주식회전율, 변동성 중 스프레드율에 가장 큰 영향을 주는 변수는 무엇일까? 앞서 
언급한 Wei and Zheng(2010)의 연구방법을 참고하여 본 논문에서는 시가총액변수를 
통제변수로 하고 가격, 주식회전율, 변동성 이 세 가지 설명변수를 다양하게 가감하는 
방식으로 총 7개의 회귀분석모형을 구성하고, 각각에 대한 패널회귀분석을 실시하였으
며 그 결과가 아래의 <표 7>에 나타나있다. 
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<표 7> 스프레드율 결정요인 간 설명력 비교   

Regression Constant Price Turnover Volatility MarketCap R2(%)

Model 1 1.6074***

(15.40)
0.1760***

(200.14)
-0.1828***

(-335.34)
67.1186***

(186.61)
-0.3878***

(-433.91) 38.34

Model 2 3.0723***

(28.06)
0.1906***

(207.54)
-0.4163***

(-446.67) 33.30

Model 3 1.2196***

(11.38)
-0.1508***

(-288.79)
-0.2955***

(-401.40) 34.70

Model 4 1.7556***

(15.81)
20.8415***

(58.34)
-0.2974***

(-389.01) 31.22

Model 5 2.3026***

(21.78)
0.1756***

(197.06)
-0.1460***

(-283.41)
-0.4015***

(-444.67) 36.64

Model 6 2.9001***

(26.52)
0.1919***

(209.15)
22.3641***

(63.66)
-0.4127***

(-442.73) 33.51

Model 7 0.5239***

(4.95)
-0.1876***

(-339.13)
66.9681***

(183.32)
-0.2816***

(-385.53) 36.39

* 1995-2012년까지 KOSPI 200개 기업을 대상으로 하였으며 회귀식은 아래와 같음. 
Model 1:        

Model 2:       

Model 3:       

Model 4:      

Model 5:        

Model 6:       

Model 7:       

여기서 는 스프레드율, 는 가격, 는 주식회전율, 은 변동성, 은 시가총액을 
의미하며  , , , 은 각각 로그 값을 사용하여 패널회귀분석을 진행함. 
** Note. ***, **, * denotes that it is significant at the 1%, 5%, 10% level. 

<표 7>에서 나타난 패널회귀분석 결과를 살펴보면, 주식회전율 변수의 모형 포함 
여부 따라서 그 모형의 설명력(R2)이 차이를 보이는 것으로 나타났다. 한 개의 설명변
수와 시가총액변수를 통제변수로 넣어 구성한 Model 2, 3, 4를 비교하여보면, 설명변
수로 각각 가격과 변동성을 넣은 Model 2와 4는 모형의 설명력이 33.30%, 31.22%인
데 반해, 설명변수로 주식회전율을 넣어 구성한 Model 3은 모형의 설명력이 34.70%로 
Model 2, 4에 비하여 가장 높은 것을 알 수 있다. 이는 두 개의 설명변수와 시가총액
변수를 넣어 구성한 Model 5, 6, 7을 비교하여보아도 동일하게 나타나는데, 주식회전
율 변수가 빠진 Model 6의 설명력이 33.51%로 거래량 변수가 포함된 Model 5, 7(각 
36.64%, 36.39%)과 비교할 때 모형의 설명력이 가장 낮음을 알 수 있다. 따라서 이러
한 결과로 미루어볼 때 가격, 주식회전율, 변동성 이 세 변수 중 주식회전율이 스프레
드율에 가장 큰 영향을 미치는 것으로 유추해볼 수 있다. 
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5. 결론 

본 논문에서는 스프레드가 가지고 있는 중요성에도 불구하고 1990년대부터 최근까
지 장기적 관점에서 스프레드를 살펴본 국내 연구를 찾아보기가 힘들다는 점을 고려하
여, 국내 주식시장의 스프레드율을 총체적인 관점에서 살펴보았다. 

먼저 한국 주식시장 스프레드율의 시계열 특징을 살펴보면, 스프레드율은 한국 경제
가 IMF위기를 맞았던 1998년을 고점으로 점차 감소하는 추세를 보이고 있으며, 스프레
드율의 기간 내 변동 폭을 감안하여 그 값이 중간정도 되는 시점인 2001년을 기준으로 
전후 기간을 나누어 보았을 때 스프레드율은 전기가 후기에 비하여 그 평균값뿐만 아
니라 변동성도 훨씬 컸던 것으로 나타났다. 보통 스프레드율은 시장에 거시 경제적 충
격이 가해질 경우 급증하게 되는데, 국내에서도 역시 그러한 양상을 확인할 수 있었다. 
특히 1997~8년 IMF 금융위기 때 스프레드율은 약 0.035%로 가장 높게 증가하였으며, 
그 이후 2001년 IT버블 붕괴, 미국 9.11테러사건, 2003년 국내의 신용카드 대란, 2008
년 선진국 발 금융 위기와 같은 주요 경제 위기 때마다 스프레드율은 급증하였다. 

다음으로 본 논문에서는 일중 데이터에 대한 접근이 어려울 경우 일별 데이터를 통
해 스프레드를 추정하는 Corwin and Shultz(2012)의 추정방법론이 국내 주식시장에도 
적용이 가능한지를 살펴보기 위하여 1995년부터 2012년까지의 KOSPI 200 상장 종목 
데이터를 바탕으로 HL 스프레드율을 추정하고 이를 한국거래소에서 공표하고 있는 
KRX 스프레드율 데이터와 비교분석하였다. HL 스프레드율 추정 결과 음수의 스프레드
율 비율이 시가와 종가 데이터로 조정한 이후에도 전체의 30%정도 상당히 높게 나타
나 추정 방법의 적용에 문제가 있는 것으로 나타났으며, KRX 스프레드율과의 상관관계 
분석에서도 상관계수가 약 4%에 불과한 것으로 나타나, HL 스프레드율을 국내에서 사
용하는 것은 적절하지 않음을 알 수 있었다. 

마지막으로 국내 주식시장의 스프레드율 결정요인과 관련해서는 가격, 주식회전율, 
변동성을 설명 변수로 하고 기업의 규모효과를 통제해주기 위하여 시가총액변수를 통
제변수로 고려하여 패널회귀분석을 진행한 결과, 가격이 높을수록 스프레드율이 증가하
는 것으로, 거래 유동성을 의미하는 주식회전율은 그 값이 커질수록 스프레드율이 작아
지는 것으로 나타났으며, 변동성은 그 값이 커질수록 스프레드율이 커지는 것으로 나타
났다. 또한 시가총액변수도 유의하게 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타나, 국내 주식시
장에서도 기업의 규모효과가 존재함을 알 수 있었다. 추가적으로 국내 주식시장의 스프
레드율과 스프레드율의 결정요인에 있어서 산업 또는 요일 간의 차이가 존재하는지 여
부를 살펴본 결과, 스프레드의 요일효과나 산업별 차이가 보고되었던 선행 연구들과는 
달리 국내 시장에서는 산업·요일 영향요인이 스프레드율에 별 다른 영향을 주지 않는 
것으로 나타났다. 마지막으로 결정요인 간 중요도 비교에서는 가격, 주식회전율, 변동
성 이 세 변수 중 주식회전율이 스프레드율을 가장 잘 설명하는 변수로 나타났다. 
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<부록> 

<부록 1> 산업별 스프레드율의 기초통계량 분석  
본 논문에서 KOSPI 200기업에 대한 산업 군 구분은 KRX에서 분류하고 있는 8개 섹터에 대한 구성 종목을 참
고함.

Sector N Mean Std. Dev. Median Max Min
건설기계  40,767 0.0041 0.0050 0.0029 0.1400 0.0010
조선운송  49,578 0.0041 0.0052 0.0027 0.1492 0
철강소재  88,341 0.0094 0.0161 0.0046 0.2886 0
에너지 화학 124,265 0.0061 0.0082 0.0036 0.2315 0
정보기술  87,060 0.0046 0.0062 0.0029 0.2266 0
금융  39,317 0.0032 0.0030 0.0024 0.0719 0.0004
생활소비재 134,899 0.0067 0.0099 0.0038 0.2400 0.0002
경기소비재 133,168 0.0068 0.0092 0.0038 0.2058 0

 <부록 2> 산업별 스프레드율의 결정요인 분석 
1995-2012년까지 KOSPI 200개 기업을 대상으로 하였으며 회귀식은 아래와 같음. 

       

여기서 는 스프레드율, 는 가격, 는 주식회전율, 은 변동성, 은 시가총액을 의
미하며 , , , 은 각각 로그 값을 사용하여 패널회귀분석을 진행함. ***, **, * 

denotes that it is significant at the 1%, 5%, 10% level. 

Sector Constant Price Turnover Volatility MarketCap R2(%)

건설기계 1.1790***

(9.03)
0.3031***

(38.44)
-0.1907***

(-54.13)
67.0889***

(32.55)
-0.4093***

(-57.23) 29.00

조선운송 2.7804***

(23.95)
0.3818***

(52.15)
-0.1896***

(-69.16)
69.1074***

(39.00)
-0.4916***

(-78.68) 34.86

철강소재 4.9461***

(54.24)
0.3118***

(64.45)
-0.1906***

(-87.97)
70.3703***

(48.40)
-0.5677***

(-123.97) 40.66

에너지 화학 2.6994***

(35.27)
0.2164***

(60.58)
-0.1837***

(-97.31)
70.9415***

(55.00)
-0.4355***

(-126.51) 38.17

정보기술 2.3010***

(26.52)
0.2456***

(66.99)
-0.1613***

(-63.49)
87.5304***

(53.99)
-0.4305***

(-117.06) 35.93

금융 1.0465***

(8.65)
0.3629***

(56.76)
-0.1293***

(-35.44)
44.1045***

(18.86)
-0.3749***

(-78.39) 30.30

생활소비재 2.0843***

(31.57)
0.1254***

(33.19)
-0.1778***

(-90.92)
74.3286***

(57.34)
-0.3855***

(-119.86) 36.39

경기소비재 1.4384***

(25.94)
0.1863***

(73.58)
-0.1871***

(-106.79)
68.7505***

(58.98)
-0.3710***

(-169.33) 41.39
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