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한국주식시장의 고유변동성 퍼즐과 투자자별 거래량
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요  약  본 연구는 한국주식시장의 고유변동성퍼즐 현상과 투자자별 거래량에 관하여 분석하였다. 먼저 1999년 1월부터 
2013년 12월까지 한국거래소에 상장된 주식들을 FF-3요인 모형으로 고유변동성을 추정하고, 투자자별 순매수와 고유변동성
을 기준으로 포트폴리오를 구성하였다. 유가증권(KRX)과 코스닥(KOSDAQ)을 포함시켜 1999년 1월부터 2013년 12월까지
의 일별과 월별 자료를 사용하여 분석하였다. 투자자는 개인, 기관, 그리고 외국인으로 구분하였다. 결과, 고유변동성과 알파
값(혹은 초과수익률) 간에 부(-)의 관계를 나타내는 고유변동성퍼즐 현상이 뚜렷하게 나타난 특정 포트폴리오들이 발견되었
다. 특히 개인투자자의 순매수를 기준으로 분류한 포트폴리오의 경우, 최상위 순매수 포트폴리오들이 뚜렷한 고유변동성퍼
즐 현상을 보였다. 그리고 기관 및 외국인의 경우, 최하위 순매수 포트폴리오들에서 고유변동성퍼즐 현상이 나타났다. 따라
서, 국내 주식시장에서 개인투자자의 주식거래가 압도적으로 많은 상황에서, 고유변동성퍼즐은 주로 개인투자자에 의해서 
발생했다고 할 수 있다. 

Abstract  This paper examines the relationship between idiosyncratic volatility(IVOL) puzzle and trading volumes 
by trader types in the Korean stock market. The data set includes all stock in both KRX and KOSDAQ for the period 
from January 1999 through December 2013. Idiosyncratic volatility is measured by using the Fama-French’s 
three-factor model. Traders are classified into individual, institution, and foreign trader. We construct (5X5) portfolios 
based on each trader’s net buying and idiosyncratic volatility. We find that there are some special portfolios that 
show the idiosyncratic volatility puzzle. For individual investors, top net buying portfolios show clear the 
idiosyncratic volatility puzzle. However, for institution and foreign investors, lowest net buying portfolio show the 
idiosyncratic volatility puzzle. This results imply that the idiosyncratic volatility puzzle in the Korean stock market 
is mainly caused by individual investors. 

Keywords : Idiosyncratic Volatility. IVOL Puzzle, Fama-French Three-Factor Model, Trading Volumes by Trader 
Types, Individual Trader
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1. 서론

자본자산가격결정이론에 따르면 기업의 고유위험은 

잘 분산된 포트폴리오를 통해 제거될 수 있어 주식가격

의 결정요인으로 영향을 미치지 못한다고 하였다[9]. 하
지만, Ang et al.[1]의 실증분석에서 미국주식시장에 대
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한 자료를 검증한 결과 고유변동성(idiosyncratic 
volatility: IVOL)이 큰 주식들이 낮은 수익률을 나타내
는 고유변동성퍼즐현상이 발견되었다. 이후, 이 퍼즐을 
설명하기 위해서 많은 연구들이 진행되어 오고 있다. 
Brandt et al.[3]은 추세분석을 통해 고유변동성 퍼즐 현
상이 개인투자자와 관련된 현상이라고 하였다. Hou et 
al.[6]은 복권적 선호, 단기수익률반전, 어닝-서프라이즈
를 추가하여 고유변동성퍼즐을 분석하였다. Kho and 
Kim[7] 연구에서는 기대왜도가 가장 높은 그룹에서 고
유변동성과 유의한 차이를 보여 투자자들이 복권적 주식

에 대한 선호를 하는 것으로 분석하였다.
본 연구에서도 국내 선행연구에 따라 고유변동성과 

주식수익률이 음(-)의 관계를 갖는 것을 확인해볼 수 있
었다. 이를 가지고 투자자별 거래량으로 추가적인 분석
을 해본 결과, 개인투자자의 순매수에서 고유변동성과 
초과수익률간의 부(-)의 관계가 강하게 나타나고 있다. 
이는 국내의 고유변동성퍼즐이 발생하게 된 주된 이유 

중의 하나가 개인투자자의 거래행태에 기인한다는 것을 

함의한다. 
본 연구에는 국내 주식시장의 고유변동성퍼즐의 원인

을 투자자별 거래행태를 분석하여 밝혀보고자 한다. 즉, 
투자자를 개인투자자, 기관투자자, 그리고 외국인투자자
로 구분하여, 투자자별 거래행태가 고유변동성에 어떤 
영향을 미치는지를 분석하고자 하는 것이다. 

2. 선행연구

고유변동성 프리미엄은 CAPM(capital asset pricing 
model)이나 FF(Fama-French)-3요인모형 등의 이론에 
따르면 기대수익률과 독립적이기 때문에 이론적으로 고

유변동성은 주가의 기대수익률을 설명하지 못한다. 하지
만, 고유변동성과 기대수익률 간의 실증분석들은 이론과 
상반된 결과를 보고하고 있다.

Ang et al.[1]의 연구에서 미국 주식시장에 영향을 주
는 다양한 요인들을 통제하였을 때 고유변동성이 높을수

록 주식수익률이 나타나는 음(-)의 상관관계가 있었고, 
Ang et al.[2]연구에서는 미국이외에 선진국 시장을 분
석하였을 때에도 음(-)의 관계가 있다고 하였다. Brandt 
et al.[3]의 연구에서는 고유변동성 퍼즐현상이 개인투자
자와 연관된 현상이라는 것을 발견하였다. Hou et al.[6]

의 연구에서는 퍼즐을 설명할 수 있는 변수들(lottery  
preferences, short-term return reversal, earnings 
surprise)로 실증분석 한 결과 주식수익률과 고유변동성
이 음(-)의 상관관계를 갖는다고 발견하였다.

Yun et al.[11]의 연구에서는 국내 주식시장의 기업고
유변동성과 총변동성이 주가수익률에 횡단면적으로 유

의한 음(-)의 관계를 보이는 것으로 나타났으며 기업고
유위험은 중 상당이 체계적 위험에 따른 것이라고 밝혔

다. Kim and Byun[9]의 연구에서는 고유변동성이 높은 
포트폴리오가 낮은 포트폴리오에 비해 통계적으로 낮은 

수익률을 나타내어 고유변동성과 수익률 사이에 음(-)의 
관계를 갖는다고 하였다. Eom et al.[4]의 연구는 여타 
고유변동성 추정방법이나 포트폴리오의 구성방법에 상

관없이 고유변동성이 미래에 주가수익률에 유의한 음(-)
의 관계를 갖고 있다고 주장 하였다.
본 논문은 직접 분해 방법인 CAPM 모형으로 주식수

익률을 설명하는 데 있어 시장수익률로 만으로 설명하기 

어렵기 때문에 FF-3요인 모형을 이용하여 추정한다. 또
한 Xu and Malkiel[12]의 연구에서 시장변동성이 불안
정할 때 간접방식으로 추정할 경우 과도한 편의를 발생

시킬 수 있다고 하여 본 연구는 FF-3요인 모형을 활용한 
Kim and Byun[9]의 방법론을 따라 추정하여 주식수익
률과 고유변동성 간의 관계를 먼저 살펴보고 이를 투자

자별(개인, 기관, 외국인) 거래량을 고려하여 실증분석을 
하였다.

3. 실증분석

3.1 자료

본 연구의 실증분석은 1999년 1월 1일부터 2013년 
12월 31일까지의 한국거래소에서 거래되는 유가증권
(KRX), 코스닥(KOSDAQ)과 금융업에 속하는 1769개
의 개별주식들을 일별(daily)과 월별(monthly) 주가자료
를 이용해 분석하고 신규 상장된 기업들도 함께 포함하

였다. 자료는 FnGuide database를 이용하여 자료를 사용
하였다. 자료표본의 구성은 신규상장된 기업들은 포함하
였으며, 월별 관측수가 17개 미만인 기업은 제외하였다 
([9]). 상장폐지기업과 관련해서는, 국내 주식시장의 생
존편의 영향은 미미하다([8])고 밝혀져서, 상장폐지기업
은 제외하여 계산하였다. 무위험수익률의 대용치는 91



한국주식시장의 고유변동성 퍼즐과 투자자별 거래량

6513

일물CD 금리를 사용하였고, 개별기업의 주가는 배당 유
무와 무상증자에 의한 주가변화를 고려하기 위해 일별 

수정주가를 사용하였다. 본 연구에서는 코스피와 코스닥
시장을 모두 고려하고 있기 때문에, 시장주가수익률은 
코스피(KOSPI)와 코스닥(KOSDAQ)의 가중평균수익률
로 계산하였다. 일별 투자자별 거래량은 투자자별 일별 
거래대금으로 측정하였다. 

3.2 고유변동성 추정을 위한 검증모형

고유변동성 추정방법은 크게 직접분해방법과 간접분

해방법이 있다. 직접분해방법은 CAPM의 시장모형 하나
만으로는 설명하기 어렵기 때문에 FF-3요인 모형을 이
용하여 추정한다. 고유변동성의 과도하게 추정되는 편의
를 줄여준다는 장점이 있다. 간접분해방식은 회귀분석을 
이용하지 않아 모형에 의존하지 않아 고유변동성을 추정

하기에 용이하다는 장점이 있으나 [12]의 연구에서 시장
변동성이 불안정할 경우 간접분해방식을 이용해 측정된 

고유변동성은 고유변동성의 수준이 대체적으로 과도한 

편의를 발생시킬 수 있다는 단점이 있다. 본 연구에서는 
[9]의 추정방법을 따라서, 일별 FF-3요인 모형을 이용하
여 직접분해방식으로 고유변동성을 추정하기로 한다. 
FF-3요인 모형의 고유변동성의 측정은 [5]의 FF-3요인 
모형으로, 1999년 1월부터 2012년 12월까지 매월로 계
산하여 고유변동성을 추정하는 직접분해방법을 사용한다. 

4. 분석 결과

4.1 고유변동성과 포트폴리오 주가수익률

국내 주식시장을 대상으로 한 기존의 연구[4,6,9,11]
에서 주가수익률의 고유변동성과 기대수익률 간에는 부

(-)의 관계를 보이는 고유변동성퍼즐이 발견되는 것으로 
나타났다. 본 연구에서도, 고유변동성을 기준으로 포트
폴리오를 구성하여, 수익률과의 관계에 대해서 먼저 살
펴보고자 한다.

Table 1은 동일가중 고유변동성 크기에 따라 5분위 
포트폴리오를 구성한다. IV1은 고유변동성 최하위 20%, 
IV5는 고유변동성 최상위 20%에 해당하는 주식들로 구
성된 포트폴리오를 각각 나타낸다. 고유변동성(IVOL)의 
분위별에 따라 수익률의 단순평균인 동일가중평균 수익

률과 시가총액 가중평균 수익률을 계산한다. 알파값

(CAPM과 FF-3)들은 모두 동일가중평균 수익률을 대상
으로 추정한 값이다. 괄호안의 값은 t-값을 나타낸다.

Table 1은 동일가중 고유변동성 크기에 따라 5분위 
포트폴리오를 구성되어있는데 이를 각각 분위별로 보면 

고유변동성이 증가할수록 동일가중수익률, CAPM의 알
파값, 3요인모형의 알파값 등은 감소추세를 보이고 있
다. 그리고 고유변동성이 높은 주식으로 구성된 포트폴
리오의 수익률과 고유변동성이 낮은 주식으로 구성된 포

트폴리오의 수익률 간의 차이(IV5-IV1) 역시 통계적으
로 유의한 부(-)의 값을 나타내고 있다.

Portfolio
equal

weighted
average

vaule
weighted
average

Market
return
(%)

Alpha
(CAPM)

Alpha
(FF-3)

IV1 0.131 0.019 41.05
0.119 0.078

(21.19) (6.18)

IV2 0.116 0.027 21.38
0.104 0.069 

(15.67) (2.83)

IV3 0.103 0.046 15.91
0.094 0.069 

(11.87) (2.22)

IV4 0.089 0.028 12.95
0.083 0.006 
(8.68) (1.34)

IV5 0.020 -0.017 8.73
0.002 0.009 
(-1.51) (-5.1)

IV5
-IV1

-0.112 -0.037 -0.077 -0.058
(-2.45) (-0.95) (-3.08) (-2.60)

Table 1. Portfolios Sorted by Equal-weighted IVOL

4.1.1 투자자별 순매수와 고유변동성에 따른 포트

폴리오 수익률

Fig. 1은  투자자별 즉, 개인(in), 기관(it), 외국인(fr) 
등의 순매수(bs)와 고유변동성을 기준으로 (5X5) 포트폴
리오를 구성하여, 25개 포트폴리오의 수익률을 나타내
고 있다. bs_in1은 개인 투자자의 거래량을 기준으로 하
위 20%에 해당하는 주식들로 구성된 포트폴리오를, 
bs_in5는 최상위 20%에 해당하는 주식들로 구성된 포트
폴리오를 각각 나타낸다. 

Fig. 1을 보면 개인투자자 순매수 분위별 수익률은, 
개인투자자 순매수 5분위(bs_in5)에서 고유변동성이 증
가할 때 수익률이 점차 감소하는 것으로 나타났다. 반면, 
기관과 외국인 순매수 기준 포트폴리오는, 순매수가 많
은 5분위에서, 고유변동성이 증가할 때 포트폴리오 수익
률이 증가하는 것으로 나타났다. 즉, 고유변동성과 수익
률 간에 부(-)의 관계를 나타내는 포트폴리오는 개인투
자자의 경우, 최상위 순매수 포트폴리오(bs_in5)들이 이



한국산학기술학회논문지 제16권 제10호, 2015

6514

에 해당되었다. 그리고 기관 및 외국인의 경우, 최하위 
순매수 포트폴리오(bs_it5, bs_fr4, bs_fr5)들이 이에 해
당된다. 따라서 고유변동성퍼즐에 좀 더 주도적으로 기
여한 투자자는 개인투자자라고 할 수 있다. 

Fig. 1. Return Patterns of Portfolios sorted by 
Investor’s Net Buying and IVOL 

4.2 각 투자자별 매도·매수를 고려한 검증

4.2.1 투자자별 순매수에 따른 검증

결과의 강건성을 확인하기 위해서, 순매수(bs)와 고유
변동성을 기준으로 구성한 (5X5) 포트폴리오의 FF-3요
인 알파값을 또한 구해보았다([Fig. 2]). 개인투자자의 
경우, 순매수가 많은 5분위(bs_in5)에서, 고유변동성이 
증가할 때 알파값이 감소하는 것으로 나타났다. 반면, 기

관과 외국인 순매수 기준 포트폴리오는, 순매수가 많은 
5분위(bs_it5, bs_fr5)에서, 고유변동성이 증가할 때 알파
값이 전반적으로 증가하는 것으로 나타났다. 

Fig. 2. Alpha Patterns of Portfolios sorted by 
Investor‘s Net Buying and IVOL  

 

수익률과 마찬가지로, 알파값에 대해서도, 고유변동
성과 알파값 간에 부(-)의 관계를 나타내는 포트폴리오
는 개인투자자의 경우, 최상위 순매수 포트폴리오
(bs_in5)들이 이에 해당되었다. 그리고 기관 및 외국인의 
경우, 최하위 순매수 포트폴리오(bs_it5, bs_fr5)들이 이
에 해당된다. 비슷한 결과로 해외 Brandt et al.[3]의 연
구에서 추세분석을 통해 개인투자자들의 대부분이 낮은 

가격의 주식들을 가지고 있다는 것을 발견하였고, 또 그 
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주식들에서 고유변동성이 높게 나타나 개인투자자와 고

유변동성퍼즐 간에 관련이 있다고 하였다. 
따라서, 투자자별 거래를 분석해본 결과, 국내 연구에

서 밝혀진 고유변동성과 알파값 간의 부(-)의 관계를 나
타내는 고유변동성퍼즐 현상은 개인투자자의 거래에 의

해서 기인한다고 할 수 있다. 
참고로, 표본 기간 동안, 국내 주식시장의 투자자별 

주식거래 비중을 보면, 개인투자자의 거래비중이 압도적
으로 많음을 알 수 있다[Table 2].

IVOL
Share of Sell(%) Share of Buy(%)

in it fr in it fr

IV1 81.20 10.60 8.21 79.96 11.78 8.26 

IV2 82.10 10.17 7.73 81.08 11.16 7.76 

IV3 84.73 8.64 6.63 84.04 9.36 6.60 

IV4 89.10 5.85 5.05 88.83 6.32 4.85 

IV5 94.56 2.33 2.33 94.95 2.22 2.83 

Table 2. Share of Traders’ Trading Volume by Portfolio

5. 결론

본 연구는 고유변동성퍼즐현상에 대한 원인을 밝히려

는 취지에서, 국내 주식시장을 대상으로 투자자별 거래
량을 추가하여 분석하여 보았다. 연구 대상으로는 유가
증권(KRX)과 코스닥(KOSDAQ)을 포함시켜 1999년 1
월부터 2013년 12월까지의 일별과 월별 자료를 사용하
여 분석하였다. 그리고, 기존 연구와 차별화하여 추가적
으로, 투자자별 즉, 개인(in), 기관(it), 외국인(fr) 등의 순
매수(bs)와 고유변동성을 기준으로 (5X5) 포트폴리오를 
구성하여, 고유변동성퍼즐 현상을 살펴보았다.
결과, 고유변동성과 알파값(혹은 초과수익률) 간에 부

(-)의 관계를 나타내는 고유변동성퍼즐 현상이 뚜렷하게 
나타난 특정 포트폴리오들이 발견되었다. 특히 개인투자
자의 순매수를 기준으로 분류한 포트폴리오의 경우, 최
상위 순매수 포트폴리오들이 뚜렷한 고유변동성퍼즐 현

상을 보였다. 그리고 기관 및 외국인의 경우, 최하위 순
매수 포트폴리오들에서 고유변동성퍼즐 현상이 나타났

다. 이는 국내 주식시장의 고유변동성퍼즐이 개인투자자
의 거래행태에 기인하고 있음을 의미한다.
따라서, 본 연구를 통해 투자자별 거래량을 통해 우리

나라 주식시장에 고유변동성이 존재한다는 것을 확인해 

보았으며, 이러한 고유변동성퍼즐은 주로 개인투자자에 
의해서 발생하였다는 점을 발견하였다. 이는 기존 해외
의 Brandt et al.[3]의 연구결과를 통해 개인투자자에 의
해 나타나는 현상이 국내 주식시장에서도 발견되었음을 

알 수 있었다.
이런 현상은 행동재무학적인 관점에서 개인투자자들

의 비합리성 혹은 복권적 선호에 기인하는 것으로 사료

된다. 실무적으로, 개인투자자들을 위해 변동성을 줄여
주는 금융상품 개발이나 투자전략 등이 필요하며, 개인
투자자들이 주식투자 시 주의와 전문가의 조언이 필요하

다는 함의를 가진다.
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