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증권업은 2010년대 자본시장 환경의 변화와 산업 정책의 결과로 대형화와 수익구조의 변화가 빠
르게 진행되었다. 특히 투자은행과 자기매매 부문의 확대로 증권사의 효율성이 자본시장 성장에 
더 중요해지고 있다. 다른 한편, 부동산PF나 ELS/DLS와 관련한 어려운 경영 환경과 IT기술의 급
격한 변화 속에서, 증권업의 장기적인 발전에 있어 효율성 향상이 무엇보다 중요하다. 이에 본 연
구는 증권사의 효율성과 그 요인을 분석하고 이를 바탕으로 시사점을 모색한다.

본 연구는 확률적 프론티어 분석방법론을 이용하여 증권사의 규모의 경제, 비용효율성과 이익효
율성을 평가하였다. 모든 증권사는 분석 기간 전체에 걸쳐 규모의 경제가 있었으며 2010년대 후
반 더 컸다. 이러한 결과로 볼 때, 증권사의 대형화를 촉진한 정책당국의 종투사 제도와 자본규제 
개편은 증권업의 평균 비용을 낮추는 데 이바지했다. 다만, 대형사와 중소형사 간 시장 분할, 대형
사의 해외 진출 등이 가능한 효율적인 산업구조를 촉진하지 못한 한계도 있어 보인다. 한편, 중소
형사가 대형사보다 비용적으로 열위에 있다는 분석 결과를 고려하면 중소형사는 대형사보다도 
더 어려운 자본영업의 경쟁환경에 있다. 따라서 중소형사는 자본영업의 효율성을 면밀하게 검토
하고 최적의 영업 전략과 규모를 모색해야 할 것이다. 

비용효율성과 이익효율성은 증권사의 외형적인 특징도 관련이 있지만, 이보다 증권사 자체의 내
부요인에 의한 차이가 컸다. 즉 증권사의 효율성은 각 사업 부문에 자본과 인력의 최적 배치, 조
직 문화, 우수한 CEO와 전문인력, IT 시스템의 구축과 같은 내부요인이 중요한 것으로 나왔다. 증
권사의 효율성은 적극적인 IT의 활용과 우수한 전문인력 투자를 통한 비용 절감과 전문화 및 특
화 등의 내부적인 변화로부터 나타날 수 있다. 그리고 이러한 전략은 증권사의 새로운 사업 부문 
개척을 촉진할 뿐만 아니라, 그러한 사업에 적합한 투입 요소의 배치와 운영에 효과적일 것이다. 
증권사의 과감한 변화와 혁신은 결과적으로 자본시장의 효율성과 발전을 이끄는 중요한 요체가 
될 것이라고 본다.  

  *  � 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

   금융산업실 선임연구위원 이석훈 (shlee@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 서론	

증권업은 2010년대 자본시장 환경의 변화와 산업 정책의 결과로 대형화와 수익구조의 변화가 
빠르게 진행되었다.01 지난 10년 사이 IPO, 국공채 및 회사채 발행, 구조화 금융, 부동산PF, 인수금
융 등의 자금조달 부문이 성장하고 단기금융자산, 채권, ELS/DLS 등 금융상품에 대한 투자자 수
요가 다양해진 영업 환경에서, 증권사들은 투자은행과 자기매매 부문을 크게 확장할 수 있었다. 
여기에, 2010년대 초반 종투사 제도를 도입하고 자본규제를 개편한 금융당국의 산업 정책은 증
권사의 대형화와 자본영업으로 전환하는 수익구조의 변화를 촉진하였다.

증권사의 자본영업은 자본시장 내 기업의 자금조달과 기관투자자의 투자를 원활하게 하는 중개
업무이다. 즉 이들의 중개 비용은 유통시장뿐 아니라 발행시장의 성장에 미치는 영향이 클 수 있
다. 이러한 이유로 자본시장 성장에 있어 증권사의 효율성이 더 중요해지고 있다. 정책당국의 대
형화 정책은 대형화로 증권사의 평균 비용이 낮아졌는지를 통해 평가할 수 있다. 이에 본 연구는 
증권사가 규모의 경제가 있는지를 분석하고 이를 바탕으로 증권사의 대형화 정책을 논의한다.

최근 증권업은 급변하는 사업 환경에 놓여 있다. 증권사들은 부동산PF 위험관리의 실패와 ELS/
DLS 관련 투자자보호 이슈로 어려움을 겪고 있는 한편, 로보어드바이저와 AI와 같은 IT기술의 
급격한 변화를 적절히 활용해야 하는 과제를 안고 있다. 이러한 변화에 대처하는 방안은 증권사
의 새로운 사업 전략과 이를 뒷받침하는 효율적인 운영 체계가 될 수 있다. 본 연구는 후자에 초
점을 두고 현재 증권사의 조직 운영, 자본과 전문인력 등의 투입 요소 활용이 효율적인지를 평
가하고 그 중요성을 검토함으로써, 증권사가 새로운 환경 변화에 적절히 대응하는 데 필요한 전
략을 논의한다.

본 연구는 증권사의 대형화와 효율성에 대한 평가를 통해 향후 바람직한 산업 정책과 증권사의 
전략을 제시하는 것을 목표로 한다. 먼저, 2장에서는 최근 증권사의 수익구조 변화와 대형화의 
특징을 살펴본다. 3장에서는 효율성 분석에 관한 문헌연구와 추정방법론을 설명하고, 규모의 경
제와 각 증권사의 효율성에 대한 추정치 및 이들 효율성과 증권사의 특징 간 상관관계에 대한 실
증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 본 연구의 분석 결과를 바탕으로 향후 바람직한 정책당국
의 산업 정책과 증권사들의 전략에 대해 논의한다.

01 �이석훈(2023), 이효섭(2023), 장정모(2018)
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Ⅱ. 최근 증권사 수익구조 변화와 대형화의 특징	

1. 최근 증권사의 수익구조 변화와 현황

증권업의 수익구조는 2010년대 중반 이후 위탁매매 중심에서 탈피하는 모습을 보이는데, 그 배
경에는 투자은행과 자기매매 부문의 가파른 성장이 있다(<그림 Ⅱ-1> 참조). 이를 구체적으로 살
펴보면, 투자은행 수익은 2016년에서 2021년 사이 무려 4.5배, 2013년 대비해서는 무려 8배 증
가하였다. 자기매매 순수익도 2010년대 초반 많아도 3조원 미만이었으나 2021년 7조원을 초과
하였다. 자기매매 부문의 규모를 알 수 있는 다른 지표인 증권업 전체 자산 또한 2010년에 179조
원에서 2023년 현재 664조원으로 3.7배 증가한 것으로 나타났다. 이와 같은 투자은행과 자기매
매 부문의 성장은 증권사들이 부동산PF, 기업 대출, IPO 시장과 구조화 금융상품(ELS 등)을 확장
하고 채권, RP, CP, 전단채 등의 위험자산에 대한 중개 기능을 한 단계 향상한 결과로 판단된다.

<그림 Ⅱ-1> 증권업의 사업 부문별 순수익 및 비중 추이

위탁매매 상품판매 및 자산관리

투자은행 자기매매

  

         자료: 금융감독원, 금융투자협회
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위탁매매는 2010년에서 2019년까지 5조원 전후에서 정체된 모습을 보였으나 2020년 코로나 이
후 개인투자자들의 주식시장 참여 확대와 이들의 해외 위탁매매 수요 증가에 반등하는 모습을 
보인다. 이러한 위탁매매 시장은 증권업의 주요한 수익원으로 지속할 것으로 보이나 과열 경쟁
과 낮은 수수료율로 인해 성장 잠재력에 있어서는 한계가 있다. 상품판매 및 자산관리 부문은 퇴
직연금 시장의 성장에도 불구하고 ETF 성장에 따른 펀드 판매 수수료의 부진이나 자산관리 시
장의 외연 확장이 이루어지지 못하면서 분석 기간 수익 규모가 정체되고 있다.

요컨대, 증권업의 수익구조 변화는 투자은행과 자기매매 등 자본 기반의 사업부문 확장과 기업
재무 자문, 자산관리나 상품판매 등 전문인력을 활용하여 금융서비스를 제공하는 수수료 기반
의 사업부문 정체로 특징지어진다. 특히 자본 기반의 사업 부문이 증가한 배경으로는 이러한 부
문의 수요 확장과 더불어 자본규제 개편, 종투사 제도 등에 따른 증권사들의 자기자본 확충과 정
부의 IB 활성화 정책 등을 들 수 있다.

2. 증권사 대형화의 추이와 특징

증권사의 대형화 또는 자기자본 증가는 자본영업의 수익 비중이 증가한 2010년대 중반 이후에 
두드러진다. 구체적으로, 2010년과 2016년 사이에는 35.5조원에서 43.7조원으로 연 3.8%의 성
장률에 그쳤지만, 2016년과 2022년(68.4조원) 사이에는 이전보다 2.5배 높은 연 9.4%의 성장률
을 보였다.02 증권업의 자기자본 증가는 무엇보다 종투사 및 초대형IB 정책에 따른 증권사의 자
기자본 확충에 기인한다. 2013년 종투사로 지정받으려는 5개 대형사가 2010~2011년에 유상증
자를 통해 자기자본을 확충하였으며, 이들은 다시 2016년에 있었던 초대형IB로 지정받기 위해 
2013~2015년에 걸쳐 자기자본을 확충하였다. 그리고 2016년 이후 현재까지 종투사로 지정받
은 중대형 증권사들도 종투사 자본요건을 충족하기 위해 자기자본을 확충하였다.03 이러한 자기
자본 확충의 모습에서 알 수 있듯이, 증권업의 대형화는 소수의 대형사만이 아니라 중대형사까
지도 자기자본을 확충하는 방식으로 전개되었다.

02 �이 시기 증권사의 수가 35~37개로, 증권사의 신규 진입에 따른 자기자본 증가는 미미하다.

03 �2013년 종투사로 지정된 증권사는 대우증권, 한국투자증권, NH투자증권, 현대증권, 삼성증권이었으며, 2016년 11월부터 
2024년 6월 현재까지 미래에셋증권, 하나금융, 신한금투, 메리츠증권, 키움증권이 종투사로 추가 지정되었다.
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<그림 Ⅱ-2> 증권업의 자기자본 추이 및 시장구조

   증권업의 자기자본 총계 추이 증권업 시장구조 추이

            자료: 금융감독원

증권사 자기자본 순위를 기준으로 2010년 대비 2023년 자기자본 증가율을 보면, 상위 1~5위와 
6~10위의 증권사, 즉 대형사와 중대형사가 2.3배로 다르지 않았다. 한편, 11~20위에 있는 증권사
들이 1.5배, 21위 이하에 있는 증권사들이 1.4배의 자기자본 증가율을 보였다. 이처럼 중대형사
뿐 아니라 중소형사의 자기자본이 증가한 결과를 보면, 자본확충을 유도하는 자본규제의 도입과 
투자은행 및 자기매매 부문의 성장이 이들의 자기자본 증가에 영향을 주었을 것으로 생각된다.

우리나라 증권업의 대형화가 증권사 각각의 자기자본 확충으로 진행되면서 미국과 같은 소수 
초대형 투자은행 중심의 시장구조로 재편되지는 않았다.04 즉 종투사 및 초대형IB 정책이 증권사
의 자기자본 확충에 영향을 주었지만, 합병을 통한 초대형화를 끌어내지는 못했다.05 그 결과, 자
기자본 기준 상위 5사 시장점유율 합인 CR5와 HHI 지수(Hirschman-Herfindahl Index)는 모두 
2건의 합병이 있었던 2016년에 가장 높았으며, 이후 하락하여 현재는 2010년대 초중반과 다르
지 않은 경쟁적인 시장구조를 보여주고 있다. 한편, 종투사의 수가 많이 증가한 결과로 이들 간 
경쟁이 심화할 것으로 보인다.

04 �미국의 브로커딜러 수는 3,000개를 넘지만, 은행지주회사에 속한 5개 투자은행(골드만삭스, 모건스탠리, JP모건, Citi, BoA)
만이 bulge bracket으로서 증권업 전 부문에서 압도하는 수익을 보일 뿐, 그 외 브로커딜러들은 대규모 자본력 없이 특화
된 부문에 집중하고 있다.

05 �증권사 간 합병은 2016년 2건(대우증권과 미래에셋증권, KB투자와 현대증권)이 전부였다.
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<그림 Ⅱ-3> 증권업의 시장구조 추이

증권업 CR5와 CR10의 추이 증권업 HHI 지수 추이

주    : CR5와 CR10, HHI 지수는 자기자본 기준 상위 5사와 10사의 시장점유율과 각 증권사 시장점유율의 제곱을 모두 합한 값이다.
자료: 금융감독원, 저자 계산

Ⅲ. 효율성 분석 모형과 실증분석 결과	

1. 증권사의 대형화 평가를 위한 효율성 분석

가. 증권업의 효율성 평가 방법06

우리나라 증권사는 대부분 종합증권업의 인가를 받아 위탁매매를 비롯한 투자은행, 자기매매, 
상품판매와 자산관리 등의 여러 업무를 수행한다. 미국과 달리, 국내 증권사들은 특정 부문에 사
업을 특화하는 경우가 거의 없어 증권사 간 수익구조의 차이가 크지 않다(장정모, 2018). 따라서 
증권사 간 영업 전략의 가장 큰 차이는 자본력과 영업 규모가 될 수 있으며, 증권사 규모에 따라 
영업 또는 비용상의 차이가 가능하다. 그리고 이러한 차이는 증권사의 비용함수와 이익함수를 
통해 확인할 수 있다. 증권업의 비용 구조가 대규모 영업활동과 자본력을 보유한 증권사에 적합
하다면 평균 비용은 자기자본과 영업활동이 증가할수록 낮아질 것이며, 이때 경제학에서는 규
모의 경제가 존재한다고 일컫는다. 반대로 증권업의 비용 구조가 대규모의 자본력과 영업활동
을 영위하는 증권사에 적합하지 않다면 자기자본과 영업활동을 축소함으로써 비용을 절감할 수 
있다. 즉 비용함수의 모양에 따라 증권사 규모별 평균 비용이 달라질 수 있다. 따라서, 규모의 경

06 �부록에서는 본 절의 효율성 평가방법론에 관한 분석 모형과 효율성의 추정 방법론, 변수 설정 등을 구체적으로 다루었다.
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제가 있는지를 알아보기 위해서는 여러 업무에 따른 산출량과 투입요소의 가격과 비용 간의 관
계를 보여주는 비용함수의 추정이 필요하다. 즉 비용함수의 추정으로 각 증권사가 규모의 경제
가 있는지를 확인할 수 있으며, 이를 바탕으로 증권사의 대형화에 따른 효율성을 평가할 수 있다. 

규모의 경제 측정은 산출량과 자기자본의 증가에 비용이 어떠한 비율로 증가하는지를 나타내는 
산출량에 대한 비용의 탄력도를 이용한다(Mester, 1996). 이러한 탄력도가 1보다 작으면 산출량
과 자기자본이 증가한 비율보다 비용이 증가한 비율이 더 낮으므로 규모의 경제가 있다고 볼 수 
있다. 반대로 탄력도가 1보다 크면 산출량과 자기자본의 증가보다 비용의 증가가 더 크므로 규
모의 비경제가 있다고 볼 수 있다. 본 연구는 부록에서 제시한 비용함수 모형의 추정 계수를 이
용하여 산출량에 대한 비용의 탄력도를 구하고, 이를 통해 규모의 경제를 평가한다. 또 산출량에 
대한 비용의 탄력도를 규모의 경제 지표로 보고 이것이 1보다 작을 때 규모의 경제가 있다고 표
현한다. 한편, 규모의 경제 지표는 각 증권사의 분기 자료로부터 추정하여 추출할 수 있어 증권사
의 규모별 그룹이나 분석 기간으로 구분한 평균으로 분석한다.

다른 한편, 증권사들이 동일한 수익구조에서도 투입 요소의 배치와 조직 운영을 달리함으로써 
비용과 이익을 더 줄이거나 더 늘릴 수 있다. 즉, 두 증권사가 비용함수와 이익함수, 자본력과 산
출량, 투입 요소의 가격 등이 모두 같더라도 조직의 운영이나 관리 체계, 사업별 자본 투하, 점포
망과 전문인력 등의 배치 등이 다르다면 그들의 운영 비용이나 영업 이익이 달라질 수 있다. 즉 
자기자본이 같은 증권사가 유사한 영업을 영위하더라도 영업 전략이나 조직의 운영 체계 및 관
리, 부서별 자본과 전문인력의 배치가 다를 수 있어 비용이나 이익의 차이가 적지 않을 수 있다. 
문헌에서는 이러한 차이를 본 연구에서와 같이 비용효율성 또는 이익효율성이라고 지칭하기도 
하고, 그 요인을 직접적으로 관찰할 수 없어 X-비효율성이라고 일컫기도 한다. 정리하면, 비용효
율성은 비용함수 외의 증권사 요인에 의해 결정되는 효율성인 한편, 규모의 경제는 증권업의 비
용함수 모양에 의해 결정되는 효율성인 것이다.

부록에서 제시한 모형에서 알 수 있듯이, X-비효율성은 비용함수나 이익함수가 예측하는 비용
이나 이익보다 얼마만큼 더 높은 비용을 지출하고 있는지 더 낮은 이익을 내고 있는지를 추정하
는 것이다. 증권사가 효율적이지 못하다면 비용함수에서 예측하는 것보다 더 비용을 지출하거
나 이익함수에서 예측하는 것보다 더 적은 이익을 낼 것이다. 즉 모든 증권사는 정도가 다를 뿐 
일정 부분 비효율적이라고 가정하고 추정모형에 비용함수와 이익함수 외에 각 증권사의 비효
율성을 나타내는 변수를 더한다. 즉 추정 모형은 각 증권사가 비용함수에 비효율성을 나타내는 
특정 값을 더한 비용을 지출하고 있으며 이익함수에 비효율성을 나타내는 특정 값을 뺀 이익을 
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내고 있다고 가정한다. 이러한 비효율성 값이 0인 경우 가장 효율적인 비용( )과 이익( )
이 된다. 즉 가장 효율적인 비용과 이익은 비용함수와 이익함수로부터 예측되는 값인 반면, 각 
증권사의 비용과 이익은 비용함수와 이익함수의 추정치에 비효율성을 나타내는 변수의 추정치
를 더한다. 본고는 이러한 추정치를 이용하여 Battese and Coelli(1988)가 제안한 효율성 지표
( , )를 구축하였다. 이러한 비용효율성과 이익효율성 지표는 비효율성 추정치가 
작아 0에 가까워지면 와 이 되어 1에 다가가고, 비효율성 추정치가 커지면 
와 이 되어 0에 다가간다. 즉 비용효율성과 이익효율성 지표 추정치 모두 1에 가까울수록 효
율적임을 의미한다.

나. 문헌연구

미국의 은행산업은 1994년 주(州) 간 은행업과 점포망 효율화에 관한 법률안(Riegle-Neal Inter-
state Banking and Branching Efficiency Act)의 시행을 기점으로 합병에 의한 산업구조 변화
가 빠르게 진행되었다. 이러한 정책이 실행되기 전후로 학계에서는 효율성 분석을 기반으로 은
행산업의 대형화를 평가하는 연구가 활발하게 이루어졌다.07 초기 연구들은 규모의 경제가 크지 
않다는 결과를 내면서 당시 은행 간 합병과 대형화의 움직임을 잘 설명하지 못하였다. 그러나 이
후 은행의 자기자본이나 위험 추구를 고려한 연구에서 대형 은행들도 규모의 경제가 있음이 밝
혀지기 시작하였다(Berger and Mester, 1997; Hughes et al., 2001). 금융기관의 효율성 연구는 
규모의 경제, 범위의 경제 외에도 투입요소의 배치와 운영에 관한 효율성을 분석하고 있다. 규모
의 경제와 범위의 경제가 투입요소의 가격과 산출량에 대응하는 비용 또는 이익에 관한 함수를 
추정하는 것이라면 투입요소의 배치와 운영에 관한 효율성은 실제 특정한 금융기관의 비용이
나 이익이 그러한 함수가 예측하는 비용이나 이익에 얼마나 미치지 못하는지를 측정한다. 특히 
Berger and Humphrey(1991)는 투입요소 배치에 의한 효율성의 차이가 규모의 경제보다 금융
기관 경쟁력에 있어서 훨씬 중요하다고 주장하였다.

증권업은 양질의 자료를 구하기 어렵고 산출량도 정의하기 어려운 이유로 인해 효율성 연구가 
은행산업과 같이 많지 않다(Beccalli, 2004). 몇몇 국내외 연구를 소개하면 다음과 같다. 미국 증
권업의 효율성을 처음 분석한 Goldberg et al.(1991)은 소형 증권사에만 규모의 경제가 있다고 
주장하였다. 이후 Beccalli(2004)와 Radić et al.(2012)이 유럽의 투자은행에 대해 효율성을 분석
하고 있는데, 두 연구 모두 규모의 경제보다는 비용효율성에 초점을 두고 국가 간 투자은행의 효

07 �Akhavein, et al.(1997), Berger and Mester(2003), Berger et al.(1999), Humphrey and Pulley(1997)
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율성을 비교하고 있다. 우리나라는 증권업을 대상으로 규모의 경제와 범위의 경제를 추정하는 
연구들이 있다(정운찬 외, 2000; 국찬표 외, 2007; 김자봉, 2012). 이러한 연구는 1990년에서 2000
년대에 걸친 증권업에 대해 규모의 경제가 존재함을 제시하였으나, 비용효율성이나 이익효율성
에 대해 분석하지 않으며 위탁매매 중심인 증권업을 대상으로 분석하고 있다. 이와 달리, 본 연
구는 위탁매매 중심에서 탈피하고 있는 증권업에 초점을 두고 규모의 경제와 비용효율성과 이
익효율성에 대한 분석을 시도한다.

2. 실증분석 결과 및 논의

가. 규모의 경제 분석 결과

2000년대 자본시장법이 제정될 당시 증권사의 대형화는 주요 산업 정책 중의 하나로 대두되었
으며 자본시장 발전에 중요하다는 공감대가 있었다. 그러나 2008년 서브프라임 모기지 사태 등
에 따른 글로벌 투자은행의 위기에 국내 자본시장이 위축되면서 증권사의 대형화는 진행되지 
못하였다. 이에 금융당국은 증권업의 대형화가 필요하다는 인식하에 자본시장법을 제정한 이후
에도 자본시장법의 개정, 종투사 제도, 자본규제 재편 등의 산업 정책을 펼쳤다. 증권업의 환경 
변화도 있지만 이러한 정책으로 말미암아, 앞서 언급하였듯이 지난 10여 년 사이 9개 종투사의 
등장과 2.5배에 달하는 자기자본 증가의 모습으로 증권사의 대형화가 진행될 수 있었다.08 이러
한 점에서 증권사의 대형화가 이들의 효율성을 얼마나 향상하고 있는지 살펴보는 것은 금융당
국의 산업 정책에 대한 평가에서나 향후 정책 방향에서 있어서 중요하다.

<그림 Ⅲ-1>은 자기자본 5천억 미만에서부터 3조원 이상까지 모든 증권사 규모별 그룹에 대해 
규모의 경제가 있으며, 자기자본이 작은 증권사 그룹일수록 규모의 경제가 더 큰 특징을 보여주
고 있다. 자기자본 5천억 미만인 증권사 그룹의 산출량에 대한 비용의 탄력도는 0.618이었는데, 
이는 산출량과 자기자본이 1% 증가 시 비용이 0.618%만 증가하는 것으로 추가 산출량에 대해 
이전보다 비용을 40% 낮출 수 있음을 의미한다. 이러한 규모의 경제 추정치로 볼 때, 중소형사들
은 비용의 효율성을 위해 대형화하여 영업활동을 확대할 유인이 컸다고 판단된다. 이뿐만 아니
라, 자기자본 3조원 이상인 대형사 그룹도 규모의 경제 지표가 평균 0.77로 나와 자기자본 증가

08 �미국의 금융당국은 1990년대 은행의 진입과 점포망 규제 완화, GLB법의 제정으로 은행 간 합병 물결과 대형화, 이종의 금융
업 간 합병과 진출 등을 촉진하여 금융산업의 대형화와 경쟁 구조를 크게 변화시켰다.
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와 영업활동의 확대를 통해 평균 비용을 크게 낮출 수 있는 것으로 나타났다. 이처럼 증권업이 분
석 기간 전체에 대해 규모의 경제가 있음을 보여주는 결과는 대형화를 촉진하는 정책당국의 산
업 정책이 증권업의 효율성을 높이는 방향으로 영향을 주었음을 시사한다.

사실 중소형사에서 규모의 경제가 더 크다는 결과는 이들이 자기자본의 확충을 통해 대형사보
다 비용을 절감할 수 있었음을 함의한다. 이는 중소형사의 자기자본 확충이 대형사보다 미진했
던 것과 상충한다. 중소형사가 대형사보다 자기자본 확충이 덜했던 이유는 다음의 두 가지로 설
명해 볼 수 있다. 먼저, 모든 증권사가 규모의 경제가 있다는 점이다. 즉 증권사들은 모두 우하향
하는 비용 구조로 되어 있어 대형사의 
평균 비용이 중소형사보다 더 낮다. 
중소형사가 자기자본 확충을 통해 비
용을 절감할 수 있었더라도 여전히 대
형사보다 비용 열위에 있게 된다. 따
라서 중소형사는 나름의 사업전략 없
이 자기자본을 적극 확충하기 어렵다. 
또 다른 이유는 대형사의 자기자본 확
충을 촉진할 수 있었던 종투사 제도가 
이를 위해서는 대규모의 자기자본을 
확충해야 하는 중소형사에까지 영향
을 주기 어려웠기 때문으로 보인다.

2017~2023년 기간 증권사 전체 규모의 경제 지표는 2010~2016년 기간보다 평균 0.17 만큼 낮
아, 규모의 경제가 확대되었음을 보여준다. 자기자본 3조원 이상인 대형사 그룹은 평균 0.87에서 
0.71로 하락함에 따라 영업활동을 확대할 때 규모의 경제로 기대할 수 있는 비용의 절감이 13%
에서 29%로 커졌다. 이러한 결과는 대형사뿐 아니라 중소형사까지 모든 증권사 그룹에서 나타
나고 있다. 이렇듯 규모의 경제가 2017년 이후 확대된 이유는 위탁매매보다 인력이나 점포망 등
의 영업비용이 많이 필요하지 않은 영업활동인 ELS/DLS 관련한 헤지, CMA, RP 등의 자산운용
과 투자은행 등의 영업활동이 증가했기 때문으로 보인다. 증권사들은 신NCR(영업용순자본비
율) 방식의 자본규제로 인해 자기자본 증가 시 운용할 수 있는 위험자산의 규모를 더 키울 수 있
었는데, 이 또한 자본확충을 통한 비용 절감 즉 규모의 경제를 확대한 요인으로 판단된다. 이러
한 결과는 2013년 신NCR 방식으로의 자본규제 개편이 증권사 대형화의 효율성을 높이는 방향
으로 영향을 주었음을 시사한다.

<그림 Ⅲ-1> 증권사 자기자본 및 분석기간별 규모의 
 경제 지표

주: �그림은 각 분기 증권사에 대해 추정한 규모의 경제 지표를 해
당 증권사가 속한 자기자본 그룹과 분석 기간으로 구분하여 평
균한 값으로 제시하고 있음. 증권사 자기자본 및 분석기간별 
규모의 경제 지표 평균에 대해 1과 같다는 귀무가설을 검정한 
결과, 모든 그룹이 1%의 통계적 유의수준에서 기각
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나. 비용효율성과 이익효율성에 관한 분석 결과

본 절에서는 증권사가 투입 요소를 적절히 배치하였는지에 따라 결정되는 비용효율성과 이익
효율성을 평가한다. 이는 규모의 경제와 함께 증권사의 효율성을 결정하는 중요한 부분이다. 이
러한 효율성은 증권사의 외형적인 특징뿐 아니라 인력 및 조직관리, 차별화된 사업구조와 전략, 
기업 문화, CEO의 역량 등의 내부요인에 의해 결정된다. 비용효율성과 이익효율성 지표는 규모
의 경제 지표와 같이 각 증권사의 분기 자료로 추정되므로 증권사별, 시기별 평균으로 비교한다.

<그림 Ⅲ-2>는 분석 기간 전체에 걸쳐 평균한 각 증권사의 비용효율성과 이익효율성의 히스토
그램을 보여주고 있다. 비용효율성은 0.85 전후에 밀집하여 분포하고 있으며, 증권사 간 최대 차
이는 0.21(최소: 0.70, 최대: 0.91)로 나왔다. 이익효율성은 0.37 전후에서 높은 빈도를 보였으나 
비용효율성보다는 분산되어 있으며 증권사 간 최대 차이가 0.42(최소: 0.27, 최대: 0.69)로 비용효
율성보다 2배 컸다. 이익효율성은 비용효율성보다 평균 0.4 정도 낮은데09, 그 이유는 연도에 따
라 급변하는 주식시장 환경에 증권사의 이익이 보유자산의 평가손익에 의해 영향을 크게 받기 
때문으로 생각된다. 한편, <그림 Ⅲ-2>에서 제시된 이익효율성이 각 증권사의 14년 평균임을 고
려하면 증권사 간 이익효율성의 차이가 장기간에 걸쳐 크다는 점을 알 수 있다. 그 이유는 증권사
의 수익에 영향을 줄 수 있는 차별화된 사업 전략, 주요 고객군, 조직관리, 기업 문화, 시스템, CEO 
등이 장기적인 요소에 해당하기 때문으로 판단된다.

<그림 Ⅲ-2> 증권사의 비용효율성과 이익효율성 분포

 비용효율성  이익효율성

 

           주: 각 증권사의 비용효율성과 이익효율성은 분석 기간 전체인 14년 동안의 평균값임

09 Radić et al.(2012)에서는 비용효율성이 0.6, 이익효율성이 0.5~0.6으로 나왔다.
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<표 Ⅲ-1>은 자기자본 규모로 구분한 증권사 그룹별 효율성 지표를 비교하고 있다. 비용효율성
은 증권사 규모별 그룹에 따라 평균 0.817에서 0.851로, 큰 차이를 보이지 않았다. 자기자본 규
모별로 살펴보면, 비용효율성이 가장 높았던 자기자본 3조원 이상과 비용효율성이 가장 낮았던 
1~3조원의 증권사 그룹 간 차이가 0.034로 매우 작다. 한편 3조원 이상의 대형사 그룹 내 증권사
들의 비용효율성은 0.827에서 0.859로 증권사 간 차이가 작았지만, 5천억원 미만인 소형사 그룹
에서는 증권사 간 그 차이가 최대 0.212로 컸다. 그 이유는 소형사일수록 차별화된 전략이나 특
정한 업무에 더 치중하면서 운영에 따른 비용효율성이 증권사 간 크게 달라질 수 있기 때문으
로 보인다.

<표 Ⅲ-1> 증권사 자기자본 규모별 효율성 분포

자기자본
비용효율성 이익효율성

표본 수
평균 최소 최대 평균 최소 최대

5천억원 미만 0.828 0.702 0.914 0.348 0.272 0.566 16
5천억원~1조원 0.845 0.826 0.901 0.359 0.274 0.455 8

1~3조원 0.817 0.764 0.870 0.451 0.302 0.686 8
3조원 이상 0.851 0.827 0.859 0.427 0.364 0.573 6

전 체 0.833 0.702 0.914 0.385 0.272 0.686 38

주: 자기자본의 구분은 각 증권사 자기자본의 분석 기간 평균을 이용하였다.

이익효율성은 중소형사 그룹보다 중대형사 그룹에서 평균적으로 더 높았다. 자기자본 3조원 이
상과 1~3조원 증권사 그룹의 이익효율성은 0.427과 0.451로 나와, 0.359와 0.348인 5천억원~1조
원과 5천억원 미만의 증권사 그룹보다 높았다. 증권사 규모별 그룹 간 이익효율성의 차이는 최대 
0.13이었지만, 동일 자기자본 증권사 그룹 내 개별 증권사 이익효율성의 차이는 0.21~0.38로 더 
크게 나타났다. 즉 증권사 규모보다도 증권사의 개별 요인에 의한 이익효율성의 차이가 상대적
으로 큰 것이다. 이는 이익효율성이 증권사 규모에 따른 영업 환경보다 증권사 자체의 차별화된 
조직관리나 자본과 인력의 배치, 기업 문화, CEO의 역량 등 증권사의 고유한 정성적 특징에 의
해 더 영향을 받고 있음을 의미한다.

마지막으로 증권사의 영업활동이 주식시장 상황에 민감하다는 점을 고려하여 비용효율성과 이
익효율성의 연도별 현황을 살펴보았다. 분석 결과, 비용효율성은 연도에 따라 차이가 크지 않았
다. 이는 증권사의 산출량이 주식시장 여건에 따라 변화하고 있지만 증권사들이 유연한 인력관
리 등을 통해 비용효율성을 일정하게 유지하고 있음을 의미한다. 반면 이익효율성은 비용효율
성보다도 연도에 따라 차이가 컸는데, 이는 주식시장 여건 변화에 증권사가 대처할 수 없는 수
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익의 변동분이 많이 발생하기 때문이다. 특히 주가나 금리가 급등하거나 급락하는 시기에 증권
사는 보유한 주식 및 채권의 손익 평가로 상당한 이익을 얻거나 손실이 날 수 있는데, 이러한 점
이 증권사 이익효율성의 연도별 차이를 크게 만들고 이들의 이익효율성을 전체적으로 낮추는 
요인으로 보인다.

<그림 Ⅲ-3> 증권사 비용효율성과 이익효율성의 연도별 현황

주: 연도별 비용효율성과 이익효율성은 각 해당연도 모든 증권사의 비용효율성과 이익효율성을 평균하여 구한 것임

다. 효율성과 증권사의 특징 간의 관계

본 절에서는 회귀분석을 이용하여 비용효율성과 이익효율성이 대형사, 은행계열 또는 종투사 여
부와 위탁매매, 투자은행, 자기매매 비중 등의 수익구조에 따라 어떠한 차이가 있는지, 영업용순
자본 대비 위험액을 나타내는 구NCR과 레버리지 비율, ROE와 어떠한 관계가 있는지를 분석한
다. 회귀분석의 종속변수는 비용효율성과 이익효율성 지표로 설정하고, 설명변수로는 증권사의 
특징을 보여주는 자기자본 로그값, 은행계열 여부, 종투사 여부, 수익구조(위탁매매 비중, IB 비
중, 자기매매 비중), 자본규제를 구성하는 구NCR 로그값과 레버리지 비율 변수10로 설정하였으
며 이외 증권사와 분기별 더미 변수를 포함하였다.  

분석 결과, 비용효율성은 자기자본이 큰 증권사, 은행계열인 증권사, 종투사가 아닌 일반증권사
에서 더 높았다. 예를 들어, 두 증권사가 모두 종투사일 경우 자기자본이 큰 증권사일수록 비용효
율성이 더 높고, 자기자본이 같다면 종투사인 증권사의 비용효율성이 더 낮다는 것을 의미한다. 
종투사는 기업대출, 프라임브로커리지 등 일반증권사보다 다양한 사업 부문을 영위하면서 비용
적으로 덜 효율적이었을 것으로 판단된다. 비용효율성은 위탁매매 비중과는 양(+)의 상관관계
를 보였으나, 투자은행이나 자기매매 비중과는 상관관계가 나타나지 않았다. 이러한 결과는 증

10 �설명변수들은 Berger and Mester(1997)와 Radić et al.(2012)를 참고하여 선정하였다.
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권사들이 오랫동안 위탁매매 영업을 주력으로 영위하였기에 다른 부문보다도 이 부문을 효율적
으로 운영할 것이라는 점에서 타당해 보인다. 증권사들이 위험자산을 많이 운용할수록 위험관
리의 어려움이 커져 비용효율성이 낮을 것으로 기대하였으나, 이러한 기대와 달리 비용효율성과 
구NCR 간 상관관계는 나타나지 않았다. 레버리지 비율이 높은 증권사일수록 자기자본 대비 채
권 등의 안전자산 비중이 높을 수 있어 비용적으로 효율적일 가능성이 높은데, 회귀분석 결과는 
이러한 기대와 같이 양(+)의 상관관계를 보였다. 마지막으로, 회귀분석은 비용효율성이 좋은 증
권사의 ROE가 그렇지 않은 증권사보다 평균적으로 더 높다는 결과를 제시하고 있다.

<표 Ⅲ-2> 비용효율성 및 이익효율성과 증권사 특징 간 상관관계 분석

종속변수
비용효율성 이익효율성

설명변수

로그(자기자본)
0.013** -0.038***
(2.031) (-2.820)

은행계열 더미
0.134*** -0.119***
(13.30) (-4.007)

종투사 더미
-0.015** 0.021
(-2.438) (0.893)

위탁매매 비중
0.061*** -0.077
(3.666) (-1.488)

IB 비중
-0.011 0.012

(-0.734) (0.359)

자기매매 비중
-0.016 0.069**

(-1.336) (2.221)

로그(구NCR)
0.008 -0.009
(1.042) (-0.541)

레버리지 비율
0.009*** 0.007**
(8.316) (2.459)

ROE
0.006*** 0.018***
(7.710) (8.090)

상수항
0.582*** 0.682***
(6.269) (3.652)

증권사 더미 포함 포함
분기 더미 포함 포함

표본 수 1,915 1,915
Adjusted R-squared 0.484 0.617

주: *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1%의 통계적 유의성을 나타낸다.
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이익효율성은 이익의 관점에서 증권사가 투입 요소를 효율적으로 활용하는지를 평가한 지표다. 
따라서 회귀분석은 이익효율성이 높은 증권사의 특징을 제시한다. 분석 결과, 앞서 논의한 비용
효율성이 높은 증권사와 이익효율성이 높은 증권사의 특징은 다소 달랐다. 대표적으로 증권사
의 자기자본이 클수록 비용효율성은 높지만, 이익효율성은 낮은 것으로 나타났다. 이러한 결과
는 증권사가 대형화될수록 수익 창출이 어렵고 이에 따라 효율성이 떨어짐을 의미한다. 생각건
대, 소규모 시장에 국한된 중소형사의 영업활동 과정에서보다 대규모로 여러 사업을 영위하는 
대형사의 영업활동 과정에서 수익을 최적화하는 투입 요소의 활용이 더 어려울 수 있다. 앞서 중
대형사의 이익효율성이 중소형사보다 높다는 통계분석의 결과를 함께 고려하면, 이러한 분석 결
과는 중대형사들이 대규모 영업을 영위하는 과정에서 효율적이었던 것이 아니라 증권사 개별적
으로 효율적인 요인을 가지고 있었음을 시사한다. 은행계열 증권사도 비용효율성은 높았지만, 
이익효율성은 낮았다. 은행계열 증권사들은 은행의 보수적인 기업 문화가 있어 독립계 증권사
들보다 위험을 감내하려는 경향이 낮을 수 있고 이에 따라 높은 수익 창출에 적합한 자본과 인력 
활용에 적극적이지 않을 수 있다고 판단된다. 종투사는 일반증권사보다 여러 다양한 사업을 수
행하고 있어 투입 요소를 효율적으로 배치하기 어려울 수 있어 이익효율성이 낮을 것으로 기대
했으나, 분석 결과 특별히 낮지도 높지도 않았다. 이익효율성은 자기매매 비중이 높은 증권사에
서 높았으나, 위탁매매와 투자은행 수익 비중과는 무관하였다.

한편, 자본규제와 ROE의 추정 계수는 이익효율성과 비용효율성의 회귀분석에서 모두 같은 부
호를 보이고 통계적 유의성도 유사하였다. 이익효율성은 비용효율성과 마찬가지로 증권사의 위
험자산 운용 정도와 상관관계가 없었으나, 레버리지가 높은 증권사에서는 상대적으로 높은 것
으로 나타났다. ROE와 이익효율성 간 양(+)의 상관관계를 보여 이익효율성이 좋았던 증권사의 
ROE가 그렇지 않은 증권사보다 더 높음을 확인할 수 있었다. 이는 이익효율성과 비용효율성의 
개선이 증권사의 ROE를 높이는 데 필수적인 전제조건임을 시사한다.

본 연구는 회귀분석에 증권사 더미 변수를 포함하여 증권사 각각의 내부요인이 효율성에 얼마
만큼 중요한지 평가하였다. <표 Ⅲ-2>에서 제시하지는 않지만, 비용효율성과 이익효율성에 대
한 증권사 더미 변수의 추정치 상당수가 1% 수준에서 통계적 유의성을 보였다. 증권사 더미 변
수의 추정치는 증권사의 외형적인 특징 외의 관찰 불가능한 순수한 내부요인에 따른 증권사 효
율성의 상대적인 척도를 의미한다. 비용효율성 회귀분석에서 36개 증권사 더미 변수 추정치의 
최대 차이가 0.303이었다. 이익효율성 회귀분석에서는 그 차이가 최대 0.534로 나와, 증권사 간 
차이가 비용효율성보다 컸던 앞서 통계분석 결과와 다르지 않았다. 이처럼 증권사의 외형적인 
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특징과 분기 더미 변수를 통제한 분석에서도 증권사 간 이익효율성의 차이가 크다는 결과는 증
권사의 효율성에 있어 자본과 전문인력의 적절한 배치와 활용, 조직 문화, 내부 운영시스템 등
이 중요함을 의미한다.

Ⅳ. 요약 및 시사점	

본 연구는 확률적 프론티어 분석방법론을 이용하여 증권사의 규모의 경제, 비용효율성과 이익
효율성을 평가하였다. 모든 증권사는 분석 기간 전체에 걸쳐 규모의 경제가 있는 것으로 나왔다. 
특히 2010년대 후반에 규모의 경제가 더 컸는데, 그 이유는 2010년대 후반 성장한 자기매매 및 
투자은행 부문의 경우 그 성장에 비례하여 전문인력과 백오피스 등과 관련한 운영 비용이 크게 
요구되지 않기 때문이다. 신NCR 방식으로 개편된 자본규제도 대형사에 높은 자본 활용을 허용
하기 때문에 증권사의 규모의 경제를 확대한 요인으로 보인다.

규모의 경제 분석 결과는 증권사의 대형화에 따른 비용 절감을 의미하므로 증권업뿐 아니라 자
본시장의 효율성에도 긍정적인 영향을 주었음을 함의한다. 대형사의 규모의 경제는 이들이 현
재보다 더 큰 초대형IB로 성장하더라도 평균 비용이 낮아질 가능성이 있음을 의미한다. 사실 정
책당국은 이러한 대형화의 이점을 기대하고 초대형IB를 촉진하는 산업 정책을 펼친 것으로 생
각된다. 다만, 미래에셋증권과 대우증권의 합병이나 KB투자증권과 현대증권의 합병이 있었던 
2016년 이후, 증권사들은 합병이 아닌 자체의 자기자본 확충에 기대어 대형화를 진행하고 있다. 
이에 따라 종투사 수만 빠르게 증가하고 있을 뿐, 정책당국이 기대한 초대형IB의 등장은 더디고 
대형사의 해외 진출이 활발하지 못한 상황이다. 또한 이러한 대형화 방식은 대형사 간 자기자본 
경쟁을 촉진하고 있어 증권업 전체로 볼 때 자본의 중복 투자로 나타날 수 있다. 문제는 이것이 
대형사들의 경쟁 과열과 이에 따른 위험관리의 실패를 촉발할 수 있다는 점이다. 정책당국의 대
형화 정책은 증권사의 대형화를 촉진하여 규모의 경제에 따른 효율성을 높이는 데 이바지했지
만, 대형사와 중소형사 간 시장 분할, 대형사의 해외 진출 등이 가능한 효율적인 산업구조를 촉진
하지 못하고 대형사 간 경쟁을 심화한 한계도 있어 보인다.

2010년대 자본영업의 성장을 주도한 부동산PF는 위험관리에 있어서, ELS 부문은 투자자보호에 
있어서 최근 한계를 드러내고 있다. 이러한 시장 환경의 변화 속에서, 자본영업의 성장은 더디고 
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이에 따른 경쟁이 심화할 수 있다. 결국 증권사들은 자기자본을 기반으로 하는 자본영업의 이익 
추구가 이전보다 어려워질 수 있다. 본 연구는 모든 증권사에 대해 우하향하는 비용함수의 추정 
결과로부터 대형사의 평균 비용이 중소형사보다 더 낮음을 확인하였다. 즉 규모의 경제로 중소
형사가 자기자본 증가 시에 비용을 많이 절감할 수 있더라도 대형사보다 높은 비용으로 영업할 
가능성을 시사한다. 이를 고려하면, 향후 중소형사의 자본영업 수익성은 대형사보다도 더 어려
워질 가능성이 있다. 따라서 중소형사는 자체의 자본영업 효율성을 면밀하게 검토하고 최적의 
영업 전략과 규모를 모색해야 할 것이다.

비용효율성과 이익효율성은 자기자본, 은행계열 여부, 수익구조, 자본건전성, 종투사 지정과 같
은 증권사의 외형적인 특징이 관련이 있지만, 이보다 증권사의 내부 효율성 요인에 의한 차이가 
컸다. 즉 증권사의 효율성은 각 사업 부문에 자본과 인력의 최적 배치, 조직 문화, 우수한 CEO와 
전문인력, IT 시스템 구축과 같은 내부요인이 중요하다. 높은 ROE의 증권사일수록 비용효율성
도 이익효율성도 좋다는 분석 결과를 고려하면, 증권사는 미래의 사업전략과 함께 내부 효율성
을 높이는 방안을 준비해야 한다.

증권사의 IT 투자와 전문인력의 확충은 새로운 시장 개척을 촉진하고 증권사의 내부 효율성을 
향상하는 중요한 요소일 수 있다. 예를 들어, 증권사가 최근 급속히 발전하는 IT를 잘 활용한다
면 고비용 구조로 인해 아직 확장하지 못한 자산관리나 기업 재무자문 등의 시장을 개척해 볼 
수 있다. 증권업의 전문인력 투자는 단기적으로 수익을 크게 창출하지 못하고 상당한 비용이 요
구되지만, 장기적으로 볼 때 증권사의 전문화와 특화, 평판, 고수익 사업 부문을 개척하는 데 필
수적이다. 특히 우수한 전문인력은 증권사 수익 창출의 촉매제로서 이익효율성을 향상할 수 있
다. 적극적인 IT의 활용과 우수한 전문인력의 투자는 현재 자본영업에 맞춰진 투입 요소의 배치
와 운영을 새롭게 바꾸어 증권사의 새로운 사업 부문 개척을 촉진할 것으로 생각한다. 그리고 이
러한 증권사의 변화와 혁신은 결과적으로 자본시장의 효율성과 발전을 이끄는 중요한 요체가 
될 것으로 기대한다.
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<부 록>

본 연구는 확률적 프론티어 접근방법(Stochastic Frontier Approach)을 이용하여 규모의 경
제, 비용효율성과 이익효율성을 추정한다. 효율성을 추정하는 방법론은 대표적으로 DEA(Data 
Envelopment Analysis), DFA(Distribution-Free Approach), TFA(Thick Frontier Approach) 등
을 들 수 있는데, 그중에서 확률적 프론티어 접근방법론이 가장 널리 이용되고 있다. 본 연구
는 비용과 이윤함수의 추정을 위해 트랜스로그(translog) 함수 형태를 적용하고 효율성의 지표
에 대해서는 절반-정규분포(half-normal distribution)11를 가정한 확률적 프론티어 접근 방법론
(Mester, 1996)을 채택하였다. 추정 모형은 다음과 같다.

여기서, 추정 모형식은 다음의 조건을 충족하도록 한다: , (대칭성), 
,
 

, , , ,  (일차동차성). 

추정 모형의 종속변수는 각 분기의 증권사 비용( ) 또는 이윤( )을 넣고 설명변수는 산출량(
), 투입 요소( ), 자기자본( ), 해당 분기( ), 절반-정규분포를 따르는 효율성 지표( )로 구성하
고, 오차항( )은 와 독립적이라고 가정한다. 분석에서는 2010년 1분기부터 2023년 4분기까지 
외국계를 제외한 국내 38개 증권사의 재무제표를 이용한다. 증권사의 산출량과 투입 요소의 가
격 변수는 유럽의 투자은행을 분석한 Radić et al.(2012)과 Beccalli(2004)를 따른다. 증권사의 비
용과 이익 변수는 각각 판매관리비와 법인세비용차감전계속사업손익을 이용하였다. 투입 요소
인 노동의 가격은 임직원 1인당 평균 임금을 이용하였고 자본의 가격은 인건비를 제외한 판매
관리비를 고정자산으로 나누어 구하였다. Mester(1996)와 Radić et al.(2012) 등에서와 같이 증

11 �증권회사의 비효율의 정도가 0에서부터 무한대까지의 구간에서 절반 정규분포를 따른다는 것을 의미한다.
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권사의 자기자본을 준 투입 요소로 모형에 포함하였다. 분석은 산출량을 총 운용자산, 위탁매매 
수익, 그 외 순영업수익(자기매매, IB, 자산관리 등) 3개로 가정한 모형을 이용하였다. 전체 기간
과 함께 2010년~2016년과 2017년~2023년을 기간으로 규모의 경제를 구하여 기간에 따른 차
이를 살펴보았다.

본 연구는 위 모형의 추정 계수를 이용하여 각 증권사의 규모의 경제와 효율성 값을 아래와 같
이 구한다. 규모의 경제는 산출량과 자기자본의 증가에 비용이 어떠한 비율로 증가하는지를 나
타내는 탄력도 지표를 이용한다(Mester, 1996). 이러한 탄력도가 1보다 크면 규모의 비경제를, 
1보다 작으면 규모의 경제를 의미하며, 1이면 비용함수가 CRS(Constant Return to Scale)임을 
의미한다. 이를테면, 탄력도가 0.8이면 산출량과 자기자본이 2배로 증가 시에 비용이 1.8배 증가
하는 것으로, 추가적인 자본 투입과 산출량 생산에 대해 증권사는 비용을 20% 절감할 수 있음
을 의미한다.

규모의 경제 (Scale Economy)  

본 연구가 이용하는 증권사의 효율성은 Battese and Coelli(1988) 방식을 따라 아래와 같이 
와 의 분포(평균과 분산), 잔차항( )을 이용하여 구한다. Battese and Coelli(1988) 방식을 이
용한 효율성은 해당 증권사의 추정된 비용과 가장 효율적인 비용 간의 비율인  

을 의미한다.12 이러한 효율성 추정치는 가장 효율적인 
 0일 때 1이 되며 가장 비효율적인 일 때 0이 되어 0에서 1까지의 값을 보인다.

12 �이윤함수에 대한 추정 모형은 비용함수와 달리  대신 를 가정한다. 따라서 이윤에 대한 비효율 지표는 
이 된다.




