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Executive Summary 

코로나19 이후 국내 자본시장에는 해외투자 개인이 대거 유입되면서, 투자 저변이 확
대되고 투자 구조도 국내주식 중심에서 글로벌 자산을 포함하는 방향으로 변화하였다. 그
럼에도 개인이 실제로 해외 직접투자를 어떤 방식으로 수행하는지, 해외자산 편입이 수익
률과 위험 구조를 어떻게 재편하는지, 연령‧성별‧자산규모 등 투자자 특성이 어떤 경로
를 통해 성과에 영향을 미치는지에 대해서는 계좌 단위의 실증 분석이 부족했다. 본 보고
서는 이를 보완하기 위해, 국내 대형 증권사의 2020~2022년 개인투자자 약 10만 명에 대
한 계좌별 상세 보유‧거래 자료를 활용하여 국내‧해외 상장 주식과 ETP를 모두 포함한 
개인별 포트폴리오를 재구성하고, 투자 행태와 성과를 통합적으로 분석하였다. 

분석 결과, 전체적으로는 여전히 국내주식 비중이 높지만, 20‧30대 젊은 층과 고액
투자자를 중심으로 해외자산 비중이 뚜렷하게 높고 해외 상장 ETP를 적극적으로 활용하
는 경향이 확인되었다. 남성 투자자는 여성에 비해 보유종목 수는 적지만 위험도가 높은 
자산에 더 집중하는 경향을 보였고, 고액투자자는 해외 ETF를 중심으로 비교적 체계적인 
글로벌 포트폴리오를 구성하는 반면, 소액투자자는 소규모 자금으로 고배율 레버리지 등 
해외 파생형 ETP를 빈번하게 매매하는 특성이 나타났다. 겉으로는 종목 수가 많아 분산
투자를 하는 것처럼 보이지만, 실제로는 소수 종목과 특정 미국 상장주식‧ETP에 자산이  
집중되어 있어, 미국 시장과 레버리지‧인버스 상품에 대한 의존도가 높은 구조를 형성하고  
있으며 이로 인해 높은 변동성과 불확실성에 노출되어 있었다.

성과 측면에서 보면, 국내외 자산을 모두 포함한 전체 투자성과는 동기간 주식시장 
수익률에 비해 전반적으로 부진하였다. 거래비용을 감안할 경우 손실을 기록한 투자자가 
이익을 실현한 투자자보다 많았고, 벤치마크를 의미 있게 초과한 투자자는 소수에 그쳤
다. 해외시장에 참여한 상당수 투자자의 경우 포트폴리오 수익률과 위험조정 성과가 개선
되는 효과가 관찰되었으나, 그 중 약 절반은 여전히 만족스럽지 못한 성과를 기록하였다.  
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성과 결정 요인을 분위별로 분석한 결과, 하위 성과 그룹에서는 경험이 부족한 상태에서
의 과도한 매매, 소수 종목에 대한 집중, 공격적인 위험 추구가 수익률을 추가로 악화시키
는 방향으로 작용한 반면, 상위 성과 그룹에서는 동일한 특성이 반드시 부정적으로 작용
하지 않고 오히려 초과성과와 연결되는 경우도 나타났다. 이는 해외투자가 일부 투자자에
게는 분산투자 기회를 확대하고 성과 개선에 기여할 수 있는 수단이지만, 동시에 특정 종
목‧상품에 대한 과도한 편중과 고위험 상장상품의 빈번한 거래라는 구조적 리스크를 내
포하고 있음을 시사한다. 

정책적 측면에서는 IRP, ISA 등 저축‧장기투자용 계좌를 활용해 일반 ETP 및 해외주
식 ETF와 같은 광범위 분산형 상품에 장기‧지속적으로 투자한 사례에서 상대적으로 안
정적이고 양호한 성과가 관찰된 점에 주목할 필요가 있다. 이에 따라 장기‧분산투자 계
좌의 활용도를 높이고 장기투자에 우호적인 세제 인센티브를 강화하는 한편, 레버리지‧
인버스 ETP 등 고위험 상품에 대해서는 상품 구조‧공시‧판매 관행에 대한 점검을 강화
하고, 특히 청년층 및 소액투자자를 대상으로 맞춤형 금융교육과 디지털 기반 위험 경고 
시스템을 확대하는 것이 요구된다. 궁극적으로는 개인이 복잡한 투자 의사결정을 혼자 감
당하기보다, 간접투자상품과 자문‧자산관리 서비스를 활용해 자신의 위험 성향에 부합
하는 포트폴리오를 장기적으로 운용할 수 있는 환경을 조성하는 것이, 가계 재무 건전성
과 국내 자본시장의 지속가능한 발전에 기여할 것으로 기대된다.
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Ⅰ. 서론

코로나19 이후 국내 자본시장에 이른바 ‘서학개미’로 불리는 개인투자자가 대거 유입
되면서 투자자의 저변이 빠르게 확장되었다. 국내 주식시장에 참여하는 개인투자자 수는 
코로나 이전에 비하여 두 배 이상으로 크게 늘어났고(<그림 Ⅰ-1> 참조), 투자 범위도 국내
자산을 넘어 해외자산으로까지 넓어지는 구조적 전환이 진행되었다(<그림 Ⅰ-2> 참조). 
이러한 변화는 모바일 트레이딩의 일상화, 거래 및 환전 비용의 하락, 영문‧현지 정보 접
근성 개선 등으로 개인이 글로벌 증시에 즉시 저비용으로 접근할 수 있게 된 환경 변화에 
크게 기인한다. 동시에 상장기업의 경쟁력 약화, 장기 저성장, 인구 고령화 등 국내 경제
의 구조적 요인은 국내자산의 상대적 매력도를 떨어뜨려, 개인투자자가 국내주식 중심의 
직접투자에서 미국 대표 주식 및 ETP로 빠르게 분화, 확대되고 있다.

<그림 Ⅰ-1> 국내 주식시장 투자자 수 <그림 Ⅰ-2> 국내 투자자의 해외증권 누적 순매수

자료: 예탁결제원 자료: 예탁결제원

그럼에도 기존의 국내 실증연구는 여전히 국내자산 중심의 개인 포트폴리오에 초점을 
맞춘 경우가 대부분이며, 해외투자를 다룬 연구 역시 모국 편향(home bias) 존재 여부나 
해외투자 진입 여부 등 거시적‧단면적 쟁점에 초점을 두는 한계가 있다. 특히 개인별로 
해외 직접투자가 어떤 방식으로 이루어지는지, 해외자산 편입이 실제 투자성과를 어떻게 
변화시키는지, 투자자 특성이 어떤 경로로 성과에 작용하는지에 대해서는 계좌 수준에서
의 체계적인 분석이 부족하다.



개인투자자의 해외투자 특징 및 성과 분석

4  

본 보고서는 이러한 공백을 메우기 위해 국내 개인투자자의 계좌별 상세 보유‧거래 
자료를 활용해 2020~2022년 기간 동안 투자 행태와 성과를 통합적으로 분석한다. 국내
와 해외에 상장된 주식과 ETP를 모두 망라하여 개인별 포트폴리오를 재구성한 뒤, 약 10
만 명에 이르는 투자자를 대상으로 국내외 자산 보유 및 거래 행태를 투자자 특성별로 세
분화해 살펴본다. 동시에 개인별 포트폴리오 구성 및 수익률, 위험 조정 성과, 분산도 등
을 다양한 지표로 측정함으로써, 해외자산 편입이 성과와 위험 구조에 미치는 영향을 계
량적으로 평가한다.

이러한 문제의식 아래 본 연구는 두 가지 축을 중심으로 분석을 수행한다. 첫째, 투자 
행태 측면에서 해외자산을 포함했을 때 개인투자자의 포트폴리오 구성과 거래 양상은 어
떠하며, 연령‧성별‧자산규모 등 특성에 따라 어떤 이질성이 나타나는가를 규명한다. 둘
째, 투자성과 측면에서 해외자산 편입이 수익률과 위험 대비 성과, 포트폴리오 분산도를 
어떻게 변화시키는지, 그리고 투자자별 특성이 성과와 어떻게 연계되는지를 살펴본다. 이
를 통해 해외투자가 실제로 성과 개선에 기여하는 조건을 살펴보는 동시에, 이와 반대로 
오히려 손실을 확대시키는 취약 요인을 함께 도출하고자 한다.

본 연구의 의의는 국내 개인투자자 연구와 해외투자 연구를 연결하는 계좌 수준의 실
증분석을 수행했다는 데 있다. 기존 연구가 국내 상장주식에 한정된 포트폴리오를 전제로 
했던 것과 달리, 본 연구는 해외 상장주식과 ETP까지 포함한 개인별 ‘전체 상장증권 포트
폴리오’를 재구성해 국내‧해외자산의 상호작용과 성과를 함께 평가한다. 이러한 접근은 
개인투자자 보호정책과 해외투자 관련 규제‧상품 설계, 금융교육의 방향을 구체화하는 
데 보다 현실적인 근거를 제공할 것으로 기대된다. 

본 연구의 순서는 다음과 같다. Ⅱ장에서는 국내 투자자의 해외 금융자산 투자 동향
과 관련 선행연구를 정리하고, 본고에서 사용한 자료와 표본을 설명한다. Ⅲ장에서는 투
자자의 국내외 자산시장 투자 행태를 보유, 거래, 포트폴리오 구성 및 분산 관점에서 분석
하며, Ⅳ장에서는 투자자의 성과를 다각도로 비교하고 해외투자가 성과에 미치는 영향과 
투자자별 이질적 특성의 역할을 제시한다. Ⅴ장에서는 주요 결과를 바탕으로 정책적 시
사점을 제시하며 보고서를 마무리한다.



Ⅱ. 분석 개요

1. 국내 투자자의 해외 금융자산 투자 동향

2. 관련 선행연구 및 연구의 차별성

3. 분석 자료 및 표본
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Ⅱ. 분석 개요

1. 국내 투자자의 해외 금융자산 투자 동향

분석에 들어가기에 앞서 국내 투자자의 해외 금융자산 투자 동향을 장기적인 시계열 
관점에서 살펴보자. <그림 Ⅱ-1>은 지난 30년간 한국은행 국제투자대조표 상의 대외 금
융자산의 구성을 보여주는데, 국내 투자주체의 대외 금융자산 중 지분증권의 비중과 규모
가 빠르게 증가했다. 지분증권 규모는 1990년대 말 평균 약 155억달러 수준에서 2025년 2
분기에는 8,450억달러까지 늘어났다. 상대적인 비중도 크게 증가했는데, 2000년 1.2%에 
그쳤던 해외 지분증권 비중이 2010년 20.4%, 2020년 30.1%로 점차적으로 상승한 데 이
어 2025년 37.2%까지 빠르게 확대되며 구조적 전환이 관찰된다.

<그림 Ⅱ-1> 국내 거주자의 자산군별 해외자산 보유 추이

패널 A. 보유 규모 패널 B. 보유 비중

자료: 한국은행 국제투자대조표 대외 금융자산

특히 지분증권을 보유주체별로 살펴보았을 때, 과거 일반정부와 기타 금융기관이 높
은 비중을 차지했으나, 2020년 이후 이들의 비중은 급감하였다(<그림 Ⅱ-2> 참조). 대신 
비금융기업 등 민간 부문의 지분증권 보유 비중이 약 4배 이상 증가하였으며, 이는 개인
투자자의 해외투자가 급격히 확대되면서 대외투자 구조의 중심축으로 부상한 것이 영향
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을 미친 것으로 보인다.

 코로나19 이후 모바일 플랫폼의 확산으로 해외투자 접근성이 높아졌고, 글로벌 기술
주 중심의 높은 수익률과 변동성, 낮아진 투자 장벽, 환율 상승에 대한 기대심리 등이 맞
물리면서 개인투자자들이 본격적으로 해외 주식시장에 적극적으로 진입한 것으로 보인
다. 그 결과, 과거 직접투자와 채권형 자산이 중심이던 구조는 점차 주식형 자산으로 이
동하고 있으며, 2020년대 들어 개인과 비금융기업의 해외 지분증권 보유 비중이 빠르게 
증가하였다.

<그림 Ⅱ-2> 국내 거주자 보유주체별 지분증권 규모 추이

자료: 한국은행 국제투자대조표 대외 금융자산

반면 외국인의 국내 금융자산 보유는 규모 면에서는 꾸준히 증가했지만, 자산구성의 
구조적 변화는 상대적으로 제한적이었다(<그림 Ⅱ-3> 참조). 지분증권의 비중은 금융위
기 이후 40% 전후를 유지하는 가운데 국내 거주자의 해외투자에서와 같은 극적인 증가
가 관찰되지 않는다. 국내 거주자의 해외투자와 비교해보면, 2025년 상반기 기준 외국인
이 보유한 국내 지분증권 규모는 약 5,470억달러로, 국내 거주자의 해외 지분증권 보유액
(7,970억달러)의 약 68.6% 수준에 그친다. 국내 투자자의 해외투자는 빠르게 확대되고 있
는 반면, 외국인의 국내 투자는 상대적으로 정체되어 있다.
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<그림 Ⅱ-3> 외국인의 자산군별 국내자산 보유 추이

패널 A. 보유 규모 패널 B. 보유 비중

자료: 한국은행 국제투자대조표 대외 금융부채

국내 투자자의 해외주식 투자는 2020년 이후 급격히 확대되었으나, 투자 대상 국가는 
미국에 사실상 편중된 것으로 나타난다(<그림 Ⅱ-4> 참고). 한국예탁결제원 자료01에 따
르면 한국 투자자의 해외주식 보유액은 대부분 미국 종목에 집중되어 미국 단일시장에 해
당하는 보관금액이 2025년 3분기에는 그 규모가 1,560억달러이며, 2025년 3분기 기준 국
가별 비중도 미국이 94%에 달한다. 이는 2010년대 초반 일본 시장 비중이 40%, 미국 시
장 비중이 20% 수준이었던 것과 대조적이다. 최근 5년 사이 해외주식 투자 구조가 미국 
중심으로 급격히 재편되면서, 개인투자자의 해외투자는 규모 확대와 함께 특정 시장으로
의 편중이 한층 심화된 것으로 평가된다.

게다가 투자자의 보유종목 유형별 구성을 보면, 일반주식의 비중이 약 70~80% 수준
으로 유지되고 있으나 2020년 이후 레버리지‧인버스 ETF 등 고위험 파생형 상품의 비중
이 점진적으로 확대되는 추세를 보이고 있다. 특히 Top 50 보유종목 내에서 레버리지‧인
버스형 상품의 비중이 꾸준히 증가했는데, 이는 개인투자자를 중심으로 이들 상품에 대
한 수요가 늘어났기 때문이다(<그림 Ⅱ-5> 참조). 이러한 변화는 단순한 해외주식 분산투
자를 넘어, 개인투자자가 글로벌 자산시장에서 보다 적극적이고 투기적 성향의 포지션을 

01 �예탁결제원 자료는 개인투자자를 포함한 국내 투자자 전체를 포괄하는 통계이기 때문에 해석에 유의할 필요가 
있다.
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취하고 있음을 보여준다. 결과적으로 개인의 해외투자 구조는 미국 대형주 중심의 집중형 
구조를 유지하면서도, 고위험 레버리지 상품을 통한 단기 수익 추구 경향이 혼합되는 양
상으로 진화하고 있는 것으로 짐작된다.

<그림 Ⅱ-4> 국내 투자자의 국가별 해외주식 보유금액

자료: 예탁결제원
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<그림 Ⅱ-5> 국내 투자자의 해외주식 유형별 상위 보유종목

패널 A. 유형별 Top50 보유금액 패널 B. 보유 비중

주    : 보관금액 기준(2025년은 10월 말 자료)
자료: 예탁결제원
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2. 관련 선행연구 및 연구의 차별성

그간 국내외 다양한 실증연구를 통해 개인투자자(retail investors)의 투자 행태와 성
과를 분석한 연구는 많았다. 보통은 한 국가의 투자자 표본 자료를 바탕으로, 이들이 해
당 국가의 증권에 어떻게 투자하고 투자성과가 어땠는지 분석하는 연구가 대부분이다. 미
국(Odean, 1999; Barber & Odean, 2000), 핀란드(Grinblatt & Keloharju, 2001), 대만
(Barber et al., 2009) 등 다양한 국가의 투자자 행태와 성과를 분석하였으며, 다수의 연구
는 투자자의 제한적 합리성에 바탕을 둔 행태적 편의와 투자성과에 대한 부정적 영향을 
조명한다.02 국내의 경우 김민기‧김준석(2021, 2022)에서 개인투자자의 저조한 투자성과 
및 과도한 거래와 행태적 편의 등을 다루었다. 이들 연구는 개인투자자의 실제 거래 행태
와 수익률을 다양한 각도로 보여준다는 점에서 의미 있는 연구지만, 주로 자국 주식 등 국
내 자산 포트폴리오에 집중한다.

한편 본고와 같이 개인투자자의 해외 직접투자를 다루는 연구는 제한적인 것으로 파
악된다. 과거 해외투자에 관한 연구는 주로 포트폴리오 편향을 분석한 것으로, 자국 투
자 비중이 과도하게 높은 모국 편향(home bias)을 다룬다. 대표적으로 Karlsson & Nor-
dén(2007)은 스웨덴 개인투자자의 주식 포트폴리오 자료를 이용하여 개인 수준에서의 
국제분산 수준을 측정하였고, 그 결과 심한 모국 편향이 관찰되었다. 추가 분석에 따르면 
해외투자 확률은 근로 환경, 자산규모, 투자경험과 교육 수준, 연령 및 남성 여부 등과 연
관되어 있었다.03 포트폴리오의 모국 편향은 미국(Coval & Moskowitz, 1999), 한국(김한
수, 2020) 등 여러 국가에서도 동질적으로 나타나는 현상이며, 정보제약으로만 설명되기 
어렵고, 친숙성 편의(familiarity bias), 지역 편의(local bias), 과잉확신 및 거래 습관 등 
다양한 행태적 요인이 결합된 결과로 여겨진다. 특히 자산 포트폴리오의 편향은 투자성과
에 부정적일 수 있다는 결과도 함께 보고되고 있다(Seasholes & Zhu, 2010).

개인투자자의 해외투자 동기와 성과를 다룬 대표적인 선행연구로 Bailey et al.(2008)

02 �과잉확신(Odean, 1999; Barber & Odean, 2000, 2001), 처분효과(Odean, 1998; Grinblatt & Keloharju, 2001) 
과도한 위험 추구(Barber et al., 2009; Grinblatt & Keloharju, 2009), 제한된 주의(Barber & Odean, 2008; 
Barber et al., 2022) 등이 대표적으로 실증된 현상이다.

03 �분석에 따르면 민간 부문(private sector)에서 근로하여 직업 안정성이 떨어지거나, 고학력일수록, 과거 위험자산 
투자 경험이 있거나, 연금 자산 및 자산규모가 클수록 해외투자 가능성이 커진다. 이 외에도 미혼이거나 남성, 저
연령 투자자일수록 해외투자 확률이 증가한다. 이러한 결과를 토대로 Karlsson & Nordén(2007)은 개인투자자
의 해외투자 여부가 단순히 정보제약뿐 아니라, 금융 지식의 격차와 인지적 편향 등 합리적‧비합리적 요인이 모
두 작용한 결과임을 주장한다.
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이 있다. 이 연구는 미국 내 개인투자자 자료를 바탕으로 해외투자의 요인과 해외투자가 
투자성과에 미치는 영향을 분석한다. 그 결과 해외투자를 하는 투자자는 평균적으로 자산
규모가 크고 투자경험이 많으며 교육 수준이 높다는 특징이 나타난다. 이렇게 투자 역량
이 있는 투자자들은 해외투자를 통해 성과를 제고하는 경향을 보인다. 그러나 역량이 부
족하거나 행태적 편의가 강한 투자자의 경우, 오히려 해외투자를 통해 성과가 떨어지거나 
결과가 기대에 못 미친 것으로 분석된다. Bailey et al.(2008)은 해외투자가 단순히 수익
률을 개선하기 위한 것 외에도, 자국 자산 포트폴리오의 부진을 만회하기 위한 투기적인
(speculative) 시도로 나타나는 경우도 있다고 제시한다. 즉 해외투자는 포트폴리오 분산 
효과라는 합리적 동기 외에도, 다양한 행태적 요인도 함께 작용한 결과임을 시사하며, 이
는 전술한 Karlsson & Nordén(2007)의 연구와도 일치하는 지점이다. 

본고는 개인투자자의 해외 직접투자를 다룬다는 점에서 해외 선행연구(Karlsson & 
Nordén, 2007; Bailey et al., 2008)와 유사한 면이 있으나, 단순히 이를 분석하는 것을 넘
어 해외투자의 특징과 성과를 세부적인 자료와 여러 방법론을 통해 파악한다는 점에서 차
별성이 있다고 할 수 있다. 또한 국내의 경우 김민기‧김준석(2021, 2022)에서 국내 개인
투자자의 직접투자 행태와 성과를 다루고 있으나, 해당 연구는 개인 포트폴리오 내 존재
할 수 있는 해외자산을 자료에 포함하지 않는다. 그리고 최근 국내 개인투자자의 해외투
자와 관련해 지역별 편향, 상품별 편향을 다루는 경우가 있었으나(김한수, 2024; 표상원‧
전정호, 2024; 이재민‧장예진, 2025)04, 합산 자료를 통해 분석한 것이며 본고와 같이 개인
별 계좌 수준의 자료를 활용해 연구하는 것은 국내에 처음 있는 학술적 시도라 할 수 있다.

본고에서 수행한 분석의 주된 내용은 다음과 같다. 먼저 Ⅲ장은 투자자 특성별 국내 
및 해외증권 보유 및 거래행태를 다룬다. 국내외 주식 및 ETP를 얼마나 보유하고 있는
지, 거래 빈도가 상품 유형별로 어떻게 되는지를 투자자 특성별로 나눠서 살펴본다. 그리
고 국내‧해외자산으로 구성된 포트폴리오의 분산 수준, 국가별 편향, 주식 및 ETP 특성
별 보유 비중, 파생형 ETP 이용 행태를 단계적으로 분석하여, 해외자산을 포함한 개인투
자자 포트폴리오 구성의 특징에 대해 알아본다. Ⅳ장에서는 분석 표본에 있는 개인투자
자의 투자성과를 다양한 방식으로 산출, 비교한다. 유사한 특성을 가진 투자자 그룹별 합
산 수익률, 개인별 성과 지표 비교, 해외투자에 따른 효과를 분석하고, 분석기간 개인투자
자의 성과에 영향을 끼친 요인을 투자자 특성, 투자 행태, 포트폴리오 구성 관점에서 식별

04 �이들 연구는 미국 시장에 대한 과대투자, 대미 기술주 및 고위험 상장상품(예: 3배 레버리지, 단일종목 ETF)에 집
중된 포트폴리오를 지적하며, 해외시장 투자자에 대한 분산투자 및 위험관리 필요성을 제안하고 있다.
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한다. 그리고 Ⅳ장의 마지막에는 분위회귀분석(quantile regression)을 실시하여, 투자
성과에 영향을 미치는 요인의 평균 효과를 넘어 저성과자, 고성과자에 대한 요인별 차별
성 및 비대칭을 분석한다.

3. 분석 자료 및 표본

본고에서 사용한 원자료는 2020년부터 2022년까지 국내 대형 증권사로부터 취합한 
표본 고객별 일간 포트폴리오 내역 및 거래 자료이다. 원자료로부터 식별 가능한 국내외 
증권으로 분석 자료를 정리하며, 국내외 주식 및 ETP를 일정 수준이상 보유‧거래한 개
인을 투자자 표본으로 선정한다. 구체적으로 국내외 주식‧ETP 보유 및 거래 내역이 존
재하는 만 19세 이상 투자자 중 예수금을 제외한 일평균 자산 규모가 10억원 이하인 전형
적인 투자자군을 분석 대상으로 하며, 분석 가능한 데이터가 부족한 투자자는 표본에서 
제외한다.05 이는 최대한 동질적인 집단을 대상으로 분석함으로써 통계의 강건성을 높이
고 분석 결과의 오차를 줄이기 위함이다. 한편, 국내외 주식 및 ETP와 같은 종목별 자료
는 DataGuide, Refinitiv를 통해 취합하였으며, 개별 ETP는 수작업을 통해 상품별 유형
을 분류하였다.

<표 Ⅱ-1> 표본 투자자 구성
(단위: 명)

여성 남성 전체
투자자 수 (비중) 투자자 수 (비중) 투자자 수 (비중)

20대주) 6,003 (5.9%) 5,649 (5.5%) 11,652 (11.4%)
30대 9,907 (9.7%) 10,386 (10.1%) 20,293 (19.8%)
40대 13,329 (13.0%) 14,609 (14.3%) 27,938 (27.3%)
50대 12,384 (12.1%) 12,851 (12.6%) 25,235 (24.6%)
60대 이상 7,412 (7.2%) 9,850 (9.6%) 17,262 (16.9%)
계 49,035 (47.9%) 53,345 (52.1%) 102,380 (100.0%)

주: 만 19세 투자자는 ‘20대’ 그룹에 포함

최종적으로 102,380명의 개인투자자 표본을 구축하였고, 인구통계학적 특징별 구성

05 �분석 과정에서 고액자산가로 인한 통계 왜곡의 가능성을 최소화하고 현실적인 개인투자자 표본을 구축하기 위해 
평균 보유 자산 10억원 이하의 투자자로 표본을 구성한다. 또한 관측치 120일 미만의 투자자, 일평균 자산규모(예
수금 제외) 20만원 미만, 일평균 거래대금 5만원 미만인 소액투자자도 제외한다.
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은 <표 Ⅱ-1>과 같다. 남성과 여성이 각각 52.1%, 47.9%이고, 연령대별로 보면 20대, 30
대, 40대, 50대, 60대 이상이 각각 11.4%, 19.8%, 27.3%, 24.6%, 16.9%를 차지한다. 투자
자 표본의 인구통계학적 구성은 우리나라 주식투자자 구성과 뚜렷하게 다르진 않으나06,  
국내 증권사 고객의 표본 자료라는 점에서 결과의 대표성에 한계가 있을 수 있다. 또한, 본
고의 분석기간인 2020~2022년은 코로나19, 유동성 확대 및 축소, 금리의 급격한 상승 이
후 자산가격 조정 등 상승장과 하락장이 뚜렷한 분석기간에 해당된다. 이러한 특수한 환
경이 개인투자자의 행태와 성과를 분석하기에 적합할 수 있으나, 분석 결과가 다소 국면 
의존적일 수 있음을 밝혀둔다.

본고는 해외시장에 상장된 주식 및 ETP를 보유, 거래한 내역이 있는 투자자를 해외시
장 투자자로 정의한다. <표 Ⅱ-2>에서 알 수 있듯이, 분석기간(2020~2022년) 중 해외 종목
을 1회라도 보유하고 거래한 투자자는 전체 투자자 중 약 15%이다. 주로 30대 이하의 젊
은 투자자 중 해외시장 투자자 비중이 높고, 자산규모가 클수록 해외시장 투자자 비중이 
증가한다. 이러한 해외투자자의 대부분(약 90%)은 국내 자산 투자도 병행하는데, 이러한 
특징은 투자자 특성과 무관하다. 그리고 국내시장 투자자 중 약 11%에 해당하는 일부 국
내시장 투자자는 ETF 등을 통해 해외 주가지수 ETF 등에 투자하며, 이는 주로 소액투자
자에게서 나타나는 특징이다. 본고에서는 국내자산 위주의 투자자라 할지라도 국내상장 
해외지수 연동 ETP 등에 투자하는 개인은 해외시장 투자자로 분류하지 않고 국내투자자 
집단에 포함시켜 분석을 진행한다. 이는 국내투자자의 포트폴리오 구성이 주로 국내주식 
등 국내자산에 집중되어 있기 때문이다.

06 �2022년 말 예탁결제원 국내 상장주식 소유자 현황(남성: 52.2%, 여성: 47.8%, 20대: 13.4%, 30대: 21.0%, 40대: 
24.2%, 50대: 22.4%, 60대 이상: 19.0%)과 비교했을 때, 전반적인 표본 투자자 구성이 개인투자자 전체와 크게 다
르지 않는 것으로 판단된다.
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<표 Ⅱ-2> 해외시장 투자자 구성 비중

구분 전체
일평균 보유 자산규모 구분

500만원
미만

500만원
이상

1천만원
이상

2.5천만원 
이상

5천만원
이상

1억원
이상

3억원
이상

A. 전체 투자자(102,380명) 중 해외시장 투자자1) 비중

전체 15% 7% 12% 14% 18% 21% 33% 64%
20대 25% 15% 23% 29% 36% 51% 78% 96%
30대 23% 10% 20% 25% 33% 42% 63% 87%
40대 15% 6% 12% 15% 19% 22% 33% 67%
50대 10% 3% 6% 8% 11% 15% 23% 48%
60대~ 7% 2% 4% 6% 8% 10% 18% 41%
여성 14% 7% 12% 14% 17% 21% 34% 70%
남성 17% 8% 13% 15% 18% 22% 32% 60%

B. 해외시장 투자자(15,645명) 중 국내투자 비중

전체 90% 85% 89% 92% 92% 93% 92% 90%
20대 86% 85% 89% 90% 87% 86% 86% 83%
30대 91% 86% 90% 94% 91% 94% 91% 90%
40대 93% 85% 92% 95% 94% 95% 95% 93%
50대 91% 83% 84% 89% 92% 95% 94% 92%
60대~ 89% 78% 84% 83% 89% 89% 92% 92%
여성 89% 85% 88% 91% 91% 93% 91% 89%
남성 91% 85% 91% 93% 92% 93% 93% 91%

C. 국내투자자(86,735명) 중 ETP를 통한 해외투자 비중2)

전체 11% 9% 12% 12% 12% 13% 11% 8%
20대 18% 18% 22% 16% 16% 15% 12% 0%
30대 16% 14% 21% 18% 15% 13% 13% 5%
40대 11% 8% 12% 12% 14% 15% 11% 10%
50대 9% 5% 8% 10% 12% 13% 12% 9%
60대~ 5% 2% 4% 6% 7% 8% 9% 7%
여성 11% 10% 12% 12% 12% 13% 11% 9%
남성 10% 9% 12% 11% 12% 13% 11% 8%

주: 1) 분석기간 중 해외주식 및 ETP를 보유‧거래한 투자자로 정의 
       2) 국내상장 해외주가지수 ETP(파생형 포함) 보유‧거래 여부로 식별
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투자자 그룹별로 참여 시장에 대해 구체적으로 파악해보자. 분석기간 일평균을 기준
으로 참여 시장의 비중을 살펴보면, 전체 개인투자자 중 국내 시장에만 투자하는 비중은 
89.4%로, 여전히 대다수 투자자는 분석기간 국내 시장에 머물러 있다(<표 Ⅱ-3> 참조). 나
머지 평균 약 10% 내외만이 해외 자산시장에 참여하는데, 이 가운데 상당수는 국내와 해
외투자를 동시에 병행하고, 일부는 해외 자산에만 투자하는 순수 해외시장 투자자다. 순
수 해외시장 투자자는 약 3%대 수준으로, 비중 자체는 크지 않지만 해외시장을 주된 투자 
무대로 삼는 독립된 투자 집단이 형성되고 있는 것으로 평가된다.

<표 Ⅱ-3> 분석기간 투자자 유형별 투자시장 참여 비중

구분
국내투자 해외투자 순수 해외투자

자산규모 
(만원)

투자자 수
(%)

자산규모 
(만원)

투자자수 
(%)

자산규모 
(만원)

투자자 수
(%)

전체 683 89.4 3,613 7.7 1,171 2.8 

성별
남성 548 89.3 2,968 7.7 1,104 3.0 
여성 832 89.6 4,268 7.8 1,231 2.6 

연령

20대 236 80.5 1,188 12.6 691 6.9 
30대 420 82.4 2,555 12.8 921 4.7 
40대 776 89.7 4,169 8.0 1,215 2.3 
50대 983 93.2 6,846 5.2 1,744 1.6 
60대 1,004 95.0 7,618 3.6 2,631 1.3 
70대~ 815 95.7 9,231 2.8 4,823 1.5 

자산
규모

~1천만 163 94.5 397 3.5 175 2.1 
1천만~3천만 1,561 90.3 1,885 7.3 1,398 2.4 
3천만~1억 4,731 87.4 5,438 9.9 3,986 2.7 
1억~10억 15,911 70.5 22,951 22.7 17,303 6.8 

주: 일평균 투자자 수 비중을 나타내며, 자산규모는 각 그룹의 중간값의 평균

한편, 해외시장 투자자의 국내‧해외자산의 투자 비중을 살펴보면, 해외시장 투자자
들은 포트폴리오 내 해외자산 비중을 상당 수준까지 높게 보유하고 있다(<표 Ⅱ-4> 참
조). 해외시장 투자자의 해외 투자금액 비중은 500만원 이하 소액투자자의 경우에도 평
균 43.4%에 이르며, 자산규모가 커질수록 꾸준히 상승해 평균 자산규모 3억원을 초과하
는 고액투자자의 경우 그 비중이 68.7%까지 확대된다. 특히 20~30대 고액투자자의 해외 
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비중이 70~80% 수준에 달해, 이들에 대해서는 국내시장이 오히려 보조 투자처에 가깝다. 
이러한 결과는 표면적인 투자자 수만으로는 해외투자의 중요도를 과소평가할 소지가 있
으며, 특히 젊은 고액 투자자층에서는 해외자산이 금융자산 포트폴리오의 중심축으로 자
리 잡고 있다는 점을 시사한다.

<표 Ⅱ-4> 해외시장 투자자의 일평균 해외자산 투자 비중
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Ⅲ. 개인투자자의 국내 및 해외투자 행태 분석

1. 국내 및 해외자산 투자 추이

 표본 내 개인투자자의 국내외 상장증권에 대한 전체적인 투자 추이를 살펴보자(<그
림 Ⅲ-1> 참조). 2020년 이후 투자 규모가 빠르게 확대된 것으로 나타나며, 2021년 하반기
부터는 국내외 증시 부진과 함께 증가세가 둔화되었다. 표본에 포함된 개인투자자의 전체 
상장증권 투자잔액은 2020년 초 약 1.9조원 수준에서 2022년 말 4.7조원까지 증가하여 약 
2.5배로 늘어났으며, 코로나19 이후 풍부한 유동성과 온라인 및 모바일 거래 확산이 이러
한 확대를 뒷받침한 것으로 보인다.

<그림 Ⅲ-1> 개인투자자의 국내외 상장증권 투자규모 추이

주: 국가 구분이 가능한 주식과 ETP 상품 기준(펀드, 기타 상품 제외)

자산구성 측면에서는 해외 비중의 상승이 두드러진다. 국내주식이 여전히 가장 큰 비
중을 유지하고 있음에도, 분석기간 국내 자산 비중은 점차 낮아진 반면 해외자산 비중은 
2020년 6월 전체의 17.2%로 최저 수준을 기록한 이후 꾸준히 상승하여 2022년 말에는 
48.4%에 이르렀다(<그림 Ⅲ-1> 참조). 이는 개인투자자의 관심과 자금이 국내 시장에서 
해외 시장으로 빠르게 이동하고 있음을 보여준다.
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해외 비중 확대는 개별 해외주식이 아니라 해외 ETP 투자가 늘어난 데서 비롯된다. 해
외 개별종목 투자는 전체의 3~5% 수준에 머무는 반면 나머지 대부분이 ETF나 ETN 등 
ETP 형태로 집계되며, 특히 이 시기에 시장 변동성이 크게 확대되면서 레버리지‧인버
스형 ETP를 활용한 단기매매가 급증하였다. 즉, 구조적인 해외종목 투자 확대라기보다
는 변동성 장세에 대한 레버리지‧인버스 투자가 해외 ETP 잔액과 해외 비중 상승을 주
도한 것으로 해석된다.

<그림 Ⅲ-2> 국내외 증권별 개인투자자 수

주: �국내, 해외, 국내외, 펀드는 각각 국내에만 투자, 해외에만 투자, 국내외 
모두 투자, 펀드(국내외 구분 불가)에만 투자하는 투자자를 의미

<그림 Ⅲ-2>에서 알 수 있듯이, 2020년부터 2022년까지 표본 내 투자자중 국내외 증
권 보유자 수가 꾸준히 증가하는 가운데, 특히 해외시장 참여가 빠르게 확대되었다. 2020
년 초 전체 개인투자자 중 해외자산을 보유한 해외시장 투자자 비중은 4.7%에 그쳤으나, 
2021년 4월 말에는 11.6%로 두 배 이상 상승하였고 이후에도 완만한 증가세를 이어가 
2022년 말에는 약 13% 수준에 도달하였다. 눈에 띄는 점은 해외와 국내를 함께 보유한 투
자자뿐 아니라, 해외자산에만 투자하는 이른바 ‘순수 해외시장 투자자’ 비중도 3.3% 존재
한다는 사실이다. 이는 단순히 국내 주식투자자의 일부 자금이 해외로 분산된 수준을 넘
어, 일정 규모의 투자자 집단이 해외시장을 주요 투자처로 인식하고 있거나 국내 투자자
금의 상당 부분을 해외로 전환하거나 이동시킨 사례가 적지 않음을 시사한다.
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2. 투자자 특성별 국내외 증권 보유 및 거래 행태

코로나19 이후 국내 개인투자자의 자본시장 참여는 규모 면에서 크게 확대되었을 뿐 
아니라, 투자 대상과 투자 방식 측면에서도 과거와는 다른 양상을 보이고 있다. 특히 온라
인과 모바일 거래환경의 정착, 상장지수상품 시장의 성장 등이 맞물리면서, 개인투자자 
내에서도 투자자 특성에 따른 이질성이 크게 확대되었다. 본 절에서는 개인투자자의 국내
외 증권 보유 특성 및 거래 행태를 연령별, 성별, 자산규모별로 분석한다.

가. 투자자 특성별 자산 보유 행태

<표 Ⅲ-1>의 개인투자자의 투자자별 일평균 보유 개수를 보면, 5.92개의 증권상품을 
보유하고 있다. 상품 유형별로는 국내주식이 4.9개로 가장 큰 비중(89%)을 차지해, 여전
히 분석기간 국내주식이 개인투자자 포트폴리오의 중심이었다. 연령대별로는 20대에서 
50대로 갈수록 보유종목 수가 4.3개에서 6.25개까지 증가한 뒤, 60대에는 5.61개로 다시 
소폭 감소한다. 또한, 상품군별로는 국내주식이 전 연령층에서 공통적으로 가장 큰 수를 
차지하지만, 20대의 국내 주식 수 비중이 72.6%에 그치는 반면 60대는 90.9%에 달해 고
연령대일수록 국내 종목에 대한 집중도가 뚜렷해진다. 반대로 20~30대는 해외주식 및 해
외 ETP 비중이 상대적으로 높게 나타나는데, 이는 젊은 층일수록 해외 시장 및 새로운 상
품 유형에 대한 접근성이 높고 위험 감수 성향이 크기 때문으로 해석된다. 연령이 증가하
면서 보유종목 수는 늘어나지만, 새로운 상품보다는 익숙한 국내 개별주식 위주의 포트폴
리오를 유지하는 경향이 강화되는 것이다.
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<표 Ⅲ-1> 자산 유형별 일평균 보유 개수: 연령대별 비교

보유금액 기준으로 살펴보면, 보유종목 수에서 나타난 패턴이 한층 강화된다. 전체 개
인투자자의 일평균 보유금액은 약 5,196만원이며, 이 중 국내주식 보유금액이 3,318만원
으로 전체의 64%를 차지한다(<표 Ⅲ-2> 참조). 그러나 연령대별로 국내외 투자금액 비중
에서는 뚜렷한 차이가 나타난다. 특히 20~30대의 해외 ETP 보유금액은 약 2,000만원으
로, 전체 투자금액의 60.0%를 차지해 다른 상품을 압도한다. 30대 역시 해외 ETP 비중이 
45.5%에 달해, 젊은 층에서 해외 ETF가 사실상의 주력 투자자산으로 자리 잡고 있음을 
보여준다. 반면 50대와 60대의 해외 ETP 비중은 각각 16.7%, 12.8% 수준에 머무르며, 이 
연령대는 여전히 국내주식 위주의 자산배분 성향을 보인다. 
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<표 Ⅲ-2> 자산 유형별 일평균 보유금액: 연령대별 비교

다시 말해 젊은 세대는 상대적으로 적은 자산으로도 해외 ETF를 활용해 글로벌 상품
에 공격적으로 투자하는 반면, 고령층은 이미 축적된 자산을 익숙한 국내시장에서 운용
하는 경향이 강하다. 이러한 연령대별 차이는 향후 세대교체가 진행될수록 국내 자본시
장의 해외 연계도와 파생 및 지수형 상품 비중이 구조적으로 확대될 가능성을 시사한다.

성별에 따른 보유종목 수를 보면, 여성의 평균 보유 개수는 6.38개로 남성이 보유한 
5.52개보다 많아 여성 투자자가 상대적으로 더 많은 종목에 분산투자하는 경향을 보인
다(<표 Ⅲ-3> 참조). 그러나 구성 비중을 세부적으로 살펴보면, 여성의 국내 주식 비중은 
84.5%로 남성(81.6%)보다 높아 보유종목 수는 많지만 국내시장 중심의 투자 성향이 강
한 것으로 나타난다. 반대로 남성은 국내 ETP 보유 비중이 7.5%, 해외주식과 해외 ETP 
보유 비중이 각각 5.7%, 1.0%로 여성보다 높아, 해외 시장 및 지수형 상품에 보다 적극적
으로 접근하는 특징을 보인다.
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<표 Ⅲ-3> 자산 유형별 일평균 보유 개수: 성별 비교

이는 선행연구(김민기‧김준석, 2021; Barber & Odean, 2001)에서 관찰된 남성이 여
성보다 위험선호적이라는 결과와도 일치한다. 구조적으로 남성은 새로운 자산군이나 고
위험 상품에 빠르게 진입하는 반면, 여성은 보유종목 수를 늘려 포트폴리오를 분산하되 
비교적 익숙한 국내주식에 비중을 두는 행태를 보이는 것으로 해석할 수 있다.

보유금액 기준으로 보면, 남성의 평균 보유금액은 5,887만원으로 여성의 4,410만원보
다 약 30% 높은 것으로 나타난다(<표 Ⅲ-4> 참조). 이는 일반적인 소득 및 자산규모의 차
이뿐 아니라, 남성이 상대적으로 더 큰 규모의 투자 포트폴리오를 구성하는 경향을 함께 
반영하는 결과로 해석된다.

<표 Ⅲ-4> 자산 유형별 일평균 보유금액: 성별 비교

국내

주식

국내

ETP

해외

주식

해외

ETP
기타 전체

전체 3,318 175 203 1,308 193 5,196

여성 2,755 125 176 1,203 151 4,410

남성 3,806 219 228 1,404 229 5,887

여성 62.48 2.84 3.98 27.28 3.42 100.00

남성 64.65 3.72 3.88 23.86 3.89 100.00

구분

보유금액

(만원)

비중

(%)

보유금액을 기준으로 한 자산구성을 보면, 남성의 국내 주식 비중은 64.7%로 여성의 
62.5%와 유사한 수준이다. 반면 여성은 보유자산 중 해외 ETP 비중이 27.3%로, 오히려 
남성보다 다소 높게 나타난다. 다만 해외 ETP라 하더라도 어떤 상품을 보유하느냐에 따
라 위험도는 크게 달라질 수 있다. 추후 분석 결과에서 확인되듯이, 여성은 남성에 비해 
상대적으로 국내 일반 ETP 보유를 중심으로 포트폴리오를 구성하는 반면, 남성은 레버리
지나 인버스 ETP 비중이 높은 것으로 나타난다.
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<표 Ⅲ-5>의 자산규모별 증권상품 보유 개수를 보면, 자산규모가 클수록 보유종목 수
가 꾸준히 증가한다. 전체 평균 보유종목 수는 5.9개이지만, 500만원 이하 투자자는 평균 
2.7개에 그치는 반면 자산규모 3억원 초과자는 12.9개를 보유하고 있어, 고액투자자일수
록 포트폴리오 다변화 수준이 현저히 높은 것으로 나타난다. 구성 비중을 살펴보면, 1억
원 미만 투자자의 국내 주식 비중은 83~85%로 절대적이지만, 3억원 초과 구간에서는 국
내 주식 비중이 69.7%까지 낮아지는 대신 해외 주식(13.7%)과 해외 ETP(5.2%) 비중이 
뚜렷이 확대된다. 

<표 Ⅲ-5> 자산 유형별 일평균 보유 개수: 자산규모별 비교

보유금액 기준에서 보면, 자산규모별 포트폴리오 구조의 차이는 더욱 두드러진다 
(<표 Ⅲ-6> 참조). 500만원 이하 투자자의 국내주식 비중은 62.3%로 높은 수준이며, 500
만원 초과 3억원 이하 구간에서는 국내주식 비중이 75~81%에 이르는 등 국내주식 중심 
구조가 압도적이다. 그러나 3억원 초과 고액투자자의 경우 국내주식 비중은 43.4%까지 
하락하는 반면, 해외 ETP 비중은 50.4%까지 상승해 포트폴리오의 중심축이 해외 상장상
품으로 이동하는 양상을 보인다. 특히 1억원 이상 구간부터 해외 ETP 투자 비중이 가파르
게 증가하는데, 이는 일정 수준 이상의 자산을 보유한 투자자가 해외 ETP를 핵심 자산배
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분의 수단으로 활용하고 있음을 보여준다. 

즉, 소액투자자는 국내 주식 비중이 높은 집중형 포트폴리오를 보이는 반면, 일정 규모 
이상의 고액투자자는 국내외 주식과 ETP를 병행하는 분산형 투자자에 가깝다. 3억원 초
과 고액투자자의 경우 해외 ETP를 포트폴리오의 핵심 축으로 활용하는 글로벌 자산관리
형 투자 성향이 뚜렷하게 나타난다.

<표 Ⅲ-6> 자산 유형별 일평균 보유금액: 자산규모별 비교

나. 투자자 특성별 거래 행태

포트폴리오 구조의 차이는 거래 행태의 차이로 이어진다. 연령, 성별, 자산규모에 따라 
거래 빈도, 거래 금액, 회전율이 어떻게 달라지는지를 살펴보면, 국내 자본시장에서 개인
투자자 집단이 수행하는 역할과 잠재 리스크를 이해할 수 있다.

앞서 살펴본 보유 구조와 연계하여, 거래규모(<표 Ⅲ-7>, <표 Ⅲ-8> 참조)와 거래회전
율(<그림 Ⅲ-3> 참조)을 보면, 연령대별 거래 행태는 보유자산 구성과 일관된 패턴을 보인
다. 20대는 거래 빈도는 낮지만 회전율이 높고, 특히 해외주식과 해외 ETP 중심으로 거래
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가 활발하게 이루어진다. 이는 소규모 자금으로 다양한 해외 종목과 ETF를 시도해 보는 
것이며, 경험 축적과 시장 탐색을 병행하는 단계로, 자본시장 차원에서는 새로운 투자수
요 유입이라는 긍정적 효과가 있을 것으로 보인다. 단, 동시에 정보 비대칭과 경험 부족으
로 인한 투자자 보호 이슈가 상대적으로 크게 대두될 소지가 있다. 30대는 거래 빈도와 회
전율이 모두 가장 높은 연령대로, 국내 및 해외 주식‧ETP 전반에서 단기‧중단기 매매를 
적극적으로 활용하는 고빈도, 고회전의 적극적 투자 행태가 뚜렷하다. 

50~60대는 30대에 못지않은 높은 거래 빈도와 회전율을 보이지만 평균 자산규모가 크
다는 점에서, 개별 투자자의 매매가 시장 전체에 미치는 영향력이 상대적으로 클 가능성
이 있다. 또한, 손실 발생 시 가계 재무건전성에 직접적인 부담으로 이어질 수 있다. 특히 
이 연령에 해외자산 회전율이 높아지는 만큼, 복잡한 상품 구조에 대한 이해 부족이 결합
될 경우 중‧고령층의 대규모 손실사례로 이어질 수 있어 상품 설명의무 및 적합성, 적정
성 원칙을 보다 엄격히 적용할 필요가 있다. 

<표 Ⅲ-7> 자산 유형별 일평균 거래 빈도: 연령대별 비교
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<표 Ⅲ-8> 자산 유형별 일평균 거래 금액: 연령대별 비교

<그림 Ⅲ-3> 투자자 연령‧자산 유형별 연평균 거래회전율

패널 A: 국내주식 패널 B: 해외주식

패널 C: 국내 ETP 패널 D: 해외ETP
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성별에 따른 거래 행태를 보면, 앞서 보유 구조에서 확인된 차이가 거래 패턴에도 그대
로 반영된다(<표 Ⅲ-9>, <표 Ⅲ-10>, <그림 Ⅲ-4> 참조). 남성은 여성보다 일평균 거래 빈
도, 거래 금액, 거래회전율이 전반적으로 높은 수준을 보인다. 과거 남성의 상대적인 과잉
거래 성향을 실증한 선행연구와 유사한 분석 결과이다(김민기‧김준석, 2021; Barber & 
Odean, 2001). 특히 남성은 해외주식, 해외 ETP, 국내 ETP 등 변동성이 큰 상품에서 빈번
하게 거래하는 경향이 있다. 이는 높은 수익 기회를 적극적으로 포착하려는 단기 및 중단
기 투자 성향이 강하다는 의미이지만, 동시에 레버리지‧인버스형 등 고위험 ETP에 대한 
노출이 크다는 점에서 손실 위험도 크게 내포하고 있다.

<표 Ⅲ-9> 자산 유형별 일평균 거래 빈도: 성별 비교 

<표 Ⅲ-10> 자산 유형별 일평균 거래 금액: 성별 비교
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<그림 Ⅲ-4> 투자자 성별‧자산 유형별 연평균 거래회전율

패널 A: 국내주식 패널 B: 해외주식 패널 C: 국내ETP 패널 D: 해외ETP

13.3 

23.8 

?
??
?

?
??
?

자산규모별 거래 행태를 살펴보면(<표 Ⅲ-11>, <표 Ⅲ-12>, <그림 Ⅲ-5> 참조), 먼저 자
산 규모가 커질수록 일평균 거래 빈도와 거래금액이 함께 증가하는 뚜렷한 규모효과가 
나타난다. 전체 평균 거래 빈도는 1.3회이지만 500만원 이하 투자자는 0.48회, 3억원 초
과 투자자는 2.83회로, 고액투자자가 하루에 두 배 이상 더 자주 거래한다. 거래금액 역시 
500만원 이하 그룹이 일평균 29만원인 반면, 3억원 초과 그룹은 1,190만원으로 약 40배 
수준이다. 다만 거래의 대부분은 모든 자산구간에서 공통적으로 국내주식에 집중되어 있
으며, 자산 규모가 커질수록 국내주식 비중이 다소 낮아지고 국내 ETP와 해외자산 비중
이 점진적으로 늘어나는 정도에 그친다.

한편 500만원 이하의 소액투자자는 거래 빈도와 거래금액의 절대 수준은 낮지만, 회
전율을 기준으로 보면 국내주식 연 45.1회, 해외주식 연 14.9회로 다른 자산규모 그룹보
다 높다. 특히 해외 ETP는 연 9.3회로 다른 자산규모 그룹에서 0.1~2.3회 이루어지는 것
에 비해 소액으로도 상당히 잦은 매매를 반복하는 특징을 보인다. 이는 제한된 자금으로 
단기간에 수익을 추구하거나 경험을 쌓기 위한 방식으로 다양한 종목과 상품을 시도하는 
탐색적 투자행태로 해석할 수 있다. 그러나, 매매비용 부담이 상대적으로 크게 늘고 레버
리지나 인버스 투자를 중심으로 투기적 거래 목적으로 이루어질 경우 단기 변동성에 과도
하게 노출된다는 점에서 손실 위험도 상당할 우려가 있다. 
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<표 Ⅲ-11> 자산 유형별 일평균 거래 빈도: 자산규모별 비교

<표 Ⅲ-12> 자산 유형별 일평균 거래 금액: 자산규모별 비교
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<그림 Ⅲ-5> 자산규모 그룹‧자산 유형별 연평균 거래회전율

패널 A: 국내주식 패널 B: 해외주식

패널 C: 국내 ETP 패널 D: 해외ETP

3. 포트폴리오 구성 및 보유종목 분산도 분석

본 절은 국내 개인투자자의 포트폴리오가 겉으로 보기에는 얼마나 분산되어 있는지, 
또한 실질적으로는 어느 정도 집중되어 있는지를 다각도로 진단한다. 이를 위해 우선 
개인별 포트폴리오 내 종목 수준에서 허핀달-허쉬만 지수(Herfindahl–Hirschman In-
dex: HHI), 유효 종목 수(Effective Number of Product: ENP), 균등도(Evenness)를 산
출해 주식 및 ETP 포트폴리오의 분산도를 측정하고, 이어서 투자자 유형별 평균 보유종
목 수와 ENP, 국가별 보유자산 비중, 주식 및 ETP 특성별 분포, 레버리지와 인버스 상품 
이용 행태를 단계적으로 분석한다. 이러한 분석을 통해 현재 개인투자자 자산구조가 명목
상의 분산에 비해 실제로는 상당한 집중도를 내포하고 있음을 파악한다.
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가. 포트폴리오 분산도

<표 Ⅲ-13>은 여러 지표를 활용하여 국내 투자자의 국내외 상품별 분산도를 측정한 
결과를 제시한다. HHI는 각 종목 보유 비중의 제곱합으로 포트폴리오의 절대적 집중도
를 나타내며, ENP는 1/HHI로 산출되는 유효종목 수를 의미한다. 균등도(Evenness)는 
ENP를 실제 보유종목 수 N으로 나눈 값으로, 0~1 범위에서 종목 간 비중이 얼마나 고르
게 분산되어 있는지를 보여주는 지표다. 이러한 세 가지 지표를 종합적으로 활용할 경우 
단순히 보유종목 수뿐 아니라 종목별 비중 배분 구조까지 함께 파악할 수 있어, 국내 개인
투자자의 실질적인 위험구조와 분산 수준을 객관적으로 평가할 수 있다.

결과를 살펴보면, 국내시장 투자자의 국내주식 보유는 분석기간 일평균 2,662개 종목
에 이르는 것으로 나타나, 사실상 상장 종목 대부분을 포괄하는 수준이다. 그러나 ENP로 
계산한 유효종목 수는 91개로 크게 낮아진다. 이는 국내주식 포트폴리오가 이름상으로
는 매우 폭넓게 분산되어 있음에도 실제 위험 기여도 측면에서는 소수 종목에 비중이 집
중되어 있음을 의미한다. 해외주식의 경우 이러한 경향이 더욱 뚜렷하여, 명목상 1,561개 
종목에 투자하고 있음에도 ENP는 15개에 그쳐 위험이 극히 제한된 소수 종목에 집중되
어 있음을 확인할 수 있다.

<표 Ⅲ-13>의 패널 B는 ETP에 대한 분산도를 보여준다. 국내 ETP의 경우 평균 보유종
목 수는 474개, ENP는 25개이며, 균등도는 네 상품군 중 가장 높은 수준을 나타낸다. 이
는 투자자가 선택한 국내 ETF 내부에서는 상대적으로 비중이 고르게 분산되어 있음을 시
사한다. 반면 해외 ETP는 보유종목 수가 국내 ETP와 유사함에도 HHI가 더 높고 ENP가 
15개 수준에 그쳐, 소수의 특정 ETF에 자금이 집중된 구조를 보인다. 종합하면, 개인투자
자는 국내 ETP에서는 비교적 분산된 포트폴리오를 운용하는 반면, 해외주식과 해외 ETP
에서는 고집중 포트폴리오를 운용하고 있다.
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<표 Ⅲ-13> 국내외 상품군별 분산도

패널 A: 주식
구분 평균 표준편차 P25 중간값 P75 최소값 최대값

거래일 수 783

보유종목 수
국내 2,662 78 2,577 2,689 2,732 2,542 2,781 
해외 1,561 374 1,176 1,701 1,900 838 1,980 

HHI 국내 136 73 79 135 170 50 906 
(×104) 해외 774 291 565 719 1,049 295 1,371 

ENP
국내 91 41 59 74 127 11 202 
해외 15 7 10 14 18 7 34 

Evenness 국내 344 167 216 276 496 41 794 
(×104) 해외 117 87 50 84 151 37 338 

패널 B: ETP
구분 평균 표준편차 P25 중간값 P75 최소값 최대값

거래일 수 783

보유종목 수
국내 474 96 378 455 559 328 697 
해외 491 95 404 522 593 308 611 

HHI 국내 442 161 336 354 559 288 1,179 
(×104) 해외 768 355 577 739 830 418 3,564 

ENP
국내 25 7 18 28 30 8 35 
해외 15 4 12 14 17 3 24 

Evenness 국내 526 108 455 508 634 226 739 
(×104) 해외 312 129 212 298 351 91 677 

주: �HHI, ENP, Eveness는 각각 다음과 같이 산출되며 일평균 값을 보고 

특히 2022년에는 종목 집중도가 더 심화된 것으로 나타난다. <그림 Ⅲ-6>은 2020년에
서 2022년 동안 해외주식과 해외 ETP의 보유종목 수 및 ENP 추이를 시계열로 제시한 것
으로, 해외 개별주식의 보유종목 수는 3년 사이 약 840개에서 1,940개 수준까지 약 2.3배 
증가하고, 해외 ETP 역시 유사한 폭으로 확대되었다. 그러나 ENP로 측정한 유효종목 수
는 오히려 분석기간이 경과할수록 감소했으며, 10~15개 수준에 불과하다.

이는 코로나19 이후 이른바 ‘서학개미’ 열풍으로 다양한 해외 개별주식과 ETF에 투자
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가 시도되었음에도 불구하고, 실제 자금 배분은 여전히 일부 빅테크 종목과 레버리지 및 
인버스 ETF 등에 집중되면서 형식적인 분산과 실질적인 분산 사이의 괴리가 오히려 확
대되었음을 시사한다. 보유종목 수나 계좌 수와 같은 단순 지표만으로 분산투자 여부를 
판단할 경우 실제 위험 수준을 과소평가할 가능성이 크다는 점을 보여주는 결과라 할 수 
있다.

<그림 Ⅲ-6> 해외 상품군별 일평균 분산도 추이

패널 A: 해외 주식 패널 B: 해외 ETP

투자자 유형, 자산규모, 연령, 성별에 따라 명목상 보유종목 수는 상당한 차이를 보이
지만, ENP 기준 실질 분산도는 거의 차이가 나지 않는다는 점이 확인된다(<표 Ⅲ-14>,  
<표 Ⅲ-15> 참조). 먼저 평균 보유종목 수를 보면, 국내시장에만 투자하는 투자자의 국내
주식 보유종목 수는 전체 기준 5.2개인데 비해 해외시장에 자산을 보유한 투자자는 이보
다 더 많은 7.7개를 보유하고 있다. 또한 자산규모가 커질수록 이 격차는 더 벌어져, 10억
원 이상 구간에서는 국내시장 투자자가 국내 주식 11.3개를 보유하는 반면 해외시장 투
자자는 14.5개의 주식과 6개 이상의 ETP를 추가로 보유하는 것으로 나타난다. 연령 및 성
별로도 30~40대, 여성 투자자가 같은 자산구간의 다른 집단에 비해 더 많은 종목을 편입
하는 등 표면적인 종목 개수만 보면 해외시장 투자자, 고액투자자, 여성 투자자가 더 넓게 
분산투자하고 있는 것으로 보인다.

그러나 ENP를 기준으로 보면 이러한 차이는 대부분 소멸한다. 국내시장 투자자의 국
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내 주식 ENP는 전체 평균 1.6개, 국내외 및 해외시장 투자자의 국내주식 ENP는 2.0개, 해
외주식 ENP는 1.5개 수준으로, 집단 간 격차가 최대 0.4개 안팎에 그친다. 자산규모별로
도 1천만원 미만~10억원 이상 전 구간에서 ENP는 대체로 1.4~2.2개 범위에 머물며, 연
령 및 성별에 따른 차이 역시 0.1~0.3개 수준에 불과하다. 즉 어떤 집단이 얼마나 많은 종
목을 보유하든, 실질적으로 위험 분산에 기여하는 유효종목 수는 대부분 2개 내외라는 것
을 의미한다.

이러한 결과는 해외투자 여부, 자산 규모, 성별에 따라 보유종목 수에는 상당한 차이
가 존재하지만, ENP로 평가한 실질 분산도는 거의 차별화되지 않는다는 점을 시사한다. 
다시 말해, 고액투자자, 해외시장 투자자는 더 많은 종목을 보유하고 있음에도 소수 핵심 
종목에 비중을 집중하는 경향이 강해, 결과적으로는 국내시장만 이용하는 투자자와 유사
한 수준의 집중투자 구조를 갖고 있다.
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<표 Ⅲ-14> 국내‧해외시장 투자자의 평균 보유종목 수
(단위: 개)

구분
국내시장 투자자 해외시장 투자자

국내주식 국내ETP 국내주식 국내ETP 해외주식 해외ETP
전체 5.2 3.1 7.7 3.6 3.3 1.9

~1천만원 2.9 2.8 4.2 3.0 2.1 1.1 

20대 2.9 2.6 3.6 2.3 2.1 1.2 

30대 3.2 3.0 4.3 3.2 2.2 1.1 

40대 3.1 2.9 4.8 3.5 2.0 1.1 

50대 2.8 2.8 4.0 3.3 1.9 1.0 

60대 2.6 2.8 3.5 2.3 1.7 1.5 

70대~ 2.3 2.1 3.5 1.1 1.8 1.0 

여성 3.2 2.9 4.5 3.0 2.2 1.1 

남성 2.6 2.8 3.8 3.0 2.0 1.1 

~3천만원 5.5 3.4 6.4 3.3 2.8 1.3 

20대 5.0 3.1 5.1 2.9 2.7 1.4 

30대 5.6 3.7 6.6 3.4 3.1 1.3 

40대 5.9 3.6 6.7 3.5 2.7 1.4 

50대 5.5 3.2 7.1 3.1 2.8 1.3 

60대 5.1 2.6 5.6 3.0 2.2 1.1 

70대~ 5.2 2.2 7.0 1.0 1.4 1.0 

여성 6.4 3.5 7.0 3.3 2.9 1.2 

남성 4.8 3.3 5.8 3.2 2.8 1.5 

~1억원 8.0 3.5 8.5 3.5 3.6 1.5 

20대 5.8 2.9 5.5 3.6 3.5 1.6 

30대 7.8 3.2 7.8 3.7 3.7 1.6 

40대 8.8 3.6 9.3 3.6 3.7 1.4 

50대 8.1 3.7 8.7 3.6 3.3 1.5 

60대 7.5 2.9 11.0 2.7 3.3 1.6 

70대~ 6.1 3.1 9.1 2.8 3.3 1.0 

여성 9.7 3.4 9.9 3.4 3.6 1.5 

남성 6.7 3.5 7.4 3.7 3.5 1.6 
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<표 Ⅲ-14> 국내‧해외시장 투자자의 평균 보유종목 수(계속)
(단위: 개)

구분
국내시장 투자자 해외시장 투자자

국내주식 국내ETP 국내주식 국내ETP 해외주식 해외ETP
~10억원 11.3 3.1 10.0 3.9 4.5 2.2 

20대 6.1 2.2 5.3 2.9 3.8 1.9 
30대 9.6 3.3 9.1 3.5 4.8 2.3 
40대 11.3 3.3 10.7 4.7 5.1 2.5 
50대 11.5 3.2 11.9 3.8 4.0 2.1 
60대 11.2 2.9 11.7 3.4 4.1 1.8 
70대~ 14.6 2.1 7.8 2.5 4.0 1.7 
여성 13.6 3.2 11.0 3.7 4.6 2.0 
남성 9.9 3.1 9.3 4.0 4.5 2.3 

<표 Ⅲ-15> 국내‧해외시장 투자자의 평균 유효종목 수
(단위: 개)

구분
국내시장 투자자 해외시장 투자자

국내주식 국내ETP 국내주식 국내ETP 해외주식 해외ETP
전체 1.6 1.5 2.0 1.6 1.5 1.2 

~1천만원 1.4 1.5 1.7 1.5 1.3 1.0 
20대 1.5 1.5 1.6 1.3 1.3 1.0 
30대 1.5 1.5 1.7 1.5 1.3 1.0 
40대 1.4 1.4 1.7 1.5 1.3 1.0 
50대 1.3 1.4 1.6 1.5 1.2 1.0 
60대 1.3 1.3 1.6 1.4 1.2 1.2 
70대~ 1.3 1.3 1.2 1.0 1.1 1.0 
여성 1.5 1.5 1.7 1.5 1.3 1.0 
남성 1.3 1.4 1.6 1.4 1.3 1.0 

~3천만원 1.8 1.5 2.0 1.5 1.4 1.1 
20대 1.8 1.5 1.8 1.4 1.5 1.1 
30대 1.8 1.6 2.1 1.5 1.5 1.1 
40대 1.8 1.6 2.1 1.5 1.4 1.1 
50대 1.8 1.5 2.0 1.5 1.4 1.1 
60대 1.7 1.4 1.8 1.5 1.3 1.0 
70대~ 1.7 1.3 1.5 1.0 1.1 1.0 
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<표 Ⅲ-15> 국내‧해외시장 투자자의 평균 유효종목 수(계속)
(단위: 개)

구분
국내시장 투자자 해외시장 투자자

국내주식 국내ETP 국내주식 국내ETP 해외주식 해외ETP
여성 1.9 1.6 2.1 1.5 1.5 1.0 
남성 1.7 1.5 1.9 1.4 1.4 1.1 

~1억원 2.0 1.5 2.2 1.5 1.5 1.1 
20대 1.7 1.5 1.8 1.5 1.6 1.1 
30대 1.9 1.5 2.2 1.5 1.6 1.1 
40대 2.1 1.5 2.3 1.6 1.5 1.1 
50대 2.1 1.6 2.3 1.6 1.5 1.1 
60대 2.0 1.5 2.2 1.4 1.4 1.1 
70대~ 1.9 1.5 2.0 1.2 1.5 1.0 
여성 2.3 1.5 2.4 1.6 1.6 1.1 
남성 1.9 1.5 2.0 1.5 1.5 1.1 

~10억원 2.2 1.4 2.2 1.6 1.7 1.2 
20대 1.7 1.3 1.8 1.5 1.7 1.2 
30대 1.9 1.5 2.1 1.6 1.8 1.2 
40대 2.2 1.4 2.3 1.7 1.7 1.2 
50대 2.2 1.5 2.3 1.6 1.6 1.2 
60대 2.3 1.4 2.3 1.6 1.6 1.2 
70대~ 2.2 1.2 2.0 1.5 1.6 1.1 
여성 2.4 1.4 2.3 1.6 1.8 1.2 
남성 2.0 1.4 2.1 1.6 1.7 1.2 

나. 국가별 포트폴리오 구성

<그림 Ⅲ-7>은 2020년부터 2022년까지 개인투자자의 국가별 일평균 보유자산 비중 
변화를 나타낸 것으로, 국내 중심의 투자 구조에서 미국 중심의 글로벌 분산투자로 이동
하는 과정이 빠르게 진행되고 있음을 보여준다. 먼저 국내 자산 비중은 2020년 80.9%에
서 2022년 62.3%로 약 18.6%p 감소하며 지속적인 하락세를 보였다. 반면 미국 자산 비중
은 같은 기간 15.2%에서 36.1%로 크게 확대되어 3년간 약 2.4배 증가하였다. 이는 코로
나19 이후 글로벌 기술주 중심의 강세장과 함께, 미국 ETF 시장에 대한 접근성 개선이 맞
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물리면서 개인투자자의 해외투자 수요가 미국으로 집중된 결과로 해석된다.

<그림 Ⅲ-7> 국가별 일평균 보유자산 분포

주: 1) 국가 구분이 가능한 자산을 대상으로 산출
      2) 투자자가 보유한 자산의 국가별 일평균 보유금액의 비중을 나타냄
      3) 기타에 베트남, 캐나다, 프랑스, 독일, 인도네시아, 영국, 싱가포르, 아일랜드 포함

한편 미국을 제외한 국가에 대한 투자는 전반적으로 감소하거나 미미한 수준에 머
물렀다. 홍콩이 미국을 제외하면 가장 큰 비중을 차지했으나, 2020년 3.1%에서 2022년 
1.2%로 절반 이하로 줄었으며, 중국과 일본은 각각 0.1~0.2% 수준으로 매우 낮았다. 이
처럼 해외투자 확대가 곧 미국 투자 확대와 동일시될 만큼, 개인투자자의 해외자산 포트
폴리오가 미국 시장에 편중되어 있는 점이 특징적이다. 이러한 특성은 상장 국가별 ETP 
보유 현황에도 잘 나타난다(<그림 Ⅲ-8> 참조). 이는 한국 개인투자자의 글로벌 분산투자
가 양적 확대는 이루어졌으나, 실제로는 미국 중심의 단일시장 집중 구조로 전개되고 있
음을 시사한다. 
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<그림 Ⅲ-8> 국가별 일평균 ETP 보유 추이
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2020년부터 2022년까지 국내 투자자들의 보유 상위 30개 종목을 국가별로 분석한 결
과, 국내는 대형주 중심의 직접투자, 미국은 ETF 중심의 간접투자 형태가 뚜렷하게 구분
된다(<표 Ⅲ-16> 참조). 일평균 보유대금 기준으로 국내와 미국 종목의 상위 30개가 전체
의 44.7%를 차지하였으며, 각각 22.3%와 22.4%로 유사한 수준을 보였다. 반면, 기타 국
가의 상위 30개 종목은 전체의 2.5%에 불과하였으며, 일본과 베트남 등 신흥국 시장에서
는 제한적이고 탐색적인 투자에 그쳤다. 국내 보유종목은 삼성전자, NAVER, 카카오 등 
대형 성장주에 집중된 반면, 미국은 INVESCO QQQ Trust, SPDR S&P 500 ETF, ARK 
Innovation ETF 등 지수를 추종하는 ETF 위주의 간접투자 성향이 강하게 나타났다. 기
타 국가는 홍콩 상장 ‘Global X China’ 시리즈를 중심으로 전기차, 반도체, 클라우드 등 4
차 산업 관련 테마형 ETF에 대한 투자 비중이 높았다.

특히 미국의 경우, ETF가 일반적으로 위험 분산을 목적으로 하는 간접투자 수단임에
도 불구하고, 보유 상위 종목 중에는 PROETF ULTRAPRO QQQ 및 DIREXION DAILY 
SEMICONDUCTOR BULL 3X ETF 등 고배율레버리지 ETF가 다수 포함되어 있었다. 이
는 단기 수익을 추구하는 공격적 투자 성향이 병존함을 시사한다. 요컨대, 국내 개인투자
자는 국내 시장에서는 익숙한 대형주 중심의 안정적 직접투자를, 해외 시장에서는 ETF
를 활용한 간접 분산투자와 동시에 고위험‧고수익형 상품을 병행하는 이중적 투자 행태
가 나타난다.
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다. 종목 유형별 포트폴리오 구성

본 절은 표본에 포함된 투자자-일별 포트폴리오 비중을 바탕으로 개인투자자의 자산 
구성 특징을 살펴본다. 앞서 ‘가’절에서는 투자자 그룹-자산 유형별 평균 자산규모를 비교
했기 때문에, 고액투자자가 통계에 미치는 영향이 크게 나타날 수 있다. 이에 본 절에서는 
일반적인 자산 구성을 파악하고자, 각 투자자의 일별 자산구성 비중을 계산한 뒤 이를 개
인별 일평균 비중으로 환산하고, 마지막으로 그 값을 집단별로 평균하여 평균적인 포트폴
리오 구성 패턴을 도출한다. 자산 유형은 크게 국내 및 해외 상장주식‧ETP로 구분하고, 
상장주식은 국가별로 네 가지 집단(한국, 미국, 선진국, 신흥국), ETP는 기초자산 유형 및 
상품 특성별로 10가지로 분류한다.07 

<그림 Ⅲ-9>는 국내 및 해외시장 투자자 집단별 평균 자산구성 비중을 보여주는데, 국
내시장 투자자는 평균적으로 대부분의 자산이 국내주식으로 구성되어 있으며, 국내상장 
ETP 비중은 평균 10%이다. 이 중 평균적으로 약 78%가 일반 주식형 ETP이며, 주로 국내 
및 미국 주식을 기초자산으로 하는 상품이다. 이 외에 대체투자 ETP, 레버리지 및 인버스 
ETP, 상품형 ETP, 채권형 ETP가 일부 ETP 자산을 구성하고 있다. 한편 해외시장 투자자
의 경우 주식이 평균 79%, ETP는 21%를 차지한다. 해외주식의 대부분은 미국 상장주식
이며, 상장시장과 무관하게 ETP 포트폴리오 내에는 미국 주식형 ETP가 가장 많은 비중
을 차지하고, 다음으로 국내 주식형 ETP, 레버리지 ETP, 인버스 ETP, 상품형 ETP 순이다. 
해외시장 투자자는 ETP 포트폴리오 내에도 평균적으로 더 많은 해외자산이 담겨있으며, 
고위험 상품의 비중이 국내시장 투자자에 비해 높다.

07 �추종지수 또는 벤치마크 지수가 한국, 미국, 선진국, 신흥국 주가지수인 일반 주식형 ETP(각각 그림에서 국내주
식, 미국주식, 선진국주식, 신흥국주식으로 표기), 기초자산이 채권, 대체(예: REITs), 상품(commodity), 기타자
산(예: 가상자산 등)인 일반 ETP, 그리고 기초자산과 무관하게 기초지수를 고배율 또는 역배율로 추종하는 레버
리지 및 인버스 ETP로 구분한다.
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<그림 Ⅲ-9> 표본 개인투자자 평균 포트폴리오 구성

패널 A. 국내시장 투자자

패널 B. 해외시장 투자자

주: 투자자별로 일평균 자산구성 비중을 산출하고, 집단 내 횡단면 평균치를 제시
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투자자 그룹별 포트폴리오 구성을 살펴보자. <그림 Ⅲ-10>은 국내시장 투자자와 해
외시장 투자자를 자산규모, 연령대, 성별을 기준으로 구분한 집단의 상품 유형별 평균 구
성 비중을 보여준다. 그룹별 평균 포트폴리오 구성은 전체 집단의 구성과 전반적으로 유
사하나, 국내시장 투자자의 경우 고액투자자일수록, 고연령대일수록 개별주식의 비중이 
높다. 한편 해외시장 투자자는 소액투자자일수록 해외주식의 비중이, 고액투자자는 해
외 ETP의 비중이 높다. 그리고 저연령대일수록 ETP의 평균 비중이 소폭 높게 나타난다. 
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<그림 Ⅲ-10> 국내‧해외시장 투자자 상품 유형별 평균 포트폴리오 구성

패널 A. 국내시장 투자자 

패널 B. 해외시장 투자자

주: 투자자별로 일평균 자산구성 비중을 산출하고, 집단 내 횡단면 평균치를 제시

투자자 그룹별 ETP 포트폴리오의 기초자산 및 상품 특성별 비중을 살펴보면 <그림 
Ⅲ-11>과 같다. 국내시장 투자자와 해외시장 투자자는 모두 한국 및 미국 주식형 일반 
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ETP의 비중이 높지만, 국내시장 투자자 중 소액투자자일수록, 해외시장 투자자 중 고액
투자자일수록 미국 주식형 ETP의 비중이 높다. 그리고 두 집단 모두 저연령대일수록, 여
성 투자자인 경우 미국 주식형 ETP의 비중이 높게 나타나며, 고연령 투자자일수록 주식
을 제외한 다른 기초자산 ETP의 비중이 높다. 한편, 전반적으로 해외시장 투자자의 ETP 
포트폴리오 내 파생형 ETP의 비중이 높게 관찰되는데, 국내시장 투자자의 경우 고액투자
자와 고연령대 투자자일수록 레버리지‧인버스 비중이 높다. 또한 국내 및 해외시장 투자
자 모두 남성 투자자의 ETP 포트폴리오 내 레버리지‧인버스 ETP 비중이 높게 관찰된다. 

<그림 Ⅲ-11> 국내‧해외시장 투자자 ETP 유형별 평균 포트폴리오 구성

패널 A. 국내시장 투자자 패널 B. 해외시장 투자자

주: 투자자별로 일평균 자산구성 비중을 산출하고, 집단 내 횡단면 평균치를 제시

이번엔 해외시장 투자자 그룹에 대해 개별주식 포트폴리오의 국가별 비중을 간략히 
살펴보자(<그림 Ⅲ-12> 참조). 앞서 ‘나’절에서 확인하였듯이, 해외시장 투자자의 개별주
식 포트폴리오는 대부분 국내주식과 미국 상장주식이 구성하고 있다. 특히 이러한 경향은 
소액투자자, 20~30대 젊은 투자자 그룹에서 상대적으로 강화되는 모습이 보인다.
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<그림 Ⅲ-12> 해외시장 투자자 국가별 주식 포트폴리오 구성

주: 투자자별로 일평균 자산구성 비중을 산출하고, 집단 내 횡단면 평균치를 제시
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다음으로 주식을 특징별로 구분하여, 투자자 그룹별 주식 포트폴리오의 구성을 세부
적으로 분석해보자. 본고에서 사용한 개별주식의 특징은 시가총액(기업 규모), PBR(가치
지표), 과거 12개월 수익률(수익률 추세)08, 복권형 특성(투기적 성향)09이다. 네 지표 모두 
전월 말일의 관측치 값을 사용하며, 기업 규모는 상위 10%를 대형주, 중위 30%를 중형
주, 하위 60%를 소형주로 부른다. 그리고 가치지표(수익률 추세) 상위 30%를 성장주(모
멘텀 주식), 하위 30%를 가치주(역추세 주식)로, 복권형 특성이 강한 상위 20% 주식을 복
권형 주식, 그렇지 않은 주식을 비(非)복권형 주식으로 정의한다.10

<그림 Ⅲ-13>은 국내시장 및 해외시장 투자자를 세부 투자자 특성별 그룹으로 나눠, 
각 그룹 내 투자자의 평균 주식 포트폴리오 구성을 앞서 정의한 주식의 특징별로 구분하

08 �단기 반전(short-run reversal) 효과를 통제하기 위해 직전 달의 수익률은 제거한 값을 사용하며, 재무학 문헌에
서는 이를 주가 모멘텀(momentum) 지표라 부른다.

09 �김민기‧김준석(2022)의 연구를 참고하여, 개인투자자가 선호하는 주식의 특성 중 복권의 수익(payoff)과 유사한 
분포를 가지는 정도(lottery-likeness)를 개별주식 단위로 측정한다. 구체적으로, 주가 수준(price level)이 낮을
수록, 수익률의 고유변동성(idiosyncratic volatility) 및 왜도(skewness)가 클수록 복권형 특성이 강하다고 정
의한다.

10 �개별주식의 특성별로 순위를 매길 때, 시장별 분포의 차이를 고려하여 상장 국가별로 순위를 매겨 개별주식을 
분류한다. 만약 모든 종목을 국가와 무관하게 순위를 매길 경우, 시장별 고유요인의 영향이 클 것으로 판단된다.
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여 정리한 것이다. 먼저 기업 규모를 보면 두 집단 모두 평균적으로 대형주의 비중이 높
다. 그러나 해외시장 투자자(평균 71%)가 국내시장 투자자(평균 60%)에 비해 대형주 비
중이 높고, 남성보다 여성 투자자가, 고연령대보다 저연령대 투자자가 대형주를 상대적
으로 더 높은 비중으로 보유하고 있다. 이는 여성 투자자의 보수적 성향, 저연령대 투자자
의 미숙한 투자 경험이 반영된 결과로 판단되며, 해외시장 투자의 경우 정보 비용 등으로 
인해 시장 대표종목 비중이 높은 것이 반영된 결과로 보인다. 이러한 특성은 가치지표별 
분포와도 일정 부분 연계되어 있지만, 전체적으로 해외시장 투자자의 성장주 비중(평균 
51%)이 국내시장 투자자(평균 34%)보다 높다. 이는 유수의 거대 기술기업 등 분석기간 
미국 주식시장의 상승을 견인한 종목이 대부분 성장주로 분류되기 때문이다. 마찬가지 주
가 모멘텀을 기준으로 보면, 성장주 투자 비중이 높은 해외시장 투자자 그룹에서 과거 수
익률이 높은 모멘텀 주식의 비중(평균 39%)이 국내시장 투자자(평균 26%)보다 높게 나
타난다. 기업가치 및 수익률 추세 지표의 경우 연령대 및 성별 그룹 간에는 유의미한 차이
는 관찰되지 않는다. 마지막으로 투기적 성향을 대표하는 복권형 주식 투자 비중을 보면, 
평균적으로 국내, 해외시장 투자자 모두 주식 포트폴리오 내 10% 미만이다. 그러나 해외
시장 투자자의 경우 소액투자자일수록, 국내‧해외시장 투자자 집단 모두 남성 투자자일
수록 투기적 성향이 강한 종목의 평균 투자 비중이 상대적으로 높게 관찰된다. 이들 집단
에서 보다 공격적인 투자 성향이 존재하는 것을 예상할 수 있다.
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<그림 Ⅲ-13> 국내‧해외시장 투자자 개별주식 특징별 평균 포트폴리오 구성

패널 A1. 국내시장 투자자-기업 규모 패널 A2. 해외시장 투자자-기업 규모

패널 B1. 국내시장 투자자-가치지표 패널 B2. 해외시장 투자자-가치지표
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<그림 Ⅲ-13> 국내‧해외시장 투자자 개별주식 특징별 평균 포트폴리오 구성(계속)

패널 C1. 국내시장 투자자-수익률 추세 패널 C2. 해외시장 투자자-수익률 추세

패널 D1. 국내시장 투자자-투기적 성향 패널 D2. 해외시장 투자자-투기적 성향

주: 투자자별로 일평균 자산구성 비중을 산출하고, 집단 내 횡단면 평균치를 제시
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라. 레버리지‧인버스 ETP 활용 행태

<그림 Ⅲ-14>의 국내외 ETP 기초자산별 보유 현황에 따르면, 국내 ETP 총보유액 
1,318억원 중 주식형 자산이 1,183억원으로 약 90%를 차지한다. 상품 및 통화형은 6.7%, 
채권형은 2.1%, 기타는 1.4%에 그쳐, 국내 ETP 투자가 사실상 국내 주가지수에 연동된 
구조임을 볼 수 있다.

해외 ETP 총보유액은 1조 93억원이며, 이 중 주식형이 9,366억원(92.8%)으로 국내와 
마찬가지로 가장 크다. 다만 상품‧통화형(2.7%), 채권형(2.2%), 기타(2.3%) 비중이 국내
보다 높다. 금‧원자재‧환율 관련 ETP 등이 일정 비중을 차지한다는 점에서, 해외 ETP는 
단순 지수 추종을 넘어 거시경제 변수나 글로벌 자산가격 변동에 대응하려는 전략적 투자
수단으로도 활용되고 있음을 알 수 있다.

<그림 Ⅲ-14> 국내외 ETP 기초자산군별 일평균 보유 현황

주: 그림 내 수치는 일평균 보유금액임(억원)

1,183 9,366 

89 274 

28 219 
18 234 

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

국내 해외

주식 상품/통화 채권 기타

총 1,318억원 총 10,093억원

국내 ETP 보유 현황을 레버리지 및 인버스 배율별로 살펴보면(<그림 Ⅲ-15> 참조), 
2020년 코로나19 발발 직후 시장 변동성이 급격히 확대되었던 시기에 레버리지‧인버
스 ETP 보유가 크게 증가하였다가 이후 점차 축소되는 흐름을 보인다. 2022년 기준 국내 
ETP의 약 72%는 기본 1배 상품으로 구성되어 있으며, 나머지 28% 가운데 인버스형이 
11.0%, 레버리지형이 8.9%를 차지한다. 이는 국내 시장에서는 지수 추종형 1배 ETF가 
기본적인 투자수단으로 활용되고, 단기적인 지수 등락이나 방향성 변화에 대응하기 위해 
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상승과 하락 양방향 레버리지 및 인버스 상품을 보조적으로 활용하는 성향이 존재함을 시
사한다. 단, 국내 ETP 시장에서 일부 3배 레버리지 상품이 관측되는데, 이는 2022년 채권
을 기초자산으로 하는 ETN에 한해 레버리지 배율을 ±3배까지 허용하는 규정을 도입한 
데 기인한 것으로 전체 상품에서 차지하는 비중은 극히 제한적이다.

<그림 Ⅲ-15> 국내상장 레버리지‧인버스 ETP 보유 추이

한편 해외 ETP의 경우 전체의 77%가 1배 상품으로 구성되어 있어 겉으로는 안정적인 
지수 추종형 투자가 중심인 것처럼 보인다. 그러나 나머지 23% 가운데 3배 레버리지 ETF 
비중이 81.1%에 달해, 남은 몫의 대부분이 고배율 상품에 집중되어 있다(<그림 Ⅲ-16>의 
패널 A 참조). 인버스형 역시 –3배 이상 고배율 상품의 비중이 크게 확대된 것으로 나타난
다. 이러한 현상은 비중 측면뿐 아니라 절대 규모 측면에서도 두드러져, 해외 레버리지‧
인버스 ETP 보유 규모는 국내 시장의 4배를 상회하며, 2022년으로 갈수록 국내 ETP 시장
과 달리 보유규모와 비중이 가파르게 증가한다(<그림 Ⅲ-16>의 패널 B 참조). 종합하면, 
해외 ETP 투자에서는 소수의 고위험 레버리지‧인버스 상품을 통해 공격적인 방향성 베
팅을 수행하는 행태가 강화되었다.
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<그림 Ⅲ-16> 해외상장 레버리지‧인버스 ETP 보유 추이

패널 A. 레버리지 ETP 패널 B. 인버스 ETP

마지막으로, 2020년부터 2022년까지 ETP를 보유한 개인투자자의 특성에 따라 분석
한 결과, 연령, 성별, 자산 규모별로 레버리지 및 인버스 상품 투자 비중에서 뚜렷한 차이
가 나타났다(<그림 Ⅲ-17>, <그림 Ⅲ-18> 참조). 

우선 연령별로 보면, 국내시장 투자자는 고령층 중심, 해외시장 투자자는 청년층 중심
의 차별적 구조를 보였다. 국내의 경우 레버리지 ETP 투자 비중이 연령이 높을수록 증가
하여 2022년 기준 60대 이상 투자자의 비중이 8.3%로 가장 높았으며, 20대는 2.7%에 그
쳤다. 인버스 상품 역시 40~50대에서 비중이 가장 높고, 60대 이상에서도 여전히 높은 수
준을 유지하였다. 이는 국내 시장에서는 경험이 많은 중장년층이 단기 방향성 투자에 보
다 적극적임을 시사한다. 반면 해외의 경우 20~30대의 레버리지 투자 비중이 가장 높고, 
이후 연령대가 높아질수록 감소하는 양상을 보였다. 특히 젊은 층이 3배 ETF 등 고위험‧
고수익형 상품에 더 적극적으로 접근하고 있는 것이 특징이다.

성별로는 남성의 레버리지와 인버스 투자 비중이 여성보다 전반적으로 높게 나타났
다. 국내에서는 레버리지 비중은 남녀가 유사하나, 인버스 비중은 남성이 여성보다 1.4~2
배가량 높았으며, 2022년 기준 남성 7.4%, 여성 3.6%로 집계되었다. 해외에서도 동일한 
경향이 유지되었는데, 2022년 남성의 레버리지 ETP 비중은 22.9%로 여성(16.5%)보다 
현저히 높았고, 인버스 상품 비중 또한 남성 4.7%, 여성 2.0%로 약 두 배 차이를 보였다. 
이러한 결과는 남성이 여성보다 위험추구 성향이 강하고, 고수익‧고위험형 상품에 대한 
선호도가 높음을 보여준다. 이는 남성의 과잉확신, 위험추구 성향이 높게 나타난다는 선
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행연구와 유사한 결과이다(Barber & Odean, 2001).

마지막으로 보유자산 규모별로 ETP 투자 행태를 살펴보면, 국내의 경우 대형 자산군
에서 레버리지‧인버스 투자 비중이 상대적으로 높은 것으로 나타난다. 보유자산이 증가
할수록 해당 상품 투자 비중이 완만하게 상승하다가, 대략 5천만~1억원 구간을 경계로 이
후에는 유사한 수준에서 유지되는 양상을 보인다. 이는 일정 수준 이상의 자산을 보유한 
투자자를 중심으로 레버리지‧인버스 상품이 단기 시장 대응 수단으로 활용되고 있는 것
으로 보인다.

반면 해외상장 ETP의 경우 전반적으로 보유자산이 적을수록 레버리지‧인버스 투자 
비율이 높은 양상이 관찰된다. 2020년 기준 보유자산 500만원 미만 투자자의 해외 레버
리지 ETP 보유비율은 35.4%에 달하며, 인버스의 경우에는 500만~1천만원 미만 구간 투
자자의 보유비율이 12.9%로 가장 높게 나타난다. 다만 2022년에는 보유자산 1억원 이상 
구간에서 레버리지 비율이 빠르게 상승하는데, 이는 같은 시기 국내 증시는 하락 국면이
었던 반면 미국 시장은 변동성이 큰 조정 장세를 보이면서, 고액투자자를 중심으로 해외 
고배율 레버리지 ETF를 활용한 변동성 대응과 수익 추구 성향이 강화된 결과로 해석할 
수 있다.

요컨대, 개인투자자의 ETP 투자 행태는 연령, 성별, 자산규모에 따라 뚜렷한 이질성
을 보이며, 국내외 시장 여건에 따라서도 구조적 특징이 상이하게 나타난다. 국내시장 투
자자의 경우 중장년층과 중대형 자산군을 중심으로 인버스‧레버리지 상품을 지수 하락 
및 반등에 대응하는 단기 방향성 매매 수단으로 활용하는 경향이 두드러진다. 반면 해외 
ETP 투자는 20~30대 젊은층과 일부 고액투자자가 주도하며, 3배 레버리지 ETF 등 고위
험‧고수익형 상품을 적극적으로 활용하는 등 국내보다 한층 공격적이고 모험적인 투자 
성향을 보이는 것으로 평가된다.
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<그림 Ⅲ-17> 투자자 유형별 국내상장 레버리지‧인버스 ETP 투자 비율

패널 A: 레버리지 비율-연령 패널 B: 인버스 비율-연령
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<그림 Ⅲ-18> 투자자 유형별 해외상장 레버리지‧인버스 ETP 투자 비율
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4. 소결

본 장에서는 개인투자자의 국내 및 해외투자 행태를 연령, 성별, 자산규모 등 다양한 
기준에 따라 유형화하고, 각 집단의 보유 및 거래 특성과 포트폴리오 구조를 분석하였다. 
분석 결과, 개인투자자의 해외투자 확대는 전체적으로 증가하는 흐름 속에서도 투자자 특
성에 따라 참여 양상과 해외자산 비중이 상이하게 나타나며, 이에 따라 위험 노출 구조에
도 차이가 발생하고 있음을 확인하였다.

투자 참여 양상을 보면, 다수의 개인투자자는 여전히 국내시장에만 투자하고 있으나 
해외주식 및 해외 ETP에 참여하는 투자자 비중은 분석기간 동안 지속적으로 확대된 것으
로 나타난다. 다만 이러한 해외투자 확대는 모든 투자자에게서 동일하게 나타나는 변화라
기보다는, 연령과 자산규모에 따라 선택적으로 진행되는 특징을 보인다. 특히 20대와 30
대 젊은 층에서 해외주식 및 해외 ETP 비중이 높게 나타나며, 국내시장 대비 해외시장을 
적극적으로 활용하는 경향이 뚜렷하다. 20대는 보유 자산 규모는 상대적으로 작지만 해
외자산 비중이 높아 포트폴리오에서 해외투자가 차지하는 비중이 크고, 30대는 거래 빈
도와 회전율이 높아 해외투자를 포함한 적극적 매매를 통해 수익 기회를 모색하는 성향
이 강하게 나타난다. 한편 자산규모별로 보면 자산이 증가할수록 국내주식 비중은 감소하
고 해외주식 및 해외 ETP 비중은 뚜렷하게 확대되는 경향이 확인되며, 특히 고액자산가
의 경우 해외 상장상품 비중이 50%를 초과하는 등 해외자산이 포트폴리오의 핵심 축으로 
자리 잡는 양상이 관측된다. 이러한 결과는 개인투자자의 해외투자가 주요 자산 배분 전
략으로 활용되고 있음을 시사한다.

이러한 개인투자자의 해외투자 확대가 외형적으로는 국내 자산 중심의 포트폴리오에
서 해외시장까지 자산을 배분하는 구조로 전환되며 자산 분산이 개선된 것처럼 보이지
만, 이를 위험 관리 측면에서 실질적인 분산투자로 평가할 수 있는지에 대해서는 신중한 
검토가 필요하다. 실제로 해외주식 및 해외 ETP 보유종목 수는 2020~2022년 사이 크게 
증가하였으나, HHI 기반 유효종목 수(ENP)를 기준으로 보면 상품별로 1~2개 내외에 머
물러 명목상 분산 확대에 비해 실질적인 위험 분산 효과는 제한적인 것으로 나타난다. 이
는 보유종목 수의 증가나 해외자산 비중 확대가 곧바로 위험 분산의 질적 개선으로 이어
지지 않으며, 해외투자가 국내 위험을 분산하기보다는 투자 대상의 지리적 범위만 확장된 
채 위험 노출이 소수 자산이나 특정 구조에 재집중될 가능성을 시사한다.



Ⅲ. 개인투자자의 국내 및 해외투자 행태 분석

61

국가별 분산 측면에서도 해외투자 확대가 반드시 위험 분산으로 기능한다고 보기는 
어렵다. 해외투자 참여자는 국내 투자자에 비해 투자 지역이 다양해 보이지만, 실제 보유 
비중은 미국 등 소수 국가에 집중되는 경향이 뚜렷하게 관측되며, 특히 연령이 낮고 자산
규모가 큰 투자자일수록 이러한 집중도가 높게 나타난다. 이 경우 국내 시장 리스크를 해
외로 분산하기보다는, 특정 국가의 거시경제‧금융환경 변화, 통화‧금리‧정책 리스크 등
에 대한 노출이 오히려 강화될 수 있다.

아울러 레버리지‧인버스 상품 투자가 차지하는 비중이 해외투자자 집단에서 상대적
으로 높게 나타난다는 점에서도 유의가 필요하다. 국내 ETP의 경우 2022년 기준 1배 상품 
비중이 약 72%로 대부분을 차지하며 분석기간 동안 완만한 증가 추세를 보인 반면, 해외 
ETP에서는 고배율 레버리지 및 인버스 상품의 비중이 빠르게 확대되어 전체 해외 ETP 보
유의 상당 부분을 차지하는 것으로 나타난다. 이러한 상품은 일별 수익률을 기준으로 누
적 성과가 산출되는 구조적 특성상, 기초자산의 단순 배율과 괴리된 성과가 나타나며 손
실이 비대칭적으로 확대될 수 있다. 여기에 환율 변동이 결합될 경우 손익 변동성은 추가
로 증폭될 수 있어, 해외투자를 통한 위험 분산 효과를 약화시키거나 오히려 전체 포트폴
리오의 변동성과 하방 위험을 확대시키는 요인으로 작용할 가능성이 있다. 이러한 점에서 
레버리지‧인버스 상품 비중의 확대는 해외투자 확대가 반드시 바람직한 분산 전략으로 
이어지지 않을 수 있음을 보여주는 중요한 우려 요인으로 평가된다.

요컨대 개인투자자의 해외투자 확대가 단순한 투자 범위의 확장을 넘어 실질적인 위
험 분산으로 기능하기 위해서는, 투자 지역의 다양성, 상품 구조의 안정성, 산업‧테마 간 
상관관계, 거래 행태 등을 종합적으로 고려할 필요가 있다. 그러나 분석 결과 현재의 해외
투자 행태는 이러한 요건을 충분히 충족하고 있다고 보기는 어려우며, 이는 투자자의 장
기적 투자성과와 위험 관리 측면에서 부정적인 영향을 미칠 가능성을 시사한다. 따라서 
해외투자 확대에 따라 자동적으로 분산 효과가 증가했다고 인식하기 보다는, 자산 배분의 
질과 위험 관리 측면에서의 유효성을 함께 고려할 필요가 있다.
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Ⅳ. 개인투자자의 투자성과 분석

본 장에서는 표본 개인투자자의 투자성과를 분석한다. 먼저 1절에서 투자자 특성 그룹
별 합산 성과 지표와 개별 투자자 단위 투자성과를 체계적으로 평가한다. 2절은 해외시장 
투자자의 효율 개선을 보기 위해 자산 유형별 수익률을 비교하고, 해외시장 투자자의 수
익률과 위험 조정 수익률, 포트폴리오 분산도 변화를 함께 분석한다. 그리고 저축성 계좌
를 보유한 투자자를 식별하여 간접투자를 통한 분산투자의 성과와 하방 안정성에 미치는 
영향을 가늠해 본다. 마지막 3절은 회귀분석을 활용하여 여러 투자자 특성 요인이 성과 지
표에 미치는 영향을 계량적으로 분석한다.

1. 투자자 그룹별 투자성과 비교

가. 합산 투자성과

먼저 개인투자자의 투자성과를 그룹별 합산 성과와 개별 성과로 구분해 살펴본다. 합
산 성과는 아래 식(1)과 같이 투자비용을 고려한 시간가중수익률( )로 평가한다. 이는 개
인별 자금 유출입의 영향을 배제한 포트폴리오 수익률과 유사하며, 일별로 산출이 가능
하므로 벤치마크 수익률과 비교가 용이하다. 투자자 그룹별 합산 성과는 이를 누적한 수
익률로 제시한다.

                                                                 식(1)

위 식에서 는 일별 종가기준 포트폴리오 평가금액, 는 매수대금, 는 매도대금, 
는 비용을 의미한다. 즉, 일별 수익률 는 비용을 차감한 일별 포지션 가치의 변동률로 이
해할 수 있다. 여기서 비용은 크게 위탁매매수수료, 세금, 기타 제비용으로 구성된다. 위



개인투자자의 해외투자 특징 및 성과 분석

66  

탁매매수수료는 증권사 거래수수료이며11, 세금은 증권거래세12와 해외증권 양도소득세
13, 그리고 기타 제비용은 해외증권 거래시 발생하는 규제기관 부과 수수료14이다. 이 외에 
발생 가능한 투자비용은 투자자 표본의 특성과 성과 비교가능성 등을 감안하여 본 보고서
에서는 고려하지 않는다.15 결과적으로 는 거래비용(transaction cost)에 가까운 개념이
다.16 또한 본고에서 사용한 원자료에 투자자별 입출금 자료가 부재하므로, 배당 및 분배
금을 성과에 포함하지 않는다. 따라서 본 장에서 다루는 수익률은 모두 자본이득(capital 
gain) 중심으로 해석할 필요가 있으며, 벤치마크 수익률과 비교 시에도 총수익지수가 아
닌 일반 가격지수를 사용한다.17

<그림 Ⅳ-1>은 분석에 포함된 모든 투자자의 합산 시간가중수익률의 누적치다. 실선
은 비용( )을 고려하지 않고 산출한 수익률이며, 점선은 비용을 차감한 순수익률(식(1)의 

)을 누적한 것이다. 국내시장 투자자(그림 A)와 해외시장 투자자(그림 B) 그룹별 합산 
누적순수익률(누적수익률)은 각각 –10.3%(-2.6%), +12.9%(+16.3%)로 분석기간 해외시
장 투자자는 수익을 창출한 반면, 국내시장 투자자는 합산 손실을 기록했다. 다만 동기간 
한국 주식시장 합산 누적수익률은 +2.6%, S&P500 지수와 나스닥 지수는 각각 +26.3%, 
+29.4%로, 시장수익률과의 격차는 국내시장 투자자가 –12.9%(누적순수익률 – 한국 주

11 �분석에 사용된 원자료 내 투자자별 구체적인 수수료 등 투자비용 정보는 별도로 존재하지 않는다. 따라서 연도
별 증권사 사업보고서에 공개된 위탁매매대금과 위탁매매수수료 합계 정보, 금융투자협회 전자공시 자료를 취
합한 증권사별 수수료 부과 기준표를 활용해 위탁매매수수료의 근사치를 산출하여, 이를 표본 투자자 전체에 일
괄 적용한다.

12 �해외증권, 국내상장 ETP를 제외한 국내주식을 매도할 경우, 분석기간에 따라 매도대금의 25bp(2020년) 또는 
23bp(2021~2022년)의 증권거래세가 발생한다.

13 �양도소득세는 해외증권의 경우에만 발생한다고 가정하였으며, 개인별 연간 합산 실현수익(전년도 1~12월 매도분 
대상)이 250만원을 초과할 때 초과분에 대해 지방소득세 포함 22%의 세율로 양도차익에 부과된다.

14 �미국 상장증권을 거래할 때 발생하는 SEC 수수료(Section 31 Transaction Fee) 0.278bp, 홍콩 상증증권을 거
래할 때 발생하는 SFC Transaction Levy(0.27bp)/AFRC Levy(0.015bp), 인지세(주식만 해당) 등이 해당된다.

15 �국내주식의 양도소득세는 종목별 대주주 요건(2020~2022년 당시 10억원 또는 지분율 1%(코스피), 2%(코스닥) 
이상 보유자)에 부합하는 투자자에게 부과되는데, 본 보고서의 분석 대상(일평균 자산규모 10억원 이하)은 실질적
으로 이에 해당되지 않을 것으로 예상된다. 이 외에도 국내주식형 ETF를 제외한 국내상장 ETF의 경우 매매차익
이 배당소득세로 과세되는 것이 원칙이나, 과표기준가 자료 취합의 어려움, 상품별 세제 차이에 따른 성과 비교가
능성 저하로 인해 본고에서는 이를 고려하지 않는다.

16 �해외증권 양도세를 제외하면 모든 비용은 상품별 거래대금에 비례하여 발생한다. 다만, 해외증권 양도세에 대응
되는 국내증권 거래비용은 증권거래세로 이해할 수 있다. 표본에 포함된 해외시장 투자자 중 양도세를 분석기간 3
년 중 1회라도 납부한 투자자는 약 5% 수준이며, 투자자 전체의 투자비용 내 1% 미만이다. 따라서, 투자자 성과에 
영향을 미치는 투자비용( )은 대부분 거래비용이다.

17 �배당과 분배금을 성과 지표에 고려하지 않음에 따라 고배당 상장주식, 배당‧분배금형 ETF 등을 주로 보유한 투자
자의 성과가 과소평가될 수 있음을 밝혀둔다.



Ⅳ. 개인투자자의 투자성과 분석

67

식시장 수익률), 해외시장 투자자는 –13.4%(누적순수익률 – S&P500 수익률)로 두 그룹 
모두 벤치마크 주식시장 수익률을 크게 하회했다.18

<그림 Ⅳ-1> 개인투자자 합산 누적 수익률
A. 국내시장 투자자 B. 해외시장 투자자

주: 1) 국내시장 투자자 벤치마크(주식시장)는 코스피+코스닥 시가총액 가중평균 수익률
      2) 해외 주가지수의 경우 원화가치로 환산한 수익률 기준

또한 그림에서 알 수 있듯이, 국내시장 투자자와 해외시장 투자자의 합산 누적수익률
의 궤적은 각각 한국, 미국 주식시장과 유사하다. 국내시장 투자자는 국내주식 투자 비중
이 높아 한국 주식시장과 상관계수가 0.967로 매우 높다. 한편 해외시장 투자자의 합산 성
과는 미국 대표 주가지수와 높은 상관성(S&P500: 0.786, 나스닥: 0.855)을 보인 반면, 한
국 시장과는 0.375로 낮아 국제 분산효과가 관찰된다.

연령대별 성과를 보면, 국내시장 투자자는 전 연령대에서 부진한 것으로 나타난다. 
20대 –11.9%, 30대 –10.4%, 40대 –11.8%, 50대 –12.1%, 60대 이상 –5.0%로, 비용을 고
려하면 전 세대가 시장수익률을 하회했다(<그림 Ⅳ-2>의 A 참조). 성별로는 여성투자자
가 –5.8%로 남성투자자(-12.7%)에 비해 성과가 양호하다. 반면 해외시장 투자자는 전반
적으로 모든 연령대에서 양(+)의 수익률을 기록했다. 순수익률 기준, 20대 +13.0%, 30대 
+12.7%, 40대 +12.8%, 50대 +13.2%, 60대 이상 +11.5%로 합산 성과의 편차는 작고 성별 

18 �여기서 국내시장 투자자의 투자성과는 국내주식과 국내상장 ETP를 합산한 결과이고, 해외시장 투자자는 국내상
장 ETP와 국내주식도 포함된 수익률이다.
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그룹간 차이도 미미하다(남성 +13.2%, 여성 +12.7%). 다만 투자자 구분과 무관하게 남성
과 20~30대 투자자에서 비용 차감 전후 수익률 괴리가 커 이들 투자자 유형에서 거래 빈
도가 높고 단기매매 성향이 강한 것으로 추정된다.

<그림 Ⅳ-2> 투자자 그룹별 합산 수익률

A. 인구통계학적 특징 그룹
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B. 일평균 자산규모 그룹
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<그림 Ⅳ-2> 투자자 그룹별 합산 수익률(계속)

C. 투자경험 그룹
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주: 1) 20대 그룹에 만 19세 투자자도 포함
      2) 투자 경험은 최초 계좌개설 이후 분석기간 말까지의 경과 기간(년)으로 정의

투자자를 일평균 자산규모를 기준으로 7개 그룹으로 구분19한 결과, 자산규모가 클수록 수
익률이 높다(<그림 Ⅳ-2>의 B 참조). 국내시장 투자자 중 3억원 이상의 고액투자자의 누적
순수익률은 +5.8%로 동기간 한국 주식시장 수익률을 상회했으며, 해외시장 투자자는 같
은 그룹에서 +28.7%로 S&P500 지수 대비 초과성과를 달성했다. 이는 포트폴리오 규모가 
클수록 투자전략이 정교하며, 정보력과 리스크 관리 능력의 차이를 시사한다. 

또한 최초 계좌개설 이후 경과기간을 투자경험이라 정의하여, 투자자를 다섯 그룹으
로 구분20하면, 경험이 적을수록 투자성과가 부진하게 나타난다(<그림 Ⅳ-2>의 C 참조). 
국내시장 투자자의 경우 3년 이하 그룹은 순수익률이 –28.8%로, 10~15년 경력자(-6.5%)
나 15년 이상 그룹(-5.5%)에 비해 크게 낮다. 해외시장 투자자 역시 투자경험 3년 미만 그
룹은 –2.6%에 불과했으나, 5년 이상 그룹은 모두 +11~20% 범위로 성과가 안정적이다. 추
가적인 분석 결과, 투자경험이 많은 그룹 내에는 상대적으로 고액투자자 비중이 높고 소
액투자자 비중이 낮았는데, 투자자의 역량과 경험이 일정 부분 연관된 것으로 보이며, 경

19 �일평균 자산규모를 기준으로 ① 500만원 미만 ② 500만원 이상, 1천만원 미만 ③ 1천만원 이상, 2.5천만원 미만 ④ 2.5
천만원 이상, 5천만원 미만 ⑤ 5천만원 이상, 1억원 미만 ⑥ 1억원 이상, 3억원 미만 ⑦ 3억원 이상 그룹으로 분류한다.

20 �최초 계좌개설 이후 분석기간 말까지의 기간으로 정의하여, ① 3년 미만 ② 3년 이상, 5년 미만 ③ 5년 이상, 10년 미
만 ④ 10년 이상, 15년 미만 ⑤ 15년 이상으로 구분한다.



개인투자자의 해외투자 특징 및 성과 분석

70  

험을 통해 성과 안정성이 높아지는 학습효과가 존재함을 시사한다.

자산규모와 성과의 연관성을 자세히 살펴보기 위해, 자산규모별 그룹을 인구통계학
적 특성과 투자경험 그룹으로 교차 분해하여 성과를 측정한다. 그 결과 성별, 연령대 그
룹 내에서도 자산규모가 클수록 합산 성과가 우수했으며, 이는 해외시장 투자자 그룹도 
마찬가지다(<표 Ⅳ-1> 참조). 이는 투자경험 그룹 내에서도 동일한데(<표 Ⅳ-2> 참조), 투
자자산 3억원 이상의 고액투자자를 중심으로 수익을 실현했고, 국내시장 투자자 중 투자
경험이 적은 집단을 제외하면 고액투자자는 주식시장을 상회하는 준수한 성과를 달성했
다. 한편 경험이 많아도 자산규모가 작은 소액투자자는 합산 수익률이 매우 낮았으며, 이
는 나이, 성별과도 무관하다. 

이러한 분석 결과는 코로나19 국면에서 개인투자자의 성과를 분석한 선행연구(김민
기‧김준석, 2021)와도 유사하다. 고액투자자는 소액투자자에 비해 포트폴리오 관리와 투
자판단에 있어 차별적인 역량을 보유할 가능성이 있다. 즉, 투자자의 능력으로 인해 투자
자산 규모가 증가한 것이라면, 자산규모가 클수록 금융 이해력과 투자 역량이 좋아 안정
적인 성과가 지속될 수 있다.

<표 Ⅳ-1> 자산규모-인구통계학적 특징 그룹별 합산 성과 비교
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<표 Ⅳ-1> 자산규모-인구통계학적 특징 그룹별 합산 성과 비교(계속)

주: 1) 투자자별 일평균 보유 자산규모, 인구통계학적 특성을 기준으로 분류
       2) 20대 그룹에 만 19세 투자자도 포함
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<표 Ⅳ-2> 자산규모-투자경험 그룹별 합산 성과 비교

주: 투자자별 일평균 보유 자산규모, 계좌개설 이후 경과 기간을 기준으로 분류

개인투자자의 성과가 전체적으로 부진한 배경으로는 시장 환경의 영향이 크다. 
2020~2022년 중 2020년을 제외하면 국내 주식시장의 성과는 부진했다. 유가증권 및 코
스닥시장 합산 시장수익률을 보면, 2020년 +34%, 2021년 +4%, 2022년 –26%이며, 2021
년 하반기부터 2022년말까지 주가가 빠르게 하락했다. 특히, 2022년은 급격한 인플레이
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션과 금리 인상, 러시아-우크라이나 전쟁 등 대외적 요인으로 인해 시장의 하방위험이 확
대되었다. 그 결과 미국 등 대다수 주요국 주식시장도 일제히 동반 하락했다.21

<그림 Ⅳ-3> 투자자 그룹별 합산 수익률: 연도별 순수익률 비교

A. 인구통계학적 특징 그룹

B. 일평균 자산규모 그룹

21 �S&P500, 나스닥 지수를 원화가치로 환산한 수익률을 살펴보면, 2020년 각각 8%, 33%, 2021년 38%, 32%씩 상승
했으나, 2022년 –14%, -28%씩 하락했다. 또한, 미국 다음으로 국내 투자자가 많이 투자한 홍콩, 일본, 중국 시장도 
2021년 하반기 이후 수익률이 저조했다.
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<그림 Ⅳ-3> 투자자 그룹별 합산 수익률: 연도별 순수익률 비교(계속)

C. 투자경험 그룹

주: 투자 경험은 최초 계좌개설 이후 분석기간 말까지의 경과 기간(년)으로 정의

<그림 Ⅳ-3>은 투자자 그룹별 각 연도의 합산 순수익률이다. 소액투자자, 투자경험이 적
은 국내시장 투자자를 제외하면, 모든 그룹에서 2020년도 합산 성과는 준수하다. 그러나 
2021년 해외‧국내시장 투자자 간 수익률 격차가 확대되었고, 2022년에는 모든 유형의 
투자자가 큰 폭의 손실을 기록했다. 3억원 이상의 고액투자자도 2022년 –28.8%(국내시
장 투자자), -20.5%(해외시장 투자자)의 순손실을 기록했고, 특히 해외시장 투자자 중 소
액투자자의 수익률이 2022년에 가장 낮다. 특히 2022년 하반기 달러가치 하락과 함께 Ⅲ
장에서 확인한 해외상장 레버리지를 중심으로 고위험 ETP에 대한 선호가 하락장에서의 
해외시장 투자자 손실을 키운 것으로 예상된다. 즉, 해외투자라 할지라도 포트폴리오 구
성과 타이밍에 따라 성과가 차별적으로 나타날 수 있다.

나. 개별 투자성과

지금까지 투자자 그룹별 합산 성과를 살펴보았다면, 이제 투자자의 개별 성과를 살펴
본다. 합산 성과는 고액투자자의 영향이 크므로, 개인투자자의 실제 성과는 개별 수익률
을 통해 파악할 필요가 있다. 투자자별 수익률은 앞서 제시한 시간가중수익률 기반의 포
트폴리오 수익률을 기본으로 보되, 개인별 자금 유출입을 반영한 금액가중수익률도 함께 
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분석한다. 금액가중수익률은 식(2)와 같이 투자자별 자금 유출입 요인을 고려한 내부수익
률(internal rate of return)이다.

             식(2)

는 일별 종가기준 포트폴리오 평가금액, , , 는 각각 일별 매수금액, 매도대금, 투
자비용이다. 위 식을 통해 계산된 값은 투자자별 자금 유출입 및 기말 포트폴리오 평가금
액( )의 합계가 기초 평가금액( )과 일치하도록 하는 수익률을 의미한다.

 <그림 Ⅳ-4>는 전체 투자자 표본을 대상으로 연율화한 시간가중‧금액가중 순수익률
의 분포를 백분위수를 통해 보여준 것이며, <표 Ⅳ-3>은 주요 십분위수를 요약한 것이다. 
이를 통해 알 수 있듯이 투자자별 성과 편차는 매우 크게 나타나다. 전체 투자자 중 상위 
10% 투자자의 수익률은 +20%(시간가중), +13%(금액가중)인 반면, 하위 10%는 –44% 
(시간가중), -48%(금액가중)로 차이가 크다. 금액가중 수익률로 계산 방식을 변경할 경우 
투자성과가 전체적으로 하향 조정되는데, 이는 분석기간 내내 투자자들이 자산을 순매수
했기 때문이다.22 앞서 기간별 성과 분석에서 보여주듯 분석기간 후반부로 갈수록 성과가 
하락하기 때문에, 금액가중수익률 기준으로 성과가 낮게 측정된다. 즉, 분석기간 실제 투
자성과의 경제적 크기는 포트폴리오 수익률 대비 낮을 수 있다.

<그림 Ⅳ-4> 개별 투자자 순수익률 분포 <표 Ⅳ-3> 개별 투자자 순수익률 십분위수
백분위수 백분위수 금액가중

10P -44% -48%
20P -31% -34%
30P -23% -26%
40P -18% -21%
50P -12% -15%
60P -6% -10%
70P 0% -4%
80P 6% 2%
90P 20% 13%

주: 투자자별로 산출된 수익률의 연율화(annualization) 수치 기준

22 �분석기간 자산 유형과 무관하게 투자자들은 주식 및 ETP를 꾸준히 순매수한 것으로 나타난다. 이는 시장 전체 통
계에서도 드러나는데, 개인투자자는 매년 국내주식을 64조원(2020년), 76조원(2021년), 25조원(2022년) 순매수했
고, 해외증권도 23조원(2020년), 25조원(2021년), 15조원(2022년) 순매수했다.
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<그림 Ⅳ-5>는 순수익률 분포를 국내시장 투자자와 해외시장 투자자로 구분한 것이다. 
시간가중 포트폴리오 순수익률 기준 국내시장 투자자의 28%, 해외시장 투자자의 39%가 
양(+)의 수익률을 거두었으며, 금액가중 수익률을 기준으로 하면 그 비중이 각각 23%, 28%
로 줄어든다. 분석기간 직접투자를 통해 이익을 본 투자자보다 손실이 발생한 투자자가 더 
많다. 또한 <그림 Ⅳ-5>에서 알 수 있듯이 해외시장 투자자 그룹에서 수익률 분포의 상단
과 하단이 더욱 극단적인 것을 알 수 있다. 이는 해외시장 투자자 중 굉장히 높은 수익률을 
기록한 투자자도 있지만, 반대로 손실률이 제일 높은 투자자도 존재하는 것을 의미한다.

<그림 Ⅳ-5> 국내‧해외시장 투자자 그룹별 순수익률 분포

A. 시간가중 순수익률 분포 B. 금액가중 순수익률 분포

주: 투자자별로 산출된 수익률의 연율화(annualization) 수치 기준

시간가중 포트폴리오 순수익률을 사용하여 투자자별 벤치마크 대비 성과를 살펴보
자. 여기서 사용된 벤치마크는 (ⅰ) 한국 주식시장 합산 수익률, (ⅱ) S&P500 지수 수익률, 
(ⅲ) 투자자별 개별 벤치마크이다. 투자자별 벤치마크는 개인별 포트폴리오의 국가별 평
균 비중을 토대로 해당 국가의 주식시장 수익률을 가중평균한 것이다. 예를 들어, 미국 주
식 및 ETP에 80%, 한국주식에 20% 투자한 사람이 있다면, S&P500 지수와 한국 주식시
장 합산 수익률을 8:2로 가중평균한 수익률이 해당 투자자의 개별 벤치마크가 된다. 국내
시장 투자자의 경우 개별 벤치마크는 한국 주식시장 수익률과 동일하다.

<그림 Ⅳ-6>은 국내시장 투자자(그림 A1, A2), 해외시장 투자자(그림 B1, B2)의 초과
수익률 분포와 양(+)의 초과성과를 달성한 투자자 비율을 보여준다. 투자기간 한국 주식
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시장 수익률을 상회한 투자자 비율은 국내시장 투자자 38%, 해외시장 투자자 46%이며, 
S&P500 지수 성과를 초과 달성한 투자자는 이보다 적다. 특히 해외시장 투자자 중 개별
로 설정된 벤치마크를 상회한 투자자는 36%로, 실질적으로 벤치마크를 초과 달성한 투자
자 비중은 해외시장 투자자가 소폭 적다.

<그림 Ⅳ-6> 국내‧해외시장 투자자 그룹별 초과수익률 분포

A1. 국내시장 투자자 초과수익률 분포 A2. 국내시장 투자자 초과성과 비중

B1. 해외시장 투자자 초과수익률 분포 B2. 해외시장 투자자 초과성과 비중

주: 1) 투자자별로 산출된 초과수익률의 연율화(annualization) 수치 기준
       2) 투자자 개별 벤치마크는 시장별 편입자산의 비중을 토대로 산출

<그림 Ⅳ-7>은 투자자 그룹별로 양(+)의 포트폴리오 순수익률을 달성한 투자자, 개별 벤
치마크 대비 양(+)의 초과성과를 보인 투자자 비중을 나타낸 것이다. 자산규모가 클수록, 투
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자경험이 많을수록, 순수익 및 초과성과 투자자 비중이 높고, 국내시장 투자자 중에는 여성 
및 중‧고령투자자의 초과성과자가 많았다. 또한 부록 1에 정리되어 있듯이, 개별 투자성과
의 경우 남성 및 젊은 투자자의 수익률 분포가 상대적으로 더 넓게 형성되어 있다.23

<그림 Ⅳ-7> 투자자 그룹별 초과성과 비중
A. 순수익률 (+) 투자자 비중

B. 개별 벤치마크 대비 (+) 초과수익률 투자자 비중

주: 비용을 차감한 시간가중 순수익률, 투자자별로 설정된 개별 벤치마크 대비 성과 기준

23 �투자자 유형 그룹별 개별 성과 지표에 대한 자세한 통계는 부록 1에 정리되어 있다. 
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국내시장투자자 해외시장투자자

2. 해외투자 효과 분석

앞서 1절에서 해외시장 투자자의 합산 성과(누적순수익률 +12.9%)는 국내시장 투자
자(누적순수익률 –10.3%)의 누적 성과에 비해 20%p 이상 초과하였고, 개별 분포에서도 
양(+)의 성과 비중이 높았다. 이에 본 절에서는 해외시장 투자자의 해외자산 투자 효과를 
다각도로 검토한다. 먼저, (ⅰ) 자산 유형의 구분을 통해 해외투자 효과를 1차적으로 점검
하고, (ⅱ) 해외시장 투자자가 투자한 해외자산이 투자성과에 미치는 영향을 수익률, 위
험 대비 성과, 포트폴리오 분산도 변화를 통해 살펴본다. 그리고 (ⅲ) 저축성 계좌(예: IRP, 
ISA)를 보유함에 따라 ETF를 활용한 해외 분산투자 가능성이 높은 투자자 그룹을 식별
해, 이들의 성과를 조명한다.

분석을 수행하기 위해 자산을 크게 여섯 가지 유형으로 구분한다(① 국내주식, ② 해
외주식, ③ 국내주식 ETP, ④ 해외주식 ETP, ⑤ 기타자산 ETP, ⑥ 파생형 ETP). ①과 ②는 
각각 국내, 해외시장에 상장된 개별주식이며24, ③과 ④는 상장시장과 무관하게 한국 및 
해외 주식시장 주가지수를 정배수(1배)로 추종하는 일반 ETP를 뜻한다.25 그리고 ⑤ 기타
자산 ETP는 주식 외 채권, 상품(commodity), 외환, REITs 등 다른 기초자산 지수를 정배
수로 추종하는 상품, ⑥ 파생형 ETP는 기초자산과 무관하게 기초지수의 수익률을 레버리
지(예: 2배, 3배), 인버스(예: -1배, -2배) 방식으로 추종하는 상품을 의미한다. Ⅲ장의 분석 
결과, 위 여섯 가지 자산 유형 구분이 가장 직관적이라 판단되고26, 분석 결과의 복잡성을 
줄이기 위해 상품 유형의 구분을 최소화한다.

<그림 Ⅳ-8>은 전체 투자자 표본, 국내시장 투자자, 해외시장 투자자 그룹에서 여섯
가지 유형으로 구분된 자산별 누적 성과를 요약한 것이다. 비용을 차감하지 않으면(그림 
A), 국내시장 투자자는 해외주식 ETP, 해외시장 투자자는 기타자산‧파생형 ETP를 제외
한 모든 유형에서 수익을 실현했으며, 비용을 차감할 경우(그림 B) 해외시장 투자자는 해
외주식, 국내주식‧해외주식 ETP에서 수익을 실현한 것으로 나타난다. 국내시장 투자자, 
해외시장 투자자 모두 해외주식 ETP로부터 각각 +17.7%, +25.7%의 합산 순수익률을 달

24 �우선주 및 멀티 클래스 주식을 모두 포함한다.

25 �파생상품으로 운용될지라도 기초지수를 1배로 추종하는 상품, 그 외 대표 주가지수 상품 외 섹터, 테마, 액티브 
ETF 등 기초자산이 국내주식(③)과 해외주식(④)인 상장지수상품을 모두 포함한다.

26 �Ⅲ장의 ‘3-다’절에 따르면, 국내시장 투자자의 포트폴리오에는 국내주식이 대부분이며, 다음으로 해외주식 ETP, 
국내주식 ETP, 기타자산 ETP, 파생형 ETP 순이다. 그리고 해외시장 투자자의 포트폴리오 내 비중은 국내주식, 해
외주식, 해외주식 ETP, 파생형 ETP, 국내주식 ETP, 기타자산 ETP 순이다. 이상 세부적인 자산 유형의 구분은 분
석 결과의 복잡성만 늘릴 것이라 판단한다.
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성했고, 해외주식의 경우 +5.9%이다. 한편 파생형 ETP는 합산 수익률이 가장 낮았는데, 
투자자 유형과 무관하게 레버리지‧인버스 ETP를 거래한 투자자 다수가 손실을 본 것으
로 추정된다.27

<그림 Ⅳ-8> 자산 유형별 합산 수익률 비교
A. 자산 유형별 누적수익률 B. 자산 유형별 누적순수익률

주: 투자자 그룹 내 자산 유형별 합산 수익률 기준

투자자 전체, 국내시장 투자자, 해외시장 투자자 합산 누적 순수익률이 –2.1%, 
-10.3%, +12.9%임을 전제로, 자산 유형별 비중을 바탕으로 수익률 기여도를 분해하면  
<그림 Ⅳ-9>와 같다. 국내시장 투자자의 누적 성과(-10.3%) 중 –9.7%는 국내주식, -0.6%
는 파생형 ETP이며 나머지 자산의 경우 합산 비중이 낮아 기여도가 미미하다.28 해외시장 
투자자의 자산 유형별 기여도는 해외주식 ETP +22.8%, 해외주식 +12.2%, 국내주식 ETP 
+0.1%이며, 국내주식 –2.5%, 파생형 ETP –7.5%이다. 해외시장 투자자는 분석기간 해외
주식 ETP와 해외주식으로 수익을 내고, 레버리지‧인버스 ETP와 국내주식으로 동기간 
손실을 보았다. 이처럼 자산 유형별 성과를 분해해보면, 해외시장 투자자는 해외주식과 

27 �파생형 ETP를 레버리지‧인버스 ETP로 분해해서 보면, 해당 자산의 합산 누적순수익률 기준 국내시장 투자자는 
–29.1%(레버리지 ETP), -31.3%(인버스 ETP), 해외시장 투자자는 –25.8%(레버리지 ETP), -43.9%(인버스 ETP)
이다. 파생형 상품에 대한 성과가 부진한 점은 과거 코로나19 국면 ETF 투자성과를 분석한 김준석‧김민기(2024)
의 결과와 유사하다.

28 �국내시장 투자자의 일평균 합산 투자비중은 국내주식이 94.2%로 압도적이며, 나머지 유형의 자산은 1~2% 내외이
다. 파생형ETP도 합산 비중은 미미하지만 수익률 하락폭이 커 기여도 측면에서 다른 유형에 비해 높게 산출된다.
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일반 ETP로 유의미한 수익을 실현한 것으로 추정된다.

<그림 Ⅳ-9> 자산 유형별 합산 수익률 기여도

주: 자산 유형별 합산 투자 비중을 고려하여 수익률 스케일을 조정
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-9.7%

-2.5% 1.2%
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0.2%

22.8%

-1.3%

-0.6%

-7.5%
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전체

국내시장투자자

해외시장투자자

국내주식 해외주식 국내주식ETP 해외주식ETP 기타자산ETP 파생형ETP

다만 분석기간 해외시장 투자자가 직‧간접 해외투자를 통해 얻은 수익 중 일정 부분
은 환차익이 포함된다. <그림 Ⅳ-10>의 2020~2022년 원달러 환율의 추이를 보면 변동은 
있으나 분석기간 원화가치가 절하되었다.29 비용을 제외한 해외시장 투자자의 해외주식, 
해외주식 ETP의 누적수익률은 +10.6%, +25.8%이나, 환차익을 제외하면 해당 수익률이 
각각 +0.3%, +13.0%로 줄어든다(<그림 Ⅳ-11> 참조). 해외시장 투자자가 실현한 수익률 
중 9%p 이상은 환차익을 통해 얻은 수익이다.

29 �분석기간 미국 달러 9.5%, 홍콩 달러 9.3%, 위안화 9.9%, 유로 4.2%, 베트남 동 7.0% 등 다수 국가의 환율이 상승
했고, 엔화만 –9.6%로 엔화 대비 원화가치가 절상되었다. 
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<그림 Ⅳ-10> 분석기간 원달러 환율 변화 <그림 Ⅳ-11> 해외시장 투자자 자산 유형별 환차익 
제외 수익률

주: 오른쪽 그림의 수익률은 제비용을 고려하지 않은 합산 수익률

합산 성과에 자산규모 이질성의 영향이 크므로, 투자자를 자산규모와 성별‧연령‧투
자경험으로 세부 분류한 자산 유형별 성과를 살펴보면 <그림 Ⅳ-12>와 같다. 성과의 파악
을 용이하게 하기 위해 수익률의 크기와 부호를 색상으로 표현한다(수익: 빨강, 손실: 파
랑). 그 결과 투자자 특성과 무관하게 해외주식 ETP를 통해 대다수의 그룹이 수익을 냈으
며, 국내주식 ETP는 분석기간 한국 시장의 부진으로 수익률은 낮으나 국내주식, 파생형 
ETP, 기타자산 ETP와 달리 양호한 성과를 보인다. 또한 해외시장 투자자는 해외주식을 
통해서도 수익을 냈으나, 이는 자산규모가 일정 수준 이상인 투자자에 해당된다. 그리고 
자산규모가 클수록 다양한 자산군을 통해 수익을 거두었다.30

30 �개별 투자자 단위로 분포를 살펴봐도 이러한 양상은 유사하며, 주가지수 정배수 ETP 수익률이 가장 안정적이며 분
포상 성과의 이질성이 상대적으로 낮다.
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<그림 Ⅳ-12> 세부 투자자 그룹의 자산 유형별 수익률 비교
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<그림 Ⅳ-12> 세부 투자자 그룹의 자산 유형별 수익률 비교(계속)
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앞서 자산 유형의 구분을 통해 해외투자 효과를 대략적으로 살펴보았다. 개별주식 또
는 주가지수 ETF를 통해 해외 주식시장에 지속적인 포지션을 취한 투자자는 분석기간 
상대적으로 나은 투자성과를 거두었을 가능성이 있다. 이를 미시적으로 확인하고자 해
외투자 효과를 수익률과 위험 대비 성과 측면에서 살펴본다. 위험 대비 성과는 샤프비율
(Sharpe ratio)로 측정하는데, 샤프비율은 일평균 초과수익률31의 평균을 수익률 표준편
차로 나눈 값이다.

<그림 Ⅳ-13> 개별 투자자 샤프비율 분포
A. 투자자별 샤프비율 분포 B. 투자성과 그룹별 샤프비율 도식화

주: 투자자별 일간 수익률 자료를 기반으로 샤프비율 산출

<그림 Ⅳ-13>의 그림 A는 국내시장 투자자와 해외시장 투자자 그룹별 개별 샤프비율 
분포를 그린 것이다. 수익률과 마찬가지로 투자자별 편차가 크다. 샤프비율의 수치를 직
관적으로 이해하기 위해 그림 B를 보자. 이 그림은 국내, 해외시장 투자자 집단을 개별 성
과(누적수익률)를 기준으로 50개 그룹으로 분류한 뒤, 각 그룹의 평균 일간 초과수익률과 
평균 수익률 표준편차를 도식화한 것이다. 그림 B의 x값(평균 표준편차) 대비 y값(평균 초
과수익률)의 비율(=기울기)이 샤프비율이다. 그림 내 초록색 점은 한국 주식시장, 보라색
점은 미국 S&P500 지수의 샤프비율을 나타낸 것이다(한국 주식시장: 0.0094, S&P500: 
0.0216). 그림으로 알 수 있듯이, 국내 개인투자자는 평균적으로 주식시장 대비 높은 위험
에 노출되어 있으나, 실현 수익률의 편차가 크고 다수의 투자자들은 감수한 위험에 비해 

31 �초과수익률은 투자자별 일간 포트폴리오 수익률에 무위험이자율을 차감하여 산출한다. 무위험이자율로 통화안
정증권 364일물 금리를 일간(daily)으로 환산한 값을 사용한다.
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투자성과가 저조하다. 그리고 해외시장 투자자는 국내시장 투자자에 비해 상대적으로 위
험 대비 수익률 지표가 높게 형성되어 있다.

<그림 Ⅳ-14>는 해외시장 투자자를 대상으로 하여 해외자산 투자 효과를 수익률과 샤
프비율 관점에서 요약한 것이다. 그림 A1은 해외시장 투자자가 만약 해외자산에 투자하
지 않았다면 실현했을 가상의 수익률과 실제 해외자산을 포함한 수익률의 차이를 투자자
별로 산출해 분포로 그린 것이다.32 그 결과 해외시장 투자자의 56%는 해외투자를 통해 
포트폴리오 순수익률이 상승했고, 전체 해외시장 투자자의 평균 순수익률 제고 효과는 
+5.9%다. 또한 그림 A1의 점선에서 보여주듯, 같은 투자 기간 한국 주식시장을 상회하는 
초과성과를 보인 해외시장 투자자는 대략 절반에 달한다. 그림 B1은 동일한 방법으로 해
외자산 포함 여부에 따른 포트폴리오 샤프비율 변화의 분포를 보여준다. 해외시장 투자자
의 54%는 해외투자를 통해 포트폴리오 샤프비율이 증가했으며(평균 +0.008), 이는 수익
률의 향상과 포트폴리오 변동성 변화가 중첩되어 나타난 결과이다. 그리고 그림 A2와 B2
는 분석에 포함된 해외시장 투자자를 개인별 해외자산 및 미국 주식 투자 비중을 기준으
로 10개 그룹으로 나눠, 그룹별 평균 해외투자 효과(순수익률 및 샤프비율 제고)를 산출한 
것이다. 평균적으로 해외투자 효과는 해외투자 비중이 늘수록 강화되는데, 해외자산이 국
내자산에 비해 상대적으로 2020~2022년 동안 더 나은 위험-수익률(risk-return profile)
을 제공한 것으로 판단된다.33

32 �해외자산에 100% 투자하는 투자자는 이 분석에서 제외하였고, 이는 해외시장 투자자 표본 중 약 10%에 해당된다.

33 �자산의 위험-수익률 특성 외에도, 해외시장 투자자의 역량과도 연관된 것으로 추정된다. 투자자별 자산 특징 간 
상관관계를 살펴보면, 평균 자산규모는 해외투자 여부 및 해외자산 편입 비중과 유의미한 정(+)의 관계를 보인다.
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<그림 Ⅳ-14> 해외시장 투자자의 해외투자 효과

A1. 순수익률 변화 A2. 해외자산 비중별 순수익률 변화

B1. 샤프비율 변화 B2. 해외자산 비중별 샤프비율 변화

주: 1) 투자자별로 성과 지표와 해외자산을 편입하지 않았을 때 가상의 성과 비교
      2) 그림 A1의 점선은 한국 주식시장 대비 초과수익률 분포
      3) 그림 A2, B2의 실선은 평균 해외투자 효과를 나타냄(점선: 5% 신뢰구간)

해외투자는 비단 수익률 제고와 투자 대상의 확대뿐 아니라 포트폴리오 분산 수준을 
높일 수 있다(Viceira & Wang, 2018).34 앞서 해외시장 투자자의 위험 대비 수익률이 증
가한 요인에는 상대적으로 높은 수익률 외에도, 포트폴리오 분산도 증가에 따른 위험 감
소가 있을 수 있다. 이를 정량적으로 평가하고자, 유사한 종목 수를 보유한 투자자 집단에 
대해 국내시장 투자자와 해외시장 투자자 간 포트폴리오 분산도를 비교한다. Ⅲ장의 분

34 �Viceira & Wang(2018)은 단일 국가에 집중된 포트폴리오 대비 여러 국가 및 자산에 분산된 글로벌 포트폴리오
가 위험 측면에서 유리하다는 이론적, 실증적 근거를 제시한다.
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산도 분석과 같이 유효종목 수35를 기준으로 투자자를 10개 그룹으로 나누고, 각 그룹 내 
국내‧해외시장 투자자의 포트폴리오 분산 수준을 비교한다. 분산도의 대용치로 분산 비
율(diversification ratio) 지표를 활용하는데, 이는 보유종목의 가중평균 수익률 표준편
차를 포트폴리오 수익률 표준편차로 나눈 값으로, 계산된 값이 클수록 보유한 자산의 분
산 수준이 높은 것이다(Choueifaty & Coignard, 2008).36 즉 보유한 종목의 평균적인 위
험 크기 대비 포트폴리오의 위험 수준이 낮다면 분산 비율의 값이 커진다.

<그림 Ⅳ-15>는 유효종목 수 기준 십분위 투자자 그룹 내, 국내시장 투자자와 해외시
장 투자자의 포트폴리오의 분산 수준을 비교하고 있다. 일반적으로 실질 보유종목 수가 
많을수록 분산 비율의 값은 기계적으로 상승할 수 있는데, 이를 통제하기 위해 유효종목 
수가 유사한 그룹별로 분산 비율의 분포를 비교한다. 먼저 국내시장 투자자, 해외시장 투
자자의 평균 분산 비율은 각각 1.446, 1.684로, 이는 포트폴리오 투자를 통해 평균적으로 
투자자산의 위험을 31%, 41% 완화했음을 의미한다.37 또한 모든 십분위 그룹에서 해외시
장 투자자 그룹의 분산 비율의 중위수가 국내시장 투자자 그룹보다 높다. 유효종목 수 하
위 그룹은 약 0.1, 중위그룹은 0.16, 상위그룹은 0.25 정도의 분산 비율 차이가 발생한다. 
십분위 그룹별로 포트폴리오 위험 감소율을 측정해보면, 종목 수를 적게 보유한 그룹을 
제외하면 해외시장 투자자가 국내시장 투자자에 비해 위험 감소율이 약 7~9%p 높다. 결
국 해외시장 투자자는 국내시장 투자자에 비해 유사한 종목 수를 보유해도 종목 간 분산 
효과가 컸을 것으로 예상된다.

35 �유효종목 수( )는 투자자별 보유한 종목의 개별비중을 라 했을 때, 이를 기반으로 산출한 집중도 지표의 역

수( )로, 만약 보유한 모든 종목에 균등 투자한다면(equally-weighted), 유효종목 수는 보유종목 

수와 같다. 유효종목 수는 실질적으로 보유한 종목 수를 의미한다.

36 �투자자별 보유종목의 비중과 수익률 표준편차를 , , 해당 투자자의 포트폴리오 수익률 표준편차를 라 한다

면, 분산 비율( )은 이다. 의 분자는 비(非)분산 상태에서의 평균적인 위험(상호 헤지 효

과가 없다고 가정)을, 분모는 자산 간 수익률 상관관계를 고려한 위험 수준이다. 보유한 종목이 실질적으로 1개라면 

( =1), 도 1이다. 본래 ETF 등 집합투자기구의 경우, 상세 포트폴리오 내역을 통해 분산 비율을 계산해야
하지만, 자료의 가용성, 계산의 용이성을 고려해 본고에서는 ETP 등을 주식처럼 개별종목으로 간주하여 을 
계산한다. 실제로 국내 개인투자자는 ETP를 개별종목과 유사하게 보유‧거래하는 특성을 보인다(김준석‧김민
기, 2024).

37 �분산 비율이 이라면, 포트폴리오 위험 감소율은 이다. 
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<그림 Ⅳ-15> 국내‧해외시장 투자자 분산 비율 분포

A. 국내시장 투자자의 분산 비율 분포
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B. 해외시장 투자자의 분산 비율 분포
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주: 1) 일평균 유효종목 수를 기준으로 전체 투자자를 10개 그룹으로 분류
      2) 실선은 국내‧해외시장 투자자 그룹의 분산 비율 중앙값, 점선은 상‧하위 25%를 의미

이상의 분석을 통해 분석기간 해외투자가 투자자의 포트폴리오 성과를 유의미하게 개
선함을 확인하였다. 다만 자산 유형별 성과 비교에서 나타나듯, 해외투자 중에서도 일반 
ETF와 같이 분산된 포트폴리오에 장기 투자하는 형태가 레버리지‧인버스 ETF 등 고위
험 상품에 투자하거나 특정 종목에 집중 투자하는 경우보다 안정적이고 일관된 성과를 거
두었을 가능성이 높다. 이에 본 절의 마지막은 해외자산을 포함한 다자산 분산투자를 수
행하는 투자자를 식별하고, 이들의 성과를 추가로 분석한다. 이를 위해 IRP‧ISA 등 저축
성 계좌를 보유한 투자자를 중심으로38, 간접투자수단을 활용한 해외 분산투자를 실행할 
가능성이 높은 투자자 집단의 성과를 살펴본다.

<그림 Ⅳ-16>은 국내‧해외시장 투자자 구분 없이, 전체 투자자 그룹을 저축계좌를 미
보유한 투자자((2)번 그룹), 저축계좌를 보유한 투자자((3)번 그룹)로 나눠, 합산 수익률을 
시간가중 수익률 방식으로 산출한 것이다. 그 결과, 저축계좌를 보유한 투자자 그룹((3)번 
그룹)의 합산 순수익률이 +5.4%로, 그렇지 않은 (2)번 그룹(–2.8%)에 비해 8%p 이상 높
았다. 또한 저축계좌를 보유한 투자자 중에서 저축계좌와 일반계좌를 모두 보유한 투자

38 �원자료에 투자자가 보유한 계좌별로 저축성 계좌(예: IRP, ISA, 퇴직연금)에 대한 라벨링이 존재해, 이 자료를 활
용한다. 다만 해당 계좌가 정확히 어떠한 유형인지 식별이 불가능하다. 분석에 포함된 개인투자자 중 10.5%가 저
축계좌를 보유한 것으로 나타나며(국내시장 투자자 중 9.4%, 해외시장 투자자 중 16.5%), 저축계좌를 보유한 투자
자 중 72.4%는 일반 위탁계좌도 함께 관리하고 있는 것으로 확인된다.
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자의 계좌 유형별 합산 성과((4): 저축계좌, (5): 일반계좌), 그리고 저축계좌만 보유한 투
자자의 합산 성과를 추가로 산출하였고((6)번 그룹), 그 결과 계좌 유형별 성과의 차이는 
작았으며, 저축계좌를 보유한 투자자가 계좌 유형과 무관하게 상대적으로 안정적인 성과
를 실현했다.

이러한 차이에는 투자자산 구성이 영향을 준 것으로 예상된다. <그림 Ⅳ-16>의 그림 B
에서 알 수 있듯이, 저축계좌를 보유한 투자자는 해외주식, 국내주식 ETP와 같이 성과 불
확실성이 작은 분산 투자형 상품을 많이 보유하고 있다. 저축계좌를 보유한 투자자의 합
산 기준, 저축계좌 내 약 60~70% 가량이 국내주식 및 해외주식 ETP이며, 특히 분석기간 
자산 유형별 합산 성과가 가장 좋았던 해외주식 ETP가 성과의 상당 부분을 견인했다. 또
한 국내 개별주식에 투자하더라도 저축계좌를 보유한 투자자는 양(+)의 성과를 실현한 반
면, 저축계좌를 보유하지 않는 투자자는 음(-)의 수익률을 기록했다(<그림 Ⅳ-16>의 그림 
C 참조). 이러한 성과 차이에는 자산 구성 외에도, 저축계좌 보유자와 미보유자 간 투자 성
향 및 역량의 차이도 영향을 끼쳤을 것으로 추정된다.39

39 �선행연구에 따르면 투자자의 정교성, 역량은 자산 구성에 영향을 끼치고(Gambacorta et al., 2023), 자산 및 금융 
지식이 많은 사람이 상대적으로 효율적인 포트폴리오를 보유하는 경향이 있는데, 퇴직계좌(retirement related 
accounts) 보유자들도 이에 해당되는 것으로 알려져 있다(Capponi & Zhang, 2020).
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<그림 Ⅳ-16> 저축계좌 보유 투자자의 합산 성과

A. 저축계좌 보유 여부‧계좌 유형별 합산 수익률

B. 자산 유형별 합산 투자 비중 C. 자산 유형별 누적순수익률

주: 1) 모든 통계치는 국내‧해외시장 투자자 합산 기준
  2) 그림 C는 그룹 내 자산 유형별 합산 투자 비중을 고려하여 수익률 스케일을 조정

1절과 같이 개별 성과를 비교해도, 저축계좌를 보유한 투자자가 그렇지 않은 투자자에 
비해 개별 성과 지표가 높은 것을 알 수 있다(<그림 Ⅳ-17> 참조). 무엇보다 성과 분포의 
하방이 높아, 저축계좌를 보유한 투자자 중에는 매우 낮은 수익률을 실현한 투자자 비중
이 낮다. 개인별 성과 편차는 여전히 존재하지만, 저축계좌에 편입된 자산의 특성을 고려
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했을 때 투자자의 포트폴리오 성과가 전반적으로 안정적일 것으로 예상된다.40

<그림 Ⅳ-17> 저축계좌 보유자‧미보유자 성과 분포 비교
A. 순수익률 분포 비교
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B. 샤프비율 분포 비교
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주: 투자자별 연환산 순수익률, 일간 샤프비율 기준

투자자별 개별 비중을 살펴보기 위해 <그림 Ⅳ-18>은 개인투자자를 국내시장 투자자
와 해외시장 투자자로 구분하고, 각 그룹 내 저축계좌 보유여부, 저축계좌 보유자 내 계좌 
유형별 자산 구성의 평균을 비교한 것이다. 앞서 <그림 Ⅳ-16>의 그림 B의 합산 자산 구
성 비중과 질적으로 유사하다. 국내‧해외시장 투자자 구분과 무관하게 저축계좌를 보유
한 투자자의 포트폴리오 내에는 장기 분산투자에 용이한 국내주식‧해외주식 ETP의 평
균 비중이 높다. 국내시장 투자자는 저축계좌 보유자가 국내주식 ETP를 평균 19%, 해외
주식 ETP를 평균 25%만큼 보유하고 있으며, 해외시장 투자자의 경우 해당 비중이 각각 
10%, 29%이다. 한편, 일반계좌만 보유한 투자자 중에는, 해외시장 투자자가 일부 분산형 
상품을 보유하고 있는 것을 제외하면 평균적으로 개별주식의 비중이 매우 높다(국내시장 
투자자 평균 96%, 해외시장 투자자 평균 83%). 그리고 저축계좌 보유자의 포트폴리오 구
성은 저축계좌의 영향이 크다. 저축계좌 보유자는 일반계좌 대비 저축계좌를 통해 장기 
분산형 상품을 많이 보유하고 있다. 국내주식‧해외주식 ETP만 보면, 저축계좌를 보유한 
국내시장 투자자의 저축계좌에는 해당 자산이 평균 79%(32+47%), 해외시장 투자자도 평

40 �저축계좌 보유 여부와 성과의 관계는 국내시장, 해외시장 투자자를 구분해도 질적인 차이는 없다. 또한 추가적인 
분석 결과 저축계좌 내 편입 자산규모의 구성은 성과와 뚜렷한 관계는 없었다. 이는 저축성 계좌를 보유한 투자자
가 그렇지 않은 투자자에 비해 투자 성향과 행태, 금융 이해력 등이 다른 것을 시사한다.
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균 79%(33+46%)지만, 이들의 일반계좌에는 국내시장 투자자 평균 10%(6+4%), 해외시
장 투자자 평균 25%(2+23%) 정도만 장기 분산투자 상품으로 구성되어 있다. 요약하면, 
저축계좌를 보유한 개인투자자일수록 저축계좌를 통해 장기 분산형 상품 중심의 포트폴
리오를 구성하는 경향이 존재한다.

<그림 Ⅳ-18> 저축계좌 보유자‧미보유자 자산 유형별 평균 보유비중

주: 그룹 내 투자자의 자산 유형별 보유비중 평균 

3. 투자성과에 영향을 미치는 요인 분석

앞서 1‧2절의 결과에 따르면 자산 구성과 규모, 투자경험, 저축계좌 보유 등 여러 투
자자 특성이 투자성과와 연관된 것으로 나타난다. 본 절에서는 Ⅲ장의 투자 행태와 함께 
성과에 영향을 미치는 요인을 종합적으로 검토한다.

이를 수행하기 위해 투자자-월별 패널자료를 구축하고, 종속변수로 월간 순수익률과 
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샤프비율41을 사용한다. 설명변수에는 Ⅲ장과 Ⅳ장의 1‧2절의 분석에서 사용한 인구통계
학적 특징, 투자경험 및 자산규모, 포트폴리오 분산도(유효종목 수 및 분산 비율), 거래 빈
도 지표(일평균 거래회전율, 종목교체율, 일중거래비중)42 등이 포함된다.43 그리고 해외투
자 효과와 더불어 자산 보유 특성에 따른 영향도 살펴보기 위해, 기초자산 및 개별주식 특
성별 포트폴리오 내 비중을 투자자별로 산출하여 이를 분석에 사용한다.

<표 Ⅳ-4>는 패널회귀분석에 사용된 변수의 기초 통계량을 요약한 것이다.44 월간 순
수익률은 국내시장 투자자가 평균 –0.39%, 해외시장 투자자는 평균 –0.03%이며, 일간 
수익률로 산출한 월별 샤프비율은 국내시장 투자자가 평균 –0.08, 해외시장 투자자는 평
균 0.01이다. 투자자간 성과 편차가 크기 때문에 성과 지표의 표준편차도 크게 측정된다. 
해외시장 투자자는 국내시장 투자자에 비해 포트폴리오 규모가 크고 보유종목이 많으며, 
거래회전율은 작지만, 종목 교체 빈도가 잦다. 자산 유형별 비중을 보면, 해외시장 투자자
가 ETP를 더 많이 활용하는 것으로 나타나며, 해외 개별주식과 ETP 중 상당 부분이 미국 
시장에 투자되어 있다. 또한 Ⅲ장에서 확인하였듯, 개별주식 내에서도 해외시장 투자자는 
대형주, 성장주, 모멘텀 주식의 비중이 크고, 국내시장 투자자는 복권형주식, 소형주, 가
치주, 역추세 주식의 비중이 높다.

41 �투자자별 월간 샤프비율은 해당 월간 초과수익률을 해당 월의 일간 순수익률의 표준편차(월 단위로 환산)로 나
눈 값으로 정의한다.

42 �거래회전율은 거래대금/포트폴리오 규모, 종목교체율은 당일 신규 편입‧편출‧거래 종목 수/전일 보유‧거래종목 
수로 정의하고, 일중거래비중은 일중거래(당일 매수‧매도가 동시에 발생한 거래)를 당일 거래대금으로 나눈 값을 
의미한다(김민기‧김준석, 2021).

43 �스케일 조정을 위해 회귀분석 시 투자경험(단위: 년), 자산규모(단위: 백만원), 유효종목 수(단위: 개)는 자연로그
를 취한다.

44 �패널회귀분석에 사용된 종속변수와 독립변수는 극단치의 영향을 줄이기 위해 0.5% 윈저화(winsorization)를 실
시한다(극단치가 없는 자산 유형별 비중은 제외).
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<표 Ⅳ-4> 패널회귀분석 주요 변수 기초 통계
(단위: %, 백만원, 년, 개)

국내시장 투자자 (관측치=2,034,652) 해외시장 투자자 (관측치=387,534)
평균 표준편차 평균 표준편차

순수익률 -0.39 11.48 -0.03 11.76 
샤프비율 -0.08 1.15 0.01 1.17
투자경험 11.17 8.80 8.60 7.08 
자산규모 36.45 88.76 111.98 226.96 
보유종목 수 5.24 7.39 8.45 9.91 
유효종목 수 2.89 3.17 3.60 3.66 
거래회전율 5.47 18.68 5.06 17.07 
종목교체율 3.60 11.74 4.18 11.32 
일중거래비중 2.64 8.27 2.94 8.54 
분산 비율 1.45 0.80 1.68 0.79 
(자산 유형별 보유비중)
국내주식 92.02 24.21 50.77 42.08 
국내ETP 7.98 23.63 7.02 20.37 
해외주식 0.00 0.00 29.41 37.97 
해외ETP 0.00 0.00 12.80 29.73 
국내주식ETP 2.59 12.62 2.60 10.92 
미국주식 0.00 0.00 24.81 35.75 
미국주식ETP 3.31 13.35 10.74 26.44 
기타해외주식 0.00 0.00 4.56 17.98 

기타해외주식ETP 0.02 1.18 1.19 8.78 
기타ETP 1.11 8.56 2.34 11.53 
파생ETP 0.94 8.17 2.98 13.91 
복권형주식 8.86 (9.63) 22.10 6.47 (8.08) 18.02 
대형주 55.27 (60.06) 41.48 55.39 (69.08) 39.57 
소형주 14.16 (15.38) 28.09 7.91 (9.87) 19.90 
성장주 30.15 (32.75) 36.00 39.92 (49.79) 36.65 
가치주 23.94 (26.01) 34.73 13.11 (16.36) 23.23 
모멘텀주식 25.58 (27.79) 34.12 31.31 (39.05) 34.26 
역추세주식 26.20 (28.47) 35.14 20.10 (25.07) 29.10 

주: 주식 유형별 비중의 ( )는 개별주식 내에서의 비중의 평균
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<표 Ⅳ-5>는 투자자별 월간 순수익률을 종속변수로 한 패널회귀분석 결과이다. 동
기간 시장 영향을 통제하기 위해 한국‧미국 주시시장 수익률, 연도별 고정효과(fixed 
effect)를 통제하며, 분석의 내생성을 완화하기 위해 독립변수의 시차를 1개월 이전 값을 
사용한다.45 먼저 2절의 해외투자 효과에서 보여주듯, 해외자산 보유비중은 순수익률과 
통계적으로 유의한 정(+)의 관계가 나타난다. 다른 요인을 통제했을 때, 해외자산을 평균 
10%p 더 보유할수록 월간 순수익률이 평균 0.04~0.06%p 증가한다. 또한 투자경험, 자
산규모, 저축계좌 보유 여부와 같이 앞서 1‧2절에 살펴본 투자 역량과 연관된 요인은 모
두 수익률과 유의미한 정(+)의 관계를 갖는다. 가령, 저축계좌를 보유한 투자자는 그렇지 
않은 투자자에 비해 월간 순수익률이 평균 0.41~0.58%p 높다. 그리고 투자 행태적 요인
을 살펴보면, 포트폴리오 분산 수준은 수익률과 통계적으로 유의한 관계를 보이지 않고, 
거래회전율과 같은 거래 빈도 변수는 선행연구(김민기‧김준석, 2022; Barber & Odean, 
2000)와 같이 평균적으로 투자성과에 부정적인 영향을 끼친다. 투자자 유형별로는 20~30
대 젊은 투자자, 남성투자자의 평균 순수익률이 낮았으며, 특히 남성 여부를 나타내는 더
미변수는 거래 빈도 변수를 통제할 경우 영향력이 소멸해, 이들 투자자가 상대적으로 투
기적인 거래 행태를 보이는 것을 예상할 수 있다. 인구통계학적 특성별 투자자 행태와 성
과의 차이는 과거 국내외 선행연구(김민기‧김준석, 2021; Barber & Odean, 2001)와 유
사한 측면이 존재한다.

<표 Ⅳ-6>은 같은 패널회귀분석의 종속변수를 조정샤프비율46로 변경한 결과를 보여
준다. 결과는 대체로 순수익률의 영향 요인을 살펴본 <표 Ⅳ-5>와 유사하다. 앞서 순수익
률을 종속변수로 할 때 포트폴리오 분산 수준을 나타내는 변수의 추정계수가 통계적으로 
유의하지 않았으나, 조정샤프비율로 종속변수를 변경하면 분산도 변수(유효종목 수, 분
산 비율)의 추정계수가 통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 나타난다. 다른 요인을 통제했
을 때 포트폴리오 분산은 수익률 자체에 영향을 미치는 것보다, 위험을 감소시킴으로써 
위험 대비 성과를 제고하는 데 기여하는 것으로 판단된다. 전반적인 분석 결과는 투자 행

45 �시차 독립변수를 사용하고, 고정효과 등을 통제하더라도 쌍방향 인과관계의 가능성(예: 과거의 성과가 투자행태
에 영향을 미치는 경우), 회귀분석에서 고려하지 못한 변수(예: 투자자 위험 선호도)의 누락, 수익률의 자기상관 등 
회귀분석의 내생성은 여전히 남아 있다. 본고에서 사용한 분석 방법은 투자 행태와 성과 간의 동태적 피드백 효과 
등을 완벽히 분리하기에는 한계가 있음을 밝혀둔다. 

46 �수익률이 양(+)인 경우 위험이 커질수록 샤프비율이 감소하나, 반대로 수익률의 부호가 음(-)인 경우 위험이 커질수
록 샤프비율은 증가한다. 위험-수익률 관계의 일관성을 갖추기 위해 순수익률이 음(-)인 경우에는 표준편차(위험)
를 수익률에 곱하는 방식으로 변수를 변경한다. 
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태와 성과의 관계를 분석한 국내외 선행연구의 결과와 질적으로 유사하다(김민기‧김준
석, 2021, 2022; Barber & Odean, 2000, 2001; Barber et al., 2009).

<표 Ⅳ-5> 투자자 특성과 성과의 관계: 순수익률

종속변수: 순수익률(%)
(1) (2) (3) (4)

해외자산 보유비중 0.0060*** 0.0044*** 0.0044*** 0.0039***
Log(투자경험) 0.2243*** 0.2094*** 0.2088*** 0.2009***
Log(투자자산규모) 0.0115*** 0.0139*** 0.0098*** 0.0082***
D(저축계좌보유) 0.5819*** 0.4177*** 0.4070*** 0.4052***
Log(유효종목 수+1) -0.0278 -0.0116
분산비율 -0.0488
거래회전율 -0.0417*** -0.0369*** -0.0353***
종목교체율 -0.0255*** -0.0246*** -0.0187***
일중거래비중 -0.0172*** -0.0165***
D(20대) -0.2563*** -0.1598*** -0.1648*** -0.1709***
D(30대) -0.1552*** -0.1123*** -0.1206*** -0.1337***
D(40대) 0.0376* 0.0192 0.0261 0.0383**
D(50대) 0.0055 0.0421** 0.0462** 0.0532***
D(남성) -0.1438*** -0.0069 0.0066 0.0073
한국시장 수익률 0.8569*** 0.8633*** 0.8633*** 0.8623***
미국시장 수익률 0.1040*** 0.1033*** 0.1035*** 0.1046***
연도별 고정효과 ✓ ✓ ✓ ✓
Adjusted R2 0.2876 0.2956 0.2957 0.2958
관측치 수 2,422,186 2,422,186 2,422,186 2,422,186

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
       2) 추정계수의 유의성 검정은 투자자×월 two-way cluster-robust 표준오차로 수행
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<표 Ⅳ-6> 투자자 특성과 성과의 관계: 조정샤프비율

종속변수: 조정샤프비율
(1) (2) (3) (4)

해외자산 보유비중 0.0620*** 0.0683*** 0.0678*** 0.0553***
Log(투자경험) 0.0053*** 0.0060*** 0.0060*** 0.0046***
Log(투자자산규모) 0.0038*** 0.0027*** 0.0024*** 0.0041***
D(저축계좌보유) 0.0599*** 0.0453*** 0.0446*** 0.0526***
Log(유효종목 수+1) 0.0517*** 0.0528***
분산비율 0.0063***
거래회전율 -0.0016*** -0.0013*** -0.0013***
종목교체율 -0.0014*** -0.0013*** -0.0012***
일중거래비중 -0.0011*** -0.0008***
D(20대) -0.0134*** -0.0028* -0.0021* -0.0018*
D(30대) -0.0142*** -0.0078** -0.0073** -0.0070**
D(40대) 0.0061*** 0.0018 0.0022* 0.0057***
D(50대) 0.0004 0.0003 0.0006 0.0022*
D(남성) -0.0108*** 0.0016* 0.0010 -0.0019*
한국시장 수익률 0.0351*** 0.0354*** 0.0354*** 0.0353***
미국시장 수익률 0.0141*** 0.0140*** 0.0141*** 0.0141***
연도별 고정효과 ✓ ✓ ✓ ✓
Adjusted R2 0.2103 0.2157 0.2158 0.2143
관측치 수 2,422,186 2,422,186 2,422,186 2,422,186

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
       2) 추정계수의 유의성 검정은 투자자×월 two-way cluster-robust 표준오차로 수행

다음으로 포트폴리오 구성의 영향을 살펴보자. <표 Ⅳ-7>과 <표 Ⅳ-8>은 각각 순수익
률, 조정샤프비율을 종속변수로 한 패널회귀분석 결과이며, 앞서 살펴본 투자자별 특성 
요인을 모두 통제하였다. 모형 (1)과 (2)는 국내 및 해외투자 효과 비교를, 모형 (3)과 (4)는 
기초자산 유형별 영향과 개별주식 유형별 구성의 영향을 보여준다. 먼저 모형 (1)과 (2)에
서 알 수 있듯이, 패널회귀분석을 통해 해외자산에 투자한 사람은 국내시장 투자자에 비
해 순수익률이 평균적으로 높은 것을 알 수 있다. 이는 위험 대비 수익률도 마찬가지이며, 
다만 국내 ETP의 경우 국내주식에 비해 위험 대비 성과에 긍정적 영향을 준 것으로 확인
된다(<표 Ⅳ-8>의 모형 (1), (4) 참조). 상장 시장과 무관하게 기초자산 유형별 구성 비중과 
성과의 관계를 살펴보면(모형 (3)), 분석 기간 미국 및 선진국 주식, 상품(예: 원자재) ETP
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는 성과에 긍정적인 영향을 준 것으로 나타난다. 반면 신흥국 주식, 채권 및 대체자산(예: 
부동산, REITs) ETP는 성과에 부정적인 영향을 끼쳤다. 이는 분석 기간 미국을 포함한 선
진국 주식시장이 신흥국에 비해 견조했던 점, 2022년 하반기 급격한 금리 인상으로 인한 
채권 가격의 하락, 코로나19 이후 수급 불균형 심화, 러시아-우크라이나 전쟁 등 공급망 충
격에 따른 원자재 가격의 상승이 일정 부분 결과에 투영된 것으로 판단된다.

<표 Ⅳ-7> 자산 구성과 성과의 관계: 순수익률

종속변수: 순수익률(%)
자산 유형별 보유비중 (1) (2) (3) (4)

자산유형

국내주식 -0.0040***
국내ETP -0.0028*** -0.0035***
해외주식 0.0029**
해외ETP 0.0196*** 0.0155***

기초자산
유형

미국주식3) 0.0035***
선진국주식3) 0.0033**
신흥국주식3) -0.0048***
채권ETP -0.0100***
대체ETP -0.0024**
상품ETP 0.0166***
기타ETP 0.0149**
레버리지ETP 0.0170***
인버스ETP -0.0157***

주식유형4)

복권형주식 -0.0150***
대형주 0.0005*
소형주 0.0007**
성장주 0.0076***
가치주 0.0030***
모멘텀주식 0.0104***
역추세주식 -0.0023***

투자자 특성 통제 ✓ ✓ ✓ ✓
연도별 고정효과 ✓ ✓ ✓ ✓
Adjusted R2 0.2951 0.2955 0.2963 0.2977
관측치 수 2,422,186 2,422,186 2,422,186 2,422,186

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
      2) 추정계수의 유의성 검정은 투자자×월 two-way cluster-robust 표준오차로 수행
      3) 개별주식 및 일반 ETP를 통해 투자한 경우를 모두 포함
      4) ETP를 제외한 해당 특성에 맞는 개별주식 포트폴리오 구성 비중
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이러한 결과는 조정샤프비율도 유사하나(<표 Ⅳ-8> 참조), 영향의 정도와 통계적 유의
성의 변화가 존재한다. 특히 개별주식 및 파생형 ETP를 제외한 일반 ETP는 대체로 포트
폴리오 샤프비율을 제고하는 데 일정 부분 영향을 준다. 파생형 ETP의 경우 레버리지 및 
인버스 유형에 따라 결과가 상이한데, 분석기간 전체적으로 봤을 때 레버리지 상품은 수
익률에 긍정적인 영향을, 인버스 상품은 부정적인 영향을 끼쳤다. 위험 대비 성과를 보면 
두 유형 모두 부정적이나 레버리지 상품의 경우 추정계수가 통계적으로 유의하지 않다.

<표 Ⅳ-8> 자산 구성과 성과의 관계: 조정샤프비율

종속변수: 조정샤프비율
자산 유형별 보유비중 (1) (2) (3) (4)

자산유형

국내주식 -0.0015***
국내ETP 0.0010** 0.0006***
해외주식 0.0003**
해외ETP 0.0018*** 0.0018***

기초자산
유형

미국주식3) 0.0008***
선진국주식3) -0.0008***
신흥국주식3) -0.0005***
채권ETP 0.0008*
대체ETP 0.0009*
상품ETP 0.0025***
기타ETP 0.0016**
레버리지ETP -0.0001
인버스ETP -0.0019***

주식유형4)

복권형주식 -0.0016***
대형주 0.0001**
소형주 -0.0005**
성장주 0.0002**
가치주 0.0009***
모멘텀주식 0.0010***
역추세주식 -0.0003***

투자자 특성 통제 ✓ ✓ ✓ ✓
연도별 고정효과 ✓ ✓ ✓ ✓
Adjusted R2 0.2143 0.2146 0.2149 0.2169
관측치 수 2,422,186 2,422,186 2,422,186 2,422,186

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
      2) 추정계수의 유의성 검정은 투자자×월 two-way cluster-robust 표준오차로 수행
      3) 개별주식 및 일반 ETP를 통해 투자한 경우를 모두 포함
      4) ETP를 제외한 해당 특성에 맞는 개별주식 포트폴리오 구성 비중
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투자자별 포트폴리오 내 개별주식의 특성별 비중과 성과의 관계를 보면 다음과 같다
(<표 Ⅳ-7, 8>의 모형 (4) 참조). 먼저 선행연구(김민기‧김준석, 2022)와 같이 복권형 주식
처럼 투기적인 자산의 비중은 성과에 부정적이다. 그리고 분석기간 대형주는 소형주와 달
리 수익률 측면에서는 긍정적인 영향이 약하게 존재하며, 샤프비율 측면에서도 소형주에 
비해 포트폴리오 성과에 긍정적이다. 또한 성장주와 가치주, 주가 모멘텀(momentum)
이 강한 주식은 분석기간 포트폴리오 성과에 모두 긍정적이었으며, 반대로 주가 모멘텀이 
약한 역추세(contrarian) 주식은 성과에 부정적이었다.

다음으로 연도별 패널회귀분석 결과를 살펴보자. 앞서 전체 기간에 대해 연도별 고정효과
를 통제하였으나, 고정효과가 통제하는 것은 종속변수 수준(level)의 차이일뿐, 투자자별 특성 
요인과 성과 간 관계의 강도는 시기별로 충분히 달라질 수 있다. 이에 개별 요인의 영향이 시
기별로 상이할 것으로 예상되는 포트폴리오 구성과 성과의 관계를 연도별로 추가로 분석한다.

<표 Ⅳ-9, 10>은 각각 <표 Ⅳ-7, 8>의 분석을 연도별로 수행한 결과를 나타낸 것이다. 2020
년과 2021년은 추정계수의 부호가 투자자산 유형별로 대체로 유사하나, 시장이 급변했던 
2022년의 경우는 다르다. 특히 해외 상장주식과 ETP의 추정계수가 음(-)으로 시장 국면별 차
이가 명확한데, 이 시기에는 다른 요인을 통제했을 때 해외시장 투자자의 성과 지표가 국내
시장 투자자에 비해 저조했을 것으로 예상된다. 이 외에도 레버리지‧인버스 ETP, 채권, 대
체, 상품형 ETP 등 기초자산 유형별 비중의 연도별 영향은 시기에 따라 상이하게 나타난다. 
특히 해외시장 투자자가 많이 보유한 고배율 파생형 ETP의 경우 시장이 상승장인 시기에는 
레버리지(인버스) 상품이 성과에 긍정적(부정적)이었으나, 하락장일 때는 수익률을 낮추는 
(방어하는) 요인이 될 수 있다(김준석‧김민기, 2024). 대형주식과 성장주 등 주식 특성별 비
중도 성과에 미치는 영향이 기간에 따라 다른데, 가령 가치주는 성장주에 비해 상승장에서 성
과에 미치는 영향이 덜했으나, 금리 인상기에는 가치주가 성과에 긍정적 영향을 끼친다. 한편 
기간과 무관하게 모멘텀 주식은 투자성과에 긍정적이었으며, 주가 변동성이 높은 주식을 많
이 포함하고 있는 복권형 주식은 성과에 일관되게 부정적이다. 복권형 주식, 레버리지‧인버
스 ETP와 같이 포트폴리오 구성상 투기적 성향이 강한 투자자는 해외투자라 할지라도 평균
적으로 투자성과가 낮은 것을 시사하고, 이는 해외시장 투자의 양면적 효과를 강조한 Bailey 
et al.(2008)과 유사한 맥락으로 이해할 수 있다. 다만 이러한 전반적인 분석 결과가 해외시
장 투자의 장기적‧구조적 효과를 충분히 반영한 것인지는 제한된 분석기간과 투자자의 지속
적인 학습 가능성을 고려할 때 추가적인 검증이 필요하며, 이는 향후 연구과제로 남기겠다.
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본 장의 1절에서 살펴보았듯이 투자자별 성과는 이질적이며 극단치가 존재하는 등 개인
별 편차도 매우 크다. 이 경우 성과 지표에 영향을 주는 요인의 ‘평균 효과’보다, 성과 분
포 내 상위, 하위 투자자 지표에 요인별 영향이 어떻게 다른지 분석하는 것도 의미있는 
시도라 할 수 있다. 따라서 투자자별 성과 분포의 전반을 설명할 수 있는 분위회귀분석
(quantile regression)을 수행하고자 한다.47 분위회귀분석은 투자자 단위로 구성된 횡단
면 자료를 활용해 분석을 진행한다.48

아래 <그림 Ⅳ-19>는 성과에 미치는 주요 투자자 특성의 분위회귀분석 결과를 도식화
한 것이다.49 종속변수는 투자자별 일평균 초과수익률50과 일간 샤프비율이다. 먼저 거래 
빈도를 나타내는 거래회전율의 경우 성과의 수준에 따라 차별적인 영향을 준다. 성과가 
저조한 투자자일수록 거래의 영향이 더욱 부정적이며, 상위 10% 고성과자의 경우 거래 
빈도의 영향이 통계적으로 유의하지 않다. 즉 투자자의 거래 빈도가 성과에 미치는 부정
적인 영향은 저성과자에 주로 집중되어 있다. 또한 유효종목 수로 산출한 포트폴리오 분
산 정도는 저성과자에는 긍정적인 영향을, 고성과자에는 부정적인 영향을 준다. 수익률 
자체를 높이기 위해서는 집중투자가 유리하다는 것을 보여주지만, 성과의 하방을 높이기 
위해서는 분산투자가 필요함을 시사한다. 그리고 저축계좌 보유 및 투자 경험치는 고성과
자보다 저성과자의 수익률을 제고하는 데 효과적인 것으로 나타난다. 수익률이 높은 투자
자는 저축계좌 보유 여부와 관계 없이 투자성과가 우수한 것으로 추정되며, 그렇지 않은 
투자자 집단에서 차이가 발생한다. 앞서 회귀분석에서 제시한 평균 효과와 달리 설명변수 
영향의 양상은 성과 분위별로 다르다는 것을 알 수 있다.

47 �독립변수가 종속변수의 평균에 미치는 영향을 추정하는 OLS와 달리, 분위회귀분석은 종속변수의 분위(quan-
tile)에 독립변수가 미치는 영향을 추정한다. 분위회귀분석은 종속변수의 분포가 정규분포가 아닐 경우, 일반 OLS
에 비해 투자자별 이질성을 식별하고 설명하는 데 유의미한 정보를 제공할 수 있다.

48 �월간 성과 지표의 노이즈와 단기 이벤트의 영향을 줄이고, 투자자 특성의 장기적 영향을 식별하기 위해 횡단면 자
료로 추정한 결과를 보고한다. 본고에 보고하지 않았지만 투자자-월간 패널자료를 통해서도 유사한 시사점이 도
출된다.

49 �자세한 분위회귀분석 결과와 횡단면 자료로 추정한 OLS 결과는 부록 2를 참조한다.

50 �동시점 일평균 순수익률과 개별 벤치마크 수익률의 차이로 계산한다.
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<그림 Ⅳ-19> 분위회귀분석 결과: 투자자 특성의 영향

x=거래회전율 x=Log(유효보유종목수+1)

x=D(저축계좌 보유) x=Log(투자경험)

주: 5% 유의수준에서 통계적으로 유의하지 않은 계수는 빈(empty) 표식으로 표시

<그림 Ⅳ-20>은 투자자별 포트폴리오 구성의 영향을 마찬가지 분위회귀분석으로 분
석한 결과를 보여준다.51 국내 개별주식과 ETP는 평균적으로 성과에 부정적이었으나, 국
내주식과 달리 국내상장 ETP는 저성과자의 투자성과에 긍정적이다. 또한, 해외시장 투자 
효과는 고성과자 집단에서 더 크게 나타나는데, 가령 해외 ETP 비중과 성과의 관계는 성
과 지표 분포의 상단으로 갈수록 더욱 강해진다. 

51 �여러 포트폴리오 구성 변수에 따른 상세한 결과는 부록 2를 참조한다.
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<그림 Ⅳ-20> 분위회귀분석 결과: 포트폴리오 구성의 영향

x=국내 ETP 비중 x=해외ETP 비중 

x=인버스ETP 비중 x=복권형주식 비중

x=대형주 비중 x=성장주 비중

주: 5% 유의수준에서 통계적으로 유의하지 않은 계수는 빈(empty) 표식으로 표시
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한편 레버리지 ETP와 마찬가지로 인버스 ETP와 같은 파생형 상품은 상위 10% 고성
과자에는 긍정적이나, 저성과자를 중심으로 부정적 영향이 확대된다. 이러한 특징은 투
기적 성향이 강한 복권형 주식 비중도 마찬가지이다. 복권형 주식 투자 비중은 평균적으
로 성과에 부정적이었으나, 그러한 영향은 하위 분위 성과자에 집중되는 경향이 있다. 즉, 
저성과자를 중심으로 투기적 종목에 대한 투자성과가 더욱 저조했다는 것을 시사한다. 
한편 대형주와 성장주 비중은 평균적으로 투자성과와 긍정적인 연관성을 보이나, 대형주
는 저성과자, 성장주는 고성과자의 포트폴리오 수익률 및 샤프비율에 긍정적인 영향을 
준다. 부록 2에 제시되어 있듯이, 대형주 투자 비중의 영향은 가치주 비중의 영향과 비슷
하며, 성장주 투자 비중의 분귀회귀분석 결과는 모멘텀 주식 및 소형주와 양상이 유사하
다. 다시 말해, 상위 성과자는 성장주 및 소형주, 모멘텀 주식을 통해 포트폴리오 성과를 
제고했으며, 저성과자는 유사한 스타일의 주식을 투자하더라도 오히려 수익률이 낮아진 
것이다. 그러나 대형주, 가치주 투자를 통해 저성과자의 수익률을 일정 부분 방어할 수 있
었다. 이 외에도 저성과자의 수익률의 하방을 높이는 자산 유형은 채권 ETP와 상품 ETP
가 있었고, 역추세 주식의 경우 패널회귀분석의 평균 효과와 같이 저성과자의 투자 성과
를 악화시키는 요인이었다.

이상의 분위회귀분석 결과, 투자 행태 및 포트폴리오 구성 요인이 투자성과 분포의 특
정 분위에 차별적인 영향을 끼치는 것을 알 수 있다. 이는 투자자별 특성이 성과에 미치
는 효과가 평균적으로 일정하지 않으며 성과 수준에 따라 이질적임을 시사한다. 고성과자
는 동일한 요인이라도 이를 더 효율적으로 활용하거나 시장 변화에 전략적인 대응을 취
하는 반면, 저성과자는 동일한 요인이 오히려 성과 저하로 이어졌다. 투자성과의 넓은 분
포도 이러한 투자자의 이질성의 결과물이며, 투자성과에 영향을 미치는 요인의 한계효과
(marginal effect) 또한 일정하지 않다는 것을 의미한다.
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본고는 국내 대형 증권사의 계좌 수준 미시 자료를 활용하여 2020~2022년 국내 개인
투자자의 해외투자 특징과 성과를 분석하였다. 표본에는 10만 명이 넘는 투자자의 일간 
보유‧거래 내역이 포함되어 있으며, 이를 통해 국내‧해외 주식 및 ETP를 아우르는 전체 
포트폴리오를 재구성하고 투자성과 지표를 분석하였다.

분석 결과를 종합하면, 개인투자자의 국내‧해외투자 행태는 다음과 같이 정리할 수 
있다. 우선 분석기간 동안 개인투자자의 자산은 여전히 국내주식 비중이 높지만, 20~30
대 젊은 투자자를 중심으로 해외자산 비중이 뚜렷하게 높은 것으로 나타난다. 특히 이들
은 해외상장 ETP를 적극적으로 활용하는 주요 투자층으로, 해외투자 확대의 중심에 서 
있다고 볼 수 있다. 성별에 따른 차이도 관찰되는데, 남성 투자자는 여성에 비해 평균 보
유종목 수가 적은 반면 위험도가 높은 자산에 더 집중하는 경향을 보여, 전반적으로 보다 
위험 선호적인 특성을 가진다. 또한 소액투자자에 비해 고액투자자는 해외자산 비중이 크
고, 해외 ETF를 중심으로 비교적 체계적인 글로벌 포트폴리오를 구성하는 모습이 관찰된
다. 이러한 행태의 차이는 이후 투자성과의 편차로 이어진다.

거래 행태 측면에서 보면, 개인투자자의 평균 거래 빈도는 전반적으로 높은 수준이며, 
그 중에서도 남성과 20~30대 젊은 투자자의 거래회전율이 가장 높게 나타난다. 국내자산
에 비해 해외자산의 거래 빈도는 상대적으로 낮지만, 소액투자자의 경우 소규모 자금으로 
고배율 레버리지 등 해외상장 파생형 ETP를 빈번하게 매매하는 경향이 강한 것으로 추정
된다. 포트폴리오 분산도 지표를 통해 볼 때, 명목상 보유종목 수는 꽤 많은 편이지만, 실
질적인 분산도는 소수 종목에 자산이 집중된 형태에 가깝다. 특히 해외자산에서 포트폴리
오의 쏠림 현상이 두드러지며, 일부 해외 상장주식과 ETP에 투자자들의 자산이 집중되어 
있다. 표면적으로는 해외시장 투자를 통해 포트폴리오가 다변화된 것처럼 보이지만, 실
제로는 미국 중심 단일시장에 대한 의존도가 높고 분석 기간 동안 ETP 중에서도 레버리
지‧인버스 상품 비중이 꾸준히 상승하고 있어, 해외시장 투자자의 성과는 변동성과 불확
실성이 큰 구조에 놓여 있다고 볼 수 있다.

분석기간 개인투자자의 투자성과를 분석한 결과, 국내외 자산을 포괄한 전반적인 투
자성과는 동기간 주식시장 대비 부진한 것으로 확인된다. 거래비용을 차감하면 수익을 기
록한 투자자보다 손실을 경험한 투자자가 더 많았으며, 벤치마크 수익률을 충분히 상회



개인투자자의 해외투자 특징 및 성과 분석

112  

하는 성과를 거둔 투자자는 소수에 그쳤다. 해외투자 참여한 투자자의 경우 상당수 투자
자의 포트폴리오 수익률과 위험 조정 성과가 개선된 것은 사실이지만, 그럼에도 해외시장 
투자자의 약 절반은 해외투자를 통해 유의미한 성과를 실현하지 못했다. 국내시장 투자자
가 보였던 과도한 위험 추구, 빈번한 매매, 비합리적인 거래 행태 등이 해외시장 투자자에
게도 유사하게 관찰되고, 이는 평균적으로 포트폴리오 성과에 부정적인 영향을 끼친다. 

한편 투자성과에 영향을 미치는 요인을 성과 분포의 이질성을 고려하여 분위별로 분
석한 결과, 동일한 요인이라도 성과 수준에 따라 상이한 영향을 미치는 것으로 나타난다. 
경험이 부족한 상태에서 과도한 거래를 수행하고, 소수 종목에 집중하며, 공격적인 자산
구성을 택하는 행태는 저성과자의 낮은 수익률과 연관되어 있다. 반면 수익률 상위 투자
자의 경우, 동일한 특성이 반드시 성과를 저해하지는 않으며, 오히려 일부 상황에서는 초
과성과와 연계되기도 했다. 즉, 통상적으로 성과에 부정적인 것으로 잘 알려진 비효율적
인 투자행태의 영향은 성과 분포의 하단에 속한 투자자에 집중되어 있으며, 해외자산 투
자의 긍정적 효과 또한 성과 상위 집단에서 더 크게 나타났다. 전반적으로 투자자별 성과
와 성과에 영향을 미치는 요인에는 투자자 간 이질성이 크게 작용하며, 높은 수익률을 시
현한 상위 투자자는 일반 개인투자자와 다른 수준의 정보력, 분석력, 투자 역량을 보유한 
것으로 해석할 수 있다.

전반적인 분석 결과를 종합하면, 개인투자자의 해외투자는 분산투자의 기회를 확대한 
측면에서 긍정적으로 평가할 수 있으나, 특정 종목에 대한 자산의 편중, 고위험 상장상품
에 대한 과도한 거래 등 리스크를 내포하고 있다. 분석기간 중 국내외 증시 간 디커플링이 
심화되는 시기에 해외시장 투자자가 평균적으로 국내시장 투자자에 비해 높은 성과를 달
성하였으나, 이러한 상황이 지속된다는 보장은 없다. 특히 해외자산 중에서 레버리지‧인
버스 상품 등 고위험 해외금융상품이나 가격 변동성이 큰 개별주식에 과도하게 집중 투
자하는 것은 오히려 기대수익률 대비 위험 노출을 더욱 심화시키는 결과가 될 수 있다. 국
내 개인투자자의 포트폴리오는 평균적으로 시장 평균 대비 높은 수준의 위험에 노출되어 
있으며, 그 결과 투자성과는 현저히 이질적이다. 더 나아가, 2025년과 같이 국내 증시가 
해외시장을 상회하는 상황에서는, 수익률 관점에서도 해외투자가 오히려 포트폴리오 성
과를 저해할 수 있다. 결국 만능의 투자 방식은 존재하지 않으며, 개인투자자가 다양한 투
자상품을 직접 거래하여 꾸준히 좋은 성과를 시현하는 것은 굉장히 어렵다고 할 수 있다.

그럼에도 불구하고 저축성 계좌를 활용해 분산투자에 용이한 일반 ETP 에 지속적으
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로 투자하거나, 분석기간 국내시장에 비해 준수한 성과를 거둔 해외주식 ETF를 꾸준히 
보유한 투자자의 경우, 상대적으로 성과가 안정적이며 평균적으로 높은 수익률을 보였
다. 적절한 수준의 분산이 이루어진 포트폴리오에 지속적으로 자산을 노출시키는 투자 전
략이 매우 높은 단기 수익률을 기대하긴 어려워도, 투자경험이나 정보력, 금융 이해력이 
상대적으로 부족한 개인투자자가 성과를 제고할 수 있는 효과적인 방법으로 판단된다.

따라서 정책적 측면에서 장기 분산투자에 대한 인센티브를 강화할 필요가 있다. 장기
보유의 성격을 지닌 IRP와 같은 개인연금계좌, 세제 혜택이 부여되는 ISA 등의 자산관리
계좌의 활용도를 높이고, 장기투자에 우대적인 추가 세제 인센티브 도입을 검토할 수 있
다. 아울러, 금융투자업자는 단기매매보다 장기투자에 유리한 수수료 구조를 설계함으로
써, 투자자 행태가 과도한 회전율이 아닌 장기 분산투자 중심으로 전환되도록 할 필요가 
있다.

또한 국내 개인투자자에게서 반복적으로 관찰되는 고위험 상품 선호와 단기 집중투
자 성향은 단기간의 규범 제시나 규제 강화만으로 개선하기 어렵다는 점도 고려해야 한
다. 높은 수익률에 대한 기대와 행태적 편의는 투자자에게 내재된 특성이므로 이를 완전
히 제거하기는 현실적으로 쉽지 않다. 따라서 레버리지‧인버스 ETP 등 고위험 상품에 
대한 투기적 성격의 투자를 과도하게 유도하지 않도록 상품 구조, 공시 내용, 판매 관행
을 정교하게 점검하고, 투자자 보호 관점에서 상품 이해도를 높이기 위한 정보 제공과 경
고 체계를 강화하는 것이 보다 현실적인 접근이다. 특히 청년층과 소액투자자를 대상으
로는 맞춤형 교육 프로그램을 마련하고, 디지털 채널을 활용한 직관적인 위험 경고 시스
템을 구축할 필요가 있다.

궁극적으로는 복잡한 투자 의사결정을 개인투자자가 직접 감당하는 구조에서 벗어나, 
전문가가 운용하는 간접투자상품, 자문 서비스, 자산관리 서비스의 활용도를 높이는 방
향이 우리 자본시장의 장기적 지속가능성을 높이는 데 기여할 것이다. 개인이 직접 개별 
종목과 상품을 골라 잦은 매매를 반복하기보다, 자신의 위험 선호와 투자 목적에 적합한 
포트폴리오를 전문가와 함께 설계하고 장기적으로 운용할 수 있는 환경을 마련하는 것이 
개인투자자의 재무 건전성과 자본시장의 건전한 발전을 동시에 도모하는 보다 바람직한 
방향이라 할 수 있다.
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Abstract

Since the outbreak of COVID-19, Korea’s capital market has seen a rapid expan-
sion of its retail investor base, with a growing number of individuals actively investing 
in overseas assets and structurally shifting from a domestic-equity-centered focus to 
broader global portfolios. Yet, there has been little account-level empirical evidence 
on how individuals conduct overseas direct investment, how foreign asset allocation 
reshapes their realized returns and risk, and through what channels characteristics 
such as age, gender, and asset size affect performance. To address this gap, this re-
port reconstructs individual portfolios that include both domestic and foreign listed 
stocks and ETPs, using detailed account-level holdings and transactions for roughly 
100,000 investors at a major securities firm between 2020 and 2022, and analyzes 
their investment behavior and outcomes in an integrated way. 

The results show that, although domestic equities remain dominant overall, 
younger investors in their 20s and 30s and high-wealth investors hold significant-
ly higher shares of foreign assets and are especially active in overseas ETPs. Male 
investors tend to hold fewer positions but concentrate more heavily in higher-risk 
assets compared with women, while high-wealth investors more often build system-
atic global portfolios centered on foreign ETFs. By contrast, small-scale investors fre-
quently trade high-leverage, derivative-type foreign ETPs with limited capital. Even 
when the number of holdings is large, effective diversification is often weak, with 
assets clustered in a few names and specific U.S. stocks and ETPs, resulting in struc-
tures that superficially resemble international diversification but in practice are high-
ly dependent on the U.S. market and leverage/inverse products, exposing investors 
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to elevated volatility and uncertainty.

In terms of performance, overall returns across domestic and foreign assets were 
generally weak relative to the broader equity market over the same period. After ac-
counting for trading costs, more investors incurred losses than realized gains, and 
only a small minority meaningfully outperformed benchmark indices. While many 
participants in overseas markets did see improvements in portfolio returns and 
risk-adjusted performance, roughly half of them still failed to achieve satisfactory 
outcomes. A quantile analysis of performance drivers reveals strong heterogeneity: 
for low-performing investors, excessive trading without sufficient experience, con-
centration in a small number of stocks, and aggressive risk-taking further depress re-
turns, whereas for top performers these same traits are not necessarily harmful and 
can sometimes be linked to outperformance. These findings indicate that overseas 
investment can expand diversification opportunities and improve results for some 
investors, but also embeds structural risks through excessive concentration and fre-
quent trading of high-risk listed products. 

Policy-wise, it is notable that relatively stable and favorable outcomes are ob-
served when investors use savings-type accounts to invest long term and consistent-
ly in broadly diversified instruments such as plain-vanilla ETPs and overseas equity 
ETFs. This suggests the need to promote wider use of long-term, diversification-ori-
ented accounts such as IRPs and ISAs, strengthen tax incentives for long-horizon 
investing, and tighten oversight of product design, disclosure, and sales practices 
for high-risk products including leverage/inverse ETPs. For young and small-scale 
investors in particular, expanding tailored financial education and digital, intuitive 
risk-warning systems is essential. Ultimately, enabling individuals to rely more on 
pooled investment vehicles and advisory or wealth-management services—rather 
than bearing complex investment decisions entirely on their own—will support both 
the financial soundness of households and the sustainable development of Korea’s 
capital market.
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부록 1. 투자자 그룹별 개별 성과 통계

아래 표는 본고에서 분석한 개인투자자 표본을 국내‧해외시장 투자자로 구분한 뒤, 
이를 인구통계학적 특징, 투자경험, 평균 자산규모를 기준으로 분류해, 각 그룹 내 개별 성
과 측정치의 통계를 산출한 결과다.

<표 A1-1> 투자자 그룹별 개별 시간가중 순수익률 통계

구분 (+)
비중 평균 표준

편차
주요 십분위수(decile)

P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90
A. 국내시장 투자자

평균
자산
규모

~500만원 23% -14% 32% -48% -37% -28% -22% -18% -12% -5% 2% 17%
500만원~ 26% -12% 30% -44% -31% -24% -19% -14% -8% -2% 4% 16%
1천만원~ 29% -10% 29% -41% -29% -22% -17% -11% -6% -1% 6% 17%
2.5천만원~ 32% -7% 29% -36% -25% -19% -13% -8% -4% 1% 7% 18%
5천만원~ 37% -5% 27% -32% -22% -15% -10% -6% -1% 3% 8% 17%
1억원~ 43% -2% 24% -28% -18% -11% -6% -2% 1% 5% 11% 21%
3억원~ 50% 2% 26% -23% -13% -8% -4% 0% 4% 7% 13% 23%

투자
경험

~3년 14% -20% 28% -48% -39% -31% -25% -21% -18% -13% -6% 6%
~5년 37% -4% 35% -41% -27% -19% -13% -7% -2% 4% 13% 42%
~10년 35% -6% 31% -40% -26% -18% -12% -7% -2% 3% 9% 23%
~15년 35% -6% 30% -38% -26% -18% -12% -7% -2% 3% 9% 22%
15년~ 37% -5% 29% -35% -22% -15% -9% -5% -1% 3% 9% 21%

인구 
통계학
특징

남성 30% -10% 32% -47% -32% -24% -17% -11% -5% 0% 7% 22%
여성 25% -12% 28% -42% -30% -24% -19% -14% -8% -3% 3% 13%
20대 20% -15% 28% -44% -33% -26% -22% -18% -13% -7% 0% 11%
30대 25% -12% 31% -46% -33% -25% -20% -15% -10% -3% 3% 17%
40대 28% -11% 31% -45% -32% -24% -19% -13% -7% -1% 5% 18%
50대 29% -10% 30% -44% -31% -23% -18% -11% -6% -1% 6% 19%
60대~ 33% -8% 30% -41% -27% -19% -12% -7% -3% 1% 7% 17%

B. 해외시장 투자자

평균
자산
규모

~500만원 23% -17% 37% -59% -44% -34% -26% -19% -13% -6% 3% 17%
500만원~ 27% -12% 36% -52% -36% -25% -19% -13% -8% -2% 5% 21%
1천만원~ 33% -8% 34% -43% -30% -22% -16% -10% -4% 1% 9% 24%
2.5천만원~ 38% -3% 37% -39% -25% -18% -12% -6% -1% 5% 12% 28%
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부록

<표 A1-1> 투자자 그룹별 개별 시간가중 순수익률 통계(계속)

구분 (+)
비중 평균 표준

편차
주요 십분위수(decile)

P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90

평균
자산
규모

5천만원~ 42% 0% 37% -36% -23% -15% -9% -4% 1% 7% 15% 33%
1억원~ 49% 5% 41% -35% -21% -12% -6% -1% 5% 11% 22% 48%
3억원~ 57% 15% 46% -30% -17% -8% -2% 5% 12% 22% 41% 77%

투자
경험

~3년 29% -9% 43% -54% -38% -28% -21% -15% -9% -1% 9% 34%
~5년 47% 4% 41% -37% -22% -14% -8% -2% 4% 11% 22% 49%
~10년 46% 2% 38% -35% -21% -14% -8% -2% 3% 8% 18% 42%
~15년 42% -2% 32% -36% -22% -14% -9% -3% 1% 6% 14% 28%
15년~ 43% 0% 35% -36% -22% -14% -8% -3% 2% 8% 16% 35%

인구 
통계
학특
징

남성 38% -4% 42% -48% -32% -22% -14% -8% -1% 6% 16% 39%
여성 38% -3% 37% -40% -26% -19% -12% -6% -1% 5% 13% 33%
20대 35% -4% 43% -48% -33% -24% -17% -11% -4% 4% 16% 43%
30대 39% -1% 42% -44% -29% -20% -13% -6% -1% 6% 16% 44%
40대 40% -4% 38% -44% -29% -20% -13% -6% 0% 6% 14% 33%
50대 38% -5% 35% -43% -27% -19% -13% -7% -1% 5% 12% 29%
60대~ 36% -4% 36% -42% -26% -19% -13% -7% -2% 4% 11% 28%

주: 투자자별로 산출한 연율화된 시간가중 순수익률 기준
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<표 A1-2> 투자자 그룹별 개별 금액가중 순수익률 통계

구분 (+)
비중 평균 표준

편차
주요 십분위수(decile)

P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90
A. 국내시장 투자자

평균
자산
규모

~500만원 19% -19% 29% -50% -40% -31% -25% -20% -15% -8% -1% 11%
500만원~ 20% -16% 27% -47% -34% -27% -22% -17% -11% -6% 0% 10%
1천만원~ 22% -14% 26% -44% -32% -24% -20% -14% -10% -4% 1% 11%
2.5천만원~ 25% -11% 25% -39% -28% -21% -16% -11% -7% -2% 3% 13%
5천만원~ 28% -9% 24% -35% -25% -18% -13% -9% -5% -1% 4% 13%
1억원~ 33% -6% 22% -30% -21% -14% -9% -6% -2% 1% 6% 15%
3억원~ 44% -2% 23% -25% -16% -11% -7% -2% 1% 5% 10% 18%

투자
경험

~3년 10% -23% 25% -50% -41% -33% -28% -24% -20% -16% -10% 0%
~5년 30% -10% 29% -45% -31% -22% -16% -11% -5% 0% 8% 25%
~10년 28% -10% 28% -43% -29% -21% -15% -10% -6% -1% 5% 16%
~15년 29% -11% 27% -42% -28% -21% -15% -10% -6% -1% 5% 16%
15년~ 31% -9% 26% -39% -25% -18% -12% -8% -4% 0% 5% 15%

인구 
통계학
특징

남성 25% -15% 29% -49% -36% -27% -20% -14% -9% -3% 3% 15%
여성 19% -16% 25% -44% -33% -26% -21% -17% -11% -6% 0% 8%
20대 15% -19% 25% -47% -35% -28% -24% -20% -16% -11% -4% 6%
30대 19% -17% 27% -48% -36% -28% -23% -18% -13% -7% 0% 11%
40대 22% -15% 27% -48% -35% -27% -21% -16% -11% -5% 1% 12%
50대 23% -15% 27% -47% -34% -26% -20% -14% -9% -4% 2% 13%
60대~ 27% -12% 27% -44% -29% -22% -15% -10% -6% -1% 4% 13%

B. 해외시장 투자자

평균
자산
규모

~500만원 18% -23% 32% -64% -48% -37% -30% -23% -17% -11% -2% 10%
500만원~ 19% -18% 31% -56% -39% -29% -23% -18% -12% -7% -1% 12%
1천만원~ 24% -14% 29% -49% -34% -26% -19% -14% -9% -3% 3% 15%
2.5천만원~ 28% -11% 30% -45% -30% -22% -16% -11% -6% -1% 5% 17%
5천만원~ 31% -9% 30% -44% -29% -21% -15% -9% -5% 0% 7% 21%
1억원~ 36% -7% 33% -47% -31% -21% -14% -7% -2% 3% 11% 26%
3억원~ 41% -3% 34% -43% -27% -18% -12% -6% 0% 7% 17% 39%

투자
경험

~3년 21% -19% 34% -59% -44% -33% -26% -20% -14% -8% 1% 17%
~5년 35% -6% 33% -44% -28% -20% -14% -8% -3% 3% 11% 28%
~10년 34% -7% 31% -42% -27% -19% -13% -8% -3% 2% 9% 24%



123

부록

<표 A1-2> 투자자 그룹별 개별 금액가중 순수익률 통계(계속)

구분 (+)
비중 평균 표준

편차
주요 십분위수(decile)

P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90

투자
경험

~15년 31% -10% 27% -43% -28% -20% -14% -8% -4% 0% 6% 16%
15년~ 32% -9% 29% -43% -28% -20% -14% -9% -4% 1% 7% 20%

인구 
통계학
특징

남성 28% -13% 34% -55% -39% -28% -20% -14% -8% -2% 6% 22%
여성 28% -12% 29% -46% -31% -24% -18% -12% -7% -1% 5% 19%
20대 27% -14% 35% -55% -40% -29% -22% -16% -10% -3% 6% 23%
30대 28% -11% 34% -50% -35% -25% -18% -13% -7% -1% 7% 23%
40대 29% -13% 31% -50% -35% -25% -18% -12% -6% -1% 6% 19%
50대 27% -14% 29% -50% -34% -25% -19% -13% -7% -2% 5% 15%
60대~ 27% -12% 30% -48% -31% -23% -17% -11% -7% -2% 5% 16%

주: 투자자별로 산출한 연율화된 금액가중 순수익률 기준
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<표 A1-3> 투자자 그룹별 개별 초과수익률 통계

구분 (+)
비중 평균 표준

편차
주요 십분위수(decile)

P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90
A. 국내시장 투자자

평균
자산
규모

~500만원 37% -4% 29% -33% -23% -15% -9% -5% -1% 3% 9% 23%
500만원~ 38% -5% 28% -35% -22% -14% -8% -4% -1% 3% 8% 18%
1천만원~ 37% -5% 27% -34% -21% -13% -8% -4% -1% 3% 8% 18%
2.5천만원~ 38% -4% 27% -31% -19% -12% -8% -4% -1% 3% 8% 19%
5천만원~ 40% -3% 25% -29% -17% -11% -7% -3% 0% 4% 8% 17%
1억원~ 43% -1% 23% -25% -14% -9% -5% -2% 1% 5% 10% 20%
3억원~ 52% 2% 25% -21% -12% -7% -3% 0% 3% 7% 13% 22%

투자
경험

~3년 39% -4% 26% -30% -21% -14% -8% -4% 0% 3% 9% 19%
~5년 38% -4% 34% -40% -25% -16% -10% -5% -1% 4% 12% 38%
~10년 36% -5% 30% -37% -23% -15% -10% -5% -1% 3% 8% 21%
~15년 37% -5% 28% -35% -23% -14% -9% -5% -1% 3% 9% 20%
15년~ 38% -4% 27% -31% -19% -12% -7% -4% -1% 3% 8% 20%

인구 
통계학
특징

남성 38% -5% 30% -37% -24% -15% -9% -5% -1% 4% 10% 23%
여성 38% -3% 25% -28% -18% -12% -7% -4% -1% 3% 8% 17%
20대 42% -2% 25% -28% -17% -11% -6% -2% 1% 4% 10% 20%
30대 40% -3% 29% -32% -22% -14% -8% -4% 0% 4% 10% 22%
40대 37% -5% 28% -33% -22% -15% -9% -5% -1% 3% 9% 21%
50대 37% -5% 28% -33% -22% -14% -9% -5% -1% 3% 9% 21%
60대~ 37% -5% 27% -32% -20% -12% -7% -4% -1% 2% 7% 18%

B. 해외시장 투자자

평균
자산
규모

~500만원 24% -15% 35% -59% -40% -29% -20% -14% -8% -3% 2% 15%
500만원~ 26% -11% 35% -50% -32% -22% -16% -11% -6% -2% 4% 18%
1천만원~ 30% -8% 32% -42% -27% -19% -14% -9% -4% 0% 7% 22%
2.5천만원~ 35% -4% 35% -39% -25% -17% -11% -6% -2% 2% 9% 25%
5천만원~ 39% -1% 35% -35% -22% -15% -10% -5% 0% 4% 12% 30%
1억원~ 44% 3% 39% -36% -21% -13% -7% -2% 2% 9% 19% 43%
3억원~ 54% 12% 44% -31% -16% -9% -4% 2% 9% 19% 37% 71%

투자
경험

~3년 31% -7% 41% -50% -34% -23% -15% -10% -5% 1% 10% 32%
~5년 40% 0% 39% -38% -24% -17% -10% -4% 0% 7% 16% 44%
~10년 40% -1% 36% -36% -22% -15% -9% -4% 0% 5% 14% 36%
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부록

<표 A1-3> 투자자 그룹별 개별 초과수익률 통계(계속)

구분 (+)
비중 평균 표준

편차
주요 십분위수(decile)

P10 P20 P30 P40 P50 P60 P70 P80 P90

투자
경험

~15년 37% -4% 31% -37% -23% -15% -10% -5% -1% 4% 11% 25%
15년~ 39% -2% 34% -36% -22% -15% -9% -5% 0% 5% 13% 32%

인구 
통계학
특징

남성 36% -5% 40% -47% -31% -20% -13% -8% -2% 4% 13% 35%
여성 36% -3% 34% -36% -23% -16% -10% -6% -2% 3% 11% 30%
20대 36% -4% 41% -48% -30% -20% -13% -8% -2% 4% 13% 38%
30대 36% -3% 40% -44% -27% -18% -12% -7% -2% 3% 13% 39%
40대 37% -4% 36% -43% -27% -18% -11% -6% -2% 4% 12% 31%
50대 35% -5% 33% -39% -25% -17% -12% -7% -2% 3% 11% 28%
60대~ 33% -5% 33% -39% -24% -17% -11% -7% -3% 2% 7% 23%

주: 1) 투자자별로 산출한 연율화된 초과수익률 기준
      2) 초과수익률은 시간가중 순수익률과 동기간 투자자별 벤치마크 수익률의 차이로 계산

부록 2. 투자 성과에 대한 분위회귀분석 결과

아래 표는 투자자 단위 개별 성과 지표(순수익률, 샤프비율)에 대해 조건부 분위회귀
분석을 실시한 결과로, 성과 지표의 분위 에 대한 설명변수의 
영향력을 보여준다. 평균 효과와 비교하기 위해 동일 모형에 대한 OLS 추정 결과도 함께 
보고한다.
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<표 A2-1> 투자자별 일평균 순수익률에 대한 분위회귀분석 결과

설명변수 OLS 10P 25P 50P 75P 90P
거래회전율 -0.0024*** -0.0055*** -0.0043*** -0.0026*** -0.0011*** 0.0002*
종목교체율 -0.0047*** -0.0110*** -0.0083*** -0.0049*** -0.0020*** 0.0010***
Log(보유 
종목수+1) 0.0001 0.0434*** 0.0144*** -0.0002 -0.0117*** -0.0340***

Log(유효보유 
종목수+1) -0.0008* 0.0525*** 0.0161*** -0.0031*** -0.0190*** -0.0495***

Log(투자경험) 0.0280*** 0.0337*** 0.0319*** 0.0309*** 0.0241*** 0.0200***
D(저축계좌 보유) 0.0227*** 0.0740*** 0.0333*** 0.0103*** -0.0006 -0.0028*
국내주식 비중 -0.0001*** 0.0000 -0.0001*** -0.0001*** -0.0000*** -0.0003***
국내ETP 비중 0.0002*** 0.0009*** 0.0004*** 0.0001* -0.0002*** -0.0005***
해외주식 비중 0.0003*** -0.0001* 0.0001 0.0001** 0.0002*** 0.0005***
해외ETP 비중 0.0010*** 0.0009*** 0.0010** 0.0012*** 0.0019*** 0.0025***
미국주식 비중 0.0002*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0002*** 0.0004***
선진국주식 비중 0.0002 -0.0004 -0.0001 0.0003*** 0.0003** 0.0012***
신흥국주식 비중 0.0004*** 0.0008*** 0.0002*** 0.0000 0.0001 0.0003
채권ETP 비중 0.0005 0.0021*** 0.0018*** 0.0011*** -0.0004*** -0.0018**
대체ETP 비중 0.0004** -0.0009*** -0.0006*** -0.0002*** -0.0001** 0.0000
상품ETP 비중 0.0012*** 0.0014*** 0.0013*** 0.0012*** 0.0007*** 0.0006***
기타ETP 비중 0.0016*** 0.0014*** 0.0012*** 0.0006** 0.0005 0.0029***
레버리지ETP 비중 0.0004** -0.0015*** -0.0005*** 0.0004*** 0.0015*** 0.0023***
인버스 ETP 비중 -0.0003*** -0.0015*** -0.0007*** -0.0003*** 0.0000 0.0006**
복권형주식 비중 -0.0022*** -0.0057*** -0.0033*** -0.0016*** -0.0004*** 0.0001
대형주 비중 0.0004** 0.0012*** 0.0005** 0.0002** 0.0001*** -0.0001*
소형주 비중 -0.0004 -0.0018** -0.0011** -0.0004* 0.0002** 0.0003**
성장주 비중 0.0002* -0.0017** -0.0010*** 0.0009** 0.0014*** 0.0011***
가치주 비중 0.0009*** 0.0016*** 0.0011*** 0.0008*** 0.0005*** 0.0008***
모멘텀주식 비중 0.0001** -0.0014*** -0.0002*** 0.0006** 0.0011*** 0.0012***
역추세주식 비중 -0.0014*** -0.0023*** -0.0016*** -0.0013*** -0.0009*** -0.000***

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
      2) OLS 회귀계수에 대한 통계적 유의성 검정은 White(1980) 표준오차로 수행
      3) 분위회귀분석에 대한 통계적 유의성 검정은 부트스트랩 표준오차로 수행
      4) 투자자별 평균 자산규모, 인구통계학적 특성, 동일 투자기간 주식시장 수익률 통제
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부록

<표 A2-2> 투자자별 일간 샤프비율 대한 분위수 회귀분석 결과

설명변수 OLS 10P 25P 50P 75P 90P
거래회전율 -0.0007*** -0.0013*** -0.0011*** -0.0008*** -0.0004*** -0.0000
종목교체율 -0.0014*** -0.0025*** -0.0023*** -0.0017*** -0.0008*** 0.0001
Log(보유 
종목수+1) 0.0023** 0.0018*** 0.0022*** -0.0034*** -0.0044*** -0.0076***

Log(유효보유 
종목수+1) 0.0009* 0.0055*** 0.0049*** 0.0016*** -0.0075*** -0.0089***

Log(투자경험) 0.0143*** 0.0192*** 0.0189*** 0.0183*** 0.0116*** 0.0062***
D(저축계좌 보유) 0.0008*** 0.0047*** 0.0023*** 0.0018** -0.0013* -0.0018*
국내주식 비중 -0.0000* 0.0000 0.0000** 0.0000*** -0.0000*** -0.0001***
국내ETP 비중 0.0001** 0.0001** 0.0001** -0.0000* -0.0001*** -0.0001**
해외주식 비중 0.0001*** 0.0000 0.0001** 0.0000** 0.0001*** 0.0001***
해외ETP 비중 0.0004*** 0.0001** 0.0002*** 0.0004*** 0.0005*** 0.0009***
미국주식 비중 0.0001*** 0.0000* 0.0000** 0.0000** 0.0001*** 0.0001***
선진국주식 비중 0.0002*** 0.0002** 0.0003*** 0.0002*** 0.0002*** 0.0002***
신흥국주식 비중 0.0001*** 0.0004*** 0.0002*** 0.0000 0.0000 0.0001**
채권ETP 비중 0.0003*** 0.0002** 0.0002*** 0.0003*** 0.0003*** 0.0003***
대체ETP 비중 0.0000 -0.0001 -0.0001** 0.0000 0.0000 0.0000
상품ETP 비중 0.0004*** 0.0004*** 0.0004*** 0.0004*** 0.0004*** 0.0005***
기타ETP 비중 0.0003*** 0.0002 0.0001 0.0002** 0.0003* 0.0005
레버리지ETP 비중 0.0000 -0.0003*** -0.0002** 0.0000 0.0002*** 0.0004***
인버스 ETP 비중 -0.0001*** -0.0002* -0.0001** -0.0001*** -0.0000 0.0001**
복권형주식 비중 -0.0004*** -0.0010*** -0.0004*** -0.0002*** -0.0001*** -0.0002***
대형주 비중 0.0001*** 0.0002*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0000* 0.0000
소형주 비중 -0.0001** -0.0004*** -0.0002*** -0.0001** -0.0000 -0.0000
성장주 비중 0.0001* -0.0002*** -0.0002*** -0.0001** 0.0002*** 0.0002***
가치주 비중 0.0004*** 0.0005*** 0.0005*** 0.0004*** 0.0002*** 0.0001***
모멘텀주식 비중 0.0002** -0.0002*** 0.0000 0.0004*** 0.0004*** 0.0003***
역추세주식 비중 -0.0003*** -0.0003*** -0.0001*** -0.0003*** -0.0004*** -0.0003***

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
       2) OLS 회귀계수에 대한 통계적 유의성 검정은 White(1980) 표준오차로 수행
       3) 분위회귀분석에 대한 통계적 유의성 검정은 부트스트랩 표준오차로 수행
       4) 투자자별 평균 자산규모, 인구통계학적 특성, 동일 투자기간 주식시장 수익률 통제


