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序 言

현재 한국주식시장에서는 대체거래시스템(Alternative Trading System,

ATS)을 이용한 시간외 거래가 빠르면 2001년 12월부터 가능해질 전망이

다. 이에 따라, 기존의 정규시장 또한 시간외 거래에 가격발견 기능을 부

여하거나 거래시간을 연장하는 것과 같은 방안을 검토하는 등, 시간외 거

래시장은 그동안의 명목상의 거래에서 경쟁적 환경으로 변화하고 있고,

시간외 거래 전반에 대한 투자자들의 관심 또한 어느 때보다 고조되고

있다.

이와 같은 ATS와 정규시장간의 경쟁 및 이에 대한 정규시장의 대응은

전세계 주식시장에서 발생하고 있는 하나의 공통현상이다. 이제 막 태동

하고 있는 한국의 전자장외증권중개회사제도의 자리매김을 위해, 이러한

경험을 먼저 겪은 세계 주요 주식시장에서의 교훈은 우리나라에서 투자

자들의 이해 및 효과적 이용, 시간외 거래제도 전반에 대한 진단 및 바람

직한 제도적 정비에 많은 도움이 되리라 생각한다.

그러나 우리나라에는 아직 시간외 거래에 대한 개념 정립이나 구체적

인 분석 등 관련 연구가 매우 부족한 실정이다. 이러한 현실에서 본 보고

서가 주요국의 시간외 거래는 어떠한 위치에 있고, 어떻게 변화하려고

하는지, 그리고 한국주식시장 전체의 발전을 위해 우리나라는 어떻게 시

간외 거래제도를 운영 또는 개선해야 하는지에 대한 인식의 폭을 넓히

는데 도움이 되리라 생각한다.

본 보고서는 주요국의 주식거래 메커니즘을 중심으로 시간외 주식거

래제도의 현황 및 역할을 고찰하고 있다. 또한 외국의 현황 파악에 그치

지 않고, 실제 한국주식시장의 데이터를 이용한 실증분석을 통해 국내

투자자들의 전략적 행동을 분석한 후, 한국주식시장의 시간외 거래제도

- i -



에 대한 구체적인 효율성 제고방안을 제시하고 있다. 본 보고서가 현재

미미하게 전개되고 있는 국내 시간외 거래의 효율적 활용과 한국주식시

장의 발전에 기여할 수 있는 기초자료로 이용되기를 기대하여 본다.

본 보고서를 작성하는데 많은 노고를 아끼지 않은 본 연구원의 엄경식

박사와 윤지아 연구원의 노고에 감사의 뜻을 표한다. 또한 훌륭한 조언을

해준 본 연구원의 변진호 박사와 (주)코스닥증권시장의 김재영 팀장, 그리

고 원고정리에 도움을 준 본 연구원의 박현주 연구원과 이수연 연구조원에

게도 고마움을 전하고 싶다. 마지막으로 본 보고서의 내용은 연구진 개인의

의견이며 본 연구원의 공식 의견이 아님을 밝혀둔다.

2001년 11월

한국증권연구원

원장 최 운 열
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I. 서론





I. 서론

재정경제부는 2001년 3월 28일부터 정규시장(한국증권거래소 및 협회

중개시장) 이외의 전자장외증권중개회사 의 개설을 허용하고, 투자자들

이 이들 대체거래시스템(Alternative Trading System, ATS) 을 이용해 정

규거래 시간 이외에도 정규시장에서 형성된 당일 종가 를 기준으로 주식

거래를 할 수 있도록 하였다. ECN (Electronic Communications Network)

으로 일반에게 소개된 전자장외증권중개회사의 등장으로 인해, 기존 정규

시장에서의 시간외매매거래 를 포함한 시간외 주식거래 전반에 대하여

한국의 주식투자자들은 어느 때보다 많은 관심을 보이고 있다.1)

본 보고서는 한국주식시장에서 전자장외증권중개회사의 도입과 더불어

(명목상으로) 하루 24시간 주식을 거래할 수 있는 제도가 실시되기 이전에,

현재 행해지고 있는 정규시장의 시간외 거래와 향후 예정된 전자장외증권

중개회사의 야간거래를 가격효율성 측면에서 고찰하고 효율성 제고를 위

한 방안을 제시하는데 그 목적이 있다.

시간외 거래(p re-opening and after-hours trade) 란 정규 거래소에

서의 정규거래시간 동안의 거래를 제외한 그 밖의 시간 동안의 모든 거

1) ATS는 정규 거래소 이외의 매우 다양한 형태의 증권거래 플랫폼을 총괄적
으로 이르는 일반적인 용어(generic term)로 이해되고 있다. ATS는 일반적
으로 ECN과 PTS(Proprietary Trading System; 크로싱 시스템(crossing
system)이라고도 불림)로 구분되는데 둘을 분류하는 가장 중요한 기준은 거
래가격의 변동유무에 있다; ECN을 통한 거래에서는 참여자(투자자)들이 주
식가격을 자유로이 결정할 수 있다. 반면에 PTS의 경우에는 참여자들이 다
른 거래소에서 이미 결정된 가격을 가지고 거래해야 한다. 한국의 증권거래
법에서 허용하고 있는 전자장외증권중개회사는 이 정의에 따르면, ECN이
아니고 PTS에 해당한다. ECN과 PTS의 보다 구체적인 개념 차이에 대해서
는 다음을 참고 할 것: 엄경식, 한국주식시장에서의 ECN의 출범과 전망,
한국비교사법학회 심포지움 자료, 2001. 9.



시간외 주식거래

래를 총칭하는 것으로 정의된다. 시간외 라는 용어가 사용된 것은 전통

적으로 정규 거래소의 거래가 15:00 또는 16:00에 마감하고, 매우 짧은

시간 동안 정규거래시간 이외의 거래 를 허용하였기 때문이다. 그러나

이러한 시간외 거래의 개념은 최근 IT의 발전과 (일반)투자자들의 욕구

의 변화로 인한 ATS의 등장으로 정규 거래소의 개장 전 거래(탐색적 거

래 포함)와 종장 후 거래(야간거래 포함)를 모두 포함하는 개념으로 변

모·확장되었다.2)

미국의 경우, 1997년 이전에는 시장충격비용을 부담하기 주저하는 기

관투자자를 위하여 전국 또는 지역 증권거래소(정규 거래소)의 시간외

거래와 초기의 ATS인 Instinet 및 POSIT을 이용한 시간외 거래가 주류

를 이루었다. 그러나 이후 ECN이 기관투자자와 동일한 투자기회를 가

지고 싶어하는 많은 일반투자자들의 요구를 충족시키면서 시간외 거래

시장을 주도하게 되었고, 이들은 점차 정규거래 시장도 상당 부분 잠식

하게 되었다. 이러한 ECN의 급성장에 대하여 기존의 정규 거래소는 일

단 시간외 거래나 정규거래 시간을 연장하는 것으로 대응하고 있는 실

정이다.

15:10부터 15:40까지 30분 동안 기존 정규시장이 행하고 있는 당일

종가에 의한 시간외 거래가 전부인 우리나라의 시간외 거래시장에서도

국내 최초의 전자장외증권중개회사가 출범하여 빠르면 2001년 12월부터

영업을 개시할 예정이다. 또한 이에 대응하여 기존의 정규시장은 현재의

시간외매매에 가격발견 기능을 부여할 것을 요구함과 동시에 거래시간

2) 본 연구에서는 (한국을 포함한) 주요국 증권거래소에서 이루어지는 시간외 거
래를 조사분석의 주 대상으로 하며 ATS에서 이루어지는 시간외 거래는 보조
적으로만 조사 분석한다. 또한 본 연구에서 시간외 거래 라 함은 KSE와 ATS
에서 이루어지는 모든 시간외 거래를 통칭하며, KSE에 국한하여 사용할 경우
에는 KSE의 공식 용어인 시간외매매 를 사용하고, ATS에서 이루어지는 시간
외 거래만을 강조하는 경우에는 특별히 야간거래 라고 칭한다.
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Ⅰ. 서론

의 연장을 검토하는 등, 조만간 국내 시간외 거래시장은 그 동안의 명목

상의 거래에서 변화하여 경쟁적인 새로운 환경에 놓이게 된다. 그러나

우리나라에는 아직까지 시간외 거래에 대한 관심과 연구가 매우 부족하

기 때문에, 투자자들의 시간외 거래에 대한 이해는 물론 그 효과적인 이

용 방안을 찾는 것조차 힘들고, 또한 시간외 거래제도 전반에 대한 평가

도 어려운 실정이다.

따라서 한국주식시장에서 ECN의 도입과 더불어 명목상 하루 24시간

주식거래제도가 실시되기 이전에, 주요국 주식시장에서 현재 시행되고

있는 시간외 거래의 형태와 그 역할을 살펴보고, 이를 한국주식시장에서

행해지고 있는 시간외 거래와 비교하여, 효율성 제고여부에 대한 시사점

을 파악하는 것은 매우 시의 적절하고 의미 있는 연구라고 여겨진다.

이를 위하여 본 연구는 다음의 세 가지 사항에 중점을 두었다:

첫째, 한국을 포함한 세계 주요국가들의 시간외 시장에서의 거래

현황과 상호간의 차이점을 각 거래소가 채택하고 있는 주식거래

메커니즘의 유형별로 살펴본다. 또한 각 메커니즘별로 시간외 거

래(특히 개장 전 탐색거래)와 장중 거래간의 관계를 가격발견 기

능의 측면에서 조망해 봄으로써 한국주식시장의 시간외 거래에

대한 시사점을 도출한다.3)

둘째, 투자자들 사이에 정보비대칭이 존재할 때 한국주식시장에서

의 당일 종가에 의한 시간외 거래와 시장실패의 가능성을 고찰한

다. 이를 위하여 한국주식시장에서 투자자들의 전략적 거래 행위

3) 개장 전 시장(pre-opening market) 에서는 실제로 거래가 이루어지지는 않는
다. 그러나 이때 형성된 지표가격(indicative price) 은 개장시 (동시)호가의
형성과 장중 거래의 가격발견 등에 경제적으로 매우 유용한 역할을 한다. 이
와 관련하여 본 연구에서는 개장 전 시장에서 이루어지는 거래를 개장 전

탐색거래 라고 칭하고 이를 장종료 후 실제로 행하여지는 시간외 거래와 구

분한다.
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로 인해 해당 기업의 내재가치에 대한 정보가 가격뿐만 아니라

거래량(trade size), 거래횟수(number of trades), 거래흐름(order

flow) 등의 시장통계량(market statistics)에도 반영되는지를 문헌

연구 및 실증분석을 통하여 살펴보고, 이를 바탕으로 시간외 거래

에서의 시사점을 도출한다.4)

셋째, 정규시장과 전자장외증권중개회사의 상호 공존과 시너지 효

과를 제고하면서 한국주식시장 전체의 발전에 초점을 맞추어, 현

행 제도의 개선을 위한 논의를 전개한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 다음 장에서는 주요국의 시간외 거래 현

황을 개괄한다. 한국주식시장에서의 시간외 거래제도 및 전자장외증권중개

회사 도입 현황을 제 III장에서 살펴본다. 제 IV장에서는 주식거래 메커니

즘별 시간외 거래의 역할에 대하여 개장 전 시간대의 구속력이 없는 (탐색

적인) 시간외 거래를 통해 파악하여 본다. 제 V장에서는 한국주식시장에서

장중 및 시간외 거래시 투자자의 전략적 행동이 시장통계량과 어떠한 관계

를 갖는지에 대한 이론적 고찰과 실증분석을 수행하고, 당일 종가와 시장실

패와의 관계에 대한 시사점을 도출한다. 제 VI장에서는 이상의 모든 논의

를 종합하여 한국주식시장(정규 거래소 및 전자장외증권중개회사)에서 현재

채택하고 있는 시간외 거래제도의 효율성 제고를 위한 정책 제언을 제시한

다. 끝으로 제 IV장에서 간단하게 기술한 주식투자자들의 전략적 거래행위

가 주가 및 시장통계량에 어떠한 영향을 미치는지를 시장미시구조이론을

중심으로 자세히 고찰한 것을 <부록>에 기술한다.

4) 거래량과 주가수익률과의 관계에 대한 실증연구의 종합적인 조사(survey)는
Karp off(1987), Goodhart and O'H ara(1997), Cou ghenour and Shastri(1999),
Madhavan (2000)을 참고할 것. 시장통계량으로서의 거래흐름의 역할에 대한
실증분석은 Lo, MacKinlay, and H ou seman (1992)을 참고할 것. 거래횟수와
주가수익률과의 관계는 Jones, Kaul, and Lip son (1994), Hu ang and
Masulis(1999), Eom (2001)을 참고할 것.
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II. 주식거래 메커니즘별 시간외 거래 현황

세계 주요국의 주식시장 거래 메커니즘은 크게 다음의 세 가지로 분

류할 수 있다:

순수경쟁매매 메커니즘(pure auction m echanism)5): 파리거래소

(Paris Bourse), 독일거래소(Deutsche Börse, AG), 도쿄증권거래소

(Tokyo Stock Exchange, TSE), 토론토증권거래소(Toronto Stock

Exchange, TSE), 런던증권거래소(Lond on Stock Exchange, LSE)의

SETS(Stock Exchange Electronic Trading Service) 시스템, ECN,

한국증권거래소(Korea Stock Exchange, KSE)

— 컴퓨터로 자동화된 거래체결 시스템을 통하여 투자자들이

자신들의 주문(지정가주문) 및 다른 투자자들의 주문 또한

볼 수 있음.

수정경쟁매매 메커니즘(modified auction mechanism): 뉴욕증권거래소

(New York Stock Exchange, NYSE), 아메리카증권거래소(American

Stock Exchange, AMEX)

5) NYSE의 근간을 이루는 스페셜리스트(specialist)와 같은 시장조성인(market
maker)이 존재하지 않는 경쟁매매이기 때문에 순수경쟁매매 메커니즘(pure
auction mechanism)이라고 불리며, 주문장제도(public order book system)
라고도 일컬어진다. 물론 대부분의 세계 주요 주식시장은 한 종류의 주식
거래 메커니즘만을 채택하지 않고 기업규모 및 특성에 따라 복수의 메커니

즘을 혼용(hybrid market)하고 있다. 따라서 이를 일률적으로 구분하기에는
다소 논란이 있을 수 있으나, 본 연구에서는 각 거래소가 주된 메커니즘으
로 무엇을 채택하고 있는지에 따라 거래 메커니즘을 구분하고 있다. 예를
들어 Deutsche Börse AG는 소위 거래소 공인 브로커(official exchange
broker) 가 있어, 장내거래 시스템(floor trading system)의 경우에는, 이들
이 NYSE의 스페셜리스트와 같은 역할을 하므로 수정경쟁매매 메커니즘으
로 분류할 수도 있으나, Xetra를 이용한 주문장제도가 주류를 이루고 있기
때문에 순수경쟁매매 메커니즘으로 분류한다(Paris Bourse의 경우도 이와
유사함).
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— 순수경쟁매매 메커니즘에 specialist의 시장조성기능을 추가함.

딜러 메커니즘(dealer mechanism): Nasdaq, LSE의 SEAQ(Stock Exchange

Automated Quotation) 시스템

— 투자자들이 주문을 제출하기 전에 시장조성인인 딜러로부터 확정

된 호가를 제공받고 시장조성인을 상대로 즉각적인 거래를 행함.

본 장에서는 상기의 세 가지 대표적인 주식 거래메커니즘 형태별로

시간외 시장에서의 (탐색적) 거래의 현황 및 역할에 관하여 기술한다.

서론에서 자세히 언급하였듯이 본 연구에서의 시간외 거래란 정규거래

소에서의 정규거래시간 동안의 거래를 제외한 그 밖의 시간 동안의 모

든 거래를 총칭하는 것으로 정의된다. 따라서 시간외 거래는 정규 거래

소의 개장 전 거래(탐색적 거래 포함)과 종장 후 거래(야간거래 포함)를

모두 포함한다.

1. 순수경쟁매매 메커니즘

순수경쟁매매 메커니즘은 거래되는 각 주식에 대한 지정 딜러

(designated dealer) 없이 완전히 자동화된 경쟁매매 메커니즘(au tom ated

or fu lly electronic call m echanism)을 의미한다.

순수경쟁매매 메커니즘에서는 시장조성인이 개입하지 않고, 즉 내부

자의 유동성 제공 없이, 외부자가 직접적으로 유동성을 제공한다. 투자

자들로부터의 주문은 단일 딜러만이 아닌 전체 시장에 공개되고, 시장가

주문과 지정가주문간, 두 지정가주문간, 혹은 스크린상의 호가를 투자자

가 받아들임으로써 거래가 체결된다. 또한 시장조성인들도 계속적으로

각각의 주문량에 대해 개별적인 가격으로 매도·매수호가를 제시함으로
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써 시장조성 서비스를 할 수 있으며, 이는 시스템상의 호가요청(requ est

for qu ote) 에 의해 지원될 수도 있다. 예를 들어 매수 시장가주문이 들

어 왔는데 지정가주문장에 외부자로부터의 매도 유동성이 없을 경우, 시

스템이 지정된 시장조성인들에게 신호를 보내면 시장조성인은 당해 주

문의 크기에 대해 호가를 제시한다. 시장가주문은 제시된 최선의 호가에

대응하여 거래가 체결된다. 이론상 순수경쟁매매 메커니즘은 투자자들의

주문이 전자식 자동화시스템에 제출되면 총 초과수요를 영으로 하는 가격,

즉 고전적인 Walrasian 가격(classical Walrasian price) 을 결정하는 메커

니즘을 의미한다.6)

가장 진보된 순수경쟁매매 메커니즘의 대표적인 예는 1995년에 확립

된 SUPERCAC(Super Cotation Assistèen Continu) 시스템을 사용하는

Paris Bourse이다. Paris Bourse에서는 이 시스템에 의해서 모든 주문회

송 및 매매체결이 자동으로 이루어진다. 즉 투자자가 주문을 하면 브로

커가 터미널로부터 주문을 회송한다. 브로커들은 SUPERCAC 전자주문

장(electronic order book)에 표시된 매도·매수호가에 대응하여 거래를

체결하거나 다른 가격으로 새로운 지정가주문을 제시할 수 있다. 부분적

으로 거래가 체결된 주문은 완전히 거래가 체결될 때까지 주문장에 남

6) 순수경쟁매매 메커니즘이 이론상으로는 Walrasian 가격이지만, 개장 전 탐
색거래는 엄밀한 의미에서 Walrasian tâtonnement과 같지는 않다. 그 이유
는 다음과 같다. 첫째, Walrasian tâtonnement에서는 Walrasian auctioneer
만이 수요·공급 곡선을 알 수 있는 반면에, Paris Bourse의 개장 전 탐색
거래에서는 투자자가 다른 투자자들의 지표가격 및 지표거래량을 알 수 있

다. 둘째, Walrasian tâtonnement에서 개인투자자들은 자신들의 거래로 인
한 정보의 누설에는 관심이 없고 오직 자신들의 선호(preference)만을 극대
화하고자 하는 반면, Paris Bourse의 개장 전 탐색거래에서의 투자자들은
자신의 거래로 인해 다른 사람이 무엇을 알게 되는지에 관심을 갖는다. 셋
째, Walrasian tâtonnement은 모델 자체에 시간 개념이 없다. 그러나 Paris
Bourse의 개장 전 탐색거래에서 투자자들은 09:00에 탐색적 거래가 종료되
는 것을 알고 있다.
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아있거나 혹은 취소될 수 있다.

주문의 우선순위는 가격과 시간에 의하여 결정된다. 연속경쟁매매가

개시되기 전에 거래소에 도착한 주문은 자동화된 집중경매방식(batch

auction)을 통해 처리되는데, 개장 시초가격은 09:00에 전자주문장에 기

록된 모든 공급과 수요의 곡선이 일치하면서도 최대의 거래량을 가능하

게 하는 가격을 선정함으로써 이루어진다. 개장 시점의 거래량은 전체

일일 거래량의 약 10%를 나타내고 있다. 그러나, Paris Bourse에서는 종

장 후 시간외 거래에 대한 제도가 없다.

순수경쟁매매 메커니즘을 사용하는 주요 거래소들의 개장 전 탐색거

래 및 종장 후 시간외 거래는 세부 사항에 대해서는 서로 다르겠지만,

대부분 Paris Bourse의 경우와 비슷한 특징을 가지고 있다. 본 절에서는

Paris Bourse를 중심으로 순수경쟁매매 메커니즘에 대한 구체적 논의를

전개하고, 기타 주요 국가 및 ECN에 대해서는 개략적으로 살펴본다. 또

한 한국의 거래 메커니즘은 따로 독립하여 III장에서 논의한다.

가. Paris Bourse 개장 전 탐색거래 현황

1) 메커니즘 현황

Paris Bourse에서 09:00에 시초가가 형성되기 전에 이루어지는 개장

전 시장(p re-opening market) 은 균형가격의 형성과정에 대한 연구에 적

합한 좋은 실험 시장 중의 하나이다. 개장 전 시장은 07:15∼09:00 사이에

이루어지는데 이 때 실제로 거래가 발생하지는 않지만 거래자들은 다양한

형태의 주문을 제시하고, 수정하고, 그리고 취소하면서 그 주문으로 인한

지표가격(indicative price) 과 지표거래량(indicative volume) 을 관찰할

수 있다.7) <표 Ⅱ-1>은 Paris Bourse의 거래시간대를 보여준다.
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개장 전 탐색거래시 주문이 들어오거나 수정 혹은 취소될 때마다 현

재의 전자주문장으로부터 새로운 시장가격 및 거래량(가장 유리한 4개의

매도·매수 지표가격과 그 가격에서의 지표거래량)이 제시되지만 실제

그 가격에 거래가 이루어지는 것은 아니다.

그러나 개장 동시호가시 투자자들에게 얼마만큼의 주식을 배분해야

하는지를 결정함에 있어서, 개장 전 탐색거래기간 동안에 행한 주문의

시점(timing)은 그다지 중요한 역할을 하지 못하는데 그 이유는 다음과

같다. 첫째, Paris Bourse에서는 가격의 이산정도(discreteness)가 크지 않

은데, 이러한 소폭의 가격이산성은 시간 우선권의 역할을 감소시킨다.

둘째, 개장시 수요와 공급이 동일할 경우, 시간우선권(tim e priority)은

주식을 투자자들에게 배분하는데 아무런 역할도 하지 못한다.

순수경쟁매매 메커니즘의 개장시에 일어나는 단일가격(혹은 일괄) 경쟁

매매에 있어서 소량매매 투자자들에 의해 제시되는 제한가격(limit price:

매수주문이 처리될 수 있는 최고가, 혹은 매도주문이 처리될 수 있는 최저

가)은 자신들의 주문이 체결될 수 있는 확률에는 영향을 주지만, 시초(체결)

가에는 별다른 영향을 미치지 않는다. 반면에 대량매매 거래자들은 시초가

를 포함한 시장 청산가격(market clearing price)에 영향을 미친다. 왜냐하면

개장시의 단일가격 경쟁매매 체계에서는 대부분의 투자자들에게 시장 충격

과 역선택(adverse selection)의 문제가 장중의 거래보다 덜 심해서 개장시

점에서의 거래를 더욱 매력적인 것으로 보이게 하기 때문이다(비록, 시장

충격을 완화하기 위해, 대량매매 거래자들은 그들의 거래를 장중 정규거래

시간대에서 분산시킬 수 있기는 하지만).8)

7) 개장 전 시장의 거래시간은 1992년까지는 09:00∼10:00이었으나, 1992년에는
08:30∼10:00로, 2000년 4월 3일에는 07:45∼09:00로 확대 또는 변경되었고,
최근에 현재의 시간대로 변경되었다.

8) 이에 대해 Admati and Pfleiderer (1988)와 Pagano(1989)를 참조할 것.
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<표 Ⅱ- 1> Pa ris Bo urs e의 거래시간대

형 태 시 간 시 스 템

개장 전 탐색거래
(pre-opening)

7:15a.m∼9:00a.m ·집중화된 전자주문장으로 주
문이 집계됨.

개장 동시호가
(opening) 9:00a.m

·중앙 컴퓨터는 집계된 주문
에 따라 최대의 매도·매수
물량을 일치시킬 수 있는 시
초가를 개장 동시호가에 의
해 결정

장중 거래
(trading) 9:00a.m∼5:30p .m

·접속매매방식에 따라 기존의
물량과 일치하는 주문은 접
수 즉시 체결됨.

종장 전 탐색거래
(p re-closing) 5:30p .m∼5:35p .m

·pre-opening의 경우와 마찬
가지로, 거래 없이 주문의
집계만 일어남.

폐장 동시호가
(closing) 5:35p .m ·폐장 동시호가를 통해 종가

를 결정하고 장이 마감됨.

* 출처: http:/ / www.bourse-de-paris.fr, Modification of Trading Hours.

* 2000년 4월 3일을 기해 종전보다 장중 거래시간이 늘어났으나, 별도의

시간외 거래는 허용하지 않고 있음.

순수경쟁매매 메커니즘에서의 시초가 결정은 수정경쟁매매 메커니즘을

채택하고 있는 NYSE의 시초가 결정 메커니즘과는 매우 다르다(제 II장 2절

참조할 것). NYSE에서는 specialist만이 제출된 주문에 접근할 수 있다. 물론

NYSE specialist들이 floor trader들에게 지정가주문장에 있는 정보를 제공하

기도 하지만, 수정경쟁 메커니즘에서는 모든 사람들에게 시장정보에 대해 똑

같은 정도의 접근이 보장되는 공식적이고 명백한 가격발견 과정은 없다.

개장 전 탐색거래시 주문이 개장 전에 수정되거나 혹은 취소될 수

있는데 이는 Stoll and Whaley (1990)가 지적한 것처럼 투자자들에게 차

후에 취소할 수 있는 허수 주문을 제시할 수 있는 능력을 부여함으로써

개장 전 탐색거래를 투기적 게임(gaming)으로 이끄는 부정적인 역할을

14
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하기 때문에 개장전 가격의 정보능력(informativeness)을 줄일 수 있게

된다. 그러나 이러한 개장 전 가격에 게임 혹은 조작적 행위로부터 파생

되는 일종의 잡음(noise)이 있을 수 있다는 가능성에도 불구하고, 개장 전

지표가격 및 지표거래량이 이러한 잡음을 초과하는 정보효과를 가지고

있을 수 있는데, 이는 결국 실증분석을 통해야만 알 수 있을 것이다.9)

2) 탐색거래 현황

Biais, Hillion, and Spatt (1999)은 1991년 10월 29일에서 11월 26일까

지 19 거래일 동안의 CAC 40 Ind ex(프랑스에서 가장 규모가 크고 활발

히 거래되는 종목으로 이루어진 지수) 종목에 대한 주문장 기록이 있는

TOPVAL 데이터를 이용하여 Paris Bourse의 개장 전 탐색거래의 경제적

의미를 분석하였다.

TOPVAL 데이터는 브로커가 스크린을 통해 획득하는 자료와 거의 일치

하며, 이 데이터가 가지는 모든 정보는 컴퓨터 정보전달 시스템을 통해 시

장참가자들에게 거의 실시간으로 제공된다. TOPVAL 데이터는 개장 전 기

간동안 모든 지표가격과 그에 상응하는 지표거래량, 그리고 4개의 매도·매

수가격과 그에 상응하는 공급 및 수요 주식수를 제시한다. 그러나

TOPVAL 데이터로는 최종 고객의 신원을 파악할 수가 없다.

상기한 바와 같이 현재 개장 전 시장은 07:15∼09:00이다. 그러나

Biais, Hillion, and Sp att (1999)이 분석한 연구기간 동안에는 개장 전 시

9) Biais, Hillion, and Spatt(1999)의 연구에 의하면, Paris Bourse에서의 지표
가격이 초기 개장 전 시장에서는 해당 주식의 실제 가치에 대한 잡음적 정

보의 성격이 강하지만, 개장(09:00; Biais, Hillion, and Spatt (1999)의 연구
에서는 10:00)이 점점 가까워 옴에 따라, 지표가격의 정보내용과 정보효율
성이 증대하고 있음을 알 수 있다. 이에 관한 자세한 논의는 제 IV장을 참
조할 것.
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장이 08:30∼10:00이었고, 개장은 10:00에 이루어졌다. 본고에서는 Biais,

Hillion, and Spatt (1999)의 연구를 통하여 Paris Bourse의 시간외 거래

상황을 파악하고 있기 때문에 그들이 사용한 시간대를 기준으로 개장

전 탐색거래의 현황을 제시하고자 한다.

<그림 II-1>은 CAC 40 Index를 구성하는 주식종목당 09:00부터 17:00까

지 1분 간격으로 제출된 일평균주문수(average daily number of orders)이

다. 이 그림을 보면 개장 직전 마지막 15분 동안에 투자자들이 하루 중 가

장 활발하게 주문을 제출하고 있음을 알 수 있다.

<그림 Ⅱ- 1> CAC 40 Inde x 구성 종목당 1분 간격으로

제출된 일평균주문수

* 출처: Biais, Hillion, and Spatt(1999)

<그림 Ⅱ-2A>는 개장 전 시장기간 동안인 08:30부터 10:00까지 제출

된 주문이 수정, 취소, 또는 실제로 체결이 된 상태를 10분 간격으로 분

석한 결과이고, <그림 Ⅱ-2B>는 개장 전 시장기간 동안 제출된 주문 중

실제로 거래가 체결된 백분율이다. 분석은 08:30부터 10:00까지 10분 간
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격으로 하였는데 개장 전 탐색거래는 평균적으로 56.32%가 체결되었음

을 알 수 있다. <그림 Ⅱ-2A>과 <그림 Ⅱ-2B>를 통해서 볼 때, 시장 전

탐색거래 주문 중 과반수 이상이 실제로 거래가 체결되고 있으며, 거래

가 개장 전에 취소가 되는 경우는 상대적으로 적음을 알 수 있다. <그림

Ⅱ-3>은 CAC 40 Index를 구성하는 종목별로 08:30부터 10:00까지 10분

간격으로 개장 전 탐색거래 주문 중 실제로 거래가 체결된 일평균주문

수를 분석한 것이다. 이 그림을 통해 보면, 개장 전 탐색거래 주문 중에

서 실제로 거래가 체결된 주문의 상당수가 시초가로 거래가 체결되었음

을 보여주고 있다. 시초가 이외의 가격으로 거래가 체결된 주문은 개장

이후에 체결된 거래를 의미한다.

<그림 Ⅱ- 2A> Pa ris Bo urs e개장 전 탐색거래 주문의 수정 ,

취소 및 체결 정도

* 출처: Biais, Hillion, and Spatt(1999)

* 세로축은 CAC 40 Index를 구성하는 종목당 일평균주문수임.
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<그림 Ⅱ- 2 B> Pa ris Bo urs e 개장 전 시장기간 동안 제출된
주문 중 거래 체결률

* 출처: Biais, Hillion, and Spatt(1999)

<그림 Ⅱ- 3 > Pa ris Bo urs e 개장 전 탐색거래 주문 중 당일
최종적으로 거래가 체결된 일평균주문수

* 출처: Biais, Hillion, and Spatt(1999)

* 세로축은 CAC 40 Index를 구성하는 한 종목당 일평균주문수임.
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상기 그림을 종합하여 보면, 개장 전 탐색거래시 주문흐름(order

flow )은 직접적으로 시초가와 연결되어 있어서 지표가격이 순수 잡음

(pure noise) 성격의 가격이라기 보다는 분명한 정보를 가지고 있는 것

으로 보인다(이에 대한 상세한 분석은 IV장을 참고 할 것).

나. Paris Bourse 장 종료 후 시간외 거래 현황

<표 Ⅱ-1>에서 지적한 것처럼, Paris Bourse의 종장 동시호가는 개장

전 탐색거래와 마찬가지로 실제 거래는 이루어지지 않고 주문의 집계만

일어난다. 개장 전 시장과 다른 점은 종장 전(p re-closing) 탐색적 거래

가 형성되는 시간이 17:30에서 17:35까지 5분 동안이라는 점이다. 17:35

에 종장(closing) 동시호가를 통해 종가를 결정하고 장이 마감된다.

Paris Bourse는 2000년 4월 3일을 기해 장중 거래시간을 17:35까지 연장

하였으나, 순수경쟁매매 메커니즘을 채택하고 있는 다른 나라의 거래소와는

달리 장 종료후의 공식적인 시간외 거래(evening session 혹은 night

session)를 허용하고 있지 않다. 그러나 회원(member)들이 다음 거래일을

위해 그들의 포지션을 수정(post-trading order book management)하고자

할 경우에는 정규 시간외 주문장에의 접근을 허용하고 있으나 일반투자자

에게는 이를 허용하고 있지 않다. 향후 Paris Bourse가 속한 Euronext는 일

반투자자들에게 22:00시까지 거래할 수 있도록 하거나, 또는 최소한 다음

거래일을 위해 주문을 기록할 수 있도록 시간외 거래를 제공할 계획이라고

한다.10)

10) 현재 프랑스에서는 거래소의 거래시간이 종료된 이후에 거래할 수 있는
사설거래소(Proprietary Trading Sysem; PTS)나 ECN은 존재하지 않는다.
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정규거래시간 이외에(ou t-of-hours trading) 이루어지는 회원간의 특

수목적 거래는 회원들의 합의하에 거래가 성립한다. 이 때 이들의 매매

가 대량매매라면 종가로 경매가 된 경우에는 종가로, 그렇지 못한 경우

에는 bid-ask 스프레드를 기준으로 ±5% m argin 내에서 결정된다. 만일

대량매매가 아니라면, 체결 가격은 종가의 1% 범위를 초과할 수 없다.

정규거래시간 이외에 행해지는 이러한 모든 거래는 Paris Bourse에 보고

되어야 한다.

다. 순수경쟁매매 메커니즘을 채택하고 있는 다른 주요국

의 시간외 시장 현황

1) 프랑크푸르트증권거래소(Frankfurt Wertpapierbörse, FWB)

독일 FWB는 2000년 6월 2일을 기해 장중 거래시간을 종전의 09:00∼

17:30에 비해 2시간 30분 확대하였으며, 이는 독일의 다른 모든 지역거

래소에서도 동일하게 적용되고 있다.

동시호가 결정시, FWB는 Xetra(eXchange Electronic TRAding)와 입

회장(floor)이라는 두 가지 거래시스템을 모두 이용하고 있다.11) <표 Ⅱ

-2>에서처럼, Xetra를 이용하는 경우 개장 전 시장은 07:30부터 08:50까

지 1시간 20분이고, 이후 10분간 (08:50∼09:00) 개장 동시호가를 행한다.

장중 정규거래는 09:00∼20:00이며 13:00에 2분간, 17:30에 2분간의 일중

동시호가(intraday auction)가 존재한다.12) 일중 동시호가가 여러 번 존

11) 1997년 11월 28일 Xetra의 도입으로 98년 말 이후에는 입회장의 모든 기
능을 Xetra로 이전할 계획이었으나 단계적으로 시행하고 있는 듯하다. 현
재 아직도 두 가지 시스템이 공존하고 있다.

12) 거래시간 변경 전의 17:30 폐장 동시호가는 폐장을 위한 경쟁매매로서의
가치를 상실하고, 일중 동시호가 중의 하나일 뿐이다.
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재하는 이유는 유동성이 낮아 거래체결이 어려운 소량매매 주문을 수용

하여 처리하기 위한 것으로 보인다. 종장 동시호가는 20:00에 5분간 주

문을 한데 모아서 실시하고 이 가격이 종가 선정 및 지수 산정의 기준

가격이 된다. 입회장을 이용하는 경우, 일종의 종장 형태로 19:30에 종가

가 고정되기 시작하는 것으로 보인다. 또한 입회장을 이용하는 경우에

한해서 시간외 거래를 위한 시스템(p ost trading system)이 존재하는 듯

하며, 이것은 20:30까지로 정해져 있으나 비공식적 요청에 의해 20:45까

지 연장될 수 있다.

<표 Ⅱ- 2 > 독일 프랑크푸르트증권거래소 거래시간

* 출처: http :/ / www .xetra.de/ INTERNET/ XETRA/ index_e.htm

* 개장 전 탐색거래는 07:30∼08:50 사이에 행해짐.

* DAX, MDAX, 신시장, 워런트, 기타 유동주식의 경우, 연속경쟁매매를 원칙으로 하고
위 도표에서처럼 개장, 종장 및 장중에 4차례의 단일가격 집중경쟁매매를 수행함.
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이처럼 FWB의 경우 종장 동시호가가 17:30에서 20:00로 연장되었지만,

이는 시간외 거래가 아닌 정규거래 시간의 연장으로 보아야 한다. FWB는

이러한 정규거래 시간 연장에 대해, ECN을 통한 전자거래의 활성화 및 미

국 시장의 영향력 증대로 인한 증권 거래의 세계화라는 시대적 상황과 독

일 내 여타 거래소나 사설 기관들이 준비하고 있는 ECN을 통한 시간외 거

래 서비스에 대비하여 거래소의 경쟁력을 유지하고, 새로운 투자기회를 제

공하기 위해, 시간 연장을 단행하였다고 밝히고 있다.13)

2) 토쿄증권거래소(Toky o Stock Exchange, TSE)

TSE의 순수경쟁매매 메커니즘은 CORES(Computer-assisted Order

Routing and Execution System)를 통한 자동화된 거래 시스템으로 운영

된다. TSE는 오전장(morning trading session)과 오후장(afternoon trading

session)으로 구분하여 운영되며 오전장은 09:00부터 11:00이고 오후장은

12:30부터 15:00까지이다. 오전장 시초가와 오후장 종가는 Itayose 방법

에 의한 단일가격 동시호가이고 장중 거래는 Zabara 방법 에 의한 접

속매매 방식으로 가격, 시간우선의 원칙에 따라 거래가 이루어진다.

TSE는 오전장 시초가격을 결정하기 위해서 08:00부터 투자자들의 주

문을 받기 시작한다. 이때부터 정규시장이 개장하는 09:00까지는 실제

거래가 일어나지 않기 때문에 주문을 내고, 취소 또는 수정하는 일이 가

능하다. 그러나 일반투자자는 다른 투자자들의 개별주문을 볼 수는 없

고, 단지 회원사인 증권사만 총거래량과 가격을 알 수 있다. 한국증권거

래소에서는 일반투자자들도 총거래량과 가격을 알 수 있다는 것이 TSE

13) Instinet Germany가 현재 독일에서는 유일한 ECN이다. 유럽 ECN의 현황
에 대해서는 다음을 참고할 것: Deutsche Börse AG, Alternative Trading
Systems in the USA and in Europe: Development, Regulation and
Market Potential, 1999.
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와의 차이점이다.

1997년 11월, 대량매매주문(large block cross order)과 바스켓거래주

문(basket cross order)을 처리하기 위해서 시간외 거래 시스템(off-hour

trading system) 인 ToSTN et (Tokyo Stock Exchange Trading N etw ork)

시스템을 도입하였다. ToSTN et은 투자자들을 네트워크로 상호 연결하는

전자거래시스템으로 시간외 거래를 자동화하는 등 투자자들의 다양한

거래요구에 부응하기 위해 도입되었다.

<표 Ⅱ- 3> Tos TNe t의 거래 현황 (시장 1부)

구 분 전체시장
TosTN eT-1

TosTN eT-2 합 계 비 중
대량매매 바스켓매매

1997 10,533,074 233,391 371,817 - 601,209 0.6

1998 121,595,801 3,349,925 9,389,083 175,711 12,914,720 10.6

1999 151,200,315 2,799,594 8,097,007 522,155 11,418,757 7.6

2000 169,598,555 5,449,954 8,923,450 825,986 15,199,392 9.0

2001.1 12,218,137 540,571 291,950 60,089 892,611 7.3

* 출처: TSE, 2001.3, 東 統計月報
* 1998년 6월 이전 자료는 TosTNet을 통하지 않은 대량·바스켓거래의 수치임.

TosTN et은 대량매매 및 바스켓매매를 처리하는 TosTN et-1과 종가를

기준으로 매매하는 TosTN et-2로 이루어져 있다.14) 기관투자가를 위한

거래시스템인 TosTN et-1은 정규매매시간인 전장(09:00∼11:00)과 후장

(12:30∼15:00)의 전후에서 이루어지는데 반해, TosTN et-2은 08:20∼16:00

사이에 주문을 접수하고 08:45(전일 종가), 11:30(전장 종가), 16:00(당일

종가)에 거래를 체결한다.15)

14) 바스켓매매는 거래대상이 15종목 또는 1억엔 이상이어야 함.
15) TosTNet-1의 거래시간은 평일 08:20∼09:00, 11:00∼12:30, 15:00∼16:30 이
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<표 II-3>에서 보는 바와 같이 최근 4년간 ToSTN et-1, ToSTN et-2가

처리한 시간외 거래량의 비중은 TSE 전체시장의 거래량 대비 7.6%∼

10.6%를 보이고 있다. 이는 한국(1%) 및 미국(N YSE, N asd aq 공히 2∼

3%)의 경우와 비교해 볼 때 매우 높은 비율임을 알 수 있는데, 이는 전

장과 후장의 거래 공백시간인 11:00∼12:30 동안의 거래에서 비롯된 것

으로 추측할 수 있다.

3) 토론토증권거래소(Toronto Stock Exch ange, TSE)

TSE는 Paris Bourse와 동일한 N SC(N ouveau Systeme de Cotation;

영문으로는 N ew Trading System임)를 사용하고 있으며 정규거래시간은

09:30부터 16:00까지이다. 개장 전 시장은 07:00부터 09:30까지이며, 이

기간동안의 주문들은 TSE 시스템을 통해서 접수되기는 하지만 실제로

거래가 체결되는 것은 09:30 개장 이후에나 가능하다. 정규거래시간 종

료 이후 시간외 거래(extended hours trading session)는 16:05∼17:00 사

이에 당일 종가로 이루어진다. 16:05 시간외 거래의 개장 시간은 TSE의

당일 시장 상태에 따라(m arket wide basis) 조정(지연)될 수도 있다.

16:05 시간외 거래의 개시 이전 5분 동안에 투자자들은 자신들의 종가

와 동일하거나 높은 가격의 주문 들을 취소할 수 있다.

고, 매매체결방법은 가격 및 수량이 일치하고 쌍방이 승낙하는 경우에 한
해 해당 주문간 매매가 성립되고, 크로스 주문의 경우에는 해당 주문간
매매를 곧바로 집행함.
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<표 Ⅱ- 4 > 캐나다 토론토증권거래소 거래시간
(2000년 4월 1일 현재)

거래 시간대 특 징

개장 전

탐색거래
07:00∼09:30

·TSE 시스템을 통하여 주문 접수
·주문체결은 09:30분 정규거래를 위한 개장
이후에나 가능함.

장중 거래 09:30∼16:00 -
장 종료이후
시간외 거래

(extended hours
trading session)

16:05∼17:00
·당일 종가로 거래 체결
·16:00∼16:05 사이에는 종가와 동일하거나
높은 가격의 주문 을 취소할 수 있음.

*출처: http :/ / tse.com / mregs/ notices/ 956952766_042800-RN-Enhancement-Ext

4) LSE SETS(Stock Exch ange Electronic Trading Serv ice)

1997년 10월 20일부터 가동되기 시작한 SETS는 FTSE100 종목과

FTSE250 종목 중 대형주를 중심으로 유동성이 큰 종목 위주로 거래하는

주문주도형(order-driven) 시스템이다. SETS 도입 이전의 LSE는 복수의

딜러를 중심으로 한 전형적인 딜러시장이었으나 주문체결의 속도 및 효

율성을 향상시키기 위하여 전자주문장 시스템을 사용하는 SETS를 도입

하였다.

SETS는 순수경쟁매매 메커니즘을 채택하는 다른 시장과는 달리 일중

매우 많은 동시호가를 시행하고 있다. 개장 전 시장은 07:50∼08:00로 지

정가주문과 시장가주문이 제시되고 취소될 수 있으나, 실제 거래는 체결

되지 않는다. 매도·매수 주문이 교차(cross)될 경우에는 중첩되지 않는

지표가격(indicative uncrossing price)이 제시된다.16) 08:00에 최대의 거래

량이 체결될 수 있는 가격을 선정하게 되며 이것을 준거가격(reference

price) 이라고 한다.

16) 지표가격이 전날의 자동 체결 가격보다 20%의 범위 이상으로 벗어날 경
우에는 Price Monitoring Extension (PME)이 이루어지는데 이는 일종의 추
가적인 동시호가이다.
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정규거래시장에서의 연속경쟁매매(continuous auction)는 08:00∼16:30까

지 행해지며, 이 시간 동안에도 가격 및 시장 상황에 따라 추가적인 동시호

가가 행해질 수 있다. 예를 들어 연속경쟁매매시 직전의 자동체결 거래가격

보다 5%를 벗어나는 주문이 제시되는 경우에 5분간의 AESP(Automatic

Execution SusPension) 동시호가가 이루어진다.

종장 전 탐색거래는 16:30∼16:35에 행해지며, 개장 전 탐색거래와 마

찬가지로 지정가 및 시장가주문이 제시되며 실제 거래는 일어나지 않고,

매도·매수 주문이 교차될 경우 중첩되지 않는 지표가격이 제시된다. 특

이한 점은 종장 전 탐색거래가 이루어지기 전에, 16:20∼16:30동안에 10

분간의 자동체결에 기초하여 VWAP (Volume Weighted Average Price)

가 일어난다. VWAP 가격은 16:35에 행해지는 종장 동시호가가 불충분

하게 형성되는 경우에 대신하여 이용될 수 있다. 이후 17:00까지는 체결

되지 않은 주문들이 취소될 수는 있지만 주문은 더 이상 접수되지 않으

며, 추가적인 시간외 거래도 허용되지 않는다.

이는 투자자들의 거래시간 연장 또는 시간외 거래에 대한 요구가 거의

없는 것으로 LSE가 판단하고 있기 때문이며, 따라서 현재 영국에서의 시간

외 거래는 가격결정 메커니즘이 없는 장외시장(Over-The-Counter market,

OTC)을 통한 거래방법만이 유일하다.

5) ECN

가) 순수경쟁매매 메커니즘으로서의 ECN

전자증권거래시장인 ECN의 거래 메커니즘은 순수경쟁매매 메커니즘

과 동일하다. 단지 거래소에서 행해지는 순수경쟁매매 메커니즘은 투자

자들이 지정가주문 뿐만 아니라 시장가주문도 할 수 있으나, ECN을 통

한 거래는 지정가주문만이 가능하다는 차이점이 있다.
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<표 Ⅱ- 5> 런던증권거래소 S ETS의 거래시간

거래 시간대 특 징

개장 전
탐색거래

07:50∼08:00

·지정가주문과 시장주문이 제시되지만 실제 거
래가 체결되지는 않음.
·매도·매수주문이 교차될 경우, 중첩되지 않
는 지표가격이 제시됨.

장중 거래
08:00∼16:30

·연속경쟁매매로 거래 체결
·직전의 자동체결 거래가격의 5%를 벗어나는 주
문이 제시되는 경우 5분간의 AESP 동시호가가
이루어짐.

16:20∼16:30 ·자동체결에 기초한 VWAP 발생

종장 전
탐색거래

16:30∼16:35 ·개장 전 탐색거래와 동일함.

* 출처: http :/ / www .londonstockexchange.com / about/ about_05.asp

대표적인 ECN인 Island의 메커니즘을 살펴봄으로써 ECN이 채택하

고 있는 순수경쟁매매 메커니즘이 어떻게 작동되는지를 알아보자.

Island는 2000년 10월 현재 N asd aq 거래의 15.3%를 점유(2000년도 총거

래량: 470억주, 거래대금: 2조달러)하고 있는 미국 제2위의 ECN이다.

Island는 07:00∼20:00(EST)동안 450여 개의 브로커·딜러에게 서비스를

제공하여 N asdaq, N YSE, AMEX에 상장된 주식들을 거래하고 있다.

N asdaq의 시간외 거래는 07:00∼09:30의 개장 전 탐색거래와 16:00∼

18:30의 가격발견 기능이 있는 시간외 거래로 이루어져 있다. 따라서,

18:30까지 이루어지는 N asdaq의 시간외 거래가 마감되더라도 Island에

서는 20:00까지 1시간 30분간 추가적인 거래가 가능한 셈이다.
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<표 Ⅱ- 6> ECN 현황
(2000년 7월 현재)

ECN 거래 참가자 운영시간 거래대상
ECN시장에서
의시장점유율
(일별거래량)*

기타

Instinet

기관투자자, 증권
전문가, 헤지펀드
매니저및 E*Trade
에 계좌를 보유한
일반투자자

기관투자자 :
하루24시간,
E*Trade:
9㏂-6:30㏘

N Y S E 와
Nasdaq에 상장
된 모든 주식

40 %
(189만주)

전 세계 주요 시장에
접근 가능.
Reuter Group PLC소유.

Island

온라인브로커, 일중
거래회사및 Datek
등에 계좌를 보유
한 일반투자자

8㏂-8㏘
Nasdaq 주식,
NYSE 주식
(곧 예정)

19 %
(95만주)

SEC에 거래소로 등록
할 것을 신청함.

Archipelago
기관투자자, 증권
전문가, 헤지펀드
매니저

8㏂-5:15㏘ Nasdaq 주식,
NYSE 주식

9%
(46만주)

퍼시픽증권거래소와
의 합병을 시도하고
있음.
성사되면 ECN이 거
래소로 전환되는 첫
사례가 됨.

REDIBook

헤지펀드매니저 ,
기관투자자, 일반
투자자 및 옵션마
켓메이커

8㏂-10:00㏘ Nasdaq 주식
16 %
(79만주)

NYSE와 AMEX의 최
대 specialist인 Spear,
Leeds, and Kellogg가
주요 지분 소유.
이 지분을Goldman
Sachs가 구매하려는
협상이 진행중임.

Bru t 증권전문가,
기관투자자 8㏂-5:15㏘ Nasdaq 주식

8%
(39만주)

Goldm an Sachs와
Knight-Trimark가 일
부 지분을 소유함.
2000년 2월 ECN 중의
하나였던 Strike와합병.

TradeBook
증권전문가,
일반투자자 N .A. Nasdaq 주식

8%
(40만주)

Bloomberg 단말기를
통하여 전 세계 주요
시장에 접근 가능

Attain 증권전문가 9㏂-6:30㏘ Nasdaq 주식 N .A.
일중거래회사 All-Tech
Investments 소유

N exTrade
증권전문가, 온라인
브로커, 일반투자자

하루 24시간,
일주일중 7일

Nasdaq: 24시간
NYSE:
5:15p .m .-9a.m

N .A.
SEC에 거래소로 등
록할 것을 신청함.

MarketXT
브로커를 통한 일
반투자자

7 :3 0㏘ - 8 :0 0
㏘

활발한 거래를
보이는 200여
개의 NYSE 및
Nasdaq 주식

N .A.

일반투자자를 상대
로 최초의 야간거래
실시
2000.2. Day Trading
전 문 증 권 사 인
Tr a descap e .com에서
인수

* 출처: 이정범, 편영숙, 2000, 증권시장 사이버화와 거래시간 연장, 한국증권연구원

* 최신의 전개상황은 저자가 상기 자료에 수정을 가했음.

* Attain, NexTrade, MarketXT를 제외한 백분율임.
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Island에 접수된 주문은 그 주문이 개인투자자에 의한 것이건 기관투

자자에 의한 것이건 Island의 지정가주문장을 실시간으로 보여주는 시스

템인 BookViewerS M에 주문 즉시 나타난다. BookViewerSM는 인터넷에 기반

한 무료서비스이기 때문에 웹브라우저를 통해 어떤 사람이라도 즉시 볼

수 있어 실시간의 정보에 기반한 주문을 내고 거래를 완성할 수 있다.17)

이를 통해 그 주문정보를 증권회사가 이용할 수 있으며 또한 Island에서

의 각 주식에 대한 최우선 지정가주문은 N asdaq의 Montage에도 노출되

기 때문에 계약체결의 가능성이 보다 높아진다. 이는 아래에서 설명하는

바와 같이 주문처리규정(Order H andling Rule, OH R)의 시행결과에서

비롯된 것이다. 이런 면에서 ECN은 거래소와 같은 기능을 하면서 기존

거래소의 시장조성인이나 sp ecialist와 같은 중간단계·매개물을 피해간

다. 대부분의 Island의 이용자들이 Island Communication-In Protocol인

OUCH S M를 통해서 Island의 시스템에 접속하여 주문을 시스템에 접수시

키면 OUCH S M이 그 결과를 브로커·딜러들에게 회송(보고)한다. Island

의 이용자가 아닌 브로커·딜러들은 N asdaq의 SelectN et을 통해서

Island에 접속할 수 있다.

나) 시간외 거래 매매 중심이 아닌 실질적인 거래소로서의 ECN

1969년 최초의 ECN인 Instinet이 정규거래시간 외에 투자전문가 및

기관투자자들 사이에서 발생하는 대량거래를 그들의 익명을 보장하면서

도 용이하게 하기 위하여 설립된 것처럼, ECN의 기본 출발은 시간외

17) 그러나 BookViewerSM는 단지 Island의 시스템내에 존재하는 최우선매도·
매수호가(best bid and offer) 및 최종 체결가격(match price)에 관한 정보
만을 가지고 있을 뿐이어서 N asdaq이나 다른 시장 또는 거래소에 대한
정보를 얻을 순 없다. 따라서 Island에서도 BookViewerSM를 통해서 시의

적절하고 정확한 투자를 한다는 것을 보장할 수 없기 때문에 순수한 투자

의사결정이 아닌 정보 획득의 목적으로 이용할 것을 권장하고 있다.
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거래 및 투자자의 익명성 보호 이었다. 이후 1990년대에 이르러 정보

통신기술혁명으로 컴퓨터 사용에 익숙하게 된 대다수의 일반투자자들은

기존의 기관투자자가 일종의 특권처럼 누리고 있었던 다양한 시간과

다양한 장소에서의 주식거래 에 대해 동일한 기회를 갖고 싶어하게 되

었고 ECN은 투자자들의 이러한 수요에 부응하여 설립되었다.

먼저 ECN의 설립 현황을 살펴보자. 1997년 1월 SEC는 호가게시에

대한 새로운 규칙인 OHR을 도입하였다. 이로 인해 ECN의 호가가

N asdaq을 통하여 미국전역을 연결하는 호가시스템에 게시됨에 따라 급

성장하게 된 ECN은 최근 2∼3년간 10개로 늘어났다. 투자자의 이해와

요구에 따른 ECN의 급성장은 즉각적으로 시간외 거래의 급성장으로 이

어지게 되었다. 2000년 2월 Brass Utility와 Strike가 Brut으로 합병한 이

후, 대표적인 ECN은 <표 II-6>에 나타난 9개사이다. 생존을 위한 합병추

세는 당분간 계속될 것으로 보이며, 결국엔 상위 3∼4개사 정도가 살아

남을 것으로 전문가들은 전망하고 있다.

<표 II-6>는 2000년 7월 현재 ECN의 운영시간 현황을 제시하고 있

다. 09:30부터 16:00까지의 정규거래시간을 제외한 운영시간을 살펴보면,

기존 등록 증권거래소의 시간외 거래 허용시간이 N asdaq, 시카고증권거

래소, 프랑크푸르트증권거래 등을 제외하고는 매우 짧은데 반하여, <표

II-6>에서 보여주는 바와 같이 ECN의 경우 Instinet이나 N exTrade는 24

시간 거래가 가능하고, 다른 ECN들의 경우에도 정규 거래소들의 시간

외 거래보다 상대적으로 긴 시간외 거래를 허용하고 있다.

그러나 실제로 미국의 경우 ECN 거래량의 98%는 정규매매시간(장중

거래)에 이루어지고 있으며, 단지 2%만이 시간외 거래에서 거래되고 있

는 현 상황에서 ECN은 단순히 시간외 거래를 담당하는 틈새시장이 아

니라 거의 실질적인 거래소의 역할을 하고 있다고 보여진다. 대표적인

ECN인 Island와 Archip elago의 거래량을 살펴보면 <표 II-7>, <표 II-8>
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과 같다. <표 II-7>에서 Island의 장중 거래와 시간외 거래의 일중 거래

비중을 보면 2000년 1월부터 2001년 3월까지 15개월의 시간외 거래의

일중 평균 거래비중이 2.20%이고, 이 기간 중 최고기록은 3.8%, 최저기

록 1.45%이다. <표 II-8>에서 Archip elago의 2001년 1월부터 3월까지의

일중 거래량 중 시간외 거래가 차지하는 비중을 보면 개장 전 평균

1.76%, 장 종료 후 평균 1.27%을 나타내고 있다. 이를 통해서 보면, 우

리가 일반적으로 ECN이 시간외 거래를 주로 담당한다고 생각했던 것과

는 달리 실제 ECN에서의 대부분의 거래는 정규 거래시간에 이루어지고

있음을 알 수 있다.

다) ECN을 통한 거래에서 발생할 수 있는 위험

위에서 설명한 바와 같이 ECN은 다양한 시간과 다양한 장소에서의

주식거래 에 대하여 기관투자자와 동일한 기회를 갖고 싶어하는 일반투

자자들의 요구에 부응하여 발생하였다. 그러나 이러한 요구를 충족시키

는 대신 ECN을 통한 거래는 다음과 같은 위험을 유발할 수도 있다.

첫째, 현재로서는 한 거래소에 상장된 주식이 다수의 서로 상이한 거

래시스템에서 동시에 거래되는 경우, 각 시스템의 호가를 동시에 볼 수

없다(미국시장에서 대부분의 시간외 거래가 이에 해당됨). 이러한 시장

분열(m arket fragm entation)때문에 투자자들이 시장 전체의 최우선 매

수·매도호가로 매매를 할 수 없는 위험이 발생할 수 있다.18)

18) ECN의 시장잠식 및 시장분할에 대한 대응책으로 N asdaq은 자신의 호가
뿐만 아니라 모든 ECN의 최우선호가를 스크린 상에서 동시에 보여줄 수
있는 SuperMontage를 2002년도 상반기에 시행할 예정이다.
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<표 II- 7 > Is la nd의 시간외 거래 비중
시간외 거래
계약체결 주식수

일중
계약체결 주식수

일중 거래에 대한
시간외 거래의 비중

2000

1 6,692,285 176,039,647 3.80%

2 7,363,597 193,969,694 3.80%

3 6,074,916 200,115,803 3.04%

4 3,111,187 201,215,803 1.55%

5 3,342,638 176,342,800 1.90%

6 3,754,529 186,582,776 2.01%

7 4,059,794 183,870,567 2.21%

8 4,505,954 177,379,240 2.54%

9 4,613,929 233,166,474 1.98%

10 5,121,474 273,258,570 1.87%

11 4,505,954 256,637,299 1.76%
12 5,881,346 309,266,5511 1.90%

2001

1 5,533,386 374,425,803 2.64%

2 6,419,248 350,692,480 1.83%

3 9,874,697 380,979,259 1.45%
2000.1∼2001.2
평균

59,027,301 2,567,845,365 2.30%

2000.1∼2001.3
평균

80,854,631 3,673,942,908 2.20%

* 출처: Island 내부자료

<표 II- 8> Arc h ipe lag o의 거래 비중
개장 전
거래 (pre)

정규거래
(m ark et)

폐장 후
거래 (p ost)

pre/
m ark et

p ost/
m ark et

exten ded
hours

2001.1 1,913,244 95,779,963 1,350,632 2.0% 1.4 % 3.4 %

2001.2 1,576,642 97,947,293 1,193,790 1.6% 1.2% 2.8%

2001.3 1,964,634 115,613,574 1,357,361 1.7% 1.2% 2.9%

평균 1,818,173 103,113,610 1,300,594 1.76% 1.27% 2.77%

* 출처: Archipelago 내부자료
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둘째, ECN에서의 시간외 거래는 정규거래시간 이외의 주식거래이기

때문에 아무래도 참여자가 (정규시간에 비해) 상대적으로 매우 적다

(N YSE, N asdaq의 경우도 동일함). 이는 <표 II-7>, <표 II-8>에서 제시한

것처럼 ECN에서의 시간외 거래의 비중이 2∼3%인 것으로부터 잘 파악

할 수 있다. 따라서 시간외 거래시 투자자가 거래하고자 하는 종목의 거

래가 장중 거래보다 훨씬 적어서(즉 유동성이 부족하여), 자신이 원하는

거래를 할 수 없는데서 위험이 발생할 수도 있다. 그리고 설령 거래가

이루어진다고 하더라도 투자자에게 불리한 가격조건일 수 있기 때문에

이 결과 ECN에서의 시간외 거래에서는 유동성 부족에 기인하는 가격변

동성이 훨씬 심해질 수 있다.19)

셋째, 현재 ECN에서 행해지는 시간외 거래의 대부분이 지정가주문

(limit order)만을 허용하고 있기 때문에 만일 시장이 투자자가 지정한

가격을 포함하지 않는 방향으로 움직인다면, 이러한 투자자의 주문은 전

혀 성립되지 않아 거래가 체결되지 못하는 위험이 발생할 수 있다. 이론

적으로만 본다면 소위 시장에서 거래가 전혀 이루어지지 않는 시장의

실패가 발생하는 것이다.

넷째, 시간외 거래의 대부분을 기관투자가를 비롯한 전문가들이 주로

이용하기 때문에 정보획득 및 가공에 있어서 대부분의 일반투자자는 열

위에 놓일 수밖에 없는 데서 비롯하는 위험이 있다.

19) 이 때문에 시간외 거래시의 가격이 종가 또는 익일 장중거래의 시가와 무
관하게 성립될 가능성이 있다. 이는 당일 종가로만 거래가 허용될 한국의
ECN 산업에서는 해당되지 않는 위험이다.
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2. 스페셜리스트를 기반으로 한 수정경쟁매매 메커니즘

NYSE는 수정경쟁매매 메커니즘으로 시장을 운영한다. 이 메커니즘에

서는 거래소내의 경쟁매매시 특정 증권에 대한 모든 주문이 그 증권을

담당하는 specialist의 거래포스트로 집중된다. 즉, 투자자가 브로커에게

주문을 하면, 전화 또는 Sup erDot 시스템을 통하여 주문이 장내로 전달

되고 이때 주문회송경로(ord er rou ting)는 회원사가 결정한다. 일반적으

로 장내브로커가 직접 주문을 처리하는 것이 유리한 대량 시장가주문

(m arket order)은 전화를 통하여 장내 부스(booth)로 전달되고 소량주문

은 SuperDot 시스템을 통해 전달된다. 장내 브로커(floor broker) 가 시

장가주문을 직접 거래포스트로 가져가면 specialist는 이를 거래집단

(trading crow d) 에게 공개하고 곧바로 거래를 체결한다. SuperDot 시스

템을 통해 전달된 시장가주문도 sp ecialist의 주문장에 표시되면서 거래

집단에게 공개되어 거래가 체결된다. 시초가 결정시 또는 매매정지 후

거래를 재개하는 경우에는 단일가격에 의한 개별경쟁매매가 이루어지고,

이후 계속거래의 경우에는 복수가격에 의한 경쟁매매(거래가 자주 발생

하는(thickly) 종목의 경우), 또는 sp ecialist에 의한 일종의 딜러 메커니즘

을 통하여 가격이 결정된다.20)

그러나 전화 또는 SuperDot 시스템을 이용하는 이러한 구조는 1960

년대 후반과 1970년대 초에 이미 대규모의 주문을 수행하기에는 부적합

한 것으로 판명되었다. 이에 대해 NYSE는 경쟁매매규칙을 수정하여 대

량주문(large-block transaction)의 경우는 거래소 입회장(downstairs) 이

외의 회원사 거래데스크에서 협상하도록 하였다.21) 거래데스크는 거래당

20) Madhavan, A ., Trading Mechanism in Securities Markets, Journal of
Finance 47, 1992, pp . 607-641.

21) NYSE는 10,000주 이상의 주문을 대량매매로 정의하고 있다. 그러나, 최근
10,000주 정도의 주문은 장내브로커(floor broker)가 포스트로 주문을 가져
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사자들의 대리인(agent)으로서의 역할을 하면서 대량주문에 대한 상대고객

(counterparty)을 찾아 거래를 체결하거나, 또는 자신이 직접(즉, principal로

서) 그 대량주문의 상대고객이 되어 (자기계정으로) 거래를 체결하기 위하

여 거래소 외부(upstairs)에서 협상을 한다. 협상가격은 거래소 외부에서 결

정되며 주문은 거래체결을 위해 입회장의 포스트로 전달되어 거래집단과

지정가주문장의 미체결주문에 노출된다.

NYSE의 이러한 수정경쟁매매 메커니즘을 순수경쟁매매 메커니즘과 구분 짓

는 특징은 specialist의 존재이다. Specialist는 자신이 담당하는 증권의 수요와 공

급의 일시적 불균형을 해소하고 거래의 즉시성(immediacy)을 제공하기 위하여,

자기 자신의 계정으로 거래를 함으로써 시장조성인 역할을 한다. 동시에 지정가

주문장(limit order book)에 남아 있는 주문에 대해서는 대리인으로서의 역할도

한다. 그리고 가격의 연속성(price continuity)을 유지하기 위하여 전날의 종가

에 근접하는 공정한 시초가(fair opening price)를 설정하는 것 또한 specialist

가 하는 역할이다. 뿐만 아니라, specialist는 지정가주문의 횟수가 적고 유동성

이 떨어지는 주식에 대해서 지정가주문장에 근거하거나, 혹은 자신의 거래의사

에 근거하여 매도·매수가격을 공표함으로서 거래를 시작할 수 있는 등, 상당한

시장지배력(market power)을 가지고 있다.22) 이러한 측면에서 볼 때, specialist

는 가격 수용자(price taker)가 아니다. 또한 specialist는 중요 뉴스발표의 지연

(news pending) 이나 대규모의 주문 불균형이 발생하는 등의 비정상적인 상황

하에서는 지정된 입회장 감독관(designated floor official)의 승인에 따라 거래의

가면 거의 바로 매매를 체결할 수 있다. 따라서 실제로는 대량매매의 일
부만이 외부(up stairs)에서 이루어진다. (Hasbrouck, Sofianos, and
Sosebee(1993) 참조.)

22) specialist가 지정가주문장을 통하여 주문의 흐름을 관찰할 수 있다는 것은
총초과수요함수(aggregate excess demand function)를 구성하는 개별주문
을 볼 수 있다는 것이다. 즉, specialist가 취급하는 주식의 가치에 대하여
비정보투자자(uninformed trader 혹은 liquidity trader)보다 우월한 정보를
가지며 지정가주문장이 바로 주식 가치에 대한 정보신호(informational
signal) 역할을 한다는 것을 의미한다.
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시작을 연기하거나, 거래를 중단시킬 수도 있다.

그러나 sp ecialist가 거래소에서 점하고 있는 우월한 지위(p osition)에

도 불구하고 최근 대부분의 거래는 sp ecialist의 개입 없이 일반투자자들

간에 이루어지고 있다. 사실 최근에는 specialist의 개입비율이 평균 18%

에 머무르고 있는 상황이다.23)

가. N YSE의 개장 전 탐색거래 현황

1) 메커니즘 현황

NYSE는 SuperDot 시스템을 통해 (야간을 포함하여) 정규거래시간

이외의 시간대에 들어오는 주문을 자동적으로 저장하는 개장자동보고

서비스(Op ening Autom ated Rep ort Service, OARS) 를 이용하여 개장을

준비한다.

OARS는 SuperDot 시스템의 한 부분으로서 신속하고 체계적으로 주문

체결 결과를 보고하기 위해서 브로커들이 개장 전 시장에서 행한 모든 주

문이 집중되도록 설계된 시스템이다. 구체적으로 OARS는 매수·매도 주문

을 ( Common Message Switch 를 통해서 30,099주까지 가능) 자동적으로

입력·저장하여 표를 만듦으로써 각각의 specialist에게 주문의 불균형한 상

황을 지속적으로 알려준다. 이를 통하여 specialist는 시초가를 결정하고,

specialist가 확정된 시초가를 OARS로 재회송하면 OARS는 체결된 결과를

주문을 낸 증권회사(originating firm)에 자동적으로 보고함과 동시에 청산

및 결제를 하기 위한 조치를 취한다.

23) Specialist의 개입비율이란 NYSE 총 주식량에 대한 specialist의 총 주식
매도·매수량의 비율을 의미한다.
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Specialist는 시초가를 정할 때 두 가지 방법을 사용한다. 첫 번째는 단

일 혹은 일괄경매방식(single call auction or batch market mechanism)이다.

이는 한국의 동시호가와 같은 단일가격에 의한 경쟁매매를 의미한다. 그

러나 시초가를 정하기 위해 이 방법을 사용한다 하더라도 개장 전의 주

문가격이 전일 종가와 상당한 차이가 나면, 가격의 연속성을 유지하기

위하여 개장 전 탐색거래시 지표가격을 제시함으로써 시초가를 일정 가

격으로 유도하기도 한다. Specialist가 개장 전 탐색거래시 지표가격을

제시하는 시간대는 N asdaq의 개장 전 거래처럼 특정하게 정해져 있지

않고(제 II장 3절 참조), 언제든지 스스로가 필요하다고 판단하면 개입한

다. 두 번째는 일반투자자들의 지정가주문(public limit order)이나

sp ecialist 자신이 거래하고자 하는 양방향의 호가(tw o-sided qu otation)

에 의해 시초가를 정하는 경우이다.

NYSE의 시초가 결정에 영향을 미치는 다른 요소로는 장내 브로커가 있

다. 장내 브로커들은 specialist들에게 표준지정가주문(standard limit

order) 또는 비율주문(percentage or participation order) 을 제시할 수 있

다. 비율주문 은 장내 브로커가 specialist의 자기계정에 의한 거래를 사전

에 정한 비율로 참여하도록 허락된 주문을 말한다. 일반투자자들이 지정가

주문장을 볼 수 없는 N YSE의 시스템에서 이러한 장내 브로커의 비율

주문 은 specialist의 시장지배력을 약화시키는 작용을 한다. 그러나 장내

브로커들이 반드시 OARS를 통하여 주문을 제시할 필요가 없는 경우에

는 sp ecialist의 포스트(post)에 위치하여 능동적으로 시초가 주문에 참여

하는 것이 허용된다.24)

24) Sofianos and Werner (1997)에 의하면, (OARS를 통한 주문을 제외하면) 브
로커들이 능동적(actively)으로 시초가를 위하여 처리한 주문은 전체 주문
의 0.9%에 지나지 않으며, 이는 장중 계속거래시의 전체적인 35%라는 수
치에 비하면 매우 적은 것이다.
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2) 탐색거래 현황

아래의 <표 II-9>는 Madhavan and Panchapagesan (2000)의 연구결과로

서 TORQ 데이터베이스에 속하는 NYSE 상장주식 종목들에 대한 기술적

통계량(descriptive statistics)을 기업규모별로 나타내고 있다.25) NYSE의 개

장 전 탐색거래 현황에 대한 자료의 접근이 제한된 상황하에서 <표 II-9>의

통계량은 (불충분하지만) 탐색거래의 한 단면을 이해하는데 도움을 주고 있

다. 즉, <표 II-9>에서 보면 개장과 동시에 발생하는 거래량이 일평균 9.7%

로서, 이러한 거래는 전일의 시간외 거래 이후부터 발생한 탐색거래의 총합

으로 이해할 수 있다. 또한 기업규모가 작은 기업의 경우에는 이 비율이 하

루 거래의 20%를 상회하고 있어서 탐색거래를 거친 시초가의 영향이 대기

업보다 상대적으로 큼을 알 수 있다.

참고로 표본기간 동안 거래량의 17.5%가 개장 초기 30분에 집중되어

있고, 이 비율은 대기업보다 소규모기업의 경우에 훨씬 더 크다. 이러한

패턴은 탐색거래의 총합인 개장시의 거래비율이 보여주는 기업규모에

대한 패턴과 동일함을 알 수 있다.

Madhavan and Panchap agesan (2000)이 제시한 <표 II-10>에서 우리

는 N YSE의 개장 메커니즘에 대한 또 다른 측면을 이해할 수 있다. 분

석기간 동안에 전체 주식의 약 67%가 일괄경매방식으로 시초가가 결정

되었고, 나머지 33%는 일반투자자들의 지정가주문이나 specialist 자신이

거래하고자 하는 양방향의 호가에 의하여 시초가가 결정되었다. 또한 거

래행위(trading activity)가 활발해질수록 일괄경매방식에 대한 의존도가

점점 높아지고 있음을 보여주고 있다. 즉, 표본 중 하루에 가장 활발하

25) Trades, Orders, Reports, and Qu otes (TORQ) database. NYSE가 공개적
으로 발표한 데이터베이스로서, Madhavan and Panchap agesan (2000)이
사용한 데이터는 TORQ 데이터 중, 1990년 11월부터 1991년 1월까지 무작
위로 추출한 144개 주식에 대한 거래(SuperDot시스템을 이용한 주문을 포
함) 및 호가 데이터이다.
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게 거래가 성립하는 범주(10t h decile)의 경우 거의 모든 주식에 있어서

일괄경매방식으로 시초가가 형성된 반면, 거래가 가장 드물게 성립하는

범주(1s t decile)의 경우 단지 약 20%의 주식만이 일괄경매방식을 사용하

였다.26) <표 II-10>는 sp ecialist가 개장동시호가를 연기시킨 빈도수도 보

여주고 있다. 하지만 이러한 지연은 일평균 전체 주식거래의 0.8%로 비

교적 드문 일이고 기업규모의 크기와 체계적으로 연관된 것으로 보이지

는 않는다. 이러한 시초가 형성의 지연은 대개 일시적인 주문불균형 및

중요 뉴스발표의 지연으로 인한 거래정지로부터 발생한다.

<표 II- 9> NYS E 개장시간 동안의 통계량
(TORQ 데이터: 1990. 11∼1991. 1)

일평균 거래량 (달러기준)
기업규모

(백만달러)
일평균
거래횟수

평균가격
(달러)
일평균거래량

(천달러)
개장시

(%)
첫 30분

(9:30∼10:00)
총 주식 2,721 52 19.9 4,889 9.7 17.5
십분위

10(대기업) 21,859 297 48.9 40,158 5.4 15.3
9 2311 57 28.3 3,872 5.4 13.2
8 801 53 18.7 1,709 5.5 13.8
7 451 32 22.3 983 7.0 14.5
6 329 22 26.0 469 8.6 15.1
5 346 16 16.4 241 11.1 17.9
4 152 11 14.9 115 15.2 19.8
3 61 9 10.4 59 20.6 24.2
2 29 6 4.7 24 23.0 26.7

1(소기업) 6 4 1.2 4 25.8 36.3

* 출처: Madhavan and Panchapagesan(2000)

* 기업규모는 1990년 10월 31일 현재 총발행주식수에 시가를 곱하여 계산하였고,
이를 십분위(decile)하여 가장 규모가 큰 기업군을 포트폴리오10으로 하고 가장
작은 기업군을 포트폴리오1로 하였음.

26) Madhavan and Panchap agesan (2000)는 기업규모(market capitalization)를
이용하여 십분위 포트폴리오를 구성하였는데, 이 연구에서는 이러한 포트
폴리오의 구성이 거래가 활발히 일어나는 주식의 포트폴리오와 그렇지 않

은 주식의 포트폴리오의 구분과 (우연하게도) 일치하고 있다.
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<표 II- 10> NYS E 개장시간 동안의 프로토콜 분석
(1990. 11∼199 1. 1)

일괄 경매로
개장된 날 (%)

개장이
지연된 날(%)

specialist가
개장시
거래한 날(%)1

sy stem-clearing
price가 정의된
거래일 수2

십분위 66.7 0.8 73.4 92.1

10(대기업) 99.3 1.3 60.1 95.3

9 94.2 0.5 61.9 88.2

8 87.3 0.9 64.7 93.3

7 75.6 1.1 73.2 87.3

6 69.4 0.6 68.5 88.8

5 59.3 0.8 72.4 93.8

4 55.5 0.4 83.8 95.0

3 46.1 0.4 84.0 89.9

2 41.8 1.6 83.1 98.6

1(소기업) 20.4 0.6 89.4 91.1

* 출처: Madhavan and Panchapagesan(2000)
* 1 : Specialist가 개장시 거래한 날(%) 은 개장시 일괄경매방식을 채택한 날 중에서
의 백분율임.

* 2 : System-clearing price 란 specialist의 개입 없이 개장 전 시장에서 탐색적 매도·
매수주문 상황만으로 형성되는 개장동시호가(pure auction price)를 의미함.

나. N YSE 장 종료 후 시간외 거래 현황

1) 메커니즘 현황

NYSE는 1991년 6월 13일 정규거래시장 종료 후 시행되는 Crossing Session

I(CSI)과 Crossing Session II(CSII)의 두 가지 시간외 거래를 시작하였다.
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가) CSI

CSI은 16:00부터 17:00 사이에 운영된다. CSI은 16:15부터 일반 및 기관투자

자들의 개별 주식에 대한 일 방향(one-side) 주문, 양 방향(two-side) 주문,

또는 체결될 때까지 유효한(Good-Till-eXecuted, GTX)주문 등을 SuperDot 시

스템을 통하여 접수하여 17:00에 체결되도록 한다. 이때 서로 일치한 주문

(matched order)들은 NYSE의 종가(09:00부터 16:00까지 결정된 종가)로 거래되

고 통합테이프(consolidated tape) 에 기록된다.

나) CSII

CSII는 16:00부터 17:15 사이에 운영된다. CSII는 개별 주식이 아니라

다수의 주식으로 구성된 바스켓의 총가격(aggregate price)을 기준으로

기관투자자들이 자전(cross)할 수 있는 기회를 제공한다. 이때 거래 가능

한(eligible) 바스켓은 반드시 최소 15종목 이상의 NYSE 종목을 포함한

시가 100만달러 이상의 규모이어야 한다. 시장데이터 정보는 체결된 모

든 바스켓주문의 주식수와 달러가치를 총량기준으로 17:15에 제시된다.

바스켓거래로 체결된 각각의 개별항목 주식들은 CSII 거래일 이후 3일째

되는 날(T+3)에 NYSE의 일별거래보고서(NYSE Daily Sales Report) 에 (그

CSII의 총량과 함께) 기록된다.

2) 시간외 거래 현황

1999년 말 현재 NYSE에서 거래되는 시간외 거래는 NYSE에 상장된 총

발행주식의 약 3% 정도이다. 이를 CSI과 CSII로 살펴보면 다음과 같다.
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<표 II- 11> NYS E 시간외 거래시간 및 참여자

CSI CSII

거래시간 16:15~17:00 (45분간) 16:00~17:15 (75분간)

참여자 일반 및 기관투자자 기관투자자

주문의
종류

·쌍방종가주문: 자동체결
·GTX주문: 종가주문보다 우선
·종가주문: 시간우선원칙 적용

·바스켓으로서 매도와 매수주문이 사
전에 일치하는 자전매매주문

체결방법
·주문접수를 받아 주문접수
종료 후 당일 종가로 일괄
체결함.

·당일 종가로 계산한 바스켓의 전체
가격으로 주문접수 종료 후 해당
매수·매도주문 상호간 직접 일괄
체결함.

* 출처: NYSE 1999 Fact Book

1999년도에 발생한 CSI의 거래량은 하루 평균 2백5십만주로, 이는

1998년도의 하루 평균 1백5십만주보다 68% 증가한 숫자이다. 거래량이

5백만주를 초과한 날은 1999년도 거래일수 중 9일이었으며, 그 중에서도

8월 3일은 9백4십만주로 1999년도 최고 거래량을 기록하였다. (CSI의 역

대 최고거래량을 기록한 날은 1998년 12월 31일로 1천8백만주임)27)

CSII는 1999년도 하루 평균 7백7십만주의 거래량(3천8백2십만달러)을

기록했다. 이 중 5천만주 이상 거래된 날은 2일이었고 10월 29일에는 5

천5백만주가 거래되어 당해 년도 최고거래량을 기록하였다. 당해 년도

최고 주간거래량은 10월 29일을 포함한 주간(w eek)으로서 1천3백만주의

거래량을 기록하였다(CSII의 역대 최고거래량을 기록한 날은 1993년 4월

5일의 5천7백만주임).

27) NYSE에서는 1999년 일평균 8억1천만주가 거래되었다.
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<표 II- 12> NYS E 일평균 시간외 거래량
(1999년 현재)

CSI CSII

1998년 하루 평균 1,509,000주 5,566,300주

1999년 하루 평균
2,535,600주

(전년대비 68% 증가)

7,700,000주

(전년대비 38% 증가)
1999년 최고거래량 8월3일/ 9,444,500주 10월29일/ 134,800,000주
역대 최고 거래량 1998.12.31/ 17,917,400주 1993.04.05/ 57,063,524주

* 출처: NYSE 1999 Fact Book

<표 II- 13 > NYS E 월별 일평균 시간외 거래량
(1999; 단위: 천주, 백만달러)

CSI CSII 총 계

일평균
거래량

평균거래
금액

일평균
거래량

평균거래
금액
일일평균
거래량

평균거래
금액

1월 2,134.1 $109.70 6,244.5 $314.90 8,378.6 $424.60
2월 1,843.7 95.4 7,454.3 379.0 9,298.0 474.4
3월 1,963.1 104.5 5,719.3 294.4 7,682.4 398.9
4월 2,175.0 124.3 5,672.7 296.8 7,847.7 421.1
5월 2,023.9 108.3 10,162.6 511.6 12,186.5 619.9
6월 2,175.8 115.0 8,599.8 437.5 10,775.6 552.5
7월 2,534.3 124.0 8,168.4 409.0 10,702.7 533.0
8월 2,457.7 116.7 7,176.4 356.7 9,634.1 473.4
9월 3,009.0 146.1 7,740.2 383.0 10,749.2 529.1

10월 3,738.7 177.8 10,740.9 488.2 14,479.6 666.0
11월 3,431.0 172.7 7,484.5 370.0 10,915.5 542.7
12월 2,871.7 151.5 7,372.9 359.4 10,244.6 510.9

1999년
평 균 2,535.6 $129.10 7,699.6 $382.80 10,235.2 $511.90

1999년
총 계 638,971.2 $32,540.00 1,940.295.7 $96,454.90 2,579,266.9 $128,994.90

* 출처: NYSE 1999 Fact Book
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<표 II- 14> NYS E 연도별 일평균 시간외 거래량
(199 1∼1999; 단위: 천주, 백만달러)

CSI CSII 총 계
일평균
거래량

평균거래
금액

일평균
거래량

평균거래
금액

일평균
거래량

평균거래
금액

1998년 1,512.3 $76.00 5,566.3 $283.60 7,078.6 $359.60
1997년 358.5 $19.10 4,125.3 $213.40 4,483.8 $232.50
1996년 138.9 $6.20 2,389.7 $117.30 2,528.6 $123.50
1995년 247.6 $11.00 1,392.2 $61.60 1,576.8 $72.60
1994년 189.9 $7.50 1,327.4 $56.40 1,517.3 $63.90
1993년 170.2 $7.20 3,805.9 $160.90 3,976.1 $168.10
1992년 66.9 $2.30 1,970.4 $83.40 2,037.3 $85.70

1991년1 139.7 $4.50 1,151.1 $51.20 1,290.8 $55.70

* 출처: NYSE 1999 Fact Book

*1 : 1991년 6월 13일 Crossing Session 개시

3. 딜러 메커니즘

딜러 메커니즘 하에서, 딜러(dealer)는 연속적으로 매수·매도호가

(bid-ask qu otes) 및 해당 호가에서 체결가능한 물량을 제시하고 이에 대

한 매매체결을 보장한다. 이를 딜러의 즉시성(immediacy) 제공이라 하는

데, 투자자들은 이러한 서비스로부터 매매거래의 유동성을 제공받는다.28)

즉, 순수경쟁매매 메커니즘에서는 주문유입에 따라 가격이 형성

(ord er-driven)되므로 적당한 반대주문이 없는 경우 매매체결이 이루어질

수 없는데 반하여, 딜러 메커니즘 하에서는 딜러가 호가를 제시하면 투

28) 딜러 메커니즘은 호가주도형(qu ote-driven) 메커니즘이라고도 불리운다. 이
는 투자자들이 주문을 내기 이전에 딜러로부터 확정된 호가를 제공받기

때문이다. 이 메커니즘은 또한 연속적 딜러 시장(continou s dealer market)
으로도 불리우는데, 이는 투자자들이 매매체결을 기다릴 필요가 없이 딜러
를 상대로 즉각적으로 거래를 행할 수 있기 때문이다. (Madhavan (1992),
이정범·이주영(1998) 참조.)
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자자들은 최선의 호가를 취하여 주문을 내고 딜러는 이를 상대로 자기

계정으로 주문을 집행(qu ote-driven)하므로 거래의 신속성과 연속성이

유지된다. 뿐만 아니라, 딜러의 호가는 거래자들에게 주식의 내재가치

(intrinsic valu e)에 대한 정보를 제공함으로써 투자자들이 지불해야 하는

정보수집비용을 절감시켜준다. 이는 딜러의 호가가 당해 주식에 발생한

이전의 모든 거래에 대한 충분통계치(sufficient statistics)이므로, 투자자

들은 주식의 내재가치에 대한 평가를 딜러의 호가에 의존할 수 있기 때

문이다. 그러나, 투자자들은 호가에 대해 가격 수용자 입장에 서게 되므

로 딜러의 즉시성 제공 서비스에 대한 반대 비용을 지불해야 하는데, 이

것이 매수·매도호가 스프레드(bid-ask spread)의 한 구성요소이다.

시장에 다수의 딜러가 존재할 때에는 상호 경쟁적인 호가제시로 말

미암아 투자자들의 가격발견은 용이해진다. 그러나, 이 경우 주문이 분

할됨으로써 딜러가 얻는 정보가 제한되어, 딜러가 제시하는 호가가 시장

정보를 반영하는 속도는 상대적으로 더딜 수 있다. 따라서 딜러간 주문

처리를 통합시키는 시스템이 존재하지 않으면 매매체결 시점에서 복수

의 가격이 성립될 가능성도 배제할 수 없다(이를 해결하기 위한 방편으

로 딜러 메커니즘의 대표적 시장인 N asdaq은 Sup erMontage를 개발 중

임. 주 18)을 참조).

딜러 메커니즘에 근거한 대부분의 시장은 현재 자신들의 정보전달과

정에 대하여 자동화를 시도하고 있다. 즉, 딜러나 시장조성인은 일정한

크기의 주문에 대해서 기꺼이 거래할 의사가 있는 가격을 컴퓨터 스크

린에 나타냄으로써 호가를 제시한다. 그러나 아직까지는 일반적으로 소

량주문을 제외하고는 주문회송과 매매체결은 자동적으로 이루어지지 않

는다. 대신 투자자가 전화로 딜러에게 주문을 내고 딜러는 현재 공시되

어 있는 딜러들의 호가로 그 주문을 체결한다.

이러한 딜러 메커니즘을 통한 거래와 관련해서 다음과 같은 세 가지
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중요한 요소가 있다. 첫째, 순수경쟁매매 메커니즘과 달리, 내부자들이

공급하는 유동성이 없다면 외부자들의 유동성 공급이 이루어지지 않는

다. 이는 외부투자자의 주문간에 직접적인 거래가 이루어질 수 없고 모

든 거래는 딜러를 통해서 이루어지기 때문이다. 또한 일반투자자의 지정

가주문은 공개되지 않는다. 즉, 통합된 지정가주문장이 없다. 둘째, 일반

투자자 각자의 주문은 단일 딜러에 의해서 거래된다. 다른 딜러에 의해

체결되는 주문의 가격과 크기에 관해서는 어떠한 딜러도 이러한 정보가

보고되고 스크린에 표시되기 전까지는 알 수 없다. 마지막 요소는 두 번

째 요소와 밀접하게 관련되어 있는데, 이는 거래가격과 크기가 정보네트

워크를 통해 다른 딜러 및 일반인에게 공개되는 속도를 규제당국

(sup ervisory authority)이 통제한다는 것이다. (현재의 시장기술은 모든

이러한 정보가 시장참여자들에게 즉각적으로 공개되는 것을 가능하게

할 수 있다.)

다음에서는 딜러 메커니즘으로 운영되는 대표적인 시장인 N asd aq을

중심으로 시간외 거래의 특징을 살펴본다.29)

가. N asdaq 개장 전 탐색거래 현황

1) 메커니즘 현황

가) N asdaq 개장 전 시장의 특성

N asd aq은 호가표시, 주문체결, 거래보고 등 모든 행위가 커뮤니케이

션 네트워크(communication netw ork)를 통해 이루어지며, 서로 경쟁관

계에 있는 시장조성인들로 이루어진 전자증권시장이다. N asdaq에서의

29) LSE의 SEAQ시스템도 딜러 메커니즘을 채택하고 있으나 1997년 10월 20
일부터 가동된 주문형 시장인 SETS(Stock Exchange Electronic Trading
Service)에 비하면 그 규모가 훨씬 작다.
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개별 증권에 대한 거래의 특징은 시장조성인들이 그들의 개별 매도·매

수가격을 경쟁적으로 제시하는 딜러 메커니즘을 통하여 투자자들이 거

래를 행하는 데에 있다. 이때 내부 호가(inside qu ote)는 최적의 매도·

매수가격(best bid-ask quote)을 말하며, 개별 딜러가 새로운 호가를 제

시할 때마다 갱신된다.

정규거래는 09:30에 시작하지만, 이전 1시간 30분 동안 딜러들간의

호가가 이루어지며 첫 호가는 일반적으로 08:15에 게시된다. 이러한

N asdaq의 개장전 탐색거래의 특징은 장중의 정규거래와는 다르게, 호가

게시에 대하여 가해지는 의무가 없다는 점이다. 다시 말해, 그들이 제시

한 가격에 거래를 해야 한다거나, 제시한 거래량을 준수해야 하는 의무

가 없다는 것이다. 그러나 2000년 6월부터 시작된 Trade or Move

Rule 에 따르면, 한 시장조성인의 호가가 다른 시장조성인의 호가와 일

치 또는 교차하는 경우, 해당 시장조성인은 5,000주까지 상대 시장조성

인에게 주문을 낼 수 있는데, 이 때 상대 시장조성인은 비록 이 주문이

개장 전 주문이라 할지라도 주문을 체결하던지 아니면 호가를 변경하여

야 한다. 이 규칙으로 인하여 09:30 개장 직전에 빈번히 발생하던 호가

의 일치와 교차가 많이 개선되었다.30) 09:30 정규거래가 시작된 이후에

딜러는 1,000주 미만의 주문에 대하여 자신의 호가로 반드시 거래를 체

결하여야 하며 거래 체결 후 90초 이내에 시간 순서로 그 거래를 보고

해야 하여야한다.

나) N asdaq 시장조성인들이 개장 전 시장에 참가하는 이유

09:30에 일단 정규거래가 시작되면, 시장조성인들은 다음과 같은 각

종 의무(affirmative obligation)를 준수해야 한다:

30) Angel, J. and S. Wu, Calling the Open : Price Discovery Evidence from
N asdaq, Nasdaq Working Paper, 2001.
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최우선 매도·매수호가(best bid-ask price)에 대한 규정

최소요구량 게시 관행(practice of displaying only the minimum

required size) 에 관한 규정

최선의 거래체결(best execu tion) 에 대한 N asdaq 규정

일정 기간에 걸쳐 특정 주식에 대한 활동적 시장조성인 수의 안

정성(the stability of the p opulation of active m arket m akers in

a given stock over tim e) 에 대한 규정

선호회송 의 역할(the role of preferencing)에 관한 규정31)

그러나, 개장 전 시장에서는 시장조성인들에 가해지는 이러한 제약이

없다. 물론 탐색적 시장이기 때문에 실제 거래가 발생하는 것도 아니다.

그렇다면, 왜 그들은 호가를 게시하며, 또한 그러한 호가가 어떻게 시장

에서 신뢰할만한 신호(signal)가 되는가?

이론적으로 살펴보면, 자신이 시장을 조성하는 주식의 가치에 대한

정보를 소유한 딜러(informed dealer)는 개장전 시장에서 자신의 정보를

숨김으로써 다른 시장 참가자들로부터 이익을 얻을 수 있다. 그러나,

딜러의 상대방(counterp arty)은 제시된 거래량 혹은 N asdaq이 규정한

최소거래량만을 거래해야 한다 라는 N asdaq의 규정 및 관행으로 인하

여 그것은 사실상 불가능하게 된다. 다시 말해, 정보를 소유한 딜러가

대량거래를 통해 상대 딜러로부터 이익을 얻을 수 없다는 것이다. 또한

31) 선호회송이란 특정 시장조성인에게 최우선호가(best qu oted price)로 거래
를 체결할 것을 사전에 미리(in advance) 약정하고 그에게 주문을 회송하
는 관행이다. 이 경우, 최우선호가는 그 특정 시장조성인이 실제로 게시하
는 호가와는 다를 수가 있기 때문에, 이러한 선호회송의 결과 실제로 시
장에서 최우선가격(best price)을 제시하는 시장조성인이 다른 조성인 보다
주문흐름을 더 갖지 못하는 경우가 발생하기도 한다.
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딜러자신도 시장조성인로서 호가를 게시해야 하며 더욱이 이때 도달한

주문에 대해서는 최선의 거래체결 규정(best execu tion ru le) 에 따라

처리해야 할 의무를 지니고 있기 때문에, 그 주문에 대한 거래를 원하지

않는다면 다른 딜러에게 이 주문을 넘겨주어야 한다. 만일 딜러가 선호

회송계약(preferencing contract) 을 체결하였거나, 또는 그 자신의 계좌

로 최우선 매도·매수호가 스프레드에 따라 거래를 처리해야 한다면 문

제는 더욱 복잡해진다. 그리고 동종 업계에서 일정 기간 동안 특정 주

식에 대해 활동적 시장조성인 수를 안정적으로 유지하여야 하는 문제도

시장조성인이 사적 정보를 이용하여 상대방으로부터 이익을 얻는 데 제

약을 가하는 요소이다.

이상에서 살펴본 바와 같이 시장조성인은 사적 정보를 이용할 가능

성이 거의 차단되어 있다. 하지만, 비시장조성인(non-m arket m aker) 에

게는 이러한 가능성이 존재하며, 따라서 시장조성인은 보다 높은 호가

수준을 유지할 유인을 가진다.

Farrell(1995)의 커뮤니케이션 게임(communication gam e) 이론에 따

르면, 신호의 수신자는 자기 자신과 신호의 전달자 모두에게 이익이 되

는 방향으로 행동을 수정하게 된다. 따라서 개장 전 시장에 참여하는 딜

러들은 서로의 정보를 교환하면서 서로에게 이익을 줄 수 있게 된다. 딜

러들은 야간에 발생한 모든 유용한 정보를 반영하는 개장 전 시장에서

상호간에 정보를 공개함으로써 참여자 모두 이익을 가질 수 있으므로,

개장 전 시장이 적절히 이루어지는 동안에 커뮤니케이션 게임을 통해

균형가격 혹은 이에 근접한 가격이 이루어지리라고 기대할 수 있다.

Nasdaq 호가는 호가뿐만 아니라 해당 딜러의 신원도 같이 공개한다. 익

명이 보장되는 Instinet과 같은 ECN과는 달리, 서로의 호가와 신원을 같이

공개하므로 안정성이 확보된다. Nasdaq Rule 4613 은 정규거래시간 중,

매도·매수호가의 교차(cross)나 동일 매도·매수호가(lock) 등 비정상적인
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호가의 발생에 대한 사전적이고 적극적인 방지노력이 없는 어떠한 호가 행

위도 금지하고 있다. 그러나 개장 전 시장에서는 이러한 제약을 받지 않으

므로 딜러들의 적극적인 참여가 이루어질 수 있다.32)

2) 탐색거래 현황

<표 II-15>은 Cao, Ghysels, and Hathew ay (2000)의 연구결과로서 거

래가 활발하게 일어나는 N asdaq 주식의 개장 전과 개장시의 특징을 보

여주고 있다. 이들이 사용한 데이터는 TAQ (Trades and Qu ote) 데이터

와 Bridge Inform ation Services 데이터를 합성한 데이터이다. 기간은

1995년 10월 1일부터 1996년 9월 30일까지이고 표본은 해당 기간 중

N asdaq에서 가장 활발하게 거래가 발생한 50개 회사의 주식을 대상으

로 하고 있다.

<표 II-15>은 Cao, Ghysels, and Hatheway(2000)가 사용한 전체 표본

및 일평균 거래횟수를 4분위(qu artile)로 나눈 포트폴리오의 기술적 통계

량이다. 따라서 <표 II-15>에서 제시하는 수치는 전체 또는 4분위 포트

폴리오를 구성하는 개별기업에 대한 통계량이다. 개장 전에 호가를 제시

하는 딜러들의 수는 22이다. 종목당 개장 전 딜러들의 일평균호가수는

47이고, 이는 거래가 활발한 종목일수록 증가한다(1분위 포트폴리오의

경우 20에서 4분위 포트폴리오의 경우의 84로 증가). 장중의 시간당 평

균호가수는 11로 개장 전 기간동안의 평균호가수의 약 3배이다. 분석대

상이 되는 개별기업의 장중 일평균거래수는 1,294이고 평균 거래량은 약

1백9십만주(8천2백만달러)이다.

32) N asdaq 딜러들의 개장 전 탐색거래의 상황을 투자자에게 제시하기 위하
여 N asdaq은 N asdaq-100 Pre-Market Indicator를 공표하고 있다.

50



II. 주식거래 메커니즘별 시간외 거래 현황

<표 Ⅱ- 15> Nas daq의 개장 전 , 개장시 표본 주식의 특징
(1995.10.1∼1996.9.30)

표 본
장중
일별
거래수

개장전
일별
딜러수

일별
딜러의
개장 전
호가

장중
일별
거래량

장중
일별
거래대금
(백만달러)

일별 시간당
시장호가

(개장 전) (개장 후)

총 표 본 1,294 22 47 1,887 82 3.3 11.0

Q1 (비활동적) 223 13 20 432 12 2.0 3.0

Q2 638 18 33 1,116 33 2.4 7.3

Q3 1,269 24 52 2,007 68 3.8 13.2

Q4 (활동적) 3,048 32 84 3,992 214 4.9 20.6

* 출처: Cao, Ghysels, and H atheway(2000)

<표 II-16>는 개장 전과 장중의 내부호가에 관한 기초통계량이다.33)

이는 매도·매수호가가 교차하거나(crossed), 혹은 매도·매수호가가 일

치하는(locked) 내부호가를 발행한 시간대별로 분류한 것으로, 개장 전의

내부호가 중 34.9%는 매도·매수호가가 교차하거나 혹은 매도·매수호

가가 일치하는 것을 보여준다(crossed : 23.6%, locked : 11.3%).

개장 후 첫 5분 동안 내부호가가 교차하거나 일치된 경우의 빈도수

는 4.2%로 감소하였고, 이후 장중 거래 내내 거의 발생하지 않았다. 이

러한 내부호가가 교차하거나 일치된 경우의 빈도수 차이 이외에, 개장

전과 정규거래 기간 사이에 내부호가가 교차한 정도의 크기에 유의적인

차이가 있었다. 개장 전에 교차된 호가의 평균 금액은 0.72달러인데 비

하여 정규거래의 오전 장에서는 0.30달러 이하를 맴돌다가 오후 장에서

는 0.37달러로 조금 증가한다. 그러나 이는 개장 전 내부호가가 교차한

33) 본문에서의 내부호가란 최우선 매도·매수호가와 동일한 의미이다. 탐색적
거래행위를 설명하기위한 Cao, Ghysels, and H athew ay(2000)의 의도를 반
영하기 위하여 본문에서도 그들이 사용한 용어를 수정하지 않고 사용한다.
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정도의 절반에 불과한 규모이다.

개장 전에 매도·매수호가가 일치하는 듀레이션은 평균 11.7분이고 교

차하는 듀레이션은 평균 29.2분이다. 12:00 이후에 교차(일치)되는 듀레이션

이 평균 0.2∼0.1(0.1)분인데 비하여 09:35에서 10:30 사이에 교차(일치)가 되

는 듀레이션은 평균 1.8(0.9)분이다.

<표 Ⅱ- 16> Na s daq의 개장 전 , 개장시 Lo c ke d/ Cros s e d

내부호가의 특징

(1995.10.1∼1996.9.30)

Pan el A : 시간대에 따른 Lock ed/ Crossed 내부호가의 특징

빈도수 빈도수 (%) 평균규모(달러) 평균듀레이션(분)

시간대 Lock Cross Lock Cross Lock Cross Lock Cross

개장 전 거래
8:00 - 9:30a.m .

5,653 11,796 11.3 23.6 0.00 0.72 11.7 29.2

정규 거래
9:30 - 9:35a.m .

621 441 2.5 1.7 0.00 0.27 0.6 0.5

9:35 -
10:30a.m .

477 253 0.3 0.1 0.00 0.25 0.9 1.8

10:30 -
12:00a.m .

295 116 0.1 0.1 0.00 0.30 0.9 1.7

12:00 -
13:30p .m .

194 36 0.1 0.0 0.00 0.20 0.1 0.1

13:30 -
14:30p .m .

166 32 0.1 0.0 0.00 0.18 0.1 0.1

14:30 -
16:00p .m .

199 53 0.1 0.0 0.00 0.37 0.1 0.2

* 출처: Cao, Ghysels, and Hatheway(2000)

나. N asdaq의 시간외 거래 메커니즘 및 현황

N asd aq은 정규거래가 마감하는 16:00부터 18:30까지 시간외 거래를

시행한다. 이 기간 동안의 거래는 N asdaq의 SelectN et을 통하여 이루어
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지는데, 이는 N asdaq 시장조성인에게 주문체결시 (특히 대량주문의 경

우) 보다 선택의 폭을 넓히기 위한 방편에서 비롯되었다.

Nasdaq의 시간외 거래 현황에 대한 자료는 많지 않다. 단지 SEC(Securities

and Exchange Commission)의 특별조사위원회에서 ECN을 포함한 시간외 거

래에 대한 보고서(Special Study: ECN and After-Hours Trading(2000))에서 시

간외 거래 현황에 대한 단면을 보여주고 있다. 이 보고서는 2000년 1월 18일

하루동안의 Nasdaq의 시간외 거래 현황을 거래의 시간대별 백분율, 평균거래

량, 유동성 및 가격변동성으로 구분하여 제시하고 있다.

2000년 1월 18일 현재 N asd aq 상장주식의 시간외 거래량은 N asdaq

에서 발생하는 일별 주식거래량의 약 3%이다. <표 II-17>에서 보여주는

것처럼 이러한 소규모 거래량도 시간외 거래시간 중에 균등하게 분포된

것이 아니라, 당일 장중 거래 마감직후 및 익일 장중 거래 직전에 집중

되어 있다. 그러나 절대규모로 살펴보면, NYSE 상장주식에 비하여

N asdaq 등록 주식의 시간외 거래의 규모가 훨씬 큰데 그 이유는 ECN

에 의한 시간외 거래 때문이다.

<표 Ⅱ- 17 > Nas daq 시간외 거래의 일중 거래분포
(2000.1.18. 하루)

시간대
N asdaq 주식의 시간외거래량 중

시간대별 %

4:00pm - 4:15pm 73.0%

4:15pm - 5:30pm 16.7%

5:30pm - 6:30pm 3.0%

6:30pm - 11:59pm 5.4 %

12:00am - 8:00am 1.9%

* 출처: SEC, 2000, Special Study: ECN and After-H ours Trading
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<표 II-18>에서 보는 바와 같이 시간외 거래횟수당 평균거래량(average

trade size)은 당일 장중 거래시보다 약 3배 가량 크고, 17:00 이후부터는 장

중 거래의 70% 수준의 평균거래량을 보여주고 있다. 이는 장중 거래 직후

는 주로 기관투자가에 의하여 거래가 형성되고, 그 이후에는 주로 일반투자

자에 의한 거래가 이루어지고 있음을 보여주는 것이다.

<표 Ⅱ- 18> Nas da q 주식의 시간외 거래횟수당 일중
평균거래량

(2000.1.18. 하루)

시간대 N asdaq 주식의 거래횟수당 평균거래량

9:30am - 4:00pm 714

4:00pm - 5:00pm 2,242

5:00pm - 6:30pm 496

* 출처: SEC, 2000, Special Study: ECN and After-H ours Trading

<표 II-19>는 시간외 거래시장에서 거래되는 N asd aq 상장주식수가

장중 거래 직후에만 비교적 많은 종목의 거래가 형성되고, 그 이후에는

거래 종목수가 급격히 감소됨을 보여 주고 있다. 이를 <표 II-18>의 거

래횟수에 대한 시장통계량과 더불어 관찰해보면, 시간외 거래시장에서는

오직 소수의 종목에만 거래가 집중되어 유동성이 부족함을 알 수 있다.
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<표 Ⅱ- 19> 시간외 거래시장에서 거래된 Nas daq 상장주식수
(2000.1.18. 하루)

시간대
시간외 시간시장에서 거래된 N asdaq

상장주식수

4:00pm - 4:15pm 1,994

4:15pm - 4:30pm 469

5:15pm - 약 100

* 출처: SEC, 2000, Special Study : ECN and After-Hours Trading

N asd aq 시간외 거래시장에서의 이러한 유동성 부족은 장중 거래시

보다 급격한 가격변동을 수반하며, SEC Sp ecial Stu dy에 따르면 이러한

가격변동성은 대형회사보다 소규모회사인 경우에 훨씬 더 심한 양상을

띠고 있다. <그림 II-4>는 지금까지 살펴본 N asdaq의 개장 전 탐색거래

및 종장 후 시간외 거래에 대한 현황을 종합적으로 매우 명확하게 보여

주고 있다.

4. 거래 메커니즘별 시간외 거래의 특징

지금까지 논의한 세계 주요 거래소의 거래시간과 그 특징을 요약하

면 다음과 같다(<표 II-20> 참조). 먼저 순수경쟁매매 메커니즘을 채택

하고 있는 대부분의 주요 거래소들은 시초가 결정을 하기 위하여 개장

전 탐색적 거래를 허용하고 있는데 이때는 대체로 매매체결이 이루어

지지는 않는 것이 특징이다. 정규시장 종료 이후의 시간외 거래에서는

당일 종가로 거래할 수 있게 하거나(일본 TSE, 캐나다 TSE), 또는 시간

외 거래 대신 거래소의 정규거래 시간을 연장하고 있다(Paris Bou rse,

DB AG, LSE SETS).
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<그림 II- 4 > Nas daq 주식의 개장 전 , 장중 , 종장 후 일평균
거래량 및 주가수익률 변동성

(1999.1∼1999.6)

* 출처: Barclay, Hendershott, and McCormick(2001)

유럽의 순수경쟁매매 메커니즘인 Paris Bourse, DB AG, LSE SETS

의 개장 전 탐색거래 경우, Paris Bou rse와 DB AG는 탐색거래 시간이

1시간이 넘고, 지표가격과 지표거래량을 투자자들이 알 수 있어 투명

성이 양호한 편이다. 반면에 LSE SETS의 경우는 동시호가를 위하여

10분간만 주문을 접수한다.

그리고 이들 세 거래소는 순수경쟁매매 메커니즘을 채택하고 있는

다른 거래소들과는 달리 종장 후 공식적인 시간외 거래 제도를 허용하

고 있지 않다는 점에서 공통점을 지니고 있다. 그러나 DB AG의 경우

미국에서 전개되고 있는 ECN의 급성장으로 인한 영향력을 미연에 차

단하기 위하여 정규거래 시간을 20:00까지 연장하고 장중에 여러 번 단
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일경쟁매매를 시행한다는 점이 이채롭다. 반면에 Paris Bourse가 속한

Euronext는 향후 일반투자자들에게 22:00까지 (정규)거래를 할 수 있도

록 하거나, 또는 최소한 다음 거래일을 위해 주문을 기록할 수 있도록

시간외 거래를 제공할 계획이다. 이와는 대조적으로 영국의 LSE는 거

래시간 연장이나 시간외 거래에 대한 투자자의 요구가 거의 없는 것으

로 자체 판단하고 있기 때문에 오직 OTC를 통한 거래만이 유일하다.

Paris Bou rse와 LSE SETS는 종장 전 탐색거래를 실시하고 있는데 개

장 전 탐색거래에 비하여 매우 짧다.

일본의 TSE와 캐나다의 TSE는 기본적으로 KSE의 시간외 거래와

비슷한 제도를 가지고 있다. ECN은 개장 전·종장 후 양 시장 모두에

서 가격발견 기능을 가지고 거래를 할 수 있다.

수정경쟁매매 메커니즘을 채택하고 있는 대표적인 거래소인 N YSE

는 sp ecialist가 개장 전 탐색거래시 지표가격 및 지표수량을 제시하고

있다. 그러나 N YSE는 현재 시행하고 있는 CSI, CSII 이외에 시간외 거

래나 거래시간 연장에 대한 별다른 고민은 없는 것으로 보인다. 이는

ECN 등의 활동이 N YSE에는 크게 영향을 미치지 못하고 있기 때문인

것으로 보이나, 최근(2001. 9. 7) ATS인 N YFIX Millenium LLC의 등장

으로 시장조성인, ECN , PTS가 N YSE 상장주식에 대해 N YSE와 직접적

으로 경쟁할 수 있는 시스템이 구축되어 N YSE에 대한 시장잠식이 예

상되고 있어, 시간외 거래가 강화될 것으로 예상되기도 한다.34)

딜러 메커니즘을 사용하고 있는 N asdaq 역시 개장 전 탐색거래시 투

자자에게 지표가격과 지표거래량을 제공하고 있다. 그리고 종장 후 시간

외 거래도 NYSE보다 긴 시간에 걸쳐 수행하고 있고, 당일 종가로 거래되

는 것이 아니라 정규거래와 같은 가격발견 기능도 가지고 있는데, 이는

ECN에 의한 시간외 거래와의 경쟁에 대처하기 위한 것으로 해석된다.

34) http :/ / www .nasdaqnew s.com/ news/ pr2001/ ne_section01_256.html
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<표 II- 20> 세계 주요 거래소의 거래시간
거래
메커

니즘
거래소

개장 전

탐색거래*
정규매매

종장 후

시간외 거래
비 고

순수

경쟁

매매

Paris
Bourse 7:15a .m∼9:00a.m 9:00a.m∼5:30p .m 없음

·종장전탐색거래(5:30p.m∼

5:35p.m)

·종장 동시호가: 5:35p.m
·향후 오후 10:00까지 시

간외 거래 허용 예정

Frankfu rt
Wertpapier

Börse
(FWB)

7:30a .m∼8:50a.m
(8:50a.m∼9:00a.m,
10분간 동시호가

실시)

9:00a.m∼8:00p .m

시간외 거래는 없
고, 정규거래 시
간을 연장함.
(8:00p .m부터 종
장 5분간 동시

호가 실시)

·13:00와 17:30에 각각 2

분간 일중동시호가실시

·입회장 이용하는 경
우: 8:00p .m∼8::30p .m
동시호가 실시, 8:45

p .m까지 연장 가능

Toyko
Stock

Exchan ge
(TSE)

8:20a .m∼9:00a .m

·ToSTN et-1

오전장: 9:00a.m∼

11:00a.m
(ToSTNet-1:

11:00a.m∼12:30p.m1)
오후장: 12:30p.m∼

3:00p.m

3:00p .m∼4:30p.m

·ToSTN et-1

·ToSTN et-1: 기관투자가
를 위한 대량매매 및

바스켓매매 처리

·ToSTNet-2: 종가기준으
로 8:20a.m∼4:00p.m 기

간 중 시간외 거래

Toronto
Stock

Exchan ge
(TSE)

7:00a .m∼9:30a.m 9:30a.m∼4:00p .m 4:05p .m∼5:00p.m
·종장 후 시간외 거래
개시 시각은 여건에

따라 조정 가능

LSE
SETS

7:50a .m∼8:00a.m 8:00a.m∼4:30p .m 없음
·종장 전 탐색거래:

(4:30p .m∼4:35p .m)

ECN
(Islan d)

8:00a.m∼8p .m
·ECN의 시간외 거래는

<표 II-6> 참조

수정

경쟁

매매

NYSE

·시간이 따로 정
해져있지 않고
9:30a .m까지 주
문을 OARS를

통해서 받음.
·지표가격 및 지표

수량을알수있음.

9:30a.m∼4:00p .m

CSI:
4:15p .m∼5:00p.m

CSII:
4:00p .m∼5:15p.m

·CSI: 쌍방종가주문, GTX

주문, 종가주문

·CSII: 기관투자가를 대상

으로 하는 바스켓매매

딜러 Nasdaq 8:00a .m∼9:30a.m 9:30a.m∼4:00p .m 4:00p .m∼6:30p.m
·종장 후 시간외 거래시
가격발견 기능 있음.

* ECN을 제외하고는 거래가 체결되지는 않고 지표가격만이 형성됨.

* 1 : 11:00a.m부터 12:30p .m사이에 일어나는 ToSTNet-2 거래도 시간외 거래에 해당함.
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III. 한국주식시장의 시간외 거래 현황

1. 한국증권거래소의 시간외 거래35)

가. 개장 전 동시호가를 위한 주문

현재 KSE는 호가접수시간을 장 개시 전 60분부터 장 종료시까지로

규정하고 있다. 이에 따르면 KSE는 시초가를 결정하기 위해서 개장

전 동시호가 접수시간(08:00∼09:00) 을 두고 매매거래시간 개시 이전부

터 호가를 접수하는 것이다. 동시호가 접수시간 동안 제출된 호가는

동시호가 결정시 가격·시간우선원칙을 적용 받는다(2001년 9월 3일에

이와 같이 변경).

<표 III- 1> KS E의 호가접수시간

시초가를 위한
동시호가 접수시간

정규거래시간 시간외 거래시간

08:00∼09:00 09:00∼15:00 15:10∼15:40

35) KSE의 시간외 거래에 대해서는 다음을 참조할 것: 한국증권거래소, 한국증
권시장의 매매거래제도, 조사 00-5, 2000. 8. (주)코스닥증권시장도 2001년 8
월 13일을 기해 KSE와 동일한 시간과 유사한 방식으로 시간외 거래를 시행
하고 있다(단지 시초가 결정을 위한 동시호가를 결정하는 방식이 다소 다르
고(본문 참조), 시간외대량매매가 없다는 점에서 차이가 있을 뿐임).



시간외 주식거래

개장 전 동시호가 접수시간 동안에 투자자들은 가격에 대해서는 어

떠한 정보도 알 수 없을 뿐 아니라, 수량의 경우에도 개별주문의 수량은

알 수 없고 매도·매수별 총수량만을 알 수 있을 뿐이다. 따라서 개장

전 동시호가 접수를 위한 주문은 주문을 내기 전에 투자자들이 단계별

로 호가와 수량을 확인할 수 있도록 허용하는 정규거래의 경우보다 투

명성이 훨씬 떨어지고 있는 실정이다.

2001년 8월 31일까지 KSE에서 시초가를 결정하기 위해 행해졌던 동

시호가의 특징에 관하여 간략하게 살펴보면 다음과 같다:36)

수량기준으로 100주를 우선적으로 분배하고, 나머지는 정해진 비

율로 분배

개인에 대해서는 증거금이 있는 반면 기관투자자에 대해서는 증거

금이 없음.

당시 채택하였던 가격·수량우선원칙은 개장시간인 09:00에 가까

워질 때 기관투자자들이 2만∼3만주 가량의 대량주문을 내도록 하

는 유인을 제공하였음. 따라서 개인에게 분배되기가 용이하지 않

았음.

동시호가시 미처리 물량은 장중으로 넘어가도 가격·수량우선원칙

에 의해서 처리

36) 동시호가란 일정시간 동안 접수한 호가를 시간의 선후를 구분하지 않고
동시에 호가한 것으로 하나의 가격으로 매매체결 시키는 집중매매방식을

의미한다. 동시호가는 주식시장이 개장(또는 종장)할 때 시초가(또는 당일
종가)를 결정하는 경우와 매매거래가 일시 중단되었다가 재개되는 경우
최초의 가격을 결정할 때 적용된다. 실제로 KSE에서 동시호가가 구체적으
로 어떠한 방식으로 결정되는지에 관해서는 다음을 참고할 것: 남상구,
증권시장, 태진출판사, 1992.
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상기의 KSE 동시호가방식은 2001년 9월 3일부터 (상·하한가인 경우를

제외하고는) 가격·시간우선원칙으로 변경되었다. 변경 전 방법의 가장 큰

특징은 동시호가나 동시호가에서 미체결된 잔량의 접속매매시 모두 가격·

수량우선원칙을 적용하였다는 것이다.37) 이는 동시호가 이후에 동시호가

시 미체결된 주문의 접속매매 경우, 가격·시간우선원칙을 채택하고 있었

던 (주)코스닥증권시장에 비해, 증거금 및 거래체결 면에서 동시호가 이후

(변경 전) KSE의 가격·수량원칙은 개인투자자에게 매우 불리한 방식이었

다. 뿐만 아니라 이 원칙은 시초가 결정을 위한 동시호가 접수시간 동안의

주문흐름에 영향을 준다는 점에서 논란의 여지가 있었다.38)

2001년 9월 3일 KSE는 동시호가를 결정하기 위하여 채택하고 있었던

가격·수량우선원칙의 이러한 단점을 개선하고 국제적으로 정합성 있는

동시호가제도를 구축하기 위하여 동시호가 결정시 가격·시간우선원칙

을 채택하였다. 그러나 상·하한가의 경우는 이전의 방식인 가격·수량

우선원칙을 그대로 사용하고 있다. 동시호가시 거래량은 평균적으로

KSE와 (주)코스닥증권시장 공히 당일 총거래량의 약 2%∼8%를 차지하

고 있다. 그러나 이 비중은 시장상황에 따라 그 변동이 심한 편이다.

37) 2001년 9월 3일 제도 변경 전, KSE는 동시호가에서 체결되지 않고 접속매
매로 이전된 거래(가격·수량우선원칙)와 정규거래시간동안에 제출된 주문
(가격·시간우선원칙)에 대해서 서로 다른 주문체결원칙을 적용하였었다.

38) 현재에도 (주)코스닥증권시장은 동시호가시 가격·수량우선원칙을, 접속매
매시에는 가격·시간우선원칙을 채택하고 있다. 이러한 (주)코스닥증권시
장의 경우 08:00 주문접수 시작과 더불어 전체 동시호가주문의 ⅓ 정도가
몰리기 시작한다. 이는 신규 종목의 경우에 더욱 더 치열한데, 이 때문에
증권사들은 투자자를 위하여 야간에 종목별로 예약 주문을 받는다. 물론
(주)코스닥증권시장도 KSE처럼 09:00에 가까워지면서 기관투자자를 중심
으로 전체 동시호가주문의 ⅔가 집중된다. 그러나 2001년 9월 3일 이전까
지 KSE의 동시호가를 위한 거의 대부분의 주문은 09:00에 가까워지면서
집중되었는데, 이는 08:00에 주문이 전체 동시호가주문의 ⅓정도가 집중되
는 (주)코스닥증권시장과는 다른 형태를 보였었다.
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나. 종장 후 시간외 거래

KSE는 1996년 11월 증권시장 매매체결시스템의 전면 재구축과 함께

시간외종가매매 와 시간외대량매매 로 구성된 시간외매매제도 를 도

입하였다. KSE가 시간외매매제도를 도입할 당시 고려한 주요 원칙은 다

음과 같다: 첫째, 일반적인 경쟁매매 방법으로는 수용하기 어려운 대량

매매를 원활하게 처리한다. 둘째, 정보 접근이 어려운 개인투자자가 시

장에서 형성되는 가격의 흐름을 파악하지 못하더라도 사전에 체결될 가

격을 미리 확인하고 매매할 수 있도록, 정규매매와는 다른 매매수단을

제공한다. 셋째, 거래의 익명성을 최대한 보장한다. 넷째, 적용대상종목

을 모든 상장종목으로 한다.

이후 2000년 7월, 선물시장의 활성화에 따른 차익거래의 원활화와 뮤

추얼펀드 등 기관투자자간 보유종목 이전을 보다 용이하게 하기 위한

목적으로 시간외바스켓(basket)매매제도 를 도입하였다.

다. KSE 시간외매매제도의 종류

1) 시간외종가매매

시간외종가매매 에서는 정규매매시간 종료후 일정시간(15:10∼15:40)

동안 매도·매수주문을 받아 접수된 순서에 따라(시간우선원칙만 적용)

당일 종가로 매매가 체결된다. 당일 종가로 매매거래가 체결되기 때문에

정규매매시간 동안에 해당 주식의 종가가 결정된 이후, 이 가격이 모든

투자자에게 공시될 수 있는 시간적 여유를 주기 위해서 정규매매시간

종료이후 10분이 경과한 후부터 거래가 시작된다. 따라서, 투자자가 장

종료 직후에 주문을 내더라도 동 주문은 증권회사 주문접수시스템에 대
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기상태로 있다가 15:10부터 KSE 시스템으로 전송된다.

만일 시간외종가매매가 개시되기 전까지도 종가가 결정되지 않은 경

우에는 종가가 결정되는 즉시 이미 유입된 주문간에 매매가 체결되며,

시간외종가매매시간 종료시(15:40)까지 종가가 결정되지 않은 경우에는

시간외종가매매시간 종료후 종가결정시점에서 즉시 매매체결이 이루어

진다. 당일 중 거래가 형성되지 않은 종목 또는 기세로서 종가가 결정된

종목의 경우에는 시간외매매를 할 수 없고, 제출된 주문에 대해서는 매

매체결 전까지 취소가 가능하다.

또한 시간외종가매매에는 소액투자자에게 고가 종목의 투자기회를

제공하기 위해 도입된 단주매매제도가 있다. 정규매매시간 중 매매거래

단위는 10주인데 비하여, 시간외종가매매에서는 고가 종목에 한하여 1주

(외국주식예탁증서(ADR)의 경우 1증서) 단위로 거래할 수 있도록 하였

다. 해당 종목은 평균적인 주가가 5만원 이상인 고가 종목이어야 하며

KSE가 전월의 거래내용을 기준으로 대상종목을 지정하여 증권시장지

및 증권정보단말기 등을 통해 매월 초에 지정 또는 지정해제하여 공시

한다.39)

2) 시간외대량매매

시간외대량매매 는 일정수량 이상의 매도·매수 쌍방호가에 대해

회원의 신청이 있는 경우 시간외매매시간 중 해당 호가간에 우선적으로

매매를 체결시키는 제도이다. 매매체결가격을 일정 범위 내에서 투자자

들간에 협상할 수 있도록 함으로써 장중 정규매매시간에서 운영하고 있

는 신고대량매매 의 단점을 보완하도록 하였다. 신고대량매매 는 주문

39) 지정 또는 지정해제는 지정월 또는 지정해제월의 둘째 월요일부터 적용된
다. 신규상장 또는 신주상장된 종목의 경우 상장일 이후 최초의 종가형성
일(기세포함)부터 월말까지의 매매거래일 주가를 기준으로 판단한다.
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제출 시점에서 체결가격을 알 수 없기 때문에, 매도·매수 쌍방이 합의

한 매매거래임에도 불구하고 체결가격에 대한 투자자간의 협상이 불가

능하다는 한계가 있다.

시간외대량매매도 시간외종가매매와 같이 정규매매시간 종료 후 10

분이 경과한 시점(15:10)부터 30분간 거래가 이루어지며, 시간외대량매매

를 하고자 하는 회원은 주문 전에 시간외대량매매 신청서 를 KSE에 제

출하여야 한다. 당일 거래가 형성되지 않은 종목은 주문이 불가능하다.

호가는 종가를 기준으로 일정 범위 내에서 수량과 가격이 일치하는

매도·매수주문이어야 하고, 매매체결가격은 당일의 고·저가 범위와 당

일 종가를 기준으로 5% 범위내의 가격 중에서 쌍방이 합의한 가격으로

한다. 만일 신청서 내용과 호가한 내용이 다른 경우(수량 또는 가격 불

일치)에는 거래가 체결되지 않는다.

3) 시간외바스켓매매

시간외바스켓매매 는 일정 수 이상의 다수 종목으로 구성된 포트폴

리오를 일시에 거래하는 방법으로, 개별 종목별로 거래가 이루어지는 현

행 장중 바스켓주문과는 달리 시간외에 일괄적으로 바스켓을 거래하도

록 제도화한 것이다. 이 제도의 도입 이전에도 프로그램매매를 통한 바

스켓주문이 행해지고 있었으나, 실질적으로는 개별종목별로 거래가 이루

어지는 형태였다. 그러나 개별종목별로 유동성이 상이하고 시세가 지속

적으로 변동하기 때문에, 희망하는 종목을 희망하는 가격으로 일괄적으

로 거래하는데는 어려움이 많았다. 따라서 시장충격이나 시장 전체의 주

가가 급변하는 상황, 특히 선물·옵션거래 만기시 나타나는 차익거래의

반대매매 집중 등으로 나타나는 현물시장의 가격변동성을 완화하기 위

해서 시간외바스켓매매 의 필요성이 제기되었다.
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시간외바스켓매매는 각 구성종목을 일괄적으로 거래함으로써 대량매

매에서 발생하는 시장충격비용을 완화시킬 수 있기 때문에 다수의 종목

을 대량매매하는 기관투자자들이 포트폴리오를 새로 구성하거나 보유

포트폴리오를 해소하기 위해 주로 이용한다.

시간외바스켓매매를 하기 위해서는 먼저 대상이 되는 바스켓을 구성

해야 하는데 바스켓은 투자자가 투자수요에 따라 직접 구성할 수 있

다.40) 매매시간은 정규매매시간 종료 후 시간외매매의 한 형태로 운영되

고 있으며, 주문은 매도·매수의 종목, 수량, 금액이 일치하는 쌍방주문

(coupled ord er) 이어야 한다. 주문제출시 호가에 바스켓매매임을 표시

하고 구성종목별 가격·수량을 입력하는데, 이때 매도·매수호가는 각각

단일 회원의 호가이어야 한다. 거래가격은 바스켓 각 구성종목의 직전가

격 대비 ±5% 범위 내에서 각 구성종목의 당일 중 최고·최저가 한도

내로 산정되며 구성종목의 가격은 호가단위에 따라 이루어진다.

장외에서 거래조건에 대해 합의한 매도·매수자가 시간외바스켓매

매신청서 를 제출하면, 이 신청서에 따라서 KSE는 바스켓 각 구성종목

별로 거래를 체결한다. 익명성을 보호하기 위해서 각 바스켓의 구성종목

과 같은 바스켓 거래내용을 상세히 알리지 않고, 바스켓거래의 총건수,

총거래량, 총거래대금만 공표한다. 각 구성종목의 총거래내용(거래량, 거

래대금)은 시간외매매 내용에 반영되나, 체결가격은 익일 기준가격에 반

영되지 않는다.

40) 최소 5종목, 거래금액은 최저 10억원 이상으로 단주도 구성이 가능하며 당
일 중 거래가 형성되지 않은 종목도 가능하다. 단, 정규매매거래시 당해
종목의 매매거래가 정지된 경우에는 구성종목에 포함될 수 없다.
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라. 시간외매매 현황

1996년 시간외매매제도 도입 이후 시간외매매 거래량은 점증하고

있으며, 1998년 이후에는 전체 거래대금의 1% 이상을 시간외매매가 차

지하고 있다.

<표 III- 2> KS E 시간외매매 현황
(단위: 백만원)

구분
시장전체
거래대금

시간외종가매매 시간외대량매매 합계

거래대금 비중 거래대금 비중 거래대금 비중

1997 162,281,513 501.277 0.31 830,71 0.51 1,331,548 0.82

1998 192,845,241 897,819 0.47 1,699,939 0.88 2,597,758 1.35

1999 866,923,463 2,018,397 0.81 2,587,085 0.30 9,605,482 1.11

2000.1 70,573,819 509,368 0.72 272,231 0.39 781,599 1.11

2 71,721,109 548,205 0.76 131,925 0.18 680,130 0.95

3 80,360,301 557,086 0.69 19,737 0.02 576,823 0.72

4 45,492429 320,068 0.70 45,455 0.10 365,523 0.80

5 45,679,429 269,438 0.59 21,578 0.05 291,016 0.64

* 출처: 한국증권거래소, 한국증권시장의 매매거래제도, 조사 00-5, 2000. 8.

<표 III-3>, <표 III-4>, <표 III-5>는 1999년 10월 1일부터 11월 30일까지

일중 거래데이터를 사용하여 10분간 시간대 별로 탐험적(exploratory)으로

살펴본 KSE 시간외매매의 특성을 보여주고 있다(데이터에 대한 자세한 설

명은 제 V장 2절에 자세히 기술되어 있음). 10분간 시간대별 평균 거래

횟수를 보면, 기업규모에 상관없이 시간외매매가 개시된 10분간 총시간

외매매의 약 78%가 체결되고, 시간이 지남에 따라 점점 감소한다.
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<표 III- 3> KS E 시간외 거래 시간대별 평균 거래횟수

시간대별 평균 거래횟수

15:15∼15:25 15:26∼15:35 15:36∼15:45

대기업 72.86 11.86 7.19

중기업 15.42 2.35 1.77

소기업 15.64 2.86 1.77

* 기간: 1999년 10월 1일부터 11월 30일까지 일중 거래데이터를 사용하였음.

시간외매매의 평균 건당 거래량을 살펴보면, 기업규모에 상관없이 시

간대별로 평균 건당 거래량이 매우 일정하며, 이는 거래횟수가 시간이

지남에 따라 급격히 감소하는 것과는 매우 대조적이다. 시간이 경과함에

따라서 거래횟수가 작아지는데 건당 거래량이 일정하다는 것은 거래량

자체가 초반에 많다는 것을 의미한다.

<표 III- 4> KS E 시간외 거래 시간대별 평균 건당 거래량

시간대별 평균 건당 거래량

15:15∼15:25 15:26∼15:35 15:36∼15:45

대기업 282.43 282.74 279.63

중기업 315.57 448.24 245.89

소기업 264.88 249.51 303.75

* 기간: 1999년 10월 1일부터 11월 30일까지 일중 거래데이터를 사용하였음.
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KSE의 시간외매매시 팔자 주문이 사자 주문보다 다소 많아 보이

며, 이는 주문흐름에 반영되어 시간대별 평균 주문흐름의 값이 대부분

음(-)을 나타내고 있다.41) 그러나 그 절대치가 매우 적어 시간외매매시

사자와 팔자의 비중은 거의 비슷하다고 할 수 있다.

<표 III- 5> KS E 시간외 거래 시간대별 평균 사자·팔자
비중 및 주문흐름

시간대별 평균

사자·팔자 비중 주문흐름

15:15∼
15:25

15:26∼
15:35

15:36∼
15:45

15:15∼
15:25

15:26∼
15:35

15:36∼
15:45

대기업 0.41 0.41 0.53 -45.75 -32.59 -0.50

중기업 0.46 0.59 0.60 -90.22 -110.40 43.73

소기업 0.46 0.52 0.38 -18.08 13.39 -31.06

* 기간: 1999년 10월 1일부터 11월 30일까지 일중 거래데이터를 사용하였음.

2. 한국의 전자장외증권중개회사 도입 현황42)

2001년 3월 28일부터 한국에서 정규시장(KSE 및 협회중개시장) 이외

의 전자장외증권중개회사 개설이 허용된 이후, 현재 우리나라에서는

(주)한국ECN컨설팅 이 한국 최초의 전자장외증권중개회사를 준비하는

회사로 설립되었다.43) (주)한국ECN컨설팅은 2001년 11월 하순경에 거래

41) 본 장에서 사자·팔자 비중은 0이면 모든 주문이 팔자 이고, 1이면 사
자 이며, 0.5이면 사자, 팔자 주문이 서로 균형을 이루고 있는 것임.
자세한 것은 제 V장 2절을 참조할 것.

42) 한국에서의 ATS의 법률적 용어는 전자장외증권중개회사(금감위규정 1-1
조 3항)＂이다.
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시스템 심사 이후 금감위 허가를 받으면 (주)한국ECN증권 으로 개명하

고 빠르면 2001년 12월부터 영업을 개시할 예정이다.

물론 국내에도 (주)한국ECN컨설팅 이전에 전자장외증권중개회사(또는 ECN)

를 준비했던 사이벡스, 유클릭, 사이버익스체인지 등이 있었으나, 이들 모두

현행 증권거래법 시행령의 자본규모 150억원 이상 이라는 규정 때문에 그

사업시행에 어려움을 겪었으며, 현재로서도 전자장외증권중개회사로서의 활동

에 대한 전망이 불투명한 상태이다. 이 중 유클릭(Island ECN과 제휴)과 사이

버익스체인지는 가격발견기능이 생기는 경우 전자장외증권중개회사에 참여하

겠다는 의사를 적극적으로 표명하고 있는 상태이다.

재정경제부는 전자장외증권중개회사 영업을 허용할 때부터 야간시장이

정규 시장과 경쟁하는 또 하나의 주식시장이 아니라, 장중 가격변동에 따른

위험부담 때문에 주식거래에 소극적인 투자자들의 수요를 충족시키기 위한

보완시장 개념으로 허용하였다. 이는 KSE가 시간외종가매매를 허용한 동기

와 매우 흡사하다. 그러나, 현행 전자장외증권중개회사를 통해서는 KSE의

시간외종가매매와는 달리 바스켓거래 등이 허용되지 않고 주식만 거래할

수 있다. 주식 중에서도 의결권 없는 주식(우선주), 관리종목, 투자유의종목,

금감위가 특별히 정한 종목은 거래에서 제외된다.44)

거래는 KSE 또는 (주)코스닥증권시장에서 공표된 당해 주식의 최종

시세가격(이하 당일종가라 함)에 의해서만 허용된다.45) 따라서 엄밀하

게 말하면, 한국에서의 전자장외증권중개회사는 소위 미국에서 지칭

하는 크로싱 시스템 (cross ing sy stem) 이지 ECN이 아니다 .46)

43) 야간시장 운영법인 설립은 자본금 150억원 이상과 금감위 허가 만 있으
면 된다.

44) 감리종목은 거래가 허용된다.
45) 재정경제부는 전자장외증권중개회사의 시장운영상황을 보아가며 단계적으
로 몇 차례의 단일경쟁매매까지 인정해 주는 방안을 검토하기로 했다는

보도도 있었다(한겨레, 2001년 3월 6일자).
46) 주 1)에서 언급한 것처럼 크로싱 시스템(또는 PTS)이란 정규 거래소에서

71



시간외 주식거래

한국에서의 전자장외증권중개회사의 거래시간은 법적으로 정규 거래

소시장의 시간외 거래가 종료된 15:40부터 다음날 08:00 정규 거래소시

장의 호가 접수시간까지 가능하다. 그러나, (주)한국ECN증권은 16:20부

터 21:00까지 영업할 것을 잠정적으로 예정하고 있다. 주문은 온라인을

통해서 하는 것을 원칙으로 하지만 전화(제약적)로도 가능하고, 수수료

는 일반거래인 경우 1만분의 0.85%, 1억원이상의 대량거래의 경우 1만분

의 0.35%로 결정될 것으로 예상된다. 청산결제는 (주)한국증권예탁원이

T+2로 할 예정이다.

<표 III- 6> 한국ECN증권의 거래 및 청산·결제 방법 (예정)

분 류 특 징

거래종목
주식만 거래(단, 우선주, 관리종목, 투자유의
종목, 금감위가 정한 특별 종목은 거래에서
제외됨)

거래가격
KSE 또는 코스닥증권시장에서 공표된 주식
의 최종시세가격(당일 종가)

거래시간 16:20∼21:00

주문 온라인, 전화

수수료
·일반거래: 1만분의 0.85 %

·대량거래(1억원이상): 1만분의 0.35 %

청산·결제 (주)한국증권예탁원에서 T+2로 수행

정해진 가격(대개 당일 종가임)을 근거로 고객의 주문이 단지 매칭
(matching)되는 것을 의미한다.
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IV . 주식거래 메커니즘별 시간외 거래의 역할

통상적으로 시간외 거래라 함은 거래소의 정규거래가 마감된 이후에

발생하는 주식거래를 의미하였다. 이러한 의미의 정규거래시간 이후의

시간외 거래(after-hours trad ing)는 각 거래소의 정규거래 메커니즘과 상

관없이 대부분 크로싱 시스템(crossing system)에 의해 행해진다. 즉, 다

른 시간 또는 다른 장소에서 미리 정해진 가격을 이용하여 자신의 주문

과 상대방의 주문이 일치될 때에만 주문이 체결된다는 것이다. 보다 구

체적으로 살펴보면, 대부분의 세계 주요 거래소는 주로 기관투자자들의

대량매매와 바스켓거래에 대해 당일 종가를 기준으로 (혹은 정해진 가격

범위 내에서) 매매가 체결되는 정규거래시간 이후의 시간외 거래방식을

채택하고 있다. 이는 기관투자자들의 대량매매 및 바스켓거래가 장중 거

래시간 동안에 발생하는 다른 거래에 불필요한 영향을 미치지 않도록

하기 위한 동기에서 비롯되었기 때문이다.

그러나 미국에서 급성장한 ECN의 대두로 인하여 세계 주요 거래소

의 시간외 거래는 그 개념 자체가 변하게 되었다. ECN은 일반투자자들

이 정규거래시간과 동일한 방식으로 거래할 수 있는 거래시간의 연장을

원한다는 것을 간파하고, 시간외 거래시장에 진입하여 지난 2∼3년간 커

다란 성공을 거두었다.47) 이에 기존 거래소도 ECN에 대한 대응책을 강

구해야 할 필요성을 인식하기 시작하였다. 미국의 경우 N asdaq은 2001

년 4월 현재, 종장 이후의 시간외 거래의 경우에도 가격발견기능을 허용

하여 이 문제를 해결하려고 하고 있는 반면, N YSE는 아직도 시간외 거

47) ECN이 급성장한 실질적인 이유는 II장에서 지적하였듯이 ECN에 장중 거
래가 허용되었기 때문이었다. 따라서 ECN의 시간외 거래란 단지 ECN이
시장에 진입할 당시 시간외 거래시장이라는 틈새시장을 공략해 기존의

NYSE 및 N asd aq과의 경쟁을 회피하면서 신시장으로서 뿌리를 내리고자
한 ECN의 영업전략이었을 뿐이다.
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래 시스템인 CSI과 CSII에서 당일 종가로 주문을 체결하고 있을 뿐이다.

이러한 N YSE와 N asdaq의 ECN에 의한 시간외 거래에 대한 대응의

차이는 다음의 두 가지 이유에서 비롯된다. 첫째, 1999년 말까지 N YSE

Rule 390 에 의해서 1979년 이전에 N YSE에 상장된 주식은 NYSE이외의

어떠한 거래소에서도 거래가 허용되지 않았기 때문이다.48) 둘째, ECN의

입장에서 볼 때, N asdaq의 스크린을 이용한 딜러 메커니즘이 NYSE의

sp ecialist를 매개로 한 수정경쟁매매 메커니즘보다 상호 경쟁하는데 유

리하였기 때문이다. NYSE에서는 specialist가 거래에 개입하기 이전에

항상 매도·매수주문을 일치시켜야 하는 노력을 선행해야 하기 때문에,

서로 비슷한 경쟁매매 메커니즘을 가진 ECN으로서는 유동성이 풍부한

N YSE를 상대로 경쟁하는데 유리한 점이 없다는 것이다. 결국 각국이

채택하고 있는 시간외 거래는 ECN의 시장 점유율 급증(또는 ECN의 신

설)에 따른 기존 거래소의 위기감의 정도 및 거래소의 매매체결 메커니

즘에 따라 그 양태가 다르다는 것을 알 수 있다.

1997년 이후 이루어진 이러한 ECN의 급속한 성장으로 말미암아 현

재는 정규거래 이후뿐만 아니라 정규거래 이전, 즉 개장 전 탐색거래 또

48) 1979년 이전에 상장된 NYSE 주식은 1999년 기준 전체 주식수(전체 거래
량)의 23%(46%)이었다. NYSE Rule 390 의 폐지와 N asdaq과 NYSE의
ITS(Intermarket Trading System)를 통한 연계로 ECN도 NYSE 상장주식
을 거래할 수 있게 되었다. 그러나 NYSE Rule 390 이 폐지된 현재에도
ECN이 차지하는 NYSE 주식 거래 점유율은 3%정도에 머물고 있다. 이러
한 점유율도 ECN이 NYSE주식을 ITS을 통해 NYSE와 경쟁하면서 거래하
여 획득한 것이 아니라 단지 제3시장을 통해서 거래하여 획득한 것이다.
이렇듯 ECN의 NYSE시장에 대한 점유율이 저조한 근본 이유는
NASD(N ational Association of Securities Dealers)가 회원들에게 ITS를 통
해서 회원들이 받게되는 모든 주문을 자동적으로 체결할 것을 요구하고

있기 때문이다. 이렇게 되면 ECN은 시장조성인의 위치에 놓이게 되는데,
이는 ECN이 회피하고 싶어하는 일종의 위험( double execution risk )인
것이다.
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한 시간외 거래로 일반화되기 시작하였다.49) 그러나 시간외 거래에서 개

장 전 탐색거래가 개장 전 동시호가 또는 시초가를 결정하는데 매우 중

요한 역할을 하고 있음에도 불구하고, 이에 대한 구체적인 논의는 최근

에서야 이루어지고 있는 실정이다. (종장 후 정규 거래소의 시간외 거래

의 역할은 II장과 III장에서 살펴보았듯이 일반적으로는 어느 정도 제한

적임.)

이에 본 장에서는 주식거래 메커니즘별 시간외 거래의 역할에 대해

서 야간에 발생한 정보의 전달 및 정규시장의 시초가 형성에 중요한 역

할을 하는 개장 전 탐색거래를 통해 파악하여 본다.

1. 순수경쟁매매 메커니즘

II장에서 본 바와 같이 순수경쟁매매 메커니즘의 대표적인 시장인

Paris Bourse의 개장 전 시장(07:15∼09:00)에서는 투자자들의 주문이 실

제로 체결되지 않기 때문에 투자자들의 재고(inventory or p osition)상의

변화는 없다. 이 때문에 주식가치에 영향을 끼칠 수 있는 거래 및 재고

효과를 배제하고, 오직 정보효과만을 통해 순수경쟁매매 메커니즘하의

시간외 거래의 역할을 연구할 수 있는 좋은 사례가 된다.

Paris Bourse 개장 전 탐색거래의 역할에 대한 연구는 크게 두 가지

로 분류할 수 있다. 첫째는 잡음가설(noise hyp othesis) 로서, 개장 전

탐색거래의 가격 및 주문은 해당 주식의 가치에 대한 아무런 정보도 포

49) 미국의 경우 동부시간(EST)과 서부시간(PT)의 시차는 3시간이다. 그리고 영국
과 미국 동부시간의 차이는 (대개) 5시간이다. 따라서 서부의 샌프란시스코
투자자들이 거래소를 통한 주식거래를 종료하는 시간은 13:00로, 이들의 정규
거래시간 이후 거래시간 연장에 대한 욕구는 매우 자연스러운 것이다. LSE가
미국 동부시간으로 (대개) 11:30에 장이 마감하지만, 03:00에 개장하기 때문에
동부 뉴욕의 투자자들이 NYSE 및 Nasdaq의 개장 이전에 일정 시간 동안 거
래를 하고자 하는 욕구 또한 자연적인 현상이다.
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함하지 않는다는 것이다. 둘째는 학습가설(learning hypothesis) 로서,

개장 전 탐색거래의 지표가격은 해당 주식의 균형가격에 대한 투자자의

학습을 반영한다는 것이다. 즉, 간밤에 발생한 정보에 의한 영향을 반영

하는 하나의 메커니즘을 제공한다는 것이다.

잡음가설에서의 투자자는 전략적 투자자(strategic trader)이다. 전략적

투자자는 자신이 가지고 있는 해당 주식에 대한 정보를 자신의 이익극

대화를 위하여 전략적으로 사용한다. Biais, Hillion, and Sp att (1999)의

잡음가설에 따르면, 대량거래를 원하는 투자자는 해당 주식의 가치에 대

한 정보를 가지고 있을 확률이 높다.50) 이러한 투자자는 자신들의 거래

가 주식가격에 미치는 영향을 최소화하기 위하여, 거래하고자 하는 자신

들의 의도를 드러내지 않기를 원한다. 따라서, 이들은 개장 전 탐색거래

시간의 마지막 순간에서야 비로소 그들의 주문을 제출할 유인을 갖는다.

이러한 전략적 투자자는 지표가격의 정보력(inform ativeness)을 줄이기

위하여 개장 바로 직전까지 잡음 성격의 조작된 주문을 제시할 유인

이 있다는 것이다. 또한 주문을 제출하는 비용이 클수록, 소량거래를 하

려는 투자자들도 가급적 많은 정보를 수집하기 위하여 가능한 한 개장

전 시장의 마지막 순간에 (개장되기 바로 직전에) 주문을 제출한 유인이

생긴다는 것이다. 따라서 잡음가설에 따르면, 개장 전 탐색거래에서의

지표가격 및 지표거래량은 해당 주식의 가치에 대하여 아무런 정보도

반영하지 못한다.

이에 반하여 학습가설은 투자자들이 경쟁적(comp etitive)이고, 합리적

(rational)이며, 비대칭 정보(asymm etric inform ation)를 가진다는 가정에

서 출발한다(Vives(1995) 참조). 학습가설에 따르면, 투자자들이 시장에서

서로 경쟁적으로 가격을 정하기 때문에 해당 주식의 가격은 그 시점에

서 투자자들이 가지고 있는 (공적 또는 사적) 정보를 반영한 해당 주식

50) 이는 Easley and O'H ara(1987)의 연구결과에 따른 것으로, 실제로 발생하
는 현상인지에 대해서는 찬반 양론이 진행 중이다.
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가치의 조건부 기대값이다. 또한 이 가설에 따르면, 개장 전 탐색거래에

서는 시간이 경과할수록 주문의 흐름이 감소한다. 그 이유는 정보의 비

대칭이 현저할수록 주문의 흐름이 많아지는데, 시간이 경과함에 따라 투

자자들이 지표가격 및 지표거래량으로 학습을 하기 때문에 이러한 정보

의 비대칭은 감소하게 되고 따라서 주문의 흐름이 감소한다는 것이다.

정보의 누출을 방지하기 위한 투자자의 주문조작 가능성에 관하여

학습가설의 주창자들은 잡음가설의 경우에 비해 그 가능성의 정도가 적

다고 주장한다. 그 이유는 만일 투자자가 정보의 누출을 방지하기 위하

여 개장 바로 직전에 주문을 제출한다면, 개장 전에 그들이 원하는 주문

전략을 안전하게 수행하지 못할 수 있는 위험에 스스로를 노출시키는

결과를 불러일으킨다는 것이다.51) 따라서 이러한 위험을 헤지(hed ge)하

기 위하여, 투자자들은 개장 바로 직전이 아니라 어느 정도 시간적 여유

를 두고 주문을 제출하게 된다는 것이다.52)

순수경쟁매매 메커니즘을 채택하고 있는 Paris Bourse는 개장 전 탐

색거래기간 동안 투자자들이 매도·매수의도를 표현하고 잠정적인 지정

가주문을 제출하는 소위 게임 전 의사소통(pre-play communication) 을

할 수 있는 거래 프로토콜을 제공한다. 게임 전 의사소통이 가능하고 개

장 전 시장, 개장, 장중 거래 등을 고려한 동태적 게임이론(dynamic

game theory) 측면에서 보면, 투자자들은 자신들의 위험을 공유하고자 시

간외 탐색거래에 참여하게 된다. 이러한 완전베이즈균형(perfect Bayesian

equilibria)에서는 지표가격이 정보를 반영하게(informative) 된다.

51) 이를 마감효과(deadline effect) 라고 칭한다.
52) Medrano and Vives(1998)의 연구에 의하면 내부거래자(insider)들은 시장
가격이 정보를 제대로 반영하지 못하도록(uninformative) 하기 위해,
tâtonnement 기간의 시작에서부터 시장을 조작하려고 한다. 그러나 개장
에 가까워짐에 따라 이러한 전략적 내부거래자의 시장조작은 감소하게 되

며, 자신의 사적 정보가 반영되고 체결되기 원하는 주문을 제시하게 된다.
이들의 연구가 Vives(1995)의 연구와 다른 점은 개장 시간이 다가오면서
주문의 흐름이 커진다는 점이다.
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결과적으로 학습가설에 따르면, Paris Bourse와 같은 순수경쟁매매

메커니즘의 개장 전 탐색거래는 가격결정과정에서 투자자들이 점진적으

로, 시행착오를 겪으면서 지표가격의 진행과정(evolution)을 관찰하고 학

습하는 거래 프로토콜을 제공하는 역할을 한다는 것이다.

결국 순수경쟁매매 메커니즘의 개장 전 시장의 역할에 대한 잡음가

설과 학습가설의 타당성에 대한 논의는 실증분석을 통해서만 그 결과를

알 수 있는데, 이를 위해 본고에서는 Biais, Hillion, and Spatt (1999)의 연

구결과를 살펴보고자 한다.53) 이들은 전일 종가와 당일 종가로 계산한 수

익률(close-to-close return)을 종속변수로 하고 전일 종가와 당일 지표가격

으로 계산한 수익률을 독립변수로 하는 회귀분석을 하였다. 이 경우, 학

습가설이 채택되면 회귀계수(regression coefficient)는 1이 되고, 잡음가

설이 채택되면 회귀계수는 0이 된다. <그림 IV-1>은 이들의 실증분석 결

과를 보여준다.

그림에는 나타나 있지 않지만, 이들의 실증분석에 따르면 개장 전 시

장의 초반부에서는 지표가격은 순수한 잡음(pure noise)일 뿐 이라는

잡음가설이 기각되지 않는다.54) 개장 전 탐색거래기간 초기에 상당한 잡

음이 존재한다는 것이 그다지 놀라운 것은 아니지만, 그림에서 보듯이

즉각적으로 거래가 체결되고 있지 않음에도 불구하고, 개장 전 탐색거래

기간의 후반부로 가면 갈수록 지표가격이 비교적 효과적으로 형성된다

는 것은 매우 흥미로운 결과이다(즉 회귀계수가 1에 접근함). 이는 개장

전 탐색거래의 초기에는 잡음가설이 채택되고, 이후 점차 탐색적 거래가

53) II장에서 언급하였듯이 Paris Bourse 개장 전 시장은 2001년 5월 현재07:1
5∼09:00 사이에 이루어지고 있다. 그러나 Biais, Hillion, and Sp att(1999)
이 분석한 연구기간 동안(1991년 10월 29일∼11월 26일)에는 개장 전 시장
은 08:30∼10:00에, 개장은 10:00에 행해졌다.

54) 이러한 개장 전 시장의 초반 지표가격들의 많은 잡음적 요소는 최소한 개
장 전 탐색거래기간 동안의 초반에서는 균형가격을 발견하기가 어렵다는

것으로 해석하는 것이 타당하다.
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진행될수록 학습가설이 채택됨을 보여주는 것이다.

<그림 IV- 1> C lo s e - to - C los e Re turn과 C lo s e - to - Ind ic at ive
Re turn의 회귀분석에 대한 회귀계수

출처: Biais, Hillion, and Spatt(1999)
* 가장 위에 있는 도표에서부터 CAC 40 Index 구성종목 중 대기업,
중기업, 소기업을 나타낸다.

개장 전 탐색거래기간 동안에 학습은 09:30경에 나타나며 09:50경에

급격히 최고조에 이른다. 또한 그림에는 나타나 있지 않지만 개장 전 탐

색거래의 마지막 10분 동안 주문의 흐름이 급격하게 증가하는데 이는

시장조작과는 다른 차원인 지표가격의 정보가치를 보여주는 것이라고

Biais, Hillion, and Sp att (1999)은 강조하고 있다.

이들의 순수경쟁매매 메커니즘에서의 tâtonnement과 가격발견에 대

한 연구결과가 제시하는 시사점은 다음과 같다.55) 탐색거래가 아닌 즉각

적인 거래체결은 시장가격을 균형가치에 근접하게 한다. 그러나 새로운

균형을 발견하고 조정할 어느 정도의 시간을 시장에 부여하기 위해 즉

각적인 거래체결 없이 개장 전 탐색거래의 tâtonnem ent를 허용하는 것

55) Tâtonnement 이란 균형가격에 도달하기 위하여 예비적으로 행하는 (허구
적인) 일련의 경매를 의미한다.
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또한 유용하다는 것이다. Biais, Hillion, and Spatt (1999)은 Paris Bourse의

경우 즉각적인 거래가 없음에도 불구하고 투자자들이 전장 tâtonnement에

적극적으로 참여한다는 사실을 발견했으며, 이 과정에서 제시되는 지표가격

의 정보효율성은 정규시장의 개장에 가까워질수록 점차 증가한다는 것을

보여주고 있다. 따라서 개장 전 탐색거래시 나타나는 지표가격이 (상대적

으로) 높은 정보효율성을 나타낸다는 사실은 거래를 즉각적으로 체결하

게 하는 것만이 정보면에서 효율적인 시장을 도출할 수 있는 방법은 아

니라는 점을 웅변하고 있는 것이다.

2. 수정경쟁매매 메커니즘

개장 전 탐색거래 및 개장을 위한 메커니즘은 야간에 발생한 정보를 종

합(information aggregation)하여 가격에 반영하는데 매우 중요한 역할을 한

다. Madhavan and Panchapagesan (2000)은 딜러(designated dealer)가 없는

완전 자동화된 경매시장(즉, 순수경쟁매매 메커니즘)과 전략적 시장조성인

인 specialist가 존재하는 경쟁매매 메커니즘(즉 수정경쟁매매 메커니즘)에서

시초가격이 어떻게 결정되는지를 모델로 제시하고, 두 거래 메커니즘 중 어

느 것이 단일 시초가(single-price opening auction) 결정에 더 효율적인지를

실증분석을 통하여 비교하였다.56) 이들은 수정경쟁매매 메커니즘의 가장

대표적인 거래소인 NYSE를 직접적인 분석 대상으로 하였다.

56) Madhavan and Panchapagesan(2000)이 제시하는 순수경쟁매매 메커니즘과
Paris Bourse가 채택하고 있는 순수경쟁매매 메커니즘은 거래의 투명성
(transparency)에 있어서 그 성격이 조금 다르다. Paris Bourse의 경우는 개
장 전 탐색거래시 모든 투자자가 주문을 하기 전에 기존 개별거래의 주문가

격과 주문량을 알 수 있는데 반하여, Madhavan and Panchapagesan(2000)의
경우에는 KSE의 개장 동시호가의 경우와 같이 그렇지 않다는 것이다.
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가. 개장 전 탐색거래시 스페셜리스트의 역할

순수경쟁매매 메커니즘에서 거래자들은 그들의 주문을 자동화된 시

스템에 전자적으로 내게 되며, 이 시스템에서의 가격은 총초과수요

(aggregate excess dem and)가 영(0)이 되는 고전적인 Walrasian 가격으

로 결정된다.

Specialist의 존재로 인해 수정경쟁매매 메커니즘은 순수경쟁매매 메커니

즘과 구분된다. 제 II장 2절에서 잠시 살펴본 것처럼 NYSE specialist가 일

반투자자와 다른 중요한 특징은 다음과 같다. 첫째, specialist는 가격 수용

자가 아니다. 대신에 specialist는 가격을 자신들이 선택할 수 있는 변수

(choice variable)로 간주한다. 둘째, specialist는 다른 일반투자자들과는 달

리, 총초과수요를 구성하는 개별투자자들의 주문을 지정가주문장을 통해 관

찰할 수 있다. 지정가주문장의 변화과정을 관찰함으로 specialist는 일반투

자자에 비해 잠재적으로 큰 정보우위를 갖게 된다. 셋째, specialist는

SEC(Securities and Exchange Commission)에 의해 부과된 의무인 가격의

연속성(price continuity)을 유지 하기 위해 전일 종가와 근접하는 공정한

당일 시초가를 설정 해야 한다. 가격의 연속성을 어떻게 유지해야 하는

가에 대한 구체적인 규칙은 없으나, 이것은 sp ecialist에 대한 정기적 평

가에 있어서 중요한 요소 중의 하나이다. 전일 종가와 당일 시초가 사이

의 큰 차이는 결과적으로 sp ecialist의 명성(repu tational cap ital)에 좋지

않은 영향을 끼치게 된다.57)

57) 이러한 specialist의 가격안정화(price stabilization)는 전일 종가에 당일 종
가를 연계함으로써 가격이 정보를 제대로 반영하지 못하는 정체성

(staleness) 을 유발한다. 그럼에도 불구하고 왜 SEC는 specialist에게 가격
연속성의무를 부과하고 있는가? Dutta and Madhavan (1995)에 따르면, 첫
째 가격안정화의무는 specialist의 정보에 대한 우월한 지위로부터 발생하
는 경제적 잉여(economic rent)를 제한하기 위한 것이다. 둘째, 가격안정화
의무가 투자자들 사이에 존재하는 정보의 불균형을 완화시키는 작용도 하

기 때문이다.
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NYSE의 수정경쟁매매 메커니즘에서는 전략적 시장조성인이 먼저 지

정가주문장을 관찰한 후 단일 시초가를 제시한다. 직관적으로 볼 때 지

정가주문장의 변화를 관찰할 수 있는 권한은 sp ecialist에게 잠재적으로

매우 가치 있는 정보를 전달한다. 만일 sp ecialist가 지정가주문장에서 획

득한 정보에 따라 전략적인 거래를 할 수 있다면, 이로 인한 시초가는

sp ecialist의 개입이 없는 시장에서 결정되는 시초가보다 훨씬 효율적인

가격이 될 것이다. 그러나 개장 시점에서 sp ecialist는 또한 다음과 같은

비정보적 동기에 의한 거래를 함으로써, 가격효율성에 부정적인 영향을

미치게 된다:

자신들의 재고 조절(inventory rebalancing)을 목적으로 한 거래행위

거래소가 specialist에게 부과한 가격안정화 등과 같은 의무의 수행을 위

한 거래행위

그리고 NYSE에서 sp ecialist가 차지하는 비중이 매우 중요함에도 불

구하고, N YSE에서 발생하는 거래의 18%만이 specialist의 개입에 의해서

이루어진다.58) 따라서 수정경쟁매매 메커니즘이 순수경쟁매매 메커니즘

보다 시초가를 결정하는데 있어서 더 효율적인지 아닌지는 실증분석을

통해서 파악해야 할 문제이다.

나. 순수경쟁매매 메커니즘 vs 수정경쟁매매 메커니즘

II장의 <표 II-10>로 돌아가 보자. 이 표를 보면 분석대상이 되는

TORQ 데이터에 속하는 주식의 거래일수 중에서 system-clearing price 가

정의될 수 있는 날이 전체기간 중 92.1%를 차지하고 이 비중은 거래량의 대

58) 스페셜리스의 거래참여율은 specialist의 총매도·매입량을 NYSE 총거래량
으로 나눈 것이다(Madhavan and Sofianos(1997) 참조).
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소와는 무관하게 모든 종목에서 비슷하게 발생하고 있다. System-clearing

price 란 sp ecialist의 개입 없이 개장 전 시장에서 탐색적 매도·매수주

문 상황만으로 형성되는 개장동시호가(pure auction price)를 의미한다.

만일 개장 전 시장에서 매도 또는 매수주문이 없었다면 system-clearing

price 는 정의될 수가 없다.

그러나 system-clearing price 가 정의될 수 있는 날 중에서 실제로

sp ecialist의 개입 없이 경쟁매매가 형성된 것은 그 중 66.7%이고 이 비

율은 거래량이 클수록 작아진다. 이러한 결과는 NYSE 상장주식 중 가

장 활발하게 거래가 형성되고 있는 주식에 대하여 sp ecialist의 개입이

없이 이루어지는 순수경쟁매매 메커니즘이 수정경쟁매매 메커니즘의 훌

륭한 대안이 될 수 있다는 것을 보여주는 것이다.59)

개장시 sp ecialist의 최적행동은 지정가주문장의 정보, 자신의 재고 및

가격연속성에 대한 의무 등에 의해 영향을 받는다. Madhavan and

Panchap agesan (2000)은 개장시 순수경쟁매매 메커니즘과 수정경쟁매매

메커니즘의 차이를 살펴보기 위하여, 상기한 세 변수에 의하여 sp ecialist

의 개장동시호가와 전일 종가의 차이가 얼마만큼 설명이 되는지를 회귀

분석을 통하여 살펴보았다.

분석 결과, sp ecialist는 개장 전 시장의 지정가주문장을 관찰하여 형

성한 정보를 바탕으로 시초가를 결정하고 가격안정화에도 참여하고 있

음을 보여주고 있다. 그러나 specialist의 재고는 시초가를 결정하는데 의

미 있는 역할을 하지 않았으며, 이 결과는 기존의 다른 연구와도 일치하

고 있다(Madhavan and Sofianos(1997) 참조).

Sp ecialist의 지정가주문장을 통해 형성된 정보에 바탕을 둔 시초가

결정은 가격효율성을 제고하지만, 당일 시초가를 전일 종가에 근접하게

59) 물론 수정경쟁매매 메커니즘에서는 아래에서 설명하는 바와 같이
specialist의 가격안정화의무로 말미암아 순수경쟁매매 메커니즘에서 보
다 변동성이 적은 이점이 있다.
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함으로써 가격의 정체성(staleness) 을 유발한다. 뿐만 아니라, sp ecialist

가 제 아무리 시초가를 시장균형가격에 접근하도록 노력한다 할지라도,

가격안정화 노력 그 자체는 초단기적인 기술적(또는 모멘텀) 전략을 사

용하는 투자자에게 차익거래(arbitrage) 기회를 제공하는 부정적인 효과

를 발생시키기도 한다.

이상의 결과에서 볼 때, sp ecialist가 설정하는 시초가는 정보적·비정

보적 요소를 다 같이 반영하므로, 개장시 수정경쟁매매 메커니즘이 순수

경쟁매매 메커니즘보다 균형가격을 더 잘 발견하는지는 불분명하다. 이

를 구분하여 어느 메커니즘이 보다 효율적인 가격을 형성하는 지를 분

석한 결과, Madhavan and Panchap agesan (2000)은 N YSE가 채택하고 있

는 specialist의 제도가 순수경쟁매매 메커니즘에서 정해지는 시초가격보

다 더 효율적임을 보여주고 있다. 그러나 조심해야 할 것은 이들의 결과

가 현재 존재하는 거래 프로토콜의 맥락 하에서 얻어진 것이라는 점이

다. 즉 개장 전 탐색과정에서 모든 투자자들이 지정가주문장을 관찰할

수 있는 완전히 투명한 순수경쟁매매 메커니즘보다 specialist가 존재하

는 수정경쟁매매 메커니즘이 더 우월하다는 것을 의미하는 것은 아니라

는 것을 명심할 필요가 있다. 이들의 연구결과를 요약하면, N YSE와 같

은 수정경쟁매매 메커니즘이 Paris Bourse와 같은 순수경쟁매매 메커니

즘보다 가격을 더 효율적으로 형성하는지에 대한 결론을 내릴 수는 없

지만, KSE와 같은 정도의 투명성을 지닌 순수경쟁매매 메커니즘보다는

가격을 보다 효율적으로 형성한다고 말할 수 있다.

3. 딜러 메커니즘

딜러 메커니즘 하에서도 개장 전 시장에서의 거래는 전일 장 종료 후

야간에 발생한 정보를 반영하여 시초가 형성을 보다 원활하게 하는 역

할을 하는데, 이는 순수 및 수정경쟁매매 메커니즘과 동일하다. 그러나
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딜러 메커니즘에서는 다른 메커니즘과 달리, 개장 전 시장에서 딜러들이

탐색적으로 띄우는 매도·매수호가가 서로 교차(cross)하거나 일치(lock)

하는 현상이 빈번하게 발생하고 또 일정한 패턴을 갖는 경향이 있다.

Cao, Ghysels, Hathew ay (2000)는 N asdaq 개장 전 시장에서 매도·매수

호가의 cross와 lock이 야간에 발생한 정보를 반영하는지, 반영한다면 얼

마나 반영하는지를 분석하였다. 이들은 또한 개장 전 시장에서 주요 시

장조성인(예를 들면, 대형 종합증권사)들이 시초가 형성에 있어서 선도

적 기능을 하는지를 분석하여 딜러 메커니즘 하에서의 개장 전 시장의

역할을 논의하였다. Barclay, Hendershott, and McCormick (2001)은

N asdaq의 종장 후 시장에서 발생하는 시간외 거래의 역할에 대해서 연

구하였다. 이를 살펴보기로 하자.

가. 야간에 발생한 정보를 반영하는 매도·매수호가의 교차

딜러 메커니즘을 대표하는 Nasdaq의 개장 전 시장의 호가는 II장 <표

II-16>에서 살펴본 것처럼, 매도·매수호가의 교차(cross) 비율(23.6%) 및

매도·매수호가의 일치(lock) 비율(11.3%)은 상당히 높으나, 시장이 개장된

이후에는 이 비율이 거의 영(0)으로 떨어지고 평균거래규모와 평균듀레이

션 등도 현저한 감소를 보이고 있다. 만일 이러한 cross와 lock이 야간에

발생한 정보에 대한 잡음(noise) 이 아니고 신호(signal) 라면, 이는 반

드시 균형가격의 변화와 연관이 있어야 한다. <표 IV-1>는 Cao, Ghysels,

H athew ay(2000)가 N asdaq 개장 전 호가의 정보가치를 측정해 보기 위

해서 밤사이의 정보흐름( | P cc |)과 개장 전 내부호가의 cross와 lock과

의 관계를 테스트한 결과이다. 전일 장 종료 후 야간에 발생한 정보

(overnight inform ation)의 흐름을 측정하기 위하여 그들은 close-to-close

가격변화의 절대치( | P cc |)를 사용하였다.
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<표 IV-1>에 나타난 결과를 보면 lock된 경우의 내부호가횟수는 가

격변화에 대해 비교적 균일(flat)하다. 예를 들어 전일 장 종료 후 야간에

발생한 정보의 가격변화 절대치가 $1/ 8∼$1/ 4인 경우와 $5이상인 경우

에 있어서 매도·매수호가가 일치한 횟수(%)는 약 10%로 비슷하다. 이

는 가격변화가 매도·매수호가가 교차한 횟수(%)와 강한 양(positive)의

관계를 가지는 것과 매우 대조적이다.

매도·매수호가가 cross하거나 lock된 횟수(%) 뿐만 아니라, 지속기간

의 경우도 비슷한 양상을 보여준다. 내부호가가 lock된 경우의 지속기간

은 가격변화와 별다른 연관성을 보이지 않는 반면, cross된 내부호가는

밤사이 가격변화가 크면 클수록 지속기간도 증가함을 보이고 있다. 이를

경제학 관점에서 해석해보면 가격변화(또는 충격)가 크다는 것은 시장조

성인들 사이에 시초가에 대한 보다 큰 정보의 불확실성이 존재하거나

또는 정보를 해석하는데 의견이 불일치 한다는 것을 의미한다. 따라서

매도·매수호가가 교차하는 횟수가 증가하고 이것이 정상적으로 되돌아

오는데 보다 긴 조정과정을 거치게 된다는 것이다.

이와 같이 개장 전 시장의 호가가 야간에 발생한 정보를 반영한다면,

과연 장중에 일어나는 일별가격변화(daily price change)에 대해 개장 전

시장기간 동안의 호가변화는 얼마나 큰 영향을 끼치는 것일까? 특히 매

도·매수호가가 cross하거나 lock된 기간이 일별가격변화에 미치는 영향

은 얼마나 클까? 이에 대한 Cao, Ghysels, Hathew ay (2000)의 연구결과는

다음과 같다:

일별가격변화에 대한 개장 전 시장과 장중 정규거래시장의 기여

도는 서로 비슷함. 이는 실제의 거래 발생여부 자체가 가격발견의

필수요건이 아니라는 것을 의미함.

특히 개장 전 시장에서 매도·매수호가가 cross하는 기간이 일별

가격변화에 미치는 기여도는 매우 큼. 이는 <표 IV-1>의 상기 결

과와 동일함.
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<표 IV- 1> Na s daq의 개장 전 , 개장시 Lo c ke d/ Cros s e d
시장호가의 특징

(1995.10.1∼1996.9.30)
개정 전 시간의 Lock ed/ Crossed 시장호가의 특징

(가격변화의 절대가치에 의해 분류함)

횟수 횟수 (%) 평균규모($)
평균
듀레이션 (분)

가격변화의
절대적 가치

| P cc |
Locks Crosses Locks Crosses Locks Crosses Locks Crosses

$0∼$1/ 8 760 861 9.5 10.7 0.0 0.37 12.4 24.4

$1/ 8∼$1/ 4 509 623 10.5 12.9 0.0 0.36 10.0 24.4

$1/ 4∼$1/ 2 879 1302 11.2 16.6 0.0 0.46 11.1 27.0

$1/ 2∼$1 1246 2120 12.2 20.8 0.0 0.52 9.7 24.7

$1∼$2 1278 3217 12.2 31.6 0.0 0.66 9.7 25.0

$2∼$5 899 3127 11.4 40.4 0.0 0.89 8.3 26.2

$5이상 102 596 10.4 56.0 0.0 2.47 13.0 31.3

* 출처: Cao, Ghysels, H athew ay(2000)

이와 관련하여 Greene and Watts(1996)는 매우 흥미로운 연구결과를

제시하고 있다. 야간에 이루어진 수익발표(earnings announcem ent) 뉴스

를 이용한 실증분석에서 그들은 N asdaq이 NYSE보다 가격변화를 흡수

하는 속도가 훨씬 빠른 것으로 보고하고 있는데, 이를 Cao, Ghysels,

H athew ay(2000)의 연구결과와 연결하여 보면 이는 개장 전 시장의

cross나 lock이 가지는 정보에 대한 신호역할 때문에 가능한 것으로 보

인다. 즉 N asd aq의 시장조성인들은 야간에 발생한 뉴스의 효과를 추정

해서 시장이 개장되기 전에 매도·매수호가를 일치시키거나 교차시켜

신호를 보낸다. 이때 정보를 조금 덜 가지고 있는(less-inform ed) 시장참
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여자는 cross와 lock이 보여주는 신호를 해석하여 개장 전에 자신의 기

대치를 조정함으로써 정보를 더 확충하게 된다. 따라서, 시장 전체가

cross와 lock을 통하여 보다 많은 정보를 갖게 되어 N asdaq이 N YSE보

다 가격변화를 더 빨리 흡수한다는 것이다. Angel and Wu (2001)는 시뮬

레이션 분석을 통하여 N asd aq이 현재 채택하고 있는 분산적 개장 메

커니즘(decentralized op ening mechanism) 이 (시뮬레이션을 통해 고찰

한) 집중경쟁매매보다 균형적 주문흐름, 매도·매수 스프레드, 가격발견

측면에서 우위에 있음을 보여주고 있다.

또한 딜러 메커니즘인 N asd aq과 ECN의 개장 전 시간외 거래의 역

할을 분석한 Barclay and H end ershott (2001)에 따르면, N asd aq (또는 정

규 거래소)의 개장 전 시간외 거래는 탐색거래이기 때문에, 실제 개장

전 대부분의 거래는 ECN을 통해서 체결되는데, 이때 형성되는 거래가

가격발견과정에 크게 공헌을 하는 것으로 나타나고 있다. 이들은 또한

ECN을 통한 이러한 거래는 장중 거래시 투자자들의 거래행위를 예측

하는데 도움을 주고, 개장 전의 가격변동이 잡음에 대한 높은 신호

(high sign al to noise ratio)비율을 가지지만, 실제 가치변화에 비해 과

민반응(overreact)하는 것이라고 주장하고 있다.

나. 시장조성인들 사이에 가격발견에 대한 리더십이 존재하는가?

개장 전 탐색거래로 가격발견을 하기 위하여 대형 종합증권사를 중

심으로 한 가격선도성(p rice leadership)이 존재하는지를 살펴보자. 만일

가격을 선도하는 시장조성인이 존재한다면, 개장 전 시장은 야간에 발생

한 정보를 효과적으로 흡수하는 메커니즘을 갖추고 있다고 볼 수 있다.

시장조성인들 사이에 가격선도성이 존재한다면, 즉 가치 있는 정보를

소유한 시장조성인(들)이 신뢰할 수 있는 신호(credible signal)를 선도적

으로 보낸다면, 이는 개장 전 시장에서 시장조성인(들)이 조화게임
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(coordination game) 을 수행한다는 것을 의미한다. 앞 절에서 살펴본

것과 같이 매도·매수호가의 cross와 lock이 차별화된 정보가치를 지닌

것으로 미루어 볼 때, 시장조성인들이 사용하는 신호에 차별성이 있을

가능성은 매우 농후하다. 이에 대한 Cao, Ghysels, H athew ay(2000)의 연

구결과는 다음과 같다:

시장조성인들이 매도·매수호가의 cross와 lock을 행사함에 있어

서 그들 사이에는 상이한 패턴이 존재함.

Lock을 주도하는 시장조성인들이 분명히 존재하고, cross는 lock

에 비해 보다 더 강력한 신호를 보내며, cross를 주도하는 상위 3

개회사의 cross가 전체 cross에 기여하는 바는 40%정도임.

종합증권사(full service brokerage firm)와 도매증권사(wholesale

broker)의 신호에는 차이가 있음. 종합증권사는 기관투자가의 주

문을 통해 가격변화에 강한 충격을 주므로, cross를 통해 강한 가

격선도성을 보이는 반면, 도매증권사는 소매주문을 통해 가격변

화에 대해 약한 충격을 가하게 되므로 lock을 통해 약한 가격선

도성을 보임.

요약하면 N asdaq의 개장 전 시장에서는 대형 종합증권사들이 가격

발견에 있어서 선도적 역할을 수행한다. 따라서 그들이 행하는 탐색거래

를 통하여 야간에 발생한 해당 주식에 대한 정보가 수정경쟁매매 메커

니즘에서 보다 빨리 균형가격에 도달하고 있음을 알 수 있다.

다. Nasdaq 종장 후 시간외 거래의 역할

N YSE의 종장 후 시간외 거래가 당일 종가에 의해서 이루어지는데

반해, N asd aq은 (원칙적으로) 정규거래와 동일한 방식으로 거래가 이
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루어진다. 그러나 가격이 자유로이 변할 수 있는 N asdaq의 경우에도

종장 이후 대부분의 거래가 시장조성인과의 직접적인 협상에 의해서

이루어지기 때문에 가격발견에는 거의 공헌을 하지 못하고, 따라서 다

른 시간대(즉, 정규거래 시간대)에서 발생하는 거래행위와의 연관성도

매우 약하다.

이에 따라 종장 후의 N asd aq 시간외 거래시 주식가격의 변동은 미

미하며, 단지 내재가치에 대한 일종의 잡음 신호역할만을 할 뿐임을

알 수 있다(Barclay, H end ersh ott, an d McCormick (2001) 참조).

4. 거래 메커니즘별 개장 전 탐색거래 역할의 특징

지금까지 거래 메커니즘별 시간외거래의 역할을 살펴보기 위해 야

간에 발생한 정보의 전달 및 정규시장의 시초가 결정 등에 중요한 역

할을 하는 거래메커니즘별 개장 전 탐색거래를 살펴보았다. 각 거래

메커니즘별 개장 전 탐색거래의 특징을 살펴보면 다음과 같다.

먼저, 순수경쟁매매 메커니즘의 대표적인 예로 살펴본 Paris Bourse

의 경우, 개장 전 탐색거래시 모든 투자자가 주문을 하기 전에 기존

개별거래의 주문가격과 주문량을 알 수 있고, 개장 전 탐색거래기간 동

안 투자자들이 매도·매수의도를 공개적으로 표현할 수 있으며, 잠정적

인 지정가주문도 제출할 수 있는 등 소위 게임 전 의사소통이 가능하다.

이러한 Paris Bourse 개장 전 탐색거래의 역할에 대한 연구는 잡음가

설 과 학습가설 로 분류할 수 있는데, 그 연구결과를 정리해보면 개장

전 탐색거래의 초기에는 잡음가설이, 이후 점차 탐색거래가 진행될수록

학습가설이 채택됨을 알 수 있다.
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수정경쟁매매 메커니즘의 대표적 거래소인 N YSE의 개장 전 시간외

거래의 경우, sp ecialist는 지정가주문장을 통해서 획득한 정보와 자신들

의 재고 조절, 또는 가격안정화 의무의 수행 등을 고려하면서 투자자에

게 개장 전 지표가격 및 지표수량을 제시한다. 따라서, specialist가 설정

하는 시초가는 정보적·비정보적 요소를 모두 반영하는 것으로 볼 수

있다. Madhavan and Panchap agesan (2000)은 NYSE가 채택하고 있는

sp ecialist 제도가 순수경쟁매매 메커니즘보다 시초가를 더욱 효율적으로

결정한다는 연구결과를 제시하였다. 그러나 이들이 비교 대상으로 삼은

순수경쟁매매 메커니즘이 Paris Bourse와 같이 매우 우수한 투명성을 가

진 순수경쟁매매 메커니즘이 아니기 때문에, 수정경쟁매매 메커니즘이

우수하다는 이들의 연구결과를 받아들이는데는 신중을 기할 필요가 있

다. 다만 N YSE와 같은 수정경쟁매매 메커니즘이 Paris Bourse와 같은

순수경쟁매매 메커니즘보다 시초가를 더 효율적으로 형성한다는 단정적

인 결론을 내릴 수는 없지만, KSE와 같은 정도의 투명성을 지닌 순수경

쟁매매 메커니즘보다는 시초가를 보다 효율적으로 형성한다는 의미로

받아들일 수는 있을 것이다.

마지막으로 N asd aq으로 대표되는 딜러메커니즘의 경우도 복수의

딜러들이 개장하기 약 1시간 15분전에 지표가격과 지표수량을 제시한

다. 그러나 N asd aq의 딜러들이 탐색적으로 띄우는 매도·매수호가는

서로 교차하거나 일치하는 현상이 빈번하게 발생하고 있으며, 일정한 패

턴을 형성하는 경향도 나타나고 있다. 이것은 개장 전 시장에서 매도·

매수호가가 교차하거나 일치하는 현상이 지니고 있는 주식가치정보에

대한 신호역할 때문이다. 즉 N asd aq의 시장조성인들이 야간에 발생한

뉴스의 효과를 추정하여 시장이 개장되기 전에 매도·매수호가를 일치

시키거나 교차시켜 신호를 보내면, 정보를 덜 가진 시장참여자는 이 신

호를 해석하여 개장 전에 자신의 기대치를 조정함으로써 정보를 더 확

충하게 되어 시초가를 효율적으로 형성하는데 도움을 준다는 것이다. 또
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한 N asdaq 메커니즘에서는 대형 종합증권사들이 가격발견에 있어서 선

도적 역할을 수행하기 때문에, 야간에 발생한 해당 주식에 대한 정보를

시초가가 보다 효과적으로 흡수한다는 주장도 있다.
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거래와 시장실패 가능성

1. 정보비대칭 및 고정 가격하에서 시장실패 가능성

앞에서도 논의한 바와 같이 KSE의 시간외매매 및 앞으로 전개될 전

자장외증권중개회사를 통한 야간거래에 대해 가장 논란이 되고 있는 사

항은 당일 종가를 기준으로 거래해야 한다는 점이다. 이 경우, 가격이

해당 주식의 가치를 발견하는 기능을 전혀 할 수 없기 때문에 투자자들

은 거래를 기피하게 되고, 이로 인해 앞으로 야간거래를 허용한다 할지

라도 이것이 한국주식시장의 성장 및 발전에 얼마만큼의 도움이 될 것

인가에 대해서는 많은 시장참여자들이 우려하고 있는 실정이다.

과연 투자자들은 가격이 정해진 상태에서 거래를 해야 한다면 시장

에 참여하는 것을 꺼릴 것인가? 만약에 거래를 꺼린다면 그 이유는 무

엇일까? 이에 대한 해답은 투자자들이 해당 주식에 대한 정보를 가지고

있을 때, 이를 어떻게 주식투자에 활용하느냐에 달려있다. 그 이유는 다

음과 같다.

당일 종가를 기준으로 거래해야 하기 때문에 주식가격이 해당 주식

에 대한 유의한 정보를 반영하는 기본적인 역할을 할 수 없다고 가정하

자. 이러한 상황하에서 우리는 다음의 두 가지 경우를 살펴봄으로써 시

장실패의 가능성을 설명할 수 있다.

첫 번째는 정규시장이 마감되고 나서 해당 기업의 가치에 영향을 끼

치는 (공적인) 정보 가 발생할 경우이다. 이때, 거래 가격이 고정되어

있으면 주문이 한 방향으로만 집중되어 시장에서의 청산이 이루어질 수

없기 때문에 시장실패가 발생하게 된다.
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보다 구체적으로 이를 살펴보기 위하여, 정규시장이 15:00에 마감되

어 시간외 거래를 위한 기준가인 당일 종가가 확정된 후 18:00에 해당

기업의 가치에 매우 부정적인 정보가 발표되었다고 가정하자. 발표된 정

보가 공적인 정보이기 때문에 해당 기업의 모든 투자자들은 그들이 소

유한 주식의 가치가 하락할 것을 쉽사리 예상할 수 있고, 모두가 팔자

주문을 제시할 것이다. 가격이 당일 종가로 고정되어 있는 상황하에서는

누구도 해당 주식을 사려고 하지 않을 것이고 시장은 거래가 전혀 이루

어지지 않는 상태(shu tting dow n)가 발생할 것이다.60) 물론 이 경우에

가격이 변할 수 있다면, 거래는 성립될 수 있다.

두 번째는 정규시장이 마감되고 나서 해당 기업의 가치에 영향을 미

치는 사적 정보 가 발생하고 이로 인해 투자자들 사이에 정보비대칭이

존재하는 경우이다. 이때 만일 가격이 고정되어 있다면 정보비보유자

(uninformed trader)가 정보보유자(inform ed trader)의 거래행위에 관한

시장통계량으로부터 시장에서의 사적 정보의 존재를 유추할 수 있기 때

문에 거래가 발생하지 않게 되어 시장실패에 이르게 된다.61)

이를 보다 자세히 살펴보기 위하여, 정규시장이 마감되어 시간외 거

래를 위한 당일 종가가 확정된 후 해당 기업의 내재가치(intrinsic valu e)

에 대해 중요한 영향을 줄 수 있는 사적 정보가 발생하였다고 가정하자.

사적 정보이기 때문에 시장에는 이를 가지고 있는 정보보유자와 그렇지

않은 정보비보유자가 존재하게 된다(이는 시장에서 매우 일반적으로 발

생하는 경우일 것이다). 이러한 시장상황에서도 투자자들은 만일 그들이

60) 후술하는 부분적으로 정보를 반영하는 균형(NREE)이론 의 관점에서 보면,
이러한 상태는 부분적으로 정보를 반영하는 불균형(Noisy Rational
Expectations Disequilibrium) 이라고 일컬어진다(NREE에 대해서는 <부록>을
참고 할 것).

61) 정보보유자, 정보비보유자, 그리고 이들간의 전략적 거래행위에 대해서는
<부록>을 참고할 것.
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우월한(또는 적절한) 정보를 가지고 있다면 어떤 식으로라도 이 정보를

이용하여 자신들의 투자전략을 수행하려 할 것이다. 그러나 주식가격이

본연의 역할을 하지 못하는 상황이기 때문에, 건당 거래량(trad e size

또는 trading volum e p er transaction), 거래횟수(number of trade),

주문흐름(order flow ) 등과 같은 시장통계량(m arket statistic)에 해당

주식에 대한 정보가 더욱 더 발현(reveal)될 것으로 쉽게 예상할 수 있

다. 즉, 해당 주식가치에 대한 정보를 가장 압축적으로 내포하고 있는

변수인 가격이 제 기능을 하지 못하는 상황 하에서도, 합리적인 정보비

보유자는 상대방의 거래결과로 나타나는 이러한 시장통계량들이 어떠한

정보를 함의하고 있는지를 쉽게 파악할 수 있을 것이다. 예를 들어, A라

는 투자자가 가격이 정해져 있는 상황에서 한번에 많은 주문을 낸다면,

상대방 B는 A가 어떠한 정보를 가지고 있어서 이를 이용하고 있는 것

으로 추측할 것이다. 그러면, 당연히 상대방 B는 자신이 시장에서 불리

하다고 판단하여 거래에 참여해야할 아무런 유인을 가지지 못할 것이며,

시장에서는 거래가 성립하지 않을 것이다.

물론 시장에는 정보를 가지고 있지는 않지만, 유동성이 필요하기 때

문에 주식거래를 하고자 하는 정보비보유자에 의한 주문도 존재한다.

이러한 주문들끼리 거래가 성립한다면, 당일 종가에 의한 시간외 거래

에서는 이 정도의 거래만 성립할 수 있을 것이다.

결국 당일 종가를 기준으로 한 시간외 거래의 성공여부는 과연 이러

한 투자가격의 제한이 시장의 실패를 불러일으킬 것인가에 의해 좌우될

것이다. 위의 두 가지 예 중에서 보다 일반적이라고 할 수 있는 두 번째

예에서 유추할 수 있는 것은 한국주식시장의 참여자들이 자신이 가지고

있는 정보를 전략적으로 (어떠한 전략을 택하는지는 여기에서 중요하지

않음) 이용할 때, 당일 종가로만 거래할 수 있음에도 거래를 진행시킨다

면 이는 정보보유자가 정보를 이용하고 있다는 것을 정보비보유자에게

노출시키는 것이기 때문에 시장실패가 발생한다는 것이다. 따라서, 이러
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한 현상이 한국주식시장의 당일 종가를 기준으로 한 시간외 거래에서도

발생할 수 있는지를 알기 위해서는, 한국주식시장의 시장참여자들이 자

신들이 가지고 있는 해당 주식에 대한 정보를 주식투자에 활용하기 위

하여 나름대로 투자전략을 사용할 텐데, 이것이 과연 건당 거래량, 거래

횟수, 주문흐름 등의 시장통계량에 발현되는지를 파악해야 한다. 만일

시장통계량에 발현이 된다면 당일 종가를 기준으로 한 시간외 거래는

시장실패에 직면할 가능성이 매우 높다는 것을 의미한다.

그러면, 이러한 논리적 근거는 어디에서 오는가? 현대 재무론의 한

분야인 시장미시구조이론(m arket microstructure) 는 이러한 질문에 명

료한 해답을 제시한다. 이를 위해서는 ① 주식가격이 어떻게 해당 주식에

관한 정보를 반영하는지에 대한 이론적 배경을 제공하는 부분적으로 정

보를 반영하는 균형(N oisy (partially revealing) Rational Exp ectations

Equilibrium; 이하 N REE라 함) 의 이해와, ②정보보유자와 정보비보유자

간의 전략적 행동의 결과로 나타나는 주식가격과 시장통계량(거래량, 거

래횟수 및 주문흐름 등)과의 관계를 설명한 기존의 이론적·실증적 연구

결과에 대한 이해가 필수적이다. 그러나 본 장에서는 상기에 기술한 것

으로 대신하고, 시장미시구조이론의 연구성과에 보다 관심이 있는 독자

는 <부록>을 참조하기를 바란다.

그러면, 위에서 설명한 주식의 거래가격이 고정된 상태에서 투자자들

사이에 정보비대칭이 존재할 때 시장이 실패하는 현상이 한국주식시장

에도 발생하는지에 대해서 다음 절에서 구체적으로 살펴본다. 이를 위해

한국주식시장의 정규거래에서 투자자들의 전략적 행동으로 인해 해당

기업의 내재가치에 대한 정보가 가격뿐만 아니라 건당 거래량, 거래횟

수, 주문흐름 등의 시장통계량에도 반영이 되는지를 살펴보고, 이를 바

탕으로 시간외 거래에서의 시사점을 도출한다. 이하의 연구에서는 정규

시장에서의 투자자들의 행동양식이 당일 종가를 기준으로 한 시간외 거

래에서도 그대로 유지된다고 가정한다.
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2. 한국주식시장에서 주가와 시장통계량과의 관계 및
시간외 거래에의 시사점

본 절에서는 장중 거래와 시간외 거래를 모두 포함하는 간단한 실증

분석을 통하여, 한국주식시장에서 투자자의 전략적 행동이 주가에 어떻

게 영향을 미치는지를 살펴보고자 한다. 우선 논의를 보다 원활하게 하

기 위해서 한국주식시장에서의 주식가격과 투자자들의 전략적 거래행위

에 관련된 시장통계량간의 관계에 대해 살펴본다. 다음으로, 2001년 12

월 한국 최초의 전자장외증권중개회사의 영업(예정)이 시작되기 이전의

데이터(1999년 10월부터 11월까지 2달간의 거래데이터(transaction d ata))

를 사용하여, 주식의 내재가치에 대한 정보와 이를 이용한 투자자의 전

략적 거래행위를 주가수익률 변동성과 시장통계량과의 관계를 통해서

고찰한다.62) 이 분석 결과는 이어지는 VI장에서 서술할 한국의 시간외

거래제도 및 전자장외증권중개회사를 통한 거래에 대한 시사점 도출에

이용될 것이다.

본 절의 내용이 너무 테크니컬 하다고 생각한다면 본 절의 마지막

에 기술한 요약 및 시사점 (V .2.다.) 만을 참고하더라도 본 절의 대체

적인 의미를 파악하는데 큰 무리는 없을 것이다.

62) 저자의 본래 의도는 2000년 1월부터 12월까지 1년간의 일중 거래데이터를
사용하여 분석을 하고자 하였으나, 현실적으로 저자가 구할 수 있는 가장
최근의 데이터가 1999년 12월이었다. 그러나 1월 효과(Janu ary effect)와
연관된 연말 주가현상의 주기성을 제거하기 위해서 1999년 12월 데이터는
분석에서 제외하였다. 2달간의 자료만을 사용한 것은 순전히 본 연구의 시
간상의 제약 때문이었다.
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가. 한국주식시장에서 주식가격과 거래량과의 관계

한국주식시장에서 주가와 투자자들의 거래행위에 대한 연구는 일별

주가수익률 변동성과 일별 거래량과의 관계에 대한 몇몇 연구만이 있

을 뿐이다.63) 먼저 고봉찬(1997)은 1980년부터 1995년까지의 KOSPI 일별

종가와 거래량 자료를 이용하여 이들 간의 동적 비선형 상호관계를 분석

하였다. 모델설정오류(sp ecification error)를 최소화하기 위하여 전통적

인 VAR 또는 GARCH 등의 모수적 모형 대신, 반비모수적 모형

(semi-nonp aram etric m ethod)을 사용하였고, 이 방법에 의해 추정된 1

기 선행(on e-step -ahead) 조건부 확률밀도함수를 기초로 주가수익률의

변동성, 거래량 사이의 관계를 분석하였다. 고봉찬(1997)의 연구 결과는

다음과 같다:

주가수익률의 조건부 분산은 거래량과 동시대적인(contemporaneously)

양의 상관관계를 보임.

특히 거래량이 비정상적으로 높거나 낮은 날에는 조건부 분산도

높게 나타남. 그러나 이러한 비정상적인 경우를 제외하고는 일반

적으로 대칭형을 보임으로써, 한국주식시장에서는 미국에서 현저

하게 나타나는 비대칭적 조건부 분산( 레버리지 효과(leverage

effect) )이 매우 미약한 수준임.

전일의 주가 상승이 높을수록 당일 거래량은 높게 나타났으며 반대

로 전일 거래량이 높을수록 당일 주가는 미약하지만 하락하는 경향

을 보임. 이와 관련하여 다기간에 걸친 충격-반응 분석(impulse

response analysis) 에서도 주가 충격이 거래량에 미치는 영향이 그

반대의 경우보다도 더 크고 지속적인 것으로 나타남.64)

63) 일중 데이터를 사용하여 한국주식시장에서 주가 변동성과 거래량, 거래횟수,
주문흐름에 대한 연구는 남상구, 엄경식, 배윤준(2001)을 참조할 것.

102



V. 한국주식시장에서의 당일 종가에 의한 시간외 거래와 시장실패 가능성

고봉찬(1997)이 일별 지수 가격을 사용하여 연구한 반면, 공재식

(1997)은 거래가 활발하게 이루어지는 개별 기업 30개사의 일별 자료를

사용하여 주식수익률의 변동성과 거래량과의 관계를 연구하였다.

E-GARCH (Exp on ential-GARCH) 모형을 이용하여 모수를 추정한 결과,

경기 상승기에는 30개 표본 주식 중 21개 종목의 당기 거래량이 주식

수익률의 조건부변동성에 영향을 미치는 것으로 나타났고, 경기 후퇴

기에는 당기 거래량이 변동성에 영향을 미치는 종목이 증가하여 30개

중 25개 종목에서 당기 거래량의 정보효과가 존재하는 것으로 확인되

었다.65) 이와 관련하여 공재식(1997)은 경기 후퇴기에는 기업들의 레

버리지가 증가하므로 거래량의 정보전달 역할이 상대적으로 증가한 것

이다 라고 해석하였는데 이는 조금 논란의 여지가 있는 해석인 것으로

보인다. 그는 또한 레버리지 효과가 한국시장에 있다고 주장하였는데

이는 고봉찬(1997)의 연구 결과와는 상반된 결론임을 알 수 있다.

요약하면 한국주식시장에서 (주가수익률의 레버리지 효과의 존재

여부와는 상관없이) 주가와 거래량은 양의 관계 를 가지고 있는 것

으로 보인다. 물론 이 결과는 일별 자료를 사용하였기 때문에 두 변수

의 관계에 대해 정확한 설명을 하기에는 한계가 있는 결론이다. 또한

앞에서 지적하였듯이 한국주식시장에서 주가와 거래횟수, 주문흐름 등

거래량 이외의 거래행위와 연관된 다른 변수들과의 관계에 대한 연구

64) 고봉찬(1997)은 이러한 결과를 통해 주가 변동이 거래량에 더 선행하는 것
으로 판단하였고, 이는 한국주식시장에서 정보비보유자 또는 소액 투자자
들이 과거 주가변동에 근거하여 투자하는 경향이 강한 때문이라고 해석하
였다.

65) 또한 공재식(1997)은 당기 거래량과 별도로 전기 거래량을 이용하여 분
석한 결과, 경기 상승기에는 30개 표본 주식 중 21개가 정보전달의 유
의성을 나타내지 못하였고, 후퇴기에는 이러한 종목이 25개로 증가하였
다. 그는 이것을 전기까지 도달되는 정보의 대용변수로서 전기 거래량
은 주식수익률의 변동성에 대해 유의적인 정보를 전달하는 역할이 매우
미약하다는 것을 의미한다 고 해석하였다.
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는 아직까지 매우 부족한 실정이다.

나. 한국주식시장에서 주가수익률 변동성과 거래량, 거래횟수,

주문흐름과의 관계: 일중 데이터를 사용한 탐험적 분석

1) 회귀분석

앞 절에서 살펴본 바와 같이 한국주식시장에서 주가수익률의 변동성

과 거래량과의 관계에 관한 기존의 분석은 이 두 변수들이 동시대적으

로 양의 상관관계를 가지고 있음을 보여주었다. 그러나 이는 개별 데이

터가 아닌 KOSPI 종가와 거래량 자료를 사용한 분석(고봉찬(1997))이었

고, 일중 거래데이터가 아닌 일별 데이터를 사용(고봉찬(1997), 공재식

(1997))하여 투자자들의 전략적 거래행위를 보여주는데는 (일정한) 한계

가 있었다. 분석에 사용된 시장 통계량 또한 거래횟수 또는 주문흐름 등

을 고려하지 않고 거래량에만 한정되어 있었다.

이에 본 절에서는 한국주식시장에서 투자자의 전략적 거래행위로 인

한 주가의 움직임이 어떻게 시장통계량에 반영되는지를 살펴보기 위하

여, 주가수익률 변동성이 건당 거래량, 거래횟수, 주문흐름, 주가 듀레

이션(p rice duration)의 역수 와 어떤 관계를 갖는지를 두 달간 일중 거

래데이터를 이용하여 (탐험적으로) 실증분석을 수행한다.

시장통계량에 주가 듀레이션을 포함시킨 것은 Easley and O' Hara(1992)

의 연구결과를 한국주식시장에서 테스트해보기 위한 것이다. 그들 모형

에 의하면, 어떤 주식의 가격이 오래 동안 동일하게 지속된다는 것은 시

장에 새로운 정보의 유입이 없다는 것으로써 이는 변동성이 낮아지게

된다는 것을 의미한다. 따라서 주가수익률 변동성과 주가 듀레이션의 관

계는 양의 관계를 갖는다.
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거래량, 거래횟수, 주문흐름 등 투자자들의 (전략적) 거래행위에 관한 시

장통계량들 중에서 어떤 것이 주가수익률에 관한 정보를 보다 잘 반영하는

가를 조사하기 위하여 우리는 다음과 같은 회귀분석 모형을 사용한다.

2
i = + 1 (1/ x i) + 2 ( OF ) i - 1

+ 3 ( F ) i - 1 + 4 ( S iz e) i - 1 + i (5. 1)

주가수익률 변동성은 2
i으로 표시된다. OF, F, Size는 각각 주문흐름,

거래횟수, 건당 거래량이다. (OF) i -1은 ti -2와 ti -1 시점 사이에 매수자에 의

한 거래주식 총수에서 매도자에 의한 거래주식 총수를 차감한 것이다.

(F) i -1은 ti-2와 ti -1 시점 사이의 100초당 거래횟수이다. (Size) i -1은 ti -2와 ti -1

시점 사이의 평균 건당 거래량이다. 주가수익률의 (조건부) 변동성이 듀

레이션의 역수인 1/ x i에 의존하는지를 조사하기 위하여 이를 회귀식

에 포함시켰다. 요약하면 식 (5. 1)은 현시점의 주가수익률 변동성을 투

자자들이 현시점에서 획득할 수 있는 시장통계량인 네 가지 설명변수로

회귀분석하는 것을 나타내고 있다.66)

66) 본 절에서는 현재 시점의 주가수익률 변동성을 현재 시점의 듀레이션의
역수와 1기 이전 시점의 주가 듀레이션과 관련된 설명변수(주문흐름, 거
래횟수, 건당 거래량)로 회귀분석을 시도하고 있다. 이는 투자자들의 전
략적 거래행위를 분석하는 것과 그들이 전략적 투자의사결정을 할 때 이

용 가능한 정보가 무엇인가를 파악해야 하는 것이 상호 연관되어 있기

때문이다. 각 설명변수의 통계적 중요성이 설명변수를 측정하는 시점의
차이에 따라 영향을 받는지를 살펴보기 위하여, 현재 시점의 주가 듀레
이션과 관련된 설명변수로 주가수익률 변동성을 회귀분석 하여 보았으

나, 경제적 의미에 대한 실증결과의 차이는 없었다.
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2) 데이터

본 절의 회귀분석에서는 1999년 10월부터 11월까지 2개월간의 일중

거래데이터를 사용하였으며 KSE에 상장된 기업을 자본금 규모를 기준

으로 대·중·소의 3개 그룹을 구분하였다. 이중에서 각 그룹별로 1999

년 10월 1일 기준, 거래대금 상위 20개 기업을 실증분석을 위한 표본

(총60개)으로 선정하였다. 그러나 총 60개 표본기업 중 아래에서 설명

하는 주가 프로세스의 간략화 과정(thinning process) 을 거친 결과,

표본의 수가 너무 적어서 추정치로 사용하기에 적합하지 않은 중기업

5개, 소기업 4개를 제외시켜 실제 분석에는 51개 기업을 사용하였다.

대기업의 경우에 대체로 중·소기업에 비하여 기업 자체가 우량하고,

거래가 활발하였기 때문에 20개 기업 모두 표본으로서 문제가 없었으

나, 중·소기업의 경우 적절치 못한 경우가 발생하였다.

본 절에서는 일별 데이터 대신에 거래데이터를, 시간별로 변동성을

측정하는 일반적인 방법 대신에 Engle an d Ru ssell (1998)에 의해 제안

된 주가 프로세스를 간략하게 하는 방법을 사용하였다. En gle an d

Ru ssell (1998)의 방법에서는 먼저 변동성의 기간(in terval)을 설정하기

위해서 의미가 있다고 생각되는 최소규모의 가격변화(한계가격; c) 를

정하고, 거래데이터 중에서 이 가격변화 이상을 보여주는 기간을 변동

성을 계산하는 기간으로 지정한다.67) 이 측정방법에 의하면 주가 프로

67) Engle and Ru ssell(1998)은 한계가격 c를 가격변화의 최소단위(tick size)의
2배에 해당하는 2/ 8로 하였다. 이들은 IBM 한 종목을 석달간(1990년 11월
1일부터 1991년 1월 31일)의 일중데이터를 사용하여 분석하였다. 이들은
대부분의 NYSE 기업들의 호가가 때때로 1/ 8(또는 이보다 적게) 정도로
서너번 매수·매도 호가가 움직이고 나서 다시 그 이전 수준으로 돌아간

다는 흥미로운 사실을 발견하였다. 이들은 이것이 오기, 호가에러, 시장조
성인의 단순한 재고조절, 또는 가격을 일시적으로 움직이는 특정한 단일대
량거래로서의 가격변화를 반영하는 것으로 여겨, 주가 프로세스에 대한 정
보효과를 측정하기 위해서 분석대상에서 제외하고, 한계가격 c를 2/ 8로
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세스 그 자체가 변동성을 계산하기 위한 기간을 컷오프(tim e cut-off

p oint)하기 때문에, 이들 방법은 시장통계량과 주가수익률 변동성과의

관계를 분석하는데 있어서 커다란 장점을 가진다(이에 대한 자세한 설

명은 Engle an d Ru ssell (1998)을 참조할 것).

본 절의 분석에서는 주가 프로세스 간략화 과정에서 변동성의 기간

을 설정하기 위해 의미가 있다고 생각되는 최소규모의 가격변화(c) 를

<표 V-1>에서 보여주는 바와 같이 각 기업의 평균 주가를 기준으로

각기 다른 값을 적용하였다. 실제 분석에서 대부분은 <표 V-1>의 기준

을 사용하였으나 간략화 과정을 한 이후의 표본수가 측정치를 얻기에

는 너무 적어 분석이 어려운 경우에는 해당 기준을 조금 낮추어 적용

하여 적정한 수준으로 만든 후 분석을 행하였다.68)

<표 V- 1> 주가 프로세스 간략화를 위한 최소가격 선정

주가
의미가 있다고 여겨지는
최소규모의 가격변화

100,000원 이상 2,000원

40,000∼100,000 1,000원

20,000∼40,000 800원

10,000∼20,000 500원

5,000∼10,000 300원

5,000원 이하 100원

정하였다.
68) 종근당(300→200), 한국타이어(300→200), 한별텔레콤(300→200)가 이 경우
에 해당하였다.
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<표 V-2>는 표본으로 선정된 51개 상장기업의 주식에 대한 회귀분

석에 사용된 변수에 대해 주가 프로세스의 간략화 과정을 거친 후의

기본 통계량을 기술한 것이다. <표 V-2>를 통해서 각 변수(사자·팔자

간의 비중, 건당 거래량, 거래횟수, 주문흐름)에 대한 관찰치의 수, 평

균, 표준편차, 4분위수(qu artile)를 알아볼 수 있다.

<표 V-2>를 좀더 구체적으로 살펴보면, 기업규모가 클수록 관찰값

(observation) 자체가 크다는 것을 알 수 있다. 이는 기업규모가 큰 기

업들은 대개 발행주식수가 많고, 주식분산이 잘 되어 있기 때문에(중·

소기업보다 주가가 높은 경우도 더 많음), 주가 프로세스 간략화를 위

한 최소가격이 상대적으로 컸음에도 불구하고 그 기업 주식에 대한 거

래가 활발하다는 것을 의미한다. 표본기간 중 사자·팔자 비중 을 보

면, 대기업은 81.8로 사자주문이 더 많았으나, 중·소기업의 사자·팔자

비중은 각각 48.9, 46.5로 50에 가까워서 사자·팔자의 주문이 대체로

대등하였음을 알 수 있다.69)

건당 거래량 은 대기업 219.2, 중기업 129.9, 소기업 296을 나타내

고 있어 중기업의 건당 거래량이 대·소기업과 큰 차이를 보이고 있

다. 이는 중기업 표본에 포함되어 있는 SK-Telecom의 통계치와 평균적

인 중기업의 통계치간의 차이가 커서 발생한 상황으로 판단된다(주가

가 너무 높아 건당 거래량이 매우 적음). 따라서 중기업의 표본중에서

SK-Telecom을 제외하면 중기업의 건당 거래량은 230으로 대·중·소

기업의 평균과 거의 유사하다. 초당 거래횟수(주가 듀레이션에 대한

100초당 거래횟수) 는 거래가 활발한 대기업이 1.4, 다음으로 소기업이

0.7, 중기업이 0.32를 나타내고 있다. 이중 소기업의 초당 거래횟수가

중기업보다 높은 것은 기업규모별로 소기업의 경우 표본의 확보를 위

69) 본 연구의 분석기간(1999. 10∼11) 동안의 종합주가지수는 전반적으로 단
기적인 상승국면을 맞이하고 있었다.
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해 주가 프로세스 간략화를 위한 최소가격을 낮게 책정했던 것에 기인

하는 듯 싶다. 주문흐름 을 절대치로 보면, 대기업 47,150, 중기업 818,

소기업 110을 나타내어 기업규모에 따라 일정한 (정의) 관계를 나타내

고 있음을 알 수 있다.

<표 V- 2 > 주가 프로세스 간략화 후의 통계량

평균 표준편차 최소값 1분위수 중간값 3분위수 최대값

A: 대기업 표본(20개 기업)

관찰값 32,315

사자·팔자비중 81.8 30.6 0 69 100 100 100

건당 거래량 291.2 313.9 10 130 242 373.3 20300.9

거래횟수/ 100초 1.4 4.8 0 0.18 0.5 1.1 223

주문흐름 47,150.3 136,741.3 -4,779,080 130 3,670 41,060 3,773,140

B: 중기업 표본(15개 기업)

관찰값 17,615

사자·팔자비중 48.9 39.8 0 0 49 100 100

건당 거래량 129.9 208.7 2.25 16.67 40 180 6,500

거래횟수/ 100초 0.32 1.19 0 0.023 0.047 0.14 29

주문흐름 -818.6 26,781.5 -1,068,170 -160 -10 100 655,860

C: 소기업 표본(16개 기업)

관찰값 9,747

사자·팔자비중 46.5 32.4 0 20.9 46.2 69.1 100

건당 거래량 296 320 10 120.5 200 367.1 6800

거래횟수/ 100초 0.7 2.9 0 0.01 0.09 0.5 162

주문흐름 110 53,588.5 -799,500 -2,460 -100 1,090 2,104,280
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3) 실증 결과

건당 거래량, 거래횟수, 주문흐름, 주가 듀레이션 등의 시장통계량이

해당 주식가치에 대한 정보를 얼마나 반영하는지에 대해 조사하기 위해

서, 회귀식 (5. 1)을 GMM(Generalized Method of Moment)을 사용하여

추정하였다.70) <표 V-3>의 <패널 A>는 추정된 결과인 개별기업의 회귀

계수, t-값, 조정된 R 2를 대·중·소로 분류된 그룹별로 평균한 값을 나

타내고 있다.71) 또한 t-값의 평균이 테스트 통계량에 대한 정확한 정보

를 제공하지 못하기 때문에, 각 회귀계수의 t-값의 분포 즉, 각 그룹별

로 t-값이 2.0보다 큰 회귀계수의 비율을 제시하고, <패널 B>에서는

bootstrap 방법에 의한 회귀계수 및 t-값을 제시한다.72)

<표 V-3>에서 가장 흥미로운 결과는 주가수익률 변동성에 대한 거래

횟수와 건당 거래량의 상대적인 영향이다. 기업의 규모에 관계없이 거래

횟수의 회귀계수(β3)는 양의 부호를 가지며, t-값의 평균도 2.0을 초과하

고 있어 평균적으로 β3이 통계적으로 유의함을 보여주고 있다. 이는 각

그룹내의 t-값에 대한 분포(대·중·소 각각 80, 53, 62) 및 bootstrap 방

식에 의한 결과로도 보충적으로 확인되고 있다. 이에 반하여 건당 거래

량과 주가수익률 변동성은 음의 관계를 가질 뿐만 아니라, t-값도 평균

적으로 유의하지 않다. 또한 각 그룹내의 t-값에 대한 분포(대·중·소

각각 20, 40, 12) 및 bootstrap 방식에 의한 t-값(대·중·소 각각 -0.42,

70) 본 장에서는 이분산성과 시계열상관을 조정하기 위하여 Newey-West(1987)가
제안한 방법을 이용하여 GMM을 사용하였다. GMM에 의한 회귀계수의 추정
치는 OLS에 의한 결과와 동일하나, 이분산성과 시계열상관을 자체적으로 조
절하기 때문에 표준오차가 OLS와는 다르다.

71) 소기업 표본에서 β1의 회귀계수와 t-값 평균의 부호가 서로 상치되는 것
은 그룹내의 개별 t-값을 평균하였기 때문이다.

72) 대·중·소 기업군에 속하는 각각의 기업별로 회귀계수, t-값, 조정된 R2를

구한 다음, 각 기업군 별로 통계량을 10,000번 반복하는 bootstrap 방식을
취하여 통계량을 구한 결과가 <패널 B>이다.
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-1.55, -0.95)도 매우 낮다.73)

β3의 부호가 양이라는 것은 이전 기간 동안의 거래횟수가 현재 주가

수익률 변동성과 평균적으로 양의 관계를 가진다는 것을 나타낸다. 이는

가장 최근의 주가 듀레이션 동안에 거래횟수가 많으면 많을수록 보다

많은 정보가 발생하였다는 것을 의미하고, 이것이 현재의 주가수익률 변

동성에 영향을 준다는 것이다.

주문흐름의 경우, t-값의 평균 및 분포 모두 그 통계적 의미가 다른

변수들보다 매우 약하여 KSE에서의 주문흐름은 주가수익률 변동성을 설

명하지 못하고 있다.

주가수익률 변동성과 주가 듀레이션의 역수와의 관계를 보면, 대기

업, 중기업의 경우, β1의 부호는 통계적으로 유의한 양의 값을 갖는다.

각 기업군내의 t-값에 대한 분포(대기업, 중기업 각각 90, 60) 및

bootstrap 방식에 의한 t-값(대기업, 중기업 각각 5.37, 2.34)에 의한 결과

도 이를 뒷받침하고 있다. 그러나 소기업의 경우에 β1의 부호는 양의

값을 가지나 통계적으로 유의하지 않다. 따라서 KSE의 경우 대기업, 중

기업의 경우에서는 Easley and O' H ara(1992)의 가설이 받아들여지지만,

소기업의 경우에서는 받아들여지지 않는 것으로 해석할 수 있다.

(Easley and O' Hara (1992)의 가설이란 다음과 같다: 듀레이션이 길다라

는 것은 해당 기업의 내재가치에 영향을 줄만한 새로운 뉴스가 듀레이

73) t-값의 통계적인 유의성에 상관없이 건당 거래량의 회귀계수(β4) 부호가
음이라는 것은 일반적인 통념과는 반대의 결과이다. 이론적의 연구성과에
서처럼 건당 거래량이 주식의 내재가치에 대한 정보를 반영하는 것이라면

β4는 양의 부호를 가져야 할 것이다. 본 절에서 사용한 데이터를 포함하
여 분석기간을 1년으로 하고 대표적인 2개 기업을 이와 동일한 방법을 사
용하여 분석한 결과, 거래횟수의 회귀계수는 본 절에서의 결과와 모든 면
에서 동일하였으나, 건당 거래량의 계수는 통계적으로 유의한 양의 부호
를 가지는 것으로 보아 건당 거래량은 분석기간 또는 표본수에 민감한 결

과를 갖는 것으로 판단됨으로 이에 대한 후속 연구가 필요하다 하겠다.
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션 기간 동안 발생하지 않았고 따라서 낮은 주가수익률 변동성을 수반

한다.)

<표 V- 3 > 한국주식시장에서 주가수익률 변동성과 건당 거래량 ,

거래횟수 , 주문흐름 , 주가 듀레이션과의 관계

<패널 A>

α 1 2 3 4
수정된

R 2

A: 대기업 표본

평균(계수) 6.32 0.008 -4.97E-05 2.36 -0.005 0.06

평균(t) 4.80* 5.38* -0.08 2.88* -0.43 –

t-값이 2.0 이
상인 개별기업
의 백분율

85 90 5 80 20 –

B: 중기업 표본

평균(계수) 6.54 0.003 -2.41E-04 15.82 -0.014 0.08

평균(t) 3.26* 2.32* 0.17** 2.55* -1.61 –

t-값이 2.0 이
상인 개별기업
의 백분율

73 60 0 53 40 –

C: 소기업 표본

평균(계수) 3.85 0.004 -7.26E-05 50.38 -0.007 0.09

평균(t) 2.41* -1.81** -0.81 3.79* -0.97 –

t-값이 2.0 이
상인 개별기업
의 백분율

56 38 6 62 12 –

*: 95% 수준에서의 통계적 유의성을 의미함.
**: 소기업 표본에서 β1의 회귀계수와 t-값의 평균의 부호가 서로 상치
되는 것은 그룹내의 개별 t-값을 평균하였기 때문임.
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<패널 B>

α 1 2 3 4

수정된

R 2

A: 대기업 표본

계수 6.32 0.007 -4.94E-05 2.34 -0.004 0.05

t** 4.81* 5.37* -0.08 2.88* -0.42 –

B: 중기업 표본

계수 6.77 0.025 -2.65E-04 16.42 -0.014 0.07

t** 3.19* 2.34* -0.09 2.40* -1.55 –

C: 소기업 표본

계수 3.82 0.006 -8.59E-05 50.86 -0.007 0.10

t** 2.33 1.67 -0.60 3.93* -0.95 –

*: (bootstrap에 의한) 95 % 수준에서의 통계적 유의성을 의미함.

**: Bootstrap에 의한 t-값임.

본 절의 실증분석은 거래횟수가 건당 거래량을 포함한 다른 시장통

계량보다 주식의 내재가치를 더 잘 반영한다는 것을 보여주고자 하는

데에 있는 것이 아니다. 본 절의 목적은 한국주식시장에서도 어떤 주

식의 내재가치에 대한 정보가 투자자들의 전략적 거래행위의 결과인

건당 거래량, 거래횟수, 주문흐름 등의 시장통계량에 반영되는지를 보

여주고, 시간외 거래에의 시사점을 도출하는데 있다. 실증분석 결과를

요약해 보면 본 절의 분석이 비록 탐험적 분석(exp loratory analysis)의

성격을 띄고 있다 하더라도, 한국주식시장에서 거래횟수가 건당 거래량,

주문흐름 등에 비하여 주식의 내재가치에 대한 정보를 더 잘 반영하는

시장통계량임을 시사하고 있다. 이는 한국주식시장에서 투자자들이 정보

를 가지고 있을 경우, 이를 한 번의 거래를 통하여 행사하는 것이 아니

라, 여러 번에 걸쳐 행사하는 것으로 해석할 수 있다.74) 그리고 투자자

74) ACD(Autoregressive Conditional Duration)모형을 사용하여 50개 기업의
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들 사이에 정보비대칭 구조가 존재하는 상황하에서, 만일 이러한 투자자

들의 전략적 거래행위가 시간외 거래에서도 동일하게 수행된다면, 당일

종가에 의한 시간외 거래시장에서는 거래가 성립하지 않는 시장실패의

가능성이 매우 높을 것으로 추론할 수 있다.

다. 요약 및 시사점

제 V장 2절은 한국주식시장에서 전자장외증권중개회사에 의한 본격적

인 시간외 거래가 당일 종가를 기준으로 시행된다면 시장에서 거래가 형

성되지 않는 시장실패가 발생할 수 있다는 것을 간단한 실증분석을 통해

유추해보는데 그 목적이 있다.

먼저 본 절에서 수행한 분석에 대한 논리적 흐름은 다음과 같다:

한국주식시장의 투자자들은 해당 주식의 내재가치에 대한 정보를

가지고 있는 정보보유자와 가지고 있지 않은 정보비보유자로 구

성되어 있어 시장에 정보 비대칭적 구조가 존재함.

투자자들은 자신들이 보유한 정보를 바탕으로 자신들의 이익을

극대화하기 위하여 전략적으로 거래(투자)행위를 수행함.

이러한 투자자들의 전략적 거래행위 결과로 시장에서는 주가가

변동하게 됨. 그러나 비록 가격이 해당 주식의 정보흐름을 반영

하는 가장 중요한 변수라 할지라도, 가격(변동) 자체만으로는 이

러한 투자자들의 해당 기업의 내재가치에 대한 정보를 모두 설명

일중데이터를 가지고 1년을 분석기간으로 한국주식시장에서 거래량과 거
래횟수 중 어느 시장통계량이 주가변동성을 더 잘 예측하는지를 살펴본

남상구, 엄경식, 배윤준(2001)의 연구에 따르면, 한국주식시장에서는 거래
횟수가 거래량보다 더 나은 것으로 실증결과가 나타나, 본 장의 연구결과
와 그 내용이 일치함을 보인다.

114



V. 한국주식시장에서의 당일 종가에 의한 시간외 거래와 시장실패 가능성

하지는 못하기 때문에, 건당 거래량, 거래횟수, 주문흐름 등 시장

통계량이 가격이 반영하지 못하는 나머지 정보를 반영함(이에 대

한 이론적 근거는 제 V장 1절과 <부록>에 수록).

그러나 만일 투자자들이 거래하고자 하는 주식의 가격이 고정되

어 있고 정보보유자가 이러한 상황하에서도 거래를 하고자 한다

면, 건당 거래량, 거래횟수, 주문흐름 등의 시장통계량에 해당 주

식에 대한 정보가 더욱 더 발현될 것임.

이 경우 합리적인 정보비보유자는 상대방 정보보유자의 전략적

거래행위로 인한 이러한 시장통계량들이 어떠한 정보를 함의하

고 있는지를 쉽게 파악할 수 있고, 자신의 상대방이 자신보다

우월한 정보를 가지고 있는 투자자라는 사실을 유추할 수 있으

므로, 이러한 불리한 거래에 참여해야 할 아무런 유인을 가지지

못할 것임.

시장에는 정보를 가지고 있지는 않지만 유동성이 필요하기 때문

에 주식거래를 하고자 하는 정보비보유자에 의한 주문도 존재함.

이와 같은 상황하에서는 당일 종가에 의한 시간외 거래에서는

이러한 주문들끼리의 거래만 성립할 수 있을 것임.

결국 당일 종가에 의한 시간외 거래는 매우 제한적인 역할을 하

게 되며, 한국주식시장에서 발생하는 일반적인 정보 비대칭적 구

조하에서는 시장이 실패할 가능성이 매우 높음.

이러한 논리적 배경을 바탕으로 하여 본 절에서는 KSE에서 주가수익

률의 변동성과 투자자들의 전략적 거래행위의 결과인 건당 거래량, 거래

횟수, 주문흐름 등이 어떠한 관계를 갖는지를 실증적으로 분석하였다.

본 보고서가 이러한 분석을 탐험적으로라도 수행한 것은 한국주식시장
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을 대상으로 한 기존의 연구결과가 매우 부족하여 시사점을 발견하기가

어려웠기 때문이었다. 한국주식시장에서 주가와 투자자들의 거래행위에

대한 연구는 일별 주가수익률 변동성과 일별 거래량과의 관계에 대한 몇

몇 연구에 국한되어 있고, 거래횟수 또는 주문흐름 등과 관련된 연구는

전무한 실정이다. 또한 기존 연구는 일별 데이터를 사용하고 있어서 투자

자들의 전략적 행동에 대한 설명을 하기에는 일정한 한계가 있다.

실증분석 결과는 한국주식시장에서 거래횟수가 건당 거래량, 주문흐

름 등에 비하여 주식의 내재가치에 대한 정보를 훨씬 더 잘 반영하는

시장통계량임을 시사하고 있다. 이는 한국주식시장에서의 투자자들은 자

신들의 해당 주식에 대한 정보를 한꺼번에 행사하는 것이 아니라, 여러

번에 걸쳐서 행사하는 것으로 해석할 수 있다. 그러나, 앞에서 논의한

것처럼 본 절의 실증분석에서 중요한 것은 건당 거래량, 거래횟수, 주문

흐름 중에서 어느 시장통계량이 해당 주식의 정보를 더 잘 반영하는지

가 아니다. 오히려 중요한 것은 한국주식시장에서도 시장미시구조이론의

연구성과에서 보여주는 것처럼, 어떤 주식의 내재가치에 대한 정보가 투

자자들의 전략적 거래행위의 시장통계량 중의 하나(또는 다수)에 반영되

고 있다는 사실이며, 따라서 정보보유자의 전략적 거래행위가 정보비보

유자에게 시장통계량에 의해서 노출될 수 있다는 사실이다.

결국 이 모든 논의를 종합해 보면, 만일 이러한 투자자들의 전략적

거래행위가 시간외 거래에서도 동일하게 수행된다면, 투자자들 사이에

정보비대칭 구조가 존재하는 상황하에서, 당일 종가에 의한 시간외 거래

시장에서는 거래가 성립하지 않는 시장실패의 가능성이 매우 높을 것이

라는 시사점을 발견할 수 있다.
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VI. 시간외 거래제도의 개선 및 효율성 제고를
위한 정책 제언

현재 한국주식시장은 급변하는 세계 주식시장간의 경쟁에서 생존하

기 위하여 현·선물거래소 및 기타 관련기관의 통합에 대한 논의가 활

발히 전개되고 있을 뿐만 아니라, 틈새 시장으로서의 전자장외증권중개

회사가 영업을 개시하려고 하는 등 그 어느 때 보다 격동적인 변환기

를 맞고 있다. 따라서 본 연구에서 시간외 거래제도의 개선 및 효율성

제고를 위한 정책적 제언을 하기 위해서는 이러한 모든 논의를 포괄하

여야 하나, 이는 본 연구에서 다룰 수 있는 주제의 범위를 벗어나는

것이라 생각한다. 그러므로, 본 연구에서는 현재의 여건을 연구의 주어

진 상황으로 전제하고, 정규시장과 전자장외증권중개회사의 상호 공존

과 시너지 효과를 제고하면서 한국주식시장 전체의 발전에 연구의 초

점을 맞추어, 현행 제도의 개선을 위한 논의를 전개하고자 한다.75)

1. 정규 거래소의 시간외 거래

가. 개장 전 탐색거래

1) 지표가격 및 지표수량의 제시

정규 거래소 시장은 09:00 시초가 결정을 위해 단일가격의 개별경쟁

매매에 의한 동시호가를 통해서 매매거래시간 개시 1시간 이전인 08:00

부터 1시간 동안 호가를 접수하고 있다. 동시호가란 호가접수시간의

75) 한국에서 ECN 도입에 대한 찬·반 논쟁, 기존 주식시장에 미치는 영향
등에 관해서는 엄경식(2001)을 참고할 것.
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선후를 구분하지 않는 호가로서 단일가격에 의한 개별경쟁매매방법으

로 가격을 결정하는 경우 참여하는 호가를 말한다. 앞서 언급한 바와

같이 KSE에서는 동시호가 접수시간 동안 제출된 호가는 동시호가 결

정시 가격·시간우선원칙을 적용하고 있다. 그러나 개장 전 동시호가

접수시간 동안에는 투자자들이 가격에 대한 어떤 정보도 알 수 없을

뿐 아니라, 수량의 경우에도 개별주문의 수량은 알 수 없고 매도·매

수별 총수량만을 알 수 있기 때문에 정규거래보다 투명성이 훨씬 떨어

지고 있다.

이에 반해 세계 대부분의 주요 증권거래소는 현재 채택하고 있는 거

래 메커니즘과 상관없이 개장 전 실제 거래가 이루어지지 않는 탐색거

래시에도 투자자에게 지표수량 및 지표거래량을 제시하고 있다. 특히

N asdaq의 경우에는 종장 후 시장의 실제 거래행위를 전반적으로 보여

주는 N asdaq-100 AHI(After-H our Indicator)뿐만 아니라, 심지어 탐색거

래인 개장 전 시장에서도 일종의 시장 인덱스인 N asdaq-100 PMI

(Pre-Market Indicator)를 제공하고 있다.

또한 한국과 비슷한 순수경쟁매매 메커니즘을 채택하고 있는 Paris

Bourse의 경우 개장 전 탐색거래를 허용함으로써 이 기간 동안 투자자

들이 매도·매수의도를 표현하고 잠정적인 지정가주문을 제출하는 소위

게임 전 의사소통을 할 수 있는 거래 프로토콜을 제공한다. 게임 전 의

사소통이 가능한 개장 전 시장과 이후 발생하는 개장 및 장중 거래 등

을 모두 고려한 동태적 게임이론 측면에서 살펴보면, 투자자들은 자신들

의 위험을 공유하고 싶어하는 욕구를 다른 투자자들에게 전달하기 위하

여 시간외 탐색거래에 참여하게 되고, 이 결과 형성된 완전베이즈균형

(perfect Bayesian equilibria)에서는 지표가격이 정보를 반영하게(informative)

되는 것이다. 결과적으로 순수경쟁매매 메커니즘의 개장 전 탐색거래는 가

격결정과정에서 투자자들이 점진적으로, 그리고 시행착오를 겪으면서 지

표가격의 진행과정을 관찰하고 학습하는 거래 프로토콜을 제공하는 역
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할을 한다는 것이다.

덧붙여, Biais, Hillion, and Sp att (1999)의 연구에서처럼 개장 전 탐색

거래시 나타나는 지표가격이 (상대적으로) 높은 정보효율성을 나타낸다

는 사실은 거래를 즉각적으로 체결하게 하는 것만이 정보 측면에서 효

율적인 시장을 도출할 수 있는 것은 아니라는 점을 잘 제시하고 있다.

정규시장의 탐색거래에 대한 투명성 제고가 가격형성에 대한 효율성을

제고한다는 것은 Cao, Ghysels, and Hathew ay (2000), Madhavan and

Panchap agesan (2000)의 연구에서처럼 메커니즘이 다른 경우에도 실증적

으로 증명되고 있다.

이들이 대상으로 연구한 메커니즘에 비하여, 한국의 경우 투자자들에

게 제공되는 정보의 투명성이 이들과 비교할 때 매우 낮은데, 이를 개선

하기 위해서는 외국의 경우처럼 지표가격과 지표거래량을 보여줄 필요

가 있다. 이 경우 주의하여야 할 사항은 HTS(Home Trading System)의

보편화로 인한 데이 트레이딩 등에 의한 허수주문의 폐해인데, 이를 방

지하기 위하여 예를 들어 개장 5분전부터는 주문을 취소할 수 없도록

하는 방법을 생각해 볼 수도 있다. 그러나 이는 자유로운 매매에 관한

권리 침해로 그다지 바람직한 방법이 아닐 수 있다는 한계를 가지고 있

다. 따라서, 주가조작을 방지할 수 있는 알고리즘이나 방안을 먼저 확

립한 후 지표수량과 지표거래량을 공개하는 것을 고려하여야 할 것이

다. 예를 들어 터무니없는 가격, 수량은 전방업무부문(front office)에서

주문을 거부하거나, 일단 접수하더라도 확인을 거친 후 호가집계장에 넣

는 방법 등이 주가조작방지를 위한 한 방법이 될 수 있을 것이다.

개장 전 탐색거래시 지표가격과 지표수량의 투명성을 제고하는 것

과 관련하여 다음의 사항 또한 고려해 볼 만하다. Barclay and

H endershott (2001)는 정규시장의 개장 전 시장의 탐색거래를 허용하면서

다른 한편으로는 ECN을 통해 실제 거래를 하는 경우, 개장 전 시장의
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가격발견 기능이 훨씬 더 제고된다고 주장하고 있다. 따라서 현재 KSE

와 (주)코스닥증권시장의 개장 전 탐색거래를 허용하고 전자장외증권중

개회사를 통해서 개장 전 시장에서 실제 거래를 하게 하는 것도 고려해

봄직하다. 만일 KSE, (주)코스닥증권시장 등 정규시장의 시간외 거래를

현행처럼 (종장 후 당일 종가로) 계속하게 한다면 한국주식시장의 가격

효율성을 위해서 개장 전 시장을 더더욱 효과적으로 활성화할 필요가

있다.

2) 상·하한가로 동시호가시 가격·시간우선원칙으로의 변경

2001년 9월 3일부터 (상·하한가인 경우를 제외하고는) 동시호가 결

정을 가격·수량우선원칙에서 가격·시간우선원칙으로 변경하였다. 그러

나 상·하한가인 경우, 즉 시장이 매우 좋거나 나쁜 경우, 수량우선원칙

에 의해 100주씩을 분배하고 나머지는 3단계에 걸쳐 일정한 비율로 분

배하도록 되어 있다.

그러나 이 과정에서 기관투자자에게는 위탁증거금을 부과하지 않고

개인에게만 부과하기 때문에, 통상적으로 기관투자자들은 09:00에 가까

워지면 2만∼3만주 가량의 주문을 부담 없이 낼 수 있어, 결과적으로 가

격·수량원칙에 의해 개인에게는 주식이 분배되기가 쉽지 않은 불공정

한 측면이 있다. 그리고 상·하한가로 동시호가가 결정되는 경우, 만일

미처리 물량이 있어서 그 주문이 취소되지 않고 장중으로 넘어가게 되

면, 이들 주문 또한 장중에서 가격·수량원칙에 의해서 처리된다. 이때

기관투자자는 개장 전에 제출한 많은 물량의 주문으로 선점한 가격·수

량원칙에 의한 혜택을 장중까지도 이연시키는 효과를 갖게 되어 기관투

자자의 개인에 대한 우위는 지속된다. 따라서 상·하한가로 동시호가가

결정되는 경우에도 현행 가격·수량우선원칙을 가격·시간우선원칙으로

변경하는 것이 바람직한 것으로 보인다.
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나. 종장 후 시간외 거래

정규거래 이외의 시간외 거래에서도 정규거래와 동일한 방식으로 매

매하고자 하는 투자자의 수요가 존재하고 있다. 물론 이 수요가 어느 정

도인지에 관해서는 본격적인 서베이가 이루어져야 하겠지만, 세계 주요

거래소가 정규 거래시간을 연장하는 것이 하나의 추세가 되고 있는 것

으로 미루어 보아 잠재적 수요가 어느 정도 있는 듯하다. 정규 거래소의

거래시간을 연장하는 이러한 추세는 투자자들이 전자정보통신 발전에

대해 익숙해지고 있으며 또한 미국에서 발생하고 있는 ECN의 정규 거

래소의 시장잠식을 목도한 데에서 발생한 듯하다. 이는 한국주식시장에

서도 예외는 아닌 듯하다.

덧붙여 제 II장과 V장의 실증분석 결과에서도 시사하였듯이, ① KSE

의 당일 종가에 의한 시간외 거래는 처음 10분 동안에 전체 시간외 거

래의 ¾이상이 성립될 정도로 정규거래 시간대에서 발생하는 거래행위

와의 연관성이 매우 미약할 뿐만 아니라, ② 당일 종가에 의한 시간외

거래를 연장할 경우, 시장에서 거래가 성립하지 않는 시장실패의 가능성

이 매우 높다. ③ 그리고 세계 대부분의 주요 거래소들도 정규거래시간

과 동일한 방식으로 시간외 거래시간 동안에 거래하고 싶어하는 일반투

자자들의 새로운 욕구에 거래시간을 연장하면서 대처하는 추세에 있다.

만일 시간외 거래의 목적이 앞에서도 지적하였던, 정보 접근이 어려운

개인투자자가 시장에서 형성되는 가격의 흐름을 파악하지 못하더라도

사전에 체결될 가격을 미리 확인하고 매매할 수 있도록, 정규매매와는

다른 매매수단을 제공한다 라고 한다면, 이는 개인투자자들의 새로운 욕

구를 간과한 너무나도 좁은 의미의 목적인 듯하다.

따라서, 현재 거래시스템이 이미 잘 갖추어져 있고, 공시 및 회원의

감시를 수행할 수 있는 거래소에게 15:10부터 15:40까지 30분간 당일 종
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가(또는 당일 종가의 일정 범위)로 한정되어 있는 현행 시간외매매를 일

부 연장시키면서 가격발견 기능 또한 갖게 해주는 것을 고려할 필요가

있다. 즉 정규 거래를 연장하는 것을 고려해 봄직하다. 그러나 이는 다

음에서 논의할 현재 태동단계에 있는 전자장외증권중개회사의 야간거래

와의 형평성 문제에 대한 논란을 발생시킬 소지가 있으므로, 전체 한국

주식시장의 발전을 도모한다는 큰 틀에서 공정하게 고려되어야 한다.

2. 전자장외증권중개회사의 야간거래

가. 당일 종가에 의한 주식거래

한국에서 전자장외증권중개회사 업무를 영위하기 위해서는 증권거래

법 제28조에 의해 금융감독위원회의 허가 를 받은 주식회사이어야 하

며, 제2조 8항 8호에 따라 유가증권시장 또는 협회중개시장에서 공표된

당해 주식의 최종시세가격(이하 당일 종가) 으로만 주식의 중개 또는 대리

및 당해 중개업무를 수행할 수 있다.
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법 제2조 8항 : 이 법에서 증권업 이라 함은 다음 각호의 1에 해
당하는 행위를 하는 영업을 말한다.

8호. 정보통신망 및 전자정보처리장치에 의하여 동시에 다수
의 자를 각 당사자로 하여 상장주식 또는 제 162조의 규
정에 의하여 설립된 한국증권협회(이하 협회 라 한다)에
등록된 주식을 대상으로 다음 각목의 1의 매매가격에
의한 유가증권매매의 중개 또는 대리 및 당해 중개업무
를 수행함에 필요한 유가증권의 매매

가. 유가증권시장 또는 협회중개시장에서 공표된 당
해 주식의 최종시세가격

나. 단일의 가격으로서 재정경제부령이 정하는 방법
에 따라 정해지는 가격

당일 종가에 의한 야간시장에서의 거래체결은 주로 지정가주문으로

거래가 이루어지는 한국주식시장의 환경하에서 유동성 부족으로 인해

발생할 수 있는 큰 폭의 가격변동성을 미연에 방지할 수는 있을 것이다.

그러나 이는 주식시장 본연의 기능인 가격발견 기능을 사전에 제거하는

것이기 때문에 시장에서 거래가 거의 이루어지지 않는 시장실패를 불러

일으킬 수 있다. 투자자의 전략적 행동에 비추어 보았을 때, 제 V장의

실증분석에서 시사한 바와 같이 한국주식시장에서 이러한 시장실패의

가능성은 매우 높다.

현재의 제도하에서는 이러한 당일 종가 및 다음에서 논의할 거래시

간 과 관련된 문제점으로 인하여 태동단계에 있는 한국의 전자장외증권

중개회사는 영리를 추구하는 계속기업으로서 수익을 창출하기 힘들 것

으로 예상된다. 전자장외증권중개회사가 당일 종가로 영업을 계속해야

하는 한 이러한 전망은 지속될 것이다. 이 문제를 해결하기 위해서는 무

엇보다도 (단계적이든, 아니든 간에) 궁극적으로 전자장외증권중개회사에

가격발견 기능을 부여해야 할 것으로 판단된다.76) 만일 거래소의 시간외

125



시간외 주식거래

종가매매거래와 거의 동일한 현재의 제도처럼, 전자장외증권중개회사에

서 거래되는 주식의 가격변화가 없는 상황에서는 다양한 투자자의 욕구

를 충족시킬 수 없고, 투자자 중심의 거래소의 등장도 지연될 수밖에 없

다.77) 이는 전자장외증권중개회사의 설립을 허가한 기본 취지에도 부합

하지 않는 것이다. 즉 한국주식시장에서 전자장외증권중개회사는 단순한

크로싱 시스템이 아니라 가격발견 기능이 부여된 진정한 ECN으로서의

경제적 역할을 수행할 수 있도록 제도 및 환경이 개선되어야 할 것으로

보인다. 물론 전자장외증권중개회사에게 가격발견 기능을 부여할 경우,

선행적으로 공시 및 불공정거래에 대한 적절한 조치가 구비되어야 할

것이다.

이런 경우, 한국에서 전자장외증권중개회사의 업무를 규정하고 있는

현행 증권거래법 제2조 8항 8호 중 다음 각목의 1의 매매가격에 의한

구절과 두 종류의 목을 삭제한다면 전자장외증권중개회사에 가격발견 기

능을 부여할 수 있게 될 것이다.

76) 단계적인 경우(즉 과도기적으로)의 한 예로써, 야간거래시 여러 차례 동시
호가를 허용하여 가격변화가 가능하도록 하는 것도 고려해 봄직하다.

77) 세계 각국의 대형 거래소들은 주식거래의 네트워크 외부효과(netw ork
externality)의 속성과 주식거래의 전자화, 규제완화, 기관화, 국제화라는
세계적 추세에 맞추어, 기존의 공급자 중심에서 투자자, 발행회사 등의
수요자 중심으로 그 사고를 전환해야 생존할 수 있다는 현실에 직면하고

있다. 이러한 인식에 기반을 두고 각국의 거래소들은 규모의 경제를 통한
저렴한 서비스의 제공, 범위의 경제를 통한 시장접근의 용이성 확보, 투
자자 욕구를 충족하는 시스템 개발 등을 추구하기 위하여, 국경을 넘나드
는 시장간 통합(또는 제휴)을 하고 있다. 이에 대한 자세한 내용은 다음을
참고할 것: 엄경식, 성윤중, 세계의 주식시장, 그 변화의 물결, 한국증권
연구원, 2001.
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법 제2조 8항 8호를 개정 : 이 법에서 증권업 이라 함은 다음
각호의 1에 해당하는 행위를 하는 영업을 말한다.

8호. 정보통신망 및 전자정보처리장치에 의하여 동시에 다수
의 자를 각 당사자로 하여 상장주식 또는 제 162조의 규
정에 의하여 설립된 한국증권협회(이하 협회 라 한다)에
등록된 주식을 대상으로 유가증권매매의 중개 또는 대리
및 당해 중개업무를 수행함에 필요한 유가증권의 매매

나. 전자장외증권중개회사의 거래시간

증권거래법 시행령 제36조의4(전자정보처리장치 등을 이용하는 증권

회사의 업무방법·제한 등) 1항 9호는 전자장외증권중개회사가 유가증

권시장 또는 협회중개시장의 매매거래시간(호가접수시간을 포함한다) 중

에는 매매의 중개를 하지 아니할 것 을 규정하고 있다. 따라서 한국의

전자장외증권중개회사는 현행 법적으로 정규 거래소시장의 시간외 거래

가 종료된 15:40 이후부터 익일 08:00 정규 거래소시장의 호가접수시간

까지만 거래할 수 있도록 되어 있다.

그러나 상기의 규정에 따르면 전자장외증권중개회사는 KSE와 (주)코

스닥증권시장이 야간거래를 시행(거래시간의 연장)하거나 시간외 거래를

연장할 경우, 전자장외증권중개회사의 영업시간은 자동적으로 줄어들 수

밖에 없다. 실제로 KSE는 정규 매매시간을 연장하거나 시간외 매매시간

을 확대할 방침을 내부적으로 고려하고 있는 실정이다.78) 이 경우 이제

막 시작 단계에 있는 한국의 전자장외증권중개회사는 생존의 문제에 직면

하게 되고, 한국주식시장도 여러 가지 사회적 비용을 감내해야 될 것이다.

78) ECN의 주요 업무가 시간외 거래에서 장중 거래로 이동함에 따라, 각국의
거래소도 ECN에 대응하여 거래시간을 연장하는 추세이다.
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현재 한국주식시장의 제도적 환경 하에서 최소의 사회적 비용을 지

불하면서 전자장외증권중개회사가 발전하기 위해서는 시행령에 의해 지

정된 거래시간에 대해 어느 정도의 조정이 필요할 듯하다. 예를 들어,

현재와 같이 한국주식시장이 미국주식시장과 동조화가 심한 상태에서는

전자장외증권중개회사에게만 거래시간대를 미국 증권거래소의 시간대와

어느 정도 연결될 수 있는 권리를 부여하여, 한국에서의 전자장외증권중

개회사의 경제적 의의를 확보함과 동시에 미국주식시장에서의 충격이

한국주식시장에 여과 없이 그대로 전해지지 않게끔 전자장외증권중개회

사에게 정보전달의 완충자로서의 역할을 기대해 보는 것도 한 방법이라

고 판단된다.
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<부록>
주식투자자들의 전략적 행동, 주가 및 시장통계량

과의 관계: 시장미시구조이론을 중심으로

KSE의 시간외매매와 조만간 전개될 전자장외증권중개회사를 통한 야

간거래에 대해 현재 가장 논란이 되고 있는 사항은 당일 종가로만 거래

해야 한다는 점과, 과연 이로 인해 시장실패가 발생할 것인가 하는 점이

다. 이에 대한 개괄적인 논의는 본 보고서의 제 V장에서 다루고 있으나,

보다 심도 있는 연구를 위해서는 현대 재무론의 주요 분야인 시장미시

구조이론에서 지난 10여년간 축적한 주식투자자들의 전략적 행동, 주가

및 시장통계량과의 관계 에 대한 이론적·실증적 연구성과에 의존하지

않을 수 없다. 본 <부록>은 본 보고서 제 V장의 이론적·실증적 분석의

틀로 사용하였던 논리적 근거를 시장미시구조이론 관점에서 고찰한 내

용을 요약하고 있다.

따라서 본 <부록>에서는 먼저, 주식가격이 어떻게 해당 주식의 정보

를 반영하는지에 대해 부분적으로 정보를 반영하는 균형(Noisy (partially

revealing) Rational Expectations Equilibrium (NREE)) 을 중심으로 실펴본

다. 다음으로, 주식의 내재가치에 관한 정보를 가진 투자자와 가지지 않

은 투자자간의 전략적 거래행위의 결과로 나타나는 주가과 거래량, 거래

횟수, 주문흐름 등의 시장통계량과의 관계를 설명한 기존의 이론적(실증

적) 연구 결과를 간략하게 기술한다.



시간외 주식거래

1. 전략적 투자자의 존재 및 주식가격의 역할

주식가격은 투자자들이 가지고 있는 다양한 정보와 이를 이용한 거래

전략을 얼마나 반영하는 것일까? 거래량, 거래횟수, 주문흐름은 과연 의미

있는 통계량인가? 이에 대한 해답을 현대 시장미시구조이론(market

microstructure) 에서는 N REE 모형을 이용하여 설명하고 있다.79)

N REE 모형에 따르면 주식가격은 해당 주식의 가치에 대한 정보를

가지고 있는 투자자(inform ed trad er; 이하 정보보유자 라 함)와 가지

고 있지 않는 투자자(u ninform ed trad er; 이하 정보비보유자 라 함),

그리고 시장조성인 등 정보를 비대칭적으로 가지고 있는 이들 세 주체

사이에서 벌어지는 일종의 게임의 결과로서 결정되어진다.80) 그리고

이렇게 결정된 주식가격은 투자자들의 다양한 정보를 모두(fu lly) 반영

하는 것이 아니라, 부분적(p artially)으로 반영하고, 가격에 반영이 되지

못한 그 외의 부분은 거래량, 거래횟수와 같은 시장통계량에 반영된다

는 것이다.

물론 거래 메커니즘 또한 해당 주식에 대한 새로운 정보가 그 주식의

가격에 반영되고, 가격이 내재가치로 수렴·전이되는 과정에서 일정한 역

할을 하기도 한다. 그러나 비대칭적 정보(asymmetric information)에 근거

한 투자자들의 전략적 투자행위(investor' s strategic investment behavior)

79) O'Hara(1995)는 특정 거래규칙 하에서 자산(특히 주식)을 교환하는 과정
과 이로 인해 발생한 결과에 대한 연구 로 시장미시구조이론을 정의하였

다. 이는 결국, 가격결정과정에 특정한 거래 메커니즘이 어떻게 영향을 끼
치는지를 설명하는 재무론의 한 영역을 의미한다. 이에 반하여
Lyons(2001)는 시장미시구조이론이란 정보가 자산가격에 반영되는 과정
에 대한 연구 라고 좀 더 협의적으로 정의하고 있다.

80) 세 부류의 시장참가자는 정보만 서로 다르게 가지고 있을 뿐, 주어진 정보
에 대하여 자신들의 효용을 극대화하고자 하는 합리적(rational)인 경제주
체들이다.
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야말로 가격결정에 있어서 가장 중요한 요소이다. 그러면 NREE란 무엇이

며, 현대 시장미시구조이론에서 이를 포함한 균형이론이 어떻게 발전되어

왔는지를 살펴보기로 하자.

가 . Walras 균형 및 합리적 기대균형 이론

시장미시구조이론에서는 비대칭적 정보를 가진 거래자들간의 전략

적 행동을 하나의 연구주제로 다룬다. 따라서 시장미시구조에 대한 연

구에 있어서 다른 거래자들의 행동에 관한 거래자들 상호간의 기대

(exp ectation)는 가격결정과정에 있어서 매우 중요한 역할을 한다.

N REE를 이해하기 위해서는 먼저 이 모형과 밀접하게 관련이 있는 다

른 두 개의 모형인 Walras 균형 과 가격이 내재가치에 대한 개별 투

자자의 모든 정보를 반영하는 균형(Fully revealing Rational Exp ectation

Equilibrium; 이하 FREE라 함) 을 간단하게 설명할 필요가 있다.

Walras 균형(Walrasian equ ilibrium )에 의한 가격이론은 균형가격이

비록 비현실적인 메커니즘에 의해서 도출됨에도 불구하고, 이것이 시

장에서 어떻게 도출될 수 있는지를 매우 설득력 있게 보여줄 뿐만 아

니라, 이후 전개된 많은 일반균형이론(general equ ilibriu m theory)에

관한 연구에도 큰 영향을 끼친 개괄적이고도 포괄적인 모델이다.81)

Walras 균형은 Walras 경매인(Walrasian auction eer) 으로 일컬어

81) Walras 균형을 도출하기 위한 주요 가정에 대해서 Huang and Litzenberger(1988)가
사용한 예를 참고로 하여 살펴보면 다음과 같다: Walras 경제(Walrasian
economy) 는 위험자산과 무위험자산 등 2종류의 자산만이 존재한다. 위험 및 무위
험자산은 서로 독립적이고 정규분포(independently and normally distributed)를 갖
는 확률변수이다. N명의 경제주체가 있고 그들은 음의 지수효용함수(negative
exponential utility function) 를 갖으며, 따라서 절대위험회피계수(coefficient of
absolute risk aversion)는 모든 개인들이 서로 동일하다. 개인들이 가지고 있는 정보
가서로동일하거나다른것은 Walras 균형도출에크게중요하지않다.
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지는 개인에 초점이 맞추어져 있다. 이 경매인은 경제를 구성하는 모

든 참여자들 앞에 서서 가격을 제시한다. Walras 경매인에 의해 제시

된 가격을 가지고 경제의 주체(agent)인 소비자와 생산자는 자신들의

선호(p reference)를 극대화하는 소비, 생산활동을 한다. 이들의 경제행

위를 보고 받은 후 Walras 경매인은 시장을 청산할(clear the m arket)

가격을 결정하는데, 이 가격은 소비자와 생산자가 소비, 생산활동의 의

사결정을 하기 전에 기준으로 삼은 바로 그 가격인 것이다.

그러면 Walras 균형은 합리적 기대균형(rational exp ectation s

equ ilibrium ) 과 어떤 관련이 있는가? 합리적 기대균형이란 Walras 균

형의 한 형태인데, 이 중에서도 모든 경제주체(또는 투자자)들이 가격

에 포함된 정보에 근거해서 실제 가치(tru e valu e)에 대한 추론을 정확

하게(correctly) 유도할 수 있는 Walras 균형과 동일한 균형개념이다.

만일 각 경제주체가 가지고 있는 모든 정보의 합(union)을 가격이 내

포하고 있다면, 이 경우의 합리적 기대균형은 FREE이다. 하지만, 가격

에는 각 경제주체가 가지고 있는 정보의 일부분만이 포함되어 있을 수

도 있고, 전혀 정보가 포함되어 있지 않을 수도 있다. 이 경우에 합리

적 기대균형은 N REE이다.

나 . 가격이 내재가치에 대한 개별정보를 완벽하게 반영

하는 균형 - FREE

FREE를 좀 더 구체적으로 살펴보기 위하여 경제주체들이 다양한

정보집합(d iverse inform ation set)을 가지게 될 경우의 Walras 균형개

념을 고려하여 보자. 개별 투자자들이 서로 다른 정보를 가질 경우에

그들은 각기 주어진 자신들의 정보에 바탕을 두고 각자의 선호를 극대

화하는 의사결정을 하게된다. 이 결과 투자자들의 최적 수요는 조건부 기

대 평균과 분산(conditional expected mean and variance)의 함수로 나타
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나며, 수요·공급이 일치된 균형가격은 각 개별투자자들의 사적 정보의

평균만을 변수로 포함하는 함수가 된다.82) 따라서, Grossman (1976)이 지

적하였듯이 투자자들은 균형가격을 관찰함으로써 위험자산의 내재가치(또

는 미래가격)를 배울 수 있을지도 모른다. 그러면, 투자자들은 가격으로부

터 무엇을 어떻게 배울 수 있을까? 다시 말하면, 그들은 가격으로부터 어

떠한 기대를 형성할 수 있는가? 우리는 이에 대한 해답을 합리적 기대이

론(theory of rational exp ectations) 에서 찾을 수 있다.

Grossman (1976)에 따르면 가격은 모든 사적 정보의 평균을 나타내기

때문에 내재가치에 대한 충분통계치(sufficient statistic)가 된다.83) 따라

서 투자자들이 해당 주식의 현재 가격을 관찰할 수 있다면 해당 주식

의 사적 정보란 동일한 것의 중복(redun dant)일 뿐인 것이다.

일반적으로 가격에 영향을 미치는 어떤 모수(p aram eter)가 어떤 특

정 투자자(정보보유자)에게만 알려져 있다면, 균형가격은 이 모수의 함

수가 될 것이다. 그러나 가격이라는 것은 정보보유자, 비보유자 할 것

없이 모든 투자자들에게 주지의 사실(comm on know led ge) 이기 때문

에, 모든 경제주체들은 이 함수들을 적절히 변환시킴으로써 모수가 무

엇인지를 파악해낼 수 있을 것이다. 따라서 가격은 서로 다양한 정보

를 가지고 있는 투자자들이 서로 동일한 정보를 갖도록 만들어 주는

아주 훌륭한 조정자(in form ation equ alizer)의 역할을 한다. 이것이

FREE의 핵심이다.

이를 요약하면 다음과 같다. FREE에서 투자자들은 가격이 모든 사

적 정보의 평균과 선형관계를 가진다는 추측(conjecture)을 한다. 합리

82) 이에 대한 자세한 설명은 Ingersoll(1987), Hu ang and Litzenberger (1988)
등을 참고할 것.

83) 어떤 주식의 가격(P)과 그에 대한 사적인 정보(Si)를 조건으로 한 해당 주
식의 내재가치(F)의 조건부확률밀도함수가 Si에 독립적이라면, P는 F에 대
한 충분통계량이라고 정의된다. 이것은 결국 Si가 F에 대해 어떠한 부가적
인 정보도 제공하지 못한다는 것을 의미한다.
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적 기대균형 개념을 사용함으로써 투자자들의 가격에 대한 추측은 실

제 현실화되어, 가격은 사적 정보의 평균을 완전하게(fu lly) 드러낸다.

따라서 정보비보유자 들도 가격이라는 공적인 신호(public signal)를

통하여 위험 자산의 내재가치를 완벽하게 알 수 있게 되는 것이다.

그러나 FREE 개념은 Grossm an and Stiglitz (1980)가 지적하듯이 다

음과 같은 모순(p aradox)이 있다. 만일 균형가격이 FREE에서처럼 시장

의 모든 정보에 대한 충분통계치가 될 수 있다면, 투자자들은 절대로

굳이 비용을 들여가면서 사적 정보를 수집하지 않을 것이고, 이에 따

라 개별 투자자의 최적 수요는 자신들의 사적 정보와는 무관할 수 있

다는 모순에 빠지게 된다는 것이다. 따라서 가격은 FREE에 의해서 주

장되는 것과 같이 내재가치에 대한 충분통계치가 될 수 없다.

다. 가격이 내재가치에 대한 개별정보를 부분적으로 반영

하는 균형 - N REE

그러면 어떻게 FREE 개념이 봉착한 모순을 해결할 것인가? 이 문

제는 만일 가격이 부분적으로만 정보를 통합한다면 해결될 수 있을 것

이다. 이렇게 되면 가격이라는 정보는 더 이상 개별 투자자의 사적 정

보에 대한 충분통계치가 아니며, 따라서 위험자산에 대한 개별 투자자

의 최적 수요는 가격이라는 공적인 정보뿐만 아니라 개별 투자자 자신

의 사적 정보에도 의존하게 될 수 있을 것이다.

가격이 개별 투자자의 사적 정보를 모두 반영하는 것이 아니라 부

분적으로 반영(p artially reveal)하도록 하기 위해서 Grossm an (1976)은

FREE 모형에 위험자산의 (총)공급에 대한 불확실성(uncertainty of the

(aggregate) supply of th e risky asset)이라는 변수를 도입하였다. 이는

결국 FREE 모형에 위험자산의 수익률과 상관관계가 없는 하나의 잡음
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(noise)을 추가하는 것이고, 균형가격은 모수와 잡음의 함수가 된다. 따

라서 이 가격을 부분적으로 정보를 반영하는 균형(Noisy(partially revealing)

Rational Expectation Equilibrium; NREE) 가격이라 칭한다. NREE의 핵심

은 다음과 같다.

N REE 가격체계 내에서 투자자들은 균형가격이 위험자산의 (총)공

급에 대한 불확실성과 사적 정보의 선형함수라고 추측한다. 개별 투자

자들은 자기 자신만의 사적 정보, 실현된 가격, 그리고 자신이 가지고

있는 그 위험자산(즉 공급) 등을 조건으로 하여 위험자산의 내재가치에

대한 기대값을 형성한다. 그러나, 위험자산의 (총)공급에 대한 불확실성

으로 인해 사적 정보의 평균과 공적 정보인 시장가격이 더 이상 1:1

대응관계가 아니므로, 가격은 단지 부분적으로만 투자자들의 사적 정

보의 합을 드러내게 된다. 따라서 다음에서 다루게 될 거래량, 거래횟

수, 주문흐름 등의 시장통계량과 가격의 관계가 의미를 가지게 되는

것이다. 왜냐하면 이들은 위험자산의 (총)공급에 대한 불확실성을 대변

하는 변수들이기 때문이다.

2. 주식가격과 거래량과의 관계

투자자들 사이에 정보가 비대칭적으로 분포되어 있는 완전시장

(complete m arket w ith asym m etric inform ation)에서 가격은 시장청산

(m arket clearing)과 정보통합(in form ation aggregation)이라는 두 가지

역할을 한다. 그러나 N REE에서 설명하듯이 정보통합이라는 측면에서

가격의 역할은 완전하지가 않다. 따라서 시장데이터(m arket d ata)를 관

찰함으로써 정보비보유자 들도 해당 자산의 가치에 대한 잔존 정보

(rem ain in g inform ation)를 어느 정도 배울 수 있을 거라고 추측할 수

있다. 현대 시장미시구조 연구자들은 이러한 시장데이터 중에서 가격

이 제시하지 못하는 정보를 보완해 줄 수 있는 가장 대표적인 변수가
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거래량이라고 주장하고 있다. 그 이유는 거래량이 거래를 위한 총수요

(또는 총공급)로부터의 정보를 포함하고 있기 때문이다. 이러한 가격결

정요소로서 거래량의 역할은 앞에서 설명한 N REE의 토대 위에서 이론

적으로나 실증적으로 의미 있게 부각될 수 있었다.84)

가. 투자자들간의 동일 정보에 대한 해석차이를 반영하는

거래량

주식가격과 거래량과의 관계에 대한 다음의 접근 방법은 투자자들이

서로 동일한 정보(예를 들면 공적 정보)를 획득한다 하더라도 그것을 해

석하고 이용하는 방법에 서로간의 차이가 존재한다는 가설(differences

of op inion approach)에 그 이론적 토대를 두고 있다. 물론 이 경우 각

각의 투자자들은 자신들의 해석에 대한 타당성에 관해서 확고한 믿음

을 가지고 있다. H arris and Raviv (1993)를 중심으로 이 방법에 대해서

살펴보기로 하자.

H arris and Raviv (1993)는 주식가격과 거래량이 어떠한 특징을 보

이면서 변화하는지에 대해 투기적 거래(sp ecu lative trad in g) 를 중심

84) 주식가격과 거래량과의 관계에 대한 이론적·실증적 논문을 철저하게 요
약하기에는 연구논문 숫자가 너무나 많다 (Lo an d Wan g(2000)에 따르면
재무학, 경제학, 회계학 학술지에 걸쳐 최소 190여 편의 논문이 발표되었
음). 본 연구에서는 이 중에서 본 연구의 주제에 적절하고 또 필자가 중요
하다고 판단하는 이론적 연구성과만 열거할 것이며, 거래량과 주가 움직
임의 관계에 대해서는 다음의 실증적으로 정형화된 사실(empirically
stylized facts) 을 기술함으로서 실증적 연구성과를 대신하고자 한다: (1)
현·선물 양 시장에서 가격변동의 절대치와 거래량은 양의 상관관계를 가
짐. (2) 거래량은 양의 자기상관관계를 가짐. (3) 거래량은 상대적으로 강세
시장(bull market)에서는 많고, 약세시장(bear market)에서는 적음. 주식가격
과 거래량과의 관계에 대한 실증적 연구에 대해 관심이 있는 독자는
Karpoff(1987), Goodhart and O'Hara(1997), Coughenour and Shastri(1999),
Madhavan(2000) 등을 참고할 것.
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으로 분석하였다. 이를 위하여 이들은 어떤 특정 자산에 대해 투기적 거래가

발생하는 것은 해당 기업의 재무사항에 대한 공식 발표(public announcement)로

부터 내재가치를 추론하는 과정에서 투자자들간에 의견이 불일치(disagreement)

하기 때문이라는 가설을 세웠다. 그리고 이 의견불일치는 투자자들이 서로

다른 정보를 가지고 있기 때문에 발생한 것이 아니라, 동일한 정보에

대해 투자자들이 서로 다른 해석을 하기 때문에 일어난 것이라고 가설

을 세웠다.

Harris and Raviv (1993)는 투기적 투자자들이 특정 자산의 최종가치

(final payoff)에 대해 서로 동일한 사전적 믿음(common, prior belief)을

가지고 있으며, 이 자산에 대한 정보가 공식적으로 이용 가능해짐에 따라

이들은 이러한 (공적) 신호(signal)와 그 자산의 수익률과의 관계에 대한

자신들의 사전적 믿음을 그들 각자의 모형(예를 들면 우도함수)과 베이즈

정리(Bayes rule)를 사용하여 수정한다고 가정하였다.85) 이 과정에서 투기

적 투자자들은 공적 정보를 서로 다르게 해석하게 되는 것이다. 왜냐하면

비록 그들이 사용하는 모형의 함수 형태가 동일하다 할지라도 개별 투기

적 투자자마다 모수가 매우 다양하기 때문이다.

위의 가설 및 가정과 더불어 H arris and Raviv (1993)는 다음의 보다

본질적인 두 가지 가정을 더 사용하였다. 첫째는 투기적 투자자들이

위험중립적(risk n eu tral) 선호를 갖는다는 가정이다. 이 가정으로 수요

함수는 무한히 탄력적(infinitely elastic)이게 되어, 이들의 모형에서 매도

(또는 매수)거래는 두 종류의 투기적 투자자 집단 사이의 누적적 정보

(cumulative information)가 해당 주식의 가치에 우호적인(favorable) 것에

85) H arris and Raviv (1993)는 정보의 중요성에 대한 의견불일치의 정도에 따
라 투기적 투자자를 두 종류로 분류하였다. 예를 들어 우호적인(favorable)
정보가 공표 되었을 때, 해당 주식이 높은 수익률을 실현할 확률이 증가
한다고 반응을 크게 나타내는 투기적 투자자(resp onsive group) 와 반응
을 덜 나타내는 투기적 투자자(unresponsive group) 로 투기적 투자자를
구분하였다.
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서 비우호적인(unfavorable) 것으로 (또는 그 반대로) 변화하는 경우에만

발생할 수 있게 되었다. 둘째는 한 투기적 투자자 집단이 매기간마다

다른 투기적 투자자 집단에 대해서 충분한 시장 지배력(m arket p ow er)

을 행사할 수 있다는 가정이다. 따라서 이들의 모형에서 시장 지배적인

투기적 투자자 집단은 그렇지 않은 투기적 투자자 집단에게 제시된 가

격을 수용하던지 아니면 시장에서 철수(take-it-or-leave-it)해야 하는 가격

을 제시할 수 있게 되었다.

상기의 가정에 바탕을 둔 모형을 사용하여 H arris and Raviv (1993)

는 다음과 같은 이론적·실증적 결론을 도출하였다:

주식가격변화의 절대값(absolu te price change)과 투기적 거래량

(speculative volume) 사이에는 양의 상관관계가 존재함.

주식가격의 변화는 음의 시계열상관 관계(negative serial correlation)

를 가짐.

거래량은 양의 자기상관 관계(positive autocorrelation)를 가짐.

거래량에 일정한 패턴(p attern)이 존재함(야간(overnight), 주말

(w eekend), 휴일(holiday) 등).

나. 투자자들간의 서로 다른 정보소유를 반영하는 거래량

앞의 접근방법은 동일한 공적 정보를 가지고 있는 투기적 투자자들

사이에 다양한 해석이 존재한다고 가정했을 때, 주식가격과 거래량과

의 관계에 대해 기술하고 있다. 이에 반하여, 아래에서는 투자자들이 서

로 다른 사적 정보를 가지고 있는 경우 주식가격의 변동과 거래량 사이

의 관계를 파악하는데 널리 이용되는 접근방법(differential information

approach)을 서술한다.86)

86) 본 연구에서 구체적인 언급은 생략하고 있지만, 정보의 차이를 반영한 거
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1) W ang (1994), an d He an d W ang (1995)

완전시장에서 자산 가격에 대한 전통적인 대표적 경제주체 모형

(representative agent m od el) 은 거래량에 관련한 실증적으로 정형화된

사실들을 잘 설명하지 못하는 한계를 가지고 있다. Wan g(1994), H e

and Wang(1995)은 바로 이러한 대표적 경제주체 모형의 한계에 연구

의 초점을 맞추었다. 이 두 편의 논문은 무한 기간 모형(infinite period

model) 을 사용하여 거래량과 가격사이의 동적관계(dynamic relationship)를

설명하고자 하는 공통의 목적을 가지고 있다. 단지, 정보의 구조(information

structure)와 투자자의 투자기회(trader' s investment opportunity)에 관해 서로

다른 가정을 사용하고 있기 때문에 서로 다른 수학적 도구를 사용하고 있을

뿐이다.

Wang(1994), H e an d Wang(1995)은 Grossm an and Stiglitz (1980)의

표준화 모형을 세 가지 측면에서 확장시켰다: 첫째, 투자자들에게 자신

들이 평생토록 누릴 것이라고 기대하고 있는 효용(life-tim e exp ected

utility) 을 극대화할 수 있는 투자전략을 사용할 수 있도록 한다. 둘째,

투자자들의 최적화 행동으로서 정보적·비정보적 거래 모두를 채택할

수 있게 한다. 셋째, 공적 정보만을 고려한다.

여기에 Wang(1994)은 투자자의 투자기회 집합에 대해서 다음 세 가

지 가정을 덧붙였다: 첫째, 위험자산에 대해서는 배당금을 지급하고,

생산기술(p roduction technology)은 규모에 따른 수익이 불변(constant

retu rns to scale) 이다. 둘째, 실제 배당과정(tru e d ividen d process)과

생산기술의 실제 초과수익률은 AR(1)과정을 따른다. 셋째, 정보비보유

래량에 대한 초기 연구로서 Easley and O'H ara(1987)의 연구가 있다. 이
들은 건당 거래규모가 큰 거래는 보다 정확한 정보를 가지고 있는 투자자

에 의해서 체결되는 경향이 있으며, 이는 보다 큰 역선택 효과를 일으켜
건당 거래규모와 주가 변동성사이에 양의 관계를 가져오게 한다고 주장하

였다.

151



시간외 주식거래

자가 배당과정에 대해 잡음적 신호(noisy signal)만을 가지는데 반하여,

정보보유자는 위험자산의 배당과정과 사적 투자기회에 대한 수익률에

관하여 완벽한 정보를 가지고 있는 것으로 가정한다. 기본적으로,

Wan g(1994)은 정보보유자가 정보비보유자에 비해 우월한(sup erior)

정보를 가진다는 가정을 하고 있는 것이다.

먼저 Wang(1994)의 결과를 살펴보면, 그는 동적 모형에서 전형적으

로 사용하는 반복적 과정(recursive procedure)을 이용하여 개별 투자

자의 최적 포트폴리오와 N REE를 도출하였다. 그의 N REE에 의하면,

위험자산의 균형가격은 조건부 기대 배당과정(con ditional exp ected

dividen d process), 실제 배당과정, 그리고 사적 투자기회에 대한 수익

률 등과 선형관계를 갖는다. 이로부터 도출되는 결론은 다음과 같다:

거래량과 동시적 가격변화(con temp oraneou s price change)의 절

대값 사이에는 양의 상관관계가 존재함.

거래량과 배당금 변화의 절대값 사이에는 양의 관계가 존재함.

공적 정보의 발표 인근 시점에서는 거래량이 급격히 증가함.

수익률과 거래량 사이에는 (동적인) 음의 관계가 존재함.

앞에서도 언급하였듯이 H e an d Wang(1995)은 정보의 구조와 투자

자들의 투자기회에 대해 Wang(1994)과는 다른 가정을 하는데 이는 다

음과 같다: 첫째, 이들은 주식 공급이 AR(1)을 따른다고 가정한다. 둘

째, 각각의 투자자들이 Wang (1994)의 경우처럼 우월한(또는 열등한) 정

보를 갖기보다는 해당 자산의 실질 가치에 대하여 서로 다른 정보를

접하게 된다고 가정한다.
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He and Wang(1995)은 연속 시간 모형(continu ous time framework)

을 사용하여 해당 자산의 가치에 대한 조건부 기대값이라는 단일 변수로

요약되는 선형균형가격을 도출하였다. 이들은 Wang(1994)의 첫 번째와

세 번째 결과에 덧붙여,

사적 정보이든 공적 정보이든 (외부로부터의) 새로운 정보에 의

해서 발생한 거래량은 중요한 가격변화를 수반한다고 주장함.

Wang(1994), H e an d Wang (1995)의 연구에서 거래량이라는 시장통

계량이 비록 서로 다른 정보를 가지고 있는 투자자들의 최적 수요의

결과로써 발생한다 할지라도, 이 변수의 역할은 단지 시장청산(m arket

clearin g)에 한정되어 있다. 따라서, 이들 연구는 투자자들이 거래량으

로부터 어떤 정보를 유출해낼 수도 없고, 그들의 수요를 형성하기 위

하여 거래량이 가지고 있는 어떠한 질적 함의도 이용할 수가 없다는

한계가 있다.

2) Foster an d V isw anathan (1993, 1995)

Foster and Visw an ath an (1993, 1995)의 두 논문은 모두 동일한 이론

적 모형을 사용하고 있다. 이들은 투기적 시장에서의 거래량과 가격변

동성을 연구하기 위해서 Grossm an and Stiglitz (1980)의 표준화 모형에

변수들이 ECC분포(Ellip tically Contoured Class d istribu tion) 를 갖는

다는 가정을 첨가하였다.87) 주식가격과 거래량의 관계에 대한 이론적

논리를 고찰하는 것이 실증 결과를 파악하는 것보다 본 논문의 주제에

87) ECC분포란 명칭은 이 부류에 속하는 확률밀도함수의 윤곽이 타원형을 갖는
데서 유래하였으며, 다음과 같은 분포를 포괄한다: 정규분포, 다변량 t 분포,
정규분포의 혼합(mixture of normals) 등. ECC분포의 정의 및 특성에 관해
서는 Ingersoll(1987), Foster and Viswanathan(1993)을 참고할 것.
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더 적합한 것이기 때문에 여기서는 이론적 모형과 결과를 중심으로 논

의하고자 한다.

Foster and Visw anathan (1993, 1995)의 다기간(m ulti-p eriod) 모형은

단일 시장조성인, 단일 위험자산, 정보보유자, 정보비보유자로 구성되

어있다. 이 모형의 프로토콜은 다음과 같다: 정보보유자는 위험자산의

내재가치에 관한 신호를 받는다. 시장조성인은 사자주문에서 팔자주문

을 차감한 순주문흐름(n et ord er flow )을 알고 있고, 주문이 어느 투자

자로부터 접수되었는지는 확인하지 않고, 단지 시장 청산가격을 결정

한다. 투자자들은 내생적 동기에 의해서 정보를 획득할 수 있다. 사적

정보를 내생적으로(endogenously) 획득하기 위하여, 투자자들은 공적 정보

를 관찰한 후에 고정비용이 드는 사적 정보를 획득할 것인지 아닌지를 결

정한다. 투자자들은 서로 동시에 정보를 구입하고 정보보유자의 숫자는 거래

시작 전에 알려진다. Foster and Visw anathan (1993, 1995)은 정규분포를

사용하는 표준화 모형에서처럼 선형균형가격을 도출함과 동시에, 표준화

모형이 제시할 수 없는 보다 현실적인 결과를 산출하기 위해서 ECC분

포를 이용한다.

이들의 이론적 모형이 제시하는 결과는 다음과 같다:

단하나의 선형내쉬균형가격(unique linear Nash equilibrium)이존재함.

거래량과 주식가격변화의 분산은 조건부 이분산성(conditional

heteroskedasticity)을 가짐.

거래량은 양의 자기상관관계를 가짐.

가격, 거래량, 그 밖의 다른 정보들이 모든 투자자에게 이용 가

능하다면 거래량이라는 통계량은 정보측면에서 중복적인 것이

되어 그다지 유용하지 않음. 그러나 가격과 거래량 두 종류의

시장통계량만이 이용 가능하다면 둘 다 미래의 가격과 거래량

을 예측하는데 유용함.
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3) Blume, Easley, and O'Hara(1994)

Blume, Easley, and O' Hara(1994)는 주식가격과 거래량의 관계를 조사

하기 위해서 거래량에 내재하고 있는 시장 정보(market information)는

무엇이며, 거래량을 관찰하면서 투자자들은 무엇을 배울 수 있는지에 연

구의 초점을 맞추었다.88) 이러한 학습에 관한 문제를 해결함으로써, 이

들은 새로운 정보가 발생하여 이것이 가격에 반영되고 조정되는 과정

에서 거래량이 어떤 영향을 미치는지를 증명하였다.

Blum e, Esaley, an d O' H ara (1994) 역시 Grossm an and Stiglitz (1980)

의 표준화 모형을 사용하였고, 여기에 투자자들이 정보의 차이에 따라

다음의 두 부류로 나누어진다는 가정을 더하였다: 정보보유 그룹은 위

험자산의 내재가치에 대해 정보비보유 그룹보다 더 정확한(또는 질적

으로 우수한) 정보를 가진다. 따라서 정보보유자와 정보비보유자 사이

의 정보 차이(inform ational d ifference)에 대한 그들의 가정은 앞에서

Wan g(1994)이 사용한 것과 유사하다. 이들은 또한 정보보유자, 비보유

자들의 정보구조에 서로 동일한 오차항(error term)을 사용함으로써, 시

간이 제아무리 경과한다 할지라도 모든 투자자들이 가격에 대해 불확

실성을 가지도록 모형을 만들었다.

Blum e, Easley, and O' H ara (1994)가 사용한 가정 중에 가장 중요한

특징은 합리적 기대이론을 사용할 경우 부딪히는 소위 동시적 연결

문제(contem p oraneou s linkage problem) 를 해결하기 위한 정보구조에

관한 가정이다. O' H ara (1995)는 이 문제를 다음과 같이 설명하였다: 합

리적 기대모형에서, 투자자들은 현재의 거래(curren t trade)를 결정하기

위해서 이 현재의 거래에 포함된 정보를 사용하게 된다. 따라서 투자

자들은 그들의 투자를 결정하기 위하여 자신들의 거래 체결로 결정된

88) 따라서 이 연구는 기술적 분석(technical analysis)의 의미에 대해 중요한
시사점을 제공하고 있다.
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가격과 거래량을 동시에 사용해야 한다는 것이다. 그러나 만일 투자자

가 자신의 수요를 결정하기 위해서 이러한 동시적 정보를 사용한다면,

이러한 동시성(sim ultaneity)으로 인하여 그 거래가 가질 수 있는 어떤

정보에 큰 손상 또는 왜곡이 생길 수 있다는 문제가 발생한다. Blum e,

Esaley, and O' H ara (1994)는 이러한 동시적 연결 문제의 발생을 방지하

기 위해서 H ellw ig(1980)이 제안한 정보구조에 대한 가정을 따랐다. 그

리하여 그들은 투자자들이 현재 원하고 있는 거래로부터 야기되는 시

장 통계량을 포함하지 않고, 그 거래가 일어나기 바로 직전까지의 정

보만을 이용하여 그들이 투자를 한다고 가정하였다.89)

앞에서 기술한 연구의 결과처럼 전형적인 선형 N REE를 도출하기

위해, Blum e, Easley, and O' H ara(1994)는 (정보의 정확성이 고정적이

라는 가정하에) 거래량이 주식가격에 대해 오목(convex; V자형)하다는

것을 증명하였다. 아울러 이 V자형의 기울기와 분포모양(disp ersion)은

해당 자산에 대한 정보의 질(qu ality)에 달려 있음을 증명하였다. 이들

은 이 이론적 결과들이 가격과 거래량과의 관계에 대해 실증적으로 정

형화된 사실과도 잘 부합하는 것이며, 가격과 거래량간의 관계가 투자

자들의 정보의 질(또는 정확성)이라는 차원에서 설명되어질 수 있음을

주장하였다.

Blum e, Easley, and O' H ara (1994)는 시장통계량으로서의 거래량이

투자자들 사이에 존재하는 정보의 차이를 균일하게 하는 역할을 한다

고 주장하면서 다음과 같은 결론을 도출하였다:

투자자는 거래량을 통하여 가격이 형성되는 과정에서 드러나는

해당 정보의 방향성(direction)으로부터 그 정보가 내포하고 있는

질의 효과를 식별해낼 수 있게 됨.

89) 이것은 결국 총공급이 고정되었다고 가정하는 것과 동일한 효과가 있다.
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거래량은 정규분포를 나타내지 않기 때문에, 투자자들은 가격으

로부터 정보를 얻는 방법과는 무관한 방법으로 거래량으로부터

신호의 질을 알아낼 수 있음.

비록 거래량을 통한 기술적 분석을 통하여, 해당 주식의 가치에

대한 모든 정보를 알아낼 수는 없지만, 어느 정도의 정보는 유추

해낼 수 있는 가능성이 있음.

4) Lo an d Wang (2000)

지금까지 거래량에 대한 연구는 개별 주식(individual stock) 거래량 및

이의 시계열분석(time series analysis)에 집중되었고, 개별 주식과 이들 개

별 주식들의 총량(aggregate) 변수를 사용한 횡단면적 분석(cross-sectional

analysis)을 통한 연구는 전무하였다. 따라서 거래량에 대한 시계열적 특

성은 파악할 수 있었으나, 개별 주식마다 거래량 변동이 왜(why), 어떻

게(how ) 제각각 변하는지에 대한 설명은 할 수가 없었다. 이러한 맥락에

서 거래량의 횡단면적 특성을 파악하기 위하여 자산가격결정이론(asset

pricing theory)의 연구 성과를 응용한 Lo and Wang(2000)의 최근 연구

는 주목할 만하다.

Lo and Wang(2000)은 CAPM(Capital Asset Pricing Model)과

ICAPM(Interteporal CAPM) 등과 같이 학계나 업계에서 널리 이용되는 자

산가격결정모형(asset pricing model)이 기대수익률(expected return)의 횡단

면적 특성(cross-sectional behavior)에 대해 매우 강력한 시사점을 제공한다

는데 주목을 하고, 이를 거래량의 횡단면적 특성에 대한 시사점을 얻기 위

한 연구에 응용하였다.

이들은 기존 포트폴리오이론(portfolio theory)에 비추어 볼 때 거래량

회전율(share turnover)이 시장에서 발생하는 거래행위(trading activity)

의 가장 자연스러운 측정치(m easure)라고 논의를 전개하고 나서, 거래량
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에 대해 다음의 이론적 시사점을 도출하였다.90)

만일 2-펀드 분리정리(tw o-fund separation theorem) 가 성립한

다면, 거래량회전율은 모든 주식에 대해서 동일하여야만 함.

그러나 만일 (K+1)-펀드 분리정리((K+1)-fund separation) 가 성

립한다면 거래량회전율은 대략 선형적인 K-팩터 구조(linear

K-factor structure) 를 갖게 됨.

먼저 거래량회전율의 횡단면적 특성에 대한 실증분석 결과를 살펴보

면 다음과 같다.91)

거래량회전율과 주가, 기업규모, S&P 500에의 편입종목과는 양의

관계를 가짐.

거래량회전율과 체계적 위험 및 잔존 위험과 관련된 수익률 변동

성은 각각 양의 관계를 가짐.92)

거래량회전율과 유효 스프레드는 음의 관계를 가짐.

주목할 것은 횡단면적 특성(즉 거래량회전율과 다른 변수와의 관계)을

대부분 예외 없이 투자자들이 가지고 있는 정보의 차이로 해석한다는 것이

다. 이는 Lo and Wang(2000)의 연구가 앞서 고찰한 거래량과 주가의 관계

에 대한 이론적 분석의 틀과 그 맥락을 같이 하는 것임을 알 수 있다.

90) 거래량회전율은 거래된 주식 수를 발행된 전체 주식 수로 나눈 것(거래
주식수/발행 주식수)으로 정의된다.

91) Lo and Wang(2000)은 1962년부터 1996년까지 1,800주(week) 동안 1,700에
서 2,200에 이르는 개별 기업의 주별 데이터(weekly data)를 사용하여 분
석하였다.

92) 여기서 체계적 위험 및 잔존위험은 j 기업의 CAPM의 베타( )와 오차항( )
을 의미한다.
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또한 앞에서 서술한 거래량회전율의 횡단면적 특성의 이론적 시사점

을 실증적으로 검증해 본 결과, 이들은 2-펀드분리정리가 기각되며, 거래

량회전율은 2-팩터(factor) 선형모형에 가까운 것임을 보여주었다. 물론

팩터분석(factor analysis)을 이용한 다른 연구에서처럼 이들의 논문 또한

두 팩터의 정체가 무엇이지에 대한 의문은 여전히 숙제로 남아있다.

3. 주식가격과 거래횟수와의 관계

거래량(또는 건당 거래량)에 내재되어 있는 정보에 대한 이론적, 실

증적 연구는 아주 잘 정리되어 있는 반면, 거래횟수에 내재되어 있는 정

보에 관한 연구는 매우 미약한 실정이다. 이것은 그동안 연구자들이 하

루 동안과 같은 특정 기간동안의 거래량과 거래횟수의 관계가 선형적이

라는 가정을 하였기 때문일 것이다(Clark (1973), Tauchen and Pitts(1983)

등을 참고할 것).

그러나, 만약 정보를 가진 투자자들이 그들의 이익을 극대화하기 위

해서, 거래 타이밍, 건당 거래량, 그리고 거래 횟수를 전략적으로 조정할

수 있다면, 거래량과 거래횟수의 관계는 비선형적이고 보다 복잡한 방법

으로 관련되어 있을 것이다. 건당 거래량의 중요성을 강조한 Easley and

O' Hara(1987)는 투자자들의 전략적 행위에 있어서 이러한 거래횟수의

측면을 무시하고 있는 반면, Kyle(1985)은 정보보유자가 자신이 가지고

있는 정보 우위를 위장하기(cam ouflage) 위하여 정보를 일정 시간에 걸

쳐서 천천히, 혹은 단계적으로 이용한다는 것을 일괄경매 모형(batch

m odel)을 통하여 증명하였다.93)

93) Barclay and Warner(1993)는 NYSE 종목들의 경우 누적적인 주가 변동의
대부분이 중간 크기의 거래(medium-size trade) 때문임을 보이고, 주가
변동은 사적 정보를 가진 투자자들이 대량으로 한꺼번에 정보를 이용하지

않고 남의 눈을 피하여 살금살금 하는 거래(stealthy trading)를 하기 때문
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그러면, 거래횟수와 거래량(또는 건당 거래량) 중 어느 것이 해당 자산

의 가치에 대해 더 많은 정보를 반영하는가? Jones, Kaul, and Lipson(1994),

Huang and Masulis(1999), Eom(2000)은 이주제를 거래횟수라는 변수를직접적으

로 사용하여 조사하였다. Jone, Kaul, and Lipson (1994)은 Nasdaq의 일별 자료

(daily data)를 사용한 실증연구에서 거래횟수를 통제한 후 변동성과 건당

거래량에 대해 조사한 결과 아무런 연관성을 찾지 못하였다. 이에 대해

이들은 주식시장에 있어서 변동성을 야기하는 것은 그 거래의 규모가

아니라 거래가 발생했다는 사실 그 자체이다. 거래량(또는 건당 거래량)

은 거래횟수가 내포한 정보 이상의 어떠한 다른 정보도 가지고 있지를

못한다 라고 주장하였다.

Huang and Masulis(1999)는 Jones, Kaul, and Lipson(1994)이 사용한 것

과 동일한 방법으로 변동성을 측정하였지만, LSE의 시간별 데이터(hourly

data)를 사용하였고 변동성, 건당 거래량, 거래횟수의 관계를 추정함에 있어

서 서로 다른 방법을 사용하였다.94) Huang and Masulis(1999)는 LSE에

상장된 주식의 경우, 주가 변동성은 거래 횟수에 강한 양의 관계를 가지며,

또한 건당 거래량과도 양의 관계를 가지나 그 정도가 보다 약한 편이다 라

고 주장하였다.

에 발생하는 것이라고 주장하였다. 이것은 투자자들(특히 정보보유자들)이
자신들의 정보로부터 이익을 취함에 있어, 대량거래를 하지 않고 거래규
모를 많은 수의 작은 거래들로 분할하는 등의 방식을 이용하는 한 전략적

행위를 취하고 있음을 나타내는 실증적 증거인 셈이다.
94) Jones, Kau l, and Lip son (1994)과 H u an g an d Masu lis(1999)는 주가변동
성의 측정을 위해서 두 단계 과정(tw o-step procedure)을 사용하였다. 먼
저 주가수익률을 12번 래그시킨 변수들로 첫 번째 OLS 회귀분석을 하
고, 이 회귀분석 잔차의 절대치를 두 번째 OLS 회귀분석의 종속변수로
사용하였다 . 이때 독립변수는 일별 거래량과 일별 거래횟수이었다.
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Eom (2000)은 일별 거래횟수와 주식의 초과 수익률간에 통계적으로 유의

미한 양의 관계가 있음을 보였다. 또한 그는 기초 자산의 가치에 대해 거래

량보다 거래횟수가 더 많은 정보를 반영하고 있으며, 정보보유자가 좋은 뉴

스(good news)에 대해서는 그 정보를 감추려고 하지만, 나쁜 뉴스(bad

new s)에 대해서는 곧바로 정보를 통한 이익을 취한다고 주장하였다.

이 밖에 서로 다른 정보를 보유한 거래자들의 전략적 거래행위와 이

로 인한 거래횟수 및 그 외의 다른 시장 변수들간의 관계에 대해 다음

과 같은 몇몇 이론적, 실증적 연구가 있다. 이들의 연구는 Jones, Kaul,

and Lip son (1994)과 Hu ang and Masulis(1999)와는 달리 분석을 위해 거

래횟수라는 시장변수를 직접적으로 다루지 않고, 거래횟수의 경제적 의

미를 간접적으로 도출하는 것을 그 특징으로 한다.

먼저, Easley, Kiefer, and O' Hara(1997a)는 건당 거래량과 거래가 발

생하지 않은 기간(no-trade interval) 의 정보 역할을 각각 강조한 Easley

and O' H ara(1987, 1992)의 두 이론적 모델을 일반화시키고, 실증분석을

한 결과, Jones, Kaul, and Lipson (1994)의 주장과 일치하는 결과를 도출

하였다. 이와는 대조적으로, Easley, Kiefer . and O' Hara(1997b)는 모수

추정을 위해 Easley, Kiefer, and O' Hara(1997a)와는 다른 모델을 사용하

여 보았는데, 정보보유자가 소규모 거래량을 보다 유리한 가격에 여러

번 거래하는 것보다, 비록 보다 불리한 가격이지만 대량거래 한번에 거

래를 하는 경우에 더 많은 이익을 올릴 수 있다는 실증분석 결과를 도

출하였다. 이러한 결론은 Easley, Kiefer, and O' H ara(1997a)의 결론과

정반대였기 때문에, 이들은 거래량 및 거래횟수에 대한 자신들의 결과가

결국 분석에 사용한 모델에 따라 달라지는(m odel-sp ecific) 것이라고

해석하였다.
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Engel and Ru ssell(1998)은 1기간 이전의 거래횟수와 현재의 가격 지

속성(p rice duration)이 음의 관계가 있다고 주장하였다. 결국 이것은 거

래횟수와 가격 변동성간에 양의 관계가 존재하는 것을 의미하는 것이나

마찬가지다.

4. 주식가격과 주문흐름과의 관계

주식가격, 정보, 투자자들의 거래행위와의 관계를 설명해 주는 또 다

른 시장변수로 주문흐름 이 있다. 주문흐름이란 일정 기간동안에 부호

(sign)를 가진 거래들의 총합으로 정의되는데, 매수자 주도(buyer-initiated)

의 거래는 양으로, 매도자 주도(seller-initiated)의 거래는 음으로 집계된다.

Easley and O'Hara(1987)에 따르면, 정보를 기반으로 한 주식거래는 경로

의존적인(path-dependent) 가격변화로 이어질 수 있기 때문에 주가는 마르

코프 특성(Markov property) 을 만족하지 않는다. 결국 이러한 경로 의존

성(p ath-dep endence) 은 주문흐름에 내재된 정보로 인해 발생하는 것으

로 해석할 수 있다.

Hau sm an, Lo, and MacKinlay(1992)는 이러한 주가변동의 주문흐름

에 대한 의존성을 실증적으로 확인하였다. H asbrouck (1988), Lee and

Ready (1991) 또한 주문흐름의 유입방향은 이후의 호가 수정(qu ote

revision)에 영향을 미친다: bid에서의 거래는 bid-ask 스프레드의 중간값

(midspread)을 상향이동 시키며, ask에서의 거래는 중간값을 하향이동

시킨다 고 하였다. 이상의 모든 결과들은 주문흐름이 주가 변동성에 영

향을 미친다는 것을 의미하고 있다.95)

95) Evans and Lyons(1999)는 주문흐름과 주가변동성과의 관계를 환율시장에
적용하여 주문흐름이 환율 결정의 주요변수임을 설명하였다.
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