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序  言

최근 우리나라 경제의 성장잠재력 둔화에 대한 우려의 목소리가 커

지고 있다. 차세대 성장동력산업의 개발 필요성이 제기되고 있는 것도 

성장잠재력의 확보가 시급하기 때문이다. 차세대 성장동력산업은 기본적

으로 혁신성에 바탕을 두고 있어서 수익성이 큰 만큼 위험성도 크다. 따

라서 다수의 자금제공자들이 위험을 나누어 가질 수 있는 자본시장의 

역할이 중요한 시점이다.

그러나 우리나라 자본시장은 풍부한 위험자본을 공급하기에는 수요

기반이 너무 취약하다. 특히 국민경제에서 저축의 주체이며 위험자본의 

주요한 공급원인 가계의 주식시장 기피는 심각한 실정이다. 최근 한국은

행이 발표한 자료에 따르면 2004년 6월말 기준으로 가계 총금융자산에

서 차지하는 주식의 비중은 5.6%에 불과하였다. 우리나라 가계의 주식보

유 비중은 미국을 포함한 여타 OECD 국가에 비해 현저하게 낮은 수준

이다. 더구나 우리나라 가계의 주식보유 비중은 최근들어 지속적으로 하

락하는 추세를 보이고 있다.

본 보고서에서는 우선 우리나라 가계의 주식보유 비중이 다른나라에 

비해 어느 정도 낮은지를 OECD 국가간의 비교를 중심으로 보여 주었

다. 이어서 가계 주식보유 비중의 국가간 차이를 야기하는 요인이 무엇

인지를 기초자료 분석 및 실증분석을 통해 살펴보았다. 또한 식별된 요

인들을 중심으로 우리나라 가계의 주식보유 비중이 낮은 원인에 대해 

해석을 시도하였다. 이러한 분석을 통해 우리나라 가계의 주식투자를 유

도하기 위한 정책적 방향에 대해서도 간단하게 논의하였다. 본 보고서가 

우리나라 자본시장의 발전에 조금이라도 도움이 될 수 있기를 바란다.  
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마지막으로 본 보고서를 작성하는데 많은 노고를 아끼지 않은 본 연

구원의 김재칠 박사에게 감사를 표하고자 한다. 또한 자료수집에 도움을 

준 이장균 연구원과 원고정리에 수고한 신경진 연구조원에게도 감사의 

뜻을 전하며, 훌륭한 조언을 해 주신 본 연구원의 고광수 박사, 신보성 

박사 및 한상범 박사에게도 감사를 드린다.

본 보고서의 내용은 연구진 개인의 의견이며, 본 연구원의 공식 의견

이 아님을 밝혀둔다.

2005년 3월

한국증권연구원

원장  박 상 용
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Executive Summary

본 보고서는 최근의 한국 경제 환경이 자본시장의 발전을 필요

로 하고 있으며, 이를 위해서는 가계의 주식보유 증대가 절실하다

는 배경 하에서 작성되었다. 본 연구에서는 가계 총금융자산 대비 

주식보유 비중의 국가간 차이를 야기하는 요인을 식별하고, 이러

한 요인들이 한국 가계의 낮은 주식보유 비중에 영향을 주었는지 

살펴보았다.

가계 주식투자 확충의 중요성

최근 한국 경제의 여러 가지 변화와 관련하여 가계의 주식투자 

확충은 중요한 의미가 있다. 우선 금리가 계속해서 떨어지고 있기 

때문에 안전자산에 대한 수요를 늘리는 것은 가계후생의 손실을 

초래할 수 있다. 특히 퇴직 직전에 있는 계층의 경우 안전자산에 

대한 투자만으로는 퇴직 후의 필요자금을 마련하는데 충분하지 않

을 수 있다. 또한 둔화되고 있는 한국 경제의 성장잠재력을 확충

하기 위해서는 가계의 주식수요 확대를 통한 자본시장의 발달이 

반드시 필요하다. 한국 경제의 성장잠재력 확보는 차세대 성장동

력산업의 성공적 개발 여부에 의해 좌우될 가능성이 크다. 차세대 

성장동력산업은 혁신성에 바탕을 두고 있기 때문에 다수의 투자자

가 위험을 나누어 가질 수 있는 자본시장에 의해 자금을 공급받는 

것이 보다 효율적이다.
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가계 주식시장 참여 결정 요인의 이해

가계 포트폴리오 이론은 주식시장에 초과수익률이 존재함에도 

불구하고 어떤 가계는 주식시장에 참여하는 반면 어떤 가계는 주

식시장에 참여하지 않는 이유로 주식시장의 차입제약, 소득의 불

확실성, 주식시장에 대한 진입비용 또는 참여비용 등을 들었다.

미국 및 한국 등 주요 국가의 가계 서베이 데이터에 나타난 특

징적 현상들은 가계 포트폴리오 이론을 지지하고 있다. 즉, 차입제

약, 소득의 불확실성, 주식시장에 대한 진입비용 또는 참여비용 등

의 제약을 상대적으로 적게 받는 계층에서는 주식시장에 참여하는 

가계의 비중이 높은 것으로 나타났다. 금융자산 축적 정도 및 소

득이 높아 상대적으로 차입제약 및 주식시장 참여에 소요되는 고

정비용이 낮은 계층일수록 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 높

았다. 교육수준이 높아 주식시장 참여에 필요한 정보비용을 줄일 

수 있는 계층일수록 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 높았다. 

금융자산과 소득이 정점에 달하는 연령대인 퇴직 직전 연령대(50～

59세)에 속하는 계층일수록 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 높

았다. 반면 30대 초반 이전과 65세 이후 연령대에 속하는 계층일수

록 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 낮았다. 한편, 실업의 위험

성이 낮은 직업 또는 임금소득자 등 상대적으로 소득의 안정성이 

높은 계층일수록 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 높았다.

국가간 가계 주식보유 비중 결정 요인

거시총량 자료를 이용하여 OECD 20개국의 가계 총금융자산 

중 주식보유 비중을 비교한 결과 한국 가계의 주식보유 비중은 다

른나라에 비해 현저하게 떨어지는 것으로 나타났다. 
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2001년을 기준으로 할 때 한국의 경우 직접투자를 통한 주식보

유 규모는 가계 총금융자산의 7.7%에 불과하였다. 이는 미국의 

34.1% 뿐만 아니라 한국, 미국, 일본을 제외한 여타 OECD 17개국

의 평균 20.8%에도 크게 미치지 못하는 수준이다. 한국의 가계는 

뮤추얼펀드, 보험 및 연기금 등 기관투자자를 통한 간접적인 주식

투자분을 고려하더라도 다른나라에 비해 훨씬 적은 비중만을 주식

에 투자하고 있었다. 기관투자자를 통한 간접적인 주식투자분까지 

포함할 경우 한국 가계는 총금융자산의 9.3%를 주식으로 보유하고 

있었으나, 미국 가계는 51.6%, 한미일 3개국을 제외한 OECD 17개

국 가계는 평균 33.4%를 주식으로 보유하고 있었다.

본 연구에서는 OECD 20개국간의 비교를 중심으로 가계 총금

융자산에서 차지하는 주식보유 비중의 국가간 차이를 야기시키는 

요인을 식별하고, 이러한 요인이 한국 가계의 낮은 주식보유 비중

과 관계가 있는지 살펴보았다. 가계 주식보유 비중의 국가간 차이

를 야기하는 요인들에 대해서는 이론적․실증적 설명이 드물었다. 

따라서 대부분의 후보 변수들은 가계 포트폴리오 이론 및 가계 서

베이 데이터의 특징적 현상들에서 식별된 가계의 주식시장 참여를 

결정하는 요인들로부터 차용하였다.

본 연구에서 1995～2001년 중의 OECD 20개국 연간 패널 자료

를 이용하여 기초자료 분석과 함께 패널회귀분석을 통해 실증분석

을 시행한 주요 결과는 다음과 같다.

첫째, 주식의 초과수익률은 국가간 가계 주식보유 비중의 차이

를 설명하는 가장 중요한 요인 중 하나인 것으로 나타났다. 주식 

초과수익률이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 높았다. 

이러한 결과는 주식 초과수익률의 시차변수에서도 나타났다. 
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둘째, 가계의 금융자산 축적 정도가 높은 국가일수록 가계의 

주식보유 비중이 높은 것으로 나타났다. 패널회귀분석에 의하면 

가계 금융자산 축적 정도의 통계적 유의성은 대단히 높았다.

셋째, 연령구조의 경우 퇴직 이후 연령대의 인구 비중이 높은 

국가일수록 가계의 주식보유 비중이 낮았다. 이는 퇴직 이후 연령

대가 되면 주식시장에 대한 참여도가 현저하게 떨어진다는 기존의 

가계 서베이 데이터를 이용한 연구결과와 일치하는 결과이다. 

넷째, 소득의 안정성이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중

이 높은 것으로 나타났다.

다섯째, 기관투자자의 역할, 내부거래의 투명성, 주주 권리보호 

등 금융의 효율성 및 기업의 투명성 관련 변수들이 잘 정립되어 

있는 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 높았다. 특히, 주식보유 

비중의 개념에 간접투자를 통한 주식보유분까지 포함할 경우 이 

변수들의 통계적 유의성은 대단히 높았다.

여섯째, 소득수준은 가계 주식보유 비중의 국가간 차이를 설명

하지 못하는 것으로 나타났다. 또한 교육수준은 기초자료 분석과 

실증분석의 결과가 일치하지 않아 결론을 내리기가 어려웠다. 기

초자료 분석을 통해서는 교육수준이 높은 국가일수록 가계의 주식

보유 비중이 높았으나, 실증분석을 통해서는 추정계수의 통계적 

유의성이 떨어지거나, 심지어는 추정계수의 부호가 기초자료 분석

의 경우와는 반대로 나타난 경우도 있었다.

기초자료 분석 및 실증분석을 통해 식별된 국가간 가계 주식보

유 비중의 결정 요인을 고려할 때 한국 가계의 낮은 주식보유의 

원인은 대략 다음과 같이 요약될 수 있다.
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첫째, 한국의 주식 초과수익률이 지나치게 낮아 가계는 장기적

인 주식투자로부터 안전자산 이상의 수익을 올릴 수 없었다. 한국

의 주식 초과수익률은 1995～2001년 중 연평균을 기준으로 OECD 

20개 비교대상국 중 체코를 제외하고는 가장 낮은 수준인 -6.2%에 

그쳤다.

둘째, 한국의 가계 금융자산은 여전히 다른나라에 비하면 낮은

수준에 머물러 있다. 한국 가계의 총금융자산은 경상 GDP의 1.5

배로 가계 금융자산 축적 상위 10개 국가의 평균 2.5배에 크게 미

치지 못하였다. 부동산 등 실물자산에 대한 한국 가계의 높은 선

호도로 인해 제한된 자산 중 상당부분이 실물자산에 투입되었고, 

금융자산의 축적이 크지 않음에 따라 위험자산에 대한 투자 여력

도 크지 않았던 것으로 판단된다.

셋째, 한국의 소득 안정성은 비교대상국 중 최하위 수준에 머물

렀다. 한국의 총취업자 대비 임금소득자의 비중은 1995～2001년 중 

연평균을 기준으로 62.9%에 머물러 OECD 비교대상국 중 가장 낮은 

수준이었다. 소득의 안정성이 낮아 미래가 불투명한 가계가 주식과 

같은 위험자산에 투자하는 것은 한계가 있었을 것이다.

넷째, 한국은 금융부문의 효율성 및 기업의 투명성이 비교대상

국에 비해 떨어지는 것으로 나타났다. 주식시장에서 차지하는 기

관투자자의 역할이 크지 않아 주식시장이 급등락을 반복하게 되었

고, 금융기관의 투명성이 떨어지는 등 간접투자기구의 신뢰성에도 

문제가 있었다. 또한 주주 권리보호 및 내부거래 투명성 정도가 

낮아 한국의 가계는 주식시장에 참여하기 위해 보다 높은 정보비

용을 지불해야 했던 것으로 보인다.
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정책적 시사점

한국 가계의 주식보유를 저해하는 원인은 자본시장에 관련된 

정책만으로 해소되기는 어려울 것이다. 주식의 수익률은 시장에서 

결정되는 것이며 금융자산 축적의 장애요인 중 하나로 지적된 가

계의 부동산 선호현상도 문화적인 측면과 관계가 있기 때문에 근

본적으로 바꾸기는 어렵다. 가계 소득의 안정성도 고용구조와 관

련된 문제로 자본시장 정책으로 접근하기는 어렵다.

따라서 기본적으로는 금융의 효율성 및 기업의 투명성 제고를 

위한 정책적 노력이 지속되어야 할 것이다. 이를 위해서 다음과 

같은 몇 가지 큰 정책적 방향을 제시한다. 첫째, 국내 주식시장에

서 차지하는 기관투자자의 역할을 제고하여야 한다. 특히 장기적

인 자산운용이 가능한 기관투자자의 주식투자 증대는 자본시장의 

안정에 큰 도움이 될 것이다. 장기 안정적인 자금이 주식시장에 

유입될 경우 시장의 변동성이 줄어들 것이고, 이는 주식시장의 위

험성에 대한 가계의 우려를 축소시키는데 기여할 수 있을 것이다. 

둘째, 펀드운용의 명확한 공시 등을 통해 간접투자기구의 투명성

을 제고하고, 평균적인 펀드의 규모를 확충하여 펀드가 가지고 있

는 분산투자의 장점을 확보하여야 한다. 이를 통해 간접투자기구

에 대한 가계의 신뢰성을 회복시켜야 한다. 셋째, 외환위기 이후 

정책적 노력이 집중되고 있는 기업의 투명성 제고는 꾸준히 추진

되어야 할 것이다. 특히 주식의 부당 내부거래 등을 통해 대다수 

소수주주의 부가 지배주주 또는 기업 경영진에게 이전되는 것에 

대해서는 철저한 감독이 필요하다. 이러한 부당 내부거래가 불법

이 아닌 경우에는 원칙적인 제재가 어려운 점은 있지만 공정한 게

임의 룰은 명확하게 확립해야 한다.
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1. 연구의 배경
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I. 서론

1. 연구의 배경

최근 한국 주식시장에서의 내국인 주식매수는 대단히 침체되어 있다. 

외환위기 직후인 1998년부터 2003년까지 6년간 연간 기준으로 한국 기

관투자자가 주식을 순매수했던 것은 1999년과 2001년의 2년에 불과하다. 

개인투자자는 2001년 한해만 주식을 순매수하였다. 내국인의 주식순매도 

추이는 2004년에도 계속되었다.

내국인의 주식매수 침체로 인해 한국 주식시장에서 차지하는 외국인 

투자자의 투자비중은 크게 증대하였다. 지난 1999년말에 18.5%에 불과했

던 한국의 주식시가총액 대비 외국인 투자자의 투자비중은 2003년말에

는 37.7%에 이르렀고, 2004년에는 40%를 넘어선 것으로 추정된다. 안남

기(2003)의 연구에 따르면 2003년 11월을 기준으로 15개 주요 신흥시장 

국가 중 한국보다 외국인 투자자의 투자비중이 높은 국가는 멕시코와 

헝가리 두 국가에 불과한 것으로 나타났다.

외국인 투자자의 투자 증대는 국제자본의 효율적인 활용이라는 점에

서 긍정적인 측면이 많다. 그러나 주식시장의 절대 규모가 증대하지 않

는 상황에서 외국인의 투자비중이 급증하면 문제점이 발생할 소지가 생

긴다. 우선 외국인 투자자의 투자패턴은 국제 자본시장의 동향과 밀접한 

관련이 있기 때문에 한국의 통제권 밖에 있는 대외변수에 충격이 발생

해 자본이 유출될 경우에는 뚜렷한 대응방안이 없다. 또한 한국의 주요 

기업 및 금융기관에 대한 외국인의 경영권 확보 가능성에 대한 우려도 

일부에서 제기하고 있다.1)

1) 본 연구에서는 외국인 투자자에 의한 한국 기업 및 금융기관의 경영권 확
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이에 최근 한국에서는 자본시장, 특히 주식시장의 안정적 발전을 위

해서는 내국인의 주식투자가 필요하다는 시각 하에 내국인의 주식투자

를 확충하기 위한 정책적 방안들이 도입되고 있다. 그 중 가장 대표적인 

예로서 연기금의 주식투자 전면 허용을 중심으로 하는 기금관리법 개정

을 들 수 있다.

연기금의 주식투자 전면 허용은 기본적인 목적이 기금운용의 효율화

에 있지만, 안정적 주식수요의 확보를 통한 자본시장의 발전이라는 목적

도 감안하고 있는 것으로 판단된다. 이러한 판단의 근거로는 연기금의 

자산운용 규모가 대단히 크고 자산운용이 보다 장기적인 관점에서 이루

어지기 때문에 주식시장의 수급여건을 개선시킬 가능성이 크다는 점을 

들 수 있다.

그러나 주식시장의 발전을 위해서는 개인 또는 가계(이하, 가계)의 

주식투자를 유도하는 것이 무엇보다 시급하다. 기본적으로 국가경제에서 

저축의 주체는 가계이며, 위험자본, 즉 주식에 대한 투자주체도 가계이

기 때문이다. 그런데 한국 가계의 저축 또는 금융자산의 구성은 대부분 

은행 예금 및 보험 등 안전자산에 집중되어 있으며, 주식과 같은 위험 

자산의 구성 비중은 극히 저조하다.2)

  

대가 초래할 순기능 및 역기능에 대해서는 상세히 다루지 않는다. 이는 외

국인 투자자의 지분 확대가 기업의 가치에 미칠 영향 및 국가경제 전체에 

미칠 영향의 복합적인 분석에 의해서만 판단할 수 있기 때문이다. 다만 외

국인 투자자의 지분 확대가 기업의 가치에 미치는 영향은 적극적 감시 가

설(기업가치 증가), 이해상충 가설(기업가치 감소), 전략적 제휴 가설(기업가

치 감소) 등에 의해 설명되는 것으로 알려져 있다(Pound(1988)).

2) 지난 2002년말을 기준으로 한국 가계의 총금융자산 중 주식보유 비중은 

7.1%에 불과해 미국(32.2%) 뿐만 아니라 대부분의 OECD 국가에 비해 낮

은 편이다. 가계 자산구성에 대한 상세한 국가별 비교는 Ⅲ장 및 Ⅳ장을 

참조하기 바란다.
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따라서 가계의 직접적인 주식투자 또는 뮤추얼펀드 등을 통한 간접

적인 주식투자를 가로막는 요인이 무엇인지, 이를 해소하는 방안은 무엇

인지에 대한 판단이 필요한 시점이다. 가계 주식투자의 저해 요인을 식

별하여 해소함으로써 가계의 직간접적인 주식투자를 유도할 수 있을 것

이기 때문이다.3) 

2. 연구의 목적 및 구성

본 연구의 기본적인 목적은 가계 총금융자산 대비 주식보유 비중의 

국가간 차이점을 야기하는 가장 큰 요인들을 식별하는 것이다.4) 식별된 

요인이 한국 가계의 주식보유 비중을 낮추는데도 기여했는지 살펴본다. 

이를 통해 한국 가계의 주식보유 비중을 늘리기 위해 고려되어야 할 정

책적 방향은 어떤 것이 있는지도 간단히 논의한다.

기존의 연구들은 동일한 국가내에서 어떤 가계는 주식시장에 참여하

는 반면에 어떤 가계는 주식시장에 참여하지 않는 요인이 무엇인지에 

대해 분석하고 있다.5) 기존 연구들은 가계간 주식시장 참여를 결정하는 

요인들이 국가별로 유사한 것으로 결론내리고 있는 반면, 이러한 요인들

3) 한국 주식시장의 불안정성으로 인해 연기금의 주식투자 전면허용에 대해서

는 부정적인 시각이 여전히 많은 편이다. 따라서 가계 주식투자의 저해 요

인을 해소함으로써 연기금 주식투자에 대한 부정적 시각을 완화할 수 있을 

것이다. 또한 연기금 중 자산규모가 가장 큰 국민연금의 경우 현재는 자산

운용의 주체가 국민연금관리공단이지만 향후에는 자산운용의 주체가 가계

로 옮겨갈 가능성도 있다. 한국의 경우에도 확정기여형(DC) 연금플랜의 일

부 도입 가능성을 배제할 수 없기 때문이다.

4) 이하에서는 다른 언급이 없을 경우 가계의 주식보유 비중이라 함은 가계의 

총금융자산 대비 주식보유 비중을 의미한다.

5) 이에 대한 이론적․실증적 문헌들의 연구결과는 Ⅲ장에서 언급될 것이다.
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이 국가간 가계 주식보유 비중의 차이도 설명할 수 있는지에 대해서는 

분석을 시도하지 않았다. 따라서 본 연구에서는 기존의 가계 포트폴리오 

선택과 관련된 이론적․실증적 연구들이 제안한 요인 또는 변수들을 차

용하여 분석을 시도한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 가계 주식투자의 중요성

을 논의한다. Ⅲ장에서는 한 국가내에서 가계간의 주식시장 참여에 차이

가 나는 요인에 대해 논의한다. 여기에서는 가계 포트폴리오 선택에 대

한 기존의 이론적 연구들이 제안하고 있는 가계 주식시장 참여 결정 요

인이 무엇인지 살펴본다. 또한 가계 서베이 데이터의 특징적 현상들을 

분석함으로써 이론적 연구들에서 제안된 가계 주식시장 참여 결정 요인

들이 데이터에 의해 설명되는지도 살펴본다. Ⅲ장은 기존 이론적․실증

적 연구의 서베이에 가깝지만 몇 가지 측면에서 분석을 시도하는데 의

미가 있다. 우선 본 연구에서 살펴보고자 하는 국가간 가계 주식보유 비

중의 차이점을 결정하는 요인들에 대해서는 이론적으로 뚜렷하게 정립

되어 있지 못하다. 반면 가계간 주식시장 참여의 차이점을 결정하는 요

인에 대해서는 가계 최적 포트폴리오 선택이론을 기초로 하여 이론적․

실증적인 연구가 상당히 진전되어 있다. 국가경제 전체의 가계는 개별 

가계의 합이라는 단순한 가정을 통해 기존 연구에서 제시된 요인들을 

국가간 가계 주식보유의 차이점을 설명할 수 있는 후보 변수로 차용할 

수 있을 것이다. Ⅳ장에서는 한국을 포함한 OECD 20개국의 자료를 이

용하여 국가간 가계 주식보유 비중의 차이점을 결정하는 요인들에 대해 

분석한다. 본 장에서는 국가간 가계 금융자산 구성에 어떤 차이점이 있

는지, 가계의 직간접 주식보유 비중에는 어떤 차이점이 있는지 분석한

다. 또한 기초자료 분석 및 실증분석을 통해 어떤 요인들이 국가간 가계 

주식보유 비중의 차이점을 설명할 수 있는지 분석하며, 식별된 요인들이 

한국 가계의 저조한 주식보유 비중과도 관계가 있는지에 대해 해석을 

시도한다. 마지막으로 Ⅴ장에서는 주요 연구결과를 요약하고, 한국 가계

의 주식보유를 늘리기 위한 큰 정책적 방향에 대해서 간단하게 논의한다.
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II. 가계 주식투자 확충의 중요성

본 장에서는 가계 주식투자 확충의 중요성에 대해 논의한다. 여기에

서는 원론적이고 이론적인 논의보다는 현재의 한국 경제 및 금융 환경

에서 가계 주식투자의 확충이 가지는 의미에 초점을 맞추기로 한다.

1. 자본시장을 둘러싼 한국의 경제 및 금융 환경

가. 성장잠재력의 저하

지난 1997년말의 외환위기 이후 한국 경제는 혹독한 구조조정을 경

험하였다. 구조조정은 금융기관 건전성 확보와 그 전제 조건으로서의 기

업 재무건전성 개선에 초점이 맞추어졌다. 특히 기업들은 외환위기를 경

험한 이후 위험 관리의 필요성을 인식함에 따라 2000년대에 들어서도 

적극적인 투자를 기피하고 있다. <표 Ⅱ-1>에 의하면, 1981～1990년 중 

연평균 12.1% 증가했던 설비투자는 1991～2000년 중에는 8.5% 증가하였

으며, 2001～2003년 중에는 오히려 1.0% 감소하였다. 기업의 설비투자가 

크게 위축되면서 총고정자본 형성도 위축되고 있다.

1981～1990 1991～2000 2001～2003

총고정자본형성 증가율 12.1 4.4 3.7

설비투자 증가율 12.1 8.5 -1.0

<표 Ⅱ-1> 한국의 총고정자본형성 및 설비투자 증가율a)

(단위: %)

 a) 실질 기준이며, 기간중 연평균 증가율
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기업들의 투자위축은 최근 기업의 현금보유 성향에도 나타나고 있다. 

상장회사협의회에 의하면 12월 결산 538개 상장기업의 현금보유액이  

2004년 3월말을 기준으로 2003년말에 비해 5.5% 증가한 23조 3천억원에 

달하는 것으로 나타났다.

기업의 투자의욕 저하와 그에 따른 국가 총고정자본형성의 둔화는 

장기적으로 성장잠재력의 저하를 초래할 수 있다. 기업의 투자 저하가 

경기순환에 따른 일시적인 충격이 아니고 구조화된 충격이라면 성장잠

재력 저하의 가능성은 더욱 커진다. 또한 뒤에 논의할 연령구조의 변화 

또는 노령화도 생산요소 투입량의 저하를 초래해 성장잠재력 둔화의 원

인이 될 것으로 판단된다.6)

나. 저금리 추세의 구조화

최근 한국의 금리는 사상 최저 수준에 머물러 있다. <그림 Ⅱ-1>에 

의하면, 지난 1996년에 12%를 상회하던 3년 만기 국고채수익률은 2004

년 7월에는 4.2%까지 떨어졌다. 더구나 국고채수익률은 2002년 4월 이후 

지속적인 하락 추세를 보이고 있다. 미국을 포함하여 주요 선진국 대부

분의 금리도 장기적인 하락 추세를 보이고 있다. 미국의 3년 만기 국채

수익률도 1990년대 중반 6%대에서 2004년 7월에는 3.1%에 불과한 수준

이다. 그럼에도 불구하고 한국 금리는 그 하락 폭이 더욱 커서 최근에는 

미국의 금리와 유사한 수준에 머물러 있다.

6) 한진희 외(2002)의 연구결과에 의하면 한국 경제의 잠재성장률은 1980년대

에 7.8%, 1990년대 전반기에 6.6%, 1990년대 후반기에 6.0% 수준으로 꾸준

히 하락한데 이어 2003～2007년에는 4.8～5.4%, 2008～2012년에는 4.5～

5.1% 수준으로 하락할 것으로 추정되었다. 저자들은 한국 경제의 잠재성장

률 둔화를 초래하는 가장 큰 요인으로 물적자본 및 노동공급 등 생산요소 

투입 증가율의 둔화를 지적하였다. 
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<그림 Ⅱ-1> 한국 및 미국의 금리 추이

한국의 저금리는 대내외 경제환경의 변화에 따른 것이다. 우선 내부

적 환경 변화로는 경제성장률 둔화 및 인플레이션율 하락, 투자 위축으

로 인한 자금수요의 부진 등을 들 수 있다. 대외적으로는 미국을 중심으

로 한 주요 선진국의 저금리로 인해 국제 투자자금이 상대적으로 금리 

수준이 높은 신흥시장 국가로 유입된 것도 한국의 금리 하락에 기여한 

것으로 추정된다.

이러한 한국의 저금리 구조는 잠재성장률이 지속적으로 하락한다는 

전제하에서는 크게 바뀌기 어려울 것으로 예상된다. 
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다. 연령구조의 변화

경제구조의 변화 중 최근 가장 크게 부각되고 있는 것은 연령구조의 

변화, 또는 고령화 문제이다. <표 Ⅱ-2>는 한국의 연령대별 인구 구성비

를 보여주고 있다. 한국의 총인구 중 65세 이상 인구의 비중은 2003년 

기준으로 8.3%인 것으로 나타났다. 이미 UN 정의에 의한 고령화 사회

에 진입한 수준이다.7) 물론 주요 선진국과 비교하면 한국의 고령화 정

도는 아직 덜 심각하다고 볼 수 있다.8) 하지만 문제는 극도로 낮은 출

산율로 인해 한국의 고령화 진전 속도가 어느 나라보다 빠르다는 점이

다. 통계청은 한국의 65세 이상 고령인구 비율이 2020년에 15.1%, 2030

년에는 23.1%에 이를 것으로 추정하였다.   

앞서 언급한 바와 같이 연령구조의 고령화는 노동인구의 부족을 초

래함에 따라 생산요소 투입의 위축 및 잠재성장의 둔화를 초래할 수 있

다. 또한 퇴직 후의 여명이 길어짐에 따라 퇴직 후를 대비한 자산 축적

에 대한 부담이 크게 늘어날 것이다. 

1980 1994 2003 2010 2020 2030

 0～14세 34.0 23.9 20.3 17.2 13.9 12.4

15～64세 62.2 70.4 71.4 72.1 71.0 64.6

65세이상 3.8 5.7 8.3 10.7 15.1 23.1

<표 Ⅱ-2> 한국의 연령대별 인구 구성비a)

(단위: %)

 a) 2010년, 2020년, 2030년은 통계청의 추정치
 자료: 통계청, 「장래인구추계」, 2001

7) UN은 65세 이상 고령인구 비율이 7%이상～14%미만인 사회를 고령화사회, 

14%이상～20%미만인 사회를 고령사회, 20% 이상인 사회를 초고령사회로 

정의하고 있다. 

8) World Bank의 데이터에 따르면, 2001년 기준으로 미국 및 일본의 65세 이

상 고령인구 비율은 각각 12.6% 및 17.6%로 나타났다.
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라. 금융구조의 은행산업 집중 심화

외환위기 이후 은행산업의 구조조정은 금융부문 중 가장 활발하게 

진전되고 있다. 다수 은행의 통폐합 및 정부의 공적자금 투입 등으로 은

행권의 대형화가 진전되고, 자본구조도 건실화되고 있다. 반면 증권산업 

등 비은행권의 구조조정은 상대적으로 미진한 편이다. 또한 금융산업 전

반의 업무장벽 해소도 상대적으로 은행산업에 유리한 방향으로 진전된 

측면이 있다.

이에 따라 한국의 금융구조는 은행에 대한 의존도가 더욱 커진 것으

로 판단된다. <그림 Ⅱ-2>에 의하면, 금융기관 총자산 대비 은행의 총자

산 비중은 1997년 38.5%였으나 2003년에는 58.6%로 크게 증가하였다. 반

면, 비은행 금융기관의 자산이 차지하는 비중은 크게 줄어들었다. 

3 8 . 5

6 1 . 5

2 0

3 0

4 0

5 0

6 0

7 0

<그림 Ⅱ-2> 금융기관 총자산 중 은행 및 비은행 자산 비중a)

      a) 은행은 일반은행과 특수은행을 포함한 예금은행

      자료: 한국은행, 「통화금융」, 각호
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2. 가계 주식투자 확충의 중요성

 

가. 가계 측면

Merton(1969) 및 Samuelson(1969)은 투자자가 일생 동안 소비와 자산 

포트폴리오를 어떻게 결정함으로써 효용을 극대화할 수 있는지에 대한 

고전적인 분석 틀을 제시하였다. 그들의 분석에 의하면 투자자는 소비 

및 안전자산과 위험자산으로 구성된 포트폴리오를 선택함으로써 기대효

용(expected utility)을 극대화할 수 있다.9) 기대효용을 극대화하는 투자

자의 최적 위험자산 배분 비중은 아래의 식과 같다.

  
   


                       (Ⅱ-1)

( : 최적 위험자산 배분 비중, : 위험자산 수익률, : 안전자산 수

익률,  : 위험자산 수익률의 분산,  : 투자자의 위험 기피도)

위 식에 의하면 투자자의 기대효용을 극대화시키는 최적 위험자산 

배분 비중은 위험자산의 초과수익률과 위험자산 수익률의 분산 그리고 

9) Merton(1969)의 연구는 자산선택 이론에 대한 가장 고전적인 연구 중 하나

이다. 그의 연구는 몇 가지 가정 하에 결과를 도출하였다. 예를 들어 그의 

연구에서 투자자의 소비 및 자산 선택은 전적으로 투자자의 초기 자산 및 

그로부터 창출되는 소득 흐름에만 의존한다. 근로소득은 없다고 가정되었

다. 또한 그는 자본시장을 완전시장(complete capital market)이라고 가정하

였다. 이는 자산보유에 세금 또는 거래비용 등 어떠한 비용도 존재하지 않

음을 의미한다. Merton(1969) 및 Samuelson(1969)의 초기 연구와 후속 연구

의 결과 및 의미에 대해서는 Gollier(2001)의 연구를 참조하기 바란다.    
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투자자의 위험 기피도에 의해 결정된다. 식 (Ⅱ-1)에 의하면 위험자산의 

수익률이 안전자산의 수익률을 초과하는 한 투자자는 위험자산에 자산

의 일정 부분을 투자함으로써 효용을 극대화할 수 있다.

위험자산의 대표적 예인 주식의 수익률은 기본적으로 기업의 가치에 

의해 결정된다. 그런데 외환위기 이후 한국의 기업들은 부채규모의 감소 

등에 치중한 결과 성장성 둔화에도 불구하고 수익성 및 안정성이 크게 

개선된 것으로 추정된다. 수익성 향상에도 불구하고 주가수익비율(PER)

은 다른나라에 비해 낮아 한국 주식시장의 주가는 여전히 저평가되어 

있다. 따라서 향후 한국 주식시장의 장기적인 수익률은 과거의 장기 수

익률에 비해서는 높은 수준을 유지할 가능성이 크다.

위와 같은 가능성을 전제하면 최근 한국처럼 안전자산의 수익률이 

급격하게 하락하는 금융환경하에서 가계가 대부분의 금융자산을 안전자

산으로 운용할 경우 후생의 손실이 발생할 수 있다.

한편으로는 향후 인구의 노령화가 급격하게 진전될 것으로 예상되기 

때문에 가계는 현재 보유하고 있거나 미래에 발생할 금융자산을 효율적

으로 운용할 방안을 찾아야 한다. 물가상승률을 고려한 실질금리가 거의 

제로에 가까워 가계가 금융자산 운용을 통해 퇴직 이후를 대비하기 위

해서는 다소의 위험을 안더라도 주식 등 위험자산에의 투자가 불가피할 

것으로 보인다.10)

10) 여기에서 의미하는 가계의 주식투자는 가계의 직접투자뿐만 아니라, 뮤추

얼펀드 및 각종 연기금 등을 통한 간접투자도 포함하는 포괄적인 개념이

다. 물론 한국 연기금의 주식투자는 가계의 의사와는 관계없이 이루어지

기 때문에 위험선택의 주체가 가계가 아니라는 측면에서 엄밀한 의미에서

는 가계의 간접투자라고 보기는 어렵다.    



16     가계의 주식보유 비중 결정 요인에 대한 연구

나. 금융구조 측면

가계의 주식투자가 늘어나면 주식시장의 수요기반이 확충됨으로써 

주식시장의 안정성이 개선될 수 있다. 또한 가계의 자금이 간접투자 상

품을 통해 주식시장으로 유입되면 국내 기관투자자들이 성장할 수 있을 

뿐만 아니라 주식관련 간접투자 상품도 보다 다양해 질 수 있다. 기관투

자자의 성장 및 간접투자 상품의 다양화는 투자자에게 보다 양질의 정

보 및 투자기회를 제공할 수 있다. 따라서 주식시장의 수급구조는 장기

적인 선순환에 진입할 가능성이 커진다. 결국 가계의 금융자산이 은행권

의 안전자산과 자본시장의 위험자산으로 적절히 분산된다면 장기적으로 

자본시장의 발전이 촉진될 수 있다.

가계의 주식투자 활성화와 그에 따른 은행과 자본시장의 균형적인 

발전은 두 가지 측면에서 중요한 의미를 가진다.11)

첫째, 은행과 자본시장이 균형적으로 발전하면 금융위기의 발생 가능

성을 낮출 수 있으며, 금융위기의 효율적 극복도 가능하다. 은행산업의 

발전은 다수의 자금공급자(예: 가계)가 부담해야할 위험을 은행들이 대

신 부담함으로써 소규모 위기 극복에는 유리한 측면이 있다. 그러나 한

국이 겪었던 외환위기의 경우와 같이 대규모 위기가 발생할 경우에는 

은행 자체의 위기가 금융시스템 전체의 위기로 증폭될 수 있다. 반면 자

본시장의 발전은 풍부한 헤지수단 제공 및 가격에 바탕을 둔 자원배분 

메커니즘을 통해 대규모 위기의 예방 및 위기 발생시 금융시스템의 신

속한 복원에 유리하다.

둘째, 은행과 자본시장의 균형적인 발전은 혁신적인 산업에 대한 위

험자본 제공을 위해 반드시 필요하다. 한국 경제가 잠재성장률 둔화에서 

11) 이하의 논의는 신보성 외(2004)의 연구에 관련 문헌과 함께 잘 설명되어 

있으니 참고하기 바란다.
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벗어나 재도약하기 위해서는 중국 등 경쟁국들이 경쟁력을 갖추지 못한 

보다 혁신적인 산업의 발전이 필요하다. 최근에는 기업 지배구조의 변화 

등으로 대기업들이 과거와 같이 과감한 투자를 통해 국가 전체의 산업

을 주도하기 어려워졌다. 따라서 혁신산업의 발전을 위해서는 아이디어

가 뛰어나면서 환경 변화에 유연하게 대처할 수 있는 소규모 혁신기업

들의 활발한 창업이 필수적이다. 혁신적인 기업들은 높은 수익성을 올릴 

가능성이 크지만 위험 또한 높기 때문에 다수의 투자자들이 위험을 나

누어 가지는 자본시장을 통해 자금공급이 이루어지는 것이 보다 효율적

이다.12)

12) 신보성 외(2004)는 은행들이 위험도가 높은 혁신산업 및 기업에 과거처럼 

대규모 자금을 투입하기는 어려울 것이라고 지적하였다. 따라서 그들은 

다수의 투자자들이 위험을 나누어 가지는 자본시장을 통해 자금공급이 이

루어지는 것이 바람직하다고 주장하였다. 그들은 R&D 강도가 높은 산업 

및 하이테크 산업일수록 은행 중심 국가에 비해 자본시장 중심 국가에서 

성장률이 높았음을 보였다.
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III. 가계 주식시장 참여 결정 요인의 이해

본 장에서는 한 국가내에서 어떤 가계는 주식시장에 참여하는 반면 

어떤 가계는 주식시장에 참여하지 않는 요인이 무엇인지에 대해 알아본

다. 본 장의 분석은 주로 주요국의 가계 서베이 데이터에 대한 기존연구

의 분석 결과를 참조하여 이루어진다. 본 장에서는 여러나라의 가계 서

베이 원자료를 이용한 상세한 실증분석은 시도되지 못했다. 그 이유는 

두 가지로 지적될 수 있다. 우선, 가계의 금융자산 구성을 세부적으로 

파악할 수 있는 미시자료(가계 서베이 데이터)가 구축된 국가가 소수에 

불과하다는 점이다.13) 미시자료는 한 국가내의 가계간 주식시장 참여에 

차이가 나는 이유를 밝히는 데는 유용하지만, 국가간 가계 주식보유 비

중에 차이가 나는 이유를 추정하는 데는 용이하지 않다. 본 연구의 주요

한 목적이 한국의 가계 주식보유 비중이 다른나라에 비해 낮은 이유를 

찾는 것이므로 가계의 미시자료는 제한적으로 활용될 수밖에 없었다. 다

음으로, 여러나라 가계 금융자산 구성에 대한 미시자료를 원자료 형태로 

구하기가 어려웠다.14) 다만 한국은 2000년의 가계 자산구성에 관한 원자

료를 통계청으로부터 구할 수 있었다. 따라서 한국의 2000년 자료는 원

자료를 이용해 본 연구에서 새롭게 계산되었다.15)

13) 금융자산 구성에 대한 가계 서베이 데이터가 구축되어 실증연구가 진행되고 

있는 국가는 미국, 영국, 이탈리아, 독일, 네덜란드 등 구미 선진국(Guiso et 

al.(2001a, 2002, 2003a)) 일부와 일본(Iwaisako(2003)) 등 소수에 불과하다.  

14) 예외적으로 미국은 연준(Federal Reserve Board)의 홈페이지에 가계 금융

자산 구성에 대한 서베이 데이터(Survey of Consumer Finances)를 공개하

고 있다.

15) 본 연구는 한국 가계의 최근 금융자산 구성 및 주식보유를 파악하기 위해 

통계청(2001)의 「2001 가구소비실태조사」를 이용하였다. 서베이의 기준

년도는 2000년이다. 통계청에 의해 조사된 가구수는 27,001가구이지만 본 

연구에서는 가구주 정보에 대한 서베이 문항에 답변이 없었던 경우 및 농

어가 가구를 분석에서 제외하여 총 23,196가구가 분석대상에 포함되었다.
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본 장에서는 우선 몇몇 비교대상국가의 가계 주식시장 참여 추이에 

어떤 특징이 있는지를 비교해 본다. 다음으로 가계 최적 포트폴리오 선

택에 관한 이론들이 제시하는 가계 주식시장 참여 결정 요인에 대해 알

아본다. 그리고 가계 서베이 데이터로부터 나타나는 특징적인 현상들

(stylized facts)이 이론을 잘 뒷받침하고 있는지 살펴본다.

 

1. 주요국 가계 자산 구성 및 주식시장 참여 비교

가. 가계 자산 구성 비교

미국을 포함한 주요국 가계의 자산 구성을 가계 서베이 데이터를 기

초로 살펴본 결과가 <표 Ⅲ-1>에 정리되어 있다. 이에 따르면 대부분의 

국가에서 금융자산의 비중보다 부동산 등 비금융자산의 비중이 높았다. 

총자산 대비 금융자산의 비중이 가장 높은 수준인 미국 및 일본도 금융

자산의 비중은 40%선에 그쳤다. 네덜란드, 독일 및 이탈리아는 총자산 

대비 금융자산의 비중이 30%를 넘지 못하였다. 한국은 총자산 대비 금

융자산의 비중이 15.8%에 그쳐 비교대상국 중 이탈리아와 함께 금융자

산의 구성 비중이 가장 낮은 수준이었다.

한편, 가계의 총금융자산 대비 주식의 보유 비중도 국가간에 큰 차이

가 있었다.16) 미국은 직간접 투자를 통한 주식의 보유비중이 총금융자산

의 50% 이상인 반면, 독일 및 일본은 10%가 되지 못하였다. 한국은 가

16) 본 장에서 살펴보는 가계의 총금융자산 대비 주식보유 비중은 국가별 가

계 서베이 데이터를 기초로 한 것이다. Ⅳ장에서는 한국을 포함한 OECD 

20개국의 거시총량 자료를 기초로 국가간 가계 금융자산 구성 및 총금융

자산 대비 주식보유 비중을 비교할 것이다.  
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계 총금융자산 대비 주식의 보유 비중이 7.9%에 그쳐 비교대상국 중 가

장 낮은 수준이었다.

가계에 대한 서베이 데이터를 기초로 주요국 가계의 자산구성을 살

펴 본 결과 두 가지 정도의 특징이 발견된다. 첫째, 부동산 등 비금융자

산을 자산의 범주에 포함시킬 경우 대부분의 국가에서 여전히 비금융자

산이 자산의 주요한 유형이었다. 둘째, 일부 국가에서는 주식이 가계 금

융자산의 중요한 구성 요소인 반면, 일부 국가에서는 여전히 가계 금융

자산에서 차지하는 주식의 중요성이 떨어짐을 알 수 있었다.

미국
(1998)

네덜란드
(1998)

독일
(1993)

이탈리아
(1998)

일본
(1999)

한국
(2000)

총자산 대비 비중

  금융자산

     주식(직간접)    

         주식(직접)

         주식(간접)
a)

  비금융자산
b)

40.0

21.7

9.2

12.5

60.0

27.6

10.3

6.6

3.7

72.4

28.0

2.5

1.2

1.3

72.0

14.6

3.9

1.1

2.8

85.4

40.1

3.6

2.4

1.2

59.9

15.8

1.2

84.2

금융자산 대비 비중

     주식(직간접)   

         주식(직접)

         주식(간접)a)

54.4

23.0

31.4

37.1

23.8

13.3

9.0

4.3

4.7

27.0

7.5

19.5

8.8

5.9

2.9

7.9

<표 Ⅲ-1> 주요국의 가계 자산 구성(가계 서베이 데이터)

(단위: %)

a) 주식 간접투자는 뮤추얼펀드, 퇴직계정, 신탁 및 기타 등에 대한 투자를 의미. 미

국은 간접투자 기구를 통한 주식투자액 기준이며, 나머지 국가는 간접투자 기구

에 대한 투자액 기준. 따라서 나머지 국가는 주식 간접투자 액수가 과대 평가

b) 주거용 주택, 기타 부동산(상업용 제외), 기타 비금융자산

자료: 미국은 Bertaut and Starr-McCluer(2001), 네덜란드는 Alessie et al.(2001), 독

일은 Eymann and Borsch-Supan(2001), 이탈리아는 Guiso and Jappelli(2001), 

일본은 Iwaisako(2003)에서 발췌하여 재계산하였으며, 한국은 통계청(2001)의 

원자료를 바탕으로 저자가 계산(미국: Survey of Consumer Finances, 네덜란

드: CentER Saving Survey, 독일: German Income and Expenditure Survey, 

이탈리아: Survey of Household Income and Wealth, 일본: Nikkei Radar by 

Nihon Keizai Shimbun, 한국: 가구소비실태조사(통계청))
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나. 가계 주식시장 참여 추이 비교

일반적으로 많은 국가들에서 대부분의 금융자산을 자산규모가 큰 일

부 가계가 보유하고 있는 것으로 알려져 있다.17) 또한 주식에 투자해 자

산으로 보유하고 있는 가계도 일부에 그치고 있는 것이 일반적인 현상

이다. 주요국에서 주식시장에 투자하고 있는 가계의 비중이 어느 정도 

되는지에 대한 정보가 <표 Ⅲ-2> 및 <표 Ⅲ-3>에 정리되어 있다. 

우선 <표 Ⅲ-2>에 의하면 직접투자를 통해 주식시장에 참여하는 가

계의 비중은 국가에 따라 약간씩의 차이는 있으나 20%선을 크게 넘지 

못하는 것으로 나타났다. 1998년 또는 1999년을 기준으로 볼 때 비교적 

주식시장에 참여하는 가계의 비중이 높은 미국, 영국, 일본의 주식시장 

참여 비중은 각각 19.2%, 21.6%, 23.6%에 그쳤다. 독일과 이탈리아의 주

식시장 참여 비중은 10% 내외 또는 10%에 훨씬 미치지 못하는 수준이

었다.18)

그러나 간접투자까지 주식투자의 범위에 포함시킬 경우 주식시장에 

참여하는 가계의 비중은 보다 커지는 것으로 나타났다. <표 Ⅲ-3>에는 

한국을 포함한 비교대상국 가계의 직간접 투자를 통한 주식시장 참여 

비중이 정리되어 있다.

17) Kennickell(2001)은 가계 서베이 데이터(Survey of Consumer Finances)를 

이용하여 미국 가계의 부의 편중 현상이 심하다는 것을 보였다. 그의 연

구에 따르면 1998년 기준으로 순자산의 보유규모가 상위 10%에 포함되는 

가계가 전체 가계의 순자산 가치 중 68.7%를 보유하고 있는 것으로 나타

났다. 

18) 한국의 가계 서베이 데이터에는 주식시장 참여 기준이 직접투자와 간접투

자로 분류되어 있지 않았다. 따라서 주식시장 참여 기준을 직접투자로 제

한한 <표 Ⅲ-2>에는 한국의 자료가 제외되었다.   
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1983 1989 1995 1998b)

미국

영국

네덜란드

독일

이탈리아

프랑스

19.1

8.9

NA

9.7

NA

NA

16.8

22.6

NA

10.3

4.5

NA

15.2

23.4

11.5

10.5

4.0

NA

19.2

21.6

15.4

NA

7.3

15.0

1987 1990 1996 1999

일본 22.8 26.5 22.0 23.6

<표 Ⅲ-2> 주요국의 주식시장 참여(직접) 가계 비중a)

(단위: %)

 a) 가계 서베이에 참여한 전체 가계 중 주식시장에 참여하고 있는 가계의 비중

 b) 프랑스는 1997년 기준

 자료: 미국, 영국, 네덜란드, 독일, 이탈리아는 Guiso et al.(2001b)을, 프랑스는 

Arrondel and Masson(2003)을 재인용하였으며, 일본은 Iwaisako(2003)를 재

인용(미국: Survey of Consumer Finances, 영국: Family Expenditure 

Survey, 네덜란드: CentER Saving Survey, 독일: German Income and 

Expenditure Survey(1983) 및 Soll and Haben Survey(1989, 1995), 이탈리아: 

Survey of Household Income and Wealth, 프랑스: Patrimoine 97 INSEE 

Survey, 일본: Nikkei Radar by Nihon Keizai Shimbun)

1998년을 기준으로 미국은 전체 가계의 약 절반인 48.9%가 직간접투

자를 통해 주식을 보유하였다. 네덜란드 및 이탈리아는 직접투자를 통해 

주식을 보유하고 있는 가계의 비중은 15.4% 및 7.3%에 그쳤으나, 직간

접투자를 통해 주식을 보유하고 있는 가계의 비중은 각각 35.1% 및 

18.7%로 나타났다. 반면 일본은 직접투자만 고려한 경우와 간접투자까지 

고려한 경우의 주식시장에 참여한 가계의 비중에는 큰 차이가 없었다.

한편, 한국 가계의 주식시장 참여 정도는 비교대상국 중 가장 낮은 

수준인 것으로 나타났다. 2000년 기준으로 직접투자 또는 간접투자를 통

해 주식을 보유하고 있는 가계의 비중은 10.2%에 그쳤다.
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1999～2000년 상반기 중의 주식시장 활황으로 한국 가계의 주식시장 

참여도는 1998년보다는 개선되었다. 그러나 한국 가계의 주식시장 참여

도는 비교대상국 중 가계의 주식시장 참여도가 가장 낮은 이탈리아와 

비교해도 현저하게 낮은 수준에 머물러 있다.19)

1983 1989 1995 1998
c)

미국

영국

네덜란드

독일

이탈리아

프랑스

NA

NA

NA

11.2

NA

NA

31.6

NA

NA

12.4

10.5

NA

40.4

NA

29.4

15.6

14.0

NA

48.9

31.4

35.1

NA

18.7

23.1

1987 1990 1996 1999

일본 25.9 30.2 24.0 25.2

1994 1996 1998 2000

한국 8.5 11.2 7.9 10.2

<표 Ⅲ-3> 주요국의 주식시장 참여(직간접) 가계 비중a)b)

(단위: %)

a) 가계 패널 서베이에 참여한 전체 가계 중 주식시장에 참여하고 있는 가계의 비중

b) 주식시장에 대한 간접적인 참여는 뮤추얼펀드, 투자계정(신탁), 퇴직계정 등에 대

한 투자를 의미

c) 프랑스는 1997년 기준

자료: 한국은 1994～1998년은 임경묵(2004)을 재인용하였으며, 2000년은 통계청

(2001)의 원자료를 바탕으로 저자가 계산. 다른나라의 자료출처는 <표 Ⅲ-2>

와 동일(한국: 한국가계패널조사(대우경제연구소, 1994, 1996, 1998) 및 가구

소비실태조사(통계청, 2001), 다른나라의 원자료 출처는 <표 Ⅲ-2>와 동일)

19) 가계 서베이 데이터를 이용하여 한국 가계의 자산구성을 연구한 문헌으로

는 임경묵(2004), 김진영․박창균(2001), 김진영(2002) 등이 있다. 이 연구들

은 대부분 대우경제연구소에서 1993～1998년까지 6년간 조사하였던 「대

우패널」을 기초자료로 활용하였다.
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한편, 주식시장에 참여한 가계만을 대상으로 가계 총금융자산에서 차

지하는 주식의 비중을 살펴본 결과가 <표 Ⅲ-4>에 정리되어 있다. 이 결

과 역시 국가에 따라 다소 차이가 있었다. <표 Ⅲ-4>에 따르면 주식시장

에 참여하는 가계의 비중이 상대적으로 높았던 미국 및 영국은 주식시

장에 참여한 가계의 금융자산 중 주식의 비중도 비교적 높았다. 반면 주

식시장에 참여하는 가계의 비중이 낮았던 독일의 경우 가계가 주식시장

에 참여하더라도 주식의 보유비중은 낮은 수준에 머물렀다.

특이한 것은 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 낮았던 이탈리아 

가계의 경우 주식시장에 참여한 가계의 주식보유 비중은 대단히 높았다

는 점이다. 한국도 이탈리아와 비슷한 양상을 보였다. 주식시장에 참여

한 가계가 보유한 주식은 금융자산의 약 28%를 차지하였다. 이 수치는 

미국, 네덜란드, 이탈리아에 비해서는 낮지만, 독일 및 프랑스와 비교해

서는 낮지 않은 수치이다. 따라서 한국의 경우에도 이탈리아와 유사하게 

가계가 주식시장에 참여하는데는 보수적인 패턴을 보이다가, 일단 주식

시장에 진입하면 주식보유에 보수적인 성향을 보였다고 보기 어렵다.

 

주식(직접)/금융자산 주식(직간접)/금융자산

미국(1998)

영국(1998)

네덜란드(1997)

독일(1993)

이탈리아(1998)

프랑스(1997)

한국(2000)

34.6

42.7

47.6

18.6

23.0

21.7

NA

59.6

NA

53.6

21.8

57.3

28.2

28.3

<표 Ⅲ-4> 주식시장에 참여한 가계의 금융자산 중 주식의 비중a)

(단위: %)

a) 주식시장에 참여한 가계가 금융자산 중 보유하고 있는 주식의 비중

자료: <표 Ⅲ-2>와 <표 Ⅲ-3> 하단의 자료출처 참조
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위에서 살펴 본 주요국 가계의 주식시장 참여에는 두 가지 큰 특징

이 발견된다. 첫 번째 특징으로는 1990년대에 미국 및 유럽의 경우 가계

의 주식시장 참여도가 전반적으로 높아지고 있다는 점을 들 수 있다. 두 

번째 특징으로는 간접투자를 통해 주식시장에 참여하는 가계가 두드러

지게 늘어나고 있다는 점을 들 수 있다.

이러한 특징이 나타나는 배경으로는 국제 금융시장을 둘러싼 몇 가

지 환경 변화를 지적할 수 있다. 첫째, 1990년대 후반부터 국제금리는 

전반적인 하락 추세를 보인 반면, 주가는 IT산업 부흥을 배경으로 상승 

추세를 보였다. 더 이상 안전자산으로부터 만족할만한 수익을 올릴 수 

없었던 투자자들에게 있어서 주식시장은 매력적인 투자대안으로 부상하

였다. 둘째, 미국 및 유럽 국가의 금융산업이 보다 경쟁적인 형태로 발

전한데다, 동 국가들의 금융제도는 규제 완화 및 자유화에 초점이 맞추

어졌다. 이러한 금융부문의 변화는 기관투자자의 발전을 통해 가계부문

의 개인투자자들에게 다양한 금융상품을 제공하게 되었고, 주식시장 참

여에 소요되는 명시적․암묵적 비용(perceived costs)의 감소에도 기여하

였다. 셋째, 1990년대에 유럽 국가들의 국영기업 민영화가 크게 진전되

면서 양질의 주식 공급이 크게 늘어나 가계의 주식시장 참여를 유도할 

수 있었다. 특히 민영화를 원활하게 마무리하기 위해 유럽 국가의 정부

가 개인투자자들에게 자본시장에 대한 다양한 교육기회를 제공한 것도 

가계의 주식시장 참여에 기인한 것으로 분석된다(Guiso et al.(2003b)). 

넷째, 국제적으로 인구의 노령화가 진전됨에 따라 더 이상 젊은 세대의 

소득으로 노령인구를 부양하는 것이 어려워지게 되었다. 이에 따라 미국 

및 네덜란드 등에서는 연금의 자산규모가 크게 늘어났고, 연금을 통한 

가계의 주식시장 참여도 진전되고 있다.
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2. 가계 주식시장 참여 결정 요인

가계 포트폴리오 이론에 의하면 가계는 위험 기피도가 극도로 높지 

않는 한 위험자산의 수익률이 안전자산의 수익률에 비해 높을 경우 주

식시장에 참여함으로써 효용을 극대화할 수 있다. 그러나 실제로는 많은 

가계가 주식시장에 참여하지 않고 있음을 앞에서 확인할 수 있었다. 미

국과 같이 주식시장에 참여하는 가계가 많은 국가도 주식시장에 참여하

는 가계는 전체 가계의 절반 정도에 지나지 않았다. 가계 포트폴리오 이

론은 주식 초과수익률에도 불구하고 가계가 주식시장에 참여하지 않는

(stock market participation puzzle) 이유를 분석하여 왔다. 여기에서는 

Gollier(2001) 및 Haliassos(2003)의 연구에서 논의된 이론적 설명들을 중

심으로 논의한 다음, 실제 가계 서베이 데이터로부터 발견되는 특징적인 

현상들이 이러한 이론들을 뒷받침하는지 살펴본다.

가. 이론적 설명

주식 초과수익률에도 불구하고 많은 가계가 주식시장에 참여하지 않

는 이유를 분석하기 위해 다양한 연구가 진행되어 왔다. 대표적인 설명

으로는 자본시장에 차입제약(borrowing constraints)이 있기 때문이라는 

가설, 소득에 불확실성(income uncertainty)이 존재한다는 가설, 주식시

장에 진입비용(entry costs) 또는 참여비용(participation costs)이 존재한

다는 가설 등을 꼽을 수 있다. 본 연구에서는 이들 설명을 중심으로 하

여 논의를 전개하기로 한다.20)

20) 주식시장 비참여에 대한 다른 설명으로는 비기대효용(nonexpected utility) 

극대화(Quiggin(1982), Epstein and Zin(1990)), 세금의 존재(Arrow(1971)),  

자산수익률의 예측가능성(Merton(1973)), habit formation(Constantinides 
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1) 차입제약에 의한 설명

차입제약은 투자자가 일생동안 기대되는 소득과 자산축적 이상으로 

자금을 차입할 수 없음을 의미한다. 차입제약은 총량제약, 차입금리와 

저축금리간 괴리 등 다양한 형태로 나타난다. 차입제약으로 인해 특정 

투자자가 주식을 보유하지 않는 이유는 다음과 같다. 최적 선택을 하는 

투자자는 자산수익에 충격이 있을 경우 소비 축소를 단기간에 집중시키

지 않고 장기간에 걸쳐 분산시킴으로써 위험을 분산(diversify)시킬 수 

있을 것이다. 따라서 자산수익에 충격이 가해지면 단기 소비의 급격한 

축소를 방지하기 위해 저축을 즉시 줄이게 될 것이다. 그러나 자산수익

에 대한 충격이 굉장히 클 경우 어떤 투자자는 보유하고 있는 저축으로 

현재의 소비를 충당할 수 없는 상태가 될 것이다. 이러한 투자자들은 순

차입자가 되어 위험을 분산시킬 수 있지만, 차입제약이 있는 경우에는 

순차입자가 될 수가 없다. 따라서 이러한 투자자들은 단기 소비를 급격

하게 축소시키게 되어 포트폴리오 위험을 분산시킬 수 없게 된다. 이는 

결국 투자자들의 위험 기피도를 극도로 상승시켜 위험자산의 보유를 막

게 될 것이다.

그러나 차입제약이 가계의 주식시장 비참여에 대한 타당한 원인이 

되기 위해서는 두 가지의 추가적인 가정이 필요하다. 첫째, 일반적인 차

입제약보다 강한 차입제약이 전제되어야 한다. 일반적으로 설정되는 차

입제약은 순부(net wealth)의 가치가 음(negative)이 아니어야 한다는 것

이다. 이는 총자산이 총부채와 동일한 가계의 경우 더 이상 차입을 할 

수 없다는 것이다. 그러나 이 경우 투자자는 차입과 동시에 동일한 금액

의 주식을 매입하여 총자산과 총부채를 동일하게 유지할 수 있다. 따라

서 이러한 차입제약은 가계의 주식시장 비참여를 완전하게 설명할 수 

(1990)) 등이 있다. 본 연구에서는 이러한 설명에 대해서는 상세히 다루지 

않기로 한다. 
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없다(Haliassos and Bertaut(1995)). 즉, 차입제약이 가계의 주식시장 참

여를 제한하기 위해서는 가계의 추가적인 차입 자체가 되지 않는다는 

전제조건이 필요하다. 둘째, 보다 강한 차입제약과 함께 주식 공매도

(short sales)에 대한 제약이 필요하다. 일부 연구들은 미래의 소득을 담

보로 차입을 하여 현재의 소비에 충당하는 성향이 있는 가계들이 주식

의 공매도를 통해서도 차입을 한다는 점을 발견하였다(Heaton and 

Lucas(2000a)). 특히 이러한 현상은 젊은 계층이나 현재의 소득이 낮은 

계층에서 주로 발견된다(Haliassos and Michaelides(2001)).

이러한 강한 제약이 가정될 경우 차입제약은 부의 보유 규모가 작은 

가계의 주식시장 비참여를 설명하는 데는 유용할 수 있을 것이다. 반면  

차입제약은 처분 가능한 자산을 많이 보유한 가계의 주식시장 비참여는 

설명하기가 어려운 한계가 있다. 그럼에도 불구하고, 차입제약은 부의 

보유 규모 및 가구주의 연령 등 가계 특징에 따라 주식시장 참여 정도

에 차이가 나는 한 요인이 될 수 있다.

2) 소득 불확실성에 의한 설명

근로소득이 존재한다고 가정할 경우 투자자는 미래소득의 합을 현재

가치로 할인하여 자신의 총자산에 포함시킨 후 소비와 안전자산 및 위

험자산의 최적 선택을 하게 된다. 만약 투자자의 근로소득 변동성이 위

험자산 수익률의 변동성만큼 크다면 투자자는 근로소득을 위험자산과 

동일한 유형의 위험자산으로 간주하게 될 것이다. 이 경우 투자자는 근

로소득이라는 위험자산을 이미 보유하고 있기 때문에 주식에 대한 투자

를 기피하게 될 것이다.

그러나 일반적으로 근로소득과 위험자산 수익률간의 양의 상관관계

가 높지 않고, 근로소득의 변동성이 위험자산 수익률의 변동성에 비해 
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낮다는 주장이 강하다(임경묵(2004), Vissing-Jorgensen(2002)). 따라서 투

자자의 미래 근로소득의 현재가치를 위험자산으로 분류하기 어렵기 때

문에 근로소득의 불확실성만으로는 가계의 주식시장 비참여를 설명하는

데 한계가 있다. 그러나 실증연구에서는 근로소득의 불확실성이 높은 계

층일수록 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 낮다는 결과가 제시되고 

있다. 일부 연구는 소득의 불확실성이 커서 위험을 분산시키기 어려운 

가계일수록 주식과 같은 위험자산을 보유하지 않을 가능성이 크고

(Haliassos and Bertaut(1995), 임경묵(2004)), 위험자산을 보유하더라도 

그 보유비중이 낮다는 결과를 제시하고 있다(Heaton and Lucas(2000b), 

Kimball(1993)).

이와 같은 연구 결과들을 고려할 때 소득 불확실성이 가계의 주식시

장 비참여를 완전하게 설명하지는 못하지만 가계간의 주식시장 참여 정

도 또는 주식보유 비중의 차이점을 결정하는 한 요인이 될 수는 있다.

3) 진입비용 또는 참여비용에 의한 설명

최근 들어서는 주식시장 진입 또는 참여에 고정비용이 존재하기 때

문에 가계가 주식시장에 참여할 수 없다는 주장이 강하게 지지되고 있

다. 주식시장 진입 또는 참여에 고정비용이 존재한다면 가계는 주식시장

에 진입함으로써 소요되는 비용과 혜택을 비교해서 최적의 선택을 할 

것이다. 주식시장 참여에 소요되는 고정비용에 비해 주식시장 참여를 통

한 혜택이 크다고 판단하는 가계는 비용을 지불하더라도 주식시장에 참

여할 것이고, 그렇지 못한 가계는 주식시장에 참여하지 않을 것이다. 최

근 일부 연구는 미약한 정도의 진입비용에 의해서도 가계가 주식시장에 

참여하지 않을 수 있다는 결론을 제시하고 있다(Polkovnichenko(2000), 

Vissing-Jorgensen(2002), Haliassos and Michaelides(2003)). 
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일반적으로 주식시장 진입 또는 참여에 대한 고정비용은 크게 관측

이 가능한 실질적인 비용(actual participation costs)과 관측이 어려운 암

묵적인 비용(perceived costs)으로 나눌 수 있다.

실질적인 비용은 다시 주식 직접투자에 소요되는 비용과 간접투자에 

소요되는 비용으로 나눌 수 있다. 가계가 직접투자를 통해 주식시장에 

참여할 때에는 거래와 관련된 비용을 브로커에게 지불하게 된다. 가계가 

뮤추얼펀드 등 간접투자를 통해 주식시장에 참여할 경우에도 다양한 비

용을 지불해야 한다. 그 예로서 거래수수료(trading costs), 관리수수료

(또는 운용수수료, management fees) 및 운영비용(operating costs)과 판

매수수료(distribution costs) 등을 들 수 있다.

암묵적인 비용은 실질적인 비용보다 광범위한 개념으로 화폐 형태의 

비용 지불을 동반하지는 않는다. 여기에는 실질적인 비용 이외에 주식시

장에 참여함으로써 발생하는 모든 기회비용이 포함된다. 가계는 주식시

장에 참여하기 위해 경제 및 주식시장 전반의 흐름에 대한 정보를 모니

터링 해야 한다. 이를 위해서 가계는 자신의 시간뿐만 아니라 각종 자료

를 모니터링 하는데 직간접적인 비용을 지불해야 한다. 또한 가계는 주

식시장에 참여할 경우 거래에 참여하는 모든 금융기관과 투자대상 기업

에 대해서도 모니터링을 해야 한다. 브로커를 통해 직접투자를 할 경우 

브로커들이 정당하게 거래를 하고 있는지 감시해야 하고, 기관투자자를 

통해 간접투자를 할 경우에도 자산운용이 제대로 이루어지고 있는지 등

에 대한 감시가 이루어져야 한다. 또한 투자 대상기업을 선정할 때 또는 

투자가 이루어진 후에도 투자 대상기업에 대한 모니터링이 필요하다. 가

계는 투자 대상기업의 경영 현황과 동시에 기업가치에 영향을 미칠 수 

있는 모든 요소들, 예컨대 주주의 권리와 의무가 제대로 이행되고 있는

지, 내부거래와 같은 불공정거래의 여지는 없는지에 대해 감시해야 한다.
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주식시장 참여비용은 한 국가내 가계간의 주식시장 참여에 차이가 

나는 요인이 될 수 있다. 예를 들어서 교육 수준이 높은 가계는 주식시

장 참여에 필요한 정보를 보다 쉽게 얻을 수 있기 때문에 낮은 정보비

용으로 주식시장에 참여할 수 있을 것이다. 금융자산이나 소득의 규모가 

큰 가계는 주식시장에 투입할 수 있는 자금의 규모가 크기 때문에 상대

적으로 적은 고정비용을 지불하고 주식시장에 참여할 수 있다.

한편, 주식시장 참여비용은 가계의 주식시장 참여도 또는 주식보유 

비중의 국가간 차이를 야기하는 요인이 될 수도 있다. 국가별로 가계의 

교육수준이 다르기 때문에 정보 취득에 소요되는 암묵적 비용(perceived 

costs)도 다를 것이다. 국가별 가계 금융자산 축적 정도의 차이로 인해 

동일한 고정비용을 가정할 경우에도 국가별로 가계가 지불해야 하는 비

용에는 상대적인 차이가 존재한다. 또한 최근 일부 연구는 국가별로 금

융의 효율성이나 기업의 투명성이 다르고, 이러한 차이에 의해 국가별로 

가계가 주식시장에 참여할 때 부담해야 하는 암묵적 비용(perceived 

costs)이 다르다는 결과를 제시하고 있다(Guiso et al.(2002)).

나. 가계 서베이 데이터의 특징적 현상(stylized facts)

최근 가계 포트폴리오에 대한 실증 연구들은 대부분 가계의 특성에 

따라 주식시장 참여에 어떤 차이가 나는지를 분석하고 있다. 대부분의 

연구들은 가계의 금융자산 축적 정도, 소득수준, 교육정도, 연령, 그리고 

소득의 안정성 등에 따라 주식시장 참여에 어떤 차이점이 있는지에 초

점을 맞추고 있다.

앞의 이론에 의하면 주식시장에 차입제약이 존재하거나 진입비용 및 

참여비용이 존재한다면, 금융자산을 많이 보유한 가계나 소득수준이 높
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은 가계의 경우 주식시장 참여도가 높을 것이다. 주식시장에 차입제약이 

존재한다면 가구주의 연령이 낮거나, 아주 높은 경우에는 주식시장 참여

도가 낮을 것이다. 또한 주식시장 참여에 정보비용이 존재한다면 교육수

준이 높은 가계일수록 주식시장 참여도가 높을 것이다. 근로소득에 불확

실성이 존재한다면, 소득의 안정성이 높을수록 주식시장 참여도가 높을 

것이다.

금융자산이나 소득 등 보유하고 있는 부의 규모가 큰 가계는 자산수

익에 충격이 발생해서 현재의 소비를 급격하게 축소해야 하는 경우에도 

보유중인 부의 일부를 처분해 현재의 소비에 충당할 수 있다. 이러한 가

계는 주식시장에 차입제약이 존재하더라도 소비에 대한 위험을 분산시

킬 수 있다. 반면 보유중인 부의 규모가 작은 가계는 차입제약이 존재하

는 한 현재의 소비 축소 위험을 분산시킬 수 없기 때문에 주식과 같은 

위험자산에 대한 투자도 피하게 된다.

또한 보유중인 부의 규모가 큰 가계는 규모의 경제 효과에 의해 주

식시장 참여에 소요되는 진입비용 또는 참여비용을 상대적으로 낮출 수 

있기 때문에 주식시장에 참여할 가능성이 크다. 예를 들어 Guiso et al. 

(2002)은 간단한 정태적 평균분산 포트폴리오 모형(static mean-variance 

portfolio model)을 이용해 주식시장에 고정비용이 존재하는 경우 가계

는 아래의 식이 만족되는 경우에만 위험자산에 투자한다고 설명하였다.

 ,          (Ⅲ-1)

(EU(․): 기대효용함수, U(․): 효용함수, Rf: 안전자산 수익률, Rr: 주

식수익률, W: 부의 규모, λ: 주식 비중, K: 주식시장 참여에 소요되는 

고정비용) 
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즉, 가계는 주식시장 참여에 소요되는 고정비용을 지불하더라도 주식

시장에 참여함으로써 얻을 수 있는 기대효용이 주식시장에 참여하지 않

고 안전자산만 보유할 경우의 효용에 비해 클 경우 주식시장에 참여하

게 된다. 위의 식에 따르면 주식의 초과수익률이 클수록, 가계가 보유하

고 있는 부의 규모가 클수록 주식을 보유할 유인이 커진다. 반대로 주식

시장에 고정비용이 존재한다면 보유하고 있는 부의 규모가 작은 가계는 

주식시장에 참여할 유인이 떨어질 것이다.

만약 주식시장에 차입제약이 존재한다면 축적된 부의 규모가 작은 

젊은 연령대의 가계나 근로소득이 급격하게 줄어드는 고연령대 가계의 

주식시장 참여도는 낮을 것이다. 반면, 금융자산이 축적되고 근로소득이 

정점에 달하는 40～50대 연령 가계의 주식시장 참여도는 상대적으로 높

을 것이다.

교육 수준이 높은 가계는 주식시장 참여에 필요한 정보를 상대적으

로 쉽게 구할 수 있다. 따라서 주식시장에 고정비용이 존재한다면 교육

수준이 높은 가계는 정보비용을 줄일 수 있기 때문에 주식시장 참여도

가 상대적으로 높을 것이다. 반면 교육수준이 낮은 가계는 정보비용이 

높고, 따라서 주식시장 참여도도 상대적으로 낮을 것이다.

여기에서는 앞에서 언급한 이론적 논의들이 서구 선진국 및 한국의 

가계 서베이 데이터에 나타나는 특징적 현상에 의해 설명될 수 있는지 

알아본다.21) 특히 가계의 금융자산 축적 정도, 가계의 소득수준, 가구주

의 교육 수준, 가구주의 연령, 가계 소득의 안정성 등에 따라 가계의 주

식시장 참여에 어떤 차이점이 나타나는지에 초점을 맞추어 논의를 전개

하기로 한다.

21) 여기에서 서구 선진국의 가계 서베이 결과는 주로 Guiso et al.(2003b)의 

연구 결과에서 재인용한다. 이는 앞에서 언급한 바와 같이 미국을 제외한 

여타 국가의 경우 가계 자산 구성 서베이의 원자료를 구하기가 어려웠기 

때문이다. 한국의 가계 서베이 결과는 통계청의 원자료(가구소비실태조사 

(2001))를 이용해 저자가 계산한 결과를 주로 활용한다.
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1) 가계의 금융자산 축적 정도와 주식시장 참여

<표 Ⅲ-5>에는 서베이에 참여한 전체 가계를 금융자산 보유 규모를 

기준으로 10개 분위로 나누었을 때 각 분위별로 직간접 투자를 통해 주

식시장에 참여하는 가계의 비중이 어느 정도 되는지 정리되어 있다.22) 

분석대상 국가는 한국을 포함하여 자료 입수가 가능한 5개 국가이다.

정리된 결과에 의하면 모든 분석대상 국가에서 금융자산 분위가 높

을수록 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 높은 것으로 나타났다. 특히 

금융자산 보유 규모가 상위권으로 올라갈수록 주식시장에 참여하는 가

계의 비중은 급격하게 상승하고 있다.

미국의 경우 금융자산 보유 하위 3개 분위까지는 주식시장에 참여하

는 가계의 비중이 15%에 미치지 못했으나, 금융자산 보유 최상위 분위

에서는 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 90%를 넘었다. 네덜란드, 이

탈리아, 프랑스 등 여타 비교대상국들도 유사한 주식시장 참여 패턴을 

보였다. 특히 3개 국가 모두 금융자산 보유 최상위 분위에서는 주식시장

에 참여하는 가계의 비중이 60～70%에 이르렀다.

한국의 경우에도 모든 분위에서 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 

여타국에 비해 낮다는 점만 제외하면 유사한 패턴을 보였다. 금융자산 

보유 5분위까지는 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 4%에도 이르지 

못한 반면 최상위 분위에서는 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 

35.6%에 이르렀다.

가계 서베이 자료를 통해 볼 때 모든 국가에서 금융자산 보유 규모

가 클수록 주식시장 참여도가 올라가는 반면, 금융자산 보유 규모가 작

22) 한국의 가계 서베이 자료에는 주식보유에 있어서 직접투자와 간접투자가 

분류되지 않고 통합되어 있다. 따라서 여타 국가와의 비교는 직간접 투자

를 모두 포함한 결과를 기초로 한다.  
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을수록 주식시장 참여도가 떨어지는 것으로 확인되었다. 따라서 가계 포

트폴리오 이론에서 제시하는 결과가 실제 데이터에서 어느 정도 반영되

고 있다.

금융자산

분위

국가

미국

(1998)

네덜란드

(1997)

이탈리아

(1998)

프랑스

(1997)

한국

(2000)

1분위

2분위

3분위

4분위

5분위

6분위

7분위

8분위

9분위

10분위

0.0

6.0

14.0

40.0

49.0

57.0

66.0

75.0

86.0

93.0

0.0

1.0

2.0

6.0

10.0

15.0

23.0

43.0

58.0

78.0

1.0

0.0

0.0

1.0

4.0

5.0

10.0

19.0

42.0

63.0

0.0

4.0

8.0

11.0

14.0

18.0

25.0

34.0

43.0

69.0

0.0

0.6

1.2

3.4

3.8

7.2

10.2

15.8

24.4

35.6

<표 Ⅲ-5> 금융자산 축적과 가계 주식시장 참여(직간접)a)b)

(단위: %)

a) 가계 서베이에 참여한 모든 가계를 금융자산 축적 분위(1분위(저) ～ 10분위(고))

별로 나누어 각 분위별로 주식을 보유한 가계의 비중을 계산

b) 주식시장에 대한 간접적인 참여는 뮤추얼펀드, 투자계정(신탁), 퇴직계정 등에 

대한 투자를 의미

자료: 미국, 네덜란드, 이탈리아, 프랑스는 Guiso et al.(2003b)을 재인용하였으며, 

한국은 통계청 원자료(2001)를 바탕으로 저자가 계산(미국: Survey of 

Consumer Finances, 네덜란드: CentER Saving Survey, 이탈리아: Survey of 

Household Income and Wealth, 프랑스: Patrimoine 97 INSEE Survey, 한

국: 가구소비실태조사(통계청, 2001))
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2) 가계의 소득수준과 주식시장 참여

<표 Ⅲ-6>에는 서베이에 참여한 전체 가계를 연간소득 규모를 기준

으로 10개 분위로 나누었을 때 각 분위별로 직간접 투자를 통해 주식시

장에 참여하는 가계의 비중이 어느 정도 되는지 정리되어 있다. 분석대

상 국가는 한국을 포함하여 자료 입수가 가능한 6개 국가이다.

소득

분위

국가

미국

(1998)

영국

(1998)

네덜란드

(1997)

이탈리아

(1998)

프랑스

(1997)

한국

(2000)

1분위

2분위

3분위

4분위

5분위

6분위

7분위

8분위

9분위

10분위

8.0

12.0

21.0

39.0

44.0

56.0

62.0

75.0

78.0

91.0

18.0

14.0

19.0

21.0

27.0

35.0

40.0

46.0

55.0

67.0

14.0

6.0

10.0

16.0

17.0

22.0

30.0

32.0

43.0

54.0

4.0

4.0

5.0

7.0

8.0

13.0

15.0

22.0

24.0

45.0

5.0

7.0

15.0

15.0

17.0

24.0

26.0

30.0

36.0

52.0

2.4

2.2

3.2

3.2

6.2

7.4

10.6

16.9

21.8

28.4

<표 Ⅲ-6> 소득수준과 가계 주식시장 참여(직간접)a)b)

(단위: %)

a) 가계 서베이에 참여한 모든 가계를 소득 분위(1분위(저) ～ 10분위(고))별로 나누

어 각 분위별로 주식을 보유한 가계의 비중을 계산

b) <표 Ⅲ-5> 하단의 표주 b) 참조

자료: <표 Ⅲ-5> 하단의 자료출처 참조

정리된 결과는 금융자산의 경우와 유사한 것으로 나타났다. 소득 분

위가 올라갈수록 주식시장에 참여하는 가계의 비중도 상승하는 추세를 

보였다. 즉, 소득이 높은 계층일수록 주식시장 참여도가 상승하고 있다. 
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다만 저소득 분위의 주식시장 참여도는 저금융자산 분위의 주식시장 참

여도에 비해서 다소 높았다는 점이 유일한 차이점으로 볼 수 있다.

미국의 경우 가장 낮은 소득분위에서는 주식시장에 참여하는 가계의 

비중이 8%에 그쳤으나, 가장 높은 소득분위에서는 91%에 이르렀다. 영

국, 네덜란드, 이탈리아, 프랑스의 경우에도 가장 높은 소득분위에서는 

주식시장에 참여하는 가계의 비중이 상당히 높은 수준을 보였다.

한국도 소득분위별로 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 여타 국가

와 유사한 패턴을 보였다. 다만, 한국의 경우 가장 높은 소득분위에서 

조차 주식시장에 참여하는 가계의 비중은 30%에 이르지 못해 다른 국가

에 비해서 낮은 수준에 머물렀다.

위와 같은 결과로 미루어 볼 때 가계의 소득수준별 주식시장 참여도

에 대한 데이터 역시 앞에서 소개한 가계 포트폴리오 이론을 잘 반영하

고 있다고 할 것이다. 

3) 가구주의 교육 수준과 주식시장 참여

<표 Ⅲ-7>에는 가계 서베이에 참여한 전체 가계를 가구주의 교육수

준별로 나누고, 각 교육수준별로 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 어

느 정도 되는지 정리되어 있다. 정리된 결과에 의하면 모든 분석대상 국

가에서 가구주의 교육 정도가 높을수록 가계의 주식시장 참여도는 높아

지는 것으로 나타났다.

미국의 경우 가구주가 대학교육 이상을 받은 가계 중 주식시장에 참

여하는 가계의 비중은 69%였으나, 가구주가 대학교육을 받지 못한 가계 

중 주식시장에 참여하는 가계의 비중은 39%에 그쳤다. 이러한 패턴은 

영국, 네덜란드, 이탈리아, 프랑스의 경우에도 유사하게 나타났다. 한국

의 경우에도 동일한 패턴이 관측되었다. 한국의 경우 가구주가 대학교육 
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이상을 받은 가계 중 주식시장에 참여하는 가계의 비중은 18.4%였으나, 

가구주가 대학교육을 받지 못한 가계 중 주식시장에 참여하는 가계의 

비중은 7.1%에 그쳤다. 

가구주의 교육수준에 따라서 가계의 주식시장 참여에 차이가 있다는 

결과는 주식시장에 정보비용 등 고정비용이 존재함을 반영한다. 교육수

준이 높은 가계는 상대적으로 낮은 비용으로 주식시장 참여에 필요한 

정보를 취득할 수 있는 반면, 교육수준이 낮은 가계는 정보 취득에 높은 

비용을 필요로 하기 때문이다.

교육수준

국가

미국

(1998)

영국

(1998)

네덜란드

(1997)

이탈리아

(1998)

프랑스

(1997)

한국

(2000)

고교교육 이하

대학교육 이상

39.0

69.0

27.0

50.0

16.0

35.0

13.0

37.0

21.0

32.0

7.1

18.4

<표 Ⅲ-7> 교육수준과 가계 주식시장 참여(직간접)a)b)

(단위: %)

a) 가계 서베이에 참여한 가계를 대학교육 이상을 받은 가계(현재 재학하고 있는 

경우 포함)와 받지 못한 가계로 나누어 그룹별로 주식을 보유한 가계 비중 계산

b) <표 Ⅲ-5> 하단의 표주 b) 참조

자료: <표 Ⅲ-5> 하단의 자료출처 참조

4) 가구주 연령과 주식시장 참여

<표 Ⅲ-8>에는 서베이에 참여한 가계를 가구주의 연령별로 나누어 

각 연령대별로 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 정리되어 있다.

정리된 결과를 보면 주식시장에 참여하는 가계의 비중은 가구주의 

연령이 작을수록 낮은 수준을 보이다가 가구주의 연령이 올라갈수록 상

승한다. 그러나 가계의 주식시장 참여도는 가구주의 연령이 퇴직 시기에 



42     가계의 주식보유 비중 결정 요인에 대한 연구

근접하면서 다시 떨어지는 추이를 보이고 있다. 이러한 양상은 국가별로 

반전되는 시기에 약간의 차이가 있다는 점만 제외하면 거의 유사하게 

나타나고 있다.

미국의 경우 가구주의 연령이 21～25세인 그룹에서는 주식시장에 참

여하는 가계의 비중이 24%에 그쳐 전체 연령대 중 가장 낮은 수준을 보

였다. 그러나 가구주 연령이 올라가면서 주식시장에 참여하는 가계의 비

중도 상승하여 51～55세 연령대에서는 주식시장에 참여하는 가계의 비

중이 63%까지 올라갔다. 이 연령대가 지나면서 주식시장에 참여하는 가

계의 비중은 큰 폭으로 떨어지기 시작했다.

영국 및 프랑스의 경우에도 미국과 동일한 패턴이 발견되었다. 이들 

국가 역시 주식시장에 참여하는 가계의 비중은 가구주 연령이 51～55세

인 그룹에서 가장 높았으며, 이 연령대를 지나면서 점차 하락하는 추세

를 보였다. 이탈리아의 연령대별 가계 주식시장 참여도는 위의 국가들에 

비해서는 덜 규칙적이다. 그러나 가구주의 연령이 낮거나 퇴직연령에 근

접할수록 주식시장 참여도가 떨어진다는 기본적인 패턴은 동일하다.

한국의 경우에도 연령대별 가계 주식시장 참여도의 기본적인 패턴은 

비교대상국들과 거의 유사하다. 다만 한국의 경우 주식시장에 참여하는 

가계의 비중이 정점에 달하는 연령대가 다른나라에 비해 10년 정도 빠

르다는 것이 차이점이다. 다른나라는 대부분 가구주의 연령이 51～55세

인 그룹에서 주식시장에 참여하는 가계의 비중이 가장 높았으나, 한국은 

가구주의 연령이 41～45세인 그룹에서 주식시장에 참여하는 가계의 비

중이 가장 높았다.23)

23) 이러한 결과는 가구주의 연령대를 10년 단위로 나눈 임경묵(2004)의 연구 

결과에도 나타난다. 그의 연구에 의하면 한국의 경우 1998년을 기준으로 

주식시장에 참여하는 가계의 비중이 가장 높은 연령대가 40～49세인 것으

로 나타나 미국, 영국, 네덜란드 등과 차이를 보였다.
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가구주

연령

국가

미국

(1998)

영국

(1998)

네덜란드

(1997)

이탈리아

(1998)

프랑스

(1997)

한국

(2000)

21～25 

26～30 

31～35 

36～40 

41～45 

46～50 

51～55 

56～60 

61～65 

66～70

71～75

76～80

24.0

43.0

50.0

57.0

56.0

58.0

63.0

58.0

43.0

47.0

34.0

29.0

17.0

25.0

31.0

32.0

36.0

42.0

45.0

43.0

43.0

38.0

32.0

24.0

15.0

6.0

14.0

16.0

21.0

22.0

30.0

29.0

30.0

33.0

26.0

37.0

4.0

9.0

23.0

18.0

14.0

15.0

20.0

19.0

14.0

12.0

10.0

6.0

10.0

18.0

25.0

22.0

25.0

24.0

31.0

26.0

22.0

25.0

24.0

18.0

3.3

8.7

11.8

13.8

13.9

11.9

9.2

9.3

5.5

5.0

2.9

2.8

<표 Ⅲ-8> 가구주 연령과 가계 주식시장 참여(직간접)a)b)

(단위: %)

a) 가계 서베이에 참여한 모든 가계를 가구주의 연령을 기준으로 분류한 다음 각 

그룹별로 주식을 보유한 가계의 비중을 계산

b) <표 Ⅲ-5> 하단의 표주 b) 참조

자료: <표 Ⅲ-5> 하단의 자료출처 참조

앞에서 논의한 바와 같이 이론적으로 주식시장에 차입제약이나 참여

비용이 존재한다면 금융자산이나 소득 등 부의 축적이 상대적으로 적은 

젊은 세대의 주식시장 참여도는 낮을 것이다. 또한 퇴직 연령을 전후한  

고령 세대의 경우에는 미래의 소득흐름이 발생하는 기간이 짧아짐에 따

라 인적자본(human capital)의 가치가 떨어지게 될 것이다. 이 세대에서

는 근로소득이 정점에 달하기 때문에 처음에는 인적자본의 가치가 상승

할 수 있지만 퇴직연령에 가까워질수록 인적자본의 가치가 떨어지게 된

다. 따라서 이 세대에서도 주식시장에 대한 참여도가 떨어지게 될 것이
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다(Jagannathan and Kocherlakota(1996)). 또한 퇴직 이후에는 근로소득

이 사라지게 되므로 부의 규모도 줄어들게 되어 주식시장에 존재하는 

차입제약 또는 참여비용에 의해 주식시장 참여에 제약이 발생하게 될 

것이다.

각국의 연령별 주식시장 참여도에 나타난 특징적 현상은 위와 같은 

이론적 연구의 결과를 비교적 잘 설명해 주는 것으로 판단된다.

5) 소득 안정성과 가계 주식시장 참여

Haliassos and Bertaut(1995)는 실업의 위험성이 높은 산업(또는 직업)

에 종사하는 가계와 실업의 위험성이 낮은 산업(또는 직업)에 종사하는 

가계간에 주식시장 참여도에 어떤 차이가 나는지를 조사하였다.24) 그들

의 조사결과가 <표 Ⅲ-9>에 재인용되어 있다.

우선 가계를 가구주가 종사하고 있는 산업별로 분류한 경우를 살펴

보자. 이 경우 저소득층에서는 가구주가 실업위험성이 낮은 산업에 종사

하는 가계의 주식시장 참여도가 높았던 반면 중간 소득층에서는 이러한 

패턴이 나타나지 않았다. 그러나 가계를 가구주가 종사하고 있는 직업별

로 분류한 경우에는 실업위험성이 낮을 때 가계의 주식시장 참여도가 

높다는 점이 뚜렷이 나타난다. 이 경우에는 저소득층과 중간 소득층 모

두 가구주가 실업위험성이 낮은 직업에 종사할 때 가계의 주식시장 참

여도가 높은 것으로 나타났다. 실업위험성을 소득안정성의 대용지표

(proxy)로 볼 수 있다면, Haliassos and Bertaut(1995)의 연구 결과는 가

계의 소득안정성이 높을수록(실업의 위험성이 낮을수록) 가계의 주식시

장 참여도가 높다고 해석할 수 있을 것이다. 

24) 그들은 산업의 실업률이 전산업(또는 직업) 평균 실업률의 1 표준편차 범

위 밖에 있을 경우를 실업위험성이 높은 산업(또는 직업)으로 분류하였다. 

자세한 분류 기준은 Haliassos and Bertaut(1995) 연구의 pp.1112 각주 

2～4를 참조하기 바란다. 
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소득수준

주식시장에 참여하는 가계의 비중

산업별 직업별

실업위험성

낮은 산업
b)

실업위험성

높은 산업
b)

실업위험성

낮은 직업
b)

실업위험성

높은 직업
b)

5만$ 이하

5만$～15만$

15만$ 이상

25.9

44.1

78.9

14.7

46.1

NA
c)

26.6

54.5

79.9

7.9

15.9

NA
c)

<표 Ⅲ-9> 실업위험성과 가계 주식시장 참여(직접): 

Haliassos and Bertaut(1995)의 미국 사례a)

(단위: %)

a) 저자들은 가계 서베이에 참여한 모든 가계를 실업위험성이 높은 산업(또는 직업)

과 실업위험성이 낮은 산업(또는 직업)에 종사하는 그룹으로 분리한 다음, 각 그

룹별로 주식시장에 참여하는 가계의 비중을 계산

b) 저자들은 산업(또는 직업)의 실업률이 전산업(전직업) 평균 실업률의 1 표준편차 

범위 밖에 있을 경우에 실업위험성이 높은 산업(또는 직업)이라고 분류

c) 저자들은 고소득층 가계의 경우 실업위험성이 높은 산업(또는 직업)에 종사하는 

가계가 없는 것으로 분류

자료: Haliassos and Bertaut(1995) 연구의 pp.1112 <table 2>를 재인용 (저자들은 

1983년 Survey of Consumer Finances와 Census Bureau의 원자료를 이용)

한편, Heaton and Lucas(2000b)는 사업소득의 변동성 위험이 임금소

득의 변동성 위험에 비해 가계의 주식시장 참여에 더 큰 영향을 미친다

는 결과를 제시하였다. 그들은 사업소득의 변동성 위험이 큰 가계일수록 

주식시장 참여도가 떨어짐을 보였다. 임경묵(2004)은 Heaton and Lucas 

(2000b)의 연구와 유사하게 가구주가 자영업자인 경우가 임금근로자인 

경우에 비해 가계의 주식시장 참여도가 낮음을 한국의 가계 서베이 데

이터를 이용해 보여 주었다.

<표 Ⅲ-10>에는 임경묵(2004)의 연구에서 제안된 분류 방법을 기준으

로 2000년 한국 가계 서베이 데이터를 활용하여 가구주가 상용근로자인 

경우와 자영업자인 경우의 주식시장 참여도가 계산되어 있다. 정리된 결
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과에 의하면 가구주가 상용근로자인 표본에서는 주식시장에 참여하는 

가계의 비중이 18.5%였으나, 가구주가 자영업자인 표본에서는 주식시장

에 참여하는 가계의 비중이 5.9%에 불과하였다.

가구주 직업별 가계 구분 주식시장에 참여하는 가계의 비중

상용근로자 가계

자영업자 가계

18.5

5.9

<표 Ⅲ-10> 상용근로자 및 자영업자의 주식시장 참여(직간접): 

한국 사례a)

(단위: %)

a) 가계 서베이에 참여한 가계 중 가구주가 상용근로자인 가계와 자영업자인 가계

를 분류한 다음, 각 그룹별로 주식시장에 참여하는 가계의 비중을 계산(2000년 

기준)

자료: 통계청(2001)의 「2001 가구소비실태조사」를 원자료로 활용하여 저자가 계산

만약 가구주가 상용근로자인 가계의 소득이 가구주가 자영업자인 가

계의 소득에 비해 안정성이 높다고 가정한다면, 위와 같은 분석 결과는 

가계의 소득안정성이 높을수록 가계의 주식시장 참여도가 높다고 해석

될 수 있을 것이다.
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IV. 국가간 가계 주식보유 비중 결정 요인

Ⅲ장에서는 한 국가내에서 어떤 가계는 주식시장에 참여하는 반면 

어떤 가계는 주식시장에 참여하지 않는 이유를 기존의 이론적 논의 및 

가계 서베이 데이터에서 나타나는 특징적 현상들을 중심으로 살펴보았

다. 기존의 이론적 연구들은 주식시장에 존재하는 차입제약 및 참여비

용, 그리고 가계의 소득 불확실성 등을 가계가 주식시장에 참여하지 않

는 요인으로 제안하고 있다. 한국 및 서구 선진국의 가계 서베이 데이터

에서 발견되는 특징적 현상들은 이러한 이론적 논의들을 뒷받침하고 있

다. 즉, 주식시장에 존재하는 차입제약이나 참여비용에 상대적으로 큰 

영향을 받는 가계는 주식시장 참여도가 낮은 것으로 나타났으며, 소득의 

불확실성이 높은 가계도 주식시장 참여도가 낮은 것으로 나타났다.

한편, 가계 서베이 데이터의 특징적 현상들은 모든 분석대상 국가에

서 거의 유사하게 나타났다. 그러나 대부분의 연구들이 특정 국가만을 

대상으로 분석을 시도하였기 때문에 가계의 주식시장 참여를 결정하는 

요인들이 가계 주식보유 비중의 국가간 차이까지 설명할 수 있을지에 

대해서는 명확하지 않다.25)

본 장에서는 한국을 포함한 OECD 20개국의 거시총량 자료를 이용하

여 가계 주식보유 비중의 국가간 차이를 결정하는 요인에 대해 분석한

다. 본 장의 분석은 기본적으로 가계 포트폴리오 이론과 가계 서베이 데

이터의 특징적 현상들을 토대로 한다. 즉, 가계 포트폴리오 이론과 가계 

25) 예외적인 연구로는 Guiso et al.(2002)을 들 수 있다. 그들은 미국, 프랑스, 

독일, 이탈리아, 네덜란드, 스웨덴 등 6개국 가계 서베이 데이터를 조합

(pooling)하여 가계 주식시장 참여에 대한 회귀분석을 시행하였다. 그들은 

금융자산 및 소득수준, 연령, 교육수준 등의 특징들을 통제한 후에도 미국

과 유럽 국가간의 가계 주식시장 참여에는 차이가 존재한다고 지적하였다. 

그들은 그 이유로 미국의 경우 뮤추얼펀드의 대형화 및 금융기관의 높은 

투명성으로 인해 가계의 주식시장 참여에 소요되는 실질적․암묵적 비용

(perceived costs)이 낮기 때문이라고 설명하였다.   
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서베이 데이터에서 제시된 가계 주식시장 참여 결정 요인들을 가계 주

식보유 비중의 국가간 차이를 결정하는 대용 변수로 활용한다.

1. OECD 국가의 가계 금융자산 구성 비교

가. 가계 금융자산 거시총량 자료의 개요

본 장의 분석대상이 되는 OECD 국가는 한국을 포함하여 20개국이

다. OECD 국가 중 5년 이상의 가계 금융자산에 대한 거시총량 자료의 

입수가 가능한 국가는 대부분 분석대상에 포함되었다.26)

가계 금융자산에 대한 거시총량 자료는 기본적으로 국가별로 집계되

는 경제주체별 금융자산 및 부채표를 기준으로 한다. 대부분의 국가들은 

UN이 권고한 회계 지침인 SNA(System of National Accounts)를 기준

으로 하여 국가의 경제주체별 금융자산 및 부채를 파악하고 있다.27) 국

가별로 경제주체의 분류, 금융자산 및 부채의 분류 등에 약간씩의 차이

는 있으나 거의 유사한 분류 기준을 사용하고 있다.

26) 본 연구에서는 가능한 많은 국가의 자료를 입수하여 횡단면 분석을 시도

하려 하였다. 그러나 OECD 국가 이외 여타 국가의 경우 금융자산 구성에 

대한 거시 총량자료가 제대로 구축되어 있지 않았다. OECD 30개 국가 중

에서도 23개국의 자료만 획득이 가능하였다. 분석대상 국가의 수가 지나

치게 적어서 표본의 수를 늘리기 위해 횡단면과 시계열을 동시에 고려할 

수밖에 없었다. 따라서 가능하면 5년 이상의 연간자료 획득이 가능한 국

가만 분석대상에 포함시켰다. 최종적으로 자료 획득이 가능한 23개국 중 

멕시코, 슬로바키아, 폴란드 등 3개국을 제외한 20개국이 분석대상에 포함

되었다.

27) 국가경제 전체의 경제주체별 금융자산 및 부채표의 작성과 관련된 상세한 

내용은 한국은행(2001a)의 설명을 참조하기 바란다.
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국가 자료출처 자료 가용기간

미국 Flow of Funds(FRB) 1950～2004(연간, 분기)

일본 Flow of Funds(Bank of Japan) 1989～2001(연간)

한국 자금순환(한국은행) 1976～2004(연간, 분기)

벨기에 Financial Statements(Eurostat) 1994～2002(연간)

덴마크
a)

Financial Statements(Eurostat) 1994～2002(연간)

독일 Financial Statements(Eurostat) 1995～2002(연간)

스페인 Financial Statements(Eurostat) 1990～2002(연간)

프랑스 Financial Statements(Eurostat) 1994～2002(연간)

이탈리아
a)

Financial Statements(Eurostat) 1995～2002(연간)

네덜란드 Financial Statements(Eurostat) 1989～2002(연간)

오스트리아 Financial Statements(Eurostat) 1995～2002(연간)

포르투갈 Financial Statements(Eurostat) 1995～2002(연간)

핀란드 Financial Statements(Eurostat) 1995～2002(연간)

스웨덴 Financial Statements(Eurostat) 1995～2002(연간)

영국
a)

Financial Statements(Eurostat) 1987～2002(연간)

호주b) OECD Financial Accounts(OECD)c) 1995～2002(연간)

캐나다
b)

OECD Financial Accounts(OECD) 1995～2002(연간)

체코 OECD Financial Accounts(OECD) 1995～2001(연간)

헝가리 OECD Financial Accounts(OECD) 1997～2002(연간)

노르웨이 OECD Financial Accounts(OECD) 1996～2002(연간)

<표 Ⅳ-1> OECD 20개국 가계 금융자산 자료 개요

a) Eurostat 데이터에는 덴마크, 이탈리아 및 영국의 가계가 보유한 뮤추얼펀드 규모

가 가계의 주식 직접 보유규모에 포함. 영국 가계의 뮤추얼펀드 보유규모는 중앙

은행 홈페이지로부터 확보하였으며, 덴마크 및 이탈리아 가계의 뮤추얼펀드 보유

규모는 OECD(2003)에 수록된 가계 총금융자산 대비 투자회사(investment 

companies)에 대한 비중으로부터 역산. 덴마크 및 영국 가계의 주식 직접 보유규

모는 Eurostat 데이터에서 상기와 같이 구한 뮤추얼펀드 규모를 차감하여 계산

b) 호주와 캐나다 가계의 뮤추얼펀드 보유규모는 미집계되었으며, 가계의 주식 직

접 보유규모에 포함

c) OECD(2004a)로부터 확보
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<표 Ⅳ-1>에는 OECD 20개국 가계 금융자산 자료의 개요가 정리되어 

있다. 본 장에서 사용된 가계 금융자산 자료의 출처는 국별로 다소 차이

가 있다. 미국, 일본, 한국의 자료는 각국 중앙은행의 통계를 이용하였

다. 영국을 포함한 EU 12개국의 자료는 Eurostat의 통계를 이용하였다. 

나머지 5개국은 OECD(2004a)의 통계를 이용하였다.28)

본 장에서는 국가별 가계 금융자산을 현금 및 예금, 주식 이외의 증

권(securities other than shares), 주식, 뮤추얼펀드(수익증권 포함), 보험 

및 연기금 등 크게 5개 종류로 분류하였다.29) 그러나 한 가지 예외 사항

이 있다. 덴마크, 이탈리아, 영국의 경우 가계의 뮤추얼펀드 보유규모가 

Eurostat에서 제공된 데이터에 따로 집계되어 있지 않고 주식 항목에 포

함되어 있었다. 따라서 이들 국가의 경우 가계 뮤추얼펀드 보유규모가 

다른 출처를 통해 확보되었다.30)

28) OECD는 2004년 10월에 OECD 23개국의 금융계정을 발간하였다. OECD

는 이에 앞서 2004년 3월에 OECD 23개국 금융계정의 일부를 홈페이지에 

공개하였다(OECD, 2004a, OECD Financial Accounts, Flows and Stocks - 

Data from 1995 Onwards). 본 연구에서는 미국, 일본, 한국 및 EU 12개

국의 경우 연구 초기에 다른 출처를 통해 확보된 자료를 그대로 이용하였

으며, 나머지 5개국의 경우 OECD(2004a) 자료를 이용하였다.

29) 미국을 제외한 나머지 국가들은 보험과 연기금 항목이 따로 분류되어 있

지 않았다. 따라서 미국의 경우에도 다른나라들과 마찬가지로 보험과 연

기금을 통합한 데이터를 사용하였다. 한편, 한국의 경우 한국은행의 원자

료에 국민연금이 연기금 항목에서 빠져 있었다. 따라서 한국의 보험 및 

연기금 항목으로는 한국은행 데이터에 국민연금기금의 홈페이지로부터 구

한 국민연금의 자산을 더한 값을 사용하였다.

30) 영국 가계의 뮤추얼펀드 보유규모는 영국 중앙은행(Bank of England) 홈

페이지로부터 확보하였다. 덴마크 및 이탈리아 가계의 뮤추얼펀드 보유규

모는 OECD(2003)에 수록된(p35, Table S.12) 가계 총금융자산 대비 투자

회사(invetment companies) 투자 비중으로부터 역산하였다. 따라서 덴마

크, 이탈리아 및 영국의 경우 직접투자를 통한 가계의 주식보유 규모는 

Eurostat에서 제공된 데이터에서 뮤추얼펀드 규모를 차감한 것을 사용하

였다. 또한 호주와 캐나다의 경우에도 가계의 뮤추얼펀드 보유규모가 주
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나. OECD 국가간 가계 금융자산 구성 비교

<표 Ⅳ-2>에는 OECD 국가의 가계 금융자산 구성이 비교되어 있다. 

가계의 총금융자산 대비 개별 금융자산의 비중을 비교한 결과 몇 가지 

특징이 나타났다.

첫째, 한국과 일본의 가계는 미국 및 기타 OECD 국가에 비해 현금 

및 예금의 보유 비중이 대단히 높았다. 한국과 일본 가계는 가계 총금융

자산의 약 55% 내외를 현금 및 예금으로 보유하고 있다. 반면 2002년 

기준으로 미국의 가계가 보유하고 있는 현금 및 예금의 비중은 13.1%에 

불과하고, 기타 OECD 국가들의 가계도 평균 33.3%만 현금 및 예금으로 

보유하고 있다. 또한 미국을 포함한 대부분의 OECD 국가들은 가계 금

융자산에서 차지하는 현금 및 예금의 비중이 장기적으로 하락하고 있는 

반면, 한국과 일본은 그 비중이 오히려 상승하고 있다.

둘째, 전술한 특징과는 반대로 한국과 일본은 가계 총금융자산 중 주

식의 비중이 미국 및 기타 OECD 국가에 비해 현저하게 낮다. 특히 다

른나라들과는 달리 한국과 일본 가계의 주식보유 비중은 큰 폭으로 하

락하는 추세를 보이고 있다. 한국의 경우 가계 총금융자산 중 주식의 비

중이 1987년에는 13.4%였으나, 2002년에는 7.1%에 그쳤다. 일본의 경우

에는 한국에 비해 가계의 주식보유 비중이 더욱 큰 폭으로 떨어졌다.

셋째, 미국 및 기타 OECD 국가의 경우에는 가계의 총금융자산 중 

뮤추얼펀드가 차지하는 비중이 상승하는 추세이지만, 한국 및 일본의 경

우에는 그 비중이 하락하는 추세를 보이고 있다. 이러한 상반된 추세로 

인해 미국 가계의 뮤추얼펀드 보유 비중은 가계 총금융자산의 약 14.7%

에 이른 반면, 한국 및 일본은 각각 5.8% 및 3.7%에 불과하였다.

식 항목에 포함되어 있었다. 그러나 이들 국가의 경우 다른 출처를 통해 

가계의 뮤추얼펀드 보유규모에 대한 시계열을 확보할 수 없었다.
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자산분류 비교대상국 1987 1995 2002 2002/1987c)

현금

및

예금

미국 22.1 13.2 13.1 0.59

일본a) 44.3 49.7 54.5 1.23

한국 50.8 55.2 55.2 1.09

기타 OECD 평균b) 39.1 33.3 0.85

주식외

증권

미국  8.7  9.0  8.0 0.92

일본 10.4  8.9  5.6 0.54

한국  3.6  4.3  3.0 0.83

기타 OECD 평균  9.3  7.1 0.76

주식

미국 34.6 35.9 32.2 0.93

일본 20.1 11.5  7.5 0.37

한국 13.4  9.4  7.1 0.53

기타 OECD 평균 17.3 17.8 1.03

뮤추얼펀드

(수익증권

포함)

미국  9.1 11.1 14.7 1.62

일본  8.5  7.1  3.7 0.44

한국  8.0  8.3  5.8 0.73

기타 OECD 평균  5.7  8.8 1.54

보험

및

연기금

미국 23.6 28.8 29.3 1.24

일본 19.6 26.2 28.6 1.46

한국 16.4 20.2 26.1 1.59

기타 OECD 평균 23.7 30.1 1.27

<표 Ⅳ-2> OECD 주요국 가계 총금융자산 대비

종별 금융자산 비중

(단위: %, 배)

a) 일본은 1989년, 1995년, 2001년 기준

b) 기타 OECD 국가 중 헝가리와 노르웨이는 1995년 데이터가 누락되었기 때문에 

1995년 OECD 평균 계산시 제외

c) 일본은 2001/1989 기준, 기타 OECD 평균은 2002/1995 기준
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넷째, 가계 총금융자산에서 차지하는 보험 및 연기금의 비중은 모든 

국가에서 크게 상승하고 있다. 대부분의 국가에서 보험 및 연기금의 비

중은 30% 내외에 근접해 있다.

<표 Ⅳ-3>과 <표 Ⅳ-4>에는 1995년과 2001년 중 가계 총금융자산에

서 차지하는 직간접 주식보유의 비중이 국가별로 보다 상세하게 정리되

어 있다. 각 표의 2～4열에는 가계가 보유하고 있는 주식, 뮤추얼펀드, 

보험 및 연기금 등이 가계 총금융자산에서 차지하는 비중이 정리되어 

있다. 5～6열에는 뮤추얼펀드, 보험 및 연기금 등 기관투자자들의 총금

융자산 중 주식보유 비중이 정리되어 있다. 7열에는 가계가 직간접투자

를 통해 보유하고 있는 주식이 가계 총금융자산에서 차지하는 비중이 

정리되어 있다. 가계 총금융자산 중 간접투자를 통한 주식보유 비중은  

뮤추얼펀드, 보험 및 연기금 자산이 가계의 총금융자산에서 차지하는 비

중에 이들 기관투자자들의 총금융자산 중 주식투자 비중을 곱하여 계산

되었다.31)32)

31) 뮤추얼펀드(또는 OECD 분류에 따르면 investment companies) 총금융자산 

중 주식의 비중은 OECD(2003)의 데이터를 이용하였다. 보험 및 연기금 

총금융자산 중 주식의 비중은 호주, 캐나다, 체코, 헝가리, 노르웨이의 경

우 OECD(2003) 데이터를 이용하였으며, 나머지 국가들의 경우 가계 금융

자산 자료 출처(<표 Ⅳ-1>)를 이용하였다. OECD 자료는 2001년까지 가용

하기 때문에 이하에서도 모든 분석을 2001년까지로 제한하기로 한다. 

32) 원칙적으로 간접투자를 통한 가계의 주식투자는 가계가 위험을 직접 선택

할 수 있는 경우로만 제한되어야 할 것이다. 뮤추얼펀드 및 가계가 직접 

주식투자를 선택할 수 있는 연기금 등이 이에 해당될 것이다. 그러나 본 

장에서 사용된 가계 금융자산 자료에는 가계가 직접 주식을 선택할 수 있

는 연기금이 따로 분류되어 있지 않을 뿐만 아니라 보험과 연기금 자산도 

분류되어 있지 않았다. 따라서 본 장에서는 뮤추얼펀드, 보험 및 연기금 

등을 통한 간접적인 주식투자분을 모두 가계의 직간접 주식투자 비중에 

포함시켰다. 이처럼 직간접 주식투자 비중으로 광범위한 개념을 사용한 것

은 대다수의 국가에서 가계의 총금융자산 중 보험 및 연기금 자산의 비중

이 상승하고 있고, 이들 기관투자자들이 주식에 많은 규모를 투자하고 있

다는 점을 고려할 때 의미가 있을 것으로 판단된다.
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가계 총금융자산에서 차지하는 직간접 주식보유의 비중을 살펴보기

에 앞서 가계 금융자산의 구성을 다시 한번 살펴보자. 전술한 바와 같이 

가계 총금융자산에서 차지하는 주식의 비중은 미국과 기타 OECD 국가

들이 한국 및 일본에 비해 현저하게 높다는 것을 알 수 있다. 미국을 포

함한 다수의 OECD 국가들은 가계 총금융자산에서 차지하는 주식의 비

중이 2001년 기준 30% 내외를 기록하고 있는 반면, 한국 및 일본은 그 

비중이 8%에도 미치지 못하고 있다. 또한 가계 총금융자산에서 차지하

는 뮤추얼펀드의 비중도 미국과 다수의 OECD 국가들은 10%를 상회하

는 반면, 한국 및 일본은 그 비중이 낮은 수준에 머물러 있다. 가계 총

금융자산에서 차지하는 보험 및 연기금 자산의 비중은 대부분의 국가에

서 상승하는 추세를 보이고 있다. 특히 네덜란드, 영국, 호주 등 일부 국

가의 경우 보험 및 연금 자산의 비중이 50% 이상을 차지하고 있다.  

한국과 일본은 뮤추얼펀드, 보험 및 연기금 등 기관투자자의 주식 투

자 성향도 여타 국가와 크게 차이가 났다. 한국과 일본의 경우 기관투자

자 총금융자산 중 주식의 비중은 전반적으로 낮은 수준에 머물러 있다. 

반면 미국 및 기타 OECD 국가의 경우 오스트리아, 포르투갈, 체코, 헝

가리 등 몇 개 국가를 제외하면 대부분 기관투자자 총금융자산 중 주식

의 비중이 비교적 높은 수준을 기록하고 있다. 특히 스웨덴, 영국, 호주 

등의 경우 뮤추얼펀드의 총금융자산 중 주식의 비중이 70～80%에 이르

는 것으로 나타났다. 영국과 호주는 보험 및 연기금의 주식보유 비중도 

50～60%에 이르러 대단히 높은 것으로 나타났다. 이외에도 미국, 벨기

에, 덴마크, 독일, 프랑스, 이탈리아, 네덜란드, 핀란드, 노르웨이 등 분석

에 포함된 대부분의 국가에서 기관투자자의 주식투자 비중이 높았다. 
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가계 총금융자산 중

종별 금융자산의 비중

기관투자자

주식보유 비중
b)

가계 

총금융자산 

중 직간접 

주식보유 

비중
c)주식

뮤추얼

펀드
a)

보험/

연기금

뮤추얼

펀드

보험/

연기금

미국 35.9 11.1 28.8 39.1 32.1 49.5

일본 11.5  7.1 26.2 21.9 17.2 17.6

한국  9.4  8.3 20.2 13.3 11.6 12.9

기타 OECD 평균 17.3  5.7 23.7 38.1 25.3 26.2

 벨기에 18.3  8.5  7.7 18.4 13.5 20.9

 덴마크 21.5  1.5 32.0 53.0 27.5 31.1

 독일 11.3  7.1 23.9 23.6 11.0 15.6

 스페인 20.8 10.1  8.8  3.9  7.5 21.9

 프랑스 22.5 11.6 18.1 18.0 16.1 27.5

 이탈리아 15.0  3.7  9.2 28.9 25.4 18.3

 네덜란드 15.0  4.3 51.0 33.7 21.9 27.6

 오스트리아  2.1  4.1 12.0 10.9 19.6  4.9

 포르투갈 30.2  6.1  9.1  5.8 17.9 32.2

 핀란드  4.2  1.0  9.5 57.8 34.5  8.1

 스웨덴 20.3  5.9 26.7 76.8 31.6 33.3

 영국 15.7  3.7 49.5 89.7 68.4 52.9

 호주 13.0 54.9 67.0 42.1 36.1

 캐나다 20.8 36.6 29.4 24.5 29.7

 체코 28.5  7.0  5.9 54.9 17.4 33.4

 헝가리d) 29.1 3.8 4.7 13.3  6.7 29.9

 노르웨이
d)

9.7 4.4 35.8 45.7 16.0 17.4

<표 Ⅳ-3> OECD 20개국 가계의 직간접 주식보유 비중(1995년)

(단위: %)

a)  기타 OECD 17개국 중 호주와 캐나다는 뮤추얼펀드 항목이 미집계

b) 기관투자자 총금융자산 중 주식보유 비중 (뮤추얼펀드, 보험/연기금 주식보유 비

중의 출처는 OECD(2003))

c) 직간접 주식보유 비중 = 가계 총금융자산 중 주식 비중 + (가계 총금융자산 중 

뮤추얼펀드 비중×뮤추얼펀드의 주식 비중) + (가계 총금융자산 중 보

험/연기금 비중 ×보험/연기금 주식 비중)

d) 헝가리는 1997년 기준, 노르웨이는 1996년 기준(OECD 평균 계산시 제외)
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가계 총금융자산 중

종별 금융자산의 비중

기관투자자

주식보유 비중b)

가계 

총금융자산 

중 직간접 

주식보유 

비중c)주식
뮤추얼

펀드a)

보험/

연기금

뮤추얼

펀드

보험/

연기금

미국 34.1 15.2 29.3 44.7 36.6 51.6

일본  7.5  3.7 28.6 24.3 13.0 12.2

한국  7.7  5.8 24.9  8.1  4.3  9.3

기타 OECD 평균 20.8  8.7 27.7 42.7 27.7 33.4

 벨기에 18.9 15.8 13.2 41.4 21.3 28.2

 덴마크 19.3  6.1 38.4 48.5 36.9 36.4

 독일 14.1 11.6 26.6 41.0 20.5 24.3

 스페인 28.5 12.5 12.9 21.1 19.8 33.7

 프랑스 29.2  9.4 24.1 43.3 21.0 38.3

 이탈리아 23.2 14.0 12.9 31.9 38.1 32.6

 네덜란드 12.5  6.1 54.7 52.3 39.5 37.3

 오스트리아  4.4 11.1 17.4 18.9 13.2  8.8

 포르투갈 21.0  8.3 14.4 13.5  9.3 23.4

 핀란드 36.8  5.2 16.8 65.9 31.2 45.5

 스웨덴 25.0 12.6 36.1 75.4 37.8 48.2

 영국 13.5  4.6 53.1 83.5 60.8 49.7

 호주 19.5 54.2 78.7 50.4 46.8

 캐나다 27.9 40.8 25.1 25.1 38.2

 체코 20.0  1.8  9.4 22.3  9.6 21.3

 헝가리 29.8  5.4 10.6  6.6  9.2 31.1

 노르웨이 10.8  5.7 35.8 56.2 27.0 23.7

<표 Ⅳ-4> OECD 20개국 가계의 직간접 주식보유 비중(2001년)

(단위: %)

 a) <표 Ⅳ-3> 하단의 표주 a) 참조

 b) <표 Ⅳ-3> 하단의 표주 b) 참조

 c) <표 Ⅳ-3> 하단의 표주 c) 참조
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한국과 일본 가계의 총금융자산에서 차지하는 직간접 주식투자의 비

중은 가계 및 기관투자자의 낮은 주식투자 성향으로 OECD 20개국 중 

오스트리아를 제외하면 가장 낮은 수준이다. 뮤추얼펀드, 보험 및 연기

금을 모두 기관투자자의 범주에 포함시킬 경우 2001년을 기준으로 한국

은 가계 총금융자산의 약 9.3%가, 일본은 약 12.2%가 직간접 투자를 통

해 주식에 투자되어 있다. 그러나 미국, 핀란드, 스웨덴, 영국, 호주 등은 

가계 총금융자산의 50% 내외가 직간접 투자를 통해 주식시장에 투자되

어 있으며, 나머지 다수의 국가들도 가계 총금융자산의 30% 이상이 직

간접 투자를 통해 주식시장에 투자되어 있는 것으로 나타났다.

이상의 통계 자료에 나타난 바와 같이 분석대상에 포함된 OECD 국

가 중 다수의 국가에서 가계 총금융자산 중 주식의 비중이 상당한 수준

에 이름을 알 수 있다. 특히 최근 들어서는 뮤추얼펀드, 보험 및 연기금 

등 기관투자자를 통한 가계의 간접적인 주식보유가 크게 증가하고 있는 

추세임을 알 수 있었다. 다만, 한국 및 일본은 이와 같은 국제적인 추세

와 큰 차이를 보였다. 전술한 바와 같이 가계 및 기관투자자의 낮은 주

식투자 성향으로 인해 한국 및 일본 가계의 직간접 투자를 통한 주식보

유 비중은 여타 OECD 국가와 큰 격차가 있었다.

2. 가계 주식보유 비중 결정 요인

Ⅲ장에서는 가계의 주식시장 참여를 결정하는 요인에 대해 이론적 

설명과 가계 서베이 데이터에 나타나는 특징적 현상들을 중심으로 논의

한 바 있다. 이론적 문헌들은 주식시장에 초과수익률이 존재함에도 불구

하고 가계가 주식시장에 참여하지 않는 요인으로 주식시장에 존재하는 
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차입제약 및 참여비용, 근로소득의 불확실성 등을 제시하고 있다. 가계 

서베이 데이터에 나타나는 특징적 현상들은 이론적 문헌들이 제시하는 

요인들을 상당 부분 설명해 주고 있다. 즉, 가계 서베이 데이터에 따르

면 상대적으로 차입제약이 큰 가계, 주식시장 참여비용이 상대적으로 높

은 가계, 근로소득의 불확실성이 높은 가계일수록 주식시장 참여도가 떨

어졌다. 이와 같이 가계를 구분하는 기준으로는 가계의 금융자산 축적 

정도, 소득수준, 교육수준, 연령구조, 취업구조 등을 들었다.

본 장에서는 국가간 가계 주식보유 비중의 차이를 설명하는 변수로 

가계 서베이 데이터에서 제시된 변수들을 차용하였다. 따라서 주요한 설

명변수들은 크게 국가별 주식의 초과수익률, 가계 금융자산의 축적 정

도, 가계의 소득수준, 가계의 교육수준, 가계의 연령구조, 가계의 취업 

구조 등으로 분류된다. 이와 함께 주식시장에서의 기관투자자 역할, 내

부거래의 투명성, 주주의 권리보호, 금융기관의 투명성, 회계기준 등 금

융의 효율성 및 기업의 투명성과 관련된 변수들도 설명변수로 고려한다. 

이를 통해 금융의 효율성 및 기업의 투명성이 높은 국가일수록 주식시

장 참여에 소요되는 암묵적 비용(perceived costs)이 낮아져 가계의 주식

시장 참여도가 높을 것이라는 Guiso et al.(2002)의 가설을 간접적으로 

검증할 수 있을 것이다.

가. 기초자료 분석

본 절에서는 다음 절의 실증분석에 앞서 기초 통계자료의 분석을 통

해 앞에서 제시된 변수들이 국가간 가계 주식보유 비중의 차이를 결정

하는 요인이 될 수 있는지 알아본다. 본 절의 기초자료 분석은 설명 변

수를 기준으로 분석대상 국가를 두 개의 그룹으로 나누어 두 그룹간의 

가계 주식보유 비중을 비교하는데 초점을 둔다.33)
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1) 주식 초과수익률과 가계의 주식보유 비중

각 국가별 주식의 초과수익률은 주식수익률에서 무위험 수익률을 차

감하여 계산되었다. 무위험 수익률로는 국채수익률을 사용하였다.

<표 Ⅳ-5>와 <표 Ⅳ-6>에는 주식의 초과수익률이 높은 국가 그룹과 

낮은 국가 그룹에서 평균적으로 가계 총금융자산 중 주식이 차지하는 

비중이 얼마나 되는지 정리되어 있다. <표 Ⅳ-5>는 배당수익이 포함되지 

않은 주식수익률을 기준으로 한 것이며, <표 Ⅳ-6>은 배당수익이 포함된 

주식수익률을 기준으로 한 것이다. 결과에 거의 차이가 없기 때문에 <표 

Ⅳ-5>를 중심으로 살펴보기로 한다.

정리된 결과에 의하면 주식의 초과수익률이 높은 국가 그룹에서 가

계의 주식보유 비중이 높음을 알 수 있다. 주식의 초과수익률이 높은  

국가 그룹의 경우 직접투자를 통한 주식보유 비중이 가계 총금융자산의 

27.4%인데 반해, 주식의 초과수익률이 낮은 국가 그룹은 그 비중이 

14.1%에 그쳤다. 직간접 투자를 통한 가계의 주식보유 비중도 두 국가 

그룹간에 차이가 있었다. 두 국가 그룹간 가계 주식보유 비중의 차이는 

통계적 유의성도 있는 것으로 나타났다. 

한편, 표의 마지막 행에는 주식 초과수익률과 가계 주식보유 비중의 

분석대상 국가간 상관계수가 정리되어 있다. 가계 보유 주식의 정의에 

관계없이 상관계수는 대부분 0.5 이상을 기록하고 있어서 양의 상관관계

가 높은 것으로 나타났다.34)

33) 본 절의 기초자료 분석은 1995～2001년 중의 연평균 자료를 기준으로 한

다. 이는 특정 연도만을 기초 통계 분석대상으로 할 경우 왜곡된 결과를 

얻을 수 있기 때문이다. 또한 설명변수를 기준으로 분석대상 국가를 두개

의 그룹으로 나누어 가계의 주식보유 비중을 비교할 때 각 그룹내에서 예

외국 1개씩은 제외하였다. 예를 들어 주식 초과수익률을 기준으로 상위 

10개국과 하위 10개국으로 나누어 두 그룹간의 가계 주식보유 비중을 비

교하되, 각 그룹에서 예외국 1개씩을 제외한 9개국 평균을 비교하였다.
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주식의

초과수익률b)

직접 

주식보유

비중
c)

직간접

주식보유 

비중
c)

주식 초과수익률이 높은 

국가(H) 평균(9개국)
14.6 27.4 37.7

주식 초과수익률이 낮은 

국가(L) 평균(9개국)
 -1.1 14.1 26.0

t검증 p값(평균H=평균L)d) 0.01 0.08

국가간 주식 초과수익률

과 가계 주식보유 비중

의 상관계수 

0.70 0.50

<표 Ⅳ-5> 주식의 초과수익률과 가계 주식보유 비중a)

(배당수익이 제외된 MSCI index 기준)

(단위: %)

a) 1995～2001년 평균(체코 및 노르웨이는 1997～2001년, 1996～2001년 평균) 기준

b) Morgan Stanley의 월별 MSCI stock index의 전년 동월 대비 수익률과 OECD

의 월별 국채수익률(연율, 국별 만기 3～5년)의 연평균(기하평균 기준)을 구한 

다음, 주식수익률에서 국채수익률을 차감한 것을 연간 주식 초과수익률로 정의  

c) 가계 총금융자산 중 주식보유 비중임. 직간접 주식보유 비중은 직접 주식보유 

비중에 뮤추얼펀드 및 보험/연기금을 통한 주식보유분이 가계 총금융자산에서 

차지하는 비중을 합한 것임 

d) 두 국가 그룹간 평균에 차이가 없다는 가설에 대한 t검증 결과의 p값

e) 주식 초과수익률이 높은 국가 그룹과 낮은 국가 그룹에서 주식 초과수익률과 가

계 주식보유 비중간의 관계가 여타국가와 차이가 큰 예외국(outlier) 1개씩을 제

외한 경우의 결과

34) 대부분 국가의 가계 주식보유 자료는 시가를 상당 부분 반영하고 있다. 따

라서 주가가 크게 상승할 경우 가계 총금융자산 대비 주식의 비중은 실제

로 가계의 주식 매입이 늘어나지 않더라도 상승할 수 있다. 이 경우 해석

에 주의가 필요하다. 다음 절에서는 이러한 문제점을 고려하여 실증분석을 

시행하게 될 것이다.
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주식의

초과수익률b)

직접 

주식보유

비중c)

직간접

주식보유

비중c)

주식 초과수익률이 높은 

국가(H) 평균(9개국)
17.0 27.4 37.7

주식 초과수익률이 낮은 

국가(L) 평균(9개국)
 3.1 14.8 27.0

t검증 p값(평균H=평균L)
d)

0.01 0.14

국가간 주식 초과수익률

과 가계 주식보유 비중

의 상관계수 

0.79 0.52

<표 Ⅳ-6> 주식의 초과수익률과 가계 주식보유 비중a)

(배당수익이 포함된 MSCI index 기준)

(단위: %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 b) 참조

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

2) 가계의 금융자산 축적과 가계의 주식보유 비중

<표 Ⅳ-7>에는 가계의 금융자산 축적 정도가 높은 국가 그룹과 낮은 

국가 그룹에서 평균적으로 가계 총금융자산 중 주식이 차지하는 비중이 

얼마나 되는지 정리되어 있다. 국가별 가계의 금융자산 축적 정도는 경

상 GDP 대비 가계 총금융자산 비율로 정의하였다.

정리된 결과에 의하면 가계 주식보유 비중은 가계 금융자산 축적 정

도가 높은 국가 그룹에서 대체적으로 높은 것으로 나타났다. 다만 직접 

주식보유 비중의 경우에는 두 국가 그룹간의 차이에 통계적 유의성이 

없었다. 그러나 직간접 주식보유 비중의 경우에는 두 국가 그룹간의 차

이가 뚜렷하게 나타났다.
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한편, 가계 금융자산 축적 정도와 주식보유 비중의 국가간 상관계수

는 비교적 높은 양의 값을 기록하였다. 특히 직간접 주식보유 비중의 경

우 그 상관계수가 더욱 큰 것으로 나타났다.

     

가계 

총금융자산/

경상GDP

(배)

직접

주식보유

비중
b)

직간접

주식보유

비중
b)

가계 금융자산축적이 높

은 국가(H) 평균(9개국)
2.4 23.3 38.1

가계 금융자산축적이 낮

은 국가(L) 평균(9개국)
1.3 18.4 26.0

t검증 p값(평균H=평균L)c) 0.32 0.04

국가간 가계 금융자산 축

적 정도와 주식보유 비중

의 상관계수

0.24 0.56

<표 Ⅳ-7> 가계의 금융자산 축적과 주식보유 비중a)

(단위: 배, %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

3) 소득수준과 가계의 주식보유 비중

<표 Ⅳ-8>에는 가계의 소득수준이 높은 국가 그룹과 낮은 국가 그룹

에서 평균적으로 가계 총금융자산 중 주식이 차지하는 비중이 얼마나 

되는지 정리되어 있다. 소득수준은 1인당 국민소득으로 정의하였다.

정리된 결과에 의하면 소득수준이 높은 국가 그룹과 낮은 국가 그룹

간의 가계 주식보유 비중에는 거의 차이가 없는 것으로 나타났다. 직접 
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주식보유 비중은 소득수준이 낮은 국가 그룹에서 높았으나 통계적 의미

는 전혀 없었다. 직간접 주식보유 비중은 소득수준이 높은 국가 그룹에

서 높았으나, 이 역시 통계적 유의성은 전혀 발견되지 않았다. 또한 소

득수준과 가계 주식보유 비중의 국가간 상관계수도 그 추정 방향이 일

정하지 않아 명확한 결론을 내리기 어려운 것으로 나타났다.

위와 같은 결과는 소득수준의 차이가 가계간의 주식시장 참여에 차

이가 나는 한 원인이라는 가계 서베이 데이터의 특징적 현상과는 배치

되는 결과이다.

1인당 

국민소득

직접 

주식보유

비중b)

직간접

주식보유

비중b)

1인당 국민소득이 높은 

국가(H) 평균(9개국)
27,170 20.1 32.2

1인당 국민소득이 낮은 

국가(L) 평균(9개국)
16,565 21.6 31.9

t검증 p값(평균H=평균L)
c)

0.77 0.96

국가간 1인당 국민소득

과 가계 주식보유 비중

의 상관계수

-0.02 0.39

<표 Ⅳ-8> 1인당 국민소득과 가계 주식보유 비중a)

(단위: 달러, %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조
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4) 교육수준과 가계의 주식보유 비중

<표 Ⅳ-9>에는 교육수준이 높은 국가 그룹과 낮은 국가 그룹에서 평

균적으로 가계 총금융자산 중 주식이 차지하는 비중이 얼마나 되는지 

정리되어 있다. 국가별 교육수준은 3차 교육 이수율, 즉 25～64세 인구 

중 초급 대학 이상의 교육을 받은 인구의 비중으로 정의하였다.

3차 교육

이수율
b)

직접 

주식보유 

비중
c)

직간접

주식보유 

비중
c)

3차 교육 이수율이 높은

국가(H) 평균(9개국)
28.7 23.2 39.8

3차 교육 이수율이 낮은

국가(L) 평균(9개국)
15.7 18.8 24.5

t검증 p값(평균H=평균L)
d)

0.39 0.02

국가간 3차 교육 이수율

과 가계 주식보유 비중의 

상관계수 

0.27 0.51

<표 Ⅳ-9> 3차 교육 이수율과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) 3차 교육 이수율은 25～64세 인구 중 초급대학 이상을 졸업한 인구의 비중

(OECD(2004b))

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

정리된 결과에 의하면 대체로 교육수준이 높은 국가 그룹의 가계 주

식보유 비중이 교육수준이 낮은 국가 그룹에 비해  높은 것으로 나타났

다. 다만 직접 주식보유 비중의 경우에는 두 국가 그룹간 차이의 통계적 

유의성이 낮은 것으로 나타났다. 반면, 직간접 주식보유 비중의 경우에
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는 두 국가 그룹간의 차이가 통계적 유의성이 높을 정도로 큰 것으로 

나타났다.   

한편, 교육수준(3차 교육 이수율)과 가계 주식보유 비중의 국가간 상

관계수는 비교적 높은 양의 값을 가지는 것으로 추정되었다. 

Ⅲ장의 가계 서베이 데이터 분석에 의하면 교육수준이 높을수록 가

계의 주식시장 참여도가 높았다. 주식시장에 참여비용이 존재하기 때문

에 정보획득 비용을 줄일 수 있는 고학력 가계의 주식시장 참여가 높을 

것이라는 것이 이론적인 해석이다. 본 절의 국가별 거시총량 자료에서도 

유사한 양상이 발견되었다.

5) 연령구조와 가계의 주식보유 비중

Ⅲ장의 가계 서베이 데이터에서는 가구주 연령이 55세 전후인 가계

의 주식시장 참여가 가장 높은 반면 가구주 연령이 30대 초반 이하이거

나 65세 이상인 가계의 주식시장 참여는 급격히 떨어지는 것으로 나타

났다. 주식시장에 존재하는 차입제약에 의해 크게 영향을 받는 연령대의 

가계는 주식시장에 참여하기 어렵다는 것이다.

국가의 연령구조와 가계의 주식보유 비중의 관계를 살펴보는 것은 

최근의 국제적인 고령화 추세와 관련하여 자본시장의 중요한 이슈이다. 

일반적으로 1990년대에 미국의 가계가 주식보유를 크게 늘린 것은 베이

비붐 세대가 퇴직 직전의 연령이 되면서 퇴직에 대비하기 위해 주식투

자를 크게 늘린 데 영향을 받았다고 알려져 있다(Poterba(2004)). 그런데 

Siegel(1998), Schieber and Shoven(1997) 등은 베이비붐 세대가 퇴직해 

미국이 본격적인 고령사회 또는 초고령사회에 진입하면 퇴직 가계의 주

식 처분이 크게 증가할 것으로 추정하였다.
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위와 같은 연구 결과에 의하면 거시총량 자료에서도 전체 인구에서 

고령인구가 차지하는 비중이 높은 국가는 가계의 주식보유 비중이 낮을 

것으로 추정된다. 반면, 퇴직 직전 연령대 인구가 차지하는 비중이 높은 

국가는 가계의 주식보유 비중이 높을 가능성이 클 것이다.

<표 Ⅳ-10>에는 고령인구 비중이 높은 국가 그룹과 낮은 국가 그룹

에서 평균적으로 가계 총금융자산 중 주식이 차지하는 비중이 얼마나 

되는지 정리되어 있다. 국가별 고령인구 비중은 전체 인구 중 65세 이상 

인구의 비중으로 정의하였다.35) 

정리된 결과에 의하면 고령인구 비중이 높은 국가 그룹의 가계 주식

보유 비중은 고령인구 비중이 낮은 국가 그룹에 비해 대체로 낮은 수준

이었다. 특히 이러한 양상은 직접 주식보유 비중의 경우가 직간접 주식

보유 비중에 비해 더욱 두드러지게 나타났다.

특이한 것은 고령인구 비중이 높은 10개국은 평균 고령인구 비중이 

16%를 넘어 UN 분류 기준에 따를 경우 고령사회에 진입한 국가들이며, 

고령인구 비중이 낮은 10개국은 고령화사회에 있는 국가들이라는 점이

다. 즉, 고령화사회에서 고령사회로 넘어가면 가계의 주식보유가 떨어진

다고 추론해 볼 수 있다.

한편, 고령인구 비중과 가계 주식보유 비중의 국가간 상관계수 또한 

음의 값으로 추정되어 위의 결과를 지지하고 있다. 특히 두 국가 그룹간

의 주식보유 비중을 비교한 경우와는 달리 음의 상관계수는 직간접 주

식보유 비중의 경우가 직접 주식보유 비중의 경우에 비해 큰 것으로 나

타났다.

35) 65세라는 연령은 UN이 고령화 사회를 정의할 때 사용하는 기준임을 이미 

Ⅱ장에서 언급한 바 있다. 
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고령인구 

비중
b)

직접 

주식보유 

비중
c)

직간접

주식보유

비중
c)

고령인구 비중이 높은 

국가(H) 평균(9개국)
16.0 17.1 27.2

고령인구 비중이 낮은

국가(L) 평균(9개국)
13.6 25.5 36.5

t검증 p값(평균H=평균L)d) 0.00 0.14

국가간 고령인구 비중과 

가계 주식보유 비중의 상

관계수 

-0.29 -0.40

<표 Ⅳ-10> 고령인구 비중과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) 고령인구 비중은 전체 인구 중 65세 이상 인구의 비중(World Bank(2003))

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

<표 Ⅳ-11>에는 50～59세 연령대의 인구 비중이 높은 국가 그룹과 

낮은 국가 그룹에서 평균적으로 가계 총금융자산 중 주식이 차지하는 

비중이 얼마나 되는지 정리되어 있다.

정리된 결과에 의하면 대체로 50～59세 연령대의 인구 비중이 높은 

국가 그룹에서 가계 주식보유 비중이 다소 높았으나, 두 국가 그룹간의 

가계 주식보유 비중의 차이는 미약한 수준이었다.

한편, 50～59세 연령대 인구 비중과 가계 주식보유 비중의 국가간 상

관계수는 양의 값으로 추정되었다. 다만 직접 주식보유 비중의 경우에는 

상관계수가 크지 않았다. 
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50～59세

인구 비중
b)

직접 

주식보유 

비중
c)

직간접

주식보유

비중
c)

50～59세 인구 비중이 높

은 국가(H) 평균(9개국)
16.7 21.3 34.9

50～59세 인구 비중이 낮

은 국가(L) 평균(9개국)
13.6 20.0 27.6

t검증 p값(평균H=평균L)d) 0.76 0.25

국가간 50～59세 인구 비

중과 가계 주식보유 비중

의 상관계수 

0.07 0.34

<표 Ⅳ-11> 50～59세 인구 비중과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) 15세 이상 인구 중 50～59세 인구의 비중(ILO(International Labor Organization))

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

6) 소득의 안정성과 가계의 주식보유 비중

<표 Ⅳ-12>에는 소득의 안정성이 높은 국가 그룹과 낮은 국가 그룹

에서 평균적으로 가계 총금융자산 중 주식이 차지하는 비중이 어느정도 

되는지 정리되어 있다. 소득의 안정성은 총취업자 중 임금근로자의 비중

으로 정의하였다.36) 임금근로자의 비중이 높은 경우에는 소득의 안정성

36) ICSE-1993(International Classification by Status in Employment)는 임금근

로자를 다음과 같이 정의하고 있다. Paid employment jobs are those jobs 

where the incumbents hold explicit (written or oral) or implicit employment 

contracts which give them a basic remuneration which is not directly 

dependent upon the revenue of the unit for which they work (this unit can be 

a corporation, non-profit institution, a government unit or a household). Some 

or all of the tools, capital equipment, information systems and/or premises 

used by the incumbents may be owned by others, and the incumbents may 
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이 높고, 임금근로자의 비중이 낮은 경우에는 소득의 안정성이 낮은 것

으로 가정한다.

임금근로자/

총취업자b)

직접 

주식보유 

비중c)

직간접

주식보유 

비중c)

임금근로자 비중이 높은

국가(H) 평균(9개국)
89.9 22.8 38.8

임금근로자 비중이 낮은

국가(L) 평균(9개국)
78.1 20.5 26.6

t검증 p값(평균H=평균L)
d)

0.59 0.01

국가간 임금근로자 비중과 

가계 주식보유 비중의 상

관계수 

0.27 0.55

<표 Ⅳ-12> 임금근로자 비중과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) 임금근로자 및 총취업자 수의 데이터 출처는 OECD이며, 벨기에 및 네덜란드는 

OECD 데이터에 미집계되어 ILO 데이터를 사용

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

정리된 결과에 의하면 가계의 주식보유 비중은 임금근로자의 비중이 

높아 소득의 안정성이 높은 국가 그룹에서 높은 것으로 나타났다. 다만 

직접 주식보유 비중의 경우에는 두 국가 그룹간 차이가 미약하였다. 직

간접 주식보유 비중의 경우에는 두 국가 그룹간 차이가 통계적 유의성

work under direct supervision of, or according to strict guidelines set by the 

owner(s) or persons in the owners' employment. (Persons in "paid 

employment jobs" are typically remunerated by wages and salaries, but, may 

be paid by commission from sales, by piece rates, bonuses or inkind payments 

such as food, housing or training.)
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이 있을 정도로 큰 것으로 나타났다.

한편 임금근로자 비중과 가계 주식보유 비중의 국가간 상관계수는 

양의 값을 가지는 것으로 추정되었다. 특히, 직간접 주식보유 비중의 경

우에는 상관관계가 대단히 높은 것으로 나타났다.

7) 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 가계의 주식보유 비중

Guiso et al.(2002)은 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 같은 요인들

이 가계 주식시장 참여의 국가간 차이를 설명해 줄 수 있을 것이라는 

의견을 제기하였다.37) 가계가 주식시장에 직접적인 투자를 통해 참여하

기 위해서는 효율적인 투자결정을 위해 여러 가지 정보가 필요하다. 따

라서 투자에 대한 노하우가 뛰어나고 양질의 정보에 쉽게 접근할 수 있

는 금융기관이 존재한다면 가계는 간접적인 투자를 통해 정보 획득에 

소요되는 암묵적 비용(perceived costs)을 줄일 수 있을 것이다. 그러나 

만약 금융기관이 투명하지 못해 가계가 금융기관의 펀드운용을 감시하

기 위해 눈에 보이지 않는 감시비용(monitoring costs)을 지불해야 한다

면 가계는 간접투자를 통한 효용을 누릴 수 없을 것이다. 이에 따라 가

계는 주식시장에 참여하지 못하게 될 것이다. 한편, 주주에 대한 권리보

호, 회계기준 등 투자대상 기업의 투명성도 주식시장 참여를 위한 가계

의 정보획득 비용에 영향을 주게 될 것이고, 따라서 가계의 주식시장 참

여에 영향을 미치게 될 것이다.

여기에서는 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 관련하여 다섯 가지

의 변수를 고려한다. 다섯 가지 변수에는 기관투자자의 역할, 내부거래

37) Guiso et al.(2002)의 연구에서는 본 이슈에 대한 실증분석은 시행되지 않

았다. 다만 그들은 미국을 포함한 7개국의 금융기관 투명성 지표를 단순

하게 비교함으로써 가계의 주식시장 참여도가 높은 미국이 유럽 국가에 

비해 금융기관 투명성이 높음을 보여주었다. 
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의 투명성, 주주 권리보호, 금융기관의 투명성, 회계기준의 정립 등이 포

함된다.

가) 기관투자자의 역할과 가계의 주식보유 비중

기관투자자들이 주식투자를 늘려 주식시장에서의 역할이 커진다면 

주식시장은 긍정적인 영향을 받을 수 있다. 기관투자자들의 투자가 주식

시장의 상승 추세를 유도하고, 이를 통해 기관투자자에 대한 신뢰가 제

고된다면 가계도 주식에 대한 직간접 투자를 늘릴 수 있을 것이다.

<표 Ⅳ-13>에는 주식시장에서 기관투자자의 역할이 큰 국가 그룹과 

작은 국가 그룹에서 평균적으로 가계 총금융자산에서 차지하는 주식의 

비중이 어느 정도 되는지 정리되어 있다. 주식시장에서 차지하는 기관투

자자의 역할은 기관투자자가 보유하고 있는 주식이 국가 주식시가총액

에서 차지하는 비중으로 정의하였다. 기관투자자는 OECD가 정의하고 

있는 바와 같이 뮤추얼펀드, 연기금, 보험 및 기타 기관을 포괄한 개념

으로 정의하였다.

정리된 결과에 의하면 직접투자를 통한 주식보유 비중은 두 국가 그

룹간에 큰 차이가 없었다. 주식시장에서 차지하는 기관투자자의 역할이 

큰 국가 그룹의 직접 주식보유 비중이 다소 높았으나, 두 국가 그룹간 

차이는 통계적으로 유의하지 않을 정도로 미약하였다. 그러나 뮤추얼펀

드, 보험 및 연기금 등을 통한 간접투자까지 고려할 경우(직간접 주식보

유 비중) 가계 주식보유 비중은 주식시장에서 차지하는 기관투자자의 역

할이 큰 국가 그룹에서 확연하게 높았다. 또한 이 경우에는 기관투자자

가 주식시장에서 차지하는 역할(국가 총주식 중 기관투자자 보유 비중)과 

가계 주식보유 비중의 국가간 상관계수도 높은 양의 값으로 추정되었다.
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국가 

총주식 중 

기관투자자 

보유비중
b)

직접

주식보유 

비중c)

직간접

주식보유 

비중c)

국가 총주식 중 기관투자

자 보유비중이 높은 

국가(H) 평균(9개국)

57.3 21.9 39.7

국가 총주식 중 기관투자

자 보유비중이 낮은

국가(L) 평균(9개국)

21.9 20.5 25.2

t검증 p값(평균H=평균L)
d)

0.70 0.01

국가간 기관투자자 보유비

중과 가계 주식보유 비중의 

상관계수 

0.09 0.78

<표 Ⅳ-13> 기관투자자 역할과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) 국가별 주식시가총액 대비 기관투자자가 보유하고 있는 주식의 비중. 기관투자

자는 뮤추얼펀드, 연기금, 보험 및 기타 기관 포괄. 데이터 출처는 OECD(2003)

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

나) 내부거래 투명성과 가계의 주식보유 비중

내부정보를 이용한 불공정거래는 다수의 투자자에게 불이익을 주게  

된다. 따라서 내부거래의 빈도가 잦아 투명성이 낮은 경우 가계는 주식

시장에 참여하기 위해 보다 많은 암묵적 감시비용을 지불해야 할 것이

며, 이는 주식투자에 제약 요인으로 작용할 것이다.

<표 Ⅳ-14>에는 내부거래 투명성이 높은 국가 그룹과 낮은 국가 그

룹에서 평균적으로 가계 총금융자산에서 차지하는 주식의 비중이 어느 

정도 되는지 정리되어 있다. 내부거래의 투명성은 IMD에서 조사한 국별 

내부거래의 빈도이다.38) 내부거래의 빈도가 낮은 경우는 투명성이 높고, 

반대로 내부거래의 빈도가 높은 경우는 투명성이 낮은 것으로 정의한다.
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내부거래 

투명성

정도b)

직접 

주식보유 

비중c)

직간접

주식보유 

비중c)

내부거래 투명성이 높은 

국가(H) 평균(9개국)
7.3 23.0 40.6

내부거래 투명성이 낮은 

국가(L) 평균(9개국)
5.2 19.0 23.7

t검증 p값(평균H=평균L)
d)

0.40 0.01

국가간 내부거래 투명성과 가

계 주식보유 비중의 상관계수 
0.12 0.50

<표 Ⅳ-14> 내부거래 투명성과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 a) 참조

b) IMD에서 각국별로 평균 72명의 관련전문가에게 해당국가에서 내부거래가 일

반적인 현상인가에 대해 1(일반적인 현상임: 빈도가 높음)～10(일반적인 현상이 

아님: 빈도가 낮음) 범위로 서베이를 실시하여 각국별 평균치를 발표(IMD, 

World Competitiveness Yearbook, Each Year). 수치가 높을수록 투명성이 높

은 것으로 간주

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

정리된 결과에 의하면 가계의 주식보유 비중은 내부거래 투명성이 

높은 국가 그룹에서 대체적으로 높은 것으로 나타났다. 특히, 직간접 주

식보유 비중의 경우에는 두 국가 그룹간 차이의 통계적 유의성이 대단

38) 스위스의 IMD(International Institute for Management Development)는 매

년 국가별 경쟁력을 평가해 점수를 부여하고 있다. IMD는 거시경제, 금

융, 기업 등 경제 분야 뿐만 아니라 교육, 의료 등 사회 전반적인 분야까

지 다양한 항목에 걸쳐 국가별 경쟁력을 평가하고 있다. IMD는 해당 항

목에 대해 각 국가별로 다수의 전문가를 선정한 다음 설문조사를 통해 

1～10점의 점수를 부여하고 있다. 대체로 점수가 낮은 경우 해당 항목의 

경쟁력이 떨어지고, 점수가 높은 경우 해당 항목의 경쟁력이 높은 것으로 

해석된다. 본 절에서는 내부거래의 투명성, 주주 권리보호, 금융기관의 투

명성 등 3개 부문에 대해 IMD 자료를 이용한다.   
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히 높았다. 다만 다른 설명변수들과 마찬가지로 직접 주식보유 비중의 

경우에는 두 국가 그룹간의 차이가 미약한 수준이었다.

한편, 내부거래 투명성과 가계 주식보유 비중의 국가간 상관계수는 

양의 값을 가지는 것으로 추정되었다. 상관계수 역시 직간접 주식보유 

비중의 경우에 더욱 커지는 것으로 나타났다.

다) 주주 권리보호와 가계의 주식보유 비중

<표 Ⅳ-15>에는 주주 권리보호 정도가 높은 국가 그룹과 낮은 국가 

그룹에서 평균적으로 가계 총금융자산에서 차지하는 주식의 비중이 어

느 정도 되는지 정리되어 있다. 주주의 권리보호 정도는 IMD가 조사한 

자료를 이용하였다.

정리된 결과에 의하면 가계의 주식보유 비중은 주주 권리보호 정도

가 높은 국가 그룹에서 대체로 높은 것으로 나타났다. 직간접 주식보유 

비중의 경우에는 두 국가 그룹간의 차이가 통계적으로 대단히 유의할 

정도로 확연하게 나타나고 있다. 다만 직접 주식보유 비중의 경우에는 

주주 권리보호 정도가 높은 국가 그룹에서 높았으나, 두 국가 그룹간의 

차이가 통계적으로 유의할 정도로 크지는 않았다.

한편, 주주 권리보호 정도와 가계 주식보유 비중은 대단히 높은 국가

간 상관계수가 발견되었다. 이러한 양상은 주식보유 비중의 정의에 관계

없이 나타났다.

이처럼 주주 권리보호 정도와 가계 주식보유 비중간의 관계는 대체

로 전술한 내부거래 투명성의 경우와 유사하였다.
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주주 

권리보호

정도
b)

직접 

주식보유 

비중
c)

직간접

주식보유 

비중
c)

주주 권리보호 정도가 높은 

국가(H) 평균(9개국)
8.1 23.0 40.6

주주 권리보호 정도가 낮은 

국가(L) 평균(9개국)
5.8 18.9 22.7

t검증 p값(평균H=평균L)
d)

0.35 0.00

국가간 주주 권리보호 정도

와 가계 주식보유 비중의 상

관계수 

0.43 0.68

<표 Ⅳ-15> 주주 권리보호와 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) 주주 권리보호 정도는 각국별로 1997～2001년 평균기준, 가계의 주식보유 비중

은 각국별로 1995～2001년 평균 기준(단, 체코와 노르웨이의 주식보유 비중은 

각각 1997～2001년, 1996～2001년 평균 기준)

b) IMD에서 각 국가별로 평균 72명의 관련전문가에게 해당국가에서 주주 권리보

호가 제대로 정립되어 있는지에 대해 1(권리보호 정도가 낮음)～10(권리보호 정

도가 높음) 범위로 서베이를 실시하여 각국별 평균치를 발표(IMD, World 

Competitiveness Yearbook, Each Year)

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

라) 금융기관 투명성과 가계의 주식보유 비중

<표 Ⅳ-16>에는 금융기관 투명성 정도가 높은 국가 그룹과 낮은 국

가 그룹에서 평균적으로 가계 총금융자산에서 차지하는 주식의 비중이 

어느 정도 되는지 정리되어 있다. 금융기관 투명성 정도는 내부거래 투

명성 및 주주 권리보호의 경우에서와 같이 IMD 자료를 이용하였다.

정리된 결과에 의하면 가계의 주식보유 비중은 대체로 금융기관 투

명성이 높은 국가 그룹에서 높았다. 그러나 두 국가 그룹간의 주식보유 

비중의 차이는 통계적 유의성이 있을 정도로 크지는 않았다.  
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한편, 금융기관 투명성과 가계 주식보유 비중의 국가간 상관계수는 

비교적 높은 양의 값으로 추정되었다. 

금융기관

투명성
b)

직접 

주식보유 

비중
c)

직간접

주식보유 

비중
c)

금융기관 투명성이 높은 

국가(H) 평균(9개국)
7.5 23.5 37.6

금융기관 투명성이 낮은

국가(L) 평균(9개국)
5.6 18.3 25.7

t검증 p값(평균H=평균L)
d)

0.35 0.13

국가간 금융기관 투명성과 

가계 주식보유 비중의 상관

계수 

0.38 0.48

<표 Ⅳ-16> 금융기관 투명성과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) 금융기관 투명성 정도는 각국별로 1999～2001년 평균기준, 가계의 주식보유 비

중은 각국별로 1995～2001년 평균 기준(단, 체코와 노르웨이의 주식보유 비중은 

각각 1997～2001년, 1996～2001년 평균 기준)

b) IMD에서 각 국가별로 평균 72명의 관련전문가에게 해당국가 금융기관의 투명

성이 어느 정도인지에 대해 1(투명성이 낮음)～10(투명성이 높음) 범위로 서베

이를 실시하여 각국별 평균치를 발표(IMD, World Competitiveness Yearbook, 

Each Year, 금융기관 투명성 서베이는 1999년 이후 실시)

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

마) 회계기준의 정립과 가계의 주식보유 비중

기업의 회계기준이 제대로 정립되어 있지 못하면 가계는 투자대상 

기업의 경영정보를 획득하기 위해 보다 많은 비용을 지불해야 할 것이

다. 따라서 이 경우 가계의 주식시장 참여는 크게 제약을 받을 것이다.
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<표 Ⅳ-17>에는 회계기준의 정립 정도가 높은 국가 그룹과 낮은 국

가 그룹에서 평균적으로 가계 총금융자산에서 차지하는 주식의 비중이 

어느 정도 되는지 정리되어 있다. 국가별 회계기준의 정립 정도는 La 

Porta et al.(1998)의 연구에서 인용하였다.39)

회계기준

정립
b)

직접 

주식보유 

비중
c)

직간접

주식보유 

비중
c)

회계기준의 정립 정도가 

높은 국가(H) 평균(8개국)
75.1 24.4 41.4

회계기준의 정립 정도가 

낮은 국가(L) 평균(8개국)
57.9 16.7 24.7

t검증 p값(평균H=평균L)d) 0.12 0.04

국가간 회계기준 정립 정

도와 가계 주식보유 비중

의 상관계수 

0.21 0.56

<표 Ⅳ-17> 회계기준의 정립과 가계 주식보유 비중a)

(단위: %)

a) 모든 국가의 회계기준은 1990년 기준이며, 가계의 주식보유 비중은 각 국가별

로 1995～2001년 평균기준(단, 노르웨이의 주식보유 비중은 1996～2001년 평

균 기준)  

b) La Porta et al.(1998)의 연구에서 인용. La Porta et al.은 CIFAR(the Center 

for International Financial Analysis and Research)이 annual reports를 근거

로 개별기업의 회계기준을 1(회계기준 미정립)～100(회계기준 정립) 범위내에

서 부여한 수치를 이용하여 국가별 회계기준을 측정. 체코 및 헝가리는 측정

되지 못해 18개국의 데이터만 가용

c) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 c) 참조

d) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 d) 참조

e) <표 Ⅳ-5> 하단의 표주 e) 참조

39) 회계기준 정립 정도의 정의는 <표 Ⅳ-17>의 표주를 참조하기 바란다.
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정리된 결과는 내부거래 투명성, 주주권리 보호, 금융기관 투명성의 

경우와 유사하였다. 가계의 주식보유 비중은 회계기준의 정립 정도가 높

은 국가 그룹에서 높은 것으로 나타났다. 직접 주식보유 비중의 경우에

는 두 국가 그룹간의 차이가 통계적으로 유의할 정도로 크지 않았으나,  

직간접 주식보유 비중의 경우에는 두 국가 그룹간의 차이가 보다 확연하

게 나타났다. 

또한 회계기준 정립 정도와 가계 주식보유 비중의 국가간 상관계수는 

양의 값을 가지는 것으로 추정되었다. 특히 직간접 주식보유 비중의 경

우에 양의 상관계수가 직접 주식보유 비중에 비해 큰 것으로 나타났다.

나. 실증분석

기초자료 분석을 통해 살펴본 결과 가계 주식보유 비중의 국가간 차

이는 다양한 요인에 따른 것임을 알 수 있었다. 대체로 주식 초과수익률

이 높은 국가, 가계의 금융자산 축적도가 높은 국가, 교육수준이 높은 

국가, 퇴직 이후 연령대의 인구 비중이 낮은 국가, 소득의 안정성이 높

은 국가, 금융의 효율성 및 기업의 투명성이 높은 국가일수록 가계의 주

식보유 비중이 높은 것으로 나타났다.

다만 직접투자를 통한 주식보유 비중의 경우 주식 초과수익률 이외

의 설명변수를 기준으로 대상국가를 두 그룹으로 나누었을 때 두 국가 

그룹간의 차이가 통계적으로 유의하지 않았다. 반면, 기관투자자를 통한 

간접투자분까지 주식보유 비중의 범위에 포함시키면 두 국가 그룹간 주

식보유 비중의 차이는 많은 설명변수에서 통계적으로 유의하였다.

그러나 기초자료 분석은 여러 변수간의 상호관계, 변수들의 시계열적 

특성 등을 충분히 반영할 수 없기 때문에 한계가 있다. 따라서 여기에서
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는 실증분석을 통해 앞에서 살펴본 주요 요인들이 국가간 가계 주식보

유 비중의 차이를 설명하는데 통계적 유의성이 있는지 확인한다.

1) 실증분석 방법

본 장의 분석대상 국가는 20개국이다. 또한 분석에 사용된 대부분의 

데이터는 시계열이 연간자료 기준으로 7년에 불과해 대단히 짧다. 횡단

면 분석이나, 개별 국가를 대상으로 한 시계열 분석은 데이터의 표본 수

가 극히 적기 때문에 어렵다. 따라서 실증분석은 횡단면 자료와 시계열 

자료를 조합한 패널회귀분석(panel regression analysis) 방법을 통해 시

행된다. 패널회귀분석의 기본적인 추정식은 다음과 같다.

                             (Ⅳ-1)  

위의 식 (Ⅳ-1)에서 i는 국가 횡단면(i=1,2,...,N)을 의미하며, t는 시계

열(t=1,2,...T)을 의미한다. 본 실증분석에서 N은 20개국이며, T는 1995～

2001년의 7년간이다.40) 또한 yit는 종속변수로 국가별 가계 총금융자산 

중 주식보유의 비중이며, αi는 상수항이다. β 및 xit는 각각 k개의 파라메

터 및 설명변수 벡터이다.

설명변수는 국가별 주식 초과수익률, 가계 금융자산 축적 정도, 소득

수준, 교육수준, 연령구조, 소득의 안정성, 금융의 효율성 및 기업의 투

명성 등이다. 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 관련해서는 기관투자자

의 역할 및 내부거래의 투명성을 설명변수로 선정하였다.41) 각 설명변수

40) 본 실증분석에 포함되는 국가 중 체코 및 노르웨이는 각각 1997～2001년, 

1996～2001년 중의 데이터만 확보되었다. 따라서 실증분석에서 가용한 총 

관측수는 137개이다. 그러나 실제 추정에 사용된 데이터의 관측 수는 시

차변수가 포함된 설명변수의 1995년 이전 데이터의 가용 여부에 따라 다

소 줄어들게 된다. 
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의 정의는 앞절의 기초자료 분석의 경우와 동일하다. 소득수준을 제외한 

모든 종속변수 및 설명변수는 백분율(%) 또는 1～10 범위의 지수 형태

이다. 따라서 소득수준만 로그 변환하여 패널회귀식에 포함되며, 나머지 

변수는 원자료 형태로 패널회귀식에 포함된다.

패널회귀식 (Ⅳ-1)은 국가별 효과(individual effects)를 가정하여 추정

된다. 이에 따라 상수항 αi는 국가에 따라 다르게 추정된다. 마지막으로 

패널회귀식 (Ⅳ-1)은 Fixed Effects 모형을 가정하고 OLS로 추정된다.42)

2) 실증분석 결과

패널회귀식의 추정 결과는 <표 Ⅳ-18>과 <표 Ⅳ-19>에 정리되어 있

다. <표 Ⅳ-18>은 종속변수로 가계의 직접 주식보유 비중을 사용한 경우

의 결과이며, <표 Ⅳ-19>는 종속변수로 가계의 직간접 주식보유 비중을 

사용한 경우의 결과이다.

41) 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 관련된 변수 중 7개 년도(1995～2001

년)의 데이터가 가용하지 않은 주주 권리보호, 금융기관 투명성 및 회계기

준의 정립은 실증분석에서 제외하였다.

42) 일반적인 패널회귀식의 추정방법으로는 Fixed Effects 모형과 Random Effects 

모형을 들 수 있다. Baltagi(2001)는 대규모의 모집단으로부터 임의로

(randomly) n개의 샘플을 추출한 데이터의 경우 Random Effects 모형을 

사용할 것을 제안하고 있다. 한 예로서 가계 서베이 데이터로 분석을 시

도하는 경우를 들 수 있다. 반면 그는 분석이 어떤 특정 집단에 한정될 

경우에는 Fixed Effects 모형을 사용할 것을 권유하고 있다. 그 예로는 n개

의 기업집단, n개의 국가집단 등 특정 모집단을 분석대상으로 하는 경우

를 들 수 있다. 본 연구에서는 Baltagi(2001)의 제안을 기준으로 하여 

Fixed Effects 모형으로 패널회귀식을 추정하기로 한다. 패널회귀식의 잔차

항은 White Heteroskedasticity를 가지는 것으로 가정한다. Fixed Effects 

모형 및 Random Effects 모형 등 패널회귀분석의 자세한 추정방법에 대해

서는 Baltagi(2001), Greene(2000), Pindyck and Rubinfeld(1998), 

Wooldridge(2002) 등을 참고하기 바란다.          



Ⅳ. 국가간 가계 주식보유 비중 결정 요인     83

각 표에는 주식 초과수익률에 배당수익을 제외하였을 경우와 배당수

익을 포함하였을 경우의 결과가 정리되어 있다. 또 각각의 경우에 세 가

지 모형이 추정되었다. 각 모형은 금융의 효율성 및 기업의 투명성 관련 

변수로 기관투자자의 역할을 포함한 경우(모형 1), 내부거래 투명성을 

포함한 경우(모형 2), 두 변수를 모두 포함한 경우(모형 3) 등이다. 한편 

위에서 언급한 설명변수 이외에 주식 초과수익률의 시차변수도 설명변

수로 모형에 포함되었다.43)

주식 초과수익률에 배당수익을 제외한 경우와 배당수익을 포함한 경

우의 추정 결과에는 큰 차이가 없었다. 따라서 이하에서는 배당수익을 

제외한 경우를 중심으로 추정결과를 살펴보기로 한다.

<표 Ⅳ-18>에 의하면 종속변수로 직접투자를 통한 가계의 주식보유 

비중을 사용한 경우 소득수준(INC)과 교육수준(ED)을 제외한 대부분의 

변수는 추정계수의 부호가 앞절의 기초자료 분석에서 제시된 방향과 동

일하였다. 그러나 주식 초과수익률(EP), 주식 초과수익률의 시차변수

(EP(-1)), 가계 금융자산 축적 정도(FA)를 제외한 여타 변수의 경우 통계

적 유의성이 떨어지거나 모형에 따라 통계적 유의성이 일정하지 않은 

것으로 나타났다.

우선 주식 초과수익률(EP)과 가계의 금융자산 축적 정도(FA)가 높을 

경우 직접투자를 통한 가계의 주식보유 비중이 커지는 것으로 나타났다. 

두 변수 모두 추정계수의 통계적 유의성이 높았다. 특히, 주식 초과수익

률의 경우에는 시차변수(EP(-1))의 추정계수도 통계적으로 유의한 양의 

값으로 추정되었다.   

43) 앞에서도 언급한 바와 같이 가계의 주식보유 규모는 시가가 반영되어 있

다. 따라서 주식의 시가가 변화될 경우 가계의 총금융자산 중 주식보유의 

비중은 가계의 주식보유 성향에 변화가 없더라도 변화될 수 있다. 주식 

초과수익률의 시차변수를 모형에 포함한 것은 이러한 문제를 완화하기 위

한 것이다. 
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설명변수
b)c)

주식 초과수익률에 배당수익

제외시

주식 초과수익률에 배당수익

포함시

모형1 모형2 모형3 모형1 모형2 모형3

EP

EP(-1)

FA

LOG(INC)

ED

AG65

AG5059

ISTA

II

ITR

0.04**

(4.05)

0.02**

(2.11)

0.12**

(4.89)

-0.04

(-0.01)

-0.03

(-0.17)

-0.33

(-0.38)

0.25

(1.00)

0.68*

(1.79)

0.05**

(2.12)

0.03**

(4.01)

0.02**

(2.15)

0.12**

(5.06)

-1.26

(-0.49)

0.15

(0.84)

-0.42

(-0.49)

0.27

(1.10)

0.63*

(1.72)

0.91**

(1.95)

0.04**

(4.13)

0.02**

(2.24)

0.12**

(5.11)

-0.00

(-0.00)

0.05

(0.24)

-0.29

(-0.32)

0.31

(1.26)

0.53

(1.39)

0.04*

(1.63)

0.74

(1.55)

0.04**

(4.02)

0.02**

(2.12)

0.12**

(4.90)

-0.03

(-0.01)

-0.03

(-0.17)

-0.33

(-0.38)

0.24

(0.98)

0.69*

(1.82)

0.05**

(2.10)

0.03**

(3.99)

0.02**

(2.17)

0.12**

(5.07)

-1.24

(-0.48)

0.15

(0.84)

-0.43

(-0.49)

0.27

(1.08)

0.65*

(1.75)

0.91**

(1.95)

0.04**

(4.11)

0.02**

(2.25)

0.12**

(5.12)

0.01

(0.00)

0.05

(0.24)

-0.29

(-0.33)

0.31

(1.24)

0.55

(1.43)

0.04

(1.61)

0.75

(1.56)

Adj. R2 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95

<표 Ⅳ-18> 패널회귀분석 모형 추정 결과a)

(종속변수: 가계 직접 주식보유 비중)

a) 정리된 결과는 계수 추정치. ( )내는 추정계수의 t 통계치. ** 및 *는 추정계수

가 각각 5% 및 10% 유의수준에서 통계적 유의성이 있음을 의미

b) EP: 주식 초과수익률, EP(-1): 주식 초과수익률 시차변수, FA: 가계 금융자산 

축적 정도, INC: 소득수준, ED: 교육수준, AG65: 연령구조(65세 이상 인구 비

중), AG5059: 연령구조(50～59세 인구 비중), ISTA: 소득의 안정성, II: 기관투자

자의 역할, ITR: 내부거래 투명성 

c) 변수의 구체적 정의는 기초자료 분석과 동일. 소득수준을 제외한 모든 변수는 

백분율(%) 또는 1～10범위의 지수 형태로 모형에 포함
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소득수준(INC)의 경우 계수가 음의 값으로 추정되었으나 통계적으로 

유의하지 않았다. 이는 가계의 주식보유 비중이 소득수준이 높은 국가 

그룹과 낮은 국가 그룹간에 차이가 없다는 기초자료 분석의 결과와 유

사한 결과이다. 교육수준(ED)의 경우 계수의 추정 방향이 모형에 따라 

일정하지 않을 뿐만 아니라, 추정계수의 통계적 유의성도 낮았다. 이는 

앞절의 기초자료 분석과는 다른 결과이다.44)

연령구조(AG65와 AG5059)의 경우에는 계수의 추정 부호는 앞절의 

기초자료 분석과 동일하였다. 연령구조 중 65세 이상 인구의 비중

(AG65)은 계수가 음의 값으로 추정되었으며, 50～59세 인구의 비중

(AG5059)은 계수가 양의 값으로 추정되었다. 그러나 연령구조 관련 변

수들은 직접투자를 통한 가계의 주식보유 비중을 설명하는 요인으로서 

통계적 유의성은 낮았다.

소득 안정성(ISTA)의 경우에는 계수의 부호가 양의 값으로 추정되었

다. 소득의 안정성이 높을수록 직접투자를 통한 가계의 주식보유 비중이 

높다는 것이다. 다만 소득 안정성(ISTA)의 추정계수는 통계적 유의성이 

그다지 높지는 않았다. 금융의 효율성 및 기업의 투명성 관련 변수(II, 

ITR)를 모두 모형에 포함시킬 경우 소득 안정성(ISTA)의 추정계수는 통

계적으로 유의하지 않았으며, 두 변수 중 하나만 모형에 포함시킬 경우

에도 10% 유의도내에서만 유의하였다.

44) 교육수준(ED)의 추정계수가 통계적으로 유의하지 않을 뿐만 아니라 부호

도 일정하지 않은 것은 다른 변수와의 상호작용 때문인 것으로 보인다. 

예를 들어 패널회귀분석 모형에서 연령구조 관련 변수(AG65와 AG5059), 

소득의 안정성(ISTA) 변수, 금융의 효율성 및 기업의 투명성 관련 변수(II, 

ITR) 등을 제외하면 교육수준(ED)의 계수가 통계적으로 유의한 양의 값으

로 추정되었다. 즉, 몇 개의 통제변수를 포함할 경우 교육수준(ED)의 통계

적 유의성이 사라짐을 의미한다. 일반적으로 교육수준이 높은 국가일수록 

소득의 안정성이 높고 금융의 효율성 및 기업의 투명성이 높을 가능성이 

크다. 따라서 기초자료 분석에서 교육수준이 높은 국가의 가계 주식보유 

비중이 높았던 것은 다른 변수의 영향을 반영했을 가능성이 있다.
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마지막으로 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 관련된 2가지 설명변

수들은 양의 계수가 추정되어 기초자료 분석에서 제시된 방향과 동일하

였다. 즉, 금융의 효율성 및 기업의 투명성이 높을수록 가계의 주식보유 

비중이 높다는 것이다. 기관투자자의 역할(II) 및 내부거래의 투명성(ITR) 

중 하나만 모형에 포함할 경우에는 두 변수 모두 추정계수가 통계적으

로 유의하였다. 그러나 두 변수를 모두 포함한 모형에서는 추정계수의 

통계적 유의성이 다소 떨어지는 것으로 나타났다.

<표 Ⅳ-19>에는 기관투자자를 통한 주식 간접 투자분까지 포함한 가

계의 직간접 주식보유 비중을 종속변수로 사용하였을 경우의 추정결과

가 정리되어 있다. 소득수준(INC) 및 교육수준(ED)을 제외한 대부분의 

변수는 추정계수의 방향이 기초자료 분석의 결과와 동일하였다.

이 경우에는 직접 주식보유 비중의 경우와는 달리 주식 초과수익률

(EP), 주식 초과수익률의 시차변수(EP(-1)), 가계의 금융자산 축적 정도

(FA) 이외에 65세 이상 인구의 비중(AG65), 소득의 안정성(ISTA), 금융

의 효율성 및 기업의 투명성 관련 변수(II, ITR) 등의 추정계수도 모형의 

변화에 관계없이 통계적으로 유의한 것으로 나타났다.

주식 초과수익률(EP), 주식 초과수익률의 시차변수(EP(-1)), 가계의 금

융자산 축적 정도(FA) 등은 역시 통계적으로 유의한 계수를 가지는 것

으로 추정되었다.

소득수준(INC) 및 교육수준(ED)은 직접 주식보유 비중의 경우와 같

이 추정계수의 부호도 일정하지 않고, 추정계수의 통계적 유의성도 떨어

지는 것으로 나타났다. 
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설명변수
b)c)

주식 초과수익률에 배당수익

제외시

주식 초과수익률에 배당수익

포함시

모형1 모형2 모형3 모형1 모형2 모형3

EP

EP(-1)

FA

LOG(INC)

ED

AG65

AG5059

ISTA

II

ITR

0.04**

(3.53)

0.03**

(2.04)

0.17**

(5.70)

-3.73

(-1.06)

-0.18

(-0.63)

-2.19**

(-2.16)

0.30

(0.90)

1.02**

(2.15)

0.15**

(3.98)

0.03**

(3.09)

0.03**

(1.94)

0.17**

(5.59)

-7.66**

(-2.24)

0.29

(1.16)

-2.55**

(-2.45)

0.28

(0.82)

1.09**

(2.34)

1.76**

(2.78)

0.04**

(3.62)

0.03**

(2.20)

0.17**

(6.04)

-3.67

(-1.10)

-0.04

(-0.16)

-2.12**

(-2.06)

0.40

(1.24)

0.78*

(1.66)

0.13**

(3.50)

1.24**

(2.15)

0.04**

(3.48)

0.03**

(2.03)

0.17**

(5.71)

-3.73

(-1.05)

-0.18

(-0.62)

-2.19**

(-2.16)

0.30

(0.88)

1.04**

(2.18)

0.15**

(3.94)

0.03**

(3.04)

0.03**

(1.93)

0.17**

(5.60)

-7.63**

(-2.23)

0.29

(1.15)

-2.55**

(-2.45)

0.27

(0.81)

1.10**

(2.36)

1.76**

(2.78)

0.04**

(3.56)

0.03**

(2.19)

0.17**

(6.05)

-3.66

(-1.10)

-0.04

(-0.15)

-2.12**

(-2.06)

0.40

(1.23)

0.80*

(1.69)

0.13**

(3.47)

1.25**

(2.16)

Adj. R2 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96

<표 Ⅳ-19> 패널회귀분석 모형 추정 결과a)

(종속변수: 가계 직간접 주식보유 비중)

a) 정리된 결과는 계수 추정치. ( )내는 추정계수의 t 통계치. ** 및 *는 추정계수

가 각각 5% 및 10% 유의수준에서 통계적 유의성이 있음을 의미

b) EP: 주식 초과수익률, EP(-1): 주식 초과수익률 시차변수, FA: 가계 금융자산 

축적 정도, INC: 소득수준, ED: 교육수준, AG65: 연령구조(65세 이상 인구 비

중), AG5059: 연령구조(50～59세 인구 비중), ISTA: 소득의 안정성, II: 기관투자

자의 역할, ITR: 내부거래 투명성 

c) 변수의 구체적 정의는 기초자료 분석과 동일. 소득수준을 제외한 모든 변수는 

백분율(%) 또는 1～10범위의 지수 형태로 모형에 포함
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연령구조(AG65, AG5059)의 경우 추정계수의 부호는 기초자료 분석

에서 제시하는 방향과 동일하였다. 65세 이상 인구 비중(AG65)의 계수

는 통계적으로 유의한 음의 값으로 추정되었다. 직간접 주식보유 비중의 

경우에는 고령 인구의 비중이 높을수록 가계의 주식보유 비중이 낮다는 

것이 통계적으로 지지되고 있는 것이다. 반면, 50～59세 인구 비중

(AG5059)의 계수는 양의 값으로 추정되었으나, 직접 주식보유 비중의 

경우에서와 같이 통계적 유의성은 낮았다.

소득의 안정성(ISTA), 기관투자자의 역할(II), 내부거래의 투명성(ITR) 

등의 계수는 모두 통계적으로 유의한 양의 값으로 추정되었다. 이러한 

양상은 대체로 모형의 변화에 관계없이 일관되게 나타났다. 즉, 소득의 

안정성이 높고 금융의 효율성 및 기업의 투명성이 높을수록 직간접 투자

를 통한 가계의 주식보유 비중이 높다는 것이 통계적으로 지지되고 있다.  

다. 기초자료 분석 및 실증분석의 해석

기초자료 분석과 실증분석의 결과를 통해 볼 때 주식의 초과수익률

은 국가간 가계 주식보유 비중의 차이를 설명하는 가장 중요한 요인임

을 알 수 있었다. 주식의 초과수익률이 높은 국가에서 가계의 주식보유 

비중도 높았다. 이러한 현상은 직접 주식보유 비중 및 직간접 주식보유 

비중에서 모두 발견되었다. 이는 가계 포트폴리오 이론에서도 명확하게 

제시되고 있는 것이다.

또한 가계의 금융자산 축적 정도도 국가간 가계 주식보유 비중의 차

이를 설명하는 주요한 요인이었다. 가계의 금융자산 축적도가 높을수록 

가계의 주식보유 비중도 높았다. 연령구조의 경우 퇴직 이후 연령대의 

인구비중이 높은 국가일수록 대체로 가계의 주식보유 비중이 낮은 것으
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로 나타났다. 특히, 이러한 결과는 직간접 주식보유 비중의 경우에 통계

적 유의성이 높은 것으로 나타났다. 금융자산 축적 정도와 연령구조의 

경우 가계 포트폴리오 이론 및 가계 서베이 데이터의 특징적 현상들이 

제시하는 결론을 잘 지지하고 있는 것으로 판단된다. 가계 포트폴리오 

이론에 의하면 주식시장에 차입제약 및 참여비용이 존재하기 때문에 이

러한 제약에 노출이 심한 경제주체는 주식시장에 참여하지 않는다는 것

이다. 가계 서베이 데이터의 특징적 현상에 의하면, 금융자산의 축적 정

도가 낮은 가계는 차입제약이 크고 상대적으로 많은 주식시장 참여비용

을 지불해야 하기 때문에 주식시장 참여도가 낮았다. 또 퇴직 이후 연령

대의 가계 역시 소득 흐름의 저하로 인해 차입제약에 크게 노출되기 때

문에 주식시장 참여도가 떨어졌다.

소득의 안정성도 국가간 가계 주식보유 비중의 차이를 잘 설명해 주

고 있다. 소득의 안정성이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 높

은 것으로 나타났다. 이 또한 가계 포트폴리오 이론 및 가계 서베이 데

이터의 특징적 현상을 잘 반영해 주고 있는 결과이다. 다만 소득의 안정

성은 직접 주식보유 비중의 국가간 차이를 설명하는데 있어서는 그 통

계적 유의성이 모형에 따라 다소 차이가 있었다.

마지막으로 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 관련된 변수도 국가

간 가계 주식보유 비중의 차이를 설명하는 중요한 요인인 것으로 나타

났다. 주식시장에서 차지하는 기관투자자의 역할, 내부거래의 투명성, 금

융기관의 투명성, 회계기준 등이 제대로 정립되어 있는 국가일수록 가계

의 주식보유 비중이 높았다. 특히 금융의 효율성 및 기업의 투명성과 관

련된 변수들은 가계 직간접 주식보유 비중의 국가간 차이를 설명하는데 

있어서 일관되게 통계적 유의성을 가지는 것으로 나타났다. 이러한 결과

는 Guiso et al.(2002)이 제안한 가설을 잘 지지해 주고 있다. 즉, 주식시

장 참여비용에는 실질적 비용(actual costs) 뿐만 아니라 여러 암묵적 비

용(perceived costs)이 존재하는데, 이러한 암묵적 비용(perceived costs)
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이 낮은 국가일수록 가계의 주식시장 참여도가 높다는 것이다. 따라서 

금융의 효율성 및 기업의 투명성이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 

비중이 높게 나타난 것은 이러한 국가일수록 가계가 주식시장에 참여하

는데 소요되는 감시비용 등 여러 암묵적 비용(perceived costs)이 낮기 

때문인 것으로 판단된다.

3. 한국의 낮은 가계 주식보유 비중의 원인

기초자료 분석 및 실증분석을 통해 국가간 가계 주식보유 비중의 차

이가 여러 변수들의 복합적인 작용에 의한 것임을 알 수 있었다. 한국 

가계의 낮은 주식보유 비중도 한두 가지 요인에만 영향을 받았다고 보

기는 어렵다. 여기에서는 실증분석에서 식별된 요인 중 한국 가계의 주

식투자에 제약 요인이 된 것으로 판단되는 것을 중심으로 논의한다.

가. 낮은 주식 초과수익률

기초자료 분석 및 실증분석을 통해 주식 초과수익률이 높은 국가일

수록 가계의 주식보유 비중이 높음을 알 수 있었다. 한국의 경우에도 낮

은 주식 초과수익률이 낮은 가계 주식보유 비중의 가장 큰 원인 중 하

나인 것으로 판단된다. <그림 Ⅳ-1>에는 분석대상에 포함되는 OECD 20

개 국가의 1995～2001년 중 연평균 주식 초과수익률이 기록되어 있다.

이에 따르면, 한국의 주식 초과수익률은 -6.2%를 기록해 20개 비교대

상국 중 19위에 머물러 최하위 수준이었다. 한국의 주식 초과수익률은 

배당수익을 포함하더라도 같은 기간 중 -4.8%에 그쳤다. 한국의 경우 
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1995～2001년 중 고위험 자산인 주식의 수익률이 오히려 안전자산의 수

익률에도 미치지 못하였기 때문에 가계가 주식투자를 기피하고 있는 것

으로 판단된다.

한편, 가계의 주식보유 비중이 가장 낮은 수준인 일본 및 오스트리아

의 경우에도 주식 초과수익률은 마이너스를 기록하는 등 대단히 낮았다. 

이 국가들도 주식의 저조한 수익률이 가계가 주식투자를 기피하는 가장 

큰 원인 중 하나인 것으로 판단된다.
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<그림 Ⅳ-1> OECD 20개국의 주식 초과수익률a)

(배당수익 제외)

  a) 1995～2001년 평균 기준. 주식 초과수익률의 정의는 <표 Ⅳ-5> 하단에 있

는 표주 b) 참조
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나. 금융자산 축적의 부진

기초자료 분석 및 실증분석에서는 가계의 금융자산 축적 정도가 국

가간 가계 주식보유 비중의 차이를 설명하는데 가장 유용한 변수 중 하

나인 것으로 나타났다.

한국의 경우 가계 금융자산이 비교적 빠른 속도로 축적되고 있지만 

여전히 다른나라에 비하면 낮은 수준에 머물러 있다. <그림 Ⅳ-2>에 의

하면 한국의 가계 금융자산 축적 정도는 비교대상 20개국 중 15위 수준

에 그쳤다. 한국 가계의 총금융자산은 경상 GDP의 1.5배로 가계 금융자

산 축적 상위 10개국의 평균 2.5배에는 크게 미치지 못하였다.

한국 가계의 금융자산 축적 정도가 여타 선진국에 비해 낮은 원인 

중 하나로 부동산 등 실물자산에 대한 가계의 높은 선호도가 지적된다

(유경원(2004)). 주택가격 상승에 대한 기대로 제한된 가계의 자산 중 상

당부분이 실물자산에 투입됨에 따라 금융자산의 축적 여력이 크지 않았

다는 것이다. 한국 가계의 총자산 중 상당부분이 부동산을 포함한 실물

자산에 투입되어 있음은 Ⅲ장의 가계 서베이 데이터에 제시되어 있다. 

거시총량 자료에도 유사한 현상이 발견된다. 한국은행(2001b)에 의하면 

1997년을 기준으로 한국 가계의 총자산 중 27.0%는 금융자산에, 73.0%

는 부동산을 포함한 실물자산에 투입되어 있다. 반면, 한국에 비해 경상 

GDP 대비 가계 총금융자산의 비율이 높은 미국 및 일본의 경우 가계의 

총자산 중 실물자산에 대한 투자비중이 각각 36.9% 및 55.4%에 그쳤다.
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<그림 Ⅳ-2> OECD 20개국의 가계 금융자산 축적 정도a)

(경상 GDP 대비 가계 총금융자산 비율)

  a) 1995～2001년 평균 기준

다. 낮은 소득의 안정성

기초자료 분석 및 실증분석의 주요한 결과 중 하나는 소득의 안정성

이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 높다는 것이다. 

<그림 Ⅳ-3>에는 OECD 20개국의 총취업자 대비 임금소득자의 비중

이 정리되어 있다. 

정리된 결과에 의하면 한국 가계의 소득 안정성은 OECD 20개 비교

대상국 중 가장 낮은 것으로 나타났다. 한국의 임금근로자 비중은 62.9%

에 불과하였다. 이는 OECD 20개국의 평균 84.1%에 크게 미치지 못하는 

수준이다. 한국의 임금근로자 비중은 OECD 20개국 중 18～19번째로 임

금근로자 비중이 낮은 포르투갈(71.7%) 및 이탈리아(71.1%)에 비해서도 
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현격하게 낮은 수준이다. 이를 통해 볼 때 한국은 다른나라에 비해 고용

시장의 불안정성이 높음에 따라 상대적으로 자영업자의 비중이 높음을 

알 수 있다. 결국, 자영업자의 소득이 임금근로자의 소득에 비해 경기 

변화에 더욱 크게 영향을 받는다는 점을 고려할 때 한국 가계의 소득 

안정성은 극히 떨어진다고 볼 수 있다. 소득의 안정성이 떨어지는 한국

의 가계는 미래의 소득흐름에 대해 확신할 수 없기 때문에 자산운용에 

있어서 위험을 감수하지 못하는 것으로 판단된다.
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<그림 Ⅳ-3> OECD 20개국의 소득 안정성a)

(총취업자 중 임금근로자 비중)

   a) 1995～2001년 평균 기준

라. 낮은 금융의 효율성 및 기업의 투명성

기초자료 분석 및 실증분석에서는 금융의 효율성 및 기업의 투명성

이 높을수록 가계의 주식보유 비중이 높다는 것을 확인하였다.
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<표 Ⅳ-20>에는 OECD 20개국의 금융 효율성 및 기업의 투명성이 비

교되어 있다. 정리된 결과에 의하면 한국의 금융 효율성 및 기업의 투명

성은 대체로 비교대상국에 비해 떨어지는 것으로 나타났다.

기관투자자

역할

(주식시가 

총액 대비 

기관투자자

보유비중, %)

내부거래

투명성

(지수, 1～10)

주주

권리보호

(지수, 1～10)

금융기관

투명성

(지수, 1～10)

회계기준의

정립

(지수, 1～100)

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

영국(83.8)

덴마크(65.0)

미국(62.5)

스웨덴(61.0)

호주(60.1)

프랑스(54.9)

네덜란드(50.3)

오스트리아(46.6)

벨기에(41.3)

노르웨이(36.7)

캐나다(31.0)

독일(28.7)

이탈리아(28.7)

체코(28.4)

핀란드(25.2)

일본(23.5)

포르투갈(20.9)

한국(17.9)

스페인(14.5)

헝가리(3.2)

덴마크(8.6)

호주(7.8)

핀란드(7.7)

캐나다(7.4)

독일(7.1)

네덜란드(7.0)

스웨덴(6.9)

영국(6.7)

미국(6.5)

일본(6.3)

벨기에(6.3)

프랑스(6.0)

오스트리아(5.7)

노르웨이(5.6)

포르투갈(5.5)

스페인(5.2)

헝가리(5.2)

한국(4.9)

이탈리아(4.8)

체코(3.6)

핀란드(8.7)

덴마크(8.3)

노르웨이(8.3)

스웨덴(8.3)

호주(8.3)

캐나다(8.2)

미국(8.2)

영국(7.7)

네덜란드(7.5)

독일(7.5)

오스트리아(7.3)

헝가리(6.8)

포르투갈(6.8)

프랑스(6.8)

스페인(6.7)

벨기에(6.5)

이탈리아(5.6)

체코(4.7)

일본(3.9)

한국(3.9)

핀란드(8.0)

네덜란드(7.8)

덴마크(7.7)

캐나다(7.6)

벨기에(7.4)

호주(7.4)

독일(7.3)

노르웨이(7.2)

미국(7.2)

스웨덴(7.2)

오스트리아(7.1)

포르투갈(7.0)

스페인(6.9)

프랑스(6.4)

헝가리(6.2)

영국(6.2)

이탈리아(5.3)

체코(4.1)

한국(3.7)

일본(3.6)

스웨덴(83.0)

영국(78.0)

핀란드(77.0)

호주(75.0)

캐나다(74.0)

노르웨이(74.0)

미국(71.0)

프랑스(69.0)

일본(65.0)

스페인(64.0)

네덜란드(64.0)

한국(62.0)

덴마크(62.0)

독일(62.0)

이탈리아(62.0)

벨기에(61.0)

오스트리아(54.0)

포르투갈(36.0)

<표 Ⅳ-20> OECD 20개국의 금융 효율성 및 기업의 투명성a)

a) 기관투자자 역할 및 내부거래 투명성은 1995～2001년 평균, 주주 권리보호는 

1997～2001년 평균, 금융기관 투명성은 1999～2001년 평균, 회계기준의 정립은 

1990년 기준임. 각 변수별 상세한 정의는 <표 Ⅳ-13>～<표 Ⅳ-17> 하단의 표

주 참조
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한국의 기관투자자들이 주식시장에서 차지하는 역할은 1995～2001년 

평균 기준으로 보았을 때 비교대상 20개국 중 18위에 그쳤다.45) 주주 권

리보호, 내부거래 투명성, 금융기관 투명성 등은 외환위기 이후 일부 개

선되고는 있으나 여전히 비교대상국 중 최하위 수준에 머물러 있다.

주식시장에서 차지하는 기관투자자 역할의 위축은 장기 투자자의 부

재로 인해 주식시장 급등락의 한 원인이 되었다. 금융기관의 투명성이 

낮음으로써 간접투자기구의 신뢰성이 크게 떨어졌다. 또한 주주 권리보

호 및 내부거래 투명성 정도가 낮아 한국의 가계는 주식시장에 참여하

고 주식투자를 늘리기 위해 다른나라의 가계에 비해 훨씬 많은 정보비

용을 지불해야 했다. 이러한 요인들의 복합적인 작용은 한국 가계의 낮

은 주식보유 비중의 원인이 된 것으로 판단된다.

45) 한국의 주식 주식시가총액 대비 기관투자자 보유 주식의 비중은 1995～

2001년 평균 기준으로는 17.9%지만, 2001년을 기준으로 하면 10.1%에 그

쳐 비교대상 20개국 중 헝가리를 제외하고 가장 낮은 수준이었다.  
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V. 결론 및 시사점

1. 주요 연구결과의 요약

본 보고서는 현재의 한국 경제가 자본시장의 발전이 절실하게 필요

한 시점이고, 자본시장의 발전을 위해서는 저축의 주체인 가계의 주식수

요 확대가 필요하다는 시각 하에서 작성되었다. 

본 연구에서는 우선 한국 가계의 주식수요가 미약하다는 점을 다른

나라와의 비교를 통해 보여 주었다. 가계 서베이 데이터 및 거시총량 자

료를 통해 한국 가계의 주식수요 현황을 다른나라와 비교해 본 결과 큰 

차이가 있음을 알 수 있었다. 

우선 가계 서베이 데이터에 의하면 한국의 가계 중 직간접 투자를 

통해 주식시장에 참여하고 있는 가계의 비중은 2000년 기준으로 10.2%

로 미국, 영국, 네덜란드 등에 비해 1/3 수준에 그쳤다.

거시총량 자료를 이용하여 OECD 20개국의 가계 총금융자산 중 주식

보유 비중을 비교한 결과도 가계 서베이 데이터의 결과와 유사하였다. 

2001년을 기준으로 할 때 한국의 경우 직접투자를 통한 주식보유 규모

는 가계 총금융자산의 7.7%에 불과하였다. 이는 미국의 34.1% 뿐만 아

니라 한국, 미국, 일본을 제외한 여타 OECD 17개국의 평균 20.8%에도 

크게 미치지 못하는 수준이다. 한국의 가계는 기관투자자를 통한 간접적

인 주식투자분을 고려하더라도 다른나라에 비해 훨씬 적은 비중만을 주

식에 투자하고 있었다. 기관투자자를 통한 간접적인 주식투자분까지 포

함할 경우 한국 가계는 총금융자산의 9.3%를 주식으로 보유하고 있었으

나, 미국 가계는 51.6%, 한미일 3개국을 제외한 OECD 17개국 가계는 

평균 33.4%를 주식으로 보유하고 있었다.
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본 연구에서는 OECD 20개국간의 비교를 중심으로 가계 총금융자산

에서 차지하는 주식보유 비중의 국가간 차이를 야기시키는 요인을 식별

하고, 이러한 요인이 한국 가계의 낮은 주식보유 비중과 관계가 있는지 

살펴보았다.

가계 주식보유 비중의 국가간 차이를 야기하는 요인들에 대해서는 

이론적․실증적 설명이 드물었다. 따라서 대부분의 후보 변수들은 가계 

포트폴리오 이론 및 가계 서베이 데이터의 특징적 현상들에서 식별된 

가계의 주식시장 참여를 결정하는 요인들로부터 차용하였다.

본 연구에서 1995～2001년 중의 OECD 20개국 연간 패널 자료를 이

용하여 기초자료 분석과 함께 패널회귀분석을 통한 실증분석을 시행한 

주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 주식의 초과수익률은 국가간 가계 주식

보유 비중의 차이를 설명하는 가장 중요한 요인 중 하나인 것으로 나타

났다. 주식 초과수익률이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 높았

다. 이러한 결과는 주식 초과수익률의 시차변수에서도 나타났다. 둘째, 

가계의 금융자산 축적 정도가 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 

높은 것으로 나타났다. 패널회귀분석에 의하면 가계 금융자산 축적 정도

의 통계적 유의성은 대단히 높았다. 셋째, 연령구조의 경우 퇴직 이후 

연령대의 인구 비중이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 낮았다. 

넷째, 소득의 안정성이 높은 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 높은 

것으로 나타났다. 다섯째, 기관투자자의 역할, 내부거래의 투명성, 주주 

권리보호 등 금융의 효율성 및 기업의 투명성 관련 변수들이 잘 정립되

어 있는 국가일수록 가계의 주식보유 비중이 높았다. 특히, 주식보유 비

중의 개념에 간접투자를 통한 주식보유분까지 포함할 경우 이 변수들의 

통계적 유의성은 일관되게 높았다. 여섯째, 소득수준은 국가간 가계 주

식보유 비중의 차이를 설명하지 못하는 것으로 나타났으며, 교육수준은 

기초자료 분석과 실증분석의 결과가 일치하지 않아 결론을 내리기가 어
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려웠다. 기초자료 분석을 통해서는 교육수준이 높은 국가일수록 가계의 

주식보유 비중이 높았으나, 실증분석을 통해서는 추정계수의 통계적 유

의성이 떨어지거나, 심지어는 추정계수의 부호가 기초자료 분석의 경우

와는 반대로 나타난 경우도 있었다.

기초자료 분석 및 실증분석을 통해 식별된 국가간 가계 주식보유 결

정 요인을 고려할 때 한국 가계의 낮은 주식보유의 원인은 대략 다음과 

같이 요약될 수 있다. 첫째, 한국의 주식 초과수익률이 장기적으로 지나

치게 낮아 투자자들은 안전자산 이상의 수익을 올릴 수 없었다. 둘째, 

한국의 가계는 부동산 등 실물자산을 선호해 금융자산의 축적 정도가 

낮았고, 이에 따라 주식과 같은 위험자산에 투자할 여력이 약했다. 셋째, 

한국의 가계는 낮은 임금소득자의 비중으로 인해 전반적으로 소득 안정

성이 떨어졌고, 이에 따라 금융자산 운용에 위험을 감수하기 어려웠다. 

넷째, 한국은 금융의 효율성 및 기업의 투명성이 비교대상국에 비해 떨

어져 가계가 주식시장에 참여하기 위해서는 상대적으로 높은 정보비용

을 지불해야 했다.

2. 정책적 시사점

한국 가계의 주식보유를 저해하는 원인을 자본시장에 관련된 정책만

으로 해소하기는 어려울 것으로 판단된다. 우선 주식의 수익률은 시장에

서 결정되는 것으로 자본시장 정책으로 수익률을 개선하는 것은 한계가 

뚜렷하다. 다만 주가가 기업의 성과 또는 거시적인 경기에 의해 좌우된

다는 점에서 기업정책 또는 거시경제 정책을 통해 간접적으로 주식수익

률에 영향을 줄 수는 있을 것이다. 주식투자에 대한 세제혜택의 경우 주
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식의 실질수익률을 개선시키는 효과를 기대할 수 있으나, 이를 위해서는 

신중하게 고려되어야 할 사항이 있다. 우선 특정 주식관련 상품에 대한 

단기적인 세제혜택은 오히려 부작용을 유발할 가능성이 있다는 점을 생

각해야 한다. 특정 주식관련 상품에 파격적인 세제혜택을 단기적으로 부

여할 경우에는 세제혜택을 도입하는 당시에 관련 상품에 자금이 집중적

으로 유입되었다가 세제혜택이 끝나는 시점에 자금의 급격한 유출을 초

래할 수 있다. 또한 세제혜택을 부여하는 주식관련 상품으로 인해 저소

득층에서 고소득층으로 부가 이전되는 것을 어떻게 막을 것인가 하는 

점도 고려해야 한다. 일반적으로 세제혜택을 부여하는 금융상품에는 장

기적인 투자를 유도하기 위해 최소 보유기간을 두고 있다. 그런데 유동

성 제약이 심한 저소득층의 경우 주식투자에 따른 세제혜택을 받고 싶

어도 유동성 문제로 관련 상품을 매입하기 어렵다. 이에 따라 대부분의 

세제혜택은 보유자산의 규모가 큰 고소득층에게 돌아가게 된다.

금융자산 축적의 장애요인 중 하나로 지적된 가계의 부동산 선호현

상도 문화적인 측면과 관계가 있기 때문에 근본적으로 바꾸기는 어려운 

문제이다. 가계 소득의 안정성도 고용구조와 관련된 문제로 자본시장 정

책으로 접근하기는 어렵다.

따라서 가계의 주식보유 비중을 늘리기 위해서는 금융의 효율성 및 

기업의 투명성 제고에 정책적 노력을 집중할 필요가 있을 것으로 판단

된다. 이를 위해서 다음과 같은 몇 가지 큰 정책적 방향을 제시한다.

첫째, 국내 주식시장에서 차지하는 기관투자자의 역할을 제고하여야 

한다. 특히 부채구조가 장기성이어서 장기적인 자산운용이 가능하고 자

산규모가 큰 기관투자자의 주식투자 증대는 자본시장의 안정에 큰 도움

이 될 것이다. 장기적이면서 안정적인 자금이 주식시장에 유입될 경우 

시장의 변동성이 줄어들 것이고, 이는 주식시장의 위험성에 대한 가계의 

우려를 축소시키는데 기여할 수 있을 것이다.
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둘째, 간접투자기구의 투명성을 제고하고 평균적인 펀드의 규모를 확

충하여 간접투자에 대한 가계의 우려를 불식시켜야 한다.46) 그동안 한국

의 간접투자기구는 펀드간 불공정 편출입 등을 통해 기관투자자와 개인

투자자를 차별함으로써 개인투자자의 신뢰를 상실해 왔다. 또한 많은 수

의 펀드가 만들어지면서 펀드의 평균적인 규모가 지나치게 작다.47) 이에 

따라 효율적인 분산 투자 등 펀드가 가지고 있는 장점이 희석되어 개인 

투자자들이 펀드 투자를 기피하는 원인이 되고 있다.

셋째, 외환위기 이후 정책적 노력이 집중되고 있는 기업의 투명성 제

고는 꾸준히 추진되어야 할 것이다. 특히 주식의 부당 내부거래 등을 통

해 대다수 소액주주의 부가 지배주주 또는 기업 경영진에게 이전되는 

것에 대해서는 철저한 감독이 필요하다. 이러한 부당 내부거래가 불법이 

아닌 경우에는 원칙적인 제재가 어려운 점은 있지만 공정한 게임의 룰

은 명확하게 확립할 필요가 있다.

46) 간접투자기구와 관련된 문제점 및 자세한 정책적 방향에 대해서는 고광수

(2003)의 연구를 참조하기 바란다. 

47) 고광수(2003)의 연구에 의하면 2002년 3월말 기준으로 한국의 펀드 수탁고

는 비교대상 34개국 중 13위권이지만 펀드수는 미국 다음으로 많은 것으

로 나타났다. 이에 따라 평균 펀드규모는 비교대상국 중 29위에 그친 것으

로 나타났다.  
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