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요 약

본 논문은 46개국의 주식을 대상으로 외국인 지분율이 가격변동성에 미치는 영향을 분석한

다. 국제 기관투자자의 주식 보유 데이터를 이용해 분석한 결과, 외국인지분회전율이 적은 

주식에서는 외국인 지분율이 높을수록 가격 변동성이 낮았고, 반면에 외국인지분회전율이 

높은 주식에서는 외국인 지분율이 높을수록 가격 변동성이 높았다. 이 연구는 외국인 지분

율과 가격 변동성을 연구한 기존 논문의 외국인 지분율 데이터의 한계를 극복했다는 점에

서 의의가 있으며, 기존 논문들에서 나타난 외국인 투자가 가격변동성에 미치는 영향의 불

일치를 설명할 수 있다는 점에서 의의가 있다.
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1. 서론

지난 20년간 지속적인 세계화의 영향으로 국제 자본이동의 규모는 꾸준히 증가

했고 이에 비례하여 각국의 주식시장에서 외국인의 지분율도 점차 확대되어 왔

다. 신흥국과 선진국에서 외국인의 영향력이 점차 증가하면서 자국 투자자 위주

로 구성되었던 투자자 기반에 많은 변화가 일어났다.

2000년대 초반까지 외국인 투자자에 대한 연구는 대외 포트폴리오 투자가 본격

적으로 이루어지기 이전의 상황에 초점을 맞추고 있었다. 대외 투자가 충분히 이

루어지지 않고 있으며 자국투자편중(home bias)이 만연함을 보인 French and 

Poterba (1991)과 신흥국의 시장개방에 따른 영향을 분석한 다수의 논문을 예로 

들 수 있다. 그러나 본격적인 대외 주식 투자가 상당 수준으로 진행된 지금 외국

인 투자자의 영향은 대외 투자가 시작되던 시점과는 다르게 나타날 수 있으므로 

이를 재평가해 볼 필요가 있다. 이에 본 연구는 외국인 지분율이 주식의 가격 변

동성에 미치는 영향에 대해 살펴보았다.

지금까지 외국인 투자자가 주식시장에 미치는 영향에 관한 연구는 신흥국에 집

중되어 있는 경우가 많았다.1) 이들 논문에서는 다소 차이가 존재하기는 하지만 

외국인 투자가 가격 변동성을 높이거나 시장의 안정성을 해치지는 않는다는 결

론이 제시되었다. 하지만 이후의 연구에서는 이와는 반대로 외국인 투자 참여의 

증가가 개별 기업의 가격 변동성을 증가시킬 수 있다는 연구도 점차 증가하고 

있는 추세다. Bae et al., (2004)에서는 외국인 투자 가능성이 높은 신흥국 주식은 

변동성이 높다는 실증분석 결과를 제시했고, Boyer et al., (2006)과 Jotikasthira 

et al., (2012)는 국제 기관투자자가 국제적 변동성 전이에 중요한 역할을 할 수 

있다는 결론을 제시하기도 했다. 

본 연구는 다음과 같은 점에서 기존 연구와 차별성이 있고 학문적인 의미를 가

진다. 첫째, 본 연구에서는 기존 연구에서 사용했던 데이터에 비해 외국인 투자

활동을 조금 더 자세하게 파악할 수 있는 데이터를 사용해 기존 연구에서의 데

이터의 한계를 극복했다. 외국인 투자자가 개별 기업 가격 변동성에 미치는 영향

을 연구한 기존 논문들(Bae et al., 2004; Boyer et al., 2006)은 실제 외국인 투자 

1) 신흥국의 자본시장 개방이 주식시장에 미치는 영향에 관련한 연구로 Bekaert and Harvey 

(1997, 2000), Henry (2000), Chari and Henry (2004) 등이 있으며 분석대상의 일부로 가격 변동

성에 미치는 영향을 연구했다. 외국인 투자가 주식시장 안정성을 저해하는지 여부를 시장미시

구조 자료를 이용해 분석한 대표적인 논문으로 Choe et al., (1999)이 있다.
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지분의 영향을 분석하기 보다는 외국인 투자 가능성 지표(foreign investibility 

index)를 외국인 투자 규모로 대용하였다. 반면에 본 연구는 분기별 외국인 투자 

기관의 실제 보유를 나타낸 데이터를 활용했으며, 외국인의 실제 투자 정도가 가

격 변동성에 미칠 수 있는 영향을 직접적으로 측정하고 분석했다. 분석 대상도 

기존 연구의 주요 연구 대상이었던 신흥국 주식에 국한하지 않고 선진국 주식을 

포함하는 전 세계 주식으로 확장했다. 따라서 본 연구는 외국인 지분율과 주가변

동성을 연구한 기존 논문의 외국인 지분율 데이터의 한계를 극복했다는 점에서 

의의가 있다. 

둘째, 본 연구에서는 외국인의 시장 참여 정도에 따라서 외국인 지분율이 가격 

변동성에 미치는 영향이 다를 것이라는 새로운 가설을 세우고 이를 검정해보았

다. 기존 연구에서는 외국인 투자가 가격 변동성을 낮추거나 높일 수 있다는 서

로 상반된 결론을 내렸는데, 본 연구는 기존 연구들의 상반된 분석결과를 설명할 

수 있는 가설을 제시했다는 점에서 학문적인 의미가 있다. 

이 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 글로벌 대외 포트폴리오 주식 투자 

현황을 점검하고 본 연구의 주요 데이터와 비교한다. 3장에서는 외국인 투자자와 

주식 가격 변동성의 관계를 연구한 기존 연구 결과를 검토하고 외국인 지분율이 

주식 가격 변동성에 미칠 수 있는 영향에 관한 가설을 세운다. 4장에서는 가설 

검정에 사용할 데이터와 표본을 설명하고 실증분석을 통해 가설을 검정한다. 마

지막으로 5장에서는 가설 검정과 실증분석 결과를 정리한다.

2. 글로벌 대외 포트폴리오 주식 투자 현황 및 개별 주식 보

유 데이터

본 장에서는 2001년부터 2015년까지 글로벌 대외 포트폴리오 주식 투자의 현황

을 살펴보고 본 연구에서 사용할 개별 종목에 대한 보유 데이터(Factset 

Ownership)와 국가별 데이터(CPIS)와의 차이를 살펴본다. 첫 번째 절에서는 국가

별 통계로 글로벌 포트폴리오 주식 투자 규모의 추세와 특징을 살펴본다. 두 번

째 절에서는 본 연구에서 주 분석 자료로 사용할 기관투자자별 보유 자료와 국

가별 데이터를 비교한다.
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2.1. 글로벌 대외 포트폴리오 주식 투자 추세 및 특징

글로벌 포트폴리오 투자 현황을 집계한 IMF(International Monetary Fund)의 

CPIS(Coordinated Portfolio Investment Survey)에 따르면 전 세계 대외 포트폴리

오 주식 투자 잔액은 2001년말 5.2조달러에서 2015년말 22.5조달러로 4배 가까이 

증가했다. 같은 기간 World Bank가 집계한 전 세계 주식시장의 규모가 26.9조달

러에서 61.8조달러로 2.3배 증가한 것을 감안하더라도 대외 포트폴리오 투자는 

전 세계 주식시장의 성장속도보다 빠르게 증가했음을 볼 수 있다. 

<그림 1> 글로벌 대외 포트폴리오 주식 투자 잔액 추이

(단위: 조달러)

주 : 표본기간은 2001년말부터 2015년말까지, 투자 대상 주식의 국적에 따라 MSCI 선진국 

23개국, 신흥국 23개국으로 분류

<그림 1>은 2001년부터 2015년까지 IMF의 CPIS가 집계한 전 세계 대외 포트폴

리오 주식 투자 잔액을 보여준다. 2008년 글로벌 금융위기에 주식가격의 하락으

로 한때 투자 잔액이 감소세를 보이기는 했으나 꾸준한 증가세를 볼 수 있다. 투

자 대상 주식을 선진국 주식과 신흥국 주식2)으로 나눈 잔액을 보면 신흥국 주식

에 대한 투자 잔액은 표본 초기에 상대적으로 작은 규모였으나 빠르게 성장했음

2) 선진국, 신흥국 분류 기준은 MSCI의 기준을 사용했다. MSCI의 선진국, 신흥국 분류 기준은 글

로벌 주식시장 분류에 주로 사용된다.
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을 볼 수 있다. 2001년 신흥국 주식에 대한 대외 포트폴리오 투자 잔액은 2,705

억달러에 불과했으나 2015년에는 2001년 대비 8배 가까이 증가하여 2.1조달러에 

달했다. 그러나 신흥국 주식에 대한 투자 잔액이 빠른 속도로 증가하였음에도 

2015년 기준 선진국 주식에 대한 투자 잔액의 14.5% 수준에 그치고 있다. 신흥국 

주식의 시가총액은 2015년 기준 선진국의 약 30% 수준인 것을 감안하면 신흥국

에 대한 대외 투자는 선진국에 대한 대외 투자에 미치지 못하고 있는 것으로 보

인다.

  

2.2. 글로벌 기관투자자의 주식 보유 데이터

본 연구의 주 분석 대상은 개별 주식 종목의 수익률이므로 개별 종목에 대한 

전 세계 기관투자자의 보유 데이터인 FactSet Ownership3) 데이터를 주로 활용한

다. 국가별 데이터인 IMF CPIS는 중앙은행이나 금융당국으로부터 자료를 수집하

는 반면, 기관투자자의 주식 보유 정보는 각 기관의 자발적 혹은 규제에 의한 보

고에 기반을 둔다는 특징이 있다. 일부 국가에서는 규제에 의해 기관투자자들이 

보유 주식 종목의 수량을 의무적으로 보고하는 경우가 있으나 자발적으로 투자

자에게 공시하는 정보가 수집되는 경우도 있다. 기관투자자의 보유 주식에 대한 

보고의 의무가 국가별로 상이할 수 있으므로 정부나 금융당국 등의 신뢰도가 높

은 국가별로 집계된 IMF CPIS 데이터와 비교했을 때 괴리가 존재할 가능성에 관

한 의문이 존재할 수 있다.

이러한 의문점을 해소하기 위해 IMF의 CPIS에서 집계한 대외 포트폴리오 투자 

잔액과 FactSet에서 집계한 데이터를 기반으로 저자가 산출한 투자 잔액을 비교

해 보았다. 우선 투자 대상국을 MSCI 선진국 23개국과 신흥국 23개국으로 제한

하고 해당 국가의 주식으로 분석 대상 종목을 제한했다. 더 나아가서 비교적 정

확한 정보를 수집할 수 있는 보통주로 분석 대상을 제한하였다. FactSet 데이터

는 종목별 보유 현황을 나타내는 데이터이기 때문에 데이터에서 보통주를 구분

할 수 있으나 CPIS는 국가별 주식형 투자를 취합한 값만을 제공하기 때문에 포

함 범위가 일치하지는 않는다. CPIS의 대외 포트폴리오 주식 투자 잔액은 보통주

에 대한 투자를 비롯해 우선주, 펀드에 대한 지분 등을 포함하는데, 세부 종목별 

투자현황은 제공하지 않는다. CPIS의 데이터에 포함되는 주식의 범위가 저자가 

3) 이 데이터는 FactSet/LionShares Ownership으로 불리우기도 했으며, Ferreira and Matos (2008), 

Bartram et al. (2015) 등 에서 사용되었다.
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분석 대상으로 고려한 주식의 범위보다 좁기 때문에 필연적으로 발생하는 차이

는 감안할 필요가 있다. 

<그림 2> 대외 포트폴리오 주식 투자 잔액 비교

(조달러) (%)

주 : 표본기간은 2001년말부터 2013년말까지, 투자 대상 주식의 국적을 MSCI 선진국 23개

국, 신흥국 23개국으로 제한하여 산출

자료 : IMF CPIS, FactSet Ownership을 기반으로 저자 산출

<그림 2>에서는 CPIS와 FactSet에서 집계한 MSCI 선진국 23개국, 신흥국 23개

국에 대한 대외 포트폴리오 주식 투자 잔액을 비교하였다. 2001년말 기준 

FactSet에서 집계된 대외 포트폴리오 주식 투자 잔액은 CPIS에서 집계한 수치의 

약 22% 수준이지만 2013년말에는 44%까지 꾸준히 증가하는 모습을 보였다. 즉, 

IMF CPIS 데이터와 비교했을 때 FactSet 기관투자자의 보유 데이터는 점차 그 범

위가 늘어나는 것으로 나타났다.

주식이 발행된 국가에 따라 FactSet 데이터의 외국인 지분 집계에 차이가 존재

하는지 확인해보기 위해 주식을 선진국 주식과 신흥국 주식으로 나누고 CPIS와

의 커버리지를 비교해 보았다. 비교 결과 선진국 주식과 신흥국 주식의 커버리지

는 비슷한 수준으로 나타났다. 2001년 선진국 주식에 대한 외국인 투자 잔액은 

FactSet 잔액이 CPIS 잔액의 22%, 신흥국 주식은 25% 수준이었고, 2013년에는 선

진국 주식에서 44%, 신흥국 주식에서 48% 수준이었다. 대체로 신흥국 주식에 대

한 커버리지가 소폭 높게 나타났는데, 이러한 커버리지의 차이는 전체 표본기간
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에 걸쳐서 나타났다. 

FactSet 데이터는 기관투자자의 개별 종목 보유에 관한 보고서를 기반으로 구

축되어 있기 때문에 관련 제도가 정비되어 있는 선진국의 보유 자료에 치중되어 

있다. 반면에 신흥국 기관의 대외 투자 데이터는 미비한 수준에 머무르고 있다. 

따라서 신흥국 기관투자자의 선진국 주식에 대한 투자가 상당 부분 누락된 것으

로 보이며 이 때문에 선진국 주식에 대한 외국인 투자 잔액의 커버리지가 상대

적으로 낮게 나타난 것으로 분석된다. 

3. 기존 연구 및 가설

3.1. 문헌 연구

외국인 투자자가 주식시장에 미치는 영향에 대한 초기 연구는 대체로 국가수준

(country-level)의 분석이 주를 이루었고, 신흥국의 주식시장 개방에 따른 영향을 

분석했다. Henry (2000)는 1986~1991년 사이에 시장을 개방한 신흥국의 주식시장

을 분석해 본 결과 주식시장 개방을 전후로 26%의 초과수익률이 발생함을 보였

다. Bekaert and Harvey (2000)에서도 신흥국의 주식시장 개방과 함께 주식 가격

이 가파르게 상승함을 보였으며 자금조달비용이 5~75bp 감소한다는 결론을 제시

했다. 하지만 주식시장 개방 전후로 전 세계 주식시장 동조화 정도와 주가변동성

의 변화를 살펴본 결과 유의미한 차이는 제시하지 못했다. 한편 시변 변동성

(time-varying volatility) 모형을 사용해 분석한 Bekaert and Harvey (1997)에서는 

시장 개방 이후에 신흥국의 주식시장 변동성은 전 세계 주식시장과 동조화 현상

이 증가하는 모습을 보였으나 변동성 자체는 감소하는 것으로 나타났다.

한편 신흥국의 주식시장 개방은 단 한 번의 이벤트로 끝나지 않고 점진적으로 

이루어진다는 특성에 초점을 맞춰 외국인 투자와 주가변동성의 관계를 살펴본 

후속 연구도 등장했다. Bae et al., (2004)는 개별 신흥국 주식의 외국인 투자 가

능성 지표(foreign investibility index)를 활용하여 외국인 투자와 주가변동성의 관

계를 살펴보았다. 신흥국의 시장 개방은 일회성으로 한 번에 이루어지기 보다는 

단계적으로 추진될 수 있으므로 이전 연구와 같이 시장 개방 시작시점을 기준으

로 외국인 투자자의 영향을 살펴보는 접근 방법은 정확하지 않을 수 있다. 실제

로 우리나라는 1992년 1월부터 제한적으로 외국인의 상장 지분 소유를 허용하기 
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시작했고, 외국인 소유한도는 1998년 5월까지 점차적으로 확대되었다.4) 이러한 

문제의식에서 Bae et al., (2004)에서 신흥국 주식들을 외국인 투자 가능성 지표로 

분류해서 주가변동성과의 관계를 살펴본 결과, 외국인의 참여율이 높을 것으로 

예상되는 주식이 더 높은 변동성을 보이는 것으로 나타났다. 해당 연구는 이러한 

현상을 바탕으로 외국인의 접근성이 높은 주식이 세계 주식시장의 영향에 더욱 

민감하게 반응한다는 결과를 제시했다. 외국인의 접근성이 높은 주식은 세계 주

식시장의 위험에 더 많이 노출되어 있기 때문에 상대적으로 높은 주가변동성이 

나타난 것으로 분석한 것이다.

외국인 투자자가 주가변동성에 미치는 영향에 관한 국내 연구도 상당수 존재한

다. 다만 국내 연구의 상당수는 국내 주식시장에서의 외국인 투자자의 영향을 살

펴보았다. 외국인 투자자가 국내 주가지수에 미치는 영향에 관한 연구는 서로 상

반되는 것처럼 보이는 연구가 존재한다. 최창규 (2005)는 1995년부터 2003년 종합

주가지수를 분석한 결과 외국인의 참여확대가 주가지수의 변동성을 높일 수 있

음을 보인 반면, 김정성·강규호 (2005)는 2000년부터 2004년까지 종합주가지수를 

시변(time-varing) 계량모델으로 분석한 결과 외국인 투자가 증가함에 따라 주식

시장 변동성은 잠차 안정적인 상태가 되었음을 보였다. 

국내 개별 주식의 변동성과 외국인 투자의 관계를 분석한 연구에서는 대체로 

외국인은 주가변동성을 높이는 것으로 나타났다. 서성원·박단비 (2019)는 환율변

동성이 증대되는 시기와 이자율이 하락하는 시기에 외국인 투자의 거래량이 개

별 주가변동성을 높이는 것을 확인했다. 박범조 (2016)는 외국인의 거래비중이 증

가할수록 무리행동(herding behavior)이 더 강하게 나타나고 주식가격변동성이 증

가함을 보였다. 

3.2. 가설

시장 개방과 같이 기존 외국인 투자 참여가 낮은 경우에는 외국인 투자가 늘어

나면 투자자 기반이 다변화 된다. 외국인 투자자는 국내 투자자와는 달리 주식 

수익률과 더불어 환율에도 영향을 받기 때문에 국내 투자자의 보상체계와는 상

이한 보상체계를 가진다. 이에 더해서 외국인 투자자는 국내 투자자와 여러 가지 

측면에서 다른 환경에 놓여 있기 때문에 국내 투자자와 외국인 투자자의 상이함

은 자명하다. 따라서 국내 투자자와는 상이한 외국인 투자자의 유입 초기에는 투

4) 박창균 (2005) 참고
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자자 기반이 다양화되는 효과가 나타난다.

반면에 기존의 외국인 투자 활동이 상대적으로 활발한 경우에는 외국인 투자의 

증가는 오히려 투자자 기반을 동질화 시키는 방향으로 작용할 수 있다. 외국인 

투자자가 국제 금융시장 환경 변화나 환율에 직접적인 영향을 받는다는 점은 국

내 투자자와는 다른 점이지만 한편으로는 외국인 투자자 간에 동질성이 존재함

을 의미하기도 한다. 따라서 이미 외국인 투자가 활발하게 이루어지고 있는 상황

이라면 외국인 투자의 증가는 경우에 따라 투자자 기반을 동질화하는 방향으로 

작용할 수 있다는 측면도 고려해야 한다.

이에 본 연구는 외국인 투자의 증감이 전체 투자자 기반을 다변화하면 가격 변

동성이 낮아지고, 전체 투자자 기반을 동질화하면 가격 변동성이 높아진다는 가

설을 세운다. 외국인 투자의 증가는 경우에 따라 투자자 기반이 다변화되는 효과

와 투자자 기반이 동질화되는 상반된 효과로 나타날 수 있다. 외국인 투자 참여

가 저조한 상황에서는 외국인 투자가 증가하면서 전체 투자자 기반이 다변화되

는 효과가 나타나며, 이런 경우 외국인 투자 증가는 가격 변동성을 감소시킬 것

이다. 반면 외국인 투자 참여가 이미 일정 수준 이상인 경우에는 추가적인 외국

인 투자가 오히려 투자자 기반을 동질화하는 효과를 유발하며, 이런 경우 외국인 

투자 증가는 가격 변동성을 증가시킬 것이다.

4. 실증분석

4.1. 표본구성

이전 장에서 제시된 가설 검정의 대상으로는 MSCI 선진국 23개국, 신흥국 23개

국의 개별 주식 종목을 선택했다. 표본은 2001년 1분기부터 2013년 4분기까지 

MSCI가 분류한 선진국 23개국, 신흥국 23개국의 기업 중 5개 이상의 외국인 기

관이 투자한 보통주를 선택했다. 주식의 수익률, 거래량, 상장주식수의 일간 데이

터는 Datastream에서 받았다. 분기별 주가변동성은 수요일에서 다음 수요일까지 

주간 수익률의 표준편차를 사용했다. 

정보의 정확성을 유지하고 다수의 비유동 종목이 분석의 결과에 미치는 영향을 

제한하기 위해 이전 해에서의 거래일수가 200일 이상인 주식으로 분석 대상을 

제한했다. 본 연구는 외국인 투자자의 지분을 주요 설명변수로 사용하므로 이 설
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명변수의 정확성을 위해 외국인 지분율이 양(+)이며 지분을 보유한 외국인 기관

이 5개 이상이 되는 주식을 선택했다. 

외국인 지분율은 국제 기관투자자의 주식 보유 데이터에서 산출하였으며, 2장

에 살펴보았던 FactSet Ownership 데이터를 이용했다. FactSet Ownership의 주식 

보유 데이터는 크게 두 가지 형태로 나뉜다. 첫 번째는 펀드별 보유 자료이고, 

두 번째는 기관별 보유 자료이다. 본 연구에서는 최대한 데이터의 포함 범위를 

확보하기 위해 이 두 보유 데이터를 병합하는 작업을 수행했다. 

펀드별 보유 자료는 펀드 식별자, 주식 식별자, 보유 주식 수량, 기록 날짜로 

구성되어 있다. 일정 시점에 특정 펀드가 어떤 주식을 얼마나 편입하고 있는지가 

이 데이터에 나타난다. 펀드별 보유 자료는 대체로 분기별로 되어 있는 기관별 

보유 자료와는 다르게 보고되는 시점이 펀드마다 통일되어 있지 않고 보고되는 

빈도도 일정하지 않다는 문제가 있다. 상당수의 펀드는 분기마다 보유지분을 보

고하지만 일부는 반기 혹은 일 년에 한번 보고하기도 하는 등 보고주기가 일정

하지 않다. 본 연구에서는 펀드 별로 보고주기의 평균을 계산해 보고주기가 6개

월을 초과하는 펀드의 보고 자료는 사용하지 않았다. 비교적 보고주기가 짧은 펀

드를 선별했고 펀드별 보유 자료는 분기별 자료로 변환하는 작업을 진행했다. 분

기별로 통일된 자료로 만들기 위해서 분기말 보유 지분이 기록되어 있지 않은 

경우 분기말에서 가장 가까운 과거의 측정치를 사용했다.

분기별로 정형화된 펀드별 보유 자료를 만든 후에는 펀드별 자료를 기관별 자

료로 병합하는 작업을 했다. 펀드별 보유 자료의 펀드 식별자는 펀드가 속한 기

관 식별자와 연결되어 있다. 따라서 각 기관이 관리하는 펀드들의 보유 주식을 

병합하는 과정을 통해 펀드별 데이터를 기관별 보유 데이터로 취합할 수 있다.

4.2. 기초분석

본 절에서는 외국인 투자와 주식의 가격 변동성 간의 일차적인 관계를 대략적

으로 살펴보도록 하겠다. 외국인 기관투자자는 시가총액 규모가 큰 대형주를 선

호하고5) 시가총액 규모가 큰 대형주의 가격 변동성은 소형주보다 낮은 특성을 

보이기 때문에 외국인 기관투자자 지분율과 주가변동성의 관계를 보기 위해서는 

시가총액의 영향을 분리해서 볼 필요가 있다. 이를 위해 시가총액과 외국인 지분

율을 기준으로 순차적 이중정렬(sequential double-sort) 방법을 적용하여 전체 주

5) Kang and Stulz (1997), Ferreira and Matos (2008)
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식을 세부 그룹으로 나누어 주가변동성의 특성을 살펴봤다. 즉, 전체 표본을 시

가총액 순으로 5개의 그룹으로 나누고 같은 시가총액 그룹 내에서 외국인 투자

자 지분율을 기준으로 다시 5개의 그룹으로 나누어 투자자 지분율 그룹 간의 주

가변동성의 차이가 존재하는지 살펴보았다. 시가총액과 외국인 투자자 지분율을 

기준으로 순차적 이중정렬을 통해 얻어진 25개 그룹의 주가변동성의 평균은 <표 

1>에 나타냈다. 

<표 1>의 결과는 규모효과(size effect)를 조정하면 외국인 투자자 지분율이 높

은 주식이 가격 변동성이 높다는 것을 보여준다. 시가총액이 가장 작은 그룹을 

제외한 모든 시가총액 그룹에서, 외국인 투자자 지분율이 높은 주식의 변동성이 

통계적으로 유의하게 높은 것으로 나타났다. 같은 시가총액 그룹에서 지분율이 

가장 높은 그룹과 낮은 그룹 간 가격 변동성의 차이는 적게는 1.3%p에서 많게는 

5.1%p의 차이를 보이는데, 이는 전체 가격 변동성이 30%에서 50% 수준임을 감안

할 때 적지 않은 차이다.

<표 1> 외국인 투자자 지분별 주가 변동성

(단위: %)

시가총액(SIZE)

S1 S2 S3 S4 S5

외국인

투자자

지분율

(FO)

F1 50.77 39.00 34.82 30.73 29.73

F2 47.84 39.97 36.67 33.93 29.92

F3 47.46 40.32 37.64 35.30 30.24

F4 48.50 40.82 37.32 34.99 30.89

F5 50.90 42.30 39.26 35.78 31.07

F5-F1 0.13 3.30*** 4.44*** 5.05*** 1.34***

(0.14) (7.27) (10.34) (10.74) (4.88)

주 : 매 분기 전체 주식을 시가총액 기준으로 5개 그룹으로 나열하고 각 시가총액 그룹 내에서 

외국인 투자자 지분율을 기준으로 다시 5개 그룹으로 나열. 시가총액 규모가 가장 작은 

그룹을 S1, 외국인 투자자 지분율이 가장 낮은 그룹을 F1으로 표시. 각 그룹에 속한 주식

의 주가 변동성의 평균 값 표시. 주가 변동성은 주간 수익률의 분기별 표준편차를 연율로 

변환한 값 사용. 표본기간은 2001년말부터 2013년말까지. 전년도 200거래일 이상 거래된 

보통주 중 최소 5개의 국외 기관투자자가 보유한 주식으로 제한. 괄호안의 값은 t-통계량. 

***는 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄

자료 : FactSet Ownership, Datastream 데이터를 기반으로 저자 산출
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<그림 3> 선진국 주식의 외국인 투자자 지분별 주가 변동성

(단위: %)

주 : 1) 주식의 국적을 MSCI 선진국 23개국으로 제한

2) <표 1> 주석 참조

자료 : FactSet Ownership, Datastream 데이터를 기반으로 저자 산출

선진국 주식을 <표 2>과 같은 방법으로 정렬해 각 주식 그룹의 가격 변동성의

평균을 <그림 3>에 나타냈다. 전체 주식을 대상으로 한 <표 1>과 매우 유사한 값

을 나타내고 있으며 시가총액이 가장 낮은 그룹을 제외하고 외국인 투자자 지분

율이 증가함에 따라 가격 변동성이 통계적으로 유의하게 증가하는 것으로 나타

났다.

<그림 4> 신흥국 주식의 외국인 투자자 지분별 주가 변동성

(단위: %)

주  : 1) 주식의 국적을 MSCI 신흥국 23개국으로 제한

2) <표 1> 주석 참조

자료 : FactSet Ownership, Datastream 데이터를 기반으로 저자 산출
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신흥국 주식에서 시가총액 효과를 감안한 외국인 지분율과 주가변동성의 관계

는 <그림 4>에서 확인할 수 있다. 선진국 주식에서 뚜렷하게 나타나던 외국인 지

분과 주가변동성간의 양(+)의 관계는 신흥국 주식에서는 상대적으로 약하게 나타

났다. 신흥국 주식에서는 5개의 시가총액 그룹 중 두 번째와 세 번째 그룹에서만 

외국인 투자자 지분이 높을수록 유의하게 주가변동성이 높아지는 현상이 관찰되

었다. 

4.3. 회귀분석

외국인 투자가 주식의 가격 변동성에 미치는 영향을 다른 통제변수와 함께 분

석하기 위해 이번 절에서는 횡단면분석을 실시했다. 횡단면분석 방법론으로 

Fama-MacBeth 회귀분석 모형을 사용했고 기본 회귀모형은 다음과 같다.

               (1)

 는 주식 의 분기 가격 변동성, 은 수익률, 는 달러 시가총액의 로

그값, 는 거래 회전율, 는 외국인 지분율 의미한다. 분기별 가격 변동

성은 주간 수익률의 표준편차를 이용했고, 거래 회전율은 분기간 거래량을 상장

주식수로 나눈 값을 사용했다. 추정된 계수 간의 비교가 용이하도록 종속변수와 

설명변수는 매 분기마다 표준화 했으며, 추정된 계수의 표준오차는 Newy-West 

방법으로 보정했다.

주가변동성의 과거 값은 주가변동성의 높은 자기상관을 통제하기 위해, 수익률

은 가격 하락 시 가격  변동성이 높아지는 비대칭성을 통제하기 위해 회귀식에 

포함시켰다. 시가총액이 낮을수록 기대 수익률과 주가변동성이 높아지는 규모효

과를 통제하기 위해 달러 시가총액의 로그값이 회귀식에 포함됐다. 회귀식에 포

함된 기본 변수들은 Bae et al. (2004)과 Li et al. (2011)의 기본 통제변수를 참고

하였다.

제시된 가설에서 외국인의 거래 참여 정도에 따라 주요 변수와 주가변동성과 

관련된 정도가 달라질 것으로 예상했으므로, 표본을 외국인 투자활동을 기준으로 

세 그룹으로 나누고 각 그룹의 회귀분석 결과의 비교를 통해 이전 장에 제시된 

가설을 검정했다. 외국인 투자자의 거래 활동을 측정하기 위해서는 다음의 외국

인지분회전율을 고려했다. 다음 식에서 는 전체 외국인 투자자의 수를,    는 

외국인 투자자 가 분기에 보유하고 있는 주식 의 지분율을 나타낸다.
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외국인지분회전율   
  



          (2)

분기별 보유 자료를 활용해서 위와 같은 방법으로 측정하는 외국인지분회전율

은 실제 외국인지분회전율보다 작게 계상되는 한계점이 있다. 분기 중 외국인 기

관투자자 지분 증감의 절대값의 합이 실제 분기 중 외국인지분회전율이지만 매 

분기말 지분 데이터를 기준으로 증감분을 추정했기 때문이다. 다만 외국인지분회

전율을 별도로 집계하지 않는 국가들이 다수 존재하므로 다소 한계가 존재하더

라도 이를 활용하도록 했다.

이 연구의 주요 가설은 외국인 투자의 증가가 전체 투자자 기반을 다변화 할 

때는 주가변동성을 낮추고, 반대로 외국인 투자 증가가 전체 투자자 기반을 동질

화하는 경우 주가변동성을 높인다는 가설이다. 이 가설에 의하면 외국인 투자 활

동이 상대적으로 낮을 때 외국인 투자의 증가는 전체 투자자 기반을 다변화하는 

역할을 하며, 투자자 기반의 동질성을 낮추기 때문에 주가변동성이 감소될 것이

다. 한편 이미 충분한 외국인 투자 활동이 일어나고 있을 때는 추가적인 외국인 

투자가 전체 투자자의 기반을 동질화하는 역할을 하므로 주가변동성이 상승할 

수 있다.

이 가설을 검정하기 위해 횡단면 분석을 실시했다. 가설은 외국인 투자 활동에 

따라 외국인 지분율과 주가변동성의 관계가 다를 것으로 예상하고 있다. 따라서 

외국인 활동을 나타내는 지표로 외국인지분회전율을 사용하여 전체 종목 표본을 

외국인지분회전율을 기준으로 세 그룹으로 나누고, 각 그룹을 대상으로 횡단면분

석을 했다.

<표 2>에 제시된 분석 결과를 보면 외국인지분회전율이 낮은 주식에서는 외국

인 지분율과 주가변동성이 통계적으로 유의한 음(-)의 관계에 있음이 나타났고, 

반면에 외국인지분회전율이 높은 주식에서는 외국인 지분율과 주가변동성이 통

계적으로 유의한 양(+)의 관계에 있음이 나타났다. 이 결과는 외국인 투자자의 투

자활동 규모가 작을 때는 외국인 투자자가 주가변동성을 낮출 수 있고, 투자활동 

규모가 클 때는 외국인 투자자가 주가변동성을 높일 수 있음을 의미한다. 이러한 

실증분석 결과는 본 연구에서 제시된 가설을 뒷받침한다. 특히 외국인 투자활동 

규모가 큰 주식에서 외국인 지분율과 주가변동성간의 양의 관계는 박범조 (2016)

의 외국인의 무리행동과 Greenwood and Thesmar (2011)의 주가 불안정성과도 

연관되어있다.
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전체

외국인지분회전율

  저 중 고

주요 설명변수     

 
 외국인 지분율

0.037*** -0.021*** -0.008* 0.030***

 (7.10) (-5.88) (-1.81) (6.77)

기타 설명변수     

 
 주가변동성

0.493*** 0.486*** 0.476*** 0.479***

 (36.80) (31.44) (38.61) (36.41)

 
 수익률

-0.089*** -0.081*** -0.084*** -0.092***

 (-3.96) (-4.09) (-3.59) (-3.80)

 
 log(시가총액)

-0.165*** -0.142*** -0.169*** -0.183***

 (-20.44) (-18.35) (-24.11) (-16.36)

 
 거래 회전율

0.104*** 0.102*** 0.103*** 0.096***

 (16.42) (10.66) (14.07) (17.10)

      

Adjusted R2 0.414 0.390 0.421 0.441

관측수 327,457 106,625 106,499 109,526

평균 주식수 6,297 2,050 2,048 2,106

 주 : Fama-MacBeth 회귀분석 결과. 표본기간은 2001년 1분기부터 2013년 4분기까지. 종속변수

는 다음 분기의 주가변동성. 설명변수와 종속변수는 매 분기 표준화. 괄호안의 값은 t-통계

량. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄

<표 2> 외국인 지분율과 주가변동성

한편, 이 결과는 기존 연구의 서로 상반되는 것처럼 보이는 결과를 설명한다. 

신흥국의 주식시장 개방 전후의 주가변동성을 연구한 Bekaert and Harvey (1997)

에서는 주식시장이 개방된 이후에는 주가변동성이 감소한다는 결과를 보였으나, 

점진적인 주식시장 개방 하에서의 주가변동성을 연구한 Bae et al. (2004)에서는 

외국인 투자 접근도(investibility)가 높을수록 주가변동성이 높다는 결과를 보였다. 

주식시장이 처음으로 개방되는 시점에서는 외국인의 투자가 전체적인 투자자 기

반을 다변화하는 역할을 할 것이므로 주가변동성을 낮추는 역할을 하고, 주식시

장 개방이 이루어진 이후에 외국인 투자가 활발히 일어날 때는 오히려 외국인의 

참여가 투자자 기반을 동질화시켜 주가변동성을 상승시키는 역할을 할 수 있음

을 보여준다.
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5. 결론

본 연구는 46개국의 주식시장에서 외국인 지분율이 가격변동성에 미치는 영향을 

분석했다. 국제 기관투자자의 주식 보유 데이터인 FactSet Ownership 데이터를 이용

해 분석한 결과, 외국인지분회전율이 적은 주식에서는 외국인 지분율이 높을수록 주

가변동성이 낮았고, 반면에 외국인지분회전율이 높은 주식에서는 외국인 지분율이 

높을수록 주가변동성이 높았다. 이 결과는 외국인 투자의 증가가 전체 투자자 기반

을 다변화 할 때는 주가변동성을 낮추고, 반대로 외국인 투자 증가가 전체 투자자 

기반을 동질화하는 경우 주가변동성을 높인다는 가설을 뒷받침한다.

외국인 투자가 변동성에 미치는 영향을 연구했던 기존 연구와 비교해서 본 연구는 

다음 두 가지 의미 있는 차별성을 가진다. 첫째, 본 연구는 외국인 지분율과 주가변

동성을 연구한 기존 논문의 외국인 지분율 데이터의 한계를 극복했다는 점에서 의의

가 있다. Bekaert and Harvey (1997)는 국가별 자본시장 개방시점을 외국인 투자자의 

영향이 달라지는 시점으로 활용했으며, Bae et al., (2004)는 개별 주식 데이터를 활

용했지만 실제 외국인 지분율 대신 외국인 투자가능성(investibility)을 주요변수로 활

용했다. 실제 외국인 지분율 데이터를 활용한 Choe et al., (1999)외의 연구가 있으나 

이는 분석대상을 특정국가에 한정했다. 본 연구는 46개국의 개별 주식을 대상으로 

국제 기관투자자의 실제 보유지분을 활용했으므로 기존 연구의 외국인 투자 자료의 

한계를 극복한다. 

둘째, 기존 연구에서는 외국인 투자가 주가변동성을 낮추거나 높일 수 있다는 서

로 상반된 결론을 내렸는데, 본 연구는 이 상반된 분석결과를 설명할 수 있는 가설

을 제시했으며, 이 가설에 부합하는 실증분석 결과를 얻었다. Bekaert and Harvey 

(1997)와 Choe et al., (1999)는 외국인 투자가 주가변동성을 낮춘다는 분석 결과를 

제시했으며, 이와는 반대로 Bae et al., (2004)에서는 외국인 투자 가능성이 높은 신

흥국 주식은 변동성이 높다는 실증분석 결과를 제시했다. 한편 Boyer, Kumagai and 

Yuan (2006)과 Jotikasthira et al., (2012)는 국제 기관투자자가 국제적 변동성 전이에 

중요한 역할을 할 수 있다고 보았다. 본 연구에서는 외국인의 투자참여활동이 활발

한 주식에서는 외국인의 지분율이 높을수록 주가변동성이 높고, 투자참여활동이 낮

은 주식에서는 외국인의 지분율이 높을수록 주가변동성이 낮음을 보였다. 이는 시장

개방을 기점으로는 외국인의 참여는 주가변동성을 낮출 수 있고, 외국인의 참여가 

충분히 높아진 시점에서는 외국인의 시장 참여가 오히려 주가변동성을 높이는 방향

으로 작용할 수 있음을 보여주는 것으로 기존 연구의 상반된 결과를 설명할 수 있

다.
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Abstract

This paper analyzes the effect of foreign ownership on price volatility for equities in 46 

countries. Using the equity holdings data of internationally active institutional investors, I 

find that there are positive relationship of foreign ownership and price volatility for 

equities with high foreign turnovers, but the relationship is negative for equities with low 

foreign turnovers. This paper contributes to the literature by overcoming the limitations of 

previously used foreign ownership data, and by reconciling the inconsistency of the effects 

of foreign investment on price volatility in existing literature.
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