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가격제한폭 도달빈도와 주식의 

특성에 관한 연구

진 태 홍*․지 홍 민**

요    약

주식시장의 일일 가격제한폭은 개별 주식의 거래 특성에 대해 중요한 정보를 제

공할 수 있음은 주지의 사실이다. 본 연구는 우리나라 증권시장에서 가격제한폭 도

달 빈도에 대한 주요 분석 결과를 제시하고 가격제한폭 도달 빈도가 높은 주식들

이 지니는 공통 특성을 파악하고자 하였다. 본 연구의 주요 실증 분석결과는 다음

으로 요약된다. 첫째, 체계적 위험과 비체계적 위험이 높은 주식일수록 가격제한폭 

도달 빈도가 높다. 둘째, 시장가치로 측정된 기업규모가 작은 주식일수록 상대적으

로 가격제한폭 도달 빈도가 높다. 셋째, 거래량이 많은 주식일수록 가격제한폭 도

달 빈도가 높다. 넷째, 장부가치-시장가치비율이 낮은 주식일수록 하한가제한폭에 

자주 도달하는 성향이 있다. 체계적 위험과 기업규모가 주가를 결정하는 주요 요인

인 것을 고려하면 본 연구의 분석결과는 가격제한폭 제도가 시장에서 주식 가격이 

적정하게 형성되는 기능을 일부 저해한다는 것을 의미하고 있다.1)

Ⅰ. 서    론

가격제한폭 제도의 영향에 관한 연구는 그 중요성에도 불구하고 다른 주식시

장의 제도에 비하여 그다지 많이 이루어지지 않았고 따라서 가격제한폭이 증권

시장에 미치는 효과에 대해서는 알려진 사실이 그다지 풍부하지는 않다. 가격제
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한폭 제도의 효과에 대한 연구가 수행되기 어려운 것은 주로 자료 구축의 어려

움과 가격제한폭 제도가 없을 경우 시장이 어떻게 될 것인가를 완전하게 측정

할 수 없기 때문이다. 그 동안 이 분야 연구들을 보면 주로 사건연구(event study) 

방법론을 이용하여 주가가 가격제한폭에 이르기 전후의 거래량과 주가변동성의 

변화를 비교하는 연구들이 대부분이었다. 우리 나라의 경우에도 가격제한폭에 

관한 대부분의 기존연구들은 가격제한폭이 확대되었을 경우 주가변동성에 변화

가 있는지를 확인하는데 그 초점을 맞추고 있다. 사건연구 방법론을 이용한 연

구들은 나름대로 시사점을 줄 수 있지만 주가변동성과 같은 변수들이 자기 상

관관계를 갖기 때문에 결과를 해석하는데 많은 어려움이 존재한다.

가격제한폭 제도의 효과를 보다 효과적으로 분석하기 위해서는 기존의 연구

들과 다른 연구방법을 적용하는 것이 필요하다. 본 연구의 주요 목적은 사건연

구방법을 지양하고 가격제한폭에 도달하는 빈도가 높은 주식들의 특성을 확인

하여 가격제한폭 제도의 효과를 분석하는 것이다. 가격제한폭에 자주 도달하는 

주식의 특성 자체를 확인하는 것은 투자자에 대한 새로운 정보제공이라는 면에

서 큰 의의를 지니고 있다. 본 연구의 실증분석결과는 위험이 크고, 거래량이 많

으며, 규모가 작은 기업일수록 가격제한폭 도달 빈도가 높다는 것을 제시하고 

있다. 본 연구의 실증결과는 또한 가격제한폭 제도가 주가의 움직임을 제약하여 

균형가격의 발견을 지연시키거나 저해할 수 있다는 기존 연구결과들을 보완하

고 있다. 예를 들어 Kim and Rhee(1997)는 동경증권거래소를 대상으로 실시한 

연구에서 가격제한폭에 도달한 주식들이 도달하지 않은 주식들에 비해 후 후속 

거래에서 가격연속(price continuation) 비율이 크다는 것을 보여 주고있다. 또한 

Roll(1988)은 1987년 세계 여러 국가들의 주식시장이 가격제한폭 채택 여부에 

관계없이 동반 하락했다는 사실을 근거로 가격제한폭 제도가 변동성을 줄이기 

보다 균형가격에 도달하는 시간을 지연시킨다고 주장하였다. 체계적위험 그리고 

기업규모와 같은 주식의 근본가치에 영향을 주는 변수들이 가격제한폭 도달 빈

도에 영향을 준다는 본 연구의 연구결과는 가격제한폭 제도가 주식시장의 공정

한 가격형성에 저해가 된다는 것을 시사하여 이러한 기존 연구들을 보완하고 

있다. 
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가격제한폭에 관한 기존의 국내 연구들은 대부분 가격제한폭 제도가 주가변

동성에 미치는 영향을 분석하였다. 먼저 이상빈과 김광정(1993)은 한국증권시장

의 가격제한폭 제도가 주가수준에 따라 개별 주식별로 가격제한폭 비율이 다르

다는 것에 착안하여, 가격제한폭 비율이 높은 포트폴리오와 가격제한폭 비율이 

낮은 포트폴리오 사이에 주가변동성의 차이가 있는지를 검증하였는데 가격제한

폭 비율이 높은 포트폴리오와 낮은 포트폴리오 사이에 유의적이 주가변동성의 

차이가 있다는 것을 발견하였다. 이런 결과는 가격제한폭 제도가 주가변동성을 

줄여주는 효과가 있다는 것을 시사한다. 

반면에 남명수와 안창모(1995)는 주가변동성을 감소시키기 위한 가격제한폭 

제도가 한국 주식시장에서 실제로 일일주가변동성을 감소시키는가를 검증하였

는데, 가격제한폭 제도가 없어지게 되었을 경우의 일일변동성 계수에 대한 추정

치가 가격제한폭 제도하에서 얻어진 일일변동성 계수의 추정치와 의미있는 차

이가 없다는 것을 발견하였다. 이런 결과는 가격제한폭 제도가 주가변동성을 감

소시키는 효과를 가져오지 못하고 있다는 것을 시사한다.

또한 선우석호(1996)는 1995년 4월 1일 이후 1년 2개월 동안의 주가자료를 이

용하여 가격제한폭 변경시점을 기준으로 종합주가지수의 1분, 5분, 10분, 1시간, 

1일 수익률의 표준편차와 개별종목 15종목의 일일 수익률 표준편차 그리고 조

건부 변동성을 이용하여 주가변동성의 차이를 분석하였다. 분석 결과 가격제한

폭 완화조치가 주로 단기변동성의 감소에 기여하고 있음을 검정하였고, 가격제

한폭 확대조치로 제한폭 비율이 크게 확대된 종목은 일일 변동성이 증가하였으

며 기타 종목들은 감소하는 결과를 보이고 있다. 

가격제한폭 제도와 주가변동성에 대한 국외 연구들은 대부분 가격제한폭 제

도을 유지하고 있는 아시아 국가들을 대상으로 한 것들이다. 대만을 대상으로 

한 Chen(1992)의 연구는 대만 증권시장이 1987년 10월 이후 여러 차례에 걸쳐 

가격제한폭 비율을 변경한 점을 이용하여 가격제한폭 비율 변동 전 후의 주가

변동성을 비교하였으나 가격제한폭제도가 주가변동성을 감소시킨다는 유의한 

증거를 발견하지 못했다. Kim and Rhee(1997)는 동경 증권거래소를 대상으로 

한 분석에서 가격제한폭에 도달한 주식과 가격제한폭의 80～90% 변동을 보인 주
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식의 가격제한폭 도달 다음날 주가변동성을 비교하였는데 가격제한폭 도달 주식

들의 다음날 주가변동성이 더 크다는 것을 발견하였다. Kim and Limpaphayom 

(2000)은 태국과 대만시장을 이용한 가격제한폭 도달 빈도 분석에서 거래량, 기

업규모 그리고 비체계적 위험이 높은 주식들이 가격제한폭에 도달할 확률이 높

다는 것을 확인하고 있다.

Ⅱ. 자료 및 가격제한폭 도달 빈도 분석

1. 자료

본 연구에서 사용된 주요 자료는 한국증권거래소가 보유하고 있는 1999년 1

월 1일부터 2001년 12월까지의 종목별매매정보(확장형)이다.1) 현재의 종목별 매

매정보에 수록되어 있는 주요 자료는 회사명, 시가, 종가, 거래량, 업종코드, 각

종 락(배당락, 권리락 등)구분 등이다. 분석은 1991년부터 2001년 12월까지 3년 

동안 최소거래량이 600이상 되는 보통주만을 대상으로 하였다. 또한 체계적 위

험 및 잔여 위험의 측정을 위해서는 KIS-SMAT의 수익률자료가 사용되었으며, 

최종 표본에 포함된 분석대상 회사들의 자본에 대한 장부가치는 증권사에서 발

간한 자료가 사용되었다. 

2. 가격제한폭 도달 빈도 분석

가격제한폭 도달 빈도에 영향을 주는 주식의 특징을 분석하기 앞서 우선 가격

제한폭 도달 빈도의 분포를 살펴볼 필요가 있다. 본 연구에서는 먼저 가격제한

폭 도달 빈도의 분포를 관리종목을 포함한 모든 상장기업 표본과 관리종목을 

제외한 표본으로 나누어 분석하였다. 그 이유는 관리종목의 경우 대부분 가격이 

1) 현재와 같이 일일가격제한폭이 상하 15%로 정해진 것은 1998년 12월 7일이다. 본 

연구는 현재의 가격제한폭하에서 거래된 자료를 최대한 이용하기 위하여 1999년 이

후의 자료를 사용하였다.
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매우 낮고 가격제한폭에 도달하는 빈도가 일반기업들에 비해 상대적으로 높기 

때문이다. 그러나 가격제한폭 도달 빈도에 영향을 주는 주식의 특성을 분석하는

데 있어서는 관리종목을 제외한 표본만을 이용하였다. 관리종목의 가격제한폭 

도달 빈도에 영향을 주는 요인들이 일반기업들의 특성들과는 상이하다고 판단

되고 관리종목의 경우 대부분 자본이 잠식되어 분석에 필요한 독립변수를 계산

하는데 어려움이 있었기 때문이다. 예들 들어 상당수의 관리종목 항목들이 부의 

장부가치를 가지고 있다.

<표 1> 한국증권시장에서의 호가단위

구   분 호가가격 단위

1주의 가격이 5,000원 미만인 종

1주의 가격이 5,000원 이상 10,000 미만

1주의 가격이 10,000원 이상 50,000 미만

1주의 가격이 50,000원 이상 100,000 미만

1주의 가격이 100,000원 이상 500,000 미만

1주의 가격이 500,000원 이상인 종목

5원

10원

50원

100원

50원

1,000원

현재 한국증권시장에서의 호가단위는 <표 1>에 요약되어 있다. 증권거래소가 

보유한 종목별 매매정보에 고가, 저가, 종가만 수록되어 있고 가격제한폭 도달 

여부는 표시되어 있지 않다. 따라서 먼저 전일 종가 및 금일 상․하한가를 비교

하여 가격 상승폭과 하락폭이 15%인지 여부를 바탕으로 가격제한폭 도달여부

를 확인하였다.2) 물론 배당락, 권리락이 있는 경우 이를 감안하여 가격제한폭 

2) 현재 실시되고 있는 정률제의 가격제한폭 제도하에서는 호가가격단위로 인해 그 변

동폭이 다소 줄어들게 된다. 왜냐하면 호가가격단위로 인해 가격제한폭의 가격범위

까지 제한 폭을 적용할 수 없는 경우에는 호가가격단위가 적용될 수 있는 가격까지 

그 제한 폭을 적용하게 되어 있기 때문이다. 즉, 일일 가격제한폭을 계산함에 있어

서 기준가격에 6%, 8%, 12%, 15%의 정률을 곱하여 산출한 금액이 그 기준 가격 대

에 해당하는 호가단위의 미만 금액을 포함하고 있을 때에는 그 금액을 절사 하도록 

하고 있다. 예를 들어, 현재 15%의 정률제 가격제한폭 제도에서는 실제로 전일종가

의 14% 정도만 가격이 변동하면 호가가격단위로 인하여 상․하한가에 도달한 것으

로 나타나게 된다. 따라서 꼭 가격제한비율에 도달하지 않아도 충분히 가격제한의 

적용을 받고 있다고 할 수 있다. 
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도달 여부를 확인하였다. 가격제한폭 도달의 요약통계량은 <표 2> 및 <표 3>

에 나타나 있다. <표 2>는 1999년부터 2001년까지 가격제한폭 도달 회수를 연도

별, 월별, 요일별 그리고 산업별로 분류하여 제시하고 있다. 연도, 월, 요일로 분

류한 경우 첫 번째 열은 상하한가 도달회수, 두 번째 열은 상한가 도달회수 그리

고 세 번째 열은 하한가 도달 회수를 나타낸다. 산업으로 분류한 경우 첫 번째 

열은 각 산업에 속한 회사의 수, 두 번째와 세 번째 열은 각각 상한가와 하한가 

도달 평균 회수를 나타낸다. 이런 방법으로 산업별 가격제한폭 도달 회수의 평

균치를 보고하는 이유는 특정 산업에 속한 회사의 수가 상이하기 때문이다. 표

를 보면 연도별, 월별, 요일별 그리고 산업별 가격제한폭 도달 빈도에 몇 가지 

<표 2> 상하한 요약통계표(관리종목제외)

연  도 상하한 상  한 하  한

1999

2000

2001

5595

8521

4241

4255

6107

3007

1340

2414

1234

   월 상하한 상  한 하  한

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

2169

1384

1776

1367

1782

1229

1276

1115

2314

1190

1187

1568

1780

1164

1449

852

1182

1012

957

920

1091

904

988

1070

389

220

327

515

600

217

319

195

1223

286

199

498

요일 상하한 상  한 하  한

월

화

수

목

금

4551

3426

3723

3530

3127

3222

2581

2568

2773

2225

1329

845

1151

757

902
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<표 2> 상하한 요약통계표(관리종목제외) (계속)

산   업 회사수 상한 평균 하한 평균

어업  3 30.67 12.67

광업  2 34.50  9.50

음식료품 30 21.40  7.80

섬유, 의복 38 29.92 10.03

종이, 목재 18 18.89  7.50

화학 67 20.96  7.78

의약품 29 28.24 12.24

비철금속광물제품 18 26.94  7.61

철강, 금속 30 25.80 10.93

기계 27 25.89 10.22

전기, 전자 65 26.92 10.62

의료, 정밀  7 34.00 11.14

운수장비 27 21.85  8.96

기타제조업 14 31.50 11.86

유통업 26 33.50 12.38

전기 및 가스업  8  6.88  2.25

건설업 29 37.07 11.45

운수창고업 13 27.85  9.15

통신업  3 12.00  6.00

금융업 47 28.15 10.62

서비스업  6 27.83 13.33

특징들을 발견할 수 있다. 첫째, 2000년의 경우 가격제한폭 도달빈도가 다른 해

에 비해 상대적으로 크게 나타나고 있다. 둘째, 월별 빈도의 경우 1월과 9월과 

같은 특정 달의 경우 다른 달에 비해 가격제한폭 도달빈도가 다른 달에 비해 크

게 나타난다. 셋째, 상한가에 도달하는 빈도가 하한가에 도달하는 빈도에 비해 

큰 것을 알 수 있다. 마지막으로 산업별로 보았을 때 전기가스와 통신업과 같은 

공익산업의 경우 가격제한폭 도달 빈도가 다른 산업에 비해 작은 것으로 나타

나고 있다. 이러한 특징들에도 불구하고 가격제한폭 도달빈도가 특정 산업과 특

정 시점에 영향을 받는다고 보기는 어렵다고 판단된다. 월별 빈도의 경우 가격

제한폭 도달 빈도가 연도마다 다르게 나타나고 있으며 산업별 빈도의 경우 산
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업에 속한 회사 수가 작은 전기 가스 통신업을 제외한 다른 산업들은 대체로 비

슷한 추세를 보이고 있기 때문이다. 

관리종목을 포함시킨 표본을 대상으로 한 가격제한폭 도달 빈도의 분포는 

<표 3>에 나타나 있다. 예상대로 종목의 개수가 507에서 656으로 약 33% 늘어

난 반면 가격제한폭 도달회수는 연도 별로 약간 씩 차이는 있지만 약 80% 증가

하고 있어 관리종목이 일반종목에 비해 훨씬 빈번하게 가격제한폭에 도달하고 

있음을 알 수 있다. 또한 <표 3>을 보면 관리 종목을 제외한 표본을 대상으로 

관찰되었던 특징들은 관리종목을 포함한 표본과 대체로 유사하게 나타나고 있

다는 것을 알 수 있다. 

<표 3> 상하한 요약통계표(전체 표본)

연  도 상하한 상  한 하  한

1999

2000

2001

9684

14296

8369

7061

9951

5850

2623

4345

2519

월 상하한 상  한 하  한

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

3640

2345

3024

2333

3018

2196

2410

2515

3768

2172

2226

2702

2883

1813

2355

1480

2037

1755

1777

1975

1795

1561

1735

1696

757

532

669

853

981

441

633

540

1973

611

491

1006

요일 상하한 상  한 하  한

월

화

수

목

금

7590

6168

6626

6257

5708

5275

4428

4516

4706

3937

2315

1740

2110

1551

1771
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<표 3> 상하한 요약통계표(전체 표본) (계속)

산   업 회사수 상한 평균 하한 평균

어업  3 30.67 12.67

광업  2 34.50  9.50

음식료품 43 34.98 15.67

섬유, 의복 56 41.95 17.00

종이, 목재 25 29.76 12.12

화학 78 24.05  9.73

의약품 34 34.29 14.65

비철금속광물제품 24 32.83 11.04

철강, 금속 42 37.62 17.48

기계 39 37.38 17.03

전기, 전자 89 36.16 15.45

의료, 정밀  8 32.88 11.75

운수장비 36 29.11 12.56

기타제조업 20 38.25 16.95

유통업 41 47.54 21.10

전기 및 가스업 8  6.88  2.25

건설업 43 49.30 18.70

운수창고업 16 33.69 12.94

통신업  3 12.00  6.00

금융업 65 30.49 12..11

서비스업  7 25.43 12.14

Ⅲ. 분석모형

본 연구의 실증분석모형은 주로 대만과 태국의 주식시장을 분석한 Kim & 

Limpaphayom(2000)에 기초를 두었다. 본 연구의 주목적이 가격제한폭에 자주 

도달하는 주식의 특성들을 분석하는 것이기 때문에, 먼저 가격제한폭에 자주 도

달하는데 영향을 줄 수 있다고 생각되는 변수들을 관련연구들의 결과들을 통해 

확정하였다. 가격제한폭에 영향을 미칠 수 있을 것으로 최종 선택된 변수들은 

다음과 같다.3)
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1. 위험

위험이 큰 주식일수록 가격변화가 심하고 따라서 가격제한폭에 도달할 가능

성이 높다고 판단된다. 주식의 위험은 체계적 위험과 비체계적 위험으로 분류할 

수 있으며, 체계적 위험과 비체계적 위험이 가격제한폭 도달에 주는 영향은 상

이할 것으로 판단되기 때문에 본 연구에서는 각각을 별도의 변수로 취급하였다. 

체계적 위험은 각 주식의 베타로 측정하고 비체계적 위험은 시장모형에서의 잔

차의 표준편차(residual standard deviation)로 측정하였다.

2. 거래량

거래량은 새로운 정보의 흐름을 주식시장에 전달하는 통로 역할을 한다고 생

각되기 때문에 거래량이 많은 주식은 주가변화가 심하고 따라서 그만큼 가격제

한폭에 도달할 가능성이 높을 것이다. 실제로 거래량에 관한 실증연구들에서는 

거래량과 가격변화 사이에 정(正)의 상관관계가 있다는 것을 보여주고 있다.  

예를 들어, Karpoff(1987)는 주가와 거래량에 관한 문헌조사연구에서 거래량과 

주가변동 사이에 정의 상관관계가 있음을 보여 준다. 주가에 영향을 주는 자료

가 의미 있는 정보를 포함하고 있을 때 거래량은 증가하게되고 거래량이 증가

하면 그 만큼 주가가 가격제한폭에 도달할 가능성이 커질 것이다. 본 논문에서 

거래량은 일일거래량을 총주식수로 나눈 값으로 측정하였다.

3. 기업규모

기업규모효과란 기업규모를 기준으로 포트폴리오를 구성했을 때 소규모기업 

포트폴리오가 대규모기업 포트폴리오보다 지속적으로 높은 수익을 올리는 현상

3) 본 연구에서는 최종 선택된 변수들 이외에 몇 가지 변수들을 추가적으로 사용하였

다. 예를 들어, 상장된지 오래된 기업일수록 해당기업에 관한 정보가 투자자에게 많

이 노출되어 가격의 급격한 변동가능성이 적은 반면 상장 된지 얼마되지 않은 기업

은 기업내용이 투자자들에 충분히 전달되지 않아 가격 변동이 클 것이라고 판단하

여 각 회사의 상장기간이 분석모형에 추가하였다 그러나 이러한 변수들의 계수의 

유의성이 낮아 최종 분석모형에서는 제외되었다.
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으로 Banz(1981)에 의해 최초로 보고되었다. 규모가 작은 기업일수록 시장에서 

위험이 높은 것으로 인식되고 따라서 높은 기대수익률이 요구되기 때문에 사후

적으로 높은 수익률이 실현되면 가격제한폭에 도달할 가능성이 커진다고 볼 수 

있다.

4. 장부가치 - 시장가치 비율

기업규모와 마찬가지로 장부-시장 가치 비율(book-to-market ratio)도 횡단

면분석에서 주가수익률의 차이에 통계적으로 유의하게 영향을 주는 것으로 실

증분석을 통해 밝혀지고 있다. 예들 들어 Fama and French(1992)는 장부가치 

대 시장가치 비율이 높은 주식은 시장에서 위험이 더 큰 것으로 인식되고 있으

며 따라서 높은 기대수익률이 요구된다고 주장한다. 따라서 소규모기업의 경우

와 마찬가지로 시장가치 비율이 높은 주식이 사후적으로 높은 수익률을 실현하

게 되면 가격제한폭에 도달할 가능성이 커진다고 볼 수 있다. 

이상을 종합하여 본 연구에서는 최종적으로 가격제한폭 도달 빈도에 영향을 

주는 변수로 거래량, 체계적위험, 비체계적위험, 회사의 크기 그리고 장부-시장

가치 비율 등을 선정하였으며, 구체적으로 다음과 같은 모형을 이용하였다.




              (1)

여기서 는 기업 i의 주식이 가격제한폭에 도달하는 빈도(가격제한폭 도달 일

수 /전체 거래 일수), 는 시장모형을 통해 계산되는 주식의 베타,  는 비체

계적 위험을 나타내는 잔여위험(시장모형에서 잔차의 표준편차로 계산된다), 

는 거래량(일일거래량/상장주식수), 는 시장가치(1백만원 단위)에 로그

를 취한 값 그리고  는 자기자본의 장부-시장가치 비율을 나타낸다. 베타는 

월별 수익률을 시장모형에 적용하여 추정하였다. 가격제한폭 연구에서 흔히 문

제점으로 지적되는 이분산성(heteroskedasticity) 및 자기상관(autocorrelation)을 

통제하고 OLS 보다 효율적인 추정치를 얻기 위하여 본 연구에서는 추정 방법

으로 GMM(Generalized Method of Moment)를 사용하였다(Hansen, 1982).



- 104 -

Ⅳ. 실증분석

먼저 앞서 제시한 분석모형을 GMM을 이용하여 분석하기에 앞서 표본을 가

격제한폭 도달빈도에 따라 몇 개의 등급으로 나누어 변수들과 빈도가 어떤 관

계가 있는가를 분석해 보는 것도 흥미로울 것이다. <표 4>는 측정결과를 가격

제한폭 도달 빈도에 따라 5개의 등급으로 나누었을 때 각 등급의 독립변수들의 

값이 어떻게 다른가를 보여주고 있다. 등급 1은 가격제한폭 도달빈도가 가장 큰 

주식들을 포함하고 있으며 5등급은 가격제한폭 도달빈도가 가장 작은 주식들을 

포함하고 있다. 표를 보면 각 등급마다 가격제한폭 도달 빈도와  평균베타, 잔차

위험, 거래량, 자본금, 장부-시장 가치 비율 그리고 등급에 속한 주식의 수가 나

타나 있다. 패널 A는 전체표본, 패널 B는 상한가도달 표본 그리고 패널 C는 하

한가 도달 표본에 대한 분석결과를 표시하고 있다.

<표 4>에 나타나고 있는 몇 가지 사실들을 요약하면 다음과 같다. 첫째, 가격

제한폭 도달 빈도가 낮아질수록 잔차위험이 감소하는 것을 알 수 있다. 이러한 

현상은 상한가 도달 표본과 하한가도달표본의 경우에도 일관성 있게 나타나고 

있다. 체계적위험을 나타내는 베타는 전체표본의 경우 2등급 이후에는 도달빈도

가 낮아질수록 감소하고 있지만 상한가 도달 표본과 하한가 도달 표본의 경우

에는 뚜렷한 추세를 보이고 있지 않다. 둘째, 거래량이 증가할수록 가격제한폭 

도달 빈도가 증가하고 있다.

셋째, 회사의 크기가 커질수록 가격제한폭 도달 빈도는 감소하고 있다. 

                 

여기서 는 가격제한폭 도달 빈도(가격제한폭 도달 일수/전체 거래 일수), Beta

는 주식의 베타, 은 비체계적 위험을 나타내는 잔여위험(시장모형에서 잔차

의 표준편차로 계산함), 는 거래량(일일거래량/상장주식수), 는 시장가

치에 로그를 취한 값, 그리고 은 자기자본의 장부-시장가치 비율을 나타낸

다. 베타는 1999년 1월부터 2001년 3월까지 월별 수익율을 시장모형에 적용하여 

추정하였다. 그 밖의 모든 변수는 1999년부터 2001년 까지의 자료를 이용하여 
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추정하였다. 괄호 안을   통계량을 나타낸다.

<표 4> 가격제한폭 도달빈도 등급분석

Quintile P Beta RR TV Size BM N

전체표본

1

2

3

4

5

0.1077

0.0588

0.0408

0.0273

0.0136

0.5648

0.6777

0.611

0.5674

0.5365

0.286 

0.2172

0.1831

0.1585

0.1299

0.0438

0.0307

0.0207

0.0143

0.0106

  44593

 181957

 127108

 196271

1212516

1.6231

2.3673

2.6194

2.9147

2.5817

101

101

101

102

102

F-stat. 530.44 2 104.94 86.1 6.28 2.94

상한가 도달 표본

1

2

3

4

5

0.0774

0.0437

0.0306

0.0198

0.0093

0.5835

0.6064

0.6435

0.5762

0.5476

0.2825

0.2193

0.1837

0.1584

0.1309

0.0447

0.0284

0.0217

0.0147

0.0106

  44767

 127981

 158753

 224822

1205904

1.6369

2.5612

2.5907

2.6787

2.6404

101

101

101

102

102

F-stat. 683.95 0.84 96.66 85.01 6.20 2.4

하한가 도달 표본

1

2

3

4

5

0.0314

0.0156

0.0103

0.0069

0.0033

0.6077

0.6319

0.6236

0.5414

0.553

0.2848

0.2131

0.1823

0.1611

0.1335

0.0424

0.029 

0.022 

0.0157

0.0109

 110909

 141487

 180056

 135893

1194872

1.6353

2.0854

2.4837

2.9756

2.9223

101

101

101

102

102

F-stat. 299.17 1.14 97.32 65.27 5.93 4.05

넷째, 가격제한폭 도달빈도가 5등급 이전까지는 장부-시장 가치비율이 높아

질수록 가격제한폭 도달 빈도가 감소하고 있다.  

GMM을 이용하여 추정한 결과는 <표 5>에 나타나 있다. <표 5>의  첫 번째 

열은 전체표본에 대한 결과를 나타내고, 두 번째와 세 번째 열은 각각 상한가 

표본과 하한가 표본에 대한 결과를 나타낸다. 분석결과를 보면 우선 <표 4>의  

등급분석에서 나타났던 잔차위험과 가격제한폭도달 빈도 사이의 정의 관계, 거

래량과 가격제한폭 도달 빈도간의 정의 관계, 그리고 크기와 가격제한폭 도달 

빈도간의 부의 관계를 재확인할 수 있다. 잔여위험 계수는 모든 표본에서 정의 
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값을 갖고 1% 수준에서 통계적으로 유의하다. 이러한 결과는 비체계적 위험이 

큰 주식일수록 가격제한폭에 도달하는 빈도가 높다는 것을 시사한다. 거래량 계

수도 모든 표본에서 정의 값을 갖고 1% 수준에서 통계적으로 유의하다. 이러한 

결과는 거래량이 주식에 대한 새로운 정보의 양을 나타내는 지표이며 따라서 

거래량이 많은 주식일수록 가격제한폭에 도달한 확률이 높다는 것을 의미하고 

있다. 회사의 크기 계수는 모든 표본에서 부의 값을 갖고 1% 수준에서 통계적

으로 유의하다. 즉, 측정 결과는 대형주보다 중소형 주식일수록 가격제한폭에 

도달할 확률이 크다는 것을 나타내고 있다. 

<표 5> GMM 추정결과

변수 전체표본 상한가표본 하한가표본


-0.715*

(-60.58)

-0.731* 

(-72.2)

-0.8*

(-103.4)

 
0.023*

(7.85)

0.02* 

(7.69)

0.0136*

(6.41)

 
0.290* 

(14.87)

0.251* 

(15.28)

0.152*

(11.17)

 
0.536* 

(7.271)

0.425*

(6.49)

0.049*

(7.45)

  
-0.011* 

(-11.51)

-0.01* 

(-12.27)

-0.0057*

(-8.76)

 
-0.001**

(-1.75)

-0.0007**

(-1.71)

-0.0011*

(-2.96)

R2 0.708 0.682 0.639

주) 1. *, **는 각각 1%와 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다. 
2. 이 표는 아래 모형을 GMM을 통해 추정한 결과를 나타낸다(첨자 는 생략하였음).

베타계수를 보면 모든 표본에서 정의 값을 갖고 1% 수준에서 통계적으로 유

의하다.4) <표 4>의 등급분석에서는 베타와 가격제한폭 도달 빈도 사이의 관계

4) 베타의 GMM 회귀계수가 1보다 상당히 낮은 값을 보이는 이유는 시장가치 가중 종

합주가지수를 사용하였기 때문이다. 만일 Kim and Limpaphayom(2000)처럼 산술평

균의 종합주가지수를 사용하였다면 훨씬 큰 값을 보였을 것이다.
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가 거래량, 크기 그리고 잔여위험 만큼 선명하게 나타나지 않았지만, GMM 측

정결과에서는 베타가 큰 주식일수록 가격제한폭 도달 빈도가 높다는 것이 선명

하게 나타나고 있다. 이러한 결과는 비체계적 위험이든 체계적 위험이든 위험이 

큰 주식일수록 가격제한폭 도달 빈도가 높다는 것을 시사한다. 장부-시장가치 

비율 계수는 모든 표본에서 부의 값을 갖는 것으로 나타나고 있지만 통계적 유

의도가 그다지 크지 않다. 전체표본과 상한가 표본에서는 10% 수준에서 유의하

고 하한가 표본에서만 1% 수준에서 유의하다. 베타의 경우와 마찬가지로 표의 

빈도 등급분석에서는 장부-시장가치비율과 가격제한폭 도달 빈도의 관계가 선

명하게 나타나지 않았지만 GMM 분석에서는 통계적 유의성이 아주 크지 않지

만 장부-시장가치 비율이 높을수록 가격제한폭 도달 빈도가 낮다는 것을 보여

주고 있다.

GMM을 이용한 회귀분석결과는 또한 “평균” 주식이 가격제한폭에 도달할 확

률이 3.19% 정도가 되는 것을 의미하고 있다. “평균” 주식은 사용표본의 각 변수

들의 평균치로 구성하였다. 즉, 베타의 평균치 0.5913, 잔차위험의 평균치 0.1948, 

거래량의 평균치 0.0240, 기업규모의 평균치 3,549억, 장부-시가평균인 2.4225와 

이에 상응하는 회귀식의 계수 값들을 이용하여 추정값 를 얻었다. 가격제한폭

에 도달할 확률은  를 이용하여 계산하였다. 만약 베타, 잔차위험 

및 거래량이 평균보다 각각 10% 증가하고 기업규모가 평균보다 10% 작다면 이

러한 주식이 가격제한폭에 도달할 확률은 3.82%, 즉, “평균” 주식에 비하여 약 

20% 증가하는 것으로 추정된다.

<표 5>에 나타난 분석결과는 그 자체로도 흥미롭지만 가격제한폭 제도 자체

가 시장에서 가격이 제대로 형성되는 것을 방해할 수 있다는 중요한 시사점을 

던져주고 있다. 잘 알려져 있듯이 체계적 위험을 나타내는 베타는 시장에서 가

격을 영향을 주는 주요 변수이다. 기업의 크기도 소형주 효과(small firm effect)

에서 나타나듯이 주가를 설명하는 주요한 변수라고 할 수 있다. 기존 연구결과

들은 중소형 주식들의 위험은 베타로 충분히 포착되지 못해 이른바 시장이상현

상(market anomaly)이 발생한다는 것을 보여주고 있다. 이렇듯 주가형성에 중

요한 영향을 주는 베타나 기업의 크기가 가격제한폭 도달 빈도와 밀접한 연관
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을 갖는다는 것은 가격제한폭이 이러한 변수들이 가격에 영향을 주는 과정을 

차단하고 따라서 시장에서 가격이 제대로 형성되는 것을 방해한다는 것을 의미

한다. 거래량이 많은 주식이 가격제한폭 도달 빈도가 높다는 것은 거래량이 새

로운 정보의 양을 나타내고 새로운 정보가 자주 생성되는 주식일수록 가격변화

가 심하다는 점에서 일견 자명해 보이지만, 아울러 본 연구는 새로운 정보가 생

산되었을 때  가격제한폭이 시장의 정상적인 가격 기능을 방해할 수도 있다는 

것을 시사해 주고 있다.

Ⅴ. 결    론

본 연구에서는 우리나라 증권시장에서 가격제한폭 도달 빈도에 대한 주요 통

계를 제시하고 가격제한폭 도달 빈도가 높은 주식의 특성들을 분석하였다. 가격

제한폭에 관련된 과거연구들이 대부분 가격제한폭 관련 제도 변경 전후의 주가

변동성 분석에 집중되어 있는데 비해 본 연구는 가격제한폭 도달 빈도가 높은 

주식의 특성을 분석함으로써 가격제한폭 제도가 시장에 어떤 영향을 주는가를 

분석하였다. 주요 실증분석결과를 보면 다음과 같다. 첫째, 체계적 위험과 비체

계적위험이 높은 주식일수록 가격제한폭 도달 빈도가 높다. 둘째, 규모가 작은 

주식일수록 가격제한폭 도달 빈도가 높다. 셋째, 거래량이 많은 주식일수록 가

격제한폭 도달 빈도가 높다. 체계적 위험과 기업규모가 주가를 결정하는 주요 

요인인 것을 감안하면 분석결과는 가격제한폭제도가 시장에서 주식 가격이 제

대로 형성되는 것을 저해한다는 것을 보여주고 있다. 기존 연구들이 가격제한폭 

도달 후 후속 거래에서 가격연속성(price continuations)이 나타나고 가격제한폭 

제도가 주가변동성을 완화시키지 못하고 올바른 가격 형성을 제한하고 있다는 

것을 보여주었는데 본 연구는 이러한 연구결과들을 보완하고 있다. 본 연구는 

1999년부터 2001년까지의 자료만을 대상으로 분석결과를 제시하였는데 추후 연

구에서 우리나라 증권시장이 보다 발전되었다고 생각되는 2002년 이후의 자료

가 추가된다면 연구결과의 신뢰성이 보다 높아질 것으로 기대된다.
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