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요 약

정보기술의 발달과 함께 금융 자유화 확대 및 글로벌 금융시장의 동조화 등으로 인해 금융시장의

변동성이 현저하게 증폭되는 현상을 나타내고 있다. 최근 행태경제학 분야에서 이에 대한 주요 원인

으로 금융시장의 무리행동에 대한 이론적 연구가 활발하게 진행되고 있지만 무리행동의 동적 속성에

대한 계량적 측정이 쉽지 않기 때문에 무리행동의 시계열적 속성을 파악할 수 있는 경험적 연구는 거

의 전무하다. 따라서 본 연구는 QR-GARCH (quantile regression for generalized autoregressive

conditional heteroskedasticity)모형을 이용하여 시변 무리행동을 시계열적으로 측정할 수 있는 무리

행동 측정법을 새롭게 제안하였다. 이 무리행동 측정법의 유용성과 개별 주가의 시변 무리행동 행태

를 분석하기 위해 기업 규모별 세 그룹 (대기업, 일반기업, 소기업)으로 나눈 개별 주가 자료를 이용한

실증분석 결과를 수행하였으며 몇 가지 의미 있는 사실을 발견하였다. 우선 일부 대기업을 제외한 대

부분의 주식 거래자에게서 무리행동이 발생하고 있으며 특히 일반기업 주식 거래자들의 경우 대기업

과 소기업 주식 거래자들에 비해 강한 무리행동과 함께 심한 무리행동의 변화를 보여준다. 또한 예상

과 달리 일부 무리행동 파라미터 시계열 자료에서 자기상관이 지속적으로 나타나고 있는데 이런 결과

는기업에따라주식거래자의쏠림현상이오래지속될수도있음을의미한다.

주요용어: 변동성, 시변무리행동측정법, 주식거래자의무리행동, QR-GARCH 모형

1. 머리말

정보기술의 급속한 발달, 금융자유화의 진전, 금융시장의 동조화 등은 새롭고 복잡한 금융제도의 발

전과 함께 금융시장간 신속한 자금이동을 유도하여 금융시장 가격변수들의 급격한 변동을 초래함으로써

금융시장의 불확실성을 증폭시키고 있다. 2007년 전세계 금융시장을 강타한 서브프라임 금융위기 이후

EU 재정위기, 천암함 폭발로 인한 북한 리스크, 리비아 사태 등으로 인해 국내 금융시장이 지속적으로

요동치면서금융시장의불확실성에대한연구의중요성은더욱강조되고있다.

하지만 효율적 시장에 기초한 기존의 금융이론으로는 현실 금융시장에서 빈번히 발생되는 자산수익

률의 급격한 변동을 설명하기 어렵기 때문에 (Summers, 1986) 불확실성의 정도를 나타내주는 변동성

(voalatility)의 행태를 파악하기 위해 뉴스 유입 이외에 시장 거래자들의 무리행동 (herd behavior)을

분석하려는 새로운 연구가 금융경제학, 행태재무론, 경제물리학 등의 분야에서 매우 활발하게 진행되고

있다 (Banerjee, 1992; Avery와 Zemsky, 1998; Graham, 1999; Cipriani와 Guarino, 2005; Stauffer와
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Sornette, 1999; Lux와 Marchesi, 1999 등). 여기서 무리행동이란 거래자가 독립적으로 투자결정을 하

지않고동일한투자정보를공유하는어떤집단에속하여그집단의투자결정을모방하는현상이라고정

의할수있다 (Bikhchandani와 Sharma, 2001). 특히 Cont와 Bouchaud (2000)는대표적인미시적동

학 모형인 침투모형 (percolation model)을 이용하여 금융시장에서 발생하는 가격의 급등 혹은 급락 현

상이무리행동에기인함을설명하였다.

이와 같이 금융시장의 불확실성을 증폭시키는 주요한 원인으로 무리행동에 대한 이론적 연구가 활발

하게진행되고있음에도불구하고금융시장의무리행동에대한실증적연구는매우제한적이며, 특히무

리행동의 동태적 행태에 대한 실증적 연구는 거의 이루어지고 있지 못하다. 이는 금융시장에서 발생하

는 무리행동의 시계열적 측정이 용이하지 않기 때문이다. 비록 최근에 소수의 무리행동 탐지방법이 개

발 되었지만, 이 기존의 방법들은 시간의 흐름을 반영한 무리행동의 동적 행태를 파악하기 어려우며 시

장의 무리행동이나 개별 주가와 관련된 무리행동을 각각 측정하기 어렵다. 따라서 이 논문은 가격의 급

격한 변화를 초래하여 금융시장을 불안정하게 하는 무리행동을 시간의 흐름에 따라 탐지할 수 있는 새

로운 방법을 QR-GARCH 모형 (Park, 2007)을 이용하여 제안하고 이를 활용하여 기존 연구에서는 거

의 수행된 적이 없는 개별기업의 주식 거래자의 무리행동을 측정하여 무리행동의 시계열적 속성을 면밀

하게분석하고자한다. 구체적으로 2004년 1월 2일부터 2010년 12월 30일까지일별로관측된 KOSPI

상장기업의 주가를 사용하여 이 논문에서 제안한 무리행동 탐지방법을 개별주가에 적용함으로써 주식

거래자의시간가변적무리행동속성과기업규모별주식거래자의무리행동특성을파악하고자한다.

이 논문은 다음과 같이 구성된다. 제2장에서는 횡단면 표준편차 (CSSD)를 이용하는 무리행동 측정

방법이나 Lakonishok 등 (1992)이 제안한 무리행동 측정 방법과 같은 기존 무리행동 측정 방법을 간단

하게 소개한다. 제3장에서는 QR-GARCH 모형과 추정방법에 대해 소개하고 이를 이용한 시변 무리행

동 파라미터를 제안한다. 제4장에서는 이 논문에서 제안한 무리행동 탐지방법을 개별주가에 적용하여

기업규모별 주식 거래자 무리행동의 시계열적 속성을 분석한다. 마지막 장에서는 이 연구의 결론을 도

출하고향후연구방향에대해간략히논의한다.

2. 무리행동 측정 방법에 관한 기존 연구

금융시장의 무리행동을 경험적으로 분석하기 위해서는 무리행동을 정확하게 측정할 수 있는 방법이

요구되지만 이에 대한 연구는 아직 미흡한 편이다. 무리행동 측정에 관한 기존 연구를 고찰해보면 대략

다음두가지방법이널리활용되고있음을알수있다.

2.1. 횡단면 표준편차를 이용한 방법

Chirstie와 Huang (1995), Chang 등 (2000)에 따르면 시장 참여자들의 투자 결정은 전체적인 시장

상황에 의존하게 된다. 즉, 평상시에는 합리적 자산가격결정 모형에 따르면 개별 투자자들이 자신들의

사적 정보를 이용하여 거래를 수행하기 때문에 시장 수익률의 절대치가 커지면 횡단면 수익률의 편차도

커지게 됨을 예상할 수 있다. 하지만 시장이 급변하는 시장 스트레스 (stress) 시기에는 개별 투자자들

이 자신들의 사적 정보에 의해 거래를 하기 보다는 시장의 총체적인 행동을 모방하여 거래를 하려는 경

향을 갖게 되어 개별 주식들의 수익률은 시장 수익률로 군집하는 현상을 보이게 된다. 따라서 무리행

동은 시장 포트폴리오에서 극단적인 수익률이 발생하는 시장 스트레스 시기에 주로 발생하게 되며, 이

때 횡단면 수익률의 편차는 감소하는 경향이 있게 된다. 이런 맥락에서 Chirstie와 Huang (1995)은 무

리행동을 파악하기 위한 횡단면 표준편차 (Cross-sectional standard deviation: CSSD)를 다음과 같이

정의한다.
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CSSDt =

( ∑n
i=1(ri,t − r̄t)

2

n− 1

)1/2

(2.1)

여기서 ri,t는 t시점 i주식의 수익률이며, r̄t은 t시점 n 포트폴리오의 수익률 평균이다. Chirstie와

Huang (1995)은 무리행동 발생여부를 판단하기 위해 위에서 정의된 횡단면 표준편차를 종속변수로 하

는다음회귀모형을추정한다.

CSSDt = α+ β1D
L
t + β2D

U
t + ϵt (2.2)

여기서 DL
t 는 t시점에 시장 수익률이 분포 하위 꼬리의 극단적 부분에 위치하면 1아니면 0인 더미변

수이며, DU
t 는 t시점에 시장 수익률이 분포 상위 꼬리의 극단적 부분에 위치하면 1아니면 0인 더미변

수이다. 이 더미변수들은 급격한 상승 혹은 하락 장에서 무리행동의 발생으로 인해 정상적 시장에 비

해 투자자들의 행태가 다르게 됨을 반영한다. 즉, 더미변수의 계수 β1혹은 β2가 통계적으로 유의성이

있고 부 (negative)의 값을 갖는 경우 무리행동이 존재하는 것으로 판단할 수 있다. 한편, 횡단면 표준

편차 (CSSD)가 수익률 자료에 흔히 존재하는 이상점 (outliers)에 민감하게 영향을 받게 되는 문제를

해결하기 위한 방법으로 Chirstie와 Huang (1995)은 다시 횡단면 절대편차 (Cross-sectional absolute

deviation: CSAD)를제안한다.

CSADt =
1

n

n∑
i=1

|ri,t − r̄t| (2.3)

Chang 등 (2000)은무리행동측정을위해 Chirstie와 Huang (1995)의방법과는다소다르게기대횡단

면절대편차 (ECSAD)를다음과같이정의한다.

ECSADt =
1

n

n∑
i=1

|βi − βm|E(rm − γ0) (2.4)

여기서 βi와 βm는 각각 i주식과 시장에 대한 베타 계수를, rm은 시장 수익률을, 그리고 γ0은 제로 베타

포트폴리오에 대한 수익률을 나타낸다. 만일 rm = r̄t이면 ECSAD는 CSAD와 같아진다. Chang 등

(2000)은 주식 수익률의 산포 (dispersion)는 시장 기대 수익률의 선형 증가함수 이지만 무리행동이 발

생하는 경우 수익률들 사이에 상관관계가 증가하여 주식 수익률의 산포가 시장 기대 수익률의 증가율보

다 작게 증가하거나 오히려 감소하게 된다고 주장한다. 따라서 Chang 등 (2000)에 의하면 무리행동이

존재하는경우다음회귀모형의계수 λ2는통계적으로유의성이있고부의값을갖게된다.

CSADt = α+ λ1rm,t + λ2r
2
m,t + ϵt (2.5)

2.2. Lakonishok, Shleifer and Vishny 방법

Lakonishok 등 (1992)은 특정기간 특정 주식 거래자 그룹의 구성원 중에서 주식을 매수 (혹은 매도)

한 구성원의 비율을 계산하여 무리행동을 용이하게 측정할 수 있는 방법을 제시하였다 (향후 이 방법을

LSV 방법으로나타냄). 따라서 Lakonishok 등 (1992)은주어진쿼터 (quarter)에 i주식에서발생한무

리행동을측정할수있는지표를다음과같이제시하였다.

hi =

∣∣∣∣∣ Bi

Bi + Si
− pt

∣∣∣∣∣−AFi (2.6)
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여기서 Bi(Si)는 i주식 순매수자 (순매도자)의 수, pt는 주어진 t 시점에 총 투자자 중 순매수자의 기

대 비율, 그리고 AFi는 조정인자로 무리행동이 존재하지 않을 때 |B/(B + S) − p|의 기대치와 일치하
게 된다. 따라서 hi가 커지면 매수 (혹은 매도) 쏠림현상으로 무리행동이 발생하였음을 의미한다. 이

와 같이 LSV 방법은 무리행동의 측정이 용이하여 Wermers (1999), Choe 등 (1999) 다른 연구자들에

의해 무리행동의 경험적 분석을 위해 폭넓게 활용되었으나 이 방법은 몇 가지 문제점을 갖는다. 특히

LSV 방법에 의하면 무리행동의 정도가 특정 기간 동안의 주식 매수자 (혹은 매도자) 수에 의해 결정되

지만 실제로 주식 가격의 변동은 매수자 (혹은 매도자)의 수보다는 매수 (매도) 규모에 의해 결정되기

때문에 LSV 방법은 주식 가격의 변동과 괴리가 있을 수 있다 (Bikhchandani와 Sharma, 2000). 따라

서 Zhou와 Lai (2009)는 LSV 방법을 수정하여 t 쿼터에 i주식에서 발생한 무리행동을 측정할 수 있는

다음지표를제안하였다.

hi,t =

∣∣∣∣∣Bi,t

Ni,t
− E

(
Bi,t

Ni,t

)∣∣∣∣∣− E

∣∣∣∣∣Bi,t

Ni,t
− E

(
Bi,t

Ni,t

)∣∣∣∣∣ (2.7)

여기서 Bi,t(Si,t)는 i주식매수 (매도)량을, 그리고 Ni,t는 Bi,t + Si,t으로 i주식총거래량을나타낸다.

3. QR-GARCH 모형에 근거한 시변 무리행동 측정법 개발

앞에서 소개한 CSSD 방법이나 LSV 방법은 대표적인 무리행동 측정법으로 무리행동의 정도를 용이

하게 측정할 수 있다는 장점을 갖는다. 하지만 CSSD 방법은 시간의 흐름에 따른 무리행동의 변화를

측정하기 어려우며 LSV 방법은 앞에서 지적한 주가 변동과의 괴리의 발생 가능성 문제뿐만 아니라 주

식시장 전체의 무리행동 존재 여부를 측정할 수 없는 문제점을 내포하고 있다. 따라서 본 연구는 시간

의 흐름에 따라 변하는 무리행동의 정도를 동태적으로 측정할 수 있는 새로운 방법을 제안하고자 한다.

이 방법은 시장의 잡음 거래자들 사이에 무리행동이 발생하게 되면 주식 가격은 급격히 변하지만 (e.g.,

Stauffer 등, 1999; Egūiluz와 Zimmermann, 2000) 잡음 거래자들의 이질성이 감소하게 되면서 극단적

수익률의 변동성은 오히려 감소하게 된다는 아이디어에 근거한다. 따라서 이 절에서는 평균적 수익률의

변동성뿐만 아니라 극단적 수익률의 변동성을 측정할 수 있는 QR-GARCH 모형 (Park, 2007)과 추정

에대해소개하고, 이를이용한무리행동측정법을제안한다.

3.1. QR-GARCH 모형과 추정

Park (2007)은 수익률의 변동성을 추정하기 위해 일반적으로 널리 적용되는 GARCH (Generalized

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 모형 (Bollerslev, 1986)에 분위수 회귀 (quantile re-

gression)접근법을 적용하여 수익률 분포의 분위수와 변동성을 동시에 추정할 수 있도록 하였다. 즉, 수

익률의 평균식이 l 시차의 자기회귀 (AR)과정을 따른다고 가정하면 GARCH (p, q) 모형은 다음과 같

이표현될수있다.

rt = X ′
tα+ (Z′

tζ)ut (3.1)

여기서 t = 1, · · · , T , rt는수익률,Xt = (1, rt−1, · · · , rt−l)
′, Zt = (1, σt−1, · · · , σt−p, |ϵt−1|, · · · , |ϵt−q|)′,

α = (α0, α1, · · · , αl)
′, ζ = (c, β1, · · · , βp, δ1, · · · , δq)′, ϵt = σtut그리고 ut는 평균 0과 분산 1을 갖는

i.i.d. 확률변수이다. 따라서 t-1 시점까지의 정보집합을 ψt−1으로 표기하면 수익률 rt의 θth조건부 분

위수는다음과같이정의된다:

Qt(θ|ψt−1) = X ′
tα+ (Z′

tζ)F
−1(θ) (3.2)
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여기서 F는 ut의 분포함수이며 0 < θ < 1이다. 이 QR-GARCH 모형의 추정량은 다음 최소화 문제를

만족하는벡터 ξ ≡ (α′, ζ′)이다.

ξ̂T (θ) = argmin
ξ

∑
ρθ(rt − g(Γt, ξ)) (3.3)

여기서 Γt ≡ (Xt, Zt), g는 파라미터 기준으로 비선형 함수이며, ρ는 손실함수로 다음과 같이 정의된다

(Koenker와 Bassett, 1978).

ρθ(a) = |a|[θI(a > 0) + (1− θ)I(a < 0)] (3.4)

여기서 I(·)는지시함수 (indicator function)이다.

식 (3.3)의 목적함수는 유일한 최소값 ξ0(θ)을 가지며 ξT (θ)는 거의 확실히 ξ0(θ)로 수렴한다 (참조:

Jurĕkova와 Prochazka, 1994). 하지만 이 목적함수는 미분이 불가하기 때문에 미분을 이용하여 최적

화 문제의 해를 찾는 전통적인 알고리즘으로 QR-GARCH 모형의 추정치를 구할 수 없는 어려움이 있

다. 따라서 QR-GARCH 모형의 추정치를 구하기 위해서는 비선형 분위수 회귀모형을 추정할 수 있도

록 내부점 알고리즘 (interior point algorithm)을 활용한 Koenker와 Park (1996)의 알고리즘을 사용

할수있다. 이알고리즘은프로그램이용이하고정확한해를도출하는장점을갖지만자료의크기가커

지면 알고리즘의 연산속도가 느려지는 단점이 있다. 또한 최근 연산속도의 향상으로 인해 실제 자료를

이용한 추정에도 적용이 용이해진 MM (majorize-minimize) 알고리즘 (Hunter와 Lange, 2000) 혹은

RJMCMC (Reversible Jump Markov Chain Monte Carlo)알고리즘 (Yu, 2002)을사용할수있다. 그

러나 이런 알고리즘들은 일반 계량분석 패키지에서 제공되고 있지 않으며 프로그램하기도 용이하지 않

거나 변수의 수와 자료의 크기가 커지면 알고리즘의 연산속도가 너무 느려지는 문제가 있다. 따라서 식

(3.3)의 목적함수를 다음과 같은 미분 가능한 함수로 변형함으로써 QR-GARCH 모형의 추정치를 용이

하게구할수있다.

Ψ(φ) =



sign(φ)ρ(φ)(|S · φ| − π/2 + 1)

S · φ 만약 |S · φ| ≥ π/2

θ(1− cos(S · φ))
S

만약 0 ≤ S · φ < π/2

(1− θ)(1− cos(S · φ))
S

그외

(3.5)

여기서 sign(·)는 부호함수로 φ ≥ 0이면 sign(φ) = +1, 아니면 sign(φ) = −1이 된다. 그리고 S는 스

케일 요인이며 그 값으로 100을 사용하는 것이 적절하다 (Gallant와 Tauchen, 2000; Park, 2002). 만

일 스케일 요인의 값이 작아지면 계산의 안정성이 높아지지만 분위수 함수에 정확하게 근접하지 못하게

된다.

3.2. QR-GARCH 모형에 근거한 시변 무리행동 측정법

정보유입 패러다임에 근거하는 일반적인 금융이론에 의하면 시장에 정보가 유입될 경우 거래량이 증

가하면서 가격이 변하여 수익률의 변동성도 증가하게 된다고 설명한다. 하지만 본 논문에서는 무리행동

이발생하게되면무리행동이존재하지않는시장에단순히정보만유입되는경우보다가격은급격히변

하지만 극단적 수익률의 변동성은 무리행동이 존재하지 않는 경우에 비해 오히려 감소하게 되며 무리행

동의 정도는 시간의 흐름에 의해 변하게 된다는 사실에 근거하여 QR-GARCH 모형의 분위수별 추정량

을이용한새로운시변무리행동측정법을제안한다. 즉, 무리행동의정도가강해지면잡음거래자의이
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질성이 감소하게 되어 수익률 분포의 0.5 분위수 (중앙값)를 기준으로 측정된 변동성과 다른 모든 대표

적분위수 (0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9 분위수)에서측정된변동성과의차이가줄어들게된다는

아이디어에기초하여무리행동의정도는이를반영한다음파라미터에의해측정될수있다.

Ht = −
1

8

9∑
i=1

ln

{
[(Z′

tζ)(F
−1(i/10)− F−1(0.5))]2

F−1(0.5)2

}
, i ̸= 5 (3.6)

이 시변 무리행동 파라미터의 정의를 살펴보면 수익률 분포의 0.5 분위수에서 측정된 변동성과 다른

분위수에서 측정된 변동성의 차이를 변화율로 구한 다음 극단적 분위수에서 측정된 변동성의 차이가 강

조될 수 있도록 제곱을 취하고 연속변화율의 개념으로 변형하기 위해 로그식을 사용하였다. 따라서 t시

점에 무리행동이 강하게 존재할수록 각 대표적 분위수에서 측정된 변동성의 차이 변화율의 제곱이 작아

지게 되며 연속변화율 역수의 평균에 해당되는 무리행동 파라미터 Ht는 큰 값을 가지게 된다. 그리고

무리행동 파라미터가 양의 값을 취하면 주식 거래자들 사이에 어느 정도 무리행동이 발생하였다고 판단

할수있다.

4. 개별 주가를 이용한 시변 무리행동 분석

이 장에서는 QR-GARCH 모형에 근거한 시변 무리행동 측정법을 개별 주가에 적용하여 시변 무리행

동을측정하고분석하고자한다.

4.1. 자료

실증분석을 위한 자료는 한국거래소 사이트 (www.krx.co.kr)에서 제공되는 2004년 1월 2일부터

2010년 12월 30일 까지 일별로 관측된 KOSPI 상장기업의 주가를 사용하였으며 총 관측값의 수는

1,743개이다. 한국거래소에서 제공되는 주식자료가 대형주, 중형주, 소형주로 구별되기 때문에 기업 규

모별 분석을 위해 KOSPI 상장기업을 세 가지 그룹 (대기업, 일반기업, 소기업)으로 나누어 기업을 선

택하였으며 본 논문에서 제안한 무리행동 파라미터의 강건성 (robustness)을 확인하기 위해 일반기업과

소기업은 각 그룹에 속하는 기업 중에서 랜덤하게 4개씩 선택하였으나 대기업 그룹에 속하는 기업들은

일반기업이나 소기업과는 달리 대기업들 사이에도 시가총액의 차이가 너무 크기 때문에 (예를 들어 1위

삼성전자는 134,336,995백만원이지만 50위 한국타이어는 6,222,000백만원에 불과함) 대기업의 경우 그

속성을 명확하게 나타내줄 수 있는 시가총액 기준 상위 4개 기업을 선택하였다. 각 주가 추이는 그림

4.1, 4.2, 4.3에나타나며대부분주가들이글로벌금융위기이후그행태가확연히달라짐을보여준다.

주가 시계열은 일반적으로 불안정 (nonstationary) 과정이지만 일차 차분에 의해 안정 과정이될 수

있는 I(1)과정으로 알려져 있기 때문에 불안정성을 피하기 위해 t시기와 t-1시기 환율에 로그를 취한 후

그 차이를 계산하여 수익률로 전환하였다. 즉, 주가를 st로 표기하면 수익률은 rt = ln(st/st−1) · 100으
로정의된다.

표 4.1 대기업 주가 수익률의 기본 통계량

삼성전자 현대차 POSCO 현대중공업

최소값 -14.799681 -15.965770 -16.193833 -16.103934

최대값 12.268329 13.758566 13.841342 13.976194

평균 0.042961 0.067752 0.061611 0.142517

분산 4.141613 6.381781 5.611257 9.337127

왜도 0.006427 -0.234194 -0.160139 -0.139811

첨도 3.312783 5.059597 4.122468 3.353390
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표 4.2 일반기업 주가 수익률의 기본 통계량

농심홀딩스 부국증권 신라교역 아세아시멘트

최소값 -16.149939 -16.251893 -16.251893 -15.995153

최대값 13.964347 13.959909 13.976194 13.874354

평균 0.027238 0.086407 0.105952 0.015890

분산 3.465531 6.627653 16.641086 5.045232

왜도 -0.311783 0.358446 0.220156 -0.112012

첨도 18.337036 6.724648 4.850144 6.524543

표 4.3 소기업 주가 수익률의 기본 통계량

보루네오 중앙건설 세기상사 동성화학

최소값 -16.232089 -16.229864 -16.034265 -16.251893

최대값 13.976194 13.976194 13.976194 13.976194

평균 0.009238 -0.037616 -0.007622 0.039790

분산 16.275878 12.531894 8.963689 10.575680

왜도 0.333224 0.144935 0.502660 0.283272

첨도 4.151550 3.930974 4.109713 9.185814

주가 수익률의 기본 통계량 분석을 살펴보면 수익률의 분산은 예상처럼 소기업, 일반기업, 대기업의

순으로 크지만 첨도는 일반기업이 대기업이나 소기업에 비해 상대적으로 크게 나타남을 알 수 있다. 보

다 흥미롭게 대기업은 주로 음 (-)의 왜도를 나타내지만 소기업은 모두 양 (+)의 왜도를 나타내고 있다.

이는 대기업의 경우 일반적 가설처럼 나쁜 뉴스에 더 민감하게 반응하는데 반해 소기업은 좋은 뉴스에

더 민감하게 반응함을 의미한다. 소기업의 이런 반응은 비대칭무리행동이 수익률의 비대칭 변동성을 유

발할수있다는가설 (Park, 2011)에의해설명될수있다.

앞에서 제안한 무리행동 파라미터 Ht를 각 기업별로 추정한 결과를 대기업, 일반기업, 소기업 그룹

으로 나누어 표 4.4에 보고하였다. 이 결과를 보면 주식 거래자의 무리행동과 관련하여 몇 가지 흥미로

운사실을발견할수있다. 우선무리행동파라미터추정값평균에의하면일부대기업을제외한대부분

의 주식 거래자에서 무리행동이 발생하고 있으며 특히 일반기업 주식 거래자들의 경우 강한 무리행동이

발생하고 있다. 예를 들면 농심홀딩스와 부국증권의 무리행동 파라미터 추정값 평균이 각각 0.457502,

0.180511로 0보다 큰 값을 나타낸다. 이는 소기업에서 가장 강한 무리행동이 발생할 것이라는 예상과

다른 흥미로운 결과이다. 기업의 규모가 클수록 주식 거래자들이 기업의 펀더멘털 분석에 치중하는 기

본적분석가 (fundamentalists)의 비중이 크고 기업의 규모가 작을수록 주식 거래자들이 다른 거래자들

의 행태에 민감하게 영향을 받는 차트분석가 (chartists)의 비중이 크다고 가정하면 무리행동이 강도가

소기업, 일반기업, 대기업의 순으로 강하게 나타날 것으로 예상할 수 있으나 실증분석에 의하면 흥미롭

게도 무리행동이 일반기업, 소기업, 대기업의 순으로 강하게 나타나고 있다. 이런 경험적 결과는 우리

나라의 경우 기본적분석가와 차트분석가의 비중에 의해 무리행동이 영향을 받기보다 다른 요인에 의해

영향을 받고 있다고 판단할 수 있다. 또한 무리행동 파라미터 추정값 표준편차를 분석해 보면 일반기업

주식 거래자들의 무리행동의 시간 가변적 변화 역시 가장 심하게 나타고 있다. 한편 그림 4.4-4.6은 기

존의 무리행동 탐지 방법으로는 분석할 수 없는 주식 거래자의 무리행동 행태 및 추이를 보여주고 있다.

이 그래프는 앞에서 설명한 일반기업 주식 거래자들의 무리행동이 세 개의 그룹 중 가장 강하며 시간 가

변적 변화가 가장 심하게 나타나고 있음을 명확하게 보여주고 있다. 또한 무리행동의 자기상관 여부 및

시계열 특성을 파악하기 위해 파라미터 시계열 자료를 이용한 자기상관함수 (autocorrelation function:

ACF)를 구하여 그래프로 그려 분석해보았다 (그림 4.7-4.9). 그래프에 의하면 모든 무리행동 파라미터

시계열 자료에서 자기상관이 나타나고 있으며 기업의 규모와 무관하게 유의적인 자기상관이 오랜 기간
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지속되는그룹과 10시차내에서유의적인자기상관이사라지는그룹으로구별할수있다.

그림 4.1 대기업 개별주가 추이

참조: 패널의 빨간색 수직선은 아메리칸 홈 모기지 인베스트먼트 (AHMI)사가

파산보호 신청을 하면서 글로벌 금융위기가 본격화 된 시점인 2007년 8월을 나타냄.

그림 4.2 일반기업 개별주가 추이

참조: 패널의 빨간색 수직선은 아메리칸 홈 모기지 인베스트먼트 (AHMI)사가

파산보호 신청을 하면서 글로벌 금융위기가 본격화 된 시점인 2007년 8월을 나타냄.

그림 4.3 소기업 개별주가 추이

참조: 패널의 빨간색 수직선은 아메리칸 홈 모기지 인베스트먼트 (AHMI)사가

파산보호 신청을 하면서 글로벌 금융위기가 본격화 된 시점인 2007년 8월을 나타냄.
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그림 4.4 대기업의 무리행동 추정치 그림

참조: 그래프의 녹색선은 무리행동 파라미터 추정치를 스플라인 (spline) 함수로 평활한 추세를 보여줌.

그림 4.5 반기업의 무리행동 추정치그림

참조: 그래프의 녹색선은 무리행동 파라미터 추정치를 스플라인 (spline) 함수로 평활한 추세를 보여줌.

그림 4.6 소기업의 무리행동 추정치

참조: 그래프의 녹색선은 무리행동 파라미터 추정치를 스플라인 (spline) 함수로 평활한 추세를 보여줌.
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그림 4.7 대기업 무리행동 시계열자료의 자기상관함수 (ACF)그림

그림 4.8 일반기업 무리행동 시계열자료의 자기상관함수 (ACF)그림

그림 4.9 소기업 무리행동 시계열자료의 자기상관함수 (ACF)
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표 4.4 무리행동 파라미터의 기본 통계량

대기업 삼성전자 현대차 POSCO 현대중공업

최소값 -0.584510 -0.563940 -0.569400 -0.649710

최대값 0.410000 0.478460 0.428650 0.385460

평균 0.006293 -0.020123 -0.011475 -0.027773

표준편차 0.117441 0.118853 0.117433 0.130961

일반기업 농심홀딩스 부국증권 신라교역 아세아시멘트

최소값 -0.528880 -0.598980 -0.648950 -0.535230

최대값 1.110610 1.654190 1.781800 1.088700

평균 0.457502 0.180511 0.094557 0.127939

표준편차 0.334083 0.294597 0.261602 0.217667

소기업 보루네오 중앙건설 세기상사 동성화학

최소값 -0.555080 -0.639420 -0.553830 -0.655190

최대값 0.446040 0.948910 0.567890 0.914380

평균 0.012875 -0.017370 0.028059 0.073614

표준편차 0.162572 0.168445 0.168209 0.199780

예를 들면 현대중공업, 농심홀딩스, 중앙건설, 동성화학 등의 기업은 유의적인 자기상관이 매우 서서히

감소하면서 오랜 기간 지속되지만 현대차, POSCO, 신라교역, 세기상사 등은 유의적인 자기상관이 급

격히 감소하는 현상을 보여준다. 이런 상충된 결과는 무리행동이 공적정보에 의해 소멸된다고 가정하면

무리행동 시계열은 발생 시점에 강한 자기상관을 갖더라도 공적정보의 유입으로 인해 지속적 자기상관

을 갖지 않을 것이라는 예상과 다소 다르다. 따라서 향후 현대중공업, 농심홀딩스, 중앙건설, 동성화학

등과 같은 기업에서 유의적인 자기상관이 오랜 기간 지속될 수 있는 이유에 대한 심도 있는 연구가 요구

된다.

5. 결 론

본 연구는 행태경제학, 경제물리학 등의 분야에서 금융시장 변동성의 원인으로 이론적 연구가 활발하

게 진행되고 있는 무리행동을 시계열적으로 탐지할 수 있는 방법을 새롭게 제안하였다. 이 방법은 시장

의잡음거래자들사이에무리행동이발생하게되면주식가격은급격히변하지만잡음거래자들의이질

성이 감소하게 되면서 극단적 수익률의 변동성은 오히려 감소하며 무리행동의 정도는 시간의 흐름에 의

해 변하게 된다는 아이디어와 함께 평균적 수익률의 변동성뿐만 아니라 극단적 수익률의 변동성을 동적

으로측정할수있는 QR-GARCH 모형에근거한다.

이 시변 무리행동 측정방법을 2004년 1월 2일부터 2010년 12월 30일 까지 일별로 관측된 KOSPI 상

장기업의 주가에 적용하여 수행한 실증분석에서 기존 무리행동 측정방법으로는 발견하기 어려운 몇 가

지 흥미로운 사실을 발견하였다. 첫째, 일부 대기업을 제외한 대부분의 주식 거래자에게서 무리행동이

발생하고 있었다. 둘째, 예상과 다르게 일반기업 주식 거래자들의 경우 대기업과 소기업 주식 거래자들

에비해강한무리행동과함께심한무리행동의변화를보여주었다. 셋째, 일부무리행동파라미터시계

열 자료에서 자기상관이 지속적으로 나타남으로써 기업에 따라 주식 거래자의 쏠림현상이 오래 지속될

수도 있음을 보여준다. 이런 결과는 무리행동의 속성상 지속적 자기상관을 갖지 않을 것이라는 예상과

다르다.

개별주식거래자들의무리행동을시계열적으로탐지하여무리행동의시계열적속성을실증적으로분

석한 본 연구는 행태경제학 관점에서 매우 중요한 의미를 가질 것이다. 향후 본 연구에서 개발한 시변

무리행동 측정 방법을 이용하여 과거에 수행해보지 못했으나 흥미로운 연구 주제인 무리행동이 거래량

이나 스프레드에 미치는 영향에 대한 분석을 수행한다면 매우 중요한 실증분석 결과를 도출할 수 있을

것으로기대한다.
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Abstract

Many of the theoretical studies have considered herd behavior as a source of the

volatility in financial markets, but there have been few empirical studies on the dynamic

herding due to the technical difficulty of detecting herd behavior with time-series data.

In this context, this paper proposes a new method for measuring time-varying herd

behavior based on QR-GARCH model. Using daily data of KOSPI stocks, this paper

provides some empirical evidence for strong and volatile herding among traders of stocks

of medium firms, and shows that time-varying herd behavior in traders of some stocks

has persistent autocorrelation.
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