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최근 인터넷의 보편화와 정보통신 기술의 발달로 인해 인터넷을 통한 정보검색이 일상화 됨에 따라 주식에 관한 정보 

역시 검색엔진, 소셜네트워크서비스, 인터넷 커뮤니티 등을 통해 획득하는 경우가 잦아졌다. 특정 단어에 대한 키워드 검

색량은 사용자의 관심도를 반영하기 때문에 다양한 연구에서 개별 기업에 대한 인터넷 검색량은 투자자의 관심도에 대한 

척도로서의 사용가능성을 각광받았다. 특정 주식에 대한 투자자의 관심이 증가할 때 일시적으로 주가가 상승하였다가 회

복하는 반전현상은 여러 연구를 통해 검증되어 왔지만 그 동안 투자자의 관심도는 주로 주식거래량, 광고 비용 등을 사용

해 간접적으로 측정되었다. 본 연구에서는 국내 코스닥 시장에 상장된 기업에 대한 인터넷 검색량을 투자자의 관심의 척

도로 사용하여 투자자의 관심에 근거한 주가변동성의 변화를 전체 시장 측면과 산업별 측면에서 관찰한다. 또한 투자자 

관심이 야기한 가격압박에 의한 주가 반전현상의 존재를 코스닥 시장에서 검증하고 산업 간의 반전정도의 차이를 비교한

다. 실증분석 결과 비정상적인 인터넷 검색량 증가는 주가변동성의 유의적인 증가를 가져왔고 이러한 현상은 IT S/W, 건
설, 유통 산업군에서 특히 강하게 나타났다. 비정상적인 인터넷 검색량의 증가 이후 2주 간 주가변동성이 증가하였고 

3~4주 후에는 오히려 변동성이 감소하는 것을 확인하였다. 이러한 주가 반전현상 역시 IT S/W, 건설, 유통 산업군에서 

보다 극단적으로 발생하는 것으로 나타난다.
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1. 개요

지난 20여 년간 인터넷 보급의 확산과 정보통

신 기술의 발달로 인해 인터넷을 통해 정보를 찾

는 일이 일상화 되었다. 검색 엔진을 통해 특정 

정보를 검색하는 행위는 인터넷 사용자들이 관

심을 표출하는 행위라고 보여지기 때문에 인터

넷 검색량은 대중의 관심을 측정하는 척도로 다

양하게 이용되어 왔다. 특정 키워드들의 검색량 

데이터를 활용하여 독감 유행(Polgreen et al.. 

2008; Ginsberg et al., 2009), 암 발생빈도(Cooper 

et al., 2005), 실업률(Kwon et al., 2015) 등을 예

측하는 등 광범위한 분야의 연구에서 인터넷 검

색량은 활용되고 있다.

최근 들어 주식투자와 관련된 정보 역시 인터

넷 검색, 소셜네트워크 서비스, 온라인 커뮤니티 

등을 통해 획득하고 공유하는 경우가 많아지면

서 특정 주식에 대한 키워드 검색량을 활용하여 

주가의 움직임을 분석하려는 연구가 시도되어 

왔다. 특히 특정 주식에 대한 검색량을 사용해 
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투자자의 관심을 측정하고 이와 주가변동성 간

의 관계를 분석하는 연구가 제안되었다(Da et al., 

2011; Bordino et al., 2012).

인터넷 검색량의 수집과 활용이 일상화 되기 

이전에도 투자자의 관심은 수익률, 주식거래량, 

주가, 광고비용(Da et al., 2011; Bordino et al., 

2012; Barber and Odean, 2008; Lou, 2008; 

Yuan,2008; Seasholes and Wu, 2007; Chemmanur 

and Yuan, 2009; Berkman et al., 2012; Choi, 

2014; Yun et al., 2008; Park and Hwang, 2012) 등

을 사용해 간접적으로 측정되어 주가와의 관계

가 연구되어 왔다. 이 연구들은 투자자들이 자신

의 자산에 쏟는 관심은 제한적이기 때문에

(Kahneman, 1973) 새로운 정보가 시장가격에 즉

각적으로 반영되지 않고 가격압박(price pressure)

에 의해 주가가 일시적으로 급격히 상승한 후 점

차적으로 회복되는 반전현상(Barber and Odean, 

2008)에 초점을 맞추고 있다. 

개별 주식종목에 대한 관심도를 인터넷 검색

량을 사용하여 직접적으로 측정할 수 있게 됨으

로써 이러한 반전현상을 보다 직접적으로 입증

하는 연구들이 다우존스와 나스닥 등 미국의 주

식시장을 대상으로 제안되어 왔지만(Da et al, 

2011; Bordino et al., 2012; Chang et al, 2015) 국

내 코스피 시장을 대상으로 반전현상을 검증한 

연구들은 주가수익률, 거래량 등 간접적인 척도

로 투자자의 관심도를 측정한 것이 대부분이다

(Choi, 2015; Yun et al., 2008; Park and Hwang, 

2012).

이에 본 연구에서는 개별 기업명에 대한 인터

넷 검색량을 사용하여 투자자의 관심을 직접적

으로 측정하고, 이에 근거한 주가의 변동성과 가

격압박에 의한 주가반전현상을 전체산업측면과 

산업별 측면에서 살펴보고자 한다. 첫째, 국내 

코스닥 시장에 상장된 개별 종목에 대한 인터넷 

검색량을 사용하여 투자자 관심도와 주가변동성

의 관계를 분석한다. 둘째, 산업별로 투자자 관

심도와 주가변동성 간 관계를 분석하고 그 차이

를 확인한다. 마지막으로 투자자의 관심에 의해 

야기되는 가격압박과 주가변동성의 반전현상의 

존재를 인터넷 검색량을 활용하여 입증하고 이

를 전체 시장과 산업별 관점에서 비교한다. 

본 연구 결과를 통해 입증된 인터넷 검색량과 

일시적인 주가상승 및 회복의 관계는 빅데이터

를 기반으로 한 투자 의사 결정 시스템에 활용될 

수 있을 것이다. 특히 산업별로 세분화 하여 살

펴본 주가 반전현상은 분산투자 전략에 반영될 

수 있다. 

본 논문의 구성은 아래와 같다. 제 2장에서는 

투자자의 관심도의 주식시장에 관한 연구와 인

터넷 검색량을 사용한 기존의 연구를 고찰한다. 

제 3장에서는 본 연구의 연구주제를 제시하고 

검증을 위한 데이터와 변수들의 특성 및 분석모

형을 제시한다. 제 4장에서는 분석 결과를 설명

하고 제 5장에서는 결과를 정리하고 향후 과제

를 제시한다.

2. 이론적 배경 및 선행연구

최근 인터넷 산업의 발달로 손쉽게 수집 가능

하게 된 인터넷 검색량은 인터넷 사용자의 관심

도를 측정하는 척도로 사용되어 다양한 분야의 

연구에서 사용되었다. 의료(Polgreen et al.. 2008; 

Ginsberg et al., 2009), 거시경제(Preis et al., 2012), 

실업(Ettredge et al., 2005; Choi and Varian, 2009; 

Kwon et al., 2015), 부동산(Kim and Yu, 2014), 사

회문제(Kim, 2015) 등의 분야에서 특정 키워드에 
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대한 인터넷 검색량과 사회현상과의 관계를 분석

하였다. 주식시장에 관한 연구로는 경제신문에 

자주 언급되는 단어에 대한 검색량과 주가지수의 

관계를 분석하고 투자전략을 제시하는 연구가 주

목을 받았다(Preis et al. 2013; Kim and Gu, 2013).

특정 단어가 아닌 개별 기업명 혹은 주식종목

에 대한 인터넷 검색량은 해당 주식종목에 대한 

투자자 관심도를 직접적으로 측정하는 방법으로 

활용되어 투자자의 관심이 주가에 미치는 영향

을 분석하는데 사용되었다. Da et al.(2011)은 구

글 트렌드(Google Trend)를 통해 주식시세표시기

(stock ticker)의 검색량을 수집하여 투자자의 관

심에 의한 주가반전현상을 검증하였다. Bordino 

et al.(2012)은 야후(Yahoo)에서의 기업명 검색량

이 며칠 후의 주식거래량까지 영향을 미친다는 

것을 입증하였다. 국내에서는 네이버 트렌드

(Naver Trend)를 통해 기업명 검색량이 주가수익

률과 거래량과 가지는 관계를 대기업과 중소기

업의 차이를 중심으로 연구된 바가 있다(Koo 

and Kim, 2015; Chang et al., 2015). 

인터넷 검색량 외에도 투자자의 관심도는 주

식수익률(Barber and Odean, 2008; Seasholes and 

Wu, 2007; Berkman et al., 2012; Choi, 2014), 주

식거래량(Barber and Odean, 2008; Gervais et al., 

2001; Seasholes and Wu, 2007), 주식의 상하한가

(Park and Hwang, 2012; Seasholes and Wu, 2007), 

주가(Berkman et al., 2012; Choi, 2014) 등을 사용

하여 간접적으로 측정되어 왔다. 또한 투자자의 

관심을 유발하는 요인이 되는 언론보도(Barber 

and Odean, 2008; Yuan, 2008; Seasholes and Wu, 

2007; Engelberg and Parson, 2011; Kim et al., 

2012; Jeong et al., 2015; Yu et al., 2013)와 기업

의 광고비용(Chemmanur and Yuan, 2009; Lou, 

2008)이 관심도의 척도로 사용된 연구도 존재한

다. 다음의 <Table 1>은 투자자의 관심을 측정하

는 척도와 이를 사용한 연구의 요약이다.

<Table 1> Measure of investor attention

Measurement Publishment

Indirect 
measure

Stock return

Barber and Odean.(2008)

Seasholes and Wu(2007)

Berkman et al.(2012)

Choi(2014)

Trading volume

Barber and Odean.(2008)

Gervais et al.(2001)

Seasholes and Wu(2007)

Price limit
Park and Hwang (2012)

Seasholes and Wu(2007

Stock price
Berkman et al.(2012)

Choi (2014)

News and 
headlines

Barber and Odean.(2008)

Yuan(2008)

Engelberg and Parson(2011)

Seasholes and Wu(2007)

Kim et al.(2012)

Advertising 
expense

Chemmanur and Yuan(2009)

Grullon et al.(2004)

Lou(2008)

Direct 
measure

Search volume 
of stock ticker 

Da et al.(2011)

Search volume 
of company

Bordino et al.(2012)

Koo and Kim(2015)

Jang et al.(2015)

 

투자자의 일시적인 관심이 주가의 상승을 야

기하고 시간이 흐름에 따라 하락하여 원래 수준

의 주가로 회복하는 주가 반전현상은 위에서 언

급된 다양한 투자자 관심에 대한 척도를 사용하

여 여러 연구에서 입증되었다. Barber and Odean 

(2008)과 Da et al.(2011)은 1년에 걸쳐 발생하는 

장기 주가 반전현상을 미국 주식시장에서 검증
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하였다. Berkman et al.(2012), Choi(2015)과 Yun 

et al.(2008), Park and Hwang(2012)은 일간 수익

률 분석을 통해 단기 반전현상을 존재함을 확인

하고 투자전략을 제시하였다. 

현재까지의 국내 시장에서 주가 반전현상에 

대한 연구는 단기 반전현상을 중심으로 진행되

었고 주가수익률, 거래량 등 간접적인 척도로 투

자자의 관심도를 측정한 연구만이 존재한다. 이

에 국내 시장에서 인터넷 검색량을 통해 보다 직

접적으로 투자자의 관심도를 측정하여 주가변동

성과의 관계를 분석할 필요성이 대두된다. 또한 

중장기 투자 전략을 세우는데 있어서는 하루 보

다는 여러 주에 걸친 주가의 반전현상의 존재를 

관찰할 필요가 있다. 

3. 연구 주제 및 분석 모형

3.1 연구 주제

본 연구에서는 투자자의 관심도와 주가변동성

과의 관계를 살펴보기 위해 개인투자자의 거래

비율이 90% 내외인 코스닥시장을 분석대상으로 

채택하여 개별 기업명의 인터넷 검색량으로 측

정된 투자자의 관심도와 주가변동성과의 관계를 

분석한다. Koo and Kim(2015)이 코스피, 코스닥 

시장에서 대기업과 중소기업의 차이에 집중하여 

기업명에 대한 인터넷 검색량과 주가 및 거래량

의 관계를 분석한 연구 결과를 참고하여 기업 규

모의 영향력을 통제한 후 인터넷 검색량과 주가

변동성 간의 관계를 분석한다. 

두 번째로 인터넷 검색량과 주가 변동성간의 

관계의 산업군 별 차이를 분석한다. 기존의 국내 

주식시장을 산업군 별로 관찰한 연구들은 코스

닥, 코스피 지수를 사용하여 주가 지수의 변동성

을 분석하거나(Ahn, 2012) 투자전략을 제시하는 

것(Song et al. 2011)이었다. 산업별로 주가변동에 

영향을 미치는 요인의 차이가 존재한다는 사실

은 널리 알려져 있으나(Kang, 2012; Jung and 

Kim, 2011; Ahn 2012; Kim, 2007) 투자자의 관심

이 주가에 미치는 영향에 있어서의 산업별 차이

를 비교한 연구는 부족한 실정이다. 본 연구는 

각 기업의 주가 변동성을 인터넷 검색량과 함께 

미시적으로 분석하여 투자자 관심도가 미치는 

영향에 있어서의 산업별 특성을 파악한다. 

마지막으로 투자자의 관심에 의한 주가의 반

전현상을 인터넷 검색량을 활용하여 관찰하고 

이를 전체 시장과 산업별 관점에서 살펴보고자 

한다. 기존의 연구에서 간접적으로 측정된 투자

자 관심도를 활용하여 주가 반전현상을 분석한 

것과는 달리 기업명에 대한 인터넷 검색량을 사

용하여 투자자의 관심도를 직접적으로 측정하고 

이를 활용하여 주가의 반전현상을 입증한다. 또

한 이러한 반전현상의 패턴이 가지는 산업군 별 

차이를 집중 분석한다.

3.2 데이터 소개 및 변수 설명

본 연구를 위해 2007년1월부터 2015년 6월까

지 8년 6개월 총 442주간의 코스닥 시장에 상장

된 주식정보를 주식시장 데이터 제공 프로그램

인 키스밸류(KISVALUE)를 통해 수집하였다. 표

본기간 중 상장되었던 모든 주식을 분석대상에 

포함하여 총 1035개 종목의 데이터를 수집한 후 

다음과 같은 조건에 해당하는 경우에는 분석에

서 제외하였다. 첫째, Da et al.(2011)의 표본 수

집 기준에 따라 분석 모형에 사용되는 모든 변수

에 대하여 1년 이상의 자료가 존재하지 않는 종
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목은 제외하였다. 둘째, ‘지디’, ‘화성’, ‘수성’과 

같이 통상적으로 다른 의미로 쓰이는 검색어를 

종목명으로 갖는 종목들은 제외하였다. 제외 후 

연구 대상에 포함된 종목 수는 938개이고 관측

치는 총 351,373개 이다. 

인터넷 검색량은 네이버(NAVER)가 제공하는 

네이버트렌드를 사용하여 수집 하였다. 네이버

트렌드는 2007년부터 서비스를 시작하여 주 단

위의 인터넷 검색 키워드의 상대적 빈도를 산정

해주는 서비스이다. 인터넷 검색 추세는 검색한 

기간 내에서 검색어의 최고치를 100, 최저치를 0

으로 하여 각 주별 인터넷 검색 추세를 상대 값

으로 나타내고 있다. 

3.2.1 주가변동성(rt)

주가변동성은 투자자의 관심과 주가의 관계를 

관찰하기 위해 사용되어 온 개별 주가 수익률의 

척도로(Da et al., 2011; Barber and Odean, 2008; 

Berkman et al., 2012; Gervais et al., 2001; Park 

and Hwang, 2012) 본 연구에서 종속변수로 사용

된다. 주가변동성은 전 주 대비 해당 주 주가의 

비율 의미하며 t-1주차 금요일의 종가로 t주차 금

요일의 종가()를 나누어 아래와 같이 정의

된다.

 전주 대비 주가 변동비율   

3.2.2 비정상 인터넷 검색량(ASVI)

일상적인 투자자의 관심을 벗어난 비정상 관

심을 측정하기 위한 척도로 아래와 같이 정의된 

비정상 인터넷 검색량(abnormal search volume 

index; ASVI, Da et al., 2011)을 사용하였다.

        
 

는 t주의 인터넷 검색량을 의미한다. 네이

버 트렌드로부터 수집한 는 절대적 검색량

이 아닌 0에서 100 사이의 상대적 지표임에도 불

구하고 위와 같이 로그 변환된 비율로 ASVI를 

정의함으로써 단위와 무관하게 서로 다른 종목 

간의 비교가 가능하다.

3.2.3 산업군 

산업군은 한국거래소(KRX)의 ‘코스닥시장의 

산업별지수의 업종 분류표’를 참조하여 10개의 

산업으로 구분하였다. <Table 2>는 데이터에 포

함된 산업군과 각 산업군에 속한 종목의 수를 포

함한다.

<Table 2> Industry sectors

Sector Count

Manufacturing 393

Construction 25

Distribution 56

Transportation 5

Finance 14

Entertainment 16

Communication, broadcasting 17

IT software 102

IT hardware 248

Service 58

3.2.4 시가총액(mc)

시가총액은 개별 종목의 발행주식수와 주가를 

곱한 것으로 해당 회사의 규모를 측정한다. 기업

의 규모에 따라 주가변동성과 인터넷 검색량의 
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관계에 정도의 차이가 존재하기 때문에(Koo and 

Kim, 2015) 본 연구에서는 시가총액을 조절변수

로 사용하여 그 효과를 제어한다. 시가총액의 왜

도가 12.76으로 오른쪽으로 꼬리가 긴 분포를 하

고 있으므로 실제 분석에는 로그 변환된 시가총

액을 사용하였다.

3.2.5 주식 거래량(tv)

주식거래량은 주식시장에서 매매된 주식의 수

량을 나타내며 시가총액과 마찬가지로 조절변수

로 사용한다. 분포의 비대칭성을 완화하기 위해 

로그변환을 한 주식거래량을 모형에 사용한다. 

3.2.6 월(month)

각 관측치가 발생한 시점의 월도를 범주형 변

수로 사용하여 주가변동성에 있어서 월별 특성

을 조절하였다.  

3.2.7 주식거래 변화량 (tv_diff)

Barber and Odean(2008)은 주식거래 변화량을 

투자자의 관심도를 측정하는 여러 척도 중 하나

로 사용하여 주가의 반전현상을 살펴본 바가 있

다. 본 연구에서는 log변환된 주식거래량의 변화

량을 사용함으로써 주식거래량의 변화율을 모형

에 고려하여 그 효과를 조절한다.



   

3.2.8 인터넷 검색 변화량 (svi_diff) 

Da et al.(2011)은 인터넷 검색량의 변화율을 

사용하여 투자자의 관심도에 기반한 주식거래 

매수행태가 존재한다는 것을 입증한 바가 있다. 

본 연구에서 인터넷 검색 변화량은 전 주 대비 

인터넷 검색량의 변화율을 로그변환한 아래의 

식으로 정의된다.



   

다음의 <Table 3>은 변수들에 대한 기초 통계

량을 보여 주고 있다.

<Table 3> Descriptive statistics for variables

min mean median max std

Response 
variable

rt -0.56 0.00 0.00 3.93 0.08

Explanatory 
variable

ASVI -4.62 0.00 0.00 4.62 0.40

Control 
variable

log
(mc)

21.38 24.76 24.65 29.88 1.01

log(tv) 0.00 11.22 11.28 19.24 1.94

log
(tv_dif)

-9.51 0.00 -0.06 10.24 1.12

log
(svi_dif)

0.00 2.22 2.48 4.62 1.21

 

3.3 분석 모형

본 연구에서는 분석을 위해 일반화 최소제곱

법(GLS: Generalized Least Square)을 사용한 선

형 회귀 모형을 사용하였다. 일반화 최소제곱법

은 오차항의 분산이 일정하지 않거나 서로 독립

이라는 가정이 위배될 경우 회귀계수를 효율적

으로 추정하기 위해 최소자승법(Ordinary Least 

Square) 대신 사용되는 방법이다. 본 연구에서 사

용하는 종속변수인 주가변동성은 각 종목별로 

442개 시점의 관측치를 가지고 있기 때문에 같

은 종목의 다른 시점 간의 주가변동성은 서로 독

립이라고 할 수 없다. 이러한 특징을 모형에 반
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영하기 위해 오차항이 1차-자기회귀(AR(1)) 공분

산 구조를 가진다고 가정한다. 회귀식은 아래와 

같다.

 (1)

여기서 는 i번째 종목의 주가변동성들을 포

함하는 벡터, 는 i번째 종목의 설명변수와 조

절변수 측정값들을 포함하는 행렬이고 잔차벡터 

들은 서로 독립이며 다변량 정규분포를 따르

는 확률변수로 아래와 같이 정의된다.

∼

















 ⋯
 

⋮ ⋱ ⋮


 ⋯ 





는 i번째 종목의 총 관측개수이다.

4. 연구 결과

4.1 주가변동성과 인터넷 검색량의 관계 

분석

본 절에서는 투자자의 관심도와 주가변동성 

간의 관계를 살펴보기 위하여 국내 코스닥 시장

에서 인터넷 검색량과 주가변동성과의 관계를 

분석한다. Model 1은 수식 (1)의 모형을 아래의 

설명변수와 조절변수들을 사용하여 표현한 것이

다. 월별 효과를 제거하기 위해 각 2월부터 12월

에 해당하는 관측치에 1을 갖고 나머지 월에 해

당하는 관측치에 0을 갖는 11개의 더미변수

(monthi)를 포함하였다.

  
      
 


 




     

<Table 4> Regression coefficients estimates for 
model 1

Variable Coeff. Est.(std. err.) T-value

(Intercept) -0.088*** (0.003) -26.700

ASVI 0.026*** (0.000) 73.951

Log(mc) 0.002 *** (0.000) 17.330

Log(tv) 0.003*** (0.000) 38.972

Log(tv_diff) 0.015*** (0.000) 117.652

Log(svi_diff) 0.000*** (0.000) 3.737

Month2 0.008*** (0.001) 10.875

Month3 0.007*** (0.001) 10.528

Month4 0.004*** (0.001) 6.042

Month5 -0.005*** (0.001) -7.042

Month6 -0.006*** (0.001) -7.969

Month7 0.002*** (0.001) 3.219

Month8 -0.007*** (0.001) -10.745

Month9 -0.005*** (0.001) -6.604

Month10 -0.009*** (0.001) -13.126

Month11 -0.006*** (0.001) -8.717

Month12 0.005*** (0.001) 7.417

*: p<.1, **: p<.05, ***: p<.01

<Table 4>의 회귀계수 추정량들은 모두 유의

한 값을 가진다. ASVI의 계수가 양의 값을 가지

므로 조절 변수들의 영향력을 제거했을 때 ASVI

의 증가는 주가변동성의 증가를 야기한다고 판

단된다. 이를 통해 투자자의 관심 척도가 증가하

면 주가가 상승한다고 보고한 Da et al.(2011)의 

결과가 국내 코스닥 시장에서도 관찰되는 것을 

확인할 수 있다.
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4.2 산업별 주가변동성과 인터넷 검색량의 

관계 분석

본 절에서는 투자자의 관심도와 주가변동성 

간의 관계가 산업별로 어떤 차이를 가지는지 분

석한다. 분석을 위해 Model 1에 산업군을 구별하

는 더미변수, 산업군 더미변수와 ASVI의 교차항

을 추가하여 ASVI 와 산업군 간의 교호작용을 

모형에 고려하여 Model 2를 수립하였다.

  
      
 


 




   
  ⋯
 ⋅ ⋯
⋅  

본 연구에서는 투자자의 관심도와 주가변동성

의 관계에 있어서 특정 산업을 기준으로 하여 다

른 사업과의 차이를 관찰하기 보다는 시장 전체

의 평균적인 관계와 각 산업에서의 관계의 차이

를 관찰하기 위해 효과변수 코딩(effect coding)을 

사용한 더미변수를 고려하였다. 

Model 2의 추정결과 회귀계수 추정량들은 모두 

유의했다. 각 산업에서 ASVI의 기울기는 ASVI의 

계수추정치와 각 산업의 효과변수 더미항의 계

수추정치의 합으로 나타나고 이를 회귀계수의 

대비(contrast)에 대한 유의성 검정(General Linear 

Hypotheses Test)을 통해 검증하였다. <Table 5>를 

보면 모든 산업군에서 ASVI와 주가변동성 간에 

유의한 관계를 보인다. 인터넷 검색량이 증가할 

때 주가변동성이 가장 크게 변화하는 산업은 IT 

S/W 산업이며 가장 작게 변화하는 산업은 통신방

송서비스(communication) 산업이다.

<Table 5> Estimated regression slopes of ASVI in 
each industry for Model 2

Variable
Coefficient

(std. err.)

ASVI + ASVI x dum_IT S/W 0.045***(0.001)

ASVI + ASVI x dum_construction 0.038***(0.002)

ASVI + ASVI x dum_distribution 0.034***(0.001)

ASVI + ASVI x dum_transportation 0.030***(0.004)

ASVI + ASVI x dum_manufacturing 0.025***(0.000)

ASVI + ASVI x dum_IT H/W 0.025***(0.000)

ASVI + ASVI x dum_entertainment 0.021***(0.003)

ASVI + ASVI x dum_fianance 0.012***(0.002)

ASVI + ASVI x dum_communication 0.011***(0.002)

*: p<.1, **: p<.05, ***: p<.01

<Table 6>은 Model 2의 계수추정치 중 ASVI

의 계수와 더미변수와 ASVI의 교차항의 계수를 

포함하고 있다. 효과변수 코딩을 사용했기 때문

에 ASVI의 계수는 산업 전체의 ASVI의 평균적

인 기울기이고 교차항의 계수는 각 산업의 ASVI

와 산업 전체 평균 기울기와의 차이를 나타낸다. 

ASVI의 기울기가 양수이므로 산업 전체의 관점

에서 ASVI가 증가할 때 주가변동성의 증가가 유

의하다. 

운송업을 제외한 모든 산업군에서 ASVI의 기

울기가 시장 전체에서의 ASVI의 기울기와 통계

적으로 유의한 차이를 보인다. IT S/W, 건설, 유

통 산업군은 ASVI가 변할 때 코스닥 시장 전체 

평균에 비해 주가변동성의 증가량이 유의적으로 

더 크기 때문에 인터넷 검색량의 증가가 주가변

동성에 미치는 영향력이 양의 방향으로 더 크다

고 할 수 있다. 반대로 IT H/W, 제조, 오락·문화, 

금융, 통신방송서비스 산업은 ASVI가 변할 때 

코스닥 시장 전체 평균에 비해 주가변동성의 증
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가량이 유의적으로 더 작다. <Table 5>에서 해당 

산업에서의 ASVI의 기울기가 양의 값을 가지기 

때문에 인터넷 검색량의 증가에 따라 주가변동

성을 증가하는 경향이 있지만 그 정도가 시장 전

체의 평균적인 증가보다는 작다고 판단된다.

<Table 6> Regression coefficient 
estimates for Model 2 

Variable Coeff. Est.(std. err.)

(Intercept) -0.090***(0.003)

ASVI 0.026***(0.001)

ASVI x dum_IT S/W 0.019***(0.001)

ASVI x dum_construction 0.012***(0.002)

ASVI x dum_distribution 0.007***(0.001)

ASVI x dum_IT H/W -0.002**(0.001)

ASVI x dum_manufacturing -0.002*(0.001)

ASVI x dum_entertainment -0.006**(0.002)

ASVI x dum_finance -0.014***(0.002)

ASVI x dum_communication -0.015***(0.002)

ASVI x dum_transportation 0.004(0.004)

*: p<.1, **: p<.05, ***: p<.01

4.3 산업별 주가반전 현상과 인터넷 

검색량의 관계 분석

마지막으로 인터넷 검색량에 의한 코스닥 시

장의 개별 주식에 대한 주가변동성의 반전현상

이 존재하는지 확인하고 산업 간의 반전 현상의 

패턴을 분석한다. 이를 위해 시점의 주가변동성 

를 시점 이전인   시점의 독립변수들을 

사용하여 설명하는 Model 3를 수립하였다. 본 논

문에서는   를 고려하여 비정상적인 

투자자관심도가 발생한 후 4주 간의 주가변동성

의 변화를 관찰한다.

  
   









 ⋯
⋅ ⋯
⋅    

<Table 7>은 각 에 대해 산업별 ASVI의 기울

기를 ASVI의 계수와 ASVI와 산업군 더미변수의 

교차항의 계수와의 합으로 나타내어 추정한 결

과로 ASVI가 증가할 때 해당 주와 이후 4주 간

의 주가변동성의 변화를 산업별로 살펴볼 수 있

다. 먼저 첫 행의 시장 전체의 평균을 보면 해당 

주부터 1주 후까지 유의한 양의 기울기를, 2주 

후부터 4주 후까지 유의한 음의 기울기를 가지

는 것으로 나타나 Da et al.(2011)의 연구결과와 

같이 국내 코스닥 시장에서도 ASVI에 의한 주가 

반전현상이 시장 전체에 걸쳐 존재하는 것을 확

인 할 수 있다. 다만 Da et al.(2011)에서는 ASVI

가 증가 한 후의 3주간 주가가 상승세를 보이고 

4주 후부터 하락세를 보이기 시작하는 것과 비

교할 때 코스닥 시장에서의 반전현상은 2주 빠

르게 반전현상이 나타나는 경향 나타내고 있다. 

시점의 차이를 보이는 것은 국내의 주식시장에

서 투자자들이 장·단기를 가리지 않고 반전투자 

전략을 구사하는 매매행태를 보이는 것을 하나

의 원인으로 꼽을 수 있다(Yun et al., 2008).

산업군 별로 살펴보면 IT S/W, 건설, 유통, 제

조, IT H/W 산업의 ASVI의 기울기는 전 산업 평

균과 마찬가지로 초기에는 유의한 양의 값을 가

지다가 2주 후부터 음의 기울기를 가지고 4주 후

에는 유의한 영향이 없는 것으로 보인다. 특히 

IT S/W, 건설, 유통 산업에서 ASVI의 영향력은 

시장 전체의 평균적인 영향력보다 유의적으로 
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<Table 7> Estimated regression slopes and 
standard errors of ASVI in each industry for 
Model 3 (k=0,1,2,3,4; darkness of shading 

represents p-value<0.01, 0.05, 0.1)

Variables k=0 k=1 k=2 k=3 K=4

ASVI
0.026

(0.001)
0.006

(0.001)
-0.006
(0.001)

-0.005
(0.001)

-0.002
(0.001)

ASVI + ASVI x 
dum_IT S/W

0.045
(0.001)

0.011
(0.002)

-0.012
(0.002)

-0.006
(0.002)

-0.002
(0.002)

ASVI + ASVI x 
dum_construction

0.038
(0.002)

0.008
(0.003)

-0.008
(0.003)

-0.008
(0.003)

-0.005
(0.003)

ASVI + ASVI x 
dum_distribution

0.034
(0.001)

0.008
(0.002)

-0.007
(0.002)

-0.007
(0.002)

0.000
(0.002)

ASVI + ASVI x 
dum_manufacturing

0.025
(0.001)

0.005
(0.001)

-0.007
(0.001)

-0.004
(0.001)

-0.001
(0.001)

ASVI + ASVI x 
dum_IT H/W

0.025
(0.001)

0.004
(0.001)

-0.005
(0.001)

-0.006
(0.001)

-0.002
(0.001)

ASVI + ASVI x 
dum_communication

0.011
(0.002)

0.000
(0.003)

-0.001
(0.003)

-0.003
(0.003)

-0.002
(0.003)

ASVI + ASVI x 
dum_finance

0.012
(0.002)

0.002
(0.003)

-0.004
(0.003)

-0.002
(0.003)

-0.005
(0.003)

ASVI + ASVI x 
dum_entertainement

0.021
(0.003)

0.009
(0.004)

-0.005
(0.004)

-0.002
(0.004)

0.000
(0.004)

ASVI + ASVI x 
dum_transportation

0.030
(0.004)

0.012
(0.006)

-0.006
(0.006)

-0.005
(0.006)

-0.001
(0.006)

큰 것으로 나타난다. IT S/W 산업군의 반전효과

가 시장 전체의 평균 뿐 만 아니라 다른 산업군

들과 비교했을 때에도 극대화 된 원인으로는 IT 

산업 관련 종목에 대한 투자자들의 비이성적인 

투자행태를 보인다는 점을 꼽을 수 있겠다(Park 

et al., 2008).

반면 통신방송서비스, 금융, 오락·문화, 운송 

산업에서는 ASVI의 증가가 나타난 해당 주의 주

가변동성에만 유의한 영향이 있고 1주 후부터는 

영향이 없는 것으로 판단되어 투자자의 관심에 

의한 주가반전현상이 통계적으로 유의한 수준으

로 나타나지 않음을 보여준다. Table 8은 산업 별

로 관찰된 반전효과의 유형을 분류한 표이다.

<Table 8> Existence of Price reversal effect

Price 

reversal
Period Degree

Overall 

Exist

current-4 
weeks later

IT S/W

current-3 
weeks later

More severe than 
the market 

average
Construction

Distribution

Manufacturing Similar to the 
market averageIT H/W

Communication, 
broadcasting

Do not 
Exist

Finance

Entertainment

Transportation

5. 결론 및 시사점

본 연구에서는 투자자의 관심을 측정하는 척

도로 인터넷 검색량을 사용하여 개인투자자의 

관심에 근거한 주가의 변동성을 전체 산업측면

과 산업별 측면에서 분석하였다. Da et al.(2011)

의 연구결과를 국내의 특수성을 고려하여 분석

한 결과 분석에 사용한 모든 변수들은 주가변동

성과 유의한 양의 관계를 가지며 특히 비정상 인

터넷 검색량은 주가변동성과 가장 높은 수준의 

관계를 갖는 것으로 확인되어 국내 코스닥 시장

에서도 투자자의 관심도와 주가변동성 간에 유

의한 관계가 존재한다는 것을 확인할 수 있다. 

시장 전체의 관점에서 뿐만 아니라 모든 산업

군에서 비정상 인터넷 검색량과 주가변동성 간

에 유의한 관계를 가지는 것을 확인하였다. IT 

S/W, 건설, 유통 산업군은 코스닥 시장 전체 평
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균에 비해 비정상 인터넷 검색량이 주가변동성

과 더 강한 양의 관계를 가지며 IT H/W, 제조, 

오락·문화, 금융, 통신방송서비스 산업군은 전체 

산업평균에 비해 비정상 인터넷 검색량이 주가

변동성과 더 약한 관계를 갖는 것으로 나타났고 

운송, 제조 산업군은 전체 산업평균과 통계적으

로 유의한 차이를 갖지 않는 것으로 확인되었다.

또한 각 기업에 대한 비정상 인터넷 검색량이 

발생하면 해당 주부터 2주 후까지의 주가변동성

에 양의 영향을 미치고 3~4주 후부터는 오히려 

음의 영향을 주어 정상 수준의 주가를 회복하는 

반전현상이 존재하는 것으로 보인다. 특히 IT 

S/W, 건설, 유통 산업군의 반전현상은 코스닥 시

장 전체의 반전현상보다 더 정도가 큰 것으로 나

타났다. 통신, 금융, 오락, 운송 산업에서는 인터

넷 검색량에 의한 주가변동성의 반전효과가 나

타나지 않았다. 

IT 산업 관련 종목에 대한 개인투자자들의 비

이성적인 투자행태(Park et al., 2008)는 비정상

적으로 증가하는 개인투자자의 관심도에 의해 

크게 영향을 받는 IT S/W 산업의 주가변동성의 

원인으로 짐작할 수 있다. 금융, 운송 산업군들

은 환율, 유가충격과 같은 거시경제적인 요소의 

영향을 많이 받는 것으로 알려져 있어(Kang, 

2012; Jung and Kim, 2011) 개인투자자의 관심

에 의한 영향이 상대적으로 작게 나타나는 것으

로 보인다.

본 연구의 결과를 통해 국내 코스닥 시장에서 

과도한 투자자의 관심으로 인한 일시적인 주가

상승 현상을 실증 분석하였고 이를 통해 빅데이

터에 기반한 지능형 투자시스템을 구축하여 비

이성적인 투자행태를 지양하는 투자전략을 세우

는 데 보완적인 자료로 활용할 수 있는 기회를 

보여준다. 특히 IT S/W, 건설, 유통, 제조, IT 

H/W 산업의 반전현상이 존재한다는 사실을 참

고하여 투자 종목 선정과 분산 투자전략 수립에 

참조자료로 활용될 것으로 기대한다. 
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Abstract

The Relationship between Internet Search 

Volumes and Stock Price Changes: An Empirical 

Study on KOSDAQ Market

1) Saemi Jeon*․Yeojin Chung**․Dongyoup Lee***

As the internet has become widespread and easy to access everywhere, it is common for people to 

search information via online search engines such as Google and Naver in everyday life. Recent studies 

have used online search volume of specific keyword as a measure of the internet users’ attention in order 

to predict disease outbreaks such as flu and cancer, an unemployment rate, and an index of a nation’s 

economic condition, and etc. For stock traders, web search is also one of major information resources to 

obtain data about individual stock items. Therefore, search volume of a stock item can reflect the amount 

of investors’ attention on it.

The investor attention has been regarded as a crucial factor influencing on stock price but it has been 

measured by indirect proxies such as market capitalization, trading volume, advertising expense, and etc. 

It has been theoretically and empirically proved that an increase of investors’ attention on a stock item 

brings temporary increase of the stock price and the price recovers in the long run. Recent development 

of internet environment enables to measure the investor attention directly by the internet search volume of 

individual stock item, which has been used to show the attention-induced price pressure. Previous studies 

focus mainly on Dow Jones and NASDAQ market in the United States.

In this paper, we investigate the relationship between the individual investors’ attention measured by 

the internet search volumes and stock price changes of individual stock items in the KOSDAQ market in 

Korea, where the proportion of the trades by individual investors are about 90% of the total. In addition, 

we examine the difference between industries in the influence of investors’ attention on stock return. The 

internet search volume of stocks were gathered from “Naver Trend” service weekly between January 2007 
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and June 2015. The regression model with the error term with AR(1) covariance structure is used to analyze 

the data since the weekly prices in a stock item are systematically correlated. The market capitalization, 

trading volume, the increment of trading volume, and the month in which each trade occurs are included 

in the model as control variables. 

The fitted model shows that an abnormal increase of search volume of a stock item has a positive 

influence on the stock return and the amount of the influence varies among the industry. The stock items 

in IT software, construction, and distribution industries have shown to be more influenced by the 

abnormally large internet search volume than the average across the industries. On the other hand, the stock 

items in IT hardware, manufacturing, entertainment, finance, and communication industries are less 

influenced by the abnormal search volume than the average. 

In order to verify price pressure caused by investors’ attention in KOSDAQ, the stock return of the 

current week is modelled using the abnormal search volume observed one to four weeks ahead. On average, 

the abnormally large increment of the search volume increased the stock return of the current week and 

one week later, and it decreased the stock return in two and three weeks later. There is no significant 

relationship with the stock return after 4 weeks. This relationship differs among the industries. An abnormal 

search volume brings particularly severe price reversal on the stocks in the IT software industry, which 

are often to be targets of irrational investments by individual investors. An abnormal search volume caused 

less severe price reversal on the stocks in the manufacturing and IT hardware industries than on average 

across the industries. The price reversal was not observed in the communication, finance, entertainment, 

and transportation industries, which are known to be influenced largely by macro-economic factors such 

as oil price and currency exchange rate. 

The result of this study can be utilized to construct an intelligent trading system based on the big 

data gathered from web search engines, social network services, and internet communities. Particularly, the 

difference of price reversal effect between industries may provide useful information to make a portfolio 

and build an investment strategy.

Key Words : Internet Search Volume, Investors’ attention, Price pressure, Stock Price, KOSDAQ
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