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포털사이트에서의 피검색빈도와 주식수익률

(Search Frequency in Internet Portal Site and the Expected

Stock Returns)

반 주 일1), 김 명 애2), 전 용 호3)*

(Ju-Il Ban, Myeong-Ae Kim, and Yong-Ho Cheon)

요 약 국내 1위 인터넷포털 사업자인 네이버는 사용자가 지정하는 키워드가 특정 기간 동안에 네이버

에서 얼마나 자주 검색되었는지에 관한 피검색빈도자료를 제공한다. 본 연구는 네이버의 피검색빈도자료

를 활용하여 기업명의 피검색빈도와 그 기업의 미래 주식수익률과의 관계에 대해 분석하였다. 그 결과는

다음과 같다. 첫째, 기업명의 피검색빈도는 극단적 수익률 및 거래회전율과 같은 기존의 투자자 관심

(investor attention)변수와 중복되지 않는 새로운 투자자 관심변수이다. 둘째, 금주의 피검색빈도가 높은

기업일수록 그 다음 주의 주간수익률이 높다. 셋째, 피검색빈도가 높은 기업은 이후에도 수익률 반전현상

이 관찰되지 않으므로, 피검색빈도는 해당 기업에 대한 본질적 정보를 포함하는 것으로 볼 수 있다.

넷째, 피검색빈도가 주식수익률에 미치는 영향은 시장 수준의 투자자 관심사건(market-wide attention

grabbing events)이 발생한 이후 더욱 강하게 나타난다.

핵심주제어 : 포털사이트, 피검색빈도, 주식수익률, 투자자 관심, 투자자 행동

Abstract NAVER provides search frequency data of search terms via its DataLab service

(http://datalab.naver.com/). Using this data, this paper examines the relation between the search

frequency of firm’s name and its future stock returns. Our results show that the search frequency

of firm’s name is a new investor attention measure, which is different from previously explored

attention measures such as extreme returns, turnover, etc. Firms that go through higher search

frequency this week tend to have higher returns in the next week. We do not find return reversal

in the long run for the firms with higher search frequency. Furthermore, the extent to which search

frequency affects stock returns becomes more pronounced following market-wide attention grabbing

events. Our results indicate that search frequency incorporates information for future stock returns.
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1. 서 론

지금까지 연구된 많은 재무이론들은 정보가 매

매를 통해 즉시 가격에 반영됨을 가정하고 있다.

이러한 가정에 있어서의 한 가지 전제는, 투자자

들이 모든 종목에 걸쳐 사소한 정보도 간과하지

않는다는 것이다. 그러나 이는 투자자들의 관심

의 범위 및 한 번에 처리할 수 있는 정보의 양이
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제한적이라는 점에서 비현실적일 수 있다. 예컨

대 KOSPI시장에는 수 백개의 상장종목이 있으

며, 투자자들은 모든 개별종목에 충분히 주의를

기울이기 어려울 것이다. 만약 각 종목마다 투자

자의 관심(attention)을 끄는 정도에 차이가 있다

면 관심을 끄는 종목 위주로 매매가 이루어짐으

로써 종목간 주식수익률의 차이가 발생할 가능성

이 있다.

본 연구는 KOSPI200 지수구성종목을 대상으

로 개별 기업에 대한 투자자의 관심도와 그 기업

의 미래의 주식수익률간의 관계를 살펴보고자 하

였다. 투자자의 관심도를 측정하기 위한 방법으

로 본 연구에서는 네이버에서 제공하는 피검색빈

도자료를 활용하였다. 네이버는 사용자가 지정하

는 키워드가 특정 기간 동안에 얼마나 네이버에

서 자주 검색되었는지에 관한 검색빈도자료를 제

공하는데, 특히 개별 기업명의 피검색빈도를 조

사하면 그 회사에 대한 잠재적 투자자들의 관심

의 정도를 추정할 수 있다[1].

특히 포털검색엔진에서의 피검색빈도가 새로운

투자자 관심변수로서 주목받는 이유는 이것이 투

자자의 관심을 직접적으로 드러내는, 매우 드문

‘현시적 변수(revealed measure)’이기 때문이다.

기존 연구에서 투자자 관심변수로서 도입된 많은

변수들, 예컨대 과거의 수익률, 거래량, 뉴스 주

요기사, 광고비 지출비용 등은 엄밀히 말해 간접

적인 투자자 관심변수로 볼 수 있다[2],[3]. 어느

기업이 많은 광고비를 집행했다고 해서 그 회사

가 잠재적 투자자들의 관심을 끄는데 성공했다고

확실히 단정짓기 어렵기 때문이다. 반면 피검색

빈도는 투자자들이 그 기업에 대한 관심을 능동

적으로 드러낸 증거로 볼 수 있으므로, 이를 활

용하면 투자자의 관심의 정도가 그 기업의 주식

수익률에 미치는 영향을 보다 정확하게 살펴볼

수 있다는 장점이 있다.

본 연구에서는 구체적으로 다음과 같은 문제를

다루고자 하였다. 첫째, 기업명의 피검색빈도가

기존 연구에서 보고된 투자자 관심변수인 과거의

극단적인 수익률 또는 거래량과 중복되지 않는

독립적인 투자자 관심변수인지를 살펴보았다. 둘

째, 금주의 피검색빈도와 그 다음 주의 해당 기

업의 주식수익률 간의 상관관계를 살펴봄으로써,

투자자의 관심을 끄는 종목일수록 미래 수익률이

높아지는지를 검증하였다. 셋째, 피검색빈도에 의

한 매매가 그 기업의 주가에 일시적인 가격압력

으로 작용하는 것인지 또는 향후 주가에 관한 본

질적 정보를 포함하고 있는지 살펴보았다. 넷째,

피검색빈도가 주식수익률에 미치는 영향이 시간

에 따라 변화하는지를 검토하였다. 특히, 시장 차

원에서 다수의 투자자들의 관심을 유발하는 사건이

발생하는 경우 피검색빈도의 주식수익률에 대한 영

향력이 더욱 증가하는지의 여부를 검증하였다.

이후부터 본 논문의 구성은 다음과 같다. II절

에서는 선행연구를 검토하고, III절에서는 본 연

구의 가설을 제시한다. IV절에서는 본 연구에서

사용된 피검색빈도 자료 및 주식자료에 관하여

설명한다. V절에서는 분석결과를 논의하고, VI절

에서 결론 및 시사점을 언급하고자 한다.

2. 선행연구

투자자 관심(investor attention)이 투자자의 행

태 및 주식수익률에 영향을 미치는 근본적 원인

은 사람의 인지능력 및 처리능력의 한계와 관련

이 있다. Parshler and Johnston[4]은 사람의 두

뇌가 마치 단일 프로세서를 탑재한 컴퓨터와 같

아 한 번에 하나의 일 밖에는 처리하지 못한다고

주장하였다. 인간은 동시에 여러 정보에 집중할

수 없으므로, 주의를 기울여서 처리할 수 있는

작업의 수는 유한하다는 것이다. 따라서 주식시

장에 상장된 수많은 종목 중에 투자자는 특별히

관심을 끄는 종목 또는 사건에 우선적으로 반응

하게 된다. 예컨대 Barber and Odean[2]은 개인

투자자들이 극단적인 수익률 또는 거래회전율을

보이는 종목에 주목하여 거래한다고 주장하였다.

특히 투자자들이 매수할 때는 수많은 종목 중에

서 자유롭게 선택하여 매수하는 것이 가능하지

만, 매도할 때는 자신이 보유한 종목만을 매도할

수 있다. 따라서 투자자의 주목을 끄는 사건이

발생할 경우, 투자자의 반응은 순매수로 나타나

게 된다고 보고하였다. Yuan [5]는 다우존스 지

수가 역사상 최고점에 도달하면 차익실현 및 포

트폴리오 재조정을 위한 개인투자자의 매도세로
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인해 그 다음날 지수가 하락한다는 사실을 발견

하였다. Peng and Xiong[6]은 투자자들의 인지

능력의 한계로 인해 그룹 단위의 투자행태

(category-learning behavior)가 나타난다고 주장

하였다. 이는 투자자들은 개별 종목단위의 이벤

트보다 산업별 또는 시장 전체의 투자자 관심사

건에 더 민감하게 반응한다는 것이다. 그리고 이

러한 행태가 투자자들의 자기과신

(overconfidence)과 결합되는 경우, 동일 그룹 안

에 속한 주식들 간의 수익률의 동조화가 나타나

게 됨을 이론적으로 증명하였다.

한편, 검색빈도와 관련한 해외 연구로 Da et

al.[1]는 구글에서 주 단위의 피검색빈도 자료를

조사한 결과, 직전 주의 피검색빈도가 높은 기업

일수록 이후 2주간 수익률이 높다는 사실을 발견

하였다. 또 피검색빈도가 높은 기업의 IPO 첫날

수익률이 높고 장기적으로 낮은 성과를 보인다고

보고하였다. Ginsberg et al.[7]는 구글의 피검색

빈도 자료로 인플루엔자의 급격한 확산을 1-2주

전에 예측할 수 있음을 주장하였다. 즉 질병과

관련된 각종 키워드들의 피검색빈도 자료는 질병

의 전파가능성을 온라인상에서 사전적으로 예측

가능하게 하는 집단적 지성으로서의 역할을 하고

있다는 것이다.

투자자 관심에 관한 국내 연구로 이호, 김은정

[8]의 연구는 코스피지수가 52주 고가를 돌파하

는 사건을 투자자 관심유발사건으로 정의하고,

그 이후의 주식수익률을 살펴보았다. 그 결과, 52

주 고가 돌파 이후 수익률 반전이 나타남으로써

52주 고가가 투자자들의 과소반응 정도를 나타내

는 변수로서 해석될 수 있다고 주장하였다. 공옥

례, 박대근[9]은 개인투자자들은 극단적인 거래량

또는 주식수익률을 보이는 종목을 순매수하는 경

향이 있음을 발견하였다. 이에 대해 저자들은

Barber and Odean[1]의 주장과 마찬가지로, 개인

투자자들이 주식을 매수할 때는 많은 종목 중에

자유롭게 선택할 수 있지만, 매도할 때는 자신들

이 갖고 있는 종목에 한해서만 매도할 수 있기

때문으로 해석하였다. 강장구, 심명화[10]는 직전

월에 일 최고수익률이 가장 높았던 종목의 다음

달 월 수익률이 하락하는 현상이 있음을 발견하

였다. 이러한 결과는, 복권처럼 극단적 수익률 분

포를 갖는 특성을 갖는 종목에 대해 투자자들이

과대평가하고 있음을 의미한다. 특히 개인투자자

들의 거래비중이 높은 종목일수록 이러한 현상이

두드러짐을 발견하였다.

한편, 인터넷 포털 및 정보 검색에 관한 최근

연구동향을 살펴보면 살펴보면, 이충권, 이홍희,

조미희[11]는 국내 포털사이트들간의 유사점과

차이점을 다차원척도법으로 측정함으로써 각 사

이트들의 상대적인 포지셔닝을 연구하였으며, 이

홍희, 이충권, 유창진[12]은 웹사이트에서의 정보

배치의 형태에 따라 고객의 정보검색 패턴이 어

떻게 변화하는지 살펴보았다. 또한 전서인, 박건

우, 남광우, 류근호[13]는 질의어 패턴분석 기반

의 검색어 추출 및 추천을 통해 사용자의 검색편

의성을 제고하기 위한 시스템을 제안한 바 있다.

남달우, 박진우, 김민경, 조현, 김성희[14]는 인터

넷 주식게시판에서의 집단적인 투자의견이 주식

수익률과 유의한 양(+)의 상관관계를 가짐을 발

견하였으며, 최근 장영재[15]는 웹상의 데이터로

미래를 예측하고자 하는 일련의 시도를 빅데이터

의 관점에서 살펴보고, 그와 관련한 의사결정 프

레임을 소개한 바 있다.

3. 가 설

본 연구에서는 구체적으로 다음과 같이 네 가

지의 가설을 검증하고자 한다.

가설 1: 피검색빈도는 극단적 수익률 및 거래량

과 차별화되는 새로운 투자자 관심변수이다.

먼저 기업명의 피검색빈도가 기존 문헌의 투자

자 관심변수와 중복되지 않는 새로운 변수인지의

여부를 살펴본다. 만약 가설 I이 성립한다면, 피

검색빈도는 극단적 수익률 및 거래량과 낮은 상

관관계를 가질 것이다. 나아가 Da et al.[1]가 지

적하였듯이, 피검색빈도가 다른 두 변수에 비해

더욱 근본적인 투자자 관심변수라면, 다른 두 변

수를 시간적으로 선행(lead)할 것이다.

가설 2: 금주의 피검색빈도가 높은 종목일수록
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Fig. 1 Search frequency data for the case of “삼성전자”

다음 주의 수익률이 높을 것이다.

Barber and Odean[2]은 투자자의 주목을 받는

종목들은 투자자들의 순매수 성향 때문에 양(+)

의 주식수익률을 나타낸다고 주장한 바 있다. 따

라서 피검색빈도가 높을수록 다음 주의 주식가격

이 오를 것으로 예상할 수 있다.

가설 3: 피검색빈도에 의한 매매가 향후 주가에

대한 정보를 포함하고 있다면 충분히 긴 시

간이 지나도 수익률에 반전 현상(return

reversal)이 관찰되지 않을 것이다.

만약 피검색빈도에 기인한 매매(순매수)가 단

순히 일시적인 가격압력으로 작용하는 것이라면,

주가가 본질가치로 회귀하는 과정에서 수익률의

반전 현상을 관찰할 수 있게 된다. 반대로, 피검

색빈도에 의한 매매가 미래 주가에 대한 정보를

포함하는 과정이라면 그와 같은 수익률의 반전

현상은 나타나지 않을 것이다[16-18].

가설 4: 피검색빈도가 주식수익률에 미치는 영향

은 시장 차원의 관심사건이 발생한 이후 더

욱 증가할 것이다.

Yuan[5], Peng and Xiong[6]에 의하면 극단적

인 수익률 변동 및 거래량의 변동과 같은 시장

전체의 관심사건은 잠재적 투자자들의 투자심리

를 자극함으로써 개별 종목의 주식수익률에 영향

을 미칠 수 있다. 다만 인지능력의 한계로 인해

투자자들은 자신의 관심을 끄는 일부 종목들을

위주로 거래하게 되며, 이 때문에 피검색빈도가

높은 종목일수록 투자자들의 순매수가 집중되면

서 주식수익률이 더욱 증가할 것으로 예상된다.

4. 자 료

본 연구에서는 네이버에서 제공하는 피검색빈

도 자료를 활용하였다. Fig. 1에서와 같이, 네이

버 데이터랩 사이트(http://datalab.naver.com)에

서 원하는 주제어 및 검색기간을 입력하면 해당

주제어의 검색빈도자료를 주 단위의 그래프로 나

타내어준다. 예컨대 삼성전자의 경우, 2007년 1월

부터 2015년 11월까지의 기간 중 ‘삼성전자’라는

단어의 피검색빈도가 가장 높았던 주는 2012년8

월21일-8월27일까지이다. 네이버는 이 주의 피검

색빈도를 100으로 가정하고, 다른 기간동안의 피

검색빈도를 상대적 비율로 환산하여 보여준다.

본 연구에서는 매년 1월 1일을 기준으로

KOSPI200 지수구성종목을 표본종목으로 선택하

고, 2007년 1월부터 2015년 11월까지의 기간동안
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Dependent
Variables

Explanatory
Variables

Estimate
(average)

# t-value
> 1.96

# t-value
[-1.96, 1.96]

# t-value
< -1.96

ABS_RET(t)

ABS_RET(t-1) 0.112 156 103 2

LOG_AT(t-1) 0.348 73 163 25

LOG_
TURNOVER(t-1)

18.978 97 159 5

LOG_AT(t)

ABS_RET(t-1) 0.002 58 196 7

LOG_AT(t-1) 0.768 261 0 0

LOG_
TURNOVER(t-1) -0.180 46 136 79

LOG_
TURNOVER(t)

ABS_RET(t-1) 0.000 75 172 14

LOG_AT(t-1) 0.005 132 111 18

LOG_
TURNOVER(t-1) 0.515 257 4 0

Table 2 Vector AutoRegression (VAR) of investor attention measures

기업명의 주단위 피검색빈도 자료를 수작업으로

입수하여 분석하였다. 또한 시가총액, 장부가대

시장가(B/M) 비율, 거래회전율, 수익률 등의 거

래자료는 DataguidePro의 자료를 사용하였다.

5. 분석결과

먼저, 가설 I을 검증하기 위해 피검색빈도와

기존의 투자자 관심변수와의 상관관계를 살펴보

고자 한다.

AT RET
ABS_
RET

TURN
OVER

AT 1.000

RET 0.065 1.000

ABS_
RET

0.202 0.176 1.000

TURN
OVER 0.437 0.138 0.400 1.000

Table 1 Correlation between search frequency

(AT), return, absolute value of return,

turnover

Table 1은 본 연구에서 사용된 주 단위의 피

검색빈도 자료 및 수익률, 수익률의 절대값, 회전

율간의 상관계수를 보여준다. AT(attention을 의

미)는 주간 피검색빈도, RET은 주간 수익률,

ABS_RET은 주간수익률의 절대값이며,

TURNOVER는 주간 거래량회전율이다. 개별 종

목의 시계열 자료로부터 네 변수간 상관계수를

구한 후, 전체 종목에 걸친 상관계수들의 평균값

을 보고하였다. AT와 다른 변수간 상관계수를

살펴보면, AT와 TURNOVER의 경우가 0.374로

가장 크고, RET 및 ABS_RET과의 상관계수는

각각 0.06 및 0.20 내외로 비교적 작은 수치임을

알 수 있다. 따라서 피검색빈도 변수는 기존의

투자자 관심변수와 양(+)의 상관관계가 있으나,

그 정도는 비교적 제한적이다.

피검색빈도 변수와 기존의 투자자 관심변수간

의 관계를 좀더 자세히 살펴보기 위해 LOG_AT,

ABS_RET, LOG_TURNOVER간의 VAR(Vector

AutoRegression)을 수행하였다. Table 2는 총

261개 종목마다 VAR분석을 실행하고, 추정된 회

귀계수들의 평균값과 t-값의 분포를 보여준다.

종속변수가 ABS_RET(t)이고 설명변수가

LOG_AT(t-1)인 경우를 살펴보면,

LOG_AT(t-1)의 회귀계수는 73개의 종목에서 유

의한 양(+)의 값을 나타내고, 25개의 종목에서

유의한 음(-)의 값을 보인다. 따라서 t-1주에 피

검색빈도가 높은 종목일수록 t주의 수익률의 절

대값도 커지는 경향이 있다고 볼 수 있다. 또 종

속변수가 LOG_TURNOVER(t)인 경우도 마찬가

지로, LOG_AT(t-1)의 회귀계수는 132개의 종목
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에서 유의한 양(+)의 값을 가지며, 불과 18개의

종목에서 유의한 음(-)의 값을 갖는다. 이로 미

루어볼 때, t-1주에 피검색빈도가 높은 종목은 t

주의 거래량 회전율도 높아진다고 볼 수 있다.

반면 LOG_AT(t)가 종속변수인 경우를 살펴보

면, ABS_RET(t-1)의 회귀계수는 거의 대부분의

종목인 196개 종목에서 유의하지 않고,

LOG_TURNOVER(t-1)의 회귀계수는 46개 종목

에서 양(+)의 값, 70개 종목에서 음(-)의 값을 가

짐으로서 그 방향성이 뚜렷하지 않다. 따라서 피

검색빈도 변수(AT)는 기존 논문에서 보고된 다

른 투자자 관심변수를 시간적으로 선행하는, 보

다 근본적인 투자자 관심변수로 해석할 수 있다.

결국 Table 1과 2의 결과로부터 피검색빈도가

기존에 알려진 투자자 관심변수와 중복되지 않는

새로운 투자자 관심변수라는 가설 1이 지지된다

고 볼 수 있다.

과거의 피검색빈도와 미래의 주식수익률은 어

떤 상관관계를 갖는가? 가설 2에 의하면, 금주의

피검색빈도가 높은 종목일수록 다음 주의 주식수

익률이 높아지게 된다. 이를 살펴보기 위해 피검

색빈도를 기준으로 한 포트폴리오 수준의 분석을

실행하였다. 먼저, Da et al.[1]의 방법을 따라 각

종목별로 금주의 피검색빈도에서 직전 8주간의

피검색빈도의 중간값(Med)을 차감함으로써 비정

상(abnormal) 피검색빈도 변수인 AATi,t를 정의

한다:

   log   log   

        

여기서 i는 종목, t는 시간(week)을 의미한다.

이 정의에 의하면, AAT는 최근의 평균적인 피

검색빈도에 비해 금주의 피검색빈도에 얼마만큼

변화가 생겼는지를 측정하는 변수이다. 매 주

AAT의 크기 순으로 전체 종목을 10개 포트폴리

오로 나누고, 그 다음 주의 각 포트폴리오의 수

익률을 구하였다.

Table 3은 이와 같이 계산된 포트폴리오 수익

률의 샘플기간 동안의 평균을 나타낸다. 이번 주

의 피검색빈도(AAT)가 높은 종목들로 구성된

포트폴리오일수록 다음 주 Raw Return이 더욱

AAT_
RANK

Raw
Return t-value

Fama-
French
3F alpha

t-value

LOW 0.155 (0.96) 0.043 (0.47)

2 0.301 (1.96) 0.182 (2.42)

3 0.226 (1.46) 0.117 (1.45)

4 0.249 (1.62) 0.135 (2.02)

5 0.298 (2.01) 0.190 (2.55)

6 0.294 (1.94) 0.184 (2.37)

7 0.392 (2.44) 0.283 (3.59)

8 0.341 (2.16) 0.225 (3.37)

9 0.373 (2.24) 0.255 (2.97)

HIGH 0.409 (2.46) 0.298 (2.88)

HIGH-
LOW 0.254 (2.42) 0.256 (2.47)

Table 3 Returns on the portfolio based on AAT

큰 양(+)의 값을 보이는 경향이 있다. 나아가 피

검색빈도가 높은 포트폴리오를 매수하고, 낮은

포트폴리오를 매도하여 구성한 무비용

(zero-investment) 포트폴리오(HIGH-LOW)의

주간수익률은 0.254%이고 이는 통계적으로 유의

하다. 이 수치는 1년 기준으로 환산할 때 약

14%에 해당하는 수익률로서, 피검색빈도가 미래

수익률을 예측함에 있어 상당한 경제적 의미를

가짐을 뜻한다. 체계적 위험을 통제하기 위해

Fama-French의 3요인 모형을 사용하여 알파를

추정하여도 거의 같은 결과를 나타낸다[19]. 이와

같은 결과는 투자자의 주의를 끄는 종목에 대한

순매수가 발생한다는 Barber and Odean[2]의 결

과가 국내 주식시장에서도 성립함을 의미한다.

Table 4는 개별 종목 차원에서 피검색빈도의

수익률 예측력이 있는지 살펴보기 위한

Fama-Macbeth 회귀분석 결과이다[20]. 구체적으

로, 다음 모형에 근거한 횡단면 회귀분석을 매주

실시하고, 얻어진 계수값의 시계열 평균값 및 t-

값(괄호 안)을 보고하였다.

        _ 

_  _        

LOG_TURNOVERi,t와 LOG_MVi,t는 각각 종
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목 i의 t주의 거래량회전율과 시가총액에 로그를

취한 값이며, BMi,t은 장부가대 시장가 비율을 의

미한다. Table 4의 결과를 살펴보면, 모형 I에서

AAT의 회귀계수는 0.173이고 이는 10% 유의수

준에서 유의하다. 모형 II에서 기업특성변수인 기

업규모(LOG_MV) 및 장부가대 시장가비율(B/M)

을 통제하하면, AAT의 회귀계수는 0.210이 되

고, t-값도 2.21로 더욱 유의한 양(+)의 값을 가

진다. 모형 III, IV에서는 기존 문헌에서의 투자

자 관심변수인 회전율(LOG_TURNOVER) 및 수

익률의 절대값(ABS_RET) 역시 그 회귀계수의

t-값이 각각 2.21과 2.17로 5% 유의수준에서 유

의함을 보여준다. 그렇다면 새로운 투자자 관심

변수인 AAT와 기존의 투자자 관심변수들 중 어

느 것이 기업들의 미래 수익률을 설명하는데 있

어 더 유용한 변수일까? 이를 살펴보기 위해 모

형 V에서 AAT와 회전율(LOG_TURNOVER) 및

수익률의 절대값(ABS_RET)을 모두 설명변수로

채택하고, 기업규모와 부채비율까지 통제한 후

회귀분석을 실시하였다. 그 결과, 회전율 및 수익

률의 절대값을 통제한 후에도 AAT의 회귀계수

는 0.184이고 t-값이 2.23으로 여전히 유의한 양

(+)의 값을 갖는 것으로 나타났다. 이는 종목 수

준에서 금주의 피검색빈도와 다음 주 수익률 간

에 양(+)의 상관관계가 있으며, 이러한 상관관계

는 기존의 투자자 관심변수 뿐만 아니라 기업규

모, 부채비율과 같은 기업별 특성을 통제한 후에

도 강건하게 성립함을 의미한다. 결국 Table 3과

4의 결과를 종합하면, 금주의 피검색빈도가 높은

종목일수록 그 다음 주의 주식수익률이 높아진다

는 가설 2가 지지된다고 할 수 있다.

피검색빈도가 높은 종목의 다음 주 가격상승은

일시적 가격압력 때문이거나, 혹은 피검색빈도가

높다는 사실이 해당 기업에 대한 긍정적인 정보

를 포함하고 있기 때문일 수 있다. 만약 높은 피

검색빈도 이후의 가격상승이 본질가치와는 무관

하게 매수세가 집중되는 데 따른 일시적인 가격

압력 때문이라면, 장기적으로 주가가 본질가치로

회귀하는 과정에서 수익률의 반전(return

reversal)이 일어날 것이다. 반대로 피검색빈도에

의한 매매가 정보를 주가에 반영하는 과정이라면

수익률 반전 현상을 관찰할 수 없을 것으로 예상

Regression Model

I II III IV V

AAT 0.173 0.210 0.184

(1.66) (2.21) (2.23)

LOG_
TURN
OVER

0.210 0.121

(2.21) (0.15)

ABS_
RET 0.023 0.025

(2.17) (2.70)

LOG_
MV

-0.062 1.140 -0.052 -0.054

(-2.62) (1.31) (-2.14) (-2.36)

B/M 0.068 0.025 0.073 0.076

(2.11) (2.70) (2.43) (2.40)

Table 4 Predictability of AAT on the next

week returns: Fama-Macbeth

cross-sectional regression results

된다. 두 가설 중 어느 가설이 맞는지 살펴보기

위해 Table 5에서는 미래의 1주일 수익률 뿐만

아니라 2주일, [3주일-5주일], [6주일-10주일],

[11주일-20주일]의 수익률에 대해서도 AAT의

회귀계수가 유의한지 검증하였다.

분석결과, AAT는 미래 1주일의 수익률에 대

해서는 회귀계수가 0.184이고 t-값이 2.23으로서

유의한 양(+)의 예측력을 보이지만, 그 이후 모

든 구간의 수익률에 대해 t-값이 유의하지 않은

것으로 나타났다. 다시 말해 피검색빈도가 높은

기업일수록 다음 주에 높은 수익률을 보이지만,

그 이후 20주까지 수익률에 반전현상이 나타나지

않는다. 이는 피검색빈도에 의한 매매가 해당 종

목에 대한 일시적인 가격압력으로 작용하는 것이

아니라, 그 기업의 본질적 정보를 가격에 반영하

는 과정임을 의미한다. 또 피검색빈도의 수익률

예측력은 1주일 이상 지속되지 않으므로, 피검색

빈도가 포함하는 정보는 1주일 이내에 주가에 모

두 반영되는 것으로 볼 수 있다. 이는 피검색빈

도에 의한 매매가 향후 주가에 대한 정보를 포함

하고 있다면 충분히 긴 시간이 지나도 수익률에

반전 현상이 관찰되지 않을 것이라는 가설 3을

지지하는 결과로 해석된다.
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WEEK
1

WEEK
2

WEEK
3-5

WEEK
6-10

WEEK
11-20

AAT 0.184 0.045 -0.032 -0.267 0.494

(2.23) (0.52) (-0.14) (-0.73) (1.09)

LOG_
TURN
OVER

0.121 -0.280 -2.931 -1.372 -20.165

(0.15) (-0.37) (-1.36) (-0.35) (-4.58)

ABS_
RET 0.025 0.003 0.024 0.011 0.019

(2.70) (0.39) (1.42) (0.46) (0.60)

LOG_
MV -0.054 -0.067 -0.228 -0.395 -0.857

(-2.36) (-2.88) (-3.36) (-3.62) (-4.38)

B/M 0.076 0.045 0.085 0.088 -0.132

(2.40) (1.41) (1.00) (0.66) (-0.69)

Table 5 Predictability of AAT on longer-

period (up to 20 week) returns:

Fama-Macbeth cross-sectional

regression results

이제까지 피검색빈도가 주식수익률의 횡단면에

미치는 영향을 살펴보았다. 본 연구에서는 피검

색빈도가 주식수익률에 미치는 영향이 시장 차원

의 관심사건이 발생한 이후 더욱 증가하는지의

여부를 추가적으로 살펴보고자 한다(가설 4).

Yuan[5], Peng and Xiong[6] 등은 시장 전체의

관심사건이 개별 종목의 주식수익률에 영향을 미

칠 수 있음을 보고한 바 있다. 이 연구들에 따르

면, 시장수익률의 대폭적인 상승 또는 하락과 같

은 전체시장 차원의 주요 사건이 발생하면 투자

자들의 주식시장에 대한 관심도가 일제히 증가하

며 투자자들의 투자심리 또한 자극받게 된다. 이

때 투자자들은 한정된 인지능력으로 인해 특별히

자신의 관심을 끄는 종목을 위주로 거래하게 됨

으로써 종목간 수익률에 차이가 더욱 커진다는

것이다.

이와 같은 주장을 본 연구의 피검색빈도와 연

관지어 보면, 시장 차원의 관심사건 발생 시 더

욱 많은 잠재적 투자자들이 자신의 관심종목을

포털사이트에서 검색하고 그 정보에 기반하여 해

당 종목을 매매하게 될 것이다. 이에 따라 피검

색빈도가 높은 종목과 낮은 종목간 수익률 격차

가 더욱 확대될 것으로 예상할 수 있다.

이러한 가설을 검증하기 위해 다음과 같은 시

계열 회귀분석을 실시하였다:

     _ 

_ _
_

종속변수인 High-Low는 앞의 Table 3에서와

같이 이번 주 피검색빈도가 높은 종목들을 매수

하고, 낮은 종목들을 매도하여 구성한 무비용 포

트폴리오의 그 다음 주 수익률이다. 설명변수인

시장 차원의 관심유발 사건과 관련된 변수로는

기존 연구에서 사용된 극단적 시장수익률 및 시

장 전체 거래회전율, 그리고 직전 52주 지수고점

의 돌파여부를 사용하였다. 또한 최근 글로벌 금

융위기 기간(2007~2009)도 시장 차원의 관심사건

으로 고려하였다. 동 기간 동안에는 대부분의 종

목에 걸쳐 주식가격이 급격히 변동하였고, 이에

대한 뉴스가 자주 보도됨으로써 정상적인 시기에

비해 투자자들의 주식시장에 대한 관심도가 상대

적으로 더 높았을 것으로 판단되기 때문이다. 구

체적으로 ABS_MRET은 이번 주 시장수익률의

절대값이며, LOG_MTURNOVER는 거래대금을

기준으로 측정한 시장 전체의 거래회전율이다.

W52_dummy는 이번 주 KOSPI지수가 직전 52

주 KOSPI 지수고점을 돌파하였으면 1, 그렇지

않으면 0의 값을 갖는 더미변수이다. 마지막으로

CRISIS는 금융위기 기간 여부를 나타내는 더미

변수로서, 2007년~2009년은 1, 그 이후의 기간은

0의 값을 갖는다.

Table 6은 회귀분석의 결과를 나타낸다. 모형

I-IV는 개별 설명변수들만을 사용한 단일변수 회

귀분석이고, 모형 V는 모든 변수들을 한꺼번에

포함시킨 다변수 회귀분석이다.

결과를 살펴보면, 시장수익률의 절대값

(ABS_MRET)의 회귀계수는 모형 I과 V모두에

서 t-값이 각각 2.73과 2.75로서 매우 유의한 양

(+)의 값을 나타낸다. 이는 금주의 시장수익률에

큰 변화가 있을 때, 피검색빈도가 높은 종목일수

록 투자자들이 순매수 쪽으로 치우침으로써 그

다음 주의 수익률이 높아진다는 것을 의미한다.

시장 전체의 거래회전율(LOG_MTURNOVER)는
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Regression Model

I II III IV V

ABS_
MRET

0.095 0.095

(2.73) (2.75)

LOG_
MTURN
OVER

0.580 0.393

(1.24) (1.36)

52W_
dummy

0.479 0.385

(1.68) (1.70)

CRISIS_
dummy 0.449 0.442

(1.97) (1.98)

Table 6 Market-wide attention and returns

on the long-short strategy based

on AAT

모형 II와 V에서 예상대로 양(+)의 값을 가지지

만 통계적 유의성이 낮은데, 이는 투자자들이 시

장의 거래회전율을 주요 관심사건으로 인식하는

정도가 덜하기 때문일 수 있다. 직전 52주 고점

돌파여부(52W_dummy)는 모형 III과 V에서 양

(+)의 계수값을 가지며 t-값이 각각 1.68과 1.70

으로 10% 수준에서 다소간의 유의성을 나타낸

다. 그리고 금융위기 기간을 나타내는 변수

(CRISIS_dummy) 또한 모형 IV와 V에서 양(+)

의 값을 나타내며, t-값이 1.97과 1.98로서 5%

수준에서 유의함을 알 수 있다.

요약하면, 피검색빈도가 주식수익률에 미치는

영향은 그것이 어느 시점이냐에 따라 달라진다.

특히, Table 6의 결과로부터 시장 수준의 관심사

건이 발생할 경우 피검색빈도가 다음 주 수익률

에 미치는 영향이 더욱 증가한다는 내용의 가설

4가 성립함을 확인할 수 있다.

6. 결 론

본 연구는 포털사이트에서 기업명의 피검색빈

도와 그 기업의 미래 주식수익률간의 관계를 분

석하였다. 피검색빈도는 지금까지 거의 연구되지

않은 새로운 투자자 관심(investor attention)변수

로서, 극단적 수익률 또는 거래량과 같은 기존의

간접적인 투자자 관심변수와는 달리, 투자자의

관심도를 직접적으로 측정할 수 있다는 장점을

갖는다. 이를 활용하면 투자자의 관심도가 그 기

업의 주식수익률에 미치는 영향을 보다 정확하게

살펴볼 수 있다.

이 논문의 주요 결과는 다음과 같다.

첫째, 기업명의 피검색빈도는 기존에 잘 알려

진 투자자 관심변수인 극단적 수익률 및 거래회

전율과 중복되지 않는 새로운 투자자 관심변수이

다. 기업명의 피검색빈도는 극단적 수익률 및 거

래회전율과 낮은 상관관계를 보이며, 두 관심변

수를 시간적으로 선도(lead)하는 것으로 나타난

다. 이는 피검색빈도가 극단적 수익률 및 거래회

전율보다 더욱 근본적인 투자자 관심변수임을 의

미한다.

둘째, 금주의 피검색빈도는 그 다음 주의 수익

률과 양(+)의 상관관계를 갖는다. 즉, 금주에 기

업명이 많이 검색된 기업일수록 그 다음 주의 수

익률이 높게 나타난다. 특히, 다음 주 수익률에

영향을 줄 수 있는 여러 통제변수들을 통제한 후

Fama-Macbeth 횡단면 회귀분석을 실시한 결과,

피검색빈도의 회귀계수는 다음 주 수익률에 대해

여전히 유의한 양(+)의 설명력을 갖는 것으로 나

타난다.

셋째, 피검색빈도가 높은 기업은 그 다음 주

이후 20주까지 수익률에 반전현상이 나타나지 않

는다. 이는 피검색빈도에 의한 매매가 해당 종목

에 대한 일시적인 가격압력으로 작용하는 것이

아니라, 그 기업의 본질적 정보를 가격에 반영하

는 과정임을 의미한다. 또한 피검색빈도의 수익

률 예측력은 1주일 이상 지속되지 않는 것으로

나타나, 피검색빈도가 포함하는 정보는 1주일 이

내에 주가에 모두 반영되는 것으로 볼 수 있다.

넷째, 피검색빈도가 주식수익률에 미치는 영향

력은 시장 전체의 관심사건이 발생하였을 때 더

욱 증가한다. 구체적으로 시장수익률의 극단적인

변화, 직전 52주 KOSPI지수고점의 돌파, 글로벌

금융위기 등과 같은 시장 차원의 관심유발사건이

발생하였을 때 피검색빈도가 주식수익률에 미치

는 영향이 커지는 것으로 나타났다.

본 연구는 다음과 같은 측면에서 기존의 문헌
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과 차별성을 갖는다.

첫째, 최근 주목받고 있는 투자자 관심변수인

피검색빈도가 주식수익률에 미치는 영향을 국내

주식시장을 대상으로 분석한 최초의 연구이다.

투자자의 관심과 관련된 기존 국내연구는 과거의

극단적 수익률 또는 거래량이 개별 종목의 수익

률에 미치는 영향을 분석하거나[9], KOSPI지수

가 과거지수 대비 고점을 돌파하는 사건 이후의

수익률에 관한 연구가 보고되어 있다[8]. 그러나,

포털사이트의 피검색빈도가 주식시장에 미치는

영향은 아직까지 거의 연구되지 않은 분야이다.

둘째, 기존 연구인 Da et al.[1]이 자료의 한계

로 인해 약 4년간의 단기자료를 사용한 반면, 본

연구는 그 두 배인 약 8년간의 비교적 장기간 자

료를 활용하여 분석하였다. 따라서 본 연구의 결

과는 자료선택의 편의(bias)로부터 상대적으로

자유로우므로 보다 높은 신뢰성을 가질 수 있다.

셋째, Da et al.[1]에서 피검색빈도가 주식수

익률의 횡단면에 미치는 영향에 초점을 두고 있

음에 비해 본 연구는 피검색빈도가 주식수익률의

횡단면에 미치는 영향의 정도가 시장 차원의 관

심사건 발생과 관련이 있는지 추가적으로 검증하

였다.

피검색빈도가 주식시장에 미치는 영향은 아직

충분히 연구되지 않은 새로운 분야로서 다양한

후속연구가 기대된다. Da et al.[1]에서 언급되었

듯이, 피검색빈도는 개인투자자의 거래비중이 높

은 종목에서 더욱 영향력이 클 것으로 짐작된다.

피검색빈도 자료에 근거하여 이러한 종목들의 미

래수익률 뿐만 아니라 유동성의 감소 또는 변동

성의 증가 위험을 사전적으로 예측할 수 있는지

의 문제도 향후 흥미있는 연구과제가 될 것이다.
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