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Abstract

Significant research has been conducted in the financial sector on the behavior of investors in the stock

market. In this paper, we directly measure the degree of interest using the ranking of the frequency mentioned

in the stock message board operated by Daum Communications Corp. and test the fact that the higher

ranking of the frequency results in the higher stock returns in order to investigate the attention effect on the

stock returns in the Korean stock market. We also propose and apply the likelihood ratio test procedure for

order restricted hypotheses in order to test the attention effect. The test results shows that the higher rank

in the frequency mentioned in the message board is related to stock returns (p-value < 10−6). Therefore,

we conclude that an investors’ attention effects exist in the Korean stock market.
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1. 서론

재무 분야에서는 주식 시장에서 투자자들의 행동형태에 관한 연구에 많은 관심을 가져 왔고, 다양한

행동형태들이 실제 자료를 통해 검증되어 왔다. 이러한 예로 잘 알려진 행동형태들로는 ‘월요일 효

과(Monday effect)’와 ‘햇빛 효과(sunshine effect)’ 등이 있다. ‘월요일 효과’란 월요일 주식시장이 열

릴 때 이전 금요일에 주식시장이 마감되기 전의 동향이 그대로 이어지는 현상을 말한다 (Abraham과

Ikenberry, 1994). 또한, ‘햇빛 효과’란 날씨가 좋을 때 사람들이 더 낙관적인 가치평가를 하며, 날씨

와 함께 다른 요인들이 복합적으로 주식 수익률에 영향을 미친다는 행동형태를 일컫는다 (Hirshleifer과

Shumway, 2003). 우리나라의 주식시장에서도 이러한 행동형태를 실증적으로 검증하기 위한 많은 연구
가있었으며,특히월요일효과에대한많은연구들이있었다 (Yoon등, 1994; Yeon, 1994; Kang, 2000;

Park, 2001; Lee와 Jung, 2008). 또다른행동형태로 ‘관심효과(attention effect)’라는것이있다. ‘관
심효과’란 투자자들의 주식에 대한 관심 정도가 주식의 수익률에 영향을 미치는 효과를 일컫는다. 그런
데, 이 효과는 다른 행동형태와는 달리 주식시장에서 실증적으로 분석하기가 쉽지 않았는데, 그 이유는
주식 투자자들의 관심을 계량적으로 측정하기 어렵기 때문이었다. Da 등 (2011)는 주식 투자자들을 대
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상으로 한 ‘관심효과’에 대해 주목할 만한 결과를 제시하였다. Da 등 (2011)는 투자자들의 관심 측도로
써 구글(Google) 검색창의 검색빈도를 사용하고, 이를 통해 미국 주식시장에서 기업에 대한 관심이 해
당주식의수익률에영향을미친다는것을검증하였다.

본연구에서는국내의주식투자자들을대상으로이전연구보다관심정도를보다객관적으로측정하고,

이를 통해 관심효과를 검증해 보고자 한다. 국내 주식 투자자들의 주식종목에 관한 관심정도를 점수화
하기 위해 포털 사이트 다음커뮤니케이션이 운영하는 주식토론방에서 특정 주식종목이 언급된 빈도(이

하에서는 간략하게 ‘다음점수’라 부른다)를 사용하였다. 구글을 통한 검색빈도는 일반인을 대상으로 하
지만, 본 연구의 다음점수는 주식토론방을 이용하는 주식 투자자들을 대상으로 하기 때문에 주식 투자
자들의 관심정도를 더욱 잘 측정할 수 있을 것이다. 비록 구글의 회사명 검색 순위가 특정 회사에 대한
대중들의 관심을 표현할 지표는 될 수 있겠지만, 여기에는 주식 이외의 다른 일반적인 정보에 대한 검색

건수가포함되어있어회사의주식에대한관심을나타낸다고단정지을수는없기때문이다.

본 연구에서 사용한 다음점수는 주식토론방에서 제공되는 자료로써 언급된 모든 주식종목의 빈도가 직
접 제공되는 것은 아니고, 일별 언급빈도가 높은 주식종목들 중 상위 30개 종목의 순위만 제공된다. 따

라서 관심효과의 존재는 해당 순위가 높을수록 (“1”위를 가장 높은 순위라 정한다) 주식의 수익률이 높

아지는지를 확인하는 것으로 관심효과의 존재유무를 검정할 수 있을 것이다. 또한, 각 주식종목에 대

한 수익률은 주식 투자자들의 관심효과 이외에도 여러 요인에 의해 영향을 받을 수 있고 순수한 관심효
과를 검정하기 위해서는 다른 요인들의 효과를 적절히 제어하여야 한다. 본 연구에서는 이러한 추가적
인 요인들로 주식 시장에서 해당 종목의 총량 및 일일 거래량 등을 설정하였고, 이들 자료는 에프앤가이

드(www.fnguide.com)로부터수집되었다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 2절에서는 관심효과를 추정하고 검정하기 위한 분석모형과 절차를 제안
하고, 3절에서는 분석 시 실제 데이터로부터 검정통계량의 표본분포를 계산하기 위한 절차와 함께 실제

자료분석결과를요약한다. 4절에서는결과요약과함께앞으로의연구방향에대해요약하기로한다.

2. 모형과 절차

이 절에서는 먼저 분석에 사용된 자료와 용어를 설명하기로 한다. 분석에 사용된 자료는 K = 1945개

의 주식종목에 대한 2010년 10월부터 12월까지 T = 65 거래일 동안의 자료로 구성되어 있다. 일별 자

료로 거래일 t (t = 1, 2, . . . , T )의 자료는 {(Ykt, Rkt, Zkt), k = 1, 2, . . . ,K}로 주어지는데, Pk(t)가 t거

래일에 관측한 주식종목 k의 가격이라고 할 때, Ykt = log(Pk(t)/Pk(t−1))와 같이 수익률의 로그 값으
로 정의하였다. 앞으로는 간단히 수익률이라 부르기로 한다. Rkt는 t 거래일에 주식종목 k가 주식토론

방에서 언급된 빈도에 대한 순위로 1부터 30의 값을 지닌다. 이때, Rkt = 31의 의미는 해당 주식종목

에 대한 언급 순위가 30위 안에 들지 못하였음을 의미한다. 따라서 순위자료 Rkt는 30차원의 가변수

Xkt = (Xkt1, Xkt2, . . . , Xkt30)
T를 사용하여 재 표현하기로 한다. 여기서 Rkt = r(r ≤ 30)인 경우에

Xkt는 Xktr = 1이고 다른 원소들은 0으로 정의된다. Rkt = 31인 경우 에는 Xkt의 모든 원소가 0으

로 정의된다. 마지막으로 Zkt는 회귀 절편을 포함하여 t 거래일에 주식종목 k의 수익률에 영향을 미치

는 변수들로 구성된 13차원 벡터이다. 코스피나 코스닥과 같은 시장지수의 수익률, 무위험 수익률로서

한국은행에서발행된 91일만기통화안정증권의수익률, SMB (소형주수익률 − 대형주수익률), HML

(가치주 수익률 − 성장주 수익률), 5개의 지연 수익률(lagged return), 시가총액, 거래량을 나타내기 위

한거래액/시가총액, 이전 20일간수익률의표준편차로구성된다.

본 연구에서는 주식 투자자들의 관심효과가 존재하는지 검정하기 위해 t거래일에 주식종목 k의 관심정
도와 log(수익률)간에 선형관계를 가정하였다. 즉, t거래일에 주식종목 k의 수익률 Ykt을 반응변수로
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하여 t거래일의 언급빈도 순위 벡터 Xkt와 기타 제어변수 Zkt를 독립변수로 하는 회귀모형 (2.1)을 고

려한다.

Ykt = XT
ktβ + ZT

ktγ + ϵkt, (2.1)

여기서 β = (β1, β2, . . . , β30)
T , γ = (γ0, γ1, γ2, . . . , γ12)

T , 그리고 ϵkt
iid∼ (0, σ2)을 가정한다. γ0는 회

귀분석의 절편을 뜻하고, (γ1, . . . , γ12)는 각 제어변수와 수익률 사이의 관계를 나타내는 회귀 모수들이
다. 회귀모수벡터 β의 의미를 알아보기 위해, 각 r (r ≤ 30)에 대해서 t 거래일에서의 순위가 r일 때 수

익률의 기댓값을 구하면 E(Ykt|Rkt = r) = βr + ZT
ktγ이고, 30위권에 들어오지 못한 경우에 수익률의

기댓값은 E(Ykt|Rkt = 31) = ZT
ktγ가 된다. 즉, βr은 주식종목의 언급 빈도가 30위권에 포함되지 않은

주식들의평균수익률과비교해순위가 r인주식종목의평균수익률차이를나타내는모수임을알수있
다. 만약 주식종목 k가 T 거래일 동안 변화한 수익률을 Yk = (Yk1, . . . , YkT ) 벡터로 나타낸다면 다음

과같다.

Yk ∼ MVN
(
Xkβ + Zkγ, σ

2IT
)
. (2.2)

즉, 각 거래일마다 수익률은 독립이라고 가정한다. 이때, Xk는 (T × 30)행렬이고, Zk는 (T × 13)행렬

이된다. 이를전체주식종목에대해나타낸다면

Y ∼ MVN
(
Xβ + Zγ, σ2IKT

)
(2.3)

가 되어 X는 (KT × 30) 행렬이고, Z는 (KT × 13)행렬이 된다. 이 모형에서 관심효과가 존재한다는
것은 언급빈도의 순위가 높을수록 수익률이 높다는 것으로 이를 β에 관해 표현하면 모수공간의 순서제
약에대한다음의가설을검정하는것과같다.

H0 : β1 = β2 = · · · = β30 vs. H1 : β1 ≥ β2 ≥ · · · ≥ β30. (2.4)

이를벡터형태로표현하기위해, 행렬 R을다음과같은 (q × p) 행렬로정의한다:

R =


1 −1 0 0 · · · 0

0 1 −1 0 · · · 0
...

...
...

...
. . .

...

0 0 0 0 · · · −1

 ,

여기서 q는 대립가설 하에서 β에 있는 제약조건의 갯수로 q = 29가 되고, p는 관심 있는 모수의 수로
p = 30이된다. 이때, 가설 (2.4)는행렬 R을이용하여다음과같이표현될수있다:

H0 : Rβ = 0 vs. H1 : Rβ ≥ 0. (2.5)

귀무가설 H0하에서 모수 공간 M = {β|Rβ = 0}은 선형집합이 되고, 대립가설 H1하에서 모수 공간

C = {β|Rβ ≥ 0}는볼록집합을형성한다. 위가설을검정하기위해서는다음의두단계절차를사용한

다.

• 단계 1: 제약조건이 없는 회귀모형을 적합하여 주식종목에 대한 언급빈도 순위 Xkt의 회귀계수 벡터
β의 추정량 β̂을 계산한다. 이 때, β̂은 평균벡터와 공분산 행렬이 다음과 같은 다변량 정규확률분포
를따른다.

E
(
β̂
)
= β, Var

(
β̂
)
= σ2

(
XTX−XTZ

(
ZTZ

)−1

ZTX

)−1
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Figure 2.1. Relationship between Rβ̂ and Rβ̂
∗
; RV RT -projection.

• 단계 2: 단계 1에서 얻어진 β̂을 이용하여 식 (2.5)에 있는 귀무가설을 검정한다. 회귀계수 추정량의
공분산행렬 V = Var(β̂)를알고있을때, 위가설에대한가능도비검정통계량은

T =
(
Rβ̂
)T (

RV RT
)−1 (

Rβ̂
)
− min

Rβ≥0

(
Rβ̂ −Rβ

)T (
RV RT

)−1 (
Rβ̂ −Rβ

)
(2.6)

로 계산이 되고, 귀무가설 하에서 이 통계량의 분포는 서로 독립인 다른 자유도를 지닌 카이제곱 분
포의 혼합분포를 따른다. 이를 모수공간 C = {β|Rβ ≥ 0}에서 개략적인 그림으로 설명하면 Figure

2.1과 같다. 먼저 β̂
∗
= argmin{β|Rβ≥0}(Rβ̂ − Rβ)T (RV RT )−1(Rβ̂ − Rβ)로 정의하자. Figure

2.1에서 볼 수 있듯이 Rβ̂
∗
는 Rβ̂를 공간 {Rβ ≥ 0}으로 RV RT -사영시킨 정사영이 된다. 이 때,

RV RT -사영이란거리를다음과같이정의했을때의사영을일컫는다.

||x− y||2RV RT = (x− y)T
(
RV RT

)−1

(x− y).

검정통계량 T를더간략하게표현하기위해, 그림에서의각선분의크기를계산하면,

||OA||2RV RT =
(
Rβ̂
)T (

RV RT
)−1 (

Rβ̂
)

||OB||2RV RT =
(
Rβ̂

∗)T (
RV RT

)−1 (
Rβ̂

∗)
||AB||2RV RT = min

Rβ≥0

(
Rβ̂ −Rβ

)T (
RV RT

)−1 (
Rβ̂ −Rβ

)
가 된다. 여기서 OB와 AB가 RV RT -수직이므로, 피타고라스 정리에 의하여 ||OA||2RV RT =

||OB||2RV RT + ||AB||2RV RT이되고, 이를이용하면검정통계량 T는다음과같이표현할수있다.

T = ||OA||2RV RT − ||AB||2RV RT = ||OB||2RV RT

= (Rβ̂
∗
)T
(
RV RT

)−1 (
Rβ̂

∗)
여기에, Rβ̂

∗
중 0인원소가 29− i개일사건을 Ai라하면 (i = 0, . . . , 29), 베이즈정리에의해귀무가

설하에서통계량의분포는

P (T > c|H0) =

29∑
i=0

P (T > c|H0, Ai)× P (Ai|H0)
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이 되고, 귀무가설 하에서 사건 Ai가 일어났을 때 검정통계량 T는 자유도가 i인 카이제곱 분포를 따

르게 된다. 귀무가설 하에서 사건 Ai의 확률 P (Ai|H0)을 wi로 표현하면, 유의확률은 다음과 같이

구할수있다.

P (T > c|H0) =

29∑
i=0

wiP
(
χ2
i > c

)
, (2.7)

여기서 χ2
i는 자유도가 i인 카이제곱분포를 따르는 확률변수를 나타낸다. 가중치 wi는 귀무가설 하에

서 사건 Ai가 일어날 확률 즉, Rβ̂
∗
중 0인 원소가 29 − i개일 확률을 뜻한다. β̂

∗
은 {Rβ ≥ 0}인 공

간에서추정량이므로, 사건 Ai는 Rβ̂의값이양수인원소가 i개인사건과같다. Rβ̂는귀무가설하에
서 평균벡터가 0, 공분산행렬이 RV RT인 정규분포를 따르므로, 본 논문에서는 wi의 근사값을 위 분
포를 따르는 표본들 중 양의 원소의 숫자가 i개인 표본의 비율로 계산하여 사용하였다. 가중치 계산

방법은 3절에서 간략하게 소개한다. 위의 통계량과 가중치에 대한 자세한 내용은 Mervyn과 Pranab

(2005)의 3장을참조하도록한다.

위의 절차를 적용하면서 V는 알려져 있기 않기 때문에, 앞서 진행한 제약조건이 없는 회귀모형을 적합
한 결과에서 얻어낸 평균제곱오차를 분산에 대입한 V̂ = σ̂2(XTX − XTZ(ZTZ)−1ZTX)−1를 대입하

여사용한다. 여기서 σ̂2는회귀모형 (2.1)을적합한결과로얻어진평균제곱오차이다.

3. 분석결과

이 절에서는 주식 투자자들의 관심효과의 존재 유무를 검정하기 위해 서론에서 소개한 다음자료에 2절

에서 제안된 분석절차를 적용하였다. 먼저 각 주식종목에 대한 수익률과 주식토론방에서의 언급건수 순

위 등을 사용하여 회귀모형을 적합하였다. 이후 회귀분석에서 구해진 회귀계수의 추정량과 회귀계수 분
산의 추정량을 이용해 순서제약이 있는 가설에 대해 가능도비 검정을 실시하였다. 먼저 회귀분석 결과
에서 30위권 밖의 종목에 비해 30위권 내의 종목에 관한 평균 수익률 차이에 관한 추정량 β̂과 각 추정

량에대한 95% 신뢰구간은 Figure 3.1과같다. Figure 3.1에서살펴보면순위가 30위권밖의종목에비
해 순위가 높은 주식들의 평균 수익률 차이가 큰 편이며, 순위가 내려갈수록 평균변화량은 감소하는 경
향이있음을알수있다.

식 (2.7)에 있는 가능도비 검정통계량의 유의확률을 구하기 위해서는 귀무가설 하에서 검정통계량의 표
본분포가필요하다. 이를계산할때 wi가필요하게되는데, 계산하는방법은다음과같다.

(1) U ∼ N(0, RV̂ RT )에서난수를생성한다.

(2) Rβ ≥ 0일때, (U −Rβ)T (RV̂ RT )−1(U −Rβ)를최소로만드는 Rβ(:= Ũ)를찾는다.

(3) Ũ의원소중양수인것의숫자를센다.

(4) (1)–(3)의과정을 N번반복한다.

(5) wi = ni/N으로 계산한다(ni는 N번 반복 시행 중, (3)에서 Ũ의 원소 중 양수인 것이 i개인 경우의

수).

위와 같이 wi를 계산하면, 가능도비 검정의 귀무가설 아래서의 분포를 계산할 수 있으므로, p-값을 구할
수 있게 된다. 이를 이용해 얻은 유의확률은 6.9 × 10−7이 되어 귀무가설을 기각한다. 따라서 언급건수

순위가높을수록주식수익률이높아진다는유의미한결과가있다고볼수있어한국주식시장에서도관
심효과가있음을확인할수있다.
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Figure 3.1. Line graph of regression coefficients and their standard error bars.

4. 결론

일반적으로 주식시장에서 기관 또는 해외투자자들은 개인 투자자들보다 상대적으로 더 많은 관련 정보
를 얻기 때문에 합리적인 투자 결정을 함으로써 주식시장의 가격 결정에 큰 영향을 미친다고 알려져 있

다. 본연구에서는개인투자자들의관심도역시단기적으로주식시장에영향을줄수있는것인지실증
자료를 통해 관심효과를 검증해 보고자 하였다. 실제 자료로 한국 주식시장에서 개인 투자자들의 관심
정도를 객관적으로 측정하기 위해, 저자들은 다음커뮤니케이션 주식토론방에서 언급된 일별 상위 30개

의 순위 자료를 이용하였고, 순위가 높은 주식 종목알수록 수익률의 변화에 미치는 영향이 큰지 살펴봄

으로써 주식시장에 미치는 관심효과를 검증해 보았다. 순수한 관심효과를 확인하기 위해 주식 거래량이
나통화안정증권의수익률등과같은수익률에영향을미치는여러가지요인들을제어하며검정하였다.

특히, 관심효과의 존재를 검정하기 위한 간편성과 편리성을 지닌 이단계 검정 절차를 제안하였고, 개인

투자자들의 관심효과가 통계적으로 유의함을 검증하였다. 본 논문에서 개인 투자자들의 관심도를 측정
하기 위해 사용된 자료는 다음점수로 주식토론방에서 언급된 빈도수가 상위 30위에 해당하는 종목들만

사용했는데, 전체 순위를 알 수 있다면 이를 통해 적절한 모형에 대한 추가적인 연구가 가능할 것이다.

또한, 이러한관심효과가시간에따라어떻게변화하는지추가적인연구가필요하다고할것이다.
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요 약

재무 분야에서는 주식 시장에서 투자자들의 행동형태에 대해 많은 연구가 있었다. 본 연구에서는 주식 투자자들의
주식에 대한 관심 정도가 주식의 수익률에 영향을 미치는 효과를 나타내는 관심효과(attention effect)를 실제 자료

분석을 통해 검증하고자 한다. 이러한 효과를 실증적인 자료분석으로부터 검증하기는 쉽지 않았는데, 그 이유는 관
심정도를 객관화하여 측정하는 것이 어려운 문제였기 때문이다. 그런데, Da 등 (2011)는 구글 검색창에서의 검색빈
도로 관심정도를 측정하고, 이를 바탕으로 미국 주식시장에서의 관심효과를 검증하였다. 본 논문에서는 다음커뮤니

케이션이 운영하는 주식 채틱방에서 주식종목에 대한 언급횟수에 대한 순위를 통해 관심정도를 측정하고, 언급횟수

에 대한 순위가 높을수록 주식의 수익률이 높아졌다고 할 수 있는지 한국 주식시장에서의 관심효과를 검증하고자 하
였다. 이를 위해, 관심효과를 순서제약이 있는 가설로 표현하고, 이에 대한 가능도비 검정절차를 제안하였으며 실제

데이터에적용해보았다.
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