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심 특징주에 한 개인투자자의 
집 매수 양태 분석

*

1)  김 진 수**

<요  약>

본 연구는 개인투자자들이 수익률 혹은 거래량이 등한 심 특징종목 심으로 매수하는 성향을 

보인다는 Barber and Odean(2008)의 연구결과가 국내증시에서도 용되는지를 살폈다. Barber and 

Odean(2008)은 개인들이 다수기업  투자 상을 선별해야 하는 어려움에 직면하므로 다수 타인들이 

심을 가지는 주가 거래량이 증한 심 특징주 심으로 추종 매수하는 매매양태를 보인다고 주장한다. 

본 연구는 심 특징종목을 거래량, 수익률, 종목 토론방 게시 이 증한 종목으로 정의한 후 동 

종목 심으로 개인들의 집 매수 양태가 발생하는지를 살폈다. 우선, 코스닥시장을 심으로 평소 

거래량 비 격한 거래량 증가가 발생한 종목들에서 개인들의 집 매수 양태가 찰되었고, 평소 

수익률 비 격한 수익률 등 혹은 락을 보인 종목 심으로 집  매수 양태가 발생했다. 유가증권 

 코스닥 양 시장 모두 개인투자자들은 높은 수 의 게시  증이 발생하면 해당 종목을 집  매수하는 

양태를 보 다.

인터넷 증시 커뮤니티의 게시  증이 개인투자자들의 매매에 향을 미쳐 매수집  양태까지 

야기한다는 은 정책  측면에서 주목할 필요가 있는 사항이다. 부분의 게시 은 정보 출처와 

진 를 확인하기 어려운 사항인데 이러한 게시 이 개인들의 투자양태에 향을 미친다는 것은 투자자 

보호 측면에서 우려스러운 부분이다. 따라서 주요 증권 게시 에 한 허 나 과장의 게시 에 한 

융당국의 높은 모니터링 강화가 필요하다. 
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Ⅰ. 서  론 

본 연구는 개인투자자들이 수익률 혹은 거래량이 등한 심 특징종목 심으로 매수하는 

매매성향을 보인다는 Barber and Odean(2008)의 연구결과가 국내증시에서도 용되는지 

검증해 보았다. Barber and Odean(2008)은 개인투자자들이 수많은 종목 가운데 투자 상 

종목을 선별해야 하는 어려움에 직면하는 상황에서 증시에서 흔히 찰되는 군집행동 

(Herding behavior)의 향으로 주가, 거래량이 등하여 다수 투자자들의 주목을 받는 

심 특징 종목 심으로 매수하는 성향을 보인다고 주장하고 있다. 2022년 9월 말 기  

국내증시에서 인덱스펀드(ETF), 주식워런트(ELW)를 제외하고도 상장주권만 2,382개에 

달한다. 개인투자자들은 주식 투자를 하겠다는 의사결정 직후 수천 개에 달하는 상장종목 

가운데 향후 주가상승이 기 되는 유망종목을 선별해야 하는 도 과제에 직면하게 된다. 

주류 재무이론은 투자자들이 이성 인 존재임을 제하고 장기 인 비용(리스크)과 편익

(수익)을 합리 으로 분석하여 최 의 투자선택을 행한다고 가정하고 있다. 하지만 실

으로 개인투자자들이 수천 개에 달하는 종목을 철 한 재무분석과 가치평가를 토 로 

선별하리라 기 하는 것은 불가능에 가깝다. 주식투자를 재테크 차원에서 행하는 개인들은 

상장종목을 건별로 탐색하고 분석할 시간  여유가 충분하지 않고, 업투자자라도 개인의 

분석 역량과 정보 취득 정도는 문  투자자들의 수 에 미치지 못한다. 이러한 시간  

제약과 낮은 분석 역량으로 인해 개인들은 통  재무이론에서 가정한 이성 이고 철 한 

분석을 토 로 종목을 선별하기 보다는 다수 투자자들이 주목하는 심 특징종목에 편승할 

가능성이 높다. 주식시장에서 흔히 찰되는 군집행동이 다수 투자자들의 심 특징종목에 

한 개인들의 매수 집  행 를 가속화하는 것이다. 주식시장에서 군집행동이란 냉철한 

분석에 기반한 투자 의사결정이 아닌 다수 군 이 선호하는 종목을 맹목 으로 추종하면서 

심 인 안정감을 얻는 행 를 의미한다. 즉, 다수 투자자들의 이목을 끄는 심 특징주로 

부각되면 개인들은 면 한 검토 없이 심 종목을 일제히 매수 추종하는 매매 략을 취할 

개연성이 높다. 더불어 Barber and Odean(2008)은 이와 같은 심 특징종목에 한 개인들의 

추종이 매도가 아닌 매수에만 국한됨을 강조한다. 개인들은 공매도가 원활하지 못해 종목

선별을 한 과도한 탐색 이슈는 매수행 에만 국한된다고 보고 있다. 한 개인들이 보유한 

종목수는 문  투자자들과 비교하면 소수에 불과하므로 정 매도 의사결정에 한 이슈는 

매수시 과도한 탐색 비용에 비하면 미미한 수 이라 하겠다. 따라서 개인투자자의 심 

특징종목 심의 군집매매 행 는 매도집 (순매도) 보다는 매수집 (순매수)에서 뚜렷하게 

나타날 것이다.
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투자자들의 이목을 집 시키는 심 특징주를 잠재  매수 상으로 설정한다는 가설은 

개인투자자들에게만 용될 뿐 기 이나 외인 같은 문 투자자들에게는 해당하지 않을 

것이다. 우선, 문  투자자들은 공매도가 원활하므로 매도 의사 결정을 행하는 경우에도 

매수 의사결정 단계에서와 유사한 종목 선별의 문제에 직면한다. 이로 인해 심 특징주를 

순매수하는 양태는 기 이나 외인들에게서는 쉽게 찰되지 않을 것이다. 한 투자자의 

이목을 끄는 거래량․수익률 등 정보는 문 투자자들의 투자 의사결정에서 단순 참고 

지표일 뿐이다. 우량종목 선별을 해 체계  노하우와 별도의 분석 , 트에 기반한 매매 

타이 , 높은 가를 지불한 리서치 보고서와 같이 종목 선별을 해 잘 정비된 리서치 

기반이 마련된 상황에서 앞서 언 한 심 특징주는 단순 참고지표에 불과할 것이기 때문이다. 

심 특징주 보다는 오히려 공식  정보 발표인 공시와 애 리스트 보고서에 더 민감히 

반응할 수 있다. 즉, 심 특징주에 한 순매수 매매양태는 개인투자자 심으로만 발생하고 

문  투자자인 기 ․외인들은 공신력 있고 문  정보인 기업공시와 애 리스트 보고서에 

민감히 반응하는 매매양태를 보일 것이다. 더 나아가 Seasholes and Wu(2004)는 문 

투자자들이 개인투자자들의 심 특징주 심 순매수 양태를 사  인지하고 이를 차익실 을 

한 매도 타이 으로 활용한다고 주장하고 있는 바, 개인과 외인들 간 정반 의 매매 

양태가 발생하는지도 살펴보겠다.

그 다면 다수 투자자들 주목하고 개인들의 집  매수 양태가 발생하는 심 특징주는 

어떤 종목들일까? 투자자들을 상으로 종목별 심정도를 밝히도록 하면 가장 정확한 

집계방법일 수 있으나 실 으로 그러한 조사방법이 불가능한 상황에서 심수 을 리할 

수 있는 용지표(Proxy) 설정이 필요하다. Barber and Odean(2008)은 (i) 특정종목의 

비정상 인 거래량 등 (ii) 특정종목의 비정상 인 수익률 등 (iii) 특정종목의 당일 

뉴스 발생 여부를 투자자 심도 용지표(proxy)로 활용하고 있다. 우선, 비정상  거래량 

증 혹은 수익률 등이 발생하는 종목에 투자자들이 큰 심을 가지는 상은 증시에서 

어렵지 않게 찰할 수 있다. 특정종목 거래량 혹은 수익률이 큰 폭으로 증하면 다수 

투자자들은 해당 종목에 무슨 일이 있었는지 심을 가진다. 혹여나 본인만 인지하지 못한 

요 정보가 당해 기업에 발생한 것이 아닌지 의구심을 가지는 것이 인지상정이다. 실제로 

한국거래소의 시황 변 조회공시 요구 제도도 격한 거래량 혹은 수익률 변동에 기반하고 

있다. 조회 공시 제도란 특정종목의 주가나 거래량이 특별한 이유 없이 단기간에 등하는 

경우 투자자의 맹목  추격매수를 최소화하는 등 주의를 환기할 수 있도록 해당 상장법인에 

해 공개되지 않은 요정보 사실 여부에 해 공시토록 하는 제도이다. 거래소가 시황 변 

조회공시 요구 조건으로 주가나 거래량을 지정하고 있는 만큼 거래량․수익률 등은 국내 
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증시에서도 다수 투자자들이 심을 가지고 추격매수까지 야기하는 요인으로 단된다. 

다음으로 Barber and Odean(2008)은 투자자들의 심을 끌만한 이슈는 통상 언론 보도를 

수반한다고 제하고 Dow Jones 뉴스 서비스 DB정보를 활용하여 투자자 심 여부를 

단하고 있다. 하지만 국내증시에서 단순히 뉴스 보도 여부만으로 투자자 심 수 을 

단하기에는 부족한 부분이 있다. 뉴스 내용이 신약 개발 성공과 같이 투자 단에 요한 

사안일 수도 있고, 단순한 정보 달 사항일 수도 있으며 주가에 우호 인 호재 혹은 비우호 인 

악재일 수도 있기 때문이다. 본 연구의 목 은 심 특징종목에 한 개인투자자들의 순매수 

집  양태를 살피는 것이므로 주가에 악재인 내용이 보도될 경우 오히려 순매도 증가를 

야기하므로 연구 결과가 왜곡될 수도 있다. 단순 뉴스 발생 여부로만 투자자 심 수 을 

측정하기는 어려운 바, 뉴스 발생 여부를 체할 만한 정 변수를 모색했다. 본 연구가 

주목한 체변수는 인터넷 종목 토론게시 의 게시  수 이다. 국내 부분의 투자자들이 

이용한다고 알려진 네이버, 다음, 스넷의 종목토론게시  게시  건수로 투자자들의 

심도를 측정했다. 결국 본 연구는 투자자 심도에 한 리지표로 (i) 특정종목의 

비정상 인 거래량 등 (ii) 특정종목의 비정상 인 수익률 등 (iii) 특정종목의 종목토론

게시  게시  건수로 설정했다. 본 연구는 상단 세 가지 심 특징주 리지표(Proxy)를 

개인․기 ․외국인투자자에 용하여 투자주체들간 매수도 양태에서 어떤 차이를 보이는지 

살폈다. 개인투자자들은 심정도를 리하는 비정상  주가 등, 거래량 증, 게시  

 건수가 높아질수록 단조 으로 매수우 (순매수)의 매매양태를 보이는지를 집 으로 

살폈다. 검증결과, 국내증시도 미국증시와 유사하게 개인들은 부분의 투자자들이 주목하는 

심 특징 종목을 집  매수하는 추종 매수성향이 높은 것으로 보인다. 

본 연구는 국내 증시에서 흔히 찰되는 개인들의 추종 매수 상의 발생 근원이 미국 증시의 

유력한 이론임을 학문 으로 입증한 과 개인들의 심 특징 종목에 한 과도한 매수는 

시장 질  측면에서 바람직하지 못하다는 정책  함의를 제시했다는 연구 의의가 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 본 연구 논리 개의 이론  토 가 되는 

선행연구들을 소개하고, 제Ⅲ장에서 실증검증을 한 연구방법론  검증을 해 필요한 

데이터와 그 출처를 밝히고, 제Ⅳ장에서 검증결과와 해석을 논하고, 제Ⅴ장에서 결론과 

시사 으로 본 연구를 마무리하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구

주식시장에서 순매수 증과 군집거래 양태가 발 되는 상을 찰하고 그 원인을 규명한 
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연구들은 투자자 유형, 정보 그리고 종목 고유 특성이라는 세 가지 측면을 심으로 연구를 

진행하고 유의미한 결론을 도출했다.

우선, 투자자 유형별로 고유의 거래양태가 발 된다고 보고하는 주장들이 있다. Scharfstein 

and Stein(1990), Trueman(1994)  Sias(2004)는 개인보다는 문  기 투자자들이 다른 

기 들과 유사한 양태의 거래를 행한다고 주장한다. 펀드운 자와 애 리스트는 다른 문 

기 들과의 실  비교를 통해 평가를 받게 되는데 상 으로 조한 성과로 인한 평

(Reputation) 하를 우려하여 다른 문 기 들과 유사한 종목 운  혹은 종목 추천을 

행한다고 보고 있다. 이러한 기 간 유사성 략이 군집거래 양태를 야기한다고 보는 것이다. 

Grinblatt et al.(1995) 한 기 투자자들이 상호간 유사한 종목구성과 매수도를 행함으로써 

시장 체 거래량의 부분을 유하는 이들이 군집거래 양태를 발생시킨다고 주장하고 

있다. Chan and Lakonishok(1995)는 수  높은 사 정보(Private information)를 높은 댓가로 

확보한 기 들이 집 인 매수 양태를 보인다고 설명하고 있다. Odean(1998a)은 미국 

증시 분석 자료를 토 로 개인에게서 역추세 추종 군집거래 양태가 찰된다고 주장했다. 

Odean(1998b)은 이어서 투자자 유형을 불문하고 모든 시장참가자들은 본인들이 확보한 

정보에 한 지나친 과신(over-confident) 경향이 있으며 이러한 경향이 필요 이상의 매수 

체결을 발생시킨다고 보고 있다. Nofsinger and Sias(1999)는 기 들이 수익률을 심으로 

한 추세 혹은 역추세 추종 략을 행함으로써 상호간 유사한 종목 선별 양태를 띈다고 

보고하고 있다. Wermers(1999)도 부분의 기 이 수익률이 높은 종목을 추가 매수하고, 

그 지 못한 종목을 매도하는 추세 추종 략을 취함으로써 매매양태의 유사성과 군집 상 

양태가 발견된다고 주장하고 있다. Odean(1999)은 개인투자자들이 철 한 분석을 통한 

종목 선별이 아닌 다수 투자자들이 심을 가지는 종목 심으로 집  매수하는 경향이 

있다고 본다. Nofsinger and Sias(1999)는 앞서 수익률에 한 분석과 더불어 개인은 다수 

타인들의 심도가 높은 종목 심으로 매수하는 반면 문 투자자인 기 이나 외인들은 

재무분석을 토 로 가치주를 순매수하는 양태가 있다고 밝히고 있다. Odean(1999), Barber 

and Odean(2000, 2001, 2002)은 투자자들이 본인이 보유한 정보에 해 과신(over-confident)

하는 경향이 있는데 특히 개인투자자들에게 그러한 과신의 패턴이 뚜렷하고 궁극 으로 

낮은 수익률을 야기하는 원인이 된다고 보고 있다. Barber and Odean(2001)은 개인투자자들은 

매매종목과 매매타이 이 상호간 비슷하다는 에 주목하고 있다. 국내증시에서도 김우찬

(2001), 홍 헌, 이가연(2006)은 외인이나 기 들이 추세추종 략을 취함에 따라 매매 

유사성과 군집거래 양태가 흔히 찰된다고 주장하고 있다. 고 수, 김근수(2004)도 기 들간 

성과평가에 따른 평  하를 우려하여 타 기 들의 매매양태를 추종한다고 설명하고 있다. 
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Seasholes and Wu(2004)은 국 상하이 증권거래소에서 특정종목이 상한가를 시 하면 

익일 개인들은 동 종목을 집 으로 매수하는 경향이 높고, 외인들은 개인들의 이러한 

매매양태를 인지하여 의도 으로 차익을 실 한다고 보고하고 있다. Grullon et al.(2004)도 

투자자 유형과 무 하게 다수 투자자들이 추세추종 혹은 역추세 추종 략을 취함으로써 

증시에서 특정종목을 상으로 한 매수 혹은 매도 유사성은 쉽게 찰되는 상이라 주장한다. 

Kaniel et al.(2008), Barber and Odean(2008)은 개인투자자들의 매수양태는 뉴스와 같은 

기업 이벤트에 주로 향을 받고, 기 이나 외인들은 수익률을 토 로 투자 의사결정을 

행한다고 보고 있다. 박범조(2012)는 외인들의 종목선별과 매매 략이 유사한 반면 개인들은 

유망 종목에 한 견해가 차별화되어 있다고 본다. 따라서 외인 비 이 높은 종목에서는 

빈번한 무리행동이 찰되고 개인 비 이 높은 종목은 그 지 않다고 본다. Merli and 

Rogerz(2013)는 1999년～2006년간 랑스 개인투자자들의 매매내역(매매장)을 분석한 결과, 

문 투자자들과 유사한 양태를 보이는 매매기법이 정교한 개인들일수록 군집거래 양태를 

보인다고 밝히고 있다. 김종희(2013)는 기 이나 개인은 수익률 추세를 추종하는 반면 

외인들은 역추세를 추종함으로써 모든 투자자 유형별로 군집거래 양태가 찰된다고 보고

하고 있다. 용호, 최 (2013)은 기 이나 외인 같은 문 투자자들이 단기 으로 과거 

수익률 추세를 추종하거나 역추세로 추종하여 단기 군집거래 양태가 두드러진다고 밝히고 

있다. Carlin et al.(2014)은 개인과 문투자자간 매매양태의 상이함이 주식 거래량이 

증가하거나 변동성이 커지는 시장상황에서 더욱 가속화된다고 보고 있다. 박기 , 박경인

(2015)은 국내 유가증권시장 15년간 매매데이터분석 결과, 투자자들간 매매양태가 상호간에 

향을 미친다고 보고 있다. 이러한 타인 매매에 한 추종 과정에서 군집거래가 발생한다고 

본다. 

다음으로 순매수 증과 군집거래 양태는 시장정보(Information)와 련이 높다고 보는 

연구도 다수 존재한다. Kyle(1985)과 Barclay and Warner(1993)는 시장참여자들의 주식

거래가 사 정보(private information) 취득에 한 비용 지불에 비례하는 행 로 보고, 

높은 가를 치른 정보일수록 타인 유출을 우려하여 신속하고 일회 인 군집거래의 양태를 

보인다고 밝히고 있다. Admati and Pfleiderer(1988)도 앞선 Kyle(1985)  Barclay and 

Warner(1993)의 연구결과와 유사하게 정보 확보가 어렵고 주가에 미치는 향도가 큰 

요정보를 보유한 투자자들일수록 타인 유출을 우려한다고 밝히고 있지만, 유출 방지를 

해 분할 체결을 통한 장거래(stealth) 양태를 보인다고 언 하고 있다. Merton(1987)은 

투자 상 종목에 한 뛰어난 정보 근성과 취득 역량을 보유한 투자자들일수록 동 종목들에 

한 매수에 집 하는 경향이 있고, 그 지 않은 투자들일수록 공개된 기업 이벤트에 의존해 
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매매하는 성향이 있다고 주장하고 있다. Scharfstein and Stein(1990)과 Dasgupta et 

al.(2011)은 주가 변동이 기업내 정보가 다수 시장 참가자들에게 되는 과정에서 발생하는 

불가피한 상이라고 정의하고 있다. Falkenstein(1996), Froot et al.(1992), Hirshlerfer et 

al.(1994)  Galariotis et al.(2015)은 기업정보 혹은 신규정보가 주가에 반 되는 과정에서 

다수 투자자의 해당종목 거래 집 은 자연스럽게 발생할 수밖에 없는 부수 인 상이라고 

정의하고 있다. Banerjee(1992), Bikhchandani et al.(1992)  Barberis and Shleifer(2003)는 

주식시장에서 발생한 요정보가 연쇄 으로 (cascade)되는 과정에서 군집거래 양태가 

발생할 수 있다고 보고 있다. Froot et al.(1992)은 부분의 시장 참여자들의 종목 선별시 

본인의 독단  결정 보다 공개 정보(Public information)에 근거하여 투자 의사결정을 행하는 

빈도가 높다는 연구 결과를 발표했다. Romer(1993)는 투자자가 확보한 정보의 질이 높을수록 

체결가능성을 높이는 주문과 량 체결양태가 찰됨으로써 군집거래 양태가 발생한다고 

보고 있다. Wang(1993, 1994)은 투자자들이 보유한 정보 수 이 낮을수록 수익률 추이를 

추종하는 매매양태를 보인다고 언 했다. Berry and Howe(1994)와 He and Wang(1995)도 

정보를 토 로 한 매매는 소수의 문  투자자에만 국한되고 다수 투자자들은 공개된 

공  정보(Public information)를 기 로 매매를 행하여 뉴스, 공시와 같은 공개 정보 발표와 

거래량이 유의한 상 성을 보인다고 주장하고 있다. Bamber et al.(1997), Karpoff(1987) 

 Busse and Green(2002)은 정보와 수익률이 거래량 증을 야기한다고 보고 있는데, 

보도를 통한 기업의 요 정보 공개시 혹은 수익률 변동 이벤트가 발생한 직후 거래량 

증이 동반된다고 주장했다. Covrig and Ng(2004)는 다수 투자자들이 기업정보를 인지하고 

매매하는 과정에서 정보의 가치가 주가에 반 되며 그 과정에서 거래량 증 등 군집거래 

양태가 발생한다고 언 했다. Grullon et al.(2004)은 기업의 IR 활동이 주식 투자자들의 

매매양태에 향을 미친다고 보고 있다. 상장기업의 고․홍보활동은 주로 기업 이미지 

제고 차원에서 행해지지만 부가 으로 해당기업에 한 투자자들의 인지도 증가가 매수 

증가로까지 이어질 수 있다고 본다. 안승철 외 2인(2006)은 신규정보의 투자자 도달(the 

arrival of new information) 수 이 높을수록 거래량도 증가함을 밝  정보가 거래량 증의 

원인임을 규명했다. Choi and Sias(2009), Demirer et al.(2015)은 요 정보를 보유하지 

않은 투자자들은 공개된 정보에 의존하여 상호간 유사한 거래 양태를 보인다고 지 하고 

정보 열 에 있는 개인투자자들이 타인의 매매와 유사한 군집거래 양태를 보인다고 주장한다. 

Blau and Smith(2014)는 요 정보라 하더라도 다수 투자자들이 인지하지 못하거나 주목도가 

낮으면 거래량 증가와 같은 매매양태는 발생하기 어렵다고 밝  정보의 내용 못지않게 

정보의 유통도 거래 양태에 요한 요인임을 밝히고 있다. 



100 財務管理硏究

마지막으로 수익률과 같은 종목 고유의 특성이 군집거래와 같은 주식시장 거래 유형을 

결정짓는다고 보는 연구결과들도 있다. Lo and MacKinlay(1990), Chordia and Swaminathan

(2000)은 종목 거래량에 향을 미칠 다양한 변수들을 검증한 결과 주식수익률이 거래량 

변동을 야기하는 가장 주요한 요인임을 밝혔다. Gallant et al.(1992), Campbell et al.(1993)은 

다수 투자자의 거래참여로 인한 군집 상은 지수 수익률(S&P, CRSP, Dow Jones 지수)과 

련이 높다고 주장하고 있다. Lakonishok et al.(1992)은 다수 투자자들의 수익률 추세 

추종이 소형주 심으로 발생하는 바, 소형주에서 군집거래 양태가 두드러진다고 주장했다. 

진태홍 외 2인(1994)은 거래량이 이상 증한 종목 심으로 수익률이 높아지는 인과 계를 

규명하여 고 찬(1997)이 주가 수익률이 거래량 증가의 원인이라는 의견과 정반 의 주장을 

제기했다. Miller(1977), Mayshar(1983)는 특정 상장기업에 한 장래성과 발 가능성이 

투자자들의 매수 집 을 야기하여 주가 상승으로 귀결된다고 본다. 결국 매수 수요 증 와 

거래량 변동, 그리고 주가 수익률 개선은 병행하는 것이라고 분석하고 있다. Odean(1998a)은 

투자자들이 보유종목 가운데 수익률이 좋은 종목은 처분하여 차익을 실 하고, 그 지 

못한 종목은 보유한 후 추후 차익실  기회를 모색한다는 처분효과(disposition effect)에 

근거하여 투자하는 매매양태를 보인다고 밝히고 있다. Lee(1992), Hirshleifer et al.(2002)은 

어닝서 라이즈가 발표되기만 하면 실  내용과 무 하게 일제히 다수 투자자들의 매수세가 

집 되는 상이 발생한다고 본다. 이는 어닝서 라이즈로 언 된다는 사실 자체만으로도 

투자자들의 심 상이 될 수 있기 때문이다. Sias(2004)는 소형주 특성상 종목 정보가 

원활하게 되지 못하는 상황에서 타인의 매매가 증하면 이를 추종하는 매매양태가 

빈번히 발생하고, 반 로 정보 유통이 활발한 형주에서 투자자들은 다양한 정보를 토 로 

개별 인 투자 의사결정을 행함으로써 군집거래와 거리가 먼 매매양태가 찰된다고 본다. 

Gervais et al.(2001)은 거래량의 격한 증가 직후 주가상승이 동반된다는 검증 내역을 

발표했다. Huo et al.(2009)은 투자자들의 종목에 한 심도가 지나칠수록 정가치 혹은 

본질가치를 벗어나는 주가 고평가를 야기한다고 언 하고 있다. 이치송(2009)은 수익률 

상승이 거래량 증을 야기하는 선행지표임을 입증하고, 세 상승장에서 거래량 증이 

발생하고 투자자들의 군집거래 양태가 자주 발생한다고 본다. Chiang and Zheng(2010)은 

 세계 18개국을 상으로 군집양태를 분석한 결과, 아시아 국가(한국, 국, 만, 인도네시아, 

말 이시아, 싱가포르, 태국)를 심으로 군집거래 양태가 뚜렷하게 나타나고, 이러한 

군집거래 양태는 활황기 보다 주식 침체기에 더욱 빈번하게 발생한다고 주장했다. 박진우, 

김정환(2012)은 어닝서 라이즈 내용과 무 하게 실 이 발표되는 직  시기에 매도 우 의 

거래 양태가 빈번하다고 밝히고 있다. 임상수(2016)는 수익률과 군집거래 간 인과 계를 



 심 특징주에 한 개인투자자의 집 매수 양태 분석  101

Granger 검증으로 입증했다.

한편 본 연구가 수행한 개인들의 심 특징종목에 따른 집 매수 행 를 분석한 유사 

연구들은 다음과 같다. 공옥례, 박 근(2013)은 개인들의 주의 기반(attention based) 매수

행 가 극단 으로 높거나 낮은 수익률 종목 심으로 이루어진다고 보고 있다. 김류미

(2018)는 네이버 종목 검색량을 투자자 심 척도로 설정하여 검색 정도가 높을수록 수익률이 

높아지는 추세를 증명했다. 이은정 외 3인(2019)은 기 과 외인 심도가 높은 종목들의 

과 수익률이 유의 으로 높음을 보고하고 있다. 윤병조(2020)는 투자자 심이 주가 

변동성을 감소시킴을 GARCH 모형으로 입증했다. 엄철  외 5인(2020)은 거래량 회 율을 

투자자 심도로 보고, 심도가 높은 종목 심으로 음(-)의 수익률 모멘텀이 확인됨을 

밝혔다. 범가 외 3인(2022)은 투자자 심도가 낮은 상장사일수록 이익발표 후 주가 반응이 

느리다고 주장한다. 반 으로 상기 연구들은 투자자 심도와 수익률 간의 련성에 

을 맞추고 있어, 종목 심도가 높을수록 개인들의 추종 매수 상이 될 수 있다는 

본 연구 주제와 차이 이 있다. 더불어 본 연구는 투자자들의 심종목에 한 정의를 

변한 수익률뿐만 아니라 거래량과 정보의 증 측면도 고려한다는 에서 기존 선행연구와 

차별성을 지닌다. 특히 정보 발생을 뉴스, 공시, 애 리스트 보고서와 같은 공식  정보뿐 

아니라 인터넷 증시 커뮤니터 게시  증 수 을 개인들의 종목 심도에 한 용지표로 

설정하여 매수 집  행 와의 련성을 규명한 것은 기존연구와 차별화되는 시도로 

사료된다.

Ⅲ. 연구방법  데이터 출처

본 연구는 개인투자자들이 철 한 분석에 기반하여 종목 선별을 행하기보다 다수 

투자자들이 주목하는 심 특징종목을 집  매수하는 행동을 취하는지를 밝히는 것이다. 

서론에서 밝히 바와 같이, 다수 투자자의 심 수 에 한 용지표는 (i) 비정상 인 

거래량 등 (ii) 비정상 인 수익률 등 (iii) 인터넷 증시 커뮤니티의 게시  증 수 으로 

설정했다. 2016년 1월 4일부터 2021년 12월 30일까지 6년 총 1,475 업일간 일별 유가증권, 

코스닥시장 상장 2,422개 종목별 비정상  거래량, 수익률, 게시  등 수 에 따라 투자자 

유형별 매수 성향을 살피고자 한다. 이를 해서는 비정상  등수 을 측정하는 지표와 

그에 따른 매수 우  성향을 측정하는 지표가 각각 필요하다. 우선, 다수 투자자들의 심 

수 ( 심 특징종목)에 한 용치인 (i) 비정상 거래량 증 지표(ATR), (ii) 비정상 수익률 

증 지표(AR), (iii) 비정상 게시   증 지표(ACP) 산식은 (1)～(3)과 같다.
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ATV(Abnormal Trading Volume) = 

       (종목별 당일 거래량÷직  20 업일간 평균 거래량)×100 (1)

AR(Abnormal Return) = (종목별 당일 과수익률÷직  20 업일간 종목의 

평균 과 수익률) ×100 (2)

where, 과 수익률 = 당일 종목 수익률 - 당일 해당 종목 소속 업종 지수 수익률

ACP(Abnormal Community Post) = (종목별 당일 인터넷 주식 토론방 게시   건수

÷직  20 업일간 평균 게시   건수)×100 (3)

where, 네이버, 다음, 스넷 종목 토론방 게시  건수 집계

거래량 증 지표(ATV)는 당일 종목의 거래량에서 직  20일간 평균 거래량을 나  

값인데, 이는 직  1개월(20 업일)간 평균 으로 거래되는 수량에 비해 당일 거래량이 

얼마나 증가했는지를 악하기 한 것이다. 과 수익률 증 지표(AR)는 종목별 당일 

과 수익률을 직  20 업일간 평균 과 수익률로 나  값이다. 한편 과 수익률은 

시장조정수익률 모형1)을 용했다. 이는 당일 종목 장종료시 종가 수익률에서 해당 종목이 

속한 업종 지수 수익률을 감하여 산출한 것이다. 증권토론방 게시   증 지표(ACP)도 

당일 인터넷사이트 주식토론방 종목별 게시  게시  수를 직  20 업일간 평균 게시  

수로 나  값이다. 인터넷사이트는 네이버(naver), 다음(daum), 그리고 스넷(paxnet) 

증권토론방의 게시   수를 기 으로 집계했다.

식 (1)～식 (3)을 통해 연구 상기간 2016년 1월 4일부터 2021년 12월 30일의 1,475 업일간 

일별로 유가증권  코스닥 상장주권 2,422개  종목(유가증권 911종목, 코스닥 1,511종목, 

ETF, ELW, 부동산투자회사, 주식 탁증권 등은 제외했음) ATV, AR, ACP를 산정한다. 

단, 리종목 지정 등의 사유로 거래가 정지된 종목은 산정 상에서 제외했다. 세 지표 

모두 높은 양(+)의 값을 가질수록 평소(직  20 업일간 평균 거래량) 비 비정상  등이 

발생한 심 특징종목이라 할 수 있다. 종목별로 산정한 심 특징주 지표값을 일별로 

높은 수치에서 낮은 수치순으로 정렬한 후 10개 그룹으로 구분했다(10분 수). 이러한 구분 

작업을 시장별(유가증권, 코스닥), 일별로 진행하여 10분 수 값을 지정했다. 정리하면 

1) 단순한 과수익률 모형을 용했다는 지 이 있을 수 있으나, Brown and Warner(1985)의 연구에 따르면 

사건연구(Event study)에서 측정되는 수익률(stock return) 유용성을 비교한 결과, BM(Bench mark)수익률을 

CAPM으로 정교하게 측정하더라도 모형의 유의성에서 큰 차이가 없다는 지 을 하고 있다. 국내에서도 

정형찬(1997, 2006)이 수익률 모형간 사건연구 검정력에서 큰 차이가 없음을 밝히고 있다.
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유가증권 911종목을 일별로 ATV 값을 산출한 후, 당일 유가증권시장 내 ATV값이 높은 

순에서 낮은 순으로 종목을 정렬한 후, 이를 10개 그룹으로 나 다. 이러한 구분 작업을 

연구기간 1,475 업일 일별로 진행한 것이다. 코스닥시장에 포함된 종목들도 동일한 방법으로 

일별로 10분  그룹을 지정한다. 이를 AR과 ACP에서도 동일하게 반복하여 모든 종목에서 

일별 10분  그룹을 지정한 것이다. 결국, 가장 높은 10분 에 속할수록 거래량, 수익률, 

게시  이 증한 심 특징종목이라고 할 수 있다. 이어서 ATV, AR, ACP 분 가 높을수록

(거래량, 수익률, 게시 이 증할수록) 하단에서 설명할 개인투자자들의 익일 매수 우  

성향(BSI지수)이 더욱 뚜렷한지를 살폈다.

다음으로 매수 우  성향을 나타내는 BSI(Buy Sell Imbalance) 산식은 식 (4-1)～식 

(4-3)과 같다. 매수 우  수 을 호가량, 거래량, 거래  기 으로 각각 산출했다. 호가는 

당일 종목에서 투자자별(개인, 기 , 외인) 매수호가량에서 매도호가량을 뺀 수치이고, 

거래량은 투자자별로 매수거래량에서 매도거래량을 뺀 수치이고, 두 지표 모두 당일 종목의 

거래량을 기 값(분모)으로 나 었다. 거래 은 투자자별 매수거래 에서 매도거래

을 뺀 후 당일 거래 으로 나 었다. 산식 (4) 산출값이 양(+)의 값일수록 매수 우  

성향이 높다고 할 수 있다. 단순히 당일 거래된 수량이나 액만으로 집계하지 않고 호가량도 

집계 상으로 한 이유는 투자자들의 매수 의사도 참고하기 함이다. 매수호가는 실제 

체결은 아니더라도 투자자들의 매수하고자 하는 의사가 어느 정도 수 인지 확인할 수 

있기 때문에 매수 우  성향을 단하는 지표로 포함했다. 실제로 매수 체결을 행한 BSI거래량, 

BSI거래 을 매수 우  성향의 주요 지표로 설정하고, BSI호가량은 보조 단 지표로 

활용코자 한다.

BSI호가량=(당일 종목 매수호가량-당일 종목 매도호가량)÷(당일 종목 거래량) (4-1)

BSI거래량=(당일 종목 매수거래량-당일 종목 매도거래량)÷(당일 종목 거래량) (4-2)

BSI거래 =(당일 종목 매수거래 -당일 종목 매도거래 )÷(당일 종목 거래 ) (4-3)

결국, 투자자들의 심 수 을 의미하는 거래량 증 지표(ATV), 수익률 증 지표(AR), 

게시  증 지표(ACP)가 높을수록 개인투자자들의 익일 BSI가 높을지를 살펴, 개인 

투자자들이 심 특징종목을 순매수하는 성향이 있는지를 살피고자 한다. 이때 당일 BSI가 

아니라 익일 BSI를 측정하는 것은 개인투자자들의 심 특징종목 인지 시 을 감안한 것이다. 

개인투자자들은 거래량, 수익률, 게시  증한 종목을 당일 장종료 시 에 인지하고 동 

정보를 익일 투자에 반 할 가능성이 높기 때문이다. 투자자들의 심을 유발하는 이벤트 
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발생이 개인들의 집  매수행 를 유발했는지를 밝히는 것이 본 연구의 주요 목 이므로 

일 투자자 심 요인 발생과 익일 개인들의 집  매수행  발생간 선후 계 설정으로 

잠재  내생성 이슈를 해소하고자 한다. 

더불어 개인들이 심 종목 심의 매수양태를 보인다면 문  투자자들은 공신력 있고 

문  공개정보에 의존하는 성향이 있는지를 살피겠다. 문  공개정보로 기업공시, 뉴스, 

애 리스트 기업분석 보고서의 세 가지로 설정했다. 우리나라 자본시장법2)은 상장기업이 

‘주가에 향을 미칠 주요 경 사항’을 의무 으로 즉각 공시하도록 하고 있고, 공시 상인 

‘주요 경 사항’을 한국거래소 공시규정으로 열거하도록 하고 있다. 무엇보다 허  혹은 

불성실공시에 해서는 상장폐지까지 가능토록 하여 투자자들이 공시정보를 신뢰하고 

투자할 수 있다. 하지만 공시만으로 매수우  혹은 매도우 를 살피는 방법론은 공시의 

내용을 살피지 않는 한계가 있다. 컨  감자, 업정지와 같은 악재가 있는 반면, 무상증자 

같은 호재도 있어 공시내용에 한 분석 없이 공시여부만으로 문투자자들의 매수 우  

성향을 살피는 것은 하지 않을 수 있다. 따라서 공시사항  호재와 악재 요건을 동시에 

갖추고 투자자에 미치는 향이 큰 공시항목을 집 으로 분석하고자 한다. 실 공시 

가운데 내부결산 결과 직  비 매출액, 업익, 순이익 30%( 형법인은 15%) 이상 변동 

발생 공시가 집  분석 상이다. 실  증 혹은 감 공시와 실  규모를 심으로 문  

투자자들의 매매양태를 살펴 기 이나 외인들이 공신력 있고 문 인 정보에 민감하게 

의존하는 성향이 있는지 살폈다. 이어서 공신력 있는 주요 뉴스매체 발표 직후 문투자자들의 

매매양태도 살피고자 한다. 뉴스정보는 증권 련 뉴스 제공에 특화된 언론사 뉴스제공 

정보에 기반하여 연구를 진행했다. 뉴스핌, 머니투데이, 이데일리, 연합뉴스의 4개 언론사가 

종목코드를 병행하여 한국거래소에 제공하고 있는 뉴스 DB를 기 로 집계했다. 연구기간 

총 939,703건의 세부 뉴스 내용을 살피는 것은 불가능하여 호재 혹은 악재 악이 어려우므로 

참고용으로만 활용하고자 한다. 즉, 특정일 해당 기업에 한 뉴스가 발표되는 익일과 그 지 

않은 업일간 투자자 유형별 매매양태에 차이가 있는지 살폈다. 마지막으로 애 리스트 

보고서는 특정일 해당기업 보고서가 발표되고 익일 투자자별 매매양태를 살폈다. 국내 

애 리스트 보고서 특성상 매도 추천이 거의 존재하지 않아 기업분석 보고서가 발표된 

업일은 호재가 발표된 것으로 보아도 무방하므로 발표일 익일 문투자자들의 매수 우  

성향이 찰되는지 살폈다. 

 이상 본 연구 방법론으로 활용되는 심 특징종목 지표, 문 공개정보, 그리고 매수 

우  성향 단 지표에 한 정의  요약은 <표 1>과 같다.

2) 자본시장과 융투자업에 한법률 제159조～161조, 제391조
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구분 변수명 변수별 산식설명

심 특징주 
지표

￭거래량 증(ATV)
￭수익률 증(AR)

￭게시  증(ACP)

￭ATV(Abnormal trading volume) = (종목별 당일 거래량
÷직  20 업일간 평균 거래량)×100 

￭AR(Abnormal Return) = (종목별 당일 과수익률÷직  
20 업일간 종목의 평균 과 수익률)×100 

  where, 과 수익률 = 당일 종목 수익률 - 당일 해당 
종목 소속 업종 지수 수익률

￭ACP(Abnormal Community Post) = (종목별 당일 인터
넷 주식 토론방 게시   건수÷직  20 업일간 평균 
게시   건수)×100 

  where, 네이버, 다음, 스넷 종목 토론방 게시  건수 
집계(게시 의 표성이 높은 것으로 단됨)

문 공개정보

￭기업공시
  ∙실 변공시
￭뉴스정보
￭애 리스트 보고서

￭자본시장과 융투자업에 한법률 제159조～161조, 
제391조

  ∙직 분기 비 매출액, 업익, 순이익  30%( 형법
인은 15%)이상 변

￭뉴스핌, 머니투데이, 연합뉴스, 이데일리 제공 상장기업별 
뉴스 정보

￭FnGuide 제공 증권사별 상장기업 리포트

매수 우  
성향 지표

￭BSI호가량
￭BSI거래량
￭BSI거래

￭BSI호가량=(당일 종목별 매수호가량-당일 종목별 매도
호가량)÷(당일 종목 거래량) 

￭BSI거래량=(당일 종목별 매수거래량-당일 종목별 매도
거래량)÷(당일 종목 거래량) 

￭BSI거래 =(당일 종목별 매수거래 -당일 종목별 
매도거래 )÷(당일 종목 거래 ) 

<표 1> 방법론  주요 지표( 심 특징주  매수우  성향) 산식 

본 연구의 상기간, 상종목  데이터와 그 출처는 다음과 같다. 연구 상기간은 2016년 

1월 4일부터 2021년 12월 30일의 6년간 총 1,475 업일을 상기간으로 설정했다. 유가증권 

 코스닥시장에 상장된 주권 총 2,422개 종목(유가증권 911종목, 코스닥 1,511 종목)을 

상종목으로 분석했고, ELW, ETF, ETN, 부동산투자회사(리츠)  코넥스는 분석 상에서 

포함하지 않았다. 실증검증을 해 활용된 주요 데이터  요약 통계량은 <표 2>와 같다. 

투자자 심 특징주 단  BSI 지표 측정을 한 종목별․일별 호가량, 거래량, 시총, 

거래 , 종가, 수익률  투자주체별(개인․기 ․외인) 데이터는 한국거래소 정보데이터 

시스템(data.krx.co.kr)을 통해 확보했다. 상장기업의 공시여부, 공시일  분기별 실  

상세내역(매출액, 업익, 순이익)은 한국거래소 기업공시채 (kind.krx.co.kr)을 통해 확보

했다. 종목별 애 리스트 보고서 발표일과 발표건수는 애 앤가이드가 제공하는 증권사 

기업리서치 리포트를 집계한 것이다. 종목별 게시   건수는 네이버, 다음, 스넷 증권토론방 

종목별․일별 게시   건수를 합산했고, 뉴스 건수는 뉴스핌, 머니투데이, 연합뉴스, 이데일리 

뉴스사가 제공하는 종목별 련 뉴스 정보를 집계한 한국거래소 뉴스 DB를 활용했다. 
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Ⅳ. 실증 검증결과  분석

1. 거래량 증 분 별 매수우  성향 

개인투자자는 거래량이 증하여 다수 투자자들의 심이 집 한 종목 심으로 매수하는 

경향이 있는지 살피고자 한다. 거래량 증 지표(ATV)값을 산출 후, 이를 10분 로 구분하고, 

각 분 수에 속하는 종목그룹들의 평균 매수 우  성향(BSI)을 호가, 거래량, 거래 기

으로 집계한 결과가 <표 3>이다. 세로축 ATV 10분 수 설정 방법은 다음과 같다. 먼 , 

일별 상장 종목별로 식 (1)에 따라 직  20 업일 비 당일 거래량을 나 어 당일 거래가 

평소(직  20 업일 평균) 비 얼마나 증가했는지를 측정한다. 당일 유가증권  코스닥 

시장별 소속된 상장 종목에 한 ATV 값을 산출한 후, 유가․코스닥 시장별로 가장 높은 

ATV값부터 가장 낮은 순으로 정렬한다. 이어서 10개의 그룹으로 구분한 후 가장 낮은 

1분 부터 가장 높은 10분 까지 분 값을 부여한다. 동시에 일별, 종목별로 개인․기 ․

외인 투자자들의 매수 우  성향 지표(BSI)를 산출한다. 당일 매수 우  성향은 거래량을 

기 (분모값)으로 (i) 매수호가가 매도호가 보다 얼마나 많은지(BSI호가), (ii) 매도거래량을 

과하는 매수거래량 수 (BSI거래량), (iii) 매도거래 을 과하는 매수거래  규모

(BSI거래 )를 각각 산정한다. 이와 같은 ATV 분  설정  BSI 산정 작업을 연구기간 

1,475 업일간 일별로 상장  종목을 상으로 시행한 후, ATV 분 별 BSI 평균값을 

산출한 결과가 <표 3>이다. 따라서 세로축 하단방향으로 ATV 분 가 높을수록(10분 ) 

개인투자자들의 매수우  성향(BSI)이 높아지는지를 으로 살폈다. 

우선, 코스닥시장 개인투자자들이 거래량이 증하여 다수 투자자들의 심이 집 되는 

종목그룹에서 순매수 심의 매매양태를 보이는 것으로 단된다. <표 3>의 Panel B에서 

보는 바와 같이, 거래량 BSI가 ATV 7분 에서부터 +0.0019로 양의 값을 보이기 시작하면서 

상  분 로 올라갈수록 +0.0039(8분 ) → +0.0074(9분 ) → +0.0081(10분 )로 단조 으로 

증가하는 것을 확인할 수 있고, 거래량 BSI 평균값들의 t값들도 모두 유의한 수 인 것을 

알 수 있다. 더불어 ATV 최상 (10분 )와 최하 (1분 )간 호가량․거래량․거래 BSI 

평균값을 차감한 값이 각각 +2.2377, +0.0231, +0.0229로 모두 유의한 양(+)의 값을 보임을 

알 수 있다. 그에 비해 문  투자자인 기 과 외인들은 거래량 증 분 가 높아질수록 

매수 우 의 매매양태를 보인다고 보기 어렵다. 다만 외인들의 매매양태가 개인투자자들과는 

정반 의 패턴을 보이는 특이 이 찰된다. <표 3>의 Panel B 외인투자자 집계내역에서도 

거래량 증 7분 까지 매수 우 의 양(+)의 BSI거래량 값이 감소하는 패턴을 보이다가

(0.0155→0.0083→0.0059→0.0045→0.0042→0.0026 →0.0018) 8분 부터는 매도 우  양태인 
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-0.0004를 보이면서 -0.0059(9분 ), -0.0089(10분 )로 매도 우 세가 더욱 강화됨을 알 수 

있다. 술한 개인투자자의 거래량 BSI값과는 정반 의 패턴을 보이는 것이다. 증시 참여자를 

크게 개인, 기 , 외인의 3명으로만 가정하면 매수체결을 한 매도 상 방이 존재해야 하는 

상황에서 개인의 매수물량 공 을 외인들이 제공(매도체결)하는 역할을 했다 할 수 있다.

유가증권시장 개인투자자들도 거래량 증 분 (ATV)가 높아질수록 매수우  성향 

지표(BSI)가 증가하는 추이가 찰되지만 가장 높은 10분 에서 증가세가 반 하는 패턴도 

보인다. 구체 으로 <표 3> Panel A 개인투자자 거래량 BSI를 보면 0.0082(6분 )→0.0091 

(7분 )→0.0108(8분 )→0.0112(9분 )까지 단조 으로 증가하다 거래량 증이 가장 큰 

10분 에서는 0.0073으로 하락했다. 한 <표 3> Panel A에서 최상 와 최하  간 차이값이 

모두 유의한 양(+)의 값을 보인다(+6.4956, +0.0203, +0.0203). 그에 비해 기 이나 외인들

에게서 거래량 증 정도가 높아질수록 매수 우  성향이 증가하는 패턴은 찰되지 않는다.

2. 수익률 증 분 별 매수우  성향

개인투자자는 수익률이 증하여 투자자들 심이 집 되는 종목 심으로 매수하는 

양태가 있는지 살폈다. 당일 종목 수익률과 그 종목이 속한 업종의 수익률을 감하여 과

수익률을 산출하고, 이러한 과수익률이 높은 순에서 낮은 순으로 배열한 후 10분 수로 

구분하고, 해당 분 수에 속하는 종목그룹들의 평균 매수 우  성향(BSI)을 호가, 거래량, 

거래 을 기 으로 집계한 결과가 <표 4>이다.

우선, <표 4>의 Panel B에서 보는 바와 같이, 코스닥시장의 매수 우 성향(BSI)은 과 

수익률(AR) 수 이 가장 낮은 종목그룹(1분 (0.0038), 2분 (0.0010))과 과 수익률이 가장 

높은 종목그룹(10분 (0.0026))에서 높게 나타나는 U-Shape 양태를 보이는 것을 알 수 있다. 

본 연구 서론에서 개인들은 수익률이 등한 종목들에 심을 가져 이러한 종목 심으로 

매수하는 성향을 보인다고 가정했다. 과 수익률이 가장 낮은 그룹에서도 개인들의 집  

매수 양태가 발생하는 것은 어떻게 야 할까? 재무이론에서 상승하는 수익률 추세에 편승하여 

수익률 승자(Winner)를 매수한다는 추세추종 가설(Momentum)과 그에 비해 수익률 패자

(Loser)의 상승 반 을 기 하면서 이 종목들을 매수한다는 역추세추종 가설(Contrarian)은 

상호 배치되면서도 주류 이론으로 통용된다. 상기 이론에 따르면 투자자들의 심이 집 되는 

종목은 수익률이 가장 높거나 가장 낮은 종목들이라 하겠다. 이런 투자자들의 심 추이가 

매수에 반 된 양태가 U-Shape 패턴이라 할 수 있는데 코스닥시장 개인투자자가 형 인 

U-Shape 양태이다. 달리 말해, 개인들이 최고, 최  수익률 종목 심으로 매수할 경우 외인들은 

거래상 방이 되어 역U-Shape 양태를 보여주고 있다. 
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유가증권시장 개인투자자들은 <표 4> Panel A에서 보는 바와 같이, 수익률 증(AR) 

분 가 높아질수록 매수 우  매매양태(BSI)를 보이지 않는다. 따라서 유가증권시장에서 

개인투자자들은 과수익률에 따른 심도에 따라 매수 우 의 양태를 보인다고 결론 내리기 

어렵다.

3. 게시  증 분 별 매수우  성향  

개인투자자는 인터넷 커뮤니티 해당종목 게시 이 증하여 투자자들의 심이 집 한 

종목 심으로 매수하는 경향이 높은지 살피고자 한다. 당일 종목 게시 이 직  20 업일 

평균 게시 과 비교하여 증한 정도에 따라 분 수를 집계한 것이 세로축 ACP분 이다. 

해당 분 수에 속하는 종목그룹들의 평균 매수 우  성향(BSI)을 호가, 거래량, 거래 을 

기 으로 집계한 결과가 <표 5>이다. 

 우선, 코스닥시장 개인투자자들은 게시 이 증한 종목들일수록 순매수 심의 

매매양태를 보이는 것으로 단된다. <표 5>의 Panel B에서 보는 바와 같이, 거래량 BSI가 

ACP 7분 에서부터 +0.0004로 양의 값을 보이면서 8분  +0.0001, 9분  +0.0011, 10분  

+0.0014로 증가하는 것을 확인할 수 있다. 그에 비해 기 이나 외인들은 게시 이 증한 

종목 주로 매수한다고 보기 어렵다. 단, 앞선 ATV나 AR과 동일하게 ACP에서도 외인들은 

개인투자자들과 정반 의 매매패턴을 보여, 투자자 심도 용 세 지표에서 모두 일 되게 

외인들은 개인들의 매수 상 방이 되는 것으로 추정된다. 다음으로, 유가증권시장 개인투자자

들도 거래량 증 분 가 높아질수록 매수우  성향이 커지는 패턴이 찰된다. <표 5>의 

Panel A 개인투자자 거래량 BSI를 보면 2분 부터 분 수가 높아질수록 거래량 BSI값이 

단조 으로 증가함을 알 수 있다(0.0012→0.0029→0.0034→0.0043→0.0060→0.0073→ 0.0086

→0.0098). 더불어 최상 (10분 )와 최하 (1분 )간 호가량․거래량․거래 BSI 평균

값을 차감한 값이 각각 +3.1913, +0.0062, +0.0047로 모두 유의한 양(+)의 값을 보임을 알 

수 있다. 

앞선 ATV  AR에서는 코스닥 시장에서만 매수우  성향이 뚜렷하게 나타나는 경향이 

있었지만, 게시  증(ACP)은 유가증권  코스닥 양 시장 모두 게시  증 분 가 

커질수록 매수 우  성향이 유의한 수 (t 값을 단)에서 더욱 뚜렷하게 나타남을 알 

수 있다. 
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4. 거래량, 수익률, 게시  증 합산 분 별 매수우  성향  

이상의 분석을 통해 개인투자자들은 일반 투자자들의 심도가 높은 거래량, 수익률, 

게시  증 수 이 높은 종목을 심으로 순매수하는 경향이 있음을 알 수 있었다. 본 

에서는 세 지표(거래량, 수익률, 게시  증)를 모두 합산하여 개인투자자들이 매수 

우  성향이 있는지 살피고자 한다. 모든 종목을 상으로 일별 ATV, AR, ACP를 High, 

Middle, Low의 3분 로 구분했다. 그리고 각 분 에 속하는 종목들의 평균 거래량 BSI를 

구한 후, 평균 거래량 BSI가 높은 값부터 순차 으로 정리한 결과가 <표 6>이다. ATV, 

AR, ACP가 모두 High인 종목들의 평균 거래량 BSI값이 높을수록 본 연구의 가설이 충족된다 

하겠다. <표 6>을 보면, 유가증권  코스닥 시장 모두 ATV, AR, ACP가 모두 High인 

종목의 거래량 BSI가 유가증권 3 , 코스닥 6 에 치해 있어, 순  상 일수록 세 변수 

 High 그룹의 빈도가 높은 것을 알 수 있다. 그에 비해 투자자들의 심도가 가장 낮다고 

볼 수 있는 세 변수 모두 Low인 종목의 매수 우  성향(BSI) 순 는 유가증권 26 , 코스닥 

27 로 하 권에 치해 있는 것을 알 수 있다. 따라서 세 변수를 동시에 고려해 보아도 

거래량, 수익률, 게시  증 수 이 높을수록 개인들의 매수 우  성향은 높아짐을 알 

수 있다.

5. 문 공개정보에 한 기 , 외인 매수우  성향  

정교한 분석과 신뢰성 있는 자료를 토 로 투자 단을 행하는 것으로 알려진 기   

외인투자자들이 공신력 있는 문 공개정보에 해 어떠한 매매양태를 보이는지에 해 

살피고자 한다. 

1) 기업공시/뉴스정보/애 리스트 보고서 발표에 따른 매수우  성향  

문 공개 정보  기업공시, 뉴스, 애 리스트 보고서가 발표된 익일  문 공개 정보가 

발표되지 않는 업일간 투자자들의 매수 우  성향을 비교한 결과가 <표 7>이다. 상장기업이 

주요 경 사항 공시를 공개한 47,127건의 경우와 그 지 않은 경우, 기 투자자들의 매수 

우  성향을 나타내는 거래량 BSI 지표는 각각 -1.2615(공시), -0.8725(공시없음)로 두 경우 

모두 순매도 심의 매매양태를 보이고 있다. 이는 외인투자자들도 마찬가지로 각각 

-0.0294(공시), -0.5365(공시없음)로 공시 후 매도 우  성향이 찰되고 BSI 평균값도 t값을 

통해 볼 때 유의한 수 으로 보기 어렵다. 이러한 매매양태는 뉴스정보 유무에 있어서도 
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6.
43
 

L
L

M
-
0.
00
85

*
*
*

-
15
.4
3 

L
H

L
-
0.
00
69

*
*
*

-
6.
26
 

L
M

L
-
0.
00
92

*
*
*

-
27
.6
2 

L
L

L
-
0.
00
84

*
*
*

-
8.
17
 

L
H

L
-
0.
00
96

*
*
*

-
17
.2
3 

H
L

L
-
0.
00
84

*
*
*

-
4.
17
 

L
L

L
-
0.
01
13

*
*
*

-
21
.0
6 

<
표
 6
>
 거
래
량
, 
수
익
률
, 
게
시
 
증
 합
산
 분

별
 개
인
투
자
자
의
 매
수
 우

 성
향
(B
S
I)

일
별
/종

목
별
 A

T
V
, 
A
R
, 
A
C
P
 값

을
 H

ig
h,
 M

id
dl
e,
 L
ow

의
 3
분

로
 구

분
한
 후

, 
변
수
 분

에
 속

하
는
 종

목
들
의
 평

균
 거

래
량
 B

S
I를

 산
정
함
. 

를
 들

어
 특

정
종
목
 특

정
거
래
일
 분

가
 

H
-H

-H
라
면
 당

일
 해

당
종
목
의
 거

래
량
 

등
 분

가
 H

ig
h,
 수

익
률
 

등
 분

가
 H

ig
h,
 게

시
 

등
 분

도
 모

두
 H

ig
h로

 분
류
된
 결

과
로
 일

반
 투

자
자
들
의
 

심
도
가
 가

장
 높

은
 수

으
로
 

해
석
할
 수

 있
음
. 
분

별
 집

계
 이

후
 평

균
 거

래
량
 B

S
I가

 가
장
 높

은
 값

부
터
 순

차
으
로
 정

리
한
 결

과
임
. 
t는

 t
-v

al
ue
로
써
 * 는

 유
의
수

 9
0%

, 
**
는
 9
5%

, 
**
* 는

 9
9%

수
에
서
 유

의
함
을
 

의
미
함
. 
t-
va

lu
e 
산
정
시
 표

오
차
는
 군

집
표

오
차
로
 보

정
했
으
며
 군

집
변
수
는
 업

종
으
로
 함

.
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B
S
I

공
개

정
보
일

개
인
투
자
자

기
투
자
자

3외
인
투
자
자

호
가
량
B
S
I

거
래
량
B
S
I

거
래

B
S
I

호
가
량
B
S
I

거
래
량
B
S
I

거
래

B
S
I

호
가
량
B
S
I

거
래
량
B
S
I

거
래

B
S
I

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

공
시
일

47
,1
27

-
2.
70
71

*
*
*

(-
3.
19
) 

47
,1
27

0.
00
61

*
*
*

(6
.6
6)
 

47
,1
27

0.
00
65

*
*
*

(7
.1
9)
 

47
,1
27

0.
10
82
 

(0
.8
2)

47
,1
27

-
1.
26
15

(-
0.
67
)

47
,1
27

-
7.
31
74

(-
0.
45
)

47
,1
27

-
0.
01
18
 

(-
0.
99
)

47
,1
27

-
0.
02
94
 

(-
0.
25
)

47
,1
27

-
1.
49
58
 

(-
1.
62
)

공
시
없
음

1,
13
5,
24
2

-
2.
22
40

*
*
*

(-
6.
48
) 

1,
13
5,
24
2

0.
00
48

*
*
*

(2
4.
87
) 

1,
13
5,
24
2

0.
00
51

*
*
*

(2
6.
33
)

1,
13
5,
24
2

0.
45
46

*
*
*

(3
.2
7)

1,
13
5,
24
2

-
0.
87
25

(-
0.
96
)

1,
13
5,
24
2
-
12
.1
93
2

(-
1.
26
) 

1,
13
5,
24
2

-
0.
00
57
 

(-
0.
64
)

1,
13
5,
24
2

-
0.
53
65

*
*
*

(-
2.
62
)

1,
13
5,
24
2

-
4.
47
27

*
*

(-
2.
27
)

공
시
유
무

차
이

-
0.
48
32

*
*
*

(-
4.
83
)

0.
00
13

*
*
*

(1
5.
77
)

0.
00
14

*
*
*

(1
6.
76
)

-
0.
34
65

*
*

(-
2.
04
)

-
0.
38
90

(-
0.
81
)

4.
87
58

(0
.8
5)

-
0.
00
61

(-
0.
82
)

0.
50
72

(1
.4
3)

2.
97
69

*

(1
.9
4)

뉴
스
발
표
일

24
7,
38
8

-
2.
84
48

*

(-
1.
82
) 

24
7,
38
8

0.
00
66

*
*
*

(1
6.
80
)

24
7,
38
8

0.
00
62

*
*
*

(1
5.
86
)

24
7,
38
8

1.
01
02

(1
.5
8)

24
7,
38
8

-
5.
11
42

(-
1.
30
)

24
7,
38
8
-
77
.9
11
5
*

(-
1.
81
) 

24
7,
38
8

0.
13
75

*
*
*

(4
.2
4)

24
7,
38
8

-
0.
18
62
 

(-
0.
42
)

24
7,
38
8

-
6.
83
37
 

(-
1.
27
)

뉴
스
없
음

93
4,
98
1

-
2.
08
49

*
*
*
 

(-
25
.1
7)

93
4,
98
1

0.
00
43

*
*
*

(2
0.
38
)

93
4,
98
1

0.
00
49

*
*
*

(2
2.
57
)

93
4,
98
1

0.
29
12

*
*
*

(3
2.
61
)

93
4,
98
1

0.
23
02

(0
.6
1)
 

93
4,
98
1

5.
44
11

*

(1
.8
0)

93
4,
98
1

-
0.
04
36

*
*
*
 

(-
6.
74
)

93
4,
98
1

-
0.
60
37

*
*
*

(-
2.
74
)

93
4,
98
1

-
3.
69
80

*

(-
1.
92
)

뉴
스
유
무

차
이

-
0.
75
99

*
*
*

(-
13
.5
0)

0.
00
23

*
*
*

(1
8.
59
)

0.
00
14

*
*
*

(1
9.
21
)

0.
71
90

*
*
*

(1
7.
09
)

-
5.
34
44

(-
0.
35
)

-
83
.3
52
6

(-
0.
00
)

0.
18
12

(1
.2
5)

0.
41
75

(1
.5
8)

-
3.
13
57

(-
1.
59
)

애
리
스
트

보
고
서
공
개
일

94
,8
01

-
9.
99
86

*
*
*

(-
3.
31
)

94
,8
01

0.
00
04

(0
.5
4)

94
,8
01

-
0.
00
02
 

(-
0.
26
)

94
,8
01

2.
24
81

(1
.3
3)

94
,8
01

-
13
.2
53
8

(-
1.
29
) 

94
,8
01
-
20
3.
18
25

*

(-
1.
80
) 

94
,8
01

0.
40
12

*
*
*

(4
.7
1)

94
,8
01

-
0.
49
48
 

(-
0.
44
)

94
,8
01

-
17
.8
51
3

(-
1.
27
) 

애
리
스
트

보
고
서
없
음

1,
08
7,
56
8

-
1.
57
65

*
*
*

(-
6.
31
)

1,
08
7,
56
8

0.
00
52

*
*
*

(2
6.
71
)

1,
08
7,
56
8

0.
00
56

*
*
*

(2
8.
53
)

1,
08
7,
56
8

0.
28
56

*
*
*

(2
8.
61
)

1,
08
7,
56
8

0.
18
99

(0
.5
8)

1,
08
7,
56
8

4.
66
63

*

(1
.7
9)

1,
08
7,
56
8

-
0.
04
09

*
*
*
 

(-
7.
33
)

1,
08
7,
56
8

-
0.
51
82

*
*
*

(-
2.
73
)

1,
08
7,
56
8

-
3.
17
76

*

(-
1.
92
)

보
고
서
유
무

차
이

-
8.
42
21

*
*
*

(-
4.
81
)

-
0.
00
48

*
*
*

(-
13
.6
3)

-
0.
00
58

*
*
*

(-
14
.1
3)

1.
96
25

*
*
*

(1
4.
97
)

-
13
.4
43
6

(-
0.
35
)

-
20
7.
84
88

(-
0.
00
)

0.
44
21

(1
.3
1)

0.
02
34

(1
.5
8)

-
14
.6
73
7

(-
1.
59
)

<
표
 7
>
 
문
 공
개
정
보
(기
업
공
시
․
뉴
스
보
도
․
애
리
스
트
 보
고
서
) 
발
표
에
 따
른
 매
수
우
 성
향

기
업
공
시
, 
뉴
스
, 
애

리
스
트
 보

고
서
 발

표
 익

일
 투

자
자
별
(개

인
/기

/외
인
) 
호
가
, 
거
래
량
, 
거
래

 매
수
우

 성
향
(B

S
I)
 평

균
값
을
 집

계
한
 결

과
임
. 
표
본
수
는
 공

시
, 
뉴
스
, 
보
고
서
 발

표
 

업
일
을
 기

으
로
 집

계
했
음
. 
차
이
는
 공

시
, 
뉴
스
, 
애

리
스
트
 기

업
보
고
서
가
 존

재
하
는
 경

우
에
서
 그

지
 않

은
 경

우
를
 차

감
한
 값

임
. 
소

호
(t
)는

 t
-v

al
ue
로
써
 * 는

 유
의
수

 9
0%

, 
**
는
 9
5%

, 
**
* 는

 9
9%

 수
에
서
 유

의
함
을
 의

미
함
. 
t-
va

lu
e 
산
정
시
 표

오
차
는
 군

집
표

오
차
로
 보

정
했
으
며
 군

집
변
수
는
 업

종
으
로
 함

.

P
an

el
 A

: 
유
가
증
권
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B
S
I

공
개

정
보
일

개
인
투
자
자

기
투
자
자

외
인
투
자
자

호
가
량
B
S
I

거
래
량
B
S
I

거
래

B
S
I

호
가
량
B
S
I

거
래
량
B
S
I

거
래

B
S
I

호
가
량
B
S
I

거
래
량
B
S
I

거
래

B
S
I

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

표
본
수

평
균

(t
)

공
시
일

56
,9
68

-
0.
78
71

*
*
*

(-
7.
49
)

56
,9
68

-
0.
00
02
 

(-
0.
43
)

56
,9
68

0.
00
00
 

(-
0.
06
)

56
,9
68

0.
02
03

*
*
*

(1
0.
34
)

56
,9
68

-
0.
00
29

*
*
*

(-
8.
01
)

56
,9
68

-
0.
00
28

*
*
*

(-
7.
89
)

56
,9
68

-
0.
01
45

*
*
*

(-
9.
26
)

56
,9
68

0.
00
11

*
*
*

(2
.5
1)

56
,9
68

0.
00
09

*
*

(2
.0
6)

공
시
없
음

1,
81
0,
35
5

-
1.
57
56

*
*
*

(-
16
.9
0)

1,
81
0,
35
5

-
0.
00
08

*
*
*

(-
7.
73
)

1,
81
0,
35
5

-
0.
00
05

*
*
*

(-
4.
99
)

1,
81
0,
35
5

0.
20
46

*

(1
.8
7)

1,
81
0,
35
5

-
0.
00
38

*
*
*

(-
52
.9
9)

1,
81
0,
35
5

-
0.
00
39

*
*
*

(-
54
.0
9)

1,
81
0,
35
5

-
0.
01
81

*
*
*

(-
8.
74
)

1,
81
0,
35
5

0.
00
27

*
*
*

(3
1.
03
)

1,
81
0,
35
5

0.
00
23

*
*
*

(2
6.
29
)

공
시
유
무
 차

이
0.
78
85

*
*
*

(1
2.
20
)

0.
00
06

(4
.0
8)

0.
00
05

*
*
*

(2
.5
3)

-
0.
18
44

*
*
*

(-
6.
10
)

0.
00
09

*
*
*

(3
0.
50
)

0.
00
11

*
*
*

(3
0.
99
)

0.
00
36

*
*
*

(9
.0
0)

-
0.
00
16

*
*
*

(-
16
.7
7)

-
0.
00
14

*
*
*

(-
14
.1
8)

뉴
스
발
표
일

19
9,
78
9

-
0.
60
37

*
*
*

(-
6.
66
)

19
9,
78
9

0.
00
58

*
*
*

(2
0.
50
)

19
9,
78
9

0.
00
59

*
*
*

(2
0.
72
)

19
9,
78
9

0.
04
31

*
*
*

(1
6.
19
)

19
9,
78
9

-
0.
00
34

*
*
*

(-
16
.1
9)

19
9,
78
9

-
0.
00
33

*
*
*

(-
15
.6
6)

19
9,
78
9

-
0.
01
73

*
*
*

(-
15
.9
1)

19
9,
78
9

-
0.
00
29

*
*
*
 

(-
11
.7
9)

19
9,
78
9

-
0.
00
31

*
*
*

(-
12
.7
3)

뉴
스
없
음

1,
66
7,
53
4

-
1.
66
61

*
*
*

(-
16
.5
3)

1,
66
7,
53
4

-
0.
00
16

*
*
*

(-
14
.7
0)

1,
66
7,
53
4

-
0.
00
13

*
*
*
 

(-
11
.8
6)

1,
66
7,
53
4

0.
21
79

*

(1
.8
3)

1,
66
7,
53
4

-
0.
00
38

*
*
*

(-
51
.1
0)

1,
66
7,
53
4

-
0.
00
39

*
*
*

(-
52
.4
0)

1,
66
7,
53
4

-
0.
01
80

*
*
*

(-
8.
04
)

1,
66
7,
53
4

0.
00
33

*
*
*

(3
6.
36
)

1,
66
7,
53
4

0.
00
29

*
*
*

(3
1.
68
)

뉴
스
유
무
 차

이
1.
06
24

*
*
*

(1
1.
59
)

0.
00
74

*
*
*

(2
.9
0)

0.
00
72

*
*
*

(4
.4
3)

-
0.
17
49

*
*
*

(-
9.
01
)

0.
00
04

*
*
*

(3
3.
64
)

0.
00
06

*
*
*

(3
4.
03
)

0.
00
07

*
*
*

(1
1.
98
)

-
0.
00
62

*
*
*

(-
12
.2
8)

-
0.
00
60

*
*
*

(-
9.
48
)

애
리
스
트
 

보
고
서
 공

개
일

42
,0
71

-
0.
56
01

*
*
*

(-
28
.9
9)

42
,0
71

0.
00
42

*
*
*

(5
.9
0)

42
,0
71

0.
00
42

*
*
*

(5
.8
6)

42
,0
71

0.
04
21

*
*
*

(2
6.
87
)

42
,0
71

-
0.
00
43

*
*
*

(-
6.
45
)

42
,0
71

-
0.
00
40

*
*
*

(-
6.
08
)

42
,0
71

-
0.
01
86

*
*
*

(-
10
.7
5)

42
,0
71

-
0.
00
12

* 

(-
1.
85
)

42
,0
71

-
0.
00
13

*
*

(-
2.
08
)

애
리
스
트

보
고
서
없
음

1,
82
5,
25
2

-
1.
57
59

*
*
*

(-
17
.0
1)

1,
82
5,
25
2

-
0.
00
09

*
*
*

(-
8.
77
)

1,
82
5,
25
2

-
0.
00
06

*
*
*

(-
5.
96
) 

1,
82
5,
25
2
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유사하게 찰된다. 해당기업 뉴스 정보가 발표된 직후 익일 외인투자자들은 -0.1862의 

매도 우  성향을 보 으나, 뉴스 정보가 없는 익일에도 -0.6037의 매도 우  성향을 보이고 

있다. 무엇보다 정보의 수 이 높고 문성이 보장되는 해당종목 애 리스트 보고서가 

발표된 직후에도 기 투자자, 외인투자자 거래량 BSI는 각각 -13.2538, -0.4948로 오히려 

매도 우  성향을 보이고 있다. 국내 애 리스트 보고서 실상 매도 추천 등 이 거의 

없는 을 감안할 때, 문  투자자들이 애 리스트 보고서가 발표되는 경우와 그 지 

않은 경우에 비되는 매수 우  양태가 찰되지 않는다. Panel B를 통해 코스닥시장 

황을 살펴보면, 기 투자자 공시 후 거래량 BSI는 -0.0029, 뉴스 보도 후 거래량 BSI는 

-0.0034, 애 리스트 보고서 발표 후 거래량 BSI는 -0.0043, 외인투자자 공시 후 거래량 

BSI는 0.0011이지만 공시가 없는 익일에도 0.0027로 매수우 의 매매양태를 보이고, 뉴스 

발표 후 거래량 BSI는 -0.0029, 애 리스트 보고서 발표 후 거래량 BSI는 -0.0012로 반 으로 

매도우  성향을 보인다. 이와 같이 코스닥 시장도 유가증권과 유사하게 투자 단에 요한 

공시, 뉴스발표, 애 리스트 보고서 등 문  정보가 공개된 직후에도 문투자자들은 

매수우 의 매매양태를 보이거나 문  정보를 매수 의사 단에 요한 근거로 활용하여 

유사한 집  매수 양태를 보인다고 결론 내리기 어렵다. 

2) 실 련 기업공시(실 변 공시) 

앞선 공개정보 가운데 공시와 뉴스는 악재성 정보가 있을 수 있고, 부정  공시나 뉴스 

이후 매도우 의 매매양태가 발생할 수밖에 없다. 모든 공시와 뉴스를 내용에 따라 호재 

혹은 악재로 구분하는 것은 불가능하므로 기업공시  호재 혹은 악재의 이분법 구분이 

가능한 표  공시유형을 선별하여 동 공시 직후 문  투자자들의 매매 양태를 살피고자 

한다. 본 연구가 주목한 공시는 기업의 실  발표  손익 변 공시이다. 유가증권 혹은 

코스닥 상장기업은 분기별 내부 실  가집계 결과, 매출액, 업익, 순이익  하나라도 

직  직  분기 비 30% 이상( 형법인은 15% 이상) 변동이 있는 경우 이를 의무 으로 

공시토록 하고 있다. 가집계라 함은 외부 회계법인의 감사를 거치지 않고 자체 회계부서의 

1차  집계결과를 의미한다. 비록 독립  외부감사인의 승인이 없더라도 당해 분기의 실 이 

최 로 집계되는 시성으로 인해 투자 단에 요한 공시항목으로 단된다. 연구기간 

4년간 상장법인들이 발표한 손익 변 공시 세부내역  직 비 순이익 증율이 높은 

순서부터 배열한 후 10분 로 구분했다. <표 8>에서 보는 바와 같이, 유가증권시장을 기 으로 

가장 큰 실  감 388개 공시(실  1분 )는 직  비 평균 -262.18%의 순이익 락을 

보고한 실  1분  그룹이고, 가장 큰 실  증 438개 공시(실  10분 )는 직  비 
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평균 +324.74%의 순이익 증을 보고한 실  10분  그룹이다. 1분 부터～5분 까지는 

직  비 순이익이 감한 악재성 실 공시이며 6분  이상은 순이익이 증한 호재성 

실 공시이다. 

이와 같은 실 변 공시 발표 익일 투자자별 매매양태를 집계한 내역이 <표 9>이다. 

Panel A 유가증권 시장을 기 으로 1분  평균 -262.18%의 순이익 락이 공시되는 경우와 

10분  평균 +324.74%의 순이익 증이 공시되는 경우 투자자별 매수 우  성향을 살펴보면, 

개인은 락 1분  공시 익일 -0.0196의 순매도 우 , 증 10분  공시 익일 +0.0149의 

순매수 우  매매양태를 보인다. 그에 비해 증 10분  공시 익일 기   외인들은 각각 

-0.0067, -0.2240의 순매도 우  성향을 보이지만 t 값을 기 으로 유의한 수 이라 보기 

어렵다. 이러한 추세는 Panel B 코스닥 시장에서도 찰된다. 순이익 등 10분  공시에 

해 공시 익일 개인은 거래량 BSI가 +0.0069로 매수 우 , 기   외인들은 각각 -0.0005, 

-0.0117로 매도 우  성향을 보인다. 문  투자자가 신뢰성 있는 기업 공시에 의존하여 

악재에 매도 우 , 호재에 매수 우 의 유사한 매매 양태를 보일 것이라는 가정과 달리 

오히려 개인들이 공시 성격에 더 민감히 반응하는 양태를 보이고 있다. 개인투자자들에게 

찰되는 타인의 매수 성향을 추종하는 집  매수 양태가 문  투자자들인 기 이나 

외인들에게 찰되지 않았다.

6. 개인투자자 매수행 와 기업 펀드멘털과 련성 분석 

주식시장에서 특정 종목이 다수의 심을 받는 경우, 개인투자자의 매수세가 확 되는 

집 매수 양태 존재 여부를 확인하는 것이 본 연구의 핵심 인 주제이다. (1) 거래량 (2) 

수익률 (3) 주식토론방 게시  증 수 을 투자자들의 심도로 설정하여 개인들이 

심도가 높은 종목을 추종매수하는 거래 양태를 보이는지를 검증하고자 했다. 하지만 

집 매수가 존재한다고 주장하기 해서는 기업의 펀더멘탈과 무 하게 단순히 다른 

투자자가 특정 종목에 심을 둔다는 사실 만으로 개인투자자가 특정종목을 매수한다는 

을 밝 야 하겠다. 컨  기업실 이 개선되는 등 투자자들이 향후 기업의 성과 개선을 

기 하여 거래량, 수익률, 인터넷 주식토론방 게시물 수가 증가할 수 있다. 이러한 매수세 

확 는 집 매수가 아니라, 기업 실  개선에 한 기 가 반 되었기 때문이다. 즉 개인

투자자들이 지극히 합리 이더라도 개인투자자의 매수세가 증가할 수 있다. 따라서 

개인들의 매수 집  행 가 기업 펀드멘털 개선과 련되어 있지 않은지에 한 검증이 

반드시 필요하다.  
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본 연구는 기업 펀드멘털에 한 측정 방법으로 주가 수익률(PER)과 주가 순자산 

비율(PBR)을 활용하고자 한다. 한국거래소 정보데이터시스템이 제공하는 일별․종목별 

PER와 PBR 데이터를 토 로 앞선 10분  방법론과 동일하게 시장별․종목별․일별로 

PER, PBR 10분 수를 설정했다. 즉, PER, PBR가 가장 낮은 그룹은 1분 , 가장 높은 

그룹은 10분 이다. 이어서 개인․기 ․외인별로 각 분 별 BSI 평균값을 산출한 결과가 

<표 10(PBR)>, <표 11(PER)>이다. 합리  투자자를 가정하면 통상 주당 순이익과 순자산 

비 주가가 낮은 수 에 형성되어 있는 평가 종목들을 매수하는 성향이 높고, 그러한 

종목들을 심으로 집 매수하는 성향을 보인다면 펀드멘털이 군집거래를 야기하는 주요한 

요인이라는 해석이 가능하다. 즉, 직 의 심도 측정치와 반 로 펀드멘털 측정치인 PER나 

PBR은 분 가 낮은 종목들 심으로 BSI값들이 유의한 양(+)의 값을 보일 것이다. 우선 

주가 순자산 비율 집계결과를 보면(<표 10>), Panel A 유가증권시장에서 거래량 BSI 

기 으로 외인들이 측한 매매를 행함을 알 수 있다. 외인들의 최상 (10분 )와 최하

(1분 )간 거래량․거래 BSI 차이도 유의한 수 에서 음(-)의 값을 보이고 있다(-0.0232, 

-0.0261). 하지만 개인들은 호가량 BSI와 거래량 BSI 모두 고평가된 PBR종목 심으로 

매수 우 의 양태를 보인다. 개인들의 이러한 추이는 Panel B 코스닥시장에서 더욱 뚜렷하게 

나타난다. 다음으로 PER 집계결과(<표 11>)를 보면, Panel A 유가증권시장에서 개인들은 

PER 분 수가 높아짐에 따라 단조 으로 증가 혹은 감소하는 등의 매수우  패턴을 보이지 

않는다. 그에 비해 기 들은 PER 분 가 낮아질수록 거래량 BSI 지표가 높아짐을 알 

수 있고, 최상 와 최하  간 거래량․거래  BSI 차이값도 유의한 음(-)의 값(-0.0231, 

-0.0240)을 보여주고 있다. Panel B 코스닥시장에서 개인은 PER 최하 분 (1분 )에서 

가장 높은 수 의 음(-)의 BSI값(-.0.0396)을 보여 평가된 종목들에서 매도우 의 

매매성향을 보임을 알 수 있다. 이러한 매도우  성향은 PER분 가 높아짐에 따라 차 

감소하여 매도에서 매수추세로 변화한다 하겠다. 즉, 평가된 종목을 매도하고 PER가 

고평가될수록 차 매수세로 바 는 추이를 알 수 있다. 앞선 PBR과 유사하게 PER에서도 

개인들은 고평가된 종목 심으로 매수세가 몰리는 추이가 찰된다 하겠다. 이상 기업 

펀드멘털 지표인 PBR과 PER를 통해 집 매수 양태 발생 여부를 살펴본 결과, 고평가된 

종목을 집  매수하는 양태를 보인다 하겠다. 달리 말해, 개인들의 집  매수 상은 

기업실  개선 등 향후 기업의 성과 개선을 기 하는 펀드멘털과 무 하게 단순히 다른 

투자자가 특정 종목에 심을 둔다는 사실만으로 특정종목을 매수하는 것으로 단

된다. 
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Ⅴ. 연구 결론  시사

이상 개인투자자들이 종목선별의 어려움으로 다수 타인들의 심이 집 되는 종목을 

추종하는 집 매수 양태를 보인다는 Barber and Odean(2008)의 주장이 국내증시에서도 

성립하는지 살펴본 결과는 다음과 같다. 비정상  거래량, 수익률, 게시  증이 발생한 

종목을 다수 투자자들의 심이 집 한 종목으로 가정한 후, 이러한 종목을 심으로 

개인들의 집  매수성향 여부를 살피는 방법론을 취했다. 우선, 거래량 증 변수를 토 로 

분석한 결과, 코스닥시장을 심으로 평소 거래량 비 격한 거래량 증가가 발생하면 

개인들은 동 종목을 집  매수하는 양태를 보 다. 유가증권시장은 코스닥시장 수 에 

비해서 뚜렷한 집 매수 양태라고 할 수 없으나 거래량 증 수 이 높은 상  분 군을 

심으로 집  매수 양태가 찰되었다. 다음으로, 수익률 증 변수를 토 로 분석한 

결과, 코스닥시장에서 개인투자자들은 평소 수익률 수  비 격한 수익률 등을 

보이거나 락을 보인 종목들을 집  매수하는 양태를 보 다. 이는 상승하는 수익률 

추세에 편승하는 수익률 승자(Winner) 종목 심으로 매수 심도가 높다는 추세추종 

가설(Momentum)  향후 주가상승 반 을 노리며 수익률 패자(Loser) 종목에 한 매수 

심도가 높다는 역추세추종 가설(Contrarian)을 모두 충족하는 매매양태로 단된다. 

다만 유가증권시장에서 개인투자자들은 수익률을 토 로 타인의 매수를 추종하는 양태는 

없는 것으로 보인다. 마지막 변수인 게시  증을 분석한 결과, 개인투자자들은 유가증권 

 코스닥 양 시장 모두 평소 게시  수  비 높은 수 의 게시  증이 발생하면 

동 종목들을 심으로 집 매수 하는 양태를 보 다. 세 변수 모두를 합산하여 거래량, 

수익률  게시 이 증한 종목들에서 개인투자자들은 매수 우 의 매매 양태를 보이는 

한편 심 특징 수 이 낮은 거래량, 수익률  게시  증이 공통 으로 낮은 종목들에서 

개인투자자들은 매도 우 의 매매양태를 보 다. 개인투자자들이 다수 투자자들의 이목을 

집 시키는 비교  단순한 정보에 의존하여 매수 의사결정을 행하는 추세가 있다면 기  

외인들은 정교한 분석을 토 로 신뢰성 있는 문  정보에 의존하여 집  매수 양태를 

보일 수 있는지를 살펴본 결과, 애 리스트 보고서 발표 직후나 실  발표 직후에도 집  

매수 양태를 보인다고 보기 어려웠다. 개인투자자들에게 찰되는 타인의 매수 성향을 

추종하는 집 매수 양태가 문  투자자들인 기 이나 외인들에게는 찰되지 않았다. 

개인들의 집 매수 상은 기업실  개선 등 향후 기업의 성과 개선을 기 하는 펀드멘털과 

무 하게 단순히 다른 투자자가 특정 종목에 심을 둔다는 사실만으로 특정종목을 매수하는 

것으로 단된다. 
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본 연구가 시사하는 바는 다음과 같다. 첫째, 주식시장 이례 상(anomalies)인 매수집  

양태가 개인투자자들에게 집 되는 것을 어떻게 보아야 할 것인가? 우선, 개인들의 수익률 

측면에서 시사하는 바가 있다고 본다. 찰되는 상만 놓고 보면 개인들의 종목선별과 

매수양태는 단순하기 그지없다. 다수 시장참가자들이 심을 가지는 종목을 별다른 의구심 

없이 추종하는 매수 양태를 띈다. 그에 비해 기 , 외인들은 심 특징주에  향을 

받지 않음은 물론 공신력 있는 기업공시(실 발표)나 애 리스트 기업추천과 같은 고 ․

문  정보에 해서도 동질 으로 매수하는 패턴이 아니라 개별 인 행동패턴을 취하고 

있음을 알 수 있다. 외인들이 유일한 집 매매 양태를 보일 때는 개인들이 증한 주가 

혹은 거래량에 과욕을 부려 집 인 매수 수요가 증할 때 매도 거래상 방이 되어 차익을 

실 하는 시 이다. 개미들이 수익률에서 외인들에 필패(必敗)한다는 언론 내용을 자주 

하게 되는데, 이는 본 연구를 통해 밝힌 바와 같이 이미 고 인 종목을 별다른 의구심 

없이 추종 매수하는 개인투자자들과 매도 상 방이 되어 주는 외인들의 투자 패턴에 기인한 

것으로 보인다. 주식시장을 개인투자자와 문 투자자라는 2명만 참가하는 상황으로 

가정하면 단순한 매매 략과 타인의 행동에 큰 향을 받는 심  취약 을 가진 개인들이 

문 투자자를 수익률 측면에서 압도하기는 쉽지 않다. 향후 추가 검증을 통해 심 특징주에 

한 개인들의 추종 매수가 개인들의 낮은 수익률과 련이 있는지 밝히고자 한다. 다음으로, 

시장 질  측면에서 시사하는 바가 있다. 철 한 분석에 기반한 다양한 투자의견이 공존하지 

않고 타인의 매매양태에 좌우되는 동질  거래양태가 지배하는 시장은 질  측면에서 결코 

우월한 것으로 볼 수 없다. 증권분석의 창시자인 벤자민 그 이엄(Benjamin Graham)은 

철 한 분석을 통한 투자의사결정은 투자로, 철 한 분석 없이 시장 심리나 분 기에 휩쓸려 

투자의사결정이 행해질 경우는 투기로 정의하고 있다. 그 이엄의 정의에 따르자면 국내 

증시 개인투자자들은 투자가 아닌 투기에 가까운 투자의사결정을 행하고 있다. 질 으로 

우수한 증시라면 투기 보다는 철 한 분석을 기반으로 한 투자가 지배하는 시장일 것이다. 

개인투자자들이 다수 타인들의 심 특징종목을 추종하는 재와 같은 집  매수 양태를 

지속한다면 본인들의 수익성 악화는 물론 투기가 우선시 되는 증시환경이 조성될 가능성이 

높다. 과도한 수 의 개인 직  투자를 간 투자로 유도하는 한편 테마주에 한 맹목  

편승에 한 정책  계도를 강화할 필요가 있다. 둘째, 심 특징주 변수 가운데 증권 토론방 

게시   증이 개인들의 매수양태에 큰 향을 미친다는 사실에 주목할 필요가 있다. 

무엇보다 증권 토론방 게시  정보는 기업공시나 뉴스와 달리 신뢰성이 검증되지 않는 

정보일 개연성이 높다. 더 큰 문제는 이러한 게시  증이 다수 투자자의 심을 집 시켜 

개인투자자들의 집  매수 양태로까지 이어진다는 사실이다. 공시, 뉴스  애 리스트 
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기업리포트와 같은 신뢰성 있고 문  정보에 유의미한 향을 받지 않던 개인들이 출처와 

진  여부가 명확하지 않은 게시 에 큰 향을 받는다는 것은 투자자 보호 측면에서 큰 

취약 이 아닐 수 없다. 융당국은 주요 증권 게시 에 한 허 나 과장의 게시 에 

한 높은 수 의 모니터링 강화로 개인투자자 보호를 강화할 필요가 있다.
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<Abstract>

This study examined whether Barber and Odean (2008)’s research results that individual investors 

tend to buy based on stocks of interest are also applied to the domestic stock market. Barber 

and Odean (2008) argues that individual investors tend to buy stocks that attract attention from 

many investors due to the difficulty of selecting issues. Due to these time constraints and low 

analysis capabilities, individuals are likely to ride on the attention-grabbing stocks that most investors 

pay attention to rather than selecting stocks based on rational and thorough analysis assumed 

in traditional financial theory. This study aims to set the proxy indicators for investor interest 

as an abnormal surge in transaction volume, an abnormal surge in returns of stocks, and the number 

of stock discussion bulletin board posts. The empirical test results are as follows. First, individuals 

showed a net-buying behavior as the trading volume increased rapidly. Next, individual investors 

in the KOSDAQ market showed a pattern of net buying. As a result of analyzing the surge in 

postings, individual investors showed a net buying trading pattern when a high level of surge 

in postings is happened. Financial authorities need to strengthen the protection of individual investors 

by strengthening high-level monitoring of false or exaggerated posts on major securities bulletin 

boards.

Keywords：Attention-Grabbing Stocks, Herding Behavior, Individual Investors, Abnormal Trading 

Volume, Buy And Sell Imbalance
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