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한국 주식 시장에서의 누적 전망 
이론을 활용한 실증 분석
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김현식*1) 한국과학기술원 경영대학 연구원

조  훈 한국과학기술원 경영대학 교수

요약 본 논문에서는 개별 주식 수준에서 누적 전망 이론(Tversky and Kahneman, 1992)을 

따라 투자자들의 특정 자산에 대한 심리적인 선호를 담아냄으로써 미래의 기대 

수익률을 설명할 수 있음을 검증하였다. 이 같은 현상을 뒷받침하고자, 투자자들이 

투자 의사 결정을 함에 있어서 자산의 과거 수익률 분포를 통하여 해당 자산을 

평가한다는 가설 또한 검증하였다. 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째로, 과거 3년치의 

월별 시장 대비 초과수익률 중 양의 값을 가지는 것으로 구성된 누적 전망 이론값(이하, 

TK+)은 다음 시점의 수익률과 음의 상관관계가 있음을 밝혔다. 둘째로, TK+로 분류된 

롱-숏 포트폴리오는 월평균 1.197%의 양의 수익률을 거두었으며, 포트폴리오 구성 

이후 6개월 동안 유의한 설명력을 가지고 있음을 보였다. 또한, TK+의 설명력은 베타 

및 시가 총액, 장부가치 대비 시장가치 비율, 모멘텀 효과 등의 통제 변수와 왜도 관련 

통제 변수를 포함한 실증분석 결과 내에서도 그 유의성을 잃지 않았다. 마지막으로, 

TK+의 유의한 설명력은 누적 전망 이론의 확률 가중 함수의 관점에서 투자자들이 과거 

수익률을 바탕으로 한 분포를 고려할 때, 꼬리 부분의 극단적인 분포를 과대평가함

으로써 해당 자산을 선호하게 되는 특성인 복권 성향의 자산에 대한 선호로 해석될 

수 있음을 밝혔다. 본 연구는 한국 주식시장에서 행동재무학적 현상이 나타나며 이를 

통계적 분석을 통해 유의성을 보일 수 있다는 점에서 의의가 있다.
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Abstract2) This study tests whether cumulative prospect theory (Tversky and 
Kahneman, 1992) captures investors’ psychological evaluations of 
individual stocks. It also tests the hypothesis that investors mentally 
evaluate a stock based on the historical distribution of returns. This study’s 
major empirical findings are as follows. First, when evaluated only on 
positive terms (henceforth TK+) of the past 36 monthly market excess 
returns, cumulative prospect theory value shows a negative correlation 
with subsequent returns. Second, a long-short portfolio sorted on TK+ 
earns a return of 1.197% on average per month and remains significant for 
six months after the portfolio’s formation. Moreover, the return pre-
dictability of TK+ remains significant even if we consider several well- 
known control variables, such as beta, size, b/m ratio and momentum, 
and skewness-related variables. Finally, we find empirical support for the 
hypothesis that the probability weighting of cumulative prospect theory 
plays an important role in investors’ preferences for lottery-like stocks. 
This study demonstrates that behavioral finance can be applied to the 
Korean stock market using statistical analysis.
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Ⅰ. 서  론 

1. 연구배경

자산 가격 모형에서 가장 중요한 요소 중 하나는 투자자들이 위험을 받아들이는 방식을 

가정하는 것에 있다. 대부분의 모형은 기대 효용 이론(expected utility theory)을 바탕으로 

수립되었으며, 이는 이론에서 나아가 실증적으로 뒷받침되는 많은 연구가 이루어졌다. 그럼에도 

불구하고, 현실에서 투자자들의 의사 결정이 항상 합리적으로 이루어지는 것은 아니므로, 

이를 더 정확하게 담아내기 위한 많은 모형이 제시되었다. Kahneman and Tversky(1979)와 

Tversky and Kahneman(1992)의 전망 이론(prospect theory), 또는 누적 전망 이론(cumulative 

prospect theory)은 그 대표적인 예시라 할 수 있다.

다만, 전망 이론은 실험으로 도출된 결과라는 것에 그 한계가 있다. 따라서, 이를 실증적으로 

분석하는 것은 여타 가정들을 필요로 한다. 일단, 투자자는 의사 결정을 하는 상황에서 어떤 

자산에 대하여, 먼저 심리적인 묘사(mental representation)를 통하여 위험을 측정한다. 

전망 이론이 전통적인 기대 효용 이론과 가장 크게 다른 것은, 투자자들이 최종적인 부에 

대하여 효용을 느끼는 것이 아니라 중간 과정에서의 이득과 손실에 대하여 직접적으로 효용을 

얻는다는 점이다. 심리적인 영향에 의하여 왜곡된 선호를 가지고 있는 투자자는 해당 자산이 

주는 이득이나 손실의 기대값에 대하여 평가하여 투자 여부를 결정할 것이다. 이 같은 행태는 

Tversky and Kahneman(1992)이 참가자들을 대상으로 시행한 실험에서 잘 드러나 있다.

본 연구에서는 투자자들이 자산에 대한 수익률을 심리적으로 받아들이는 데에 있어, 과거의 

수익률 분포로써 그것을 평가하게 됨을 제시한다. De Bondt and Thaler(1985)의 연구에서 

볼 수 있듯이, 이는 근거 없는 행태이다. 그럼에도 불구하고, 이 같은 행태가 합리적인지의 

여부와 관계없이, 과거의 수익률은 투자자들이 간단한 방법으로써 생각할 수 있는 미래 기대 

수익률의 대용치인 것은 분명하다. 적어도 일부분의 투자자들이 이와 같은 행태에 따라 의사 

결정을 한다면, 해당 투자자들에게 매력적인 자산은 과대평가되어 그 다음 시점의 수익률은 

낮을 것으로 추측할 수 있다.

한편, 누적 전망 이론은 투자자들이 주관적으로 꼬리 부분의 분포를 보다 더 과대평가함을 

내포한다. 따라서 본 연구는 3차 적률인 왜도를 통하여 횡단면 평균 수익률을 설명하는 기존의 
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연구들과 관련이 깊다. Barberis and Huang(2008)은 투자자들이 부의 변화에 대해, 전망 

이론을 통하여 효용을 얻는다는 것을 전제한 자산 가격 모형을 제시하였다. 이 모형은 어떤 

자산의 미래의 수익률이 양의 왜도값을 가질 것으로 예상된다면, 투자자들은 이를 선호하여 

적정 가치에 비하여 결과적으로 과대평가된 값에 거래될 것이고 따라서 그 다음 기의 기대 

수익률은 낮음을 시사한다. 또한, Kumar(2009), Boyer, Mitton, and Vorkink(2010), Bali, 

Cakici, and Whitelaw(2011), Conrad, Dittmar, and Ghysels(2013) 등은 주식의 미래 

기간에서의 수익률 분포의 왜도가 수익률과 음의 상관관계에 있음을 보였다. 이 같은 기존의 

문헌은 다음 장에서 보다 더 자세하게 다루어, 본 연구와의 관련성을 서술하였다. Barberis, 

Mukherjee, and Wang(2016)은 미국 주식 시장을 대상으로, 개별 주식 수준에서 누적 전망 

이론을 활용하여 롱-숏 포트폴리오를 구성하면 월 1.346%의 초과수익률을 거둘 수 있음을 

실증적으로 보였다.

본 논문에서는 한국 주식 시장에서 Barberis et al.(2016)의 방법론을 따라, 누적 전망 

이론이 개별 주식 수준에서 미래의 기대수익률에 대한 설명력을 가지는지에 대하여 분석한다. 

또한, 기존의 연구들에서 횡단면 평균 수익률을 설명하는 요인으로 알려진 변수들로 통제하였을 

시에도 그 유의성을 잃지 않음을 보인다. 한편, 전통적인 기대 효용 이론을 활용하여 같은 

방법론을 적용하였을 때 그 설명력이 유의하지 않은 것에 착안하여, 누적 전망 이론만이 

가지는 특징 중 어떠한 부분이 유의성에 기여하는지 분석한다.

2. 연구의 구성

연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장 이론적 배경에서는 본 연구와 관련이 깊은 기존의 

선행 연구에 대하여 언급한다. 또한, Tversky and Kahneman(1992)의 누적 전망 이론에 

대한 직관 및 수식에 대해 설명한 뒤, 이를 개별 주식 수준에서 도입하는 방법론을 서술한다. 

다음으로, 연구에 활용된 통제 변수 및 자료의 수집 방법에 대하여 설명한다.

제Ⅲ장 실증분석에서는 누적 전망 이론값이 미래의 기대수익률에 대한 유의한 설명력을 

지니고 있는지 분석한다. 누적 전망 이론값으로 분류한 분위 포트폴리오 분석을 통하여, 

롱-숏 포트폴리오를 구성할 시 유의한 수익률을 얻을 수 있음을 보인다. 다음으로, 이중 

분류 포트폴리오와 Fama and Macbeth(1973)의 방법론을 따른 횡단면 회귀분석을 통하여 
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다른 통제 변수들을 도입하여도 유의성을 잃지 않음을 확인한다. 나아가, 누적 전망 이론값의 

구성 방식을 바꾸어 가며 그 유의성을 검증한다. 마지막으로 제Ⅳ장에서는 본 논문의 결과를 

요약하며, 한계점 및 시사점 등을 논한다.

Ⅱ. 이론적 배경

1. 선행 연구

자산의 미래 수익률을 결정하는 요인이 무엇인가에 대한 연구는 경제 및 금융 분야에서 

지속적으로 논의되는 핵심 주제라 할 수 있다. Treynor(1962), Sharpe(1964), Lintner(1965) 

등의 자산가격결정모형(Capital Asset Pricing Model, 이하 CAPM)에 따르면, 개별 주식의 

기대 수익률은 시장에 대한 해당 주식의 민감도로 설명될 수 있다. CAPM은 개별 주식의 

위험을 시장 전반에 걸쳐 나타나는 체계적 위험(systemic risk)과 해당 기업에 국한하여 

발생하는 위험(unsystemic risk)으로 나눌 수 있음을 내포하며, 이 때 비체계적 위험은 투자자가 

잘 분산된 포트폴리오를 구성할 시 제거될 수 있으므로 개별 주식의 수익률은 체계적 위험에만 

영향을 받는다는 것이다. 따라서, 각 개별 주식 마다 체계적 위험에 대한 민감도, 즉 베타가 

다르므로 이는 개별 주식의 기대 수익률을 결정하는 요소가 된다.

다만, CAPM은 실증적으로 뒷받침되지 못함에 따라 미래의 기대수익률을 설명하는 다른 

요소를 찾고자 하는 연구는 지속적으로 이루어져왔다. Basu(1977, 1983)은 장부가치 대비 

시장가치 비율(book-to-market ratio)이나 주가 수익 비율(earnings-price ratio)을 

이용하여 기대수익률을 설명하려는 시도를 하였으며, Banz(1981)는 기업의 규모를 설명 변수로 

활용하였다. Fama and French(1992, 1997)는 미국 주식 시장을 분석 대상으로 하여 기업의 

규모와 장부가치 대비 시장가치 비율을 이용하면 주식시장의 기대수익률을 잘 설명할 수 

있음을 보였다. 즉, CAPM의 시장 베타 뿐만 아니라 기업의 규모 및 시장가치와 장부가치 

간의 괴리 또한 체계적 위험이 된다는 것이다. 

이는, 김석진, 김지영(2000)의 한국 주식 시장을 대상으로 한 분석에서도 잘 드러나 있다. 

기업 규모의 경우, 신규 상장 기업이나 폐지 기업을 포함한 표본을 대상으로 한 횡단면 분석에서는 
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그 유의성이 떨어지나, 장부가치 대비 시장가치 비율의 측면에서는 모든 표본에서 유의한 

설명력을 가짐을 밝혔다. 또한, 시계열 분석 결과, 시장 베타, 기업 규모 및 장부가치 대비 

시장가치의 3요인 모형은 모두 기대수익률을 설명하는 변수로 나타나, 한국 주식시장에서도 

그 유용성을 확인하였다는 것에 의의가 있다.

주식의 기대수익률을 설명하기 위하여, 회계 장부 상의 계정을 이용하는 것뿐만 아니라 

과거의 수익률을 이용한 연구 또한 시도되었다. Jagadeesh and Titman(1993)은 과거 3개월 

전부터 12월 전까지 주가가 상승한 종목은 매수하고, 하락한 종목은 매도하는 전략, 즉 모멘텀 

전략을 구사할 시 유의한 양의 수익률을 얻을 수 있음을 보였다. Carhart(1997)은 위와 같은 

모멘텀 전략이 단기적으로는 양의 수익률을 얻지만, 장기적으로는 그 반대로 주가가 상승한 

종목은 매도하고, 하락한 종목은 매수하는 역행투자전략이 유의한 양의 수익률을 보인다고 

주장하였다.

이에 관련하여 한국 주식 시장을 분석 대상으로 한 연구 또한 이루어졌다. 김상환(2012)은 

국내 주식 시장 내에서 모멘텀 효과가 존재하며, 이는 IMF 외환위기 이후의 시기에서만 

국한되어 나타나는 현상임을 밝혔다. 감형규, 신용재(2012)는 국내 주식 시장을 대상으로 

거래량이 역행투자전략과 모멘텀 전략의 성과에 영향을 미칠 수 있음을 확인하였다. 김규영, 

안제욱(2013)은 중장기적 과거 누적수익률과 단기적 과거 누적수익률이 월별 주식 수익률과 

통계적으로 유의한 관계를 가지고 있음을 밝혔다.

개별 주식이 가지고 있는 특성에서 비롯된 고유변동성에 관한 연구도 진행되었다. Ang, 

Hodrick, Xing, and Zhang(2006)은 개별 주식 수익률을 Fama and French(1993)의 3요인 

모형으로 분해하여 얻은 잔차항을 해당 주식이 갖고 있는 고유 변동성으로 간주하여 고유 

변동성과 수익률의 상관관계를 연구하였으며, 높은 고유 변동성을 가진 주식이 그 다음 기에 

낮은 수익률을 기록함을 밝혔다. 김태혁, 변영태(2011)는 한국 주식 시장을 대상으로 같은 

방법론을 활용하여 고유 변동성과 동일가중 포트폴리오의 평균 수익률 간에 음의 상관관계가 

있음을 보였다. 다만, Ang et al.(2006)과 달리 가치가중 포트폴리오에서는 그 관계가 유의하지 

않음을 밝혔다.

또한, 3차 적률인 왜도가 미래의 기대수익률을 설명하는 요소가 될 수 있음은 여러 연구에서 

밝혀졌다. Harvey and Siddique(2000)1)는 조건부 공왜도(conditional coskewness)를 

1) 조건부 왜도(Conditional skewness): 시점 별로 무위험수익률이 서로 다른 조건하에서 산출되는 왜도를 의미(Kraus and 
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활용하여 개별 주식 또는 포트폴리오의 수익률을 설명하려는 시도를 하였다. Kumar(2009)는 

개인 투자자들이 복권 성향의 주식을 선호함을 주장하였고, 특히 시장이 하락할 시기에 이와 

같은 현상이 더 유의하게 나타남을 밝혔다. 투자자들이 복권 성향의 주식을 선호하여 매수함

으로써 그렇지 않은 주식에 비해 낮은 수익률을 기록한다고 분석하였다. Boyer et al.(2010)은 

과거의 고유 왜도를 활용하여 계산된 미래의 기대 고유 왜도는 다음 기의 수익률과 음의 

상관관계가 있음을 보였다. Bali et al.(2011)은 t-1시점의 일별 수익률 중 가장 큰 값을 

기준으로 주식들을 분류하였을 때, 그 값이 클수록 t시점의 수익률은 낮게 나타남을 보였다. 

이는, 직접적으로 왜도와의 상관관계는 없지만 해당 변수를 극단적인 수익률의 대용치로써 

활용하였다고 볼 수 있다.

김병준(2006)은 Harvey and Siddique(2000)의 방법론을 따라 조건부 공왜도를 활용하여 

이를 가격 결정 모형에 포함시켰을 경우, 횡단면 상의 포트폴리오 수익률 격차를 설명하는 

데 중요한 역할을 함을 밝혔다. 

한편, 자산 가격 모형에 있어 투자자들이 위험을 측정하는 방식 또한 그 연구대상이 될 

수 있다. 대부분의 모형은 기대 효용 이론(expected utility theory)을 가정하여 수립되었으나, 

이는 실제로 투자자들이 합리적으로 행동하지 않음으로 인한 영향을 담아내지 못하는 데에 

그 한계가 있다. 이를 보완하기 위하여 투자자들이 느끼는 심리적 요소를 수식화하려는 시도가 

이루어졌다. Kahneman and Tversky(1979)는 투자자들이 최종적인 부가 아닌 중간 과정에서의 

직접적인 이익과 손실에 대하여 반응하여 그에 따른 의사 결정을 한다는 가정하에 전망 이론을 

제시하였다. Tversky and Kahneman(1992)은 전망 이론을 보완한 누적 전망 이론(cumulative 

prospect theory)을 제시하였다. 전망 이론과 누적 전망 이론은 모두 투자자들이 극단적인 

수익률에 대하여 실제보다 더 높은 가중치를 심리적으로 부여하여 의사 결정을 하게 됨을 

내포한다. 따라서 누적 전망 이론을 활용하는 것은 3차 적률인 왜도를 고려하는 것과 비슷한 

의미를 가지며, 활용 방식에 따라 왜도에 대한 대용치로 간주할 수도 있을 것이다.

Benartzi and Thaler(1995)는 투자자들이 주식 시장과 채권 시장에서 과거 수익률을 바탕으로 

전망 이론을 대입하여 투자에 활용한다는 이론을 제시하였다. Barberis and Huang(2008)은 

Litzenberger, 1976; Harvey and Siddique, 2000 참조).

조건부 공왜도(Conditional Coskewness): 기존 시장의 왜도라는 비조건부 3차 적률을 사용하는 것에서 나아가, 자산수익률의 

위험요인으로서 개별주식 또는 포트폴리오의 왜도가 시장 왜도를 구성하는 비중을 시점 별로 산출한 개념(Harvey and Siddique, 

2000 및 식 (18) 참조).
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투자자들이 부의 변화에 대해, 전망 이론을 통하여 효용을 얻는다는 것을 전제한 자산 가격 

모형을 제시하였다. 이 모형은 어떤 자산의 미래의 수익률이 양의 왜도값을 가질 것으로 

예상된다면, 투자자들은 이를 선호하여 적정 가치에 비하여 결과적으로 과대하게 평가된 

값에 거래될 것이고 따라서 그 다음 기의 기대 수익률은 낮음을 시사한다. Barberis et al.(2016)은 

미국 주식 시장을 대상으로, 개별 주식 수준에서 누적 전망 이론을 활용하여 롱-숏 포트폴리오를 

구성하면 월 1.346%의 초과수익률을 거둘 수 있음을 실증적으로 보였다.

2. 연구 방법

2.1 누적 전망 이론

본 장에서는 Tversky and Kahneman(1992)의 누적 전망 이론에 대하여 간략하게 살펴본다. 

이는 기존 Kahneman and Tversky(1979)의 전망 이론을 보완한 것으로써 전통적인 기대 

효용 이론과 달리 투자자들이 최종적인 부에 대하여 효용을 받아들이는 것이 아니라, 투자 

도중에 발생하는 직접적인 이익과 손실로써 효용을 측정한다는 가정이 핵심이라 할 수 있다. 

전망 이론의 수식적인 접근을 위하여 다음과 같은 보상(payoff)을 주는 갬블(gamble)을 생각해 

볼 수 있다.

  …            …    (1)

위의 갬블은 의 보상을 의 확률로 얻게 됨을 나타내며, 이 때    이면   이며, 

  이다. 다시 말하자면, 는 갬블의 보상 값을 오름차순으로 정리하여 나열한 것으로써 

는 해당 보상 값을 받을 확률을 나타내는 것이다. 기대 효용 이론 하에서, 투자자는 효용 

함수 ∙에 대하여 다음 식 (2)의 값을 계산하여 효용을 최대화한다.


 



 (2)

반면, 누적 전망 이론 하에서는 다음과 같은 수식으로 계산된다.


 



  (3)
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이 때,

   ⋯   ⋯

 ⋯  ⋯ 
 

 ≤  ≤ 
 ≤   

(4)

∙는 가치 함수(value function)이며, 이는 기대 효용 이론 하에서 효용 함수와 같은 

역할을 한다. ∙과 ∙은 확률 가중 함수(probability weighting function)이며, 

갬블 내에서 해당 보상을 주는 주관적인 확률을 부여하는 함수이다. Tversky and Kahneman 

(1992)은 다음과 같은 가치 함수 ∙와 확률 가중 함수 ∙, ∙을 제시하였다.

   

 
 ≥ 
  

(5)

  

 

(6)

   

 

(7)

누적 전망 이론은 전통적인 기대 효용 이론과 다른 네 가지 특징을 가진다. 첫째, 누적 

전망 이론 값은 최종적인 부가 아니라 중간 과정에서의 이익과 손실에 의해 결정되며, 이는 

투자자들이 의사 결정을 할 때 받는 심리적인 영향을 담고 있다. 예를 들어, 20%의 수익을 

얻는 경우와 40%의 수익을 얻는 두 가지 경우를 생각해보면, 기대 효용 이론 하에서는 최종적인 

부만을 생각하므로 120%와 140%를 비교하게 된다. 반면, 누적 전망 이론 하에서는 20%와 

40%의 직접적인 비교를 통하여 의사 결정을 하게 된다.

둘째, 기대 효용 이론의 효용 함수 는 전 구간에서 미분 가능하지만, 누적 전망 이론의 

가치 함수 ∙는 모수인 값이 1보다 작을 경우 원점에서 미분 불가능하다. 주 분석에서는 

  의 수치를 활용하였으며, 이후 실증분석에서   인 경우도 다루었으나 해당 분석의 

함의는 미분 가능 여부와 무관하다. 가치 함수 ∙를 살펴보면, 계수 를 통하여 손실에 

대한 가중치와 이득에 대한 가중치를 달리 부여하게 되는데, Tversky and Kahneman(1992)는 

실험을 통해   의 수치를 제시하였다. 다시 말하여, 일반적으로 투자자는 손실에 대하여 

더 민감하게 반응하므로 이득인 경우와 손실인 경우 두 가지를 다른 방식으로 받아들인다.

셋째, 일반적으로 효용 함수는 오목 함수이지만, 가치 함수 ∙는 이득에 대하여 오목하고 
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손실에 대하여 볼록한 형태를 띄게 된다. 위의 수식에서 값이 그 차이를 도출해내며, Tversky 

and Kahneman(1992)은   의 수치를 제시하였다.

마지막으로, 투자자는 어떤 갬블에 대하여 누적 전망 이론값을 계산할 때 객관적인 확률을 

부여하여 의사 결정을 하는 것이 아니라, 확률 가중 함수 ∙과 ∙를 통하여 변환된 

확률, 즉 주관적인 확률을 부여하게 된다. 변환 과정에 대한 수식을 살펴보면, 투자자는 어떤 

보상(payoff) 에 대하여 그보다 같거나 더 높은 보상을 주는 경우와 무조건 더 높은 보상을 

주는 경우를 비교한다. 이는, 위의 식 (6) 및 식 (7)에서 와 가 1보다 작은 값을 가질 경우, 

투자자가 전체 확률 분포에서 극단적인 꼬리 부분의 보상에 대한 확률을 심리적으로 보다 

더 크게 느끼게 되는 결과를 가져온다. 다시 말해, 꼬리 부분은 과대평가되며 중심 부분은 

과소평가된다. 따라서, 누적 전망 이론은 투자자들이 극단적인 수익률을 가져다 주는 복권 

성향의 자산을 선호하는 현상을 설명할 수 있다.

2.2 개별 주식에 대한 전망 이론 가치

투자자들이 과거의 수익률을 토대로 미래의 기대수익률을 예측하여 투자한다고 가정하면, 

앞 장에서 서술한 누적 전망 이론을 개별 주식에 대하여 적용해볼 수 있다. 다만, 투자자들이 

과거의 수익률을 어떠한 기준으로 받아들일 것인가에 대한 합리적인 가정이 필요하다.

먼저, 과거의 수익률을 심리적으로 받아들이는 주기에 있어서 일별 수익률, 주별 수익률 

또는 월별 수익률 등 다양한 기준을 세울 수 있다. 본 연구에서 사용한 과거 수익률의 주기는 

1달로써, 투자자들이 특정 주식의 과거 차트를 보고 투자하는 경우를 생각하면 이는 합리적인 

가정이라 할 수 있다.

이러한 가정 하에, 월별 수익률에 대한 어떠한 대용치를 사용하느냐의 문제 또한 발생한다. 

다시 말하여, 개별 주식의 월별 수익률을 단순히 명목 수익률로 생각할 것인가 또는 시장 

초과 수익률로 생각할 것인가 하는 문제가 발생한다. 과거 수익률의 변동을 관찰하는 데에 

있어 명목 수익률이 가장 적합하다고 볼 수 있지만, 투자자가 충분한 정보를 바탕으로 과거의 

시장 수익률과 해당 주식의 수익률을 비교하여 분석한다면 시장 초과 수익률을 월별 수익률로 

활용하는 것이 바람직하다. 예를 들어, IMF 외환위기나 2008년의 금융위기처럼 시장 전반에 

큰 영향을 주는 위기가 발생한다면, 단순히 특정 주식이 해당 시기에 큰 하락을 경험하였다 

하더라도 투자자들은 이를 해당 특정 주식만의 하락으로 생각하지 않을 것이다. 본 연구는 
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시장 초과 수익률을 기준으로 진행하였으나, 명목 수익률이나 무위험 수익률 대비 초과 수익률로 

분석하여도 비슷한 결과를 얻었다. 

또한, 투자자가 과거 몇 개월간의 수익률을 보고 투자할 것인가 하는 문제에 대해서는 

36개월로 정하여 분석을 진행하였다. 기간 또한 다르게 설정하여 분석하여도 비슷한 결과를 

얻었다. 이에 대한 강건성 검증은 제Ⅲ장 실증분석에서 자세하게 언급될 것이다.

과거 36개월의 월별 수익률을 식 (1)과 같은 형태를 가지는 갬블의 보상으로 간주한다면, 

다음과 같은 갬블이 될 것이다.

 


   


 ⋯   


  


 ⋯    


  

  (8)

따라서, 식 (3)을 따라 누적 전망 이론 값(이하 TK)을 계산하면 다음과 같다.

≡ 
 



 





  

  (9)

           
  



 





 

 

한편, TK 값 구성은 각각 다른 세 가지 방식으로 이루어진다. 

첫째, 과거 36개월의 월별 수익률 중 양의 값을 가지는 것은 그대로 포함하되 음의 값을 

가지는 것은 0으로 처리하여 누적 전망 이론 값을 구한 뒤 이것을  라 정의한다. 다시 

말하여,  는 투자자들이 과거의 양의 수익률에 대하여 얼마나 민감하게 반응하는지를 

담아내는 변수이다. 만약 를 개별 주식의 시장 대비 초과 수익률로 간주한다면, 이는 시장 

참여자들이 해당 주식의 아웃퍼폼(outperform)에 대한 반응을 측정하는 변수라 할 수 있다. 

 가 높은 주식은 과거에 상승한 경우가 많거나 그 상승폭이 컸던 주식이라 할 수 있다. 

수식으로 표현하면 다음과 같다.

 ≡
  



 





 

  (10)
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같은 방법으로 과거 36개월의 월별 수익률 중 음의 값을 가지는 것으로만 구성된 것을 

 라 정의한다. 만약 를 개별 주식의 시장 대비 초과 수익률로 간주한다면, 이는 시장 

참여자들이 해당 주식의 언더퍼폼(underperform)에 대한 반응을 측정하는 변수라 할 수 

있다.  가 낮은 주식은 과거에 하락한 경우가 많거나 그 하락폭이 컸던 주식이라 할 수 

있다. 수식으로 표현하면 다음과 같다.

 ≡ 
 



 





  

  (11)2)

 

마지막으로는, 양수와 음수의 여부에 관계없이 모든 월별 수익률 값으로 구성된 것을 라 

정의하며, 이는 식 (9)를 따라 계산된다. 이 경우, 는 단순한  와  의 산술적 

합이다. 다만, 이 때  의 가치 함수는 투자자들이 이득과 손실 중 어느 것에 더 민감하게 

반응하는지를 나타내주는 계수 , 즉 손실 회피도(loss aversion) 계수를 포함하고 있으므로 

이는  와  를 각각 따로 생각하는 경우와 상이할 수 있다.

한편, 위의 수식을 계산하기 위하여 가치 함수의 매개 변수 와  및 확률 가중 함수의 

매개 변수 와 에 대한 값을 정할 필요가 있다. 이는 Tversky and Kahneman(1992)의 

실험 자료를 그대로 활용하여 진행하였으며, 그 값은 다음과 같다.

         (12)

2.3 통제 변수

값이 다음 시점에서 실현되는 수익률을 유의하게 설명하더라도, 이는 단순히 기존에 

알려진 변수들과 개별 주식의 특징을 담아내는 차원에서 크게 다르지 않아 생기는 현상일 

수 있다. 즉, 다른 변수들에 의하여 통제된 상황 하에서 값이 유의한 설명력을 가져야한다. 

본 연구는 다음과 같은 통제 변수를 활용하여 진행하였다. 아래의 서술은 값을 이용하여 

평균 수익률을 구하는 시점을 t로 표기하여 설명한 것이며, 시점의 단위는 1달이다. 통제 

변수 중, 누적 수익률을 나타내는 , 의 경우 각 기간 수익률을 구한 뒤 이산복리

2) 식 (10)과 식 (11)에서 r = 0이면 v(r) = v(0) = 0.
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수익률로 계산하였다.

먼저, 는 t-1시점의 시가 총액을 의미한다. 개별 주식의 시가 총액은 종목에 따라 

그 편차가 매우 크므로, Fama-Macbeth 횡단면 회귀 분석에서는 이 값에 로그를 취하여 

통제 변수로 활용하였다.

은 장부가치 대비 시장가치의 비율을 의미하며 이 때 시장가치는 시가 총액으로 

계산하였다. 이 또한 Fama-Macbeth 횡단면 회귀 분석에서는 로그 값을 사용하였다. 

은 t-12시점부터 t-2시점까지의 누적 수익률을 의미하며, 모멘텀 효과를 통제하는 

변수로 활용하였다. 

는 t-1시점의 수익률이며, 단기 반전 현상을 통제하는 변수로 활용하였다. 

는 Amihud(2002) 방법을 따라, t-1시점의 일별 자료를 바탕으로 계산되었으며 그 

수식은 다음과 같다.

  


×

  






(13)

이 때, 는 개별 자산을 나타내는 첨자이다. 또한, 는 t-1시점의 거래일 수의 합이며, 

는 번째 거래일의 수익률을, 는 번째 거래일의 거래대금을 의미한다.

는 t-36시점부터 t-13시점까지의 누적 수익률이며, 장기 반전 현상을 통제하는 

변수로 활용하였다. 

은 t-1시점의 일별 수익률을 바탕으로 계산된 고유 변동성이며, Ang et al.(2006)의 

방법으로 계산되었다. t-1시점의 일별 수익률을 Fama-French의 3요인 모형으로 분해한 

뒤 그 잔차항의 표준 편차를 로 정의한다.   또한 마찬가지의 방법으로 3차 적률을 

통하여 계산되었다. 이를 수식으로 표현하면 다음과 같다.


   

  
  

  ϵ (14)


  




∈

ϵ 




(15)


 




 

∑∈ϵ 

(16)
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이 때, 는 개별 자산을 나타내는 첨자이다. 또한, 는 계산되는 시점의 거래일 수의 

합이며 는 거래일의 집합을, ϵ 는 번째 거래일의 3요인 모형 잔차항을 의미한다.

는 Bali et al.(2011)을 따라 t-1시점의 일별 최대 수익률로 정의한다.

은 t-1시점의 일별 최저 수익률에 마이너스를 취한 값이다. 이는, 와 비슷한 역할을 

할 것으로 기대되므로 와 같은 부호의 설명 계수를 갖도록 하기 위하여, 인위적으로 

마이너스를 취한 값을 활용하였다.

는 t-36시점부터 t-1시점까지의 수익률의 왜도값이다. 는 표준편차를 의미한다.


 




   


(17)

는 Harvey and Siddique(2000)의 방법을 따라, t-36의 시점부터 t-1시점까지의 

수익률을 바탕으로 계산되었다.

 
ϵ

 ϵ 

ϵ
 ϵ 

(18)

이 때, 는 개별 자산을 나타내는 첨자이다. 또한,

ϵ     (19)

ϵ    (20)

이며, 는 t시점의 시장 수익률을, 은 시장 수익률의 평균을 의미한다.

Ⅲ. 실증분석

1. 자료의 수집

본 연구는 2001년 1월부터 2016년 8월까지 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 주식을 
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모두 포함하여, 개별 주식에 대한 수익률, 거래량, 시가총액 등을 비롯한 시장자료와 해당 

기업의 장부 가치 등의 회계 자료를 활용하여 진행되었다. 해당 자료는 FN Guide의 DATA 

Guide로부터 추출되었으며, 수익률 자료의 경우 액면분할, 유․무상증자 및 주식배당을 

고려하여 조정된 수정주가를 활용하였다. 무위험이자율의 대용치로는 한국은행경제통계

시스템의 자료 중 CD(91일)의 수익률을 활용하였다. 자료에 대한 분석 기간은 그 분석 방법에 

있어 상이하나 처음 5년의 자료는 변수를 도출해내는 데에 사용되어, 주요 분석은 2006년 

1월부터 2016년 8월까지를 대상으로 진행되었다. 본 논문의 주 변수는 과거의 수익률로 구성됨을 

감안하면 이는 간접적으로 모멘텀 전략이나 역행 투자 전략과 상관관계가 있을 것으로 판단된다. 

국내 주식 시장은 IMF 외환위기 전후로 선진 시장과의 연관성에 대한 큰 차이를 보이며, 

외환위기의 영향이 없을 것으로 판단되는 시점을 2001년 전후로 생각하여 그 이후의 자료만을 

대상으로 분석한다.

2. 분위 포트폴리오 분석

제Ⅲ장에서는 제Ⅱ장에서 서술한 연구방법론을 토대로 개별 주식에 대하여 누적 전망 이론을 

바탕으로 계산된 값이 미래의 수익률을 유의하게 예측하는지 분석한다. 본 분석에는 시가총액이 

작거나 시가가 작은 종목에 한하여 발생하는 편향성을 제거하기 위하여, DATA Guide로부터 

받은 시가총액 및 시가데이터를 바탕으로 시가총액 200억 원 이상 및 시가 2,000원 이상의 

기준을 두어 이에 해당되지 않는 종목은 분석에서 제외하였다. 뿐만 아니라, Ang, Hodrick, 

Xing, and Zhang(2009)의 방법론을 따라 극단적인 수익률을 기록한 경우에 한하여 100% 

이상의 수익률은 100%의 상한값을 부여하고, -95% 이하의 수익률은 -95%의 하한값을 부여하여 

극단치에 의한 편향성을 제거하고자 하였다.

먼저, 과거 36개월의 월별 수익률을 바탕으로 계산된 TK값으로 분류된 포트폴리오를 구성한 

뒤, 각 포트폴리오의 다음 기 수익률이 유의한 차이를 보이는지 분석한다. 앞서 서술하였듯이, 

값은  ,  ,    의 세 가지 방법으로 계산될 수 있다. 본 장에서는 

각각의 방법에 대하여 그 값을 구한 뒤 10분위로 분류하여 다음 달의 수익률에 대해 분석한다. 

또한 각 방법에 대하여 포트폴리오 구성은 동일가중, 가치가중의 두 가지 방식으로 이루어지며, 

명목수익률 및 4요인 모형 알파값을 도출하였다.
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Low High

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P1-P10

명목

수익률

동일

가중

1.379***

(3.26)
1.218***

(2.90)
1.184***

(2.63)
1.321***

(2.79)
1.063**

(2.18)
1.138**

(2.25)
1.042*

(1.82)
0.933
(1.61)

0.746
(1.29)

0.183
(0.30)

1.197***

(3.40)

가치

가중

0.666
(1.62)

0.920**

(2.11)
0.830*

(1.74)
1.039**

(2.00)
1.000*

(1.91)
0.827
(1.46)

0.438
(0.71)

0.431
(0.70)

0.491
(0.77)

0.319
(0.47)

0.346
(0.61)

4요인 

알파

동일

가중

0.650***

(3.05)
0.492**

(2.41)
0.471**

(2.46)
0.474**

(2.09)
0.307
(1.34)

0.292
(1.29)

0.189
(0.74)

0.107
(0.35)

0.110
(0.36)

-0.256
(-0.68)

0.906**

(2.24)

가치

가중

0.317
(0.99)

0.475
(1.48)

0.084
(0.33)

0.541
(1.56)

0.394
(1.18)

0.184
(0.45)

-0.380
(-0.95)

-0.334
(-0.76)

0.204
(0.37)

0.054
(0.09)

0.263
(0.41)

<표 1> 값으로 분류한 10분위 포트폴리오 평균 수익률

t-36시점부터 t-1시점까지의 월별 수익률로 계산된 전망 이론 값을 바탕으로 t시점에 10분위 포트폴리오를 생성하여 
월별 평균 명목수익률과 4요인 알파값을 나타낸 것이다. 마지막 열은 1분위 포트폴리오를 매수하고 10분위 
포트폴리오를 매도하는 롱-숏 포트폴리오의 수익률을 나타낸다. 각각 패널 A는 값으로, 패널 B는 값으로, 패널
C는 값으로 개별 주식들을 분류하여 포트폴리오를 구성하였다. *, ** 및 ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서
유의함을 나타낸다. 괄호 안의 값은 t통계량이다.

패널 A: 값으로 분류한 10분위 포트폴리오 수익률

　 　
Low High

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P1-P10

명목

수익률

동일

가중

-0.083 
(-0.14)

0.854 
(1.44)

1.107* 

(1.79)
1.074* 

(1.93)
1.208** 

(2.20)
1.276*** 

(2.58)
1.070** 

(2.25)
1.279*** 

(2.79)
1.319*** 

(2.95)
1.163*** 

(2.99)
-1.246***

(-2.95)

가치

가중

-0.604 
(-0.89)

0.819 
(1.26)

0.514 
(0.77)

0.656 
(1.14)

0.859 
(1.49)

0.920* 

(1.78)
0.482 
(0.94)

1.182** 

(2.57)
0.737 
(1.54)

0.610 
(1.32)

-1.214** 

(-2.07)

4요인 

알파

동일

가중

-0.378 
(-1.08)

0.565** 

(1.98)
0.484* 

(1.69)
0.320 
(1.21)

0.460* 

(1.68)
0.456*

(1.73)
0.265 
(1.17)

0.368 
(1.52)

0.338 
(1.54)

0.175 
(0.82)

-0.553 
(-1.34)

가치

가중

-0.669 
(-0.95)

0.622 
(1.29)

0.022 
(0.05)

0.288 
(0.73)

0.354 
(0.91)

0.359 
(0.97)

0.036 
(0.11)

0.664** 

(2.06)
0.213 
(0.68)

-0.082 
(-0.29)

-0.587 
(-0.79)

패널 B: 값으로 분류한 10분위 포트폴리오 수익률

　 　 P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P1-P10

명목

수익률

동일

가중

0.608 
(1.01)

0.946 
(1.62)

1.177** 

(2.19)
1.065** 

(2.19)
1.219** 

(2.46)
1.277*** 

(2.63)
1.066** 

(2.21)
1.217*** 

(2.62)
1.016** 

(2.04)
0.839 
(1.50)

-0.231 
(-0.53)

가치

가중

0.153 
(0.26)

1.107* 

(1.75)
1.287** 

(2.41)
0.589 
(1.24)

0.989* 

(1.94)
0.893* 

(1.87)
0.449 
(0.93)

0.643 
(1.43)

0.960* 

(1.76)
0.792 
(1.27)

-0.639 
(-1.02)

4요인 

알파

동일

가중

0.231 
(0.62)

0.492* 

(1.94)
0.702*** 

(3.03)
0.266 
(1.18)

0.547** 

(2.38)
0.423* 

(1.78)
0.259 
(1.09)

0.425* 

(1.86)
0.072 
(0.26)

-0.186 
(-0.55)

0.418 
(0.88)

가치

가중

-0.190 
(-0.32)

0.877* 

(1.77)
1.056*** 

(2.61)
0.103 
(0.28)

0.716** 

(2.06)
0.232 
(0.67)

-0.152 
(-0.52)

0.309 
(1.01)

0.103 
(0.26)

-0.008 
(-0.02)

-0.182 
(-0.26)

패널 C: 값으로 분류한 10분위 포트폴리오 수익률
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<표 1>의 패널 A는 각각 t-36시점부터 t-1시점까지의  값의 크기에 따라 개별 주식을 

10분위로 분류한 뒤 t시점의 수익률을 나타낸 것이다. 포트폴리오를 동일가중으로 구성하였을 

때와 가치가중으로 구성하였을 때 극명한 차이를 보인다. 먼저, 동일가중으로 구성하였을 

시, 시장 수익률 대비 월 단위로 상승한 경우가 많거나 그 상승폭이 큰 주식들에 대하여 

그 다음 달의 수익률은 낮음을 보여준다. 반대로, 상승한 경우가 적거나 그 상승폭이 작은 

주식들에 대하여 그 다음 달의 수익률은 높음을 보여준다. 이 현상은 단순히 양 극단의 

포트폴리오에 국한되어 나타나는 것이 아니며, 10개의 포트폴리오 모두에 대하여  값이 

커질수록 수익률이 줄어드는 뚜렷한 경향성이 드러난다. 반면, 포트폴리오를 가치가중으로 

구성하였을 시 뚜렷한 경향성을 찾을 수 없다. 패널 A의 마지막 열은 이와 같은 현상을 요약하여 

보여준다. 해당 열은   포트폴리오를 매수하고   포트폴리오를 매도하는 

롱-숏 포트폴리오를 구성하였을 시 얻게 되는 수익률을 나타낸다. 동일가중 포트폴리오의 

경우 명목수익률로 보았을 때 월 1.197%의 유의한 양의 수익률을, 4요인 모형 알파를 기준으로 

보았을 때 월 0.906%의 유의한 양의 수익률을 얻게 된다. 그러나, 가치가중 포트폴리오의 

경우 그 수익률이 유의하지 않음을 확인할 수 있다.

패널 B는 패널 A와 마찬가지 방식으로 구성되지만,  대신  를 활용하여 분석한 

결과이다. 먼저, 가치가중으로 구성한 경우, 패널 A와 마찬가지로 경향성이 없거나 줄어듦을 

확인할 수 있다. 반면, 동일가중으로 포트폴리오를 구성한 경우, 과거에 하락한 경우가 많거나 

그 하락폭이 큰 주식들에 대하여 수익률이 낮게 나옴을 확인할 수 있다. 반대로, 과거에 

하락한 경우가 적거나 그 하락폭이 작은 주식들에 대하여 수익률이 높음을 확인할 수 있다.

패널 C는  와  를 합한 값, 즉 를 활용하여 분석한 결과이다.  ,  의 

경우와 달리 포트폴리오 간 평균 수익률의 경향성을 찾을 수 없으며,   포트폴리오를 

매수하고   포트폴리오를 매도하는 롱-숏 전략의 수익률 또한 유의하지 않음을 확인할 

수 있다. 이는  로 분류하여 구성된 포트폴리오와  로 분류하여 구성된 포트폴리오 

간 경향성이 정반대인 것에서 기인한 결과로 볼 수 있다. 다시 말하여,  로 분류한 

포트폴리오의 경우 그 값이 높을 때 수익률이 낮게 나옴을 확인할 수 있으나, 반대로  로 

분류한 포트폴리오의 경우 반대로 그 값이 낮을 때 수익률이 낮게 나옴을 확인할 수 있다. 

는  와  의 산술적 합으로 구성된 변수이므로, 위의 두 효과가 서로 상쇄됨으로 

인하여 다음 기의 수익률을 설명하지 못하는 것으로 볼 수 있다.
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<그림 1> 로 분류한 10분위 포트폴리오 평균 수익률

그림은 직관성을 위하여 <표 1>의 결과를 그래프로 나타낸 것이다. t-36시점부터 t-1시점까지의 월별 수익률로 
계산된 전망 이론 값을 바탕으로 t시점에 10분위 포트폴리오를 생성하여 월별 평균 명목수익률과 4요인 알파값을 
나타낸 것이다. 동일가중 포트폴리오를 구성하였을 시의 결과만을 나타내었다. 각각 패널 A는  값으로, 패널 
B는  값으로, 패널 C는 값으로 분류한 포트폴리오의 월별수익률을 나타내었다. 실선은월별 평균 명목수익률을 
나타내며, 점선은 4요인 알파값을 나타낸다.

그림 1-A:  값으로 분류한 10분위 포트폴리오 평균 수익률
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그림 1-B:  값으로 분류한 10분위 포트폴리오 평균 수익률
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그림 1-C: 값으로 분류한 10분위 포트폴리오 평균 수익률
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이와 같은 현상은 Bali et al.(2011)의 연구 결과와 비슷한 양상을 보인다. 해당 논문은 

t-1시점의 일별 최대수익률을 , 일별 최소수익률을 으로 정의하여 t시점의 수익률을 

설명하는 변수로 분석한 결과, 는 모든 포트폴리오에서 유의한 결과를 보이지만, 은 

그 유의성이 떨어질 뿐만 아니라 시가총액이 작은 주식들에 한하여 나타나는 효과임을 밝혔다. 

본 연구 또한 그와 비슷하게  로 분류한 10분위 포트폴리오의 경우, 1분위 포트폴리오를 

제외하였을 시 포트폴리오 간의 수익률 차이가 유의하지 않음을 확인하였다. 이는 투자자들이 

양의 극단적인 수익률을 주는 복권 성향의 주식을 선호함을 밝힌 측면에서 본 논문과 일치하는 

결과이다. 따라서, 앞으로 논의될 장에서는  의 설명력에 대해서만 분석한다.

앞선 <표 1>의 결과를 요약하면 다음과 같다.  값이 높은 주식, 즉 다른 주식에 비하여 

과거에 상승한 경우가 많거나 그 상승폭이 컸던 주식은 그 다음 달 수익률이 낮다. 반대로, 

과거에 상승한 경우가 적거나 그 상승폭이 작았던 주식은 그 다음 달 수익률이 높다. 주목할만한 

것은, 3요인 모형 알파 또는 4요인 모형 알파를 고려해보았을 때 이와 같은 현상은 모두 

동일가중 포트폴리오에 국한되어 발생한다는 것이다. 따라서, 앞으로의 분석은 모두 동일가중 

포트폴리오에 한하여 진행된다.

<표 1>은 t-36시점부터 t-1시점까지의 수익률로  와  를 구성하였을 때, 해당 

값들이 t시점의 수익률을 설명할 수 있음을 보여준다.  와  가 36개월간의 월별 

수익률로 구성됨을 감안하였을 때, t시점의 수익률뿐만 아니라 t+1, t+2 기의 수익률에 대한 

유의한 설명력도 지닐 것으로 기대할 수 있다. 다만, 충분한 시간이 지난 후에는 이미 구성된 

포트폴리오가 최근의 수익률에 대한 정보를 담고 있지 못하므로 그 유의성이 떨어질 것이다.

<표 2>는 t-36시점부터 t-1시점까지의 수익률로  를 계산한 뒤, 동일가중의 10분위 

포트폴리오를 구성하여 t+k시점에서 1분위 포트폴리오를 매수하고, 10분위 포트폴리오를 

매도하는 롱-숏 포트폴리오의 수익률을 나타낸 표이다. 시간이 지남에 따라 포트폴리오의 

수익률이 점점 감소하는 것을 확인할 수 있으며, 이는 3요인 모형이나 4요인 모형의 통제 

후에도 유의하다. 4요인 모형 알파의 경우 t시점에서는 0.906%의 유의한 양의 수익률을 

보여주나, 이후 0.747%, 0.552%, … 로 수익률이 점차 줄어듦과 동시에 통계적인 유의성 

또한 떨어짐을 확인할 수 있다.

<그림 2>는 직관성을 위하여 <표 2>를 그래프로 표현한 것이다. 명목 수익률을 실선으로, 

4요인 알파값을 점선으로 표시하였다. 처음 몇 달간의 수익률에 대하여  의 설명력이 
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지속성을 지니고 있음을 확인할 수 있으나, 점차 그 정도가 감소함을 확인할 수 있다.

시점(k) t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

수익률
1.197***

(3.40)
1.061***

(3.01)
0.847**

(2.36)
0.835**

(2.35)
0.789**

(2.20)
0.722**

(1.98)
0.635*

(1.75)
0.676*

(1.92)

CAPM 알파
1.239***

(2.68)
1.106**

(2.40)
0.903*

(1.95)
0.891*

(1.91)
0.840*

(1.81)
0.801*

(1.71)
0.723
(1.55)

0.764*

(1.70)

3요인 알파
0.712*

(1.73)
0.595
(1.49)

0.406
(1.02)

0.467
(1.13)

0.456
(1.14)

0.419
(1.04)

0.317
(0.80)

0.365
(0.95)

4요인 알파
0.906**

(2.24)
0.747*

(1.87)
0.552
(1.38)

0.610
(1.46)

0.605
(1.51)

0.524
(1.28)

0.357
(0.88)

0.373
(0.95)

<표 2>   롱-숏 포트폴리오의 수익률 지속성

t-36시점부터 t-1시점까지의 월별 수익률을 바탕으로 값을 계산한 뒤, t+k시점에 그 값에 따라 10분위 포트
폴리오를 생성하여 1분위 포트폴리오를 매수하고 10분위 포트폴리오를 매도하는 롱-숏 포트폴리오의 평균 월별
수익률과 CAPM 알파, 3요인 알파 및 4요인 알파 값을 나타낸 표이다. *, ** 및 ***는 각각 10%, 5%, 1%의 
유의수준에서 유의함을 나타낸다. 괄호 안의 값은 t통계량이다.

<그림 2>   롱-숏 포트폴리오의 수익률 지속성

그림은 직관성을 위하여 <표 2>의 결과를 그래프로 나타낸 것이다. t-36시점부터 t-1시점까지의 월별 수익률을 
바탕으로  값을 계산한 뒤, 그 값에 따라 t+k시점에 동일가중의 10분위 포트폴리오를 생성하여 1분위 포트폴리오를 
매수하고 10분위 포트폴리오를 매도하는 롱-숏 포트폴리오의 평균 월별 수익별과 4요인 알파 값을 나타낸 그래프이다. 
실선은 월별 평균 명목수익률을 나타내며, 점선은 4요인 알파값을 나타낸다.
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3. 강건성 검증

본 장에서는  로 분류한 10분위 포트폴리오의 수익률에 대한 강건성을 검증하였다. 

<표 3>은   포트폴리오를 매수하고    포트폴리오를 매도하는, 롱-숏 포트

폴리오의 수익률을 나타낸 것이다. 먼저, 기간을 쪼개어 <표 1>의 결과와 통일되게 나타나는지 
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분석하였다. 앞서 <표 1>은 2006년 1월부터 2016년 8월까지의 전체 표본에 대하여 평균 

수익률을 구한 결과이며, 다음의 <표 3>에서는 전체 기간을 2008년 금융위기 전후의 두 

기간으로 나누어  가 유의한 설명력을 가지는지 검증하였다. 금융위기 이전 기준 롱-숏 

포트폴리오는 월 1.210%, 금융위기 이후는 월 1.192%의 유의한 양의 수익률을 얻을 수 있음을 

보여준다. 

　 　 TK+

기간 분할

2006년 1월～2008년 9월 1.210*

(1.68)

2008년 10월～2016년 8월 1.192***

(2.65)

TK값 구성 기간

과거 24개월
1.266***

(3.14)

과거 48개월
0.789*

(1.89)

과거 60개월
0.872**

(2.13)

월별 수익률 대용치  명목 수익률
0.959**

(2.31)

시가총액 및 시가 기준치
시가총액 200억 원 미만 주식 포함 및
시가 2,000원 미만 주식 포함

2.607***

(6.05)

시장 구분
유가증권시장
코스닥

0.538
(1.36)

1.951***

(4.16)

<표 3>  의 설명력에 대한 강건성 검증

 의 설명력에 대한 강건성 검증 결과이다. 세부 기간 분석,  값을 계산하기 위해 필요한 기간 변경, 월별
수익률 대용치 변경, 시가총액 및 시가 기준치 제거, 시장 구분에 따른   설명력의 유의성을 검증하였다. 
*, ** 및 ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 괄호 안의 값은 t통계량이다.

다음으로는  를 구성하는 기간을 달리하여 검증한 결과이다. t-36시점부터 t-1시점

까지의 월별 수익률로 구성하는 대신, 짧게는 t-24시점부터 t-1시점까지, 더 길게는 t-48시점

부터 t-1시점 또는 t-60시점부터 t-1시점까지의 월별 수익률로  를 구성하여 롱-숏 

포트폴리오의 수익률을 나타내었다. 각각 월 1.266%, 0.789%, 0.872%의 유의한 양의 수익률을 

얻음을 확인할 수 있다.

또한, 제Ⅱ장 연구방법론에서 서술 하였듯이,  값을 계산할 때 월별 수익률의 대용치로써 

시장 초과 수익률을 이용하지 않고 명목 수익률을 활용하는 방법이 있다. 이 경우 또한 0.959%의 
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유의한 양의 수익률을 얻을 수 있음을 보여준다.

한편, 앞선 분석은 시가총액이나 시가가 현저하게 작은 주식에 대한 편향성이 드러나지 

않도록 해당 주식을 제외하고 분석을 진행하였다. 강건성 검증을 위하여 해당 주식이 포함되었을 

때에도 비슷한 결과가 도출되는지도 확인하였다. 시가총액이 200억 원 미만이거나, 시가가 

2000원 미만인 주식들도 포함하였을 때, 2.607%의 유의한 월 수익률을 얻을 수 있음을 

확인하였다.

또한, 유가증권시장과 코스닥 시장에 대한 분석을 각각 시행함으로써 특정 시장에 국한되어 

나타나는 현상인지에 대하여 검증하였다. 유가증권시장에 국한하여 분석하였을 시   

롱-숏 포트폴리오는 그 수익률이 유의하지 않음을 확인할 수 있다. 반면, 코스닥시장에 

국한하였을 시 월 1.951%의 수익률을 얻을 수 있음을 보여준다. 유가증권시장의 경우 비록 

그 수익률이 통계적으로 유의하지 않으나, 전체 시장에서 유가증권시장의 비중을 감안하여 

이후의 분석에서도 제외하지 않고 진행하였다.

4. 이중 분류 포트폴리오 분석

제Ⅲ장 제2절에서는  로 분류된 10분위 포트폴리오에 대하여 롱-숏 포트폴리오를 

구성하면 유의한 양의 수익률을 얻을 수 있음을 확인하였다. 본 장에서는 다른 통제 변수를 

함께 고려하였을 때에도  가 유의한 설명력을 보이는지 확인하고자 한다. 

먼저, 분석에 사용한 통제 변수로는 대부분의 실증 분석 연구에서 활용되는 것으로써 

다음과 같다. 해당 통제 변수들에 대한 계산식 및 참고 논문은 앞의 <제2.3절 통제 변수>에 

자세하게 서술되어 있으며, 이를 간추리면 다음과 같다.

해당 주식의 시장에 대한 민감도를 나타내는 베타(), 시가 총액(), 장부가치 대비 

시장가치 비율(), t-12시점부터 t-1시점까지의 수익률을 나타내는 모멘텀(), 직전 

달의 수익률(), t-60시점부터 t-13시점까지의 수익률, 즉 장기 반전 현상(), 

Amihud(2002)의 비유동성 변수().

또한,  의 구성 방식으로 미루어 볼 때, 이는 해당 주식의 왜도(skewness)와 연관이 

깊을 것으로 추정할 수 있다. 따라서, 직전 달의 일별 최고수익률(), 직전 달의 일별 

최저수익률에 음수를 취한 값(), 과거 수익률의 왜도(), 고유 변동성(), 고유 
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왜도(), 조건부 왜도() 등의 왜도 관련 통제 변수 또한 활용하였다.

위의 이중 분류 포트폴리오 방법론을 활용하여  의 유의성을 확인하는 것은, 기존 

연구들에서 기대 수익률을 설명하는 것으로 알려진 변수들이 담고 있지 못하는 정보를 

 가 가지고 있는 것으로 기대할 수 있기 때문이다. 따라서, 이중 분류 포트폴리오로 

분석하기 이전에 기존 변수들과  의 관계를 살펴볼 필요가 있다. <표 4>는 해당 변수들과 

 의 상관관계 계수(correlation coefficient)를 나타낸다.3) , , , , 

 등의 변수는  와 상관관계가 높으며, 이는  의 유의한 예측력이 단순히 해당 

변수들에 의한 효과로 나타난 것일 수 있음을 드러낸다.

<표 5>는 제2절에서 분석한  로 분류한 10분위 포트폴리오의 특성을 보여준다. 통제 

변수 값들은 각 개별 주식들의 평균치이다. 이는 <표 4>의 결과를 보완하며 추가적으로 통제 

변수들의 경향성을 확인 할 수 있다. 하지만, 각 변수들의 특성과 수치 변화를 좀 더 명확히 

파악하기 위해서는 이중분류 포트폴리오 분석이나 Fama-Macbeth 횡단면 회귀 분석을 

필요로 하며, Fama-Macbeth 횡단면 회귀 분석은 제5절에서 다루기로 한다.

이중 분류 포트폴리오 분석 방법은 다음과 같다. 각 달마다, 모든 개별 주식들에 대하여 

어떤 통제 변수 에 따라 5분위로 분류한 뒤, 분류된 각각의 포트폴리오를 다시  값에 

따라 5분위로 분류한다. 따라서, 총 25개의 포트폴리오가 구성되며, 이 때 의 5분위 

포트폴리오 중 번째 포트폴리오 및  값의 5분위 포트폴리오 중 번째 포트폴리오의 

다음 달의 수익률을 라 정의한다. 또한, 를 다음과 같이 정의한다.

 

 ⋯
(21)

그러면,

   

   ⋯    
(22)

의 값은 통제 변수 의 고려하에    포트폴리오를 매수하고    포트폴리오를 

매도하는 롱-숏 포트폴리오의 수익률이 된다.

3) 각 변수들의 시계열 상관은 기존 관련 선행연구들의 큰 틀을 따라 일반적으로 무시한다는 가정을 적용. 또한, 상관관계 분석에서도 

타 행동재무학연구들에서 보인 것과 비슷한 수치를 보였고, 따라서 각 변수들 간 유의해야할 정도의 수치는 나타나지 않았다고 

판단.
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<표 6>은 위의 방법론을 따라 이중 분류 포트폴리오를 분석한 결과이다. 모든 수익률은 

4요인 모형 알파값을 나타내며, 괄호 안의 값은 t통계량이다. 맨 아래 행은 1분위 포트폴리오를 

매수하고 5분위 포트폴리오를 매도하는 롱-숏 포트폴리오의 수익률을 나타낸다. 기본 통제 

변수 중 과  을 제외한 , , , , ,  에 대한 이중 분류 

포트폴리오의 롱-숏 수익률은 모두 1% 또는 5% 유의수준에서 유의함을 확인할 수 있다.

TK+ 통제 변수

Size Beta Bm Mom Rev Ltrev Illiq

Low 1　 0.590*** 

(4.75)
0.587*** 

(4.64)
0.285** 

(2.10)
0.512*** 

(3.84)
0.437*** 

(3.69)
0.507*** 

(3.84)
0.592*** 

(4.31)

2　 0.365***

(2.68)
0.450*** 

(3.42)
0.269** 

(2.04)
0.498*** 

(3.59)
0.490*** 

(3.66)
0.472*** 

(3.59)
0.414*** 

(2.97)

3　 0.329** 

(2.40)
0.321** 

(2.29)
0.256* 

(1.85)
0.233* 

(1.69)
0.311** 

(2.19)
0.301* 

(1.69)
0.289** 

(2.04)

4　 0.099 
(0.58)

0.174 
(1.04)

0.247 
(1.38)

0.170 
(0.97)

0.218 
(1.33)

0.161 
(0.97)

0.150 
(0.87)

High 5　 0.063 
(0.30)

-0.095 
(-0.44)

0.083 
(0.37)

-0.030 
(-0.15)

-0.048 
(-0.23)

0.040 
(-0.15)

0.046 
(0.24)

1-5　 0.526*** 

(2.56)
0.682*** 

(3.27)
0.201 
(0.87)

0.541*** 

(2.64)
0.485** 

(2.43)
0.467*** 

(2.64)
0.546*** 

(2.94)

K+ 통제 변수

Max Min Skew Ivol Iskew Coskew

Low 1　 0.519*** 

(4.04)
0.613*** 

(4.79)
0.508*** 

(4.09)
0.499*** 

(3.98)
0.578*** 

(4.76)
0.617*** 

(5.03)

2　 0.416*** 

(3.26)
0.549*** 

(4.16)
0.391*** 

(3.04)
0.453*** 

(3.70)
0.491*** 

(3.69)
0.345*** 

(2.58)

3　 0.225 
(1.54)

0.060 
(0.39)

0.372*** 

(2.68)
0.104 
(0.69)

0.193 
(1.39)

0.405*** 

(2.93)

4　 0.262* 

(1.65)
0.196 
(1.15)

0.143 
(0.84)

0.189 
(1.20)

0.135 
(0.78)

0.108 
(0.62)

High 5　 0.025 
(0.12)

0.016 
(0.09)

-0.011 
(-0.05)

0.192 
(0.94)

0.015 
(0.07)

-0.044 
(-0.21)

1-5　 0.494** 

(2.51)
0.596*** 

(3.21)
0.519** 

(2.41)
0.307 
(1.57)

0.563** 

(2.68)
0.661*** 

(3.20)

<표 6> 이중 분류 포트폴리오 분석

통제 변수와  에 대하여 이중 분류 포트폴리오를 생성하여 롱-숏 포트폴리오의 4요인 모형 알파값을 나타낸
표이다. 통제 변수로는 시장에 대한 민감도를 나타내는 베타(), 시가 총액의 로그 값( ), 장부가치 대비
시장가치 비율의 로그 값( ), t-12시점부터 t-2시점까지의 누적수익률을 나타내는 모멘텀( ), 직전 달의 
수익률( ), Amihud(2002)의 t-1시점의 일별 값으로 계산된 비유동성 변수(), t-36시점부터 t-13시점까지의
수익률 즉 장기 반전 현상( ), 고유 변동성( ), 직전 달의 일별 최고수익률( ), 직전 달의 일별 
최저수익률에 음수를 취한 값( ), 과거 수익률의 왜도( ), 고유 왜도( ), 조건부 공왜도( )를
사용하였다. *, ** 및 ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 괄호 안의 값은 t통계량이다.
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모형 설정

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TK+ -0.573***

(-3.39)
-0.091***

(-3.42)
-0.085***

(-3.32)
-0.066***

(-2.76)
-0.051**

(-2.23)
-0.057***

(-2.93)

Beta -0.010**

(-2.01)
-0.005
(-1.23)

-0.005
(-1.24)

-0.006
(-1.59)

-0.005
(-1.45)

Size -0.081***

(-2.75)
-0.077***

(-2.76)
-0.072***

(-2.78)
-0.065***

(-2.71)
-0.057***

(-2.60)

Bm 0.073***

(3.40)
0.070***

(3.45)
0.069***

(3.52)
0.062***

(3.49)
0.048***

(3.57)

Mom -2.256
(-1.09)

-5.048**

(-2.29)
-4.969**

(-2.28)
-3.994**

(-2.20)

Rev 1.031
(1.37)

0.572
(0.80)

0.440
(0.64)

Illiq -0.011
(-0.43)

-0.035
(-1.32)

Ltrev -1.339
(-0.54)

Ivol -0.169***

(-3.48)

<표 7> Fama-Macbeth 횡단면 분석

 와 통제 변수들에 대하여 Fama-Macbeth 횡단면 분석을 한 결과이다. 통제 변수로는 시장에 대한 민감도를
나타내는 베타(), 시가 총액의 로그 값( ), 장부가치 대비 시장가치 비율의 로그 값( ), t-12시점부터 
t-2시점까지의 누적수익률을 나타내는 모멘텀( ), 직전 달의 수익률( ), Amihud(2002)의 t-1시점의 일별 
값으로 계산된 비유동성 변수(), t-36시점부터 t-13시점까지의 수익률 즉 장기 반전 현상( ), 고유 
변동성( ), 직전 달의 일별 최고수익률( ), 직전 달의 일별 최저수익률에 음수를 취한 값( ), 과거 
수익률의 왜도( ), 고유 왜도( ), 조건부 공왜도( )를 사용하였다. *, ** 및 ***는 각각 10%, 5%,
1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 괄호 안의 값은 t통계량이다.

5. Fama-Macbeth 횡단면 회귀분석

본 장에서는  의 설명력이 다른 변수들의 통제 하에서도 유의한 설명력을 가지는지 

확인한다. 이중 분류 포트폴리오 분석과 달리,  와 다른 변수들에 대하여 매 달 횡단면 

분석을 함으로써 그 유의성에 대하여 검토한다. <표 7>의 패널 A는 Fama-Macbeth의 방법론을 

따라 통제 변수를 포함한  의 횡단면 예측력을 나타낸 결과이다. 먼저, 통제 변수의 고려 

없이  만을 변수로 고려하였을 때의 계수는 -0.573으로, 수익률과 음의 상관관계가 있음을 

알 수 있으며 t통계량은 -3.39로 1% 유의수준에서 유의하다. 또한, 3요인 모형 또는 4요인 

모형에 해당하는 , , 및  요인의 통제 하에서도  의 t통계량은 각각 

-3.42, -3.32로 1% 유의수준에서 유의하다. , ,  및 을 포함하였을 때도 

1% 유의수준 또는 5% 유의수준에서 유의함을 확인할 수 있다. 또한, , ,  
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왜도 관련 모형 설정

(7) (8) (9) (10)

TK+ -0.047*** 

(-2.63)
-0.027* 

(-1.82)
-0.041*** 

(-2.41)
-0.047*** 

(-2.82)

Beta -0.003 
(-0.85)

-0.005 
(-1.52)

-0.003 
(-0.79)

-0.005* 

(-1.72)

Size -0.055** 

(-2.56)
-0.053*** 

(-2.74)
-0.058*** 

(-2.61)
-0.055*** 

(-2.66)

Bm 0.048*** 

(3.58)
0.046*** 

(3.55)
0.050*** 

(3.64)
0.052*** 

(3.55)

Mom -3.177* 

(-1.76)
-4.402** 

(-2.41)
-3.142* 

(-1.69)
-4.701** 

(-2.44)

Rev 0.421 
(0.63)

0.220 
(0.32)

0.329 
(0.50)

0.223 
(0.35)

Illiq -0.030 
(-1.19)

-0.024 
(-0.97)

-0.027 
(-1.07)

-0.029 
(-1.20)

Ltrev -1.376 
(-0.56)

0.339 
(0.15)

-1.616 
(-0.65)

-1.092 
(-0.43)

Ivol -0.123*** 

(-3.09)
-0.143*** 

(-3.22)
-0.118*** 

(-3.00)
-0.144*** 

(-3.36)

Max -0.360*** 

(-2.82)
-0.442*** 

(-3.01)
-0.311*** 

(-2.62)
-0.429*** 

(-3.20)

Min -0.197* 

(-1.71)
-0.287** 

(-2.32)
-0.188* 

(-1.66)
-0.289** 

(-2.42)

Skew -0.011 
(-1.02)

Iskew -0.005 
(-0.15)

Coskew　 　 　 　
0.013*** 

(2.58)

<표 7> Fama-Macbeth 횡단면 분석 (계속)

및  등 개별 주식의 왜도 대용치를 통제 변수에 포함하여 분석을 실행하여도 10% 

유의수준에서 유의성을 잃지 않는다. 이 같은 결과는  가 미래의 기대수익률을 설명하는 

차원에서 기존의 통제 변수와 다른 정보를 담고 있음을 시사한다.

6. 시점에 따른 가중치 조정

앞선 분석은 과거 36개월간의 월별수익률을 토대로  를 도출해낸 뒤, 미래의 기대 

수익률에 대한  의 유의한 설명력을 확인한 것이다. 이는, 투자자들이 과거의 수익률을 

미래의 기대 수익률에 대한 대용치로 받아들인다는 것에 기반한 분석이다. 한편, 그러한 

가정하에 투자자들이 먼 과거의 수익률보다 가까운 과거의 수익률을 더 정확한 정보 또는 
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신뢰할 만한 정보로 받아들임으로써 미래의 기대 수익률을 예측하는 방식을 생각해볼 수 

있다.

앞서, t-36시점부터 t-1시점까지의 월별 수익률을 토대로  를 구성하는 방식은 앞서 

언급한 식 (10)과 같다.

나아가, 가까운 과거의 수익률에 더 큰 가중치를 부여하는 수정된  를 다음과 같이 

정의할 수 있다.

 ≡
 ⋯



  



 





 

  (23)

즉, 를 일종의 월별 할인율(monthly discount rate)로 생각하여 개월 이전의 수익률에 

의 가중치를 부여함으로써  를 계산하는 방식이다. 다시 말하여, 앞서 분석한  의 

구성 방식은   의 경우에 한한 것이라 생각할 수 있다. 본 장에서는    또는   의 

경우에 대하여  가 유의한 설명력을 가지는지 살펴본다.

투자자들이 과거의 수익률에 기반하여 미래의 수익률을 예측하는 행태 자체가 합리적인 

의사결정인지의 여부와 관계없이, 앞선 분석들이 의미하는 것은 투자자들은 심리적인 영향에 

의하여 포트폴리오를 편향된 형태로 보유하게 되어 해당 자산을 선호하게 되고, 이는 곧 

미래의 수익률에 영향을 준다는 것이다. 따라서, 먼 과거의 수익률보다 가까운 과거의 

수익률에 더 큰 가중치를 부여하여 투자하는 것은 투자자들의 심리를 반영하는 현실적인 

가정이며, 따라서   의 에 대하여 구성한  는 기존의  와 비교하여 비슷하거나 

더 높은 설명력을 지닐 것으로 예상할 수 있다. 반대로,   의 로 구성한  는 더 

낮은 설명력을 지닐 것으로 예상할 수 있다.

<표 8>은 분석 결과를 나타낸다. <표 8>은 각각   ,   ,   ,   , 

  ,    및   의 경우에 대하여  를 도출하여 Fama-Macbeth 횡단면 

분석을 실행한 것이다. 왜도 관련 통제 변수를 제외한 일반적인 통제 변수를 고려하여 분석하였다. 

먼 과거의 수익률보다 가까운 과거의 수익률에 더 큰 가중치를 두는 경우 t통계량은 각각 

-3.28, -3.61, -3.57로 모두 1% 유의수준에서 유의하며, 벤치마크 케이스인   의 경우와 

비교하였을 때 더 큰 설명력을 가지고 있음을 확인할 수 있다. 반면,   ,   의 
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경우 10% 유의수준에서 유의하기는 하나 각각 -1.91, -1.68의 t통계량으로 미루어 볼 때 

더 낮은 설명력을 가진다.  로 설정할 경우 t통계량은 -0.20으로,  는 그 설명력을 

거의 잃어버린다. 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

rho 0.95 0.98 0.99 1 1.01 1.02 1.05

TK+ -0.176***

(-3.28)
-0.097***

(-3.61)
-0.080***

(-3.57)
-0.057***

(-2.93)
-0.042**

(-1.91)
-0.045*

(-1.68)
-0.009
(-0.20)

Beta
-0.006
(-1.61)

-0.006*

(-1.78)
-0.006*

(-1.79)
-0.005
(-1.45)

-0.004
(-1.06)

-0.006*

(-1.72)
-0.006*

(-1.65)

Size
-0.062***

(-2.68)
-0.057***

(-2.62)
-0.058***

(-2.64)
-0.057***

(-2.60)
-0.057**

(-2.55)
-0.060***

(-2.61)
-0.060***

(-2.64)

Bm
0.053***

(3.62)
0.048***

(3.51)
0.047***

(3.57)
0.048***

(3.57)
0.049***

(3.56)
0.051***

(3.58)
0.052***

(3.59)

Mom
-3.515*

(-1.85)
-3.397*

(-1.91)
-3.541**

(-2.01)
-3.994**

(-2.20)
-3.932**

(-2.02)
-4.875**

(-2.33)
-5.925***

(-2.66)

Rev
0.720
(1.01)

0.462
(0.66)

0.257
(0.38)

0.440
(0.64)

0.464
(0.66)

0.486
(0.69)

0.961
(1.25)

Illiq
-0.022
(-0.82)

-0.030
(-1.11)

-0.034
(-1.35)

-0.035
(-1.32)

-0.039
(-1.57)

-0.035
(-1.40)

-0.031
(-1.15)

Ltrev
-4.141
(-1.60)

-2.211
(-0.87)

-1.869
(-0.75)

-1.339
(-0.54)

-1.316
(-0.52)

-2.046
(-0.80)

-0.834
(-0.33)

Ivol　
-0.157***

(-3.80)
-0.179***

(-3.82)
-0.169***

(-3.61)
-0.169***

(-3.48)
-0.149***

(-3.29)
-0.161***

(-3.53)
-0.135***

(-3.31)

<표 8> 시점 가중치 조정된  의 Fama-Macbeth 횡단면 분석

시점에 따른 가중치를 조정하여  를 구성한 뒤, Fama-Macbeth 횡단면 분석을 통하여 그 설명력을 검증한
표이다. 열 (4)는 기존의 구성 방식과 동일하며, 열 (1), (2) 및 (3)은 가까운 과거의 수익률에 더 큰 가중치를,
반대로 열 (5), (6), (7)은 먼 과거의 수익률에 더 큰 가중치를 두어 분석한 결과이다. 통제 변수로는 시장에 대한
민감도를 나타내는 베타(), 시가 총액의 로그 값( ), 장부가치 대비 시장가치 비율의 로그 값( ), 
t-12시점부터 t-2시점까지의 누적수익률을 나타내는 모멘텀( ), 직전 달의 수익률( ), Amihud(2002)의 
t-1시점의 일별 값으로 계산된 비유동성 변수(), t-36시점부터 t-13시점까지의 수익률 즉 장기 반전 
현상( ), 고유 변동성( )를 사용하였다. *, ** 및 ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 
괄호 안의 값은 t통계량이다.

이 같은 결과가 시사하는 것은 투자자들은 실제로 과거의 수익률을 보고 미래의 기대 

수익률에 대한 추정을 하고, 특히 먼 과거 보다는 가까운 과거에 더 높은 가중치를 주어 

추정한다는 것이다. 이는, 언급한 바와 같이 투자자들의 이러한 행태가 합리적인지의 여부와 

관계없이  라는 새로운 변수가 투자자들의 심리적인 편향을 잘 담아낸다는 것에 의의가 

있다.
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7. 메커니즘

본 절에서는 누적 전망 이론이 어떠한 방식으로 미래의 기대 수익률에 대한 설명력을 

가지는지 확인한다. 앞선 분석에서 살펴보았듯이, 누적 전망 이론 값은 그 수식이 다소 

복잡하다는 측면이 있으나, 단순히 과거의 수익률로 구성된다는 점에서 비합리적이다. 다만, 

기존의 기대 효용 이론을 적용하여 분석할 시 그 예측력이 유의하지 않음을 감안할 때, 누적 

전망 이론은 기대 효용 이론에 비하여 투자자들의 심리를 보다 더 잘 반영하는 측면이존재하여 

그 차이가 설명력의 유의성 여부를 가르는 것으로 생각할 수 있다.

제Ⅱ장 연구 방법에서 서술 하였듯이, 누적 전망 이론은 기대 효용 이론과 달리 네 가지 

특징을 가진다. 첫째, 누적 전망 이론 값은 최종적인 부가 아니라 중간 과정에서의 이익과 

손실에 의해 결정된다. 둘째, 가치 함수 ∙의 계수 를 통하여 손실에 대한 가중치와 

이득에 대한 가중치를 달리 부여한다. 다만, 본 연구에서는  와  를 별개의 변수로 

보아 진행되었기 때문에 손실 회피(loss aversion) 계수 를 고려하지 않았다. 셋째, 가치 

함수 ∙는 이득에 대하여 오목하고 손실에 대하여 볼록한 형태를 띄게 된다. 마지막으로, 

확률 가중 함수 ∙과 ∙를 통하여 변환된 확률을 부여하게 된다. 본 장에서는 상술한 

세 번째 특징과 네 번째 특징, 즉 가치 함수의 오목성 또는 볼록성과 확률 가중 함수에 의하여 

변환된 확률이  의 기대 수익률 설명력에 영향을 주는지 분석하고자 한다.

먼저, 앞선 분석에서 활용한 가치 함수 ∙의 형태는 식 (5)과 같다. 또한, Tversky 

and Kahneman(1992)은 알파 값의 추정치를   로 보았다.   일 경우 손실과 이득에 

대하여 선형의 가치 함수를 부여한다는 특징을 가진다. 를 변화시키면서,  의 예측력에 

대한 유의성을 분석하였다.

<표 9>는   ,   ,   , … 등으로 그 값을 바꾸어가면서 Fama-Macbeth 

횡단면 회귀 분석으로  의 예측력을 분석한 결과이다. 모든 경우 t통계량은 각각 -2.43, 

-2.64, -2.91, … 등으로 10% 유의수준에서 유의함을 확인할 수 있다. 이는, 가치 함수 

∙의 오목성 또는 볼록성의 여부와 관계없이  는 기대 수익률에 대하여 유의한 

설명력을 지니고 있음을 의미한다. 다시 말하여, 본 결과는 누적 전망 이론의 미래의 수익률에 

대한 예측력에 기여하는 요소가 아니며, 그 유의한 예측력은 다른 부분에서 기인했을 것으로 

추정할 수 있다.
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Alpha 0.68 0.78 0.88 0.98 1.08 1.18

TK+ -0.020**

(-2.43)
-0.035***

(-2.64)
-0.056***

(-2.91)
-0.071***

(-2.59)
-0.108***

(-2.69)
-0.157***

(-2.69)

Beta
-0.005
(-1.52)

-0.005
(-1.46)

-0.007**

(-2.09)
-0.004
(-1.13)

-0.004
(-1.07)

-0.004
(-1.15)

Size
-0.055***

(-2.58)
-0.055**

(-2.56)
-0.062***

(-2.89)
-0.056***

(-2.58)
-0.056***

(-2.58)
-0.057***

(-2.59)

Bm
0.047***

(3.59)
0.047***

(3.62)
0.052***

(3.56)
0.047***

(3.59)
0.047***

(3.59)
0.047***

(3.58)

Mom
-3.306*

(-1.89)
-3.402*

(-1.93)
-5.609***

(-2.91)
-4.082**

(-2.24)
-4.170**

(-2.27)
-4.006**

(-2.11)

Rev
0.327
(0.48)

0.387
(0.57)

-0.275
(-0.41)

0.334
(0.49)

0.330
(0.48)

0.289
(0.42)

Illiq
-0.046*

(-1.79)
-0.040
(-1.54)

-0.030
(-1.19)

-0.041
(-1.60)

-0.040
(-1.55)

-0.042*

(-1.67)

Ltrev
-1.264
(-0.52)

-0.966
(-0.40)

-8.594**

(-1.80)
-0.791
(-0.33)

-0.779
(-0.32)

-0.957
(-0.39)

Ivol　
-0.165***

(-3.46)
-0.166***

(-3.46)
-0.145***

(-3.35)
-0.163***

(-3.47)
-0.164***

(-3.49)
-0.163***

(-3.54)

<표 9> 가치 함수의 형태에 따른  의 Fama-Macbeth 횡단면 분석

가치 함수의 오목성과 볼록성을 결정하는 변수인 값을 변화시키면서  의 예측력에 대한 Fama-Macbeth
횡단면 회귀 분석 결과이다. 열 (3)은 기존의 분석과 동일하게  = 0.88로 설정하여 분석한 결과이다.  의 
계수 중 10% 유의수준에서 유의한 값은 굵은 활자로 표시하였다. 통제 변수로는 시장에 대한 민감도를 나타내는
베타(), 시가 총액의 로그 값( ), 장부가치 대비 시장가치 비율의 로그 값( ), t-12시점부터 t-2시점 
까지의 누적수익률을 나타내는 모멘텀( ), 직전 달의 수익률( ), Amihud(2002)의 t-1시점의 일별 값으로 
계산된 비유동성 변수(), t-36시점부터 t-13시점까지의 수익률 즉 장기 반전 현상( ), 고유 변동성( )를
사용하였다. *, ** 및 ***는 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 괄호 안의 값은 t통계량이다.

한편, 상술한 네 번째 특징인 확률 가중 함수에 의한 효과가  의 설명력에 대한 유의성 

여부를 가르는 요소일 수 있다. 앞선 분석에서 활용한 확률 가중 함수는 식 (6), 식 (7)과 

같다. 이는, 투자자들이 객관적인 확률과 비교하여 편향된 주관적인 확률을 부여함을 의미한다. 

수식을 살펴보면,    또는   의 여부가 객관성을 가지는 기준점이 된다. 또한,    

또는   의 경우 양쪽 꼬리의 분포에 대하여 더 높은 가중치를,    또는   의 경우 

중심 부분의 분포에 대하여 더 높은 가중치를 부여하게 됨을 내포한다. 앞선 분석에서 활용한 

값은   ,   이다. 본 연구에서는  와  를 분리하여 분석하였으므로, 값과 

값이 서로 다른 것은 의미를 가지지 못한다.
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<표 10>은 값을 바꾸어가며 Fama-Macbeth 횡단면 회귀 분석을 통하여  의 설명력을 

검증한 결과이다. 열 (1)부터 (7)까지에 해당하는   의 경우 모두 1% 유의수준에서 유의성을 

잃지 않음을 확인할 수 있다. 그러나,   의 경우 10% 유의수준에서 유의하며    

및   의 경우 그 유의성을 잃게 됨을 확인할 수 있다. 요약하자면, 이는 투자자들이 

꼬리 부분의 극단적인 분포를 과대평가함으로써 해당 자산을 선호하게 되어 그 다음 시점에 

낮은 수익률을 얻게 됨을 시사한다. 다시 말하여, 누적 전망 이론의 확률 가중 함수는 투자자들의 

복권 성향 주식에 대한 선호를 담아내어 누적 전망 이론값은 다음 시점의 수익률에 대한 

유의한 설명력을 갖게 된다.

Ⅳ. 결  론

1. 요약 및 결론

본 연구에서는 Barberis, Mukherjee, and Wang(2016)의 방법론을 따라, 개별 주식 수준에서 

Tversky and Kahneman(1992)의 누적 전망 이론이 미래의 기대수익률을 설명할 수 있는지 

살펴보고자 하였다. 먼저, 과거 3년치의 월별수익률을 바탕으로 계산된 누적 전망 이론 값을 

다음 달의 수익률을 설명하는 변수로 사용하였을 때, 유의한 설명력을 가짐을 확인하였다. 

분석 기간이나 과거의 수익률을 관찰하는 기간, 수익률의 대용치를 달리 하여 분석하여도 

비슷한 결과를 얻었다. 이는, 동일가중 포트폴리오에 국한하여 성립하는 결과로서, 가치가중 

포트폴리오를 구성하였을 때는 유의한 설명력을 가지지 못함을 확인하였다. 또한, 본 연구에서 

정의한  로 개별 주식을 분류하여 구성한 10분위 포트폴리오 중, 1분위 포트폴리오를 

매수하고 10분위 포트폴리오를 매도하는 롱-숏 전략을 구사할 시 월 1.197%의 유의한 양의 

수익률을 얻을 수 있음을 보였다.

개별 기업의 베타, 시가 총액, 장부가치 대비 시장가치의 비율, 모멘텀 등의 통제 변수뿐만 

아니라, 전 월의 일별 최대수익률(), 고유 변동성(), 고유 왜도() 등의 왜도 

관련 통제 변수를 고려하여 이중 분류 포트폴리오를 구성할 시에도 대부분의 경우에서 롱-숏 

전략은 유의한 양의 수익률을 보였다. 또한, Fama-Macbeth 횡단면 회귀 분석을 통하여, 
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 는 모든 경우에서 10% 유의수준에서 유의한 설명력을 지니고 있음을 보였다. 

한편, 시점에 따라 가중치를 조절하여  의 예측력에 대하여 분석한 결과, 먼 과거의 

수익률에 비하여 가까운 과거의 수익률을 비슷하거나 더 높은 수준의 가중치를 두었을 때만 

그 유의성을 잃지 않음을 확인하였다. 또한, 누적 전망 이론의 변수의 수치를 조정하여 

 의 예측력을 분석한 결과, 오목성과 볼록성을 결정짓는 가치 함수의 값에 대하여는 

유의성에 큰 차이가 없고, 심리적 영향으로 인한 주관적 확률을 결정짓는 확률 가중 함수의 

값에 대하여는 그 차이를 보임을 밝혔다. 이와 같은 결과는 투자자들이 의사 결정을 하는 

과정에 있어서, 중심 부분의 분포보다 꼬리 부분의 분포에 더 과도하게 반응하여 결과적으로 

복권 성향의 주식을 선호하는 행태를 보이는 것으로 해석할 수 있다.

2. 한계점 및 시사점

본 연구에서는 시장에 비하여 양의 초과 수익률을 비교적 많이 얻은 주식들은 과대평가되어 

그 다음 시점에 낮은 수익률을 기록함을 확인하였으나, 반대로 음의 초과 수익률을 얻은 

주식들에 대하여는 유의한 설명력을 가지지 못함을 밝혔다. 이는, 마치 전 월의 일별수익률의 

최대값인 가 최소값인 보다 더 유의한 설명력을 지니는 것과 비슷한 맥락으로 바라볼 

수 있다(Bali, Cakici, and Whitelaw, 2011). 해당 연구에 따르면, 은 표본에 따라, 

가 보여주는 횡단면 설명력과 반대의 경향을 보이기도 한다.

다만, 본 연구에서 위와 같은 상이한 결과가 도출되는 메커니즘에 대해 분석하지는 

않았으므로  의 유의한 예측력을 통하여 단순히 투자자들이 양의 극단적인 수익률을 

가져다 주는 자산에 대한 선호를 확인할 수 있었을 뿐이다. 나아가, 한국시장에서   또는 

 값과 다음 달 주가수익률 사이에 유의한 음(-)의 관계가 발견되지 않은 이유에 대해서도 

정확한 메커니즘이나 이유를 밝히지 못하였다는데 한계가 있다. 

또한, 모멘텀 현상과 같은 한국 시장과 여타 선진 시장과의 괴리나 한국 시장의 부족한 

표본은, 본 연구의 방법론이 제한된 시장에서만 성립할 수도 있음을 시사한다. 하지만 본 

연구는 한국 주식시장에서 행동재무학적 현상이 나타나며 이를 통계적 분석을 통해 유의성을 

보일 수 있다는 점에서 경제학적 의의가 있다.
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