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[요    약]

COVID-19 발생은 우리나라를 비롯한 전 세계 주식시장의 폭락 사태를 촉발하였다. 본 연구는 사회적 거리두기나 경제 봉쇄 

조치 등으로 불안감이 고조된 상황에서 투자자 군집행동이 나타나는지를 분석하였다. 2019년부터 2021년 5월까지의 KOSPI 

시장에 상장된 769종목의 일별 수익률을 이용하여 투자자 군집행동 특성을 분석하였다. 실증 분석 결과, 2020년 1월 20일 확진

자 발생 이후의 구간에서 군집행동이 오히려 약해지는 결과를 밝혔다. 1998년의 IMF 사태, 2008년의 글로벌 금융 위기 구간에

서 유의적인 군집행동의 존재를 밝혔던 기존의 연구들과는 상반된 결과를 얻었다. 본 연구는 COVID-19 상황에서 국내 주식 투

자자들이 군집행동을 보였는지를 최초로 분석하였다는 점에서 학술적 의의를 찾을 수 있다. 그러나 이러한 결과가 발생한 원인

을 찾지 못한 점은 본 연구의 한계점으로서 향후 연구에서 밝혀지기를 기대한다.

[Abstract]

The COVID-19 outbreak triggered the stock market crash in Korea and around the world. This study analyzed whether investor 

herding behavior appeared when anxiety levels were high due to social distancing or economic lockdown measures. The 

characteristics of investor herding behavior were analyzed using the daily returns of 769 stocks listed on the KOSPI market from 

2019 to May 2021. The empirical analysis documented that the herding behavior was rather weakened after the first confirmed 

case occurred on January 20, 2020. The results contrasted with previous studies that revealed the existence of significant herding 

behavior in the IMF crisis of 1998 and the global financial crisis of 2008. This study can find academic significance in that it 

analyzed for the first time whether domestic stock investors showed herding behavior in the COVID-19 situation. However, the 

failure to uncover the explanation of these outcomes is a limitation of this study, and is expected to be revealed in future studies.
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Ⅰ. 서  론

주식시장에서 투자자의 행동 특성이 주가에 미치는 영향에 

관한 연구는 시장 참여자와 연구자 모두에게 관심 사항이다. 특

히 주식시장에 위기가 발생하면 이성적 행동은 사라지고 투자

자들의 군집행동(herding behavior)으로 주가 변동성이 확대되

면서 시장의 효율성이 훼손될 수 있다[1]. 1998년의 아시아 금

융위기나 2008년의 글로벌 금융위기처럼 주식시장에서는 큰 

변동성이 자주 목격되고 있다. 특히, 2020년 초에 발생한 

COVID-19 팬데믹(Pandemic)은 우리나라를 비롯한 전 세계 금

융시장에 큰 충격을 주었다. 본 연구에서는 COVID-19로 발생

했던 주가 급변동 국면에서 투자자 군집행동이 어떻게 주가에 

영향을 미쳤는지를 분석하고자 한다.

군집행동은 투자자가 자신의 시장 전망에 기초하지 않고 시

장 전체의 분위기나 다른 투자자의 움직임에 편승해서 남을 따

라 매매하는 현상으로서 시장에서는 뇌동매매라고도 한다[2]. 

최근 경험하고 있는 COVID-19 팬데믹 같은 상황에서는 경제

의 불확실성이 확대되면서 투자자들이 뇌동매매에 휩쓸리기 

쉽다. 프랑스, 영국, 독일, 스페인 등 유럽 주요국 주식시장에서 

2020년 1월 초 COVID-19 확진자가 발생한 이후 투자자 군집행

동이 증가하였음을 밝혀졌다[3]. Wu et al.(2020)은 중국 주식시

장에서 COVID-19 팬데믹이 투자자의 군집행동에 미친 영향력

을 분석한 결과 전체 분석 기간에서보다 COVID-19 기간에서 

군집행동의 영향력이 오히려 약해짐을 밝혀 유럽 주요국의 결

과와는 상반된 결과를 도출하였다[4]. 

우리나라도 COVID-19 팬데믹 영향으로 2020년 3월 19일 

KOSPI 주가지수가 1439.43까지 하락하면서 연초 대비 34%의 

주가 폭락을 경험하였다. 물론 주가는 COVID-19 팬데믹으로 

인한 투매 후 다시 회복 국면으로 접어들었다. 본 연구의 목적

은 우리나라의 COVID-19 팬데믹 국면에서 나타난 주가의 급

등락이 과연 경제의 본질 가치(fundamental value)를 이성적으

로 반영한 결과인지, 아니면 팬데믹에 의한 공포(fear)와 경제 

봉쇄조치(lockdown)에 따른 투자자들의 군집행동이 강한 영향

을 미쳤는지를 분석하고자 한다. 구체적으로 COVID-19 팬데

믹을 전후한 2019년부터 2021년까지의 구간에서 우리나라 유

가증권시장에 상장된 전 종목의 주가 움직임 분석을 통해 주가

와 투자자 군집행동 특성을 실증 분석한다.

본 연구의 결과는 COVID-19 팬데믹과 군집행동의 상반된 

관계를 보여준 유럽과 중국 주식시장이 아닌 한국 주식시장에

서의 투자자 군집행동 분석 결과를 도출함으로써 선행연구를 

보완하는 학술적 의의가 있다. 실무적으로는 투자자와 금융 정

책 수립자 모두에게 주식시장과 팬데믹 사이의 상호 작용을 이

해하는데 있어서 큰 도움이 될 것이다.

Ⅱ. 이론적 배경

투자자 군집행동은 투자자가 자신의 투자 의견을 버리고 타

인의 투자 의견을 좇아 매매하는 행동을 말한다[5]. 인간은 본

능적으로 불확실성이 존재하는 투자를 결정할 때 시장 컨센서

스(concensus)와 동떨어진 행동을 싫어하는 투자심리가 시장에

서 군집행동으로 나타난다[6,7]. 특히 금융위기나 COVID-19 

팬데믹과 같은 시장의 불확실성이 커질 때 이러한 행동 특성은 

더 강하게 작용할 것이다[8].

Christie and Huang(1995)은 투자자들의 군집행동을 측정하는 

지표로 주식 수익률 사이의 분산도(dispersion)를 제안하였다[9]. 

주가가 급변동하는 시장 상황에서는 투자자들이 자신의 판단보

다는 시장 전체 움직임에 부화뇌동할 가능성이 커지므로 시장수

익률과 개별 주식 수익률 사이의 편차가 줄어들 것이다[9]. 최근

에는 군집 분석을 위한 다양한 방법론도 연구되고 있다[10].

주요국의 주식시장을 대상으로 군집행동을 분석한 연구들

은 혼재된 실증 분석 결과를 보여주고 있다. 미국이나 홍콩과 

같은 선진국 주식시장에서 달리 한국과 대만 주식시장에서는 

투자자들의 군집행동이 나타났다[11]. 주요 18개국의 주식시장

의 분석 결과에서는 미국과 라틴아메리카를 제외한 아시아 주

식시장에서 군집행동이 나타나고 있음이 밝혀졌다[12]. 중국 

시장에 대한 군집행동 분석에서는 유의적인 효과가 나타나지 

않아서 상반된 결과를 보여주었다[8]. 2008년의 글로벌 금융위

기 국면에서 아시아 주요국을 분석한 군집행동 연구에서는 대

만과 중국 주식시장은 강한 군집행동 효과를 보였지만 한국과 

일본 주식시장에서는 군집행동 특성이 미미하게 나타났다[13]. 

싱가포르 주식시장에서도 시장 전체와 기업 규모별 포트폴리

오에서도 군집행동 특성이 나타났다[14]. 비트코인과 같은 가

상화폐 시장에서도 불확실성이 증가하며 가격이 하락하는 국

면에서 강한 군집행동 특성이 나타났다[15].

한국 주식시장에 대한 투자자 군집행동에 대한 선행연구를 

종합하면 시간이 흐름에 따라 군집행동 특성이 점점 줄어들고 

있음을 알 수 있다. 1978~1995년 자료를 분석한 연구에서는 강

한 군집행동이 나타났다[11]. 1989~2009년 자료를 분석한 연구

에서도 군집행동 특성이 밝혀졌지만 분석 기간의 후반부에서

는 군집행동에 미치는 미국 시장의 영향력이 줄어들고 있다

[12]. 2000~2010년의 분석에서도 강한 군집행동의 존재를 밝히

고 있다[16]. 2006~2009년의 글로벌 금융위기 국면에서는 이전 

연구에서보다는 군집행동 특성이 미약하게 나타나고 있다[17]. 

2005~2015년 기간에서는 주가가 하락하는 구간에서만 군집행

동이 나타나고 있다[18]. 한국 금융 정책 당국의 빈번한 시장 개

입, 신뢰성 있는 정보의 절대 부족이나 개인 투자자 위주의 단

기 투기적 거래 성행 등이 한국 주식시장의 연구 초창기 결과에 

영향을 미쳤을 것으로 판단된다[11]. 2020년의 COVID-19 팬데

믹 국면에서는 투자자 군집행동이 어떻게 나타날지 본 연구의 

결과가 궁금하다.

Ⅲ. COVID-19 주가 자료와 군집행동 분석 모형
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3-1 COVID-19 주가 자료

2019년 말 중국의 우한에서 시작된 COVID-19는 빠른 속도

로 세계로 퍼져나갔으며 WHO는 2020년 3월 11일 팬데믹을 선

언하였다. 팬데믹 공포로 전 세계 경제와 주식시장은 큰 충격을 

받았다. 주요국의 주가지수 모두 연초 대비 30% 이상의 폭락세

를 보이면서 투자자들이 공황 상태에 빠져들었다. 한국의 대표

적인 주가지수인 KOSPI 역시 2020년 3월 19일 투자자들의 투

매가 이어지며 주가지수가 전일 대비 9% 이상 폭락하였다. 아

직 COVID-19는 진행형이지만 전 세계 주식시장은 팬데믹 공

포에 질린 투매가 진정되며 빠른 속도로 회복되고 있다.

본 연구에서는 COVID-19 팬데믹에 따른 국내 주식시장의 

군집행동을 분석하기 위하여 KOSPI 주가지수 구성 종목의 일

별 % 수익률을 구하였다. 자료의 분석 기간은 COVID-19 팬데

믹을 전후한 2019년 1월 2일부터 2021년 5월 31일까지의 595일

간의 자료이다. 분석 종목 수는 전체 분석 기간에서 상장되어 

거래된 769종목이다.

3-2 군집행동 분석 모형

COVID-19와 같은 팬데믹이 발생하면 경제 불확실성이 커

지기 때문에 투자자들은 자신의 투자 판단에 기초하여 거래하

기보다는 타인의 거래를 따라 매매에 참여하는 군집행동이 나

타나게 된다. Christie and Huang(1995)은 군집행동이 주가에 미

치는 영향을 측정하기 위하여 특정일의 개별 주식들의 주가가 

해당일의 시장 평균과 얼마나 근접하게 움직이는지를 계산하

였다[9]. 식 (1)은 Christie and Huang(1995)이 제안한 t 일의 횡

단면 분산도 CSSD(cross-sectional standard deviation) 지표이다.
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CSSD 지표는 많은 연구에서 시장의 군집행동 특성 지표로 

활용되고 있다[4,8]. 그러나 Chang et al.(2000)은 개별 주식 수

익률의 아웃라이어(outlier)에 민감하게 반응하는 CSSD의 문제

점을 지적하고 새로운 군집행동 측정지표인 식 (2)와 같은 

CSAD(cross-sectional absolute deviation)를 제안하였다[11].


 



  



 
         (2)

본 연구에서는 COVID-19 팬데믹과 같은 시장의 불안정 국

면에서 자주 발생하는 수익률의 아웃라이어 문제를 완화하기 

위하여 CSAD를 이용하여 군집행동을 분석한다.

일반적으로 시장수익률이 큰 폭으로 움직이면 개별 주식의 

수익률도 큰 폭으로 진동하므로 CSAD 값은 주식시장이 큰 폭

으로 변동하는 경우 같이 증가할 것이다. 따라서 합리적 가격 

결정 모형에서는 CSAD 값은 시장수익률과 양의 선형관계를 

갖는다[11]. 그러나 투자자들이 합리적 가격 결정 모형을 따르

지 않고 군집행동을 하게 되면, 개별 주식들의 수익률이 시장수

익률에서 크게 벗어나지 않고 움직이므로 CSAD 값은 시장수

익률에 체감하며 증가하거나 군집행동이 강할 경우는 반대로 

감소할 것이다. 따라서 시장에서 개별 주식들을 이용하여 

CSAD 값을 계산하고 시장수익률과의 관계를 분석하면 군집행

동이 존재하는지를 파악할 수 있다.

Chang et al.(2000)은 주식시장에 투자자들의 군집행동이 존

재하는지를 분석하기 위하여 CSAD 값과 시장수익률 사이의 

다음과 같은 회귀식 (3)을 제안하였다[11].


 


          (3)

투자자들이 시장 분위기에 휩쓸리지 않고 합리적으로 행동

한다면 만 유의적인 양의 값을 갖는다. 그러나 투자자들이 

군집행동을 한다면 는 유의적인 음수값을 보일 것이다

[4,11,12,15,16].

본 연구에서는 COVID-19 팬데믹에 따른 군집행동을 분석

하기 위하여 COVID-19를 더미변수(dummy variable)로 추가한 

Wu et al.(2020)의 회귀식 (4)를 추정한다[4].


 


 

 





  if     

 

        (4)

주가가 큰 폭으로 내리거나 오르면 투자자들의 군집행동은 

더 강하게 나타날 것이다. 주식시장이 급등이나 급락처럼 극단

으로 움직이는 경우 군집행동 지표가 감소하는지를 판단하기 

위하여 식 (5)를 추정한다[4,8,11].


 


 




   if 

  and  


   if 

  and  

        (5)

더미변수는 시장의 급등 또는 급락 국면에서 투자자들의 행

동 특성을 분석하기 위하여 설정되었다. 는 시장이 양극단이 

아닌 정상적으로 움직이고 있을 때의 군집행동 측정치이다. 투

자자들이 합리적 가격 결정 모형을 따라 행동한다면 두 계수는 

모두 유의적 양의 값을 보인다[9]. 두 계수가 음수값을 갖는다

면 군집행동의 존재를 의미한다. 일반적으로 양극단 값은 수익

률의 분포에서 ±5%나 ±10%를 활용한다[9].
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Ⅳ. 실증 분석 결과

4-1 COVID-19 주가 분석

WHO가 2020년 3월 11일 COVID-19 팬데믹을 선언하면서 

주요국의 경제 활동은 셧다운 상태로 접어들었고 주요국 주식

시장의 주가 역시 투자자들의 무차별 투매가 이어지며 큰 폭의 

하락이 이어졌다. 국내 주식시장 역시 COVID-19 팬데믹을 전

후하여 주가 폭락 국면을 겪은 후 2020년 3월 19일을 저점으로 

반등하기 시작하였다. 표 1은 2020년 COVID-19 팬데믹을 전후

한 주요국의 주가 움직임을 비교하여 보여주고 있다.

23개 주요 선진국의 주가 움직임을 나타내는 MSCI World 

지수가 연초 대비 33.04% 폭락하였고, 미국 S&P 500 주가지수, 

영국 FTSE 100 주가지수, 일본 Nikkei 225 주가지수, 한국 

KOSPI 주가지수도 각각 32.16%, 35.05%, 30.85%, 34.50% 급락

하는 등 주요국의 주식시장이 30% 이상의 폭락세를 나타냈다. 

COVID-19 팬데믹으로 촉발된 주가 폭락 사태는 팬데믹 선언 

후 8일에서 12일 사이에 주요국의 주가지수가 최저점을 기록하

였으며, 이후 다시 각국의 주가지수는 상승세로 돌아섰다. 

팬데믹 선언 이후에도 각 나라에서 COVID-19 확진자 발생

은 그치지 않고 있으며 대부분의 경제 활동 역시 최악의 상황으

로 치달았지만 아이러니하게도 주요국의 주가지수는 계속해서 

상승세를 이어가고 있다. COVID-19 팬데믹 선언 후 최저점을 

탈출한 주요국의 주가지수는 2020년 말 기준으로 MSCI World 

지수가 88.44%, 미국의 S&P 500 주가지수가 71.36%, 영국의 

FTSE 100 주가지수가 31.88%, 일본의 Nikkei 225 주가지수가 

67.77%, 한국의 KOSPI 주가지수가 99.63% 상승하는 등 

COVID-19 팬데믹으로 폭락세를 보였던 주가지수는 오히려 역

사적 최고점을 돌파하면서 COVID-19 팬데믹의 영향에서 완전

히 벗어난 상태이다.

표 1. 글로벌 주식시장의 COVID-19 전후 움직임

Table 1. Global Stock Markets around COVID-19

P a n d e m i c 
Low

Return 1 ‘20 Year-end Return 2

MSCI World
1579.14
(2020.03.23)

-33.04% 2957.70 +88.44%

S&P 500
2191.86
(2020.03.23)

-32.16% 3756.07 +71.36

FTSE 100
4898.79
(2020.03.16)

-35.05% 6460.52 +31.88

Nikkei 225
16358.19
(2020.03.19)

-30.85% 27444.17 +67.77

KOSPI
1439.43
(2020.03.19)

-34.50% 2873.47 +99.63

Return 1 : Return from beginning of 2020 to COVID-19 Pandemic low
Return 2 : Return from COVID-19 Pandemic low to end of 2020
(           ) : Pandemic low date

그림 1. COVID-19 팬데믹 이후 주가지수 상승률

Fig. 1. Market Returns after COVID-19 Pandemic Low

팬데믹으로 촉발된 주요국의 주가 하락 폭은 30% 정도로 비

슷하였지만 이후 회복 국면에서는 나라별로 회복 속도에서 큰 

차이를 보이는 점은 흥미롭다. 특히 우리나라의 회복 속도가 가

장 빨라 2020년 3월 19일의 최저점 이후 2020년 말 기준으로 주

가지수가 2배 가까이 폭등세를 기록하고 있다. COVID-19 팬데

믹에 따른 주가 폭락 이후 본 연구의 분석 기간인 2021년 5월 말

까지 확장하여 주요국의 주가 상승률을 비교해보면 그 차이는 

더 확대되고 있다. 그림 1은 주요국의 COVID-19 팬데믹 최저점 

이후 2021년 5월 말까지의 주가지수 상승률을 보여주고 있다.

4-2 COVID-19 전후의 투자자 군집행동 분석

COVID-19 팬데믹으로 촉발된 경제 불확실성의 확산은 주

요국의 주가를 단기간에 큰 폭으로 하락시켰다. 불확실성이 증

가하면서 투자자들은 투매에 따른 집단행동 가능성이 커지고 

그 결과는 군집행동으로 나타날 수 있다. Espinosa-Mendez and 

Arias(2021)는 COVID-19 팬데믹을 전후하여 프랑스, 독일, 이

탈리아, 영국, 스페인의 주가를 분석한 결과 각각의 주식시장에

서 모두 유의적인 투자자 군집행동이 존재함을 보여주었다[3].

국내 주식시장도 COVID-19 팬데믹을 전후하여 전 세계 주

식시장과 비슷한 크기로 폭락한 후 상승 패턴을 보여주고 있다. 

한국의 KOSPI 시장에서 과연 투자자 군집행동이 나타나는지

를 밝히기 위하여 유가증권시장에서 거래되고 있는 769종목의 

일별 주가 수익률 자료로부터 군집행동 특성 지표 CSAD를 계

산하고 그 결과를 표 2에 정리하였다.

국내에서 최초로 COVID-19 확진자(confirmed case)가 발생한 

2020년 1월 20일을 전후하여 분석한 결과, 국내 최초 확진자 발

생 전 KOSPI 일별 수익률은 평균 0.02%, 표준편차 0.89%, 최소 

수익률은 –4.81%, 최대 수익률은 2.77%를 기록하였고, 

COVID-19 확진자 발생일 이후 KOSPI 일별 수익률은 평균 

0.17%, 표준편차 1.70%, 최소 수익률은 –12.81%, 최대 수익률은 

7.13%로 확진자 발생 이후 주가 폭락과 폭등이 빈번히 발생함에 

따라 KOSPI 수익률의 평균과 표준편차가 모두 증가하였다.
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표 2. COVID-19를 전후한 KOSPI 일별 수익률과 CSAD(%)

Table 2. KOSPI Daily Return and CSAD around 

COVID-19(%)

COVID-19 Mean Std. Dev. Min Max

KOSPI

Before 0.02 0.89 -4.81 2.77

After 0.17 1.70 -12.81 7.13

Total 0.10 1.40 -12.81 7.13

CSAD

Before 1.45 0.27 1.04 3.22

After 1.87 0.44 1.13 5.20

Total 1.69 0.43 1.04 5.20

Std. Dev. : Standard Deviation

그림 2. COVID-19 발생 전후 CSAD 움직임

Fig. 2. CSAD Movement around COVID-19

그림 3. COVID-19 일별 확진자 발생 추이

Fig. 3. COVID-19 Daily Confirmed Cases Trend

군집행동 지표 CSAD 역시 KOSPI 수익률과 마찬가지로 

COVID-19 확진자 발생 전과 후 각각 평균 1.45%, 표준편차 

0.27%에서 평균 1.87%, 표준편차 0.44%로 증가하고 있다. 그림 

2는 COVID-19 국내 확진자 발생을 전후하여 군집행동 지표 

CSAD 움직임을 보여주고 있다.

그림 2에서 군집행동 지표 CSAD는 COVID-19 확진자 발생 

전에는 평균 1%에서 2% 사이를 움직이다가 확진자 발생과 

2020년 3월 11일 팬데믹 선언에 따른 투매로 KOSPI 주가지수

가 급락세를 보였던 2020년 3월 19일을 정점으로 최대 5.2%까

지 급등한 이후 안정되면서 2%대를 중심으로 등락하고 있다. 

COVID-19가 진행 중인 구간에서 군집행동 지표는 COVID-19 

확진자 발생 전보다는 큰 값을 유지하고 있다.

국내에서 최초로 COVID-19 확진자가 발생한 날은 2020년 1

월 20일이며 그 후 확진자 발생은 증가와 감소를 반복하며 현재 

진행형이다. 그림 3은 국내 일별 COVID-19 확진자 발생 동향

을 보여주고 있다.

COVID-19 확진자 발생은 크게 3차의 대유행 패턴을 보였다. 

1차 대유행은 대구를 중심으로 확진자가 급증하였던 2020년 2월 

20일부터 3월 3일까지, 2차 대유행은 수도권을 중심으로 확진자

가 급증하였던 2020년 8월 12일부터 8월 26일까지, 3차 대유행

은 전국적으로 확진자가 폭증하였던 2020년 11월 12일부터 12월 

24일까지의 기간이다. 해당 기간은 잠잠해질 것 같았던 대유행

이 다시 나타나기를 반복함에 따라 사회적 거리두기 강화 등의 

조치가 잇따라 시행되면서 사회경제적으로 어려운 국면이었다.

COVID-19 팬데믹 이후 CSAD 값의 증가가 군집행동의 완

화효과인지 아니면 시장의 변동성 증가에 의한 군집행동 지표

의 상승인지를 판단하기 위하여 식 (4)를 이용하여 분석한다. 

식 (4)의 더미변수 는 그림 3을 참고하여 확진자 발생 

동향을 기준으로 표 3과 같이 확진자 발생 이후 구간인 

COVID-19 구간과 확진자자 급증했던 1차, 2차, 3차 대유행 구

간인 Pandemic 구간으로 구분하였다.

표 4는 식 (4)의 실증 분석 결과이다. 표 4에서 확진자가 발생

했던 2020년 1월 20일 이후의 COVID-19 전체 구간에서는 

  으로 추정되어 투자자의 군집행동 특성이 나타나지만 

통계적 유의성은 없다. 한편,   에서 COVID-19 구간에서

는 군집행동 특성이 나타나지 않는 것으로 판명되었다. 이 결과

는 프랑스, 영국 등의 유럽 주식시장에서 나타난 팬데믹 군집행

동과는 상반된 결과를[3], 중국 주식시장에서의 팬데믹 군집행

동과는 비슷한 결과를 보여주고 있다[4]. 한편, 확진자가 폭발적

으로 증가하는 1차, 2차, 3차 대유행 Pandemic 구간에서는 투자

자 군집행동의 영향이 나타나고 있지만 통계적 유의성은 없다.

이상의 결과는 그동안 국내 주식시장에서 군집행동의 존재를 

규명했던 기존의 연구와는 상반된 결과를 보여주고 있다. Chang 

et al.(2000)은 1978~1995년까지의 한국 주식시장에서 투자자 군

집행동 특성을 분석한 결과 강한 군집행동이 존재함을 보여주었

다[11]. 특히, 1998년의 IMF, 2003년의 사스 위기, 2008년의 글로

벌 금융 위기 국면을 포함하는 1989~2009년 동안의 Chiang and 

Zheng(2010)의 연구에서도 한국 주식시장에 강한 군집행동 특성

이 존재함을 밝히고 있고[12], 2015년 메르스 사태를 포함하는 

2005~2015년의 Hwang et al.(2018)의 한국 주식시장 연구에서도 

강한 투자자 군집행동 특성이 규명되었던 연구 결과에 비추어보

면 2020년의 COVID-19 팬데믹 국면에서는 전혀 다른 군집행동 

결과를 보여주고 있다[18].
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표 3. COVID-19 국면 분류

Table 3. COVID-19 Phase Classification

COVID-19 Phase Period

COVID-19 2020/01/20~2021/05/31

Pandemic
2020/02/20~2020/03/03
2020/08/12~2020/08/26
2020/11/12~2020/12/24

표 4. COVID-19 전후의 KOSPI 시장의 군집행동 분석

Table 4. Herding Behavior of KOSPI Market around 

COVID-19

COVID-19 Phase COVID-19 Pandemic


0.2719



(12.228)
0.2649



(12.103)


-1.2284
(-1.214)

0.3712
(1.346)


1.5378



(1.673)

-0.7758
(-0.814)

  0.528 0.526

t-values are in parentheses.
   


  


  

투자자들이 COVID-19 팬데믹이 언제 끝날 것인가에 대한 판

단에서 서로 많은 견해 차이를 보이면서 주식 투자에 참여했다

면 군집행동 지표 CSAD 값도 본 연구에서 밝혀진 것과 같은 결

과를 보여줄 수 있다.

4-3 시장 급등락에 따른 투자자 군집행동 분석

COVID-19 팬데믹 선언으로 주식시장의 주가가 폭락과 폭

등을 연출하면서 움직였다. 이렇게 주가가 극단적인 움직임을 

보였던 날들에서 과연 기존의 연구와 같이 군집행동이 강하게 

나타날까? 표 5는 시장의 급등/급락 국면에 따른 군집행동을 분

석하는 식 (5)의 실증 분석 결과이다.

표 5에서 주식시장의 급등과 급락은 ±5%를 기준으로 구분

하였다. 급락일과 급등일 모두 계수가 유의적인 양수로 추정되

어 군집행동의 존재를 기각하면서 합리적 가격 결정 모형을 만

족하고 있다. 따라서 한국의 주식시장에서는 COVID-19 팬데

믹에 따른 주가 급변동일에도 투자자들의 군집행동에 의한  이

상현상(anomaly)은 나타나지 않았다. 급등락의 구분 기준을 

10%로 설정하여도 같은 결과를 산출하였다.

표 5. KOSPI 시장의 급등락에 따른 군집행동 분석

Table 5. Herding Behavior on Extreme Market Movement

Extreme Market Movement 
 



Coefficients 0.0082


(8.833)
0.0087



(9.467)

  0.323

t-values are in parentheses.

    
   

  

4-4 기업 규모에 따른 투자자 군집행동 분석

주가가 급변동할 때 주식의 시가총액 크기에 따라 군집행동

이 다르게 나타날 수 있다. 소규모 기업 주식은 투자 정보의 양

이나 질적인 측면에서 대기업 주식보다 열세에 놓이기 때문에 

정보의 비대칭성(information asymmetry)으로 군집행동이 강하

게 나타날 수 있다[14]. 반대로 기관투자자들이 주로 거래하는 

우량 대기업 주식의 군집행동 가능성을 주장하는 연구도 있다. 

대기업 주식을 주로 거래하는 연기금 등의 펀드매니저들은 정

보 폭포(information cascade)나 평판도 효과(reputation effect)로 

인해 군집행동에 대한 유혹이 더 크다[16]. 그 결과는 우량 대기

업 주식의 군집행동이 더 강하게 표출될 수 있다[16].

본 연구에서는 전체 769종목을 대상으로 시가총액 규모에 

따라 상위 50%의 대기업 포트폴리오(large-sized portfolio)와 하

위 50%의 중소기업 포트폴리오(small-sized portfolio)로 구분하

고 각각의 포트폴리오에 식 (4)를 적용하여 기업 규모에 따른 

군집행동 특성을 분석하였다. 표 6은 기업 규모에 따른 식 (4)의 

추정 결과이다.

표 6의 분석 결과에서는 소규모 기업보다는 대규모 기업 포

트폴리오에서 군집행동이 오히려 더 강하게 나타나고 있다. 이

러한 결과는 정보의 비대칭성으로 인한 중소규모 기업의 군집

행동 특성보다는 기관투자자의 평판도 유지하기 위한 인센티

브 욕구행동에 기인할 수 있다[16].

4-5 공포지수와 투자자 군집행동 분석

Whaley(2000)는 주식시장에서 거래되는 옵션(options) 가격

을 이용하여 변동성지수(volatility index)를 개발하였다[19]. 변

동성지수는 주가와 반대로 움직이며 특히 주가 폭락 시 급등하

는 특징을 보이기 때문에 변동성지수를 ‘투자자 공포지수

(investor fear gauge)’를 측정하는 지표라고 주장하였다[19]. 한

국거래소(Korea Exchange)도 미국의 변동성지수를 참고하여 

한국형 투자자 공포지수인 V-KOSPI(Volatility of KOSPI 200)

를 발표하고 있다. V-KOSPI와 KOSPI 200 사이에는 역의 관계

가 성립하고 특히 주가지수가 폭락하는 날은 V-KOSPI가 급등

하는 특징을 보인다[20]. V-KOSPI가 10% 이상 급등하는 경우

는 많은 투자자가 공포에 질려 투매에 가담하는 특징을 보이는 

경우로서[21], 본 연구에서도 V-KOSPI가 전일 대비 10% 이상 

급등하는 경우 투매에 따른 군집행동 가능성을 추가로 분석하

였다. 표 7은 V-KOSPI가 10% 이상 급등하는 날을 더미변수로 

하는 식 (4)의 추정 결과이다.

투자자 공포지수가 10% 이상 급등하는 경우는 가 유의적

인 음수를 보여주고 있다. 투자자들이 공포에 떨면서 매매에 참

여함에 따라 비이성적 거래 발생으로 군집행동이 나타남을 보

여주었다.
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표 6. 기업 규모에 따른 군집행동 분석

Table 6. Herding Behavior by Firm-sized Portfolio

Large-sized Portfolio Small-sized Portfolio


0.2485



(10.226)
0.2956



(12.908)


-4.3415



(-3.210)

-0.5464
(-0.644)


4,9614



(3.974)

0.5564
(0.742)

  0.481 0.517

t-values are in parentheses.

    
   

  

표 7. 투자자 공포지수 급등에 따른 군집행동 분석

Table 7. Herding Behavior by Investor Fear Gauge Jump

Coefficients


0.2176



(9.077)


1.9841



(3.925)


-1.4175



(-3.701)

  0.536

t-values are in parentheses.

   


  


  

Ⅴ. 결  론

본 연구는 2020년 전 세계를 강타한 COVID-19 팬데믹으로 

주가가 폭락했던 우리나라 주식시장에서도 과연 투자자들의 

비이성적 행동에 따른 주가 움직임의 군집행동 특성이 나타나

는지를 분석하였다. 팬데믹으로 불확실성이 커진 상황에서는 

투자자들이 패닉(panic) 상태에 빠져 합리적으로 판단하지 못

하고 투매에 나서면서 주가에 군집행동이 나타날 수 있다.

2019년 1월 2일부터 2021년 5월 31일까지의 595일 동안의 

유가증권시장에 상장된 769종목의 주식 수익률을 이용하여 군

집행동 지표 CSAD 값을 계산하고 군집행동 회귀식을 추정하

였다. 실증 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 기존의 연구와는 달

리 COVID-19 팬데믹을 전후한 주가 급변동 국면에서는 투자

자 군집행동이 나타나지 않았다. 그러나 확진자가 급증했던 1

차, 2차, 3차 대유행 구간에서는 통계적 유의성은 없지만 

COVID-19 대유행이 투자자 군집행동 확대에 어느 정도 영향

을 미치고 있다. 둘째, 주가가 급등이나 급락 같은 수익률의 아

웃라이어가 발생하여도 투자자들의 군집행동 특성은 나타나지 

않았다. 셋째, 주식 집단을 대규모 주식과 중소규모 주식으로 

분류하여 포트폴리오를 구성하여 분석한 결과 중소기업 주식

보다는 대기업 주식 포트폴리오에서 군집행동 특성이 나타났

으며 COVID-19 구간에서는 군집행동 특성이 줄어들고 있다. 

넷째, 투자자 공포지수가 급등하는 날은 투자자 군집행동이 확

대되어 나타나고 있다.

본 연구는 우리나라를 비롯한 전 세계 경제를 강타한 2020년

의 COVID-19 발생이 국내 주식시장의 투자자 군집행동에 미

친 영향을 분석한 최초의 시도로서 학술적 의미가 있다. 또한 

그동안 여러 연구에서 밝혀졌던 국내 주식시장의 군집행동 특

성이 COVID-19의 주가 불안정 국면에서는 나타나지 않음을 

밝혀 기존 연구들과는 상반된 결과를 도출하였다는 점에서 새

로운 군집행동 특성이 밝혀졌다. 그러나 이러한 결과가 발생한 

원인을 밝히지 못한 점은 본 연구의 한계점이다. 향후 연구에서

는 COVID-19와 같은 팬데믹 상황에서 왜 투자자의 군집행동 

특성이 나타나지 않았는지에 대한 추가적인 연구가 필요하다.
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