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초   록

본 논문에서는 인터넷 검색 추세와 주식시장 사이에 어떤 관계가 있는지를 알아보고자 한다. 
관심 기업의 정보를 얻기 위하여 투자자가 인터넷 검색엔진을 활용하고 이것이 실제 투자로 
이어질 수 있다는 가정에서, 기업에 대한 검색량의 변화가 해당 기업의 주가 및 거래량 변동과 
어떤 관계성이 있는지를 실제 데이터를 통해 분석하였다. 검색량의 변화를 기초로 한 검색
트렌드 투자전략을 대기업 그룹과 중소기업 그룹에 적용하여, 두 그룹의 수익률 등락과 주식
거래량에 대한 상관관계를 분석하였다. 7년(2007년～2013년)간의 데이터를 기초로 KOSPI와 
KOSDAQ 모두에서 검색트렌드 투자전략이 시장의 평균 수익률 이상을 실현하고, 대기업
보다는 중소기업에서 더 투자효과가 높다는 결과를 얻었다. 검색량과 주식거래량의 관계 또한 
대기업보다는 중소기업이 더 영향을 받는다는 것을 알 수 있었다.

ABSTRACT

In this paper, we investigate the relationship between Internet search trends and stock 
market. Under the assumption that investors may use Internet search engine to obtain 
information for companies of their interests before taking actual investment actions, the 
relationship between the changes on Internet search volume and the fluctuation of trading 
volume as well as stock price of a company is analyzed with actual market data. A search 
trend investment strategy that reflects the changes on Internet search volume is applied 
to large enterprises’ group and to small and medium enterprises’ (SMEs) group, and the 
correlation between profit rate and trading volume is analyzed for each company group. 
Our search trend investment strategy has outperformed average stock market returns in 
both KOSPI and KOSDAQ markets during the seven-year study period (2007～2013). It 
is also shown that search trend investment strategy is more effective to SMEs than to 
large enterprises. The relationship between changes on Internet search volume and stock 
trading volume is stronger at SMEs than at large enterprises.
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1. 서  론

정보화 시대에 디지털 데이터의 홍수 속에

서 빅데이터 및 데이터마이닝 기술을 다양한 

사회 분야에 적용하여 그로부터 발견되는 정

보의 의미와 가치를 제시하는 연구들이 활발히 

발표되고 있다. 여기에는 주로 Google과 같은 

검색 엔진의 검색내역[3, 7, 9, 12, 17]. Facebook

과 같은 SNS(Social Network Service) 사이트

를 통해 파악되는 연결 관계[12, 18, 20], 특정

한 사회적 이슈에 대해 Twitter나 블로그 등을 

통해 나타나는 대중의 반응 행태[2, 6, 10, 14], 

기타 다양한 유비쿼터스 장비로부터 수집되는 

위치나 트랜잭션 기록 등이 활용되고 있다. 물

론 빅데이터 자체의 응용 분야별 특성에 대한 

연구 또한 꾸준히 이루어지고 있다[1, 13]. 이

런 기존 연구의 많은 부분이 검색 엔진, 블로

그, SNS 등을 통해 입력되는 단어들의 추세적인 

흐름을 활용하여 관련 대상들의 사회적 혹은 

경제적 경향을 예측하는 것과 관련되어 있다. 

그러나 검색결과에 대한 조회 서비스를 일찍

부터 시작한 외국과는 달리, 국내에서는 비교

적 최근에 검색 추세에 대한 조회 서비스가 제

공되기 시작하였으며, 검색 가능 기간 또한 짧

아서 빅 데이터와 관련된 국내 연구들은 비교

적 최근에 본격적으로 진행되기 시작했다.

본 논문에서는 국내의 인터넷 검색 추세와 

증권시장에서의 투자활동 간의 관련성을 다루

고자 한다. 다수의 참여자가 존재하는 증권시

장은 개별 참여자들의 의사결정이 종합되어 

나타나는 곳으로, 참여자의 행태에 대한 전체

적인 이해가 시장동향의 예측에 중요한 요소

가 되기 때문에 과거부터 많은 연구가 이루어

져 온 분야이기도 하다[3, 10, 11, 12, 16, 18]. 

본 연구는 인터넷 검색 엔진에서 조회되는 용

어를 기존의 많은 연구와 달리, 시장 전반에 대

한 관심을 파악하기 위한 것이 아니라 개별 기

업에 대한 관심도를 파악하기 위해 각 기업의 

이름으로 한정하였다. 특히 기업의 규모에 따

른 차이를 살펴보았다는 점에서 기존 연구와 

큰 차이가 있다. 우선 기업명의 검색량 증감 추

세를 기초로 주식투자전략을 세우고, 이러한 

검색트렌드 투자전략의 기업별 투자 효과를 

수익률을 통해 분석하였다. 또한 검색트렌드와 

주식거래량과의 관계를 분석하여 인터넷 상의 

관심이 주식거래로 이어질 수 있다는 개연성

에 대해 살펴보았다. 특히, 투자대상을 대기업

과 중소기업으로 구분하고 동일한 전략을 활

용했을 때 기업의 규모에 따라 수익률이 어떻

게 변화하고, 주식거래량과는 어떤 차이를 보

이는지 비교․분석하였다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서

는 인터넷 검색트렌드를 활용한 대표적인 빅 

데이터 관련 연구와 본 논문에서 제시하는 검

색트렌드 투자전략에 대하여 설명하였다. 제 3

장에서는 검색트렌드 투자전략의 수행도를 분

석하였고, 제 4장에서는 검색트렌드와 거래량

과의 관계를 분석하였다. 마지막 제 5장에서는 

제 3장과 제 4장의 실험결과를 정리하고 이와 

관련된 추가 논의사항을 제시하였다.

2. 관련 연구 및 검색트렌드 전략

빅 데이터와 관련된 연구는 최근에 사회 각

계에서 많은 관심을 받고 있는데, 이것은 디지

털화된 정보의 축적이 장기화되면서 이로부터 

파생되는 가치를 보다 적극적으로 이해하고 
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획득하기 위한 자연스러운 움직임이라고 판단

된다. 빅 데이터 관련 연구에는 실제로 방대한 

분량의 데이터를 다루는 것뿐만 아니라 데이

터의 규모는 작지만 높은 빈도로 생성되는 다

차원의 고해상도 정보를 활용하는 연구도 함

께 포함된다[13, 15, 22, 23]. 특정 기업이나 단

체의 내부에서 축적된 데이터뿐만 아니라 최

근에는 인터넷 상의 온라인 데이터를 활용한 

연구도 활발히 발표되고 있는데, 특히 인터넷 

검색 추세를 활용한 연구가 많은 관심을 받고 

있다.

2.1 검색트렌드 관련 빅 데이터 연구

인터넷 검색 추세를 활용한 대표적인 연구

로는 독감 예보에 지역별 검색 데이터를 활용

한 Google Influenza를 들 수 있겠다[9, 17]. 이 

외에도 과거와 미래의 연도별 검색량 비율로 

파악해본 국민들의 검색 성향과 해당 국가의 

GDP와의 상관관계를 살펴 본 연구[18, 19], 특정 

단어 집합에 대한 검색율의 증감이나 Twitter 

및 Wikipedia 사용패턴을 통해 금융시장 참가

자들의 행태를 파악하고자 하는 연구[2～5, 8, 

10, 12, 14, 18, 20], 후보자에 대한 검색수와 선

거 결과의 연관성을 찾는 시도[23] 등 매우 다

양한 아이디어들이 실험되어 발표되고 있다. 

이러한 인터넷 검색 추세를 활용한 연구의 대

부분은 주로 인과관계의 틀 속에서 해석하기 

어려운 현상을 동시성이나 개연성을 통해 이

해하려는 시도를 담고 있다고 하겠다.

인터넷 검색과 증권시장과의 연관성을 연구

하는 논문도 다수 발표되고 있는데, Preis 등은 

인터넷 검색 엔진을 이용한 기업의 주간 검색

량이 해당 기업의 다음 주 주식거래량과 밀접

한 관계를 보이고 있음을 발표하였다[20]. 이

후, Bordino 등은 하루 동안의 인터넷 검색량

이 당일뿐만 아니라 다음날과 그 이후 며칠 동

안의 주식거래량에 영향을 미친다는 결과를 

발표하였다[3]. Preis 등은 구글트렌드(Google 

Trends)를 이용하여 용어 별 검색수의 추이가 

주식시장의 향후 움직임을 예측하는데 활용될 

수 있다는 가정 하에서, 98개의 단어를 선별하

여 이 단어 집합의 검색량 증감을 기초로 한 

투자전략을 세우고, 이 전략이 시장평균 이상

의 수익률을 보인다는 결과를 제시하였다[18]. 

김민수와 구평회[11]는 Preis[18]의 연구를 국

내 KOSPI 시장에 동일하게 적용할 때의 투자

수익률을 비교․분석하는 연구를 발표하였다. 

우선 영어로 된 검색 용어를 한글로 바꾸고, 

Naver 검색엔진에서의 검색 추이를 기반으로 

하여 Preis가 제시한 투자전략을 적용하여 

KOSPI 지수를 거래한다. 과거 수년간의 KOSPI 

지수와 Naver 검색추이 데이터를 이용하여 실

험한 결과, 국내에서 검색트렌드를 이용한 투

자전략은 미국에서 검색트렌드를 이용한 투자

전략과는 상이한 결과를 냄을 확인하였다. 구

체적으로, 구글트렌드를 이용하여 시장평균 이

상의 수익률을 보이는 검색어가 전체의 65% 

가량을 차지하였지만, 네이버트렌드를 이용한 

경우에는 약 25% 정도에 불과하였다. 따라서 

이러한 인터넷 데이터를 활용하기 위해서는 

해외와 국내의 상황이 많은 차이를 보인다는 

점을 미리 이해할 필요가 있다고 주장하였다.

2.2 검색트렌드 투자전략

본 연구는 기존 Preis 등의 연구[18]와, 김민

수 및 구평회 연구[11]의 연장선상에서, 검색용
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어를 일반용어가 아닌 특정 기업명으로 대체

하여 해당 기업의 개별주가 및 거래량과의 연

관성을 살펴보고자 한다. 주식시장에서 투자자

가 어떤 기업의 주식을 사거나 팔 때 기업 정보

를 추가적으로 얻기 위하여 투자 전에 인터넷

의 검색엔진으로 해당 기업명을 검색할 것이

라는 인식하에 검색용어로 기업명을 택하였다. 

물론 이러한 연관관계에 대한 인과론적 검증

은 보다 폭넓은 사회과학적 연구가 필요한 주

제로, 본 연구의 범위를 벗어난다. 본 연구에서

는 대상들 간에 그러한 인과관계가 존재한다

면, 이를 데이터간의 추세적 연관성 속에서 발

견하고자 하는 시도로, 이것이 대상들 간의 인

과적 관계를 증명하는 것은 아니다. 이러한 개

연성을 설명할 수 있는 가설들의 가능성만을 

제기하고자 한다.

기업명에 대한 검색량 추세 데이터를 확보

하기 위하여, 2007년 이후의 검색 데이터에 대

해 용어별로 검색횟수에 대한 상대적인 추이

정보를 주간 단위로 보여주는 네이버트렌드 

기능을 이용하였다. 인터넷 통계데이터(http://trend.

logger.co.kr)에 의하면 2013년 1년 동안 국내 

검색사이트의 검색점유율은 네이버가 78.6%

를 차지하고 있다. 따라서 본 논문에서는 신뢰

도 측면에서 가장 검색수가 많은 네이버트렌

드의 추이데이터를 택하여 투자전략을 세웠다. 

투자의 주기는 네이버트렌드에서 데이터를 얻

을 수 있는 주기인 주간 단위로 하고, 매주 초

에 지난주 회사명에 대한 검색량을 보고 검색

수가 그 이전 일정기간보다 증가하면 투자자

의 관심이 증대되었다고 판단하고 해당회사의 

주식에 대해 사자 포지션을 취하고, 반대로 검

색수가 감소하면 팔자 포지션을 취한다. 검색

량의 변동이 없는 경우에는 투자하지 않고 쉰다. 

일반적으로 투자자의 관심과 높은 주식가치는 

서로 상승작용을 보이는 것으로 인식된다는 

점[16]에서 이러한 투자전략을 근거로 실험하

는 것이 타당하다고 할 수 있겠다. 본 실험에서

는 매주 초에 반복적으로 투자 포지션에 대한 

의사결정을 내린다. 네이버의 검색트렌드를 기

반으로 한 구체적인 투자 전략은 아래와 같다. 

이후부터는 이를 검색트렌드(Search Trends) 

투자전략으로 나타내기로 하겠다.

투자 의사결정을 해야 하는 현시점을 t주초

라 하고, 지난주, 즉 (t-1)주에 검색된 특정한 

단어에 대한 상대적인 검색수를 n(t-1)이라고 

하자. 그 이전의 Δt주, 즉 (t-1-Δt)주부터 (t-2)

주까지의 평균 검색수를 N(t-2, Δt)로 표현

하면, 

∆ ∆
⋯∆

에 의해서 계산할 수 있다. 여기서, 과 

 를 비교하여  

 , 즉 이전 주()의 검색수가 그 이전 Δt 

주 동안의 평균 검색수보다 증가했다면 t주의 

첫 번째 거래일 종가 에 해당 기업의 주식

을 매수하고 다음 주, 즉 주 첫 거래일의 

종가 에 해당주식을 매도하여 거래를 

소멸시키는 전략을 취한다. 반대로, 이전 주 

동안의 평균 검색수와 비교하여 검색수가 감

소했다면 주의 첫 번째 거래일 종가에 해당 

기업의 주식을 매도하고 다음 주 첫 거래일의 

종가에 매수하여 거래를 소멸시킨다.

여기서 제시된 검색트렌드 투자전략은 검색 

용어가 네이버트렌드를 통해 얻은 국내 기업

의 명칭이고, 주가가 국내 주식시장에서의 가
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<Figure 1> Annual Average Profit 

Rate of Search Trends 

Investment Strategy 

over KOSPI and 

KOSDAQ Market for 

Large Enterprises and 

SMEs

격이라는 점을 제외하고는 Preis 등의 연구[18]

에서 사용된 기존 투자전략과 동일한 형태이다. 

본 연구에서는 기존 연구와는 달리 수익률을 

종합주가지수를 통해 파악하지 않고 검색대상

이 되는 개별 기업의 수익률로 파악하였으며, 

대기업군과 중소기업군의 수익률은 대상군에 

속하는 기업들의 수익률을 합산하여 계산하였다.

3. 실험 결과 분석

대기업과 중소기업에 대해 앞에서 제시한 

검색트렌드 투자전략을 동일하게 적용하고, 그 

결과를 비교하기 위하여 KOSPI 대기업 30곳

과 중소기업 30곳, 그리고 KOSDAQ 대기업 

30곳과 중소기업 30곳을 선정하였다. KOSPI

와 KOSDAQ의 대기업은 주가총액을 기준으

로 상위 30곳을 선정하였고, 중소기업으로는 

시가총액 기준으로 하위 20% 내외의 기업이 

선택되도록, KOSPI에서는 시가총액 300억 이

상, KOSDAQ에서는 시가총액 200억 이상인 

기업 중 시가총액이 작은 순서로 각각 30개의 

기업을 선정하였다. 기업만을 대상으로 하기 

위해 종목명 중에서 ETF 등은 제외하였다. 투

자기간은 네이버트렌드의 데이터가 존재하는 

2007년 초부터 2013년 말까지 7년 동안으로 정

하였다. 

3.1 기업규모별 검색트렌드 투자전략의 

수익률

<Figure 1>은 KOSPI와 KOSDAQ의 대기

업 및 중소기업 30개에 대하여 검색트렌드 투

자전략을 적용할 경우의 연간 평균 수익률을 

보여주고 있다. 여기에서 연간수익률은 주간수

익률을 누적하여 구했다. 주간수익률의 계산은 

t주에 매도포지션을 취하는 경우 에 팔고 

에 사므로 수익률이 로 

계산되지만, 본 논문에서는 기존의 연구[11, 18]

에서와 마찬가지로 매도포지션이나 매수포지

션에 따른 누적수익률의 계산을 간편하게 할 

수 있도록, 자연로그함수를 사용하였다. 매도

포지션에서의 수익률은 

로, 매수포지션에서의 수익률은 매도포지션과

는 반대로 을 사용한다. 

주간수익률을 이렇게 계산하면 연간수익률은 

주간수익률을 더하여 간단히 구할 수가 있다는 

장점이 있다. <Figure 1>을 보면, 검색트렌드 

투자전략을 적용하는 경우 KOSPI 대기업

(Large E.)에서는 연간수익률이 0%에 가까운 

반면에, KOSDAQ 대기업에서는 20% 이상의 

높은 수익률을 기록하고 있음을 알 수 있다. 중

소기업(SME.)의 경우, KOSPI에서 약 23%의 

수익률을 보이지만 KOSDAQ에서는 약 2%의 
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수익률만을 보이고 있다. 이 네 값을 모두 평균

하면 검색트렌드 투자전략을 적용하여 약 

11.4%의 연간수익률을 네 시장 환경에서 결과

적으로 얻을 수 있다고 하겠다.

분석기간(2007～2013년) 동안에 주식가격 

자체의 등락으로 인한 수익률의 변화가 발생

할 수 있으므로, 이로 인한 영향을 파악하여 살

펴볼 수 있도록 Preis 등의 연구[18]에서 벤치

마크 투자전략으로 사용했던 buy-and-hold 

(BH) 투자전략을 그대로 적용한 경우와 검색

트렌드(Search Trend: ST) 투자전략을 적용

한 경우의 연간 평균수익률을 다음의 <Table 

1>에 각각 비교하였다.

BH 투자전략에서는 주초 첫 거래일 종가로 

항상 주식을 매수하고, 그 다음 주 첫 거래일 

종가로 매도 청산하는 전략이다. 즉, BH 투자

전략은 주가가 오르면 이익을 보고 내리면 손

실을 입는 전략이다. <Table 1>에서 확인할 

수 있듯이 검색트렌드 투자전략과 BH 투자전

략 사이에 상당한 수익률 차이가 있음을 알 수 

있다. 즉, 검색트렌드 투자전략을 적용하는 경우 

KOSPI 대기업에서는 BH 투자전략과 비교하여 

수익률이 -8.55%로 저조한 반면에, KOSDAQ 

대기업에서는 BH 투자전략과 비교하여 31.18% 

더 높은 수익률을 실현하고 있음을 알 수 있다. 

반면에, 중소기업에 대해서는 KOSPI와 KOSDAQ 

모두에서 검색트렌드 투자전략을 적용하는 것

이 BH 투자전략을 적용하는 것보다 수익률이 

각각 31.18%와 11.77% 높다는 것을 알 수 있다. 

본 논문에서는 주식거래 비용은 고려하고 있

지 않으므로, 검색트렌드 전략에서는 매주 거

래가 발생할 때마다 거래비용이 발생할 것이

고, buy-and-hold 전략에서는 거래비용이 발

생하지 않는다. 따라서 실제로 거래비용을 고

려해야 하는 상황에서는 트렌드 투자전략의 

수익률에서 거래비용을 차감해야 할 것이다.

ST BH ST-BH*

KOSPI Large E. -0.12% 8.43% -8.55%

KOSPI SME. 22.93% -8.25% 31.18%

KOSDAQ Large E. 21.02% 14.28% 6.74%

KOSDAQ SME. 1.73% -10.04% 11.77%

<Table 1> Annual Average Profit 

Rates of Two Investment 

Strategies

* ST-BT is the difference between the profit rate 

of search trend (ST) strategy and the profit rate 

of buy-and-hold (BH) strategy.

검색트렌드 투자전략을 적용하는 경우 중소

기업이 대기업보다 더 높은 수익률을 얻은 이

유에 대하여 명확한 설명이 불가능하나 아래

와 같은 요인이 투자 결과에 영향을 주었을 가

능성이 있다고 판단된다.

(1) 대기업은 투자 목적이 아닌 다른 목적(예

를 들면, 뉴스, 제품이나 취업 관련 정보 

등)으로 인터넷을 검색하는 경우가 상대

적으로 많아서 검색트렌드 투자전략에 

noise의 역할을 했을 가능성이 많고,

(2) 대기업은 시가총액의 크기가 크므로 민

감도가 중소기업보다 상대적으로 덜 한 

반면, 중소기업은 투자자의 관심에 더 

민감할 수 있으며,

(3) 대기업은 기관이나 외국인 등의 대형 투

자자가 많은 반면, 중소기업은 개인투자

가가 많이 참여하여 상대적으로 정보가 

부족한 개인 투자자들이 투자 전에 해당 

회사에 대한 정보를 얻기 위하여 인터넷

을 검색할 가능성이 높다.
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(a) KOSPI Large Enterprises (b) KOSPI Small and Medium Enterprises

(c) KOSDAQ Large Enterprises (d) KOSDAQ Small and Medium Enterprises

<Figure 2> Adjusted Annual Profit Rate of Search Trends (ST) Investment 

Strategy for Top 30 and Middle 30 Companies in KOSPI and 

KOSDAQ Market (x-Axis is for adjusted profit rate, y-Axis is for 

individual companies)

<Figure 2>는 검색트렌드 투자전략을 적

용한 경우 KOSPI와 KOSDAQ의 대기업 및 

중소기업의 조정연수익률(Adjusted Annual 

Profit Rate)을 보여주고 있다. 조정연수익률

은 분석대상기간 동안에 기업 자체의 주식가

격 등락으로 인한 영향을 없애기 위하여 BH 

투자전략을 적용한 경우와 비교한 상대수익

률이다. 즉, 조정연수익률 = (검색트렌드 투

자전략의 5년간 수익률-BH 투자전략의 5년

간 수익률)/대상기간(5년)이다. 그림에서 볼 

수 있듯이 개별기업 측면에서 보면 수익률이 

마이너스인 경우도 자주 발생한다. 따라서 평

균적으로는 <Table 1>의 결과가 나오지만 

개별기업의 투자에서는 오히려 BH 투자전략

이 더 좋은 경우도 있다는 것을 볼 수 있다. 

<Table 2>는 검색트렌드 투자전략을 적용
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Company Category Hit-rate

99%

Confidence 

Interval

KOSPI Large E. 50.39 [48.49, 51.51]

KOSPI SME 52.71 [48.47, 51.53]

KOSDAQ Large E. 52.74 [48.43, 51.57]

KOSDAQ SME 51.62 [48.44, 51.56]

<Table 2> Hit-rate and Confidence 

Interval (99%) of Search 

Trend Investment Strategy

하여 매주 사자와 팔자 의사결정을 했을 경우에, 

실제로 주식 등락을 맞춘 적중률을 나타낸다. 

주가의 무작위성을 고려하여 본다면 주가등락

의 적중률이 50%에 수렴하는 것이 정상적이라 

할 수 있겠다. <Table 2>는 검색트렌드 투자

전략이 양 주식시장에서 기업규모별로 주가 

등락을 맞춘 비율과 통계적 유의성을 99% 신

뢰구간으로 살펴 본 것이다. 예를 들어, KOSPI 

중소기업의 경우 30개 기업을 대상으로 2007

년 초부터 2013년 말까지 361주 동안 10,830번

의 투자 기회 중 검색트렌드 투자전략에 의해 

사자 또는 팔자 주문을 낸 9,572회의 투자 중 

등락을 올바로 예측한 횟수는 4,527회로 그 비

율은 52.71%이다. 신뢰 구간은 등락 예측의 정

확도가 50%라고 가정하고, 올바른 등락예측의 

횟수는 이항분포를 따른다는 가정 하에 9,572

회를 투자했을 때 99%의 확률로 등락을 올바

로 맞춘 비율의 범위를 나타낸다. 실험결과 등

락을 맞춘 횟수의 비율이 이 범위를 벗어나면 

유의수준 1%로 검색트렌드 투자전략의 적중

률이 50%보다 크다고 할 수 있다. <Table 2>

에서 모든 기업 규모에 있어 등락적중률이 

50%를 넘어서고 있고, 중소기업은 KOSPI와 

KOSDAQ 두 시장 모두에서, 대기업의 경우는 

KOSDAQ 시장에서 99%의 신뢰구간을 벗어

나 높은 확률로 주가등락을 맞춘다는 것을 알 

수 있다.

검색트렌드 투자전략의 안정성 및 연속성을 

보기 위하여 전체 분석기간 동안의 데이터를 

학습기간(2007년에서 2011년까지)과 검증기간

(2012년에서 2013년까지)으로 나누어, 두 기간 

동안의 조정연수익률간의 관계를 분석하였다. 

<Figure 3>은 검색트렌드 투자전략을 적용하

여 투자한 경우 KOSPI와 KOSDAQ의 대기업

과 중소기업에 대해 두 기간 동안의 투자수익

률 관계를 나타내는 산점도이다. 그림에서 x축

은 학습기간 동안의 연조정수익률을 나타내며, 

y축은 검증기간 동안의 연조정수익률을 나타

낸다.

KOSPI와 KOSDAQ 두 시장에서 모두 기업

명에 대한 검색수와 대상기업의 연 수익률의 

상관관계가 중소기업의 경우에 대기업 보다 

상대적으로 높게 나오는 것을 알 수 있다. KOSPI 

대기업을 제외한 나머지 세 그룹에 있어서도 

모두 의미 있는 양의 상관관계가 있음을 볼 수 

있는데, 이것은 검색트렌드 투자전략이 KOSPI 

대기업을 제외한 나머지 기업군에 대해서 학

습기간과 검증기간 전체에 걸쳐 비교적 안정

적인 투자전략으로 활용될 수 있음을 의미

한다. 두 시장에서 모두 중소기업의 경우 대기

업보다 상관계수가 높게 나왔는데, 이는 중소

기업의 경우 주식을 거래하기 위해 사전에 인

터넷 검색 사이트에서 해당기업을 검색하는 

경향이 강하다는 것으로 해석할 수 있겠다. 이

것은 <Table 1>에서 검색트렌드 투자전략을 

적용한 경우 중소기업이 상대적으로 높은 수

익률을 보이는 결과와도 같은 현상으로 이해

될 수 있겠다.
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(a) KOSPI Large E. (b) KOSPI SME.

(c) KOSDAQ Large E. (d) KOSDAQ SME.

<Figure 3> Scatter plot between Adjusted Annual Profit Rates of Search Trend 

Investment Strategy during learning period (2017～2011) and 

verification period (2012～2013) for Top 30 and Middle 30 Companies 

in KOSPI and KOSDAQ Market (x-Axis is for learning period, y-Axis 

is for verification period. Direct line shows linear regression of each 

case and R
2 is a coefficient of determination)

3.2 검색추세와 주식 거래량의 관계

인터넷 검색 추세와 주가 변동과의 연결 관

계를 좀 더 살펴보기 위해 해당 주식의 거래량 

변동을 가능한 매개요인으로 살펴보았다. 즉, 

투자 기업에 대한 관심은 인터넷 검색을 통해 

나타나고, 이런 관심이 실제 해당 기업 주식의 

거래를 수반하여 궁극적으로 주가를 변화시킬 

수 있다는 개연성을 살펴보기 위해서이다.

검색엔진에서 기업명에 대한 검색량의 변화

와 해당 주식의 거래량과의 관계를 알아보기 

위해서, 앞서의 실험과 동일하게 KOSPI와 

KOSDAQ의 대기업 및 중소기업 30개 회사를 

선정하여 2007년부터 2013년까지의 검색 추세

와 주식거래량 데이터를 분석하였다. <Figure 

4>는 KOSPI와 KOSDAQ 시장에서 기업규모

별로 기업명에 대한 인터넷 검색량과 주식거

래량간의 상관관계를 나타낸 것이다.
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(a) Samsung Electronics (b) Monami

<Figure 5> Correlation between Search Volume and Trading Volume of Company 

(x-Axis is for search volume of company name, y-Axis is for trading 

volume of that company)

<Figure 4> Correlation Coefficient 

between Search Volume 

and Trading Volume at 

the Company Groups in 

the KOSPI and KOSDAQ 

Markets

그림을 통해 크게 두 가지의 사실을 확인할 

수 있는데, 첫째는 KOSPI와 KOSDAQ 두 시

장 모두에서 검색빈도와 주식거래량 사이에 

양의 상관관계(약 0.4～0.6의 상관계수)가 존재

한다는 점이다. 즉, 인터넷 검색엔진에서 기업

명에 대한 검색량이 증가하게 되면, 그 다음 주

에 바로 주식거래가 늘어나게 되고, 이것이 주

가에 영향을 미치게 되어서 결과적으로 앞서

의 <Table 1>에서 살펴본 것과 같이 검색트렌

드 투자전략의 높은 연간 평균 수익률을 보이

게 된다고 설명할 수 있겠다. 두 번째는 이러한 

관계성이 대기업 보다는 중소기업에서 보다 

크게 나타난다는 점이다. 즉, 인터넷에서 검색

량의 증감이 중소기업의 경우에는 바로 주식

거래로 이어지는 정도가 대기업에 비해 높다

는 의미이고, 이것은 <Table 1>에서 살펴본 

것과 같이 검색트렌드 투자전략의 효과가 대

기업보다 중소기업에서 더 높게 나타나는 현

상에 대한 하나의 가능한 설명이 될 수 있겠다.

<Figure 5>는 KOSPI의 대기업인 삼성전자

와 중소기업인 모나미를 예로해서, 인터넷 검

색량과 주식거래량과의 관계를 보여주고 있다. 

대기업인 삼성전자의 경우 상관계수는 0.29로 

약한 양의 상관관계를 보여주는 반면에, 중소

기업인 모나미의 상관계수는 0.753으로 인터넷 

검색량과 주식거래량 사이에 높은 양의 상관

관계가 있다는 것을 알 수 있다. 이러한 결과는 

앞서 언급하였듯이 대기업의 경우 뉴스나 다

양한 매체를 통해 해당 기업에 대한 정보를 쉽

게 접할 수 있는 것에 반해, 중소기업의 경우에

는 다른 매체로부터의 정보가 상대적으로 부

족한 상황에서 인터넷 정보검색이 투자 결정

에 보다 더 많은 직접적인 영향을 미치게 된 

결과라고 해석할 수 있겠다. 
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5. 결론 및 논의 사항

본 논문에서는 인터넷 검색엔진에서 기업명 

검색의 추이를 이용하여 투자전략을 세우는 방

안을 제시하고, 이러한 투자전략이 수익률에 

어떻게 영향을 주는지를 실제 데이터를 이용하

여 분석하였다. 특히, 이러한 투자전략이 국내 

KOSPI와 KOSDAQ 두 주식시장의 대기업과 

중소기업에 적용되는 경우의 투자성과를 비교

하였다. 2007년부터 2013년까지 7년간의 검색

데이터와 주식데이터를 가지고 분석한 결과, 

KOSPI, KOSDAQ 모든 경우에 수익률이 시장

평균 이상이었다. 특히 KOSPI와 KOSDSAQ 

두 시장 모두에서 검색트렌드 투자전략의 투자

성과가 대기업 보다는 중소기업을 대상으로 하

는 경우에 더 크게 기대된다는 것으로 조사되

었다. 또한, 인터넷 검색량과 주식거래량의 관

계를 조사한 결과 두 시장 모두에서 기업규모

와 무관하게 양의 상관관계가 있는 것으로 나

타났다. 특히 투자수익률의 경우와 마찬가지로 

주식거래량도 대기업 보다는 중소기업이 검색 

추세에 더 많은 영향을 받는다는 것을 볼 수 

있었다. 본 연구는 과거의 데이터를 기초로 거

래비용을 배제하고 진행되었기에, 이러한 결과

를 실제의 주식투자에 바로 적용하는 것은 위

험이 따르고, 현실적으로 수익을 보장할 수도 

없다. 그러나 본 연구의 결과를 다른 여러 투자

전략과 함께 의사결정시에 보완적인 데이터로 

유용하게 사용할 수 있을 것으로 기대한다.

본 논문은 검색 추세를 이용한 투자전략이 

주식투자 수익률에 영향을 주는지에 대한 연

구를 다루고 있다. 본 연구는 아직까지는 초보

적인 단계로, 실제의 시장 투자전략까지 도출

해 내기 위해서는 향후 아래와 같은 내용을 보

완 및 개선하는 연구가 추가되어야 할 것이다. 

첫째, 본 논문의 투자전략은 검색 용어로서 해

당기업의 명칭만을 이용하였다. 기업명을 검색

할 때 연관된 다른 용어들과 함께 검색하는 경

우 이러한 용어들의 성질(예를 들면 긍정적인 

용어인지, 부정적인 용어인지)에 따라 주식가

격의 등락이 영향을 받을 수 있을 것으로 판단

된다. 이러한 감성분석을 활용하여 투자전략의 

개선이 필요할 것이다. 둘째, 인터넷 검색용어

와 더불어, 인터넷에서 실시간으로 얻을 수 있

는 신문기사를 투자전략에 포함시킨다면 이 

또한 제시한 투자전략을 개선하는 효과가 있

을 것으로 기대된다. 셋째, 본 연구의 분석 결

과에서 볼 수 있듯이 검색 추세가 대기업과 중

소기업에 미치는 영향에 차이가 있다. 따라서 

기업규모별로 차별화 된 투자전략을 수립하는 

것이 필요할 것이다. 넷째, 데이터의 수집과 분

석 기간인 2007년～2013년 중에서 2008년과 

2009년은 세계금융위기 및 회복으로 주가지수

의 변동성이 심한 시기였다. 이러한 변동성이 

큰 상황이 투자전략의 성과에 어떤 영향을 주

는지에 대한 연구도 의미가 있다 하겠다. 마지

막으로, 인터넷 검색량의 추이 통계가 주간 단

위로 발표되기 때문에 본 논문에서는 주간단

위의 투자결정을 실시하였다. 일간 단위의 통

계나 실시간 검색량 추이를 활용할 수 있다면 

투자주기를 짧게 하여 좀 더 최근 정보를 활용

한 투자 전략을 수립할 수 있을 것이다. 
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