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<요  약>

본 연구는 2000년 1월부터 2022년 6월까지 국내 주식시장에 상장된 주식을 대상으로 주식시장에서 

유동성과 심리적 가격장벽이 자산가격 결정에 미치는 영향을 분석한다. 심리적 가격장벽은 과거 52주 

최고가를 대용치로 사용하며, 비유동성 변수는 Amihud(2002)의 연구를 따라 도출한다. George and 

Hwang(2004)에 따르면 현재주가가 심리적 가격장벽과 가까이 위치하는 경우 투자자는 자산의 전망에 

대해 비관적인 태도를 가지는 반면, 현재주가가 심리적 가격장벽과 멀리 위치하는 경우 낙관적인 

태도를 가진다. Lou and Shu(2017)는 Amihud(2002)의 연구를 기반으로 비유동성 변수를 가격충격과 

거래량충격으로 나누어 분석한 결과, 거래량이 비유동성을 측정하는데 중요한 역할을 수행함을 나타낸다. 

본 연구에서는 투자자의 거래행태에 영향을 미친다는 심리적 가격장벽과 비유동성 변수간의 관계를 

면밀히 조사한다. 본 연구의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 주식가격이 심리적 가격장벽과 멀리 

위치할수록 유동성 프리미엄은 더욱 강하고 큰 값을 가진다. 둘째, 주식가격이 심리적 가격장벽과 

먼 값을 가지는 경우 투자자는 비유동성이 낮은 자산을 선호하고, 비유동성이 높은 자산을 회피하여 

높은 프리미엄을 요구하는 경향을 가진다. 셋째, 상수 비유동성 측정치를 이용한 경우에도 본 연구의 

결과는 유지되며, 매도충격이 있을 때 본 연구의 주장이 더욱 강하게 나타난다. 이는 비유동성이 높으며, 

현재 주식가격이 심리적 가격장벽으로부터 멀리 위치한 경우 투자자는 유동성 위험에 대한 보상을 

요구한다고 해석된다. 또한, 기업규모가 작을수록 비유동성이 높은 자산을 보유하는데 요구하는 보상이 

뚜렷하게 나타난다. 본 연구의 결과는 Amihud(2002)의 비유동성 측정치가 투자자의 거래행태에 미치는 

영향력을 조사한다는 시사점을 제시한다. 비유동성과 투자자의 심리적 가격장벽을 함께 고려하여 

투자자의 거래행태를 포착한다는 시사점을 준다. 
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Ⅰ. 서  론 

유동성은 주식시장에서 거래 흐름과 가격충격, 매매 등에 영향을 미쳐 투자자의 요구

수익률에 영향을 준다. 재무학에서 가장 널리 사용되는 유동성의 측정치는 Amihud(2002)의 

비유동성 측정치이다. Amihud(2002)의 비유동성 측정치는 일간 수익률과 일간 거래대금을 

이용하여 한 거래가 변화시킬 수 있는 주식가격의 정도로 정의된다. Amihud(2002)은 

투자자가 비유동성이 높은 자산을 보유하는 것에 대한 보상인 유동성 프리미엄을 요구함을 

보인다. 그 결과 비유동성 측정치와 주식수익률 간에는 유의한 양의 관계를 가진다고 주장한다.

선행연구에 따르면 유동성은 투자자의 위험회피성향과도 긴밀하게 연결되어 있으며 

투자자는 유동성 위험에 민감하게 반응한다(Subrahmanyam, 1991; Campbell et al., 1993; 

Peymany et al., 2020; Zhang et al., 2021). 유동성이 주식시장과 투자자의 요구수익률에 

미치는 영향력을 연구하는 것은 매우 중요하며 유동성을 변화시키는 요인에 대한 연구가 

필수적이다. Campbell et al.(1993)은 유동성이 부족한 상황에서 투자자가 유동성 공급자의 

거래흐름을 추종하며, 유동성 위험에 더욱 회피적인 성향을 가진다고 주장한다. Avramov 

et al.(2006)은 Campbell et al.(1993)의 연구를 지지하는 실증결과를 제시한다. Kaniel et 

al.(2008)은 개인투자자가 1개월 전 가격이 하락한 자산을 매수하고, 자산가격이 상승한 

자산을 매도하는 경향이 있다고 주장한다. 개인투자자의 거래는 단기수익률반전에 긴밀히 

연결되어 있으며, 개인투자자가 기관투자자의 수요를 충족시키기 위해 주식을 자주 매수 

또는 매도하여 시장에 유동성을 제공한다고 주장한다. 개인투자자의 비합리적인 거래행동이 

주식수익률에 중요한 영향을 미칠 수 있으며 주식시장에서 유동성을 공급함을 보인다. 

Zhang et al.(2021)은 투자자의 위험회피 성향과 비유동성 측정치 간에 유의한 음의 관계가 

있음을 보인다. 이처럼 유동성은 투자자의 거래행태와 비합리적인 행동에 연결되어 있다.

Amihud(2002)가 제시한 비유동성 프리미엄이 발생하는 동기에 대해 여러 의견이 존재한다. 

Lou and Shu(2017)은 Amihud(2002)의 비유동성 측정치가 가격충격 보다 거래량의 변화를 

포착하고 있다고 주장한다. Amihud(2002)의 비유동성 측정치에서 분자를 1로 수정하여 

거래량만을 고려한 상수 비유동성 측정치를 제시하고, 상수 비유동성 측정치가 주식수익률과 

유의한 양의 관계를 가짐을 보인다. 반면, 거래량의 영향력을 제외한 비유동성 잔차항은 

주식수익률에 유의한 영향을 미치지 못한다. 이러한 결과를 통해 Amihud(2002)가 제시한 

유동성 프리미엄에서 거래량이 주요한 요인임을 나타낸다. 본 연구는 Lou and Shu(2017)의 

연구를 기반으로 투자자의 거래행태에 영향을 미칠 수 있는 행동재무학적 요인과 비유동성 

측정치가 자산가격결정에 미치는 영향을 조사한다. 



 심리적 가격장벽과 비유동성을 이용한 투자자 거래행태 분석  59

Kahneman and Tversky(1979)에 따르면 투자자는 특정 숫자를 심리적 가격장벽으로 

사용하여 비이성적인 투자결정을 한다. 주식시장에서 가장 접근성이 높은 숫자는 과거 

52주 최고가이다. Heath et al.(1999), Grinblatt and Keloharju(2001), Birru(2015) 등의 

연구에서는 기관 또는 개인 투자자가 과거 52주 최고가를 기반으로 자산을 매입 또는 매도, 

옵션을 행사한다는 실증적인 결과를 제시한다. George and Hwang(2004)에 따르면, 

현재주가가 심리적 가격장벽과 가까이 위치하는 경우 투자자는 해당 자산의 가격이 상승하지 

않을 것라는 비관적인 태도를 가진다. 이는 매수수요로 크게 이어지지 않으며, 투자자가 

해당 자산에 대해 위험회피적 성향을 가지고 매수 보다는 매도를 통해 미실현이익을 

실현하고자 한다. 반면, 현재주가가 심리적 가격장벽과 멀리 위치하는 경우, 투자자는 과거 

52주 최고가와 가격 차이가 클수록 자산가격이 상승할 가능성이 있다는 낙관적인 태도를 

가진다. 이는 투자자의 매수 수요를 증가시키며 낮은 미래수익률을 가지게 된다. 이처럼 

주식시장에서 과거 52주 최고가는 투자자의 심리적 가격장벽의 역할을 수행하며 투자 

의사결정과 거래행태에 중요한 영향을 미친다. 

본 연구에서는 심리적 가격장벽과 비유동성 측정치가 자산가격결정에 미치는 영향을 

조사한다. 우리는 심리적 가격장벽이 투자자의 거래행태에 유의한 영향을 미친다는 기존의 

연구와 비유동성이 높은 자산에 대해 투자자가 요구하는 유동성 프리미엄이 자산가격결정에 

미친다는 기존의 연구를 기반으로, 심리적 가격장벽과 유동성 프리미엄간의 관계를 다음과 

같이 예상한다. 

먼저, 자산가격이 하락하여 심리적 가격장벽과 멀리 위치하는 경우, 투자자는 해당 자산의 

가격이 상승할 것이라는 낙관적인 시선을 가지게 된다. 비유동성이 낮다면, 선행연구와 

같이 투자자는 심리적 가격장벽에 의해 해당 자산에 대해 긍정적인 전망을 예상하여 

좋은뉴스를 과대평가한다. 또한, 비유동성이 낮은 자산에 대해 높은 유동성 프리미엄을 

요구하지 않을 것이다. 반면, 해당 자산의 비유동성이 높다면 유동성 위험에 대한 두려움이 

증폭된다. 투자자는 자산가격이 낮고 비유동성이 높은 자산에 대해 위험회피적 성향을 

가지게 된다. 따라서 자산을 보유할 때 높은 유동성 프리미엄을 요구하게 될 것이다. 이처럼, 

자산가격이 심리적 가격장벽으로부터 멀리 떨어져 있을 때, 비유동성의 정도에 따라 투자자의 

거래행태와 유동성 프리미엄이 영향을 받을 것이다. 

반면, 자산가격이 상승하여 심리적 가격장벽과 가까이 위치하는 경우, 투자자는 자산의 

가격이 더 이상 상승하지 않을 것이라는 비관적인 시선을 가진다. 비유동성이 낮다면, 

투자자는 해당 자산에서 발생한 미실현 자본이익을 빠르게 실현하고자 한다. 투자자의 

매도수요는 해당 자산에 대한 좋은 뉴스를 과소평가한다. 반면, 비유동성이 높다면, 투자자는 
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해당 자산을 보유할 때 유동성 프리미엄을 요구하게 될 것이다. 이처럼, George and Hwang 

(2004)에 따라 심리적 가격장벽와 자산가격이 가까운 자산은 상대적으로 높은 수익률을 

가지게 되며 비유동성이 높은 자산에 대해 요구하는 투자자의 유동성 프리미엄은 상대적으로 

약화될 것이다. 

우리는 심리적 가격장벽과 비유동성이 투자자의 거래행태와 자산가격결정에 유의한 

영향을 미칠 것이라고 가정하며, 이중분류 포트폴리오 분석과 Fama and Macbeth(1973) 

횡단면 회귀분석을 이용하여 실증분석한다. 

본 연구의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 국내 주식시장에서 Amihud(2002)의 비유동성 

측정치는 주식수익률과 유의한 양의 관계에 있다. 또한, 자산가격이 심리적 가격장벽에 

가까이 위치할수록 상대적으로 낮은 수익률을 가져, 선행연구와 일관성을 가진다. 하지만, 

자산가격이 심리적 가격장벽에서 멀리 위치할수록 뚜렷한 패턴이 발생하지 않는다. 둘째, 

자산가격이 심리적 가격장벽에 비하여 낮을수록 더 높은 유동성 프리미엄을 요구한다. 

비유동성이 낮은 자산에 대해 투자자는 선행연구와 같이 해당 자산의 가격이 상승할 것이라고 

생각하여 매수수요를 가지며 낮은 미래수익률로 이어진다. 반면, 비유동성이 높은 경우 

투자자는 유동성 위험에 대한 두려움으로 인해 해당 자산을 기피하고 해당 자산을 보유하는 

것에 대한 보상인 유동성 프리미엄을 요구한다. 이는 과거 52주 최고가와 비유동성의 정도에 

따라 투자자의 거래행태가 자산가격 결정에 영향을 미친다는 실증적인 증거를 제시한다. 

셋째, 심리적 가격장벽을 이용하여 포트폴리오를 나누고 횡단면 회귀분석한 결과, 자산가격이 

심리적 가격장벽에 비해 낮은 값을 가질수록 비유동성 측정치의 회귀계수는 크고 유의한 

양의 값을 가진다. 넷째, Lou and Shu(2017)의 상수 비유동성 변수를 이용한 결과, 기존의 

결과가 유지된다. Lou and Shu(2017)의 주장에 따라 비유동성 측정치와 주식수익률간의 

관계에서 거래량이 중요한 역할을 수행한다. 본 연구의 주된 결과인 심리적 가격장벽에서 

주식가격이 멀리 위치할수록 높은 유동성 프리미엄을 가지는 현상은 주로 거래량 변화에 

기인함을 보인다. 또한, 방향성을 가진 비유동성 측정치를 이용한 결과 매도충격이 있을 

때 본 연구의 주장이 더욱 뚜렷함을 확인한다. 다섯째, 기업규모를 이용하여 삼중분류 

포트폴리오 분석을 진행한 결과, 기업규모가 작을수록 투자자의 비합리적인 의사결정이 

자산가격결정에 미치는 영향이 강해짐을 확인한다. 

본 연구는 투자자의 심리적 가격장벽과 비유동성 측정치를 이용하여 투자자의 거래행태를 

조사한다. 투자자는 유동성 위험에 민감하게 반응하며, 심리적 가격장벽에 의해 거래행태가 

변화함을 보인다. 주식시장에서 주식수익률과 유의한 관계에 있다고 실증 분석된 

Amihud(2002)의 비유동성 측정치가 투자자의 거래행태에 미치는 영향력을 조사한다는 
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점에서 관련분야에 시사점을 준다. 더 나아가, 비유동성 측정치와 투자자의 심리적 가격장벽을 

함께 고려하여 투자자의 위험성향의 변화를 포착하였다. 또한, 행동재무학적 관점에서 유동성 

위험이 투자자의 의사결정을 변화시킬 수 있다는 실증적 증거를 제시한다는 점에서 

관련분야에 기여한다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 주요변수와 표본을 나타낸다. 제Ⅲ장은 

주식수익률에 대한 심리적 가격장벽과 비유동성 측정치의 영향력을 확인한다. 제Ⅳ장은 

추가적인 비유동성 측정치를 이용한 분석과 삼중분류 포트폴리오 분석을 통해 본 연구 

결과를 재확인한다. 제Ⅴ장은 결론이다.

Ⅱ. 데이터 및 주요변수

1. 데이터

본 연구는 국내 주식시장(유가증권시장과 코스닥시장)에 상장된 보통주를 대상으로 하며, 

표본 기간은 2000년 1월부터 2022년 6월이다. 자료는 ㈜데이터가이드에서 제공받았으며 

개별 주식에 대한 일별 수정주가, 월별 수정주가, 상장주식수, 종가, 시가총액, 거래량, 

거래대금, 기업의 장부가치 등의 시장자료를 바탕으로 한다. 주가와 거래량 자료가 12개월 

이하인 기업은 표본에서 제외한다. 

2. 심리적 가격장벽 대용치

본 연구에서는 심리적 가격장벽과 Amihud(2002)의 비유동성 간의 관계를 조사하며 

비유동성에 따라 심리적 가격장벽에 대한 투자자의 투자행태가 변화한다고 가정한다. 심리적 

가격장벽은 식 (1)과 같다. 

  


(1)

는 과거 52주 동안의 일별 최고 가격이며, 는 월 말 번째 주식의 종가이다. 

Kim and Ohk(2023)의 연구에서는 현재 주식가격이 심리적 가격장벽보다 낮은 값을 가질수록 

단기수익률반전이 강하게 발생함을 보이기 위해 를 역수로 취하여 식 (2)와 같은 

를 심리적 가격장벽의 대용치로 사용한다. 식 (2)에 따라   값이 클수록 현재 
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주식가격이 과거 52주 최고가에서 비해 낮은 값이다. Chen and Yu(2016)의 연구에서는 

FH52와 단기수익률반전이 시사하는 바가 유사하다는 우려를 잠식시키기 위해 심리적 

가격장벽과 직전월 수익률간의 1개월 시차를 설정한다. 월 말의 와 t월 

기업특성요인, 월의 주식수익률간의 관계를 조사한다. 

 





(2)

3. 기업특성요인

본 연구에서는 심리적 가격장벽이 유동성 프리미엄에 미치는 영향을 확인한다. 비유동성 

대용치(ILLIQ)는 Amihud(2002)에 따라 도출한다. 이는 식 (3)과 같으며 로 나타낸다. 

는 주식 i의 d일 수익률이며, 는 주식 i의 d일 거래대금을 나타낸다. 는 t월 

주식 i가 유의미한 거래대금을 가지는 거래일의 수를 의미한다. 

 



  

 




(3)

선행연구에 따라 자산가격결정에 유의한 영향을 미치는 기업특성요인을 고려하여 본 

연구의 결과를 재확인한다. 기업특성요인은 기업규모, 장부가치 대치 시장가치, 시장베타, 

단기수익률반전, 가격모멘텀과 고유변동성을 이용한다. 기업규모와 장부가치 대비 

시장가치는 Fama and French(1992, 1993)의 연구에 따라 도출된다. SIZE(기업규모)는 매월 

말 시가총액의 자연로그 값이며, BEME(장부가치 대비 시장가치)는 시장가치와 장부가치로 

도출된다. BETA(시장베타)는 매월 말 개별자산 초과수익률과 시장초과수익률을 이용하여 

회귀 분석을 통해 도출되는 베타이다. REV(단기수익률반전)은 Jegadeesh(1990)과 

Lehman(1990)와 같이 월의 주식수익률이며, MOM(가격모멘텀)은 Jegadeesh and 

Titman(1993)와 같이 월부터 월의 누적수익률로 도출한다. IVOL(고유변동성)은 

Bali et al.(2011)과 같이 매월 말 종속변수를 개별자산 초과수익률하고 독립변수를 

시장초과수익률로 하여 회귀분석한 후, 도출된 잔차항의 표준편차이다. 

<표 1>은 요약 통계량이다. 매월 말 FH52를 기준으로 10개의 포트폴리오를 나누고 각 

FH52 포트폴리오의 기업특성요인의 평균을 나타낸다. <표 1>의 패널 A에 따르면 FH52가 

증가함에 따라 ILLIQ가 증가한다. 특히, FH52의 Low 1 포트폴리오와 High 10 포트폴리오에서 
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극단적인 ILLIQ값을 가진다. FH52가 증가함에 따라 SIZE, BM, MOM은 하락하며, BETA, 

REV, IVOL는 증가하는 추세를 가진다. 패널 B는 변수간의 상관관계를 나타낸다. 

패널 A: FH52 10분위수 포트폴리오의 요약통계량

ILLIQ SIZE BM BETA REV MOM IVOL

FH52

Low 1 1.6637 25.9749 1.7424 0.7072 0.0145 0.7108 0.0284

2 3.0674 25.8059 1.8525 0.6603 0.0179 0.4318 0.0240

3 4.0002 25.6770 1.8763 0.6784 0.0174 0.3313 0.0238

4 5.7936 25.5700 1.8907 0.7090 0.0158 0.2633 0.0239

5 4.7244 25.4551 1.8973 0.7197 0.0156 0.1999 0.0242

6 4.8672 25.3479 1.8604 0.7453 0.0153 0.1429 0.0246

7 5.5203 25.2669 1.8549 0.7636 0.0143 0.0834 0.0249

8 4.1728 25.1655 1.7836 0.8125 0.0155 0.0230 0.0261

9 4.4181 25.0535 1.6189 0.8426 0.0156 -0.0521 0.0276

High 10 8.2400 24.8667 1.3798 0.8893 0.0181 -0.1834 0.0323

<표 1> 요약통계량

이 표는 2000년 1월부터 2022년 6월까지 국내 주식시장에서 거래되는 개별자산의 요약통계량이다. 패널 A는 매월 말 

심리적 가격장벽(FH52)을 기준으로 10분위수 포트폴리오를 나누고, 각 포트폴리오 내에서 기업특성요인의 평균을 나타낸다. 

패널 B는 변수간의 상관관계다.

패널 B: 변수 간의 상관관계

FH52 ILLIQ SIZE BM BETA REV MOM IVOL

FH52 1.0000

ILLIQ -0.0225 1.0000

SIZE -0.1389 -0.1804 1.0000

BM 0.0746 -0.1091 -0.2071 1.0000

BETA -0.0795 0.0818 0.1519 -0.1048 1.0000

REV -0.0080 0.0003 0.0444 0.0274 -0.0729 1.0000

MOM -0.0331 -0.3765 0.1507 -0.0884 0.0640 -0.0143 1.0000

IVOL 0.0064 0.1587 -0.1634 -0.0977 0.0839 0.3141 0.1751 1.0000

Ⅲ. 실증결과

1. FH52와 ILLIQ의 포트폴리오 분석

우리는 비유동성 측정치를 이용하여 비유동성의 정도와 심리적 가격장벽을 함께 

고려하였을 경우 투자자의 거래행태에 어떠한 변화가 있는지 확인한다. 심리적 가격장벽이 

비유동성과 상호작용한다면 자산가격 결정과 투자자의 투자행태에 유의한 영향을 미칠 

것이다. 우선, 주요변수인 심리적 가격장벽(FH52)과 유동성(ILLIQ)이 주식수익률에 미치는 
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영향을 확인한다. 

FH52

포트폴리오
EW VW

ILLIQ

포트폴리오
EW VW

Low 1 1.7404 1.7849 Low 1 0.2427 0.3402

2 1.6720 1.7051 2 0.1436 0.2553

3 1.7224 1.7469 3 0.6953 0.7939

4 1.5051 1.5364 4 0.9893 1.0704

5 1.5551 1.5749 5 1.4478 1.5197

6 1.5849 1.6175 6 1.7407 1.8081

7 1.6036 1.6255 7 2.0969 2.1486

8 1.4703 1.4983 8 2.3323 2.3766

9 1.2782 1.3158 9 2.8001 2.8424

High 10 1.3585 1.4079 High 10 2.9107 2.9559

10-1 -0.3820 -0.3770 10-1 2.6680 2.6157

(-0.8460) (-0.8213) (3.5849) (3.4926)

<표 2> 10분위수 포트폴리오

이 표는 FH52와 ILLIQ의 10분위수 포트폴리오 결과이다. 매월 말 FH52(ILLIQ)를 기반으로 10개의 포트폴리오를 나누고, 

각 FH52(ILLIQ) 포트폴리오에 속한 주식수익률은 동일가중 평균방식(EW), 가치가중 평균방식(VW)에 따라 계산한다. 

Low 1은 변수가 가장 낮은 10% 포트폴리오이고, High 10은 변수가 가장 높은 10% 포트폴리오이다. 10-1은 각 변수의 

극단적 포트폴리오의 차이값이다. 수익률은 퍼센트 단위이며 Newey and West(1987)에 따라 도출된 t-통계량은 괄호 

안의 값으로 표현된다. 표본은 2000년 1월부터 2022년 6월까지 국내 주식시장에 상장된 보통주를 대상으로 한다.

<표 2>는 매월 말 t-1월의 FH52(t월의 ILLIQ)로 10분위수 포트폴리오를 나누고, 각 

FH52(ILLIQ) 포트폴리오에 속한 자산들의 t+1월 평균수익률을 나타낸다. 1열부터 3열까지는 

FH52포트폴리오이며, 4열부터 6열은 ILLIQ포트폴리오의 결과다. EW는 동일가중 평균

방식을, VW는 가치가중 평균방식을 나타낸다. 10-1은 FH52(ILLIQ)가 가장 높은 High 

10 포트폴리오와 가장 낮은 Low 1 포트폴리오의 수익률 차이이다. 

FH52 포트폴리오에 따르면, FH52 포트폴리오 1부터 6까지는 포트폴리오 수익률이 점차 

하락하는 경향을 보이나, FH52 포트폴리오 7부터 10까지 일정한 패턴이 보이지 않는다. 

FH52가 낮은 포트폴리오(주식가격이 심리적가격장벽과 가까이 위치한 자산)일수록 

투자자들의 비관적 태도로 인해 높은 수익률을 가진다. FH52가 높은 포트폴리오(주식가격이 

심리적가격장벽과 멀리 위치한 자산)에 대한 투자자의 투자행태가 뚜렷하게 나타나지 않는다. 

ILLIQ 포트폴리오에 따르면, ILLIQ가 증가할수록 주식수익률이 점차 증가한다. ILLIQ가 

가장 높은 High 10 포트폴리오와 가장 낮은 Low 1 포트폴리오의 차이는 2.6680%로 유의한 
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양의 값이다. 국내 주식시장에서 비유동성 측정치와 주식수익률간의 유의한 양의 관계가 

존재한다는 선행연구와 일관된다. 

2. FH52와 ILLIQ의 이중분류 포트폴리오 분석

본 절에서는 이중분류 포트폴리오 분석을 기반으로 심리적 가격장벽과 비유동성이 

자산가격 결정에 미치는 영향을 실증분석한다. 매월 말 t-1월의 FH52를 기준으로 5개의 

포트폴리오를 구성하고, 각 FH52 포트폴리오 내에서 t월의 ILLIQ를 기준으로 5분위수 

포트폴리오를 구성하여 25개(5*5) 포트폴리오의 t+1월의 수익률을 나타낸다. 심리적 

가격장벽에 대한 정보가 주식시장에 전달되는 시간을 고려하여 FH52와 ILLIQ간에는 1개월 

시차가 존재한다. <표 3>의 패널 A는 동일가중 평균방식을, 패널 B는 가치가중 평균방식을 

이용한다. 

패널 A에 따르면, 각 FH52 포트폴리오 내에서 ILLIQ가 증가함에 따라 주식수익률이 

증가한다. 심리적 가격장벽과 자산가격과 관계없이 국내 주식시장에서는 비유동성이 높은 

자산에 대해 높은 수익률을 요구하는 유동성 프리미엄이 존재한다. ILLIQ가 가장 낮은 

Low 1 포트폴리오와 가장 높은 High 5 포트폴리오 간의 차이는 각각 1.8126%, 1.7075%, 

2.6161%, 3.1271%, 4.3556%로 FH52가 증가함에 따라 점차 증가한다. 이는 FH52가 높은 

자산에서 비유동성이 높은 자산을 보유하는 것에 대해 요구하는 보상이 더욱 큼을 의미한다. 

특히, FH52가 가장 높은 High 5 포트폴리오에서 ILLIQ가 증가함에 따라 수익률이 -0.6618%, 

0.1546%, 1.1238%, 1.9266%, 3.6938%로 증가한다. 선행연구에 따라 주식가격이 심리적 

가격장벽으로부터 멀리 위치한 경우 투자자는 해당 자산에 대해 낙관적인 시선을 가져 

자산가격을 과대평가하는 현상과 유동성 위험에 대한 높은 보상을 요구하는 현상이 동시에 

포착된다. 

또한, ILLIQ의 Low 1 포트폴리오에서 FH52 포트폴리오의 차이는 -1.2223%로 유의한 

음의 값이며, ILLIQ의 포트폴리오 2에서 FH52 포트폴리오의 차이는 -0.9573%로 유의한 

음의 값이다. ILLIQ의 포트폴리오 3과 4에서도 FH52가 증가할수록 포트폴리오 수익률이 

하락하는 패턴을 가지지만, 그 차이값은 통계적으로 유의하지 않다. 반면, ILLIQ의 High 

5 포트폴리오에서는 FH52가 증가할수록 포트폴리오 수익률이 증가하는 패턴을 가진다. 

FH52 포트폴리오의 차이는 1.3207%, 1.2608%, 1.1910%로 유의한 양의 값이다. ILLIQ의 

Low 1 포트폴리오의 차이(-1.2223%)와 ILLIQ의 High 5 포트폴리오의 차이(1.3207%)로 

상반되며 이는 투자자의 투자행태가 비유동성의 정도에 따라 변화할 수 있음을 나타낸다. 
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패널 B는 가치가중 평균방식의 결과이며, ILLIQ가 가장 낮은 Low 1 포트폴리오 내에서 

FH52 포트폴리오의 차이값은 각각 -1.207%, -1.3119%, -1.0350%으로 유의한 음의 값이다. 

ILLIQ가 가장 높은 High 5 포트폴리오 내에서 FH52 포트폴리오의 차이값은 1.3682%, 

1.3081%, 1.2360%로 유의한 양의 값이다. ILLIQ 포트폴리오와 FH52 포트폴리오의 차이값은 

2.5779%, 2.6200%, 2.2710%로 유의한 양의 값이며, 패널 A와 유사한 패턴을 가진다. FH52 

포트폴리오 내에서 ILLIQ 포트폴리오의 수익률 차이는 패널 A의 경우 1.8126%에서 4.3556%, 

패널 B의 경우 1.7608%에서 4.3387%로 점차 상승하는 패턴을 가지며 FH52가 높을수록 

ILLIQ와 주식수익률간의 양의 관계가 더욱 강해진다. 

종합하면, FH52가 증가함에 따라 비유동성이 높은 자산에 대해 요구하는 유동성 

프리미엄이 강하게 나타난다. FH52가 낮은 자산의 경우, 심리적 가격장벽에 의해 투자자는 

해당 자산에 대해 비관적인 태도를 가진다. 투자자는 해당 자산의 미실현 자본이익을 빠르게 

실현하고자 하므로 매도수요가 증가하고 유동성이 상대적으로 낮은 자산에 대해서 유동성 

프리미엄을 요구한다. 반면, FH52가 높은 자산의 경우, 심리적 가격장벽에 의해 투자자는 

해당 자산에 대해 낙관적인 태도를 가져 ILLIQ가 낮은 자산은 음의 수익률을 가진다. 하지만, 

비유동성이 증가함에 따라 투자자는 유동성 위험에 대한 과도한 두려움을 가지게 된다. 

이는 높은 유동성 프리미엄으로 이어져 높은 수익률을 야기한다. 이러한 결과는 비유동성의 

정도에 따라 심리적 가격장벽에 대한 투자자의 투자행태가 변화하며, 특히 현재가격이 

심리적 가격장벽에서 멀리 위치할수록 투자자는 유동성 위험에 대해 더 큰 보상을 요구함을 

나타낸다. 

3. Fama and Macbeth(1973) 횡단면 회귀분석

본 절에서는 제 Ⅲ장 2절에서 제시한 심리적 가격장벽과 비유동성이 투자자의 투자행태와 

자산가격 결정에 미치는 영향을 재확인한다. <표 4>는 심리적 가격장벽, 비유동성 측정치와 

기업특성요인을 독립변수로 한 Fama and Macbeth(1973) 횡단면 회귀분석의 결과다. FH52와 

ILLIQ 간에는 1개월 시차가 존재한다. 모형 (1)은 ILLIQ과 FH52를 독립변수로 한 결과다. 

ILLIQ의 회귀계수는 0.0209로 유의한 양의 값이며, FH52는 -0.0057로 유의한 음의 값이다. 

<표 2>에서 FH52에 따라 뚜렷한 포트폴리오 수익률 패턴이 나타나지 않은 것에 비해, 

횡단면 회귀분석에서 FH52의 예측력은 유의한 값을 가진다. 모형 (2)와 (3)은 기업특성요인을 

독립변수로 취한 결과다. ILLIQ의 회귀계수는 0.0121과 0.0143이며, FH52의 회귀계수는 

-0.0048과 -0.0077이다. 각 회귀계수는 모두 유의한 값을 가진다. SIZE의 회귀계수는 
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-0.0045와 -0.0051로 유의한 음의 값이며, BM과 BETA는 각각 0.0034와 0.0028, 0.0052와 

0.0041로 유의한 양의 값을 가진다. 이는 국내 주식시장에 대한 선행연구와 유사한 값을 

가진다. REV의 경우 -0.0301로 유의한 음의 값이며, MOM은 0.0029로 양의값이나 유의도가 

낮다. IVOL의 경우 -0.4303으로 유의한 음의 예측력을 가진다. 

(1) (2) (3)

ILLIQ
0.0209

(3.0966)

0.0143

(2.2548)

0.0121

(2.2269)

FH52
-0.0057

(-2.3253)

-0.0077

(-3.7433)

-0.0048

(-2.4656)

SIZE
-0.0045

(-4.3897)

-0.0051

(-5.0166)

BM
0.0034

(3.6266)

0.0028

(3.0530)

BETA
0.0052

(3.6633)

0.0041

(3.1347)

REV
-0.0301

(-4.5935)

MOM
0.0029

(1.8611)

IVOL
-0.4303

(-7.6560)

 .adj 0.0196 0.0431 0.0649

<표 4> 심리적 가격장벽과 비유동성 변수의 Fama and Macbeth 횡단면 회귀분석

이 표는 Fama and Macbeth(1973)의 횡단면 회귀분석 결과이다. 종속변수는 미래 수익률이며, 독립변수는심리적 가격장벽과 

비유동성 변수, 기업특성요인을 포함한 기업특성요인이다. 심리적 가격장벽과 비유동성 변수 간에는 1개월 시차가 존재한다. 

Newey and West(1987)에 따라 도출된 t-통계량은 괄호 안의 값으로 표현된다. 표본은 2000년 1월부터 2022년 6월까지 

유가증권시장과 코스닥 시장에 상장된 보통주를 대상으로 한다.

<표 5>는 FH52가 증가함에 따라 유동성 프리미엄이 강해짐을 재확인한다. 매월 말 t-1월의 

FH52를 기준으로 5개의 포트폴리오를 나누고 각 FH52 포트폴리오에 속한 자산을 이용한 

횡단면 회귀분석 결과이다. 각 포트폴리오 내에서 ILLIQ와 FH52를 독립변수로 취한 모형 

(1), (3), (5), (7), (9)에 따르면, ILLIQ의 회귀계수는 0.0076, 0.0159, 0.0300, 0.0478, 0.0498로 

모두 유의한 양의 값이다. ILLIQ의 회귀계수는 FH52가 높아짐에 따라 증가하며, 투자자가 

FH52가 높은 자산에서 비유동성에 대한 보상을 요구함을 나타낸다. 기업특성요인을 

통제변수로 추가한 모형 (2), (4), (6), (8), (10)에 따르면, ILLIQ의 회귀계수는 -0.0009, 
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0.0064, 0.0192, 0.0337, 0.0395로 점차 증가하는 패턴을 가진다. 특히 FH52 포트폴리오 1과 

2에서 ILLIQ의 회귀계수는 유의하지 않으나, FH52가 증가함에 따라 ILLIQ의 회귀계수가 

유의한 양의 값으로 전환된다. 이러한 결과는 심리적 가격장벽에 따라 투자자의 거래행태가 

변화하며, 비유동성이 높은 자산에 대해 요구하는 유동성 프리미엄이 변화하여 자산가격

결정에 유의한 영향을 미친다는 실증적인 증거를 제시한다. 

FH52 

포트폴리오 1

FH52 

포트폴리오 2

FH52 

포트폴리오 3

FH52 

포트폴리오 4

FH52 

포트폴리오 5

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

ILLIQ 0.0076 -0.0009 0.0159 0.0064 0.0300 0.0192 0.0478 0.0337 0.0498 0.0395

(1.9100) (-0.1774) (2.1853) (1.2675) (2.6312) (2.4506) (2.9192) (2.5457) (3.2554) (2.2509)

FH52 -0.0032 -0.0360 -0.0187 -0.0153 0.0044 0.0015 -0.0009 -0.0014 -0.0002 0.0011

(-0.2209) (-2.2843) (-0.8742) (-0.7870) (0.3389) (0.1174) (-0.1033) (-0.1752) (-0.0941) (0.4337)

SIZE -0.0051 -0.0046 -0.0049 -0.0067 -0.0088

(-4.5463) (-4.7320) (-4.5285) (-5.2214) (-6.1105)

BM 0.0008 0.0017 0.0036 0.0029 0.0056

(0.7187) (1.8884) (3.4347) (2.2866) (4.4394)

BETA 0.0065 0.0028 0.0041 0.0022 0.0038

(3.2314) (1.4734) (2.2106) (1.2950) (2.0773)

REV 0.0009 0.0048 -0.0313 -0.0269 -0.0866

(0.1170) (0.4822) (-3.2850) (-2.4417) (-8.9779)

MOM 0.0007 0.0057 -0.0022 0.0001 0.0011

(0.2755) (2.7857) (-0.9463) (0.0191) (0.3058)

IVOL -0.5945 -0.6068 -0.2954 -0.3059 -0.2958

(-6.7837) (-7.1101) (-3.6329) (-3.4017) (-3.4721)

 .adj 0.0083 0.0756 0.0059 0.0727 0.0076 0.0682 0.0063 0.0642 0.0164 0.0731

<표 5> FH52 포트폴리오의 Fama and Macbeth 횡단면 회귀분석

매월 말 t-1월의 FH52를 기준으로 5개의 포트폴리오를 나누고 각 FH52 포트폴리오에 속한 자산을 이용한 횡단면 회귀분석 

결과이다. 종속변수는 미래 수익률이며, 독립변수는 심리적 가격장벽, 비유동성 변수와 기업특성요인을 포함한 기업특성

요인이다. 심리적 가격장벽과 비유동성 변수 간에는 1개월 시차가 존재한다. Newey and West(1987)에 따라 도출된 t-통계량은 

괄호 안의 값으로 표현된다. 표본은 2000년 1월부터 2022년 6월까지 국내 주식시장에 상장된 보통주를 대상으로 한다.

Ⅳ. 추가적인 분석

1. 상수 비유동성 변수에 따른 결과

본 절에서는 Brennan et al.(2013)과 Low and Shu(2017)의 연구에 따라 Amihud(2002)의 
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비유동성 변수를 분해하여 추가적인 분석을 진행한다. Brennan et al.(2013)과 Low and 

Shu(2017)의 연구에서는 Amihud(2002)의 비유동성 측정치의 분포가 대부분 분모에 

해당하는 거래대금에 의해 결정된다고 주장한다. 본 연구에서는 심리적 가격장벽과 

비유동성의 영향으로 인해 투자자의 거래행태가 변화한다고 주장한다. 따라서 변수에서 

가격충격 부분을 제외한 상수 비유동성 변수(ILLIQ_C)를 이용하여 본 연구의 주장을 

재확인한다. 심리적 가격장벽으로 인해 투자자의 거래행태가 변화한다면, 심리적 가격장벽과 

상수 비유동성 변수를 이용한 경우에도 제Ⅲ장과 유사한 결과를 가질 것이다. 상수 

비유동성(ILLIQ_C)은 식 (4)와 같이 정의되며, 분자를 1로 대체하여 도출한다.

_ 



  






(4)

<표 6>은 심리적 가격장벽과 상수 비유동성 변수를 이용한 이중분류 포트폴리오 

분석 결과이다. <표 6>의 패널 A와 패널 B는 각각 동일가중 평균방식과 가치가중 

평균방식을 이용한 결과이다. 패널 A에 따르면, ILLIQ가 증가함에 따라 FH52 

포트폴리오의 차이는 각각 -1.2758%, -0.8040%, -0.6177%, -0.3264%, 1.2057%로 점차 

증가한다. 또한, FH52가 가장 높은 포트폴리오에서 ILLIQ_C 포트폴리오 수익률은 

-0.7773%에서 3.4223%로 증가하며, 그 차이는 4.1996%로 크고 유의한 양의 값이다. 

이는 <표 3>과 유사한 결과다. 

<표 7>은 상수 비유동성 변수를 이용한 Fama and Macbeth(1973)의 횡단면 회귀분석 

결과이다. 모형 (1), (3), (5), (7), (9)에 따르면, ILLIQ_C의 회귀계수는 0.0035, 0.0123, 

0.0238, 0.0514와 0.0651로 FH52가 증가함에 따라 점차 증가한다. <표 5>의 ILLIQ 

회귀계수 보다 낮은 값이지만, FH52가 증가함에 따라 주식수익률에 대한 ILLIQ의 

예측력이 증가한다는 점에서 <표 5>와 일관된다. 기업특성요인을 추가한 모형 (2), (4), 

(6), (8), (10)에서 ILLIQ_C의 회귀계수는 -0.0028, 0.0035, 0.0136, 0.0317과 0.0429로 <표 

5>와 유사한 경향을 가진다. 

<표 6>과 <표 7>의 결과에 따르면, 상수 비유동성을 고려하여도 기존의 결과가 

일관된다. 이는 심리적 가격장벽에 의해 투자자의 거래행태가 변화하고 더 나아가, 

투자자의 거래흐름과 비유동성 측정치가 자산가격 결정에 영향을 미친다는 본 연구의 

결과를 지지한다. 
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2. 방향성을 가진 비유동성 변수에 따른 결과

Brennan et al.(2013)과 Low and Shu(2017)는 Amihud(2002)의 비유동성 측정치를 

방향성을 가진 비유동성 변수로 정의하여 주식이 상승한 날과 하락한 날 중 어떤 변수가 

더 강한 주식수익률 예측력을 가지는지 확인한다. 미국 주식시장에서 매수가격 충격에 

비하여 매도가격 충격이 더 강한 주식수익률 예측력을 가진다. 식 (5)는 매수가격 충격을 

나타내며, 식 (6)은 매도가격 충격을 나타낸다. 

_ 



  

 



  
(5)

_ 



  

 



 
(6)

<표 8>과 <표 9>는 주식가격이 상승한 날에 측정된 비유동성 측정치를 이용한 결과이며, 

<표 10>과 <표 11>은 주식가격이 하락한 날에 측정된 비유동성 측정치를 이용한 결과이다. 

<표 8>의 패널 A에 따르면, FH52의 High 5 포트폴리오에서 ILLIQ_P 포트폴리오 수익률은 

-0.3649%에서 3.4373%로 점차 상승하는 패턴을 가진다. <표 10>의 패널 A도 이와 유사하게 

-0.8446%에서 3.7841%로 포트폴리오 수익률이 증가하는 패턴을 가진다. <표 8>의 경우 

그 차이값이 3.8022%로 유의한 양의 값이지만, <표 10>의 차이값(4.6287%)이 더 크고 

유의하다. 이는 FH52가 높은 자산 중에서 ILLIQ가 높은 자산에 대한 유동성 프리미엄이 

강하게 나타나는 반면, ILLIQ가 낮은 자산에서 심리적 가격장벽에 의해 해당 자산을 

과대평가하여 낮은 수익률을 가지는 현상이 극대화된다. 

<표 8>의 ILLIQ_P가 가장 낮은 포트폴리오의 FH52 포트폴리오 차이는 -0.9606%인데 

반해 <표 10>의 ILLIQ_N가 가장 낮은 포트폴리오의 FH52 포트폴리오 차이는 -1.3580%로 

더욱 크고 유의한 음의 값이다. 또한, ILLIQ_P 포트폴리오와 FH52 포트폴리오 차이는 

1.9942%이지만, <표 10>의 경우 2.9325%로 약 1%가량 더 크고 유의하다. <표 8>과 <표 

10>의 결과는 본 연구의 주장하는 바, 비유동성의 정도에 따라 FH52가 높은 자산에 대한 

투자자의 투자행태가 변화한다는 것과 일관된다. FH52가 가장 낮은 포트폴리오의 경우 

<표 8>의 차이값(1.8080%)과 <표 10>의 차이값(1.6962%)를 비교한 결과 <표 8>의 차이값이 

더 크고 유의하다. 매수가격 충격이 매도가격 충격보다 0.1%가량의 차이를 발생시킨다. 

반면, FH52가 가장 높은 포트폴리오의 경우 <표 8>(3.8022%)에 비하여 <표 10>(4.6287%)

에서 극단적인 차이값을 보인다. 매수가격 충격과 매도가격 충격 간에 0.8%가량의 차이를 

발생시킨다. 
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<표 9>와 <표 11>은 Fama and Macbeth(1973) 횡단면 회귀분석의 결과이다. <표 9>에서 

ILLIQ_P의 회귀계수는 FH52 포트폴리오에 따라 0.0088에서 0.0554로 크고 유의한 양의 

값을 가지며, 기업특성요인을 통제한 경우에는 -0.0002에서 0.0479로 FH52가 증가함에 

따라 ILLIQ_P의 회귀계수가 증가한다. <표 11>의 경우, ILLIQ_N의 회귀계수는 FH52 

포트폴리오에 따라 0.0199에서 0.1131로 증가하며, 기업특성요인을 통제한 경우 -0.0021에서 

0.0816로 증가한다. <표 11>의 ILLIQ_N는 <표 9>의 ILLIQ_P에 비해 더 크고 유의한 

회귀계수를 가진다. 

<표 8>에서 <표 11>에 의해 주식가격이 상승한 날과 하락한 날을 고려한 비유동성 

측정치는 모두 심리적 가격장벽과 상호작용을 한다. 하지만 국내 주식시장에서 매수가격

충격보다 매도가격충격을 고려한 경우 심리적 가격장벽에 따른 투자자의 투자행태 변화가 

더욱 강하게 나타난다. 

3. 기업규모를 고려한 삼중분류 포트폴리오

본 절에서는 기업규모를 이용하여 삼중분류 포트폴리오를 진행한다. Avramov et 

al.(2006)은 유동성 충격으로 인한 단기수익률반전이 기업규모가 작을 때 뚜렷하게 

나타난다고 주장한다. 행동재무학에서 제시하는 투자자의 비합리적 의사결정으로 인한 

이상현상은 기업규모에 긴밀히 연결되어 있다. 우리는 대표적으로 기업규모(SIZE)을 

이용하여 삼중분류 포트폴리오 분석을 통해 본 연구 결과를 재확인한다. 매월 말 

기업규모의 횡단면적 중앙값을 기반으로 2분위수 포트폴리오를 나눈다. 각 포트폴리오 

내에서 심리적 가격장벽과 비유동성 측정치 이용한 이중분류 포트폴리오를 구성하여 

그 결과를 확인한다. 

<표 12>는 기업규모, 심리적 가격장벽과 비유동성 측정치를 고려한 결과다. 패널 A는 

기업규모가 중앙값보다 작은 자산을, 패널 B는 중앙값보다 큰 자산을 나타낸다. 패널 A에 

따르면 ILLIQ가 가장 낮은 Low 1 포트폴리오는 FH52가 증가함에 따라 주식수익률이 

1.6279%에서 -0.3638%로 하락하며 그 차이는 -1.9917로 유의한 음의 값이다. ILLIQ가 가장 

높은 High 5 포트폴리오는 FH52가 증가함에 따라 2.3224%에서 4.1996%로 포트폴리오 

수익률이 상승하는 패턴을 가지며, 그 차이값은 1.8772%로 크고 유의한 양의 값이다. 또한, 

FH52가 가장 낮은 Low 1 포트폴리오에서 ILLIQ 포트폴리오의 차이는 0.6945%로 양의 

값지만 유의하지 않다. 반면, FH52가 가장 높은 High 5 포트폴리오의 경우 수익률은 4.5634%로 

유의한 양의 값이다. 기업규모가 작은 기업에서 FH52가 높은 자산에서 비유동성이 높은 

자산에 대한 보상인 유동성 프리미엄이 더욱 뚜렷하게 나타난다. 



 심리적 가격장벽과 비유동성을 이용한 투자자 거래행태 분석  79

P
an

el
 A

. 
기
업
규
모
가
 중

앙
값
 보

다
 작

은
 자

산

F
H
52

L
ow

 1
2

3
4

H
ig
h
 5

5-
1

C
A
P
M

F
F
3

IL
L
IQ

L
ow

 1
1.
62
79

1.
09
89

1.
38
14

1.
26
23

-
0.
36
38

-
1.
99
17
(-
4.
74
82
)

-
1.
91
81
(-
4.
75
06
)

-
1.
59
06
(-
2.
32
34
)

2
2.
40
08

2.
09
40

2.
31
27

1.
71
86

1.
41
89

-
0.
98
19
(-
2.
36
93
)

-
0.
99
10
(-
2.
39
24
)

-
0.
83
51
(-
3.
10
55
)

3
2.
80
42

2.
72
11

2.
55
06

2.
30
09

2.
02
41

-
0.
78
01
(-
1.
85
62
)

-
0.
82
22
(-
2.
15
94
)

-
0.
48
50
(-
3.
58
59
)

4
2.
88
70

3.
08
11

2.
67
96

2.
45
36

3.
07
25

0.
18
54
(0
.3
72
9)

0.
12
00
(0
.2
59
5)

0.
18
96
(-
2.
76
75
)

H
ig
h
 5

2.
32
24

2.
92
32

2.
85
86

3.
86
13

4.
19
96

1.
87
72
(3
.5
05
2)

1.
82
52
(3
.5
53
2)

1.
44
62
(0
.4
89
2)

5-
1

0.
69
45

(1
.2
74
0)

1.
82
43

(2
.3
66
1)

1.
47
72

(2
.4
32
7)

2.
59
90

(5
.2
79
5)

4.
56
34

(5
.2
69
7)

3.
86
89

(5
.8
31
3)

C
A
P
M

0.
93
50

(1
.5
27
7)

2.
01
69

(2
.1
79
7)

1.
66
57

(2
.5
42
1)

2.
79
41

(5
.2
80
8)

4.
67
83

(4
.8
70
9)

3.
74
34

(5
.9
38
0)

F
F
3

1.
61
77

(2
.1
19
2)

2.
45
83

(2
.0
60
2)

2.
07
58

(2
.3
44
7)

3.
27
78

(4
.1
05
4)

4.
65
45

(4
.3
44
1)

3.
03
68

(4
.8
94
6)

P
an

el
 B

: 
기
업
규
모
가
 중

앙
값
 보

다
 큰

 자
산

F
H
52

L
ow

 1
2

3
4

H
ig
h
 5

5-
1

C
A
P
M

F
F
3

IL
L
IQ

L
ow

 1
0.
60
62

0.
63
89

0.
25
22

0.
00
66

-
0.
70
06

-
1.
30
69

(-
2.
50
92
)

-
1.
43
12

(-
3.
13
59
)

-
1.
03
31

(-
2.
04
19
)

2
0.
92
89

0.
63
11

0.
66
43

0.
25
18

-
0.
35
15

-
1.
28
04

(-
2.
56
74
)

-
1.
34
07

(-
2.
81
63
)

-
0.
79
55

(-
1.
64
01
)

3
1.
36
67

1.
48
51

0.
99
23

0.
67
38

-
0.
04
20

-
1.
40
87

(-
2.
73
94
)

-
1.
52
23

(-
3.
26
73
)

-
1.
09
49

(-
2.
15
41
)

4
1.
57
97

1.
51
39

1.
33
73

0.
78
90

0.
57
97

-
1.
00
00

(-
2.
13
24
)

-
1.
10
90

(-
2.
42
75
)

-
0.
58
77

(-
1.
31
07
)

H
ig
h
 5

1.
49
29

1.
40
43

1.
47
96

0.
99
77

0.
72
34

-
0.
76
95

(-
1.
38
86
)

-
0.
93
50

(-
2.
04
54
)

-
0.
58
53

(-
1.
15
35
)

5-
1

0.
88
66

(2
.5
80
0)

0.
76
54

(2
.6
41
2)

1.
22
74

(3
.8
62
1)

0.
99
11

(2
.4
93
4)

1.
42
40

(3
.8
47
9)

0.
53
74

(1
.2
45
8)

C
A
P
M

0.
95
37

(2
.6
54
8)

0.
79
19

(2
.7
97
6)

1.
23
29

(3
.8
43
7)

1.
05
51

(2
.5
26
6)

1.
44
99

(3
.9
74
8)

0.
49
62

(1
.1
76
1)

F
F
3

0.
42
49

(1
.2
05
9)

0.
25
61

(0
.8
74
9)

0.
61
43

(1
.8
19
0)

0.
34
92

(0
.7
75
3)

0.
87
28

(2
.3
99
7)

0.
44
78

(1
.0
89
9)

<
표
 1
2>
 기
업
규
모
, 
심
리
적
가
격
장
벽
과
 유
동
성
변
수
를
 고
려
한
 삼
중
분
류
 포
트
폴
리
오

이
 표

는
 기

업
규
모
, 
심
리
적
 가

격
장
벽
과
 비

유
동
성
 변

수
간
의
 관

계
를
 나

타
낸
다
. 
매
월
 말

 기
업
규
모
(S
IZ
E
)의

 중
앙
값
을
 기

준
으
로
 2
개
의
 포

트
폴
리
오
를
 나

누
고
, 
각
 포

트
폴
리
오
내
에
서
 

심
리
적
 가

격
장
벽
(F
H
52
)과

 비
유
동
성
 변

수
(I
L
L
IQ

)로
 2
5개

(5
*5
)의

 포
트
폴
리
오
를
 나

눈
다
. 
패
널
 A

는
 기

업
규
모
가
 중

앙
값
보
다
 큰

 자
산
을
, 
패
널
 B

는
 중

앙
값
보
다
 작

은
 자

산
을
 계

산
한
 

결
과
다
. 
각
 패

널
은
 동

일
가
중
 평

균
방
식
을
 나

타
내
며
, 
가
치
가
중
 평

균
방
식
도
 이

와
 유

사
하
다
. 
C
A
P
M
(자

산
가
격
결
정
모
형
)과

 F
F
3는

 F
am

a 
an
d 
F
re
nc
h(
19
92
, 
19
93
)의

 시
장
요
인
, 
규
모
요
인
, 

가
치
요
인
으
로
 위

험
이
 조

정
된
 수

익
률
이
다
. 
심
리
적
 가

격
장
벽
과
 비

유
동
성
 변

수
 간

에
는
 1
개
월
 시

차
가
 존

재
한
다
. 
수
익
률
은
 퍼

센
트
 단

위
로
 나

타
내
며
 N

ew
ey
 a
nd

 W
es
t(
19
87
)에

 따
라
 

도
출
된
 t
-통

계
량
은
 괄

호
 안

의
 값

으
로
 표

현
된
다
. 
표
본
은
 2
00
0년

 1
월
부
터
 2
02
2년

 6
월
까
지
 유

가
증
권
시
장
에
 상

장
된
 보

통
주
를
 대

상
으
로
 한

다
. 



80 財務管理硏究

패널 B에서는 ILLIQ의 정도에 관계없이 FH52가 높은 포트폴리오에서 대체적으로 낮은 

수익률을 가진다. 또한 FH52와 ILLIQ의 정도에 따른 투자자의 투자행태 변화가 눈에 띄게 

발생하지 않는다. 이러한 결과는 기업규모가 작을수록 투자자의 비합리적인 행동이 뚜렷하게 

나타나며, 비유동성과 심리적 가격장벽에 따른 투자자의 거래행태 변화가 강하게 나타난다는 

선행연구와 일관된다. 

Ⅴ. 결 론

행동재무학은 투자자의 비합리적인 행동에 초점을 맞춘다. 본 연구는 행동재무학에 

기반하여 심리적 가격장벽과 비유동성 간의 관계를 조사한다. 선행연구에 따르면 투자자는 

과거 52주 최고가를 심리적 장벽으로 설정하며 투자자의 거래행태에 영향을 미친다. George 

and Hwang(2004)은 투자자가 과거 52주 최고가를 심리적 가격장벽으로 삼는다고 주장한다. 

주식가격이 과거 52주 최고가와 가까울수록 투자자는 해당 자산의 전망에 대해 비관적인 

태도를 가져 매수를 꺼리는 반면, 주식가격이 과거 52주 최고가와 멀 경우 투자자는 낙관적인 

태도를 가진다. 심리적 가격장벽과 투자자의 거래행태는 긴밀히 연결되어 있다. 

Subrahmanyam(1991), Campbell et al.(1993), Avramov et al.(2006), Peymany et al. 

(2020), Zhang et al.(2021) 등의 연구에서는 유동성이 부족한 상황에서 투자자는 유동성 

공급자의 거래흐름을 추종하며, 위험회피적 성향을 가진다고 주장한다. 이처럼 유동성 

위험은 투자자의 위험성향에 변화를 줄 만큼 치명적인 위험이다. 우리는 George and 

Hwang(2004)가 제시한 과거 52주 최고가를 투자자의 심리적 가격장벽으로 가정하고, 

심리적 가격장벽과 Amihud(2002)의 비유동성이 투자자의 투자행태와 자산가격 결정에 

미치는 영향을 확인한다. 

본 연구에서는 이중분류 포트폴리오 분석과 Fama and Macbeth(1973)의 횡단면 

회귀분석을 이용하여 두 변수간로 인해 투자자의 행태와 자산가격 결정에 미치는 영향을 

조사한다. 그 결과, 현재 주식가격이 심리적 가격장벽에서 멀리 위치한 경우 비유동성이 

높은 자산에 대해 요구하는 보상인 유동성 프리미엄이 강하게 나타난다. 현재 주식가격이 

심리적 가격장벽으로부터 멀리 위치한 경우 비유동성이 낮은 자산에 대해 투자자는 낙관적인 

태도를 가져 자산을 매수하는 경향이 있다. 하지만, 비유동성이 높은 자산에 대해 투자자는 

유동성 위험에 대해 더 큰 보상을 요구하는 경향이 있다. 

본 연구는 행동재무학의 대표적인 편향 중 하나인 심리적 가격장벽과 비유동성이 투자자의 

투자행태와 자산가격 결정에 미치는 영향을 조사하였다는 시사점을 가진다. 심리적 
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가격장벽은 투자자의 매수 또는 매도수요에 영향을 미치며 거래흐름에도 유의한 영향을 

미친다는 실증적인 결과를 제시한다. 국내 주식시장에서 비유동성 변수, 상수 비유동성, 

방향성을 가진 비유동성 변수를 이용하여 심리적 가격장벽에 의해 투자자의 투자행태가 

변화하는 현상을 면밀히 조사하였다. 더 나아가, 국내 주식시장을 대상으로 심리적 가격장벽과 

비유동성을 기반하여 변화하는 투자자의 위험성향을 포착하였다는 기여점을 가진다. 
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Analyzing Investor Trading 
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Price Barriers and Illiquidity
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<Abstract>

This study analyzes the impact of liquidity and psychological price barriers on asset pricing 
in the Korean stock markets from January 2000 to June 2022. Psychological price barriers are 
represented by the past 52-week high, while liquidity variables are derived following the study 
by Amihud (2002). According to George and Hwang (2004), when the current stock price is close 
to the psychological price barrier, investors tend to have a pessimistic attitude towards the asset’s 
prospects, whereas when the current stock price is far from the psychological price barrier, they 
adopt an optimistic attitude. Lou and Shu (2017) divided liquidity variables into price impact and 
volume impact based on Amihud’s (2002) study, indicating that trading volume plays an important 
role in measuring liquidity. This study thoroughly examines the relationship between psychological 
price barriers and liquidity variables, which influence investors' trading behavior. The main findings 
of this study are as follows. First, the further the current stock price from the psychological price 
barrier, the stronger and larger the liquidity premium. Second, when the current stock price is 
far from the psychological price barrier, investors tend to prefer assets with lower liquidity and 
avoid assets with higher liquidity, demanding higher premiums. Third, even when using constant 
liquidity measures, the results of this study remain consistent, and the argument of this study 
is strengthened particularly during selling shocks. This interpretation suggests that when liquidity 
is high and the current stock price is far from the psychological price barrier, investors demand 
compensation for liquidity risk. Additionally, the study highlights that smaller firms distinctly demand 
compensation for holding assets with higher liquidity. The results of this study underscore the 
influence of Amihud’s (2002) liquidity measures on investors’ trading behavior, emphasizing the 
importance of considering liquidity and investors’ psychological price barriers together to capture 
investors’ trading behavior.
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