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QAR을 이용한 주가 과잉반응 탐색 
- SARS, MERS, COVID 팬데믹
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Detecting Stock Price Overreaction with QAR 
- SARS, MERS, COVID Pandemic

Sun Woong Kim
Graduate School of Business IT, Kookmin University

요  약  본 연구는 SARS, MERS, COVID와 같은 유행병 발생 충격으로 주가가 단기간 폭락하는 경우 과연 주가의 비이
성적 과잉반응 현상이 나타나는지를 탐색하고, 이를 역으로 이용하는 역행 투자전략의 투자 성과를 분석하였다. QAR 
모형을 이용하여 코스피 시장과 코스닥 시장에 상장된 개별 주식들의 주가 과잉반응을 실증 분석한 결과는 다음과 같다.
첫째, MERS, COVID 국면에서 유의적인 주가의 과잉반응 현상이 탐지되었다. 둘째, SARS, MERS, COVID 국면 모두
에서 패자 포트폴리오는 승자 포트폴리오보다 더 높은 수익률을 보여주었다. 셋째, 패자 포트폴리오를 매수하고 동시에
승자 포트폴리오를 매도하는 역행 투자전략은 SARS, MERS, COVID 모든 국면에서 우상향하는 수익 곡선을 보여주고
있으며, 수익 구조도 안정적이다. 넷째, 투자 위험 대비 투자 수익의 크기를 평가하는 샤프비율은 COVID 국면에서 가장
높게 나타났다. 본 연구는 유행병 발생 국면에서 주가의 과잉반응 현상을 탐색한 첫 시도라는 점에서 학술적 의의가
있다. 그러나 과잉반응이 왜 발생하는지를 밝히지 못한 점은 본 연구의 한계점이다. 

Abstract  This study explored whether irrational overreaction of stock prices occurs if stock prices plunge
for a short time due to outbreaks such as SARS, MERS, and COVID. This study also analyzed the 
investment performance of the contrarian strategy. The empirical results on KOSPI and KOSDAQ stocks 
using the QAR model are as follows. First, a significant stock price overreaction was detected in the 
MERS and COVID phases. Second, in all cases of SARS, MERS, and COVID, the loser portfolio showed 
higher returns than the winner portfolio. Third, the contrarian strategy of buying the loser portfolio and
selling the winner portfolio simultaneously showed an upward equity curve in all phases of SARS, MERS,
and COVID. In addition, the profit structure is also stable. Fourth, the Sharpe ratio, which evaluates the
return on investment risk, was the highest in the COVID case. Hence, this study is academically 
significant as it is the first attempt to detect the overreaction of stock prices during a pandemic. 
However, the failure to reveal why the overreaction occurs is a limitation of this study.
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1. 서론

효율적 시장에서는 주가의 랜덤워크(random walk) 
특성으로 인해 미래의 주가를 정확히 예측하는 것은 불
가능하다. 그러나 시장에 외부 충격이 발생하면 주가는 
평상시와 달리 큰 폭으로 움직이기 시작하고 이러한 주
가 변동성(price volatility)의 확대는 다시 투자자들의 
비이성적, 감정적 거래를 부추기면서 주가가 과잉 반응
할 수 있다[1]. DeBondt and Thaler(1985)는 예기치 
않은 갑작스러운 외부 충격 발생에 따른 주가 과잉반응
가설(overreaction hypothesis)을 제안하고 미국의 주
가를 이용하여 과잉반응 현상이 존재함을 밝혔다[1]. 본 
연구는 그동안 발생했던 SARS, MERS, COVID와 같은 
외부 충격 발생에 따른 주가의 과잉반응 현상을 탐색하
고 이를 이용한 역행 투자전략(contrarian strategy)의 
투자 성과를 분석하고자 한다.

2020년 초 발생했던 COVID-19는 크나큰 경제적 충
격을 주었고 주가는 단기간에 큰 폭으로 하락하였다. 앞
서 발생했던 2003년의 SARS나 2015년의 MERS 역시 
주식시장에 외부 충격으로 작용하면서 주가의 폭락 사태
를 불러왔다. 이러한 단기 폭락은 곧바로 회복되면서 주
가가 필요 이상으로 과민하게 반응했을 가능성을 보여주
었다. 과잉반응을 탐색할 수 있다면 주가의 폭락 후 역전 
현상(reversal)을 예상할 수 있으며 이를 활용하는 역행 
투자전략(contrarian strategy)은 초과 수익이 나타날 
것이다.

Koenker and Xiao(2006)는 전체 관찰값의 평균을 
활용하는 전통적인 선형 시계열 모형의 한계점을 보완하
는 새로운 분위 수 자기 회귀모형(QAR: Quantile 
Auto-Regression Model)을 제안하고 실증 분석을 통
해 제안모형의 우수성을 보여주었다[2]. Bauer et 
al.(2012)은 QAR을 이용하여 주가의 급변동이 발생하는 
경우 수익률 시계열이 랜덤워크와 달리 종속성이 나타남
을 보여주었다[3]. Chevapatrakul and Mascia(2019)
는 QAR을 이용하여 암호화폐 비트코인의 수익률을 분
석한 결과 수익률이 급락하는 경우 비트코인 가격의 과
잉반응 현상이 나타남을 보여주었다[4].

본 연구에서는 QAR 모형을 이용하여 SARS, MERS, 
COVID와 같은 외부 충격 발생 국면에서 주가가 과잉반
응하는지를 탐색하고, 과잉반응 현상을 역으로 활용하는 
역행 투자전략의 수익성을 분석한다. 그동안 발생했었던 
SARS, MERS, COVID 국면에서 주가는 외부 충격에 따
라 일시적으로 폭락했다가 빠른 속도로 회복하는 과정을 

반복하였다. 특히, 2020년 초 발생한 COVID-19 충격
으로 주가는 극적인 폭락과 폭등의 과정을 연출하고 있다.

최근 COVID-19에 따른 주식시장 관련 연구가 활발
하게 진행되고 있지만 본 연구는 그동안의 다양한 유행
병 발생에 따른 주가 움직임에서 과잉반응 현상이 존재
하는지를 밝히는 첫 시도라는 점에서 학술적 의의가 있
다. 더불어 과잉반응 현상을 활용하는 역행 투자전략의 
수익성까지 확장하여 분석함으로써 투자자들에게 실무적
으로도 유용한 정보를 제공하고 있다.

2. Quantile Auto-Regression Model

본 연구에서는 Koenker and Xiao(2006)의 QAR 모
형을 이용하여 SARS, MERS, COVID 유행병 발생 국면
에서 주가의 과잉반응 현상을 탐색한다. QAR 모형은 
Eq. 1과 같다[2].

∣    (1)

        
∣      
  and      

QAR 모형은 시장의 국면별로 수익률의 시계열 종속
성이 존재하는지를 탐색할 수 있으며, outlier가 존재하
는 주가 수익률 데이터 분석에서도 강건한 추정이 가능
하다. 추정된 계수( )가 양의 유의성을 보인다면  
분위 수(quantile)에서 시계열 종속성과 주가의 과잉반
응 현상이 존재함을 의미한다[4]. Li et al.(2015)은 분위수 
편 자기상관 함수(quantile partial auto-correlation 
function)를 이용하여 시계열 자료에서 최적의 자기 회
귀 시차(lag)를 찾는 방법을 제안하고 시뮬레이션을 통해 
제안모형의 유용성을 보여주었다[5]. Sun et al.(2021)
은 QAR 모형을 이용하여 다차원적 특징을 보이는 원유 
가격 움직임을 분석하고 예측 성과가 우수한 특정 분위 
수가 존재함을 밝혔다[6]. 

Zhao et al.(2021)은 주요국의 주가를 대상으로 
QAR 모형을 통해 수익률의 자기 상관성을 구하고 이를 
이용하여 수익률의 변동성을 예측한 결과 전통적인 시계
열 통계모형인 GARCH 모형보다 예측력이 우수함을 보
여주었다. 특히, 주가의 폭락 국면에서 높은 예측 성과가 
나타남을 밝히고 있다[7]. 그동안의 연구 결과들은 주가
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가 안정적으로 움직이는 국면보다는 본 연구의 분석 기
간처럼 불안정한 폭락 국면에서 과잉반응 현상이 강하게 
나타남을 보여주고 있다[8-10].

3. 주가 자료와 과잉반응 분석

3.1 유행병 발생 국면의 주가 자료
그동안 발생했던 주요한 유행병은 2003년의 SARS, 

2015년의 MERS, 그리고 2020년의 COVID 등이며 이
러한 유행병 발생은 주식시장에 외부적 충격 변수로 작
용하면서 큰 폭의 주가 변동을 불러일으켰다. 본 연구에
서는 3차례의 유행병 발생을 전후한 주식시장의 반응을 
분석하기 위하여 개별 종목 및 주가지수의 일별 종가 자
료를 수집하였으며 대상 종목 및 자료 수집 기간은 
Table 1과 같다.

Pandemic SARS MERS COVID

KOSPI index 2002/12/04~
2003/08/11

2015/04/27~
2016/01/19

2020/01/21~
2020/08/13

KOSPI stocks
2002/12/04~
2003/08/11
(496 stocks)

2015/04/27~
2016/01/19
(678 stocks)

2020/01/21~
2020/08/13
(750 stocks)

KOSDAQ index 2002/12/04~
2003/08/11

2015/04/27~
2016/01/19

2020/01/21~
2020/08/13

KOSDAQ stocks
2002/12/04~
2003/08/11
(415 stocks)

2015/04/27~
2016/01/19
(933 stocks)

2020/01/21~
2020/08/13

(1232 stocks)

Table 1. Stock prices and experimental period

개별 주식과 주가지수의 일별 수익률(daily return)은 
Eq. 2, 일정 기간에서의 누적 수익률(cumulative 
return)은 Eq. 3과 같이 계산한다.

 

  (2)

Where,  is i stock(index) return on day t,  
is i stock price on day t adjusted to stock split or 
capital increase(decrease).

  




 (3)

Where,  is i stock(index) cumulative return 
during p where p is from  to .

일반적으로 주가가 폭락하며 변동성이 급등하는 특징
을 보이는 momentum crash 국면에서는 모멘텀 전략
(momentum strategy)은 큰 손실이 발생할 수 있다
[11]. Goh et al.(2022)은 시장 변동성 수준을 알려주는 
변동성 지수(VIX) 수준이 주가 하락 후 단기 반전에 영향
을 미치고 있음을 보여주었다[12]. 본 연구에서도 각각의 
유행병 발생 국면에서 코스피200 변동성지수(VKOSPI)
가 가장 높았던 2003년 3월 17일, 2015년 8월 24일, 
2020년 3월 19일을 기준으로 pandemic crash 국면과 
주가 반전(reversal) 국면으로 구분한다. 분석 기간에서 
SARS, MERS, COVID 팬데믹에 따른 주가 국면 구분은 
Table 2와 같다.

 

Price change SARS MERS COVID

Pandem
ic crash

Period 2002/12/04~
2003/03/17

2015/04/27~
2015/08/24

2020/01/21~
2020/03/19

KP -30.05 -15.28 -35.58

KQ -35.59 -11.21 -37.33

Price 
reversal

Period 2003/03/18~
2003/08/11

2015/08/25~
2016/01/19

2020/03/20~
2020/08/13

KP 36.94 3.27 67.22

KQ 39.38 11.07 99.55

KP: KOSPI index, KQ: KOSDAQ index

Table 2. Stock index cumulative returns during 
pandemic(%)

코스피 시장과 코스닥 시장은 2020년의 COVID 하락
국면에서 –35.58%와 -37.33%의 최대 주가 폭락을 기록
하였고, 2015년의 MERS 하락국면에서는 –15.28%와 
-11.21%의 최소 하락률을 보여주었다. 주가 폭락에 이
은 반등국면에서 코스피 시장과 코스닥 시장은 2020년
의 COVID 국면에서 67.22%와 99.55%의 최대 상승률
을 기록하였고, 2015년의 MERS 국면에서 3.27%와 
11.07%의 낮은 주가 상승률을 보여주었다.

3.2 과잉반응 분석
수익률 종속 패턴을 보기 위하여 각 팬데믹 구간에서

의 시장별 QAR 모형의 베타계수 추정 결과는 Fig. 1과 
같다. 
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(a) (b)

(c) (d)

(e) (f)

Fig. 1. QAR model estimates
         (a) Estimates for SARS(KOSPI)

(b) Estimates for MERS(KOSPI)
(c) Estimates for COVID(KOSPI)
(d) Estimates for SARS(KOSDAQ)
(e) Estimates for MERS(KOSDAQ)
(f) Estimates for COVID(KOSDAQ)

Fig. 1은 일별 수익률의 분위 수에 따른 수익률 종속 
패턴을 보여주고 있다. Fig. 1에서 실선 beta는 분위 수 
     에서의 QAR 베타계수의 추정값이
며, 점선들은 각각 beta의 신뢰구간을 나타낸다. SARS, 
MERS, COVID 모두 낮은 분위 수에서 높은 분위 수로 
갈수록 추정된 베타계수는 하락하고 있다. 특히, 낮은 분
위 수에서는 수익률이 강한 양의 자기 상관성을 보여주
고 있다. 2020년의 COVID 국면의 코스피 시장과 코스
닥 시장, 2015년의 MERS 국면의 코스닥 시장에서는 가
장 강한 양의 자기 상관성이 나타나고 있다. 그만큼 주가
의 과잉반응이 강하게 나타날 가능성이 크다. 

주가의 과잉반응 현상을 분석하기 위하여 Table 3과 
Table 4는 각각 코스피 시장과 코스닥 시장의 QAR 추
정 계수와 유의성을 보여주고 있다.

Quantile
SARS MERS COVID

     

0.2
-0.016
(-5.70)

***

0.308
(1.73)

*

-0.010
(-5.79)

***

0.500
(3.57)

***

-0.021
(-3.83)

***

0.996
(4.17)

***

0.4
-0.008
(-3.18)

***

0.335
(2.05)

**

-0.005
(-2.95)

***

0.499
(3.42)

***

-0.009
(-1.64)

0.614
(2.58)

**

0.6
-0.001
(-0.49)

0.196
(1.18)

0.005
(2.81)

***

0.500
(3.37)

***

0.000
(0.02)

0.404
(1.90)

*

0.8
0.008
(2.80)

***

-0.164
(-0.79)

0.010
(4.73)

***

0.000
(0.00)

0.008
(1.84)

*

0.151
(0.84)

 

  
0.047 0.113 0.278

Significance: *** p<0.01, ** p<0.05, *<0.1

Table 3. Estimation of QAR model - KOSPI

Quantile
SARS MERS COVID
     

0.2
-0.022
(-5.27)

***

0.167
(0.75)

-0.010
(-5.32)

***

0.999
(8.73)

***

-0.027
(-3.97)

***

0.986
(4.32)

***

0.4
-0.008
(-2.40)

**

0.206
(1.26)

-0.005
(-2.72)

***

0.500
(4.12)

***

-0.011
(-1.52)

0.589
(2.42)

*

0.6
0.000
(0.00)

0.000
(0.00)

0.003
(1.46)

0.375
(3.00)

***

0.003
(0.55)

0.139
(0.64)

0.8
0.010
(2.49)

**

-0.000
(-0.00)

0.010
(4.53)

***

0.000
(0.00)

0.008
(1.46)

0.067
(0.39)

 

  
0.007 0.173 0.290

Significance: *** p<0.01, ** p<0.05, *<0.1

Table 4. Estimation of QAR model - KOSDAQ

코스피 시장에 대한 추정 결과를 보여주는 Table 3에
서 베타계수 추정 결과는 2015년의 MERS, 2020년의 
COVID 구간에서는 분위 수 20%, 40%, 60%에서 양의 
유의적인 추정 계수를 보여주고 있으며, 2003년의 
SARS 구간에서는 분위 수 20%, 40%에서 양의 유의성
을 보여주고 있다. 특히, COVID 국면의 코스피 시장의 
20% 분위 수에서 강한 유의적인 추정 결과가 나타나고 
있다. 이는 주가의 폭락 국면에서 투자자들이 과잉반응
을 하면서 투매에 가담하고 이는 다시 추가적인 주가 하
락을 불러오는 비효율적 시장(inefficient market)에서
의 주가의 강한 과잉반응 현상을 반영하는 결과이다
[4,13].
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코스닥 시장에 대한 추정 결과를 보여주는 Table 4에
서 베타계수 추정 결과는 2003년의 SARS 구간에서는 
유의적인 결과가 나타나지 않지만, 2015년의 MERS, 
2020년의 COVID 구간에서는 분위 수 20%, 40%, 60%
와 분위 수 20%, 40%에서 양의 유의적인 추정 계수를 
보여주고 있어 역시 주가의 과잉반응 현상이 나타나고 
있다. 특히, 2015년의 MERS 국면과 2020년의 COVID 
국면에서 베타계수는 주가의 강한 과잉반응 현상을 보여
주고 있다.

4. Loser portfolio와 역행 투자전략

4.1 Loser portfolio
DeBondt and Thaler(1985)는 주가가 과잉반응하는 

경우 하락 폭이 큰 종목들로 구성된 패자 포트폴리오
(loser portfolio)와 상승 폭이 큰 종목들로 구성된 승자 
포트폴리오(winner portfolio)는 다음 기간에서는 주가
가 반대로 움직이는 속성을 보이면서 패자 포트폴리오가 
승자 포트폴리오보다 높은 수익을 나타냄을 밝혔다[1]. 
본 연구에서는 유행병 발생에 따른 주가 폭락 국면에서 
패자 포트폴리오와 승자 포트폴리오를 구성한 후, 다음 
기간에서의 수익성을 분석하는 역행 투자전략을 제안하
고 투자전략의 수익성을 분석한다.

팬데믹의 주가 폭락 구간에서 누적 수익률 하위 20%
에 해당하는 종목들의 동일 가중(equally-weighted) 포
트폴리오는 패자 포트폴리오, 상위 20%에 해당하는 종
목들의 동일 가중 포트폴리오는 승자 포트폴리오로 정의
한다.

Table 5는 패자 포트폴리오와 승자 포트폴리오의 팬
데믹 폭락 이후 주가 반등국면에서의 누적 수익률을 보
여주고 있다.

Pandemic Loser portfolio Winner portfolio t-value

SARS
KOSPI 46.86 34.92 0.67

KOSDAQ 60.74 24.29 1.94

MERS
KOSPI 12.84 -2.48 1.63

KOSDAQ 29.22 5.25 2.88

COVID
KOSPI 125.02 64.21 2.24

KOSDAQ 136.52 75.16 2.52

Significance: *** p<0.01, ** p<0.05, *<0.1

Table 5. Performance on loser portfolio(%)

Table 5에서 SARS, MERS, COVID 모두에서 패자 
포트폴리오의 누적 수익률이 승자 포트폴리오의 누적 수
익률보다 높게 나타나고 있어 유행병 발생이라는 외부 
충격이 주식시장에 강하게 영향을 미치면서 주가의 과잉
반응 현상이 나타나고 있음을 알 수 있다[8]. 2003년의 
SARS 국면에서 코스피 시장을 제외하면 패자 포트폴리
오와 승자 포트폴리오의 수익률 차이는 유의적으로 나타
나고 있다.

4.2 역행 투자전략의 성과
주가의 과잉반응 현상이 존재한다면 패자 포트폴리오

를 매수하고 동시에 승자 포트폴리오를 매도하는 역행 
투자전략은 평균적으로 양의 수익을 기대할 수 있다. 역
행 투자전략은 매수금액과 매도금액이 같은 시장 중립적
(market-neutral) 전략으로서 주식시장의 방향성 위험
을 피할 수 있는 투자전략이다[14-17].

Goh et al.(2022)은 시장의 유동성(liquity) 수준이 
역행 투자전략의 성과 요인임을 밝혔다. 특히, ‘투자자 
공포지수(investor fear gauge)’로 알려진 변동성 지수
가 급등하는 국면에서 투자자들의 유동성 프리미엄 요구 
수준이 급등하기 때문에 주가가 과잉반응하며, 결국 주
가 반등국면에서 역행 투자전략의 성과가 더 높게 나타
날 수 있다[12]. 구체적으로, 미국의 변동성 지수인 VIX
의 1%포인트 증가는 역행 투자전략의 성과에서 월 
+0.75%의 초과 수익이 나타남을 보여주었다[12].

Performance SARS MERS COVID

Average daily return 0.13 0.17 0.48

Standard deviation 1.76 0.95 1.80

Sharpe ratio 0.07 0.18 0.27

Sharpe ratio = average daily return/standard deviation

Table 6. Average daily returns on contrarian 
strategy – KOSPI(%)

Performance SARS MERS COVID

Average daily return 0.33 0.25 0.49

Standard deviation 1.69 0.85 1.64

Sharpe ratio 0.19 0.30 0.30

Sharpe ratio = average daily return/standard deviation

Table 7. Average daily returns on contrarian 
strategy – KOSDAQ(%)
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(a) (b)

(c) (d)

(e) (f)

Fig. 2. Equity curve on contrarian strategy
         (a) Equity curve for SARS(KOSPI)

(b) Equity curve for MERS(KOSPI)
(c) Equity curve for COVID(KOSPI)
(d) Equity curve for SARS(KOSDAQ)
(e) Equity curve for MERS(KOSDAQ)
(f) Equity curve for COVID(KOSDAQ)

Table 6은 코스피 시장에서의 역행 투자전략의 성과, 
Table 7은 코스닥 시장에서의 역행 투자전략의 성과를 
보여주고 있다.

Table 6과 Table 7에서 역행 투자전략의 수익률은 
코스피 시장, 코스닥 시장 모두 COVID 국면에서 가장 
높게 나타났다. 특히, 코스피 200 변동성 지수가 
42.90%와 32.73%까지 상승했던 SARS와 MERS 국면보
다 71.75%까지 치솟았던 COVID 팬데믹 국면의 역행 
투자전략 성과가 상대적으로 높게 나타나고 있다. 수익
률의 표준편차인 위험(risk)의 크기는 코스피 시장은 
COVID 국면, 코스닥 시장은 SARS 국면에서 가장 높게 
나타났다. 샤프비율(Sharpe ratio)은 수익률을 위험으로 
나누어 계산하는 대표적인 성과 측정 지표이다. 코스피 
시장에서 샤프비율은 COVID 국면에서 가장 높게 나타
났고, 코스닥 시장에서 샤프비율은 COVID와 MERS 국
면에서 가장 높게 나타나고 있어, 주가 과잉반응이 강하
게 나타났던 Table 3, Table 4의 결과와 일치하고 있다.

Table 6과 Table 7을 비교하면 코스피 시장보다는 

코스닥 시장의 역행 투자전략의 성과가 우수하게 나타나
고 있는데, 개인 투자자들의 투자 참여도가 높은 코스닥 
시장의 속성을 반영하는 결과로 해석된다. 

역행 투자전략의 시간에 따른 누적 수익률을 보여주는 
수익 곡선(equity curve)은 Fig. 2와 같다.

코스피 시장과 코스닥 시장 모두 역행 투자전략의 수
익 곡선은 우상향하는 특징을 보인다. 제안된 역행 투자
전략의 수익성은 안정적으로 발생함을 알 수 있다. 
SARS, MERS, COVID 모두 코스닥 시장의 수익 곡선이 
코스피 시장보다 우상향하고 있으며 수익 발생 기간도 
더 길게 나타나고 있다. 특히, COVID 구간에서 역행 투
자전략은 높은 수익성을 보여주고 있다.

5. 결론

본 연구는 COVID와 같은 외부 충격 발생에 따른 주
식시장의 반응을 분석하였다. QAR 모형을 이용하여 
2003년 SARS, 2015년 MERS, 2020년 COVID 유행병 
발생에 따른 주가 폭락 국면에서 과연 투자자들의 비이
성적 행동에 의한 주가 과잉반응 현상이 발생하는지 탐
색하였다. 주가가 과잉반응한다면 이를 이용하는 역행 
투자전략은 수익성을 보일 것이다.

SARS, MERS, COVID 발생 구간에서의 실증 분석 결
과는 다음과 같다. 첫째, QAR 모형의 추정 결과 유행병 
발생 구간에서 주가의 과잉반응 현상이 탐지되었다. 둘
째, 패자 포트폴리오는 승자 포트폴리오보다 더 높은 수
익률을 보여주었다. 셋째, 제안된 역행 투자전략은 안정
적인 투자 성과를 보여주었다.

본 연구는 SARS, MERS, COVID와 같은 유행병 팬데
믹에 따른 주식시장 충격 발생으로 주가가 단기간 큰 폭
으로 하락하는 경우 투자자들의 비이성적 행동이 이어지
며 주가가 과잉 폭락함을 확인하였고, 이를 역으로 이용
하는 역행 투자전략은 유행병에 따른 정도의 차이는 존
재하지만, 전체적으로 안정적인 수익성이 있음을 체계적
으로 확인한 첫 시도로서 학술적 의미가 있다. 또한 투자
자 관점에서 안정적인 수익성을 보이는 투자전략을 제시
하여 실무적 의의도 크다고 판단된다. 그러나 왜 주가가 
과잉반응하는지를 밝히지 못한 점은 한계점이다. 향후 
연구에서는 유행병 발생과 같은 외부 충격 발생 국면에
서 왜 투자자의 과잉반응 현상이 나타나는지에 대한 이
론적 배경 연구가 필요하고 나아가 자기 회귀의 조절 효
과를 보이는 추가적인 요인을 밝히는 연구가 필요하다.
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