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요 약  
본 논문은 Reddit r/wallstreetbets 데이터를 활용하여 밈주식에서 나타나는 contrarian effect 를 분석하였다. 2021-2023

년 기간 동안 GME, AMC, BB 등 주요 밈주식의 Reddit 관심도와 주가 수익률 간의 관계를 종합적으로 분석한 결과, 일관

된 음의 상관관계(-0.198~-0.165)를 발견하였다. 이는 Reddit 에서 관심이 급증할 때 오히려 수익률이 하락하는 

contrarian effect 를 의미한다. Event study, 시간적 패턴 분석, 감정 분석, 네트워크 분석을 통해 이 현상의 강건성을 확

인하였으며, 53,187 개 Reddit 포스트의 텍스트 분석을 통해 행동재무학적 메커니즘을 실증적으로 검증하였다. 특히 확신 

표현이 많을수록 수익률 하락으로 이어지는 'behavioral paradox'를 발견하여 기존 소셜미디어-주식 연구와 차별화된 결

과를 제시하였으며, 이를 바탕으로 머신러닝 모델의 성능을 유의미하게 향상시켰으며, 밈주식 시장의 비합리성을 실증적으

로 설명할 수 있음을 드러내었다. 

 

Ⅰ. 서 론  

2021 년 GameStop 사태로 대표되는 밈주식 현상은 

소셜미디어가 금융시장에 미치는 영향에 대한 새로운 

관점을 요구한다. 기존 연구들은 소셜미디어 게시물과 

주가상승의 양의 상관관계를 보고해 왔으나 [1~4] , 

밈주식에서는 소셜미디어에서의 과도한 관심이 오히려 

단기 수익률 하락으로 이어지는 contrarian effect 가 

관찰되어 기존 이론적 틀에 근본적 의문을 제기한다. 

 본 연구는 Reddit 데이터를 활용하여 이러한 역설적 

현실을 체계적으로 규명하고, 이를 행동재무학적 이론 

[5~6]을 결합한 프레임으로 매커니즘을 설명해보고자 

한다. 나아가 Reddit 기반 신호를 다양한 머신러닝 

모델에 통합하여 기존 선형 접근으로 포착되지 않던 

비선형 패턴을 검증하고, contrarian effect 를 활용한 

실증적 예측 모델을 구축함으로써 밈주식 시장의 

비합리성을 예측 가능하게 함으로써 이를 밈주식 접근 

전략으로서 전환하는 가능성을 제시한다. 

 

Ⅱ. 본론  

2.1 연구방법 

데이터 수집: Yahoo Finance API 를 통해 2021 년 

1월부터 2023년 12월까지 GME, AMC, BB의 일간 주가 

데이터를 수집하였다. Reddit API 를 활용하여 

r/wallstreetbets 커뮤니티의 게시글 및 댓글 데이터를 

수집하였으며, 총 53,187 개의 포스트와 5,409 개의 일간 

관측치를 분석에 사용하였다. 

주요 변수 정의: Reddit Surprise RS 는 예상 대비 초과 

언급량을 나타내는 핵심 지표로 다음과 같이 정의된다: 

  
여기서 i 는 종목 t 는 시점을 나타낸다. 수익률은 일간 

수익률로 정의하였다: 

 
여기서 𝑃𝑖,𝑡는 종목 i 의 t 시점 종가이다. 

분석방법: (1) Pearson 상관관계 분석을 통한 Reddit 

surprise 와 수익률 간 관계 분석, (2) Event Study 를 

통한 극한 Reddit 스파이크 전후 수익률 패턴 분석, (3) 

시간적 패턴 분석, (4) 53,187 개 포스트에서 

행동재무학적 편향 패턴 추출을 위한 텍스트 분석을 

수행하였다. 

 

 2.2 분석결과 

주요 밈주식에서 일관된 음의 상관관계를 발견하였다. 

GME 의 reddit_surprise vs returns_1d = -0.198, AMC = 

-0.178, BB = -0.165 로 모든 종목에서 통계적으로 

유의한 음의 상관관계가 나타났다. 이는 Reddit 에서 

관심이 급증할 때 오히려 다음날 수익률이 하락함을 

의미한다. 

표 1: Reddit Surprise 와 수익률의 상관관계 

 
 

Event Study 결과: 극한 Reddit 스파이크(상위 5%) 113

개 이벤트를 분석한 결과, 이벤트 당일 평균 음수 수익률

(-0.005~-0.026), 다음날 부분적 회복하지만 여전히 저

조, 2 일 후 추가 조정이 지속되는 패턴을 관찰하였다.  

 

그림 1: 극한 Reddit 스파이크 전후 밈주식 수익률 

 
 

53,187 개 Reddit 포스트의 텍스트 분석을 통해 

'Behavioral Paradox’를 발견하였다. 특히 확신 표현이 

많을수록 다음날 수익률이 유의하게 하락하는 과잉확신 

역설(confidence_score vs next_day_returns:-
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0.205,p=0.0002)과 언급된 가격에 투자자들이 동조되는 

Price Anchoring Effect(price_mentions vs volatility: 

+0.472)와 FOMO Reversal(urgency_score vs 

reddit_surprise: -0.127) 효과가 관찰되어 Reddit 관심 

급증이 체계적인 단기 가격 하락을 예측하는 contrarian 

indicator 로 작동함을 실증하였다. 

 

 2.3 메커니즘 해석 

밈주식의 contrarian effect 는 소셜미디어 언급 급증이 

정보 개선이 아닌 행동적•미시구조적 충격으로 작용하는 

체계적 메커니즘을 통해 설명된다. Reddit 언급 폭증은 

투자자들의 주의를 특정 종목에 급격히 집중시켜 동조화

된 거래행동을 유발하며, 이는 과잉확신 편향과 FOMO 

심리가 결합되어 비합리적 거래량 폭증과 단기 과매수를 

초래한다. 이 과정에서 호가 스프레드 확대와 시장심도 

축소 등 미시구조적 마찰이 발생하고, 높은 공매도 비용

과 소음거래자 위험으로 인해 합리적 투자자의 즉각적 

차익거래가 제한되어 시장 비효율성이 지속되며, 결국 관

심이 분산되고 유동성이 정상화되는 2-3 일 후 지연된 

가격 조정이 실현되어 Reddit 언급 급증 이후 체계적인 

음의 수익률이 나타나는 “예측 가능한 비합리성”패턴을 

형성한다.  

  

 2.4 머신러닝 적용 

 

그림 2:  Reddit 적용 전후 모델 성능 변화

 
 

표 2 : IC, 적중률 및 ICIR 지표를 통한 모델 성능 비교 

Model  IC Hit 

Rate 

ICIR 

Transformer_price  0.061 0.469 0.661 

GradientBossting_price  0.007 0.500 0.513 

Voting_adv  0.068 0.487 0.609 

Ridge_basic  0.057 0.489 0.468 

Transformer_basic  0.057 0.436 -0.453 

GradientBoosting_adv  0.070 0.542 0.753 

 

Contrarian effect 와 overconfidence paradox 의 실증 

분석을 넘어 Reddit 기반 신호가 실제 예측력에 기여하

는지를 검증하기 위하여 다양한 머신러닝 모델을 적용하

였다.  실험 설계는 가격 데이터만을 활용한 Price Only 

모델을 baseline 으로 설정하고, Reddit 기반 contrarian 

신호를 추가한 Reddit Basic 및 Reddit Advanced 모델

과 비교하는 방식으로 수행하였다.  

 Reddit 데이터 기반의 contrarian effect 가 적용된 모델

들은 전반적으로 price only 모델에 비해 IC 와 Hit Rate 

가 개선된 양상을보였다. 특히 Gradient Boosting 모델

은 Reddit Advanced 피처를 적용했을 때 IC=0.070, Hit 

Rate=0.542, ICIR=0.753 을 기록하며, 

baseline(GradientBoosting_price_only, IC=0.007, Hit 

Rate = 0.5) 대비 현저한 향상을 나타냈다.  

이러한 결과는 Reddit 기반 contrarian 신호가 단순한 

설명 변수에 그치지 않고, 실제 밈 주식 단기 수익률을 

예측하는 데 기여할 수 있음을 의미한다. 특히 Gradient 

Boosting 과 같은 비선형 앙상블 모델에서 가장 큰 개선 

효과가 관찰된 것은 Reddit 관심 급증이 단순히 투자 심

리의 반영을 넘어 예측 가능한 역행적 패턴으로 작동함

을 머신러닝 수준에서 실증적으로 확인한 것이다. 

Ⅲ. 결론  

본 연구는 Reddit 데이터를 통해 밈주식의 contrarian 

effect 를 발견하고 주의집중 이론과 과잉확신 편향을 중

심으로 한 행동재무학 이론으로 이를 설명하였다. 소셜미

디어 언급량 급증이 행동적 미시구조적 충격으로 작용하

여 단기 주가 하락을 유발함을 실증하였으며 이는 효율

적 시장가설의 한계를 보여준다. 

 핵심 기여점은 네 가지이다. 첫째, 소셜미디어 관심도와 

수익률 간 일관된 음의 상관관계라는 기존 연구와 차별

화된 현상을 발견하였다. 둘째, 투자자의 확신 수준과 발

언 강도 간 역설적 관계를 통해 ‘행동적 역설’이라는 개

념을 제시하였다. 셋째, 주의 재배분, 집단조정, 차익거래 

제약이라는 세 가지 메커니즘을 통해 현상을 체계적으로 

설명하였다. 넷째, Reddit 데이터 적용으로 머신러닝 모델의 

성능을 개선시켜, 소셜미디어 데이터가 단순 노이즈가 아

닌 실질적 예측 신호임을 입증하였다.  

 본 연구의 발견은 디지털 플랫폼이 금융시장에 미치는 

영향에 대한 이해를 확장하며 투자자 교육과 시장 규제 

정책 수립에 시사점을 제공한다. 향후 연구에서는 다양한 

소셜미디어 플랫폼과 시장 조건에서의 일반화 가능성을 

검증하고 장기적 관점에서의 시장 효율성 회복 과정을 

보다 정밀하게 분석할 필요가 있다.  
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