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본 연구는 트랜스포머 기반 대형언어모형(LLM)을 국내 경제ㆍ증권 뉴스에 파인튜닝하여 구축한 
자본시장 심리지수(CMSI)의 특징을 주식시장과 연계하여 분석한다.

2010년 1월부터 2025년 3월까지 산출한 지표는 해외 주식시장 심리지수, 국내 주식시장 수익률, 
주식 파생상품시장에서 나타나는 투자자 공포 및 헤지 수요, 파생형 ETF에 대한 투기적 수요와 
유의하게 연동되고, 주식 현물시장의 거래활동 및 IPO 관련 변수와도 높은 상관성을 보였다. 특히 
CMSI는 개인투자자의 거래와 신규 상장 기업의 상장 프리미엄과 밀접하게 연결되어, 투자심리의 
영향이 비정보거래자 및 정보 비대칭 하에서 확산되는 특성을 보여준다.

아울러 주식 수익률과 CMSI의 관계를 분석한 결과, 시장 전체 수익률 측면에서는 중기 예측력이 
제한적이었으나, 단기적으로는 심리 변화와 같은 방향으로 시장수익률을 통계적으로 유의하게 
예측하였다. 또한 개별주식 단위의 횡단면 분석에서는 낙관 국면에서의 과대평가, 비관 국면에서
의 과소평가가 관찰되었으며, 이러한 패턴은 가치평가가 어려운 기업이나 투기적 성향이 강한 주
식에서 더욱 뚜렷했다. 이는 본 심리지수가 개별주식 수익률의 횡단면 구조를 설명하는 데 유효
한 정보를 담고 있는 변수가 될 수 있음을 시사한다.

종합하면, 본고는 새로운 방법론을 적용해 구축한 심리지표의 특성과 활용 가능성을 주식시장 관
점에서 검증하였고, 그 결과 CMSI가 주식 가격의 변화와 수익률 구조를 설명하는 데 유용한 지표
가 될 수 있음을 확인하였다. 비정형 데이터에 대한 활용과 이를 효과적으로 처리하여 정보를 추
출하는 시도가 증가하는 가운데, 본 연구는 대형언어모형이 시장에 내재된 투자심리를 정교하게 
계량화하는 데 효과적인 도구가 될 수 있음을 보여주는 사례가 될 것이다. 
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Ⅰ. 논의 배경

자본시장에서 투자자 심리(investor sentiment)란 합리적 기대와 구별되는, 투자자의 감정적 상
태와 편향된 기대가 집단적으로 형성된 상태를 의미한다. 전통적인 효율적 시장가설은 모든 가
용 정보가 신속하고 정확하게 가격에 반영된다고 전제하지만, 실제 금융시장은 버블, 급락, 과잉 
반응 등 합리적인 관점에서 설명하기 어려운 현상을 반복적으로 보여 왔다. 이러한 현상은 전
통적 이론의 한계를 드러내었고, 이에 따라 투자자의 편향된 기대와 감정적 요인이 의사결정 과
정에 체계적으로 영향을 미친다는 점을 강조하는 행동경제학(behavioral economics)이 확산
되었다.

이후 다양한 실증 연구를 통해 투자자 심리가 단순히 투자 의사결정에 그치지 않고, 자산 가격
의 형성과 변동에도 중요한 역할을 한다는 사실이 밝혀졌다. 그 결과 오늘날 연구와 실무 모두에
서 투자자 심리가 시장의 움직임을 이해하고 예측하는 데 필수적인 변수로 자리매김하고 있다.

심리가 금융시장에 중대한 영향을 미친다는 점에서, 관측되지 않는 투자자 심리를 계량적으
로 측정하려는 시도가 꾸준히 이어져 왔다. 초기 연구는 개별 시장 지표를 심리 수준의 대용치
로 활용하거나(Brown & Cliff, 2004), 이를 종합해 시장 전반의 심리지수를 구축하였다(Baker & 
Wurgler, 2006). 이후에는 뉴스 기사, SNS, 검색 빈도 등 비정형 데이터가 활용되었으며(Tetlock, 
2007; Bollen et al., 2011; Da et al., 2015), 이어 기계 학습 기법을 접목한 고도화된 분석도 활발
히 진행되고 있다(Ke et al., 2019).

최근에는 자연어 처리(Natural Language Processing: NLP)에 특화된 트랜스포머(transformer) 
기반 대형언어모형(Large Language Model: LLM)의 등장으로 심리지수 구축 방법론이 새로운 
전환점을 맞이하였다. LLM은 방대한 텍스트 데이터를 효과적으로 처리해 단순 긍ㆍ부정 판별을 
넘어 문맥적 의미와 감정의 강도를 세밀하게 파악할 수 있다. 이를 통해 투자자 심리를 보다 정교
하게 추정하고, 금융 변수와의 연관성을 한층 높은 수준에서 분석할 수 있게 되었다.

본 연구는 이러한 배경을 바탕으로, 대규모 뉴스 기사 데이터를 학습한 LLM 기반 노성호(2026)의 
자본시장 심리지수(Capital Market Sentiment Index: CMSI)의 특성을 주식시장 관점에서 분석
한다. 구체적으로, (ⅰ) CMSI와 주요 주식시장 변수 간의 연관성을 살펴보고, (ⅱ) 투자자 심리가 
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주식 수익률에 어떤 영향을 미치는지를 규명한다. 이를 통해 심리지표의 속성을 보다 명확히 이
해하고, 시장 심리가 주가 형성과 변동에 미치는 효과를 평가하고자 한다. 거시경제적 관점에서 
CMSI와 경제 변수 간의 관계를 분석한 장보성(2026)의 연구와 달리, 본 연구는 주식시장이라는 
미시적 영역에 초점을 맞추어 CMSI의 경제적 의미를 논의한다.

본 보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 주식시장에서 투자자 심리를 분석한 기존 연구와 
심리지수 구축 방법론을 돌아보고, 본 연구의 차별성을 논의한다. Ⅲ장에서는 CMSI와 주요 주식
시장 변수 간의 관계를 분석해 심리지수의 속성을 파악한다. Ⅳ장에서는 투자자 심리와 주식 수
익률 간의 관계를 시계열 및 횡단면 분석을 통해 살펴본다. 마지막으로 Ⅴ장에서는 주요 분석 결
과를 종합적으로 평가하며 보고서를 마무리한다.

Ⅱ. 선행연구

투자자 심리와 주식시장의 관계를 탐구하는 연구는 전통적인 효율적 시장 가설(efficient market 
hypothesis)의 한계를 보완하는 중요한 학술적 축으로 자리잡고 있다. 초기 연구는 금융시장에
서 관찰되는 자산 가격의 괴리(mispricing)가 시장 참여자의 심리 변동에 의해 체계적으로 설
명될 수 있는지를 실증적으로 규명하는 데 주력하였다. 대표적으로 Brown & Cliff(2005)는 설문 
기반 심리지표를 이용해 주식시장 전반의 가격 괴리가 투자자 심리와 밀접하게 연관되어 있음
을 보였으며01, Baker & Wurgler(2006, 2007)는 투자자 심리의 영향이 특히 가치평가가 어렵거
나(hard-to-value), 투기적 성격이 강하거나, 차익거래(arbitrage)가 제약된 종목에서 두드러진
다는 사실을 제시하였다.02 이러한 결과는 투자자의 심리적 요인이 단순한 단기적 잡음(noise)
에 그치는 것이 아니라, 주가 형성 과정 전반에 구조적으로 작용하는 핵심 변수임을 시사한다.

이후 연구는 투자자 심리와 주식시장의 관계를 더욱 정밀하게 규명하기 위해 데이터와 방법
론을 확장해 왔다. Tetlock(2007)은 월스트리트저널(WSJ) 금융 뉴스의 어조를 정량화하였고, 

01 �다우존스 지수의 내재가치(intrinsic value)를 추정하여 실제 시장가격과의 차이를 계산하고, 투자자 심리가 긍정적일수록 
내재가치 대비 실제 가치가 과대평가되는 것을 실증하였다.

02 �가치평가 및 차익거래가 어렵거나 투기적 요소가 강한 종목의 경우, 투자자 심리가 긍정(부정)적일수록 고평가(저평가)되는 
경향이 강해지는 것으로 나타난다.
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Bollen et al.(2011)은 트위터 등 소셜미디어에 나타난 대규모 이용자의 정서를 분석하였다. Da 
et al.(2015)은 경제 및 금융 관련 긍ㆍ부정 단어의 검색 빈도 차이를 활용해 투자자의 불안 수준
을 측정하고 주식시장 수익률과 연결 지었다. 이처럼 비정형 데이터를 활용한 연구들은 설문이
나 시장 기반 지표가 지니는 대표성의 한계를 보완한다는 점에서 의의가 있으나, 대부분 사전에 
정의된 긍ㆍ부정 어휘 목록에 의존해 심리를 측정했다는 점에서 방법론적 유연성, 문맥 이해력 
측면에 일정한 제약이 존재했다.03

한편, 기계 학습과 자연어 처리(NLP) 기술의 발전은 투자자 심리 측정 방식에 획기적인 전환점을 
마련하였다(Heston & Sinha, 2017; Ke et al., 2019).04 새로운 알고리즘은 기존의 어휘 기반 접근
보다 더 높은 예측력을 보이는 심리지표 구축을 가능하게 했으며, 특히 트랜스포머 구조의 LLM
은 텍스트의 문맥적 의미와 감정의 뉘앙스를 정밀하게 포착할 수 있는 도구로 자리매김했다. 이
에 따라 LLM 기반 심리지표를 금융시장 분석에 적용하는 연구도 빠르게 확산되고 있다(Kim et 
al., 2024; Kirtac & Germano, 2025). 본 연구에서 활용하는 노성호(2026)의 자본시장 심리지수
(CMSI) 역시 대규모 국내 경제ㆍ증권 뉴스를 학습한 BERT 기반 트랜스포머 모형을 통해 텍스트
의 맥락적 감성 정보를 계량화한 결과물이다.

국내에서도 시장 심리를 계량화하려는 시도가 점차 다양해지고 있다. 시장 지표를 활용한 연구
(변진호ㆍ김근수, 2013; 박하연, 2024), 감성 사전 기반의 접근(송민채ㆍ신경식, 2017), 최신 NLP 
기법을 적용한 연구(서범석 외, 2022) 등이 그것이다. 이러한 흐름 속에서 본 보고서는 트랜스포
머 기반 LLM으로 구축된 심리지수를 주식시장 분석에 직접 적용함으로써, 국내 문헌에 새로운 
시사점을 제공한다. 특히 기존 국내 선행연구(강장구 외, 2013; 변진호ㆍ김근수, 2013; 이효정, 
2019; 박하연, 2024)와 달리, 최신 NLP 기반 심리지표를 주식시장 분석에 접목했다는 점에서 차
별성을 갖는다.05

03 �이러한 접근을 사전 기반(lexicon-based) 감성 분석이라 하며, 사회과학 분야에서 널리 쓰이는 Harvard IV-4, Lasswell Value 
Dictionary와 같은 감성 사전에 방대한 비정형 텍스트를 대입해 심리 수준을 측정한다. 이 방식은 지표를 빠르게 산출할 수 
있다는 장점이 있으나, 텍스트 전체의 문맥(context)을 충분히 반영하지 못한다는 한계가 있다.

04 �신경망(neural network) 모형(Heston & Sinha, 2017), 지도 학습(supervised learning) 모형(Ke et al., 2019) 등을 뉴스 기사 
자료에 적용하여 심리 수준을 계량화하였다. 

05 �심리지수와 주식시장의 관계를 분석한 국내 선행연구는 주로 시장 지표를 기반으로 한 투자자 심리 대용치를 이용하였다.
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Ⅲ. 자본시장 심리지수와 주식시장 변수의 관계

본 장에서는 자본시장 심리지수(CMSI)가 기존의 투자자 심리 관련 주식시장 변수와 어떠한 관
계를 보이는지 살펴봄으로써, CMSI가 지니는 특성을 실증적으로 파악하고자 한다. 본 연구에서 
사용한 CMSI는 노성호(2026)가 제시한 지수로, Kim et al.(2024)의 방법론을 확장하여 파인튜닝
(fine-tuning)된 BERT 모형을 통해 장기간의 경제ㆍ증권 뉴스로부터 산출한 것이다. 해당 지수
는 2010년 1월부터 2025년 3월까지 일별ㆍ월별 단위로 구축되어 있으며, 본 보고서의 분석에는 
주로 월별 지수를 사용한다.06

먼저 CMSI를 해외에서 널리 인용되는 대표적 투자자 심리지표와 비교해 보자. 해외 연구에서
는 다양한 심리지수가 제시되어 왔으나, 가장 잘 알려진 지표는 Baker & Wurgler(2006)의 미국 
주식시장 심리지수(이하 BW 지수)이다. BW 지수는 여섯 가지 시장 심리 대용치를 주성분 분석
(PCA)으로 결합하여 구축되며, 월별 변동성을 완화하고 추세 변화를 포착하기 위해 각 변수의 12
개월 이동평균을 사용한다. 본 연구 역시 이러한 방법론적 접근을 참고하였다.

CMSI의 12개월 이동평균을 BW 지수와 비교한 결과, 두 지수는 변동폭의 크기에는 차이가 있으
나 전체 분석기간에서 유의미한 상관성을 보인다(<그림 Ⅲ-1> A 참조). 특히 2015년 전후 CMSI
와 BW 지수 모두 하락 추세를 보였는데, 이는 당시 글로벌 금융 불안 등 대외 요인의 영향이 반영
된 것으로 풀이된다.07 이후 CMSI는 국내 주식시장이 반도체 슈퍼사이클을 중심으로 높은 수익
률을 기록하는 과정에서 빠르게 회복하는 모습을 보인다(<그림 Ⅲ-1>의 B 참조).

BW 지수는 코로나19 팬데믹 시기에 가장 큰 변동성을 기록했으며, 원지수(BW)뿐 아니라 거시
요인을 제거한 BW⊥에서도 동일한 패턴이 관찰된다. 이는 BW 지수의 구성 방식에서 기인한 특
성으로 보인다.08 CMSI 역시 팬데믹 직후 상승한 뒤 급락하는 모습을 보였으며, 2022년 이후에는 
국내 투자심리의 회복세가 재차 강화되는 것으로 나타난다.09

06 �본 절에서 사용한 시장 변수의 정의와 산출 방식은 부록 1에 제시되어 있다.

07 �구체적으로 중국 주식시장 급락, 그리스 디폴트 위기, 미 연준의 양적완화 종료 후 첫 금리인상 가능성 등 투자심리가 악화
되는 이벤트가 많이 발생했다.

08 �코로나19 펜데믹(2020년 3월) 이후에 BW를 구성하는 여러 시장 지표들이 급격하게 변했고, 이러한 변동이 최소 12개월의 
시차 동안 영향을 주기에 2022년까지 BW 지수의 큰 변화가 나타난 것으로 풀이된다.

09 �BW 지수와 CMSI의 변동을 살펴보면, 코로나19 시기에는 글로벌 유동성 공급 확대와 정책 대응에 힘입어 투자심리가 빠르
게 낙관적으로 전환된 것이 확인된다. 그러나 2022년 이후에는 급격한 인플레이션 압력, 이에 따른 주요국의 빠른 금리 인상, 



투자자 심리와 주식시장의 관계 고찰

05

또한 <그림 Ⅲ-1>의 그림 B에서 확인되듯, CMSI는 국내 주식시장 수익률과 유의미한 공행성을 
보인다. 이러한 관계는 2010년대 중반 이후 특히 뚜렷해졌으나, 그 이전 시기에는 다소 편차가 존
재한다. 이는 뉴스 텍스트 기반 감성지표의 속성에 기인한 것으로10, 시기에 따라 뉴스가 반영하
는 ‘기대와 전망’이 실제 주식시장의 ‘실현 수익률’과 반드시 동일한 방향으로 움직이지 않기 때문
이다. 즉, 텍스트 기반 심리지표와 시장 성과 간에는 일정한 괴리가 발생할 수 있음을 알 수 있다.

<그림 Ⅲ-1> CMSI와 해외 심리지수 및 한국 주식시장 수익률과의 관계

A. BW 지수(미국 심리지수)     B. 한국 주식시장 수익률

                   주     : �1) CMSI와 한국 주식시장 수익률은 과거 12개월 이동평균을 그림 
2) 그림 A의 BW⊥(점선)는 BW 지수 구성요소에 거시 요인을 통제한 심리지수 
3) 그림 B의 한국 주식시장 수익률은 코스피ㆍ코스닥 시가총액 가중평균 수익률 기준

                   자료: 자본시장연구원, pages.stern.nyu.edu/~jwurgler/

다음으로 주식 파생상품시장에서 추출한 간접적 투자자 심리 대용치와 CMSI의 관계를 살펴
본다. 본고는 선행연구(Whaley, 2000; Bollen & Whaley, 2004; Brown & Cliff, 2004)를 참고하
여 (ⅰ) 코스피200 지수 옵션의 내재변동성을 나타내는 VKOSPI 지수, (ⅱ) 콜옵션 대비 풋옵
션 거래량 비율(P/C Ratio), (ⅲ) 풋옵션과 콜옵션 간 내재변동성 차이(IV Spread), 그리고 (ⅳ) 
Davies(2022)의 방법론을 적용해 파생형 ETF의 초과수요 차이로 산출한 ETF 투기심리지수
(Speculation Sentiment Index: SSI)를 분석한다. VKOSPI, P/C Ratio, IV Spread는 일반적으로 
투자자 심리가 비관적일수록 상승하는 특성을 가지며, SSI는 투자자의 투기적 성향을 반영하는 
지표다.

그리고 러시아–우크라이나 전쟁 발발과 같은 지정학적 충격이 연달아 발생하면서 글로벌 투자심리가 급격히 위축되는 흐
름이 나타났다. CMSI 역시 이러한 전환점을 민감하게 반영하며 하락한 것으로 보인다.

10 �2010년대 초중반은 글로벌 금융위기와 유로존 위기 이후 세계 경제가 점진적으로 회복세로 전환되던 시기였다. 이 과정에서 
경기 반등 신호와 낙관적 전망이 누적되면서, LLM 기반 심리지표에는 긍정적 심리가 상대적으로 강하게 반영된 것으로 추정
된다. 반면 같은 기간 한국 주식시장은 구조적 할인(discount) 요인 등에 의해 부진한 수익률을 보이고 있었다. 이로 인해 텍
스트 기반 지표가 반영하는 심리 수준과 실제 시장의 성과 사이에 일정한 괴리가 발생한 것으로 풀이된다.
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<그림 Ⅲ-2>를 보면, CMSI는 이들 네 가지 주식 파생상품시장 변수와 일정 부분 상관성을 보이
는 것으로 나타난다. 특히 코스피200 옵션 시장 변수와의 관계는 통계적으로 유의하며, 코로나
19 전후의 특수 국면을 제외하면 옵션 시장에서 비관적 심리가 강화될수록 CMSI가 하락하는 경
향이 명확하게 나타난다.11 ETF SSI 또한 유사한 움직임을 보이는데, SSI를 구성하는 주요 파생
형 ETF가 코스피200을 추종하는 레버리지ㆍ인버스 상품으로 구성되어 있어, 일반 투자자의 방
향성 투기 수요 변화가 CMSI의 변동과 일정 부분 연동되는 특성을 보인다. 한편, 옵션 시장 대용
치와 마찬가지로 SSI 역시 코로나19 시기에는 CMSI의 상승과 달리 투기적 성향이 오히려 줄어
드는 것으로 나타난다. 이는 당시 개인투자자의 단기 방향성 매매가 역추세적(contrarian) 성격
이 강했기 때문으로 추정된다.12

<그림 Ⅲ-2> CMSI와 주식 파생상품시장 변수의 관계

 A. 내재변동성   B. 콜옵션 대비 풋옵션 거래량 비율

  C. 내재변동성 스프레드 D. ETF 투기심리지수(SSI)

                    주     : 그래프는 원 시계열의 12개월 이동평균 기준
                    자료: 자본시장연구원, KRX, DataGuide

11 �코로나19 초기에는 옵션시장에서 비관적 심리가 급격히 강화되었으나, CMSI는 오히려 상승하는 모습을 보였다. 이는 팬데
믹 이후 예상보다 빠르게 나타난 경기ㆍ시장의 회복 기대가 뉴스 텍스트에 강하게 반영된 반면, 실제 시장 참여자들은 하방 
위험에 대비한 헤지 수요를 동시에 확대했던 결과로 해석된다.

12 �코로나19 펜데믹 직후 주가 반등 국면에서 개인투자자의 인버스 상품 수요가 증가한 것으로 관찰된다(김준석ㆍ김민기, 
2024). 해당 기간 CMSI 및 옵션 시장 심리지표 대용치의 변화를 고려하면, 당시 시장에는 상승 기대와 하방 리스크 회피가 
공존하는 특수한 심리 구조가 있었음을 시사한다.
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<그림 Ⅲ-3>은 CMSI와 우리나라 주
식시장 거래회전율의 관계를 시각
화한 것이다. 그림에서 알 수 있듯이, 
2010년대 초중반을 제외하면 CMSI
는 거래회전율과 뚜렷한 양(+)의 상
관성을 보인다. 최근으로 갈수록 투
자심리가 상승할 때 시장 참여자의 
거래가 활발해지는 경향이 강화되었
으며, 특히 코로나19 국면에서 개인
투자자의 대규모 시장 유입과 함께 
이러한 패턴이 더욱 두드러졌다. 이는 심리가 낙관적일수록 과잉확신(overconfidence)이 강화
되어 거래활동이 증가한다는 기존 연구의 설명과도 일치한다(Baker & Stein, 2004). 

투자자 유형별로 보면, 개인 및 기관투자자의 거래회전율은 CMSI와 유의미한 양(+)의 상관성을 
보인다(<그림 Ⅲ-4>의 A1~A3 참조). 외국인투자자의 경우 시기에 따라 변동성이 존재하지만, 다
른 요인을 통제한 회귀분석에서는 통계적 유의성은 낮더라도 거래회전율과 CMSI가 대체로 양
(+)의 방향으로 연관된 것으로 나타난다.13

순매수를 통해 투자심리를 계량화했던 선행연구14를 참고하여, CMSI와 투자자 유형별 순매수의 
관계를 살펴보면, 개인투자자와 외국인투자자의 순매수는 CMSI와 유의한 양(+)의 상관관계를 
보이는 반면, 기관투자자는 음(-)의 상관관계를 보인다(<그림 Ⅲ-4>의 B1~B3 참조). 이러한 결과
는 투자자별 순매수에 영향을 미칠 수 있는 시장 변수를 통제해도 유지된다.15

이러한 차별적 패턴은 투자자 유형별 심리 반응이 상이하다는 점을 시사한다. 개인투자자는 심
리 변화에 가장 민감하게 반응하여, 투자심리가 낙관적인 시기에 거래와 순매수가 동시에 크게 
증가하는 경향을 보인다. 외국인은 거래 규모의 변화는 제한적이지만 포지션 조정을 통해 심리 
요인을 반영하는 것으로 해석된다. 반면 기관투자자는 심리 변화에 따라 거래는 늘리되 순매수
는 오히려 줄이는 경향이 있는데, 이는 연기금 등 기관투자자가 시장 과열 국면에서 상대적으로 
반대 포지션(contrarian stance)을 취하는 성향이 있음을 의미한다.

13 �자세한 결과는 부록 2를 참조한다.

14 �Barber et al.(2009)과 Kumar & Lee(2006)는 매수ㆍ매도 불균형을 통해 개별 투자자 수준의 심리를 측정한다.

15 �자세한 결과는 부록 2를 참조한다.

<그림 Ⅲ-3> 자본시장 심리지수와 주식시장 거래량

 주     : 그래프는 원 시계열의 12개월 이동평균 기준
 자료: 자본시장연구원, DataGuide
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<그림 Ⅲ-4> 자본시장 심리지수와 투자자별 주식시장 거래활동

A1. 개인 거래회전율 A2. 기관 거래회전율 A3. 외국인 거래회전율

B1. 개인 순매수 B2. 기관 순매수 B3. 외국인 순매수

                주     : �1) 그래프는 원 시계열의 12개월 이동평균 기준 
2) 그림 A1~3(B1~3)은 투자자 유형별 일평균 거래회전율(누적 순매수비율)을 나타냄

                자료: 자본시장연구원, DataGuide

마지막으로 IPO 시장 활동 변수와 CMSI의 관계를 살펴보자. 선행연구에 따르면 IPO 시장은 투자
자 심리가 가장 직접적으로 반영되는 영역 중 하나로 평가된다. 투자심리가 고조된 시기에는 신
규 상장 기업 수와 발행 규모가 확대되고(Lowry, 2003), 초기 투자자 수요가 과열되면서 상장 첫
날 초과수익률이 높아지는 경향이 있다(Ritter, 1991; Derrien, 2005). 반대로 시장 심리가 위축되
면 IPO 빈도와 초기 수익률이 모두 둔화되는 것으로 알려져 있다. 이러한 이유로 IPO 시장 변수는 
오랜 기간 투자자 심리를 추정하는 대표적 대용지표로 활용되어 왔다(Baker & Wurgler, 2006).

<그림 Ⅲ-5>는 CMSI와 IPO 시장 규모 간의 관계를 보여준다. 분석 결과, 최근으로 올수록 CMSI
가 높은 국면에서 IPO 기업 수와 발행 규모가 동시에 증가하는 패턴이 뚜렷하게 나타난다. 이는 
투자심리가 낙관적으로 형성되는 시기에 기업들이 자금조달 기회를 적극적으로 활용하며, 그 결
과 신규 상장이 활발해진다는 점을 시사한다.
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특히 IPO 시장 규모는 2018~2019년 이후 CMSI와의 연관성이 더욱 강화되는데, 이는 코로나19 
전후 국면에서 풍부한 유동성과 개인투자자의 적극적 청약 수요가 결합되면서 투자심리가 양호
한 시기에 상장하려는 기업의 경향이 보다 뚜렷해졌기 때문으로 풀이된다.

<그림 Ⅲ-5> 자본시장 심리지수와 IPO 시장 규모

 A. 월별 IPO 기업 수   B. 월별 IPO 발행규모2)

                   주     : �1) 그래프는 원 시계열의 12개월 이동평균 기준 
2) 월별 합산 신규공모금액(단위: 백만원)에 자연로그를 취한 값

                   자료: 자본시장연구원, KRX, DataGuide

또한 CMSI와 상장 초기 수익률 간의 관계 역시 명확하게 관찰된다(<그림 Ⅲ-6> 참조). CMSI가 
높을수록 신규 상장 기업의 평균 초과
수익률16이 증가하는데, 이는 낙관적 
투자심리가 상장 직후 수요 과열로 이
어지기 때문으로 해석된다. 이러한 결
과는 IPO 활동을 좌우할 수 있는 외부 
요인을 통제한 이후에도 유지되며, 상
장 후 일정 기간 수익률을 분석해도 투
자심리에 따른 주가 흐름의 차이가 일
정 부분 지속된다. 추가적인 회귀분석
에서는 CMSI가 상위 분위일 때 상장 
첫날 초과수익률이 하위 분위 대비 평
균 약 20%p 높은 것으로 나타났다.17

16 �상장 초기 초과수익률 산출 방식은 부록 1에 제시되어 있다.

17 �자세한 결과는 부록 2를 참조한다.

<그림 Ⅲ-6> 자본시장 심리지수와  
상장 초기 초과수익률

  주     : �1) 그래프는 원 시계열의 12개월 이동평균 기준 
2) �매월 평균 IPO 프리미엄을 산출하여 12개월  

이동평균함
  자료: 자본시장연구원, DataGuide
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Ⅳ. 자본시장 심리지수와 주식 수익률

앞서 상장 초기 수익률을 분석한 결과에서 알 수 있듯이, 투자자 심리는 주식 가격에 영향을 미
칠 수 있다. 선행연구에서도 이러한 점을 보여주는데, 먼저 시계열 차원에서 투자자 심리의 변동
이 단기적으로 시장 수익률에 대한 예측력을 갖는 것으로 보고된다(Brown & Cliff, 2004; Birru 
& Young, 2022). 낙관적 심리가 고조되면 단기 주가 상승이 나타나고, 반대로 비관적 심리가 확
산되면 단기 하락이 발생하는 것이다. 다만 이러한 효과는 시간이 경과함에 따라 점차 약화되거
나 소멸하는 경우가 많으며, 과도하게 주가가 움직일 경우 이후 반전(reversal) 현상이 나타나기
도 한다.

다음으로 주식 수익률의 횡단면 측면에서는 투자자 심리가 종목별 위험-수익률 구조에 차별적
인 영향을 미친다는 결과가 다수 보고되고 있다. Baker & Wurgler(2006, 2007)는 투자심리가 낙
관적일수록 가치평가가 어려운 주식, 투기적 성격이 강한 주식, 차익거래가 제약된 주식이 더욱 
과대평가(overpricing)되고, 이로 인해 이들 주식의 기대수익률이 체계적으로 낮아진다고 보고
한다. 아울러 Stambaugh et al.(2012)은 주식시장의 대표적인 이상현상(anomaly)을 대상으로, 
공매도 제약이 있는 상황에서 투자자 심리에 따른 과대평가가 두드러지고, 그 결과 이상현상이 
더 크게 나타난다고 주장한다.18

최근 연구에서는 비정형 텍스트 데이터를 활용하여 심리를 정밀하게 계량화함으로써, 주식 수익
률 분석에서 심리 요인의 중요성을 재확인하고 있다. 예를 들어, Tetlock(2007)은 뉴스 기사 어조
의 시장 수익률과 거래량에 대한 예측력을 보고하였고, Da et al.(2015) 및 Birru & Young(2022)
은 검색량 데이터로 측정한 투자자의 불안이 주식 수익률에 대한 단기 예측력을 가짐을 실증하
였다. 본 연구에서 활용하는 CMSI 역시 이러한 맥락에서 LLM 기반 NLP 방법론을 적용하여 산출
된 지표라는 점에서, 최신 기법으로 산출한 투자자 심리지표와 주식 수익률이 어떠한 관계를 갖
는지 시계열ㆍ횡단면적 관점에서 검토한다. 

18 �이상현상(anomaly)은 전통적인 자산가격결정모형으로 설명되지 않는 체계적이고 반복적인 수익률 횡단면의 패턴을 말한
다. 대표적으로 규모 효과(size effect), 모멘텀(momentum) 현상 등이 있다. Stambaugh et al.(2012)은 11개의 대표적인 현
상을 중심으로, 공매도 제약에 영향을 크게 받는 매도 포지션(short leg)에 속한 주식 그룹이 투자자 심리가 낙관적일 때 과
대평가에 따른 기대수익률 하락이 현저해진다고 보고한다.
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1. 시장 수익률 분석

먼저 CMSI와 국내 주식시장 수익률 간의 시계열적 관계를 살펴본다. 분석에는 유가증권 시장 및 
코스닥 시장의 일별, 월별 초과수익률19을 활용하며, CMSI의 시차(lagged variable)를 주요 독립
변수로 한 주식 수익률 예측 회귀분석을 실시한다.

분석 결과, 월별 주기로는 CMSI가 시장 수익률을 통계적으로 유의하게 예측하지 못하였다(<표 
Ⅳ-1> 참조). 이는 월 단위로 집계된 지수 수준에서는 투자심리의 단기적 충격이 희석되거나 다
른 요인에 의해 상쇄되었음을 시사한다. 동시점 시장 수익률과의 상관성은 매우 높지만( ), 
이후 1~2개월 간의 시장 수익률에 대한 설명력은 유의하지 않다. 반면, 시차를 3개월로 늘릴 경
우 통계적으로 유의한 음(-)의 예측력이 나타난다((1), (5)열). 이는 심리 변화에 따른 주가의 과도
한 변화가 시차를 두고 조정되는 것으로 해석된다.

<표 Ⅳ-1> 심리지수의 주식시장 수익률 예측력: 월별 시계열 분석 결과

종속변수 시차별  회귀계수

종속변수 코스피 수익률 코스닥 수익률 합산 수익률

시차( ) (1) (2) (3) (4) (5) (6)

  0.0319***   0.0208***   0.0361***   0.0252***   0.0327***   0.0216***

-0.0075 -0.0045 -0.0018   0.0014 -0.0065 -0.0035

-0.0099 -0.0040   0.0014   0.0032 -0.0078 -0.0018

-0.0154** -0.0072 -0.0010 -0.0068 -0.0140* -0.0057

시차종속변수 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

통제변수 ✓ ✓ ✓

주     : 1) �아래 회귀분석을 수행하여   의 추정계수(  )를 표에 보고 
 

-  = 월별 미래 시장 수익률;   = 월별 자본시장 심리지수;   = 월별 VKOSPI 지수 및 S&P500 수익률 (회귀 모
형에 포함되면  ✓ 표시) 
- 시차종속변수 = 동시점 및 1개월 전 시장 수익률 (통제할 경우  ✓ 표시)

            2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄
자료: 자본시장연구원, DataGuide

월별 회귀분석 결과와 달리, 일별 주기로 시계열 간격을 좁혀보면, CMSI는 단기적으로 시장 
수익률을 양(+)의 방향으로 예측하는 것으로 나타난다(<표 Ⅳ-2> 참조). 심리지수가 상승하는 

19 �통안증권 금리를 무위험 이자율로 가정하여 이를 차감한 시장 수익률을 사용한다.
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시기에는 그 직후 며칠간(   4~5거래일) 주식시장이 상승했다. 다만 그 효과는 경제적으로 크
지 않으며, 이후 빠르게 소멸한다. CMSI의 예측력이 며칠 내 급속히 약화되고, 일정 기간 이후
에는 오히려 음(-)의 부호로 전환되나 통계적으로는 유의하지 않다. 이는 시장 전반에 걸쳐 투자
심리의 변동이 주가의 과대 또는 과소평가를 일으키고, 점차 조정 과정을 거치면서 초기 충격
이 이후 반전되는 것으로 판단된다. 이는 투자 심리 변화에 따른 단기 과잉반응 및 이후 조정 패
턴과 일관되며, 과거 선진 주식시장을 다양한 심리지표로 분석한 선행연구(Brown & Cliff, 2004; 
Tetlock, 2007; Da et al., 2015; Birru & Young, 2022)의 결과와 질적으로 유사하다.20

<표 Ⅳ-2> 심리지수의 주식시장 수익률 예측력: 일별 시계열 분석 결과

종속변수 시차별  회귀계수

종속변수 코스피 수익률 코스닥 수익률 합산 수익률

시차( ) (1) (2) (3) (4) (5) (6)

  0.0080***   0.0077***   0.0090*** 0.0093***   0.0082***   0.0080***

  0.0009***   0.0010***   0.0009*** 0.0009***   0.0010***   0.0011***

  0.0007*   0.0006   0.0012*** 0.0009*   0.0007*   0.0007*

  0.0007   0.0009*   0.0012** 0.0011*   0.0007   0.0009*

  0.0009*   0.0010*   0.0015** 0.0011*   0.0010*   0.0011*

  0.0004   0.0009   0.0008* 0.0011   0.0004   0.0008

  0.0006   0.0011   0.0005 0.0009   0.0006   0.0011

  0.0002   0.0005   0.0005 0.0008   0.0002   0.0005

  0.0006   0.0012   0.0006 0.0012   0.0005   0.0012

  0.0002   0.0007   0.0003 0.0008   0.0001   0.0007

-0.0002   0.0006 -0.0001 0.0007 -0.0003   0.0005

-0.0006 -0.0000   0.0000 0.0006 -0.0006 -0.0000

-0.0010 -0.0004 -0.0005 0.0001 -0.0011 -0.0005

시차종속변수 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

통제변수 ✓ ✓ ✓

주     : 1) �아래 회귀분석을 수행하여   의 추정계수(  )를 표에 보고 
 

-  = 일별 미래 시장 수익률;   = 일별 자본시장 심리지수;   = 일별 VKOSPI 지수 및 S&P500 수익률 (회귀 모
형에 포함되면  ✓ 표시) 
- 시차종속변수 = 동시점 및 1~5거래일 전 시장 수익률 (통제할 경우  ✓ 표시)

            2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄
자료: 자본시장연구원, DataGuide

20 �시계열 관점에서 투자자 심리와 거시ㆍ금융변수 간 영향 관계는 장보성(2026)의 연구를 참조하길 바란다.
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2. 주식 수익률의 횡단면 분석

다음으로 CMSI와 국내 개별 상장종목 수익률 횡단면의 관계를 살펴보자. Baker & Wurgler(2006, 
2007)와 이후 축적된 문헌은 투자자 심리의 영향이 모든 종목에 균질하게 나타나지 않고, 기업 
특성에 따라 차별적으로 작용하는 것을 보여주었다. 이를 그림으로 표현하면 <그림 Ⅳ-1>과 같은
데, 가치평가가 어렵거나(hard-to-value) 
투기적인 성향이 짙은 종목일수록 투자
심리가 낙관적일 때(High sentiment) 주
가가 더욱 상승하고, 반대로 투자자 심리
가 비관적인 시기(Low sentiment)에는 
반대 현상이 나타난다. 이후 심리의 영향
이 축소되고 주가가 본질가치( )로 회
귀하면서, 투자자 심리는 미래 주식 수익
률에 영향을 끼치게 된다. 이를 주식의 기
대수익률 관점에서 정리해보면, 시장 심
리가 긍정적(부정적)일 때 주가의 과대
(과소)평가가 발생하고, 결과적으로 이러한 종목의 기대수익률이 감소(증가)한다. 그리고 이러
한 현상은 가치평가가 어렵거나 투기적인 종목에서 현저하게 관찰된다. 

국내 주식시장에서도 투자자 심리의 변동에 따라 이러한 현상이 체계적으로 나타나는지를 검증
하기 위해, 본 연구는 월별 CMSI의 중위수를 기준으로 분석기간을 낙관적 국면과 비관적 국면으
로 구분한다. 이후 종목의 특성에 따라 기대수익률21이 어떻게 달라지는지를 살펴본다.

특히 Baker & Wurgler(2006)의 접근을 따라, 본 연구에서는 가치평가가 어려운 주식(hard-to-
value stocks)을 ① 규모가 작거나, ② 업력이 짧거나, ③ 장부가-시장가 비율이 낮거나22, ④ 재무
성과가 부진하거나, ⑤ R&D 비중 및 ⑥ 무형자산 비중이 높은 기업으로 정의한다. CMSI로 구분
된 각 시기별로 개별 종목의 가치평가 난이도를 나타내는 대용치23를 산출하고, 이를 10개의 

21 �여기서 기대수익률을 심리지수에 따라 구분된 시기가 지난 익월의 실현수익률로 정의한다. 수익률은 1절과 같이 무위험 이
자율을 차감한 초과수익률을 기준으로 한다.

22 �장부가-시장가 비율은 PBR(주가순자산비율)의 역수 개념으로, 해당 비율이 낮을수록 가치주(value stocks)보다 성장주(growth 
stocks)에 가까운 것을 의미한다.

23 �상술한 기업 특성별로 상장기업의 순위(rank)를 매기고, 이를 방향에 맞게 정렬하여 평균한 값을 사용한다. 자세한 정의는 
부록 1에 제시되어 있다.

<그림 Ⅳ-1> 주식 특성에 따른  
투자자 심리의 영향 차이

     주     : y축은 평균적인 주가 수준(stock price level)을 나타냄
     자료: Baker & Wurgler(2007)
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포트폴리오 그룹으로 분류한 뒤 그룹별 평균 기대수익률을 분석하였다.

그 결과, <그림 Ⅳ-2>에서 보듯이 투자자 심리가 낮은 시기(CMSI Low)에서 반대의 시기(CMSI 
High)보다 평균 기대수익률이 높게 나타났다. 또한 국면별 수익률의 차이(실선)는 가치평가가 
어려운 주식일수록 더욱 확대되는 것으로 확인되었다(그룹1: -1.1%, 그룹10: -2.0%). 구체적으
로, 대형주보다 소형주, 안정적인 현금흐름을 보유한 기업보다 성장주 또는 수익성이 낮은 기업, 
업력이 짧은 기업, 무형자산 비중이 높은 기업에서 이러한 패턴이 강해진다.24

       <그림 Ⅳ-2> 주식 특성에 따른 투자자 심리의 영향:  
       가치평가 난이도

                                                                                         주     : �상장주식을 가치평가 난이도로 정렬한 10개 그룹의  
국면별 평균 수익률(막대 그래프), 분석기간 수익률 평균(점선),  
국면 간 평균 수익률 차이(실선)를 그림

                                                                                         자료: 자본시장연구원, DataGuide

다음으로, 주식의 투기적 성향에 따라 투자자 심리의 차별적 효과를 검토한다. 선행연구(Han & 
Kumar, 2013; 김민기ㆍ김준석, 2022)를 참고하여, 본 연구는 ‘복권형 주식(lottery-like stocks)’
을 투기적 성향이 강한 종목으로 분류한다. 복권형 주식은 ① 주가 수준이 작고(penny), ② 변동
성이 크며, ③ 수익률 분포의 왜도가 크거나, ④ 수익률의 극단치가 높은 주식으로 정의된다.25

분석기간 전체 상장주식을 이러한 특성에 따라 10개 그룹으로 분류한 결과, 앞선 분석과 마찬
가지로 투기적 성향이 강할수록 심리지수 변동에 따른 기대수익률의 차이(실선)가 크게 나타났
다(<그림 Ⅳ-3> 참조). 흥미로운 점은 이러한 차이가 주로 심리지수가 낮은 시기(하얀 막대)보다 

24 �자세한 결과는 부록 2를 참고한다.

25 �자세한 정의는 부록 1을 참고한다.
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높은 시기(검은 막대)에서 더욱 뚜렷하게 나타난다는 사실이다.26 즉, 낙관적 투자심리가 형성된 
국면에서 복권형 주식의 과대평가가 확대되고, 이후 기대수익률이 더욱 낮아지는 경향이 관찰
된다.27

       <그림 Ⅳ-3> 주식 특성에 따른 투자자 심리의 영향:  
       투기적 성향

                                                                                         주     : �상장주식을 복권(투기적) 성향으로 정렬한 10개 그룹의  
국면별 평균 수익률(막대 그래프), 분석기간 수익률 평균(점선),  
국면 간 평균 수익률 차이(실선)를 그림

                                                                                         자료: 자본시장연구원, DataGuide

마지막으로 투자심리의 국면별 차이가 주식 수익률의 횡단면에도 나타나는지를, 신규 상장 기업
의 상장 초기 프리미엄을 통해 살펴보자. 앞서 확인한 바와 같이 정보 비대칭이 크거나 가치평가
가 어려운 기업일수록 투자심리에 따른 주가 영향이 확대되는 경향이 있다. 이러한 특징은 IPO 
기업에서도 뚜렷하게 나타날 수 있는데, 신규 상장 기업은 정보 공개의 역사가 짧고 가치평가 기
준이 불완전해 투자자 심리의 영향을 크게 받을 수 있기 때문이다.

이러한 맥락에서 신규 상장 기업의 특성에 따라 투자심리의 영향을 구분해 보고자 하였다. 구체
적으로 상장 당시 기업의 규모(시가총액), 수익성(ROE), 업력, 바이오 섹터 및 특례상장 여부로 
신규 상장 기업을 두 집단으로 분류하고28, 각 그룹에 속한 기업의 상장 초기 5거래일 동안의 평
균 초과수익률을 상장 당시 CMSI 수준에 따라 나눠 산출해 보았다.

26 �심리지수가 낮은 시기(CMSI Low)에서 그룹1과 그룹10의 기대수익률 차이는 –0.1%인 반면, 심리지수가 높은 시기(CMSI 
High)에서는 기대수익률의 차이가 –1.0%로 유의하다.

27 �<그림 Ⅳ-2, 3>에 나타난 CMSI 국면별 주식 수익률 횡단면 패턴의 차이는 공통 위험요인을 통제해도 통계적으로, 경제적으
로 유의하게 나타난다.

28 �상장 당시 기업의 시가총액 규모가 작을수록, 이익 미실현 기업 등 수익성이 낮거나, 업력이 짧을수록, 바이오 섹터 또는 특
례상장 트랙에 속하는 경우, 가치평가가 어려운 기업으로 분류한다.
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<그림 Ⅲ-4> 투자자 심리에 따른 상장 초기 수익률 변화

                                                                                    주     : �일별 CMSI로 상장일 전 2주간의 일평균 심리를 측정하고,  
기업별 상장 전 심리 수준의 중위값 기준 상위ㆍ하위로  
High 및 Low 집단을 구분

                                                                                    자료: 자본시장연구원, KRX, DataGuide

<그림 Ⅲ-4>는 이러한 분석 결과를 요약하고 있는데, 심리지수가 높게 형성된 시기에 상장된 기
업일수록 상장 초기 수익률이 평균적으로 높지만, 심리 수준에 따른 차이(High – Low)는 규모가 
작고 업력이 짧거나, 이익실현 규모가 작은 기업, 바이오 산업 및 특례상장 기업일수록 그 크기가 
현저해진다. 즉, 기업가치평가의 불확실성이 큰 기업에서 투자자 심리에 따른 상장 직후 주가 영
향이 강해지는 것을 알 수 있다(Lowry et al., 2010).

종합하면, CMSI는 국내 주식시장에서 기업 특성에 따라 차별적인 영향을 미치는 것으로 나타난
다. 특히 가치평가가 어렵거나 투기적 성향이 강한 종목일수록 낙관적 심리 국면에서 과대평가
가 두드러지며, 이후 기대수익률이 상대적으로 낮아지는 패턴이 관찰된다. 또한, 반대로 비관적
인 국면에서는 가치평가가 어려운 주식이 더욱 과소평가되어 이후 주식 수익률이 높아진다. 한
편, IPO 기업의 상장 직후 프리미엄도 가치평가가 어려운 기업일수록 투자심리에 따른 영향이 
확대되는 것으로 분석된다. 이러한 결과는 투자자 심리가 주식의 가격 형성과 기대수익률에 중
요한 역할을 한다는 점을 시사한다.
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본고는 대형언어모형(LLM) 기반 자연어 처리(NLP) 기법으로 산출한 노성호(2026)의 자본시장 
심리지수의 속성을 살펴보고, 주식 수익률과의 관계를 시계열ㆍ횡단면 차원에서 분석하였다. 본
고의 분석 결과의 경제적 함의는 다음과 같다.

먼저, 이번에 구축한 자본시장 심리지수는 주식 파생상품시장에서 관찰되는 투자자 공포 및 헤
지 수요, 파생형 ETF에 대한 투기적 수요와 일정 부분 공행하고, 주식시장 거래활동 및 IPO 시장 
변수와도 유의미한 상관성을 보인다. 이는 자본시장 심리지수가 단순한 감성지표를 넘어, 시장 
참여자의 기대 형성과 위험 선호의 변화를 종합적으로 포착한다는 점을 보여준다. 특히 자본시
장 심리지수는 개인투자자의 거래활동과 정보 비대칭이 큰 신규상장 기업의 주가와 더욱 밀접
하게 연동되어, 투자심리의 파급 경로가 비정보거래자 및 가치평가가 어려운 기업군을 중심으
로 작동하는 것을 시사한다.

아울러 주식 수익률과의 관계를 실증분석한 결과, 자본시장 심리지수는 월별 주기에서 유의미
한 예측력을 보이지 않지만, 일별 주기에서는 일시적인 양(+)의 예측력을 보였다. 이는 투자자 심
리가 일시적으로 주가의 과대평가를 유발하는 것을 의미한다. 다만, 이는 경제적으로 유의미한 
수준의 영향은 아닌 것으로 분석된다. 또한 기대수익률의 횡단면을 분석한 결과, 투자심리가 낙
관적일 때 가치평가가 어려운 주식, 투기적 성향이 강한 주식을 중심으로 과대평가가 관찰되고, 
반대로 비관적인 국면에서는 과소평가의 패턴이 나타나며, 이러한 결과는 경제적으로도 유의하
다. 이는 투자자 심리지수가 단순히 시장 전체 수익률의 단기 예측력을 넘어, 주식 수익률의 횡단
면 구조를 설명하는 데 유용한 정보를 담고 있음을 보여준다.

본 연구에서 사용한 심리지수는 BERT 기반 트랜스포머를 국내 경제ㆍ증권 뉴스에 재학습, 파인
튜닝하여 산출한 지표이다. 본고는 새로운 방법론을 통해 계량화한 심리지표인 자본시장 심리
지수의 특징을 파악하고, 이러한 심리지표가 갖는 경제적 의미를 주식시장과 연계하여 살펴보
았다. 그 결과 자본시장 심리지수는 단기적인 시장 변화의 심리적 동인을 포착하는 동시에, 개별
주식의 위험-수익률 구조를 설명하는 유의미한 지표로 활용 가능하다는 점을 확인하였다. 이는 
자본시장 심리지수가 단순한 보조지표를 넘어, 주식시장의 미시ㆍ거시적 현상을 이해하는 핵심 
변수가 될 수 있음을 뒷받침한다.
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<부록 1> 변수 정의

<부록 표 1> 주요 변수 정의

변수명 정의

A. 투자자 심리 관련 주식시장 지표

자본시장 심리지수 
(CMSI)

국내 경제ㆍ증권 뉴스 기사 자료를 학습한 LLM을 통하여 추출된 월별ㆍ일별 심리 
(sentiment) 지표(노성호, 2026)

•	 자료 기간: 2010.01 ~ 2025.03

Baker-Wurgler(BW)  
심리지수

월별 폐쇄형 펀드 할인율, 거래회전율, IPO 기업 수, IPO 상장일 첫날 수익률, 주식 발행/ 
(주식+채권 발행) 비율, 배당 프리미엄 시계열의 첫 번째 주성분(Baker & Wurgler, 2006)

•	 노이즈가 있는 변수는 12개월 이동평균 또는 합산 지표를 사용하고 모든 변수를 표준화
•	 거래회전율은 HFT의 증가로 인해 지수를 구성하는 성분 변수에서 제외
•	 BW⊥는 각 성분을 주요 거시경제 지표에 대해 회귀분석한 잔차(residual)로 재산출한 

지수

내재변동성 
(VKOSPI)

KRX가 산출하는 KOSPI200 옵션의 내재변동성 지수

Put/Call 비율 
(P/C Ratio)

코스피200 옵션의 풋옵션 거래량/콜옵션 거래량 비율

내재변동성 스프레드 
(IV Spread)

코스피200 풋옵션의 평균 내재변동성 – 콜옵션의 평균 내재변동성

ETF 투기심리지수 
(ETF SSI)

코스피200 레버리지ㆍ인버스 ETF의 발행주식 수 변화율 차이(Davies, 2022)

•	 (  )는 레버리지(인버스) ETF의 발행주식 수 변화율
•	 보유ㆍ거래규모가 가장 큰 KODEX200 레버리지ㆍ인버스 자료를 사용하여 계산

거래회전율 
(Turnover)

일별 주식시장 전체 거래대금/시가총액 비율을 기간별로 평균
•	 투자자 유형별(개인, 기관, 외국인투자자)로 산출
•	 유형별 산출 시 증권사 및 기타법인은 제외

(누적) 순매수비율
일별 합산 순매수 금액/시가총액 비율을 기간별로 누적
•	 투자자 유형별(개인, 기관, 외국인투자자)로 산출
•	 유형별 산출 시 증권사 및 기타법인은 제외

IPO 기업의 상장 후  
초과수익률

공모가 대비 상장 후 종가 수익률 – 동기간 상장시장 수익률
•	 동기간 상장시장 수익률은 공모가격이 결정된 시점부터 계산
•	 상장시장은 유가, 코스닥 시장으로 구분
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<부록 표 1> 주요 변수 정의(계속)

변수명 정의

B. 기업 특성 변수

가치평가 난이도

매월 아래 6가지 특징의 평균 순위(rank)
(Baker & Wurgler, 2006)

•	 규모(시가총액), 업력, 장부가-시장가 비율, ROE, R&D 집약도, 유형자산 비중
•	 규모, 업력, 장부가-시장가 비율, ROE, 유형자산 비중은 작을수록 높은 순위,  

R&D 집약도는 클수록 높은 순위

장부가-시장가 비율 지배주주지분/시가총액

ROE 지배주주순이익/지배주주지분

유형자산 비중 유형자산/총자산

R&D 집약도 연구개발비/매출액

복권(투기적) 성향

월별 아래 4가지 특징의 평균 순위(rank)
(Han & Kumar, 2013; 김민기ㆍ김준석, 2022)

•	 주가, 고유변동성, 고유왜도, 일별 최대 수익률
•	 주가는 작을수록 높은 순위, 그 외 3개 변수는 클수록 높은 순위

고유변동성 과거 3개월간 공통 위험요인으로 설명되지 않는 일별 주식 수익률 잔차의 표준편차

고유왜도 과거 3개월간 공통 위험요인으로 설명되지 않는 일별 주식 수익률 잔차의 왜도

일별 최대 수익률 과거 1개월 내 최대 일별 수익률
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<부록 2> CMSI와 주식시장 거래활동 및 IPO 변수의 관계

<부록 그림 1>은 CMSI와 주식시장 거래활동 변수와의 관계를 회귀분석 결과를 통해 시각화한 
것으로, CMSI가 하위 10%에서 상위 10%로 이동할 때 투자자 유형별 일평균 거래회전율(그림 
A)과 월별 순매수비율(그림 B)이 분석기간 시계열 평균 대비 얼마나 변하는지 나타낸 것이다. 모
두 그 관계가 통계적으로 유의하며, 개인투자자의 경우 CMSI가 상위 10% 수준일 때 일평균 거
래회전율이 0.08%p 증가하는 반면, 기관투자자는 0.01%p, 외국인투자자는 0.002%p 증가하는 
데 그친다(시계열 평균은 개인 0.47%, 기관 0.07%, 외국인 0.13%). 또한, CMSI가 상위 10%인 시
기에는 개인과 외국인 투자자의 월별 순매수 비율이 각각 0.05%p, 0.01%p 상승하고(시계열 평
균은 개인 0.02%, 외국인 –0.03%), 반면 기관투자자는 순매도하는 것으로 나타난다.

< 부록 그림 1> 자본시장 심리지수와 주식시장 거래활동의 관계

A. 투자자 유형별 거래회전율              B. 투자자 유형별 순매수

                   주     : �1) 아래 회귀분석으로 도출한 자본시장 심리와 주식시장 거래활동의 관계를 도식화

                                     -  �  = 월별 일평균 거래회전율, 월별 누적 순매수비율;   = 월별 자본시장 심리지수;   
 = VKOSPI 지수, 주식시장 합산 수익률

                               2) 심리지수(x축)가 하위 10%부터 상위 10%까지 변할 때 거래활동 지표의 변화를 그림
                   자료: 자본시장연구원, KRX, DataGuide

<부록 그림 2>는 CMSI와 IPO 시장 변수(평균 상장초기 수익률, IPO 기업 수)의 관계를 회귀분석
한 결과를 그림으로 나타낸 것이다. 주식시장 수익률 및 변동성과 같이 IPO 활동에 영향을 줄 수 
있는 외부 요인을 통제해도 투자자 심리와 상장 첫날 초과수익률의 관계는 양(+)의 값으로 유의
하다(그림 A). 한편, 신규 상장 기업 수로 대표되는 IPO 시장 규모는 최근 분석기간(2019년 이후)
에서 심리지수와 더 밀접한 연관성을 보이는 것으로 분석된다(그림 B).
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<부록 그림 2> 자본시장 심리지수와 IPO 시장 변수의 관계

      A. 상장 초기 수익률      B. IPO 기업 수

                   주     : �1) 아래 회귀분석으로 추정한 자본시장 심리와 IPO 시장 변수 간 관계를 도식화

                                     -  �  = 상장 초기(1일, 5일) 수익률, IPO 기업 수;  = 월별 자본시장 심리지수;  
 = 과거 3개월 평균 VKOSPI 지수, 주식시장 누적수익률

                               2) 심리지수(x축)가 하위 10%부터 상위 10%까지 변할 때 IPO 시장 변수의 변화를 그림
                   자료: 자본시장연구원, KRX, DataGuide
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<부록 3> 개별 기업 특성별 수익률 주식 횡단면 분석 결과

<부록 그림 3> 가치평가 난이도 세부 특성별 분석 결과

   기업 규모   업력     장부가-시장가 비율

   ROE    유형자산 비중     R&D 집약도

<부록 그림 4> 투기적(복권) 성향 세부 특성별 분석 결과

   주식 가격     고유변동성

   고유왜도      일별 최대 수익률

                               주     : �1) �상장주식을 여러 특징으로 분류한 10개 그룹의 국면별 평균 수익률(막대 그래프), 분석기간 수익률 평균(점선),  
국면 간 평균 수익률 차이(실선)를 그림

                                           2) 하얀(남색) 막대 그래프는 각각 투자자 심리(CMSI)가 비관(낙관)적인 국면을 의미
                               자료: 자본시장연구원, DataGuide


