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〇 대규모 뉴스 데이터 기반 LLM을 통해 측정한 자본시장 심리지수(CMSI)를 활용해 주

식시장에서의 경제적 의미를 분석

   ㅡ CMSI는 국내 경제ㆍ증권 뉴스 기사를 학습, 파인튜닝한 LLM을 통해 구축한 지수

로(노성호, 2026), 2010.01~2025.03 기간의 자료를 활용

〇 CMSI와 주요 주식시장 관련 변수 간 강한 연관성을 확인

   ㅡ 미국의 Baker-Wurgler의 심리지수, 국내 주식시장 수익률, 국내 파생상품시장 심

리지표 대용치와 통계적으로 유의한 상관성을 보임

   ㅡ CMSI는 개인투자자의 거래활동과 높은 연관성을 가지며, IPO 시장의 흐름을 잘 

설명하는 것으로 나타남

   ㅡ 한편 2010년대 초중반, 코로나19 등 특정 시기에 CMSI와 주식시장 변수간 다소 

괴리가 발생하였으나, 이는 해당 변수와 뉴스 기반 감성지표의 속성에 기인

〇 CMSI와 주가 수익률에도 일정한 정보력을 제공하나, 예측력은 제한적임

   ㅡ CMSI는 동시점 주식시장 수익률과 높은 연관성을 보이며, 단기적으로는 CMSI의 

증가가 주가 상승을 선도

   ㅡ 이러한 CMSI의 단기(일별) 시장 수익률 예측력은 통계적으로 유의하게 측정되나, 

예측력의 경제적 크기는 유의미하지 않음

   ㅡ 전반적인 CMSI의 주식시장 수익률에 대한 시계열 예측력의 패턴은 주가의 단기 

과잉반응 및 이후 조정 과정과 유사



〇 주식 수익률의 횡단면에 대한 영향을 분석한 결과, CMSI가 주식 특성별 수익률의 차

이를 일정 부분 설명하는 것으로 확인

   ㅡ CMSI로 구분한 낙관ㆍ비관 국면에서 개별 종목의 기대수익률 분포가 체계적으로 

달라짐

   ㅡ 특히 낙관 국면에서 과대평가 → 이후 낮은 수익률, 비관 국면에서 과소평가 → 

이후 높은 수익률은 가치평가가 어렵거나, 투기적 성향이 강한 종목에 집중

   ㅡ 한편 정보 비대칭이 큰 기업일수록 CMSI 국면별 상장 초기 초과수익률의 격차가 

증가하는 것을 확인

   ㅡ 전반적인 분석 결과는 투자심리가 “어떤 기업에 더 크게 작용하는가”라는 행동경

제학적 질문에 대한 국내시장의 실증 근거를 제공

〇 종합적으로, CMSI는 국내 주식시장의 가격형성과 투자자 행동을 설명하는 데 범용적

이고 실증적으로 유효한 투자 심리지표로 평가

   ㅡ 기존의 시장 지표 대용치가 지닌 대표성 이슈, 설문ㆍ어휘 사전 방식의 한계를 

보완할 수 있는 지표로 평가

   ㅡ 주식시장, 파생상품시장, 거래활동, IPO, 개별종목 수익률 등, 시장의 다양한 영역

에서 CMSI의 설명력을 확인


