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Ⅰ. 서 론

투자자의 비합리성과 심리는 금융시장에서 주목받

는 주제 중 하나이다. 고전 경제학은 투자자가 주어

진 정보를 활용하여 최적의 의사결정을 내릴 수 있

을 만큼 합리적이며, 시장은 효율적이라고 가정한다

(Fama, 1965). 하지만 현실에서의 투자자는 종종 

주어진 정보보다는 자신의 기대나 믿음을 기반으로 

의사결정을 한다. Simon(1990)은 사람이 합리적이

더라도 정보나 시간이 제한적이기 때문에 비합리적인 

의사결정을 할 수 있다고 밝힌다. Thaler(1999)는 

투자자의 행동편향(behavioral biases)이 자산 가

격에 영향을 준다고 주장한다. 이처럼 자산가격의 

움직임을 행동경제학(behavioral economics)으로 

접근하는 연구가 활발해진다(De Long, Shleifer, 

Summers, and Waldmann, 1990; Russell and 

Thaler, 1985). Hirshleifer(2001)는 투자자가 

신속한 의사결정을 위해 직관적인 판단을 하거나 익

숙한 정보만을 받아들이는 편향성을 보이고, 자산 

가격은 이러한 편향과 비합리성이 반영되어 형성된

다고 밝힌다.
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Brav and Heaton(2002) 역시 투자자의 편향으

로 인해 유발되는 다양한 유형의 비합리적인 행위가 

존재하며, 이러한 행위가 자산의 가격이나 변동성에 

영향을 미친다고 설명한다. 금융시장에 많이 나타나

는 투자자의 비합리적인 행위로는 다른 투자자의 정

보를 따라 하는 군집행위(herding), 자신이 소유한 

정보를 과신(overconfidence)하는 현상, 혹은 이익

과 손실의 크기가 동일하더라도 손실을 회피하는 것

을 더 선호하는 손실회피(loss aversion) 현상이 있

다. Andersson, Hedesström, and Gärling(2014)

은 실험(laboratory experiment)을 통해서 정보가 

부족한 투자자는 사회적 영향력이 있는 투자자의 투

자전략을 모방한다는 것을 발견했다. 즉, 시간과 정

보가 부족한 투자자는 영향력이 큰 특정 투자자와 동

일한 주식을 매수, 매도하면서 군집을 형성하고, 투

자성과를 지속적으로 살펴보며 투자 경험과 기술을 

쌓아간다. Avery and Zemsky(1998)는 투자자의 

군집행위로 인해 주가가 과대 혹은 과소평가되어 가

격오차(mispricing)가 발생한다고 보았다. Zhang 

(2006)은 투자자가 자신의 능력이나 기술을 과신

하는 것을 발견했다. 자신의 직관과 운을 믿기 때문

에 공개된 정보가 있음에도 이를 투자의사결정에 

반영하지 않고, 자신의 기대와 일치하는 정보만 선

택적으로 빠르게 반영한다(Daniel, Hirshleifer, 

Subrahmanyam, 2001). 따라서 과신하는 투자

자로 인해 가격오차가 발생한다. Genesove and 

Mayer(2001)는 투자자가 이익으로 얻는 한계효용

보다 손실로 인해 잃는 한계효용이 크기 때문에 손

실을 회피한다고 주장한다. 투자자의 손실회피 성향

으로 인해 금융시장은 호재보다 악재에 더 민감하게 

반응하는 비대칭적인 현상이 나타난다(Fu, Wang, 

and Zhu, 2021; Santoro, Petrella, Pfajfar, 

and Gaffeo, 2014). 이외에도 주말 동안 시장이 

닫혀 있어서 발생할 수 있는 손실을 회피하고자 월

요일에 주식을 파는 현상이 나타날 수 있다(Kim and 

Ryu, 2022). 이렇듯 투자자의 비합리적인 행위는 

금융시장에 존재하는 이상현상(anomaly)을 설명할 

수 있다. 본 연구는 앞에서 언급한 유형의 비합리적

인 행위가 금융시장에 나타나는 이상현상을 어떻게 

설명하는지를 체계적으로 정리한다.

투자자의 비합리성을 설명하기 위해 사용되는 개념

으로 투자자 심리가 있다. 투자자 심리는 시장에 대

한 투자자의 평가를 의미한다(Barberis, Shleifer, 

and Vishny, 1998). 투자자의 비합리적인 행위나 

심리는 직접적으로 관측할 수 없지만, 투자자 심리를 

측정하기 위한 다양한 변수가 제시되었다(Barber, 

Huang, and Odean, 2016; Brown and Cliff, 

2004). 투자자가 직접 참여한 설문조사를 기반으로 구축

한 투자자 심리지수를 비롯하여(Gric, Ehrenbergerova, 

and Hodula, 2022), 주식가격과 거래량 같은 금

융시장의 데이터를 활용한 투자자 심리지수가 있다

(Wang, 2004; Yang and Zhou, 2015). 이외에

도 기계학습(machine learning) 기법이 발전하면

서, 뉴스나 소셜 네트워크에 제시된 텍스트 데이터

를 기반으로 구축한 투자자 심리지수도 있다(Alomari, 

Al Rababa’a, El-Nader, Alkhataybeh, and 

Rehman, 2021). 다양하게 제시된 투자자 심리지

수는 시장 전반, 산업 전반, 개별 기업에 대해 투자

자가 낙관적인지, 비관적인지를 간접적으로 나타낸

다. Fong and Toh(2014)는 정보가 부족한 개인 

투자자가 주가가 가장 높을 때 낙관적인 기대를 형

성하는 편향이 존재한다고 보았다. 이와 같은 연구

는 투자자 심리지수를 이용하여 투자자의 의사결정

이 정보 기반인지 주관적 평가 기반인지 확인한다. 

혹은 투자자 심리지수와 자산 가격, 거래량, 변동성

의 관계를 살펴봄으로써 투자자의 주관적 평가가 시
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장에 반영되는 과정을 조사한다(Baker and Wurgler, 

2007; Liu, 2015).

투자자 심리가 금융시장에 미치는 영향은 점차 커

지고 있다. 개인 투자자는 기관투자자보다 정보가 

부족하고, 경험이 많지 않기 때문에 투자자 심리를 

기반으로 의사결정을 할 가능성이 있다(Berkman, 

Koch, Tuttle, and Zhang, 2012; Kim and Ryu, 

2021a). Bouri, Gupta, and Roubaud (2019)

는 트위터(twitter)와 같은 소셜 네트워크(social 

network)의 활성화로 인해 투자자 간 의견 공유가 

수월해진다고 주장한다. 즉, 동일한 의견을 가진 투

자자가 군집을 형성하는 속도를 높이고, 군집의 규

모도 쉽게 키운다. 이는 개인 투자자의 증가와 소셜 

네트워크의 발달로 인해 투자자 심리가 자산 가격 

형성에 미치는 영향이 커졌음을 의미한다. 한편, 최

근에 등장한 가상화폐(cryptocurrency) 시장은 채

권이나 주식과 같은 전통적인 금융시장과 달리 규제

가 크지 않아 투자자 심리의 영향을 크게 받고 높은 

변동성을 보인다(Mokni, Bouteska, and Nakhli, 

2022; Naeem, Mbarki, and Shahzad, 2021). 

금융시장에 정보나 지식을 갖고 있지 않은 투자

자의 활발한 참여는 다양한 이상현상을 유발할 수 

있다. 본 연구는 투자자의 비합리적인 행위와 투자

자 심리지수를 유형별로 정리한다. Barberis and 

Thaler(2003)는 투자자의 비합리적인 행동이 발생

하는 상황과 이러한 행동이 가격결정에 영향을 준다

는 이론을 정리한다. Hirshleifer(2015)는 투자자

의 다양한 행동 편향을 정리하여 자산 가격의 오차 

현상이 나타나는 이유를 제시한다. Zhou(2018)는 

투자자 심리지수를 구축하는 방법을 상세하게 정리

하고 비교하였다. Kim, Ryu, and Yang(2018)은 

지금까지 제시된 거래 데이터 기반 투자자 심리지수

를 정리하고, 제시된 심리지수 중에서 주식가격의 

움직임을 잘 설명하는 심리지수가 무엇인지 제안한

다. 그러나 이러한 연구는 그동안 제시된 투자자 심

리지수의 특징을 비교하지 않고, 각 투자자 심리지

수가 주로 투자자의 어떤 비합리적인 행동을 설명하

는지도 깊이 있게 다루지 않는다. 투자자의 심리에 

관한 연구가 주목받고 있는 만큼, 투자자 심리지수

의 영향을 어떻게 설명할 수 있는지에 대한 체계적

인 정리와 학술적 논의가 필요하다. 본 연구는 데이

터 유형별로 투자자 심리지수를 구분하고, 투자자 

심리지수를 이용하여 설명된 투자자의 비합리적인 

행위를 정리하여 살펴본다. 이는 향후 투자자 심리

지수를 활용한 연구에서 심리지수의 함의를 도출하

는 데 도움이 될 것이다. 더불어 본 연구는 기존에 

제시된 투자자 심리지수의 한계점을 살펴보고, 투자

자 심리지수의 발전 방향을 제시한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 데이터 

유형별 투자자 심리지수의 특징을 정리하고, 제Ⅲ장

에서 투자자 비합리적인 행위와 관련한 선행연구를 

정리한다. 제Ⅳ장에서 향후 투자자 심리지수 관련 

발전 방향에 대해 제언하고, 제Ⅴ장에서 결론을 제

시하고 마무리한다.

Ⅱ. 투자자 심리지수

투자자 심리는 직접 관측되지 않기 때문에 다양한 

변수를 활용하여 투자자 심리를 측정한다. 지금까지 

제시된 투자자 심리지수는 비슷하게 움직이지만, 각 

심리지수 간에 차이가 분명히 존재한다(Kurov, 2008; 

Schmeling, 2009). Kim, Ryu, and Yu(2022)

는 여러 투자자 심리지수 중 텍스트 데이터를 활용

한 뉴스 심리지수, 장 마감 후에 형성되는 투자자 심
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리를 측정하는 야간 심리지수, 여러 투자자 심리변수

를 하나의 지수로 만드는 PCA(principal component 

analysis) 심리지수의 시계열 추이를 비교하였다. 

해당 연구에 따르면, 뉴스 심리지수는 자연재해와 

같은 거시적인 사건에 더 민감하게 반응하고, 야간 

심리지수는 국내 주식시장이 마감된 이후에 형성된 

투자자 심리를 측정하기 때문에 국내보다는 해외 뉴

스에 더 민감하게 반응하였다. PCA 심리지수는 공

급충격과 같은 사건에 더 민감하게 반응하였다. 이

렇듯 어떤 투자자 심리지수를 사용하는지에 따라 측

정하는 투자자 심리가 조금씩 다르다.

투자자 심리지수를 분류하는 기준은 다양하다. 데

이터 관측의 빈도를 기준으로 일중(intraday), 일별

(daily), 월별(monthly) 투자자 심리지수로 나누

며(Fisher and Statman, 2000; Gao and Liu, 

2020; Siganos, Vagenas-Nanos, and Verwijmeren, 

2014), 분석하는 단위에 따라서 시장, 산업별, 기업

별 심리지수로 나뉜다(Aboody, Even-Tov, Lehavy, 

and Trueman, 2018; Dang and Xu, 2018; 

Smales, 2015). 본 연구는 해당 기준 중 데이터 

유형에 따라 투자자 심리지수를 분류하고, 분류된 

투자자 심리지수별 특징을 정리한다.

투자자 심리지수는 데이터 유형에 따라 설문조사 

기반, 텍스트 데이터 기반, 거래 데이터 기반, 투자

자 심리지수로 나눌 수 있다(Baker and Stein, 

2004; Brown and Cliff, 2005; Kearney and 

Liu, 2014). <Table 1>은 데이터 유형별 투자자 

심리지수의 특징을 보여준다. 설문조사 기반 투자자 

심리지수(survey sentiment)는 대부분 전문기관

에서 측정하여 신뢰성이 높지만, 데이터의 관측 빈

도가 낮다. 텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수

(textual-data-based sentiment)는 금융시장에 

참가하는 투자자 심리지수를 직접 측정할 수 있지

만, 같은 단어라도 문맥상 다른 의미로 쓰인 경우는 

구분하기 어렵다는 단점이 있다. 마지막으로 거래 

데이터 기반 투자자 심리지수(transaction-data- 

based sentiment)는 구축방법이 단순하고 원자료 

수집도 수월하지만, 가장 간접적인 측정 방법이다. 

다음으로는 유형별 투자자 심리지수의 세부적인 특

징을 살펴보고, 유형별로 대표적인 투자자 심리지수

를 소개한다.

2.1 설문조사 기반 투자자 심리지수

설문조사 기반 투자자 심리지수는 금융시장에 참여

하는 경제주체의 경제 전망을 직접 조사하여 구축한

설문조사 기반

투자자 심리지수

텍스트 데이터 기반

투자자 심리지수

거래 데이터 기반

투자자 심리지수

장점

▪ 경제주체의 의견을 직접 반영.

▪ 전문기관에서만 측정하여 신뢰

성이 높음.

▪ 금융시장에 참여하는 투자자 

심리를 직접 반영.

▪ 휴일에도 투자자 심리 측정 

가능.

▪ 구축 방법이 가장 단순함.

▪ 데이터 수집이 수월.

▪ 심리지수 종류가 가장 다양함.

단점

▪ 조사비용이 많이 발생.

▪ 표본 선정의 편향 존재.

▪ 변수 구축 방법이 매우 경직적.

▪ 데이터 관측 빈도가 낮음.

▪ 줄임말이나 강조형 문장과 같

이 비문을 구분하기 어려움.

▪ 문맥상 다른 표현을 구분하기 

어려움.

▪ 가장 간접적인 측정 방법.

<Table 1> 투자자 심리지수의 유형별 특징
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다. 경제주체의 의견을 직접 반영한다는 점에서 다

른 투자자 심리지수와 차별점이 있다(Brown and 

Cliff, 2004). Qadan and Aharon(2019)은 경

기 예측치를 조사하기 때문에 설문조사 기반 심리지

수는 다른 투자자 심리지수와 달리 경기선행적이라

고 밝혔다. 무엇보다 설문조사를 진행하기 위해 표

본을 선정하는 기준과 작업이 까다로운 만큼 전문기

관에서만 측정한다는 점에서 신뢰성이 높다. 다만, 

신뢰성이 높은 만큼 텍스트 데이터나 거래 데이터와 

같이 사전에 기록된 자료가 아닌 직접 조사를 수행

해야만 얻을 수 있다는 점에서 한계가 있다. 또한, 

전문기관에서 측정이 이뤄진다고 하더라도 여전히 설

문조사 대상자를 선정하는 과정에서 편향이 발생할 수 

있고(Aguilar, Ghirelli, Pacce, and Urtasun, 

2021), 분석의 목적에 따라 설문조사 문항을 추가

하거나 수정하기 어렵다는 점에서 변수를 구축하는 

Panel A. 소비자신뢰지수

현재생활형편

Q1. How would you rate present general business conditions in your area? 

[good/normal/bad]

Q2. What would you say about available jobs in your area right now? 

[plentiful/not so many/hard to get]

생활형편전망

Q3. Six months from now, do you think business conditions in your area will 

be [better/same/worse]?

Q4. Six months from now, do you think there will be [more/same/fewer] jobs 

available in your area?

Q5. How would you guess your total family income to be six months from 

now? [higher/same/lower]

Panel B. 소비자심리지수

현재생활형편

Q1. Do you think now is a good or bad time for people to buy major household 

items? [good time to buy/uncertain, depends/ bad time to buy]

Q2. Would you say that you (and your family living there) are better off or 

worse off financially than you were a year ago? [better/same/worse]

생활형편전망

Q3. Now turning to business conditions in the country as a whole—do you 

think that during the next twelve months, we’ll have good times 

financially or bad times or what? [good times/ uncertain/bad times]

Q4. Looking ahead, which would you say is more likely—that in the country 

as a whole we’ll have continuous good times during the next five years or 

so or that we’ll have periods of widespread unemployment or depression, 

or what? [good times/uncertain/ bad times]

Q5. Now looking ahead—do you think that a year from now, you (and your 

family living there) will be better off financially, or worse off, or just 

about the same as now? [better/same/worse]

<Table 2> 미국 소비자신뢰지수와 소비자심리지수 조사 문항

본 표는 미국 소비자신뢰지수와 소비자심리지수의 조사 문항을 보여준다. Panel A는 컨퍼런스 보드에서 실시하는 소비

자신뢰지수 문항을, Panel B는 미시간 대학교에서 실시하는 소비자심리지수 문항을 보여준다. 두 지수 조사 문항을 크게 

현재생활형편과 생활형편전망으로 나눌 수 있다(출처: Bram and Ludvigson, 1998).
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방법이 경직적이다. 설문조사를 실시하고, 이를 수

집해서, 수치화하는 과정이 다른 심리지수에 비해 

오래 걸리기 때문에 데이터 관측의 빈도가 낮아 빠

르게 변화하는 투자자의 심리를 반영하기도 어렵다

(Soo, 2018). 

대표적인 설문조사 투자자 심리지수는 소비자신뢰

지수(consumer confidence index; CCI)와 소비

자심리지수(consumer sentiment index; CSI)가 

존재하며, 두 지표 모두 가계주체의 소득별 소비성

향을 파악할 수 있다는 점에서 중요하게 여겨지고 

있다(Souleles, 2004). 구체적으로, 소비자신뢰

지수와 소비자심리지수 구축을 위한 조사 문항은 

<Table 2>와 같다. 소비자신뢰지수는 컨퍼런스 보드

(conference board)에서 매달 실시하는 설문조사

를 바탕으로 만들어진 지표로 총 5가지 질문을 통해 

현재 경제 상황에 대한 각 가계주체의 기대치를 측

정한다. 질문에 대한 답은 총 세 개 중 하나를 선택

하게 되어 있으며, 현재 상황에 대한 평가관련 질문 

두 개와 6개월 후의 경제환경에 대한 기대치와 관련

한 질문 세 개로 나누어져 있다.

소비자심리지수 역시 소비자신뢰지수와 비슷한 방

법으로 구축한다. 미시간大(University of Michigan)

에서 구축한 소비자 심리지수는 총 500가구를 대상

으로 조사하며, 소비자 신뢰지수와 동일하게 총 다

섯 개의 질문을 하며, 세 개 중 하나를 선택하게 되

어 있다. 두 지표 간의 차이점은 미시간大에서 진행

하는 설문조사는 현재 상황을 1년 전과 비교하게 되

어 있으며, 미래에 대한 예측 역시 6개월이 아닌 1년

을 기준으로 작성하게 되어 있다. 

Bram and Ludvigson(1998)은 소비자신뢰지

수와 소비자심리지수가 서로 다른 지표인지 살펴보

았다. 소비자신뢰지수와 소비자심리지수를 시계열 

추이를 비교한 결과, 전반적으로 비슷하게 움직이는 

것을 확인하였다. 두 지수 간 움직임이 일부 다르게 

나타났지만, 이는 두 지수를 구축하는 과정에서 질

문의 길이 및 내용이 다르고, 표본의 크기도 달라서 

나타나는 미세한 차이라고 보았다.

국내에서도 앞선 두 지표를 참고하여 설문조사 기

반 심리지수를 구축한다. 한국은행은 전국을 대상으

로 지역별, 연령별, 소득별 층화추출방법을 통해 

약 2,000여 가구를 선정하여 설문조사를 실시한다. 

<Table 3>은 한국은행에서 실시하는 소비자심리지

수 조사항목을 상세하게 보여준다. 설문조사 문항은 

가계 재정상황에 대한 인식, 경제상황에 대한 인식, 

가계 저축 및 부채 상황에 대한 인식, 물가상황에 

대한 인식으로 총 4가지로 분류할 수 있다. 특히, 

<Table 3>의 Panel A인 가계 재정상황에 대한 인

식에 관한 문항은 <Table 2>의 미국 설문조사 심리

지수인 소비자신뢰지수와 비슷하다. 다만, 설문조사

에 참여하는 가구는 각 문항 당 총 3단계로 나누어

서 답을 하던 미국 설문조사 심리지수와 달리 총 5

단계로 나누어서 답을 할 수 있다는 점에서 차이가 

있다. 국내 소비자심리지수의 답변 5단계는 다음과 

같다. 매우긍정이면 1점, 다소긍정이면 0.5점, 비슷

하면 0점, 다소부정이면 -0.5점, 매우 부정이면 -1

점을 의미한다. 개별 소비자심리지수는 0부터 200

까지 값을 가지며, 소비자심리지수가 100보다 크면 

긍정적인 심리를, 100보다 작으면 부정적인 심리지

수를 의미한다. 한국은행은 항목별로 소비자심리지

수를 제공하는 것 외에도 모든 항목을 고려한 종합 

소비자심리지수도 제공하고 있다. 종합 소비자심리

지수는 가계 재정상황에 대한 인식에 해당하는 현재

생활형편, 생활형편전망, 가계수입전망, 소비지출전

망 항목과 경제상황에 대한 인식에 해당하는 현재경

기판단과 향후경기전망을 이용하여 구축한다. 현재 

종합 소비자심리지수가 과거지표보다 높으면 장기평
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균보다 낙관적임을 의미하고, 과거지표보다 낮으면 

장기평균보다 비관적임을 의미한다.

설문조사 기반 투자자 심리지수는 투자자 심리를 

직접 측정하는 지수지만 데이터의 관측 빈도가 낮고 

경직성이 높다. 이를 극복하기 위해 다양한 방법이 

제시된다. Fisher and Statman(2000)은 소비자

심리지수와 소비자신뢰지수 외에도 AAII(American 

Association of Individual Investors) 심리지수

를 사용하였다. AAII 심리지수는 6개월 이후 시장 

상황에 대하여 강세(bullish), 중립(neutral), 약세

(bearish)로 분류하여 심리지수를 산출한다. 매주 

목요일마다 설문조사가 진행되기 때문에 소비자심리

지수와 소비자신뢰지수와 달리 데이터 빈도가 높다. 

Lemmon and Portniaguina(2006)는 소비자심

리지수와 소비자신뢰지수와 같은 설문조사 기반 투

자자 심리지수에 금리변동과 같은 경제상황이 반영

Panel A. 가계 재정상황에 대한 인식

현재생활형편a 6개월 전과 비교한 현재

생활형편전망a 현재와 비교한 6개월 후 전망

가계수입전망b 현재와 비교한 6개월 후 전망

소비지출전망b 현재와 비교한 6개월 후 전망

Panel B. 경제상황에 대한 인식

현재경기판단a 6개월 전과 비교한 현재

향후경기전망a 현재와 비교한 6개월 후 전망

취업기회전망b 현재와 비교한 6개월 후 전망

금리수준전망b 현재와 비교한 6개월 후 전망

Panel C. 가계 저축 및 부채 상황에 대한 인식

현재가계저축b 6개월 전과 비교한 현재

가계저축전망b 현재와 비교한 6개월 후 전망

현재가계부채b 6개월 전과 비교한 현재

가계부채전망b 현재와 비교한 6개월 후 전망

Panel D. 물가상황에 대한 인식

물가수준전망b 현재와 비교한 1년 후 전망

주택가격전망b 현재와 비교한 1년 후 전망

임금수준전망b 현재와 비교한 1년 후 전망

물가인식 지난 1년 간 소비자물가상승률에 대한 인식

기대인플레이션률 향후 1년 간 소비자물가상승률 전망

소비자물가상승요인 향후 1년 간 소비자물가 상승에 영향을 미칠 주된 품목

<Table 3> 국내 소비자심리지수 조사 문항

본 표는 한국은행에서 실시하는 소비자심리지수 조사 문항을 보여준다. 조사 문항은 크게 4개로 나누어져 있으며, Panel 

A는 가계 재정상황에 대한 인식, Panel B는 경제상황에 대한 인식, Panel C는 가계 저축 및 부채 상황에 대한 인식, 

Panel D는 물가상황에 대한 인식을 의미한다. a는 100보다 큰 경우 긍정적으로 응답한 가구 수가 부정적으로 응답한 가

구 수보다 많음을 나타낸다. b는 100보다 큰 경우 증가 또는 상승할 것으로 응답한 가구 수가 감소 또는 하락할 것으로 

응답한 가구 수보다 많음을 나타낸다(출처: 한국은행).
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되어 있음을 고려하여 물가상승률, 실질국내총생산 

성장률, 환율 등과 같은 거시경제지표를 통제하고 

남은 부분을 최종 투자자 심리지수로 사용하였다. 

해당 심리지수는 경제상황 변동으로 설명되지 않는 

투자자의 비합리성을 의미한다. Rakovská(2021)

는 거래 데이터 기반 투자자 심리지수 구축에 주로 

사용되는 PCA 방법을 적용하여 설문조사가 이뤄진 

기관이나, 표본 선정으로 인한 편향이 제거된 종합 

투자자 심리지수를 제시하였다. 이러한 노력에도 불

구하고, 여전히 설문조사 기반 투자자 심리지수는 

다른 심리지수에 비해 낮은 데이터 빈도와 표본 선

정의 편향성과 같은 한계가 있다.

2.2 텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수

최근 주목받는 투자자 심리지수는 텍스트 데이터 

기반 지표이다(Duan, Liu, and Wang, 2021). 

인터넷을 통해 금융시장에 대한 정보를 얻는 투자자

는 다른 투자자와 의견을 쉽게 공유한다. 따라서, 포

털 사이트에서 투자자가 접하는 텍스트 데이터를 이

용하면, 금융시장에 투자자가 형성한 기대를 직접적

으로 반영할 수 있다. 게다가 텍스트 데이터 기반 투

자자 심리지수는 거래일이 아닌 휴일에도 투자자 심

리를 측정할 수 있다는 점에서 다른 투자자 심리지

수와 차별점이 있다. 이렇듯 텍스트 데이터 기반 투

자자 심리지수는 설문조사와 같은 조사비용 없이 투

자자 심리를 직접적으로 파악할 수 있다는 장점이 

있다. 다만, 심리지수를 구축하면서 줄임말이나 유

행하는 언어는 별도로 단어를 지정해주지 않으면 인

식하지 못하고, ‘매우’, ‘가장’, ‘드물게’ 등과 같은 강

조의 어구로 인한 긍정문과 부정문의 의미 차이를 

분류하긴 어렵다(Liu, Zhang, Qiao, and Xu, 

2022; Seok, Cho, and Ryu, 2021). 

텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수 구축 방법은 

크게 세 단계로 나눌 수 있다. 먼저, 웹크롤링(web- 

crawling) 기법을 이용해 텍스트 자료를 수집한다

(Bang and Ryu, 2022). 다음으로 기계학습을 이

용해 텍스트 데이터를 문장 단위로 분석하여 긍정문

과 부정문으로 분류한다. 마지막으로, 텍스트 데이터 

기반 투자자 심리지수는 해당 요일의 긍정문과 부정

문의 비율로 정의한다(Lee and Ryu, 2021; Seki, 

Ikuta, and Matsubayashi, 2022). Loughran 

and McDonald(2020)는 텍스트 데이터 기반 투

자자 심리지수를 구축하기 위한 다양한 방법론을 정

리하여 제시한다.

텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수는 데이터 종

류에 따라 크게 뉴스 심리지수, 소셜 미디어 심리지

수, 구글 검색량 지수로 나눌 수 있다. 먼저, 뉴스 

심리지수는 경제 뉴스 기사를 이용하여 구축한 심리

지수이다. 뉴스 기사 속 문장을 긍정문과 부정문으

로 나누다 보니 거시경제 변수들과 상관관계가 높다

(Sibley, Wang, Xing, and Zhang, 2016). 최근 

텍스트 데이터 활용에 대한 추세를 반영하여 한국은

행에서 경제뉴스 심리지수를 제시하고 있다.1) 한국

은행에 따르면, 경제뉴스 심리지수는 그동안 심리지

수로 사용하던 종합 소비자심리지수와 비슷한 움직

임을 보인다. 다음으로 소셜 미디어 심리지수는 트위

터나 페이스북과 같은 소셜 네트워크 데이터를 이용

하여 구축한 심리지수로 금융시장에 대한 투자자의 

평가가 작성된 정보를 이용하기 때문에 뉴스 심리지

수와 비교해서 변동성이 크다는 특징이 있다(Gan, 

Alexeev, Bird, and Yeung, 2020). Alomari, 

1) https://ecos.bok.or.kr
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Al Rababa’a, El-Nader, Alkhataybeh, and 

Rehman(2021)은 뉴스 심리지수는 사전에 알려진 

정보를 바탕으로 구축하는 심리지수이기 때문에 소

셜 미디어 심리지수가 자산수익률 형성에 영향을 더 

크게 미친다고 제시했다. 마지막으로 최근에 많이 

사용되고 있는 텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수

로 구글 검색량 지수가 있다(Wang, Ye, Zhao, 

Kou, 2018). 구글 검색량 지수는 구글 트렌드 사

이트2)에서 제공하는 특정 단어에 대한 일별 검색량

을 이용하여 투자자들의 시장에 대한 관심도를 측정

한다. Da, Engelberg, and Gao(2015)는 ‘경기침

체’, ‘실업’, ‘파산’ 등과 같이 부정적인 단어의 일별 검

색량을 활용하여 공포지수를 구축하였고, 이를 투자

자 심리지수로 제안하였다. Kostopoulos, Meyer, 

and Uhr(2020)는 구글 검색량 지수로 구축한 공

포지수가 높을수록 개인 투자자가 위험 자산을 매도

하는 것을 발견하였다. 해당 연구는 개인 투자자의 

거래행위와 관련이 없는 텍스트 데이터 기반 투자자 

심리지수를 이용하여, 개인 투자자가 투자자 심리에 

영향을 많이 받는다는 사실을 제시한다.

2.3 거래 데이터 기반 투자자 심리지수

거래 데이터 기반으로 구축된 투자자 심리지수는 

가격 변화, 유동성, 혹은 개인 투자자의 투자행위와 

같은 거래 데이터를 활용하여 구축한다. 다른 투자

자 심리지수보다 구축 방법이 단순하고, 종류가 가

장 다양하므로 분석 목적에 맞게 선택하여 사용할 

수 있다. 시장이나 산업 전반 혹은 개별 기업별로 투

자자 심리지수를 구축할 수 있고, 혹은 거래빈도에 

따라서 분단위별, 일별, 주별, 월별로도 구축할 수 

있다(Fu, Wu, Liu, and Chen, 2021; Gao and 

Liu, 2020; Yang, Ryu, and Ryu, 2017). 다

만, 설문조사나 텍스트 데이터 기반과 달리, 거래 데

이터 투자자 심리지수는 가장 간접적인 측정 방법으

로, 제시된 변수가 심리요인이 아닌 다른 요인으로 

인해 금융시장에 영향을 줄 수 있다는 한계가 있다.

거래 데이터 기반 투자자 심리지수는 종류는 다음

과 같다. 먼저 Lee, Shleifer, and Thaler(1991)

가 제시한 뮤추얼 펀드 할인율이 있다. 뮤추얼 펀드 

거래는 대부분 개인 투자자로 인해 발생한다. 개인 

투자자는 상대적으로 정보가 부족하므로 이들의 거

래행위로 인해 가격오차가 발생할 가능성이 높다

(Chi, Zhuang, and Song, 2012; Wang, Ye, 

Zhao, and Kou, 2018). 이를 고려하면 뮤추얼 펀

드 흐름을 통해 정보가 부족한 투자자의 심리를 파

악할 수 있다. 이외에도 개인 투자자의 거래행위와 

관련 있는 변수인 거래회전율, 개인 투자자의 순거

래 불균형, 야간수익률이 투자자 심리지수로 제안되

었다(Kumar and Lee, 2006; Li and Li, 2021; 

Lee, Sung, and Seo, 2022). 최근에는 투자자 심

리지수를 측정하기 위해 하나의 변수만 사용하지 않

고, 다양한 변수를 사용하는 방법이 제시되었다. 여

러 변수를 활용하는 대표적인 방법으로 주성분 분석

과 부분최소제곱(partial least squares; PLS) 회

귀분석이 있다.

Baker and Wurgler(2006)가 처음 제안한 투자

자 심리지수인 PCA 심리지수는 각 변수 간 투자자 

심리요인 외에 다른 요인에 영향 받을 가능성을 고

려하여 여러 변수의 공통요인을 추출하여 구축한다. 

PCA 심리지수를 구축하기 위해 총 6개의 대용변수

인 펀드할인율(closed-end fund discount), 거래

2) https://trends.google.co.kr
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회전율(turnover ratio), IPO 수(the number of 

IPOs), 첫 거래 평균 수익률(the average first-day 

returns), 총자본 대비 자기자본 비중(the share 

of equity issues in total equity), 배당 프리미엄

(divided premium)을 이용한다. 6개의 대용변수

는 거시경제 변수들을 이용해 시간효과를 통제한 직

교화(orthogonalized)된 변수로 만들고, 이를 이용

해 주성분 분석을 실시하여 제1 고윳값(eigen value)

을 얻는다. 제1 고윳값을 직교화된 변수와 선형 결

합하면, 6개 변수의 특성을 반영한 제1 주성분을 얻

을 수 있으며, 이를 최종 투자자 심리지수로 보았다.

PCA 방법 외에 Huang, Jiang, Tu, and Zhou 

(2015)가 제안한 PLS 방법이 있다. PLS 심리지수

를 구축하는 방법은 다음과 같다. 먼저, 각 투자자 

심리 대용변수를 기업별 주식수익률과 시계열 회귀

분석을 통해 주식수익률에 대한 투자자 심리의 민감

도를 구한다. 다음으로, 투자자 심리의 민감도와 투

자자 심리 대용변수로 횡단면(cross-sectional) 회

귀분석을 실시한다. 마지막으로, 투자자 심리의 민

감도와 투자자 심리 대용변수를 선형결합 하여 PLS 

심리지수를 구축한다. Huang, Jiang, Tu, and 

Zhou(2015)는 PLS 심리지수가 PCA 심리지수보

다 주식수익률에 대한 예측력이 높다고 밝혔다.

PCA 심리지수와 PLS 심리지수는 기존에 제시된 

거래 데이터 기반 투자자 심리지수를 심리대용변수

를 사용하기 때문에 시장에 존재하는 투자자 심리를 

정교하게 반영할 수 있다. 그동안 제시된 거래 데이

터 기반 투자자 심리지수는 특정 기준에 비해 과도

하게 높거나 낮으면 투자자 심리가 과열되었다고 보

았다. 그러나 다른 투자자 심리지수와 달리, 거래 데

이터 기반 투자자 심리지수는 투자자 심리를 직접 

측정하는 방식이 아니기 때문에 해당 심리지수가 투

자자 심리를 가장 잘 반영한다고 보기 어렵다. 이런 

측면에서 여러 대용 변수의 공통 심리요인을 추출하

는 PCA와 PLS 심리지수는 거래 데이터 기반 투자

자 심리지수의 한계를 보완한 셈이다. 

PCA 심리지수는 특히 다양하게 응용되어 투자자 

심리를 연구하는 데 활용된다. Baker and Wurgler

의 PCA 심리지수는 월별 데이터이자 시장 심리만을 

고려한다는 한계가 있었다. 이에 Yang and Gao 

(2014)는 상대강도지수, 투자심리선, 로그거래량, 

수정거래회전율을 활용하여 일별 시장 심리지수를 

구축하였다. Ryu, Kim, and Yang(2017)은 일별 

시장 심리지수에서 나아가 개별 기업의 특성을 고려

한 투자자 심리지수가 필요하다고 보았다. 이에 상

대강도지수, 투자심리선, 로그거래량, 수정거래회전

율에 개인 투자자의 순거래불균형을 대용변수로 이

용하여 개별기업 투자자 심리지수를 제안하였다.

다만, PCA와 PLS 심리지수가 역시 한계가 존재

한다. PCA 심리지수는 여전히 거시경제변수에 대

한 통제가 적절하게 이뤄지지 않고(Kim and Na, 

2018), 공통 심리요인 외에도 공통 측정 오류(common 

approximation errors)가 혼재한다는 단점이 있다. 

반면에 Huang, Jiang, Tu, and Zhou(2015)는 

여러 투자자 심리 대용변수의 공통측정오류와 공통

심리요인을 구분할 수 있고, 나아가 PCA 심리지수

보다 주식수익률에 대한 예측력이 높아서 금융시장

에 투자자 심리를 가장 잘 반영하는 측정법이라고 주

장한다. 그러나 이미 구축과정에서 각 심리 대용변수

와 주식수익률 간에 관계를 이용하기 때문에, PCA 

심리지수보다 주식수익률의 설명력이 더 높을 수밖에 

없다는 단점이 있다. 오히려 Song, Gong, Zhang, 

and Yu(2023)는 조정된 PCA 방법을 이용하여 구

축한 심리지수가 PLS 심리지수보다 주식시장의 변

동성에 관한 예측력이 높다고 밝혔다.
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Ⅲ. 투자자들의 비합리성

투자자의 비합리적인 행위는 자산 가격이 내재가

치보다 과대 혹은 과소평가 되는 가격오차현상을 유

발한다. 이는 투자자가 경험을 바탕으로 비논리적인 

판단을 하는 인지 편향(cognitive bias)이 존재하기 

때문이다. 투자자의 인지 편향은 다양한 유형이 존재

한다. <Table 4>는 앞서 설명한 데이터 유형별 투자

자 심리지수인 설문조사 기반, 텍스트 데이터 기반, 

거래 데이터 기반 투자자 심리지수를 이용하여 투자

자의 비합리적인 행위를 설명한 연구를 정리하여 보

여준다. 텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수는 텍

스트 데이터 종류에 따라서 나뉘기 때문에 가장 많

이 사용되는 뉴스 심리지수와 소셜 미디어 심리지수

로 나누었다. 거래 데이터 기반 투자자 심리지수는 

측정방법이 다양하므로 가장 많이 사용되는 PCA 

심리지수와 PLS 심리지수로 나누었다. 투자자의 비

합리적인 행위는 대표적인 군집행위, 과신, 손실회

피로 나누었다.

<Table 4>를 보면. 투자자의 비합리적인 행위를 

분석하는 데 가장 많이 사용한 투자자 심리지수는 

거래 데이터 기반 투자자 심리지수였으며, 그중에서

도 PCA 심리지수가 가장 많이 사용되었다. PCA 

심리지수는 비교적 구축이 간단하고, 다른 투자자 

심리지수와 비교해 변형이 쉽다는 장점이 있다. 뉴

스 심리지수와 소셜 미디어 심리지수는 다른 심리지

수에 비해 늦게 개발되어 최근 연구에서 주로 사용

되고 있다. 투자자의 비합리적인 행동과 관련하여 

가장 많은 연구가 이뤄진 것은 투자자의 과신이다. 

이는 주로 이익공시나 기준금리 공표 등과 같은 사

건일 주변에 주식수익률이나 거래량과 같은 금융시

장의 비이상적인 변화를 투자자의 과신으로 해석하

기 때문이다. 다음으로는 해당 심리지수를 활용하여 

투자자의 비합리성을 설명한 연구를 정리한다.

3.1 군집행위

군집행위란 다른 사람의 투자행위를 모방하는 것을 

의미한다. Lakonishok, Shleifer, and Vishny 

(1992)는 다른 매니저가 매수하는 주식을 사고, 매

도하는 주식을 파는 포지티브 피드백 거래(positive 

feedback trading) 전략을 추구하는 투자자로 인

해 군집행위가 나타난다고 보았다. Christie and 

Huang(1995)은 투자자가 시장에 대한 개별적인 

평가보다는 이미 형성된 평가에 기대어 투자의사결

정을 하는 것을 군집행위라고 정의하였다.

Barber, Odean, and Zhu(2009)는 Lakonishok, 

Shleifer, and Vishny(1992)의 군집행위 변수를 

이용하여 투자자 유형별로 군집행위 정도를 비교하

였고, 소규모로 거래하는 개인 투자자에서 군집행위 

변수가 가장 크고 유의하게 양의 값이 나타나는 것

을 확인하였다. 이외에도 체결 데이터를 이용하여 

개인 투자자의 거래행위를 확인해보니, 서로 다른 

개인 투자자가 동시에 동일한 주식을 매수하고, 매도

하는 현상을 발견하였다. Liao, Huang, and Wu 

(2011) 역시 기관투자자의 군집행위가 PCA 심리

지수와 양의 관계가 나타남을 발견하였다. 특히, 투

자자 심리지수가 긍정적인 주식을 매도하는 군집현

상이 유의하게 나타나면서 기관투자자들이 네거티브 

피드백 거래 전략을 취한다고 제시했다. Angeletos 

and La'O(2013)는 투자자의 믿음에 따라 시장 상

황이 달라짐을 발견하였다. 즉, 투자자가 낙관적으

로 시장을 평가하면, 시장 참여가 늘어나기 때문에 

시장이 호황으로 변한다는 것을 의미한다. 해당 연

구는 투자자 심리가 자산 가격에 영향을 미치는 과정
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이 유행이나 소문이 퍼지는 양상과 비슷하다고 보았

다. 실제 근거가 없음에도 마치 정보처럼 소문이 퍼

지면, 유행처럼 추세를 따라서 투자하는 현상이 나

타난다는 것이다. 정보가 부족한 투자자 사이에 퍼

지게 된 심리는 마치 외생적인 충격과 같으므로, 해

당 연구는 자산 가격 형성에 투자자 심리가 영향을 

줄 수 있다고 보았다. Kim and Ryu(2021b) 역시 

신흥시장을 대상으로 개인 투자자의 순거래 불균형

(net order imbalance)과 PCA 심리지수가 양의 

관계가 있음을 발견하였다. 이는 신흥시장에서도 개

인 투자자가 낙관적인 심리면 주식을 사고, 비관적

인 심리면 주식을 파는 포지티브 피드백 거래 전략

을 취하는 것을 의미하며, 개인 투자자가 군집행위

를 통해 가격오차를 유발한다는 기존 연구의 결과와

도 일치한다.

개인 투자자의 군집행위에서 나아가 정보제공자인 

애널리스트 사이에도 군집행위가 존재한다. 애널리

스트는 시장과 산업 전반의 동향과 기업에 대한 정

보를 토대로 투자의견을 제시하기 때문에 금융시장에 

정보를 제공하는 역할을 한다. Blasco, Corredor, 

and Ferrer(2018)은 투자자 심리가 애널리스트의 

군집행위에 영향을 준다는 사실을 밝히며, 애널리스

트가 정보를 제공하는 데 불확실성이 존재한다고 주

장한다. 예를 들어, 자신들이 소유하고 있는 정보의 

불확실성 혹은 평판에 영향을 미칠 수 있는 불확실

성이 존재하기 때문에 주변 애널리스트의 투자의견

과 동일한 투자의견을 내는 경향이 있다고 밝혔다. 

이에 따라 애널리스트 투자의견이 상향 편의 되어 

있다고 보았다. Frijns and (2018) 역시 미디어 

심리지수를 이용하여 미디어 간에 투자자 심리에 대

한 불일치 정도가 클수록 애널리스트가 군집을 따르

는 경향이 커진다는 사실을 발견하였다. 투자자 심

리가 혼재되어 있을수록 기업의 가치를 측정하기 어

렵고, 투자자 간 심리가 불일치할 경우, 상대적으로 

정보열위(information inferiority)에 있는 애널리

스트는 자신의 투자의견 역시 정하기 어려워서 주변 

애널리스트의 정보를 따른다는 것이다. 결국, 애널

리스트의 군집행위로 인해 애널리스트 투자의견에 

자산 가격이 과도하게 반응하거나 혹은 반응하지 않

는 등 정보를 적절하게 반영하지 못한다. 이렇듯 비

합리적인 행위는 거래에 참여하는 투자자 외에도 애

널리스트와 같이 금융시장에 정보를 제공하는 주체

에게도 나타난다. 이는 비합리적인 행위로 인해 자

산 가격이 정보를 즉각 반영하기 어렵다는 것을 시

사한다.

3.2 과신

투자자의 과신성향은 투자자가 공개정보(public 

information)보다 자신이 가지고 있는 믿음, 지식, 

기대, 혹은 거래 능력을 더 신뢰하는 현상이다

(Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam, 

1998; Odean 1998). 준강형 효율적 시장 가설

(semi-strong efficient market hypothesis)에 

따르면, 정보가 공시가 된 즉시 주가에 반영된다

(Fama, 1970). 현실에서 공개정보는 가격에 즉시 

반영되지 않는다. 자신을 과신하는 투자자는 자신의 

믿음과 일치하는 정보는 빠르게 반영하고, 믿음과 일

치하지 않는 정보는 느리게 반영한다(Gervais and 

Odean, 2001; Statman, Thorley, and Vorkink, 

2006). 정보가 존재하더라도 과신하는 투자자는 자

신의 믿음과 일치하면 과잉반응하고 불일치하면 과

소반응한다.

Hong, Lim, and Stein(2000)은 공개정보라고 

하더라도 개별 기업 정보는 확산 속도가 늦고, 특히 

기업에 대한 악재일수록 확산 속도가 늦다는 것을 
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발견했다. 해당 연구는 기업이 호재는 미리 알리지만, 

악재는 숨기려 하므로 호재와 악재에 대한 반응이 

비대칭적으로 나타난다고 주장한다. 그러나 Zhang 

(2006)은 기업의 가치를 추정하기 어려울수록 투자

자들이 자기 능력을 과신할 가능성이 크다고 추측하

였으며, 정보 불확실성이 높은 기업일수록 호재에 

주식의 수익률이 상승하고 악재에 수익률이 하락하

는 현상이 나타난다고 보았다. Berger and Turtle 

(2012)는 PCA 심리지수를 이용하여 투자자 심리

가 위험 프리미엄이 높은 주식에 영향을 많이 미친

다고 밝히며, 투자자 심리를 위험요인으로 제안한

다. 위험 프리미엄이 높은 주식은 기업의 가치를 평

가하기 어려우므로 투자자들이 정보보다는 자신들

이 평가한 기대수익률을 기반으로 투자한다는 것이

다(Seok, Cho, and Ryu, 2019b). Antoniou, 

Doukas, and Subrahmanyam(2013)은 설문조사 

심리지수를 이용하여 악재에 대한 주가수익률의 반영

이 늦어지는 것이 투자자의 인지부조화(cognitive 

dissonance)로 인해 발생한다고 제시한다. 만약 투

자자들이 과거 성과가 낮은 주식에 대해서 낙관적인 

심리를 가진다면, 악재에 대한 정보를 보더라도 자

신들의 기대와 불일치하기 때문에 악재에 대한 반영을 

늦게 한다는 것이다. Kim, Yang, and Ryu(2020)

는 PCA 심리지수를 이용하여 투자자 심리로 인해 

개인투자자가 애널리스트 투자의견이 상향 변경되면 

주식을 매수하고, 하향 변경되면 주식을 매도하는 

것을 발견하였다. 이는 애널리스트 투자의견 변경이 

정보효과 외에도 투자자들의 과신으로 인한 과잉 반

응이 존재하기 때문임을 시사한다. Kim, Ryu, and 

Yu(2021)는 PLS 심리지수를 이용하여 투자자 심

리 정도에 따라서 투자자들이 애널리스트 투자의견 

변경 정보를 거래에 반영하는 현상이 다르게 나타나

는지 살펴보았다. 기관투자자와 비교해 정보가 부족

하고, 외국인 투자자에 비해 투자 능력이 부족한 개

인투자자는 애널리스트 투자의견이 변경되더라도 해

당 기업에 대한 자신들의 기대와 일치하지 않는다면, 

해당 정보를 반영하지 않거나 늦게 반영하는 것을 

발견하였다. 정보가 부족한 투자자일수록 자신의 능

력을 과신하며, 정보를 선택적으로 반영한다는 것을 

보여주었다.

3.3 손실 회피

손실 회피는 손실과 이익이 동일한 수준으로 발생

하더라도 투자자가 손실에 더 민감하게 반응하는 성

향을 의미한다. 전망이론에 따르면, 손실과 이익에 대

한 가치함수가 달라서 투자자의 손실 회피 현상이 나

타난다고 보았다(Tversky and Kahneman, 1991, 

1992). Barberis and Huang(2008)은 투자자가 

이익에 대해서는 오목한 가치함수를 가지지만, 손실

에 대해서는 볼록한 가치함수를 가진다고 한다. 따

라서 이익이 한 단위 증가함으로 투자자가 얻는 한계

가치(marginal value)는 감소하지만, 손실이 한 단

위 증감함으로 잃는 한계가치는 증가하는 것이다.

투자자들의 손실 회피 성향은 투자자들의 투자의

사결정에도 영향을 미친다. Shefrin and Statman 

(1985)은 투자자들이 성과가 좋은 주식을 팔고, 성

과가 나쁜 주식을 사는 투자전략을 취하며, 이를 성

향효과(disposition effect)라고 정의한다. 손실을 

회피하려는 투자자는 좋은 성과를 보이는 주식의 가

격이 언제 하락할지 모른다는 불확실성 때문에 좋은 

성과를 내고 있음에도 일찍 주식을 처분한다. 이렇듯 

투자자는 이후에 높은 이익이 발생할 가능성이 있음에

도 당장 손실을 회피하는 것을 선호한다(Berkelaar 

and Kouwenberg, 2009).

손실을 회피하려는 투자자는 비합리적인 의사결정
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을 하고, 이는 자산 가격 형성에 영향을 미친다. 먼

저, 투자자의 손실 회피 성향은 시장의 비대칭적인 

현상을 설명한다. Yu and Yuan(2011)은 PCA 

심리지수를 사용하여 투자자 심리가 낮은 기간에서 

주식의 수익률과 변동성 간에 부정적인 관계가 심해

짐을 밝힌다. 투자자 심리가 낮은 기간은 심리가 높

은 기간에 비해 투자자들이 손실이 발생하기 쉽다고 

판단하는 기간을 의미한다. 해당 기간에 투자자는 위

험을 회피하고, 손실을 최소화하려고 한다. Smales 

(2017) 또한 공포지수가 수익률과 관련이 높음을 

발견하며, 투자자는 잠재적 손실에 대하여 잠재적 

이익보다 민감하게 반응한다고 제시하였다. 이를 지

지하며, 기존연구는 투자자의 손실 회피 성향으로 

인해, 시장이 불황이거나 기업에 대한 악재에 더 민

감하게 반응한다고 밝혔다(Kurov, 2010; Mian 

and Sankaraguruswamy, 2012; Ni, Wang, 

and Xue, 2015; Ryu, Ryu, and Yang, 2020). 

단순히 잠재적인 손실이 발생할 것이란 기대를 하

고 움직이는 것 외에도 손실에 대한 불확실성에 대

해서도 반응한다. 대표적으로 월요일에 주가가 하락

하는 현상은 투자자의 손실회피 성향으로 설명할 수 

있다. Singal and Tayal(2020)은 투자자가 주말

이나 휴일에 시장이 닫히는 위험에 대해 발생할 수 

있는 잠재적 손실을 잠재적 이익보다 크게 느낀다고 

제시한다. 요일별 투자자 심리 변화를 살펴보니, 다

른 요일에 비해 주말 동안 닫혀 있던 시장이 열리는 

월요일에 투자자 심리가 가장 낮아졌으며, 주말을 앞

둔 금요일에 투자자 심리가 가장 높아졌다. 이를 바

탕으로 투자자가 거래하는 금융자산 유형별 수익률

을 비교해 본 결과, 심리가 낮은 월요일에 채권과 같

은 안전 자산의 수익률이 높고, 심리가 높은 금요일

에 위험 자산의 수익률이 높게 나타났다. Kim and 

Ryu(2022)는 뉴스 심리지수를 이용하여 영업일 외

에도 주말 동안에 투자자 심리 변화도 살펴보았고, 

주중보다 주말에 심리 변화가 크다는 것을 발견하였

다. 즉, 주말 동안에 장이 열리지 않는다는 불확실성

이 존재하기 때문에 주중과 비교해 주말의 투자자 

심리가 비관적이며, 위험을 과대평가하게 된다. 이

에 따라 월요일에 주가가 하락하는 월요일 효과가 

나타난다고 제시한다.

Ⅳ. 함의 및 제언

투자자 심리의 영향으로 인한 비합리적인 행위는 

다양하지만, 제시된 수많은 투자자 심리지수가 실제

로 금융시장에 존재하는 투자자의 편향과 비합리성

을 정확하게 파악해내고 있는지는 미지수이다. 금융

시장에 참가하는 투자자의 심리와 정서를 반영하기 

위해 설문조사, 거래 데이터, 텍스트 데이터 등 다양

한 데이터를 이용하고 있지만, 각 투자자 심리지수

마다 한계점이 존재한다. 설문조사 투자자 심리지수

로 사용되는 소비자신뢰지수와 소비자심리지수는 투

자자 심리를 측정하는 설문조사라고 보기 어렵다. 

텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수는 긍정문과 부

정문의 비율을 이용할 뿐, 문장별 긍정과 부정 수준

을 고려하진 않는다. 거래 데이터 기반 투자자 심리

지수는 PCA나 PLS 방법을 이용하지만, 공통요인

을 추출하는 지수가 실제 심리를 반영하는지는 알 수 

없다. 코로나19 이후로 시장에 참여하는 개인 투자

자가 늘어나면서 이들의 선호나 거래행위가 기존의 

투자자와 다른 양상을 보인다(Pagano, Sedunov, 

and Velthuis. 2021; Welch, 2022). 정보와 경

험이 부족하며 심리에 영향을 많이 받는 개인 투자자

의 투자 양상이 변한 만큼, 투자 심리지수도 측정과
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정의 변화가 필요할 수 있다. 

설문조사 기반 심리지수는 투자자 심리를 측정하

기에 적합한 조사 문항이 추가되어야 한다. 설문조

사 심리지수는 투자자보다는 소비자 심리 측정이 목

적이므로 조사 문항은 현재생활형편과 생활형편전망

만을 대상으로 한다. 국내에서 실시하는 소비자심리

지수 조사 문항은 좀 더 다양화되어 현재경기판단을 

포함한 경제상황에 대한 인식도 존재하지만, 이러한 

문항만으로는 투자자 심리를 반영하기에 여전히 부

족하다. 사실상 투자자 심리를 측정하기 위한 조사 

문항은 존재하지 않는다. 설문조사 과정에서 소비자

가 주식이나 채권 등과 같은 금융자산 투자에 참여

하고 있는지에 대한 조사와 현재 금융시장에 대한 

인식과 전망에 관한 문항을 추가한다면, 소비자 심

리를 측정하면서 투자자 심리를 동시에 측정할 수 

있다. 이는 잠재적인 투자자와 금융시장에 현재 참

여중인 투자자 간에 심리의 차이를 비교할 수 있다

는 장점이 있다. 또한, 투자자 심리를 위한 설문조사

가 별도로 진행된다면, 금융관련 정보를 얻는 수단

이나 교육과 지식의 수준 등에 조사가 필요하다. 인

터넷 포털 사이트에 게재된 글로 정보를 얻는 투자

자가 늘어나고 있고, 이런 투자자를 중심으로 군집

행위가 발생하고 있다. 금융관련 정보를 얻는 수단

과 교육수준에 따라 투자자 심리가 다르게 나타난다

면, 군집행위와 같은 현상을 설명하는 데 도움이 될 

것이다. 무엇보다 투자자 특성에 따라 심리를 세분

화할 수 있는 최초의 투자자 심리지수가 될 것이다.

다음으로 거래 데이터 기반 투자자 심리지수는 대

부분 PCA나 PLS 방법을 이용해 투자자 심리를 구

축하지만, 변수별 방향성이나 설명 정도를 고려하고 

있지 않다. 다양한 심리변수의 공통요인을 추출한다

는 점이 장점이긴 하나 오히려, 투자자 심리가 자산 

가격 형성에 미치는 영향을 과잉 추정할 수 있다는 

한계가 있다. 특히, PCA나 PLS 심리지수는 다른 

투자자 심리지수보다 주식수익률의 예측력이 높게 나

타난다(Kim, Ryu, and Yu, 2022; Zhou, 2018). 

이는 해당 심리지수가 다른 심리지수보다 투자자 심

리를 잘 측정하는 지수라고 볼 수도 있지만, 오히려 

심리요인이 아닌 다른 공통요인으로 인해 주식수익

률에 영향을 미칠 가능성이 있다. 특히, PCA 심리지

수는 제1주성분이 아닌 제2주성분이나 제3주성분이 

심리요인을 의미할 수 있다. 거래 데이터 기반 투자

자 심리지수는 주식수익률에 대한 설명력이 높고 구

축이 용이하여 널리 사용되는데, 이러한 투자자 심리

지수의 정밀성을 높이기 위한 검증방법도 필요하다.

텍스트 데이터 심리지수는 긍정문과 부정문의 단

순 비율만을 고려한다는 한계가 있다. 텍스트 데이

터 심리지수는 해당 날짜에 뉴스나 소셜 미디어 속 

게시글을 긍정문과 부정문을 분류한다. 분류기준은 

문장 속 긍정단어가 많으면 긍정문, 부정단어가 많

으면 부정문으로 구분한다. 설문조사 심리지수의 경

우, 총 5단계인 ‘매우 그렇다’, ‘그렇다’, ‘보통이다’, 

‘아니다’, ‘매우 아니다’로 나누어져 있으며, 해당 문

답별로 가중평균을 진행한다. 이는 같은 긍정의 의

미라도 정도의 차이가 존재하기 때문이다. 독자나 

투자자의 입장에서 부정문의 개수도 중요하지만, 여

러 개의 긍정문 속에 하나의 강한 부정문이 있다면, 

긍정문 개수와 상관없이 강한 부정문이 더 중요하게 

받아들여지기도 한다. 혹은 긍정문과 부정문이 동일

하더라도 손실회피 성향이 높은 투자자는 부정문을 

기반으로 심리를 형성할 수도 있다. 이렇듯 강조하

는 문장이나 혹은 긍정문과 부정문을 받아들이는 투

자자 성향에 따라서 투자자 심리가 다르게 형성될 

수 있다. 텍스트 데이터 기반 투자자 심리지수는 투

자자가 많이 살펴보는 정보나 혹은 직접 올린 글을 

바탕으로 구축하기 때문에 문장별 혹은 특정 강조 단
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어별 가중평균을 달리 둘 수 있다. 가중평균에 따라 

다르게 투자자 심리지수를 다르게 구축한다면, 투자

자 성향에 따라 다른 심리지수를 제시할 수 있다.

현재 제시된 투자자 심리지수는 기존 연구에서 제

시한 투자자 심리지수와 비슷한 특징을 가지는지만 

살펴볼 뿐, 투자자의 인지적 편향 특성을 고려하고 

있지 않다. 심리지수가 중요한 연구로 관심을 받는 

만큼, 다양한 비합리적 행위를 설명하기 위해 심리

지수도 세분될 필요가 있다. 

앞서 제안한 방안을 토대로 투자자 심리지수를 구

축하는 방법을 정밀화하고 심리지수를 비합리적인 

행위를 기준으로 세분화한다면, 투자자의 위험 선호 

성향이나 정보 반영 수준을 반영한 투자자 특성별 

심리지수를 구축할 수 있다. 해당 심리지수를 이용

하면, 금융시장에 나타나는 다양한 이상현상을 설명

할 수 있을 것으로 보인다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 데이터 유형별로 투자자 심리지수를 정

리하고, 투자자 심리지수를 이용하여 설명된 투자자

의 비합리적인 행위를 살펴본다. 투자자 심리지수의 

측정방법은 데이터 유형에 따라 설문조사 기반, 거

래 데이터 기반, 텍스트 데이터 기반으로 나눌 수 있

다. 투자자 심리지수를 이용하여 투자자의 비합리적 

행위를 설명한 연구는 대부분 군집행위, 과신, 손실

회피를 위주로 설명하였다. 투자자 심리와 투자자의 

비합리적인 행위에 관한 연구를 토대로 본 연구는 

투자자 심리지수 측정법에 대한 정밀성을 높여, 심

리지수를 세분화할 것을 제안한다.

최근, 금융시장에 정보가 부족한 투자자의 유입이 

늘어나면서 투자자 심리가 금융시장에 미치는 영향

이 높아졌다. 투자자 심리에 관한 연구가 관심이 높

아진 만큼, 향후 연구의 방향에 대한 논의를 위해 기

존 연구에 대한 정리가 필요하다. 이에 본 연구는 투

자자 심리와 투자자의 비합리적인 행위에 관한 기존 

연구를 토대로 기존에 제시된 투자자 심리지수를 데

이터 유형별로 정리하고, 기존 심리지수의 한계점을 

살펴보고, 개선 방안에 대한 논의를 시작하는 데 의

의가 있다.
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