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<요  약>

본 연구는 2019년 1월 1일∼2021년 12월 31일 가상자산의 거래에 영향을 미치는 요인을 분석하였다. 

분석을 위해 비정형데이터인 뉴스 및 기사에서 가상자산과 관련된 자료를 수집하고, KNU 사전을 

바탕으로 해당 자료에 나타난 감성을 추정하였다. 그리고 자기회귀모형과 패널회귀모형을 적용하여 

가상자산 거래에 영향을 주는 요인을 분석하였다. 본 연구의 주요 발견은 다음과 같다. 첫째, 가격 

상승기가 시작되는 시점에 뉴스 및 기사의 빈도수가 증가하는 경향이 있다. 둘째, 본 연구의 분석 

기간의 가상자산에 대한 감성은 대체로 긍정 감성으로 나타난다. 하지만, 상승기 및 하락기의 긍정 

및 부정 감성에 명확한 차이는 확인할 수 없다. 셋째, 변동성의 비대칭성과 레버리지 현상이 나타난다. 

넷째, 부정 감성과 뉴스 빈도수는 가격변화에 시차를 두고 영향력이 있지만, 거래량의 변화에는 즉각적인 

영향력 및 그 영향력의 지속성을 발견하였다. 반면, 투자 심리를 자극하는 요인인 부정 감성과 뉴스빈도가 

가격과 거래량 변화에 미치는 영향은 통계적으로 유의미하나, 방향성은 일관되지 않는다. 이와 같은 

투자자의 감성이 가상자산의 거래에 미치는 영향력 및 통계적으로 유의미한 비일관적인 영향력의 

발견은 본 연구의 차별적인 결과이다. 한편, 가상자산의 가격 및 거래량 변동성은 가상자산의 거래 

현황 및 특성이 반영된, 시장의 이상 반응(anomaly)이라 판단한다. 따라서, 가상자산의 거래에 있어서 

투자자의 주의 및 금융 당국의 적절한 역할이 요구된다.
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Ⅰ. 서  론 

비트코인은 2017년 11월 미국 시카고 선물 거래소에서 선물 거래를 시작으로 자산으로 

인식되었고, 2018년 10월 비로소 가상자산으로 분류되기 시작하였다. 이후 한국에서는 

2020년 3월 특정금융정보법을 개정하여 가상화폐를 가상자산으로 정의하여 자산으로써 

법적인 지위를 인정하였다(Choi and Shin, 2019; Lee, 2021). 한편, 대표적인 가상자산인 

비트코인은 2020년 10월 초부터 2021년 5월 초까지 급격한 가격 상승이 나타나 

가상자산에 대한 논쟁은 재점화되었다. 가상화폐를 17세기의 튤립 버블 혹은 18세기의 

남해 버블에 비유하며 투기적 성격의 거래를 우려하는 목소리가 높아졌고, 정․재계의 

주요 인사들의 가상자산에 대한 언급은 가상자산의 변동성 확대를 촉발하는 계기가 

되기도 하였다. 

관련된 논쟁은 관심을 유발하게 되고, 매체는 투자자의 심리를 자극하게 된다. 투자자의 

심리가 자산 거래 시에 중요한 역할을 한다는 발견은 다수의 연구에서 증명되었다(Yu 

and Yuan, 2011; Stambaugh et al., 2012, 2014; Karalevicius et al., 2018; Lee et al., 2019). 

특히 비트코인 가격은 경제적 변수보다는 심리적 요인에 강한 영향을 받는다(Lee et al., 

2019). 그리고 대중매체는 비트코인의 단기 가격을 예측하기 위한 좋은 수단인 동시에 

투자자를 자극하여 비트코인의 가격 변동성을 확대시키는 역할을 한다(Karalevicius et 

al., 2018). 또, 뉴스 및 소셜네트워크의 감성이 주식 및 가상자산 가격 예측에 미치는 영향력을 

발견한 연구도 다수 진행되었다(Deng et al., 2011; Bing et al., 2014; Cakra and Trisedya, 

2015; Huang et al., 2015; Abraham et al., 2018). 이상의 기존 연구를 종합해 볼 때, 가상자산의 

가격 및 가격 변동성에는 기존에 알려진 자산의 내재가치 혹은 대내외적 미․거시 변수가 

아닌, 뉴스 및 심리적 요인 등이 주요 변수로 작용할 것을 예상할 수 있다. 

이에, 본 연구는 가상자산에 관한 비정형데이터를 분석하여 가상자산의 거래에 영향을 

미치는 요인을 분석하고자 한다. 가상자산의 가격은 FnGuide에서 제공하는 비트코인과 

이더리움의 가격을, 비정형데이터는 bigkinds.or.kr에서 제공하는 뉴스(5개 방송사: KBS, 

MBC, OBS, SBS, YTN) 및 기사(19개 신문사: 중앙지, 경제지)를 이용하였다. 우선, 

Bigkinds를 통해 가상자산과 관련된 자료를 수집하고 KNU 사전을 바탕으로 감성 분석하고 

부정 감성을 추정하였다. 그리고 추정된 부정 감성이 가상자산의 가격에 미치는 영향력을 

확인하였다. 부정 감성을 이용하는 것은 기존 연구에서 가상자산의 변동성 피드백 현상을 

확인하였기 때문이다(Choi and Shin, 2019). 즉, 긍정 감성보다는 부정 감성에 더 강한 반응이 
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나타나므로 부정 감성을 활용하는 것이 투자 심리의 영향력을 확인하는데 유용할 것으로 

판단하였다. 분석 기간은 가상자산이라는 용어가 사용된 이후인 2019년 1월 1일∼2021년 

12월 31일으로 설정하였다. 해당 기간을 비트코인 가격을 기준으로 급등기를 1차 

급등기(2020년 10월 10일∼2021년 4월 18일), 2차 급등기(2021년 8월 5일∼2021년 11월 

9일)로, 하락기를 1차 하락기(2021년 4월 19일∼2021년 7월 21일), 2차 하락기(2021년 11월 

19일∼2021년 12월 31일)로 구분하였다. 그리고 모형에 더미 변수로 활용하였다. 이외에 

회귀분석 모형에 실물경제변수 추가하여 가상자산의 가격에 미치는 영향력을 확인하기 

위해 통제변수로 활용하였다. 본 연구는 다음과 같은 발견을 하였다. 첫째, 가상자산의 

가격 상승기에 가상자산에 관한 뉴스 및 기사의 빈도수가 증가하는 경향이 있다. 또, 

하락기에는 관련 뉴스 및 기사의 빈도수가 대체로 줄어든다. 둘째, 본 연구의 분석 기간의 

가상자산에 대한 감성은 대체로 긍정 감성으로 나타난다. 하지만, 상승기 및 하락기의 감성에 

명확한 차이가 확인되지는 않는다. 셋째, 충격에 비대칭적인 반응과 레버리지 현상이 

나타난다. 이와 같은 현상은, 기존 연구에서도 증명된 바 있다(Black, 1976; French et al., 

1987; Nelson, 1990; Choi and Shin, 2019). 넷째, 부정 감성과 뉴스 빈도수는 가격변화에 

시차를 두고 영향력이 있지만(Copeland and Friedman, 1987; Jenning et al., 1981; Smirlock 

and Starks, 1985; Darrat et al., 2003), 거래량의 변화에는 즉각적인 영향력 및 그 영향력의 

지속성이 확인되었다(Choi and Shin, 2019). 한편, 가격과 거래량 변화에 미치는 영향력은 

통계적으로 유의미하나, 그 방향성은 일관적이지 않다. 

현재 재무분야에서 비정형데이터 분석은 기업의 비재무적 정보를 분석하는데, 주로 

사용하고 있으며, 비정형데이터의 활용은 자산의 가격 예측 및 기업과 개인의 신용평가 

등으로 확대되고 있다(Carroll et al., 2014; Clarkson et al., 2020). 따라서, 본 연구는 

비정형데이터가 가상자산의 가격에 미치는 영향력을 분석하여 가상자산의 거래 예측에 

활용하고, 시장의 안정과 합리적인 투자 활동에 공헌하고자 한다. 본 연구결과, 투자 

심리를 자극하는 요인이 가상자산 거래에 미치는 유의미한 영향력을 발견하였고, 영향력의 

지속성을 평가하여 기존 연구에서 증명된 가설인 연속적 정보 도착 가설과 혼합분포가설을 

확인하였다. 이상의 연구결과를 바탕으로 본 연구는 가상자산 거래의 주의점과 시사점을 

도출하여 기존 문헌과 차별성을 두었다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 분석 자료 및 분석 모형을 

기술하고, 제Ⅲ장에서는 회귀분석 결과를 제시한다. 그리고 제Ⅳ장에서 결론 및 

시사점으로 마무리한다.
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Ⅱ. 분석 자료 및 모형

1. 분석 자료 

1) 자료 수집 및 추정

본 연구는 분석 기간을 2019년 1월 1일∼2021년 12월 31일로 설정하였다. 해당 기간을 

비트코인 가격을 기준으로 급등기를 1차 급등기(2020년 10월 10일∼2021년 4월 18일), 2차 

급등기(2021년 8월 5일∼2021년 11월 9일)로, 하락기를 1차 하락기(2021년 4월 19일∼2021년 

7월 21일), 2차 하락기(2021년 11월 19일∼2021년 12월 31일)로 구분하고 각각 더미 변수로 

생성하여 모형에 적용하였다. 이더리움과 비트코인의 가격 추이가 일치하지는 않으나, 

비트코인의 가격 급등기(하락기)에 이더리움의 가격도 대체로 상승(하락)하는 경향이 

나타났다. 가상자산의 가격은 DataGuide에서 제공하는 비트코인과 이더리움의 종가와 

거래량을 사용하였고, 거래량은 거래대금 기준이다. 분석 모형에 사용한 통제변수들은 

DataGuide에서 다운로드하였으며, 거래가 없는 날의 값은 전일의 값으로 대체하였다. 감성 

분석을 위한 자료는 bigkinds.or.kr에서 제공하는 뉴스(5개 방송사: KBS, MBC, OBS, SBS, 

YTN) 및 기사(19개 신문사: 중앙지, 경제지)를 활용하였다. 해당 언론에서 비트코인 및 

이더리움, 그리고 관련 단어(가상화폐, 암호화폐, 가상자산)로 검색되는 뉴스 및 기사를 

수집하였고, KNU 한국어 감성 사전을 이용하여 감성 분석하였다. 감성 분석은 단어별 

부정, 중립, 그리고 긍정 감정을 -2∼2로 점수화한 후, 문장별로 감정 점수를 산출하였다. 

그리고 각 문장의 감성을 합산하여 날짜별 부정 감성을 추정하였다. 이때, 추정된 부정 

감성은 -1∼1의 값을 가지게 된다. 추정 방법은 다음과 같으며, Berger et al.(2020)의 Bank 

Sentiment 추정 방법을 참고하여 부정 감성의 추정 방법을 구축하였다. 

 


      

    

2) 자료의 특성

우선, <표 2>의 Panel A와 Panel B를 살펴보면, 가격 수익률의 평균은 이더리움이 더 

높고, 거래량 변화율의 평균은 비트코인이 더 높다, 즉, 수익성은 이더리움이 더 좋고, 거래량은 

비트코인이 더 많다. 반면, 부정 감성과 뉴스 및 기사의 빈도수 평균은 이더리움이 더 높아서 
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이들 변수는 수익률이 아닌 거래량 변화에 영향을 미칠 것으로 예상한다. 그리고, [그림 

1]을 통해 가격 상승기에 대체로 뉴스 및 기사의 빈도수가 높다는 것을 알 수 있다. 마지막으로 

분석 기간의 감성은 대체로 긍정적인 것으로 확인된다([그림 3], [그림 4]).

변수 변수 설명 출처

Panel A: 종속변수 

비트코인 및 이더리움 가격 변화율(%) 비트코인 및 이더리움 종가의 일별 변화율

DataGuide

비트코인 및 이더리움 거래량 변화율(%) 비트코인 및 이더리움 일별 거래대금의 변화율

Panel B: 독립변수 및 통제변수

Negative Sentiment   

 
저자 추정

News
가상자산, 가상화폐, 암호화폐 비트코인, 
이더리움 등으로 검색되는 일별 뉴스의 빈도수

BigKinds

KOSPI(%) KOSPI 일별 수익률

DataGuide

KOSDAQ(%) KOSDAQ 일별 수익률

NASDAQ(%) NASDAQ 일별 수익률

NYSE(%) NYSE 일별 수익률

Unemployment Rate 구직기간 4주 기준 실업률

Call Interest Rate 1일물 콜금리

Treasury Notes(%) 미국 국채 금리(1년)

TreasuryBonds(%) 미국 국채 금리(10년)

FnGuide Financial Sress Index FnGuide의 금융 스트레스 지수

<표 1> 변수 

본 표에 분석에 사용되는 변수들을 제시하였다. 종속변수는 비트코인과 이더리움 각각의 가격변화율과 거래량 변화율을 
사용하였고, 독립변수는 부정 감성, 뉴스 빈도수, 그리고 실물경제변수들을 사용하였다. 구체적으로 부정 감성은 bigkinds.or.kr에서 
제공하는 5개 방송사(KBS, MBC, OBS, SBS, YTN) 및 19개 신문사(중앙지, 경제지)에서 비트코인 및 이더리움, 가상화폐, 
암호화폐, 가상자산이 포함된 뉴스 및 기사를 수집하여 KNU 한국어 감성 사전을 이용하여 단어별 부정, 중립, 그리고 
긍정 감정을 -2∼2로 점수화한 후, 문장별로 감정 점수를 산출하였다. 그리고 일자별로 문장을 구분하여 일별 부정 감성을 
추정하였다. 이때, 부정 감성은 -1∼1의 값으로 나타난다. 
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[그림 1] 비트코인 가격(상), 이더리움 가격(중), 뉴스 빈도(하)

[그림 2] 수익률과 감성: 비트코인(상), 이더리움(하)
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[그림 3] 비트코인의 가격변화율(상), 거래량 변화율(중), 감성(하)

[그림 4] 이더리움의 가격변화율(상), 거래량 변화율(중), 감성(하)
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2. 분석 모형

1) 자기회귀모형(Autoregression Model)

본 연구는 자기회귀모형 중 변동성의 비대칭성과 레버리지효과를 반영한 GJR-GARCH 

모형으로 분석하였다(Nelson, 1991). 모형은 다음과 같다. 

    

   

   
   

           ≺ 

  

여기서 는 더미변수이며, 의 추정치가 양수이면 음(-)의 수익률 충격이 양(+)의 수익률 

충격보다 변동성에 미치는 영향이 더 크게 되어 비대칭성이 나타나게 된다(Choi and Shin, 

2019). 본 연구가 해당 모형을 적용한 것은 기존 연구의 결과를 참고한 것으로, 첫째, ARCH 

모형보다 GARCH 모형의 설명력이 우수하고 둘째, 가격 급등기가 있는 경우에 국면전환이 

반영된 GARCH 모형의 분석결과는 통계적으로 유의미하지 않을 가능성이 있기 

때문이다(Nelson, 1991; Choi and Shin, 2019). 따라서, GARCH 모형 중 가장 설명력이 

우수하다는 평가를 받는 GJR-GARCH 모형을 적용하였다.

2) 패널회귀모형

 본 연구의 패널회귀분석모형은 Berger et al.(2020), Petersen(2009), 그리고 이기광 

외(2019)를 참고하여 다음과 같이 설정하였다. 

        

      

    

여기서 는 비트코인 혹은 이더리움이며, 는 일별 자료를 나타낸다. 는 통제변수들의 

집합, ID는 가상자산 종류(비트코인, 이더리움), 그리고 Period는 가격의 상승기, 하락기를 

의미한다. 종속변수는 비트코인 및 이더리움의 가격변화율과 거래량 변화율이며, 독립변수는 
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가상자산의 부정 감성과 실물경제변수, 그리고 FnGuide가 발표하는 금융 스트레스 지수를 

이용하였다. 

Ⅲ. 분석결과

1. GJR-GARCH모형

<표 3>에 GJR-GARCH 모형 분석결과를 제시하였다. 비트코인과 이더리움의 가 

양수(+)로 양(+)의 충격보다 음(-)의 충격이 변동성에 미치는 영향이 커, 비대칭성이 

나타난다는 것을 알 수 있다. 또, 비대칭 변동성은 비대칭 계수인 가 통계적으로 유의성으로도 

확인할 수 있다. 그리고 [그림 5]와 [그림 6]은 비대칭 변동성을 보여준다. 비트코인의 

비대칭성이 더 크게 나타나고, 이더리움이 양(+)의 충격과 음(-)의 충격 모두에 비트코인보다 

더 강하게 반응함을 알 수 있다. 이는 기존 연구와 일치하는 결과이다(Black, 1976; French 

et al., 1987; Nelson, 1990; Choi and Shin, 2019). 한편, 가 통계적으로 유의미하고 양수(+)

이므로 레버리지효과의 존재를 확인할 수 있다. 즉, 주식의 가치가 하락하면 레버리지가 

상승하게 되어 해당 주식의 수요가 오히려 증가하게 됨을 증명한 Black(1993)과 일치하는 

결과이다.

비트코인 이더리움


0.282***

(2.592)

0.388***

(2.821)


1.422***

(3.297)

2.065***

(2.721)



0.038**

(2.322)

0.062***

(3.032)



0.867***

(19.796)

0.828***

(17.881)


0.092**

(2.442)

0.052*

(1.467)

LogLikelihood -2992.68 -3250.787

<표 3> GJR-GARCH 

본 표에 GJR-GARCH 모형의 결과를 제시하였다. 분석 기간은 2019년 1월 1일∼2021년 12월 31일이다. 와 가 통계적으로 

유의미하여 비대칭 변동성이 존재함을 할 수 있으며, 추정치는 0보다 크므로 레버리지효과가 존재한다는 것을 확인할 

수 있다. (  )는 t-value이며, ***, **, *는 각각 0.1%, 1%, 3% 수준에서 통계적으로 유의미함을 나타낸다.
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[그림 5] 비트코인 뉴스 영향 곡선  

[그림 6] 이더리움의 뉴스 영향 곡선

2. 패널회귀분석모형

패널회귀분석 결과는 <표 4>와 <표 5>에 제시하였다. <표 4>는 종속변수가 가격변화율

이다. 부정 감성과 뉴스 및 기사의 빈도수는 가격변화율에 즉각적인 영향을 미치지 않는다. 

부정 감성의 시차 변수는 통계적으로 유의미한 영향력이 나타나지만, 그 방향성은 일관되지 

않는다. 그리고 뉴스 및 기사의 시차 변수는 통계적으로 유의미한 음(-)의 영향력이 나타난다. 
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Price Return

Negative Sentiment -0.0095 -0.0237 -0.0218

(0.0288) (0.0226) (0.0257)

Negative Sentiment-1 0.1012*** 0.1209*** 0.1297***

(0.0091) (0.0124) (0.0185)

Negative Sentiment-2 -0.0991***

(0.0276)

News 0.0043 0.0100 0.0093 

(0.0038) (0.0058) (0.0055)

News-1 -0.0047*** -0.0102** -0.0089** 

(0.0002) (0.0035) (0.0031)

News-2 -0.0019***

(0.0003)

Kospi -0.1914
*** -0.1773*** -0.1857*** -0.1782***

(0.0406) (0.0402) (0.0440) (0.0380)

Kosdaq -0.0686
* -0.0726* -0.0615 -0.0627*

(0.0306) (0.0291) (0.0331) (0.0320)

Nasdaq 0.5481
*** 0.5353*** 0.5317*** 0.5279***

(0.0742) (0.0714) (0.0701) (0.0661)

NYSE 0.1998
*** 0.2093*** 0.2076*** 0.2114***

(0.0119) (0.0174) (0.0158) (0.0211)

Unemployment Rate 0.0914
* 0.0913 0.0934 0.1091

(0.0403) (0.0955) (0.0664) (0.0707)

Call Interest Rate -1.7548
** -1.4508** -1.5727** -1.5135** 

(0.5486) (0.4768) (0.5208) (0.5040)

Treasury Notes 1.1885
*** 0.5019*** 0.8101*** 0.7352***

(0.2738) (0.1267) (0.2251) (0.2212)

Treasury Bonds -0.4302
*** 0.2129*** -0.0905 -0.0438

(0.0931) (0.0396) (0.0563) (0.0699)

FnGuide Financial Distress 0.5541
*** 0.5316*** 0.5642*** 0.4668***

(0.0982) (0.0698) (0.0914) (0.0553)

Period FE

ID FE Yes

ID(Cluster)

constant 0.6363 0.2562 0.3752 0.4026

(0.4757) (0.6565) (0.5586) (0.6191)

N 2192 2190 2190 2188

<표 4> 패널회귀분석결과: 가격변화율

본 표는 패널회귀분석결과를 제시한 것이다. 분석 기간은 2019년 1월 1일∼2021년 12월 31일이며, ()안은 표준오차를 

표시하였다. ID는 비트코인과 이더리움을 구분, Period는 상승기, 하락기, 그리고 그 외 기간의 구분을 의미한다. ***, **, 
*
는 각각 0.1%, 1%, 5% 신뢰 수준에서 통계적 유의함을 나타낸다. 분석방법은 Petersen(2009)을 참고하였다.
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　 Volume Return

Negative Sentiment 0.0110
* 0.0117* 0.0110*  

(0.0052) (0.0053) (0.0050)

Negative Sentiment-1 -0.0118*** -0.0104*** -0.0109***

(0.0026) (0.0016) (0.0014)

Negative Sentiment-2 0.0051***

(0.0005)

News 0.0007*** 0.0014*** 0.0013***

(0.0002) (0.0004) (0.0003)

News-1 -0.0005** -0.0013** -0.0011***

(0.0002) (0.0004) (0.0003)

News-2 -0.0003

(0.0002)

Kospi 0.0000 0.0018 0.0006 0.001

(0.0074) (0.0075) (0.0071) (0.0073)

Kosdaq -0.0043
** -0.0055*** -0.0038*** -0.0040***

(0.0015) (0.0009) (0.0009) (0.0010)

Nasdaq 0.0086* 0.0084* 0.0081* 0.0077*  

(0.0034) (0.0035) (0.0039) (0.0039)

NYSE -0.0176
*** -0.0171*** -0.0177*** -0.0172***

(0.0024) (0.0024) (0.0026) (0.0026)

Unemployment Rate 0.029 0.0337 0.0326 0.0326

(0.0230) (0.0302) (0.0264) (0.0270)

Call Interest Rate 0.0087 0.0498 0.0333 0.0402

(0.0388) (0.0313) (0.0337) (0.0298)

Treasury Notes 0.0121 -0.0711
** -0.0324 -0.0455** 

(0.0290) (0.0218) (0.0231) (0.0165)

Treasury Bonds -0.0226 0.0586
*** 0.0196* 0.0299***

(0.0146) (0.0078) (0.0088) (0.0037)

FnGuide Financial Distress 0.0155*** 0.0019 0.0115 0.009

(0.0040) (0.0092) (0.0100) (0.0072)

Period FE

ID FE Yes

ID(Cluster)

constant -0.1104 -0.1526 -0.1424 -0.148

(0.1109) (0.1308) (0.1142) (0.1162)

N 2191 2190 2190 2188

<표 5> 패널회귀분석결과: 거래량 변화율

본 표는 패널회귀분석결과를 제시한 것이다. 분석 기간은 2019년 1월 1일∼2021년 12월 31일이며, (  )안은 표준오차를 

나타낸다. ID는 비트코인과 이더리움을 구분, Period는 상승기, 하락기, 그리고 그 외 기간의 구분을 의미한다. ***, **, *는 

각각 0.1%, 1%, 5% 신뢰 수준에서 통계적 유의함을 나타낸다. 분석방법은 Petersen(2009)을 참고하였다. 
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[그림 7] 예상)가상자산의 수요․공급(좌), 단위탄력적 수요․공급(우)

이는 연속적 정보 도착 가설(sequential information arrival hypothesis)을 지지하는 결과로 

주식시장을 연구한 기존 문헌과 일치한다(Copeland and Friedman, 1987; Jenning et al., 

1981; Smirlock and Starks, 1985; Darrat et al., 2003). 실물경제변수 중 미국 주식시장지수

(NASDAQ, NYSE)와 금융 스트레스 지수는 양(+)의 유의미한 영향력이 있으나, 한국주식

시장지수(KOSPI, KOSDAQ)와 콜금리는 음(-)의 유의미한 영향력이 나타난다. 미국 

주식시장의 수익률과 비트코인 및 이더리움 가격 수익률은 같은 방향성이 나타나는 반면, 

한국 주식시장의 수익률과는 반대 방향성이 나타난다는 것은 동조화를 연구한 기존 문헌을 

지지하는 결과이다(Choi and Shin, 2018b). <표 5>는 거래량 변화율을 종속변수로 설정한 

모형의 분석결과이다. 부정 감성과 뉴스 및 기사의 빈도수는 거래량에 즉각적인 영향을 

미친다. 그리고 그 영향력은 지속성이 있다. 이것은 혼합 분포가설(mixture of distribution 

hypothesis)과 연속적 정보 도착 가설(sequential information arrival hypothesis) 모두를 

지지하는 결과로 Atkin and Rubin(1985)와 최서연, 신정순(2019)의 연구와 일치한다.

Ⅳ. 결  론 

본 연구는 가상자산의 거래에 영향을 미치는 요인을 분석하였다. 분석을 위해 비정형

데이터인 5개 방송사의 뉴스 및 19개의 중앙지와 경제지에 보도된 가상자산 관련 자료를 

수집하고, 보도 자료의 빈도수를 확인하였다. 그리고 해당 자료를 KUN 사전을 이용하여 

긍정 및 부정 감성을 추정하였다. 그리고 실물경제변수를 추가하여 가상자산 거래에 영향력이 

있는 요인을 분석하였다. 회귀분석은 시계열분석을 실시하여 종속변수인 가상자산 시계열의 

특성을 파악한 후, 패널회귀모형을 이용하여 독립변수의 유의미성을 분석하였다. 
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본 연구의 주요 발견은 다음과 같다. 첫째, 가격 상승기가 시작되는 시점에 뉴스 및 기사의 

빈도수가 증가하는 경향이 있다([그림 1]). 그리고 하락기에는 뉴스 및 기사의 빈도수가 

상승기와 비교하여 대체로 줄어든다. 둘째, 본 연구의 분석 기간에는 가상자산에 대한 감성은 

대체로 긍정 감성으로 나타난다([그림 3]과 [그림 4]). 이는 가격이 상당히 높아진 기간이기 

때문에 나타난 결과로 판단된다. 하지만, 상승기 및 하락기의 긍정 및 부정 감성에 명확한 

차이를 확인할 수는 없다([그림 2]). 셋째, 변동성의 비대칭성 현상과 레버리지효과가 

나타난다([그림 5]과 [그림 6]). 이는 금융자산을 연구한 기존 연구에서 증명된 결과이다(Black, 

1976; French et al., 1987; Nelson, 1990; Choi and Shin, 2019). 넷째, 부정 감성과 뉴스 

빈도수는 가격변화에 시차를 두고 영향력이 있는(Copeland and Friedman, 197; Jenning 

et al., 1981; Smirlock and Starks, 1985; Darrat et al., 2003) 반면, 거래량의 변화에는 부정 

감성과 뉴스 빈도수가 즉각적인 영향력 및 그 영향력의 지속성이 확인되었다(Choi and 

Shin, 2019). 또, 가격과 거래량 변화에 미치는 영향력은 통계적으로 유의미하지만, 그 

방향성에는 일관성이 없다. 본 연구의 발견 중 심리적인 요인의 가상자산 거래에 미치는 

영향력, 그리고 통계적으로 유의미한 긍정적 및 부정적 영향력의 혼재 등은 관련 연구와 

차별되는 본 연구의 발견이다. 

이상의 분석결과를 통해 본 연구는 다음과 같은 시사점을 도출하였다. 가상자산의 가격 

및 거래량 변화에는 수요 요인의 영향력이 클 것으로 예상한다. 가상자산은 내재가치가 

존재하지 않는다. 이에 반해, 주식은 해당 기업이 가지고 있는 유, 무형 자산 및 영업 활동을 

통해 내재가치를 평가하고 그 가치를 바탕으로 가격이 형성된다. 물론, 주식의 가치가 저평가 

혹은 고평가되기도 하고, 거래에 비대칭 변동성 및 군집 현상(herding) 등이 나타나기도 

한다. 하지만, 본질적 가치(intrinstic value)는 분명히 존재한다. 반면, 피아트머니(fiat 

money)의 특성을 가졌으나 가상자산의 경우에는 수요 측면의 요인이 거래에 미치는 영향이 

보다 클 것으로 판단된다. 그러므로 본 연구는 가상자산의 공급은 비교적 비탄력적이고, 

수요는 탄력적일 것으로 예상한다. 즉, 단위 탄력적인 수요, 공급의 경우와 비교해볼 때, 

수요를 자극하는 요인이 발생하게 되면, 비교적 약한 자극이라 하여도 가격변화는 단위 

탄력적인 경우와 비교하여 상대적으로 클 것이다([그림 7] 참고). 즉, 가상자산과 관련된 

언론 보도, 기업 및 정부의 정책, 그리고 전문가의 의견 등은 수요를 자극하게 되고(Yu 

and Yuan, 2011; Stambaugh et al., 2012, 2014; Karalevicius et al., 2018; Deng et al., 

2011; Bing et al., 2014; Cakra and Trisedya, 2015; Huang et al., 2015; Abraham et al., 

2018), 새로운 정보가 가격 및 거래량에 미치는 영향력은 상대적으로 크게 나타난다. 실제로 

2021년 5월, 10월 테슬라의 발표로 비트코인의 가격은 즉각적으로 급락 혹은 급증하였고, 
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최근 2022년 3월 바이든의 가상자산 연구를 지시하는 행정 명령에 가상자산은 급등한 바 

있다. 이처럼 수요 측면의 충격이 여타의 자산보다 가상자산의 거래에 미치는 영향력은 

강하다는 것이 실증적으로 확인되었다. 

본 연구결과와 가상자산 거래의 현황 및 특성을 고려해 볼 때, 가상자산 가격 및 거래량의 

변동성을 단순히 비이성적인(irrational) 현상이라 치부하기보다는 객관적, 합리적 평가의 

기준 및 근거가 없는 자산이기 때문에 나타나는 시장의 이상 반응(anomaly)이라 해야 할 

것이다. 그리고 이와 같은 시장의 이상 반응을 해소하기 위해서는 금융 당국의 적절한 

역할이 요구되는 동시에 투자자들의 주의가 필요함을 시사하는 바이다.
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The Trading of Virtual Assets: 
Focused on Sentiment Analysis

Jungsoon Shin*․Seoyun Choi**․Young-ah Han***

Hanna Choi****․Yejin Lim*****

<Abstract>

We analyzed the trading of virtual assets that ranged from January 1, 2019 to December 31, 

2021 using atypical data. To analyze, data related to virtual assets from news and articles, which 

are atypical, were collected and the sentiment in the data was estimated based on the KNU dictionary. 
Our findings are as follows. First, the frequency of news and articles tends to increase at the 

beginning of the price increase period. Second, the sentiment on virtual assets during the analysis 

period of this study is generally positive. Third, our findings show the asymmetry of volatility 
and leverage effect in virtual assets trading. Fourth, negative sentiment and news frequencies have 

an influence over time on price changes, but those have an immediate influence and persistence 

of this influence on changes in trading volume. While, the impact of sentiment in trading is not 
consistent, it is statistically significant. Consequently this study considers the volatility of virtual 

assets as an anomaly in the virtual assets market. Thus, our study recommends an investor's 

attention and an appropriate role of financial authorities, in trading virtual assets.

Keywords：Anomaly, Behavioral Finance, Price Volatility, Sentiment Analysis, Text Mining, Virtual 

Assets
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