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본 연구는 대표적인 가상화폐인 비트코인의 가격에 영향을 미치는 결정요인을 분석하고자 하였다. 
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들을 대표하는 다양한 변수들을 설정하여 이들이 비트코인 가격과 어떤 관계를 가지는지 검증하였
다. 이는 가상화폐에 대한 본질적인 질문들, 가상화폐가 실물화폐와 유사한 기능을 할 수 있는지, 
투자 대안으로서 기존 주식시장과 같은 금융투자자산을 대체할 수 있는지,  또는 실물경제와 어떤 
관계가 있는지, 아니면 경제적 가치와 상관없는 사람들의 심리에 의존하는지에 대해 살펴보고자 한
다. 본 연구의 결과는 비트코인 가격이 수요공급변수나 실물경제변수와 같은 경제적 변수에 영향을 
받기보다는 네이버 트렌드지수와 신문기사 등 사람들의 관심과 연관된 심리적 요인에 더 강한 영향
을 받음을 보여준다. 이는 비트코인 광풍이 경제적 가치에 의해 뒷받침되었다기 보다는 비이성적 거
품에 가까운 현상이었음을 의미한다. 
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1. 서론

  가상화폐는 최근 한국 사회의 가장 큰 관심사 중 하나였다. 2013년 10만원 전후로 거래
되던 비트코인은 계속 가격이 상승하여 2017년 초 500만원을 넘어섰으며, 2017년 말에는 
2,000만원을 돌파하는 급격한 상승세를 보였다. 이 때문에 한국 사회에서는 대학생들까지 
투자에 나서는 등 ‘비트코인 광풍’이라고 불릴 정도로 이례적인 현상이 발생하였다. 그러나 
이면에는 가상화폐의 화폐로서의 기능 및 가치의 불확실성에 대해 우려하는 시각도 함께 
존재하였다. 이처럼 과열된 비트코인 가격은 정부의 가상화폐 규제를 강화하면서 2018년 
초를 기점으로 하락하였으며, 2018년 10월 기준 약 700만원 선에서 거래되고 있다.
  가상화폐에 대한 대중적인 관심에 비해 그에 대한 학술적 연구는 부족한 실정이다. 가상
화폐가 실물화폐와 유사한 기능을 할 수 있는가? 가상화폐가 투자 대안으로서 기존의 주식
시장과 같은 금융시장을 대체할 수 있을까? 또는 가상화폐 가격이 실물 경제와 유의미한 
관계가 있는가? 아니면 비트코인 가격은 이런 경제적 기능과 전혀 관계없는 단지 사람들의 
관심의 산물인가? 본 연구는 이런 다양한 요인들과 가상화폐와의 관계를 분석해보고자 한
다. 특히 대표적인 가상화폐인 비트코인의 가격변화에 영향을 미치는 요인을 탐색하는 방향
으로 연구를 진행하고자 한다. 
  본 연구는 다음과 같은 면에서 초점을 두고 있으면 기존 연구들과 차별점이 있다. 첫째, 
실물경제나 기존의 금융시장 변수 외에도 투자자의 심리변수 등을 포괄한 통합적인 연구를 
진행하였다. 특히 비트코인 투자는 기관보다 개인에 집중되어 있다는 특징이 있으며, 이로 
인해 비트코인 가격이 뉴스, 소셜미디어 등의 매체에 영향을 받을 가능성이 높을 것으로 
예상할 수 있다. 따라서 본 연구는 비트코인 수요·공급, 실물경제 변수와 함께 뉴스기사 등 
심리변수가 비트코인 가격에 미치는 영향을 분석함으로써 비트코인에 대한 관심이 실제로 
가격에 반영되는지 검증하고자 하였다.
  둘째, 광범위한 표본기간을 사용하였다. 특히 2017년 투자 열풍에 따른 비트코인 가격의 
급격한 상승과 2018년 정부 규제 및 거래소 안정성에 대한 문제제기로 인한 급작스러운 하
락 국면을 포함하는 연구는 거의 이루어진 바 없다. 이러한 두 해의 가격변화는 대표적 가
상화폐인 비트코인이 대중에게 큰 관심을 받기 이전인 2015년 이전과는 매우 다른 양상을 
보일 것으로 예상된다.  
  본 연구는 비트코인의 가격에 영향을 미치는 요인을 수요·공급요인, 실물경제요인 그리고 
심리적 요인의 세 가지로 구분하고, 각 변수가 비트코인 가격에 어떠한 영향을 미치는지 
분석하였다. 연구결과 한국 비트코인 가격은 실물경제요인과 유의미한 관계를 보이지 않았
으나, 수요·공급요인 중 비트코인 채굴난이도와 같은 공급변수와 관계가 있는 것으로 나타
났다. 가장 유의미한 관계를 보인 것은 심리변수로서 네이버 트렌드지수였다. 네이버 트렌
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드지수가 증가할 때 비트코인 가격은 하락하였다. 이러한 결과는 표본기간 내 비트코인에 
대한 대중의 관심이 긍정적이기보다 부정적 관심이 많았기 때문인 것으로 사료된다. 더미변
수를 사용하여 비트코인 수익률을 구분하여 분석한 결과, 양(+)의 수익률 구간에서는 심리
변수와 수익률은 양(+)의 관계를, 음(-)의 수익률 구간에서는 심리변수와 수익률과 음(-)의 
관계를 가졌다. 이는 사람들의 긍정적 관심에 의해 비트코인 가격이 폭등하였으며, 반대로 
부정적인 관심에 의해서 가격이 폭락하였음을 보여준다. 
  요약하면, 본 연구의 결과는 비트코인의 가격이 수요공급변수이나 실물경제변수와 같은 
경제적 변수에 영향을 받기보다는 네이버 트렌드 지수와 같은 사람들의 관심, 즉 심리적 
요인에 더 강한 영향을 받음을 보여준다. 이는 비트코인 광풍이 경제적 가치에 의해 뒷받
침되었다기 보다는 비이성적 거품과 같은 현상이었음을 의미한다. 
  본 논문은 다음과 같이 구성된다. 2장에서는 선행연구를 소개하며, 3장에서는 실증분석에 
필요한 자료와 변수들을 소개한다. 4장에서는 비트코인 가격의 결정요인에 대한 실증분석 
결과를 제시하고 결과를 해석한다. 마지막 5장에서는 논문을 마무리한다.

2. 선행연구

  비트코인을 비롯하여 암호화폐 전반의 가격이 상승하기 시작한 2015년 이래 암호화폐의 
실제 가치에 관한 연구가 국제적으로 활발하게 진행되고 있다. 암호화폐, 특히 비트코인의 
가치에 관한 연구는 비트코인의 가격 변동이 금, 화폐 등 실존하는 교환수단들과 유사한 
성질을 가지는지에 대해 실증적으로 분석하는 방향으로 이루어지고 있다. 이러한 실증연구
는 크게 비트코인의 가격이 기존의 경제학적 이론에 부합하게 형성되는지 여부를 분석하는 
연구와 비트코인 가격이 금 선물, 주식 등 이미 존재하는 여러 금융지표들과 어떤 상관성
을 보이는지에 대한 연구로 나누어 볼 수 있다.
  전자의 경우 비트코인은 투기적 자산이라는 통념과 달리 화폐자산과 마찬가지로 화폐의 
공급이 장기적으로 비트코인 가격에 영향을 줌을 제시했으며, 비트코인 가격 상승은 채굴자
에게 동기를 부여하며 채굴 난이도 상승은 동기를 저하시킴을 확인하고 비트코인 가격은 
전통적 유인이론을 따름을 제시했다(Kristoufek, 2015). 또한 비트코인 수요와 공급은 비트
코인 가격 형성의 직접적인 영향 요인이며 이를 통해 비트코인 가격은 전통적인 수요공급 
이론에 부합하게 형성됨을 검증했다(Ciaian et al., 2016). 특히 동 논문에서 비트코인 시
장의 크기는 가격 형성에 강한 영향을 끼쳤음이 검증되었다. 수익 변동성 측면에서는 위험
이 높은 기간에서 투자자들은 평균 수익 이상의 수익을 창출했음을 검증해 고위험 고수익 
원칙이 비트코인 거래시장에도 적용됨을 보였다(Thies et al., 2018). 최근 비트코인 채굴 
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난이도와 채굴 보상, 소모 전력량 등 비트코인 공급비용과 관련된 변수들을 기반으로 도출
한 가격결정 모델을 통해 계산한 비트코인 시계열 가격 데이터와 실제 비트코인 시계열 가
격 데이터가 유의미한 상관성이 있음을 보이고 이를 통해 비트코인 가격은 한계 공급비용
이 비트코인 가격설정에 미치는 영향을 제시한 연구 또한 진행된 바 있다(Hayes, 2018).
  비트코인 가격이 다른 금융 지표들과의 상관성이 있는지에 대한 연구는 다양한 지표들과 
비트코인 가격의 상관성 분석이 주를 이루고 있으며 최근 비트코인 가격과 미국 다우존스
지수 사이의 상관성 분석을 통해 비트코인은 주식 수익률의 변동성을 헤징(hedging)하는 
위험 관리자산의 역할을 함을 밝혔다(Wang et al., 2016). 또한 비트코인은 금 자산, 달러 
자산과 유사한 성격을 보이며 금 선물가격과 비트코인 가격의 상관성이 강함을 검증해 헤
지 자산으로써의 비트코인 역할이 제시되고 있다(Dyhrberg, 2016).
  국내에서 역시 비트코인 가격과 미국 달러 선물 지수, 원유 가격 및 금 가격 사이의 실
증분석을 통해 비트코인은 금과 같이 안전도피자산의 성격이 있음을 밝힌 바 있다(이준식, 
2018). 또한 국내 거래소의 비트코인 가격을 기준으로 관련 변수들과 실증분석을 실시한 
결과 국내 거래소의 비트코인 가격 역시 금 선물 가격이 보이는 상관성과 유의미하게 유사
한 상관성을 보이고 있다(장성일, 김정연, 2017).
  추가적으로 비트코인 가격과 사회적 관심 사이의 상관성에 대한 연구 역시 진행되었다. 
해외의 경우 2011년 10월부터 2014년 4월 사이 비트코인 가격과 구글 트렌드지수 사이 상
관성이 존재함을 제시했다(Kristoufek, 2015). 국내에서 역시 2014년 1월부터 2017년 10
월 사이 비트코인 가격과 ‘비트코인 규제(Bitcoin Ban)’ 등 부정적 검색어의 구글 트렌드지
수 사이에는 음의 상관성이 있으나 ‘비트코인(Bitcoin)’과 같은 중립적 검색어의 구글트렌드
와 비트코인 가격 사이에는 상관성이 없음을 확인한 바 있다(이준식 외 2인, 2018).

3. 자료 및 변수

 본 연구에서는 국내 비트코인의 가격에 영향을 미치는 요인을 수요·공급요인, 실물경제요
인, 그리고 심리적 요인 3가지로 구분하고 각 요인들이 비트코인 가격에 어떠한 영향을 미
치는지 분석하고자 하였다. 각 변수에 대한 자료 수집기간은 2015년 7월 1일부터 2018년 
5월 31일까지를 기준으로 하였다. 본 연구에서 사용한 변수에 대해서는 <표 1>에 정리하였
다.
  종속변수인 비트코인 수익률은 국내 거래소의 가격을 사용했으며 코인게코의 가격 자
료를 토대로 추출하였다.1) 다만 가격 데이터를 그대로 사용하는 경우 직전 시점의 가격수

1) 코인게코 웹페이지 https://www.coingecko.com
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준에 따라 차기 시점의 가격수준이 결정되는 문제가 발생하기 때문에 비트코인 수익률을 
분석에 사용하였다. 비트코인 수익률은 일 기준으로 작성되었으며 당일 00시 00분 00초 시
점의 가격과 익일 00시 00분 00초 시점의 가격을 사용하여 아래 수식(1)과 같이 산출하였
다.

 Pr  

Pr  Pr  
×                         (1)

비트코인 수익률 외에도 후술할 미국 달러지수, 미화 대비 원화 환율, 금 선물 가격, 
KOSPI지수, 서부텍사스유 가격. 비트코인 거래량 자료 역시 위 수식을 동일하게 적용하여 
변동률로 변환한 자료를 분석에서 사용하였다.
  설명변수들은 다음과 같은 3가지 영역으로 구분하였다. 첫째는 전통적인 경제이론에 기
초하여 비트코인에 대한 수요와 공급 요인들을 검증하고자 하였다. 그러나 이에 대한 대부
분의 연구들은 해외 거래소의 비트코인 가격을 기반으로 실시되었기 때문에 본 연구에서는 
국내 비트코인 가격과 수요·공급요인 사이의 관계를 분석하고자 한다. 비트코인의 수요 및 
공급에 관한 변수들로 미국 달러지수(Dollar Index) 변동률, 달러대비 원화환율(USD환율) 
변동률, 금 선물가격 변동률, KOSPI지수 수익률, KOSPI시장 개인 순매수비율(%), KOSPI
시장 기관 순매수비율(%), KOSPI시장 외국인 순매수비율(%), 비트코인 채굴 난이도
(Difficulty), 비트코인 거래량 변화율(%) 변수 등 총 9개 변수를 설정하였다.
  비트코인에 대한 첫 번째 수요는 비트코인이 기존 통화를 대체하는 화폐로서 기능할 수 
있을 것이라는 기대에서 나온다고 생각하였다. 이런 수요가 존재한다면 비트코인의 가치는 
세계의 기축통화로서 사용되는 달러의 가치와 연관이 있을 것이다. 본 연구에 사용한 미국 
달러지수는 유로, 엔, 파운드, 캐나다 달러, 스웨덴 크로네, 스위스 프랑 등 경제 규모가 크
거나 통화가치가 안정적인 6개국 통화를 기준으로 산정한 미 달러화 가치를 지수화하여 미
국 달러화의 가치를 보여준다. 미국 달러지수는 주식시장 및 미국 국채시장과 반대 방향을 
보이며 특히 비트코인 가격과 상관성이 있음을 주장하기도 한다(이준식, 2018). 따라서 달
러지수 변화와 국내 비트코인 수익률 사이에도 유의미한 상관성이 존재하는지 검증할 필요
가 있다. 또한 본 연구가 한국에서 거래되는 비트코인 가격에 대한 연구이기 때문에 동일
한 논리로 한국의 화폐인 원화가치와도 연관되어 있을 수 있다. 이런 이유에서 달러 대비 
원화환율을 두 번째 설명변수로 사용하였다. 세 번째 변수인 금 선물가격은 금이 달러화에 
대한 헤지기능을 하는 것으로 인식되고 있기 때문에 도입하였다(Dyhrberg, 2016).
  비트코인에 대한 또 다른 수요는 투자할 수 있는 금융자산으로써의 가치와도 연관되어 
있다. 이를 위해 투자금융자산을 대표하는 KOSPI 지수를 변수로 사용하였다. KOSPI시장과 
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비트코인 시장의 수익성에 따라 한정된 투자 재원의 이동 방향이 결정될 수 있다. 
FnDataGuide에서 획득한 KOSPI시장의 일별 수익률을 수요변수로 사용하였다. 또한 
KOSPI시장에서 개인과 기관, 그리고 외국인 투자자의 순매수비율을 변수로 사용하였다. 투
자 주체별 순매수비율은 매수대금에서 매도대금을 뺀 값을 둘의 합으로 나눈 비율이다. 비
트코인의 주 투자자층이 기관보다는 개인들이기 때문에 주식시장에서 개인들의 거래행태가 
비트코인에도 영향을 줄 수 있을 것으로 예상된다. 이와 더불어 외국인 투자자들을 영향도 
확인해 보기 위해 외국인 순매수비율도 변수로 추가하였다.
  다음은 비트코인의 공급과 관련된 변수들이다. 비트코인 채굴 난이도는 비트코인의 공
급량에 영향을 미치며 이는 비트코인 가격에 영향을 미치는 요인 중 하나이다(Hayes, 
2018). 비트코인은 근본적으로 블록체인, 즉 거래내역의 조작이 없는 장부(ledger)를 생성
하고 작성하는 원리로 구현되었다. 장부의 생성은 상호 연결된 형태로 이루어진다. 그리고 
가상화폐의 분배를 위하여 적합한 장부를 생성한 투자자(채굴자)에게 비트코인이 보상으로 
주어지며, 새로운 장부를 연결할 때 사용되는 개념 중 하나가 해시 함수(Hash function)이
다. 해시 함수는 특정 데이터가 입력값으로 주어질 때 데이터의 형태나 길이와 상관없이 
고정된 길이의 무작위 숫자 데이터로 반환하는 함수이다. 블록체인은 해시 함수에 특정 블
록(장부)의 데이터, 현재 시간 그리고 임의의 수(난스) 등의 데이터를 입력함으로써 해시값
을 추출한다. 투자자는 임의의 수를 무작위로 대입해서 해시값을 도출하는데, 이 도출된 해
시값을 인정하고 보상을 부여할지 결정하는 개념이 바로 난이도이다. 임의로 도출된 해시값
이 특정 난이도(예:앞 5자리가 모두 0인 해시값)를 만족하면 해당 투자자는 새로운 블록을 
생성하고 코인을 보상으로 취득한다. 비트코인 시스템은 적절한 공급량을 수준을 달성하기 
위해 2016개의 블록이 생성될 때마다 2주(1,209,600초)의 시간이 경과했는지 여부를 확인
한다. 2주가 경과하지 않았을 경우, 즉 기준보다 빠른 속도로 채굴이 이루어졌을 경우 난이
도를 최대 300%까지 상승시키며 반대의 경우는 난이도를 최대 75% 수준까지 낮춘다
(Drescher, 2018). 이처럼 비트코인 시스템은 자동으로 난이도를 조정해가면서 비트코인 
공급량을 통제하기 때문에 비트코인 채굴 난이도는 공급 측면에서 비트코인 가격에 영향을 
미칠 것으로 예상된다. 마지막으로 비트코인 거래량은 시장이 활성화된 정도를 의미하기 때
문에 이를 변수에 추가하였다. 비트코인 거래량 데이터는 코인게코에서 획득한 일일 총 거
래대금(Total Volume)을 일 00시 00분 00초 기준 가격으로 나누어 계산하였다. 일종의 유
동성 측정치라 할 수 있겠다. 
  두 번째 영역으로는 실물경제 변수를 사용하였다. 비트코인의 직접적인 수요 및 공급
과는 거리가 있지만, 한국 경제라고 하는 거시적인 요인들도 넓은 범위에서 영향을 줄 
수 있기 때문이다. 국내 거시경제요인으로 전산업생산지수(Index of All Industry 
Production) 변동률, 소비자물가지수(Consumer Price Index) 변동률, 실업률
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(Unemployment Rate) 변수를 선정하였다. 위 변수들은 모두 통계청을 통해 획득하였다. 
전산업생산지수는 우리나라 경제 전체의 모든 산업을 대상으로 재화와 용역에 대한 생산활
동의 흐름과 변화를 지수 형태로 나타낸 지표이며 전산업생산지수의 증가는 국내의 생산 
규모가 증가했음을 의미한다. 소비자물가지수는 가계에서 소비하는 품목인 식료품·비주류음
료, 의복·신발, 보건 의료 등 12가지 제품군의 경상가격 변동을 지수화하여 나타낸 지표이
며 이를 통해 국내의 전반적인 물가 수준을 가늠할 수 있다. 월단위로 제공되는 전산업생
산지수와 소비자물가지수 자료 역시 변동률로 변환하여 분석에 활용하였으며, 전월 수치 대
비 당월 수치 사이의 변동률을 계산하였다. 실업률은 경제활동인구 중에서 실업자가 차지하
는 비율을 의미하며 실업률 동향은 전제 사회의 경기 현황을 파악하는 지표 중 하나로 쓰
일 수 있기 때문에 국내 거시경제요인에 포함하였다. 월간 데이터로 구성된 국내거시경제요
인 분석 시 종속변수인 비트코인 가격 데이터는 당월 1일 00시 00분 00초 가격 대비 익월 
1일 00시 00분 00초 가격의 변동률을 산출하였다. 또한 유가도 중요한 거시경제 변수이다. 
유가는 비트코인 투자의 대체제 성격을 지닌다는 연구결과들도 있다(Wang,2016). 실증분석
을 위해 서부 텍사스유 가격(West Texas Intermediate) 변동률 데이터를 사용하였으며, 
이는 FnDataGuide를 통해 추출하였으며 일별 자료를 사용하였다. 
   마지막 세 번째 영역으로 심리변수를 사용하였다. 이를 위해 네이버 트렌드지수, 구글 
트렌드지수, 국내 관련 뉴스기사의 발행빈도 수를 변수를 설정하였다. 기존의 수요공급요인
과 실물경제 변수들은 비트코인 가격 변동의 원인을 다른 금융 및 사회변수에서 찾기 위해
서 설정된 이성적인 요인이다. 하지만 이외에도 투자자들의 관심과 같은 행태적인 요소들도 
비트코인의 가격에 영향을 미칠 수 있다(Polasik et al., 2015; 이준식, 2018). 이러한 현상
을 파악하고 영향의 정도를 분석하기 위해 심리적 요인 역시 분석 범위에 포함하였다.
  네이버 트렌드지수 데이터는 Naver Datalab에서 획득하였다. 네이버 트렌드지수의 경우 
비트코인 관련 검색어로 ‘비트코인’, ‘가상화폐’, ‘암호화폐’ 세 개 검색어의 검색 빈도 데이
터를 선정했으며, 검색 빈도가 가장 높았던 2017년 12월 08일 ‘비트코인’ 검색 빈도 100을 
기준으로 나머지 날짜의 상대적인 검색 빈도 데이터가 추출되었다. 다만 네이버 트렌드지수 
변수의 경우 NAVER가 자료를 제공하는 시점인 2016년 1월 1일 이후의 데이터를 확보
하고 분석에 사용하였다. 이후 추가 분석에 활용된 심리요인인 구글 트렌드지수의 경우 
Google Trends 서비스를 통해 네이버와 동일한 검색 기준으로 데이터를 추출하였으며 검
색 빈도가 가장 높았던 2018년 01월 07일 ‘비트코인’ 검색 빈도 100을 기준으로 나머지 
날짜의 상대적인 검색 빈도 데이터가 추출되었다. 다만 구글 트렌드지수는 주 단위의 데이
터만을 제공하기 때문에 종속변수인 비트코인 수익률 데이터를 주초 가격과 주말 가격 사
이 변동률로 변환해 분석하였다. 마지막 심리변수로 국내 비트코인 관련기사의 발행 빈도수
를 측정하였다. 비트코인에 대한 검색 변수로 ‘비트코인’ 또는 ‘가상화폐’ 또는 ‘암호화폐’ 
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세 가지 용어가 기사 제목이나 본문에 포함된 기사를 추출하였다. 해당 데이터는 한국언론
진흥재단에서 제공하는 검색 서비스인 ‘빅카인즈’를 통해 획득하였다.2) 뉴스는 투자자들이 
정보를 접하는 주요 경로 중 하나이다. 따라서 국내 관련기사 빈도변수를 통해 비트코인이 
기사화되는 정도가 비트코인 가격에 어떠한 영향을 끼치는지 분석해볼 수 있다.

4. 실증분석 결과

4.1. 요약통계량
   수집한 자료를 바탕으로 비트코인 수익률과 수요공급변수, 실물경제변수, 그리고 심리
변수의 요약통계량을 <표 2>에 나타내었다. 종속변수로서 비트코인의 일단위 가격변화
율을 살펴보면, 표본기간동안 평균적으로 일 0.393%의 증가율을 보였으나 표준편차
(4.102%)와 3사분위(2.041%) 값이 매우 크기 때문에 가격변화의 편차가 매우 심하였음을 
알 수 있다. 
  설명변수인 수요공급변수의 경우 금 선물가격의 변화율은 평균 0.035%, 미국달러지수와 
USD환율변화율 평균은 각각 –0.001%, -0.011%로 나타났다. 미국 달러지수와 USD 환율
변화율의 평균은 표본기간 내 거의 0에 가깝게 나타나 큰 변화가 없었을 것으로 보일 수 
있으나, 표준편차(각 0.376%, 0.511%)를 고려하면 상당 수준 편차가 존재하였을 것으로 예
상할 수 있다. 또한 KOSPI 평균수익률은 0.014%로 중앙값인 0.040%에 미치지 못하였으
며, KOSPI 개인 순매수비는 일평균 –0.563%로 매도가 우세하였던 것으로 나타났다. 마찬
가지로 KOSPI 기관 순매수비 또한 일평균 –0.288%로 매도가 우세하였으나, KOSPI 외국
인 순매수비의 경우 일평균 0.108%로 미미하게 순매수가 이루어진 것으로 나타났다. 또한 
공급변수로서 표본기간 동안의 평균 채굴난이도는 827,419십만, 중간값은 298,460십만으로 
나타났으며, 동기간 전체 비트코인 거래량의 변화율은 일평균 9.605%, 중간값은 –2.991%
로 나타났다. 
  실물경제변수를 살펴보면, 산업생산지수는 월평균 0.206% 증가율, 소비자물가지수는 
0.112% 증가율을 보여 다소 증가한 경향을 나타냈으며, 실업률은 월평균 3.680%로 나타났
다. 석유가격 변화율의 경우 평균 0.048%로 미미하게 증가한 수준이었음을 알 수 있다.
  심리변수로서 네이버 트렌드지수, 구글 트렌드지수, 그리고 비트코인 관련 신문기사의 발
행빈도를 살펴보면 다음과 같다. 네이버 트렌드지수는 표본기간 내 최대 검색치를 100으로 
환산하였을 때, 일평균 5.324의 트렌드지수를 보였으며, 이 수치는 3사분위인 3.774를 상

2) 빅카인즈 웹페이지 https://www.bigkinds.or.kr/
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회하는 것으로 나타나 표본기간 내 네이버를 통한 비트코인의 관심도가 폭발적이었던 시기
가 있었음을 알 수 있었다. 마찬가지로 구글 트렌드지수 또한 최대 검색치를 100으로 환산
하였을 때, 주평균 10.490의 트렌드지수를 보였다. 비트코인 관련 뉴스기사의 발행빈도는 
일평균 21.412건, 표준편차는 48.810건으로 나타나 표본기간동안 비트코인에 대한 대중의 
관심도는 편차가 존재하였음을 확인하였다.
  실제로 표본기간동안 주요 변수들의 시계열 추이를 확인하면 <그림 1>과 같다. 특히 비
트코인 가격은 2017년 초부터 서서히 상승하기 시작하여 2017년 말 최대치로 상승하였으
며, 2018년 초부터 급격한 하락을 거쳤다. 이러한 상승과 하락세의 경향은 네이버 트렌드
지수 등 심리변수의 시계열 그림에서 동일하게 나타나는 것을 확인할 수 있다. 이를 통해 
비트코인에 대한 대중의 관심 정도가 비트코인 가격에 어느 정도 반영되고 있을 것으로 예
상할 수 있다. 이에 대해서는 뒤따르는 상관분석 및 회귀분석에서 더 자세히 살펴보도록 
하겠다. 

4.2. 상관관계 분석
  <표 3>은 비트코인 일별 수익률과 수요공급변수, 실물경제변수 및 심리변수 간 상관분석 
결과를 보여주고 있다. 비트코인 수익률의 경우 네이버 트렌드지수와 상대적으로 가장 큰 
음의 상관관계를 가지는 것으로 나타났고(r=–0.127, p=0.000), 뉴스기사 빈도수와도 마찬
가지로 음의 상관관계(r=-0.096, p=0.002)를 나타내었다. 심리변수 중 유일하게 구글 트렌
드지수와는 통계적으로 유의한 상관관계를 나타내지 않았는데, 이는 구글 트렌드지수 자체
가 일주일 단위로 집계되어 일단위로 계산된 비트코인 수익률과는 차이가 있기 때문인 것
으로 해석할 수 있다. 비트코인 수익률은 수요공급변수 중 KOSPI 수익률(r=-0.052, 
p=0.089), 실물경제변수 중 실업률(r=-0.061, p=0.047)과도 각각 음의 유의한 상관관계를 
나타내었으나 관계의 크기 자체는 작았다. 
  KOSPI 관련변수로는 개인 순매수비 변수가 KOSPI 수익률, 기관 순매수비, 외국인 순매
수비와 각각 –0.559(p=0.000), -0.553(p=0.000), -0.355(p=0.000)로 음의 상관관계를 나타
내었다. 후술하겠지만, 이러한 상관관계로 인하여 회귀분석에서는 KOSPI 이외에도 채굴난
이도는 뉴스기사 빈도수와 0.512(p=0.000)로 강한 양의 상관관계를 보였다. 

4.3. 회귀분석
  여기서는 수요공급변수, 실물경제변수 등 기존의 금융시장변수와 함께, 투자자의 심리
변수로서 포털사이트의 비트코인 검색에 대한 트렌드지수를 활용하여 비트코인 가격변화에 
영향을 미치는 요인을 탐색하고자 회귀분석을 실시하였다.
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  <표 4>는 이상의 변수들을 바탕으로 한 회귀분석 결과를 나타내고 있다. 전체 설명변수
를 수요공급변수, 실물경제변수(국내, 국외) 그리고 심리변수로 구분하여 총 4가지 회귀모
형을 설정하였으며, 각 회귀모형의 분석결과를 바탕으로 유의한 변수를 추출하고자 하였다. 
먼저 수요공급변수에 대한 회귀분석 결과를 살펴보면, 미국 달러지수(=0.043, 
t-value=1.302), 원-달러 환율변화율(=0.044, t-value=1.399), 금 가격 변화율(=-0.005, 
t-value=-0.139), KOSPI 수익률(=-0.051, t-value=-1.285), KOSPI 개인 순매수비(
=-0.014, t-value=-0.364), KOSPI 외국인 순매수비(=-0.020, t-value=-0.560), 비트코인 
채굴난이도(=-0.035, t-value=-1.134), 비트코인 거래량의 변화율(=-0.042,  
t-value=-1.373) 모두 통계적으로 유의하지 않았다. 이 같은 결과는 최근 3년간 비트코인 
가격이 대체로 미국 달러나 금, 또는 주식시장에 대한 투자와 개별적으로 움직였을 것으로 
예상할 수 있는 결과이다. 즉, 실물화폐와 유사한 기능을 하거나, 금, 주식 등 일반적으로 
생각되는 투자자산을 대체하기 어렵다고 할 수 있다. 수요공급 변수 중 KOSPI 기관 순매
수비에 대한 변수는 분석결과 다중공선성의 문제가 있어 분석에서 제외하였다. 
  다음으로 실물경제변수가 비트코인 가격변화에 미치는 영향에서, 국내변수의 경우 산업생
산지수, 소비자물가지수와 실업률은 모두 월 단위로 자료가 수집되었기 때문에 일별 수익률
이 아닌 월기준 수익률을 산출하여 분석에 사용하였다. 회귀분석 결과를 살펴보면 산업생산
지수, 소비자물가지수와 비트코인 가격변화에는 유의한 영향관계를 확인할 수 없었다. 다만 
실업률의 경우 회귀계수가 –0.327(t-value=-1.834)로 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 
보였다. 이는 월 실업률이 높아질 때 비트코인 수익률이 오히려 낮아진다는 것을 의미한다. 
이 같은 결과는 다시 말해 실업률이 높아지면서 개인 투자자, 특히 실업률과 연관이 있는 
20-30세대에서 거액의 자본금 없이 상대적으로 적은 금액으로도 투자가 가능한 비트코인을 
활용하여 ‘계층상승’을 노렸을 것으로 예상할 수 있으며, 별다른 배경지식 없이 리스크가 
높은 상품인 비트코인에 투자한 것이 결과적으로 낮은 수익률로 이어졌다고 해석할 수 있
다. 다음으로 국제 실물경제변수인 석유가격 변화율을 살펴보면 =0.023(t-value=0.738)로 
양(+)의 관계를 보였으나 통계적으로 유의하지 않았다. 
  회귀분석 결과에서 주목할 만한 점은 심리변수의 회귀분석 결과에서 네이버 트렌드지수
의 회귀계수가 –0.127(t-value=-3.809)로 기타 수요공급변수 및 실물경제변수에 비하여 비
트코인 수익률과 상대적으로 강한 음(-)의 관계를 보였다는 점이다. 네이버 트렌드지수가 
국내에서 비트코인에 대한 대중의 관심 정도를 반영한다고 하면, 이는 결국 비트코인의 수
요공급 또는 실물경제변수보다는 대중의 관심 정도에 따라 비트코인 가격이 영향을 받는다
는 것을 의미하며 특히 관심이 높아질수록 가격이 오히려 하락한다고 볼 수 있다. 일반적
으로 대중의 관심 정도가 높아질수록 수요 증대로 인해 비트코인의 가격은 함께 높아질 것
으로 예상되는데(Ciaian et al., 2016), 이는 비트코인에 대한 대중의 관심이 긍정적이라는 
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전제하에 예상되는 결과이다. 따라서 본 연구와 같이 심리변수로서 비트코인에 대한 대중의 
관심 정도가 높아질수록 오히려 비트코인 가격이 하락하는 경우, 대중의 관심이 긍정적이지 
않았을 것으로 예상할 수 있다. 즉, 표본기간동안 대중의 관심이 규제와 같이 부정적인 관
심이 대다수였을 것으로 예상할 수 있으며, 이에 따라 대중의 관심 정도를 비트코인 가격 
상승에 대한 기대감을 내포하는 긍정적 관심인지, 또는 반대로 정부의 규제 등 악재로 인
한 가격 하락을 우려하는 부정적 관심인지에 대해서 구분하여 볼 필요가 있을 것으로 보인
다.
  실제로 표본기간동안 대중의 관심이 긍정적이었는지 또는 반대로 부정적이었는지 확인하
기 위하여 비트코인, 가상화폐, 암호화폐와 관련한 뉴스기사 본문을 추출하였으며, 텍스
트 마이닝을 통해 주요 키워드에 대하여 <그림 2>과 같이 워드클라우드(word cloud)를 
그려보았다. 이를 살펴보면 긍정적인 키워드는 열풍, 상승, 추진 등 상대적으로 적게 나
타나는 반면, 부정적인 키워드는 규제, 해킹, 공격, 폐쇄, 하락, 논란, 혐의, 불법, 우려, 
문제 등 매우 빈번히 언급된 사실을 확인할 수 있다. 
  보다 구체적으로 <표 5>에는 뉴스기사 본문 내 주요 긍/부정 키워드에 대한 실제 언급 
빈도수와 비율을 정리하였으며, ‘암호화’, ‘정부’, ‘가격’ 등 중립적인 키워드는 제외하고 나
타내었다. 긍정적 키워드는 총 10,137회(4.5%) 언급되었으며, 가장 많이 출현한 긍정적 단
어는 ‘관심(1,096회, 0.49%)’, ‘추진(1,019회, 0.46%)’이었다. 동기간 부정적 키워드는 총 
21,503회(9.67%) 나타났고, 가장 많이 출현한 단어로는 ‘규제(3,539회, 1.59%)’, ‘해킹
(2,375회, 1.07%)’인 것으로 집계되었다. 전체 긍정과 부정에 대한 단어 비율을 살펴보면 
전체적으로 비트코인에 대한 긍정적 키워드보다 부정적 키워드가 약 2.1배 빈번히 언급되
었음을 알 수 있는데, 이는 표본기간 내 비트코인에 대한 대중의 관심이 상승기대나 호재
보다 악재, 즉 가격하락에 대한 우려가 더욱 컸다는 사실을 의미한다. 특히 부정적 키워드 
중 출현빈도가 가장 높았던 ‘규제’는 긍정적 키워드 중 출현빈도가 가장 높았던 ‘관심’에 
비하여 3배 이상 언급되었다. 일반적으로 뉴스 기사는 주로 중립적인 단어를 사용한다는 
특성을 고려하면, 실제 비트코인 투자자, 또는 대중들이 받아들이는 부정적 키워드들의 영
향은 더욱 컸을 것으로 예상된다. 따라서 표본기간 내 비트코인에 대한 검색, 또는 매체를 
통한 언급은 비트코인 가격에 긍정적이기보다 부정적인 영향을 미쳤던 것으로 해석할 수 
있다. 이러한 사실은 선행연구 결과를 통해서도 확인할 수 있는데, 이준식 외(2018)에 따르
면 ‘비트코인 규제’와 같이 부정적인 검색빈도가 높아질수록 비트코인 가격이 하락함을 밝
혔다. 
  한편 Kristoufek(2015)은 비트코인에 대한 관심이 비트코인 가격 상승기와 하락기에 따
라 다르게 작용하며, 상승기에는 가격 상승을, 반대로 하락기에는 가격 하락을 가속화하는 
경향이 있음을 밝혔다. 따라서 본 연구에서도 마찬가지로 비트코인 수익률이 양(+)인 경우
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와 음(-)인 경우를 구분하여 각각에 영향을 미치는 요인을 분석할 필요성이 있다. 이를 위
하여 본 연구에서는 비트코인 양·음 수익률 구간을 나누어 확인할 수 있도록 회귀분석식에 
더미변수(dummy variable)를 추가하여 분석하였다.
  전술한 바와 같이, 표본기간 내 비트코인의 양·음 수익률 구간을 구분하여 각 수요공급변
수, 실물경제변수, 그리고 심리변수가 미치는 영향을 살펴볼 필요가 있다. 따라서 각 설명
변수에 더미변수를 추가하여 나타내었는데, 구체적으로는 비트코인 수익률이 양(+)이면 1, 
아니면 0을 갖는 더미변수와 비트코인 수익률이 음(-)이면 1, 아니면 0을 갖는 더미변수를 
각각의 설명변수에 곱하였다. 실물경제변수 중 산업생산지수, 소비자물가지수, 실업률의 경
우 월별 데이터로 제공되기 때문에, 전체 표본기간 동안 데이터 수가 과도하게 작아지는 
것을 막기 위해 양·음 수익률에 대한 더미변수를 별도로 추가하지 않았다. 
  더미변수를 추가한 회귀분석에 대한 분석결과를 <표 6>에서 보여주고 있다. 수요공급변
수 중에서는 달러대비 원화 환율이 양의 수익률 구간에서는 유의하지 않았으나(=0.005, 
t-value=0.218), 음의 수익률 구간에서 =0.042(t-value=1.727)로 유의하게 나타났다. 전
체 표본기간에서 유의하지 않았던 KOSPI 수익률이 양의 수익률 구간의 경우 
=-0.064(t-value=-2.020)로 비트코인 가격에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났
다. 마찬가지로 양의 수익률 구간에서 KOSPI 개인 순매수비가 =-0.115 
(t-value=-3.855), KOSPI 외국인 순매수비가 =-0.046(t-value=-1.682)으로 비트코인 가
격에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉 비트코인의 수요에 영향을 줄 수 
있는 주식시장에서 주식 수익률이 증가하거나 개인 또는 외국인 투자자의 매수 경향이 있
을수록 비트코인 수요는 감소하고, 이에 따라 양의 수익률이지만 실질적으로 수익률의 증가
폭은 감소하는 것으로 나타났다. 이는 비트코인이 주식과 같은 기존 투자자산의 대체제로서 
기능할 수 있음을 보여준다.
  비트코인 수익률 구간을 나누었을 때 공급변수는 더욱 뚜렷한 영향을 미치는 것을 확
인할 수 있다. 먼저 비트코인 채굴 난이도가 증가할수록 양의 수익률 구간에서 더욱 비트
코인 가격을 상승시키고(=0.302, t-value=12.271), 반대로 음의 수익률 구간에서는 비트
코인 가격을 하락시키는 것으로 나타났다(=-0.309, t-value=-12.488). 전술한 바와 같이 
비트코인의 채굴과정, 즉 블록체인에서 새로운 블록을 생성·추가하는 과정에서 투자자는 해
시함수를 풀어야 하는데 이때 해시함수의 난이도를 조절함으로써 전체 비트코인 공급량을 
통제할 수 있다. 본 회귀분석 결과 해시함수의 난이도 즉, 채굴난이도가 증가하면 비트코인 
공급이 줄고, 그에 따라 가격이 증가함을 확인하였다. 반대의 경우 또한 채굴난이도의 하락
이 비트코인 공급을 원활히 하고, 따라서 가격이 하락하였다고 할 수 있을 것이다. 공급변
수로서 거래량의 변화가 비트코인 가격변화에 미치는 영향 또한 유사한 맥락에서 해석할 
수 있다. 회귀분석 결과에 따르면 양의 수익률 구간에서 거래량이 증가할수록 비트코인 가
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격이 증가하고(=0.175, t-value=7.311), 음의 수익률 구간에서 거래량이 증가할수록 비트
코인 가격이 감소하는(=-0.289, t-value=-11.966) 것을 확인할 수 있다. 이는 비트코인 
매수거래가 활발할수록 비트코인 시장이 활성화되어 가격이 상승하고, 반대로 매도가 활발
할수록 비트코인 시장이 침체되어 가격이 하락한다고 볼 수 있다.
  실물경제변수의 경우 더미변수로 양·음 수익률 구간을 구분하여 나타낸 석유가격변화율 
변수는 각 구간에서 =0.014(t-value=0.471), =0.018(t-value=0.581)로 유의한 영향관계
를 나타내지 않았다.
  주목할 점은 심리변수의 분석 결과인데, 양의 수익률 구간에서 네이버 트렌드지수의 회
귀계수가 =0.333(t-value=11.53)으로 비트코인 수익률과 상대적으로 큰 양(+)의 관계를 
나타내었다. 또한 음의 수익률 더미변수에서도 마찬가지로 =-0.374(t-value=-13.02)로 나
타나 비트코인 수익률과 상대적으로 큰 음(-)의 관계를 확인하였다. 이는 곧 비트코인에 대
한 관심이 양의 수익률 구간에서는 투자자의 상승기대를 반영하여 가격을 상승시키는 힘으
로 작용하며, 반대로 음의 수익률 구간에서는 정부규제나 거래소 해킹 등에 대한 투자자의 
부정적 심리를 반영하여 가격을 하락시키는 방향으로 작동함을 의미한다. 
  요약하면, 심리변수로서 네이버 트렌드지수가 비트코인 수익률에 기타 수요공급변수, 실
물경제변수보다 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 다시 말해, 비트코인 가
격이 수요·공급이나 국내·외 실물경제와는 다소 독립적으로 움직이고 있음을 시사한다. 때
문에 기존 시장에서의 가격 변동을 설명하는 경제 이론을 비트코인에 동일하게 적용하는 
것은 적절하지 않은 것으로 판단된다. 

  지금까지의 회귀분석 결과에 따르면 오히려 비트코인에 대한 검색 등 심리적인 요인이 
비트코인의 가격 변화를 보다 잘 설명할 수 있는 것으로 나타났다. 따라서 본 연구에서는 
국내 대표 검색포털인 네이버의 트렌드지수 이외에도 대중의 관심도를 측정할 수 있는 변
수로서 심리변수를 추가적으로 고려하여 비트코인 가격 변화를 설명하고자 하였다. 
  앞선 회귀분석 결과 심리변수, 즉 네이버 트렌드지수가 비트코인 가격변화에 가장 큰 
영향을 미치는 것으로 나타나, 이후 회귀분석에서는 추가적인 심리변수를 고려하여 회귀
분석을 실시하였다. 구체적으로는 국외 대표 검색 포털인 구글 트렌드지수와, 국내에서 
비트코인을 언급한 뉴스 기사의 발행 빈도수를 활용하였다. 특히, 구글 트렌드지수의 경
우 일주일 단위로 트렌드지수가 산출되기 때문에, 종속변수로서 비트코인의 일단위 수익
률이 아닌 주단위 수익률을 사용하였다. <표 7>에는 이에 대한 분석결과를 서술하였으
며, Panel A에는 전체 표본기간에 대한 회귀분석 결과를 나타내고, Panel B에는 더미변
수를 활용하여 양·음의 수익률 구간을 구분한 회귀분석 결과를 나타내었다.
  Panel A의 전체 표본기간 심리변수에 대한 회귀분석 결과를 살펴보면 다음과 같다. 구
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글 트렌드지수의 경우 =-0.052로 네이버 트렌드지수와 동일하게 음(-)의 영향관계를 나타
내었으나, 회귀계수의 t값이 –0.636로 통계적으로 유의하지 않았다. 다음으로 비트코인 관
련 뉴스기사의 빈도수의 경우 =-0.096(t=-3.147)으로 음(-)의 유의한 영향관계를 나타내어 
네이버 트렌드지수와 동일한 결과를 보였다. 또한 세 개의 심리변수 중 네이버 트렌드지수
의 영향력이 역시 가장 큰 것으로 나타났다. 본 분석의 결과 대중의 관심이 많아질수록 비
트코인 가격이 하락함을 나타내고 있는데, 이러한 결과는 앞서 전체변수에 대한 분석 결과
와 마찬가지로 전체 표본기간동안 비트코인에 대한 관심이 긍정적이기보다 부정적이기 때
문인 것으로 예상할 수 있다. 이를 구체적으로 검증하기 위하여 Panel B에서 양·음 수익률 
구간을 나누어 동일한 회귀분석을 수행하였다.
  Panel B의 회귀분석 결과를 살펴보면, 구글 트렌드지수의 경우 양의 수익률 구간에서 
=0.405(t-value=6.057)로 네이버 트렌드지수와 마찬가지로 양(+)의 상관관계를 나타내었
다. 동일 구간 뉴스 기사 빈도 또한 =0.245(t-value=8.864)로 양(+)의 상관관계를 나타내
어 양의 수익률 구간에서 비트코인에 대한 관심이 증가할수록 비트코인 가격이 더욱 증가
하는 것을 확인하였다. 증가폭의 크기는 구글 트렌드지수, 네이버 트렌드지수, 그리고 뉴스
기사 순으로 나타났다. 비트코인이 음의 수익률을 보이는 구간에서는 네이버 트렌드지수가 
=-0.376(t-value=-13.018)으로 가장 큰 음(-)의 영향력을 보였다. 구글 트렌드지수와 뉴
스기사 또한 각각 =-0.374(t-value=-5.591), =-0.346(t-value=-12.512)로 네이버 트렌
드지수와 유사한 크기의 음(-)의 영향력을 보였다. 즉 양의 수익률 구간에서와 마찬가지로 
음의 수익률 구간에서도 관심 정도가 증가할 때 비트코인 가격 하락을 더욱 가속하는 것으
로 나타났다. 또한 비트코인 가격의 증감에 대한 영향력이 네이버와 뉴스기사의 경우 음의 
수익률에서 더욱 컸던 반면 구글의 경우 양의 수익률에서 더욱 크게 나타났다. 이는 다시 
말해 네이버 트렌드지수와 뉴스기사는 더욱이 사람들의 비트코인에 대한 우려 섞인 관심을 
반영하고, 구글 트렌드지수는 비트코인의 성장에 대한 기대감을 반영하는 특징이 있다고 해
석할 수 있다. 특히 뉴스기사의 경우 양의 수익률 구간보다 음의 수익률 구간에서 비트코
인의 가격변화에 미치는 영향력의 크기가 확연히 큰 것을 볼 수 있는데, 이를 통해 뉴스기
사가 비트코인 가격을 끌어올릴 수 있는 호재보다 규제 등 악재에 더욱 민감하게 반응함을 
다시 한 번 확인하였다.

 

5. 결론
 
  본 연구는 최근 급격하게 대두된 가상화폐가 실물화폐와 유사한 기능을 할 수 있는지, 
투자 대안으로서 기존의 주식시장을 대체할 수 있을지, 또는 실물 경제와 어떠한 영향관계
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가 있는지를 확인하기 위하여 비트코인의 가격에 영향을 미치는 요인을 분석하고자 하였다. 
구체적으로는 수요·공급요인, 실물경제요인, 그리고 심리적 요인의 세 가지로 구분하고 각 
변수가 비트코인 가격에 어떠한 영향을 미치는지 검증하고자 하였다. 특히 비트코인 투자는 
기관보다 개인에 집중되어있다는 특징이 있으며, 이로 인해 비트코인 가격이 뉴스, 소셜미
디어 등 매체의 영향을 받을 가능성이 높을 것으로 예상하였다. 때문에 심리적 요인으로서 
비트코인에 대한 긍정 또는 부정적인 관심이 실제로 비트코인 가격에 어떻게 반영되는지 
검증하고자 하였다. 
  연구결과 국내에서 비트코인 가격은 실물경제요인과 큰 영향관계를 보이지 않았으나, 
수요·공급요인 중 비트코인 채굴난이도, 거래량과 다소 영향관계가 있는 것으로 나타났
다. 또한 심리변수로서 네이버 트렌드지수가 기타 거시경제, 수요·공급변수보다 상대적으로 
큰 폭으로 비트코인 가격과 유의미한 음(-)의 관계를 가지고 있음을 확인하였다. 이러한 결
과는 표본기간 내 비트코인에 대한 대중의 관심이 긍정적이기보다 부정적 관심이 많았기 
때문인 것으로 해석하였다. 비트코인 수익률을 양의 구간과 음의 구간으로 나누어 분석한 
결과, 심리변수는 양(+)의 수익률에서 비트코인 가격을 상승시키는 힘으로 작용하며, 음(-)
의 수익률에서 비트코인 가격을 하락시키는 방향으로 작동함을 확인하였다. 
  본 연구에서 심리변수로 쓰인 네이버나 구글트렌드 변수의 경우, 긍정과 부정으로 구분
하여 볼 수 없다는 한계점을 가지고 있어, 음과 양의 수익률 구간을 나누어서 간접적으로 
검증하였다. 위의 설명변수들을 더 세분하게 구분할 수 있다면 더 명확한 결과를 확인할 
수 있을 것이다. 또한 본 논문에서 사용한 경제적 요인들 외에 정부의 규제와 같은 정치적
인 요인들도 가상화폐의 가격에 큰 영향을 줄 수 있을 것이다. 가상화폐 시장에 대한 규제
의 논리와 그로 인한 가격 변화 여부 등에 대한 연구들도 향후 진행되길 기대해 본다. 
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<그림 1> 주요 변수의 시계열 추이

  본 그래프는 종속변수인 비트코인 가격과 설명변수로서 수요·공급변수, 실물경제변수 및 심리변수 
중 주요변수들의 표본기간 내 시계열 추이를 나타내고 있다. 전체 표본기간은 2015년 7월 1일부터 
2018년 5월 31일까지를 기준으로 하였다. 비트코인 가격(패널 A)은 일단위를 기준으로 나타내었으
며, 실제 분석에는 가격 변동률로서 수익률을 산출하여 사용하였다. 수요·공급변수로서 국내 투자금
융자산을 대표하는 KOSPI 지수의 시계열 추이를 패널 B에 나타내었으며, 본 분석에서는 일 수익률 
자료로 변환하여 사용하였다. 다음으로 실물경제변수 중 전산업생산지수(Index of All Industry)를 
나타내었는데(패널 C), 이는 국내 모든 산업을 대상으로 재화·용역에 대한 생산활동의 흐름과 변화
를 지수 형태로 나타낸 지표이며 월단위로 제공된다. 마지막으로 심리변수로서 네이버 트렌드지수를 
패널 D에 나타내었다. 네이버 트렌드지수는 네이버에서 ‘비트코인’ 또는 ‘가상화폐’ 또는 ‘암호화폐’ 
검색어의 검색 빈도수를 기간 내 최대 검색빈도에 대하여 상대적으로 나타낸 지수이며, 자료제공 시
점인 2016년 1월 1일 이후 데이터를 수집하여 사용하였다. 

패널 A. 비트코인 가격

패널 B. KOSPI 지수
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패널 C. 전산업생산지수

      

패널 D. 비트코인 관련 네이버 트렌드지수
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<그림 2> 비트코인 관련 뉴스기사 본문의 워드클라우드

본 그림은 국내 뉴스기사 중 ‘비트코인’ 또는 ‘가상화페’ 또는 ‘암호화폐’를 제목 및 본문에 포함한 
기사들의 워드클라우드이다. 기간은 2015년 7월 1일부터 2018년 5월 31일까지 발행된 기사를 대상
으로 하였으며, 한국언론진흥재단의 검색서비스 ‘빅카인즈’를 통해 자료를 수집하였다. 수집한 기사 
본문에 대해 R을 통해 텍스트마이닝 과정을 거쳐 정제하여 나타내었다. 뉴스기사 특성 상 중립적인 
단어의 출현빈도가 높음을 고려하더라도, 아래 워드클라우드에서는 ‘열풍’, ‘상승’, ‘추진’ 등 긍정적 
감성을 가진 키워드보다 ‘규제’, ‘해킹’, ‘공격’, ‘폐쇄’, ‘하락’, ‘논란’, ‘혐의’, ‘불법’, ‘우려’ ‘문제’ 
등 부정적 감성을 가진 키워드가 빈번히 출현하였음을 알 수 있다.
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<표 1> 변수들에 대한 설명

본 표는 회귀분석에 사용할 변수들을 설명하고 있다. 종속변수로서 비트코인 수익률자료를 사용하
고, 이에 영향을 미치는 요인을 크게 수요·공급요인, 실물경제요인, 그리고 심리적 요인 세 가지로 
구분하였다. 구체적으로 수요·공급요인은 미국 달러지수 변동률, 달러대비 원화환율(USD환율), 금 
선물가격 변동률, KOSPI 지수 수익률, KOSPI시장 개인 순매수비율(%), KOSPI시장 기관 순매수비
율(%), KOSPI시장 외국인 순매수비율(%), 비트코인 채굴 난이도(Difficulty), 비트코인 거래량 변화
율(%) 변수의 총 9개 변수를 설정하였다. 실물경제요인으로는 전산업생산지수 변동률, 소비자물가지
수 변동률, 실업률, 석유가격 변화율 변수를 선정하였다. 마지막으로 심리적 요인을 측정하는 변수로 
네이버 트렌드지수, 구글 트렌드지수, 국내 관련 뉴스기사의 발행빈도수를 변수로 사용하였다.

변수구분 변수설명 단위 자료출처
비트코인 수익률 한국 비트코인 가격의 일별 수익률 일별 코인게코3)

수요·공급
변수

미국달러지수 미국달러지수(선물, NYBOT) 일별 FnDataGuide
USD환율 미국 달러환율 변화율 일별 FnDataGuide
금 가격 변화율 금 선물가격의 변화율 일별 FnDataGuide
KOSPI 수익률 KOSPI 수익률 일별 FnDataGuide
KOSPI 개인 
순매수비율

KOSPI시장 개인의 매수대금과 
매도대금 차이대비 전체 합의 비율

일별 FnDataGuide

KOSPI 기관 
순매수비율

KOSPI시장 기관의 매수대금과 
매도대금 차이대비 전체 합의 비율

일별 FnDataGuide

KOSPI 외국인 
순매수비율

KOSPI시장 외국인의 매수대금과 
매도대금 차이대비 전체 합의 비율

일별 FnDataGuide

채굴 난이도 비트코인 채굴 난이도 약2주 코인게코
비트코인 거래량 비트코인 거래량 일별 코인게코

실물경제
변수

산업생산 산업생산지수 증가율 월별 통계청
인플레이션 소비자물가지수의 증가율 월별 통계청
실업률 구직기간 4주 기준 실업률 월별 통계청
석유가격 석유가격 변화율 일별 FnDataGuide

심리변수
네이버 트렌드 지수

네이버 검색빈도 중 일최대빈도를 기
준으로 재산출한 상대적 검색 빈도

일별 네이버 데이터랩

구글 트렌드 지수
구글 검색빈도 중 주최대빈도를 기준
으로 재산출한 상대적 검색 빈도

주별 구글 트렌드

뉴스기사 발행빈도 국내 비트코인 관련 기사 발행빈도 수 일별 한국언론진흥재단

3) https://www.coingecko.com/ko/
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<표 2> 변수들의 요약통계량

본 표는 2015년 7월 1일부터 2018년 5월 31일까지 비트코인 가격과 수요공급변수, 실물경제변수, 
그리고 심리변수의 요약통계량을 나타내고 있다. 종속변수인 비트코인 가격의 경우 일단위 가격의 
증감을 나타내도록 비율로 변환하여 분석에 사용하였다.

변수 관측수 평균 표준편차 1사분위 중간값 3사분위
종속변수 비트코인 

가격변화율
1066 0.393 4.102 -0.996 0.342 2.041

수요공급
변수

미국 달러지수 1066 -0.001 0.376 -0.146 0.000 0.160 
USD환율변화율 1066 -0.011 0.511 -0.319 0.000 0.318 
금가격변화율 1066 0.035 0.845 -0.416 0.000 0.447 
KOSPI 수익률 1066 0.014 0.766 -0.330 0.040 0.460 
KOSPI 개인 

순매수비
1066 -0.563 4.036 -3.057 -0.440 1.918 

KOSPI 기관 
순매수비

1066 -0.288 10.771 -7.790 -0.253 6.512 

KOSPI 외국인 
순매수비

1066 0.108 6.600 -4.236 -0.065 4.575 

채굴난이도
(단위: 100,000)

1066 827,419 1,095,719 165,497 298,460 923,233 

거래량 변화율 1066 9.605 57.981 -21.888 -2.991 26.378 
실물경제

변수
산업생산지수

변화율
35 0.206 0.798 -0.490 0.197 0.892

소비자물가지수
변화율

35 0.112 0.311 -0.127 0.108 0.300

실업률 35 3.680 0.504 3.300 3.600 4.000
석유가격변화율 1066 0.048 2.321 -1.293 0.127 1.243 

심리변수 네이버 트렌드지수 883 5.324 12.524 0.157 0.558 3.774
구글 트렌드지수 153 10.490 21.296 1.500 1.500 12.000
신문기사 빈도 1066 21.412 48.810 1.000 4.000 17.000
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<표 3> 상관분석 결과

본 표는 비트코인 수익률과 각 수요·공급변수, 거시경제변수, 심리변수에 대한 상관분석 결과를 나타내고 있다. 자료는 2015년 7월 1일부터 2018년 5월 31일까
지를 기준으로 하였다. 표 안에는 피어슨 상관계수를, 괄호 안은 그에 따른 p-값을 보고하였으며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준 하에서 통계적으로 
유의함을 의미한다.

구분 BTC 
수익률

수요공급변수 실물경제변수 심리변수

달러지수 USD
환율 금 가격 KOSPI

수익률
개인

순매수비
기관

순매수비
외국인

순매수비
채굴

난이도 거래량 산업
생산지수

소비자
물가지수 실업률 석유가격 Ntrend Gtrend

수요공급
변수

달러지수 0.045
(0.140)

USD환율 0.046 -0.001
(0.132) (0.964)

금 가격 -0.016 -.348*** -.072**
(0.592) (0.000) (0.019)

KOSPI
수익률

-0.052* 0.014 -0.038 -.107***
(0.089) (0.643) (0.210) (0.000)

 개인
순매수비

0.025 0.004 .098*** -0.008 -.559***
(0.422) (0.887) (0.001) (0.785) (0.000)

기관
순매수비

0.009 0.021 0.023 -0.003 .126*** -.553***
(0.761) (0.484) (0.458) (0.933) (0.000) (0.000) 

외국인
순매수비

-0.046 -0.056* -.145*** 0.034 .455*** -.355*** -.476***
(0.136) (0.069) (0.000) (0.270) (0.000) (0.000) (0.000) 

채굴
난이도

-0.034 0.020 0.002 0.003 0.012 0.054* -0.003 -0.026
(0.273) (0.524) (0.949) (0.917) (0.693) (0.080) (0.912) (0.388)

거래량 -0.040 -0.032 0.024 -0.032 -0.030 -0.002 0.023 -0.007 -0.028
(0.195) (0.292) (0.441) (0.298) (0.330) (0.936) (0.451) (0.821) (0.364)

실물경제
변수

산업
생산지수

0.007 0.033 .094*** 0.004 -0.040 0.034 0.024 -0.047 -.103*** -0.002
(0.818) (0.281) (0.002) (0.899) (0.189) (0.270) (0.433) (0.123) (0.001) (0.946)

소비자
물가지수

-0.027 -0.048 -0.005 -0.032 0.000 -0.040 -0.001 0.037 -0.035 -0.026 .093***
(0.382) (0.114) (0.872) (0.289) (0.991) (0.194) (0.980) (0.234) (0.259) (0.404) (0.002)

실업률 -.061** -0.050 -0.023 .063* 0.034 -0.013 -0.020 .068** .272*** -0.010 -.104*** .320***
(0.047) (0.102) (0.460) (0.040) (0.274) (0.672) (0.514) (0.026) (0.000) (0.753) (0.001) (0.000)

석유가격
0.023 -0.058* -0.052* 0.005 .135*** -0.049 0.042 0.008 0.027 -0.001 0.022 0.028 0.028

(0.460) (0.057) (0.088) (0.879) (0.000) (0.109) (0.172) (0.784) (0.386) (0.980) (0.467) (0.357) (0.357)
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구분 BTC 
수익률

수요공급변수 실물경제변수 심리변수

달러지수 USD
환율 금 가격 KOSPI

수익률
개인

순매수비
기관

순매수비
외국인

순매수비
채굴

난이도 거래량 산업
생산지수

소비자
물가지수 실업률 석유가격 Ntrend Gtrend

심리변수

Ntrend -.127*** -0.039 -0.002 0.007 0.017 -0.059* .111*** -.084** .362*** .093*** -0.037 .214*** .131*** 0.004
(0.000) (0.248) (0.944) (0.836) (0.606) (0.081) (0.001) (0.012) (0.000) (0.006) (0.267) (0.000) (0.000) (0.908)

Gtrend -0.014 -0.041 -0.018 0.031 0.048 -0.112*** 0.103*** 0.000 0.450*** 0.005 -0.016 0.315*** 0.258*** 0.031 0.786***
(0.658) (0.186) (0.553) (0.315) (0.114) (0.000) (0.001) (0.989) (0.000) (0.879) (0.609) (0.000) (0.000) (0.301) (0.000)

News -.096*** -0.046 0.007 0.007 0.008 -0.015 0.054* -0.033 .512*** 0.021 -.071** .258*** .322*** 0.010 .700*** 0.806***
(0.002) (0.137) (0.817) (0.821) (0.786) (0.622) (0.080) (0.284) (0.000) (0.486) (0.020) (0.000) (0.000) (0.741) (0.000) (0.000)



- 23 -

<표 4> 회귀분석 결과

본 표는 비트코인 가격변화에 수요공급변수, 실물경제변수, 그리고 심리변수 각각이 미치는 영향에 
대한 회귀분석 결과를 보여주고 있다. 전체 표본기간은 2015년 7월 1일부터 2018년 5월 31일까지
를 기준으로 하였다. 종속변수로는 일 기준으로 t시점과 t-1시점의 비트코인 가격 차이에 대한 비율
을 계산하여 일수익률로 변환한 자료를 사용하였다. 수요변수로서 미국달러지수, USD환율변화율, 
금 가격 변화율, KOSPI 수익률, KOSPI시장 개인 순매수비, KOSPI 시장 외국인 순매수비를 사용하
였고, 공급변수로서 비트코인 채굴난이도와 거래량 변화율을 사용하였다. 수요공급변수 중 KOSPI 
기관 순매수비는 다중공선성 문제로 인하여 분석에서 제외하였다. 다음으로 실물경제변수의 경우 산
업생산지수, 소비자물가지수, 실업률, 석유가격 변화율을 사용하였으며, 심리변수로서는 네이버 트렌
드지수를 사용하였다. 표 안의 값은 표준화 화귀계수값을, 괄호 안은 t-값을 보고하였으며, ***, **, *은 
각각 1%, 5%, 10% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

모형 1 2 3 4

수요공급
변수

미국 달러지수 0.043
(1.302)

USD환율변화율 0.044
(1.399)

금가격변화율 -0.005
(-0.139)

KOSPI 수익률 -0.051
(-1.285)

KOSPI 개인 순매수비 -0.014
(-0.364)

KOSPI 외국인 순매수비 -0.020
(-0.560)

채굴난이도 -0.035
(-1.134)

거래량 변화율 -0.042
(-1.373)

실물경제
변수

산업생산지수 0.018
(0.107)

소비자물가지수 -0.072
(-0.404)

실업률 -0.327
(-1.834*)

석유가격변화율 0.023
(0.738)

심리
변수

네이버 트렌드지수 -0.127
(-3.809***)

R2 0.010 0.128 0.001 0.016

adj.R2 0.003 0.043 0.000 0.015
F-Statistic
(p-value)

1.346
(0.217)

1.515
(0.230)

0.545
(0.460)

14.505
(0.000)

Durbin-Watson Statistic 1.979 2.238 1.971 1.947
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<표 5> 비트코인 관련 뉴스기사의 긍정 및 부정 키워드 빈도수

본 표는 2015년 7월 1일부터 2018년 5월 31일까지 비트코인과 관련하여 발행된 뉴스기사 본문에 
대해서 주요 긍·부정 키워드의 출현빈도와 비율을 정리하여 나타낸 표이다. 구체적으로는 해당 기간
동안 뉴스 제목 및 본문에 ‘비트코인’ 또는 ‘가상화폐’ 또는 ‘암호화폐’ 단어를 포함하는 경우를 대상
으로 하였다. 전체 뉴스기사는 한국언론진흥재단에서 제공하는 기사 검색서비스인 ‘빅카인즈’를 통해 
수집하였으며, R을 통해 텍스트마이닝 과정을 거쳤다. 전체 출현빈도가 500개 이상인 키워드 중  
긍정 또는 부정 감성 여부를 구분하였으며, 실제 출현빈도수와 500개 이상인 키워드 중 해당 키워
드가 차지하는 비율(%)을 나타내었다.

긍정 부정
키워드 빈도수 비율(%)* 키워드 빈도수 비율(%)*
관심 1,096 0.49 규제 3,539 1.59
추진 1,019 0.46 해킹 2,375 1.07
도입 907 0.41 폐쇄 1,274 0.57
열풍 847 0.38 혐의 1,195 0.54
상승 842 0.38 공격 1,094 0.49

산업혁명 678 0.30 하락 1,069 0.48
미래 656 0.29 문제 1,058 0.48
최고 655 0.29 논란 886 0.40
주목 647 0.29 불법 829 0.37
급등 629 0.28 우려 817 0.37
혁신 616 0.28 금지 773 0.35
광풍 520 0.23 범죄 706 0.32
돌파 520 0.23 수사 698 0.31
성장 505 0.23 유출 692 0.31

위반 598 0.27
해커 586 0.26
지적 581 0.26
구속 576 0.26

랜섬웨어 562 0.25
악성 559 0.25
피해 529 0.24
적발 507 0.23

계 10,137 4.56 계 21,503 9.67

    *빈도수 500개 이상인 키워드 중 해당 키워드가 차지하는 비율



- 25 -

<표 6> 양·음수익률 구간 더미변수를 사용한 회귀분석 결과

본 표는 비트코인의 양의 수익률구간과 음의 수익률 구간에 따라 수요공급변수, 실물경제변수, 그리
고 심리변수 각각이 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과를 보여주고 있다. 전체 표본기간은 2015년 
7월 1일부터 2018년 5월 31일까지를 기준으로 하였다. 종속변수로는 일 기준으로 t시점과 t-1시점
의 비트코인 가격 차이에 대한 비율을 계산하여 일수익률로 변환한 자료를 사용하였다. 양·음수익률 
구간을 구분하기 위하여 각 설명변수에 더미변수를 추가하여 나타내었다. D(+)는 비트코인 수익률이 
양(+)이면 1, 아니면 0을 갖는 더미변수이며, D(-)는 비트코인 수익률이 양(-)이면 1, 아니면 0을 갖
는 더미변수이다. 설명변수는 <표 4>와 동일하다. 표 안의 값은 표준화 화귀계수 값을, 괄호 안은 t-
값을 보고하였으며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

모형 1 2 3 4

수요
공급
변수

미국 달러지수*D(+) 0.012
(0.474)

미국 달러지수*D(-) 0.041
(1.582)

USD환율변화율*D(+) 0.005
(0.218)

USD환율변화율*D(-) 0.042*
(1.727)

금가격변화율*D(+) 0.026
(1.021)

금가격변화율*D(-) -0.020
(-0.733)

KOSPI 수익률*D(+) -0.064**
(-2.020)

KOSPI 수익률*D(-) -0.032
(-1.056)

KOSPI 개인 순매수비*D(+) -0.115***
(-3.855)

KOSPI 개인 순매수비*D(-) 0.037
(1.295)

KOSPI 외국인 순매수비*D(+) -0.046*
(-1.682)

KOSPI 외국인 순매수비*D(-) 0.037
(1.344)

채굴난이도*D(+) 0.302***
(12.271)

채굴난이도*D(-) -0.309***
(-12.488)

거래량 변화율*D(+) 0.175***
(7.311)

거래량 변화율*D(-) -0.289***
(-11.966)

실물
경제
변수

산업생산지수 0.018
(0.107)

소비자물가지수 -0.072
(-0.404)

실업률 -0.327*
(-1.834)

석유가격변화율*D(+) 0.014
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모형 1 2 3 4
(0.471)

석유가격변화율*D(-) 0.018
(0.581)

심리
변수

네이버 트렌드지수*D(+) 0.333***
(11.526)

네이버 트렌드지수*D(-) -0.376***
(-13.018)

R2 0.404 0.128 0.001 0.247

adj.R2 0.395 0.043 0.000 0.245

F-Statistic
(p-value)

44.392
(0.000)

1.515
(0.230)

0.280
(0.756)

166.116
(0.000)

Durbin-Watson Statistic 2.081 2.238 1.971 1.975
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<표 7> 심리변수에 대한 회귀분석 결과

본 표는 비트코인 가격변화에 심리변수가 어떠한 영향을 미치는지에 대한 회귀분석 결과를 보여주고 
있다. 심리변수는 비트코인에 대한 대중의 관심정도를 측정할 수 있는 변수로서 대표적으로 네이버 
트렌드지수를 고려할 수 있으며, 여기서는 구글 트렌드지수와 뉴스기사 빈도 또한 심리변수로서 고
려하여 비트코인 가격변화에 미치는 영향을 살펴보았다. 전체 표본기간은 2015년 7월 1일부터 
2018년 5월 31일까지를 기준으로 하였으며, 네이버 트렌드지수에 대해서는 자료 제공시점인 2016
년 1월 1일부터 2018년 5월 31일까지를 기준으로 하였다. Panel A에서는 각 심리변수들이 비트코
인 수익률에 미치는 영향을 살펴보았다. 종속변수로는 일 기준으로 t시점과 t-1시점의 비트코인 가
격 차이에 대한 비율을 계산하여 일수익률로 변환한 자료를 사용하였으며, 구글 트렌드지수의 경우 
주단위로 제공된다는 점을 고려하여 주수익률료 변환한 자료를 사용하였다. 또한 Panel B에서는 비
트코인 수익률을 양·음의 수익률 구간으로 나누어 각 심리변수의 영향을 살펴보았으며, 이를 위해 양·
음수익률 구간의 더미변수를 사용하였다. D(+)는 비트코인 수익률이 양(+)이면 1, 아니면 0을 갖는 
더미변수이며, D(-)는 비트코인 수익률이 양(-)이면 1, 아니면 0을 갖는 더미변수이다. 표 안의 값은 
표준화 화귀계수값을, 괄호 안은 t-값을 보고하였으며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준 하에
서 통계적으로 유의함을 의미한다.

Panel A. 심리변수 회귀분석

모형 1 2 3

네이버 트렌드지수 -0.127***
(-3.809)

구글 트렌드지수 -0.052
(-0.636)

뉴스기사빈도 -0.096***
(-3.147)

R2 0.016 0.003 0.009

adj.R2 0.015 -0.004 0.008
F-Statistic
(p-value)

14.505
(0.000)

0.404
(0.526)

9.903
(0.002)

Durbin-Watson 
Statistic 1.947 1.992 1.987

Panel B. 심리 더미변수(양/음수익률 구간) 회귀분석

모형 1 2 3

네이버 트렌드지수*D(+) 0.333***
(11.526)

네이버 트렌드지수*D(-) -0.376***
(-13.018)

구글 트렌드지수*D(+) 0.405***
(6.057)

구글 트렌드지수*D(-) -0.374***
(-5.591)
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모형 1 2 3

뉴스기사빈도*D(+) 0.245***
(8.864)

뉴스기사빈도*D(-) -0.346***
(-12.512)

R2 0.247 0.338 0.195

adj.R2 0.245 0.329 0.193
F-Statistic
(p-value)

166.116
(0.000)

39.219
(0.000)

128.375
(0.000)

Durbin-Watson 
Statistic 1.975 2.029 1.992
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< Abstract >

This paper analyzes the factors affecting the price of Bitcoin which has recently received a 
lot of attention. Specifically, we tried to distinguish three factors of supply and demand, real 
economic factors, and psychological factors, and to examine the effect of these variables on 
Bitcoin price. This is related to the issues that virtual money can function like real money, 
or it can replace financial investment assets such as existing stock markets as an investment 
alternative, what effect it has on the real economy, and it will rely on attention and 
psychology. The results of this study show that the price of Bitcoin is more influenced by 
investors' interests and psychological factors such as Naver trend index and newspaper 
articles, rather than being influenced by rational variables such as supply and demand 
variables or real economic variables. This means that Bitcoin winds were more like irrational 
bubbles than were supported by economic value.
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