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서 론.Ⅰ

암호화폐 는 암호화 라는 뜻을(Crypto Currency) ‘ '

가진 와 통화 화폐란 뜻을 가진'crypto-' , 'currency'

의 합성어로 블록체인 기술로 암호화돼, (block chain)

분산 발행되는 디지털 자산이다 암호화폐는 분산 장.

부 에서 공개키 암호화를 통해 안(Distributed Ledger)

전하게 전송하는 정보로서 높은 신뢰성이 담보된다.

년 최초의 암호화폐인 비트코인 이 출연2009 (Bitcoin)

한 이후 이더리움 리플 이오스(Ethereum), (Ripple),

등 년 월 기준으로 개가 넘는 암호(EOS) 2020 10 4,000

화폐가 거래되고 있다.

암호화폐는 액면가가 존재하지 않으며 기초자산도,

없기 때문에 거래소에서 시장의 수급에 따라 형성되

는 가격으로 거래된다 중앙화된 거래소 없이 세계.

여러 곳에 분산된 거래소에서 시간 거래가 되며24 ,

사이트카(Sidecar)1)나 서킷브레이커(Circuit Breaker)2)

와 같은 가격 변동 제한 제도가 없기 때문에 급격한

가격 움직임이 나타난다 이 때문에 매우 리스크가.

큰 자산으로 평가되고 있다.

본 논문은 암호화폐 가격 정보가 금융시장에서 투

자정보로서 역할을 할 수 있는지 실증 분석했으며,

이를 위해 개의 연구 질문을 구성했다4 .

암호화폐의 가격정보가 금융시장에서 투자정보로

서 역할을 하기 위해서는 첫째 암호화폐 가격정보가,

우리의 연구 대상은 주식시장과 관련이 있어야 한다.

1) 증시 충격을 완화하기 위한 요소로 선물시장의 급등락에,
따른 현물시장의 혼란을 막을 때에 발동된다 사이드카가.
발동되면 주식시장의 매매호가 효력이 분간 정지된다5 .

2) 주식시장에서 가격이 급격히 떨어지는 경우에 반응하여,
시장을 진정시키기 위해 매매를 일시적으로 정지시키는
것을 말한다 코스피 지수나 코스닥 지수가 전일 종가지.
수 대비 이상 폭락한 상태가 분 이상 지속하면 발10% 1
동된다.

암호화폐 자산의 정보 효율성에 대한 연구

Research on information efficiency of cryptocurrency

assets

주식시장에서의 변동성 및 가격 예측지표로서의 가능성 분석-

안 상 선

Analysis of possibility as an indicator of volatility and price prediction in the stock market

요 약

본 논문은 암호화폐 가격 정보가 금융시장에서 투자정보로서 역할을 할 수 있는지 실증 분석했으며 이를,

위해 개의 연구 질문을 구성했다4 .

암호화폐의 가격정보가 금융시장에서 투자정보로서 역할을 하기 위해서는 첫째 암호화폐 가격정보가 우리,

의 연구 대상은 주식시장과 관련이 있어야 한다 이를 위해서 암호화폐의 가격 정보와 우리나라의 종합주가.

지수 지수 와의 관계를 살펴본다 둘째 사전 정보로서 가능성을 검증하기 위해 과거 시점의 암호화폐(KOSPI ) . ,

가격정보와 현재 주식시장의 가격변수와의 관계를 살펴본다 이는 암호화폐 가격이 예측가능성 있는 투자지.

표로서 역할을 할 수 있는지를 검증한 것이다 셋째 불확실성이 높은 상황에서도 암호화폐의 가격정보가 투. ,

자지표로서 역할을 할 수 있는지 검증한다 금융 연구에서는 년 동아시아의 금융위기 년에 미국발. 1999 , 2008

금융위기 등과 같은 비일상적인 상황에서 금융 시장을 다룬 연구가 많다 여기서는 코로나 팬데믹 선언을. 19

한 년 월 일을 기점으로 그 이전과 이후로 기간을 나눴으며 기간 간에 암호화폐 가격의 정보의 효2020 1 29 , 2

율성을 비교했다.

그리고 이상의 결과를 종합해서 암호화폐를 이용한 사전적인 투자지표를 구성해보고 이에 대한 성과를 분

석하고 한계점을 다루기로 한다.

주제어 암호화폐 정보효율성 효율적 시장가설 변동성 코로나: , , , , 19☞
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이를 위해서 암호화폐의 가격 정보와 우리나라의 종

합주가지수 지수 와의 관계를 살펴본다 둘째(KOSPI ) . ,

사전 정보로서 가능성을 검증하기 위해 과거 시점의

암호화폐 가격정보와 현재 주식시장의 가격변수와의

관계를 살펴본다 이는 암호화폐 가격이 예측가능성.

있는 투자지표로서 역할을 할 수 있는지를 검증한

것이다 셋째 불확실성이 높은 상황에서도 암호화폐. ,

의 가격정보가 투자지표로서 역할을 할 수 있는지

검증한다 금융 연구에서는 년 동아시아의 금융. 1999

위기 년에 미국발 금융위기 등과 같은 비일상적, 2008

인 상황에서 금융 시장을 다룬 연구가 많다 여기서.

는 코로나 팬데믹 선언을 한 년 월 일을19 2020 1 29

기점으로 그 이전과 이후로 기간을 나눴다.

본 론.Ⅱ

1. 선행연구

암호화폐가 가격에 대한 연구는 기존의 주식시장

연구 방법이나 주제를 응용한 연구가 대부분이다 주.

식시장에 영향을 미치는 요인으로 금리 소비자물가,

지수 및 산업생산지수 증가율 경기선행종합지수 증,

가율 달러 원 환율 증가율 등 다양한 거시경제변수, /

들을 들 수 있다 이들 변수가 주가에 미치는 영향을.

시계열 분석 방법을 사용하여 암호화폐의 가격을 종

속변수로 놓고 기존의 주가에서 고려한 여러 변수와,

의 관계를 보거나 다른 암호화폐의 가격 거래량 등,

의 정보를 놓고 분석하는 방법이 대부분이다.

우수연(2018)3)은 국내 가상화폐 거래가 코스닥 시

장에 미치는 영향을 분석했다 이를 위해 비트코인.

가격 정보를 이용해서 코스닥 지수와의 상관관계를

분석했으며 인과관계 검정을 통해서 원인 결과 분석, -

을 실시했다 분석 결과 비트코인 거래량이 코스닥.

거래량과 인과관계가 있는 것으로 나타났다 이는.

년 년 가상화폐가 크게 인기를 끌면서 블2017 , 2018 ,

록체인기술 암호화폐 거래소 등 코스닥 관련업종이,

주목을 받은 것에 기인한다.

임주희(2019)4)는 암호화폐와 금 주식 등의 기초자,

산과의 연관성 및 설명력에 대해 자료분석을 하고

연구하였으며 기존자산과 페그가 되는 암호화폐와

페그가 되지 않은 암호화폐와 기초자산과의 경제적

3) 국내 가상화폐 거래가 코스닥 시장에 미치는 영향 비“ ;
트코인을 중심으로 서강대학교 경제대학원 석사학위 논”,
문

4) 암호화폐의 경제분석 숭실대학교 대학원 경영학과 석사“ ,
학위 논문

분석을 하였다 그 결과 비트코인 이더리움은 경제. ,

변수와의 인과관계가 존재하지 않고 주로 투기적 심,

리적 거래동기로 거래가 이루어지고 리플은 경제상,

황에 영향을 받아 거래가 이루어지는 것으로 나타났

다.

2. 연구모형

본 논문은 암호화폐 가격 정보가 금융시장에서 투

자정보로서 역할을 할 수 있는지 실증 분석했으며,

이를 위해서 아래 표 과 같이 개의 세부 연구 질< 1> 4

문을 구성했다.

표 연구주제 및 연구가설< 1>

본 연구에서는 아래 식 과 같은 모형을 도출했< 1>

다. 는 현재 세계적으로 거래가 가장 활발한 비트

코인 이더리움의 암호 화폐가격 정보이고, , 는 우

리나라의 유가증권 시장의 종합주가지수 종합(KOSPI

주가지수 이다) .

`    ‧    식..............< 1>

여기서( 는 현재 시점 의 시장지수(t ) , 는 암호

화폐의 가격정보)

연

번
연구 질문 연구가설

1

암호화폐 시장과

주식시장은 서로

관련이 있는가?

암호화폐 가격정보는

종합주가지수와

상관관계가 있다.

2

암호화폐 과거

가격정보는

주식시장을 예측할

수 있는가?

암호화폐 과거

가격정보는

종합주가지수와

상관관계가 있다.

3

불확실한

상황에서도

암호화폐 과거

가격정보는

주식시장을 예측할

수 있는가?

코로나 사태19

이후에도 암호화폐

과거 가격정보는

종합주가지수와

상관관계가 있다.

4

복수의 암호화폐

정보를 이용한

경제지표는

주식시장에서

주가를 예측할 수

있는가?

복수의 암호화폐

가격정보를 이용한

가격정보는

종합주가지수를 예측할

수 있다.
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또한 아래 식 와 같이< 2>  과거의 암호화폐 가(

격의 정보),   과거의 암호화폐 등 기준 자산의(

가격정보 를 이용해서 암호화폐 가격 정보를 이용한) ,

투자 예측 가능성을 검증했다.

`    ‧    식..............< 2>

`    ‧    식.. ..............< 3>

여기서( 는 현재 시점 의 시장지수(t ) , 는 암

호화폐의 과거 가격정보)

여기서( 는 현재 시점 의 시장지수(t ) , 는 암

호화폐 등 기준자산의 과거 가격정보)

3. 실증 분석

실증 분석을 위해서 아래 표 와 같이 우리나< 2>

라 증권거래소와 에서 데이터를 수YAHOO FINANCE

집했다 가설 검정을 위해 사용한 변수는 유가증권.

종합지수 종가 비트코인 종가 이(KOSPI), BTC( ), ETH(

러디움 종가 를 사용했다 비트코인 이더리움 등 암) . ,

호화폐 가격은 각 거래소 마다 다르며 또 가중치, ,

기준시점 등의 집계방법에 따라 차이가 난다 본 연.

구에서는 데이터 수집이 쉽고 데이터에 대한 레퍼런,

스가 가장 잘 언급된 의YAHOO FINANCE BTH, ETH

정보를 사용했다.

표 변수의 정의< 2>

본 연구에서 사용한 변수는 시계열 변수로서 그 값

을 그대로 사용할 경우 가성회귀 및 자기상관성 등

의 통계적인 문제가 발생한다 이 때문에 아래 식. < 4>

과 같이 전기 대비 증감액인 차분 변수를 사용했다.

 
     ........... 식< 4>

여기서(  는 시점의 값에서 시점의 값을t t-1

차감한 차분변수로 순 증감을 나타냄)

표 연구 기간의 구분< 4>

코로나 사태19

이전

2015.08.07 ~
2020.01.29

일1096

코로나 사태19

이후

2020.01.30 ~
2020.08.31

일145

전 체 기 간
2015.08.07 ~
2020.08.31

일1241

연구시작 일자는 시작 일자는 이더리움 가격정보

를 알 수 있는 년 월 일으로 했다 또한 연구2015 8 7 .

기간을 크게 개로 나누어서 구분했는데 가 코2 , WHO

로나 펜데믹 선언을 한 년 월 일을 기준으19 2020 1 29

로 하였다.

연구 질문 암호화폐 시장과 주식시장은 서로 관1 :

련이 있는가?

앞에서 본 연구 질문 을 검정하기 위해서 연구가1

설로 암호화폐 가격정보와 종합주가지수는 상관관계

가 있다는 연구가설을 설정했고 이를 통계적 가설검,

정을 통해 검증했다 이를 위해 암호화폐 중에. BTC

구

분
변수 변수명칭 내 용

연구

모형

KOSPI

유가증권

종합지수

(Kopsi)

우리나라
증권거래소 에서(KRX)
공시하는 정보로
일별 종가(CLOSE

PRICE)

BTC

비트코인

종가 미국달(

러)

YAHOO
에서 공시한FINANCE

비트코인1
종가(CLOSE PRICE)

ETH

이더리움

종가 미국달(

러)

YAHOO
에서 공시한FINANCE

비트코인1
종가(CLOSE PRICE)

비교

변수
VKOSPI

변동성

지수

우리나라
증권거래소 에서(KRX)
공시하는 정보로

구

분
변수 변수명칭 내 용

일별 종가(CLOSE
PRICE)

GOLD
금

가격지수

우리나라
증권거래소 에서(KRX)
공시하는 정보로
일별 종가(CLOSE

PRICE)

DOL
달러

선물지수

우리나라
증권거래소 에서(KRX)
공시하는 정보로
일별 종가(CLOSE

PRICE)
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비트코인 과 이더리움 과 종합주가지수( ) ETH( ) (KOSPI)

와의 피어슨 상관계수를 계산했다 총 개의 표본. 1240

을 사용했으며 보다 정확한 비교를 위해서 주가와,

변동성지수 금시세 달러선물(VKOSPI), (GOLD), DOL( )

지수와의 상관계수도 계산했다 분석결과 암호화폐.

의 가격정보와 종합주가지수 간에는 유의적인 관계

가 나타나지 않았다.

표 피어슨 상관계수< 5> 5)

연구 질문 암호화폐 과거 가격정보는 주식시장을2 :

예측할 수 있는가?

연구 질문 는 암호화폐의 과거 가격정보로 주식시2

장을 예측할 수 있는지 여부로 이를 위해서 암호화

폐의의 과거 가격정보와 종합주가지수와의 상관관계

를 검정했다 암호화폐의 과거 가격정보 기중으로. 15

일전 일전 일전 그리고 일전 종가를 선정했으10 , 5 1

며 이들 변수와 종합주가지수와의 피어슨 상관계수,

를 계산했다.

표 피어슨 상관계수< 6>

5) 은 유의수준에서 는 유의수준에서 는*** 1% , ** 5% *
유의수준에서 유의함을 의미하며 괄호 한의 수치는10% ,
로 유의확률을 의미함p-vlaue

의 경우 일전 가격과 일전 가격정보가BTC 15 1 KOSPI

와 수준에서 유의적인 양 의 관계가 있는 것으1% (+)

로 나타났다 상관계수는 로 큰 차이가. 0.064, 0.067

없었다 이는 단기적으로 암호화폐에 가격 정보가 단.

기 주일 이내 적으로는 주가에 대한 예측정보로 활(1 )

용될 수 있음을 의미한다.

그림 코로나 이후 선행성 검토< 1> 19 BTC

일 전BTC(-15) : 15

(0.001)

일 전BTC(-10) : 10

(0.047)
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일 전BTC(-05) : 5

(0.234***)

일 전BTC(-01) : 1

(0.181***)
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연구 질문 불확실한 상황에서도 암호화폐 가격정3 :

보의 주식시장 예측가능성 검증

연구 질문 는 연구 질문 에 기간 별로 효과나 성3 2

과 여부를 추가적으로 검증하기 위한 것이다 금융.

및 경제위기와 같은 특정 이벤트가 발생으로 경제

전반에 불확실성이 확대될 경우의 정보의 예측력을

검증하기 위한 것이다.

본 연구에서는 년에 세계적인 전염병으로 선2020

BTC ETH
VKOS

PI
GOLD DOL KOSPI

BTC 1.000

ETH
0.516

***
1.000

VKOS

PI
0.000 -0.001 1.000

GOLD
0.062

**
0.045

0.132

***
1.000

DOL -0.002 -0.032
0.390

***

0.248

***
1.000

KOSPI -0.015 0.036
-0.631

***

-0.238

***

-0.574

***
1.000

BTC

(-15)

BTC

(-10)

BTC

(-05)

BTC

(-01)
KOPSI

BTC

(-15)
1

BTC

(-10)
- 1

BTC

(-05)
- - 1

BTC - - - 1

(-01)

KOPSI 0.032 -0.035 0.064
***

0.067
*** 1
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언한 코로나 를 특정 이벤트로 설정해서 이벤트 전19

후의 암호화폐 가격정보의 예측력을 기간별로 비교

했다 연구기간은 총 기로 년 월 일부터. 2 2015 8 7 2020

년 월 일까지 기간을 코로나 이전1 29 19 (BC,

년 월 일부터 년 월Before-Corona19) 2020 1 30 2020 8

일까지를 코로나 이후 로 놓고31 (PC, Post Corona19)

연구 질문 와 동일한 방법으로 가설을 검증했다2 .

분석 결과 비트코인 의 가격정보는 코로나, BTC( ) 19

이전에는 일 전 가격정보가 와 유의적인 음10 KOSPI

의 관계가 있는 것으로 나타났으나 코로나 이(-) , 19

후에는 일 전 가격과 일전 가격정보가 모두5 1 KOSPI

와 유의적인 양 의 관계가 있는 것으로 나타났다(+) .

전체 기간을 놓고 본다면 표본 수가 코로나 이19

전이 개 코로나 이후가 개로 코로나 이1081 , 19 129 19

전이 배 가까이 더 많음에도 불구하고 전체 기간의8 ,

효과는 코로나 기19 간의 효과가 더 크게 영향을

미친 것으로 나타났다.

표 코로나 이전 이후 기간별 비교< 6> 19

연구 질문 복수의 암호화폐 정보를 이용한 경제지4 :

표의 효용성

연구 질문 는 앞에서 다룬 비트코인 이4 BTC( ) ETH(

더리움 외 다른 변수를 이용해 주가를 예측할 수 있)

는 변수를 만들고 이에 대한 성과를 검증할 수 있는

지 여부를 묻는 것이다 연구 가성을 세우기 위해 다.

음과 같은 임의의 변수 를 만들었다K1 .

는 암호화폐의 가격정보와 앞에서 다룬 변동성K1

지수 금의 가격 유가선물지수(VKOSPI), (GOLD), (DOL)

를 가중 평균해서 만든 임의의 경제지표이다 분석의.

편의를 위해서 와 의 비중을 로 하고 다BTC ETH 20%

른 개의 지수의 비중도 로 한 것이다3 20% .

의 평균은 중간 값은 로K1 11,203, 10,494 BTC,

에 비해 높으며 최대값은 의 보다 작ETH , BTC 19,114

지만 최소값은 더 높은 수준이다 표준편차는.

보다 크지만 보다 작은 이다ETH(226) BTC(4,062) 2,132 .

와 의 피어슨 상관계수를 구한 결과 표K1 KOSPI , <

과 같이 은 와 수준에서 유의적인3-4-1> K1 KOSPI 1%

음 의 관계가 있는 것으로 나타났다 앞서 본 실증(-) .

분석에서는 는 로 와 부호는 같았지만BTC -0.015 K1

유의적인 관계는 나타나지 않았으며 는 부호도, ETH

다르고 유의적인 관계 또한 나타나지 않았다 따라서, .

암호화폐와 다른 경제지표 변수를 이용해서 주가와

상관관계가 높은 설명력 있는 변수를 만들 수 있다.

표 피어슨 상관계수< 7> (N=1240)

와 의 피어슨 상관계수를 구한 결과 표K1 KOSPI , < 7>

과 같이 은 와 수준에서 유의적인 음K1 KOSPI 1% (-)

의 관계가 있는 것으로 나타났다 앞서 본 실증분석.

에서는 는 로 와 부호는 같았지만 유의BTC -0.015 K1

적인 관계는 나타나지 않았으며 는 부호도 다르, ETH

고 유의적인 관계 또한 나타나지 않았다 따라서 암, .

호화폐와 다른 경제지표 변수를 이용해서 주가와 상

관관계가 높은 설명력 있는 변수를 만들 수 있다.

그림 피어슨 상관계수 비교< 2>

상관계수K1 : -0.195*** BTC : -0.015
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BTC

(-15)
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(-10)

BTC

(-05)

BTC

(-01)

코로나19

이전

(N=1081)

0.041 -0.082** 0.001 0.027

코로나19

이후

(N=129)

0.001 0.047 0.234*** 0.181**

전체기간

(N=1240)
0.032 -0.035 0.064*** 0.067***

K1 BTC ETH

와KOS P I

상관계수
-0.195*** -0.015 0.036
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상관계수K1 : -0.195*** ETH : 0.036
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새롭게 만든 지표를 가지고 연구 질문 을 다시 검K1 3

증했다 코로나 이후 기간인 년 월 일부터. 19 2020 1 30

년 월 일까지 지수와의 피어슨 상관계2020 8 31 KOSPI

수를 산출했다 분석 결과 일전 일전 과거 정보와. 5 , 1

코스피 지수는 유의적인 양 의 관계가 있는 것으로(+)

나타났다 하지만 암호화폐만으로 이루어졌던. BTC,

에 비해 그 계수는 작게 나타났다 이는 지수ETH . K1

가 코로나 이후에 등 상관관계19 KOSPI BTC, ETH

높았던 변수의 비중이 상대적으로 줄어들었기 때문

이다.

표 지표의 선행성 비교< 8>

결 론.Ⅲ

암호화폐 가격 정보가 금융시장에서 투자정보로서

역할을 할 수 있는지 실증 분석했으며 이를 위해서,

다음의 가설을 검정했다.

첫째 암호화폐 가격정보가 우리의 연구 대상은 주,

식시장과 관련이 있어야 한다 이를 위해서 암호화폐.

의 가격 정보와 우리나라의 종합주가지수 지수(KOSPI )

와의 관계를 살펴보았다 분석결과 암호화폐의 가격.

정보와 종합주가지수 간에는 유의적인 관계가 나타

나지 않았다 이는 암호화폐가 대중화되기 전인. 2015

년 년이 연구기간에 포함됐기 때문이며 실제로, 2016 ,

기간을 년 년으로 나눠서 각각 분석할 경우2017 , 2018

유의도 및 상관계수가 기간 별로 달라지는 것으로

나타났다.

둘째 사전 정보로서 가능성을 검증하기 위해 과거,

시점의 암호화폐 가격정보와 현재 주식시장의 가격

변수와의 관계를 살펴보았다 이는 암호화폐 가격이.

예측가능성 있는 투자지표로서 역할을 할 수 있는지

를 검증하기 위한 것이다 이를 위해 암호화폐의 과.

거 가격정보로 주식시장을 예측할 수 있는지 여부로

이를 위해서 암호화폐의의 과거 가격정보와 종합주

가지수와의 상관관계를 검정했다 암호화폐의 과거.

가격정보 기중으로 일전 일전 일전 그리고 일15 10 , 5 1

전 종가를 선정했으며 이들 변수와 종합주가지수와,

의 피어슨 상관계수를 계산했다.

의 경우 일전 가격과 일전 가격정보가BTC 15 1

와 수준에서 유의적인 양 의 관계가 있는KOSPI 1% (+)

것으로 나타났다 상관계수는 로 큰 차이. 0.064, 0.067

가 없었다 이는 단기적으로 암호화폐에 가격 정보가.

단기 주일 이내 적으로는 주가에 대한 예측정보로(1 )

활용될 수 있음을 의미한다.

의 경우 일 전 가격 에서 와 유의적인ETH 15 KOSPI

음 관계가 나타나 비트코인 과 차이를 보였다(-) , BTC( ) .

이는 아직 이더리움 가 비트코인에 비해 거래규(ETH)

모가 작고 또 지명도 또한 낮기 때문인 것으로 추정,

된다.

셋째 불확실성이 높은 상황에서도 암호화폐의 가,

격정보가 투자지표로서 역할을 할 수 있는지 검증한

다 이를 위해 코로나 팬데믹 선언을 한 년. 19 2020 1

월 일을 기점으로 그 이전과 이후로 기간을 나눴29

으며 기간 간에 암호화폐 가격의 정보의 효율성을, 2

비교했다.

비트코인 이더리움 의 과거 가격정보가BTC( ), ETH( )

주가지수와의 상관관계는 코로나 이전과 이후 간19

에 그 계수가 상이하게 나타났으며 특히 코로나, 19

이후에는 더 상관관계가 높게 나타났다 따라서 암호.

화폐 과거 가격정보는 불확실성이 커질수록 그 유용

성이 높아지는 것으로 해석할 수 있다.

넷째 암호화폐를 이용한 사전적인 투자지표를 구,

성해보고 이에 대한 성과를 분석하고 한계점을 살펴

보았다 이를 위해 라는 임의의 지표를 만들었다. K1 .

은 암호화폐의 가격정보와 앞에서 다룬 변동성지K1

수 금의 가격 달러선물지수 를(VKOSPI), (GOLD), (DOL)

가중 평균해서 만든 지표로 와 의 비중을BTC ETH

로 하고 다른 개의 지수의 비중도 로 한 것20% 3 20%

이다 분석 결과. 은 기존 암호화폐의 가격보다 주K1

가와 상관관계가 높은 것으로 나타나 났다.

일15

전(-15)

일10

전(-10)

일5

전(-5)

일1

전(-1)

K1 -0.132 0.073 0.217** 0.152*

BTC 0.001 0.047 0.234*** 0.181**

ETH -0.007 0.030 0.221*** 0.159***
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과거 가격과 주가지수의 상관관계를 분석한 결과,

암호 화폐만으로 이루어졌던 에 비해 그BTC, ETH

계수는 작게 나타났다 이는 지수가 코로나 이. K1 19

후에 등 상관관계 높았던 변수의KOSPI BTC, ETH

비중이 상대적으로 줄어들었기 때문이다 따라서 보.

다 설명력 높은 변수를 만들기 위해서는 기간별로

해당 지표를 구성하고 있는 세부 지표의 비중을 다

르게 할 필요가 있다.
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