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Abstract

As users’ interests of cryptocurrency has been increased, investment volume of it also increases. In

the cryptocurrency market, it cannot always be distributed homogenous information to all investors, similar

to the stock market because it reflects the characteristics of a market microstructure. Cryptocurrency traders,

thus, like stock investors, can experience the information asymmetry in the market and cannot but help

to depend on private information. The purpose of this study is to estimate the trading intensity of informed

traders and uninformed traders among cryptocurrency investors around the world based on PIN (Probability

of Informed Trading). We have an aim to compare the difference of information asymmetry according to

the ten types of cryptocurrency. The results of this study are expected to prevent the continuous increase

of suspicious transactions related to cryptocurrency and contribute to the development of a sound cryptocurrency

market.
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1. 연구 배경

암호화폐 거래소를 통하여 거래되는 암호화폐의 종

류는 2019년 2월 28일을 기준으로 약 2,100여 개이

며 시가총액은 약 145조에 이르는 것으로 밝혀졌다

[Coinmarketcap, 2019]. 이와 같이 다양한 종류

의 암호화폐 등장은 암호화폐의 투자 및 거래에 대한

사람들의 관심을 함께 유도하였다. 암호화폐 거래소를

통하여 이를 직접 매도 및 매수하는 참여자가 지속적

으로 증가함에 따라, 암호화폐가 거래되는 생태계는

독자적인 시장 환경을 조성하게 되었다.

신호이론(Signaling Theory)에 따르면, 시장에

서 특히 대중적이지 않은 기업이 수반하는 정보의 불충

분성 때문에 투자자들은 정보 비대칭 현상을 경험할 수

밖에 없다[Kumar, 1988]. 정보 비대칭 현상에 노출

된 시장 참여자들은 개인이 보유한 사적 정보(private

information)에 의존하여 투자하려는 경향이 강하

다[Javakhadze et al., 2014]. 사적 정보에 의존

한 참여자들의 투자 경향이 증가할수록 참여자들은 점

차 시장 내 동일한 정보가 분포되어 있지 않다고 믿으

며, 사적 정보에 더욱 의존하여 투자하려는 의지가 강

해진다[Wei, 2013]. 사적 정보를 기반으로 투자하려

는 시장 참여자들의 수가 증가할수록 시장의 정보 비

대칭 현상은 심화될 수밖에 없다.

암호화폐시장은전통적인주식시장과유사하게참여

자들이 모두 동일한 정보를 획득하기 어려운 시장 환경

구조를형성하였다. 암호화폐는최근새롭게등장한신기

술인 블록체인을 기반으로 생성 및 거래되는 화폐라는

점에서 관련 정보가 오랜 시간 시장에 축적되지 않음에

따라, 시장 참여자모두가개인의투자를결정하기위한

충분한 정보를 획득하기에는 어려운 현실이다. 반면에

암호화폐 관련 정보를 획득할 수 있는 온라인 채널의

수와 정보전달매체의 수는매우다양함에도불구하고,

해당 정보에 대한 접근 권한에는 사용자 간에 차이가

존재하기때문에시장참여자들사이의정보비대칭현상

은필연적일수밖에없게되었다. 따라서본연구는기존

의주식시장에만연되어있는정보비대칭현상이암호화

폐 시장에도 존재하는 것으로 판단하였다. 이에 주식

시장에존재하는정보비대칭의현상이암호화폐시장에

도존재한다는가정하에주요암호화폐종류에따라발생

된정보의비대칭현상을살펴보고자한다. 이는정보기반

거래자(informed traders) 및 비정보기반 거래자

(uninformed traders)의 거래 행태를 보여줌으로써,

현재 암호화폐시장에형성된투자자들의투기성향즉,

비정보기반 거래 의존 정도를 확인 가능하도록 한다.

이를 위하여 본 연구는 정보거래확률 모형(PIN, Pro-

bability of Informed Trading)을 바탕으로 현재

암호화폐시장의주요암호화폐별정보비대칭성을산출

한다. PIN 모형은시장조성자및시장참여자들이시장

의거래정보를통하여거래주식의진정한가격을추론하

기위한일종의학습모형으로주로재무분야의연구에서

폭넓게 활용되어 왔다[Easley et al., 1996].

본 연구의 결과는 암호화폐 시장의 거래량을 바탕

으로 시장 참여자들의 투자 경향 및 거래 행태를 살펴

볼 수 있도록 한다. 나아가 정보 비대칭의 측면에서 점

차 증가하는 암호화폐 관련 의심 거래를 방지하기 위

한 해결책 마련의 토대를 제공한다. 또한 국내와 더불

어 전 세계적으로 최근 과열된 암호화폐 시장 분위기

를 전환하여 보다 건전한 암호화폐 생태계를 형성하는

것에 기여한다.

2. 이론적 배경 및 선행 연구

2.1 신호이론(Signaling Theory)

신호이론은 둘 이상의 시장 참여자 사이에 발생하는

정보비대칭성에대하여 설명한다[Spence, 2002]. 정

보의비대칭현상을가장단적으로보여주는사례는중고

차판매자와이를사려는구매자사이에발생하는정보의

불평등 현상이다[Akerlof, 1978]. 일반적으로 중고차

를팔고자하는사람은거래가격을떨어뜨릴만한중고차

결함 등의 정보는 숨기고 최대한 높은 가격으로 거래를

희망한다. 따라서 중고차를 사려는 사람은 항상 시장에

나온중고차가격은적정하지못하다고인지하여가능한

보다많은정보를얻고자하거나시장가격으로거래하는

경우, 손해를 보았다고 인지할 수밖에 없다. 이에 따라,

단기적으로는정보의우위에있는판매자가이익을누릴

수있으나, 결국에는구매자가판매자의이러한기회주의

적행동을예견함으로써시장에서구매활동을하지않게

된다. 이와 같은개인의구매의욕상실은중고차가격에

대한적정수준이시장에서형성되기보다는오히려좋은

차가 시장에서 사라지게 되는 레몬 시장(Market For

Lemon)’이 조성된다[Akerlof, 1978; Kim, 1985].
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또한 개인의 학력이 구직자의 업무능력 및 교육수준을

판단할수있게하는하나의정보신호로작용함이증명되

었다[Spence, 1978]. 이는 보다 많은 정보를 소유한

사람이자신의이익을극대화하기위하여정보를소유하

지못한사람에게관련정보를전달함으로써정보의비대

칭 정도를 완화시킬 수 있음이 ‘신호이론’의 핵심이다.

앞서제시한중고차시장과더불어대부분의시장참여

자들은 거래와 직접적 혹은 간접적으로 관련된 정보를

동일하게보유하지 못하고 비대칭적으로 분배되어 있는

환경에서 거래를 수행하는 경우가 대부분이다[Spence

2002; Donath, 2007]. 따라서 이러한 상황에서 정보

를 가지고 있는 참여자는 개인이 보유한 사적 정보에

의존한 거래를 통하여 이익을 추구한다. 반면에 정보를

획득하지 못한 비정보기반 거래자는 이익을 확보하기

어렵기때문에해당사적정보를획득하고자정보보유자

가 가진 정보를전달하기 위한 행동인 ‘신호(Signal)’에

주목하여거래를수행하고자한다[Mishra and Prasad,

2004; Mavlanova et al., 2012]. 따라서시장참여자

들이 ‘신호’를 전송하여 시장에 존재하는 정보 비대칭을

감소시키고자 한다[Tirole, 1988].

본 연구는 암호화폐 시장을 조성하는 참여자들 사이

에 암호화폐에 대한 정보가 균등하게 분배될 수 없는

시장 환경에 주목하였다. 이러한 정보 비대칭 현상에서

사적 정보를 보유한 정보기반 거래자가 발생시키는 신

호가 비정보 거래자의 매수, 매도 거래량에 영향을 미

친다는 신호이론의 관점에서 본 연구는 암호화폐 시장

의 정보 비대칭 현상 발생 여부를 밝히고 각 암호화폐

에 따른 정보 비대칭 수준의 차이를 밝히고자 한다.

2.2 암호화폐(Cryptocurrency)

암호화폐는 2008년, Satoshi Nakamoto가 두 거

래자사이를중개하는제3자의개입및신뢰없이암호학

에기반한증명의방식을이용하는일종의결제수단으로

비트코인을제안하며대중들에게알려졌다[Nakamoto,

2008]. 물리적 실체 없이 화폐로서의 성격을수행하는

암호화폐가새롭게등장함에따라, 이를통화(currency)

혹은자산(asset)으로간주할것인지의법적성격에대한

논쟁이 이어져 오고 있다. 암호화폐는 기존의 가상화폐

(virtual currency)가 갖는 단순 결제 수단의 기능을

넘어투자자산(investment asset)으로서의인정가능

성이 존재하기 때문이다. 현재까지 진행된 선행 연구

결과를종합하면비트코인은현재, 통화가아닌자산으로

서의성격에무게가기울어진다. 원칙적으로, 통화로인

정받기 위해서는 교환 매개(medium of exchange),

가치 척도(unit of account), 가치 저장(store of

value)의 3대기능모두를반드시보유하여야한다[Jun

andYeo, 2014; Lee and Cho, 2018]. 그러나비트코

인은 금과 같이 내재적 가치가 없음에 따라, 무엇보다

가치저장 기능의 수행이 어렵고 수요와 공급에 의하여

가치가 결정되기 때문에 가격 변동성에 매우 취약하여

가치척도의 기능을 수행할 수 없는 것으로 볼 수 있다

[Jang and Kim, 2018]. 이외에도 비트코인은 금과

유사한가격변동성을보임에따라, 오히려자산으로서의

성격을 지닌 금과 유사한 위험분산능력을 보유하였다

[Dyhrberg, 2016]. 실제로 금 가격에영향을미치는

달러 지수(US dollar index), 다우존스산업평균지수

(Dowjones industryaverage), 연방기금금리(Federal

Funds Rate), 주가지수(S&P500)가 비트코인에도

유사한영향을미침에따라, 비트코인은화폐보다는자산

으로서의 성격이 큼이 추가적으로 입증되었다[Zhu et

al., 2017]. 비트코인을비롯한암호화폐의성격규명에

대한규명이필요한것은암호화폐의역할은 향후, 기업

경영 환경 및 국가차원의 제도 마련에 상당한 영향을

미치기때문이다. 예를들어, 암호화폐가재산혹은자산

으로서의성격을가지고있는것으로인정된다면, 기업의

암호화폐 취득은반드시 회계장부에 기록되어 관리되어

야 하는 의무가 기업에게 수반된다. 이와 같이 기업의

회계처리방법및과세문제의실익을결정하는데암호화

폐의법적성격이상당한영향을미친다. 이외에도암호화

폐에 대한 법적 의무를 부여하거나 이를 관리하기 위한

관리책임부처를 선정하여규제강도및범위를정하기

위한국가차원의제도마련이필요하기때문에암호화폐

의성격에대한연구가다각적차원에서지속적으로진행

되어야 한다.

비트코인을 비롯한 암호화폐의 가격 변동성을 예측

하기위하여비트코인의공급및수요량등에따른시장

가격의 변화를 살펴보는 거시경제학적 관점의 연구도

활발히 진행 중이다[Nakamoto, 2008; Tschorsch

and Scheuermann, 2016; Partanen, 2018].

Bariviera[2017]는 장기적 관점에서 암호화폐의 수

익률에 시장의 효율성이 유의한 영향을 줌을 밝혔다.
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또한 비트코인 거래량을 기반으로 수익 및 가격 변동

성을 예측하고자 하였으나, 비트코인 가격이 주식 가

격과 달리 조건부 분포 형태를 따르지 않는 비정상적

분포를 나타냄을 밝힘에 따라 가격 변동성 예측에 실

패한 연구도 존재한다[Balcilar et al., 2017]. 또한

레버리지 효과 관점에서 암호화폐의 비대칭적이고 비

선형적인 움직임을 살펴본 결과, 암호화폐 시장은 외환

시장과는 달리 레버리지 효과가 변동성에 상당한 영향

을 미치는 것으로 드러났다. 즉, 암호화폐 시장은 기존

의 주식시장과 유사하게 외부의 부정적 영향에 의하여

가격 변동성의 폭이 증가한다는 것이다[Catania and

Grassi, 2017]. 이외에 금, 주식 가격, 환율 등의

변동성이 비트코인 가격에 영향을 미치는 요인을 분

석한 결과, 다양한 요인들 중에서 사용자의 구글 검

색 강도(search intensity)가 비트코인의 수익률

을 예측하는데 가장 중요한 역할을 하는 것으로 밝혀

졌다[Panagiotidis et al., 2018]. 또한 Liu and

Tsyvinski[2018]는 비트코인, 이더리움, 리플의 수

익에 일주일 단위의 구글 검색 양이 투자자의 주의 효

과로서 영향을 미치는 것과 더불어 단기적 가격의 증

감은 그 이후 시점의 유사한 가격 변동에도 영향을 준

다는 모멘텀 효과가 암호화폐에 존재함을 주장하였다.

추가적으로, 소셜 미디어 활동으로 인하여 생성된 정

보가 비트코인 가격에 통계적으로 유의한 영향을 주는

것으로 밝혀짐에 따라, 암호화폐 가격 대부분이 시장

감성에 의한 변화됨이 입증되었다[Cheah and Fry,

2015; Matta et al., 2015; Yelowitz and Wilson,

2015]. 나아가 암호화폐가 수반하는 익명성에 따른

보안성의 중요성을 강조하거나[Krombholz et al.,

2016] 증가하는 투자자의 투기 성향 기반의 거래 위

험성을 네트워크 시스템의 관점에서 살펴본 연구도 존

재한다[Johnson et al., 2014; Aitken, 2016].

암호화폐에 대한 개인의 태도 및 수용, 투자 의도를

살펴보면 개인이 인지하는 암호화폐에 대한 사용 용이

성과 유용성은 투자 의도를 증가시켰다[Chang and

Jung, 2018]. 또한 암호화폐에 대한 개인의 인지된

사용 통제성, 주관적 규범, 인지된 이익은 비트코인 수

용 의도를 증가시킨 반면에 비트코인의 높은 가격 변

동성에 따른 인지된 위험은 개인의 수용 의도를 저하

시키는 요인이다[Walton and Johnston, 2018].

이와 같이 암호화폐에 대한 사용자의 투자 의도 및 행

동을 중점적으로 살펴본 연구는 현재 미미한 실정이

다. 이에 본 연구에서는 암호화폐 시장에 존재하는 정

보 비대칭성을 바탕으로 이러한 정보 비대칭성에 따른

개인의 거래 강도를 예측하고자 한다.

2.3 정보 비대칭 모형(PIN, Probability of
Informed Trading)

현대재무이론에있어서대부분의시장미시구조모형

(market microstructure models)은 투자자들사이

의정보비대칭현상의존재를가정한다[Easley et al.,

2010]. 정보의 비대칭이란시장에서매수자와매도자가

존재할 때, 파급효과가 큰 특정 사건에 대해 서로간의

정보 차이가 있음을 의미한다[Easley et al,. 1996;

Kirilenko et al., 2017]. 이에 정보의 비대칭이높은

상황이라는 것은 시장 참여자 간에 정보에 대한 혼선이

높아정보기반의거래비중이높다는것을의미한다[Tay

et al., 2009; Yan and Zhang, 2012]. 이러한 상황에

서는 주로 주식 가격은 폭락하였으나 폭락의 이유에

대하여 소수의 시장 참여자들만 아는 경우일 확률이

높다. 즉, 정보를독점한소수의참여자들만주가폭락에

대처하기 용이하며, 대다수의 참여자들은 주가 폭락의

원인을모르는상황이다[Dennis and Weston, 2002].

이와 같은 정보의 비대칭이 높은 상황에서는 주가 폭락

전시장참여자사이의혼선이낮은상태임에도불구하고

소수의정보거래자만으로도주가폭락을초래할수있을

정도로 시장 자금력이 풍부하여 자금 유동성의 우위에

있는경우가대부분이다[Dennis and Weston, 2002;

Tay et al., 2009]. 반면에 정보의 비대칭성이 낮은

상황에서는소수의정보거래자들이시장의유동성수준

에비하여자금력이현저히낮아주가에큰영향을미치지

못한다[Dennis and Weston, 2002; Jayaraman,

2008]. 따라서 이러한 상황에서는 사적 정보를 이용한

정보 거래자들이 비정보 거래자들로부터 이익을 얻게

되는 반면에 비정보 거래자들은 손실을 경험할 수밖에

없게된다. 이와같이시장참여자가보유한사적정보가

개인의 투자 결정과 더불어 시장 전체에 영향을 미침에

따라, 시장에존재하는사적정보를살펴볼필요가있다.

French and Roll[1986]은 정보의 내용에 대한

차이를 바탕으로 시장에 발표되는 공적 정보(public

information)와 사적 정보로 구분하였다. 공적 정

보는 모든 투자자에게 동시에 알려져 발표와 동시에
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주가에 영향을 주는 정보로, 예를 들어 날씨, 법적 판

결, 정부나 기업이 공표한 정보들이 모두 포함된다. 반

면에 사적 정보는 투자자나 애널리스트들이 만든 정보

로 거래를 통해서만 주가에 반영된다는 특징이 있다.

공적 정보의 경우, 거래시간 동안 발표가 이루어지는

경우가 많기 때문에 거래 시간의 변동성을 높이며 사

적 정보는 주가의 변동성을 주로 일으키는 경향이 있

다. 그러나 이러한 사적 정보는 시장에서 직접 관측이

불가능하여 정보 비대칭이 존재하는 비효율적인 시장

상황과 정보의 거래가 시장에 파급효과를 준다는 점을

가정한 PIN 모형에 의하여 주로 추정 된다[Easley

et al., 1996; Easley et al., 2002; Easley et al.,

2010; Easley et al., 2011]. 즉, 사적 정보를 가지

고있는정보보유자의거래확률을 PIN으로정의한다.

이렇게 추정된 사적 정보를 통하여 PIN 모형은 사적

정보 위험의 대용 변수(proxy)로서 시장에 존재하는

정보기반 거래자 및 비정보기반 거래자의 비율을 추정

할 수 있도록 한다[Easley et al., 1996; Easley

et al., 2002; Easley et al., 2010].

Easley et al.[2010]에 따르면, PIN 모형은 정보

비대칭이존재하는시장을바탕으로정보거래자와비정

보 거래자로 투자자들이 구분되기 때문에 주문 흐름의

불균형(order flow imbalance) 및 비정보 거래자들

의 역선택(adverse selection) 등의 문제가 발생한다

고 하였다. 특히, 정보거래확률이 높을수록 시장에서주

문 흐름의 독성(toxicity of order flow)은 증가하는

특징이 있다[Easley et al., 2010]. 본래 PIN 모형은

투자자들의 거래량으로부터 투자정보를 추정하기 위한

것으로, 투자자들에게 최적의 투자 기준과 시장에서의

균형 가격을 제시하는 것에 궁극적인 목적이 있다

[Easley et al., 2011]. 이러한 PIN 모형은주가수익

률이시장내정보비대칭성에의하여영향을받지않음을

밝혔다[Mohanram and Rajgopal, 2009]. 또한 기

업의 최대 주주 지분율이 커질수록 기업의 사적 정보에

근거한정보비대칭성위험이커지는반면에외국인주주

지분율은정보비대칭성위험과유의한관계를나타내지

않았다[Lim et al., 2014].

3. 데이터 수집 및 연구 방법

3.1 데이터 수집

본 연구에서는 앞서 제시한 바와 같이 PIN 모형을

통하여 현재 암호화폐 시장에서 발생한 투자자들 사이

의 정보 비대칭성을 파악하고자 한다. 먼저, 2015년

8월 7일부터 2018년 12월 31일까지의 총 1243일 동

안 거래된 10개의 암호화폐의 시가, 종가, 거래량 등

의 거래 데이터를 확보하였다. 선정된 열 가지의 암호

화폐는 비트코인과 더불어 2015년부터 현재까지 거래

되는 암호화폐로 비교적 장기간 시장에서 거래되었다

는 점에서 해당 암호화폐들이 수반하는 안정성을 확인

할 수 있다. PIN 모형을 통한 암호화폐 거래의 정보

비대칭성은 종가를 기준으로 당일의 매수(ask), 매도

(bid)의 양을 추정하는 방식으로 이루어지기 때문에

장기간의 거래 데이터 확보는 산출 결과의 정확성을

높인다는 강력한 장점이 있다. 이와 같이 확보된 암호

화폐의 종류와 거래 데이터에 대한 자세한 사항은 다

음의 <Table 1>을 통하여 제시한다.

Type Mean Close Price Total Volume Market Cap (Rank) Circulating Supply

Bitcoin (BTC) 3,603.447 3,121,008,281,873 67,869,142,978 (1) 17,564,800 BTC

Ethereum (ETH) 210.722 1,109,053,097,460 14,421,516,939 (2) 105,056,725 ETH

Dash (DASH) 174.225 77,219,841,709 732,446,863 (15) 8,657,378 DASH

XRP (XRP) 0.258 403,338,441,990 13,279,830,678 (3) 99,991,689,289 XRP

Monero (XMR) 72.774 37,139,045,679 833,562,952 (13) 16,825,665 XMR

Litecoin (LTC) 47.259 293,998,718,099 2,893,094,415 (5) 60,682,186 LTC

Stellar (XLM) 0.094 50,121,669,758 1,636,735,921 (8) 104,762,426,518 XLM

NEM (XEM) 0.141 16,719,467,626 386,987,466 (19) 8,999,999,999 XEM

Thether (USDT) 1.000 1,185,662,543,005 2,037,684,692 (7) 2,021,459,017 USDT

Dogecoin (DOGE) 0.002 12,122,868,444 235,330,582 (25) 118,459,683,718 DOGE

USD(2015. 08. 07～2018. 12. 31).

<Table 1> Data Description
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3.2 연구 방법

시장미시구조에 대한 연구가 활발히 진행되면서 정

보 비대칭을 측정하기 위한 다양한 모델이 제시되고

있다. 그러나 본 연구에서는 Easley et al.[2002]가

제시한 PIN 모형을 적용하여 암호화폐 시장에 존재하

는 정보 비대칭을 측정하고자 한다. PIN 모형은 하루

동안 발생한 전체 매수, 매도의 거래량 중 정보에 기반

한 거래가 차지하는 비율이다. 이러한 PIN 모형은 기

존의 다른 정보 비대칭 측정 모형들과 다르게 거래 데

이터를 바탕으로 측정된다는 점에서 주문 처리 비용

등의 고려 여부에 상관 없이 정보 비대칭만을 측정할

수 있다는 점에서이점이 있다[Easley et al., 1996;

Easley et al., 2002].

PIN 모형은 매도 및 매수 횟수와 같이 관측 가능한

자료를 이용하여 직접 관측이 불가능한 정보기반 거래

와 비정보기반 거래의 비율을 추정한다. 이러한 추정

은 다음의 가정을 바탕으로 이루어진다. 첫째, 거래가

시작됨에 따라 기업 가치와 관련된 정보 사건의 발생

은 확률 αα이다. 둘째, 해당 정보가 악재(bad news)

혹은 호재(good news)로 발생할 지의 여부는 각각 

와  의 확률로 결정된다. 셋째, 하루 동안에 이루어

지는 참여자들의 거래 형태는 포아송의 분포를 따른

다. 이 과정에서 정보기반 거래자는 정보를 이미 알고

있기 때문에 좋은 뉴스일 때는 매수하고 그렇지 않은

경우에는 매도의 거래만 선택하게 된다. 이에 PIN 모

형에서 정상 수준의 매도 및 매수 횟수를 비정보기반

거래로 해석하며, 비정상 수준의 매도 횟수, 매수 횟수

는 정보기반 거래로 해석된다. 이를 바탕으로 거래자

가 정보를 바탕으로 거래를 할 확률은 로 정의되며

비정보기반 거래자가 각각 매수 및 매도할 확률은 ϵ,
ϵ이다. 이를 바탕으로 PIN 모형을 도식화하면 다음
의 <Figure 1>과 같다.

PIN 모형은 앞서 언급하였던 바와 같이 시장에서

사적 정보를 직접 관측할 수 없음에 따라, 정의된 모수

들의 추정은 최우추정법(Maximum Likelihood

Estimation)에 의하여 이루어지며 다음과 같이 계

산된다. 즉, 하루 발생한 전체 거래의 비율 중 정보를

지닌 정보 거래자에 의하여 발생한 거래의 비중을 의

미한다.

  



4. 연구 결과

본 연구에서 수집한 약 3년 동안의 10가지 암호화

폐 거래 데이터를 바탕으로 이들의 정보의 비대칭성을

추정한 결과, 다음의 <Table 2>와 같다. 정보의 비대

칭 정도가 가장 큰 암호화폐는 NEM이다. 즉, NEM

을 거래한 거래자들 중, NEM에 대한 사적 정보를 보

유하여 거래를 수행한 정보기반 거래자의 비율이 다른

9가지의 암호화폐들에 비하여 가장 낮게 나타났다. 구

체적으로, 본 연구에서 데이터를 수집한 기간 동안

NEM과 관련된 정보 사건이 시장에서 발생하였을 확

<Figure 1> Tree Diagram of the Trading Process[Easley et al., 2002]
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률은 약 9%이며, 이 가운데 시세 하락의 원인이 되는

악재가 약 57%였음을 알 수 있다. 이에 반하여 PIN

값이 약 0.24로 추정된 DASH는 본 연구에서 추정한

PIN의 값 중 가장 낮은 정보의 비대칭 현상을 보여줌

에 따라, 정보 기반 거래자의 비율이 가장 높음을 추론

할 수 있다. 즉, 전체 DASH 거래자들 중 약 24%는

DASH에 대한 사적 정보를 기반으로 거래를 수행하

였다. DASH의 경우, 정보 사건이 데이터 수집 기간

동안약 35%발생하였으며, 이중약 70%가호재이다.

DASH의 뒤를 이어 Ethereum, Bitcoin, Litecoin

도 각각의 암호화폐 거래자들 중 약 20%에 해당하는

거래자는 개인이 보유한 사적 정보를 바탕으로 거래를

수행하였다는 점을 추론할 수 있다. 특히, Litecoin의

경우, 발생한 정보 사건의 약 80%가 악재로 추정됨에

따라, 본 연구 분석에 사용된 데이터의 수집 기간 동안

시장에 해당 암호화폐와 관련된 부정적인 사건이 주를

이루고 있었음을 추론할 수 있다. 각 암호화폐의 자세

한 정보 비대칭 현상의 분석 결과는 다음의 <Table

2>와 같다.

5. 연구 공헌도 및 한계

정보 비대칭의 문제가 시장실패를 초래한다는 문제

제기 이래로, 정보 비대칭이 존재하는 시장에서 비정

보 거래자는 정보 거래자와 같이 정확한 정보에 의하

여 의사결정을 내리지 못하기 때문에 정보에 근거하지

못한 열등한 종목들을 보유할 수밖에 없음이 오랜 기

간 연구를 통하여 밝혀졌다[Collin-Dufresne and

Fos, 2015]. 따라서 시장에서 비정보 거래자는 정보

거래자에 비하여 상대적으로 높은 위험을 감당하여야

한다. 이에 정보 비대칭이 큰 종목보다는 정보 비대칭

이 작은 종목이 주로 시장에서 선호되어 거래량이 많

은 것이 일반적이다. 이러한 전통적 시장의 경향과 유

사하게 암호화폐 시장에서도 정보 비대칭 정도가 작은

암호화폐의 거래량이 비교적 높은 경향으로 나타났다.

동일한 정보가 시장 참여자 모두에게 균등하게 분

배되는 정보의 완전 대칭의 환경에서는 항상 균형된

가격을 형성하여 시장의 안정성 확보를 기대할 수 있

다. 그러나 실제로 시장에서 정보의 완전 대칭 상황의

조성이 시장에서는 불가능하기 때문에 본 연구는 최근

등장한 암호화폐 시장 역시 정보의 비대칭이 유형에

따라 차이가 있음을 밝혔다. 이와 같이 암호화폐 시장

에서 정보기반 거래자의 투자 강도를 추정한 결과, 정

보기반 거래 강도가 가장 높은 DASH와 비정보기반

거래 강도가 가장 높은 NEM 사이에 약 16%의 차이

가 존재하였다.

본 연구에서 추정된각 암호화폐정보비대칭의정도

는기존의국내주식시장이형성한정보비대칭의정도

와 유사한 것으로 나타났다. 2002년 1월부터 3월까지

한국증권거래소 상장된 보통주 416 종목을 대상으로

본 연구와 동일하게 당일 종가 가격을 바탕으로 PIN

모형을 추정한 결과, 국내 약 18%의 확률로 정보 기반

거래가이루어졌다[Choe and Yang, 2006]. 특히, 본

연구의분석대상이었던 10가지의암호화폐중, Monero

가 약 18.6%의 정보 비대칭성을 형성한 결과, 국내 주

식시장과가장근접한정보비대칭환경을 형성하였다.

Code
News

probability
()

Probability of
bad news
()

Informed trading
intensity
()

Uninformed trading
intensity-Buy

()

Uninformed trading
intensity-Sell

()

PIN
(Rank)

BTC 0.29 0.58 4,723,568,256 513,868,151 420,660,676 0.209 (4)

ETH 0.33 0.46 1,568,438,201 145,908,492 183,825,399 0.233 (2)

DASH 0.35 0.30 97,850,153 9,040,037 19,098,730 0.242 (1)

XRP 0.16 0.53 102,237,225 6,607,851 6,831,339 0.131 (6)

XMR 0.25 0.49 574,116,515 51,270,156 58,321,217 0.186 (5)

LTC 0.32 0.80 1,773,733,034 343,502,737 44,170,739 0.210 (3)

XLM 0.15 0.56 154,048,307 8,877,770 7,911,674 0.126 (7)

XEM 0.09 0.57 1,828,957,782 76,135,432 74,847,677 0.082 (10)

USDT 0.11 0.47 67,139,580 3,030,262 3,133,686 0.094 (9)

DOGE 0.13 0.56 40,909,415 2,289,803 2,068,992 0.111 (8)

<Table 2> Results
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또한 미국의 증권 거래소로부터 확보한 144개 종목에

대한 63일에 대한 정보의 비대칭성은 최소 12%에서

33%까지로 추정됨에 따라, 종목간 차이가 최대 약

21%까지 발생하였으나[Dey and Radhakrishna,

2015], 약 8~24%의범위에서 기록된 본 연구의 수행

결과와는 다소 차이를 보인다.

전 세계적으로 암호화폐에 대한 거래량이 증가함에

따라, 이에 대한 가격 변동성 기반의 가격 예측 및 법

적 성격을 규명하기 위한 연구가 최근 활발히 진행되

고 있다. 이에 본 연구는 암호화폐가 거래되는 시장 역

시, 기존의 주식 시장과 유사하게 시장 조성자 사이에

동일한 정보가 항상 균등하게 분배될 수 없다는 ‘정보

비대칭’의 현상이 존재할 것으로 가정하여 암호화폐 시

장의 정보 비대칭성에 주목하였다. 그 결과, 2015년

부터 현재까지 장기간 거래되어 온 주요 암호화폐 10

개를 대상으로 정보 비대칭 측정에 가장 대표적인

PIN 모형을 적용함에 따라, 각 암호화폐에 따른 정보

기반 혹은 비정보기반 거래자의 투자 강도를 추정할

수 있었다. 이러한 연구 결과는 현재 전 세계 암호화폐

시장이 국내 및 국외의 증권 시장과 유사한 범위에서

정보 비대칭 정도를 형성하고 있음이 밝혀졌으며, 해

당 암호화폐 사이에는 최대 약 16%까지의 정보 비대

칭의 차이가 존재하는 것으로 나타났다. 특히, 주식시

장에 PIN 모형이 적용된 연구 결과를 살펴보면, 특정

한 사건(event)의 발생으로 인하여 동일한 시장에서

추정된 정보 비대칭 수준의 차이가 큰 폭으로 변화되

는 것이 관측됨에 따라[Choi, 2012], 글로벌 시장에

서 발생한 암호화폐 관련 주요 이슈 및 사건이 변화시

키는 정보 비대칭의 정도를 추정하기 위한 두 시장의

비교 연구에 대한 수행 필요성을 제기한다.

본 연구는 시장미시구조의 대표적인 PIN 모형을

암호화폐 거래에 처음 적용하여 정보 기반 거래자의 투

자 강도를 예측함과 동시에 기존 국내외 주식 시장과

암호화폐 시장이 유사한 정보 분포의 확률을 형성하고

있다는 점을 밝힘에 따라, 향후 관련 연구의 필요성을

시사한다. 즉, 암호화폐 시장이 현재 주식 시장이 반

영하고 있는 시장미시구조의 특징을 일부 내포하고 있

다는 점이 확인됨에 따라, 현재까지 폭넓게 진행되어

온 미시적 관점의 시장 연구가 암호화폐 시장까지 확

장 가능함을 본 연구는 시사한다. 또한 현재까지 주식

시장의 정보 비대칭을 측정하기 위한 모형은 주로 가

격 자료를 바탕으로이루어졌으나[Huang and Stoll,

1997; Madhavan et al., 1997], 본 연구는 현재

암호화폐의 가격 변동성이 매우 큰 것으로 확인됨에 따

라 가격 자료가 아닌 거래량 기준의 PIN 모형을 적용

하였다. 이는 추가적으로 향후, 암호화폐 가격 변동성

의 반영 혹은 암호화폐에 특화된 정보 비대칭 측정 모

형의 개발과 적용 필요성을 제시한다. 아울러, 기존의

재무 분야에 주로 활용되던 PIN 모형을 암호화폐 시

장에 적용하여 정보 비대칭의 존재를 검증하였음에 따

라, 오랜 시간 시장에서 투자자들의 투자 행태를 살펴

보기 위하여 활용되었던 행동 재무론의 관점에서 암호

화폐 거래자들의 거래 행태 분석의 필요성을 시사한

다. 이를 통하여 현재 암호화폐 시장에 존재하는 거래

자와 전통적 주식시장의 거래자들의 투자 및 거래 경향

을 보다 면밀히 분석하여 각 시장의 고유한 특징 및 상

호 유사성을 밝힐 수 있을 것으로 판단된다. 특히, 현

재 암호화폐 시장은 초기 시장의 형태로 다양한 제도

및 기반이 체계적으로 형성되지 않았음에 따라, 두 시

장의 심층적 분석은 향후, 암호화폐 시장의 안전성을

확보하고 발전 전략을 개발하는데 기여한다.

현재 주요 암호화폐의 정보 비대칭 현황이 평균

15%로 본 연구에서 추정됨에 따라, 향후 암호화폐 시

장에서 정보 기반의 거래 중요성과 정보 기반의 안정

된 투자 환경 조성을 위한 방안이 전 세계적으로 강구

되어야 함을 나타낸다. 정보 기반 거래의 환경 조성은

현재 과열된 국내 암호화폐의 분위기에서 탈피하여 보

다 건전한 암호화폐 거래 문화를 형성하는데 기여할

수 있을 것으로 판단된다. 마지막으로 본 연구는 암호

화폐 시장의 정보사건 발생에 따른 투자자의 거래 강

도 효과 차이를 도출함에 따라, 암호화폐 시장에서의

현재의 수익률 변동성에 과거의 거래량의 영향 여부를

가늠할 수 있는 지표로서 투자자의 거래 의사 결정을

지원하는 자료가 된다.
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