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초   록

제4차 산업혁명의 확산과 코로나 19의 장기화로 인한 사회적 변화의 기로에서 한국 정부는 
2020년 7월 디지털 뉴딜 정책을 발표했다. 디지털 뉴딜 정책은 데이터, 네트워크, 인공지능 
기술을 중심으로 공공분야 및 산업의 디지털 전환을 가속화함으로써 새로운 비즈니스를 창출
하는 것을 주요 과제로 삼고 있다. 그러나 급변하는 사회환경에서 기술의 미래 이익에 대한 
정보비대칭은 정책의 방향과 효과에 대한 대중의 분석 능력의 차이를 야기할 수 있으며, 이로 
인해 정책의 실질적 효과에 대한 불확실성이 발생하게 된다. 한편, 언론은 정부 정책을 대중에 
전파하는 전달자 역할을 통해 담론 형성을 주도하며, 보도를 통해 특정 이슈에 대한 제반 지식을 
대중에게 제공하는 역할을 한다. 즉, 특정 정책에 대한 언론의 보도량이 증가할수록 이슈 집중도는 
높아지며, 이를 통해 대중의 의사결정에도 영향을 미치게 된다. 따라서 본 연구의 목적은 한국 
정부의 디지털 뉴딜 정책에 대한 언론 보도량과 주식 시장의 동태적 관계를 그랜저 인과관계
(Granger causality), 충격반응함수, 분산분해분석을 이용하여 검증하는 것이다. 이를 위해 
디지털 뉴딜 정책에 대한 언론 보도량, 키워드 검색량과 KOSDAQ 상장 기업 중 디지털 뉴딜 
정책과 관련이 있는 디지털 기술 기반 기업들의 일일주식회전율, 일일주가수익률, EWMA 변동성을 
변수로 설정하였으며, 정책발표 시점 전후 60 거래일, 총 120 거래일 간의 데이터를 이용했다. 
분석 결과, 언론 보도량은 키워드 검색량, 일일주식회전율, EWMA 변동성과 양방향 그랜저 
인과관계가 존재하였으며, 언론 보도량의 증가는 디지털 뉴딜 정책에 대한 키워드 검색량에 
높은 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 언론 보도량에 대한 충격반응분석 결과 EWMA 
변동성을 큰 폭으로 하락시키는 양상을 보였으며, 시간이 지날수록 영향력이 점차 증가하며 
주식 시장의 변동성을 완화시키는 역할을 하는 것으로 나타났다. 본 연구의 분석 결과를 토대로 
디지털 뉴딜에 대한 언론 보도량은 주식 시장과 유의한 동태적 관계가 있음을 확인할 수 있었다.
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policy on July 14, 2020. The Digital New Deal policy’s primary goal is to create new businesses 
by accelerating digital transformation in the public sector and industries around data, networks, 
and artificial intelligence technologies. However, in a rapidly changing social environment, 
information asymmetry of the future benefits of technology can cause differences in the public's 
ability to analyze the direction and effectiveness of policies, resulting in uncertainty about 
the practical effects of policies. On the other hand, the media leads the formation of discourse 
through communicators’ role to disseminate government policies to the public and provides 
knowledge about specific issues through the news. In other words, as the media coverage 
of a particular policy increases, the issue concentration increases, which also affects public 
decision-making. Therefore, the purpose of this study is to verify the dynamic relationship 
between the media coverage and the stock market on the Korean government’s digital New 
Deal policy using Granger causality, impulse response functions, and variance decomposition 
analysis. To this end, the daily stock turnover ratio, daily price-earnings ratio, and EWMA 
volatility of digital technology-based companies related to the digital new deal policy among 
KOSDAQ listed companies were set as variables. As a result, keyword search volume, daily 
stock turnover ratio, EWMA volatility have a bi-directional Granger causal relationship with 
media coverage. And an increase in media coverage has a high impact on keyword search 
volume on digital new deal policies. Also, the impulse response analysis on media coverage 
showed a sharp drop in EWMA volatility. The influence gradually increased over time and 
played a role in mitigating stock market volatility. Based on this study's findings, the amount 
of media coverage of digital new deals policy has a significant dynamic relationship with 
the stock market.

키워드：디지털 뉴딜, 주가변동성, 언론 보도량, 그랜저 인과관계, 충격반응, 분산분해

Digital New Deal, Volatility, Media Coverage, Granger Causality, Impulse 

Response, Variance Decomposition

1. 서  론 

코로나19로 인한 경제적 손실과 사회적 변화

의 기로에서 한국 정부는 2020년 7월 14일 위기 

극복과 코로나 이후 세계경제 선도를 위한 국가

발전전략의 일환으로 ‘디지털 뉴딜’ 정책을 발표

하며 본격적인 디지털 기반 사회로의 전환을 

선언하였다. 마침 제4차 산업혁명의 확산으로 

산업 각 부문의 패러다임 전환이 일어나고 있는 

상황에서, 디지털 뉴딜 정책은 언택트(Untact) 

중심의 비즈니스 창출과 공공분야 및 산업의 

디지털 전환을 주요 과제로 삼고 있다. 

디지털 전환은 데이터(Data), 네트워크(Net-

work), 인공지능(AI)을 골자로 하는 ‘DNA’ 생

태계를 바탕으로 인공지능, IoT, 빅데이터, 로

봇, 클라우드 컴퓨팅 등 디지털 기술을 통해 기

업이 신규 비즈니스 모델을 창출하거나 기존의 

비즈니스 프로세스를 변혁하는 것으로서, 디지

털 비즈니스 생태계를 조성하는 것이 목표이다

[30, 33]. 따라서 디지털 전환의 핵심 동인은 디

지털 기술을 영위하는 기업이라 할 수 있으며, 

정부의 정책 방향이 관련 기업과 시장에 미치는 

영향을 관찰할 필요가 있다. 또한, 사회 및 경제

의 디지털화(Digitalization)를 달성하기 위한 

정책수단은 한정되어 있기 때문에, 디지털 뉴딜 

정책을 통해 관련 기업의 안정적인 성장을 도모

하기 위해서는 사회적 담론의 형성과 이에 따른 

시장의 불확실성 해소가 중요하다. 
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그러나 디지털 기술과 같은 신기술의 경우 

급변하는 환경에서 해당 기술을 통한 미래 이

익 예측의 불확실성이 존재하고 있으며[36], 이

는 관련 기업의 가치에 대한 불확실성으로 이

어져 주가변동성 증가의 원인으로 해석되고 있

다[3]. 또한 기술의 미래 이익에 대한 정보비대

칭은 정책방향과 효과에 대한 분석 능력의 차

이를 야기할 수 있으며, 정보비대칭성이 클수

록 시장 유동성이 낮아지고[26] 정책의 실질적 

효과에 대한 불확실성으로 인해 시장의 변동성

은 증가한다[37]. 즉, 시장의 불확실성이 존재하

는 상황에서는 미래에 대한 예상이 어렵기 때

문에 주가의 변동성이 커지는 양상을 보이며, 

기업의 혁신과 성장을 위한 원활한 자금조달에 

어려움이 발생할 수 있다. 

한편, 언론은 정부의 정책을 대중에 전파하

는 전달자 역할을 통해 담론 형성을 주도하는 

영향력을 지니고 있다[9, 10]. 이러한 언론의 행

태 중 가장 대표적인 것이 해당 이슈에 대한 

보도량을 늘림으로써 지속적으로 대중의 관심

을 환기시키는 것이며, 보도량이 많을수록 이

슈에 대한 제반 지식이 풍부하게 제공됨으로써 

영향을 미칠 수 있다[7]. 또한 정책에 대한 언론

의 보도량은 일종의 이슈 집중도를 나타내며

[34], 정책에 대한 대중의 관심과 파급효과가 클

수록 시장의 반응은 유의하게 나타날 것이다. 

특히, 디지털 뉴딜 정책과 같은 경제정책은 필

연적으로 주식시장에 영향을 미치게 되는데

[31], 언론의 정책 보도를 통한 정보 효과는 관

련 기업에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상

된다. 하지만, 언론의 보도량과 기업의 성과 중 

하나인 주가와의 관계를 실증적으로 보인 연구

는 거의 존재하지 않는다. 특히, 디지털 뉴딜 

정책이 4차산업혁명 유관 업종에 미치는 영향

에 대한 연구는 정책의 유효성 증명이라는 필

요성에도 불구하고 희소한 형편이다. 

따라서 본 논문의 목적은 한국 정부의 디지털 

뉴딜 정책에 대한 언론 보도와 주식 시장의 동태

적 관계를 살펴봄으로써, 언론의 정책 보도량이 

실질적으로 주식시장에 긍정적인 영향을 미치

고 있는지 실증하는 것이다. 이를 알아보기 위해 

디지털 뉴딜 정책에 대한 언론의 보도량과 대중

의 관심을 나타내는 키워드 검색량, KOSDAQ 

상장기업 중 디지털 기술 관련 기업들의 상장주

식회전율, 주가변동성, 주가수익률을 변수로 설

정했다. 그리고 정책발표 시점 전후 60 거래일, 

총 120 거래일 간의 시계열 데이터를 수집하여 

분석을 실시하였다. 동태적 관계를 검증하기 위

한 방법으로는 첫째, 그랜저 인과관계(Granger 

causality)를 통해 언론 보도량, 키워드 검색량, 

주식시장 요인 간 인과관계를 검정하였다. 둘째, 

충격반응함수(IRF; Impulse Response Func-

tion)를 통해 언론 보도량이 주식시장에 영향을 

미치는 기간을 분석하여 디지털 뉴딜 정책에 

대한 이슈 집중도의 지속성을 살펴보았다. 셋째, 

분산분해분석(variance decomposition)을 통해 

주식시장 요인의 변동량에 대한 언론 보도량의 

중요성을 파악하였다.

2. 관련 연구

2.1 효율적 시장가설과 행동 재무론 

Fama[11]는 효율적 시장가설을 통해 현시점

의 자본시장 형성 가격은 시장에서 접근 가능한 

모든 정보를 충분히, 즉각적으로 반영한다고 

주장했다. 효율적 시장가설은 활용 가능한 관련 
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정보의 수준에 따라 약형(weak form) 효율적 

시장가설, 준강형(semi-strong form) 효율적 

시장가설, 강형(strong form) 효율적 시장가설

로 구분된다. 약형 효율적 시장가설에서는 주가

와 관련된 과거의 정보는 현재의 주가에 이미 

반영되었기 때문에, 과거 정보에 기반한 거래

를 통해서는 초과수익을 얻을 수 없다. 준강형 

효율적 시장가설에서는 공개적으로 이용 가능

한 정보에 기반한 거래에서는 시장 초과수익을 

달성할 수 없다. 마지막으로 강형 효율적 시장

가설에서는 공개적으로 이용 가능한 모든 정보와 

더불어 내부자의 숨겨진 정보도 시장에 이미 반

영되었기 때문에 초과 수익을 달성할 수 없다. 

효율적 시장가설에 따르면 투자자는 정보에 

근거한 거래를 통해 이성적인 양상을 보이지만, 

현실 세계에서는 비이성적 투자 행태가 나타난

다. 행동 재무론에서는 이를 정보를 처리하는 

투자자의 비합리성에 기인하는 것으로 설명한

다. 대표적으로 Kahneman and Tversky[15]의 

전망이론(Prospect theory)은 사람들이 미래를 

예측할 때 최근 경험에 크게 의존하며, 불확실성

이 높을수록 극단적인 결론을 내리는 경향을 

보이는 점을 통해 의사 결정의 비합리성을 밝혀

냈다. 일례로 정치적 이슈와 관련된 기업의 경우 

특정기간동안 테마주의 형태로 나타나며 주가

변동성이 높게 나타나는 현상[39] 역시 이러한 

비합리성과 같은 맥락으로 볼 수 있다. 또한 새

로운 정보를 통해 과거에 인지하던 정보의 불확

실성이 해소될 경우 과거 정보에 대한 과잉반응

이 나타나기도 하며[6], 과거 정보에 대한 믿음

을 수정하기까지 시간이 소요되기도 한다[14]. 

따라서 본 논문에서는 디지털 기술의 미래 전망

과 관련된 정보를 처리하는 투자자의 비합리성

을 효율적 시장 가설에서 주장하는 정보의 효율

성에 따라 디지털 뉴딜 정책에 대한 언론 보도를 

통해 정보가 주식시장에 반영됨으로써 주가변동

성에 긍정적 영향을 미칠 것이라고 가정하였다.

2.2 언론 보도와 주식 시장 반응

언론 보도와 주식 시장의 반응 관계에 대한 

연구는 오랜 기간 진행되어 왔으며, 주로 보도 

내용에 중점을 두고 연구가 이루어져 왔다. 언론 

보도의 내용 측면 연구는 각 보도가 내포하는 

정보의 의미를 분석하는 과정이 선행되어야 하는

데, 이에 따라 대다수의 선행연구는 정보의 감성

분석을 통해 주가에 미치는 영향을 주로 분석해

왔다[13, 16, 18, 22, 23, 28]. 그러나 언론 매체의 

성향과 수용자의 매체 선호도에 따라 정보가 담

고 있는 의미를 편향적으로 수용하여 정보 처리

의 비합리성이 발생할 여지가 있다[25]. 특히 한국

의 경우 언론 매체의 정치적 편향성이 뚜렷하게 

나타나고 있기 때문에[20] 언론 보도내용을 중심

으로 접근할 경우 객관성이 결여될 수 있다.

한편, 최근 인터넷이 정보를 전달하는 하나의 

주요매체로써 자리잡기 시작하며 정보의 양이 

주식시장에 미치는 영향에 대한 관심이 높아지

고 있다. 대표적인 예로 Liang[29]의 연구에서

는 주식과 관련된 뉴스가 투자자의 의사 결정에 

큰 영향을 미치는 점을 검증하였으며, 특정 정보

에 대한 정보 검색량이 주식시장과 관계가 있음을 

규명하는 연구들도 이어졌다[2, 5, 38]. 국내의 

경우 Kim[19]의 연구에서 KOSPI 상장기업에 

대한 인터넷 검색량의 증가는 거래량의 증가를 

가져오며, 일시적으로 주식수익률이 높아진다는 

결과를 증명하였다. 또한 Kim et al.[21]은 웹 

뉴스의 양과 주가의 관계에 관한 연구에서 주식

시장에서 기업에 대한 언론의 보도량이 주가
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<Figure 1> Daily Media Coverage on 

the Digital New Deal

<Figure 2> Daily Keyword Search 

Volume on the Digital 

New Deal

변동성과 거래량에 영향을 미치며, 의미와 내용

에 상관없이 언론의 보도량만으로도 주가와의 

관계가 존재한다는 결과를 보여주고 있다. 따라

서 본 논문에서는 정보의 양과 주식시장 관계에 

대한 선행연구를 바탕으로 디지털 뉴딜 정책에 

대한 언론 보도량과 주식 시장의 반응에 대해 

살펴본다. 또한 언론 보도가 사회적 담론 형성에 

영향을 미친다는 점을 바탕으로, 디지털 뉴딜에 

대한 대중의 관심 표출 행위인 키워드 검색량과 

주식 시장의 반응도 함께 살펴본다.

3. 연구 방법

3.1 분석 데이터

본 논문에서 사용한 언론 보도량, 키워드 검

색량, 주가 관련 데이터는 주식 시장 거래일을 

기준으로 디지털 뉴딜 정책이 발표된 2020년 

7월 14일을 포함하여 정책발표 전후 60 거래일, 

총 120 거래일(2020년 4월 8일부터 2020년 9월 

29일까지)의 데이터를 수집하였다. 

디지털 뉴딜에 대한 언론 보도량 데이터는 

한국언론진흥재단에서 운영하는 뉴스 빅데이터 

사이트 빅카인즈(https://www.bigkinds.or.kr/)

를 통해 수집하였다. 수집 대상은 주요 일간지 

11개, 경제전문지 8개, 지역종합지 28개, 전문지 

2개로 선정하였으며, 검색어 조건은 ‘한국판 뉴

딜’, ‘디지털 뉴딜’과 더불어 디지털 기술의 활용

이 예상되고 본 연구의 연구대상인 디지털 기

술 기반 기업과의 연관성이 있다고 판단되는 

‘그린뉴딜’의 복합 키워드를 설정하여 각 언론

매체에 보도된 일일 보도량을 수집하였다. 수집 

결과 총 4,753건의 데이터를 수집하였으며 일별 

언론 보도량의 분포는 <Figure 1>과 같다.

키워드 검색량 데이터는 네이버 데이터랩

(https://datalab.naver.com/)의 검색어 트렌드

를 통해 수집하였으며, 언론 보도량과 같은 검

색어 조건을 설정하여 2020년 4월 8일부터 2020

년 9월 29일까지의 일일 검색량을 수집하였다. 

키워드 검색량 데이터의 경우 언론 보도량에 

따른 검색량의 변화 추세를 중점으로 하기 때

문에, 해당 검색어가 검색 및 클릭 된 횟수를 

일별로 합산하고 최대 검색량을 100으로 산정

하여 일일 검색량의 상대적 변화를 계산한 데

이터를 사용하였으며 일별 키워드 검색량 추이

는 <Figure 2>와 같다.
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Technology
category

Number Company

ADAS 4 daesung eltec, ace technologies, mobile appliance, engis technologies

AI 10
mobiis, dreamuscompany, estsoft, hancom mds, alphaholdings, zum internet, 
nepes, linkgenesis, wiseitech, informark

AR/VR 1 i.m.

Big Data 2 openbase, datasolution

Cloud computing 10
rsupport, kinx, piolink, hancom, hanil networks, gabia, namutech, exem, 
hunesion, mobileleader

Cyber security 3 sga solutions, dream security, ahnlab

IoT 28

abov semiconductor, snet systems, adchips, dasan networks, ringnet, sga, 
ubiquoss, inktec, daihan scientific, samjin, ntels, exax, handysoft, crosscert, 
kaonmedia, gigalane, vtgmp, tesna, telefield, ksign, nuri flex, klnet, 
adtechnology, atec, commax, wooriro, kocom, exa e&c

Robotics 16
robostar, roborobo, curexo, puloon, hyulim robot, rs automation, ajinextek, 
digitaloptics, yujin robot, stcube, meerecompany, smec, kohyoung technology, 
cymechs, robotis, woori technology

Smart factory 3 posco ict, gnc energy, tpc

Smart healthcare 4 infinitt healthcare, bitcomputer, wiz corp, syntekabio

Tech investment 5
sbi investment, woori technology investment, daesung private equity, ts 
investment, dsc investment

Total 86

<Table 1> Company List and Technology Category

Note) ADAS: Advanced Driver Assistance Systems, AI: Artificial Intelligence, AR/VR: Augmented Reality/ 

Virtual Reality, IoT: Internet of Things.

다음으로 주식 시장의 분석 대상은 KOS-

DAQ 상장기업 중 전자공시시스템(http://dart. 

fss.or.kr/)에 공시된 경영공시 자료에 인공지

능, IoT, 로봇, 클라우드 컴퓨팅 등 디지털 기술

과 관련된 사업을 운영하는 기업으로 선정하였

다. 총 93개 기업이 디지털 기술 관련 사업을 

운영하는 기업으로 검색되었으며, 데이터 수집 

기간 동안 거래정지 및 신규상장으로 인해 데

이터가 소실된 기업을 제외한 86개 기업을 최

종 분석 대상으로 선정하였다. 분석 대상 기업

에 대한 정보는 <Table 1>과 같다. 

주가 관련 데이터는 한국거래소(http://www. 

krx. co.kr/)를 통해 각 기업의 시가총액, 상장주

식수, 일일거래량, 저가, 고가, 종가를 수집하였

다. 본 연구에서는 디지털 기술과 관련된 산업

군을 분석 대상으로 하기 때문에 수집된 개별 

기업의 주가 데이터를 분석에 용이하도록 하나

의 주가지수로 변환하였으며, 2020년 1월 1일을 

기준으로 다음과 같은 계산 방법을 사용하여 

주가지수(I)를 산출하였다.

Stock Index(I) =

     

     
× 

산출된 주가지수를 통해 디지털 기술 산업군의 

일일주가수익률을 다음과 같이 산출하였으며, 

일일주가수익률을 구하기 위한 기준으로는 일

별 주가지수 종가를 이용하였다. 는 i시점의 



디지털 뉴딜 정책에 대한 언론 보도량과 주식 시장의 동태적 관계 분석  39

Category Average Standard deviation Min Max

Daily turnover ratio 0.0607 0.0218 0.0236 0.1270

Daily price earnings ratio 0.0031 0.0184 0.0751 0.0552

EWMA volatility 0.2914 0.1080 0.1606 0.6075

Media coverage 39.6083 32.8782 0 209

Keyword search volume - - 0.0546 100

<Table 2> Basic Statistics for Variables

주가수익률을 의미하며, 
는 i시점의 주가지수 

종가를 의미한다.

  



  



다음으로 일일주식회전율은 다음과 같이 산

출하였다. 일일거래량은 디지털 산업 주가지수

에 포함된 모든 기업의 하루 동안 거래된 주식

의 수를 의미한다. 각 종목의 일별 거래량을 직

접 이용하기에는 종목의 규모에 따른 편차가 

있기 때문에 회전율 개념을 이용하였다. 일일

주식회전율(T)은 일일거래량을 상장주식수로 

나눈 값을 의미한다.

    Daily turnover ratio(T) =

    

 

마지막으로 주가변동성은 지수가중평균(EW 

MA; Exponentially Weighted Moving Ave-

rage) 변동성을 사용하였다. 일반적으로 주가

변동성은 주가가 다양한 내․외부적 요인에 의

해 변동하는 정도를 의미한다. 따라서 변동성

이 높을수록 등락의 폭이 크며 불안정한 모습

을 보인다. EWMA 변동성은 일별 가격변화율

의 편차 제곱 평균을 구할 때 최근 시점의 데이

터에 가중치를 부여하기 때문에, 최근 수익률

에 높은 가중치를 부여하여 변동성 추정치가 

최근 변화에 민감하게 반응하도록 한다[1]. 
  

는 t시점의 수익률 분산을 의미하며, y는 일간 

수익률을 의미한다. 충격소멸계수(decay fac-

tor)인 λ는 0과 1 사이의 값을 갖는 충격소멸계

수로, 값이 높을수록 최근 변화에 더 민감하게 

반응한다. 본 연구에서는 Ayele et al.[1]의 연구

에 근거하여 일일수익률을 기준으로 EWMA 

변동성 계산의 λ값을 0.94로 설정하였으며, 산

출식은 다음과 같다.


   

 


위에서 산출한 데이터의 기초 통계량은 <Table 

2>와 같으며, 키워드 검색량의 경우 총 검색량 

대비 일별 상대적 검색량을 환산한 데이터이므

로 평균과 표준편차의 계산은 제외하였다.

각 시계열 데이터의 추이는 <Figure 3>과 

같다.

<Figure 3> Time Series Trends of 

Variables
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3.2 분석 모델

본 연구에서는 언론 보도량과 키워드 검색

량, 디지털 기술 산업군의 주가 간 동태적 상호

관계에 초점을 맞추어 분석하였다. 따라서 언

론 보도량, 키워드 검색량, 디지털 기술 산업군

의 일일주가수익률, 일일주식회전율, EWMA 

변동성을 내생변수로 분석 모형을 설정하였다. 

이를 바탕으로 각 요소가 어떤 방향으로 영향

을 미치는지 알아보기 위해 그랜저 인과관계 

분석을 사용하였으며, 벡터자기회귀모형을 기

반으로 충격반응함수와 분산분해분석을 이용

하여 한 변수의 변동이 다른 변수에 미치는 영

향에 대해 살펴보았다.

그랜저 인과관계(Granger causality) 분석은 

벡터자기회귀모형에 의한 대표적 인과관계 추

론방법으로, Granger[12]에 의해 제시된 분석 

방법이다. 그랜저 인과관계 분석은 특정 변수 

예측에 적합한 정보가 내생변수들의 시계열 데

이터에만 포함되어 있다는 가정하에 다수의 시

계열을 동시에 모형화 하여 변수 간 선도-지연 

관계를 분석함으로써 상호 동태적인 영향관계

를 분석한다. 따라서 다음과 같이 모든 의 값

이 0이라는 귀무가설이 기각되지 않는다면 X

는 Y의 원인변수로 추측할 수 있으며, 의 값

이 0이라는 귀무가설이 기각되지 않는다면 Y

는 X의의 원인변수로 추측할 수 있다[35].

  
  



  
  



 

  
  



  
  



 

벡터자기회귀모형(VAR; Vector-Auto Regre-

ssion)은 서로 인과관계가 있는 변수들의 현재 

관측치를 종속변수로 자신과 다른 변수들의 과거 

데이터들을 설명변수로 구성하여 다변량 시계

열 데이터들의 선형적 상관관계를 분석하는 모

형이다[40]. 일반적으로 벡터자기회귀모형은 이

론이 없는 축차형 방정식이기 때문에 가설과 

이론에 기반한 선험적 모형의 검증보다는 데이

터에 기반한 일반화된 모형으로 추정함으로써 

현실을 보다 적절하게 반영할 수 있는 장점을 

가지고 있다[17]. 따라서 벡터자기회귀모형은 내

생변수와 외생변수를 주관적으로 구분할 필요가 

없으며, 다음과 같이 상호관계가 있다고 여겨지

는 모든 변수들을 모형 내에 포함하여 산출한다.














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충격반응함수(IRF; Impulse Response Func-

tion)는 충격에 대한 내생변수의 동태적 파급효

과를 나타내는 것으로, 모형 내에서 대상 변수

에 대해 표준편차만큼의 충격을 가할 때 시간

의 흐름에 따라 반응하는 정도와 지속성을 나

타낸다[24]. 충격반응함수는 다음과 같이 VAR

로부터 도출된 이동평균모형을 기반으로 한다.
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이를 후행연산자를 이용해 다음과 같이 표현

한다.   계수는 시간 s의 함수이며, 의 충

격에 대한 의 효과를 나타낸다.

  

본 연구에서는 충격반응함수를 사용하여, 언

론 보도량과 키워드 검색량의 변화가 일일주가

수익률, 일일주식회전량, EWMA 변동성에 미

치는 영향력의 크기와 기간을 충격반응 그래프

를 통해 분석한다. 

마지막으로 분산분해(variance decomposi-

tion) 분석을 통해 각 내생변수들이 대상 변수

에 미치는 충격의 상대적인 중요성을 파악한다. 

분산분해는 내생변수의 예측 오차 분산을 분해

하여 개별 충격이 가지는 상대적 비중을 계산

한다. 따라서 각 변수의 예측 오차 분산을 언론 

보도량 충격, 키워드 검색량 충격으로 설명함

으로써 시간에 따른 충격의 상대적 중요성을 

검증할 수 있으며, 이를 통해 변수 간 영향 관계

와 의존성을 파악할 수 있다.

4. 분석 결과

4.1 단위근 검정

시계열 분석 과정에서 시계열 데이터가 불안

정할 경우 데이터의 평균값이 시간 경과에 따라 

계속 변하게 되고, 이러한 시계열 데이터에는 

단위근(unit root)이 존재한다. 단위근이 존재하

는 불안정한 시계열 데이터를 사용할 경우 상관

관계가 없는 변수 간 허구의 상관관계가 발생하

여 허구적 회귀(Spurious regression)현상이 발

생할 가능성이 높다. 따라서 시계열 데이터가 

단기적인 충격으로 균형에서 이탈하더라도 장

기적으로는 균형으로 다시 복귀하려는 안정성

이 검증이 되어야 한다. 즉, 시간이 지날수록 

불규칙한 변동이 증폭되는 불안정한 시계열을 

차분을 통해 안정 시계열로 변환하기 위한 단

계이다. 단위근의 존재여부를 판단하기 위해 

본 논문에서는 가장 보편적으로 이용되고 있는 

ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검정과 오차

항의 계열상관에 영향을 덜 받는 PP(Phillips- 

Peron) 검정을 실시하였으며, 결과는 <Table 

3>과 같다. 

Variable
ADF test PP test

Level Variable Level Variable

Daily turnover

ratio
-6.2101

*** -6.749***

Daily price

Earnings ratio
-11.4904*** -11.647***

EWMA 

volatility
-3.2586

** -4.070***

Media coverage -4.2122*** -6.800***

Keyword 

search volume
-8.6919

*** -8.703***

<Table 3> Results of Unit Root Test

Note: 
*
. 
**
. 
***
 denotes significance at the 10%, 5%, 

1% level

단위근 검정 결과 모든 내생변수가 ADF 및 

PP 검정의 시계열 변수가 단위근을 포함하고 

있다는 귀무가설을 일일주식회전율, 일일주가

수익률, 언론 보도량, 키워드 검색량은 1% 유의

수준에서 기각하였으며, EWMA 변동성은 5% 

유의수준에서 기각하였다. 따라서 해당 변수들

의 시계열 데이터가 정상성을 보임으로써 추가

적인 차분을 진행하지 않고 분석을 진행하였다.
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Hypothesis F-value

Media

coverage

→Keyword search volume 1.2573*

→Daily turnover ratio 1.0772*

→Daily price earnings ratio 0.6848

→EWMA volatility 1.3787*

Keyword

search

volume

→Media coverage 2.356**

→Daily turnover ratio 1.1018*

→Daily price earnings ratio 0.8354

→EWMA volatility 0.8461

Daily

turnover

ratio

→Media coverage 3.4871***

→Keyword search volume 1.9439

→Daily price earnings ratio 1.155

→EWMA volatility 3.9547**

Daily price

earnings

ratio

→Media coverage 0.4477

→Keyword search volume 2.111

→Daily turnover ratio 5.7800**

→EWMA volatility 1.8831**

EWMA

volatility

→Media coverage 2.527*

→Keyword search volume 7.1472***

→Daily turnover ratio 1.2266

→Daily price earnings ratio 21.3194***

<Table 4> Results of Granger 

Causality Test

Note: 
*
. 
**
. 
***
 denotes significance at the 10%, 5%, 

1% level.

4.2 그랜저 인과관계 분석

벡터자기회귀모형은 변수의 배열 순서에 따

라 분석결과가 상이하게 나타나며, 이에 따라 

충격반응분석 또한 다른 결과가 도출된다. 따

라서 본 논문의 내생변수 간 인과관계 검증을 

통해 벡터자기회귀모형에 투입될 변수의 순서

를 정하기 위해 그랜저 인과관계 검정을 실시

하였다. 그랜저 인과관계는 동일한 시계열 범

위를 가진 두 시계열 데이터가 있을 때, 한 변수

의 과거 데이터가 다른 변수의 특정한 시간 간

격에 대해 선형 예측 결과가 유의하게 나타나

는지에 대한 검증 결과일 뿐이므로 원인과 결

과에 대해 이론적 설명이 필요하다. 그러나 언

론 보도량과 키워드 검색량, 디지털 기술 산업

군의 주가 간의 인과 경로에 대한 단서를 제공

할 수 있다. 

그랜저 인과관계 검정을 시행하기 위해서는 

적절한 후행 길이를 나타내는 시차(lag)를 결정

해야 한다. 본 연구에서는 적합한 시차의 결정

을 F값의 유의미한 변화로 결정을 하였으며, 시

차를 15로 설정하여 그랜저 인과관계 검정을 

실시한 결과는 <Table 4>와 같다.

분석결과, 언론 보도량이 키워드 검색량에 미

치는 영향은 10% 유의수준에서 유의하며, 키워

드 검생량에 받는 영향은 5% 유의수준에서 유

의하게 나타났다. 또한 일일주식회전율에 10% 

유의수준에서 유의한 영향을 미치며, 일일주식

회전율에 받는 영향도 0.01% 수준에서 유의하

게 나타났다. EWMA 변동성에 대해서도 10% 

유의수준에서 영향을 미치며, EWMA 변동성

으로부터 10% 유의수준에서 영향을 받는 것으

로 나타났다. 즉, 언론 보도량은 키워드 검색량, 

일일주식회전율, EWMA 변동성과 동시에 영

향을 주고받는 원인변수이자 종속변수로 작용

한다. 그러나 일일주가수익률과는 인과관계가 

없는 것으로 나타났다.

다음으로 키워드 검색량은 언론 보도량 외에 

일일주식회전율에 10% 유의수준에서 영향을 

주는 것으로 나타났으며, 일일주식회전율로부

터 영향을 받지 않았다. 따라서 키워드 검색량

은 언론 보도량과 상호 영향관계에 있으며, 일

일주식회전율의 원인변수로 작용한다. 그러나 

일일주가수익률과는 인과관계가 없는 것으로 

나타났으며, EWMA 변동성으로부터 1% 유의

수준에서 영향을 받는 종속변수로 작용한다.

일일주식회전율은 언론 보도량 외에 EWMA 
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<Figure 4> Causality Path of Variables

변동성에 5% 유의수준에서 영향을 주는 것으

로 나타났으며, EWMA 변동성으로부터 영향

은 받지 않았다. 따라서 일일주식회전율은 언

론 보도량과 상호 영향관계에 있으며, EWMA 

변동성의 원인변수로 작용한다. 

일일주가수익률은 언론 보도량 및 키워드 검

색량과는 영향 관계가 없는 것으로 나타났다. 

이외에 일일주식회전율에 5% 유의수준에서 영

향을 미치는 원인변수로 나타났으며, EWMA 

변동성에 5% 유의수준에서 영향을 주는 것으

로 나타났다. 또한 EWMA 변동성으로부터 1% 

유의수준에서 영향을 받는 것으로 나타나 원인

변수이자 종속변수로 작용한다. 

그랜저 인과관계 분석 결과 원인변수와 종속

변수의 구분이 명확히 구분된 것은 키워드 검색

량과 일일주식회전율, 일일주식회전율과 EWMA 

변동성, 일일주가수익률과 일일주식회전율의 

인과관계이다. 이 외의 결과에 대해서는 상호 

영향 관계가 존재하기 때문에, 전체적인 인과 

경로의 순서를 설정하기 위해 각 변수의 영향

관계에 대한 이론적 배경이 필요하다. 본 논문

에서는 정보가 주식 시장에 영향을 미친다는 

Fama[11]의 효율적 시장가설을 기반으로 하고 

있으며, 언론 보도가 주식 시장에 미치는 영향

에 관한 선행연구[21, 29]와 특정 키워드 검색량

이 주가에 미치는 영향에 관한 선행연구[2, 5, 

38]의 주장을 따른다. 또한 일일주식회전율과 

EWMA 변동성 간의 인과 경로는 한국 주식 

시장에서 거래량 변화가 변동성에 미치는 영향

을 연구한 Moon[32]의 결과를 기반으로 설정

하였으며, EWMA 변동성과 일일주가수익률 

간의 인과 경로는 Yun et al.[41]의 연구결과를 

기반으로 한다. 따라서 본 연구에서는 각 변수

의 인과 경로의 순서를 언론 보도량, 키워드 검

색량, 일일주식회전율, EWMA 변동성, 일일주가

수익률의 순서로 설정했다(<Figure 4> 참조).

추가적으로 디지털 뉴딜 정책과 다소 관계성

이 떨어지는 산업군의 주가지수를 통해 본 연

구에서 설정한 언론 보도량, 키워드 검색량,  

디지털 기술 관련 기업 주가 간 동태적 영향 

관계의 특수성에 대한 타당성을 검증하였다. 

이를 위해 KOSDAQ 상장 기업 중 규모가 비슷

한 운송장비 및 부품 산업군(63개 기업)의 동일 

기간 주가 데이터를 사용하였으며, 언론 보도

량과 키워드 검색량이 각 산업군의 일일주식회

전율, 일일주가수익률, EWMA 변동성에 미치

는 영향을 살펴보았다. 분석 결과는 <Table 5>

와 같으며, 디지털 기술 기반 산업군과 달리 디

지털 뉴딜에 대한 언론 보도량 및 키워드 검색

량과 인과관계가 없는 것으로 나타났다. 

Hypothesis F-value

Media

coverage

→ Daily turnover ratio 8.013

→ Daily price earnings ratio 1.069

→ EWMA volatility 10.238

Keyword

search 

volume

→ Daily turnover ratio 0.930

→ Daily price earnings ratio 0.203

→ EWMA volatility 0.006

<Table 5> Results of Granger Causality 

Robustness Test

Note: 
*
. 
**
. 
***
 denotes significance at the 10%, 5%, 

1% level
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4.3 충격반응분석

그랜저 인과관계를 통해 설정된 각 요인 간 

인과 경로를 기준으로 벡터자기회귀모형의 투

입 변수 순서를 설정하였다. 또한 언론 보도량

과 키워드 검색량이 주식 시장에 미치는 영향

을 파악하기 위해 그랜저 인과관계에서 영향력

이 다소 미흡한 변수들도 분석모형에 포함시켰

으며, VAR을 이용한 충격반응분석 결과는 

<Figure 5>와 같다.

   <Figure 5> Results of Impulse 

Response Analysis

분석결과, 언론 보도량이 증가할 경우 키워

드 검색량에 대한 영향은 초반에 미미하게 나

타나지만 3일차까지 큰 폭으로 하락한 뒤 6일

차까지 다시 반등하는 양상을 보이고 있다. 이

후로도 키워드 검색량의 증감이 반복되는 양상

을 통해 충격의 영향이 지속되는 것으로 나타

났다. 일일주식회전율의 경우 1일차에 다소 하

락하는 모습이 나타났으나, 이후 소폭의 증감 

패턴과 함께 전반적으로 상승하는 추세를 보여

주며 영향력은 점차 감소하는 것으로 나타났다. 

EWMA 변동성의 경우 3일차까지 미미하게 상

승했으나, 이후 충격의 영향이 점차 강해지며 

지속적으로 하락하는 것으로 나타났다. 일일주

가수익률에 대한 영향은 3일차까지 큰 폭으로 

상승하여 7일차까지 충격의 영향이 높게 나타

났으나, 8일차부터 점차 그 영향이 줄어들면서 

원점으로 수렴하는 것으로 나타났다.

다음으로 키워드 검색량의 자체 충격은 키워

드 검색량을 더욱 상승시키는 효과를 준 뒤, 시

간이 지날수록 반응은 낮아진 후 6일차부터 소

폭의 증감을 동반하며 다시 상승하는 모습이 

나타났다. 키워드 검색량이 증가할 경우, 일일

주식회전율에 대한 영향은 초반에 높은 상승폭

을 보여줬으나, 2일차부터 큰 폭으로 하락한 뒤 

전반적으로 하락하는 추세를 보여주고 있다. 6

일차까지 다시 반등하는 양상을 보이고 있다. 

EWMA 변동성의 경우 소폭의 증감 추세와 함

께 매우 미미한 반응을 보여주고 있으며, 점차 

원점에 수렴하는 것으로 나타났다. 일일주가수

익률의 경우 2일차부터 3일차까지 소폭 상승하

는 모습을 보여주었으나, 3일차 이후부터 큰 폭

으로 하락한 뒤 7일차부터 다시 원점으로 수렴

하는 것으로 나타났다.

4.4 분산분해분석

충격반응함수는 벡터자기회귀모형 내 변수

들에 대한 내생변수의 충격 효과의 방향과 지

속성을 추적하는 반면, 분산분해분석은 벡터자

기회귀모형에 있는 내생변수에 대한 각 성분의 

충격에 따라 내생변수의 변화량을 분해하는 방

법이다[35]. 본 연구에서는 언론 보도량과 키워

드 검색량 등 구조적 충격요인들이 종속변수 

변화에 미치는 상대적 영향력을 파악하기 위해 

분산분해분석을 실시하였다. <Table 6>에 나

타난 각 수치는 종속변수에 대한 예측 오차의 

분산 중에서 충격변수에 대한 반응의 크기를 

보여주고 있다. 분산분해의 측정 주기는 10일

로 설정하였으며, 2일 단위로 요약하였다.
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Impulse

Response
step

Media

coverage

Keyword

search volume

Daily

turnover ratio

Daily price

earnings ratio

EWMA

volatility

Media

coverage

2 0.8430 0.0245 0.0737 0.0089 0.0499

4 0.8146 0.0297 0.0779 0.0136 0.0641

6 0.7708 0.0448 0.0913 0.0145 0.0785

8 0.7590 0.0435 0.0907 0.0177 0.0891

10 0.7554 0.0452 0.0910 0.0176 0.0909

Keyword

search volume

2 0.5231 0.4098 0.0240 0.0092 0.0339

4 0.4208 0.3196 0.0528 0.0287 0.1781

6 0.4163 0.3160 0.0545 0.0303 0.1830

8 0.4140 0.3145 0.0553 0.0334 0.1828

10 0.4087 0.3121 0.0579 0.0394 0.1820

Daily

turnover ratio

2 0.0192 0.0338 0.8865 0.0597 0.0008

4 0.0224 0.0390 0.8570 0.0780 0.0037

6 0.0228 0.0448 0.8395 0.0869 0.0060

8 0.0311 0.0443 0.8267 0.0898 0.0081

10 0.0346 0.0443 0.8187 0.0910 0.0114

EWMA

volatility

2 0.0061 0.0057 0.0378 0.2614 0.6890

4 0.0099 0.0087 0.0492 0.2579 0.6744

6 0.0164 0.0157 0.0500 0.2662 0.6517

8 0.0184 0.0160 0.0501 0.2656 0.6499

10 0.0223 0.0173 0.0499 0.2644 0.6462

Daily price

earning ratio

2 0.0280 0.0014 0.0171 0.8819 0.0716

4 0.0302 0.0029 0.0402 0.8546 0.0720

6 0.0295 0.0029 0.0781 0.8187 0.0708

8 0.0293 0.0039 0.0805 0.8151 0.0712

10 0.0295 0.0043 0.0819 0.8131 0.0711

<Table 6> Results of Variance Decomposition Analysis

언론 보도량의 충격 반응은 자기 자신에 의한 

설명력이 가장 높은 것으로 나타났다. 그러나 

언론 보도량의 자체 설명력이 2일차 84.30%에

서 10일차 75.54%까지 지속적으로 하락한 것과 

달리 다른 변수의 기여도는 키워드 검색량은 

2.45%에서 4.52%로, 일일주식회전율은 7.37%

에서 9.10%로, 일일주가수익률은 0.89%는 1.76%

로, EWMA 변동성은 4.99%에서 7.09%로 소폭 

상승하는 양상이 나타났다(<Figure 6> 참조). 

이는 언론의 보도량이 초기에는 디지털 뉴딜 

정책 보도가 중심이 되어 언론 간 영향력이 가장 

컸지만, 시간이 흐름에 따라 대중과 주식 시장 

반응에 의해서도 언론 보도량이 영향을 받는 

것으로 추론된다. 

<Figure 6> Variance Decomposition of 

Media Coverage
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키워드 검색량의 충격 반응은 언론 보도량에 

가장 큰 영향을 받는 것으로 나타났다. 특히 키

워드 검색량은 자체 설명력이 2일차 40.98%에

서 10일차 31.21%로 나타났는데, 오히려 언론 

보도량에 의한 설명력은 키워드 검색량보다 

높은 2일차 52.31%에서 10일차 40.87%로 키워

드 검색량보다 높은 영향력이 지속적으로 나타

났다. 이 외의 다른 변수의 기여도는 일일주식

회전율은 2.40%에서 5.79%로, 일일주가수익률

은 0.92%은 3.94%로 소폭 상승하는 양상을 보여

주었으나, EWMA 변동성은 3.39%에서 18.20%로 

설명력이 크게 상승한 것으로 나타났다(<Figure 

7> 참조). 따라서 대중의 이슈 관심도는 언론의 

보도량에 의해 가장 큰 영향을 받으며, 디지털 

기술 산업군의 주가변동성 역시 대중의 큰 관

심사인 것으로 추측할 수 있다.

<Figure 7> Variance Decomposition of 

Keyword Search Volume

일일주식회전율의 충격 반응은 자기 자신에 

의한 설명력이 2일차 88.65%에서 10일차 81.87%

로 가장 높게 나타났다. 이 외의 변수로는 일일주

가수익률의 설명력이 2일차 5.97%에서 10일차 

9.10%로 다소 높게 나타났으며, 언론 보도량은 

2일차 1.92%에서 10일차 3.46%로, 키워드 검색량

은 3.38%에서 4.43%로, EWMA 변동성은 0.08%

에서 1.14%로 소폭 상승하는 양상이 나타났다. 

거래량은 주로 주가수익률에 높은 영향을 받는 

것으로 알려져 있는데, 10일차 언론 보도량과 

키워드 검색량의 합산 설명력이 7.89%로 주가수

익률(9.10%)과 비슷한 규모의 영향을 주는 모습

이 나타났다(<Figure 8> 참조).

<Figure 8> Variance Decomposition of 

Daily Turnover Ratio

EWMA 변동성의 충격 반응은 자기 자신에 

의한 설명력이 2일차 68.90%에서 10일차 64.62%

로 가장 높게 나타났다. 이 외의 변수로는 일일주

가수익률의 설명력이 2일차 26.14%에서 10일차 

26.44%로 매우 높은 영향력을 지속적으로 보여

주었으며, 언론 보도량은 2일차 0.61%에서 10일

차 2.23%로, 키워드 검색량은 0.57%에서 1.73%

로, 일일주식회전율은 3.78%에서 4.99%로 소폭 

상승하는 것으로 나타났다(<Figure 9> 참조).

<Figure 9> Variance Decomposition of 

EWMA Volatility
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일일주가수익률의 충격 반응은 자기 자신에 

의한 설명력이 2일차 88.19%에서 10일차 81.31%

로 가장 높게 나타났다. 이 외의 변수로는 일일주

식회전율의 설명력이 2일차 1.71%에서 10일차 

8.19%로 상승하였으며, EWMA 변동성은 2일차 

7.16%에서 10일차 7.11%로 시간의 흐름에 큰 

영향을 받지 않는 것으로 나타났다. 반면, 언론 

보도량은 2일차 2.80%에서 10일차 2.95%로, 키

워드 검색량은 0.14%에서 0.43%로 매우 미미한 

영향을 미치는 것으로 나타났다(<Figure 10> 

참조). 따라서 디지털 산업의 주가수익률은 언론

과 대중의 관심도보다는 주식 시장 내부 요인에 

더 큰 영향을 받는 것으로 볼 수 있다.

<Figure 10> Variance Decomposition of 

Daily Price Earnings Ratio

5. 토의 및 결론

본 연구의 분석 결과를 통해 도출된 주요 결

론은 다음과 같다. 첫째, 디지털 뉴딜 정책에 

대한 언론 보도량은 키워드 검색량과 양방향의 

그랜저 인과관계가 존재하는 것으로 나타났다. 

이는 미디어와 대중의 상호 역학관계를 다룬 

Entman[10]의 폭포수모형으로 설명이 가능하

다. 즉, 디지털 뉴딜 정책에 대한 언론 보도량이 

증가하게 되면 언론은 정보 전달자로서 대중의 

관심을 이끌며, 이후 정책에 대한 사회적 담론

을 형성하고자 대중의 반응을 포함한 언론 보

도가 후속으로 증가하기 때문인 것으로 보인다. 

이를 뒷받침하는 결과로써 충격반응분석과 분

산분해분석에서는 언론 보도량이 키워드 검색

량에 대해 지속적으로 영향을 미치며, 키워드 

검색량 자체의 영향보다 더욱 큰 영향력을 미

치는 역학적 관계가 발견되었다.

둘째, 언론 보도량은 일일주식회전율, EWMA 

변동성과도 양방향 그랜저 인과관계가 존재하

는 것으로 나타났지만, 일일주가수익률과는 서

로 그랜저 인과관계가 존재하지 않았다. 즉, 정

부 정책으로써 디지털 뉴딜에 대한 정보전달과 

더불어 대부분의 언론 보도에서 정책의 내용적

인 측면에서 디지털 기술의 중요성과 향후 파급

효과가 함께 전달되기 때문에, 4차 산업혁명으

로 인한 사회적 변화를 체감하지 못했던 사람들

도 디지털 기술의 현실화와 이를 통한 미래사회

의 모습을 새로이 인지할 수 있을 것이다. 특히, 

최근 주식 시장에 개인투자자가 급격히 증가함

에 따라 이러한 정부 주도의 산업 양성 계획은 

하나의 투자 정보의 역할을 하며 거래량과 주가

변동성에 영향을 주고, 이는 다시 디지털 뉴딜 

정책에 따른 주식 시장의 반응을 보도하는 언론

의 보도량 증가로 이어진 것으로 추측할 수 있

다. 충격반응분석을 통해 나타난 결과에서도 언

론 보도량의 증가는 일일주식회전율과 EWMA 

변동성에 지속적인 영향을 주는 것으로 나타났

는데, 특히 EWMA 변동성을 큰 폭으로 하락시

키고 일일주가수익률은 향상시키는 양상을 보

여주었다. 즉, 디지털 뉴딜에 대한 언론의 보도

를 통해 디지털 기술 기반 기업의 안정적인 성장

가능성에 대한 투자자의 긍정적 인식에 영향을 
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미치는 것으로 해석할 수 있다. 그러나 분산분해

분석 결과 디지털 뉴딜 정책이 갖는 경제적 파급

효과 등을 고려한다면, 정책 발표에 대한 언론 

보도량의 영향이 주식 시장에 크지 않은 것으로 

나타났다. 이는 효율적 시장 가설 중 준강형 혹

은 강형 효율적 시장 가설에 부합하는 결과로, 

디지털 기술 기반 기업의 향후 성장 가능성과 

미래 이익에 대한 기대가 시장에 이미 반영되었

음을 시사한다.

셋째, 디지털 뉴딜에 대한 키워드 검색량은 

일일주식회전율에 선행하는 그랜저 인과관계

가 존재하는 것으로 나타났다. 이는 인터넷 검

색량의 증가가 거래량 증가에 영향을 미친다는 

선행연구[19]와 같은 결과로, 개인투자자의 경

우 정보 접근에 제약이 존재하기 때문에 투자

정보를 얻기 위해 정보 접근성이 높은 인터넷 

검색을 활용하며, 이를 통해 검색의 정도가 거

래량에 영향을 미친 것으로 해석할 수 있다. 그

러나 충격반응분석 결과 일일주식회전율, 일일

주가수익률, EWMA 변동성은 키워드 검색량

에 크게 반응하지 않는 것으로 나타났다. 또한 

분산분해분석에서도 각 변수에 대해 가장 낮은 

영향력을 미치는 것으로 나타났는데, 이는 인

터넷 검색이 주로 개인투자자의 정보획득 원천

으로 활용된다는 점을 바탕으로 거래금액과 거

래량이 월등히 높은 기관 및 외국인 투자자의 

주식 시장 영향이 더 크기 때문인 것으로 추측

된다.

이상의 본 논문의 결과는 다음과 같은 시사

점을 제공한다. 첫째, 디지털 뉴딜 정책에 대한 

언론 보도량의 증가는 해당 키워드 검색량 증

가에 큰 영향을 미친다는 것이다. 즉, 언론 보도

를 통해 지속적으로 대중의 관심을 환기시킬 

수 있다는 점을 바탕으로, 정책 방향에 대한 사

회적 합의를 이끌어낼 수 있는 담론을 형성할 

수 있도록 언론을 통해 정책 이슈에 대한 노출

을 늘릴 필요가 있다.  

둘째, 디지털 뉴딜 정책에 대한 언론 보도량

의 증감은 일일주식회전율, EWMA 변동성과 

상호 인과관계가 있으므로, 정부의 정책 홍보

를 위한 적극적인 언론 대응은 향후 주식 시장

의 디지털 기반 기업에 대한 관심과 투자를 촉

발할 수 있다. 특히 언론 보도량이 증가할수록 

변동성이 크게 감소하는 결과를 바탕으로, 디

지털 뉴딜 정책의 주요 골자와 디지털 기술을 

통한 사회․경제․산업의 긍정적 변화를 언론 

보도를 통해 구체적으로 확산시킬 수 있도록 

정부의 노력이 필요하다. 

셋째, 언론 보도량에 대한 키워드 검색량, 일

일주식회전율, 일일주가수익률, EWMA 변동

성의 충격반응 양상을 살펴보면 단기적으로는 

음(-)의 영향을 미치지만, 시간이 경과할수록 

양(+)의 방향으로 전환되는 것을 알 수 있다. 

Lee and Roh[27]의 연구에서도 언론의 경제 보

도가 실질적으로 대중의 인식에 영향을 주는 

시점에 차이가 있는 것으로 나타났는데, 마찬가

지로 디지털 뉴딜 정책 관련 보도에 대한 시장 

반응에 즉각적으로 대응하기 보다는 일정 시차

를 두고 반응에 대한 종합적인 이해를 바탕으로 

언론 보도를 지속하는 방안이 효과적일 수 있다.

본 연구는 디지털 뉴딜 정책에 대한 언론 보도

량과 주식 시장의 동태적 관계를 실증적으로 

분석하였다는 의의가 있음에도 불구하고 몇 가

지 한계도 존재한다. 우선 본 논문에서 분석 방

법으로 사용한 그랜저 인과관계 검정은 일반적

인 인과관계와는 다르게 해석되어야 하며, 검정 

결과에 대한 해석에 주의가 필요하다. 즉, 변수 

간 그랜저 인과관계가 있다는 결과가 반드시 
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실질적인 원인과 결과 관계가 있다는 것을 의미

하지는 않는다. 

다음으로 본 논문은 디지털 뉴딜 정책에 대

한 언론 보도량을 중심으로 주식 시장에 미치

는 영향을 분석하였지만, 정책의 발표시기가 

비교적 근래이기 때문에 충분한 데이터를 얻지 

못하였다. 따라서 향후 연구에서는 축적된 데

이터를 통해 장기적 종단데이터를 바탕으로 이

들 간 상호 영향관계를 보다 정확히 도출할 수 

있을 것이다. 

마지막으로 본 연구에서는 언론의 보도 내용

에 디지털 뉴딜, 한국판 뉴딜, 그린뉴딜 키워드

만 포함한 언론 보도량 데이터를 사용하였는데, 

구체적 보도 내용에 따라 언론 보도 데이터를 

분류할 필요가 있다. 이를 통해 어떠한 형태의 

보도 내용 증감이 시장에 영향을 미치는지 분

석함으로써, 정부의 세부적인 언론 대응 전략

을 구축할 수 있을 것이다.
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