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I. 서   론 

국내 패션산업은 지속적인 성장을 거듭하여 내수 

산업의 13.3%를 차지하며 2023년에 62.6조원 실적을 

전망하고 있다(Jo, 2022; Lee, 2022). 한국은행의 조사

에 의하면, 패션산업은 고부가가치의 소비재 산업으

로 경기변동에 높은 민감도를 보이며, 경제지표와 소

비자의 심리는 의류에 대한 예상 소비 지출에 영향을 

패션산업의 경기변동은 뉴스의 영향을 받는가?

-섬유의복 KOSPI와 미디어 의제의 ARIMAX 시계열 

상관관계 분석-

김효정⋅박민정†

이화여자대학교 의류산업학과

Are Business Cycles in the Fashion Industry Affected by the News? 

-An ARIMAX Time Series Correlation Analysis between the KOSPI Index 

for Textile & Wearing Apparel and Media Agendas-

Hyojung Kim⋅Minjung Park†

Dept. of Fashion Industry, Ewha Womans University

Received March 17, 2023; Revised (July 18, 2023; August 7, 2023); Accepted August 22, 2023

Abstract

The growth of digital news media and the stock price index has resulted in economic fluctuations in the fash-

ion industry. This study examines the impact of fashion industry news and macroeconomic changes on the 

Textile & Wearing Apparel KOSPI over the past five years. An auto-regressive integrated moving average 

exogenous time series model was conducted using the fashion industry stock market index, the news topic in-

dex, and macro-economic indicators. The results indicated the topics of “Cosmetic business expansion” and 

“Digital innovation” impacted the Textile & Wearing Apparel KOSPI after one week, and the topics of “Pop-up 

store,” “Entry into the Chinese fashion market,” and “Fashion week and trade show” affected it after two 

weeks. Moreover, the topics of “Cosmetic business expansion” and “Entry into the Chinese fashion market” 

were statistically significant in the macroeconomic environment. Regarding the effect relation of Textile & 

Wearing Apparel KOSPI, “Cosmetic business expansion,” “Entry into the Chinese fashion market,” and con-

sumer price fluctuation showed negative effects, while the private consumption change rate, producer price 

fluctuation, and unemployment change rate had positive effects. This study analyzes the impact of media fram-

ing on fashion industry business cycles and provides practical insights into managing stock market risk for 

fashion companies.
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줄 수 있다(Kim, 2016). 경기 변동(business cycle)이란 

경제 환경이 상승과 하강을 반복하는 현상을 말하며, 

국가의 경제 전반적인 흐름을 의미하지만 산업별로도 

전망이 가능하다. 패션산업은 섬유와 직물, 소재, 의류 

외에도 뷰티와 액세서리와 같은 유관 산업군까지 포함

하기 때문에 해당 영역이 넓고 다양하며, 제조업을 기

반으로 생산과 유통 및 소비로 연결되어 있다. 따라서, 

패션산업의 경기변동은 상품의 생산 외에도 기업의 투

자 및 인력 고용에 영향을 주기 때문에 중요하며, 산업 

내부의 이슈뿐만 아니라 국내외 정세 및 정부의 정책 변

화와 같은 외부 요인에도 영향을 받는다고 볼 수 있다.

한국거래소의 한국종합주가지수는 상장되어 있는 

주식 종목의 시장가격을 토대로 작성되며, 주가의 움

직임이 상품의 값이나 수량이 일정 기간동안 얼마나 

달라졌는지 측정하여 비교하는 통계 값을 기준으로 

한다(Gwak, 2009; Jung & Kim, 2020). 주식이란 회사

가 투자자로부터 자본 투자를 받은 후에 그 증표를 발

행하는 유가증권의 하나이지만, 주가지수는 유가증

권에서 거래하는 모든 주식의 가격이 과거에 비하여 

얼마나 변화하였는가를 종합적으로 측정한다. 특정 

기업에서 발행하는 주식은 개별 주식회사가 발행하지

만 KOSPI(Korea composite stock price index) 및 

KOSDAQ(Korea securities dealers automated quota-

tion)과 같은 종합주가지수는 주식시장의 변화를 종합

적으로 파악할 수 있다. 주가지수의 상승과 하락은 경

제의 호황 및 불황을 나타내는 지표이며, 종목 별 종합

주가지수의 흐름은 해당 업종의 시장 현황을 단적으

로 알 수 있는 중요한 단서가 된다(Hussain & Omrane, 

2021; Ko et al., 2020). 패션 업종의 주가지수인 섬유의

복 KOSPI는 1980년부터 한국거래소에서 선정하여 

발표하고 있으며, 패션산업 경기변동의 흐름을 알 수 

있는 지표가 될 수 있기 때문에 기업을 포함한 투자자

들에게 섬유의복 KOSPI의 시세와 변동은 주요한 영

향을 미치게 된다. 이외에도 인터넷 이용의 확산과 디

지털 플랫폼의 대중화로 온라인 뉴스가 금융소비자에

게 다양한 산업의 정보를 공급하게 되었다. 오늘날 금

융 투자자들은 수많은 정보가 대량으로 실시되는 환

경에서 제한적인 정보 검색 시간과 인지능력으로 인

하여 전문 매체의 뉴스 정보를 의존하여 주식 거래를 

진행하게 되었다(Burggraf et al., 2020). 따라서, 투자

자의 뉴스에 대한 검색은 주식 시장의 개폐시점과 비

례하는 경향이 있으며, 뉴스는 주가의 흐름을 미리 볼 

수 있는 선행지표로서 활용이 가능하다고 볼 수 있다

(Hanna et al., 2020; Kim et al., 2012; Liu & Krystyniak, 

2021). 

언론은 경제 현실에 대한 대중의 이슈를 형성하는

데 중요한 역할을 수행하며, 뉴스 보도 내용 중에 특정 

주제를 어떠한 시각으로 구성하는가에 따라 정보 수

용자의 인식과 선택에 직간접적인 영향을 줄 수 있다. 

예를 들어, 대중이 접하는 뉴스는 그 자체로도 이슈가 

될 수 있지만, 뉴스를 구성하는 키워드들 중에서 특정 

속성이 강조되거나 다른 주제와 연관되어 보도될 수

도 있다. 이러한 뉴스 프레이밍(news framing)은 언론

의 논조, 보도 시기, 내용의 어휘 및 구성에 의하여 대

중의 태도와 행위에 영향을 미쳐 여론을 형성하므로 

뉴스에 의한 소비자의 인식 변화는 필연적이라고 할 

수 있다. 즉, 언론에서 보도하는 뉴스의 이슈는 미디어

에서 수용자의 인식으로 전달되며, 대중으로 하여금 

어떠한 사례에 집중해야 하는가에 관한 가치 판단을 

결정할 수 있게 한다. 이와 같은 미디어의 프레이밍 효

과(framing effect)는 소비자의 인식에 전이되며, 공중 

의제의 현저성에 영향을 주어 대중에게 관심을 갖게 

만드는 전파력을 지니고 있다고 할 수 있다. 결과적으

로 패션산업 뉴스는 대중의 해석과 의견에 영향을 주

는 요인이 되어 경기변동의 지표인 주식시장의 변화

를 가져온다고 할 수 있다. 전문 매체의 뉴스 보도 외에

도 경제학에서는 주식가격결정에 영향을 미치는 주요

한 선행요인으로 거시경제변수를 주목했기 때문에 다

양한 종류의 거시경제요인을 함께 분석하는 것이 필

요하다(Kam & Shin, 2017). Liu and Krystyniak(2021)

에 의하면 금융소비자는 경제 정보를 다루는 뉴스에 

의존하는 경향이 있다고 하였으며, 민간소비(Fisher & 

Statman, 2003), 실업률 및 소비자물가(Hong, 2020), 

생산자물가(Liu et al., 2021)와 같은 경제지표는 경기

변동의 선행변수가 될 수 있다.

이처럼 경기지표의 변화에 영향을 주는 미디어 의

제에 관한 영향력이 상당함에도 불구하고(Lee & 

Brahmasrene, 2018; Sun et al., 2022), 현재까지 거시적 

경제 환경에서 패션산업 경기변동의 지표인 섬유의복 

KOSPI와 뉴스 간의 상관관계 연구는 이루어지지 않

은 상황이다. 기존 패션산업의 성과율은 단일 기업의 

매출(Ji, 2017) 및 판매수익률(Kim et al., 2021)과 같은 

정형 데이터만을 기준으로 분석하였기 때문에 뉴스와 

같은 비정형 수치자료와의 통합적 분석이 필요하며, 
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외부적 경제 요소인 거시경제지표를 함께 고려할 필

요가 있다. 따라서, 본 연구에서는 변화하는 거시경제

환경에서 패션산업의 경기변동을 예측하는 뉴스 의제

를 선별하는데 목적을 두었다. 구체적으로는 섬유의

복 KOSPI에 대한 ARIMA 모형의 최적모형 수립 후에 

외부 환경의 영향을 복합적으로 고려하기 위하여 산

업적 요인의 패션산업 뉴스와 경제적 요인의 거시경

제지표를 투입한 ARIMAX 시계열 모형을 활용하여 

상관성을 분석하였다. 이러한 연구를 통하여 패션산

업 뉴스의 주요 의제가 주가 변화의 예측 변수로서의 

가능성을 확인하는 기회가 될 수 있을 것으로 기대된

다. 실무적으로는 패션산업의 경기순환에 유의한 영

향을 주는 뉴스 의제를 규명하여 기업의 경영진들로 

하여금 사회경제 변화에 대응할 수 있는 전략적 의사

결정의 기초자료로 활용할 수 있을 것으로 예상한다.

 

II. 이론적배경

1. 패션산업의 경기지표인 섬유의복 KOSPI

패션산업은 국내 경기변화에 예민하게 반응하여 

사회구조와 경제 변화와 같은 외부정세의 영향을 받

으며, 의류 제조업의 경우 원가절감 및 생산성 향상 등

의 영향으로 선진소비국의 추세를 살펴봐야 한다. 패

션산업의 주요 이슈와 경기전망은 뉴스뿐만 아니라 

관련 기관 및 리서치 정보사에서 소개하지만, 시장 규

모, 매출 현황, 근로자수 추이, 소비자의 의복 구매비

용을 모두 검토하기에는 세부 항목이 많고 복종 별로 

세부 항목이 상이하여 변동 상황을 직관적으로 판단

하기 어렵다. 경제학에서 주가지수(stock price index)

는 주식 시장의 현황을 단적으로 알 수 있는 수치이자 

주가지수의 상승 및 하락으로 경기의 호황과 불황을 

측정할 수 있는 지표이다. 주가지수는 국가 경제의 현

황을 나타내는 지표가 될 수 있으며, 종목 별 주가지수

의 흐름은 해당 산업의 변화를 종합적으로 파악할 수 

있게 도움을 줄 수 있다. 주가지수를 발표하는 한국거

래경제소(http://www.krx.co.kr)는 1957년 3월에 출범

하였으며, 매년 국내 700여개의 KOSPI 상장회사와 

KOSDAQ(Korea securities dealers automated quota-

tion)을 포함한 여러 증권과 장내 파생상품을 거래한

다. 국내 유가증권시장에서는 상장종목 전체 주가의 

움직임을 지수로 산출한 종합주가지수인 KOSPI를 사

용하며, 종목 별로 시장의 대표성을 가진 기업들이 다

수 등록되어 있다.

일반적으로, 개별 기업의 경영 현황은 해당 기업의 

주식 종목을 대상으로 주가의 흐름을 분석하지만, 주

식시장 전체의 거래 종목은 매우 많고 종목별 시세만

으로는 특정 업종 전반의 호황과 불황을 파악할 수 없

다. 이에 업종의 대표성을 가진 기업들을 선정한 주가

지수인 KOSPI를 만들어 사용하며, 섬유의복 KOSPI

는 한국증권거래소에 상장된 패션기업이 포함된 주식 

시장의 거래 주식을 대상으로 산출하기 때문에 패션

산업의 경기변동을 나타내는 기준이 될 수 있다. 예를 

들어, Ko et al.(2020)의 선행연구에서 뉴스 검색 키워

드로 “경기전망”으로 토픽 모델링하여 회귀모형의 종

속변수인 KOSPI 200과 분석한 까닭은 해당 주가지수

가 국내 12개 산업을 대표하여 유가증권시장 전체의 

종목을 포괄하는 지수이기 때문이다. 이러한 이유로 

거시적 경제 흐름의 변화(Lee & Brahmasrene, 2018), 

전자산업(Jung & Kim, 2020), 에너지 산업(Sun et al., 

2022), 화학 산업(Thorbecke et al., 2022) 등과 같이 다

양한 산업 분야의 주가지수는 오랜 기간 연구대상으

로 분석되었다. 한국거래소는 매년 두 차례에 걸쳐 국

내 시장과 업종을 대표하는 KOSPI 지수의 구성종목

을 경영성과, 안정성, 규모요건 등의 심사 기준에 따라 

정기 변경하고 있으며, 이때에 새롭게 편입되거나 기

존 종목군에서 탈락하는 기업들이 발생하게 된다. 섬

유의복 KOSPI의 기본정보는 <Table 1>과 같으며, 

2021년 3월 11일 시점의 구성 종목 수는 25개로 이루

어져 있다. 섬유의복 종목의 산출시간은 오전 9시 10

초부터 오후 3시 30분까지이며, 산출주기는 10초마다 

업데이트 된다. 기준 시점은 1980년 1월 4일이며, 발표

일인 1983년 1월 4일을 기준으로 유가증권시장에 상

장된 보통주 전 종목의 시가총액을 100으로 가정하여 

오늘의 시가총액을 구하게 된다(Eq. 1).

온라인 뉴스 정보를 기반으로 하는 주가지수의 변

화는 다양한 선행연구에서 규명되었다. Groening and 

Kanuri(2018)는 기업의 직원과 고객에 관한 뉴스 보도

가 투자자에게 민감한 이슈로 인식된다고 하였고, 미

디어의 어조에 따른 주식거래량을 연구한 Hanna et 

al.(2020)은 파이낸셜 타임즈의 보도 기조가 장기적으

로 상향하는 추세의 주식시장 거래량에 유의한 영향

을 미치는 것을 발견하여 언론의 영향력을 강조하였

다. 이 외에도, Bosman et al.(2017)은 긍정 및 부정의 컨
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텐츠를 강조한 뉴스가 투자자들의 주식 매입과 매도 경

향에 비례한다는 것을 확인하였고, Ko et al.(2020)은 경

기 변동 내용의 뉴스 데이터가 KOSPI 200 지수의 설명 

변수 요소임을 확인하였다. 또한, Liu and Krystyniak 

(2021)은 합병 관련 뉴스가 보도되었을 때에 공시와 

관련된 주식 수익률과 비정상적인 거래량 반응이 더

욱 두드러진다는 것을 밝혔다.

하지만, 의류학에서 주가지수에 관한 연구는 스커

트 길이와 경제변동에 관한 헴라인 이론의 연관성

(Kim, 2014)과 경제학에서 유래된 트렌드 주기로서의 

패션이론 고찰(Coelho & McClure, 1993)에 관하여 한

정되었다. 따라서, 거시적 경제환경에서 패션산업 경

기변동 지표인 섬유의복 KOSPI를 중심으로 미디어 

의제와의 연관성을 체계적으로 규명할 필요가 있다고 

여겨진다. 오늘날 주식을 비롯한 금융투자를 시작한 

비중은 전체 국민 5명 중 1명의 비율로 급격히 늘어났

으며(Kwon, 2021), 기업지배구조(corporate governan-

ce)에서 경영에 직간접적으로 참여하는 주주의 권리

와 이익에 관한 보장이 지속적으로 관심을 받고 있다. 

이에 본 연구에서는 경영 ·경제 분야에서 경기변동의 

기준으로 거론되던 주가지수를 패션산업 현황의 지표

로 적용하고자 한다.

 

2. 패션산업 뉴스의 프레이밍 효과

패션산업 뉴스란 직물을 포함한 패션 상품의 생산, 

유통 및 소비 산업 시스템에 관련한 모든 기업체와 사

람에 관련한 내용을 담고 있는 매체의 정보를 의미하

며, 패션 전후방 기업 간의 정보 제공과 교류의 역할을 

담당한다(Kim & Park, 2023). 글로벌 패션산업 뉴스는 

1995년에 보그 매거진(www.vogue.com)의 출판을 비

롯하여, 1998년에 패션과 소비자 라이프스타일을 전

망하는 WGSN(www.wgsn.com)의 창립으로 이어져 

2010년에 NOWness(www.nowness.com)에서 패션과 

문화예술 산업을 보도하면서 본격적으로 전개되었다

(Bradford, 2014). 국내에서 패션산업 뉴스가 전문적으

로 보도되기 시작한 계기는 미국과 라이선스 계약을 

통하여 출판된 WWD, 하퍼스 바자, 보그 등의 패션 전

문 잡지가 발행된 1990년대 중반이며, 이때부터 패션

산업과 기업에 대한 정보가 양적으로 확대되며 다양

해지기 시작했다. 이후로 기업과 소비자에게 패션산

업 정보의 중요성이 인식되면서 1990년대부터 삼성

패션연구소, 인터패션플래닝, 퍼스트뷰코리아와 같

은 패션 트렌드 정보기획사가 본격화되었다(Kim & 

Kim, 2010). 하지만, 이러한 패션 트렌드 정보기획사

에서 제공하는 내용은 상품 기획에 필요한 컬러, 디자

인, 소재, 디테일 등에 초점이 맞추어 있고, 경제와 경

영 분야 뉴스에서 조망하는 패션 비즈니스와 주식시

장의 내용이 다소 부족하다고 볼 수 있다. 이에 본 연구

에서는 해당 패션 트렌드 포어캐스팅 사이트의 내용

을 수집대상에 고려하지 않았고, 네이버 파이낸셜에

서 제공하는 제휴 언론사를 대상으로 하였다. 전문 매

Reference Announcement Reference index Calculation cycle Calculation time

1980.01.04 1983.01.04 100.00 10 seconds 09:00:10~15:30:00

Textile & Wearing Apparel KOSPI (25)

F&F F&F Holdings Corp. Shinwon Corp. Shinyoung Wacoal Inc. Chonbang Co., Ltd.

Handsome Corp. BYC Ssangbangwool Inc. PangRim Co., Ltd. Wonlim Corp.

Hansae Co., Ltd. Ilshin Spinning Co.Ltd. Daehyun Co.Ltd. Vivien Corp. TBH Global Co., Ltd

LF Corp. Taihan Textile Co., Ltd Pan-Pacific Co., Ltd. IN THE F Co., Ltd.
Seong-An Synthetics 

Co. Ltd.

Hansae Yes24 Holdings 

Co., Ltd.
Hyunji Elite Corp. Hojeon Limited. MetaLabs Co., Ltd. Iljeong Co., Ltd.

Eq. 1. KOSPI calculation formula

KOSPI =
Comparative  point market capitalization

× 100
Reference point (1980.1.4)  market capitalization

(Gwak, 2009, p. 6)

Table 1. Basic information and stocks of Textile & Wearing Apparel KOSPI
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체의 뉴스는 사회적으로 유의미한 의제들을 선별하여 

대중에게 보도하기 때문에 패션산업에 관한 뉴스는 

트렌드 변화를 알 수 있는 중요한 근거가 될 수 있다. 지

금까지 패션산업의 뉴스에 대한 선행연구는 패션기업

의 CSR(corporate social responsibility) 활동의 뉴스 보

도가 소비자 행동에 미치는 영향을 확인하거나(Kim et 

al., 2020) 매체 속성의 뉴스 가치 요인을 기준으로 온

라인 패션 매체를 조사하였다(Lee & Chun, 2021). 또

한, Jung(2018)은 국내 일간지에서 선정한 패션산업 

10대 뉴스 기사를 내용분석법으로 고찰하였고, Bailey 

and Seock(2010)은 패션 미디어의 컨텐츠가 소비자 충

성도에 유의한 영향을 미친다는 것을 발견하였으며, 

패션산업과 패션 미디어 간의 관계에 초점을 맞춘 연

구가 진행되었다(Titton, 2016). 하지만, 미디어의 프

레이밍 효과를 주가지수 변화의 선행변수로 가정하여 

체계적으로 상관관계를 규명한 연구는 제한적이기 때

문에 이에 관하여 심층적으로 살펴보고자 한다.

일반적으로 언론은 뉴스의 일부 내용을 강조하여 

옹호하거나 비판하는 어조를 형성하여 대중의 태도를 

변화시킨다. 프레이밍(framing)의 어휘적 의미는 사

진을 찍을 때 화면의 구도와 구성을 설정하는 것을 지

칭하며, 뉴스에서 특정한 프레임을 이용하여 보도하

는 경우에는 내용의 해석이 달라질 수 있다. 예를 들어, 

언론에서 어떠한 사건의 일부분만 강조하거나 보도자

의 의견을 부각시킨다면 기사 내용을 접하는 대중의 

정보 해석이 왜곡될 수 있다. 이와 같이 커뮤니케이션 

분야의 뉴스 프레이밍(news framing)은 동일한 사건

이나 상황이 언론의 논조와 방식에 따라 달라질 수 있

으며, 이는 대중의 판단과 선택에 영향을 미칠 수 있다

고 강조한다(Burggraf et al., 2020). 뉴스 프레이밍의 영

향력을 최초로 언급한 Tewksbury and Scheufele(2009)

는 미디어의 뉴스 어휘 선택과 강조 여부에 따라 정보 

수용자가 이슈에 관하여 어떻게 생각할 것인지에 초

점을 맞추었으며, Nam and Seong(2019)은 뉴스의 프

레이밍 효과가 점차 사회 전반에 미치는 광범위한 영향

력에 관한 연구로 발전하였다고 설명하였다. Morstatter 

et al.(2018)은 뉴스 보도자가 특정 사실, 개념 및 인용문

을 선별하여 기사 내용을 언론의 어조에 맞추어 프레

임화 한다고 하였으며, Oh(2021)는 국제 정치, 경제와 

재무 등의 경성 뉴스(hard news)가 연예나 오락주제와 

같은 연성 뉴스(soft news)에 비하여 좀 더 사실적인 이

슈 전달에 중점을 두고 있다고 설명했다. 현대 사회에

서 다양하고 복잡한 이슈들이 많이 발생하지만 이중

에서도 언론에서 관심을 가지고 뉴스 가치에 맞는 사

실 내용을 선별하여 보도하는 것은 프레이밍 효과에 

해당한다. Glogger and Otto(2019)는 뉴스 보도의 구성

양식인 주제, 관련성, 기자의 의견에 따라 수용자의 견

해가 달라진다고 설명했고, Jeong and Joo(2019)는 주

식시장의 주가변동예측에 관한 전문가들의 질문 유형

이 주식가격과 수익률에 따라 다른 평가와 의사결정

을 내릴 수 있기 때문에 금융 정보 메시지의 프레이밍 

방식이 경제 정책의 커뮤니케이션에서 주요한 영향을 

줄 수 있다고 하였다. 즉, 미디어의 프레이밍 효과는 뉴

스에서 특정 주제를 어떠한 내용과 시각으로 구성하

는가에 따라 여론의 형성과 변화과정을 총체적으로 

이해할 수 있는 개념이라고 볼 수 있다. 다시 말해 패션

산업 뉴스는 미디어의 관점에 따라 보도 내용을 전개

하기 때문에 금융투자자의 해석과 의견에 주요한 영

향을 주어 주식시장의 변화를 가져온다고 할 수 있다. 

또한, 패션산업은 기획, 생산, 유통과 서비스의 과정에 

이르는 스트림 구조에서 다양한 기업들이 유기적으로 

연관되어 있기 때문에 일부 기업의 언론 뉴스가 연관

된 기업들에게 영향을 줄 수 있다. 따라서, 본 연구에서

는 미디어의 프레이밍 효과에 의한 금융시장의 영향

력에 주목하여 최근 5년 동안의 패션산업 뉴스 의제들

을(Kim & Park, 2023) 활용하여 경기변동의 설명변수

로 대입하고자 한다.

 

3. 거시경제 환경의 미디어 뉴스 의제에 따른 주

식시장의 변화

오랜 기간 많은 학자들이 주식수익률의 변동에 영

향을 미치는 요인들에 관하여 연구하였으며, 재무 분

야에서는 경제요인, 산업요인 및 기업요인과의 관련

성에 주목하였다. 금융경제학의 효율적 시장 가설(ef-

ficient market hypothesis)에서는 기업의 주식 가격은 

시장 환경의 다양한 정보가 반영된 결과라고 가정하며

(Fama, 2021), 차익거래가격결정 이론(arbitrage pric-

ing theory)을 최초로 제시한 Ross(1976)가 거시경제

요인에 의한 주식가격결정의 중요성을 언급한 이후로 

주가변동과 거시경제변수들 간의 관련성은 지속적으

로 거론되어 왔다. Kim and Shin(2019)은 민간소비율, 

동시종합지수, 고용률과 같은 지표를 경제상황의 변

수로 인식하였고, Fisher and Statman(2003)은 민간소
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비증감률과 같은 소비심리지수의 상승이 주식투자자

의 낙관론에 유의한 영향을 주는 것을 발견했으며, 

Ludwig and Sloek(2002)은 OECD 국가를 대상으로 주

가 변화가 민간소비에 정(+)의 영향을 미치는 것을 확

인하였다. Hong(2020)은 중앙은행금리, 실업률, 소비

자지수 및 소비자물가 등의 대외 거시지표가 주가에 

유의한 영향을 미친다고 설명하였고, Kim and Kim 

(2014)은 국내 주가와 거시경제변수의 상호관계를 그

랜저 인과관계를 활용하여 분석한 결과, KOSPI 지수

가 생산자물가, 소비자물가 및 원달러 환율에 선행하

여 영향을 미치는 것을 증명했다. Liu et al.(2021)은 예

측 정확도가 높은 금융기관의 뉴스를 포함한 소비자

물가지수와 생산자물가지수가 중국의 CSI300(China 

securities index 300) 선물가격에 영향을 준다고 하였

으며, Kam and Shin(2017)은 금리, 경기선행종합지수 

및 소비자물가등락률이 KOSPI 200과 KOSDAQ 수익

률의 원인변수가 되는 것을 검증하였다.

주식 시장의 투자자는 주식의 성과 예측에 있어 뉴

스의 중요성을 인지하며, 금융 리스크를 방지하기 위

하여 전문 매체의 뉴스에 의존하는 경향이 있다(Huang 

et al., 2020; Hussain & Omrane, 2021; Liu et al., 2021; 

Liu & Krystyniak, 2021). 또한, 실시간으로 수많은 정

보가 생성되는 오늘날 금융소비자들은 제한적인 정보 

검색 시간과 인지능력 때문에 점차 뉴스에 의존하게 

되며(Burggraf et al., 2020), 뉴스 의제는 주식 시장의 

개폐 시점과 뉴스 검색률이 비례한다는 점에서 더욱 

주목받을 수 있다(Kim et al., 2012). 또한, 최근에는 정

보의 디지털 전환과 데이터 처리기술의 발달로 인하

여 뉴스 문서의 텍스트 마이닝을 통한 주요 이슈의 선

별도 가능해졌다. 미디어의 어조에 따른 투자자들의 

심리와 주식거래량을 연구한 Hanna et al.(2020)은 

파이낸셜 타임즈의 보도 기조가 주식시장 거래량에 

유의한 영향을 미치는 것을 발견하였으며, Ko et al. 

(2020)은 경기 변동에 관한 뉴스 데이터가 KOSPI200 

지수의 설명 변수가 될 수 있다는 것을 확인하였다. 

Nam and Seong(2019)은 국내 금융 뉴스 데이터에 나

타난 기업의 사안이 주가 방향에 유의한 영향을 주는 

것을 확인하였고, Liu and Krystyniak(2021)은 기업 간

의 합병 뉴스가 보도된 시점에 공시와 관련된 주식 수

익률의 비정상적인 거래량이 증가하는 것을 밝혔으

며, Clarke et al.(2020)은 거짓 뉴스가 비정상 거래를 유

도하여 주식시장에 악영향을 미칠 수 있다는 점을 증

명하였다. 이 외에도, 산업군의 동질성을 고려한 뉴스 

정보와 거시경제지표를 결합한 주가지수의 예측 모형

(Nam & Seong, 2019), 기업의 사회적 책임 활동에 관한 

뉴스와 주식 거래량의 변화(Groening & Kanuri, 2018), 

뉴스의 긍정 및 부정적 어조에 따른 주식의 매입과 매

도 경향의 상관성(Bosman et al., 2017)에 관한 사례들

은 뉴스가 투자자의 심리에 영향을 주어 주식시장을 

비롯한 경기변동에 영향을 준다는 것을 증명한다. 이

와 같은 연구들은 뉴스가 금융투자자의 이목을 집중

하게 만들어 주식 투자 결정에 미치는 영향력을 검증

한 것이며, 미디어의 주요 의제가 주가 시장에서 중요

한 역할을 한다는 것을 의미한다.

 

4. ARIMAX 시계열 분석

시계열(time series)이란 시간의 흐름에 따라 순차

적으로 변하는 현상에서 일정 시간을 주기로 관측한 

자료를 요약한 것이며, 시계열 분석은 시간에 따라 값

이 관측되는 불규칙한 데이터에 특정 모델을 적용하

여 규칙적인 패턴을 예측할 수 있도록 하는 접근 방식

을 의미한다(Hamilton, 2020). 시계열 분석 방법으로

는 신경망 분석, 지수평활법, 분해법 등이 있으나 본 연

구에서는 가장 기본적이고 광범위한 분야에서 사용되

는 자기회귀누적이동평균(auto regressive integrated 

moving average, ARIMA) 모형에 외부적 영향을 고려

한 공변량 자기회귀누적이동평균(ARIMA with exog-

enous inputs model, ARIMAX)모형을 적용하였다. 

ARIMAX 모형은 단변량 시계열인 ARIMA 모형에 비

하여 다양한 외생변수를 고려한 다변량 시계열로써 

종속변수와의 관련성을 유추할 수 있어 단일 모형을 

개선하는 장점이 있고, 외적 요인의 변수들의 영향력

을 함께 고려하므로 우수한 장기 예측력을 가진다

(Suhermi et al., 2019). 따라서 ARIMAX 모형화를 위해

서는 먼저 ARIMA 시계열 모형을 수립해야 하며, 이에 

대한 단계는 시계열 데이터의 특성을 파악하여 정상

성 여부를 확인하는 모형의 식별, 적합한 모수를 추정

하는 모수 추정, 모형의 적절성을 확인하는 모형 진단, 

최종 모델을 설정하고 예상하는 모형의 예측 순서를 

거친다. 만일 모형의 진단에서 모형의 적합도가 적절

하지 않으면 모형의 식별 단계로 돌아가서 검증의 절

차를 반복하게 되며, 이러한 반복적인 검정 과정을 통

해 분석 결과의 신뢰성을 향상시킬 수 있게 된다.
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시계열 모형을 이용한 데이터 분석은 주로 계량경

제학을 중심으로 한 재무와 금융분야에서 주로 사용

하는 통계적 접근 방식이었으나, 최근에는 주가, 부동

산, 경제정책, 기후변화 예측 등의 다양한 분야에서 활

용되고 있다. Park and Lee(2021)는 주택시장의 예측을 

위하여 아파트 매매가격지수로 ARIMA 모형을 구축

한 뒤에 비정형 텍스트 데이터인 부동산 관련 인터넷 뉴

스기사들의 감성지수를 외생변수로 투입한 ARIMAX 

모형을 적용하였으며, Lee et al.(2018)은 ARIMAX 모

형에 기상변수를 활용하여 태양광 발전량을 예측하였

다. Kwon et al.(2016)은 소셜 미디어의 지수와 실업률 

지표를 사용한 ARIMAX 모형을 기반으로 실업률을 

예측하였으며, Erlwein-Sayer(2018)는 5개국 유럽 국

가의 거시경제뉴스와 국채 사이의 상관관계를 검증한 

후에 뉴스 생산량과 감성분석을 외생변수로 대입한 

ARIMAX 모형의 설명력이 높아졌다는 것을 증명하

였다. 이와 같이, 다양한 분야에서 정형 데이터와 비정

형 데이터를 함께 사용하여 다양한 외생변수의 영향

력을 고려한 ARIMAX 시계열 모형의 연구들이 이루

어졌지만, 아직 패션산업에서 이를 활용한 연구는 미

비한 실정이다. 따라서, 본 연구에서는 시계열 상관 분

석을 토대로 거시적 경제환경에서 패션산업의 경기변

동과 뉴스의 상관성을 적용한 방안을 제시하고자 한

다. 이에 본 연구는 이러한 학술적 논의를 바탕으로 다

음과 같이 연구문제를 설명하였다.

 

RQ1. 최근 5년간 패션산업의 경기변동에 유의미한 

영향력이 있는 패션산업 뉴스의 의제는 무엇

이며, 시차효과에 영향을 받는가?

RQ2. 거시적 경제 환경에서 패션산업의 경기변동

과 상관성이 있는 패션산업 뉴스의 의제는 무

엇인가?

RQ3. 패션산업의 경기변동은 패션산업 뉴스의 의

제 및 거시경제효과와 어떠한 영향관계를 나

타내는가? 

III. 연구방법및절차

1. 데이터 수집

설명변수인 최근 5년 동안 패션산업 뉴스에 나타난 

주요 의제는 Kim and Park(2023)의 연구결과에서 도

출된 2016년 1월 1일부터 2020년 12월 30일까지의 국

내 네이버 파이낸셜 언론사에서 "패션"으로 검색된 뉴

스 문서를 대상으로 분석한 토픽 19개([T1]부동산 투

자 개발, [T2]브랜드 컬래버레이션, [T3]실적평가, [T4]

팝업 스토어, [T5]컬렉션 출시, [T6]매출 성장, [T7]기

업 M&A, [T8]CEO의 경영정책, [T9]화장품 사업 확

장, [T10]재무구조 개선과 매각, [T11]글로벌 투자, [T12]

온라인 유통 플랫폼 증가, [T13]문화 마케팅, [T14]해

외 패션 사업 활성화, [T15]삼성물산 패션부문과 삼성

전자, [T16]중국 패션시장 진출, [T18]디지털 혁신, 

[T19]국내외 매장 운영 강화)의 문서번호, 토픽 번호, 

해당 문서가 지정된 토픽에 해당되는 확률의 값, 키워

드, 토픽 지수, 날짜, 뉴스 제목을 추출하였다(Fig. 1). 

경제와 경영 전문 매체의 뉴스에 나타난 패션산업 내

용만 포함하기 위하여 “색상”, “컬러”, “디테일”, “컨

셉”, “실루엣”, “디자인”, “무드”와 같은 상품기획과 

디자인에 관한 내용은 불용어로 지정하였고, 형태소 

분석 결과에서 재확인하였다. 이후로 반응변수인 섬

유의복 KOSPI의 통계적 분석을 수행하기 위하여 한

국거래경제소에서 동일 기간의 일자, 종가, 대비, 등락

률, 시가, 고가, 저가, 거래량, 거래대금, 상장시가총액

을 수집하였다. 통제변수로 대입하는 거시경제지표

는 한국은행에서 항목명, 단위, 변환, 월별 단위의 날

짜를 확인하였다. 구체적인 변수의 조작적 정의, 선행

연구 및 자료원은 <Table 2>에 표기하였다.

 

2. 데이터 전처리 및 정제

빅데이터의 전처리 및 정제과정의 인적 오류를 방

지하기 위하여 SAS 프로그램을 사용하여 데이터를 

변환한 후에 각기 다른 데이터의 형식과 속성을 정리

하였다. 패션산업 뉴스의 토픽 19개는 번호, 토픽 번

호, 토픽 비율, 토픽 중량, 날짜만 남겨놓은 후에 변수

의 속성을 통일하였고, 각 날짜 별 토픽 지수를 생성하

기 위하여 토픽 비율과 중량을 곱하여 토픽의 가중치

로 지정하였다. 이후로 같은 날짜에 다수의 각기 다른 

토픽들의 패션산업 뉴스가 보도되는 원리상 토픽 주

제에 따른 날짜 별 토픽 가중치를 합산하였다. 다음으

로 토픽 번호, 날짜, 토픽 가중치의 통계량을 기준으로 

가공된 데이터를 정리하여 저장하였다.

섬유의복 KOSPI 데이터는 SAS 파일로 변환한 후

에 일자, 종가 및 등락률만 남긴 후에 일자에 포함된 기
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Fig. 1. Research model.

Type Variables Definition Prior research Raw data source

Explanatory 

variable

(Industrial factor)

South Korea's fashion 

industry news topics 

(T1~T19)

Topic percent

contribution*weights 

index derived from latent 

Dirichlet allocation algorithm

Kim & Park (2023)

NAVER finance 

news(https://finance.

naver.com/news/)

Response

variable

Textile & Wearing 

Apparel KOSPI

(KOSPI)

The index of textile and clothing 

industry stocks traded on the stock 

market division in South Korea

Kolte et al., 2021; 

Nam & Seong, 2019

Korea Exchange

(http://www.krx.co.kr)

Control variable

(Economy factor)

Private consumption 

change rate

(PCNSM)

The rate of increase or decrease in 

consumption expenditure of 

households and private non-profit 

organizations on final products in 

the national account

Fisher & Statman, 

2003;Ludwig & 

Sloek, 2002

Bank of Korea

(http://bok.or.kr)

Unemployment 

change rate

(UNEMP)

The fluctuation rate of the 

unemployed among the 

economically active population

Hong (2020)

Producer price 

fluctuation

(PPRICE)

The rate of change in all goods and 

service charges supplied by 

domestic producers to 

the domestic market

Kim & Kim, 2014; 

Liu et al., 2021

Consumer price 

fluctuation

(CPRICE)

Average rate of change in the price 

of goods and services purchased 

for consumption by the household

Kam & Shin, 2017; 

Lee & Brahmasrene, 

2018

Table 2. Summary of the variable’s introduction and data collection
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호를 제거하였다. 거시경제지표는 월별 기준의 문자

형식을 토픽 지수와 같은 날짜의 형식으로 바꾸었고, 

실업률 데이터는 이전 월에 차분한 데이터를 실업률 

증감률로 표기하여 생성하였다. 다음으로 패션산업 

토픽 지수, 섬유의복 KOSPI, 거시경제변수의 전처리

가 완료된 데이터들을 토픽 데이터의 일별 날짜를 기

준으로 결합하였다. 이 과정에서 거시경제변수 지표

는 월별 기준으로 이루어져 있기 때문에 각 주의 평일 

개수와 공휴일을 기준으로 주평균을 계산하는 함수를 

사용하여 주별 데이터의 평균값으로 데이터를 결합하

였으며, 주식 거래가 없는 휴장일에 대한 결측치는 ‘0’

으로 처리하였다.

 

3. ARIMAX 시계열 분석 방법

본 연구의 시계열 상관 분석 방법은 다음과 같다. 섬

유의복 KOSPI를 활용한 ARIMA 시계열 모형의 식별

을 위해 단위근 검정(augmented Dickey Fuller test, 

ADF)을 통해 정상시계열을 확보한 후에 자기상관함

수(auto correlation function, ACF), 편자기상관함수

(partial auto correlation function, PACF) 및 역자기상

관함수(inverse auto correlation function, IACF)를 통

해 모형을 추정하였다. 또한, 아케이케 정보판단기준

(Akaike's information criteria, AIC), 슈바르츠의 베이

지안 정보판단 기준(Schwartz's Bayesian criterion, SBC) 

및 최대우도추정법(maximum likelihood estimation 

method, MLE)을 통한 통계적 검정 방법을 사용하여 모

형을 식별하였고, 포트맨토(portmanteau) 검정을 통한 

적합도 판별과정을 통해 향후 4주간의 주가지수 평균

값을 예측하였다. 이후로 섬유의복 KOSPI의 ARIMA 단

변량 시계열 모형에 패션산업 토픽 지수를 산업적 설

명 변수로 대입하여 시차에 따른 통계적 유의확률과 

설명력을 검정하였다. 최종적으로는 환경적 설명 변

수인 거시적 경제 환경에서의 통계적 유의성과 설명력

을 판별하였다. 시계열 모형의 검정에서는 .001 (1%), 

.05(5%), .09(9%), .10(10%)을 유의수준의 기준으로 보

기 때문에(Erlwein-Sayer, 2018; Kwon et al., 2016; Su-

hermi et al., 2019; Won et al., 2016), 본 연구에서도 이

와 동일한 유의수준을 기준으로 하였다. 데이터의 가

공 및 분석은 SAS 9.4 프로그램을 측정도구로 사용하

였으며, 전반적인 분석 절차는 <Fig. 2>에 제시하였다.

 

IV. 연구결과

1. ARIMA 모형의 식별 결과

1) 시계열 자료의 정상성(stationary) 검정

단변량 ARIMA 모형의 구축을 위하여 2015년 12월 

30일부터 2021년 1월 4일까지의 섬유의복 KOSPI 데

이터를 이용하였다. 시계열 자료는 시간의 흐름에 따

른 동태가 일정한 균형을 유지해야 하는 정상성(sta-

tionary)을 확보해야 하는데, 이를 위하여 섬유의복 

KOSPI 종가의 주별 평균값을 선형 그래프로 살펴본 

결과, <Fig. 3>과 같이 평균과 분산이 일정하지 않은 비

정상적 시계열로 나타났다. 따라서, 시계열 자료를 1

차 차분(d=1)하여 추세가 안정적이고 균형을 유지하

는 정상시계열임을 추측할 수 있었다(Fig. 4).

Fig. 2. Research process.
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Fig. 3. Weekly average time series graph of Textile & 

Wearing Apparel KOSPI closing price.

           
Fig. 4. The graph of first differenced Textile & 

Wearing Apparel KOSPI closing price.

2) ADF 단위근 검정

시계열에 단위근(unit root)이 존재하는 여부를 확

인하여 정상 시계열임을 판단하기 위해 통계적 가설 

검정을 이용한 ADF 단위근 검정(Chiu et al., 2019; 

Dickey & Fuller, 1979)을 진행하였다. 절편이 없는 모

형(zero mean), 절편이 있는 모형(single mean) 및 절편

과 시간적 추세가 있는 모형(trend)에 대하여 주어진 

차수 0,1,2,3,4,5,6에 관한 검정 결과, 유의확률은 유의

수준 5%보다 작게 나타나 시계열 데이터에 단위근이 

존재한다는 귀무가설을 기각하여 추세가 없는 정상 

시계열임을 확인하였다(Table 3). 따라서, 섬유의복 

KOSPI 데이터의 단위근은 존재하지 않으며, 정상성

Augmented Dickey-Fuller unit root tests

Type Lags Rho Pr < Rho Tau Pr < Tau F Pr > F

Zero mean

0 ‒188.933 0.000 ‒12.280 <.000 - -

1 ‒226.552 0.000 ‒10.600 <.000 - -

2 ‒156.649 0.000 ‒7.690 <.000 - -

3 ‒211.220 0.000 ‒7.540 <.000 - -

4 ‒224.709 0.000 ‒6.850 <.000 - -

5 ‒201.637 0.000 ‒6.190 <.000 - -

6 ‒195.941 0.000 ‒5.660 <.000 - -

Single mean

0 ‒189.784 0.000 ‒12.300 <.000 75.69 0.001

1 ‒228.852 0.000 ‒10.630 <.000 56.55 0.001

2 ‒159.562 0.000 ‒7.730 <.000 29.87 0.001

3 ‒218.676 0.000 ‒7.600 <.000 28.91 0.001

4 ‒235.108 0.000 ‒6.900 <.000 23.78 0.001

5 ‒217.262 0.000 ‒6.280 <.000 19.72 0.001

6 ‒214.328 0.000 ‒5.730 <.000 16.44 0.001

Trend

0 ‒190.124 0.000 ‒12.300 <.000 75.60 0.001

1 ‒229.828 0.000 ‒10.630 <.000 56.53 0.001

2 ‒160.955 0.000 ‒7.740 <.000 30.00 0.001

3 ‒222.465 0.000 ‒7.640 <.000 29.18 0.001

4 ‒239.273 0.000 ‒6.910 <.000 23.85 0.001

5 ‒226.816 0.000 ‒6.340 <.000 20.12 0.001

6 ‒225.504 0.000 ‒5.780 <.000 16.71 0.001

Table 3. Results of ADF test with first differentiated Textile & Wearing Apparel KOSPI
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을 따르므로 1차 차분을 결정하였다.

 
3) ARIMA 모형의 식별

시계열 자료의 안정성 판단을 위하여 ACF와 PACF

의 도표를 통해 시차 별 상관도를 확인한 결과, <Fig. 

5>와 같이 잔차의 ACF와 PACF 값은 시차 1 이후부터 

95% 신뢰구간 내에 포함되므로 잔차가 백색잡음

(white noise)의 성질을 만족하고 있음을 확인할 수 있

었다. 또한, ARIMA 모형의 식별에서 시계열 예측 값

들의 사이에 존재하는 상관관계를 계산하고, d차 차분

한 시계열 자료에 대하여 자기회귀(AR) 차수 p와 이동

평균(MA) 차수 q의 ARIMA(p,d,q) 모형을 식별해야 

한다. ACF에서 시차가 지속적으로 감소하여 소멸하

고, PACF에서 시차 1 이후에 0으로 절단되는 것을 확

인하여 p차 이후에 절단되는 형태를 AR(p) 모형의 차

수에 참고하였고, IACF 그래프에서 0차 이후에 절단

되는 형태를 확인하여 ARIMA(1,1,0)의 모형을 우선

적으로 고려하였다. 이와 더불어, ACF 그래프에서 시

차 1 이후로 절단되는 형태를 나타내어 ARIMA(1,1,1)

의 모형도 고려해볼 수 있다고 판단하였다. 

2. ARIMA 모형의 추정과 진단 결과

ARIMA(1,1,0)와 ARIMA(1,1,1)의 모형 중에 최적

의 모형을 선정하기 위하여 AIC와 SBC 값의 수치를 

확인하고(Sharma et al., 2018), 모수들이 통계적으로 

유의한지 MLE 검정(Ali & Gao, 2018; Chen & Scott, 

1993)을 통해 판별하기로 했다. <Table 4>에서 ARIMA 

(1,1,0) 모형은 AIC 값과 SBC 값이 각 1680.803, 1684.332

이었고, ARIMA(1,1,1) 모형은 1676.033, 1683.092로 

나타나 ARIMA(1,1,1)의 설명력이 다소 높은 것으로 

확인하였다. 이후로 MLE 검정에서 모수 추정값의 통

계적 유의성을 검정할 때 t-검정 통계량의 절대값은 2

보다 커야 하고, 유의 확률은 .05보다 작아야 한다. 

ARIMA(1,1,0)의 경우 t-검정 통계량이 4.03으로 절대

값은 2보다 크고, 유의 확률이 p<.000 이므로 적합하였

으나 ARIMA(1,1,1)의 경우 MA(1,1)와 AR(1,1)의 t-검

정 통계량 조건은 충족하나 AR(1,1)의 p-value가 유의

하지 않았다(Table 5). 따라서, ARIMA(1,1,0)의 모형

이 가장 적합하다고 판단하였다.

ARIMA(1,1,0) 모형이 통계적으로 적합한지 진단

 

Fig. 5. Graph of ACF, PACF, and IACF with first differenced Textile & Wearing Clothing KOSPI.

ARIMA

(1,1,0)

Variance Est. 45.960

ARIMA

(1,1,1)

Variance Est. 44.903

Std Error Est. 6.779 Std Error Est. 6.701

AIC 1680.803 AIC 1676.033

SBC 1684.332 SBC 1683.092

Table 4. Results of AIC and SBC with ARIMA (1,1,0), ARIMA (1,1,1) models

Maximum Likelihood Estimation

Model Parameter Est. Standard error t-value
Approx

Pr > |t|
Lag

ARIMA(1,1,0) AR(1,1) 0.246 0.061 4.030 <.000 1

ARIMA(1,1,1)
MA(1,1) ‒0.684 0.121 ‒5.670 <.000 1

AR(1,1) ‒0.403 0.150 ‒2.680 0.007 1

Table 5. Results of MLE test with ARIMA (1,1,0) and ARIMA (1,1,1) models
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하기 위하여 잔차의 자기상관성 검증을 통하여 적합

도를 판별하는 포트맨토 검정을 진행하였다. 그 결과, 

모든 차수의 자기상관계수는 p-value가 유의하지 않

아 잔차의 자기상관성이 없다는 귀무가설을 채택하므

로 적합한 모형이라고 볼 수 있었다(Table 6). 이후로 

ARIMA(1,1,0) 모형 잔차의 ACF, PACF, IACF 값을 확

인한 결과, 모두 95% 신뢰구간 내에 포함되고, 커널 밀

도 추정치(kernel density estimation)와 정규분포적합 

QQ(quantile-quantile)그래프에서 거의 직선에 가까운 

정규성 가정을 따른 다는 것을 추정할 수 있었다(Fig. 6).

3. ARIMA 모형의 예측 결과

ARIMA 모형은 시계열 예측은 비교적 높은 정확도 

때문에 경영, 금융, 환경, 공학 및 경제 등의 다양한 분야

에서 활용되고 있다(Kim et al., 2021). 섬유의복 KOSPI

 

Autocorrelation Check of Residuals

To lag Chi-square DF Pr > ChiSq Autocorrelations

6 8.55 5 0.128 0.024 ‒0.118 0.115 ‒0.030 ‒0.064 0.027

12 18.07 11 0.080 0.027 ‒0.089 0.059 ‒0.062 ‒0.140 ‒0.021

18 25.78 17 0.079 0.110 ‒0.017 ‒0.055 ‒0.044 ‒0.094 0.049

24 30.46 23 0.137 0.035 ‒0.064 ‒0.016 0.072 ‒0.008 ‒0.078

30 33.37 29 0.263 0.084 ‒0.024 ‒0.017 ‒0.035 0.013 0.031

36 35.69 35 0.436 0.025 0.016 0.057 0.047 ‒0.003 0.040

42 40.74 41 0.482 0.019 ‒0.084 ‒0.068 0.038 ‒0.053 ‒0.022

48 46.75 47 0.483 0.112 ‒0.021 ‒0.012 ‒0.051 ‒0.045 ‒0.042

Table 6. Results of portmanteau test with ARIMA (1,1,0) model

Fig. 6. Graph of ACF, PACF, IACF, kernel density estimation, and quantile-quantile with ARIMA (1,1,0) model.
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의 단기 예측을 위하여 ARIMA(1,1,0) 모형을 입력변수

로 투입한 추후 4주간의 종가 평균 예측 결과는 <Table 

7>과 같다. 섬유의복 KOSPI 종가의 주별 평균 예측 값

은 점차 감소 추세를 보이는 것을 확인할 수 있었으며, 

95%의 신뢰구간 상한선 및 하한선과 함께 제시된 그래

프 결과를 함께 제시하였다(Fig. 7). 실제로 2021년 1월

의 섬유의복 KOSPI 종가의 주별 평균 값을 확인한 결

과, 이전의 지속적인 감소추세에서 약소한 회복을 하

였으므로 미세한 변화시점을 감지하기 위하여는 장기

간의 데이터가 필요한 것으로 사료되었다.

 

4. ARIMAX 모형의 분석 결과

1) 섬유의복 KOSPI와 패션산업 뉴스의 시계열 상관관

계 분석

ARIMA 모형은 단변량 시계열을 표현하는데 적합

한 모형이지만, 시계열 자료에 상관관계를 가지고 있

다고 예상하는 다변량 시계열의 외생 변수가 포함된

다면 더욱 높은 설명력을 가질 수 있다(Suhermi et al., 

2019). 이에 어떠한 패션산업 뉴스의 토픽이 주가변동

과 상관성이 있는지 살펴본 후에 거시경제지표를 통

제변수를 투입한 ARIMAX 모형으로 환경적 요인을 

고려해보기로 했다.

패션산업 뉴스의 토픽 주제가 섬유의복 KOSPI에 

미치는 영향을 알아보기 위하여 ARIMA(1,1,0) 모형

에 각 패션산업 뉴스의 토픽 주제 19개를 동시차로 대

입한 결과, 통계적으로 모두 유의하지 않았으며, 모든 

토픽들의 AIC 값이 ARIMA(1,1,0) 모형의 AIC 값인 

1680.803보다 크게 나타나 모형의 설명력이 낮아졌다

고 이해할 수 있었다. 이후로 패션산업 뉴스의 토픽들

이 먼저 발생하고 주가가 이에 따라 변동된다는 가정

으로 토픽의 시차(time lag)를 당겨서 Lag=1로 대입한 

결과, ‘[T9]화장품 사업 확장’(p=.069, AIC= 1679.430)

과 ‘[T18]디지털 혁신’ (p=.076, AIC= 1679.639)이 통

계적으로 유의하였으며, 모형의 설명력도 높은 것으

로 나타났다. 다음으로 토픽의 시차를 Lag=2로 대입한 

결과, ‘[T4]팝업 스토어’(p=.067, AIC=1679.429), ‘[T16] 

중국 패션시장 진출’ (p=.052, AIC=1679.031), ‘[T17]

패션위크와 수주박람회’ (p=.044, AIC=1678.735)가 통

계적으로 유의하였으며, 모형의 설명력도 높은 것으로 

나타났다(Table 8). Lag=3의 시차는 시계열 분석에서 

거의 활용하지 않으므로 제외하기로 하였다.

Forecasts for variable 종가

Obs Forecast Std error 95% Confidence limits

254 252.538 1 250.578 254.498

255 252.076 1.596 248.948 255.204

256 251.605 2.061 247.566 255.644

257 251.132 2.446 246.338 255.926

Table 7. Results of forecast with ARIMA (1,1,0) model

Fig. 7. Graph of forecast results with ARIMA (1,1,0) model.
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Topic Estimate
Standard 

error
t-value

Approx

Pr > |t|
Lag Variable AIC

[T1] Real estate investment 

development

‒.021 .092 ‒.220 .824 0 T1 1682.754

‒.136 .092 ‒1.480 .139 1 T1-1 1680.599

‒.127 .092 ‒1.380 .168 2 T1-2 1680.896

[T2] Brand collaboration

‒.019 .084 ‒.220 .824 0 T2 1682.753

‒.058 .084 ‒.690 .492 1 T2-1 1682.329

‒.087 .084 ‒1.040 .297 2 T2-2 1681.710

[T3] Financial performance 

evaluation

‒.038 .151 ‒.250 .801 0 T3 1682.739

‒.023 .150 ‒.150 .881 1 T3-1 1682.780

‒.160 .149 ‒1.070 .284 2 T3-2 1681.646

[T4] Pop-up store

‒.028 .118 ‒.240 .811 0 T4 1682.746

‒.142 .118 ‒1.210 .227 1 T4-1 1681.339

‒.217 .118 ‒1.830 .067 2 T4-2 1679.429

[T5] Collection launch

‒.023 .070 ‒.320 .746 0 T5 1682.698

‒.056 .070 ‒.810 .420 1 T5-1 1682.147

.022 .070 .310 .755 2 T5-2 1682.705

[T6] Sales growth

‒.022 .174 ‒.130 .899 0 T6 1682.787

‒.251 .173 ‒1.450 .146 1 T6-1 1680.675

‒.108 .173 ‒.620 .534 2 T6-2 1682.412

[T7] Corporate mergers and 

acquisitions

.047 .193 .240 .809 0 T7 1682.744

.012 .194 .060 .949 1 T7-1 1682.798

‒.166 .194 ‒.860 .392 2 T7-2 1682.064

[T8] CEO’s business 

management policy

‒.140 .176 ‒.800 .426 0 T8 1682.163

‒.018 .176 ‒.100 .918 1 T8-1 1682.792

‒.197 .178 ‒1.110 .268 2 T8-2 1681.566

[T9] Cosmetics business 

expansion

.055 .188 .290 .772 0 T9 1682.720

‒.345 .190 ‒1.820 .069 1 T9-1 1679.430

‒.202 .187 ‒1.080 .279 2 T9-2 1681.641

[T10] Financial structure 

improvement and divestiture

‒.138 .241 ‒.570 .568 0 T10 1682.476

‒.214 .241 ‒.890 .374 1 T10-1 1682.008

‒.100 .242 ‒.410 .681 2 T10-2 1682.632

[T11] Global investment

‒.124 .206 ‒.600 .548 0 T11 1682.441

‒.070 .204 ‒.340 .731 1 T11-1 1682.684

‒.216 .204 ‒1.060 .291 2 T11-2 1681.680

[T12] Increase of online

retail platforms

.121 .277 .440 .663 0 T12 1682.613

‒.204 .278 ‒.730 .463 1 T12-1 1682.259

‒.148 .277 ‒.530 .594 2 T12-2 1682.517

[T13] Culture marketing

‒.120 .233 ‒.520 .607 0 T13 1682.536

‒.166 .233 ‒.710 .475 1 T13-1 1682.291

‒.238 .234 ‒1.020 .309 2 T13-2 1681.763

Table 8. Results of correlation between fashion industry news topics and ARIMA (1,1,0) model of Textile & Wearing 

Apparel KOSPI
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Topic Estimate
Standard 

error
t-value

Approx

Pr > |t|
Lag Variable AIC

[T14] Global fashion business 

vitalization

‒.192 .215 ‒.890 .372 0 T14 1682.007

‒.340 .214 ‒1.590 .112 1 T14-1 1680.272

‒.096 .216 ‒.440 .658 2 T14_2 1682.606

[T15] Samsung C&T Corp.’s 

fashion division   and Samsung 

Electronics Co., Ltd.

‒.299 .217 ‒1.380 .168 0 T15 1680.890

.051 .219 .230 .817 1 T15_1 1682.749

‒.011 .217 ‒.050 .961 2 T15_2 1682.800

[T16] Entry into the Chinese 

fashion market

‒.108 .195 ‒.550 .579 0 T16 1682.498

‒.208 .194 ‒1.080 .282 1 T16-1 1681.656

‒.378 .195 ‒1.940 .052 2 T16-2 1679.031

[T17] Fashion week and trade 

show

.027 .230 .120 .907 0 T17 1682.789

‒.029 .228 ‒.130 .898 1 T17-1 1682.786

‒.461 .229 ‒2.020 .044 2 T17-2 1678.735

[T18] Digital innovation

‒.113 .286 ‒.390 .693 0 T18 1682.647

‒.515 .290 ‒1.780 .076 1 T18-1 1679.639

‒.091 .288 ‒.320 .753 2 T18-2 1682.702

[T19] Strengthening store 

operation

‒.122 .220 ‒.560 .579 0 T19 1682.494

‒.251 .220 ‒1.140 .254 1 T19-1 1681.495

‒.030 .221 ‒.140 .891 2 T19-2 1682.784

Table 8. Continued 

 

이에 따라, ‘[T9]화장품 사업 확장’과 ‘[T18]디지털

혁신’에 관한 패션산업 뉴스 보도는 1주 후의 섬유산업 

KOSPI 변동에 영향을 미치며, ‘[T4]팝업 스토어’, 

‘[T16]중국 패션시장 진출’ 및 ‘[T17]패션위크와 수주

박람회’에 관한 패션산업 뉴스 보도가 2주 후의 섬유산

업 KOSPI 변동에 유의미한 영향을 준다고 판단하였다.

 

2) 거시적 경제 환경에서 섬유의복 KOSPI와 패션산업 

뉴스 간의 시계열 상관관계 분석

주가지수는 실시간으로 시간적 차이를 두고 변화하

는데 이는 투자자들이 사회구조 및 거시적인 경제적 변

화와 같은 환경적 요소에 영향을 받아 기업의 주식을 지

속적으로 사고 팔기 때문이다(Mbanga et al., 2019). 따

라서, 섬유의복 KOSPI를 활용한 ARIMA (1,1,0) 모형

에서 상관관계가 있는 패션산업 뉴스의 토픽들과 거

시경제지표를 함께 대입하여 통계적으로 유의한지 

살펴보았다. 그 결과, ‘[T4]팝업 스토어’(p=.061, ACI= 

1677.826), ‘[T9]화장품 사업 확장’(p=.030, AIC=1676.547), 

‘[T16] 중국 패션시장 진출’(p=.049, ACI=1677.451), 

‘[T17]패션위크와 수주박람회’(p=.067, ACI=1678.024), 

‘[T18]디지털 혁신’(p=.104, AIC=1678.727)의 토픽들

이 모두 통계적으로 유의미하게 나타났으며, 자세한 

결과는 <Table 9>와 같다.

 

3) 거시적 경제 환경의 섬유의복 KOSPI와 패션산업 뉴

스 간의 동시다발적 상관관계 분석

일반적으로 뉴스는 다양한 의제가 대량으로 보도

된다. 따라서, 본 연구에서는 거시적 경제환경에서 종

속변수인 섬유의복 주가지수에 유의한 영향관계로 나

타난 개별의 독립변수들을 다량으로 투입하여 다양한 

뉴스 의제가 동시다발적으로 발생할 때 섬유의복 

KOSPI에 유의한 토픽이 있는지 검정하기로 하였다. 

이를 위해 편상관이 가장 높은 변수를 차례대로 추가

해가며 성능지표를 비교하는 전진 선택법(forward se-

lection)을 활용하여 다수의 변수들 중에 최적의 변수 

조합을 찾기로 하였다.

이에 따라, 거시경제환경의 섬유의복 KOSPI 시계열 

모형에서 통계적으로 유의했던 패션산업 뉴스 토픽 5

개를 ‘[T9]화장품 사업 확장’(p=.030), ‘[T16]중국 패션

시장 진출’(p=.049)’, ‘[T4]팝업 스토어’ (p=.061), ‘[T17]
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Topic Estimate Standard error t-value
Approx

Pr > |t|
Lag Variable AIC

[T4] Pop-up 

store

.653 .357 1.830 .067 0 PCNSM

1677.826

.808 .355 2.280 .023 0 UNEMP

.589 .378 1.560 .120 0 PPRICE

‒2.300 1.070 ‒2.150 .032 0 CPRICE

.216 .063 3.450 .001 1 KOSPI

‒.400 .213 ‒1.870 .061 2 T4_2

[T9] Cosmetics 

business   

expansion

.638 .359 1.780 .076 0 PCNSM

1676.547

1.003 .395 2.540 .011 0 UNEMP

.625 .379 1.650 .099 0 PPRICE

‒2.458 1.073 ‒2.290 .022 0 CPRICE

.225 .063 3.560 .000 1 KOSPI

‒.830 .382 ‒2.170 .030 1 T9-1

[T16] Entry 

into the 

Chinese 

fashion market

.723 .356 2.030 .043 0 PCNSM

1677.451

.693 .319 2.170 .030 0 UNEMP

.619 .373 1.660 .097 0 PPRICE

‒2.123 1.073 ‒1.980 .048 0 CPRICE

.210 .063 3.340 .001 1 KOSPI

‒.612 .310 ‒1.970 .049 2 T16-2

[T17] Fashion 

week and trade 

show

.701 .361 1.940 .053 0 PCNSM

1678.024

.613 .313 1.960 .050 0 UNEMP

.627 .380 1.650 .099 0 PPRICE

‒2.269 1.084 ‒2.090 .036 0 CPRICE

.226 .063 3.610 .000 1 KOSPI

‒.553 .302 ‒1.830 .067 2 T17-2

[T18] Digital 

innovation

.653 .360 1.820 .069 0 PCNSM

1678.727

.690 .336 2.050 .040 0 UNEMP

.660 .378 1.750 .081 0 PPRICE

‒2.368 1.077 ‒2.200 .028 0 CPRICE

.223 .063 3.560 .000 1 KOSPI

‒.732 .450 ‒1.630 .104 1 T18-1

Table 9. Correlation analysis with control variables macro economy index between fashion industry news topics, and 

ARIMA (1,1,0) model of Textile and Apparel KOSPI

PCNSM: Private consumption change rate

UNEMP: Unemployment change rate

PPRICE: Producer price fluctuation

CPRICE: Consumer price fluctuation

KOSPI: Textile and Apparel KOSPI closing price
 

패션위크와 수주박람회’(p=.067), ‘[T18]디지털 혁

신’(p=.104)의 순서대로 하나씩 추가하면서 모형의 유

의성을 단계별로 판단하였다. 먼저 가장 상위 변수 두 

개를 비교해본 결과, ‘[T9]화장품 사업 확장’(p=.045)

과 ‘[T16]중국 패션시장 진출’(p=.074)은 모두 통계적

으로 유의미하게 나타났고, AIC 값이 1675.295로 

ARIMA (1,1,0) 모형의 1680.803보다 작게 나타나 우

수한 설명력을 보여주었다(Table 10).
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이후로 ‘[T4]팝업 스토어’를 추가한 결과, AIC의 값

이 1675.552로 나타나 모형의 설명력은 높아졌지만 

‘[T9]화장품 사업 확장’(p=.075)만 유의하였고, ‘[T16]

중국 패션시장 진출’ (p=.112)과 ‘[T4]팝업 스토어’ 

(p=.192)는 통계 기준에 부합하지 않게 되어 ‘[T4]팝업 

스토어’는 제외하였다(Table 11).

다음 순서로 ‘[T9]화장품 사업 확장’과 ‘[T16]중국 

패션시장 진출’에 ‘[T17]패션위크와 수주박람회’를 

추가한 결과는 <Table 12>에 제시하였다. AIC의 값은 

1675.541로 나타나 모형의 설명력은 적합하였으나 

‘[T9]화장품 사업 확장’(p=.048)만 통계적으로 유의하

였고, ‘[T16] 중국 패션시장 진출’(p=.164)과 ‘[T17] 패

Topic Estimate Standard error t-value
Approx

Pr > |t|
Lag Variable AIC

[T9] Cosmetics 

business 

expansion

&

[T16] Entry into 

the Chinese 

fashion market

.710 .360 1.970 .049 0 PCNSM

1675.295

1.196 .408 2.930 .003 0 UNEMP

.562 .378 1.490 .137 0 PPRICE

‒2.126 1.083 ‒1.960 .050 0 CPRICE

.224 .064 3.530 .000 1 KOSPI

‒.768 .382 ‒2.010 .045 1 T9_1

‒.553 .310 ‒1.780 .074 2 T16_2

Table 10. Correlation analysis between fashion industry news topic 9 & 16, macro economy index, and ARIMA (1,1,0)

model of Textile & Wearing Apparel KOSPI

Topic Estimate Standard error t-value
Approx

Pr > |t|
Lag Variable AIC

[T9] Cosmetics 

business expansion

&

[T16] Entry into the 

Chinese fashion 

market

&

[T4] Pop‒up store

.711 .361 1.970 .049 0 PCNSM

1675.552

1.383 .433 3.190 .001 0 UNEMP

.499 .383 1.300 .192 0 PPRICE

‒2.023 1.090 ‒1.860 .064 0 CPRICE

.229 .064 3.610 .000 1 KOSPI

‒.690 .387 ‒1.780 .075 1 T9_1

‒.497 .312 ‒1.590 .112 2 T16_2

‒.282 .217 ‒1.300 .192 2 T4_2

Table 11. Correlation analysis between fashion industry news topic 9 & 16 & 14, macro economy index, and ARIMA

(1,1,0) model of Textile & Wearing Apparel KOSPI

Topic Estimate Standard error t-value
Approx

Pr > |t|
Lag Variable AIC

[T9] Cosmetics 

business expansion

&

[T16] Entry into the 

Chinese fashion 

market

&

[T17] Fashion week 

and trade show

.738 .364 2.030 .043 0 PCNSM

1675.541

1.272 .414 3.070 .002 0 UNEMP

.526 .383 1.370 .170 0 PPRICE

‒2.024 1.097 ‒1.850 .065 0 CPRICE

.235 .064 3.700 .000 1 KOSPI

‒.754 .382 ‒1.980 .048 1 T9_1

‒.445 .320 ‒1.390 .164 2 T16_2

‒.408 .310 ‒1.320 .188 2 T17_2

Table 12. Correlation analysis between fashion industry news topic 9 & 16 & 17, macro economy index, and ARIMA 

(1,1,0) model of Textile & Wearing Apparel KOSPI
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션위크와 수주박람회’(p=.188)는 유의한 차이를 보이

지 않아 ‘[T17] 패션위크와 수주박람회’는 채택하지 

않았다.

마지막 단계로 ‘[T9]화장품 사업 확장’과 ‘[T16]중

국 패션시장 진출’에 ‘[T18]디지털 혁신’을 추가한 결

과, AIC 값은 1675.781로 나타나 모형의 설명력은 높아

졌고, ‘[T9]화장품 사업 확장’(p=.079)과 ‘[T16] 중국 패

션시장 진출’(p=.079)은 통계적으로 유의하게 나타났

다. 하지만, ‘[Topic 18]디지털 혁신’(p=.223)은 유의한 

결과가 도출되지 않아 제외하였다(Table 13). 이에 최

종적으로 패션산업 뉴스의 의제 중에 [T9]화장품 사업 

확장’과 ‘[T16]중국 패션시장 진출’이 거시적 경제의 

환경에서 패션산업의 경기변동 지표와 상관성이 있다

는 것이 검증되었다. 이에 따른 최종 모형의 회귀식은 

<Eq. 2>에 제시하였다.

 

V. 결론및제언

본 연구는 최근 지속적인 성장을 이루고 있는 국내 

패션산업의 경기지표에 유의미한 영향을 주는 미디어 

의제를 파악하기 위하여 최근 5년간 거시경제환경에

서 의류기업의 종합주가지수와 패션산업 온라인 뉴스

의 주요 토픽의 상관성을 분석하였다. 실시간으로 수

많은 디지털 뉴스 정보가 생성되는 오늘날 언론에서 

주목한 의제는 스트림간 산업의 연계 효과가 큰 패션

산업의 경기에 영향을 줄 수 있다. 본 연구는 경제환경

의 변화에서 패션산업의 경기변동이 미디어의 프레이

밍 효과에 영향을 받는지 알아보고자 하였다. 이를 위

해 선행연구에서 국내 포털 사이트의 금융관련 언론

기관에서 도출된 패션산업 뉴스기사의 LDA 토픽 모

델링 분석 결과인 19개 토픽을 설명변수로 활용하고 

섬유의복 KOSPI을 반응변수로 대입한 후에 거시경제

변수를 통제변수로 설정한 ARIMAX 시계열 모형을 

구축하였다. 본 연구의 결과에서 도출된 결론 및 제언

은 다음과 같다.

 

1. 학술적 시사점

1) 비정형 데이터 분석을 통한 패션산업의 경기변동과 

미디어 의제의 연관성 

본 연구의 결과는 미디어의 프레이밍 효과에 주목

하여 패션산업의 경기변동과 뉴스 의제와의 상관성을 

실증적으로 연구하였다는 점에서 가치를 가진다. 국

내 패션산업은 지속적인 성장을 거듭하며 내수 산업 

전체의 1/10을 차지하는 규모로 발전하였으나(Jo, 

2022) 지금까지 의류학 연구는 패션 뉴스의 가치 평가

Topic Estimate Standard Error t-value
Approx

Pr > |t|
Lag Variable AIC

[T9] Cosmetics 

business 

expansion

&

[T16] Entry into 

the Chinese 

fashion market

&

[T18] Digital 

innovation

.716 .362 1.980 .048 0 PCNSM

1675.781

1.328 .424 3.140 .002 0 UNEMP

.543 .381 1.420 .154 0 PPRICE

‒2.038 1.093 ‒1.860 .062 0 CPRICE

.231 .064 3.640 .000 1 KOSPI

‒.684 .389 ‒1.760 .079 1 T9_1

‒.545 .310 ‒1.760 .079 2 T16_2

‒.552 .453 ‒1.220 .223 1 T18_1

Eq. 2. The regression equation of ARIMAX model of Textile & Wearing Apparel KOSPI



=

  


  


  












ε



Y : Textile & Wearing Apparel KOSPI, X1: [T9]Cosmetics business expansio, X2: [T16]Entry into the Chinese fashion market,

X3: Private consumption change rate, X4: Unemployment change rate, X5: Producer price fluctuation, X6: Consumer price fluctuation

Table 13. Correlation analysis between fashion industry news topic 9 & 16 & 18, macro economy index, and ARIMA 

(1,1,0) model of Textile & Wearing Apparel KOSPI
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(Lee & Chun, 2021), 패션 매체의 문헌 분석(Bailey & 

Seock, 2010; Jung, 2018; Titton, 2016), 경제이론과 패

션 트렌드 연관성(Coelho & McClure, 1993; Kim, 2014)

에 한정되어 패션산업의 경기변동에 관하여 고려할 

필요가 있었다. 경제학에서는 산업의 호황 및 불황을 

평가할 수 있는 주가지수와 미디어의 현저성에 주목

한 뉴스에 관한 실증분석이 오랜 기간 이루어져왔다

(Antweiler & Frank, 2004; Cutler et al., 1989; Hanna et 

al.,2020; Liu & Krystyniak, 2021). 본 연구 결과는 뉴스 

프레이밍 효과가 대중의 인식에 전반적으로 영향력을 

준다고 주장한 연구(Glogger & Otto, 2019; Morstatter 

et al., 2018; Nam & Seong, 2019)와 뉴스의 어조에 따른 

주식거래량의 변화를 검증한 Hanna et al.(2020)의 연

구를 지지한다. 그리고 주가지수 등락의 선행변수로서 

경기 변동 뉴스를 주목한 Ko et al.(2020)와 Clarke et 

al.(2020)의 연구에서 뉴스 의제의 중요성에 관한 의견

과 일치한다. 또한, 기업의 뉴스와 주식 수익률의 연관

성을 탐색한 Liu and Krystyniak(2021)의 연구를 패션

산업 뉴스 의제와 섬유의복 KOSPI로 확장하였다는데 

의의가 있다. 이는 기업의 금융 자산인 주식이 공개된 

정보들을 반영한다고 설명한 Fama(2021)의 주장과 뉴

스 프레이밍이 정보 수용자의 인식과 평가에 영향을 

주어 경제 커뮤니케이션에 중요하다고 설명한 Jeong 

and Joo(2019)와 Oh(2021)의 의견을 뒷받침한다. 따라

서, 향후 패션산업 경기 변동과 패션산업의 미디어 영

향에 관한 주제의 이론적 기반이 될 수 있을 것이다.

또한, 본 연구는 비정형 데이터 분석을 통한 수치화

와 가능성에 주목하여 패션산업 뉴스 의제가 의류기

업의 주가지수 변화에 대한 예측 변수로서 활용이 가

능하다는 점을 증명하였다. 기존의 연구는 KOSDAQ 

기업과 거시경제의 영향(Kim et al., 2021), 패션기업의 

손익분석(Ji, 2017)과 환경관리시스템 수익률(Lo et 

al., 2012)과 같이 개별 기업의 한정된 정보와 재무평가

에 초점을 맞추어 패션산업의 경기변동을 유추할 수 

없었다. 이에 본 연구는 거시경제환경에서 패션산업 

뉴스와 주가지수의 상관성을 규명하였다는 점에서 가

치를 가진다. 기존의 비정형 뉴스 데이터를 수치화 하

여 주가지수 변화에 대한 예측 변수로써 활용한 국내

외 문헌들(Burggraf et al., 2020; Kim & Lee, 2018; Yu & 

Lee, 2018)을 감안해 볼 때, 본 연구에서 다양한 형태의 

빅데이터를 분석한 결과는 패션산업의 현황을 알 수 

있는 기초자료로 활용할 수 있을 것으로 예상된다. 

2) 패션산업의 화장품 사업 확장과 중국패션시장 진출

에 관한 미디어 의제와 경기변동의 관계

본 연구에서는 패션산업 뉴스의‘[T9]화장품 사업 

확장’과 ‘[T18]디지털 혁신’이 1주 후의 경기변동에 

유의미한 영향을 주고, ‘[T4]팝업 스토어’, ‘[T16]중국 

패션시장 진출’, ‘[T17]패션위크와 수주박람회’가 2주 

후의 경기변화에 상관성이 있다는 것을 확인하였다. 

이러한 결과는 언론에서 보도하는 패션산업의 이슈가 

시차의 간격을 두고 투자자들에게 중요한 의제로 전이

되어 주식거래 형태에 변화를 가져온다는 것을 검증한 

의미가 있다. 본 연구는 뉴스의 정보와 KOSPI에 초점

을 맞춘 선행연구(Cristelli, 2014; Da et al., 2015; Huang 

et al., 2020)에 비하여 패션산업 뉴스의 선행 의제가 경

기변동에 영향을 주는 시간의 간격이 달라진다는 것

을 새롭게 확인하였다는 점에서 차별적이라고 할 수 

있다.

이와 더불어, 거시적 경제 환경에서 패션산업의 경

기변동을 일으킬 수 있는 뉴스 의제가 ‘[T9]화장품 사

업 확장’과 ‘[T16]중국 패션시장 진출’이라는 것을 검

증하였다. 기존의 연구에서 거시경제변수는 주로 한

국의 주식시장 변동(Lee & Brahmasrene, 2018), KOSPI 

(Kim & Kim, 2014), KOSPI 200의 수익률(Kam & Shin, 

2017), OECD 국가의 민간소비(Ludwig & Sloek, 2002), 

국제 주가 수익률(Mbanga et al., 2019) 등에 집중되어 

왔다. 본 연구는 패션산업의 경기변동과 뉴스 의제의 

상호관계 분석에서 경제적 영향력을 함께 반영하였다

는 점에서 후속 연구에 도움이 될 것으로 기대한다. 이 

외에도, 이러한 결과는 최근 패션기업들이 기존의 유

통망을 이용한 화장품 제품 공급이 가능하여 화장품 

사업을 통한 브랜드 확장에 주력하고 있다는 주장을 

뒷받침한다(Kim, 2016; Lee, 2017). Kim(2019)은 국내 

주요 3대 백화점 기업이 화장품 브랜드를 인수하여 패

션 라이프 스타일 브랜드 포지셔닝으로 확대했다고 

했으며, Han(2020)은 화장품 기업의 인수가 패션기업

의 주가에 영향을 준다고 지적하였다. 

특히, 패션산업의 경기변동은 뉴스 의제인 ‘[T9]화

장품 사업 확장’과 ‘[T19]중국 패션시장 진출’과 부(-)

의 영향관계로 나타났다. 이를 통해 본 연구의 데이터 

분석 대상 시기인 2016년 1월 1일부터 2020년 12월 31

일 동안은 장기적인 저성장의 환경에서 패션기업이 

사업 다각화와 적극적인 해외 투자가 좋은 결과를 가

져오지 않았던 것으로 고려해볼 수 있다. 예를 들어, 
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2016년에 사드(THAAD) 도입으로 시작된 중국의 한

한령(Lee, 2020)은 장기화된 코로나 바이러스 감염증

(COVID-19)으로 이어져 중국시장에 진출했던 패션 

기업들의 경우 마이너스 성장을 가져왔다(Jang, 2023). 

또한, 동일기간 화장품 업종은 장기적인 원자재의 가

격 급등으로 제조업체들의 실적이 부진하였고(Park, 

2019), 팬데믹 시기에는 화장품 상장사의 절반이 최저

가를 기록하기도 하였다(Kwon, 2020). 따라서, 본 연

구결과와 국내외 정세를 종합해 보았을 때, 최근 5년 

동안은 패션기업들의 진취적인 투자와 사업확장 보다

는 내실 있는 사업전략에 의한 선택과 집중이 필요했

을 것으로 유추해볼 수 있다.

 

3) 거시적 경제환경의 패션산업 뉴스 의제와 경기변동

의 영향관계

본 연구를 통해 최근 5년 간의 거시적 경제환경에서 

패션산업 뉴스 의제와 경기변동의 영향관계에 관하여 

추론할 수 있었다. 먼저, 본 연구에서 민간소비증감률

과 생산자물가등락률은 패션산업 경기변동과 정(+)

의 영향관계로 나타났다. 음식료, 주거비, 광열비, 피

복비 및 잡비에 해당하는 민간소비지출을 비롯한 국

내생산자가 시장에 출하하는 상품의 가격의 변동률이 

크다는 것은 소비재인 패션제품의 생산과 구매가 늘

어나 소비지출이 커지고 재화와 서비스 요금의 변동

률에 영향을 주었다는 것을 유추할 수 있었다. 이러한 

결과는 Kim and Shin(2019)이 민간소비증감률을 포함

한 경제상황이 항공여객수요에 영향을 미치며, Fisher 

and Statman(2003)과 Ludwig and Sloek(2002)이 민간

소비증감률이 주가변화와 유의한 영향관계에 있다고 

설명한 의견을 지지한다. 또한, Kim and Kim(2014)의 

연구에서 주가지수가 생산자물가에 유의한 영향을 준

다는 주장과 일치한다. 이 외에도, 패션산업의 경기변

동과 실업률증감률에서 나타난 정(+)의 상호관계는 

실업률이 증가할수록 정부에서 경기부양책을 펼치며 

금리를 낮출 것이라는 기대감에 주가지수에 영향을 

준다는 Park(2022)의 의견을 뒷받침한다. 하지만, 국

내 실업률은 2014년부터 2020년까지 지속적으로 증

감하였기 때문에(Kim, 2018) 이러한 장기적인 실업률 

추세에 대한 영향이 국내 경기변동에 전반적인 영향

을 미쳤을 수도 있다. 반면에, 패션산업의 경기변동과 

부(-)의 영향관계로 도출된 소비자물가등락률의 경우

에는 소비자물가지수가 기업의 총자산수익률에 부의 

영향을 미치게 된다는 Kim(2013)과 Yang and 

Choi(2019)의 주장과 일치한다. 최근 원부자재의 가

격상승과 운임비의 상승으로 기업의 소비자 가격인상

이 불가피해진 가운데 패션 제품은 생산 원가와 공임

비가 높기 때문에 더욱 비싸질 수밖에 없다(Na, 2022). 

따라서 일반적인 가구유형에서 소비하는 상품과 서비

스의 평균가격이 상승할수록 소비재인 패션 제품의 

가격 상승이 불가피해지기 때문에 소비가 점차 줄어

들어 패션기업의 매출 감소로 이어질 수 있다고 예상

해볼 수 있다.

 

2. 실무적 시사점

본 연구 결과를 기반으로 얻을 수 있는 실무적 시사

점은 다음과 같다. 먼저, 본 연구는 패션 상장 기업으로 

하여금 투자자들이 어떠한 미디어 이슈에 반응을 하

여 주식시장에 변화를 가져올 수 있을지 예측하는데 

도움을 줄 수 있을 것이다. 기업의 경영관리 실무진들

은 어떠한 뉴스 의제가 자사의 주가변동에 상관관계

가 있는지 조사하여 주가변동의 리스크를 대비할 수 

있을 것으로 기대한다. 유가증권시장의 주가지수는 

해당 산업의 현황을 나타내는 지표이기 때문에 경기

변동에 영향을 주는 뉴스 의제를 알 수 있다는 것은 향

후 주식시장에서 발생할 급등락 현상에 대한 대비책

이 될 수 있다. 구체적으로, 본 연구의 결과에 따르면 

패션산업의 뉴스 의제는 일정한 시차 간격을 두고 주

가지수에 유의미한 변화를 줄 수 있는 것으로 확인하

였다. 따라서, 패션 상장 기업에서는 뉴스 프레이밍 효

과에 따른 주식시장의 변화가 일정한 시차를 주기로 

일어날 수 있다는 점을 감안하여 주가의 급격한 변동

을 대비하는데 효과적으로 활용될 수 있을 것이라고 

예상한다.

이와 더불어, 본 연구는 패션기업으로 하여금 거시

경제환경에서 자사에 관한 뉴스분석과 주식정보에 기

반한 자동화 시스템을 구축하는데 도움을 주어 기업

의 금융투자자를 위한 실용화된 정보를 제공할 수 있

을 것이다. 예를 들어, 기업에서 자동화된 인공지능 시

스템으로 자사 관련 뉴스, 주가 및 거시경제 정보를 실

시간으로 분석해주는 시스템을 개발하여 공개한다면 

주식거래에 관한 관리비용을 절감할 수 있고, 잠재적 

투자자들은 공개정보를 통한 기업가치평가를 할 수 있

을 것이다. 최근 기업 경영은 주주우선주의(sharehol-
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der primacy)에서 사회경제적 가치를 조화롭게 추구하

는 공유가치창출(creating shared value)로 변화하고 있

다. 따라서, 기업은 자본시장에서 정보불균형의 해소

를 위해 노력해야 하기 때문에(Lee, 2022) 본 연구에서 

활용한 패션산업 뉴스와 주가지수 및 거시경제지표의 

통합정보를 금융소비자에게 제공하는 것이 필요하다.

나아가 패션기업의 마케팅 실무진들은 화장품 사

업 확장과 중국 패션시장 진출에 관한 뉴스 의제가 패

션산업의 경기변동과 인과적인 영향관계에 있다는 점

을 인지하여 이에 대한 언론 보도를 장기적으로 관리

해야 한다. 국내 주요 3개 백화점 기업은 K-beauty의 

해외 성공과 높은 수익성을 염두 하여 화장품 브랜드

를 소유하고 있으며, 패션 브랜드의 이미지 확장을 위

한 콜라보레이션 기회가 많아지고 있다. 또한, 패션기

업은 기존 유통망을 활용하여 화장품 제품을 함께 판

매할 수 있어 브랜드 포지셔닝의 확장에 용이할 수 있

다. 이와 더불어, 중국 시장 진출은 기업으로 하여금 현

지 상품화 개발과정에서 브랜드의 역량을 증진시킬 

수 있고, 온라인과 모바일 쇼핑을 기반으로 신규 중국 

소비자를 유치할 수 있게 도움을 줄 수 있다. 하지만, 

패션기업의 화장품 사업 확장과 중국 패션 시장 진출 

이슈가 다양한 뉴스 의제와 함께 광범위하게 영향을 

미친다는 것을 감안할 때, 이에 관한 보도자료를 구성

할 때 국내외 사회경제 정세를 감안하여 신중한 배포

시기를 결정해야 할 것이다.

 

3. 연구의 제한점 및 후속 연구를 위한 제언

본 연구의 한계점 및 후속 연구를 위한 제언은 다음

과 같다. 첫째, 본 연구는 최근 5년간 거시적 경제 환경

을 고려하여 패션산업의 경기변동과 뉴스 의제의 상

관관계를 규명하였으나, 산업과 관련하여 추가적으

로 외부적인 영향을 미칠 수 있는 변수는 제외되었다. 

다수의 선행연구(Burggraf et al., 2020; Hussain & 

Omrane, 2021; Kim & Lee, 2018; Ko et al., 2020; Nam 

& Seong, 2019)에서 뉴스와 주가지수의 변동성을 중점

적으로 고찰하였지만 패션산업과 관련한 추가 요인들

에 대한 영향력은 배제되었기 때문에 다른 환경적 요

인의 적용범위를 확대할 필요성이 있다. 예를 들어, 패

션산업의 생산, 고용, 수출 및 수입 현황과 같은 변인들

을 추가로 제고할 수 있는 방법을 고안할 필요가 있다.

둘째, 본 연구에서는 경기변동 지표로써의 섬유의

복 KOSPI와 패션산업 뉴스의 의제와의 상관성을 입

증하였기 때문에 개별 투자자의 특성 및 행동 유형을 

반영할 수 있는 변수는 고려하지 않았다. 투자자의 투

자행동은 외부적인 요인 뿐만 아니라 내재적인 심리

적 자극에 의하여 유발될 수 있다. 이러한 변화를 감안

할 때, 뉴스 기사의 내용을 감성 사전으로 구축하여 주

가지수와의 영향력과 주식투자자의 심리 지수를 함께 

측정한다면(Erlwein-Sayer, 2018; Xu et al., 2022; Yu & 

Lee, 2018) 패션산업 금융투자자의 정서적 요인의 행동 

특성을 반영한 융합 연구로 발전시킬 수 있을 것이다.

셋째, 본 연구는 최근 어떠한 주류 트렌드(mainst-

ream trend)에 해당하는 패션산업 뉴스 의제가 경기변

동에 유의미한 영향을 주는지 이해하기 위한 목적으로 

선행연구(Jang et al., 2012; Rakowski et al., 2021)를 참

고하여 5년의 단위기간을 설정하였다. 하지만, 2020년

에 발생한 코로나바이러스 감염증(COVID-19)과 같은 

광범위한 팬데믹 현상은 패션산업과 주가지수에 일시

적인 충격 효과를 줄 수 있다. 본 연구에서는 패션산업 

경기변동의 선행요인으로써 뉴스 프레이밍 효과를 살

펴보았지만, 향후 외부의 위기 징후에 관한 충격반응

효과를 추가적으로 밝힐 수 있다면 한시적인 시장이상

현상과 패션산업의 경기변동의 관계를 다양한 맥락에

서 조사할 수 있을 것이다. 이러한 후속 연구에 대한 제

언은 본 연구를 통하여 검정된 한국 패션산업의 경기

변동과 뉴스 의제의 영향관계에 관한 검정 결과를 더

욱 발전시킨 포괄적인 연구에 기여할 수 있을 것이다.
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