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요    약

본 연구는 가상화폐시장에서 인물 영향력을 확인하고자 한다. 즉, 영향력 있는 인물의 발언에 따른 

가상화폐의 시장가격변화를 확인하여 인물 영향력의 존재유무와 영향력을 주는 발언을 확인하고 이에 

대한 시사점을 제시하고자 한다. 이를 위해 가상화폐시장에서 전 세계적으로 유명한 일론 머스크의 

가상화폐에 대한 발언시기에 따라 비트코인과 도지코인의 가격변화에 대한 분석을 실시한 후 

비정상수익이 발행한 시점을 확인하였다. 분석결과에 따르면 (1) 부분별한 인물 영향력은 사라지고 

있지만, (2) 가상화폐시장에서는 여전히 추측을 통한 투자가 이뤄지고 있으며, (3) 인물 영향력의 

지속기간은 매우 짧고 직접적인 언급이 있는 경우 더 큰 영향력을 준다는 점을 확인할 수 있었다. 

이 연구결과는 가상화폐시장이 건강하게 성장하기 위해서는 가상화폐에 대한 객관적인 평가체계 마련과 

불량 가상화폐에 대한 구조조정이 필요하고, 정부주도의 디지털 화폐정책 입안 시 가상화폐를 참여시켜 

합법적인 투명한 투자환경조성에 대한 노력이 필요하다는 점을 시사한다.

키워드 : 가상화폐, 비트코인, 사건연구, 일론 머스크

Ⅰ. 서  론

가상화폐는 기존화폐를 대체하는 디지털 경제

의 지불수단, 통화정책수단, 투자수단 등으로 발

전하고 있다. 가상화폐가 많은 사람들에게 대중화

되면서 여러 기업들이 가상화폐를 결제수단으로 

채택함으로써, 지불결제수단으로 가상화폐의 가

치가 지속적으로 상승하고 있다(양승호 등, 2016). 

통화수단으로서 화폐화도 중앙은행의 디지털 화

폐정책(CBDC: Central Bank Digital Currency)과 연

계되면서 서서히 진행되고 있다(Wen et al., 2022; 

성승제, 2017; 이영한, 2021; 장영일, 정유수, 2018). 

현재 가상화폐의 거래는 디지털 화폐의 기능보다

는 자본이익에 대한 시장의 기대를 받으면서 수요

가 급증한 상태이다. 2017년 이후 가상화폐는 대

표적으로 투기적 성격이 강한 자산으로 변모하였

고, 급격한 시장가격의 변동을 겪으면서 정부에서

도 규제가 이뤄지기도 하면서 그 열풍이 조금은 
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식은 상황이다(Wen et al., 2022; 구승환 등, 2014; 

최인선 등, 2021). 그렇지만, 여전히 정부의 가상화

폐에 대한 관심은 높아지고 있어 선진국을 중심으

로 가상화폐 거래를 합법적으로 추진하기 위한 규

제정비에 나서고 있는 상황이다. 또한, 가상화폐

가 금융의 본질적인 측면에서 화폐 및 통화로서의 

발전 가능성에 대한 관심이 높아지면서, 가상화폐

에 대한 수요 및 시장가격 결정요인, 자산 포트폴

리오 내 가상화폐와 실물자산 간 비율과 분산, 금

융안정성이나 거시경제와의 관계 등 다양한 분야

의 연구가 지속되고 있는 상황이다(Chen et al., 

2020; 김소형 등, 2021; 김효중 등, 2023; 송철종, 

2022).

이러한 가상화폐에 대한 시장 내 위치에 대한 

다양한 관심은 가상화폐가 기존 금융시장 내에서 

통화수단으로의 안착에 도움을 줄 수 있는 연구의 

필요성을 높이고 있다고 할 수 있다(이윤주 등, 

2020). 즉, 가상화폐가 기존화폐를 대체할 수 있다

는 의견이 높아지고 있고, 각 국가별로 가상화폐

의 합법적 사용을 위한 다양한 정책수립을 위한 

노력이 진행되고 있기 때문에, 가상화폐의 신뢰성

과 안정성 담보나 투기적인 거래를 방지할 수 있

는 방안마련측면의 연구가 필요하다고 할 수 있

다. 또한, 많은 연구들을 통해 가상화폐가 단순히 

투기적인 거래수단이 아닌 미래의 금과 같은 대체 

투자자산으로서 인식되기도 하기 때문에, 앞으로

의 건전한 가상화폐 시장형성을 위해서도 시의 적

절한 연구라고 할 수 있다. 과거 비트코인 가격폭

등 이후 여러 규제방안 마련을 통해 시장 안정성 

마련 노력이 있었으나, 테슬라의 급격한 성장으로 

인지도를 높인 일론 머스크의 등장으로 인해 가상

화폐의 가격폭등과 투기적 거래성향을 다시 한번 

경험한 바 있다. 따라서, 본 연구에서는 일론 머스

크라는 인지도 높은 기업가의 발언에 따라 가상화

폐 시장이 어떻게 변화했는지 살펴보기 위해 아래

와 같은 연구질문에 답을 찾고자 한다.

RQ: 일론 머스크의 가상화폐에 대한 발언은 시

장에 어떠한 영향을 주었는가?

가상화폐 시장이 기업의 현재 성과와 미래 가능

성 모두가 고려된 시장이 아닌 미래 가능성이 중심

인 시장으로 인지도 높은 기업가의 발언에 따른 

가상화폐 시장변화에 대한 연구는 연구자, 투자자, 

정책결정권자 모두에게 매우 관심 있는 주제일 것

이다. 이 질문에 대한 답을 찾는 것은 미래 기축통

화로 성장할 수도 있다고 평가 받고 있는 가상화폐

시대를 맞이하는 우리에게 꼭 필요한 연구이고, 

이 질문의 답은 가상화폐에 대한 투자와 정책결정 

시 매우 중요한 근거가 될 수 있다. 따라서, 본 연구

는 대표적인 가상화폐인 비트코인과 도지코인의 

로그수익율을 이용하여 일론 머스크의 발언에 따

른 가상화폐 시장의 변화를 파악하고, 이를 통해 

가상화폐 시장성격과 인지도 높은 기업가의 발언

으로 인한 영향력을 파악하여 가상화폐 사장에 대

한 투자전략과 정부정책수립 방안을 제시하고자 

한다. 즉, 가상화폐 시장성격과 외부 영향력 파악

을 통해 현재 가상화폐 시장을 이해하고, 가상화폐 

시장이 건강하게 성장해 나갈 수 있기 위한 시사점

을 도출하는데 그 목적이 있다.

Ⅱ. 가상화폐와 일론 머스크의 발언들

2.1 비트코인

비트코인은 2009년 나카모토 사토시가 만든 블

록체인 기술을 기반으로 만들어진 가상화폐이다 

(김홍배, 2020; 임병진, 2019). 중앙은행 없이 전 

세계에서 P2P방식으로 개인간의 자유로운 금융

거래를 위해 설계되었다(Mattke et al., 2021; 장성

일, 김정연, 2017). 비트코인은 2009년 미국 연방준

비제도 이사회(Federal Reserve Board)가 막대한 규

모의 달러를 시장에 공급하는 양적 완화를 추진하

면서, 달러의 가치하락 우려가 발생하면서 이에 

대한 대안화폐로 주목 받기 시작하였다. 또한, 소

스코드가 공개되면서 이더리움, 리플, 라이트코인 
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등 다양한 알트코인을 파생시키기도 하였다. 알트

코인은 비트코인 이후에 등장한 가상화폐를 의미

하며, 비트코인이 이러한 알트코인들의 일종의 기

축통화 역할을 하고 있다(김선웅, 2023; 신동희, 

김용문, 2016). 비트코인 시장가격은 주식시장과 

유사하게 호가, 거래량 등에 따라 시장가격이 변

하고, 업비트, 빗썸 등과 같은 거래소라고 불리는 

시장에서 자유롭게 거래되고 있다. 비트코인은 정

부나 중앙은행과 같은 중앙기구가 관리감독하는 

일반적인 통화와는 달리, 개인 간 직접적인 금융

거래가 가능한 P2P방식이다(허인, 2019). 또한, 화

폐의 발행을 중앙기구가 하는 일반적인 통화와는 

다르게, 고성능 컴퓨터를 이용하여 수학문제를 

푸는 대가로 발행(채굴)할 수 있다. 비트코인은 

10,000개의 비트코인이 생겨나는 블록생성간격이 

10분이며, 누구나 비트코인을 채굴할 수 있지만 

총 발행량은 2,1000만 개를 유지하고 있다. 비트코

인이 처음 거래된 2010년 최고가는 0.39달러였지

만, 2021년 6월 34,524달러를 기록할 정도로 엄청

난 폭의 상승을 이뤘을 정도로 시장가격 변동성도 

매우 높다.

비트코인은 가상화폐로 출현했지만, 경제위기

가 도래할 때마다 통화정책 확대로 기축통화인 달

러의 과다공급으로 인한 신뢰저하로, 디지털 금으

로 인식되면서 금융자산으로의 가치가 커지고 있

다(맹수석, 2017; 한덕희, 2022). 이렇게 비트코인

이 금융자산으로 인정받고는 이유는 비화폐적 편

익을 발생시키고, 거래소를 통한 매매차익을 얻을 

수 있다는 점이다. 즉, 비트코인은 거래소를 통해 

그 자체로도 거래될 수 있을 뿐만 아니라 선물 및 

옵션계약이 가능한 파생상품, 비트코인 선물에 투

자할 수 있는 펀드, ETF 등의 상장도 검토되고 있

기 때문이다. 또한, 헤지펀드 등 기관투자자들이 

비트코인을 금융자산에 편입시키고 있기도 하고, 

사모펀드를 이용한 블록체인 프로젝트에 투자하

는 크립토 펀드에 참여하는 등 많은 관심을 보이

고도 있는 실정이다. 현재 기관투자자들은 주로 

변동성이 높은 단순한 비트코인 투자를 통한 수익

률 추구보다는 주식, 채권 등 전통적인 금융자산

의 투자위험을 줄이기 위한 대체재 관점에서 비트

코인에 접근하고 있는 실정이다.

2.2 도지코인

도지코인은 라이트코인을 바탕으로 빠른 블록 

생성주기와 낮은 수수료를 강점으로 내세우고 있

는 가상화폐이며, 온라인 상에서 화폐처럼 사용되

는 것을 목적으로 사업을 확장해가고 있는 가상화

폐이다(Nani, 2022; 김예찬 등, 2022). 도지코인의 

개발자인 빌리 마커스(Billy Markus)는 개인들이 

일상생활에서 화폐처럼 쉽게 사용할 수 있도록 만

들었다고 밝힌 바 있다. 실제, 도지코인은 트위터

와 같은 SNS를 통해 창작자를 위한 팁 지불용도로 

가장 많이 사용되고 있다. 도지코인은 인터넷 밈 

소재로 인기를 끌던 일본 시바견을 소재로 하여 

IBM 출신의 빌리 마커스가 가상화폐 개발계획을 

장난삼아 인터넷에 올린 것을 마이크로소프트 출

신의 잭슨 팔머(Jackson Palmer)가 실행에 옮기면

서 생겨났다. 시바이누를 마스코트로 상표에 시바

견의 얼굴이 들어가며 장난처럼 개발된 도지코인

은 ‘Dog’에 ‘e’를 붙여 ‘Doge’라는 이름을 가지게 

되었다. 도지코인은 라이트코인에서 포크된 럭키

코인에서 포크되었다. 초기에는 럭키코인처럼 

발행(채굴)에 따른 보상이 랜덤이었는데 이후 통

일된 보상정책으로 변경되었다. 초기에는 발행

(채굴)량이 1,000억 대로 고정되어 있었으나, 현재 

발행(채굴)량에 대한 제한이 없다. 도지코인은 

10,000개의 도지코인이 생겨나는 블록의 생성간

격이 1분으로, 비트코인에 비해 10배 정도 빠른 

생성속도를 가지고 있다. 2015년 6월 이미 1,000억 

개의 도지코인이 생성되었으며, 현재에도 매년 52

억 개의 새로운 도지코인이 생겨나고 있고 현재 

홈페이지에만 접속해도 쉽게 도지코인 지갑을 설

치할 수 있을 정도로 간편하다. SNS를 통해 쉽게 

기부할 수 있는 서비스를 제공하는 도지팁봇

(Dogetipbot)의 등장으로 인기를 끌기도 했으나, 
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날짜/시간 특징 발언내용 가상화폐 가격변동

20.12.20./09:21
20.12.20./09:24

복수언급
Bitcoin is my safe word
Bitcoin is almost as bs as fiat money

비트코인 -$392.530

21.01.29./09:22 직접언급 In retrospect, it was inevitable [Twitter bio change to #bitcoin] 비트코인 $850.290

21.02.04./08:35
21.02.04./08:57
21.02.04./09:15
21.02.04./09:27

복수언급

Doge
Ur welcome [edited photo from Disney's Lion King where 
Musk holds a "baby Simba" doge]
Dogecoin is the people’s crypto
No highs, no lows, only Doge

도지코인 $0.016

21.02.07./08:41 장문
So … it’s finally come to this … [even more edited photo 
from Disney's Lion King where Musk holds Gene Simmons, 
who holds Snoop Dogg, who holds a "baby Simba" doge]

도지코인 $0.021

21.02.24./14:00
21.02.24./14:10

복수언급
Literally [picture of a doge holding a doge flag on the moon]
On the actual moon

도지코인 $0.009

21.03.14./00:40
21.03.14./00:46
21.03.14./01:51
21.03.14./04:54

복수언급

Doge day afternoon
Origin of Doge Day Afternoon: The ancient Romans 
sacrificed a Dogecoin at the beginning of the Doge Days 
to appease the rage of Sirius, believing that the star was 
the cause of the hot, sultry weather.
Why are you so dogematic, they ask
I’m getting a Shiba Inu #resistanceisfutile

도지코인 -$0.003

<표 1> 비트코인과 도지코인에 대한 일론 머스크의 주요발언(2019년 4월~2021년 7월)

현재 제한적으로 사용할 수 있는 실정이다.

2020년 6월 제임스 갈란테라는 이름의 틱톡

(TikTok) 사용자가 800만 틱톡 사용자가 도지코

인에 25달러씩 투자하면 가격이 1달러까지 올라 

모두 1만달러를 벌게 된다는 영상을 올렸다. 이 

영상은 무려 54만회 이상의 조회수와 7만여 개의 

좋아요, 5,000개 이상의 댓글을 기록하며 큰 인기

를 끌었고, 이 시기 도지코인의 시장가격은 24시

간 사이에 40% 이상 급등해 0.004달러까지 상승

했다. 당시, 글로벌 가상화폐 시황 중계사이트인 

코인마켓캡(coinmarketcap.com)에서 도지코인의 

시가총액이 5억 6,500만달러로 26위까지 오를 정

도로 인기를 끌었다. 즉, 하나의 영상으로 인해 

도지코인을 1달러까지 상승시키자는 챌린지를 

통해 세상에 알려진 가상화폐라고 할 수 있다. 이

후 도지코인의 시장가격은 여러 매체를 통해 알

려지면서 급격한 상승을 보였는데, 특히 가상화

폐 시장에서 영향력이 큰 인물인 일론 머스크의 

발언으로 통해 도지코인의 인지도가 급격하게 상

승하였다. 

2.3 일론 머스크의 발언들

가상화폐 시장가격의 급격한 상승과 가능성에 

대해 여러 매체를 통해 전파되면서 가상화폐의 인

지도도 높아지고 많은 투자자들이 관심을 가지게 

되었는데, 특히, 테슬라로 유명한 일론 머스크의 

발언이 가상화폐 시장가격이 급증하게 만든 계기

가 되었다(Shahzad et al., 2022; 정기성, 김신, 

2020). 일론 머스크는 테슬라를 통해 비트코인을 

매수했다는 사실을 공개하거나, 도지코인에 대해 

“우리 모두의 암호화폐”, “작은 아들을 위해 도지

코인을 샀다”, “달에서 짖는 개(DOGE)” 등의 발언

을 통해 가상화폐에 대한 관심을 알렸다. 일론 머

스크의 비트코인과 도지코인을 지지하는 발언들

로 인해 이들 가상화폐의 가격이 급등하면서 많은 

투자자들의 가상화폐 시장참여를 유도하였다

(Ante, 2023; Hamurcu, 2022). 아래의 <표 1>은 

2019년 4월부터 2021년 7월까지 일론 머스크의 비

트코인과 도지코인에 대한 직접적으로 언급한 주

요 발언들이다.
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날짜/시간 특징 발언내용 가상화폐 가격변동

21.03.24./08:02
21.03.24./08:09
21.03.24./08:10

복수언급

You can now buy a Tesla with Bitcoin
Tesla is using only internal & open source software & operates 
Bitcoin nodes directly. Bitcoin paid to Tesla will be retained 
as Bitcoin, not converted to fiat currency.
Pay by Bitcoin capability available outside US later this 
year

비트코인 -$1,964.680

21.04.15./06:33 직접언급
Doge Barking at the Moon [picture of a dog barking at 
the moon]

도지코인 $0.060

21.04.28./08:20 직접언급 The Dogefather SNL May 8 도지코인 $0.051

21.05.07./18:24 직접언급

Cryptocurrency is promising, but please invest with caution! 
[link to a video entitled "Elon Musk Says Dogecoin Could 
Be the Future of Cryptocurrency | TMZ" - an interview 
in which he comments on the future of cryptocurrency, 
speculation and risks for investors]

도지코인 $0.104

21.05.10./00:41 직접언급

SpaceX launching satellite Doge-1 to the moon next year 
– Mission paid for in Doge – 1st crypto in space – 1st 
meme in space To the mooooonnn!! [link to a video entitled 
"Dogecoin Song - To the Moon"]

도지코인 -$0.120

21.05.13./00:06 장문

Tesla & Bitcoin [picture with the caption: "Tesla has 
suspended vehicle purchases using Bitcoin. We are concerned 
about rapidly increasing use of fossil fuels for Bitcoin mining 
and transactions, especially coal, which has the worst 
emissions of any fuel. Cryptocurrency is a good idea on 
many levels and we believe it has a promising future, but 
this cannot come at great cost to the environment. Tesla 
will not be selling any Bitcoin and we intend to use it for 
transactions as soon as mining transitions to more sustainable 
energy. We are also looking at other cryptocurrencies that 
use <1% of Bitcoin's energy/transaction."]

비트코인 $565.660

21.05.19./16:42
21.05.19./17:41

복수언급 Tesla has 
Credit to our Master of Coin

비트코인 -$5,906.960

21.06.04./03:07

21.06.04./04:49

복수언급
장문

#Bitcoin  [picture of a couple's conversation: "Her: I 
know I said it would be over between us if you quoted another 
Linkin Park song but I've found someone else. Him: So 
in the end it didn't even matter?"]
[picture of a couple's video chat where the male cries because 
of falling prices on a financial market]

비트코인 -$2,314.360

21.06.25./04:10
21.06.25./04:11

복수언급
How many Bitcoin maxis does it take to screw in a lightbulb?
“That’s not funny!” – Bitcoin maxis

비트코인 -$3,024.660

21.07.01./10:43
21.07.01./11:24

복수언급
장문

Release the Doge! [picture from the movie The Godfather 
with the caption "You come to me at runtime to tell me 
the code you are executing does not compile".]
Baby Doge, doo, doo, doo, doo, doo, Baby Doge, doo, doo, 
doo, doo, doo, Baby Doge, doo, doo, doo, doo, doo, Baby 
Doge

도지코인 -$0.009

<표 1> 비트코인과 도지코인에 대한 일론 머스크의 주요발언(2019년 4월~2021년 7월)(계속)
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<그림 3> 분석절차

Ⅲ. 연구모형

3.1 데이터 수집

가상화폐 시장의 인물 영향력을 살펴보기 위해 

이용된 분석데이터는 코인데스크에서 제공하는 

가상화폐 시장가격의 일별 종가를 이용하였다. 시

장가격을 수집한 가상화폐는 일론 머스크가 지속

적으로 발언해왔던 비트코인과 도지코인을 선택

하였다. 데이터 수집기간은 일론 머스크가 도지코

인에 대해 언급을 시작하기 전인 2019년 4월부터 

도지코인 수수료 개선방안에 대한 언급을 한 2021

년 7월까지의 시장가격을 수집하여 분석에 활용하

였다. 비트코인의 시장가격은 2021년 1월 $30,000

가량에서 4월 $63,000가 넘는 시장가격을 기록하

면서 2배 이상의 상승을 기록한 후 6월 들어 연초 

$30,000 수준으로 돌아갔을 정도로 분석기간 중 

비트코인 시장가격은 매우 큰 변동이 있었다.

<그림 1> 비트코인 가격추이

(2019년 4월~2021년 7월)

도지코인의 시장가격 변동은 더욱 더 큰데, 

2021년 1월 $0.005 수준에서 5월 $0.72까지 상승하

며 4개월동안 무려 약 144배의 시장가격 상승이 

있었다. 그러나, 2021년 6월 $0.18까지 시장가격의 

급격한 폭락이 있었다. 같은 기간 비트코인 시장

가격의 변동에 비해서도 매우 큰 폭의 시장가격 

변동으로 다른 가상화폐나 금융자산에 비해 매우 

큰 변동성을 가졌고, 투지적인 자산임을 확인할 

수 있었다.

<그림 2> 도지코인 가격추이

(2019년 4월~2021년 7월)

3.2 연구절차

일론 머스크의 가상화폐에 대한 발언이 시장에 

미치는 영향을 확인하기 위해 본 연구에서는 <그

림 3>과 같은 분석절차를 수행하였다. 먼저 일론 

머스크의 발언을 사건(Event)으로 규정한 후 사건

연구를 진행하였다. 사건 기간(Event window)은 특

정 사건이 영향을 미칠 수 있다고 판단되는 기간을 

말하는데, 그 사건을 중심으로 그 전후의 일정 기

간으로 정하고 일반적으로 사건일 전후 1일을 포

함한 3일로 정한다(Benninga, 2008). 해당 사건의 

영향력을 정확하게 포착하기 위해 임의적으로 조

정할 수도 있는데, 본 연구에서는 사건 당일로 설
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정하였다. 따라서, 사건에 기인한 가상화폐의 시장

가격은 발언당일 BTC/USDT와 DOGE/USDT의 종

가(자정시간의 가격)를 기준으로 산정하였고, 가

상화폐 거래소인 코인데스크에서 데이터를 수집

하였다. 가상화폐 시장가격에 대한 기준은 가상화

폐 시장에서 가장 시가총액이 큰 비트코인 시장가

격으로 정의하고, 도지코인 시장가격이 콘 변화를 

겪은 기간을 포함한 2019년 4월 1일부터 2021년 

7월 31일까지 도지코인 시장가격 데이터를 수집하

여 정상수익률과 비정상수익률을 비교하여 t-통계

량을 산출하여 영향력을 확인하였다.

Ⅳ. 연구결과

4.1 시장모형 추정

시장에서 지속적으로 발생하는 개별기업의 실

적발표와 같이 투자자들이 예측하지 못하는 사건

의 발생이 주가에 미치는 영향을 분석하기 위해 사

건연구(Event study)가 주로 활용된다(Chowdhury et 

al., 2022; Sun et al., 2021). 사건연구는 효율적 시장

가설(Efficient market hypothesis)을 증명하기 위한 

방법론으로 어떠한 사건의 공표시점을 중심으로 

동일한 사건을 겪은 개별기업의 주식가격이 평균

적으로 어떻게 반응하는가를 분석하는 방법론이

다(Kang et al., 2022; Liu et al., 2020; Ozcalici and 

Bumin, 2022). 주식가격의 반응정도는 사건공표의 

영향을 받아 실제 실현된 정상수익율과 그 영향을 

받지 않았을 경우에 예상되는 기대수익률인 비정

상수익율로 측정된다(MacKinlay, 1997).

본 연구에서는 비트코인의 가격을 가상화폐시

장의 기준으로 사용하여, 도지코인의 정상수익율

과 비정상수익율을 측정하기 위해 비트코인과 도

지코인의 일별 시장종가 데이터를 이용하여 수익

율을 계산하였다. 수익율 계산 시 금융분야 연구

에서 주로 사용하는 로그수익율을 사용하여 계산

의 용의성을 확보하였다. 일반적인 수익률을 사용

할 경우 연속시간에 대한 복리효과 때문에 나중에 

발생한 손실은 초기에 발생한 이득분까지 재투자

해서 발생한 손실이므로 처음과 손실률이 다르게 

나타난다. 반면, 로그수익률을 사용하면 지수와 

로그의 성질로 인해 처음 이득분과 나중 손실분의 

퍼센트가 같다면 최종 수익률은 정확히 0%가 된

다. 즉, 일반적인 수익률은 합계와 최종 수익률이 

일치하지 않지만, 로그수익률은 정확히 일치한다

는 것이다. 이러한 계산상의 용의성으로 본 연구

에서도 로그수익률을 사용한다.

수익율  처음가격
나중가격  

 
  

비트코인과 도지코인의 일별 로그수익율 데이

터를 이용하여 시장모형을 추정한 후 정상수익율

을 산출하는데, 특정사건의 영향력이 반영되지 않

도록 전 기간의 데이터를 이용하여 절편()과 기

울기()를 추정하였다. 정상수익율을 산출하기 

위한 시장모형에 대한 식은 다음과 같다.

   

- : 시점 수익률(도지코인 로그수익률)

- : 시점 시장지수 수익률(비트코인 로그수

익률)

시장모형에 대한 식을 통해 정상수익률(NR_t

+r_Mt)과 비정상수익률(AR_t = r_t - NR_t)을 산

출하여 사건분석을 실시하였고, 도출된 시장모형

은 다음과 같다.

도지코인 로그수익률 = -0.006 + -0.827 

× 비트코인 로그수익률 

+ 0.053

4.2 로그수익율 측정결과

2019년 4월부터 2021년 7월까지 비트코인과 도
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발언일 주요내용 특징
수익율

(정상)

수익율

(비정상)
t-value

2019-04-02 도지코인의 가치에 대한 언급 직접언급 0.126 0.001 0.021

2019-04-30 이더리움 - 0.009 0.009 0.167

2020-01-10 비트코인의 안전성에 대한 언급 직접언급 0.023 0.020 0.372

2020-07-18 도지코인 표준 그림 게시 직접언급 -0.006 0.132 2.449*

2020-12-20 비트코인 장점 언급 복수/직접언급 -0.020 0.184 3.410**

<표 2> 일론 머스크 발언일별 수익률 비교분석 결과

지코인의 로그수익률은 아래의 <그림 4>와 같다. 

비트코인의 경우 -15%~15%사이에서 꾸준하게 변

동하고 있으나, 도지코인의 경우 6개월이라는 비

교적 짧은 기간 내에 -50%~120%의 수익률변화를 

기록하며 매우 넓은 밴드를 기록하였다. 또한, 조

사기간 내 비트코인은 로그수익률 변화가 지속되

었지만, 도지코인의 경우 6월에 가까워질수록 로

그수익률 밴드가 작아지고 있음도 확인할 수 있다.

<그림 4> 비트코인과 도지코인의 로그수익률

<그림 5> 도지코인의 정상수익률과 비정상수익률

<그림 5>는 도지코인의 정상수익율과 비정상

수익률을 비교한 그래프로, 추세추종에 의해 큰 

폭의 비정상수익을 기록했음을 확인할 수 있다.

4.3 이벤트 연구(Event study) 결과

일론 머스크의 발언을 이벤트로 가정하고 발언

이 있는 날의 가격변화를 통해 해당일의 비정상수

익율이 존재하는지 파악하기 위해 아래의 가설을 

설정하였다.

H0(귀무가설): 비정상수익율이 0으로 비정상수

익이 발생하지 않음

H1(대립가설): 비정상수익율이 0이 아니므로 

비정상수익이 발생함

본 연구는 모집단이 정규분포를 따른다고 가정

하고, t-통계량을 통해 가설을 검증한다. t-통계량

은 정상수익율과 비정상수익율을 이용하여 산출

했고, ±1.96보다 큰 경우 유의수준 5%에서 귀무가

설을 기각하였다.

아래의 <표 2>는 일론 머스크의 가상화폐에 대

한 발언일별 비정상수익율의 존재를 파악한 결과

이다. 주요 발언일의 분석결과를 살펴보면 다음과 

같다. 2020년 1월 28일과 29일 양 일간 비트코인에 

대한 호재발언이 있던 당일 비트코인 가격이 14% 

상승되었으며, 도지코인 또한 102%의 높은 시장

가격 상승이 있었다. t통계량도 26.812로 통계적으

로 유의하게 비정상수익이 있음도 확인하였다. 이

후 통계적으로 유의한 수준으로 지속적인 비정상

수익이 발생했을 정도로 일론 머스크의 호재발언

은 상당히 큰 영향력이 있었다고 할 수 있다. 또한, 

도지코인에 대한 긍정적인 언급이 있던 2021년 4월 
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발언일 주요내용 특징
수익율

(정상)

수익율

(비정상)
t-value

2020-12-25 강아지 속옷 그림으로 말장난 - 0.025 -0.023 -0.424

2021-01-28 도그(Dogue) 잡지 그림 게시 직접언급 0.072 1.444 26.812**

2021-01-29 #bitcoin으로 bio 변경 직접언급 0.014 0.310 5.764**

2021-02-04 도지코인은 우리들의 암호화폐 복수언급 -0.018 0.380 7.057**

2021-02-06 도지코인을 달로 언급 직접언급 0.018 0.187 3.473**

2021-02-07 머스크가 개를 안고 있는 그림 장문 -0.014 0.327 6.078**

2021-02-08 도지코인관련 동영상 링크 직접언급 0.136 -0.135 -2.511
*

2021-02-10 비트코인관련 사진으로 말장난 - -0.035 0.074 1.378

2021-02-11 다양한 알트코인 그림 게시 - 0.047 -0.092 -1.712

2021-02-15 “Dogecoin” 단어로 말장난 직접언급 -0.020 -0.080 -1.494

2021-02-21 비트코인관련 동영상 링크 직접언급 0.015 0.014 0.266

2021-02-24 달에서 깃발 들고 있는 그림 게시 복수언급 0.008 0.168 3.127**

2021-03-01 도지코인 보호하는 그림 게시 직접언급 0.072 -0.021 -0.381

2021-03-02 “Scammers & crypto” 단어로 말장난 - -0.027 0.021 0.385

2021-03-06 “Doge” 단어로 말장난 - -0.007 0.034 0.628

2021-03-12 “BTC” 단어로 말장난 - -0.013 0.003 0.053

2021-03-14 “Dogecoin” 단어로 말장난 복수언급 -0.033 -0.031 -0.567

2021-03-24 비트코인으로 Tesla 구매가능 언급 복수/직접언급 -0.037 0.001 0.023

2021-04-01 도지코인과 SpaceX 언급 직접언급 -0.004 0.148 2.751**

2021-04-09 개(Doge) 그림으로 말장난 - -0.007 0.011 0.204

2021-04-15 달에서 짖는 개 그림 게시 직접언급 -0.004 0.409 7.592**

2021-04-16 도지코인 표준 그림 게시 직접언급 -0.029 0.727 13.493**

2021-04-28 자신을 도지코인 아버지로 언급 직접언급 -0.009 0.183 3.393**

2021-05-07 도지코인의 유망함을 언급 직접언급 0.008 0.157 2.917**

2021-05-10 도지코인 제목의 비디오 링크 직접언급 -0.041 -0.196 -3.636**

2021-05-11 트위터 설문조사(예/아니오 선택) - 0.006 0.090 1.664

2021-05-13 비트코인의 장점 언급 직접언급/장문 0.003 0.238 4.415**

2021-05-14 도지코인의 유망함을 언급 직접언급 -0.004 0.136 2.518*

2021-05-19 비트코인에 대한 신뢰 언급 복수언급 -0.129 -0.228 -4.240**

2021-05-20 도지코인관련 사진 게시 직접언급 0.074 0.109 2.030*

2021-05-24 비트코인/도지코인 장점 언급 복수/직접언급 0.082 0.090 1.678

2021-06-02 도지코인관련 사진 게시 직접언급 0.014 0.121 2.247*

2021-06-04 #bitcoin과 함께 관련 사진 게시 복수언급/장문 -0.057 -0.004 -0.082

2021-06-25 비트코인 언급 복수언급 -0.082 -0.012 -0.227

2021-07-01 “Doge” 단어로 장문의 말장난 복수언급/장문 -0.042 0.003 0.053

2021-07-02 도지코인 차트와 남성사진 게시 직접언급 0.002 0.002 0.030

2021-07-25 도지코인이 돈이라고 언급 직접언급 0.019 -0.016 -0.293

<표 2> 일론 머스크 발언일별 수익률 비교분석 결과(계속)

*p < 0.05, **p < 0.01.
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15일과 16일에 도지코인 가격이 급격하게 상승하

였고, t-통계량도 7.592와 13.493로 통계적으로 유

의한 비정상수익 발생을 확인하였다. 또한, 일론 

머스크가 말장난의 형태로 언급하는 경우에는 대

부분 통계적으로 유의한 수준의 수익율 차이를 발

견할 수 없었다. 특히, 비트코인이나 도지코인에 

대한 직접적이고 여러 차례의 지속적인 언급에도 

불구하고, 일론 머스크의 말장난식 발언에는 시장

의 반응이 적었다는 점을 알 수 있다.

Ⅴ. 결  론

사회경제적으로 저명한 인물이 가상화폐시장

에 미치는 영향에 대한 확인은 가상화폐시장에 대

한 건전성 확보나 디지털 화폐정책 등을 준비하는 

많은 정책결정권자와 가상화폐를 활용한 비즈니

스 모델을 고민하고 있는 기업들에게 도움이 될 

뿐만 아니라 개인투자자들이 가상화폐시장을 이

해하는데 매우 중요한 역할을 할 것이다. 그러나, 

그간 가상화폐시장에서 특정 인물의 발언이 영향

력이 존재한다는 점에 대해서는 동의해왔으나 실

제 가상화폐시장의 데이터를 활용해 실제 영향력

을 확인했던 연구는 거의 없었다. 또한, 가상화폐

의 시장수익율과 비트코인을 연관시켜 사회경제

적으로 저명한 인물의 발언일을 추적하여 연구결

과를 도출해낸 경우도 거의 없는 실정이다. 본 연

구를 통해 가상화폐의 인물 영향력 측면에서 가장 

인지도 높은 일론 머스크의 발언에 따른 가상화폐

의 시장수익율의 변화를 살펴보고, 이에 대한 해석

과 가상화폐시장의 시사점을 도출해냈는데, 기존

화폐를 대체하기 위한 디지털 화폐정책에 대한 관

심이 높아지는 시점에서 시의적절한 연구라고 할 

수 있다. 또한, 기존의 연구들은 설문지를 통한 통

계학적 분석들이 대부분을 차지하고 있기 때문에, 

실제 시장환경이 고려되지 못하고 있다는 문제점

을 가지고 있다. 즉, 실제 가상화폐시장상황을 설

명하기에는 설문대상이 모든 집단을 대변할 수 없

고, 가상화폐시장에는 많은 요인들이 서로에게 상

호 영향을 주며 변화가 이뤄지고 있는데, 기존의 

설문결과를 기반으로 한 연구는 많은 한계점을 가

지고 있다. 본 연구는 실제 일론 머스크의 가상화

폐에 대한 발언이 있는 시기에 따른 비트코인과 

도지코인의 실제 시장가격을 활용하였기 때문에, 

기존 연구들의 한계를 극복했다고 할 수 있다.

본 연구를 통해 가상화폐시장이 추측에 의존하

는 투기시장이지만, 지불결제수단으로의 가치상

승과 정부기관의 디지털 화폐정책 추진 등으로 인

한 변화에 직면했기 때문에 무분별한 인물 영향력

이 사라지고 있는 시장상황을 확인 할 수 있었다. 

즉, 가상화폐시장 내 특정 인물의 영향력이 변화

하였고, 이를 통해 가상화폐시장에 참여하고 있는 

투자자들이 가상화폐를 단순한 투기적인 거래수

단 보다는 향후 성장가능성에 주목하고 있다는 점

을 확인할 수 있었다. 먼저, 비트코인에 대한 일론 

머스크의 발언에 대한 영향력을 살펴보면, 트위터

에 비트코인이라는 해시태그를 올린 2021년 1월 

29일 이후 지속적으로 비정상수익율이 발생하였

다. 그러나, 해시태그를 등록한 당일과 다음날은 

정상수익율보다 비정상수익율이 높았지만, 2021

년 2월 8일에는 오히려 비정상수익율이 더 낮아졌

다. 이는 가상화폐시장 투자자들의 투기적인 성향

을 확인할 수 있을 뿐만 아니라 추측에 의한 투자

가 이뤄지고 있다는 점을 시사한다. 또한, 이후 지

속적으로 말장난식의 발언을 통해 그 동안 형성해

온 가상화폐에 대한 일론 머스크의 전문성에 대한 

신뢰를 잃어가고 있음을 시사한다. 즉, 일론 머스

크의 언급이 단순히 비트코인이라는 한 단어 해시

태그로 긍부정에 대한 어떠한 의미도 없음에도, 

타 산업에서 인정받은 전문성과 신뢰성이 확보된 

영향력 있는 인물의 언급이라는 이유만으로 투자

가 이뤄졌고 이 현상은 아주 일시적이라는 점도 

의미한다. 다른 주목할 만한 점은 2021년 2월 이후 

일론 머스크의 비트코인에 대한 발언에 따른 비정

상수익율 발생이 전혀 발생하지 않았다는 점이다. 

이는 비트코인에 대한 일론 머스크의 영향력이 사

라졌다고 볼 수 있고, 가상화폐시장에서 사회경제



 가상화폐 시장의 인물 영향력에 대한 탐색적 연구

2023. 8. 93

적으로 저명한 인물이 시장에 지속적으로 영향을 

주지 못한다는 점을 시사한다고 할 수 있다. 둘째, 

도지코인에 대한 일론 머스크의 발안을 통해 가상

화폐에 대해 확실한 긍정을 언급하는 경우 큰 영

향력을 미친다는 점을 확인할 수 있었다. 비트코

인에 대한 언급과는 다르게 일론 머스크의 도지코

인에 대한 발언들은 주로 긍정적이었고, 확실한 

긍정 발언에 대해서 가상화폐시장이 상당히 크게 

영향을 받는다는 점이다. 2021년 2월 4일에 있었

던 긍정적인 발언 이후 도지코인에 대한 높은 비

정상수익율이 발생하였고, 2021년 4월 15일의 도

지코인을 지지하는 발언 이후에도 높은 비정상수

익율이 발생했다. 즉, 가상화폐시장은 영향력 있

는 인물이 긍정적인 발언을 하는 경우 더 큰 영향

력을 행사한다는 점을 시사한다. 특히, 가상화폐

시장은 투자자들이 확신할 수 있는 실체적인 가치

평가 요소의 부재로 인해 사회경제적으로 저명한 

인물의 긍정적인 발언이 가상화폐의 가치를 결정

하는 상당히 중요한 요인으로 인식된다고 할 수 

있다. 또한, 도지코인 역시 비트코인과 마찬가지

로 일론 머스크의 언급으로 인한 지속적인 영향력

을 가지지는 못했다. 이는 저명한 인물의 발언은 

휘발성이 높고, 특히 반복되는 언급에 대한 가상

화페투자자들의 피로도가 높다는 점도 확인할 수 

있다. 특히, 도지코인에 대해 직접적인 언급에도 

불구하고 영향력이 없다는 점은, 반복되는 언급으

로 인해 일론 머스크의 가상화폐에 대한 직접적인 

언급마저도 말장난으로 인식하게 되었다고 해석

할 수 있다.

본 연구결과를 통해 도출할 수 있는 시사점은 

다음과 같다. 첫째, 가상화폐에 대한 가치를 객관

적으로 평가할 수 있는 체계가 마련되어야 한다. 

즉, 가상화폐에 대한 객관적인 평가기준이 없는 

현재로는 저명한 인물의 발언이 투자자들에게는 

상당히 중요한 정보일 수밖에 없고, 이 정보의 영

향력이 유지되는 기간은 매우 짧다. 따라서, 공신

력 있는 정부기관 또는 민간단체 주도로 개별 가

상화폐의 객관적인 평가체계 마련과 이를 활용한 

투명한 투자환경 마련이 필요하다고 할 수 있다. 

다양한 지표를 통한 가상화폐 평가체계 마련을 위

한 노력이 있지만, 이에 대한 객관성에 대한 담보 

및 투자자들의 신뢰는 여전히 부족한 것도 이유일 

수 있다. 둘째, 가상화폐시장의 구조조정이 필요

하다. 가상화폐시장이 매우 투기적인 시장임을 본 

연구를 통해 확인하였다. 일론 머스크와 같은 가

상화폐시장에서 가장 큰 영향력을 가지고 있었던 

인물도 발언에 대한 영향력이 유지되는 기간도 매

우 짧고, 긍부정에 대한 언급이 없는 경우 가상화

폐시장에 대한 영향력도 적었다. 따라서, 저명한 

한두 사람의 언급 등으로 가치에 대한 평가가 큰 

폭으로 달라지는 가상화폐에 대한 구조조정이 필

요하다. 특히, 투기적인 성격이 강한 가상화폐시

장에서 투자자 보호를 위해서는 일정수준 이하의 

가상화폐를 주기적으로 가상화폐시장에서 퇴출 

시키는 정책이 필요하다고 할 수 있다. 마지막으

로 정부주도의 디지털 화폐정책에 다양한 가상화

폐를 참여시킬 필요가 있다. 최근 많은 국가정부

에서 가상화폐의 합법적인 사용에서부터 디지털 

화폐정책까지 다양한 분야에 대한 관심이 높아지

고 있다. 즉, 더 이상 가상화폐를 단순히 투기수단 

아닌 정부차원에서 성장시키고 합법적이고 투명

한 투자환경이 마련 될 수 있도록 노력해야만 할 

것이다. 테슬라라는 키워드로 일론 머스크라는 한 

사람이 가상화폐시장을 좌지우지 할 수 없는 건강

한 가상화폐시장이 형성될 수 있도록 정부의 많은 

관심이 필요하다고 할 수 있다.

Ⅵ. 한계점

본 연구를 통해 가상화폐시장에 대한 인물 영향

력을 확인하고, 이에 따른 가상화폐시장의 특징과 

건전한 성장방향을 생각해 볼 수 있었다. 하지만, 

일론 머스크라는 한 사람의 발언으로 전반적인 가

상화폐시장의 영향력을 모두 설명할 수는 없다. 

따라서, 본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫째, 

본 연구는 일론 머스크 한 사람의 발언을 가지고 
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비트코인과 도지코인간 비정상수익율을 도출해 

분석하였기 때문에 전체 영향력을 설명하기 위해

서는 보다 많은 사람들의 언급을 포함하여 분석할 

필요가 있다. 둘째, 대표적인 비트코인과 도지코

인만의 시장가격을 가지고 분석하였기 때문에 다

른 다양한 가상화폐와의 인과관계에 대한 설명력

이 누락되었다고 할 수 있다. 향후 위에서 제시한 

한계점을 고려하여 보다 구체적인 가상화폐시장

에 대한 인물 영향력을 파악한다면 가상화폐시장

이 건강하게 성장할 수 있는 다양한 시사점을 도

출해낼 수 있다고 생각한다.
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Abstract

The primary purpose of this study is to examine the influencer's impacts of cryptocurrency markets. By using 

Elon Musk’s twitter activity to compute effects of influencer's impacts in cryptocurrency markets, this study 

aims to analyze influencer's impacts and to offer implications for cryptocurrency markets. This study used the 

tweets that Elon Musk posted for the period between the April 1, 2019 to July 31, 2021 to conduct event study 

to evaluate influencer's impacts in cryptocurrency market. The results revealed that (1) influencer's impacts was 

disappearing, and (2) speculative investments was still made in the cryptocurrency market, (3) duration of the 

influencer's impacts was becoming short. The results indicate that objective evaluation system for cryptocurrency 

and sanction of bad cryptocurrencies should be needed, in order to ensure right cryptocurrency investment environment. 

On the other hand, the government should make policies to create the right cryptocurrency investment environment 

and flatform.
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