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[Abstract]

This study examines the influence of political news related to the issue of martial law on the foreign 

exchange rate and trading behavior of different investor groups (institutional, individual, and foreign) in 

Korean stock market. Political news articles from major South Korean and U.S. media outlets were 

collected and analyzed using GPT-4o API-based prompt engineering for sentiment analysis. Regression 

results indicate that the constructed weekly sentiment index significantly affects the KRW/USD exchange 

rate. Institutional investors tend to buy stocks when sentiment is positive and sell when it is negative, 

whereas retail investors exhibit the opposite pattern. Foreign investors did not show a statistically 

significant response to political sentiment. Overall, the findings demonstrate that political news sentiment 

influences both the exchange rate and investor trading behavior. 
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[요   약]

본 연구는 국내뿐 아니라 해외 투자자에게도 관심이 높았던 계엄 관련 정치 뉴스가 환율과 주식

시장에서의 투자자 유형(기관, 개인, 외국인)별 매매 행태에 미치는 영향을 분석한다. 한국과 미국

의 주요 언론사에서 보도된 정치 뉴스를 수집하고, GPT-4o API 프롬프트 엔지니어링을 통해 뉴스 

기사 본문에 대한 감성분석을 실시하였다. 분석 결과, 구성된 감성지수는 원/달러 환율 변화에 통계

적으로 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 기관투자자는 긍정적인 뉴스에 순매수를, 부정적인 

뉴스에 순매도를 보였으며, 개인투자자는 이와 반대되는 매매 패턴을 보였다. 반면 외국인투자자는 

정치 뉴스 감성지수에 대해 통계적으로 유의한 반응을 보이지 않았다. 이러한 결과는 정치 뉴스의 

감성지수가 환율 변동과 투자자의 매매 행태에 유의한 영향을 미친다는 점을 보여주며, 금융시장 

변화를 이해하는 데 정치 뉴스 감성지수가 유용한 정보를 제공할 수 있음을 시사한다.
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I. Introduction

정치적 요인은 금융자산의 가격과 투자자 매매 행위에 

영향을 미칠 수 있다. 선거, 정권 교체, 정책 변화, 법과 

제도의 개편 등은 경제 전망에 대한 기대를 변화시켜 금융

자산 가격의 변동을 유발할 수 있다. 특히 정치적 불안정

성은 투자자들의 위험 회피 성향을 강화하여 환율과 자금 

유출입의 변동 및 안전자산 선호 현상으로 이어질 가능성

이 있다. 즉, 정치적 요인은 거시경제 변수와 더불어 금융

시장에 영향을 미치는 비경제적 요인이다.

다양한 정치적 사건이 금융시장에 영향을 미칠 수 있으

나, 본 연구는 정치적 불안정성이 원/달러 환율과 주식시

장에서의 투자자 유형(개인, 기관, 외국인)별 매매 행태에 

미친 영향을 실증적으로 분석하는 것에 목적이 있다. 이에 

따라 정치적 불확실성이 명확하게 금융시장 반응으로 나

타나며, 동시에 국내외 투자자들이 주목할 사건을 선별하

였다. 그 결과 2024년 말 한국에서 발생한 비상계엄 선포

를 분석의 기준점으로 설정하였다. 해당 사건은 단순한 정

치적 이벤트를 넘어 국가 운영 체계와 질서 전반에 큰 혼

란을 초래하였으며, 국내뿐만 아니라 해외에서도 큰 이슈

로 다루어졌다. 

사건의 전개는 다음과 같다. 2024년 12월 3일 윤석열 

대통령이 긴급 대국민 담화를 통해 비상계엄을 선포한 이

후 12월 14일 대통령 탄핵소추안이 국회를 통과하였고, 

2025년 4월 4일 헌법재판소가 대통령 파면을 결정하였다. 

이후 대통령 권한대행 체제하에서 4월 말 주요 정당의 대

선 후보가 확정되면서 정치적 불확실성은 점차 완화되는 

양상을 보였다.

최근 대규모 언어모델(large language model)의 발전

으로 언론 보도나 뉴스 텍스트를 기반으로 한 감성분석

(sentiment analysis)이 금융분야의 실증 분석에 사용되

고 있다. 기존 연구들은 주로 감성지표를 이용해 주식 수

익률, 거래량 또는 변동성을 예측하는 데 집중해왔다

[1-4]. 특히 사회적 불확실성에 대해 신문기사의 빈도와 

언급량을 이용해 경제정책불확실성 또는 감염병 관련 지

수를 구축한 연구[5-6]를 통해, 이러한 지표가 금융시장 

변동을 설명하는 유의한 요인임을 보였다. 

기존 연구들은 주로 감성지수를 이용하여 주식 수익률

이나 거래량을 예측하는 데 초점을 두었으나, 본 연구는 

특정 정치적 사건과 관련된 뉴스의 감성 정보가 외환시장

과 주식 투자자의 유형 별로 매매 행태에 미치는 영향을 

실증적으로 분석한다. 특히 각 투자 주체의 정보 접근성, 

투자 목적, 위험 부담 선호도, 자금 운용 기간 등이 상이

하다는 점에서 동일한 사건에 대해 투자자 유형에 따라 발

생하는 서로 다른 행동 양상을 비교하는 점은 기존 문헌과 

차별화된다. 

정치적 요인은 경제의 불확실성과 밀접하게 연관되어 

있기 때문에, 이를 정량화한 감성지수가 원/달러 환율 변

동과 투자자의 매매 행태에 미치는 영향을 분석하는 것은 

학문적 및 실무적 측면에서 모두 의미 있는 시도이다. 또

한 초기 연구들은 주로 특정 키워드의 출현 빈도나 검색량

을 활용하여 정치적 불확실성을 측정하였으나, 최근 연구

는 뉴스 기사로 산출한 감성지수를 사용한다[7-9]. 

본 연구는 2024년 12월 초부터 2025년 4월 말까지의 

한국과 미국 주요 언론사의 정치 관련 뉴스를 수집하였다. 

뉴스 기사의 맥락과 정서적 흐름을 GPT-4o API 프롬프트 

엔지니어링으로 뉴스 기사 본문에 대한 감성분석을 실시

하여, 긍정과 부정의 정치관련 뉴스 기사의 수로 감성지수

를 구축하였다. 산출된 감성지수와 원/달러 환율 변화율 

간의 관계를 다중 회귀분석으로 검토하고, 감성지수가 기

관, 개인, 외국인 투자자의 주식 순매수에 미치는 영향을 

분석하였다. 실증 결과에서 뉴스 감성은 환율 변화뿐 아니

라 투자 주체별 매매 행태에도 통계적으로 유의한 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 정치 뉴스의 감성 

정보가 외환시장과 자본시장 내 투자자 행동을 설명하는 

중요한 요인임을 시사한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장에서는 텍스트 

기반의 감성분석에 대한 선행연구를 정리하고, 제 Ⅲ장은 

실증분석에 사용된 자료와 연구방법론을 설명한다. 제 Ⅳ

장은 분석결과를 정리하고 제 V장에서 결론을 제시한다.

II. Related Literature

뉴스의 감정 정보와 금융시장 간의 관계를 분석하는 실

증 분석에서는 뉴스가 투자자의 행태에 유의미한 영향을 

미친다는 점이 보고되고 있다. 초기의 연구는 언론 기사에 

포함된 부정적 단어의 비중을 계량화하여, 부정적 뉴스가 

단기적으로 주가 하락 압력을 유발한 이후 반전되는 가격 

패턴을 보인다는 사실을 제시하였다[1]. 이는 부정적 뉴스

가 투자자의 과민반응을 유발하여 일시적인 가격 하락을 

초래하지만, 이후 가격이 정상 수준으로 복귀함을 의미하

며, 뉴스의 감성 정보가 투자자의 매매 행동에 실질적인 

영향을 줄 수 있음을 시사한다. 이후 연구들은 신문기사의 

보도 빈도를 기반으로 경제정책불확실성 지수를 개발하였

으며[5], 감염병 관련 언론 보도를 활용하여 주식시장 변
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동성을 설명하는 감염병 관련 지수를 제시하였다[6]. 이와 

더불어 인터넷 검색량을 이용해 투자자의 관심을 측정하

거나[3, 10], 뉴스 기사에 대한 분류 알고리즘을 활용하여 

주제별 감성지표를 구축하고 주식 수익률과의 관계를 분

석하는 연구들도 진행되었다[11]. 최근에는 자연어처리 기

반 모델이 금융 텍스트 분석에 활용되고 있다[12, 13]. 이

러한 연구들은 뉴스 감성 정보가 자산가격 형성과 투자자

의 의사결정에 실질적인 영향을 미친다는 점을 보여준다.

감성 정보를 활용한 다양한 지수들도 제시되고 있다. 

지정학적 위험지수는 뉴스 기사 내 특정 키워드의 출현 빈

도에 기반하여 세계 각국의 정치·군사적 불확실성을 정량

화 하였다. 지수가 상승할수록 기업의 투자 및 고용이 둔

화되고, 주가 변동성이 확대되며, 자본이 위험회피 성향에 

따라 이동하는 현상이 유의하게 나타났다[14]. 또한 기후

변화 관련 뉴스로 기후변화 뉴스 지수를 구축하고, 이를 

자산가격결정모형에 결합하여 기후 리스크가 주식 수익률

에 미치는 영향을 분석하였다. 연구 결과, 기후변화 관련 

뉴스 노출이 증가할수록 기업의 주가 변동성이 유의하게 

상승하는 것으로 나타났다[15]. 이러한 연구들은 뉴스 데

이터가 단순한 정보 전달 수단을 넘어, 투자자의 기대 형

성, 위험 인식, 자본 배분 의사결정에 직접적인 영향을 미

치는 경제적 변수로 기능함을 보여준다.

뉴스와 투자자의 매매 행태 간의 관계에 대한 연구에서

는 개인 투자자가 기업 관련 뉴스에 대해 역행적으로 거래

함으로써 정보의 가격 반영을 지연시킨다는 가설이 제시

되었다[16]. 한국의 일별 투자자 유형(개인, 기관, 외국인)

별 거래 자료를 활용한 실증 분석에서는, 개인 투자자가 

기업의 실적 뉴스에 대해 역행적 매매를 보인다는 점에서 

해당 가설을 지지하는 결과가 보고되었다[17]. 기관 투자

자의 매매 행태에 대한 다양한 분석의 시도에서는 상반된 

연구 결과가 제시되고 있지만[18], 개인 투자자가 뉴스에 

역행적이라는 것은 기관 또는 외국인 투자자가 순행적 매

매를 한다는 것을 의미한다.

최근의 연구들은 생성형 인공지능 기반 대규모 언어모

델을 활용하여 뉴스의 감정 정보를 정량화하고, 이를 자산

가격 변동 및 투자자 행동과 연결시키려는 시도가 이어지

고 있다. 뉴스 헤드라인의 감성 정보를 ChatGPT로 분석

하여 주식 수익률 예측에 유의한 성과를 보였으며[19], 생

성형 AI가 금융 도메인에서 별도의 추가 학습이나 예시 제

공이 없는 상황에서도 전문가의 레이블링과 높은 일치도

를 보인다는 결과도 제시되었다[20]. 본 연구는 이러한 선

행연구의 흐름을 확장하여, 정치 뉴스의 감성 정보를 대규

모 언어모델 기반 GPT-4o 프롬프트 엔지니어링으로 분석

하고, 정치적 불확실성이 환율과 투자자 매매 행태에 미치

는 영향을 실증적으로 규명한다는 점에서 학문적 의미가 

있다. 

III. Data and Methodology

본 연구의 실험은 외국인 투자자가 국내의 이슈를 해외 

언론사를 통해 획득한다는 가정을 기반으로 진행하였다. 

따라서 정치적 사건과 관련된 한국과 미국의 뉴스 기사를 

수집하여 감성지수를 산출하고, 이 지표를 바탕으로 환율 

및 투자자 유형별 매매 행태에 미치는 영향을 실증적으로 

분석한다. 연구의 framework는 Fig. 1과 같다. 

Fig. 1. Study Framework

분석의 첫 단계로, 국내 투자자 접근성이 높은 한국 언

론사 4개와 외국인 투자자의 접근성이 높은 미국 언론사 

4개 등 총 8개 언론사의 뉴스 기사를 수집한다. 한국 언론

사의 정치적 사건과 관련된 뉴스 기사 선별에 사용된 검색

어는 계엄, 탄핵, 윤석열, 尹이고, 미국 기사에 사용된 검

색어는 president, impeachement, martial law, south 

Korea, yoon이다. 감성분석은 정치적 사건에 대한 가치 

판단을 배제하고 경제적 영향을 고려하여 판단하도록 프

롬프트를 작성하였다[19, 20]. GPT-4o API로 각 기사에 

대해 긍정, 중립, 부정의 감성 라벨을 부여하는 방법으로 

진행한다. 사용된 프롬프트는 Fig. 2와 같다.

Fig. 2. Prompt
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분류 결과를 기반으로 정치 기사의 감성지수를 계산한

다[21]. 환율과 투자자별 순매수 대금 자료를 분석 대상 

변수로 사용하고, 통제 변수로는 양국의 주식 수익률과 금

리 차이를 포함한다. 환율, 투자자별 순매수, 주식 수익률, 

그리고 뉴스 기사 수에 존재할 수 있는 요일 효과를 통제

하기 위해, 관련된 연구와 같이 목요일부터 수요일까지의 

주간 단위 자료를 사용한다[22]. 산출된 감성지수가 금융

시장 변수에 미치는 영향을 선형 회귀 방법으로 분석한다.

1. Data

뉴스 데이터의 수집 기간은 비상계엄이 선포된 2024년 

12월 3일부터 주요 정당의 대선 후보가 확정된 2025년 4

월 30일까지이다. Table 1은 분석에 사용된 한국과 미국

의 8개 언론사 별 뉴스 기사의 개수(Count)와 긍정 뉴스 

대비 부정 뉴스의 비율(Ratio)이다. 

Media Count Ratio

Korea

Donga 2,041 1:26.4

Chosun 570 1:29.5

Joongang 1,193 1:25.3

Hankyoreh 911 1:24.8

U.S.

AP News 181 1: 9.8

CNN 34 1:15.5

New York Times 88 1:11.0

Washington Post 21 1: 5.7

Table 1. Counts of Articles by Media Outlet

Table 2는 분석에 사용된 변수와 그 정의이다. 환율과 

한국의 금리 자료는 한국은행 경제통계시스템에서 수집하

였으며, 미국의 금리 자료는 Federal Reserve Bank of 

St. Louis에서 수집하였다. 주식시장 관련 자료는 

FnGuide의 자료를 사용하였다. 

Variables Description

Sent News Sentiment Index

SentGood Positive News Frequency

SentBad Negative News Frequency

USDKRW Weekly KRW/USD Change

FlowIn Institutional Net Buying Ratio

FlowRe Retail Net Buying Ratio

FlowFo Foreign Net Buying Ratio

EquityKR KOSPI Weekly Return

EquityUS S&P 500 Weekly Return

Diff Korea-U.S. Interest Rate Difference

Table 2. Variables

Sent는 수집된 기사의 감성분석 결과를 바탕으로 도출

한 감성지수이다. [1, 23]의 연구를 참고하여 각 기사를 긍

정, 중립, 부정 세가지 감성으로 분류한 후, 긍정 기사 수

에서 부정 기사 수를 차감한 값을 전체 기사 수로 나누어 

지수를 계산하였다. 전체 기사가 모두 긍정일 경우 지수의 

값은 1이며, 모두 부정일 경우는 –1이다. SentGood과 

Sentbad는 각각 긍정 및 부정 뉴스 기사의 상대적 빈도를 

나타내는 지수로 긍정 또는 부정 기사 수를 전체 기사 수

로 나눈 값을 로그 변환하여 산출하였다. USDKRW는 원/

미국달러 환율의 주간 변화율이며, EquityKR와 EquityUS

는 각각 KOSPI와 S&P 500 지수의 주간 수익률이다. 

FlowIn, FlowRe, FlowFo는 각각 기관, 개인, 외국인의 순매

수 대금을 총거래대금으로 나눈 값이다. Diff는 한국의 91

일 CD금리에서 미국의 3개월 국고채 금리를 차감한 값이

다. 감성지수와 순매수 비율은 목요일부터 수요일까지의 

자료로 합산하여 계산하였으며, 환율 변화율, 지수 수익

률, 금리차는 매주 수요일 종가를 기준으로 산출하였다.

2. Regression Models

정치적 사건과 외환시장 간의 관계를 살펴보기 위해서, 

뉴스 감성지수를 독립변수로 원/미국달러 환율의 변화율

을 종속변수로 설정하여 식 (1)과 같이 회귀분석을 실시하

였다. 

  
 



                       (1)

환율은 양국의 경제 여건 변화와 금리차 등에 영향을 

받을 수 있으므로, 통제변수로는 경제 여건을 반영하는 주

가지수의 수익률과 양국 간 금리차를 포함하였다. 일반적

으로 한국 주가지수가 상승하면 원화 강세가 나타나 환율

이 하락할 것으로 예상되며, 반대로 미국 주가지수가 상승

하면 원화 약세로 환율이 상승할 것으로 예상된다. 분석 

기간 동안 한국 금리가 미국 금리보다 높기 때문에, 이자

율 평행이론에 따라 원화 가치가 하락하여 환율이 상승할 

가능성이 있다. 한편, 긍정적인 정치 뉴스의 빈도가 증가

할 경우 시장의 불확실성이 완화되어 원화가 강세를 보이

고, 이에 따라 환율이 하락할 것으로 예상된다. 

기관, 개인, 외국인 투자자의 주식 순매수와 감성지수 

간의 관계는 식 (2)의 회귀식으로 분석하였다. Flow 변수

에는 각각 기관, 개인, 외국인 투자자의 순매수 비율 변수

를 사용하였다.


 


   (2)
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투자자별 순매수에 영향을 미칠 수 있는 요인으로는 양국

의 주가지수 수익률을 포함하였다. 기관, 개인, 외국인 투자

자의 순매수의 합계는 0이다. 기업의 실적 뉴스에 대해 개인

투자자가 역행적 매매를 보인다는 분석 결과는 있지만 정치 

뉴스 감성지수에 어느 투자자가 반응하여 순매수를 보이는

지는 실증적으로 검증해야 할 문제이며, 사전에 어느 투자

자가 더 크게 영향을 받는지는 단정할 수 없다. 

IV. Results

1. Exchange Rate

정치 뉴스 감성지수와 환율 간의 관계를 식 (1)의 회귀

모형으로 분석한 결과는 Table 3에 제시되어 있다. 추정

된 계수 값 아래에는 자기상관관계와 이분산성을 고려한 

표준오차를 사용하여 계산한 t-값을 괄호 안에 표기하였

다[24]. 첫 번째 열은 양국의 주가지수 수익률과 금리차를 

독립변수로 사용한 기본 회귀분석 결과이다. 한국 주가지

수 수익률의 계수는 음(-)의 값으로 추정되었으며, 1% 수

준에서 통계적으로 유의하다. 이는 한국 주식시장이 상승

할수록 원화가 강세를 보이며 환율이 하락하는 경향이 있

음을 의미한다. 반면, 미국 주가지수 수익률의 계수는 예

상과 일치하게 양(+)의 값을 보였으나 통계적으로는 유의

하지 않았다. 금리차 변수의 계수는 한국의 금리가 상대적

으로 높기 때문에 양(+)의 값으로 추정되었으며, 10% 유

의수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다.

Base Sentiment Positive Negative

Intercept
0.03 ***

(2.83)

-0.02

(-0.67)

0.02

(1.09)

0.02

(1.36)

EquityKR -0.22 ***

(-3.87)

-0.27 ***

(-6.20)

-0.22 ***

(-3.94)

-0.27 ***

(-5.83)

EquityUS 0.10

(0.89)

0.09

(0.78)

0.09

(0.85)

0.10

(0.85)

Diff
0.02 **

(2.51)

0.01

(0.60)

0.02 *

(1.76)

0.01

(0.44)

Sent
-0.03 *

(-1.77)

SentGood 0.00

(-0.22)

Sentbad 0.04

(1.41)

Adj R2 0.31 0.33 0.26 0.33

***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 

유의함을 의미한다. 

Table 3. Effects of Political News Sentiment Index 

on KRW/USD Exchange Rate

두 번째 열은 뉴스 감성지수를 포함한 회귀분석 결과이

다. 감성지수(Sentiment)의 계수는 양(+)의 값으로 추정되

었으며, 10% 수준에서 통계적으로 유의하다. 이는 긍정적

인 정치 뉴스의 빈도가 증가할수록 원화가 강세를 보이고, 

이에 따라 환율이 하락하는 경향이 있음을 의미한다. 감성

지수를 포함한 경우 금리차에 대한 추정된 계수 값은 유의

하지 않았다. 한편, 긍정 뉴스(Positive)와 부정 뉴스

(Negative)의 빈도를 각각 독립변수로 사용한 세 번째 및 

네 번째 열의 결과에서는 추정된 계수가 통계적으로 유의

하지 않은 것으로 나타났다.

2. Investor Trading Behavior

2.1 Institutional Investors

기관 투자자의 주식 순매수와 뉴스 감성지수 간의 관계

를 식 (2)의 회귀모형으로 분석한 결과가 Table 4이다. 기

관 투자자는 뉴스 감성지수에 대해 전반적으로 통계적으

로 유의한 반응을 보이는 것으로 나타났다. 첫 번째 열의 

결과에서 뉴스 감성지수의 계수는 양(+)의 값으로 추정되

었으며, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하다. 이는 긍

정적인 정치 뉴스의 빈도가 증가할수록 기관 투자자가 주

식을 순매수하는 경향이 있음을 의미한다. 긍정 뉴스의 빈

도에 대한 추정 계수 또한 양(+)의 값으로 나타났으며, 통

계적으로 유의하다. 반면, 부정 뉴스 빈도의 추정계수는 

음(–)의 값으로 추정되었고, 통계적으로 유의한 것으로 나

타났다. 이러한 결과는 긍정적인 뉴스가 많을수록 기관 투

자자가 주식을 매수하고, 부정적인 뉴스가 많을수록 주식

을 매도하는 경향이 있음을 시사한다. 특히 부정 뉴스 빈

도의 계수 절댓값이 상대적으로 크게 나타나, 기관 투자자

는 긍정 뉴스보다 부정 뉴스에 보다 민감하게 반응하는 경

향을 보이는 것으로 해석된다.

Sentiment Positive Negative

Intercept
0.09 ***

(4.64)

0.06 ***

(5.21)

0.00

(0.28)

EquityKR 0.21 ***

(2.29)

0.11 ***

(1.12)

0.22 ***

(2.19)

EquityUS -0.04

(-0.39)

0.03

(0.28)

-0.08

(-0.81)

Sent
0.08 ***

(3.19)

SentGood 0.01 ***

(3.44)

Sentbad -0.10 ***

(-2.59)

Adj R2 0.20 0.13 0.18

***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 

유의함을 의미한다. 

Table 4. Effects of Political News Sentiment Index 

on Institutional Investors
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2.2 Retail Investors

Table 5는 개인 투자자 순매수에 대한 분석 결과이다. 

뉴스 감성지수의 추정계수 부호는 기관 투자자의 결과와 

반대 방향을 보인다. 

Sentiment Positive Negative

Intercept
-0.12 ***

(-2.99)

-0.06

(-1.63)

0.00

(-0.06)

EquityKR 0.54 ***

(3.16)

0.70 ***

(4.43)

0.54 ***

(3.02)

EquityUS 0.31

(1.52)

0.27

(1.10)

0.36

(1.61)

Sent
-0.12 ***

(-2.69)

SentGood -0.01

(-1.16)

Sentbad 0.14 ***

(2.40)

Adj R2 0.65 0.55 0.64

***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 

유의함을 의미한다. 

Table 5. Effects of Political News Sentiment Index 

on Retail Investors

첫 번째 열에서 뉴스 감성지수의 계수는 음(–)의 값으로 

추정되었으며, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하다. 긍

정 뉴스 빈도에 대한 추정계수는 통계적으로 유의하지 않

았으나, 부정 뉴스 빈도에 대한 추정계수는 양(+)의 값으

로 추정되었고 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 것으

로 나타났다. 국내 주식수익률의 계수값이 Table 4의 기

관 투자자의 경우 보다 상대적으로 크게 나타나, 개인 투

자자의 순매수가 주가지수 수익률 변화에 더 크게 영향을 

받는 것으로 해석된다.

2.3 Foreign Investors

외국인 투자자의 순매수에 대한 분석 결과는 Table 6에 

제시되어 있다. 외국인 투자자의 순매수와 관련된 뉴스 감

성지수의 추정계수는 모두 통계적으로 유의하지 않은 것

으로 나타났다. 

이러한 분석 결과는 기관 투자자의 주식 매매가 정치 

뉴스의 감성지수에 가장 크게 영향을 받으며, 특히 긍정 

뉴스보다 부정 뉴스에 더 민감하게 반응하는 경향이 있음

을 시사한다. 또한 기관, 개인, 외국인 투자자의 순매수 합

은 0이므로, 기관과 개인 투자자가 감성지수에 대해 상반

된 매매 패턴을 보이는 것으로 해석할 수 있다. 기존의 연

구에서 개인 투자자는 기업의 실적 뉴스에 대해 역행적 매

매 행태를 보인다는 점이 보고되었는데, 본 연구의 분석 

결과는 개인 투자자가 정치관련 뉴스에 대해서도 역행적

인 매매 패턴을 보이는 것으로 나타났다. 반면, 외국인 투

자자의 경우 감성지수가 순매수에 미치는 통계적으로 유

의한 영향은 확인할 수 없었다. 외국인 투자자의 경우 외

국 언론사의 기사의 개수가 한국 언론사에 비해 상대적으

로 적고, 긍정 대비 부정 기사의 비율이 한국 언론사 대비 

작았던 점들이 결과에 영향을 미쳤을 가능성을 배제할 수 

없다.

Sentiment Positive Negative

Intercept
0.13

(0.94)

0.01

(0.18)

0.00

(-0.24)

EquityKR -0.76 ***

(-4.54)

-0.81 ***

(-6.37)

-0.76 ***

(-4.42)

EquityUS -0.27

(-1.32)

-0.30

(-1.42)

-0.29

(-1.33)

Sent
0.04

(0.85)

SentGood 0.00

(0.04)

Sentbad -0.04

(-0.76)

Adj R2 0.60 0.59 0.60

***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 

유의함을 의미한다. 

Table 6. Effects of Political News Sentiment Index 

on Foreign Investors

V. Conclusions

본 연구는 정치 뉴스의 감성 정보를 정량화하여 환율과 

투자자 반응을 실증적으로 분석함으로써, 정치적 이슈가 

금융시장에 미치는 영향을 검토하였다. 분석 결과, 한국의 

정치적 불안정성은 환율 변동에 통계적으로 유의한 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 또한 양국의 금리 차를 통제 

변수로 포함하였으나, 감성지수를 고려한 모형에서는 금

리 차의 효과가 유의하지 않아, 분석기간 동안 환율 변동

이 금리 요인보다 정치 뉴스의 감성에 더 민감하게 반응했

음을 확인하였다.

투자자 유형별 분석에서는 기관과 개인 투자자가 감성

지수에 대해 상반된 매매 패턴을 보였다. 기관 투자자는 

긍정 뉴스에 순매수, 부정 뉴스에 순매도를 보이는 경향이 

뚜렷했으며, 개인 투자자는 반대로 감성지수 변화에 역행

적으로 반응하고 주식 수익률 변화에 더 민감하게 반응하

는 것으로 나타났다. 반면 외국인 투자자는 국내 정치 뉴

스에 대해 통계적으로 유의한 반응을 보이지 않아, 국내 

정치적 사건에 대한 민감도가 낮은 것으로 확인되었다.

이러한 결과는 환율이 국내 정치적 요인에 의해 변동할 
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수 있으며, 동일한 정치 사건에 대해서도 투자자 유형별로 

반응 강도에 차이가 존재함을 실증적으로 보여준다. 특히 

국내의 정치 사건은 국내 주식 투자자에게는 즉각적이고 

민감한 반응을 유발한 반면, 외국인 투자자에 대한 영향은 

유의하지 않았다.

본 연구는 투자자들이 접할 수 있는 전체 뉴스를 대상

으로 한 분석은 아니며, 외국인 투자자의 경우 해외 언론

사를 통해 정보를 획득한다는 가정을 기반으로 하였다. 특

히, 수집된 기사의 개수의 경우 미국 언론사의 개수가 상

대적으로 적으며 이로 인해 외국인의 매매 행태에 대한 분

석 결과의 해석은 유의할 필요가 있다. 향후 연구에서는 

정치적 리스크를 보다 폭넓게 반영할 수 있는 변수를 추가

하고, 뉴스 데이터의 다양성과 표본 규모를 확대함으로써 

자료의 대표성을 높이는 한편, 감성 분석 기법의 정교화를 

통해 정치 뉴스의 금융시장 파급효과를 보다 체계적으로 

규명할 필요가 있다.
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