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국민연금기금의 주식투자와 시장의 변동성 변화
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요 약요 약요 약요 약< >< >< >< >

년 말 현재 국민연금의 기금 적립금은 이미 조원을 넘고 있으며 향후 년 동안은 연평균2005 160 30

수준으로 기금 규모가 지속적으로 확대될 것으로 예상되고 있어 단일 거대 기금이 이러한 국15% ,

내 자본시장에 미치는 과도한 영향력에 대한 우려가 심각하게 제기되고 있다 이러한 배경 하에서. ,

본 연구는 국내 주식시장의 변동성을 측정하고 이러한 변동성이 국민연금의 주식투자 행태에 의해,

어떻게 영향 받는지를 실증 분석하였다 년 이후 년간의 시장 주가지수와 국민연금기금의 거래. 2000 5

자료를 이용한 분석 결과 일정 부분 국민연금기금이 시장안정자 의 역할을 수행하, (market stabilizer)

고 있음을 확인하였다 이러한 결과는 향후 국민연금기금의 자산 운용에 있어 초과수익의 실현이라.

는 목표 외에 시장 중립적 투자라는 공적 연금의 역할 또한 간과할 수 없는 제약 조건임을 강조하고

있다.

서 론서 론서 론서 론....ⅠⅠⅠⅠ

국민연금기금의 자산 적립금은 년 말 기준으로 조원을 넘어서고 있으며 공단의 장기 추계에2005 160

따르면 향후 년 동안은 적립금 규모가 연평균 의 급격한 성장을 보일 것으로 예상되고 있다30 15% .

이러한 지속적이고 급격한 기금 적립금 규모의 증가는 기금운용본부 내부의 운용상 제약뿐만 아니

라 국민 경제적으로도 긍정적 또는 부정적 양면의 영향을 끼칠 것으로 예상된다, .

특히 국내 주식시장에 있어서는 기금관리기본법에 의한 연기금의 주식투자 제한과 국민연금기금,

자체의 높은 위험회피성향으로 인해 상대적으로 국민연금기금의 시장지배력이 작은 편이었으나,

년 이후 꾸준히 주식투자 규모를 확대해 옴에 따라 년 말 시가평가 기준으로 전체 기금의1999 2005

정도가 국내 주식시장에 직 간접 방식으로 투자되고 있으며 이는 시장 시가총액 대비 의12% , 2.5%

보유비중에 해당한다 이러한 기금의 주식투자 규모를 바라보는 시각은 크게 두 가지로 나뉘는 듯하.

다 주식투자 비중의 적극적 확대를 주장하는 이들은 해외 선진 연기금의 자산배분 현황을 고려해.

볼 때 주식투자에 대한 전략적 자산배분을 장기적으로는 이상으로 확대하여야 한다고 주장하는20%



반면 국내 주식시장 상황에서는 라는 시장지배력은 단일 연기금으로서는 해외에도 유례가 없, 2.5%

는 높은 점유율이므로 지금과 같은 추세1)로 주식투자를 계속 확대해 나간다면 시장의 수요독점까지

발생할 수 있다며 연기금의 지나친 주식투자 확대를 경계하고 있는 측면 또한 병존한다.2)

이렇듯 국민연금기금이 주식시장에 미치는 영향력은 그 방향성에 있어서도 긍정적 또는 부정적 양

면이 존재할 뿐만 아니라 영향력의 크기에 있어서도 연구자의 연구 의도에 따라 과장 또는 축소되,

기도 한다 국민연금기금 뿐만 아니라 최근 급성장세를 보이고 있는 간접투자펀드 그리고 년. , , 2006

이후 주식시장의 새로운 거대 기금으로 출현하게 될 퇴직연금 등 주식시장의 새로운 장기투자집단에

대해 이들 거대 적립금이 주식시장의 양적인 팽창뿐만 아니라 변동성 완화와 같은 질적인 발전에, ,

어떻게 영향을 미칠 것인가에 대한 심증적인 추론이 아니라 엄밀한 통계적 분석을 통한 실증 연구

결과가 요구되는 시점이라 하겠다 이러한 배경 하에서 본 연구는 년 이후 지속적으로 확대 되. 2000

어온 국민연금기금의 주식 투자가 국내 주식시장에 미친 영향을 실증 분석하여 과연 국민연금기금,

이 건전한 장기투자자로서 국내 자본시장의 안정화에 기여하였는지 또는 오히려 시장의 변동성을 확

대시키는 부정적 역할이었는지를 검증하고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다 이어지는 제 장에서는 현재 국내 주식시장의 특성과 문제점을 분. 2

석하고 국민연금기금의 주식투자 현황을 알아본다 제 장 실증분석에서는 외환위기의 영향을 완전히. 3

벗어난 년 이후의 기간을 대상으로 거래소 종합 주가지수 자료와 국민연금기금의 주식 보유 및2000 ,

거래 자료를 이용하여 국민연금기금의 주식투자가 국내 주식시장의 주가변동성에 미치는 영향을 실

증 분석하였다 마지막으로 장 결론에서는 국민연금기금의 운용에 있어 단순히 초과수익률 달성이. 4 ,

라는 목표 외에 국가 경제적 차원에서 자본 시장의 시장안정자 역할 또한 경시될, (market stabilizer)

수 없음을 강조하고자 한다.

국내 주식시장과 국민연금기금국내 주식시장과 국민연금기금국내 주식시장과 국민연금기금국내 주식시장과 국민연금기금....ⅡⅡⅡⅡ

국내 주식시장의 과다 변동성국내 주식시장의 과다 변동성국내 주식시장의 과다 변동성국내 주식시장의 과다 변동성1.1.1.1.

코리아 디스카운트의 대표적 원인 중 하나인 과다한 주가변동성을 설명하기 위한 많은 연구가 수행

되어 왔으나 분석 자료의 종류와 분석 기간의 상이함에 따라 서로 일치하지 않는 연구 결과를 보고,

하고 있다 하지만 주식시장의 이러한 과다 변동성의 원인을 크게 시장 외부의 거시 환경적 요인과.

시장 내부의 미시 구조적 요인으로 나누어보면 대부분의 연구 결과들이 거시 환경적 요인 보다는,

주식시장 내부의 구조적 요인의 영향이 더 크다는 쪽으로 정리될 수 있다 특히 강병호옥기율. ․

1) 년 실시된 국민연금기금운용 중장기 투자정책에서는 매년 주식투자 비중을 확대하여 년에는 전체 기금 규모 대비2002 2012

또는 까지 확대하는 안을 제시하고 있다20% 30% .

2) 년 국민연금기금운용 마스터플랜에서는 이러한 수요독점의 발생가능성과 함께 국내 주식시장의 유통주식수가 부족한2004 ,

상황에서 국민연금의 주식투자 확대에 따라 주식의 공급 대비 수요증가로 인위적인 가격 조정과 변동성 확대 가능성을 지

적하고 있다.



은 년 이후 주식시장을 시장 태동기 및 이전 이후로 구분하여 각 시기별로 주가변(2003) 1980 IMF , ,

동성의 원인을 도출한 결과 기간 을 제외하고는 통화량 물가지수 이, IMF (96.5 ~ 99.12) (M3), (IPI, CPI),

자율 환율 유가 등과 같은 거시 경제적 요인의 변동에 의한 주가변동성 증가는 거의 없는 것으로, ,

나타났으며 전 기간에 걸쳐 투자자 거래 환경의 변화와 같은 시장구조의 변화가 변동성을 높이고,

있음을 보고하고 있다.

최근 우리 주식시장에서 투자자 집단의 거래행태와 관련되어 가장 주목할 만한 변화는 국민연금

또는 퇴직연금을 포함한 연기금의 성장 및 간접투자펀드의 활성화에 따른 기관투자자의 영향력 확대

를 들 수 있다 플랜으로 대변되는 미국의 플랜 자금으로 인한 기관투자비중의 확대가 미국. 401K DC

주식시장 성장의 원동력이 되었듯이 금융 선진국에서 기관투자자가 자본시장에서 차지하는 비중은

막대하다 하지만 우리나라 주식시장의 경우 지금까지 외국인 직접 투자의 비율이 높은데 비해 상대.

적으로 기관투자가의 시장점유율은 대단히 낮은 편에 속해 왔다 각국의 기관투자가 보유비중과 주.

가변동성 간의 관계를 조사한 고광수박창욱 의 연구에 의하면 이렇게 기관투자가 보유비중이(2005) ,․
낮은 사실이 우리 주식시장 과다변동성의 가장 큰 원인으로 지적되고 있다.

국민연금기금의 시장 지배력국민연금기금의 시장 지배력국민연금기금의 시장 지배력국민연금기금의 시장 지배력2.2.2.2.

국민연금기금은 년에 위탁투자의 형태로 주식부문에 투자를 시작하여 현재까지 지속적으로 그1990

투자규모를 확대해 오고 있다 특히 년 이후로는 기금운용본부의 직접운용에 비해 상대적으로. 2001

규모가 작았던 외부 위탁투자를 적극적으로 확대하여 현재는 전체 주식투자금액을 직접과 위탁으로

등분하여 운용하고 있다 표 을 보면 년 이후 국내 주식에 대한 투자액은 그 절대액수가. < II-1> , 2000

꾸준히 증가해 왔을 뿐만 아니라 전체 기금에서 차지하는 자산배분의 비중 역시 년도를 제외하2002

고는 지속적으로 증가하여 년 말에는 조 가까운 금액이 주식시장에 투자되고 있다 이는 금융2005 20 .

부문에 투자되고 있는 기금 총액 대비 에 달하는 비중이다12.1% .

이러한 주식투자의 지속적인 확대로 인해 시장에서 차지하는 국민연금기금의 지배력 또한 계속 확

대되고 있다 년도에는 주식시장의 시가총액 대비 연기금의 투자금액이 차지하는 비중이. 2000 0.8%

수준이었으나 년 말에는 이 비중이 까지 확대되어 시장에서 차지하는 연기금의 지배적 위, 2005 2.7%

치는 점차 커지고 있는 추세이다.3)

년도 실시한 국민연금 중장기 기금운용 마스터플랜 에 의하면 시간이 지남에 따라 이러한2004 ,『 』

시장 지배력의 크기는 점차 확대되어 년에는 수준에 이를 것으로 추정되고 있다2015 2.34% ~ 3.69% .

연기금의 시장 지배력 확대는 국가 경제 차원에서 긍정적 또는 부정적 양면의 영향이 예상될 수 있

다 이창용 은 연기금을 포함한 계약저축 이 자본시장의 발전 시장 수익률. (2004) (contractual savings) ,

의 변동성 등에 미치는 영향을 분석한 결과 계약 저축의 규모 및 계약저축 내 주식투자 비중이 증,

3) 이 중에서 외부 위탁운용은 분산 투자되어 시장에 직접적인 영향을 미치지 않는다고 가정하고 시장에 대한 영향력을 기금
운용본부에 의한 직접운용 분으로만 측정하면 약 의 점유율을 보이고 있다1.4% .



가할수록 자본시장 규모 특히 주식시장 규모가 확대되고 주가 수익률의 변동성이 감소하는 긍정적,

인 효과가 나타나므로 연기금 자산규모의 증가가 자본시장 발전의 계기가 될 수 있음을 시사하였다.

표 시장대비 주식부문 보유 비중< II-1>

단위 억원( : )

구분 2000 2001 2002 2003 2004 2005

직접운용
규모

16,886 29,601 33,433 54,520 66,847 103,181

(75.3%) (12.9%) (63.1%) (22.6%) (54.4%)

시장비중 0.8% 1.0% 1.1% 1.4% 1.5% 1.4

위탁운용
규모

1,224 18,972 21,203 35,170 56,744 93,954

(1450.0%) (11.8%) (65.9%) (61.3%) (65.6%)

시장비중 0.1% 0.6% 0.7% 0.9% 1.3% 1.3%

전체
규모

18,110 48,573 54,636 89,690 123,591 197,135

(168.2%) (12.5%) (64.2%) (37.8%) (59.5%)

시장비중 0.8% 1.6% 1.9% 2.3% 2.8% 2.7%

주식시장
2,170,573 3,076,682 2,932,532 3,927,374 4,437,371 7,259,723

(41.7%) (-4.7%) (33.9%) (13.0%) (63.6%)

자료 국민연금연구원:

주 괄호 안은 전년도 대비 증가율)

기관투자자와 주가변동성 간의 이론적 관계기관투자자와 주가변동성 간의 이론적 관계기관투자자와 주가변동성 간의 이론적 관계기관투자자와 주가변동성 간의 이론적 관계3.3.3.3.

논의의 범위를 좁혀 연기금을 포함하는 기관투자자와 주식시장에서 특히 변동성 변화와의 관계에 대한,

기존 연구 결과를 살펴보면 자료의 특성에 따라 일치하지 않는 결과를 보고하고 있다. 일반적으로는 특

정 개별 기업의 주가 변동성과 이에 대한 기관투자자의 보유비율 사이에는 음의 상관관계가 존재하

는 것으로 생각되어진다 왜냐하면 일반적으로 변동성이 큰 주식에 투자하는 것은 신중. (prudent)4)하

게 보이지 않으므로 대리인으로서의 기관투자자 입장에서는 변동성이 작은 주식을 선호하는 경향이

있기 때문이다 그리고 기관투자자는 개인투자자보다 합리적 으로 투자하므로 갑작스러운 시. (rational)

장의 변화나 개인투자자의 비합리적인 거래를 따라하지 않기 때문에 기관투자자의 보유비율이 높은

주식의 변동성이 보다 작을 것이라 추측할 수도 있다 그 외에 제도적 요인으로 기관투자자가 지분. ,

을 많이 소유하게 되면 애널리스트의 분석이 집중되고 이는 회사에 대한 평가 오류의 확률을 작아,

지게 해서 주식의 변동성이 감소하게 된다고 보는 시각 또한 기관투자자와 주가변동성 사이 음의 상

관관계의 한 원인이 될 수 있다.

이러한 시각과 반대로 기관투자자가 변동성을 높인다고 생각할 수 있는 근거 역시 충분하다 시장.

4) 여기서 라는 개념은 기관투자자가 개인투자자를 대신하여 투자하는 것이므로 기관투자자의 취향 이익보다는 개“prudent” ,

인투자자의 이익을 일차적으로 생각해야 한다는 것으로 이해할 수 있다.



기준 보다 높은 초과 수익률을 강요하는 성과급 제도 에 의해(market benchmark) (incentive system)

기관의 운용역들은 보다 위험한 주식을 선호할 수 있으며 투자 규모면에서도 개인투자자들보다 크,

게 투자하고 프로그램매매도 가능하므로 주식의 변동성을 확대시킬 수 있다 보다 미시적 관점으로. ,

어떤 경우에는 기관투자자가 정확한 정보를 가지고 있지 않았음에도 불구하고 제 자에게는 이들의3

거래가 정보에 기반한 거래 라는 신호를 줌으로 인해 거래에 참여하게 되는 가능성(informed trading)

도 있다 이러한 현상을 행태재무연구 에서는 군집현상(noise trading) . (behavioral finance) (herding

라 부르는데 특히 기관투자자들 사이에는 이렇게 다른 투자자의 거래에 휩쓸리는 군집투자effect) ,

의 가능성이 높다 왜냐하면 기관투자자들 사이에서 정보공유가 매우 쉽고 다른 기관투(herding) . 1) 2)

자자와 대비하여 성과가 측정되며 남들보다 더 잘했을 때 얻는 이익보다 남들보다 못했을 때의3)

손해가 더 크기 때문이다.(Sias(1996))

이렇게 연기금의 주식투자 확대에 의해 과연 주식시장의 변동성이 증가할 것인지 또는 감소할 것

인지를 쉽게 예측할 수 없는 이유는 주가변동성이 이러한 투자자 행태에 의해서만 결정되는 것은 아

니며 자본시장 구조 자체의 영향도 큰 것으로 알려져 있기 때문이다 연기금을 포함한 계약저축.

과 자본시장과의 관계를 연구한(contractual saving) Impavido et al 에 의하면 계약저축이 주식.(2003)

시장에 긍정적으로 영향을 미치는 증거는 자본시장 중심의 금융체제를 가진 나라에서만 발견되었으

며 특히 연금이 강제성을 띤 경우 계약저축이 자본시장에 미치는 효과는 더 강하게 나타나며 그 외,

의 요인으로는 기업 정보가 투명한 나라에서 연금이 자본시장에 미치는 효과가 더 크게 나타난다고

주장하였다 이러한 이론적 배경 하에서 본 연구에서는 국민연금기금이 본격적으로 주식시장에 투자. ,

하기 시작한 년 이후의 거래 및 보유 자료를 이용하여 연기금의 주식투자 확대가 주가의 변동성2000

변화에 어떻게 영향을 주었는가를 실증분석해 보고자 한다.

실증분석실증분석실증분석실증분석....ⅢⅢⅢⅢ

분석 자료분석 자료분석 자료분석 자료1.1.1.1.

본 연구에서는 년 월 일부터 년 월 일까지 년간의 와 지수의 일2000 1 4 2004 12 30 5 KOSPI KOSPI200

별 수익률과 국민연금기금의 순매수금액을 분석 대상으로 하였다 또한 국민연금기금의 주식 시장.

참여에 있어 배당이 중요한 요소이며 년도부터는 배당포함 이하 지수2004 KOSPI200( KOSPI200T) 5)를

내부직접운용의 벤치마크로 사용하고 있음을 고려하여 지수도 분석에 포함시켰다 주가KOSPI200T .

지수의 일별 수익률은 다음과 같은 퍼센트 로그 수익률로 표시하였다.

R t=100×ln(P t/P t-1) ; P t는 t 시점의 주가지수 (1)

5) 배당포함 코스피 지수 는 주 에서 산출 및 관리하는 자료를 이용하였다200 (KOSPI200T) ( )FnGuide .



분석 기간 동안에 과 의 표준편차가 보다 모두 큰 것으로 나타나 우KOSPI200 KOSPI200T KOSPI

리나라의 경우에는 대형주의 변동성이 중소형주의 변동성보다 크다는 기존 연구에 부합하는 결과를

보여준다 분포에 대한 기초 통계량 및 통계량 등을 살펴보면 세 시계열 모두 널리 알. Jarque-Bera

려진 바와 같이 두꺼운 꼬리 를 갖는 비정규분포임을 확인할 수 있다 단위근 검정에서는 주(fat tail) .

가지수 수익률은 모두 안정적 시계열로 나타났으며 국민연금기금의 순매수금액 또한 단위근을 포함,

하지 않는 시계열로 나타났다 통계량 을 보면 주가지수 수익률에는 차수I(0) . Ljung-Box Q (Q(20)) 20

까지 자기상관관계가 나타나지 않는 반면 수익률 제곱에 대한 통계량, Q (Q
2

을 보면 자기상관관계(20))

가 없다는 귀무가설을 기각하고 있음을 알 수 있다 이러한 결과는 본 연구에 사용되는 주가지수 수.

익률 시계열이 형태의 모형으로 잘 적합할 수 있음을 시사한다GARCH .

표 주가수익률과 순매수금액의 기초통계량< III-1>

KOSPI KOSPI200 KOSPI200T 순매수금액 억( )

평균 -0.014 -0.012 0.003 27.5

표준편차 2.092 2.178 2.230 81.3

왜도(skewness) -0.470 -0.395 -0.374 3.289

첨도(kurtosis) 5.910 5.647 5.603 61.403

자기상관계수( ρ) 0.03(0.35) 0.02(0.41) 0.03(0.32) 0.26(0.00)***

Jarque-Bera 478(0.00)
***

390(0.00)
***

375(0.00)
***

176,593(0.00)
***

ADF -25.925
***

-26.063
***

-26.040
***

-15.085
***

Q(20) 29.68(0.08)* 30.19(0.07)* 28.38(0.10) 265.87(0.00)***

Q2(20) 92.48(0.00)*** 98.78(0.00)*** 105.29(0.00)*** n.a.

주 는 는 는 수준에서 유의함을 의미) 1. * 10%, ** 5%, *** 1% .

괄호 안의 숫자는 통계량의2. p-value.

의 유의수준에서 임계값은 임 단위근 검정 과정에서 와3. ADF test 5% MacKinnon -2.864 . KOSPI KOSPI200, KOSPI200T

수익률에 대해서는 각각 을 순매수금액에 대해서는 모형을 설정하였음ADF(1) ADF(2) .

국민연금기금의 주식투자 현황을 파악하기 위하여 년부터 년까지 일별 매수금액에서 매도2000 2004

금액을 차감한 순매수금액 변수를 계산하였다 순매수금액에 대한 통계를 보면 조사 기간 동안 일평. ,

균 억원의 국민연금 자금이 주식시장으로 순유입 되었으며 조사기간 년 동안 순매수금액의 합27.5 , 5

은 조 억원에 이르고 있다3 3,700 .

국민연금의 주식거래 참여 여부에 따라 시장이 어떻게 반응하는지를 살펴보기 위하여 기금의 연도

별 거래일수를 살펴보았다 표 를 보면 년에는 총 거래일 대비 거래일수의 비율이. < III-2> 2001 64.2%

로 국민연금기금의 시장 참여일수가 낮았으나 이후 꾸준히 증가하여 년에는 단 일만을 제외하2004 4

고 매일 거래에 참여하였다 국민연금의 시장참여 정도를 양적인 측면뿐만 아니라 질적인 측면에서.



도 고려해 보기 위하여 국민연금이 일 연속 시장에 참여한 날이라는 변수를 측정하였다 이는 국‘3 ’ .

민연금기금의 시장 참여에 대한 지속성 정도를 나타내는 변수로서 표 를 보면 년에는, < III-2> 2001

거래일수의 절반 이상이 국민연금기금의 지속적 시장참여에 포함되지 않는 것으로 나타난 반면 시장

참여 비율이 를 상회하는 년에는 일 연속거래일수가 일로 대부분의 영업일을 차지하여98% 2004 3 237

지속성의 척도로서 일 연속거래 변수의 의미는 축소되고 있는 것으로 나타났다3 .

표 국민연금기금의 연도별 거래현황< III-2>

연도 거래일
비
거래일

일3
연속거래
일수

비 일3
연속거래
일수

총
거래일수

매수
회수

매도
회수

총거래
회수

거래
종목

2000 185(76.8) 56 126(52.3) 113 241 643(67.1) 316 959 101

2001 158(64.2) 88 100(40.7) 146 246 532(68.8) 241 773 94

2002 214(87.7) 30 197(80.7) 47 244 1604(70.4) 673 2277 64

2003 221(89.5) 26 202(81.8) 45 247 1543(80.7) 368 1911 78

2004 245(98.4) 4 237(95.2) 12 249 5897(44.7) 7292 13189 139

주 괄호 안은 총거래일수회수 대비 거래일 매도회수 비율) ( ) ( )

국민연금기금의 연도별 거래 회수를 매수와 매도로 구분하여 보면 년을 제외하고는 매수 매2001 ,

도회수 모두 꾸준히 증가 추세에 있으며 특히 년도 들어 국민연금기금의 시장참여가 매우 활발2004

해졌음을 알 수 있다 이에 비하여 국민연금기금의 거래 종목은 년을 최저로 감소하였다가 다시. 2002

증가하는 추세를 보여주고 있다 국민연금이 거래에 포함할 수 있는 종목은 기금운용 규정에 의해.

제한되어 있으므로 투자 종목의 수는 시장규모 경제의 건전성 등 증시의 상황에 크게 영향을 받을,

것으로 추정되며 이러한 정보만으로 거래종목수 변화의 원인을 해석하기는 어렵다.

모형의 추정모형의 추정모형의 추정모형의 추정2.2.2.2.

표 의 주가지수에 대한 기초 통계량에서도 나타났듯이 또는 과 같은 주가< III-1> KOSPI KOSPI200

수익률은 일반적인 정규분포에 비해 첨도가 높고 변동성의 지속성이 크다 또한 외국의 사례와 유사.

하게 국내 주식시장 역시 변동성 비대칭성 이 강하게 나타나고 있으므로 긍정(volatility asymmetry) ,

적 충격과 부정적 충격에 비대칭적으로 반응하는 금융 시계열을 모형화하는데 적(positive) (negative)

합한 비대칭 조건부이분산 모형이 적합한 것으로 추정된다 본 연구에서는. Glosten et al. 에(1993)

의해 제시된 모형을 분석 모형으로 선택하였다GJR-GARCH .

국민연금기금의 순매수금액이 주가지수 수익률의 평균과 변동성에 영향을 줄 것으로 예상하였으

며 이외에 국민연금기금의 특정한 투자 행태가 주식수익률의 평균과 분산에 영향을 미칠 것으로 기,



대하여 다음과 같은 분석 모형을 구축하였다.6)

평균방정식: R t=β 0+β 1DHOL t+β 2NBUY t+β 3DAVG t+β 4D3DAY t+ε t (2)

분산방정식: ε t=σ tz t, z t∼N(0,1)

σ2t=α 0+α 1σ
2
t-1+α 2ε

2
t-1+α 3D

-ε2t-1
+α 4DHOL t+α 5NBUY t+α 6DAVG t+α 7D3DAY t

(3)

식 의 평균방정식에서(2) 는 앞서 정의한 바와 같이 퍼센트 로그 수익률을 의미하며, DHOL t 변

수는 휴일효과 를 측정하기 위한 더미 변수이다(holiday effect) (dummy) . NBUY t 변수는 본 실증분

석의 주요효과 변수로서 국민연금기금의 일별 순매수금액을 의미한다.

국민연금기금의 주식거래는 직접적으로 시장의 변동성에 영향을 미칠 수 있으나 간접적으로는 국,

민연금기금의 특정 거래 행태가 다른 시장 참여자에게 어떤 신호로 작용함으로 인해 시장의 변동성

을 증폭시킬 수도 있다 이러한 효과를 측정하기 위하여. DAVG t 변수와 D3DAY t 변수를 설명변

수로 도입하였다 먼저. DAVG t 변수는 국민연금기금이 일별 평균 순매수금액 이상을 순매수한 경

우 의 값을 갖는 더미변수이다 이는 국민연금기금의 경우 지속적인 주식 투자 확대로 인해 시장에1 .

서 항상 순매수 경향을 보이고 있으므로 순매수 금액 자체보다는 평균 대비 증감에 대한 정보가 시,

장 참여자에게 신호가 될 수 있다는 가정 하에 모형에 포함시켰다. D3DAY t 변수는 앞에서 설명한

일 연속 거래 변수로서 국민연금의 지속적인 시장참여에 의한 영향을 일시적 참여에 의한 영향과3 ,

구분하기 위하여 설정되었다 마지막으로. , D-는 변동성 비대칭성을 보기 위한 더미변수로, ε t<0일

때 의 값을 갖는다 음의 충격1 . ( ε t<0 이 수익률에 발생했을 때 변동성이 더 크게 증가하는 현상을)

모형화하기 위해 포함된 변수이다. α3가 양수라면 음의 충격이 발생했을 때 변동성에 미치는 효과는

α2+α3배로 양의 충격이 발생했을 때 효과인 α2보다 크게 나타나게 된다.

와 수익률에 대한 모형의 추정 결과는 표 과KOSPI KOSPI200, KOSPI200T GJR-GARCH < III-3>

같다 서로 다른 세 가지 주가지수 수익률에 대한 추정 결과를 보면 계수 추정치의 수치만 조금 다.

를 뿐 추정치의 부호나 계수의 통계적 유의 여부 등이 모두 동일한 패턴으로 나타나 시장이나 배당

에 따른 수익률 변동성의 차이는 없는 것으로 나타났다.

먼저 평균방정식에 대한 추정 결과를 살펴보면 우선 휴일효과는 없는 것으로 관측되었다 순매수.

금액을 나타내는 NBUY t 변수의 계수인 β2 가 유의수준에서 유의하게 음수로 추정된 것으로5%

보아 국민연금기금의 일별 순매수 금액과 주가수익률 간에는 음의 상관관계가 존재함을 알 수 있다.

6) 이러한 설명변수는 김상배 연구에서도 동일하게 사용되었으나 분석 구간이 상이한 관계로 일치하지 않은 결과를 보(2004)

고하고 있다.



또한 DAVG t의 계수 역시 유의수준에서 음수로 추정되어 순매수금액의 규모가 평균 이상의 값5%

을 가지면 순매수금액의 규모가 작을 때와 비교하여 주가지수 수익률이 더 낮은 것으로 나타났다.

이를 종합하면 국민연금의 순매수 확대와 시장의 수익률 감소 간에는 일정 상관관계가 있음을 의미,

한다 시차를 반영하지 않은 회귀분석의 결과만으로는 이러한 상관관계로부터 단방향의 인과관계를.

유추할 수는 없겠지만 상식적 수준에서 보자면 시장의 하락장에서 국민연금기금이 순매수를 확대하,

는 경향이 있음을 알 수 있다.

표 순매수금액을 이용한 모형의 추정결과< III-3> GJR-GARCH

KOSPI KOSPI200 KOSPI200T

평균방정식

β0 0.1087 (0.3431) 0.1221 (0.3112) 0.1503 (0.2257)

β1 -0.1448 (0.2663) -0.1566 (0.2515) -0.1692 (0.2239)

β2 -0.0021
**
(0.0225) -0.0021

**
(0.0303) -0.0023

**
(0.0206)

β3 -0.2946
**
(0.0291) -0.3096

**
(0.0301) -0.2787

**
(0.0463)

β4 0.1428 (0.2740) 0.1297 (0.3444) 0.1256 (0.3755)

분산방정식

α0 0.2267 (0.2825) 0.2215 (0.3202) 0.2041 (0.3801)

α1 0.8905*** (0.0000) 0.9002*** (0.0000) 0.9094*** (0.0000)

α2 -0.0057 (0.7326) -0.0021 (0.8948) -0.0013 (0.9381)

α3 0.1034
***
(0.0002) 0.0902

***
(0.0004) 0.0804

***
(0.0007)

α4 1.0431
***
(0.0001) 1.0151

***
(0.0004) 1.0159

***
(0.0009)

α5 0.0011
**
(0.0169) 0.0011

**
(0.0250) 0.0010

**
(0.0377)

α6 -0.1069 (0.2360) -0.0908 (0.3438) -0.0399 (0.6024)

α7 -0.3206* (0.0750) -0.32* (0.0846) -0.3220* (0.0860)

R2 0.0179 0.0170 0.0165

Log-L -2516.3 -2570.6 -2602.6

주) 1. *는 10%, **는 5%, ***는 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미1% .

를 계산하기 위해서 표준 오차 는 의 이분산성 일치 공분산2. t-value (standard error) Bollerslev-Wooldrige

방법으로 계산된 값을 이용하였음(Heteroskedasticity consistent covariance) .

모형의 분산방정식에 대한 추정 결과를 보면 우선 모형의 주요 변수인 순매수 금액의 계수가, α5

가 유의수준에서 양의 값으로 유의하게 추정되어 국민연금기금의 일별 순매수 금액과 종합주가5%

지수의 수익률 변동성 간에는 양의 상관관계가 존재함을 알 수 있다 즉 주가지수의 변동성이 높은.

날과 국민연금이 주식 순매수를 많이 한 날이 일치한다는 의미이다 하지만 투자의 지속성을 의미하.

는 일 연속거래 더미변수3 D3DAY t는 유의수준에서 음의 값으로 추정되어 국민연금이 지속10%

적으로 거래를 하는 기간에는 시장의 변동성 낮아지는 경향이 있음을 알 수 있다 순매수금액이 평.

상시보다 많거나 작아진다는 정보(DAVG t 는 시장의 변동성에 영향을 미치지 않는 것으로 나타났)



다.

그 외에 주가변동성의 일반적인 특징에 관한 분석에서는 변동성의 지속성7)은 매우 큰 편이며 변,

동성의 비대칭성 계수인 α3는 로 추정되어 널리 알려진 바와 같이 주가 수익률에 음의 충격0.1034

이 발생하였을 때 같은 크기의 양의 충격에 비해 변동성이 증가하는 것으로 나타났다 주가수익률의.

수준에는 영향을 미치지 못하던 휴일효과가 변동성에는 유의한 양의 값을 갖는 것으로 나타나 휴일

다음의 거래일 경우 변동성이 증가하는 것으로 나타났다.

실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과3.3.3.3.

본 실증분석의 주안점인 주가수익률의 분산방정식에서 국민연금기금의 순매수금액은 유의수준에5%

서 통계적으로 유의하게 양의 값을 갖는다 이러한 양의 계수는 국민연금의 순매수가 확대되는 시.

기에 주식 시장의 변동성 또한 증가하고 있음을 의미한다 또한 평균방정식에 대한 추정결과를 보면. ,

국민연금기금의 순매수금액과 시장의 주가수익률 사이에는 음의 상관관계가 존재하는 것으로 나타났

다 이는 국민연금의 순매수 금액이 확대되는 시점에 주가는 하락세임을 의미한다 본 연구에서도 확. .

인된 변동성의 비대칭적 특성에 의하면 일반적으로 주가가 상승할 때보다 하락할 때 변동성이 커지

게 되므로 분산방정식과 평균방정식에 나타난 결과는 서로 부합하는 내용으로 볼 수 있다, .

이를 종합하면 국민연금기금의 투자 패턴은 음의 수익률을 갖는 주가 하락 시기와 같이 주식시장,

의 변동성이 큰 시기에 순매수를 늘이고 매도를 확대하지 않는 전략을 취하고 있는 것으로 해석할

수 있다 변동성이 큰 시기에 주식을 매수하는 것 보다 주식을 매도하는 것이 시장에 더 큰 위험요.

인이 되는 만큼 국민연금기금의 주식시장 참여는 적어도 주식시장의 변동성을 증폭시키지는 않는 방

향으로 이루어졌음을 알 수 있다.

국민연금기금의 순매수 증가가 시장의 변동성을 확대시키는 것이 아니라 시장의 변동성이 확대되,

면 기금이 순매수를 증가시키는 것으로 해석할 수 있는 또 다른 근거는 일 연속거래 변수에 대한3

분석에서도 찾을 수 있다 국민연금의 지속적인 시장 참여를 의미하는 일 연속거래 더미 변수. 3

D3DAY t는 통계적으로 유의하게 음의 값으로 추정되었다 이때 일 연속거래라는 변수는 특정 시. 3

점으로부터 과거 일 동안의 정보를 담고 있는 일종의 시차 변수에 해당한다 순매수 거래에 대한2 .

과거의 정보가 현재의 주가 변동성과 음의 상관관계를 갖는 다는 것은 두 변수 간에는 시간적인 단,

방향의 인과관계를 해석할 수 있음을 의미한다 즉 국민연금기금이 지속적으로 주식거래에 참여하는.

경우 시장의 변동성이 줄어드는 경향이 있다고 결론지을 수 있다.

일반적으로 수익률 모형에 포함되는 수익률의 항은 변수의 차 자기상관계수AR 1 ( ρ 가 유의하지)

않게 나타났기 때문에 처음부터 모형에서 제외되었다 모형 구축 이후 모형의 적합성 검정에는 추정.

7) 변동성의 지속성 파라메터 =α1+α2+α3/2 = 0.8905 - 0.0057 + 0.1034/2=0.9365



된 모형의 표준잔차GJR-GARCH (standardized residual: z t 와 표준잔차 제곱에 대한) Ljung-Box

통계량을 이용하였으며 이와 병행하여 차수까지의 검정Q , 20 ARCH LM (Lagrange multiplier

을 수행하였다 적합성 검정 결과 적어도 차수 까지에는 효과가 존재하지 않는다는 귀test) . 20 ARCH

무가설을 기각할 수 없으므로 본 연구에서 비대칭적 변동성 모형으로 적용한 모형이GJR-GARCH

적합함을 확인할 수 있다.

표 모형적합성 검증을 위한 통계량< III-4>

k KOSPI KOSPI200 KOSPI200T

Ljung-Box Q
Q(20) 28.53(0.10) 27.86(0.11) 26.90(0.14)

Q
2
(20) 12.10(0.91) 11.85(0.92) 10.02(0.97)

ARCH-LM(k)

1 2.69(0.10) 2.53(0.11) 1.95(0.16)

10 7.24(0.70) 7.51(0.68) 6.32(0.79)

20 11.57(0.93) 11.56(0.93) 10.10(0.97)

주 과 은 각각 잔차 시계열 과 잔차제곱시계열) 1. Q(20) Q2(20) (standardized residual) (standardized residual squared)

에 계열상관이 남아있는지를 검정하기 위한 통계량으로 자유도 인Ljung-Box Q- 18 χ 2분포를 따름.

통계량은 차수 까지 효과가 존재하는지 않는다는 귀무가설을 검정하기 위한 통계량2. ARCH- LM(k) k ARCH

으로 χ 2 분포를 따름(k) .

결 론결 론결 론결 론....ⅣⅣⅣⅣ

지금까지 본 연구에서는 국민연금기금의 직접 주식투자가 주식시장의 변동성에 미치는 영향의 방향

과 크기를 추정하고 이를 해석하고자 하였다 이를 위하여 먼저 국내주식시장의 현황 및 특성을 파.

악하고 주식시장에 대한 국민연금기금의 투자현황을 분석하였다 조건부변동성 모형을 이용하여 과.

거 년부터 현재까지 과연 국민연금기금의 주식투자가 시장과 기업의 주가변동성을 높이는 시장2000

교란자의 역할이었는지 아니면 시장안정자의 역할이었는지를 분석하였다.

모형을 이용하여 주가 수익률의 평균과 분산방정식에 국민연금기금의 주식 순매수GJR-GARCH

금액 및 특정 거래 행태가 어떤 상관관계를 갖는지 추정하였다 추정 결과 기금의 순매수 금액과 수. ,

익률 간에는 음의 상관관계가 존재하며 순매수 금액과 변동성 간에는 양의 상관관계가 존재함을 확,

인하였다 이는 변동성이 확대되는 시장의 하락기에 국민연금기금은 매수를 강화하고 매도를 축소함.

으로서 순매수 기조를 유지해 왔음을 의미한다 또한 국민연금의 지속적인 시장 참여를 의미하는. 3

일 연속거래 더미 변수가 시장의 변동성에 대하여 음의 값으로 유의하게 추정되었다 이는 일 연속. 3

거래라는 과거의 정보가 현재 시점의 주가 변동성과 음의 상관관계를 갖는 것이므로 국민연금기금,



이 연속하여 주식거래에 참여하는 경우 시장의 변동성이 줄어드는 경향이 있다는 인과관계를 해석할

수 있다 이상의 결과를 종합하면 년부터 지난 과거 년 동안 국민연금기금의 주식시장 참여 행. , 2000 5

태는 일정 부분 시장안정자의 역할을 수행하였다고 할 수 있으며 적어도 시장 교란의 원인이 되어,

서는 안 된다는 정책 기조가 충실히 견지되어 왔음을 확인할 수 있다.

국민연금기금의 적립금 규모가 조를 넘어서고 주식투자 비중 또한 지속적으로 확대되면서 우160 ,

려 섞인 기대가 집중되고 있다 우려의 시선은 우리 자본시장의 규모가 상대적으로 작음으로 인한.

시장의 왜곡과 과도한 지배력을 걱정하는 것이며 기대의 시선은 국가의 거대 기금으로서 국민연금,

기금이 자본시장 특히 주식시장의 양적 또는 질적인 발전에 일익을 담당해야 한다는 당위성을 의미,

한다 이러한 차원에서 본 연구의 실증분석 결과는 향후 국민연금기금이 국내 주식시장에 대한 투자.

를 지속적으로 확대함에 있어 초과수익의 실현 외에도 시장 중립적 또는 보다 적극적으로는 시장안,

정자의 역할 또한 간과할 수 없는 중요한 요인임을 시사하고 있다.
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