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본 연구는 Hansen and Jagannathan(1997)의 최소거리 검정기법을 이용하여 지금까지 개발된 자산가격결정모

형 중 국내금융자산의 균형가격모형으로 적합한 모형을 찾아보았다. 검정결과 Fama and French(1992)의 3요인

모형, Jagannathan and Wang(1996)모형, Campbell(1996) 모형의 설명력이 좋았다. 특히 Jagannathan and Wang모형

은 주식시장과 상관관계가 낮다고 여겨지는 노동소득증가율과 채무불이행프리미엄을 위험설명변수로 사용하

여도 Fama and French모형 및 Campbell모형과 비슷한 검정결과를 보여주었다. 

본 연구는 모형의 검정에 수반되는 개별변수에 대한 유의성 검정결과를 이용하여 국내주식수익률의 설명

변수를 찾아보았다. 그 결과 시장포트폴리오의 초과수익률, Fama and French의 3요인 중 장부가치대시장가치 

포트폴리오의 수익률, 소비성장률, 노동소득증가율, 그리고 채무불이행 프리미엄 등의 설명력이 높은 것으로 

나타났다. 한편 조건부모형의 구축에 사용되는 도구변수로는 수출량보다는 산업생산지수가 대상자산

(primitive asset) 및 이의 관리포트폴리오(managed portfolio)에 대한 설명력을 제고시키는 것으로 나타났다. 
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1. 서론 

 

  Sharpe(1964), Lintner(1965), Mossin(1966)이 자본자산가격결정모형(이하 CAPM)을 발표한 

이후 금융자산의 가격결정에 대한 많은 연구가 이루어져 왔다. 특히 CAPM이 

소기업효과(size effect)나 자기자본의 장부가치대시장가치효과 (book-to market effect)를 잘 

설명하지 못한다는 것이 알려지자 이를 규명해 내려는 다양한 시도가 있어 왔다. 본 

연구는 지금까지 개발된 다양한 이론적 모형들 중 국내금융자산의 가격결정에 적합한 

모형을 찾아 보려고 한다. 구체적으로 CAPM, Fama and French(1992)의 3요인모형(이하 

FF3), Lucas(1978)의 Consumption CAPM(이하 CCAPM), Cochrane(1996)의 Production 

CAPM(이하 COCH), Jagannathan and Wang(1996)의 Conditional CAPM(이하 JW), 그리고 

Campbell(1996)의 5요인모형(이하 CAMP) 등을 연구대상으로 하였다.  

  한편 모형의 검정을 위해서는 대상 금융자산의 선정이 필요한데 본 연구는 

한국증권거래소(KOSPI)에 상장된 기업들의 월별수익률 자료를 이용하였다. 금융자산도 

다른 일반적인 상품과 마찬가지로 수요와 공급에 의해 그 균형가격이 결정된다. 그러나 

다른 일반적인 상품과 달리 금융자산은 미래현금흐름의 불확실성 또는 위험을 내포하며, 

그 결과 금융자산의 가격결정모형은 이러한 위험과 위험에 대한 보상인 기대수익률간의 

관계로 나타내어 진다. 따라서 모형의 검정에 사용되는 금융자산은 위험에 대한 선호와 

위험에 대한 보상을 가장 잘 반영하는 자산이어야 한다. 개별금융자산은 고유위험과 

측정오차(measurement error)를 내포하기 때문에 이를 피하기 위해 일반적으로 

포트폴리오를 구축하여 검정의 대상자산으로 삼는다. 그러나 포트폴리오를 구축하기 

위해서 개별자산을 어떠한 기준으로 분류할 것인가에 관해서는 다양한 방법이 존재한다. 

기존의 연구가 주로 사용한 방법은 개별기업의 재무적 특성에 따라 주식을 분류하는 

것이다. 그 대표적 예가 Fama and French의 25 포트폴리오(이하 FF25)이다. 이는 

개별기업의 주식을 자기자본의 장부가치(size) 및 장부가치대시장가치 비율(book to 

market ratio)을 기준으로 각각 5개의 그룹으로 분류한 후 이를 1년마다 갱신해가면서 

매수및보유전략(buy and hold strategy)의 수익률을 계산한 것이다.  

  이러한 분류방법 외에도 기업을 나누는 다양한 기준들이 존재한다. 가령 업종별로 

개별기업을 분류할 수도 있을 것이며, 주식수익률의 통계적 특성에 따라 기업을 나눌 

수도 있을 것이다. 그렇다면 이러한 다양한 포트폴리오 구축방법 중 어떠한 방법이 

시장에서 결정되는 위험-기대수익률간의 상충관계를 가장 잘 반영하는가에 대한 합당한 

근거가 필요하다. 본 연구는 이에 대한 몇 가지 판단기준을 제시하고 이 기준에 따라 



모형의 검정에 사용될 대상포트폴리오를 구축하였다. 그 결과 업종별 포트폴리오를 

대상자산으로 선정하였다. 이는 본 연구가 기업의 재무적 특성보다는 기업이 속한 

업종에 따른 투자전략을 구사할 때의 기대수익률을 보다 잘 설명하는 모형을 찾는데 

주안점을 둔다는 의미이기도 하다. 

  모형의 사전진단을 위하여 선형회귀분석방법을, 본 검정을 위하여 Hansen and 

Jagannathan(1997)의 최소거리검정방법(이하 HJ검정)을 사용하였다. 전자는 모형이 

제시하는 위험설명변수(risk factor)들이 대상자산을 얼마나 잘 선형근사하는지에 대한 

정보를 제공해주며, 후자는 이러한 변수로 구성된 확률할인요소 (stochastic discount 

factor)가 오일러정리를 얼마나 잘 충족하는지를 말해준다. 검정결과 전술한 다양한 

모형들 중 FF3, JW, 그리고 CAMP가 국내 업종별 투자전략의 기대수익률을 보다 잘 

설명하는 것으로 판단되었다. 특히 JW 모형은 거시경제변수를 포함하여도 높은 p값을 

보여주어 주식시장과 국내거시경제간의 연결고리에 대한 시사점을 던져줄 수 있으리라 

판단된다. 

본 연구는 평가시점의 정보집합을 고려하는 조건부 오일러정리를 HJ검정의 

적률요건으로 사용함으로써 보다 현실적인 모형의 발견을 시도하였다. 이 때 정보집합을 

대변하는 도구변수로는 산업생산지수와 수출량을 사용하였는데, 이들은 각각 국내수요와 

해외수요를 반영하는 변수로 선정되었다. 검정결과 비조건부 검정의 결과와 마찬가지로 

조건부 FF3, 조건부 JW, 조건부 CAMP 등이 업종포트폴리오 및 이들의 관리포트폴리오 

(managed portfolios)를 여전히 잘 설명하는 것으로 나타났다. 

  HJ 검정의 검정메트릭은 모형이 내포하는 최대가격결정오차란 경제적 의미를 지닌다. 

따라서 이를 통해 경제적 측면에서 모형간 비교를 해 볼 수 있다. 비교 결과 비조건부 

검정의 경우 JW 모형이, 조건부 검정의 경우 FF3, JW, CAMP 모형이 가격결정오차가 

상대적으로 작게 나타났다.  

본 연구는 HJ검정에 따른 계수추정치의 유의성검정을 통해 업종별 투자전략의 

기대수익률을 잘 설명하는 변수를 찾아보았다. 그 결과 시장포트폴리오의 초과수익률, 

FF3의 장부가치대시장가치 투자포트폴리오의 수익률, 소비성장률, 노동소득증가율, 

회사채의 채무불이행프리미엄이 유의하였다. 조건부 모형의 경우는 산업생산지수를 

경기관련요인으로 스케일 조정해 준 것이 유의하였다.  

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 검정에 사용된 모형 및 검정방법에 

대해 간략히 설명하고, 제 3장에서 검정에 사용된 자료에 대해 설명한다. 제 4장에서는 

검정결과를 제시하고 이에 대한 경제적 해석을 시도하며, 제 5장에서는 결론을 맺는다. 



2. 이론적 모형 및 검정 방법 

 

2.1 자산가격결정모형 

Lucas(1978)가 일반균형하에서 자산가격을 결정하는 모형을 발표한 이후, 금융자산을 

평가하기 위하여 가장 많이 사용되는 식이 아래와 같은 오일러(Euler) 등식이다.  
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여기서 tp 는 t시점에서의 자산가격을 나타내며, 1tp , 1tx , 1td 은 각각 (t+1)시점에서의 

자산가격과 배당 그리고 이에 대한 확률할인요소(stochastic discount factor)를 나타낸다. 여기서 

확률할인요소란 불확실성하의 미래현금흐름을 현재가치로 환산해 주는 확률변수로서 

가격결정함수(pricing kernel)라고도 한다. 우리는 이를 통해 시장에서 거래되고 있는 모든 

자본자산(marketable asset)에 대한 시장균형가격을 알아낼 수 있다. 모든 이론적 모형의 

궁극적 지향점은 이 가격결정함수를 규명하는 것이다. 한편 모든 이론적 모형은 

가격결정함수 형태로 전환시킬 수 있으므로 이를 식 (1)에 적용시킴으로써 우리는 모형의 

자산설명력을 검정할 수 있다. 다음은 본 연구에서 검정대상으로 삼은 이론적 모형의 

가격결정함수 형태이다. 
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NULL 모형은 상수항만으로 구성된 가격결정함수를 의미한다. CAPM의 가격결정함수는 

상수항과 시장포트폴리오의 초과수익률( VWER )1로 구성된다. Fama and French(1993) 3 요인 모

형의 가격결정함수는 상수항, 시장포트폴리오의 초과수익률( VWER ), 기업규모 포트폴리오의 

수익률( SMBR ), 그리고 장부가치대시장가치 포트폴리오의 수익률( HMLR )로 구성된다.   

                                            
1
 한국증권거래소(KOSPI)에 상장된 모든 주식의 가치가중평균수익률을 의미한다. 



Lucas(1978)는 소비에 기반한 모형(CCAPM)을 개발하였는데 이의 가격결정함수형태는 

)('/)(' 1 tt cucu  로서 대표적경제인의 시점간소비대체율과 주관적할인율의 곱이다. 따라서 구체

적 효용함수가 주어져야 검정가능한 가격결정함수 형태를 알아낼 수 있으며, 재무에서 자주 

이용하는 멱효용함수( )1/()1()(
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tt ccu )를 가정할 경우 가격결정함수 형태는 다음과 

같다. 
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식 (3)에서 보듯이 CCAPM의 가격결정함수는 소비성장률( )1( tRC )의 비선형함수 이다. 

본 연구는 여기서 위험요인만을 추출하여 상수항과 소비성장률로 구성된 선형 가격결정 

함수를 구축한다. 이를 통해 모형의 엄밀한 함수꼴까지 검정할 수는 없지만, 모형이 내포 

하는 위험요인의 자산설명력은 검정해 볼 수 있다. 본 연구는 이에 사용된 소비성장률의 

대용치로서 연구기간 동안의 총소비증가율을 사용하였다. 2  

Cochrane(1996)은 실물생산 부문의 투자수익률이 자산가치 결정에 영향을 끼친다는 가설 

하에 실물투자 수익률을 위험요인으로하는 모형(PCAPM)을 개발하였다. 본 연구는 실물투자 

수익률의 대용지표로서 설비투자의 성장률( NBR )과 건설투자의 성장률( BR )을 사용하였다.   

Jagannathan and Wang(1996)은 CAPM이 조건부로 성립하고 시장포트폴리오에 주식 외에 

인적자본도 포함되어야 한다는 가설하에 시장포트폴리오의 초과수익률( VWER ), 노동소득 

증가율( LBRR ), 그리고 효율적 투자기회선(efficient frontier)의 시변성(時變性)에 대한 

헷징프리미엄( PRER )으로 구성된 가격결정함수를 개발하였다. 본 연구는 노동소득 증가율의 

대용치로서 1인당 평균임금증가율을, 헷징프리미엄의 대용지표로서 3년만기 장외 BBB-등급 

회사채수익률에서 AA-등급 회사채수익률을 차감한 스프레드를 사용하였다.  

Campbell(1996)은 Merton(1973)의 다요인모형 가정하에 5개의 상태변수(state variable)를 

선정하였는데, 그것은 시장포트폴리오의 초과수익률( VWER ), 노동소득증가율( LBRR ), 시장 

포트폴리오의 배당수익률( DIVR ), 무위험자산의 시계열적 상대수익률( RTBR ), 그리고 

무위험자산의 장단기 금리차( TERMR )로 구성된다. 본 연구는 무위험자산의 시계열적 상대 

수익률로서 91일만기 양도성예금증서(CD)의 수익률에서 그 이전 1년동안의 평균수익률을 

차감한 이동평균을 사용하였으며, 무위험자산의 장단기 금리차로서 10년만기 국채수익률 

에서 91일만기 양도성예금증서(CD)의 수익률을 차감한 스프레드를 사용하였다.  
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 비내구재 소비의 증가율 역시 적용해 보았으나 이와 큰 차이가 없었다. 



2.2 Hansen and Jagannathan(1997)의 최소거리 검정  

Hansen and Jagannathan(1997)은 해석학적 거리개념(norm)을 이용하여 이론적 모형이 

내포하는 가격결정함수가 대상자산으로부터 도출된 무차익거래 가격결정함수집합에 

속하는지를 검정할 수 있는 방법론을 제시한다. 현실의 미완성시장(incomplete market) 

가정하에서 식(1)을 만족하는 무차익거래 가격결정함수의 집합은 무한집합이 된다. 만약 

어떤 이론적 가격결정함수가 여기에 속한다면, 그것은 해당 모형이 대상자산의 

평균수익률을 정확히 맞춘다는 것을 의미한다. 따라서 우리는 이 집합과 상정된 이론적 

가격결정함수 사이의 거리가 영인지를 검정함으로써 모형의 설명력을 측정할 수 있다. 

먼저 HJ 검정의 검정매트릭을 표현하면 다음과 같다.  
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          (4) 

여기서 1tR  은 대상자산의 조수익률백터를, )(1 byt 는 이론적 가격결정함수를, l 은 1로 

구성된 열백터를, tZ 는 식(1)의 자산평가시점의 정보집합( t )을 대표하는 도구변수 

백터를, )(bm 는 가격결정오차백터를, TW 는 대상자산 조수익률의 비중심공분산행렬 

(non-centralized covariance matrix)의 역행렬을, 는 크로네커곱(kronecker product)을 의미 

한다. Jagannathan and Wang(1996)은 선형 가격결정함수 가정하에 식(4)의 귀무가설 

( [ ( )] 0E m b  )하 분포를 다음과 같이 도출하였다. 
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     (5) 

여기서 p 는 제약식의 개수, k 는 추정량( b̂ )의 차원을 의미한다. 식(5)에서 보듯이 

귀무가설하 분포는 자유도 1인 2 분포의 가중평균이다. 가중치 j 는 다음과 같이 

결정되는데 우선 아래의 식과 같은 pp 정방행렬 A를 정의하자. 여기서 p 는 검정에 

사용된 적률등식의 개수이다. 
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         (6)  

여기서 TD 는 가격결정오차백터를 추정량( b )에 대해 1차 편미분한 야코비행렬식을, 

TS 는 가격결정오차백터의 공분산에 대한 일치추정량을 3 , TW 는 자산수익률백터의 

비중심공분산행렬의 역행렬에 대한 일치추정량을, 그리고 2/1

TS 및 2/1

TW 은 각각 TS 와 

TW 의 Cholesky 분해에서 나오는 상삼각행렬(upper-triangular matrix)을 의미한다. 행렬 A는 

고유치분해(eigen-decomposition)시 (p-k)개의 양수인 고유치 (eigenvalues)를 가지며 이것이 

식(5)의 )1(2 에 부여되는 가중치 j 이다.  

HJ 검정통계량은 일반화적률법(GMM) 검정통계량에 비해 두 가지 장점을 갖는다. 

첫째, 추정된 HJ 최소거리( )ˆ( HJb )에 무위험이자율( fr1 )을 곱한 값은 이론적 모형이 

야기할 수 있는 표준편차 한 단위당 최대가격결정오차란 경제적 의미를 지닌다. 본 

연구는 Campbell and Cochrane(2000)을 참고하여 이를 연율로 환산한 연간 최대가격결정 

오차개념을 보고한다. 둘째, HJ 검정통계량은 모형간 직접적 비교를 위하여 사용될 수 

있다. 일반화적률법은 검정통계량 계산시 적용되는 가중치행렬에 추정량이 내재되어 

있어 검정통계량이 가격결정오차외에 모형의존적 분산에도 영향을 받지만, HJ 검정은 

식(4)에서 보듯이 자산별 가격결정오차에 주어지는 가중치가 모형과 무관하기 때문에 

이러한 문제가 발생하지 않으며 따라서 검정통계량을 통한 모형간 비교가 가능하다.  

 정보집합을 대표하는 도구변수의 도입은 두 가지 의미를 갖는다. 첫째, 모형과 

관련하여 도구변수의 도입은 시변적 계수(time-varying parameter)를 갖는 가격결정함수를 

가져온다. 식(4)의 설명변수의 계수가 도구변수의 선형함수라는 가정을 하면 

가격결정함수는 다음과 같이 표현된다. 
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                          (7) 

여기서 i

tZ 는 상수항을 포함한 도구변수백터( tZ )의 i 번째 열을, k 는 도구변수백터의 

차원을, 1tF  은 모형이 가정하는 상수항을 포함한 위험설명변수백터를, ib 는 설명변수의 
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 본 연구는 공분산의 추정에 있어서 이분산성 및 자기상관을 고려하는 Newey-West(1987) 방법을 사용하였

다. 이에 사용된 자기상관의 지속기간은 월별수익률 기준으로 4개월이다. 



계수로 구성된 열백터를 의미한다. 식(7)에서 도구변수로서 상수항만을 가정할 경우에는 

계수의 시변성이 허용되지 않는 비조건부 모형이 되고, 추가적인 도구변수로써 비조건부 

설명변수( 1tF  )를 스케일 조정할 경우에는 계수의 시변성이 허용되는 조건부모형이 된다. 

Ferson and Harvey(1999)는 이러한 방법을 통해 도구변수의 도입이 비조건부 모형의 

자산설명력을 보다 제고시킬 수 있다는 것을 보인 바 있다. 둘째, 대상자산과 관련하여 

도구변수의 도입은 대상자산을 확대시키는 효과가 있다. 식(4)의 적률등식은 다음과 

같이 다시 쓸 수 있다. 
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식(8)로부터 정보집합을 고려할 경우에는 이론적모형의 가격결정함수가 대상자산( 1tR ) 

뿐만이 아니라, 이를 도구변수로 스케일 조정한 관리포트폴리오( 2, ,

1

i k

t tR Z 

   ) 역시 그 

균형가격을 맞출 수 있어야 한다는 것을 알 수 있다. 이 경우 대상자산의 균형가격은 1이고, 

관리포트폴리오의 균형가격은 평가시점의 도구변수의 값( 2, ,i k

tZ   )이 된다. 

 

 

3. 자료 

  

대상자산 수익률은 자본시장연구원(KSRI)이 제공하는 자료를 이용하여 구하였으며, 

도구변수 및 모형에 사용된 위험설명변수들은 한국은행과 통계청 홈페이지를 이용하여 

구하였다. 회계자료는 한국상장회사협의회에서 제공하는 프로그램인 기업정보TS2000을 

이용하였다.  

 

3.1 대상자산의 선정 

검정을 위해 사용될 대상포트폴리오를 구축하는데 사용된 개별자산은 한국증권 

거래소(KOSPI)에 상장된 기업의 월별수익률자료이며 연구기간은 2001년 1월에서 2007년 

12월까지이다. 본 연구는 개별기업을 Fama and French(1993)가 제시한 기업재무적 특성에 

따라 분류하는 방법(FF25포트폴리오)과 기업이 속한 업종에 따라 분류하는 방법 

(업종포트폴리오), 그리고 자본시장연구원(KSRI)이 제공하는 업종별 지수를 이용하는 

방법(지수포트폴리오)을 이용하여 대상자산 수익률을 다양하게 계산해 보았다. 이론적 

으로는 어떠한 방법을 사용하든 시장효율성 가정하에서 대상자산의 수익률은 시장일반의 



위험-수익률간 관계를 크게 벗어나지 않을 것이다. 그러나 실증검증에 있어서는 어떠한 

방법을 사용하느냐에 따라 그것은 시장의 진정한 위험-기대수익률간 상충관계와 괴리될 

수 있다. 따라서 다양한 대상자산 구축방법 중에서 어떠한 방법을 사용하여야 하는지에 

대한 판단기준이 필요하다. 본 연구는 이에 대해 통계적 판단기준으로 대상자산간 

상관계수의 평균과 이를 종합한 지표인 조건수(condition number)를, 경제적 판단기준으로 

최대샤프비율(the maximum sharpe ratio)을 사용하였다. 그리고 효율성(parsimoniousness) 

판단기준으로 사용된 대상자산의 수를 추가적으로 고려하였다.  

<표1>은 통계적 판단기준에 따른 결과를 제시하고 있다. 업종포트폴리오의 상관계수 

평균과 조건수가 가장 작게 나와 해당포트폴리오가 가장 이질적인 현금흐름분포를 

보인다는 것을 추론할 수 있다. <그림1>은 경제적 판단기준에 따른 결과이다. 지수와 

업종포트폴리오는 비슷한 샤프비율을 보이며, FF25는 이들보다 약 15% 더 큰 샤프비율을 

보여준다. 그러나 이는 FF25가 상대적으로 더 많은 자산을 사용하였기 때문에 발생한 

것이라 판단되며 만약 동일한 자산의 수를 가정하였을 경우에는 통계적 판단기준이 

예측한대로 업종포트폴리오가 더 높은 샤프비율을 보였을 것으로 예상된다. 한편 보다 

높은 샤프비율은 보다 다양한 투자기회집합을 의미하기 때문에 긍정적이긴 하지만, 

실증검증에 있어서는 대상자산의 증가가 측정오차(measurement error)를 동시에 

증가시킨다는 단점이 있다.
4
    

결론적으로 본 연구는 전술한 세 가지 판단기준에 따라 업종포트폴리오를 모형의 

검정을 위한 대상자산으로 선정하게 되었으며, 이는 기업의 재무적 특성에 따른 투자 

전략보다는 업종에 따른 투자전략의 기대수익률을 보다 잘 맞추는 모형을 찾겠다는 

의미이기도 하다. 

 

3.2 도구변수의 선정 

도구변수는 평가시점의 정보집합( t )을 반영하여야 한다. 이론적으로 정보집합에는 

금융자산의 기대수익률을 예상함에 있어서 시장참여자들이 고려할 수 있는 모든 정보가 

포함되어 있다. 그러나 실증검증에 있어서 그 모든 정보를 다 고려할 수는 없기 때문에 

이 중 자산수익률을 예측하는데 효과적인 도구변수를 찾아야 한다. 본 연구는 회귀분석 

을 통해 시장포트폴리오의 수익률을 설명하는데 유의적인 변수를 도구변수로 선정하였다.  
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 Ahn,Conrad,Dittmar(2006,working paper)는 Fama and French의 25 포트폴리오 기법이 상관계수에 따른 군집화

(clustering) 기법보다 효율적경계(efficient frontier)에 대한 측정오차를 더 크게 한다는 것을 몬테칼로시뮬레이

션을 통해 보인 바 있다. 



<표2>에는 다양한 독립변수들이 제시되어있다. 이 중 산업생산지수(cycle(ln(IP))), 

수출량(cycle(ln(Export))), 경기동행지수(cycle(ln(BCI))), 경기선행지수(cycle(ln(preBCI)))는 경기 

(business cycle)와 관련된 지표이고, 무위험자산의 장단기금리차(Rterm(t)), 무위험자산의 

시계열적 상대수익률(Rtb(t)), 회사채의 채무불이행 프리미엄(Rpre(t))은 선행연구를 통해 

금융자산수익률을 예측하는데 효과가 있다고 알려진 변수들이다. 지수는 추세항(trend 

component)을 포함하기에 Hodrick and Prescott(1997)의 방법을 적용하여 이를 제거한 

경기관련요인(cyclical component)을 의미하며, 무위험자산의 장단기금리차는 10년만기 

국채수익률에서 91일만기 양도성예금증서(CD)의 수익률을 차감한 스프레드를 의미하며, 

무위험자산의 시계열적 상대수익률은 91일만기 양도성 예금증서의 해당시점 수익률에서 그 

이전 1년 동안의 평균수익률을 차감하여 이를 계속 반복(rollover)한 이동평균 수익률을 

의미한다. 본 연구는 계수의 통계적 유의성과 경제적 의미를 동시에 고려하여 국내수요를 

반영하는 지표로서 산업생산지수를, 해외수요를 반영하는 지표로서 수출량을 정보집합의 

도구변수로 선정하였다. <그림2>에는 도구변수로 선정된 산업생산지수와 수출량의 

연구기간동안의 시계열적 양상이 도시되어 있다. 2001년도의 경우 국내수요와 해외수요 

가 같이 저조하였으나 그 이후 점차 회복되는 모습을 보여준다. 특히 수출량이 

2002년부터 2004년 중반까지 국내수요에 비해 상대적으로 좋았음을 추론할 수 있다. 

 

 

4. 모형의 검정결과 

 

4.1 대상자산의 분포적 특징 

모형의 검정에 사용된 대상자산(primitive asset)의 수익률은 9차 표준산업분류기준에 

따라 중분류된 76개의 업종을 유사업종끼리 합쳐서 총 19개의 업종으로 재편한 후 이의 

단순평균수익률을 구한 것이다.
5
 그리고 이에 무위험자산을 추가하여 최종적으로 20개의 

대상자산을 선정하였다. <표 3-1>에는 대상자산의 분포적 특성이 제시되어 있다. 

대상자산은 오른쪽으로 약간 치우치는 경향(positive skewness)을 보이며, 일부자산 (R1, R17, 

R18)의 경우 상당한 급첨(leptokurtic) 현상이 나타난다. <표 3-2>에는 대상자산의 초과 

수익률의 평균과 표준편차 그리고 초과수익률이 영인지 검정하는 p값이 제시되어 있다. 

                                            
5
 이는 9차 표준산업분류기준에 따른 산업대분류와 정확히 일치하지는 않는다. 그 이유는 대분류기준을 그

대로 따를 경우 소속 주식이 아예 없거나 있어도 몇 개 안 되는 업종이 발생하기 때문이다. 따라서 적절한 

유사업종끼리 합침으로써 최종적으로는 업종별로 주식이 최소 5개 이상은 되도록 하였다. 이러한 과소주식

현상은 우리나라의 산업구조가 고도화됨에 따라 1차산업(R1)에서 특히 심하게 나타났다. 



이로부터 업종별 투자전략의 월평균 초과수익률은 약 2.8%였으며, 표준편차는 10.5%였고, 

이의 샤프비율은 약 27.6%였음을 알 수 있다. 

 

4.2 모형의 회귀분석 진단 

본 절에서는 모형이 가정하는 위험설명변수들이 대상자산을 얼마나 잘 선형근사 

시키는가를 검정한다. 이론적으로 일반화적률법 혹은 HJ 최소거리 검정은 회귀분석을 

포함(nest)한다. 즉 회귀분석이 가정하는 외생성( ( ) 0E x   )을 적률등식으로 사용하면 

회귀분석과 동일한 추정량을 얻어낼 수 있다. 그러나 본 연구의 HJ 최소거리 검정에 

사용된 적률등식은 식(4)의 오일러등식이다. 따라서 양자의 검정매트릭이 상이하기 

때문에 검정결과 역시 다를 수 있다. 원칙적으로는 적률등식으로서 외생성보다는 

재무이론이 지지하는 오일러등식을 사용하는 것이 보다 바람직하지만, 회귀분석은 

모형이 가정하는 위험설명변수들의 대상자산에 대한 선형적 설명력을 알려준다는 

측면에서 의의가 있다.   

<표4>에는 무위험자산을 제외한 대상자산들에 대한 각 모형의 회귀분석결과가 

제시되어 있다. 제일 마지막 열의 P(GRS)는 모든 대상자산에 대해 그 절편이 영임을 

검정하는 Gibbons, Ross, and Shanken(1989)(이하 GRS)의 검정통계량의 p값이다. 

<표4>로부터 FF3 모형이 38.5%의 P(GRS) 값을 보이고 평균 54.7%의 결정계수(R
2
) 값을 

보여주어 회귀적 설명력이 가장 좋았음을 알 수 있다. JW와 CAMP 모형의 경우 

대상자산별 검정에서는 절편의 p값이 대부분 10% 이상이었지만 이는 높은 표준편차에 

기인한 것으로서 GRS 검정결과 1% 유의수준에서 모두 기각되었다. 6  

<표4>에 제시된 계수들의 p값으로부터 유의한 설명력을 보이는 위험설명변수를 

찾아볼 수 있다. 분석결과 시장포트폴리오의 초과수익률과 FF3 요인 중 기업규모 

포트폴리오의 수익률이 10% 유의수준에서 유의하였다.7 

 

4.3 모형의 검정 결과 

 

4.3.1 비조건부 모형  

<표 5>에는 식(1) 및 식(4)에서 정보집합을 고려하지 아니하였을 때의 모형별 

검정결과가 제시되어 있다. HJ-dist()는 HJ 검정의 검정매트릭으로서 이론적 가격결정 

                                            
6
 그러나 해당 모형들은 후술할 HJ 검정에서 높은 설명력을 보여준다.  

7
 이것은 어디까지나 선형회귀분석모형하에서의 해석이다. 



함수와 대상자산(20개)의 일물일가 가격결정함수집합 사이의 해석학적 최소거리를 의미 

하며, Max.Error는 이로부터 계산된 각 모형의 연간최대가격결정오차이다. p(δ=0)는 HJ 

검정통계량의 p값으로서 귀무가설은 이론적 가격결정함수가 대상자산의 일물일가 가격 

결정함수집합에 속한다는 것이다. p-Wald는 모형의 계수추정치의 유의성을 알려주는 Wald 

검정통계량의 p값이며 N은 모형에 사용된 설명변수의 총개수이다.  

우선 10% 유의수준에서 모든 모형이 설명력이 있었다. 그러나 최소거리(HJ-dist()) 

로부터 경제적 의미가 있는 연간최대가격결정오차(Max.Error)를 구해낼 수 있기 때문에 이를 

통해 모형간 우열을 좀 더 비교해볼 수 있다. 모형별 검정결과는 다음과 같다. 

   CAPM 모형의 연간최대가격결정오차는 10.9%였고 모형의 p값은 16%였다. 시장 

포트폴리오의 수익률의 p-Wald 값은 0.7%로서 대상자산을 설명하는데 효과적이었다는 

것을 알 수 있다. 이는 시장포트폴리오의 주식시장에 대한 지수로서의 성격상 당연한 

결과로 해석된다. 

FF3 모형의 연간최대가격결정오차는 8.3%였고 모형의 p값은 61.8%였다. 시장 

포트폴리오 및 장부가치대시장가치 포트폴리오의 p-Wald 값이 각각 0.5%와 5.5%로서 

유의하였다. 그러나 기업규모 포트폴리오의 p-Wald 값은 49.2%로서 유의하지 아니하였다.  

CCAPM 모형의 연간최대가격결정오차는 12.3%였고 모형의 p값은 11.1%였다. 

소비성장률의 p-Wald 값은 3.6%로서 소비성장률이 대상자산을 설명하는데 효과적이었음을 

알 수 있다. 한편 CCAPM 모형의 연간최대가격결정오차는 FF3 모형에 비해 4%정도 더 

크다. 따라서 10% 유의수준에서 한계적으로 유의하였지만 이를 자산가격결정모형으로 

사용하기에는 무리가 있다고 판단된다. 

COCH 모형의 연간최대가격결정오차는 12.3%였고 모형의 p값은 10.1%였다. 모형 

투입변수인 설비투자 및 건설투자 성장률의 p-Wald 값은 각각 74.1%와 13.8%로서 

Cochrane(1996)의 예상과 달리 실물투자 수익률과 주식수익률간의 연결고리는 약한것으로 

판단된다. COCH 모형 역시 연간최대가격결정오차가 FF3 모형에 비해 4%정도 더 크기 

때문에 이를 자산가격결정모형으로 그대로 사용하기에는 무리가 있다고 판단된다.  

JW 모형의 연간최대가격결정오차는 6.8%로서 모든 모형 중 가장 작았고 모형의 p값은 

96.7%였다. JW모형은 후술할 CAMP 모형에 비해 2개 더 적은 변수를 사용하였지만 

연간최대가격결정오차는 오히려 1%정도 더 낮았으며 FF3모형에 비해서도 1.5%정도 더 

낮았다. 모형투입변수인 시장포트폴리오의 초과수익률, 노동소득증가율, 채무불이행프리미엄 

의 p-Wald 값은 각각 0.9%, 2%, 8.8%로서 10% 유의수준에서 모두 유의하였다. JW 모형이 

노동소득증가율이나 채무불이행프리미엄과 같은 주식시장과 상관관계가 떨어지는 변수를 



포함함에도 이러한 높은 유의성과 자산설명력을 보여주었다는 점에서 해당 모형이 국내 

주식시장과 거시경제간 연결고리로서 작동할 수 있다는 시사점을 발견하였다.  

CAMP 모형의 연간최대가격결정오차는 7.8%였고 모형의 p값은 82.9%였다. 모형투입 

변수인 시장포트폴리오의 초과수익률, 노동소득증가율, 배당수익률, 무위험자산의 

상대수익률, 무위험자산의 장단기금리차의 p-Wald 값은 각각 0.7%, 1%, 27.9%, 79.8%, 

34.7%로서 시장 포트폴리오의 초과수익률과 노동소득증가율만 유의하였고 나머지는 모두 

유의하지 아니하였다. CAMP 모형은 JW 모형의 모형투입변수 중 채무불이행 프리미엄을 

빼고 대신 주식시장의 배당수익률, 무위험자산의 상대수익률, 무위험 자산의 장단기 

금리차를 도입한 것이다. 그러나 Wald 검정통계량의 p값으로부터 알 수 있듯이 이러한 

변수의 도입이 자산설명력을 제고시키는데 별로 도움을 주지 못하였으며 이는 JW 

모형의 경우와는 반대로 해당변수들의 주식시장과의 연결고리가 약하다는 것을 반증한다. 

 

4.3.2 조건부 모형  

<표 6>에는 식(1) 및 식(4)에서 정보집합을 고려하였을 때의 모형별 검정결과가 

제시되어 있다. 전술한 바와 같이 정보집합을 고려하면 비조건부 모형은 조건부모형이 

되고 대상자산은 관리포트폴리오(managed portfolio)로 확장된다. 정보집합을 대표하는 

도구변수로서 내수를 반영하는 산업생산지수와 외수를 반영하는 수출량을 사용하였음은 

전술한 바와 같다. <표 6>의 p-Wald(bUN=0)값은 상수항을 제외한 비조건부 위험설명변수 

의 유의성을, p-Wald(bIP=0)값은 산업생산지수로 스케일 조정한 조건부 변수의 유의성을, 

그리고 p-Wald(bEX=0)값은 수출량으로 스케일 조정한 조건부 변수의 유의성을 검정하는 

Wald 검정통계량의 p값이다.  

우선 적률등식이 종전의 20개에서 60개로 증가함에 따라 연간최대가격결정오차도 더 

커지는 것을 확인할 수 있다. 대략적으로 조건부 FF3, JW, CAMP 모형의 경우는 24%대의 

가격결정오차를 보였고 조건부 NULL, CAPM, CCAPM, COCH 모형의 경우는 28%대의 

가격결정오차를 보였다. 이 중 10% 유의수준에서 유의하다고 판단된 모형은 조건부 

CAPM, FF3, JW, CAMP 모형이다. 조건부 CCAPM과 COCH 모형은 적률등식이 3배로 

증가함에 따라 더 이상 설명력을 유지하지 못하였다. 비조건부 위험설명변수(bUN)의 

유의성 검정결과는 비조건부 모형의 검정결과와 비슷하기 때문에 그 해석 역시 동일하다. 

조건부 변수의 유의성 검정결과로서 산업생산지수로 스케일 조정하는 것은 대부분의 

모형에서 자산설명력을 제고시켜 주었지만 수출량은 그러하지 못하였다. 모형별 구체적 

검정결과는 다음과 같다. 



조건부 NULL 모형의 연간최대가격결정오차는 29%였고 모형의 p값은 6.3%였다. 

산업생산지수 및 수출량으로 스케일 조정하는 것의 p-Wald 값은 각각 11.1%와 21.6%로서 

산업생산지수의 경우는 10% 유의수준에서 한계적으로 유의하다고 판단되었으나 수출량은 

그러하지 아니하였다. 

조건부 CAPM 모형의 연간최대가격결정오차는 27.8%였고 모형의 p값은 10.5%였다. 

산업생산지수 및 수출량으로 스케일 조정하는 것의 p-Wald 값은 각각 2.9%와 8.5%로서 

산업생산지수와 수출량 모두 유의하였다. 

조건부 FF3 모형의 연간최대가격결정오차는 24.2%였고 모형의 p값은 37.7%였다. 

산업생산지수 및 수출량으로 스케일 조정하는 것의 p-Wald 값은 각각 1% 미만과 

24.8%로서 산업생산지수의 경우는 유의하였지만 수출량은 유의하지 아니하였다.  

조건부 CCAPM 모형의 연간최대가격결정오차는 28.6%였고 모형의 p값은 5.9%였다. 

산업생산지수 및 수출량으로 스케일 조정하는 것의 p-Wald 값은 각각 12.4%, 47.7%로서 

산업생산지수와 수출량 모두 유의하지 아니하였다. 그러나 비조건부 위험설명변수로서 

소비성장률은 비조건부 모형의 경우와 마찬가지로 10% 유의수준에서 한계적으로 

유의하였다.  

조건부 COCH 모형의 연간최대가격결정오차는 28.7%였고 모형의 p값은 5.6%였다. 

산업생산지수 및 수출량으로 스케일 조정하는 것의 p-Wald 값은 각각 77.9%와 74%로서 

산업생산지수와 수출량 모두 유의하지 아니하였다. 비조건부 위험설명변수인 설비투자와 

건설투자 증가율 역시 비조건부 모형의 검정결과와 마찬가지로 유의하지 아니하였다.  

조건부 JW 모형의 연간최대가격결정오차는 24.9%였고, 모형의 p값은 24.3%였다. 

산업생산지수 및 수출량으로 스케일 조정하는 것의 p-Wald 값은 각각 1%와 66.5%로서 

산업생산지수의 경우는 유의하였지만 수출량은 그러하지 아니하였다. 

조건부 CAMP 모형의 연간최대가격결정오차는 24.1%였고, 모형의 p값은 19.8%였다. 

산업생산지수 및 수출량으로 스케일 조정하는 것의 p-Wald 값은 각각 0.6%와 24.8%로서 

산업생산지수의 경우는 유의하였지만 수출량은 유의하지 아니하였다. 

 

4.4 대상자산별 가격결정오차 비교 

본 절에서는 HJ 검정에 따른 대상자산별 가격결정오차를 모형별로 상호 비교해 

본다. <그림3>에는 비조건부 모형의 대상자산별 가격결정오차가 제시되어 있으며, 

<그림4>에는 조건부 모형의 가격결정오차가 제시되어 있다. 가격결정오차가 양이라는 

것은 기대수익률(절대가격)을 과대평가(과소평가)한다는 의미이다. 



<그림3>으로부터 HJ 검정결과와 마찬가지로 CCAPM과 COCH 모형의 가격결정오차 

가 상대적으로 크고, CAPM, FF3, JW, CAMP 모형의 가격결정오차가 상대적으로 작음을 

확인할 수 있다. 그리고 모든 모형들이 농림어광업(R1)과 증권리스종금업(R18)에서 높은 

가격결정오차를 보여주었고, 무위험자산(R20)의 가격결정오차는 거의 영이었다. 한편 <표 

3-1>로부터 농림어광업과 증권리스종금업이 다른 자산들에 비해 높은 첨도를 보이는 

경향이 있음을 알 수 있다. 이러한 사실로부터 대부분의 이론적 모형들이 두터운 

꼬리(fat tailed) 분포를 보이는 이러한 자산들을 잘 못 맞추는 경향이 있음을 추론할 수 

있다. 

<그림4>는 정보집합을 고려하였을 때의 대상자산 및 관리포트폴리오별 가격결정 

오차이다. <그림 4-1>은 대상자산(primitive asset)의 가격결정오차이고, <그림 4-2>는 

대상자산을 산업생산지수로 스케일 조정한 관리포트폴리오(managed portfolio)의 가격결정 

오차이고, <그림 4-3>은 수출량으로 스케일 조정한 관리포트폴리오의 가격결정오차이다.  

우선 <그림4-1>은 <그림3>과 거의 비슷하기 때문에 그 결과의 해석도 동일하다. <그림 

4-2>의 경우 CAPM 모형을 기준으로 아래에 있는 모형이 조건부 NULL 모형, COCH 

모형, CCAPM 모형이고, 위에 있는 모형이 조건부 JW 모형, CAMP 모형, FF3 모형이다. 

따라서 이러한 결과는 HJ 검정 결과와도 일치한다. 대상자산별로는 FF3 모형이 

가격결정오차가 영인 선에 가장 근접하여 움직이는 모습을 보여주었으며, 특히 

건설업(R13)에서 다른 모형들과 달리 좋은 성과를 보여주었다. <그림 4-3>은 <그림 4-

2>와 비슷한 양상이며 차이점은 건설업을 제외하면 FF3 모형의 상대적 우월성이 

사라진다는 것이다. 

 

 

5. 결론 

 

본 연구는 주식 등 금융자산의 가격결정과 관련하여 지금까지 개발된 다양한 모형들 

중 국내금융자산의 기대수익률을 잘 설명하는 모형을 HJ 최소거리검정기법을 이용하여 

찾아보았다. 그 결과 FF3모형, JW모형, CAMP모형의 설명력이 비교적 높은 것으로 

나타났다. 특히 JW모형은 주식시장과 상관관계가 낮다고 여겨지는 노동소득증가율 및 

채무불이행프리미엄을 투입변수로 사용하여도 FF3 또는 CAMP 모형과 비슷한 설명력을 

보였다.  

본 연구는 또한 모형의 검정에 수반되는 개별변수에 대한 유의성 검정결과를 



이용하여 주식수익률을 설명하는데 효과적인 변수를 찾아보았다. 그 결과 

시장포트폴리오의 초과수익률, FF3요인 중 장부가치대시장가치 포트폴리오의 수익률, 

소비성장률, 노동소득 증가율, 채무불이행프리미엄이 국내금융자산의 기대수익률을 잘 

설명하는 변수로 나타났다. 한편 조건부 모형의 구축에 사용된 도구변수로서 

수출량보다는 산업생산지수가 대상자산 및 이들의 관리포트폴리오에 대한 설명력을 

제고시키는 것으로 나타났다. 
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<표 1>                               대상자산의 선정 

FF25 및 업종포트폴리오는 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 월별수익률자료를 토대로 구축하였으며, 

지수포트폴리오는 자본시장연구원(KSRI)에서 제공한 업종별 지수를 토대로 구축하였다. 자료의 기간은  

2001년 1월에서 2007년 12월까지이다.  

 

FF25포트폴리오 업종포트폴리오 지수포트폴리오

대상자산의 수 25 19 22

상관계수 평균 0.7 0.6 0.6

조건수(condition number) 23.9 14.5 73.5  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



<표 2>                          도구변수의 주가예측력 비교 

추정 회귀방정식은 다음과 같으며 자료의 기간은 월별수익률 자료로서 2001년 1월에서 2007년 12월까지이다.  

)()1()( 10 ttcyclebbtRvw    

종속변수 Rvw는 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 가치가중평균수익률이며, 독립변수로 사용된 도구변수는 다음

과 같다. cycle(ln(IP)), cycle(ln(Export)), cycle(ln(BCI)), cycle(ln(preBCI))는 각각 산업생산지수, 수출량, 경기동행지수, 

경기선행지수의 시계열자료에 Hodrick-Prescott(1997)의 방법론을 적용하여 추출한 경기관련요인(cyclical component)

의 시계열이다. Rterm은 10년만기 국채수익률에서 91일만기 양도성예금증서(CD)의 수익률을 차감한 것이며, Rtb는 

91일만기 양도성예금증서(CD)의 시계열적 상대수익률로서 해당 시점의 수익률에서 그 이전 1년 동안의 평균수익

률을 차감하여 이를 계속 반복(rollover)한 것이다. Rpre는 3년만기 장외 BBB-등급 회사채수익률에서 AA-등급 회사

채수익률을 차감한 것이다. 

 

b0 b1 R2

Panel A :  cycle(ln(IP))

b 0.020 -0.352 0.019

SE(b) 0.008 0.279

P(b) 0.016 0.210

Panel B : cycle(ln(Export))

b 0.022 -0.187 0.033

SE(b) 0.008 0.112

P(b) 0.005 0.100

Panel C : cycle(ln(BCI))

b 0.021 -0.688 0.007

SE(b) 0.008 0.875

P(b) 0.015 0.434

Panel D : cycle(ln(preBCI))

b 0.023 -0.515 0.016

SE(b) 0.008 0.453

P(b) 0.005 0.259

Panel E : Rterm

b 0.032 -10.810 0.007

SE(b) 0.015 14.437

P(b) 0.032 0.456

Panel F : Rtb

b 0.023 1.687 0.009

SE(b) 0.008 1.995

P(b) 0.005 0.400

Panel G : Rpre

b 0.043 -6.485 0.002

SE(b) 0.046 14.705

P(b) 0.357 0.660  
 

 



<표 3>                               기초통계량 

대상자산은 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 월별수익률자료를 이용하여 구축한 업종포트폴리오의 월별수 

익률로서 자료의 기간은 2001년 1월에서 2007년 12월까지이다. <표 3-1>은 업종포트폴리오의 명목수익률의  

기초통계량이고, <표 3-2>는 초과수익률에 대한 기초통계량이다.  

 
<표 3-1> 

포트폴리오 관측치수 평균 표준편차 왜도 첨도 업종분류

R1 84 0.040 0.162 3.27 21.06 농.임,어,광업

R2 84 0.030 0.077 0.62 1.32 제조업-식품,음료,담배

R3 84 0.022 0.086 0.72 0.72 제조업-섬유,의복,가죽

R4 84 0.026 0.092 0.69 1.82 제조업-목재,펄프,가구

R5 84 0.026 0.073 0.36 0.26 제조업-석탄,석유,화학

R6 84 0.028 0.092 1.01 1.20 제조업-의약

R7 84 0.026 0.073 0.22 -0.18 제조업-고무,플라스틱,비금속광물

R8 84 0.036 0.095 1.35 3.55 제조업-1차금속,금속가공(기계제외)

R9 84 0.018 0.100 0.46 1.56 제조업-전기,전자,정밀기기

R10 84 0.037 0.098 0.23 -0.31 제조업-기계장비

R11 84 0.029 0.094 0.61 0.06 제조업-자동차,조선,운송장비

R12 84 0.022 0.052 0.95 2.04 전기,가스,수도사업

R13 84 0.048 0.126 1.40 3.68 건설업

R14 84 0.028 0.094 0.62 0.90 도,소매업

R15 84 0.040 0.113 0.65 0.06 운수업

R16 84 0.021 0.122 0.77 3.11 출판,영상,방송통신,광고업

R17 84 0.037 0.136 3.19 18.53 금융업-은행

R18 84 0.058 0.178 2.07 6.57 금융업-증권,리스,종금

R19 84 0.039 0.137 0.81 0.89 금융업-보험

평균 84 0.032 0.105 1.05 3.52  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



<표 3-2> 

포트폴리오 관측치수 평균 표준편차 p(평균=0) sharpe ratio

R1 84 0.036 0.161 0.022 0.223

R2 84 0.026 0.077 0.001 0.345

R3 84 0.018 0.086 0.026 0.215

R4 84 0.022 0.092 0.016 0.238

R5 84 0.022 0.072 0.003 0.309

R6 84 0.024 0.092 0.009 0.263

R7 84 0.022 0.073 0.004 0.299

R8 84 0.032 0.095 0.001 0.339

R9 84 0.014 0.100 0.098 0.142

R10 84 0.033 0.097 0.001 0.342

R11 84 0.025 0.094 0.008 0.270

R12 84 0.019 0.051 0.001 0.361

R13 84 0.044 0.125 0.001 0.351

R14 84 0.025 0.094 0.009 0.264

R15 84 0.036 0.113 0.002 0.320

R16 84 0.017 0.121 0.099 0.141

R17 84 0.034 0.135 0.012 0.250

R18 84 0.054 0.177 0.003 0.307

R19 84 0.036 0.136 0.009 0.263

평균 84 0.028 0.105 0.017 0.276  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



<표 4>                                                    회귀분석 진단 

대상자산은 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 월별수익률자료를 이용하여 구축한 업종포트폴리오의 월별수익률로서 자료의 기간은 2001년 1월에서 2007년 12월까지  

이다. 추정 회귀방정식은 다음과 같다. 

1 0 1

1 0 1 2 3

1 0 1

1 0 1 2

1 0 1 2 3

1 0 1

: ( 1)

3 : ( 1) ( 1) ( 1)

: ( 1)

: ( 1) ( 1)

: ( 1) ( 1) ( 1)

:

t VW

t VW SMB HML

t C

t NB B

t VW LBR PRE

t

CAPM y b b ER t

FF y b b ER t b R t b R t

CCAPM y b b R t

COCH y b b R t b R t

JW y b b ER t b R t b R t

CAMP y b b E













   

         

   

      

         

   2 3 4 5( 1) ( 1) ( 1) ( 1) ( 1)VW LBR DIV RTB TERMR t b R t b R t b R t b R t            

 

P(GRS)는 모든 대상자산에 대해 그 절편이 영임을 검정하는 Gibbons, Ross, and Shanken(1989) 검정통계량의 p값이다. 

 

Model : CAPM 단위:실수

ER1 ER2 ER3 ER4 ER5 ER6 ER7 ER8 ER9 ER10 ER11 ER12 ER13 ER14 ER15 ER16 ER17 ER18 ER19 Average p(GRS)

b0 0.022 0.011 0.002 0.004 0.005 0.007 0.005 0.015 -0.009 0.010 0.006 0.010 0.020 0.004 0.010 -0.006 0.008 0.022 0.002 0.008 0.104

SE(b0) 0.018 0.006 0.008 0.008 0.005 0.008 0.005 0.009 0.007 0.007 0.008 0.005 0.011 0.007 0.008 0.011 0.012 0.016 0.009 0.009

p(b0=0) 0.226 0.103 0.783 0.630 0.323 0.415 0.372 0.092 0.201 0.146 0.465 0.043 0.077 0.582 0.236 0.550 0.517 0.174 0.806 0.355

p(b1=0) 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

R2 0.086 0.475 0.400 0.423 0.633 0.397 0.607 0.368 0.610 0.638 0.483 0.285 0.402 0.534 0.600 0.417 0.406 0.361 0.672 0.463

Model : FF3

ER1 ER2 ER3 ER4 ER5 ER6 ER7 ER8 ER9 ER10 ER11 ER12 ER13 ER14 ER15 ER16 ER17 ER18 ER19 Average p(GRS)

b0 0.007 0.005 -0.006 -0.005 -0.004 -0.001 -0.003 -0.003 -0.007 0.000 -0.002 0.002 0.005 0.002 0.000 -0.007 0.006 0.037 0.003 0.002 0.385

SE(b0) 0.019 0.006 0.007 0.008 0.005 0.009 0.005 0.008 0.007 0.007 0.008 0.005 0.011 0.007 0.008 0.010 0.013 0.017 0.010 0.009

p(b0=0) 0.693 0.419 0.412 0.518 0.450 0.920 0.571 0.721 0.319 0.950 0.847 0.628 0.642 0.802 0.990 0.530 0.640 0.036 0.762 0.624

p(b1=0) 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

p(b2=0) 0.388 0.000 0.000 0.000 0.000 0.036 0.006 0.000 0.000 0.001 0.004 0.012 0.167 0.000 0.030 0.000 0.395 0.602 0.325 0.103

p(b3=0) 0.042 0.017 0.001 0.002 0.000 0.015 0.000 0.000 0.484 0.000 0.011 0.000 0.001 0.298 0.002 0.779 0.691 0.027 0.887 0.171

p(b1,b2,b3=0) 0.010 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001

R2 0.132 0.555 0.582 0.532 0.733 0.449 0.680 0.583 0.704 0.711 0.544 0.432 0.484 0.613 0.651 0.526 0.411 0.401 0.678 0.547

Model : CCAPM

ER1 ER2 ER3 ER4 ER5 ER6 ER7 ER8 ER9 ER10 ER11 ER12 ER13 ER14 ER15 ER16 ER17 ER18 ER19 Average p(GRS)

b0 0.032 0.025 0.017 0.020 0.021 0.021 0.020 0.032 0.013 0.032 0.024 0.017 0.041 0.024 0.034 0.016 0.031 0.050 0.033 0.026 0.057

SE(b0) 0.018 0.009 0.010 0.010 0.008 0.010 0.008 0.011 0.011 0.011 0.010 0.006 0.014 0.010 0.013 0.014 0.015 0.020 0.015 0.012

p(b0=0) 0.078 0.005 0.081 0.050 0.012 0.040 0.016 0.003 0.233 0.004 0.025 0.003 0.004 0.026 0.008 0.242 0.044 0.012 0.033 0.048

p(b1=0) 0.211 0.279 0.371 0.420 0.209 0.096 0.199 0.870 0.693 0.454 0.449 0.188 0.234 0.621 0.412 0.633 0.271 0.240 0.264 0.374

R2 0.019 0.014 0.010 0.008 0.019 0.033 0.020 0.000 0.002 0.007 0.007 0.021 0.017 0.003 0.008 0.003 0.015 0.017 0.015 0.013  



Model : COCH

ER1 ER2 ER3 ER4 ER5 ER6 ER7 ER8 ER9 ER10 ER11 ER12 ER13 ER14 ER15 ER16 ER17 ER18 ER19 Average p(GRS)

b0 0.041 0.027 0.020 0.024 0.024 0.026 0.023 0.033 0.016 0.035 0.026 0.020 0.042 0.028 0.037 0.020 0.032 0.052 0.038 0.030 0.130

SE(b0) 0.018 0.009 0.010 0.010 0.008 0.011 0.008 0.011 0.011 0.011 0.011 0.006 0.014 0.011 0.013 0.014 0.016 0.020 0.016 0.012

p(b0=0) 0.029 0.003 0.040 0.023 0.006 0.017 0.006 0.003 0.178 0.002 0.018 0.001 0.004 0.011 0.005 0.155 0.040 0.013 0.016 0.030

p(b1=0) 0.267 0.915 0.583 0.410 0.941 0.688 0.603 0.520 0.610 0.639 0.779 0.978 0.709 0.963 0.609 0.315 0.675 0.543 0.649 0.652

p(b2=0) 0.600 0.697 0.250 0.182 0.504 0.410 0.604 0.537 0.449 0.357 0.673 0.457 0.811 0.227 0.901 0.191 0.903 0.813 0.368 0.523

p(b1,b2=0) 0.464 0.922 0.449 0.299 0.797 0.660 0.758 0.676 0.663 0.590 0.881 0.756 0.904 0.478 0.869 0.264 0.907 0.805 0.605 0.671

R
2 0.019 0.002 0.020 0.029 0.006 0.010 0.007 0.010 0.010 0.013 0.003 0.007 0.002 0.018 0.003 0.032 0.002 0.005 0.012 0.011

Model : JW

ER1 ER2 ER3 ER4 ER5 ER6 ER7 ER8 ER9 ER10 ER11 ER12 ER13 ER14 ER15 ER16 ER17 ER18 ER19 Average p(GRS)

b0 -0.056 -0.079 -0.058 -0.061 -0.018 -0.053 -0.024 -0.043 -0.027 -0.016 -0.030 -0.014 -0.059 -0.069 -0.015 -0.117 -0.071 -0.135 0.016 -0.049 0.000

SE(b0) 0.098 0.033 0.041 0.044 0.028 0.045 0.029 0.048 0.038 0.037 0.043 0.028 0.061 0.039 0.044 0.056 0.065 0.089 0.050 0.048

p(b0=0) 0.568 0.018 0.160 0.167 0.508 0.237 0.409 0.370 0.482 0.670 0.480 0.625 0.340 0.078 0.729 0.042 0.280 0.132 0.753 0.371

p(b1=0) 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

p(b2=0) 0.886 0.017 0.066 0.719 0.531 0.243 0.499 0.802 0.024 0.164 0.363 0.595 0.219 0.020 0.046 0.057 0.198 0.475 0.843 0.356

p(b3=0) 0.419 0.006 0.128 0.133 0.383 0.167 0.307 0.223 0.599 0.460 0.381 0.388 0.203 0.051 0.533 0.045 0.212 0.077 0.779 0.289

p(b1,b2,b3=0) 0.047 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002

R2 0.094 0.558 0.443 0.440 0.639 0.423 0.615 0.380 0.636 0.649 0.494 0.293 0.424 0.587 0.622 0.472 0.430 0.388 0.673 0.487

Model : CAMPBELL

ER1 ER2 ER3 ER4 ER5 ER6 ER7 ER8 ER9 ER10 ER11 ER12 ER13 ER14 ER15 ER16 ER17 ER18 ER19 Average p(GRS)

b0 -0.003 -0.049 -0.013 -0.042 0.008 -0.058 -0.030 -0.001 -0.034 0.003 -0.028 -0.017 -0.037 -0.058 -0.013 -0.032 -0.047 -0.065 0.036 -0.025 0.000

SE(b0) 0.097 0.033 0.041 0.044 0.027 0.043 0.028 0.048 0.038 0.037 0.042 0.027 0.061 0.038 0.043 0.057 0.064 0.089 0.049 0.048

p(b0=0) 0.972 0.144 0.744 0.340 0.778 0.186 0.290 0.990 0.371 0.936 0.516 0.521 0.539 0.134 0.763 0.575 0.461 0.468 0.461 0.536

p(b1=0) 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

p(b2=0) 0.843 0.016 0.064 0.691 0.465 0.208 0.471 0.863 0.021 0.157 0.347 0.623 0.246 0.020 0.038 0.055 0.191 0.540 0.864 0.354

p(b3=0) 0.555 0.075 0.942 0.311 0.735 0.072 0.117 0.513 0.281 0.971 0.369 0.164 0.344 0.177 0.345 0.728 0.756 0.259 0.439 0.429

p(b4=0) 0.736 0.619 0.998 0.846 0.457 0.161 0.636 0.656 0.629 0.453 0.495 0.773 0.389 0.908 0.270 0.597 0.517 0.569 0.428 0.586

p(b5=0) 0.287 0.572 0.203 0.716 0.157 0.509 0.391 0.280 0.271 0.483 0.903 0.273 0.910 0.156 0.270 0.554 0.031 0.728 0.892 0.452

p(b1,b2,b3,b4,b5=0) 0.119 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.006

R
2 0.104 0.539 0.438 0.434 0.648 0.457 0.628 0.381 0.648 0.652 0.499 0.318 0.427 0.588 0.639 0.450 0.456 0.380 0.677 0.493  
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<표 5>                         모형의 검정 결과 (비조건부 모형) 

대상자산은 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 월별수익률자료를 이용하여 구축한 업종포트폴리오의  

월별수익률로서 자료의 기간은 2001년 1월에서 2007년 12월까지 이다. 해당모형의 가격결정요소(stochastic  

discount factor)의 형태는 다음과 같다.

 

1 0 1

1 0 1 2 3

1 0 1

1 0 1 2

1 0 1 2 3

1 0 1

: ( 1)

3 : ( 1) ( 1) ( 1)

: ( 1)

: ( 1) ( 1)

: ( 1) ( 1) ( 1)

:

t VW

t VW SMB HML

t C

t NB B

t VW LBR PRE

t

CAPM y b b ER t

FF y b b ER t b R t b R t

CCAPM y b b R t

COCH y b b R t b R t

JW y b b ER t b R t b R t

CAMP y b b E













   

         

   

      

         

   2 3 4 5( 1) ( 1) ( 1) ( 1) ( 1)VW LBR DIV RTB TERMR t b R t b R t b R t b R t            

HJ-dist()는 HJ 검정의 검정매트릭으로서 이론적가격결정함수와 대상자산(20개)의 일물일가가격결정함수집

합 사이의 해석학적 최소거리를 의미하며, Max.Error는 이로부터 계산된 각 모형의 연간최대가격결정오차이

다. p(δ=0)는 HJ 검정통계량의 p값으로서 귀무가설은 이론적가격결정함수가 대상자산의 일물일가가격결정함

수집합에 속한다는 것이다. p-Wald는 HJ 검정상 계수추정치의 유의성을 보여주는 Wald 검정통계량의 p값이

다. N은 모형에 사용된 설명변수의 총개수이다. 

 

MODEL CAPM FF3 CCAPM COCH JW CAMP

HJ-dist (δ) 0.545 0.416 0.614 0.616 0.337 0.391

Max.Error 0.109 0.083 0.123 0.123 0.068 0.078

p(δ=0) 0.160 0.618 0.111 0.101 0.967 0.829

p-Wald (b1=0) 0.007 0.005 0.036 0.741 0.009 0.007

p-Wald (b2=0) 0.492 0.138 0.020 0.010

p-Wald (b3=0) 0.055 0.088 0.279

p-Wald (b4=0) 0.798

p-Wald (b5=0) 0.347

N 2 4 2 3 4 6  
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<표 6>                       모형의 검정 결과 (조건부 모형) 

대상자산은 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 월별수익률자료를 이용하여 구축한 업종포트폴리오의  

월별수익률로서 자료의 기간은 2001년 1월에서 2007년 12월까지이다.  

조건부모형의 가격결정요소(stochastic  discount factor)의 형태는 다음과 같다.  

    ' ' IP ' Export

t 1 1 t 1 IP t 1 t EX t 1 ty b F b F Z b F Z         

t 1F 
은 상수항과 각 모형이 내포하는 위험변수로 구성된 열백터이다. IP

tZ 와 Export

tZ 는 각각 산업생산지수 및 

수출량으로부터 도출된 경기관련요인(cyclical component)의 시계열이다. 최소거리검정에 사용된 적률조건은 

다음과 같다.  

 i

t 1 t 1 t(y (b) R 1) Z 0,( 1, ,20)E i 
         

tZ 는 1과 IP

tZ 와 Export

tZ 로 구성된 열백터이며, i

t 1R 
은 무위험자산 및 업종포트폴리오의 월별수익률이다. 제

시된 검정통계량은 다음과 같다. HJ-dist()는 HJ 검정의 검정매트릭으로서 이론적 가격결정함수와 대상자산

(60개)의 일물일가 가격결정함수집합 사이의 해석학적 최소거리를 의미하며, Max.Error는 이로부터 계산된 

각 모형의 연간최대가격결정오차이다. p(δ=0)는 HJ 검정통계량의 p값으로서 귀무가설은 이론적 가격결정함

수가 대상자산의 일물일가가격결정함수집합에 속한다는 것이다. p-Wald는 HJ 검정상 계수추정치의 유의성

을 보여주는 Wald 검정통계량의 p값이다. 이 중 
UNb 은 

1b 에서 상수항을 제외한 경우이다. N은 모형에 사용

된 설명변수의 총개수이다.  

 

MODEL NULL CAPM FF3 CCAPM COCH JW CAMP

HJ-dist (δ) 1.446 1.385 1.208 1.427 1.432 1.241 1.201

Max.Error 0.290 0.278 0.242 0.286 0.287 0.249 0.241

p(δ=0) 0.063 0.105 0.377 0.059 0.056 0.243 0.198

p-Wald (bUN=0) 0.000 0.007 0.000 0.095 0.706 0.001 0.027

p-Wald (bIP=0) 0.111 0.029 0.000 0.124 0.779 0.010 0.006

p-Wald (bEX=0) 0.216 0.085 0.248 0.477 0.740 0.665 0.248

N 3 6 12 6 9 12 18  
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<그림 1>                          대상자산의 비교 

대상포트폴리오의 구축에 사용된 개별자산은 한국증권거래소(KOSPI)에 상장된 기업의 월별수익률자료 

로서 자료의 기간은 2001년 1월에서 2007년 12월까지이다. 실선은 개별자산을 업종별로 분류한 경우의  

포트폴리오 수익률을, △는 Fama and French 25 기준에 따라 분류한 경우의 포트폴리오 수익률을, 그리 

고 ○는 자본시장연구원(KSRI)에서 제공하는 업종별 지수수익률을 사용한 경우의 효율적 경계(efficient  

frontier)이다. ●는 대상자산별 최대샤프비율(the maximum sharpe ratio)이다. 

 


                                  


                            

(범례)

 : FF25 (N=25)

 : industry index (N=22)

– : industry portfolio (N=19)

sharpe ratio 0.53

sharpe ratio 0.59

sharpe ratio 0.76

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

 0.5

0.0

0.5
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<그림 2>                      선정된 도구변수의 시계열적 특징 

cycle(ln(IP)), cycle(ln(Export))는 각각 산업생산지수, 수출량의 시계열자료에 Hodrick-Prescott(1997)의 방법론을 

적용하여 추출한 경기관련요인(cyclical component)의 시계열이다.  
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<그림 3>                    대상자산별 가격결정오차 (비조건부 모형) 

대상자산은 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 월별수익률자료를 이용하여 구축한 업종포트폴리오의  

월별수익률로서 자료의 기간은 2001년 1월에서 2007년 12월까지이다. HJ 최소거리 검정결과에 따른 가 

격결정오차가 대상자산별로 그리고 모형별로 제시되어 있다.  
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<그림 4>                    대상자산별 가격결정오차 (조건부 모형) 

대상자산은 한국증권거래소(KOSPI) 상장기업의 월별수익률자료를 이용하여 구축한 업종포트폴리오의  

월별수익률 및 이의 관리포트폴리오로서 자료의 기간은 2001년 1월에서 2007년 12월까지이다. HJ 최소 

거리 검정결과에 따른 가격결정오차가 대상자산별로 그리고 모형별로 제시되어 있다.  

<그림 4-1>은 업종포트폴리오(
t 1R 

)의 가격결정오차를, <그림 4-2>는 산업생산지수의 경기관련요인 

(cyclical component)로 스케일 조정한 관리포트폴리오( IP

t 1 tR Z  )의 가격결정오차를, <그림 4-3>은 수출 

량의 경기관련요인으로 스케일 조정한 관리포트폴리오( Export

t 1 tR Z  )의 가격결정오차를 의미한다. 

 

<그림 4-1> 
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<그림 4-2> 

 

 

 

<그림 4-3> 

 

 


