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중국주식시장의 비대칭적 변동성에 관한 연구

최근 한국과 중국시장과의 경제의 연관성이 점점 증가하고 세계경제에

서 중국이 차지하는 비중이 증대되고 있다는 측면에서 중국주식시장의 움직임

을 분석하는 것은 학문적 중요성과 함께 실무적인 차원에서도 매우 필요한 연

구라고 판단된다.  하지만 중국주식시장의 경제적 중요성에도 불구하고 중국주

식시장의 변동성을 체계적으로 분석한 연구는 국내에서는 거의 없을 뿐만 아니

라 국외에서도 매우 제한적으로만 이루어지고 있고 그 결과에 있어서도 일치된 

결론을 도출 하지 못하고 있다. 본 연구에서는  서브프라임 사태이후 미국 발 

금융위기로 인해 주식시장의 변동성이 커지기 시작한 비교적 최근의 기간을 포

함한 2000년1월 붙터 2009년 4월까지의 과거 10년간의 자료를 이용하여 중국

주식시장을 대상으로 주가수익률의 비대칭적 변동성을 분석하였다. 구체적으로는 

주가수익률의 비대칭적 변화에 관한 중요한 두 이론인 레버리지효과(leverage 

effect)와 변동성환류효과(volatility feedback effect)가 중국증권시장의 비대칭적 

변동성을 설명할 수 있는지 여부를 검증하였다.  전체 기간을 대상으로 한 실증연

구의 결과는 중국주식시장에서는 선진국시장에서 발견되던 비대칭적 변동성이 존재

하지 않음을 확인해주었다. 그러나 표본의 기간을 비교적 주식시장이 안정적이었던 

기간과 상승과 하락의 움직임이 심했던 기간으로 나누어 구분하여 분석한 결과 전

체 표본기간과는 다르게 두 기간 모두에서 비대칭적 변동성이 존재하고 있음을 보

여주고 있다. 이러한 결과는 기존의 연구에 있어서 중국시장의 비대칭적 변동성에 

관한 일관된 결론을 도출하지 못한 것은 분석기간의 차이로 인할 가능성을 시사하

고 있다. 또한 비대칭변동성의 크기가 주가의 급등락을 경험한 2005년 12월 이후 

2009년 4월까지의 기간이 그 이전기간보다 약 31%정도 높게 나타나고 있는 것을 

발견하였는데 이러한 결과는 주가의 변동성이 커질수록 비대칭적 변동성이 더 현저

하게 나타나는 결과로 해석된다. 이러한 비대칭적 변동성의 원인에 대한 분석에서 

주가의 급등락기간동안에는 변동성환류효과가 존재하고 있음을 발견하였으나 그 외

의 기간에서는 변동성환류효과나 혹은 레버리지효과가 존재하지 않고 있음을 발견

하였다. 
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I. 서론

  본 연구에서는 최근 국내주식시장에 밀접한 영향을 미치는 중국주식시장을 

대상으로 비대칭적 변동성이 존재하는지 여부를 검증하고자 한다. 최근 한국과 

중국시장과의 경제의 연관성이 점점 증가하고 세계경제에서 중국이 차지하는 

비중이 증대되고 있다는 측면에서 중국주식시장의 움직임을 분석하는 것은 학

문적 중요성과 함께 실무적인 차원에서도 매우 필요한 연구라고 판단된다.1)  

하지만 중국주식시장의 경제적 중요성에도 불구하고 중국주식시장의 변동성을 

체계적으로 분석한 연구는 국내에서는 거의 없을 뿐만 아니라 국외에서도 매우 

제한적으로만 이루어지고 있고 그 결과에 있어서도 일치된 결론을 도출 하지 

못하고 있다.2)  수익률의 변동성은 특정기간 중 자산의 가치가 어느 정도로 변동

하는가를 나타냄으로 자산의 리스크를 추정할 수 있는 대표적 지표로 볼 수 있다. 

따라서 수익률 변동성의 측정과 변동성의 변화를 초래하는 요인에 대한 이해는 자

산위험을 관리하기위해 반드시 선행되어야 할 과제라고 할 수 있다. 본 연구에서는 

수익률의 변동성이 주가 상승기와 하락기에 비대칭적으로 움직인다는 비대칭적 변

동성(asymmetric volatility)의 존재여부와 그 이유를 레버리지효과(leverage 

effect)와 변동성환류효과(volatility feedback effect)의 관점에서 중국 주식시장을 

대상으로 실증적 검증을 시도하고자 한다.

  

 변동성의 비대칭적 현상을 설명하는 대표적인 이론으로 부채효과이론(leverage 

effect)과 변동성환류효과이론(volatility feedback effect)이 있다. 부채효과이론은 

주가의 하락 혹은 상승이 기업의 부채 비율을 변화시키며 변화된 부채 비율이 미래

의 변동성에 각각 상이한 영향을 미치게 되어 나타나게 된다는 이론으로 

Black(1976)에 의해 처음으로 제기된 후 Christie(1982)에 의해 보다 체계화되었

다. 변동성환류효과이론은 Pindyck(1984)에 의해 최초로 제창된 이론으로 수익률

과 수익률의 변동성간에 존재하는 음(-)의 상관관계는 주가수익률에 대한 리스크 

프리미엄의 시간적 변동에 기인한다는 이론이다. 비대칭적 변동성에 대한 기존의 

연구결과들은 부채효과이론이나 혹은 변동성환류효과이론의 타당성에 대한 일치된 

결론을 아직까지 제시하지 못하고 있다. 

1) 2009년 3월 기준 중국 주식시장의 규모는 15조위안이고 1일 거래량은 1200억위안에 달해 중

국 주식시장은 신흥시장 가운데 가장 큰 시장으로 성장하고 있다. 또한 2004년 4월에 중국정

부가 중국 경제의 긴축정책을 강력히 시사한 발언 이후 전 세계주식시장이 하락한 현상은 중

국 주식시장의 영향력이 세계증시에 미치는 정도가 상당하다는 것을 나타내는 단적인 예라

하겠다

2) Ho (2006) 와 Menggen (2007)은 중국주식시장에서도 비대칭적 변동성이 존재한다는 연구결

과를 발표한 반면, 최근의 연구인 Lin, Menkveld, and Yang (2009)과 Johansson (2009)의 연

구에서는 비대칭적 변동성을 발견할 수 없었다고 보고하고 있다. 심지어 Friedmann and

Sandford-Kohle (2000)와 Yeh and Leeb (2000)의 연구에서는 호재에 대한 변동성이 악재에

대한 변동성보다 더 크다는 역의 비대칭적 변동성이 존재한다고 발표하였다.



- 2 -

본 연구의 순서는 다음과 같다. 우선 II장에서는 부채효과와 변동성환류효과를 

간략히 설명하고 이들에 관한 과거의 주요한 연구들을 살펴보았다. III 장에서는 

실증분석모형과 자료에 대해 설명하였고, IV장에서는 중국시장의 주가자료를 

이용하여 변동성의 비대칭성이 과연 존재하는지 여부를 검증하고 이를 

부채효과이론과 변동성환류효과이론 중에서 어느 것이 그러한 비대칭적 변동성에 

영향을 주고 있는지 실증적으로 분석하였다. V장은 연구의 결과를 요약하였다. 

II. 부채효과와  변동성환류효과

부채효과이론은 기업의 재무구조 즉, 부채비율이 주가수익률의 변동성에 

결정적으로 영향을 준다는 인식에서 비대칭적 변동성을 설명하는 이론이다. 즉 

주가의 하락 혹은 상승이 기업의 부채 비율을 변화시키며 변화된 부채 비율이 미래의 

변동성에 각각 상이한 영향을 미치게 되어 나타나게 된다는 것인데 이 이론은 

Black(1976)에 의해 처음으로 제기된 후  Christie (1982)에 의해 보다 

체계화되었다. 부채효과이론은 기업의 가치변동이 부채와 자본의 변동에 주는 

영향이 상이하다는 전제에서 출발하고 있다. 즉 타인자본을 이용하는 기업의 경우 

채권은 주식에 우선하는 상환권을 보유하는 대신 잠재수익에 대한 권리가 제한되어 

기업가치에 변동을 주는 충격이 발생할 경우 주식보다 상대적으로 덜 민감하게 

반영된다. 따라서 기업의 총 가치변동은 상대적으로 주가의 변동으로 더 

반영되는데 이럴 경우 기업에 악재성 충격이 발생하면 자기자본 가치의 감소가 

부채가치의 감소보다 상대적으로 더 크게 되어 기업의 부채 (=부채의 

가치/자기자본의 가치)를 높이게 된다. 또한 높아진 부채는 재무부채 효과에 의해 

자기자본의 수익률의 변동성을 크게 만들게 된다.  반대로  기업에 호재성 충격이 

발생하면 자기자본의 가치를 늘려 기업의 부채 (=부채의 가치/자기자본의 가치)를 

결과적으로 낮추게 한다. 낮아진 부채는 재무위험을 감소시켜 주가 수익률의 

변동성을 감소시키게 된다.  즉 주가의 하락은 변동성의 증가를 주가의 상승은 

변동성의 감소를 초래한다는 것이다.  결과적으로 부채효과는 부채와 

수익률변동간에 정(+)의 상관관계가, 수익률과 수익률의 변동성간에는 (-)의 

상관관계가 있음을 시사해주고 있다. 

 변동성환류효과이론은 Pindyck (1984)에 의해 제기된 이론으로 French, 

Schwert, Stambaugh (1987)와 Bekaert and Wu (2000) 등에 의해 실증적 검증이 

시도된 바 있다. 이 이론은 수익률과 수익률의 변동성간에 존재하는 부의 
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상관관계는 주가수익률에 대한 리스크 프리미엄의 시간적 변동에 기인한다고 

시사하고 있다. 즉, 예상치 못한 변동성의 증가가 발생하면 시장참여자들은 미래의 

기대변동성도 증가할 것으로 예상하게 되고 따라서 증가한 리스크에 대하여  보다 

많은 리스크 프리미엄(위험보상)을 요구하게 된다. 그러나 높아진 리스크 

프리미엄은 미래의 현금흐름에 대하여 높은 할인율을 적용하도록 만듦으로써 

현재의 가격하락을 초래하며 그 결과 수익률은  음(-)이 된다. 따라서 호재성 

충격으로 인해 가격이 상승할 부분이 이러한 변동성환류효과에 의해 상승이 

약화되고 반대로  악재성 충격으로 인해 가격이 하락할 부분은 이러한 

변동성환류효과에 의해 하락이 강화되어 결과적으로 비대칭적 변동성이 발생된다는 

주장이다. 이와 같이 변동성환류효과는 변동성의 변화가 요구수익률의 변화를 

매개로 주가에 영향을 주는 인과관계의 방향을 설정하고 있다는 점에서 가격변화가 

부채를 매개로 변동성에 영향을 준다는 부채효과와는 정반대의 인과관계를 

상정하고 있다. 그러나 호재성 뉴스의 영향은 변동성의 증가에 의해 희석되는 

반면에 부정적인 뉴스는 변동성의 증가에 의해 효과가 오히려 확대되기 때문에 

대규모의 (-) 수익률이 대규모 (+) 수익률 보다 빈번히 발생하는 비대칭적 반응을 

상정하는 점에서는 두 효과가 주가수익률의 움직임에 시사하는 바는 같다.  

변동성환류효과와 관련하여 유의해야 할 점은 이러한 효과가 존재하려면 외부의 

충격(뉴스)으로 인한 변동성의 증가가 상당시간 지속되어야 하며 그렇지 않고 

변동성의 증가가 신속하게 소멸되는 경우에는 변동성환류효과가 존재할 수 없다는 

점이다.3) 

3. 두 효과에 대한 기존의 실증연구

이미 언급하였듯이 부채효과와 변동성환류효과는 서로 관련이 없는 이론적 

바탕을 가지고 있기 때문에 변동성에 관한 과거의  실증적인 연구들은 두 이론 중 

어느 하나를 대상으로 하여 테스트하는 형식을 취하는 경우가 많았다. 기존의 

연구는 대부분 선진 시장을 대표하는 미국주식시장을 대상으로 분석한 것들로서 

이들 연구를 살펴보면 다음과 같다.  부채효과를 처음으로 제기한 Black (1976)은 

현재의 주가수익률과 장래의 수익률변동성 간에 (-)의 상관관계가 있음을 

발견하였다.  Christie(1982)는 표본그룹을 부채정도에 따라 몇 개의 하위표본으로 

구분하여 검증한 결과 부채가 증가할수록 변동성에 주는 영향력은 규칙적으로 감소함을 

3) Poterba and Summers (1986)에 의하면 변동성의 지속기간이 너무 짧아 대폭적인 수익률변동

을 초래할 수 없다는 연구결과를 발표하였는데 이러한 주장은 변동성환류효과를 비대칭적 변

동성의 요인으로 설명하는 시도에 의문을 제기하게 된다. 
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발견하였다. 그러나 Christie(1982)는 상당수의 기업의 변동성 탄력성이 이론 하한선인 

-1을 하회하는 것을 발견하곤 주가와 변동성간의 인과관계의 방향이 반드시 명백하지 

않고,  부채가 비대칭적 변동성의 유일한 결정요인이 아닐 수 있다고 인정하였다. 

Schewert (1989)도 부채효과에 의한 비대칭적 변동성을 보고하고 있으나 변동성의 

비대칭정도를 다 설명하고 있지는 못하다는 점을 발견하였다. Cheung and Ng(1992)은 

EGARCH모형을 이용하여 변동성의 비대칭성을 발견하고  또한 기업규모가 작을수록 

변동성이 더 커지는 현상도 발견하였는데 그 이유를  부채효과 때문이라고 주장하였다.  

Duffee(1995)는 기업을 대상으로 한 분석에서 주가수익률과 변동성간의 

(-)상관관계는 강한 음(-)의 동시적(contemporaneous) 상관관계가 상대적으로 약한 

(+)의 시계열 (inter-temporal)상관관계를 압도하기 때문에 나타나는 현상일 

뿐이며 이러한 현상은 순수한 부채효과만으로 설명하기 어렵다고 함으로써 

부채효과에 대한 의문을 제기하였다. Shin과 Stulz (2000)도 약간 다른 관점에서 

수익률과 변동성의 변화 사이에 동시적 (-)상관관계를 확인하였다. 그러나 그들도 

이러한 (-)상관관계가 부채 때문이 아니라 재무압박비용의 영향 때문이라고 

하였다. 결론적으로 이들 연구는 부채효과와 관련하여 극히 제한적인 지지만 

확인하고 있다.

변동성환류효과에 대한 실증연구도 대체로 미약한 증거를 확인하는 정도에 

그치고 있다. French, Schwert, Stambaugh(1987)는 예상한 변동성과 예상치 못한 

변동성은 주가에 다른 영향을 줄 수 있다고 보고 변동성을 두 요소로 분해하여 

효과를 분석한 결과 기대리스크 프리미엄과 예측가능한 기대변동성 간에는 

변동성환류효과가 시사해주고 있는 것과 같이 (+)의 상관관계를 확인할 수 

있었지만 예상치 못한 변동성과 초과수익률 간에는 강한 (-)의 상관관계를 

확인하였다. 그들은 이러한 강한 (-)의 상관관계가 부채효과의 탓으로 돌리기에는 

너무 큼으로 변동성환류효과가 타당성을 가지고 있다는 조심스러운 추론을 내놓고 

있다. Campbell과 Hentschel (992)도 자산평가이론을 원용하여 변동성환류효과를 

검증할 수 있는 공식적 모형을 만들어 실증분석을 한 결과 French, Schwert, 

Stambaugh(1987)의 경우와 마찬가지로 변동성환류효과가  부채효과보다는 타당성이 

있지만 변동성환류효과가 수익률의 분산에 미치는 영향은 1-2%로 극히 미미하며 

오히려 수익률의 편의도(skewness)나 첨도(kurtosis)에 주는 영향이 더 크다고 

하였다. Kim, Morley, Nelson (2001)도 비슷한 방법으로 변동성환류효과를 검증한 

결과 동시적(contemporaneous) 환류효과를 확인할 수 있었지만 부채효과는 확인할 

수 없었다.  Figlewski와 Wang(2000)은 주가수익률과 변동성간의 비대칭적 움직임 
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중에서 어느 정도가 부채 효과에 기인한 것이고 어느 정도가 다른 요인에 의한 

것인지 설명하려고 시도하였다.4) 그들은 수익률의 변동과 변동성간의 비대칭적 

관계는 확인하였지만 동시에 부채효과와 합치하지 않은 증거도 다수 발견하였으며 

따라서 그들은 변동성환류효과가 부채효과보다 더 설명력이 있다고 결론짓고 있다. 

III. 실증분석모형과 자료

1. 변동성의 비대칭성 검증

 일반적으로 변동성을 반영하는 추정기법으로 쓰이는 모형은 Engle(1982)의 자기회

귀 조건부 이분산(ARCH)모형과 Bollerslev(1986)의 일반 자기회귀 조건부 이분산

(generalized ARCH : GARCH)계열의 모형들이다. ARCH모형은 조건부 이분산이 원방정식

의 잔차항들 제곱의 선형함수라고 가정하고 정립한 모형이며 여기에 조건부 이분산들의 

과거 시차항들을 추가적으로 결합시킨 모형이 GARCH모형이다. 그러나 원래 GARCH모형

은 유리한 정보(good news)와 불리한 정보(bad news)가 조건부 이분산에 미치는 영향을  

대칭적인 것으로 전제하여서 주가변동의 비대칭적 행태를 규명하기에는 적합하지가 않

다.  따라서 이들 GARCH계열의 모형을 비대칭적 모형으로 수정 이용하게 되는데 이

러한 비대칭적 모형의 대표적인 것들로는  Nelson (1991)의  EGARCH와 Glosten, 

Jagannathan, and Runkle (1993)의 Threshold GARCH (이하 GJR 모형)모형들을 들 

수 있다.  본 연구에서는 GJR모형을 이용   변동성의 비대칭성 여부를 검증하고자 

한다. GJR 모형은 다음과 같이 표시된다. 

R t =μ+ε t  (1)

σ 2
t= ϕ 1+ϕ 2 ε

2
t-1 +ϕ 3 ε

2
t-1 I t- 1+ϕ 4σ

2
t-1

It=1 if εt < 0, and 0 if εt > 0

ε t∼N(0, h t)

주식가격에 양의 충격이 가해지는 경우 변동성에 미치는 영향은 φ2, 그리고 음의 

충격이 가해지는 경우 변동성에 미치는 영향은 φ2 + φ3 가 된다. 만약 음의 충격

이 양의 충격보다 변동성에 미치는 영향이 더 크다면, 즉 변동성의 비대칭성이 존

4) Figlewski 와 Wang(2000)은 GARCH로 추정한 변동성이 아닌 내재변동성을 사용하였다.
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재한다면 φ2+φ3 > φ2, 즉 φ3 > 0 이 되어야 한다.  GJR GARCH모형에서 비대칭성의 

정도는 비대칭 비율(asymmetry ratio), φ3 /(φ2+φ3)으로 측정된다. 이 비율이 높을

수록 변동성의 비대칭성이 높은 것을 의미한다. 

2. 부채 효과 분석

부채효과를 검증하기 위한 기본적인 방법은 Christie (1982)에 의해 제안된 다음의 

모형이다. 

Δln σt = α0 + α1 R t-1 + et                (2)

Δln σt = ln σt - ln σt-1

R t-1 = 전기의 수익률

만약 부채 효과가 존재한다면 전기수익률의 움직임과 변동성의 증가분과는 음의 

관계에 있어야 한다. 즉 음의 주식 수익률은 자기 자본의 가치를 감소시키고 이는 

결과적으로 부채비율을 높이는 효과를 가져오게 된다.  부채 비율이 증가한다면 

음의 충격에 주가가 반응하는 폭이 더 커지게 되어 결국 주가 수익률의 변동성이 

증대되는 반면  양의 주식 수익률은 부채비율을 낮추는 효과를 가져와 결국 주가 

수익률의 변동성이 상대적으로 감소되게 된다. 따라서 음의 주식수익률에서의 

변동성의 증가율이 양의 주식수익률에서의 변동성보다 크게되어 위의 식에서 α1 

의 값은 유의한 음의 값을 보여야 한다. Christie(1982)는 주가변동성과 주가와의 

관계 분석에서 또한 주가변동성의 주가에 대한 탄력성은 마이너스이며 부채가 

제로인 경우 0으로부터 부채가 무한대인 경우 -1까지 계속 감소함을 보여주었다.

3. 변동성환류효과 분석 

  French, Schwert, Stambaugh(1987), Pindyck (1984), Campbell and Hentschel 

(1992)등은 변동성의 비대칭성은 단순히 위험프리미엄의 시변적 특성에 기인한 것 

일 수도 있다는 주장을 하였다. 즉 변동성의 증대는 기대 수익률의 증가로 

이어지고 이는 다시 즉각적인 주가의 하락을 야기 시킨다는 것이다. 따라서 

수익률의 변화는 변동성의 변화에 의해 야기되지 변동성의 변화가 수익률의 변화에 

의해 야기된다는 것은 아니라는 주장이다. 변동성환류효과를 보기 위해 다음과 

같은 GARCH-in -mean 모형을 이용하여 검증하였다.    
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 Rt = μ + δσ2 t + εt (3)

 σ2 t = γ1 + γ2 σ
2 t-1 + γ3 ε

2
t-1

변동성환류효과가 존재하려면 위험과 수익률간의 관계는 정의 상관 관계를 가져야 

하므로 σ2 t 의 계수인 δ가 유의한 양의 값을 가져야 한다. 

4. 표본기간과 실증자료의 구성

   본 연구의 표본기간은 2000년 1월 부터 2009년 3월까지의 월별자료이다. 중

국자료는 상해증권거래소의 종합주가지수자료를 이용하였다.  월별자료의 이용은 

일별 수익률에 비해 시장의 미시구조 때문에 (비동기적 거래와 거래비용등) 발생할 수 

있는 의사상관(spurious relation)의 문제를 해결할 수 있고 대부분의 과거의 주요 연구

들이 월별자료를 사용하여 다른 연구결과와의 비교가 비교적 용이하다는 장점이 있다. 

월 수익률은 일별 수익률의 월간 합계로, 월 수익률의 표준편차는 일별 수익률의 월간 

표준편차로 추정하였다. 일별 수익률은 양일 간 일별 주가에 대수를 취한 후 그 차로 

계산하였다.

IV. 실증결과 

  

1. 기술통계분석

  

   <표 1>은 표본기간동안의 종합주가지수 수익률에 대한 기술통계분석의 결과를 나타

내고 있다. 종합주가지수 수익률의 첨도(excess kurtosis)가 1.69으로 정규분포보다 뾰

족한 첨예분포(leptokurtic)를 보이고 있고 왜도 (skewness)는 -0.53로 정규분포보다 

왼쪽으로 치우쳐 있음을 알 수 있다.5) 정규성을 검증하는 Shapiro-Wilk 통계량이 

0.9648로 1% 유의수준에서 정규분포 가설을 기각하고 있다. 

5) 각 통계량은 SAS 9.0을 이용하여 구했다. 왜도 (=E(X-μ)3/σ3)는 분포의 대칭정도를 보는 척도

로 왜도가 0이면 분포가 대칭이고, +이면 오른쪽으로, -면 왼쪽으로 기울어짐을 의미한다. 첨

도 (=E(X-μ)4/σ4-3)는 정규분포와 비교하여 자료들이 가운데에 얼마나 집중되어 있는가를 나

타내는 척도로 정규분포의 첨도는 0으로 +이면 정규분포보다 뾰족하고 -이면 정규분포보다 넓

게 펴진 분포를 의미한다.
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<표 1> 종합주가지수 월별 수익률의 기본 통계량

종합주가지수의 월별

수익률

표본수 112

평 균 0.00344

최 대 값 0.2425

최 소 값  -0.2827

분산 0.00658

왜 도 -0.5377

첨 도  1.6926

Shapiro-Wilk 

(P 값)
 0.9684***    

   *** 1% 유의 수준에서 유의

2. 비대칭적 변동성 검증

  <표 2>는 분석기간 동안 주식시장 전체의 변동성의 비대칭성을 종합주가지수의 월별 

수익률을 이용 검증한 결과이다. 전술한 바와 같이 주식가격에 양의 충격이 가해지는 

경우 변동성에 미치는 영향은 φ2, 그리고 음의 충격이 가해지는 경우 변동성에 미

치는 영향은 φ2 + φ3 가 된다. 변동성의 비대칭성이 존재한다면 φ2+φ3 > φ2, 즉 

φ3 > 0 이 되어야 한다. GJR GARCH모형에서 비대칭성의 정도는 비대칭 비율

(asymmetry ratio), φ3 /(φ2+φ3)으로 측정된다. 이 비율이 높을수록 변동성의 비대

칭성이 높은 것을 의미한다.  최우추정법으로 추정된 모형에 대한 적합성을 검증한 우

도비 비율 (Log Likelihood Ratio)을 보면 132.22의 값을 갖고 있어  1% 유의수준에서 

유의하여 모형이 적합한 것을 알 수 있다.6)   먼저 표본기간 전체의 추정결과를 살펴

보면 비대칭적 변동성에 대한 계수 φ3 가 -0.1248이고 주식가격에 양의 충격이 가해

지는 경우 변동성에 미치는 영향인 φ2 는 0.078로 양의 충격으로 인한 변동성이 

음의충격으로 인한 변동성보다 더 큰 역의 비대칭적 변동성을 보여주고 있으나 그 

결과가 유의하지 않아 의미 있는 결론을 도출할 수 없었다. 이러한 결과는 선진시

장에서 비대칭적 변동성이 일관되게 발견되는 것과는 차이가 있으나 최근 연구에서 중

국시장에서는 비대칭적 변동성이 존재하지 않는다는 Lin, Menkveld, and Yang 

(2009)과 Johansson (2009)의 연구결과와는 일치하는 결과이다. 중국시장은 최근 

급격한 상승이후 미국 발 금융위기로 인한 급격한 하락을 경험하였는데 이러한 중

국시장의 상황은 비대칭적 변동성의 연구에 있어서 상당히 흥미로운 표본을 제공하

고 있다. 비대칭적 변동성은 그 정의상 주가의 등락이 심할 때 발견되는 것으로 표

6) χ(4, 0.1)=7.78, χ(4, 0.05)=9.49, χ(4, 0.01)=13.28
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R t = μ + ε t,  σ 2
t= ϕ 1+ϕ 2 ε

2
t-1 +ϕ 3 ε

2
t-1 I t- 1+ϕ 4σ

2
t-1

   계수 추정치 t값     

μ
0.01040 2.32**

φ1
-0.0001 -0.3734

φ2
0.0783 0.8759

φ3
-0.1245 -1.2771

φ4
1.02262 12.621

우도비비율
132.22***

본의 기간을 비교적 주식시장이 안정적이었던 기간과 상승과 하락의 움직임이 심했

던 기간으로 나누어 구분하여 비대칭적 변동성의 존재와 그 크기를 분석하여 보았

다. 이러한 시도는 기존의 연구에 있어서 중국시장의 비대칭적 변동성에 관한 일관

된 결론을 도출하지 못한 것은 분석기간의 차이로 인할 가능성을 동시에 검증해 보

는 것이기도 하다. 이를 위해 표본기간 전체동안 상하이 종합지수의 움직임을 <그

림 1>과 같이 나타내보았다. 상하이 종합주가지수의 추이를 살펴보면 표본기간동안 

2000년 1월부터 2005년 11월까지는 비교적 완만한 등락을 보이다가 2005년 12월부

터 미국금융위기가 본격화되기 직전인 2007년 12월까지 불과 2년 동안 지수가 1161

에서 5261로 344.5%나 폭등하는 폭발적 장세를 보여주고 있다. 하지만 이후 금융위

기의 여파로 지수는 2009년 4월 현재 2500선으로 폭락하여 1년 4개월 만에 절반으

로 감소하였다. 본 연구에서는 위와 같은 결과를 바탕으로 표본기간을 2005년 11월

까지와 폭등후 폭락장세를 나타낸 2005년 12월부터 2009년 4월까지의 기간으로 구

분하여 비대칭적 변동성의 존재여부를 분석하여 보았다. 그 결과는 < 표 3>과 <표 

4>에 나타나 있다. 

<표 2> 수익률의 비대칭적 변동성 분석 결과

*** 1% 유의 수준에서 유의, ** 5% 유의 수준에서 유의, * 10% 유의 수준에서 유의 

< 표 3>과 <표 4> 모두 전체 표본기간과는 다르게 음의 충격에 관한 값들은 각각 

0.1484와 0.1820으로 의미있는 양의 값으로 나타나고 양의 충격에 관한 값들은 각

각 -0.2189와 -0.2481로 의미있는 음의 값으로 나타나 전통적인 의미의 비대칭적 

변동성이 존재하고 있음을 보여주고 있다. 특히 주목할 만한 것은 비대칭변동성의 

크기를 나타내는 φ3 /(φ2+φ3)의 값이 급등락을 경험한 2005년 12월 이후 현재까

지가 그 이전기간보다 약 31%정도 높게 나타나고 있다는 것이다. 이러한 결과는 주
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R t = μ + ε t,  σ 2
t= ϕ 1+ϕ 2 ε

2
t-1 +ϕ 3 ε

2
t-1 I t- 1+ϕ 4σ

2
t-1

   계수 추정치 t값     

μ -0.0039 -0.8502

φ1
0.0003 1.7417*

φ2
-0.2189 -2.5639**

φ3
0.1485 2.2988**

φ4
1.0609 10.8164***

비대칭비율 (절대값) 2.1093

우도비비율
102.2108***

가의 변동성이 커질수록 비대칭적 변동성이 더 현저하게 나타나는 결과로 해석된

다.  

<그림 1 표본기간동안 상하이 종합주가지수 추이>
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<표 3> 수익률의 비대칭적 변동성 분석 결과 (2000년 1월-2005년 11월)

*** 1% 유의 수준에서 유의, ** 5% 유의 수준에서 유의, * 10% 유의 수준에서 유의 
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R t = μ + ε t,  σ 2
t= ϕ 1+ϕ 2 ε

2
t-1 +ϕ 3 ε

2
t-1 I t- 1+ϕ 4σ

2
t-1

   계수 추정치 t값     

μ 0.0227 1.6471*

φ1
0.0039 1.7147*

φ2
-0.2482 -1.8502*

φ3
0.1821 2.4455**

φ4
0.7327 2.8827***

비대칭비율(절대값) 2.7549

우도비비율
40.04**

<표 4> 수익률의 비대칭적 변동성 분석 결과(2005년 12월-2009년 4월)

*** 1% 유의 수준에서 유의, ** 5% 유의 수준에서 유의, * 10% 유의 수준에서 유의 

3. 부채효과 분석

  다음은 이러한 비대칭적 변동성의 원인을 알아보기 위해 먼저 부채효과를 검증하

였다. 이를 위해 방정식 (2)를 이용 각 표본기간별 회귀분석을 실시하였다.  

Christie(1982)는 주가변동성과 주가와의 관계 분석에서 또한 주가변동성의 주가에 

대한 탄력성은 마이너스이며 부채가 제로인 경우 0으로부터 부채가 무한대인 경우 

-1까지의 범위를 가진다는 것을 보여주었다.

<표 5> 부채효과분석

Δln σt = α0 + α1 R t-1 + et                (2)

2000년 1월~2005년11월 2005년 12월~2009년4월

계수 값 t 값 값 t 값

α0 -0.0211 -0.4401 0.0068 0.1282

α1 -2.6680 -3.3642*** 0.7545 1.5235

수정 R2 13.01% 3.2%

<표 5>에서 보면 2000년 1월~2005년11월기간 동안의 α1 은 -2.6680으로 음의 

값을 나타내고 있으나 그 값이 -1의 값을 넘어서고 있어 동 기간동안의 비대칭적 

변동성을 부채효과로 설명할 수 없었다. 또한 2005년 12월~2009년 4월 기간의 
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Δln σt = α0 + α1 R t-1 + α2 D + et        (2-1)

2000년 1월~2005년11월 2005년 12월~2009년4월

계수 값 t 값 값 t 값

α0 0.00338 0.04 -0.0762 -0.93

α1 -3.0046 -2.21** 1.5033 2.01*

α2 -0.0501 0.7604 0.2269 1.33

수정 R2 14.38% 9.78%

분석에 있어서도 α1 의 값이 양의 값을 나타내고 있고 그 값도 유의하지 않아 이 

기간동안에도 역시 부채효과는 존재하지 않는 것으로 나타났다. 한편 

Christie(1982)는 미국기업을 대상으로 개별기업 수익률에 위의 모형을 적용한 

결과 α1 의 값이 -0.95~+0.57사이에 분포하고 있고 평균이 -0.23으로 평균적으로 

부채효과가 존재하나 개별기업에서의 부채효과의 존재유무와 그 강도는 다양하게 

나타나고 있다고 보고하고 있는데 위의 결과는 미국의 경우와 차이가 있음을 

보여주고 있다. 다음은 주가가 상승하였을 경우와 하락하였을 경우에 변동성의 

증가에 미치는 영향이 어떻게 다른지를 좀 더 구체적으로 알아보기 위해 위의 식에 

다음과 같은 더미변수를 포함하여 다시 회귀분석을 실시하였다.  

Δln σt = α0 + α1 R t-1 + α2 D + et        (2-1)

D=1 if R t-1 < 0,  otherwise D=0

결과는 다음의 <표 6>에 나타나 있다.

   <표 6> 주가 상승과 하락을 구분한 부채효과분석

<표 6>에 의하면  2005년 12월~2009년 4월 기간에서 더미 변수의 계수가 

0.029로 이 기간동안 음의 주가 수익률에 변동성이 더 민감하게 반응하는 것으로 

나타나고 있으나 그 값이 유의하지 않고  α1의 값도 1 보다 커 부채효과에 의해 

변동성의 비대칭성을  설명할 수 없는 것으로 판단된다. 

4. 변동성환류효과 분석

   변동성환류효과이론에 의하면  변동성의 증대는 기대수익률의 증가로 이어지고 

이는 다시 즉각적인 주가의 하락을 야기 시키게 된다.  따라서 수익률의 변화는 

변동성의 변화에 의해 야기되지 변동성의 변화가 수익률의 변화에 의해 야기되는 
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 Rt = μ + δσt + εt (3)

 σ2 t = γ1 + γ2 σ
2 t-1 + γ3 ε

2
t-1

2000년 1월~2005년11월 2005년 12월~2009년4월

계수 값 t 값 값 t 값

 μ 0.2342 115.8251*** -0.29048 -10.8482***

 δ -3.2509 -177.3802*** 1.374751 92.0072***

 γ1 0.0010 268.2744*** 0.015737 186.3309***

 γ2 0.8101 269.4976*** 0.606687 8.337684***

 γ3 0.0107 3.3996*** 0.283662 10.0601***

Log 

Likelihood 

Ratio

-260.48*** -143.8***

것은 아니라는 주장이다. 변동성환류효과를 보기 위해  GARCH-in -mean 모형을 

(3)을 이용하여 검증하였다.  변동성환류효과가 존재하려면 위험과 수익률간의 

관계는 정의 상관 관계를 가져야 하므로 σt 의 계수인 δ가 유의한 양의 값을 

가져야 한다. 다음의 표는 그 결과를 나타낸 것이다. 

< 표 7> 변동성 환류효과분석 

*** 1% 유의 수준에서 유의, ** 5% 유의 수준에서 유의, * 10% 유의 수준에서 유의

 

  최우추정법으로 추정된 모형에 대한 적합성을 검증한 우도비 비율 (Log Likelihood 

Ratio)이 각각 -260.48과 -143.8로 1% 유의수준에서 유의하여 모형이 적합한 것을 알 

수 있다. 표에서 보면 2000년 1월~2005년 11월 표본기간동안 δ의 값이-3.2509로 

음의 값을 가지고 있어 동 표본기간동안 변동성의 증가는 오히려 수익률의 감소를 

가져오는 것으로 나타나 변동성 환류효과를 지지하지 못하는 결과를 보여주고 있

다. 하지만 2005년 12월부터 2009년 4월까지의 표본기간동안의 δ의 값이 1.3747로 

유의한 양의 값을 가지고 있어 변동성 환류효과가 동기간동안 존재하고 있음을 보

여주고 있다. 본 연구에서는 기존의 연구에서 한 걸음 더 나아가 기존의 연구에서 

간과하였던 예측치 못한 변동성이 수익률에 미치는 영향을 고려하여 변동성 환류효

과를 다시 겁증하여 보았다. 이러한 시도는 French, Schwert, Stambaugh (1987)가 

변동성과 수익률간의 분석은 예측된 변동성과 예기치 못한 변동성을 구별하여 분석

하여야 한다는 주장을 반영한 것이다. 즉 예측된 변동성은 수익률과 정의 상관 관

계를 가지나 변동성의 예기치 못한 증가는 기대 위험 프리미엄을 증가시키게 되고 

이는 오히려 현재의 가격을 하락시키게 된다는 것이다. 이러한 주장은 수익률과 예

기치 못한 변동성의 변화는 동시대적으로 음의 상관관계를 가져야 한다는 것을 시

사한다. 이를 위해 먼저 예측변동성은 위의 GJR-GARCH식을 이용하여 추정하였고 예
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 Rt = b1 + b2 σ t,est + b3 (σt
 - σ t,est) + εt       (3-1)

 σ2 t = γ1 + γ2 σ
2 t-1 + γ3 ε

2
t-1

2000년 1월~2005년11월 2005년 12월~2009년4월

계수 값 t 값 값 t 값

b1 -0.1021 -3.3971*** 0.2719 1.1489
b2 3.2094 2.8544*** -5.3022 -1.4499
b3 2.4070 2.1545** -4.5769 -1.7532*
 γ1 0.0003 1.0018 0.0002 0.2684
 γ2 0.8651 4.9572*** 1.1745 4.1196***
 γ3 0.0603 0.4825 -0.1559 -1.1832

Log 

Likelihood 

Ratio

106.89*** 42.94***

기치 못한 변동성은 실제 변동성과 예측변동성과의 차이를 이용하여 측정한 후 다

음과 같은 회귀 분석을 실시하였다.

Rt = b1 + b2 σ t,est + b3 (σt
 - σ t,est) + εt (3-1)

σ2 t = γ1 + γ2 σ
2 t-1 + γ3 ε

2
t-1

그 결과는 다음의 표에 나타나 있다.

 

< 표 8> 변동성환류효과 분석(예측된 변동성을 고려한 경우)  

                 

  먼저 2000년 1월~2005년11월의 표본기간동안 b2의 값은 양의 값을 가지고 

있으나 b3의 값 또한 양의 값을 가지고 있어 동기간 동안 변동성환류효과에 의한 

변동성의 비대칭성이 존재하는 증거를 발견할 수 없었다.  한편 2005년 

12월~2009년4월의 표본기간동안 b3의 값은 기대했던 대로 유의한 음의 값을 

가지고 있고 b2의 값은 음의 값을 가지고 있으나 통계적으로 유의하지 않아 동기간 

동안에는 변동성환류효과에 의한 변동성의 비대칭성이 존재하고 있다고 판단된다. 

V. 결론

  본 연구는 기업의 재무리스크매니지먼트에 필수적인 주가수익률의 변동성의 

행태분석문제와 관련하여 변동성의 비대칭적 행태를 초래하는 원인으로 주장되어온 

부채효과와 변동성환류효과의 존재여부를 중국주식시장을 대상으로 분석하였다. 

전체 기간을 대상으로 한 실증연구의 결과는 중국주식시장에서는 선진국시장에서 
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발견되던 비대칭적 변동성이 존재하지 않음을 확인해주었다. 그러나 표본의 기간을 

비교적 주식시장이 안정적이었던 기간과 상승과 하락의 움직임이 심했던 기간으로 

나누어 구분하여 분석한 결과 전체 표본기간과는 다르게 두 기간 모두에서 

비대칭적 변동성이 존재하고 있음을 보여주고 있다. 이러한 결과는 기존의 연구에 

있어서 중국시장의 비대칭적 변동성에 관한 일관된 결론을 도출하지 못한 것은 

분석기간의 차이로 인할 가능성을 시사하고 있다. 또한 비대칭변동성의 크기가 

주가의 급등락을 경험한 2005년 12월 이후 2009년 4월까지의 기간이 그 

이전기간보다 약 31%정도 높게 나타나고 있는 것을 발견하였는데 이러한 결과는 

주가의 변동성이 커질수록 비대칭적 변동성이 더 현저하게 나타나는 결과로 

해석된다. 이러한 비대칭적 변동성의 원인에 대한 분석에서 주가의 

급등락기간동안에는 변동성환류효과가 존재하고 있음을 발견하였으나 그 외의 

기간에서는 변동성환류효과나 혹은 레버리지효과가 존재하지 않고 있음을 

발견하였다. 

   본 연구의 한계점은 횡단면적 분석을 통해 개별기업차원에서의 

변동성환류효과와 부채효과, 그리고 비대칭적 변동성의 크기와 개별 기업의 재무적 

특성을 연계시켜  분석하지 못하였다는 데 있다. 종합주가수익률 하나만을 

대상으로 부채효과나 변동성환류효과 등을 설명하는 것은 개별기업간의 각 효과가 

차이가 있을 수 있는 가능성을 배제하여 나타난 결과이므로 그 해석에 주의를 

기울일 필요가 있다. 예를 들어 본 연구에서 나타난 것처럼 부채효과가 주식시장 

전체의 차원에서 발견되지 않는다고 하여 개별기업차원에서 부채효과가 나타나지 

않을 것이라는 단정은 어렵다는 것이다. 어떤 기업에서 부채효과 혹은 

변동성환류효과가 개별적으로 또는 동시적으로 존재할 가능성이 있고 이러한 

효과들의 발생원인을 개별기업의 재무적 특성과 연결시켜 규명하려는 노력은 또 

다른 연구의 흥미로운 주제가 될 것이다. 
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