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<요 약>

본 논문은 1999년 1월 4일부터 2008년 3월 31일까지 미국 S&P 500 지수 ,

한국 KOSPI, 그리고 중국 SSEC 지수 각각 2,072개 주가지수 자료를 가지고

삼변량 GJR-GARCH 모형을 사용하여 주식시장의 동조화 현상을 살펴보았

다 . 단위근 검정결과 , 수준변수는 세 변수 모두 단위근이 존재하여 불안정하

지만 1차 차분한 수익률변수는 모두 단위근이 존재하지 않아 안정적인 시계

열자료이었다 . 공적분 검정결과 , 세 변수 간에 공적분관계가 하나도 존재하

지 않아 장기적으로 안정적이지 않았다 . 비대칭성 검정결과 , 세 변수에서 비

대칭성이 존재하였다 .

삼변량 GJR-GARCH 모형의 평균방정식 분석결과 , 한국과 중국 주식시장은

미국 주식시장에 영향을 미치지 않았다 . 하지만 미국 주식시장은 한국 주식

시장에 양(+)으로 , 중국 주식시장은 음(-)으로 영향을 미쳤다 . 또한 미국과

한국 주식시장은 중국 주식시장에 양(+)으로 영향을 미쳤다 . 그러므로 미국

주식시장에서 한국과 중국 주식시장으로 , 한국과 중국 주식시장 간에 수익

률 이전효과가 존재하였다 .

분산방정식 분석결과 , 주식시장이 주변에 일어나는 좋은 정보와 나쁜 정보

에 대해 어떻게 반응을 하는지를 검정하는 계수 값이 세 개의 분산방정식에

모두 유의하였다 . 한국과 중국 주식시장은 모두 비대칭성이 존재하며 , 좋은

정보보다 나쁜 정보에 더 민감하게 반응한다는 결론을 내릴 수 있다 . 한국

과 중국 주식시장에 일어난 예측치 못한 충격은 미국 주식시장의 변동성에

양(+)의 영향을 미쳤다 . 또한 미국 주식시장에 일어난 예측치 못한 충격도

한국 주식시장의 변동성에 양(+)의 영향을 미쳤고 , 한국 주식시장에 일어난

예측치 못한 충격은 중국 주식시장의 변동성에 음(-)의 영향을 미쳤다 . 이

결과는 한국과 미국 주식시장 간에 , 한국 주식시장에서 중국 주식시장으로

변동성 이전효과가 존재한다는 것을 의미한다 .
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I. 서 론

1987년 10월 19일 미국에서 시작된 주가폭락은 전 세계 주요 주식시장의 연쇄적 주가폭

락으로 이어졌다. 1997년 동남아시아에서 시작된 외환위기가 아시아 전체에 영향을 미쳐, 한

국뿐만 아니라 아시아 대부분의 주식시장이 폭락하였다. 최근 미국 서브프라임 모기지

(sub-prime mortgage) 사태로 인해 또 한 차례 세계 금융시장이 요동치는 사건이 벌어졌다.

이와 같은 일련의 사건은 세계 자본시장이 발전하고 개방됨에 따라 한 국가의 주식시장이

외부시장의 움직임과 연계하여 움직이는 현상이 강하게 나타나고 있음을 보여주는 것이다.

특히 신흥시장에 속하는 국가의 주가가 국제자본시장의 중심인 미국의 주가변동에 민감하게

반응하는 현상을 보이는 것은 어쩌면 당연하다고 할 수 있다.

이에 연구자들은 세계 자본시장간의 상호 관련성이나 주식시장의 동조화 현상을 살펴보려

는 노력을 계속 해오고 있다. Grubel(1968), Grubel and Fadner(1971), Agmon(1972),

Hilliard(1979) 등의 연구와 달리 Sims(1980)가 개발한 VAR(vector autoregressive) 모형을 최

초로 도입하여 세계 주식시장 간 동조화를 살펴본 연구로 Eun and Shim(1989)가 있다. Eun

and Shim(1989)은 VAR 모형으로 미국 등 9개국 주식시장들 간의 관계를 분석하여, 미국

주식시장은 다른 나라의 주식시장에 영향을 미치지만 다른 나라의 주식시장은 미국 주식시

장에 미치는 영향이 거의 없다는 결과를 제시하였다.

이후 VAR 모형 또는 공적분 분석을 이용한 연구로 Gilmorea and McManus(2002),

Daly(2003) 등이 있다. Gilmorea and McManus(2002)는 미국 주식시장과 동유럽 3개국 즉

체코, 헝가리, 폴란드 주식시장 간 관계를 VAR 모형으로 분석하여 미국과 동유럽 3개국 간

에는 아직까지 영향력이 미치지 않음을 보였다. Daly(2003)는 공적분 검정을 통해 동남아

국가들과 미국 주식시장 간의 상호의존성을 분석한 결과, 외환위기 이후 이들 국가 간의 상

호의존성이 더욱 강화된 것으로 나타났다. 이외에도 Arshanapalli and Doukas(1993) 등의

연구가 있다.

VAR 모형 또는 VECM(vector error correction model)을 사용한 국내연구로 유태우․김

춘호(1997)와 차백인․오세경(1999), 문규현․홍정효(2003) 등의 연구가 있다. 유태우․김춘

호(1997)는 한국 주가변동이 미국 및 일본의 주가변동과 장기적 관계를 갖고 있는지를 공적

분 분석과 오차수정 모형을 사용하여 검정하였다. 그 결과 미국 및 일본의 단기적 충격이

한국에 영향을 미칠 수 있음을 확인하였다. 차백인․오세경(1998)은 VAR 모형을 이용하여

아시아 외환위기 이후 아시아의 4개 신흥공업국(홍콩, 한국, 싱가포르, 대만)의 주식 시장과

미국, 일본 주식시장 간의 상호 관련성을 분석하였다. 실증분석 결과에 의하면, 미국과 일본

주식시장이 아시아 4개 신흥공업국 주식시장에 미치는 영향력은 아시아 외환위기 이후 대폭

증가하였으며 이전보다 더 오래 지속되는 것으로 나타났다. 문규현․홍정효(2003)는 미국과

아시아 지역 국가들의 상호 의존성을 분석하기 위해 VAR를 이용한 그랜저 인과관계검정,

충격반응함수 및 분해분산분석을 실시하였다. 그 결과, 미국 주식시장의 충격이 아시아 지역

국가들에 강하게 전달된다고 하였다.
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GARCH 류 모형을 사용하여 주식시장 간에 나타날 수 있는 정보 이전효과(information

spillover effect)를 살펴본 연구들이 있다. Hamao, Masulis and Ng(1990)는 S&P 500,

Nikkei 225, FTSE 100 지수의 낮수익률과 밤수익률 자료를 사용하여 GARCH(1, 1)-M 모형

을 추정하였다. 미국 시장에서 영국 시장으로, 영국 시장에서 일본시장으로, 미국 시장에서

영국 시장으로 이전효과가 나타나는 것을 발견하였다. Ng(2000)은 일본과 미국 주식시장에

서 6개 아시아 신흥시장으로 변동성 이전효과가 있는지를 분석하였다. Ng(2000)은 미국 및

일본 주식에서 아시아 신흥시장으로 전달되는 변동성 이전효과가 유의하게 존재한다는 분석

결과를 제시하였다.

국내는 지청․조담․양채열(2001), 김인무․김찬웅(2001), 김태혁․강석규(2001), 장국현

(2002), 조담․Bauer(2002), 강석규(2004) 등이 미국 시장으로부터 정보 이전효과에 대한 증

거를 제시하고 있다. 지청․조담․양채열(2001)은 외환위기 이후 한국 주가는 밤수익률뿐만

아니라 낮수익률에서 미국의 주가변동에 대하여 유의하게 반응하고 있다고 하였다. 김인

무․김찬웅(2001)은 한․미․일 거래소 및 비거래소 시장들간의 정보전달 메커니즘을 IMF

관리체제를 전후하여 시계열기법으로 분석하는 결과, 거래소와 비거래소에서 일본과 한국

주식시장에 대한 미국 주식시장의 영향력이 강함을 보였다. 그러나 IMF 관리체제 이후에

한국증시에 대한 미국시장의 영향력은 나타나지 않았다. 김태혁․강석규(2001)는 이변량

GARCH 모형을 사용하여 나스닥시장의 주가변동이 한국증시에 미치는 영향을 분석하여 강

세시장보다 약세시장에서, 거래소시장보다 코스닥시장에서 영향이 강하게 나타남을 보였다.

조담․Bauer(2002)는 미국 주식시장에서 5개 아시아 신흥시장으로 수익률․변동성 이전효과

가 존재한다는 것을 발견하였다. 장국현(2002)은 한국주식시장이 미국 및 일본 주식시장과의

동조화 현상과 정보비대칭으로 인한 다운사이드 리스크(Downside Risk)를 파악하기 위해

이변량 GARCH 모형을 GJR 모형으로 확장하여 분석하였다. 그 결과는 한국과 미국 주식시

장 및 한국과 일본 주식시장의 동조화 현상은 1997년 외환위기 이후에 급증하였으며 다운사

이드 리스크는 약하게 존재하는 것을 확인하였다. 강석규(2004)는 미국 주식시장의 충격보다

일본 주식시장의 충격이 아시아 외환위기 후 아시아 신흥 시장에 더 큰 영향을 미쳤음을 발

견하였다.

국가 간 주식시장의 동조화에 관한 대부분의 선행연구들은 미국, 일본, 유럽 등 선진국 주

식시장을 중심으로 이루어져 왔다. 하지만 2007년 8월 중국증시의 시가총액(홍콩 상장 중국

기업 포함)은 4조7200억 달러로 4조 7,000억 달러의 일본을 제치고 아시아 최대의 증권시장

으로 부상하였다. 또한 2004년 4월에 중국정부가 중국 경제의 긴축정책을 공식적으로 발언

한 이후 전 세계주식시장의 하락 현상은 중국 주식시장의 영향력을 보여주는 단적인 예이

다.

이러한 이유로 중국 주식시장과 다른 주식시장의 동조화에 대한 연구가 활발히 이루어지

고 있다. Hsiao, Hsiao, and Yamashita(2003)는 VAR 모형으로 미국과 아시아 태평양 지역

자본시장간의 동조화를 분석하여 미국 주가의 폭락은 일본, 한국, 대만 주가 하락의 원인이

될 수 있으나 중국 주식시장에 영향을 안 미친다는 결론을 내렸다. 김경원․최준환(2006)은
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한국 주식시장과 중국 주식시장 간의 정보이전효과를 연구하여 중국 심천B주만이 한국 주

식시장의 수익률에 영향을 미친다는 것을 밝혔다. 또한 중국A주에서 한국으로, 한국에서 중

국B주로 변동성 이전효과도 있는 것을 발견했다. 정진호, 임준형(2007)은 단변량 GARCH 모

형을 이용하여 미국, 중국, 그리고 한국 주식시장 간의 이전효과를 확인하였다. 김정렬․김

상봉(2008)은 변동성의 비대칭성을 고려하는 EGARCH(Exponential GARCH) 모형으로 중국,

일본, 미국 주식시장에서 한국 주식시장으로 변동성 이전효과를 살펴보았다. 중국 주식시장

이 한국 주식시장으로 비대칭적으로 변동성 이전효과를 나타내고 있다고 하였다.

기존의 연구를 살펴보면 장국현(2002), 김정렬․김상봉(2008)의 연구를 제외하면 중국 주

식시장이 한국 주식시장에 대한 비대칭적으로 나타날 수 있는 변동성을 고려하지 않고 있

다. 또한 대부분의 연구는 분산방정식(variance equation)에서 한 주식시장의 충격이 다른

주식시장의 변동성에 미치는 영향을 살펴보지 않았다.

이에 본 연구는 1999년 1월 4일부터 2008년 3월 31일까지 미국 S&P 500 지수, 한국

KOSPI, 중국 SSEC 지수 자료를 가지고 삼변량 GJR-GARCH 모형을 사용하여 급속한 경제

성장이 이루어지고 있는 중국 주식시장과 세계경제의 중심인 미국 주식시장이 한국의 주식

시장 간의 동조화로 인한 정보 이전효과를 살펴보았다.2) 본 연구에서 사용한 삼변량

GJR-GARCH 모형은 서로 상호작용하면서 비대칭적으로 영향을 미치는 변동성을 살펴볼 수

있다. 또한 한 주식시장의 충격이 다른 주식시장의 변동성에 어떠한 영향을 미치는지를 알

아 볼 수 있도록 모형의 분산방정식을 변형하였다.

1992년 한․중 수교가 체결된 이후 한국기업의 중국진출이 증가하고 있다. 그리고 최근에

들어 중국과 한국 경제의 연관성이 점점 증가하고, 세계경제에서 중국이 차지하는 비중이

증대되고 있다는 측면에서 중국 주식시장과 한국 주식시장 사이의 정보 전이효과에 대한 분

석은 학문적 중요성뿐만 아니라 실무적인 차원에서도 매우 필요한 연구라고 판단된다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제1절 서론에 이어 제2절에서는 자료와 분석모형을 제시

하고 제3절에서 실증분석 결과를 제시하였다. 마지막으로 제5절 결론에서는 본 연구의 결과

를 간략히 서술하고 한계점을 제시하였다.

II. 자료 및 모형설정

1. 자료

미국, 한국, 중국의 주식시장 간 동조화를 알아보기 위하여 본 연구는 미국 S&P 500 지

수, 한국 KOSPI, 그리고 중국 SSEC 지수를 분석대상으로 선정한다. IMF 금융위기가 다소

안정된 시기인 1999년 1월 4일부터 2008년 3월 27일까지 기간을 표본기간으로 하였다. 전체

2) SSEC(Shanghai Stock Exchange Composite)는 상해증권거래소에서 산출되는 종합지수이다.
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표본기간에서 총 2,072개의 일별 주가지수를 사용한다.

실증분석 시 주가지수는 당일의 종가를 전기의 종가로 나눈 다음에 자연대수를 취하고,

이 수에 100을 곱한 값을 수익률로 하여 본 연구에 사용한다. 수익률을 수식으로 정리하면

다음과 같다.

   ln   

 
 (1)

   ln   

 
 (2)

   ln   

 
 (3)

단,   ,   ,   : t기 S&P 500지수, KOSPI, SSEC 지수의 수익률

  ,   ,   : t기 S&P 500지수, KOSPI, SSEC 지수

2. 분석모형

많은 시계열 자료들은 변동성이 서로 상호작용하면서 함께 움직이는 모습을 보인다. 어떤

충격은 두 시계열변수에 동일한 방향으로 영향을 미치고, 또 다른 충격은 다른 방향으로 영

향을 미치기도 하므로, 어떤 두 시계열 자료가 시간가변적 상관성을 갖게 될 수도 있다. 이

런 경우에는 다변량 변동성모형이 추정될 필요가 있다. 미국, 한국, 중국 주식시장의 동조화

를 분석하기 위해 서로 간의 수익률 영향을 나타내는 수익률 이전효과와 변동성 영향을 나

타내는 변동성 이전효과를 함께 살펴보아야 한다. 본 연구에서는 세 주식시장간의 상호의존

성을 살펴보기 위해 삼변량 GJR-GARCH 모형을 사용한다.

미국, 한국, 중국 주식시장의 개장과 폐장 시간이 서로 다르기 때문에 실증 분석 모형을

구성할 때 시차를 고려해야 한다. 미국의 뉴욕증권거래소는 뉴욕시간으로 t-1일 오전 9:30부

터 오후 4:00까지 (한국 시간으로 t-1일 오후 10:30부터 t일 오전 5:00까지)거래가 이루어진

다. 그러므로 t기의 한국과 중국의 주가지수수익률은 t-1기의 미국 주가지수수익률로부터 영

향을 받을 수 있다. 반대로 t기의 미국 주가지수수익률은 t기의 한국과 중국의 주가지수수익

률로부터 영향을 받을 수 있다. 중국 주식시장의 개장시간은 한국과 1시간 차이 밖에 나지

않으므로, 두 시장 간의 시차문제를 고려하지 않는다. 한국 시간을 기준으로 한 세 나라의

시차는 <그림 1>과 같다.

<그림 1> 미국, 한국, 중국의 시차 (한국 시간 기준으로)
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평균방정식을 보면, t기의 미국 주가지수수익률은 t-1기의 미국 주가수익률로부터 영향을

받고 시차를 고려하여 t기의 한국과 중국 주식시장 수익률로부터 영향을 받을 수 있다. 한

국 t기의 주가지수수익률은 t-1기의 한국 주가지수수익률, t-1기 중국 주가지수수익률, 그리

고 t-1기의 미국 주가수익률로부터 영향을 받을 것이다. 마찬가지로 중국의 주가 수익률은

t-1기의 중국주가수익률, t-1기의 한국 주가수익률, 그리고 t-1기의 미국 주가수익률로부터 영

향을 받을 것이다. 평균방정식을 식(4)와 같이 구성한다.

              

                   (4)

                  

단,   ,   ,   : t기 S&P 500 지수, KOSPI, SSEC 지수의 수익률

분산방정식의 경우, 시차결정은 평균방정식과 동일하다. 시계열 자료의 정보비대칭성을 고

려하여 분산방정식에 
  

 항을 추가하여 GJR-GARCH 모형을 구성한다. 이 모형은 전

기의 양(+) 또는 음(-)의 수익률 변동성이 당기의 변동성에 미치는 영향이 서로 다를 수 있

도록 설정되었다. 모든 는 변동성의 영향에 대한 추정치이고 는 예측하지 못한 충격의

영향을 나타내는 계수 값이다. 분산방정식은 식(5)와 같다.

           
  

   
  

  


           
  

   
    

    
 (5)

           
  

   
    

    


     

     

     

단,   ,   ,   : t기 S&P 500지수, KOSPI, SSEC 지수의 수익률의 조건부변동성

  ,   ,   : t기 공분산
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Ⅲ. 실증분석

1. 기초통계량

본 연구의 변수인 미국 S&P 500 지수, 한국 KOSPI, 그리고 중국 SSEC 지수 각각의 수

익률에 대한 기초통계량은 <표 1>에 정리되어 있다.

<표 1>을 보면 미국 S&P 500 지수, 한국 KOSPI 지수, 중국 SSEC 지수의 수익률의 평균

은 각각 0.0037, 0.0535, 0.0529이고, 표준편차는 1.1778, 1.9977, 1.6518이므로, S&P 500 지수

는 가장 낮은 수익률을 가진 동시에 가장 낮은 변동성을 가지고 있다.

분포의 비대칭성을 측정하는 왜도(skewness)를 보면 세 변수가 모두 음(-)의 값으로 나타

났다. 이는 분포가 왼쪽으로 치우쳐 있다는 것을 알 수 있다. 분포의 밀접도를 나타내는 첨

도(kurtosis)가 3보다 크므로 표준정규분포보다 뾰족한 분포를 취한다는 것을 알 수 있다. 분

포의 정규성을 판정하는 Jarque-Bera 통계량은 세 개 변수가 정규분포를 따른다는 귀무가설

을 각각 기각하므로 세 개 변수가 모두 정규분포를 따르지 않는다는 것을 확인하였다.

<표 1> 각 변수에 대한 기초통계량

S&P 500 KOSPI SSEC

평균 0.0037 0.0535 0.0529

중앙값 0.0468 0.1373 0.0556

최대치 5.5744 7.6972 8.8492

최소치 -7.8383 -16.1154 -12.7636

표준편차 1.1778 1.9977 1.6518

왜도 -0.0626 -0.5003 -0.2138

첨도 5.6365 7.2210 8.2673

Jarque-Bera 601.1874
***

1,623.86
***

2,409.846
***

관측치 수 2,071 2,071 2,071

주:
***

,
**

,
*
은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 임.

Jarque-Bera는 정규성을 검증하는 통계량으로서 자유도 2인 χ2 분포를 따름.

2. 단위근과 공적분 및 비대칭성 검정결과

(1). 단위근 검정

시계열을 분석할 때 항상 시계열 자료가 안정적이라는 전제 하에 실시한다. 시계열 자료

의 불안정성에도 불구하고 전통적인 회귀분석이론에 입각하여 분석하면 허구적 회귀현상
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(spurious regression)이 발생하여 잘못된 결과를 초래할 수 있다. 여기서 시계열 변수가 안

정적인지를 파악하기 위하여 ADF 검정을 수행한다. <표 2>는 수준변수와 수익률변수의 단

위근 검정3)결과이다. 패널 A는 수준변수에 대한 단위근 검정결과이다. ADF 검정 결과, 미

국 S&P 500 지수, 한국 KOSPI, 그리고 중국 SSEC 지수에 대한 단위근 검정의 t통계량은

각각 -1.7722, -0.4690, -0.6139로 ‘단위근이 존재한다’는 귀무가설을 기각하지 못하고 있다.

그리므로 모든 수준변수들은 단위근이 있는 불안정적인 시계열임을 알 수 있다.

대부분의 경제 자료가 불안정적인 시계열자료이지만 차분을 통해 안정적인 시계열자료로

만들어서 사용할 수 있다. 패널 B는 수익률자료에 대한 단위근 검정 결과이다. 미국 S&P

500 주가수익률, 한국 KOSPI 주가수익률, 그리고 중국 SSEC 주가수익률에 대한 단위근 검

정의 t통계량은 각각 -46.3031, -44.2555, -46.8401로 1% 수준에서 유의하여 ‘단위근이 존재한

다’는 귀무가설을 기각할 수 있다. 그러므로 본 연구에서 사용하는 모든 수익률변수는 모두

단위근이 없는 안정적인 시계열이다.

<표 2> 각 변수에 대한 단위근 검정

ADF 검정식 : Δyt=a 0+γyt- 1+a 2t+ ∑
p

i= 2
β iΔyt- i+ 1+ε t

패널 A : 수준변수에 대한 단위근 검정

구분 검정방법 S&P 500 KOSPI SSEC

수준변수 ADF 검정 -1.7722 -0.4690 -0.6139

패널 B : 수익률변수에 대한 단위근 검정

구분 검정방법 S&P 500 KOSPI SSEC

수익률변수 ADF 검정 -46.3031*** -44.2555*** -46.8401***

주: 1. 각 변수의 값은 t통계량임.
***

,
**

,
*
은 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 임.

2. ADF 검정의 단위근(unit root) 가설을 기각하기 위한 Mackinnon 임계치(critical value)는 1%

는 -3.4333, 5%는 -2.8627, 10%는 -2.5674임.

(2). 공적분 검정

각각의 시계열 변수가 불안정적이다 할지라도 이들 변수들의 선형결합이 안정적인 시계

열이면 공적분이 존재한다고 말한다. 단위근 검정 후, 단위근을 가지고 있는 세 개 시계열이

공적분관계가 존재하는지를 검정한다. 다시 말하면, 미국 S&P 500 지수, 한국 KOSPI, 중국

SSEC 지수간의 선형결합이 안정되어 장기균형관계를 가지는가에 대해 분석한다. <표 3>은

3) 시차는 AIC와 SC 값 중 제일 작은 4시차를 사용한다. 또한 앞에서 설명했듯이, 추세와 상수가 포

함한 식을 사용한다. 추세와 상수를 제외한 경우 및 추세만을 제외한 경우의 ADF 검정결과는 추

세와 상수가 포함한 경우의 결과와 동일하다.
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세 개 수준변수간에 공적분관계가 존재하는지를 살펴보기 위하여 실시한 Johansen 공적분

검정4)결과이다.

<표 3> 현물환율과 통화선물가격의 공적분 검정

   
    

 ln 
max    ln     

귀무가설 eigenvalue  m ax

  

≤ 

≤ 

0.0052

0.0018

0.0001

14.8087(0.7923)

3.9567(0.9070)

0.1370(0.7113)

10.8520(0.6621)

3.8196(0.8779)

0.1370(0.7113)

주: 1.
***

,
**
,

*
은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. ( )는 p값임.

2. 는 공적분벡터수를 의미함.

3. λ tr ace , λ max의 임계값은 Osterwald-Lenum(1992)의 연구결과를 사용함. 귀무가설이 r = 0일

경우 λ tr ace , λ max의 5% 임계값은 29.7970, 21.1316, r ≤ 1일 경우 15.4947, 14.2646, r ≤ 2일

경우 3.8414, 3.8414임.

분석결과, 세 시계열에서 공적분식이 존재한다는 귀무가설을 기각하였다. 그리므로 S&P

500 지수, 한국 KOSPI, 그리고 중국 SSEC 지수간에 장기균형관계가 존재하지 않다. 따라서

시간가변적인 GARCH 모형류 추정 시 오차수정항(error correction term)을 고려하지 않고

각 시계열들 간의 수익률 이전효과를 분석한다.

(3) 비대칭성 검정

일반적으로 새로운 정보가 금융시장에 유입될 때, 부정적인 정보가 긍정적인 정보보다 더

변동성을 증가시킨다고 알려져 있다. 이러한 현상을 일반적으로 변동성에서의 비대칭성

(asymmetries in volatility)이라고 한다. Engle and Ng(1993)은 변동성에서의 비대칭성을 검

증할 수 있는 방법을 제안하였다. 이 방법은 sign and size bias test라고 한다. 이는

GARCH 모형에서 도출된 표준화된 잔차를 이용하는 방법으로 원 시계열 자료에서의 분산

을 표준화하여 사용하기도 한다. 시계열 자료가 정보비대칭성이 있다는 결과가 나오면 변동

성을 예측할 때 일반적인 GARCH 모형보다 정보비대칭성을 고려하는 EGARCH 모형이나

GJR-GARCH 모형을 사용하는 것이 더 적절하다.

<표 4>는 시계열 자료 변동성의 비대칭성에 대한 검정결과이다. 미국 S&P 500 주가수익

4) 여기서도 단위근 검정과 같이 4시차를 사용하였고, 추세와 상수를 포함한 모형을 사용한다. 추세와

상수를 제외한 경우 및 추세만을 제외한 경우의 공적분 검정결과는 추세와 상수를 포함한 검정결

과와 다르지 않았다.
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률과 한국 KOSPI 주가수익률에 대한 정보비대칭성 검정 결과를 보면 부호편의 검정의 계수

값이 다 유의하지 않게 나타나므로 부호편의가 존재하지 않아 양(+)의 충격과 음(-)의 충격

이 미래 변동성의 예측에 다른 영향을 미치지 않는 것을 알 수 있다. 그러나 음(-)의 규모편

의와 양(+)의 규모편의에 대한 검정통계량이 다 유의하게 나타나 음(-)과 양(+)의 충격의 크

기가 모형이 예측하지 못한 변동성에 영향을 다르게 줄 것이라고 볼 수 있다. 그리고 부호

편의와 규모편의를 결합한 F검정은 1%안에 유의하게 나타나므로 미국 S&P 500 주가수익률

과 한국 KOSPI 주가수익률자료는 정보비대칭성이 있는 것으로 판정할 수 있다. 중국 상해

종합지수 주가수익률의 경우, 양(+)의 규모편의 검정만 유의하게 나타났다. 정보 비대칭성이

존재하기 때문에 일반적인 GARCH 모형보다 비대칭성을 고려하는 GJR-GARCH 모형이 더

적절하다고 판정된다.

<표 4> 비대칭성에 대한 검정


   


   

  


   i f       


   i f       

변수 부호 편의검정
음의 규모

편의검정

양의 규모

편의검정
F 검정

 
-0.0792

(-0.5824)

-0.6703
***

(-6.9568)

0.2199
**

(2.2983)
20.8179***

 
0.1166

(0.7498)

-0.3765
***

(-3.6141)

0.2628
**

(2.2618)
7.4665

***

 
0.0076

(0.0642)

0.0294

(0.3591)

-0.1801**

(-2.1017)
1.5167

3. 한국, 미국 및 중국 주식시장의 동조화 분석

본 논문은 미국, 한국, 중국 주식시장을 대표할 수 있는 주가지수를 선정하여 세 나라 주

식시장의 정보 전이효과를 살펴보는 것이 목적이다. 주식시장간의 정보 전의효과는 수익률

충격을 나타내는 수익률 이전효과와 변동성 충격을 나타내는 변동성 이전효과를 포함한다.

수준 변수가 불안정적이지만 로그 차분 후 얻는 수익률 자료는 안정적이었다. 또 수준 변

수에 대한 공적분 결과를 통해 변수간의 공적분 관계가 존재하지 않으므로, 실증분석 시

GJR-GARCH 모형을 구성하는 평균방정식에 오차수정항을 고려하지 않았다. 본 논문에 사

용하는 시계열 자료가 정보비대칭성을 갖고 있기 때문에 정보비대칭성을 고려하는

GJR-GARCH 모형으로 변동성 이전효과를 측정하였다.

<표 5>는 삼변량 GJR-GARCH 모형의 분석결과이다. 미국 주식수익률의 정보 이전효과를
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살펴보면, 가 -0.0559이고 10%의 수준에 유의하는 것으로 나타났다.  , 의 추정 계

수 값이 유의하지 않게 나왔다. 그러므로 기존연구와 비슷하게 미국 주식시장 수익률은 자

신의 전기 수익률에만 음(-)의 영향을 받고 한국과 중국 주식수익률의 변동에 영향을 받지

않는 것으로 볼 수 있다.

한국의 경우, 미국 주식수익률의 영향을 표현하는 와 중국 주식수익률의 영향을 표현

하는 는 각각 0.5648, -0.0534로 모두 1%의 수준에 유의하므로, 한국 주식수익률은 미국

으로부터 양(+)의 영향을 받고, 중국에게도 음(-)의 영향을 받는 것을 알 수 있다.

중국의 경우, 미국 주식수익률의 영향을 표현하는 와 한국 주식수익률의 영향을 표현

하는 이 각각 0.0611, 0.0229로 1%와 10%의 수준에서 유의하므로, 중국 주식수익률은

미국과 한국 주식시장에서 양(+)의 영향을 받는다는 것을 알 수 있다. 그러므로 평균방정식

에서 미국 주식시장에서 한국과 중국 주식시장으로, 한국과 중국 주식시장 간에 수익률 이

전효과가 존재한다는 것을 알 수 있었다.

변동성 이전효과의 분석결과를 보면, 세 개 분산방정식의 값이 다 통계적으로 유의한 양

(+)의 값을 보였다. 이는 외국 주식시장에서 발생한 좋은 정보(good news)보다 나쁜 정보

(bad news)가 본국 주식시장의 주가변동성을 더 증가시킴을 의미한다. 즉, 세 나라의 주식

시장은 외국 주식시장에서 일어나는 나쁜 정보에 더 민감하게 반응하다는 것을 의미한다.

미국 주식시장에 일어난 변동성 이전효과에 대한 분석을 살펴보면,  , 는 0.0059,

0.0024로 모두 1% 수준에서 유의하였다. 이는 한국과 중국 주식시장에서 일어나는 예측하지

못한 충격은 미국 주식시장 변동성에 양(+)의 영향을 미친다는 것이다.

한국 주식시장의 경우, 는 0.1143로 1% 수준에서 유의하였다. 한국 주식시장의 변동성

은 미국 주식시장에서 일어나는 예측하지 못하는 충격에 양(+)의 영향을 받는다는 것이다.

하지만 은 유의하지 않아, 중국 주식시장에 일어나는 예측하지 못한 충격이 한국 주식시

장의 변동성에 영향을 주지 않았다.

중국 주식시장의 경우, 는 -0.0044로 5%수준에서 유의하므로 한국 주식시장에 일어난

예측하지 못한 충격이 중국 주식시장의 변동성에 영향을 준다는 것을 알 수 있었다. 미국의

영향력을 나타내는 는 유의하지 않아, 중국 주식시장의 변동성은 미국 주식시장에 일어

난 예측하지 못한 충격에 영향을 받지 않았다.

분산방정식의 결과는 한국과 미국 주식시장 간에, 한국 주식시장에서 중국 주식시장으로

변동성 이전효과가 존재한다는 것을 의미한다.
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<표 5> 추정결과

패널 A : 수익률 이전효과

S&P 500 KOSPI SSEC


0.0122

(0.6076)


0.0891
***

(2.6213)


0.0155

(0.5644)


-0.0559

*

(-1.6726)


0.0039

(0.1578)


-0.0198

(-0.8493)


0.0081

(0.2029)


0.5647***

(15.2692)


0.0611***

(2.6498)


0.0345

(1.4325)


-0.0534
***

(-2.6216)


0.0229
*

(1.6645)

패널 B : 변동성 이전효과


0.0052**

(2.2465)


0.0438***

(3.1016)


0.0791***

(5.8431)


0.9291

***

(89.3054)


0.8517
***

(52.3933)


0.8614
***

(88.8303)


-0.0220

***

(-2.5684)


0.0723
***

(5.4714)


0.0914
***

(8.5767)


0.1330***

(8.8038)


0.0449***

(2.6633)


0.0801***

(5.3125)


0.0059***

(4.3361)


0.1143***

(7.2418)


-0.0053

(-1.3276)


0.0024

***

(4.6236)


0.0021

(0.7050)


-0.0044
**

(-2.4185)


0.1499

*

(1.9308)


0.0846
***

(2.5707)


-0.0385

(-0.7702)

 
10.882

[0.1438]


8.682

[0.2763]


24.146***

[0.0010]

 
10.615

[0.1563]


3.168

[0.8690]


7.525

[0.3763]


5.679

[0.5776]


7.611

[0.3681]


3.524

[0.8327]

LLR 17,674.1051

주) 1. 평균방정식:

              

                  

                  

단,   : 미국 주가지수수익률,   : 한국 주가지수수익률,   : 중국 주가지수수익률

2. 분산방정식:



- 12 -

            
  

   
  

  


            
  

   
    

     


            
  

   
    

     


     

     

     
3. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. ( )안은 t-통계량이고, [ ]안은 p 값임.
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IV. 결 론

본 연구는 세계경제의 중심으로 자리를 잡는 미국주식시장과 경제 발전에 있어서 갈수록

밀접하게 관계를 맺어가는 한국과 중국주식시장간의 동조화를 보기 위해 1999년 1월 4일부

터 2008년 3월 31일까지 미국 S&P 500 지수, 한국 KOSPI, 중국 SSEC 지수 각각 2,072개 자

료를 이용해서 분석하였다. 본 논문은 비대칭적 변동성을 고려하고 한 시장의 충격이 다른

시장의 변동성에 미치는 영향을 살펴보기 위해 삼변량 GJR-GARCH 모형을 변형하여 사용

하여 수익률과 변동성 이전효과를 살펴보았다. 분석결과를 요약하면 다음과 같다.

단위근 검정결과, 수준변수는 세 변수 모두 단위근이 존재하여 불안정하지만 1차 차분한

수익률변수는 모두 단위근이 존재하지 않아 안정적인 시계열자료이었다. 공적분 검정결과,

세 변수 간에 공적분관계가 하나도 존재하지 않아 장기적으로 안정적이지 않았다. 비대칭성

검정결과, 세 변수에서 비대칭성이 존재하였다.

삼변량 GJR-GARCH 모형의 평균방정식 분석결과, 한국과 중국 주식시장은 미국 주식시

장에 영향을 미치지 않았다. 하지만 미국 주식시장은 한국 주식시장에 양(+)으로, 중국 주식

시장은 음(-)으로 영향을 미쳤다. 또한 미국과 한국 주식시장은 중국 주식시장에 양(+)으로

영향을 미쳤다. 그러므로 미국 주식시장에서 한국과 중국 주식시장으로, 한국과 중국 주식시

장 간에 수익률 이전효과가 존재하였다.

분산방정식 분석결과, 주식시장이 주변에 일어나는 좋은 정보와 나쁜 정보에 대해 어떻게

반응을 하는지를 검정하는 계수 값이 세 개의 분산방정식에 모두 유의하였다, 한국, 중국 주

식시장은 다 비대칭성이 존재하며 좋은 정보보다 나쁜 정보에 더 민감하게 반응한다는 결론

을 내릴 수 있다. 한국, 중국 주식시장에 일어난 예측치 못한 충격은 미국 주식시장의 변동

성에 양(+)의 영향을 미쳤다. 또한 미국 주식시장에 일어난 예측치 못한 충격도 한국 주식시

장의 변동성에 양(+)의 영향을 미쳤고, 한국 주식시장에 일어난 예측치 못한 충격은 중국 주

식시장의 변동성에 음(-)의 영향을 미쳤다. 이 결과는 한국과 미국 주식시장 간에, 한국 주식

시장에서 중국 주식시장으로 변동성 이전효과가 존재한다는 것을 의미한다.
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