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<요 약>

본 연구는 외환위기 기간이 한국 주식 시장의 비대칭적 변동성에 영향을 미쳤는지를 분

석한다. 이를 위해 표본 기간의 시작 시점을 1980년 2월로 고정시켜 놓은 상태에서 그 종

료 시점을 1984년 1월부터 한 시점씩 늘려가면서 2013년 8월까지 반복적인 추정을 실시

한다. 사용된 계량 모형은 TGARCH 모형과  EGARCH 모형이다. 코스피 지수 수익률에 대

한 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 사용되는 자료가 외환위기 이전 시점만으로 이루어질 

때 즉 표본 기간의 시작 시점이 1980년 2월, 종료 시점이 외환위기 이전 어느 시점일 때, 

비대칭적 변동성의 증거는 전혀 나타나지 않고 오히려 비대칭적 변동성과 반대 방향의 변

동성 움직임의 증거가 발견된다. 둘째, 사용되는 자료가 외환위기 시점을 포함할 때 즉 표

본 기간의 시작 시점이 1908년 2월, 종료 시점이 외환위기 기간 또는 그 이후일 때, 비대

칭적 변동성을 지지하는 증거가 발견된다. 특히 종료 시점이 외환위기 기간일 때 그 증거는 

상당히 강하고 종료 시점이 외환위기 이후일 때는 그 증거가 다소 약해지지만 여전히 통계

적으로 유의하다. 따라서 한국 주식 시장의 비대칭적 변동성은 외환위기 기간과 상당히 밀

접한 관련을 갖는다.

주제어: 비대칭적 변동성, 외환위기, TGARCH, EGARCH

* 이 논문은 2012학년도 건국대학교의 연구년교원 지원에 의하여 연구되었음
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1. 

주식  변동  어떻게 움직 는가  해하는 것  재  경 학 야에  매

우 하다. 는 한  가치  계산하는  필 할 뿐만 아니라 미래  변동 에 

한 보다 한 측  해 도 필  다. 한 변동  험  한 척

도 므  변동   해하는 것  들  하여   결  시 험   엄

하게 파악하도  하는  도움  주고  나아가   다.  

변동  움직 과 하여 리 알 진  상  하나는 비 칭  변동

(asymmetric volatility) 다.  상  주가가 하락할  상승할 에  변동

 비 칭  움직 는 상--  양   에는 낮  변동  고  

 에는  변동  는 경향--  가리킨다. Black (1976)과 Christie 

(1982)   연 에  처   후, 미  포함한 다  진 가  주식 

시   상  보편  상  아들 고 다.1)

한  주식 시  비 칭  변동 에 한 연 도 하게 루어  다. 하지만 그

러한 상  한  주식 시   상 라는 합 가 루어 다고 보 는 어 운 

것처럼 보 다. 한  주식 시  한 다  근 연 에 는 비 칭  변동  지

지하는 거가 견 다[ 본 (2000), 탁‧ 헌상‧ 치 (2000), 진 ‧ 병 (2002), 

진 (2003), 변 ‧ ‧ 웅(2003), 경천‧ (2005), 규 ‧ (2006)]. 하

지만  연 에 는 비 칭  변동 에 하는 거가 견 도 한다[ 락‧ 찬

(1995), 맹 ‧ (1998)]. 비 칭  변동  견한 연 들과 그 지 않  연 들  

드러진 차  사  료가  시  본 간에 포함하고 는지 여

다. 는 공통   료  본 간  끝 시   후 시 다. 

 후 는 공통  사  료  본 간  마지막 시   시  앞 다. 

Campbell and Hentschel (1992)에 하  비 칭  변동  (낮 ) 변동  시 에  

강(약)한 경향  갖는다. 는 한  경 에 사상 래 없는 엄청난 변  래하

다는 것  주지  사실 다[ 진 (2005), 경 (2007), 병 (2008)]. 그리고 주식 시

에는 큰 변동  가  다. 라   간  포함 여 가 비 칭  변동  

재 에 큰 향  미쳤  가능  상당  다고 볼  다. 본 연 는  

간  과연 비 칭  변동 에 해 향  미쳤는지  실  하고 그에 한 경 학

  시하고  한다. 러한 시도는  상 는  주  사  갭  는 

 할 것 다.

본 연 는 비 칭  변동   간  본 간에  포함 여 에 민감한지  

다  식  한다. 본 간  시  시  1980  2월  고 시   상태에

 본 간  끝 시  한 시 씩 늘 가  복   실시한다.2)  

 그 끝 시  1984  1월  고 실시한다. 그런 다  끝 시  한 시 씩 늘리  

 료  한 시 씩 가한다. 마지막  본 간  끝 시  2013  8월   

다. 본 간  료 시    는, 본 간   간  포

1) 다수  연 가 재하지만  한 연 는 다 과 같다. French et. al (1987), Schwert (1989), 

Campbell and Hentschel (1992), Bekaert and Wu (2000).

2) 1980  2월  피 지   료  얻   는 가  빠  시 다.
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함하지 않 므   경우  비 칭  변동  계  치에는  향  지 

않는다.  료 시   후  는, 본 간에  간  포함  

 경우  비 칭  변동  계  치에는  향  다. 본 간  시

 시  고 어 므  러한 략   간  거치  비 칭  변동  

어떻게 변하는지 파악할  게 한다. 

Glosten et. al (1993)  threshold GARCH 과 Nelson (1991)  exponential GARCH 

 비 칭  변동  하는  리 사 는 다. 본 연 는   

 에 사 하  2 에   들  개한다. 3 에 는 실   결과  보고하  

4   끝맺는다.

2. 

Engle (1982)  ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) 과  

Bollerslev (1986)  GARCH (generalized ARCH)  주식 수  변동 에 타 는 

특  하  해 다양한 태  어 다. Black (1976)과 Christie (1982)에 

해 리 알 진 수  비 칭  변동 라는 특  하는   

Glosten et. al (1993)  threshold GARCH (또는 TGARCH)  Nelson (1991)  

exponential GARCH (또는 EGARCH) 다. 본 연 는  들  하여 비 칭  변동

 하고  하  아래에 는 각  간단  개한다. 

2.1 Threshold GARCH

본 연 에  사 하는 TGARCH  아래  같  태  띤다.

   
   ,        ∼

        (1)


    

   
     

   (2)

     i f     

 ow
  (3)

 식에  는   수  가리킨다.       지 얻  수 는 든 보

 집합     ⋯   타낸다. 
    지  보 집합     건  한 

  건  산 다. 건  산 
  식(2)  같  threshold GARCH(1,1)  과  

다.  식에  
  지   격  곱    

 과 지   건  산    


에 향  는다. 지   건  산 1 단 는   건  산에 만큼 향

 친다. 그리고 지  에 생한 1 단  격  그 에 라   건  

산에 만큼 또는 만큼 향  다.     식(3)과 같      양수  0  값  

가지  그 지 않  1  값  갖는 미변수 다. 라  지  에  단  격  

생하 ,       ,   건  산 
  만큼 변 하고 지  에 양

 단  격  생하 ,       , 
  만큼 향  는다. 문헌에      
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리 아들여지므  비 칭  변동  여 는 계수 에  한다.

<  1  여 에 시 .>

<  1>에 시   같  만약    ,     격  같  크  양  

격보다   건  산   많  가시킨다. 
과   

  러한 계는 비 칭  

변동  미한다.  만약   ,     격  같  크  양  격

보다   건  산   게 가시킨다.  경우 역  비 칭  변동  재한다. 

그리고 만약    ,   에 생한 같  크   격과 양  격    건

 산  동 한 크 만큼 가시킨다.  경우 칭  변동  재한다. 런 경우 

threshold 항     
  사라지고 식(2)는  Bollerslev (1986)  GARCH(1,1)  귀결

다.

통  재무 에 하  험  커질수  수  아진다.3) 험  측 하

는  수단  변동 므  변동 과 수  양  계  가 야 한다. 그러한 

계   가 아래에 는 식 다. 

      
 ,          (4)

 식  식(1)과 같  평균 식  미한다. 그리고 건  산 
  수    

변수  포함돼 는 태  평균 식  갖는 GARCH  GARCH-in-mean 라

고 리  GARCH-M  다. 그러므  식(1)-식(3)     

TGARCH(1,1)-M 다. 하지만 편  상 아래에 는 TGARCH 라고 다.

2.2 Exponential GARCH

비 칭  변동  하는 또 다   EGARCH  아래  같  태  

띤다.4)  한 칭  EGARCH(1,1)-M 지만 편  상 EGARCH 라고 

다.

  
  ,       ∼ 

       (1)

log
   ′′  

   ′ log  
  ′  

      (5)

식(5)  변  건  산 
  그 다. log

   지   격     에 

라 다 게 한다. 우   격   ,  들어   

  
   , log

   

′ ′만큼 변한다. 그리고 양  격   ,  들어   

  
   , log

   

3) Kim et. al (2004)는  문헌   약하고 다.

4)   EViews에  사 는 EGARCH  Nelson (1991)  개 한 원래  약간 변

한 것 다. 하지만 ′ , ′, ′  치는 향 지 않는다.
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′′만큼 변한다. 비 칭  변동  생하  해 는 ′ ′ ′ ′ 어야 하므  

 해 는 ′   어야 한다. 만약 ′   는 양  격  같  크   격

보다 다   변동 에  큰 향  미치는 ‘역’  비 칭  변동  재한다. 그리고 

′   같  크  양  격과  격  다   변동 에 동 한 향  미친다. 

<  1>에 ′   비 칭  변동 과  계가 약돼 다.

2.3  

본 문  비 칭  변동  계수 (또는 ′)  움직  본 간 안에  시

가 포함 는지 여 에 향 는지  살펴보는 것   한다. 라  에 시  

 시    시   지 체 본에 해 1  만   실시하지 않고, 본 간

 달리하  복   실시한다.5) 본 간  달리하는 식  그 시  시  

시  1  고 시   상태에  그 끝 시 만  한 시 씩 늘 가는 식 다. 끝 시  

늘리는 것  료가 가 다는 미 다. TGARCH  심  한 복  과

에 한  다 과 같다. 단,  편  해 변 하는 료 시    시하고 

주어진 료 시  에 한   치는   시한다. 

  

① 첫 째 에 사  본 간  료 시    택한다.6) 

② 본 간  시  시   , 료 시      고  하여   치 

  얻는다. 

 

③ 본 간  시  시  여    고 시킨 상태에  료 시  한 시  늘  

    지  료  사 하여  하여    얻는다.

④ 료 시      ,  ,  , ⋯  등  한 시 씩 계  늘 가   하

여  , 
  , 

  , ⋯  얻는다.

⑤ 본 간  시  시    고 시킨 상태에  료 시      고  

하여   얻는다.

3. 실   결과

본 연 에  사 하는 료는 월별 스피 지수  실질 수  스피 지수  그 

차 하여 얻   수 에  비  물가 지수  그 차 하여 얻  물가상승  차감

하여 얻었다.7) 간  1980  2월  2013  8월 다. <  2>는 스피 지수  수

, 비  물가상승 , 그리고 스피 지수 실질 수 에 한  가지 통계량  술하

고 다. <그림 1>  스피 지수 실질 수 에 한 그림 다.  

5) 시  1  1980  2월, 체 료  마지막 시  는 2013  8월 다.

6) 3 에  언 하겠지만 는 48  하 고 1984  1월  해당 시 다.

7) 스피 지수  처는 한  거래 , 비  물가 지수  처는 한 행 경 통계시스 다.
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<  2는 여 에 시 .>

<그림 1  여 에 시 .>

3.1 TGARCH   결과

<그림 2>  <가>는 본 간  시  시  1980  2월(또는 1980M2)  고 시킨 

상태에  본 간  료 시    한 시 씩 늘 가  TGARCH(1,1)-M  

하여 얻    치 다. 는 1984M1, 는 2013M8 다.  가  짧  본 간  

1980M2-1984M1  료  수는 48, 가   마지막  본 간  

1980M2-2013M8  료  수는 403 다.8) 그림  수평  각 본 간  료 시

 , 수직  각 본 간에 해당하는  치 다. 1980M2-1984M1  본 간에 

한   치가  쪽에 치한 것  그 값  -0.1334 다. 1980M2-2013M8

 본 간에 한   치는 가  쪽에 치하고 고 그 값  0.1126 다. 

<그림 2는 여 에 시 .>

<그림 2>  < >는 <가>에 주어진 본 간 료 시 에  356개  치 각각

 -값  그리고 다. -값  1.65보다 클 는 1.65  값  여하 고 -1.65보다  

는 -1.65  값  여하 다.9) 그리고 -값  -1.65  1.65 사  값  는 그 실  

값  그림에 보고 고 다.  들어 1980M2-2006M12  본 간에 한  치  

실  -값  1.9848 지만 그림에 는 1.65  값 ,  1980M2-1986M3  본 간에 

한  치  실  -값  -2.3939 지만 그림에 는 -1.65  값  여 었다. 그리고 

1980M2-1994M6 본 간에 한  치  실  -값  -0.4869 고 그림에도 그 

값  여 었다. 그림에  -값  1.65에 치해  립가    에 하여   

라는 귀무가  5% 수 에  각  미한다. 마찬가지  -값  -1.65에 치

해  립가    에 하여    라는 귀무가  5% 수 에  각  

미한다. -값  -1.65  1.65 사 에 치하  립가 에 계없     라는 귀무가

 5% 수 에  각 지 않  가리킨다.10)

<그림 2>에  가  드러지게 타 는 특징  본 간  료 시  가 1997  

   그 후    치  는 과 양  뚜  비 는 것

다. 라  료 시   과 후  하여  결과  한다.

3.1.1 본 간  료 시  가   

본 간  료 시     계수   치에 타 는 특징   

가지 다. 첫째,   어  시  본 간  료 시    하 라도  

치  는  (-) 다. 료 시  가 1984M1   -0.1334, 료 시  

8)  356   루어 고 에 사  프트웨어는 EViews 8.0 다.

9)  본 간에 한 값  한 리 또는 값  1 하  아주  값  갖는   

 본 간에 한 -값   리수  큰 값  갖는다. 러한 스  차 는 크 가  -값들  차

 그림  통해  악하  어 게 만든다. 러한  해 값  1.65보다 큰 -값들

 실  -값  보고하지 않는다. 비  게 하 라도  악에는 아무런 향  치지 않는다.

10)   또는    단측 검  실시하는 경우  가리킨다.
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 직  1997M9   -0.0503, 료 시  1986M6   값  -0.4225, 

료 시  1994M8   값  -0.0269  갖는다. 

째,  치  값  본 간  료 시  가 달라짐에 라 처 에는 안  

움직  보 다가 차츰 안  움직  보 다. 우 , 료 시  가 1984M1에  

1987M10 사    치는 아주 큰 수 값 주 에  큰 변  보  움직 다. 

그러다가 본 간  료 시  1987M11  1989M12  지  치는 꾸  

상승한다. 가 1990M1에  1993M10 사 에 는 다  안  움직  보 고, 료 시

 1993M11에  1997M9 사  는 아주 안  움직 다. 

<  3  여 에 시 .>

째, 본 간  료 시  가  시  시 에 가 워질수   치  크

는 0에 가 워진다. <  3>에 시 어 듯 , 안  움직  보 는 간  

1984M1에  1987M10 지   치  평균  -0.2754, 다  안  움직  보

는 간  1990M1에  1993M10 지   치  평균  -0.1447, 아주 안  움직

 보 는 간   시  시 과 가  가 운 간  1993M11에  1997M9

지   치  평균  0에 아주 가 운 -0.0487 다.11)

 같  특징  갖는  치  값  <그림 2>  < >에 타  듯  다수  

에 해 -1.65보다 거  같다. 그러한 료 시  는 1980  후 과 1990  에 

집  타 는  <  4>는  치  값  -1.65 하  본 간  료 시

   열거하고 다. 

<  4는 여 에 시 .>

값  -1.65 하   다 과 같  가 검  수행한다

       vs        (6)

귀무가  5% 수 에  각 다. 는 계수   치가 수  동시에 통

계  라는 뜻 다. 만약 본 간  시  시  1980M2, 료 시  <  

4>에 열  어느 시  고  한다  우리는   라는 결 에 도달하게 다. 

    양  격에 어 가하는 변동  크 가 동 한 크   격 에 타

는 변동  가보다  큼  타낸다. 는     암시하는 비 칭  변동 에  

는 거 다. 

<  4>에 열거 지 않  지 본 간 료 시  --1984M1~M4, M6~M10, 

M12, 1985M1~M6, M12, 1986M1, 1992M10, M11, 1993M6, M7, M10~M12, 

1994M1~1997M9--에 한 값  -1.65보다 크고 값 는 1.65보다 다. 

 들어, 료 시  1985M1   값  -0.8034,  가 1996M1  는 -0.9020

11) 료 시  가 1987M11에  1989M12    치  평균  -0.2086 다.
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다. 라  들 본 간들에 해  식(6)과 같  가 검  한다    라는 귀무가

 각 지 않는다.   본 간  시  시  1980M2, 료 시  <  4>에 

열 지 않  어느 시  고  한다     라는 결 에 도달함  뜻한다. 

    양  격에 어 가하는 변동  크 가 동 한 크   격 에 타

는 변동  가 크  동 함  타낸다. 는    암시하는 비 칭  변동 에 

합하지 않는 거 다.

 결과  합하 , 본 간  료 시  1980  후 과 1990    

비 칭  변동 에 하는 거가 아주 강하 다가 료 시  1993  6월 후   그 

거가 사라진다. 하지만 여  비 칭  변동  지지하는 거는 견 지 않는다. 

3.1.2 본 간  료 시  가  후  

본 간  시  시  1980M2 고 료 시  가  간 또는 그 후  

 계수   치에 타 는 특징  다   가지 다. 첫째, 본 간  료 시  

가 시 하는 무  1997M10  2013M8  지  치  값   양

(+)   갖는다. 는 본 간  료 시  가     치  값

  수라는 과  비 다. 

째,  치  값   1.65보다 크거  같다. 값  1.65 상   다 과 

같  가 검  수행한다

       vs        (7)

귀무가  5% 수 에  각 다. 는 계수   치가 양수  동시에 통

계  라는 뜻  본 간  료 시    1997M10 후  어느 시

 고  하 라도 항상    라는 결 에 도달한다는 뜻 다.     비 칭  

변동 과 합하는 결과   격에 어 가하는 변동  크 가 동 한 크  

양  격 에 타 는 변동  가보다  큼  타낸다. 

째, 료 시  가  간--1997M10~1998M9--    치  값  

료 시  다  시 --1998M10~2013M8--   값에 비해 그 크 가 아주 크다. <  

5>에 시 어 듯  가 1997M10  1998M9 사    치는 0.2559~0.3097 

사  큰 값  갖는  료 시  1998M10  2013M8 사    치는 

0.1057~0.1807 사  다   값  갖는다. 료 시  1997M10에  1998M8  , 

 치  평균  0.2891  1998M9에  2013M8   그 평균 0.1241보다   

상 크다. 

<  5는 여 에 시 .>

 결과는 가 시  아주 강한 비 칭  변동  타  시 하 고 

가 거  는 시  1998M10  그 강도가 상  다  약해짐  가리킨

다.
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3.2 EGARCH   결과

<그림 3>  본 간  시  시  1980  2월(또는 1980M2)  고 시킨 상태에  

본 간  료 시    한 시 씩 늘 가  EGARCH(1,1)-M  한 결과

다. <가>는  ′  치 고 < >는 그 치  값 다. 

<그림 3  여 에 시 .>

본  EGARCH  결과는 TGARCH 에  얻  결  다시 한  한

다. <그림 3>  <가>  수평   하여 180도 하  <그림 2>  <가>  거  

비슷한 양  그림  얻는다.12) EGARCH 에  비 칭  변동  계수 ′  는 

(-)   TGARCH 에  비 칭  변동  계수   는 양(+)   고 할 , 

 결과는 EGARCH  에  얻   ′  치  TGARCH  에  얻    

치는 비 칭  변동  거에 해  동 한 암시--  ‘역‘  비 칭  변동 --  

한다. 그리고 <그림 3>  < >는 <그림 2>  < >  거울 미지  갖는다.13) 는  ′ 

치  통계    치  통계  과 거  동 함  뜻한다. 라  

EGARCH   결과는 다 과 같  해 다. 첫째, 본 간 료 시  가 

  , 비 칭  변동 에 는 거가 타났다가 가  시 에 가 워

질수  그 거  강도는   약해진다. 째, 가 시  아주 강한 비

칭  변동  타  시 하고 가 거  는 시  1998M9  그 강도는 

상  다  약해진다.

3.3 

여 는 비 칭  변동 에 한 거가   료에 는 나타나지 않다가 

 후 료가 포함   나타나는  한 하나   시한다. 

비 칭  변동  주식  변동 에 한 하나   상 다.  상  

생 원 라고 알  는 것  하나가 Christie (1982)  리지 과(leverage 

effect) 다.14) 주가가 하락하 (  격  ) 리지가 커지  그 업  파산 

험  가한다. 험  가는 험  나타내는 척도  변동  가  가 다.  

주가가 상승하 (양  격  ) 리지가 아지  그 업  파산 험  감 하고 

변동 도 어든다. 러한 리지 과는  에는 없었거나 라도 아주 미

미했   다. 그 는 리지  크 가 시 에  한 험  척도  식 지 

않았    다. 그 당시에는 주식‧채  시  미  해 업들  

 본  행  통해 달할 에 없었다. 그러나 행들   심사는 치  

에 해 우 는 등 상당  실하  뿐만 아니라 체계  시 차 갖 지 못한 

행  었다. 그 결과  과 에  시  능   동하지 않았고  

업  상당   채 비   리지  가질 에 없었다. 당연  시 에 는  

12) 료 시  1984 과 1985  는   ′  치    치  는 동 하다. 

13) 료 시  1984 과 1985  에도  ′  치   치는  통계  하지 않다.

14) 문헌에 는 비 칭  변동  리지 과  동 시하는 경향  없지 않아 지만 사실  비 칭  변동

 키는 또 다  커니  변동   과(volatility feedback effect)가 다.  과에 한 

연 도  루어 고 Bae et. al (2007), Bekaert and Wu (2000), Campbell and Hentschel (1992) 

등  연 가 포함 다.
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채 비  었고 심지어는 업  망하지 않는다는 마 사라는 식도 리 퍼

 었다. 러한 는 리지( 채비 )가 아지 라도 험  커진다는 사실  

식하지 못하게 하는 결과  래한다. 다시 말해 시 에  리지  험에 한 

한 신  아들 지 않게 는 것 다. 리지  신  능 상실  리지 

과가 하는 과  쇄하 고 그 결과 리지 과  크 는 거  없거나  

‘역’  리지 과가 나타나게  것 다.

는 그 동안 동하지 않았  리지 과  동하게 하는 계  공한다. 

 당시 채 비  았  업들  다 는 파산   들어 다. 통  

IMF   합 에 한 고  책과 행    통 행   

상 통하지 않았  다. 러한 경험  채 비 에 한 업들과 들   

식   변 시키게 다. 채 비  다가는 언 든지 파산할  다는 식  하

게  것 다. 그 결과 주식시  리지( 채 비 )  험에 한 한 신  

아들 게 고  변동  리지  변 에 해 하는 리지 과가 나타

나게 다.

4. 결

본  한  주식 시  비 칭  변동 에  간  과연 어  향  미

쳤는지  한다.  해 본 간  시  시  1980  2월  고 시   상태

에  그 끝 시  한 시 씩 늘 가  복   실시하 다. 가  짧  본 

간  1980M2~1984M1 고 가   본 간  1980M2~2013M8 다. 주  결과는 다 과 같

다. 첫째, 본 간  료 시    시  , 비 칭  변동  지지하는 

거는 견 지 않았다. 료 시  1984M1  1997M9  지 든 계수 치는 

비 칭  변동  암시하는 계수    가 다. 특  료 시  1980  후

과 1990   는 도  뿐만 아니라 통계  한 것  타났다. 

 결과는 ‘역’  비 칭  변동  지지한다. 하지만 료 시   시 에 가 워

짐에 라 비 칭  변동 에 는 거  강도는   약해 다. 째, 본 간

 료 시   간 또는 그 후  , 비 칭  변동  지지하는 거가 

견 었다. 료 시   간   그 거는 상당  강하 고 료 시  

 후  는 그 거가 다  약해지지만 여  통계 는 하 다.

  간에  비 칭  변동  타 지 않는다는 본 문  결과는 

리지 과가 동하지 않  것에 한 것  사료 다. 그것   에는 본 

시  미 숙  한 업들   달  행 에  , 하지 않   심

사, 치  에 리는 행   행 등  해 리지  험에 한 한 

신  아들 지 않는 가 어 었  문 다. 

  비 칭  변동  재가 리지 과  재   다  다  

가들  본시  연  상  하는 것  미  것  다. 우  한
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과 같  비슷한 시 에  경험한 아시아 가들에 도 한 과 사한 상  나타

났    다. 그리고 개   어 고 규 가 심해  그 달 도가 낮  

후진  본시 에  보편  비 칭  변동  나타나지 않  가능  크다. 에 

한  후 연  과  남겨 다.
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TGARCH 모형 EGARCH 모형

   비대칭적 변동성  ′ 
   '역'의 비대칭적 변동성 ′ 
   대칭적 변동성 ′  

명목수익률 물가상승률 실질수익률

평균 0.007198 0.004026 0.003172

중위수 0.003733 0.003602 -0.00017

최소값 0.410616 0.042364 0.387177

최대값 -0.3181 -0.01187 -0.3181

표준편차 0.078432 0.006238 0.078629

왜도 0.227919 1.889312 0.208428

첨도 5.518539 10.33894 5.109636

Jarque-Bera 109.9993 1144.151 77.65027

관측치 수 403 403 403

<표 1> TGARCH 모형의 , EGARCH 모형의 ′의 부호와 비대칭적 변동성과의 관계

<표 2> 1980년 2월부터 2013년 8월까지 자료에 대한 기술통계량



표본 기간의 종료 시점  추정치의 움직임 특성

1983M12 ~ 1987M10 -0.2754 주위에서 큰 변화

1987M11 ~ 1989M12 추세적 상승

1990M1  ~ 1993M10 -0.1447 주위에서 안정적 변화

1993M11 ~ 1997M9 -0.0487 주위에서 상당히 안정적 변화

표본 기간의 종료 시점

1984M5, 1984M11 1989M1~1989M12

1985M7, 1985M11 1990M1~1990M9, 1990M11~1990M12

1986M2~1986M12 1991M1~1991M12

1987M1~1987M12 1992M1~1992M9, 1992M12

1988M1~1988M12 1993M1~1993M5, 1993M8, 1993M9

표본 기간의 종료 시점  추정치의 움직임 특성

1997M10~1998M9 0.2559~0.3097 [평균 0.2891]

1998M10~2013M8 0.1057~0.1807 [평균 0.1241]

<표 3> 표본 기간의 종료 시점이 외환위기 이전일 때  추정치의 움직임

주: 이 표는 표본 기간의 시작 시점은 1980M2로 고정한 상태에서 그 종료 시점 를 한 시점씩 늘려가면서 식

(1)-(3)으로 구성된 TGARCH(1,1)-M 모형을 추정하여 얻은  추정치 중 가 외환위기 이전 시점인 추정치들의 

움직임에 나타나는 특성을 보여준다. 두 시점 사이의 ~ 부호는 왼쪽 시점부터 오른쪽 시점까지를 의미한다. 예를 

들어 1993M11~1997M9는 1993M11, 1994M1, 1994M2, ⋯ , 1997M8, 1997M9를 가리킨다.

<표 4>  추정치의 값이 -1.65이하인 외환위기 이전 시점의 표본 기간 종료 시점

주: 이 표는 표본 기간의 시작 시점은 1980M2로 고정한 상태에서 그 종료 시점 를 한 시점씩 늘려가면서 식

(1)-(3)으로 구성된 TGARCH(1,1)-M 모형을 추정하여 얻은  추정치 중 그 추정치의 -값이 -1.65 이하인 외환

위기 이전 시점의 를 보여준다. 두 시점 사이의 ~ 부호는 왼쪽 시점부터 오른쪽 시점까지를 의미한다. 예를 들어 

1993M1~1993M5는 1993M1, 1993M2, 1993M3, 1993M4, 1993M5를 가리킨다.

<표 5> 표본 기간 종료 시점이 외환위기 기간 또는 이후일 때  추정치의 움직임

주: 이 표는 표본 기간의 시작 시점은 1980M2로 고정한 상태에서 그 종료 시점 를 한 시점씩 늘려가면서 식

(1)-(3)으로 구성된 TGARCH(1,1)-M 모형을 추정하여 얻은  추정치 중 가 외환위기 기간 또는 이후 시점인 추

정치들의 움직임에 나타나는 특성을 보여준다. 두 시점 사이의 ~ 부호는 왼쪽 시점부터 오른쪽 시점까지를 의미한

다. 예를 들어 1997M10~1998M9는 1997M10, 1997M11, ⋯ , 1998M9를 가리킨다.
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<그림 1> 코스피 지수 실질 수

주:  그림  1980년 2월  2013년 8월 지  코스피 지수  실질 수 다. 코스피 지수  로그 차 하여 

얻  수 에  비  물가 지수  로그 차 하여 얻  물가상승  차감하여 얻었다.
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<가> 표본 간 종료 시점 에    추정치, 

<나> 추정치   -값

<그림 2> 표본 간 종료 시점 에   추정치   그 -값 [TGARCH 형]

주: <가>는 표본 간  시  시점  1980M2로 고정한 상태에  그 종료 시점   한 시점씩 늘려가  식

(1)-(3) 로 된 TGARCH(1,1)-M 형  추정하여 얻  추정치   그리고 다. 가  빠  는 1984M1

고 가  늦  는 2013M8 다. <나>는 각 추정치들에 되는 -값 다. -값  1.65보다 (-1.65보다) 크거나 

( 거나) 같게 나 는 경우 실제 -값 신 단측 검정  5% 계치  1.65 (-1.65)  표시하 다. 
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<가> 표본 간 종료 시점 에  ′  추정치,  ′

<나> 추정치  ′  -값

<그림 3> 표본 간 종료 시점 에  추정치  ′  그 -값 [EGARCH 형]

주: <가>는 표본 간  시  시점  1980M2로 고정한 상태에  그 종료 시점   한 시점씩 늘려가  식(1)

과 식(5)로 된 EGARCH(1,1)-M 형  추정하여 얻  추정치 ′  그리고 다. 가  빠  는 1984M1 고 

가  늦  는 2013M8 다. <나>는 각 추정치들에 되는 -값 다. -값  1.65보다 (-1.65보다) 크거나 (

거나) 같게 나 는 경우 실제 -값 신 단측 검정  5% 계치  1.65 (-1.65)  표시하 다. 








