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주가의 잡음과 확률  진폭성

이 일 균*

요    약

고빈도의 주가 데이터 시계열의 확률  진폭성을 다 시간 축척 가 치를 사용하

여 정립된 비모수  추정방법으로 이 논문에서는 추정하 다. 이 방법을 한국종합

주가지수에 용하 다. 확률과정에 의한 주가 움직임은 표류 항보다 확산 항이 고

빈도 시계열에 있어서는 요시된다. 데이터의 이산시간 간격이 매우 짧으면 표류 

항은 그 값이 매우 작아 거의 0에 가깝다. 이 경우에는 주가 행동이 확산 항에 의

하여 결정된다. 주가 확률과정의 확산 항은 결정짓는 인자는 주가의 확률  진폭성

이다. 따라서 주가의 운동을 정확히 악하기 해서는 확률  진폭성의 추정이 

건이 된다. 일별 한국종합주가지수를 사용하여 연별로 추정한 확률  진폭성은 상

당이 크다. 연도의 에서 볼 때 주가는 일별로 상당히 변동하고 있다는 것을 이 

결과는 함의하고 있다. 주가가 상승하고 있는 기간에는 그 지 않은 기간에 비해 

진폭성이 증가하고 있다. IMF 이 과 이후는 확률  진폭성의 질이 다르다. IMF 

이후에 확률  진폭성의 측면에서 구조변화가 발생하 다. 변화된 특성은 진폭성

이 매우 크다는 것이다. 1)

Ⅰ. 서    론

자본자산 가격결정 모형은 자산의 기 수익률이 무 험 수익률과 험에 

한 리미엄에 의하여 결정된다는 을 극명히 보여주고 있다. 이때 험에 

한 리미엄은 시장에 존재하는 자본자산들의 공분산에 의하여 결정된다. 포트
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폴리오 이론에서도 가격화 되는 험은 공분산 험이라는 것을 보여주고 있다. 

자본자산 가격결정 모형(CAPM)과 포트폴리오 이론은 효율  포트폴리오를 구

성하면 기업고유 험인 비체계  험은 소멸하고 공분산인 체계  험만이 

소멸하지 않고 잔존한다는 을 분명하게 보여주고 있다. 따라서 공분산에 의하

여 발생하는 체계  험의 추정이 CAPM과 포트폴리오에서 요시되고 있다.

이에 비해 자기회귀 모형, 자기회귀 이동평균 모형과 자기회귀 조건부 이분산

(ARCH)과정 계통의 모형들에서는 (조건부 이분산성에 의하여 야기되는) 진폭

성이 주가의 운동을 설명하는데 큰 기여를 하고 있음이 밝 지고 있을 뿐만 아

니라 실증분석을 통하여 이 사실이 입증되어 왔다. 선물과 옵션에 있어서는 확

률  진폭성(stochastic volatility)이 그 가격을 결정하는 요한 인자로 인식되

어 오고 있다. ARCH과정 계통의 모형들은 진폭성을 포착하고 표출시키는데 큰 

성공을 거두어 왔다.

고빈도(high frequency) 재무 시계열에 있어서 자산수익과정의 진폭성을 결정

하는 데에는 여러 문제 이 발생하고 있다. 수익의 제곱의 합으로 진폭성을 추

정하는 것이 일반 이다. 이상 인 세계에서 연속확률 모형을 가정하면 이 방법

은 정확한 진폭성을 제공하고 있는 것이 사실이다. 그러나 실제로 시계열을 연

속 으로 찰하자 못하고 이산 으로 찰하는 경우나 시장의 미시구조가 존

재하고 있는 상태에서는 이 방법은 확률  진폭성을 올바로 추정하지 못하고 

있다. 왜냐하면, 찰오차가 고려되지 못하고 있기 때문이다. 

이 문제는 표본 추출의 빈도를 게 하여 해결하는 것이 일반 이다. 그러면 

빈도를 게 함으로써 많은 데이터를 찰하지 말아야 함으로 상당량의 데이터

를 잃고 만다. 따라서 데이터가 갖고 있는 정보를 많이 잃게 된다. 건 , 매 1

분마다 주가를 찰할 수 있는데도 불고하고 메 5분마다 주가를 찰한다고 하

자. 그러면 찰 빈도는 1분에서 5분으로 변하여 어드는 반면 1분에서 5분 이

까지 찰 가능한 데이터는 잃고 만다. 다시 말하면 데이터의 크기는 1/5로 

다. 진폭성의 추정에 있어 미시구조 잡음(microstructure noise)의 부정  효

과 는 역행  효과(adverse effects)를 조정해 주는 추정방법이 요청된다.

시  에서의 참 주가가 라 할 때 찰된 주가  는 다음의 계를 가진다.
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Ait-Sahalia 등(2006)에 의하면,  식에서 잡음인 은 시장 미시구조를 반

한다. 첫째, 은 거래과정에 내재하는 마찰을 표상한다. 즉, bid-ask spread, 가

격변화의 이산성과 사사오입, 서로 다른 사장이나 네트워크에서 이루어지는 거

래 등이 이에 포함된다. 둘째, 거래량의 차이, 가격변화의 정보  내용, block 

trade에 한 가격의 진  응, 재고통제 효과 등이 여기에 속한다, 끝으로, 

은 측정오차를 포착한다.

확률과정을 기본 출발 으로 하여 이론이 개되고 있는 연속시간 가격결정 

모형에서는 확률  진폭성이 가격의 운동과정을 결정하는 요한 요소가 되고 

있다. 주가()의 확률과정이           로 주어진다

고 하자. 이때 가 표류(drift)이고 주가 확률과정의 확산계수(diffusion coeffi-

cient) 가 확률  진폭성이다.  는 표  라운 운동이다. 시간의 흐름에 

따라 형성되는 주가의 증분은 표류 와 확산 에 의하여 결정된다.

형 으로 표류계수   와 수익과정 의 순간  분산인    

는 (연속)확률과정이다. 모수는 이어지는 시간 의 분 진폭성(integrated vol-

atility) 




 





⋯이다. 단일의 시간구간   에서 분 진폭성의 

추정방법은   
이다. 이때 는  에서 수익과정의 모든 찰치

이다. 추정치   
이 실 된 진폭성 는 실 된 분산(realized var-

iance)이다. 이 진폭성은 미시구조의 부정  향을 고려하고 있지 못하다. 실

된 진폭성의 추정오차가 소멸하는 추정량이 요청된다. Brown(1990)에 의하면, 

실 된 진폭성 추정량은 표본구간이 작을 때 강건성(robustness)을 유지하지 못

하고 있다. 구간이 작아지면 미시구조 문제가 요시 된다. 시장의 미시구조 효과

로 인한 편의가 뱔생하므로 구간을 게하여 찰한 데이터를 사용할 수가 없다.

주가 확률과정에서 주가 시계열이 매 1분 는 매 5분마다 찰될 때 이 주가 

시계열은 고빈도(high frequency) 시계열이다. 이와 같이 짧은 시간간격으로 주

가 데이터가 찰되면 주가 확률과정에서 표류인 는 매우 작은 값을 가진다.  
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따라서 무시할 수 있다. 표류 항이 무시할 수 있는 작은 양이라 하면 주가과정

은 확산계수  , 즉 확률  진폭성에 의하여 결정된다. 그러므로 확률  진폭성

의 정확한 추정문제가 두된다.

이 논문에서는 주가 시계열의 확률  진폭성을 비모수  방법에 의하여 추정

하는데 그 목 이 있다. 먼  진폭성의 비모수  추정모형을 제시하고 이 방법

을 한국종합주가지수에 용하여 확률  진폭성을 추정한다.

Zhang 등(2005)은 잡음이 있는 고빈도 데이터를 사용하여 확률  진폭성을 

추정하는 방법을 제시하고 있다. 그들은 하나의 시간 축 을 사용하는 수익의 

재곱의 합 신 두개 시간 축 (two time scales)을 사용하여 확률  진폭성을 

추정하고 있다. Ait-Sahalia 등(2006)은 의존  미시구조 잡음이 존재할 때 고

빈도(ultra high frequency) 확률  진폭성을 다루고 있다. Zhang(2006)은 두 시

간 축척 신 다 시간 축 (multi time scales)을 사용하여 확률  진폭성의 추

정량을 개발하 다. 이 논문에서는 Zhang(2006)이 개발한 추정량을 한국종함주

가지수에 용하여 확률  진폭성을 계산하고자 한다.

이 논문의 순서는 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 확률  진폭성의 성질을 추정

방법과 연 하여 분석한다. 제Ⅲ장에서는 진폭성의 추정방법을 제시한다. 제Ⅳ

장에서는 연속모형에서 이산시간 데이터를 사용할 때 발생하는 오차문제를 분

석한다. 제Ⅴ장에서는 실증분석의 결과를 제시한다. 제Ⅵ장은 결론을 도출한다.

Ⅱ. 주가의 확률  진폭성

실제로 찰된 로그 주가(log price)의 시계열을  라고 하자. 주가의 찰

은 시간구간  의 시         ⋯ 에서 이루어진다. →∞에서 

은  에서 dense하다고 가정한다.     ≤  ≤⋯≤   가 개 

찰치가 존재할 때의 찰시간이다.    ⋯ 은  의 분할 는 

grid이다.
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시계열 에 잡음이 존재하며 이 시계열 응되는 참 로그 가격을 

라 하자. 그러면 이 두 시계열의 계는 다음과 같다.

                                   (1)

에서  ∈이다. 잡음  는 와 독립 이며 동시에 독립 이고 동등하

게 분포(iid)되어 있다고 가정한다.

참 로그 가격  가 다음의 확률과정을 만족한다고 가정한다.

                                (2)

에서 는 표  라운 운동이다. 표류(drift)인 와 확산계수(diffusion co-

efficient) 는 형 으로 확률 이며 이때에는 가 다음의 형태를 가진다.

                               (3)

식 (2)는 식 (3)을 간단히 표시한 것이다.

확률  진폭성을 추정해야 하므로 식 (2) 는 식 (3)의  , 즉 





을 추정

해야 한다. 여기에서 는 일, 월, 는 연 등, 추정의 목 에 합한 기간을 의

미한다. 





를 분된 진폭성(integrated volatility)이라고 부르며, 이것을 

다음과 같이 표시한다.

    







Ⅲ. 추정방법

분화된 진폭성인 





의 추정은 이산시간(discrete time)  ∈에 잡
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음이 있는 데이터 만을 찰할 수 있는 경우에는 비모수 (nonparametric) 

추정방법에 의하여 수행할 수 있다. 





의 비모수  추정방법은 두 종류로 

구분할 수 있다. 그  하나는  에서의 수익의 제곱을 합산하는 것이다. 즉,

   
∈≥ 

      
                        (4)

의 추정량을 실 된 진폭성 는 실 된 분산이라고 한다. 그런데 Brown 

(1990), Zhou(1996), Corsi 등(2001)은 빈도가 높은 데이터를 사용하면 정확한 실

된 진폭성을 얻을 수 없다고 주장하고 있다. 왜냐하면 주가와 같은 고빈도의 

데이터에 있어서는 앞의 추정량이 일치성을 결여하고 있으며, 나아가 데이터를 

연속 으로 찰해도 일치성이 성립하고 있지 못하기 때문이다. 이산 찰의 경

우 실 된 진폭성의 편의(bias)와 분산이 표본 수 과 동일한 차수를 갖는다.

다른 방법은 Zhang 등(205)이 개발한 2척도 실 된 진폭성(two-scale real-

ized volatility；TSRV) 방법으로 추정량은 다음과 같다.

        
 

                (5)

에서

    
 
∈≥ 

      
                    (6)

이때 는 정수이다. 식 (5)의 추정량은 각 표본 데이터 포인트의 수익 제곱  

 
과 각 번째 표본 데이터 포인트의 수익 제곱  

 의 평균이다. 

→∞에서 →∞일 때 근성을 도출할 수 있다. TSRV 추정량은 근  불편

성, 일치성, 근  정규성을 확보하고 있다. 그러나 수렴률(rate of convergence)

이 만족스럽지 못하다. 이 추정량은  의 율로 




 
로 수렴한다.

Zhang(2006)은 이 결 을 보완하기 한 추정량을 다음과 같이 제시하고 있다.
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에서 은 2보다 큰 양의 정수이다. 이 추정량은 다 축  실 된 진폭성(multi- 

scale realized volatility；MSRV)이라 부르며, 진폭성이    율로 





로 

수렴한다. 두 시간 축 인 1과 를 사용하는  
 에 비해  

은 개의 시간 축 (time scale)을 결합한 추정량이다. 가 치 는 
 

이 근  불편성을 가지면서 동시에 최  수렴률을 확보하도록 선정되는 가

치이다. 두 개 이상의 사간축 을 결합함으로써 추정량의 효율성을 증가시킬 수 

있다. 이 추정량의 수렴률은  로서 이 율은 확률과정이 Markov일 때 얻게 

되는 진폭성의 모수  추정과 동일하다. MSRV 추정랑은 비모수  추정량이며 

확률과정은 진폭성이   과정의 체역사와 무작 성(randomness)에 의존한다.

Ⅳ. 찰치의 평균화

하나의 시간축 을 사용하는 추정량보다 2 축  추정량이 실 된 진폭성의 

측정을 양호하게 해주고 있음을 Zhang 등(2005)이 증명한 바 있다. 이런 결과에 

비추어 2 축  추정량보다 다 축  추정량에 의할 때 보다 정확한 진폭성의 추

정이 가능할 것으로 보인다.

  의 정의인 식 (6)을 따르면 다음과 같이 놓을 수 있다.

    
 
∈≥ 

                         (7)

    
 
∈ ≥ 

   


식 (1)에서   를 다음과 같이 쓸 수 있다.

                    

다음의 추정량을 고려하자.
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                         (8)

에서 는 앞으로 결정해야할 가 치이다.   과정이 주어지면 다음이 성립한다.

    ∣    
 



  
   

 





 
    (9)

그런데   
가    에 하여 근 으로 불편하므로 다음이 성립한다.


 

∞

   
 





 
                      (10)

다음과 같이 정의하자.

     


 


   

         

     ≥                                  (11)

그런데   이고 




  이라는 조건을 부여하면 다음이 성립함을 

증명할 수 있다.

      
 



 
    

                 (12)

여기에서 , 와 은 찰 개수 에 의존한다. →∞에 있어서      

이다. 최  은     
 이다. 은 이 에 의존하고 있음을 

표시하기 한 것이다.

Zhang(2006)은 다음이 성립하고 있음을 증명하 다.

      
 



  
  

 



   
          (13)

에서 는 오차 항으로 다음과 같다.
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그리고     
    

이다. 여기에서 는 다음과 같다.

    
   

 
 

  

  
   

 
    



  


Zhang(2006)은 가 다음의 형태를 갖는다고 주장하고 있다.

   




 

  
 

식 (13)에서는 식 (8)과는 달리 이산화 오차와 잔여오차 이 포함되어 있다. 

이산화 오차는 연속시간으로 찰된 자료가 아니라 이산 으로 찰된 데이터

를 사용함에 따라 발생하는 오차이다. 이 두 오차가 크면 식 (8)의 추정량은 과

소 추정된 진폭성을 제시한다. Zhang(2006)은 이산화 오차가 무시할 정도로 작

다는 것을 증명하 다.

MSRV 추정량의 수렴률은      ≥ 
  이다. 두 축  추

정량의 수렴률은 앞에서 언 한 바와 같이 
  이다 따라서 수렴이 느리

다. 따라서 MSRV 추정량의 수렴률이 무척 호 되고 있다. MSRV 추정량은 다

음과 같은 근  분포를 따르고 있다는 결과를 얻을 수 있다.

      →   

여기에서 는 표  정규 확률변수이고 는 매우 작은 수이다.

Ⅴ. 실증분석

주가의 확률  진폭성을 추정하기 해 사용된 데이터는 한국종합주가지수이

다. 기간은 1980년～2002년간이다. 각 연도별 진폭성을 추정하는데 각 연도의 
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일별 주가지수를 사용하 다. 시간구간    에서 를 연으로 잡았으며,  

를 개 소 구간으로 분할한 집합    ⋯ 에서  가 번째 날짜

이다. 따라서 일별 지수를 사용하여 연의 확률  진폭성을 추정하 다.

빈도가 높은(high frequency) 데이터의 확률  진폭성을 추정하기 해서는 

하루를 시간간격이 크게 분할하는 것이, 컨  5분 는 10분 간격으로 나 어 

얻은 구간 데이터를 사용하는 것이 시장의 미시구조 향을 보다 정확히 고려

하게 될 것이다. 그러나 하루를 시간간격으로 나 지 않고 1년을 일별로 나 면 

미시구조의 부정  요소가 폭 제거되는 진폭성이 추정될 수 있다고 생각한다. 

일별주가에서는 확률과정의 표류 항인 평균이 일정하다고 가정하고 그 값이 그

리 크지 않다고 상정할 수 있다. 그러면 주가의 운동은 확산 항이 지배할 것이

다. 그런  확산 항은 확률  진폭성이 지배한다. 여기에서 일별 주가를 사용하

여 진폭성을 추정해도 괜찮다는 추론이 성립한다.   

일별 로그 수익률과 연별 로그 수익률을 제시하면 <표 1>과 같다. <표 1>에

서 보는 바와 같이 일별이나 연별에 있어서 다 같이 표 편차가 크고 동시에 최

소수익률과 최 수익률의 격차가 상당히 크다는 것을 알 수 있다. 따라서 수

수익률은 진폭성이 상당하다.

<표 1> 기술통계량

평균 분산 표 편차 최소값 최 값

0.00028

0.07985

0.00024

0.12133

0.01560

0.34833

-0.12805

-0.70254

0.08161

0.65557

주) 의 첫째 열은 일별 기술통계량이고 둘째 열은 연별 기술통계량이다.

로그 주가를 사용하여 추정한 확률  진폭성을 <표 2>로, 로그 수익률을 이

용하여 추정한 진폭성을 <표 3>으로 제시한다.

<표 2>에서 보면, 1997년～2001년간의 각 연도별 로그 주가의 확률  진폭성

이 다른 연도에 비해 상당히 크다. 1997년의 진폭성(<XX>)이 2.59986이고, 

1998년의 진폭성이 4.72043이다. 1997년이 IMF가 발생한 시기이고 1998년이 

IMF사태가 심화되면서 동시에 본격 으로 수습하기 한 기간이다. 그리고 외
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국인 투자가 제한 없이 투자할 수 있는 국제자본화 조치가 이루어진 해이기도 

하다.  한 가격 변동폭이 단히 완화되기도 하 다. 이 같은 이유로 주가의 

확률  진폭성이 상당히 증가한 것이다. 

<표 2> 로그가격의 진폭성

연도 M <XX> 표 오차 진폭성

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

평균

18

18

18

18

18

18

18

18

18

17

18

18

18

18

18

18

18

18

18

16

15

17

16

0.29524

1.26673

0.40629

0.28823

0.30931

0.21653

1.32597

1.59972

1.19455

0.41709

1.44246

0.85436

1.59708

0.73724

0.53621

0.56655

0.82618

2.59986

4.72043

2.90567

2.16092

2.23152

1.23009

1.29253

0.01683

0.07220

0.02317

0.01643

0.01763

0.01234

0.07558

0.09118

0.06809

0.02521

0.08223

0.04871

0.09103

0.04203

0.03057

0.03229

0.04709

0.14822

0.26911

0.18687

0.14851

0.13487

0.07913

0.05252

0.54336

1.12549

0.63741

0.53687

0.55616

0.46533

1.15151

1.26480

1.09295

0.64583

1.20102

0.92432

1.26376

0.85863

0.73227

0.75270

0.90894

1.61241

2.17265

1.70460

1.47001

1.49383

1.10909

1.05321

<표 3>에서도 1997년～2001년의 각 연도별 로그 수익률의 확률  진폭성(<XX>)

이 다른 해에 비해 무척 크다는 것을 확인할 수 있다. 따라서 IMF가 발생한 이

후와 그 이 의 확률  진폭성은 차원을 달리하고 있다고 보인다. IMF 발생시기 

이래의 주식시장은 그 이 에 비해 주가의 변동이 심하다고 할 수 있다. IMF를 

기 으로 그 이 과 이후는 주식시장의 구조가 다르며 변화가 발생한 것이다. 

이일균(2002)은 IMF를 기 으로 주식시장의 구조변화가 발생하 다는 실증분석
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을 제시한 바 있다. IMF 이 에 비해 그 이후의 주식시장은 진폭성이 폭 증

가한 시장이다. IMF 이후 외국인의 주식을 비롯한 증권 투자가 완 히 개방되

어 수식투자자수가 격히 증가하 다. 그리고 가격제한폭이 폭 확 되어 하

루에 주가가 변동할 수 있는 폭이 단히 증 하 다. 이 같은 요인이 IMF 이

후의 주식시장의 진폭성을 무척 증가시킨 것이라고 해석할 수 있다.

<표 3> 로그 수익률의 확률  진폭성

연도 M <XX> 표 오차 진폭성

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

평균

18

18

18

18

18

18

18

18

18

17

18

18

18

18

18

18

18

18

18

16

15

17

16

 

0.04138

0.08252

0.05849

0.02352

0.02577

0.01483

0.07027

0.09741

0.08046

0.04111

0.13174

0.08630

0.13932

0.06496

0.04196

0.05191

0.06243

0.22813

0.40295

0.30174

0.37629

0.19645

0.19243

0.12228

0.00237

0.00472

0.00334

0.00134

0.00147

0.00085

0.00402

0.00557

0.00460

0.00250

0.00753

0.00494

0.00796

0.00372

0.00240

0.00297

0.00357

0.01305

0.02305

0.01948

0.02597

0.01192

0.01243

0.01234

0.20342

0.28726

0.24185

0.15338

0.16053

0.12178

0.26509

0.31210

0.28365

0.20276

0.36296

0.29377

0.37326

0.25488

0.20485

0.22785

0.24986

0.47763

0.63478

0.54931

0.61342

0.44322

0.43867

0.31984

<표 2>와 <표 3>의 마지막 열을 보자. <XX>이 




 
인데 비해 마지막 

열은  의 값이다. 말자면 1년간의 로그 주가 는 로그 수익률의 표

편차이다.
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<표 2>의 로그 가격의 표 편차인 확률  진폭성이 상당히 크다. <표 3>의 

로그 수익률의 표 편차, 즉 진폭성 역시 무척 크다. 진폭성을 일반 으로 표 편

차를 의미한다. 그러므로 이 표 푠차를 진정한 확률  진폭성이라 하면 우리나라

의 주식시장은 단기  에서 진폭성이 단히 큰 시장이라고 할 수 있다.

진폭성이 IMF 이후는 그 이 에 비해 상당히 증가하여 로그 수익률의 경우 

1998년에는 무려 0.63478이나 되고, 로그 가격의 경우 1998년에 2.17265나 된다. 

로그 가격에 있어서 진폭성 <XX>는 1986년～1988년의 3년간이 IMF 이 에

는 무척 크다. 로그 수익률에 있어서도 동일한 상이 발생하고 있다. 1980년 

반은 주식사장이 [그림 1]이 제사하는 바와 같이 평탄한 행로를 지속하 다. 그

러나 그림에서 주가곡선의 좌측이 x축에 거의 평평하게 움직이고 있다가 격

한 상승세인 황소시자의 형태를 추하는 해가 1985년이다. 1985년 이후 3년～4년

간은 주식시장이 상승의 활동을 지속하고 주가지수가 격히 상승하 다. 주가

가 격히 상승함에 따라 진폭성 역시 상승하 음을 알 수 있다. 연간 주가지수

의 로그 수익률의 시계열  운동을 [그림 2]로 제시한다. 연간 로그 수익률 역시 

상당한 변화를 보이면서 시간 으로 운동하고 있음을 알 수 있다.

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
일련번호

지
수

0

200

400

600

800

1000

1200

[그림 1] 일별 주가지수의 시계열  운동
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요컨 , 주가의 격한 상승이 이루어진 시기에 진폭성이 매우 크다. IMF가 

발생한 이후가 그 이  보다 진폭성이 상당량 증가하 다. 그리고 IMF 이후 그 

이 과는 다른 주식시장의 구조를 갖게 되어 주식시장의 구조변화가 IMF를 기

으로 발생하 다. 

1980 1985 1990 1995 2000 2005
연도

로
그
수
익
률

0

0.2

0.4

0.6

0.8

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8

[그림 2] 연별 로그 수익률의 시계열  운동

Ⅵ. 결    론

고빈도의 주가 데이터 시계열의 확률  진폭성을 다 시간 축척 가 치를 사용

하여 정립된 비모수  추정방법으로 이 논문에서는 추정하 다. 이 방법을 한국

종합주가지수에 용하 다. 확률과정에 의한 주가 움직임은 표류 항보다 확산 

항이 고빈도 시계열에 있어서는 요시된다. 데이터의 이산시간 간격이 매우 짧

으면 표류 항은 그 값이 매우 작아 거의 0에 가깝다. 이 경우에는 주가 행동이 

확산 항에 의하여 결정된다. 주가 확률과정의 확산 항은 결정짓는 인자는 주가

의 확률  진폭성이다. 따라서 주가의 운동을 정확히 악하기 해서는 확률  
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진폭성의 추정이 건이 된다.

일별 한국종합주가지수를 사용하여 연별로 추정한 확률  진폭성은 상당이 

크다. 연도의 에서 볼 때 주가는 일별로 상당히 변동하고 있다는 것을 이 

결과는 함의하고 있다. 주가가 상승하고 있는 기간에는 그 지 않은 기간에 비

해 진폭성이 증가하고 있다. IMF 이 과 이후를 비교하면, IMF 이후의 진폭성

이 그 이 에 비해 무척 증 하 다. 그뿐 만아니라 증가된 진폭성이 지속 이

다. 따라서 IMF 이 과 이후는 확률  진폭성의 질이 다르다. IMF 이후에 확률

 진폭성의 측면에서 구조변화가 발생하 다. 변화된 특성은 진폭성이 매우 크

다는 것이다. 이 것은 주시시장 자체가 IMF 이후 질  변화를 유발하는 구조변

화가 발행하 다는 에서 기인한다. 그러므로 주식 투자에 있어서는 진폭성을 

신 히 고려해야 한다. 증가된 확률  진폭성을 옵션의 가격형성에 큰 향을 

미친다. 왜냐하면 옵션은 확률  진폭성의 함수이기 때문이다,
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