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서 론.Ⅰ 1)

미국의 비우량 주택담보대출인 서브프라임 모기지론 에서 시작(sub-prime mortgage loan)

된 미국의 금융위기가 전 세계 금융시장에 커다란 충격을 주고 있다 년 역사를 지닌. 158

미국의 대표적 투자은행인 리먼브라더스가 유동성위기를 극복하지 못하고 결국 파산하자 앨

런 그린스펀 전 의장은 최근의 금융위기를 년에 한 번 나올만한 대사건이라고 표현FRB 100

했다.

년 월 파리바 산하 개 헤지펀드에 대한 환매사태가 발생했을 때만해도 사태가2007 7 BNP 3

이처럼 확산될 것으로 예상한 사람들은 많지 않았다 하지만 미국 내 대 투자은행인 베어. 5

스턴스의 파산 년 월 과 패니메이 프레디맥에 대한 미국 정부의 공적자금 투입(2008 3 ) , (2008
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년 월 리먼브러더스 파산 신청 및 메릴린치의 매각 년 월 등을 거치면서 미국정부7 ), (2008 9 )

는 급기야 천억 달러에 달하는 긴급 구제금융조치를 내놓기에 이르렀고 미국의 금융위기7

는 전 세계 금융시장과 실물경기로 까지 번져가고 있다 서브프라임 위기로 전 세계 주식시.

장도 요동치고 있다 사태의 진원지인 미국주식시장은 물론 유럽증시와 아시아 증시에 까지.

주가폭락사태가 전염되며 주가동조화 현상이 강화되고 있다 본 연구는 이 같은 상황에서.

미국의 서브프라임사태 이후 한미간에 주가동조화 현상이 얼마나 심화되었는지를 실증분석․

하고자 한다.

선행연구.Ⅱ

국가간 주식시장의 동조화 혹은 정보전이 효과(co-movement) (spillover effect)1)에 관한

연구는 년대 후반부터 본격적으로 이루어지기 시작했다1960 . Grubel[1], Grubel and

등은 상관관계와 회귀분석 등 주로 정태분석 기법Fander[2], Hilliard[3] (static analysis)

을 통해 서로 다른 국가의 주식시장 간에 상관관계가 그리 높지 않으며 따라서 한 나라의

주가는 주로 국내요인 에 의해 결정된다고 주장하였다 그러나 년(domestic factors) . 1987

미국의 주가 대폭락 을 계기로 세계 주식시장의 동조화 현상이 심화되면서(Black Monday)

년대 후반 이후 서로 다른 나라의 주식시장들 사이에 동조화 현상이 나타나고 있음을1980

입증하는 연구들이 이어지고 있다.

은 미국 영국 일본 홍콩 등 전 세계적으로 주식시장 규모가 큰 개국을Eun and Shim[4] , , , 9

대상으로 모형을 이용해 주식시장간의 정보전이 메커니즘을VAR(Vector Autoregression)

분석한 결과 이전 연구들과 달리 국제 주식시장사이에는 상당한 정도의 관련성이 존재함을

밝혀냈다 국가별로는 미국증시의 영향력이 두드러지게 나타난 반면 미국증시에 유의적인.

영향을 주는 나라는 없는 것으로 나타났다 는 일중수익률. Becker, Finnerty and Gupta[5]

을 가지고 분석했는데 미국증시의 하루 전 낮수익률이 일본증시의 당일 수익률과 밀접한,

관련이 있는 것으로 드러났다 하지만 일본증시는 미국증시에 큰 영향을 주지 못했다. .

은 미국 영국 일본 오스트리아 등 개국 주식시장의 상호연관성을 검Koch and Koch[6] , , , 8

증한 결과 동일지역에 속한 주식시장 간에는 상호연관성이 갈수록 증가하는 반면 거래시간

대가 시간을 넘어서는 국가들 사이에는 미약한 지연관계 만이 존재함24 (lagged responses)

을 밝혔다.

은 시간가변적 변동성 모형인 모형을 이용해 미국 영Hamao, Masulis and Ng[7] GARCH ,

국 일본 개 주식시장을 분석했는데 미국과 영국시장에서 일본주식시장으로의 가격 및 변, 3 ,

동성 전이효과는 뚜렷하게 나타났지만 일본에서 미국 영국으로의 전이효과는 나타나지 않,

았다 특기할 만한 것은 년 이전에는 정보전이 효과가 나타나지 않아 미국의 주가대폭. 1987

락 이후 전 세계 주식시장의 정보전이 혹은 동조화가 심화되었음을 알 수(Black Monday)

있다 에 의해 지수함수 자기회귀이분산모형 이. Nelson[8] (EGARCH: Exponential GARCH)

개발된 이후에는 변동성 충격의 비대칭적 효과를 분석하는 연구가 이어지고 있다. Koutmos

1) 주가동조화 혹은 정보전이 효과 는 서로 다른 국가의 주식시장 사이의 주가(co-movement) (spillover effect)

연동관계를 표현하는 용어로 주가동조화 는 주가의 동반 하락 혹은 동반 상승 등 연동관계만, (co-movement)

을 의미하는 반면 정보전이 효과 는 국가 간 정보흐름의 방향이나 변동성 요인 등을 고려한(spillover effect)

보다 구체적인 관계를 설명한다 그러나 두 용어는 큰 차이 없이 일반적으로 함께 사용되고 있다. .
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는 모형을 통해 미국 영국 일본 개국 사이의 수익률 및 변동성and Booth[9] EGARCH , , 3

전이효과를 검증한 결과 긍정적 뉴스 보다 부정적 뉴스 의 경우 변(good news) (bad news)

동성 전이효과가 한층 더 크게 나타나는 것을 확인하였다.

기존의 연구들이 주로 선진국 시장사이의 정보전이 효과를 검증한 것과 달리 년대 이후에는 신흥90

시장 의 급신장과 더불어 선진국과 신흥시장 사이의 관계에 대한 분석이 활발하게(emerging market)

이루어지고 있다 신흥시장에 대한 연구는 특히 아시아태평양지역 국가들을 대상으로 많이 이루어지. ․

고 있는데 이들 지역이 세계경제에서 차지하는 비중이 점차 확대되고 있고 자본시장 개방화 추세에,

따라 국제시장과의 연동성이 높아지고 있기 때문으로 풀이된다 년 아시아 금융위기라는 큰 사. 1997

건을 계기로 이들 지역에 대한 국제금융시장의 관심이 높아지고 있는 것도 또 다른 이유로 들 수 있

다 은 주별자료를 이용해 미국과 일본 등 선진국 주식시장과 아태 개 주식. Cheung and Mak[10] 8

시장사이의 인과관계를 분석한 결과 미국시장이 한국과 대만 태국 주식시장을 제외한 대부분의 아,

태시장을 주도하고 있음을 밝혀냈다 그러나 선진국 시장인 일본주식시장의 경우 미국시장과 달리.

아태지역에서 선도역할을 하지 못하는 것으로 나타났다 은 미국과 일본 두 나. Angela and Pan[11]

라로부터 아시아 개국홍콩 싱가포르 대만 태국 주식시장으로의 전이효과 검증을 통해 미국시장4 ( , , , )

이 일본시장보다 수익률과 변동성 측면에서 보다 큰 영향력을 미치고 있으며 년 미국의 주가대, 1987

폭락이후 변동성 효과가 크게 증가하고 있음을 발견했다 은 일본과 미국으로부터 개 태평. Ng[12] 6

양 인근국가홍콩 한국 말레이시아 싱가포르 대만 태국로의 변동성 전이효과를 분석한 결과 변( , , , , , ) ,

동성 이전에 있어 지역요인 충격과 국제요인 충격이 모두 중요한 역할을 하는 것을 밝(Japanese ) (US )

혀냈다 는 개국 선진국 증시미국 독일 오스트리아와 개국 동남아 국가인도네시아. Daly[13] 3 ( , , ) 4 ( ,

말레이시아 필리핀 싱가포르의 일별 주가지수 자료를 사용해 년 아시아 외환위기 전후 동남, , ) 1997

아 주식시장의 상호의존관계를 분석한 결과 외환위기 이후 동남아 주식시장 사이의 상호의존성이 증

가함을 입증하였다 여타 지역에 대한 연구로는 유럽과 라틴아메리카 아시아 중동 아프리카 등의. , , ,

신흥주식시장에 대한 의 연구와 멕시코 브라질 아르헨티나 남미 개국 이머징 마켓과Harvey[14] , , 3

미국 주식시장사이의 관계를 분석한 의 연구 등이 있다Soydemir[15] .

국내연구 가운데 우리나라와 해외증시 사이의 정보전이 현상을 분석한 연구로 장호윤[16]

은 벡터자귀회귀모형 모형 을 통해 뉴욕증권거래소에 상장된 포항제철과 한국전력의(VAR )

과 원주가격사이의 연관성을 분석했다 분석결과 한국증시 에서의 거래정보는 당일DR . (KSE)

미국 에서 해당종목의 시가형성에 영향을 주고 있으나 의 거래정보는 에NYSE NYSE KSE

영향을 주지 않는 것으로 나타났다 유태우김춘호 는 공적분 검정을 통해 한미일 주식. [17]․ ․ ․

시장이 장기적인 관계가 있음과 동시에 오차수정모형 을 통한 전이효과 검증에서 미(ECM) ․

일 증시의 과거움직임이 한국증시에 단기적으로도 충격을 주고 있음을 발견하였다.

국제주식시장 사이의 연관성을 주가동조화 및 그에 따른 국내주식시장의 효율성 차원에서

분석한 연구로는 길재욱 박준용정규승 지청조담양채열 등이 있다 길재욱[18], [19], [20] .․ ․ ․

은 모형과 벡터오차수정모형 을 이용해 한미일 국의 거래소 및 장외시장[18] VAR (VECM) 3․ ․

주가지수를 대상으로 관련성을 분석하였는데 미국증시는 일본과 한국증시에 곧바로 영향을,

미치는 반면 일본증시의 경우 한국증시에 별다른 영향을 주지 못하는 것으로 나타났다 박.

준용정규승 은 공적분 관계를 통해 외환위기 이후 한국과 미국 주식시장 사이에 동조화[19]․

현상이 존재함을 밝혀냈다 지청조담양채열 은 외환위기 이후 미국 주가는 한국 주가변. [20]․ ․

동에 유의한 영향을 주고 있고 밤수익률뿐 아니라 낮수익률에도 유의적 영향을 미쳐 우리나

라 증시가 미국의 주가변동에 대해 효율적으로 반응하지 않는다고 보고하였다.

이후의 분석들은 주로 자료의 변동성 집중현상과 이분산성을 가정한 류의 분석을GARCH
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통해 이루어졌는데 남주하윤기향 은 모형을 통해 분석대상중 하위기간인, [21] GARCH 1999․

년 이후 미국 주식시장에서 한국 주식시장으로의 변동성 전이효과를 발견하였다 윤종인설. ․

원식 은 미국과 한국 주식시장은 에서 로의 일방적 수익률 전이효과만 존재[22] DJIA KOSPI

하는 반면 미국과 일본주식시장은 와 에서 양 방향으로의 수익률 전이효과NIKKEI225 DJIA

와 에서 로 변동성 전이현상을 확인하였다DJIA NIKKEI225 .

변동성 전이과정에서 음 의 정보충격이 양 의 충격보다 변동성에 더 큰 영향을 미치는(-) (+)

정보전이의 비대칭성에 관한 국내연구로는 장국현 이한식장병문 남주하김상봉[23], [24],․ ․

홍정효문규현 등이 있다 이들 연구는 모형 등을 이용한 실증분석을 통[25], [26] . EGARCH․

해 미국 일본 영국 등 선진국 증시에서 국내증시로의 정보전이과정에서 예기치 못한 음, , (-)

의 수익률이 예기치 못한 양 의 수익률보다 주가변동성을 더 증가시키는 현상 이른바 레(+) ,

버리지 효과 가 존재함을 입증하였다 특히 외환위기 이후 미국증시에서 아(leverage effect) .

시아 주식시장으로의 비대칭적 변동성 증가현상이 확인되고 있다.

이 밖에도 정보전이의 분석대상을 다양화한 여러 분석들이 시도되었다 김인무김찬웅 김태혁. [27],․ ․

강석규 김찬웅문규현홍정효 등은 비거래소시장인 미국 나스닥과 일본의 자스닥 한국의[28], [29] ,․ ․

코스닥 사이의 정보전이 효과를 분석하였으며 김찬웅문규현홍정효 는 미국과 일본 한국의 주, [30] ,․ ․

가지수선물자료를 이용해 각 시장 사이의 정보전이 효과를 검증하였다 보다 미시적 분석으로 문규.

현홍정효 미국과 한국의 기술주 업종지수와 대표적 기술주들 사이의 정보전이 현상을 분석하[31]․

였으며 설원식윤종인 은 글로벌화가 빠르게 진행되고 있는 통신업종의 미국에서 한국시장으로[32]․

의 변동성 전이효과를 연구하였다 또 전상경최종연 장하성이가연 등은 주식시장의 투자. [33], [34]․ ․

주체별 매매행태와 관련된 정보전이 현상을 분석하였다 이들의 분석에 따르면 외국인투자자는 전.

날 미국지수가 상승할 때 다음날 한국 주식의 매수비중을 증대시키는 것으로 나타났으며 외국인,

투자자의 지분이 많은 국내기업이나 시가총액이 큰 기업일수록 미국시장과의 연관성이 높은 것으로

밝혀졌다.

그동안의 연구결과에 따르면 한국 주식시장은 년 증권시장 개방이후 미국 주식시장으로부터1992

상당한 영향을 받는 것으로 알려지고 있다 이는 국내증시에 참여하는 외국인들이 영향력이 지속.

적으로 증가하였고 동시에 정보통신의 발달에 따른 금융시장의 글로벌화가 추진되었기 때문으로

풀이되고 있다 최근 몇 년간 한국증시가 미국 증시보다는 국내증시의 변수에 따라 독자적으로 움.

직이는 이른바 디커플링 현상이 나타나기도 했지만 서브프라임 사태가 불거진 후 미‘ (decoupling) '

국 증시에 따라 일희일비하는 극심한 동조화 현상이 다시 나타내고 있다.

자료 및 연구방법.Ⅲ

자료3.1

미국주식시장과 한국주식시장의 주가동조화 현상을 분석하기 위해 두 시장의 대표적지수인

다우존스공업지수 와 코스피 지수 일별 시가와 종가를 사용하였으며 자료는(DJIA) (KOSPI)

에서 수집하였다FnGuide .

분석기간은 년 월 일부터 년 월 일까지로 선정하였으며 전체기간을 서브프2003 1 1 2008 9 30

라임사태 이전 과 서브프라임사태 이후 로 나누(2003.1.1~2007.8.8) (2007.8.9~ 2008.9.30)

어 비교분석을 실시하였다 서브프라임 사태가 발생한 시점을 언제로 볼 것인가는 시각에.



서브프라임사태 전후 한미간 정보전이현상에 관한 연구

따라 다를 수 있는 바 본 논문에서는 파리바 산하 서브프라임관련 개 펀드에서 환매, BNP 3

중단사태가 발생한 년 월 일을 채택하였다2007 8 9 .2) 이에 따라 서브프라임 이전기간은

년 월 일부터 파리바의 환매사태 전일인 년 월 일까지로 설정하였다2003 1 1 BNP 2007 8 8 .

서브프라임 이전기간을 년 월 일부터로 설정한 이유는 년 월 미국의 테2003 1 1 2001 9 9.11

러 이후 미국과 국내주식시장이 큰 폭의 변동성 충격에서 벗어나 상대적으로 안정을 되찾기

시작한 시점으로 보았기 때문이다 서브프라임 이후 기간은 파리바 환매사태 당일인. BNP

년 월 일부터 최근 시점인 년 월 일까지로 설정하였다 토요일이나 공휴일2007 8 9 2008 9 30 .

등으로 한국과 해외시장 가운데 한쪽에서만 거래가 이루어진 경우는 분석에서 제외하였다.

이들 주가 자료는 단위근 검정을 실시한 결과 대부분의 시계열 자료처럼 시계열에 불안정성

이 존재함이 확인되었다 이에 따라 본 연구에서는 추세를 제거한 안정적 시계열인 주가수.

익률을 산정하여 분석을 실시하였다.

연구방법 및 모형3.2

본 연구는 에 의해 개발된 자기회귀 조건부 분산 즉Engle(1982) , ARCH(Autoregressive

모형과 에 의해 일반화 된Conditional Heteroscedasticity) Bollerslev(1986)

모형을 이용하여 한국과 미국 두 나라사이의 정보전이 현상을GARCH(Generalized ARCH)

분석하였다 대부분 금융시계열의 경우 확률변수 의 조건부 평균. (random variable)

값을 구하는 것이 목적인 반면 모형은 조건부 평균은 물론 변(conditional mean) GARCH

수의 조건부 분산 을 통해 변동성 을 파악하는데 주안점이(conditional variance) (volatility)

있다 이는 가격 혹은 주가 의 형성과 등락과정에 변동성 이 큰 영향을 미치는 점. ( ) (volatility)

에 착안한 것으로 주가 금리 환율 등 최근 금융시계열 분석에서 많이 사용되는 모형이다, , .

은 변동성 집중현상과 두터운 꼬리분포 의 특성을 갖는 금융시계열의 시Engle[35] (fat-tail)

간가변적인 변동성을 측정하기 위해 자기회귀 조건부분산 즉, ARCH (Autoregressive

모형을 개발하였다 모형은 조건부 분산을 통해 변동Conditional Heteroscedasticity) . ARCH

성 변화를 측정하려는 목적으로 고안된 것으로 이 제시한 모형은 다음과 같다Engle[35] .

Rt = +α εt 단, εt | Ft-1 ~ N(0, σ2t)

σ
2
t = a + cε

2
t-1 단, a>0, c 0≥ (1)

위의 모형에서 시점에서의 조건부 변동성ARCH t σ2t는 전기의 오차항의 제곱의 증가함수로

나타난다 그런데 모형을 추정하는 경우 일반적으로 래그 를 크게 설정해야 하는. ARCH(p) (p)

경향이 있다 이에 대한 대안으로 는 모형을 일반화 한. Bollerslev[36] ARCH GARCH(p,q)

모형을 제안하였다 가장 널리 사용되는 인 모형은 다음과 같다. p=q=1 GARCH(1,1)

Rt = +α εt

σ2t = a + bσ
2
t-1 + cε

2
t-1 (2)

2) 미국의 서브프라임 사태가 표면화되기 시작한 시점은 파리바 산하 관련펀드의 환매중단조치 가BNP (2007.8.9)

이루어진 시점 혹은 금융기관의 파산이 현실화된 베어스턴스에 대한 정부의 긴급자금지원 시점(2008.3.14)

등을 설정할 수 있는데 파리바의 환매중단사태가 이루어진 년 월을 기점으로 보는 시각이 일반적, BNP 2007 8

이다.
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는 조건부 분산Bollerslev σ2t를 전기의 오차항의 제곱뿐 아니라 전기의 조건부 분산의 함수

로 규정하였다 위 식에서 변동성 과정의 안정성을 위해서는 전기의 오차항과 조건부 분산.

의 계수의 합 은 보다 작아야 한다 여기서 전기의 오차항의 계수 는 현재의 변동성(b+c) 1 . c

충격이 다음기의 변동성에 미치는 영향을 측정한다 즉 이는 변동성 충격에 대한 스케일. ,

파라미터의 역할로 이 값이 크다는 것은 변동성이 시장의 움직임에 매우 민감하게 반응함을

의미한다 반면 전기의 오차항과 조건부 분산의 계수의 합 은 변동성이 얼마나 지속적. (b+c)

인가를 측정한다 이 값이 에 가까울수록 현재의 높은 혹은 낮은 변동성이 유사한 수준에. 1 ( )

서 장래에도 지속될 가능성이 높음을 뜻한다 모형은 적은 수의 파라미터를 사용함. GARCH

에도 불구하고 긴 래그의 모형을 추정하는 것과 유사한 효과를 가진다는 점에서 유용ARCH

하다 실제로 현실에서 자주 접하는 금융시계열들의 변동성은 매우 지속적인 특성을 보이며.

단순한 모형으로도 대부분 잘 모형화 할 수 있는 것으로 알려져 있다GARCH(1,1) .

본 논문에서는 먼저 이와 같은 방식의 모형을 통하여 다음과 같은 분석모형을GARCH(1,1)

설정하였다 구체적인 분석은 식 과 같이 미국 다우지수 의 하루 전 낮수익률. (3) (DJIA) (open

이 다음날 한국 코스피 지수 의 밤수익률 에 미치는 영향을to close) (KOSPI) (close to open)

먼저 점검한 후 식 에 따라 코스피 지수 의 낮수익률 이 같은 날, (4) (KOSPI) (open to close)

다우지수 의 밤수익률 에 미치는 영향을 차례로 분석하고자 한다 다우(DJIA) (close to open) .

지수와 코스피 지수의 낮수익률 이 각각 코스피 지수와 다우지수의 밤수익률(open to close)

에 미치는 영향을 분석하는 이유는 하루 동안의 거래시간안에 반영된 모든(close to open)

시장정보가 이어서 개장하는 주식시장의 시초가에 즉각적으로 반영된다는 효율적 시장가설

에 따른 것이다(efficient market hypothesis) .3) 한편 시차문제 때문에 미국시장의 하루전

날의 거래가 한국 시간으로 새벽에 마감 하고 이것이 다시 오전에 개장하는 한국시장에 영

향을 미치기 때문에 다우지수 코스피 지수로의 영향은 미국의 전날 낮수익률이 다음날→

한국의 밤수익률에 미치는 영향을 측정하기로 한다.

KOSPIt
c-o = + DJIAα β t-1

o-c + εt

σ
2
t = a + bσ

2
t-1 + cε

2
t-1 + dε

2
DJIAt-1 (3)

DJIAt
c-o
= + KOSPIα β t

o-c
+ εt

σ
2
t = a + bσ

2
t-1 + cε

2
t-1 + dε

2
KOSPIt (4)

여기서 KOSPIt
c-o 와 DJIAt

c-o 는 각각 코스피 지수와 시점에서의 밤수익률t (close to open)

을 의미하며 DJIAt-1
o-c 는 다우지수의 시점 그리고t-1 KOSPIt

o-c 는 시점의 코스피 지수t

낮수익률 을 나타낸다 아울러 변동성 전이효과를 검증하기 위해서 다우지수(open to close) .

와 코스피 지수의 일중수익률 모형에서 각각 도출된 변동성 충격 즉, dε2DJIAt-1 과 dε
2
KOSPIt 를 각각 조건부 분산식 분산방정식 에 추가하여 분석을 시도하였다 이에 따라 식( ) .

의 평균방정식에서의 계수 는 다우지수의 하루 전 낮수익률이 코스피 지수의 밤수익률(3) β

3) 해당 주식시장이 효율적 시장이 아니라면 즉 비효율적 시장이라면 이전 시장의 낮수익률 거래정보가 이어서,

열리는 시장의 밤수익률 뿐 아니라 낮수익률 에 까지 영향을 미칠 수도 있을 것(close to open) (open to close)

이다 그러나 글로벌화된 대부분의 주식시장에서는 실증분석 결과 모든 시장정보가 개장과 동시에 시초가에 즉.

각적으로 반영되는 것으로 알려지고 있다.
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에 미치는 전이효과를 나타내며 분산방정식의 계수 는 미국시장에서 한국시장으로의 변동d

성 전이효과를 각각 나타낸다 마찬가지로 식 의 계수 와 는 한국 코스피 지수의 낮수. (4) dβ

익률과 변동성이 미국 다우지수의 밤수익률과 변동성에 미치는 영향을 각각 나타내주고 있

다.

본 논문에서는 또한 주가하락 음의 충격 이 주가상승 양의 충격 에 비해 변동성에 더 큰 영( ) ( )

향을 미친다는 비대칭적 정보효과 즉 레버리지 효과 를 함께 검증하였, (levergae effect)  

다 은 모형을 통해 기대보다 과도한 주가하락 의 경. Nelson[8] EGARCH negative returns( )

우 기대보다 과도한 주가상승 에 비해 조건부 분산의 변동성을 증대시키는positive returns( )

비대칭적 현상이 나타남을 입증하였다 모형은 다음과 같다. EGARCH .

log
   log

 

 





(5)

위의 식에서 좌측항은 조건부 분산의 로그값으로 이는 레버리지 효과가 차방정식 형태가2

아니라 지수함수의 형태로 나타남을 의미한다 이에 따라 모형에 포함되어 있는 모수가 양.

이냐 음이냐에 상관없이 조건부 분산은 항상 양의 값을 나타난다 이는 일반적인. GARCH

모형과 달리 안정적인 추세를 위해 모수에 특별한 제약을 줄 필요가 없다는 장점을 지니고

있다 레버리지 효과의 존재여부는 계수 이라는 귀무가설의 검증을 통해 알 수 있으며. e>0 ,

동시에 일 경우 비대칭적 효과가 존재한다 즉 계수 가 마이너스이고 통계적으로 유e 0 . e≠

의할 경우 비대칭적 변동성 전이효과가 나타남을 확인할 수 있다.

이 같은 기본모형에 수익률과 변동성 전이효과 및 비대칭적 변동성 효과를 검증하기 위해

기존의 모형을 새롭게 구성하면 다음과 같다.

KOSPIt
c-o = + DJIAα β t-1

o-c + εt

log
   log

 

 





  

(6)

DJIAt
c-o = + KOSPIα β t

o-c + εt

log
   log

 

 





  

(7)

위의 식 과 의 평균방정식은 식 과 의 방정식과 동일하며 계수 는 수익률 이(6) (7) (3) (4) β

전효과를 나타낸다 한편 분산방정식에서의 계수 는 변동성 전이효과를 그리고 계수 는. d e

부호효과 즉 비대칭적 효과를 나타낸다 따라서 계수 가 통계적으로 유의한 양의 값을 가, . d

지며 동시에 계수 가 통계적으로 유의적인 마이너스 값을 가질 경우 비대칭적 효과가 존e

재함을 의미한다.
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실증분석 결과.Ⅳ

기초통계량 분석4.1

표 과 표 는 한국 코스피 지수와 미국 다우존스지수의 일별 수익률 기초통계량을< 1> < 2>

보여주고 있다 이들 표를 보면 먼저 왜도 가 이 아닌 경우가 대부분이어서 수. (skewness) 0

익률의 분포가 왼쪽이나 오른쪽으로 치우친 두꺼운 꼬리 모양으로 비대칭적 분포를(fat-tail)

이루고 있음을 알 수 있다 또 첨도 는 모든 표본에서 보다 크게 나타나 정규분포. (kurtosis) 3

보다 첨예한 정점을 이루고 있는 것으로 나타나고 있다.4) 이는 이들 분포가 정규분포를 이

루지 않는다는 것을 개략적으로 말해주는 것이다 이를 좀 더 정확히 파악하기 위해.

통계량을 이용해 검정한 결과 수익률 분포가 정규분포를 따른다는 귀무가설Jarque-Bera ‘ ’

이 서브프라임 이전 기간 코스피 일별수익률 과 다우지수 일별수익률(KOSPI_OC) (DJ_OC)

그리고 서브프라임 이후 기간 다우지수 일별수익률( 에서 유의수준에서 기각되고 있DJ_OC) 1%

다 아울러 서브프라임 이후 기간 코스피 지수 수익률 도 유의수준에서 귀무가설을. (KOSPI_OC) 5%

기각하고 있어 이들 수익률의 분포는 정규분포를 따르지 않는다는 것을 알 수 있다 이에 따라 이.

들 자료를 분석함에 있어서는 자료의 비정규분포와 조건부 이분산성을 감안한 ARCH

류의 모형이 적합한 것으로 생각된다(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) .

평균 수익률 측면에서는 서브프라임 사태이전 코스피 지수와 다우지수가 모두 양 의 수(+)

익률을 기록한 반면 서브프라임 사태 이후에는 두 시장 모두 음 의 수익률을 기록해 미국(-)

발 금융위기 이후 두 시장에서 모두 주가가 하락했음을 알 수 있다 또한 서브프라임 사태.

이후 한국 시장의 일평균 주가하락률 이 미국시장의 주가하락률 보다 더(-0.0008) (-0.0003)

크게 나타나 오히려 한국 시장이 마국 발 금융위기라는 악재에 더 민감하게 반응하고 있는

것으로 보인다.

상관관계 분석4.2

표 과 표 는 두 시장 대표지수 사이의 관계를 간단하게 알아보기 위해 코스피 지수< 3> < 4>

와 다우지수의 상관관계 를 측정한 것이다 두 지수 사이의 상관관계는 다우지(correlation) .

수의 하루 전 낮수익률 과 코스피 지수 밤수익률 사이의 관계를 측(DJ_OC(-1)) (KOSPI_CO)

정하였다 앞서 설명한 것처럼 이는 한국시간으로 새벽에 끝나는 미국시장의 하루전날의 매.

매시간 동안의 거래정보 가 오전 시에 매매를 시작하는 한국시장의 시초가(open to close) 9

에 즉각적으로 영향을 미치기 때문이다(close to open) .

상관관계 분석결과 코스피 지수 밤수익률과 하루 전 다우지수 낮수익률은 예상한 것처럼 상

당한 정도의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다 이를 서브프라임 사태 전후로 비교하여 보.

면 서브프라임 사태이전에 상관관계가 에서 서브프라임 사태이후 으로 소폭 증가0.75 0.76

4) 왜도가 보다 크면 오른쪽으로 두껍고 긴 꼬리 보다 적으면 왼쪽으로 두껍고 긴 꼬리를 갖는 분포임을 의0 , 0

미한다 또 첨도가 보다 크면 정규분포보다 뾰족한 분포로 하다고 말하며 많은 금융시계열자료들. 3 leptokurtic

이 이 같은 분포를 띄고 있다.
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해 두 시장 간의 상관성이 서브프라임 사태이후 소폭이긴 하지만 더욱 강화된 것을 알 수

있다.

수익률 및 변동성 전이효과4.3

KOSPI_OC DJ_OC

 Mean 0.000029 0.000513

 Median 0.000471 0.00067

 Maximum 0.033821 0.036137

 Minimum -0.050457 -0.035249

 Std. Dev. 0.010919 0.00771

 Skewness -0.419157 0.016028

 Kurtosis 4.611899 4.880708

 Jarque-Bera 152.2581 163.1944

 Probability 0 0

 Sum 0.032455 0.567423

 Sum Sq. Dev. 0.131873 0.065752

 Observations 1107 1107

KOSPI_OC DJ_OC

 Mean -0.000887 -0.000382

 Median -0.000939 0.000254

 Maximum 0.046309 0.046192

 Minimum -0.038681 -0.069497

 Std. Dev. 0.012866 0.014026

 Skewness 0.004366 -0.329565

 Kurtosis 3.637588 5.121239

 Jarque-Bera 4.608073 55.91985

 Probability 0.099855 0

 Sum -0.241137 -0.103806

 Sum Sq. Dev. 0.044857 0.053311

 Observations 272 272

KOSPI_CO DJ_OC(-1)

KOSPI_CO 1 0.751105

DJ_OC(-1) 0.751105 1

KOSPI_CO DJ_OC(-1)

KOSPI_CO 1 0.761002

DJ_OC(-1) 0.761002 1
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앞서 미국 다우지수와 한국 코스피 지수 사이의 상관관계 분석 결과를 통해 확(correlation)

인된 두 시장사이의 연관관계를 보다 구체적으로 살펴보기 위해 이번에는 모형을GARCH

통해 수익률 및 변동성 전이효과를 검증하고자 한다.

표 와 표 은 모형을 통해 두 시장사이의 수익률 및 변동성 전이효과를< 5> < 6> GARCH(1,1)

측정한 결과이다 먼저 표 에서 평균방정식의 계수 를 보면 다우지수의 하루 전 낮수. < 5> β

익률이 코스피 지수의 밤수익률에 유의수준에서 의미 있는 영향을 주고 있는 것으로 나1%

타나고 있다 그리고 이 같은 영향은 서브프라임 사태 이전 보다 서브프라임 사태. (0.7673)

이후 소폭 강화되었음을 알 수 있다 변동성 전이를 알 수 있는 분산방정식의 계수(0.7682) .

를 보면 서브프라임 사태 이전에는 영향을 주지 못하던 것이 서브프라임 사태이후에는 미d

국주식시장의 변동성이 한국 주식시장에 의미 있는 영향을 주는 것으로 나타나고 있다 이.

를 통해 볼 때 서브프라임 사태를 계기로 미국시장에서 한국 주식시장으로 영향 수익률 및(

변동성 전이효과 이 커졌음을 알 수 있다) .

표 은 코스피 지수 낮수익률이 다우지수 밤수익률에 미치는 전이효과를 나타내고 있다< 6> .

기존의 연구 결과를 보면 미국시장은 한국시장에 강한 영향력을 주는 반면 한국 주식시장의

움직임은 미국시장에 별다른 영향을 미치지 못하는 것으로 알려져 있다 모형. GARCH(1,1)

을 통한 본 연구의 결과는 이전 연구들과 달리 미약하게나마 서브프라임 사태 이전 코스피

지수에서 다우지수로 수익률 전이가 나타나고 있으며 변동성 전이의 경우도 서브프라임 사

태 이전 이후 모두에서 의미 있는 정보흐름이 포착되고 있다.

표 과 표 은 모형의 래그 를 기 전까지로 확장하여 모델로< 7> < 8> GARCH (leg) 2 GRACH(2,2)

분석을 실시한 결과를 보여주고 있다 표 을 보면 하루 전 다우지수의 낮수익률이 코스. < 7>

피 지수의 밤수익률에 의미 있는 영향을 주고 있으며 서브프라임 사태이후에는 변동성 전이

현상까지 나타나 표 의 의 추정결과와 유사한 모습을 보여주고 있다 다만< 5> GARCH(1,1) .

미국 주식시장에서 한국주식시장으로의 수익률 전이의 경우 서브프라임 사태 이전에 계수

의 값이 에서 서브프라임 사태 이후 로 증가해 이전의 모형에0.7670 0.8127 GARCH(1,1)β

비해 전이현상이 한층 강화되고 있음을 확인 할 수 있다.

표 은 역시 모형을 통해 코스피 지수에서 다우지수로의 정보전이 현상을< 8> GARCH(2,2)

BEFORE AFTER

α 0.000581 3.10E-05

β 0.767325*** 0.768201***

a 6.63E-07 8.90E-06

b 6.185868 -0.523488

c 0.935045 0.626879

d -6.14993 0.955691**

*** : 1% 유의수준, ** : 5% 유의수준, * : 10% 유의수준  

평균방정식

분산방정식

DJIAt-1
o-c

 -> KOSPIt
c-o
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측정한 것으로 역시 이전의 모형보다 전이현상이 강화되었음을 알 수 있다, GARCH(1,1) .

즉 앞의 모형에서는 서브프라임 사태 이전에만 수익률 전이가 나타났지만, GARCH(1,1)

모형에서는 서브프라임 사태 이전 이후 모두 코스피에서 다우지수로 유의적인GARCH(2,2)

수익률 전이가 확인되었다 변동성 전이의 경우도 모형과 같이 모. GARCH(1,1) GARCH(2,2)

형에서도 의미 있는 전이가 발생하였다.

이 같은 분석결과를 놓고 볼 때 모형이 모형에 비해 코스피 지수GARCH(2,2) GARCH(1,1)

와 다우지수 사이의 수익률 및 변동성 전이현상을 보다 잘 추정하고 있는 것을 알 수 있으

며 서브프라임 사태 이후 미국 다우지수의 수익률이 코스피 지수 수익률에 미치는 영향이,

커졌음을 알 수 있다 아울러 이전의 연구결과와 달리 한국의 코스피 지수도 미약하게나마.

미국 다우지수에 수익률 및 변동성 측면에서 모두 영향을 주고 있음을 발견하였다.

비대칭적 변동성 전이효과4.4

다음으로는 한 시장에서의 부정적 뉴스가 긍정적 뉴스에 비해 다른 시장에서 더 큰 변동성

을 유발시킨다는 정보의 비대칭성 혹은 레버리지 효과를 검증하기 위해 모형을 통EGARCH

한 분석을 추가로 실시하였다 정보의 비대칭 현상이 나타나는지의 여부는 분산방정식의 계.

수 가 통계적으로 유의한 양의 값을 가지며 동시에 계수 가 유의적으로 마이너스 값을d e

가질 때 레버리지 효과가 존재하는 것으로 볼 수 있다.

BEFORE AFTER

α -4.43E-05 6.09E-06

β 0.003205*** -0.008601

a 3.78E-09 7.53E-08

b -0.089092 -0.021145

c 0.501572 0.582766

d 0.178017*** 0.038914***

*** : 1% 유의수준, ** : 5% 유의수준, * : 10% 유의수준  

KOSPIt
o-c

 -> DJIAt
c-o

평균방정식

분산방정식

BEFORE AFTER

α 0.000579 -2.18E-04

β 0.767066*** 0.812755***

a 8.90E-07 9.93E-06

b(-1) 7.560729 -1.571746

b(-2) 0.019646 0.982686

c(-1) 0.599544 0.124447

c(-2) 0.311194 0.139197

d -7.529836 1.735373***

*** : 1% 유의수준, ** : 5% 유의수준, * : 10% 유의수준  

평균방정식

DJIAt-1
o-c

 -> KOSPIt
c-o

분산방정식
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표 를 보면 먼저 수익률 전이의 경우 미국 주식시장에서 한국 주식시장으로 그리고 한< 9>

국 주식시장에서 미국 주식시장으로 서브프라임 이전과 이후 모두 서로 영향을 주고받는,

것으로 나타나고 있다 변동성 충격의 경우는 서브프라임 사태 이전에 한국 코스피 지수에.

서 미국 다우지수로만 비대칭적 변동성 전이현상이 나타나고 있다 두 주식시장 사이의 관.

계에 있어서 상대적으로 미국시장의 영향력이 큰 것으로 나타나고 있는 가운데 한국에서 미

국시장으로만 그것도 서브프라임 사태 이전에만 비대칭적 변동성 전이현상이 나타나고 있는

점은 쉽게 납득하기 어려운 것으로 이 부분에 대해서는 어떠한 결론을 내리기가 어려운 상

황이다.

결론.Ⅴ

BEFORE AFTER

α 0.000684 9.22E-04

β 0.772569*** 0.729073***

a -2.24E-01 -4.77E-02

b 0.14813 -0.088589

e 0.025396 -0.138914 ***

g 0.988285 0.988275

d -228.7201 -195.7894

BEFORE AFTER

α -1.23E-04 -2.07E-04

β 0.009809*** 0.000225***

a -1.21E+00 -7.46E+00

b -0.278186 -1.037188

e -0.071442*** 0.887346

g 0.908825 0.329689

d 17342.99*** 63.30451***

DJIAt-1
o-c

 -> KOSPIt
c-o

KOSPIt
o-c

 -> DJIAt
c-o

평균방정식

분산방정식

평균방정식

분산방정식

BEFORE AFTER

α -4.39E-05 -1.09E-04

β 0.003319*** 0.033079***

a 5.01E-09 1.76E-07

b(-1) -0.069601 0.056781

b(-2) -0.003353 -0.0315

c(-1) 0.447688 0.452042

c(-2) 0.02105 0.008267

d 0.155947*** 0.027072***

*** : 1% 유의수준, ** : 5% 유의수준, * : 10% 유의수준  

KOSPIt
o-c

 -> DJIAt
c-o

평균방정식

분산방정식
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본 연구는 미국의 서브프라임 모기지 부실에서 촉발된 전 세계적인 금융위기 이후 한국과

미국주식시장의 주가동조화 현상이 어떻게 변화되었는가를 서브프라임 사태 전후 기간을 비

교하여 분석을 실시하였다.

본 논문의 연구결과를 종합해 보면 다음과 같다 첫째 미국의 서브프라임 위기 이후 사태. ,

의 진원지인 미국증시의 영향력이 이전보다 더 커졌을 것이란 예상을 지지하는 결과가 도출

되었다 분석결과 다우지수가 코스피 지수에 미치는 주가 및 변동성 전이효과가 서브프라임.

사태이전보다 이후에 강화된 것으로 나타났다 이는 서브프라임 금융위기로 인해 한국투자.

자들이 금융위기의 발원지인 미국경제의 움직임과 미국정부의 각종 안정대책 그리고 주가움

직임에 더욱 많은 관심을 갖게 되었으며 이전 보다 강한 주가영향을 받고 있음을 입증하는

결과이다 둘째 미국 주식시장에서 한국시장으로의 영향뿐 아니라 한국 주식시장에서 미국. ,

시장으로도 통계적으로 유의적인 수익률 및 변동성전이 현상이 발견되었다 이는 최근의 글.

로벌 금융위기 과정에서 한국 일본 홍콩 중국 등 아시아 주요 주식시장의 움직임이 미국, , , ,

유럽 등 선진국 증시에 적지 않은 영향을 주고 있는 현상을 다소나마 설명해줄 수 있다는

점에서 의미가 있다 하지만 부정적 뉴스가 긍정적 뉴스보다 더 많은 주가변동성을 초래한.

다는 정보의 비대칭 현상을 검증하기 위해 모형을 통해 추가분석을 실시한 결과EGARCH

비대칭적 정보전이 현상이 나타난다는 뚜렷한 결론을 내리지는 못하였다.

본 연구를 통해 서브프라임 사태이후 미국 주식시장에서 한국주식시장으로의 정보전이 현상

이 강화되고 있음이 실증적으로 입증되었다 이에 따라 각 투자주체나 정부는 주가동조화.

현상 심화에 따른 주가충격을 완충시킬 수 있는 전략과 대책을 적절히 세워야 할 것으로 보

인다 한편 미국 발 금융위기가 전 세계로 확산되는 과정에서 아직도 진행형이라는 점에서. ‘ ’

추후 금융위기의 진행상황과 진정국면으로의 진입이후 추가적인 분석이 이루어져야 할 것으

로 보인다.



서브프라임사태 전후 한미간 정보전이현상에 관한 연구

참고문헌



서브프라임사태 전후 한미간 정보전이현상에 관한 연구

저자소개▪ ▪

예 민 수
Yae, Min Soo

년 월 현재2008 9 ~

홍익대학교 경영학부 겸임교수

년 월2008 8 홍익대학교 무역학과 경영학박사( )

년 월1994 2 홍익대학교 무역학과 경영학석사( )

년 월1989 2 홍익대학교 무역학과 경영학사( )

관심분야 : 비지니스MIS / e-

E-mail : msyae@hanmail.net

논문접수일 년 월 일: 2008 11 5

수 정 일 년 월 일: 2008 11 20

게재확정일 년 월 일: 2008 11 24


