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후강퉁(Shanghai-Hong Kong Stock Connect) 이후 중국,

홍콩, 대만 및 싱가폴 증권시장의 상호의존성

Interdependence of China, Hong Kong, Taiwan and Singapore Stock 
Markets after Shanghai-Hong Kong Stock Connect

정헌용*

Heonyong Jung*

요 약 본 연구는 후강퉁 제도의 시행 이후에 중국, 홍콩, 대만 및 싱가폴 증권시장 간의 상호의존성이 어떻게 변화되

었는지를 수익률과 변동성을 동시에 분석할 수 있는 EGARCH-GED 모형을 이용하여 분석하였다. 후강퉁 제도의 시

행 이후 대만 증권시장의 대중화권 증권시장과의 상호의존성은 크게 약화되었으며, 싱가폴 증권시장의 대중화권 증권

시장과의 상호의존성은 존재하지 않는 것으로 나타났다. 반면에 후강퉁 제도의 시행 이후에 중국과 홍콩 증권시장 간

의 상호의존성은 크게 강화된 것으로 나타났다. 이는 후강퉁 제도의 시행에 따라 중국과 홍콩 투자자들이 두 증권시

장에 투자할 수 있는 여건이 개선됨에 따른 결과로 추정된다. 따라서 대중화권 증권시장에서의 분산투자를 고려할 때

에는 대만과 싱가폴 증권시장의 상호의존성 약화와 중국과 홍콩 증권시장의 상호의존성 강화를 고려하여 분산투자전

략을 수립할 필요가 있을 것이다.

주요어 : 상호의존성, 대중화권 주식시장, 후강퉁, 포트폴리오

Abstract This study analyzed how interdependence between China, Hong Kong, Taiwan and Singapore stock 
markets changed after the implementation of Shanghai-Hong Kong Stock Connect system using the 
EGARCH-GED model that allow simultaneous analysis of return and variability. Since the implementation of 
this system, the interdependence of Taiwan stock market with the Greater China stock markets has been 
weakened, and the interdependence of Singapore's stock market with the Greater China stock markets has not 
been exist. On the other hand, he interdependence between China and Hong Kong stock markets has been 
shown to be significantly enhanced since the implementation of this system. This is appears to be the result of 
improved conditions for Chinese and Hong Kong investors to invest in the two stock markets following the 
implementation of this system. Thus, considering the portfolio investment in the Greater China stock markets, 
the investors will need to develop their investment strategies in light of these  facts that the weakening 
interdependence of the Taiwan and Singapore securities markets and the strengthening interdependence of the 
Chinese and Hong Kong securities markets.
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Ⅰ. 서 론

글로벌화와 규제 요인의 완화 등으로 인해 세계 주식

시장들 간의 상호의존성이 계속 증가하고 있는 것으로

알려지고 있다. 세계 주식시장들 간의 상호의존성 증가

는 국제 분산투자의 효과를 감소시킬 수 있다. 중국이

세계무역에서 차지하는 비중의 증가와 더불어 세계투

자자들의 중국 자본시장에 대한 투자 관심이 증대되고

있다. 중국은 홍콩, 대만 및 싱가포르와 경제 및 문화적

인 측면에서 상당한 공통 요소를 가지고 있으며, 이들

국가들을 대중화권으로 분류되기도 한다. 이들 대중화

권 주식시장은 아시아의 선진시장과 신흥시장을 모두

포함하고 있어 글로벌 분산투자의 주요한 대상이 되고

있다. 그런데 최근 이들 주식시장들은 2014년 11월 17

일에 시행된 후강퉁 제도에 의해 상호의존성이 크게 변

화되었을 가능성이 있다. 따라서 이들 대중화권 주식시

장의 상호의존성 변화에 대한 분석은 정책과 실무적 차

원에서 모두 의미 있는 연구가 될 것이다.

후강퉁(Shanghai-Hong Kong Stock Connect)은 상

해증권거래소와 홍콩 증권거래소를 상호 연결하여 중

국과 홍콩 투자자가 현지 거래소를 통해 상대 거래소에

상장된 주식을 서로 거래할 수 있는 교차거래 제도를

말한다. 후강퉁은 홍콩 투자자가 상해증권거래소의 상

장주식을 매매할 수 있는 후구퉁(Northbound Connect)

과 중국 투자자가 홍콩증권거래소의 상장주식을 매매

할 수 있는 강구퉁(Southbound Connect)으로 구분된다.

최근까지 외국투자자들은 일정한 자격을 갖춘 경우에

한해 상해증권거래소와 심천증권거래소에 상장된 A주

식을 일정한 한도 내에서 거래할 수 있었다. 그러나 후

강퉁 제도의 도입 이후 홍콩 투자자뿐만 아니라 외국투

자자들도 후구퉁을 통해 일정한 범위 내에서 상해 A주

식을 직접 매매할 수 있게 되었다. 이는 중국, 홍콩, 대

만 및 싱가폴 주식시장의 상호의존성에 영향을 미치고

더불어 국제 분산투자에도 영향을 미칠 수 있다.

본 연구는 중국 증권시장의 직접투자 제한을 완화하

는 제도의 시행이 중화권 증권시장의 상호의존성에 미

치는 영향을 분석하며, 그 이론적 배경이 된 연구들은

다음과 같다. [1]은 중화권 증권시장과 미국 증권시장

간의 상호의존성을 분석하였으며, 글로벌 금융위기 이

후의 기간에 이들 증권시장 간에 상호의존성이 증가되

었다고 하였다. [2]는 중국, 홍콩, 대만 및 싱가포르 증

권시장 간의 상호의존성을 분석하였으며, 글로벌 금융

위기 이후의 기간에 이들 증권시장 간에 상호의존성이

증가되어 포트폴리오 분산효과가 감소되었다고 하였다.

[3]은 범중국 증권시장에서의 정보에 따른 가격변동성

의 비대칭성을 분석하여, 이들 시장 간의 변동성이 시

간가변적임을 밝혔다. [4]는 대중화권 증권시장 간의 상

호의존성을 다변량 시계열접근법을 이용하여 분석한

결과 유의한 다변량구조의 존재를 확인하였다. [5]는 중

국, 홍콩, 대만 증권시장 간의 상호의존성을 분석하였으

며, 이들 시장 중에서 홍콩 증권시장의 영향력이 가장

크다고 밝혔다. [6]은 중국, 홍콩, 대만 증권시장 간의

상호의존성을 VAR 모형을 이용하여 분석한 결과, 상

해, 심천, 홍콩 및 대만 증권시장 간에 상호의존성이 크

지 않다고 하였다. [7]은 중국, 홍콩, 대만 증권시장 간

의 주가전이 현상의 분석에서 이들 간에 장기관계를 발

견하지는 못하였으나 유의한 단기관계는 존재한다고

하였다. [8]은 중국, 홍콩, 대만 증권시장 간의 상호의존

성을 VAR모형으로 분석하여 아시아 외환위기 이후에

중국 증권시장이 이들 시장을 선도한다고 하였다. [9]는

중국, 홍콩, 대만 증권시장 간의 상호의존성을 분석한

결과, 중국은 홍콩과 대만에 유의한 양의 영향을 미치

고 홍콩은 대만에 양의 영향을 미친다고 하였다. [10]은

중국, 홍콩, 대만, 미국 및 영국 증권시장 간의 상호의

존성을 분석한 결과, 이들 시장 간에 장기적 관계를 발

견하지 못하였다. [11]은 브렉시트 이후에 중국, 홍콩,

대만 증권시장 간의 상호의존성을 분석한 결과, 브렉시

트는 중국과 대만에는 유의한 영향을 미치지 못하나 홍

콩 증권시장에는 유의한 영향을 미친다고 하였다.

본 연구는 후강퉁 제도의 시행 이후에 중국, 홍콩, 대

만 및 싱가폴 증권시장 간에 상호의존성이 어떻게 변화

되었는지를 분석하였다. 후강퉁 제도의 시행은 중국과

홍콩 투자자뿐만 아니라 외국인 투자자가 중국과 홍콩

증권시장을 통하여 중국 상장주식에 투자할 수 있는 기

회를 추가로 제공하였다는 점에서 국제 분산투자의 효

과를 분석할 수 있는 중요한 전기가 된다고 할 수 있다.

이런 점에서 본 연구는 이전의 연구들과 유의한 차이를

가진다고 할 수 있다.
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Ⅱ. 자료 및 연구 모형

본 연구는 2010년 1월부터 2017년 12월까지의 기간

동안 중국 상해종합주가지수(SCI), 홍콩 항셍주가지수

(HSI), 대만 가권지수(TWI) 및 싱가폴 주가지수(STI)

의 일간 수익률 자료를 이용하였으며, 통제변수로 미국

S&P500 주가지수(SPI)의 전일 주식수익률을 이용하였

다. 전체 분석기간을 후강퉁 제도의 시행을 기점으로

후강퉁 이전 기간(2000. 1. 4 ∼ 2014. 11. 16)과 후강퉁

이후 기간(2014. 11. 17 ∼ 2017. 12. 29)으로 구분하여

분석하였다. 단위근 검정을 거쳐 분석에 이용된 변수들

의 정상성을 확인하였고, 변수들은 1차 차분하여 분석

에 이용하였다.

변수의 특성을 고려하여 GARCH 모형을 이용하였으

며, 정보기준에 따라 가장 적합한 모형으로 판명된

EGARCH-GED 모형을 이용하여 분석하였다. 분석대상

주가지수들의 상호의존성을 분석하기 위하여 [12], [13],

[14]에 의거 모형을 추정하였다. 상해종합주가지수(SCI)

에 대한 홍콩 항셍주가지수(HSI), 대만 가권지수(TWI),

싱가폴 주가지수(STI) 및 미국 S&P500 주가지수(SPI)

의 영향을 분석하기 위한 모형은 다음과 같다.

조건부평균방정식

         

(1)

조건부분산방정식

ln   ln   
     

   ln 

ln ln ln  (2)

여기서, 는 t시점의 상해종합주가지수 수익률을

나타내며, 분석에 따라  ,  ,  및 로

대체된다.  ,  ,  및 는 각각 t시점의

홍콩 항셍지수 수익률, 대만 가권지수 수익률, 싱가폴

주가지수 수익률 및 미국 S&P500 주가지수 수익률을

나타내며, 는 오차항을 나타낸다.

각 변수들의 특성에 대한 기초통계량은 다음 <표

1>과 같다.

분석대상 모든 변수들이 음의 왜도를 보이며, 첨도

또한 모두 3보다 큰 값을 보이고 있다. Jarque-Bera 검

정에서도 모든 변수들에서 정규분포라는 귀무가설이

기각된다. 결국 분석대상 변수들은 좌우비대칭에 중심

이 정규분포보다 뾰족한 분포양상을 보이고 있다.

표 1. 기술통계량

Table 1. Descriptive Statistics

변수 평균
표준

편차
왜도 첨도 J-B

SCI 0.0002 0.0112 -0.0857 11.96 15678**

HSI 0.0001 0.0145 -0.0971 11.81 15159**

TWI 0.0001 0.0133 -0.2089 7.10 3322**

STI 0.0001 0.0119 -0.8084 15.58 26047**

SPI 0.0002 0.0119 -0.2046 12.14 16332**

* : P < .05, ** : P < .01

Ⅲ. 실증분석결과

먼저 상해종합주가지수의 대중화권 증권시장과의 상

호의존성을 살펴보면, <표 2>와 같다.

표 2. 상해종합주가지수의 상호의존성

Table 2. Interdependence of Shanghai Composite Index

변수 후강퉁 이전 후강퉁 이후

 0.0001 -0.0006

 0.2144*** 0.3055***

 -0.0073 0.0516

 -0.0522*** 0.0145

 -0.0018 -0.0530

 -0.1014*** -0.1526***

 0.9931*** 0.9917**

 0.0021 0.0125

 0.0347 0.0414

 -0.0008 -1.3184

 0.0005 -3.2258

 0.0002 -3.9832

 0.0002 0.9658

로그우도 11614.99 2566.36

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01
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중국 상해 증권시장은 후강퉁 제도의 시행 이전에는

홍콩 증권시장으로 유의한 양의 영향을 받았으며, 싱가

폴 증권시장으로부터는 유의한 음의 영향을 받았다. 그

러나 후강퉁 제도의 시행 이후에는 싱가폴 증권시장으

로부터의 유의한 영향이 사라졌으며, 홍콩 증권시장으

로부터의 유의한 양의 영향은 제도 시행 이전보다 더

증가하였다. 결국 중국 상해 증권시장은 후강퉁 제도의

시행 이후에 여타 대중화권 증권시장과의 상호의존성

은 약화되고 홍콩 증권시장과의 상호의존성은 강화되

었다.

조건부분산방정식에 대한 분석결과를 보면, 비대칭

계수 δ가 유의한 값을 보이지 않아 중국 상해증권시장

에는 비대칭 효과가 존재하지 않는 것으로 보이며, 여

타 시장의 변동성 영향도 나타나지 않았다.

표 3. 홍콩항셍지수의 상호의존성

Table 3. Interdependence of Hang Seng Index

변수 후강퉁 이전 후강퉁 이후

 0.0001 0.0005*

 0.1587*** 0.2900***

 0.2141*** 0.0852**

 0.5466*** 0.0800*

 0.1220*** 0.0492**

 -0.1861*** -0.0659***

 0.9985*** 0.9902**

 0.0129 0.0023

 -0.0210** -0.0059

 0.4776 1.4998

 0.0018 -0.9339

 -3.9307*** -5.8558**

 -1.1531 -8.2094**

로그우도 12513.79 2683.51

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

<표 3>은 홍콩 증권시장의 대중화권 증권시장과의

상호의존성 결과를 보여주고 있다. 홍콩 증권시장은 후

강퉁 제도의 시행 이전의 기간에는 대중화권 증권시장

과 모두 유의한 양의 관계를 보이고 있다. 홍콩 증권시

장은 대중화권 증권시장 중에서 싱가폴 증권시장의 영

향을 가장 크게 받는 것으로 나타나고 있다. 홍콩 증권

시장은 후강퉁 제도의 시행 이후에도 대중화권 증권시

장과 그리고 미국 증권시장과 유의한 양의 관계를 유지

하고 있다. 그러나 후강퉁 제도의 시행 이후의 기간에는

여타 시장과의 상호의존성은 약화되었으나 중국 상해

증권시장과의 상호의존성은 크게 강화하였다. 즉, 후강

퉁 제도의 시행으로 중국과 홍콩 투자자들이 두 증권시

장에 투자하는 여건이개선됨에 따라 두 시장 간의 상호

의존성이 강화된 것으로 보인다.

조건부분산방정식의 분석결과에서, 홍콩 증권시장은

중국 상해 증권시장과는 달리 δ가 유의한 값을 보여 호

재보다는 악재에 조건부분산이 상대적으로 보다 증가

하는 비대칭 효과가 존재하는 것으로 나타났다. 그리고

홍콩 증권시장은 싱가폴 증권시장의 변동성이 증가할

때 시장 충격이 유의하게 증가하는 것으로 나타났다.

표 4. 대만가권지수의 상호의존성

Table 4. Interdependence of Taiwan Weighted Index

변수 후강퉁 이전 후강퉁 이후

 0.0002 0.0002

 -0.0047 0.0251

 0.2633*** 0.0396*

 0.2523*** 0.0065

 0.0874*** 0.3476***

 -0.2306*** -0.4765***

 0.9851*** 0.9572**

 0.0133 0.0329

 -0.0369*** 0.0909***

 0.0086 0.5316

 -3.3690*** -6.6423**

 -0.5943 -4.1908

 -1.2794 -1.7929

로그우도 12106.42 2911.71

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

대만 증권시장의 대중화권 증권시장과의 상호의존성

결과는 <표 4>에 제시되어 있다. 대만 증권시장은 후강

퉁 제도의 시행 이전의 기간에는 중국 증권시장 이외에
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는 여타 증권시장과모두유의한 양의 관계를 보이고 있

다. 그러나 이러한 관계는 후강퉁 제도의 시행 이후에

크게 달라졌다. 대만 증권시장은 후강퉁 제도의 시행 이

후 대중화권 증권시장과의 상호의존성이 크게 약화되었

으며, 반면에 미국 증권시장과의 상호의존성은 오히려

크게 강화되었다.

조건부분산방정식의 분석결과를 보면, 대만 증권시장

은 홍콩 증권시장과 같이 δ가 유의한 값을 보여 호재보

다는 악재에 조건부분산이 상대적으로 보다 증가하는

비대칭 효과가 존재하는 것으로 나타났다. 그리고 대만

증권시장은 홍콩 증권시장의 변동성이 증가할 때 시장

충격이 유의하게 증가하는 것으로 나타났다.

표 5. 싱가폴주가지수의 상호의존성

Table 5. Interdependence of Straits Times Index

변수 후강퉁 이전 후강퉁 이후

 0.0001 -0.0001

 -0.0115 -0.0041

 0.3748*** 0.0291

 0.1513*** -0.0067

 0.0360** 0.0215**

 -0.1655*** -0.0960***

 0.9912** 0.9875**

 0.0053 0.0045

 -0.0236** -0.0395**

 1.8619 -0.3498

 -0.5579*** -3.9856**

 -0.0579 1.0461

 0.2716 -4.5934

로그우도 13213.07 2904.33

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

<표 5>는 싱가폴 증권시장의 대중화권 증권시장과

의 상호의존성 결과를 보여주고 있다. 싱가폴 증권시장

은 후강퉁 제도의 시행 이전의 기간에는 중국 증권시장

이외에는 여타 증권시장과 모두 유의한 양의 관계를 보

이고 있다. 그리고 대중화권 증권시장 중에서는 홍콩 증

권시장과 가장 강한 상호의존 관계를 보인다. 그러나 후

강퉁 제도의 시행 이후에 싱가폴 증권시장은 대중화권

증권시장과의 상호의존성이 존재하지 않는 것으로 나타

났다.

조건부분산방정식의 분석결과를 보면, 싱가폴 증권시

장은 홍콩과 대만 증권시장과 같이 δ가 유의한 값을 보

여 호재보다는 악재에 조건부분산이 상대적으로 보다 증

가하는 비대칭 효과가 존재하는 것으로 나타났다. 그리

고 싱가폴 증권시장은 홍콩 증권시장의 변동성이 증가할

때 시장 충격이 유의하게 증가하는 것으로 나타났다.

Ⅳ. 결론

본 연구는 후강퉁 제도의 시행 이후에 중국, 홍콩,

대만 및 싱가폴 등 대중화권 증권시장 간에 상호의존성

이 어떻게 변화되었는지를 EGARCH-GED 모형을 이

용하여 분석하였으며, 그 주요한 결과는 다음과 같다.

첫째, 중국 상해 증권시장은후강퉁 제도의 시행이후

에 홍콩 증권시장으로부터의 유의한 양의 영향이 제도

시행 이전보다 더 증가하였다.

둘째, 홍콩 증권시장은 후강퉁제도의 시행 이전의기

간에는 대중화권 증권시장과 모두 유의한 양의 관계를

보였으나, 후강퉁 제도의 시행 이후에는 대중화권 여타

시장과의 상호의존성은 약화되었으나 중국 상해 증권시

장과의 상호의존성은 크게 강화하였다.

셋째, 대만 증권시장은 후강퉁 제도의 시행 이전의

기간에는 중국 증권시장 이외에는 여타 증권시장과 모

두 유의한 양의 관계를 보였다. 그러나 후강퉁 제도의

시행 이후에는 대중화권 증권시장과의 상호의존성이 크

게 약화되었으며, 반면에 미국 증권시장과의 상호의존

성은 오히려 크게 강화되었다.

넷째, 싱가폴 증권시장은 후강퉁 제도의 시행 이전의

기간에는 중국 증권시장 이외에는 여타 대중화권 증권

시장과 모두 유의한 양의 관계를 보였으나, 후강퉁 제도

의 시행 이후에는 대중화권 증권시장과의 상호의존성이

존재하지 않는 것으로 나타났다.

결국 후강퉁 제도의 시행은 대중화권 증권시장 간의

상호의존성을 크게 변화시킨 것으로 나타났다. 후강퉁

제도의 시행 이후에 중국과 홍콩 증권시장의 대중화권

증권시장과의 상호의존성은 약화되었으며, 반면에 중국

과 홍콩 증권시장과의 상호의존성은 크게 강화되었다.

이는 후강퉁 제도의 시행으로 중국과 홍콩 투자자들이

두 증권시장에 투자하는 여건이 개선됨에 따라 두 시장
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※ 이 논문은 2018년도 남서울대학교 학술연
구비 지원에 의해 연구되었음

간의 상호의존성이 강화된 것으로 보인다. 따라서 투자

자들은 아시아 증권시장에서의 분산투자 시에 이러한

점들을 고려하여 분산투자전략을 수립할 필요가 있을

것이다. 본 연구는 제도 시행에 따른 자료의 부족으로

선강퉁 제도의 시행 이후의 영향을 분석하지 못하였다

는 한계점이 있으며, 향후 연구에서는 이러한 점을 보강

하여 보다 의미 있는 연구가 진행될 것으로 기대한다.
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