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주식 현·선물시장의 가격
발견기능과 전이효과에 관한 연구
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<요 약>

본 연구에서는 각 주식시장 주가지수 현물 및 주가지수 선물 간의 가격발견기능과 전이효과를 연구

하였다. Nasdaq100 지수선물, Nikkei225 지수선물, Hangseng 지수 선물시장은 가격발견기능이 현물시

장보다 강한 것으로 보인다. 시장 효율성 측면에 보면 Nasdaq100 지수 선물, Nikkei225 지수 선물,

Hangseng 지수 선물시장은 상대적으로 더 효율적인 것으로 나타났고, KOSPI200 지수선물과

Nasdaq100 지수현물 시장은 상대적으로 비효율적인 것으로 나타났다.

5분별 자료로 KOSPI200 지수현물과 선물 VEC모형 검증결과를 보면 현물과 선물은 과거 75분까지

의 영향을 받는 것으로 나타났다. 현물과 선물간에 영향을 주는 가격발견기능의 선도 효과는 보이지

않았다.

금융위기 일어난 후 1년 동안에 S&P500과 Nasdaq100 지수와 지수선물 변동성간의 총 전이지수는

하락한 것으로 나타났으나 Nikkei225, Hangseng과 KOSPI200 지수와 지수선물 변동성간의 총 전이지

수는 상승한 것으로 나타났다. 각 주식시장의 선물지수가 현물에게 준 영향은 증가한 것으로 나타났

다. 5분별 자료로 KOSPI200 지수 현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과가 하락한 것으로 나타났

다. 선물지수가 현물에게 준 영향도 하락한 것으로 나타났다.

우리나라 옵션매수전용계좌제도 폐기 후 KOSPI200 지수 현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과

가 상승한 것으로 나타났으나, 선물이 현물에 미치는 영향은 감소한 것으로 나타났다.
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I 서론

2008년 9월 Lehman Brothers의 파산신청을 계기로 미국에서 촉발된 서브프라임 모기지

위기는 전세계로 급속히 확산되었다. 이로 인한 금융 및 외환위기가 실물경제로 전이되면서

세계경제에 커다란 충격을 주었다. 2009년 하반기 들어 금융불안이 진정되면서 세계경기가

회복되는 조짐을 보임에 따라 출구전략에 대한 논의가 대두되었다. 그러나 글로벌 금융위기

의 극복과정에서 남유럽국가의 재정위기가 불거지면서 세계경제는 글로벌 금융위기의 후유

증에 시달리고 있다.

글로벌 금융위기를 겪는 과정에서 세계금융 및 외환시장이 매우 빠르게 하나로 통합되는

것을 실감할 수 있다. 이제 국내 금융시장은 더 이상 국제금융시장과 외환시장을 떼어놓고 생

각할 수 없게 되었다.

선물연구에서 동일 주제에 대한 선행연구가 있으나 금융위기 기간이 반영되지 않아서 금

융위기 기간 동안의 주식시장간의 관계에 대한 분석이 필요하다.

하나의 시장 내의 현물과 선물 간의 관계도 중요한 연구주제가 되고 이와 관련한 선행연

구도 많이 있다(Lee et al. 2013, Hou and Li 2013, 김경수ㆍ이유 2010, Kang and Yoon

2011, 횽정효 2011, 박형진 2011, 김민건ㆍ강상훈 2013).

최근에는 DCC-GARCH(Dynamic conditional correlation-GARCH)모형에 관한 연구가 관

심을 끌고 있다(Celik 2012, Antonakakis 2012). DCC-GARCH모형은 시간변동(time-

varying)에 따라 변동성의 동태적 성질(dynamic nature)을 파악할 수 있다. 그래서 DCC-

GARCH모형을 이용하면 변동성에 대한 동태적인 관계를 분석할 수 있다. 그럼에도 불구하

고 국내에서는 주식시장에서 현물시장과 선물시장 간의 변동성 전이효과를 DCC-GARCH

모형을 이용하여 연구한 선행연구는 거의 없는 실정이다.

Diebold and Yilmaz(2009, 2012)가 전이지수(spillover index)방법을 제시하여 시계열 간의

변동성 전이효과를 정량적으로 측정할 수 있게 되었다. 이 방법은 일반화된 VAR모형과 분

산분해방법을 통하여 전이지수를 계산하는 것이나, 아직 국내외적으로 전이지수방법을 활용

한 선행연구가 그리 많지 않은 실정이다.

Herbst et al.(1987), Chan(1992), Yang et al.(2012)등이 고빈도 자료(intraday data)를 이

용하여 주식시장의 가격발견기능을 연구하였다. Tang and Lui(2002), Hussain(2011), Kang

et al.(2013) 등이 고빈도 자료를 이용하여 주식시장 변동성 전이효과를 연구하였다. 주식시

장의 가격발견기능과 변동성 전이효과를 규명하고자 고빈도 자료를 적용하여 새로운 분석방

법으로 실증분석이 필요하다.

우리나라에서 과도한 레버리지로 인한 투기의 폐해를 줄이기 위한 주가선물시장에 대한

제도 변경으로 2011년 7월 29일의 옵션매수전용계좌제도의 폐지와 2012년 6월 15일 옵션승

수제의 시행 이후 선물거래가 급감하였는데 이것이 현물과 선물간의 관계에 미치는 영향에

대한 분석도 필요하다. 제도변경으로 인하여 2010년도에 8,680만건, 2011년도 에 8,730만건이

거래되었으나 2012년도에 6,240만건, 2013년도에 5,000만건으로 감소되었다.
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II 선행연구

이제까지의 선물시장과 현물시장 간의 상호 연관성에 대한 연구는 주로 주가지수 선물시

장과 현물시장에 관한 것이었다. 외국의 실증 연구 결과를 살펴보면 대체로 선물시장이 현

물시장을 선도한다는 분석이 많이 보고되고 있다. 간혹 양방향 선도 현상(feedback)을 보고

하는 연구도 있으나 이 경우에도 주로 선물의 현물에 대한 선도 현상은 강하게 나타나는 반

면 현물의 선물시장에 대한 선도 효과는 극히 미미한 것으로 나타났다. 국내에서의 연구 결

과도 대체로 외국의 연구결과와 유사하게 보고되고 있다.

국가 간의 가격발견기능과 변동성 전이효과에 관한 선행연구는 많이 있다. Hamao et

al.(1990)는 영국, 미국, 일본시장을 분석한 결과 1987년 뉴욕증권 시장의 대폭락현상 일어난

블랙먼데이 시기 후 미국, 영국시장의 변동성이 일본시장으로 전이되었음을 발견하였다.

Theodossiou, Lee(1993)은 미국시장의 변동성 충격이 영국, 독일, 캐나다, 일본시장에 영향

을 주고 있음을 알아냈다. 2000년에 들어서도 이러한 연구는 계속되었는데 Hsiao et

al.(2003)는 미국의 주가지수가 일본, 한국, 대만의 주가지수 간에 동조화 현상을 발견하였고,

중국과는 동조화현상이 없다고 주장하였다. Miyakoshi(2003)는 아시아시장과 미국, 일본 시

장 간에 변동성 전이현상에 대해 조사한 결과 미국보다 일본이 더 큰 영향을 주고 있음을

밝히기도 하였다. Hwang et al.(2013)는 미국과 10개 개발도상국 간에 상이한 위기 전이 형

태를 보이는 것으로 나타났다. Zhou et al.(2012)는 2005년 이후에 중국시장은 다른 국가시

장에게 영향을 상당히 주는 결과를 보여줬다. 이러한 연구는 국내에서도 많이 이루어지고

있다(김태혁ㆍ강석규 2002, 이한식ㆍ장병문 2002, 강석규 2004, 김석진ㆍ포영영ㆍ도영호

2009, 김지혜 2012).

이필상과 민준선(1997)은 1996년 5월 3일부터 1996년 9월 12일까지 KOSPI200 선물과 현

물 수익률 자료를 이용하여 선도-지연 관계를 실증 분석하였다. 그 결과는 ARMA(2,3)을

통하여 불 빈번 거래 효과를 제거한 후에도 선물이 현물을 약 10분간 선도하며 15분 후 현

물이 피드백하는 것으로 나타났다. 강인철(2006)은 한국의 주식시장 변동성을 대변할 수 있

는 방법을 발견하기 위해 ARIMA모형과 ARCH계열의 시계열모형 및 KOSPI200 주가지수

옵션의 내재변동성을 추정하여 주별 및 월별 시장변동성을 예측하였다. 김경수와 이유(2010)

는 중국과 홍콩 주식시장의 5개 지수, 즉 상해A주(SHA), 심천A주(SZA), 상해B주(SHB), 심

천B주(SZB), 홍콩항셍주(HK)의 주가지수의 일별자료를 표본으로 선정하여

BEK(1,1)-GARCH 등 모형을 이용하여 5개 지수간의 수익률과 변동성의 조건부 전이효과의

존재여부를 통하여 중국과 홍콩 주식시장간의 선도-지연관계를 분석하였다. 이 연구에서 조

건부 평균과 변동성 전이효과가 존재하여 주식시장간 여러 다양한 선도-지연관계가 나타남

으로써 과거의 정보가 주가에 즉각적으로 모두 반영한다는 Fama의 약형 효율적 시장가설

에서 중국 주식시장이 점점 더 효율적 시장으로 진행한다는 것을 확인하였다. 박형진(2011)

은 2004년 1월 2일부터 2005년 12월 29일까지의 KOSPI200 지수, 지수선물, 지수옵션자료를

이용하여 시장상황의 변화에 따라 세 시장 간의 선도지연관계의 변화가 있었는지를 살펴보

았다. Kang and Yoon(2011)은 2003년 1월 2일부터 2007년 8월 31일까지의 KOSPI200지수

현물과 선물가격을 이용하여 VECM-DCC- GARCH모형을 통하여 두 시장 간의 가격발견

기능, 변동성전이와 비대칭 변동성전이효과를 연구하였다. 선물시장수익률이 현물시장수익률

에 단방향(unidirectional) 영향을 주는 결과가 나타났다. 김민건ㆍ강상훈(2013)는 주요 아시

아 국가(호주, 홍콩, 인도, 인도네시아, 일본, 한국, 싱가포르)의 주가지수 수익률과 환율 변
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화율에 대한 상호의존성을 밝히는데 그 목적을 두고 있다. Bivariate VAR-EGARCH model

를 중심으로 두 지수 간의 가격전이효과와 변동성 전이효과, 상관관계를 추정하였고, 또한

글로벌 금융위기가 이들의 상호의존성에 어떠한 변화를 주었는지 알고자 글로벌 금융위기

전후 기간을 나누어 결과 값을 추정하였다. 글로벌 금융위기를 겪으며 flow-oriented 현상이

더욱 두드러짐을 알 수 있었다. 변동성 전이효과는 환율 변화율과 주가지수 수익률 간에 한

국과 싱가포르를 제외하고 양방향으로 전이되어지고 있다는 것을 발견하였다.

Stoll and Whaley(1990)의 연구에서는 선물가격이 현물가격을 선행하는 것으로 나타났다.

Yang, Yang and Zhou(2012)는 2010년 4월 16일부터 2010년 7월 30일까지의 5분 간격의

Shanghai Stock Exchange와 Shenzhen Stock Exchange의 현물주가지수와 China Financial

Future Exchange의 주가지수선물가격을 비대칭(asymmetric) GARCH 모형을 이용하여 두

시장의 가격발견기능을 분석하였다. 중국 주가지수선물시장은 2010년 4월 16일에 거래가 되

기 시작한 초기 단계에 머물러 진입장벽이 높아 주가지수선물시장의 가격발견기능이 발견되

지 않았다. 또한 현물시장과 선물시장은 강력한 양방향의 일중 변동성의 상호 의존성을 보

였다. Lee, Wu and Yang(2013)는 선물시장과 현물시장 간의 정보효과에 초점을 맞추고 있

다. 타이완 지수 선물시장의 수익률 및 거래활동과 현물시장 수익률간의 선도-지연관계를

분석하기 위하여 2004년 4월부터 2008년 7월까지의 일중 자료를 사용하였다. 그들은 정보의

전이방향과 근거에 초점을 맞추고 있다. 분석결과 carry-cost 이론과 효율적 시장이론에서

예측된 동시적 관계 이외에 선물수익률이 유의적으로 현물수익률을 선도하고 있다. 이것은

정보를 가진 거래가 선물시장에서 일어나고 있다는 것을 의미한다. 외국인 기관거래자가 정

보를 가진 거래의 주요 근거라는 것이 발견되었다. 왜냐하면 그들의 거래가 현물과 선물가

격의 장래 변동에 대한 예측력을 가지고 있기 때문이다. 다른 부류의 거래자는 정보가 지연

되고 있다. Hwang, Min, Kim and Kim(2013)는 2006년부터 2010년까지의 기간 동안 미국

과 10개 개발도상국의 일별 주식수익률의 동적조건부상관(DCC)을 비교하였다. 실증분석결

과 10개국 간에 상이한 위기 전이 형태를 보이는 것으로 나타났다. 일부 국가는 위기 전이

의 3단계(전염, herding과 위기 후 조정)를 보였고, 일부 국가는 위기 전이의 다른 형태를

보였다. CDS와 TRD 스프레드의 증가는 조건부상관을 감소시켰고, 외국인 기관 투자와 외

환시장 가변성을 증가시키고, S&P500의 VIX 지수는 조건부 상관을 증가시켰다.

계량경제학 관점에서 한 시계열의 변동성이 다른 시계열의 변동성에게 영향을 준다면 변

동성 전이효과가 존재한다고 할 수 있다. 변동성 전이효과에 관한 연구는 1990년대부터 시

작하였다. 연구 방법은 GARCH모형부터 시작하여 VAR-GARCH, CCC-GARCH, BEK-

GARCH모형 등을 이용하여 연구해 왔다. 최근에는 DCC-GARCH모형과 spillover index방

법을 활용하여 연구하고 있다. 본 연구는 주가지수와 주가지수선물의 장기 관계 및 주식시

장 간의 장기 관계를 보기 위하여 Johansen 테스트를 이용하며 공적분관계를 분석하였다.

그리고 VEC모형을 이용하며 시계열 간의 장기와 단기적인 관계를 분석하였다.

DCC-GARCH모형을 통하여 시계열 간의 변동성 전이효과를 분석하였다. DCC-GARCH모

형은 시간변동에 따라 변동성의 동태적 성질을 파악할 수 있다. 전이지수방법을 통하여 각

주가지수선물과 주가지수현물간의 전이지수를 정량적으로 분석하였다.
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III 연구설계

1. 자료

본 연구에서는 각 주식시장 주가지수 및 주가지수선물 간과 주식시장 간의 가격발견기능

과 전이효과를 연구하기 위하여 S&P500 지수선물(SP), Nasdaq100 지수선물(NA),

Nikkei225 지수선물(NI), Hangseng 지수선물(HS)와 KOSPI200 지수선물(KO)의 일별 최근

월물 자료와 S&P500 지수, Nasdaq100 지수, Nikkei225 지수, Hangseng 지수와 KOSPI200

지수는 퀀티와이즈에서 구하였다. 모든 시계열은 1997년 1월 2일부터 2013년 10월 22일까지

의 자료를 분석하겠다. 본 연구는 비교 분석하기 위하여 2003년 1월 2일부터 2013년 12월

30일까지의 Kospi200 지수와 지수선물 고빈도 데이터(intraday data, KO5)를 이용하여 실

증분석을 하였다.

본 연구 실증분석에 적용되는 변수는 주가지수 및 주가지수선물의 로그값을 이용하였다.

이를 식으로 표시하면 아래와 같다.

  ln  식(1)

  ln  식(2)

여기서 와 는 각 t시점에 주가지수와 주가지수선물 을 표시하고 i는

S&P500 지수, NASDAQ 100 지수, KOSPI 200 지수, Nikkei 225 지수와 HangSeng 지수를 표

시한다. 와 는 t시점에 주가지수현물의 로그값과 주가지수선물의 로그값을 표시한다.

VEC모형, DCC-GARCH모형과 진이지수방법에서는 주가지수 및 주가지수선물의 수익률

을 이용하였다. 이를 식으로 표시하면 아래와 같다.

  ln  ln    식(3)

  ln  ln   식(4)

여기서 와 는 각 t시점에 주가지수와 주가지수선물을 표시하고 i는

S&P500 지수, NASDAQ 100 지수, KOSPI200 지수, Nikkei225 지수와 HangSeng 지수를 표

시한다. 와 는 t시점에 주가지수의 수익률과 주가지수선물의 수익률을 표시한다.

각 주식시장 주가지수 및 주가지수선물의 기초통계량은 <표 3-1>에 제시되었다. 각 일별

자료 시계열은 4,384개 관측치를 포함하였다. KOSPI200 5분별 자료는 192,504개 관측치를

포함하였다. 각 주가지수 및 주가지수선물의 로그값의 표준편차를 살펴보면 KOSPI200지수

및 주가지수선물(0.546, 0.549)의 변동성이 가장 크게 나타났고 S&P500 지수 및 지수선물

(0.180, 0.180)의 변동성이 가장 작게 나타났다. 각 주가지수 및 주가지수선물의 수익률을 살

펴보면 KOSPI200지수 및 지수선물 수익률(1.981%, 2.259%)은 가장 크게 나타났고 S&P500

지수 및 지수선물 수익률(1.277%, 1.306%)은 가장 작게 나타났다. Jarque-Bera (1982)검정을

실시하였으며 모든 시계열 분포가 정규분포를 따르지 않는 것으로 나타났다.

2. 연구모형

본 연구는 기존연구와 다르게 DCC-GARCH모형과 전이지수(spillover index)기법을 처음

사용하여 통화 선물과 현물환율의 변동성전이효과를 검증해보고, 선진국과 신흥국간 외환시
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장의 효율성이 서로 차이가 나는지를 비교분석하고자 한다. 또한 선물과 현물환율의 가격발

견기능을 검증하기 위해 Johansen 공적분 검증과 VEC모형을 이용하고자 한다. 여기에서는

DCC-GARCH모형과 전이지수(spillover index)기법에 대한 계량적 모형을 자세하게 살펴보

고자 한다. DCC-GARCH모형은 주가지수선물과 주가지수간의 시간에 따라 변동하는

(time-varying) 변동성의 전이효과를 측정할 수 있으며, 이를 통해 시장 효율성 가설을 검

증해 볼 수 있다. 한편, 전이지수(spillover index)기법은 정량적으로 선물과 현물환율의 변

동성 전이효과를 측정하여 변동성의 전이가 빠른 경우 시장이 효율적이라고 판단할 수 있다.

시계열 평균 중위수 최대값 최소값 표준편차

SP지수로그값 7.078 7.096 7.470 6.517 0.180

SP지수선물로그값 7.080 7.098 7.467 6.512 0.180

NA지수로그값 7.469 7.452 8.456 6.664 0.358

NA지수선물로그값 7.473 7.456 8.477 6.669 0.358

NI지수로그값 9.430 9.386 9.944 8.862 0.263

NI지수선물로그값 9.429 9.386 9.944 8.851 0.263

HS지수로그값 9.646 9.634 10.362 8.804 0.313

HS지수선물로그값 9.645 9.637 10.367 8.804 0.313

KO지수로그값 4.878 4.853 5.688 3.474 0.546

KO지수선물로그값 4.879 4.858 5.692 3.431 0.549

KO5지수로그값 5.194 5.316 5.688 4.180 0.366

KO5지수선물로그값 5.197 5.319 5.693 4.177 0.367

SP지수수익률(%) 0.020 0.029 10.957 -9.470 1.277

SP지수선물수익률(%) 0.020 0.036 13.197 -10.400 1.306

NA지수수익률(%) 0.032 0.056 17.203 -11.115 1.948

NA지수선물수익률(%) 0.032 0.048 15.445 -12.230 1.936

NI지수수익률(%) -0.006 0.000 13.235 -12.111 1.537

NI지수선물수익률(%) -0.006 0.000 18.812 -14.003 1.596

HS지수수익률(%) 0.013 0.000 17.247 -14.735 1.714

HS지수선물수익률(%) 0.013 0.000 22.978 -16.085 1.867

KO지수수익률(%) 0.032 0.000 14.605 -12.739 1.981

KO지수선물수익률(%) 0.033 0.000 18.323 -11.374 2.259

KO5지수수익률(%) 0.001 0.000 5.760 -7.309 0.185

KO5지수선물수익률(%) 0.001 0.000 6.329 -6.697 0.186

<표 3-1> 시계열의 기초통계량

2.1. DCC-GARCH 분석모형

Multivariate GARCH모형은 변수에 주는 동시 충격(contemporaneous shocks)이 다른 변

수에 주는 영향을 반영한다. 따라서 이 모형은 한 변수의 변동성 충격(volatility shocks)의

변동성전이(volatility spillovers)가 다른 변수의 변동에 주는 영향을 측정할 수 있다. 이 모

형을 추정하는 방법 중에 Engle (2002)이 제안한 DCC-GARCH (Dynamic Conditional

Correlation-GARCH) 모형이 가장 널리 이용되고 있다. 먼저, DCC-GARCH모형을 이용하

여 한 변수의 GARCH과정을 추정한 다음, 추정결과에 나온 표준 잔차 (standardized

residuals)를 이용하여 조건부 상관매트릭스(conditional correlation matrix)를 구한다. 이 방

법은 모형을 추정할 때 나타나는 어려운 수학적인 부분을 극복할 수 있고 시간에 따라 변화
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하는 변동성(time-varying volatilities), 공분산(covariances)과 상관성(correlations)을 추정할

수 있다. DCC-GARCH모형을 식으로 표현하면 다음과 같다.

   ,     ∼  (5)

  
 , ∼deg    (6)

     (7)

여기서      ′는 변수의 수익률의 ×벡터이고,        ′는 의

× 조건부평균(conditional mean)벡터이다.  는 조건부공분산 매트릭스(conditional

covariance matrix)이고,   
   

 ′는 조건부분산 제곱근의 대각선 매트릭스,

는 각 변수의 GARCH모형이며  의 GARCH(1,1)모형은 다음과 같다.

  
         (8)

는 시간변동 조건부 상관(time-varying conditional correlation)을 포함하는 매트릭스이다.


    

 
    

 

or    


(9)

여기서    는 × 대칭 정 확정(symmetric positive definite)매트릭스이다.

           ′   (10)

여기서        ′는 × 표준잔차(standardized residuals) 매트릭스이고, 

는 의 × 분산매트릭스이다.  는 비음모수(nonnegative parameters)이고,    

을 만족해야 한다.

본 연구에는 DCC-GARCH모형의 innovation( )가 정규분포를 따르지 않아서

DCC-GARCH모형은 다중 t분포 하의 Quasi-Maximum Likelihood(QML)방법을 이용하여

추정하였다(Engle 2002, Fiorentini et al. 2003).

2.2. 전이지수(spillover index) 분석모형

통화선물환율과 현물환율 또는 NDF환율과 현물환율 간의 변동성 전이효과를 검증하기

위하여 일반화 VAR(generalized vector autoregressive)방법, 분산분해 방법과 Diebold and

Yilmaz(2009, 2012)의 일반화 전이지수(generalized version of spillover index)방법을 이용하

여 실증분석을 하였다.

분산분해방법은 한 변수가 다른 변수의 예측 오차 분산(forecast error variance)에게 주는

영향 측정할 수 있다. 전이지수는 총 오차 분산(total error variance) 중에 변수 간의 오차

분산(cross-variable error variance)이 차지하는 비중을 계산하여 변수 간의 전이도(degree

of spillover)를 산출하는 것이다. Diebold and Yilmaz(2012)의 전이지수모형은 다음과 같다.


 



   (11)

여기서    이고, 은 × 모수 매트릭스(parameter matrix)이고, ∼ 는

IID 오차(independently and identically distributed disturbances)벡터(vector)이다.

위 식을 이동평균으로 표현하면
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∞

   (12)

로 나타난다. 여기서             ,  은 × 단위행렬(identity

matrix)이고, i<0이면   이다.

variable ordering에 따라 변하지 않는 분산분해를 생성할 수 있는 Koop et al.(1996)과

Pesaran and Shin(1998)의 일반화 VAR 방법을 이용하여 H-step-ahead forecast error

variance decomposition을 도출할 수 있다. 이것을 식으로 표현하면 다음과 같다.


 


  

 

′′


 
  

 

′
(13)

여기서 는 오차벡터 의 분산 매트릭스이고, 는 i 번째 방정식 오차항의 표준편차이

다.  는 i 번째 요소(element)가 1이고 다른 요소가 0인 벡터이다. 이와 같은 방법으로 모든

분산분해 매트릭스의 요소(entry)가 표준화된다. 분산분해결과표 중에 모든 행요소합(sum

of row entry)은 1이 된다. 이것을 식으로 표현하면 다음과 같다.



 


  




 


 

(14)

여기서 
  




     , 

   




   으로 구축하였다. 위 식을 이용하여 총변동성전이

지수(total volatility spillover index)를 다음과 같이 표현할 수 있다.

 


   




 


    ≠




 

×


    ≠




 

× (15)

이어서 단방향 전이(directional spillover)를 산출할 수 있다. 변수 i외의 모든 변수 j가

변수 i에게 주는 전이영향은 다음과 같다.

←
 


  




 


   ≠




 

× (16)

반대로 변수 i가 다른 변수 j에게 주는 단방향 전이영향은 다음과 같다.

→
 


  




 


   ≠



 

× (17)

전이지수(spillover index)가 클수록 선물시장과 현물시장간의 변동성 전이가 빠르며, 시장

이 효율적이라고 판단할 수 있다.
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IV 실증분석 결과

1. 가격발견기능: Johansen 공적분 검증과 VEC모형 분석 결과

본 연구에서는 S&P500 지수, Nasdaq100 지수, Nikkei225 지수, Hangseng 지수와

KOSPI200 지수의 현물과 선물 시계열을 실증분석 자료로 사용하였으며 ADF 단위근 검증결

과는 <표 4-1>에 제시되었다. 모든 시계열은 단위근이 있는 것으로 나타났으나 1차 차분하면

안정적 시계열로 변환되었다. 고빈도 자료 시계열이 같은 결과를 나타났으며 단위근이 있지만

1차 차분하고 나서 안정적 시계열로 변환되었다. <표 4-2>에 제시된 Johansen 공적분 실증

분석 결과를 보면 각 주식지수 현물과 선물간에 공적분 관계가 존재 하는 결과가 나타났다.

상수항 포함 상수항과 시간추세 포함

수준 변수 1차 차분 변수 수준 변수 1차 차분 변수

SP지수로그값 -2.400 -50.704** -2.518 -50.698**

SP지수선물로그값 -2.351 -51.072** -2.445 -51.066**

NA지수로그값 -1.800 -50.644** -1.913 -50.638**

NA지수선물로그값 -1.743 -50.532** -1.844 -50.527**

NI지수로그값 -2.248 -68.333** -2.005 -68.343**

NI지수선물로그값 -2.146 -50.765** -1.827 -50.779**

HS지수로그값 -1.612 -66.895** -2.862 -66.889**

HS지수선물로그값 -1.670 -69.811** -2.923 -69.806**

KO지수로그값 -1.138 -63.487** -3.030 -63.480**

KO지수선물로그값 -1.342 -68.858** -3.349 -68.850**

intraday data

KO5지수로그값 -1.956 -322.057** -2.329 -322.058**

KO5지수선물로그값 -1.962 -315.068** -2.417 -315.069**

<표 4-1> ADF 단위근 검증결과

주) **,*는 각 1%, 5% 유의수준에서 통계적으로 유의함.

VEC모형 검증결과에는 주식현물과 선물간의 장기 균형 관계와 단기 조정 관계를 볼 수

있다. S&P500 지수현물과 선물은 장기 균형 관계는 있으나 단기 조정은 되지 않는 것으로

나타났다. Nasdaq100 지수선물, Nikkei225 지수선물, Hangseng 지수선물, KOSPI200 지수선

물은 장기 균형 관계가 있으며 단기조정이 되는 것으로 나타났다. 5분별 자료로 KOSPI200

지수현물과 지수선물 간의 장기 균형 관계가 있고, 단기 조정이 되는 것으로 나타났다.

단기적으로 S&P500 지수현물은 1일 전 현물의 영향과 1일 전 선물 의 영향을 받고,

S&P500 지수선물은 2일 전 및 4일 전 현물의 영향 및 1일 전과 2일 전의 선물의 영향을

받는 것으로 나타났다. Nasdaq100 지수현물은 1, 4, 5, 6일 전 현물의 영향 및 1, 2, 4, 5, 6

일 전 선물의 영향을 받았고, Nasdaq100 지수선물은 과거의 영향을 받지 않는 것으로 나

타났지만 장기 균형 관계를 의하여 조정되는 것으로 나타났다. Nikkei225 지수현물은 1일

전 현물의 영향 및 1일전 선물의 영향을 받았고, Nikkei225 지수선물은 과거의 영향을 받지

않는 것으로 나타났지만 장기 균형 관계를 의하여 조정되는 것으로 나타났다. Hangseng 지

수현물은 1, 2일 전의 현물의 영향과 1, 2일 전 선물의 영향을 받았고, Hangseng 지수선물

은 과거의 영향을 받지 않는 것으로 나타났지만 장기 균형 관계를 의하여 조정되는 것으로
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λ11 λ21 λ12 λ22 α β df

S&P500 0.908** 0.906** 0.081** 0.084** 0.655** 0.077** 4.822**

Nasdaq100 0.894** 0.895** 0.099** 0.099** 0.156 0.114** 5.153**

Nikkei225 0.888** 0.889** 0.093** 0.092** 0.905** 0.061** 6.023**

Hangseng 0.923** 0.929** 0.071** 0.066** 0.907** 0.042** 5.010**

KOSPI200 0.910** 0.909** 0.084** 0.086** 0.963** 0.035** 4.456**
5 minute

KOSPI200
0.854** 0.880** .0126** 0.103** .0954** 0.037** 3.474**

나타났다. KOSPI200 지수현물은 1, 2, 3일 전의 현물의 영향 및 1, 2, 3일 전 선물의 영향을

받았고, KOSPI200 지수선물은 4일 전의 현물의 영향 및 1, 4, 5일 전의 선물의 영향을 받

았음에도 불구하고 장기 균형 관계를 의하여 조정되는 것으로 나타났다.

panel 1: S&P500 지수와 지수선물 VEC모형

귀무가설 r=0 r<=1

Trace statistics 171.02** 5.76

Maximum Eigenvalue 165.27** 5.76

panel 2: Nasdaq100 지수와 지수선물 VEC모형

귀무가설 r=0 r<=1

Trace statistics 206.58** 3.22

Maximum Eigenvalue 203.36** 3.22

panel 3: Nikkei225 지수와 지수선물 VEC모형

귀무가설 r=0 r<=1

Trace statistics 396.39** 4.29

Maximum Eigenvalue 392.09** 4.29

panel 4: Hangseng 지수와 지수선물 VEC모형

귀무가설 r=0 r<=1

Trace statistics 163.12** 8.09

Maximum Eigenvalue 155.02** 8.10

panel 5: KOSPI200 지수와 지수선물

귀무가설 r=0 r<=1

Trace statistics 156.90** 8.49

Maximum Eigenvalue 148.41** 8.49

panel 6: 5 minute KOSPI200 지수와 지수선물

귀무가설 r=0 r<=1

Trace statistics 468.37** 6.20

Maximum Eigenvalue 462.17** 6.20

<표 4-2> Johansen 공적분 실증분석 결과

주) **,*는 각 1%, 5% 유의수준에서 통계적으로 유의함.

<표 4-3> DCC GARCH모형 분석결과

주) 1.유로는 T본포 가정하면 계산치가 수렴하지 않기 때문에 정규본포를 가정하며 추정하였고, 그리고 α+β=1로 

제한하였음. 

    2. **,*는 각 1%, 5% 유의수준에서 통계적으로 유의함.
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[그림 4-1] 지수와 지수선물 DCC

S&P500 Nasdaq100

Nikkei225 Hangseng

KOSPI200 5 minute KOSPI200

그래서 Nasdaq100 지수선물, Nikkei225 지수선물, Hangseng 지수선물 시장은 가격발견기

능이 현물시장보다 강한 것으로 보인다. 시장 효율성 측면에 보면 Nasdaq100 지수선물,

Nikkei225 지수선물, Hangseng 지수선물 시장은 상대적으로 더 효율적이라고 할 수 있다.

KOSPI200 지수선물과 Nasdaq100 지수현물 시장은 상대적으로 비효율적이라고 할 수 있다.

5분별 자료로 KOSPI200 지수현물과 선물 VEC모형 검증결과를 보면 현물과 선물은 과거

75분까지의 영향을 받는 것으로 나타났다. 현물과 선물간에 영향을 주고 가격발견기능의 선

도 효과가 보이지 않는다.
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2. 변동성 전이효과: DCC GARCH모형과 전이지수 분석결과

주가지수 현물수익률과 선물수익률간의 변동성전이효과를 분석하기 위하여 Engle(2002)의

DCC-GARCH모형을 이용하여 실증분석을 하였다. 동태적인 조건부상관(Dynamic

Conditional Correlation)GARCH모형의 분석결과가 <표 4-3>에 제시되었다. α와 β가 1%

유의수준에서 모두 유의하기(NA주시의 α 제외) 때문에 주가지수 현물수익률과 선물수익률

의 변동성 간에 상관성이 시간에 따라 변동하는 것으로 판단할 수 있다. 즉 동태적인 조건

부상관은 존재하는 것으로 나타났다.

[그림 4-1]주가지수현물과 선물 수익률간의 동태적인 조건부상관 추세를 보면 각 주식시

장 지수 현물과 선물 변동성간에 있는 상관관계는 시간에 따라 변동하는 것으로 나타났다.

경제위기가 일어나거나 경기 침체했을 때 동태적인 조건부상관이 작아지는 경향이 있다는

것으로 볼 수 있다. 구체적으로 1997-1998년에 아시아금융위기(Asian crisis), 2001년 후반기

와 2003년 중반의 미국과 유럽 경기침체(early 2000s recession in US and EU), 2004-2006

년에 아르헨티나 에너지위기(Argentina’s energy crisis), 2008년에 세계금융위기(global

financial crisis), 2011년에 유럽채무위기(Eurozone debt crisis)와 같은 상황이 발생하였을

때 SP NA NI HS KO지수현물과 선물 수익률간의 동태적인 조건부상관관계가 작아진다는

것을 확인할 수 있다.

VAR모형을 이용하여 분산분해법을 통하여 전이지수를 산출하였다. 분석결과를 해석하기

전에 먼저 <표 4-4>의 해석방법을 설명하겠다. <표 4-4>에 있는 요소(entry)i j는 j변동의

혁신(innovation)이 i의 변동 분산에 주는 추정 기부(estimated contribution)이다. 그래서 대

각선에 있는 요소(i=j)는 자기 시장에게 주는 변동 전이이며 비대각선에 있는 요소(i≠j)는

상대(相對) 시장에게 주는 변동 전이이다. 총 전이지수는 비대각선에 있는 요소의 합을 모든

요소의 합으로 나눠서 구하였다.

전이지수 결과를 보면 모든 주가지수의 현물 수익률 변동성이 지배적인 역할을 가지고 있

는 것을 볼 수 있다(S&P500 96.043%, Nasdaq100 95.795% Nikkei225 95.055%, Hangseng

93.757%, KOSPI200 85.676%).

미국 주식시장 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과(Nasdaq100 48.692%,

S&P500 48.176%)가 가장 크다고 나타났으며 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간

의 전이효과(44.108%)가 가장 작은 것으로 나타났다. 따라서 미국 주식시장은 상대적으로

효율적이고 한국 주식시장은 상대적으로 비효율적이라고 할 수 있다.

5분별 자료로 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과(49.999%)가 일별

자료로 한 결과(44.108%)보다 크게 나타났으며 장기보다 단기에 주가지수현물과 선물 수익

률 변동성간의 전이효과가 더 크다고 볼 수 있다.

<표 4-5> 금융위기 동안 전이지수 분석결과(2008.7.22.-2009.6.30.)1)를 보면 금융위기 일

어난 후 1년 동안에 S&P500과 Nasdaq100 지수와 지수선물 변동성간의 총 전이지수는 하락

한 것으로 나타났으나 Nikkei225, Hangseng과 KOSPI200 지수와 지수선물 변동성간의 총

전이지수는 상승한 것으로 나타났다. 각 주식시장의 선물지수가 현물에게 준 영향은 증가한

것으로 나타났다. 5분별 자료로 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과가

1) 금융위기의 시작되는 시점은 Lazar et al.(2012)의 연구에서 금융위기가 시작되는 시점으로 본 2008년 7월 

22일로 하였다. 금융위기의 종료 시점은 여러 기간을 이용하여 분석한 결과 전이지수가 유의적으로 차이가 

나는 2009년 6월 30일로 하였다.
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하락한 것으로 나타났다. 선물지수가 현물에게 준 영향도 하락한 것으로 나타났다.

<표 4-4> 전이지수 분석결과

 현물  선물
Total spillover

index

S&P500
현물 99.691 0.309

48.176%
선물 96.043 3.957

Nasdaq100
현물 98.410 1.590

48.692%
선물 95.795 4.205

Nikkei225
현물 99.065 0.935

95.055%
선물 95.055 4.945

Hengseng
현물 98.367 1.633

47.695%
선물 93.757 6.243

KOSPI200
현물 97.460 2.540

44.108%
선물 85.676 14.324

5 minute

KOSPI200

현물 81.917 18.083
49.999%

선물 81.915 18.085

<표 4-6>와 <표 4-7>를 보면 우리나라 옵션매수전용계좌제도 폐기 후 KOSPI200 지수

현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과가 상승한 것으로 나타났다. 그러나 선물이 현물에

미치는 영향은 감소한 것으로 나타났다. 이는 제도 변경 후 선물거래량의 감소로 선물시장

의 효율성이 다소 약화된 것이기 때문으로 볼 수 있다. 우리나라 옵션승수제의 시행 이후

KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과가 하락한 것으로 나타났다. 그러나

이런 변화는 미미한 것으로 보인다. 5분별 자료로 한 결과를 보면 옵션매수전용계좌제도 폐

기와 우리나라 옵션승수제의 시행한 후 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전

이효과가 하락한 것으로 나타났다.

<표 4-5> 금융위기 동안 전이지수 분석결과(2008.7.22.-2009.6.30)

 현물  선물
Total spillover

index

S&P500
현물 94.355 5.645

47.903%
선물 90.161 9.839

Nasdaq100
현물 94.888 5.112

47.382%
선물 89.653 10.347

Nikkei225
현물 95.871 4.129

48.076%
선물 92.022 7.978

Hengseng
현물 98.097 1.903

48.739%
선물 95.575 4.425

KOSPI200
현물 95.147 4.853

46.603%
선물 88.353 11.647

5 minute

KOSPI200

현물 96.251 3.749
45.721%

선물 87.693 12.307
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 현물  선물
Total spillover

index

KOSPI200
현물 99.245 0.755

47.506%
선물 94.258 5.742

5 minute

KOSPI200

현물 97.142 2.858
43.584%

선물 84.309 15.691

 현물  선물
Total spillover

index

KOSPI200
현물 98.308 1.692

47.464%
선물 93.237 6.763

5 minute

KOSPI200

현물 94.577 5.423
40.209%

선물 74.995 25.005

<표 4-6> 우리나라 옵션매수전용계좌제도 폐기 후 전이지수 분석결과

(2011.7.29.-2012.6.14.)

<표 4-7> 우리나라 옵션승수제의 시행 이후 전이지수 분석결과

(2012.6.15.-2013.10.22)

V 결론

본 연구에서는 각 주식시장 주가지수 현물 및 주가지수 선물 간의 가격발견기능과 전이효

과를 연구하기 위하여 S&P500 지수선물(SP), Nasdaq100 지수선물(NA), Nikkei225 지수선

물(NI), Hangseng 지수선물(HS)와 KOSPI200 지수선물의 일별 최근 월물 자료와 S&P500

지수, Nasdaq100 지수, Nikkei225 지수, Hangseng 지수와 KOSPI200 지수는 퀀티와이즈에

서 구하였다. 모든 시계열은 1997년 1월 2일부터 2013년 10월 22일까지의 자료를 분석하였

다. 한국 주가지주 현물시장과 선물시장의 2003년 1월 2일부터 2013년 12월 30일까지의 5분

단위의 고빈도자료도 분석하였다.

실증분석결과를 요약하면 다음과 같다. Nasdaq100 지수선물, Nikkei225 지수선물,

Hangseng 지수선물 시장은 가격발견기능이 현물시장보다 강한 것으로 보인다. 시장 효율성

측면에 보면 Nasdaq100 지수선물, Nikkei225 지수선물, Hangseng 지수선물 시장은 상대적

으로 더 효율적이라고 할 수 있다. KOSPI200 지수선물과 Nasdaq100 지수현물 시장은 상

대적으로 비효율적이라고 할 수 있다.

5분별 자료로 KOSPI200 지수현물과 선물 VEC모형 검증결과를 보면 현물과 선물은 과거

75분까지의 영향을 받는 것으로 나타났다. 현물과 선물간에 영향을 주고 가격발견기능의 선

도 효과는 보이지 않는다.

주가지수 현물수익률과 선물수익률간의 변동성전이효과를 분석하기 위하여 Engle(2002)의

DCC-GARCH모형을 이용하여 실증분석을 하였다. 동태적인 조건부상관(Dynamic

Conditional Correlation)GARCH모형의 분석결과는 다음과 같다. 주가지수 현물수익률과 선

물수익률의 변동성 간에 상관성이 시간에 따라 변동하는 것으로 판단할 수 있다. 즉 동태적
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인 조건부상관은 존재하는 것으로 나타났다.

전이지수결과를 보면 모든 주가지수의 현물 수익률 변동성이 지배적인 역할을 가지고 있

는 것을 볼 수 있다(S&P500 96.043%, Nasdaq100 95.795% Nikkei225 95.055%, Hangseng

93.757%, KOSPI200 85.676%).

미국 주식시장 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과(Nasdaq100 48.692%,

S&P500 48.176%)가 가장 크다고 나타났으며 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간

의 전이효과(44.108%)가 가장 작은 것으로 나타났다. 따라서 미국 주식시장은 상대적으로

효율적이고 한국 주식시장은 상대적으로 비효율적이라고 할 수 있다.

5분별 자료로 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과(49.999%)가 일별

자료로 한 결과(44.108%)보다 크게 나타났으며 장기보다 단기에 주가지수현물과 선물 수익

률 변동성간의 전이효과가 더 크다고 볼 수 있다.

금융위기 일어난 후 1년 동안에 S&P500과 Nasdaq100 지수와 지수선물 변동성간의 총 전

이지수는 하락한 것으로 나타났으나 Nikkei225, Hangseng과 KOSPI200 지수와 지수선물 변

동성간의 총 전이지수는 상승한 것으로 나타났다. 각 주식시장의 선물지수가 현물에게 준

영향은 증가한 것으로 나타났다. 5분별 자료로 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간

의 전이효과가 하락한 것으로 나타났다. 선물지수가 현물에게 준 영향도 하락한 것으로 나

타났다.

우리나라 옵션매수전용계좌제도 폐기 후 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간의

전이효과가 상승한 것으로 나타났다. 그러나 선물이 현물에 미치는 영향은 감소한 것으로 나

타났다. 이는 제도 변경 후 선물거래량의 감소로 선물시장의 효율성이 다소 약화된 것이기

때문으로 볼 수 있다. 우리나라 옵션승수제의 시행 이후 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률

변동성간의 전이효과가 하락한 것으로 나타났다. 그러나 이런 변화는 미미한 것으로 보인다.

5분별 자료로 한 결과를 보면 옵션매수전용계좌제도 폐기와 우리나라 옵션승수제의 시행한

후 KOSPI200 지수현물과 선물 수익률 변동성간의 전이효과가 하락한 것으로 나타났다.
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