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한국, 중국, 미국 주식시장의 시변하는

동조화와 동태적 전이효과*

조대형**․최경욱***

< 요 약 >

글로벌 금융위기 이후 과거 미국 주가가 오르면 한국 주가도 오르던 패턴과는 정반대의

상황이 나타나면서 우리나라의 주식시장이 미국시장과 디커플링 되고 중국시장과 동조화

되고 있다는 의견이 종종 제기되고 있다. 이러한 현상은 주식시장의 동조화가 고정된 것이

아니라 금융시장의 환경변화에 따라 시변하는 관계가 있다는 것을 의미하고 있다. 이에 착

안하여 본 연구는 글로벌 금융위기 이후 한국과 미국, 중국 주식시장 간에 시변하는 동조

화의 관계변화와 동태적 전이효과를 분석하기 위해서 다음과 같은 2가지의 방법론을 이용

하고 있다. 첫째, 한국과 미국, 중국 주식시장 간의 시변하는 동조화 현상을 보다 잘 포착하기

위하여 Engle(2002)의 DCC 모형을 이용하여 조건부 동태적 상관관계를 분석하였다. 둘째,

최근 동태적 연구방법으로 활발하게 이용되고 있는 Diebold and Yilmaz(2009, 2012)가 제안

한 Spillover Index 모형을 이용하여 글로벌 금융위기 이후 한국과 미국, 중국 주식시장의

수익률 및 변동성 전이효과가 어떻게 변화하여 왔는지를 분석하였다. 분석결과 글로벌 금융

위기 이후 한국과 미국, 중국 주식시장 간에 동조화가 여전히 강하다는 증거를 발견하는 한편,

주식시장 동조화가 금융시장 환경변화에 따라 급변하고 있다는 것을 확인하였다. 아울러 수

익률 전이효과는 미국에서 한국과 중국으로 그 영향이 일방적으로 나타나는 반면, 변동성

전이효과는 미국, 한국, 중국 간에 양 방향에서 나타나고 있다는 사실을 발견하였다.
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Ⅰ. 서 론

글로벌 금융위기 이후 우리나라의 주식시장이 미국과 디커플링(decoupling)

되고 중국과는 동조화 현상이 강해지고 있다는 의견들이 종종 제기되고 있다.1)

실제로 과거 미국 주가가 오르면 한국 주가도 오르던 패턴과는 정반대의 상황이

주식시장에서 나타나고 있기 때문이다. 이와는 반대로 최근에는 한국과 중국과

는 디커플링되고, 미국 주식시장과는 재동조화(recoupling) 현상을 보인다는 언

급들도 있다.2) 이러한 상황이 발생하는 이유 중의 하나는 2008년 9월 리먼브러

더스 파산으로 본격화된 글로벌 금융위기 이후 세계 각국의 경기 회복세가 다

르기 때문인 것으로 이해할 수 있다. 하지만 더 근본적으로는 주식시장의 동조

화가 고정된 것이 아니라 금융시장의 환경변화에 따라 시변하는(time-varying)

관계가 있다는 것을 의미하고 있다.

주식시장의 동조화가 나타나는 이유는 한 국가의 자본시장이 발전하고 개방

화가 이루어지면서 개별 주식시장의 움직임이 세계 주식시장과의 연관성이 높

아지면서 주가가 서로 연계하여 움직이기 때문이다. 이러한 주식시장의 동조화

에 대한 연구는 미국 주식시장이 대폭락한 1987년 10월 Black Monday로 인해

전 세계 주식시장이 동반하여 폭락하면서 이와 관련한 연구가 활발하게 진행되어

왔다(Eun and Shim, 1989; Becker, Finnerty, and Gupta, 1990; Hamao, Masulis,

and Ng, 1990; Cheung and Mak, 1992; Theodossiou and Lee, 1993; Koutmos

and Booth, 1995 등).3)

1) 뉴스토마토(2015.4.6.), “한 중 증시, 동조화 뚜렷해진다. 배경은?”, 조선일보(2015.2.4.), “한국 미국

증시 간 디커플링 당분간 지속”, 한국경제TV(2014.6.10.), “한국증시 디커플링 언제까지”, 해럴드

경제(2013.11.13.), “한 미 증시 디커플링 다시 오나”.

2) 한국경제(2016.3.4.), “결별하는 한 중 증시, 코스피 연초 중국 공포 탈출 뒤 중국과 거리두기”.

3) Eun and Shim(1989)은 VAR(Vector Autoregression) 모형을 이용하여 미국, 영국, 일본 등 시가

총액 규모가 높은 9개국의 주식시장 간에 전이효과가 있다는 것을 발견하였으며, 주로 미국의

영향력이 두드러진 것으로 나타났다. Becker, Finnerty, and Gupta(1990)는 상관관계분석 및 회

귀분석을 이용하여 미국 주식시장의 주간수익률이 일본 주식시장의 당일 야간수익률과 주간수

익률에 유의적인 영향을 미치고 있다는 사실을 발견하였다. Hamao, Masulis, and Ng(1990)는

GARCH 모형을 이용하여 미국, 영국, 일본 주식시장을 분석한 결과 미국, 영국에서 일본으로

수익률 및 변동성 전이효과가 나타났지만, 반대방향으로의 전이효과는 발견하지 못하였다. Cheung

and Mak(1992)은 미국, 일본 등 선진국과 아시아․태평양지역 8개 주식시장 간의 전이효과를

분석한 결과, 미국이 한국, 대만, 태국 주식시장을 제외한 아시아․태평양시장을 선도하고 있음을

확인했다. 이밖에도 Theodossiou and Lee(1993)는 GARCH-M 모형을 이용하여 미국, 영국, 독

일, 캐나다, 일본 등 5개 국가를 대상으로 분석한 결과 수익률 및 변동성 전이효과를 확인하고,
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우리나라의 경우에도 해외 주식시장과의 동조화가 예외가 아니며 이러한 주

식시장의 동조화를 분석한 국내연구들이 많이 있는데, 특히 기존의 많은 문헌들

은 한국과 미국 주식시장의 동조화 현상을 중심으로 연구되어왔다. 유태우․김

춘호(1997)는 공적분 검정과 오차수정모형을 이용하여 한국과 미국 주식시장 간

에 장기적인 균형관계가 있음을 발견하고, 미국 주식시장의 단기적인 충격이 한

국에 영향을 미치고 있음을 확인하였다. 지청․조담․양채열(2001)은 한국과 미

국의 주가를 주간수익률(open-to-close)과 야간수익률(close-to-open)로 구분하

여 수익률 전이효과를 분석하여 한국의 야간수익률과 주간수익률 모두 미국의

전일 주간수익률에 유의하게 반응하고 있다는 것을 발견하였다. 장국현(2002)은

이변량 GARCH 모형과 GJR 모형을 이용하여 한국과 미국 주식시장과의 동조

화를 확인하였다. 이한식, 장병문(2002)는 EGARCH 모형을 이용하여 국내 주식

의 움직임이 미국의 주가변동에 따라 크게 좌우되는 것으로 나타났다. 길재욱

(2003)은 VAR 모형과 오차수정모형을 이용하여 한국, 미국, 일본 주식시장 간

의 전이효과를 분석한 결과 미국의 충격은 한국에 영향을 미치는 반면, 일본은

한국에 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 고강석(2007)은 GARCH-M 모형

을 이용한 분석에서 외환위기 이후 한국과 미국 주식시장의 동조화가 강화된

것은 외국인투자자들의 거래행태와 관련이 있다고 주장하고 있다.

한편, 중국의 경제규모가 확대되면서 한국과 중국 간의 주식시장 동조화를 분

석하고 있는 국내연구도 진행되어 왔다. 김경원, 최준환(2006)은 EGARCH 모형

으로 분석하여 한국과 중국 주식시장 간에 수익률과 변동성 전이효과가 일부

존재하고 있다는 증거를 발견했다. 정진호, 임준형(2007)은 한국, 미국, 중국 주

식시장을 GARCH 및 VAR 모형으로 분석하여 국내 주가가 미국과 중국 주가

에 영향을 받고 있는 것으로 주장하였다. 정재만, 정태영(2010)은 미국이 한국과

중국 시장에 미치는 동조화 효과를 통제하고도 한국과 중국 간에 주식시장의

동조화가 강한 것으로 나타났다. 김지혜(2012)는 한국과 미국, 한국과 중국 주식

시장 간에 비대칭적 변동성 전이효과가 있다고 주장하였다. 반면, 방승욱(2003),

이동욱(2009) 등은 한국과 중국 간의 수익률 및 변동성 전이현상을 발견하지 못

하는 등 미국 주식시장과는 달리 일관된 결론을 제시하지는 못하고 있다.

미국에서 발생한 변동성 충격이 다른 국가보다 영향이 크다는 것을 발견했다. 한편, Koutmos

and Booth(1995)는 EGARCH 모형을 이용하여 미국, 영국, 일본 주식시장 간에 긍정적 뉴스에

의한 주가 상승보다 부정적 뉴스에 의한 주가 하락이 두드러지는 변동성 전이가 비대칭적으로

나타나고 있다는 것을 발견하였다.
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주식시장의 동조화를 분석한 기존의 문헌들을 보면 일반적으로 수익률 전이효과

(return spillover)와 변동성 전이효과(volatility spillover)를 분석하고 있다. 1차

적률(first moment)인 수익률 전이효과는 공적분과 오차수정모형이 주로 이용되

었고, 2차 적률(second moment)인 변동성 전이효과는 일반적으로 GARCH 모

형을 이용하여 분석하고 있다. 현재까지 주식시장의 동조화와 관련한 많은 연구

들이 있지만 대부분의 문헌들이 정태적 연구방법(static analysis)으로 분석하고

있어 시변하는(time-varying) 관계변화를 설명하는 데에는 한계를 가지고 있다.

특히 대규모의 경제적 사건이 발생하는 경우 금융시계열 간의 연계성이 급변

할 수 있다는 점을 감안하면 동태적 연구방법(dynamic analysis)을 통해 시변하

는 동조화의 관계변화를 분석하는 것이 보다 적절할 수 있다. 하지만 금융시장의

환경변화에 따라 한국과 미국, 중국 주식시장 간의 시변하는 동조화와 동태적 전이

효과에 대한 체계적인 분석이 이루어지지 못한 아쉬움이 있다.

이에 착안하여 본 연구는 글로벌 금융위기 이후 한국과 미국, 중국 주식시장

간의 시변하는 동조화와 동태적 전이효과를 분석하기 위해서 다음과 같은 2가

지의 방법론을 이용하고 있다. 첫째, 한국과 미국, 중국 주식시장 간의 시변하는

동조화 현상을 보다 잘 포착하기 위하여 Engle(2002)의 DCC 모형을 이용하여

조건부 동태적 상관관계를 분석하고 있다. 둘째, 최근 동태적 연구방법으로 활

발하게 이용되고 있는 Diebold and Yilmaz(2009, 2012)가 제안한 Spillover Index

모형을 이용하여 글로벌 금융위기 이후 한국과 미국, 중국 주식시장의 수익률

및 변동성 전이효과가 어떻게 변화해 왔는지 시변하는 관계를 살펴보고자 한다.

이러한 분석을 통해 한국과 미국, 중국시장 간의 시변하는 동조화 현상을 보다

명확하게 이해하는 데 도움을 줄 수 있을 것이다. 아울러 금융위기 등 중요한 경

제적 사건에 따라 한국, 미국, 중국 주식시장 간의 상호연계성(interconnectedness)

이 어떻게 변화했는지를 살펴봄으로써, 향후 투자자의 투자판단이나 정부 당국

자의 정책결정에 참고자료가 될 수 있다는 점에서 논문의 의미가 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서 분석자료와 기초통계량을 설명하

고, 제3장에서 본 연구에서 이용한 분석모형과 실증분석결과를 제시하고, 마지

막으로 제4장에서 연구결론과 시사점을 서술한다.
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Ⅱ. 데이터 및 기초통계량

본 연구의 분석대상 자료는 한국의 종합주가지수(KOSPI)와 미국의 S&P500

주가지수, 중국의 상해종합주가지수(Shanghai Composite Index)이다. 기간은 글

로벌 금융위기 이후 한국과 미국, 중국 주식시장 간의 관계변화에 분석의 초점

을 맞추기 위해 일반적으로 글로벌 금융위기의 발생시점으로 간주되고 있는

2007년 8월 9일부터 2015년 10월 30일까지로 하였다.4) S&P500과 Shanghai

Composite Index를 선택한 것은 S&P500이 구성종목이 30개인 다우존스지수

(DJIA) 보다 대표성이 높은 것으로 일반적으로 인식되고 있고, 실제 관련 연구

에서도 S&P500과 Shanghai Composite Index를 주로 사용하고 있다는 점을 고

려하였다(지청 조담 양재열, 2001; 박진우, 2002; 장국현, 2002; 고강석, 2007; 김

지혜, 2012 등).

또한 비동시적 거래문제를(non-synchronous trading problem) 최소화하기 위

해 한국이나 미국, 중국 중에서 어느 한 주식시장이라도 휴일인 경우에는 해당

일자의 관측치를 제거하여 분석자료를 구축하였다. 한국과 미국 주식시장은 거

래시간에 시차를 가지고 있으므로 실증분석에서는 달력일자를 기준으로 미국의

전일을 한국과 동시간대로 간주하였고, 중국과 한국은 동일 일자를 동시간대로

간주하였다(정재만 정태영, 2010). 한편 주가는 다른 금융시계열과 동일하게 단

위근이 존재하는 불안정적인 특징을 가지고 있으므로, KOSPI, S&P500, Shanghai

Composite Index 모두 주가지수에 로그를 취하고 1차 차분한 수익률을 사용하

였다.

<Table 1>에 분석대상 자료인 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index

가격과 수익률에 대한 기초통계량이 제시되어 있다. 수익률 평균값을 보면 KOSPI

는 0.003%, S&P500은 0.018%, Shanghai Composite Index–0.016%로 0에 가까운

수치를 보이고 있는데, 이는 분석대상 기간 동안 3개국 모두 상승과 하락을 반복

했기 때문이다. 왜도값(skewness)을 보면 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite

Index 수익률 모두 음(-)의 값을 보이고 있는데, 이는 수익률 분포의 왼쪽 꼬리

가 더 긴 것을 의미한다. 또한 KOSPI와 Shanghai Composite Index 수익률 왜도

4) 2007년 8월 9일은 금융기관들의 신용경색을 해결하기 위해 미국 연방준비제도이사회(Federal

Reserve Board)와 유럽중앙은행(European Central Bank)이 1,300억달러, 840억달러를 시장에

공급한 날로 일반적으로 글로벌 금융위기의 시작일로 언급되고 있다(BBC News, 2009.8.9.; Gündüza

and Kaya, 2013)
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값의 절대치가 S&P500 보다 큰 것은 한국과 중국 주가가 미국에 비해 상대적으

로 급락하는 경우가 더 많았다는 것을 시사한다. Jarque-Bera 검정결과 3개국

모두 정규성(normality)이 기각되고 있으며 높은 첨도(Kurtosis) 값 등 정규분포

에 비해 꼬리가 두터운(fat-tailed) 형태를 잘 보여주고 있다. 또한 단위근 검정

결과 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률 모두 단위근이 없는

안정적인 시계열로 나타났다.

<Table 1> Summary statistics

이 표는 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 현물가격 및 수익률에 대한 기초통계량을 보여

준다. 분석 데이터는 일일 자료이며 기간은 2007년 8월 9일부터 2015년 10월 30일까지이다. Jaque-

Bera, Augmented Dickey-Fuller(ADF) 결과는 t-값을 의미하며, **는 1% 유의수준에서 통계적으

로 유의함을 나타낸다.

KOSPI S&P500 Shanghai Composite Index

spot return spot return spot return

Mean 1824.00 0.00003 1436.00 0.00018 2813.80 -0.00016

Minimum 938.75 -0.11172 676.53 -0.09469 1706.70 -0.12764

Maximum 2229.00 0.11284 2130.80 0.10957 6092.10 0.09034

Std. dev. 252.21 0.01421 365.54 0.01428 857.55 0.01853

Skewness -1.3596 -0.56817 0.3413 -0.25302 1.6285 -0.47103

Kurtosis 5.4376 12.6486 4.8420 12.9666 6.3739 8.1970

Jaque-Bera 782.12** 6290.0** 97.145** 6667.5** 1275.7** 1453.2**

ADF -0.0527 -26.0251** 0.9345 -27.2214** -1.2441 -24.5403**

Observation 1985 1984 1985 1984 1985 1984

<Figure 1>은 분석대상 기간 동안의 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite

Index 현물가격 및 수익률의 변화 추이를 보여주고 있다. KOSPI, S&P500, Shanghai

Composite Index 모두 글로벌 금융위기 이후 주가가 급락했으며, 이후 3개국

주식시장 모두 등락을 보이다가 2015년 들어 금융위기 이전 수준을 회복한 것

으로 나타났다. <Table 1>에서 S&P500 수익률의 평균값이 KOSPI 수익률의

평균값 보다 높은 것으로 나타났는데, <Figure 1>에서 미국 주식시장의 지속적

인 상승세를 잘 확인할 수 있다. 또한, 최근 들어 중국의 경우 경기부진으로 인

해 주식시장이 크게 폭락한 상황을 잘 보여주고 있다.
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<Figure 1> KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index

이 그림은 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index의 변화 추이를 보여주는 그림이다. 기간은 2007년

8월 9일부터 2015년 10월 30일까지이다.

a) KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index price

b) KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index return



- 8 -

Ⅲ. 분석모형 및 실증분석결과

1. 분석모형

본 연구에서는 한국과 미국 주식시장의 시변하는 동조화 현상과 동태적 전

이효과를 분석하기 위해 Engle(2002)의 Dynamic Conditional Correlation(DCC)

모형과 Diebold and Yilmaz(2009, 2012)의 Spillover Index 모형을 이용하고 있다.

우선 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률의 동조화 현상을

살펴보기 위해 금융시계열 간의 상관관계를 분석하는데 유용한 방법인 Engle

(2002)의 DCC 모형을 이용한다. 본 연구에서는 다음과 같은 DCC-GARCH 모

형을 가정한다.

                  ∼    (1)

         
        for     (2)

   
   ∼  (3)

       (4)

여기서       
′는 3×1 벡터인 AR(1) 모형을 포함하는 조건부 평

균방정식(conditional mean)이다.   는 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite

Index 수익률,       
′는 오차항의 3×1 벡터,       

′는
표준화된 잔차의 3×1 벡터,    는   시점까지의 정보집합으로 정의된다.

  는 조건부 분산으로 GARCH(1,1)을 따르며,  는 조건부 공분산 행렬,  

는 각 대각원소가 추정된 단변량(univariate) GARCH 모형의 표준편차로   

인 대각행렬(diagonal matrix)을 의미하며, DCC 모형은 다음 식(5)와 같이 다시

표현할 수 있다.

        
      

′     (5)

여기서 는  의 비조건부 공분산 행렬이며, 동 모형이 안정성(stationary)
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을 갖기 위한 조건은      이다. 은 충격의 강도가 클수록 시변상관관

계의 분산이 커진다. 또한 은 평균회귀속도(mean reversion speed)를 의미하

고   은 상관관계의 지속성(persistence)을 나타낸다. 이때 모형에 대한 추정

은 2 단계로 이루어지는데, 1단계에서  를 일반적인 GARCH(1,1) 모형을 통해 추

정하고, 2단계에서 식(5)의 모수를 log-likelihood 함수를 통해 추정한다. 한편 시변

상관행렬(time varying correlation matrix)인  는 다음 식(6)과 같이 유도된다.

여기서  
는 시변공분산행렬인 의 대각원소의 제곱근을 포함하는 대각행렬을

의미한다.

   
    

  (6)

다음으로 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률 간의 동태적 전

이효과(dynamic spillover)를 분석하기 위해 Diebold and Yilmaz(2009, 2012)가 제안

한 Spillover Index 모형을 이용한다.5) Spillover Index 모형은 벡터자기회귀

(Vector Autoregressive; VAR) 모형을 통한 분산분해를 통해서 계산되는데 매

우 간단하면서도 직관적으로 이해할 수 있는 의미있는 결과를 제시해준다. 다음

과 같은 2변량 VAR 모형을 가정해 보자.

          (7)

     이고, 는 2×2 행렬이며  는 일반적인 금융시계열 변수로

KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률 또는 KOSPI, S&P500,

Shanghai Composite Index 수익률 변동성의 벡터로 표현할 수 있다. MA(∞)로

표시하면 식(8)과 같고,

      (8)

5) Diebold and Yilmaz(2009)에서는 추정과정에서 Cholesky 분해를 이용한 반면, Diebold and Yilmaz(2012)

은 일반화 벡터자기회귀(generalized vector autoregressive) 방법을 활용하고 있고 변수의 순서에

따른 예측오차 분산분해가 달라질 수 있는 문제가 없다는 장점을 가진다.
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여기서        이므로 식(9)와 같이 다시 쓸 수 있다

     (9)

여기서     
  ,       ,   ′    그리고   은 분산-공

분산행렬(variance- covariance) 의 Cholesky factor이다. 따라서 1-기간 예측

오차(1-step ahead forecast error)는 식(10)과 같다.

        (10)

따라서, 1기간 예측오차(1-step ahead forecast error)와 예측오차의 공분산행

렬(covariance matrix)은 식(11), (12)와 같다.

                     



 


   

  




   
   




 (11)

     ′      ′ (12)

여기서 예측치 에 대한 1-기간 예측오차의 분산은  
   

 이고, 예측치

에 대한 1-기간 예측오차의 분산은  
   

 이다. 이와 같이 분산분해 방법

을 이용하면 자기변수의 충격 때문에 발생하는 오차항의 분산(own variance

shares)과 다른 변수의 충격 때문에 발생하는 오차항의 분산(cross variance

shares)으로 각각 구분할 수 있다. 여기서 다른 변수의 충격 때문에 발생하는

전체 Spillover는  
  

 이며, Spillover Index는 식(13)과 같이 전체 예측오차

항의 분산인  
  

   
   

    ′ 에 대한 비율로 표시할 수

있다.

Spillover Index =′
 
   



× (13)
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따라서 이를 VAR(p) 모형에서 h-기간 예측을 이용하는 일반화된 경우의

Spillover Index는 식(14)와 같이 구할 수 있다.

Spillover Index =


  




   



  



  




    ≠ 



 


×  (14)

식(14)의 방법은 VAR 모형에서 변수의 순서, 즉 외생성의 가정 순서에 따라

결과가 달라지는 문제점이 있다. 이에 Yilmaz(2009)는 변수의 순서와 무관하게

강건한(robust) 결과를 제공하는 일반화 예측오차 분산분해(Generalized Variance

Decomposition) 방법을 이용한 Spillover Index 모형을 제시하였다. 번째 식에

서 외부충격에 대한 일반화된 충격반응은 다음과 같다.


  (15)

여기서 
   이고 는 번째 요소만 1이고 나머지는 0인 × 벡터

로 행렬에서 번째 요소를 선택하는 경우의 벡터로 활용된다. 일반화된 충격반

응을 이용한 예측오차에 대한 일반화된 분산분해는 다음과 같다. VAR(p) 모형

에서 변수 에 대한 -기간 예측오차분산 중 변수 에 의해 설명되는 부분은

식(16)과 같다.

 


  

  

′′


 
  

  

′ 
    ⋯  (16)

마지막으로 Spillover Index는 식(17)과 같이 유도될 수 있다.6)

Spillover Index = 
 
  




   ≠ 


× (17)

6) 이와 관련한 자세한 유도과정은 Diebold and Yilmaz(2009), Diebold and Yilmaz(2012), Cho

and Choi(2015) 등을 참고하기 바란다.
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2. 주식시장 동조화의 시변하는 관계변화

한국, 미국, 중국 주식시장의 시변하는 동조화의 관계를 살펴보기 위해서 Engle

(2002)의 DCC 모형을 이용하여 분석하였다. Akaike 정보기준(AIC), Schwarz 정

보기준(SC)을 이용하여 적정시차를 선택한 결과 AR(1)-DCC-GARCH(1,1) 모형

이 선택되었으며, <Table 2>에 DCC 모형에서 추정된 동태적 조건부 상관관계

의 분석결과가 제시되어 있다. 먼저 GARCH 모형의 분석결과를 보면 추정된 모

수들이 통계적으로 유의하게 나타나고 있다. 분산방정식에서  ,  값이 1% 유

의수준에서 통계적으로 유의하고, 비음(non-negative)은 정(+)의 값을 보여주고

있다. 또한      을 조건을 만족하고 있으며, 표준화된 잔차 및 표준화된

잔차의 제곱 값에 자기상관이 없는 것으로 나타나 동 모형이 적합한 것으로 나

타났다.

<Table 2> Estimation results of DCC model

이 표는 AR(1)-DCC-GARCH(1,1) 모형을 이용한 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률

간의 동태적 조건부 상관관계의 추정결과를 보여주고 있다. *, ** 는 각각 5%, 1% 유의수준에서

통계적으로 유의함을 나타낸다.

Frist-step: GARCH model estimation

Mean equation Variance equation Ljung-Box statistics

β0 β1 α0 α1 α2 Q(20) Q2(20)

KOSPI 0.0002 -0.0021 0.0137* 0.0676** 0.9235** 26.5798 18.4663

S&P500 0.0007** -0.0654** 0.0302** 0.1325** 0.8506** 20.3877 16.4393

Shanghai 0.0001 -0.0001* 0.0101 0.0412** 0.9567** 27.4603 13.6408

Second-step: DCC model estimation

a 0.0094*

b 0.9728**

ρ S&P, Shanghai 0.1788

ρ S&P, KOSPI 0.3694

ρ KOSPI, Shanghai 0.3373

DCC 모형의 추정결과에서도 ,  값이 모두 통계적으로 유의하였으며,     

로 나타나 분석모형이 안정적인 것으로 판단할 수 있다. 특히 동태적 조건부 상

관관계의 평균회귀 속도(mean reversion speed), 즉 충격효과가 소멸하는 데 소요
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되는 시간을 보여주는  값이 0.9728로 나타났으며,    값이 1에 근접하여

KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률 간에 상관관계의 지속성

(persistence)이 매우 큰 것으로 해석할 수 있다. 이러한 결과는 글로벌 금융위

기 이후 한국과 미국 주식시장이 디커플링 되고 있다는 일반적인 생각과는 달리

여전히 한국과 미국 주가 간에 동조화 현상이 강하다는 것을 보여주는 증거라고

할 수 있다.

한국과 미국 주식시장의 동조화를 보다 잘 이해하기 위해서는 시간변화에 따른

상관관계(time-varying correlation)의 변화추이를 살펴볼 필요가 있다. 이를 위해

DCC 모형을 이용하여 추정된 결과에서 동태적 조건부 상관관계를 추가적으로

확인하였다. <Figure 2>는 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률

간의 동태적 조건부 상관관계의 추이를 보여주고 있다. 이를 살펴보면 분석대상

기간 동안 상관관계의 변화 추이를 명확하게 볼 수 있으며, 몇 가지 흥미로운

결과를 찾을 수 있다.

우선 한국과 미국 주식시장의 주가수익률 간의 조건부 상관관계가 분석대상

기간 0.26∼0.48로 크게 변해 왔다는 점이다. 특히, 최근에도 한국과 미국 주식시

장의 상관관계는 0.3〜0.4의 수치를 보이며 여전히 높은 동조화 현상을 보여주

고 있다. 아울러 한국과 미국 주가 간의 조건부 상관관계의 변화의 추이를 전체

적으로 살펴보면, 글로벌 금융시장의 리스크가 고조되는 시기에 양 국가 간에

주식시장의 동조화가 보다 강해지고 있는 것을 볼 수 있다. 예를 들면, 분석대

상 기간 중에 조건부 상관관계가 0.48로 가장 높은 수치를 기록한 2011년 8월은

미국의 신용등급이 강등되었던 시기와 일치하고 있다. 반대로 조건부 상관관계

가 0.26으로 가장 낮은 수치를 기록한 2009년 11월은 리먼브러더스 파산 이후

금융시장의 위기가 고조되면서 미 연준이 2009년 3월 1차 양적완화를 실시하여

전 세계 금융시장이 비교적 안정세를 되찾은 시기라고 할 수 있다. 이와 같은 결

과는 한국과 미국 주식시장의 동조화가 금융시장 환경변화에 따라 급변하고 있다

는 것을 잘 보여주고 있다.

또한, 한국과 중국 간의 조건부 상관관계도 분석대상 기간 0.16〜0.47로 크게

변해다는 것을 잘 볼 수 있다. 최근에도 여전히 높은 수치를 보여주고 있는데,

이러한 결과는 한국 주식시장이 미국뿐만 아니라 중국 주식시장과의 동조화 현

상이 강하다고 해석할 수 있다. 반면, 미국과 중국 주식시장 간에 분석대상 기

간 조건부 상관관계는 0.01〜0.31로 나타나 한국-중국, 미국-한국 간의 동조화

정도 보다는 다소 약한 것으로 나타났다.
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<Figure 2> Dynamic conditional correlation

이 그림은 AR(1)-DCC-GARCH(1,1) 모형에서 분석한 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite

Index 수익률의 dynamic conditional correlation을 보여주는 그림이다. 기간은 2007년 8월 9일부터

2015년 10월 30일까지이다.
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3. 주식시장의 동태적 전이효과

한국, 미국, 중국 주식시장 동조화의 시변하는 조건부 상관관계 분석을 통해

글로벌 금융위기 이후 주식시장의 동조화가 여전히 진행 중이며, 최근에도 동조

화가 여전히 강하다는 증거를 확인하였다. 이와 같은 분석결과를 바탕으로 한

국, 미국, 중국 주식시장 간의 상호연계성을 보다 자세히 살펴보기 위해서는 수

익률 전이효과(return spillover)와 변동성 전이효과(volatility spillover)에 대한

추가적인 분석이 필요하다.
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1) 수익률 전이효과 분석

먼저 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 간에 수익률 전이효과를 분

석하기 위해 최근에 개발된 시계열 방법론인 Diebold and Yilmaz(2009, 2012)의

Spillover Index 모형을 이용하였다. 이를 통해 한국, 미국, 중국 주식시장 간에

시변하는 수익률 전이효과를 분석하는 한편, 동조화의 동태적 파급경로를 이해

하는데 도움이 될 수 있다. 예를 들어 KOSPI 수익률의 변화가 S&P500 또는

Shanghai Composite Index 수익률의 변화로 설명된다면 이는 미국 또는 중국

주식시장이 한국 주식시장을 선도(lead)한다는 것을 의미한다. 반대로 S&P500

또는 Shanghai Composite Index 수익률의 변화가 KOSPI 수익률의 변화로 설명

된다면 한국이 미국 또는 중국 주식시장을 선도한다고 해석할 수 있을 것이다.

Diebold and Yilmaz(2009, 2012)의 Spillover Index 모형을 이용한 KOSPI,

S&P500, Shanghai Composite Index 수익률 간의 전이효과에 대한 분석결과가

<Table 3>에 제시되어 있다. 일반화 예측오차 분산분해 방법을 이용하여 10일 후

예측오차를 추정한 결과이며, Akaike 정보기준(AIC), Schwarz 정보기준(SC)에

따라 선택된 VAR(2) 모형으로 추정하였다. 먼저 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite

Index 간의 수익률 전이효과 수치인 total spillover는 19.6%로 나타났다.

<Table 3> Return spillover effects

이 표는 KOSPI, S&P500, Shanghai Composit Index 수익률 간의 spillover index를 추정한 결과이

다. 일반화 예측오차 분산분해 방법을 이용하여 Akaike 정보기준(AIC), Schwarz 정보기준(SC)에

따라 선택된 VAR(2) 모형으로 10일 후 예측오차를 추정한 결과이다.

　

To

From

S&P500 return KOSPI return
Shanghai

Composit Index
Contribution from

others

S&P500 return 77.4 19.0 3.7 22.7

KOSPI return 13.0 77.4 9.6 22.6

Shanghai return 3.2 10.2 86.6 13.4

Contribution
to others

16.2 29.2 13.3 58.7

Contribution
including own

93.6 106.6 99.9
Total spillover index

= 19.6

이를 자세히 살펴보면 KOSPI 수익률의 변화는 S&P500 수익률의 변화로 설

명되는 요인이 13.0%, Shanghai Composite Index 수익률의 변화로 설명되는 요
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인이 9.6%, KOSPI 수익률의 변화인 자체 요인이 77.4%로 나타났다. 이는 KOSPI

수익률의 변화가 중국보다는 미국의 충격에 보다 영향을 많이 받고 있다는 것을

의미하고 있으며, DCC 모형을 분석한 조건부 상관관계 추정결과와 일치하고 있

다. 한편, S&P500 수익률의 변화는 KOSPI 수익률의 변화로 설명되는 요인이

19.0%, Shanghai Composite Index 수익률의 변화로 설명되는 요인이 3.7%, 자체

요인이 77.4%로 나타나 중국 주식시장이 미국 주식시장에 미치는 영향은 미미한

것으로 나타났다. 또한 Shanghai Composite Index 수익률의 변화에 KOSPI 수익

률은 10.2%의 영향을 미치지만, S&P500 수익률은 3.2%에 불과한 것으로 나타났

다. 이러한 결과는 DCC 모형을 분석한 미국과 중국 주식시장 간의 낮은 조건부

상관관계 추정결과를 지지하고 있다.

다음으로 한국, 미국, 중국 주식시장 간에 시변하는 수익률 전이효과를 분석하기

위해 표본이동분석을 이용하여 total spillover와 directional spillover, net spillover를

추정하였다. 본 연구에서는 처음 200일 자료로 첫 번째 total spillover와 directional

spillover, net spillover를 계산하고, 과거 1일 자료를 제거하고 새로운 1일 자료를

추가하여 두 번째 total spillover와 directional spillover, net spillover를 계산하였

다. 이러한 200일 표본이동분석 방법을 이용하여 분석대상 기간의 마지막일 까

지 반복해서 추정한 결과가 <Figure 3>에 제시되어 있다.7) 이를 보면 한국, 미

국, 중국 주식시장 간에 시변하는 관계변화를 명확하게 볼 수 있다.

우선 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률의 total spillover 그

림을 보면 분석대상 기간 수치가 8.6∼33.6으로 시간변화에 따라 크게 변화하고

있다. 이를 살펴보면 DCC 모형에서 추정된 동태적 조건부 상관관계의 추이와

유사하게 글로벌 금융시장의 리스크가 고조되는 시기에 total spillover가 증가하

고 있음을 확인할 수 있다. 분석대상 초기인 금융위기 직후 높은 수치를 유지해

왔으며, 2009년 3월 미 연준의 1차 양적완화 시행 이후 금융시장이 안정세를 회

복하면서 동 수치가 급감하고 있음을 볼 수 있다. 아울러 2010년 5월 이후 유럽

의 재정위기가 고조되면서 total spillover 수치 역시 증가하고 있으며, 2011년 8

월 미국의 신용등급 강등 이후 동 수치가 급증하면서 2012년 5월 최고치인 33.6

을 기록하였다. 분석대상 기간 마지막 부분인 2015년 하반기에도 total spillover

수치가 증가하고 있는 것을 볼 수 있는데, 이는 미 연준의 금리인상과 신흥국의

금융위기 가능성 등에 따른 불확실성에 기인한 것으로 추측할 수 있을 것이다.

7) 분석결과의 강건성 체크를 위해 Diebold and Yilmaz(2009)와 동일하게 표본이동분석 기간을 75일로

한 결과와 비교하였으며 분석결과가 크게 달라지지 않았다.
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<Figure 3> Dynamic return spillover effects

이 그림은 일반화 예측오차 분산분해 방법을 이용하여 Akaike 정보기준(AIC), Schwarz 정보기준

(SC)에 따라 선택된 VAR(2) 모형으로 10일 후 예측오차를 추정한 결과이며, 동 그림은 200일 표

본이동방법을 이용하여 계산된 KOSPI 수익률과 S&P500 수익률 간의 total spillover와 directional

spillover, net spillover 수치를 보여주고 있다.
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여기서 추가적으로 분석할 필요가 있는 부분은 주식시장 동조화의 파급경로에

대한 사항이다. 한국, 미국, 중국 주식시장 간의 동조화에 있어서 어느 시장이

더 영향력을 미쳤는지를 살펴볼 필요가 있다. 이는 KOSPI, S&P500, Shanghai

Composite Index 수익률 전이효과의 순 영향을 보여주는 net spillover를 보면

한국, 미국, 중국 주식시장 중에 어느 시장이 더 크게 영향력을 미치고 있는지

판단할 수 있다. 예를 들면 S&P500이 KOSPI 및 Shanghai Composite Index에

미치는 영향이 보다 크면 S&P500의 net spillover는 양의 값을 갖고(net spillover

> 0), KOSPI 및 Shanghai Composite Index가 S&P500에 미치는 영향이 더 크

면 S&P500의 net spillover는 음의 값을 갖게 된다(net spillover < 0).8) <Figure

3>에서 S&P500의 net spillover를 보면 전체 분석기간 동안 양의 값을 보이고

있는 반면, KOSPI와 Shanghai Composite Index의 net spillover는 분석기간 동

안 음(-)의 수치를 보이고 있어 수익률 전이효과는 미국 주식시장이 한국과 중

국시장에 미치는 영향이 지배적인 것으로 나타났다.

2) 변동성 전이효과 분석

Diebold and Yilmaz(2009, 2012)의 Spillover Index 모형을 이용하여 수익률 전

이효과 분석과 동일한 방법으로 변동성 전이효과를 분석하였다. KOSPI 수익률

변동성, S&P500 수익률 변동성, Shanghai Composite Index 수익률의 변동성은

Multivariate Diagonal GARCH 모형으로부터 계산된 조건부 분산을 이용하여

추정하였다.9) <Table 4>에 분석결과를 제시하였으며, 일반화 예측오차 분산분

해 방법을 이용하여 10일 후 예측오차를 추정한 결과이며, Akaike 정보기준

(AIC), Schwarz 정보기준(SC)에 따라 선택된 VAR(2) 모형으로 분석하였다.10)

8) 예를 들어, S&P500의 net spillover는 S&P500이 KOSPI 및 Shanghai Composite Index에 미치는

정도의 수치를 보여주는 S&P500의 directional spillover에서 KOSPI의 directional spillover, Shanghai

Composite Index의 directional spillover를 각각 차감한 수치를 의미하는데, S&P500의 순 영향

(net effect)을 의미하고 있다.

9) 금융시계열의 변동성은 다양한 방법으로 추정할 수 있는데, 본 논문에서는 Diebold and Yilmaz

(2009, 2012)의 Spillover Index 모형을 이용하여 변동성 전이효과를 분석하고 있는 기존 문헌들을

참고하여 Multivariate Diagonal GARCH 모형을 이용하여 추정된 조건부 분산으로 변동성을

측정하고 있다.

10) 분석결과의 강건성 체크를 위해 Diebold and Yilmaz(2009)와 동일하게 표본이동분석 기간을

75일로 한 결과와 비교하였으며 분석결과가 크게 달라지지 않았다
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<Table 4> Volatility spillover effects

이 표는 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률 변동성 간의 spillover index를 추정

한 결과이다. 일반화 예측오차 분산분해 방법을 이용하여 Akaike 정보기준(AIC), Schwarz 정보기

준(SC)에 따라 선택된 VAR(2) 모형으로 10일 후 예측오차를 추정한 결과이다. 수익률의 변동성은

Multivariate Diagonal GARCH 모형으로부터 계산된 조건부 분산을 이용하였다.

　

To

From

S&P500 return KOSPI return
Shanghai

Composit Index
Contribution from

others

S&P500 return 84.8 13.5 1.7 15.2

KOSPI return 11.9 84.3 3.8 15.7

Shanghai return 0.4 5.9 93.6 6.3

Contribution
to others

12.3 19.4 5.5 37.2

Contribution
including own

97.1 103.7 99.1
Total spillover index

= 12.4

우선 분석결과를 보면 KOSPI, S&P500, Shanghai Composite Index 수익률의

변동성 전이효과인 total spillover는 12.4%로 나타났다. 이는 수익률 전이효과

(19.6%)보다 다소 낮은 수치로 변동성 전이효과가 수익률 전이효과 보다는 다소

약하게 나타나고 있다고 해석할 수 있다. 이를 자세히 살펴보면 KOSPI 변동성

의 변화는 S&P500 변동성의 변화로 설명되는 요인이 11.9%, Shanghai Composite

Index 변동성의 변화로 설명되는 요인이 3.8%, 자체 요인이 84.3%로 나타났다. 이

는 한국 주식시장 변동성의 변화가 중국보다는 미국의 충격에 보다 영향을 많이

받고 있다는 것을 의미하고 있다. 미국 주식시장의 수익률 충격이나 변동성 충격

이 한국 시장에 미치는 영향은 유사한 것으로 추정되었지만, 중국은 한국 주식시

장의 수익률 변화에 미치는 영향(9.6%)보다 변동성 변화에 미치는 영향은 약 1/3

정도 작은 것으로 나타났다. 한편, S&P500 변동성 변화는 KOSPI 변동성 변화로

설명되는 요인이 13.5%, Shanghai Composite Index 변동성 변화로 설명되는 요

인이 1.7%, 자체 요인이 84.8%로 나타나 중국 주식시장의 변동성 충격이 미국 주

식시장에 미치는 영향은 미미한 것으로 나타났다.

이와 함께 한국, 미국, 중국 주식시장 간에 시변하는 변동성 전이효과를 분석

하기 위해 수익률 전이효과와 동일하게 200일 표본이동분석 방법을 이용하여 total

spillover와 directional spillover, net spillover를 추정하였으며, <Figure 4>에 분석

결과가 제시하였다.11)

11) 수익률 전이효과 분석과 동일하게 분석결과의 강건성 체크를 위해 표본이동분석 기간을 75일로 한

결과와 비교하였으며 분석결과가 크게 달라지지 않았다.



- 20 -

<Figure 4> Dynamic volatility spillover effects

이 그림은 일반화 예측오차 분산분해 방법을 이용하여 Akaike 정보기준(AIC), Schwarz 정보기준

(SC)에 따라 선택된 VAR(2) 모형으로 10일 후 예측오차를 추정한 결과이며, 동 그림은 200일 표본

이동방법을 이용하여 계산된 KOSPI 변동성과 S&P500 변동성 간의 total spillover와 directional

spillover, net spillover 수치를 보여주고 있다.
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이를 살펴보면 수익률 전이효과 분석결과와 대비되는 흥미로운 결과를 발견

할 수 있다. 수익률 전이효과의 경우 전체 분석기간에 걸쳐 미국 주식시장이 한

국과 중국시장에 미치는 영향이 지배적인 것으로 나타났지만, 변동성 전이효과

는 미국이 절대적인 영향을 미치는 것이 아니라 시간변화에 따라 관계가 변화

하고 있다는 점이다. 예를 들면, S&P500의 net spillover를 보면 전체 분석대상

기간 동안 net spillover 수치가 음인 부분이 상당기간 발견되어 있고 있다.

이러한 net spillover가 음의 값을 보이는 기간을 보면 2008년 10월부터 2009

년 3월까지, 2010년 1월부터 2010년 7월까지, 2011년 8월부터 2012년 7월, 2013

년 5월부터 2014년 5월까지이다. 이들 기간은 공통적으로 글로벌 금융위기와 유

럽 재정위기 등 국제 금융시장의 위기가 고조되면 시기와 일치하고 있다. 실제

로 2008년 9월 리먼브러더스 파산으로 글로벌 금융위기가 시작된 이후 미 연준이

2009년 3월 1차 양적완화로 금융시장이 진정세로 돌아 섰으며, 그리스가 ECB로

부터 구제금융을 받았던 2010년 5월 전후는 유럽의 재정위기가 고조되던 시기였

다. 2011년 8월 미국의 신용등급 강등이후 국제금융시장의 불안정이 한동안 계속

되었으며, 2012년 9월 3차 양적완화 이후 국제 금융시장의 불확실성이 진정되면

서 안정세를 보인바 있다.

이러한 결과는 미국 주식시장의 수익률 변화는 한국과 중국 주식시장으로 그

영향이 일방적으로 나타나는 반면, 변동성의 변화는 미국에서 한국과 중국으로

그리고 한국과 중국에서 미국으로 양 방향에서 나타난다는 것을 의미하고 있다.

특히, 금융시장이 안정세를 보이는 경우에는 미국의 변동성 충격이 한국이나 중

국에 영향을 미치는 것이 지배적이지만, 금융시장의 불안정한 시기에는 한국이

나 중국 등 전 세계 금융시장의 변동성 충격이 미국 주식시장에 영향을 미치고

있다는 것을 의미하고 있다. 이러한 분석결과는 변동성이 주식시장의 위험을 측

정하는 대표적인 지표로 활용되는 것을 감안할 때, 이를 이용하여 국내 주식시

장 변동성 예측의 정확성을 높일 수 있다는 점을 시사하고 있다.
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Ⅳ. 결 론

글로벌 금융위기 이후 우리나라의 주식시장이 미국과 디커플링 되고 있다는

의견이 제기되고 있는데, 이는 주식시장의 동조화가 고정된 것이 아니라 금융

시장의 환경변화에 따라 시변하는 관계가 있다는 것을 의미하고 있다. 이에 착안

하여 본 연구는 글로벌 금융위기 이후 한국, 미국, 중국 주식시장 간에 시변하는

동조화의 관계변화와 동태적 수익률 및 변동성 전이효과를 분석하고 있으며, 연

구결과를 요약하면 다음과 같다.

우선 Engle(2002)의 DCC 모형을 이용하여 시변하는 동태적 조건부 상관관계

분석결과에서 한국과 미국, 중국 주식시장의 동조화가 금융시장 환경변화에 따

라 급변하고 있다는 것을 확인할 수 있으며, 특히 최근에도 한국은 미국과 중국

과의 주식시장 동조화가 여전히 강하다는 증거를 발견하였다.

Diebold and Yilmaz(2009, 2012)의 Spillover Index 모형을 이용하여 KOSPI,

S&P500, Shanghai Composite Index 간에 수익률 전이효과와 변동성 전이효과

를 분석한 결과에서는 몇 가지 흥미로운 결과가 나타났다. 분석결과 글로벌 금

융시장의 리스크가 고조되는 시기에 수익률 전이효과가 증가하고 있음을 발견

하였으며, 전체 분석기간에 걸쳐 미국 주식시장이 한국과 중국시장에 미치는 수

익률 전이효과가 지배적인 것으로 나타났다. 반면, 변동성 전이효과의 경우에는

미국이 한국이나 중국 주식시장에 절대적인 영향을 미치는 것이 아니라 시간변

화에 따라 관계가 변화하고 있다는 것을 발견했다. 특히, 금융시장이 안정세를

보이는 경우에는 미국의 변동성 충격이 한국이나 중국에 영향을 미치는 것이 지배

적이지만, 금융시장의 불안정한 시기에는 한국이나 중국 등 전 세계 금융시장의 변

동성 충격이 미국 주식시장에 영향을 미치고 있는 것으로 나타났다.

본 논문은 글로벌 금융위기 이후 한국과 미국, 중국 주식시장 간에 시변하는

동조화를 확인하는 한편, 수익률 및 변동성 전이효과의 동태적인 관계변화를 분

석하고 있다는 점에서 연구의 의미가 있다. 향후 구조변화(regime switching)나

비대칭 변동성(asymmetric volatility)을 고려하여 동조화 변화의 속성과 그 요

인 등을 분석하는 것도 추가적인 의미있는 연구과제가 될 것으로 보인다.
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