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본 연구는 국제원유가격과 15개의 한국 유가증권시장 산업별 주가지수 간의 변동성

과 충격의 전이현상을 BEKK모형을 이용하여 알아보고 이를 변동성 충격반응함수

(VIRF)를 그려서 금융위기기간동안 시장의 변동성 충격의 반응 정도와 지속성을 알아

보았다. 또한 이러한 변동성 충격에 의한 리스크를 효과적으로 관리하기 위해 최적포

트폴리오를 구성하고 헤지 비율 분석을 하였다.

본 연구의 실증분석의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 원유가격과 산업별 주가지수

간의 관계를 살펴본 결과 두 자산시장 간의 연계성이 발견되었다. 각 자산들 모두 자

기 자신의 과거 정보의 충격과 변동성에 영향을 받는 것으로 나타났고, 화학, 운수장

비, 건설업, 금융업 그리고 제조업이 원유가격 변동에 직접적으로 영향을 받으며 민감

하게 반응하고 있음을 확인하였다. 둘째, 조건부 분산에 대한 충격의 영향이 파산 선

고일 후가 전보다 더욱 큰 것을 볼 수 있었다. 리먼 브라더스 파산이라는 큰 시장 충

격이 발생하면서 시장의 전이현상이 더욱 두드러졌음을 발견하였다. 또한 국제원유와

같은 국외정보뿐만 아니라 국내정보에 대한 영향도 함께 영향을 미치면서 변동성 충

격은 장기간 지속된다는 것을 알아냈다. 셋째, 국제원유가격이 변동 리스크를 관리하

는데 최적포트폴리오 구성비중과 헤지 비율 분석이 효과적인 헤지 전략을 제공하였다.

결과적으로 각 시장의 특성에 따라 포트폴리오 구성과 헤지 전략에 차이가 있으며

이것을 충분히 고려한다면 리먼 브라더스 파산과 같은 예기치 못한 강한 시장충격에

적절히 대응할 수 있을 것이다. 따라서 본 연구의 분석은 시장참여자들이 국제원유가

격의 변동에 따른 리스크를 예측하고 효율적으로 관리하는데 중요한 역할을 할 것으

로 기대한다.
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Ⅰ. 서론

최근 미국의 셰일오일 생산 확대와 세계경기둔화 등의 경제이슈들로 인해 국제유가의 하

락세가 가속화되면서 2016년 2월에 서부텍사스산중질유(이하 WTI)의 가격이 베럴당 26.21

달러로 최저치를 기록했다. 하지만 그 이후로 최저점에 비해 70%이상 급등하면서 국제원유

시장의 가격에 대한 불확실성도 증대되고 있는 실정이다.

국제원유가격과 변동성의 움직임은 경제 및 금융시장에 지대한 영향을 미치고 있다. 특히

대외의존도가 높은 우리나라 경제에서는 유가와 환율 등의 글로벌 경제변수와 밀접한 관계

를 가지고 있으므로 그 중요도가 점차 커지고 있다. 원유수입국으로 분류되는 우리나라는

우리경제의 특성상 석유의 의존도가 아주 높으므로 국제유가의 움직임에 더욱 민감하다. 이

와 같은 특성으로 인해 원유가격의 변동에 관한 연구가 다수 진행되어왔다(Hamilton, 2003;

Cunado and de Garcia, 2005; Cologni and Manera, 2008; Kilian, 2008; Lardic and Mignon,

2008).

변동성의 군집현상은 변동성의 대표적인 특징 중 하나로서 과거의 변동성이 현재에 영향

을 미치며 일정기간 유지되는 현상을 의미한다. 시장에서 흔히 발견되는 이러한 변동성 군

집현상을 Engle et al.(1990)은 환율시장의 변동성 군집현상의 원인을 분석하면서 한 시장에

서 다른 시장으로 일중 변동성이 전이되는 현상이 원인이라는 가설인 “meteor shower”가

원인이라고 밝혔다. 이와 관련하여 과거 금융위기를 겪으면서 변동성 전이현상과 관련해서

학계의 관심이 증대되면서 많은 연구가 진행되었다. 주로 주식시장 간의 수익률과 변동성

전이효과에 관한 연구가 대부분을 차지하였고, 최근에는 주로 선진주식시장과 신흥국 주식

시장 간의 전이현상에 관한 연구가 활발하다(Ng 2000; Edwards and Susmel 2001; Tse,

Wu and Young 2003; Kanokwan and Dibooglu 2006; Chuang, Lu and Tswei 2007; Li

and Majerowska 2008; Beirne, Schulze-Ghattas and Spagnolo 2010; Wang and Wang

2010).

본 연구에서는 국제원유와 한국 유가증권시장의 산업별 주가지수의 변동성 전이현상을 알

아보고자 한다. 이와 관련하여 재무학적 관점에서 원유와 주식간의 관계에 관한 연구가 주

로 많이 다뤄졌다. Malik and Ewing(2009)는 이변량 GARCH모형을 통해 원유가격과 미국

5개 산업지수와의 변동성 전이효과를 분석하였는데 고객서비스, 헬스케어, 제조업에서 원유

가격변동성의 영향을 받는 것으로 나타났고, 금융업, 고객서비스, 헬스케어에서 원유가격의

충격의 영향을 받는 것을 밝혔다. Arouri et al.(2011)은 유럽과 미국 주식시장과 원유시장

간의 변동성 전이현상을 일반화된 VAR-GARCH모형을 통해 분석하였다. 그 결과, 원유시

장과 유럽 및 미국 주식시장 간의 변동성 전이현상이 존재하고, 유럽주식시장은 원유시장에

단방향으로 영향을 받으며 미국 주식시장은 원유시장과 양방향의 전이현상이 발견되었다.

또한 유럽시장은 금융업과 유틸리티, 미국시장은 자동차와 부품주, 금융업, 제조업, 유틸리티

가 원유가격변동성에 영향을 많이 받는 것을 발견했다. Kang and Yoon(2014)는 국제원유가

격이 한국의 코스피 200 산업별 주가지수 변동성에 미치는 영향에 대해 GARCH-BEKK모

형으로 분석하였다. 그 결과, 제조업, 건설업, 서비스업 주가지수가 원유가격에 민감하게 반

응하며, 이를 이용하여 포트폴리오에 원유 자산을 포함시키면 원유가격으로부터 발생되는

위험을 효율적으로 헤지할 수 있음을 밝혔다. 서지용(2007)은 국제유가요인이 산업별 주식수

익률 결정요인으로 작용하는지에 관해 분석하였는데 유가변동성의 주식수익률로의 전이효과



- 2 -

가 통계적으로 유의한 것을 보여주었다. 또한 전기·전자업종에서만 유가요인이 독립적 가격

결정요인임을 확인하였다. 강인철(2012)는 원유가격변동성이 주식시장변동성에 미치는 영향

을 분석한 결과, 원유가격의 변동에 대해 코스닥시장이 유가증권시장보다 민감하게 반응하

고 대형주와 중형주가 소형주보다 더 민감하며 기계, 건설과 금융업종이 상당히 민감하게

반응하는 것을 밝혔다.

본 연구는 이러한 변동성 전이현상을 알아보고, Hafner and Herwartz(2006)가 제안한 변

동성 충격반응함수(Volatility Impulse Response Function: VIRF)를 이용하여 원유가격의 충

격이 미치는 산업별 주가지수의 변동성의 규모와 지속성을 살펴보도록 한다. 지금까지는 주

로 Sims(1980)의 충격반응함수(Impulse Response Function: IRF)를 통해 현재 시장충격에

대한 반응을 시간함수로 표현하였으나, VIRF는 Koop et al.(1996)의 방법을 다변량 GARCH

모형에 응용한 방법으로서 일반 충격반응함수에 변동성을 적용하여 각 시장 간의 변동성 충

격의 영향을 수치화하여 보여준다. VIRF는 변동성 전이현상을 분석하는데 한 시장의 충격

이 다른 시장에서의 변동성의 움직임에 대한 영향을 정확히 파악할 수 있어 매우 유리하다.

이러한 장점으로 인해 최근 VIRF를 변동성 전이현상과 연계시킨 연구가 활발히 진행되고

있다. Pen and Sévib,c(2010)는 VAR-BEKK모형과 VIRF를 이용하여 독일, 네덜란드, 영국의

전자시장 간의 수익률과 변동성 전이현상을 분석하였다. 시장 간의 변동성 전이현상이 존재

하고, 국내·외의 충격에 의해 변동성이 변화하며, 현재 변동성의 수준과 비교하여 큰 충격은

기대된 조건부 변동성들의 증가를 일으킨다. 또한 충격영향의 크기와 다이내믹스는 주로 시

장의 특성으로 설명된다는 것을 발견했다. Jin et al.(2012)는 원유시장 간의 변동성 전이현

상을 VAR-BEKK모형을 통해 살펴보고 2008년 금융위기와 BP의 딥워터 호라이즌 석유시

추시설 폭발사고(BP Deepwater Horizon oil spill)의 충격을 VIRF를 이용하여 분석하였다.

브렌트유와 두바이유는 시장충격에 높게 반응하지만 WTI는 비교적 적은 반응을 보였다. 또

한 큰 충격만이 기대되는 조건부 변동성의 증가를 야기한다는 것을 발견했다. Olson et

al.(2014)는 골드만 삭스의 에너지 인덱스와 S&P500의 관계를 다변량 BEKK모형으로부터

VIRF를 추정하여 분석하였다. S&P500의 낮은 수익률은 에너지 인덱스의 변동성을 상당히

증가시켰지만 S&P500 변동성에서 에너지 가격 충격은 약한 반응을 발견했다. Jin and

An(2016)은 VIRF를 이용하여 브릭스와 미국주식시장 간의 전염효과(contagion effects)의

존재와 2007-2009년 글로벌 금융위기기간에서 브릭스 주식시장의 영향은 어떤지 살펴보았

다. 글로벌 금융위기기간동안 미국주식시장에서 브릭스 주식시장으로 유의적인 전염효과가

존재하였고, 국제경제의 통합수준에 따라 한 시장에서 다른 시장에게 주는 반응의 정도가

다르게 나타나는 것을 알아냈다. 최완수(2014)는 미국과 동아시아 5개국 간의 변동성 전이현

상을 이변량 GARCH-BEKK모형을 적용한 결과, 미국과 동아시아 5개국 시장 간의 연계성

은 국가별로 차이가 있음을 발견하였는데 한국, 일본, 홍콩은 미국과 양방향, 싱가폴과 대만

은 미국에게 변동성 전이하는 단방향의 변동성 전이현상을 발견하였다. 또한 VIRF를 통해

일본과 홍콩이 충격반응의 규모가 크고 지속성이 낮은 것으로 나타났으며 그 외의 국가들은

반대의 모습을 보였다.

본 연구는 총 3가지 세부주제를 다룬다. 첫째, 국제원유와 한국 유가증권시장의 산업별 주

가지수의 변동성 전이현상을 알아보고 둘째, 글로벌 금융위기기간동안 변동성 전이현상을

변동성 충격전이함수를 통해 규모와 지속성을 살펴본다. 셋째, 국제원유가격의 변화로 인해

발생되는 위험을 최소화하기 위해 자산 간의 최적 포트폴리오 구성비율과 헤지비율에 대해

분석한다.
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본 연구의 구성은 제 2장에서 연구방법론에 대해 설명하고 제 3장에서 분석 대상의 자료

및 기술통계량을 분석한다. 제 4장에서는 연구방법론을 통해 분석된 실증분석의 결과를 제

시하고 제 5장에서는 본 연구의 결론 및 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 연구 방법론

1. BEKK모형

다변량 GARCH(Multivariate GARCH: MGARCH)모형은 주식시장에서 변동성 전이효과

를 측정하는데 매우 유용한 것으로 알려져 있다(Lin et al., 1994; Karolyi, 1995; Booth et

al., 1997; Cha and Jithendranathan, 2009). 본 연구는 Engle and Kroner(1995)가 제시한 이

변량(bivariate) BEKK(1,1)모형에 적용한다.

                  (1)

    
×  (2)

   
′× ′×   ×  ′ × ′×    × (3)

여기서 식(1)은    에 대한 1시차 수익률이며,  은 랜덤오차항으로 백색잡음과정을

따른다. 식(2)는  와 조건부 분산  와의 관계를 명시한다. 식(3)에서         는

상수항의 × 하방삼각행렬이며,    와         는 × 계수행렬이며,
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  이다. 행렬A는 조건부 분산이 과거 자승된 비기대 수익률(즉,

평균으로부터의 편차)과 어느 정도로 상관되어 있는지를 측정하며 그 결과 충격이 변동성에

미치는 효과를 포착한다. 반면, 행렬B는 조건부 분산과 공분산의 현재 수준이 얼마만큼 과거

조건부 분산과 공분산에 연관되어 있는지를 보여준다. 이 모형은 충분히 일반화된 모형일 뿐

만 아니라, 조건부 분산-공분산행렬인           가 비교적 약한 가정하에서도 양

정행렬(positive definite matrix)임을 보장한다.

다른 대안적인 다변량 GARCH표기와 비교할 때 BEKK모형은 추정이 더욱 용이한데, 이는

추정대상이 되는 모수의 수가 다른 모형들에 비해 훨씬 적기 때문이다. Engle and

Kroner(1995)는 식(3)의 BEKK모형은 만약 ⊗⊗의 모든 고유치(eigenvalue)의 절

대값이 1보다 작으면 이차 안정적(second-order stationary)임을 입증하였다. 본 모형은 시장

들 간의 조건부 분산이 다른 시장에 전이되는 것을 살펴보기 위해 적합하다.

이변량 GARCH(1,1)모형의 조건부 분산을 확장하여 다음과 같이 표현할 수 있다.
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예를 들어 식(4)~(6)에 기초하여 국제원유와 음식료품의 이변량 시스템을 추정한다고 가정

한다. 이때 와 는 각각 자기 자신의 조건부 분산을 의미하며, 는 이 두 시리즈의

조건부 공분산을 나타낸다. 식(5)에서 나  중 하나 혹은 두 개 모두 통계적으로 유의적

인 값을 갖는다면 이는 국제원유가 음식료품의 변동성 전개에 영향을 주는 것을 의미하는데,

국제원유의 과거 변동성  혹은 과거 제곱된 잔차항 
 에 의한 결과이다. 즉, 행렬 A

와 B의 비대각요소는 각 시장의 상호적인 효과를 의미하며, 와 는 충격 전이이고 와

은 변동성 전이를 나타낸다. 국제원유시장의 변동성과 그에 따른 음식료품의 의존성을 고

려할 때도 유사한 추론을 따른다면 식(4)로부터 직접 도출된다. 국제원유와 음식료품의 변동

성에서 동시대적 동조화(contemporaneous co-movement)는 식(6)에 주어져 있으며, 과거 제

곱된 이노베이션, 이노베이션의 외적, 과거 조건부 변동성 그리고 과거 조건부 공분산에 의해

영향을 받는다.

대부분의 최대우도의 추정은 정규분포를 가정하지만, 여기서 추정된 표준화된 잔차항에서

나타나는 초과첨도에 대한 대응을 위해 Bollerslev(1986)의 연구에 기초하여 잔차항이

Student‘s t-분포 과정을 따른다고 가정하고 표본의 대수-우도함수(log-likelihood funtion)를

극대화하는 모수를 추정하였다.

 
  



log


  




 (7)

여기서 F는 표준화된 Student‘s t-분포의 밀도함수이다. 의 조건부 분산은 Student‘s t-

분포와 같은 비정규분포에 의해 통제되기 때문에 식(7)에서 주어진 추정절차는 Broyden,

Fletcher, Goldfarb and Shanno(BFGS) 알고리듬을 사용하여 유사최대우도(quasi-maximum

likelihood: QML)로서 설명된다. T통계량은 공분산행렬의 견고한 추정치를 사용하여 계산된

다.

2. 변동성 충격반응함수

여기서는 Hafner and Herwartz(2006)가 소개한 변동성 충격반응함수(Volatility Impulse

Response Function: VIRF)를 간단히 소개한다. 지금까지의 충격반응함수(Impulse Response

Funcion: IRF)은 Sims(1980)에 의해 고안되어 VAR(vector autoregression)모형과 함께 광범

위한 경제·금융 분야에서 활용되어 왔다. 이러한 충격반응함수는 수익률 충격에 대한 일차함

수의 형태를 띠고 있어 이를 변동성과 같은 비선형체계에 적용할 경우 상당히 복잡해진다.

Gallant, Rossi and Tauchen(1993)과 Koop, Pesaran and Potter(1996)는 비선형체계에서의

두 가지 충격반응함수를 각기 제시하였다. 이들 두 접근법의 주된 차이점은 체계에 영향을
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미치는 실제 충격의 정의와 충격의 영향을 측정하는 기준을 어떻게 설정하는가에 있다.

Hafner and Herwartz(2006)의 방법은 Koop et al.(1996)의 방법을 다변량 GARCH 체계에

응용한 방법이라 할 수 있다. 저자들은 다변량 GARCH 표기의 또 다른 대안으로서 Engle

and Kroner(1995)가 제시한 vech모형을 기반으로 이를 도출하였는데 vech모형은 다음과 같

다.

    ∗     ×   
′  ∗     (8)

여기서 C는 ×상수항행렬이고, R과 F는 각각 ×계수행렬이다. vech는 정사각행렬의

하방삼각부분을 일렬로 쌓으라는 연산자이다. 여기서 중요한 점은 식(8)과 같은 vech모형은

총 21개 모수의 추정을 필요로 하는 반면에 식(3)의 BEKK모형은 단지 11개의 모수추정만을

요구한다는 점이다. 따라서 BEKK모형은 모수의 수를 상당부분 줄여줌으로써 추정을 보다

용이하게 할 수 있다는 장점을 갖는다. 이러한 점에서 vech모형은 BEKK모형보다 훨씬 일반

적인 모형이며, BEKK모형은 vech모형에 몇 가지 특수한 제약을 가함으로써 모수의 수를 줄

인 일종의 축약모형이라고 볼 수 있다.

일반적으로 어떠한 BEKK모형이라도 이에 대응하는 동등한 유일의 vech모형이 존재하며

(Engle and Kroner, 1995), 그 반대는 성립되지 않는다. 요약해보면 BEKK모형을 채택함으로

써 모형의 일반성을 거의 상실함이 없이 모수의 수를 줄일 수 있게 된다. BEKK모형의 유일

한 동등한 구조의 vech모형을 구하는 것은 간단하다. 이하 본 연구에서는 식(8)이 식(2)와 동

등한 vech모형표기라 가정한다.

시점   에서 조건부 공분산은 최초상태 에 있고, 최초 충격       
′가 발생

한다고 가정한다. 이때 VIRF의   는 다음과 같이 정의된다. VIRF는 최초 충격과 히스

토리에 대한 조건부 변동성의 기대치에서 오직 히스토리에 대한 조건들의 베이스라인 기대치

를 뺀 것이다.

                       (8)

여기서   은  시점까지 관찰된 히스토리이고,    는 기간 조건부 분산-공분산행

렬 요소들에서 의 동일한 충격요소와 독립적인 충격요소의 영향의   벡터

이다. 이때    의 첫 번째와 세 번째 항(각기  와  로 표기됨)은 기간 전에 발생한

충격 에 대한 첫 번째 변수와 두 번째 변수의 조건부 분산의 반응을 나타낸다. 비슷한 방

식으로    의 두 번째 항( 로 표기됨)은 기간 전에 발생한 충격 에 대한 조건부 공

분산의 반응을 나타낸다. 이 경우 변동성 충격반응함수 VIRF는 다음 관계식에 기초하여 반

복적으로 쉽게 계산될 수 있다.

 ∗ 


′ ′′  (9)

  



⊗


′   ∗ (10)
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여기서 는 초기 0시점에서의 조건부 분산-공분산행렬이고, 은 사전에 정의된 중복행

렬(duplication matrix)이며, 
는 어떤 대칭행렬 Z에 대한 Moore-Penrose의 역행렬 Z이다.

그리고 은 항등행렬이고, R은 식(8)에 명시된 것과 같다. 식(10)은  ≥ 일 때, VIRF를 나

타낸다.

여기서 주의할 점은 변동성 충격은 변동성 상태 추정치의 기준점을 사용하여 계산되므로

기준점 공분산의 추정치를 초과한 값으로 계산된다는 것이다. 따라서 변동성 상태의 기준점

을 어떻게 설정하느냐에 따라 그 결과는 달라지며, 변동성 충격은 충격이 발생한 시점의 변

동성 상태를 초과하는 정도를 나타낸다는 점을 유의해야한다.

VIRF가 변동성 전이현상을 분석하는데 있어서 다음 세 가지 장점을 갖는다. 첫째, 이 접근

법을 사용하면 한 시장에서의 충격이 다른 시장에서의 변동성의 동적 조정에 어떻게 영향을

미치는지를 정확하게 파악할 수 있다. 둘째, VIRF는 충격이 발생하는 시점의 변동성의 상태

와 비기대 수익률에 의해 좌우된다. 그 결과 Koutmos and Booth(1995)과 같은 관련 문헌들

에서 전형적으로 포착되는 변동성의 비대칭반응(asymmetric response of volatility)을 쉽게

수용할 수 있다는 점이다. 셋째, 전형적인 VAR모형에서의 충격반응함수와 달리 VIRF는 상

호연관성이 매우 높거나 일별자료나 일중자료와 같은 고빈도 금융시계열에서 흔히 나타나는

변수배열(ordering)문제를 회피할 수 있다. 전통적인 IRF는 촐레스키 분해(Cholesky

decomposition)를 사용하여 변수들을 직교화한 후 독립적이고 동일한 잔차항을 얻는데 잔차

항 구성요소의 배열문제를 회피 할 수 없다. 반면, Hafner and Herwartz(2006)의 VIRF는 조

르단 분해(Jordan decomposition)를 사용하여 (independent and identically defined) 잔

차항을 얻는다. 대칭적인 공분산행렬은 다음과 같이 정의된다.

 
 

 
′ 식(11)

여기서     …  는 대각행렬로서 그 구성요소 
  

 은  의 고유값

(eigenvalue)이다.     …  는 ×의 해당 고유벡터 행렬을 나타낸다. 독립적

충격벡터는  
 로 정의된다. Hafner and Herwartz(2006)는 비정규분포 가정 하에서 충격

벡터는 유일하게 정의되며, 이러한 잔차항의 벡터는 시장에 영향을 미치는 과거로부터 예측

불가능한 독립적인 섭동(perturbations)으로서 새로운 독립적 충격으로 처리된다.

한편, VIRF는 전통적인 조건부 평균식의 충격반응함수(IRF)와 비교하여 세 가지 중요한

차이점을 갖는다. 첫째, VIRF는 최초 충격의 짝함수(even function)이다. 즉,

        이다. 반면 IRF는 최초 충격에 대한 홀함수(odd function)이다. 둘째, IRF

는 선형함수이다. 즉, ∗   ∗  이다. 반면 VIRF는 어떤 차수에도 동질적이

지 않다. 셋째, VIRF는 충격이 발생한 당시의 변동성 상태()로 측정되는 과거 히스토리에

의존하는 반면 IRF는 과거 히스토리에 의존하지 않는다.
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Ⅲ. 자료 분석

본 연구는 국제원유시장(WTI)과 한국 유가증권시장의 15개 산업별 주가지수(음식료품, 섬

유·의복, 종이·목재, 화학, 의약품, 비금속광물, 철강및금속, 기계, 전기·전자, 운수장비, 유통업,

건설업, 운수창고, 금융업, 제조업)를 대상으로 분석하였다. 표본자료는 new-informax에서 추

출하였으며 2002년 01월 01일부터 2015년 12월 31일까지의 3653개의 일별자료를 사용하였다.

[그림 1]은 국제원유시장과 한국 유가증권시장의 15개 산업별 주가지수의 일별 가격의 추

이를 보여주고 있다. 2007년 서브프라임 모기지 사태로부터 2008년 리먼 브라더스 사태의 기

간 동안 시장의 가격이 급격하게 하락하는 모습을 보인다. 또한 각 산업별 주가지수의 움직

임이 이와 같은 글로벌 금융위기의 전과 후로 움직임이 다른 것을 볼 수 있다. 글로벌 금융

위기의 충격 후에 각 산업별 주가지수의 움직임은 금융위기 이전보다 더욱 변동폭이 커지고

산업별로 각기 다른 움직임을 보이고 있다.

[그림1] 국제원유가격과 한국 유가증권시장의 섹터지수의 가격 추이

수익률은 각 변수에 대해   log  log   의 형식으로 변환한 연속수익률을 사용

하였다. 여기서 는 시점의 가격을 의미한다. 이렇게 수익률로 변환한 변수들의 기초통계

량은 다음의 <표 1>에서 볼 수 있다.

<표 1>에서 보는 바와 같이 모두 0에 가까운 양(+)의 평균수익률을 보이고 있다. WTI의

표준편차(0.0240)이 가장 높은 것으로 나타났고 산업별 주가지수에서는 건설업의 표준편차

(0.0212)가 가장 높은 것으로 나타났다. 최대값과 최소값의 수익률에서도 WTI와 건설업의

값이 가장 큰 것으로 나타났다. 왜도(skewness)는 WTI는 양(+)의 왜도값을 보이고, 산업별

주가지수는 모두 음(-)의 값을 보였다. 즉 산업별 주가지수는 왼쪽꼬리가 길게 늘어지는 분

포를 보이는 반면 WTI는 오른쪽 꼬리가 길게 늘어지는 비대칭 분포를 보인다. 첨도

(kurtosis)는 모두 정규분포에 비해 초과하는 값으로 나타나 급첨도(leptocurtosis)의 모습을

보인다. 분포의 왜도와 첨도에서 모두 정규성(normality)을 볼 수 없으며, 정규성 검정을 위

한 Jarque-Bera 검정에서도 분포의 정규성 귀무가설을 기각하고 있다. Ljung-Box 통계량을

이용하여 자기상관성을 분석한 결과, 잔차의 자기상관성에서는 운수장비, 제조업을 제외한
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모두가 자기상관성이 없다는 귀무가설을 기각하고 있으며, 잔차제곱의 자기상관성에서는 모

두 자기상관성이 존재하는 것으로 나타났다.

<표 1> 수익률 기초통계량

J-B는 Jarque-Bera 통계량을 의미하며, 표본의 수익률 분포의 정규성에 대한 검정통계량임. 와  는 표준 잔차와 표

준 잔차의 제곱을 적용한 Ljung-Box 검정통계량임. *, **는 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설을 기각함을 의미함.

Mean Median Max Min ST.D. Skew Kurt J-B   

WTI 0.0002 0.0000 0.2301 -0.1870 0.0240 0.1104 11.1130 10025.9** 38.695** 1868.2**

음식료품 0.0005 0.0001 0.1127 -0.0959 0.0131 -0.2185 7.2494 2777.6** 25.068** 716.26**

섬유·의복 0.0001 0.0000 0.1055 -0.1240 0.0156 -0.4305 9.9749 7517.7** 50.601** 1144.2**

종이·목재 0.0001 0.0001 0.1155 -0.1179 0.0151 -0.7654 9.8595 7518.4** 96.252** 1229.4**

화학 0.0006 0.0003 0.1146 -0.1186 0.0162 -0.3772 7.6059 3315.7** 27.351** 1739.9**

의약품 0.0006 0.0001 0.0988 -0.1410 0.0151 -0.3791 9.6168 6751.4** 66.010** 523.54**

비금속광물 0.0003 0.0001 0.1090 -0.1253 0.0159 -0.5606 9.0220 5711.2** 97.528** 2453.2**

철강및금속 0.0003 0.0000 0.1370 -0.1548 0.0187 -0.1207 8.7920 5115.1** 27.249** 2475.0**

기계 0.0003 0.0000 0.1268 -0.1421 0.0208 -0.4154 9.7007 6939.1** 28.965** 2299.9**

전기·전자 0.0003 0.0000 0.1249 -0.1492 0.0182 -0.0806 6.8090 2212.3** 32.917** 825.90**

운수장비 0.0005 0.0000 0.1258 -0.1426 0.0198 -0.3033 8.0881 3996.5** 16.695 1935.1**

유통업 0.0002 0.0000 0.1307 -0.1280 0.0163 -0.2743 8.8023 5170.1** 56.173** 2075.3**

건설업 0.0001 0.0000 0.1335 -0.1483 0.0212 -0.3659 8.2808 4326.1** 42.294** 2547.8**

운수창고 0.0004 0.0000 0.1150 -0.1378 0.0204 -0.1731 6.3663 1743.0** 38.983** 903.71**

금융업 0.0001 0.0000 0.1002 -0.1307 0.0178 -0.2143 8.1751 4104.4** 25.742** 1849.4**

제조업 0.0004 0.0003 0.1201 -0.1286 0.0149 -0.3704 9.0222 5603.7** 15.273 1695.7**

Ⅳ. 실증 분석

1. 이변량 변동성 전이효과

이변량 모형에 대한 조건부 이분산성의 분석에 앞서, 먼저 모든 수익률에 대해 단변량

AR(1)모형을 추정함으로써 수익률 시계열을 독립적으로 만들고 이것을 이변량 변동성 분석

을 위한 잔차로 사용한다. Hafner and Herwartz(2006)이 언급한대로 AR의 계수값을 추론할

때 주어진 조건부 이분산성을 고려하는 것은 매우 중요하다. 그래서 본 논문에서는 단병량

AR(1)-GARCH(1,1)모형으로 추정한 후, 모형의 잔차에 대한 검증을 실시한다.

일련의 과정을 <표 2>에서 모형의 추정결과와 진단 검증을 통해 보여주고 있다. AR(1)은

WTI가 음(-)의 값을 가지고, 산업별 주가지수는 모두 양(+)의 값을 가진다. 그리고 음식료

품과 제조업을 제외하고 모두 유의한 값을 보이고 있어 시장정보가 가격에 빠르게 반영되고

있음을 알 수 있다. 진단 검정에서는 AR(1)-GARCH(1,1)모형이 내재된 조건부 이분산성이

존재하고 있음을 충분히 잘 포착하고 있으며 모형을 통해 대부분의 수익률 시계열에서 자기

상관성이 제거된 것을 발견되었다. 하지만 분포의 정규성에 대한 가정을 강하게 기각하고

있어서 모든 잔차 프로세스가 초과 첨도이며 두터운 꼬리분포의 형태를 보여준다.
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<표 2> AR(1)-GARCH(1,1) model 추정 결과

ARCH-LM(1)은 잔차시계열에서 조건부 이분산성에 대한 검정통계량임. 와  는 표준 잔차와 표준 잔차의 제곱을 적용

한 Ljung-Box 검정통계량임. *, **는 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설을 기각함을 의미함.

WTI 음식료품 섬유·의복 종이·목재 화학 의약품 비금속광물 철강및금속

Panel A: estimation results

constant 0.0003
(0.0003)

0.0007
(0.0002)*

0.0005
(0.0002)*

0.0004
(0.0002)*

0.0007
(0.0002)*

0.0003
(0.0002)

0.0005
(0.0003)

0.0003
(0.0003)

AR(1) -0.0578
(0.0255)*

0.0255
(0.0179)

0.0645
(0.0192)*

0.1366
(0.0185)*

0.0549
(0.0176)*

0.0967
(0.0192)*

0.0886
(0.0213)*

0.0587
(0.0171)*

Panel B: diagnostic tests

ARCH-LM(1) 2.509
(0.113)

0.124
(0.725)

0.194
(0.660)

1.120
(0.290)

0.040
(0.842)

1.460
(0.227)

0.205
(0.650)

0.453
(0.501)

 7.671 8.040 26.586** 13.322 6.147 16.799 23.110** 5.288

  10.678 8.2048 16.638 13.484 6.3366 10.995 4.5762 3.308

J-B 796.8** 259.2** 944.6** 1404.5** 120.4** 2155.6** 781.8** 273.9**

기계 전기·전자 운수장비 유통업 건설업 운수창고 금융업 제조업

Panel A: estimation results

constant 0.0004
(0.0003)

0.0004
(0.0003)

0.0005
(0.0003)

0.0003
(0.0002)

0.0004
(0.0003)

0.0004
(0.0003)

0.0003
(0.0002)

0.0006
(0.0002)*

AR(1)
0.0893
(0.0177)*

0.0456
(0.0181)*

0.0565
(0.0179)*

0.0771
(0.0182)*

0.0961
(0.0174)*

0.0757
(0.0217)*

0.0541
(0.0185)*

0.0203
(0.0178)

Panel B: diagnostic tests

ARCH-LM(1)
1.811
(0.179)

1.688
(0.194)

4.776
(0.029)

0.660
(0.417)

0.697
(0.404)

1.467
(0.226)

0.045
(0.833)

7.055
(0.008)

 12.756 14.874 11.159 5.348 13.348 5.082 13.239 5.504

  11.652 23.411** 8.9078 12.427 11.705 16.028 15.78 25.116**

J-B 419.3** 182.5** 222.7** 212.6** 225.6** 357.3** 128.3** 199.3**

<표 3>은 WTI와 각 산업별 주가지수간의 student’s t분포를 고려한 이변량 BEKK모형의

추정치를 보여준다.1) 분석 표본의 분포가 비정규성을 보이기 때문에 본 논문은 Student’s t

분포를 따르는  의 조건부 이분산 분포을 고려한다. <표 3>의 결과는 각각 WTI와 음식료

품, WTI와 섬유·의복, WTI와 종이·목재 등으로 구성되며 이처럼 WTI와 각 산업별 주가지

수간의 관계를 나타낸 것이다.

앞에서 설명한대로 행렬의 대각요소 중에서 행렬A( , )는 자기 자신의 과거의 충격

효과를 설명하고 행렬B( , )는 자기 자신의 과거의 변동성 효과를 나타낸다. 그리고

전이효과를 살펴보기 위해서는 행렬의 비대각요소를 살펴봐야하는데 A행렬의 대각요소

( , )는 예상치 못한 뉴스충격의 전이효과를 의미하고 B행렬의 대각요소( , )는

변동성 전이효과를 나타낸다. 만일 이러한 전이효과가 발생한다면 시장 간의 조건부 분산의

1) Hafner and Herwartz(2006)는 모형의 분포가정에 따른 적합성과 관련하여 대수우도값을 비교하고

있으며, Student’s t분포를 고려한 GARCH-BEKK모형이 정규분포를 가정했을 때보다 더욱 높은

대수우도값을 가지는 것으로 분석되었다. 본 연구에서도 역시 같은 결과를 도출되어 정규분포를 가

정한 모형은 생략하도록 한다.
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동조화를 의미하며 Engle et al.(1990)의 유형분류체계(typology)에서 “meteor showers”프로

세스를 나타내고 있음을 의미한다.2)

위의 정보를 토대로 <표 3>의 대각요소를 먼저 살펴보면, 모두 통계적으로 유의한 값을

가지는 것을 볼 수 있다. 따라서 모든 시장에서 과거의 자기 자신의 정보와 변동성에 영향

을 받는 것을 알 수 있다. 예를 들어 어제 식음료품에서 발생한 정보와 변동성이 오늘 주가

에 반영되어 오늘의 변동성에 직접적인 영향을 미치는 것을 의미한다.

전이효과를 나타내는 비대각요소를 살펴보면, 몇가지 산업에서 통계적으로 유의한 값을

발견하였다. 예상치 못한 뉴스 충격 전이의 관점에서 화학, 철강및금속, 운수장비, 건설업,

금융업, 제조업이 WTI와 양방향의 전이효과를 발견했다. 즉, 국제원유가격의 예상치 못한

뉴스의 충격이 위 6개 산업별 주가지수에 유의미한 가격전이효과를 가져다준 것을 의미한

다. 변동성 전이효과를 의미하는 B행렬의 비대각요소를 살펴보면 화학, 운수장비, 건설업,

금융업, 제조업이 5%유의수준에서 통계적으로 유의미한 값을 도출하였다. 다시 말하면 국제

원유와 위 5개 산업별 주가지수 사이에서 변동성 전이효과가 존재함을 의미한다. 이는 국제

원유가격과 산업별 주가지수의 관계에서 “meteor showers”를 나타내고 있음을 의미한다.

그리고 표 아래의 는 행렬A와 B의 추정치의 고유치를 나타낸다. 이들 규모가 1보다 작

거나 비슷한 수준을 볼 수 있는데, 이는 공분산이 안정적이지만 시장 간의 변동성 전이에서

높은 지속성을 가지는 것을 나타낸다. 즉, 변동성 전이의 지속기간이 증가하고 있을 가능성

이 있음을 의미한다.

추가로 시장 간의 상호관계가 시간에 따라 어떻게 변하는지를 살펴보기 위해 원유가격과

산업별 주가와의 시간가변적 조건부 상관관계를 분석하였다. [그림 2]에서 그 결과를 보여주

고 있는데 시간가변적으로 조건부 상관관계가 다이내믹하게 움직이는 것을 알 수 있다. 또

한 2008년 9월을 시작으로 금융위기기간에 상관관계가 상당히 증가하며 상당기간 지속되었

다가 줄어드는 모습을 볼 수 있다. 미국에서 시작된 리먼 브라더스 파산으로 강한 시장충격

은 국제 원유가격뿐만 아니라 한국의 산업지수에도 충격이 전이되어 변동성을 증가시키고

더불어 시장 간의 동조화를 유발하고 있음을 알 수 있다.

결과적으로 국제원유가격의 예상치 못한 충격 및 변동성이 한국 유가증권시장의 산업별

주가지수에 영향을 주고 있고, 그 중 화학, 운수장비, 건설업, 금융업 그리고 제조업이 직접

적으로 영향을 받으며 민감하게 반응하는 것을 발견하였다.3) 또한 변동성 전이의 지속기간

이 장기간 유지되고 있음을 확인하였다.

다음 절에서는 위의 결과를 바탕으로 변동성의 충격이 시장의 큰 충격이 발생하였을 때

어떻게 반응하고 그 반응의 규모는 어떠하며 변동성 충격의 지속력은 얼마정도 유지되는지

를 변동성 충격반응함수를 통해 알아보도록 한다.

2) Engle et al.(1990)은 환율의 변동성 군집현상(volatility clustering)의 원인을 분석하면서 두 가지

가설을 제시하는데, 하나는 “heat waves”라 칭하며 변동성은 특정국가의 자기상관에 의해서만 설

명이 된다고 정의했다. 또 다른 하나는 “meteor showers”이며 “heat waves”와는 반대되는 개념으

로, 한 시장으로부터 다른 시장에 일중 변동성 전이효과의 현상이 원인이라고 정의된 가설이다.

3) 강인철(2012)은 두바이유의 변동성 추정치와 산업별 주가지수의 관계를 회귀분석을 통해 살펴보았

는데 기계, 건설, 운수장비, 금융업종이 유가변동에 상당히 민감하게 반응함을 밝혔다.
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<표 3> Student’s t분포를 고려한 BEKK모형의 추정결과

    … 는  ⊗  ⊗행렬의 고유치를 의미함. *는 5% 유의수준에서 귀무가설을 기각함을 의미함.

음식료품 섬유·의복 종이·목재 화학 의약품 비금속광물 철강및금속 기계 전기·전자 운수장비 유통업 건설업 운수창고 금융업 제조업

Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.) Coef.(S.E.)


0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.003
(0.000)*

-0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.002
(0.001)

0.002
(0.000)*

0.003
(0.001)*

0.002
(0.000)*

-0.003
(0.000)*

0.003
(0.000)*


0.000
(0.001)

0.000
(0.000)

-0.001
(0.001)

0.000
(0.001)

0.000
(0.001)

-0.001
(0.001)

0.000
(0.000)

0.000
(0.001)

0.000
(0.000)

-0.002
(0.001)*

0.000
(0.000)

-0.002
(0.001)*

0.000
(0.001)

0.000
(0.001)

0.000
(0.001)


0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.003
(0.000)*

0.000
(0.001)

0.003
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.002
(0.000)*

0.001
(0.000)*

0.000
(-0.002)

0.001
(0.000)*

0.000
(-0.001)

0.002
(0.000)*

0.000
(0.001)

0.000
(-0.002)

 
0.204
(0.013)*

0.201
(0.014)*

0.191
(0.015)*

0.184
(0.017)*

0.200
(0.013)*

0.200
(0.015)*

0.207
(0.015)*

0.213
(0.015)*

0.220
(0.015)*

0.153
(0.016)*

0.203
(0.015)*

0.200
(0.017)*

0.216
(0.015)*

0.139
(0.019)*

0.160
(0.018)*

 
-0.002
(0.009)

0.006
(0.010)

0.016
(0.015)

0.088
(0.012)*

0.014
(0.010)

-0.002
(0.012)

0.030
(0.012)*

0.011
(0.013)

0.005
(0.010)

0.122
(0.013)*

0.017
(0.012)

0.094
(0.017)*

0.025
(0.013)

0.103
(0.011)*

0.089
(0.010)*

 
-0.036
(0.029)

-0.043
(0.022)

-0.035
(0.025)

-0.197
(0.029)*

-0.028
(0.026)

-0.053
(0.021)*

-0.057
(0.020)*

0.001
(0.034)

0.016
(0.021)

-0.146
(0.021)*

-0.045
(0.023)

-0.136
(0.024)*

-0.027
(0.024)

-0.190
(0.023)*

-0.201
(0.030)*

 
0.234
(0.018)*

0.247
(0.021)*

0.307
(0.025)*

0.213
(0.016)*

0.312
(0.022)*

0.268
(0.019)*

0.207
(0.017)*

0.203
(0.017)*

0.172
(0.013)*

0.170
(0.016)*

0.249
(0.020)*

0.181
(0.017)*

0.208
(0.023)*

0.157
(0.019)*

0.185
(0.017)*


0.976
(0.003)*

0.977
(0.003)*

0.978
(0.003)*

0.915
(0.008)*

0.978
(0.003)*

0.977
(0.003)*

0.975
(0.003)*

0.975
(0.003)*

0.973
(0.003)*

0.906
(0.008)*

0.976
(0.003)*

0.912
(0.008)*

0.975
(0.003)*

0.864
(0.008)*

0.891
(0.008)*


0.001
(0.002)

-0.001
(0.002)

-0.002
(0.004)

-0.159
(0.006)*

-0.004
(0.003)

0.000
(0.003)

-0.006
(0.003)

-0.003
(0.003)

-0.001
(0.002)

-0.240
(0.007)*

-0.004
(0.003)

-0.204
(0.008)*

-0.003
(0.003)

-0.268
(0.007)*

-0.185
(0.005)*


0.011
(0.011)

0.013
(0.008)

0.027
(0.011)*

0.343
(0.014)*

0.013
(0.011)

0.022
(0.008)*

0.013
(0.006)*

0.001
(0.010)

-0.004
(0.005)

0.339
(0.010)*

0.016
(0.008)*

0.266
(0.009)*

0.005
(0.007)

0.489
(0.013)*

0.475
(0.015)*


0.964
(0.006)*

0.959
(0.007)*

0.925
(0.013)*

0.960
(0.007)*

0.931
(0.010)*

0.953
(0.007)*

0.974
(0.004)*

0.975
(0.004)*

0.982
(0.003)*

0.956
(0.008)*

0.965
(0.006)*

0.969
(0.007)*

0.972
(0.007)*

0.949
(0.008)*

0.960
(0.008)*


8.190
(0.655)*

7.025
(0.533)*

6.929
(0.521)*

8.432
(0.729)*

6.183
(0.444)*

6.944
(0.480)*

8.356
(0.660)*

7.276
(0.548)*

8.113
(0.618)*

7.829
(0.640)*

8.216
(0.700)*

7.523
(0.624)*

7.270
(0.549)*

7.169
(0.535)*

7.081
(0.559)*



0.995
0.960
0.983

0.996
0.937
0.979

0.994
0.983
0.945

0.992
0.879-0.382i
0.848+0.382i

0.996
0.963
0.963

0.995
0.904
0.979

0.995
0.924
0.990

0.994
0.989
0.993

0.995
0.983
0.994

0.993
0.707-0.489i
0.794+0.486i

0.996
0.953-0.002i
0.992+0.002i

0.986
0.863+0.397i
0.854-0.392i

0.996
0.935
0.990

0.994
0.612+0.609i
0.694-0.609i

0.993
0.754-0.491i
0.782+0.497i



- 12 -

[그림 2-1] 시간가변적 원유-산업별 조건부 상관관계
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[그림 2-2] 시간가변적 원유-산업별 조건부 상관관계

2. 변동성 충격반응함수

[그림 3]은 2007-2009년 글로벌 금융위기동안 리먼 브라더스 파산 선고일 2009년 9월 15

일을 기준으로 거래일 5일간의 양쪽 구간에 대한 변동성 충격반응함수를 나타낸 것이다.4)

먼저 리먼 브라더스 파산 선고일 후를 살펴보면, 9월 15일 이후 5일간의 변동성 충격반응의

평균을 나타낸 것이며 모든 시장에서 양(+)의 큰 충격 영향을 볼 수 있다. 이는 2007-2009

년 글로벌 금융위기가 국제유가시장뿐만 아니라 한국 유가증권시장의 산업별 주가지수에도

상당한 영향을 주는 것을 의미한다. 그 중에서 운수장비가 가장 크게 반응하였고 식음료품

이 가장 적게 반응하였다. 또한 대분의 변동성 충격이 200일 이상 지속되는 것으로 분석되

었다.

리먼 브라더스 파산 선고일 전을 살펴보면, 9월 15일 이전 5일간의 변동성 충격반응의 평

균을 나타낸 것이며 종이·목재, 화학, 비금속광물을 제외하고 모두 양(+)의 충격반응이 있었

지만 미미한 수준이었다. 해당 분석기간이 국내·외 시장의 평온한 기간으로 보이며, 일부 충

격이 전해지는 것은 개별 기업의 특성에 의한 충격으로 설명된다. 그리고 충격이 발생했을

때 파산 선고일 전후를 비교해보면 차이가 나는 것을 볼 수 있다. 이러한 현상은 Dooley

and Hutchinson(2009)와 Llaudes et al.(2010)의 연구와 일치하는 결과이다. 해당 연구에서는

2007년 6월부터 2008년 8월까지 파산 선고일 전의 기간에 이머징 경제시장의 반응은 제한적

이었지만, 2008년 9월 리먼 브라더스의 파산 이후 이머징 시장에 전이현상이 더욱 두드러지

는 것을 발견했다.

4) WTI에 대한 분석은 15개 산업별 주가지수 변동성과의 이변량 모형들에 의해 산출된 평균값이다.
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[그림 3] 변동성 충격반응함수

위 그림은 2007-2009년 글로벌 금융위기동안의 변동성 충격반응함수이다. 실선은 리먼 브라더스 파산 선고일 후를 나타내고, 점선

은 리먼 브라더스 파산 선고일 전을 나타낸다.

추가적으로 충격에 대한 지속력이 매우 긴 것을 확인할 수 있다. 즉 각 시장에 오는 변동

성 충격에 대한 영향이 장기간 줄어들지 않고 서서히 줄어드는 것을 의미하는데 이것은

<표 3>에서 언급한 바와 같이 1에 가까운 행렬A와 B의 추정치의 개별 고유치로 인한 영향

이다. Lim at al.(2006)에 따르면, VIRF와 같이 비선형 계열의존적구조(nonlinear serial

dependency structures)의 존재는 예측치 못한 충격에 대한 시장의 느린 반응을 설명할 수

있는데 시장이 새로운 균형가격을 찾아가기 전에 투자자들은 예측치 못한 충격에 대한 영향

을 온전히 이해하는데 장기간의 시간이 걸린다고 설명하였다.

종합해보면 모든 예측 조건부 분산에 대한 충격의 영향이 파산 선고일 후가 전보다 더욱

큰 것을 볼 수 있었는데 이는 이머징마켓에 대해 제한적이었던 영향이 리먼 브라더스 파산

이후에 큰 시장 충격이 발생하면서 시장의 전이현상이 두드러졌음을 발견하였다. 또한 국제

원유와 같은 국외정보뿐만 아니라 국내정보에 대한 영향도 함께 영향을 미치면서 변동성 충

격은 장기간 지속된다는 것을 알아냈다.
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3. 포트폴리오 최적 자산배분과 헤지 비율

앞서 연구에서 원유시장과 산업별 주가지수시장의 변동성 전이는 효율적인 분산 포트폴리

오와 리스크 관리를 위해 중요한 요소이다. 사실상, 자산관리자들은 원유가격 변동의 리스크

를 효율적으로 헤지하기 위해 최적 자산비율과 헤지 비율을 수량화해야한다. 그들의 목표는

기대수익이 높으면서 위험은 감소하는 것이 될 것이다. 그래서 기대수익의 감소를 최소화하

기 위해 원유가격과 산업별 주가지수의 포트폴리오 구성을 고려해야한다. Kroner and

Ng(1998)에 따르면, 원유와 산업별 주식의 포트폴리오 최적 자산배분은 다음과 같이 주어진

다.
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여기서 
는 두 자산들의 1달러 포트폴리오에서 원유의 구성 비중을 말한다. 

와 
는

t시점에서 각각 원유가격과 산업별 주가지수의 조건부 분산을 의미하며, 
는 t시점에서 원

유가격과 산업별 주가지수의 조건부 공분산을 의미한다. 본 포트폴리오에서 산업별 주가지

수의 최적 자산 구성 비중은  
 으로 산출된다.

헤지 비율은 조건부 변동성 추정치를 이용하여 구할 수 있다(Kroner and Sultan, 1993).

이 포트폴리오 위험을 최소화하기 위해, 원유시장에서 1달러의 매입포지션을 하고 산업별

주식시장에서 
만큼 매도 포지션을 하여 얼마나 헤지될 수 있는지를 측정한다. 이에 대한

측정은 다음의 식과 같다.


 







식(13)

다음의 <표 4>는 포트폴리오 최적 자산비중과 헤지 비율에 대한 기초통계량을 보여주고

있다. 포트폴리오 최적 자산비중의 평균가치 중 가장 높은 값은 0.75로 WTI-음식료품이다.

이 수치는 75%는 국제원유자산의 최적 자산비중을 나타내며, 나머지 25%는 음식료품에 투

자하라는 의미이다. 그리고 가장 낮은 값은 0.55로 WTI-건설업과 WTI-운수창고이다. 이것

역시 국제원유자산에 55%의 비중을 두고, 건설업과 운수창고는 각각 45%의 비중으로 투자

하는 것이 최적 포트폴리오를 구성하는 방법이다.

헤지 비율의 평균 가치를 살펴보면, 최대치는 WTI-제조업이 0.22로 가장 높으며 최저치

는 WTI-운수창고가 0.10으로 가장 낮은 것으로 나타났다. 이러한 헤지 비율은 일반적으로

낮으며, 상품 위험은 주식시장에서 매도 포지션을 취함으로써 효율적으로 헤지할 수 있다.



- 16 -

<표 4> 포트폴리오 최적자산비중과 헤지 비율

Optimal portfolio weights Hedge ratios

Mean S.D Min. Max. Mean S.D. Min. Max.

WTI-음식료품 0.75 0.12 0.21 0.98 0.19 0.07 -0.09 0.71

WTI-섬유의복 0.70 0.14 0.14 0.98 0.16 0.06 -0.09 0.65

WTI-종이목재 0.71 0.12 0.13 0.98 0.16 0.05 0.04 0.48

WTI-화학 0.69 0.14 0.21 0.96 0.18 0.06 0.00 0.50

WTI-의약품 0.70 0.15 0.16 0.99 0.15 0.05 0.03 0.53

WTI-비금속광물 0.69 0.12 0.13 1.00 0.15 0.06 -0.70 0.98

WTI-철강및금속 0.62 0.12 0.18 0.93 0.13 0.05 -0.32 0.43

WTI-기계 0.57 0.13 0.02 1.00 0.14 0.07 -0.31 1.02

WTI-전기전자 0.61 0.14 0.25 0.94 0.13 0.05 -0.30 0.43

WTI-운수장비 0.58 0.14 0.23 0.93 0.14 0.05 -0.20 0.37

WTI-유통업 0.70 0.13 0.20 0.98 0.18 0.06 -0.09 0.47

WTI-건설업 0.55 0.14 0.12 0.89 0.13 0.04 -0.13 0.34

WTI-운수창고 0.55 0.15 0.08 0.95 0.10 0.05 -0.31 0.46

WTI-금융업 0.66 0.12 0.19 0.95 0.18 0.05 -0.09 0.41

WTI-제조업 0.73 0.13 0.26 0.99 0.22 0.09 -0.35 0.66

[그림 4-1] 시간가변적 원유-산업별 주가지수의 헤지 비율
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[그림 4-1] 시간가변적 원유-산업별 주가지수의 헤지 비율

예를 들어, 가장 높은 평균 헤지 비율인 WTI-제조업을 살펴보면, 0.22의 평균값을 가지는

데 이 가치는 국제원유시장에서 1달러를 매수함과 동시에 한국의 제조업시장에서 22센트를

매도해야 함을 의미한다. 반대로 가장 낮은 평균 헤지 비율인 0.10의 경우에는 국제원유시장

에서 1달러를 매수함과 동시에 한국의 운수창고업시장에서 10센트보다 적은 매도 포지션을

취함으로써 헤지될 수 있음을 나타낸다. 결국 이러한 결과를 봤을 때 국제원유가격 변동과

관련된 리스크를 헤지하기 위한 가장 효과적인 전략은 한국의 운수창고업에 매도 포지션을

취하는 것이다.
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[그림 4]는 WTI와 산업별 주가 간의 헤지 비율의 시간가변적인 움직임을 나타낸 것이다.

이것의 의미는 시장참여자들이 산업별 주식시장의 상태가 호황인지 불황인지에 따라 포트폴

리오의 구성과 헤지 포지션을 적절하게 조정해야 함을 의미한다. 전체적으로 분서기간 중에

모든 산업별 헤지 비율이 0을 초과하는 것을 볼 수 있는데 이는 산업별 주식시장에 비해 유

가시장의 불확실성이 더욱 큰 것을 의미한다. 자세히 살펴보면 2008년 리먼 브라더스 파산

으로 인한 글로벌 금융위기 때에 헤지 비율이 상승하는 것을 볼 수 있다. 즉 예기치 못한

큰 시장충격으로 인해 변동성이 급격하게 증가하게 되면서 국제시장의 리스크 또한 확대되

어 지속적으로 헤지비율이 상승하였다.

결과적으로 국제원유가격 변동의 리스크를 관리하는데 있어서 포트폴리오 최적 자산비중

과 헤지 비율은 효과적인 헤지 전략을 제공하며, 특히 리먼 브라더스 파산과 같은 시장의

강한 충격이 발생했을 시에 더욱 효과적일 것이다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 국제원유가격과 15개의 한국 유가증권시장 산업별 주가지수 간의 변동성과 충

격의 전이현상을 BEKK모형을 이용하여 알아보고 이를 변동성 충격반응함수(VIRF)를 그려

서 금융위기기간동안 시장의 변동성 충격의 반응 정도와 지속성을 알아보았다. 또한 이러한

변동성 충격에 의한 리스크를 효과적으로 관리하기 위해 최적포트폴리오를 구성하고 헤지

비율 분석을 하였다.

본 연구의 실증분석의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 원유가격과 산업별 주가지수 간의

관계를 살펴본 결과 두 자산시장 간의 연계성이 발견되었다. 각 자산들 모두 자기 자신의

과거 정보의 충격과 변동성에 영향을 받는 것으로 나타났고 화학, 운수장비, 건설업, 금융업

그리고 제조업이 원유가격 변동에 직접적으로 영향을 받으며 민감하게 반응하고 있음을 확

인하였다. 둘째, 조건부 분산에 대한 충격의 영향이 파산 선고일 후가 전보다 더욱 큰 것을

볼 수 있었다. 이는 이머징마켓에 대해 제한적이었던 영향이 리먼 브라더스 파산 이후에 큰

시장 충격이 발생하면서 시장의 전이현상이 두드러졌음을 발견하였다. 또한 국제원유와 같

은 국외정보뿐만 아니라 국내정보에 대한 영향도 함께 영향을 미치면서 변동성 충격은 장기

간 지속된다는 것을 알아냈다. 셋째, 국제원유가격이 변동 리스크를 관리하는데 최적포트폴

리오 구성비중과 헤지 비율 분석이 효과적인 헤지 전략을 제공하였다.

원유수입국이자 석유의존도가 매우 높은 한국 주식시장은 국제원유시장과 매우 밀접한 관

계를 가진다. 본 연구에서는 이를 좀 더 세부적인 분석을 위해서 산업별로 나누어 알아보았

다. 그리고 글로벌 금융위기기간의 큰 시장충격에 대한 시장의 반응과 효과적인 대응전략을

제시하였다. 결국 각 시장의 특성에 따라 포트폴리오 구성과 헤지 전략에 차이가 있으며 이

것을 충분히 고려한다면 리먼 브라더스 파산과 같은 예기치 못한 강한 시장충격에 적절히

대응할 수 있을 것이다.

따라서 본 연구의 분석은 시장참여자들이 국제원유가격의 변동에 따른 리스크를 예측하고

효율적으로 관리하는데 중요한 역할을 할 것으로 기대한다.
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