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경제환경의 변화가 주식시장 변동체계의 장기적 

역학관계에 미치는 영향

김 태 호*․황 성 혜**

논문초록 1) 시계열자료의 분석에 단위근과 공적분이론을 적용하게 되면서 관련변수들 간 장

기적 관계의 구조변화 가능성에 대한 관심이 증폭되었다. 그간 경제환경의 변화

로 주식․실물․외환․금융시장간 장기균형체계에 구조변화 발생 가능성이 존재

하며, 이 경우 시간불변을 가정하는 기존의 공적분검정은 신뢰하기 어렵다. 본 연

구는 시간불변과 가변적 관점에서 주식시장 변동체계의 장기적 역학관계와 변동

성향 및 안정성에 대해 통계적으로 규명해 보았다. 분석모형에서 내생적으로 구

조변환점을 결정하는 공적분검정은 주식시장 변동체계의 장기균형이 일정 기간 

유지되다가 새로운 균형관계로 이동한 것으로 추정한다. 이러한 구조변화의 성향

을 파악하기 위해 시변공적분모수의 가설검정 결과 장기균형은 안정적이지만 약

한 임의보행 과정을 보여 시간가변 성향이 존재하는 것으로 나타났다. 단기조정

을 병행한 통계적 검정을 추가로 실시한 결과 장기균형은 안정적이지만 단기조정

벡터가 급변하는 불안정성이 존재하는 것으로 검색되었다. 따라서 국내 증시 변

동체계의 역학관계에 대한 통계적 검정들은 모두 장기적 안정성이 유지되는 가운

데 시간가변 성향이 존재한다는 일관된 결과를 보이는 것으로 판명되었다.
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Ⅰ. 서 론   

국내 주식시장은 규모에 비해 건전성은 뒤떨어지는 것으로 알려져 있다. 우리 경

제의 해외의존도가 높고 국내 증시는 해외충격에 약해 불안정성이 상존하고 있기 

때문이다. 증시의 건전성이 떨어지면 사회 전체에 미치는 파급효과가 크며, 경제 

전반에 걸쳐 비효율성과 불안정성이 내재하게 된다. 우리나라는 그간 금융시장 자

율화와 자본시장 국제화, 미국 및 선진국들의 거시경제정책 변동, 국내외 실물경제

의 불안정성, 외국인 주식투자 한도액의 완화 및 철폐, 또 금리 및 환율의 규제 완

화 등 변혁기를 거치게 되었다. 그 과정에서 주가와 주요 거시요인들의 관계가 장

기적으로 안정적인지 또는 구조적 변화가 발생했는지, 그리고 그 성향은 어떠한지

에 관심이 모아진다.

1997년 말의 외환위기로 외국인 투자자금이 급격히 유출되면서 국내 주가는 폭락

하고 변동성이 심화되었으며, 이후 외국인들의 시장 참여가 국내 증시에 중요 변수

로 부각되면서 한․미 증시 사이에는 본격적인 동조화관계가 성립하게 되었다. 

1999년 하반기에 정보기술주의 거품이 붕괴되면서 2000년 1년 동안 다우존스지수

는 1981년 이래 최대의 하락률을 기록했으며, 같은 기간 국내 경제성장률은 8%를 

초과했음에도 종합주가지수는 50.9%가 하락해 1980년 지수 산정 이후 최대의 낙

폭을 보였다.1) 이러한 경제와 증시여건의 심한 불균형은 기업의 구조조정과 산업

개편, 또 개방화․자율화에 따른 정보이동의 가속화로 유발된 경제 및 금융환경의 

변화와 함께 국내 주식시장의 장기적 변동체계에 구조적 변화를 유발했을 가능성을 

시사한다. 그러나 이를 입증하거나 시장체계의 변동성향을 분석한 연구는 아직 수

행된 바 없다. 2007년 미국의 금융경색과 2008년 본격적인 금융위기 국면이 시작되

면서 한국에서는 주가, 원화가치, 또 금리가 모두 하락했으나 2009년 중반기 들어 

각종 경기지표들이 급격히 호전되면서 그 추세가 외환위기 때와 비슷하다는 분석이 

나오고 있다. 통계청 발표만 놓고 보면 경기회복 속도가 빠를 것으로 예상되며, 외

환위기 때도 같은 동향을 보인 결과 경제는 ‘V’ 자를 그리며 회복했다. 외환위기 전

후 국내 주식시장 변동체계의 장기적 동향에 대한 분석은 아직 통계적 자료가 충분

하지 않은 이번 금융위기 전후 증시체계의 장기적 변화에 대한 분석에 좋은 참고가 

 1) 경제여건에 비해 주가가 지나치게 하락하여 2000년 한 해 동안 거래소시장에서 국내 개인투

자자들의 손실분은 57조원에 달했다.
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될 수 있을 것으로 사료된다.

주가는 단기적으로는 여러 요인에 의해 변동하지만 장기적으로는 기업의 내재가

치에 따라 변동하며 그 가치는 기업이 창출할 미래수익의 현재가치로 볼 수 있다. 

기업의 미래수익 및 할인율은 거시경제변수들에 의해 영향을 받으므로 이 변수들의 

변동은 주가변동의 주요 요인이 될 것이다. 이러한 관점에서 정책당국이나 경제주

체들은 주가와 거시경제변수들의 관계에 대해 관심을 가지게 되며 본 연구에서는 

이들의 장기적 역학구조에 대해 분석하고자 한다. 주식시장 변동체계의 장기적 관

계와 구조적 변화에 대한 연구는 이론적 또 실증적 관점에서 자본시장 동적 구도의 

본질에 대한 이해를 가능하게 해준다. 

단위근과 공적분이론을 통해 시계열자료의 장기적 추세를 연구하게 되고 표본기

간이 긴 자료를 사용하게 됨에 따라 기간 내 변수들 간 장기적 관계의 구조변화 발

생 가능성에 대한 관심이 증가하게 되었다. 따라서 중요한 사건이나 정책의 변화로 

인해 모형의 모수가 시간에 따라 변하는 구조변화가 분석모형에 미치는 영향을 체

계적으로 분석할 필요가 있다. 본 연구와 관련하여 구조변화에 대한 연구는 아래와 

같이 요약할 수 있다.

Quintos(1995)는 구조변화가 미지의 시점에서 한 번 발생한 경우 공적분관계를 

나타내는 장기계수행렬의 차수(rank)가 일정한지를 보는 우도비통계량(likelihood 

ratio statistics)으로 구조변화의 유의성을 검정하는 방법을 제안하였다. Campos et 

al.(1996)은 구조변화가 발생한 안정적 시계열과 불안정한 시계열 간의 공적분관계

를 검정하는 방법을 제시하였다. Seo(1998)는 변화의 시점을 모르는 공적분벡터와 

오차수정모형 조정벡터의 구조변화에 대해 최우추정을 적용시킬 수 있는 새로운 검

정법을 유도하였다. 서병선(2001)은 Johansen 장기균형관계의 구조변화 검정을 통

해 한국 통화수요함수의 장기안정성을 측정하고, 단기적으로 발생하는 균형조정 과

정의 비선형성을 분석하였다. Bai and Perron(2003)은 순수구조변화모형(pure 

structural change model)과 부분구조변화모형에서 다수의 구조변환점을 효율적으로 

추론하면서 신뢰구간을 설정하는 방법을 제안하였다. Hansen(2003)은 시점이 알

려진 구조변화의 다양한 가설에 대한 우도비검정법(likelihood ratio test)을 도출하

고, 미국 이자율의 기간구조에 적용한 결과 구조변화의 시점이 연방정부의 정책변

화 시점과 일치함을 보였다. 이근영(2003)은 벡터자기회귀모형(VAR)에 내생적 구

조분기점의 존재 여부를 검토하기 위한 BLS(Bai, Lumsdaine and Stock) 검정법을 
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통해 외환위기 이후 아시아 국가들의 일일 주가와 환율자료 간 인과관계와 동태적 

연관성에 대해 살펴보았다. 김창진ㆍ신관호(2003)는 베이지안 기법으로 1970년부

터 2000년까지 미국 실업률과 인플레이션 간 장기적 관계의 구조변화를 검정한 결

과 1980년대 초 이전에 구조변화가 발생했으며, 그 이후에는 공적분관계가 더 이상 

성립하지 않는다고 밝혔다. 김애영(2009)은 시계열자료의 단위근검정과 공적분검

정에 구조적 변화를 허용하여 구조적 단절 유무와 구조적 변화가 수출과 수입의 공

적분관계에 영향을 미치는지 분석하였다.

기존의 공적분검정은 변수들의 장기적 균형관계에 따른 공적분벡터가 표본기간 

동안 일정하다는 가정 하에 실시된다. 어떠한 정책 변화나 큰 사건이 발생하여 변

수들의 장기적 관계에 영향을 미치면 기본가정에 위배되며, 장기균형모형 설정에 

오류가 발생하게 된다. 이에 따라 공적분검정을 실시할 경우 표본기간 동안 중요한 

사건으로 인해 변수들의 관계에 구조적 변화가 발생할 수 있는 상황에서 검정되어

야 한다. 외환위기에 따른 경제환경의 변화로 주식, 실물, 외환, 금융시장의 장기

균형체계에 구조적 변동이 발생했을 가능성이 존재하며 따라서 시장 간 장기적 역

학관계에 어떠한 영향을 미쳤는지를 분석해 볼 필요가 있다. 이에 대한 연구는 미

진한 실정이므로 그 결과에 의해 최근의 세계적 금융위기가 국내 증시 변동체계에 

미칠 장기적 영향도 유추해 볼 수 있을 것이다. 본 연구에서는 구조적 전환점을 외

생적 충격에 의해 결정하기 보다는 분석모형 내에서 내생적으로 결정하는 모형을 

이용하여 분석의 신뢰도와 현실성을 높이고자 한다. 따라서 내생적으로 구조변화 

시점을 추론하는 단위근검정과 공적분검정을 이용하여 국내 주식시장 변동체계의 

장기적 특성을 규명해 보기로 한다. 

Ⅱ. 주식시장 변동체계의 설정

먼저 주식, 실물, 외환, 금융시장 간에 장기적으로 균형관계가 성립되고, 외환위

기를 거치면서도 지속적으로 안정성이 유지되었는지 또는 구조적 변동이 발생했는

지 통계적으로 검정한다. 외환위기 전후의 기간을 잡아 국내 주식시장 개방 6개월 

후인 1992년 6월부터 2004년 7월까지 12년의 월별 자료를 사용하여 분석을 수행하

였다. 주가에 영향을 미치는 거시경제변수들로 그간 국내외 연구결과들에 근거하여 

실물부문, 금융부문, 그리고 해외부문의 주요 변수들을 선정하였으며, 증권거래소
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의 종합주가지수(KOSPI), 전경련의 기업경기실사지수(BSI), 한국은행의 실질통화

량(RM2), 해외변수로는 미국의 다우존스지수(DOW), 또 엔/달러 환율(YD)로 축

약된다. 이들의 조합이 여러 공적분관계의 성립과 이어지는 FM-OLS 공적분회귀

식에서 가장 유의한 추정결과를 주는 것으로 나타났다.

주가는 기업의 내재가치를 나타내며 이는 현재와 미래의 경제상황에 의해 영향을 

받을 것이다. 경제주체들은 미래의 경제상황을 예측하게 되며, 이는 주가에 반영된

다.  따라서 경기전망이 좋으면 경제가 확대되고 기업의 생산활동이 활발해지므로 

주가를 상승시키게 되는 반면 경기전망이 비관적이면 기업의 생산활동이 위축되어 

주가는 하락하게 된다. 기업의 경기동향을 파악하는데 기초적인 자료로서 경기실사

지수(BSI : business survey index)는 경제활동의 주체인 기업을 대상으로 경기상황

에 관한 의견을 토대로 작성되며, 현재의 경기상황을 파악하고 미래의 경기를 예측

하는데 중요한 변수이다. 기업경기조사는 전통적인 경제통계로는 포착할 수 없는 

경제주체의 평가와 전망을 계량화 할 수 있으므로 여러 나라에서 이용되고 있다. 

장병기ㆍ최종일(2002)은 경제변수로 설명할 수 없는 경제주체들의 심리적 요소가 

주가에 영향을 미칠 수 있다는 관점에서 주가, 거시경제변수 또 이들의 기대심리 

간 장기균형 및 동학구조관계를 분석하였다. 분석 결과 기업경기실사지수와 같은 

기대심리가 주가 결정에 가장 중요한 단일 변수인 것으로 나타났다. 주식시장과의 

관계에 실물시장 변수로 경기동향을 고려할 수 있으며, 통계청에서 발표하는 월간

산업동향의 산업생산지수를 사용하기도 하지만 경기동행지수와 경기선행지수가 더 

포괄적 내용을 가진 변수로 간주된다. 그러나 이들을 각기 사용하는 것보다 실제 

경제주체의 현재 경기상황 파악과 미래 경기예측에 대한 내용이 동시에 함축된 기

업경기실사지수를 사용한다. 김종욱(2000)은 기업경기실사지수가 선행종합지수보

다 우월한 경기예측력을 가진 지표라는 실증분석 결과를 보여주었다.

주식시장 개방 이후 외국인 주식투자자금의 유입은 국내 주식에 대한 수요의 증

대를 의미하므로 직접적으로 주가를 상승시키는 효과를 가진다. 반면 외국인 주식

투자자금의 유입은 국내 통화량 증가나 환율의 변동 등 간접적인 경로를 통해서도 

주가에 영향을 미친다. 통화량이 주가에 미치는 영향은 기간에 따라 다르다. 통화

량이 증가하면 단기적으로는 이자율이 하락하여 위험조정할인율이 감소하고, 투자

의 증대로 승수효과에 의한 기대현금 흐름이 증가되므로 주식가격은 상승하게 된

다. 반면 장기적으로는 인플레이션과 이자율이 상승하여 위험조정수익률이 상승하
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게 되고 결국 주식가격이 하락하게 된다. 일반적으로 경기호황 국면에서는 실질생

산량이 증가한 결과 통화공급이 증가하면 풍부한 유동성과 경제규모의 확대에 따라 

주가는 상승한다. 그러나 실질생산량의 증가 없이 통화량이 증가하게 되면 인플레

이션의 원인이 되어 주가는 하락하게 된다.

김철교 외(1990)는 기업경기실사지수와 총통화(M2)가 다른 거시경제변수들과 

함께 종합주가지수 및 업종지수에 미친 영향을 분석하였다. 총통화는 약세국면에서

는 음의 관계로 나타나 실물경제가 뒷받침되지 않는 통화량 증가는 물가상승을 초

래하여 주가를 하락시키는 것으로 나타났다. Thorbecke(1997)는 통화정책 변경이 

주가변동에 미친 영향을 분석한 결과 확장적 통화정책이 주가의 상승요인임을 발견

했다. 정성창ㆍ 정석영(2002)은 통화와 주가 또 관련 거시경제변수들 간 장기균형

관계를 분석하는데 실질통화공급량을 사용하였다. 이상규 외(2009)는 통화정책의 

주식시장 파급경로에 대한 실증적 검토를 수행하였으며, 통화정책변수는 누적적으

로 주식시장에 장기적 영향을 미치는 것으로 분석되었다.

지청 외(2001), 박진우(2002), 또 모수원ㆍ김창범(2003)은 외환위기 이후 국내 

증시의 미국 증시에 대한 동조화현상이 심화되었고 미국 주가변동이 국내 주가에 

미치는 영향력이 증대되었음을 분석하였다. 외국인들이 국내 경제나 증시여건보다 

미국의 경기전망에 의해 변동하며 미국의 주가를 따라 동반 이동해 가는 경향이 있

기 때문이다. 특히 주가 하락기에는 국내 증시의 구조적 취약성으로 인해 시장이 

침체에 빠지게 되며, 따라서 국내 경제 전반에 미치는 파장이 크다. 김태호 외

(2003)는 주가의 장기적 하락기 한․미 주가지수 간 상호연계성을 분석한 결과 단

기적 변동이 심한 기간에는 역학관계가 복잡한 양상을 보였으나 단기적 변동폭이 

작은 기간에는 미국 증시의 선행효과가 뚜렷함을 보인 바 있다. 2000년대 들어 

한․미 증시의 업종별, 종목별 동조화현상이 뚜렷해지면서 미국 증시를 단순히 외

국인의 국내 주식매수에 영향을 미치는 요인으로만 볼 것이 아니라 경제구조의 근

본적 변화를 반영하는 변수로 보아야 할 것이다. 

한국을 포함한 아시아 국가들의 대미달러 환율은 엔/달러 환율의 변화에 크게 영

향을 받는 것으로 알려져 있다. 또 금융 및 자본시장의 개방, 자유화로 각국 주가

의 동조화현상이 나타나면서 특히 미국 주가가 아시아 국가들의 주가에 크게 영향

을 미치게 되었다. 이근영(2003)은 아시아 각국의 주가와 환율은 지역적 변수보다

는 다우존스지수에 의해 크게 영향을 받는 것으로 분석하였다. 한국의 경우 엔/달
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러 환율과 다우존스지수가 모두 종합주가지수와 대미달러 환율에 영향을 미치는 것

으로 나타났다.  우리나라 증시에서 주로 인용되는 미국의 대표적 주가지수는 다우

존스와 S&P 500 이 있다. 후자가 우리의 종합주가지수에 적절하게 대응되므로 국

내연구에 이용되기는 하나 미국 국내에서 경기동향이나 증시변동의 척도로는 전자

가 인용되므로 본 연구에서는 미국의 대표적 주가지수로 다우존스지수를 사용하기

로 한다.

환율은 대외의존도가 높은 우리에게 중요한 변수로 수출과 수입에 영향을 미쳐 

기업의 가치와 주가를 변동시킨다. 주가와 환율과의 관계를 분석한 연구로는 김용

선ㆍ차진섭(1999), 지호준ㆍ김영일(1999), 또 정성창(2000)이 있으며, 이대호ㆍ김

응래(2000)는 아시아 국가들의 환율과 주가 간 인과관계를 분석하였다. 외환위기 

이후 자유변동환율제로의 이행조치, 일일 주가변동 상하한폭 확대조치 및 외국인 

주식투자한도 폐지 등과 같은 일련의 외환 및 금융시장의 적극적인 개방조치로 환

율과 주가가 급격하게 움직이게 되었다. 이에 따라 환율과 주가가 우리 경제에 미

치는 충격이 더욱 커졌을 뿐 아니라 이들의 관계도 변화했으리라 보인다. 환율이 

평가절상되면 수출은 줄고 수입은 늘어 경상수지가 악화되면서 주가를 하락시키게 

되지만 다른 한편으로는 수입물가가 떨어져 국내물가가 하락하므로 주가를 상승시

키는 측면도 있다. 반면 환율이 평가절하되면 수출은 늘고 수입은 줄어 경상수지가 

개선되면서 주가를 상승시키나 다른 한편으로는 수입물가가 오르며 국내물가가 상

승하므로 주가를 하락시킨다.

이근영(2002)은 엔/달러 환율과 다우존스지수가 각각 종합주가지수에 영향을 미

치며, 엔/달러 환율의 상승은 종합주가지수를 하락시키나 외환위기 이후에는 상승

시키는 반면 다우존스지수의 상승은 항상 종합주가지수를 상승시키는 것으로 분석

하였다. 한국은 대외 수출의존도가 매우 높기 때문에 엔화의 평가절하시 수출 비중

이 높은 기업의 수출경쟁력이 약화되어 기업의 매출이 감소하고 이에 따른 경영악

화로 주가가 하락할 수 있다. 엔/달러 환율의 변동은 변동 위험에 노출되는 수출기

업의 채산성 변동을 통해 경기에 영향을 미침으로써 주가의 변동을 초래하게 된다. 

일본은 거의 모든 수출시장에서 우리의 경쟁상대로 엔화의 가치 하락은 우리 수출

에 타격을 주게 되므로 환율변수로 엔/달러 환율을 사용하였다.

실증분석에 사용된 경제변수들의 추이는 <그림 1> ∼ <그림 5>와 같다. <그림 1>

의 종합주가지수는 등락을 반복하다가 1997년 말∼1998년 초반을 기점으로 급락했
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으나 이후 빠르게 상승하며, <그림 2>의 기업경기실사지수 또한 비슷한 움직임을 

보이는 것으로 나타났다. 이들과는 달리 <그림 3>의 실질통화량은 1999년 초반까

지 지속적으로 증가하다가 그 이후로는 증가세가 둔화되었으며, <그림 4>의 엔/달

러 환율과 <그림 5>의 미국 다우존스지수는 어떤 뚜렷한 특징을 보이지 않는다. 표

본기간 중 외환위기 발생 시점에 일부 국내 경제변수가 보인 급격한 변화는 국내 경

제환경에 어떠한 구조적 변화가 발생했을 가능성을 시사해준다. 그러나 그 외의 변

수들 특히 우리 경제의 영향을 벗어난 변수들에게까지 해당되지는 않으며, 글로벌 

경제에서는 해외변수들도 국내 증시에 영향을 미칠 수 있으므로 증시변동체계에 구

조변화가 발생하였는지 그렇다면 변수들 간의 장기적 관계에 언제 어떤 영향을 미

쳤는지 검정할 필요가 있다.

<그림 1> 종합주가지수(KOSPI)의 추이

<그림 2> 기업경기실사지수(BSI)의 추이



경제환경의 변화가 주식시장 변동체계의 장기적 역학관계에 미치는 영향 153

<그림 3> 실질통화량(RM2)의 추이

<그림 4> 엔/달러 환율(YD)의 추이

<그림 5> 다우존스지수(DOW)의 추이
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  Ⅲ. 구조변화 진단

1. 표준 단위근검정

우선 변수들의 정상성을 검정하기 위해 보편적으로 사용되는 Augmented 

Dickey-Fuller(ADF) 검정법, 그리로 Phillips-Perron(PP) 검정법을 수준변수와 1

차 차분변수들에 대해 적용시킨 결과는 각각 <표 1>, <표 2>와 같다. 검정모형은 

상수와 추세가 없는 경우, 상수만 포함하는 경우, 또 상수와 추세가 함께 포함되는 

경우의 세 가지를 모두 고려하며, 본 연구에서 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%

에서 통계적 유의성이 있음을 나타낸다. ADF 검정의 적정 시차는 Akaike 

Information Criteria(AIC)와 Schwarz Information Criteria(SIC) 기준에 의해 최

소값을 갖는 시차로 선정한다2). <표 1>의 검정결과를 보면 모든 수준변수에서 단

위근이 존재한다는 귀무가설이 채택되어 비정상성 시계열로 판명되지만 1차 차분변

수들은 모두 유의수준 1%에서 귀무가설을 기각하므로 정상성이 회복되는 것으로 

나타난다. <표 2>의 검정에서도 비슷한 결과를 얻게 되어 모든 변수들은 I(1)임을 

보여준다.

<표 1> ADF 검정 결과

변수
시

차

수준변수 차분변수

상수와 

추세 없음
상수 포함

상수와 

추세 포함

상수와 

추세 없음
상수 포함

상수와 

추세 포함

KOSPI 1 -0.49 -2.62 -2.66  -7.31***  -7.29***  -7.26***

BSI 1  0.16 -2.57 -2.69 -11.42*** -11.39*** -11.36***

RM2 2  5.14 -0.52 -2.53  -5.33***  -8.14***  -8.12***

DOW 0  1.04 -1.14 -1.55 -12.76*** -12.94*** -12.92***

YD 1 -0.51 -2.63 -2.79  -7.30***  -7.29***  -7.29***

주: 표 안의 값은 ADF 통계량의 값.

 2) 검정회귀식에 포함된 변수들의 적정 시차는 최대 시차부터 시작해 F 검정통계량의 값이 유의

하지 않으면 감소시키면서 랑그랑주승수(Lagrange multiplier) 통계량에 의해 자기상관이 

검색될 때까지 계속하는 방법이 있다. 통계적으로 유의하지 않은 시차를 제외시키면 추정값

의 효율성을 증진시켜 더 정확한 추론을 이끈다(Said and Dickey, 1984).
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<표 2> PP 검정 결과

변수

수준변수 차분변수

상수와 

추세 없음
상수 포함

상수와 

추세 포함

상수와 

추세 없음
상수 포함

상수와 

추세 포함

KOSPI -0.28 -2.12 -2.14  -8.64***  -8.61***  -8.57***

BSI -1.49 -1.79 -1.81  -3.68***  -3.67*** -3.66** 

RM2 -1.56 -2.01 -3.08 -10.15*** -10.17*** -10.13***

DOW  1.04 -1.14 -1.55 -12.76*** -12.94*** -12.92***

YD -0.49 -2.11 -2.21  -8.69***  -8.67***  -8.65***

주: 표 안의 값은 PP 통계량의 값.

2. 구조변화를 고려한 단위근검정

표본기간 동안 구조변화가 발생한다면 정상적 시계열도 평균이 변화하거나 수준

값이 하락하여 정상성을 유지하지 못할 수 있다. 기존의 단위근 검정법은 실제 자

료의 급변동을 무시하므로 시계열자료가 단위근을 갖는다는 귀무가설을 기각하지 

못하는 확률이 높아지는 편의가 존재하며, 따라서 검정력이 낮아지게 된다(Perron, 

1989). 실제 시계열자료로 분석할 경우 구체적인 구조변화 시점을 가정하기가 쉽지 

않으며, 구조변화는 외생적으로 발생한다기보다는 오히려 자료 자체에 의존적이며 

내생적으로 발생한다는 것이다. 따라서 본 연구에서는 정책 변화나 외환위기와 같

은 외생적 사건이 발생한 시점을 구조적 변환점으로 선택하지 않는다. 내생적으로 

구조적 분기점을 선택하는 Zivot and Andrews(1992), 또 Perron(1997)의 단위근 

검정법을 통해 시계열의 정상성 여부를 검정하기로 한다.

<표 3>  Zivot-Andrews 검정 결과

변수
모형 A 모형 B 모형 C

통계량 변화시점 시차 통계량 변화시점 시차 통계량 변화시점 시차

KOSPI -3.445 1996.6 1 -2.929 1993.12 1 -3.629 1996.6 1

BSI -3.439 1998.9 3 -2.313 1997.2 3 -3.442 1998.9 3

RM2 -1.729 2000.5 1 -2.831 1999.1 1 -3.650 1998.2 1

DOW -3.905 2001.6 0 -3.372 1999.7 0 -3.993 1998.10 0

YD -3.462 1996.9 1  2.899 2002.5 1 -3.766 1995.8 1

임계값
5% : -4.80 5% : -4.42 5% : -5.08

1% : -5.34 1% : -4.93 1% : -5.57
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Zivot and Andrews(1992)가 제시한 단위근 검정모형은 절편과 기울기에서의 변

화에 따라 세 가지 모형으로 구분할 수 있다. 모형 A는 절편에서의 변화, 모형 B는 

기울기에서의 변화, 모형 C는 절편 및 기울기에서의 변화를 허용한다. <표 3>에서 

각 모형의 단위근 검정결과를 보면 모든 변수들은 단위근이 존재한다는 귀무가설을 

채택하고 있다.

Perron(1989)에 의해 처음 도입된 구조변화를 고려한 단위근검정은 표본기간 중 

확정적 추세에 구조변화가 한 번 발생했고 그 시점이 사전에 알려져 있다는 가정 하

에 수행된다. Perron(1997)은 사전에 주어진 구조변화 아래 단위근검정을 수행할 

때 발생하는 문제점을 피하면서 구조변화가 자료 의존적이며 내생적으로 발생한다

는 사실을 고려한 검정법을 개발하였다. 검정모형에 구조변화를 포착할 수 있는 가

변수를 도입하여 단위근 존재 유무를 검정하는 방법으로 기존의 DF, ADF 검정과 

동일한 방법을 사용한다. Perron(1997)이 제안한 구조변화를 내생적으로 고려한 

단위근검정은 다음의 세 가지 모형으로 설정하여 분석할 수 있다. 

모형 Ⅰ  절편에서의 변화를 허용한 경우 (IO 모형)

           
 



   

       ≤ 
          ≠ 

        

 : 구조변화 발생 시점   : 시차항의 개수

 

모형 Ⅱ  절편 및 기울기에서의 변화를 허용한 경우 (IO 모형)

            
 



     

       ≤ 

모형 Ⅲ  기울기에서의 변화를 허용한 경우 (AO 모형)

1단계:     


            ≤ 
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2단계:       
 



     

절편항에서의 변화를 허용한 모형Ⅰ에서 와 는 가변수들을 나타내고 

단위근 존재 여부는 인지를 검정한다. 통상의 OLS로 추정할 수 있으며 

ARMA과정이 AR과정에 의하여 잘 근사화 된다.3) 모형 Ⅱ에서 는 구조변화 

시점 에서 절편항의 변화 외에도 기울기의 변화인 추세 이동까지 고려한 가변수

이다.   이라는 귀무가설 하에서 통계량을 사용하여 단위근 존재 유무를 검정

한다. 모형Ⅰ과 모형 Ⅱ는 절편과 기울기의 변화가 서서히 발생한다고 가정하여 

innovational outlier(IO)모형이라 하며,    는 시계열의 자기상관을 제거하여 

는 분산이 인 백색오차항이다. 모형 Ⅲ은 구간에 따른 기울기의 변화를 허용하

고, 이 변화는 급격하게 발생한다고 가정하여 additive outlier(AO)모형이라 한다. 

모형의 단위근검정은 두 단계로 이루어지며 우선 첫 단계에서의 회귀식을 이용하여 

가능한 모든 구조변화 시점에 대해 추세를 제거한다. 그리고 기울기의 변화를 검정

하기 위해 첫 단계의 식에서 얻은 추정오차를 사용하여 둘째 단계의 식을 OLS로 추

정한 후 귀무가설   에 대한 t검정을 수행한다. 

Perron 검정의 결과는 <표 4> ∼ <표 6>과 같다. 단위근 검정모형의 절편항에서 

구조변화를 허용한 모형 Ⅰ, 절편 및 기울기에서의 변화를 고려한 모형 Ⅱ, 또 기

울기에서의 변화를 고려한 모형 Ⅲ에 대한 단위근 검정결과는 단위근이 존재한다는 

귀무가설을 기각하지 못한다.

<표 4> Perron 검정 결과(모형 Ⅰ)

변수 
 시차 변화시점  

 시차 변화시점

KOSPI -4.53 7 1997.6 -4.54 7 1997.6

BSI -4.43 10 1998.1 -4.37 10 1998.3

RM2 -2.99 6 1998.6 -2.99 6 1998.4

DOW -3.89 0 1999.2 -3.89 0 1999.6

YD -3.89 11 1998.7 -2.35 8 1998.7

임계값 1% : -5.70,      5% : -5.10,      10% : -4.82

주: 구조변화 시점은 
  ,  

  값이 최소가 될 때 선택.

 3) Said and Dickey(1984) 참조.
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<표 5> Perron 검정 결과(모형 Ⅱ)

변수 
 시차 변화시점  

 시차 변화시점  
 시차 변화시점

KOSPI -4.34 7 1997.6 -3.42 7 1997.10 -3.51 7 1997.6

BSI -4.99 4 1997.8 -4.39 10 1998.10 -4.39 10 1998.10

RM2 -4.46 10 1998.4 -1.77 6 1998.4 -4.46 10 1998.4

DOW -4.12 12 1998.8 -2.97 0 2000.4 -3.77 0 1998.7

YD -2.91 8 1998.10 -2.68 8 1998.4 -1.85 8 1998.8

임계값 1% : -6.21,      5% : -5.55,      10% : -5.25

주: 구조변화 시점은 
  ,  

  ,  
  값이 최소가 될 때 선택.

 <표 6> Perron 검정 결과(모형 Ⅲ)

변수 
 시차 변화시점  

 시차 변화시점

KOSPI -3.66 7 1999.2 -3.26 7 1998.3

BSI -3.84 10 1997.1 -3.29 10 1998.2

RM2 -3.54 6 1999.12 -3.27 6 1999.7

DOW -3.08 0 2000.2 -3.03 0 2000.4

YD -2.69 8 2000.8 -2.68 8 2000.2

임계값 1% : -5.28,      5% : -4.65,      10% : -4.38

주: 구조변화 시점은 
  ,  

  값이 최소가 될 때 선택.

실제 단위근 검정결과는 시차 선정, 검정모형, 구조변화 포함 여부에 따라 민감

하게 반응하므로 본 연구에서는 모든 경우에 대해 시계열의 정상성 여부를 검토하

였다. 구조변화를 고려한 Zivot-Andrews 검정과 Perron 검정의 각 단위근 검정모

형에서 모든 변수들이 단위근을 갖는다는 귀무가설을 기각할 수 없었다. 이러한 결

과는 구조변화를 고려하지 않은 ADF와 PP 검정이 단위근이 존재한다는 귀무가설

을 기각하지 않는 방향으로 편향되지 않았음을 입증한다. 따라서 모든 수준변수가 

단위근이 존재하는 비정상성 변수들임을 강건하게 보여준다.4)

 4) Chaudhuri and Wu(2003)는 시장변동에서 오는 구조변화를 무시하면 주가지수들이 임의보

행으로 특징지워지는 잘못된 추론을 이끌 수 있음을 지적했다.
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3. 장기균형관계의 구조변화 검정

단위근검정의 결과 모든 변수들이 비정상성 시계열로 판명됨에 따라 공적분검정

을 실시한다. 공적분벡터의 시간불변성 가정으로 인해 선행연구들은 공적분관계를 

안정적 장기균형관계로 해석해 왔으나 외생적 충격이 영향을 미치면 구조적 변화가 

발생할 수 있으며, 이 경우 장기균형으로의 복귀가 지체되거나 또는 이루어지지 않

게 된다. 따라서 구조변화를 고려하지 않은 기존의 공적분 검정결과는 신뢰할 수 

없으며, 분석결과는 실제 현상과 차이를 보일 수 있다. 표본기간 중 발생한 구조변

화의 시점을 구체적으로 알지 못하므로 구조변화를 내생적으로 고려하는 공적분 검

정법을 이용한다.

본 연구에서는 Banerjee et al.(1992) 그리고 Zivot and Andrews(1992)의 검정

이 다변량으로 확장된 Gregory and Hansen(1996)의 공적분검정을 활용하기로 한

다. 이 검정은 Engle-Granger 공적분 검정모형에서 절편이나 기울기에 내생적 구

조변화를 허용함으로써 변수들의 공적분관계를 포착할 수 있는 장점이 있다. 먼저 

비정상 시계열인 변수들의 공통확률추세를 보기 위한 Engle-Granger 공적분 검정

결과는 <표 7>과 같으며, 공적분회귀식을 추정하여 얻은 잔차가 안정적인지 

CRDW, DF, ADF 통계량을 이용하여 검정하였다.5) ADF검정에서의 적정 시차는 

통상적인 AIC와 SIC 기준에 의해 4로 선정한다.

<표 7> Engle-Granger 검정 결과

       

CRDW DF ADF

검정통계량 0.314 -3.536 -3.778

임계값 5% : 0.386  1% : 0.511 5% : -4.48  1% : -5.02 5% : -4.43  1% : -4.97

주: 임계값은 Engle-Yoo(1987) 참조.

<표 7>의 검정결과를 보면 모든 통계량이 유의수준 5%에서 통계적으로 유의하

지 않으므로 국내 주가와 관련 변수들 간에는 공적분관계가 존재하지 않는 것으로 

나타났다. 만약 표본기간 내 외생적 충격이 발생하여 변수들의 장기적 관계에 영향

  5) CRDW 검정의 가설은 d 값이 2가 아니라 0이다.



經濟學硏究 제 58 집 제 2 호160

을 미쳤다면 기존의 검정결과는 신뢰할 수 없으므로 Gregory-Hansen 검정법을 이

용하여 구조변화의 존재를 식별하기로 하며, 구조변화가 발생한 경우 그 시점을 파

악한다.6) Gregory and Hansen(1996)이 제안한 구조변화를 고려한 공적분 검정모

형은 표준공적분모형을 기준으로 상수의 변화(C), 상수의 변화에 추세 도입

(C/T), 상수ㆍ기울기의 변화(C/S), 상수ㆍ기울기ㆍ추세의 변화(C/S/T) 등 네 

가지 형으로 구분할 수 있다. 

표준공적분모형 :   
′  

            C :       
′  

          C/T :        
′  

          C/S :       
′   ′   

        C/S/T :          
′   ′   

                     ⋯ 

   또   이며, 여기서 는 상수변수(scalar variable)로 종합주가지

수를 나타낸다면 는 나머지 변수들의 벡터이다. 는 공적분검정에서 구조변화를 

모형화하기 위한 가변수로서 아래와 같이 정의된다.

      ≤  
      

   ∈   : 전체기간에 대한 구조변화 시점,

                            : 정수집합

, 은 각각 구조변화 이전의 상수, 기울기의 계수를, 그리고 , 는 구조

변화로 인한 변화를 나타내며, 는 기울기 계수 또 는 시간의 경과에 따른 상수

의 변화를 가리킨다.

C는 상수 에서의 변화로 공적분관계에서 수준변화(level shift)가 모형화 되며, 

장기균형식의 수평이동을 나타낸다. C/T는 장기균형식이 수평이동을 하되 상수의 

 6) Gregory-Hansen 공적분검정은 변수들 사이에 공적분관계가 성립되지 않는다는 귀무가설을 

공적분관계에 구조변화가 존재한다는 대립가설에 대해 검정한다.
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변화폭이 시간의 경과에 따라 변화하는 경우이며, 이는 상수의 변화에 시간추세를 

도입하여 모형화 된다. C/S는 장기균형식이 수평이동을 하면서 기울기까지 변화하

는 경우로 상수의 변화와 동시에 기울기 계수의 변화로 모형화된다. C/S/T에서 

은 구조변화 이전의 추세계수이며, 는 구조변화 이후의 변화를 나타낸다. 

내생적 구조변화가 고려된 공적분 검정통계량은 세 가지가 고려된다. 모든 가능

한 구조변화 시점 에서 위의 모형들을 최소제곱추정하여 산출된 잔차의 1차계열 

상관계수를 편의 수정해 사용하는 Phillips(1987)의 두 검정통계량 와  , 

그리고 ADF 검정통계량 이다. 이 검정통계량 중에서 가장 작은 값들이 

,  및  통계량으로 채택되며,7) 각각  , 
 또 

로 정의된다. 

Gregory-Hansen 검정은 구조변화가 고려되지 않은 공적분회귀모형에서의 

,  ,  검정통계량이 최소값을 가질 때 공적분이 존재하지 않는

다는 귀무가설을 기각하게 되며, 그 시점을 장기균형관계에서의 구조변환점으로 추

론하게 된다.

구조변화가 전체 표본기간의 초기와 말기에 발생할 경우 공적분 검정통계량의 행

위가 정상적으로 나타나지 않을 가능성이 있다. 이러한 끝구간 문제를 피하기 위해 

자료의 처음과 끝 15%씩을 제외하고 구조변화의 발생 가능성을 분석한다. 따라서 

([0.15n], [0.85n])의 구간에서   
 

  통계량들을 계산하며,8) 결과는 

<표 8>과 같이 요약된다. <표 8>의   검정결과를 보면 네 가지 구조변화감지

모형에서 공적분이 존재하지 않는다는 귀무가설을 모두 유의수준 1%에서 기각하므

로 주식시장 변동체계는 장기적 균형관계가 성립한다. 앞에서 구조변화를 고려하지 

않는 공적분 검정결과와는 상치되며, 장기균형관계에서 발생한 구조변화는 ∊
(0.46, 0.53)에 해당하는 1998년 1월에서 11월의 시기로 나타난다.9) 

 검정결과

를 보면 C와 C/T 모형은 5% 유의수준에서, 또 C/S 와 C/S/T 모형은 10% 유의

수준에서 공적분관계가 존재하며, 1998년 5월에서 9월에 구조변화가 발생한 것으

 7) Gregory and Hansen(1996) 참조(p.106).

 8) Gregory and Hansen(1996) 참조(p.104).

 9) Engle-Granger 의 ADF 통계량과 Gregory-Hansen의   통계량이 모두 공적분관계가 

존재하지 않는다는 귀무가설을 검정하므로 두 통계값 중 어느 하나도 귀무가설을 기각한다면 

변수들 간에 장기관계가 존재함을 뜻한다. 즉 전자는 귀무가설을 기각하지 않으나 후자는 기

각한다면 공적분벡터에 구조적 변화가 존재함을 의미한다. 
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로 식별된다. 
  검정결과를 보면 C와 C/T모형만 각각 유의수준 5%와 10%에서 

공적분관계가 존재하며, 구조적 변화는 1998년 5월 또는 7월에 발생한 것으로 나타

난다. 

<표 8> Gregory-Hansen 검정 결과

검정통계량
임계값

변화시점
10% 5% 1%

 

C   -6.516*** -5.31 -5.56 -6.05 1998.1

C/T   -6.424*** -5.59 -5.83 -6.36 1998.1

C/S   -7.373*** -6.17 -6.41 -6.92 1998.7

C/S/T   -7.824*** -6.58 -6.84 -7.31 1998.11




C   -6.043** -5.31 -5.56 -6.05 1998.5

C/T   -6.104** -5.59 -5.83 -6.36 1998.7

C/S  -6.318* -6.17 -6.41 -6.92 1998.7

C/S/T  -6.683* -6.58 -6.84 -7.31 1998.9




C   -63.000** -54.38 -59.40 -70.18 1998.5

C/T  -63.803* -60.12 -65.44 -76.95 1998.7

C/S -66.815 -72.56 -78.52 -90.35

C/S/T -73.138 -82.30 -94.00 -100.69

주: 1)  검정에서의 적정 시차는 AIC, SIC기준에 의해 1로 선정됨. 

    2) Gregroy-Hansen 공적분검정의 임계값은 Gregory-Hansen(1996)을 참조.

    3) 변화시점은 표본크기에서의 비율로 나타냄. 

구조변화를 고려하지 않은 Engle-Granger 검정에서는 공적분이 존재하지 않지

만 구조적 변화를 고려한 Gregory-Hansen 검정에서는 공적분관계가 통계적으로 

유의하게 존재한다. 즉 표본기간 동안 발생한 구조적 변화가 변수들의 장기적 균형

관계에 영향을 미쳤으며, 구조변화를 고려한 공적분검정을 시행해야 타당한 결과를 

얻게 된다는 사실을 보여준다. ,  ,  통계량의 추이는 <그림 6> 

∼ <그림 8>과 같으며, 검정통계량이 최소가 되는 시점이 변수들의 장기적 관계에 

구조변화가 발생한 시점으로 간주된다.
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<그림 6>  통계량의 추이
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<그림 7>  통계량의 추이
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<그림 8>  통계량의 추이
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<그림 6>에서는 C/S/T 모형에서   통계량이 절단된 표본기간의 53%에 해

당하는 시점인 1998년 11월에 최소가 되는 것으로 나타난다. 따라서 이 시점에 국

내 주식시장 변동체계의 장기균형관계에 구조적 변화가 발생했음을 시사한다. <그

림 7>에서는 역시 C/S/T 모형에서 
 통계량이 절단된 표본기간의 51%에 해당되

는 시점인 1998년 9월에 최소가 된다. 또 <그림 8>에서는 C/T 모형에서 
  통계

량이 1998년 7월에 최소가 되어 각각 변수들 간 장기적 관계에 구조적 변동이 발생

한 것을 알 수 있다. 따라서 주가와 관련 경제변수들 사이에는 장기적 균형관계가 

일정 기간 유지되다가 외환위기 발생 후 경제․경영 환경의 변화로 인해 새로운 균

형관계로 이동했으며, 그 시점은 1998년 하반기로 모아진다. Gregory-Hansen 검

정은 구조변동 자체의 특징과 의미에 대해서는 유익한 정보를 제공하지 않는다. 따

라서  국내 주식시장 변동체계의 장기적 역학구도와 성향을 파악하기 위해서는 추

가로 통계적 검정을 실시해야 한다.

4. 장기균형의 안정성 검정

국내시장에서는 개방화와 관련된 가격 형성의 자율화가 지속적으로 이루어져 왔

다. 특히 외환위기 이후 독자적으로 가격이 형성되던 외환․증권․금융 등 각 시장 

간에 연계가 이루어져 시장변수들의 상호연관성이 심화되었으며, 국내외 시장 간 

정보의 이동도 신속해지면서 시장의 변동폭이 커지게 되었다. 이러한 경제환경의 

변화는 표본기간 동안 국내외 주가와 관련 경제요인들 간 장기적 관계의 변동성향

에 영향을 주었을 것으로 사료된다. 주가와 관련 변수들의 장기적 관계에 구조적 

변화가 발생한다면 공적분벡터의 안정성에 영향을 미칠 가능성이 있으며, 따라서 

이를 검정하기 위해 Hansen(1992)의 검정통계량을 활용하기로 한다.10) Phillips 

and Hansen(1990)이 제안한 FM-OLS(fully modified OLS)로 공적분회귀식을 추

정한 후, 도출된 잔차에 근거해 구한 Hansen 검정통계량들의 통계적 유의성 여부

에 따라 장기균형관계가 안정적인지를 규명한다.11) 

10) Hansen(1992)의 검정통계량은 같은 귀무가설을 각각 다른 네 가지 대립가설을 검정하는 것

으로 요약된다. 그 중 검정은 구조변화 시점이 알려져 있는 표본분할형이지만 현실적으로 

거의 없는 경우에 해당되므로 본 연구에서는 제외한다.

11) Hansen(1992)은 FM 추정량을 사용하여 공적분회귀모형에서 모수의 불안정성에 대한 LM 
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Johansen 검정은 자기회귀 시차나 특이 관측값 등에 의한 모형의 선택에 비교적 

예민하게 반응하여 표본의 크기가 작은 경우 추정결과가 불안정할 가능성이 크다. 

FM-OLS 공적분 추정은 OLS로 공적분벡터를 추정하지만 Johansen 검정에 비해 

효율적이고 불편추정값을 주므로 변수들의 공적분관계를 보다 정확하게 규명할 수 

있다. 변수들의 선형관계를 나타내는 공적분회귀식을 FM-OLS에 의해 추정한 결

과는 <표 9>와 같다. FM-OLS 사용 과정에서 공적분회귀식의 공분산모수를 추정

하기 위해 세 가지 커널함수(kernel function)를 적용하였다. 커널에 따라 추정된 

공적분벡터, 상수항의 계수와 부호는 별다른 차이가 나지 않음을 확인할 수 있다.

<표 9> FM-OLS에 의한 공적분벡터 추정결과

       

kernel

Quadratic Spectral Parzen Bartlett

 5.969 (1.398) 6.077 (1.419) 6.004 (1.334)

 0.021 (0.031) 0.021 (0.031) 0.026 (0.029)

 0.014 (0.019) 0.014 (0.020) 0.017 (0.019)

 -8.508 (2.358) -8.458 (2.393) -8.053 (2.248)

 11.183 (3.429) 11.040 (3.480) 10.372 (3.269)

  

주: 괄호 안의 값은 표준오차를 나타냄.      

국내 주식시장 변동체계의 장기균형관계를 추정한 결과에 의하면 주가는 엔/달러 

환율만 제외하고는 나머지 변수들과 모두 양의 장기적 관계를 갖는 것으로 나타나 

모든 계수들의 부호가 현실에서 기대하는 바와 일치한다. 기존의 연구들은 장기적 

균형관계가 안정적이라 가정하고 분석하지만 외생적 사건의 영향을 받으면 안정성

이 반드시 유지될 수 없음은 간과해 왔다. 장기균형관계의 안정성을 진단한 

Hansen의 통계적 검정결과는 <표 10>에 제시되며, 커널의 종류에 따른 공적분벡터

의 안정성 검정통계량은 별다른 차이가 없음을 확인할 수 있다.12) 

검정의 대표본분포를 유도하였다.

12) 자세한 사항은 Hansen(1992) 참조.
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<표 10> 장기안정성 검정결과

   

Quadratic Spectral 
0.529

(0.20)

8.438

(0.07)

13.713

(0.20)

Parzen 
0.547

(0.20)

9.122

(0.05)

14.318

(0.20)

Bartlett
0.552

(0.20)

8.375

(0.08)

14.083

(0.20)

주: 괄호안의 값은 p-value값을 나타냄 (p-value 0.20는 >=0.20을 나타냄).

Hansen 검정은 모두 같은 귀무가설을 검정하지만 대립가설의 선택에 따라 다르

다.13)  검정은 공적분모수가 표본기간 동안 안정적이라는 귀무가설을 미지의 

시점에서 공적분 모수벡터에 급격한 이산형 변동이 있었다는 대립가설에 대해 검정

한다.14)  검정과   검정은 동일한 귀무가설을 공적분 모수벡터에 임의보

행형 변동이 있다는 대립가설에 대해 검정한다.15) <표 10>에 요약된 검정결과를 

보면 ,  , 또  통계량은 모두 5% 유의수준에서 공적분관계가 안정

적이라는 귀무가설을 기각하지 못하는 것으로 나타났다.16) 반면   통계량

은 다른 두 통계량과 달리 10% 유의수준에서는 장기균형의 안정성이 기각되어 변

수들의 관계를 정의하는 공적분벡터의 변동이 점진적인 임의보행 과정임을 시사한

다. 따라서 주가와 관련변수들 간에는 장기적 균형관계가 안정적으로 유지되지만 

약한 시간가변 성향이 존재함을 알 수 있다. Hansen 검정에 사용된  통계량의 추

이는 <그림 9>에서 보듯이 1998년 하반기에 최대값에 이르지만  통계량의 

13) Darbha(2002, p.35)는 Hansen 검정통계량을 다음과 같이 요약한다 : “The  statistic 

tests for the null of cointegration with no regime shifts against the alternative of 

cointegration with a discrete shift in the parameter vector at an unknown point, while 

the  and  statistics test for the null of cointegration against the alternative of 

a random walk type variation in the parameter vector.”

14) 검정통계량이 무한대로 발산하게 되는 끝구간문제를 피하기 위한 가장 적절한 검정구간으로

는 Andrews(1993)의 제안을 따르기로 한다.

15) 공적분 모수벡터의 변화가 표본기간 동안 더 안정적일수록 에 비해 가 더 적합한 

검정으로 나타난다.

16)  검정통계량은 끝구간문제가 발생하지 않으며 와  검정통계량에 비해 수월하

게 계산된다.
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5% 임계값에는 못 미치는 것으로 나타났다. 따라서 외환위기 충격으로 국내 증시 

변동체계의 장기균형에 이산형 급변동이 발생하지는 않았음을 확인할 수 있다.

<그림 9> F 통계량의 시간별 변화
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장기균형이 존재한다고 해서 반드시 시간불변적 관계가 성립하지는 않음을 보았

다. 장기균형관계는 단기조정 과정에서 발생하는 충격에 영향을 많이 받지는 않지

만 그렇다고 독립적일 수 없다. 단기조정이 상태의존적이어서 장기균형에서 벗어나 

불균형이 오래 지속되면 장기균형으로 복귀할 확률도 줄어들 것이다. 따라서 장기

균형관계의 검정결과를 이용하면서 단기조정에 대한 분석을 병행해 다른 각도에서 

장기균형의 안정성을 검정해 보기로 한다.

Hansen(1992)이 OLS 추정량에서 오차를 제거하는 FM 추정량을 사용한데 반해 

Seo(1998)는 Johansen(1988)의 최우추정량에 기초한 장기균형의 안정성 검정방식

을 제안하였다. Johansen 공적분 검정법은 모든 변수를 연립방정식체계 내의 내생

변수로 간주하며, 우도비검정을 바탕으로 여러 개의 공적분관계를 식별할 수 있다.  

국내 주가와 관련 변수들 간 Johansen 공적분검정을 보면 <표 11>의   검정과 

<표 12>의 Trace 검정에서 모두 세 개의 공적분관계가 존재한다는 일치된 결과를 

주어 장기균형관계가 성립함을 알 수 있다. Johansen 검정은 전체 표본기간 동안 

공적분벡터가 공적분공간(cointegration space)에서 일정하다는 가정 아래 실시되지

만 장기균형관계의 식별에는 적합해도 안정성까지 보장해 주지는 않는다. 따라서 

Seo(1998)가 제안한 공적분벡터와 단기조정벡터의 구조변화를 검정하는 방법을 이
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용하여 장․단기적 안정성을 진단하기로 하며, 공적분벡터는 정규화 조건에 의해 

식별된다고 가정한다.17)

<표 11> 검정 결과

가 설  10% 5% 1%

 : r=0   : r≥1  43.475*** 30.90 33.46 38.77

 : r=1   : r≥2 29.319** 24.73 27.07 32.24

 : r=2   : r≥3 24.692** 18.60 20.97 25.52

 : r=3   : r≥4 5.491 12.07 14.07 18.63

   

<표 12> Trace 검정 결과

가 설 Trace 10% 5% 1%

 : r=0   : r=1 104.638*** 64.84 68.52 76.07

 : r≤1   : r=2  61.162*** 43.95 47.21 54.46

 : r≤2   : r=3  31.844** 26.79 29.68 35.65

 : r≤3   : r=4 7.151 13.33 15.41 20.04

<표 13>에서 장기균형의 안정성 검정결과를 보면 Ave-LM, Exp-LM, Sup-LM 

통계량은 각각 7.663, 4.974, 15.254 이며, 모두 5% 유의수준의 임계값 이내에 

있다. 따라서 변수들 간 장기균형관계가 안정적이라는 귀무가설을 기각하지 못하게 

되므로 장기적 안정성을 만족하게 된다. 반면 단기조정에 대한 안정성을 검정하는 

Ave-LM, Exp-LM, Sup-LM 통계량은 각각 15.847, 11.103, 28.539 이며, 모두 

유의수준 5% 임계값을 초과하므로 국내 주가와 관련변수들의 관계는 단기적으로 

불안정함을 알 수 있다. 따라서 국내 주가와 경제주체의 기대심리, 실질통화량, 미

국 주가, 그리고 엔/달러 환율 간의 균형관계는 장기적으로 안정성을 유지하지만 

단기적으로는 불안정하다는 검정결과가 나온다.

17) Seo(1998)는 공적분벡터와 조정벡터에서의 구조변화를 검정하는 랑그랑주승수 통계량을 정

의하였다.
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<표 13> Seo 장․단기 안정성검정 결과

장기균형관계

()

단기조정벡터

()

전체

( )

통

계

량

Ave-LM 7.663 15.847 23.510

Exp-LM 4.974 11.103 14.798

Sup-LM 15.254 28.539 34.784

임

계

값

Ave-LM 10.18 9.01 22.57

Exp-LM 7.02 6.13 14.71

Sup-LM 21.19 18.35 37.16

주: 1) 장기균형관계에 대한 임계값은 Seo(1998)를 참조.

    2) 단기조정벡터에 대한 임계값은 Andrews(1993)와 Andrews and Ploberger(1994)를 참조.

    3) 임계값은 유의수준 5%에서의 값을 나타냄.

<그림 10>은 장기균형에 대한 LM통계량의 시간별 변화를 보여주며 1999년 중반

에 LM통계량이 정점에 이르지만 Sup-LM통계량의 임계값에는 미치지 못하므로 변

수들 간 장기균형관계는 안정적으로 유지되는 것을 확인할 수 있다.

<그림 10> 장기균형에 대한 LM통계량의 시간별 변화
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단기조정에 대한 LM통계량의 시간별 변화를 나타내는 <그림 11>에서 외환위기 

직후인 1997년 말, 1998년 초반을 전후로 하여 LM 통계량이 정점에 이르고 

Sup-LM 통계량의 임계값을 초과함을 알 수 있다. 따라서 외환위기로 국내 주가와 
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관련변수들 간의 관계에 단기적으로는 불안정성이 도입되었음을 확인할 수 있다.

앞의 각 검정들 간 연계관계는 다음과 같이 정리할 수 있다. 기존의 연구에서 공

적분관계가 성립되지 않는다는 검정결과는 장기적 안정성이 존재하지 않는다는 증

거로 고려되었다. 기존의 공적분검정에서 공적분이 존재하지 않는다는 귀무가설을 

기각 할 수 없다는 것은 모수의 불안정성이 이산형 이동에 기인할 뿐 아니라 임의보

행형 변화일 때도 부합된다. 경제환경의 급변이 모수벡터의 이동을 가져올 수 있으

나 이것이 안정된 장기적 관계가 없다는 것을 의미하지는 않는다. 변수들은 공적분

관계에 있을 수 있고 공적분벡터는 어느 시점 이동한 것일 수 있으므로 공적분벡터

가 시간 불변이라고 가정하는 표준 공적분검정은 구조변화 감지에는 검정력이 낮다

(Gregory and Hansen, 1996). 따라서 변수들 간 공적분관계가 없다는 귀무가설을 

표본기간 동안 미지의 시점 공적분관계에 구조변화가 발생했다는 대립가설에 대해 

검정하는 방안이 제안된다. Gregory-Hansen 공적분검정은 표본기간 중에 발생한 

공적분체계에서의 구조변화와 시점을 구체적으로 알기 위해 적용하는 검정법이다. 

Engle-Granger 공적분 검정모형에서 절편이나 기울기에 내생적 구조변화를 허용

함으로써 변수들 간의 공적분관계를 포착할 수 있는 장점이 있으나 공적분벡터의 

특징과 의미에 대한 유익한 정보가 제공되지 않는다는 한계가 있다(Darbha, 2002). 

<그림 11> 단기조정에 대한 LM통계량의 시간별 변화
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변수들 간 장기적 관계에 구조적 변동이 발생한다면 장기균형관계의 안정성에 영

향을 미칠 수 있으므로 안정성 여부를 검정하는데 Hansen 검정통계량을 이용한다. 
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구조변화에 대한 기존의 연구들은 원래 비정상성 변수 모형은 고려하지 않았으나 

Hansen 검정법은 선행연구의 검정통계량들을 공적분회귀식의 관점에서 검정할 수 

있다. Hansen 검정법은 Gregory-Hansen 검정법과는 달리 공적분벡터의 성향과 

유의성 및 안정성에 대한 정보를 제공해 주고 F 통계량의 추이는 시각적으로 구조

변화에 대한 정보를 제공한다는 장점이 있으나 각 검정통계량들의 결과가 때로는 

일치하지 않을 수 있다.18) Hansen 검정은 FM 추정량에 근거하는데 반해 Seo 검

정은 벡터자기회귀모형의 최우추정량을 사용하며 두 방식은 구조변화 시점의 선택

이 임의로 이루어지지 않고 비정상성의 자료에 적용할 수 있으므로 장기균형관계의 

안정성을 검정하는데 적합하다. 장기균형관계는 단기조정 과정에서 발생하는 충격

의 영향과 독립적 일 수 없으며, 단기조정이 더뎌 불균형이 오래 지속 될수록 장기

균형의 회복은 늦어진다. 따라서 장기균형 검정결과를 이용하면서 단기조정에 대한 

분석을 병행한 안정성 검정이 제안된다. Seo 검정은 공적분벡터와 단기조정벡터의 

구조변화를 검정하는 방법을 이용해 변수들 간 균형관계의 장단기 안정성을 진단하

며, 공적분모형의 장기 안정성을 측정하고 장기균형으로 수렴해 가는 단기균형 조

정과정을 파악할 수 있다.

Ⅳ. 결 론

단위근과 공적분이론이 장기자료의 분석에 사용되면서 기간 내 관련변수들 간 장

기적 역학관계와 구조적 변화의 발생 가능성에 관심이 모아지게 되었다. 그간의 연

구들은 공적분벡터가 표본기간 동안 일정하다는 가정에서 추정한 공적분관계를 변

수들의 안정적 장기균형관계로 해석해 왔다. 그러나 장기균형관계가 존재해도 유일

하지 않을 수 있으며,  또 중요한 사건의 영향을 받게 되면 안정성이 유지되기 어렵

다는 사실은 간과해 왔다. 표본기간 중 구조변화가 발생하여 공적분관계에 영향을 

미치면 시간불변 가정 하에 시행되는 기존의 공적분검정은 검정력이 약해지고 결과

는 신뢰할 수 없게 된다. 이에 따라 본 연구에서는 시간불변적 관점 및 시간가변적 

18) Hansen(1992, p.332)은 이를 다음과 같이 설명한다: “There is no reason why all three 

tests should reject(or not reject) at a particular level of significance in a particular 

sample. The tests are looking in different directions and will have more power against 

some alternatives than others”. 
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관점에서 국내 주식시장 변동체계의 장단기 역학관계와 동적 안정성에 대해 구체적

으로 분석해 보았다. 

표본기간 동안 금리 및 환율의 규제 완화, 자본시장의 국제화, 선진국들의 거시

경제정책의 변경, 국내외 경기 불안정 등으로 인해 실물, 금융 및 외환시장에 변화

를 가져오고, 따라서 국내 주가와 관련요인들 간 장기적 관계에 구조변화가 발생했

을 가능성이 존재한다. 본 연구에서는 표본기간 동안 발생할 수 있는 구조적 변화

를 분석모형 내에서 내생적으로 전환점을 결정하는 공적분검정을 활용, 국내 주식

시장 변동체계의 장기적 균형관계 및 변동성향을 규명하고 장․단기적 안정성을 통

계적으로 검정해 보았다. 

기존의 단위근검정과 구조적 변화를 고려한 단위근검정의 결과 모든 변수들이 비

정상성 시계열로 확인되었다. 이에 따라 실시한 Engle-Granger 검정에서 주가와 

관련 거시요인들 사이에는 공적분관계가 성립되지 않는 것으로 나타난다. 그러나 

Engle-Granger 검정모형에서 절편, 기울기에 내생적 구조변화를 허용하여 변수들

의 공적분관계를 포착하는 Gregory-Hansen 검정에서는 구조변화가 존재하는 공적

분관계가 성립한다. 이는 기존의 검정이 구조변화에 대한 검정력이 약하므로 구조

변화를 고려한 공적분검정을 시행해야 타당한 결과를 얻게 된다는 사실을 입증해 

준다. 주가와 이에 영향을 미치는 주요 거시요인들 간에는 장기적 균형관계가 일정 

기간 유지되다가 경제․경영환경의 변화에 따라 1998년 하반기경 새로운 균형관계

로 이동한 것으로 추정된다.

Gregory-Hansen 공적분검정은 구조변화의 성향과 의미 파악에 한계가 있으므로 

FM-OLS 공적분벡터 추정을 실시하였으며, 이를 근거로 공적분벡터의 안정성에 

대한 Hansen 검정법을 적용하였다. 공적분관계를 나타내는 계수들의 부호는 현실

과 일치하는 것으로 추정되며, 장기균형은 안정성을 유지하지만 약한 임의보행 성

향을 보여 시간가변성도 존재하는 것으로 검정되었다. 장기균형관계는 단기조정 과

정에서 발생하는 충격과 독립적일 수 없으므로 장기균형과 단기조정에 대한 분석을 

병행하여 장단기 안정성을 추가로 검정하였다. Seo의 세 가지 검정통계량은 변수들

의 장기균형관계가 안정적이라는 귀무가설을 채택하는 반면 단기조정벡터가 안정적

이라는 귀무가설은 기각한다. 단기조정벡터의 안정성 검정통계량은 외환위기 발생 

직후인 1997년 말, 1998년 초반을 전후로 급격한 변동을 보이는 것으로 나타난다. 

즉 변수들의 관계는 장기적으로는 안정성을 유지하지만 단기적으로는 불안정함을 
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검정결과는 보여준다.

각 검정결과를 종합하면 다음과 같이 요약할 수 있다. 국내 주식시장 변동체계는 

Gregory-Hansen 검정에 의하면  장기적으로 균형관계가 성립되지만 외환위기 후 

경제․경영환경의 변화에 따라 새로운 균형관계로 이동한 것으로 나타났다. 이는 

Hansen 검정에 의해 장기균형은 안정성이 유지되지만 시간가변 성향을 지닌 것으

로 진단되며, Seo 검정에 의해 장기적으로는 안정이 유지되는 가운데 단기적 불안

정성이 내포되어 있는 것으로 검정되었다. 따라서 국내 주식시장 변동체계는 장기

적으로 균형을 이루며 안정성이 유지되지만 시간가변성이 존재하는 일관된 성향의 

통계적 역학구도를 보이는 것으로 판명되며, 외환위기로 증시체계의 장기균형에 이

산형 급변동이 발생하지는 않았음을 확인할 수 있다.
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Impact of Changes in Economic Conditions on 

Long-Run Structural Mechanism of Stock Market 

System

Tae Ho Kim*․Sung Hye Hwang**

Abstract19)

  As unit root and cointegration theories are applied to the long-run time 

series, it is increasingly interested in the possibility of the structural change in 
the long-run relationship of the related variables for the sample period. 

Changes in economic conditions in the past suggest the possibility of the 

structural break in the long-run equilibrium between the stock and related 
markets, thus conventional time-invariant cointegration tests are not likely to 

be effective. This study explicitly investigates the characteristics of the 

long-run structural mechanism and the dynamic stability of the domestic stock 
market system from the time-variant and the time-invariant viewpionts. 

Residual based tests for cointegration that allow for the possibility of structural 

break indicate a stable, but time-varying, long-run equilibrium between the 
markets. Test statistics for parameter stability characterize the cointegrating 

relations as stable but gradually evolving random walk process. When the 

short-run adjustment process is included in testing the stability, the long-run 
relation turns out to be stable while the short-run relation is unstable. Hence 

the statistical tests consistently demonstrate the stable cointegrating relation, 

with slightly time-variant effect, in the domestic stock market system. 
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