
- 41 -

시간의 흐름에 따른 무조건부 

주가분산과 주가형성

이 일 균*

요    약1)

주식 수익률이 정상  과정이 아니라 비정상  과정에 의해서 생성되고 있다는 

사실이 여러 실증 분석에서 제시되고 있다. 시계열의 평균이 시간의 흐름에 따라 

변하면 이 시계열은 비정상  과정에 의하여 생성된다. 시간의 흐름에 따라 평균이 

변하는 비정상 시계열은 단 근과 공 분에 의하여 시계열의 운동을 모형화하고 

있다. 한편 시계열의 비정상성은 분산이 시간의 흐름에 따라 변할 때에도 발생한

다. 시간의 흐름에 따라 무조건부 분산은 변하지 않고 있지만 이용 가능한 정보 집

합을 조건으로 하는 조건부 분산이 변하는 경우도 있다. 이 같은 성질을 가진 주가 

시계열은 자기회귀 조건부 이분산(ARCH) 계통의 과정으로 모형화하고 있다.  그

러나 무조건부 분산이 시간의 흐름에 따라 변하면 ARCH 계통은 한 모형정립 

과오(misspecification)에 직면하게 된다. 따라서 본 논문은 무조건부 분산이 시간

의 흐름에 따라 변할 때 자기 회귀 과정의 모수를 추정하는 방법을 검토하고, 이 

방법을 한국 종합주가 지수에 용하여 자기회귀 과정의 모수를 추정하 다. 이 방

법에 의하여 추정된 2계 자기회귀 과정의 모수값  상수항과 제1계 항의 계수는 

통상 최소자승법에 의한 값과 유사하다. 그러나 제2계 항 모수의 값은 양자가 상당

히 다르다. 최소자승에 의한 제2계 값이 과  추정되고 있다. 

Ⅰ. 서    론

주가 시계열은 확률변수이므로 평균과 분산을 갖는 확률분포에 의하여 생성

된다. 주가의 확률분포는 흔히 수정규분포라고 가정되며 주식 수익률의 분포

* 명지 학교 경 학과
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는 정규분포로 상정되고 있다. 주가가 정상  과정에 의하여 생성된다는 가정 

아래에서 주가시계열은 자기회귀 과정, 자기회귀 이동평균 과정, 정수 분 자기

회귀 이동평균 과정을 사용하여 모형화하고 있다. 그런데 주가나 주식 수익률이 

정상  과정이 아니라 비정상  과정에 의하여 생성돠고 있다는 사실이 여러 

실증분석에서 제시되고 있다. 한 시계열은 그 시계열의 평균과 분산이 시간과는 

독립 으로 형성되어 시간의 흐름에 따라 변하지 않고 일정하고, 시계열의 두 

변수의 상 계가 시간과는 독립 이고 두 변수간의 사간의 차이에만 의존하

면 정상성(stationarity)을 확보한다.

이 정의에 의하여 한 시계열의 평균이 시간의 흐름에 따라 변하면 이 시계열은 

비정상  과정에 의하여 생성된다. 시간의 흐름에 걸쳐 평균이 변하는 비정상 시

계열은 단 근과 공 분에 의하여 시계열의 운동을 모형화하고 있다. 주가 시계

열에 한 단 근과 공 분에 한 연구는 그동안 상당한 진척을 얻고 있다.

시계열의 비정상성은 분산이 시간의 흐름에 따라 변할 때에도 발생한다. 시간

의 흐름에 따라 무조건부 분산은 변하지 않고 있지만 이용 가능한 정보 집합을 

조건으로 하는 조건부 분산이 변하는 경우도 있다. 이 같은 성질을 가진 주가 

시계열은 자기회귀 조건부 이분산(ARCH) 계통의 과정으로 모형화하고 있다.

주가 시계열에는 분산 는 진폭성(volatility)의 군집화(clustering) 상이 발

생하고 있다. 주가가 어느 한 시 에 큰 폭으로 변하면 다음 시 애도 큰 폭으로 

변하고, 주가가 어느 한 시 에 작은 폭으로 변하면 다음 시 에도 작은 폭으로 

변하면, 주가가 큰 폭으로 변한 역과 잔은 폭으로 변한 역이 시계열의 흐름

에 발생한다. 이 상이 주가의 진폭성 군집화이다. ARCH 계통의 과정들은 주가

의 군집화 상과 지속  자기상 을 잘 포착하고 있다. 그런 까닭에 주가의 행

동을 ARCH 과정들을 사용하여 모형화하고 있다. 그 결과 상당한 성과를 거두어 

오고 있다. 어느 한 주가에 련된 정보는 주가에 향을 미친다. 주가를 상승시

키는 정보도 있고 주가를 하락시키는 정보도 있다. 주가형성에 유리한 정보와 불

리한 정보가 동일한 향을 주가에 미칠 수 있는 경우도 있다. 반면 유리한 정보

와 불리한 정보가 주가에 미치는 향의 정도가 다를 수도 있다. 향의 정도가 

다른 경우에도 용 가능한 과정이 ARCH 계통에서 정립되어 있다.
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그런데 무조건부 분산 는 진폭성이 시간의 흐름에 걸쳐 변하는 경우도 주가 

과정에서 발견되기도 한다. 주가 시계열의 무조건부 분산이 변하여 이 시계열의 

비정상성이 발생하고 있다는 증거를 Loretan and Phillips(1994)가 실증분석을 

통하여 제시하고 있다. 이러한 상에 하여는 ARCH 계통의 과정을 용할 

수가 없다. 따라서 시간의 흐름에 따라 변하는 시계열의 무조건부 분산 는 진

폭성을 포착하는 모형에 한 연구가 요청되고 있다.

이 논문에서는 시간의 흐름에 따른 주기 시계열 평균의 변화로 인하여 형성되

는 비정상성을 해결하는 모형들을 살펴보고, 아울러 시간의 흐름에 걸쳐 조건부 

분산이 변함으로써 야기되는 비정상성을 고려한 주가 결정 모형을 검토하고자 

한다. 그리고 시간의 흐름에 따른 무조건부 분산의 변화로 인한 비정상성을 해

결하는 주가 결정 모형을 분석하고 이 모형을 한국종합주가지수에 용하여 그 

모수를 추정하고자 한다.

이 논문은 다음과 같이 진행된다. 제 Ⅱ장에서는 시간의 흐름에 따른 평균변

화를 고려한 주가결정 모형을 살펴본다. 제 Ⅲ장에서는 시간의 흐름에 따른 주

가 시계열의 조건부 분산의 모형화를 검토한다. 제 Ⅳ장에서는 시간의 흐름에 

따라 주가 시계열의 무조건부 분산이 변할 때 야기되는 문제 과 이 문제 을 

해결하기 한 방법을 살펴본다. 제 Ⅴ장에서는 무조건부 분산이 고려된 주가 

결정 모형을 한국종합주가지수에 용하여 실증분석을 수행한다. 끝으로 제 Ⅵ

장에서는 결론을 제시한다.

Ⅱ. 시간의 흐름에 따른 주가평균의 변동

시계열은 정상  시계열과 비정상  시계열로 별할 수 있다. 시계열의 정상

성은 시계열의 평균과 분산이 시간과는 독립 으로 시간의 흐름에 걸쳐 동일하

고 시계열의 두 값의 분산(자기분산)이 이 두 변수를 분리시킨 시간의 기간에만 

의존하고 이 두 변수가 찰된 실제의 기간에는 의존하지 않으면 성립한다. 즉, 
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시계열 에서 기 값 작용소를 E, 분산과 공분산 작용소를 각각 var과 cov로 

표시하면,     ,     
이고,         일 때 이 

시계열은 정상  시계열이다. 공분산 는  두 변수를 분리시킨 시간의 기간 s에

만 의존하고 있다. 시계열의 정상성은 이 시계열이 평균의 변화로 인하여 평균에

서 일탈할 때 평균으로 회귀하는 성질을  갖도록 한다.

시계열의 비정상성은 의 세 조건  어느 하나나 그 이상이 성립하지 않을 

때 발생한다. 시계열의 평균이 시간과 독립하여 일정하다는 조건을 따르지 않고, 

시간의 흐름에 걸쳐 변하면 이 시계열은 비정상  과정에 의하여 생성된다. 이 

시계열은 평균변동(mean-varying) 과정을 따른다. 시계열의 정상성 조건들이 성

립하지 않을 때 비정상성이 발생하는데 이 비정상의 발생을 Verbeek(2004), Hill 

등(2008), Greene(2008), Enders(2004), Hamilton(1994) 등을 비롯한 여러 문헌을 

참고하여 아래에서 검토하고자 한다.

시계열의 평균이 시간의 흐름에 따라 추세를 가지면 이 시계열은 장기  평균으

로 회귀하지 않는다. 이 추세는 시계열에 원한 향(permanent effect)을 미친다.

시계열 가 한 기간에서 다른 기간으로 이동할 때 그 변화량이 고정되어 있다

고 하자. 즉,        이라고 하자. 이 시계열의 시 조건을 이라고 

하자. 그러면 이 차분 방정식의 해는     이다. 따라서   의 해는 

결정론 (deterministic) 선형추세를 가지는 모형이 된다. 시차작용소를 B(L)이라 하

자. 정상  성분 B(L)ε t를 시계열의 추세에 부가하면,      를 얻는

다. 이 경우에 있어서는 는 추세값과는 만큼 이탈하며 이 변동분은 가정에 

의하여 정상성을 보유하고 있으므로 시계열 와 추세의 차이는 일시 이다. 따

라서 장기 으로는 추세에 수렴한다. 다시 말하면, 측기간이 s일 때  의 장기

 측치는    로 수렴한다. 이 과정이 추세 정상  과정이다.

한 시계열에서 차분을 수행하면 추세가 제거될 수 있다. ε
t
가 백색잡음인 무작  

행보(random walk)     
 에 1차 차분을 수행하자. 그러면 

  를 얻는다. 이때 는 다음에서 보는 바와 같이 정상성을 악할 수 있다. 

1차 차분에서 기댓값은      , 분산은      
   이다. 그리고 
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공분산은            이다.

단 근을 갖는 시계열은 차분을 통하여 정상성을 확보할 수 있다. 이 차분을 

통하여 얻는 시계열이 정상  과정이다. 자기회귀 과정 AR(1)      

은 다항식 이 가역 (invertible)일 때 정상  과정이다. 즉, 특성방정식

   의 근이 1보다 크면 AR(1)은 정상  과정이다. 자기회귀 이동평균 과

정 ARMA(p, q)은 A(L)을 시차작용소라 할 때   로 쓸 수 있으

며 이 과정은 B(z)에 한 해   ⋯ 가 0이면 정상  과정이다. 그런  

의 과정에 단 근이 단 하나만 존재하면 제1차 차분을 통하여 얻는 는 정상

 과정을 따른다. 제1차 차분을 수행하여 정상성을 확보하는 시계열은 차수 1

로 분된다. 즉 이 계열은 I(1)과정인 것이다. 차수 1로 분된 ARMA(p, q) 과

정은 ARIMA(p, 1, q)과정이다. 이와 같이 제1차 차분을 통하여 비정상  시계

열 과정을 정상  과정으로 변환시킬 수 있는 과정이 존재한다. 분하지 않고

서도 정상성이 확보된 시계열의 과정은 I(0)과정이다.

다항식의 근이 단 하나 1만을 가지는 과정은 I()과정이고 근이 1보다 큰 과정

은  I(0)과정이다. I(0)시계열은 분산이 유한이고 시간의 흐름에 의존하지 않는 

평균을 가지는 과정이다. 반면 I(1)과정은 시간의 흐름에 따라 시계열의 운동의 

변동이 심하다. I(0)과정은 장기 으로 평균으로 회귀하는 성질을 갖는다. 따라

서 시계열에 가해진 충격은 일시 인 것으로 조만간에 소멸한다. 그러나 I(1)과

정은 시계열에 충격이 가해지면 소멸하지 않고 그 향이 시계열에 구히 존

재한다. 다시 말하면 I(0)과정은 단기기억과정이고 I(1)과정은 원기억과정이다. 

왜냐하면 I(0)에서 자기상 은 시차가 증가함에 따라 격히 감소하여 곧 0이 

된다. 반면 I(1)과정에서는 자기상 계수가 무척 천천히 감소한다.

복수의 변수들이 I(1)과정을 따르고, 이 복수의 변수들 간에 선형 계가 존재

한다고 가정하다. 단순화시켜 두 시계열 와 를 고려하자. 와 

가 I(1) 과정을 따를 때   가 I(0)과정을 따르면 와 는 공 분된

다. 그리고 이 두 변수는 공통의 추세를 공유한다. 이때 이 두 변수 간에는 장기

균형 계가 성립한다.
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이 두 변수들 간의 계를    라 하자. 그러면     라 할 때 

    는 균형오차이다. 이 오차는 균형값  에서 의 값이 일탈하는 

정도를 측정해 주는 값이다. 가 I(0)과정이면 균형오차는 정상 이고 0 주 에

서 변동한다. 따라서 이 시스템은 평균 으로 균형 안에 존재한다. 와 

가 공 분되지 않고 가 I(1)과정이면 균형오차는 폭넓게 변동하며 0이 되지 

않는다. 이때는   가 장기균형을 형성하지 못한다. 따라서 공 분 벡

더가 존재하면 장기균형 계가 성립한다고 할 수 있으며, 두 변수 사이에 공

분 벡터가 존재하지 않으면 두 변수 간의 장기균형은 성립하지 못한다.

공 분은 두 변수가 동일한 차수도 분될 때 가능하다. 그 지 않으면 장기

균형 계가 성립하지 않는다. 두 변수의 차분 차수가 상이하면 이 두 변수는 공

분이 될 수 없다. 가  이고 가 과정이며 와 가 정수이고 

  라 하자, 그러면 이 두 변수의 1차(선형) 결합은  이다. 와 가 

각각 I(2)과정이고 이 두 변수를 제외한 모든 변수가 I(1)과정이라 하자. 이때에

는 일반 으로 이 모든 변수들 간에 공 분 계가 존재하지 않는다. 그러나 

  가 I(1)과정을 따르면 이 선형결합과 나머지 다른 변수들 간에 공

분이 존재한다.

Ⅲ. 조건부 분산의 변동

앞에서는 시계열의 평균이 시간의 흐름에 따라 변하면 이 시계열이 비정상  

과정에 의하며 생성되며 이 비정상  과정을 정상  과정으로 변환시키는 방법

을 살펴보았다. 그러나 시간의 흐름에 따라 분산이 변하여도 비정상이 시계열에

서 발생한다. 분산이 시간의 흐름에 따라 변하는 시계열은 비정상  과정이다. 

이 에서는 이 과정을 살펴보고자 한다. 

주가시계열에는 진폭성(volatility)의 군집 상이 발생하고 있다. 주가에 미치

는 향이 큰 충격들(shocks)이 어느 한 시 에 발생하면 이어지는 바로 다음 
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시 에 큰 충격이 뒤따르는 경우가 존재할 수 있다. 이때에 충격의 방향은 상향

일 수도 있고 그와는 반 로 하향일수도 있다. 주가에 미치는 향이 작은 충격

이 발생하면 이어지는 다음 시 에서도 역시 향력이 작은 충격이 발생한다. 

따라서 주식시장에는 진폭성이 높은 기간 가 형성되는가 하면 진폭성이 낮은 

기간 가 형성된다. 거래빈도(frequency)가 높은 일별 주식 수익률이나 주별 주

식수익률에 이 같은 상이 뚜렷하다. 그러나 분기별 주식 수익률과 같이 거래

빈도가 낮은 주식 수익률 시계열에는 이 같은 진폭성의 군집화 상이 뚜렷하

게 드러나고 있는 것은 아니다. 

시계열 가      ,  ∼ 
 , 

  이라 하자. 여기에서 N은 정

규분포를 의미한다. 그러면 이 시계열은 평균과 분산이 시간과는 독립하여 일정한 

과정을 따르고 있음을 알 수 있다. 그런데 잔차의 분산이 시간의 흐름에 따라 변한

다고 가정하자. 즉 분산이 시간의 흐름에 걸쳐서 이분산성을 띄고 있다. 즉, 


  라고 하다. 그리고 잔차의 분산이 t-1시 에서 이용 가능한 정보집합을 조

건으로 정규분포를 따른다고 하자. 즉 t-1 시 에서 사용 가능한 정보집합을  

라 하면 ∣  ∼  이다. 가 상수와 의 제 1차 시차와 선형 계를 가진

다고 하자. 즉,      
     ≤   의 계가 형성된다. 이 시스템을 

정리하면      , ∣  ∼  ,           ≤   

의 시스템을 얻는다. 이 모형이 자기회귀 조건부 이분산(ARCH) 과정이다. 이 모형

에서 분산은 시간의 흐름에 따라 변하고 조건부 분산을 형성하며, 분산은 시차효

과에 의존한다. 이 모형에서 분산은 이 의 오차의 제곱에 의존하므로 시계열에서 

발생하는 군집 상의 포착이 가능하다. 따라서 주가에서 요시되는 주가(주식수

익률)의 정보집합 조건부 분산이나 진폭성(표 편차)을 모형화하는데 유용한 과

정이다. 주식수익률은 심부분은 정규분포보다 높고 꼬리부분은 정규분포의 꼬

리보다 두껍다는 것이 실증분석이 밝힌 결과이다. ARCH는 이 결과를 반 하는 

모형이다. ARCH과정에서 방정식에 
의 시차변수를 여러 개 도입할 수 있다. 

그러면 직 인 t-1기뿐만 아니라 그 이 의 사차효과도 포착할 수 있다. 

시차변수가 여러 개 도입된 ARCH(q)에서 q가 큰 수이면 추정의 정확성이 결
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여될 수가 있다. 이것이 이 과정의 단 이다. 모수의 개수를 게 하고서도 시차

효과를 보다 정확히 포착하기 한 과정이 GARCH 과정이다. 조건부 분산과정

을      
    

  
  

 ⋯으로 정립하자. 즉,   
  형태로 

시차계수들을 정하여 기하학  시차구조를 형성시킨 것이다. γ
1
α
0
을  식에 더하

고 동시에 빼주자. 그러면            
    

 ⋯를 얻는

다. 그런데  은 두 번째 호와 동일하다. 따라서     
    으로 

쓸 수 있다. 여기에서     이다. 이 과정은 ARCH를 일반화(generalize)시

킨 것이므로 GARCH(1, 1)과정이다. 이 과정은 GARCH(p, q)로 확장 가능하다. 

시계열에 가해지는 충격은 시계열의 값을 상승시키는 충격과 하향시키는 충격으

로 나  수 있다. 주가 형성에 있어서 이 두 충격은 각각 주가상승 정보(유리한 

정보)와 주가하락 정보(불리한 정보)로 구분할 수 있을 것이다. 이 두 정보가 주가

시계열의 형성에 동일한 향을 미칠 수 있으며 이와는 반 로 향의 정도가 다를 

수도 있다. 불리한 뉴스가 주식시장에 도래하면 주식시장은 소용돌이가 치고 주가

의 진폭성은 증가하는 성향이 발생하고, 반면 유리한 정보가 발생하면 진폭성은 

어지는 성향을 띄어 주식시장은 비교  평온한 상태가 형성된다는 것이 실증분

석이 제시하는 결과이다. 이 경우에는 주가형성에 불리한 충격의 향력이 유리한 

충격보다 크다. 즉 주가형성에 미치는 정보구조는 비 칭성을 형성하고 있다. 유리

한 정보는     이고 불리한 정보는     이다. 이와 같은 성질을 반 한 과

정은     
        의 형태로 정립할 수 있다. 여기에서   

이면 , 즉 불리한 정보일 때,   이고  ≥ (유리한 정보)이면   이다. 이 

모형이 T-GARCH 과정이다. 이와 같이 ARCH 계통의 모형은 여러 형태의 충격을 

포착할 수 있는 과정으로 확 가 가능하다. 

Ⅳ. 무조건부 분산의 시간의 흐름에 따른 변동

자기회귀과정 AR (1)은       , ∣∣  로 쓸 수 있다. 시  t에서 
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 을 측하려고 한다. 이용 가능한 정보 집합을 조건부로 하여  을 

측하고자 할 때 AR과정에서의 정보 집합은 과거의 의 값이다. 특히  AR(1) 

에서 이용할 수 있는 정보 집합은 뿐이다. 따라서  의 조건부 측은 

  ∣     ∣   이다. 측오차는     로 이다. 측오
차의 분산은      

      
   이다. 여기에서 는   ∙∣ 

이다.

무조건부 측을 고려하다. 이 경우에는 측이 의 과거자료에 의존하지 않는

다. 각 시  t, t-1, t-2 등에서 시계열 모형은       ,          , 

등이므로      에  의 값을 입하고, 이 과정을 계속 하자. 그러면 

        
   ⋯ 

을 얻는다. 
가 무척 작아 무시할 수 있다고 

가정하다. 그러면 무조건부 측은             
   ⋯  이다. 

따라서 무조건부 측오차는    이다. 무조건부 측의 분산을 구하자. 

    
      

        
   ⋯

 

    
  

    
 ⋯

      ⋯





왜냐하면 i = j일 때          
이고 i≠j이면          이기 때문이다.

 그런데     이므로 무조건부 분산   은 조건부분산 보

다 크다. 여기에서 시간의 흐름에 따라 변하는 분산을 포착하는 ARCH 계통의 

과정과는 다른 모형의 정립이 요청되고 있다. 

ARCH 계통의 과정들이 진폭성의 군집화 상과 지속 인 자기상 과 같은, 주

가 시계열의 요한 특성을 잘 포착하고 있는 것은 사실이다. 그러나 이 과정이 

정상성 가정에 하여서는 강건성(robustness)을 확보하고 있지 못한 이 큰 결

이다. ARCH 계통에서는 시간의 흐름에 따라 변하는 진폭성이 완 히 조건부 
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분산이나 공분산구조에 기인하는 반면, 무조건부 분산은 시간의 흐름에 걸쳐 변하

지 않고 일정하다고 가정하고 있다. 무조건부 분산이 변하면, ARCH 계통은 

한 모형정립과오(misspecification)에 직면하게 된다. Mikosch와 Starica(2004)가 

지 하고 있는 바와 같이 IGARCH 효과는 무조건부 진폭성의 비정상  변화 때

문에 찰되고 있는 것이다. Loretan and Phillips(1994)는 주가시계열에서 무조건

부 제 2차 률이 시간의 흐름에 따라 일정하지 않고 변하고 있다는 을 실증분

석을 통하여 밝히고 있다. Xu와 Phillips(2008)은 시간의 흐름에 따라 변하는 무조

건부 진폭성을 갖는 자기회귀 과정의 추정방법을 정립하 다. 그들의 추정방법을 

아래에 요약하고 그 방법에 따라 일별주가지수 수익률에 용해보고자 한다.  

시계열 가 다음의 생성과정을 따르고 있으며 이 과정에 의하여 생성된 

찰치   ⋯⋯를 얻었다고 하자.

   (1)

    (2)

에서 L은 시차작용소이며     
⋯ 

이다. 그리고  ≠ 

이다. B(L)은 모든 근이 단 원 밖에 있다고 가정한다. 가 결정론  수열이

고 가 마 게일 차분수열이라고 가정한다. 시계열은 무조건부 이분산을 가지

고 있다. 
은 일반 인 결정론  함수로 모형이 정립된다고 가정하며 이 함수는 

가 의과거의 사건과 조건부 의존 계를 가지고 있지 않는다고 가정한다. 이 

같은 조건 아래에서 자기회  계수 벡터     ⋯ 를 추정하는 방법이 요

청되고 있다. u t가 박색잡음과정이면 OLS로 추정되며, 추정량은 
  

  

 
′    

   이다. 여기에서  은      ⋯ 
′이다. 

무조건부 분산이 시간의 흐름에 따라 변하는 이분산이므로 모수 추정에 무조

건부 이분산을 가 치로 사용하여 추정하는 값이 일반 인 추정방법이다. 

한 통계학  가정을 도입하여  모형을 구조화하면 가  최소 자승 WLS는 다

음과 같다. 

  
 

  
′    

 
   (3)
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이 추정치는 →∞에서   는 분포에서 평균이 0인 정규분포로 수

렴한다. 

 식 (3)에서 최소 근 분산행렬을 갖는 추정량은 GLS이다. 즉 

   
   

′ 
     

 
 

  (4)

에서 WLS의 가 치
은 GLS에서 가 치 σ 2

t
으로 치된 것이다. 즉 

  


이다. 이 경우 →∞에서 다음이 성립한다. 

   
→
    

  












 ⋯



  ∙
∙


식 (4)는 이론 으로는 아름답다. 그러나 시간의 흐름에 따라 변하고 있는 


를 알고 있지 못하므로 실행할 수가 없다.

자기 회귀 과정의 모수는 변동하는 
를 추정하는 것과 동시에 모수를 추정하

는 방법을 사용하여 추정 가능하다. 이 방법은 응  (adaptive)방법이며 이를 

ALS라 하자. 와 동일한 근  분포를 갖는 를 추정해야 하는데, 이것은 핵

(kernel)을 사용하면 가능하다. 

자기회귀 과정의  OLS 잔차를 라 하자. 즉 
는 
  

′ 이다. 핵함수 

K(z)를 실수선에서 정의된 유계 비음 연속함수로 
∞

∞

   을 만족한다고 

하자. 다음과 같이 정의하자. 

 
  



  
′    

  



 ′  (5)

에서



 

  






  (6)
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wti= ( ∑
T

t=1
K ti)

- 1K ti (7)










   


   ≠ 

(8)

여기에서 b는 역폭(bandwidth) 모수고 T에 의존한다. ALS에 의한 가 모

수 β의 추정치이다. Xu and Phillips(2008)는 다음 식을 최소화시키는 b를 추정

하는 것이 바람직하다고 제안하고 있다. 

  
 
  






  (9)

자기 회귀 과정의 모수 추정값 는 다음의 근 분포를 가진다. 

 
→

       (10)

Ⅴ. 실증분석

시간의 흐름에 따라 변하는 무조건부 이분산을 갖는 자기 회귀 모형의모수를 

추정하기 해 사용한 데이터는 일별 한국 종합주가지수이다. 1980～2006년 간

의 데이터를 사용하 다. 이 지수를 사용하여 일별 수익률을 구하 다. 일별 수

익률 r t는      이며 는 시  t의 일렬 한국종합주가지수이다.

종합주가지수의 일별 수익률의 시계면 그래 는 [그림 1]과 같다. 이 그림에 

의하여 진폭성이 심한 역과 진폭성이 약한 역이 존재하고 있음을 악할 

수 있다. 진폭성이 강한 역이 체 기간에서 여러 번 발생하고 있으며, 진폭성

이 약한 역 역시 여러 번 발생하고 있음을 알 수 있다. 따라서 이 그림에 의

하여 진폭성의 군집화 상이 일별 한국종합주가지수에서 발생하고 있음을 

악할 수 있다. 
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[그림 1] 일별 수익률의 시계열

자기회귀 과정의 차수는 Bayes(Schwarz) 정보 기 에 의하여 결정하 는 바, 

차수가 2이다. OLS에 의하여 추정한 AR(2)의 모수의 값은 다음과 같다. 

          (11)

   시간의 흐름에 따라 변하는 무조건부 분산을 고려하여 추정한 자기 회귀 

과정 AR(2)의 모수는 다음과 같다. 

        (12)

식 (11)과 식 (12)를 비교해 보자. 이 두 식에서 시차 1의 계수, 즉  의 계수

는 OLS와 ALS가 각각 0.10732와 0.10758이므로 거의 비슷하다. 상수 역시 각각 

0.00044와 0.00037로 서로 유사하다. 그러나 시차 2의 계수, 즉  의 계수는 

OLS가 -0.05111이고 ALS가 -0.02809이다. ALS에 의한 계수값이 OLS에 의한 
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계수값 보다 값에서 2배가 된다. 다시 말하면 OLS이 의한  의 계수값이 

ALS에 의한 값의 2배 작다.  의 값이 양수이면 OLS에 의하여 얻은 측값

이 ALS에 의한 측값 보다 작다. 반 로  의 값이 음수이면 OLS에 의한 

측값이 ALS에 의한 측값 보다 크다. ALS에 의한 측값이 OLS에 의한 측

값 보다 변동의 폭이 작다. 따라서 ALS에 의한 측이 OLS에 의한 측보다 평

균 주 에 많이 놓인다. 

Ⅵ. 결    론

주가는 변동한다. 주가의 변동이 심하지 않으면 주가 측은 그리 어렵지 않

을 것이다. 그러나 주가의 변동은 심하다. 주식 수익률은 평균이 시간의 흐름에 

따라 변하여 변할 수 있다. 이 경우 주식 수익률의 시계열은 비정상  과정에 

의하여 생성된다. 이 같은 상이 발생할 때에는 단 근과 공 분을 통하여 주

식 수익률을 모형화 할 수 있다.

 주식 수익률은 분산이 시간의 흐름에 따라 변하기 때문에 변동 할 수 있다. 

이 경우에도 주식 수익률의 시계열은 비정상성을 갖는다. 이용 가능한 정보를 

사용하는 조건부 분산이 시간의 흐름에 따라 변하고 무조건부 분산이 시간의 

흐름에 걸쳐 변하지 않고 일정하면 자기회귀 이분산 계통의 과정들에 의하여 

주식 수익률의 모형을 정립할 수 있다. 그런데 이 과정들은 정상성의 가정에 

한 강건성을 보유하고 있지 못한 것이 큰 흠이다. 

 무조건부 분산은 시간의 흐름에 걸쳐 변하지 않고 일정하다는 자기 회귀 이

분산 과정과는 달리, 무조건부 분산이 시간의 흐름에 따라 변할 때 주식 수익률

의 모형화하는 방법 역시 요하다. 여기에서는 무조건부 분산이 시간의 흐름에 

따라 변할 때 자기 회귀 과정의 모수추정 방법을 검토하고, 이 방법을 한국 종

합주가 지수에 용하여 자기회귀 과정의 모수를 추정하 다. 이 방법에 의하여 

추정된 제 2계 자기회귀 과정의 모수값  상수항과 제 1계 항의 계수는 통상 



- 55 -

최소자승법에 의한 값과 유사하다. 그러나 제 2계 항 모수의 값은 양자가 상당

히 다르다. 최소자승에 의한 제 2계 값이 과  추정되고 있다. 
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