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요 약

본 논문은 GARCH-ARJI(auto regressive jump intensity) 모형을 활용하여 KOSPI 주가지수의 변동을 체계적으

로 분석하였다. GARCH-ARJI 모형은 변동성과 점프 인텐시티의 시간 가변성을 동시에 고려하는 모형으로, 수익

률의 조건부 변동성을 GARCH 모형으로 설명할 수 있는 일상적인 변동과 점프에 의해 설명되는 변동의 두 부분으

로 나눌 수 있는 장점이 있다. 실증분석 결과, KOSPI 주가 수익률에 내재된 점프 인텐시티가 상수가 아니라 자기

회귀 과정을 따르는 시간 가변성을 뚜렷이 확인할 수 있었고, KOSPI 수익률의 조건부 변동성은 점프로 인한 변동

성이 GARCH에 의해 설명되는 일상적인 변동성보다 다소 작게 나타나는 것을 발견할 수 있었다. 추가적으로, 9.11

위기와 2008 금융위기 등의 외부 충격으로 인한 KOSPI 수익률의 변동성에 대한 영향을 분석한 결과, 점프에 의한

영향력은 2008년금융위기기간이 9.11 기간보다크고지속적임을발견할수있었다.

주요용어: GARCH-ARJI, 점프인텐시티, 조건부변동성.

1. 서론

다양한 선행 연구들에 의해 밝혀진 주가 수익률 자료의 정형화된 사실은 수익률의 비정규성, 두터운 꼬

리, 장기 기억성, 변동성의 시간 가변성 그리고 급격한 가격 변동의 존재 등으로 요약될 수 있다. 주가

의움직임을묘사하는다양한확률과정들은과거자료에서실제관찰된현상을반영하기위해기하브라

운과정(geometric brownian motion; GBM)을 시작으로, 두터운 꼬리를 반영하기 위한 점프확산(jump

diffusion)과정, 변동성이 주가 수준에 비례하는 CEV(constant elasticity of volatility) 모형 그리고 변

동성 군집현상을 반영하기 위해 GBM과 GARCH 모형을 결합한 GBM-GARCH 모형 등이 다양한 연

구자들에 의해 분석되었다. 우리나라의 대표적인 주가 지수인 KOSPI 자료를 활용한 선행 연구들 역시

앞서 언급한 정형화된 사실들을 규명하는 것을 시작으로 하여, 리스크 관리 또는 파생상품의 가격 결정

등에활용하는것이주된연구의흐름이라고할수있다. 본논문에서는수익률변동성의특징을효율적

으로설명할수있는 GARCH-ARJI(auto regressive jump intensity)모형을제안하고있다. GARCH-

ARJI 모형은 변동성과 점프 인텐시티의 시간 가변성을 동시에 고려하는 모형으로, 변동성을 GARCH

모형으로 설명할 수 있는 일상적인 변동과 외부 충격 등으로 인한 점프에 의한 변동의 두 부분으로 나눌

수 있는 장점이 있다. 본 논문에서는 GARCH-ARJI 모형을 활용하여 KOSPI 수익률의 변동의 특징을

분석하고, 주가의급격한변동을사전적으로예측할수있는방법을체계적으로논의하고자한다.
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금융시장참가자들과연구자들의주요관심은수익률의변동성과급격한변동임에분명하다. Bollerslev

(1986)에 의해 제안된 GARCH 모형은 변동성 군집현상을 효과적으로 설명하는 모형으로 학계와 시장

참가자들에게 많은 지지를 받았다. 1990년대 이후 변동성에 대한 논의는 변동성과 시장에 전달되는 정

보 흐름과의 연관성으로 확장되었다. 최근 금융시장의 특징 중 하나는 기업의 경영 정보, 거시 경제 정

책 그리고 외부 위기 등과 같은 뉴스(news)가 즉시 주가에 반영되는 것을 빈번히 관찰할 수 있다는 것

이다. 따라서주가변동을일으키는가장중요한요소는바로이러한영향력있는정보의전달이라고할

수 있을 것이다. Ross (1989)와 Andersen (1996)에 의하면 수익률뿐만 아니라 변동성도 시장 정보의

흐름과 직접적으로 연결되어 있다는 것을 발견하였다. 주가에 불연속적이고 급격한 변화를 유발하는 뉴

스로 인한 충격을 점프(jump)라고 일컫는다. 결국 주가수익률 변동과정은 연속적인 확산과정과 불연속

적인 점프과정으로 크게 두 부분으로 나뉘며 서로 다른 타입의 뉴스에 영향을 받는다는 것이 최근 연구

의주된함의이다.

전통적인 점프확산과정에서 시간에 따른 점프발생은 서로 독립이기 때문에 과거의 점프발생이 미래의

점프발생에 영향을 끼치지 않는다. 따라서 점프 발생의 기대값인 점프 인텐시티(jump intensity)는 일

정한 상수가 된다. 하지만, 최근의 연구에 의해 밝혀진 사실은 점프 발생이 서로 의존적이고 점프 인텐

시티가 시간 가변적이라는 것으로, 이러한 현상을 점프 군집현상(jump clustering effect)이라고 한다.

시간 가변적 점프 인텐시티를 확인한 연구로는 Bates (2000), Andersen 등 (2002), Pan (2002) 그리고

Chernov 등 (2003) 등이 있다. Maheu와 Mccurdy (2004)는 점프 발생의 시간가변성과 군집현상을 반

영하기 위해 점프 인텐시티가 자기회귀과정을 따르는 GARCH-ARJI(auto regressive jump intensity)

모형을 제안하였다. GARCH-ARJI 모형은 변동성의 시간 가변성은 GARCH 모형으로 반영하고, 점프

인텐시티의 시간 가변성은 자기회귀과정을 활용하는 모형이다. GARCH-ARJI 모형의 경우 조건부 점

프 인텐시티가 시간 가변적이기 때문에 수익률 상위 모든 차수(order)의 적률 또한 시간 가변적이라는

것을 의미한다. Maheu와 Mccurdy (2004)는 미국 주가 자료를 활용하여 GARCH-ARJI 모형이 전통

적점프확산모형에비해주가수익률의변동성을보다타당성있게설명하는것을주장하였다.

본 논문은 GARCH-ARJI 모형을 활용하여 KOSPI 수익률의 급격한 변동을 체계적으로 분석하는 것을

주된 연구 내용으로 하고 있다. KOSPI 수익률의 변동성에 관한 기존의 선행 연구들은 수익률의 변동

성과예측이주된연구과제였고, 급격한가격변동을체계적으로분석한연구는실제많지않다. 구본일

등 (2002)은 GARCH, EGARCH, GJR-GARCH 그리고 NAGARCH 등의다양한모수적 GARCH 모

형 분석 결과 GJR-GARCH가 가장 우수한 결과를 보였다는 것을 규명하였고, 주가 지수에 내재된 비

대칭성을 강조하였다. 장국현 (1999)은 KOSPI 200, 원달러 환율 그리고 CD 수익률 등의 자료를 활용

한점프위험과조건부이분산성에관한연구에서금융자산수익률에점프의위험이존재하고, GARCH

형태의 이분산성을 고려한 점프확산과정의 활용의 타당성을 역설하였다. 이분산성을 고려한 점프확산

과정활용한장국현의연구는점프인텐시티의시간가변성을고려하지않은, 즉점프인텐시티가상수인

경우이다. 이에 반해 본 연구에서 제안하는 GARCH-ARJI 모형은 이분산성과 점프 인텐시티의 시간가

변성을 동시에 고려한 모형으로, 이분산성을 고려한 점프확산과정의 일반형으로 이해하면 된다. 김우환

등 (2010)은 GARCH-ARJI 모형을활용하여우리나라금융산업의주가지수를활용하여점프인텐시티

의 시간 가변성을 확인하였다. 우리나라의 대표적인 주가지수인 KOSPI 수익률의 변동성이 S&P 또는

FTSE 등과 같은 해외 금융시장의 주가지수보다 상대적으로 크다는 사실과, 이러한 변동성의 변화가 시

장의 다양한 뉴스에서 기인한다는 것은 주지의 사실이다. 우리나라는 1990년대 후반 본격적으로 자본

시장이개방된이후세계금융시장의영향력이지속적으로증가하고있다. 특히최근경험한미국발세

계금융위기와 유럽 국가의 재정위기 그리고 중국의 경제정책 변화 등의 사례에서 뚜렷이 알 수 있듯이,

우리나라 금융 시장의 뉴스에 대한 반응 속도와 영향력은 실로 대단하다. 이러한 사실을 종합적으로 고
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려해보면, 우리나라 주식 시장의 대표지수인 KOSPI를 활용한 급격한 가격 변동의 체계적인 구조를 이

해하는것은매우의미있는작업이라판단된다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 주가의 변동을 설명하기 위한 다양한 확률과정을 간략히 살

펴보고, 본 논문의 주요 내용인 GARCH-ARJI 모형을 정리하고자 한다. 3장에서는 KOSPI 자료를 활

용하여분석한결과를중심으로 KOSPI 주가지수의조건부변동성의주요특징을정리하고자한다. 마

지막으로 4장에서는본논문의결론, 한계점그리고향후연구제안등을정리하고자한다.

2. GARCH-ARJI 모형

2.1. 선행 연구

Black과 Scholes (1973)가 옵션의 공정한 가격 결정을 위해 주가의 움직임을 기하브라운과정(geometric

Brownian motion; GBM)을 활용한 이래 가장 빈번히 활용되고 있는 모형 중 하나인 GBM은 주가의

변동을아래와같이표현한다.

dSt
St

= µdt+ σdWt, (2.1)

위 식에서 St는 시점 t에서 주가 그리고 µ와 σ는 각각 추세(drift)와 변동성(volatility)을 의미하는 상

수이다. 그리고 Wt는표준브라운과정을나타낸다. 식 (2.1)의 GBM은주가수익률이평균이 µdt이고

분산이 σ2dt인정규분포임을의미한다.

GBM에 대한 시장 참가자들의 가장 큰 비판은 GBM의 변동성이 상수라는 것인데, 이를 극복하기 위해

제안된 모형으로는 CEV(constant elasticity of variance) 모형과 GBM-GARCH 모형 등이 대표적이

다. CEV 모형은변동성이주가수준(St)에비례하는모형으로주가의변동을아래와같이표현한다.

dSt
St

= µdt+ σSδt dWt.

변동성의시간가변성을반영할수있는 GBM-GARCH 모형은아래와같다.

dSt
St

= µdt+ σtdWt, (2.2)

여기서 σt는 시간 가변적인 변동성(time varying volatility)을 의미하는 항으로, 일반적으로 GARCH

(1, 1)을활용한다. GARCH(1, 1)의조건부분산은아래와같다.

σ2
t = ω + αr2t−1 + βσ2

t−1, (2.3)

여기서 σ2
t는시점 t에서분산을의미하고 r2t−1는수익률의제곱항을의미한다.

수익률자료의중요한특징중하나인두터운꼬리를반영하기위해널리활용되는점프확산과정은주가

의변동을아래와같이표현한다.

dSt
St

= µdt+ σdWt + dJt, (2.4)

여기서 Jt는시점 t에서점프를의미하고, 아래와같이정의된다.

Jt =

Nt∑
i=1

(Yi − 1), (2.5)
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여기서 Nt는 점프 인텐시티(intensity)가 λ인 동질적인 Poisson 과정을 따른다고가정한다. Yi는 i번째

점프의크기(size)를모형화하는확률변수로독립이고동일한정규분포를따른다고가정한다.

Yi ∼ N
(
µy, σ

2
y

)
.

점프확산과정은 수익률이 서로 다른 두 정규분포의 혼합분포(mixed distribution)로 표현되기 때문에

수익률 자료의 두터운 꼬리를 반영할 수 있는 장점이 있다. 혼합분포의 가중치는 점프가 발생하지 않으

면 0이고, 점프가 발생하면 평균이 µy이고 분산이 σ2
y인 점프 크기만큼의 영향이 더해지는 것으로 이해

하면 된다. 점프확산과정의 점프 크기는 정규분포 외에 대수정규분포나 균일분포 등의 다양한 분포를

활용할수있다.

2.2. GARCH-ARJI 모형

Chan과 Maheu (2002)은 GARCH모형에 점프를 반영하고, 점프의 강도가 시간에 따라 변하는 모형인

ARJI를 제안하였고, Maheu와 Mccurdy (2004)는 이를 일반화하여 GARCH-ARJI이라고 명하였다.

GARCH-ARJI 모형에서 수익률, rt = log(St/St−1)을 상수항과 두 개의 확률 오차항을 활용하여 설명

한다. t − 1 시점의 정보집합(information set) Φt−1 = {rt−1, . . . , r1} 하에서 수익률은 아래와 같이 표
현할수있다.

rt = µ+ εt = µ+ ε1,t + ε2,t. (2.6)

수익률의 변화를 초래하는 확률 오차항(εt)은 시장에 주어지는 뉴스(news)로 인해 발생한다. 이러한 뉴

스는 일상적 변화(normal innovation)를 일으키는 일반적 뉴스와 급격한 변화를 초래하는 점프로 나눌

수 있다. 위 식에서 일상적 변화는 ε1,t로, 점프는 ε2,t로 나타난다. 식 (2.6)에서 µ는 수익률의 조건부

평균(E(rt|Φt−1))을의미하며본논문에서는상수로가정하기로한다.

ε1,t와 ε2,t는아래와같이가정한다.

ε1,t = σtzt, zt ∼ N(0, 1), (2.7)

ε2,t = Jt − E(Jt|Φt−1) =

Nt∑
k=1

Yt,k − θλt, (2.8)

위 식 (2.8)에서 Jt =
∑Nt
k=1 Yt,k로 정의되고, 시점 t − 1부터 시점 t까지, 즉 t기간 동안 수익률에 영향

을 주는 점프 요인이다. E(Jt|Φt−1)는 정보집합 Φt−1하에 발생한 점프 요인의 기댓값으로 식 (2.9)에

표현된점프사이즈의평균(θ)과조건부점프인텐시티(λt)의곱으로표현할수있다. 조건부점프인텐

시티는 t− 1에주어진정보집합하에서점프의발생횟수에대한기댓값(E(Nt|Φt−1))이다.

점프 크기 Yt,k는 평균이 θ이고 분산이 δ2인 정규분포를 따르며 서로 독립적이라고 가정한다. 즉, Yt,k

분포는아래와같다.

Yt,k ∼ N(θ, δ2). (2.9)

식 (2.7)에서 σt는아래와같이 GARCH(1, 1)을활용한다.

σ2
t = ω + αε2t−1 + βσ2

t−1. (2.10)
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표 3.1. KOSPI 수익률의 기초통계량

평균 중간값 표준편차 왜도 첨도 최소값 최대값 JB 통계량

0.02% 0.09% 1.83% −0.5448 4.7118 −12.80% 11.28% 2517.8

식 (2.8)에 표현된 ε2,t은 점프와 관련 있는 확률 오차항으로, 시간 가변적인 조건부 점프 인텐시티(λt,

conditional jump intensity)를 모수로 가지는 포아송 분포를 따른다. (t − 1, t) 기간 동안 발생한 점프

의횟수를 Nt라고할때, Nt의조건부확률분포는다음과같다.

p(Nt = j|Φt−1) =
exp(−λt)λjt

j!
, j = 0, 1, 2, . . . . (2.11)

식 (2.11)의 조건부 점프 인텐시티 λt는 t − 1에 주어진 정보집합 하에서 점프의 발생 횟수에 대한 기댓

값으로, 아래와같은자기회귀과정을따른다고가정한다.

λt = λ0 + ρλt−1 + γξt−1, (2.12)

여기서 λ0와 ρ는 자기회귀를 따르는 조건부 점프 인텐시티의 회귀계수이고, γ는 점프 인텐시티 잔차

ξt−1의 변동성을 의미한다. ξt−1는 정보집합이 확장에 따른 점프 발생 횟수의 조건부 기대값의 예측오

차를의미하고, 아래와같은표현할수있다.

ξt−1 = E(Nt−1|Φt−1)− E(Nt−1|Φt−2).

위식 (2.12)에서 ρ와 γ가 0이면조건부점프인텐시티는 λ0로상수인전통적인점프확산과정이된다.

위모든사실을종합하면, 식 (2.6)에표현된수익률의조건부분산은아래와같다.

Var(rt|Φt−1) = Var(ε1,t|Φt−1) + Var(ε2,t|Φt−1), (2.13)

위 식에서 ε1,t로 인한 조건부 분산인 Var(ε1,t|Φt−1)은 식 (2.10)에 표현된 GARCH(1, 1)으로 구해진

σ2
t이고, Var(ε2,t|Φt−1)는아래와같다.

Var(ε2,t|Φt−1) = (θ2 + δ2)λt. (2.14)

따라서 Var(rt|Φt−1) = σ2
t + (θ2 + δ2)λt이 성립함을 알 수 있다. 3장의 실증분석 결과에서 제시하고

있는 조건부 변동성(Total로 표현함)은 조건부 분산의 제곱근을 취한 값(
√

Var(rt|Φt−1))이다. 그리고

GARCH의 변동성은 식 (2.10)에 제곱근을 취한 값(GARCH component로 표현함)이고, 점프에 의한

변동성은식 (2.14)에제곱근을취한값(Jump component로표현함)을의미한다.

3. 실증 분석

3.1. 자료 및 모형 추정 결과

본 논문의 실증분석은 2000년 1월 4일부터 2010년 4월 26일까지 총 2598개의 일별 KOSPI 주가지수

자료를 활용하였다. KOSPI 주가지수의 일별 수익률의 기초통계량과 시계열도는 아래 표 3.1과 그림

3.1에각각주어져있다.

KOSPI 수익률의 특징을 간략히 기술하면, KOSPI 수익률의 분포는 정규분포에 비해 꼬리가 두텁고 왼

쪽으로 기울어진 분포임을 알 수 있고, Jarque-Bera 통계량을 활용한 정규성 검증 결과 (표 3.1의 JB

통계량참고, p-value는 < .0001임)역시정규분포가아님을강력히보여준다.
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그림 3.1. KOSPI 일별 수익률 시계열 그림

표 3.2. GARCH-ARJI모형 추정결과

모수 추정량 표준오차 검정 통계량 p-value

µ 0.000439 0.000204 2.1562 0.0312

ω 8.16E-10 1.34E-05 0.0001 1.0000

α 0.035508 0.001562 22.7255 < 0.0001

β 0.945792 0.001921 492.2573 < 0.0001

λ0 0.077763 0.006250 12.4428 < 0.0001

ρ 0.879484 0.010160 86.5602 < 0.0001

γ 0.540169 0.057583 9.3807 < 0.0001

θ −0.011620 0.000627 −18.5456 < 0.0001

δ 0.005201 0.001076 4.8343 < 0.0001

표 3.3. 우도비검증 (귀무가설: 점프 인텐시티가 상수이다) 결과

귀무가설 LR통계량 p-value

ρ = γ 73.544 < 0.0001

위 그래프를 살펴보면 변동성의 군집현상을 뚜렷이 발견할 수 있다. 즉 변동성이 2000년에서 2003년까

지는 크게 나타나고, 이후 2007년까지는 비교적 작게 나타나고, 다시 2008년을 기준으로 크게 유지되는

것을 볼 수 있는데, 이는 변동성이 높은 기간과 낮은 기간으로 지속적으로 유지되는 변동성 군집현상을

의미한다.

GARCH-ARJI 모형에 대한 모수 추정 결과는 아래 표 3.2에 주어져 있다. GARCH-ARJI 모형 추정

결과, 점프 인텐시티(λt)가 시간 가변성을 지님을 확인할 수 있다. ρ = γ = 0이면 점프 인텐시티(λt)는

λ0로 시간에 따라 일정한 상수가 되는데, 추정한 결과 ρ = 0.879484이고, γ = 0.540169으로 0보다 충

분히 크고, 유의성 검정 결과 (표 3.2의 p-value 참고)와 우도비검증(표 3.3의 p-value 참고) 역시 점프

인텐시티가상수가아닌시간가변적임을뚜렷이보여주고있다.

GARCH-ARJI모형에서 추정된 조건부 점프 인텐시티에 대한 시계열도는 그림 3.2에 주어져 있다. 그

림 3.2를살펴보면, KOSPI 수익률의조건부점프인텐시티가상수가아님을알수있고, 시간의흐름에

따른변동역시매우큰것을확인할수있다.

그림 3.3에서는 GARCH-ARJI 모형의 조건부 변동성(
√

Var(rt|Φt−1))을 제시하고 있다. 이해를 돕기

위해, 그림 3.4에서는 GARCH-ARJI 모형의 조건부 변동성을 GARCH 부분과 점프 부분으로 나누

어 그린 시계열도이다. 그림 3.4에서, 실선으로 표현된 부분은 식 (2.10)에 표현된 GARCH(1, 1) 모
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그림 3.2. GARCH-ARJI 모형의 조건부 점프 인텐시티 시계열도

그림 3.3. GARCH-ARJI 모형의 조건부 변동성
√

Var(rt|Φt−1)의 시계열도

그림 3.4. GARCH-ARJI 모형의 조건부 변동성의 분해

형의 변동성이고, 점선으로 표현된 부분은 식 (2.14)에 표현된 점프에 의한 변동성이다. 전반적으로

GARCH(1, 1)에 의해 설명되는 일상적인 변동이 크고, 점프에 의한 변동성이 다소 작게 나타나는 것

을알수있다.

GARCH-ARJI 모형의 특징을 살펴보기 위해서, 본 논문의 실증분석 기간 동안 발생한 외부 위기에 대

한분석을수행하고자한다. 본논문에서고려한외부위기는 2001년 9.11 위기와 2008년리먼브러더스

부도 사태를 기점으로 한 글로벌 금융위기를 선택하였다. 먼저 두 기간의 KOSPI 수익률은 그림 3.5에

주어져있는데 9.11 위기로인해한번의큰주가의급락이뚜렷하고, 2008년의글로벌금융위기는변동

성에지속적인영향이있다는것을알수있다.

9.11 테러로 인한 위기와 2008년 금융위기 기간의 GARCH-ARJI 모형에서 추정된 조건부 점프 인텐시
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(a) 9.11 위기 (b) 2008년도 리먼브러더스 파산 시기

그림 3.5. 9.11 위기와 2008년 위기기간 KOSPI 일별 수익률

(a) 9.11 위기 (b) 2008년도 리먼브러더스 파산 시기

그림 3.6. 위기와 2008년 위기기간 조건부 점프 인텐시티

(a) 9.11 위기 (b) 2008년도 리먼브러더스 파산 시기

그림 3.7. 9.11 위기와 2008년 위기기간 조건부 변동성

티와조건부변동성은아래그림 3.6과 3.7에각각주어져있다.

그림 3.6에서 9.11 위기와 2008년금융위기기간에점프인텐시티가매우크게증가하고있는것을확인

할수있고, 충격의지속성은 2008년이더길게나타나고있는것을뚜렷이확인할수있다.

그림 3.7은 GARCH-ARJI 모형의 조건부 변동성(Total로 표현함)과 조건부 변동성을 GARCH 부분과

점프 부분으로 분해한 시계열도이다. 이 그림에서 GARCH 부분은 변동성의 완만한 부분을 설명하는

반면, 점프는 급격한 변동 부분을 설명한다는 것을 확연히 알 수 있다. 전체 분석 기간(그림 3.3 그리고

3.4 참고)과 비교하면, 본 논문에서 정의한 위기 기간 동안 GARCH-ARJI 모형의 조건부 변동성이 크
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게 변하는 것을 알 수 있다. 특히, 이 기간 동안 조건부 변동성에서 GARCH 부분이 차지하는 비중은

전체 분석 기간보다 상대적으로 작고, 점프 부분이 차지하는 부분은 크다는 것을 알 수 있다. 이러한 결

과는예측하지못한위기발생의충격을설명하는것은점프라는것을분명하게나타내는결과임에분명

하다.

4. 맺음말

본 연구에서는 GARCH-ARJI 모형을 활용하여 KOSPI 주가지수 수익률의 변동성과 점프 인텐시티의

시간 가변성에 초점을 맞추어 설명하고자 하였다. 본 논문에서 제안한 GARCH-ARJI 모형에서, 수익

률의 조건부 분산은 완만한 변화 부분의 조건부 분산과 점프 부분의 조건부 분산의 합으로 이루어진다.

본 논문에서 제안하는 GARCH-ARJI 모형은 전통적인 점프확산과정과 달리 점프 인텐시티의 시간 가

변성을 고려하기 위해 점프 인텐시티가 자기회귀과정을 따르는 이질적인 Possion 분포로 가정한 것이

이전연구들과구분되는본논문의특징이다.

본 논문의 주요 발견은 먼저 KOSPI 주가 수익률에 내재된 점프 인텐시티의 시간 의존성을 확인할 수

있었다. 모수 추정 결과 점프 인텐시티가 시간에 따라 일정한 상수가 아니라 자기 회귀 과정을 따르는

시간 가변적 특성을 지님을 밝혔다. 본 논문에서는 수익률의 변동성을 일상적인 변동과 급격한 변동의

두 가지 부분으로 나누어 분석을 수행하였다. 분석 결과, 9.11 위기와 2008 금융위기의 KOSPI 수익률

의 변동성에 대한 영향을 체계적으로 파악할 수 있었다. 그리고 GARCH-ARJI 모형을 활용한 KOSPI

수익률의 조건부 변동성을 분해하여 분석한 결과, 점프로 인한 변동성이 일상적인 변동성보다 전반적으

로 다소 작다는 것을 발견할 수 있었다. 본 논문의 실증분석 결과 한 가지 흥미로운 사실은 KOSPI 주

가지수의 경우 전반적으로 점프의 영향이 GARCH 부분의 영향을 초과하지는 못하고 있다. Maheu와

Mccurdy (2004)의 미국 주가지수와 IBM 등의 개별 주가를 분석한 결과에서는 점프 부분이 GARCH

부분을 초과하는 경우를 보여주고 있다. 이러한 차이는 우리나라 주식시장의 일상적인 변동성이 미국시

장보다더크기때문이라생각한다. 향후이러한현상에대한원인규명은흥미로운향후연구과제임에

분명하다.

본 논문에서 제안한 GARCH-ARJI 모형의 장점은 수익률의 조건부 분산을 일상적인 변동과 급격한 변

동의두가지부분으로나누어분석할수있다는것이다. 이러한접근법을활용하여조건부점프인텐시

티의 시계열적 추세를 파악하는 것은 주가지수의 급격한 가격 변화 가능성을 사전에 파악할 수 있는 지

표로서의 역할을 할 수 있기 때문에 위기관리와 조기경보시스템 등의 다양한 활용이 가능할 것이다. 본

논문의 실증분석은 일별 수익률 자료를 활용하였기 때문에 점프 인텐시티의 시계열도가 다소 복잡하게

나타나지만 KOSPI 주가지수의 주별 또는 월별 수익률 자료를 활용하여 GARCH-ARJI 모형을 추정하

고조건부점프인텐시티를추정하면급격한가격변동기에점프인텐시티가뚜렷하게증가함을알수있

다. 이는 GARCH-ARJI 모형의조기경보시스템에의활용성을보여주는것으로판단된다.
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Abstract
In this paper, we systematically analyzed the variation of KOSPI returns using a GARCH-ARJI(auto re-

gressive jump intensity) model. This model is possibly to capture time varying volatility as well as time

varying conditional jump intensity. Thus, we can decompose return volatility into usual variation explained

by the GARCH model and unusual variation that resulted from external news or shocks. We found that the

jump intensity implied on KOSPI return series clearly shows time varying. We also found that conditional

volatility due to jump is generally smaller than that resulted from usual variation. We also analyzed the

effect of 9.11 and the 2008 financial crisis on the volatility of KOSPI returns and conclude that there is a

strong and persistent impact on the KOSPI from the 2008 financial crisis.
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