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  약  근 한 경 는 본  경 보복  미 과  간 역 쟁, 한 행  0.25% 리 하, 한  

경  망  수  혼 한 상황 다. 본 연  목  한 합주가지수  비 가지수, 고채(3 ) 

리, 산업  매 실  하여 각 지수별  합주가지수에 미 는 향  살펴보는  다. 간  2003  

1월  2019  6월 지 고, 각 지수별  합주가지수에 미 는 도  하 다. 본 연 는 수 에  상 계

수  회귀 , 형 에  포도, 사 도, Scatter, Box-Plot, Impulse Response  살펴보았다.  통해 

각 지수별 변동 과 동행  찾아보았다. 결과 합주가지수는 매 실 과 고채 리 순   동행 과 변동

 보   비 가지수 는 매우 낮  상 계  보여 주었다. 앞  합주가지수는 매 실 과 리  

향   것  보여 꾸 한 심  필 해 보 다. 

주 어 : 합주가지수, 비  가지수, 고채 리, 매 실 , 변동  

Abstract Recently, the Korean economy is congested with Japan's economic retaliation, the US-China 

trade war, the Bank of Korea's 0.25% base rate cut and Korea's economic growth forecast revision. The 

purpose of this study is to analyze the KOSPI, CPI, Treasury bonds(3 years) Interest rate & sales 

performance of all industries, and examine the impact of each index on the KOSPI. The analysis period 

is from January 2003 to June 2019, and the effect of each index on the KOSPI is analyzed. In numerical 

analysis, we performed correlation coefficients and regression analysis. In the model analysis, the 

distribution, quadrant, scatter, box-plot and impulse response were examined. This study examined the 

volatility and dynamic characteristics of each index. As a result, the KOSPI showed a high correlation 

with sales and Treasury bonds, but showed a very low correlation with the CPI. The KOSPI will continue 

to be affected by sales and interest rates.
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1. 

근 본  경 보복  해 “한  간 경  

쟁”  개 고 다. 본  수 규 에 맞  한 에

는 라  심  ‘ 본 과 본여행 매운동’  

확산 , 특   상  체할 수 는  

개하는 사 트가 등 하고 다. 는 가경  드

탈  재⋅ ⋅ 비산업  경쟁  강화  해 가

 차원  비상협  하여 운 하고  한다[1].

한 행  7월 18  지  2016  6월 후 3 여 

만에 리  연 1.75%에  1.5%  0.25% 포 트 

하하 다. 근 한   수  진한 가운  

통화 책  화시키  해 격  리 하  단

행하 다. 또한 미 과  간 역 쟁  시간  갈수

 격화 는 가운  트럼프 미  통   민 책

 시도하고 다[2]. 

한 경 가 향   어 운 상황 지만 주식시

 지  2017  후 꾸  2,000pt  지하고 다. 

골드만삭스가 2019 도 한  경  망  

 2.3%에  2.1%  수 하고, 2020 도  망

도 2.5%에  2.3%  하향 수 하  2%  꾸

 지하고 다. 한 경 에  수  확 시키  

해 2020 지 리  0.25% 한    내릴 것

 상하고 다[3].

본 연  목  한 합주가지수  비 가지

수, 고채(3 ) 리, 산업  매 실  하여 각 

지수별  합주가지수에 미 는 향  살펴보는  

다. 각 지수별  합주가지수에 어느 도 향  미

는지 그 크  하고  한다. 또한 가능하  합주

가지수  각 지수별 움직  살펴보  변동 과 동행

 도  찾아보고  한다. 

각 지수별 월별 변동  료  6월 동평균  변형

한 다  상승 과 상 , 회귀  등  산 하여 수

 하고  한다. 각 지수별 시계열 료   포

도, 사 도, Scatter, Box-Plot, Impulse Response 

등 형  시도하고  한다.  통해 합주가지수

각 지수별 상 계  동 화 현상  하여 한

경  시  향  찾아보고  한다.  

2. 행연

본 연 는 주식시  하여 합주가지수 , 거시

경 지  하여 가  리 , 경 과  하

여 매 실  주  지수  하 다. 행연  참고

하여  지수들  변동  산 하고 각 지수들 간 수

과 형  통해  행연  차별화  

시도하고  한다. 

2.1 합주가지수  거시경 지

합주가지수  울아 트가격, 경 행지수  상

 실시한 결과 합주가지수는 울아 트가격과 

그리고 울아 트가격  경 행지수   상 계

 보여 주었다. 결과 합주가지수  하  해

는 경 행지수   살펴보는 지혜가 필 하다고 시

하 다[4]. 비  가지수  변동  상해 주식시  변

동 에 향  주는 것  하 다. 또한 비  가지

수  경 지수 등 거시경 변수  변동   주식시

 변동 에도 향  미 는 것  하 다[5]. 

합주가지수  거시경 변수( 비 가지수, 리, 

경상수지 등) 사 에 한 연    변수들 

사 에  균형 계가 재한다. 합주가지수  

산  하  해 는 거시경 변수들   매

우  우리 라 주식시 에 는 환 과 비 가

지수, 산업생산  비   크다고 하 다[6]. 합

주가지수는 생산 가  비 가, 환 에 해 

  거시경 변수 에  고채 리만 합주

가지수에  다고 하 다. 또한 합주가지수

는 고채  생산 가에 양(+)  향  미 고  

우리 라 시 에  합주가지수는 생산 가  

비 가  환 에 행하여 움직 다고 주 하 다[7]. 

 아 트가격  동 과  양(+)  상

계  보  리 는 (-)  상 계  보 는 것

 시하 다[8]. 가  합주가지수  상승  

(-)  상 계  가지  주가지수가 가에 미 는 향

보다 가가 주가지수에 미 는 향   크다고 

하 다[9]. 거시경 변수  리는 주식시  체에 양

(+)  향  주고 비 가지수는 비 내 재산업에 

(-)  향  미  것  타났다. 가  리가 상

승하  시 에 동  감 하여 주가지수가 하락할 수 

다고 하 다[10,11]. 

2.2 거시경 지  경 실

거시경 변수가 업  수 에 미 는 향에  산

업생산지수  환  양(+) , 비 가지수  실업
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 산순 에 (-)  향  미 고 비 가

지수  실업  본순 에 (-) , 환  양

(+)  향  미 는 것  타났다[12].

거시경 지   비 가지수  경 , 

 수 비 에 양(+)  향 , 환보 액과 환

 (-)  향  미 는 것  타났다[13]. 거시경

변수가 상승 또는 하락할  경 과(매 액 가 , 

매 액 순  등)에 미 는 향  살펴본 결과 업

 규 에 라 다 지만 주  업  업에 비

해 리하다고 하 다[14].  

3. 료수집  지수별 변동  동향

3.1 료수집

본 에 사용  지수들  한 행 경 통계시스  

(ecos.bok.or.kr)에  월별 료  수집하 다. 

간  업경 실사지수에 수  매 실  료가 

2003  1월  시 어 어 2019  6월 지  198

개월 (16  6개월)  리하여 하 다. 본 연 에 사

용  지 는 한 합주가지수  가 에  비

가지수  리 에  고채(3 ) , 경 과  하

여 산업  매 실  하 다.

편 상 한 합주가지수는 Kospi , 비 가지

수는 Price, 고채(3 ) 리는 Rate,, 든 산업  매

실  Sales  하고  한다. 각 월별 료는 변동  

산 한 후 6월 동평균  변형하여 Excel과 e-views  

용하여 술통계량과 상 계수, 회귀 , 규 포도, 

사 도 등  산 하고  한다. 각 지 별 변동  용

하여 상 계  변동 , 동행  등  하고  한다.

3.2 각 지수별 변동  동향

KOSPI PRICE RATE SALES

Mean 0.748 1.343 -0.397 0.047

Median 0.554 0.640 -0.570 0.031

Maximum 6.561 42.713 5.465 5.941

Minimum -8.506 -22.620 -8.452 -7.656

Std. Dev. 2.205 8.218 2.502 1.682

Skewness -0.450 1.249 -0.016 -0.809

Kurtosis 4.966 7.754 2.950 8.466

Jarque-Bera 37.642 232.01 0.028 261.39

Probability 0.000 0.000 0.985 0.000

N 193 193 193 193
Source: Bank of Korea Economic Statistics System [17]

Table 1. Technical statistics for each index

각 지수별 월별 술통계량  Kospi, Price, Rate, 

Sales  하여 각 수 193가 Table 1에 타  

다. 각 지수별 평균  Kospi 1,688, Price 2.38, Rate 

3.41, Sales 88.31  산 었다. 첨도는 각 지 들  

(-)  수  보 고 어 지  2003  1월  2019

 6월 지 각 지 들  평균  심  집 어  

보다는 체  고루 포 어 는 것  단 었

다. 도는 Kospi가 (-)  수  산 어   꼬

리  보 고 우  울어진 양  타  다. 

지  2003 도 후 주식시   상승

 보  Kospi는 고  2,000pt. 상에  간 

등락  보   보 다.  Price  Sales는 

앙값  평균에 비해 하단에 하  양(+)  수

 보 고 어 우   꼬리  보   울어  

 하락하는 양  보 다.

Fig. 1에는 2003  1월  (=0)  2019  6월

지 Kospi, Price, Rate, Sales  월 비 변동  동

향  타  다. 지  간 동안 Price는 -50~160% 

사 에  등락  보  가  큰 변동  보 는  

Kospi  Rate, Sales는 -20~20%, 사 에   변동

 타내고 다. 지  2008 도   

후하여 Price  하고 Kospi  Rate, Sales에  

큰 폭  변동  동시에 생한 것  볼 수 다.   
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Fig. 1. Change rate of each index (2003.1=0)
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Fig. 2. Growth rate of each index (2003.1=100)

Fig. 2  Table 2  보  2003  1월 후 근 지 

Kospi는 337% 상승  보 는 동안 Price, Rate, 

Sales는 하락  타내고 다.  간 동안 Sales는 

약 11%가 하락하고 Price  Rate는 각각 82%, 70%  

큰 폭 하락  보 고 다. 매 실  지  2013 도 

후  수  지하고 는  고채 리는 지  

2008 도 후 만하게 감  지하고 다. 비  

가지수는 가  등락폭  타  변동  심하지만 

지  2008 도 후 체  하락 가 어지고 다.

Max Min
2019.06

(Change rate)

Kospi
401.52

(2017/11)
100

(2003/01)
337.67
(337%)

Price
155.26

(2008/07)
10.53

(2016/07)
18.42

(-82%)

Rate
120.16

(2008/07)
24.60

(2016/07)
30.24

(-70%)

Sales
120.22

(2010/07)

69.66

(2009/01)

88.76

(-11%)

Table 2. Growth rate & Drop rate of each index

          (2003.1=100, unit: %)

4. 실  

4.1 수

Table 3는 각 지수별 상  시하고 다. 

Kospi는 Price  약한 (-)  계  타낸  

Rate  Sales과는 0.463과 0.636  양(+)  계  보

여주었다. 합주가지수는 상  매 실 과 상

 강한 +0.636  상 계  보 는 것  타

났다. 또한 합주가지수가 고채 리  +0.463  상

계수  보 고 어 심  고 다. 

Sales는 Kospi (0.636)  Rate (0.530)   상

계수  보 는  Price(0.046) 는 거  상 계가 

없는 것  타났다.  해 매 실  합주가지

수에 향  미 고 고채 리에 향  는 것  

해 볼 수 다. Rate는 Sales, KOSPI Price 순  

 양(+)  상 계  보여주어, 리  매 실  

상   상 계  타내고 다.  

Variable Coefficient Std. Er. t-Statistic P

C 0.857 0.123 6.962 0.000

PRICE -0.047 0.014 -3.225 0.000

RATE 0.197 0.057 3.440 0.001

SALES 0.687 0.083 8.263 0.000

R-squared 0.455 Mean dependent var 0.748

Adjusted R-squrd 0.447 S.D. dependent var 2.205

S.E. of regression 1.639 Akaike info criterion 3.847

Sum squared resid 508.02 Schwarz criterion 3.914

Log likelihood -367.25 Hannan-Quinn criter. 3.874

F-statistic 52.78 Durbin-Watson stat 0.455

Prob(F-statistic) 0.000

Table 4. Least Squares: Dependent Variable(Kospi)

Kospi  변수  Least Squares(  곱 )  

산 한 료가 Table 4에 다. Least Squares는 단순

회귀 형에  편차 곱  합   타 는 포 

값  평균  타내고 다. Coefficient에  Price는 

-0.047, Rate는 0.197, Sales는 0.687  산 었다. 

 결과 Price는 Kospi에 거  향  미 지 않는 것

 보 지만, Sales  Rate는 Kospi에 양(+)  계  

타내고 다. Sales는 Kospi  상  강한 동

화 현상  보 는 것  단 다.

수  R-squared가 0.447   단순회귀 형에

 변수 Kospi  변동  44.7%  미하고 어 

　 Kospi Price Rate Sales

Kospi 1

Price -0.105** 1

Rate 0.463** 0.222** 1

Sales 0.636** 0.046** 0.530** 1

Source : ** < 0.05  

Table 3. Correlation analysis for each index
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 우수한 것  타났다. Durbin-Watson stat1)

값  0.445  0에 가 워 각 지수들 사 에 양(+)  

상  재하는 것  보 다. Price  Rate, Sales  

t통계량과 p-value에  통계  하게 산 었다.

4.2 형
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Fig. 3. Distribution of each index

지  198개월 동안 Kospi, Price, Rate, Sales  

월 비 변동  포도가 Fig. 3에 다. Kospi는 변동  

-2%  +5% 사 에 집 어 어 상  상승 간

 많았다는 것  보여주고 다. Price는 -12%  

+10% 사  상   간에 걸쳐 집 가 형

어 변동  게 타  다. 

Rate는 등락  -5%  +3% 사 에 특  -2%  -1% 

사 에 집 가 강하게 타  어 그동안 하락 가 

꾸  진행 어  보여주고 다. Sales는 주  

-1%  +1% 사 에 매우 강한 집 가 형 어 어 

그동안 큰 변동 없  매 실  꾸  지 어 다

는 것  보여주고 다[15]. 

1) Durbin-Watson stat 수 가 2에 근 하  차항들   

독립  식하고, 0에 근 하  양  상 (positive 

autocorrelation), 또한 수 가 4에 근 하   상

(negative autocorrelation)  식한다.
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Fig. 4. Scatter for each index relative to KOSPI

Kospi, Price, Rate, Sales  월 비 변동  

Scatter Charts가 Fig. 4에 타  다. X  Kospi

 변동 고 Y  각각 Price, Rate, Sales  변동

 타내고 다. Kospi  변동 과 비 하여 Price 변

동  산도가 한 향  보 지 못하고 쳐

어  동행  낮  것  단 다.  Kospi  

변동 과 Rate  Sales  변동  산도가 우상향하는 

향  보  움직 는 것  타  다. 특  

Sales  산도가 상   뚜 하게 타  어 

KOSPI   동행  보여주고 다.
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Fig. 5. Quadrant of each index

Kospi, Price, Rate, Sales  월 비 변동  사

도가 Fig. 5에 그  다. 사 도는 Kospi  

Price, Rate, Sales  상  사하  해 가 과 

에 타  만들어가는 그림 ,  X 과 
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Y  1:1  타내고 다. Kospi  경우 하단

에   어 는 타  많아 상  어 는 

시  락 가 었  보여주고 다. Price는 하

단보다는 상단에   많  어 고 어 시

 비  가지수가 크게 랐다는 것  보여주고 

다. Rate는 변동  타  에  크게 어

지 않고 어 상  리 변동  안 게 움직여

다는 것  보여주고 다. Sales  경우 상단에 비해 

하단 에   크게 어 고 어 2008 도 

  후하여 Kospi  어 큰 폭  감

가 타  것  단 다.

Kospi  Price, Rate, Sales  Box-Plot가 Fig. 6에 

타  다.  그림에  Rate  하고 Kospi, 

Price, Sales에는 ⋅아래 다수  타 (∘, *)들  타

 어 시  큰 폭  등과 락 현상  타났

 알 수 다. Box  크  단해 보 , 상  

Price  변동폭  가  크게 타   Kospi, 

Rate, Sales  크 는 비슷하지만 Sales  크 가 상

 고 ⋅아래 꼬리  도 아 가  변동

 었  것  다[16]. 
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Fig. 6. Box-Plot for each index

각 지수별 충격  Fig. 7에 시 어 다. 충격

에 해 생  계  도  시간  함수  하여 타

 곡  충격 라 한다. 충격  순간  

매우 큰 값  타  시 해 리는 시간  변화

 상태  말한다[18]. Fig. 7에  Sales to Sales, Price 

to Price, Rate to Rate, Kospi to Kospi 순  충격

 크게 타났다. 또한 Sales to Kospi  Rate to 

Kospi  충격  눈에 띄게 타  어 심  보 다.
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Fig. 7. Impulse Response by each index
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5. 결

본 연 에  한 합주가지수  비 가지수, 

고채(3 ) 리, 산업  매 실  하여 각 지수

별  합주가지수에 미 는 향  살펴보고 각 지수별

 어느 도 향  미 는지 그 크  하 다. 

간  2003  1월  2019  6월 지  198개월

다. 술통계량에  첨도  경우 든 지 가 (-)  

값  타내고 어 평균 가  집 었 보다 체

 고루 포 어 었다. 변동  동향에  Kospi, 

Rate, Sales는 Price에 비해 상  게 타났지

만, 지  2008 도   후하여 큰 폭  

변동  동시에 생한 것  보여주었다.  

변동 에  지  2003  1월 후 Kospi는 337% 상

승  보 는 동안 Price, Rate, Sales 순  하락

 크게 타  다. 상 계 에  Kospi는 Price

 약한 (-)  계  보 , Rate  Sales과는 

0.463과 0.636  양(+)  계  보여주었다. 합주가

지수는 상  매 실 과  양(+)  상 계  

보여주고 다. Kospi가 변수  회귀  보 , 

Coefficient에  Price는 -0.047, Rate는 0.197, Sales

는 0.687  산 었다.  결과 Price는 Kospi에 거  

향  미 지 않는 것  보 지만, Sales  Rate는 

Kospi에 양(+)  계  보여주고  Sales는 상

 강한 동 화 현상  보 는 것  단 었다. 

Price  Rate, Sales  t통계량과 p-value에  통계

 하게 산 었다. 

변동  포도에  Kospi는 -2%  +5%, Price는 

-12%  +10%, Rate는 -5%  +3%, Sales는 주  -1%

 +1% 사 에 강하게 집 가 형 어 어 그동안 

매 실  꾸  지 어 다는 것  보여주었다. 

Scatter 에  Kospi  Price  산도는  동행

 낮  것  단   Kospi  Sales  산도

가 상   뚜 하여 Kospi   동행  보

여주었다. 사 도 에  Kospi는 상  어 는 

시  락 가 타났 , Rate는 상  리 

변동  안 게 움직여 다는 것  보여주고 다. 

Sales는 2008 도   후하여 Kospi  

어 큰 폭  하락 가 타  것  보 다. 

Box-Plot 에  Price  변동  가  크게 타났

 Sales는 상  변동  가  었  것  

단 다.

각 지수별 충격 에  Sales to Sales, Price to 

Price, Rate to Rate, Kospi to Kospi 순  충격

 크게 타났다. 또한 Sales to Kospi  Rate to 

Kospi  충격  눈에 띄게 타  어 Kospi  

Sales, Rate  동행  진행 어 다고 볼 수 다. 앞

 합주가지수는 매 실 과 리  향  꾸  

 것  상 어 지  심  필 해 보 다.

합주가지수에 미 는 변수들  매우 많  재하고 

지만 본 연 에 는 행연  통해 비 가  

리, 매 실 , 합주가지수만 하여 하 다는 한

계  재하고 다. 단지  연 에  다루지 않  

변수들  하여 차별화  시도해 보았다. 한 경

변수  환 , 가, 리, GDP변동 등과 각 업들  

경 실  등   고 해  해야 체 고 객

 연 가 가능할 것 다. 또한 가  경우에도 생산

가  비 가, GDP 플  등  지만 본 

연 에 는 비 가만  고 하고 어 다양한 가  

하지 못하는 한계가 다.  참 하여 다  연  

통해  다양한 변수들  포함하여 객 고 학

 수   료가 산 도  비해야 할 것 다. 
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