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Abstract

Purpose - This article analyzes the impact of macroeconomic variables of the United States, China, and 
Korea on KOSPI and VKOSPI, in that United States and China have a great influence on Korea, 
having an export-driven economy. 
Design/methodology/approach - The influence of US, China, and Korea interest rates, industrial 
production index, consumer price index, US employment index, Chinese real estate index, and Korea's 
foreign exchange reserves on KOSPI and VKOSPI is analyzed on monthly basis from Jan 2012 to Aug 
2023, using multifactor model. 
Findings - The KOSPI showed a positive relationship with the U.S. industrial production index and 
Korea's foreign exchange reserves, and a negative relationship with the U.S. employment index and 
Chinese real estate index. The VKOSPI showed a positive relationship with the Chinese consumer price 
index, and a negative relationship with the U.S. interest rates, and Korean foreign exchange reserves. 
Next, dividing the analysis into two periods with the Covid crisis and the analysis by country, the 
impact of US macroeconomic variables on KOSPI was greater than Chinese ones and the impact of 
Chinese macroeconomic variables on VKOSPI was greater than US ones. The result of the forward 
predictive failure test confirmed that it was appropriate to divide the period into two periods with 
economic event, the Covid Crisis. After the Covid crisis, the impact of macroeconomic variables on 
KOSPI and VKOSPI increased. This reflects the financial market co-movements due to governments' 
policy coordination and central bank liquidity supply to overcome the crisis in the pandemic situation. 
Research implications or Originality - This study is meaningful in that it analyzed the effects of 
macroeconomic variables on KOSPI and VKOSPI simultaneously. In addition, the leverage effect can 
also be confirmed through the relationship between macroeconomic variables and KOSPI and VKOSPI. 
This article examined the fundamental changes in the Korean and global financial markets following the 
shock of Corona by applying this research model before and after Covid crisis.
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Ⅰ. 서론

한국은 외환위기 이후 경제 세계화 및 자본 시장 개방으로 타 국가 자산시장과의 연계가 강화되었다(이

우석·이한식, 2015). 특히 미국과 중국은 한국의 주요 무역상대국이자 주요 투자국으로, 한국 금융시장에 

큰 향을 미치고 있다. 최근, 한국과 미국은 경제적 동맹을 통해 관계가 강화되고 있는 반면, 한국과 

중국은 2017년 한·중 사드 문제와 2018년 미·중 관세 분쟁등으로 인하여 관계가 약화되고 있다. 또한, 

중국이 제조2025전략을 내놓으면서 한국과 중국은 수출 경쟁 관계로 전환되고 있다(최혁준, 2020). 

한국은 수출 주도 정책을 통해 경제성장을 해왔으며, 자본 시장 개방 이후 외국 금융시장이 국내 금융시

장에 미치는 향이 커졌다. 국내 시장에서 외국인 투자 및 거래 비중이 증가하여 외국 금융시장과 한국 

금융시장 동조화현상이 일어나고 있다. 또한, 2020년 중국에서 발생한 코로나로 인해 미국, 중국, 한국 

주식시장은 큰 향을 받았으며, 각국 정부는 긴급 자금 지원, 금리 인하, 양적 완화 등의 다양한 재정 

및 통화 정책을 시행하 다. 금융감독원 통계에 따르면, 2023년 8월 외국인 투자자의 국내 유가증권 

시장 보유금액 비율은 31.4%이고, 월 거래 비중은 25.3%이다. 뿐만 아니라, 미국과 중국은 한국 수출입 

관계에서 제일 큰 비중을 차지하고, 미국과 중국이 한국 유가증권 시장에 많은 거래 비중을 가지므로, 

미국과 중국, 그리고 한국의 거시경제변수가 한국 주식시장에 미치는 향을 분석하려고 한다.   

본 연구는 다요인모형(Multi-factor Model)을 사용하여 미·중·한 거시경제변수가 한국 주식시장에 

향을 주는 향도를 분석하고자 하며, 구체적인 거시경제변수는 선행 연구를 참고하여 미국, 중국, 한국

의 금리, 물가지수, 생산지수, 기타지수를 추출하여 연구모형을 구축하 다. 한국 주가(KOSPI)수익률 

및 변동성지수(VKOSPI) 변화율을 종속변수로, 미국, 중국, 한국의 거시경제변수들을 독립변수로 설정하

고, 각 변수의 2012년부터 2023년 8월까지의 월별 자료를 이용하여 분석하 다. 분석에 사용된 거시경제

변수는 미국·중국·한국의 금리, 산업생산지수, 소비자물가지수, 미국 고용지표, 중국 부동산지표, 한국 

외환보유고이다.

본 연구의 목적은 소규모 개방경제인 한국 주식(KOSPI)수익률 및 변동성지수(VKOSPI) 변화율에 미국, 

중국, 한국의 거시경제변수들이 어떤 향을 미치는지 살펴보는 것이며, 이를 통해 미·중 양국의 거시경제

변수 향도를 비교하는 것이다. 그리고, 코로나 충격에 따른 한국 및 글로벌 금융시장의 펀더멘탈 변화를 

본 연구모형을 코로나 전후로 적용하여 점검해 보고자 한다. 수익률과 더불어 변동성도 투자 과정에서 

중요하게 고려해야 할 대상이다. 그러나, 기존 선행 연구들은 국내외 거시경제변수와 한국 주식(KOSPI)수

익률의 관계에만 초점을 두는 한계를 갖고 있다. 본 연구에서는 위 연구모형의 거시경제변수가 한국 주식

(KOSPI)수익률과 변동성지수(VKOSPI) 변화율 2가지 지표에 미치는 향을 함께 분석했다는 의의를 

지닌다. 또한, 주로 주식수익률 및 변동성지수 변화율의 시계열 모형으로 분석하 던 레버리지 효과를 

거시경제변수와 주식수익률 및 변동성지수 변화율의 관계를 통해서도 확인할 수 있다. 그리고, 본 논문은 

제1장 서론, 제2장 선행 연구, 제3장 연구모형과 변수 설명, 제4장 기초통계량 및 분석 결과, 제5장 결론 

등으로 구성되어 있다.

Ⅱ. 선행 연구

1. 거시경제변수와 주식시장

거시경제변수가 주식시장에 미치는 향을 분석한 많은 선행 연구들이 있었는데, 우선, 윤일현(2016)은 

한국 주가지수는 외환보유액, 고용지수, 국제유가, 원화 가치 상승과는 정(+)의 상관관계가 있다고 하 다. 

장민 (2017)은 한국과 중국의 경제지표가 한국 주가에 미치는 향을 분석하 으며, 미국 경제지표는 
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비농업부문 신규 고용자 수, ISM 제조업지수, 경기선행지수, 산업생산지수를 사용하 고, 중국 경제지표는 

(근원)소비자 물가지수, (비)제조업 구매관리지수, 생산자물가지수를 사용하 다. 또한 충격반응함수 분석 

결과 미국 경제지표보다 중국경제지표에 더 많은 플러스 반응을 보여, 미국 경제지표보다 중국경제지표가 

한국 주가에 미치는 향이 크다고 판단하 다. 박성훈·주 훈·제상 (2013)은 한국 GDP, PPI, CPI 

발표일 이후에 KOSPI와 VKOSPI의 변화를 살펴보았으며 거시경제 발표일 이전에는 내재변동성이 상승하

고 발표 이후에는 내재변동성이 감소함을 발견하 다. 황선웅·최재혁(2006)은 종합주가지수와 거시경제

변수들 사이의 모형 추정을 하고 외환위기 전후를 구분하여 연구한 결과, 종합주가지수와 거시경제변수들 

사이에 장기적 균형 관계가 있고, 한국 주식시장에서 금리와 국제원유가격, 그리고 경상수지 요인보다 

원-달러 환율, 소비자물가지수, 산업생산지수의 향도가 더 크다는 것을 밝혔다. 그리고, 한국 자본 시장에

서 외환위기를 전후로 현저한 구조변화가 존재하므로 이를 전후로 분석함이 타당함을 확인하 다. 이윤

복·백재승(2016)은 원/달러, 원/유로, 원/위안, 원/엔 환율이 미국과 한국 주식시장에 미치는 향을 

분석하고, 2008년 금융위기 전후로 한국과 미국 주식시장에 향을 주는 변수는 변하지만, 금융위기 이후 

한·미 모두 주가지수에 대해 환율, 경제변수 및 타 국가의 주가지수 향이 증가했다. Officer(1973)는 

경기순환에 따라 주가에 향을 주는 시장 요소인 거시경제 변수가 달리질 수 있음을 분석하 다. 

Schwert(1989)는 경제적 요인, 시장 구조의 변화, 정보 흐름의 변동 등이 주식시장의 변동성에 미치는 

향을 조사하 다. 운소·최기홍·윤성민(2015)은 각 중국 경제변수 변화가 중국 주식시장의 수익률에 

유의한 향을 끼치지 않음을 밝혔지만, 소비자물가지수와 수출입총계의 변동성이 상하이 주식시장 변동성

에 향을 미친다고 하 다. 즉, 수익률 전이효과(spillover)가 존재하지 않고, 변동성 전이효과가 존재함

을 밝혔다.

2. 글로벌 주식시장 간 전이효과

글로벌 주식시장 간의 수익률 및 변동성 전이효과에 대한 여러 선행 연구가 있으며, 우선 Joshi(2011)는 

인도, 홍콩, 일본, 중국, 인도네시아, 한국 주식시장의 성과와 변동성의 상관관계 효과를 분석하 으며, 

주식시장 간 양방향 전이효과보다 일방향 전이효과가 있음을 발견하 다. 즉, 인도에서 중국으로, 홍콩에서 

인도로, 일본에서 인도로, 중국에서 한국으로 일방향 전이효과를 확인하 다. Erdem, Arslan and 

Erdem(2005)는 거시경제변수가 미치는 주식시장에서의 변동성 전이효과(spillover)를 분석하 으며, 이

자율과 인플레이션이 주식으로 변동성 전이효과가 있음을 발견하 다. 김병준(2009)은 한국과 중국 주식

시장에서 상호 간 변동성 전이효과가 존재하는지 검정을 하 으며, 중국에서 한국으로의 향력은 유의미

하지 않으나, 한국에서 중국으로의 향력은 유의미함을 밝혔다. 김경원·최준환(2006)은 중국A주 시장

에서 한국 주식시장으로, 한국 주식시장에서 중국B주 시장으로의 변동성 전이효과 및 각 시장의 레버리지 

효과를 확인하 다. 김석진·포 ·도 호(2011)는 미·중·한 주가지수의 정보 전이효과를 살펴보았

으며, 미국 주식시장에서 한국과 중국 주식시장으로 수익률 전이효과가, 한국과 중국 주식시장 간에 수익률 

전이효과가, 그리고 미·중·한 주식시장 간에 변동성 전이효과가 존재함을 밝혔다. 강석규(2014)는 미국 

주식시장은 아시아 신흥 주식시장 수익률 결정에 중요한 향력을 미치지만, 일본 주식시장은 신흥 아시아 

주식시장 수익률에 전혀 향을 미치지 못하고 있음을 확인했다. 정진호(2007)는 한국, 미국, 중국 주식시

장의 전이효과를 연구하 으며, 한국 주가가 미국과 중국의 주가에 통계적으로 유의한 반응을 보임을 

밝혔다. 그리고, 정병대, 정진호(2002)는 한국 증권시장에 레버리지 효과와 변동성 환류 효과가 동시에 

존재함을 확인하 다. 
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Ⅲ. 연구모형 및 변수설명

1. 연구모형 

본 연구는 한국 주식(KOSPI)수익률과 변동성지수(VKOSPI) 변화율에 대한 미국·중국·한국 거시경

제변수들의 향도를 분석하는 것이다. 분석에 사용할 연구모형은 다요인모형(Multi-factor model)으로 

다음과 같다. 

        (1)

Rt: 한국 주식수익률 또는 변동성지수 변화율

Mt: 미국·중국·한국 금리변수 변동 

Vt: 미국·중국·한국 실물 변수 변동률

It: 미국·중국·한국 물가 변수 변동률

Xt: 미국·중국·한국 기타 변수 변동률

<식 1>에서 종속변수 Rt는 유가증권 시장지수(KOSPI, 주가지수)의 월 단위 로그 수익률과 유가증권 

시장 변동성지수(VKOSPI)의 월 단위 로그 변화율(수익률)이다. 즉, t시점의 주가지수, 혹은 변동성지수가 

Yt라고 하면   ∆ln  ln 


이다. 독립변수는 미국, 중국, 한국의 금리변수(Mt) 변동, 실물 

변수(Vt) 변동률, 물가 변수(It) 변동률, 그리고 기타 변수(Xt) 변동률로 구분하여 설정하 다. 금리변수는 

경기개선에 대한 신호를 주거나 자금 조달 비용에 향을 주는 요소이므로 중요한 변수이다. 실물 변수는 

기업들의 생산 활동을 반 하는 산업생산지수를 사용하 고, 물가 변수는 소비자물가지수를 사용하 다. 

그리고, 기타 변수는 각 국가 경제에서 주요한 향을 주는 변수들을 하나씩 추가로 설정하 으며 미국 

고용지표, 중국 부동산지표, 한국 외환보유고를 사용하여 분석하 다. 중국 부동산지표는 중국 50개 지역

의 신규 주택 평균 판매 가격을 나타낸 값이다. 독립변수 중 금리변수는 전월 대비 변동을 이용하 으며, 

그 외의 독립변수는 로그 수익률의 효과를 가지도록 변환해서 사용하 다. 원천 데이터가 월간 변화율로 

제공되면 1을 더한 후에 로그를 취하여 로그 수익률로 변환하여 사용하 고, 가격 지수의 형태로 제공되면 

로그 차분을 해서 구한 수익률을 사용하 다. 식으로 표현하면 다음과 같다. 

ln


     ln 


 ln


 ln 


  (2)

Yt   : 시점t의 주가지수 또는 변동성지수

Rt   : 시점t의 미국·중국·한국 금리

IPt  : 시점t의 미국·중국·한국 산업생산지수

CPIt : 시점t의 미국·중국·한국 소비자물가지수

Xt   : 시점t의 미국 고용지표, 중국 부동산지표, 한국 외환보유고

2. 변수 설명 

본 연구 분석에 사용된 자료는 2012년 1월부터 2023년 8월까지 10년여 동안의 KOSPI와 VKOSPI와 

미국, 중국, 그리고 한국의 거시경제변수들이다. 종속변수는 월 단위 KOSPI와 VKOSPI의 로그 수익률을 

사용하 다. 독립변수는 미국, 중국 및 한국의 거시경제변수를 이용하 다. 거시경제변수는 세 국가의 
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금리변수, 실물 변수인 산업생산지수, 물가 변수인 소비자물가지수, 그리고 기타 변수를 사용하 다. 각 

국가의 기타 변수로는 미국 고용지표, 중국 부동산지표, 한국 외환보유고를 사용하 다. 이들 독립변수는 

2012년 1월부터 2023년 8월까지 자료를 가지고 독립변수의 로그 수익률 산출 기간과 동일 기간의 자료를 

수집하여 변동률을 계산하 다. 본 논문에서는 월 단위로 발표되는 독립변수의 입수 데이터 주기와 동일시

하기 위해 월 단위 종속변수 데이터를 사용하 으며, 이는 거시경제변수와 KOSPI 간의 관계를 연구한 

선행연구(감형규, 1991; 감형규·신용재, 2017; 김종권, 1999; 이상우·이의경, 2012)의 데이터 주기(월 

단위)와도 일치한다. VKOSPI도 KOSPI와 수집기간을 동일시하 으며, 월중 종속변수들의 움직임을 분석

하기보다는 장기적으로 종속변수와 독립변수 간의 역학관계를 분석하는데 본 논문은 초점을 두고 있다. 

분석에 필요한 자료는 블룸버그 및 각국 통계청에서 수집하 다. 

세 국가의 금리변수로는 미국 Fed 금리, 중국 Prime 금리, 한국 3년 만기 국고채 금리를 사용하 다. 

이상우·이의경(2012)의 연구에서 주식수익률을 설명하기 위한 금리변수로 한국의 대표 금리인 3년 만기 

국고채 금리, 중국의 경우 중국 Prime 금리를 사용하 다. 그리고 미국의 경우 중국과 마찬가지로 미국 

중앙은행인 미국연방 준비제도에서 발표하는 Fed Fund Rate를 사용하 다. 

실물 변수는 산업 생산 활동을 보여주는 각국의 산업생산지수를 사용하 다(박혜진·김덕 , 2013; 

정성창, 2000; Mukherjee & Naka, 1995; 황선웅·최재혁, 2006). 

물가 변수로 각 국가 소비자물가지수를 사용하 다. 주식수익률과 물가상승률을 분석 결과 주가와 

물가 간 인과관계가 있음을 발견하 다(정성창, 2000; 이근 , 2006). 

기타 독립변수는 미국 고용지표, 중국 부동산지표, 한국 외환보유고를 사용하 다. 윤일현(2016)과 

장민 (2017)은 미국 고용지표와 한국 외환보유고가 주가지수에 향을 주는 것으로 분석했다. 최정일

(2021)은 주식 가격과 부동산 가격이 서로 향을 미침을 확인했다(지호준, 1998). 

Ⅳ. 분석 결과

1. 기초통계량 

<Table 1>은 본 연구에 사용된 변수들에 대한 기초통계량 조사 결과가 나와 있다. 종속변수 기초통계량

의 경우, 2012년 1월부터 2023년 8월까지 140개월의 월간 한국 주식(KOSPI)수익률의 평균값은 0.24%, 

한국 변동성지수(VKOSPI) 변화율의 평균은 –0.52%, 두 종속변수의 상관계수는 –0.64이다. 그리고, 

주식수익률의 표준편차는 4.44%, 변동성지수 변화율의 표준편차는 18.49%로 변동성지수 변화율이 주식

수익률보다 변동이 큰 모습을 보 다.

독립변수로 쓰인 거시경제변수들의 기초통계량을 살펴보면, 전월 대비 금리 변동의 평균은 미국 0.04%, 

중국 –0.02%, 한국 0.00%이며, 표준편차는 미국 0.21%, 중국 0.07%, 한국 0.18%로, 미국 금리의 움직임

이 제일 컸으며, 한국은 2012년부터 2016년까지 기준금리를 하향하 으며 미국은 동 기간 금리를 0.25% 

최저 금리 수준을 유지하다가 2015년 12월부터 2019년 5월까지 금리를 올렸으며, 이에 따라 한국도 

같이 기준금리를 올렸지만, 코로나가 발생하자 미국과 한국, 그리고 중국도 기준금리를 내렸다. 중국의 

Prime Rate는 분석 기간 중 하락하 다.
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Table 1. 변수들의 기초통계량

범주 국가 변수 평균 표준편차 중위수 최소 최대

종속변수 한국
KOSPI(주가지수) 수익률 0.24% 4.44% 0.79% -14.36% 13.37%
VKOSPI(변동성지수) 변화율 -0.52% 18.49% -0.76% -46.45% 60.05%

독립변수

미국

미국 금리 변동 0.04% 0.21% 0.00% -1.50% 0.75%
미국 산업생산지수 변동률 0.05% 1.52% 0.09% -14.16% 6.09%
미국 소비자물가지수 변동률 0.21% 0.28% 0.20% -0.80% 1.19%
미국 고용지표 변동률 0.13% 0.52% 0.20% -5.66% 0.80%

중국

중국 금리 변동 -0.02% 0.07% 0.00% -0.40% 0.00%
중국 산업생산지수 변동률 0.60% 3.39% 0.52% -24.97% 31.16%
중국 소비자물가지수 변동률 0.15% 0.50% 0.10% -1.21% 1.59%
중국 부동산지표 변동률 0.55% 2.66% 0.54% -10.90% 10.66%

한국

한국 금리 변동 0.00% 0.18% 0.00% -0.56% 0.68%
한국 산업생산지수 변동률 0.12% 2.11% 0.10% -7.80% 6.20%
한국 소비자물가지수 변동률 0.16% 0.34% 0.20% -0.70% 1.09%
한국 외환보유고 변동률 0.22% 0.90% 0.28% -4.61% 2.29%

Notes: 변화율과 변동률은 전월대비 로그수익률을 계산하여 사용
Source: Bloomberg, US, China, Korea National Statistics Dept.

중국 산업생산지수 월간 변동률 평균은 0.60%로 미국 0.05%, 한국 0.12%보다 높다. 산업생산지수는 

국가 경제성장과 접한 관련이 있으며 중국이 가장 높은 실물 생산 활동 수준을 보 다.

각 국가의 소비자물가지수 월간 변동률은 미국 0.21%, 한국 0.16%, 중국 0.15%로, 각 국가의 물가수준

을 대변하며(정성창, 2000), 중국과 한국보다 미국 물가가 높게 상승했다는 것을 말해준다. 기타 변수로 

사용한 통계량인 미국 고용지표는 월간 변동률 평균이 0.13%로 미국에서는 고용 유지 및 확대를 위해 

기준금리 및 재정정책을 펼치기 때문에 상승 추세 다. 중국 부동산지표 월 변동률 평균은 0.55%로 부동산 

가격이 계속 상승했으며, 중국 부동산지표는 중국 소비자물가지수와 함께 상승했다. 한국 외환보유고 

월간 변동률 평균은 0.22%이며, 한국 외환보유고는 한국 정부가 경제안정과 국제 금융시장 신뢰 제고를 

위해 사용되며 주로 국제 결제 및 투자, 경제 안정성 유지, 외환 시장의 안정과 관련되어 있다.

Table 2. 독립변수 간 상관관계표

상관
관계 V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V9 V10 V11 V12

V1 1.000
V2 0.144* 1.000

V3 0.225*** 0.358*** 1.000 

V4 0.071 0.730*** 0.388*** 1.000 
V5 0.066 0.210** 0.166** 0.222*** 1.000 
V6 -0.483*** -0.193** -0.135 -0.042 0.078 1.000 

V7 0.042 0.156* 0.181** 0.112 0.153* -0.254**
* 1.000 

V8 0.057 0.078 0.021 0.074 0.051 -0.055 -0.046 1.000 
V9 0.027 0.012 0.339*** 0.090 0.115 0.053 -0.049 0.053 1.000
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독립변수들 사이의 상관분석 수행 결과는 <Table 2>에 제시되어 있다. 미국 경제지표는 서로 정(+)의 

상관관계를 보 으며, 중국과 한국의 경제지표들은 서로 유의한 상관관계를 보이는 경우가 많지 않았다. 

미국 금리 변동은 중국과 한국의 산업생산지수와 부(-)의 상관관계이지만(조광조, 2013), 미국 산업생산지

수와는 정(+)의 상관관계이다. 배 자(2011)에 의하면 중국과 미국은 경쟁 관계로 중국 산업생산지수와 

미국 산업생산지수는 부(-)의 관계이다. 소규모 개방경제인 한국의 산업생산지수는 중국과 미국 산업생산

지수와 모두 정(+)의 관계이다. 미국 산업생산이 증가하여 미국 경기가 개선되면 고용 및 인플레이션, 

고용이 증가하므로, 미국 산업생산지수는 미국 고용지수 및 소비자물가지수와 정(+)의 관계를 보 다. 

미국 소비자물가상승은 세계적인 인플레이션 동조화로 중국과 한국의 소비자물가지수와 정(+)의 상관관계

를 보 다(천소라, 2018). 

중국 금리 변동은 중국 소비자물가지표와 정(+)의 상관관계를 보 으며, 이는 미국과 한국도 마찬가지이

다. 물가 안정을 위한 중앙은행들의 움직임으로 여겨진다(황진태·김성민, 2023). 중국 산업생산지표는 

중국 소비자물가지표와 반대 방향의 움직임을 보 으며, 이는 공급 증가에 따른 물가 하락이라고 여겨진다. 

한국 금리 변화는 미국 소비자물가지수와 정(+)의 관계를 보 으며, 이근 (2015)은 미국 소비자물가지

수의 상승 충격은 한국 소비자물가지수의 상승 충격으로 이어진다고 했으며, 소비자물가지수의 상승은 

결국 한국 금리의 상승으로 이어진다. 평소에는 미국 금리가 올라가서 대내외 금리 차이가 확대되면 투자자

들의 자금이 외국으로 유출되므로 한국 외환보유고가 감소하지만(운소 외, 2015), 최근 미국과 한국의 

금리 역전 현상, 환율 안정화 정책에 따른 외환보유고 감소로 한국 금리 변동과 외환보유고가 부(-)의 

상관관계를 보 다(강삼모, 2022; 김종혁, 2020; 김성기·정상국, 2014; 최창열·김창범, 2012). 

2. 분석 결과 

다요인모형을 활용하여 자료의 전체기간(2012년 1월부터 2023년 8월까지)에 걸쳐 분석한 한국 주식

(KOSPI)수익률과 변동성지수(VKOSPI) 변화율에 대한 미국, 중국, 한국 거시경제변수들의 향도는 

<Table 3>과 같이 나타났다.

먼저 한국 주식(KOSPI)수익률 분석 결과를 보면, 한국 주식수익률에 미국 산업생산지수와 미국 고용지

표, 중국 부동산지표, 그리고 한국 외환보유고가 유의한 향을 미쳤다. 한국 주식수익률은 미국 산업생산

지수에 대해서는 정(+)의 관계를 보 으며, 미국 산업생산이 늘어나면 세계 가치사슬 향으로 인해 한국기

업 생산이 늘어나고 이익이 증가하며 한국 주식수익률이 증가한다. 미국 고용지표 호조는 미국의 경제성장 

및 인플레이션 지속으로 추가 금리 인상 기대감 증대로 재정 긴축 기대감이 높아지면서 미국 주식시장에 

하방 압력이 가해지고 수익률 전이효과에 의해 한국 주식시장에 부정적인 향을 준다(이상진, 2022; 

김석진 외, 2011). 중국 부동산 가격이 오르면 외국인들의 한국 주식시장 투자 매력도가 하락해서 한국 

주식수익률이 하락하게 된다. 한국 주식시장의 매력도 상승으로 주식 투자가 증가하면서 외환보유고가 

올라가거나(김주일, 2023), 외환보유고가 하락하여 주가가 하락할 수도 있으므로(신석하, 2013), 한국 

외환보유고는 한국 주식수익률에 정(+)의 관계를 보여주고 있다(운소 외, 2015). 

다음으로 한국 변동성지수(VKOSPI) 변화율과 관련된 분석 결과를 보면, 변동성지수 변화율에 대한 

거시경제변수의 향도가 전반적으로 주식수익률에 대한 향도와는 반대 방향으로 나타나고 있는 것을 

V10 -0.231*** 0.121 0.170** 0.190*** 0.083 0.249*** 0.061 0.009 -0.005 1.000 
V11 0.146* 0.124 0.435*** 0.151* 0.138 -0.070 0.468*** -0.089 0.106 0.110 1.000 
V12 0.087 0.024 -0.044 -0.071 0.018 -0.147* 0.059 -0.082 -0.229*** 0.022 -0.120 1.000 

Notes: V1: 미국 금리, V2: 미국 산업생산지수, V3: 미국 소비자물가지수, V4: 미국 고용지표, V5: 중국 금리, V6: 중국 산업생산지수,
V7: 중국 소비자물가지수,  V8: 중국 부동산지표, V9:한국 금리, V10: 한국 산업생산지수, V11: 한국 소비자물가지수, V12: 한국
외환보유고, 금리(V1, V5, V9)는 전월 대비 변동, 금리 이외 변수들은 로그 수익률을 구하여 변동률로 변환한 수치임. 
유의수준 ‘1%’, ‘5%’, ‘10%’에서 유의한 것을 ‘***’, ‘**’, ‘*’으로 표시함.

Source: Bloomberg, US, China, Korea National Statistics Dept.
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알 수 있다. 이와 같은 결과는 주식수익률과 변동성지수 변화율이 서로 부(-)의 상관관계를 가진다는 

기존의 연구 결과와도 일치한다(박수열·허지훈, 2018). 구체적으로는, 미국 금리, 중국 소비자물가지수, 

한국 외환보유고가 변동성지수 변화율에 유의한 향을 미쳤다. 미국 금리 변동은 변동성지수 변화율과 

음(-)의 관계를 보 으며, 금융시장 변동성이 증가하면 금융시장에 유동성을 공급하여 시장 안정을 도모해 

왔기 때문이다(Kontonikas, MacDonald and Saggu, 2013). 중국 소비자물가지수는 변동성지수 변화율

에 정(+)의 향을 준다. 이현태(2023)에 따르면 중국은 한국의 무역에서 매년 상위 1～2위를 차지하는 

중요한 국가로 중국 소비자물가지수 상승, 즉 물가 상승은 한국기업의 비용 상승을 의미하여 한국기업에 

부정적인 향을 주므로 중국 소비자물가지수는 주식수익률에 부(-)의 관계를 준다(이근 , 2006; 정성창, 

2000). 주가와 변동성은 역의 상관관계를 보이니 중국소비자물가지수는 한국 변동성지수 변화율에 정(+)

의 관계를 보 다. 한국 외환보유고는 변동성지수 변화율에 부(-)의 관계를 보 다. 신석하(2013)는 외환

보유고 감소와 외국인 투자자 순매도의 연관성을 지적하 으며, 외국인 투자자 순매도에 따른 외환보유고

가 감소하고 이에 따라 주식수익률이 하락하면 변동성이 상승하므로 변동성지수 변화율에 한국 외환보유고

가 부(-)의 민감도를 보 다.

Table 3. KOSPI 수익률 · VKOSPI 변화율 회귀분석 (전체기간)

Variables KOSPI 수익률 VKOSPI 변화율

미국

금리 변동 1.386 (1.839) -14.876* (8.66)
산업생산지수 변동률 0.815*** (0.312) 0.411 (1.468)

소비자물가지수 변동률 -0.058 (1.435) -7.490 (6.755)
고용지표 변동률 -3.367*** (0.902) 5.481 (4.249)

중국

금리 변동 1.633 (4.773) 2.469 (22.475)
산업생산지수 변동률 0.024 (0.117) -0.717 (0.550)

소비자물가지수 변동률 -0.897 (0.744) 8.021** (3.503)
부동산지표 변동률 -0.209* (0.118) 0.262 (0.557)

한국

금리 변동 -1.490 (1.879) 2.767 (8.848)
산업생산지수 변동률 0.024 (0.160) 0.276 (0.753)

소비자물가지수 변동률 1.349 (1.168) -1.486 (5.500)
외환보유고 변동률 2.448*** (0.370) -7.250*** (1.743)

Constant 0.001 (0.005) 0.018 (0.023)
Observations 140 140

R2 0.386 0.215
Adjusted R2 0.328 0.141

Residual Std. Error (df = 127) 0.036 0.171
F Statistic (df = 12; 127) 6.663*** 2.902***

Notes: 1. 괄호 안의 값은 표준오차이며, 유의수준 ‘1%’, ‘5%’, ‘10%’에서 유의한 것을 ‘***’, ‘**’, ‘*’으로 표시함.

<Table 4>에서는 일부 독립변수 간 상관관계가 높아서 다중공선성을 점검하기 위해 분산팽창지수

(VIF)를 구하 다. 분산팽창지수는 다중공선성 정도를 나타내는 지표로, 일반적으로 10을 기준으로 다중

공선성 문제 여부를 판단하며 10보다 큰 변수가 있으면 변수 조정을 한다. <Table 4>에서 모든 독립변수의 

분산팽창지수가 모두 5보다 작으므로 연구모형의 수정 필요성은 없는 것으로 보인다(이상우·이의경, 

2012).
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Table 4. 설명변수의 분산팽창지수

Variables 분산팽창지수

미국

금리 변동 1.4979
산업생산지수 변동률 2.3575
소비자물가지수 변동률 1.7337
고용지표 변동률 2.3506

중국

금리 변동 1.1387
산업생산지수 변동률 1.6487
소비자물가지수 변동률 1.4717
부동산지표 변동률 1.0375

한국

금리 변동 1.2502
산업생산지수 변동률 1.1964
소비자물가지수 변동률 1.6285
외환보유고 변동률 1.1621

3. 추가 분석 

<Table 5>는 한국 주식수익률과 변동성지수 변화율에 대해 미·중 양국의 거시경제변수 향력을 

비교하기 위한 분석을 수행한 결과를 제시하고 있다. 한국 주식시장에 대한 미국과 중국의 향력을 비교한 

결과, 한국 주식수익률에는 미국의 향이, 한국 변동성지수 변화율에는 중국의 향이 크다. KOSPI 

수익률(주식수익률)에 5% 유의수준에서 유의한 향을 주는 해외 거시경제변수는 미국&한국 회귀 모형의 

경우는 2개(미국 산업생산지수, 미국 고용지표), 중국&한국 회귀 모형은 0개이고, 모형적합도(Adjusted 

Table 5. KOSPI 수익률 · VKOSPI 변화율의 국가별 거시경제변수 영향도 회귀분석 (전체기간)

Variables KOSPI 수익률 VKOSPI 변화율

미국&한국

미국 금리 변동 1.144 (1.637) -10.237 (7.848)
미국 산업생산지수 변동률 0.749** (0.306) 1.152 (1.469)
미국 소비자물가지수 변동률 -0.041 (1.437) -7.559 (6.889)
미국 고용지표 변동률 -3.324*** (0.899) 4.757 (4.311)
한국 금리 변동 -1.364 (1.870) 1.084 (8.963)
한국 산업생산지수 변동률 0.028 (0.157) 0.079 (0.755)
한국 소비자물가지수 변동률 0.927 (1.033) 4.376 (4.954)
한국 외환보유고 변동률 2.444*** (0.361) -6.421*** (1.733)

Constant -0.001 (0.004) 0.016 (0.020)
Adjusted R2 0.323 0.103

F Statistic 9.298*** 2.990***

중국&한국

중국 금리 변동 0.756 (4.813) 4.427 (22.085)
중국 산업생산지수 변동률 -0.048 (0.104) -0.276 (0.478)
중국 소비자물가지수 변동률 -0.960 (0.761) 9.462*** (3.493)
중국 부동산지표 변동률 -0.216* (0.123) 0.290 (0.564)
한국 금리 변동 -2.053 (1.825) 0.295 (8.374)
한국 산업생산지수 변동률 -0.063 (0.160) 0.587 (0.733)
한국 소비자물가지수 변동률 1.248 (1.113) -4.799 (5.110)
한국 외환보유고 변동률 2.528*** (0.378) -7.139*** (1.733)

Constant -0.002 (0.004) 0.004 (0.019)
Adjusted R2 0.272 0.116

F Statistic 7.507*** 3.283***

Notes: 1. 괄호 안의 값은 표준오차이며, 유의수준 ‘1%’, ‘5%’, ‘10%’에서 유의한 것을 ‘***’, ‘**’, ‘*’으로 표시함.
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R2)의 경우 중국&한국 회귀 모형보다 미국&한국 회귀 모형이 더 크다. 따라서, 한국 주식수익률에는 

중국의 거시경제변수 변화보다 미국 거시경제변수 변화의 향이 더 크다고 볼 수 있다. 한편, VKOSPI 

변화율(변동성지수 변화율)에 5% 유의수준에서 유의한 향이 있는 해외 거시경제변수는 미국&한국 회귀 

모형에는 없고, 중국&한국 회귀 모형에서는 중국 소비자물가지수가 이에 해당한다. 모형적합도(Adjusted 

R2)의 경우 미국&한국 회귀 모형보다 중국&한국 회귀 모형이 더 크다. 따라서, 변동성지수 변화율에 

미치는 향이 미국 거시경제변수 변화보다 중국의 거시경제변수 변화가 더 크다고 판단된다.

국가별로 구분한 후 기간을 2개로 구분하여 경제 주기에 따른 분석을 추가로 수행하 다. 구간Ⅰ은 

2012년 1월부터 2020년 12월까지이며, 유로존 위기를 겪으며 연준은 3차 양적완화를 수행하여 저금리를 

유지하다가 2015년 하반기부터 연준이 금리를 인상하 으며(Bernanke, 2020), 2018년과 2019년 중국과 

미국이 무역 관세를 서로 부과하면서 중국과 미국 간 무역분쟁을 했던 코로나 이전 시점까지의 구간이다. 

구간Ⅱ는 코로나로 글로벌 금융시장이 큰 충격을 받아 대규모 주가 하락 등 어려움을 많이 겪었고 경제 

붕괴를 이겨내기 위해 정부들의 경기 부양책 등이 시행된 구간이기 때문이다(김상만, 2021). <Table 

6>의 전방 예측 능력 검정(forward predictive failure test) 결과에서 보는 바와 같이, 안정성 가정을 

기각하므로 전체 분석 기간을 코로나 전후로 구분하는 것이 타당하다(Brooks, 2014). 

Table 6. 전방 예측 능력 검정(forward predictive failure test)

F Statistics KOSPI 수익률 VKOSPI 변화율
미국&한국 구간 Ⅰ vs Ⅱ 2.457*** 2.713***

중국&한국 구간 Ⅰ vs Ⅱ 2.943*** 2.705***

Notes: 1. 괄호 안의 값은 표준오차이며, 유의수준 ‘1%’, ‘5%’, ‘10%’에서 유의한 것을 ‘***’, ‘**’, ‘*’으로 표시함.

Table 7. KOSPI 수익률 · VKOSPI 변화율의 국가별 거시경제변수 영향도 회귀분석 (구간별)

Variables KOSPI 수익률 VKOSPI 변화율
구간Ⅰ 구간Ⅱ 구간Ⅰ 구간Ⅱ 

미국&
한국

미국 금리 변동 -1.347 (3.738) 1.233 (2.549) 6.816 (17.423) -11.634 (12.387)
미국 산업생산지수 변동률 0.524 (0.692) 0.740 (0.460) 0.131 (3.223) 1.630 (2.235)
미국 소비자물가지수 변동률 -2.046 (1.717) 2.074 (3.436) 0.464 (8.003) -23.890 (16.693)
미국 고용지표 변동률 -5.234* (2.702) -3.488** (1.395) 7.482 (12.596) 6.725 (6.780)
한국 금리 변동 3.764 (2.683) -4.923 (3.480) -25.992** (12.507) 16.567 (16.910)
한국 산업생산지수 변동률 -0.144 (0.189) 0.130 (0.308) 1.391 (0.883) -0.769 (1.496)
한국 소비자물가지수 변동률 1.073 (0.985) -1.170 (2.933) 3.284 (4.593) 13.117 (14.253)
한국 외환보유고 변동률 2.545*** (0.484) 2.124*** (0.702) -5.232** (2.254) -5.925* (3.411)

Constant 0.004 (0.006) 0.002 (0.013) -0.013 (0.026) 0.051 (0.064)
Adjusted R2 0.221 0.353 0.051 0.101

F Statistic 4.370*** 3.928*** 1.642 1.607

중국&
한국

중국 금리 변동 -2.469 (4.145) 14.142 (20.902) 11.753 (19.054) 5.851 (88.288)
중국 산업생산지수 변동률 -0.166 (1.680) -0.232 (0.177) 2.736 (7.722) 0.545 (0.746)
중국 소비자물가지수 변동률 0.129 (0.739) -3.878* (2.147) 0.678 (3.399) 34.642*** (9.068)
중국 부동산지표 변동률 -0.191* (0.106) -0.918* (0.526) 0.510 (0.489) 2.417 (2.221)
한국 금리 변동 4.159 (2.774) -4.363 (3.122) -29.717** (12.751) 8.904 (13.187)
한국 산업생산지수 변동률 -0.182 (0.186) 0.156 (0.326) 1.282 (0.856) 0.156 (1.376)
한국 소비자물가지수 변동률 0.620 (1.106) 1.734 (3.216) 2.905 (5.083) -27.892** (13.585)
한국 외환보유고 변동률 2.227*** (0.483) 2.473*** (0.727) -4.816** (2.221) -9.060*** (3.073)

Constant -0.003 (0.011) 0.008 (0.013) -0.020 (0.048) 0.040 (0.053)
Adjusted R2 0.21 0.319 0.064 0.286

F Statistic 4.152*** 3.518*** 1.810* 3.149***

Notes: 1. 괄호 안의 값은 표준오차이며, 유의수준 ‘1%’, ‘5%’, ‘10%’에서 유의한 것을 ‘***’, ‘**’, ‘*’으로 표시함.



미국 · 중국 · 한국 거시경제변수가 한국 주식수익률 및 변동성지수 변화율에 미치는 향 분석 219

<Table 7>에서 기간별로 나누어 분석을 수행한 결과, KOSPI 수익률(주식수익률)에 대한 미국 경제지

표 중 고용지표가 구간Ⅱ에서 유의한 향을 주었으며, 주식수익률에 미국 산업생산지수는 정(+)의 향

을, 미국 고용지표는 부(-)의 향을 주었다. 주식수익률에 대한 구간별 미국 산업생산지수와 미국 고용지

표의 민감도의 방향은 전체기간과 같지만, 유의수준이 감소하거나 없어졌다. 구간Ⅱ에서 한국 주식수익률

에 중국 소비자물가지수와 중국 부동산지표는 부(-)의 향을 주었다. 코로나 이후 비정상적인 고인플레이

션 상황이 중국과 수출입 관계를 접하게 맺고 있는 우리나라의 소규모 개방경제에 부정적인 향을 

주기 때문에, 중국 물가를 대변하는 중국 소비자물가지수가 우리나라 주식수익률에 부(-)의 효과를 주었다

(허인, 2023; 김진웅, 2022; 이동원 외, 2021; 운소 외, 2015). 중국 부동산지표는 구간Ⅰ과 구간Ⅱ에서 

주식수익률에 부(-)의 민감도를 보 으며, 이는 중국 부동산 가격 상승에 따라 주식시장 매력도가 감소했기 

때문이다. 구간Ⅱ에서 유의한 수준은 아니지만, 주식수익률에 대해 미국 산업생산지수는 정(+)의 관계를, 

중국 산업생산지수는 부(-)의 관계를 보 으며, 이는 트럼프 대통령 이후 미국과 중국의 경제패권 경쟁과 

한국의 전략적인 관계 설정 및 무역 관계에 따라 나타난 결과이다(감형구·신용재, 2017; 김 준, 2020). 

주식수익률에 한국 외환보유고가 두 구간과 두 국가 모델 모두 정(+)의 관계를 보 다(윤덕룡·송원호·

이진희, 2020). 

한국 변동성지수(VKOSPI) 변화율에 대하여 주식수익률과 마찬가지로 기간을 구분하여 국가별로 거시

경제변수들의 향도를 분석한 결과, 변동성지수 변화율에 대한 미국&한국 회귀 모형은 두 구간에서 

모두 유의하지 않았으며, 변동성지수 변화율에 유의한 향을 주는 미국 거시경제변수들은 없었다. 변동성

지수 변화율에 대해 중국&한국 회귀 모형은 구간Ⅰ에서는 10% 유의수준에서 유의하 고, 구간Ⅱ에서는 

5% 유의수준에서 유의하 다. 그리고, 중국 소비자물가지수는 전체기간 분석 결과와 같이 변동성지수 

변화율에 정(+)의 관계를 보 으며, 구간Ⅱ에서 코로나 위기 금융시장 변동성이 증가하면서 중국 소비자물

가지수 민감도와 유의수준이 증가했다. 이는 중국 소비자물가지수 변동이 중국 주가지수로 전이되고(운소 

외, 2015), 변동성 전이 현상에 의해 중국 주가지수 변동이 한국 주가지수로 전이되어 나타난 결과로 

보인다(박은엽, 2023; 웁라센 우타이·정법모·박판정·최태 , 2023; 안성배 외, 2021; 정진호·임재

옥·제상 , 2012; 김석진 외, 2011; 정진호, 2007). 한국 거시경제지표의 경우 변동성지수 변화율에 

한국 외환보유고가 미국&한국 회귀 모형과 중국&한국 회귀 모형이 두 구간에서 모두 유의한 향을 

주며, 한국 외환보유고가 감소할수록 변동성지수 변화율에 상승효과를 주는 것으로 나타났는데, 이는 

전체기간 분석 결과와 동일하다. 이와 같은 결과는 외환보유고가 감소하면 주가가 낮아지고 변동성이 

상승하는 일반적인 주식시장의 현상과도 일치한다(신석하, 2013). 구간Ⅰ에서는 2012년부터 2016년까지 

한국 금리가 하락하고 유로존 위기가 발생하여 변동성지수 변화율이 상승하면서 반대의 움직임을 보 으

며, 2016년 하반기부터 금리를 인상했으나 전세계 불확실성 증가 및 경기둔화로 2018년부터 코로나 이전

까지 미국 금리가 하락하면서 한국 금리가 하락했고 미·중 무역분쟁으로 한국 변동성지수가 상승하면서 

변동성지수 변화율에 한국 금리 변동이 부(-)의 민감도를 보 다(Bernanke, 2020). 구간Ⅱ에서 코로나 

위기 시 한국은행 및 세계 중앙은행들이 금리 인하 등의 정책을 펼치며 급격하게 오른 변동성을 줄여서, 

변동성지수 변화율에 금리가 정(+)의 관계를 보 으나 유의한 수준의 민감도를 보여주지 못했다. 구간Ⅱ에

서 한국 소비자물가지수가 변동성지수에 중국 소비자물가지수의 정(+)의 민감도와는 다르게 부(-)의 민감

도를 보여주었다. 이동원 외(2021)에 따르면 대중 수입구조 상 한국기업은 중국산 중간재를 수입하고 

물건을 만들어 소비재 가격에 전가하기 때문에 중국 물가(소비자물가지수)는 주식수익률 부(-)의 향을 

주고, 한국 소비자물가지수는 한국기업이 만들어내는 물품의 생산 가격과 정비례 관계이므로 주식수익률과 

정(+)의 관계를 보인다. 박수열·허지훈(2018)에 의하면 주식수익률과 변동성지수 변화율은 반비례 관계

이므로, 구간Ⅱ에서 변동성지수 변화율에 한국 소비자물가지수는 부(-)의 민감도를 보 다.

<Table 7>의 결과를 종합해보면 코로나 충격 후 한국 주식수익률과 변동성지수 변화율에 유의한 향

을 미치는 변수들이 증가하 으며(안성배 외, 2021; 천소라, 2018; 황선웅·최재혁, 2006; 이윤복·백재

승, 2016; Officer, 1973), 5% 유의수준 하의 변수 개수와 모형적합도(Adjusted R2) 기준에서 주식수익률

에 대해서는 중국 거시경제변수보다 미국 거시경제변수의 향이 커졌고, 변동성지수 변화율에 대해서는 
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미국 거시경제변수보다 중국 거시경제변수의 향이 더 큰 것으로 나타났다. 특히, 코로나 이후 두 모형의 

거시경제변수 민감도 변화는 팬데믹 코로나 사태 및 극복을 위한 각국 정부 정책의 부산물이다. 대표적으로 

물가를 대표하는 중국 소비자물가지수의 주식(KOSPI) 수익률과 변동성지수(VKOSPI) 변화율에 대한 

민감도 변화가 생겼다. 코로나로 인해 일시적으로 각국(한국)의 외환보유고가 줄어들고 미국 고용과 세계 

주가가 하락하고 주식 변동성이 상승하 다. 세계 정부는 코로나 위기 대처를 위해 금리 인하 등 유동성을 

공급하며 증시 안정화 정책을 폈으나, 고물가의 부작용이 생겼다(이상진, 2022; 김상만, 2021; Blanchard, 

2021; Mosser, 2020; 김석진 외, 2011; 이장우 외, 2010). 이와 같이, 코로나 글로벌 팬데믹 위기 상황 

전후로 거시경제변수가 한국의 주식수익률과 변동성지수 변화율에 미치는 향력에 변화가 생겼으며, 

코로나 이후 한국 주식수익률이 하락하고 한국 변동성지수 변화율이 더 많이 상승하는 레버리지 효과(정병

대 외, 2002)를 거시경제변수와 한국 주식수익률과 변동성지수 변화율 간의 민감도를 통해서 알 수 있었다. 

Ⅴ. 결론

본 연구는 한국 주식수익률과 변동성지수 변화율에 대한 미국, 중국, 한국 거시경제변수들의 향을 

다요인모형을 이용하여 분석하 다. 2012년 1월부터 2023년 8월까지 월별로 미·중·한 거시경제변수들

과 KOSPI, VKOSPI를 수집하여, 종속변수로는 한국 주식(KOSPI) 수익률과 변동성지수(VKOSPI) 변화율

을, 독립변수로는 미국, 중국, 한국의 금리 변동, 산업생산지수 변동률, 소비자물가지수 변동률, 기타 경제

변수 변동률(미국 고용지표 변동률, 중국 부동산지표 변동률, 한국 외환보유고 변동률)를 사용하 다. 

연구모형을 이용한 분석 결과를 살펴보면, 한국 주식수익률에 미국 산업생산지수와 한국 외환보유고가 

정(+)의 관계를, 미국 고용지표와 중국 부동산지표가 부(-)의 관계를 보 다. 한국 변동성지수 변화율에 

중국 소비자물가지수가 정(+)의 관계를, 한국 외환보유고가 부(-)의 관계를 보 다. 미·중 양국의 거시경

제변수 향도를 비교하기 위하여 국가를 구분하여 분석한 결과, 한국 주식수익률에 미국 거시경제변수의 

향이 중국 거시경제변수의 향보다 컸으며, 변동성지수 변화율에 중국 거시경제변수의 향이 미국 

거시경제변수의 향보다 크다는 것을 발견하 다. 코로나 이전과 이후로 구간을 나누어 추가로 분석하

으며, 구간 분할에 대해 전방예측능력 검정 결과 안정성 가정이 기각되어 경제적 사건을 이용한 구간 

분할이 유효함을 확인하 다. 구간 분할 분석 결과, 코로나 이후 한국 주식시장에 해외(미국과 중국) 

경제의 향이 커졌음을 확인하 으며, 세계 팬데믹 위기 상황으로 국내 금융시장이 국내 요인과 더불어 

세계 거시경제 요인에 의해 많은 향을 받았음을 보여준다(안성배 외, 2021; 천소라, 2018). 본 연구 

결과는 장민 (2017)의 중국 거시경제변수가 미국 거시경제변수보다 주식수익률에 더 많은 향을 준다는 

선행 연구 결과와 다르지만, 이는 경기 변화 및 코로나에 의한 유동성 공급으로 미국 경제의 국내 주식시장

에 대한 향도가 더 커졌기 때문이다. 한국 주식수익률과 변동성지수 변화율에 대한 각 국가의 거시경제변

수의 민감도가 대부분 역의 비대칭적 관계로 주식수익률이 하락 시 변동성지수 변화율이 비대칭적으로 

상승하는 레버리지 효과를 확인할 수 있었다. 

본 연구는 다요인모형을 통해 한국 주식시장에 미·중·한 거시경제변수들이 어떤 향을 주는지 살펴

보았다는 점에서 의의가 있다. 우선, 대부분의 선행 연구들이 특정 국가 증시에 미치는 특정 국가 거시경제 

변수들의 향도만 분석한 것과는 달리, 본 논문에서는 소규모 개방경제인 한국경제에 가장 큰 향을 

주는 미국과 중국의 거시경제변수가 한국 주가지수 및 주가 변동성지수에 대해 미치는 향도를 동시에 

살펴보았으며, 주식수익률에는 중국보다 미국 거시경제지표의 향이, 변동성지수 변화율에는 미국보다 

중국 거시경제 지표의 향이 크다는 것을 확인했다. 그리고, 코로나 전후로 미국, 중국, 한국 거시경제변수

들이 한국 주식수익률과 변동성지수 변화율에 미치는 향을 분석함으로써 코로나가 주식시장에 미치는 

향을 볼 수 있었고, 대표적으로 코로나 이후 물가를 대표하는 중국 소비자물가지수가 한국 주식수익률에 

부(-)의 향을, 한국 변동성지수 변화율에 정(+)의 향을 가중시켰다는 것을 관찰할 수 있었다. 또한, 

선행 연구의 시계열 모형에서 확인하 던 변동성 레버리지 효과를 본 연구에서 설계된 연구모형(다요인모
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형)을 통해서도 확인할 수 있었다. 본 연구의 분석 결과가 정부의 경제 예측, 정책 수립 및 금융시장 

안정성 평가, 투자자들의 투자 전략 개발, 기업 경 인의 경  계획 및 자원 배분에 활용되길 바라고, 

추후 한국 주식시장에 향을 미치는 다른 국가의 거시경제 자료 또는 KOSPI와 VKOSPI 이외 한국 

금융시장의 움직임을 보여주는 섹터별 주식지수 또는 금융시장 지수를 활용하여 금융시장과 거시경제 

변수 간 관계를 더욱 깊이 있게 연구할 계획이다. 
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