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을 예측할 수 있는지에 관하여 실증분석하였다. 달력시간에 입각한 표본을 사용

하는 기존의 시계열분석과는 달리, 본 논문은 한국주식시장의 경제적 시간을 변
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Ⅰ. 서 론   

경제학의 주요 가설 중 하나인 효율적 시장가설에 의하면 주식수익률은 예측가능

하지 않다. 주식시장이 효율적이라면 현재까지 이용가능한 모든 정보가 주식가격에 

이미 반영되어 있기 때문에 오직 새로운 정보만이 주식수익률에 영향을 미치게 된

다. 그러나 새로운 정보 자체를 예측하는 것이 불가능하기 때문에 주식수익률 또한 

예측 불가능하다는 것이 효율적 시장가설의 주요 내용이다.

그러나 현실의 자료를 이용한 실증분석 결과는 효율적 시장가설을 지지하지 않는 

경우가 많았다. 특히 1980년대 후반부터 1990년대 초반까지 미국 주식시장에 대한 

실증분석 결과를 살펴보면 주식수익률에 대한 재무변수의 영향력이 통계적으로 유

의한 것으로 나타났고 이는 주식수익률이 예측가능하다는 증거로 제시되어 왔다. 

이에 대한 연구로는 Keim and Stambaugh(1986), Campbell(1987), Campbell 

and Schiller(1988), Fama and French(1988, 1989), Hodrick(1992)을 들 수 있

다.

이후 이러한 실증분석 결과에 대하여 계량분석방법이 잘못 적용되었기 때문이라

는 비판이 제기되어 왔다. Elliot and Stock(1994)은 설명변수로 사용되는 배당수

익률과 주가이익비율 등의 재무변수들은 매우 강한 지속성(persistency)을 가지며, 

또한 주식수익률과 설명변수의 오차항간에 강한 상관관계를 보이는 특징을 가지게 

되는데, 이러한 특징이 통상적인 -검정의 크기(size of test)를 심하게 왜곡시킬 수 

있음을 보였다. Stambaugh(1999)는 오차항이 정규분포를 따르더라도 주식수익률

과 재무변수와의 회귀모형에서 재무변수의 OLS 추정치에 편의(bias)가 발생함을 

보여, OLS 추정치에 입각한 주식수익률의 예측가능성 검정은 잘못된 결론에 이르

게 할 수 있다고 주장하였다. Amihud and Hurvich(2004)는 주식수익률과 재무변

수와의 회귀모형에서 이단계 추정과정을 통하여 OLS 추정치의 편의를 조정하는 방

법을 제시하였다. Lewellen(2004)은 설명변수로 사용되는 재무변수들의 강한 지속

성에 대하여 자기상관계수를 1로 제약함으로써 OLS 추정치의 편의를 제거하고 예

측가능성을 검정하는 방법을 제시하고 있다.

한편 Torous et al.(2004)은 설명변수의 오차항과 주식수익률간에 부의 상관관계

가 존재하고, 설명변수의 자기상관계수가 1에 가까울 경우, -통계량의 점근적 확

률분포의 임계값은 -분포의 임계값보다 크게 나타남을 보였다. Campbell and 
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Yogo(2006)는 주식수익률의 예측가능성 검정에 사용가능한 -통계량이 점근적으

로 정규분포를 따른다는 것을 보이고, 설명변수의 지속성이 강하게 나타나는 경우, 

임계치를 조정하는 수정된 -검정보다 -통계량을 이용한 접근방법이 우수하다는 

것을 모의실험을 통해 보였다.

하지만, 이상의 방법론들을 미국의 주식수익률 예측가능성 검정에 적용해 본 결

과, 여전히 여러 표본기간에서 몇몇 재무변수들에 의해 주식수익률은 예측가능하다

는 결과가 제시되었다. 특히 2008년 7월 간행된 Review of Financial Studies에서 

주식예측가능성을 지지하는 실증분석 연구논문들을 찾아볼 수 있다. Campbell and 

Thompson(2008)은 추정계수와 수익률 예측치의 부호에 적절한 제약을 가할 경우, 

재무변수와의 회귀분석을 통한 주식 초과수익률의 예측력이 역사적 평균 주식수익

률보다 우수함을 보여주었다. Cochrane(2008)은 장기 주식수익률과 장기 배당금 

성장가능성과의 관계에서 장기 배당금 성장가능성에 관한 부정적인 실증분석 결과

가 바로 장기 주식수익률의 예측가능성을 보여주는 증거라고 주장하였다. 

Boudoukh et al.(2008)은 주식수익률 예측모형에서 사용되는 설명변수인 배당수

익등의 재무변수에서 나타나는 지속성이 단기보다는 장기의 예측가능성을 보여주는 

주요 요인이라는 분석 결과를 보여주었다. Lettau et al.(2008)은 주식수익률의 예

측가능성에 대한 논란의 주요 요인으로 구조변화로 인한 추정계수의 변화를 들고, 

구조변화 시점보다는 구조변화 크기가 주식수익률 예측가능성에 관한 추론에 보다 

큰 영향을 미친다는 사실을 보였다.

한편 한국 주식수익률의 예측가능성에 대하여 김규영․김영빈(2004)은 

Lewellen(2004)의 방법을 이용하여 1984년 1월부터 2003년 12월까지의 월별 주식

수익률의 예측가능성에 대해 검정하였다. 그 결과 배당수익률과 시장이자율은 주식

수익률에 대한 예측력을 갖지 않는 것으로 나타났으나, 이익주가비율

(earnings-price ratio)은 유의한 것으로 나타났다.1) 그러나 Lewellen(2004)의 방법

은 설명변수의 자기상관계수를 1로 가정하기 때문에, 그렇지 못할 경우 왜곡된 결

과를 초래하는 문제점을 안고 있다. 반면 정동준(2007)은 Campbell and 

Shiller(1988)의 일정기대 수익률 모형을 이용해 1981년 1월부터 2006년 12월까지

의 월별 실질 주식수익률에 대한 예측가능성을 분석하여, 월별 실질 주식수익률은 

 1) 김규영․김영빈(2004)은 한국은행 경제통계시스템(ECOS)의 시장금리 장외(3년물 우량물)

자료를 시장이자율로 사용하였다.
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과거의 로그 배당주가비율과 실질 배당성장률에 의해 예측가능하다고 주장하고 있

다.

본 논문의 특징은 한국 주식수익률의 예측가능성을 검정함에 있어 시장의 경제적 

시간(economic time)을 측정하여 이를 반영한 시계열 자료를 표본으로 사용하여 실

증분석 하였다는데 있다. 기존의 연구는 달력 시계에 의한 고정된 기간의 주식수익

률과 재무변수들의 표본을 통하여 예측 가능성을 분석하고 있는데 반해, 본 연구는 

Park(2009)이 제시한 변동성 시계(volatility clock)의 개념을 한국 주식시장에 적용

하여 주식수익률의 변동성 시계를 추정한 후, 변동성 시계에 의해 추출된 표본을 

통하여 주식수익률의 예측 가능성을 분석하게 된다. 주식수익률의 예측가능성에 대

해서 기본적으로 Amihud and Hurvich(2004)가 제시한 이단계 추정법과 Campbell 

and Yogo(2006)가 제시한 -통계량을 사용하나, 달력 시계에 의한 표본과 변동성 

시계에 의한 표본을 비교 분석함으로써, 두 개의 상이한 표본에 의한 추론결과가 

달라지게 됨을 보일 것이다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 시장의 경제적 시간과 변동성 시계의 

개념을 설명하고, 이어서 제Ⅲ장에서는 한국주식시장의 경제적 시간을 변동성 시계

로 측정하여 본다. 제Ⅳ장에서는 주식 수익률의 예측가능성을 검정하는 방법과 실

증분석 결과를 제시하고, 이어서 제Ⅴ장에서 결론을 내린다.

Ⅱ. 변동성 시계 표본

1. 시장의 경제적 시간

일반적인 시계열자료 분석방법은 시계열자료가 일정한 달력시간의 간격을 두고 

측정된 자료이기 때문에 경제변수의 변화가 일정기간내에서 나타나는 것으로 가정

하고 계량모형을 통하여 분석을 하게 된다. 그러나 시계열 자료가 측정된 달력시간

의 일정한 간격동안 시간이 다르게 흐를 수 있다는 경제적 시간의 개념을 도입하게 

되면 경제변수 변화의 속도 등을 분석하는 것이 보다 용이하게 된다.

Burns and Mitchell(1946)은 경기변동으로부터 경제적 시간의 단위를 찾고자 시

도하였다. 그들은 소위 구간평균(phase-averaging) 방법을 이용하여 월별자료의 평

균으로부터 경기변동 시간의 정기적인 간격을 찾고자 하였다. 그들이 사용한 구간
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평균 방법은 엄밀한 통계적 추론방법과는 거리가 있다는 비판을 받았지만, 단순한 

월별 혹은 분기별의 일정한 달력시간보다는 경제적 시간의 개념으로 경제현상을 파

악하는 것이 중요하다는 시사점을 남겼다. Stock(1987,1988)은 이러한 시사점에 주

목하여 달력시간이 아닌 경제적 시간에 의해 변화하는 잠재경제변수(latent 

economic variables)를 가정하고, 이를 추정하고자 하였다.

한편 주식시장 및 선물시장의 가격변화 분석에서도 시장의 경제적 시간의 개념으

로 가격변동의 속도를 설명하려는 시도가 있어 왔다. Clark(1973)는 종속확률과정

(subordinated stochastic process)으로부터 도출한 경제적 시간 혹은 거래적 시간

(operational time)의 개념을 도입하여 면화 선물시장에서의 가격 변화를 설명하였

다. 그는 경제적 시간을 추정하는 모형으로 일별 거래량을 설명변수로 하는 세 가

지 추정모형을 제시하고, 세 가지 모형 중 로그정규분포를 가정한 모형이 면화선물

시장에서 가격변동이 가장 정규분포에 근접한 분포를 보인다는 실증연구결과를 보

여 주었다. Westerfield(1977)는 Clark(1973)의 모형을 1968년 1월부터 1969년 9

월까지의 412 거래일 동안 뉴욕주식시장에 상장된 315개 주식 자료에 적용하였다. 

주식시장의 가격변동은 매일 다르게 변한다는 사실을 보이고, 매일 다르게 나타나

는 가격의 변화하는 비율은 거래량을 설명변수로 추정한 경제적 시간과 밀접한 관

련을 가지고 있다는 실증분석 결과를 제시하였다. Ane and Geman(2000)은 두 개

의 주식을 선정하여 분단위(1분에서 15분 간격) 가격 변화가 정규분포를 갖게 하는 

경제적 시간은 어떤 변수에 의하여 모형화될 수 있는가를 분석하였다. 확률적 시간

(stochastic time)이라는 개념을 비모수적인 방법으로 추정한 결과 거래량보다는 거

래횟수가 경제적 시간과 보다 밀접한 관련을 가진다는 실증연구 결과를 보여주었

다.

Kim(2003)은 Clark(1973)의 경제적 시간 추정모형을 확장하여 표본기간내에 구

조변화가 발생하였을 가능성을 도입하여 종속확률과정에 의한 경제적 시간의 측정

을 시도하였다. 경제적 시간 추정모형에 대하여 구조변화분석을 함으로써 역사적인 

사건이 경제적 시간에 어떠한 영향을 미치게 되는지를 분석하고 있다. 특히 1996년 

초부터 2000년 말까지의 표본기간 동안 한국은 IMF 위기와 남북한 정상회담과 같

은 역사적인 사건을 겪었는데, 이러한 사건이 한국 주식시장의 경제적 시간에 어떠

한 영향을 미쳤는지를 살펴보았다. 김인무(2002)에서는 구조변화를 고려한 종속확

률 모형을 통하여 한국, 미국, 일본 주식시장의 경제적 시간을 측정하고, 이를 통
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하여 각 국가간 주식시장에서 나타나는 경제적 시간의 흐름을 비교하고 있다.

이상에서 살펴 본 주식시장에서의 경제적 시간은 주식거래에 있어서 주식투자에 

관한 의사결정, 특히 포트폴리오 보유기간(investment horizon)과 연관지어 생각해 

볼 수 있다. 주식가격의 변동성은 주로 하락장에서 크게 나타나는데, 이때 주식거

래가 매우 빈번하게 일어난다. 주식투자자들은 주식가격의 하락추세에 따라 보유한 

주식 포트폴리오의 수익률이 하락할 것 같은 위험을 상대적으로 크게 느끼게 되고 

주식가격의 추가적인 하락세에 민감하게 반응하게 되어 주식 보유기간을 줄이는 성

향을 가진다. 예를 들어 월별 주식거래(monthly trading)를 할 경우 하락장에서는 

투자자들이 보유기간을 한달 이하로 줄일 가능성이 크게 된다. 따라서 실증분석에 

사용할 표본을 추출할 때, 한달의 고정된 달력시간 간격으로 표본을 추출하는 것 

보다는 한달보다 짧은 기간의 관측치를 포함하는 표본을 활용하는 것이 바람직할 

수 있다.

이와는 반대로 주식가격 상승장에서는 주식가격 변동성이 작게 나타나는데, 이때

는 주식수익률이 보다 더 높아질 것이라는 주식투자가들의 기대감이 커지며 따라서 

주식 보유기간을 길게 가져갈 가능성이 있다. 즉 변동성 시계에 의한 시간이 느려

지면 표본추출 시기도 길어지는 것이 바람직할 수 있다.

2. 마팅게일과 변동성 시계

앞서 본 변동성 시계에 의한 표본 추출 방법은 시장의 경제적 시간과의 연관은 

물론, 마팅게일 이론의 일부분으로 주식 수익률 예측모형에 내재된 분석방법의 왜

곡 가능성을 없애주게 된다. 특히 변동성의 뭉침현상으로 나타날 수 있는 주식 수

익률 분포의 꼬리 비대현상으로 발생하는 문제와 오차항의 내생성 문제등을 적절한 

방법으로 해결할 수 있게 된다.

주어진 시간 기에 정보 가 주어졌을때, 확률과정 가 다음 조건을 만족시키

면 주어진 확률 하의 마팅게일이 된다.

         for all   

만약 주식가격이 마팅게일을 따른다고 하면 기 까지의 모든 가능한 정보를 이용한 
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주식가격의 최적 예측치는 현재의 주식가격이 된다.

한편 마팅게일 정의에서 주어진 시간 를 확률변수2) 로 대치해도 마팅게일이 

된다. 보다 구체적으로는 달력시간 에서 확률적으로 값을 취하는 확률적 시간 에 

대해서도 마팅게일 속성이 유지된다. 두 개의 정지시간(stopping times) 과 에 

대하여       이 성립하면 다음의 마팅게일 속성이 그대로 성립한다.

    

즉 달력시간 하에서 자산가격이 마팅게일 속성을 가지면, 정지시간 혹은 확률적 시

간 하에서도 마팅게일 속성을 가지게 된다.

나아가 정지시간 혹은 확률적 시간을 이차변동성(quadratic variation)에 의한 정

지시간으로 바꾸더라도 마팅게일 속성이 성립하게 된다. 의 이차변동(quadratic 

variation)은 다음과 같이 정의된다.

〈〉   lim
→

 



   
,

여기서 은 시간   의 파티션 ≡    ⋯  ≡ 의 메쉬(mesh)이다. 

즉,    ≤ ≤    이다.

확률적 시간 를 의 이차변동(quadratic variation)에 의한 정지시간으로 바꾸

면, 브라운운동의 분산이 시간에 대한 함수이므로 일반적인 마팅게일이 브라운운동

이 되는데, 이를 구체화한 것이 다음의 Dambis, Durbin-Swartz(DDS)정리이다.

정리1. 확률과정 가 연속 마팅게일이며,

    〈〉  .

이면, 가 표준브라운운동인 경우,

 2) 보다 구체적으로는 오른쪽에서 연속적이며 증가함수인 정지시간(increasing right-continuous 

family of stopping times)의 속성을 가지는 확률변수로 확률적 시간이다.

 ≥ 
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  〈〉 혹은   

이 성립한다.

DDS정리에서의 브라운운동 를 확률과정 의 DDS브라운운동이라고 한다. 

DDS정리에 대한 증명은 Revuz and Yor(2005)에 상세히 도출되어 있다. DDS정리

가 시사하는 바는 모든 연속마팅게일과정은 시간을 달리 정의하여 브라운운동으로 

변환될 수 있다는 것이다. 즉, DDS정리는 연속마팅게일과정을 시간인덱스 중, 특

히 이차변동에 의한 정지시간을 시간인덱스로 사용하여 변환하면 브라운운동이 됨

을 보여주고 있다. 본 논문에서는 DDS정리에서 정의된 이차변동에 의한 정지시간

을 변동성 시계로 정의하고 사용하게 된다.

변동성 시계를 통한 변환에서 얻게 되는 관측치들이 가지는 중요한 장점은 관측

치들이 DDS 브라운운동과정을 따르기 때문에 관측치들을 차분하게 되면 그 차분이 

정규분포를 따른다는 것이다. 이는 변동성 시계에 의한 변환과정으로 마팅게일차분

과정을 따르는 확률과정에 내재된 이질성(heterogeneity)과 잡음(noise)을 제거할 

수 있음을 의미한다. 일반적으로 오차항을 마팅게일차분이라고 가정하게 되는데, 

변동성 시계로 추출한 표본을 사용함으로써 오차항은 DDS 브라운 운동의 차분이 

되어 정규분포를 따르게 된다. 또한, 예컨대 주식수익률이 마팅게일차분과정을 따

른다는 사실로부터는 고차 모멘트(왜도나 첨도)에 관한 어떠한 정보도 얻을 수 없지

만, 변동성 시계에 의한 관측치의 차분은 정규분포를 따르기 때문에 고차 모멘트에 

관한 정보(왜도=0, 첨도=3)를 확실히 알 수 있다.

3. 실현된 분산과 변동성 시계

<그림 1>은 달력 시계로부터 변동성 시계로의 시간변환을 보여준다. 실현된 분산

을 나타내는 축의 일정 구간을 실현된 분산 곡선으로 변환하면, 달력 시계를 나타

내는 축 아래에 나타낸 것과 같은 변동성 시간을 얻게 된다. 실현된 분산이 큰 구

간에서는 이차변동이 크게 나타나는데, 이때 시장시간의 속도가 빨라지게 되어, 시

간간격이 짧아지게 된다. 반대로 실현된 분산이 작은 경우는 시간간격이 길어지게 

되는데, 이렇게 측정된 시간이 <그림 1>의 축 아래에 나타난 변동성 시계에 의한 

시장시간이 된다.
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<그림 1> 시계 변환

구체적인 변동성 시계의 추정방법은 실현된 분산의 일치추정량에 기초하게 된다. 

이산적으로 추출되는 표본의 간격을 라고 하고, 을 관측치 수라고 하자. 

Park(2009)은 적절한 가정하에서 확률과정 의 이차변동의 일치추정량이 다음과 

같음을 보였다.

〈〉 
 



   
 (1)

위의 식 (1)은 확률과정 의 실현된 분산(realized variance)이다.

따라서, 변동성 시계는 임의의 ∆  에 대하여 다음과 같이 정의될 수 있다.

∆    〈〉  ∆ (2)

이론적으로 차분된 변동성 시계 자료의 분산의 극한값은 ∆를 갖는다. 그러나, 실

제자료는 연속시간 값이 아닌 이산 값을 가지기 때문에 식 (2)와 같은 방식으로 변

동성 시계를 추정하면 추출된 관측치들 사이의 변동이 ∆보다 커지는 문제가 발생

한다. 따라서 본 연구에서는 변동성 시계 표본에서 관측치들 사이의 변동이 ∆와 

 ≥ 
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가장 가깝도록 하였다. 이는 실현된 분산과 ∆를 가장 가깝게 하는 정지시간을 사

용했음을 의미한다. 또한, 변동성 시계를 추정할 때 반복되어 추출되는 표본들이 

있을 경우 바로 다음 관측치로 넘어갈 수 있도록 해 한 관측치가 여러번 추출되는 

문제가 발생하지 않도록 했다. 이러한 방법은 Jacewitz and Park(2008)과 

Jacewitz, Kim, and Park(2008)에서 사용되었고 자세히 언급되어있다. 다음 장에

서는 이상에서 정의된 변동성 시계를 한국 주식시장에서 추정하여 보기로 한다.

Ⅲ. 한국 주식시장의 변동성 시계 표본

1. 자료와 표본기간

본 연구에서는 기본적으로 월별 주식거래(monthly trading)로 얻게 되는 주식 수

익률에 대한 각종 재무변수들의 설명력을 검정하고 예측가능성을 분석하고자 하는 

것이 목적이다. 이를 위하여 기존의 시계열 분석에서는 달력시간 한 달의 고정간격

으로 주식 수익률과 월별 재무변수 자료를 구하여 사용한다. 그러나 본 논문에서는 

월별 달력 시계 표본 뿐만이 아니라 한달 주식수익률의 실현된 분산을 통하여 구한 

변동성 시계 표본을 사용하기 때문에 월 단위보다 높은 주기의 자료를 필요로 한

다. 수집가능한 재무변수자료로 가장 높은 주기의 자료는 한국거래소가 발표하는 

일별 KOSPI, 그리고 배당수익률과 주가이익비율(PER)의 일별자료였다.

한국거래소에서 공표하는 배당수익률은 이전연도에 지급된 시장전체의 배당금 

총액을 현재의 시장전체 주식 시가총액으로 나눈 값이다. 그러므로 배당수익률은 

일별 연간배당수익률을 의미한다. 주가이익비율은 현재의 시장전체 주식 시가총액

을 이전 연도에 보고된 시장전체의 경상이익 총액으로 나눈 값으로 일별 연간 주가

이익비율을 나타낸다.

무위험이자율과 시장이자율로는 한국은행경제통계시스템(ECOS)에서 발표되는 

91일물 CD수익률을 사용하였다.3) CD수익률은 연단위로 표시되어 있어 일별 무위

험이자율을 구하기 위해 연단위 표시 수익률을 250으로 나누어 일단위 수익률로 전

 3) 김인수․홍정훈(2008)은 주식수익률의 프리미엄을 측정하기 위한 무위험 이자율로 CD수익

률을 사용하였으며 CD수익률에는 은행의 신용위험에 대한 프리미엄이 포함되어 있어 주식프

리미엄이 과소평가 될 수 있다고 설명했다.
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환하여 사용했다.

본 연구의 실증분석 기간은 모든 변수의 일별자료가 수집가능한 1996년 11월 25

일부터 2009년 3월까지로 설정했다.4) 실증분석기간 중 한국은 IMF 금융위기를 겪

었기 때문에 금융위기를 포함하는 전체기간과 함께, IMF 금융위기의 영향이 충분

히 제거되었다고 판단되는 2000년 4월부터 2009년 3월까지를 부분표본기간으로 하

여 두 기간을 비교하여 보았다.5)

2. 한국 주식시장의 변동성 시계

전체표본기간인 1996년 11월부터 2009년 3월까지 KOSPI의 실현된 분산을 추정

하여 계산한 변동성 시계에 대해서 살펴보자. 앞서 본 바 달력 시계 표본은 고정된 

시간간격이 기준이 되는 반면, 변동성 시계 표본에서는 일정한 이차변동 즉 실현된 

분산의 일정한 간격이 표본 추출의 기준이 된다. 변동성 시계 표본의 관측치 수와 

달력 시계 표본의 관측치 수가 일치되도록 조정하였기 때문에 변동성 시계 표본의 

추출 기준은 전체 표본기간 동안의 실현된 분산 추정치를 월 관측치 수로 나눈 값이 

된다.

<표 1>은 추정된 변동성 시계의 시장시간에 대한 기술통계량을 보여주고 있다. 

전체표본기간의 변동성 시계에 의하면 표본추출은 근무일 기준으로 최대 118일 만

에, 최소 1일 만에 관측치가 추출되었으며 평균적으로는 21일마다 관측치가 추출되

는 것으로 나타났다. 중위수는 15일, 표준편차는 21일이며 왜도와 첨도는 각각 2와 

7로 나타났다. 왜도가 양의 값을 가지며 중위수가 평균보다 작다는 사실로부터 변

동성 시계에 의한 시장시간 분포가 오른쪽으로 긴 꼬리를 갖는다는 사실을 알 수 있

다. 즉 평균 시간간격보다 더욱 긴 시간간격을 갖는 관측치들이 상당수 존재한다는 

 4) 주가는 1980년 1월, 배당수익률은 1995년 5월 2일, CD수익률은 1995년 1월 3일, 주가이익

비율은 1996년 11월 25일부터 일별 자료가 수집 가능하기 때문에 이번 연구에서는 모든 자료

를 주가이익비율 자료의 데이터 기간(1996년 11월부터 2009년 3월)으로 통일시켰다.

 5) 부분표본기간을 분석대상으로 한 이유는 2000년 4월 배당수익률과 주가이익비율이 급격히 증

가하였기 때문이다. 배당금과 경상이익은 회계 결산일인 4월에 발표되는데, 2000년 4월에 급

격한 증가가 나타난 것은, IMF 금융위기로 인하여 1998년 기업들의 실적과 배당금이 이례적

으로 낮았다가, 1999년 급격히 회복된 실적의 결과가 2000년 4월에 발표되었기 때문이다. 따

라서 2000년 4월부터 2009년 3월까지의 기간을 별도의 분석대상으로 한 것은 IMF 충격이 충

분히 제거된 자료라는 점에 그 필요성이 있다.
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것을 의미한다. 부분 표본기간에서도 월 기준의 변동성 시계 표본에서는 관측치간

의 최대시간간격이 100일을 넘었다.

<표 1> 변동성 시계 표본의 시간간격

관측치수 평균 중위수 최대 최소 표준 왜도 첨도

(날짜) (날짜) 편차

  표본기간: 1996년 11월부터 2009년 3월

149 21일 15일 118일 1일 21 2 7 

(2007.4.19) (2008.10.30)외 4일

  표본기간: 2000년 4월부터 2009년 3월

108 20일 14일 108일 1일 20 2 7 

(2007.1.23) (2008.10.30)외 6일

<표 2> 최소 시간간격을 기록한 날들(전체표본기간)

날짜 KOSPI 증가율(%) 주요원인

2000년 4월 17일 707 -11.63 미국 주가의 급락

2001년 9월 12일 475 -12.02 911테러

2008년 10월 16일 1,213 -9.44 미국발 금융위기

2008년 10월 24일 938 -10.57 미국발 금융위기

2008년 10월 30일 1,084 11.95 한국은행과 FRB의 30억불 스왑체결

한편 <그림 2>를 살펴보면, 변동성 시계 표본이 주가 상승기에는 매우 드물게 추

출되고 하락기에는 상대적으로 빈번하게 추출되는 것을 확인할 수 있다. 이는 주가

가 상승하는 추세에 있을 때 변동이 작았으며 하락기에는 상대적으로 변동이 컸음

을 의미한다. <표 1>과 <표 2>를 통해 구체적으로 살펴보면, 전체 표본기간에서 최

대 시간간격을 보인 2006년 12월부터 2007년 4월 17일까지는 주가지수가 1300 후

반에서 2000까지 지속적으로 상승하는 시기였으며 <표 2>에서 보고된 최소 시간간

격을 기록한 날들은 모두 주가 하락기에 해당한다. 다시 말해 주가가 하락하는 국

면에서 변동성이 크게 나타나며 따라서 하락장에서는 변동성 시계를 기준으로 한 

표본에서의 관측치가 매우 빈번하게 추출되었다.



주식수익률의 예측 가능성과 변동성 시계 표본 207

<그림 2> 일별 KOSPI와 변동성 시계에 의한 시장시간

3. 달력 시계 표본과 변동성 시계 표본

<표 3>은 본 연구에서 사용된 달력 시계 표본(일별 및 월별)과 변동성 시계 표본

의 기술통계량을 보여준다.6) 원자료(주가, 배당수익률, 주가이익비율, 이자율)뿐 아

니라 회귀분석에의 적용을 위해 변형된 자료(초과주식수익률, 로그배당수익률, 이익

주가비율, 로그이자율)에 대한 기초통계량 값도 수록하였다.

주가의 경우, 변동성 시계 표본의 평균이 달력 시계 일별 표본과 달력 시계 월별 

표본의 평균보다 낮게 나타났다. 이는 앞장에서 살펴본 변동성 시계 표본의 특징과 

일맥상통하는 결과로 볼 수 있다. 즉, 주식가격이 상승하는 국면에서는 변동성이 

작고 하락국면에서는 변동성이 커서, 변동성 시계 표본의 관측치는 주가가 하락하

는 국면에서 빈번하게 추출되었으며 따라서 변동성 시계 표본의 평균이 달력 시계 

표본의 평균보다 낮게 나타난 것이다.

초과주식수익률의 경우, 평균이 변동성 시계 표본에서 보다 달력 시계 월별표본

에서 더 낮게 나타났다. 그리고 변동성 시계 표본에서 첨도는 2.71로 달력 시계 월

별표본에서의 첨도보다 작고 정규분포의 첨도인 3에 가깝게 나타나 주식 수익률분

포에서 꼬리가 두껍게 나타나는 현상이 변동성 시계 표본에서는 거의 나타나지 않

 6) 월별자료는 매월 종가를 사용하였다.
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<표 3> 기술통계량(전체표본기간: 1996년 11월-2009년 3월)

변수 평균 중위수 표준편차 왜도 첨도 JB -값

       Panel A: 달력 시계(일별, 관측치수: 3139)

주가 917.41 796.18 407.43 0.88 2.99 408.63 0.00 

초과주식수익률 -0.03 0.06 2.09 -0.27 5.92 1153.51 0.00 

배당수익률 1.80 1.79 0.51 -0.31 2.91 50.48 0.00 

로그배당수익률 0.54 0.58 0.33 -1.19 4.17 917.46 0.00 

주가이익비율 10.66 13.00 12.47 -0.83 3.93 472.56 0.00 

이익주가비율 0.05 0.06 0.06 -1.45 4.25 1303.08 0.00 

이자율 6.82 5.16 4.26 2.11 7.26 4698.76 0.00 

로그이자율 1.79 1.64 0.48 1.09 3.60 669.64 0.00 

       Panel B: 달력 시계(월별, 관측치수: 149)

주가 927.47 803.84 414.22 0.89 2.95 19.51 0.00 

초과주식수익률 -0.27 -0.33 10.06 0.13 4.59 16.13 0.00 

배당수익률 1.81 1.78 0.52 -0.28 2.78 2.28 0.32 

로그배당수익률 0.55 0.58 0.34 -1.14 4.01 38.52 0.00 

주가이익비율 10.97 13.00 12.49 -0.51 4.27 16.50 0.00 

이익주가비율 0.05 0.06 0.07 -1.44 4.20 60.43 0.00 

이자율 6.63 5.06 4.15 2.33 8.49 321.65 0.00 

로그이자율 1.76 1.62 0.47 1.18 4.02 40.97 0.00 

       Panel C: 변동성 시계(관측치수: 149)

주가 780.70 710.00 364.57 1.20 4.24 45.28 0.00 

초과주식수익률 -0.16 0.30 10.31 0.14 2.71 1.03 0.60 

배당수익률 1.84 1.88 0.64 -0.14 2.31 3.48 0.18 

로그배당수익률 0.54 0.63 0.41 -0.86 2.87 18.43 0.00 

주가이익비율 8.01 11.57 14.45 -0.52 2.42 8.84 0.01 

이익주가비율 0.03 0.06 0.08 -0.87 2.48 20.62 0.00 

이자율 8.36 6.62 5.32 1.58 4.48 75.64 0.00 

로그이자율 1.97 1.89 0.53 0.73 2.90 13.39 0.00 

참조: 초과주식수익률, 배당수익률, 주가이익비율 및 이자율은 %로 표시되는 값임.

음을 확인할 수 있다. 이는 왜도와 첨도를 사용해서 계산되는 Jarque-Bera(JB) 통

계량과 해당 -값를 통해서도 확인할 수 있다. 변동성 시계 표본에서는 JB 통계량

이 1.03, 해당 -값은 0.6으로 높게 나와 정규분포를 따른다는 귀무가설이 채택된

다. 반면 달력 시계 일별 및 월별 표본에서는 JB 통계량의 -값이 0에 가깝게 나와 

달력 시계 일별 및 월별 표본의 초과주식수익률의 분포가 정규분포라는 가설이 기
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각된다. 이를 통하여 달력 시계 표본(일별 및 월별)의 초과주식수익률의 분포는 꼬

리가 두꺼우며 정규분포와는 다른 형태를 보이는 반면, 변동성 시계 표본에서는 초

과주식수익률의 분포가 정규분포에 가까운 형태를 가짐을 확인 할 수 있다.

배당수익률은 변동성 시계 표본에서 평균이 1.84%로 달력 시계 표본보다 약간 

높게 나타났다. 변동성 시계 표본의 표준편차도 달력 시계 표본보다 높게 나타났

다. 주가이익비율은 변동성 시계 표본에서의 평균 및 중위수가 달력 시계 표본보다 

모두 낮게 나타나는 특징을 보였다. 마지막으로 이자율은 변동성 시계 표본의 평균

이 달력 시계 표본의 평균보다 1.5% 이상 높은 것으로 나타났다. 이렇게 변동성 

시계 표본에서 이자율은 확연히 높고 주가는 낮게 나타나는 특징은 주가가 낮고 이

자율이 상대적으로 높았던 시기에 주가의 변동성이 크게 나타나 변동성 시계에 의

한 표본추출이 빈번하게 일어났음을 시사하고 있다.

Ⅳ. 주식 수익률 예측모형 및 추정결과

1. 주식수익률 예측모형

Stambaugh(1986)와 Mankiw and Shapiro(1986)의 연구 이후, 주식수익률에 대

한 배당수익률의 예측력 검정에 아래의 회귀방정식 시스템이 널리 사용되어 왔다.

        (3)

        (4)

여기서 는 초과주식수익률을 나타내고, 는 재무변수들로 배당수익률, 이익

주가비율 또는 이자율이 될 수 있으며,   으로 제약함으로써 의 안정성을 가

정한다. 오차항  ′은 다음과 같은 정규분포를 따른다고 가정한다.

  ′∼∑    ∑   
 

 

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이상의 주식예측모형에서 (i) 가 안정적이기는 하나  값이 1에 가까워서 거

의 단위근과 같은 속성을 가지거나, (ii) 식 (3)의 오차항 와 식 (4)의 오차항 

간에 상관관계가 존재할 경우, 회귀방정식 (3)의 OLS 추정치 은 편의를 가지게 

된다는 사실이 널리 알려져 있다(Maddala and Kim,1998). 또한 주식수익률에 대한 

재무변수의 설명력을 검정하기 위한 유의성 검정가설     에 대한 통상적인 

-통계량도 -분포를 따르지 않게 되어 잘못된 추론결과를 가져오게 된다.

이상과 같은 주식수익률 회귀방정식을 OLS로 추정할 때 발생하는 문제점을 해결

하기 위해 제시된 여러 가지 방법 중 본 논문에서는 Amihud and Hurvich(2004)가 

제시한 이단계 추정법과 Campbell and Yogo(2006)가 제시한 -통계량 접근 방법

을 사용하게 된다.

이단계 추정법

식 (3)의 오차항 와 식 (4)의 오차항   간에 상관관계가 존재할 경우, 를 다

음과 같이 나타낼 수 있다.

        ∼ 
 

따라서, 식 (3)을 다음과 같이 쓸 수 있다.

          (5) 

여기서 값은 알려져 있지 않고 또한 는 관측되지 않기 때문에, Amihud and 

Hurvich(2004)는 에 대한 대리변수를 이용해 OLS 추정치 의 편의를 조정하는 

다음과 같은 이단계 추정법을 제시하였다.

1. OLS 방법으로 식 (4)로부터 추정치 를 구한 후 다음과 같이 조정된 추정치

(corrected estimator)를 구한다.

        
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여기서의 는 관측치 수를 의미한다. 조정된 추정치 를 이용해 에 대

한 대리변수 
를 다음과 같이 구한다.


    

     

     
  





2. 식 (5)에서 를 대리변수  로 대체한 후 OLS 방법으로 구한  가 편의가 

조정된 추정치이며,  에 대한 표준오차는 다음과 같이 구한다.

           

이상의 이단계 추정법으로 추정된  와   로 계산된 -통계량은 -분포를 

가지게 되어 주식수익률의 예측가능성 가설은 -검정을 통해 이루어진다.

설명변수가 단위근에 가까이 갈 경우 이단계 추정법에 의한 추정치가 어떤 속성

을 가지는지를 알아보기 위한 시물레이션에서 Amihud and Hurvich(2004)는  

0.906, 0.990일 때 표본크기 ( 45,379)에 관계없이 수정된 추정치  와  에

서 편의가 거의 나타나지 않는다는 결과를 보여주고 있다.

-통계량 접근 방법

Campbell and Yogo(2006)는 를 다음과 같이 모형화한 후,

∆       
 

 

∆     (6)

다음의 -통계량이 귀무가설하에서 정규분포를 가지게 됨을 보였다.

 
 

∑   





∑    

  


 









 



(7)
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이를 이용한 -통계량 접근 방법은 다음과 같다.

1. 식 (6)에서 DF-GLS 통계량으로부터 의 신뢰구간을 추정한 후,

2. 추정된 신뢰구간 ∈ 

    내의 에 해당하는 의 신뢰구간들을 모두 구한

다음,

3. 이렇게 구한 신뢰구간들을 모두 합하면 에 대한 최종 신뢰구간이 된다.

한편 는 의 선형함수이므로 

과 에서의 신뢰구간만 추정하면 의 신뢰구간

은 아래와 같이 계산된다.


   

 


  
 
        (8)

   
 


   
 
         (8)

여기서 와 는 와 에 대한 OLS 추정치의 표준오차이며, 
 ,  

, 

 
,  , , 은 OLS 잔차항  ,  ,  로부터 아래와 같이 계산된다.

 
    

  


 
,  

    
  


 
,     

 
  


  ,  

     ,   
 

 

 

 
,  

    
  


 
,

여기서  는 식 (3)의 자유도이다.

Campbell and Yogo(2006)는 시물레이션을 통하여 표본크기가  100 이상일 

경우 와 의 모든 값에 대하여 유의수준 5% 하의 -검정의 검정크기가 6.5% 

이하로 나타나 대표본에서는 검정크기 왜곡이 거의 나타나지 않는다는 것을 보여주

었다.

이단계추정법과 -통계량 접근방법의 비교

Amihud and Hurvich(2004)가 제시한 이단계 추정법은 회귀방정식 자체에 오차항 
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을 포함시켜 모수를 바꾸어 추정하는 방법으로 OLS편의를 제거하는 모수적 접

근방법(parametric method)이라고 볼 수 있다. 한편 Campbell and Yogo(2006)가 

제시한 -통계량 접근방법은 점근적 이론에 근거하여 와 의 신뢰구간을 직접적

으로 수정하는 비모수적 접근방법(non-parametric method)에 의한 추론방법이라고 

볼 수 있다. 기존의 추정방법을 개선하기 위한 이상의 대표적인 두가지 접근방법에 

대하여 주식 수익률 예측모형에서 계량경제학적 장단점을 분석하는 구체적인 연구

는 아직 없다. 다만 본 논문에서 한국 주식수익률 자료를 통해 분석한 결과는 표본

추출방법의 차이에 따라 차이가 날 수 있다는 점을 시사하고 있다.

2. 실증분석결과

<표 4>는 이단계 추정법을 적용한 결과를 보여주고 있다. 먼저 1996년 11월부터

2009년 3월까지의 기간을 살펴보면, OLS추정치 은 상향 편의된 추정 결과를 보

여주고, 이단계 추정법에 의한 추정치 결과는 상향편의가 제거 되어    로 나

타남을 볼 수 있다. OLS에 의한 -값과 이단계 추정법에 의한 -값을 비교해 보

면, 달력 시계 표본에서 설명변수인 배당수익률의 경우 수정된 -값이 0.172로 

OLS에 의한 -값 0.795 보다 작게 나타나, 주식수익률에 대하여 배당수익률은 설

명력을 가지지 못한다는 귀무가설을 보다 강하게 채택하게 된다. 같은 방법으로 추

론하여 보면 달력 시계 표본과 변동성 시계 표본에서 모두 이자율만이 주식수익률

에 대한 예측능력을 갖는 것으로 나타났다.

한편 2000년 4월부터 2009년 3월까지의 기간에서는 달력 시계 표본과 변동성 시

계 표본에 대한 결과가 다르게 나타났다. 달력 시계 표본 결과는 모든 설명변수인 

배당수익률, 이익주가비율, 이자율이 유의수준 10%에서 주식수익률에 대한 예측

력을 가지는 것으로 나타났다. 한편 변동성 시계 표본의 결과는 설명변수 중에서 

이자율만이 예측력을 가지는 것으로 나타났다.

요약하면, Amihud and Hurvich(2004)의 이단계 추정법을 한국 주식시장의 달

력 시계 표본과 변동성 시계 표본에 적용한 결과 표본기간에 따라 다른 결과가 나타

났다. IMF 금융위기를 포함하는 기간인 1996년 11월부터 2009년 3월까지는 달력 

시계 표본과 변동성 시계 표본에서 모두 이자율만이 주식수익률에 대한 예측력을 
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가지는 것으로 나타났다. 반면 IMF 금융위기의 영향이 없어졌다고 판단되는 2000

년 4월부터 2009년 3월까지의 기간에서는 달력 시계 표본의 경우 배당수익률, 이익

주가비율, 이자율이 모두 주식수익률에 대한 예측력을 가지는 것으로 나타난 반면, 

변동성 시계 표본의 경우에는 이자율만이 예측력을 가지는 것으로 나타났다.

<표 4> 이단계 추정법 추정결과

달력 시계 표본 변동성 시계 표본

추정치 배당수익률 이익주가비율 이자율 배당수익률 이익주가비율 이자율

  표본기간: 1996년 11월부터 2009년 3월

 0.932 0.943 0.986 0.949  0.960 1.001 

t-stat 30.196 33.953 68.215 35.513  40.088 85.474 

  0.958 0.969 1.013 0.975  0.987 1.028 

 0.020 -0.057 -0.041 0.013  -0.069 -0.031 

 0.025 0.128 0.018 0.021  0.113 0.016 

t-stat   0.795 -0.443 -2.296 0.622  -0.607 -1.909 

  0.004 -0.081 -0.047 -0.003  -0.093 -0.034 

  0.025 0.129 0.018 0.021  0.114 0.017 

t-stat   0.172 -0.628 -2.591*** -0.140  -0.819 -2.067** 

  -0.585 -0.918 -0.219 -0.599  -0.925 -0.119 

  표본기간: 2000년 4월부터 2009년 3월

 0.891 0.875 0.987 0.906  0.892 1.012 

t-stat   20.118 18.694 35.649 22.045  20.132 43.734 

  0.926 0.909 1.025 0.941  0.927 1.050 

 0.092 0.581 -0.098 0.074  0.495 -0.074 

 0.037 0.278 0.036 0.036  0.292 0.036 

t-stat   2.494 2.093 -2.718 2.039  1.696 -2.074 

  0.071 0.510 -0.099 0.050  0.394 -0.073 

  0.038 0.280 0.037 0.037  0.295 0.036 

t-stat   1.884* 1.820* -2.709*** 1.336  1.335 -2.024** 

  -0.603 -2.033 -0.027 -0.688  -2.850 0.012 

참조: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 그리고 10% 기준으로 통계적으로 유의함을 나타낸다.

-통계량 접근 방법을 달력 시계 표본과 변동성 시계 표본에 적용한 결과가 <표 

5>와 <표 6>에 주어져 있다. <표 5>에서는 각 표본기간에 배당수익률, 이익주가비
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율과 이자율의 자기상관계수 에 대한 95% 신뢰구간이 주어져 있다. <표 5>에서 

주어진 는 식 (3)에 해당하는 오차항의 시차 길이이며, 최대시차를 4까지 설정한 

후 BIC(the Bayes Information Criterion) 기준으로 채택된 값이다.

<표 5>에 나타난 자기상관계수 의 95% 신뢰구간을 보면 달력 시계 표본과 변

동성 시계 표본에서 모두 모든 재무변수의 에 대한 95% 추정신뢰구간에 1이 포함

되고 있음을 확인할 수 있다. 이는 한국의 대표적인 재무변수인 배당수익률, 이익

주가비율과 이자율의 자기회귀모형은 단위근을 갖게 되어 강한 지속성을 가진다는 

것을 알 수 있다. 즉 오차항으로 나타나는 충격 혹은 새로운 정보가 해당변수에 매

우 오랜기간동안 영향을 미치게 된다는 것을 의미한다. 이처럼 거의 모든 설명변수

들이 강한 지속성을 가지기 때문에 OLS 추정치는 잘못된 추론 결과를 가져올 수 있

다.

<표 5> -통계량 접근 방법

변수   DF-GLS 95% 신뢰구간: 

  달력 시계 표본

 표본기간: 1996년 11월부터 2009년 3월

배당수익률 1 -0.731 -2.231 [0.871, 1.000]

이익주가비율 1 -0.200 -1.839 [0.901, 1.012]

이자율 2 -0.233 0.149 [0.989, 1.032]

 표본기간: 2000년 4월부터 2009년 3월

배당수익률 1 -0.721 -1.766 [0.871, 1.018]

이익주가비율 1 -0.343 -1.793 [0.868, 1.018]

이자율 2 -0.056 -0.699 [0.950, 1.039]

  변동성 시계 표본

 표본기간: 1996년 11월부터 2009년 3월

배당수익률 1 -0.770 -1.926 [0.895, 1.009]

이익주가비율 1 -0.196 -1.660 [0.914, 1.016]

이자율 1 -0.086 1.092 [0.997, 1.034]

 표본기간: 2000년 4월부터 2009년 3월

배당수익률 1 -0.777 -1.724 [0.875, 1.020]

이익주가비율 1 -0.433 -1.787 [0.869, 1.018]

이자율 2 -0.036 20.027 [0.977, 1.043]

통상적인 OLS 추정방법에 의한 추론결과가 잘못될 수 있는 또 하나의 이유는 주

식수익률과 설명변수의 오차항간의 상관관계()이다. <표 5>를 보면 주식수익률과 
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배당수익률의 오차항간의 상관계수의 절대값(||)이 달력 시계 표본뿐만이 아니라 

변동성 시계 표본에서도 0.7 이상으로 매우 큰값을 나타내고 있다. 따라서 배당수

익률의 경우 강한 지속성을 띨 뿐만 아니라 ||도 커 통상적인 -검정에 의한 추론

결과가 크게 왜곡될 수 있음을 시사하고 있다. 한편 이자율의 || 추정값은 매우 

낮게 나타나 통상적인 -검정이 올바른 추론 결과를 가져올 수 있다.7)

<표 6> 신뢰구간 추정치: -통계량 접근 방법

달력 시계 표본 변동성 시계 표본

변수 -통계량 신뢰구간 -통계량 신뢰구간

  표본기간: 1996년 11월부터 2009년 3월

배당수익률 0.795 [-0.034,0.092] 0.622 [-0.035,0.075]

이익주가비율 -0.443 [-0.062,0.036] -0.607 [-0.056,0.029]

이자율 -2.139 [-0.059,-0.011] -1.909 [-0.043,-0.004]

  표본기간: 2000년 4월부터 2009년 3월

배당수익률 2.494 [-0.003,0.162] 2.039 [-0.018,0.136]

이익주가비율 2.093 [-0.004,0.163] 1.696 [-0.022,0.140]

이자율 -2.770 [-0.106,-0.029] -2.042 [-0.079,-0.009]

<표 6>은 -통계량 접근 방법을 통한 의 90% 신뢰구간 추정결과를 보여주고 

있다. 예측 가능성을 나타내는 의 90% 신뢰구간에 영의 값이 포함되어 있으면, 

해당 재무변수는 주식수익률에 영향을 미치지 않아 예측력을 가지지 못한다는 가설

을 기각할 수 없게 된다. <표 6>의 결과로부터 표본기간에 상관없이 달력 시계 표

본과 변동성 시계 표본에서 모두 이자율을 제외한 나머지 재무변수인 배당수익률과 

이익주가비율은 주식수익률에 예측력을 가지지 못하는 것으로 추론할 수 있다.

요약하면 Campbell and Yogo(2006)가 제시한 -통계량 접근 방법으로 한국 주

식시장의 주식수익률에 영향을 미치는 재무변수에 대한 유의성 검정을 한 결과, 표

본 기간과 상관없이 또한 표본추출방법과 상관없이, 이자율만이 주식수익률에 대해 

예측력을 가지는 것으로 나타났다.

 7) Campbell and Yogo(2006)은 ||가 0.125보다 작을 경우 설명변수의 지속성 정도에 상관없

이 통상적인 -검정에서 검정 크기 왜곡(size distortion) 현상이 거의 나타나지 않음을 모의

실험을 통해보였다.
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Ⅴ. 결 론

본 논문은 한국 주식시장에서 배당수익률, 이익주가비율, 이자율의 재무변수가 

주식수익률에 대해 예측력을 가지는지에 관해 실증분석을 하였다. 본 논문의 특징

은 일정한 달력시간에 입각한 기존의 시계열분석과는 달리, 한국 주식시장의 경제

적 시간을 변동성 시계로 측정하고, 이를 이용하여 관측치를 추출한 변동성 시계 

표본을 사용한 데 있다.

달력 시계와 달리 변동성 시계는 시장시간의 흐름이 시장의 경제적 활동에 따라 

변할 수 있다는 것을 반영한 것이다. 특히 주식시장에서 투자자들이 주식가격의 하

락 국면에서는 수익률 하락의 위험을 크게 느껴 포트폴리오 보유기간을 줄이는 경

향이 있으며, 상승국면에서 수익률 상승에 대한 기대감으로 보유기간을 늘리는 경

향이 있다. 이러한 투자자의 행위를 실증분석에 반영한 것이 변동성 시계에 의한 

표본 추출이다. 주식가격 하락국면에서는 변동성이 커지게 되어 투자가들의 포트폴

리오 보유기간이 짧아지는 것을 표본추출에 반영하여 변동성 시계를 통한 관측치 

추출을 빈번하게 하고, 상승국면에서는 반대로 추출 기간을 길게 하게 된다. 한국 

주식시장에서 추정한 변동시계 추정치로부터 주식보유기간과 표본추출주기와의 관

련성을 확인할 수 있었다.

한편, 변동성 시계의 개념은 확률과정이론에서 제시된 Dambis, Durbin-Swartz 

정리에 입각한 것으로 마팅게일로부터 표준브라운운동으로 변환시켜주는 시간 인덱

스이다. 이러한 변환은 오차항이 상호독립적인 정규분포를 가지게 하여 기존의 주

식 예측모형이 가지는 계량경제 방법론적 문제를 어느 정도 해소할 수 있다.

주식수익률의 예측 가능성을 검정하는 방법으로는 널리 사용되는 이단계 추정법

과 -통계량 검정방법을 사용하였으며, 통상적인 달력 시계 표본과 변동성 시계 

표본을 이용하여 비교 분석하였다. 실증분석결과는 다음과 같이 요약될 수 있다.

첫째, 한국 주식시장의 경우 1996년 11월부터 2009년 3월까지의 표본기간 동안 

이자율은 주식수익률에 대하여 예측력을 가지는 것으로 나타났다. 하지만 배당수익

률과 이익주가비율의 재무변수는 IMF 금융위기 영향이 사라졌다고 보여지는 2000

년 4월 이후의 표본기간에서는 표본추출방법에 따라 주식수익률의 예측력 유무의 

추론에 차이를 보였다. 하지만 이자율은 2000년 4월 이후의 표본기간에서도 표본추

출방법에 상관없이 주식수익률에 예측력을 가지는 것으로 나타났다.
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둘째, Campbell and Yogo(2006)의 -통계량을 응용한 추론방법은 달력 시계 

표본과 변동성 시계 표본의 경우 모두에서 동일한 결과를 보여 주었다. 반면 

Amihud and Hurvich(2004)의 이단계 추정법은 표본기간에 따라 달력 시계 표본과 

변동성 시계 표본에서 각각 다른 결과를 보여 주었다. 이는 이단계 추정법이 -통

계량 접근방법에 비하여 표본추출방법에 대하여 다소 민감하다는 것을 보여준다고 

할 수 있다.
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Volatility Clock Samples
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Abstract8)

  This paper investigates the predictability of Korean stock returns by using 

various samples. It is suggested to use the observations sampled by the 

volatility clock to correct the problems of persistence and endogeneity found in 

previous studies. We find evidence for predictability with the interest rate, 

while that with other financial variables depends on the inference methods and 

the sampling clocks.
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