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본 연구는 한국과 미국, 일본주식시장에서 거래량과 수익률(수익률 변동성) 간 동적 인과

관계를 그랜져(1969)의 직접적 인과관계와 함께 Hsiao(1982)의 간접적 인과관계 검증방법을 

사용하여 분석하였다. 이를 통해 국가간 시장에서 거래량과 수익률 변수간 정보이전에 대한 

직접적 인과관계의 결과와 간접적 인과관계의 결과에 차이가 존재하는지를 조사하였고, 동

시에 국가간 다른 나라의 거래량에 포함된 정보를 이용해서 수익률예측이 가능한지 살펴보

았다. 실증분석 결과는 다음과 같다. 먼저, 직접적 인과관계에 의한 결과는 미국 주식시장으

로부터 한국과 일본 주식시장으로 그리고 일본 주식시장에서 한국 주식시장으로 정보이전 

효과가 나타나 기존 연구 결과와 일치하는 것으로 나타났다. 반면, 간접적 방법을 고려한 인

과관계의 분석 결과는 직접적 인과관계 결과와 다소 차이를 나타냈다. 이 사실은 직접적 인

과관계뿐만 아니라 간접적 인과관계까지 고려하면 직접적 인과관계 에서는 파악되지 않는 

변수들 사이의 정보흐름도 유도변수를 통해서 명확하게 구조를 파악할 수 있음을 제시하는 

것이다. 
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Ⅰ. 서론

주식시장에서 수익률과 거래량의 관계는 가격예측이라는 현실적인 중요성으로 인해 꾸준

히 연구가 진행되고 있는 분야이다. 특히, 기존연구들은 수익률과 거래량의 관계가 비교적 

높은 상관관계를 갖고 있다는 결과들(Jain and Joh, 1988; Tauchen and Pitts, 1983)을 

제시함에 따라 투자자들은 거래량을 기술적 분석의 측면에서 수익률 예측을 위한 중요 지표

의 하나로 사용하고 있다. 또한 거래량은 증권시장에서의 격언1)처럼 주가의 선행지표로써 

잘 알려져 있고, 정보이전(information spillover)과 관련해서도 수익률과 일정한 상관관계

가 존재하는 것으로 보고되고 있다(Hamao et al., 1990)2). 이러한 점 때문에 거래량 정보

는 투자를 위한 기술적 지표로써 정보적 가치를 갖는 것이다. 하지만 거래량이 수익률의 예

측지표로 사용되기 위해서는 주가와 거래량 사이에 동적 인과관계의 유무에 대한 검증이 선

행되어야 한다. 따라서 두 변수간 인과관계의 존재와 관련한 동적 배경의 측면에서 중요한 

문제는 거래량이 포함하고 있는 정보가 다음기간의 수익률 예측을 향상시키는 정보로서 유

용한가 하는 점이다. 기존의 연구결과들은 이점에 대체적으로 일치하지 않는다. 그 이유는 

분석에 사용된 검증방법이나 자료의 표본기간이 다르다는 점에서 하나의 원인을 찾을 수 있

고3), 분석기간의 금융경제의 상황이 상이함에 따라 분석 시점에 반영된 거래량이나 수익률 

정보의 구조가 다를 수 있기 때문이다4). 이러한 점을 고려하기 위해 본 연구는 우리나라에

서 발생한 일련의 금융경제 상황 중 주요 구조변화 기간으로 인식되고 있는 외환위기와 최

1) 주가와 거래량의 관계를 나타낸 미국 Wall street의 격언에 다음과 같은 구절이 있다 - “It takes 
volume to make price move”

2) Hamao et al.(1990)은 뉴욕시장에서 도쿄시장으로, 런던시장에서 도쿄시장으로 그리고 뉴욕시장에서 
런던시장으로 가격변동성 이전에 대한 실증을 발견했다. 그러나 1987년 시장붕괴이전 기간에 대해서
는 그러한 이전효과에 대한 실증을 발견하지 못했다. 

3) 김규영과 김영빈(1996)은 한국주식시장을 대상으로 거래량이 주가의 예측변수로써 활용 가능한지 규명
하기 위해 주가와 거래량의 일별 자료를 사용하여 선형 Granger-인과관계 방법과 Baek과 
Brock(1992)이 제안한 비선형 Granger-인과관계 검증방법을 사용하여 동일표본을 대상으로 분석하였
다. 연구 결과에서 그들은 비선형 인과관계 검증결과가 선형 인과관계 검증결과와는 상이하다는 사실
을 발견했다. 즉, 선형 인과관계 검증에서는 기각되던 거래량에서 주가로의 인과관계가 존재하지 않는
다는 귀무가설이 비선형 인과관계 검증에서는 기각되지 않고 있음을 발견했다. 이러한 결과에 대한 
원인으로 그들은 시계열이 비선형인 경우에 대해서 선형인과관계 검증을 실시하게 되면 기각력을 높
이는 오류를 범할 수 있게 된다는 점을 제시했다. 

4) Miller(1991)에 의하면 선물시장 도입과 같은 시장의 구조적 변화로 인해 선물시장은 새로운 정보가 
도착하는 장소로써 시장에 도착하는 추가적 정보로 인해 투자자의 투자행위에 변화가 오게 된다고 하
였고, 그 결과에 의해 주식시장에 새로운 정보가 도착하는 과정에 현저한 차이가 생길 수 있다고 하
였다. 이와 관련된 국내 연구로는 이상빈과 옥기율(1992)의 연구가 있다. 
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근의 서브프라임 사태에 따른 글로벌 금융위기(이하, 글로벌 금융위기) 전후 기간으로 구분

하였다5). 또한 거래량과 수익률 관계에 대한 분석을 국가간 시장으로 확장하였는데, 이유는 

기존 연구들이 단일시장에서의 거래량-수익률 관계 또는 국가간 시장에 대해서는 수익률간 

관계로 한정하여 분석함에 따라 급속히 확대된 국제금융시장 통합과정에서의 정보이전을 반

영할 수 있는 국제시장간 수익률-거래량의 동적 관계에 대한 연구가 거의 이루어 지지 않았

기 때문이다. 또한 연구에 사용한 변수는 수익률과 거래량자료 외에 수익률 변동성을 추가

로 고려하였다. 이는 수익률과 거래량간 동적 인과관계가 정보의 흐름과 관련된 변동성 효

과에 의해서도 영향을 받을 수 있음을 고려하기 위함이다.

이에 본 연구는 국제 주식시장에서 국가간 거래량과 수익률(수익률 변동성)의 동적 인과

관계를 간접적 인과관계검증의 방법을 통해 실증적으로 조사하여 직접적 인과관계의 결과와 

그 차이를 비교한다. 그리고 이를 통해 한 나라의 수익률(거래량) 변수에 포함된 정보를 이

용하여 다른 나라의 거래량(수익률) 정보의 예측이 가능한지를 검토한다. 이를 위해 본 연구

는 동적 인과관계의 분석을 직접적 인과관계와 함께 간접적 인과관계를 동시에 고려하였다. 

국제 주식시장에서 수익률과 거래량의 관계를 간접적 인과관계에 의해 분석할 수 있는 배경

은 다음과 같다. 먼저, 서로 다른 국가의 주식시장(예를 들면, 한국 주식 시장과 미국 주식

시장)에서 거래량과 수익률의 동적 인과관계는 기술적 분석의 측면에서 A시장의 거래량정보

가 직접적으로 B시장 수익률에 영향을 주는 관계로 파악되기 보다는 A시장의 거래량정보가 

동일한 A시장의 수익률에 영향을 주고, 다시 이 수익률이 B시장의 수익률에 영향을 주는 관

계임을 밝힌 실증결과(Lee and Rui, 2002)에 따라 분석이 가능해진다. 이러한 관계는 기술

적 분석을 투자예측의 주요 수단으로 사용하는 투자자 관점에서 국가간 거래량과 수익률 사

이에 정보이전이 첫 단계로 국가 안에서는 거래량과 수익률 사이에 발생하고, 국가간에서는 

수익률과 수익률의 관계에서 발생한다는 측면을 고려하여 분석하는 것이 정보흐름의 관점에

서 보다 현실을 반영하는 것으로 볼 수 있기 때문이다.6) 

이후, 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 거래량과 수익률의 관계에 대한 기존 연구

를 살펴본다. III장에서는 분석에 사용된 자료의 설명과 이에 대한 기초 통계량을 제시하고, 

IV장에서는 국가간 시장에서 변수의 동적 인과관계 검증을 통해 국제 주식시장간 변수들에 

5) 외환위기 이전 기간은 1995. 1월부터 1997. 6월까지이고, 이후 기간은 1997. 7월부터 2003. 12월까지
이다. 또한 글로벌 금융위기 이전 기간은 2004. 1월부터 2007. 12월까지이고 이후 기간은 2008. 1월
부터 2010.8월까지이다. 두 기간의 위기 이후 기간은 모두 위기시점을 포함한다.

6) 이러한 관계는 투자자의 관점에서 살펴보게 되면 보다 직관적일 수 있다. 즉, A국가의 투자자들은 주
요메이저 시장의 거래량보다는 직접적으로 수익률을 관찰하고 있고, 반면에 메이저시장의 참가자들은 
그 시장의 수익률 예측을 위해 기술적 분석의 측면에서 거래량자료를 이용하는 것으로 보는 것이 보
다 현실성을 반영하는 것으로 볼 수 있기 때문이다.
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대한 정보전달 구조를 살펴본다. 그리고 마지막으로 V장에서 연구의 요약 및 시사점을 제시

한다. 

Ⅱ. 기존 문헌연구의 고찰

주식수익률과 거래량 관계에 대한 연구는 동시적 관계에 대한 분석과 함께 변수들의 시차

변화에 따른 선도-지연효과의 분석, 거래량 정보에 의한 가격발견 등에서 연구가 다양하게 

진행되고 있는 분야이다. 특히 동적 인과관계의 분석은 주식시장의 거래량과 수익률 사이에 

존재하는 정보흐름에 대한 구조의 파악을 가능하게 한다. 거래량과 수익률 관계에 대한 동

적 인과관계의 검증과 관련하여 Copeland and Copeland(1998)는 다우존스산업평균(DJIA) 

지수와 다른 나라의 산업지수를 이용한 시장수익률의 동시적 효과와 선도-지연(lead-lag)관

계에 대한 분석에서 미국시장이 유럽과 아시아시장에 대해 하루를 선도한다는 사실을 발견

했다. 또한, Arshanapalli and Doukas(1993)는 국제 주식 시장의 연관성 분석을 위해 미국 

증권시장의 붕괴시점인 1987년 10월을 전후한 국가 간 주식시장 움직임 사이의 동적 상호관

계에 대한 연구로부터 1987년 10월 이전의 국제 주식시장은 이전 연구들과 달리 강한 상호 

의존성을 발견할 수 없었으나, 1987년 10월 이후에는 각국별 지수의 동조화(co-movement) 

정도가 증가하고 있다는 사실을 발견하였다. Chordia and Swaminathan(2000)은 거래량이 

단기 주식 수익률을 예측할 수 있는지에 대한 연구에서 높은 거래량을 갖는 일중(intraday) 

수익률이 낮은 거래량을 갖는 수익률을 선도하고 있음을 발견하였다. 한편, 거래량과 수익률

변동성에 대한 연구에서 Gallant et al.(1992) 및 Foster and Viswanathan(1993)은 수익률

변동성과 거래량 사이에는 양(+)의 상관관계가 있다는 사실을 발견하였다. 그리고 Jones, 

Kaul, and Lipson(1994)은 수익률 변동성 결정요인으로 거래빈도에 대한 역할제시를 통해, 

수익률 변동성과 거래량 사이에 양(+)의 상관관계는 실질적으로 수익률 변동성과 거래빈도 

간에 양(+)의 상관관계에 의해 생성되는 것임을 발견했다. 이러한 발견에 근거하여 그들은 

거래 횟수가 증권 가격결정에 적절한 정보를 포함하고 있음을 제시하였다. Hamao, Masulis 

and Ng(1990)는 도쿄, 런던, 뉴욕 주식시장의 일별시가와 종가수익률을 이용한 가격과 가격

변동성의 상호의존성 연구를 통해 뉴욕시장에서 도쿄시장으로, 런던시장에서 도쿄시장으로, 

그리고 뉴욕시장에서 런던시장으로 가격변동성 정보가 이전되고 있음을 발견하였다. 또한 

Baek and Brock(1992)이 제시한 비선형 Granger-인과관계의 방법론에 따라 Hiemstra 
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and Jones(1994)는 주가와 거래량의 관계에 양방향의 인과관계가 존재하고 있음을 제시하

였다. 김규영, 김영빈(1996)은 우리나라 시장의 주가와 거래량을 대상으로 비선형 Granger-

인과관계의 방법을 이용한 분석에서 주식수익률로부터 거래량 변화율로 유의적인 비선형 인

과관계가 나타남을 제시했다. 윤종인과 설원식(2005)은 한국, 미국, 일본 거래소 시장을 대

상으로 한 주가수익률과 수익률 변동성의 동조화 연구를 통해 DJIA에서 KOSPI로 수익률 

이전효과가 유의적으로 나타나고 있음을 발견했다. 하지만 수익률 변동성 이전효과에 대해

서는 어느 국가가 모형설정의 순서에 선행하는가에 따라 차이가 존재하고 있음을 제시했다. 

Baele(2005)는 미국과 유럽 주식시장간 변동성 전이효과에 대한 연구에서, 1980년~1990년 

중 높은 시장변동성을 나타낸 시점에 미국시장으로부터 유럽시장으로 변동성 전이효과가 나

타나고 있음을 제시했다. 

한편, 최근 한국 주식시장과 연계성이 확대되고 있는 중국 주식시장과의 정보이전 효과에 

대한 연구도 활발히 이루어 지는 추세이다. 김경원, 최준환(2006)은 1994년 1월부터 2004년 

12월까지의 자료를 이용하여 한국의 종합주가지수와 상해A 주식 및 상해B 주식, 심천A 주

식 및 심천B 주식의 수익률 이전효과를 분석한 결과 심천B 주식시장과 한국 주식시장간 상

호 정보전이효과만 발견하였고 다른 시장 사이에는 수익률 이전효과가 존재하지 않고 있음

을 발견했다. 김경원, 최준환의 결과는 중국시장의 움직임이 일반적으로 국내 주식시장의 시

장참가자들이 생각하고 있는 것처럼 국내 주식시장의 움직임을 설명하기에 충분할 만큼의 

유용한 정보를 국내 시장 참가자에게 제공하지 못하고 있는 것을 나타낸 것이다. 정진호

(2007)는 한국, 중국, 미국 주식시장간 정보전이 효과에 대한 연구에서 한국 주식시장 수익

률은 세 국가의 주가수익률 예측에 도움이 되나, 중국 주식시장 수익률은 한국과, 미국 주식

수익률 예측에 도움을 주지 않고 있음을 제시했다. 그리고 한국과 미국 주식수익률 간에는 

미국 주식시장에서 한국 주식시장으로뿐만 아니라 기존연구에서 발견되지 않던 역의 관계도 

나타나고 있음을 제시했다. 또한. 최근의 글로벌 금융위기 이후, 국제주식시장에서 확대된 

변동성에 따른 글로벌 금융시장간 연계성에 대해 분석한 연구도 활발하게 진행되고 있다. 

유복근, 최경욱(2009)은 국내외 금융시장의 연계성 변화 분석에 대한 연구를 외환위기와 최

근 글로벌 금융위기 기간을 중심으로 구분하여 분석하였다. 분석결과에서 외환위기 이후 국

내외 금융시장의 연계성이 확대된 이후, 최근의 글로벌 금융위기 기간 동안 해외금융시장의 

변동성이 국내금융시장에 미치는 파급효과가 보다 지속적이고 장기적으로 변화되었음을 발

견했다. 한편, 간접적 인과관계에 대한 연구에서 Hsiao(1982)는 캐나다의 M2, GNP, BR(은

행이자율)간 인과관계에 대해 1955년 1분기에서 1977년 4분기의 자료를 이용하여 분석한 결

과, GNP와 BR은 상호 피드백관계에 있고, BR은 M2를 직접적 관계에서 Granger-Cause하
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지만 M2는 GNP와 BR에 대해 Cause하지 않는 것을 발견했다. 그러나 간접적 인과관계에 

의한 분석결과까지 포함할 경우 GNP는 BR을 직접적으로 Granger-Cause하고 BR은 다시 

M2를 직접적으로 Granger-Cause함에 따라 GNP가 M2를 간접적으로 Granger-Cause하는 

관계에 있음을 발견했다. 여기서 Hsiao는 모형내의 세 변수 사이에 BR과 같은 역할을 하는 

변수에 대해서 M2와 GNP에 대해 주요유도력을 갖는 변수로 정의하였다. Dhakal, et 

al.(1993)은 Granger 의 정의에 의한 직접적 인과관계와 Hsiao의 정의에 의한 간접적 인과

관계를 사용하여 주가(SP)와 총통화(M1), 산업생산(IP), 단기이자율 (SR), 그리고 소매가격

지수(CPI)간 인과관계에 대해 분석하였다. 분석결과 직접적 인과관계 및 상호반응관계는 M1

⇒SP, SR⇔SP, CPI⇔SP, IP⇒M1, SR⇔IP, CPI⇔SR, M1⇒CPI로부터 발견됨을 제시했다. 

반면에 간접적 인과관계에 의하면 IP⇒(M1, SR)⇒SP, SP⇒(IP, SR)⇒M1, SR⇒SP⇒IP, 

CPI⇒SP⇒IP, M1⇒SP⇒IP, 그리고 IP⇒(M1, SR)⇒CPI로 유의적인 간접적인 인과관계가 존

재하고 있음을 발견했다.

Ⅲ. 자료(Data)의 출처 및 통계적 특성

1. 자료(Data)

본 연구는 우리나라의 외환위기 전후에 국가 간 주식시장에서의 거래량 과 수익률 또는 

수익률 변동성의 동적 인과관계를 검증하기 위해 한국(KOSPI)과 미국 (S&P500), 그리고 일

본(TOPIX)의 주식시장 주가 및 거래량을 이용하였다. 분석기간은 1995. 1. 2 ~ 2010. 8. 4

일 까지 총 4068일의 거래일을 포함하며, 자료에 대한 출처는 Bloomberg이다. 분석에 사용

된 주가 시계열과 거래량 시계열은 안정성(stationary)을 보장하기 위해 주가에 대해서는 로

그차분을 그리고 거래량자료에 대해서는 로그 변환과 추세를 제거한 후, 각 시계열에 존재

하는 자기상관의 조정을 통해 안정적 시계열로 변환 하였다. 그리고 주가지수의 종가수익률

은 당일지수대비 전일 지수비의 자연 로그로 정의하였다. 

,
1

ln t
S t

t

Sr
S −

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠ (1)

여기서, :
tS
r  t와 t-1시점에서 주가지수의 수익률   :tS  t시점에서의 현물지수
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한편, 국가간 비동시기적인 거래로 인해 발생하는 편의에 대해서 3개국 자료 중 거래가 

존재하지 않는 거래일은 전일의 종가와 거래량 정보가 존속됨을 가정하여 처리하였다. 이는 

우리나라의 휴장일에 미국과 같은 메이저 시장의 폭락과 같은 사건이 발생한 경우 이의 정

보효과가 지연되어 가격에 반영되는 일이 빈번하게 발생하기 때문이다. 따라서 그러한 가격

을 제외함으로 해서 발생하는 정보 손실을 최소화하기 위한 하나의 방편이다. 또한 각 국가

의 거래일자는 분석에 맞게 일치시켰다. 그러나 미국 주식시장의 개․폐장시간은 정확하게 

일치하지 않고 약 5시간의 시차를 나타낸다. 따라서 한국과 일본 주식시장은 미국증시가 폐

장되고 난 다음에 개장하게 되므로 미국 주식시장의 정보가 한국과 일본 주식시장의 수익률 

결정에 반영될 수 있다. 다음 <그림-1>은 각 국가의 거래소 개장과 폐장시간을 나타낸다. 

<그림-1> 미국, 한국, 일본 주식시장의 거래 시간
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2. 자료의 추세 및 자기상관의 검증

거래량자료는 로그를 취한 후 시간흐름에 따른 시계열 회귀방법을 이용하여 자료에 존재

하는 추세를 제거하였다. 또한 1차 선형 시간추세에 2차 시간 추세까지 포함하여 비선형시

간추세의 존재여부도 검증하였으며, 추세제거 후에도 존재하는 자기상관의 조정을 위해 

AR(p)모형을7) 사용하여 자기상관이 제거된 오차항을 추정한 후 이를 분석에 이용하였다. 

추세제거를 위한 시계열 회귀모형식은 (2)와 같다. 

7) AR(p)모형에 대한 차수의 결정은 AIC기준에 따라 결정했다. 분석에 사용한 차수는 KOPSI: 9, 
S&P500: 9, TOPIX: 4이다. 
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2
0 1 2Log( )t t tV t t eα β χ= + + + (2)

여기서, tV는 각 시장의 가격에 대한 거래량을 나타낸다.

<표-1> 거래량자료에 대한 추세검증

KOSPI S&P500 TOPIX 

거래량자료에 대한 추세검증: 
2

0 1 2( )t t tLog V t t eα β χ= + + +

0α 6.92(556.29) *** 8.29(1439.67) *** 8.37(1285.51) ***

1β 4.71(100.47) *** 2.65(99.62) *** 1.33(44.36) ***

2χ -3.52(-77.56) *** -2.01(-78.33) *** -0.30(-10.37) ***

***: 1%유의수준에서 유의함을 나타냄.

시간추세에 대한 거래량의 시계열 회귀분석 결과(<표-1>) 각 시장의 1차 시간 추세에 대

한 회귀 계수는 4.71, 2.65, 1.33으로 1%유의수준에서 모두 유의한 것으로 나타났다. 그리

고 2차 시간추세에 대해서도 -3.52, -2.01, -0.30으로 세 나라 시장의 거래량은 모두 1%

유의수준에서 유의적인 비선형 시간추세까지 포함하고 있는 것으로 나타났다. 

다음으로 <표-2>는 수익률과 거래량자료에 대해서 존재하는 자기상관에 대해 검증한 결

과이다. Q(m)8)은 수익률과 거래량의 8시차까지의 자기상관에 대한 Ljung-Box 통계량을 

나타낸다. 로그 차분한 수익률 자료와 로그변환 후 추세를 제거한 거래량은 모두 자기상관

관계가 존재하지 않는 다는 귀무가설이 5%유의수준에서 기각되지 않았다. 따라서 변환된 자

료는 모두 자기상관 관계가 존재하지 않는 것으로 나타났다. 

8) 표본자료에 대해서 m시차까지의 자기상관이 유의적으로 0과 다른지를 검증하기 위해 

Ljung-Box(1978)에 의해 제안된 수정 Q통계량이 사용된다. 이는 1 : 0iH ρ ≠ 이라는 대립가설에 대해

서 0 1: 0mH ρ ρ= ⋅⋅ ⋅ = = 이라는 결합귀무가설을 검증하는 것으로 Ljung-Box에 의해 수정된 m시차까

지의 Q통계량은 다음과 같다. 
^

2

1

( ) ( 2)
m

l

l

Q m T T
T l
ρ

=

= +
−∑

   여기서 ( )Q m 은 점근적으로 m의 자유도를 갖는 
2
m

χ 분포하며, ( )Q m 에서 m은 ln( )m T≈ 에 의해서 결

정된다.
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<표-2> 수익률과 거래량자료에 대한 자기상관의 검증

Lag 1 2 3 4 5 6 7 8 Q(m)

KOSPI

return 0.0010 -0.0202 -0.0079 -0.0243 -0.0347 -0.0145 0.0145 0.0176
12.14
(0.145)

volume -0.0057 -0.0003 0.0016 -0.0034 -0.0085 -0.0099 -0.0074 -0.0098
1.49

(0.9927)

S&P500

return -0.0002 -0.0001 -0.0015 -0.0020 -0.0238 -0.0188 -0.0349 0.0317
12.81
(0.118)

volume -0.0080 -0.0052 0.0038 -0.0049 -0.0201 -0.0132 -0.0027 -0.0201
4.56

(0.803)

TOPIX

return -0.0009 0.0004 -0.0016 -0.0029 0.0011 -0.0548 -0.0017 -0.0070
12.35
(0.136)

volume -0.0030 -0.0034 -0.0084 -0.0421 0.0291 -0.0003 0.0077 0.0013
11.26
(0.186)

1. Q(m)은 m시차에서의 Q통계량이며, m의 결정은 ln( )m T≈ 에 의해서 결정하였다.9)

2. 수익률과 거래량 자료의 자기상관은 AIC기준에 의한 p-차 자기회귀모형에 의해 필터링된 오차항에 의
해 계산하였다. 

3. AIC기준에 의한 차수는 KOSPI수익률: 1, 거래량: 9, S&P500수익률: 4, 거래량: 9, TOPIX수익률: 5, 
거래량: 4이다.  

3. 자료의 통계적 특성과 단위근 검증

실증분석 전에 먼저, 각 국가의 주식시장 수익률과 거래량의 통계적 특성을 살펴본다. 

<표-3>은 약 15년에 걸친 주식수익률과 거래량에 대한 평균, 표준편차, 최소값, 최대값, 왜

도(skewness), 첨도(kurtosis) 및 Jarque-Bera 통계치를 포함하고 있다. 평균과 표준편차

는 미국 수익률이 거래량의 표준편차는 한국이 높은 것으로 나타났다. 각 자료의 첨도는 한

국의 거래량을 제외하고는 모두 3이상으로 정규분포보다 첨예한 분포를 보이며, 대칭도를 

나타내는 왜도의 경우 한국과 일본의 거래량을 제외하고 모두 음(-)의 값으로 분포가 왼쪽

으로 기울어진 것으로 나타났다. 이러한 수익률과 거래량자료의 분포의 두터운 꼬리

(fat-tail)를 보여주는 현상은 수익률과 거래량 모두 큰 폭으로 상승하거나 하락할 확률이 

정규분포를 가정하는 경우보다 크다는 것이며, 또한 수익률과 거래량의 오차분포(error 

distribution)가 시간에 불변인 유한한 분산(finite variance)을 가지고 있지 않다는 것이다. 

Jarque-Bera 통계량에 의하면 거래량과 수익률의 정규성 가설은 모두 유의적으로 기각되고 

있다. 하나의 단위근이 존재한다는 귀무가설 하에서의 단위근 검증 결과는 1%유의 수준에서 

9) Tsay(2002: 25)
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모두 귀무가설을 기각한다. 따라서 수익률과 거래량 자료는 모두 안정적 계열 상태임을 알 

수 있다.  

<표-3> 자료의 기초통계량

KOSPI S&P500 TOPIX

return volume return volume return volume

Average 0.000136 0.000 0.000219 0.000 -0.000150 0.000

Std dev 0.019 0.216 0.0126 0.122 0.013 0.138

Max 0.112 0.765 0.109 0.460 0.128 0.538

Min -0.128 -0.673 -0.094 -0.739 -0.100 -0.629

Skewness -0.203 0.079 -0.201 -0.435 -0.0166 0.089

Kurtosis 7.355 2.643 11.283 5.502 8.873 5.166

JB 3248* 25.660* 11670* 1192* 5873* 802*

ADF -84.26 -14.23 -74.92 -27.61 -67.03 -21.46

1. JB는 Jarque-Bera통계량으로서 6개 시계열 자료의 정규성(normality)을 모두 기각한다.

2. ADF검증 의 임계치는 2χ 분포를 따르며, 임계치는 1%, 5%에서 각각  -3.99 -3.43다.
3. ADF검증에 사용된 각 자료의 차수(거래량)는 KOSPI: 1(9), S&P500: 4(9) TOPIX: 5(4)이다

Ⅳ. 간접적 인과관계를 고려한 동적 인과관계

(Dynamic relationship)의 검증

1. 수익률 변동성의 추정

국가간 시장의 수익률과 거래량의 동적 인과관계가 정보의 흐름과 관련된 변동성 효과에 

의해서 직접적으로 영향을 받을 수 있다는 점을 고려하기 위해 주식 수익률에 대한 변동성

시계열을 추정하였다. 변동성에 대한 추정방법은 Bollerslev(1986)가 제안한 GARCH(1,1)모

형을 이용하였고, 추정식은 식(3)과 같다. 

1 ,

2
0 1 1 2 1

,   
| ~ ( 0 , ) ,

t

t t

t t

t t t

R
N h

h a b b h

μ ε
ε

ε
−

− −

= +
Ω

= + + (3)
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여기서, 오차 tε 는 조건부 정규분포를 따른다고 가정하며, t-1기에서의 모든 정보의 집합

은 1t−Ω 로 나타낸다. 

2. 거래량과 수익률(수익률 변동성)의 동적 인과관계의 검증

거래량과 수익률의 동적 인과관계에 대한 실증연구는 거래량 정보가 수익률에 대해서 시

차적으로 선행하는지 아니면 그 역의 관계에 있는지를 검증하는 것이다. 이는 Granger 

(1969)의 정의에 따른 인과관계 검증을 통해서 분석할 수 있다. Granger-인과관계의 검증

은 변수들간에 선·후행(lead-lag)관계의 분석을 통해 원인변수와 결과변수로 구분하여 상

호간의 인과관계를10) 분석하는 방법으로, 만약 어떤 사건 x가 y 사건 이전에 발생하였다

면, x는 y 를 예측하는데 도움을 주게 될 것이고, x의 과거 값을 사용하여 y 를 예측하는 

것이 평균제곱오차(MSE)의 관점에서 x를 사용하지 않는 것보다 정확하게 예측할 수 있게 

되는 것을 의미한다 ( [ ] [ ]2 2
1 1| |t t t t ty I y I xσ σ− −< − ). 즉, x는 y에 Granger-Cause하게 되며, 

G.C  x y⎯⎯→  11)과 같이 표현할 수 있다(Lee et al., 2002). 이러한 관계는 VAR모형에서 각각

의 식에 대해 다음의 식(4)와 (5)의 추정을 통해 비제약모형의 2t jz − 의 추정계수인 

( 0,1, 2, , )j j pγ = ⋅⋅ ⋅ 가 유의적으로 0과 다른지를 검증하는 것이다. 이는 두 모형의 SSE(Sum 

of Square Error)를 구하여 F-검정을 통해서 검증할 수 있다. 만약 통계적으로 유의적인 

결과를 보이면 변수 2tz 가 1tz 의 예측력을 향상시키는 것으로 결론지을 수 있다. 

1 1 2
0 0

p p

t i t i j t j
i j

z z zα β γ− −
= =

= + +∑ ∑
   : unrestricted model (4)

1 1
0

p

t i t i
i

z zα β −
=

= +∑                : restricted model (5)

( ) /( 1)
/( 2 1)

r u

u

SSE SSE pF
SSE n p

− +
=

− − (6)

10) 본 연구에서 논의하는 Granger-인과관계는 하나의 변수가 다른 변수에 대해서 정보적으로 선행하면
서 예측력을 갖는 것과 관련된다.

11) 본 연구에서는 상기와 같은 표기형식을 분석결과에 이용하였다.
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이러한 관계식으로부터 우리나라의 IMF외환위기 전후에 국제주식시장간 수익률과 거래량

의 동적 인과관계 분석을 위해 다음과 같이 3변수 VAR모형(trivariate VAR model) 을 설

정하였다. 

10 11 12 13 1 1

20 21 22 23 1 2

30 31 32 33 1 3

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

t t t

t t t

t t t

y a L a L a L y e
x a L a L a L x e
z a L a L a L z e

α
α
α

−

−

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥= + +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ (7)

여기서, 1

( )
m

k
ij ijk

k

a L a L
=

=∑

:m  다항계수의 시차

0iα (i=1 to 3):  각 식에서의 절편(intercept)

1 2 3(   )':t t t te e e e= E 0, te = t s= 이면 E ,t Se e =∑ t s≠ 이면 E 0t Se e = 을 만족하는 백색잡음 항.

 

한편, 모형에서 yt, xt, zt는 국가간 거래량과 수익률에 대해 인과관계의 순서를 고려하기 

위해 A시장의 거래량(수익률), A시장의 수익률(거래량), B시장의 수익률(거래량)로 설정하였

다12). 국가간 가격-거래량과 같은 변수의 관계에서 하나의 변수가 다른 변수를 직접적으로 

Cause하는지 아니면 간접적으로 Cause하는지를 증명하기 위해 3변수 VAR모형을 사용하는 

배경은 다음과 같다. 먼저 기존 연구들은 2변량 VAR모형을 이용하여 변수간 직접적 인과관

계에 의한 Granger-인과관계의 검증에 연구의 초점을 맞추었다. 그러나 Mehra(1978)와 

Sims(1980)는 본 연구에서와 같이 2변수 이외에 두 변수와 직접적으로 관련된 변수가 모형

에 포함되면 2변수 검증에 기초해서 분석된 결과는 강건(robust)하지 않을 수 있음을 주장

했다. 또한 Hsiao(1982)는 Granger-Causality의 검증에서 두 변수에 주요유도력(primarily 

driving force)을 가진 변수가 포함될 경우 간접적 인과관계(Indirect Causality)의 방법에 

의해서 두 변수간 관계의 검증이 가능함을 제시하였다. Hsiao(1982)에 의해 제시된 

12) 예를 들면, KOSPI시장에 참여하고 있는 투자자는 다양한 정보매체 등을 통해 직접적으로 미국의 
S&P500수익률을 KOSPI수익률의 예측을 위한 지표로 관찰하고, 이를 근거로 투자전략을 수립한다. 
경우에 따라서 KOSPI시장에 참여하고 있는 투자자들 중 S&P500시장의 수익률뿐만 아니라 거래량에
도 관심을 기울이는 투자자가 있을 수 있으나. 그 수는 미국시장의 수익률정보를 관찰하는 투자자에 
비해 상대적으로 적을 것이다. 또한 미국시장의 투자자들은 기술적 분석의 관점에서 미국시장 내에
서 수익률예측을 위해 직접적으로 동일시장의 거래량을 관찰할 것이다. 따라서 미국시장의 S&P500
거래량이 우리나라시장의 KOSPI수익률에 영향을 미치는 관계는 직접적 인과관계 외에 간접적인 관
계의 정보이전을 고려하는 것이 보다 명확한 정보흐름 구조를 파악하는 것이라 할 수 있다. 
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Causality에 대한 Granger의 일반화된 개념을 살펴보면 다음과 같다. 먼저 { , , }y x z 가 평균

이 0이고 결합적으로 공분산 안정적 과정을 따른다고 하자. 다음으로 간접적 인과관계와 직

접적 인과관계를 정의하기 위해 { : }sX x s t= < 라 하고, Y와Z도 동일하게 정의한다. 그리고 

tA는 1t −  시점까지 누적된 관련 정보집합이라고 정의하자. 이 경우에 tA는 오직 

{ , , }t t ty x z 로 구성되는 확률과정(stochastic process)이다. 그리고 다음으로 t tA x− 는 tx 의 

정보가 제외된 tA로 정의하자. 그러면 tA 와 t tA X− 도 tX 에 대해서 동일하게 정의된다. 이 

때 tA 의 정보집합이 주어진 경우 ty 의 최소평균제곱오차(MSE)를 
2 ( | )y Aσ 로 표시하면, 이 

때 
2 2( | ) ( | )y A y A Zσ σ< − 이고, 

2 2( | , ) ( | )y Y Z y Yσ σ< 이면, 이 관계는 z가 y를 직접적으로 

Granger-Cause하는 경우이다. 이 상황의 의미는 어느 정보집합이 사용되더라도 평균제곱

예측오차의 관점에서 z의 과거 값의 사용에 의해서 현재 y가 가장 최선으로 예측되었을 

때, z가 y를 직접적으로 Granger-Cause함을 의미하는 것이다. 한편, 

2 2 2 2( | ) ( | ) ( | ) ( | )y A y A Z y A X y A X Zσ σ σ σ= − < − < − − 이고, 
2 2( | ) ( | ),x A x A Zσ σ< −  

2 2( | , ) ( | )x X Z x Xσ σ<  인 

관계가 성립하면, 그때 z는 y를 간접적으로 Granger-Cause한다고 하며, 이러한 관계가 

성립하기 위해서는 식(7)에서 모든 L에 대해 31( ) 0a L = 이고, 적어도 하나의 어떤 L에 대해

서 21( ) 0,a L ≠  32 ( ) 0a L ≠ 을 만족하는 경우이다. 이 상황은 z가 x를 Granger-Cause하고 

차례로 x가 y 를 Granger-Cause하는 관계를 나타내는 것이다. 한편 간접적 인과관계의 

상황이더라도 
2 2( | , ) ( | )y Y Z y Yσ σ=  이면서, 

2 2( | ) ( | )y A y A Zσ σ< − 인 경우가 존재할 수 있는데, 이러

한 상황은 z에서 y로 가성적 (spurious) 인과관계가 있는 것으로 정의할 수 있다. 이러한 

관계가 성립되기 위해서는 식(7)에서 모든 L에 대해서 23 ( ) 0a L = 이고, 적어도 하나의 어떤 L

에 대해서 31( ) 0a L ≠ 인 경우를 만족하는 경우이다. 간접적 인과관계로 파악된 상황이 가성

적 인과관계로 나타나는 경우를 보기 위해 다음의 모형을 고려하자.

1   0.5    0
0      1   0.5
0     0      1

t t

t t

t t

y uL
x L v
z w

⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥=⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ (8)

여기서, ( , , )t t tu v w 는 상호 직교독립인 가우시안 확률과정(Gaussian Process)을13) 따른다
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고 가정한다. 모형에서 오차항은 서로 독립이기 때문에 z는 직접적으로 y를 

Granger-Cause하지 않는다. 즉, 
2 2( | , ) ( | )y Y Z y Yσ σ= 이다. 그러나 x변수의 과거정보를 y의 

예측에 사용하게 되면 이에 포함된 z의 과거정보를 사용할 수 있기 때문에 y의 예측이 보

다 향상됨을 알 수 있다. 이 과정은 식(8)에 역행렬을 취하면 쉽게 확인 할 수 있다. 식(8)

의 계수행렬에 역행렬을 취하면 아래 식(9)와 같이 된다.  

21  -0.5   0.25
0      1      -0.5
0      0        1

t t

t t

t t

y uL L
L x v

z w

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥=⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ (9)

식(9)에서 y를 예측하기 위해 x이외에z의 과거정보까지 사용할 경우 y는 평균제곱 오

차(MSE)의 관점에서 1의 값을 갖는다. 반면, z의 과거정보를 이용하지 않는 경우에 y의 

평균제곱오차는 1.0625로 z의 과거정보를 이용했을 때 보다 크게 됨을 알 수 있다14). 즉, 

2 2( | ) ( | )y A y A Zσ σ< − 의 관계는 성립하게 된다. 하지만 y의 예측을 위해서 y와 z의 과거정보

가 함께 사용되었을 때, y의 과거정보만 사용된 경우와 최소평균제곱오차의 예측값이 동일

한
2 2( | , ) ( | )y Y Z y Yσ σ= 상황이 되기 때문에 z의 과거정보는 y의 예측을 직접적으로 향상시키지 

못하고 x와 함께 예측에 이용된 경우에만 y의 예측을 향상시킴을 알 수 있다. 이러한 상

황에 대해서 회귀분석의 경우에 대해 살펴보면 다음과 같다. 종속변수 y가 독립변수 *x 에는 

의존하지만, z에는 의존하지 않는 경우이다. 여기서 *x 가 관찰되지 않는 변수라고 가정하

자. 대신에 *x 의 대용변수로 ( *x +noise)의 함수인 x변수는 관찰이 가능하다고 할 때, z
가 대용변수 x의 noise와 상관되어 있다면 그때 x변수의 noise를 감소시키기 위해 z변수

를 이용하게 되면, y에 대해 보다 정확한 예측이 가능해 질 수 있다. 이는 z가 y를 직접 

예측한다기 보다 x변수에 존재하는 noise를 정제(purifying)하여 y의 예측력을 향상시키는 

변수로써 y식의 예측에 포함된 것으로 해석하게 되면 z가 y를 간접적으로 

13) Gaussian은 벡터확률과정 tx 가 안정적이고 모든 유한한 계열이 다변량 정규 분포하는 상태이다. 

14) x와 z 의 과거정보를 이용할 경우 y의 분산은 1이 되는데, 이는 다음 식에 분산을 취하면 계산된

다. 즉, 1 20.5 0.25t t t ty x z u− −= − + 식에 대해 분산을 취하면 Var( ty )= 20.5 Var( 1tx − )+Var( 2tz − )+Var( tu )

이 되고 이때 1tx − 와 2tz − 는 상수로 취급되므로 y의 분산값은 1이 된다. 반면에 z 의 과거정보를 이

용하지 않는 경우 위 식에서 2tz − 는 확률변수로 취급되고, 식(8)에서 t tz w= 이므로 y의 분산은 

1.0625이 된다. 
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Indirect effect Direct effect

Granger-cause

relationship

     의 

F-stat

     의 

F-stat

Granger-cause

relationship

     

의 F-stat

Panel A. KOSPI시장과 S&P500시장간 거래량과 수익률, 수익률 변동성의 동적 인과관계

(a)

(1) 




 2.199 6.821*** 


 0.396

(2) 




 7.348*** 25.786*** 


 0.857

(3) 

 


  6.342*** 0.530 


  0.367

(4)  

 


 0.327 1.616  


 0.220

(b)

(5) 




 0.104 196.609*** 


 2.904*

(6) 




 195.933*** 50.229*** 


 20.715***

(7) 

 


  81.033*** 39.480*** 


  4.452***

(8)  

 


 43.907*** 3.073**  


 2.995*

Panel B. KOSPI시장과 TOPIX시장간 거래량과 수익률, 수익률 변동성의 동적 인과관계

(c)

(9) 




 1.623 7.489*** 


 0.349

(10) 




 7.478*** 1.549 


 4.101**

(11) 

 


  7.809*** 18.768*** 


  2.809

(12)  

 


 17.231*** 2.814*  


 5.603**

(d) (13) 




 0.201 0.233 


 1.462

Granger-Cause하는 것으로 보일 수 있으나 실질적으로는 가성적 관계에 있음을 나타내게 

되는 것이다. 이러한 이론에 기초한 간접적 인과관계는 국가간 거래량과 수익률관계에 있는 

변수에 대해서 유도(driving force)변수의 사용을 통해 종속변수의 예측이 향상될 수 있다는 

점과 함께 직접적 인과관계에서 추론되는 예측 결과가 1기간 이후 예측과 관련이 된 반면, 

간접적 인과관계 로부터 도출되는 결과는 각 변수의 시차가 각각 하나의 시차를 갖기 때문

에 1기간 이후 시점에 대한 예측이라는 점에서 보다 장기적 관점의 예측이 가능하게 됨을 

알 수 있다. 

<표-4> 국가 간 수익률 및 수익률 변동성에 대한 거래량의 동적 인과관계: 전체기간
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(14) 




 0.260 56.022*** 


 7.296***

(15) 

 


  19.005*** 12.108*** 


  6.792***

(16)  

 


 12.108*** 5.603***  


 2.814*

Panel C. S&P500시장과 TOPIX시장간 거래량과 수익률, 수익률변동성의 동적 인과관계

(e)

(17) 




 0.079 489.422*** 


 2.897*

(18) 




 494.21*** 5.083* 


 1.949

(19) 

 


  80.053*** 338.210*** 


  8.879***

(20)  

 


 345.37*** 2.579*  


 6.264***

(f)

(21) 




 0.409 1.823 


 0.511

(22) 




 1.671 24.541*** 


 5.278***

(23) 

 


  16.043*** 116.405*** 


  0.065

(24)  

 


 116.10*** 1.655  


 0.342

*: 1%, **: 5%, ***: 10%유의수준에 각각 귀무가설이 기각됨을 의미한다. .G C⎯⎯⎯→ 은 귀무가설이 채택되어 

인과관계가 나타나는 것을 의미하고, X⎯⎯→ 은 귀무가설이 기각되어 인과관계가 존재하지 않음을 나타
낸다.
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<표-4>는 외환위기와 글로벌 금융위기 기간을 포함한 전체 기간의 결과를 나타낸다. 여

기서, VAR(p)모형의 추정을 위해 결정되어야 하는 시차 결정은 AIC기준을 이용하여 2시차

를 이용하였다. 먼저 전체 기간 결과에서 간접적 인과관계가 충족되기 위한 조건인 모든 L

에 대해서 31( ) 0a L = 이고, 적어도 어떤 하나의 L에 대해서 21( ) 0a L ≠ 과 32 ( ) 0a L ≠ 을 만족

하면서, 가성적 인과관계 조건인 모든 L에 대해 23 ( ) 0a L = 이고, 적어도 어떤 하나의 L에 

대해서 31( ) 0a L ≠ 인 조건에 해당되지 않는 결과는 (2), (11), (18), (23)의 네 가지로 나타났

다. 즉, 한국과 미국의 수익률이 미국과 일본의 거래량 예측을 향상시키는 것으로 나타났고, 

한국과 일본의 거래량이 일본과 미국의 수익률 변동성 예측을 향상시키는 것으로 나타났다. 

이에 따라 미국과 일본의 현물시장에 참여하고 있는 투자자뿐 아니라 옵션시장에 참여하고 

있는 투자자들도 기술적 분석 측면에서 일본과 한국 현물시장의 거래량을 간접적으로 투자 

예측을 위한 정보로써 이용하고 있음을 알 수 있다. 직접적 인과관계에 의한 결과에 의하면 

미국은 한국과 일본에 선행하고 있으며 일본은 한국에 선행하는 것으로 나타나 기존 연구 

결과를 지지하는 것으로 나타났다. 하지만 간접적 인과관계의 경우 유도변수의 역할에 의해 

직접적 인과관계 결과와 달리 한국의 거래량과 수익률도 미국 거래량과 일본 수익률 변동성

에 대한 예측력을 갖고 있는 것으로 나타났다. 한편, 간접적 관계를 고려한 인과관계의 분석 

결과는 직접적 인과관계 결과와 다소 차이를 보인다. 이 사실은 직접적 인과관계뿐만 아니

라 간접적 인과관계까지 고려하면 직접적 인과관계에서는 파악되지 않는 정보흐름이 유도변

수를 통해 국제 주식시장간 수익률(수익률 변동성)과 거래량간 정보흐름 구조를 파악할 수 

있음을 제시한다. 다음으로 <표-5>와 <표-6>은 전체기간을 외환위기 전후와 글로벌 금융위

기 전후 기간으로 구분하여 분석한 것이다. 각각의 결과는 각 위기의 이전 기간보다 이후 

기간에서 간접적 인과관계에 의한 정보이전 효과가 상대적으로 많이 나타나고 있음을 제시

한다. 특히, 외환위기 이후에는 각국의 수익률 변동성이 유도변수 역할을 하고 있는 반면, 

글로벌 금융위기 이후 기간에는 한국을 제외한 미국과 일본의 수익률 변수가 유도변수 역할

을 하여 유의적인 간접적 인과관계 결과를 나타내고 있다. 이러한 위기기간 이후 수익률과 

수익률 변동성 변수의 주요 유도변수로써의 역할이 강화된 것은 위기를 포함한 각 시점에서 

주식시장에 급격하게 증가한 정보가 즉각적으로 가격에 반영되어 다른 변수의 예측에 도움

이 된다는 사실을 나타내는 것이다.  
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3. 거래량과 수익률(수익률 변동성)의 동적 인과관계의 검증: 통제변수

의 추가

거래량과 수익률의 동적 인과관계에 대한 분석은 두 사건 x와 y사이에 유의한 시차가 존

재하여 한 변수가 다른 변수를 예측하는데 도움이 된다는 사실을 제시한다. 따라서 다른 통

제변수들이 통제된 상황 하에서 두 변수 간 인과관계가 존재하는지에 대해 보다 명확히 분

석하기 위해 각 국가의 거래량과 수익률, 수익률 변동성 그리고 환율변수를 통제한 상황 하

에서 분석을 실시하였다. 특히, 환율변수는 글로벌 주식시장에서 3개국 주식시장의 연계성

에 중요한 영향을 미치는 변수라는 점을 고려하기 위해 추가적인 통제변수로써 분석에 포함

하였다. 통제변수에 의해 통제된 모형 설정은 식(10)과 같고, 이 모형에 의해 추정된 값을 

이용하여 Granger-인과관계 분석을 수행하였다.  

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1

6 1 7 1 8 1 9 1 10 1 11 1 1

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1

6 1 7 1

       

       

r r vol sig r vol
t t t t t t

sig r vol vol
t t t t t t t

r r vol sig r vol
t t t t t t

sig r
t t

x x x x y y

y z z z KRW JPY

y x x x y y

y z

α β β β β β
β β β β β β ε

α β β β β β
β β β

− − − − −

− − − − − −

− − − − −

− −

= + + + + + +

+ + + + + +

= + + + + + +

+ + 8 1 9 1 10 1 11 1 2

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1

6 1 7 1 8 1 9 1 10 1 11 1 3       

vol vol
t t t t t

r r vol sig r vol
t t t t t t

sig r vol vol
t t t t t t t

z z KRW JPY

z x x x y y

y z z z KRW JPY

β β β ε

α β β β β β
β β β β β β ε

− − − −

− − − − −

− − − − − −

+ + + +

= + + + + + +

+ + + + + +
  (10)     

여기서, ,  , :r r r
t t tx y z  각 국가 주식시장의 수익률

,  , :vol vol vol
t t tx y z  각 국가 주식시장의 거래량

,  , :sig sig sig
t t tx y z  각 국가 주식시장의 수익률 변동성

KRW: 원/달러 환율 

JPY: 엔/달러 환율
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Indirect effect Direct effect

Granger-cause

relationship

     의 

F-stat

     의 

F-stat

Granger-cause

relationship

     

의 F-stat

Panel A. KOSPI시장과 S&P500시장간 거래량과 수익률, 수익률 변동성의 동적 인과관계

(a)

‘

(1)‘ 




 1.467 4.618*** 


 0.286

(2)‘ 




 5.024*** 27.214*** 


 0.650

(3)‘ 

 


  0.034 0.564 


  0.427

(4)‘  

 


 0.488 2.700*  


 0.618

( b )

‘

(5)‘ 




 0.001 3.621** 


 1.545

(6)‘ 




 3.733** 48.593*** 


 11.444***

(7)‘ 

 


  3.291** 29.142*** 


  3.924**

(8)‘  

 


 29.746*** 2.614*  


 2.009

Panel B. KOSPI시장과 TOPIX시장간 거래량과 수익률, 수익률 변동성의 동적 인과관계

( c )

‘

(9)‘ 




 1.615 0.190 


 0.056

(10)

‘






 0.209 1.440 


 6.207***

(11)

‘



 


  0.003 14.771*** 


  1.042

(12)

‘
 


 


 15.199*** 2.532*  


 1.085

( d )

‘

(13)

‘






 0.409 0.320 


 1.118

(14)

‘






 0.305 57.833*** 


 4.164**

(15)

‘



 


  2.957* 16.327*** 


  0.641

(16)

‘
 


 


 16.319*** 2.395*  


 0.147

Panel C. S&P500시장과 TOPIX시장간 거래량과 수익률, 수익률 변동성의 동적 인과관계

<표-7> 국가 간 수익률 및 수익률 변동성에 대한 동적 인과관계: 전체기간(통제)
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( e )

‘

(17)

‘






 0.0001 1.639 


 0.752

(18)

‘






 1.776 4.416*** 


 0.483

(19)

‘



 


  3.930** 184.477*** 


  1.709

(20)

‘
 


 


 183.889*** 3.154**  


 6.772***

( f )

‘

(21)

‘






 0.415 0.978 


 0.353

(22)

‘






 0.891 26.290*** 


 3.759

(23)

‘



 


  3.137** 63.511*** 


  1.021

(24)

‘
 


 


 64.091*** 2.280  


 0.112

*: 1%, **: 5%, ***: 10%유의수준에 각각 귀무가설이 기각됨을 의미한다. .G C⎯⎯⎯→ 은 귀무가설이 채택되어 인

과관계가 나타나는 것을 의미하고, X⎯⎯→ 은 귀무가설이 기각되어 인과관계가 존재하지 않음을 나타낸다.
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통제변수를 사용하여 두 변수간 인과관계를 보다 명확히 분석한 결과는 이전 결과와 다소 

차이가 나타나지만, 유도변수의 결과는 유사하게 나타나고 있다. 

먼저, <표-7>은 전체 기간에 대한 결과이다. 통제 변수를 사용했을 때, 간접적 인과관계가 

나타난 결과들은 각국의 수익률 변동성 정보가 전반적인 유도변수 역할을 하여 거래량과 다

른 국가의 수익률 변동성에 대한 변수의 예측력을 향상 시키는 것으로 나타났다. 특히, 각국

의 수익률 변수가 수익률(<표-7> 결과에서 (2))과 수익률 변동성(<표-7> 결과에서 

(8,12,15,16,19,23)) 변수를 유도변수로 하여 다른 국가의 거래량 예측을 향상시키는 것으로 

나타났다. <표-8>과 <표-9>는 각각의 위기시점을 전후 기간으로 구분하여 분석한 결과이

다. 외환위기 이전 기간에서는 한국과 일본의 거래량 정보가 한국의 수익률과 일본의 수익

률 변동성 정보를 유도변수로 하여 미국 수익률과 미국 수익률 변동성의 예측이 가능한 것

으로 나타났다. 외환위기 이후 기간은 한국 수익률, 수익률 변동성과 미국 수익률이 각각 미

국 수익률과 일본 수익률 변동성, 일본 수익률을 유도변수로 하여 미국, 일본, 일본 시장의 

거래량을 예측하는데 도움이 되는 것으로 나타났다. 외환위기 이전에 비해서 이후 기간에 

나타난 특징은 모두 거래량 변수의 예측에 유의적인 결과가 제시된 점이다. 반면 글로벌 금

융위기 이전 기간은 한국 수익률과 수익률 변동성이 미국 수익률과 일본 수익률 변동성을 

유도변수로 하여 미국과 일본의 거래량 예측에 유의적인 것으로 나타났다. 글로벌 금융위기 

이전 기간은 외환위기 이후 기간이 연속되고 있는 상황에서 미국과 일본의 글로벌 시장 영

향이 미국 수익률 변동성과 한국 수익률 변수를 유도변수로 하여 확대된 것으로 사료된다. 

하지만 글로벌 금융위기 이후 기간에는 한국 수익률과 수익률 변동성이 미국 수익률과 일본 

수익률을 유도변수로 하여 미국과 일본의 거래량 예측에 유의적인 것으로 나타났다. 

Ⅴ. 결론

본 연구는 국제주식시장에서 국가간 거래량과 수익률(수익률 변동성)에 대해 간접적 인과

관계 분석을 이용하여 변수의 예측이 향상될 수 있는지 살펴보았다.

국가간 시장의 동적 인과관계에 대한 분석을 외환위기와 글로벌 금융위기 기간 전후로 직접

적 인과관계와 함께 간접적 인과관계를 고려하여 분석한 결과, 먼저 전체 기간은 한국과 미

국의 수익률이 미국과 일본의 거래량 예측을 향상시키는 것으로 나타났고, 한국과 일본의 

거래량이 일본과 미국의 수익률 변동성 예측을 향상시키는 것으로 나타났다. 반면, 직접적 
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인과관계에 의한 결과에서 미국은 한국과 일본에 선행하고 있으며 일본은 한국에 선행하는 

것으로 나타나 기존 연구 결과를 지지하는 것으로 나타났다. 하지만 간접적 인과관계의 경

우 유도변수의 사용에 의해 직접적 인과관계 결과와 달리 한국의 거래량과 수익률도 미국 

거래량과 일본 수익률 변동성에 대한 예측력을 갖고 있는 것으로 나타났다. 외환위기 전후

와 글로벌 금융위기 전후 기간으로 구분하여 분석한 결과에서는 먼저, 각 위기의 이전 기간

보다 이후 기간에서 간접적 인과관계에 의한 정보이전 효과가 상대적으로 많이 나타났다. 

특히, 외환위기 이후에는 각국의 수익률 변동성이 유도변수 역할을 하고 있는 반면, 글로벌 

금융위기 이후 기간에는 한국을 제외한 미국과 일본의 수익률 변수가 유도변수 역할을 하여 

유의적인 간접적 인과관계 결과를 나타내는 것으로 분석되었다. 이러한 위기기간 이후 수익

률과 수익률 변동성 변수의 주요 유도변수로써의 역할이 강화된 것은 위기를 포함한 각 시

점에서 주식시장에 급격하게 증가한 정보가 즉각적으로 가격에 반영되었기 때문에 다른 국

가 변수의 예측에 도움이 된 것임을 나타내는 것이다.  

다음으로 통제변수를 사용하여 두 변수간 인과관계를 보다 명확히 분석한 결과는 통제변

수를 사용하지 않은 결과와 변수간 예측력에 대해서 다소 차이가 나타난다. 하지만, 간접적 

인과관계의 분석에 사용되는 유도변수의 결과는 이전 결과와 유사한 것으로 나타났다. 

이상의 결과로부터 본 연구가 시사하는 점은 다음과 같다. 첫째, 국가 간 변수의 정보흐

름의 순서를 고려한 간접적 인과관계 분석을 이용했을 때, 직접적 인과 관계에서는 유의하

지 않은 예측관계도 두 변수와 관련된 유도변수를 통해 예측력을 향상시키게 됨을 알 수 있

다. 둘째, 직접적 인과관계와 간접적 인과관계는 동시에 독립적으로 발생하지 않는다. 만약 

동시에 이러한 경우가 발생하게 되면 이는 간접적 인과관계 가성적 결과임을 의미하는 것이

다. 셋째, 간접적 인과관계에 의한 변수간 시차가 직접적 인과관계로 파악되는 시차보다 1시

차 빠른 점을 고려하면 직접적 인과관계보다 앞선 시점에서 독립변수와 유도변수의 관찰을 

통해 종속변수의 예측이 가능함을 알 수 있다. 

이상과 같이 국제주식시장의 거래량과 수익률(수익률 변동성)에 대해 간접적 인과 관계의 

효과를 이용한 동적 인과관계의 분석은 직접적 인과관계에 의해서는 존재하지 않는 예측력

에 대해서도 두 변수와 관련된 유도변수를 통해 국제 주식시장의 변수간 정보흐름 관계를 

보다 구체적으로 파악할 수 있음을 알 수 있다. 또한 간접적 인과관계에 의한 변수간 시차

분포가 직접적 관계로 파악되는 시차분포보다 1시차 빠른 점을 고려하면 보다 앞선 시점에

서 독립변수와 유도변수의 관찰을 통해 종속변수의 예측이 가능하다는 것을 알 수 있다.
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<Abstract>

Study on Relationship of Returns and Volume between 

Korea, U.S., and Japan Stock Marker

15)Jeong-hun Seo*․Sang-bin Lee**

In this paper, we explores the dynamic relations between the volume and returns 

(return volatility) using the indirect causality of Hsiao(1982) as well as the direct 

causality of Granger(1969) in the Korea, U.S. and  Japan stock market. In this 

line, we investigates the difference of the existence to each result, and the same 

time explore the possibility of return prediction using information which is included 

by the volume of the other countries.

Out results show that the information spillover from U.S. stock market to Korea 

and Japan stock market when using the direct Granger causality. This is the same 

context with the results of the proceeding research. On the other hand, the results 

of indirect causality show slightly difference. This result suggests that when 

considering the indirect causality as well as the direct causality, information flow 

is clearly analyzed through the forcing variable.

Keywords : Indirect Granger‐Causality, Dynamic Causality, Information Spillover, 

VAR, Driving Force Variable
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