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1. 서론

직접헤징(Direct Hedging)은 달러의 경우에 달러 가치 변동 위험을 달러 선물을 이용하여 

위험관리를 하는 것과 같이 위험 회피 하려고 하는 현물과 동일한 상품이 선물시장에서 거래

되고 있는 경우, 이 선물을 이용하여 가격변동 회피하고자 하는 것을 말한다. 그러나 원화의 

가치 변동 위험을 회피하기 위하여 캐나다 달러를 이용하여 위험을 회피하는 것과 같이 헤징

을 하려고 하는 현물대상상품을 대상으로 하는 선물거래가 되지 않을 경우 위험회피를 하고자 

하는 현물상품과 유사한 가격변동패턴을 갖는 선물거래를 통하여 위험회피를 할 수가 있는데 

이를 교차헤징(Cross Hedging) 또는 간접헤징이라 한다. 이 연구는 교차헤지에 관한 실증적인 

연구로 일본의 TOPIX 시장포트폴리오와 한국의 KOSPI 200 주가지수선물 주간자료로 전통적

인 최소분산헤지모형(OLS)과 일본의 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주

 * 본 논문은 2015년 5월 9일 제31회 한국일본근대학회 국제학술대회에서 발표한 논문에 최근의 자료로 
대체하여 작성함.
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간 시계열자료의 가정을 완화한 VECM모형, 이분산 GARCH(1,1)모형으로 교차헤지비율을 

추정하고 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지성과 분석은 분산감

소비율로 측정하여 실증적인 분석을 하였다. 

일본 주가지수와 관련한 연구로 VAR(Vector Autoregressive Model)모델과EGARCH(Exp 

onential GARCH)모델로 우리나라의 주가지수 선물이 도입 이후 2000년 9월 29일까지의 

NIKKEI 225와  NIKKEI 225선물과 KOSPI와 KOSPI 200선물의 자료로 주가지수선물 도입으로 

기초자산의 변동의 변화를 한국과 일본의 양국을 비교하는 실증분석 연구가 있다(김정욱, 

2003). 이 외에 한국과 일본의  주가지수의 동조화에 대한 연구에서 한일의 주가지수로 한국과 

일본의 주식시장의 장기 동조화 및 당기 동조화를 분석하였다(윤종인,2008). 

본 연구는 문헌적 연구방법과 실증적 연구방법을 사용하고 있다. 문헌적 연구방법을 통하여 

경제변수들과 KOSPI 200 선물지수 등의 시계열 연구방법 들을 검토하였고, 시계열 자료라는 

특성을 감한한 분석방법들을 살펴보았다. 또한 실증적 연구방법을 사용하여 연구의 분석을 

2010년 1월 9일부터 2019년 8월 16일까지 502개의 주간자료를 이용하였다. 

이 연구는 문헌적 연구방법과 실증적 연구방법을 사용하였다. 문헌적 연구방법을 통하여 

주가지수 선물과 통화선물의 헤지에 관한 기존 연구를 살펴보았다. 또한 실증적 연구방법을 

사용하여 연구의 분석을 위해 2010년 1월 4일부터 2019년 8월 16일 까지 502개의 TOPIX 

시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주간자료를 이용하였다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제1장은 일본의 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지

수선물 주간자료를 이용한 교차헤지에 대한 서론이고, 제2장은 문헌 연구와 동기부여로 일본

의 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 간의 헤지관련 문헌 연구와 연구의 

동기부여를 살펴보았다. 제3장에서는 일본의 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수

선물 주간자료를 이용한 교차헤지의 연구 자료 및 모형 연구로 연구 사용할 자료와 시계열 

분석 모형을 살펴보고, 제4장에서는 일본의 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선

물 주간자료를 이용한 교차헤지 실증연구 결과를 살펴보았다. 제5장에서는 마지막으로 본 

연구의 결과를 제시하였다.
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2. 교차헤지 연구자료 및 연구모형

2.1 교차헤지 연구자료 

일본의 TOPIX 시장포트폴리오와 한국의 KOSPI 200 주가지수선물 주간자료를 이용한 교차

헤지에 사용할 자료는 <표1> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 분석자료와  <그림1> TOPIX와 

KOSPI 200 선물의 주간 자료 수준변수 그래프와  같다. 식(1)과 식(2)로 로그 차분한 <그림2> 

TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 자료 차분변수 그래프와 같이 2010년 1월 9일부터 2019년 

8월 16일 까지 502개의 주간자료를 이용하여 분석하였다. 일본의 TOPIX 시장포트폴리오와 

한국의 KOSPI 200 주가지수선물 주간자료를 이용한 교차헤지에 사용한 자료는 식(1)과 식(2)

와 같이 로그차분 수익률 자료를 사용하였다. 

TOPIX 자료 : ln 


,  TPIX : TOPIX 시장포트폴리오 ····························· (1)

KOSPI 200 선물 : ln 


, KSPF : KOSPI 200 선물 ································· (2)

<표1> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 분석자료

구    분 연구 기간 자료의 수

TOPIX 시장포트폴리오 자료 2010. 1. 9 ~ 2019. 8. 16 502

KOSPI 200 선물 자료 2010. 1. 9 ~ 2019. 8. 16 502

주) TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 선물 자료는 DataGuide 5.0에서 구한 자료임. 

2.2 TOPIX와 K OSPI 20 0  선물의 교차헤지 연구모형 

2.2.1 TOPIX와 KOSPI 200 선물 교차헤지 최소분산모형

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주간자료를 사용하여 헤지에 사용할 

헤지비율의 추정은 회귀분석모형인 OLS모형, VECM모형 및 이변량 GARCH(1,1)모형을 이용

하였다. 전통적인 회귀분석(Regression Analysis)은 전통적인 OLS(ordinary least squares)모형으

로 최소분산 최적헤지비율을 측정하기 위한 가장 간편하고 편리한 회귀분석방법이다. 회귀분
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석 모형의 산식은 다음과 같다.

s t=α+βf t+εi

단, β=
Cov(s t,f t)

Var( f t)
, h *=-

Cov(s 0,f 0)

Var( f 0)
= 

σ
sf

σ2
f

=
σ
s
σ
f
ρ
sf

σ2
f

=-
σ
s

σ
f

ρ
sf

 

     =-βsf

2.2.2  TOPIX와 KOSPI 200 선물 교차헤지 VECM 모형

벡터오차수정모형(VECM : (Vector Error Correction Model)은 TOPIX 시장포트폴리오와 

KOSPI 200 주가지수선물 주간자료의 1차 차분 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수

선물간의 장기적인 안정성을 가지는 주간시계열자료간의 공적분 관계를 검정하고 이 검정이 

유의할 경우 적절한 벡터(δ)를 도입하여 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물

간의 벡터오차수정모형을 이용한 것이다. 

<그림1> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 자료 수준변수 그래프
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<그림 2> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 자료 차분변수 그래프

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지 벡터오차수정모형(VECM : 

(Vector Error Correction Model)은 다음과 같다. 

S t-1= c+δFt-1+εt-1
 , S t- 1

 ~ I(1), F t- 1
 ~ I(1)에서

   ε
t-1= S t-1-c-δFt-1

 ~ I(0)이 되는 δ를 추정, 이를 오차수정항으로 수식에 

포함시키면, 

      [ ]
ΔSt
ΔFt

=[ ]b 1b 2 [S t-1-δFt-1-c]+[ ]c1c 2 +[ ]e ste ft   

      단, [ ]e ste ft ～N(0,Ht),  Ht=[ ]c ss c sf
c sf c ff

2.2.3 TOPIX와 KOSPI 200 선물 교차헤지 GARCH 모형

전통적인 OLS모형과 VECM모형은 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주

간시계열자료의 변동성이 헤지기간동안 일정하다는 기본 가정에서 모형을 설정한다는 한계

를 가진다. TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주간시계열자료의 변동성이 

일정하지 않다. 오히려 시간이 흐름에 따라서 확률적으로 변할 수 있다는 시간가변성의 문제
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를 모형에 첨가할 필요가 제기되는 것이다. 따라서 모형에 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 

200 주가지수선물 주간시계열자료의 변동성이 시간이 지남에 따라 가변적이라는 가정을 포함

한 GARCH모형이 유용하리라 예상된다. 이변량 GARCH모형에서는 TOPIX 시장포트폴리오

와 KOSPI 200 주가지수선물간의 공적분을 선물의 분산으로 나눈 비율을 헤지비율로 사용한

다. 오차수정모형에서 나타난 오차수정항을 감안하여 모형화하면, 

     [ ]
ΔSt
ΔFt

=[ ]
β

1

β
2

[S t-1-δFt-1-c]+[ ]
ζ
1

ζ
2

+[ ]e ste ft    

      단,  [ ]e ste ft |Ψ ～N(0,Ht),  Ht=[ ]hss hsf
h sf hff

     vech(Ht)=












a 1

a 2

a 3

+













b 1 0 0
0 b 2 0
0 0 b 3

vech(εt-1
ε' t-1)+













c 1 0 0
0 c 2 0
0 0 c 3

vech(Ht-1)

 

vech(A)연산자는 A의 하방삼각 행렬을 차례로 쌓음으로서 얻게되는 A의 모든 유일한 

원소들로 구성된 벡터를 나타낸다. 

2.2.4  TOPIX와 KOSPI 200 선물의 교차헤지 성과분석 모형

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지 성과분석은 위험을 나타내

는 분산의 감소비율로 측정하여 분석하였다. TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선

물의 교차헤지 성과분석을 위한 교차헤지비율 추정자료와 교차헤지성과를 위한 자료는 2010

년 1월 9일부터 2019년 8월 16일 까지 502개의 주간자료를 이용하였다. 연구에 사용된 연구 

모형으로는 최소분산헤지모형(OLS), VECM모형. GARCF(1,1)모형을 이용하여 교차헤지비율

을 추정하였고 추정된 교차헤지비율을 이용하여 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지

수선물의 교차헤지를 한 경우 분산의 감소비율로 교차헤지성과를 측정하여 비교분석하였다. 

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지성과로 사용된 산식은 다음과 

같다. 

교차헤지성과   무헤지포지션분산
교차헤지포지션분산

분산의감소비율 
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　 T K LT LK

 Mean 1258.261 261.1767 0.000910 0.000195

 Median 1287.900 255.2000 0.003453 0.002409

 Maximum 1889.740 334.0500 0.084911 0.090592

 Minimum 706.600 212.0500 -0.134840 -0.099330

 Std. Dev. 346.9728 25.77105 0.025710 0.021736

 Skewness -0.105810 0.838184 -0.609590 -0.58696

 Kurtosis 1.644580 3.082249 4.989950 4.980742

 Jarque-Bera 39.28555 58.80436 113.6917 110.6670

 Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

3. 실증연구 결과분석

3.1 교차헤지 가정

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지에 이용한 적정 교차헤지비

율을 추정하기 위하여 최소분산모형, 벡터오차수정모형(VECM), 이변량 GARCH(1,1)모형을 

이용하는데 있어서의 가정은 다음과 같다.

첫째, 일본 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물간 만기이전(roll over)이 자유

롭다. 둘째, 일본 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 시장충격비용(market 

impact cost)은 없다. 셋째, 일본 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 거래 

수수료와 거래세 등도 없다.

3.2 기초통계 및 상관관계분석

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물간의 관계를 분석하기 전에 사용할 각 

지수들의 특성을 기초통계량 분석을 통해 살펴보았다. 그 결과는 <표2> TOPIX와 KOSPI 200 

선물의 주간 자료 기초통계 분석과 같다. TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물

간의 상관관계는 <표3> 상관관계 분석에서 보는 바와 같이 0.484648로 양(+)상관관계를 보여 

주고 있다.  

<표2> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 자료 기초통계 분석
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 Sum 630388.5 130849.6 0.456114 0.097931

 Sum Sq. Dev. 60195058 332073.6 0.330502 0.236228

 Observations 502 502 501 501

주) T: TOPIX 시장포트폴리오. K : KOSPI 200 선물, LT : 차분 TOPIX 시장포트폴리오. LK : 차분 

KOSPI 200 선물 

<표3> TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 선물의 상관관계 

TOPIX 시장포트폴리오 KOSPI 200 선물

TOPIX 시장포트폴리오 1.000000 0.484648

KOSPI 200 선물 0.484648 1.000000

3.3 단위근 및 공적분 검정결과 분석

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지를 실행하기 위하여 TOPIX 

시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 주간시계열자료의 안정적 과정을 따르는지 

분석하기 위하여 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 각 변수에 대해 ADF 

(Augmented Dickey Fuller)와 PP(Phillips and Perron) 단위근 검정을 실시하였다. TOPIX 시장포

트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 변수의 단위근 검정결과는 아래 <표 4> TOPIX와 KOSPI 

200 선물의 주간 자료 단위근 검정과 같다. TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물

의 수준변수에 대한 단위근 검정결과, TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 

수준변수는 단위근이 있다는 귀무가설을 기각하지 못하는 반면, TOPIX 시장포트폴리오와 

KOSPI 200 주가지수선물의 1차 차분변수는 단위근 가설을 유의적으로 기각하는 것으로 나타

났다.

<표4> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 자료 단위근 검정

수준 변수  TOPIX KOSPI 200 선물 ADF 임계치 PP 임계치

ADF -1.123946 -2.589782  1% : -3.443202
 5% : -2.867101
10% : -2.569793

PP -1.062838 -2.477247

차분 변수 TOPIX KOSPI 200 선물

 1% : -3.443202
 5% : -2.867101
10% : -2.569793

ADF -21.74917 -23.31469

PP -21.74125 -23.50989
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TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 두 시계열간에 공적분의 존재여부를 

분석하기 위하여 Johansen의 공적분검정을 실행하였다. 그 결과 분석기간별로 유의수준 5%에서 

공적분 검정의 결과는 다음의 <표5> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 자료 공적분 검정과 같다.

<표5> TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 자료 공적분 검정

구  분
TOPIX와 KOSPI 200 선물의 주간 지수

차분 전 차분 후

Likelihood Ratio 9.593842 199.2457

주) 5% critical value : 15.49471

공적분 검정의 결과 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물간에는 적어도 1개

의 공적분 관계가 존재함이 발견되었다. TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 

변수간 공적분 관계가 성립한다는 것은 두 변수간에 장기적 관계가 존재함을 의미한다. 즉, 

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물간에 공적분관계가 존재한다는 것은 

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 상호 장기적인 관련성이 보다 커졌음을 

의미한다 하겠다.  

3.4 교차헤지비율 추정결과 분석

3.4.1 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 교차헤지 최소분산모형

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지최 최소분산 회귀분석모형

에 의한 분석결과는 다음의 <표6> TOPIX와 KOSPI 200 선물 OLS 모형에 의한 교차헤지비율과 

같다. 분석결과에서 계수값 β̂가 헤지비율로 주간 헤지비율은 0.519764로 나타났다. 

<표6> TOPIX와 KOSPI 200 선물 OLS 모형에 의한 교차헤지비율

구    분 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 OLS 모형

교차헤지비율 0.635454

주)    

여기서, β=
Cov(s t,f t)

Var( f t)

h
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3.4.2 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 교차헤지 VECM모형

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 헤지를 위한 백터오차수정모형

(Vector Error Correction Model : VECM)의 추정결과는 <표7> TOPIX와 KOSPI 200 선물 VECM

모형에 의한 교차헤지 추정비율과 같다. 

<표7> TOPIX와 KOSPI 200 선물 VECM모형에 의한 교차헤지 추정비율

구    분 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 VECM모형

교차헤지비율 0.554070

VECM모형에 의한 경우도 최소분산헤지에서와 같이 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 

주가지수선물 가격으로 교차헤지비율을 추정하였다. VECM에 의해 추정된 교차헤지비율은 

주간 교차헤지비율로 0.554070으로 나타났다. 

3.4.3 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 교차헤지 이변량 GARCH모형

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 헤지를 위한 이변량 GARCH(1,1)모형

은 공적분관계식을 오차수정항으로 포함시킨 이변량 AR(1) - GARCH(1, 1)-M 모형에 의한 

추정 결과로 <표8> TOPIX와 KOSPI 200 선물 GARCH(1,1) 모형에 의한 교차헤지 추정비율과 

같다. 이 헤지비율은 이변량 GARCH(1,1)-M 모형에 의한 교차헤지비율로 교차헤지기간 동안 

시간에 따라서 변동하게 된다. 이변량 GARCH모형에 의해 추정된 교차헤지비율은 주간 교차

헤지비율은 0.635498로 나타났다. 
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이변량 GARCH모형에 의한 추정교차헤지비율은 최종기준일의 교차헤지 비율과 매일 매일

의 이변량 GARCH모형에 의한 추정교차헤지비율을 평균한 값 역시도 큰 차이를 보고 있지 
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않는다. 이변량 AR(1) - GARCH(1,1) - M 모형에 의하여 추정된 결과는 최소분산 교차헤지모형

에 의해 추정된 교차헤지비율과 큰 차이는 나지 않는다.

<표8> TOPIX와 KOSPI 200 선물 GARCH(1,1) 모형의 교차헤지 추정비율

구    분 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 GARCH(1,1) 모형

교차헤지비율 0.635498

 

3.5 교차헤지 성과 비교 분석

3.5.1 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 교차헤지비율 추정결과

교차헤지모형별로 추정된 추정된 교차헤지비율에 대한 비교는 <표9> TOPIX와 KOSPI 200 

선물 추정 교차헤지 비율 비교와 같다. 이 결과에 의하면 VECM모형에 의한 추정된 교차헤지

비율은 약간 크게 나타났으나 GARCH(1,1) - M 모형에 의하여 추정된 결과와 최소분산 헤지모

형에 의한 결과는 큰 차이가 없는 것으로 나타났다. 

<표9> TOPIX와 KOSPI 200 선물 추정 교차헤지 비율 비교

구  분 OLS VECM GARCH

교차헤지비율 0.635454 0.554070 0.635498

3.5.2 TOPIX와 KOSPI 200 선물의 교차헤지 성과분석

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지의 교차헤지성과결과분석은 

 무헤지포지션분산
교차헤지포지션분산

인 분산의 감소비율로 측정하여 비교하였다. 

<표10> TOPIX와 KOSPI 200 선물 교차헤지성과 비교

구  분 OLS VECM GARCH

교차헤지성과 0.453740 0.442367 0.442982

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지 성과결과 비교 결과는 <표

10> TOPIX와 KOSPI 200 선물 교차헤지성과 비교에서 보는 바와 같이 주간의 교차헤지성과는 
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OLS모형, VECM모형과 GARCH모형이 모두 큰 차이가 없는 것으로 나타나 어느 모형을 사용

하여도 위험을 44%이상은 줄일 수 있는 것으로 나타났다. 

5. 결론

본 연구는 일본 TOPIX 시장포트폴리오의 위험관리를 위해 한국 주가지수선물인 KOSPI 

200 주가지수 선물의 277개 주간자료를 이용하여 최소분산헤지모형, 벡터오차수정모형

(VECM), 이변량 GARCH(1,1)모형으로 교차헤지비율을 주간으로 추정하고, 교차헤지비율로 

헤지한 경우의 교차헤지성과를 분석하였다. 이 연구에서 사용한 최소분산헤지모형으로 추정

된 교차헤지비율은 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 두 시계열자료의 불안

정성과 교차헤지기간에 관계없이 분산이 일정하다는 가정으로 인하여 잘못 추정될 가능성이 

있다. 따라서 이 연구에서는 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주간시계열자

료의 특성과 시계열자료의 불안정성에 따른 문제점을 해결할 수 있는 방법으로 TOPIX 시장포

트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주간시계열자료에 대한 가정을 완화한 벡터오차수정모

형(VECM)을 이용하여 교차헤지비율을 추정하였으며, 교차헤지기간에 관계없이 분산이 일정

하다는 가정의 문제를 해결하기 위하여 이변량 GARCH(1,1)모형을 사용하였다.

본 연구에서는 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 교차헤지비율 추정을 

위하여 회귀분석방법에 의한 최소분산헤지모형, 벡터오차수정모형(VECM), 이변량 

GARCH(1,1)모형을 이용하였다. 교차헤지비율을 추정하기 위하여 2010년 1월 9일부터 2019년 

8월 16일 까지 502개의 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주간자료를 사용하

였다. 본 연구의 중요한 결과들을 요약하면 다음과 같다.

상관관계 분석결과 분석기간 중 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 주간시

계열자료의 상관관계는 0.484648로 양(+)상관관계를 보여 주고 있고, 분석기간 중 TOPIX 시장

포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 자료의 원시계열자료에 안정성검정 결과 모두 불안정

적인 것으로 나타났다. 분석기간 중 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 자료

의 1차 차분시계열자료에 안정성검정 결과는 모두 안정적임을 알 수 있었고, 분석기간 중 

TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 자료의 현선물간에는 공적분관계가 존재

한다. 분석기간 중 최소분산헤지모형, 벡터오차수정모형,이변량 GARCH(1,1)모형을 이용하여 

헤지비율을 추정한 결과 큰 차이가 없는 나타났고, 분석기간 중 헤지성과의 경우에도 최소분

산헤지모형, 벡터오차수정모형,이변량 GARCH(1,1)모형을 이용하여 교헤지비율을 추정한 결
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과 큰 차이가 없는 나타나 어느 모형을 사용하여도 시장위험을 44%이상 줄일 수 있는 것으로 

나타났다. 

이상의 실증분석 결과를 종합해 볼 때, 현실적으로 일본의 TOPIX 주식투자 위험관리를 

위해 한국의 주가지수선물인 KOSPI 200 주가지수 선물을 통하여 불리한 가격변동으로 인한 

위험을 제거시키기 위해서 통계적인 자료의 문제점을 해결하기 위하여 VECM과 이분산 

GARCH(1,1)모형을 사용하는 것보다 전통적인 분석모형전통적인 회귀분석모형을 사용하여

도 큰 차이는 없는 것으로 나타났다. 

본 연구가 지니고 있는 한계점과 향후에 추가연구를 요약하면 다음과 같다.

본 연구에서는 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물의 주간 자료를 이용하여 

교차헤지비율을 추정 및 교차헤지성과를 비교 분석하였다. 데이터의 문제상 주간의 자료를 

이용하였으나, 향후 자료가 확보되면 월별로도 교차헤지비율 추정 및 교차헤지성과에 관한 

연구가 필요하고, 시장충격비용(market impact cost), 거래수수료, 세금 등이 없고 만기이전(roll 

over)가 자유롭게 된다는 가정하에 연구를 하였으나, 현실적으로는 시장충격비용, 거래수수료, 

세금 등이 있고, 만기이전(roll over)가 자유롭지 않을 수 있다. 따라서 향후에 이러한 가정들을 

완화한 연구도 필요하다. 이상의 문제점들을 고려하여 TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 

주가지수선물의 교차헤지비율과 교차헤지성과에 연구가 계속되어야 할 것이다.
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<要旨>

 

일본 TOPIX 시장포트폴리오의 위험관리로 KOSPI 200  

선물을 이용한 교차헤지에 관한 실증적 연구

임병진

이 연구는 2010년 1월 9일부터 2019년 8월 16일 까지 502개 주간 자료로 일본의 TOPIX 주식투자 위험관리를 위해 
한국의 주가지수선물인 KOSPI 200 주가지수 선물의 502개 주간자료로 회귀분석모형인 최소분산모형, 벡터오차수정모형
(VECM), 이변량 GARCH(1,1)모형을 이용하여 교차 헤지비율을 추정하고, 각 모형들의 교차헤지성과를 비교하여 교차헤지
의 타당성을 분석하였다. 본 연구의 중요한 결과들을 요약하면 다음과 같다. 상관관계 분석결과 분석기간 중 TOPIX 
시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 자료의 상관관계는 0.484648로 양(+)상관관계를 보여 주고 있다. TOPIX 시장포
트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 자료의 원시계열자료에 안정성검정 결과 모두 불안정적인 것으로 나타났고, TOPIX 
시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 자료의 1차 차분시계열자료에 안정성검정 결과는 모두 안정적임을 알 수 
있었다. TOPIX 시장포트폴리오와 KOSPI 200 주가지수선물 자료의 현선물간에는 공적분관계가 존재하고, 최소분산헤지모
형, 벡터오차수정모형,이변량 GARCH(1,1)모형을 이용하여 헤지비율을 추정한 결과 큰 차이 없이 나타났고 헤지성과의 
경우에도 최소분산헤지모형, 벡터오차수정모형,이변량 GARCH(1,1)모형을 이용하여 헤지비율을 추정한 결과 큰 차이 
없이 나타나 어느 모형을 사용하여도 시장위험을 32%이상 줄일 수 있는 것으로 나타났다. 이상의 실증분석 결과를 종합해 
볼 때, 현실적으로 일본 TOPIX 시장포트폴리오 주식투자의 경우에 KOSPI 200 주가지수 선물을 통하여 불리한 가격변동으
로 인한 TOPIX 시장포트폴리오의 체계적 위험을 제거시킨다는 것은 타당성이 없는 것으로 나타났다. 

An Empirical Study on the Cross Hedge of the KOSPI 200 Futures 

and the TOPIX Market Portfolio in Japan to Risk Management

Yim, Byung-Jin

This study investigates cross hedging performance of the KOSPI 200 futures and the TOPIX market portfolio in Japan to 
risk management by VECM, Bivariate GARCH(1,1) and OLS regression cross hedging models to risk management in the trading 
price fluctuation of the TOPIX market portfolio in Japan. Weekly cross hedging performance is evaluated. The sample period 
covers from January 9, 2010 to August 16, 2019. We found the following results. Firstly, unit roots are found in the KOSPI 
200 futures and the TOPIX market portfolio in Japan. There exists at least one cointegrating relationship between the KOSPI 
200 futures and the TOPIX market portfolio in Japan. Secondly, we can not find statistical differences among hedge ratios 
estimated from VECM, Bivariate GARCH(1,1) and OLS regression models the KOSPI 200 futures and TOPIX market portfolio 
in Japan to risk management. Thirdly, there are no significant differences in cross hedging performance among various models.  
Finally, overall cross hedging performance and cross hedge ratios estimated from OLS, VECM, and Bivariate GARCH(1,1) 
is not relatively good. 


