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Abstract 

 

과거 연구자들에 의해 언급된 주가의 평균

회귀현상은 주식 시장 내 비효율성이 존재함을 

의미한다. Fama and French(1988)는 주가의 평균

회귀현상을 설명하기 위해, 주가가 I(1)의 불안

정한 부분과 AR(1)의 안정적인 부분으로 구성

된 상태공간모형 제안하였다. Khil and Lee(2002)

는 AR(1)과정 대신 AR(2)로 모형 내 안정적인 

부분을 개선시켰다. 이 모형들에 의하면, 주식

수익률의 음의 자기 상관은 7,8년 내에서만 지

속된다. 즉 주가는 10년 이상의 긴 구간에서는 

평균회귀현상을 보이지 않는다. 하지만 미국 

주가 데이터를 바탕으로 회귀 분석한 결과 10

년 이상의 구간에서도 음의 자기상관이 나타났

다. 본 연구에서는 이러한 장기의 음의 상관은 

주가 내 부분적분 과정으로 설명될 수 있음을 

보이고, 부분적분과정을 포함하는 주가의 상태

공간모형을 제안하였다. 상태공간모형의 모수 

추정 후, 미국 주가 데이터의 이론적인 자기상

관계수를 구한 결과, 회귀분석을 통한 결과와 

장기적 구간에서 일치하였다. 이는 주식 시장 

내 비효율성이 10년 이상의 장기적 구간에서도 

존재할 수 있음을 의미한다.  

 

 

ⅠⅠⅠⅠ. 서서서서 론론론론 

 

1. 연구의연구의연구의연구의 배경과배경과배경과배경과 목적목적목적목적 

주식 시장의 효율성을 지지하는 초기의 

연구자들은 주식 가격이 랜덤워크의 속성을 

갖는다고 주장하였다. 하지만 Summers(1986)는 

주가가 내재가치와 괴리가 생기는 현상이 

가능하며, 랜덤워크로 설명되는 불안정한 

부분뿐만 아니라, 서서히 수렴하는 안정적인 

부분이 존재한다고 주장하였다. 

이후 다양한 통계적 방법을 이용하여 주가 

내 안정적인 부분의 존재 여부를 판단하는 

연구가 이루어졌다. Fama & French(1988)는 

수익률 간 회귀모형을 통해서 주식 수익률의 

장기적인 평균회귀현상을 관측하였다. 한편 

Poterba & Summers(1988)는 variance ratio test를 

통해서 주가 내 순수한 랜덤워크 외 안정적인 

확률 과정이 존재함을 보였다.  

Summers(1986) 이후 많은 연구들이 주식 

수익률의 음의 자기상관관계, 즉 주가의 

평균회귀현상의 존재에 대해서는 긍정하고 

있지만, 현상이 얼마나 지속되느냐에 따라서는 

상이한 결론을 도출하고 있다. 주가를 

불안정한 부분인 랜덤워크와 안정한 부분인 

AutoRegressive (AR) 과정의 합으로 모형화한 

연구(Fama & French(1988), Khil & Lee(2002))에 

의하면, 평균회귀현상은 3~5년에서 가장 

강하게 나타나고, 7~8년 이후에는 나타나지 

않는다. 반면 variance ratio test를 사용한 연구 

(Poterba & Summers(1988)) 에서는 검정을 

수행한 최장기간(8년)까지 평균회귀의 특성이 

강하게 나타남을 지적하였다. 위와 같은 
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결과는 시장 비효율성의 지속성 여부에 관한 

서로 다른 결론을 제시한다. 

본 연구는 기존의 연구 간 상반된 결론이 

얻어지고 있는 평균회귀현상의 장기 지속성 

여부를 확인하고, 기존 주가 모형에서 주가의 

불안정한 부분을 랜덤워크로 모형화하는 것은 

평균회귀현상의 지속성을 설명할 수 없음을 

지적할 것이다. 이를 해결하기 위해서는 

랜덤워크가 아닌 부분적분과정(Fractionally 

Integrated Process)이 필요함을 제시할 것이다. 

또한 실증분석을 통해 실제 주가 내 

부분적분과정이 존재함을 보이고, 이를 

이용하여 개선된 주가 모형화를 통해 

평균회귀현상을 설명하고자 한다.  

 

2. 논문의논문의논문의논문의 구성구성구성구성 

제 Ⅱ장에서는 Fama & French (1988), Khil & 

Lee(2002) 등이 사용한 주식 수익률의 

회귀모형을 이용하여 주가의 평균회귀현상이 

존재함을 재확인한다. 특히 최대 10년 동안 

수익률의 자기회귀계수를 다뤘던 기존의 

연구를 확장시켜 20년까지 분석범위를 넓히고, 

장기(10년이상)에서도 평균회귀현상이 일어남을 

보일 것이다. 그리고 주식의 불안정적인 

부분을 랜덤워크로 모형화한 기존의 연구는 

초장기의 평균회귀현상을 설명할 수 없음을 

지적하고자 한다. 

제 Ⅲ장에서는 부분적분과정에 관한 기존 

이론을 소개하고, 주가 모형화에서 부분적분 

과정이 필요함을 설명할 것이다. 그리고 

부분적분과정을 이용한 새로운 주가 모형을 

제시할 것이다. 

제 Ⅳ장에서는 주가 모형을 실제 NYSE 

데이터에 적용하여 모수를 추정하고, 추정 

결과를 이용, 이론적인 주식 수익률의 

자기회귀 계수 값을 구할 것이다.  

끝으로 제 Ⅴ장에서는 본 연구의 결론 및 

향후 연구에 대한 방향을 제시하고자 한다. 

    

    

ⅡⅡⅡⅡ. 회귀분석을회귀분석을회귀분석을회귀분석을 통한통한통한통한 주가회귀계수주가회귀계수주가회귀계수주가회귀계수 계산과계산과계산과계산과 

기존기존기존기존 주가주가주가주가 모형모형모형모형 

 

1. 회귀분석을회귀분석을회귀분석을회귀분석을 통한통한통한통한 주가회귀계수주가회귀계수주가회귀계수주가회귀계수 계산계산계산계산 

Fama & French(1988)는 주식 가격에 예측 

가능한 부분이 있는지 확인하기 위한 방법으로, 

다음과 같은 주식 수익률의 자기회귀계수를 

계산하는 방법을 제안하였다. tp 를 주가의 

자연로그 값이라 할 때, t기간부터 

t+T기간까지의 연속복리 수익률은 다음과 같다. 

     

( , ) t T tr t t T p p++ = −      (1)                             

 

수익률의 자기회귀계수( ( )Tβ )를 구하기 

위해서 일정시점을 기준으로 기준시점 이전의 

수익률을 독립변수로 설정하고, 기준 이후의 

수익률을 종속변수로 설정하여 회귀분석 식을 

수립하면 다음과 같다. 

 

( , ) ( ) ( , ) tr t t T T r t T t eα β+ = + ⋅ − +   (2)  

                              

Fama & French(1988)은 1926~85년 동안의 

NYSE 전체 주식 월별 수익률 자료에 대해 

분석하고 10년 동안의 자기회귀계수를 

계산하였다. 그 결과 ( )Tβ 가 1년이 넘는 

기간에 대해서 강한 음의 상관관계가 있다는 

사실을 관찰하였다. 특히 이러한 음의 

상관관계는 점점 강해져서 3~5년의 

보유시점에서 가장 크게 나타나고 그 이후에는 

점점 약해져서 0으로 수렴하는 U자형 패턴을 

보인다는 것을 관측하였다.  

 

2. 기존기존기존기존 주가주가주가주가 모형모형모형모형 

Fama & French(1988)는 주가 내 안정적인 
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부분의 존재가 수익률의 평균회귀현상을 

설명할 수 있을 것이라고 생각하였다. 그래서 

I(1)의 불안정적인 부분과 AR(1)의 안정적인 

부분으로 이루어진 아래와 같은 

상태공간모형을 제시하였다. 
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위와 같은 모형으로부터 수익률의 ( )Tβ 는 

다음과 같이 계산될 수 있다. 
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Khil & Lee(2002)는 몇몇 연구들에서(Lo & 

MacKinlay(1988), Poterba & Summers(1988)) 

수익률의 자기상관계수가 단기에는 양의 값을 

나타낸다고 언급하면서 Fama & French (1988)의 

모형은 수익률의 음의 자기상관관계만 설명할 

수 있음을 지적하였다. 그리고 단기의 양의 

자기상관과 장기의 음의 자기상관을 모두 

설명할 수 있는 모형으로 다음과 같이 

안정적인 부분을 AR(2)로 모형화하는 것을 

제안하였다.  

 

1

1 1 2 2

t t t

t t t

t t t t

p q z

q q

z z z

µ ε

φ φ η
−

− −

= +

= + +


= + +

(단, ( , ) 0
t t

Cov ε η = )  (5) 

3. 기존기존기존기존 모형의모형의모형의모형의 문제점문제점문제점문제점 

본 연구에서는 위의 두 연구가 사용했던 

NYSE 주식들로 구성된 10 개의 decile 

포트폴리오 수익률 자료를 이용하여 수익률의 

자기회귀계수를 구하였다. 특히 기존의 

연구들이 최대 10년의 자기회귀계수를 구한 

것을 20년까지의 값으로 확장시켰다. 분석 

결과 아래와 같다. 
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[그림 1 10 deciles의 회귀분석으로 계산된 자기회귀계수] 

 

Fama & French(1988)가 언급한 바와 같이 

10년까지는 모든 포트폴리오 수익률의 

자기회귀계수가 U자 형태를 나타냄을 볼 수 

있다. 하지만 Fama & French(1988) 모형에 

따르면 10년 이후의 자기회귀계수는 계속 

0으로 수렴해야 하는 반면, 실제 회귀 분석 

결과 몇몇의 포트폴리오는 다시 음으로 

감소하는 것을 관찰할 수 있다. 이러한 현상은 

특히 상장 규모가 큰 주식들의 

포트폴리오(decile 6 ~ decile 10)에서 두드러지게 

나타났다. 이는 Poterba & Summers(1988)이 

제시한 평균회귀현상이 장기에도 지속된다는 

결과를 지지하는 것이다. 

그림 2는 회귀모형을 통한 decile 10 

포트폴리오 수익률의 ( )Tβ 와 Khil & Lee 

(2002)의 모형으로부터 유도된 이론적인 
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( )Tβ 값을 비교한 것이다. 이론적인 ( )Tβ 가 

Fama & French(1988)의 모형과 마찬가지로 6년 

이내의 U형태는 설명하고 있지만, 10년 이상의 

초장기의 ( )Tβ 가 음의 값을 갖는 

회귀분석결과는 설명하지 못한다. 
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[그림 2 회귀분석 결과와 Khil & Lee(2002)모형 결과 비교] 

 

Fama & French(1988), Khil & Lee(2002)의 

모형에서 T가 증가함에 따라서 ( )Tβ 가 0으로 

수렴하는 것은, 주가 내 불안정한 부분을 

랜덤워크로 모형화 한 결과이다. ( )Tβ 에서  

( )t T tVar q q+ − 을 제외한 항은 T가 증가함에 

따라 상수로 수렴하는 반면, 분모의 

( )t T tVar q q+ −  항은 단조 증가하게 된다. 특히 

tq 가 랜덤워크를 따를 경우, ( )t T tVar q q+ − 는 

T에 비례하여 증가, T가 커짐에 따라서 

( )Tβ 가 0에 수렴하는 결과가 얻어지게 된다. 

따라서 회귀분석 결과와 같이 10년 이상의 

( )Tβ 가 음의 값을 갖는 주가의 모형을 

수립하기 위해서는 주가의 불안정한 부분을 

랜덤워크가 아닌 다른 확률과정으로 

모형화하는 것이 필요하다.  

 

 

ⅢⅢⅢⅢ. 부분적분과정부분적분과정부분적분과정부분적분과정과과과과 이를이를이를이를 이용한이용한이용한이용한 주가모형주가모형주가모형주가모형 

 

1. 부분적분과정부분적분과정부분적분과정부분적분과정 

  안정적인 시계열 모형으로 일반적으로 

쓰이는 ARMA 모형은 lag이 커짐에 따라 

자기상관계수가 지수함수적으로 감소하는 것을 

가정한다. 하지만 부분적분과정은 훨씬 느리게 

감소하는 자기상관계수를 가지며, 이는 ARMA 

모형을 포함한 I(0) 혹은 I(1)으로 이분하는 

제한적인 시계열 분류에서 중간역할을 하는 

모형의 특성을 갖는다(Baillie(1996)). 

부분적분과정은 다음과 같이 정의한다. 

 

2 3( 1) ( 1)( 2)
(1 ) 1

2! 3!

( 1) ( 1)
              ( 1)

!

d

k k

d d d d d
L dL L L

d d d k
L

k

− − −
− = − + −

− − +
+ + − +

L
L L

         

 \(단, L : Lag operator)     (6) 

 

d는 0.7, -0.4 등의 소수이며, (1 )dL− 의 

Taylor 전개를 통해서 무한의 정수 lag을 갖는 

연산자로 간주할 수 있다. 또한 I(d)는 

0.5 0.5d− < < − 일 때 안정적인 시계열이 

된다(Baillie(1996)). 

 

2. 주가를주가를주가를주가를 부분적분과정으로부분적분과정으로부분적분과정으로부분적분과정으로 모형화한모형화한모형화한모형화한 경우경우경우경우 

부분적분과정으로 주가를 모형화한 경우 

( )Tβ 는 다음과 같이 계산할 수 있다. 

  

(1 )d t tL q µ ε− = +                (7)                            

( )
( )

( )
( )

( , ), ( , )
( )

( , )

,
t T t t t T

t T t

Cov r t t T r t T t
T

Var r t T t

Cov q q q q

Var q q

β

+ −

+

+ −
=

−

− −
=

−

    (8) 

 

분자, 분모를 계산하기 위해 tq 를 무한대 

Moving Average (MA) 과정으로 표현하면 

다음과 같다. 
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( )

'

2

2

1 2

(1 )

(1 ) (1 )

( 1) ( 1) ( 1)
' 1

2! !

' 1

d

t t

d d

t t

k

t

k

k t

L q

q L L

d d d d d k
dL L L

k

L L L

µ

µ ε

µ ε

µ ε

µ π π π ε

− −

− = +

= − + −

+ + + − = + + + + + 
 

≡ + + + + + +

14243

L
L L

L L

  (9) 

 

이를 이용하여, t T tq q+ − 를 표현하면 다음과 

같다. 

 

1 1 1 1 1 1 1( 1) ( )t T t t T t T T t T t T tq q ε π ε π ε π ε π π ε+ + + − − + + −− = + + + + − + − +L L

(10) 

 

( , )t T t t t TCov q q q q+ −− − 을 계산하면, 

[ ]

1 1 1

1 1

2

2 1 1 1

( 1) ( ) ,
( , )

( 1)

( 1) ( )

T t T t

t T t t t T

t t T t T

T T T T

Cov q q q q Cov

ε

π ε π π ε

ε π ε π ε

σ π π π π

+ −
+ −

− −

− − −

− + − + 
− − =  

+ + + − 

= − + + − +

L

L L

L L

(11) 

이 된다1
.  

마찬가지로 ( )t T tVar q q+ − 를 계산하고, 이를 

이용하여 다양한 d값에 대하여 이론적인 

( )Tβ 를 계산하면 표 1과 같다. 

 

D ( 1000)Tβ =  

0.6 -0.4496 

0.7 -0.3478 

0.8 -0.2440 

0.9 -0.1298 

[표 1 주가를 부분적분과정으로 모형화 시, T=100의 

자기회귀계수] 

표 1 에서 고려한 모형은 모두 d가 0.5 

초과로 불안정한 시계열이다. 계산결과에서 

                                            
1 실제 계산시, 무한 개 항의 덧셈을 근사하는 과정이 필

요하다. 각 항은 lag이 커짐에 따라 감소하며, 더해지는 항

이 
610− 이하가 되면 수렴한다고 판단, 해당 lag 항의 합까

지를 무한항의 합으로 근사하였다. 

lag을 충분히 길게 했음에도 ( )Tβ 가 0으로 

수렴하는 것이 아닌 특정 음의 값을 갖는 것을 

볼 수 있다.  

    즉 주가의 불안정성과 수익률이 

초장기에서 음의 자기회귀계수를 갖는 

것으로부터 주가 내 d>0.5인 I(d)과정이 

존재함을 의심할 수 있다.   

 

3. I(d) + AR(2) 주가주가주가주가 모형모형모형모형 

본 연구에서는 주가의 불안정한 부분을 

I(d)로 안정한 부분을 AR(2)로 표현하는 주가 

모형을 제안하고자 한다. 이를 

상태공간모형으로 표현하면 다음과 같다. 

 

1 1 2 2

(1 )

t t t

d

t t

t t t t

p q z

L q

z z z

µ ε

φ φ η− −

= +

 − = +


= + +

 (단, ( , ) 0t tCov ε η = )
2
  (12) 

                        

주식수익률의 ( )Tβ 는 AR(2)의 영향으로 

초기에 0 근처의 양의 값에서 시작, T가 

증가함에 따라 점점 음의 값으로 감소할 

것으로 예상된다. T가 계속 증가함에 따라 

AR(2)의 영향이 미약해지고 I(d)의 영향이 

커짐에 따라 초장기의 ( )Tβ 는 음의 값으로 

수렴할 것으로 예상된다.  

 

 

ⅣⅣⅣⅣ. 실증분석실증분석실증분석실증분석 

 

1. 분석자료분석자료분석자료분석자료 

Fama & French(1988)가 사용하였던 1926년 

7월 ~ 1985년 12월의 모든 NYSE 주식들의 

                                            
2 두 오차항 간 상관관계를 고려하는 경우, 추정결과로부터 

유도된 ( )Tβ 는 진동폭이 크거나 장기적으로 양의 값이 

나오는 등의 결과가 얻어졌다. 따라서 모형으로부터 얻어

진 자기회귀계수 설명력을 위해 오차항 간 독립을 가정하

였다.  
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월별수익률 자료를 이용하였다. 이 자료는 

매년 말 모든 주식을 규모에 따라서 10개의 

decile 포트폴리오로 구분하여 포트폴리오의 

월별 수익률을 계산한 것이다. 또한 

회귀분석을 통해 관찰한 결과, 비교적 규모가 

큰 종목의 포트폴리오(decile 6~10)에서 초장기 

평균회귀 현상이 일어남을 관찰하여, decile 6-10 

포트폴리오를 중심으로 분석하였다.  

 

2. 모수추정방법모수추정방법모수추정방법모수추정방법 

  모수 추정은 두 단계로 이루어졌다. 먼저 

Geweke & Porter-Hudak(1983)의 방법을 이용하여 

주가 수익률 내 부분적분차수( 'd )를 

추정하였다. 그 후 추정된 $ 'd 값을 바탕으로 

상태공간모형을 정의한 후, 칼만필터를 

이용하여 나머지 모수를 추정하였다.
3
 

   $ 'd 추정 후, 상태공간모형을 정의하기 위해 

I(d) 과정을 다음과 같이 근사한다. 

 

2 20( 1) ( 1) ( 19)
(1 ) 1

2! 20!

d

t t

d d d d d
L q dL L L q

− − − − − + + + 
 

L
� L              

(13) 

 

(12)번 모형에서 위와 같은 근사를 바탕으로 

칼만필터를 이용하여 
1 2
, , ,ε ηφ φ σ σ 값을 추정한다. 

 

3. 추정결과추정결과추정결과추정결과 

모수 추정결과 다음과 같다.
4
 

 

                                            
3 Geweke & Porter-Hudak의 방법을 이용한 d의 추정

은 R의 fracdiff 패키지를 이용하였고, 칼만 필터를 

이용한 나머지 모수의 추정은 Matlab을 이용하여 수

행하였다. 

4 Decile 6의 경우 I(d)+AR(2)모형 하 
1 2
, , ,ε ηφ φ σ σ 의 추정

이 잘 이루어지지 않았다. 따라서 해당 decile에 대해서만 

I(d)+AR(1)모형을 적용하고 나머지 decile에 대해서는 

I(d)+AR(2)모형을 적용시킨 결과이다. 

 d 1φ  2φ  εσ  ησ  

Decile6 0.7571 0.9831  0.2330 7.5481 

Decile7 0.8092 1.1491 -0.1621 0.0384 6.9639 

Decile8 0.7636 1.1418 -0.1638 1.6384 6.3172 

Decile9 0.8079 1.1311 -0.1464 1.4760 6.1585 

Decile10 0.8682 1.1113 -0.1225 2.1467 4.8114 

[표 2 모수 추정 결과] 

d를 살펴보면, 추정결과 1보다 작은 

값들이 얻어졌다. 이는 주가의 불안정한 

부분을 I(1) 과정으로 모형화하는 것이 

정확하지 않다는 것을 말해준다. 0.5보다 큰 

d값은 주가의 불안정성을 설명할 수 있다. 

동시에 d가 1이 아닌 소수로 얻어진 점은 

Ⅲ장에서 주가를 I(d) 과정으로 모형화한 

결과와 마찬가지로 주식 수익률의 ( )Tβ 가 

장기적으로 음의 값을 가짐을 의미한다. 

 

4. 추정결과로부터추정결과로부터추정결과로부터추정결과로부터 얻어진얻어진얻어진얻어진 ( )Tβ  

   모수 추정결과를 위 식에 대입하여 ( )Tβ 를 

구하면 다음과 같다. 

 

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

decile10

 [그림 3 추정결과로부터 얻어진 decile 10의 자기회귀계수] 

 

예상한 바와 같이 ( )Tβ 는 초기에 0 

근처에서 시작해서 음의 값으로 감소하며, T가 

충분히 커짐에 따라 특정 음의 값에 수렴한다. 
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즉 2장에서 회귀분석을 통해 주가 수익률의 

자기회귀계수를 구한 결과와 단기적, 장기적 

관점에서 일치한다. 이는 회귀분석을 통해서 

그 존재 가능성이 제시된 10년 이상의 

초장기에 나타나는 평균회귀현상이 주가 

모형을 통해서도 설명할 수 있음을 의미한다.  

 

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

OLS Result

I(1)+AR(2)

I(d)+AR(2)

[그림 4 회귀분석, 기존주가모형, 부분적분과정을 포함한 

모형 결과 비교] 

   

그림 6은 decile 10 포트폴리오의 수익률에 

대해 회귀분석을 통해서 얻은 ( )Tβ , Khil & 

Lee(2002)의 모형으로부터 얻어진 ( )Tβ 와 본 

연구에서 제시한 주가모형으로부터 얻어진 

( )Tβ 를 비교한 것이다. 

기존의 모형과 비교하면, I(d)와 AR(2)의 

합으로 표현한 주가 모형은 회귀분석으로부터 

얻어진 ( )Tβ 의 장기적인 값에 대한 설명력이 

개선됨을 볼 수 있다. 기존에 I(1) 을 포함한 

모형은 초장기의 ( )Tβ 값에 대해 0근처로 

수렴하는 값을 가진다. 반면에 I(d) 과정을 

도입한 새 주가모형은 특정 음의 값으로 

수렴하는 값을 가지면서 회귀분석결과와 

유사한 결과를 도출한다.  

 

 

ⅤⅤⅤⅤ. 결론결론결론결론 

 

Fama & French(1988)는 주식 수익률간 

회귀분석을 통해 자기회귀계수를 구함으로써 

주식 수익률의 평균회귀현상을 설명하였다. 

특히 3-5년의 자기회귀계수가 음의 값이고, 그 

후에는 점점 0으로 감소하여 평균회귀현상이 

소멸한다고 주장하였다.  

   하지만 최대 10년까지의 자기회귀계수를 

계산한 기존 연구를 20년까지 분석범위를 

확장시킨 결과, 기존의 모형으로 설명할 수 

없는 패턴이 관찰되었다. 회귀분석을 통해 

얻어진 결과에 의하면 NYSE의 6~10 decile 

포트폴리오의 경우, 10년 이상의 

자기회귀계수는 0이 아닌 특정 음의 값을 

나타내며, 이는 평균회귀현상의 장기 지속성에 

관한 Poterba & Summers(1988)의 결과를 

지지한다. 이는 장기의 자기회귀계수에 영향을 

미치는 I(1) 과정이 다른 확률과정으로 모형화 

되어야 함을 암시한다.  

새로운 확률 과정으로 주가모형 내 

부분적분과정(I(d))의 도입을 제안하였다. 

주가가 순수한 부분적분과정을 따를 경우, 10년 

이상의 초장기 자기회귀계수는 0이 아닌 특정 

음의 값을 갖는 것으로 나타났다. 이러한 

결과를 바탕으로 주가 의 불안정한 부분을 I(d), 

안정한 부분을 AR(2)로 하는 주가 모형을 

제안하였다.  

실제 주식 수익률 자료로부터 주가의 

적분차수(d)를 추정한 결과 0.8 부근의 값으로 

I(1)과는 괴리가 있음이 밝혀졌다. 주가 모형 

내 나머지 모수들에 대해서도 추정하고 이를 

이용하여 이론적인 ( )Tβ 를 계산한 결과, 

회귀분석을 통해서 얻어진 결과와 유사한 

패턴이 나왔다. 즉 처음에 0부근의 양 혹은 

음의 값에서 시작, 시간이 지남에 따라 점점 

감소하여 계속 음의 값이 유지되는 패턴이 
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얻어졌다. 이는 주식 수익률의 평균회귀현상이 

3-5년 뿐 아니라 10년 이상의 초장기에도 

나타남을 설명하는 것이며, 장기적인 

관점에서도 주식 시장의 비효율성은 존재함을 

의미한다.  

본 연구에서 제안한 주가 모형이 

회귀분석결과를 설명하는 데 있어서 3년부터 

6년까지의 중간 변동은 표현하지 못한 한계가 

존재한다. 이를 개선하기 위해서 안정한 

부분을 좀더 정확히 모형화하는 것이 

필요하다고 추측된다. 또한 본 연구에서 

사용한 자료는 포트폴리오의 수익률로써, 

시간이 지남에 따라 한 포트폴리오 내에 

포함되는 종목이 변경될 가능성이 있다. 

이러한 종목 변경으로 인한 영향을 통제하기 

위해 단일 종목 혹은 채권 등 다른 금융자산을 

대상으로 분석 하는 것을 고려할 수 있을 

것이다. 
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