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국문 초록 

본 연구에서는 주가 자료를 이용하여 문화산업에서의 이벤트의 영향을 

평가하고자 한다. 이를 위하여 주가자료를 시계열 모형, 특히 GARCH 모형으로 

적합한 후 모수의 변화점 탐지 검정을 통하여 문화산업계에서의 이벤트의 

영향의 유무를 파악하고자 한다. 본 논문에서는 모수의 변화점을 탐지하기 위한 

방안으로 Berkes et al. (2004)가 제안한 Score 검정을 이용한다. 구체적으로 

엔씨소프트(KRX:036570)의 주가 자료를 분석하였으며, 이를 통하여 새로운 

상품의 출시 및 정책 등에 대한 영향을 알아본다.  

 

Keyward 

GARCH 모형; 모수의 변화점 탐지; score 검정; 

 

학번 

20164201 
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Abstract 

In this study, we aim to evaluate the impact of events in culture industry using 

daily stock prices. For this, we fit GARCH models to the stock price data and then 

conduct a parameter change test to see the impact of the events. In this thesis, 

the score test is used for parameter change introduced by Berkes et al. (2004). 

Concretely, the stock price data of NCSoft (KRX:036570) is analyzed to examine 

the impacts of new game products and game policies. 

 

Keyward 

GARCH model; parameter change test; score test; 
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I. 서론 

I. 1. 연구배경 

컴퓨터 게임, 영화와 같은 문화 산업에서는, 제작하여 판매할 예정이거나 이미 

판매했던 상품의 질이 얼마나 뛰어난 것이었는지를 판단하기가 어렵다. 

문화산업의 생산물은 예술성과 상업성이 혼재되어 있기 때문이다. 

이 문제를 해결하기 위해서 여러 가지 대안들이 등장하여 널리 쓰이고 있으나, 

신뢰성에 의구심을 품는 사람들이 많다. 가령, 영화에서는 관례적으로 관객수, 

매출액, 평론가와 관객 투표 사이트의 점수, 유명 영화제의 수상 여부가 상품의 

완성도를 판단하는 지표로 활용된다. 게임에서는 PC 방 접속 순위, 일일 유저 

접속 수, 연 매출을 지표로 활용한다. 하지만 이 지표들은 내부와 외부의 이해 

당사자 들에 의해 조작, 왜곡되는 문제가 있거나, 주관적인 기준이라는 한계가 

있다. 따라서 다른 산업의 지표들처럼 객관적인 기준이 되기는 어렵다. 물론, 

이러한 문제들은 종사자들에게도 널리 알려져 있으나 현실적인 문제 때문에 

무시되는 상황이며, 기존의 단점을 보완할 새로운 지표가 시급한 상황이다. 이에 

본 논문에서는 문화산업에서 새롭게 출시된 상품의 영향의 유무를 객관적으로 

판단하거나 평가할 방법을 찾아보고자 한다. 
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I. 2. 연구목적 

본 논문에서는 기존 지표들의 한계를 극복하기 위하여, 자유시장에서 획득하는 

정보를 판단 지표로 삼고자 한다. 자유시장의 참여자는 그 수가 매우 많고, 

경제적 동기에 따라 움직이며, 회사 내부의 사정으로부터 비교적 자유롭기 

때문이다. 따라서, 위와 관련된 자료를 이용한다면, 상대적으로 객관적인 분석 

결과를 얻을 수 있을 것이다. 

따라서, 본 연구에서는 자유시장경제의 대표자료인 주가 자료를 이용하여 

문화산업에서의 이벤트의 영향을 평가하고자 한다. 구체적으로 게임개발사인 

엔씨소프트(KRX:036570)의 주가 자료를 분석하고자 한다. 

<그림 3-2>의 로그 수익률 자료를 보면 큰 변동은 큰 변동끼리, 작은 변동은 

작은 변동끼리 집중되는 전형적인 변동성 집중 현상 (volatility clustering)을 

관찰할 수 있기에, 이러한 현상을 반영하는 GARCH 모형을 우선 적합할 것이다. 

새롭게 출시되는 게임의 영향력에 대한 판단은 적합된 모수의 변화 유무를 

통해서 유추할 수 있을 것이다. 이는 출시된 게임의 영향이 의미 있을 경우 

이러한 사항들이 주가에 반영이 될 것이며, 이는 모수의 변화를 통하여 나타날 

것으로 판단되기 때문이다. 따라서, 본 연구의 구체적인 목적은 
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GARCH 모형에서의 모수 변화 유무에 대한 검정을 통한 문화산업계의 이벤트의 

영향의 유무를 파악하는 것이 된다. 이를 위하여, 본 논문에서는 모수의 변화를 

검정하기 위해 제안된 여러 가지 검정들 중에서 Berkes et al. (2004)가 제안한 

Score 검정을 이용하여 분석 자료에 적합된 GARCH 모형의 모수 변화 유무를 

검정한다. 

이후 변화점 검정을 통해 얻은 결과를 이용하여, 엔씨소프트의 어떤 상품 혹은 

정책이 일상적인 주식 투자 성향을 뛰어넘을 만큼 영향이 있었는지를 살펴볼 

것이다.  
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II. 이론적 배경 

II. 1. GARCH 모형 

대부분의 금융시계열(주식가격, 환율, 인플레율 등)은 어떤 기간 동안 상당한 

폭의 변동성을 보이다가 상대적으로 평온한 기간이 길게 이어지는 변동성 

군집(volatility clustering)이라고 하는 현상을 나타낸다. 

이러한 특징을 반영하기 위하여 Engle (1982)은 조건부 분산을 모형화한 

‘자기회귀 조건부 이분산성 모형 (Autoregressive conditional heteroskedastic 

model; ARCH 모형)’을 제안하였다. 그러나, 실제 자료 분석 시 필요한 q 값이 

상당히 큰 경우가 자주 발생하며 이 경우 분석의 질이 저하되는 문제가 

발생하게 된다. 이를 해결하기 위하여, Bollerslev (1986) 등은 ARCH 모형을 

일반화하여 ‘일반화된 자기회귀 조건부 이분산성 모형 (Generalized 

autoregressive conditional heteroskedastic model; GARCH 모형)’을 제시하였다. 

이때, ARCH(𝑞)는 GARCH(0, 𝑞)와 같으며, 𝑝 와 𝑞 는 각각 자기회귀 GARCH 항과 

이동평균 ARCH 항의 차수를 의미한다. GARCH( 𝑝 ,  𝑞 ) 모형은 아래와 같이 

정의된다. 
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𝑋𝑡 = 𝜎𝑡𝜂𝑡   (여기서, 𝜂𝑡~𝑖𝑖𝑑 (0,1))  

이때, 조건부 분산 𝜎𝑡
2는 다음과 같다. 

𝜎𝑡
2 = 𝑤 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑋𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

 

여기서 𝑤 > 0, 𝛼𝑖, 𝛽𝑗 ≥ 0 이며, ∑ 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=1 < 1 인 경우 위 시계열은 

정상(stationary) 시계열이 된다. 

GARCH (1,1) 모형의 정의는 위의 식에서 𝑝=1, 𝑞=1 를 대입하여 얻을 수 있다. 

𝜎𝑡
2 = 𝑤 + 𝛼𝑋𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2  
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II. 2. GARCH 모형의 추정 

본 논문에서는 Francq and Zako¨ıan (2004)의 준최대우도추정량 (quasi 

maximum likelihood estimator, QMLE)를 이용하여 GARCH 모형의 모수를 

추정한다.  GARCH(𝑝 ,  𝑞 )과정을 따르는 시계열 자료 𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛 가 주어질 때, 

Francq and Zako¨ıan (2004)의 QMLE 는 다음과 같이 정의된다. 

𝜃𝑛 =  argmin
𝜃∈Θ

1

𝑛
∑ (

𝑋𝑡
2

�̃�𝑡
2(𝜃) 

+ log �̃�𝑡
2(𝜃))

𝑛

𝑡=1

 

: =  argmin
𝜃∈Θ

1

𝑛
∑ 𝑙𝑘

𝑛

𝑡=1

(𝜃)                          

∶=  argmin
𝜃∈Θ

�̃�𝑘 (𝜃)                                  

여기서, 𝜃 = (𝑤 , 𝛼1, ⋯ , 𝛼𝑝, 𝛽1 ⋯ , 𝛽𝑞) ∈ Θ = (0, ∞) × [0, ∞)p+q 이다. 

이때, �̃�𝑡
2(𝜃) 는 초기값이 주어져 있을 때 다음의 점화식에 의하여 순차적으로 

얻어진다. 

�̃�𝑡
2(𝜃)  = 𝑤 + ∑ 𝛼

𝑝

𝑖=1

𝑋𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛽�̃�𝑡−𝑗

2

𝑞

𝑗=1

(𝜃) 
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Francq and Zako¨ıan (2004)에 따르면, 아래의 조건 하에서, QLME 𝜃𝑛 는 

일치추정량 (consistent estimator)이 되며, 점근적으로 정규분포(asymptotic 

normality)를 따른다. 

𝐴𝜃(𝑧) = ∑ 𝛼𝑖
𝑞
𝑖=1 𝑧𝑖 , 𝐵𝜃(𝑧) = 1 − ∑ 𝛽𝑗

𝑝
𝑗=1 𝑧𝑗이고, 𝑞 = 0이면 𝐴𝜃(𝑧) = 0, 𝑝 = 0이면 

𝐵𝜃(𝑧) = 1라 할 때, 

A1.  𝜃0 ∈ Θ And Θ is Compact 

A2. γ(𝐴𝜃) < 0 and ∀𝜃 ∈ Θ, ∑ 𝛽𝑗
𝑝
𝑗=1 < 1 

A3. 𝜂𝑡
2has non − degenerate distribution with E𝜂𝑡

2 = 1 

A4. IF 𝑝 > 0, 𝐴𝜃0
(𝑧) and 𝐵𝜃0

(𝑧) have no common root, 𝐴𝜃0
(1) ≠ 0, and 𝛼0𝑞

+

𝛽0𝑝
≠ 0 

구체적으로, 위 조건 A1 에서 A4 하에서 𝜃𝑛는 𝜃0으로 확률 1 로 수렴하게 된다. 

A5. 𝜃0 ∈ Θ
̇
, where Θ

̇
 denotes the interior of Θ 

A6. 𝐾𝜂 ≔ E𝜂𝑡
4 < ∞ 

 추가적으로 위 조건 A5-A6 을 만족할 경우, 다음이 성립하게 된다.  
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√𝑛(𝜃𝑛 − 𝜃0)
𝑑
→ 𝑁(0, 𝒥−1 𝒯𝒥−1) 

단, 𝒥 = 𝐸( 𝜕2
𝜃𝑙𝑡(𝜃0)),   𝒯 = 𝐸(𝜕𝜃𝑙𝑡(𝜃0)𝜕𝜃𝑇𝑙𝑡(𝜃0))이다. 
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II. 3. 모수의 변화점 탐지를 위한 Score 검정 

경제 시계열 자료, 가령 환율, 주가와 같은 데이터들은 정부 정책이나 사회적 

격변과 같은 외부적 요인에 의해 영향을 받는다. 이러한 외부적 영향이 모수의 

변화를 야기시킬 수 있는데, 이 경우 모수의 변화를 고려하지 않은 통계적 

추론은 잘못된 결과를 야기할 수 있다. 이에, 변화점 탐지와 관련된 문제는 많은 

연구자들에 의하여 연구되어 왔다. 

그 중에서, Jhonson and Bagshaw (1974), Bagshaw and Jhonson (1975)에 의해 

처음으로 계열 상관성(serial correlation)이 존재하는 시계열 자료의 변화점 

탐지가 시도되었다. 그 이후 Kokoszka and Leipus (1998, 1999, 2000)와 Lavielle 

and Moulines (2000)에 의해 이차적률 (second moment)가 유한한 경우 ARCH 

모형에 적용 가능한 변화점 탐지 방식이 제시되었고 Andreu and Ghysels (2002, 

2003)에 의해 개선되었다 

본 논문에서는 Berkes et al. (2004)에서 제안한 Score 검정을 이용하여 모수 

변화점 검정을 수행하고자 한다. 변화점 검정의 가설은 다음과 같다.  

H0 :  관찰기간 𝑋1, … , 𝑋𝑛 동안 모수 𝜃 = (𝑤, 𝛼, 𝛽)는 일정하다. 
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H1 : H0가 아니다. 즉, 어느 시점에서 모수의 변화가 있었다.  

Song and Kang (2018)에 의하면 II. 2.의 A1 부터 A6 의 가정이 만족될 때, 

귀무가설 H0 하에서 아래의 내용이 성립함을 알 수 있다. 

𝒯−
1
2

[𝑛𝑠]

√𝑛
𝜕𝜃�̃�[𝑛𝑠](𝜃𝑛)

𝜔
→ 𝐵𝐷

𝑜(s) 𝑖𝑛 𝔻([0,1], ℝD) 

(단, D = 𝑝 +  𝑞 +1 이고, 𝐵𝐷
𝑜(s)는 D-dimensional standard Brownian bridge). 

이 식으로부터 score 검정통계량 𝑇𝑛
𝑆가 다음과 같이 얻어진다. 

𝑇𝑛
𝑆 ≔ max

1≤𝑘≤𝑛
 𝑇𝑛,𝑘

𝑆 ≔ max
1≤𝑘≤𝑛

𝑘2

𝑛
(𝜕𝜃�̃�𝑘(𝜃𝑛))𝑇𝒯(𝜕𝜃�̃�𝑘(𝜃𝑛))

d
→ sup

0≤𝑠≤1
‖𝐵𝐷

𝑜(𝑠)‖2
2 

여기서, 𝒯는 다음과 같이 추정될 수 있다. 

𝒯�̂�  ∶=
1

𝑛
∑ 𝜕𝜃𝑙𝑡(�̂�𝑛)𝜕𝜃𝑇𝑙𝑡(�̂�𝑛)

𝑛

𝑡=1

 

따라서, 𝑇𝑛
𝑆 가 임계값보다 크다면, H0 를 기각, 즉, 모수 변화가 존재한다고 

판단한다. 이때,  𝑇𝑛,𝑘
𝑆 를 최대로 하는 𝑘 지점을 변화가 일어난 지점으로 추정한다. 

GARCH(1,1) 모형의 경우, 유의수준 5%에서의 임계값은 몬테카를로 모의실험을 

통해 3.07 로 얻어진다.   
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III. 실제 자료 분석 

III. 1. 엔씨소프트 주가 자료 

분석에 사용된 자료는 엔씨소프트(KRX:036570)의 2003 년 8 월 1 일부터 

2016 년 10 월 13 일까지의 주가 자료이며 이에 대한 로그수익률 자료는 그림 

<3-2>에 나타나 있다. 

 

<그림 3-1> 엔씨소프트(KRX:036570) 주식 종가 데이터 

 
<그림 3-2> 엔씨소프트(KRX:036570) 주식 종가의 로그 수익률 
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<그림 3-3>은 로그 수익률과 로그 수익률의 제곱의 ACF 와 Partial ACF 를 

나타낸다. 

 

<그림 3-3> 로그수익률 및 로그수익률의 제곱의 ACF 및 PACF 

로그 수익률(r)의 ACF 와 PACF 를 통해 대부분의 시차에서 자기 상관성이 

유의하지 않으며 로그 수익률의 제곱(r^2)에서는 유의하게 나타나고 있음을 

확인할 수 있다. 이는 금융 자료에서 종종 확인되는 이분산성(Heteroske-

dasticity)을 나타낸다. 따라서, 본 연구에서는 이를 모형화하기 위해 해당 자료를 

GARCH(1,1) 모형으로 적합한다.  
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III. 2. 모수의 추정 

GARCH(1,1) 모형의 적합 결과는 다음과 같다. 

<표 3-1> GARCH(1,1) 모형의 적합 결과 

parameter Estimate Std. Error t value P-value(>|t|) 

𝑤 0.00004 0.000007 5.492 0.0000000397 

𝛼 0.04984 0.005912 8.429 0 

𝛽 0.90220 0.01289 69.99 0 

 

분석 결과 모든 계수는 유의하나 𝛼 + 𝛽 ≈ 1 이므로, 시간의 흐름에 따라 

변동성이 천천히 감소한다. 모수의 변화가 있을 경우 계수의 합이 1 에 가깝게 

추정되는 경우들이 있음이 잘 알려져 있다. 다음 절에서 검정을 통해 확인한다.  
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III. 3. Score 검정을 이용한 변화점 탐지 

II. 3. 의 Score 검정을 이용한 분석 결과는 <그림 3-4>와 같다. 적색의 

수평선이 임계값이고, 청색의 수직선이 𝑇𝑛
𝑆가 최대치인 시기이다. 

 

<그림 3-4> Score 검정 결과 𝑇𝑛
𝑆의 그림 

전체 자료에 대하여 위 검정을 수행한 결과 검정 통계량 값은 4.832 으로 

임계값 3.07 보다 크다. 따라서 해당 통계량을 얻은 2009 년 04 월 10 일에 모수의 

유의미한 변화가 있었던 것으로 판단된다. 
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이제 2009 년 4 월 10 일 전후로 변화점을 추가로 탐지하도록 한다. 2009 년 

4 월 10 일 이전 자료에 GARCH(1,1) 모형으로 적합하면 <표 3-2>와 같은 결과를 

얻는다. 

<표 3-2> 2009 년 4 월 10 일 이전 데이터의 GARCH(1,1) 모형의 적합 결과 

parameter Estimate Std. Error t value P-value(>|t|)  

𝑤 0.000068 0.000018 3.684 0.00023 

𝛼 0.07016 0.01233 5.688 0 

𝛽 0.8616 0.02673 32.232 0 

 

이 기간에 대하여 변화점 검정을 수행하면 <그림 3-4>의 결과를 얻었다. 

 

<그림 3-5> 2009 년 4 월 10 일 이전 𝑇𝑛
𝑆 그림  
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검정 통계량 𝑇𝑛
𝑆가 가장 큰 날짜는 2004 년 12 월 13 일이며, 그 값은 2.12 로 

임계값 3.07 보다 작게 얻었졌다. 따라서 유의미한 변화는 없는 것으로 판단된다. 

2009 년 4 월 10 일 이후인 경우 GARCH(1,1) 모형으로 적합하면 <표 3-3>과 

같은 결과를 얻는다. 

<표 3-3> 2009 년 4 월 10 일 이후 데이터의 GARCH(1,1) 모형의 적합 결과 

parameter Estimate Std. Error t value P-value(>|t|)     

𝑤 0.000015 0.000004 3.564 0.000366 

𝛼 0.02378 0.004117 5.775 0 

𝛽 0.9557 0.00829 115.293 0 

 

이때 변화점의 검정 결과는 <그림 3-6>과 같으며 역시 모수의 변화는 없는 

것으로 나타났다. 
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<그림 3-6> 2009 년 4 월 10 일 이후 𝑇𝑛
𝑆 그림 
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IV. 결론 

엔씨소프트는 리니지, 리니지 2, 아이온, 블레이드 앤 소울, 길드워 등 여러 

게임을 출시한바 있다. 그러나 변화점은 해당 게임들의 출시 시기에는 한번도 

탐지되지 않았다. 2009 년 4 월 10 일의 변화점에 있던 이슈는 온라인 게임 

아이온의 중국 CBT 시작이었는데, 잠시나마 호평이 있던 시기였다. 

아이온의 중국 CBT 소식의 경우, 당시 던전 앤 파이터의 성공에 힘입어 중국 

진출 러시가 이어지던 시절에는 호재로 간주되었다. 그러나 아이온의 중국 

진출은 실패로 끝났고 투자자들의 낙관적인 기대와는 다른 결과가 나타났다. 

여기서 알 수 있는 점은 주식 수익률의 경우 실제 이익이 발생할 시기가 

아니라, 정보가 알려진 시기에 변동한다는 점이다. 그리고 좋은 소식이 기대와는 

달리 나쁜 결과로 끝날 수도 있는 리스크가 있음에도 불구하고, 여전히 수익률이 

변동하였다. 그리고 투자자들은 실제로도 손해를 보았다. 

이로 미루어 볼 때 주식 시장에서 투자자들은 합리적 기대를 따르지만, 주식 

시장은 효율 시장 가설에서의 준강형 효율 시장 가설을 따른다고 판단 할 수 

있다. 따라서 이 논문의 의도와는 달리 엔씨소프트 주식의 로그수익률을 통해서 
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해당 기업의 상품 가치를 정확히 판단하기 어렵다는 걸 알 수 있다. 수익률은 

상품의 실제 가치보다는 성공적인 중국 진출 가능성이라는 이슈에 의해서만 

치솟았기 때문이다. 

문화산업을 주력으로 하는 기업의 주가는 상품 그 자체보다는 이슈에 더 큰 

영향을 받는다는 것이므로, 기업의 경영자는 다른 업종과는 달리 실제 기업 

수익에 영향을 미치는 ‘상품 개발’에 주주들의 관심을 돌릴 다른 수단이 

존재하며 그걸 그러한 용도로 유용하게 활용할 수 있다 
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