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본 연구는 다항회귀분석을 통해 장기금리와 단기금리의 차이인 금리 스프레드와 주식 수익률 간 영향을 분석한다. 기
존 연구들은 미국시장을 중심으로 금리 스프레드를 통한 경기를 예측에 초점을 맞추어 진행되었다. 선행 연구들은 장단기 

금리의 기간을 조절하고 선행정도를 분석하며 금리 스프레드를 경기예측 선행지표로 검증했다. 국내에서도 2006년 경기

종합지수 제 7차 개편 이후 금리스프레드를 경기 선행지수 구성항목에 포함하였으며 현재까지도 활용하고 있다. 그럼에도 

불구하고  국내 주식시장에서 금리스프레드와 산업별 주식 수익률에 대한 연구는 부족하다. 때문에 본 연구에서는 국내 

주식시장을 대상으로 금리스프레드와 산업별 주식 수익률은 분석했다. 회귀분석을 통해 인과관계가 높은 장단기 금리를 

선정하고 선행기간 및 산업별 상관관계를 파악했다. 연구 과정에서 단순 선형회귀 분석(Simple Linear Regression)의 한계

를 극복하기 위해 다항 회귀분석(Polynomial Linear Regression)을 활용해 설명력을 높였다. 분석 결과 6개월 선행하여 무

보증 3년 회사채(AA-) 수익률과 콜금리 수익률의 차이 금리스프레드로 사용했을 때 높은 인과를 확인하였으며 산업별 주

식수익률을 분석한 결과 해당 금리 스프레드와 자동차산업의 수익률의 관계가 가장 밀접함을 확인했다. 본 연구를 통해 

국내에서 금리 스프레드가 경기예측뿐만 아니라 주식수익률과도 인과관계가 있음을 확인한 것에 의의가 있다. 금리스프

레드만 사용하여 주식 가격을 예측하는 것에는 한계가 있을 수 있으나 다양한 요인들과 적절히 활용할 경우 강력한 팩터

로 역할을 할 것이라 기대한다. 
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1. 개요

지난 2022년 7월 13일 한국은행은 기준금리를 

1.75%에서 2.25%로 0.5%포인트 인상했다. 통상

적인 인상폭 0.25%포인트에서 두 배 증가한 

0.5% 포인트 증가는 빅 스텝이라 불리며 한국은

행 기준금리 결정 역사상 처음이다.(조미현, 

2022) 가파른 금리 상승에 따라 연초에 1%였던 

기준금리는 2.25%가 되었다. 최근 들어 높은 물

가상승률, 원유가격 상승, 우크라이나 사태 등의 

요인으로 국내 뿐 아니라 세계 경제에의 인플레

이션 고착화에 대한 우려로 주요 국가들도 기준

금리 인상의 움직임을 보이고 있다.(Ross, 2022) 

미국의 경우 이미 빅 스텝을 넘어 한 번에 0.75%

포인트를 인상하는 자이언트 스텝을 진행했으며 

1% 포인트 인상을 의미하는 울트라 스텝까지도 

언급되고 있다.(Saraiva et al., 2022) 급격하게 올

라가는 기준금리에 따라 경기둔화에 대한 우려



김규형ㆍ박진수ㆍ서지혜

106

로 위험회피심리가 커지고 이에 따른 달러 강세

와 주가 하락의 모습을 보이기도 했다.(오정은, 

2022) 또한 미국의 기준금리 인상은 원화 입장에

서 자금이 수익률을 좇아 빠져나가기 때문에 원

화가치 하락에 따른 원-달러 환율 상승, 국내 주

식가격 하락으로 이어질 가능성이 있다.(허찬국 

등, 2014) 

Bernanke(1990)의 연구에서 금리와 금리 스프

레드가 경제를 예측하는 유용한 지표라고 밝혔

다. 금리에 대한 지표 중 금리 스프레드는 장기 

금리와 단기 금리의 차이를 의미하는데 일반적

으로 유동성이 제한되는 장기채의 이자율이 단

기채 이자율보다 높다. 금리 스프레드에는 통화

정책이나 미래 경기에 대한 기대가 반영된다. 단

기 금리는 장기금리보다 통화정책의 영향을 크

게 받기 때문에 통화긴축 정책이 진행되어 단기

채의 금리가 오를 경우 금리 스프레드는 줄어든

다. 또한 미래에 불경기가 예상될 경우 단기채로 

수요가 몰리며 스프레드가 줄어든다.(오정근, 

1997) 실제로 2020년 코로나19 펜데믹으로 인한 

주식시장 폭락 이전에 2019년 3월부터 10월까지 

국고채 5년물과 CD(91일)물의 금리가 역전되며 

장단기 금리 스프레드의 역전이 존재한 것을 확

인할 수 있다.

국내에서는 2006년 경기종합지수 제 7차 개편 

이후 금리 스프레드를 경기선행지수 구성항목에 

포함해 현재까지 활용하고 있으며 미국의 경우 

1996년부터 포함해왔다. 그러나 금리 스프레드 

통해 미래경기예측을 시도하는 많은 연구가 진

행되고 있는 반면, 금리 스프레드의 주식가격에 

대한 예측 유효성, 장단기 스프레드 기간 선정의 

기준, 업종별 영향력 등에는 여전히 의문점이 남

아있다. 

본 연구에서는 금리 스프레드가 선행지표로 

의미가 있다고 가정하고 회귀분석을 통해 스프

레드와 주식 시장의 수익률의 인과관계를 파악

하고자 한다. 또한 산업별로  스프레드가 미치는 

영향이 다를 것이라 가정하고 영향력이 큰 산업

을 찾고 장단기 금리로 어떤 것을 활용하는 것이 

유효한지에 대한 분석도 진행한다. 

연구를 통해 인과관계가 큰 산업을 찾는다면 

향후 다른 변수들과 연계하여 진입 시점에 대한 

연구를 진행하여 실제 투자에 활용할 수 있는 전

략 수립으로 발전할 것을 기대한다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 

변수로 설정한 장단기 금리에 주목하여 금리 스

프레드를 활용해 경기예측을 시도하는 국내외 

기존 연구들을 고찰한다. 제 3장에서는 본 연구

에 주제와 진행과정을 제시하고 활용된 데이터

에 대한 출처 및 소개와 분석 모형 제시가 포함

된다. 제 4장에서는 연구 진행에 따른 분석 결과

를 비교해 설명하고 제 5장에서는 결론 및 한계

점을 서술한다.

2. 이론  배경  선행연구

금리 스프레드와 경기예측 대한 연구는 Stock 

and Watson(1989)이 장단기 금리 스프레드를 유

용한 경기 선행변수라고 주장한 이후 활발하게 

진행되었다. 해당연구에서 10년 만기 국채와 1년 

만기 국채의 금리 스프레드 축소가 약 1년을 앞

서 수익률 곡선에 반영된다고 주장한다. Estrella 

and Hardouvelis(1991)의 연구에서는 장기금리로 

10년 만기 T-note 수익률과 단기금리로 3개월 만

기 T-bill수익률을 차이를 프로빗 모형(Probit 

model)에 적용해 경기 예측을 진행하였다. 이후 

Estrella and Mishikin(1996)는 앞선 연구에서 활
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용한 금리 스프레드가 사용이 간편하고 2~6분기 

앞의 경기후퇴를 예측하는데 있어서 다른 경제 

및 금융지표보다 월등히 뛰어나다고 주장한다.  

국내의 경우 오정근(1997)이 통화정책 수립 시 

활용하는 정보변수로 금리 스프레드의 유의성을 

확인하는 연구를 진행했다. 연구에서는 장기금

리를 5년 만기 국민주택채권으로 선정하고 단기

금리로 1년 만기 금융채와 통화안정채권으로 각

각 선정한 금리 스프레드에서 예측력을 입증했

으며 금리 스프레드의 유용성을 높이기 위해서

는 더욱 효율적인 시장이 필요하다고 주장했다. 

이창선(2001)은 프로빗 모형(Probit model)을 이

용하여 한국과 미국의 스프레드의 경기선행성을 

비교했으며, T-note와 T-bill의 스프레드가 높은 

예측력을 가지는 미국과 달리 국내에서는 5년 

만기 국민주택채권과 1년 만기 통화안정채권의 

수익률 스프레드가 우수한 예측력을 가진다는 

결과를 보였다. 지호준과 박상규(2002)는 프로빗

(Probit model)을 활용해 분석한 결과 금리 스프

레드는 예측력을 가지는데 반해 신용 스프레드

는 통계적으로 유의한 하지 못한 결과를 도출하

는 것을 확인했다. 해당 연구에서는 이창선

(2001)의 연구에서 입증된 금리 스프레드를 사용

하였으며 경기에 9개월 선행한다는 결론을 내렸

다. 김유성 등(2004)은 5년 만기 국민주택채원 

수익률과 1년 만기 통화안전증권의 차이보다 3

년 만기 회사채와 콜금리의 수익률 차이의 예측

력이 더 높음을 주장했다. 김원기와 곽노선

(2012)은 통화안정증권의 경우 다른 금리보다 만

기가 비교적 길기 때문에 단기금리로 설정할 경

우 스프레드가 작아져 예측력이 떨어진다고 주

장하고 금리 스프레드 구성 시 단기금리의 중요

성을 언급했다. 이근영(2013)은 기간스프레드, 

주가, 환율 등의 변수를 활용하여 경기수축기를 

예측하는 연구를 진행한 결과 금리격차가 다른 

변수보다 우수한 불황예측력을 가진다는 것을 

확인했다. 또한 1변수 모형을 사용할 경우 6개월 

선행 금리 스프레드가 가장 높은 예측력을 보임

을 확인했다. 최근 진행된 김민국과 이한식

(2019)의 연구에서는 다양한 금리 스프레드의 경

기 예측력을 비교해본 결과 5년 만기 국고채와 

콜금리의 차이가 가장 높은 예측력을 보였으며 

이 결과는 우리나라 경기종합지수로 사용되는 

금리스프레드를 구성하는 장기금리가 2016년에 

3년 만기에서 5년 만기로 변경된 통계청의 개편

과도 일치한다. 김기범과 구본일(2019)은 금리 

스프레드의 예측력이 2008 금융위기 이전 보다 

증가한 것을 확인했으며 은희문과 백재승(2020) 

또한 금리 스프레드와 신용스프레드를 시차회귀

분석, 프로빗 모형을 통해 분석했을 때 금융위기

를 경험하며 예측력이 개선되고 이는 국내금융

시장이 발전되었음을 제시한다.

선행 연구들을 종합해보면 금리 스프레드는 

국내에서도 유효하며 현재까지도 예측력을 가지

는 정보변수임을 알 수 있다. 국내에서는 장기금

리로 3~5년 만기, 단기금리로 콜금리가 예측력

이 높을 것으로 예상되며 이를 바탕으로 본 연구

를 진행한다. 

3. 연구 설계  연구 방법

3.1 연구 설계

본 연구에서는 금리 스프레드와 주식수익률과

의 관계를 살펴보기 위해 먼저 3년 만기 회사채

와 콜금리의 차이(Company Call Spread: CCS)와 

코스피 월별 수익률을 분석한다.  CCS가 다른 
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스프레드보다 예측력이 높다는 선행연구 김유성 

등(2004)에 따라 CCS를 선정했으며 대표적인 주

식 수익률과의 관계를 확인하기 위해 코스피 수

익률을 사용했다. 분석 주기는 월별로 진행했다. 

주별 데이터를 사용할 경우 금리 스프레드의 경

기 예측 특성상 경향성을 보이는 데이터임에도 

불구하고 노이즈로 인해 경향성을 반영하지 못

하고 반기 이상의 데이터를 사용할 경우 데이터 

수가 줄어들고 기간 동안 경향성이 희석되기 때

문이다. 이러한 이유로 금리 스프레드를 변수로 

사용하는 선행연구들도 월별 데이터를 사용한

다.(Stock and Watson, 1989; 김유성 등, 2004) 

두 번째로 금리 스프레드의 선행 기간을 조절

하며 설명력이 높은 기간을 파악했다. 이전에 진

행된 다양한 연구들(Estrella and Hardouvelis, 

1991; 이근영, 2013)에서 금리 스프레드가 경기

예측에 있어서 선행한다는 사실이 알려져 있으

나 연구마다 선행하는 기간이 다르고 데이터도 

다르다. 또한 스프레드와 주식 수익률을 직접 비

교하는 연구는 부족하다. 본 연구에서는 각각 6

개월, 12개월, 18개월, 24개월 선행한 CCS와 코

스피 수익률 비교를 진행한다. 

세 번째로 비선형성을 띄는 금리 스프레드와 

주식 수익률의 관계에 대한 설명력을 높이기 위

해 다항 선형회귀(Polynomial Linear Regression)을 

활용한다. 본 연구는 주식 수익률이라는 종속변

수에 대한 독립변수가 금리 스프레드 하나이다. 

따라서 단순 선형회귀(Simple Linear Regression)

을 통해 변수의 인과를 분석할 수 있으나 독립변

수와 종속변수가 비선형적이 때문에 데이터를 

분석하는 것에 한계를 가진다. 때문에 다항선형

회귀(Polynomial Linear Regression)을 활용해 독

립변수의 거듭제곱을 이용한 독립변수들을 추가

하여 회귀분석의 자유도(Degree)를 확보한다. 

마지막으로 CCS 외에 10년 만기 국채 수익률과 

3개월 만기 CD 수익률의 차이(Bond Certificate 

of deposit Spread : BCS)와 주식 수익률을 분석

하여 다른 만기와 비교했다. 

3.2 자료수집

본 연구를 수행하기 위해 2003년 1월부터 

2022년 4월까지 19년 3개월 총 231개월간의 만

기별 금리 수익률과 산업별 주식 수익률을 수집

했다. 만기별 금리 수익률로는 3년 만기 회사채 

수익률(AA-), 콜금리 수익률, 10년 만기 국채 수

익률, 91일 만기 CD 수익률을 수집했다. 산업별 

주식 수익률은 코스피, 코스닥, 가치주, 성장주, 

필수소비재, IT서비스, 반도체, 은행, 제약 및 바

이오 분야의 월별 주식 수익률을 수집했으며 기

준은 금융 정보 서비스를 제공하는 업체인 

FnGuide(http://www.fnguide.com)의 DataGuide 5

의 분류를 활용했다. 

독립 변수인 금리 수익률 데이터는 e-나라지

표(www.index.go.kr)의 시장금리 추이에 공시된 

통계를 활용했다. 종속변수인 산업별 주식 수익률

은 FnGuide의 DataGuide 5를 사용해서 수집했다.

2003년 이전 데이터도 사용할 수 있었으나 

1999년 진행된 국채발행 정례화, 국채 선물시장 

개설과 2000년에 도입된 채권 시가평가 제도 등

을 고려해 데이터가 안정화되기까지의 기간을 

고려하였다.  

3.3 연구 방법

3.3.1. 다항선형회귀(Polynomial Linear 

Regression)

본 연구에서는 금리 스프레드를 단일 변수로 
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yi = β0 + β1xi + ϵi (1)

yi=β0+β1xi+β2xi
2+β3xi

3+···+βdxi
d+ ϵi (2)

선형회귀분석을 진행한다. 단순선형회귀(Simple 

Linear Regression)를 진행할 경우 비선형성을 보

이는 금리 스프레드와 주식 수익률의 관계를 적

절하게 설명하기 어렵기 때문에 다항선형회귀를 

통해 이를 해결할 수 있다. 다항회귀분석은 기존 

예측변수를 거듭제곱하여 얻은 각각의 예측변수

들을 활용하여 다중회귀분석(Multiple Regression)

을 진행한다. 예를 들어 변수가 X 하나인 단일변

수를 가질 때 3차 회귀를 사용할 경우 X, X2, X3

을 예측변수로 사용한다. 일반적인 단순선형회

귀식은 아래와 같다.

 

위의 식에 변수를 확장해 다항함수로 표현한 

다항회귀식은 다음과 같다. 

d가 커지면 다항식 곡선이 지나치게 유연

(flexible)해지고 과적합(overfitting)의 위험이 있

기 때문에 일반적으로 3이나 4이상의 d를 사용

하는 것은 드물다.(James et al., 2013) 본 연구에

서는 3차와 4차 다항식을 비교했다. 

4. 분석 결과 

4.1 코스피 수익률 단순회귀분석

본 절에서는 금리 스프레드와 대표적인 주가

지수인 코스피 수익률의 관계를 살펴보기 위해 

3년 만기 회사채와 콜금리의 수익률 차이(Company 

Call Spread: CCS)를 독립변수로 선정하고 코스

피 수익률을 종속변수로 두고 단순회귀분석을 

진행한다. 금리 스프레드는 경기를 선행하는 지

표이기 때문에 각각 6개월, 12개월, 18개월, 24

개월 선행한 CCS를 월간 코스피 수익률과 분석

했다. 

variable R-squared p>|t|

CCS 0.012 0.080

CCS 6 months ahead 0.003 0.397

CCS 12 months ahead 0.001 0.595

CCS 18 months ahead 0.003 0.394

CCS 24 months ahead 0.001 0.674

<Table 1> Regression result for KOSPI

<table 1>를 살펴보면 모든 기간 동안의 CCS

에 대하여 코스피 수익률과 관계에서 R-squared 

값으로 표현되는 설명력이 낮게 나타나는 것을 

확인할 수 있다. 또한 통계적 유의성도 확보되지 

않는다. 해당 원인은 종속변수인 주식 수익률의 

기간에서 찾았다. 금리 스프레드의 경기예측은 

경향성을 보인다. 그러나 위의 분석은 종속 변수

로 월별 코스피 수익률을 사용하기 때문에 경향

성을 반영하지 못한다. 선행된 연구(김유성 등, 

2004)에서는 모델을 활용할 때 경향성을 반영하

기 위해 스프레드 발생 시점으로부터 6개월 동

안의 주식시장의 추세를 반영한다. 이에 따라 다

음 절에서 선행된 금리 스프레드와 6개월, 12개

월 코스피 수익률을 회귀분석을 진행하여 경향

성을 반영한다. 

4.2 경향성 반  주식 수익률 회귀분석

본 절에서는 이전 절에서 확인한 문제를 해결
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하기위해 t시점의 스프레드가 미래의 t+i 시점에 

대해 i 기간 동안 수익률에 영향을 준다고 가정

하고 분석을 진행한다. 6개월, 12개월 기간 동안

의 코스피 수익률과 그에 따른 선행된 CCS의 분

석을 진행한 결과는 <table 2>와 같다. 

Period(i) R-squared p >|t|

6 0.022 0.022

12 0.018 0.039

<Table 2> Simple Linear Regression result 

<table 2>에서 분석한 두 기간 모두 이전 절에

서 경향성을 고려하지 않고 분석한 결과보다 설

명력과 통계적 유의성에서 개선이 되었다. 그러

나 여전히 설명력이 기대에 미치지 못하는 것을 

확인할 수 있다. 설명력을 개선하기 위해 분석에

서 사용된 데이터를 산포도로 나타내고 추세선

을 그어 살펴보았다. 

<Figure 1> Scatter and Linear Line on 

spread and return for Period(6)

<Figure 2> Scatter and Quartic Line on 

spread and return for Period(6)

<figure 1>과 <figure 2>는 6개월 주식 수익률

과 CCS의 분포를 나타내는 산포도이다. <figure 

1>에서는 1차식으로 추세선을 표시했으며 

<figure 2>에서는 4차식으로 추세선을 표시했다. 

금리 스프레드와 주식 수익률의 분포에 있어 비

선형성이라는 특성 때문에 단순선형회귀(Simple 

Linear Regression)로는 데이터를 설명하기 어려

움이 있다. 반면 자유도(Degree of freedom)을 높

여 4차식으로 추세선을 그었을 때 데이터에 대

한 설명력이 높아지는 것을 확인했다. 

4.3 코스피 수익률 다항회귀분석

본 절에서는 비선형성을 보이는 데이터에 대

한 단순선형회귀 분석의 한계를 극복하기 위해 

다항선형회귀(Polynomial Linear Regeression)를 

진행한다. 6개월 선행된 CCS와 6개월 코스피 수

익률에 대하여 자유도를 3, 4로 정하고 분석을 

진행한 결과를 비교한다. 



금리 스프레드와 산업별 주식 수익률 관계 분석

111

variable p >|t|

(const) 0.930

CCS 0.116

CCS2 0.024

CCS3 0.003

Adj. R-squared : 0.092, Degree of freedom : 3

<Table 3> Polynomial Linear Regression 

result for degree 3 

variable p >|t|

(const) 0.236

CCS 0.028

CCS2 0.027

CCS3 0.045

CCS4 0.095

Adj. R-squared : 0.099, Degree of freedom : 4

<Table 4> Polynomial Linear Regression 

result for degree 4 

<Table 3>과 <Table 4>는 각각 자유도 3과 4인 

다항회귀분석 결과다. 이전 절에서 단순선형회

귀분석을 진행한 R-squared인 0.022와 비교했을 

때 다항회귀분석을 진행한 R-squared 값은 각각 

0.092, 0.099로 상승한 것을 확인했다. 자유도를 

높여 데이터의 설명력을 확보할 수 있는 것을 확

인했으나 일부 독립변수에서 통계적 유의성이 

확보되지 않는 것으로 나타난다. 본 절까지는 금

리 스프레드와 주식 수익률의 관계를 살펴보기 

위해 전반적인 주식 지수를 나타내는 코스피 수

익률로 분석을 진행했다. 이후 절에서는 산업별

로 주식 수익률을 확보해서 금리 스프레드와 상

관관계가 높은 산업의 수익률을 파악한다.   

4.4 산업별 수익률 상 계 분석

본 절에서는 CCS와 산업별 주식 수익률의 상

관관계를 파악하여 상관관계가 높은 산업군을 

분석 대상으로 선정한다. 산업군은 FnGuide의 

기준을 참고했으며 코스피, 코스닥, 가치주, 성장

주, 필수 소비재, 자동차, IT 서비스, 반도체, 은

행, 제약 및 바이오로 선정했으며 6개월 선행 기

준 상관계수는 다음과 같다. 

Industry Correlation

KOSPI 0.15

KOSDAQ 0.01

Value 0.15

Growth 0.12

Essential consumer goods -0.06

Automotive 0.43

IT service 0.02

Semiconductor 0.12

Bank 0.20

Pharmaceutical and Bio -0.13

<Table 5> Correlation coefficient with CCS by

industry 

<Table 5>의 산업별 CCS와 상관계수를 살펴

보면 자동차 산업의 상관관계가 가장 높은 것을 

파악할 수 있다. 따라서 상관관계가 높은 자동차 

산업의 수익률과 금리 스프레드의 회귀분석을 

진행해 보다 높은 설명력을 기대한다.

4.5 자동차산업 수익률 다항회귀분석

본 절에서는 금리 스프레드와 상관관계가 높

게 측정된 자동차 산업에 대한 다항회귀분석을 

진행한다. 앞선 절에서 확인한 것을 바탕으로 6
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개월 선행된 CCS와 자동차산업 수익률의 관계

를 분석한다. 또한 3차 회귀식과 4차 회귀식의 

설명력의 차이가 적기 때문에 3차 회귀식으로 

분석하여 과적합(Over fitting)을 방지한다. CCS

를 독립변수로 분석 후 추가로 다른 금리 스프

레드인 10년 만기 국채 수익률과 3개월 만기 CD 

수익률의 차이(Bond Certificate of deposit 

Spread: BCS)를 독립변수로 선정한 결과와 비교 

분석한다. 

variable p >|t|

(const) 0.048

CCS 0.013

CCS2 0.018

CCS3 0.003

Adj. R-squared : 0.231, Degree of freedom : 3

<Table 6> Polynomial Linear Regression 

result for automotive industry and CCS

<Table 6>은 CCS와 자동차산업 수익률의 다

항선형회귀 결과를 제시한다. 분석결과 이전 절

에서 코스피 수익률을 분석한 R-squared 값인 

0.092에 비해 크게 높은 값인 0.231의 값을 기록

했다. 또한 모든 독립변수들의 p>|t|값이 0.05 이

하로 통계적 유의성도 확보된다. 

variable p >|t|

(const) 0.657

BCS 0.636

BCS2 0.848

BCS3 0.484

Adj. R-squared : 0.139, Degree of freedom : 3

<Table 7> Polynomial Linear Regression 

result for automotive industry and BCS

<Table 7>은 BCS와 자동차 산업 수익률과의 

다항회귀분석 결과다. CCS를 독립변수로 사용

한 결과에 비해 설명력이 낮고 통계적 유의성이 

확보되지 않는다. 이를 통해 10년 만기 국채 수

익률과 3개월 만기 CD 수익률 사이의 차이는 자

동차산업 수익률과 인과관계를 확인할 수 없다. 

따라서 본 장에서의 분석을 결과에 따라 다양

한 요인을 조절하며 금 리 스프레드와 주

식 수익률의 회귀분석을 진행했을 때 6개월 선

행된 CCS와 자동차 산업 수익률의 3차 다항회귀

분석 결과가 통계적으로 유의하면서 높은 설득

력을 가진다는 것을 확인했다. 

5. 결론 

본 연구에서는 경제상황에 밀접하게 연관된 

금리가 기간별 차이가 있다는 특성을 활용해 주

식 수익률과 관계를 분석하였다. Stock and 

Watson(1989)의 연구를 시작으로 진행된 금리 

스프레드를 사용해 경기예측을 하는 시도에서 

아이디어를 얻어 이를 국내 시장에 맞춰 적절한 

금리 스프레드와 선행기간을 파악하고 상관관계

가 높은 산업군의 수익률과 분석을 진행했다. 분

석 과정에서 다항회귀분석을 활용해 회귀식의 

차수를 높여 자유도를 확보하는 것으로 비선형

성을 가지는 금리 스프레드와 주식 수익률의 관

계에 대한 설명력을 개선했다. 이에 따라 독립변

수와 종속변수에 각각 6개월 선행된 CCS와 자동

차 산업 6개월 수익률을 선정하고 자유도 3인 다

항회귀분석이 통계적으로 유용하면서 가장 높은 

설명력을 가진다는 결과를 얻었다. 

금리 스프레드는 현재도 많은 관심을 받고 있

는 경기예측지표 중 하나다. 본 연구를 통해서 
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경기 예측뿐 아니라 주식 수익률과의 관계도 확

인했다. 금리 스프레드와 자동차 산업 수익률에 

대한 다각적 접근을 한다면 스프레드 크기에 따

른 마켓 타이밍또는 다른 변수들과 활용되었을 

때 효과 등 추가적으로 유용한 연구를 진행할 수 

있고 전략적으로 실제 투자에 활용할 수 있다고 

생각한다. 

그러나 금리 스프레드만을 활용하여 주식 수

익률을 예측하는 것은 분명한 한계를 가진다. 주

식 수익률에는 금리 외에도 수많은 요인들이 영

향을 미치기 때문이다. 주식 수익률에 대한 

Fama and French(2015)의 연구에서는 주식 수익

률을 예측하기 위해 5가지 팩터인 시장가격, 가

치, 수익성, 투자 패턴, 평균 주식 수익률을 사용

한다. 해당 모델에서도 금리는 변수로 활용되지

만 추가적인 변수들이 사용된다. 시장은 점점 복

잡해지고 다양한 변수들이 존재한다. 따라서 금

리 스프레드를 단일변수로 활용해 정교한 예측

을 하는 것은 한계가 있다. 본 연구를 진행하며 

여러 요인들을 조절하며 통계적 유의성을 확보

하고 설명력을 높이는 것에 집중했고 개선된 결

과를 보였으나 최종적인 R-squared 값은 0.231에 

그친다는 것도 단일 변수로 수익률을 설명하는 

것의 한계점을 보이는 부분이다. 회귀분석의 설

명력에 대한 연구(Cohen, 2013; Falk and Miler, 

1992)에서는 연구 분야에 따라 본 연구의 성과보

다 낮은 값으로도 유의성을 확보할 수 있다고 주

장하지만 금리 스프레드만을 활용해 모델을 만

들기는 어려움이 있다. 

그럼에도 불구하고 분석 결과를 통해 금리 스

프레드가 특정산업의 수익률과 인과관계가 있음

을 확인했다.  단일 변수가 아닌 다른 변수들과 

활용한다면 주식 수익률을 예측, 매매 타이밍 선

정 등 전략적으로 활용할 수 있는 강력한 팩터가 

될 것으로 기대한다.
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Abstract

Analysis of the relationship between interest 

rate spreads and stock returns by industry
1)

Kyuhyeong Kim*․Jinsoo Park**․Jihae Suh***

This study analyzes the effects between stock returns and interest rate spread, difference between 

long-term and short-term interest rate through the polynomial linear regression analysis. The existing 

research concentrated on the business forecast through the interest rate spread focusing on the US market. 

The previous studies verified the interest rate spread based on the leading indicators of business forecast 

by moderating the period of long-term/short-term interest rates and analyzing the degree of leading. After 

the 7th reform of composite indices of business indicators in Korea of 2006, the interest rate spread was 

included in the items of composing the business leading indicators, which is utilized till today. 

Nevertheless, there are a few research on stock returns of each industry and interest rate spread in domestic 

stock market. Therefore, this study analyzed the stock returns of each industry and interest rate spread 

targeting Korean stock market. This study selected the long-term/short-term interest rates with high 

causality through the regression analysis, and then understood the correlations with each leading period and 

industry. To overcome the limitation of the simple linear regression analysis, polynomial linear regression 

analysis is used, which raised explanatory power. As a result, the high causality was verified when using 

differences between returns of corporate bond(AA-) without guarantee for three years by leading six months 

and call rate returns as interest rate spread. In addition, analyzing the stock returns of each industry, the 

relation between the relevant interest rate spread and returns of the automobile industry was the closest. 

This study is significant in the aspect of verifying the causality of interest rate spread, business forecast, 

and stock returns in Korea. Even though it could be limited to forecast the stock price by using only the 

interest rate spread, it would be working as a strong factor when it is properly utilized with other various 

factors. 
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