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헬스 어 인덱스 펀드 험 리에 한 연구*
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이 연구는 물인 헬스 어 인덱스 포트폴리오 투자에 따른 주식가격변동의 험을 회피하기 

하여 헬스 어 선물을 이용하여 헤지비율을 추정하고 헤지성과를 분석한 실증연구이다. 이

를 하여 이용한 자료는 헬스 어 선물지수를 발표한 2017년 첫 번쩨 주인 2017년 1월 7일부

터 2022년 4월 18일 까지 277개의 헬스 어 인덱스 포트폴리오인 물과 헬스 어 선물 주간

자료를 사용하여 분석하 다. 본 연구의 연구모형은 최소분산모형(OLS모형), 모형의 가정을 

완화한 모형으로 벡터오차수정모형(VECM)과 GARCH(1,1)모형으로 헤지비율을 추정하고 헤

지성과는 험의 측정치인 분산의 감소비율로 분석하 고 헤지성과분석도 주간자료로 내표본

(in-sample)과 외표본(out-of-sample)방식으로 분석하 다. 요한 연구 분석의 결과는 다음

과 같다.

코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 헬스 어 선물의 헤지비율은 OLS모형과 GARCH 

(1,1)모형을 이용하여 헤지비율을 추정한 결과 내표본과 외표본에서 모두 큰 차이없이 나타났

으나 VECM모형의 경우 내포본과 외포본에서 모두 다소 크게 나타났다. 한 코스피 200 헬

스 어 물과 코스피 200 헬스 어 선물의 헤지성과도 OLS모형과 이변량 GARCH(1,1)모형

을 이용한 헤지 성과가 내표본과 외표본에서 모두 큰 차이가 없는 것으로 나타났으나 VECM

모형의 경우 내포본과 외포본에서 모두 다소 조 나타났다.

주요어: 헬스 어, 헤지비율, OLS모형, VECM모형, GARCH(1,1)모형
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Ⅰ. 서론

최근 세계의 인구의 평균수명은 날로 늘어나고 

있다. 우리나라도 최근 평균수명이 빠르게 늘어나고 

있다. 헬스 어에 한 배경을 살펴보면, 우리나라

의 경우 과거 일본 식민지하의 평균 수명은 여자가 

35.1세, 남자가 32.4세로 평균 33.7세 다. 그러나 통

계청의 자료에 의하면 1971년에는 평균 62.3세로 여

자는 65.8세, 남자는 58.7세로 늘어났고 2005년에는 

평균 77.8세로 여자는 81.2세, 남자는 74.7세로 늘어

났으며 최근 2020년에는 평균 83.50세로 여자는 

86.5세, 남자는 80.5세로 독립 이후 약 50년 증가하

다. 이러한 증가추세로 평균수명이 계속 증가한다

면 우리나라의 경우에도 100세 시 가 도래하고 곧 

120세가 시 가 앞으로 다가올 것으로 기 가 된

다. 우리나라도 평균수명이 증가됨에 따라 헬스 어

에 한 요성은 날로 강조되어 지고 있다. 한 

평균수명의 증가와 함께 헬스 어 투자에 한 

심도 높아지고 있다. 이 연구의 동기는 재 사회 

변화 과정의 시  요청에 따라 험 리에 한 

연구를 하 다. 코스피 200 헬스 어 인덱스 펀드에 

투자시 코스피 200 헬스 어 가치 변화에 한 

험 리는 으로 필요하여 업과 학계의 발

을 기여 할 것으로 단된다. 

코스피 200 헬스 어 물의 변화는 <그림 1> 

코스피 200 헬스 어 헬스 어 인덱스 펀드의 가격 

변화 그래 와 같이 변화폭이 크기 때문에 코스피 

200 헬스 어의 가치 변화에 한 험 리는 

으로 필요하다. 이러한 에서 본 논문은  코스

피 200 헬스 어 헬스 어 선물을 이용하여 코스피 

200 헬스 어 물의 가치 변화에 한 험 리를 

실증 으로 분석하고자 한다. 

코스피 200 헬스 어 선물을 이용한 코스피 200 

헬스 어가치의 변동에 한 험 리에 한 실증

 연구의 분석에서 사용한 자료는 주간자료를 사

용하 다. 코스피 200 헬스 어 선물을 이용한 코스

피 200 헬스 어가치의 변동에 한 험 리에 

한 실증  연구에서 사용 자료의 기간은 코스피 

200 헬스 어 선물 지수가 발표된 2017년 1월 7일

부터 2022년 4월 18일 까지 277개이다. 이 자료들을 

이용하여 코스피 200 헬스 어가치 변화에 따른 헬

스 어 물변동의 험을 리하기 해 코스피 

200 헬스 어 물과 선물 가격 시계열 자료에 

합한 모형으로 선택하여 실증 인 분석을 하고자 

한다. 이 연구에서는 가정이 있는 OLS(최소분산헤

지)모형과 OLS모형의 가정을 완화한 VECM모형과 

GARCH(1,1)모형을 이용하여 헤지비율을 추정하

다. OLS모형(최소분산헤지)과 VECM모형  GARCH 

(1,1)모형으로 추정된 헤지비율을 이용하여 헤지한 

경우 헤지성과는 분산의 감소비율로 측정하 다. 헤

지의 성과분석은 코스피 200 헬스 어 선물 자료를 

이용하여 내표본(in-sample)과 외표본(out-of-sam-

ple)으로 분석하 다. 외표본에 의한 헤지성과는 표

본기간의 자료  26 업일의 자료를 제외한 자료

로 헤지비율을 OLS모형과 VECM모형  GARCH 

(1,1)모형으로 추정하여 구해진 헤지비율로 헤지성

과를 분석하 다. 코스피 200 헬스 어 선물을 이용

한 코스피 200 헬스 어가치의 변동에 한 험

리에 한 실증  연구에서 사용한 연구방법은 문

헌  연구와 실증  연구를 병행하 다. 문헌  연

구에서는 주가지수 선물  통화선물 등의 헤지에 

한 문헌 연구를 하 고 실증  연구방법으로는 

2017년 1월 7일부터 2022년 4월 18일 까지 277개의 

주간자료를 사용하여 실증 인 분석을 하 다. 코스

피 200 헬스 어 선물을 이용한 코스피 200 헬스

어가치의 변동에 한 험 리에 한 실증  연

구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅰ장은 코스피 200 헬

스 어 험 리에 한 서론이고, 제Ⅱ장은 코스피 

200 헬스 어 험 리에 한 문헌 연구로 선물

간의 헤지와 련된 문헌을 살펴보았다.
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<그림 1> 코스피 200 헬스 어 헬스 어 인덱스 펀드의 가격 변화 그래

제Ⅲ장에서는 코스피 200 헬스 어 연구 자료  

모형 연구로 본 연구에 사용할 자료와 시계열 분석 

용모형을 살펴보았고, 제Ⅳ장은 코스피 200 헬스

어 험 리에 한 실증연구 분석의 결과를 살

펴보고 마지막으로 제V장에서는 코스피 200 헬스

어 연구의 결과를 제시하 다.

Ⅱ. 문헌연구

코스피 200 헬스 어 선물을 이용한 코스피 200 

헬스 어 가치의 변동에 한 험 리와 섹터 인

덱스 펀드 등의 험 리에 한 연구는 아직 없다. 

따라서 처음으로 연구되는 코스피 200 헬스 어 선

물을 이용한 코스피 200 헬스 어 가치의 변동에 

한 험 리에 한 연구의 문헌연구로는 연구모

형과 연구방법이 유사한 통화선물을 이용한 헤지와 

련된 문헌연구와 주가지수 선물을 이용한 포트폴

리오의 험 리에 한 문헌연구로 살펴보았다. 우

선 먼  헤지를 통한 험 리에 한 문헌연구로 

Ghosh(1993)의 연구가 있고, Kroner(1993)의 연구, 

Wahab and Lashgari(1993)연구, Chou, Denis and 

Lee(1996)연구, Ghosh and Clayton(1996) 연구, 

Crain-Lee(1997) 등의 연구가 있다. 

Ghosh는 Ghosh(1993)연구에서 험 리를 한 

헤지비율 추정을 ECM을 이용하여 처음으로 시도

하 다. 물과 선물 간에 시계열 특성상 공 분 

계에 있다면 OLS모형에 의해 추정된 헤지비율은 

게 추정된다. 따라서 ECM 모형에 의해 추정한 

헤지비율이 OLS모형에 의해 추정한 헤지비율에 비

해 측력과 설명력이 우월하다고 주장되었다. 한 

Wahab and Lashgari도 Wahab and Lashgari(1993)

연구에서 Ghosh의 Ghosh(1993)연구결과와 동일하

게 ECM 모형으로 추정된 헤지비율이 OLS모형으

로 추정된 헤지비율에 비해 측력과 설명력이 우

월하다는 연구결과를 제시하 다. Chou, Denis and 

Lee(1996)의 연구 결과도 Ghosh(1993)의 연구결과

와 Wahab and Lashgari(1993)의 연구도 동일한 결

과를 도출하 다. 그 이후 Ghosh and Clayton는 

Ghosh and Clayton(1996)의 연구결과는 ECM모형

과 OLS 회귀분석모형으로 추정된 헤지비율의 설명

력과 측력이 차이가 없다는 연구결과를 제시되었

다. 그러나 Kroner는 Kroner(1993)연구에서 헤지모

형들의 헤지비율들이 매우 불안정하다고 비 하
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다. 한 Myers는 Myers (1991)연구에서 ARCH모

형이 회귀모형보다 더 나은 헤지비율을 추  할 수 

있다는 증거를 발견할 수 없다는 연구결과를 제시

하 다. 반면에 Crain-Lee는 Crain-Lee(1997)연구

에서 시간가변성(time-varying)이 있는 헤지비율을 

추정하는 GARCH모형과 EGARCH모형에 의한 헤

지비율이 일정하게 유지하는 OLS모형에 의한 헤지

비율에 의할 경우보다 헤지성과가 높은 것으로 제

시하고 있다. 코스피 200 헬스 어 선물을 이용한 

코스피 200 헬스 어가치의 변동에 한 험 리에 

한 국내의 유사한 연구로 정한규, 임병진(1998) 

연구, 이재하, 장 렬(2001) 연구, 홍정효(2004) 연구 

등이 있다. 

정한규, 임병진(1998)은 KOSPI 200 물 포트폴

리오와 KOSPI 200 선물지수자료로 ECM 모형에 

의한 추정헤지비율과 OLS모형에 의한 추정헤지비

율을 비교분석한 결과 Ghosh(1993)의 연구결과와 

동일하게 ECM 모형으로 추정한 헤지비율이 OLS

모형에 의해 추정한 헤지비율 보다 측력과 설명

력이 다소 우월한 것으로 제시하 다. 한 이재하, 

장 렬(2001) 연구 KOSPI 200 물과 KOSPI 200 

선물지수자료를 이용하여 벡터오차수정(VEC)모형, 

OLS모형, 이변량 GARCH(1,1)모형으로 각각 헤지

비율을 추정하여 헤지성과를 헤지모형별로 각각 비

교분석하 다. 이재하, 장 렬(2001)의 연구에서도 

연구결과에서도 가장 간단한 OLS모형이 OLS모형

의 가정을 완화한 벡터오차수정(VEC)모형, 이변량 

GARCH(1,1)모형에 비해서 헤지성과가 비교 으로 

양호한 것으로 제시되었다. 정한규(1999)는 KOSPI 

200 선물이 도입된 1996년 5월 3일부터 1997년 5월 

24일까지 KOSPI 200 물과 물지수자료를 이용하

여 ECM으로추정한 최 헤지비율과 OLS모형으로 

추정한 최 헤지비율을 분석한 연구 결과에 의하면 

KOSPI 200 물지수와 선물지수 간에는 공 분 

계가 존재하고, ECM 모형과 OLS모형으로 추정한 

최 헤지비율이 서로 다르고, 헤지성과도 ECM 모

형으로 추정한 헤지비율을 사용할 때 설명력이 다

소 높게 나타났으며, 측력도 ECM이 다소 우월한 

것으로 제시되었다.

Ⅲ. 연구자료  연구모형

1. 연구자료

물인 헬스 어 인덱스 포트폴리오 투자에 따른 

주식가격변동의 험을 회피하기 하여 헬스 어 

선물을 이용한 정헤지비율을 추정하고 하는 자료

는 한국거래소에서 헬스 어로 헬스 어 장비  

서비스, 제약, 생명공학, 생명과학 등을 포함하는 헬

스 어 인덱스 포트폴리오 선물지수를 발표한 2017

년 첫 번쩨 주인 2017년 1월 7일부터 2022년 4월 18

일 까지 277개의 헬스 어 인덱스 포트폴리오인 

물과 헬스 어 선물 주간자료로 <표 1> 코스피 

200 헬스 어와 코스피 200 헬스 어 선물지수 주

간 자료와 <그림 2> 코스피 200 헬스 어와 코스

피 200 헬스 어 선물지수 수 변수 그래 와 <그

림 3> 코스피 200 헬스 어와 코스피 200 헬스 어 

선물지수 차분변수 그래 와 같다. 

코스피 200 헬스 어 물: 

   ln  


,  

HSP: 헬스 어 물 자료···························  (1)

코스피 200 헬스 어 선물:

    ln  


, 

HSF: 헬스 어 선물 자료···························  (2)
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<표 1> 코스피 200 헬스 어와 코스피 200 헬스 어 선물지수 주간 자료

일간 자료 연구 기간 자료의 수

코스피 200 헬스 어 2017.  1.  7 ∼ 2022.  4. 18 277

코스피 200 헬스 어 선물지수 2017.  1.  7 ∼ 2022.  4. 18 277

주) 자료: DataGuide 5.0
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<그림 2> 코스피 200 헬스 어와 코스피 200 헬스 어 선물지수 수 변수 그래
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<그림 3> 코스피 200 헬스 어와 코스피 200 헬스 어 선물지수 차분변수 그래
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코스피 200 헬스 어 선물을 이용한 코스피 200 

헬스 어 가치의 변동에 한 험 리에 한 실

증  연구에서는 헬스 어 물과 선물 주간 시계

열 자료의 특성으로 인하여 식(1)과 식(2)와 같이 

로그 차분한 자료를 사용하여 헤지비율을 추정하

다. 로그 차분한 자료의 그래 는 <그림 3> 코스피 

200 헬스 어와 코스피 200 헬스 어 선물지수 차

분변수 그래 와 같다.

2. 연구모형

1) 최소분산모형

코스피 200 헬스 어 선물을 이용하여 코스피 

200 헬스 어 물의 헤지에 사용할 헤지비율 추정

은 사용하기에 가장 편리한 OLS모형과 OLS모형의 

가정을 완화한 VECM모형, GARCH(1,1) 모형을 이

용하여 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 헬

스 어 선물지수의 차분변수로 헤지비율을 추정하

다. 헤지비율을 추정하기 한 가장 간편한 모형

인 회귀분석방법으로 OLS모형은 통 이고 사용

하기 편리한 OLS(ordinary least squares)모형이다. 

OLS모형인 회귀분석(Regression Analysis)으로 

헤지비율의 추정은 다음과 같다. 

먼  최소 험 헤지비율은 헬스 어 물가격변

동(dS)과 헬스 어 선물가격변동(dF)의 시계열 자

료로 추정할 수 있다. 헬스 어 물가격변동(dS)에 

하여 헬스 어 선물가격변동(dF)를 독립변수로 

하는 회귀식으로 부터 최소 험 헤지비율이 dF의 

계수로 추정된다. 

              

즉,  dSt =  α + β* dFt +  еt 

  : t기의 코스피 200 헬스 어 물가격

    : t-1기의 코스피 200 헬스 어 물

가격

  : t기의 코스피 200 헬스 어 선물가격 

    : t-1기의 코스피 200 헬스 어 선물

가격 

еt  : 오차 

α, β : 측정계수 

여기서 dSt(-  )은 t-1시 에서 t시 까지

의 코스피 200 헬스 어 물가격변화량이고, dFt

(-  )은 t-1시 에서 t시 까지의 코스피 200 

헬스 어 선물가격변화량이다. 회귀식에서 β는 최

소자승추정법(OLS: Ordinary Least Squares: OLS

모형)으로 구한 최소 험 헤지비율 (h*)의 추정치

이다.

2) VECM모형

OLS모형으로 추정한 헤지비율인  는 코스피 

200 헬스 어 물과 선물가격간 공 분 계가 있

으면 OLS모형은 데이터를 과도한 차분(over-dif-

ferencing)으로 와 간에 장기 인 균형 계가 

불분명하게 된다. 따라서 이러한 상으로 추정한 

헤지비율( )가 하향편의(downward bias) 인 결과

가 될 수 있는 문제 이 있다. 이러한 문제를 해결

하기 해 장기균형오차(long-run equilibrium error)

를 고려하여 벡터오차수정모형(VECM: Vector Error 

Correction Model)의 이용이 필요하다. 따라서 

VECM을 사용하기 한 조건으로는 시계열 자료가 

불안정 이고, 시계열 자료는 공 분 계가 있어야 

한다. 벡터오차수정모형(VECM)은 다음과 같다. 

             ,

  ∼ I(1),   ∼ I(1)에서 

            ∼I(0)이 되는 를 

추정, 이를 오차수정항으로 수식에 
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포함시키면, 
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벡터오차수정모형의 경우 코스피 200 헬스 어 

물과 선물가격간의 공 분을 선물의 분산으로 나

 비율을 헤지비율로 추정하여 사용한다. 벡터오차

수정모형에서 추정한 헤지비율도 벡터오차수정모형

의 경우 코스피 200 헬스 어 물과 선물시장에서

의 분산은 헤지기간 동안 일정하다는 가정은 여

히 남아있게 된다. 

3) GARCH(1,1) 모형 

통 인 OLS모형과 VECM모형은 코스피 200 

헬스 어 물과 헬스 어 물과 선물의 변동성이 

헤지기간 동안 일정하다는 기본 가정에서 모형을 

설정한다는 한계가 있다. 헤지비율의 추정모형으로 

변동성이 시간에 따라 가변 이라는 가정을 포함한 

GARCH(1,1)모형은 코스피 200 헬스 어 물과 헬

스 어 선물간의 공 분을 선물의 분산으로 나  

비율로 헤지비율로 추정한다. 

GARCH(1,1)모형은 오차수정모형에 나타난 오차

수정항을 감안하여 모형화하면 다음과 같다. 
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4) 헤지성과분석

코스피 200 헬스 어 선물을 이용하여 코스피 200 

헬스 어 물의 가치변동애 한 험 리로 헤지

의 성과분석은 외표본과 내표본으로 분석하 다. 코

스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 물과 선물의 

헤지 성과 분석을 한 헤지비율 추정자료와 헤지

성과를 한 자료는 2017년 1월 7일부터 2022년 4

월 18일 까지 277개의 주간자료를 이용하 다. 외표

본에 의한 헤지성과 분석은 2017년 1월 7일부터 

2021년 10월 16일 까지 250개의 주간자료를 이용하

여 헤지비율을 추정하 다. 차분변수로 추정된 헤지

비율로 맨 뒤 26주간의 자료로 헤지성과를 분석하

다. 코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 물과 

선물의 헤지성과로 사용된 분산의 감소비율의 산식

은 다음과 같다. 

헬스케어헤지성과
  무헤지포지션분산

헤지포지션분산
분산의감소비율

 

Ⅳ. 실증연구 결과분석

1. 연구의 가정

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 물과 선

물의 헤지을 이용한 헤지비율 추정을 하여 최소
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분산모형과 최소분산모형의 가정을 완화한 VECM

모형, 이변량 GARCH(1,1)모형을 이용에 있어 코스

피 200 헬스 어 선물을 이용한 험 리에 한 

실증  연구의 가정은 다음과 같다.

첫째, 코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 

물과 선물간 만기이 (roll over)이 자유롭다.

둘째, 코스피 200 헬스 어 물과 선물시장의 

시장충격비용(market impact cost)은 없다.

셋째, 코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 

물과 선물의 거래 수수료, 거래세 등도 없다.

2. 기 통계  상 계 분석 

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물간의 

헤지를 해 사용할 코스피 200 헬스 어 물과 

선물 자료의 기 인 특성을 알아보기 해 기술

통계량 분석을 하 다. 기술통계량 분석의 결과는 

<표 2> 코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선

물의 기술통계 분석과 같이 나타났다. 

<표 2> 코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 기술통계 분석

　구분 W X Y Z

 Mean 2198.499 1242.859 0.000549 0.000223

 Median 2133.035 1209.465 0.001371 0.000005

 Maximum 3254.060 1799.300 0.121816 0.128959

 Minimum 1490.210 846.3000 -0.141220 -0.143160

 Std. Dev. 410.3883 215.1992 0.038340 0.039283

 Skewness 0.404860 0.350764 -0.057860 0.081875

 Kurtosis 2.370785 2.372551 4.341857 3.962426

 Jarque-Bera 12.09291 10.187100 20.86065 10.96039

 Probability 0.002366 0.0006136 0.000030 0.004169

 Sum 606785.8 343029.00 0.151423 0.061639

 Sum Sq. Dev. 46315099 12735441 0.404234 0.424365

 Observations 277 277 276 276

주) W: 헬스 어 물, X: 헬스 어 선물, Y: 차분 헬스 어 물, Z: 차분 헬스 어 선물

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 

험을 나타내는 변동성인 표 편차는 코스피 200 헬

스 어 물의 표 편차가 크게 나타나 험 리가 

필요하다고 단된다. 차분 후에는 코스피 200 헬스

어 물과 선물의 표 편차는 유사하게 나타났다. 

이것은 로그 차분 후 코스피 200 헬스 어 물의 

변동성과 코스피 200 헬스 어 선물 변동성이 유사

한 것으로 나타난 것이다. 

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물간 시

계열 자료간의 상 계는 <표 3> 코스피 200 헬스

어 물과 선물의 상 계 분석과 같이 0.991973

으로 큰 정(+) 계를 보여 주고 있다.
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<표 3> 코스피 200 헬스 어 물과 선물의 상 계 

구분 헬스 어 물 헬스 어 선물

코스피 200 헬스 어 물 1.000000 0.991973

코스피 200 헬스 어 선물 0.991973 1.000000

3. 단 근과 공 분 검정 분석 

코스피 200 헬스 어 물의 헤지를 하여 코스

피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물 시계열 자

료의 안정성 단을 한 단 근 검정이 필요하다. 

이를 하여 본 연구에 사용할 코스피 200 헬스

어 물과 헬스 어 선물에 한 안정성 검정으로 

ADF(Augmented Dickey Fuller)와 PP(Phillips and 

Perron) 검정 방법으로 실시하 다. 코스피 200 헬

스 어 물과 헬스 어 선물 변수의 단 근(안정

성) 검정결과는 <표 4> 코스피 200 헬스 어 물

과 선물의 단 근 검정과 같이 나타났다. 코스피 

200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 수 변수에 

한 단 근(안정성) 검정결과 수 변수는 불안정

이어서 안정성(단 근)이 있다는 귀무가설이 기

각되지 못하 다. 그러나 코스피 200 헬스 어 물

과 선물의 1차 로그 차분변수는 불안정 이어서 안

정성(단 근)이 있다는 귀무가설을 유의 으로 기

각하는 것으로 나타났다.

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 시

계열간 공 분 존재여부 검정을 해 Johansen의 

공 분검정을 하 다. 공 분검정 결과는 유의수  

5%에서 시차를 4로 실시한 공 분 검정 결과는 

<표 5> 헬스 어 물과 선물의 공 분 검정 검정

과 같다. 

공 분 검정의 결과 차분 후에는 코스피 200 헬

스 어 물과 헬스 어 선물간에는 어도 1개의 

공 분 계가 존재하는 것으로 나타났다. 로그 차분 

후에는 공 분 계가 있는 것으로 나타났다. 제1차 

로그 차분 후 코스피 200 헬스 어 물과 헬스

어 선물간 공 분 계가 존재한다 것은 헬스 어 

물과 헬스 어 선물의 상호 련성이 있다는 것

을 의미한다. 

<표 4> 코스피 200 헬스 어 물과 선물의 단 근 검정

수 헬스 어 물 헬스 어 선물 ADF 임계치 PP 임계치

ADF -1.964443 -2.005391  1% : -3.453997

 5% : -2.871845

10% : -2.572334
PP -1.955642 -2.090296

차분 헬스 어 물 헬스 어 선물
 1% : -3.453997

 5% : -2.871845

10% : -2.572334

ADF -15.26799 -16.54607

PP -16.27813 -16.54699

<표 5> 헬스 어 물과 선물의 공 분 검정

구분
헬스 어 물과 헬스 어 선물지수

로그 차분 로그 차분 후

Likelihood Ratio 11.08526 176.0158

주) 5% critical value : 15.49471
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4. 헤지비율 추정결과 분석

1) OLS모형

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 헤

지를 해 OLS모형에 의한 분석결과는 <표 6> 

OLS모형에 의한 헤지비율 추정결과와 같다. OLS

모형에 의한 헤지비율의 추정치는 로 내표본은 

0.873518이고, 외표본은 0.877229이다.

<표 6> OLS모형에 의한 헤지비율 추정결과

구분 내표본 외표본

헤지비율 0.873518 0.877229

2) VECM모형

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 헤

지를 해 VECM모형에 의한 분석결과는 <표 7> 

VECM모형에 의한 헤지비율 추정결r과와 같다. 

VECM모형에 의한 헤지비율의 추정치는 내표본은 

0.992892이고, 외표본은 1.00013이다.

<표 7> VECM모형에 의한 헤지비율 추정결과

구분 내표본 외표본

헤지비율 0.992892 1.00013

3) 이변량 GARCH모형

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 헤

지를 한 이변량 GARCH모형으로 추정한 결과는 

<표 8> GARCH(1,1)모형에 의한 추정헤지 비율과 

같다. 이변량 GARCH모형에 의한 헤지비율의 추정

치는 내표본은 0.873512이고, 외표본은 0.877294

이다.

<표 8> GARCH(1,1) 모형에 의한 추정헤지 비율

구분 내표본 외표본

헤지비율 0.873512 0.877294

5. 헤지성과 결과 분석

1) 헤지비율 추정결과

코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선물의 헤

지를 한 연구모형에 제시된 헤지모형에 따라 추

정된 헤지비율은 <표 9> 코스피 200 헬스 어 

물과 선물의 추정헤지비율 비교와 같다. OLS 헤지

모형과 GARCH모형의 추정된 헤지비율은 큰 차이

가 없는 것으로 나타났고 내포본과 외포본에서도 
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큰 차이가 없는 것으로 나타났다. VECM모형의 경 우 내포본과 외포본에서 모두 다소 크게 나타났다.

<표 9> 코스피 200 헬스 어 물과 선물의 추정헤지비율 비교

구분 OLS VECM GARCH

내표본 0.873518 0.992892 0.873512

외포본 0.877229 1.00013 0.877294

2) 헤지성과 분석

코스피 200 헬스 어 인덱스 펀드에 투자한 투자

자들이 코스피 200 헬스 어 선물을 이용한 헤지의 

성과는 험의 감소비율로 측정하여 분석하 다. 

코스피 200 헬스 어 헤지성과분석은 

 무헤지포지션분산
헤지포지션분산

으로 분산의 감소비율

로 분석하여 비교하 다. 

<표 10> 코스피 200 헬스 어 물과 선물의 헤지성과 비교

구분 OLS VECM GARCH

내표본 0.526315 0.493134 0.526316

외포본 0.525777 0.490141 0.525767

코스피 200 헬스 어 물에 헬스 어 선물을 이

용한 헤지성과 비교 결과는 <표 10> 코스피 200 

헬스 어 물과 선물의 헤지성과 비교와 같이 외

표본과 내표본 방식으로 구분하여 분석하 다. 코스

피 200 헬스 어 물에 헬스 어 선물을 이용한 

헤지성과는 분산의 감소비율로 OLS모형에서 내표

본이 0.526315이고, 외표본은 0.525777로 나타났고 

GARCH모형도 내표본이 0.526316이고, 외표본은 

0.525767로 나타나 유사하게 나타났다. 그러나 헤지

비율에서도 차이가 있듯이 헤지성과에서도 VECM

모형에 의한 헤지성과는 내표본이 0.493134이고, 외

표본은 0.490141로 나타나 OLS모형과 GARCH모형

에 비해 약간 조하게 나타났다. <표 10> 코스피 

200 헬스 어 물과 선물의 헤지성과 비교와 같이 

OLS모형과 GARCH모형간 에는 큰 차이가 없는 것

으로 나타났다. 

Ⅴ. 결론

우리나라의 평균수명이 증가됨에 따라 헬스 어

에 한 요성은 날로 강조되어 지고 있고 평균수

명의 증가와 함께 헬스 어 투자에 한 심도 높

아지고 있다. 따라서 본 연구에서는 고령화로 인한 

건강과 복지를 한 코스피 200 헬스 어 인덱스 

펀드에 투자시 코스피 200 헬스 어 가치 변화에 

한 험 리는 으로 필요하다고 단하여 

코스피 200 헬스 어 헬스 어 선물을 이용하여 코

스피 200 헬스 어 물의 가치 변화에 한 험

리를 실증 으로 분석하고자 한다. 

코스피 200 헬스 어와 선물을 이용한 코스피 

200 헬스 어가치의 변동에 한 험 리에 한 

실증  연구는 코스피 200 헬스 어 인데스 펀드 

투자자들이 코스피 200 헬스 어 물의 가치 변동 

험 리를 하여 헬스 어 선물에 헤지를 할 경
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우 헤지비율을 OLS모형과 OLS모형의 가정을 완화

한 VECM 모형과 GARCH(1,1)모형으로 추정하고, 

추정된 헤지비율로 헤지를 할 경우 추정헤지비율과 

헤지성과를 비교하여 분석하 다.  

코스피 200 헬스 어와 선물을 이용한 코스피 

200 헬스 어가치의 변동에 한 험 리에 한 

실증  연구에서는 코스피 200 헬스 어 인데스 펀

드 투자자들이 코스피 200 헬스 어 물에 한 

가치 변동 험을 헬스 어 선물을 사용하여 헤지

를 할 경우 헬스 어 물의 헤지비율을 구하는 방

법  OLS모형을 이용하여 추정한 헤지비율은 헬

스 어 물과 헬스 어 선물 시계열자료의 불안정

성과 헤지기간에 계없이 헤지비율이 일정하다는 

가정으로 인하여 잘못 추정될 가능성이 있어 본 연

구에서는 코스피 200 헬스 어 물과 헬스 어 선

물 시계열자료의 특성과 시계열자료의 불안정성에 

따른 문제 을 해결할 수 있는 방법으로는 VECM

모형과 GARCH(1,1)모형을 사용하여 헤지비율을 추

정하 다.

코스피 200 헬스 어 물의 가치 변동 험 리

를 한 연구에서는 OLS모형과 OLS모형의 가정을 

완화한 VECM모형과 이변량 GARCH (1,1)모형으

로 헤지비율 추정하 다. 코스피 200 헬스 어와 선

물을 이용한 코스피 200 헬스 어가치의 변동에 

한 험 리에 한 실증  연구의 분석기간은 

2017년 1월 7일부터 2022년 4월 18일 까지 277개의 

헬스 어 인덱스 포트폴리오인 물과 헬스 어 선

물 주간자료이다. 코스피 200 헬스 어와 선물을 이

용한 코스피 200 헬스 어가치의 변동에 한 험

리에 한 실증  연구에서의 헤지성과는 분산의 

감소비율을 이용하여 분석하 다. 코스피 200 헬스

어와 선물을 이용한 코스피 200 헬스 어가치의 

변동에 한 험 리에 한 실증  연구의 요

한 결과들을 요약하면 다음과 같다.

첫째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물간의 상 계는 0.9919733으로 큰 양

(+)의 계로 나타났다.  

둘째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물 자료의 원시계열자료에 안정성검정 

결과 모두 불안정 인 것으로 나타났다.

셋째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물 자료의 1차 차분시계열자료에 안정

성검정 결과는 모두 안정 임을 알 수 있었다.

넷째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물간 1차 차분  시계열자료에는 공

분 계가 존재한다. 

다섯째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물의 헤지비율은 OLS모형과 이변량 

GARCH(1,1)모형을 이용하여 헤지비율을 추정한 결

과 내표본과 외표본에서 모두 큰 차이 없이 나타났

으나 VECM모형의 경우 내포본과 외포본에서 모두 

다소 크게 나타났다.

여섯째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물의 헤지성과도 OLS모형과 이변량 

GARCH(1,1)모형을 이용한 헤지 성과가 내표본과  

외표본에서 모두 큰 차이 없이 나타났으나 VECM

모형의 경우 내포본과 외포본에서 모두 다소 조 

나타났다.

고령화로 인한 건강과 복지를 한 코스피 200 

헬스 어 인덱스 펀드 투자시 험 리를 한다는 

에 의의가 있다. 그러나, 코스피 200 헬스 어와 

선물을 이용한 코스피 200 헬스 어 물 가치의 

변동에 한 험 리에 한 실증  연구가 지니

고 있는 한계 으로는 다음과 같다.

첫째, 본 연구에서는 헬스 어 물과 헬스 어 

선물의 주간 자료를 이용하여 헤지비율을 추정하여 

헤지성과를 비교하여 분석하 다. 이 연구에서는 데

이터의 문제상 주간의 자료를 이용하 으나, 코스피 

200 헬스 어 물에 투자하는 경우 부분 장기투

자이므로 향후 자료가 확보되면 격주별, 월별로도 

헤지비율 추정하고 헤지성과에 한 연구가 계속

으로 필요하다. 
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둘째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물시장의 시장충격비용, 세 , 거래수수

료 등이 없고 만기이 도 언제든지 자유롭다는 가

정으로 연구를 하 으나, 실 으로는 시장충격비

용, 세 ,  거래수수료 등이 있고, 만기이 도 때로

는 자유롭지 않을 수 있다. 따라서 향후 가정들을 

완화하여 분석하는 연구도 필요하다.

셋째, 코스피 200 헬스 어 물과 코스피 200 

헬스 어 선물로 분석하여 연구를 하 으나 향후에

는 KRX 등 다양한 연구가 필요하다.

이상의 문제 들을 고려하여 코스피 200 헬스

어 물과 코스피 200 헬스 어 선물의 헤지비율과 

헤지성과에 한 분석과 연구가 계속되어야 할 것

이다. 
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A Study on Risk Management of Health Care Index 

Fund by using Health Care Index Futures 

Byung Jin Yim,  Tae Sun Im

Yeungnam University, Seoul Cyber University

This paper is an empirical study on risk management of health care index fund by using 

health care index futures. This study investigates hedging performance of health care 

index futures with respect to health care index fund by comparing GARCH(1,1), OLS 

regression hedging model and VECM model to risk management in health care index fund 

against price fluctuation. The sample period covers from January 7, 2017 to April 18, 2022 

and weekly hedging performance is evaluated.  

We find the following results. Firstly, unit roots are found in health care index futures and 

health care index fund. There exists at least one cointegrating relationship between health 

care index futures and health care index fund. Secondly, we cannot find statistical 

differences between hedge ratios estimated from GARCH(1,1), VECM model and 

OLS regression model. Thirdly, there are no significant differences in hedging per-

formance between GARCH(1,1) and OLS regression model. Finally, hedging performance 

and hedge ratios estimated from GARCH(1,1) and OLS regression model are not sig-

nificantly different. 

Keywords: Health Care, Hedge ratios, OLS model, VECM model, GARCH(1,1) model




