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Introduction�연구배경

• 서킷 브레이커(CB, Circuit Breakers)란?

• 주가 급락으로 인한 충격을 완화시키기 위한 가격안정화 제도 중 하나

• 주가지수가 일정 수준 이하로 하락하는 경우 거래를 일시적으로 중단(Trading halt)

• 1987년 미국에서 최초로 도입된 이후, 우리나라는 1998년 도입하여 현재까지 운영

• 서킷 브레이커 제도의 효과?

• 냉각기간을 부여하여 증시 안정 vs. 거래중단으로 효율성, 유동성 저해

⇒ 서킷 브레이커의 사전적 효과를 분석함으로써 제도의 효용성을 제고해보고, 시장 안정화를 위한

제도가 오히려 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 가능성 제시
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Introduction�서킷브레이커제도및발동이력
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Introduction�서킷브레이커발동사례
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Literature Review�선행연구
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Literature Review�Key�paper 요약

Chen et al.(2024). “The dark side of circuit breakers.” The Journal of Finance

• 서킷 브레이커 존재하는 경우(𝑆!), 존재하지 않는 경우(#𝑆!)의 주가에 대한 균형모형 제시

• 2개의 자산(주식, 채권), 주가에 대한 상이한 기대를 가진 2명의 투자자(지속성장, 장기평균회귀) 가정

• 모형을통해,서킷브레이커하에서시장역학의변화,자석효과의존재,투자자후생의변화를설명

• 𝑆!, #𝑆! 비교를 통해 서킷 브레이커는 주가 하락, 변동성 확대, 음의 왜도 등의 시장 역학을 변화시킴

• CB 임계점에 다가갈수록, 변동성이 보다 큰 폭으로 확대되면서 CB 발동확률이 증가 → 자석효과 존재

• 이로 인해 전체적인 후생(특히, 위험회피거래자)은 감소하나, 투기거래자(비합리적)가 많은 경우 오히려 증가(순기능)

• 미국 S&P500선물 데이터를 통해, 모형의 주요 함의가 미국 시장에 나타나는 것을 실증 분석

• 2013.04 – 2020.12 기간의 CME E-mini S&P500 futures의 CB와 연동된 3단계 가격제한폭을 활용

2025 . 10. 29 20249132 김형환 6



Literature Review�참고논문요약

Jian et al. (2020). “Intraday price jumps, market liquidity, and the magnet effect of circuit breakers.”

International Review of Economics and Finance

• 중국 주가지수선물(CSI300, CSI500, SSE50)을 이용하여 서킷 브레이커의 효과를 실증 분석

• 서킷 브레이커 도입 전후(2015.12.18 – 2016.01.07)를 대상으로, 전 ·후 비교(event study) 및 자석효과 분석

• (전·후 비교) 서킷 브레이커 도입으로 시장이 안정화되지 않았음

• 변동성 증가, 가격점프 위험 증가, 스프레드 및 시장잡음 증가되어 전반적인 시장의 변동성이 상승

• (자석효과) 임계점이 가까워질수록 가격점프 발생확률이 증가 → 자석효과 존재 가능성

• Hsieh et al(2009)의 로짓모형(Logit model)을 활용하여 로지스틱 회귀분석 실시

• 가격하락확률 및 변동성 상승은 유의미하지 않았으나, 가격점프 발생확률은 유의미하게 증가
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Literature Review�참고논문요약

Hsieh et al.(2009). The magnet effect of price limits: A logit approach. Journal of Empirical Finance

• Subrahmanyam(1994)의 자석효과를 검증하기위해 로지스틱 회귀모형을 제시

• 가격이 임계점에 가까워질수록 조건부 가격하락확률이 상승한다면, 자석효과가 존재

• 시차, 유동성, 변동성, 불균형도 등 다양한 외부요인 통제를 위해 변수 설계

• 대만 주식시장의 2000년 1년간 고빈도 데이터(tick)을 이용하여 가격제한폭으로 인한 자석효과가 존재함을 제시

• 자석효과는 거래 제약요인이 클 수록, 정보기반거래자(Informed trader)가 적을수록 확대

• 거래를 중단시키지 않는 가격제한폭이 아닌, 서킷 브레이커 등 거래를 중단시키는 경우 자석효과의 강도가 확대

• 자석효과의 강도(y) 및 정보기반거래비중(x)를 변수로 사용한 회귀분석에서, 하한가 모형의 음(-)의 유의미한 영향 확인
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Hypothesis�연구 가설

I. 시장역학 가설 : 가격이 서킷 브레이커 임계점에 가까워질수록, 시장 역학의 변화가 나타난다.

• 변동성이 확대되고, 임계점 근방에서 보다 확대된다.

• 왜도는 음(-)의 값을 가지고, 절대값이 증가한다. 그러나 임계점 근방에서 절대값이 감소한다.

• 기대수익률은 증가하고, 임계점 근방에서 증가폭이 확대된다.

• 거래량은 증가하는 경향을 가진다. → Chen et al.(2024) 모형 기반

II. 자석효과 가설 : 그 결과, 서킷 브레이커의 발동 확률이 증가하는 자석효과가 존재한다.

• 가격이 임계점에 가까워질수록, 조건부 가격하락확률이 증가한다.

• 가격이 임계점에 가까워질수록, 조건부 가격점프 확률이 증가한다. → Jian et al.(2020), Heish et al.(2009) 기반
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Data�&�Variables�데이터 수집

• 분석 기간 : 2016.08.02 ~ 2025.05.30 (8년 10개월)

• 서킷 브레이커의 제도 개편(2015.06.15) 및 거래시간 30분 연장(2016.08.02) 이후로 설정

• 분석 대상 : 코스피200선물 및 코스닥150선물 체결(가격·거래량·최우선호가 등) 정보

• 최근월물(최종거래일에 한하여 차근월물) 및 접속거래 대상

• 체결정보를 초단위 거래량가중평균가격(VWAP)및 거래량, 평균최우선호가로 가공하여 사용

• 거래시간 보정(연초개장일, 수능일), 이벤트 보정(CB발동, 단계별가격제한 발동), 만기일 보정 등 적용

• 출처 : 한국거래소 정보데이터시스템
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Data�&�Variables�주요 변수 소개
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Data�&�Variables�주요 변수의요약통계량
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시장역학가설�DTCB에 따른 주요변수변화
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• (Regression 1) DTCB의 단계별 수준에 따라 시장 역학의 추세를 분석

• 종속변수 : 이중척도 변동성, 실현 왜도, 기대수익률, 비정상거래량

• 독립변수 : 서킷 브레이커 임계점과의 거리에 따른 더미변수 (~0.5%, ~1%, … , ~15%)

• 통제변수 : 일자별 고정효과, 장중 계절효과(Hong & Wang(2000)), 레버리지효과(Lev, QLev)



시장역학가설�DTCB에 따른 주요변수변화�(코스피)
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• (변동성) DTCB 감소에 따라 증가 추세

• CB 발동에 가까울수록 기울기 상승

• (왜도) 음(-)의 값 및 DTCB 감소에 따라 하락

• CB 발동에 가까워지면서 상승 반전

• (기대수익률) DTCB 감소에 따라 증가 추세

• CB 발동에 가까울수록 기울기 상승

• (비정상거래량) 상승 및 하락의 비선형 추세

• CB 발동에 가까울수록 하락 추세



시장역학가설�DTCB에 따른 주요변수변화 (코스닥)
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• (변동성) DTCB 감소에 따라 증가 추세

• CB 발동에 가까울수록 기울기 상승

• (왜도) 음(-)의 값 및 DTCB 감소에 따라 하락

• CB 발동에 가까워지면서 상승 반전

• (기대수익률) DTCB 감소에 따라 증가 추세

• CB 발동에 가까울수록 기울기 상승

• (비정상거래량) DTCB 감소에 따라 상승 추세

• CB 발동에 가까울수록 기울기 상승



시장역학가설�DTCB에 따른 주요변수의통계적유의성
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• (Regression 2) DTCB와 시장 역학 간 추세의 통계적 유의성 분석

• 종속변수 : 이중척도 변동성, 실현 왜도, 기대수익률, 비정상거래량

• 독립변수 : 서킷 브레이커 임계점과의 거리(%) 및 거리가 1% 미만일 때의 근접효과 변수

• 통제변수 : 일자별 고정효과, 장중 계절효과(Hong & Wang(2000)), 레버리지효과(Lev, QLev), 종속변수의 자기상관성(1~50)



시장역학가설�통계적 유의성분석결과 - 코스피
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시장역학가설�통계적 유의성분석결과 - 코스닥
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시장역학가설�통계적 유의성분석결과요약

• (코스피) 시장 역학의 변화가 유의미하게 나타나며,

임계점 근방의 변화는 왜도에서만 유의

• (변동성) DTCB 감소에 따라 상승(1%↓ → 0.09%↑)하였으나,

임계점 근방(1% 미만)의 기울기는 유의하지 않았음

• (왜도) 음(-)의 값 및 DTCB 감소에 따라 하락, 임계점 근방

(2% 미만)에서 증가로 추세 반전 (α=0.05)

• (기대수익률) DTCB 감소에 따라 상승(1%↓ → 0.04%↑)하였고,

임계점 근방(1% 미만)의 기울기는 유의하지 않았음

• (비정상거래량) DTCB 감소에 따라 상승하나, 임계점 근방

(1% 미만)에서 감소로 추세 반전(α <0.01)
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• (코스닥) 시장 역학의 변화가 유의미하게 나타나며,

임계점 근방의 변화도 유의하였음

• (변동성) DTCB 감소에 따라 상승(1%↓ → 0.15%↑)하였으며, 

임계점 근방(1% 미만)에서 확대(1%↓ → 2.88%↑, α=0.1)

• (왜도) 음(-)의 값 및 DTCB 감소에 따라 하락하였고, 임계점

근방(1% 미만)에서 증가로 추세 반전(α=0.05)

• (기대수익률) DTCB 감소에 따라 상승(1%↓ → 0.04%↑), 임계점

근방(1% 미만)에서 확대(1%↓ → 0.35%↑, α=0.1)

• (비정상거래량) DTCB 감소에 따라 상승하나, 임계점 근방

(1% 미만)의 기울기는 유의하지 않았음.



시장역학가설�시장품질이미치는영향(Extended�Analysis)

• DTCB와 시장 역학 간 분석에서 코스피-코스닥 간의 차이를 알아보고자 추가 분석 설계

• (주요 차이) 변동성, 기대수익률의 상승 폭이 CB 임계점 근방에서 확대되는 현상은 코스닥에서만 나타났음

• (예상 원인) 개인투자자 등 시장참여자의 구성, 시장규모 및 거래비용 등 전반적인 유동성 등

• 유동성이 부족한 경우, 거래비용(스프레드 및 시장충격)이 증가하여 가격변동성 확대 가능성

• 특히, 상대적으로 유동성이 부족한 코스닥 시장에서 주가 급락(CB 임계점 근접)에 따라 유동성이 고갈되어 영향 확대 예상

• 호가심도, 호가스프레드 등 시장품질(Market Quality)과 DTCB의 관계 분석

• (시장품질변수) 호가심도, 호가스프레드, 호가불균형도, 시장잡음

• (분석방법) 통계량 비교, 앞선 회귀분석에 종속변수로 시장품질변수를 사용하여 DTCB 감소에 따른 추세 분석
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시장역학가설�시장품질이미치는영향(Extended�Analysis)
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시장역학가설�시장품질이미치는영향(Extended�Analysis)
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시장역학가설�시장품질이미치는영향(Extended�Analysis)
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시장역학가설�시장품질이미치는영향(Extended�Analysis)
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시장역학가설�시장품질이미치는영향(Extended�Analysis)

• (통계량 비교) 유동성, 스프레드, 잡음 등 전반적인 시장품질은 코스피 시장이 우위

• (호가심도) 코스피 평균 150계약 및 코스닥 평균 11계약으로, 10배 이상 유동성 공급의 차이 존재

• (호가스프레드) 코스피 평균 0.052pt(1.04틱) 및 코스닥 평균 0.26pt(2.6틱)으로, 약 2.5배의 스프레드 비용 차이

• (호가불균형도) 두 시장에서 큰 불균형도는 없었으나, 평균적으로 코스피는 매도우위, 코스닥은 매수우위 존재

• (시장잡음) 가격에서 나타나는 시장잡음은 코스닥에서 매우 크게 관측

• (DTCB 추세) DTCB 감소에 따른 시장품질의 악화는 코스닥 시장에서 보다 유의미

• (코스피) (1) 호가심도 감소(1%↓ → 1.8계약↓) , (2) 호가불균형 심화(매도방향), (3)시장잡음 상승 (1%↓ → 0.01↑)

• (코스닥) (1) 호가스프레드 증가(1%↓ → 1틱↑) , (2) 호가불균형 심화(매수방향), (3)시장잡음 상승(1%↓ → 2.93↑)

ü직접적인 인과를 밝히기는 어려우나, (1) 전반적인 시장품질과 (2) DTCB 감소에 따른 시장품질 악화가

시장 역학의 변화를 확대(e.g. 코스닥 시장에서의 변동성 급상승) 시키는 원인일 가능성
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시장역학가설�소결

• Chen et al. (2024)의 서킷 브레이커 모형을 한국의 주가지수선물 데이터를 이용하여 실증분석한 결과,

전반적으로 모형을 지지하며, 따라서 서킷 브레이커가 시장 역학을 변화시키는 것으로 나타났음.

• 가격이 서킷 브레이커 임계점에 다가갈수록 변동성 확대, 음의 왜도 심화, 기대수익률 상승, 거래량 상승이 유의미하게 관측

• 임계점 근방(1%)에서의 강화 효과는 코스피 시장은 왜도, 코스닥 시장은 변동성, 왜도, 기대수익률에서 유의미하게 관측

• 전반적인 시장 역학 변화의 강도는 코스닥 시장에서 강하게 나타났음

• 변동성 등 시장 역학 변화의 정도는 시장참여자의 구성, 유동성 수준 등 다양한 요인에 기인할 것으로

추정되며, 시장 품질의 낮을수록 변동성 등의 시장 역학 변화가 확대될 가능성.

• 임계점 근방(1%)에서 시장 역학의 변화가 확대되는 코스닥에서, 전반적인 유동성이 낮고 DTCB 감소에 따라 스프레드 등의

시장 품질이 악화되는 특징을 관측하였음
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자석효과가설조건부가격하락확률
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• (Logit model 1) 현재 DTCB의 수준이 미래의 가격하락확률에 영향을 미치는지 분석

• 종속변수 : 가격하락여부 더미변수(가격하락시 1, 보합 및 상승시 0)

• 독립변수 : 서킷 브레이커 임계점과의 거리(%)

• 통제변수 : 거래량, 변동성(이변량), 호가심도, 호가스프레드, 호가불균형도, 시장잡음 및 그 변수들의 직전 값(시차=1분)



자석효과가설�조건부 가격하락확률
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• (Logit1) 두 시장 모두 가격하락확률 증가

• 두 시장 모두 DTCB 감소에 따라 가격의 조건부

하락확률이 증가 → 자석효과 지지

• 상대적인 강도는 코스닥 시장이 우위



자석효과가설�조건부 가격점프발생확률
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• (Logit model 2) 현재 DTCB의 수준이 미래의 가격점프 발생 확률에 영향을 미치는지 분석

• 종속변수 : 가격점프 발생 여부 더미변수(가격점프 통계량이 Gumbel test를 기각하는 경우 1, 기각하지 못하는 경우 0)

• 독립변수 : 서킷 브레이커 임계점과의 거리(%)

• 통제변수 : 거래량, 변동성(이변량), 호가심도, 호가스프레드, 호가불균형도, 시장잡음 및 그 변수들의 직전 값(시차=1분)



자석효과가설�조건부가격점프발생확률
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• (Logit2) 코스닥 시장에서만 유의

• (코스피) 확률 증가가 유의하지 않지만, 가격점프

기준 완화시 유의하게 확률 증가

• (코스닥) DTCB 감소에 따라 가격의 점프 발생확

률이 증가 → 자석효과 지지



자석효과가설조건부가격하락확률(’20.3월, tick data)
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• (Logit model 3) 현재 DTCB의 수준이 미래의 가격하락확률에 영향을 미치는지 체결단위로 분석

• 종속변수 : 가격하락여부 더미변수(다음 체결가격하락시 1, 보합 및 상승시 0)

• 독립변수 : 서킷 브레이커 임계점과의 거리(tick) 및 거리가 일정 기준(2-100tick) 이하일 때의 근접효과 변수

• 통제변수 : 체결간 시차, 로그거래규모, 호가스프레드, 매수-매도호가지표, 체결방향지표, 레버리지효과 및 시차(1-3)



자석효과가설�조건부가격하락확률(’20.3월, tick data)
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• (Logit3) 팬데믹 시기(’20.3) 체결정보 분석 결과,

• (코스피) 일부 구간에서 확률 상승이 유의

• (코스닥) 전 구간 유의, 추세 관측 → 자석효과 지지



자석효과가설�정보기반거래(Informed�trade)가미치는영향(Extended�Analysis)

• 자석효과 분석에서 코스피-코스닥 간의 차이를 알아보고자 추가 분석 설계

• (주요 차이) 가격점프 및 체결정보(’20.3월) 기반 분석은 코스닥에서만 유의미하게 자석효과를 지지

• (예상 원인) 전반적인 유동성, DTCB 감소에 따른 변동성 변화의 차이(코스닥↑↑), 시장참여자의 구성 등

• 선행 연구에 따르면 정보기반거래의 비중이 높을수록, 자석효과는 약해지는 경향

• Subrahmanyam(1997), Kim&Sweeney (2001) : 거래중단(가격제한) 규칙 하, 정보기반 거래자는 전략적으로 거래를 지연

• Hsieh et al.(2009) : 따라서, 정보기반거래의 비중이 높으면 가격하락이 가속화되는 자석효과의 강도가 약해질 것

• 정보기반거래의 비중이 자석효과의 강도에 영향을 미치는지 확인

• (정보기반거래지표) Easley et al. (2002)의 연도별 정보기반거래 비중(PIN, Probability of Informed trading)을 추정 및 활용

• (분석방법) Jian et al. (2020)의 조건부 가격하락 확률 모형의 회귀계수를 연도별로 추정하여 PIN과 비교
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자석효과가설�정보기반거래(Informed�trade)가미치는영향(Extended�Analysis)
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• (정보기반거래비중) 연도별 평균 PIN은 코스피 약 7.8%,

코스닥 약 10.2%로 나타남

• 유동성이 부족한 코스닥의 정보위험이 상대적으로 큰 것을 의미

• (자석효과) 연도별 회귀계수(Logit1)는 코스피 약 1.87,

코스닥 약 2.13으로 나타남

• 평균적으로 코스닥에서 자석효과가 강하게 나타났으며, 코스피는

2021~2022년 자석효과가 유의미하지 않았음

ü단순 비교이나, 음(약 -0.8)의 상관관계는 정보기반거래

비중이 높을 수록 자석효과 강도가 낮아지는 것을 시사

ü그러나, 코스피-코스닥 간의 차이를 설명하지는 못했음



자석효과가설�소결

• 로지스틱 모형(Jian et al. (2020), Hsieh et al. (2009)) 및 한국 주가지수선물을 이용하여 서킷 브레이커가

자석효과를 유발하는지 분석한 결과, 전반적으로 자석효과의 존재를 지지하는 것으로 나타났음.

• 코스피, 코스닥 시장 모두 가격이 임계점에 가까워지면서 가격의 하락확률이 상승하였음

• 그러나, 가격점프 발생 확률 및 체결정보 기반의 가격 하락확률은 코스닥 시장에서만 유의 → 코스닥에서 자석효과 강도↑

• 자석효과 강도는 유동성 및 변동성 수준, 시장참여자 구성 등 다양한 요인에 기인할 것으로 추정되며,

동일한 조건에서 정보기반거래의 비중이 높을수록 자석효과가 약해질 가능성.

• 시장 간의 차이를 설명하지는 못했으나, 동일 시장 내에서 정보기반거래비중(PIN)과 자석효과의 강도가 높은 음(약 -0.8)의

상관관계를 가지는 현상을 관측하였음
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Conclusion�주요 결과 요약및시사점

• 주가지수선물을 통한 분석 결과, 우리나라에 서킷 브레이커로 인한 사전적 효과 존재

• 서킷 브레이커는 변동성 상승, 음(-)의 왜도, 주가 수준 하락 등 시장 역학을 변화시키며, 그 영향은 가격이 CB 임계점에

가까울수록 확대되고, 시장 품질이 낮은 코스닥 시장에서 보다 구체적으로 나타남

• 가격이 CB 임계점에 가까울수록 하락이 가속화되는 자석효과의 존재도 확인하였으며, 특히 코스닥 시장에서 강하게

나타나 전반적으로 일관되는 분석 결과가 나타남

• 사전적 효과는 다양한 구조적 요인에 기인하며, 특히 시장품질과 정보기반거래비중이 낮을 수록 강도가 심화될 가능성

• 시장 안정화를 위한 제도가 오히려 안정성과 효율성을 저해할 가능성 제시

• 이러한 사전적 효과는 가격안정화, 정보비대칭 완화 등의 본래 제도의 목적 달성을 저해할 우려

• 기존 제도에 내재된 잠재적 부작용을 재검토할 필요가 있으며, “CB 임계점 접근 → 시장 역학 변화 → 가격 하방 압력

강화 → CB 발동확률 상승”의 자석효과 경로와 시장별 구조적 특징을 고려하여 향후 제도 설계 필요
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Conclusion�한계점

• 주가지수선물을 이용한 간접적인 분석으로, 전체 제도의 효과의 일부만 분석

• 주가지수가 CB 임계점에 다가갈수록 지수구성종목에서 나타나는 종합적인 효과를 간접 분석

• 지수와 선물의 괴리율로 인해 CB 임계점 관측에 일부 오차 가능성 (코스피 ↔ 코스피200, 가격괴리 등)

• 서킷 브레이커의 사후적(ex-post) 효과는 분석하지 않아 제도의 순효용 및 개선방향 부재

• 거래 중단으로 인한 가격안정화 효과 및 정보비대칭 해소 등 긍정적인 효과를 측정할 수 있다면, 종합적으로 제도의 효용성

및 개선방향 검토 가능

• 서킷 브레이커의 사전적 효과의 결정요인에 대한 분석 필요

• 일부 결정요인(시장품질, 정보기반거래 등) 분석을 진행하였으나, 부정적 효과와 단순 비교에 그쳤음
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Appendix A. Chen�et�al.(2024)�서킷 브레이커모형

• 주가(배당, 표준 GBM)에 대한 상이한 기대를 가진 투자자 A, B

• 균형 가격은 투자자 A, B의 기대주가를 보유비중에 대해 조화평균

• CB 존재시(τ < T), 조기 종료로 A(낙관적)의 청산가격이 τ시점의 B에 의해 결정 → 균형가격 하락

𝑤ℎ𝑒𝑛	 𝛿! = 𝛿 < 0
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Appendix A. Chen�et�al.(2024)�서킷 브레이커모형

• 서킷 브레이커가 존재하는 경우 주가가 CB 임계점에 가까워질수록,

1. 균형가격이 B(비관적, 투기적)에 의해 결정 → 주가변동성 확대

2. 변동성 확대로 하방 위험이 확대되지만 하한선 존재 → 왜도는 감소하다가 임계점 근방에서 상승 반전

3. 균형가격 하락 효과가 커지나, 이는 본질적인 가치 하락이 아님 → 기대수익률 증가

4. A(낙관적)는 보유 주식을 조기청산(모형에서 다루진 않으나, 직관적으로) → 거래량 증가

5. 주가 변동성 확대에 따라 서킷 브레이커의 발동 확률 상승 → 자석효과 존재



Appendix�B�.�임계점 2% 근방결과 (코스피)
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Appendix�B�.�임계점 2% 근방결과 (코스닥)



Appendix�C�가격점프검정(Gumbel�Test)유의수준 10% 하 결과
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• 가격점프 발생의 기각역을 넓게 설정(α=0.1)하면,

코스피200선물에서도 자석효과를 지지

• 상대적으로 적은 가격변동도 가격점프로 인정하는 경우,

DTCB 감소에 따라 가격점프 발생 확률 증가



Appendix�D.�Robustness
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• DTCB가 2% 미만인 전체 306건의 표본 중,

181개의 표본이 CB 발동일(3거래일)에 분포

• CB 발동일의 특징이 전체 결과를 좌우할 수 있음

• 분석의 강건성을 위해, 해당일을 제외하더라도

일치하는 결과가 나타나는지 분석

• 기존과 일치하는 결과 확인
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• DTCB가 2% 미만인 전체 295건의 표본 중,

44개의 표본이 CB 발동일(3거래일)에 분포

• CB 발동일의 특징이 과도하게 반영될 수 있음

• 분석의 강건성을 위해, 해당일을 제외하더라도

일치하는 결과가 나타나는지 분석

• 기존과 일치하는 결과 확인
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• 주요 변수인 변동성을 다른 지표로 사용하더라도,

DTCB와 일치하는 결과가 나타나는지 확인

• 이중척도 실현변동성(10초) 및 실현변동성 사용

• 다른 변동성 지표를 사용하더라도, 기존 분석과

동일한 결과를 확인

• 코스피, 코스닥 모두 일치하는 결과 확인


