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Analysis of sub-prime loan crisis contagion based on change point
testing method of hazard function
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Abstract The analysis of financial contagion has been an important problem in international finance

field, in order to test financial contagion, the dependence method is usually adopted. The existence of

contagion is tested by the change point testing of hazard function, and the measurement of contagious

degree is given simultaneously. Financial contagion is analyzed by duration method firstly. An empirical

analysis of sub-prime loan crisis contagion of several indexes from different countries was presented.
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, ¹bºb»b¼b½b¾b¿bÀbÁbÂbÃbÄbÅbÆbÇbÈbÉ . 2005
·

8 Ê 30 Ë , ÌbÍbÎbÏbÐbÀbÑbÒbÓbÔ 10%, ÕbÖ·b×bØbÙbÚbÛ
, ÜbÝbÞbßbàbábâbãbä 1997

· Åb¹bºbÆbÇbÈbÉ . å 2007
·

3 Ê , æbçb½b¾b¿bÁbèbébÈbÉ , ê
8 Êbë ×bìbíbî , àbïbðbñbòbóbôbõböbÝb÷ , ÜbøbÝbøbù ×bú ÀbûbÅbÆbÇbÈbÉ ? êbÈbÉb½b¾bübý , þbÿ��bêbÈ
ÉbÅ���� , ���bç��bÅ����b�bÑbó���óbÝ	� , Ü�
��bþ��bâ�����bÅ���� . �������bÀ������bÈ��bÐ��	���
ô����bÅbÆbÇbÈbÉ��������� �! , "�#�$�%���&�'bç�� ( (�)�* ) +bæbçbÁbèbébÈbÉbÅ�,�-�.�/ .

ÆbÇb»b¼�0bý�1�2�3�4�5�,�-bÅ�6�7	8�9;:=<�>�Õb¿	?�@�A	'bÅ	B�� , C�DbþbÆbÇbÈbÉb½b¾�E�F , Ü�GH ¾b¿bÆbÇbÈbÉ�����I�JbÅ�������� . �KbÆbÇbÈbÉbÅ���� , þ�LbÀ��bç��bÅbÈbÉ�M�N�ObÀ��bç��b½b¾bÈbÉ
Å�P�Q�6 , R�S�TbÅbþ�UbÀ��bç��b½b¾bÈbÉbÅ�V	W�Gbþ;X=�	ObÀ���ç���½b¾b¿�ÈbÉ , Y�Gbþ�Z�[�\�ObÀ��bç
�bÝb½b¾bÈbÉbÅ�] , ^bç�YbÝbøb½b¾bÈbÉ [1] .

Ø�_ Å����bÆbÇ����bÅ� �!�þ��	�	1��	6bÅ	8�9	��`	a , #�$
ÈbÉbübý�5�b�@�cbübÆbÇb»b¼�0býbÅ Pearson 1��b���bÅ���d�.�/ , [�\bÈbÉbübý�1��b������e�fbÂ , G�Zg �bêbÆbÇ�����I�J . hbó�8�9bêbÝ��b»b¼�i H�j�k Å�l���m	nbÅ	 �! , &�'�o�p�q�n�r���#�$ts H ¾bÈbÉ
Å�u�v�wbÐ����tsxl�y�#�$�z , {�|�q�z�}��b¿�~��bÅ���� [2] . Bekaert 5 Wu J��b¿���� GARCH-M Ä� #�$bÈbÉ���� [3], Longin 5 Solnik ê 2001

·�� J��b¿b�����`Å��������b�b	� �! × #�$bÈbÉ���� [4] , �
�������

: 2008-11-08�������
: ���������������� �¡�¢�£�¤�¥�¦�§�¨�������� (70821001); ©�ª�«������������ (090416245); ¬��®�����¯�°�¥

¦�±�²�³�´ (309017)µ�¶�·�¸
: ¹�º�» (1979–), ¼ , ½�¾ , ¿�À , ¥�¦�Á�Â : Ã�Ä�Å�Æ�Ç���È�É�Ê , E-mail: wyye@ustc.edu.cn; Ë�Ì�Í , ¼ , ¬�Î , ¿�ÀÏ�Ð ¾ .
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Ù ¿�Ú�Û�#�Ü�?�Ý�Þ�6bÅ��bê . Bae zbê 2003
· J������ Logistic ß=àbÄ � }��b¿bÀ���#�$bÆbÇ����bÅ ú

Å� �! [5]. Dobromil Serwa and Martin T. Bohl Ý�ábº�â�ãb»b¼ 1997 ä 2002
· 0býbÅ�åbÁbÂbÅbÆbÇ�æ�çè òb¿bÈbÉ����bÅ�8�9 . ébþ�bó�l���m�nbÅ�#�$� �!���êbþ����b¿bÈbÉ�����Å��bê�6 , �bó�}������b�bÑ

ÅbÂ�ë . ì�íbÀ�z�J���#�îbô�ß=àbÄ � Å��bô����� �!�Ýb¹bºbÆbÇbÈbÉ���� è ò�¿�#�$ [6] , "�J���#�îbô�ß
àbÄ � ����ïbÕ����b�bÑbÅbÀ��bÑ�ð . Rodriguez J�� Copula  �!�Ýb¹bºbÆbÇbÈbÉ�5�ñ�ò�óbÆbÇbÈ�ÉbÅ��
����� è òb¿�#�$ [7]. ����ô�õ�ö��bÈ��bÐ����bÅ��bô���� , ÷�ø�ùbübÅ�úbÑ��b½�ÝbæbçbÁbèbébÆbÇbÈbÉbÅ
������� è ò�#�$ .

¾���#�$ (Survival analysis) êb�b�tsxû�ü�5b¾�ý�ü�z�þ�ÿ���:=<���e�¿�~�ÂbÅ	J�� . D��=ø�ùbü�#�$
P�E�� ×�� �b�bá����bÅ�ø	ù�c�ý s��b�	ø	ùbü���z . À��bç���Ú�ÛbÐbÅ�	�
 ( b�(�� ) 
�ObÀ��bç���Ú�Û
ÐbÅ�	�
�[�\bÀ�N ,

��� Õ +1, ÿ ��� Õ –1. [�\��bêbÆbÇbÈbÉ���� ,
� 	�
bÀ�NbÅ�P�Q�6�Gbø��bÂ , W�

	�
�À	N�Å�������Ñ	Y�ø	��� . �	�	ô	÷�È	��Ð	�	����������Ñ	0�ý	����Å	ú�Ñ	Ý�Æ�Ç�È�É	�	�	�	� è ò
#�$ , ê������=ü��bâ�<�@�J�� Logistic È��bÐ���� ×�� �bÈ��bÐ��������bÑ�0býbÅ	��� , McQueen, Chan

J�� Logistic È��bÐ�����8�9b¿�â�ãb»b¼��`Å������������ [8−9] . Wu, Zhao 5 Wu }��b¿�@��bÈ��bÐ����
ÅbÀ����bô����� �! [10] , Karasoy 5 Kadilar ��� Bayes  �!�}��b¿bÈ��bÐ����bÅ��bô���� [11] . ��� � �
�������= �!�}��b¿ Logistic È��bÐ����bÅ��bô�����Eb÷��������� �! , ï��bê�E��bÅ������bób½��� ��bÅ! ï , �bâ�"�ô�^� �!�J���äbæbçbÁbèbébÈbÉbÅ���������a .

Â�����:`óbÅ�����"�"����b¿bÈbÉ����bÅ��bê�6 , "��bó�}��������bÑbÅbÑ�ð . ����J��bÈ��bÐbÄ � ×
#�$bÆbÇbÈbÉ�������� , #�$bÈ��bÐ����bÅ��bô���� × ���bÈ�É�%���Å���ê�6 . ����#�$bÅbþbæbçbÁbèbébÆ
ÇbÈbÉbÅ�%������ , �bâ��bÈ��bÐ����bÄ � #	$b¿	%��	1	�bç	�bÅ	��&�L	��� S&P500 L���Ú�ÛbÐbÅ���� ,

e�äbÈ��bÐ����bÅ�'bÐ���� . �bâ�ôbÜ�������(�ïbþbÆbÇ�%����bÑbÅbÀ��bÑ�ð , [�\�^����bÕ���)�*�Ý���f+
, Z g-,�.�/�0�1�2�3�4�5�6�7 � S&P500

3�4�5�6�7�8�9�:�;�2�< ��=�> 2�?�7�@�A , B�C�D�E�F�%�G2 ��H�� @ + . I�J�K�L�M�N�O�P�Q�R�S�T�U�V�W�O�P�X�Y 2�Z�[ , \�]�^�X�Y 2�_�`�Z�[ , a�b Z�[�c�4d .�e�f�g
, h�i�j�k f�g�4 d .�l�m�n ]�o 7�p�4�2�.�/ , q c ]�^�r�s 2�t�7�u�4�v�w ]�^�x�G�y�H 2:�z H�{ .

2 |~}~�~�~�~������������|����������
I�J���W�� Logistic ]�o 7�p�4�2 O�P�Q�R�S�T , q�M�N�������Q���������]�^�x�G 2������ , q���W

��]�^�x�G�y�H 2 H�{ . K�L�j�����r������ Logistic ]�o 7�p�4�����:��� �¡�¢�£ .

2.1 Logistic ¤�¥�¦�§�¨�©�ª�«�¬��®�¯�°±�² r�³�O�{ w T , ´ .�µ�p�4 � ?�7�¶ H p�4�.�l�w F (t) · f(t), ¸�Y ��p�4 S(t) = 1− F (t), \�¹º ��� Z s�O�{�» Z s t
��¼�2�?�7

. ]�o 7�p�4 h(t) = f(t)/S(t), ¹ º :���½�¾ ����¿ Z�[ t q ��Z�[ t

X�Y�À�O 2�?�7 .Á�Â 2�Ã�Ä +�Å�±�² ]�o 7�p�4�w�Æ�4 , Ç�k�·�È�ÉËÊ 2�Ì�Í�Î�Ï�Ð�Ñ�8�Ò , Ó�Ô � È�ÉËÊ , ]�o 7�p4 B Ð D :�e�Ð O 2 . I�J c j�M�N�Õ Æ�Ö�×�2 Logistic Ø�Ù 2 ]�o 7�p�4�m�n O�P�Q�R , ��W�O�P 2 U�V
� ±�Ú Q���S�T .

I�J c�Û�Ü�c ����r .�/�2�Ý�Þ M�N�¿�����]�^�x�G�ß�à�á .
� È�â .�/�ã�. ,

c j�ä 0�å�æ�ç ]�^ 2
x�G�ß�à m�n�.�/ . a S&P500

3�4�v�w�è-@ j�é , K�L�ê�¿�´�j 4�5�6�7 , ë�ì�í .�/�0�1�2�î�ï�ð�ñ�34
( ò�ë�ó�ô 300

3�4
)
5�6�7���õ�:�ö · S&P500

3�4�5�6�7�2�8�9�:�;
, \ ��õ�:�ö�õ�÷�ø�ù�õ�ú , ¸û w

+1; ë�ì f���0�1�2�5�6�7���õ�:�ö�8�9�Ñ�ü ,
Ñ M 2 û w –1. k�ý�C�ê�¿���þ�ÿ f���0�1�5�6�7�89�Î�Ï�2����

, ��� Ð�����w “
8�9����

”.
m Ó�C���a c�f���0�1�2�5�6�7�� s 2�8�9���� À�	 w +1 � –12�< y�
�H , k�ý�C���ê�¿�� :������ , ��� ����w “

< y ��� ”.
� k�� ,

< y�D 3�8�9���� Ê����W�� +1ø�ù
–1
2���4

.��� ����� 2 D .�/ ]�^�x�G 2�Î�Ï , \�����D w ��]�^���i f���0�1�� s 5�6�7�:�;�2�Î�Ï , ��b ���� 2�.�/ Ê , ������P�j 8�9�:�;�2�< y�
�H�í�Y e�2�< y ����m�n�.�/ . b Z�< y ��� D :�������� ^
O�{ I , ´ ����?�7�p�4 fi = Pr(I = i),

Ñ M 2�.�µ�p�4�w Fi = Pr(I ≤ i). ]�o 7 h(i) = Pr(I = i|I ≥ i),

¹ º < y�����¿ i, q�Ô � i =�> 2�?�7 .
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I�J ��Ã�Ä ����]�^�x�G Z , <�� Ã�Ä ]�o 7 · < y�
�H � s 2�=�u . ]�o 7 · ?�7�p�4�� s 2�=�u�w :

h(i) = fi/(1 − Fi). ��� ±�²�> 2 ����r�?�@ c�A WB� ��< y ��� Ê , \�]�o 7 (
5�6�7 �� :�;�2�< y�=

> 2�?�7 )
��C�< y�
�H 2�D�E�ü Ó ��F .

��� I�J c�G�H Logistic Ø�Ù 2 ]�o 7�p�4�m�n�.�/ , ´�¹ º Ø
Ù w

ht(i) =
1

1 + exp(−(α + β ln i))
(1)

I�J X�Y�]�^�x�G�K�L C , ]�o 7 · < y�
�H�M = , \ β = 0,
ø�ù E f���0�1�5�6�7�8�9�:�;�ø�Ð�:�; D �

^ 2 . ë�ì 5�6�7�8�9�:�;�2�?�7�@�N ,
ø�ù ë�ì 5�6�7�8�9�:�;�2�< y�=�> 2�?�7B��C�< y�
�H 2BD�E Ó��F

, \ β < 0, b Z ¸�EPO-� f���0�1�� s ��� ����]�^�x�G .²�Q
N(i)

w�< y ��� Ê < y�
�H w i
2 ý�I ��4 , M(i)

w�< y�
�H N � i
2 ý�I ��4 , ¸�a�]�o 7�p4 ¹ º 2 j 4�R h p�4�2 Ø�Ù w

L(θ|IT ) =

∞∑

i=1

[N(i) lnht(i) + M(i) ln(1 − ht(i))] (2)

´�Ê ht(i) S�T f���U�4 , ë (1) Ù�í º . ��a�j (2) Ù Á N�V ê�¿ U�4�2�W�N�R h�U�V .
��� ��m�n O�P�Q

� Z , ����X���N�¿�j 4�R h p�4 ¹�Y�Ù (2).

2.2 Logistic ¤�¥�¦�§�¨�Z�[�\�]�^
j � :���< y ��� It, t = 1, 2, · · · , T ,

±�² ´�]�o 7�p�4�w Logistic Ø�Ù (1),
� í J 2�Z s gP_ ,

U�4
α, β

A�Ð�A X�Y @�N O V ? `�È�á ,
��C�a�b�c�d�2 O V , ]�o 7�p�4 (1) Ê 2�U�4 ��e A X�Y @�N�2 O V .

ë�ì�X�Y�O V , f�g�O V�Z�[ (
��w O�P )

��h�i
? k�C�D�í�j 2 O�P�ß�à .

±�Ú�k J :�� O�P ��� , f�g�bZ ��� (1)
c � ��� ����l�m :

ht(i) =





1

1 + exp(−(α1 + β1 ln i))
, 1 ≤ t ≤ t∗

1

1 + exp(−(α2 + β2 ln i))
, t∗ < t ≤ T

(3)

b Z ]�o 7�p�4 Ê�S�T�n ��U�4 α1, α2, β1, β2, N U�4Po { Θ ¹ º .J = O�P�Q�R 2�p ÿ�� U�q J�r [12], k i ±�² ��.�/�Z r _�s J�t : O�P t0. K�L ²�Q :

Vt∗ = max
α1,β1

∞∑

i=1

[Nt(i) ln ht(i) + Mt(i) ln(1 − ht(i))]I{1 ≤ t < t∗}+

max
α2,β2

∞∑

i=1

[Nt(i) ln ht(i) + Mt(i) ln(1 − ht(i))]I{t
∗ < t ≤ T} (4)

k�� Nt(i)
w��

t í�u 2�Z s gP_-< y ��� Ê < y�
�H w i
2 ý�I ��4 , Mt(i)

õ ý ²�Q w�� t í�u 2�Z sgP_-< y�
�H N � i
2 ý�I ��4 . Vt∗

w�.�l j � Z�[ t∗
.�e�2�f�g�4 d j U�4Po { Θ

m�n Á N�V i�ê�¿2 Á N�V�2�v
, \ .�g i .�l�m�n�W�N�R h�U�V�ê�¿ 2 j 4�W�N�R h v�2 � , D :�� · Z�[ t∗

J =�w�ã�2�W
N�v

.±�²�x�±�Ú w
H0 : α1 = α2, β1 = β2, O�P ����2 Q���C�D�j�á�ÿ x�±�Ú m�n Q�� , y ²�x�±�Ú ¸�¹ º��� O�P .

��� c M�N Æ�q�2�R h è�z V�{ m�n Q�� .� ]�o 7�p�4�2�W�N�R h�U�V�{�|�ë � 2 j 4�R h è�z V�{ :

Λt∗ = max
α1,β1

∞∑

i=1

[Nt(i) ln ht(i) + Mt(i) ln(1 − ht(i))]I{1 ≤ t < t∗}

+ max
α2,β2

∞∑

i=1

[Nt(i) ln ht(i) + Mt(i) ln(1 − ht(i))]I{t
∗ < t ≤ T}

− max
α,β

∞∑

i=1

[Nt(i) ln ht(i) + Mt(i) ln(1 − ht(i))]I{1 ≤ t ≤ T} (5)

ë�ì t* }�~ , ��j 4�R h è�z V�{ Λt∗
2 Á N�v�è-@�N�Z

, C���a���� x�±�Ú , \�]�o 7�p�4���� O�P . O
P 2 U�V�¸�D�� Λt∗ Y�¿�� w Á N�v�2�Z�[ t̂0, \ t̂0 = arg max

t∗
(Λt∗). ë�ì t̂0

Ð t :
, \ J�� ��Ñ�õ�2�Z�[

� Vt∗
õ�Z Y�¿ Á N , ¸�a Á A�2�Z�[�v�w O�P 2 U�V .
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û
Λt∗
��Z�[

t̂0
2���v

( \ Á N�v )
w

Λmax, \ Λmax = max
t∗

(Λt∗).
����x�±�Ú

H0 Ê J f���� >���
, ��b � R h è Q�� 2 =�����~ ,

� > ¸�� � � x�±�Ú H0

�
, 2Λmax

2�N ý�I .�µ D�� � H w 2 (
� >��� ��4

)
2

χ2
.�µ

[13]. » � ��� x�±�Ú Z�z V�{ 2�����v , ��a � χ2
.�µ�2�����v ¹�ê�¿ .

2.3 ¤�������]�������������Z��� 
I�J Û�Ü M�N�����r 2�Ý�Þ j�����]�^�x�G�ß�à m�n�.�/ , ë�ì�]�o 7�p�4���.�/B¡ s 2Bs���� O�P ,

Ó�Ô�]�^�i 2�t�7�u�4�¢�£�w�¤�v (
5�6�7�8�9�:�;�2�?�7�¥�N

), ¸�EPO ��� ����]�^�x�G .
��.�/ ����]

^�x�G�ß�à Z , K�L�M�N�O�P�Q�R�S�T�U�V�W�O�P�X�Y 2�Z�[ , \�]�^�X�Y 2�_�`�Z�[ , � Z�[ ��a c�4 d.�e�f�g
. q c ]�^�r�s 2�t�7�u�4 ( ��� (3) Ê 2�u�4 β2)

v�w ]�^�x�G�y�H 2�:�z H�{ , ë�ì�� u�4�w¤�v Ô���j v�@�N , EPO ,�.�/�2�0�1�5�6�7 · S&P500
3�4�5�6�7�8�9�Ñ�õ�2�?�7�è-@�N

, B�C�D�E�F�x
G 2 y�H ¥�N�¦ .

3 §©¨~�~�
��C�0 É a�b�:�`�V y�H 2�ª�« ,

0�1�� s 2�a�b�Ñ�¬��® y�H�¯�°�¯ N , ò�ë�±�²�����]�^ 2 X�Y � .

I�J c j ÁB³ WB� 2 ä 0�å�æ�ç ]�^�x�G�ß�à m�n Q�� , aB´ N ² � � �B� 0�1�2 l�¹ ��3�4�5�6�7�w ý
I , M�N Logistic ]�o 7�p�4�2 O�P�Q�R�S�T�j�����]�^�x�G m�n�.�/ .

3.1 ¨�µ�¶�·
I�J�j�l�¹���´ ��0�1�î�ï�ð�ñ�Î�Ï�2�î�ï�3�4���m�n � Ã�Ä ,

.�/�2�4 d�¸
2006 ¹ 1 º 3 » ¿ 2008

¹ 7 º 28 » . ��� c�.�/ ��¼�½ ��0�1�2�î�ï�ð�ñ�3�4 ·�ä 0 S&P500
3�4�5�6�7�� s 2�=�u ,

¸ ����r2�¾ H�°�¿�À�����]�^ 2 x�G�ß�à , ½ ��0�1 S�Á�Ê 0ÃÂÅÄ�N�Æ ± ÂÅÇ�0ÃÂÅÈ�0 ��É 0 , ´�Ê .�l�� ó�ô 3003�4ÃÂËÊ�Ì�Ä â 200
3�4ÃÂËÇ�0

DAX
3�4ÃÂËÈ�0�Í�Z

100
3�4ÃÂ É 0 KOSPI

3�4�v�w l�¹ ��3�4 ,
.�/�Z

I�J�Î�N�j 4�5�6�7 .
��� ä 0�î�ð�è í .�/�2 � ��0�1�Ï�Ð�Z s Å ��Ñ ,

w � .�/ ä 0 S&P500
3�4 j�´Ò 0�1�3�4�2��®

, ��� .�/�2 D�ä 0 S&P500
3�4�Ó

t−1
ö�5�6�7 ·�´ Ò 0�1�Ó t

ö�5�6�7�2�:�;�=�u
.

3.2 Ô�Õ�¨�µ�Z Logistic ¤�¥�¦�§�¨�¯�°�Ö�×� I�J�Ê ,
w � .�/ ]�^���i�´ ��0�1�3�4�2�5�6�7 � S&P500

3�4�5�6�7�� s 2�=�u , ����K�L�j��ã�4 d M�N�]�o 7�p�4�m�n�.�/ , ê�¿ 2 U�V�=�ì�ë�¹ 1 í º .Ø
1 Ù"Ú"Û"Ü"Ý"Þ"ß"à"áâ"ã

300 ä"å"æ"ç è"2 DAX é"2"ê"ë ì"2 KOSPIí + 200
í + í + 100

í + í +
α –0.2061 0.0074 –0.1445 –0.1457 0.0536

β 0.0872 –0.0385 0.103 –0.0342 –0.2359î"ï *"+"ð –220.0242 –220.398 –231.7136 –225.5267 –228.1583� � � 2�.�/ ��~ , � U�4 β
w�¤�Z

, í .�/�2�3�4�5�6�7 · S&P500
3�4�5�6�7�8�9�Ñ�:�;�2�?�7�@

N
, \ < y�=�> 2�?�7���C�< y�
�H 2�D�E Ó�ñ A . ò���Ê 0 ó�ô 300

3�4 � Ç�0 DAX
3�4�2�U�4

β
w >

v
, ´ Ò � z�3�4�2�U�4�ó�w�¤�v .

��� ��4 d�ô H � s�ä 0 X�Y�� “
å�æ�ç

” ]�^ , f�g � b�r�s�]�o 7�p4 J�I�J O�P ����õ÷öøU�4 β
2�8�9 J�I�J X�Y�O V�õ÷ö � :�ã�. ��� c j�k ¦ ß�à m�n�.�/ .

3.3 ¤�¥�¦�§�¨�Z�[�\�]���Ö�×
K�L�M�N 2.2

ã�. ��W 2 S�T�j � z�3�4 · S&P500
3�4�5�6�7�� s 2�< y ����2 ]�o 7�p�4�m�n �

O�P�Q�� .� j x�±�Ú m�n Q�� Z ,
��� R h è�z V�{�ù ¸ � � H w 2

2
χ2
.�µ

, � ¢�£���ú�û�w 5%
Z

,
z V�{2�����v�w

5.99, \ (5) Ù�Ê-V�ü�ê�¿ 2 Á N�v ë�ì N � 5.99 ¸���� x�±�Ú , \ ��� O�P ,
ü���Ð���� O�P .õ�Z M�N�ý .�.�g T�Q���� Í�� O�P ����2 �Be � . þ 1 ��W�� � z�3�4 (5) Ù 2�_�` V�ü�=�ì ,

� þ���as ² O�P 2�ÿ�� .
z V�{ 2Λmax

v a���O�P Z�[�� ¹ 2 Ê-��W .Ø
2 ����������	â"ã

300 ä"å"æ"ç è"2 DAX é"2"ê"ë ì"2 KOSPIí + 200
í + í + 100

í + í +��
��"ð 8.09 9.44 8.97 9.91 4.99,"-"ë�� 2007-8-22 2007-7-4 2007-7-25 2007-8-2 2007-7-16
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1 �����"Ý����"Ý���� 2Λt∗ à"á 

� O�P�Q�����y���a���W , ò���É 0 KOSPI
3�4��

(
R h è�z V�{ w 4.99), ´ Ò 2 � z�3�4 · S&P500� s�����r 2 ]�o 7�p�4 Å ����:���è-@�¢�£�2 O�P , Ó�Ô a � f�� T���� ,

Ð���� ´ Ò�� O�P .���� � ä�! å�æ�ç ����]�^�X�Y � ��y : 2007 ¹ 2 º 13 » ä�! ³�"�# ����$�% (New Century Fi-

nance) X�W 2006 ¹ Ó n�&�'�( Æ�)�* , ä�!�+�,�-�.�/�o�0�1 ú � .
ð�ñ�Ì�2�3�w

, ä�! å�æ +�, ç�4�ðñ�5 À Á�6 � 7 º 26 »87�9�: . 2007 ¹ 8 º 7 » , ;�< Â>= <�?�@�A�!�B�C�D�/�E . 8 F 13 G , G8H�I�JK�L <�M�N L < ��O $�%�M�N�P�Q�R�S�T�A�!�B�C�D�U�V�W�X�Y 6 Z[G8\ . G�]_^ L <a`�b�A�!�B�C�c�-�/
E�d�e�W�X . 2007 f 8 F 16 G8g�A�h K�i�j +�,�-�.�kml�nmo�Emp , q�r�s�d�A�B�C�D�t�u�v�w , x�y�nz�{�|

911 }�~�h�������p .�
2 �m�m�m�m�m�m�mtm�m�m�m�m�m�m��m�m�m�
, ��BmCmDmtmum�m�m�m�m�m� , �m������ B�C�D�t�u�d�e��� ���¡�¢ ����£ H¤ U�¥�¦ . §�¨�©�ª�«���¬ K� ��®�¯�°�± z² ~m³ , ´mµmtm�m�m�m�m¶m·m¸m�m� , ¹mºm»

¥�¼�·�¸�½�¾�t�u�¿�À�Á ? Â�Âa��º�»�·�¸��
��~�Ã�¼�º�Ä�Å�g�� , Æ�Ç�È�É [6] ; , ;�Ê ¤

Ë
3 Ì�Í�Î�Ï�Ð�Ñ�Ò�Ó�Î�Ô�Î�Õ�Ö�×�ØÙ�Ú

300 Û�Ü�Ý�Þàß�á DAX â�á�ã�äàå�á KOSPIæ�ç
200
æ�ç æ�ç

100
æ�ç æ�ç

α1 –0.4027 –0.095 –0.2435 –0.4855 –0.0848

β1 0.2292 –0.0214 0.0234 0.1790 –0.0841

α2 0.5767 0.1528 –0.0548 0.0898 0.3242

β2 –0.4197 –0.0921 0.4765 –0.1515 –0.5183

è�é ��T�ê�Ê é ��ë�ì���ª�í��aî�ï�ð�ñ�ò�·�¸���� , ¹�ºa��ó�¥�ô�ª�«�õ�öa;�Ê�÷�ø�ù�ú�û�x  ½�¾�t�u
����  . b�ü�ý�±�þ�ÿ������������������ ����� ó�¥�ô�ó�<�ª�« .

3.4 ������	�
������������������ û���t�������������� ��� � , �����a��ü�����ª�����������¯�����ª���§�������� Logistic t����
����ó�<���ÿ .

��� ����� ��� þ� �Ç � 3 ©�! .
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� � 3 õ�}���� , /���0�Ê DAX
é ��1 , 2�3�4�5 é ��������6���¶�ù�7�8�����w�9�: , ;�t�u������

6�����¶�<�= � , >�?�@�§ � � K . 2a;BA�C 300
é � ]ED�Ê�F � 100

é ������������6���Y�G , >���� �� ��������6���H���Y�= � . I�J�K è 200
é � � ^�Ê KOSPI

é ����������������6���L�M�¶�Y�= � , ¹
º�t�u���������6���@m§ �ONBP � K . Q�³ N Q�4�¯�Ê�R é �TS�Um�mT S&P500

é ��¸�A�Ê�B�C�D�t�u��V�W ¥�¦�X�Y�Z , ;�ú�û���B�C�D�t�u�����  . >�0�Ê�H���[���U�\�����w , t�u���������6���Y�G�>�?�@
§ � Y 0.48, ]�t�u���^�± K , Q�³ N 0�Ê�÷�ø�ù�ú�û�B�C�D�tmu���¿mÀ . ��¨�_���0�Ê�½�¾�u�`�÷�ø�ù��
T�A�Ê�B�C�a�c�b�c�d�e z�² , b�ü � }�f���¥�g .

4 hjijk
l _�m�n è ¡�½�¾�t�u�·�¸�¿�À�[�o , }�p���m�n�q�r�¶�º�s�U�V�6�������w�t�u�~�m�n�½�¾�¿�À�v�w

� , >�? K _�º�¶�º £ ¨ z�² o�x�y�z z�² S�U���ë�ì���VT6 . H�È�{�B�s�|�}�~�������~�ª�«�t�u�¿�À��
v�w . 2�� ¸ t u � ��� e ��� ¼ ¤ , ��� ø ù�������� Ã�� ��t�u � e ������� � ����ª������ , > º����
t�������������������q�r���¼���� � e�� ��� , M���§�� ��� ª�������������ó�<���t�����������ª�« .

¸�H�È�� , } S&P500
é ��S�U�����Y�]B��§�o , ª�«�� � ù�� � X���®�¯�¯�Ê�R�� é ��T S&P500

é
��S�U���ë�ì���|�}�~�V�6 . ����ª�« � [ , ©�ª�«���®�¯�Ê�R�¶�y�_�y�����ú�û���A�Ê�B�C�D�½m¾�t�u��
��  ����� . t�����������������6���õ�}�������������þ���������Tm�����T� ��� �mV�6 , ��6���= � @
§ ��� K , t�u�¿�À�������� � Z�� . §�¨�t�u�¿�À�������q�r , `B��ù��� �¡���m�n , ¹�º�V�¨�t�u�¿�À��
��������÷�ø�ù�_���m�n , M�>�¿�À�������m�n�§�¨�¢���µ�£�z�}�¤T¥�¦Tz�¶�ºT ��m±�� . §�ù�¨�����ª�«
t�u�¿�À������ , ©�ª�«�¡���¸�g�¬��®�¯�ó�<�¥�¦�ª�« .
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