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옵션의 복제 위험과 변동성 스마일 현상: 
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2008년 8월

박 재 원*,  김 동 석**

본 연구는 변동성 스마일 현상을 옵션의 복제 위험의 관점에서 설명하고자 시

도하였다. 변동성 스마일은 기초자산의 분포가 정규분포보다 왜도가 낮고, 첨도

가 높기 때문에 관측되는 현상으로 알려져 있으며, 이를 설명하기 위한 여러 가

지 동적 무차익거래 모형들이 개발되어 왔다. 그러나 무차익거래 모형들은 옵션

이 기초자산에 의하여 완벽하게 복제될 수 있다는 비현실적인 가정에 근거하고 

있으며, 실증분석 결과에서도 변동성 스마일 현상을 부분적으로밖에 설명하지 

못하는 단점을 지니고 있다. 반면 거래비용이 존재하고, 기초자산을 연속적으로 

거래할 수 없는 경우, 옵션은 완벽하게 복제될 수 없으며 변동성 스마일은 복제 

오차에 대한 투자자들의 위험회피성향이 옵션가격에 반영된 결과로 해석할 수 

있다.

이를 확인하기 위하여 S&P 500 지수옵션을 시장가격에 매도하고 이를 만기까

지 헤지하는 헤지 포트폴리오의 수익률을 복제오차로 정의하고 이에 대한 실증

분석을 실시하였다. 그 결과 헤지 포트폴리오 수익률의 분포는 가격도별로 크게 

다르지만, 수익률의 평균차이는 분산차이와 왜도차이로 설명될 수 있음을 확인

하였다. 복제오차에 대한 투자자의 위험회피성향을 반영하기 위하여 서로 다른 

수익률 분포가 기대효용의 관점에서 동일하다는 귀무가설 검정한 결과 귀무가설

을 기각할 수 없었다. 이와 같은 결과는 헤지 모형에 관계없이 모두 동일하게 

관측되었다.
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1. 서론

 

변동성 스마일 (Volatility Smile)은 옵션 시장 투자자와 연구자 모두에게 완전하

게 풀리지 않는 과제이다. 변동성 스마일은 Black-Scholes (1973) 모형으로 계산한 

옵션의 내재변동성이 옵션의 행사가격과 만기에 따라 서로 다르게 나타나는 현상을 

말한다. 1987년 이후 S&P 500 지수옵션의 경우 행사가격이 높을수록 내재변동성이 

낮아지는 경향을 보이며, 그 정도는 옵션의 만기별로 다소 차이를 있다. 개별주식 

옵션의 경우에는 등가격 옵션 (At-the-money Option)을 중심으로 내가격 옵션 

(In-the-money Option)과 외가격 옵션 (Out-of-the-money option)의 내재변동성이 

대칭적으로 상승하는 형태를 나타내는 것으로 보고되고 있다.

변동성 스마일은 기초자산의 수익률의 분포가 Black-Scholes의 가정과는 달리 정

규분포를 따르지 않기 때문에 관측되는 것으로 해석하는 것이 일반적이다. 주식시

장의 경우, 기초자산 수익률의 왜도 (Skewness)가 음의 값을 갖으며, 첨도 

(Kurtosis)는 정규분포의 첨도보다 높게 나타난다는 것은 잘 알려진 사실이다. 추계

적 변동성 (Stochastic Volatility)모형과 점프 (Jump)모형은 기초자산 수익률 분포

의 비정규성을 모형화하기 위하여 가장 널리 사용되어왔다. Hull, White (1987)는 

변동성이 Cox, Ingersoll, Ross (1985)의 이자율 모형과 같은 제곱근평균회귀과정 

(Square-root Mean-reverting Process)을 따른다고 가정하여 옵션가격의 근사해를 

계산하는 모형을 개발하였으며, Heston (1993)은 동일한 형태의 변동성 과정을 푸

리에 변환 (Fourier Transformation)을 이용하여 폐쇄해 (Closed-form Solution)을 

도출하였다. Heston 모형에서 기초자산과 변동성과정의 상관계수는 기초자산 수익

률의 왜도와 관계가 있으며, 평균회귀속도 (Speed of Mean-reversion) 및 변동성의 

변동성 (Volatility of Volatility)은 기초자산 수익률의 첨도와 밀접한 관계가 있다. 

Heston 모형은 여러 가지 모수들의 조합에 따라 다양한 형태의 변동성 스마일을 

설명할 수 있기 때문에 이후의 여러 실증연구에서 사용되고 있다. 기초자산 가격이 

점프 과정 (Jump Diffusion Process)을 따르는 경우의 옵션평가모형은 Merton 

(1976), Ball, Torous (1983, 1985), Amin (1993), Bates (1991) 등에 의하여 개발되

었다. Merton은 분산가능하고 (Diversifiable) 개별적 (Idiosyncratic) 점프 모형을 주

장한 반면, Bates는 비대칭적이고 (Asymmetric) 체계적 (Systemic) 점프 위험을 고

려한 옵션평가모형을 유도하였다. Pan (2002)는 S&P 500 지수옵션 자료를 이용하

여 점프 프리미엄이 변동성 스마일 현상을 설명할 수 있음을 보고하였다.

그러나 추계적 변동성 모형과 점프 모형을 이용한 실증분석 결과는 변동성 스마

일 현상을 완전하게 설명하지 못하고 있다. Bakshi, Cao, Chen (1997)은 S&P 500 

지수옵션과 추계적 변동성 모형, 추계적 변동성 및 점프 모형을 이용하여 실증분석

을 실시하고, 순간상관계수 및 변동성의 변동성 모수의 내표본 추정결과를 바탕으

로 추계적 변동성 모형이 적합하지 않음 (Misspecified)을 보고하였다(p2026). 즉, 



3

옵션가격을 이용하여 추정된 모수들을 살펴보면 옵션가격에 내재된 기초자산의 왜

도는 지나치게 낮게, 첨도는 지나치게 높게 평가되고 있음을 알 수 있다. 기초자산

과 변동성 사이의 상관계수는 내재변동성과 기초자산 수익률의 시계열을 통하여 계

산된 결과와 비교하여 매우 낮으며 (-0.64와 -0.28), 변동성의 변동성은 Bates 

(2001)와 같이 최우추정법으로 추정된 결과와 비교하여 지나치게 높게 나타난다  

(0.39와 0.1). Corrado, Su (1996)는 Jarrow, Rudd (1982)과 유사한 방법으로 왜도와 

첨도를 조정한 옵션가격을 계산하는 한편, 옵션가격에 내재된 왜도 (Implied 

Skewness)의 크기를 추정하였다. S&P 500 지수옵션에 대한 1990년 자료를 이용한 

결과로부터 내재왜도의 크기는 -1.39로 추정되었다. 그러나 1996년부터 2006년까지

S&P 500 지수 수익률로부터 직접 추정된 왜도의 크기는 10분의 1도 되지 않는 

-0.1 수준이다. Jackwerth (2000)는 위험중립확률에서 옵션가격을 이용하여 위험회

피계수 (Risk Aversion Coefficient)를 계산한 결과 다른 연구에서 보고된 결과와 

매우 상이한 결과가 나타남을 보고하였다. Eraker, Johannes, Polson (2004)은 추계

적 변동성 및 기초자산의 점프모형이 변동성과정의 급격한 변화를 설명할 수 없다

고 지적하고, 기초자산뿐만 아니라 변동성에도 점프를 추가한 추계적 변동성 및 이

중 점프 (Stochastic Volatility and Double Jumps) 모형을 제안하였다. 이들은 최우

추정법 (Maximum Likelihood Estimation)으로 S&P 500 지수 및 Nasdaq 100 지수

에 대한 실증분석을 실시하여 추계적 변동성 및 이중 점프 모형이 기존의 모형보다 

설명력이 높다고 보고하였으나 옵션자료를 이용한 실증분석은 실시하지 않았다.  

한편, Bollen, Whaley (2004)는 추계적 변동성 및 점프를 이용하여 변동성 스마일

을 설명하려는 무차익거래모형 (No-arbitrage Model)의 약점을 지적하였다. 무차익

거래모형에 의하면 옵션은 기초자산과 채권에 의하여 완벽한 동적 복제 (Dynamic 

Replication)가 가능하기 때문에 옵션의 공급곡선은 수평을 이룬다. 그러나 현실에서 

동제복제를 실시하는 경우 여러 가지 제약으로 인하여 복제오차가 발생하기 때문에 

옵션에 대한 수요가 공급을 초과하면 옵션가격은 상승한다. Bollen, Whaley는 S&P 

500 지수옵션과 개별주식옵션을 이용하여 내재변동성의 변화와 초과매수압력 (Net 

Buying Pressure) 사이에 강한 관계가 존재하고, 차익거래한계 (Limits to 

Arbitrage)를 그 원인으로 보고하였다. 또한, 풋옵션에 대한 초과매수압력 존재하는 

S&P 500 지수옵션의 경우, 외가격 풋옵션을 매도하고 이를 기초자산으로 헤지하는 

전략이 매우 높은 양의 비정상수익 (Abnormal Return)을 거둘 수 있다고 보고하였

다.

본 연구는 Bollen, Whaley (2004)의 연구를 확장하여 다음의 세 가지 질문에 대한 

설명을 시도하였다. 첫째, 실증적으로 추계적 변동성 모형이 옵션 시장을 잘 설명하

지 못하는 이유는 무엇인가? 이론적으로 추계적 변동성 모형이 기초자산의 비정규

성과 다양한 형태의 변동성 스마일을 설명할 수 있음에도 불구하고, 실증분석결과

가 만족스럽지 못한 이유는 기초자산 수익률의 왜도 및 첨도의 영향을 증폭시키는 
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요인에 옵션시장에 반영되었다고 볼 수 있다. 둘째, 옵션가격이 옵션시장의 수요공

급에 의하여 영향을 받는 이유는 무엇인가? Bollen, Whaley는 S&P 500 지수옵션의 

경우 포트폴리오 보험에 대한 수요에 의하여 풋옵션에 초과매수압력이 존재한다고 

보고하였으며, 초과매수압력이 차익거래한계에 의하여 설명될 수 있다고 주장하였

다. 본 연구는 Bollen, Whaley가 지적한 차익거래의 제약사항이 무엇이며, 이것이 

옵션가격에 어떠한 영향을 주는지 밝히고자 한다. 셋째, 외가격 풋옵션을 매도하고 

기초자산으로 헤지하는 전략의 비정상수익이 존재하는 이유는 무엇인가? 여러 선행

연구로부터 외가격 풋옵션이 고평가되어 있다는 근거가 제시되고 있으며 특히 

Bollen, Whaley (2004)는 비정상수익을 5% 이상으로 보고하였다. 본 연구는 이와 

같은 양의 비정상수익에도 불구하고 외가격 풋옵션에 대한 초과매수압력이 발생하

는 이유를 조사하고자 한다.

위의 세 가지 질문에 대답하기 위하여 본 연구는 옵션가격을 이산적 복제비용 

(Discrete Replicating Cost)의 측면에서 접근하였다. 먼저 헤지 포트폴리오 (Hedge 

Portfolio)를 옵션 한 계약에 대한 매도포지션과 이에 대한 헤지로써 기초자산에 대

한 포지션의 합으로 정의하자. Black, Scholes (1973)의 가정하에서 연속적으로 재

조정되는 헤지 포트폴리오의 만기수익은 0에서 축퇴분포 (Degenerated 

Distribution)를 나타내어야 한다. 따라서 옵션가격은 무차익거래모형의 가격과 동일

하다. 그러나 현실에서 옵션가격은 무차익거래모형의 가격에서 벗어날 수 있는 두 

가지 가능성을 갖고 있다. 첫째, 옵션 포지션에 대한 복제 포트폴리오를 연속적으로 

재조정할 수 없다. 무차익거래모형의 가정과는 달리 현실에서는 거래비용이 존재하

고 기초자산을 연속적으로 거래하는 것이 불가능하므로 헤지 포트폴리오 또한 연속

적으로 재조정하는 것이 불가능하다. 둘째, 옵션가격이 변동성과 같이 거래되지 않

는 요인에 의하여 영향을 받는다면 이에 의한 영향은 헤지할 수 없다. 추계적 변동

성 모형에서와 같이 옵션가격이 변동성의 움직임에 영향을 받더라도, 시장에서 변

동성이 거래되지 않기 때문에 옵션을 완벽하게 복제할 수 없다. 이러한 두 가지 영

향에 의하여 옵션가격은 무차익거래모형 가격과 다르게 관측될 수 있다. 

헤지 포트폴리오가 이산적으로 재조정되는 경우 복제 오차가 발생한다. 따라서 옵

션 포지션을 기초자산으로 헤지하는 투자자는 복제 오차에 대한 위험을 감수해야 

한다. 일반적으로 합리적인 투자자의 효용함수는 첫째, 부 (Wealth)에 대한 한계효

용이 양수이고, 둘째, 한계 효용이 체감하며, 셋째, 절대 위험회피도가 증가하지 않

아야 한다. 한계 효용이 체감한다는 것은 분산에 대한 위험회피성향을 나타내며, 절

대 위험회피도가 증가하지 않는다는 것은 양의 왜도에 대한 선호를 나타낸다. 이와 

같은 조건을 만족하는 효용함수를 갖는 헤지 포트폴리오 투자자는 헤지 포트폴리오

의 수익률의 양의 분산 및 음의 왜도에 대한 프리미엄을 요구할 수 있으므로, 이러

한 프리미엄은 옵션가격에 반영될 수 있다. 만약 복제 오차에 대한 프리미엄이 옵

션가격에 반영되어 있다면 앞서 기술한 세 가지 질문에 대하여 다음과 같이 답변할 
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수 있다. 첫째, 무차익거래모형이 변동성 스마일 현상을 실증적으로 설명하지 못하

는 까닭은 복제오차에 대한 프리미엄을 고려하지 못하기 때문이다. 둘째, 복제오차

로 인하여 차익거래가 불가능하므로 옵션가격은 수요공급의 균형에 따라 결정될 수 

있다. 이 때, 복제오차의 분산과 왜도에 대한 프리미엄이 옵션의 균형가격에 반영될 

것이다. 마지막으로 외가격 풋옵션과 같이 특정 옵션이 다른 옵션과 비교하여 고평

가되어 있다면 이 옵션에 대한 복제오차가 다른 옵션과 비교하여 그 분산이 크거

나, 왜도가 작거나, 또는 두 가지 모두에 해당하기 때문이다.

이를 확인하기 위하여 본 연구에서는 S&P 500 지수옵션을 시장가격에 매도하고 

이를 만기까지 헤지하는 헤지 포트폴리오의 수익률을 복제오차로 정의하고 이에 대

한 실증분석을 실시하였다. 그 결과 헤지 포트폴리오 수익률의 분포는 가격도별로 

크게 다르지만, 수익률의 평균차이는 분산차이와 왜도차이로 설명될 수 있음을 확

인하였다. 또한 복제오차에 대한 투자자의 위험회피성향을 반영하기 위하여 서로 

다른 옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수익률 분포가 기대효용의 관점에서 동일하다는 

귀무가설 검정한 결과 귀무가설을 기각할 수 없었다. 이와 같은 결과는 옵션평가모

형에 관계없이 모두 동일하게 관측되었다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 옵션의 헤지 포트폴리오를 이산적으로 

재조정하는 경우 복제오차를 도출한다. 기초자산이 Black-Scholes 모형과 같이 로

그정규 분포를 따르는 경우와 Heston의 추계적 변동성 모형을 따르는 경우로 나누

어 살펴본다. 3장에서는 S&P 500 지수옵션을 이용하여 실증분석을 실시한다. S&P 

500 지수옵션의 내재변동성 함수의 특성을 기술하고, 옵션을 시장가격에 매도하고 

기초자산으로 헤지하는 헤지 포트폴리오의 수익률 분포를 조사한다. 4장에서는 헤

지 포트폴리오의 수익률을 기대효용의 관점에서 동일한지의 여부를 검증한다. 5장

에서는 본 연구의 결과를 요약하고, 향후 연구 과제를 제시한다.
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2. 옵션의 복제오차

 

 본 장에서는 복제오차의 측정치 (Measure)로써 이산적으로 (Discretely) 재조정

하는 헤지 포트폴리오의 수익률을 도출하고, 그 분포적 특성을 살펴본다. 헤지 포트

폴리오 (Hedge Portfolio)는 옵션 한 계약에 대한 매도포지션과 이에 대한 헤지로써 

기초자산에 대한 포지션의 합으로 정의한다. 콜옵션의 헤지 포트폴리오는 콜옵션 

한 계약을 매도하고, 기초자산을 매수하여 결과적으로 델타중립인 포트폴리오이다. 

풋옵션의 헤지 포트폴리오는 풋옵션 한 계약을 매도하고, 기초자산을 매수한 포트

폴리오이다. Black-Scholes (1973)의 가정과 같이 헤지 포트폴리오를 연속적으로 재

조정할 수 있다면 헤지 포트폴리오는 무위험 포트폴리오와 같다. 그러나 현실에서

는 헤지 포트폴리오를 연속적으로 재조정할 수 없기 때문에 헤지 포트폴리오는 더 

이상 무위험 포트폴리오가 아니다. Bolye, Emanuel (1980)은 기초자산이 로그정규

분포를 따르는 경우에 이산적으로 재조정하는 헤지 포트폴리오의 헤지 오차의 분포

는 치우친 분포 (Skewed Distribution)임을 밝혔다. 본 연구에서는 기초자산이 로그

정규분포를 따르는 경우를 기준으로 기초자산이 추계적 변동성 모형을 따르는 경우

와 점프 모형 (Jump Diffusion Model)을 따르는 경우를 함께 비교한다.

 

2.1. 기호

 

먼저 본 장에서 사용되는 여러 가지 기호를 정의한다.

t = 현재시점

t
*

= 옵션의 만기

T = 옵션의 만기까지의 기간 (= t
*
-t)

Δt = 재조정기간

S = t 시점에서 기초자산(주식)의 가격

ΔS = t 시점부터 t+Δt 시점에서 기초자산의 가격의 변화량

X = 옵션의 행사가격

r = 연속복리 무위험 이자율 (t 시점부터 옵션의 만기까지 일정하다고 가정)

V = 기초자산 수익률의 분산

C = t 시점에서 콜옵션의 가격

ΔC = t 시점부터 t+Δt 시점에서 옵션가격의 변화량

d1 = [log(S/X) + (r+V/2)T] / [VT]
0.5
 

d2 = d1 - [VT]0.5 

n(∙) = 표준정규분포의 확률밀도함수

N(∙) = 표준정규분포의 누적분포함수 
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2.2. 기초자산이 로그정규분포를 따르는 경우

 

Black-Scholes (1973) 모형은 다음의 네 가지 가정에 기초한다. 첫째, 기초자산 

가격은 로그정규분포를 따르고, 둘째, 이자율이 옵션의 만기까지 일정하고, 셋째, 거

래비용은 존재하지 않으며, 마지막으로 기초자산을 연속적으로 거래할 수 있다고 

가정한다. 이러한 가정 하에서 유럽식 콜옵션은 다음과 같은 편미분 방정식을 만족

시킨다.

∂
∂

 ∂
∂

 

 ∂ 

∂ 
    (1)

콜옵션의 만기 수익을 경계조건으로 사용하여 위의 편미분 방정식의 해를 계산하

면 콜옵션의 가격은 다음과 같다.

    
   (2)

t 시점에서 콜옵션의 헤지 포트폴리오는 콜옵션 한 계약의 매도포지션과 기초자

산   주의 매수포지션으로 구성된다. Black-Scholes 모형에서    이

므로 t 시점의 헤지 포트폴리오의 가치는  이며, 이 금액은 헤지 포트폴

리오 투자자의 기초 투자금액과 같다. t+Δt 시점에서의 헤지 포트폴리오의 가치는 

   이므로, Δt 동안 헤지 포트폴리오의 수익률, HR은 다음과 

같다.

 
 

     
(3)

                          

한편,   동안의 옵션가격의 변화,   는 다음과 같이 표현할 수 있다.

  




 



 
 

  (4)

이 때, u는 표준정규분포를 따르는 확률변수이다. 식 (3)에 식 (4)와 식(2)의 옵션

가격, 그리고 식 (1)의   를 대입하면 HR은 다음과 같이 표현된다.
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  
 





 
   (5)

비슷한 방법으로 풋옵션의 헤지 포트폴리오 수익률은 다음과 같이 표현할 수 있

다.

  
 



 

  
  

식 (5)로부터 기초자산일 로그정규분포를 따르는 경우 헤지 포트폴리오 수익률의 

특징을 세 가지로 요약할 수 있다. 첫째, 헤지 포트폴리오 수익률의 평균은 0 이다. 

u
2
는 자유도가 1인 카이제곱 분포를 따르므로 평균이 1이고, 따라서 헤지 포트폴리

오의 수익률의 평균은 0 이다. 둘째, 콜옵션 (풋옵션)의 헤지 포트폴리오 수익률의 

분산은 행사가격이 증가할수록 (감소할수록) 증가한다. 콜옵션의 경우 행사가격에 

대한 효과는   에 의하여 결정된다.       이고, 

∙  와 ∙  모두 단조증가함수이므로 가 증가하면   도 증가한다. 

또한      이므로, 결과적으로 행사가격이 증가하면   가 

증가하고, 결과적으로 헤지 포트폴리오의 분산이 증가한다. 동일한 분석에 의하여 

풋옵션의 경우에는 행사가격이 감소하면 헤지 포트폴리오의 분산이 증가하며, 이를 

종합하면 헤지 포트폴리오의 분산은 내가격 옵션보다 외가격 옵션이 크다고 요약할 

수 있다. 셋째, 헤지 포트폴리오 수익률의 왜도는 음의 값을 나타내며, 그 크기는 

행사가격에 관계없이 일정하다. 왜도는 일반적으로 정의하듯이 표준편차로 표준화 

3차 중앙 모멘트1)를 사용하였다. 표준화하지 않는 왜도는 분산과 마찬가지로 내가

격에서 외가격으로 갈수록 증가한다. 콜옵션 헤지 포트폴리오 수익률의 평균, 분산, 

왜도를 계산하면 다음의 식 (6)과 같이 계산되며, 풋옵션의 경우에도 비슷한 결과를 

도출할 수 있다. 

 

 


 
 







(6)

식 (5)는 Δt 가 매우 작은 경우, 한 기간 동안의 헤지 포트폴리오의 수익률의 분

1) 확률변수 X의 평균이 μ,, 표준편차가 σ 일 때, 왜도는 다음과 같다.

 



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포를 나타낸다. 헤지 포트폴리오를 여러 차례 재조정하는 경우 헤지 포트폴리오의 

수익률의 분포는 식 (6)의 결과와 다소 다르다. 이를 살펴보기 위하여 옵션의 만기

까지 일별로 재조정되는 헤지 포트폴리오의 수익률을 다음과 같이 정의하고, 시뮬

레이션 분포를 살펴보았다.





 

 

 

   
 

(7)

이 때, 는 t시점에서 계산한 헤지 계수, 즉, 이다. 식 (7)의 분자는 옵션 포

지션에 대한 수익과 일별로 재조정되는 기초자산의 포지션에 대한 수익의 두 부분

으로 구성되어 있으며, 분모는 기초투자금액이다. 풋옵션에 대한 헤지 포트폴리오의 

수익률도 유사한 방법으로 계산할 수 있다. 식 (7)을 10,000번 시뮬레이션 한 뒤 평

균, 표준편차, 왜도를 계산하여 그림 1의 (a)에 각각 원표식, 별표식, 그리고 사각형 

표식으로 나타내었다. 사용된 모수는 S = 100, X = 80∼120, r = 0.05, T = 0.25, V 

= 0.04, Δt = 10일이다. 그림 1의 (a)로부터 HR의 평균은 행사가격과 관계없이 0이

고, 표준편차는 내가격에서 외가격으로 갈수록 증가하여 식 (6)과 유사한 결과를 확

인할 수 있다. 그림 1의 (b)에는 풋옵션에 대한 HR의 평균, 표준편차, 왜도를 나타

내었는데, 그 결과는 콜옵션의 HR과 동일하게 평균은 0이고, 표준편차는 내가격에

서 외가격으로 갈수록 증가한다. 그러나 왜도의 경우는 콜옵션과 풋옵션 모두 낮은 

행사가격에서는 음의 값을 나타내고, 높은 행사가격에서는 양의 값을 나타내어 식 

(6)의 결과와는 다르다.

Black-Scholes의 가정 하에서는 헤지 포트폴리오를 연속적으로 재조정할 수 있으

므로2) 분산과 왜도가 모두 0으로 수렴하고 헤지 포트폴리오의 수익률은 축퇴분포 

(Degenerated Distribution)를 이룬다. 옵션이 기초자산으로 완벽하게 복제가 가능한 

경우 옵션가격은 식 (2)의 Black-Scholes 모형의 가격과 일치한다. 그러나 현실에서

는 헤지 포트폴리오를 연속적으로 재조정할 수 없기 때문에 헤지 포트폴리오 투자

자는 헤지 오차에 대한 위험을 감수해야 한다. Kraus, Lizenberger (1976)에 의하면 

합리적인 투자자의 효용함수는 첫째, 부 (Wealth)에 대한 한계효용이 양수이고, 둘

째, 한계 효용이 체감하며, 셋째, 절대 위험회피도가 증가하지 않아야 한다. 한계 효

용이 체감한다는 것은 분산에 대한 위험회피성향을 나타내며, 절대 위험회피도가 

증가하지 않는다는 것은 양의 왜도에 대한 선호를 나타낸다. 이와 같은 조건을 만

족하는 효용함수를 갖는 헤지 포트폴리오 투자자는 헤지 포트폴리오의 수익률의 양

의 분산 및 음의 왜도에 대한 프리미엄을 요구할 수 있으며, 헤지 오차에 대한 위

험 프리미엄은 옵션가격에 반영될 수 있다.

2) 즉, 가 0에 가까워짐에 따라
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2.3. 기초자산이 추계적 변동성 과정을 따르는 경우

추계적 변동성 모형은 Heston (1993)에서와 같이 기초자산과 기초자산의 분산이 

다음과 같은 추계적 과정을 따른다고 가정한다.



  

(8)

이 때, 과 는 순간상관계수가 인 위너 과정(Wiener Process) 이며, μ 는 

기초자산의 평균수익률 (Drift)이다. 기초자산의 분산 V 는 Cox, Ingersoll, Ross 

(1985)에서와 같이 장기평균이 θ, 평균회귀속도가 κ, (분산의) 변동성이 σ 인 평균

회귀과정 (Mean-reverting Process)을 따른다. 분산이 시장에서 거래되지 않는 경

우 추계적 변동성 모형의 콜옵션은 다음과 같은 편미분 방정식을 따른다.





















 






(9)

이 때, 는 변동성 위험의 시장가격 (Market Price of Volatility Risk)이다. 

Heston (1993)은  로 가정하고 푸리에 변환을 이용하여 다음과 같은 

콜옵션의 폐쇄해를 도출하였다.
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식 (10)으로부터 헤지 포트폴리오 내의 기초자산에 대한 포지션은   이

다. 한편,   동안의 옵션가격의 변화   는 다음과 같이 표현될 수 있다.

  




 



 
 

 




 



 
 




 


(11)

이 때, 과 는 이변량 표준정규분포를 따르는 확률변수이며 상관계수는   이

다. 식 (9)과 식 (11)을 이용하여 헤지 포트폴리오의 수익률을 계산하면 다음과 같

다.












 































(12)

식 (12)에서  , 
 , 

 ,    이므로 헤지 포트폴리오 

수익률의 기대값은 



   이다. Bakshi, Kapadia 
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(2003)에 따르면 는 음의 값을 갖는다고 보고하였다. 이러한 경우 헤지 포

트폴리오 수익률의 기대값은 음의 값으로 예상할 수 있다. 식 (12)를 이용하여 계산

한 HR의 분산과 왜도는 그 결과가 식 (6)의 결과와 유사하다. 이는 분산과 왜도에 

가장 큰 영향을 미치는 항이 식 (5)에서와 마찬가지로 기초자산에 대한 감마 

(Gamma)와 관련된 HR의 분자의 첫 번째 항이기 때문이다. 식 (12)의 분자의 다른 

항들도 내가격에서 외가격으로 갈수록 분산의 크기가 증가하지만, 절대적인 크기는 

첫 번째 항에 비교하여 미미하다. 

한편, 추계적 변동성 모형을 이용하여 옵션의 만기까지 일별로 재조정되는 헤지 

포트폴리오의 수익률에 대한 시뮬레이션 결과를 그림 1의 (c)와 (d)에 나타내었다. 

헤지 포트폴리오의 수익률은 식 (7)을 이용하였으며, 사용된 모수는 S = 100, X = 

80∼120, r = 0.05, T = 0.25, Δt = 10일, κ = 2, θ = 0.04, σ = 0.1. ρ = -0.5, V = 

0.04, λ = 0 이다. 그림 1의 (c)로부터 추계적 변동성 모형을 사용하는 경우에도 콜

옵션에 대한 HR의 평균은 0에 가깝고, 표준편차는 그림 1의 (a)의 경우와 유사하게 

내가격에서 외가격으로 갈수록 그 크기가 증가함을 알 수 있다. HR의 왜도 또한 

그림 1의 (a)의 경우와 동일하게 낮은 행사가격에서는 음의 값을 나타내고, 높은 행

사가격에서는 양의 값을 나타내며 단조증가한다. 그림 1의 (d)에서 풋옵션에 대한 

HR의 평균, 표준편차, 왜도 또한 Black-Scholes 모형을 이용한 그림 1의 (b)의 결

과와 유사한 모습을 관찰할 수 있다.

2.4. 기초자산이 점프 과정을 따르는 경우

기초자산 가격이 점프 (Jump Diffusion)과정을 따르는 경우의 옵션평가모형은 

Merton (1976), Ball, Torous (1983, 1985), Amin (1993), Bates (1991) 등에 의하여 

개발되었다. Merton이 분산가능하고 (Diversifiable) 개별적 (Idiosyncratic) 점프 모

형을 주장한 반면, Bates는 비대칭적이고 (Asymmetric) 체계적 (Systemic) 점프 위

험을 고려한 옵션평가모형을 유도하였다. 본 연구에서는 기초자산이 다음과 같은 

추계적 과정을 따르는 Bates의 모형을 이용한다.

  (13)

이 때, λ는 점프의 빈도를 나타내고, q는 평균이 λ인 포아송 (Poisson) 확률변수

이며, k는 점프가 발생한 경우 점프의 크기를 나타내는 확률변수이다. (1+k)는 로그

정규분포를 따르며 는 점프의 평균크기이고, δ는 log(1+k)의 표준편차이다. 기초자

산이 식 (13)을 따르는 경우 유럽식 콜옵션과 풋옵션의 가격은 다음과 같다.
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 
 

∞







 

∞




 

  



 




(14)

이 때, 와 는 기초자산 가격이 S, 행사가격이 X, 보유

비용(Cost of Carry)이 , 만기가 T, 기초자산의 분산이 인 경우 Black-Scholes 

모형으로 계산한 콜옵션과 풋옵션 가격이다.

점프 모형을 이용하여 옵션의 만기까지 일별로 재조정되는 헤지 포트폴리오의 수

익률에 대한 시뮬레이션 결과를 그림 1의 (e)와 (f)에 나타내었다. 헤지 포트폴리오

의 수익률은 식 (7)을 이용하였으며, 사용된 모수는 S = 100, X = 80∼120, r = 

0.05, T = 0.25, Δt = 10일,   = -0.05, δ = 0.05, λ = 4 이다. 그림 1의 (e)로부터 

기초자산이 점프 과정을 따르는 경우에도 그림 1의 (a)의 경우와 유사하게 콜옵션

에 대한 HR의 평균은 0에 가깝고, 표준편차는 내가격에서 외가격으로 갈수록 그 

크기가 증가함하며, 왜도는 낮은 행사가격에서는 음의 값을 나타내고, 높은 행사가

격에서는 양의 값을 나타내며 단조증가함을 관찰할 수 있다. 그림 1의 (f)에서 풋옵

션에 대한 HR의 평균, 표준편차, 왜도 또한 Black-Scholes 모형을 이용한 그림 1의 

(b)의 결과와 유사하다.
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3. 헤지 포트폴리오의 수익률 분포

 

3.1. 자료

 

본 연구에서는 미국 S&P 500 지수옵션을 이용하여 실증분석을 실시하였다. S&P 

500 지수옵션은 유럽식 옵션이며 IVY DB OptionMetrics Version 2.5.1 로부터 

1996년 1월부터 2007년 6월까지 총 138월의 자료를 이용하였다. 연속복리 무위험 

이자율과 S&P 500 지수의 배당률도 모두 OptionMetrics가 함께 제공하는 자료를 

이용하였다.

실증분석을 위하여 다음과 같은 조건을 만족시키지 않는 옵션은 제외하였다. 첫

째, 옵션의 가격이 내재가치보다 작은 옵션은 제외하였다. 이와 같은 옵션들은 무차

익거래조건을 만족시키지 않는다. 둘째, 옵션의 델타의 절대값이 0.02보다 작거나 

0.98보다 큰 옵션들은 제외하였다. 델타의 절대값이 0.02보다 작거나 0.98보다 큰 옵

션들은 호가스프레드와 최소호가단위에 의한 문제가 발생할 수 있다. 셋째, 만기가 

6일 미만인 옵션은 제외하였다. 만기가 지나치게 짧은 경우, 시장미시구조적인 문제

에 의하여 정상적인 가격발견기능이 작동되지 않을 수도 있다. 마지막으로, Bakshi, 

Cao, Chen (1997)과 같이 옵션가격이 $3/8 미만인 옵션은 제외하였다. 가격이 낮은 

옵션들도 앞서 기술한 바와 같은 호가스프레드와 최소호가단위에 의한 문제가 발생

할 수 있다. 이와 같은 조건을 만족시키는 옵션의 개수는 총 9,460개로 한 만기일당 

68.6 (= 9,460/138)개의 옵션이 선택되었다.

헤지 포트폴리오의 수익률의 분포적 특성을 행사가격 별로 비교하기 위하여 표 1

에 가격도 그룹 (Moneyness Group)을 정의하였다. 가격도 및 가격도 그룹은 

Bollen, haley (2004)와 동일하게 옵션의 델타로 정의하였다. 가격도를 행사가격과 

기초자산의 가격의 비율로 정의하는 것보다 옵션을 델타로 정의하는 것이 옵션이 

행사될 가능성을 보다 정확하게 나타낼 수 있다. 옵션의 델타는 기본적으로 과거 

60일 동안의 S&P 지수수익률을 이용하여 계산된 실현 변동성 (Realized Volatility)

과 Black-Scholes 모형을 이용하여 계산하였으나, 변동성 추정치 및 옵션평가모형

에 따라서 다르게 계산될 수 있다. 이에 대해서는 뒤에 다시 언급한다. 표 1에서 가

격도 그룹은 콜옵션과 풋옵션에 대하여 각각의 옵션의 델타에 따라 DOTM (Deep 

Out-of-the-money), OTM (Out-of-the-money), ATM (At-the-money), ITM 

(In-the-money), DITM (Deep In-the-money)의 다섯 개로 분류하였다. 가격도의 

절대값이 0.02보다 작거나 0.98보다 큰 옵션은 제외되었다.

 표 2에 헤지 포트폴리오의 수익률을 계산하기 위하여 선택된 옵션들에 대하여 

평균 내재변동성 (Implied Volatility; IV) 및 내재변동성과 실현변동성 (Realized 

Volatility; RV)의 차이의 평균을 나타내었다. 만기별, 가격도 그룹별 관측치수, 거래

량 합계, 그리고 평균 델타도 함께 나타내었다. 전반적으로 콜옵션의 관측치가 풋옵
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션의 관측치보다 다소 많으며, 만기가 길어질수록 옵션의 관측치가 작아진다. 3개월 

이후에 만기가 도래하는 옵션의 경우 관측치가 매우 작기 때문에 제외하였다. 거래

량을 살펴보면 콜옵션의 경우 가격도 그룹 3 또는 4의 거래량이 가장 활발하며, 풋

옵션의 경우에는 가격도 그룹 2의 옵션의 거래량이 가장 많다. 이러한 결과는 

Bollen, Whaley (2004)의 결과와 일치한다. 

내재변동성을 살펴보면, 콜옵션의 가격도별 내재변동성은 행사가격이 증가함에 따

라 감소하는 형태로 Dumas, Fleming, Whaley (1998) 등의 기존연구에서와 일치하

는 결과를 보여준다. 반면 풋옵션의 내재변동성 함수는 역시 비대칭적이긴 하지만 

가격도 그룹 4 (ITM Put)의 옵션에서 최소값을 갖고, 가격도 그룹 5 (DITM Put)

의 옵션은 오히려 상승하는 형태를 나타내고 있다. 만약 콜옵션과 풋옵션의 내재변

동성 함수를 평균치를 계산하면 가격도 그룹 5에 속하는 콜옵션의 관측치가 풋옵션

의 관측치보다 훨씬 많이 때문에 (각각 718과 272), 기존 연구에서 보고된 바와 비

슷한 결과가 나타날 수 있다. 그룹 5에 속하는 콜옵션과 풋옵션의 내재변동성의 차

이는 풋옵션의 넓은 호가 스프레드 때문에 풋-콜 패리티 (Put-call Parity)에 의한 

차익거래기회가 발생하지는 않지만, 기존의 무차익거래 모형에서는 설명할 수 없는 

현상이다. 이상의 내용을 그림 2의 상단에서 확인할 수 있다.

내재변동성과 실현변동성의 차이는 가격도 그룹별 옵션의 저평가, 고평가 정도를 

나타낸다. 표 2와 그림 2의 하단으로부터 가격도 그룹 1에 해당되는 옵션, 즉 

DITM 콜옵션과 DOTM 풋옵션이 상대적으로 고평가되어 있음을 알 수 있다. 가격

도 그룹 4에 해당하는 옵션들의 내재변동성은 평균적으로 실현변동성과 거의 동일

한 수치를 나타내었다. 가격도 그룹 5에 해당되는 옵션들은 콜옵션과 풋옵션의 결

과가 서로 상이한데, 풋옵션의 경우 내재변동성이 실현변동성보다 높게 나타났으며, 

콜옵션의 경우 실현변동성과 유사한 수치를 나타내었다. 이러한 결과는 풋옵션의 

내재변동성 함수의 형태와 일치하는 결과이다.

 

3.2. 헤지 포트폴리오 구성방법 및 수익률 계산

 

실증분석을 실시하기 위하여 먼저 헤지 포트폴리오의 수익률을 1개월 단위로 계

산하였다. 1개월 헤지 포트폴리오의 수익률을 계산하기 위하여 옵션 만기일 시점에

서 정확히 1개월 뒤에 만기가 도래하는 콜옵션과 풋옵션들을 선택한다. S&P 500 

지수옵션의 경우 매월 세 번째 금요일에 만기가 도래하므로3) 만기까지의 기간은 28

일 또는 35일이 된다. 선택된 각각의 옵션에 대하여 한 계약의 옵션을 매도하고, 델

타만큼의 기초자산을 편입한 헤지 포트폴리오를 구성한다. 각각의 옵션은 최우선 

매도호가와 최우선 매수호가의 평균값으로 매도하였다고 가정하며, 1개월 뒤의 만

3) S&P 지수옵션의 만기는 매월 세 번째 금요일 종가로 만기수익이 결정되며, 익일 오전에 결제된

다. 편의상 금요일 오후를 만기로 간주한다. 
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기 시점까지 매일 시장 종료시점에서 기초자산의 편입수량을 조정함으로써 헤지 포

트폴리오를 재조정한다. 만기가 도래하면 각각의 헤지 포트폴리오에 대하여 만기수

익을 차감하고 기초자산은 반대포지션을 취하여 헤지 포트폴리오를 마감한다. 이와 

같은 전략에 의하여 콜옵션에 대한  헤지 포트폴리오의 수익률을 계산하면 다음 식

과 같이 계산한다.
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이 때, 아래첨자는 시점을 나타낸다. 식 (14)의 분자는 옵션 포지션에 대한 수익과 

일별로 재조정되는 기초자산의 포지션에 대한 수익의 두 부분으로 구성되어 있으

며, 분모는 기초투자금액이다. 풋옵션에 대한 헤지 포트폴리오의 수익률도 유사한 

방법으로 계산할 수 있다. 1개월 단위로 헤지 포트폴리오의 수익률을 계산하는 방

법은 두 가지 이점이 있다. 첫째, 기존의 다른 연구에서 1일 헤지 성과를 비교했던 

것과 달리, 옵션 포지션을 만기까지 보유함으로써 모형위험을 반영할 수 있다. 만약 

특정 모형이 옵션가격을 지속적으로 과소평가하는 경향이 있는 경우, 1일 헤지 성

과에서는 모형의 과소평가 경향이 제대로 반영되지 않을 수 있다. 그러나 어떠한 

모형이든 만기 시점에서는 동일한 가격으로 수렴하기 때문에 만기까지의 헤지 성과

를 비교하면 모형위험에 의한 오류를 반영할 수 있다. 둘째, 각각의 옵션자료를 한 

번씩만 사용하여 중복 관측치 (Overlapping Observation) 문제를 제거하였다. 중복 

관측치를 사용하는 경우 통계적 유의성에 관한 복잡한 문제들이 발생할 수 있다. 

동일한 방법으로 2개월 단위와 3개월 단위의 헤지 포트폴리오의 수익률을 계산함으

로써 만기변화에 따른 헤지 포트폴리오 수익률 분포의 변화를 비교하였다.

 

3.3. 헤지 포트폴리오 수익률 분석

 

헤지 포트폴리오는 최우선 매도호가와 최우선 매수호가의 평균값에 옵션을 매도

하고, 매일 시장 종료시점에서 헤지 포트폴리오를 재조정하며, 거래비용은 없는 것

으로 가정한다. 헤지 계수 및 모수 추정방법은 전략 별로 다음과 같다.

 

전략 1: Black, Scholes (1973) 모형으로 계산된 기초자산의 델타 (N(d1))를 헤지 

계수로 사용하고 변동성은 과거 60일 동안의 기초자산 수익률로 계산한 실현변동성

을 사용한다.

전략 2: Black, Scholes (1973) 모형으로 계산된 기초자산의 델타 (N(d1))를 헤지 

계수로 사용하고 변동성은 내재변동성을 사용한다.
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전략 3: Heston (1993) 모형으로 계산된 기초자산의 델타 (식 (10))를 헤지 계수

로 사용하고 옵션가격으로부터 추정된 모수들을 사용한다.

전략 4: Bates (1991) 모형에 의하여 계산된 기초자산의 델타 (식 (14))를 사용하

고, 옵션가격으로부터 추정된 모수들을 사용한다.

헤지 계수의 계산에 사용되는 모수는 옵션이 매도되는 시점에서 추정하며, 이후 

헤지 포트폴리오의 재조정 시점에서는 동일한 모수를 이용하여 헤지 계수를 계산한

다. 전략 1에서 실현변동성은 앞서 설명한 바와 같이 과거 60일 동안 기초자산 수

익률로부터 계산하며, 전략 2에서 내재변동성은 모수 추정시점에서 존재하는 옵션

들의 내재변동성을 단순 평균하여 사용하였다. 전략 3의 Heston (1993) 모형에서 

사용되는 모수는 옵션가격으로부터 추정한다. 옵션가격으로부터 모형의 모수를 추

정하는 것은 본 연구의 전체적인 맥락과 일치하지 않는다. 옵션가격에는 헤지 오차

에 대한 투자자들의 위험회피성향이 반영되어 있을 수 있으므로, 이로부터 무차익

거래모형의 모수들을 추정하는 것은 바람직하지 않다. 그러나 기초자산의 변동성은 

시장에서 거래가 되지 않는 자산이기 때문에 변동성 위험의 시장가격은 관측되지 

않으며 기초자산에 대한 정보만으로는 Heston 모형의 모수들을 추정할 수 없다. 본 

연구에서는 옵션가격을 이용하여 추정한 모수들을 대용치 (Proxy)로 간주하여 헤지 

계수를 계산한다. 전략 4의 Bates (1991) 모형에서 사용하는 모수도 옵션가격으로부

터 추정한 모수를 사용한다.

옵션가격으로부터 Heston (1993) 모형의 모수를 추정하기 위하여 Bakshi, Cao, 

Chen (1997) 은 콜옵션 가격에 대하여 다음의 식과 같이 시장가격과 모형가격의 오

차의 제곱의 합 (Sum of Squared Errors; SSE)을 최소화하는 방법을 사용하였다.
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이 때, 
Market
ic 은 옵션의 시장가격이며, ( )Vci ,,,, ρσθκ 은 모수에 의하여 결

정되는 옵션의 이론가격, 그리고 N은 모수 추정시점에서 시장에 존재하는 옵션의 

개수이다. 이와 같은 방법은 가격이 낮은 옵션보다 가격이 높은 옵션, 즉, 내가격 

옵션에 더 높은 가중치를 부여하고 모수를 추정하는 것이다. 이와는 달리 본 연구

에서는 콜옵션과 풋옵션 모두에 대하여 시장가격의 내재변동성과 이론가격의 내재

변동성의 오차의 제곱의 합을 최소화하는 방법을 사용하였다. 
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이 때, 
Market

iIV 은 옵션의 시장가격으로부터 계산된 내재변동성이며, 

( )VIVi ,,,, ρσθκ 은 옵션의 이론가격으로부터 계산된 내재변동성이다. 이와 같은 

방법을 사용하는 까닭은 모든 옵션에 동일한 가중치를 부여하기 위함이다.

표 3에 헤지 계수에 사용된 모수 추정결과를 나타내었다. 먼저 Panel A에서 

Black-Scholes 모형에 사용되는 실현변동성과 내재변동성을 비교해보면 평균이 각

각 16.32%와 24.24%로 내재변동성이 실현변동성보다 약 8% 높게 나타난다. 만약 

Black-Scholes 모형이 맞다면 옵션은 평균적으로 고평가되어 있다고 주장하 수 있

다. Panel B에서 Heston (1993) 모형의 모수 추정결과는 Bakshi, Cao, Chen (1997) 

의 결과와 부분적으로 다른 모습을 보이고 있다. 특히 κ  와 σ 는 각각 15.87과 1.06

으로 Bakshi, Cao, Chen의 결과보다 매우 높은 수치를 나타내고 있다. 이러한 차이

는 표본기간과 모수추정에 사용된 목적함수의 차이에 의한 것으로 추측할 수 있다.  

Bakshi, Cao, Chen이 콜옵션 자료에 대하여 가격오차를 최소화하는 방법을 이용한 

반면, 본 연구에서는 콜옵션과 풋옵션을 모두에 대하여 내재변동성을 최소화하는 

방법으로 모수를 추정하였다. 그림 1의 결과를 상기해보면 풋옵션의 내재변동성 함

수는 콜옵션의 내재변동성 함수와 달리 가격도 그룹 5의 내재변동성이 높게 형성되

어 있다. 이 경우 옵션가격에 내재된 첨도가 높게 나타나며 이와 관계되는 κ 와 σ

의 크기가 높게 추정될 수 있다. 반면 옵션가격에 내재된 왜도와 관계되는 ρ는 

-0.68로 Bakshi, Cao, Chen의 결과 (-0.64)와 유사한 결과가 나타났으며, θ의 경우

에도 0.05로 비슷한 추정치가 관찰되었다.

그림 3은 1개월 만기 옵션에 대하여 전략 1에 의한 헤지 포트폴리오 수익률의 분

포에 대한 히스토그램이다. 먼저 DITM 옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수익률의 경

우 콜옵션과 풋옵션 모두 0에서 축퇴 (Degenerate)하는 형태를 나타내고 있으며,  

전반적으로 내가격에서 외가격으로 갈수록 헤지 포트폴리오 수익률의 분산은 증가

하는 양상을 관찰할 수 있다. DOTM 옵션의 경우 콜옵션과 풋옵션에 대한 헤지 포

트폴리오 수익률의 분포가 다소 다르다. DOTM 풋옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수

익률의 경우 왼쪽으로 치우친 형태의 분포가 관찰되는 반면, DOTM 콜옵션에 대한 

헤지 포트폴리오 수익률의 경우 오히려 약간 오른쪽으로 치우친 형태의 분포가 관

찰된다. 즉, DOTM 풋옵션의 경우에는 음의 왜도를 나타내는 반면, DOTM 콜옵션

의 경우에는 다소 양의 왜도를 나타낸다. 이상의 결과는 2장에서 살펴본 시뮬레이

션 분포와 일치하는 결과이다.

보다 정확한 결과를 살펴보기 위하여 표 4에 헤지 포트폴리오의 수익률을 전략별, 

만기별, 가격도 그룹별로 나타내었다. 먼저 Panel A에서는 실현변동성과 Black, 

Scholes (1973) 모형을 이용 (전략 1) 하여 일별로 재조정한 헤지 포트폴리오의 수

익률의 분포를 나타내었다. 전반적인 분포의 특징을 세 가지로 요약할 수 있다. 첫

째, 내가격에서 외가격으로 갈수록 헤지 포트폴리오의 평균 수익률과 표준편차가 
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모두 증가한다. 1개월 만기 풋옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수익률의 평균은 가격

도 그룹 5의 0.31%에서 가격도 1의 4.49%로 증가하며 이와 함께 수익률의 표준편

차도 0.23%에서 5.93%로 증가한다. 콜옵션의 경우에도 내가격에서 외가격으로 갈수

록 평균과 표준편차가 증가하는 양상을 보여주지만, 풋옵션의 경우보다 그 정도가 

강하게 관찰되지 않는다. 예를 들어 1개월 만기 콜옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수

익률의 평균은 가격도 그룹 1의 0.11%에서 가격도 그룹 5의 0.79%로 증가하며, 수

익률의 표준편차는 0.39%에서 2.52%로 증가한다. 또한 풋옵션의 경우에는 평균과 

표준편차의 증가 양상이 단조적인 반면, 콜옵션의 경우에는 부분적으로 감소하는 

양상 (가격도 그룹 4)도 나타내고 있다. 즉, 풋옵션의 경우 평균-표준편차 사이의 

교환관계 (Trade-off)가 강하게 발견되는 반면, 콜옵션의 경우에는 그 관계가 풋옵

션의 경우만큼 강하게 관찰되지 않는다.

둘째, 옵션의 만기가 증가함에 따라 헤지 포트폴리오 수익률의 표준편차가 증가한

다. 예를 들어 1개월 만기의 풋옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수익률의 표준편차는 

가격도 그룹 1부터 가격도 그룹 5까지 각각 5.93%, 1.97%, 0.88%, 0.57%, 0.23%이

고,  2개월 만기 풋옵션의 경우는 가격도 그룹 1부터 가격도 그룹 5까지 각각 

7.88%, 2.79%, 1.24%, 0.67%, 0.33%이다. 콜옵션의 경우에도 1개월 만기 헤지 포트

폴리오 수익률의 표준편차는 가격도 그룹 1부터 가격도 그룹 5까지 0.39%, 0.65%, 

0.98%, 1.92%, 2.52%이고, 2개월 만기의 경우 0.60%, 1.01%, 1.41%, 2.38%, 5.34%이

다.

셋째, 풋옵션의 헤지 포트폴리오 수익률의 왜도는 내가격에서 외가격으로 갈수록 

음의 값을 갖는 반면, 콜옵션 헤지 포트폴리오 수익률의 왜도는 내가격에서 외가격

으로 갈수록 양의 값을 갖는다. 특히 외가격 풋옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수익

률의 왜도는 음수인 반면, 외가격 콜옵션의 경우에는 양의 왜도를 나타낸다. 예를 

들어 1개월 만기, 가격도 그룹 1의 풋옵션에 대한 헤지 포트폴리오의 왜도는 -1.99

인 반면, 1개월 만기, 가격도 그룹 5의 콜옵션에 대한 헤지 포트폴리오의 왜도는 

1.01이다. 이와 같은 결과가 나타나는 이유는 기초자산의 수익률이 음의 왜도를 갖

기 때문으로 설명할 수 있다. 실제로 본 연구의 표본기간인 1996년 1월부터 2007년 

6월까지 S&P 500 지수의 일변수익률의 왜도는 -0.11이다. S&P 500 지수의 음의 

왜도는 콜옵션 헤지 포트폴리오 투자자에게는 유리하게 작용하는 반면 풋옵션 헤지 

포트폴리오의 투자자에게는 불리하게 작용하며, 높은 행사가격의 옵션보다는 낮은 

행사가격의 옵션에 대한 헤지 포트폴리오 투자자에게 불리하게 작용한다.

전략 1의 결과는 다소 차이는 있지만 다른 전략의 결과에서도 모두 동일하게 발

견할 수 있다. 실현변동성 대신 내재변동성을 헤지 계수의 계산에 사용하거나, 또는 

Black, Scholes (1973) 모형 대신 Heston (1993) 모형 또는 Bates (1991) 모형을 사

용하고 옵션가격으로부터 추정한 모수를 대용치로 사용하더라도 유사한 결과를 얻

을 수 있다. 평균, 표준편차, 왜도의 경향의 관점에서 살펴볼 때 헤지 포트폴리오의 
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수익률의 모형위험에 대한 민감도는 높지 않다고 말할 수 있다. 이와 같은 결과는 

2장에서의 살펴본 시뮬레이션 분포의 결과와 일치한다.

헤지 포트폴리오 수익률의 왜도는 평균-표준편차의 교환관계와 관련이 있는 것으

로 보인다. 이를 논의하기 위하여 전략별, 만기별, 가격도 그룹별 헤지 포트폴리오

의 평균-표준편차의 교환관계를 그림 4에 나타내었다. 단, 평균-표준편차 교환관계

를 효과적으로 보여주기 위하여 3개월 만기 옵션에 대한 헤지 포트폴리오는 표시하

지 않았다.4) 콜옵션은 십자표식으로 나타내었고, 풋옵션은 별표식으로 나타내었으

며, 콜옵션과 풋옵션에 대하여 각각 만기별, 가격도 그룹별, 전략별로 20개씩의 표

식을 나타내었다. 표식 옆의 Aijk 에서 A는 콜옵션 또는 풋옵션을 나타내며, i는 가

격도 그룹, j는 헤지 대상 옵션의 만기, k는 헤지 전략을 나타낸다. 그림 4으로부터 

콜옵션과 풋옵션의 경우 모두 평균-표준편차의 함수관계를  뚜렷하게 관찰할 수 있

다. 그러나 풋옵션의 경우 평균-표준편차가 양의 함수관계를 가지는 반면, 콜옵션의 

경우 양의 함수관계가 아닌 상수함수 형태의 관계가 발견된다. 즉, 풋옵션의 경우 

외가격 옵션으로 갈수록, 만기가 길어질수록 평균과 표준편차가 모두 증가한다. 반

면에 콜옵션의 경우에는 외가격 옵션으로 갈수록 표준편차는 증가하지만, 평균은 

모두 0과 크게 다르지 않은 양상을 나타내고 있다.

이상의 결과는 풋옵션이 합리적인 가격에 거래가 되어 있음을 암시한다. 헤지 포

트폴리오의 수익률은 옵션의 시장가격이 반영된 수익률이므로, 다른 가격도 그룹의 

옵션들에 대한 헤지 포트폴리오 수익률이 유사한 평균-표준편차 교환관계를 나타낸

다는 사실은 적어도 특정 옵션이 다른 옵션과 비교하여 고평가되어 있거나 저평가

되어 있지 않음을 의미한다. 이러한 관점에서 외가격 풋옵션의 가격은 비이성적으

로 과대평가된 일종의 퍼즐 (Puzzle)이라기보다는 헤지 위험에 대한 대가라고 말할 

수 있다.

콜옵션과 풋옵션의 평균-표준편차 교환관계가 다른 양상은 왜도에 의하여 설명될 

수 있다. Kraus, Lizenberger (1976)에 의하면 합리적인 투자자의 효용함수는 분산

에 대한 위험회피성향과 양의 왜도에 대한 선호를 나타내야 한다. 풋옵션의 경우에

는 표준편차가 높은 외가격 옵션의 헤지 포트폴리오의 수익률이 낮은 왜도를 나타

내므로 이에 대한 위험 프리미엄 (Risk Premium)이 추가적으로 반영되어야 한다. 

반면 콜옵션의 경우에는 표준편차가 높은 외가격 옵션의 헤지 포트폴리오의 수익률

이 오히려 높은 왜도를 나타내므로 상대적으로 위험 프리미엄이 낮을 것이다. 그러

나 콜옵션과 풋옵션의 평균-표준편차 교환관계의 차이가 왜도 차이에 의하여 설명

될 수 있는지의 여부는 좀 더 면밀하게 살펴볼 필요가 있으며, 다음 장에서 이에 

대한 실증분석결과를 제시한다.

4) 3개월 만기 옵션에 대한 헤지 포트폴리오의 경우 표본의 크기가 작기 때문에 이상치 (Outlier)에 

의하여 분산이 매우 크게 계산되는 경우가 발생하였다.
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4. 헤지 포트폴리오 수익률 분포의 동일성 검정

 

본 장에서는 앞서 만기별, 가격도 그룹별로 다양한 옵션들에 대한 헤지 포트폴리

오의 수익률 사이에 균형관계가 성립하는지 살펴본다. 즉, 앞서 살펴본 바와 같이 

헤지 포트폴리오 수익률 사이의 평균-표준편차 교환관계가 적절한지, 그리고 콜옵

션 헤지 포트폴리오 수익률과 풋옵션 헤지 포트폴리오 수익률의 상이한 평균-표준

편차 교환관계가 각각의 왜도에 대한 투자자의 선호도에 의하여 설명될 수 있는지 

검증한다. 검증결과 헤지 포트폴리오의 수익률 사이에 균형관계가 성립한다면, 변동

성 스마일 현상이 헤지 오차에 대한 위험 프리미엄에 기인한다고 결론지을 수 있으

며 서론에서 제기한 질문에 대한 다음과 해답을 제시할 수 있다. 첫째, 헤지 오차를 

고려하지 않은 무차익거래 모형은 변동성 스마일 현상을 완전하게 설명할 수 없다. 

둘째, 외가격 풋옵션의 가격이 상대적으로 높은 까닭은 헤지 오차에 대한 위험 프

리미엄이 가격에 반영된 결과이다. 외가격 풋옵션에 대한 초과수요가 발생하는 경

우 위험 프리미엄이 가격에 반영되어 내재변동성이 높게 나타날 수 있다. 셋째, 위

험 프리미엄의 크기는 위험의 크기와 투자자의 위험회피성향으로 설명될 수 있다. 

검증방법으로 먼저 합리적인 투자자의 효용함수를 이용하여 만기별, 가격도 그룹별

로 다양한 옵션들에 대한 헤지 포트폴리오 수익률에 대한 기대효용이 동일한지의 

여부를 검정한다. 

 

4.1. 효용함수를 이용한 검정

 

효용함수는 이차 효용함수 (Quadratic Utility Function), 멱 효용함수 (Power 

Utility Function), 지수 효용함수 (Negative Exponential Utility Function)를 이용한

다. 이차 효용함수는 자산의 수익률에 대한 평균과 분산에 대한 선호도만을 반영하

는 반면, 멱 효용함수와 지수 효용함수는 수익률에 대한 고차 모멘트 (Higher 

Moments)에 대한 선호도도 반영한다는 점에서 비교가 될 수 있다. 멱 효용함수의 

경우에는 상대위험회피도 (Relative Risk Aversion)이 일정한 효용함수이며, 지수 

효용함수는 절대위험회피도 (Absolute Risk Aversion)이 일정한 효용함수이다. 각각

의 효용함수의 형태를 표 5에 나타내었다. a 는 각각의 효용함수에 대한 위험회피

상수 (Risk Aversion Coefficient)를 나타낸다. 위의 효용함수를 이용하여 위험회피

상수가 주어졌을 때 다음과 같이 두 헤지 포트폴리오의 수익률 ri 와 rj  에 대한 기

대효용이 같다는 귀무가설을 도출할 수 있다.
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일반적으로 위험회피상수 a 는 알려져 있지 않으므로 위의 식에서 두 헤지 포트

폴리오 수익률의 기대효용 편차를 최소화하는 조건으로부터 위험회피상수를 추정하

고, 귀무가설을 검정한다. 이와 같이 추정된 위험회피상수가 일반적으로 알려져 있

는 범위와 일치하는지 선행연구와 비교해볼 수 있다. Bliss, Panigirtzoglou (2004)는 

S&P 500 지수를 이용한 연구에서 멱 효용함수의 위험회피계수는 3.37부터 9.52의 

값을 나타내며, 지수 효용함수의 위험회피계수는 4.36에서 15.97사이의 값을 나타낸

다고 보고하였다. 다른 선행연구에서는 멱 효용함수 형태의 상대위험회피도가 일정

한 효용함수를 이용한 실증연구로부터 위험회피계수를 보고하였는데, Hansen, 

Singleton (1982, 1984)는 위험회피계수를 0과 1사이로 추정하였으며, Mehra, 

Prescott (1985)는 55, Ferson, Constantinides (1991)는 0과 12사이, Cochrane, 

Hansen (1992)은 40과 50사이, 그리고 Ait-Sahalia, Lo (2000)는 12.7의 위험회피계

수를 보고한 바 있다.

식 (18)로부터 위험회피계수를 직접 추정하는 것과는 달리 효용함수를 2차 또는 

3차 테일러 전개 (Taylor Expansion)로 근사하는 방법을 사용할 수 있다. 이로부터 

선형 회귀방정식 (Regression Equation)을 얻을 수 있는데 각각의 효용함수에 대한 

회귀방정식을 표 5에 나타내었다. 회귀방정식을 이용하는 방법은 식 (18)의 기대효

용 동일성 검정식을 헤지 포트폴리오 수익률의 모멘트로 표현할 수 있는 장점이 있

다. 이차 효용함수의 경우 헤지 포트폴리오 수익률의 평균차이와 2차 모멘트 사이

의 관계식을 유도할 수 있으며, 멱 효용함수와 지수 효용함수의 경우 헤지 포트폴

리오 수익률의 차이가 2차 모멘트와 3차 모멘트 차이에 의하여 설명되는지 검정할 

수 있다. 이 때 기대효용의 동일성에 대한 귀무가설은 회귀방정식의 상수항이 0인

지의 여부를 검정하는 것이며, 2차 모멘트 항과 3차 모멘트 항의 계수는 위험회피

계수와 관계가 있다. 자세한 사항은 표 5에 정리되어 있다.

표 6에 서로 다른 헤지 포트폴리오의 수익률의 기대효용에 대한 동일성 검정결과

를 나타내었다. 먼저 Panel A에 실현변동성과 Black-Scholes 모형을 사용한 전략에 

대한 결과를 나타내었다. 직접적 접근방법 (Direct Approach)은 식 (18)을 이용하여 

계산한 결과로써, 이차 효용함수, 멱 효용함수, 지수 효용함수의 모든 경우에 기대

효용의 차이가 0 이라는 귀무가설을 기각할 수 없다. 예를 들어 이차 효용함수의 

경우 기대효용의 차이는 0.0023인 반면 표준오차 (Standard Error)는 1.6374로 상대

적으로 매우 높은 수치를 나타내고 있다. 추정된 위험회피계수는 이차 효용함수, 멱 

효용함수, 지수 효용함수의 경우 각각 11.63, 9.29, 10.08로 대동소이한 결과를 나타

내주고 있으며 선행연구에서 보고된 결과를 벗어나지 않는다. 직접적 접근방법을 

사용한 기대효용의 동일성 검정결과는 Panel B, C, D에서 알 수 있듯이 다른 헤지 

전략에서도 유사한 결과가 발견된다.

간접적 접근방법은 효용함수별로 표 5에 정리된 회귀방정식을 이용하여 추정한 
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결과이다. 실제 회귀분석을 실시함에 있어서는 표 4의 결과와 비교하기 위하여 비

중앙 2차, 3차 모멘트를 사용하는 대신 분산과 왜도를 사용하였다. 먼저 Panel A의 

결과로부터 세 가지 사실을 확인할 수 있다. 첫째, 어떠한 효용함수를 사용하더라도 

상수항이 0 이라는 귀무가설은 기각된다. 즉, 헤지 포트폴리오 수익률의 차이가 분

산과 왜도의 차이에 의하여 설명되지 않는 부분이 존재한다. 예를 들어 멱 효용함

수를 사용한 경우의 상수항은 0.0031이며 표준오차는 0.0008로써 t-통계량은 3.95이

다. 이러한 결과는 직접적 접근방법에서의 결과와 상이한 결과로써 근사식을 이용

한 차이로 간주된다. 둘째, 수익률의 평균과 분산 간에는 양의 교환관계가 강하게 

나타나며, 평균과 왜도 사이에는 음의 교환관계가 강하게 나타난다. 멱 효용함수와 

지수 효용함수에 대하여 분산과 왜도 차이에 대한 회귀계수는 각각 6.4262와 

-0.0018, 그리고 7.7056과 -0.0016으로 유사한 결과를 나타내고 있으며 모두 통계적

으로 유의하다. 이와 같은 결과는 표 4와 그림 4에서 논의한 바와 같이 콜옵션과 

풋옵션 헤지 포트폴리오 수익률의 평균-표준편차 교환관계 차이가 왜도에 의하여 

설명될 수 있음을 보여준다. 셋째, 헤지 포트폴리오의 수익률의 평균 차이에 대한 

분산과 왜도 차이의 설명력은 높게 나타났다. 이차 효용함수, 멱 효용함수, 지수 효

용함수 모두 R
2
 값이 70%에 근접한 결과를 나타내고 있다. 특히 이차 효용함수의 

R2  값이 지수 효용함수의 R2  값과 거의 유사한 결과를 나타내는 것은 왜도 차이가 

유의하지만, 그 설명력이 제한적이기 때문이다. 실제로 왜도 차이에 대한 t-통계량

은 멱 효용함수와 지수 효용함수의 경우 각각 -2.71과 -2.29이다.

Panel B, C, D의 결과와 Panel A의 결과의 차이는 왜도차의 평균차에 대한 설명

력이 크게 증가하였다는 점이다. Panel B, C, D에서 왜도차에 대한 회귀계수는 멱 

효용함수와 지수 효용함수를 경우 각각 -0.0032와 -0.0039, -0.0048과 -0.0055, 

-0.0049와 -0.0056으로 Panel A의 결과 (-0.0018과 -0.0016)에 비교하여 절대값이 

크게 증가하였다. 반면 표준오차는 줄어들어 t-통계량은 더 크게 증가하였다. 그 결

과 왜도차를 고려하지 않는 이차 효용함수의 경우 R
2
 값이 Panel B, C, D에서 각각 

27.63%, 10.94%, 9.46%로 감소하였다. 이상의 결과로부터 실현변동성과 

Black-Scholes 모형을 사용하는 전략이 다른 전략에 비교하여 헤지 포트폴리오의 

왜도를 감소시키는 영향이 있다고 주장할 수 있다. 실제로 표 5에서 가격도 그룹 1

에 속하는 1개월 만기 헤지 포트폴리오 수익률의 왜도를 비교하면, 전략 1부터 전

략 4까지 각각 -1.98, -2.06, -2.47, -2.47로 전략 1의 경우에 가장 낮은 수치를 나타

낸다. 그러나 이와 같은 결론을 내리기 위해서는 보다 정교한 검정과정이 필요하다.
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5. 결론

 

본 연구는 변동성 스마일 현상을 옵션의 복제 위험의 관점에서 설명하고자 시도

하였다. 변동성 스마일은 기초자산의 분포가 정규분포보다 왜도가 낮고, 첨도가 높

기 때문에 관측되는 현상으로 알려져 있으며, 이를 설명하기 위한 추계적 변동성 

및 점프 등의 여러 가지 동적 무차익거래 모형들이 개발되어 왔다. 그러나 무차익

거래 모형들은 옵션이 기초자산에 의하여 완벽하게 복제될 수 있다는 비현실적인 

가정에 근거하고 있으며, 실증분석 결과에서도 변동성 스마일 현상을 부분적으로밖

에 설명하지 못하는 단점을 지니고 있다. 반면 거래비용이 존재하고, 기초자산을 연

속적으로 거래할 수 없는 경우, 옵션은 완벽하게 복제될 수 없다. 변동성 스마일은 

복제 오차에 대한 투자자들의 위험회피성향이 옵션가격에 반영된 결과로 해석할 수 

있다.

이를 확인하기 위하여 S&P 500 지수옵션을 시장가격에 매도하고 이를 만기까지 

헤지하는 헤지 포트폴리오에 대한 실증분석을 실시하였다. 헤지 포트폴리오의 수익

률을 복제오차로 정의하고 이를 살펴본 결과 헤지 포트폴리오 수익률의 분포는 가

격도별로 크게 다른 양상을 나타내었으나, 수익률의 평균차이는 분산차이와 왜도차

이로 설명될 수 있음을 확인하였다. 복제오차에 대한 투자자의 위험회피성향을 반

영하기 위하여 서로 다른 수익률 분포가 기대효용의 관점에서 동일하다는 귀무가설 

검정한 결과 귀무가설을 기각할 수 없었다. 이와 같은 결과는 헤지 모형에 관계없

이 모두 동일하게 관측되었다.

본 연구는 네 가지 측면에서 확장될 수 있다. 첫째, 복제오차에 대한 투자자들의 

위험회피성향을 기대효용 이외의 다른 관점에서 살펴볼 필요가 있다. 위험 프리미

엄은 체계적 위험요인에 의하여 설명될 수 있으므로 이를 활용한 연구가 필요하다. 

둘째, 복제위험의 원인을 미시적 관점에서 조사할 필요가 있다. 본 연구의 2장에서 

가격도에 따라 복제오차의 분산과 왜도의 크기가 변화하고 이러한 양상에 옵션가격

에 반영됨을 밝혔다. 나아가 변동성의 변화가 가격도별로 옵션가격에 반영되는 양

상도 살펴볼 필요가 있다. 셋째, 중장기 옵션에 대한 실증분석을 실시할 필요가 있

다. 본 연구에서는 표본의 크기의 제약 때문에 3개월 이하의 단기 옵션에 대한 실

증분석만을 보고하였다. 부스트랩 (Bootstap) 방법 등을 이용하여 중장기 옵션에 대

한 실증분석을 실시할 수 있을 것이다. 마지막으로 S&P 500 지수옵션과 비교하여 

개별 주식옵션의 경우 대칭적인 변동성 스마일 현상을 나타내는 것으로 알려져 있

는데, 이 또한 복제오차에 대한 위험회피성향으로 설명될 수 있는지 실증연구가 필

요하다.
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표 1 가격도 그룹 (Moneyness Group)의 정의

옵션의 가격도는 옵션의 델타로 정의한다. 가격도별로 옵션을 5개의 그룹으로 구분하였으며, 

콜옵션과 풋옵션에 대한 가격도 구간은 아래 표와 같다. 가격도의 절대값이 0.02보다 작거나 

0.98보다 큰 옵션은 본 연구에서 제외되었다. 

Group Labels Range

1
Deep in-the-money (DITM) call 0.875 < DC≤ 0.98

Deep out-of-the-money (DOTM) put -0.125 <   DP≤ -0.02

2
In-the-money   (ITM) call 0.625 <   DC≤ 0.875

Out-of-the-money   (OTM) put -0.375 <   DP≤ -0.125

3
At-the-money   (ATM) call 0.375 <   DC≤ 0.625

At-the-money   (ATM) put -0.625 <   DP≤ -0.375

4
Out-of-the-money   (OTM) call 0.125 <   DC≤ 0.375

In-the-money   (ITM) put -0.875 <   DP≤ -0.625

5
Deep out-of-the-money (DOTM) call 0.02 < DC≤ 0.125

Deep in-the-money (DITM) put -0.98 <   DP≤ -0.875
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표 2 S&P 500 지수옵션의 가격도별 내재변동성

만기별, 가격도별 내재변동성 (IV)의 평균 및 내재변동성과 실현변동성과의 차이 (IV-RV)

의 평균을 관측치수, 거래량, 평균 델타와 함께 나타내었다. Panel A에는 콜옵션에 대한 결

과를, Panel B에는 풋옵션에 대한 결과를 나타내었으며, 3개월 이후에 만기가 도래하는 옵

션의 관측치는 매우 작아 제외하였다.
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　 Panal A:   Black-Scholes Model Parameter

　 RV IV 　 　 　 　
Mean 0.1632 0.2424 　 　 　 　
Stdev 0.0641 0.0804 　 　 　 　
　 Panel B:   Heston Model Parameters

　 κ θ σ ρ V0 RMSE

Mean 15.8705 0.0505 1.0618 -0.6774 0.0387 0.0072 

Stdev 10.7670 0.0338 0.3204 0.1668 0.0335 　

표 3  모형별 모수 추정 결 과

모형별 모수 추정결과의 평균과 표준편차을 나타내었다. 모수는 헤지 포트폴리오가 구성되

는 시점에서 추정되며 총 138번 관측치가 존재한다. Black-Scholes 모형의 경우 실현변동성 

(RV)과 평균 내재변동성 (IV)을 나타내었으며, Heston 모형의 경우 κ, θ, σ, ρ, v0는 각각 

평균회귀속도, 분산의 장기평균, 분산의 변동성, 기초자산과 분산과정의 상관계수, 그리고 현

재 시점에서의 분산 수준을 나타낸다. Heston 모형의 모수는 옵션가격으로부터 계산된 내재

변동성과 이론가격으로부터 계산된 내재변동성을 최소화하는 방법으로 추정하였으며, 이 때

의 평균 RMSE (Root Mean Squared Error)을 함께 나타내었다. 
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표 4 S&P 지수옵션에  대 한  전략별 헤 지 포 트 폴 리 오 의 수익률 분 포

S&P 지수옵션에 대한 헤지 포트폴리오의 수익률 분포를 만기별, 가격도 그룹별로 나타내었

다. 가격도 그룹은 표 1에서 정의하였으며, 3개월 이후에 만기가 도래하는 옵션은 관측치수

가 작아 제외하였다. 헤지 전략은 헤지 방법과 모수 추정방법에 따라 4가지로 분류하였다. 

전략 1은 Black-Scholes 모형과 과거 60일 동안의 기초자산 수익률로 계산한 실현변동성을 

사용하였다. 전략 2는 Black-Scholes 모형과 내재변동성의 평균치를 이용하였다. 전략 3은 

Heston 모형과 옵션가격으로부터 추정된 모수를 사용하였다. 전략 4는 Heston 모형과 옵션

가격으로부터 추정된 모수를 이용하여 계산된 최소분산 헤지 계수를 사용하였다.
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표 4 S&P 지수옵션에  대 한  전략별 헤 지 포 트 폴 리 오 의 수익률 분 포  ( 계 속 )
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표 5 기 대 효용  동일 성 검정을  위한  회 귀 방 정식과  귀 무가설 

서로 다른 헤지 포트폴리오 수익률이 기대효용의 관점에서 동일한지의 여부를 검정하기 위

하여 다음 식을 테일러 전개하여 회귀방정식을 도출하였다.

( )[ ] ( )[ ] ( ),,0~,;; 2
εσεεμ +=− arUEarUE ji

효용함수는 이차 효용함수, 멱 효용함수, 지수 효용함수를 이용하였으며, a는 각각의 효용함

수에 대한 위험회피계수를 나타낸다. 추정된 회귀계수와 위험회피계수의 관계 및 기대효용

의 동일성에 대한 귀무가설, 그리고 회귀계수에 대한 제약조건을 함께 나타내었다.

　 Quadratic Utility

Functional Form ( ) 2

2
rarrU −=

Regression Equation ( ) ( ) ( ) ( )[ ] εβα +−+=− 22
jiiji rErErErE

Risk Aversion β2=a

Equivalence Hypothesis 0:0 =αH

Power Utility

Functional Form ( )
a

rrU
a

−
−

=
−

1
11

Regression Equation
  






Risk Aversion 12 += βa

Equivalence Hypothesis 0:0 =αH

Coefficient Constraints 0
3
2,0

2
1: 2

0 <−=>
−

= βγβ aH

Exponential Utility
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a

rU −−
=

1

Regression Equation ( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ] εγβα +−+−+=− 3322
jiijiiji rErErErErErE

Risk   Aversion β2=a
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Coefficient Constraints 0
3
2,0

2
: 2
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표 6  헤 지 포 트 폴 리 오  수익률의 기 대 효용  동일 성 검정결 과

서로 다른 헤지 포트폴리오 수익률이 기대효용의 관점에서 동일한지의 여부를 검정결과를 

나타내었다. 직접적 접근방법 (Direct Approach)는 다음 식을 이용하였다. 효용함수는 이차 

효용함수, 멱 효용함수, 지수 효용함수를 이용하였으며, a는 각각의 효용함수에 대한 위험회

피계수이다.

( )[ ] ( )[ ] ( ),,0~,;; 2
εσεεμ +=− arUEarUE ji

간접적 접근방법 (Indirect Approach)는 아래 식을 근사한 회귀방정식을 이용하였으며, 수익

률의 평균차이가 분산과 왜도의 차이에 의하여 설명될 수 있는지 검정하였다. 표준오차는 

괄호 안에 나타내었다.

Intercept Risk Aversion Intercept VAR SKEW R 2

Panel A: Strategy 1 (Hedge with Black-Scholes Model and Realized Volatilities)

Quadratic 0.0023 11.63 0.0029 7.9961 0.7254

(1.6374) (0.0008) (0.3588)

Power 0.0024 9.29 0.0031 6.4262 -0.0018 0.6983

(1.7462) (0.0008) (0.3854) (0.0007)

Exponential 0.0025 10.08 0.0030 7.7056 -0.0016 0.7329

(1.7948) (0.0008) (0.3766) (0.0007)

Panel B: Strategy 2 (Hedge with Black-Scholes Model and Implied Volatilities)

Quadratic 0.0041 10.42 0.0047 4.4687 0.2763

(1.6899) (0.0008) (0.5274)

Power 0.0032 8.34 0.0042 4.0175 -0.0032 0.7248

(1.3493) (0.0005) (0.3212) (0.0002)

Exponential 0.0032 9.66 0.0045 4.8754 -0.0039 0.6991

(1.3426) (0.0005) (0.3420) (0.0002)

Panel C: Strategy 3 (Hedge with Heston Model and Implied Parameters)

Quadratic 0.0041 10.63 0.0051 3.4384 0.1094

(2.3787) (0.0011) (0.7155)

Power 0.0031 8.52 0.0046 3.6331 -0.0048 0.7446

(1.9055) (0.0006) (0.3972) (0.0002)

Exponential 0.0031 10.17 0.0049 5.7722 -0.0055 0.7372

(1.9312) (0.0006) (0.4051) (0.0003)

Panel D: Strategy 4 (Minimum Variance Hedge with Heston Model and Implied Parameters)

Quadratic 0.0043 9.38 0.0052 2.8406 0.0946

(2.4324) (0.0011) (0.6411)

Power 0.0031 8.51 0.0046 3.4375 -0.0049 0.7464

(1.8869) (0.0006) (0.3607) (0.0002)

Exponential 0.0031 10.15 0.0050 5.1423 -0.0056 0.7216

(1.9169) (0.0006) (0.3737) (0.0003)

Direct Approach Indirect ApproachUtility
Function
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그 림 1  헤 지 포 트 폴 리 오  수익률의 평 균 ,  분 산  및  왜 도

헤지 포트폴리오 수익률의 평균, 분산 및 왜도를 나타내었다. 헤지 포트폴리오는 콜옵션 한 

계약의 매도포지션과 이에 대한 헤지로써 기초자산에 대한 매수포지션으로 구성되며, 옵션

의 만기까지 헤지 포트폴리오를 일별로 재조정한다. (a)와 (b)는 Black-Scholes 모형을, (c)

와 (d)는 추계적 변동성 모형을, 그리고 (e)와 (f)는 점프 모형을 이용하여 기초자산에 대한 

델타중립헤지에 대한 결과를 콜옵션과 풋옵션으로 나누어 나타내었다. 각각 10,000번의 시뮬

레이션을 실시하였으며, 시뮬레이션에 사용된 모수는 다음과 같다. S = 100, X = 80∼120, r 

= 0.05, T = 0.5,Δt = 0.01, κ = 2, θ = 0.04, σ = 0.1. ρ = -0.5, V = 0.04, λ = 0
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그 림 2 S&P 지수옵션의 내재변동성 및  내재변동성과  실 형변동성의 차 이  

만기별, 가격도별 내재변동성 (IV)의 평균 및 내재변동성과 실현변동성과의 차이 (IV-RV)

의 평균을 관측치수, 거래량, 평균 델타와 함께 나타내었다. Panel A에는 콜옵션에 대한 결

과를, Panel B에는 풋옵션에 대한 결과를 나타내었으며, 3개월 이후에 만기가 도래하는 옵

션의 관측치는 매우 작아 제외하였다. 
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그 림 3  S&P 지수옵션에  대 한  헤 지 포 트 폴 리 오 의 수익률 분 포  ( 전략 1 )

S&P 지수옵션에 대한 헤지 포트폴리오의 수익률 히스토그램을 가격도 그룹별로 나타내었

다. 사용된 옵션의 만기는 1개월 만기 옵션이며, 과거 60일 동안의 기초자산 수익률로 계산

한 실현변동성과 Black-Scholes 모형을 이용하여 헤지 포트폴리오를 일별로 재조정하였다.
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그 림 4 헤 지 포 트 폴 리 오 의 수익률의 평 균 - 표준 편 차  관 계

S&P 지수옵션에 대한 헤지 포트폴리오 수익률을 평균-표준편차 평면 위에 나타내었다. 단, 

평균-표준편차 교환관계를 효과적으로 보여주기 위하여 3개월 만기 옵션에 대한 헤지 포트

폴리오는 표시하지 않았다. 콜옵션은 십자표식으로 나타내었고, 풋옵션은 별표식으로 나타내

었으며, 콜옵션과 풋옵션 각각 만기별, 가격도 그룹별, 전략별로 20개씩의 표식을 나타내었

다. 표식 옆의 Aijk 에서A는 콜옵션 또는 풋옵션, i는 가격도 그룹, j는 헤지 대상 옵션의 

만기, k는 헤지 전략을 나타낸다.
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