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초     록

변동성(volatility)은 자산의 가격 또는 수익률이 일정기간 동안 얼마나 심하게 변하

였는가를 나타내는 개념으로, 변동성이 크다는 것은 시장으로 유입되는 정보의 양이 

많아 져 투자자가 이에 반응해 가격이 변한다는 것을 의미한다. 변동성은 기업 가치 

평가의 중요한 결정요인으로 작용하기도 하고 주식을 기반으로 하는 파생상품 개발을 

가능하게 하며, 가격변동폭 제한 등을 합리적으로 결정하는데 중요한 의미를 갖는다. 

그러므로 변동성에 대한 추정과 예측은 금융경제학에서 중요한 관심사이고, 실무에 

있어서 투자자들에게도 매우 중요한 정보이다. 

금융자산의 변동성은 로그수익률의 표준편차를 바탕으로 하는 단순 역사적 변동성

이 일반적으로 사용되고 있으나, 이러한 방법으로 계산된 변동성은 이상치(outlier) 또

는 극단값(extreme value)에 영향을 많이 받는 단점을 가지고 있다. 다양한 이벤트가 

존재하고 이에 민감한 금융시장의 속성을 고려하면, 단순 역사적 변동성은 실제 평균

적인 변동폭을 제대로 추정하지 못할 가능성이 크다. 특히, 이러한 가능성은 변동성이 

중요한 역할을 하는 옵션의 헤지 시 부정확한 헤지를 초래하는 또 다른 이유가 될 수 

있기 때문에 이상점에 영향을 덜 받는 추정량의 개발은 중요하다고 할 수 있다.    

이에 본 연구에서는 이상치에 민감하지 않은 로버스트(robust)한 변동성 추정량을 

제안하고, 이 추정량을 바탕으로 옵션의 헤지 실험을 수행하여, 제안된 변동성이 기존

의 단순 역사적 변동성의 대안이 될 수 있는지를 확인하고자 한다. 
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제 1 장 서론

제 1 절 연구의 목적

오늘날 주식시장의 가격변동 위험의 효과적인 관리수단이면서 또한 주식시장에 전

체에 대한 투자수단으로 널리 활용되고 있는 것이 옵션시장이라고 할 수 있을 것이다.

공식적으로 세계최초의 장내거래 옵션거래는 1973년 미국의 시카고 옵션거래소

(CBOE)에서 16개의 개별주식을 대상으로 한 콜옵션거래이며 주가지수 장내옵션의 

효시는 1983년에 CBOE에서 S&P 100지수를 대상으로 한 옵션거래이다. 우리나라에

서도 한국거래소(KRX)가 KOSPI 200지수를 대상으로 1997년 7월 7일에 주가지수 

옵션거래를 도입하였고 1999년 4월 23일에 한국선물거래소(KOFEX)가 미국달러를 

대상으로 통화옵션시장을 개설하는 등 파생금융상품의 본격적인 장내거래 시대가 개

막되어 비로소 우리 증권시장도 현물주식, 선물, 옵션 시장을 모두 구비한 종합증권시

장으로서의 면모를 갖췄다고 할 수 있다. 

1987년 10월의 미국 주식시장의 대폭락(black money), 오랜 역사를 가진 영국의 

금융그룹인 베어링사의 몰락, 과거 1997년 말의 금융위기 이후 한국의 IMF관리체제 

아래서의 주식시장과 선물 및 옵션시장의 폭락 및 폭등에서 보듯이 시장 내외적인 요

인에 의해서 수익률의 급변동을 경험하였고 이러한 상황에서 투자자들이나 시장 참여

자, 정책 입안자들에 있어서 주식수익률의 형태뿐만 아니라 그것의 등락내지는 변동

성의 움직임에도 큰 관심을 가지게 되었다. 

옵션은 옵션소유자에게 약정일에 미리 정한 가격으로 특정한 기초자산을 사거나 팔 

수 있는 권리로 미래시점의 자산 가치를 현재 시점에서 예상할 수 있도록 미래에 기

초자산의 매수 및 매도할 수 있는 권리를 매매하는 것이라 할 수 있다. 따라서 기초

자산의 헤지 수단으로써 옵션의 가격은 위험을 조정하기 위한 비용으로 판단할 수 있

기 때문에 정확한 옵션가격의 산출은 중요하다. 이러한 옵션의 가격에 영향을 미치는 

변수로는 옵션의 행사가격, 기초자산의 가격, 만기까지의 잔여기간, 기초자산의 가격 

변동성, 무위험 수익률, 만기 이전의 행사 가능성 여부 등 여러 가지가 있으나 이들 
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중 기초자산의 변동성을 제외한 모든 요인은 시장에서 관측가능한 정보이기 때문에 

옵션의 가격에 대한 연구에서 핵심이 되는 부분은 시장에서 관찰이 불가능한 기초자

산의 가격 변동성에 관한 것이다.

변동성(volatility)은 자산의 가격 또는 수익률이 일정기간 동안 얼마나 심하게 변하

였는가를 나타내는 개념으로, 변동성이 크다는 것은 시장으로 유입되는 정보의 양이 

많아 져 투자자가 이에 반응해 가격이 변한다는 것을 의미한다. 변동성은 기업 가치 

평가의 중요한 결정요인으로 작용하기도 하고 주식을 기반으로 하는 파생상품 개발을 

가능하게 하며, 가격변동폭 제한 등을 합리적으로 결정하는데 중요한 의미를 갖는다. 

그러므로 변동성에 대한 추정과 예측은 금융경제학에서 중요한 관심사이고, 실무에 

있어서 투자자들에게도 매우 중요한 정보이다. 

변동성을 추정하는 방법으로는 크게 두 가지 방법으로 분류할 수 있다. 하나는 주식 

및 지수와 같은 불규칙한 금융 시계열에서 과거 수익률을 바탕으로 계산하는 역사적 

변동성이다. 역사적 변동성은 객관적인 공식에 의하여 산출되고, 관찰 구간을 변경하

거나 다양한 통계적 추정 기법을 동원하여 용도에 맞는 적절한 실현변동성 값을 추출

할 수 있다는 장점이 있는 반면, 과거 수익률을 사용하기 때문에 예측력이 떨어진다

는 단점이 있다. 또 다른 방법으로는 옵션의 가격에 담겨져 있는 정보, 즉 내재변동성

의 시계열 자료에 기초하는 것이다. 내재변동성은 옵션가격결정모형에서 산출된 이론

가격이 시장 가격과 같아지도록 하는 변동성을 의미한다. 즉, CBR, Black-Scholes, 

Heston 모형 등으로부터 역으로 산출된 기초자산 가격의 변동성으로서 특정 기초자

산의 미래변동성에 대한 시장 참여자들의 예측 또는 기대를 반영하는 수치로 볼 수 

있다. 내재변동성은 그 당시 실현변동성에 대한 해석이 가능하며 추이에 대한 전망도 

수월하나 반대로 옵션가격이 존재해야 계산할 수 있고 방식에 따라 산출되는 수치가 

다를 수도 있다는 한계를 포함한다. 또한 다양한 행사가격 별로 각기 다른 수치를 갖

는다는 단점도 존재한다. 

금융자산의 변동성은 로그수익률의 표준편차를 바탕으로 하는 단순 역사적 변동성

이 일반적으로 사용되고 있으나, 이러한 방법으로 계산된 변동성은 extreme value 

또는 이상치에 영향을 많이 받는 단점을 가지고 있다. 다양한 이벤트가 존재하고 이

에 민감한 금융시장의 속성을 고려하면, 단순 역사적 변동성은 실제 평균적인 변동폭

을 제대로 추정하지 못할 가능성이 크다. 특히, 이러한 가능성은 변동성이 중요한 역
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할을 하는 옵션의 헤지 시 부정확한 헤지를 초래하는 또 다른 이유가 될 수 있기 때

문에 이상치에 영향을 덜 받는 추정량의 개발은 중요하다고 할 수 있다.    

이에 본 연구에서는 이상치에 민감하지 않은 로버스트한 변동성 추정량을 제안하고, 

이 추정량을 바탕으로 옵션의 헤지 실험을 수행하여, 제안된 변동성이 기존의 단순 

역사적 변동성의 대안이 될 수 있는지를 확인하고자 한다.  

특히 전 세계적인 신용경색을 초래하였던 글로벌 금융위기 상황에서는 매우 

높은 변동성 상황이 상당기간 지속되었으므로 본 논문에서는 2002년 1월 2일부

터 2011년 12월 29일까지의 분석기간 중 2002년 1월 2일부터 2007년 6월 30

일까지를 글로벌 금융위기 이전 시점으로, 2007년 7월 2일부터 2011년 12월 

29일까지를 글로벌 금융위기 이후 시점으로 기간을 구분하여 분석을 하였다. 
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제 2 절 논문의 구성 

본 논문은 다음과 같이 구성하였다. 

제2장에서는 블랙-숄즈 옵션가격 결정이론과 옵션의 헤지, 변동성 추정에 대

해 기술하고 본 논문에서 사용하게 될 로버스트(robust) 추정법을 소개한다.  

제3장에서는 2장에서 소개된 로버스트 추정법을 이용하여 새로운 변동성 추정

량을 제안하고 KOSPI200 종목에 대한 옵션의 헤지실험을 수행하여 단순역사적 

변동성과의 헤지효율을 비교한다. 

제4장에서는 본 논문의 연구결과에 대한 요약과 연구의 한계점을 논의한다.
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제 2 장 이론적 배경

제 1 절 블랙-숄즈 옵션가격 결정 이론

블랙-숄즈는 주가에 기하 브라운 운동을 가정하고 유럽형 표준옵션의 가격공식

을 유도하였다. 이에 기하브라운 운동을 먼저 살펴보고, 블랙-숄즈의 공식을 살

펴보도록 한다. 

1. 기하 브라운 운동

“ 시점에서 주가 가 다음 시점인 에서 어떻게 될 것인가를 모델화”하는

데, 주가의 통계적 속성을 잘 반영하는 대표적인 모델이 기하 브라운 운동

(Geometric Brownian Motion, 이하 GBM)이며 아래와 같은 가정을 한다. 

i) 주가는 불확실하다.

ii) 주가변화는 연속적이다. 

iii) 주가는 로그정규분포를 따른다. 즉, 주가의 로그수익률은 정규분포를 따른다.

iv) 주식의 기대수익률과 수익률의 불확실성은 보유기간에 비례한다. 

이러한 가정 하에서 GBM에 따른 주가의 확률과정 모델은 다음과 같다. 

                                                      (1)

 : 시점의 기초자산 가격

 : 기초자산의 기대수익률

 : 기초자산 수익률의 변동성
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 : 위너 프로세스(wiener process)

는 확정적인 부분으로 추세를 나타내며,  는 확률적인 부분으로 불

확실성을 나타낸다.

GBM이 로그정규분포를 따른다고 가정하고 있지만 실제 주가의 분포는 첨도가 

높고 분포의 꼬리가 두껍게 나타나며 일정한 변동성을 갖는다고 가정하지만 현

실에서 주가의 변동성은 일정하지 않고 끊임없이 변하고 있다. 이에 변동성을 모

형화한 새로운 모형들이 개발되었다. 

2. 블랙-숄즈 모형

블랙-숄즈 모형(Black-Scholes model)은 1970년대 초반에 Fischer Black, 

Myron Scholes, Robert Merton에 의해 개발된 유럽형 옵션계약의 가격도출을 

위한 모형으로 옵션가치평가를 위한 변수들의 추정과 옵션가격결정모형을 설명

하기 위해 아래와 같은 가정을 한다. 

i) 주가는 위 (1)의 GBM을 따른다.

ii) 거래비용과 세금은 없다.

iii) 옵션 만기일까지 배당은 없다.

iv) 무위험 차익거래기회는 존재하지 않는다. 

v) 주식의 거래는 연속적으로 이루어질 수 있다. 

vi) 투자자는 무위험이자율로 차입하거나 대출할 수 있다. 

vii) 무위험이자율 은 일정하다. 

위 가정 하에 Black-Scholes와 Merton은 무배당 주식에 대한 유럽형 콜옵션

의 현재시점에서의 가치를 다음과 같이 구하였다. 
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 
                                               (2)

식 (2)에서 과 는 각각 다음과 같다. 

 




 




 


                                   (3)

 : 유럽형 콜옵션 가격

∙ : 누적정규분포 함수로 표준정규분포 을 따르는 변수가 보다 작

을 확률

 : 현재시점에서의 주가 

 : 행사가격

 : 무위험이자율(연속복리)

 : 만기

 : 주가 변동성

주가에 대한 위 (2)의 블랙-숄즈 가격공식의 일차 편미분으로 정의되는 델타

는 다음과 같으며, 옵션의 동적헤지시 매매해야할 기초자산의 수량을 결정하는 

중요한 값이 된다. 

델타(∆) : ∆

∆
                                                (4)
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제 2 절 옵션의 동적 델타 헤지

본 절에서는 블랙-숄즈의 가정 하에 옵션의 동적 델타헤지에 대하여 알아본다. 

연속적인 동적 헤지(dynamic hedge) 포트폴리오를 구성하기 위하여 다음을 가

정하자.  시점에 1개의 옵션을  가격에 팔고  만큼의 주식을  가격에 

샀으며, 만큼의 현금을 무위험 자산에 투자하였을 때, 이 포트폴리오는 

시점에서의 가치로 0을 가지며 만큼의 시간이 흐른 뒤의 가치변화는 다음과 

같다. 

                                                (5)

공식에 의해 옵션의 가치   는 다음을 만족한다. 

  


  


  


 

 ∆    


              (6)

식(5)에 식(6)을 대입하면 아래의 식(7)을 얻을 수 있는데, 식(7)이 바로 여기

에서 구성한 포트폴리오의 가치변화량이다. 식(7)을 보면 항이 없는데, 이는 

위와 같이 포트폴리오를 구성하게 되면 기초자산의 변화에 대한 위험이 제거된

다는 것을 나타낸다. 

  


                                            (7)

또한 식(7)은 블랙-숄즈 모형에 의해 산출되는  ∆를 대입하면 0이 되는 

것을 알 수 있다. 이러한 결과는 포트폴리오를 연속으로 재구성한다는 가정 하에

서 산출되므로 현실에서는 적당히 포트폴리오 재구성 횟수를 정하여야 하며 이

로 인하여 오차가 발생할 수밖에 없다. 기초자산의 변동성 또한 연속적으로 변하

기 때문에 고정된 변동성을 가정한 블랙-숄즈 모형은 실제 기초자산 가격의 움
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직임의 괴리에서 발생하는 오차를 수반하게 된다. 하지만, 본 논문에서는 변동성

의 움직임에 따른 오차는 고려하지 않고 블랙-숄즈 가정 하에서의 헤지오차에 

대하여 연구하기로 한다. 
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제 3 절 변동성(volatility)의 추정

1. 변동성의 의미

변동성이란 미래의 발생할 수 있는 자산수익률의 불확실성을 의미한다. 옵션의 

이론가격은 동일한 모형을 사용하여 구하더라도 계산하는 사람마다 그 결과가 

다르게 나타날 수 있는데 그 이유는 이론가격 계산에 사용하는 변동성을 각기 

다른 방식으로 계산했기 때문이다. 

실제로 변동성을 구하는 방식에는 여러 가지가 있다. 과거의 기초자산을 가지

고 변동성을 산출하기도 하고 수학적 모델을 사용하여 산출하기도 하는데 옵션

의 이론가격 산출에 있어서 어떠한 변동성을 사용하였는가 하는 것은 적정한 이

론 가격 산출에 매우 중요한 요인이 된다. 

2. 역사적 변동성 (historical volatility)

역사적 변동성은 과거의 일정기간 동안 나타난 가격변화 자료로부터 산출한 

변동성을 일컫는다. 본 논문에서는 GBM 모형 하에 과거자료를 이용하여 추정한 

변동성만을 고려한다. 즉 주식수익률의 변동성이 일정하다는 가정 하에서 변동성

을 계산한다. 

GBM모형 하에서의 역사적 변동성은 일정한 과거기간 동안의 일변수익률의 표

준편차에 1년 동안의 거래일 수의 제곱을 곱한 다음의 값으로 계산된다. 

 
 ⋯                                                  (8)

 : historical volatility

 :    , 시점 기초자산가격의 로그수익률
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 : 1년 동안의 거래일 수

역사적 변동성은 그 추정법이 간편하다는 장점이 있지만, 변동성이 계산될 과

거기간을 결정하는 문제가 발생한다. 즉 과거변동성 계산 시 이용될 표본 수 결

정의 문제가 생기게 된다. 역사적 변동성 계산 시 이용될 표본의 수가 많은 경

우, 기초 자산시장의 환경이 안정적이라는 가정 하에서라면 산출된 변동성 수치

의 신뢰도가 제고되지만, 현재에서 너무 먼 과거의 데이터를 사용함으로써 현재 

기초자산 시장 상황과 상당히 다른 양상을 보였던 과거 기간의 자료가 포함될 

확률이 높아지므로 산출된 변동성 수치의 신뢰성이 하락될 수 있다. 반대로 표본

수가 너무 적은 경우 추정치의 오차가 커지고 극단적인 수치가 나올 가능성이 

많다. 따라서 역사적 변동성 계산에 사용될 표본수를 결정하는 것은 중요한 문제

가 된다. 

3. 내재변동성 (implied volatility)

내재변동성은 옵션의 시장가격에 내포되어 있는 기초자산의 만기시점까지의 

미래 변동성에 대한 정보를 기초로 결정된다. 따라서 내재변동성은 옵션가격이 

결정될 때 시장참가자들이 기대하는 미래변동성이라고 할 수 있으며 옵션의 실

제 시장가격을 이용하여 시장에서 실제 평가되고 있는 변동성을 추정하는 성격

으로서 가장 최근의 정보만을 반영하고 있다는 장점이 있다.  

3.1 블랙-숄즈 모형 (Black-Scholes Model)에 의한 내재변동성

기초자산의 가격이 GBM을 따른다고 가정하며 배당금이 이산적으로 특정기간

에 집중적으로 지급되는 현물의 경우 블랙-숄즈 모형을 이용하여 옵션의 이론가

격을 결정하기 위해서는 현물가격에서 배당금의 현재가치를 차감해 주어야 한다. 

이러한 과정에 의해 유럽형 콜옵션의 현재시점에서의 가치를 구하는 블랙-숄즈 

공식은 다음과 같다. 
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 
                                                (9)

 : 유럽형 콜옵션 가격

∙ : 누적정규분포 함수로 표준정규분포 을 따르는 변수가 보다 작

을 확률

 : 현재시점에서의 주가 

 : 행사가격

 : 무위험이자율(연속복리)

 : 만기

식 (9)에서 과 는 식(3)과 같다. 

위와 같이 블랙-숄즈 모형에 기초자산가격, 금리, 변동성, 만기까지의 일수 등 

변수를 투입할 경우 옵션의 이론가격을 계산할 수 있으며 옵션의 가격이 시장에

서 결정될 때 옵션의 변동성을 제외한 기타변수를 블랙-숄즈 모형에 대입하면 

옵션가격에 내재된 변동성을 얻을 수 있는데 이렇게 산출된 변동성은 시장참여

자들이 예상하는 미래변동성을 나타낸다고 볼 수 있으며 이를 내재변동성이라 

한다. 
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제 4 절 로버스트 추정법   

로버스트(robust) 추정은 이상치(outlier)나 극단값(extreme value)이 존재할 

때 이들의 영향을 크게 받지 않도록 하는 통계적 추정 방법이다. 일반적으로 최

우추정량(Maximum Likelihood Estimator)은 이상치나 극단값에 영향을 많이 

받는 것으로 알려져 있다. 위 3-2절에서 언급한 역사적 변동성은 GBM 가정 하

에서의 최우추정량이기 때문에 이 역시 이상점에 크게 영향을 받을 것으로 예상

된다. 따라서, 다양한 이벤트가 존재하고 이에 민감한 금융시장의 속성을 고려하면, 

단순 역사적 변동성은 실제 평균적인 변동폭을 제대로 추정하지 못할 가능성이 크다. 

특히, 이러한 가능성은 변동성이 중요한 역할을 하는 옵션의 헤지 시 부정확한 헤지

를 초래하는 또 다른 이유가 될 수 있기 때문에 이상치에 영향을 덜 받는 추정량의 

개발은 중요하다고 할 수 있다.    

본 절에서는 로버스트 추정량으로서 Basu외 3인(1998)이 제안한 Minimum 

Density Power Divergence Estimator(이하 MDPDE)를 소개하고, 이를 이용하

여 GBM모형에서의 변동성에 대한 로버스트 추정량을 제안한다.

1. Minimum Density Power Divergence Estimator

Basu외 3인(1998)은 두 확률밀도함수    에 대하여 다음의 density power 

divergence, ,를 정의하고 이 divergence를 최소화하는 추정량을 제안하

였다. 











 





   

    
         (10)
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확률밀도함수 ∈
  ∈로부터의 랜덤표본을   ⋯ 이라고 할 때, 

에 대한 MDPDE는 다음과 같이 위 divergence의 empirical version을 최소화

하는 값으로 정의된다. 

   



  



                                            (11)

   









 

     

     

  

Basu 외 3인(1998)은 위 추정량의 일치성(consistency)과 점근적 정규성

(asymptotic normality)을 증명하고 이상치가 있을 때 강건한(robust) 성질이 있

음을 보였다. 특히, 0에 가까운 에 의한 MDPDE는 이상점이 없는 경우 최우추

정량과 효율성에서 큰 차이가 없으면서도 강건한 성질을 가지고 있어 최우추정

량의 좋은 대안으로 사용되고 있다.

2. MDPDE를 이용한 로버스트 변동성 추정량의 제안

주가가 위 식(1)의 GBM을 따른다고 가정할 경우, 수익률 는 평균이 

 


이고 분산이 인 정규분포를 따르므로, 모수   에 대한 

MDPDE는 정규분포에서의 추정으로 생각할 수 있다. 여기서, 는 주가의 관찰

간격이다. 따라서, 위 (10)과 (11)에 정규분포를 고려함으로써 다음의 추정량을 

제안할 수 있다. 

   



  



                                            (12)
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   









 

     

     

  






 

위 식은 추세모수 에 대한 추정량도 포함하고 있지만, 본 논문에서는 변동성 

에 대해서만 고려하고 는 nuisance parameter로 간주한다. 
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제 3 장 로버스트 추정량을 바탕으로 한 헤지 시뮬레이션 

제 1 절 자료

본 논문에서 사용한 자료의 전체 기간은 2002년 1월 2일부터 2011년 12월 

29일까지이지만 글로벌 금융위기 이전 시점인 2002년 1월 2일부터 2007년 6월 

30일까지와 2007년 7월 2일부터 2011년 12월 29일까지를 글로벌 금융위기 이

후 시점으로 구분하여 분석하였다.

 변동성 산출을 위하여 한국거래소의 일별 종가 자료를 사용하였으며 

KOSPI200 종목 중에서 117종목을 이용하여 6개월 단위의 데이터를 가지고 단

순 역사적변동성과 본 논문에서 제안한 방법을 이용하여 변동성을 추정한 후, 이

후 만기 3개월 등가격(At The Money, 이하 ATM) 콜옵션에 대한 헤지 시뮬레

이션을 수행하였다.  

KOSPI200 종목의 일일 주가 수익률은 다음과 같이 계산하여 사용하였다. 

   
                                                          (13)

 : 시점의 주가 수익률

 : 시점의 종가

  : 시점의 종가이다. 
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HV(%)
로버스트(%)

0.025 0.05 0.1 0.3 0.5

삼성전자
평균 32.125 31.485 30.969 29.920 25.579 21.085

표준편차 10.088 9.928 9.808 9.556 8.334 7.059

POSCO
평균 32.453 31.788 31.253 30.187 25.930 21.247

표준편차 6.719 6.508 6.339 6.048 5.306 4.985

현대모비스
평균 40.008 39.208 38.561 37.236 31.670 25.418

표준편차 9.561 9.265 9.010 8.508 6.793 5.831

기아차
평균 40.085 39.270 38.606 37.244 31.477 25.236

표준편차 7.804 7.785 7.806 7.862 8.016 7.511

LG화학
평균 40.433 39.394 38.515 36.716 29.850 22.523

표준편차 14.464 14.037 13.676 12.980 10.497 7.834

한국전력
평균 27.490 26.945 26.505 25.604 21.797 17.570

표준편차 4.854 4.799 4.776 4.765 4.948 5.135

신한지주
평균 38.502 37.608 36.860 35.339 29.536 24.253

표준편차 11.764 11.351 10.989 10.291 8.304 7.132

현대중공업
평균 42.458 41.624 40.944 39.548 33.487 26.900

표준편차 6.768 6.555 6.364 5.965 4.277 3.184

제 2 절 변동성 추정 결과

위 1절의 자료에 대하여 식 (8)의 역사적변동성(HV)과 식 (12)의 MDPDE를 

이용하여 로버스트 변동성 추정치를 산출하였다. 본 논문에서 는 0에서 0.5 사

이의 값을 고려한다. 

다음은 글로벌 금융위기 이전인 2002년 1월 2일부터 2007년 6월 30일까지의 

기간 동안에 6개월 단위로 산출한 역사적변동성과 로버스트 변동성의 평균으로 

주요 종목에 대한 결과는 다음과 같다. 

<표 1> 글로벌 금융위기 이전의 주요종목 변동성

위의 표는 금융위기 이전 기간에 추정한 주요 종목의 역사적변동성과 로버스

트 변동성의 평균으로 로버스트 변동성의 값이 작을수록 역사적변동성과 유사
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HV(%)
로버스트(%)

0.025 0.05 0.1 0.3 0.5

삼성전자
평균 34.951 34.217 33.617 32.404 27.581 22.247

표준편차 9.366 8.918 8.516 7.771 6.083 5.597

POSCO
평균 38.914 37.996 37.232 35.709 29.788 24.134

표준편차 15.194 14.803 14.463 13.736 10.765 8.699

현대모비스
평균 41.626 40.626 39.782 38.077 31.326 24.275

표준편차 11.315 10.859 10.443 9.615 7.200 6.671

기아차
평균 50.822 49.691 48.765 46.937 39.773 32.297

표준편차 20.337 20.036 19.801 19.258 15.829 12.263

LG화학
평균 49.809 47.709 45.323 43.588 36.349 28.316

표준편차 14.260 12.770 12.585 12.166 10.475 8.788

한국전력
평균 32.656 31.753 30.959 29.299 22.333 16.836

표준편차 14.703 14.271 13.877 13.015 9.470 7.053

신한지주
평균 41.520 40.615 39.858 38.279 31.197 23.650

표준편차 17.152 16.759 16.426 15.727 12.693 9.723

현대중공업
평균 51.457 50.237 49.200 47.051 37.589 29.272

표준편차 18.077 17.712 17.399 16.691 11.904 8.947

하게 나타나고 있으며 값이 작을수록 데이터의 양 끝에 존재하는 값의 가중치

가 줄어들어 추정한 변동성 또한 감소하였으며 어떤 값이 변동성 추정에 좋은 

지는 헤지 시뮬레이션으로 판단한다. 

다음은 글로벌 금융위기 이후인 2007년 7월 2일부터 2011년 12월 29일까지

의 기간 동안에 6개월 단위로 산출한 역사적변동성과 로버스트 변동성의 평균으

로 주요 종목에 대한 결과는 다음과 같다. 

<표 2> 글로벌 금융위기 이후의 주요종목 변동성

위의 표는 글로벌 금융위기 이후 기간에 추정한 주요 종목의 역사적변동성과 

로버스트 변동성의 평균으로 글로벌 금융위기 이전보다 변동성이 증가한 것으로 

나타났으며 이와 같이 추정한 변동성으로 헤지 시뮬레이션을 시행하였다. 
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금융위기 이전
평균차

HV 로버스트

A그룹
평균 1.688 1.443

0.245
표준편차 1.443 1.313

B그룹
평균 2.733 2.190

0.544
표준편차 2.654 2.301

제 3 절 헤지 시뮬레이션

본 절에서는 역사적변동성(HV)과 로버스트한 변동성의 헤지효율을 비교분석하

고자 한다. 

가 0.025일 때의 로버스트 변동성과 역사적변동성의 차이가 1.5%이상인 종

목들을 B그룹, 역사적변동성과 가까운 종목들을 A그룹으로 구분하였으며 로버스

트 변동성에 대한 헤지오차는 값들 중에서 헤지오차가 최소일 때의 값을 선택

하여 헤지오차를 비교하였다. 

헤지는 각 종목에 대하여 6개월 단위로 추정한 변동성을 가지고 만기 3개월 

ATM 콜옵션에 대한 동적 델타 헤지 시뮬레이션을 수행하였다. 그리고 만기 시

점에서 옵션의 payoff와 복제된 금액의 차이를 계산하고 기초자산의 초기 가격

(또는 행사가) 나눈 값을 헤지오차로 정의하였다. 

글로벌 금융위기 이전과 이후기간을 A그룹, B그룹으로 구분하여 헤지오차를 

비교한 결과는 다음과 같다. 

<표 3> 글로벌 금융위기 이전의 A, B그룹 헤지오차

(%)

위의 표는 글로벌 금융위기 이전 기간에서의 헤지오차로 A그룹 전종목에서 역

사적변동성의 평균 헤지오차는 1.688%, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차는 

1.443%로 로버스트 변동성의 평균 헤지오차가 0.245% 더 좋게 나타났으며 B그

룹 전종목에서 역사적변동성의 평균 헤지오차는 2.733%이고 로버스트 변동성의 

평균 헤지오차는 2.190%로 로버스트 변동성의 평균 헤지오차가 0.544% 더 좋

게 나타났다.
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금융위기 이후
평균차

HV(%) 로버스트(%)

A그룹
평균 2.328 1.888

0.440
표준편차 2.201 1.816

B그룹
평균 3.734 3.064

0.670
표준편차 4.874 4.640

 A그룹과 B그룹을 비교하였을 때는 A그룹보다 추정한 두 변동성의 평균 헤지

오차의 차이가 크게 나타난 B그룹에서의 헤지효율이 더 좋게 나타났다.

<표 4> 글로벌 금융위기 이후의 A, B그룹 헤지오차

(%)

위의 표는 글로벌 금융위기 이후 기간에서의 헤지오차로 A그룹 전종목에서 역

사적변동성의 평균 헤지오차는 2.328%, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차는 

1.888%로 로버스트 변동성의 평균 헤지오차가 0.440% 더 좋게 나타났으며 B그

룹 전종목에서 역사적변동성의 평균 헤지오차는 3.734%이고 로버스트 변동성의 

평균 헤지오차는 3.064%로 로버스트 변동성의 평균 헤지오차가 0.670% 더 좋

게 나타났다.

A그룹과 B그룹을 비교하였을 때는 A그룹보다 추정한 두 변동성의 평균 헤지

오차의 차이가 크게 나타난 B그룹에서의 헤지효율이 더 좋게 나타났다.
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HV(%) 로버스트(%) 값 평균차(%)

삼성전자
평균 1.213 1.077

0.2 0.135
표준편차 1.004 0.788

POSCO
평균 1.139 1.004

0.2 0.062
표준편차 0.958 1.016

현대모비스
평균 1.144 0.857

0.2 0.136
표준편차 1.101 0.644

기아차
평균 1.081 1.018

0.075 0.054
표준편차 0.864 0.601

한국전력
평균 1.122 1.033

0.15 0.089
표준편차 0.922 0.989

신한지주
평균 1.263 1.209

0.025 0.054
표준편차 1.082 1.041

현대중공업
평균 1.145 1.094

0.1 0.052
표준편차 0.782 0.746

SK텔레콤
평균 1.263 1.017

0.15 0.245
표준편차 1.107 0.871

KT&G
평균 1.605 1.328

0.1 0.277
표준편차 1.342 1.288

평균 1.219 1.071 0.148

글로벌 금융위기 이전인 2002년 1월 2일부터 2007년 6월 30일까지의 기간에

서 A그룹은 86종목, B그룹은 31종목으로 구분되었으며 주요 종목에 대한 결과

는 다음과 같다.  

<표 5> 글로벌 금융위기 이전기간의 A그룹 헤지오차

위의 표는 글로벌 금융위기 이전 기간에서 A그룹 주요종목에 대한 헤지오차로 

역사적변동성의 평균 헤지오차는 1.219%, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차는 

1.071%로 두 변동성간의 차이는 0.148%로 나타났으며 로버스트 변동성의 평균 

헤지오차가 더 좋게 나타났다. 
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HV(%) 로버스트(%) 값 평균차(%)

CJ대한통운
평균 1.496 1.235

0.1 0.261
표준편차 1.414 1.000

STX
평균 3.133 2.785

0.1 0.349
표준편차 3.116 3.279

롯데제과
평균 3.425 2.819

0.1 0.607
표준편차 2.110 2.826

이수화학
평균 1.809 1.759

0.075 0.050
표준편차 1.702 1.363

일양약품
평균 2.642 2.384

0.05 0.258
표준편차 2.643 2.430

파미셀
평균 3.946 3.495

0.15 0.451
표준편차 3.333 2.874

한올바이오파마
평균 3.557 3.113

0.15 0.445
표준편차 2.478 2.913

평균 2.859 2.513 0.346

<표 6> 글로벌 금융위기 이전기간의 B그룹 헤지오차

위의 표는 글로벌 금융위기 이전 기간에서 B그룹 주요종목에 대한 헤지오차로 

역사적변동성의 평균 헤지오차는 2.865%, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차는 

2.462%로 두 변동성간의 차이는 0.402%로 나타나 로버스트 변동성의 평균 헤

지오차가 더 좋게 나타났다.

A그룹과 B그룹을 비교하였을 때는 A그룹보다 추정한 두 변동성의 평균 헤지

오차의 차이가 크게 나타난 B그룹의 헤지효율이 좋게 나타났다. 
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HV(%) 로버스트(%) 값 평균차(%)

삼성전자
평균 1.527 1.317

0.15 0.210
표준편차 1.941 1.676

POSCO
평균 1.921 1.450

0.3 0.471
표준편차 2.172 1.349

현대모비스
평균 1.497 1.287

0.15 0.210
표준편차 1.322 1.003

기아차
평균 2.368 2.134

0.3 0.234
표준편차 2.115 1.763

한국전력
평균 2.501 2.000

0.3 0.501
표준편차 2.780 2.633

신한지주
평균 2.131 1.928

0.075 0.203
표준편차 2.088 2.059

현대중공업
평균 2.864 2.085

0.3 0.779
표준편차 3.313 1.340

SK텔레콤
평균 1.591 1.515

0.075 0.076
표준편차 1.560 1.687

KT&G
평균 1.158 1.134

0.2 0.024
표준편차 0.713 0.990

평균 1.951 1.650 0.301

글로벌 금융위기 이후인 2007년 7월 2일부터 2011년 12월 29일까지의 기간

에서 A그룹은 90종목, B그룹은 27종목으로 구분되었으며 주요 종목에 대한 결

과는 다음과 같다.  

<표 7> 글로벌 금융위기 이후기간의 A그룹 헤지오차     

                                                              

위의 표는 글로벌 금융위기 이후 기간에서 A그룹 주요종목에 대한 헤지오차로 

역사적변동성의 평균 헤지오차는 1.951%, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차는 

1.650%로, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차가 0.301% 더 좋게 나타났다.  
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HV(%) 로버스트(%) 값 평균차(%)

CJ대한통운
평균 2.746 2.273

0.1 0.473
표준편차 1.802 2.239

STX
평균 2.893 2.311

0.2 0.582
표준편차 3.088 2.058

롯데제과
평균 2.481 2.442

0.025 0.038
표준편차 2.043 1.985

이수화학
평균 3.033 2.955

0.1 0.078
표준편차 2.408 2.274

일양약품
평균 4.668 4.532

0.3 0.137
표준편차 4.154 6.790

파미셀
평균 6.333 4.999

0.075 1.334
표준편차 7.000 6.791

한올바이오파마
평균 2.988 2.811

0.075 0.178
표준편차 2.942 3.382

평균 3.592 3.189 0.403

<표 8> 글로벌 금융위기 이후기간의 B그룹 헤지오차

                                                                   

위의 표는 글로벌 금융위기 이후 기간에서 B그룹 주요종목에 대한 헤지오차로 

역사적변동성의 평균 헤지오차는 3.592%, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차는 

3.189%로, 로버스트 변동성의 평균 헤지오차가 0.403% 더 좋게 나타났다.

A그룹과 B그룹을 비교하였을 때는 A그룹보다 추정한 두 변동성의 평균 헤지

오차의 차이가 크게 나타난 B그룹의 헤지효율이 더 좋게 나타났다. 
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1. 로버스트 변동성 값의 범위 제안

제안한 로버스트 변동성의 헤지효율이 보편적으로 좋게 나타나는 값의 범위

를 제안하려고 한다. 

<표 9> 글로벌 금융위기 이전의 값 빈도

주) () : 비율

<그림 3-1> 글로벌 금융위기 이전의 값 히스토그램

위의 표는 글로벌 금융위기 이후 기간에서 헤지오차가 적게 나타난 값의 빈

도표와 히스토그램으로 A그룹과 B그룹 모두 84%의 비율로 값 0.075 ~ 0.2 

범위 내에서 나타났다.
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<표 10> 글로벌 금융위기 이후의 값 빈도

주) () : 비율

<그림 3-2> 글로벌 금융위기 이후의 값 히스토그램

위의 표는 글로벌 금융위기 이전 기간에서 헤지오차가 작게 나타난 값의 빈

도표와 히스토그램으로 A그룹은 84%의 비율로 값 0.15 ~ 0.3 범위 내에서 나

타났으며, B그룹은 81%의 비율로 값 0.075 ~ 0.3 범위 내에서 나타났으며 글

로벌 금융위기 이전보다 값이 커진 것을 알 수 있다. 
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제 4 장 결론

옵션가격을 결정하는 주요 변수로서 변동성의 중요성은 이미 널리 알려진 사실이며 

그 외에서 금융시장에서 금리, 주가, 환율과 같은 시계열 자료에서와 위험관리 등에서 

변동성 예측은 매우 중요한 요인이 되었다. 

금융자산의 변동성은 로그수익률의 표준편차를 바탕으로 하는 단순 역사적 변동성

이 일반적으로 사용되고 있으나, 이러한 방법으로 계산된 변동성은 극단값 또는 이상

치에 영향을 많이 받는 단점을 가지고 있다. 다양한 이벤트가 존재하고 이에 민감한 

금융시장의 속성을 고려하면, 단순 역사적 변동성은 실제 평균적인 변동폭을 제대로 

추정하지 못할 가능성이 크다. 

본 연구에서는 이상치에 민감하지 않은 로버스트한 변동성 추정량을 제안하고, 이 

추정량을 바탕으로 옵션의 헤지 시뮬레이션을 수행하여, 제안된 변동성이 기존의 단

순 역사적 변동성의 대안이 될 수 있는지를 확인하고자 하였다. 

그 결과 분석한 117종목 모두에서 역사적변동성으로 추정한 헤지 결과보다 로버스

트 변동성으로 추정한 헤지 결과가 좋게 나타났으며 금융위기 이전과 이후 기간에

서 역사적변동성과 로버스트 변동성 간의 차이가 큰 종목들이 속한 B그룹이, 역

사적변동성보다 제안한 로버스트 변동성의 헤지효율이 더 좋은 것으로 나타났다. 

본 논문에서 제안한 변동성의 헤지 시뮬레이션이 좋은 결과로 나타났지만 로

버스트 변동성을 추정할 때 이상치를 제거하는 기준인 값에 따라 이상치가 충

분히 제거되거나 지나치게 많이 제거될 수 있기 때문에 최적화하는 데에 대한 

연구가 필요하며 이상치에 대해 영향을 덜 받는 추정량의 개발은 중요하다고 할 

수 있다. 
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