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기초자산의 자기상관을 고려한

옵션가격결정모형의 성과

김 솔
*

1)

<요 약>

본 연구는 기초자산의 자기상관 특성이 옵션 가격결정 및 헤징에 미치는 영향을

검증한다.이를 위하여 기초자산에 자기상관이 존재할 경우를 가정한 옵션 가격결정

모형인 LiaoandChen(2006)모형과 기존의 BlackandScholes(1973)모형의 성과를

비교한다.연구 결과 내표본 가격 결정(in-sample-pricing)검증에서는 모수(parameter)

의 개수가 BlackandScholes(1973)모형보다 1개 더 많은 LiaoandChen(2006)모형

이 당연히 우수한 결과를 보인다.옵션 가격의 예측력을 측정하는 외표본 가격 결정

(out-of-sample-pricing) 검증에서도 1일 또는 1주일 예측 모두에서 Liao and

Chen(2006)모형이 Black andScholes(1973)모형보다 우수한 결과를 보인다.헤징

(hedging)성과에서도 가격 결정력의 경우와 마찬가지로 1일과 1주일의 장단기 헤징

성과에서 모두 LiaoandChen(2006)모형이 나은 결과를 보인다.결론적으로 옵션가격

결정 및 헤징 시 자기상관의 고려의 중요성을 실증적으로 검증하였다.
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Ⅰ.서 론

Fama(1970,1991)가 효율적 시장가설(efficientmarkethypothesis)을 주장한 이후 이

를 지지하거나 반박하는 많은 실증 연구들이 진행되어 왔다.이는 시장에 있는 모든

정보가 자산 가격에 즉각적으로 반영된다는 가설이며 이에 따르면 주가 수익률은 자

신의 과거와 독립적이어야 하며 예측 불가능해야 한다.하지만 추후 많은 논문들은

모멘텀 거래(momentum trading)또는 역발상 매매(contrariantrading)등 과거 주가의

움직임에 기초한 거래 방식의 유용성에 대하여 언급하며 수익률의 예측 가능성을 제

시하였다.1)이에 따라 많은 주식 또는 주가지수 시계열 관련 논문들이 통계학적으로

수익률의 예측 가능성을 언급하고 있다.평균회귀모형(mean-revertingmodel),이동평

균과정(movingaverageprocess)등이 자산의 수익률을 예측하는데 이용되는 모형들

의 예이다.이 중에서도 Hamao,Masulis,and Ng(1990),Bollerslev(1987),French,

Schwert,andStambaugh(1987)등은 MA(1)가정으로부터 자산 수익률의 자기상관

(autocorrelation)을 추정하고 이의 유의성을 검증하였다.한국 시장에서도 이충언

(2002),변종국,조정일(2003),홍정효,문규현(2005)등이 KOSPI수익률은 MA(1)을 고

려해야 함을 검증하였다.

옵션은 기초 자산의 프로세스에 의해 결정된다.만일 기초 자산이 MA(1)과정을

따르는 경우 옵션 가치 또한 이를 반영하여 평가되어야 한다. Black and

Scholes(1973)모형은 기초 자산의 수익률이 자기상관(autocorrelation)의 특성을 보이

지 않고 독립적이라고 가정하는 기하 브라우니언 과정을(geometricBrownianprocess)

따른다고 가정한다.본 연구는 기초자산이 MA(1)을 따른다고 가정하여 옵션가치평가

모형을 도출한 LiaoandChen(2006)모형을 KOSPI200주가지수 옵션 시장에 적용하

여 모형의 유용성을 살펴본다.가격결정 성과 비교를 위하여 현재 옵션 가격을 모형

이 얼마만큼 잘 설명하는지 확인하기 위하여 내표본(in-sample)가격결정성과를 비교

한다.또한 옵션 가격에 대한 예측력을 비교하기 위하여 외표본(out-of-sample)가격

결정성과를 비교한다.단기와 장기 옵션 가격 예측성과를 모두 검증하기 위하여 본

연구에서는 1일과 1주일 예측성과를 비교한다.마지막으로 옵션 가격 변동성에 대한

예측력을 검증하기 위하여 헤징(hedging)성과를 비교한다.본 연구에서는 델타(delta)

만을 이용하여 복제 포트폴리오를 구성한다고 가정하고 헤징 성과를 비교한다.이를

통하여 만일 LiaoandChen(2006)모형이 BlackandScholes(1973)모형보다 우수한

성과를 보이는 경우 기초자산의 자기상관 특성이 옵션 가격에 영향을 주고 있으며 옵

1)자세한 논의를 위하여 DeBondtandThaler(1985,1987),JegadeeshandTitman(1993,2001)참조할 것.
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션 가격 결정 및 헤징 시 이에 대한 고려가 반드시 필요함을 알 수 있다.

연구 결과 내표본 검증에서는 모수의 개수가 BlackandScholes(1973)모형보다 1개

더 많은 LiaoandChen(2006)모형이 우수한 결과를 보이며 현재 거래되고 있는 옵션

가격을 잘 설명하고 있음을 알 수 있었다.옵션 가격의 예측력을 측정하는 외표본 가

격 결정 검증에서도 1일 또는 1주일 예측 모두에서 Liao and Chen(2006)모형이

BlackandScholes(1973)모형보다 우수한 결과를 보였다.옵션 가격의 변동성에 대한

예측력을 측정하는 헤징에서도 마찬가지로 1일과 1주일의 장단기 헤징 성과에서 모두

LiaoandChen(2006)모형이 나은 결과를 보였다.결론적으로 기초자산의 자기상관을

고려한 LiaoandChen(2006)모형이 우수한 결과를 보이며 옵션가격결정 및 헤징 시

자기상관의 고려의 중요성을 실증적으로 검증하였다.

논문의 구성은 다음과 같다.2절에서는 기초자산의 자기상관의 옵션가격결정에서의

중요성을 검증하기 위해 본 연구에서 사용하는 LiaoandChen(2006)모형을 제시하고

모수 추정 방법을 제시한다.3절에서는 본 연구에서 사용되는 표본자료를 설명한다.4

절에서는 LiaoandChen(2006)모형과 BlackandScholes(1973)모형의 모수를 분석한

다.이를 이용하여 각 모형들 간에 내표본 가격결정(in-samplepricing),1일 또는 1주

일 외표본 가격결정(onedayoroneweekaheadout-of-samplepricing)의 오차,1일

또는 1주일 헤징(onedayoroneweekaheadhedging)오차를 비교한다.마지막으로

5절에서는 본 연구의 결론과 추후 연구 방향을 도출한다.

Ⅱ.모 형

많은 주식 또는 주가지수의 시계열 논문들은 수익률이 MA(1)프로세스를 따른다는

것으로 보고하고 있다.이에 따라 본 연구에서는 기초자산이 식(1)과 같이 Liaoand

Chen(2006)의 연속시간 MA(1)프로세스를 따른다고 가정한다.




     (1)

여기서,:기초자산의 기대 수익률,:기초자산의 변동성,:고정된 상수

:과거 충격에 대한 영향 계수( )

:1차 표준 브라우니언 모션 프로세스

  :  시점의 표준 브라우니언 모션 프로세스의 증분(increment)
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식(1)에서 가정한 기초자산의 프로세스는 다음의 Ito적분식으로 표현된다.

   














  ∀∈  (2)

시점 의 기초자산의 조건부 분산은 아래와 같다.

 
∀∈  (3)

 
∀∈  (4)

또한 조건부 자기상관계수는 다음과 같다.

   


∀∈  (5)

   


∀∈  (6)

여기서,:시점 의 수익률

위의 프로세스는   인 경우 기하 브라우니안 모션 프로세스가 되고 ≠인 경

우 의 부호에 따라 양 또는 음의 자기상관을 갖는 프로세스가 된다.결과적으로 위

의 프로세스는 일반적인 기하 브라우니안 프로세스보다 유연한 프로세스가 된다.

이러한 식(1)과 같은 프로세스를 가정함에 따라 유럽형 옵션가격결정 모형을 유도

하면 아래와 같다.

  
′  

′  (7)

여기서,
′ 

   

ln 

      


′ 

  

ln 

     

본 연구에서는 가격결정에 대한 분석뿐 아니라 자기상관의 고려에 따른 헤징 성과
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도 비교한다.이를 위하여 헤징 시 기초자산의 투자 비율인 델타(delta),∆를 정해야

한다.LiaoandChen(2006)의 모형에서도 BlackandScholes(1973)의 결과와 마찬가지

로 ∆는 아래와 같다.

∆ 


 

′  (8)

위의 모형에서 는 모수를 추정하는 자료의 특성에 따라 달라진다.즉 본 연구에서

처럼 일별 자료를 이용하는 경우  


로 가정할 수 있는 것이다.

변동성 와 자기상관 모수인 를 추정하는 방법은 다음과 같다.본 연구에서는 옵

션가격결정 모형에 관한 Bakshi,CaoandChen(1997,2000),Bates(2000)등의 옵션가

격결정 연구에서 변동성과 모수들을 추정하기 위해 가장 많이 채택하는 방법을 사용

한다.즉,본 연구에서처럼 옵션가격결정 모형에 폐쇄해(closed-form solution)가 식 (7)

과 같이 존재하는 경우 모형가격과 실제 시장옵션가격 차의 제곱을 최소화하는 방법

이다.이때 일별 횡단면(cross-section)의 옵션가격들을 이용함으로써 기초자산의 과거

자료에서 관찰할 수 없는 구조화 모수들을 추정할 수 있다는 장점이 있으며,또한 옵

션은 미래 변동성에 대한 투자 자산으로 과거가 아닌 현재 가격에 존재하는 미래 예

측 정보를 사용할 수 있다는 장점이 있다.

본 연구에서는 아래와 같이 가격비율오차의 제곱을 최소화 한다.2)

min 
  

 





 
 





  ⋯ (9)

여기서,:시점 의 각 모형의 모수,:시점의 거래된 옵션의 수,:

시점 의 옵션 의 시장 가격,
:시점 의 옵션 의 모형 가격

2)가격의 절대적인 오차의 제곱을 최소화 하는 것도 하나의 방법이다.하지만 시장가격과 모형가격의

차의 제곱을 최소화하는 방법은 상대적으로 고가의 내가격 옵션에 더 많은 비중을 두게 되는 단점

이 있으므로 위와 같이 오차 비율의 제곱을 최소화 하는 방법을 사용한다.
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Ⅲ.자 료

본 연구에서는 KOSPI200주가지수 옵션 시장을 대상으로 한다.기간은 2000년 1

월 4일부터 2006년 7월 31일까지의 6년 7개월간의 자료를 이용하였다.3)증권거래소에서

제공되는 1분 간격의 체결 자료에서 기초 자산인 주식시장에서 동시 호가가 진행되는

오후 2시 50분 이전에 체결된 특정 만기와 행사 가격을 지닌 옵션을 일별로 추출하여

모형의 일별 성과를 검증한다.이는 각 시장의 종가를 연구에 이용할 경우 옵션 시장

과 주식 시장의 상이한 장 종료 시간 차이로 인하여 발생할 수 있는 주식시장과 옵션

시장의 비동시적 거래(non-synchronoustrading)가능성을 제거한다.단기 금리 지표

로 흔히 사용되는 3개월 CD금리를 무위험 채권의 금리로 사용하였다.

자료의 신뢰성을 개선시키기 위하여 다음과 같은 방법으로 자료를 더 세분하였다.

우선 가격의 이산성에 대한 효과를 통제하기 위하여 옵션 가격이 0.02보다 작은 옵션

은 제외하였고 무차익거래 조건(no-arbitragecondition)을 만족시키지 않는 옵션은 제

외하였다.4)차기월물로의 만기이동(roll-over)에 의한 유동성 저하 위험을 감소시키기

위하여 만기가 7일 보다 작은 옵션은 제외하였고 또한 일별로 만기가 동일한 최근월

물 옵션(nearest-term options)만을 추출하였다.즉,KOSPI200시장은 잔존만기가 한

달인 최근월물에 거래가 집중되므로 7일 보다 크거나 같은 최근월물 옵션을 이용하였다.

변동성인 와 자기상관 모수인 를 추정하기 위해서 외가격 콜과 풋옵션만을 이용

한다.이는 외가격 옵션에 투자자들의 거래량의 대부분이 집중되어 있고 또한 특정

행사가격(strikeprice)을 지닌 내가격 콜옵션은 외가격 풋옵션과 풋·콜 패러티(put-call

parity)관계에 의하여 동일하기 때문에 콜옵션의 내가격과 풋옵션의 외가격을 모두 표

본에 넣고 모수를 추정할 경우 중복 자료를 이용하는 문제점이 발생한다.따라서 본

연구에서는 거래량이 집중되어 있고 콜과 풋옵션 간에 중복 자료 사용의 문제점이 없

는 외가격 콜과 풋옵션만을 이용하여 모수를 추정한다.이는 콜과 풋 옵션 모두에 포

함된 정보를 모수 추정에 이용할 수 있다는 장점이 있다.한편 콜과 풋옵션을 이용하

여 개별적으로 모수를 추정하고 이를 이용하여 옵션가격결정 성과를 비교할 수 있다.

즉 일별로 모수를 콜과 풋옵션에 각각 하나씩 두 가지를 추정하는 방법이다.하지만

이는 콜,풋옵션 정보를 통합적으로 이용하지 못하는 단점이 있으며 또한 거래가 많

지 않은 내가격 옵션의 정보가 표본에 포함되어 모수 추정에 왜곡이 발생할 수 있다

3)김솔(2008)의 연구와 동일한 자료 추출 방법을 사용하였다.

4)무차익거래 조건에서 배당을 고려해야 하나 본 연구의 표본은 만기가 한 달 또는 그 이하의 단기옵

션이므로 배당의 영향이 작기에 배당을 고려하지 않았다.
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는 위험이 존재하므로 본 연구에서는 외가격 콜과 풋옵션만을 이용하여 모수를 추정한다.

Ⅳ.실증분석 결과

1.모수 추정 결과

본 연구는 기초자산의 자기상관 특성이 옵션 가격에 미치는 영향을 살펴보고자 한

다.이를 위하여 우선 기초자산의 수익률 시계열에 자기상관의 성격이 존재하는지 살

펴보았다.<표 1>은 기초자산인 KOSPI200수익률의 일별 자기 상관계수,부분자기

상관계수와 Ljung-BoxQ 통계량 값을 보고하고 있다.<표 1>을 살펴보면 1차 자기

상관의 값이 절대적으로 크지는 않으나 유의한 양의 값을 보이며 기초자산의 자기상

관 값이 옵션 가격 결정에 영향을 줄 수 있음을 시사한다.또한 Ljung-BoxQ통계량

값이 유의한 값을 보이며 이를 뒷받침 해주고 있다.5)다음으로 옵션 시장에서 바라본

자기상관의 영향을 비교 분석 하기 위하여 식(9)를 이용하여 옵션가격결정모형의 이론

가격과 시장가격과의 오차 비율을 최소화 시키는 BlackandScholes(1973)모형의 

와 LiaoandChen(2006)모형의 모수 와 를 추정하였다.추정 결과는 <표 2>와

<그림 1>에 나타나 있다.

<표 1>자기상관계수
본 표는 KOSPI200지수의 자기상관계수(autocorrelation)와 부분자기상관계수(partialautocorrelation)

를 정리하였다.AC는 자기상관계수를 PAC는 부분자기상관계수이다.Q-Stat과 Prob.은 Ljung-BoxQ

통계량 값과 p값을 각각 의미한다.

lag AC PAC Q-Stat Prob.
1 0.071 0.071 8.1642 0.004
2 -0.067 -0.072 15.304 0.000
3 -0.010 0.001 15.450 0.001
4 -0.013 -0.018 15.740 0.003
5 -0.031 -0.029 17.270 0.004
6 0.011 0.014 17.474 0.008
7 -0.004 -0.011 17.501 0.014
8 -0.014 -0.012 17.815 0.023
9 0.003 0.004 17.834 0.037
10 -0.011 -0.014 18.012 0.055

5)1차 자기상관만 존재한다고 볼 수는 없으나 1차 자기 상관 값이 가장 큰 양수 값을 보이고 있으며

2차 이후는 음수 값을 보이고 있으므로 본 연구의 LiaoandChan(2006)모형처럼 1차 자기 상관 계

수만을 고려해도 큰 무리는 없다고 판단된다.
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BlackandScholes(1973)모형의 경우 유일한 모수인 는 평균적으로 0.3119를 보이

고 있으며 최대는 0.7030,최소는 0.1147값을 가짐을 알 수 있다.기초자산의 자기상

관을 고려한 모형인 LiaoandChen(2006)모형의 경우 는 평균적으로 0.2082의 값을

지니며 BlackandScholes(1973)모형보다 작은 값을 지님을 알 수 있었다.이는 Liao

andChen(2006)모형은 의 설명부분이 자기상관을 설명하는 로 이동했음을 추측할

수 있다.의 경우 0.5431의 값을 가지며 옵션 시장에서는 대체적으로 양의 자기상관

을 내재하고 있음을 알 수 있으며 최대값은 1,최소값은 -0.9375를 보였다.

<그림 1>모수 추정 결과

본 그림은 LiaoandChen(2006)모형의 모수 중 하나인 값의 일별 추정치를 2000년 1월 4일부터

2006년 7월 31일까지 보고한다.

-1

-0.5

0

0.5

1

<그림 1>에서 의 시계열을 살펴보았을 때도 표본 기간 내에 소수를 제외하고는

일관되게 양수 값을 보이고 있다.이는 <표 1>에서 살펴본 바대로 실제 KOSPI200

주가지수의 수익률이 유의한 양의 1차 자기상관을 가지는 것과 일맥상통하다 할 수

있다.단,옵션 시장에 내재된 값과 비교했을 경우 를 이용한 자기상관계수의 경우

와 실제 기초자산의 자기상관계수 값은 절대적인 차이는 있다.하지만 이는 실제 주

식시장과 옵션 시장의 참가자들이 인식하고 있는 자기상관의 정도는 다를 수 있으며

또한 본 연구에서 사용되는 LiaoandChen(2006)이라는 특정 모형으로부터 추정된 값

이므로 구체적인 값의 차이를 분석하기 위하여 추후 연구가 필요하다.또한 <그림 1>

을 살펴보면 시간이 흐름에 따라 값의 크기가 전반적으로 감소하고 있으며 옵션 시

장 투자자들이 인식하는 자기상관의 정도가 약해지고 있음을 짐작할 수 있다.결론적
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으로 일별로 추정한 모형의 의 평균값을 살펴본 결과 일관되게 유의하게 양의 값을

보이고 있으며 이는 기초자산의 자기상관의 영향이 옵션가격결정에 영향을 미칠 수

있음을 시사한다.

<표 2> 모수 추정 결과

본 표는 각 모형들의 추정한 모수(parameter)의 평균,표준편차,최대값,최소값을 정리하였다.BS는

BlackandScholes(1973)모형,LC는 LiaoandChen(2006)모형을 의미한다.
**
는 1%수준에서 유의함을

나타낸다.

모형 BS LC
모수   
평균 0.3119

**
0.2082

**
0.5431

**

표준편차 0.1073 0.0771 0.2950
최대값 0.7030 0.9972 1.0000
최소값 0.1147 0.0871 -0.9375

2.가격 결정력 및 헤징 검정

2.1가격결정 및 헤징 성과 검정방법

가격 결정 검증은 다음과 같은 방식으로 실시한다.내표본 가격 결정의 경우 특정

일의 옵션거래 자료로부터 도출된 모수들을 모형에 다시 대입하여 그날 옵션 가격의

이론가를 구하는 것을 의미한다.반면 외표본 가격 결정의 경우,특정일의 옵션 자료

로부터 도출된 모수들을 옵션가격결정 모형에 대입하여 다음 거래일의 주가,행사가

격,이자율 등을 이용하여 이론가를 구하는 경우는 1일 외가격이라고 하고 7일 뒤에

모형에 대입하여 이론가를 구하는 경우는 1주일 외가격이라고 한다.단,1일 또는 7일

뒤에 자료가 없는 경우 익일의 자료에 대입하여 외가격 검증을 실시한다.이를 통하

여 옵션가격결정 모형의 예측력을 검증하고 모수의 안정성을 평가한다.

헤징 검증 방법은 다음과 같은 방식으로 실시한다.각 모형으로부터 도출한 델타,

∆는 기초자산 매입 수량이고 ∆는 잔여 현금 포지션이라고 가정한다.우선,일에

옵션 매도포지션을 취하고 기초 자산을 ∆ 만큼 매수하고 ∆ 만큼 무위험 채권에

투자하여 헤징 포트폴리오를 구성한다.∆의 계산을 위하여 전일에 추정된 모수와

오늘 자 기초자산의 가격을 이용한다.다음 단계로 1일 또는 1주일 후 포지션을 청산

한다.이때 청산시점에 복제 포트폴리오와 옵션 가격과의 차이를 헤징 오차로 정의한다.

 ∆ ∆ ∆
∆ ∆∆ (10)
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여기서,:시점 의 옵션 의 시장 가격,∆:옵션의 델타,∆:채권 포

지션

가격 결정력의 검증은 평균 절대 비율 오차(MeanAbsolutePercentageErrors,이하

MAPE)와 평균 제곱 비율 오차(MeadSquaredPercentageErrors,이하 MSPE)두 가

지를 이용하여 비교한다.두 오차 정의는 아래 식과 같다.

MAPE=


  






  






  (11)

MSPE=


  






  

 






 





(12)

여기서,:시점 의 옵션 의 시장 가격이며,
  :시점 의 옵

션 의 모형 가격,:시점에 거래된 옵션의 수,:표본 안에 일수

헤징의 경우는 식(10)에서 정의한 헤징 오차를 이용하여 MAPE와 MSPE를 다시 기

술하면 다음과 같다.

MAPE=


  






  




  (13)

MSPE=


  






  

 




 





(14)

여기서, ∆ ∆ ∆
∆ ∆∆

MAPE는 가격 예측 및 헤징 오차의 절대적인 크기를 측정하고 MSPE는 가격 예측

및 헤징 오차의 변동성을 검증한다.이 두 가지 오차의 정의를 이용하여 오차들과 0

과의 평균적인 거리는 MAPE가 측정하게 되고 오차들 간에 편차는 MSPE가 측정하

게 된다.이 두 측정치 모두에서 우수한 모형,즉 오차가 평균적으로 0에 가깝고 오차

의 편차 또한 작은 모형이 진정으로 우수한 모형이다.또한 가격도에 따른 가격 및

헤징 오차의 차이를 살펴보기 위하여 가격도를 주가지수/행사가격,즉 S/K의 6단계로

구분하여 가격 예측 및 헤징 오차를 비교한다.
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가격도
MAPE MSPE

BS LC BS LC

S/K<0.94 0.4283 0.2117 0.4918 0.0733

0.94<S/K<0.96 0.2763 0.2071 0.2219 0.0741

0.96<S/K<1.00 0.1138 0.1089 0.0415 0.0220

1.00<S/K<1.03 0.1394 0.0876 0.0346 0.0142

1.03<S/K<1.06 0.2396 0.1887 0.0955 0.0564

S/K>1.06 0.5353 0.5558 0.4112 0.3993

전체 0.3631 0.2990 0.2992 0.1691

2.2내표본 가격결정력 검증

내표본 가격결정력 검증은 현재 옵션 가격을 모형들이 얼마나 잘 설명하고 있는 가

를 측정한다.모수의 추정에서도 알 수 있듯이 옵션 시장참가자들이 인식하는 내재

자기상관계수의 값이 유의한 값을 보임으로써 LiaoandChen(2006)모형이 설명력이

BlackandScholes(1973)모형보다 우수할 것으로 예상할 수 있다.실제로 <표 3>의

내표본 가격 결정력 검증 결과는 기초자산의 자기상관을 고려한 LiaoandChen(2006)

모형이 BlackandScholes(1973)모형보다 MAPE와 MSPE모두 우수한 성과를 보이

고 있음을 알 수 있었다.평균적으로 MPAE는 6.41% 감소시키고 MSPE는 13.01% 감

소시키고 있음을 알 수 있었다.가격도 별로 살펴본 결과에서도 모든 가격도,즉 콜과

풋 외가격 옵션 모두에서 LiaoandChen(2006)모형이 BlackandScholes(1973)모형

보다 나은 성과를 보이고 있다.결국 기초자산의 자기상관의 고려가 옵션 시장 내표

본에서의 평균적인 가격 오차와 오차의 변동성 모두를 개선시키고 있음을 알 수 있다.

가격도 별로 살펴보면 콜과 풋 옵션 심외가격(deepout-of-the-money)옵션 보다는

등가격(at-the-money)근처 옵션의 오차가 상대적으로 더 작음을 알 수 있다.

<표 3>내표본 가격결정 오차
본 표는 내표본 가격 예측 오차(in-sample pricing errors)를 가격도별로 정리하였다.가격도

(moneyness)는 S/K로 정의하였고 S는 KOSPI200주가지수,K는 옵션의 행사가격을 의미한다.BS는

BlackandScholes(1973)모형,LC는 LiaoandChen(2006)모형을 의미한다.MAPE(MeanAbsolute

PercentageErrors)는 평균 절대 가격 비율 오차를 MSPE(MeanSquaredPercentageErrors)는 평균 제

곱 가격 비율 오차를 의미한다.

하지만,내표본의 가격결정력 검증 결과는 쉽게 예상할 수 있는 당연한 결과이다.

선형회귀분석에서 독립변수가 많은 모형이  가 높은 경우와 마찬가지로 모수가 많

은 LiaoandChen(2006)모형이 내표본 가격 결정력에서 더 작은 오차를 가지는 것은

쉽게 예측할 수 있다.진짜 중요한 점은 과적합(over-fitting)의 문제없이 외표본에서

더 나은 성과를 보이는 가에 달려있다.즉 자기상관 특성을 나타내는 모수의 존재로
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인한 설명력의 증대가 아닌 자유도(degreeoffreedom)의 증가에 따른 설명력이 증대

가능성을 배제시킬 필요가 있다.이에 따라 다음 절에서는 추정한 모수를 1일 또는 1

주일 후에 적용하여 가격결정력을 평가하는 외표본 가격결정력 검증을 실시한다.

2.3외표본 가격결정력 검증

외표본 가격 결정력 검증은 앞서 언급한 대로 오늘의 옵션 자료로부터 도출된 모수

들을 옵션가격결정 모형에 대입하여 1일 후 또는 1주일 후 거래일의 주가,이자율,행

사가격 등의 이미 주어진 정보들을 이용하여 이론가를 구하는 것을 말한다.이 검증

이 진정한 의미의 가격 결정력 검증을 의미하여 미래 옵션 가격의 예측 및 모수의 안

정성을 평가하는 방법이기도 하다.

<표 4>외표본 가격결정 예측 오차

본 표는 외표본 가격 예측 오차(out-of-samplepricingerrors)를 가격도별로 정리하였다.<가>에서는 1

일 외표본 가격결정 예측 오차를 <나>에서는 1주일 외표본 가격결정 예측 오차를 보고한다.가격도

(moneyness)는 S/K로 정의하였고 S는 KOSPI200주가지수,K는 옵션의 행사가격을 의미한다.BS는

BlackandScholes(1973)모형,LC는 LiaoandChen(2006)모형을 의미한다.MAPE(MeanAbsolute

PercentageErrors)는 평균 절대 가격 비율 오차를 MSPE(MeanSquaredPercentageErrors)는 평균 제

곱 가격 비율 오차를 의미한다.

<가>1일 외표본 가격 예측 오차

가격도
MAPE MSPE

BS LC BS LC

S/K<0.94 0.4950 0.3418 0.6172 0.2344

0.94<S/K<0.96 0.3147 0.2554 0.2916 0.1285

0.96<S/K<1.00 0.1333 0.1282 0.0527 0.0317

1.00<S/K<1.03 0.1468 0.1062 0.0378 0.0196

1.03<S/K<1.06 0.2515 0.1991 0.1034 0.0645

S/K>1.06 0.5539 0.5495 0.4133 0.4106

전체 0.3939 0.3391 0.3401 0.2206

<나>1주일 외표본 가격 예측 오차

가격도
MAPE MSPE

BS LC BS LC

S/K<0.94 0.6079 0.5418 0.9508 0.6338

0.94<S/K<0.96 0.3881 0.3378 0.4538 0.2425

0.96<S/K<1.00 0.1720 0.1698 0.0792 0.0589

1.00<S/K<1.03 0.1712 0.1367 0.0482 0.0304

1.03<S/K<1.06 0.2803 0.2284 0.1233 0.0820

S/K>1.06 0.5624 0.5847 0.4971 0.4259

전체 0.4417 0.4196 0.4729 0.3419
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<표 4>를 살펴보면 외표본 가격결정 검증 결과를 확인할 수 있다.우선 1일 외표

본 오차를 살펴보면 전체 옵션의 경우 LiaoandChen(2006)모형을 이용하여 MAPE

를 5.48% 감소시키고 있음을 알 수 있다.MSPE 측면에서는 11.85% 오차의 분산을

감소시킴을 알 수 있다.또한 이는 내표본의 결과와 비교하여 MAPE는 1.03%,MSPE

는 1.16% 미약한 정도로만 LiaoandChen(2006)모형의 상대적 우위가 감소함을 알

수 있어 과적합의 문제가 크지 않고 1일 외표본에서도 가격 오차 개선 효과가 크게

나타남을 알 수 있다.역시나 1주일 외표본 경우에도 BlackandScholes(1973)모형

대비 LiaoandChen(2006)모형의 오차 감소가 MAPE는 2.21%,MSPE는 13.10%로 크

게 감소하고 있음을 알 수 있다.MAPE의 경우 내표본이나 1일 외표본 검증의 결과

와 비교하여 상대적 우수성이 감소하기는 하였으나 여전히 우위를 점하고 있으며

MSPE의 경우에는 오히려 BlackandScholes(1973)모형 대비 상대 효과는 더 강해졌

음을 확인하였다.결국 BlackandScholes(1973)모형 대비 LiaoandChen(2006)의 우

월성은 변하지 않고 있음을 알 수 있다.가격도 별로 살펴본 결과에서도 역시나 내표

본의 경우에서와 마찬가지로 전 구간에서 Liaoand Chen(2006)모형이 Black and

Scholes(1973)모형보다 더 나은 성과를 보이고 있음을 알 수 있으며 심외가격 옵션

보다는 등가격 옵션 주변에서 오차가 작음을 알 수 있다.결과적으로 내표본뿐 아니

라 외표본에서도 기초자산의 자기상관을 고려한 LiaoandChen(2006)모형의 우월성

은 유지되고 있으며 옵션 가격 예측 시 유용하게 사용될 수 있음을 확인할 수 있다.

2.4헤징 성과 검증

본 절에서는 옵션 가격의 예측이 아니라 옵션 가격의 변동성에 대한 예측력을 검증

할 수 있는 헤징 성과를 검증한다.헤징의 오차는 식(10)에서처럼 옵션 가격과 옵션

가격 결정 모형의 델타를 이용하여 복제한 포트폴리오와의 오차로 정의한다.<표 5>

은 두 모형 간에 1일 또는 1주일 헤징 성과를 비교하고 있다.
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<표 5>헤징 오차

본 표는 헤징 오차(hedgingerrors)를 가격도별로 정리하였다.<가>에서는 1일 헤징 오차를 <나>에서는 1

주일 헤징 오차를 보고한다.가격도(moneyness)는 S/K로 정의하였고 S는 KOSPI200주가지수,K는 옵션

의 행사가격을 의미한다.BS는 BlackandScholes(1973)모형,LC는 LiaoandChen(2006)모형을 의미한

다.MAPE(Mean AbsolutePercentageErrors)는 평균 절대 가격 비율 오차를 MSPE(MeanSquared

PercentageErrors)는 평균 제곱 가격 비율 오차를 의미한다.

<가>1일 헤징 오차

가격도
MAPE MSPE

BS LC BS LC

S/K<0.94 0.4678 0.4219 0.7191 0.5654

0.94<S/K<0.96 0.1976 0.1857 0.1065 0.0969

0.96<S/K<1.00 0.0829 0.0819 0.0146 0.0140

1.00<S/K<1.03 0.0874 0.0870 0.0153 0.0152

1.03<S/K<1.06 0.1418 0.1393 0.0470 0.0458

S/K>1.06 0.2618 0.2448 0.1900 0.1576

전체 0.2552 0.2366 0.2602 0.2100

<나>1주일 헤징 오차

가격도
MAPE MSPE

BS LC BS LC

S/K<0.94 2.5374 2.4866 30.8184 31.7545

0.94<S/K<0.96 0.6867 0.6449 1.7122 1.5157

0.96<S/K<1.00 0.2532 0.2466 0.1340 0.1256

1.00<S/K<1.03 0.2779 0.2773 0.1603 0.1606

1.03<S/K<1.06 0.4892 0.4796 0.5800 0.5456

S/K>1.06 1.1628 1.0752 4.0448 3.2807

전체 1.1911 1.1432 9.2579 9.2092

1일 또는 1주일 헤징 성과에서도 이전의 가격결정 성과 비교에서와 마찬가지로

LiaoandChen(2006)모형이 우수한 성과를 보이고 있음을 알 수 있다.가격결정 검증

의 경우와 달리 실제 평균의 차이가 크지 않음에 따라 헤징 오차들 사이에 t검정을

이용한 통계적 유의성 검증을 한 결과 5% 유의수준에서 LiaoandChen(2006)모형이

BlackandScholes(1973)에 비하여 통계적으로 유의하게 우수한 헤징 오차를 지님을

알 수 있었다.또한 외가격 가격 결정력 검증에서와 마찬가지로 모든 가격도에서 우

월함을 유지하고 있음을 알 수 있다.즉 기초 자산의 자기상관의 고려는 옵션 가격

예측뿐 아니라 헤징 성과에서도 BlackandScholes(1973)모형 대비 개선 효과가 존재

함을 알 수 있다.
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Ⅴ.결 론

본 연구에서는 기존의 실증연구들이 언급하고 있는 기초자산의 예측 가능성의 옵션

가격 결정에의 영향을 살펴보았다.기초자산이 MA(1)을 따른다는 기존의 실증 연구들

을 기초로 하여 이를 가정한 Liao and Chen(2006) 모형과 기존의 Black and

Scholes(1973)모형을 비교하여 기초자산의 자기상관의 옵션 가격 결정 및 헤징에 대

한 영향을 살펴보았다.

연구 결과 내표본 가격 결정력 검증에서는 모수의 개수가 BlackandScholes(1973)

모형보다 1개 더 많은 LiaoandChen(2006)모형이 우수한 결과를 보이며 현재 거래

되고 있는 옵션가격을 잘 설명하고 있음을 알 수 있었다.옵션 가격의 예측력을 측정

하는 외표본 가격 결정 검증에서도 1일 또는 1주일 예측 모두에서 Liao and

Chen(2006)모형이 BlackandScholes(1973)모형보다 우수한 결과를 보였다.옵션 가

격의 변동성에 대한 예측력을 측정하는 헤징에서도 마찬가지로 1일과 1주일의 장단기

헤징 성과에서 모두 LiaoandChen(2006)모형이 나은 결과를 보였다.결론적으로 기

초자산의 자기상관을 고려한 LiaoandChen(2006)모형이 우수한 결과를 보이며 옵션

가격결정 및 헤징 시 자기상관의 고려의 중요성을 실증적으로 검증하였다.
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Abstract

EmpiricalPerformanceofOptionPricingModelwhich

AssumesthatAssetReturnsareAutocorrelated
6)

SolKim*

Inthispaper,weexaminepricingandhedgingperformanceofoptionpricing

modelwhichassumesthatassetreturnsareautocorrelated.WecompareBlack

andScholes(1973)’optionpricingmodelwithLiaoandChen(2006)’smodel.Itis

foundthatLiaoandChen(2006)’smodelconsideringtheautocorrelationofasset

returns showsbetterperformancethan Black and Scholes(1973)modelfor

in-sample,out-of-samplepricingandhedgingperformance.Asaresult,itis

importanttoconsidertheautocorrelationofassetreturnsforpricingandhedging

KOSPI200indexoptions.

KeyWords:OptionPricingModel,Autocorrelation,Pricing,Hedging,Black

andScholes
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