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<요    약>

본 연구는 KOSPI 200 옵션가격이 함의하는 실증  추계할인율(empirical pricing kernel)을 Rosenberg 
and Engle(2002)의 역 공학기법(reverse engineering)을 이용하여 추정한다. 논문의 주요 실증분석 결과는 아
래와 같다. 

첫째, S&P 500 옵션 자료를 이용한 Rosenberg and Engle(2002)의 결과와는 달리 멱함수 형태의 추계할인
율에 비해 보다 복잡하고 일반 인 함수형태를 갖는 다항식 형태의 추계할인율의 헤지 성과가 우수했으며, 
내표본 가격결정력과 외표본 측력 역시 우월했다.

둘째, 옵션가격과 보수를 고려하는 것 이외에 단기 채권가격을 정확히 가격결정하도록 제약하는 경우, 실
증  추계할인율의 가격결정력과 측력이 상 으로 열등해 졌다. 단, 멱함수 형태의 추계할인율의 경우 열
등해진 정도가 큰 반면, 다항식 형태의 추계할인율의 경우 옵션가격만을 이용하여 추정한 경우와 그 차이가 
크지 않다. 헤지 성과의 경우, 채권가격을 고려하고 실증  추계할인율을 추정하여도 헤지 성과가 크게 달라
지지 않았으며 헤지 방법에 따라 오히려 더 헤지 성과가 좋아 지는 경우도 발견되었다.

셋째, 시간에 따라 변하지 않는 추계할인율을 사용하면, 가격결정력과 측력은 크게 나빠지며, 다항식 형태
의 실증  추계할인율의 경우에서 이 차이가 더 두드러진다. 헤지 성과 한 시간에 따라 변하는 실증  추계할
인율을 이용했을 때보다 상 으로 열등해 진다. 단, 멱함수 형태의 실증  추계할인율의 경우, 특정 헤지 방
법을 사용했을 때는 오히려 시간에 따라 변하지 않는 평균 인 개념의 추계할인율의 헤지 성과가 더 좋았다.

넷째, 다항식 추계할인율은 기 자산의 수익률 변화에 따른 변동의 폭이 멱함수 추계할인율 보다 크며, 시간이 
지남에 따라 기 자산의 수익률과의 계 한 큰 폭으로 변화한다. 멱함수 추계할인율은 기 자산의 수익률이 증
가함에 따라 체로 감소하는 경향을 보이는데 이는 투자자들의 한계효용이 감소함을 의미한다.

다섯째, 실증  추계할인율로부터 유도된 험회피도는 시간이 지남에 따라 변하 으며, 경제 상황을 잡아내는 
변수들  오직 기 자산의 수익률과 험회피도의 래그(lag) 값만이 통계 으로 유의한 계를 보 다. 
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Ⅰ. 서  론

차익거래기회가 없다는 가정하에서 자산의 가격을 결정할 수 있는 선형가격결정 

연산자(linear valuation operator)를 처음 제시한 Ross(1978)의 연구 이래, 자산의 

보수가 주어졌을 때 이를 바탕으로 자산의 가격을 결정하는 연산자인 추계할인율

(pricing kernel 혹은 stochastic discount factor)에 한 분석과 연구1)가 활발히 진

행되었다. 추계할인율은 미래의 상태에 따른 보수에 한 투자자들의 선호도에 

한 정보를 제공한다. 모든 자산의 가격은 상태변수(state variable)의 함수인 추계할

인율과 이 상태변수에 한 확률모형이 주어지면 자연스럽게 결정된다. 즉, 자산의 

가격은 추계할인율과 상태에 따라 다른 값을 가질 수 있는 해당 자산의 보수의 곱

에 한 기  값으로 주어지게 된다. 

추계할인율에 한 이론 인 연구 외에도 이를 정확히 추정하고자 하는 시도는 

재무경제학분야에서 매우 요한 주제이다. Lucas(1978)가 제시한 소비기반 자산가

격결정모형(consumption-based asset pricing model)에서는 상태변수를 소비의 함

수로 가정하여, 이 모형에서의 추계할인율은 재와 미래 소비의 함수 형태가 된다. 

Lucas(1978) 이후에, 소비 자료를 이용하여 추계할인율의 추정을 시도한 많은 실증  

연구들이 등장하 다. Hansen and Singleton(1982, 1983)이 추계할인율을 미국 총 

소비의 함수로 간주하고 이를 추정한 이래로, Hansen and Jaganathan(1991), Chap-

man(1997)과 같은 연구들이 소비 자료와 자산가격과의 계를 연구하 다. 특히, 

Hansen and Jaganathan(1991)은 소비기반 추계할인율(consumption-based pricing 

kernel)의 평균과 표 편차의 경계를 시장 포트폴리오 과수익률(market portfolio 

excess return)의 평균과 표 편차의 함수로 유도하 고, 이는 소비기반 자산가격결

정모형을 포함하는 기간 자산가격결정모형(inter-temporal asset pricing model)에서

의 추계할인율들이 만족해야 할 최소한의 조건을 제시한 셈이다.

소비 자료를 이용해 추계할인율을 추정하는 논문들의 상당수는 경제학  이론에 

근거한 모형들에 한 추정을 하는 것이지만, 기본 으로 투자자들의 험선호도에 

한 가정을 요구하는 균형 근모형들에 한 추계할인율을 추정하는 것이다. 무엇

보다 추정에 이용되는 총 소비 자료는 데이터 자체가 부정확하게 측정된다는 약

1) Harrison and Kreps(1979), Hansen and Richard(1987), Campbell, Lo, and Mackinlay(1997), 그리고 

Cochrane(2001)등의 연구가 있다.
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이 있고, 일별 소비자료는 일반 으로 존재하지 않는 경우가 많다. Ermini(1989), 

Wilcox(1992), 그리고 Slesnick(1998)는 Hansen and Singleton(1982)등의 연구에서 

사용한 NIPA(National Income and Products Accounts)의 소비 자료의 문제 을 

지 하 다. 따라서, 이러한 소비 자료를 이용하여 추계할인율을 추정을 하게 되면 

실증분석 결과가 좋지 않게 나올 수 있다. 

한편, 소비 자료를 사용하지 않고, 무차익거래 근방법을 이용하여 투자자들의 

험선호에 한 가정을 하지 않고, 자산의 시장가격으로부터 추계할인율이나 상태

가격 도(state price density) 혹은 험회피함수(risk aversion function)를 추정한 

연구들이 있다. 상태가격 도는 추계할인율에 개별자산 수익률분포의 확률 도를 곱

한 것이므로, 추계할인율의 추정과정이나 상태가격 도의 추정과정은 비슷한 함의를 

갖는다. 한, 험회피함수도 추계할인율이나 상태가격 도를 도출하는 과정에서 구

할 수 있다. 이와 같은 추정방법을 역 공학기법(reverse engineering) 이라고 한다. 

기존의 연구들은 역 공학기법을 이용하여 주로 S&P 500 지수와 S&P 500 옵션 

자료를 가지고 추계할인율과 상태가격 도 등의 추정을 시도하 다. Jackwerth and 

Rubinstein(1996)은 S&P 500 옵션가격으로부터 이 옵션가격이 함의하는 지수 수익

률의 확률  분포를 추정하 다. Ait-Sahalia and Lo(1998)는 비모수  추정방법

(non-parametric estimation method)을 이용하여 옵션가격이 의미하는 상태가격

도를 추정하 다. Jackwerth(2000)와 Ait-Sahalia and Lo(2000) 한 비모수  방법

을 이용하여 S&P 500 옵션가격과 S&P 500 지수의 수익률로부터 험회피함수를 

추출하 다. 추계할인율을 기 자산의 수익률 공간에 투 시키면, 추계할인율이 상

태변수의 함수가 아닌 기 자산의 함수형태가 된다. 이들은 원래의 추계할인율 

신에 이와 같은 투 된 추계할인율2)을 추정함으로써 소비자료를 사용해야 하는 문

제를 피해갔다. 그러나 Jackwerth(2000)와 Ait-Sahalia and Lo(2000)의 연구에서의 

추계할인율이나 험회피함수는 이들 값들이 1년 이하의 단 , 즉 월별로 변하는 

것에 해서는 고려하지 않았다. 한 추정과정에서 4년의 사건 창(event window)

을 사용하여 최근 4년 동안에는 확률분포가 동일하게 가  평균 되지만, 추정시

으로부터 4년 이 의 값은  추정에 향을 미치지 않는다고 가정하 다. 

와 같은 문제 을 보완한 Rosenberg and Engle(2002)의 연구에서는 기 자산

2) Rubinstein(1976)과 Brown and Gibbons(1985)는 추계할인율이 투 된 추계할인율과 동일하게 되는 조건

을 유도하 다.
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의 확률과정이 비 칭 GARCH 모형을 따른 다는 가정하에서, 투 된 추계할인율의 

형태를 기 자산 수익률의 멱함수와 다항식 형태로 가정하고 이를 월별로 추정하고 

이것을 실증  추계할인율(empirical pricing kernel)이라고 명명하 다. Rosenberg 

and Engle(2002)이 가정한 멱함수 형태의 실증  추계할인율의 모수  하나는 

Pratt-Arrow(Pratt(1964), Arrow(1964))의 상  험회피도를 의미하게 된다. 따

라서 추정된 실증  추계할인율이 시간이 지남에 따라 변함에 따라 험회피도 역

시 변하게 된다. 

앞에서 소개한 연구들은 모두 같은 계열의 자산, 즉 S&P 500 주가지수와 S&P 

500 옵션을 가지고 추계할인율 등을 추정하 지만, Chernov(2003)는 S&P 500 지수

는 물론, 개별주식, T-bills, 그리고  선물등의 자산 가격을 모두 고려한 추계할인

율을 제시하 다. Chernov(2003)는 추계할인율이 S&P 500 지수의 수익률과 래그

(lag) 수익률의 복잡한 비선형 함수형태이고, CAPM(Capital Asset Pricing Model)

모형은 이 추계할인율의 1차 근사 형태임을 보 다. 한 이들의 추계할인율은 Camp-

bell and Cochrane(1999)의 확률  습 형성모형(stochastic habit formation model)

의 틀에서 설명될 수 있다고 주장하 다. 

자산가격을 이용하여 추정을 시도하는 역 공학기법을 이용한  다른 연구들로는 

Pan(2002)과 Broadie, Chernov, and Johannes(2007)가 있다. Pan(2002)은 Heston 

(1993)의 추계변동성 모형을 확장한 Bates(2000)의 틀에서 S&P 500 옵션가격이 함

의하는 험보상(risk premium)을 도출하 다. 특히 이들은 기 자산인 S&P 500 지

수가격의 를 옵션 자산의 가격결정하는데 고려하는 모수  추계할인율(para-

metric pricing kernel)을 도입하 다. Broadie et al.(2007) 역시, S&P 선물 옵션 시

장에서 추계변동성 (stochastic volatility jump) 모형을 가정하고 옵션가격이 함

의하는 험보상을 도출하 다. 한편, 효용함수를 가정하긴 하지만, 자산가격으로부

터 험회피함수를 도출한 Bliss and Panigirtzoglou(2004)는 멱함수과 지수함수 형

태의 효용함수를 가정하고, FTSE 100 옵션과 S&P 500 옵션가격이 함의하는 험

회피함수의 기간구조를 도출하 다. 국내 옵션 시장에 한 최근 연구로는 KOSPI 

200 지수의 확률과정이 Heston(1993)의 추계  변동성모형을 따른다고 가정하고 

EMM(Efficient Method of Moment) 방법을 이용하여 KOSPI 200 옵션가격으로부

터 추계할인율을 추정한 한상일, 윤창 (2007)이 있다. 

본 연구에서는 기본 으로 Rosenberg and Engle(2002)의 방법론을 따라 KOSPI 
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200 옵션의 시장가격이 의미하는 추계할인율을 추정3)한 뒤, 이 추정된 실증  추계

할인율을 이용하여 KOSPI 200 옵션에 한 가격결정력, 측력  헤지 성과와 같

은 실증 성과(empirical performance)를 조사한다. 그리고 KOSPI 200 옵션가격이 

함의하는 실증  추계할인율이 어떤 특성을 갖는지를 살펴보고, 이러한 특성이 

KOSPI 200 콜옵션  풋옵션에 한 실증 성과결과와 어떤 련이 있는지를 설명

해 보고자 한다. 실증 성과를 조사할 때는 옵션의 종류, 가격도, 추정방법, 헤지 방

법, 그리고 측 오차  헤지 오차 측정기간에 따라 자세한 분석을 시도한다. 한 

KOSPI 200 옵션가격이 의미하는 실증  추계할인율과 투자자들의 험회피도와 

련된 모수가 시간이 지남에 따라 어떻게 변화하는지 살펴보고, 험회피도가 경

기변동 주기와 어떤 련을 갖는지를 살펴본다. KOSPI 200 옵션시장은 유동성이 

단히 풍부한 시장이므로 이 옵션가격이 의미하는 추계할인율과 험회피도의 모

수를 이용하여 가격결정력  헤지 성과와 시장상황 등을 알아보는 것은 매우 의미 

있는 연구가 될 것이다. 국내 옵션시장에 하여, 실증  추계할인율을 이용한 이와 

같은 다양한 분석은 본 연구에서 처음 시도되는 것이다.

역 공학기법을 이용하여 자산가격이 의미하는 추계할인율이나 험회피도를 추정

하는 많은 연구들이 있지만, 옵션의 시장가격 자체가 의미하는 추계할인율을 정확

하게 잘 잡아낸다는 에서, Rosenberg and Engle(2002)의 모형을 선택하 다. 본 

연구에서는, 이들이 가정한 두 종류의 추계할인율인 멱함수 형태의 추계할인율과 

좀 더 복잡한 다항식 형태의 추계할인율에 하여 모두 추정한 뒤, KOSPI 200 옵

션에 한 실증 성과의 차이를 비교해 본다. 한, 시장에서 거래되는 단기 채권의 

가격도 고려하고 이들 추계할인율을 추정하 을 때와 옵션의 가격만을 가지고 추계

할인율을 추정 하 을 때, 실증성과의 차이가 있는지를 살펴본다. 한편, Rosenberg 

and Engle(2002) 모형의 장 은 자산가격이 변함에 따라 추계할인율이 시변(time- 

varying)한다는 것이다. 이 게 매 시  변하는 추계할인율을 사용하여 가격결정과 

헤지를 하는 것과 시간불변(time-invariant)하는 추계할인율을 사용하여 가격결정과 

헤지를 했을 때 성과의 차이가 있는지도 조사한다. 

3) 비록 국내 옵션시장에서 노이즈(noise) 투자자로 변되는 개인투자자의 참여비율이 높지만, Ahn, Kang, 

and Ryu(2008)등에 따르면, 개인투자자에 비해 상 으로 정보거래자인 기 투자자나 외국인 투자자들

이 존재하므로, 설사 개인투자자가 (잠재 인) 비합리  거래를 한다고 하더라도 옵션 가격을 합리 인 

균형가격으로 가져갈 수 있다. 한, KOSPI 200 옵션의 시장가격으로부터 험 립분포를 추출한 김솔

(2006, 2008)  험회피도를 추출한 변석 , 윤선 , 강병진(2008)등의 연구는 국내 옵션시장 가격이 합

리 이라고 가정하고 있다.
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본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장에서는 본 연구에서 사용되는 추계할인율

모형  기 자산의 상태확률모형을 소개하고 추정방법을 설명한다. 제 Ⅲ장에서는 

KOSPI 200 옵션시장의 특성  논문의 표본자료를 설명한다. 제 Ⅳ장에서는 기

자산의 확률분포와 추계할인율을 추정하고 그 특성을 살펴본다. 제 Ⅴ장에서는 추

계할인율의 실증 성과를 살펴보며, 제 Ⅵ장에서는 추계할인율로부터 유도된 험회

피도와 경기변동성간의 계를 알아본다. 제 Ⅶ장은 결과에 해 정리하고 추후 연

구의 방향을 제시한다. 

Ⅱ. 이론  배경  추계할인율의 추정 방법 

1. 추계할인률 추정의 필요성

자산가격결정이론은 추계할인률의 에서 모두 설명될 수 있다. 경제내에 차

익거래기회가 존재하지 않는다면, 항상 양의 값을 갖는 추계할인률 확률과정 {Mt}

가 존재하여 간 흐름이 없는 모든 자산의 가격은 다음 식을 만족해야 한다.

     (1)

의 식에서 Pi,t는 자산 i의 t시 에서의 가격을 의미한다. 의 식을 수익률의 

에서 표시하면, 다음과 같은 식으로 환된다.

              

의 식을 다시 표 하면 아래와 같이 되고,

         

따라서

       (2)
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와 같다. 의 식을 살펴보면, 임의의 자산의 기 과수익률은 그 자산의 수익률과 

추계  할인률 간의 공분산과 음으로 비례함을 알 수 있다. 의 식은 모든 자산가

격결정모형이 만족해야 하는 근본 인 식이다. 를 들어, CAPM은 의 식에서 

Mt가 시장포트폴리오의 수익률에 선형으로 비례하는 경우이며, APT는 Mt가 요소

포트폴리오들의 선형결합으로 나타내지는 경우이다. 각 자산가격결정모형은 이 Mt

에 하여 어떤 가정을 하느냐에 따라 결정되는 것이다.

본 연구에서는 의 Mt를 옵션의 가격정보를 이용하여 가  작은 제약하에서 

추정하고자 한다. 이와 같이 추정된 추계할인률은 미래 자산가격결정모형을 설계하

는데 참고할 수 있는 정보를 제공할 것이다. 동시에 추계할인률을 추정한 경우 식 

(1)을 이용하여 임의의 생상품의 가격을 구할 수 있다. 이러한 의미에서 본 연구

의 결과는 넓은 실용성을 가질 수 있다.

2. 투 된 추계할인율

상태변수의 함수인 추계할인율과 자산의 수익률이나 미래 가격 혹은 보수의 함수

인 투 된 추계할인율(projected pricing kernel)은 그 형태는 서로 다를 지라도 자

산의 가격을 결정하는데 있어서 동일한 역할을 하며, 투 된 추계할인율을 통해서

도 험회피도 등을 유도할 수 있다. 투 된 추계할인율을 사용하면, 어떤 변수를 

상태변수로 사용해야 하는지에 해 고민할 필요 없이 시장에서 거래되는 자산의 

수익률 자료를 이용하여 투 된 추계할인율을 즉, 실증  추계할인율 추정해 낼 수 

있다.

투 된 추계할인율은 아래의 식 (3)에서 살펴볼 수 있듯이 상태변수의 함수인 원

래의 추계할인율로부터 유도될 수 있다.

          

       
 

  단, 
      (3)

식 (3)에서 는 t시 의 자산가격을 의미하고, 는 t시 의 상태변수를, 은 

가격결정을 하고자 하는 자산의 t+1시 의 보수를 나타낸다.  는 상태변
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수의 함수인 원래의 추계할인율을 의미하고 
 는 자산가격공간에 투 된 추

계할인율을 의미한다. 투 된 추계할인율은 자산가격의 함수가 된다. 식 (3)의 두 

번째 등식은 반복  기 연산 규칙(law of iterated expected operation)에 의해 성

립한다. 

이와 같이 유도된 투 된 추계할인율은 그 형태에 따라 다음과 같은 투자자들의 행

태를 묘사한다. 
이 자산의 미래 보수 값인 가 증가함에 따라 감소(증

가)하는 함수형태인 경우, 자산의 미래 보수가 증가함에 따라 재 자산에 한 투

자자들의 수요가 감소(증가)함을 의미한다. 왜냐하면, 가 증가 하면 


가 감소(증가) 하게 되고, 자산의 재 가격인 가 감소(증가)하기 때문이다. 한편, 


가 상수인 경우는 미래 자산의 보수가 감소(증가) 하는지에 계없이 투

자자들의 수요는 일정함을 의미한다.

이 투 된 추계할인율로부터 Pratt-Arrow(Pratt(1964), Arrow(1964))의 상  

험회피측도(relative risk aversion measure)의 정의에 의해 상  험회피도를 구

하면 식 (4)와 같이 된다. 


      

    

 
 ′    

(4)

험회피 인 성향을 가진 투자자는 
가 자산의 미래 보수()가 증가

함에 따라 감소하는 함수형태를 가질 것이다. 만약 험회피도 값이 크다면, 투 된 

추계할인율의 기울기의 값 ′이 크다는 의미이고 이는 투 된 추계할

인율의 경사가 매우 가 름을 의미한다. 따라서 미래의 보수인 가 작은 값을 

가질 때 추계할인율의 경사가 덜 가 를 때와 비교해 
가 상 으로 큰 

값을 갖게 되므로, 이때의 자산의 가격() 한 큰 값을 갖게 된다. 이는 험회피 

투자성향이 큰 투자자들은 미래의 보수가 작을 때 추가 인 보상을 해주는 자산에 

하여 높은 수요를 가짐을 의미한다. 

3. 실증  추계할인율

실증  추계할인율은 앞 에서 살펴본 투 된 추계할인율을 실제 자산의 가격 
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혹은 수익률 자료를 이용하여 추정해낸 추계할인율이다. 특정시 에서의 실증  추

계할인율은 그 시 에서의 자산의 미래 보수에 한 확률분포가 주어졌을 때, 재 

자산들의 시장가격을 가장 잘 설명할 수 있도록 결정된다. 즉, KOSPI 200 옵션의 

기 자산에 해당하는 KOSPI 200 지수에 한 확률분포가 주어졌을 때, 재 시

에 시장에서 거래되는 KOSPI 200 옵션들의 가격들을 가장 잘 설명하는 추계할인율

이 바로 이 옵션에 한 실증  추계할인율이 된다. 

옵션의 가격은 추계할인율과 옵션의 미래 보수에 한 확률분포가 주어지면 식 

(5)와 같이 결정된다

    
   (5)

식 (5)에서 T는 옵션의 만기시 을 의미하고, t는 재 추계할인율을 추정하는 

시 이다. 확률 변수 는 T시 에서 기 자산의 총 수익률(gross return)의 분포

를 나타낸다. 는 T시 에   의 보수를 주는 i-번째 옵션의 t시  가격을 

의미한다.

이론 인 추계할인율이 주어졌을 때 이 추계할인율이 의미하는 옵션의 이론가격

은 식 (6)과 같다. 

      
    (6)

는 추정되어야 할 추계할인율의 모수를 의미한다. 이때, 옵션의 이론가격은 옵

션의 미래 보수에 한 확률 도를 몬테-카를로 시뮬 이션(Monte-Carlo simu-

lation) 방법을 사용하여 T시 에서의 기 자산 수익률을 J번 실 시켜서 식 (7)과 

같이 구한다.

  ≅





      (7)

추계할인율의 모수인 는 옵션의 시장가격과 모형이 제시하는 이론가격과의 차

이를 최소화 하도록 추정되어야 하므로 식 (8)을 이용하여 를 매 t시 에서 추정
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한다. 식 (8)에서 L은 t시 에서 존재하는 옵션종목의 수를 의미 한다.

 




 
   

 (8)
 

Rosenberg and Engle(2002)은 두 가지 형태의 추계할인율 모형을 제시하 다. 

첫 번째 모형은 추계할인율이 기 자산의 총 수익률의 멱함수 형태라고 가정한

다. 이 멱함수 형태의 추계할인율(이하 멱함수 추계할인율)은 식 (9)와 같다.

      
  (9)

멱함수 추계할인율은 추정해야 할 모수의 수가 고, 투 된 험회피도(projec-

ted risk aversion)값을 직 으로 추정할 수 있다는 장 이 있다.  는 조정요소

(scaling factor)이고,  는 아래의 식 (10)에서 볼 수 있듯이, 상  험회피도

(relative risk aversion)가 된다.  의 추정치가 매 시  변함에 따라 추계할인율과 

험회피도가 변하게 된다.

 
  




′

   (10)

두 번째 모형은 일반화된 체비셰  다항식(generalized Chebyshev polynomial)을 

사용하여 추계할인율의 형태를 결정한다. 이 다항식 형태의 추계할인율(이하 다항

식 추계할인율)은 추정해야 할 모수의 수가 많다는 단 은 있으나, 멱함수 형태의 

추계할인율보다 좀더 유연한 형태로 추계할인율 함수의 형태를 가정하므로 재 자

산의 가격을 더 잘 설명할 가능성이 있다. 추정된 추계할인율이 항상 양의 값을 갖

도록 하기 하여 체비셰  다항식을 변형하여 식 (11)과 같은 지수함수 형태를 사

용한다. 

        ⋯    (11)

   단,    
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이므로 x의 범 는 [-1, 1]로 제한되어야 한다. 즉, 실 된 

의 범 를 [-1, 1]구간으로 제한하거나 혹은, 의 범 를  로 제약하고 x를 

식 (12)와 같이 정의하여 x의 범 를 [-1, 1]로 제한하여야 한다. 

     (12)

4. 상태 확률 도(State probability density specification)

앞 장에서 제시된 실증  추계할인율을 추정하기 해서는 기 자산 수익률의 확

률분포에 한 모형화가 필요하다. 본 논문에서는 기 자산에 해당하는 KOSPI 200 

주가지수의 수익률의 확률과정이 GARCH 계열의 추계변동성 모형을 따른다고 가

정하고 이를 추정한다. 이산시간(discrete time)하에서 추계변동성을 고려하는 ARCH 

모형이 Engle(1982)에 의해 처음 제시되었고, Bollerslev(1986)는 이를 일반화하여 

GARCH 모형을 제시 하 다. GARCH 모형은 변동성의 동태  움직임을 잘 잡아내

고, 분산군집(volatility clustering)등의 상을 잘 설명할 수 있다는 장 이 있다. 

Glosten, Jagannathan, and Runkle(1993)은 자산의 수익률과 변동성간의 비 칭 반응

(asymmetric response) 상과 변동성 피드백(volatility feedback) 상을 설명할 수 

있도록, GARCH의 변동성 방정식(variance equation)에 오차의 비 칭 항(asym-

metric term)을 추가한 GJR-GARCH 모형을 제시하 다. 이 논문에서는 Rosenberg 

and Engle(2002)에서처럼 기 자산의 확률과정이 아래와 같은 GJR-GARCH 형태

의 비 칭 GARCH(1, 1) 모형을 따른다고 가정한다.

평균 방정식：       ,   ∼   (13)

분산 방정식： 
   

 (14)

이 비 칭 GARCH 모형은 장기 변동성(long-run variance)이 존재하기 하여 

식 (15)와 같은 안정성 조건(stability condition)을 만족해야 한다. 

안정성 조건：   ≥   ≥  ≥ ,    (15)

이 안정성 조건은 Duan(1997)이 제시한 확장 GARCH(Augmented GARCH) 모형
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의 안정성 조건에서 GJR-GARCH(1, 1)의 경우를 유도하여 구할 수 있다. <Appen-

dix A>에 Duan(1997)의 확장 GARCH 모형과 GJR-GARCH(1, 1) 모형의 안정성 조

건을 유도하는 방법에 하여 소개하 다. 한편, Bollerslev and Wooldridge(1992)는 

오차항의 확률분포가 정규분포를 따르지 않는 경우에도, 이를 정규분포로 가정하고 

최우추정법(MLE, Maximum Likelihood Estimation)으로 추정한 추정량이 일치추정

량(consistent estimator)이 되도록 하는 조건을 제시하 다. 

이러한 방법으로 KOSPI 200 지수가격과 1일 동안 용되는 무 험 이자율을 이

용하여 GJR-GARCH(1, 1) 모형의 모수들을 추정한 후에, 몬테-카를로 시뮬 이션

을 이용하여 m-기간 이후의 총 수익률의 확률 도를 구하게 된다.

1기간 로그 수익률(log return)은 식 (16)처럼 되므로, m-기간 로그 수익률은 식 

(17)이 되며 m-기간 총 수익률은 식 (18)처럼 된다.

      (16) 

    ⋯     (17)

    ⋯      (18)

는    분포로부터 추출되며, 는 비 칭 GARCH의 모수를 추정하

는 과정에서 구할 수 있다. 와 같은 과정을 이용하여 재시 의 기 자산의 가

격이 주어졌을 때 m-기간 기 자산의 총 수익률에 한 확률 도를 구하게 된다.

Ⅲ. 연구의 자료

KOSPI 200 옵션시장은 1997년 7월 처음 거래가 시작된 이후에 속한 성장을 하

여 거래량을 기 으로 세계에서 가장 유동성이 풍부한 생상품 시장이 되었다. 

2000년 에 들어, KOSPI 200 옵션은 거래량을 기 으로 부동의 1 의 생상품 자

리를 지키고 있다. <표 1>은 논문의 표본기간 동안 세계 주요 생상품 시장의 거

래량을 추이를 보여 다. 2006년에는 KOSPI 200 옵션은 24억 계약이 체결되었으며, 

이는 거래량 기 으로 세계 2 인 Eurodollar 선물과 비교해 4배가 넘는 수치이다. 
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<표 1>    2001년부터 2006년까지의 세계 주요 생상품 시장의 거래량 추이

본 표는 본 연구의 표본기간인 2001년부터 2006년 까지 세계 주요 생상품 시장의 계약 수(number of contract)

를 기 으로 한 거래량의 순 를 보여 다. 순 는 2005년을 기 으로 정렬하 으며, 단 는 백만 계약이다.

순 생 상품  거래소 2001 2002 2003 2004 2005 2006

 1

 2

 3

 4

 5

 6

 7

 8

 9

10

KOSPI 200 options, Korea Exchange

Eurodollar Futures, CME

Euro-Bund Futures, Eurex

10-year T-Note futures, CBOT

E-mini S&P 500 Index Futures, CBOT

Eurodollar Options, CME

Euribor Futures, Euronext.liffe

Euro-Bobl Futures, Eurex

Euro-Schatz Futures, Eurex

DJ Euro Stoxx 50 Futures, Eurex

823.3

184

178

57.6

39.4

88.2

91.1

99.6

92.6

37.8

1,889.80

202.1

191.3

95.8

115.7

105.6

105.8

114.7

108.8

86.4

2,837.70

208.8

244.4

146.5

161.2

100.8

137.7

150.1

117.4

116

2,521.60

297.6

239.8

196.1

167.2

130.6

157.8

159.2

122.9

121.7

2,535.20

410.4

299.3

215.1

207.1

188

166.7

158.3

141.2

140

2,414.42

502.08

319.89

255.57

257.93

268.96

202.09

167.31

165.32

213.51

KOSPI 200 옵션은 한 계약 단 가 10만원이며, 조기행사가 불가능한 유럽형 옵

션이다. 항상 4개의 만기를 갖는 옵션들이 거래되는데, 결제월에 따라 연속 3개월물 

3개와 원월물 1개로 구분된다. 를 들어, 재 시 이 2월 이라면 결제월은 3월, 4

월, 5월과 7월의 4개이다. 연속 3개월물의 행사가격은 거래개시일 날의 KOSPI 

200 지수가격 종가에 가장 가까운 2.5배의 배수가 등가격 옵션의 행사가격으로 설

정되고, 이를 기 으로 상, 하 4개씩 2.5P의 간격으로 총 9개의 행사가격이 설정된

다. 원월물의 행사가격은 간격이 5P이며 총 5개의 행사가격이 설정된다.

시장구조는 선진 생시장과는 달리, 지정시장조성자(designated market maker)

가 존재하지 않는 주문주도시장(order-driven market)이다. KOSPI 200 옵션 시장

은 9시에 시작하여 오후 3시 15분에 종료4)된다. 단, 최근월물 결제일의 경우 오후 2

시 50분에 거래가 마감된다. 한, 8시부터 9시까지의 pre-opening 시장을 가지며, 이 

때와 3시 5분부터 3시 15분 사이에는 단일가 매매가 시행되며 오  9시부터 오후 3

시 5분까지는 속매매로 거래가 체결된다. 

본 연구에서는 증권거래소(KRX)에서 제공하는 KOSPI 200 옵션의 1분 단  체결

가 자료와 KOSPI 200 지수의 1분 단  자료  2001년 1월 1일부터 2006년 10월 

4) 단, 연  거래 첫 날과 수학능력시험 날에는 10시에 장이 시작되고, 9시부터 10시까지가 pre-opening 시

장이 된다.
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31일까지의 자료를 이용하여 일별 시계열 자료를 만든다. KOSPI 200 옵션 시장은 

15시 15분까지 거래가 가능하나 KOSPI 200 지수는 15시까지만 거래되며, 그 지수

가 거래시간 동안 매 1분마다 발표된다. 지수옵션과 지수옵션의 기 자산에 해당하

는 지수 가격을 동기화(synchronize) 시키기 하여 일별로 동일한 시간 에 지수 

옵션과 지수 값을 동시에 추출5)한다. 이와 같이 만들어진 KOSPI 200 지수의 일별

자료를 이용하여 기 자산 수익률에 한 상태확률모형의 모수들을 추정한다. <표 

2>는 기 자산의 일별 로그 수익률의 기술통계량을 보여 다. 

<표 2> KOSPI 200 지수의 일별 로그 수익률의 기술통계량

본 표는 2001년 1월 1일부터 2006년 10월 31일까지의 KOSPI 200 지수의 일별 로그 수익률에 한 연년화된

(annualized) 평균과 표 편차 값을 백분율로 보여주고, 왜도, 첨도  자크-베라(Jarque-Bera) 검정 통계량  유

의 확률을 보여 다.

연평균수익률(%)

표 편차(%)

왜도

첨도

Jarque-Bera 통계량

Jarque-Bera p-값

17.58

26.69

-0.36

6.84

917.82

0.00

무 험 채권의 가격을 올바로 가격결정하는 실증  추계할인율을 추정하기 하

여 사용하는 무 험 채권가격은 유동성이 풍부한 3개월 CD91 리로부터 계산한다.

추계할인율의 추정을 한 옵션 자료를 만들 때 추정에 사용되는 옵션가격 자료

가 신빙성이 있도록 하기 해 Bakshi, Cao, and Chen(1997)이나 Rosenberg and 

Engle(2002)에서처럼 자료 선택기 (screening criteria)에 의해 옵션 자료를 추출한

다. 본 연구에 사용되는 자료 선택기 은 다음과 같다. 

첫 번째로, 다양한 만기의 옵션들 에서 최근월물 자료만 추출한다. 원월물 옵션

은 거래가 거의 되지 않고 차근월물의 거래량도 최근월물에 비하여 매우 작다. 최

근월물의 결제일에서 조차, 최근월물의 거래량이 차근월물의 거래량의 5배가 넘고, 

다른 날은 거래량의 차이가 훨씬 더 크다.

5) 추계할인율의 추정에 이용되는 외가격 콜옵션과 외가격 풋옵션의 분 단  거래량을 추 하여 14시 50분 

이 에 최종 거래가격이 있는 시 에서 지수 가격과 지수 옵션가격을 동시에 추출한다. 외가격 옵션은 

거래가 매우 활발하므로 부분의 거래일에서 14시 50분 혹은 이에 가까운 시 에서 자료가 추출된다.
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두 번째로, 추정을 한 샘 에 포함되려면 옵션가격이 0.03P보다 커야 하고 15P

보다 작아야 한다. 한 옵션가격이 무차익 하한거래경계(no-arbitrage lower bound)

보다 커야 하며, 블랙- 즈 모형이 의미하는 내재변동성이 0.05보다 크고 0.95보다 

작아야 한다. 콜옵션의 경우 무차익 하한거래경계는 식 (19)처럼 되고 풋옵션의 경

우는 식 (20)처럼 된다.

  
  (19) 


    (20)

 

그리고 내재변동성은 옵션의 가격, 기 자산의 가격, 배당의 가, 무 험 이자율, 

잔여 만기의 함수인        이다. 이때, 는 옵션의 만기 시 이고 

는 옵션의 잔존 만기를 나타낸다. 는 실제 날짜(calendar days)가 아니라 거래일

(trading days)을 기 으로 계산된다. 는 KOSPI 200 지수 가격이고, 는 시장에

서 찰되는 KOSPI 200 옵션의 가격이다. 는 행사가격을 나타내고 는 무 험 

이자율을, 는 KOSPI 200 종목에 한 배당액의 가6)를 의미한다. 무 험 이자

율은 일별 콜 리 자료를 이용하여 계산한다. 

세 번째로, 추정을 한 샘 에 포함되기 해서는  조건들 이외에도,  

로 정의된 옵션의 가격도(moneyness)가 -0.1보다 크고 0.1보다 작아야 한다.

마지막으로, 의 모든 조건을 만족시키는 옵션종목의 수가 그 날에 8개 이상인 

경우에만 그 날을 샘 에 포함시킨다. 왜냐하면 모수를 잘 추정하기 해서는 추정

하는 시 에서 충분히 많은 수의 옵션이 필요하기 때문이다. 이 게 선택된 일별 

옵션자료를 가지고 월별로 잔여 만기가 거래일을 기 으로 20일에 가장 가까운 것

들을 추출하여 월별 옵션자료를 만든다. 본 논문의 기 을 통해 선택된 옵션자료의 

경우 만기가 정확히 20일 남는 것들은  조건을 만족시키는 옵션 종목수가 언제나 

8개 이상이다. 

옵션자료는 기 자산의 확률모형 추정기간보다 3개월 짧은 2001년 1월부터 2006

6) KOSPI 200 지수에 해당되는 종목의 부분은 12월 결산법인으로 배당이 그 시 에 1년에 1회 지 되기 

때문에 배당수익률로서 지수 값을 조정하는 것은 문제가 있다. 따라서 본 연구에서는 정혜욱, 안병국

(2002)에서처럼 배당이 옵션의 만기 에 있는 경우 실제 배당액의 가를 이용하여 배당을 조정한다.



16  재무연구  

- 106 -

년 7월까지7) 67개월 동안의 자료를 이용한다. <표 3>은 이 기간 동안에 에서 설

명한 자료 선택기 을 만족시키는 옵션 자료에 한 요약 정보이다. 옵션 유형(콜/

풋)에 해 가격도 별로 옵션 측치의 개수, 평균 가격, 블랙- 즈 내재변동성을 보

고한다. 풋옵션 가격이 콜옵션에 비해 평균 으로 비싼데, 이는 Bondarenko(2003)와 

Isaenko(2007)등이 주장한 로, 풋옵션이 과 평가 되었을 수 있음을 암시한다. 한 

KOSPI 200 옵션시장에서는 변동성 미소(volatility smile) 상을 확인할 수 있다.

<표 3> 옵션 자료

본 표는 2001년 1월부터 2006년 7월까지 매월 만기가 거래일을 기 으로 20일 남은 최근월물 옵션들을 추출한 

뒤, 본문에서 제시된 옵션의 자료선택기 에 따라 채택된 옵션 표본을 옵션 유형(콜/풋)  가격도로 나 어 표본

의 개수, 옵션가격평균, 블랙- 즈 내재변동성을 계산한다. 가격도는 (K/S-1)로 정의하 고 K는 옵션의 행사가

격, S는 KOSPI 200 주가지수를 나타낸다. 실제 옵션 자료를 이용하여 추계할인율의 모수를 추정할 때는 이 옵션 

표본 자료에서 외가격 콜(가격도가 양의 값을 갖는 옵션)과 외가격 풋(가격도가 음의 값을 갖는 옵션)만을 사용

한다.

콜옵션 풋옵션

가격도 개수 옵션가격평균 내재변동성 가격도 개수 옵션가격평균 내재변동성

-0.1 <K/S-1 < -0.06

-0.06 <K/S-1 < -0.03

-0.03 <K/S-1 < 0

0 <K/S-1 < 0.03

0.03 <K/S-1 < 0.06

0.06 <K/S-1 < 0.1

78

85

81

87

88

99

9.001

6.567

4.217

2.546

1.397

0.686

26.21

24.65

24.62

25.16

25.08

25.56

0.06 <K/S-1 < 0.1

0.03 <K/S-1 < 0.06

0 <K/S-1 < 0.03

-0.03 <K/S-1 < 0

-0.06 <K/S-1 < -0.03

-0.1 <K/S-1 < -0.06

94

86

86

82

89

110

9.202

6.655

4.338

2.620

1.512

0.784

29.96

29.02

28.44

28.10

28.72

30.08

실제 옵션자료를 이용하여 추계할인율을 추정할 때 콜옵션과 풋옵션 자료를 모두 

사용하면 풋-콜 패리티(put-call parity)때문에 정보가 복되는 문제가 있다. 따라

서 본 연구에서는 Rosenberg and Engle(2002)에서처럼 옵션의 가격도가 양의 값으

로 정의된 외가격 콜옵션과 음의값으로 정의된 외가격 풋옵션 자료만을 이용하여 

추계할인율을 추정한다. <그림 1>은 본 연구에서 사용되는 표본기간 동안 매 6월 

마다 가격도에 따른 외가격 콜옵션과 외가격 풋옵션의 가격변화를 보여 다. <그림 

1>에서 살펴볼 수 있듯이 같은 가격도를 갖는 옵션의 가격과 옵션가격의 가격도에 

한 민감도가 시간이 지남에 따라 변하는 것을 알 수 있다. 이는 투자자들의 미래 

상태에 한 주  확률분포와 험회피도가 시간에 따라 변함을 암시한다.

7) 3개월 만기 채권의 가격을 결정하는 제약을 주도록 하기 하여 이와 같이 표본기간을 설정한다.
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<그림 1> 가격도에 따른 옵션가격의 변화

본 그림은 본 연구에서 사용되는 표본기간  매년의 6월 마다 가격도 (K/S-1)에 따른 옵션가격 변화를 보여

다. 가격도가 양수인 구간에서는 외가격 콜(가격도가 양의 값을 갖는 옵션)의 가격 자료를 이용하 고, 가격도가 

음수인 구간에서는 외가격 풋(가격도가 음의 값을 갖는 옵션)의 가격자료를 이용하 다. 

Ⅳ. 기 자산의 확률모형과 실증  추계할인율의 추정

제 Ⅱ장 제 4 에서 제시된 KOSPI 200 지수의 상태확률모형의 모수들을 추정한 

결과는 <표 4>와 같다. 

<표 4> KOSPI 200 지수의 수익률에 한 상태 확률 모형의 추정치

본 표는 2001년 1월 1일부터 2006년 10월 31일까지 일별 KOSPI 200 지수 가격을 이용하여 비 칭 GARCH(1, 1) 

모형의 모수에 한 추정치와 T-통계량 값을 보여 다. 

평균 방정식：          ,    ∼  

분산 방정식：   
        



안정성 조건：   ≥   ≥   ≥  ,        

추정치 T-통계량













6.81E-04

0.065

3.88E-06

0.026

0.914

0.090

1.68

2.15

3.59

2.39

72.78

6.50
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오차항의 비 칭을 표 하는 계수인 값이 통계 으로 유의하게 추정된 것으로 

보아 KOSPI 200 지수의 수익률과 변동성간에 비 칭 반응 상이 존재함을 알 수 

있고, 비 칭 GARCH 모형의 사용이 했음을 알 수 있다.

옵션 자료는 만기가 20일 남은 것들만 추출되었으므로, 추정된 모수들을 이용하

여 기 자산의 20-기간 수익률의 확률분포를 앞에서 설명한 200,000번의 몬테-카를

로 시뮬 이션을 통해 구한다. 이 게 발생된 기 자산의 확률분포와 재 시 에 

시장에서 거래되는 옵션가격들을 가지고 제 Ⅱ장 제 3 에서 제시된 추계할인율들

의 모수를 추정하게 된다. 단, 다항식을 이용하여 추계할인율을 추정할 때는 각각의 

다항식이 직교(orthogonal)하도록 모형화하 으므로 다항식의 개수를 4개로 제한해

서 추정하여도 충분하다. 한, 다항식 추계할인율을 성공 으로 추정하기 하여, 

발생된 기 자산의 수익률을 [-30%, 30%]로 제한8)한다. 추계할인율의 모수는 월별

로 한번씩 추정되므로 각각의 모수 별로 총 추정치의 개수는 67개가 된다.

<표 5>는 멱함수 추계할인율과 다항식 추계할인율에 하여 각각 채권가격을 이

용하지 않고 옵션 자료만 가지고 추정했을 때와 주어진 채권가격을 정확히 추정하

도록 제약을 주고 추정했을 때의 모수들의 추정치의 기술통계량을 보여 다.

<표 5>에서 볼 수 있듯이, 멱함수 추계할인율의 경우 채권의 가격을 정확히 추정

하도록 제약을 주면 조정계수인 의 추정치는 1을 심으로 큰 편차가 없도록 추

정된다. 험회피도를 의미하는 는 채권가격을 추정에 사용 했을 때나 옵션가격

만 사용했을 때나 월별 추정치들간의 분산에 큰 차이는 없다.

이제 기 자산의 수익률의 함수인 실증  추계할인율의 성격을 알아보기 해 추

정된 계수를 이용하여 실증  추계할인율이 기 자산 수익률의 변화에 따라 어떻게 

변하는지를 살펴본다. <그림 2>는 멱함수 추계할인율과 다항식 추계할인율이 KO 

SPI 200 옵션의 기 자산인 KOSPI 200 지수의 총 수익률과 어떤 계를 갖는지를 

표본기간의 매 6월 마다 살펴본 것이다. <그림 2>의 Panel A에서 멱함수 추계할인

율의 기울기가 시간에 따라 변하는 것은 실증  험회피도가 시간에 지남에 따라 

변함을 의미한다. 한 부분의 기간에서 멱함수 추계할인율이 음의 기울기를 갖

는 것은 투자자들이 KOSPI 200 지수의 수익률이 커짐에 따라 한계 효용(marginal

8) Rosenberg and Engle(2002)에서는 [-10%, 10%]로 제한하 다. 본 논문에서는 이보다 더 일반화 된 구간

인 [-30%, 30%]로 제한한다. 일부를 제외하고 부분 발생된 기 자산의 수익률이 이 구간 안에 속한다. 

멱함수 추계할인율을 추정할 때는 기 자산의 수익률 범 에 한 제약이 필요 없다.
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<표 5> 실증  추계할인율 모수의 추정치에 한 기술 통계량

본 표는 멱함수 추계할인율과 다항식 추계할인율의 모수를 기 자산의 확률 분포와 KOSPI 200 옵션가격을 이용

하여 추정한 추정치를 보여 다. 한 3개월 CD91 리로부터 구한 채권의 가격을 정확하게 가격결정 하도록 제

약을 주고도 추정한다. <Panel A>는 멱함수 추계할인율의 모수를 추정한 경우, <Panel B>는 멱함수 추계할인율

이 채권가격을 정확히 결정하도록 제약을 주고 추정한 경우, <Panel C>는 다항식 추계할인율의 모수를 추정한 

경우, <Panel D>는 다항식 추계할인율이 채권가격을 정확히 결정하도록 제약을 주고 추정한 경우이다.

멱함수 추계할인율：     


다항식 추계할인율：             ⋯      ,

                    
  

평  균 앙 값 표 편차 최소 값 최  값

<Panel A> 멱함수 추계할인율의 모수에 한 측정치





0.9306

1.5176

0.9053

1.3376

0.1954

1.1585

0.5425

-0.0695

1.5388

6.6687

<Panel B> 멱함수 추계할인율의 모수에 한 측정치(채권 가격 고려)





0.9974

1.4313

0.9968

1.2923

0.0079

1.0271

0.9558

-0.0401

1.0085

5.4135

<Panel C> 다항식 추계할인율의 모수에 한 측정치









0.8025

-0.8043

-0.6451

-0.0122

0.7187

-0.0598

-0.3969

0.2313

0.5764

1.8064

1.1754

0.6801

0.008

-6.79

-5.0751

-2.2333

2.7279

1.7145

1.1752

0.9682

<Panel D> 다항식 추계할인율의 모수에 한 측정치(채권 가격 고려)









0.8325

-0.7651

-0.5985

-0.0013

0.7333

-0.0527

-0.3486

0.2106

0.602

1.7764

1.2041

0.6692

0.0054

-7.4676

-5.5146

-2.4507

2.993

1.5639

1.2736

0.9391

 

utility)이 감소함을 의미한다. 이와 같은 특성은 우리가 일반 인 자산가격결정모형

에서 기 할 수 있는 성질이다. 자산가격결정모형들은 부분 시장상황이 좋지 않

은 경우에 높은 수익률을 갖는 자산에 더 높은 가격을 할당한다. 이는 곧 추계할인

율이 일반 으로 음의 기울기를 가져야 함을 의미한다. 이 그림의  다른 특성을 

보면, 추계할인율들이 부분의 경우 거의 선형과 유사한 형태를 갖는다. 이와 같은 
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<그림 2> 2001년부터 2006년까지의 6월에서의 실증  추계할인율

본 그림은 논문의 표본기간 동안 매년 6월에서의 실증  추계할인율이 KOSPI 200 지수의 총 수익률과 어떤 

계를 갖는지 보여 다. <Panel A>는 멱함수 추계할인율에 한 추이를, <Panel B>는 다항식 추계할인율에 

한 추이를 보여 다. 멱함수 추계할인율의 기울기가 시간이 지남에 따라 변하는 것은 실증  험회피도가 변하

는 것을 반 한다.

<Panel A> 멱함수 추계할인율 
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<Panel B> 다항식 추계할인율 
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형태는 멱함수 추계할인율이 소  사려도(prudence)를 제 로 추정할 수 없음을 나

타내 다. 멱함수 형태의 근본  한계로 추계할인율이 선형에서 벗어나는 형태로 

추정되는 것이 힘들고 이에 따라 추계할인율이 실제 가격을 추정하는 경우 자산의 

흐름이 특정 역에 집 되는 경우 추정가격이 왜곡될 수 있는 가능성을 보여

다. <그림 2>의 Panel B는 다항식 추계할인율과 기 자산 수익률과의 계가 시간



실증  추계할인율에 한 연구  21

- 111 -

이 지남에 따라, 멱함수 추계할인율에 비해 상 으로 큰 폭으로 변함을 보여 다. 

한 다항식 추계할인율은 기 자산의 수익률의 상태에 따라 보다 더 큰 변화를 보

인다. 다항식 추계할인율은 일반 으로 음의 기울기를 갖는다는 에서 멱함수 추

계할인율과 유사한 성격을 갖고 있으나 그 형태가 선형과 벗어난 형태를 보여주고 

있다. 이는 멱함수 추계할인율보다 더 다양한 형태를 표 할 수 있는 다항식 추계

할인율의 장 을 보여주며, 실 으로 투자자들의 험회피도나 사려도가 시간에 

따라 모두 변화할 수 있음을 보여 다. <그림 3>은 추정된 모수의 평균 값을 이용

하여 추계할인율을 구성하 을 때 시간에 따라 변하지 않는 평균  멱함수 추계할

인율과 역시 시간에 따라 변하지 않는 평균  다항식 추계할인율 각각이 기 자산 

수익률과 어떤 계를 갖는지 보여 다. <그림 2>와 <그림 3>에서 살펴볼 수 있듯

이, 다항식 추계할인율이 멱함수 추계할인율에 비해 기 자산 수익률의 변화에 더 

민감한 변화를 보인다. 추계할인율의 상태에 한 변화의 폭이 클수록 좀더 정확한 

가격결정을 할 수 있을 것이므로, 다항식 추계할인율의 실증 성과가 좋을 수 있다

고 상할 수 있다.

<그림 3> 시간불변하는 평균  추계할인율

본 그림은 시간불변하는 평균  개념의 멱함수 추계할인율과 평균  개념의 다항식 추계할인율 각각이 KOSPI 

200 지수의 총 수익률과 어떤 계를 갖는지 보여 다.
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한, <그림 3>에서 평균 으로 다항식 추계할인율이 멱함수 추계할인율보다 기

자산의 수익률이 큰 음수 값을 가질 때 더 큰 값을 가짐을 보여주고 있다. 투자자

들은 경기가 불황일 때 즉 미래에 나쁜 상황(bad state)일 때 상 으로 높은 보수
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를 제공하는 자산에 하여 매력 으로 생각하게 되고, 해당 자산의 가격을 높게 

평가한다. 다항식 추계할인율은 이러한 투자자들의 특성을 잘 묘사하기 때문에 뒤

에서 논의될 실증 성과가 좋을 수 있다.

Ⅴ. 실증  추계할인율을 이용한 실증 성과의 비교

1. 내표본 가격결정력과 외표본 측력 비교

이번 장에서는 추정된 실증  추계할인율을 이용하여 등가격 콜(풋)옵션과 외가

격 콜(풋)옵션에 한 내표본 가격결정력과 외표본 측력을 비교해 본다. 외표본의 

기간은 거래일을 기 으로 1일 후, 2일 후, 5일 후로 설정한다. 등가격 콜(풋)옵션은 

 로 정의된 옵션의 가격도가 0에 가장 가까운 행사가격을 갖는 콜(풋)옵션

으로 선택한다. 외가격 콜(풋)옵션은 옵션의 가격도가 0.05(-0.05)보다 큰(작은) 것

들 에서 0.05(-0.05)에 가장 가까운 행사가격을 갖는 콜(풋)옵션으로 선택한다. 단, 

동일한 행사가격을 갖는 옵션을 가지고 외표본 측력을 비교하기 해 재 시

과 외표본의 최장 기간까지의 거래일에서 모두 해당 행사가격을 갖는 옵션이 존재9)

해야 한다. 이 조건에 맞는 외가격 콜(풋)옵션이 존재 하지 않으면 외가격 콜(풋)옵

션을 가격도가 0.05(-0.05)보다 작으면서(크면서) 0.05(-0.05)에 가장 가까운 행사가

격을 갖는 콜(풋)옵션이 되도록 선택한다. 

추계할인율을 시간에 따라 변하도록 하 을 때와 시간에 따라 변하지 않는 평균

인 추계할인율을 이용 했을 때 가격결정력과 측력의 차이가 있는지 살펴보기 

하여, 제 Ⅳ장에서 추정된 시간에 따라 변하는 추계할인율의 모수들의 평균 값을 

이용하여 시간불변(time-invariant) 추계할인율을 만든다. 한, 단기 채권가격을 정

확히 가격결정하는 추계할인율과 옵션의 가격만 고려하여 추정된 추계할인율의 가

격결정력과 측력의 차이도 비교 해 본다.

콜옵션과 풋옵션은 보수가 다를 뿐 추계할인율의 추정과정과 실증분석 차가 유

사하므로 본장에서는 콜옵션에 한 차만 설명하기로 한다. 기 자산의 수익률이 

본 논문에서 가정한 비 칭 GARCH(1, 1) 모형을 따를 때, 추정된 실증  추계할인

9) 이러한 샘 의 구성의 원리는 다음 장에서 헤지 성과를 살펴 볼 때도 마찬가지로 용된다.
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율로부터 콜옵션의 가격은 식 (21)과 같이 결정된다. 

 
       

      



   





    



  

단, T = t + m      (21)

식 (21)은 식 (22)와 같이 몬테-카를로 시뮬 이션을 이용하여 근사화 시킬 수 있다. 

 
≅ 






     

       





     

단,   




  


      (22)

실증  추계할인율이 얼마나 옵션의 가격결정을 잘 하는지 살펴보기 하여, 추

정된 실증  추계할인율을 이용하여 계산한 옵션의 이론가격과 시장에서 찰되는 

옵션가격과의 차이를 살펴본다. 본 논문에서는 식 (23)으로 정의된 내표본 가격결정

오차의 백분율에 하여 평균과 표 편차를 구하게 된다.

×    (23)

한, 실증  추계할인율을 이용하여 외표본 측력의 측정을 해 재시 의 

실증  추계할인율을 이용하여 계산한 거래일 기 의 1일, 2일  5일 후의 이론

인 옵션가격과 각시 에서 시장에서 찰되는 옵션가격과의 차이를 살펴본다. 내표

본 가격결정력은 일반 으로 모수의 개수가 증가함에 따라 향상되는 경향이 있다. 

그러나 김솔(2008)의 지 로 외표본 기간에서는 모수의 개수가 증가하면 과 합

(overfitting) 문제를 야기시킬 수 있기 때문에, 외표본 검증을 통하여 가격결정력에 

한 결과가 단순히 모수의 수가 증가했기 때문인지를 단 할 수 있다. 한 모수

들의 시간에 따른 안정성을 살펴볼 수 있다. 본 논문에서는 식 (24)처럼 정의된 외

표본 측 오차의 백분율에 하여 평균과 표 편차를 구하게 된다.

  × 
   단,      (24)
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<표 6>은 콜옵션  풋옵션에 한 추계할인율들의 내표본 가격결정력  외표

본 측력을 비교한 것이다. 가격결정 오차와 측 오차가 측도가 작을수록 실증 

성과가 뛰어난 것이다. <표 6>의 결과는 추계할인율의 함수형태에 계없이, 시간

에 따라 변하는 추계할인율을 사용한 경우가 시간에 따라 변하지 않는 평균 인 추

계할인율 사용한 경우에 비하여 가격결정력과 측력이 언제나 우월함을 보여 다. 

이는 추계할인율을 비롯하여, 미래상태에 한 투자자들의 주  확률분포  외

험회피도와 사려도등이 실제로 시변함을 암시한다.

한, 시간에 따라 변하는 추계할인율의 경우, 다항식 추계할인율이 멱함수 추계

할인율보다 가격결정 오차와 측 오차가 훨씬 작음을 보여주고 있다. 다항식 추계

할인율의 내표본 가격결정력이 히 우월하며, 외표본 기간이 길어질수록 멱함수 

추계할인율과의 측 오차의 차이가 약간 어드나, 여 히 성과가 좋다. 이는 다항

식 추계할인율이 단순히 모수의 수가 많아서 가격결정을 잘 하는 것이 아니라, 복

잡하고 유연한 형태의 추계할인율이 옵션가격을 더 잘 반 하여 실증  추계할인율

을 추정해 내기 때문일 것이다. 특히 앞장에서 살펴보았듯이, 다항식 추계할인율은 

기 자산의 수익률 상태변화에 민감하게 큰 폭으로 변화하기 때문에, 투자자들의 

상태에 따른 주 인 확률분포를 좀 더 잘 잡아낼 수 있으므로 가격결정력 성과가 

뛰어난 것으로 단된다. 그러나 시간불변 추계할인율의 경우 멱함수 추계할인율이 

오히려 성과가 더 좋았다. 이는 평균 인 추계할인율을 사용할 때는 단순한 모형이 

실증성과가 뛰어날 수 있음을 의미한다. 

시간에 따라 변하는 추계할인율의 경우 채권가격을 정확히 가격결정 하도록 제약

을 주고 추계할인율을 추정하면 멱함수 추계할인율의 경우 가격결정력과 측력 성

과가 훨씬 나빠지지만, 다항식 추계할인율의 경우 그 차이가 크지 않다. 추계할인율

의 모수를 추정할 때, 채권가격을 정확히 결정하도록 제약 주는 것은, 모형의 유연

성을 떨어뜨리는 것이라고 할 수 있다. 다항식 추계할인율의 경우 모수가 4개에서 

3개로 하나 어드는 효과를 내고, 멱함수 추계할인율의 경우 모수가 2개에서 하나 

어드는 셈이므로, 멱함수 추계할인율의 경우가 가격결정력의 하 정도가 상

으로 더 심각한 것이다. 이는 제 Ⅳ장에서 살펴보았듯이, 채권가격결정제약을 주고 

멱함수 추계할인율을 추정하면 스 일 모수인 가 1을 심으로 변동이 거의 없도

록 추정되는 것과 련이 있다. 이러한 결과는 복잡한 형태의 추계할인율은 다른 

자산의 가격을 결정하도록 하는 제약을 주어도 가격결정이나 측 등을 좀 더 유연
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하게 할 수 있음을 의미하고, 나아가 옵션가격으로부터 구한 다항식 형태의 추계할

인율을 다른 자산의 가격결정에도 사용해 볼 수 있음을 암시한다. 

2. 헤지 성과 비교

본 장에서는 앞장에서 고려한 다양한 형태의 실증  추계할인율에 하여 헤지 

성과를 여러 가지 헤지 방법을 가지고 평가해 본다. 우선 델타 헤지와 감마 헤지를 

하기 해 유한차분법(FDM, Finite Difference Method)을 이용하여 콜(풋)옵션의 

델타 값과 감마 값을 구한다. 본 장에서도 콜옵션의 헤지 차만 설명하기로 한다.

1일 후의 기 자산의 가격은 Rosenberg and Engle(2002)에서와 마찬가지로 아래

와 같이 3개의 값을 갖는다고 가정하자. 

 











 

  

 (25)

이때 옵션 델타와 감마는 1일 후의 기 자산의 가격에 따른 옵션가격을 이용하여 

아래와 같이 추정할 수 있다.

델타：

 
≅

      
   (26)

감마：



 
≅



        
   (27)

한편 1일 간의 기 자산의 변동폭인 의 크기는 아래와 같이 결정한다. 이와 같이 

결정된 를 사용하여 헤지를 하 을 때 헤지 성과를 가장 히 추정할 수 있기 

때문이다. 가 표 편차인 만큼 증가하면,     이 

된다. 는    이므로, 의 값은 식 (28)과 같이 결정된다.

      (28)
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델타와 감마를 구하기 해, t+1시 에 기 자산의 가격인 가 주어졌을 때, t

시 에서 구한 실증  추계할인율을 이용한 콜옵션의 가격은 식 (29)와 같이 결정

된다. 

        
   

           
   

단,   




    이고    (29)

   ⋅는  를 알고 있을 때 t+1시 에서 확률변수(random variable)에 

한 조건부 기 치 연산자이다. 이 콜옵션의 가격은 앞장에서와 마찬가지로, 몬테-카

를로 시뮬 이션을 이용하여 구하게 된다. 

헤지 성과는 외가격 콜(풋)옵션 매도 포지션에 하여 헤지 포트폴리오를 구성하

여 비교하게 되는데 아래의 세 가지 기 에서 평가된다. 첫째로 기 자산을 이용하

여 델타 헤지하는 경우, 둘째로 등가격 콜(풋)옵션을 이용하여 델타 헤지하는 경우, 

마지막으로 기 자산과 등가격 콜(풋)옵션을 모두 이용하여 델타  감마 헤지를 

하는 경우이다.

경우 1：기 자산을 이용하여 델타 헤지 

경우 2：등가격 옵션을 이용하여 델타 헤지

경우 3：기 자산과 등가격 옵션을 이용하여 델타  감마 헤지

체 데이터 기간 동안에 해 동등한 헤지 성과 비교를 하여, 매월 외가격 옵

션 1개가 아닌 100P에 해당하는 외가격 옵션 개수만큼을 헤지 한다. 를 들어, 1월

에는 헤지하고자 하는 외가격 옵션의 가격이 2P라면 50개를 헤지하고, 2월에 외가

격 옵션의 가격이 2.5P라면 40개를 각각 헤지 한다. 각 경우에 하여 헤지 포트폴

리오와 시장에서 찰된 옵션가격과의 차이를 헤지 오차(hedge error)로 정의한다. 

본 논문에서는 Bakshi et al.(1997)의 방법론을 따라서 식 (30)과 같이 이 헤지 오차

의 값의 평균과 표 편차를 헤지 성과에 한 측도로 삼는다. 본 논문의 경우 

가 1, 2, 5인 경우, 즉 1일, 2일 그리고 5일 단  헤지 오차를 구하게 된다.
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헤지 오차의  값의 평균：
 






헤지 오차의 값의 표 편차：      (30)

각 경우 별로 아래와 같은 과정을 통해 헤지 오차를 구하게 된다. 아래의 식들은 

외가격 옵션 1개를 1일 헤지하는 차를 보여 다. 실제로는 100P 만큼의 외가격 

옵션을 헤지를 하여야 하므로, 100P를 재 외가격 옵션가격으로 나  수만큼의 옵

션에 하여 헤지를 하고 헤지 오차를 구하면 되고, 2일이나 5일 구간의 헤지 차

도 이와 유사하다.

경우 1：기 자산을 이용하여 델타 헤지 

 는 t시 에서의 외가격 옵션의 시장 가격이고,      인 는 t

시 에서의 헤지 포트폴리오의 가치이다.  는 기 자산에 한 포지션이고 이 

값은 앞에서 설명한 유한 차분법을 이용하여 구한다. 는 단기 무 험시장(money 

market account)에 투자 하는 양을 의미하며, t시 에서  와 의 값이 같게 되

도록 가 결정된다. t+1시 에 헤지 포트폴리오의 가치는 식 (31)과 같이 구해진다. 

      (  = 1/250) (31)

이때 헤지 오차는 이 헤지 포트폴리오의 가격과 t+1시 에서 시장에서 찰되는 

외가격 옵션가격과의 차이로 정의된다.

헤지 오차 =        (32)

경우 2：등가격 옵션을 이용하여 델타 헤지

헤지 포트폴리오의 t시  가치는      이다. 이 시 에서  

 가 만족되도록 가 결정된다. 헤지 포트폴리오와 외가격 옵션의 델타 값이 같

아야 하므로, 등가격 옵션에 한 포지션인  는 식 (33)에 의해 결정된다.
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      (33)

t+1시 에서 헤지 포트폴리오의 가치는     와 

같이 되고, 헤지 오차를 식 (32)에서처럼 구한다. 

경우 3：기 자산과 등가격 옵션을 이용하여 델타  감마 헤지

t시 의 헤지 포트폴리오의 가치는         가 된다. 헤지 

포트폴리오의 델타와 감마 값이 각각 외가격 옵션의 델타와 감마 값과 같아야 하므

로 기 자산의 포지션  와 등가격 옵션에 한 포지션  는 식 (34)와 식 

(35)에 의해 결정된다. 이때  ,  ,  는 앞에서 설명한 유한 차분법을 

이용하여 구하게 된다.

       (34)

      (35)

이와 같이 과 이 결정되면, t+1시 에서 헤지 포트폴리오의 가치는 

       와 같이 된다. 헤지 오차는 의 경우들

과 마찬가지로 식 (32)를 이용하여 구할 수 있다. 

<표 7>은 콜옵션과 풋옵션에 하여 세 가지 헤지 방법에 따른 추계할인율의 1

일, 2일  5일 헤지 성과를 나타낸다. 이때 헤지 성과를 헤지 오차의  값의 평

균과 표 편차로 단한다.

<표 7>에서 보면 알 수 있듯이 추계할인율의 종류와 헤지 구간에 상 없이 등가

격 옵션을 이용한 델타 헤지(경우 2)의 성과가 가장 우수한데, 이는 외가격 옵션이 

기 자산 보다 등가격 옵션과의 련성이 높기 때문으로 풀이된다. 즉 시장에 어떤 

정보가 오거나, 상태에 한 확률이 변하 을 때 외가격 옵션과 등가격 옵션의 움

직임이 하게 움직임을 뜻한다.  

시간에 따라 변하는 추계할인율의 경우, Rosenberg and Engle(2002)의 결과와는 

달리 다항식 추계할인율을 이용하여 헤지를 했을 때가 기 자산만을 이용하여 델타 

헤지(경우 1)를 하는 경우를 제외하고는 콜옵션의 경우는 항상, 풋옵션의 경우는 채
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권의 가격을 고려하지 않은 경우의 헤지 성과가 멱함수를 이용하는 경우보다 체

로 더 좋다. 이는 좀 더 복잡하고 유연한 형태의 추계할인율인 다항식 추계할인율

을 사용하면 시장에 존재하는 옵션가격을 잘 반 하여 가격결정뿐 아니라 헤지도 

좀 더 정확하게 할 수 있음을 의미한다. 이와 같은 결과를 추계할인율의 기 자산 

수익률 상태에 따른 변화와 련하여 생각해 볼 수 있다. 콜옵션이나 풋옵션이나 

시변하는 추계할인율에 따른 헤지 성과차이에 해서는 비슷한 함의를 제시하나, 

풋옵션의 경우 헤지구간의 길이나 늘어날수록 헤지 오차의 표 편차가 콜옵션에 비

해 크게 늘어남을 알 수 있다. 이는 풋옵션의 경우 미래 상태에 한 나쁜 정보(bad 

information)에 해 콜옵션보다 훨씬 더 민감하므로 헤지 오차의 변화가 크다고 생

각 해 볼 수 있다.

시간에 따라 변하는 추계할인율과 시간에 따라 변하지 않는 평균 인 추계할인율

의 헤지 성과를 비교해 보면, 체로 시간에 따라 변하는 추계할인율을 이용하여 

헤지를 했을 때 성과가 좋다. 단, 멱함수 추계할인율의 경우 기 자산과 등가격 콜

옵션을 이용하여 델타  감마 헤지를 했을 경우에는 오히려 시간불변 하는 추계할

인율을 사용하여 헤지를 할 때가 성과가 더 뛰어나다. 이러한 결과는 상 으로 

복잡한 헤지 방법을 사용할 때는 단순하고 평균 인 추계할인율을 사용할 때 헤지 

성과가 더 좋을 수도 있음을 의미한다.

채권가격을 정확히 가격결정 하도록 제약을 주고 추정한 추계할인율을 이용하여 

헤지를 하면 체로 헤지 성과가 나빠진다. 그러나 다항식 추계할인율의 경우 옵션

가격 만을 가지고 추계할인율을 추정하여 헤지를 한 경우와 비교해 성과의 차이가 

근소함을 알 수 있다. 한 멱함수 추계할인율의 경우, 델타  감마 헤지(경우 3) 

성과는 오히려 좋아진다. 

정리하면, 추계할인율들간의 헤지 성과에 한 차이가 분명히 존재하지만 가격결

정력이나 측력 차이에 비해 그 정도가 작다. 이는 가격결정력과 달리 반드시 유

연하거나 시간에 따라 값이 크게 바 는 추계할인율 모형이 헤지를 잘하는 것이 아

니라 단순하거나 평균 인 개념의 추계할인율도 헤지 성과가 크게 떨어지지 않는 

다는 것을 보여 다. 이는 경우에 따라 복잡한 추계변동성 모형이나 추계이자율 혹

은  변동성 모형보다 단순하고 평균 인 시간불변의 변동성을 가정하는 블랙-

즈 모형이 헤지 성과가 더 좋을 수 있다는 실증 연구결과들과도 련 지어 생각

해 볼 수 있다.
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Ⅵ. 험회피도와 경기변동

본 장에서는 실증  추계할인율로부터 유도된 험회피도 지수, 즉 실증  험

회피지수가 경기변동과 어떤 계가 있는지를 살펴보기 해, 실증  험회피지수

와 경기변동을 잡아내는 경제변수들과의 계를 살펴본다. 비록 다항식 추계할인율

의 실증 성과가 멱함수 추계할인율보다 좋다 하더라도, 멱함수 추계할인율은 그 함

수형태가 이론  배경을 가지고 모형화 되었고, 특히 멱함수 추계할인율의 두 번째 

모수인  가 Pratt-Arrow의 상  험회피도를 의미하도록 모형화 되었기 때문

에 멱함수 추계할인율로부터 유도된 험회피도10)를 본 장에서의 분석을 한 실증

 험회피도로 사용한다.

Fama and French(1989)와 Lahiri and Wang(1996)은 험 채권의 수익률과 무

험 채권의 수익률의 차이인 신용 스 드의 변동이 경기변동과 계가 있음을 주

장하 다. 경제가 호황 일 때는 스 드가 좁아지고, 경제가 불황일 때는 신용스

드가 넓어진다.

Estrella and Hardouvelis(1991)는 장기채권의 수익률과 단기 채권의 수익률의 차

이인 기간 스 드와 단기 이자율이 경기변동과 한 련이 있음을 보 다. 이

들은 경기변동과 채권의 수익률 곡선의 기울기 사이에 한 련이 있고, 단기 

이자율은 통화 정책과 련이 있기 때문에 의 변수들이 경기변동과 련이 있다

고 주장하 다. 

이러한 변수들 이외에 경기변동과 계가 있다고 단되는 KOSPI 200 주가지수

의 수익률과, 기 자산의 미래에 한 변동성에 해당하는 내재변동성과 기 자산의 

객  변동성(objective volatility)의 차이인 변동성 스 드, 그리고 경기 선행지

수(CI)가 경기변동에 한 리변수(proxy variable)로서 분석에 사용된다. 한 

험회피도의 자기상 (autocorrelation)을 잡아내기 하여 험회피도의 1기 래그 값

을 독립 변수로 사용한다.

신용 스 드는 5년 만기 BBB등 의 회사채 리와 5년 만기 국채 리의 차이를 

이용하여 구한다. 기간 스 드는 5년 리와 3개월 리의 차이를 계산하고, 단기 

이자율은 3개월 리를 이용해 구한다. 변동성 스 드를 계산할 때, 내재변동성은 

10) 다항식 추계할인율로부터는 이 같은 상  험회피도를 유도할 수 없다.
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등가격 옵션가격으로부터 구하고, 객  변동성은 재시 으로부터 한달 까지

의 일별 자료를 이용하여 역사  변동성을 계산하여 사용한다.

<표 8> 험회피도와 경기변동 간의 계

<Panel A>는 채권가격을 고려하지 않은 멱함수 추계할인율의 추정치로부터 험회피도를 구하여 회귀분석을 한 

것이고, <Panel B>는 채권가격을 정확히 가격결정하는 멱함수 추계할인율의 추정치로부터 험회피도를 구하여 

회귀분석을 한 것이다. 회귀분석에 사용된 변수는 차례 로 편값, 험회피도의 1기 래그값, 기 자산의 로그 

수익률, 신용 스 드, 기간 스 드, 단기 이자율, 변동성 스 드, 경기 선행 지수이다. 이분산성 문제를 해결

하기 하여 Newey-West(1987)의 이분산 일치추정량을 사용한다. 첫째 열은 다  회귀분석을 통해 추정된 각 

변수의 계수를, 둘째 열은 표  오차를, 셋째 열은 T-통계량 값을, 넷째 열은 유의확률 값을 의미한다. 

<Panel A> 채권가격을 고려하지 않은 경우

추정치 표 오차 T-통계량 유의확률

편항

1기래그 험회피도

지수수익률

신용 스 드

기간 스 드

단기 이자율

변동성 스 드

경기 선행지수

1.007

0.371

0.027

-0.044

-0.002

0.016

  6.04E-05

-0.173

     0.19

0.071

0.015

0.027

0.001

0.024

        0

     0.19

5.293

      5.22

1.854

-1.605

-1.531

0.648

0.695

-0.912

       0

       0

0.069

0.114

0.131

    0.52

    0.49

0.366

R-squared 0.238  Adjusted R-squared 0.146

<Panel B> 채권가격을 고려한 경우

추정치 표 오차 T-통계량 유의확률

편항

1기래그 험회피도

지수수익률

신용 스 드

기간 스 드

단기 이자율

변동성 스 드

경기 선행지수

1.042

0.314

0.035

-0.031

-0.001

0.031

  2.45E-05

-0.219

0.222

      0.1

0.016

0.026

0.001

0.021

        0

0.203

4.702

3.145

2.155

-1.193

-1.293

1.469

0.402

-1.078

0

0.003

0.035

0.238

0.201

0.147

0.689

0.285

R-squared       0.23  Adjusted R-squared 0.137

이 게 구한 변수들을 가지고, 아래의 식 (36)의 회귀분석을 통하여 험회피도
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와 경기변동에 한 변수들이 어떤 계가 있는지 살펴본다. 주가지수 수익률을 

제외한 모든 경기변동에 한 변수들은 백분율 변화값을 사용한다. 즉, 식 (36)에

서    와 같이 되고 는 KOSPI 200 지수

의 수익률을 의미한다.

     

     (36)

<표 8>은  식에 한 회귀분석 결과를 나타낸다. 회귀분석을 할 때, 이분산성 

문제를 해결하기 해 Newey-West(1987)의 이분산일치 추청량을 이용하 다. <표 

8>의 Panel A는 채권가격을 고려하지 않고 추정된 멱함수 추계할인율로부터 구한 

험회피도에 하여 분석한 것이고, Panel B는 채권가격을 정확하게 가격결정하는 

추계할인율로부터 구한 험회피도에 하여 분석 한 것이다. 두 경우가 변수들의 

계수의 부호와 유의성에 단에 하여 동일한 결과11)를 제시한다. 회귀분석결과는 

험회피도의 1기 래그 값과, 경기변동을 나타내는 변수들 에서는 오직 기 자산

의 수익률이 재의 험회피도와 유의한 선형 계가 있음을 보여 다. 

Ⅶ. 결  론

본 연구에서는 Rosenberg and Engle(2002)이 제시한 추계할인율 모형을 이용하

여 역 공학기법을 통해 KOSPI 200 옵션시장이 의미하는 실증  추계할인율 추정하

고, 이 실증  추계할인율의 가격결정력, 측력  헤지 성과를 비교하 다. 

본 논문의 결과는 다음과 같이 요약될 수 있다. 첫째, S&P 500 옵션 자료를 이용

한 Rosenberg and Engle(2002)의 결과와는 달리 멱함수 형태의 추계할인율에 비해 

보다 복잡하나 일반 인 형태인 다항식 형태의 추계할인율을 사용했을 때 헤지 성

과가 체로 우수했다. 한, 가격결정력과 측력은 다항식 추계할인율과 멱함수 

11) 단, 주가지수 수익률에 한 계수의 경우 유의확률을 몇 %수 으로 잡느냐에 따라 통계  유의성에 

한 단이 달라 질 수 있다.
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추계할인율간의 성과차이의 정도가 더 컸다. 즉, 멱함수 추계할인율은 상  험

회피도를 유도할 수 있도록 경제이론 을 고려하여 모형화 되었으나 실증분석력은 

자료 자체를 잘 설명하도록 만들어진 다항식 추계할인율이 더 우월함을 의미한다. 

둘째, 옵션가격과 보수를 고려하는 것 이외에 단기 채권가격을 정확히 가격결정 

하도록 제약하는 경우 실증  추계할인율의 가격결정력과 측력이 상 으로 

하되었다. 단, 멱함수 추계할인율의 경우 하된 정도가 큰 반면, 다항식 추계할인

율의 경우 옵션가격만을 이용하여 추정한 경우와 그 차이가 크지 않다. 헤지 성과

의 경우, 채권가격을 고려하고 실증  추계할인율을 추정하여도 헤지 성과가 크게 

달라지지 않았으며 헤지 방법에 따라 오히려 더 헤지 성과가 좋아지는 경우도 발견

되었다.

셋째, 시간에 따라 변하지 않는 추계할인율을 사용하면, 가격결정력과 측력은 

크게 나빠지며, 다항식 형태의 실증  추계할인율의 경우에서 이 차이가 더 두드러

진다. 헤지 성과 한 시간에 따라 변하는 실증  추계할인율을 이용했을 때보다 

상 으로 열등해 진다. 단, 멱함수 형태의 실증  추계할인율의 경우, 특정 헤지 

방법을 사용했을 때는 오히려 시간에 따라 변하지 않는 평균 인 개념의 추계할인

율의 헤지 성과가 더 좋았다. 

넷째, 다항식 추계할인율은 기 자산의 수익률 변화에 따른 변동의 폭이 멱함수 

추계할인율 보다 크며, 시간이 지남에 따라 기 자산의 수익률과의 계 한 큰 

폭으로 변화한다. 본 논문에서 사용된 추계할인율 모형에서 일종의 유일한 상태변

수라고 할 수 있는 기 자산의 수익률 변동에 민감한 성격 때문에, 다항식 추계할

인율의 실증성과가 우월하다고 단된다. 한편, 멱함수 추계할인율은 기 자산의 수

익률이 증가함에 따라 체로 감소하는 경향을 보이는데 이는 투자자들의 한계효용

이 감소함을 의미한다.

다섯째, 실증  추계할인율로부터 유도된 험회피도는 시간이 지남에 따라 변하

으며, 경제상황을 잡아내는 변수들  오직 기 자산의 수익률과 험회피도의 

래그 값만이 통계 으로 유의한 계를 보 다.

의 결과들은 KOSPI 200 옵션시장에서는 실증  추계할인율이 주가수익률의 

선형에 가까운 형태로 추정되는 멱함수 실증할인율보다는 비선형의 형태를 보다 잘 

포착하는 다항식 추계할인율이 더 실을 잘 설명한다는 것을 보여 다. 본 연구는 

Rosenberg and Engle(2002)의 방법론을 따라서 연구된 것이므로 방법론 으로 새
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로운 것은 없다. 그러나, KOSPI 200 옵션 시장이 의미하는 모수  추계할인율에 

한 다양한 분석은 본 연구에서 처음 시도되는 것이며, 추계할인율은 모든 자산가격

결정모형의 기본이 되는 것으로 본 논문의 실증결과가 한국시장에 합한 가격결정

모형을 찾으려는 이후의 연구에 석이 될 수 있을 것으로 기 한다. 미래에는 보

다 다양한 형태의 추계할인율을 고려하여 보다 더 정확한 실증  추계할인율을 찾

아내려고 시도할 필요가 있을 것이며, 이와 같은 실증  추계할인율의 경제  의미

와 자산가격결정모형에서의 의미를 찾아 보는 것이 추후 연구 과제가 될 것이다. 
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<Appendix A>

Duan(1997)은 아래와 같은 확장(augmented) GARCH(1, 1) 모형을 소개하 다. 

 

평균 방정식：      단,   ∼      (A1)

분산 방정식：          (A2)

단,    
  ≠

     

      
   

  

           

이때  ≥ ,  ≥     ≥ 이라면, 장기 변동성(long-run variance)이 존재

하기 한 안정성 조건은 아래의 식 (A3)와 식 (A4)와 같다.

          ≤   if     or ≠ (A3)

    if       (A4)

본 논문에서 사용된 비 칭 GARH(1, 1)는 Duan(1997)의 확장 GARCH(1, 1) 모

형에서  ,   ,  ,   ,   ,   ,  ≥ ,  ≥ ,   ≥ 인 경우

에 해당하므로 본문에서 사용된 비 칭 GARCH(1, 1)의 분산방정식은 식 (A2)로부

터 식 (A5)와 같이 유도된다. 

   
  

  (A5)

여기서는 본문과는 달리 오차항의 조건부 분포가 평균이 0이고 분산이 1인 표

화된 분포를 따르므로 분산 방정식의 식이 다른 형태로 보이나 두 경우(식 (14)와 

식 (A5))는 본질 으로 같다. 만약 오차항의 확률분포 가 칭 (symmetric)인 분

포를 가질 경우, 식 (A3)에 의하여 비 칭 GARCH(1, 1)의 안정성 조건은 식 (A6) 
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과 같이 표 할 수 있다.

    ≥   ≥    ≥ ,   ≤   (A6)

이때 장기변동성이 존재하기 해서는 식 (A6)의 마지막 조건이     

와 같이 되어야 하고 이는 본문 제 Ⅱ장 제 4 의 식 (15)에 해당한다. 
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Abstract

This paper estimates the empirical pricing kernels (EPK) implied by the KOSPI 200 options using the reverse 
engineering technique suggested by Rosenberg and Engle (2002). The empirical pricing kernels are estimated as 
a power function as well as a polynomial function of the returns of the underlying index. 
The empirical results documented in this paper are as follows：
First, the empirical performance of the power pricing kernel is worse than that of the polynomial pricing kernel 

that contains more parameters and so is more flexible than the power pricing kernel. This contrasts to the results 
of Rosenberg and Engle (2002), which investigate the S&P 500 options market. 
Second, the pricing and forecasting ability of the EPK deteriorate if we estimate the EPK by imposing the restriction 

that the EPK prices the short term bond exactly. While the amount of the deterioration is large in the case of the 
power pricing kernel, it is relatively small in the case of the polynomial pricing kernel. The hedging performance 
with the restriction is almost the same as or sometimes better than the one without the restriction, depending 
on the hedging method. 
Third, the empirical performance of time-invariant EPKs is generally poor. The difference in the empirical 

performance between the time-invariant EPK and the time varying EPK is more prominent in the case of polynomial 
EPK. The hedging performance of time-invariant EPKs is sometimes better than that of the time-varying EPKs in 
the case of power EPK.
Fourth, the polynomial EPK is more sensitive to the underlying return state compared to the power EPK. The 

shape of the polynomial EPK that is a function of the underlying return state fluctuates more and reflects the 
non-linearity of the pricing kernel better than the power EPK. The estimated power EPKs tend to decrease as the 
underlying return increase. This implies the marginal utilities of investors decrease with the underlying return. 
Fifth, the risk aversion implied by the EPK is time varying and it has a statistically significant relation with the 

KOSPI 200 index return and the lag value of the risk aversion.
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