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AbstractAbstractAbstractAbstract

본 논문에서는 지수선물의 분 단위 가KOSPI200

격 데이터를 이용하여 거래비용을 고려한 옵션 복제

전략들의 성과를 비교하였다 비교를 위해 사용한 옵.

션 복제 전략들은 델타 전략Black-Scholes (delta) ,①

델타 한도 전략 전략Black-Scholes , Leland ,② ③ ④

전략이다 각 전략들은 옵션 복제Whalley-Wilmott .

를 위한 기초자산 거래와 관련된 두 가지 질문에 대

한 답을 준다 첫 번째 질문은 거래 시점에 관한 것.

으로 언제 거래할 것인가 이고 두 번째 질문은 거, ‘ ’ ,

래량에 관한 것으로 얼마만큼 거래할 것인가이다, ‘ ’ .

본 논문에서는 현실적인 지수선물 거래KOSPI200

수수료 거래금액 대비 환경에서 잔존만기( 0.01%) 1

년인 유럽형 등가격 콜 옵션을 복제하는 경우를 실

험하였다 실험 결과 전략을 제외한 나머지. Leland

세 전략들의 복제 성과가 상대적으로 뛰어난 것으로

나타났다 그러나 이들 세 전략들 간에는 복제 성과.

에 대해 뚜렷한 차이를 발견하기 어려웠다 한편 복. ,

제 종료 시점에서의 복제 손익에 큰 영향을 미치는

요인은 복제 오차 복제 포트폴리오의 만기 가치와(

복제 대상 옵션의 만기 현금흐름의 차이 인 것으로)

나타난 반면 복제를 위한 기초자산 거래비용이 복제,

종료 시점에서의 복제 손익에 미치는 영향은 적은

것으로 나타났다.

주요어 옵션 복제 거래 비용 불연속 거래 동적: , , ,

헷지

연구의 목적 및 필요성연구의 목적 및 필요성연구의 목적 및 필요성연구의 목적 및 필요성1.1.1.1.

옵션의 발행자는 옵션 발행에 따르는 위험을 부담

하게 된다 따라서 발행자는 이런 위험을 회피하기.

위해서 발행한 옵션과 동일하거나 유사한 현금흐름

을 가지는 포트폴리오를 구성하여 옵션 발행으로 인

한 손실을 상쇄 하는 방법을 이용한다 복제(Hedge) .

포트폴리오는 발행한 옵션의 기초자산(underlying

과 무위험자산 으로이루어진assets) (risk-free assets)

다 동적인 포트폴리오 운영을 위해서는 기초자산을.

사고파는 거래가 이루어져야 하는데 현실적으로 기,

초자산의 거래는 거래 비용 을 수(transaction costs)

반한다.

옵션 복제를 할 때 어떤 모형을 선택하는가는 옵,

션 발행자에게는 중요한 문제이다 이 논문에서는 합.

리적인 의사결정 과정으로써 옵션 복제 전략 모형들

의 성과를 비교하고 옵션 복제 전략 간의 우열을 평

가하고자 하는데 목적이 있다.

선행 연구선행 연구선행 연구선행 연구2.2.2.2.

현실에서 옵션 복제를 위한 기초자산은 불연속적

으로 거래되며 거래 비용도 수반한다 이런 현실상, .

황을 반영한 여러 옵션 복제 전략이 연구되었다.

의 전략은 거래 금액에 비례하는 거래비Leland(1985)

용의 효과를 고려하기 위해 기초자산의 변동성을 수

정하는 방법을 제안했다.

거래비용을 고려한 옵션 복제 전략의 성과 비교거래비용을 고려한 옵션 복제 전략의 성과 비교거래비용을 고려한 옵션 복제 전략의 성과 비교거래비용을 고려한 옵션 복제 전략의 성과 비교

배성식 오형식, , 장연식 박재현, 

(우리은행,서울대 산업공학과 서울 관악구 신림동 서울대학교 공과대학 동 호/ 36 307 )
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초과복제 접근 방법 만기 현금 흐름을 항상:①

더 가치 있게 복제하려는 연구 현실성 부족. .

불완전 복제 접근 방법 복제 오차를 줄이려고:②

함 만약 각 복제 거래 시점의 복제 오차가 서로.

독립이면 전체 복제 오차의 기대값은 인 전략, 0

이 가능.

효용극대화 접근 방법 위험과 수익의 관계를:③

정량적으로 나타내는 을 정의하고utility function

옵션 복제 문제를 확률 제어 문제로 표현 손실.

위험이 거래비용을 초과할 때만 복제 수행 불완.

전 복제 접근 방법과 달리 복제 오차의 수준을

위험 회피 계수로 이용하여 조절.

옵션 복제 전략옵션 복제 전략옵션 복제 전략옵션 복제 전략3.3.3.3.

옵션 복제 개요3.1

옵션의 델타 는 기초자산의 가격 변화량(delta, )Δ

대비 해당 옵션의 가격 변화로 정의된다.

/c S∆ ∂ ∂@ 식( 1)

 기초자산의 가격: ,  옵션의 가격:

이때 옵션 단위에 대해 매도포지션을 취하고 기1 ,

초자산에 대해 단위만큼 매수포지션을 취하여 포△

트폴리오를 구성한다 이러한 포트폴리오는 기초자산.

의 가격변화로 인한 손익과 옵션의 가격 변화로 인

한 손익이 서로 상쇄되어 포트폴리오의 미(hedged)

래 가치가 확정적 이다 주의할 점은 이러한(certain) .

무위험 상태가 아주 짧은 시간 동안만 유효하다는

것이다 포트폴리오가 지속적으로 무위험 상태를 유.

지하기 위해서는 매 순간 기초자산의 포지션을 해당

시점의 델타와 같도록 조정해주어야 한다 즉 동적. ,

으로 포트폴리오를 운영해야만 하는데 이때 옵션의

델타는 그 옵션과 해당 옵션의 기초자산으로 구성된

무위험 포트폴리오 를 구성하기 위(hedged portfolio)

해 보유해야 할 기초자산의 수량을 의미한다.

복제의 관점에서 바라볼 때 무위험 포트폴리오는,

옵션과 기초자산으로 구성된 포트폴리오를 통해 무

위험 자산 을 복제하는 것으로 볼(risk-free assets)

수 있다.

옵션 기초자산 무위험자산( ) + ( ) = ( )

위와 같은 복제가 가능하다면 기초자산과 무위험,

자산으로 이루어진 포트폴리오를 구성하여 옵션을

복제하는 것도 가능하다.

기초자산 무위험자산 옵션( ) + ( ) = ( )

따라서 옵션 복제란 복제 대상이 되는 옵션의 기초,

자산 또는 그와 유사한 가격 움직임을 보이는 자산( )

과 무위험 자산의 포트폴리오 이하 복제 포트폴리오( )

를 옵션의 잔존만기 동안 동적으로 운영하여 옵션의

만기 시점에서 복제 포트폴리오의 가치가 옵션의 만

기 현금 흐름 과 동일하거나 또는 유사하도록(payoff)

만드는 것을 의미한다.

성공적인 옵션 복제는 옵션의 만기 시점에서 복제

포트폴리오의 가치와 옵션의 만기 현금 흐름의 차이

이하 복제 오차 가 이 되는 경우이다( ) 0 .

모형을 포함하여 많은 이론적인 모형Black-Schols

이 가정하고 있는 완비시장 에서는(complete market)

복제 오차가 항상 이 되도록 할 수 있으나 현실세0 ,

계와 같은 불완비 시장 에서는 일(incomplete market)

반적으로 복제 오차는 이 아니다0 .

거래비용이 존재하는 상황에서 불연속적 거래를

통해 옵션을 복제하는 경우 옵션을 복제하는 사람은,

다음과 같은 두 가지 목적을 이루려고 노력한다.

복제 오차의 절대값을 최소화한다.

거래비용을 최소화한다.

그러나 위의 두 목적은 서로 충돌한다 복제 오.

차의 절대값을 최소화 하기 위해서는 조정거래 시점

을 짧게 해야 하는데 자주 조정거래를 수행하면 거

래 비용이 증가한다 반대로 조정거래 횟수를 줄이면.

거래비용은 줄어드는 반면 복제 오차의 절대값이 커

진다.

동적인 복제 포트폴리오 운영을 통해 옵션을 복제

하기 위해서 복제를 수행하는 사람은 기초자산의 거

래와 관련하여 다음과 같은 두 가지 의사결정을 복

제기간 동안 반복해야 한다.

언제 거래할 것인가 또는 얼마나 자주 거래?

할 것인가?

얼마만큼 거래할 것인가?

첫 번째 질문은 거래 시점에 관한 의사결정이고,

두 번째 질문은 거래량에 관한 의사결정이다 본 장.

에서 살펴볼 가지 복제 전략은 위의 두 질문에 대4

하여 각각 다른 접근 방법을 통해 각각 다른 답을
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준다.

델타 전략3.2 Black-Scholes

와 은 금융Black and Scholes(1973) Merton(1973)

파생상품의 가격 결정 모형을 아래와 같은 편미분

방정식으로 제시하였다.

2
2 2

2

1

2

f f f
rS S r f

t S S
σ

∂ ∂ ∂
+ + =

∂ ∂ ∂
식( 2)

 기초자산의 가격: ,  파생상품의 가격: ,  :

무위험 이자율

의 모형은 다음과 같은 가정Black-Scholes-Merton

아래서 유도되었다.

기초자산의 가격은 기하브라운

을 따른(geometric Brownian motion)

다.

유가증권 에 대한 공매(securities) (short

가 허용된다selling) .

거래비용과 세금이 없고 모든 유가증권,

은 임의의 수준으로 분할 거래가 가능

하다.

파생상품의 만기가 남아있는 동안에는

기초자산의 배당 이 없다(dividends) .

차익거래 기회가 없다(arbitrage) .

유가증권에 대한 연속적인 거래

가 가능하다(continuous transaction) .

무위험 이자율은 상수이고 모든 만기에,

대해서 동일 하다(flat term structure) .

식 로 주어진 의 편미분( 2) Black-Scholes-Merton

방정식은 기초자산을 로 하는 다양한 파생상품에

따라서 다양한 해를 갖는다 행사가격이. 인 유럽형

콜옵션에 대하여 식 의 편미분 방정식의( 2)    시

점에서의 해는 아래와 같다.

0 1 2( ) ( )
rT

c S N d K e N d
−= − 식( 3)

여기서   은 표준 정규 분포(standard normal

의 누적 확률 분포distribution) (cumulative

를 의미하고probability distribution)  , 는 각각

아래와 같다.

0
1

2 1

ln ( / ) 1

2

S K rT
d T

T

d d T

σ
σ

σ

+
= +

= −
식( 4)

또한 이 옵션의 델타는 아래와 같다.

1( )N d∆ = 식( 5)

본 논문에서 옵션 복제를 위해 사용한

전략은 일정한 시간 간격Black-Scholes ( 마다 복)

제를 위한 조정거래를 수행하고 매 조정거래 시점에,

서 복제 대상 옵션의 델타만큼 기초Black-Scholes

자산 포지션을 유지하는 전략이다.

델타 한도 전략3.3 Black-Scholes

모형을 유도하는데 사용된Black-Scholes-Morton

가정대로 거래비용에 대한 고려가 거의 없는 전략이

다 델타 전략도 적절한 조정거래 간격. Black-Scholes

을 선택함으로써 거래비용에 대한 어느 정도의 고려

를 할 수는 있다 델타 한도 전략은. Black-Scholes

거래비용을 고려하기 위해서 이와는 다른 접근을 한

다.

델타 한도 전략은 매 시점Black-Scholes

델타 값의 변화를 주시하면서 그 값Black-Scholes ,

이 현재 기초자산의 포지션과 일정한 수준( 이상)

차이가 발생하는 경우에만 조정거래를 수행하는 전

략이다 조정거래를 수행하는 경우 해당 시점에서. ,

복제 대상 옵션의 델타만큼 기초자Black-Scholes

산 포지션을 유지할 수 있도록 거래규모를 결정한다.

델타가 일정 수준 이상을 벗어나는Black-Scholes

경우에만 조정거래를 수행하므로 거래 횟수와 거래,

규모를 줄이는 효과가 있으며 결과적으로 거래비용,

이 줄어든다.

전략3.4 Leland

는 거래규모에 비례하는 거래비용Leland(1985)

(proportional transaction 이 존재하는 상황에서costs)

일정한 시간 간격 마다 조정(fixed rebalance interval)

거래를 수행하는 경우의 옵션 복제 전략을 개발하였

다 의 전략은 의 전략에 기반을. Leland Black-Scholes

두고 있지만 조정거래 간격의 길이와 거래비용의 비,

율에 따라 조정된 변동성 을 이(a modified volatility)

용하는 점에서 의 전략과 차이가 있다Black-Scholes .

는 거래비용으로 인한 효과를 변동성에 적Leland

절히 조정해 반영하고자 하는 것인데 이 때 조정거,

래 간격을 동시에 고려한다 는 다음과 같이. Leland

수정된 변동성을 정의하였다.
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2 2 2 2
( , , ) (1 )t

t

λ
σ σ λ δ σ

π σ δ

∧

= + 식( 6)

 기초자산의 변동성: ,  거래비용비율: ,  :

조정거래수행간격

의 수정 변동성을 모형에Leland Black-Scholes

대입하여 유럽형 콜옵션에 대한 의 옵션 가격Leland

결정 공식을 아래와 같이 구할 수 있다.

2

0 1 1
( , , , , , ) ( ) ( )

r T
c S K r T t S N d K e N d Tσ δ σ
∧ ∧ ∧ ∧

−= − −

식( 7)

1

ln ( / ) 1

2

S K rT
d T

T

σ
σ

∧ ∧

∧

+
= +

식( 8)

의 옵션 복제 전략은 옵션 복제를 위한 기초Leland

자산 보유량으로 식 을 이용하여 구한 델타를 사( 7)

용하는 전략이다 의 델타는 아래와 같다. Leland .

µ µ
1

/ ( )c S N d∆ ∂ ∂ =$@ 식( 9)

요약하면 전략은 일정한 시간 간격, Leland ( 마)

다 복제를 위한 조정거래를 수행하며 이점에 있어서(

는 델타 전략과 동일 각 조정거래의Black-Sholes ),

규모는 거래시점의 델타Leland (
∧

∆ 만큼의 기초자산)

포지션을 유지하기 위해 필요한 양으로 결정된다.

전략3.5 Whally-Wilmott

전략은Whalley-Wilmott Davis, Panas and

의 결과를 수치적으로 간략화 시켜Zariphopou(1993)

서 현실적으로 쉽게 활용 가능하도록 만든 전략이다.

전략을 직관적으로 해석하면 의사Whalley-Wilmott ,

결정 공간이 매수영역 매도영역(buy region), (sell

그리고 무거래 영역region), (no-transaction 의region)

세 가지 영역으로 나누어 진다고 볼 수 있다 만일.

포트폴리오의 상태가 무거래 영역에 존재한다면 기,

초자산의 확률과정에 따라 영향을 받으면서 변해 나

갈 것이다 만일 매수 영역이나 매도 영역에 존재한.

다면 옵션 발행자 혹은 포트폴리오 관리자 는 즉시, ( )

포트폴리오의 상태가 무거래 영역에 존재하도록 유

지하기 위한 최소거래 를 수행(minimal transaction)

할 것이다 이는 결과적으로 다음과 같이.

델타 주변에 헷지 대역Black-Scholes (hedging

을 형성한다bandwidth region) .

헷지 대역을 아래와 같이 표현될 수 있다.

( ) 2 1/ 3( ) (3 / 2 )r T t

t tB t S eλ γ− −= Γ 식( 10)

 감마: Black-Scholes (Gamma),  :

지수효용함수의 위험 회피 계수

전략은 복제를 위해 매시점Whalley-Wilmott

보유할 기초자산의 양을 아래와 같은 방법을 통해

결정한다.

-1

-1

1 -1

( ) - ( )

( ) ( )

- ( ) ( )

t t t

t t t t

t t t t

B t if y B t

y B t if y B t

y if B t y B t−

∆ − < ∆


= ∆ + > ∆ +
 ∆ ≤ ≤ ∆ +

식( 11)

 델타: Black-Scholes

요약하면 전략은 기초자산의 가격, Whalley-Wilmott

변화를 주시하면서 조정거래가 필요한 경우에만 거래

를 수행한다 또한 거래가 수행되는 경우에는 거래비.

용을 줄이기 위해 헷지 대역의 경계까지만 거래를 수

행한다.

지금까지 본 장에서 살펴 본 가지 전략의 특성을4

비교한 표를 아래에 제시한다.

Black-Schol
델타es
전략

Black-Scholes
델타 한도 전략

Leland
전략

Whalley-Wil
mott 전략

조정거래
수행시점

일정 시간
간 격 마 다
수행함

델타와 기초자
산 포지션의 차
이가 설정한 한
도를 초과하는
경우 수행함

일정 시간
간격마다
수행함

델타가 헷지
대역을 초과
하는 경우
수행함

조정거래
수행 후,
기초자산포
지션

Black-Scho
델타les

Black-Scholes
델타

델Leland
타

Whalley-Wil
mott 헷지 대
역의 경계
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옵션 복제 성과 비교 실험옵션 복제 성과 비교 실험옵션 복제 성과 비교 실험옵션 복제 성과 비교 실험4.4.4.4.

실험 개요4.1

본 연구에서는 최근월물의 지수선물을KOSPI200

이용하여 잔존만기 년 거래일 인 유럽형 콜옵션1 (250 )

을 복제하는 실험을 수행하였다 앞서 설명한 가지. 4

옵션 복제 전략을 각각 이용하여 복제를 수행한 후,

성과를 비교하는 방식으로 실험이 진행된다.

다음의 표는 실험에 사용된 복제 대상 옵션의 특성

을 보여준다.

본 논문의 실험에 사용한 시장 자료(market

는 아래 표와 같다data) .

실험방법4.2

본 연구의 실험은 년 월부터 년 월까지1997 7 2004 6

만 년 거래일 의 과거시장자료 시계열 를 이용7 (1,782 ) ( )

하여 수행된다 거래일을 거래일씩 이동해 가면. 250 1

서 총 개의 기간에 대하여 복제를 수행하게 되1,533

고 결과적으로 각각의 전략마다 개의 복제 성과, 1,533

표본 을 얻을 수 있다(sample) .

본 연구에서 사용한 복제성과 지표를 다음과 같

이 정리하였다.

성과지표 은 거래비용과 복제오차를 동시에 고려한1

지표인 반면 성과지표 는 거래비용을 성과지표 은, 2 3

복제오차만을 고려한 지표이다

본 연구에서는 앞 장에서 설명한 가지 옵션 복제4

전략을 기반으로 매개변수 를 달리 설정하(parameter)

는 방법으로 총 가지 서로 다른 옵션 복제 전5×6=30

략을 수행하였다 복제거래수행주기. (Black-Scholes

델타 전략 전략 또는 모니터링 주기, Leland )

델타 한도 전략(Black-Scholes , Whalley-wilmott

전략 를 분 분 분 분 일의 가지로 변화시) 1 , 5 , 30 , 60 , 1 5

켜가면서 가지 전략 델타전략, 6 ( Black-Scholes ,① ②

델타 한도 델타 한도 전략0.005 Black-Scholes , ③

델타 한도 델타 한도 전략0.01 Black-Scholes , ④

전략 위험회피계수 전Leland , 1 Whalley-Wilmott⑤

략 위험회피계수 전략 에 대, 0.5 Whalley-Wilmott )⑥

하여 복제를 수행한 것이다.

옵션종류 유럽형 콜옵션

기초자산 지수선물KOSPI200

행사가격
옵션복제시작시점의 기초자산과 동일 시작시점(
에서 등가격옵션)

잔존만기 년 거래일1 (250 )

자료의
기간

년 월 일 년 월 일 거래일1997 7 7 2004 6 30 (1,782 ,～
만 년7 )

자료종
류

기초자산 가격 연결선물 분 종: KOSPI200 1
가
무위험 이자율 일 유통수익률 일별: CD91 ( )
변동성 지수의 일 역사적 변동: KOSPI200 90
성 일별( )

거래비
용

매수와 매도 모두 거래금액의, 0.01%(KOSPI200
선물거래에 대한 국내 증권사의 수수료HTS
율)

성과
지표
1
손(
익)

옵션가격대비거래비용포함복제손익(BS )

=

거래비용포함복제포트폴리오의만기가치 옵션( )-( p
ayoff)

복제시작시점의 옵션가격( BS )

성과
지표
2
거(
래비
용)

옵션가격대비거래비용의만기총합(BS )

=

복재기간중발생한거래비용현금흐름의복제종료시(
점가치)

복제시작시점의 옵션가격( BS )

성과
지표
3
복(
제오
차)

옵션가격대비거래비용제외복제손익(BS )

= 옵션가격대비복제오차(BS )

=

거래비용제외복제포트폴리오의만기가치 옵션( )-( p
ayoff)

복제시작시점의 옵션가격( BS )
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실험 결과 및 분석4.3

먼저 옵션 발행에 따른 위험을 회피하지 않은 경

우와 옵션 복제 전략을 수행하여 위험을 회피한 경

우의 손익 분포를 비교해 보자.

위의 도표는 옵션 발행 후 위험을 그대로 방치한

결과이다 그래프를 보면 최대 손실이 옵션 가격 대. ,

비 까지 발생하는 것을 볼 수 있다 이에 반-1000% .

해 옵션 복제 전략을 통해 위험 회피를 한 그래프를

보면 손익이 대략 옵션 가격의 선에, -160% 70%～

분포하는 것을 볼 수 있다 이 결과는 옵션 발행 후.

위험 회피를 위한 어떤 행동이 필요하고 옵션 복제,

전략은 이런 위험을 줄이는 효과가 있음을 보여준다.

아래 도표들은 거래 비용을 포함한 손익에 대한

평균 표준편차 그래프이다 표지 의 모양은- . (marker) 6

가지 복제 전략을 의미하며 표시의 색깔은 가지 복, 5

제 거래 수행 주기 또는 모니터링 주기 를 의미한다( ) .

그래프에 나타나는 범례는 공간 제약으로 대표적인

일부만 표시하였다.

거래비용을 포함한 손익 성과지표(1) ( 1)

위 도표의 결과에 의하면 가장 효율적인 전략

은 분 분 분 간격으로 수행된(efficient frontier) 1 , 5 , 30

델타 전략이다 델타 한도를 로Black-Scholes . 0.005

설정하고 분 분 분 간격으로 수행된1 , 5 , 30

델타 한도 전략도 상당히 효율적인 전Black-Scholes

략으로 나타난다 전략은.Whalley-Wilmott

델타 전략이나 델타Black-Scholes Black-Scholes

한도 전략에 비해서는 비효율적인 것으로 나타난다.

이는 전략은 거래 비용에 초점을Whalley-Wilmott

맞춘 전략인데 본 실험에서 사용한 거래 수수료는,

로 상당히 적기 때문이다 거래 수수료 비율을0.01% .

등으로 증가시켜서 수행한 실험에서는0.1%, 1%

전략이 가장 효율적인 전략으로 나Whalley-Wilmott

타났다.

한편 분 분 분 간격으로 수행된 복제 전략들1 , 5 , 30

은 분 일 간격으로 수행된 전략보다 효율적이다60 , 1 .

특히 일 간격으로 수행된 전략들은 큰 차이를 보이1

며 가장 비효율적인 것으로 나타난다.

거래비용 성과지표(2) ( 2)

복제 위한 거래비용만 고려했을 때 어떤 전략이

효율적인지 비교하기 위해서 성과지표 를 이용하였2

다.
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위 도표는 복제 전략들의 거래 비용과 관련된 특성

을 분명하게 보여준다 델타 전략과. Black-Scholes

전략은 일정한 간격마다 복제를 위Leland 한 거래를

무조건 수행하는 전략이다 따라서 거래 주기가 짧아.

지면 거래비용이 커지는 특성을 가지고 있다 이 전.

략에서는 복제 거래 주기를 일에서 분으로 바뀌면1 1

거래비용의 평균이 약 배 증가하는 것을 확인할10

수 있다.

반면 델타 한도 전략과Black-Scholes

전략은 각각 특정한 조건을 만족Whalley-Wilmott

하는 경우에만 조정거래를 수행하는 전략이다 따라.

서 모니터링 주기가 짧아진다고 거래비용이 급격하

게 증가하지는 않는다 도표에서 보면 모니터링 주. ,

기를 일에서 분로 바꾸어 실행해도 거래비용이 평1 1

균 배 증가하는데 그치는 것을 볼 수 있다2 3 .～

복제 오차 성과지표(3) ( 3)

복제 오차는 복제 대상 옵션을 얼마나 잘 복제하

는지를 평가하는 지표이다 따라서 복제 오차를 이용.

한 평가에서는 복제 대상 옵션의 만기 현금 흐름

과 복제 포트폴리오의 만기 가치의 차이가(payoff) 0

에 가까울수록 복제를 잘 수행했다고 평가하는 것이

합리적이다.

위 도표를 통해 표준편차와 평균을 고려했을 때 복

제 오차 측면에서 전략이 가장 효율Whally-Wilmott

적임을 알 수 있다 수학적 모형을 이용한 연구. (Boyle

에서는 복제 오차의 기대값은 이and Emanuel, 1980) 0

고 복제 거래 주기가 짧아지면 복제 오차의 분산이 줄,

어드는 특성이 나타난다 하지만 실제 시장 자료를 이.

용한 결과는 그러한 특성이 나타나지 않았다 이는 기.

초자산의 움직임을 모형이 반영하지 못하기 때100%

문이라고 생각된다.

결론 및 추후 연구 과제결론 및 추후 연구 과제결론 및 추후 연구 과제결론 및 추후 연구 과제5.5.5.5.

결론5.1

첫째 현실적인 거래 수수료 인 상황에서는, (0.01%)

거래비용은 복제 오차에 의한 손익에 비해 상대적으

로 영향력이 매우 작았다.

둘째 델타전략과 델, Black-Scholes Black-Scholes

타 한도 전략 전략간에는 우열을Whally-Wilmott

가리기 어렵다 하지만 전략은 다른 전략에. Leland

비해 평균 분산적인 측면에서 나쁘게 나왔다.

셋째 거래 비용측면에서는 전략, Whally-Wilmott

이 다른 전략에 비해 압도적으로 뛰어났다. Leland

전략은 거래비용 감소에 큰 효과를 나타내지 못했다.

넷째 복제 오차의 분산은 모니터링 주기 혹은 복,

제 거래주기가 일에서 분 분 분 분으로 짧1 60 , 30 , 5 , 1

아져도 거의 차이가 없었다.

추후 연구 과제5.2
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본 연구에서는 거래 비용을 거래 수수료만 고려했

다 하지만 실제 상황에서 거래비용은 세금 슬리피. ,

지 거래량 등 기초 자산과 관련한 추가적인 비용을,

포함한다 따라서 추가적인 거래비용을 포함한 연구.

가 필요하다.

또한 실제 옵션 시장에서 복제 전략으로 차익을

얻을 수 있는지 연구함으로서 시장의 효율성을 분석

을 해 볼 수 있다.
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