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Abstract

The current VaR Model based on J. P. Morgan’s RiskMetrics has problem that actual loss exceeds VaR under

unstable economic conditions because the current VaR Model can’t reflect future economic conditions. In

general, any corporation’s stock price is determined by the firm’s idiosyncratic factor as well as the common

systematic factor that influences all stocks in the portfolio. In this study, we propose an One-factor VaR

Model for stock portfolio which is decomposed into the common systematic factor and the firm’s idiosyncratic

factor. We expect that the actual loss will not exceed VaR when the One-factor Model is implemented

because the common systematic factor considering the future economic conditions is estimated. Also, we

can allocate the stock portfolio to minimize the loss.

Keywords: Generalized Wiener stochastic process, continuously-compounded return, One-factor Model,

VaR, EWMA, GARCH.

1. 서론

시장위험을 관리하기 위한 VaR(Value at Risk) 기법은 1994년에 J. P. Morgan에서 RiskMetrics

모형에서 소개된 이후에 BIS 협약에서 국제적 기준으로 VaR에 근거한 내부모형법(internal model

approach)을 이용하여 소요자기자본을 산출할 것을 권고함에 따라 그의 중요성이 더욱 증가되었다.

VaR은 정상적인 시장상황 하에서 목표보유기간(target horizon) 동안 금리, 주가 및 환율이 불리한

방향으로 변동하여 기초자산의 가격이 특정한 신뢰수준의 범위를 벗어나 발생하는 최대손실을 의미한

다. 그러나 J. P. Morgan의 RiskMetrics을 기반으로 하는 현행 VaR 모형은 몇 가지 문제점을 내포

하고 있다. 첫째 J. P. Morgan의 RiskMetrics 모형은 원래 1일 동안 가격변동에 따른 리스크(DEAR;

daily earnings at risk)를 측정하는 것을 목표로 개발하였으나, BIS 자기자본규제에서는 보수성 원칙
에 따라 보유기간을 최소 10일을 요구하고 있다. 따라서 리스크의 변화를 사전에 인식하더라도 짧은

목표보유기간 내에 보유하고 있는 해당 자산의 포지션을 공정한 가격으로 처분하기가 곤란하다. 둘째

CAPM(Capital Asset Pricing Model) 이론에 따라 주식의 수를 증가하여 포트폴리오를 잘 분산하게

되면 기업의 고유요인에 의해 발생하는 비체계적위험(nonsystematic risk)은 사라지고 단지 경기변동요

인인 체계적위험(systematic risk)만 존재하는 것으로 알려져 있지만, 단지 주식의 수를 증가시키는 방
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법 이외에 포트폴리오 분산을 최소화하는 효율적인 자산구성이 곤란하다. 셋째 현행 VaR 모형에 대한

가장 많은 비판 대상으로 수익률의 분포를 정규분포로 가정하여 리스크를 과소추정하는 경향이 있다는
것이다 (Neftci, 2000). 특히 주식의 수가 적고 포트폴리오 분산이 잘 이루어지지 않은 경우에는 과소추

정경향이더욱심하다 (Johansson 등, 1999).

기업의미래의주가는해당기업만의고유요인은물론모든기업의주가에공통적으로영향을미치는경

기변동 공통요인에 의해 결정된다. 본 연구에서는 주가의 변동요인을 기업의 고유요인과 경기변동 공
통요인으로 구분하여, 미래 경기변동 공통요인에 대해서는 현재 시점에서 예측한 값을 사용하는 원-팩

터(One-factor) VaR 모형을 제안한다. 주가의 변동요인을 기업의 고유요인과 경기변동 공통요인으로

별도로 구분하지 않는 현행 VaR 모형은 비록 미래의 경기상황을 예측한 경우라 할지라도 구조적으로
예측된 경기상황을 반영할 수가 없다. 목표보유기간이 길어질수록 변동성이 증가하여 과도한 리스크를

산출하기 때문에 목표보유기간을 짧게 정한 가장 큰 이유이겠지만, 목표보유기간이 짧은 경우에는 보유

기간 동안 경기상황은 현재 경기상황과 유사할 것이므로 미래 경기상황을 예측할 필요성이 없는 VaR

모형을 정당화할 수도 있다. 주가의 변동성인 안정적인 정상시장 여건 하에서는 VaR을 초과하는 손실

사례가 거의 발생하지 않지만, 주로 주가의 변동성이 불안정한 시장상황에서는 손실금액이 VaR을 초과

하는 사례가 발생한다. 따라서 리스크를 과소추정하는 근본적인 이유가 정규성 가정보다는 미래 경기상
황을 반영하지 않아서 발생하는 문제로 판단된다. 본 연구에서 제안하는 원-팩터 VaR 모형에서는 현행

VaR 모형과 동일하게 정규성을 가정한다. 그러나 주어진 평균값에 대해 분포의 중심위치가 변하지 않
고 변동성에 의존하여 리스크량을 결정하는 현행 VaR 모형과는 달리 원-팩터 VaR 모형은 추정된 변동

성에 대해 미래 예측되는 경기상황에 따라 분포의 중심위치가 이동한다. 따라서 미래 경기상황이 악화

되어질 것으로 예상되는 경우에는 분포의 중심위치가 해당 경기상황으로 이동하므로 현행 VaR 모형에

비해 VaR을 초과하는 손실 사례에 대한 문제점을 개선할 수 있을 것으로 판단된다. 또한 원-팩터 VaR

모형에서는 각 기업의 주가를 가장 잘 설명하는 경기지표로 경기변동요인을 선택하기 때문에 선택되어

진경기지표에따라포트폴리오를구성하는전체주식을몇개의그룹으로분류할수가있다. 따라서선

택되어진 경기지표 중에서 현재 경기상황에 비해 악화가 예상되는 경기지표에 해당하는 그룹의 주식들
은 투자금액을 감소하고, 반대로 현재 경기상황에 비해 호전되어질 것으로 예상되는 경기지표에 해당하

는 그룹의 주식들은 투자금액을 증가하는 방법으로 포트폴리오의 자산구성은 물론 자금이전을 효율적으
로실시할수있다.

지금까지 VaR에 관한 연구는 주로 수익률이 자기상관성(autocorrelation)이 존재하는 시계열 자료의

특성을 고려하여 주로 수익률의 이분산성(heteroscedasticity)을 추정하는 방법에 집중하여, 단순이동평

균법(simple moving average model)을대체할수있는 EWMA(exponential weighted moving average

model), ARCH(autoregressive conditional heteroscedasticity), 및 GARCH(generalized autoregres-

sive conditional heteroscedasticity) 등과 같은 이론적 발전을 이루었다. 이와 같은 이론적 성과를 기

반으로 본 연구에서 제안하는 원-팩터 VaR 모형은 구조적으로 미래 예상되는 경기상황을 반영함으로써
현행 VaR 모형에대한근본적인문제점을개선하고자한다.

2. 원-팩터 VaR 모형

2.1. 원-팩터 VaR 모형

어느 주가 수익률의 평균이 µ이고 변동성이 σ인 t시점의 주가 S(t)은 무한히 작은 시간증분 dt에 따

른 주가 S(t + dt)에 대한 주가의 이산수익률이 다음과 같은 일반화 위너확률과정(generalized Wiener
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stochastic process)을따르는것으로가정하자.

dS(t)

S(t)
= µdt+ σdW (t), (2.1)

여기서 dW (t)은 위너과정(Wiener process)의 조건을 만족하는 확률변수로서 시간증분 dt에 따라 정

규분포 N(0, dt)을 따르는 것으로 가정한다. 만일 일반화 위너확률과정을 따르는 S(t)을 로그주가
lnS(t)로변환하면, 식 (2.1)은이토정리에의해다음과같은확률미분방정식으로유도된다.

d lnS(t) =

(
µ− σ2

2

)
dt+ σdW (t).

이와 같은 결과에 의해, 현재 t시점의 주가 S(t)에 대해서 미래 T시점의 주가 S(T )에 관한 확률모형은
다음과같다.

S(T ) = S(t) exp

{(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σW (T )

}
.

이 때, 위너과정을 따르는 확률변수 W (T )은 정규분포 N(0, (T − t))을 따르므로 표준정규분포를 따르
는확률변수 Z(T )에의해미래 T시점의주가 S(T )에관한확률모형을다음과같이표현하기로하자.

S(T ) = S(t) exp

{(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t Z(T )

}
.

어느 기업의 미래 T시점의 주가 S(T )은 기업의 내부 고유요인은 물론 경기변동과 같은 외부요인에 의

해 결정된다. 따라서 위너과정을 만족하는 확률변수 Z(T )을 모든 기업의 주가에 공통적으로 영향을

미치는 경기변동 공통요인(systematic factor) X(T )와 해당 기업만의 고유요인(idiosyncratic factor)

Y (T )으로구분한다음과같은원-팩터(One-factor) 모형을고려하기로하자.

Z(T ) =
√
ρX(T ) +

√
1− ρ Y (T ),

여기서 ρ는 주가 S(T )에 대한 공통요인 X(T )의 영향력을 의미한다. 공통요인 X(T )와 고유요인

Y (T )은 서로 독립이고 각각 표준정규분포를 따른다. 또한 기업간 기업의 고유요인 Y (T )은 서로 독

립이지만, 경기변동 공통요인은 Y (T )은 서로 영향을 미치는 확률변수이다. 그러면 현재 t시점의 주가

S(t)에대해서미래 T시점의주가 S(T )에관한원-팩터모형은다음과같이정의된다.

S(T ) = S(t) exp

{(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t

(√
ρX(T ) +

√
1− ρ Y (T )

)}
.

이 때, 로그주가 lnS(T )은 정규분포를 따르므로 주가 S(T )에 관한 원-팩터 모형은 로그정규분포를 따
른다. 모든 기업에 대해서 해당 기업만의 고유요인 Y (T )을 예측한다는 것은 어려운 일이지만, 일반적

으로 모든 기업의 주가에 공통적으로 영향을 미치는 경제성장률이나 소비자물가지수와 같은 경기변동

공통요인 X(T )은 여러 가지 경제적 상황을 고려하여 예측을 실시한다. 따라서 본 연구에서는 선제적인
리스크 측정을 위해서 현재 t시점에서 미래 T시점의 경기변동 공통요인 X(T )에 대한 예측값이 x로 주

어진 것으로 가정한다. 그러면 현재 t시점에서 미래 T시점의 X(T )에 대한 예측값이 x로 주어진 조건

하에서, 본연구에서제안하는미래 T시점의주가 S(T )에관한원-팩터모형은다음과같다.

S(T ) = S(t) exp

{(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t

(√
ρ x+

√
1− ρ Y (T )

)}
. (2.2)
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이와 같은 로그정규분포를 따르는 원-팩터 모형으로부터 미래 T시점의 주가 S(T )에 대한 기댓값

E[S(T )]로부터주가가어느임계값 Sα(T )으로하락하여발생한손실을 VaR로정의하자.

VaR = E[S(T )]− Sα(T ),

여기서임계값 Sα(T )은로그정규분포로부터신뢰수준 α에대해확률 1− α을만족한다.

1− α = P (S(T ) ≤ Sα(T )|X(T ) = x) .

식 (2.2)의 미래 T시점의 주가 S(T )에 관한 원-팩터 모형에서 기업의 고유요인인 확률변수 Y (T )은 표

준정규분포를 따르므로 현재 t시점의 주가 S(t)에 대한 미래 T시점의 주가 S(T )의 로그수익률(또는 연

속수익률) r(T )은정규분포를따른다.

r(T ) = ln
S(T )

S(t)
=

(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t

(√
ρ x+

√
1− ρ Y (T )

)
.

따라서 VaR을 계산하기 위해 로그정규분포로부터 미래 T시점의 주가 S(T )에 대한 기댓값 E[S(T )]과

임계값 Sα(T )을 직접 유도하지 않고, 정규분포를 따르는 로그수익률 r(T )의 분포로부터 간접적으로 유

도한다. 즉다음과같은로그수익률 r(T )에대한기댓값으로부터

E[r(T )] =

(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t

√
ρ x.

미래 T시점의주가 S(T )에대한기댓값은다음과같이유도된다.

E[S(T )] = S(t)eE[r(T )] = S(t) exp

[(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t

√
ρ x

]
.

또한만일표준정규분포를따르는확률변수 Y (T )에대하여확률 1− α을만족하는임계값을 yα라하면

1− α = P (Y (T ) ≤ yα) .

정규분포를 따르는 로그수익률 r(T )의 분포로부터 신뢰수준 α에 대한 확률 1 − α을 만족하는 임계값

rα은다음과같다.

rα =

(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t

(√
ρ x+

√
1− ρ yα

)
.

따라서 로그정규분포로부터 신뢰수준 α에 대해서 확률 1 − α을 만족하는 임계값 Sα(T )은 다음과 같이

유도된다.

Sα(T ) = S(t)erα = S(t) exp

[(
µ− σ2

2

)
(T − t) + σ

√
T − t

(√
ρ x+

√
1− ρ yα

)]
.

현재 t시점에서 미래 T시점의 경기변동 공통요인 X(T )에 대한 예측값이 x로 주어진 조건 하에서, 본

연구에서제안하는신뢰수준 α에대한원-팩터 VaR은다음과같이정의된다.

VaR = E[S(T )]− Sα(T )

= S(t)eµ(T−t)+σ
√

T−t
√
ρ x − S(t)erα

= S(t)eµ(T−t)+σ
√

T−t
√
ρ x
(
1− eσ

√
T−t

√
1−ρ yα

)
.
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2.2. 주식 포트폴리오 원-팩터 VaR 모형

어느 n개 주식에 대해 각각의 주식의 주가변동을 가장 잘 설명하는 경기변동 공통요인이 l개가 선택

되었다고 가정하고, n개 주식을 선택된 l개의 경기변동 공통요인에 따라 분류한 각 그룹의 주식 수를
n1, n2, . . . , nl라 하자. 또한 현재 t시점에서 전체 n개 주식 포트폴리오에 대한 총투자금액을 P (t)라 하

고, k그룹 내의 어느 주식 i에 대한 투자금액을 P
(k)
i (t)라 하자. 그러면 k그룹 내의 주식 i에 대한 투자

비율 w
(k)
i 은다음과같다.

w
(k)
i =

P
(k)
i (t)

P (t)
.

따라서 현재 t시점에서 총투자금액 P (t)을 n개 주식에 분산투자한 포트폴리오를 투자비율에 의해 다음

과같이나타낼수있다.

P (t) =

l∑
k=1

nl∑
i=1

P
(k)
i (t) =

l∑
k=1

nl∑
i=1

P (t)w
(k)
i .

이때, 전체 n개주식에대한투자비율의합은 1을만족한다.

l∑
k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i = 1.

따라서어느 t시점총투자금액 P (t)에대해무한히작은시간증분 dt에따른 Pp(t+ dt)을 k그룹에속하
는 n개주식포트폴리오로다음과같이표현할수있다.

P (t+ dt) =

l∑
k=1

nl∑
i=1

P (t+ dt)w
(k)
i

=
l∑

k=1

nl∑
i=1

P (t)w
(k)
i

P (t+ dt)w
(k)
i

P (t)w
(k)
i

=

l∑
k=1

nl∑
i=1

P (t)w
(k)
i

(
1 +

P (t+ dt)w
(k)
i − P (t)w

(k)
i

P (t)w
(k)
i

)

=

l∑
k=1

nl∑
i=1

P (t)w
(k)
i +

l∑
k=1

nl∑
i=1

P (t)w
(k)
i

P (t+ dt)w
(k)
i − P (t)w

(k)
i

P (t)w
(k)
i

= P (t) +

l∑
k=1

nl∑
i=1

P (t)w
(k)
i

P (t+ dt)w
(k)
i − P (t)w

(k)
i

P (t)w
(k)
i

. (2.3)

만일 k그룹 내의 어느 주식 i에 대한 수익률의 평균과 표준편차가 각각 µ
(k)
i 와 σ

(k)
i 인 t시점의 투자금액

P
(k)
i (t)은무한히작은시간증분 dt에따라일반화위너과정을따른다고하자.

dP
(k)
i (t)

P
(k)
i (t)

= µ
(k)
i dt+ σ

(k)
i dW

(k)
i (t).

그러면 식 (2.3)으로부터 총투자금액 P (t)에 대한 시간증분 dt에 따른 일반화 확률과정은 전체 n개 주

식에대한일반화확률과정의가중합으로다음과같이표현할수있다.

dP (t)

P (t)
=
P (t+ dt)− P (t)

P (t)
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=

l∑
k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i

P (t+ dt)w
(k)
i − P (t)w

(k)
i

P (t)w
(k)
i

=

l∑
k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i

P
(k)
i (t+ dt)− P

(k)
i (t)

P
(k)
i (t)

=
l∑

k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i

dP
(k)
i (t)

P
(k)
i (t)

=

l∑
k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i

(
µ
(k)
i dt+ σ

(k)
i dW

(k)
i (t)

)
. (2.4)

또한 이토정리에 의하여, t시점 총투자금액 P (t)에 대해 시간증분 dt에 따른 로그수익률 d lnP (t)은 전

체 n개주식에대한로그수익률 lnP
(k)
i (t)의가중합이다.

d lnP (t) =

l∑
k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i


µ(k)

i −

(
σ
(k)
i

)2
2

 dt+ σ
(k)
i dW

(k)
i (t)

 .

만일 어느 k그룹의 경기변동요인 Xk(T )에 대해 주식 i의 영향력을 ρ
(k)
i 라 하고, 또한 현재 t시점에서

l개그룹에대한미래 T시점의경기변동요인이 x1, x2, . . . , xl로예측되어진경우에는현재 t시점의총투

자금액 P (t)에대해서미래 T시점의주식포트폴리오 P (T )에관한원-팩터모형은다음과같다.

P (T ) = P (t)erp(T ),

여기서 rp(T )은현재 t시점의총투자금액 P (t)에대한미래 T시점의주식포트폴리오 P (T )의로그수익
률로서정규분포를따른다.

rp(T ) =

l∑
k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i

[(
µ
(k)
i −

(
σ
(k)
i

)2
2

)
(T − t) + σ

(k)
i

√
T − t

(√
ρ
(k)
i xk +

√
1− ρ

(k)
i Y

(k)
i (T )

)]
.

현행 VaR 모형에서는 주식의 수가 n인 경우 n(n − 1)/2개의 상관관계를 추정하여야 하는 부담이 있
다. 그러나본연구에서는 l개그룹에대한미래 T시점의경기변동요인 X1(T ), X2(T ), . . . , Xl(T )이서

로 상관관계가 존재하지만, 미래의 경기상황을 선제적으로 반영하기 위해 예측값 x1, x2, . . . , xl으로 고

정된상태이므로상관관계를고려할필요가없다는부가적인장점도가진다. 따라서 n개의개별주식의

고유요인들은 서로 독립적인 표준정규분포를 따르므로 주식포트폴리오 로그수익률 rp(T )에 대한 기댓

값 E[rp(T )]은다음과같으며

E[rp(T )] =

l∑
k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i

[(
µ
(k)
i −

(
σ
(k)
i

)2
2

)
(T − t) + σ

(k)
i

√
T − t

√
ρ
(k)
i xk

]
.

또한로그수익률 rp(T )에대한분산 Var[rp(T )]은다음과같이공분산이존재하지않는다.

Var[rp(T )] =

l∑
k=1

nl∑
i=1

(
w

(k)
i

)2 (
σ
(k)
i

)2
(T − t)

(
1− ρ

(k)
i

)
.

따라서 기댓값 E[rp(T )]을 이용하여, 로그정규분포를 따르는 미래 T시점의 주식포트폴리오 P (T )에 대

한기댓값은다음과같이주어진다.

E[P (T )] = P (t)eE[rp(T )].
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또한 신뢰수준 α에 대해 표준정규분포로부터 확률 1 − α을 만족하는 개별 주식의 고유요인 Y
(k)
i (T )에

대한임계값을 yα하면

1− α = P
(
Y

(k)
i (T ) ≤ y

(k)
i (α)

)
확률 1− α을만족하는로그수익률 rp(T )의임계값 rp(α)은다음과같이주어진다.

rp(α) =
l∑

k=1

nl∑
i=1

w
(k)
i

[(
µ
(k)
i −

(
σ
(k)
i

)2
2

)
(T − t) + σ

(k)
i

√
T − t

(√
ρ
(k)
i xk +

√
1− ρ

(k)
i y

(k)
i (α)

)]
.

따라서 로그정규분포로부터 확률 1 − α을 만족하는 미래 T시점의 주식포트폴리오 P (T )의 임계값

P (α)은다음과같이유도된다.

P (α) = P (t)erp(α).

현재 t시점에서 l개 그룹에 대한 미래 T시점의 경기변동요인이 예측값 x1, x2, . . . , xl로 주어진 상태에

서, 본연구에서제안하는미래 T시점의원-팩터포트폴리오 P (T )에대한신뢰수준 α의 VaR은다음과

같이주어진다.

VaRp = E[P (T )]− P (α)

= P (t)
(
eE[rp(T )] − erp(α)

)
.

3. 실증분석

일반적으로 주식의 수익률은 시계열 특성으로 서로 독립적이지 않고 최근의 수익률에 대해서 영향을 많
이 받고 시점이 멀어짐에 따라 의존도가 점차 감소한다. 따라서 현재 t시점에서 어느 주식에 대한 미래

t+ 1시점의이산수익률을 τ(t+ 1)이라고하면

τ(t+ 1) =
S(t+ 1)− S(t)

S(t)
.

이산수익률 τ(t+ 1)은시점이멀어짐에따라의존도가점차감소하여 0시점이전에는영향을받지않고

0시점 이후의 τ(0), τ(1), τ(2), . . . , τ(t)에 영향을 받는 것으로 가정하자. 이러한 주식 수익률 자료의 시

계열 특성을 고려하여 미래 t+ 1시점의 이산수익률 τ(t+ 1)에 대한 분산 σ2
t+1의 추정방법을 고려하자.

먼저지수가중이동평균법(EWMA; exponentially weighted moving average)은현재 t시점에서분산의

추정치가 σ̂2
t으로 알려진 경우 이산수익률 τ(t + 1)의 분산 추정치 σ̂2

t+1은 다음과 같이 0과 1 사이의 소

멸계수(decay factor) λ에 대해 직전 분산의 추정치 σ̂2
t에 λ만큼 의존하고 현재 t시점의 분산 τ(t)2에는

(1− λ)만큼의존한다.

σ̂2
t+1 = λσ̂2

t + (1− λ)τ(t)2,

여기서 이산수익률의 평균은 0으로 가정하였으며, 만일 0시점까지 확장하면 다음과 같이 시점이 멀어질

수록 i가증가하여가중치가작아지는결과가유도된다.

σ̂2
t+1 = (1− λ)

t∑
i=1

λi−1τ(i)2 + λtσ̂2
0 .
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또한 Eagle (1982)에 의해 처음으로 제시된 ARCH(t) 모형은 장기평균분산 VL에 γ만큼 가중치를 부여

하고, i일이전의수익률분산 τ(t− i)2에는가중치 αi을부여하는방법이다.

σ̂2
t+1 = γVL +

t∑
i=1

αiτ(t− i)2,

여기서가중치합은 γ+
∑t

i=1 αi = 1을만족한다. 그리고최근의 Bollerslev (1986)에의한GARCH(1, 1)

모형은 ARCH(t) 모형을일반화한형태로서 γ + α+ β = 1을만족한다.

σ̂2
t+1 = γVL + ατ(t)2 + βσ̂2

t .

EWMA 모형은 GARCH(1, 1) 모형에서 γ = 1, α = 1, β = λ인 특수한 형태로써, GARCH(1, 1) 모형

이이론적으로매력적인장점을갖지만 EWMA은상대적으로계산이단순하다는장점이있다. 두방법

에 의한 분산 추정치는 거의 유사한 상태이어서, 본 연구에서는 계산이 단순한 EWMA 모형을 이용하

여 분산 σ2
t+1을 추정하였다. 그리고 현행 VaR 모형에서는 주식의 목표보유기간이 1일이므로 일별 수

익률의 분산을 추정하나, 본 연구에서는 경기변동에 대한 예측에 따른 선제적인 VaR을 추정한다는 점

을 강조하기 위해 주식의 목표보유기간을 1개월로 결정하여 주식의 월별 평균 수익률에 대한 분산을 추
정하였다. 이때, 소멸계수 λ은 0.97을사용하였다.

미래의 경기상황을 나타내는 공통요인은 예측 가능한 경제지표 이용하여야 한다. 본 연구에서는
2005년 06월∼2012년 06월 동안 국가통계포털(www.kosis.kr)에 공시된 각종 경제지표를 공통요인

으로 이용하였다. 원칙적으로 경기변동 공통요인은 주식별로 각각 선택하여야 하나, 본 연구에서는 산
업별 특성을 고려하기 위해 36의 업체를 표준산업분류코드에 따라 9개 업종으로 분류한 다음, 각종 경

기지표 중에서 업종별 시가총액주가지수의 수익률에 대한 회귀설명력이 가장 높은 경기지표를 그 산업
의경기변동공통요인으로선택하였다.

f(i산업시가총액주가지수수익률) = αi + βi × (표준화경기변동공통요인) + ϵi.

또한업종내의각주식의이산수익률에대한선택경기변동공통요인의영향력 ρ은각주식의수익률에

대한선택된경기변동공통요인의회귀모형에서결정계수 R2로추정하였다.

ρ = R2.

KOSPI주가지수를 경기순환에 따른 주가변화를 나타내는 대표적인 지표로 선정하여 KOSPI주가지

수에 따른 9개 업종에 대한 선택된 각 경기변동 경기지표의 변화를 회귀모형으로 도출하였다. 또한

KOSPI주가지수를표준화하여경기상태를의미하는값으로 2, 1, 0,−1,−2를임의적으로주어진상태이

며, 회귀모형식에 의해 이 값에 대한 선택된 각 업종의 표준화 경기지표는 다음 Table 3.2와 같이 주어

진다.

현재 t시점의총투자금액 P (t)에대해서미래 T시점의주식포트폴리오 P (T )에관한원-팩터모형과비

교를위한다음과같은현행모형 P ∗(T )은경기변동공통요인과기업의고유요인을분해하지않은형태

이다.

P ∗(T ) = P (0)e

(
µ−σ2

2

)
(T−t)+σ

√
T−tZ(T )

.

다음 Table 3.3에서는 9개 업종에 속하는 36개 업체들을 대상으로 현행 모형과 원-팩터 모형에 의한 포

트폴리오 VaRp을비교하였다. 현행주식포트폴리오모형은 n개기업의수익률에대해서 n(n− 1)/2개
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Table 3.1. Systematic factors by Industry Section

Industry No. of Company Systematic factor

Medicine 4 Index of Services

Chemistry 9 Index of industrial product

Steel & Metal 2 Value of construction completed

Food 2 Index of shipment for domestic market

Electric & Electronic 6 Wholesale and retail sales index

Construction 4 Index of industrial product

Electricity & Gas 1 Consumer goods volume index of import

Service 4 Index of Services

Distribution 4 Index of industrial product

Table 3.2. The observed values of systematic factor for the state of the economy

Systematic factor 2 1 0 −1 −2

Index of Services 1.526580 0.763290 0.000000 −0.763290 −1.526580

Index of industrial product 1.745760 0.872880 0.000000 −0.872880 −1.745760

Value of construction completed −0.983540 −0.491770 0.000000 0.491770 0.983540

Index of shipment for domestic market 1.840500 0.920250 0.000000 −0.920250 −1.840500

Wholesale and retail sales index 1.687460 0.843730 0.000000 −0.843730 −1.687460

Consumer goods volume index of import 1.703640 0.851820 0.000000 −0.851820 −1.703640

Table 3.3. VaR value of Stock portfolio after a month

Systematic
E[P (T )] P (0.95) VaRp

Capital Loss VaRp +

factor P (t)− E[P (T )] Capital Loss

2 101.747 97.617 4.131 −1.747 2.394

1 100.870 96.775 4.095 −0.870 3.225

0 100.000 95.940 4.060 0.000 4.060

−1 99.138 95.113 4.025 0.862 4.887

−2 98.283 94.292 3.990 1.717 5.708

현행 모형 100.000 90.732 9.268 0.000 9.268

의 공분산을 추정하였다. KOSPI주가지수에 대해서 철강업의 경기변동 공통요인인 건설기성액은 음

의 상관관계를 갖지만 나머지 9개 업종의 경기변동 공통요인은 KOSPI주가지수와 양의 상관관계를 갖
는다. 따라서 업종별 상관관계가 존재하지 않는 원-팩터 모형에 의한 VaRp에 비해 현행 모형에 의한

VaRp가 크게 나타났다. 또한 미래의 경기상황을 반영할 수 없는 현행 모형과는 달리 원-팩터 모형은

경기상황에 따라 VaRp가 서로 다른 값을 나타낸다. 이 때, 원-팩터 모형은 미래 T시점의 경기상황

이 악화되어지는 경우 포트폴리오의 기대가치 E[P (T )]는 현재 t시점의 투자금액 100보다 작다. 따라

서 원-팩터 모형의 경우 보다 정확한 손실을 예측하기 위해서는 VaRp에 대해 경기상황에 따라 자본손

실(capital loss)을추가적으로반영하여야한다.

Capital Loss = P (t)− E[P (T )].

4. 결론

본 연구에서는 구조적으로 예측되는 경기상황과는 관계없이 항상 경기중립적인 현행 VaR 모형의 단점

을 보완하기 위하여 미래 예측되는 경기상황을 반영할 수 있는 원-팩터 VaR 모형을 제안하였다. 또한
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원-팩터 VaR 모형에 의해 미래의 경기상황을 구조적으로 반영할 수 있다는 점만을 강조하기 위해 단지
36개 상장사를 대상으로 선택 경기지표에 대한 실제 예측치를 사용하지 않고 가상의 예측치의 변화에

따른포트폴리오 VaR의변화를실증분석을통해살펴보았다. 금융기관의자산을구성하는실제주식포
트폴리오를 대상으로 경기지표에 대한 예측치 변화에 따른 실제 손실이 원-팩터 모형의 VaR을 초과하

는지사후검정(backtesting) 절차를통해서원-팩터 VaR 모형이보수성을최우선으로하는 BIS 자기자

본규제를 위한 금융기관 내부모형으로 적합한지를 결정할 수 있다. 다만 현재 단계에서는 단지 1일 또

는 10일인 주식 보유기간을 적어도 1개월 이상으로 확대하여 미래 예측되는 경기상황에 따라 선제적으

로주가가하락할것으로예상되는업종의주식을처분하고주가가상승할것으로예상되는업종의주식

으로 포트폴리오의 자산을 재구성하여 효율적으로 손실을 최소화하는 방법으로 원-팩터 VaR 모형을 이

용하는 것은 충분하다. 이와 같은 원-팩터 VaR 모형은 각 주가의 변동성을 잘 설명할 수 있는 경기지

표를선택하며, 또한선택경기지표에대한미래변화를정확하게예측한다는조건을만족하는상황에서

원-팩터 VaR 모형에 의해 손실을 최소화하는 효과를 기대할 수 있다. 만일 선택 경기지표에 대한 미래

변화를 잘못 예측한 경우에는 원-팩터 VaR 모형의 오류는 심각해질 수 있다. 전문 연구기관은 물론 금
융기관내의연구소에서미래경기지표에대한다양한예측을실시하고는있지만, 구조적으로미래예측
되는 경기상황을 반영하기 위한 본 연구와는 별도로 경기지표에 대한 선택 및 예측 방법에 관한 추가적
인연구가요구된다.
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요 약

J. P. Morgan의 RiskMetrics을 기반으로 하는 현행 VaR 모형은 구조적으로 미래 경기상황을 반영할 수 없는 단
점으로 인해 불안정한 경기상황에서는 손실이 VaR을 초과하는 결정적인 문제점을 내포하고 있다. 어느 기업의 미

래의 주가는 해당 기업만의 고유요인은 물론 모든 기업의 주가에 공통적으로 영향을 미치는 경기변동 공통요인에 의

해 결정된다. 따라서 본 연구에서는 주가의 변동요인을 기업의 고유요인과 경기변동 공통요인으로 구분하여, 미래

경기변동 공통요인에 대해서는 현재시점에서 예측한 값을 사용하는 원-팩터(One-factor) VaR 모형을 제안한다. 이

와 같은 원-팩터 VaR 모형은 미래의 예측된 경기상황을 반영을 반영하여 손실이 VaR을 초과하는 현행 VaR 모형

의 문제점을 해결할 수 있을 뿐만 아니라 자산의 목표보유기간을 증가시켜 경기변동에 따른 손실을 최소화하기 위한

포트폴리오에대한자산구성과자금이전을선제적으로실시할수가있다.

주요용어: 일반화위너확률과정, 연속복리수익률, 원-팩터모형, VaR, EWMA, GARCH.
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