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요약 

본 연구에서는 KOSPI 200 지수 옵션 시장을 이용하여 위험중립분포의 왜도와 첨도를 추정

하고 이의 옵션가격오차에 대한 설명력을 검증하였다. 왜도와 첨도의 추정을 위하여 Bakshi, 

Kapadia and Madan (2003)의 비모수적 추정방법과 Corrado and Su (1996)의 모수적 추정방법

을 사용하였다. 왜도와 첨도의 옵션가격오차에 대한 설명력을 측정하는 회귀분석에서 오차

의 정의, 왜도·첨도의 추정방법, 옵션 종류, 시점에 관계 없이 왜도의 영향력을 나타내는 계

수가 일관되게 유의한 음의 값을 보이며 옵션가격오차에 강한 설명력을 지님을 알 수 있었

다. 첨도의 영향력 계수의 경우 세부 기간 별로 양 또는 음의 값을 보이며 일관되지 않았고 

유의성 또한 왜도의 경우보다는 작은 것을 알 수 있었다. KOSPI 200 옵션 시장에서는 왜도

가 옵션가격에 미치는 영향력이 첨도의 경우보다 상대적으로 크고 일관 되므로 추후 옵션 

가격결정 이론 연구나 모수 추정 시 위험중립분포의 왜도를 더욱 잘 설명할 수 있는 방향으

로 집중해야 할 것이다. 
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I. 서론 

Black and Scholes (1973) 모형은 폐쇄해 (closed-form solution)을 가지고 추정해야 할 모수

가 변동성 하나인 간편성의 장점으로 다양한 파생상품의 가격을 측정하는데 널리 이용되고 

있다. 그러나 이러한 모형의 유용성에도 불구하고 몇 개의 잘 알려진 실증적 문제점 

(empirical deficiency)을 지니고 있다. 예를 들면 Black and Scholes (1973) 모형은 외가격 

(out-of-the-money)옵션과 내가격 (in-the-money)옵션을 고평가 한다. 이러한 현상은 옵션가

격결정을 위한 Black and Scholes (1973)의 여러 단순한 가정들로부터 비롯된다고 할 수 있다. 

특히 기초자산의 로그가격이 정규분포이며 분산이 일정한 브라우니언 (Brownian) 프로세스

를 따른다는 가정은 초기의 Black and Scholes (1972), Officer (1973) 등의 연구들에서 동일한 

분산의 가정이 현실과 맞지 않음을 보였다. 그 이후 Engle (1982), Bollerslev (1986)로 시작된 

조건부 이분산성 (conditional heteroskedasticity)에 관한 연구들은 주가 수익률 분산의 변동

성에 관하여 보고하고 있다. 또한 Rubinstein (1994)를 포함한 여러 연구들은 주가 수익률의 

분산은 추계적 (stochastic)이고 주식 수익률과 상관관계를 가짐을 보였다. 이로 인하여 주식 

수익률의 분포는 정규 분포의 가정과는 다른 왜도 (skewness)와 첨도 (kurtosis)를 갖게 되

는 것이다. 또한 Heston (1993), Hull and White (1987) 등은 이러한 조건들 하에서 Black and 

Scholes (1973) 모형가격은 시장가격과 체계적인 차이를 지님을 보였다. 

현재 주가지수에 관한 옵션 시장에서 관찰되고 있는 수익률의 위험중립분포는 Black and 

Scholes (1973)에서 가정한 정규 분포에 비하여 꼬리가 두껍고 음의 왜도를 가지는 것으로 

나타난다. 이를 해결하기 위하여 추계적 변동성 (stochastic volatility), 수익률 또는 변동성의 

점프 (jumps) 등을 고려한 여러 모형들이 도출되었다. 추계적 변동성 모형에서는 수익률과 

변동성 간의 음의 상관관계를 통하여 음의 왜도를 모형화하고 점프 모형에서는 점프가 나타

나는 방향성으로 왜도를 모형화 한다. 즉, 평균적으로 음의 점프를 가정하면 음의 왜도가 나

타나게 되는 것이다. 또한 첨도는 어느 모형이든 기본적으로 모형화하고 있으나 특히 첨도

가 큰 것으로 알려진 개별 주식 옵션의 가격 설명력을 높이기 위해 변동성의 점프를 가정하

여 첨도를 조금 더 잘 모형화한 Duffie, Pan and Singleton (2003)의 모형을 이용한 Bakshi 
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and Cao (2003)의 실증연구에서처럼 첨도가 집중적으로 고려대상이 되기도 한다. 

그렇다면 여러 가정들을 모형화 하는 이론적이고 실증적인 연구에서 왜도와 첨도 중 어느 

것에 초점을 맞추어야 하는가? 이것이 중요한 이유는 이에 따라 옵션가격결정 모형 선택이

나 또는 모형에 사용되는 모수 (parameter)의 추정 시 모수 들간의 상대적인 중요성을 파악

할 수 있는 것이다. 첨도가 더 중요한 요소일 경우, 기호삼, 이미영, 최병욱 (2003)의 연구처

럼 급첨 분포를 가정한 모형이나 Duffie, Pan and Singleton (2003)의 연구처럼 수익률과 변동

성 모두에 점프를 가정한 더블점프 (double jump) 모형 등을 고려해야 할 것이고 왜도가 중

요한 더 중요한 요소일 경우 Heston (1993)과 같은 추계적 변동성 모형에서 다른 모수에 비

하여 상대적으로 수익률과 변동성 간의 상관관계를 추정하는데 중점을 두는 것이 중요할 수 

있는 것이다. 

본 연구에서는 위험중립분포의 왜도·첨도의 옵션 가격 오차에 대한 영향력 검증을 통하여 

옵션 가격결정에서 고차 모멘트의 상대적 중요성을 검증한다. 위험 중립분포의 왜도와 첨도

는 사전적으로 모형을 가정하지 않고 실제 거래된 옵션 가격을 이용하여 왜도와 첨도를 추

정하는 비모수적 방법인 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 연구를 이용한다. 또한 왜도·

첨도의 추정방법의 차이로 인해 발생할 수 있는 결과의 차이를 검증하기 위하여 Corrado 

and Su (1996)의 모수적 방법을 이용한다. Black and Scholes (1973) 에서는 변동성 만이 옵션 

가격을 설명하게 되기 때문에 이 모형에서 설명하지 못하는 시장가격과의 모형가격과의 오

차를 종속변수로 하여 각 방법에 추정한 왜도·첨도를 회귀 분석함으로써 Black and Scholes 

(1973)모형이 설명하지 못하는 잔여 부분을 왜도와 첨도 중 어느 것을 수정함으로써 개선 

여지를 증대시킬 수 있는지 파악할 수 있는 것이다. 이를 통하여 앞으로 옵션평가모형의 개

발이나 또는 옵션을 평가하기 위한 모형을 선택할 경우 어떠한 부분에 초점이 맞추어진 모

형을 선택해야 하는지 사전적으로 파악할 수 있게 된다. 또한 결과의 신뢰성을 높이기 위하

여 표본을 6개월 단위의 세부 구간을 나누어 결과를 비교하고, 가격 오차를 절대가격비율오

차 (absolute percentage pricing error)과 절대가격오차 (absolute pricing error)두 가지 모두를 

사용하며, 가격 오차 또한 콜과 풋 옵션으로 나누어 분석 함으로써 기간, 오차의 정의, 옵션 
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종류에 따라 발생할 수 있는 결과의 차이를 통제한다. 

분석결과 왜도와 첨도의 옵션가격오차에 대한 설명력을 측정하는 회귀분석에서 오차의 정

의, 왜도·첨도의 추정방법, 옵션의 종류, 시점에 관계 없이 왜도의 영향력을 나타내는 계수

가 일관되게 음의 값을 보이며 옵션가격오차에 강한 설명력을 지님을 알 수 있었다. 즉, 왜

도가 음으로 작아질수록 옵션가격오차가 커짐을 알 수 있었다. 첨도의 영향력 계수는 세부 

기간 별로 양 또는 음의 값을 보이며 일관되지 않았고 유의성 또한 왜도의 경우보다는 작은 

것을 알 수 있었다. 

논문의 구성은 다음과 같다. 2절에서는 왜도·첨도를 추정하는 비모수적, 모수적 방법을 제

시하고 3절에서는 본 연구에서 사용되는 데이터를 설명한다. 4절에서는 변동성 조소 현상과 

왜도·첨도의 추정치를 분석하며 옵션가격오차에 대한 회귀분석을 실시한다. 마지막으로 5절

에서는 본 연구의 결론을 도출한다. 

 

II. 왜도·첨도 추정 모형 

1. 비모수적 추정 

위험중립분포의 왜도 및 첨도를 추정하기 위하여 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 연

구의 결과를 이용한다. 이는 외가격 콜과 풋옵션을 이용하여 기초자산의 프로세스에 대한 

사전 가정 없이 왜도와 첨도를 직접 구할 수 있다는 장점이 있다. 

( )τ,tR 는 기초자산의 로그 수익률이고 ( )τµ ,t 는 위험중립확률 하에서의 로그수익률의 

기대치로, ( )[ ]τ,tREQ
라고 가정한다. 만기 τ 를 가진 위험중립분포의 왜도, ( )τ,tSkew 는 

다음과 같다. 
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위험중립분포의 첨도, ( )τ,tKurt 는 다음과 같다. 
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여기서,  
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( )tS : 시점 t 의 기초자산의 가격 

( )KtC ;,τ : 행사가격이 K 인 시점 t 의 잔존만기 τ 를 가진 콜옵션 가격 

( )KtP ;,τ : 행사가격이 K 인 시점 t 의 잔존만기 τ 를 가진 풋옵션 가격  

위 수식을 바탕으로 실제 옵션시장에서 거래된 외가격 콜과 풋옵션의 가격을 이용하여 수

익률 분포의 왜도와 첨도를 추정한다. 

 

2. 모수적 추정 

미리 모형을 가정하고 옵션가격을 이용하여 왜도와 첨도를 추정할 수 있다. 여러 모형 가

운데 본 연구에서는 Black and Scholes (1973) 옵션 가격 결정 모형에 간단히 첨도와 왜도의 

변화를 추가로 모형화한 Corrado and Su (1996)의 모형을 이용한다. 이 모형 역시 비모수적 

추정방법과 마찬가지로 직접 왜도와 첨도를 추정할 수 있기에 효과적 방법이라 할 수 있다. 

(2) 
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Gram-Charlier 밀도 확장을 기초로 하여 <식 3>과 같은 모형이 도출된다. 아래에서 볼 수 

있는 것처럼 Black and Scholes (1973) 옵션 가격에 왜도와 첨도 효과를 추가로 더한 모형이

다. 

( ) 4433 3 QQCC BS −++= µµ  

여기서, BSC : Black and Scholes (1973) 모형으로부터 도출된 옵션가격 
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위 모형을 바탕으로 풋옵션 가격은 풋-콜 패러티 (put-call parity)를 통하여 도출한다. 모

형에서 3Q 과 4Q 는 옵션가격에 대하여 왜도와 첨도의 상대적 효과를 측정한다. 첨도와 왜

도인 3µ , 4µ 를 추정하는 방법은 다음과 같다. 본 연구에서는 옵션가격결정 모형에 관한 

Bakshi, Cao and Chen (1997, 2000), Bates (1991, 2000), Kim and Kim (2003, 2004, 2005) 등의 옵

션가격결정 연구에서 변동성과 모수들을 추정하기 위해 가장 많이 채택하는 방법을 사용한

다. 즉, 옵션가격결정모형에 폐쇄해(closed-form solution)가 존재하는 경우 모형가격과 실제 

시장 옵션 가격 차의 제곱을 최소화하는 방법이다. 이때 일별 횡단면의 옵션 가격들을 이용

함으로써 기초자산의 과거 자료에서 관찰할 수 없는 구조화 모수들을 추정할 수 있다는 장

점이 있으며, 또한 옵션은 미래 변동성에 대한 투자 자산으로 미래 정보가 중요하다는 가정 

하에서 과거가 아닌 현재 가격에 담겨있는 미래 예측 정보를 사용할 수 있다는 장점이 있다. 

( )KtOi ;,τ 는 시점 t 의 옵션 i 의 시장 가격이며, ( )KtOi ;,* τ 는 시점 t 의 옵션 i 의 모형 

가격이다. 본 연구에서는 아래와 같이 가격오차 비율의 제곱을 최소화 한다. 
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(3) 

(4) 
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여기서, N: t 시점의 거래된 옵션의 수, T : 표본 안에 일수 

관례대로 시장가격과 모형가격의 차의 제곱을 최소화하는 방법은 상대적으로 가격이 높은 

옵션에 더 많은 비중을 두게 되는 단점이 있으므로 위와 같이 오차 비율의 제곱을 최소화 

하는 방법을 사용하여 가격의 고저에 대한 영향을 통제한다.1 

 

III. 자료 

1997년 7월에 시작한 KOSPI 200 주가지수 옵션은 짧은 역사에도 불구하고 가장 빠르게 

성장하여 단일 종목으로 세계 1위 거래량을 기록하고 있는 옵션 시장이다. 표본은 2002년 

7월 2일부터 2004년 6월 30일까지의 2년간의 자료를 이용하였다. 증권거래소에서 제공되는 

1분간의 자료에서 기초 자산인 주식시장에서 동시 호가가 진행되는 오후 2시 50분 이전에 

체결된 특정 만기와 행사 가격을 지닌 옵션을 추출한다. 이를 통하여 각 시장의 종가를 

사용할 경우 옵션 시장과 주식 시장의 상이한 장 종료 시간 차이로 인하여 발생할 수 있는 

주식시장과 옵션 시장의 비동시적 거래 (non-synchronous trading)가능성을 제거하였다. 

또한 일별로 특정 만기와 행사 가격을 지닌 옵션을 하나만 추출한다. 3개월 CD금리를 

무위험 채권의 금리로 사용하였으며 실증 분석을 위하여 다음과 같은 규칙을 이용하여 

자료를 추출하였다. 차기 월물로의 만기이동 (roll-over)에 의하여 거래량이 급감하여 유동성 

위험을 지닌 옵션인 만기가 7일보다 작은 옵션은 제외하였다. 또한 특정한 만기를 가진 

옵션들로 하나의 위험중립분포를 추정해야 하므로 일별로 일정 만기를 가진 옵션만을 

추출하였다. KOSPI 200 시장은 잔존만기가 한 달인 최근월물에 거래가 집중되므로 7일보다 

크거나 같은 최근월물 옵션 (near-term options)을 이용하였다. 가격의 이산성에 대한 효과를 

해결하기 위하여 가격이 0.2보다 작은 옵션은 제외하였다. 또한 아래와 같은 무차익거래 

조건 (no-arbitrage condition)을 만족시키지 않는 옵션은 제외하였다. 

τ
τ

tr
tt KeSC −−≥,  

                                            
1 관례적인 방법을 사용한 경우에도 논문의 최종 결과는 변하지 않는다. 

(5) 
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t
r

t SKeP t −≥ − τ
τ,  

여기서, τ,tC : 시점 t 의 잔존만기가 τ 인 콜옵션, τ,tP : 시점 t 의 잔존만기가 τ 인 풋 

옵션, tS : 시점 t 의 기초자산, K : 각 옵션의 행사 가격, tr : 시점 t 의 무위험 수익률 

위험중립분포의 왜도와 첨도를 추정하기 위해서 외가격 콜과 풋옵션을 이용한다. 이는 외

가격 옵션에 거래량이 집중되어 있기에 많은 투자자로 인한 비효율성이 제거된 가장 합리적

인 정보를 제공하는 가격이라 생각할 수 있고 또한 콜옵션의 내가격은 풋옵션의 외가격과 

풋·콜 패러티 (put-call parity)관계에 의하여 동일하기 때문에 콜과 풋 옵션 모두에 포함된 

정보를 위험중립분포 추정에 이용할 수 있다는 장점이 있다. 

자료를 정리한 결과는 <표 1>과 같다. 한국 시장에서는 정재만, 김재근 (2005) 등이 지적

한 대로 특히 심외가격 옵션 거래가 활발하기 때문에 콜과 풋 모두 외가격옵션이 표본에서 

차지하는 비중이 콜은 47% 풋은 53%로 상대적으로 컸다. 각 옵션의 행사가격의 수준 

(moneyness)에 따라 콜과 풋 옵션의 평균가격 및 개수는 비슷한 값을 보이고 있어 본 연구

에서는 콜과 풋옵션에 포함된 정보를 모두 고르게 포함하는 표본을 바탕으로 위험중립분포

를 추정한다. 

 

IV. 실증분석 결과 

1. 변동성 조소 현상 

변동성 미소 또는 조소(volatility smile or sneer)현상의 유무를 관찰하기 위하여 Kim and 

Kim (2004, 2005)와 같이 전체 표본 기간을 6개월 간격으로 나누었다. 이는 변동성의 수준이 

시간에 따라 변하므로 이에 대한 효과를 통제하기 위하여 전체 기간이 아닌 6개월 간격을 

사용하는 것이다.2  또한 내재변동성 그래프를 그리는 데에는 일반적인 연구와 동일하게 외

가격 옵션뿐 아니라 내가격 옵션 모두를 이용하여 콜옵션과 풋옵션 각각에 대하여 내재변동

성 값을 계산하였다. 행사가격을 KOSPI 200 기초자산의 가격과 행사가격의 비율 즉, S/K로 

                                            
2 물론, 6개월 간격 또한 시간 가변 변동성을 통제하기엔 긴 기간이지만, 내재변동성 그래프

의 일반적인 형태를 살펴보는데 일반적으로 사용되고 있다. 
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정의하고 이를 0.94, 0.97, 1.00, 1.03, 1.06의 5개의 간격을 이용하여 6개 구간으로 나누어 각 

구간별 평균 값을 계산하였다. 

<그림 1>에서 볼 수 있는 것처럼 내재변동성은 Black and Scholes (1973)의 가정과 달리 행

사가격에 대하여 동일하지 않음을 알 수 있다. 또한 변동성과 행사가격 수준과의 그래프는 

각 기간별로 변동성 미소 또는 조소 (volatility smirk or sneer)현상을 보이고 있음을 알 수 

있다. 하지만 대부분의 기간에서 콜옵션과 풋옵션 모두 내가격 옵션에서의 내재변동성이 크

게 나타나는 변동성 조소 현상을 일부 지니고 있음을 알 수 있다. 

이러한 변동성 조소 현상은 수익률의 위험중립분포가 정규분포라고 가정한 Black and 

Scholes (1973) 모형의 왜도·첨도와는 다름을 의미하며 이들의 옵션가격의 영향을 살펴봐야 

할 필요성을 대두한다. 또한 <그림 1>을 통하여 개괄적으로 살펴보는 것에 그치지 않고 본 

연구에서는 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)에서처럼 변동성 조소 정도 (volatility 

sneerness)를 측정하는 하나의 지표로 행사가격 수준과 내재변동성간에 다음과 같은 회귀분

석을 통하여 조소 정도를 측정한다. 

( ) ε++= KSccIVi /10  

여기서, iIV : 옵션 i 의 내재변동성, KS / : 행사가격의 수준 

위 회귀분석 <식 6>에서 기울기인 1c 이 변동성 조소 정도를 측정할 수 있는 수단이 된다. 

콜옵션의 경우 1c 이 <그림 1>에서처럼 내재변동성이 행사가격 수준과 정의 관계를 보이므

로 유의한 양의 값을 보일 것이며 반대로 풋옵션에서는 유의한 음의 값을 보일 것이다. 또

한 기울기의 유의성을 검정하는 t 검정 값의 비교를 통하여 각 기간별로 변동성 조소의 정

도를 상대 비교할 수 있다. 

결과는 전체 기간에 걸쳐 콜옵션은 0.8826, 풋옵션은 -0.8366로 예상대로 각각 양과 음의 

유의한 값을 보였다. 상대적으로 콜옵션에서 t 검정 값이 조금 큰 것으로 보아 콜옵션의 변

동성 조소 정도가 조금 더 심각하게 나타나는 것을 알 수 있다. 기간 별 검정에서는 콜옵션

의 경우 2003년 하반기에 조소 정도가 크게 나타났으며 풋옵션의 경우 2004년 하반기에 기

울기 값이 큰 음의 값을 보임을 알 수 있었다. 이를 이용하여 다음절에서 연구하는 왜도와 

(6) 
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첨도의 추정 결과 그리고 옵션 가격결정과의 변동성 조소 정도와의 관계를 복합적으로 살펴

볼 수 있을 것이다. 

 

2. 왜도와 첨도의 추정결과 

이번 절에서는 콜과 풋의 외가격 옵션 가격으로부터 추정한 왜도와 첨도의 추정치를 살펴

본다. <표 3>의 전체기간의 경우를 살펴보면 내재변동성과 행사가격 수준과의 그래프에서 

콜과 풋 모두 행사가격이 낮은 경우 내재변동성이 큰 것으로 나타나는 변동성 조소 현상과 

일치하게 위험중립분포 역시 음의 방향으로 꼬리가 길고 두꺼운 음의 왜도가 추정방법과 관

계없이 일관되게 나타나고 있음을 알 수 있다. 첨도 또한 정규분포에서 가정한 3과 다르게 

비모수적 측정방법에서는 9.6471, 모수적 측정방법에서는 3.4522로 3보다 큰 값을 보임을 알 

수 있다. 하지만 사전적인 분포의 가정이 없는 비모수적 측정방법에서 상대적으로 큰 값을 

보이고 있음을 알 수 있다. 

왜도와 첨도의 추정 결과 역시 내재변동성의 경우와 마찬가지로 시간의 경과에 따라 일관

된 결과를 보이는지 알아보기 위해 6개월로 구간을 나누어 살펴 보았다. 왜도와 첨도 모두 

기간에 관계없이 음의 왜도와 3보다 큰 첨도를 보이고 있음을 알 수 있다. 비모수적 측정방

법의 경우 왜도와 첨도가 2003년 하반기에 가장 큰 값을 보이고 있으며 모수적 측정방법에

서는 왜도는 2004년 상반기, 첨도는 2003년 하반기에 가장 큰 값을 보이고 있다. 기간별로 

큰 차이를 보이지 않는 모수적 추정방법의 첨도의 경우를 제외하고는 두 방법에 의해 추정

한 왜도와 첨도는 크기와 방향성으로 어느 정도 일관성을 보임을 알 수 있다.3 

또한 이런 결과는 변동성 조소의 정도 <표 2>와 함께 설명할 수 있다. 변동성 조소 정도

는 콜과 풋옵션에서 각각 산출하였고 왜도, 첨도는 외가격 콜과 풋 옵션만을 통합하여 추정

을 하였으므로 일관된 비교를 위하여 콜과 풋옵션 변동성 조소 정도의 절대값을 평균하여 

둘 사이의 상관관계를 살펴보도록 한다. 다른 기간에 비하여 유독 작은 변동성 조소 값을 

                                            
3 두 방법에 의해 얻어진 왜도와 모수의 각각의 평균이 동일하다는 가설에 대한 t검정 결과

는 왜도는 -3.47, 첨도는 4.41로 모두 1% 유의수준에서 기각하였으므로 통계적으로 일치

하는 추정치를 제공하는 것은 아니다. 



 10

보이는 2002년 하반기에 왜도의 추정결과에서 추정방법의 종류와 관계없이 그 기간에 가장 

작은 값을 보임을 알 수 있다. 첨도의 경우 모수적 추정방법의 경우 기간별로 큰 차이를 보

이고 있지 않으므로 큰 의미를 찾을 순 없고 비모수적 추정방법의 경우 왜도와 마찬가지로 

2002년 하반기에 가장 작은 값을 보임을 알 수 있다. 이는 변동성 조소 정도는 위험중립분

포의 왜도, 첨도와 관련이 있음을 말해준다. 

모수적 추정방법의 경우, 추정된 첨도가 큰 편차를 보이고 있지 않은데 이는 Corrado and 

Su (1996)의 추정 결과와도 비슷하다. 이는 특정한 모형 사전에 가정해 놓았기 때문에 편차

가 크지 않게 추정되었다고 생각할 수 있으나 한편으로 왜도의 경우 어느 정도의 편차를 보

이는 것으로 보아 본 연구에서 선택한 모수적 모형인 Corrado and Su (1996)의 한계일 수 있

다. 하지만 이는 시장의 안정적인 기대치를 잘 반영한다고도 볼 수 있어 모형의 한계라고만

은 생각할 수 없다. 한편 비모수적 추정방법의 경우 소수의 표본에 분포의 모양이 큰 영향

을 받을 수 있기에 편차를 크게 보이고 있는 것으로 판단할 수도 있다. 두 모형 중 어느 곳

이 우월하다고 단정적으로 말할 수 없기에 본 연구에서는 두 추정방법 모두에 대하여 결과

를 비교한다. 

 

3. 왜도·첨도의 옵션가격결정에 대한 영향 

3.1 분석방법 

Black and Scholes (1973) 모형이 고려하지 않은 왜도·첨도의 옵션가격결정에 대한 영향을 

살펴보기 위하여 Black and Scholes (1973) 모형에서 발생하는 일별 가격 오차와 해당일의 왜

도·첨도에 대하여 회귀분석을 실시한다. 이를 통하여 각각의 옵션가격결정에 대한 왜도·첨도

의 상대적 영향도를 파악할 수 있다. 

ε+++= tKURTtSKEWt KURTcSKEWccPE 0  

여기서, tPE : 시점 t의 실제 옵션가격과 모형가격과의 오차, tSKEW : 시점 t에서 추정한 

위험중립분포의 왜도, tKURT : 시점 t에서 추정한 위험중립분포의 첨도 

위험중립분포의 왜도와 첨도인 tSKEW 와 tKURT 의 경우 2절에서 정의한 Corrado and 

(7) 
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Su (1996)의 모수적방법과 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 비모수적 방법에 의하여 외가

격 옵션을 이용하여 일별로 추정한다. 이제 옵션가격 오차의 정의를 해보자. 본 연구에서는 

Black and Scholes (1973) 모형으로 옵션가격을 설명하지 못하는 가격 오차를 위험중립분포의 

모멘트, 즉 왜도와 첨도 중 어떤 것이 설명력이 높은 지 살펴보는 것이 연구 주제이므로 <

식 7>에서 사용된 옵션가격오차, tPE 는 Black and Scholes (1973) 모형에서 추정된 모형 가

격과 실제 거래된 시장 가격과의 오차로 정의한다. 이를 위해서 모수적 추정방법인 Corrado 

and Su (1996)의 모형에서 모수 (parameter)들을 추정했던 것과 동일한 <식 4>와 같이 비선

형 최소자승법 (non-linear least squares)을 이용하여 내재변동성을 일별로 추정하고 추정된 

내재변동성을 Black and Scholes (1973) 모형에 입력하였을 때 도출되는 가격을 모형 가격이

라고 정의한다. 이를 통해서 각 옵션 별로 시장 가격과의 오차가 발생하게 되며 이를 일별

로 평균하여 사용한다. 이때 오차를 단순히 평균할 경우 양과 음의 오차가 상쇄되어 오차를 

과소추정 (underestimate) 할 가능성이 있으므로 각 오차의 절대값을 평균한다. 또한 이때 

심외가격 (deep out-of-the-money)옵션의 경우 옵션 가격 자체가 작기 때문에 오차 평균을 

사용하데 있어 영향이 작게 나타날 수 있으므로 각 절대 오차를 옵션의 가격으로 나눈 절대

가격비율오차 또한 분석에 사용한다. 즉, 아래와 같은 절대가격오차와 절대가격비율오차 두 

가지를 종속변수로 사용한다. 
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여기서, ( )KtOi ;,τ : 시점 t 의 옵션 i 의 시장 가격, ( )KtOi ;,* τ : 시점 t 의 옵션 i 의 모형 

가격, n : t 시점의 거래된 옵션의 수, T : 표본 안에 거래일수 

 

3.2 분석결과 

(8) 

(9) 
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우선 <표 4>에서 절대가격비율오차에 대한 회귀분석 결과를 살펴보면 다음과 같다. 첫째, 

비모수적, 모수적 방법에 관계없이 왜도의 가격오차에 대한 영향이 첨도에 비하여 큰 것을 

알 수 있다. 왜도의 영향력을 나타내는 계수인 SKEWc 는 개별 구간에 관계없이 일관된 음의 

값을 보이고 있으며 t 통계량을 통해서도 모두 유의함을 알 수 있다. 이는 왜도가 음으로 클

수록 옵션 가격의 오차가 더욱 커짐을 알 수 있다. 한편 첨도의 영향에 대한 추정치는 비모

수적 방법의 경우 왜도에 대한 추정치의 5% 정도이고 모수적 방법의 경우 음의 값을 보이

나 유의하지 않았다. 경제적으로도 왜도의 변화가 옵션 가격 오차에 더욱 큰 영향을 미치고 

있음을 알 수 있다. 즉 위험중립분포에서 왜도를 0으로 가정한 Black and Scholes (1973) 모

형이 아닌 음의 왜도를 고려한 모형이 추후 제고되어야 함을 알 수 있다. 둘째, 첨도의 경우 

옵션 가격 오차에 대한 영향력이 전체 표본 기간에서 음의 방향성을 보였다. 즉 왜도와 마

찬가지로 첨도가 작을수록 옵션가격오차가 커지는 것으로 나타났다. 이는 위험중립분포가 

두꺼운 꼬리를 가진 즉 첨도가 정규분포에서 가정한 3보다 큰 분포의 특성으로 인한 Black 

and Scholes (1973) 모형의 변동성 미소현상과 상반된 결과라 할 수 있다. 미국 주식옵션을 

대상으로 하는 Bakshi and Cao (2003)의 연구결과에서도 첨도에 대한 영향력은 정의 관계를 

보였다. 즉, 첨도가 커질수록 옵션가격의 오차가 커지는 것이다. 하지만, 본 연구에서의 세부 

구간의 결과를 살펴보면 첨도의 영향력 추정치는 개별적인 구간에 대하여 음과 양이 동시에 

나오면서 일관성을 보이지 않고 있으므로 이런 현상에 큰 의미를 두긴 무리임을 알 수 있다. 

즉, 가격 오차에 대하여 첨도는 일관되지 않는 방향으로 영향을 끼치고 있음을 알 수 있다. 

반면 왜도에 대한 영향력의 경우 일관되게 음의 값을 보이며 안정적인 결과를 보인다. 셋째, 

회귀분석의 2R 값을 비교하면 모수적 방법의 2R 값이 비모수적 방법에 비하여 큰 것을 알 

수 있다. 이는 다음과 같이 해석할 수 있다. 모수적 추정방법의 경우 첨도에 대한 영향계수

는 유의하지 않거나 또는 유의하더라도 비모수적 방법에 비하여 유의성이 작음을 알 수 있

다. 한편 비모수적방법은 2002년 하반기를 제외하고는 첨도에 대한 영향이 강하게 나타남을 

관찰할 수 있다. 즉, 모수적 추정방법에서는 왜도만이 회귀분석의 독립변수로서 옵션가격오

차를 설명하고 있는 것으로 생각할 수 있다. 비모수적 추정방법에서는 왜도와 첨도가, 모수
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적 추정방법에서는 왜도만이 설명변수로 사용되고 있으며 모수적 추정방법에서 더 큰 2R

값을 보였다는 의미는 왜도 단독으로 옵션가격오차를 설명하는 것이 회귀분석의 전체적인 

설명력을 높일 수 있고 왜도가 첨도에 비하여 훨씬 더 중요한 변수임을 간접적으로 나타내

주고 있다고 생각할 수 있다. 마지막으로 왜도·첨도의 옵션가격오차에 대한 영향력과 변동

성 조소 정도와의 관계를 살펴보자. <표 2>에서 변동성 조소 정도의 콜과 풋 옵션의 평균을 

사용한 결과 2002년 하반기와 2003년 하반기가 다른 기간에 비하여 변동성 조소 정도가 덜

한 것으로 나타나고 있다. 비모수적 추정방법의 경우 이와 어느 정도 일치하며 각각의 기간

에 왜도와 첨도의 계수의 유의성뿐 아니라 2R 값 마저 상대적으로 작음을 알 수 있다. 즉, 

변동성 조소 정도가 심할수록 옵션가격오차를 만들어내는 요인으로서 왜도와 첨도가 큰 역

할을 하고 있음을 알 수 있다. 하지만, 모수적 추정방법의 경우와는 큰 관련을 보이지 않고 

있어 변동성 조소 정도와 왜도·첨도의 옵션가격결정 영향에 대한 관계는 확실한 결론을 내

릴 수 없었다. 

 

3.3 오차의 정의 및 옵션 종류에 따른 결과 차이 분석 

옵션가격오차의 정의에 따라 결과의 상이성을 살펴보기 위하여 절대가격비율오차 대신에 

절대가격오차를 사용한 결과는 <표 5>와 같다. 절대가격비율오차의 경우와 마찬가지로 왜도

가 첨도에 비하여 일관되고 유의성이 높은 중요한 영향력을 행사하는 변수임을 알 수 있다. 

비모수적 방법의 경우 첨도에 대한 영향력의 변수가 일관되게 음의 값을 보이고 있다. 하지

만 역시 왜도의 영향력이 첨도에 비해 큰 t 통계량 값을 보이며 더욱 중요한 변수임을 알 

수 있고 수치의 크기는 약 20배 정도 큰 값을 보임을 알 수 있다. 둘째, 절대가격비율오차를 

이용하였을 경우보다 절대가격오차를 사용한 경우 비모수적 추정방법에서는 작은 2R 값을, 

모수적 추정방법의 경우 비슷한 값을 보인다. 또한 왜도·첨도에 대한 유의성 역시 절대가격

비율오차를 사용한 회귀분석의 경우가 더 큰 것으로 나타났다. 하지만, 오차의 정의에 따라

서 왜도가 더 중요한 변수라는 결론에는 차이를 보이고 있지 않으며 유의성 또한 큰 차이를 

보이고 있지는 않으므로 다음에서 가격오차를 콜과 풋옵션으로 분리한 분석에서는 절대가격
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비율오차만을 사용한다. 

콜과 풋옵션의 개별적인 특성에 따라 상이한 결과가 나올 수 있다. 표본의 시장 상황에 

따라 각 옵션의 거래량이 상이하고 <표 2>에서 살펴본 것처럼 변동성 조소 정도 또한 콜옵

션이 풋옵션보다는 조금 크게 나오는 등 상이하기 때문이다. 이를 위하여 옵션가격오차를 

일별로 콜과 풋옵션 개별적으로 평균하여 구한 값을 종속 변수로 하여 회귀분석을 실시하였

다. 결과는 <표 6>, <표 7>과 같다. 첫째, 전체 옵션을 이용한 결과와 마찬가지로 왜도에 대

한 영향은 일관되게 음의 방향으로 발견되며 첨도의 경우 개별적인 구간에 따라 다른 영향

으로 나타나고 있음을 알 수 있다. 또한 앞의 전체 옵션의 경우와 마찬가지로 왜도의 영향

이 첨도에 비하여 강하게 나타나고 있음을 알 수 있다. 즉 옵션의 종류와 관계없이 왜도가 

옵션가격오차를 설명하는데 중요한 변수임을 알 수 있다. 둘째, 콜옵션의 결과에 비하여 풋

옵션에서의 설명력이 더 큼을 알 수 있다. 2R 값이 콜옵션의 가격 오차에서는 비모수, 모수 

추정방법에 대하여 각각 0.4771, 0,5429이고 풋옵션에서는 0.4837, 0.8415로 나왔다. 한편 일관

되고 강한 설명력을 보이는 왜도의 설명 계수의 경우 또한 비모수, 모수 추정방법에 대하여 

각각 콜옵션에서는 -0.1014, -0.1350, 풋옵션에서는 -0.2227, -0.3437로 두 배 정도의 크기를 보

임을 알 수 있다.4 이를 콜옵션과 풋옵션의 변동성 조소 정도와 관련 여부를 검증하여 보면 

다음과 같다. <표 2>에서 살펴보면 전체 기간에서 변동성 조소가 풋옵션에서 보다 콜옵션에

서 조금 크게 나온다. 또한 구간별로 변동성 조소의 정도와 유의성간의 관계를 살펴보면 콜

옵션의 경우, 변동성 조소 정도가 2002년 하반기에 가장 작았고 2003년 하반기에 가장 크게 

나타났으나 옵션가격오차와의 분석에서는 비모수적, 모수적 추정방법에 관계없이 큰 관련은 

없는 것으로 나타났다. 풋옵션의 경우, 변동성 조소 정도가 2003년 하반기에 가장 작았고 

2004년 상반기에 가장 크게 나타났는데 이는 비모수적 추정방법에 의해 추정된 왜도, 첨도

를 이용한 회귀분석의 결과에서 첨도의 유의성 역시 2003년 하반기에 가장 작고 2004년 상

반기에 가장 크게 나타나는 일관된 결과를 보여 주었다. 하지만, 이 또한 모수적 추정방법에 

의한 결과에서는 그렇지 못했다. 즉, 변동성 조소 정도와 위험중립분포의 왜도·첨도의 옵션

                                            
4 두 옵션을 합한 전체 옵션의 결과인 <표 4>에서는 콜옵션과 풋옵션의 영향력을 고르게 
받아 평균 정도의 효과가 나타나고 있음을 알 수 있다. 
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가격결정에 대한 영향력의 크기는 큰 관련이 없음을 알 수 있다. 이러한 결과는 옵션가격오

차를 만드는 요인이 위험중립분포 왜도·첨도의 잘못된 가정에 의한 원인 뿐 아니라 Kim, 

Kim and Ziskind (1994), Hentschel (2003), Hwang and Kang (2004) 등이 지적한 대로 시장의 

최소거래단위 (tick), 거래비용 등의 시장미시구조 (market microstructure)에 의한 변수들의 

영향, 변수의 추정오차 등이 오차에 영향을 줄 수 있음을 말해준다. 추후 연구에서는 회귀분

석에 다음과 같은 영향력에 관한 대용치를 왜도·첨도와 함께 독립변수로 선정하여 더욱 정

교한 분석을 수행할 수 있을 것이다. 

결론적으로 선택한 표본의 구간, 옵션가격오차의 정의, 옵션의 종류와 관계없이 왜도는 일

관되게 가격오차와 일관되게 음의 방향성을 지닌 채 강한 관계를 보이고 있음을 알 수 있다. 

즉, 수익률 위험중립분포의 왜도에 대한 정확한 설명을 할 수 있는 모형이 앞으로의 모형 

개발 및 활용에 더욱 중점을 두어야 함을 알 수 있다. 

 

4. 옵션가격결정모형에 대한 응용 

기존에 Black and Scholes (1973) 모형의 가정 중에서 변동성에 대한 가정을 완화시키는 것

이 이자율 등 다른 변수에 대한 가정보다 가장 좋은 개선 효과를 보인다는 것을 Bakshi, 

Cao, and Chan (1997)이 밝혀냈다. 이를 위하여 추계적 변동성 (stochastic volatility) 또는 점

프(jumps) 등의 요인들이 추가적으로 고려되기 시작한다. 이러한 각각의 요인들은 기초자산 

수익률의 위험중립분포 왜도를 양과 음으로 만들어주고 첨도 또한 변화를 줄 수 있다. 즉 

왜도와 첨도 모두에 영향을 줄 수 있는 모형인 것이다. 하지만, 현재의 연구들은 이에 만족

하지 못하고 변동성에 점프항을 추가로 모형화 하여 첨도의 영향력을 높인 Duffie, Pan and 

Singleton (2003), 정규분포에 비하여 높은 첨도의 특성을 고려한 기호삼, 이미영, 최병욱 

(2003) 등의 급첨 분포를 고려한 옵션가격결정모형 등 첨도에 더욱 비중을 둔 모형 또한 연

구되고 있다. 또한 Bakshi and Cao (2003)는 변동성의 점프가 첨도에 대한 설명력을 크게 상

승시킴을 보였다. Andersen, Benzoni and Lund (2002)의 연구에서도 기초자산의 수익률과 변

동성간에 음의 상관관계를 가지는 추계적 변동성이 변동성 조소 현상을 만들고 점프는 변동
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성을 약간 상승시키며 행사가격이 큰 옵션에 대하여 변동성 미소 현상을 만들어내는 역할만

을 하고 있음을 보였다. 본 연구 결과에 따르면 KOSPI 200 옵션 시장에서는 첨도에 대한 영

향력보다는 왜도의 영향력이 훨씬 크고 일관 되다는 현상을 발견했다. 앞으로의 연구에서는 

Nandi (2002)의 경우처럼 변동성과 수익률간에 상관관계를 가정한 추계적 변동성 모형에서

의 상관관계 추정 등 왜도를 더욱 정교하게 설명할 수 있는 연구에 더욱 집중해야 할 것이

며 옵션가격결정 모형 사용시에도 이를 반영해야 할 것이다. 

 

V. 결론 

본 연구에서는 KOSPI 200 지수 옵션 시장을 이용하여 위험중립분포의 3차, 4차 모멘트인 

왜도와 첨도를 추정하여 이의 옵션가격결정 오차에 대한 설명력을 검증하였다. 모멘트의 추

정 방법에 따라 상이한 결론이 도출될 수 있는 가능성을 방지하기 위하여 Bakshi, Kapadia 

and Madan (2003)의 비모수적 추정방법과 Corrado and Su (1996)의 모수적 추정방법 모두를 

사용하여 연구를 수행하였다. Black and Scholes (1973)에서 2차 모멘트인 변동성만을 추정하

여 발생하는 옵션 가격의 오류를 왜도와 첨도가 얼마만큼 설명력을 지니는지 회귀분석을 통

하여 검정하였다. 

검정결과 변동성과 행사가격 정도와의 그래프는 변동성 미소 현상과 함께 행사가격이 작

은 옵션의 내재변동성이 큰 변동성 조소 현상을 함께 보이고 있었다. 수익률 위험중립분포

의 왜도는 전 구간에 걸쳐서 고르게 음의 값을 지니고 있었고 첨도의 경우 정규분포에서 가

정한 값인 3을 초과하는 값을 보였다. 하지만, 모수적 방법에 의한 추정치의 경우 첨도 추정

치의 변동성이 매우 작은 것을 알 수 있었다. 추정된 왜도와 첨도의 옵션가격오차에 대한 

설명력을 측정하는 회귀분석에서는 모멘트 추정방법, 옵션 종류, 기간에 관계 없이 왜도의 

영향력을 나타내는 계수는 일관되게 음의 값을 보이며 즉, 왜도가 음으로 작아질수록 옵션

가격오차가 커짐을 알 수 있었다. 하지만 첨도의 영향력 계수의 경우 세부 기간 별로 양 또

는 음의 값이 보이며 일관되지 않았고 유의성 또한 왜도의 경우보다는 작은 것을 알 수 있

었다. 
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KOSPI 200 옵션 시장에서는 첨도에 대한 영향력보다는 왜도의 영향력이 훨씬 크고 일관 

되다는 현상을 발견했으므로 앞으로의 연구에서도 왜도를 더 잘 설명할 수 있는 연구에 더

욱 집중해야 함을 말해준다고 할 수 있다. 추후 연구에서는 옵션가격오차에 대하여 설명력

을 가질 수 있는 거래비용 등의 다른 요인들을 통제한 상태에서 왜도·첨도의 영향력을 검증

할 수 있을 것이다. 
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<표 1> 옵션자료 

표본을 콜/풋, 행사가격 수준 (moneyness)으로 나누어 옵션가격평균과 표본의 개수를 계산하였다. 옵션가격평균은 
행사가격 수준 별로 콜, 풋 가격의 합을 개수로 나눈 값이다. 

콜옵션 풋옵션 
 

옵션가격평균 개수 옵션가격평균 개수 

콜: S/K<0.94 

풋: S/K>1.06 
0.4338 928 0.4918 1079 

콜: 0.94<S/K<0.96 

풋: 1.03<S/K<1.06 
0.9434 536 1.1203 466 

콜: 0.96<S/K<1.00 

풋: 1.00<S/K<1.03 
1.8293 513 1.9369 485 

전체기간 0.9341 1977 0.9813 2030 
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<표 2> 변동성 조소 정도 

다음과 같은 회귀식을 통하여 계수들을 추정한다. 
( ) ε++= KSccIVi /10  

iIV 는 옵션 i 의 내재변동성이고 KS / 는 행사가격의 수준이다. 절편은 0c , 기울기는 1c 을 의미하며 괄호 안은 각 
계수의 t통계량이다. 전체 옵션의 기울기는 콜옵션과 풋옵션의 기울기의 절대값을 평균한 값이다. 

콜옵션 풋옵션 전체 옵션 
 

절편 기울기 절편 기울기 기울기 

2002/07-12 
-0.0706 

(-2.4224) 

0.4557 

(15.6292) 

1.1287 

(38.6497) 

-0.6879 

(-23.1217) 
0.5718 

2003/01-06 
-0.4906 

(-15.7431) 

0.8444 

(28.1259) 

1.3369 

(39.4950) 

-0.9118 

(-26.0142) 
0.8781 

2003/07-12 
-1.1996 

(-37.0724) 

1.4472 

(47.9824) 

0.4958 

(13.1565) 

-0.2141 

(-5.6949) 
0.8307 

2004/01-06 
-0.5139 

(-14.5740) 

0.7749 

(22.6145) 

1.2706 

(31.9086) 

-0.9464 

(-23.2203) 
0.8607 

전체기간 
-0.5618 

(-31.2664) 

0.8826 

(50.8584) 

1.2122 

(61.8736) 

-0.8366 

(-41.8579) 
0.8596 
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<표 3> 왜도·첨도의 추정 결과 

일별로 구한 위험중립분포의 왜도와 첨도의 추정치를 평균한 값이다. 2002/01-06은 2002년 1월부터 6월까지의 값을 
의미하여 다른 행도 마찬가지이다. 비모수적 추정방법은 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 방법을, 모수적 추정

방법은 Corrado and Su (1996)의 방법을 이용한다. 

비모수적 추정방법 모수적 추정방법 
 

왜도 첨도 왜도 첨도 

2002/07-12 -0.3456 4.6799 -0.3458 3.4303 

2003/01-06 -0.6127 6.3935 -0.5081 3.4522 

2003/07-12 -0.7296 9.6471 -0.4795 3.5492 

2004/01-06 -0.6835 5.1694 -0.6194 3.3719 

전체기간 -0.5966 6.5032 -0.4902 3.4513 
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<표 4> 왜도첨도의 절대가격비율오차에 대한 회귀분석결과 

다음과 같은 회귀식을 통하여 계수들을 추정한다. 
ε+++= tKURTtSKEWt KURTcSKEWccPE 0  

tPE 는 시점 t의 실제 옵션가격과 모형에서 추정된 옵션가격과의 오차, tSKEW 는 시점 t에서 추정한 수익률 위험

중립분포의 왜도, tKURT 는 시점 t에서 추정한 수익률 위험중립분포의 첨도이다. tPE 는 절대가격비율오차를 이용

한다. 절편은 0c , 왜도는 SKEWc , 첨도는 KURTc 를 의미하며 괄호 안은 각 계수의 t통계량이다. 비모수적 추정방

법은 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 방법을, 모수적 추정방법은 Corrado and Su (1996)의 방법에서 추정된 왜

도와 첨도를 이용한다. 
<가> 비모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/07-12 
0.0090 

(0.2089) 

-0.2587 

(-16.0270) 

0.0097 

(1.0683) 
0.7092 

2003/01-06 
0.0741 

(13.7865) 

-0.2724 

(-26.7439) 

-0.0085 

(-22.8287) 
0.8624 

2003/07-12 
0.1708 

(16.8396) 

-0.1153 

(-9.3685) 

-0.0062 

(-8.2185) 
0.4338 

2004/01-06 
0.1793 

(11.1882) 

-0.2835 

(-27.4912) 

-0.0268 

(-8.7641) 
0.8724 

전체기간 
0.1463 

(36.2907) 

-0.1579 

(-22.3225) 

-0.0076 

(-18.5032) 
0.5273 

<나> 모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/07-12 
0.0567 

(1.7281) 

-0.2786 

(-22.1938) 

-0.0027 

(-0.3004) 
0.8334 

2003/01-06 
0.1211 

(4.7383) 

-0.2501 

(-21.1458) 

-0.0178 

(-2.2875) 
0.8070 

2003/07-12 
0.0134 

(0.5290) 

-0.2354 

(-25.7133) 

0.0195 

(2.9212) 
0.8551 

2004/01-06 
0.2332 

(6.5906) 

-0.2596 

(-17.9193) 

-0.0473 

(-4.2530) 
0.7463 

전체기간 
0.0823 

(5.5623) 

-0.2464 

(-43.5298) 

-0.0036 

(-0.8541) 
0.8097 
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<표 5> 왜도·첨도의 절대가격오차에 대한 회귀분석결과 

다음과 같은 회귀식을 통하여 계수들을 추정한다. 
ε+++= tKURTtSKEWt KURTcSKEWccPE 0  

tPE 는 시점 t의 실제 옵션가격과 모형에서 추정된 옵션가격과의 오차, tSKEW 는 시점 t에서 추정한 수익률 위험

중립분포의 왜도, tKURT 는 시점 t에서 추정한 수익률 위험중립분포의 첨도이다. tPE 는 절대가격오차를 이용한다. 

절편은 0c , 왜도는 SKEWc , 첨도는 KURTc 를 의미하며 괄호 안은 각 계수의 t통계량이다. 비모수적 추정방법은 
Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 방법을, 모수적 추정방법은 Corrado and Su (1996)의 방법에서 추정된 왜도와 
첨도를 이용한다. 

<가> 비모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/07-12 
0.1580 

(3.9123) 

-0.2173 

(-14.3456) 

-0.0267 

(-3.1462) 
0.6703 

2003/01-06 
0.0475 

(4.7296) 

-0.1635 

(-8.5990) 

-0.0052 

(-7.5221) 
0.3884 

2003/07-12 
0.0929 

(9.1018) 

-0.0863 

(-6.9650) 

-0.0049 

(-6.4274) 
0.2946 

2004/01-06 
0.3531 

(11.8010) 

-0.2044 

(-10.6180) 

-0.0675 

(-11.8286) 
0.6457 

전체기간 
0.0903 

(18.7760) 

-0.1099 

(-13.9559) 

-0.0057 

(-12.3307) 
0.3040 

<나> 모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/07-12 
0.0177 

(0.5990) 

-0.2460 

(-21.8190) 

0.0015 

(0.1868) 
0.8270 

2003/01-06 
0.0199 

(0.8741) 

-0.2162 

(-20.5250) 

-0.0045 

(-0.6449) 
0.8048 

2003/07-12 
0.0492 

(2.7037) 

-0.2125 

(-32.2156) 

-0.0118 

(-2.4613) 
0.9075 

2004/01-06 
-0.0739 

(-2.0690) 

-0.2731 

(-18.6772) 

0.0145 

(1.2928) 
0.7941 

전체기간 
0.0142 

(1.0688) 

-0.2272 

(-44.8294) 

-0.0019 

(-0.5073) 
0.8186 
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<표 6> 왜도·첨도의 콜옵션 절대가격비율오차에 대한 회귀분석결과 

다음과 같은 회귀식을 통하여 계수들을 추정한다. 
ε+++= tKURTtSKEWt KURTcSKEWccPE 0  

tPE 는 시점 t의 실제 콜옵션가격과 모형에서 추정된 옵션가격과의 오차, tSKEW 는 시점 t에서 추정한 수익률 위

험중립분포의 왜도, tKURT 는 시점 t에서 추정한 수익률 위험중립분포의 첨도이다. tPE 는 콜옵션의 절대가격비율

오차를 이용한다. 절편은 0c , 왜도는 SKEWc , 첨도는 KURTc 를 의미하며 괄호 안은 각 계수의 t통계량이다. 비모

수적 추정방법은 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 방법을, 모수적 추정방법은 Corrado and Su (1996)의 방법에서 
추정된 왜도와 첨도를 이용한다. 

<가> 비모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/01-06 
-0.1106 

(-2.8855) 

-0.1274 

(-7.3372) 

0.0418 

(4.7639) 
0.4316 

2002/07-12 
-0.0253 

(-0.7468) 

-0.1873 

(-14.7126) 

0.0176 

(2.4622) 
0.6776 

2003/01-06 
0.0608 

(14.3838) 

-0.2064 

(-25.7947) 

-0.0063 

(-21.6757) 
0.8534 

2003/07-12 
0.1350 

(21.6942) 

-0.0744 

(-9.8555) 

-0.0041 

(-8.8210) 
0.4593 

2004/01-06 
0.0271 

(1.5063) 

-0.1555 

(-13.4595) 

0.0064 

(1.8768) 
0.6506 

전체기간 
0.1181 

(38.5076) 

-0.1014 

(-20.1990) 

-0.0049 

(-16.7716) 
0.4771 

<나> 모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/07-12 
0.0645 

(2.1786) 

-0.1987 

(-17.5547) 

-0.0034 

(-0.4100) 
0.7583 

2003/01-06 
0.1645 

(5.5362) 

-0.1628 

(-11.8458) 

-0.0291 

(-3.2193) 
0.5502 

2003/07-12 
0.0637 

(2.6014) 

-0.1294 

(-14.5741) 

0.0069 

(1.0651) 
0.6547 

2004/01-06 
0.3067 

(7.8679) 

-0.1123 

(-7.0367) 

-0.0622 

(-5.0813) 
0.3288 

전체기간 
0.1349 

(8.7161) 

-0.1350 

(-22.8129) 

-0.0158 

(-3.6110) 
0.5429 
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<표 7> 왜도·첨도의 풋옵션 절대가격비율오차에 대한 회귀분석결과 

다음과 같은 회귀식을 통하여 계수들을 추정한다. 
ε+++= tKURTtSKEWt KURTcSKEWccPE 0  

tPE 는 시점 t의 실제 풋옵션가격과 모형에서 추정된 옵션가격과의 오차, tSKEW 는 시점 t에서 추정한 수익률 위

험중립분포의 왜도, tKURT 는 시점 t에서 추정한 수익률 위험중립분포의 첨도이다. tPE 는 풋옵션의 절대가격비율

오차를 이용한다. 절편은 0c , 왜도는 SKEWc , 첨도는 KURTc 를 의미하며 괄호 안은 각 계수의 t통계량이다. 비모

수적 추정방법은 Bakshi, Kapadia and Madan (2003)의 방법을, 모수적 추정방법은 Corrado and Su (1996)의 방법에서 
추정된 왜도와 첨도를 이용한다. 

<가> 비모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/07-12 
0.0643 

(1.1249) 

-0.3189 

(-14.8701) 

-0.0017 

(-0.1451) 
0.6761 

2003/01-06 
0.0966 

(8.4358) 

-0.3247 

(-14.9718) 

-0.0102 

(-12.9266) 
0.6616 

2003/07-12 
0.1949 

(13.7279) 

-0.1715 

(-9.0249) 

-0.0091 

(-8.0578) 
0.4176 

2004/01-06 
0.3798 

(10.7636) 

-0.3707 

(-16.3256) 

-0.0644 

(-9.5794) 
0.7291 

전체기간 
0.1702 

(26.7497) 

-0.2227 

(-20.4451) 

-0.0108 

(-17.3309) 
0.4837 

<나> 모수적 추정방법 

 절편 왜도 첨도 2R  

2002/07-12 
0.0114 

(0.2624) 

-0.3514 

(-21.2140) 

0.0098 

(0.8103) 
0.8168 

2003/01-06 
0.0351 

(1.1141) 

-0.3306 

(-22.6539) 

0.0079 

(0.8197) 
0.8407 

2003/07-12 
-0.0571 

(-1.8701) 

-0.3206 

(-28.9901) 

0.0399 

(4.9398) 
0.8831 

2004/01-06 
0.0799 

(1.7082) 

-0.3839 

(-20.0405) 

-0.0052 

(-0.3548) 
0.8057 

전체기간 
-0.0088 

(-0.4714) 

-0.3437 

(-48.3021) 

0.0217 

(4.1277) 
0.8415 
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<그림 1> 내재변동성 

x축은 S/K를 y축은 Black and Scholes (1973) 모형으로부터 도출된 내재변동성 (implied volatility)을 나타낸다. 2002 
07-12는 2002년 하반기를 나타내며 다른 기간 또한 동일한 방식으로 표시한다. 
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