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약 

 

본 연 는 다양 고 복 지는 생상  에 상 는  가치평가에  연  

 지 고 가격  민감도 평가에 어  도  도  상시키는  그  고  

다. 

몬 카  시뮬 에  사  신 치 열    시  감  

도 개  가능 , 미   경  상  등 다차원  가  경우  

 사  상 계가 가 는  에 계가 다. 런 단  보   

 생시키는 차원   시  상 계  특 값  어 는 새 운  

고안 여 다차원 상 에  가능  고 미  에 여 새 운   

검 다. 또 , 몬 카  시뮬 에  민감도 계산  우도비 과 경  

근사  사  도  도가 개  보 다. 러  결과는 근 시   

산  험 가 여러 개  경우, 그리고 경   상  상  등에  

가능 여 몬 카  시뮬  에 어 가  큰 단  지 는 시간  단 시키고 

민감도 계산  차  여  보여 다. 

또 , 2 개  산  루어진 생상  가치  민감도 평가에 가   

치   알  는 차  시 격 생 간   매우 다는 

사실  비 칭 비 드에 여 실  보 다. 
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I.   

2003  거래  개  후 주가연계 (ELS: Equity Linked Securities)  가 

  다양   색  포  상  시 규 가  

고 다. 감독원 통계 료에  생 (ELS, ELW, DLS)  액  

 2003  3 6 천억원에  2004  5 5 천억원, 2005  14  8 천억원, 

2006  32  9 천억원   가  보  2007  8 월 재에도 27  

6 천억원  그  어가고 다. 주가연계 과 상 가 사  산운 사  

주가연계 드(ELF: Equity Linked Fund),  주가연계 (ELD: Equity Linked 

Doposit) 지 고  경우 그 규 는 훨씬 커진다. 시  규 가 커지  생상  

가치평가(pricing)  험 리 등에 는 민감도(Greeks) 평가에  연   

 커지고 다. 

생상  가치평가 에  연 는 1960 에 시 어, 1973  Black 과 

Scholes 에  럽   가격결  개 에 라   맞게 

었다. 주가연계  등 색  포  상   에 라  

복  감에 라 가치평가  민감도 평가에 어   특  태  고는 닫  

(closed-form solution)  측  가 없는 경우가 많아지고 다. 에 다양   

생상  가치  민감도  보다 빠 고 게 측   공  에  

연 가  루어지고 다. 닫   측   없는 경우 치  근사  

 고 는  는 크게 격 (lattice model), 차  (Finite 

Difference Method: FDM), 몬 카  시뮬 (Monte-Carlo simulation) 등  눌 

 다. 격  본   Cox, Ross, Rubinstein(1979)과 Jarrow and 

Rudd(1988)에  개 었고 삼  Tian(1993)에  개 었  격  

크 가 어들 라도 도가 진동 는 상  었는  Leisen and Reimer(1995)가 

런  결 다. 차  Brennan and Schwartz(1977)에  처  

생상  가치평가에 도 었다. 차    가치평가  민감도 평가 

 Tavella and Randall(2000)  책에  리 어 다. 특  산  가격  

사가격  경계 에 근   격  크 가 라도 도가 진동 는 상  는  
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런 는 사가격  경계  격  크 가 변 라도 상 격  게  

결     어 다. 몬 카  시뮬   생상  

가치평가는 Boyle(1977)에  처  개  후, Boyle, Broadie and Glasserman(1997)  

차  근사식(finite difference approximation)에  민감도 계산  안  

보  경  근사   우도비 에  민감도 계산  시 다. 

Longstaff and Schwartz(2001)  미  도 몬 카  시뮬 에  계산  

가능  보여 주었다. 

차  미  타  다(Bermuda) 태  갖는 생상 에   

사시  고 여 가치  평가 는 에  다  에 비  우  과  내는 

것  알  다. 몬 카  시뮬  럽 (European) 태  에 게  

가능 고, 또  리어(barrier), 아시안(Asian)  등과 같   만  시 

가 산  과거 경 에  는 경우, 그리고 다  산  

  경우 게  가능 다는  다. 격 과 차  경우 

격  크   몬 카  시뮬  경우 시  가시킴  

참값  게 지만  격  (payoff)  태  경 (path 

dependent) 지, 산  에 라 계산 시간  가 는 단  가지고 다. 또  

 험  다양  측 에  측 는 타( D ), 감마( G ), 타( q ), 가(n ) 등  

민감도 계산에 어 도 격 과 차  경우 격  크 에 라, 몬 카  

시뮬  차 에  산 에 는 변량  크 에  차가 크게 타 는 단  

다. 특  생상  만 에 근  , 상  경우 상  평가시 에 근  

, 산가격  사가격  경계  (barrier) 근 에 근  러  경   

크게 타 다. 

생상  가치평가   많  연   개 어 지만 각각   

가   달리 고 변 들  그 가  에   태  통   에 

 리  그 가치    다. 라  많  들   

 우열  는 것  어 고 지도 않다.  것  실  시 에  각 



 - 4 - 

들  사결  에 고 게   는 리  가지고 는 

가치평가  과연 어느 것 가   뿐 다. 

본 연 에 는   가치평가  민감도 평가에 어   별  단  

지 고 는 도  도  개 시킬  는 에  맞 어 크게 가지  

고 에  실  검  고  다. 첫째, 근 액  많  산  

2 개  생상  가치평가에 어 차   , 근  찾는  삼 각  

(tridiagonal structure)  갖지 않 므  계산시간  어지는 단  다. 에 

연산 (operator splitting method)  사 여 같  도  지  계산시간  

감 시   보 다. 

째, 몬 카  시뮬 에  사 (pseudo-random number) 신 치 열 

(low discrepancy sequence)  (quasi-random number)   럽   

가치 평가에  도  도가 매우 개   보 다. 상 과 같  미  

에 는 상 계가 (0)  다차원  가   는 차원  커짐에 

라  상 계  값  가 는 상  어 는  계가 다. 에 Joe and 

Kuo(2003)  여  생   값  는   

Sobol 열  차원  가시 , 그 에  상 계에 가 는 열  시  

상 계  값  특 값  어 여 상 과 같  미 과 룩 (look 

back)과 같  경   가치평가에    도  고 미  에 

여 새 운  도  도가 개  보 다. 

째, 민감도 측 값   몬 카  시뮬 에 는 차 간격에 라, 

차 에 는 격  크 에 라  는 등 비 고 도가 낮다. 에 

럽 에  말리아빈 미 (Malliavin calculus)  사 여 차 간격에  민감도 

계산  우도비 (likelihood ratio method) , 미 에 는 경  근사  

(pathwise derivatives estimates)  시 여 몬 카  시뮬 에  가치평가  

민감도   생  계산 는  시 고, 마지막 는 럽  

닐라    략  비 칭 비 드(butterfly spread)  

미  에 앞  안   실  보여 주었다. 
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II. 본  

1. 차   몬 카  시뮬   개  비  

생상  가치는 당 상  특 건 에  도  편미 식(Partial 

Differential Equation: PDE)  만 시키는  여 가치평가  다. 편미 식  

  는 경계 건(boundary condition)   미  경우처럼 

사  가  경계 건    없는 등  가 생 다. 러  경우 

편미 식   가 어 워지고 가  가 들   경우  란 

가능 거  매우 어 워진다. 또   가치가 산  경 에 는 경우, 

산  복  경우 등      없다. 런 들  결   

치  근  사 는  생상  가치 평가   치  

근 는 몬 카  시뮬 과 차  라   다. 

차  생상  가치가 만 시 야 는 편미 식  차 식(difference 

equation)  변 시킨 후 치  어 가치  평가 는 다.  

산   브라우니언운동(geometric Brownian motion)  다  산  

가격  다 과 같  미 식(Stochastic Differential Equation: SDE)  타낼 

 다. 

                        ∙∙∙∙∙∙ (1) 

여  는 산  (drift) , 는 산  변동 , 는 연 당 , 는 

 브라우니언 운동 다. 식 (1)  Ito 리에  험 립  가치평가 에   

가치가 만 시 야  편미 식  식 (2)  같다. 

                 ∙∙∙∙∙∙ (2) 

 편미 식  차 식  근사 여 치   는  
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차 다. 차 식   앙차 식(central difference equation)  식 

(3)과 같다. 

                      ∙∙∙∙∙∙ (3) 

치  근    생 여 얻어지는 결과값들  평균  통 ,  찾고  

는  몬 카  시뮬 라 다. 몬 카  시뮬  는  

럽    들어 간단  개 ,  산  가격에   가  

 여 는 에  언   브라우니언운동  다고 가 . 험 립  

가치평가  경우 만  산  는 그 규 포(log-normal)  다 과 같  태  

타낸다. 

           ∙∙∙∙∙∙ (4) 

 규 포  는   생  후 식 (4)  여 가상주가  

생 시킨다. 생  가상주가에  만 에   가격  계산 다. 가가격   

 만 에  가격  식 (5) 다. 

                     ∙∙∙∙∙∙ (5) 

런 과  복  시 여 본평균   후, 험  , 

SLLN(strong law of large number)에 여 본평균   가치  편 량 

(unbised estimate)  다. 

              ∙∙∙∙∙∙ (6) 

몬 카  시뮬   (analytical) 가 없는 경우 간단 도 연  

결책 다.  들어 여러 개  산  상  는 생상 , 변동   

 상 가 아니라 특  과 (stochastic process)   경우  같  다  

 들  포 는 생상  가격 결 에 는   가 가능 거  
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어  에 시뮬  몬 카   주  사 다. 또  산  경  

생   에 리어 , 아시안 , 룩 과 같  경   

산에 과  등  포 는 경우에도  가능  다는  다. 그러  

몬 카  시뮬  차    본  많  계산량   

에 비 라는 단  가지고 다. 

차 과 몬 카  시뮬    립 고 경쟁 는 라 보다는 

상 보  계 다. 라    단 과 상  강  는 에 여 

게 사   다. 차   변  차원  2개  경우 계산 도가 

우  민감도 계산  가치평가  동시에 루어  도 측 에  우 다. 몬 카  

시뮬  과 비  , 미    사시  고 여 가격  

결 는  어  우  과  보  민감도 계산에 도 도가  것  알  

다.  단 는 변  차원  3개 상  경우 계산량  격 게 가 여 

비    몬 카  시뮬 보다 복 여  는  

어 움  다. 

몬 카  시뮬     간단  산들 간  상 계에  

고 가 고 도   는  많  시뮬   고  다. 또  

 꾸 가 우  여러 개  산  상  거  다   들  

포 는 경우에도  가능  고 복  경    경우에도 게  

가능 다. 단 는   차  등에 비 여 계산시간  많   

민감도 계산  가능 지는 않  계산량  많아 비  도   는 

시뮬    가시 야 다. 

 

2. 연산    2 차원 차   

근 주가연계  등에  주  루고 는 산  2개  생상  가치평가 

 민감도 에   크다.  차   근  찾는  

삼 각  갖지 않 므  계산시간  어지는 단  다. 에 산  2개  

생상  가치 평가  연산 (operator splitting method)  사 여 같  
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도  지  계산시간  감 시킨다. 

체 , 1개  산  루어진 생상  가치평가   편미 식과 달리 

2개  산  루어진 생상  경우 다 과 같  편미 식   여 

가치  평가   다. 

  

                                ∙∙∙∙∙∙ (7) 

차    산 가격에  식  얻  여 다 과 같  

변 변  다. 

             ∙∙∙∙∙∙ (8) 

변 변 식 (8)  식 (7)에  다 과 같  변 다. 

     ∙∙∙∙∙∙ (9) 

여 , 다. 

2개  변  과  등간격  누어 생  격 에  차 식  타내  

식  도 는    블 삼 각 (block tridiagonal structure)  산  

1개  경우  달리 삼 각 가 아니다. 라  계(linear system)   는  

사    Crout (factorization)  사   없고 복  

(iterative solver)  Gauss-Seidel  SOR(successive overrelaxation method)  

사 야  는 계산시간  많  걸리는 단  다. 런  결  여 

연산  사 고  편미 식 (9)  아래  같  다. 

        ∙∙∙∙∙∙ (10) 
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                                         ∙∙∙∙∙∙ (11) 

           ∙∙∙∙∙∙ (12-1) 

      ∙∙∙∙∙∙ (12-2) 

여 ,  다. 

식 (12-1)  식 (12-2)  차  여   단계 치  에  단계 

치  에 도달  여 식 (12-1)  여 간단계    계산  후 

식 (12-2)  여 단계  치   다.  식 (12-1)  차  

근사식에  식 (13)과 같다. 

   ∙∙∙∙∙∙ (13) 

식 (13)  쪽 격 ( )  고 시킨 후 리  식 (14)  같  식  타낼  

다. 

        ∙∙∙∙∙∙ (14) 

식 (14)    

          ∙∙∙∙∙∙ (15-1) 
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              ∙∙∙∙∙∙ (15-2) 

고  식 (16)과 같  리 다. 

                       ∙∙∙∙∙∙ (16) 

식 (14)  식    는   삼 각  어야  

Crout   사   다. 라 , 양  열  거   경계 건  

여 리  삼 각 가 어 Crout   사 여 간단계  

   다. 

      ∙∙∙∙∙∙ (17) 

단계  동   식 (12-2)  차  근사식에  식 (18)과 같다. 

     ∙∙∙∙∙∙ (18) 

마찬가지  식 (18)  다  쪽 격 ( )  고 시  식  타내  다 과 같다 
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       ∙∙∙∙∙∙ (19) 

여    식 (15-2)  동    

           ∙∙∙∙∙∙ (20) 

고 는 식(21)과 같다. 

                       ∙∙∙∙∙∙ (21) 

  단계  동   삼 각  만들어  후 Crout   

사 여 ( )  다. 

   ∙∙∙∙∙∙ (22) 

 과  복 여 재시  각 격 에 당 는  찾는다. 고 는 

재시  산 가격과  개  격 에   여 2차원 보간  

고  는  재 가치  다. 

연산   산  2개   가치평가는 삼 각 가 립 어 

Crout   사   게 므   고 빠 게   다.  
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(Grid Size)
X Time Steps

exact OSM error1
Relative

CPU Time

(50X50)
X25

4.6170 4.9191 0.3021 1.0

(100X100)
X50

4.6170 4.6582 0.0412 8.1

(150X150)
X75

4.6170 4.6485 0.0315 27.3

(200X200)
X100

4.6170 4.6221 0.0051 64.7

시  차  (explicit FDM)   경우  비 여 도 에  우월  

라   다. 또 , 연산 에 는 단  그변 만  거치  에 

격  직  차 고 결과값  드럽게 타 다. 

연산    식 (23)   갖는 산  개   

가치 평가에  보았다. 

             ∙∙∙∙∙∙ (23) 

     
 
<그림 1>과 <  1> 연산   산  개    가격 그래  : <그림 1>  

격  (200 X 200) X 100  여 계산   가격 그래 . <  1>  산  가격  다 50  

경우  격  변 에   가격  차  상 시간에  . 가치평가에 사  변 : 

변동  각각 0.25, 0.35, 상 계 는 -0.65, 험  0.045, 당  각각 0.05, 0.07, 만 는 1 , 

사가격  100 . 사  격 간  S1min=0.1, S1max=150, S2min=0.1, S2max=200 . 

<그림 1>    가격 그래  보  앞에  언 듯  격  직  

차 고 고, 결과값  드럽게 타  알  다.  <  2>  격  변 에  

 가격  차  보  격  가시킴  도가 빠 게 참값에 근 고 는 

것  알  다. 가치평가에  상 시간  보  격 에 비 여 가  알  

다. 에 사  그래  언어는 “R” , 컴퓨  사양  2.13GHz, 2GB RAM  

사 다. 
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3. 몬 카  시뮬 에  사  신  사  

몬 카  시뮬    생 여 얻어지는 결과값들  평균  통 ,  

찾고  는  여  사 는  생   특  결과값에 큰  

미친다. 본  몬 카  시뮬 에 는 사  (pseudo-random number)  

생 여 사 다.     간단  각 차원간  상 도에  

고 가 우  차   는 시  가  늘어  시간  

많  는 단  다. 런  보   사  신 치 열(low 

discrepancy sequence)  (quasi-random number)   시  가 어도 

 균 (uniformity)  지니   가 생  에 사 보다 

상  도가 빠  뿐만 아니라 도도 개 다. 또 ,  민감도 

계산에 도 사  사  경우  에  차가 커질  는  

는  므  안  계산  가능 다. 치 열  리 알 진 

 Halton, Faure, Niederreiter, Sobol 열 등  는  본 에 는 Sobol 열  

사 다. 

       

<그림 2> 사   사  지  가격과 타: 지   는 

고 산  재가격 , 변동  , 험  5% 만 는 1 다. 

x  시뮬  는 에 사  고 사 에 사  는 x  값에 10  곱  값 다. 
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가치평가  민감도 계산  체   지 에 여  가치  민감도 

지   헤지  험액 측  등에 가  고 많  사 는 타   

사 과  사  경우  닫    값과 비  보  <그림 2>  

같  사  진동  보  변동  크게 타 는   빠 게 닫  

  값에 는 것  알  다. 

몬 카  시뮬  사 여 여러 개  산  갖거  경  

생상  가치평가  민감도 계산   경우 생  들  차원간 상 계  

안  다. 차원  n  차원간  상 계는 2)1( -nn 개가 재 는 , 

n차원  상 계  값과 값  다 과 같  다.  

      ∙∙∙∙∙∙ (24) 

여  는 차원  차원 간  상 계  미 다. <그림 3>  차원  

가 에 라  각 차원에  상 계  값과 값  타낸 것 , 사 는 

차원  가 라도 상 계  값과 값  (0)  근 에 치 는 안  

태  보여주고 ,  경우는 상 계  값  매우 안   

근 에 치  값는 특  차원보다 크   는 상  보 다. 런 상  

다차원  시뮬 에    보다 사    천 는 

다. 
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<그림 3> 사   차원에  상 계  값과 값 그래  

체 , 상 과 같  미  에 는 상 계가 (0)  다차원  

가   는 차원  커짐에 라  상 계  값  <그림 3>과 

같  가 는 상  어 는  계가 다. 런 단  보    상  

생시키는 차원에 당 는 열  시키는  상 계  값  특 값 

 어 는  사 다. 새 게 안   생   여 

차원 가에  상 계  값  그림  타내  <그림 4>  같  개 어 

차원  가 라도 상 계가 에 가 운 가 생  알  다. 라  

상 과 같  미 과 룩 과 같  경   가치평가에   

사  도  도  개 시    다. 

      

<그림 4> 상 계  값  어 여 새  생 시킨  차원간 상 계  그래  
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4. 몬 카  시뮬 에  민감도 계산 

 민감도는 산 가격, 변동  변  등에  가격  변  타내는 

지 ,  들어 타(delta)는 산 가격  변 량 에  가격  변 량 

 타낸다. 는 산 가격변 에  미 값 므  차  근사식(finite 

difference approximation)  사 여  민감도  아래  같    다. 

 

                  ∙∙∙∙∙∙ (25) 

 

 근사  몬 카  시뮬  통  변  변 에  값 , 

, , ,   계산 야  에 시뮬  

여러  시 야 므  시간  어지는 단  , 도 측 에 도 산

 가격변  크  변동  변  크 에 라  민감도 값  변 므  Boyle, 

Broadie, and Glasserman(1997)가 지 듯  생상 에   변  크  

단   없어  민감도    없다. 에     럽   

경우 우도비 (likelihood ratio method)  고, 미  과 같  경 에는 

경  근사 (pathwise derivatives estimates)  개 어 도  도  개 시

다. 

 우도비  보 , 산  그 규 포  , 가 재시  비 만 시

에  산 그  고 

는  라고 . 규 포에  도  라  험 립 

에  생상  가치는 아래  같다. 

           ∙∙∙∙∙∙ (26) 
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 가  에 지 않는다  에  민감도는 아래  같  가 치가 

곱 진 값  타낼  다. 

       ∙∙∙∙∙∙ (27) 

 들어, 가 주가  는 delta(D )가 고, 가 변동  가  vega(n )가 

다. 여   말리아빈가 치(Malliavin weight)라 다. 

  사  경우   민감도  도가  사  경우 , 

사  사  경우   가에 라 빠 게 게 다. 또  

  생 여 가격과 다양  민감도  동시에 계산   어 상  

도 에  우월 다. 

체  도과  보  , 산   브라우니언운동(geometric Brownian 

motion)   산 그  다 과 같고 

     ∙∙∙∙∙∙ (28) 

러  가  에   민감도들  다 과 같    다. 

- Delta(D ) : 식 (28)  식 (26)에 여 미 여 리  다 과 같다. 

     ∙∙∙∙∙∙ (29) 

라  타는 미  연쇄 칙  여 값  여  다 과 같다. 
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             ∙∙∙∙∙∙ (30) 

경우 규 포  는  생  후 만 시  산 그  여 

가격  평가 고 그 과 미 생   여 타  측   므  

 생  가격과 타  동시에 측   다. 

- Gamma (G ): 감마는 타  산    미  므  다 과 같  도  

 다. 

    ∙∙∙∙∙∙ (31) 

- Vega(n ): 가도 타  도과  거치  식 (30)  째 식과 같  얻   

는  가  측  없  앞에   감마값  여 계산    알  다. 

             ∙∙∙∙∙∙ (32) 

우도비  산  여러 개  경우에도  가능  말리아빈미  사  

산  과   브라우니언운동  아닌 다양  포에도  가능  뿐만 

아니라, 미  타 에도  가능 다. 

경  근사  체  보 , 타  경  값  째 

시뮬  다 과 같    다. 
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                  ∙∙∙∙∙∙ (33) 

 들어, 생상  럽  고 식 (33)에   가 산  

재가격  각각   같  그  갖는 경   경우, 가 

아니라    타 값  다 과 같다. 

               ∙∙∙∙∙∙ (34) 

여  는  경우 -1 고 아니 0  갖는 지 다. 식 (34)에  

 타  값  타에  편 량(unbiased estimate) 여 는 식 (35)  

첫 째 등식에  값 연산  미 연산 가 상  가능 에 다. 

                  ∙∙∙∙∙∙ (35) 

Lebesque  지 리(Lebesque’s dominated convergence theorem)  식 (35)에 

  경우에는 편 량  보   고 우도비 과 같    

생 여 생상  가격  민감도  동시에   다. 가도 마찬가지  

만 시  산  변동 에 여 미 여  다 과 같다. 

      ∙∙∙∙∙∙ (36) 
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III. 사  연  

1. 비 칭 비 드 

본 에 는 닐라    략  비 칭 비 드 

(butterfly spread) 략에 II 에  다룬 차 과   사  사  

몬 카  시뮬  여  시 야  사 들과 결과  시사  등  

살펴보고  다. 

 <그림 5>  같   갖는 비 칭 비 드  럽  닐라  

또는   다. 

 

     

 

<그림 5> 럽  비 칭 비 드   

비 칭 비 드  갖는 색   복  사가격 90   

1계약 매 , 사가격 100   3계약 매도, 사가격 105   2계약  매  

다. , 포트폴리 는  , 마찬가지  도 

  다. 

 색  닫  가 는 닐라   어  가치평가가 

가능 므  차  사  가치평가  , 사  사  몬 카  

시뮬 에  가치평가  차  찰   다. 차  격 개   격  

간  <그림 6>에 각각 시 어  몬 카  시뮬  시 는 

사  ,   시 다. 

90

100

10590

100

105
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(a)                                                       (b) 

          

(c)                                                       (d) 

<그림 6> 차 , 사   사  몬 카  시뮬 에  비 칭 비  드  

가격평가 결과 비  그래 : 몬 카  시뮬 에  사  시 는 2
15

=32768,  시 는 
2

12
=4096  차  격 는 (b)는 600 X 600, 지는 300 X 300  .  3%, 변동  50%, 

만  1  고 고, 산  가격  50  150 지 변 (x ). 

          

<그림 7> 차 , 사   사  몬 카  시뮬 에  비 칭 비  드  가격 
차  타 상 차 비  그래 : 몬 카  시뮬 에  사  시 는 2

15
=32768,  

시 는 2
12

=4096  차  격 는 300 X 300, Smin=1, Smax=300  . 산  가격  

100,  3%, 만  1  고 고, 변동  10%  80% 지 변 (x ). 
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<그림 6>에  볼  듯  산 재가격   지 않는 몬 카  

시뮬 과는 달리 차 에  변동  큰 경우에 격 생  간  폭   

지 않  차가 생    견 다. <그림 6(a)>는 차 에  

격 생  간   Smin  사가격   어 라도 변동   

크  차  사  경우 차가 크게 생  알  고, <그림 6(b)>는 <그림 

6(a)>  같  격 생  간에  격  늘  경우  격 간  못 었  

에는 격  가시키 라도 차가 개 지 않  보여 다. <그림 6(c)>는 상  

Smax가  크지 않게  경우  여타 에 비  상 에  큰 차가 

생 고 다. 러  상  변동  커질  심 지는 경     

었다. <그림 6(d)>는 사가격  심  격 생  간  게  경우  차가 

거  타 지 않았다. <그림 7>  각  가격  타에  변동  변 에  

닫   차  타낸 것  가격  차는  격  생 간   

차  경우 변동  커지  차가 가  미비  었고, 몬 카  

시뮬 에   사  경우 간에  닫   거  같  결과치  보여  

 사  경우 시 가 보다 8  많 에도 고 차가 진동 고 

 알  다. 타  상 차는 차  경우 변동  커지  다  차가 

가 는 습  보 , 몬 카  시뮬 에  사  사  경우 가격과 

마찬가지  차가 진동 고 다.   사  몬 카  시뮬 에 는 

차가 거  타 지 않고  알  다. 

, 차   가치평가에 어  격 생  간   매우 고, 

몬 카  시뮬 에  사  사  경우에는 닫   비 여 차가 

진동 는 상  보 고,  사  사 에 비  시 가 매우 라도 

도  안  게 타  알  다. 

 결과에  볼  듯  럽   가치평가  민감도 측 에 어   

사  몬 카  시뮬   여타 과 비 여 도  도에  매우 

    었다. 
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2. 미   

사  고 야 는 미   시  닫   갖지 않는 것  알  

다. 그래  미   가치평가  민감도 측 에 차 과 사 ,  

(original quasi)  시킨 (optimal quasi)  사  승 (least 

squares)   몬 카  시뮬   후 결과값  비 고  다. 

체   사  미   주 변  사가격 40, 만 는 1 과 2 , 

변동  20%, 40%  각각  산  재가격  36, 38  내가격(in the 

money), 40  등가격(at the money), 42, 44  가격(out of the money)  각각 여 

산  결과  시사  찾고  다. <  2>는 몬 카  시뮬 에   

만  동안 사가능 가 32  가  경우 고, <  3>  사가능 가 

100  경우  가격과 타  타낸 것 다. 

 가치평가  결과  통  찰   는 시사  보  첫째, <  3>  

7 째 열    사  가치산  결과  4 째 열  차  결과  

리가 상  크게 생 다. 런 결과는 사 가능 가 가 에 라  

차원도 가 는 , 차원에  상 계  값  타내는 <그림 3>  보여주듯  

값  크게 가 는 상 에 생  것 다. 째, 승  몬 카  

시뮬  계산  미   가치는 사가능 가 100 미만 므  

차  계산  가격보다 아야 는 , 사가능  32   <  2>  

100   <  3> 에    경우 내가격과 등가격에 는 크게 타  

앞에  언  건에  알  는 , 시킨  사  경우 내가격, 

등가격, 가격에 상 없  게 타  생상 가격 건   알  다. 러  

결과  원  <그림 3>  쪽 그림에  보듯  차원간 상 계  값  는 

계  아래쪽 그림에  보  값  상  어 어 지 않고   

가  산 가격  에  미치는 결과  가    다. 

러  원  거 여 시킨  사  경우 차원간 상 계  값, 

값  상  계 므  다차원  가  경우에도  가능 게 다. , 

험  여러 개  생상  가치평가, 험 리시  험액(Value at Risk: VaR) 
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price (s.e) Original Optimal Pathwise (s.e) Likelihood
Original

Pathwise

Optimal

Pathwise

36 0.2 1 4.49 4.46 0.02 4.51 4.46 -0.70 -0.69 0.01 -2.11 -0.67 -0.69

36 0.2 2 4.85 4.82 0.02 4.86 4.81 -0.62 -0.60 0.01 -1.68 -0.59 -0.60

36 0.4 1 7.11 7.09 0.02 7.25 7.03 -0.51 -0.51 0.01 -1.01 -0.52 -0.51

36 0.4 2 8.51 8.48 0.03 8.70 8.39 -0.44 -0.44 0.00 -0.91 -0.45 -0.44

38 0.2 1 3.26 3.24 0.01 3.34 3.16 -0.54 -0.53 0.01 -0.97 -0.53 -0.54

38 0.2 2 3.75 3.72 0.01 3.84 3.66 -0.49 -0.47 0.01 -1.02 -0.47 -0.48

38 0.4 1 6.15 6.14 0.02 6.27 6.06 -0.45 -0.45 0.00 -0.78 -0.46 -0.45

38 0.4 2 7.67 7.64 0.03 7.81 7.58 -0.40 -0.39 0.01 -0.77 -0.41 -0.40

40 0.2 1 2.32 2.30 0.01 2.36 2.27 -0.40 -0.40 0.00 -0.74 -0.43 -0.40

40 0.2 2 2.89 2.87 0.02 2.96 2.82 -0.38 -0.36 0.00 -0.68 -0.39 -0.36

40 0.4 1 5.32 5.31 0.02 5.40 5.24 -0.39 -0.39 0.00 -0.67 -0.41 -0.39

40 0.4 2 6.92 6.90 0.03 7.05 6.81 -0.36 -0.35 0.00 -0.64 -0.37 -0.35

42 0.2 1 1.62 1.61 0.01 1.61 1.60 -0.30 -0.29 0.00 -0.46 -0.32 -0.29

42 0.2 2 2.22 2.20 0.02 2.22 2.18 -0.30 -0.28 0.00 -0.47 -0.32 -0.28

42 0.4 1 4.59 4.58 0.02 4.64 4.52 -0.34 -0.34 0.00 -0.52 -0.36 -0.34

42 0.4 2 6.25 6.23 0.03 6.36 6.18 -0.32 -0.31 0.00 -0.51 -0.33 -0.31

44 0.2 1 1.11 1.11 0.02 1.09 1.11 -0.21 -0.21 0.00 -0.29 -0.22 -0.20

44 0.2 2 1.69 1.67 0.02 1.67 1.68 -0.23 -0.22 0.00 -0.33 -0.24 -0.22

44 0.4 1 3.95 3.95 0.03 3.93 3.88 -0.30 -0.30 0.00 -0.45 -0.32 -0.29

44 0.4 2 5.65 5.63 0.02 5.73 5.58 -0.29 -0.28 0.00 -0.46 -0.30 -0.29

Delta

FDM
(C-N)

S sigma T

Price

Pseudo QuasiQuasiPseudo
FDM
(C-N)

 

<  2> 차 , 사   사  몬 카  시뮬  사  미   가격  타 

평가 결과: 몬 카  시뮬  사가능  32  고 사  시 는 2
14

=16384(8192 + 

8192 antithetic)  20  시  평균값 고,  시 는 2
12

=4096  차  격 는 500 X 

500  . 변 는 사가격 40,  6%  고 고 산  가격, 변동 , 만 는  

측에 . (s.e)는 각 시뮬  차 . 

price (s.e) Original Optimal Pathwise (s.e) Likelihood
Original

Pathwise

Optimal

Pathwise

36 0.2 1 4.49 4.47 0.01 4.58 4.45 -0.70 -0.70 0.01 -2.51 -0.71 -0.72

36 0.2 2 4.85 4.82 0.02 4.95 4.80 -0.62 -0.61 0.01 -1.81 -0.62 -0.64

36 0.4 1 7.11 7.09 0.03 7.23 7.05 -0.51 -0.52 0.01 -1.07 -0.54 -0.52

36 0.4 2 8.51 8.50 0.02 8.66 8.49 -0.44 -0.44 0.01 -0.95 -0.46 -0.45

38 0.2 1 3.26 3.24 0.01 3.31 3.25 -0.54 -0.53 0.01 -1.15 -0.56 -0.54

38 0.2 2 3.75 3.73 0.02 3.82 3.74 -0.49 -0.47 0.01 -0.99 -0.50 -0.48

38 0.4 1 6.15 6.14 0.03 6.22 6.12 -0.45 -0.45 0.00 -0.84 -0.48 -0.45

38 0.4 2 7.67 7.67 0.02 7.80 7.65 -0.40 -0.40 0.00 -0.80 -0.42 -0.40

40 0.2 1 2.32 2.31 0.01 2.35 2.31 -0.40 -0.40 0.00 -0.72 -0.42 -0.39

40 0.2 2 2.89 2.88 0.02 2.90 2.88 -0.38 -0.37 0.00 -0.68 -0.40 -0.37

40 0.4 1 5.32 5.31 0.02 5.34 5.32 -0.39 -0.39 0.00 -0.64 -0.41 -0.38

40 0.4 2 6.92 6.91 0.03 6.99 6.90 -0.36 -0.35 0.00 -0.66 -0.38 -0.35

42 0.2 1 1.62 1.62 0.01 1.59 1.64 -0.30 -0.29 0.00 -0.46 -0.31 -0.30

42 0.2 2 2.22 2.20 0.02 2.19 2.24 -0.30 -0.29 0.00 -0.48 -0.31 -0.28

42 0.4 1 4.59 4.58 0.03 4.55 4.61 -0.34 -0.34 0.00 -0.55 -0.36 -0.34

42 0.4 2 6.25 6.24 0.03 6.28 6.23 -0.32 -0.32 0.00 -0.54 -0.33 -0.31

44 0.2 1 1.11 1.11 0.01 1.05 1.14 -0.21 -0.21 0.00 -0.30 -0.22 -0.22

44 0.2 2 1.69 1.68 0.02 1.65 1.73 -0.23 -0.22 0.00 -0.34 -0.23 -0.22

44 0.4 1 3.95 3.95 0.02 3.88 3.95 -0.30 -0.30 0.00 -0.43 -0.31 -0.30

44 0.4 2 5.65 5.64 0.03 5.65 5.65 -0.29 -0.28 0.00 -0.47 -0.30 -0.28

QuasiPseudo Quasi
FDM
(C-N)

Pseudo
S sigma T

FDM
(C-N)

Price Delta

 

<  3> 미   가치  타 평가 차 , 사   사  몬 카  시뮬  

사  미   가격  타 평가 결과: 몬 카  시뮬  가가능  100  고 

지 가  <  2>과 동 . 
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등에   사  사  경우보다 매우 빠 고  계산  가능 게  

  측   다. 

째, 사가능  32 에  100  가시  ,  는 가격  어  

경우에는 가 고 어  경우에는 감 는 경우가 여, 사가능  

가시킴  생 는 리미엄   지 않  알  , 시킨 

 경우에는 사가능 가 가 에 라 가격도 가  차  사  

값에 근 고 어 리미엄   고  알  다. 째, 사  

사  경우  도 에  비 보  시킨  사  경우 미 생 어 

는  사  계산 도  개 시킬  고, 또  가 사 보다 

4  1 에도  결과값  비슷  알  다. ,   

계산시간  단 시킬  다. 체  <  2>  <  3>  계산시  가  사  

경우 시간  보  사  사  경우는 2352 가 걸린  시킨 

 사  경우  시간  312  7.5  가량 빨랐다. 시뮬   

그래  언어는 “R” , 컴퓨  사양  2.13GHz, 2GB RAM  사 다. 

다  민감도 평가 에  타   든 결과값  보  몬 카  시뮬 에 

우도비   결과는 실 값과 차가 크게 타  , 경  근사  

사  결과는 차 과 사  결과  보여  미  에 는 경  

근사   알  었다. 또  <그림 8>과 같  사  사  

몬 카  시뮬 에  차  근사식  사 여 측  타  경우 진동 듯 

안 지 못  결과  보   에 는 시 가 상  에도 

고 상  안  결과  타내 , 아가 시킨  사  

경우에는 격 간  500 개  여 도   차 과 비 여도 큰 차 가 

지 않아 가  우월  결과  보여주었다. 
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<그림 8> 차 , 사   사  몬 카  시뮬  사  미   타 평가 
결과 비  그래 : 몬 카  시뮬  사가능  72  고 사  시 는 

2
14

=16384(8192 + 8192 antithetic),  시 는 2
12

=4096  차  격 는 500 X 500  

. 변 는 사가격 40,  6%, 변동  40%, 만  2  고 고, 산  가격  
30  50 지 변 (x ). 
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IV 결  

본 연 는 다양 지는 주가연계  등 생상  에 상 는  가치평가에 

 연   지 고 보다  가치평가  민감도 평가에 어  도  

도  상시키는  그  고  다. 

재 주가연계  등에  주  루고 는 산  2개  생상  가치평가 

 민감도 에 산  1개  경우 었  Crout     

는 연산  사   차 과 비 여 도  도 에  

개   보 다. 

근 시   산  험 (risk factor)가 여러 개  경우, 그리고 

경   상  상  등에 능동   가능  몬 카  시뮬  

에 어 가  큰 단  지 는 시간  단 안과 민감도 계산  차  

는  다 과 같  시 다.  시뮬 에  사 는   

사 는 사 신 치 열   사  시  가 어도  

균  지닌다는 특 과   생 , 사  에 상  도가 

빠 고 도가 개  보 다. 상 과 같  미  에 는 차원간에 

독립 (independent) 고 동 게 포 (identitically distributed)  , 상 계가 

(0)  다차원  가    사  경우 차원  가  차원간  

상 계  값  가 게 어  계가 다. 러  는 상 계  크게 

가시키는 열  시  상 계  특 값  어 는 새 운  사 여 

결 다. 다  몬 카  시뮬  민감도 평가에  미  근사식  사  

근사  경우 시뮬  여러  시 야 므  시간  어지고 도에 도 

산  가격변  크  변동  변  크 에 라  민감도 값  많  변 므  

생상 에  당   변 크  단   없어  민감도    

없다. 에     럽  에 는 우도비 , 미  과 같  

경 에는 경  근사  여 도  도가 개  보 다. 러  

내 들  미  에 여 새 운   실  보여주었다. 
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럽  닐라   비 칭 비 드 략에 차 과   

사  사  몬 카  시뮬   가치평가 사  보 , 차  

 경우 격 생 간   매우 다는 사실  견 다. 또 , 몬 카  

시뮬 에  사  닫   비 여 차가 진동 는 상   

 사 에 비  시 가 매우 라도 도  안  게 

타  알  었다. , 럽   가치평가  민감도 측 에 어   

사  몬 카  시뮬   여타 과 비 여 도  도에  매우 

    었다. 

 가치평가  민감도 평가 에 어  도  도  개 시킴  헤지 략 

에 어  계산시간  지연에 라 빠  시 변 에  에  생 는 차  

여주고 민감도 계산 차에  헤징  개 시킬  다. 또  험 리시 에  

 험액(Value at Risk: VaR)  계산  는 다  험  사 야 

는 , 본연 에  시    결    것  다. 
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