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요약 

 

 
  

 본 연구는 ELW가격으로부터 구해진 내재변동성(implied volatility)과 역사적 변동성(historical 

volatility)의 차이(변동성차이)에 따라 구성된 ELW 포트폴리오를 분석하였다. 그 결과, 포트폴리

오의 델타헤지수익률이 변동성차이의 크기에 따라 작아지는 경향(pattern)이 있고, 가장 큰 차이

를 가지는 포트폴리오와 가장 작은 차이를 가지는 포트폴리오가 통계적으로 유의한 수익률 차이

를 보임을 관찰하였다. 이러한 수익률차이는 체계적위험이나 개별특성에 의해서 설명되지 않았기

에 변동성차이가 가격오류(mispricing)의 지표가 된다고 해석하였다. 또한 매 시점 구성된 포트폴

리오의 평균변동성차이가 시간에 따라 어떻게 변화하는지 살펴본 결과, 변동성차이가 가장 큰 포

트폴리오는 시간이 지나면 차이가 작아지고 변동성차이가 가장 작은 포트폴리오는 반대로 차이가 

커지는 경향이 나타났다. 따라서 수익률차이의 일부는 변동성의 과잉반응에 기인했을 수 있다.  
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I. 서 론 

일반투자자는 ELW(Equity-Linked Warrant: 주식워런트 증권)와 옵션을 이용하여 

개별주식이나 지수를 기초자산으로 하는 파생상품에 투자할 수 있다. ELW와 옵션은 미래 

일정시점에 특정 주식 또는 주가지수를 사전에 정해진 가격으로 매수하거나 매도할 수 있는 

권리를 가지는 증권으로, 기본적인 기능은 거의 유사하지만 발행, 거래방법 및 시장형성 등에서 

차이가 있다. 대표적으로 ELW는 파생상품이지만 옵션과 달리 순매도가 불가능하기 때문에 

증거금제도가 필요 없고, 주식과 같이 거래된다. 또 ELW는 유동성공급자가 존재해서 반대거래를 

할 투자자가 없어도 거래를 할 수 있기 때문에 유동성 위험이 상대적으로 적고, 시장형성이 

비교적 용이하다. 이러한 이유로 개별주식옵션과 달리, 2005년 발행시작 이후 ELW가 발행되는 

기초자산 및 거래금액이 상당한 수준으로 증가하였다. 그러나, 이와 같은 ELW시장의 성장에도 

불구하고 ELW와 관련된 연구는 아직 미약한 수준이다. 현재까지 연구들을 살펴보면, 크게는 

유동성공급자(liquidity provider: LP), ELW와 주식시장 간의 관계, ELW 시장 참가자에 대해서 

연구되었다.  

먼저 유동성공급자에 관한 연구를 살펴보면, 변진호, 심은영(2008)은 유동성공급이 중단된 

이후 ELW 거래량이 감소, 일간변동성이 증가함을 보였고, 최혁, 우민철(2010, 2011)은 

유동성공급자 간의 수행능력에 차이가 존재하고, 유동성공급자는 시장유동성 향상에 유의한 

역할을 하는 것을 보였다. ELW와 기초자산의 관계에 관한 연구로, 이준서(2007)는 ELW 발행 시 

기초자산의 거래량이 증가하고, 상장기간 중의 기초자산 변동성이 커지는 것을 보였고, 이에 

반하여 남경태, 조훈(2009)은 유의한 영향이 없음을 보였다. 이재하, 이상원(2008)는 ELW와 

주식시장 간 수익률과 거래량의 선도-지연관계에 대한 연구를 하였고, 이은태 외(2011)는 

ELW의 과대평가와 그 원인에 대해서 연구하였다.  

본 연구는 기존 연구와 달리, ELW 횡단면 분석을 통해 가격오류의 가능성 및 그 원인에 

관하여 살펴보고자 한다. 가격에 관한 연구라는 점에서는 이은태 외(2011)과 유사하지만, 

전반적으로 관측되는 ELW의 과대평가가 아니라 ELW 간의 상대적 차이에 대한 연구라는 점에서 

차이가 있다. 

본 연구는 ELW 가격으로부터 얻을 수 있는 대표적인 정보인 내재변동성(Implied Volatility, 

IV)과 역사적 변동성(Historical volatility, HV)를 이용하여 수행하였다. 내재변동성은 옵션이 

가지고 있는 가장 중요한 정보이며, 이에 관한 많은 연구들이 있다. 그 중 하나는 내재변동성이 

실현변동성(Realized Volatility, RV)에 대하여 정보를 가지고 있는지, 거래 시 사용할 수 있는 또 

다른 정보인 역사적 변동성 보다 더 정확한 정보를 담고 있는지를 살펴보는 것이다. Day and 

Lewis(1992), Lamoureux and Lastrapes (1993)는 역사적 변동성이 내재변동성보다 더 정확한 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X98000348#BIB22�
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정보를 포함한다고 주장하는 반면, Christensen and Prabhala(1998)는 내재변동성이 더 정확한 

정보를 포함하고 있다고 주장한다. 내재변동성의 상대적 정보력에 관한 결과는 논외로 하더라도, 

거래시점에서 내재변동성 뿐 만 아니라 역사적 변동성 또한 매우 중요한 정보임은 틀림없다. 또 

다른 연구는 옵션 투자자들의 이상반응에 관한 것으로, 내재변동성이 특정 경향(패턴)을 

나타내는지를 통해 살펴보았다. Stein(1989), Poteshman(2001)은 내재변동성의 시계열자료, 

장단기옵션 내재변동성의 움직임 차이를 통해 옵션투자자가 변동성 

과잉반응(Overreaction)한다고 주장하고, 반대로 Jiang and Tian(2010)는 선행연구와 달리 

‘모형설정의 오류(Misspecification)’를 배제하고 구한 선도내재변동성을 통해서 투자자는 

과잉반응하지 않는다고 주장하였다. 즉, 변동성을 구하기 위해 사용된 모형에 따라 상이한 결론이 

도출되었다. 이와 달리 Goyal and Saretto(2009)는 개별옵션의 내재변동성과 역사적 변동성의 

차이에 따라 구성된 포트폴리오가 유의한 수익률의 차이가 있음을 보임으로써, 비록 모형설정의 

오류가 있을 수 있다 하더라도 역사적 변동성과 내재변동성의 차이는 과잉반응 때문에 발생하는 

가격오류(mispricing)의 중요한 지표라고 주장하였다.  

본 연구는 Goyal and Saretto(2009)를 기반으로, ELW가격으로부터 구해진 내재변동성과 

역사적 변동성 차이의 크기에 따라 구성된 ELW 포트폴리오를 분석하였다. 그 결과, 

포트폴리오의 델타헤지수익률이 변동성차이의 크기에 따라 작아지는 경향(pattern)이 있고 가장 

큰 차이를 가지는 포트폴리오와 가장 작은 차이를 가지는 포트폴리오가 통계적으로 유의한 

수익률 차이를 보임을 관찰하였다. 이러한 수익률차이는 체계적 위험이나 개별특성에 의해서 

설명되지 않았기에 변동성차이가 가격오류(mispricing)의 지표가 된다고 해석하였다. 또한 매 

시점 구성된 포트폴리오의 평균변동성차이의 시간에 따른 변화를 살펴본 결과, 변동성차이가 

가장 큰 포트폴리오는 시간이 지나면 차이가 작아지고 변동성차이가 가장 작은 포트폴리오는 

반대로 차이가 커지는 경향이 나타나 수익률차이의 일부는 변동성의 과잉반응에 기인한 것으로 

보인다. 이와 같은 한국의 ELW 시장에서 나타나는 특징들은 Goyal and Saretto의 미국시장에서 

개별옵션들을 이용하여 살펴본 결과와 유사하다. 본 연구의 기여점은 이와 같은 미국시장에서의 

연구를 우리나라 시장으로 확장하여 Goyal and Saretto의 결과가 단지 미국시장에 국한되어 

나타나는 결과가 아닌 보다 보편적인 현상임을 보인데 있다. 

 이하 본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 본 연구에 사용된 표본자료 및 포트폴리오 

구성에 관한 설명, 3장에서는 분석방법 및 실증분석결과를 제시하고, 4장에서는 연구의 결론을 

도출한다. 

 

II. 표본자료 및 포트폴리오 구성 
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1. 표본자료 

ELW가 거래되기 시작한 2005년부터 2013년 7월까지 발행된 모든 ELW를 대상으로 

분석하였다. 분석에 사용된 ELW 발행정보와 월말거래종가, 거래량 등의 거래정보, 기초자산가격, 

기초자산배당 등 기초자산관련 정보 그리고 추후 수익률 분석에 사용할 위험요소수익률 (Fama-

French factor, momentum factor 수익률)을 에프앤가이드를 통하여 수집하였다. 단, KOSPI200 

지수의 지수환산 월배당자료는 블룸버그를 통해 수집하였다. 

발행된 ELW는 중도상환형, Digital option, 기초자산이 다양한 Basket option 등 매우 다양한 

형태의 옵션을 포함하고 있으나, 본 연구에서는 분석의 편의를 위하여 유럽형 콜 옵션(European 

call option) 만을 분석대상으로 하였다. 또한 ELW의 거래량이나 종가가 없는 경우는 

분석대상에서 제외하였다. 이와 같은 과정을 거쳐서 발행된 87181건의 ELW 중 최종적으로는 약 

54%의 ELW만이 분석대상에 포함되었다 

<그림 1>은 위 분석대상 ELW의 블랙숄즈공식에 의한 내재변동성과 역사적 변동성의 차이를 

만기와 가격도(moneyness)에 따라서 평균을 구한 값이다. 모든 만기에 대해서 변동성 

미소현상(volatility smile)을 관찰할 수 있다. 따라서 변동성추정방법에 따른 포트폴리오 

구성변화를 줄이기 위해서, 가격도 0.95-1.05의 등가격옵션(At The Money option, ATM)을 

분석대상으로 한정하였다. 그 결과, 최종분석대상이 되는 ELW의 수와 ELW를 발행한 기초자산의 

수를 <그림 2>에서 확인할 수 있는데, 2005년 발행 이후, ELW의 발행수가 꾸준히 증가하였고, 

그를 발행하는 기초대상자산 수도 ELW의 증가와 비슷한 모습으로 증가하였다.  

 

2. 내재변동성과 역사적 변동성 

 본 연구의 주된 지표가 될 역사적 변동성은 과거 1년간 일일주가수익률의 표본표준편차이고, 

이후 사용된 역사적 왜도(Skewness)와 첨도(Kurtosis)도 동일한 수익률 자료를 이용하여 

구하였다. 이에 반해 내재변동성은 매월 말, ELW 종가 및 주가가료를 사용하여 아래의 

블랙숄즈(Black-Scholes) 옵션 모형을 통해 구하였다. 

Call Price(0) = exp(−rT1)𝐸𝑄[max(ST − K, 0)]                     (식 1) 

= exp�−r(T1 − T)� 𝑆0𝑁(𝑑1) − exp(−𝑟𝑇1)𝐾𝑁(𝑑2) 

d1 =
ln �𝑆0𝐾�+ �𝑟 + 1

2𝜎
2�𝑇

𝜎√𝑇
, d2 = d1 − σ√T 
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 위 식에서 T1 은 관측시점(0)에서 ELW의 상환액을 돌려받는 시간까지 잔여기간, T는 

관측시점에서 ELW의 상환액이 결정되는 시간, 𝑆0는 현재주가에서 만기시점까지 예상되는 배당의 

현가를 뺀 값이다. 예상되는 배당현가는 관측시점에서부터 과거 1년 동안의 배당이 향후 

동일하게 계속 발생한다고 가정 후, 옵션만기까지 발생하는 배당의 현가로 구하였다. 위의 식을 

살펴보면, 기존에 알려진 Black-Scholes 공식을 현금흐름이 실제로 발생하는 시점과 현금흐름이 

확정되는 시점 사이의 차이 기간 (T1 – T) 동안을 무위험 이자율로 할인해 줌에 의하여 조정한 

것임을 알 수 있다. 

Black-Scholes 옵션모형을 가정하여 내재변동성을 구한 것은 경우에 따라 문제시 될 수 있다. 

지수를 기초자산으로 하여 발행하는 ELW는 만기상환액(Payoff)이 특정일자의 지수 종가에 의해 

결정되는데 반해, 개별 주식을 기초자산으로 하여 발행하는 ELW는 만기상환액이 주식종가의 

특정기간(평균적으로 상환결정일 이전 5영업일) 산술평균에 의해 결정되는 아시안 옵션(Asian 

option)이므로, Black-Scholes 공식을 이용한 내재변동성 계산은 적합하지 않을 수 있다. 

계산방법에 따른 차이를 살펴보기 위해 시뮬레이션(Simulation)과 Black-Scholes 공식을 이용한 

경우의 변동성차이를 살펴보았다. 만기가 길어질수록 그 차이는 작아지고, 잔여만기가 60일 

이상인 경우에는 모형에 따른 내재변동성의 차이가 거의 발생하지 않았다. 따라서 편의상 Black-

Scholes 공식을 이용한 값을 사용하기로 하였다. 

 

3. 포트폴리오 구성 

<그림 1>에서 잔여만기에 따라 평균변동성차이가 다른데, 만기가 짧아질수록 그 차이가 

줄어드는 경향이 있는 것을 볼 수 있다. 이러한 특성을 감안하여, 본 연구에서는 ELW를 

잔여만기에 따라 세 그룹, 잔여만기 60일이상 90일 미만, 90일이상 180일 미만, 35일 이상
1

매월 말, 각 그룹에 속한 ELW를 내재변동성과 역사적 변동성 차이의 크기에 따라 5개의 

포트폴리오로 나누었다. 단, 25개 미만의 대상을 포함할 경우로 한정하였다. <그림 3>은 앞서 

<그림 2>에서 보인 등가격 ELW를 잔여만기에 따라 나누어, 각 잔여만기 별 분석대상이 되는 

ELW의 수와 ELW를 발행하는 기초자산의 수를 보여준다. <그림 3>에서 보이듯이, 분석대상이 

,으로 

구분하여 분석하였다.  

                                           
1 35일 이상 60일 이하의 잔여만기에 대해 분석하였으나, 매 시점 포함되는 자산의 개수가 25개 

미만인 경우가 많아서 시계열자료가 많지 않았다. 따라서 보고에서는 제외하였으나, 분석결과는 

다른 만기에서 보인 것과 크게 다르지 않았다. 
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되는 표본의 수와 그 ELW를 발행한 기초자산의 수의 움직임이 잔여만기와 상관없이 유사하고, 

ELW와 ELW 기초자산의 수에 있어서도 상당한 수가 발행되어, 기초자산의 쏠림 혹은 ELW 

표본의 부족으로 인한 특정현상이 발생하지 않을 것이라고 생각된다. 

각 포트폴리오의 구성에 관한 특징은 <표 1>에서 볼 수 있다. 잔여만기에 상관없이 각 

포트폴리오의 변동성차이는 포트폴리오 1의 -0.024에서부터 포트폴리오 5의 0.190까지 차이를 

보이며, 포트폴리오 1을 제외하고는 모두 그 차이가 평균적으로 양수 값을 가지고 있으며, 각 

포트폴리오의 변동성 차이가 내재변동성의 크기 차이에 따라 주로 발생하였음을 알 수 있다. 

이는 평균적으로 ELW가 옵션(Option)에 비해 고평가되어 있다는 이은태 외 (2011), Li and 

Zhang(2009)의 결과와 일치하는 것으로 해석할 수 있다. 또 포트폴리오 간의 평균변동성차이가 

상당한 수준으로 균등하게 나누어져 있어, 이는 향후 분석에 있어서 좋은 표본이 될 것으로 

생각된다. 각 포트폴리오의 델타를 보면, 포트폴리오 5의 델타가 포트폴리오 1의 델타보다 

크기는 하나 큰 차이를 보이지는 않는다. 

 

III 분석방법 및 실증분석 

1. 포트폴리오의 수익률 차이 

본 연구에서는 변동성차이에 따라 서로 다른 포트폴리오를 구성하고, 이렇게 구성된 

포트폴리오가 가격에 유의한 정보를 포함하고 있는지 각 포트폴리오 수익률을 통해 살펴보았다. 

포트폴리오 수익률은 포트폴리오에 속한 자산들의 한 달 수익률을 동일가중평균(equal-weighted 

average)하여 구하였다. 

자산의 한 달 수익률은, 아래의 식
2

Delta Hedged Return = (𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡+1−𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡)
|𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡|

                        (식 2) 

where 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 − 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑡 ∗ 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 ,  

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡+1 = 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡+1 − 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑡 ∗ 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡+1 

과 같이 ELW 한 단위와 ELW 델타비율만큼 주식을 

매도한 포지션의 한 달 보유 수익률, 델타헤지수익률(delta-hedged return)로 정의한다. 

                                           
2 개별 ELW의 델타 헤지 수익률은 ELW 한 주 매입 후 헤지를 하기 위해서 기초자산을 델타 비

율만큼 매도하는 작업을 수행하게 된다. 이때 기초자산의 가격에 따라 델타 비율만큼 매도한 경

우 초기 투자금액이 0보다 클 수도, 작을 수도 있기 때문으로, 분모에 절대값을 취한다. 
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<표 2>는 각 포트폴리오의 평균수익률과 5-1 포트폴리오의 수익률(5 포트폴리오 수익률 – 1 

포트폴리오 수익률)을 보여준다. Bakshi and Kapadia(2003), Carr and Wu(2009)에서 보인 것과 

같이, 잔여만기에 상관없이 모든 포트폴리오에서 음의 수익률을 나타냈다. 동시에 포트폴리오의 

평균수익률을 보면, 변동성의 차이가 클수록 즉, 포트폴리오 1에서 포트폴리오 5로 갈수록 

단조적으로 감소하는 (음의 더 큰) 수익률을 보인다. 이는 내재변동성과 역사적 변동성의 차이가 

옵션의 횡단면 수익률의 차이를 결정하는 한 요소일 수 있음을 보여준다. 5-1 포트폴리오의 

수익률을 계산해 보면, 그 값은 유의한 음의 수익률을 보인다.  

이러한 수익률의 패턴, 수익률의 차이 자체가 반드시 가격결정 요소가 된다는 것을 나타내는 

것은 아니다. 만일, 변동성 차이에 따라 분류한 포트폴리오들이 베타나 Fama-French 요인에 

대한 민감도 등 기존의 수익률 결정요인들에 대해서 서로 다른 값들을 갖는다면, 이와 같은 

요인들 때문에 서로 다른 기대수익률을 가질 수 있다. 따라서 수익률 차이가 과연 이와 같은 

요인들에 의하여 발생하였는지를 다음 절에서는 살펴보도록 한다
3

 

. 

2. 수익률차이 분석 

2.1 체계적위험 고려 후 수익률 

(식 2)에서 구한 델타헤지수익률은 ELW와 헤지를 위한 기초자산의 수익률에 의해 결정된다. 

따라서 포트폴리오의 수익률은 주식수익률에 영향을 미치는 요소와 옵션수익률에 영향을 미치는 

요소에 의해서 영향을 받게 된다. 즉, 자산이 가지고 있는 체계적위험의 크기에 따라 수익률이 

달라지고, 이러한 특징이 포트폴리오 수익률의 차이를 발생시킬 수 있다. 따라서, 앞 절에서 살펴 

본 포트폴리오들의 수익률 차이가 체계적 위험에 의해서 설명되는지를 다음과 같이 살펴본다.  

Rpt = αp + β′pFt + ept     (식 3) 

Rp 는 변동성 차이가 가장 큰 5 포트폴리오와 가장 작은 1 포트폴리오 수익률 차이(5-1 

포트폴리오)이며, F는 리스크 요인들의 수익률로서, Fama-French의 시장초과수익률, SMB, HML, 

Carhart의 모멘텀팩터(Momentum) 수익률, 그리고 옵션시장에서 익히 알려져 있는 변동성위험 

프리미엄(variance risk premium) 사용하였다. Coval and Shumway (2001) 등이 미국의 

옵션시장에 관해 살펴본 바에 의하면, 옵션에 매수 포지션을 취했을 때의 수익률은 CAPM이 

                                           
3 개별 ELW의 델타 헤지 수익률을 구하기 위한 주식의 공매와 관련된 직간접 비용(공매수수료, 

증거금)과 가능성에 대해서는 고려하지 않았다. 
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예측하는 수익률에 비하여 낮아 음의 변동성 프레미엄을 갖는다. 이와 같은 변동성 프레미엄 

때문에 앞에서의 결과가 나왔을 가능성을 살펴보기 위하여 기존의 주식시장 요소들에 대해서 

변동성 프레미엄을 독립변수에 추가하여도 살펴 보았는데, 이때 변동성위험 프리미엄은 

KOSPI200 지수 등가격(ATM) 콜 옵션의 델타헤지 수익률에서 무위험수익률을 뺀 값으로 

정의하였다.  

만약 포트폴리오 수익률의 차이가 포트폴리오 체계적 위험의 크기에 따른 보상에 의한 

것이라면, 위 식에서 수익률의 차이를 위험요소수익률이 설명을 할 수 있어야 하며, (식 3)의 

좌변을 초과수익률로 사용하고 있으므로 (식 3)의 절편인 αp는 0과 유의하게 다르지 않아야 한다. 

그 결과는 <표 3>에 나타나있다. 

<표 3>에서 보면, 포트폴리오 수익률은 많은 경우에 시장초과수익률과 SMB가 설명력을 

가지고 있고, 일부 HML, 모멘텀 요인도 설명력을 가지고 있다. 반면, 옵션시장의 프리미엄을 

설명하기 위하여 추가로 살펴 본 변동성위험프리미엄(DH_call-rf)는 설명력이 없다. 이 결과에 

따르면, 특정 위험요소가 포트폴리오 수익률의 차이를 일부 결정짓는 것으로 보인다. 그러나, 

여전히 모든 경우에서 αp가 0과 유의하게 다르며, 이와 같은 체계적 위험들을 고려했을 때의 

αp가 모든 경우에 -0.04의 값으로 위험을 고려하지 않았을 때에 비하여 그 절대치가 더 커졌다. 

즉, 체계적 위험요소를 고려하는 것으로 앞에서 살펴 본 5-1 포트폴리오 수익률의 차이를 모두 

설명할 수는 없는 것으로 보인다. 

 

2.2 개별 특성을 고려한 후 수익률 

 앞서 분석한 바와 같이 체계적 위험 만으로는 5-1 포트폴리오의 수익률 차이를 설명하지 못한다. 즉, 

기존에 알려진 자산가격이론이나 옵션의 기대수익률에 영향을 주는 위험요소로 생각되는 변동성 

위험프리미엄만으로는 5-1 포트폴리오 수익률을 설명할 수 없다. 이번 절에서는 5-1 포트폴리오의 

수익률이 내재변동성과 역사적 변동성의 차이가 아닌 다른 특성에 의하여 생겼을 가능성을 살펴본다. 

즉, 시장의 유동성이나 변동성 스마일 때문에 5-1 포트폴리오의 수익률이 발생했는데, 이것이 변동성 

차이 때문에 발생한 것으로 오인될 수 있는 가능성에 대해서 살펴 본다 

 앞의 5-1 포트폴리오 수익률이 체계적 위험요소에 의해서 일부 설명되는 것과 같이, 개별자산의 

경우도 체계적 위험에 대한 보상이 발생한다. 따라서 다음 (식 4)와 같이, 체계적 위험에 의한 

수익률을 차감한 나머지가 개별 특성에 의해 결정되는지 살펴본다. 

Rit − 𝛽̂𝑖′𝐹𝑡 = γ0t + γ′1tZit−1 + eit   (식 4) 
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 Ri 는 개별 ELW의 델타헤지 수익률에서 무위험수익률을 뺀 값, F 는 앞서 언급한 체계적위험 

수익률,  Zi 는 개별자산의 수익률에 영향을 미칠 특성치인, 변동성차이(IV-HV), 각 자산의 

유동성지표로서 ELW 거래량, 기초자산의 거래비중(trading volume ratio), ELW가 발행된 기초자산에 

대해 발행되어 있는 ELW 발행 수, 옵션가치에 영향을 미칠 수 있는 분포 특성치인, 역사적 

왜도(Skewness), 첨도(Kurtosis), 과거 6개월 누적수익률(Momentum)을 변수로 사용하였다. 이때 

사용된 동일기초자산에 발행된 ELW의 수는 투자자의 참고지표 혹은 시장의 경쟁상태를 나타내는 

지표로 사용되었다. 

먼저 개별 자산 수익률에서 그 자산의 체계적 위험 수준을 나타내는 𝛽̂𝑖를 요소 수익률로 곱한 값을 

차감하여 위험요소 고려 후 수익률, 위험조정수익률(risk adjusted return)을 계산한다. 이 때 

체계적위험 수준인 𝛽̂𝑖는 개별 자산의 수익률과 위험요소수익률을 회귀분석으로 구할 수 있으나, 현재 

ELW는 평균잔여만기가 4개월 정도로 짧기 때문에 이러한 방법을 사용할 수 없다. 이를 해결하기 

위해서 본 연구에서는 체계적 위험은 ELW를 발행하는 기초자산에 공통적으로 영향을 미친다는 점에 

착안하여, ELW를 발행한 기초자산 별 등가격 옵션들의 평균수익률을 구한 뒤, 회귀분석을 하여 

계수를 구하였다. 이 때 최소한 30개 이상의 시계열자료가 있는 경우를 대상으로 하였고, 구해진 

계수는 해당 자산을 기초자산으로 하여 발행된 모든 ELW에 동일하게 사용하였다.  

다음으로는 구해진 위험조정수익률이 개별 특성에 의해 설명되는지를 보기 위해서, 매달 

위험조정수익률과 특성치 변수를 종속변수와 설명변수로 하여 횡단면분석(Cross sectional 

regression)을 하고, 구해진 계수의 시계열 평균값이 0과 유의하게 다른지 분석한다. 

<표 4>는 횡단면분석결과의 특성치 계수, γ의 시계열 평균값과 t값을 나타낸다. 앞서 모든 잔여만기 

그룹에서 변동성차이의 크기에 따라 구성한 포트폴리오가 서로 다른 수익률을 보인 바와 같이, 

변동성의 차이가 개별 수익률의 크기를 결정하는 중요한 요소임을 알 수 있다. 모든 만기에 대해서 

모든 회귀식에서 IV-HV의 개수는-0.18근처의 값을 가지며, 통계적으로 매우 유의하다. 이 외 ELW의 

유동성을 나타내는 변수들, 특히 ELW의 거래량이 수익률에 영향을 미치는데, 이는 ELW의 유동성이 

떨어지는 경우, 즉, 거래량이 적은 경우는 투자자 간 거래가 아니라 매수매도호가가 더 큰 

유동성공급자와 거래하게 되고, 이는 투자자의 수익률을 낮아지게 만들기 때문에, 이에 대한 보상으로 

요구수익률이 높아진다고 해석할 수 있다. 또한 이는 ELW와 옵션 수익률을 비교하여, ELW의 

수익률이 유동성에 의해 영향을 받는 것을 보인 Li and Zhang(2009)의 결과와도 일치하며, Amihud 

and Mendelson (1988), Acharya and Pedersen (2005), Pastor and Stambaugh(2003), Jang, Kang, 

and Lee (2012) 등의 유동성이 자산가격에 미치는 영향에 관한 연구와 일치하는 결과라 할 수 있다. 

그 외 유동성지표, 기초자산거래량비율, 발행 ELW 수 그리고, 변동성 스마일을 발생시키는 분포 

특성치라 할 수 있는 기초자산 수익률의 역사적 왜도나 첨도는 개별 ELW의 수익률에 영향을 미치지 
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않는 것으로 나타났다. 

결론적으로 변동성차이(IV-HV)에 의해 형성된 포트폴리오 수익률은 체계적 위험요소에 의해서 

설명되지 않으며, 이와 같은 현상은 개별 ELW의 위험조정수익률이 여전히 변동성 차이의 함수임을 

살펴볼 때 개별 ELW의 수익률을 살펴보아도 경우에도 확인된다고 할 수 있다. 개별자산의 

위험조정수익률은 유동성에 의해 영향을 받지만, 여전히 변동성차이가 수익률차이를 설명하는 가장 

중요한 요소인 것으로 보인다. 이러한 결과를 바탕으로 보면, 변동성의 차이가 가격오류(mispricing)의 

지표가 되거나 혹은 ELW의 가격결정에 대한 어떤 새로운 위험요소의 대용치가 될 수 있다고 할 수 

있다 

3. 변동성차이의 움직임 

앞 장에서 우리는 내재적 변동성과 역사적 변동성의 차이 (IV – HV)가 큰 ELW일수록 다음 달의 

수익률이 낮다는 것을 살펴 보았다. 이를 해석하는 방법으로는 크게 두 가지 방법이 있다. 하나는 IV 

– HV가 기존의 자산가격이론이 잡지 못한 어떤 체계적 위험을 나타내는 대용치로 해석하는 것이고, 

또 다른 방법은 위의 결과를 가격오류로 보아 시장이상현상 (market anomaly)으로 보는 것이다. 보다 

구체적으로 현실적으로는 Porterba and Summers (1986)가 보인 것처럼 변동성은 평균회귀하는 

확률과정(mean reversion process)으로 장기적으로는 역사적 변동성에 회귀하는데, 시장에서는 

변동성 증가가 지속될 것으로 보고 이를 반영하여 ELW의 가격을 결정하고 이에 따라 ELW의 

가격이나 IV가 과대하게 나타난다고 생각하는 것이다. 이 경우는 시장에서의 최초 기대와는 달리 

변동성이 역사적 변동성으로 회귀함에 따라서 ELW의 가격이 떨어지게 되고 이에 따라 앞에서 살펴본 

바와 같이 IV – HV가 큰 ELW일수록 미래의 수익률이 음(-)으로 나타나는 것이다. 실제로 Stein 

(1989)이나 Poteshman (2001)은 이와 같은 과잉반응을 지지하는 연구결과를 보인다. 

이 장에서는 매 시점 포트폴리오를 구성한 자산들의 향후 2개월 간 변동성차이가 어떻게 

변화하는지를 살펴보고자 한다. 변동성의 차이가 가격오류의 지표라고 생각할 때는 이와 같은 

변동성의 차이가 시간에 따라 감소해 가야 하므로 실제로 그런지를 확인할 수 있을 것이다. 반면, IV – 

HV가 체계적 위험을 나타내는 요인이라면, 변동성의 차이가 감소할 필요는 없을 것이다.  

<표 5>는 매월 포트폴리오의 관측시점 이후, 동일 포트폴리오의 2개월 간 평균변동성 변화와 t값을 

보여준다. 두 그룹 모두에서, 변동성차이가 가장 작은 1 포트폴리오는 생성시점 이후 그 차이가 다시 
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증가하고, 변동성차이가 가장 큰 5 포트폴리오는 반대로 감소하였으며, 모두 통계적으로 유의하였다 4.   

그 결과, 포트폴리오 생성 시점에서 보인 1,5 포트폴리오 평균변동성차이의 차이가 각 각 21%, 

23%에서 11%, 15%로 현저히 줄었다5

이 두 포트폴리오에서 보여지는 평균변동성차이의 움직임에 근거하여 볼 때, 변동성차이는 일부분 

내재변동성의 과잉 반응

.  

6

이러한 포트폴리오의 서로 다른 변동성의 움직임의 원인을 살펴보기 위하여 Goyal and 

Saretto(2009)는 포트폴리오 형성일 전후 주식수익률을 살펴보았다. 주식수익률은 포트폴리오 1의 

경우 포트폴리오 형성시점에서 크게 상승하고, 5포트폴리오의 경우 크게 하락하는 서로 반대의 

움직임을 보이고, 동시에 역사적 변동성과 내재변동성이 반대로 나타나는 것을 보였다. Goyal and 

Saretto는 변동성의 과잉반응이 투자자의 심리적 회계(mental accounting)과 손실회피도(loss 

aversion)를 가정하여 투자자의 과잉반응을 설명한 Barberis and Huang(2001)의 모형과 같이, 주식의 

큰 움직임이 있을 경우 미래 변동성을 예측함에 있어 일시적으로 과잉반응을 한다고 주장하였다. 

(Volatility Overreaction)에 의해 발생하고, 따라서 변동성차이는 가격오류의 

지표가 된다는 가설과 모순되지 않고 지지하는 결과이다.  

이와 관련하여 본 연구에서도 포트폴리오 형성시점을 전후로 하여 7개월 간의 포트폴리오 

기초자산의 평균수익률에 관하여 살펴보았다. <그림 4>에서 보듯이, 모든 포트폴리오에서 동일하게 

수익률이 표트폴리오 형성시점에 상승 7

                                           
4  포트폴리오 형성일 이전의 평균변동성은 옵션과 달리 ELW는 동일한 종목이 연속으로 발행되는 

것이 아니라서 이전 시점의 평균변동성의 차이는 포함되는 포트폴리오가 달라, 변동성의 시간의 

변화에 따른 추이를 살펴보는 것에 적합하지 않은 것으로 보여 포함하지 않았다.  

하고, 형성 이후 시점에 하락하는 모습을 보인다. 즉, 한국 

ELW 시장의 변동성 차이는 Goyal and Saretto(2009)에서 보인 것과 것과 다르게 기초자산의 수익률 

움직임의 차이로 발생하는 것은 아닌 것으로 보인다.  

5 변동성 차이를 구성하는 내재변동성과 역사적 변동성의 시간에 따른 변화를 살펴보면, 변동성

차이의 변화는 내재변동성의 변화에 의한 것임을 확인하였다. 포트폴리오를 형성할 때 1,5 포트

폴리오의 평균변동성차이는 잔여만기 60-90일, 90-180일의 경우 약 2%, 3%이며, 형성 이후 각 

변동성차이는 약 0.5%, 1%가 늘어났다.  

6 시계열자료를 이용하여 변동성 과잉반응에 관한 Stein(1989), Poteshman(2001), Jiang and 

Tian(2010) 연구와 달리, 본 연구는 옵션들의 횡단면분석을 통하여 살펴보았다. 

7 다른 잔여만기 그룹에 대해서도 동일한 패턴을 보인다. 
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본 연구에서는 <그림 4>와 같은 현상이 나타나는 것이 분석대상의 선택에 의한 결과라고 본다. <표 

6>은 각 잔여만기 별 포트폴리오에 포함된 ELW의 경과일수를 나타내는데, 모든 포트폴리오에서 

포트폴리오 형성에 포함된 ELW의 평균 경과일수가 대략 30-40일로, 포트폴리오 형성시점 이전 2달 

이내 상당수의 ELW가 발행된 것을 알 수 있다. 즉, ELW 발행과 관련하여 주식수익률이 상승했음을 

알 수 있는데, 이는 콜 옵션은 주로 발행 전 혹은 발생시점에서 주식가격이 상승하는 모습을 보인다는 

Draper et al(2001), Chan and Wei(2001)의 연구결과와, ELW 발행시점에 기초자산의 가격과 

거래량이 증가한다는 이준서(2007)의 연구결과와 일치한다. 즉, <그림 4>와 같은 추이를 보이는 것은 

ELW 분석대상을 발행시점이 경과하여 외가격(OTM)이 된 ELW를 제외하고, 등가격 ELW로 

한정하였기 때문에 발생하는 효과라고 볼 수 있다.   

이로써 본 연구에서는 변동성차이에 의해 구성된 1, 5포트폴리오 수익률차이의 일부는 변동성의 

과잉반응이라는 주장과 상반되지 않으며, 그 과잉반응은 기초자산의 수익률의 움직임에 의해서 

결정되는 것은 아닌 것으로 보인다. 

 

IV. 결론 

 본 연구는 ELW가격에서 구해진 내재변동성과 역사적 변동성의 차이에 따라 구성된 포트폴리오의 

평균수익률이 변동성이 클수록 낮아지는 경향이 있고, 포트폴리오 간 수익률의 유의한 차이가 있음을 

보였다. 내재변동성의 정보력이나 변동성의 과잉반응 등에 대한 많은 연구들이 모델설정에 따라 다른 

결과를 보이는 만큼, 모델설정오류(misspecification)에 대한 우려가 있을 수 있고, 다른 모형을 

이용한 경우 결과가 동일할 것이라는 보장은 없다. 그러나, 블랙숄즈모형 하에서도 그러한 변동성 

차이가 유의한 수익률의 차이를 발생시키고, 그러한 수익률의 차이가 체계적위험으로는 설명되지 

않음을 IV-HV의 차이에 따라 구성한 포트폴리오의 수익률을 검토함에 의해서도 살펴 보았고, 개별 

ELW의 위험조정후 수익률이 IV-HV와 유의하게 (-)관계가 있음을 횡단면 회귀분석을 통하여도 

보였다. 이와 같은 결과는 변동성의 차이가 기존의 알려지지 않은 또 다른 체계적 위험의 대용치거나 

이와 같은 현상이 시장 참여자의 행동에서 나오는 가격오류(mispricing)임을 나타내는 것으로 해석할 

수 있다.  

본 연구에서는 가장 작은(큰) 변동성을 가지는 포트폴리오의 평균변동성차이는 구성 후 2달 간 

유의하게 증가(감소)하므로, 5-1 포트폴리오의 수익률의 차이의 일정부분은 평균변동성차이의 변화 

혹은 내재변동성의 과잉반응에 의해 발생한다는 가설과 일치한다. 이와 같은 결과는 미국시장에 

대해서 분석한 Goyal and Saretto의 결과와 유사한 결과이다. 

그러나, 본 연구의 결과가 IV-HV가 체계적 위험의 대용치라는 설명을 완전히 기각하는 증거를 
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제시하는 것은 아니다. IV – HV가 가지는 의미에 관해서는 추가적인 연구가 필요하다고 할 수 있으며, 

이는 미래의 연구주제라 할 수 있다. 
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영문 요약 

This paper studies ELW portfolios formed based on the difference between the implied 

volatility calculated from the ELW price and the historical volatility of returns on the 

underlying assets of ELW. We find that returns of delta-hedged portfolios tend to decrease 

with the difference. Moreover, strongly significant gap is observed between returns of the 

delta-hedged portfolio with the highest difference and those with the lowest difference. The 

volatility difference seems to be indicative of option mispricing because the gap between 

returns cannot be accounted for by the existing asset pricing models and the variance risk 

premium. In addition, the volatility difference of the portfolio with the highest difference 

tends to decrease whereas volatility difference of the portfolio with the lowest tends to 

increase after the portfolio formation period, which is consistent with the overreaction 

hypothesis in the literature.  
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< 그림 1> 잔여만기, 가격도(moneyness)별 평균 변동성차이 

 

 

<그림 2> 등가격(ATM) ELW 종목정보 

가격도 0.95-1.05에 속하는 유러피언 콜 ELW의 종목 수와 기초자산 수를 나타낸다. 
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<그림 3> 분석대상 ELW수와 기초자산의 개수 

3.1 ELW가 발행된 기초자산 수 

 

3.2 ELW의 수 
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<그림 4> 평균 주식수익률 변화 

잔여만기 35일 이상의 ELW를 이용하여, 매월 포트폴리오를 구성한 시점의 전후 7개월 동안의 

기초자산 평균 수익률을 시계열평균한 값이다. 
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표 1 > 변동성 차이에 의해서 구성된 포트폴리오의 통계치 

2005년 12월부터 2013년 7월까지 발행된 등가격(0.95-1.05) 유러피언 콜 ELW를 대상으로하여, 

매월 내재변동성과 역사적 변동성 차이 크기에 따라 5개의 포트폴리오를 구성하였다. 각 시점에서 

최소 25개의 표본이 존재하는 경우만 포함한다. 역사적 변동성은 과거 1년간 일일주가수익률의 

표준편차이며, 내재변동성과 델타는 블랙숄즈공식을 이용하여 구하였다. 

포트폴리오의 변동성과 델타는 구성자산들의 동일가중평균이고, 아래의 값은 포트폴리오 변동성과 

델타의 시계열평균값이다. 
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<표 2> 델타헤지수익률 

ELW 델타헤지수익률(delta-hedged return)은 ELW 한 단위와 ELW 델타비율만큼 주식을 

매도한 포지션의 한 달 보유 수익률로 정의한다. 

Delta Hedged Return = (𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡+1−𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡)
|𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡|

                        (식 2) 

where 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡 = 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 − 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑡 ∗ 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 ,  

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑡+1 = 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡+1 − 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑡 ∗ 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡+1 

 

포트폴리오 수익률은 <표 1>에서 구성된 자산들 수익률을 동일가중평균하였다. 아래의 표는 

포트폴리오 수익률 혹은 수익률차이의 시계열평균 및 특성치이다. 
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<표 3> 체계적 위험 고려 후 포트폴리오 수익률 

 <표 2>에서 구해진 1, 5포트폴리오 수익률 차이가 쳬계적 위험에 의한 보상 때문인지 살펴본다. 

 Rpt = αp + β′pFt + ept 

Rp 는 변동성 차이가 가장 큰 포트폴리오와 가장 작은 포트폴리오 수익률 차이(5-1 

포트폴리오)이며, F는 리스크 요인들의 수익률로서, Fama-French의 시장초과 수익률, SMB, HML, 

Carhart의 모멘텀팩터(momentum) 수익률, 옵션시장에서 익히 알려져 있는 변동성위험 

프리미엄(Variance risk premium)을 사용하였다. 이때 변동성위험 프리미엄은 KOSPI200 지수 

등가격(ATM) 콜 옵션의 델타헤지 수익률에서 무위험수익률을 뺀 값(DH call-Rf)으로 정의한다. 
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<표4 > 개별종목의 특성을 고려한 델타 헤지 수익률 

 <표 2>에 포함된 델타해지 ELW 수익률이 개별 특성에 의해서 설명되는지, 횡단면 분석을 통해 

살펴보도록 한다. 

Rit − 𝛽̂𝑖′𝐹𝑡 = γ0t + γ′1tZit−1 + eit 

 Ri 는 개별 ELW의 델타헤지 수익률에서 무위험수익률을 뺀 값, F 는 앞서 언급한 체계적위험 

수익률,  Zi 는 개별자산의 수익률에 영향을 미칠 특성치로서, 변동성차이(IV-HV), 각 자산의 

유동성지표로서 ELW 거래량, 기초자산의 거래비중(Trading volume ratio), ELW가 발행된 기초자산에 

대해 발행되어 있는 ELW 발행 수, 옵션가치에 영향을 미칠 수 있는 분포 특성치로써, 역사적 

왜도(Skewness), 첨도(Kurtosis), 과거 6개월 누적수익률(Momentum)을 변수로 사용하였다. 이때 

사용된 동일기초자산에 발행된 ELW의 수는 투자자의 참고지표 혹은 시장의 경쟁상태를 나타내는 

지표로 사용되었다. 
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<표5> 포트폴리오의 변동성 차이 변화 

 <표 1>에서 구성된 포트폴리오의 관측시점 이후, 동일한 포트폴리오의 2개월 간 평균변동성차이 

값을 나타낸다. 평균변동성차이는 각 포트폴리오에 속한 개별 ELW 변동성차이의 가중평균값이다. 

다만, 잔여만기 35일 이상 표본의 경우에는, 만기가 가까워짐에 따라 내재변동성 계산 방법에 따른 

차이가 커질 수 있고, 2기간 후의 변동성 차이를 계산할 수 없기 때문에 분석에서 제외되었다  
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<표 6> 포트폴리오의 ELW 발생 이후 경과 일수 

 <표 1>에서 구성된 포트폴리오의 ELW 발행 이후 경과 일수의 동일가중평균값을 나타낸다.  

 

 

 


