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Ⅰ. 서 론
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Ⅱ. 기존 문헌 검토
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Ⅲ. 모형 및 자료

헤징 개요 및 모형1. 
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시점 현물포지션 선물포지션

t = 0      -  매수 (long) 

t = 1 매입 (buy)  매도 (short) 

표 < 1 조달헤징의 예시> 
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순조달비용         
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1) 저장헤징 과 같은 매도헤징의 경우 포트폴리오 이론을 이용하여 헤지비율과  (inventory hedging) , 
헤징효율성 을 이론적으로 도출하는 과정은 를(hedging effectiveness) Leuthold et al.(1989 : 90-94) , 
선형회귀법에 의해 헤지비율의 추정치를 구하는 설명은 를 참고하기 바란Duffie(1989 : 219-224)

다.
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2) 물론 콜옵션 을 매입하여 가격 상승에 따른 잠재적 이득은 그대로 향유하면서 가격  (call option)
하락에 따른 잠재적 손실을 회피하는 방안을 고려할 수 있다 하지만 옵션을 활용한 헤징전략. , 
은 옵션 구매에 따른 상당한 비용을 수반한다는 점에서 실무 적용에 있어 또 다른 현실적인 제

약이 있다. 
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표본자료2. 

3) https://www.eia.gov/naturalgas/data.php#prices
4) 표본기간 베이시스의 절대값이 이상인 경우를 이상치 로 간주하여 해당 표 $1.00/MMBtu (outlier)

본 개를 제거하였다 결과적으로 전체 표본수는 개에서 개로 변경되었다 또한 최장 3 . 248 245 . , 12
주 헤징기간에 해당하는 차분 의 필요성으로 인해 초기 개 자료는 내표본에서 제(differencing) 12
외되었다.



14  JDQS

0

1

2

3

4

5

6

20
17

01
20

17
03

20
17

05
20

17
07

20
17

09
20

17
11

20
18

01
20

18
03

20
18

06
20

18
08

20
18

10
20

18
12

20
19

02
20

19
04

20
19

06
20

19
08

20
19

10
20

19
12

20
20

02
20

20
04

20
20

06
20

20
08

20
20

10
20

21
01

20
21

03
20

21
05

20
21

07
20

21
09

spot futures

그림 < 1 헨리허브 현물가격 및 선물가격 추이> 

($/MMBtu)

통계량 현물가격HH 선물가격HH 

표본수 245 245

평균 2.78 2.79

표준편차 0.67 0.64

최솟값 1.52 1.58

최댓값 5.68 5.70

왜도 1.02 1.04

첨도 2.72 3.04

정규성 42.87 44.03

표 < 2 표본자료의 기초 통계량> 

단위 : $/MMBtu

주 정규성 검정에서 와 기각역은 각각 와 이다: Bera-Jarque 5% 1% 5.99 9.21 .
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실증분석 결과. Ⅳ
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그림 < 2 헤징의 헤징기간별 조달비용 시뮬레이션 결과> 1:1 

($/MMBtu)
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그림 < 3 헤징의 헤징기간별 조달비용 시뮬레이션 결과> OLS 

($/MMBtu)
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그림 < 4 선택적 헤징 의 헤징기간별 조달비용 시뮬레이션 결과> (1:1)

($/MMBtu)
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그림 < 5 선택적 헤징 의 헤징기간별 조달비용 시뮬레이션 결과> (OLS)

($/MMBtu)
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구분 S0 F3 F6 F9 F12

헤징1:1 

평균 2.93 2.76 2.63 2.53 2.43

평균%Δ - -5.9 -10.3 -13.9 -17.2

분산 0.90 0.77 0.70 0.69 0.64

분산%Δ - -26.5 -39.6 -42.0 -49.1

헤징OLS 

평균 2.93 2.82 2.76 2.73 2.69

평균%Δ - -3.7 -5.7 -6.9 -8.3

분산 0.90 0.80 0.77 0.79 0.79

분산%Δ - -20.6 -28.1 -22.6 -24.3

선택적
헤징(1:1)

평균 2.93 2.79 2.72 2.65 2.52

평균%Δ - -4.8 -7.2 -9.8 -13.9

분산 0.90 0.74 0.64 0.63 0.58

분산%Δ - -32.4 -49.4 -51.9 -58.3

선택적
헤징(OLS)

평균 2.93 2.85 2.82 2.80 2.74

평균%Δ - -2.9 -3.9 -4.6 -6.4

분산 0.90 0.79 0.73 0.76 0.75

분산%Δ - -24.2 -34.5 -30.0 -31.4

표 < 3 헤징전략별 평균 및 분산 변화율> 

단위 : $/MMBtu

주 는 무헤징 대비 해당 수치의 변화율을 의미함: % .Δ

Ⅴ. 결 론
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Abstract

Selective Hedging Strategy for Natural Gas Imports


