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 블랙(Black)-숄즈(Scholes) 세상
o 완전 시장 (Complete market) 가정

o 주식옵션은 기초자산인 주식과 무위험 채권으로 완전 복제가 가능한

중복 자산 (Redundant asset)

o 옵션 거래는 기초자산에 아무런 영향을 미치지 않음

 현실의 자본 시장
o 불완전 시장 (Incomplete market)

o 정보 비대칭, 공매도 제약 등 여러 시장 마찰 요인이 존재

o 옵션은 비중복 자산 (Non-redundant asset)

o 옵션이 중요한 경제적 기능을 하게 됨
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논의 배경
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 옵션의 가격 발견 (Price discovery)
 정보가 옵션 시장에 먼저 반영됨; 옵션 시장의 변수들이 주식 수익률 예측

개별주식옵션 거래는 정보기반거래를 촉진
 정보기반거래(Informed trading)

: 사적 정보(private information)를 이용하여 금전적 이득을 추구하는 거래

 주요 메커니즘

o 거래 기회(trading opportunity) 확대 ⇒ 투자자들의 정보 획득 유인 증가
 Cao (1999)

o 주식의 공매도 제약 완화 ⇒ 부정적인 정보를 가진 투자자들의 참여 확대
 Figlewski and Webb (1993), Johnson and So (2012)

o 옵션의 내재된 레버리지 ⇒ 정보거래자(Informed trader)들의 옵션 선호
 Back (1975), Easley, O’Hara, and Srinivas (1998)
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가격 발견 기능 (1)
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 사례 1) Xing, Zhang, Zhao (2010)

o 옵션 내재 변동성 스큐 (Implied volatility skew)

o 부정적인 정보를 가진 정보거래자는 ‘외가격 풋(OTMP) 옵션’ 거래 선호

o SKEW ↑(OTMP의 상대적 고평가: 부정적인 정보 내포) ⇒ 미래 주가 하락
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가격 발견 기능 (2)



 사례 2) Johnson and So (2012)

o 주식 대비 옵션 거래량 비율 (Option-to-stock volume ratio)

o 공매도 제약으로 인해, 부정적인 정보를 가진 정보거래자는 옵션 거래 선택

o O/S ↑ (부정적인 정보 내포) ⇒ 미래 주가 하락
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주식의 정보효율성 증진 (1)
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 주식의 정보효율성(Informational efficiency)
 주식이 관련 정보를 완전히(fully) 신속하게(quickly) 반영함

상반된 사전적 예측
 긍정적 효과

o 다양한 정보를 가진 정보거래자들의 시장참여가 활발해짐으로 인해 관련 정

보가 신속하기 반영

 부정적 효과

o 정보거래자가 사용할 수 있는 투자전략이 다양하고 복잡해짐 ⇒ 시장조성자

가 거래에 담긴 정보를 해석하기 어려워짐 ⇒ 정보 반영이 지체됨
 Biais and Hillion (1994)



 사례 1) Cao, Goyal, Ke, Zhan (2022)

o 주식 수익률 동조화 (Stock return synchronicity)의 역수

o 주가가 기업 고유의 정보를 많이 반영하고 있을 경우 ⇒ 다른 주식들과 같이

움직이는 정도가 낮음

o 𝟐 ↓ ⇒ ↑ ⇒ 정보효율성 ↑
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주식의 정보효율성 증진 (2)

𝟐 는 다음 회귀분석에서의 결정계수(Coefficient of determination)
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 사례 1) Cao, Goyal, Ke, Zhan (2022)

9/16개별주식옵션의 경제적 기능: 해외 사례 중심김 다 혜

주식의 정보효율성 증진 (2)

o 옵션 거래량 ↑ ⇒ ↑ : 정보효율성 ↑



 사례 2) Hu (2018)

o 이익공시 시 주가 반응 비교
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주식의 정보효율성 증진 (3)
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주식의 유동성 개선 (1)
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 스프레드 감소

 시장 깊이(depth), 거래량, 거래빈도, 거래 규모 증가
 Kumar, Sarin, and Shastri (1998)

Transaction
size

Trading 
frequency

Trading  
volume

Depth
Bid-Ask S

pread 

1.2261.8675.1681.1650.948Mean

1.0391.0671.0201.0480.901Median

0.520.600.540.570.35
Proportion of stocks with increases 

in the post-listing period
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주식의 유동성 개선 (2)

개별주식옵션의 경제적 기능: 해외 사례 중심김 다 혜

 스프레드의 역선택(adverse selection) 기인 부분 감소



 기업 가치 증가
o 개별주식옵션 거래 활발 ⇒ 기업 가치 증가

 Roll, Schwartz, and Subrahmanyam (2009)
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기업 가치 및 재무, 투자 활동에의 영향 (1)
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 기업의 자본조달비용 감소
o 개별주식옵션 거래 활발 ⇒ 자기자본조달비용 감소

 Naiker, Navissi, and Truong (2013)
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기업 가치 및 재무, 투자 활동에의 영향 (2)
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 기업의 투자효율성 증가
o 개별주식옵션 거래 활발 ⇒ 기업의 투자 효율성 증가

 Anagnostopoulos et al. (2023)
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기업 가치 및 재무, 투자 활동에의 영향 (3)
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 기업의 혁신활동(innovation) 증가
o 개별주식옵션 거래 활발 ⇒ 기업의 특허, 특허 인용 횟수 증가

 Blanco and Wehrheim (2017)
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기업 가치 및 재무, 투자 활동에의 영향 (4)
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