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강의 순서(目次)

 본 강의에서 배울 것들

 금융공학을 위한 파생상품 입문

 금융공학 기초

 금융공학을 위한 금융수치해석

 변동성 스마일의 이해

 금융공학 실무사례 : 주식파생상품의 평가

 퀀트 전문가가 되는 길



금융공학을 위한 파생상품 입문



구분 주요업무 주요 내용

IB 업무

전통업무
M&A, 기업구조조정 자문,

주식 및 채권 발행시장 업무

주식업무 주식 현물, 파생상품, 선물옵션 거래

FICC 금리, 외환, 원자재, 신용, 이머징 마켓, 증권화 상품 거래 등

자산관리 Asset Management, 펀드 판매

기타 위탁매매, Private Banking, 벤처 캐피탈,  프로젝트 파이낸스, 리서치 등

금융투자회사의 주요업무
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금융투자회사의 주요업무

 딜링룸 사진

D증권 트레이딩센터 전경

http://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&docid=upsvVS0fJ6yefM&tbnid=JTc5KVbMnhTVxM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.dt.co.kr/contents.html?article_no=2010082302019957713011&ei=BNzFU4iqIcL88QWYnYHgAg&bvm=bv.71126742,d.dGc&psig=AFQjCNHJCRvPdTzhsFzNRIL1ywSgLogr-g&ust=1405562198528610
http://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&docid=upsvVS0fJ6yefM&tbnid=JTc5KVbMnhTVxM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.dt.co.kr/contents.html?article_no=2010082302019957713011&ei=BNzFU4iqIcL88QWYnYHgAg&bvm=bv.71126742,d.dGc&psig=AFQjCNHJCRvPdTzhsFzNRIL1ywSgLogr-g&ust=1405562198528610
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여의도로 몰려드는 수학자들



8

금융시장의 실제모습

 시장의 현실적인 모습(유머)
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 딜링룸: 독립업무와 부서간 협업

트레이더
퀀트

IT

고객

세일즈
(마케터)

스트럭쳐

위험관리 퀀트, IT

금융공학부서의 주요업무
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딜링룸 해부: 세일즈(Sales)

 세일즈(Sales) 혹은 마케터(Marketer)
 고객과 접점(장외파생상품 등 계약 및 상품 판매)

 옵션을 팔거나 다른 금융기관의 상품 판매(Back To Back)

 상품설계자(Structurer, 통상 ‘스트럭쳐’라 부름) 
 고객에게 매력적인 신상품 설계

 고객 요구 : 낮은 위험, 높은 수익, 낮은 프리미엄(가격)
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딜링룸 해부: 트레이더(Traders)

 헤지 트레이더(Traders) 
 오픈 포지션을 헤지(hedge)하는 역할

 기초자산의 움직임에 대한 포트폴리오의 민감도를

최소화하기 위해 옵션을 사거나 파는 매매

 자기매매 트레이더(Prop-trader)
 시장의 움직임(방향성 및 변동성 등)을 예측하여 매매
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퀀트(Quant) 소개

 하는 업무

 증권사 및 은행의 위험계산과 구조화상품의 가격계산을 위한
수리적 모형(mathematical model)을 개발하고 구현하는 일

 일하는 곳

 투자은행, 헤지펀드, 더 일반적으로 말하면 파생상품과
시장위험을 취급하는 모든 금융기관(운용사,보험사,감독기관 등)

 학문적 배경: 
 수학(Mathematics)
 물리학(Physics)
 공학(Engineering)
 재무(Finance) 및 경제학(Economy)
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은행은 어떻게 돈을 버나?

 BLASH(저가매수 고개매도 Buying low & sell high)
 “매수-매도” 호가스프레드(매수가: bid, 매도가: offer)

 은행은 고객에게 가장 좋은 스프레드를 제공하려함

 스프레드는 너무 높아도 않 됨
 고객은 다른 은행으로 갈 수 있음

 스프레드는 너무 낮아도 않 됨
 은행은 헤지 할 충분한 돈을 가지고 있지 않음
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 옵션의 “공정한” 가격(“fair” price)은 무엇인가?

 일반적인 옵션가격의 특징:

 발행자가 헤징하기 더 어려울 수록 비싸다.

 만기가 길수록 더 비싸다.

 변동성이 클수록 더 비싸다.

파생상품 : 핵심사항 정리



• 옵션 만기일의 옵션시세표. 외가격(OTM)옵션의 프리미엄은 거의 0에 근접,  

내가격(ITM)의 프리미엄은 거의 확정, 등가격(ATM중심)의 매매만 성립

파생상품 : 옵션시세표



잔존기간=0

잔존기간>0

☞ 주식, 선물 : 선형상품(Linear Product) 옵션: 비선형 상품(Nonlinear Product)

옵션은 기초자산변화에 곡선의 형태를 띰(Optionality, 시간가치등의 변수에 의함)

Kospi200

옵션
가격

행사가격(X)

파생상품 : 콜옵션



잔존기간>0

잔존기간=0

옵션
가격

Kospi200

☞ 풋옵션의 가격변화

행사가격(X)

파생상품 : 풋옵션



18

 핵심아이디어는 유사:

 공정가(fair price) ≒ 평균수익구조

 10만번의 주식 시뮬레이션

 최종가치를 기록

 경로에 대한 손익구조 계산

 모든 경로의 평균

 할인(Discounting)

 평균가격은 만기에서 유효하며

 오늘의 가격과 동등한 계산 하기위해:

 오늘 은행계좌에 있는 N원 =

T시점 후의 N · erT 원

 역으로, 

만기의 P = P · e-rT 오늘

※ 옵션가격 =

할인된 평균 수익구조(payoff)

확률이 취해진 평균은 모든 위험이 제거되었다는

의미임: 위험중립 척도(Risk-neutral measure)

파생상품 : KOSPI200옵션에서 공정가격 계산



Standard barrier options

자산가격 ( S ) 112.37

행사가격 ( X ) 119.76

베리어( H ) 148.28

현금 리베이트 ( K ) 7.60

잔존만기 ( T ) 0.98

무위험 이자율( r ) 3.27%

보유비용 ( b ) 3.27%

변동성 ( s ) 20.35%

조정된 베리어 148.28

프리미엄 3.4186

[6] Up-and-out call

Continuously

Black Sholes Model

기초자산( S ) 112.37

행사가격 ( X ) 111.62

잔존만기( T ) 0.9400

무위험이자율( r ) 3.27%

보유비용 ( b ) 3.27%

변동성 ( s ) 21.51%

프리미엄 7.2429

민감도
델타 D -0.3883

감마 G 0.0164

베가 0.4175

세타 Q -0.0311

로 r -0.4782

Put

92회사모 warrant ELS사모 92회옵션

① 옵션계산 방식

② 옵션계산 사례

가격결정식 Tree 방법

유한 차분법 시뮬레이션

옵션가치평가

파생상품 : 옵션 계산방식



☞ 사전적인 의미 :  일정 기간 동안 주식, 채권, 환율, 상품이 변동하는 정도로 ,

위험을 계량화한 지표로써, 표준편차 혹은 분산을 이용

☞ 옵션에서의 의미 : 행사될 수 있는 가능성으로, 변동성이 곧 옵션의 가격

(역사적 변동성, 내재 변동성, 미래 변동성)

파생상품 : 변동성의 개념



CBOE VOLATILITY INDEX

출처:    http://finance.yahoo.com/q/bc?s=^VIX&t=2y

파생상품 : 변동성지수(VIX)



☞ 지수선물의 움직임과 내재변동성(IV)의 방향성 : 옵션 트레이더의 관심사항

지수상승 보다 지수하락에 민감 (상승보다 하락 시 변동성 증대 경향)

파생상품 : KOSPI200지수와 내재변동성



●옵션민감도: 델타(Delta)

☞ Delta 는 기초자산의 변화에 대한 특정옵션의 변화량을 나타냄.

즉, 다음 그래프에 대해 1차 미분한 기울기를 나타내며 %로

나타낼 때는 행사가능성에 대한 확률로도 해석할 수 있음.

옵션가격의 변화

Delta = * 100
기초자산 가격의 변화

옵션민감도 : 델타(Delta)





☞ Delta 는 방향성위험(Directional risk)을 나타냄

방향성 위험을 갖는 포지션 델타를 0으로 맞춰 매매 하는 것(변동성매매)

기초자산 가격변화에 옵션가치변화=>주기적인 델타포지션 조정 (선물이용)

☞ 변동성 매매를 하는 이유

변동성의 불확실성을 매매에 응용, 변동성 평균회귀(Mean reverting)특성

☞ 실무상 델타 헤지 트레이딩이 어려운 이유

델타 헤징의 가정: 완만한 지수움직임, 연속적 헤징, 거래비용 없음

실제상 : 자산가격의 점프(Jump), 거래비용 (Transaction cost) 발생, 확률

변동성 고려, 실제 연속적 헤지를 할 수 없음(이산적 헤지)

주가변동에 따라 델타값은 변하므로, 변동하는 델타에 의해 옵션 혹은 선물
계약수를 조정하여 헤지하는 것 => 동적헤징(Dynamic Hedging)

변동성 매매와 델타중립(Delta Neutral)



☞ 델타헤징의 사례 : 옵션 Short Strangele 포지션의 예

옵션민감도 : 델타헤징의 사례



☞ 현재 포지션의 델타는 -52.87, 콜옵션 매도(- delta)+ 풋옵션 매도(+delta)로

포지션을 중립화(neutralrize) 한 것을 알 수 있슴.

옵션민감도 : 델타헤징의 사례



☞ Delta가 옵션가격의 변화를 1차 미분한 기울기라면 Gamma 는 Delta

그래프를 다시 미분한 기울기를 나타내고 있으며, 옵션가격 변화의

2차 미분이라 생각할 수 있음. 이는 기초자산 가격의 변화에 대한

특정 옵션의 Delta 변화 정도를 나타내고 있음.

옵션 Delta의 변화

Gamma = * 100
기초자산 가격의 변화

옵션민감도 : 감마(Gamma)



☞ 위 챠트에서 잔존만기 25(D-25)일과 만기 하루전(D-1)의 감마의 변화를

보여줌. 극외 및 외가격 옵션의 행사가능성은 확정적인데 반해,

등가격(ATM)옵션의 행사가능성 불확실성으로 감마(Gamma)값 증대

옵션민감도 : 감마(Gamma)



☞ Delta 중립의 헤징오차 => Gamma Risk노출

(감마의 절대값에 따라 델타의 조정(rebalancing) 빈도가 결정됨)

구분 매수/매도 계약 델타 감마 포지션델타 포지션감마

Call 70.0 매수 10.00 0.65 0.07 +6.5 +0.7

Call 75.0 매도 20.00 -0.30 -0.06 -6.00 -1.80

Put 67.5 매수 10.00 -0.20 0.05 -2.00 +1.00

합계 - - - - -1.50 -0.10

구분 매수/매도 계약 델타 감마 포지션델타 포지션감마

Call 70.0 매수 10.00 0.65 0.07 +6.5 +0.7

Call 75.0 매도 20.00 -0.30 -0.06 -6.00 -1.80

Put 67.5 매수 10.00 -0.20 0.05 -2.00 +1.00

Put 65.0 매도 15.00 +0.10 -0.03 +1.5 -0.45

합계 - - - - 0.00 -0.55

옵션민감도 : 감마헤징의 사례



☞ Vega 는 변동성의 변화에 대한 옵션가격의 변화를 나타냄

옵션가격의 변화
Vega =

변동성의 변화

☞ 시간가치가 많고 감마 값이 큰 등가격이 변동성에 대해 가장

민감한 반응을 보임.
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옵션민감도 : 베가(Vega)



☞ Theta 는 특정옵션의 시간가치 소멸 정도를 나타내며, 시간가치는 만기가 다가옴에

따라 가속적(accelerating)인 소멸속도를 갖는데 이는 등가격인 경우에 그 정도가 심

하게 됨.

옵션가격의 변화
Theta =

시간의 변화

-5.0000

-4.0000

-3.0000

-2.0000

-1.0000
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옵션민감도 : 쎄타(Theta)



☞ 일정한 기간(하루)의 시간가치 소멸량을 측정하면 등가격이 가장 큰 소

멸량을 갖음. 이것은 등가격의 시간가치가 가장 많기 때문임.

옵션민감도 : 쎄타(Theta)



옵션/선도조합 옵션간조합 하이브리드

제 3세대

선도(forward )

시간종속형 다중요소형

경로종속형 손익변형형한도종속형

- Collar/ cylinder

- zero cost option

- scout/TTC/extra

- Boston option

- Range forward

- break forwad

- Collar/ cylinder

- zero cost option

- option on option

- basket option

- Quanto

-Ranbow

- spread

- Avrage/ Asian

-Lookback option

--Ladder/clique/

- shout option

- Barrior option

- zero cost option

- Digital option

- contingent

premium option

- power option

제 2세대

제 1세대 옵션(option )

Exotic Option 분류



☞ Knock out call 의경우(S=100, X=100, H=115, r=3.5%, sigma=23%,t=0.493, no rebate)
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☞ Knock out call 의경우(S=100, X=100, H=115, r=3.5%, sigma=23%, t=0.493)

barrier

-8.0000

-6.0000

-4.0000

-2.0000

0.0000

2.0000

4.0000

73.71
84.23

94.75

105.2
6

115.7
8

126.3
0

136.8
2

KOSPI200

ve
ga

72
.3

9

76
.3

4

80
.2

8

84
.2

3

88
.1

7

92
.1

2

96
.0

6

10
0.

00

10
3.

95

10
7.

89

11
1.

84

11
5.

78

11
9.

73

12
3.

67

12
7.

61

13
1.

56

13
5.

50

180

155

130

105

80

55

30

5

-35.0000

-30.0000

-25.0000

-20.0000

-15.0000

-10.0000

-5.0000

0.0000

5.0000

10.0000

ve
g

a

잔존만기

barrier

barrier

-0.5000

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

73.7
1

84.2
3

94.7
5

105.2
6

115.7
8

126.3
0

136.8
2

KOSPI200

th
et

a

7
2
.3

9

7
6
.3

4

8
0
.2

8

8
4
.2

3

8
8
.1

7

9
2
.1

2

9
6
.0

6

1
0
0
.0

0

1
0
3
.9

5

1
0
7
.8

9

1
1
1
.8

4

1
1
5
.7

8

1
1
9
.7

3

1
2
3
.6

7

1
2
7
.6

1

1
3
1
.5

6

1
3
5
.5

0

180

155

130

105

80

55

30

5

-50.0000

0.0000

50.0000

100.0000

150.0000

200.0000

250.0000

300.0000

th
e
ta

잔존만기

barrier

Barrier Option 민감도



☞ 조기상환옵션의경우(One star early redemption : 6chance)
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조기상환 옵션의 민감도



금융공학의 기초



39

1900 L. Bachelier 첫 옵션이론(Theorie de la speculation)

1905 A. Einstein 브라운운동연구(brownian motion)

1944 K. Ito 확률과정론 기초(확률적분 Ito의 공식)

1950 J. Doob 마팅게일 이론(martingale)

1952 H. Markowitz 평균분산 모형(Portfolio Selection)

1964 W. Sharp 자본자산가격결정 모형(CAPM)

1973 F. Black and Scholes 옵션가격결정모형(BS Model)

1973 R. Merton 옵션가격결정모형(Merton Model)

1979 Cox, Ross, Rubinstein 옵션가격결정모형(이항모형)

1979 Harrison and Pliska 무재정원리와 마팅게일 측도

금융공학의 역사



 금융상품 일반지식(General Knowledge on Derivatives Products)
- Futures, Call Option, Put Option, Barrier Options, Exotic Options

 금융수학(Mathematics Background for Financial Engineering)

- 확률론, 통계학, 수치해석, 선형대수

- SDE, Ito Calculus, PDE

- 파생상품 평가 이론 : Arbitrage Pricing Theory, 각종 이자율 모형, 신용파생상품 평가모형

- Monte Carlo Simulation : Cholesky Decompositions

* Quasi Monte Carlo : Sobol Sequence, Halton Sequence

- Lattice Model : Binomial Tree, Trinomial Tree

- FDM  : Crank-Nicolson, ADI, OSM

- Value at Risk

 프로그래밍(Programming Knowledge)

- C++, Visual Basic, JAVA, Excel VBA

- DLL, COM

- GUI Programming

금융공학을 위한 필요지식



C++ / C#

MATLAB / R

VBA

Front Quant 혹은 Quant 
Developer의 요구수준

Middle Quant 혹은
Consultant의 요구수준

학습자 혹은 Beginner로
적합한 요구수준

금융공학: 프로그래밍 능력



 옵션 이론가격 : 만기시 기대되는 수익의 현재가치

 현재가치 = 만기 시 가치  (1+r)- ( : 잔존만기)

 콜옵션의 만기 시 수익 = Max[S-X, 0]

 콜옵션의 가격 모형  블랙-숄즈모형

 옵션가격 결정요인

 주가지수(S), 행사가격(X), 시중금리(r), 잔존기간(), 
변동성(s), 배당(d)

P = f(S, X, r, , s, d)

옵션의 가격 이론 옵션의 가격 이론

 옵션 가격결정 요인별 영향

옵션의 가격결정이론
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 변동성(volatility) 의 중요성

 옵션가격에 영향을 주는 6가지 결정요인 중 “유일한
미확인 변수”로 옵션가격을 설명하는 가장 중요한 변수

 변동성(volatility)의 의미  “행사 가능성”

 변동성 = 주가가 특정기준을 중심으로 등락하는 정도

 변동성 확대  행사가능성 확대  옵션 가격 상승

 민감도(Greeks) : 옵션가격 결정요인들의 영향력 지표

 가장 중요한 4가지로 요약

 델타(D), 감마(G), 베가(s), 쎄타(Q)

 옵션 투자 전략 시 포지션 지표 및 도구로 이용

 각 지표값은 측정시점의 수치이며, 행사가격(X), 

변동성(s), 잔존만기() 등에 따라 끊임 없이 변화함

 민감도의 의미

 델타(D): 기초자산의 가격변화에 따른 옵션 가격의 변화

 감마(G): 기초자산의 가격변화에 따른 델타의 변화

 베가(s): 기초자산변동성의 변화에 따른 옵션가격의 변화

 세타(Q): 만기의 변화에 따른 옵션 가격의 변화

 로(δ): 이자율의 변화에 따른 옵션 가격의 변화

변동성의 이해 옵션 민감도

변동성과 옵션 민감도



2. 동적헤지(Dynamic Hedge)

 보유 포지션의 민감도에 따라 주기적인 포지션 재조정을
통해 포지션의 위험을 제거함

 주기적인 포지션 재조정에 따른 거래비용이 발생함

 민감도별 동적헤지 → 델타(delta), 감마(gamma), 베가
(vega), 세타(theta) 등 옵션의 민감도에 따라 포지션을
재조정

 델타헤지 : 기초자산 현물 및 선물을 이용한 헤지

 감마헤지 : 동일한 기초자산의 옵션을 이용한 헤지

 베가헤지 : 동일한 기초자산 옵션/변동성스왑 헤지

 세타헤지 : 동일한 기초자산의 옵션을 이용한 헤지

 로헤지 : 채권, 채권선물, IRS 등 이자율 상품 이용 헤지

 옵션 매도시 델타 동적헤지의 예

- 선물 계약 수 = 옵션 계약 수 × 옵션델타 ÷ 500,000

- 옵션 계약 수= 명목원금 ÷ KOSPI200 지수 × 참여율

· KOSPI200 콜옵션, 명목원금: 100억,  주가지수: 100

· S=100, X=100, r=6%, d=1%, s =25%,  =0.5

· 콜옵션 델타 = 0.5876

· 선물 계약 수 = 100억 ÷ 100.0 × 100% × 0.5876 ÷
500,000 → 117.52 계약

헤지의 정의 및 종류 헤지의 종류 동적헤지

 헤지란?

 기초자산의 가격, 변동성, 만기, 이자율 등의 시장변동 따

른 위험으로부터 보유하고 있는 운용포지션의 손익을 보

호하기 위한 위험 회피 수단. 보유하고 있는 포지션과 리

스크가 반대되는 포지션을 동시에 취함으로써 시장위험

에 따른 손익변동 위험을 사전에 제거하는 행위

헤지의 종류

1.  정적헤지(Static Hedge)

 포지션의 지속적인 재조정(rebalancing)이 필요하지

않도록 보유하고 있는 옵션포지션을 분해(decomposing)

하여 동일한 구조로 복제함

 정적헤지는 손익의 변동을 고정 혹은 최소화 할 수 있으

나, 헤지 비용이 비쌈

 정적헤지 예

 콜옵션 매수 = 풋옵션의 매수 + 기초자산 매수

 콜스프레드 = 저가콜옵션 매수 + 고가콜옵션 매도

 ELS BTB 거래 = ELS매도(발행) + 외국계 ELN 매수

헤지의 종류 : Static vs Dynamic Hedge



ELS 수익 구조ELS 운용구조 : 자체헤지 VS. Back to back 거래

 자체운용 가능 증권사: 우리투자, 대우, 삼성, 한국투자, 현
대증권 등 대형 증권사 위주

 신규 중소형사: 일부 자체헤지 운용을 하고 있으나, 백투백
거래 위주

< OTC인가 증권사 >

자체 운용

back to back
운용투

자
자

외국계
금융기관

CS, Socié te 

General, BNP 
Paribas, HSBC, 
Citi, Goldman 
Sachs, ABN 

AMRO, 국민은행, 
우리은행, UBS,  

Macquarie, 
Morgan Stanley,., 
IXIS, Deutsche 
Bank, Dresdner 
Bank, Rabobank, 
Royal Bank of 
Canada, Royal 

Bank of Scotland 
등

투신사/은행

ELS,
사모

워런트

ELF/
ELD

장외계약

장외계약

사모ELS, 
사모워런트

 ELS 수익의 원천

 정적헤지 : 외국계 금융기관을 활용한 BTB 영업 시

 초기마진(=ELS발행가격 ELN매수가격)만 발생

 리테일판매 초기마진 : 100bp내외

 홀세일판매용 초기마진 : 30bp~50bp내외

 초과수익 없음  헤지 과정에서의 운용수익 없음

 운용에 따른 시장위험은 없으나, 거래상대방에 따른
신용위험 존재

 동적헤지 : 자체헤지 시

 초기마진 + α(운용수익)

 초기마진 : ELS발행가격 - 초기설정가격

 자체헤지 시 초기마진 ≥ BTB 영업 시 초기마진

 운용수익 : 헤지역량에 따라 수익 규모는 유동적이며,    
시장위험에 따른 손실발생도 가능

헤지의 종류 : BTB Hedge vs 자체헤지



ELS 자체헤지 원금보장형 ELS 자체헤지 원금비보장형

 투자원금의 대부분을 우량채권에 투자하여 원금보장 부분을
확보

 투자원금의 일부로 옵션을 매수

[ELS 만기]

채권 투자
(국공채,
금융채,

AAA회사채 등)

옵션성
자산 운용

채권이자

주가지수
연동수익

채권 원금

XX증권 투자자

투자금 납입

ELS 발행

초과수익 실현

예시. 산금채 1Y 6.2%  100 / (1+ 0.062) = 94.16

94.16

채권

5.04

옵션 프리미엄

+ 발행사 마진

100 + α

(원금과 초과

수익 추구!)

+ =

투자원금

[ELS 발행]

원금 보장수준
실현

 ELS  민감도별 헤지방법

 델타헤지 : 기초자산 현물 및 선물을 이용한 헤지

“Sell High, Buy Low” → ELS 수익원천

 베가헤지 : 동일기초자산의 옵션매수, 변동성스왑, ELW LP

 로헤지 : 운용포지션 1,000억 이상시 채권선물 및 IRS

 동적 델타헤징

 기준가격을 결정하는 날 액면금액의 일정 비율(델타)만큼
기초자산 매수

 기초자산의 가격 등락에 따라 델타가 변동. 그에 따라 매매
(“Sell High, Buy Low”)하여 매매이익을 창출, 누적하여 ELS
의 손익을 창출

 손익의 변화

 복합옵션으로 구성된 ELS의 손익은 기초자산의 변동성에 의해
좌우됨

 기초자산의 변동성에 따른 손익변화

 예상한 변동성과 실제 시장의 변동성이 유사하거나 높을
경우 추가 운용 손익 확보

 예상한 변동성보다 실제 변동성이 낮을 경우 손실 가능

∴ ELS의 자체헤지 운용손익 및 상품의 조건, 가격 결정은
기초자산의 변동성이 좌우

헤지의 종류 : 자체헤지(원금비보장 vs 보장)



옵션의 헤징 전략( 이론적 방법)

옵션의 헤징 전략( 실무적 방법)

Delta Hedging of Large Portfolio

• Delta of Option       =  Delta of Hedge Portfolio

• Gamma of Option   =  Gamma of Hedge Portfolio

• Theta of Option      =  Theta of Hedge Portfolio

• Rho of Option        =   Rho of Hedge Portfolio

• Vega of Option       =  Vega of Hedge Portfolio

• Delta of Option       =  Delta of Hedge Portfolio (주식 또는 선물 이용)

c.f : 장내 옵션 이용가능

• Delta of Large Portfolio     =  Delta of Hedge Portfolio

• Gamma of Large Portfolio ≈ 0

• Vega of Large Portfolio     ≈ 0

옵션 Book의 헤징(옵션 포트폴리오)



옵션가격

A

B

기울기 = Delta

주식가격

•Black-Scholes 의 결과에 대한 리뷰

• 만일 Black-Scholes 방정식을 유도할 때와 동일한 조건으로 포트폴리오의

조정이 가능하다면 (옵션 판매가 – 옵션 이론가)의 수익을 확보할 수 있음!

• B-S 모형에서 사용한 포트폴리오: 옵션 1단위 + Δ 주식

•Delta: (옵션의 가격 변화)/(주식의 가격변화)

옵션 헤징 : 델타매매(선끗기)



원금보장형 낙아웃 상품

1. 기초자산 : KOSPI 200 

2. 1년 만기 100%원금보장형상품 (Knock out 옵션내재)

3. 만기지급액

(1) Barrier Event 가없었던경우

최종지수가최초지수이상인경우 :투자원금의 [100%+지수상승율
×60%]

최종지수가최초지수미만인경우 : 투자원금

(2) Barrier Event 가있었던경우

최종지수와관계없이투자원금의 [105.0%] 지급

* * Barrier EventBarrier Event

기초자산이최초지수결정일부터최종지수결정일(종가포함)까지

단단한번이라도한번이라도 ((장중장중포함포함)) 최초지수의 125% 를초과하여도달한사건

수익률(세전)

125100

15.0%

만기지수 (%)

참여율(PR)=60%

5.0%

상품특징

원금보장형 ELS의 대표적인 형태 : 은행 주가연계예금(ELD) 상품 및 파생결합증권(DLS)에 주로 활용되는 구조
원금보장구간, 참여율 구간, 리베이트 구간으로 나뉨. 예를 들어 이익참여율이 60%이고 베리어가 25%인 경우
최대수익은 15%임. 지수가 마이너스 일때도 원금보장(안정성 추구투자자, 새마을 금고, 법인등에 적합한 상품)



원금비보장형 ELS

6개월 : 제1차 조기상환

수익률(세전)

W.P기초자산
가격 (%)

자동조기상환 발생 시

18개월: 제3차 조기상환

9085

12개월 : 제2차 조기상환

24개월: 제4차 조기상환

30개월: 제5차 조기상환

80

Case1

수익률(세전)

W.P기초자산
가격 (%)

36개월: 만기상환 시

30.0%

60

Case2

Case3

80

1. 기초자산 : 삼성전자 & KT

2. 3년만기 6개월단위조기상환형, 조기상환시연 10.0% 지급

3. 지급구조

(1) 1~2(1) 1~2차차 조기상환조기상환

매 4개월 단위 조기상환 시점에 기초자산 가격이 모두 해당 행사가 이상이면

⇒ 투자원금 + 연 [10.00%] 수익지급 (행사가격 및 해당 수익률 그림 참조)

(조기상환 시 증권의 효력 없어짐)

(2) (2) 발행발행 후후 2424개월개월((만기상환만기상환) ) 

<Case1>

최종지수결정일에 기초자산 가격이 모두 해당 행사가 이상이면

⇒ 투자원금의 [130.00%](연 10.0%) 지급

<Case2>

<Case1>의 상환요건을 충족하지 못하였더라도

두 개의 기초자산 가격이 모두

투자기간 1년간 최초지수의 [60% 이하] (장중포함), 이었던 적이 없는 경우

⇒ 투자원금의 [130.0%](연 10.0%) 지급

<Case3>

<Case1>의 상환요건을 충족하지 못하였고,

두 개의 기초자산 가격 중 어느 한 종목이라도

투자기간 1년간 최초지수의 [60% 이하] (장중포함), 이었던 적이 있는 경우

⇒ 원금손실, 만기지급액 = 투자원금 × ( 최종지수 ÷최초지수), 

(최종지수, 최초지수 : 하락률이 큰 종목을 기준으로)



파생결합증권의 운용원리

원금 보장형 ELS : 투자원금 중 대부분 우량채권에 투자하고 일부는 옵
션 복제 재원으로 사용. 우량채권에서 투자한 원금과 이자를 합하여
사전에 제시한 수준의 원금을 보장

원금 비보장형 ELS : ELS의 수익확보를 위해 고객의 납입금액중 일정비율
(시장상황에 따라 매순간 바뀜) 헤지운용팀에서 꾸준하게 [저가매수, 고가매
도] 전략을 취하고 있음. 이렇게 매일 매일 확보한 수익을 하루하루 쌓아
ELS 상환시점에 해당하는 수익률을 제공함. 주가가 하락하더라도 [저가매수, 
고가매도] 전략을 취하기에 상환 시점 주가가 하락하더라도 수익 지급

▣대표상품: 넉아웃 ELS, 운용방식 : 채권 + 옵션(워런트)으로 상품 복제

▣ 대표상품: 조기상환형 ELS, 운용방식:  주식현물 동적매매 (조기상환옵션 델타
비율만큼 헤지)

●

●



파생결합증권의 운용원리
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금융공학을 위한
금융수치해석
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브라운 운동(Brownian Motion)

 로버트 브라운(식물학자)
 꽃가루에서 나온 작은 입자가

수면위를 끊임없이 돌아다니는
것을 발견한것이 시초(1827).
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금융의 확률적 방법론

 루이 바쉘리에(1870 – 1946)
 금융공학과 금융수학의 아버지

 금융시장에 수리적 모형을 최초로

적용함

 주가는 브라운 운동으로 전개됨
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브라운 운동 모델링

 Thorvald N. Thiele (1880), 브라운 운동을
설명하는 수리적 모형을 처음 제안
 덴마크 천문학자

 보험회사 설립

 루이 바쉘리에(1900) : 앞서 설명한
브라운운동이 « La théorie de la spéculation » 

라는 제목의 학위논문에 기술됨

 알버트 아인쉬타인(1905) : 브라운 운동과
예측을 설명하는 통계이론
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금융에서 왜 브라운 운동을 사용하는가?

 경로가 주식시장의 지수를 닮았음

 문제점 : 브라운 운동은 음수(-)가 될수 있음
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 기요시 이토(Kiyoshi Itô ,1940s) 확률 미적분 개발

 이토적분(Itô integral) :                  

여기서, dW는 확률미분항

 이토명제(Itô’s lemma): 확률 함수의 미분

 로버트 머턴(Robert Merton, 1969) 금융상품의
가격을 설명하기 위해 확률미적분 도입

 S ~ eW(t) >0 : 기초자산 가치는 항상 양(+)이어야 함

수리금융에서의 확률 미적분


t

sdWsH
0

)()(
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 Robert Merton, Fisher Black & Myron Scholes

는 옵션 가격결정모형에 기념비적인 논문 발표(1973) 

 콜옵션과 풋옵션의 공정가 계산을 위한 해석해를 개발함

 파생상품 성장에 획기적인 기여를 함

 머튼과 숄즈는 1997에 노벨경제학상 수상

(Fisher Black은 1995년에 사망)

확률 미적분을 이용한 옵션가격결정
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확률적분(Stochastic integral)

 정의 :

 유용한 특징: 확률적분의 평균은 “0”

 공식유도
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 장점 : 가격 계산이 빠르고 정확한 민감도를 구할 수 있음. 프로그래밍 구현이 쉬움

 단점 : 단순화된 가정 하에서 모형이 실행되며, 적용할 수 있는 파생상품이 한정적

 장점 : Greek수치의 정확성이 높으며, 계산 속도가 빠름

 단점 : 프로그래밍 구현이 어려움. Multi asset에 대한 제약(기초자산 3개인 경우

현실적으로 계산 어려움)

가격결정식(Closed Form)

몬테카를로 시뮬레이션

유한차분법(FDM)

: 가격 결정식이 공식 형태로 표현된 것

: 난수를 발생시켜 파생상품의 기대 값을 구하는 방법

: 편미분 방정식(PDE)을 수치해석으로 푸는 방법

 장점 : 다양한 제약조건이 있는 상품의 가격결정에 유리.기초자산이 3개이상인 경우도 가능

 단점 : 가격계산의 속도가 느리고, 정확한 민감도 계산 어려움

옵션가격결정방법(심화학습)

http://www.veryebooks.org/monte-carlo-methods-in-financial-engineering-stochastic-modelling-and-applied-probability-v-53-by-paul-glasserman-reup_12621.html
http://www.veryebooks.org/monte-carlo-methods-in-financial-engineering-stochastic-modelling-and-applied-probability-v-53-by-paul-glasserman-reup_12621.html
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► 기본모형

☞ 2 Stock 주가 Path 생성의 예

► Monte Carlo Simulation 

☞ 난수를 사용하여 생성한 주가 경로에 따라 ELS의 상품구조에서 발생하는 현금흐름의 현가의 평균으로 Pricing 

☞ 대부분의 문제에 적용 가능한 유연한 방법

☞ FDM과 결합하여 위험분석 및 헤지 시뮬레이션 가능

☞ 주가프로세스 가정 → 주가함수식 구함 → 난수 생성하여 주가시나리오 생성 → 생성된 각각의 주가 시나리오로부터

의무조기상환의 발생여부를 확인할 수 있으므로 현금흐름의 양과 시점을 구함. 

만기상환의 경우, 만기시 발생하는 현금흐름의 양을 구함 → 각각의 현금흐름을 현재가치로 할인하고 이 할인된 값들을

평균하여 ELS의 가격을 산정

몬테카를로 시뮬레이션

옵션가격결정방법 : 몬테카를로 시뮬레이션
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► Finite Difference Method(FDM)

☞ Black-Sholes 편미분 방정식을 수치해석의 기법인 FDM(유한차분법)을 이용하여 계산
☞ Monte Carlo Simulation에 비하여 안정적인 민감도 산출가능
☞ MC와 결합하여 위험분석 및 헤지 시뮬레이션 수행가능
☞ 주가와 잔존만기를 나누는 격자의 간격에 따라 가격이 달라질 수 있음
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: 포스코의 수익률의 변동성과 하이닉스의 수익률의 변동성
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► 기본적인 모형
☞ 두개의 기초자산(포스코, 하이닉스)으로 이루어진 ELS의 가격은 아래와 같은 2 Stock Black-Scholes 편미분 방정식을 따른다고 가정

☞ 위 식의 파라미터에 알맞은 값들을 대입하고 Log변환을 한 식을 FDM의 일종인 OSM(Operator Splitting Method)를 이용하여
만기에서의 가격과 경계조건을 이용하여 필요한 시점의 가격과 민감도를 계산함

옵션가격결정방법 : 유한차분법(FDM)

유한차분법(FDM)
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변동성 스마일의 이해
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 블랙숄즈 가격 < 시장가격

 내재변동성 계산을 위한 블랙숄즈 공식이용(시장가격)

 역산 → “내재변동성” 

 모든 행사가격에 대해 계산

 블랙숄즈 공식은 모든 행사가격에 대해 상수변동성을 가정함

 실제로 ☺스마일과 같은 모양의 계산값이 관측 가능함
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블랙숄즈 vs 실제시장



 대표적인 stochastic volatility 모형으로 변동성을 동태적인 확률방정식으로 표현
 시장의 실증현상을 현실적으로 반영하기 위해 보완적 방법론 적용이 필수

• 정확도를 위한 적분법 : Adapted Quadrature, Modified FFT 이용

• 함수구조의 안정성을 위한 Little Heston trap(2006) 적용

• 파라미터 추정에 있어 Advanced Optimization 적용: 

- Trust-region-reflective,  Levenberg-Marquardt Algorithm (Local  minimization algorithm)

Simulated  Annealing (global minimization algorithm) 적용

 Heston(1993) stochastic Volatility Model

모형의 특징 구현상의 어려움

• Leverage effect capture

• Mean reverting 반영

• Heavy tail, High peaks(leptokurtic)

• Closed form solution

• Numerical Complexity

• 옵션가격 적분 계산에서 수렴성

(singularity, complex integral)

• Calibration에서 비선형 최적화 문제

► NICE Approach

변동성의 이해 : 확률변동성 모형
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Dynamics of underlying  asset

 Heston(1993) stochastic volatility 모델
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변동성의 이해 : 확률변동성 모형



Local VolatilityImplied Volatility

 Volatility Surface – KOSPI 200

변동성의 이해 : 확률변동성 모형
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실제 변동성 곡면(S&P500 Market vol.)

출처 : NICE V&I 솔루션 (변동성 정보제공 시스템)
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출처 : NICE V&I 솔루션 (변동성 정보제공 시스템)

실제 변동성 곡면(S&P500 Implid vol.)
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출처 : NICE V&I 솔루션 (변동성 정보제공 시스템)

실제 변동성 곡면(S&P500 Local vol.)



금융공학 실무사례: 주식파생상품 평가
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주식파생상품 : 일별 평가 프로세스
 자산평가회사의 주식파생상품의 일별 평가 프로세스를 도식화 한 것임
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주식파생상품 : 투입변수 산정(종가, 배당률)

 ELS 기초자산의 종가 및 배당률은 Check, Bloomberg, Reuters를 통해서 다운받아 사용 및 관리

 해외 기초자산의 경우 장마감 시간별 업데이트 후 가격 산정
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주식파생상품 : 투입변수 산정(이자율)

 주가지수 생성 시 해당 무위험 YTM 커브로부터 미래 시점 daily기준 선도금리를 산정하여 시뮬레이션 평가 시 적용

 미래 예상 현금흐름은 발행사 YTM 커브로부터 spot 커브를 산출 후 해당 현금흐름을 잔존 기간에 맞는 spot금리로 할인
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주식파생상품 : 투입변수 산정(상관계수)

 EWMA 방법을 통한 파라미터 추정 및 상관계수 산정
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주식파생상품 : 투입변수 산정(변동성)

 지수인 경우 Market Implied volatility surface 활용
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주식파생상품 : 투입변수 산정(Quanto조정)
 해외 기초자산의 경우 Quanto 조정
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주식파생상품 : 가격산정(Black Scholes)

 Black-scholes Class 방법 적용



80

주식파생상품 : 가격산정(Monte Carlo Simulation)

 경로의존형 ELS 상품 평가 시, Monte Carlo Simulation 방법 적용
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 기초자산이 2개 이상인 경우 Cholesky Decomposition을 적용하여 자산간의 상관관계가 고려된 난수
생성

주식파생상품 : 가격산정(Monte Carlo Simulation)



82

주식파생상품 : 가격산정(Monte Carlo Simulation)

 주가프로세스 생성
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주식파생상품 : 가격산정(Monte Carlo Simulation)

 50,000번 이상의 지수 시리즈를 생성 후 중도상환 또는 만기상환 조건에 따라 상환금액 결정
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주식파생상품 : 가격산정(Greeks)

 ELS의 민감도 값 산출



금융투자전문가가 되는 길
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금융공학관련 주요업무 분야

 보험, 카드, 규제, 평가, 컨설팅 회사, 금융공기관(Regulation, Pricing, Consulting Firm)
- 상기 분야 외에도 감독기관(금융감독원, 한국은행), 채권평가회사, 컨설팅회사, 보험 및 카드회사 등 다양함
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관심분야에 따른 금융직무선택
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금융공학분야 인력현황
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퀀트 전문가의 길 : 당신만의 길을 찾아라!
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일생에 한번은 고수를 만나라(운과 실력)
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맺으며 : 도덕경 63장

‘천하의 어려운 일은 반드시 쉬운 일에서 생기고 천하의 큰 일은 언제나

사소한 일에서 시작된다’

(故曰 天下之難事必作於易 天下之大事必作於細)

‘어려운 것을 도모하려면 쉬운 것부터 하고 큰 것은 사소한 것에서부터

시작한다’  (故曰 圖難於其易也 爲大於其細也)
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