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논 문 개 요

금융환경의 급격한 변화로 금융기관을 포함한 모든 기업의 재무위험이

증가함에 따라 위험을 효율적으로 관리할 수 있는 파생상품에 관심을 기

울이고 있다.이러한 파생상품의 의의와 기능에 관하여 알아본다.파생상

품 중에서 기초자산을 미리 정해놓은 가격으로 미래의 일정한 시점에 가

서 사거나 팔 수 있는 권리가 내재된 상품이 옵션이다.옵션은 이항나무

모형,블랙-숄즈 모형,삼항나무 모형을 바탕으로 가격을 결정할 수 있으

며,이러한 옵션의 가격결정모형을 알아본다.옵션 중에서 장외시장에서

거래되는 이색옵션은 투자자의 다양한 요구를 충족시키기 위하여 변형된

것으로,일반적인 옵션의 계약조건이나 속성 중에서 일부를 변형시켜 개

발한 새로운 형태의 옵션들이다.이러한 이색옵션의 다양한 종류와 특성

에 관하여 알아보고자 한다.
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제 1장 서 론

금융환경의 급격한 변화로 금융기관을 포함한 모든 기업의 재무위험이

증가함에 따라 효율적으로 위험을 관리할 수 있는 파생상품에 관심을 기

울이고 있다.파생상품(derivatives)이란 금리(채권,예금증서 등 기초자산

가격),주가(주식의 가격),환율(외환의 가격)등 기초자산(underlying

asset)의 가격이나 자산가치 지수의 변동에 의해 그 가치가 결정되는 금

융계약을 말하며,구체적으로 리스크 회피를 위한 수단으로 사용되는 선

물(future),옵션(option),스왑(swap)등을 의미한다.파생상품은 가격변

동에 대한 위험을 회피할 수 있고,시장참가자들에게 거래시장 가격에 대

한 정보를 미리 제공하여 합리적인 의사결정을 할 수 있도록 한다.또한

필요시마다 보유 또는 보유예정 자산의 구성을 탄력적으로 조정할 수 있

어 자금 흐름에 탄력성을 제고시키며 일부 증거금으로 계약자산의 전부

를 보유한 것과 같은 효과를 얻을 수 있어 비용절감 효과를 기대할 수

있고 시장참가자들에게 위험전가의 용이,저렴한 비용 등으로 금융시장의

효율성을 증대시킨다는 기능을 가지고 있다.파생상품은 지난 20세기 후

반부터 국제금융환경의 불안정성,즉 추세적 인플레이션 상승과 여러 차

례의 석유파동으로 인한 상품 가격 변동 폭 증가 등으로 인해 기존의 기

초상품들처럼 간단하게 거래위험(risk)을 효율적으로 관리할 수 없게 되

었고,이러한 기초자산의 가격변동성에 대한 방어적 헤징 수단(meansof

hedging)으로 등장하였다.정보통신기술과 컴퓨터의 급속한 발전과 함께

마침 1972년 블랙-숄즈의 옵션가격결정모형(Black-ScholesModel)발표

를 계기로 하여 금융 공학적 기법이 파생시장에 등장함으로써 본격적으
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로 실용적인 파생상품시대의 막이 오르게 되었다.한편,국제금융시장의

환경변화와 각 부문별 변동성도 크게 증가하였다.1970년대 이후에는 인

플레이션에 이어 환율,금리,상품가격,주가 등 기초자산(underlying

asset)가격이 총체적으로 급격히 변동하는 불확실성의 시대에 들어서게

되었다.이와 같은 불확실성하에서 환 리스크가 생성되고,이에 대응하는

새로운 파생상품이 등장하게 되었다.최근에는 기초자산의 범위에 기후,

탄산가스(이산화탄소),날씨,자연재해까지 포함시켜 그 대상이 확대되고

있다.

파생상품 중에서 기초자산을 미리 정해놓은 가격으로 미래 일정한 시

점에 가서 사거나 팔 수 있는 권리가 내재된 상품을 옵션(option)이라 한

다.옵션에는 헤지(hedge),투자위험 제한,다양한 투자전략,레버리지 효

과의 네 가지 기능이 있다.헤지는 옵션의 만기일에 기초자산의 가격변동

에서 오는 위험을 회피할 수 있는 기능이며,투자위험 제한 기능은 옵션

을 매수함으로써 이익의 폭은 제한이 없으나 손실은 프리미엄으로 제한

되는 보험효과이다.다양한 투자전략은 기초자산의 가격변동과 연계하여,

풋/콜,만기일,행사가격 등을 선택하는 등의 다양한 투자전략을 구사할

수 있다.마지막으로 레버리지 효과는 적은 투자자금으로 큰 이익을 얻을

수 있는 레버리지가 큰 투자수단의 기능을 가진다.

이와 같은 옵션(option)을 위주로 가격결정모형을 알아보며,특히 이항

나무 모형과 블랙-숄즈(Black-Scholes)모형,그리고 삼항나무 모형을 바

탕으로 가격결정 모형을 알아본다.

이항나무 모형은 주가가 단순히 상승하느냐,하락하느냐의 두 가지의

경우의 수만 놓고 가격을 도출한 것으로,블랙-숄즈 모형(Black-Scholes

Model)보다는 간단하다.이항나무 모형은 1979년 콕스(JohnCox),로스
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(Stephen Ross),루빈스타인(Mark Rubinsein)이 보다 간단한 방법으로

개발하였다.이 모형은 가격을 결정하는 기초자산인 주가가 상승 또는 하

락하는 2가지 경우,즉 이항분포에 따른다고 가정함으로써 쉽고 직관적으

로 가격결정 요인들의 역학관계를 설명한다. 블랙-숄즈 모형

(Black-ScholesModel)은 최초의 옵션가격결정모형이며,머튼(Merton)에

의해 보다 여러 가지 방법으로 확장되었다. 블랙-숄즈 모형

(Black-ScholesModel)은 주가변동에 대한 일정한 가정 하에서,주식매수

와 콜옵션매도를 적절하게 결합한 무위험 포트폴리오의 가치변화식으로

부터 옵션가격 변동에 대한 복잡한 형태의 2차 편미분방정식을 구성하고,

그 방정식의 해를 구함으로써 얻어진다.블랙-숄즈 모형에서 콜옵션가격

은 주가와 행사가격의 직접적인 함수임을 알 수 있다.즉,주가가 상승하

면 옵션가격이 상승하고,행사가격이 높으면 옵션가격이 하락한다.특히,

콜옵션가격은 주가보다 높을 수 없으며 만료일이 도래함에 따라 옵션가

격은 행사가치(내재가치)에 수렴한다는 것을 보여준다.그리고 이자율,만

료일까지의 기간 및 주가변동성이 할인가치나 누적확률을 변화시킴으로

써 옵션가격에 영향을 미치고 있음을 알 수 있다.

본 논문에서는 이러한 옵션 중에서 이색옵션(option)을 위주로,이색옵

션의 다양한 종류와 특성에 관하여 알아보고자 한다.

이색옵션이란,장외옵션의 대표적인 예로 거래소에서 거래되는 전형적

인 옵션과는 달리 특이한 구조를 갖는 옵션을 말하며 1990년 Mark

Rubinstein의 ‘Exoticoptions’라는 논문에서 유래했다.다양한 구조와 투

자목적에 사용할 수 있도록 투자자의 다양한 요구에 맞게 맞춤식으로 제

공되는 옵션이다.일반 옵션은 계약조건의 표준화로 일반 투자자의 보편

적인 위험-손익구조 충족에는 별다른 문제가 없지만 기관투자자 등의 특
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수한 형태의 위험-손익구조를 충족시키기에는 부족함이 있다.이에 따라

일반옵션에서 행사가격,만기시점,현물가격 산정방법,손익시점 등 옵션

의 계약조건을 조금씩 변화시켜 다양한 위험-손익구조를 나타내는 이색

옵션이 출현했고,장외시장에서 금융기관 위주로 거래되기 시작했다.이

러한 이색옵션은 거래소가 존재하지 않기 때문에 고객의 요구에 따라 유

연하고 다양한 구조를 가질 수 있고,일반옵션을 합성하는 것보다 상대적

으로 저렴하며,필요에 따라 매우 탄력적으로 조절할 수 있다는 특성이

있다.

논문은 제 1절은 파생상품의 개요를 다루고,제 2절은 옵션의 가격결

정모형을 소개하며 제 3절은 이색옵션의 다양한 종류와 특성으로 이루

어져 있다.
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제 2장 본 론

제 1절 파생상품의 개요

1.파생상품(DerivativesProducts)의 의의

기업들이나 기관들이 국제거래를 하다 보면 환리스크나 이자율리스크

등의 시장위험과 신용위험 등이 수반된다.국내뿐만 아니라 국제적인 거

래에 따른 각종 위험을 관리하거나 투기적인 목적으로 사용되는 것이 바

로 파생상품이다.21세기 초를 강타한 서브프라임 사태도 파생상품과 깊

은 관련이 있다.

파생상품(DerivativesProducts)은 이름에서도 알 수 있듯이 어떤 기초

가 되는 자산으로부터 파생된 상품이다.그렇기 때문에 파생상품이 나름

대로의 가치를 가지는 것은 파생의 기준이 되는 기초자산(Underlying

Asset)이 효용이나 가치를 지니기 때문이다.

일반적으로 파생상품은 ‘그 상품의 가치가 해당 기초자산으로부터 파생

되어진 모든 유형의 상품’을 총체적으로 일컫는 말이다.즉,‘기초자산의

현물가격을 바탕으로 그 가치가 변하는 상품’을 말한다.그리고 기초자산

의 거래를 미래 어느 시점에 행하기로 미리 약속하는 계약의 형태를 지

닌다.이러한 파생상품의 주요 형태로는 선도,선물,옵션 및 스왑 등이

있다.또 두 가지의 형태가 합쳐진 합성형 파생상품도 있다.예를 들면

선물과 옵션을 합성한 선물옵션이나 스왑과 옵션을 합성한 스왑션이 있

다.
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2.파생상품(DerivativesProducts)의 기능

(1)위험전가 기능(RiskShifting)

파생상품시장의 가장 중요한 경제적 기능 중의 하나가 위험전가 기능

이다.가격변동의 위험을 원하지 않는 헤저(Hedger)는 파생상품을 이용하

여 가격변동의 위험을 감수하면서 보다 높은 이익을 추구하려는 투기자

(Speculator)에게 자신이 가지고 있는 여러 가지 위험을 전가시킬 수 있

다.

생산자,소비자,기업과 금융기관 등의 실수요자인 헤저는 자신의 업무

를 영위하면서 발생되는 관련 가격변동위험에 항상 노출된다.이 실물포

지션에 대하여 파생금융상품시장에서 반대되는 포지션을 만들어 실물가

격의 불리한 가격변동으로부터 발생하는 손실을 파생상품시장에서 발생

하는 이익으로 상쇄시키는 헤지거래를 활용하면 된다.이러한 파생상품시

장이 갖는 위험전가의 기능을 통하여 창출되는 헤지기회의 제공은 실수

요자들로 하여금 자신이 처한 가격변동위험을 효율적으로 관리할 수 있

는 수단을 제공한다.더 나아가 현물시장의 유동성과 안정성을 제고시키

고 사회 전반의 효용을 증대시킬 수 있다.

(2)가격예시 기능(PriceDiscovery)

파생상품시장에서 가격은 해당 상품의 수요와 공급에 관련된 각종 정

보가 집약되어 결정되므로 현재 시점에서 미래 현물가격에 대한 무수한
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시장 참가자들의 공통된 예측을 나타낸다고 볼 수 있다.또 시간이 흐름

에 따라 새로운 수요와 공급 요인을 반영하고,이를 토대로 한 시장 참가

자들의 미래에 대한 예측이 변동하게 되면 파생상품 가격도 변동하게 된

다.이같이 현재의 파생상품 가격이 미래 현물가격에 대한 가격예시 기능

을 수행함으로써 실수요자에 해당되는 생산자와 소비자 등 각 경제주체

들의 현재 시점의 의사결정에 커다란 영향을 미친다.또한 미래 가격변동

의 불확실성을 어느 정도 제거함으로써 현물시장의 수요공급에 영향을

미쳐 현물가격의 변동을 안정화시키는 기능을 수행한다.

(3)상품거래의 활성화 기능

파생상품 거래는 소액의 증거금만으로 거액의 거래가 가능하기 때문에

투자원금에 대한 손익의 레버리지(Leverage)효과가 매우 크다.따라서

위험을 감수하고서라도 적은 자금으로 높은 수익을 얻고자 하는 투기자

에게는 파생상품 거래가 매우 유용한 투기수단이 된다.결과적으로 파생

상품 거래는 투기성 자금의 시장유입을 촉진하여 시장을 활성화 시키는

경제적 기능을 한다. 한편 파생상품시장은 현물시장과의 재정거래

(Arbitrage)기회를 제공함으로써 현물시장의 거래를 촉진한다.

(4)시장의 효율적인 자원배분 기능

투기자는 헤저가 회피하고자 하는 위험을 적극적으로 수용하면서 미래



- 8 -

의 가격 예측을 토대로 파생상품시장에서 포지션을 취해 투기적 이익을

추구한다.투기자는 투기적 이익을 극대화하기 위해서 시장의 수급동향,

금융정책 등에 관한 정보를 수직 분석하며 그 결과는 파생상품 가격에

즉각 반영된다.따라서 시장정보의 수집 면에서 열세에 있는 기업,가계

등의 경제주체도 파생상품 가격을 통하여 미래의 현물가격을 보다 쉽게

예측할 수 있기 때문에 투자와 소비활동을 합리적으로 행할 수 있다.또

파생상품시장에서는 다수의 시장 참가자가 경쟁함에 따라 독점력이 감소

되어 시장의 자원배분 기능이 보다 효율적으로 이루어질 수 있다.
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제 2절 옵션가격결정모형

옵션가격결정모형은 시장에서 형성되는 옵션 프리미엄에 해당하는 이론

가(價)를 산출하는 모형으로,옵션가격결정요인에 대응하는 옵션가격을 결

정하는 모형이다[17,30,31,32].지금까지 개발된 모형은 수십 가지가 넘지

만 그 중에서 가장 많이 쓰이는 모형으로는 이항나무 모형,블랙-숄즈 모

형,몬테카를로 시뮬레이션 모형 등이 있다.블랙-숄즈 모형은 해석모형의

대표적인 모형으로 전제하고 있는 가정을 하나씩 완화하여 일반화시킨 모

형들과 주식시장 외에 선물시장,외환시장,금리시장 등에 확대 응용한 것

으로 분류된다.

옵션가격을 구하기 위해서 수치제어 접근방법을 사용한 모형을 수치 모

형이라 하는데 이러한 모형의 대표적인 것이 이항나무 모형이다.이 모형은

최적 근사치의 값을 얻을 때까지 반복계산을 하는 방식을 쓰고 있다.
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1.이항나무 모형

(1)단일기간 모형

단일기간 이항나무 모형에서 단일기간의 시작시간은 ,끝시간을 이라

하자.약간 찌그러진 동전을 던졌을 때 앞면()이 나올 확률이 ,뒷면()

이 나올 확률이    라 하자[29].시간 에서의 주식가격을 ,시간 

에서의 주식가격을 동전을 던진 결과에 따라  , 라 하자.

빌리는 이자율이나 대출 이자율 은 같다고 가정한다.시간 에서는 알 수

있고 시간 에서 알 수 없는 어떤 결과를 ‘무작위적(random)이다’라고 말한

다.예를 들면 동전을 던져서 나온 결과는 무작위적 결과라고 할 수 있다.

차익거래(arbitrage)란 초기자금 으로 시작하여 돈을 잃을 확률은 이고

돈을 벌 확률이 양인 거래전략(tradingstrategy)을 말한다.

두 양수  를




, 



정의하고 항상 를 만족한다고 가정하자.또한 차익거래를 배제하기 위
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해서

  

라 가정하자.주식가격은 양이어야 하므로  .만약 ≥이면 초기자

금 없이 은행에서 돈을 빌려 주식 주를 산다.시간 1에서  

 이므로 어떠한 경우에도 빌린 돈을 갚고도 돈이 남아 차익거

래가 생긴다.≤이면 주식을 공매한 돈 로 은행에 예금한다.시간

1에서  ≤≥이므로 의 돈

으로 시중에서 주식을 사서 공매를 청산하고도 돈이 남아 차익거래가 생긴

다.

단일기간 이항나무모델에서  , , 


,그리고  


라 하자.

그러면  , 가 된다.유로피언 콜옵션의 행사가격을 

라 가정하자.시간 에서 초기자금  을 가지고 주식   


주를

산다고 가정하자.그러면 주 가격이 이므로 


주를 사기 위해서는

  


×이므로 금융시장에서 을 대출을 하면 시간

에서   


×이 되므로 을 갚아야 한다.시간

에서 주식과 금융시장으로 구성된 포트폴리오의 가치 은 동전을 던진

결과에 따라

 


  ,
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 


  

가 된다.

어떠한 경우에도 시간 에서 포트폴리오의 가치는 옵션의 가치와 일치한

다. 즉,

  

,  



로써 주식과 금융시장을 이용해 옵션의 가치를 복제(replicate)할 수 있다.

위와 같은 옵션을 판 사람은 주식이 오르는 경우 손해를 보게 되는 의 위

험(risk)을 없앨 수 있다(hedge).옵션의 가치를 복제하는데 필요한 초기자

금  이 시간 에서 콜옵션(행사가격 )의 공정가격이 된다.

만약 옵션가격이   이라 가정하자.옵션 매도자는 을 금융

시장에 투자하고 로 헤지를 한다.시간 1이 되면 헤지하고도 금융시장에

투자한 돈 × 가 남아 차익거래가 생긴다.만약 옵션가격이

  라 가정하자.이 경우에 옵션을 매입하면 차익거래가 생긴다.

우선 


주를 공매(shortselling)하여 × 의 돈을 만든다.로 옵

션을 사면 의 돈이 남는데 이 돈을 두개로 쪼개어,즉 과 로 나

누어 금융시장에 각각 투자한다.시간 에서 동전을 던진 결과가 라 하

자.공매를 청산하기 위해 ×


 의 돈이 필요하다.또한 옵션을 행사하

면 의 이득이 생기고 금융시장에 투자한 의 돈은 로 불어난다.이 돈

로 공매 청산을 하고도 금융시장에 투자한 의 돈이 남아 차익거래가

생긴다.시간 에서 이면 옵션의 가치는 이고,공매를 청산하기 위해
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×


 의 돈이 필요하다.예금한 은 로 불어나므로 이것으로 공매를

청산하면 의 돈이 남아 차익거래가 생긴다.이 단일기간 이항모형을

만족하는 주식를 기초자산으로 하는 행사가격인 유럽형 콜옵션의 공

정가격(옵션 프리미엄)을 결정해 보자.

시간 0에서 콜옵션 1개를 매도하고 주식 주를 매입한 포트폴리오를 고

려해 보자.시간 에서 동전을 던진 결과가 이면 주식의 가치는 이고,

옵션의 가치는  이므로 매도자의 포트폴리오의 가치는 

이다.옵션매도자는 을 손해를 보게 된다.시간 에서 동전을 던진 결과가

이면 주식의 가치는 이고,옵션의 가치는  이므로 매도자

의 포트폴리오의 가치는 이다.따라서 일 때 포트폴리오의 가치와 

일 때 포트폴리오의 가치를 같게 하는 를 선택하면 이 포트폴리오는 위

험이 없다.즉, 에서 에 관해서 풀면   


가 된다.

시간 0에서 옵션의 가치를 라 하면 시간 0에서의 포트폴리오의 가치

(또는 포트폴리오를 구성하는데 드는 비용은)는

×  


× 이다.

차익거래가 존재하지 않을 때 무위험 포트폴리오의 수익률은 무위험이자율

이어야 한다.시간 1에서의 포트폴리오 가치의 현재가치가 시간 0에서의 포

트폴리오의 가치가 같아야 하므로

 


 


×.

따라서 옵션의 가치는  .이것이 옵션가격이다.
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일반적으로 오를 때와 내릴 때의 옵션의 가치를 각각  라 하

면 시간 1에서의 포트폴리오의 가치는

 또는 가 된다.

 이 되는 를 선택하면

 





.

따라서 시간 1에서의 포트폴리오 가치의 현재가치가 시간 0에서의 포트폴

리오의 가치와 같게 하면

 


. (2.1)

(2.1)식을 에 관해 풀면

 
 




 





⋅








 







 
.

여기서 와 는  


  


이다.

  을 만족하면     그리고  .

 


, , 


이면 위험 중립확률 와 는   


 가 된다.

또한, 





 이므로
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




 




  


 .

즉,    .위험중립가정하에서는 이는 시간 에서의 주식가격의

기대치는 현재 주식가격이 무위험이자율로 증가한 값이다.

리스크중립인 확률  로 만기일 에서 옵션의 기댓값을

구해보면 앞면이 나왔을 때의 가치는  이고 내렸을 때의 가치는

 이므로

 만기일 옵션가치  ×


×


 



가 된다.

만기일 옵션가치의 현재가치,즉

만기일 옵션가치  


×


 

가 옵션가격이 된다.

이는 만기일에 옵션의 가치를 복제하는 포트폴리오의 초기자금 와 일

치함을 알 수 있다.완성시장(completemarket),즉 파생상품의 완전 헤지

가 가능한 시장에서는 리스크중립인 확률이 유일(제2자산가격정리)하기 때

문에 옵션가격은 유일하게 결정된다. 제1 자산가격 정리(The first

fundamentaltheorem ofassetpricing)란 위험중립확률이 존재하는 시장

모델에서는 차익거래가 존재하지 않는다는 것을 말한다.

리스크 측면에서 살펴보면 유로피언 콜옵션 매도자(seller)는 매입자

(buyer)가 옵션을 행사( )하게 되면 ( )의 손실을 보게 되는

위험(risk)에 처하게 된다.하지만 옵션 매입자의 가장 큰 손실은 지불한 옵
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션가격이다.옵션매도자는 초기자금 (옵션가격)를 가지고 노출된 위험을

헤지해야 한다.옵션매도자는 이 초기자금 을 이용하여 만기일에 현금과

주식으로 옵션의 가치를 복제하는(replicate)포트폴리오( )구성이 가능하

다.

   
라 하면 시간 에서의 옵션의 가치가 된다.는 시간 에

서의 옵션매도자가 구성한 포트폴리오의 가치다. ,

을 만족하는 초기자금 와 거래일   에서 사야 할 주식

수 를 결정하려 한다.

,

⇔ 


  


 .

위 식을 풀면  ,  


이 된다.

초기자금 와 거래일   에서 산 주식수가 라 하면 현금 

가 남는다.시간 1에서 주식과 현금으로 구성되는 포트폴리오의 가치는

  .

이제 ,을 만족하는 초기자금 와 를 선

택하고자 한다.

첫 번째 식 로부터






, (2.2)

두 번째 식 로부터



- 17 -






. (2.3)

×(2.2)()×(2.3)하면









.

여기서  




 ≡





  (2.4)

을 만족하는 을 선택하면

 




≡






 . (2.5)

(2.4)식으로 부터

 




  


이므로

 


,  


.

또한 (2.2)-(2.3)하면 사야할 주식수 는

    

   
.

(2.5)의 현금만 있으면 완전 헤지가 가능하므로 이득이 인 옵션의 가격은

 




 이어야 한다.
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(2)다중기간 이항모형

 






  …

위험중립세상에서 다중기간 이항모형에서 시간 에서 던진 동전의 결과

가  ⋯이고 그때의 자산가격이  ⋯이라 하면 위험중립확

률(risk-neutralprobability),는 다음을 만족하는 확률을 선택한다.

⋯


 ⋯

⋯.

여기서  


  


을 만족한다.

표기를 간단히 하기 위해서


   ⋯  

 ⋯
⋯

라 정의하면

 
  . (2.6)


  은 시간 까지의 정보하에 의 조건부 확률을 의미한다.
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(2.6)식의 양변을 으로 나누면











 


.

따라서 위험중립 세상에서는 시간 까지의 정보만을 가지고 시간 에

서 할인된 주식가격의 기댓값은 시간 에서의 할인된 주식가격임을 나타낸

다.

2.블랙-숄즈 모형

옵션가격 결정 모형 중 가장 잘 알려지고 큰 비중을 차지하는 것은 1973

년 블랙(BlackFischer)과 숄즈(MyronScholes)에 의해 발표된 블랙-숄즈

옵션가격결정이론이라고 할 수 있다.이 공식은 발표 후 금융상품 분야의

발전에 큰 공헌을 하였다.그 이전의 연구가 객관적이지 못한 투입변수에

의해 결정되는 모형을 제시하여 실제상황에서 응용성이 없는 모형이었던

것과 달리,블랙-숄즈 공식은 객관적인 독립변수를 사용한 모형을 제시함

으로써 실제 시장에서 이용할 수 있는 유용한 결과를 도출할 수 있게 되였

다.

블랙-숄즈의 옵션가격결정모형은 기초자산가격,잔존만기,행사가격,변

동성 등의 다섯 가지 변수에 의해 정형화 되었다.이처럼 이 모델은 표준편

차를 제외한 네 개의 결정변수에 대해 최소한으로 의지하고 있는 장점이

있어 학계나 투자자들에게 아직까지도 그 인기를 유지하고 있다.다시 말해

서 변동성(표준편차)을 제외한 네 개의 변수의 경우는 직접적으로 관측이

가능할 때 변동성(표준편차)의 추정이 가장 중요하다 하겠다.
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옵션가격은 기초자산의 가격과 시간의 함수형태로 나타낼 수 있는데,기

초자산의 가격이 어떤 구체적인 확률적 과정을 따른다고 가정함으로써 옵

션가격의 변화를 나타내는 식을 도출할 수 있다.블랙-숄즈 모형의 출발점

은 장래주가는 불확실 하지만 연속적으로만 변화한다면 기초자산의 매입과

콜옵션 매도포지션을 적절하게 혼합하여 무위험 포트폴리오를 만들 수 있

고 그것의 수익률은 무위험시장 이자율과 같을 것이라는 이론이다.

파생상품의 가격결정문제를 논하기 위하여 기초자산과 무위험자산의 움

직임에 대한 가정을 포함하여 다음과 같은 몇 가지 가정을 한다.

[가정1]기초자산의 가격은 대수정규분포하며 기하학적 브라운운동

(GeometricBrownianMotion)을 따른다.

[가정2]기초자산의 배당금 지급은 없다.배당금 지급이 미리 알려져 있는

경우 이 가정은 완화될 수 있다.

[가정3]두 개의 자산들은 연속적으로 거래가 가능하다.

[가정4]거래비용,세금,공매도(Short-selling)에 대한 제약이 없다.

[가정5]차익거래 기회가 존재하지 않는다.이는 무위험포트폴리오의 수익

률은 무위험 이자율이어야 한다는 것을 의미한다.

[가정6]기초자산의 가격과 금리의 변동가능성은 옵션의 잔존 기간 동안 일

정하다.

옵션을 평가하는데 쓰인 블랙-숄즈 옵션가격결정모형을 식으로 나타내면

다음과 같다. ,,,을 각각 기초자산가격,옵션의 행사가격,기초자산

의 변동성,무위험이자율이라 하고,를 옵션가격이라 하면







 

 




.
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를 콜옵션가격이라 하면 초기값은  
이고 그 해는

 
 .

여기서 는 표준정규분포의 누적분포함수이고 은

  ln



 ,  , .
만약 가 풋옵션의 가격이라 하면 초기값은  

이고 그

해는

 
.

[가정1]에서 기초자산(S)이 기하학적 브라운운동(Geometric Brownian

Motion)을 따른다는 가정은 기초자산의 가격 변화가 다음과 같은 확률과정

(StochasticProcess)을 따른다는 것을 의미한다.




 (2.7)

여기서 는 기초자산가격의 추세 변화율,는 기초자산가격변화율의 표준

편차를 나타내며,는 위너과정(WienerProcess)으로서 다음과 같은 특성

을 갖는다.

≈

은 평균이 이고 분산이 인 표준정규분포이다.즉 는 평균이 이고

분산이 인 정규분포를 가지며,시간에 대해 독립적이다.위 식에 의하면

기초자산의 움직임이 결정적 요소와 확률적 요소로 구성됨을 알 수 있다.블

랙-숄즈 모형이 가장 매력적인 점은 옵션가격결정을 위한 변수가 기초자산

의 변동성을 제외하고는 시장에서 쉽게 구할 수 있다는 점이다.그러나 실

제 시장에서는 동일한 기초자산을 가진 옵션이라도 만기와 행사가격에 따

라 변동성이 변하기 때문에 변동성을 측정하는데 문제가 된다.특히 블랙-
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숄즈 모형에서는 기하학적 브라운 운동을 따른다고 가정하는데 이러한 동

일한 기초자산을 가지는 옵션이 만기나 행사가격에 따라 가격이 다르다는

점은 실제로는 가격이 기하학적 브라운 운동을 따르지 않는다고 할 수 있

다

기하학적 브라운 운동은 블랙-숄즈 옵션가격결정모형이나 확장된 모형의

가장 핵심적인 내용이다.그러나 실제시장의 주가수익률은 정규분포를 가지

지 않는다.이는 주가수익률이 평균치에 가깝거나 변동이 클 가능성이 기하

학적 브라운 운동이 제시하는 것보다 더 크며,주가 수익률 분포의 끝이 정

규분포보다 두껍다는 것을 의미한다.

블랙-숄즈 모형은 주가변동이 식(2.7)를 따른다고 할 때 주식매입과 콜옵

션 매도를 적절하게 결합한 무위험 포트폴리오의 가치 변화식으로부터 옵

션가치변동에 대한 미분방정식을 도출하여 얻어진 것이다.이 미분방적식의

해석적 해를 얻기 위해서 위와 같은 가정을 사용했는데 이것의 블랙-숄즈

모형의 단점이 되기도 한다.예를 들면 주가 움직임이 연속적이라는 가정은

주가가 갑작스런 폭락이나 폭등을 할 경우 모형을 적용할 수 없다.또한 변

동성이 일정하다는 가정은 시간이 경과함에 따라 변동성이 커지거나 작아

지는 경우를 고려하지 않은 것이다.또 무위험수익률은 옵션만기까지 일정

하다고 가정하는 등 여러 가지 약점이 있다.

이와 같은 블랙-숄즈의 옵션가격결정모형은 가정에 있어서 제약성이 존

재함에도 불구하고 옵션가격을 다섯 개 변수에 의해 정형화하였다는 점에

서 의외의 결과를 찾을 수 있다.위의 모형에서 표준편차를 제외한 네 개

변수의 경우는 직접적으로 관찰이 가능하며 결국 표준편차의 추정만이 가

장 중요한 과제가 된다.
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3.삼항나무 모형

BTM TTM

<그림 2.1CRR-BTM과 CRR-TTM의 관계 >

삼항나무 모형(TTM)은 이항나무 모형(BTM)의 확장이며 개념적으로 비

슷하다.현재 자산가격이 일 때 기간 후의 자산가격이 ,,라 하

면  , , 라 가정한다.보통   의 조건을 만족

한다.시간 에서의 자산가격이 일 때의 확률은 ,자산가격이 일

때의 확률은 ,자산가격이 일 때의 확률은 라 한다.단지 세 가지 경
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우만 있기 때문에 확률들은 다음을 만족해야 한다.

 ,≤≤

자산가격이 대수정규분포(lognormaldistribution)를 따른다고 가정하면 평

균과 분산은 각각

  
,    

 
 .

따라서

 
 ⇒  

. (3.1)




 
 

   


⇒ 


 
. (3.2)

여섯 미지수에 세 식이 존재한다.조건   , 를 추가하더라도 식

의 개수보다 미지수의 개수가 더 많다.이는 경제적 의미가 있는 삼항나무

모형이 많이 있을 수 있다는 것을 의미한다.삼항나무 모형은 보일(Phelim

Boyle)에 의해 처음 소개되었고 이항나무 모형보다 빠르게 수렴한다.CRR

이항나무 모형에서 2단계 시간 단계를 적용하면 삼항나무 모형의 1단계 모

델을 만들 수 있다.

<그림 2.1>로부터 삼항나무 모형의 오름 요소 ,내림요소 는 각각

  


, , 

  이며,




, 
, ,  

.

CRR삼항나무 모형의 단계(시간 간격은 )는 이항나무 모형의 단계(시

간 간격은 )와 같다.그러므로 삼항나무 모형은 이항나무 모형의 시간

간격의 수보다 그 반만 함으로써 같은 정밀성(accuracy)을 같게 되고 같은
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수의 시간 간격을 사용할 때는 삼항나무 모형의 정밀성은 증가한다.

테일러 전개를 하면 ,는 각각

  






  

,

  


 



  



가 되고   


이 된다.

(부록.11)에서




 


이라 두면 


 


이고 


 


이므로

(부록.11)은




 







  



 
 

   


 
  









  (3.3)

 


 
 

가 된다.

와 를




,
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  
  라 두고 테일

러 정리를 이용해 계산하면 삼항나무 모형은 
가 된

다.따라서 삼항나무 모형 (3.3)은 의 오차로 유한차분식 (부록.12)과

대등하고(equivalent)또한 삼항나무 모형 (3.3)은 그에 대응하는 포물선 편

미분 방정식 (부록.7)과 일치성이 있다.

 
 를 만족하는 또 다른 삼항나무 모델을 만들어 보자.식(3.2)

과 (3.1)로부터


 






 

  .

위의 식을 에 관해 풀면   


가 된다.을 (3.1)와 (3.2)에 대

입하고 ,에 관해 풀고 테일러 전개를 하면 ,는 각각

  






  

, (3.4)

  


 



  

 (3.5)

가 된다.

(부록.11)에서





 


이라 두면 




 


이고 


 


이므로

(부록.11)은
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


 







  



 
 

   


 
  









  (3.6)

 


 
 이 된다.

이제 (3.6)의 증폭 요소(amplificationfactor)를 계산해 보자.(3.6)에 푸리에

역변환 공식




 






, 

을 적용하면



 








 



 











 








 






 . (3.7)

(3.7)의 양변의 피적분함수가 같아야 하므로

  











 




.

 


 라 두고 절대값의 제곱을 계산하면

  
 

cos
cos.

,가 (3.4)과 (3.5)을 각각

  





,   





,  

 



 
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이라 두면

  





cos 


cosh.

만약 →일 때

→




cos


cosh≤


 .

따라서 이 삼항나무 모형은 적당히 작은 를 잡을 때 작은 가장 큰 증폭

요소가 ,에 관계없이 이므로 안정적이다.

또한 ,가 각각

  





,   





,  

 



 
인 경우의 삼항나무 모형은 적당히 작은 를 잡을 때 가장 큰 증폭요소가

,에 관계없이

lim
→

  




cos


cosh≤



이므로 안정적이다[6,7,13,14,20,21,27].
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제 3절 이색옵션(exoticoption)

최초의 장애옵션(barrieroption)이 1960년대에 도입되었을 때에는 ‘부티

크 옵션(boutiqueoption)’혹은 ‘디자이너 옵션(designeroption)’이라 했

다.이색옵션(exoticoption)이란 말이 사용된 것은 1990년에 루빈스타인

(MarkRubinstein)이 쓴 “ExoticOptions”라는 모노그라프에서 시작되었

다.여기서 루빈스타인은 그 당시의 부티크 옵션에 대해 블랙-숄즈 모형

에 근거하여 가치평가를 시도하였고,그 이전에도 이색옵션에 대한 가격

모형이 발표되었다.다운앤아웃(down-and-out)콜옵션이 1973년에 발표

되었고[28], 중첩옵션(compound option)이 1979년에[26], 룩백옵션

(lookbackoption)이 1979년에[8],그리고 평균가격옵션이 1986년에 발표

[22]되었다.

1973년 이전의 옵션은 모두 장외옵션이었다.옵션거래소가 등장한 이후

장내 옵션거래가 1980년대 후반까지 급속히 발전하였지만,장외옵션도 계

속적으로 발전하였다.투자자들은 개별적인 용도에 맞춤식으로 제공되는

이색옵션(exoticoption)을 선호한다.게다가 수학자나 물리학자 등 과학

자들이 금융시장에 몰려들기 시작하면서 금융공학이 더욱 발전하였고,특

히 새로운 이색옵션이 속속 출현하게 되었다.

일반적인 옵션을 이용하더라도 다양한 형태의 위험-손익구조를 합성해

낼 수 있지만,그 비용이 비싸고,보다 정교하고 복잡한 형태의 위험-손

익구조가 요청되면서 이색옵션의 수요가 증가하였다.이색옵션과 같은 상

품들은 일반적인 옵션을 합성하는 것보다 상대적으로 저렴할 뿐 아니라

필요에 따라 매우 탄력적으로 조절될 수 있다.

1990년대 이후 장외파생상품 시장에서의 이색옵션에 대한 거래는 주로
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이색옵션의 종류 특성

시간종속옵션
옵션의 가치가 시간에 따라 달라

지는 옵션

가격경로 종속옵션

옵션의 만기가치가 옵션만기일의

대상물 가격수준뿐 아니라 옵션계

약기간 동안의 대상물 가격의 변

화과정에 의해서도 영향을 받는

옵션

다중 대상자산 옵션 옵션의 대상물이 하나가 아닌 복

평균가격옵션이나 장애옵션(barrieroption),바스켓 옵션(basketoption),

디지털 옵션(digitaloption)및 레인보우 옵션(rainbow option)등에 집중

되어 있다.이러한 이색옵션들은 상품이나 통화,개별주식과 주가지수,이

자율,에너지,채권 등의 거래에 활용된다.상품이나 에너지 시장에서는

원유나 천연가스,귀금속,기초금속 등에 대하여 평균가격옵션이나 장애

옵션,(barrieroption),바스켓 옵션(basketoption)이 많이 이용된다.또한

개의 서로 다른 지수에 대한 스프레드 옵션이 채권이나 금리관련 상품

에 많이 활용된다.그 외에도 주식이나 채권 등에 내재된 옵션에 이색옵

션이 활용되기도 한다.

이색옵션은 그 특성에 따라 다양한 종류가 있지만,대체로 다음과 같이

분류할 수 있다.
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수로서 옵션의 가치가 복수의 대

상물의 가격수준과 대상물 간의

상관관계에 의해 결정됨

변형된 계약조건
일반적인 옵션의 거래 조건 중 어

떤 특정 조건을 변형시킨 옵션

중첩옵션(compoundoption) 옵션에 대한 옵션

<표 3.1이색옵션의 종류와 특성 >

1.시간종속 옵션

모든 옵션들이 시간가치를 가지고 있지만,다른 것에 비해 시간에 더욱

민감하거나 시간에 종속적인 옵션이 있다.예를 들면 유럽식 옵션은 행사

시기가 고정되어 있는 반면에,미국식 옵션은 만기일 이전에 아무 때나

행사될 수 있어 시간과 밀접한 관련을 가진다.이처럼 옵션 행사가 시간

에 어떻게 종속되어 있는가에 따라 구분하는 유럽식 혹은 미국식 옵션

외에도 다른 방식으로 시간에 종속된 옵션이 있다.
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(1)선택자옵션(chooseroption)

이 옵션은 매입시점에서는 콜인지 풋인지를 정하지 않고,이를 매입 후

일정시점(옵션 만료 이전 또는 만료시)에 이르러 매입자가 유리한 쪽으로

선택지정을 할 수 있도록 한다.참고로 이 일정시점은 선택일(choice

date)이라 한다.

선택자 옵션에서는 구성하는 콜과 풋간에 행사가격,만료일,행사유형

등이 모두 같은 단순한 형태부터 이들 조건 중 한 가지 이상이 다른 복

잡한 형태까지도 고려할 수 있다.

1)단순 선택자옵션

단순 선택자옵션(simplechooseroptions)은 옵션 매수자가 장래의 일

정 시점에 서로 동일한 행사가격과 만기를 가진 평범한 콜옵션과 풋옵션

중에 하나를 선택할 수 있다.따라서 단순 선택자옵션의 가치는

단순 선택자 옵션의 가치max     

이다.여기서 는 두 옵션의 잔존만기이고,는 풋과 콜에 대한 선택권이

행사되는 시점이다. 와  는 각기 행사가격이 이고

잔존만기가 인 콜옵션과 풋옵션이다.

2)복합 선택자옵션

단순 선택자옵션과는 대조적으로 복합 선택자옵션(complex chooser

options)에서는 그 매수자에게 행사가격과 잔존만기가 서로 다른 콜옵션
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과 풋옵션 중 하나를 선택하도록 한다.

따라서

복합 선택자 옵션의 가치max     

여기서,과 은 콜옵션의 행사가격 및 만기일이고,와 는 풋옵

션의 행사가격과 만기일이다.

선택자옵션의 대표적인 사용자는 어떤 기초물에 대하여 미래 일정시점

에 상당한 폭의 가격변동이 일어날 것을 예상하는 경제주체로서 그 중도

기간 동안의 가격변동에는 무관심할 수 있으면 된다.

투자효과면에서 선택자옵션의 매입은 스트래들 매입과 유사하다.그러

나 선택자옵션의 장점은 스트래들 매입자는 콜과 풋을 동시에 구입해야

하지만 선택자옵션 매입자는 그런 구별 없이 한 종류만 매입하면 되기

때문에 투자비용면에서는 선택자옵션이 상태적으로 저렴하다는 것이다.

반면에 선택자옵션의 단점은 유동성이 낮은 장외상품으로서 옵션 만료

전에는 기초물 가격이 높은 변동성을 보여 옵션가치가 크게 높아져도 중

도처분이 쉽지 않다는 것이다.

(2)선도옵션(forwardoption)또는 지연옵션(delayedoption)

선도옵션(forwardoptions)또는 지연옵션(delayedoptions)은 옵션 가격

지불은 현재에 하지만 옵션 계약의 효력발생 여부는 미래의 일정시점으
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로 연기하는 형태이다.이때 행사가격 설정도 효력발생 시점(grantdate,

수여일)에 하면서 그 수준은 대개 그 시점에서 형성되는 기초물 가격으

로 한다.

다른 시각에서 보면 선도옵션은 앞으로 살펴볼 중첩옵션의 일종으로

볼 수도 있어서 이 경우에 행사가격이 0이고,기초옵션의 행사가격은 중

첩옵션이 행사되는 시점에 결정되는 형태로 볼 수 있다.

선도옵션은 중첩옵션의 일종으로도 볼 수 있다는 점에서 기본적인 용

도는 중첩옵션의 용도와 유사하다.여기서는 선도옵션 특유의 활용방안

두 가지를 살펴보자.

하나는 간접투자방식인 투자신탁상품 중 보장형 펀드의 운용시이다.보

장형 펀드 운용을 위해 옵션을 사용할 때,일반적인 옵션은 사전에 정한

한 기간 동안만 효과를 보인다.그런데 펀드는 원래의 약정운용기간 종료

후에도 재운용이 재약정되는 경우가 적지 않은데,이 경우에 원래의 위탁

고객 중 어느 정도가 재운용을 원할지를 사전에 알 수는 없다.이때 일반

적인 옵션 대신에 선도옵션을 쓰면 이 문제에 대응할 수 있다.

선도옵션의 다른 용도는 종업원 장려용 주식옵션(incentive stock

option)에 활용하는 것이다.즉,이 주식옵션의 발효시점을 미래 일정시점

으로 미루어 주식옵션 보유 종업원들의 근속을 유도하는 것이다.

선도옵션의 가치를 살펴보자.

먼저,선도옵션이 수여일()에 가지는 가치를 고려해 보자.구체적으로

는 만료시점()이전으로서 기초물가격()이 동시에 행사가격이 되는 등

가격상태의 선도 콜옵션의 가치를  라 하자.이때,다른 조건은
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같고 기초물가격과 행사가격만 1로 바꿔서 가치를  로 표시할 수

있는 선도 콜옵션이 있다면 다음과 같이 원래의 선도 콜옵션 1계약은 둘

째 선도 콜옵션 계약과 같은 가치가 된다.

      

이제,선도옵션의 현재가치는 위의 수여일 가치   를 현재시점

으로 환산하면 얻어진다.

변수 의 현재가치는 바로 기초물의 현재시가 이다.단,현재부터 수

여일까지 배당 등 기초물에서 수입발생(수익률 )이 예상될 경우에는 예

상수익률만큼 할인한 값 
 가 된다.그런데   는 변수가 아닌

상수이므로 이 값의 현재가치는 변함이 없다.그러므로   의 현

재가치는 기초물 발생 예상수입까지 고려하여 다음과 같아진다.

   

위의 식       과 마찬가지로,이 
    식도

다음과 같이 바꿀 수 있다.

   

그러므로 선도옵션의 가치는 기본적으로 일반적인 옵션의 가치와 일치

하며 다만,기초물에서 배당 같은 수입이 예상될 때에는 그만큼 할인된

가치가 된다는 것을 알 수 있다.

그 밖에 래칫옵션이나 샤우트 옵션도 시간종속 옵션으로 분류될 수 있

다.
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2.경로종속옵션(path-dependentoption)

일반적인 유럽식 옵션의 경우 옵션만기일의 내재가치는 옵션만기일의

현물가격에 의해 정해진다.즉,만기일에 대상물의 가격이 얼마인가가 문

제가 되고,그동안 대상물의 가격이 어떻게 움직여왔는가는 문제가 되지

않는다.이와는 다르게 경로종속옵션(path-dependentoption)은 대상자산

의 가격이 옵션 계약기간 동안 어떠한 가격경로로 움직여 왔는가에 의해

만기 시 결제금액이 정해진다.대표적인 경로종속 옵션에는 평균옵션

(averageoption혹은 아시안옵션 asianoption),장애옵션(barrieroption),

룩백옵션(lookback option),래더옵션(ladderoption),클리켓옵션(cliquet

option),샤우트옵션(shoutoption),캡(cap)과 플로어(floor)가 있다.

(1)평균옵션(averageoption)혹은 아시안옵션(asianoption)

일반적인 옵션의 만기 가치는 만기 때의 현물가격과 행사가격의 차이

로 결정된다.그렇지만,평균옵션(averageoption)또는 아시안 옵션(asian

option)1)은 행사시나 만료시 수익결정에서 그 시점의 기초물가격과 행사

가격 양자 중에서 하나를 계약시 설정한 일정기간 동안(옵션 유효기간

내에)에 움직인 기초물가격의 평균값으로 결정한다.평균가격은 단순 옵

션기간 동안의 대상물 가격에 대한 산술평균이나 가중평균을 사용한다.

1)‘아시아’라는 이름은 아시안옵션의 최초 출처가 BankersTrust의 일본 동경사무

소였던 데에서 유래되었다.
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즉,

표준 콜옵션의 만기가치max 

평균 콜옵션의 만기가치max 

이다.여기서 는 만기 때의 현물가격이고,는 옵션 계약기간 동안

의 현물가격의 평균값이다.

평균옵션에서는 특정한 날짜들의 가격에 보다 큰 가중치가 부여되기도

한다.평균가격의 변동성이 가격의 변동성보다 항상 작기 때문에 평균옵

션의 프리미엄은 그에 상응하는 일반적인 옵션의 프리미엄보다 작다.

평균옵션의 대표적인 용도는 일정기간 중 빈번한 또는 주기적 현금흐

름이 발생할 때 또는 현금흐름의 발생 여부와 그 시기가 불확실할 때,그

현금흐름이 가격(금리,환율 등)변동 위험에 노출되어 있는 경제주체가

이를 헤지하기 위한 것이다.

두 가지 예를 들어보겠다.하나는 어떤 수출업자가 수출대금을 외화로

1년간 여러 번에 걸쳐 분할 수금할 예정이며 수금할 때마다 즉시 원화로

환전할 예정일 때,수출업자가 환율 대상으로 1년 만기의 평균옵션을 이

용하면 환율이 수금할 때마다 크게 달라질 위험을 줄여 평균환율을 보장

받을 수 있다는 것이다.다른 예는 한 기업이 1년간 자금차입 가능성과

그 시기 등에 대해 자신이 없을 때,예상 금융비용도 불확실해지는데,이

때 1년 만기로 금리 대상 평균옵션을 이용하면 금리의 급격한 변동위험

을 줄일 수 있다는 것이다.
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< 평균옵션(아시안옵션)가치계산의 예 >

   , 


, 


인 이항모형을 바탕으로 알아보자.

그러면 위험중립확률은  


가 된다. 행사가격이 라 하고

 에 대해 시간 와 시간 사이의 주식가격의 합을  
 



라 하

자.그러면 시간 에서 옵션 이득이

 





인 평균옵션의 가격 와 옵션판매자의 위험을 헤지하기 위해서 사야 할

주식수 를 결정해 보자.이 옵션은 옵션이득이 만기일의 주식가격보다는

주식의 평균가격에 따라 결정된다.  일 때 시간 에서의 옵션

가격을 로 나타낸다고 하자.

상황 ⋯에서 옵션가격 은

⋯


 ⋯⋯이다.

시간 에서 주식가격이 ⋯ 이고 까지의 주식가격의 합이

 이면 시간 에서의 주식가격은
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⋯⋯ ,

⋯  ⋯ 

이고 ⋯
 



⋯ ⋯ ,

 ⋯
 



⋯⋯  이다.

따라서 


.

 일 때    이므로

 











,

 일 때    이므로

 








 


,

 일 때    이므로

 





 


 ,

 일 때    이므로

 





 


 

이므로

 


 

 

×





×

  

,

 


.

따라서
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 


 

 

×


×

 

.

가 된다.

< 평균옵션의 가격결정 프로그램 >

평균옵션,즉 아시안옵션의 일반적인 가격결정 프로그램은 다음과 같

다.이 것은 Maple13으로 프로그래밍 하였다.

Asian:=proc(S0::numeric,N::posint)

locali,j,k,u,d,r,tmp,StockPrice,SumStockPrice,OptionPayoff,

StockShare,StrikePrice;

localp,q,s,m,a,b,h,tmp1,tmp2;

u:=2.;d:=evalf(1./u);StrikePrice:=4.;r:=1/4.;

p:=(1+r-d)/(u-d);q:=1.-p;

OptionPayoff:=array(0..N,0..2̂N);

StockPrice:=array(0..N,0..2̂N);

SumStockPrice:=array(0..N,0..2̂N);

StockShare:=array(0..N,0..2̂N);

a:=array(0..N);b:=array(0..N);

StockPrice[0,0]:=4.;

a[0]:=0;
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forifrom 1toNdo

a[i]:=2̂i-1;b[i]:=4*2̂i;

od;

forifrom 1toN do

forjfrom 0to(2̂i-1) do

ifirem(j,2)=0then

StockPrice[i,a[i]-j]:=2*StockPrice[i-1,a[i-1]-j/2];

else

StockPrice[i,a[i]-j]:=2̂(-1)*StockPrice[i-1,a[i-1]-(j-1)/2];

endif;

od;

od;

SumStockPrice[0,0]:=4.;

forifrom 1toN do

forjfrom 0to2̂i-1 do

ifirem(j,2)=0then

SumStockPrice[i,a[i]-j]:=SumStockPrice[i-1,a[i-1]-j/2]+2*

StockPrice[i-1,a[i-1]-j/2];

else

SumStockPrice[i,a[i]-j]:=SumStockPrice[i-1,a[i-1]-(j-1)/2]

+2̂(-1)*StockPrice[i-1,a[i-1]-(j-1)/2];

endif;
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od;

od;

forjfrom 0to2̂N-1 do

OptionPayoff[N,j]:=max(0,SumStockPrice[N,j]/(N+1.)-StrikePrice);

od;

forifrom N-1by-1to0do

forjfrom 0to(2̂i-1) do

OptionPayoff[i,j]:=1./(1+r)*(p*OptionPayoff[i+1,2*j]+

q*OptionPayoff[i+1,(2*j+1)]);

StockShare[i,j]:=(OptionPayoff[i+1,j+1]-

OptionPayoff[i+1,j])/(StockPrice[i+1,j+1]-StockPrice[i+1,j]);

od;

od;

printf("Option_Price_Time_Zero=%g \n",OptionPayoff[0,0]);

printf("Stock_Share_Time_Zero=%g\n",StockShare[0,0]);

endproc:

Asian(4.,2);

평균옵션은 외환시장에서 많이 사용된다.다국적 기업의 위험노출은 미
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래의 정해진 날짜의 환율에 노출되기보다는 대부분 일정기간-분기,반년,

혹은 1년간-동안의 환율변동에 노출되기 쉽다.따라서 이 경우 일정기간

동안의 평균환율에 대한 옵션이 일반적인 외환옵션보다 더 유용하다.평

균옵션은 BankersTrust동경사무소에서 처음 발행되었으며,평균옵션의

변형된 형태로는 다음과 같은 것들이 있다.

1)부분평균옵션

평균가격 계산에 필요한 현물가격의 숫자와 시간이 미리 정해지기도

하며,일반적으로 옵션기간 초부터 시작되거나 아니면 만기 직전의 일정

시점부터 시작되기도 한다.이처럼 옵션기간 중에 미리 정한 일정 기간

동안의 가격만으로 평균하는 옵션을 부분평균옵션(partial average

options)이라 한다.

2)평균행사가격 옵션

평균옵션의 변형으로 평균행사가격 옵션이 있다.이것은 행사가격을 미

리 정하는 것이 아니라 옵션 계약기간 동안의 평균 현물가격을 행사가격

으로 한다.즉,

평균행사가격 콜옵션의 만기가치max  

단,는 옵션 계약기간 중의 평균 현물가격이다.
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(2)장애옵션(barrieroption)

장애옵션(barrieroption)은 기초자산의 가격이 일정 기간 동안에 일정

수준에 도달했는지 여부에 의하여 이득이 결정되는 옵션이다.옵션계약에

행사가격이나 만기일에 대한 것뿐만 아니라,일정한 가격을 지정하여 옵

션 계약기간 동안에 현물가격이 이 가격에 도달한 적이 있을 경우에는

옵션이 소멸되거나 또는 비로소 옵션이 발효되는 옵션을 통틀어서 장애

옵션이라 하며,여기에서 지정되는 일정한 가격을 촉발가격(triggerprice)

이라 한다.장애옵션은 기초자산의 가격이 일정 수준(촉발가격)에 도달하

면 효력이 소멸되는 넉아웃옵션(knock-outoption)과 기초자산의 가격이

촉발가격에 도달하면 옵션이 발효되는 넉인옵션(knock-inoption)의 두

가지로 나눌 수 있다.

넉아웃옵션(knock-in option)이 장애옵션 중에서 가장 폭넓게 사용된

다.촉발가격이 계약 시의 현물가격보다 높을 때,현물가격이 이 촉발가

격 이상으로 오르면 옵션은 무효가 된다.(up-and-out).또는 촉발가격이

계약 시의 현물가격보다 낮을 때,현물가격이 촉발가격 이하로 떨어지면

옵션은 무효가 된다(down-and-out).

넉아웃옵션(knock-outoption)의 가격은 현물가격이 촉발가격에 도달하

지 않는 한 일반적인 옵션과 동일하다.그러나 만약 대상가격이 촉발가격

에 도달하면 옵션은 소멸된다.옵션이 무효가 될 가능성 때문에 넉아웃옵

션의 가격은 일반적으로 보통옵션보다 저렴하다.넉아웃콜옵션의 손익구

조는,

옵션 계약기간 중   이면 max 
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옵션 계약기간 중 한 번이라도 ≤이면  혹은 일부의 현금보상

이다.여기서 는 촉발가격이다.옵션이 넉아웃되면 옵션이 무효가 되어

아무런 대가가 없거나 때로는 약간의 현금보상이 이루어진다.

그러므로 넉아웃옵션은 대상자산의 가격변동성이 너무 커서 그 옵션

프리미엄이 매우 큰 경우에 사용될 수 있다.

다운앤아웃(down-and-out)콜옵션은 대상상품가격이 촉발가격 이상의

수준을 유지하면 절약된 옵션의 프리미엄만큼 일반적인 옵션보다 이익이

되지만,잠시라도 가격이 그 이하로 내려가면 옵션은 사라진다.따라서

촉발가격이 현재 가격과 가깝게 설정될수록 일반적인 옵션에 비해 절약

되는 프리미엄이 커지지만 잠재적인 수익 가능성은 줄어든다.

다운앤아웃(down-and-out)콜옵션은 미래에 어떤 자산을 매입해야 할

경우에 유용하다.예를 들어 밀을 매입해야 하는 밀가루 회사가 있다고

하자.현재 밀이 한 단위에 100달러 수준이고,1개월 후에 한 단위당 30

달러에 살 수 있는 콜옵션을 매입했다고 하면,일반적인 콜옵션을 구입하

는 것보다 중도에 옵션이 소멸될 가능성이 있으므로 프리미엄은 저렴하

다.옵션기간 중에 밀의 가격이 70달러 이하로 내려가는 일이 없이 올라

가게 되면 일반적인 옵션과 같이 만기 때에 그 내재가치만큼 보상을 받

으면 된다.그러나 만일 옵션을 체결하고 보름이 지난 후에 밀의 가격이

70달러 이하로 내려가게 되면,옵션은 소멸되지만 하락한 가격에 밀을 현

물시장에서 매입함으로써 저렴한 가격에 밀을 확보할 수 있다.따라서 다

운앤아웃(down-and-out)콜옵션의 보유자는 일반옵션 대신에 이것을 보

유함으로써 헤지비용을 절감하고,가격하락 시에는 낮은 가격에 대상자산
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을 확보할 수도 있게 됨으로써 옵션이 중간에 소멸되는 불이익을 상쇄시

킨다.다운앤아웃 콜옵션은 1967년부터 미국 내 장외파생상품 시장에서

널리 거래되었다.

다운앤아웃 콜옵션과 함께 많이 사용되는 장애옵션으로 업앤아웃 풋옵

션이 있다.업앤아웃 풋옵션은 행사가격보다 높은 수준에 촉발가격을 설

정한 것으로 옵션 계약기간 중에 현물가격이 촉발가격에 도달하면 옵션

이 소멸된다.업앤아웃 풋옵션도 다운앤아웃 콜옵션과 같은 논리로 그 유

용성을 이해할 수 있다.예를 들어,밀가루 생산업자가 현재 한 단위당

100달러 하는 밀가루를 1개월 후에 100달러에 팔 수 있는 풋옵션을 매입

하되,행사가격보다 높은 수준인 120달러에 촉발가격을 설정한 업앤아웃

풋옵션을 매입하였다고 하자.만일 가격이 120달러 수준까지 오르는 일

없이 만기에 도달하였다면 일반적인 옵션과 동일하게 취급되지만,가격이

120달러 이상으로 오르면 풋옵션은 무효가 된다.그러나 오른 가격으로

매도할 수 있어 옵션 효력이 상실된 것을 보장받을 수 있다.

이처럼 넉아웃옵션(knock-outoption)의 보유자는 가격이 오르든 떨어

지든 큰 손실 없이 일정한 수익을 확보할 수 있을 뿐만 아니라,넉아웃

조건이 가미되는 것만큼 프리미엄을 절감할 수 있다.업앤아웃 풋옵션은

1980년대 말 이후에 장외파생상품 시장에 등장하였고,당시에 유럽식 업

앤아웃 풋옵션이 내재된 니케이 지수 연동 채권이 일본 투자자들에게 매

우 인기가 있었다.

넉아웃옵션(knock-outoption)은 촉발가격에 도달하지 않는 한 유효한

반면,넉인옵션(knock-inoption)은 촉발가격에 도달하지 않는 한 효력이

없다가 촉발가격에 도달하면 효력이 생긴다.따라서 일반적인 옵션은 아

래와 같이 분해할 수 있다.
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일반적인 옵션넉아웃옵션넉인옵션

이러한 관계식은 넉아웃옵션의 가격과 넉인옵션의 가격을 둘 다 계산

할 필요를 줄여준다.즉,하나를 알고 있으면 다른 하나는 위의 관계로부

터 계산할 수 있다.넉인옵션과 넉아웃옵션을 결합시켜 복잡한 손익구조

를 만들어낸 상품의 예를 들어보자.

<KIKO 옵션 >

우리나라에서 중소수출업체들이 추가적인 비용 없이 환위험을 줄일 수

있다고 하여 KIKO라는 파생상품을 매수했다가 환율이 급변동하는 바람에

큰 손실을 입은 사례가 있다.KIKO는 선도거래에 이색옵션인 넉인옵션

(knock-inoption)이나 넉아웃옵션(knock-outoption)등을 복잡하게 합성

한 상품으로 knock-in-knock-out옵션의 약어이다.통화옵션거래의 한 방

식으로 환율이 일정 범위 안에서 움직일 경우 미리 약정한 환율에 약정금

액을 팔 수 있도록 한 파생상품이다.환율이 상하 일정한 범위 내에 있을

경우 시장가보다 높은 지정환율(행사가)로 외화를 팔 수 있는 통화옵션이

다.또한 환율이 지정한 범위 하단을 내려가더라도 계약이 무효(knockout

barrier)가 되어서 기업은 손실을 입지 않는다.그러나 환율이 급등하여 지

정환율 상단(knockinbarrier)를 넘어가면 계약금액의 2,3배를 시장가보다

낮은 지정환율로 팔아야 하므로 기업이 손실을 입게 된다.환리스크를 헤징

하기 위한 방안으로 활용되고 있으나 환율 급등 시에는 엄청난 손실을 초

래한다.
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KIKO계약 시에는 아래의 다섯 가지 경우의 수가 가능하다.

ⅰ.환율이 한 번이라도 정해진 범위 아래로 떨어지는 경우

:계약 무효(knockout).

ⅱ.환율이 한 번이라도 정해진 범위 이상으로 올라가도 만기환율이 약정환

율보다 낮은 경우 :KIKO계약을 한 기업은 약정금액을 약정환율에

매도.

ⅲ.환율이 한 번이라도 정해진 범위 이상으로 올라가고 만기환율이 약정환

율보다 높은 경우 :기업은 약정금액의 몇 배를 약정환율로 매도(knock

in)몇 배인지는 계약조건에 따라 다름.

ⅳ.달러화가 정해진 범위 안에서 움직이다가 만기 시 약정환율 이하로 떨

어지는 경우 :기업은 약정환율에 약정금액을 팔아 환차익.

ⅴ.달러가 정해진 범위 안에서 움직이다가 만기 시 약정환율 이상으로 올

라가는 경우 :계약 무효,기업은 시장 환율로 달러 매도.

수출 중소기업들의 민원 제기는 세 번째 경우에서 비롯되었다.일방적인

하락세를 기록해왔던 환율이 급등세를 연출하자 환율 하락을 전망하고

KIKO 계약을 했던 중소기업들이 수출로 벌어들인 달러화를 시장 환율 수

준보다 터무니없이 낮은 가격으로 매도해야 하는 상황에 직면하였다.

KIKO는 현재 시장환율(현물환율)보다 5원 이내 높은 수준에서 행사가격

(strikeprice)혹은 약정환율이 설정된다.이 행사가격을 기준으로 상하 30

∼40원 정도의 간격을 두고 상하단 장애(barrier)가 설정된다.환율 하락에

맞춰 짜여질 때는 행사가격과 장애의 간격이 위보다 아래가 더 넓어질 수

있다.수출업체들에게 맞춰진 KIKO는 환율이 등락을 거듭하다 장애에 닿
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았을 경우,상단이냐 혹은 하단이냐에 따라 결과가 달라진다.<그림 3.1>은

KIKO의 손익을 분석한 그래프이다.현재 환율이 950원인데 약정환율을

960원으로 하고 knockinknockout범위를 890원에서 1100원으로 설정하

고 1억 달러의 KIKO 계약을 체결할 경우로 knockin기준을 넘어설 경우

계약금액의 2배를 물어야 하는 조건이다.

<그림 3.1KIKO옵션의 손익구조 >

<그림 3.1>의 가로는 환율,세로는 손익을 나타낸 것이다.실선이 이 옵션

의 손익을 나타낸 것이다.환율이 약정환율인 960원 밑으로 떨어질 경우 이

익이 늘어나지만 890원 밑쪽에서는 계약이 무효가 되어 이익도 없고 손실

도 없다.960원에서 1010원 사이는 손실이 나도 옵션을 행사하지 않으면 되

기 때문에 역시 이익도 없고 손실도 없다.다만 1010원을 넘어서면 손실이

걷잡을 수 없이 불어난다.가는 점선은 달러화 자산의 기초 거래를 나타낸

것이고 굵은 점선은 환 헤지를 감안한 실제 손익을 나타낸 것이다.만약 달
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상황 옵션 결과

계약기간 중 한번이라도

knock out환율 아래로

떨어진 경우

계약 소멸 수출대금은 환위험에 노출

러화 자산을 그냥 들고 있으면 환율이 오를수록 이익이 나고 내릴수록 손

해가 난다.환 헤지를 하는 것은 환율 하락에 따른 손실을 줄이기 위해서

다.굵은 점선을 보면 890원과 960원 사이에서는 10원씩 고정적인 이익이

나고 960원에서 1010원 사이에서는 환율이 오를수록 최대 60원까지 이익이

난다.문제는 이 경우도 1010원이 넘으면 환율 상승에 따른 이익은커녕 오

히려 손해가 난다는데 있다.

정리하면 환율이 지금보다 더 떨어질 가능성에 대비하기 위해 환율이 오

를 경우 이익을 포기하거나 손실을 볼 위험을 감수한다는 것이다.물론 은

행은 환율이 떨어질 경우에 대비하여 다양한 형태의 반대 포지션을 확보하

고 있기 때문에 어느 경우에나 양쪽에서 수수료만 얻으면 된다.KIKO는

환율이 하락할 때 이를 보전하거나 오히려 이익을 낸다는 매력이 있지만

환율이 일정 구간을 넘어설 경우 2배 이상의 손실을 봐야 하는 위험이 있

다.2)

2)2007년 말 상황을 고려하여 KIKO의 프리미엄을 계산해 보면(당시 환율 원,

넉아웃풋과 넉인콜의 촉발가격은 각기 원과 원,행사가격은 각기 원과

원,환율변동성 ,만기 년,한국금리 ,미국금리 로 가정),넉아

웃 풋옵션의 매수자이자 넉인 콜옵션의 매도자인 KIKO 가입자(국내 수출업체)가

받아야 할 프리미엄은 달러당 원 이상된다.억 달러의 KIKO에 가입한 업체라

면 억 원(왜냐하면 풋옵션과 콜옵션이 대 로 결합되었기 때문)을 받았어야

한다.전체적으로 KIKO거래규모가 억 달러 정도이므로 총 조 원 이상의 프

리미엄을 원발행자인 외국계 은행이 국내 수출업체에게 지급해야 했다.
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계약기간 중 한번이라도

knockin환율 위쪽으로

올라선 경우

계약금액의 2배를

행사환율로 매도

매도해야 하는 달러가 수출

대금의 2배이므로 모자라는

달러는 시장에서 비싸게 사

서 행사환율로 매도(또는

그 차액만큼의 원화금액 지

급)로 손실 발생

knockin환율과 knock

out환율 사이에서 움직

이다가 만기 시 행사환

율 이하로 끝난 경우

행사환율로 수출

대금을 매도

행사환율과 시장환율 차이

만큼 이익 발생

knockin환율과 knock

out환율 사이에서 움직

이다가 만기 시 행사환

율 위에서 끝난 경우

시장환율로 수출

대금을 매도

즉 옵션거래를 하지 않은

상황이 된다.

수출대금 환위험에 노출

KIKO매수자로서는 비용 없이 환헤지가 가능하고 경우에 따라서는 환율

이 하락해도 이익을 볼 수 있다는 매력적인 상품으로 포장되어 있다.하지

만 환율하락 시의 이익 가능성은 제한된 반면 환율상승 시의 손실 가능성

은 무한하다.환율이 예상보다 하락하면 모든 이익이 사라지고,예상보다

상승하면 큰 손실을 봐야 하는 이중의 위험을 안고 있다는 것을 KIKO매

수자들이 제대로 알고 있지 못했다.

환율하락 시에 손해 볼 위험이 있는 은행은 knock-out으로 손실 폭을 제
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한해 두었지만,환율상승 시에 손해 볼 위험이 있는 업체들은 무한한 위험

에 그대로 노출되어 있는 구조이다.결국 은행의 손실 가능성은 제한적이

고,경우에 따라서는 손실이 없어지면서도 은행의 이익 가능성은 무한하게

열어 두었다.반대로 기업체는 이익 가능성은 제한적인데 손실 가능성은 무

한하다.

이 상품은 2007년부터 2008년 초까지 중소수출업체들과 외국계 은행 사

이에서 많이 거래되었는데,2008년 정부가 수출증대를 위해 고환율정책을

무리하게 추진하는 바람에 KIKO 포지션을 가지고 있던 중소수출업체들이

막대한 손해를 보았다. 2008년 상반기 말 중소기업의 평가손실이

조 억 원이었다(오버헤지 억 원 포함).

< 장애옵션을 이용한 예금(웨딩케이크 Style)>

Ⅰ.상품 내용

•만기 :6개월(현재FX1,000원 가정)

•원금보존추구형(자산운용사 수익증권 형태로 판매)

•수익구조

-1차 Range:상/하방 ±30원,Range내에 있을 경우 연 9% 지

급,장중 1회라도 Barrier를 Hit할 경우 2차 Range로 이동.

-2차 Range:상/하방 ±50원,Range내에 있을 경우 연 6% 지

급,장중 1회라도 Barrier를 Hit할 경우 모든 옵션 소멸(0%).

Ⅱ.시장에의 영향

투자자에게 가장 좋은 수익률인 9%를 보장하는 1차 Range의 상·하방

중 만기 이전에 혹시 Hit한다 하더라도 당시 은행 정기예금 금리보다 높
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은 수준인 6%를 달성할 수 있는 Range가 더 넓어지는 구조로 설계됨으

로써 은행권 투자자를 상대로 안정성이 부각되었다.위와 같이 대부분 변

형된 Range형 상품들이 많았다.그러나 이후 미 달러약세에 따라 원/달

러 환율이 단기간에 1,000원 이하로 급격히 하락하면서 Range형 환율연

동상품에 투자한 투자자들의 투자수익율이 저조하였다.이로 인해 투자자

및 판매 창구에서 환율연동상품을 꺼려하는 분위기가 형성되었고,주가연

동상품과 달리 투자의 선순환구조가 이루어지지 못하였다.

<그림 3.2웨딩케이크의 수익구조 >

이러한 장애옵션(barrieroption)의 가격결정은 어떻게 되는지 알아보자.
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< 삼항나무 모형을 이용한 장애옵션(barrieroption)의 가격결정 >

경로종속형인 장애옵션의 가격은 이항 및 삼항나무 모형의 각 노드에서

옵션가격의 계산이 가능하다.트리 모형의 각 노드에서의 주가와 실제 장애

물가격이 정확하게 일치하지 않기 때문에 정확한 평가가격을 계산하기 위

해서는 시간노드를 많이 설정하여야 한다.삼항나무 모형이 이항나무 모형

보다 훨씬 더 효율적이기 때문에 삼항나무 모형을 이용하여 장애옵션의 가

격을 계산해 본다.

<그림 3.3>에서 보면 실제 장애물 가격이 삼항나무 상에 존재하지 않는

다.노드와 일치하는 외장애물가격(B1)과 내장애물가격(B2)를 실제 장애물

가격(B)이라 가정하고 옵션가치 과 를 각각 구한 후에 선형 보

간법을 이용해 실제 장애물가격에 해당하는 옵션가치 을 계산한다.

<그림 3.3삼항나무 모형의 장애물가격 >
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(Ⅰ)Knock-Out장애 옵션

장애물가격()이 현재 주식가격보다 작은 경우(DownandOut)에 옵션가

격을 만기시점에서 현재시점까지 역으로 계산할 때 각 노드의 주가 가

이하(UpandIn경우는 이상)이면 옵션가격 은 ,이상이면 옵션가

격 은 일반 바닐라옵션 계산 방법으로 구한다.장애물가격()이 트리상

에 존재하지 않을 경우에는 각각 외장애물가격(B1)과 외장애물가격(B2)을

구한 후 그에 따른 각각의 옵션가격을 구하고 선형 보간법을 이용해 실제

장애물가격에 해당하는 옵션가격을 계산한다.

Maple13으로 만든,이것의 일반적인 가격결정 프로그램은 다음과 같다.

EuropeanPutKnock:=proc(S0::numeric,StrikePrice::numeric,

Barrier::numeric,N::posint)

locali,j,u,d,r,m,tmp,StockPrice,OptionPayoff,ST,

Minvalue,total;

localDeltat,T,pu,pd,pm,q,sigma,f,d1,d2,tmp1,tmp2,BS_price,temp;

localH1,H2,OBOptionPayoff,IBOptionPayoff,SPT,FinalPrice;

sigma:=0.3;T:=0.5;r:=0.05;Deltat:=evalf(T/N);q:=0.01;

u:=exp(sigma*sqrt(3*Deltat));d:=evalf(1./u);

u:=sqrt(Deltat/(12*sigmâ2))*(r-q-sigmâ2/2)+1./6;

pd:=-sqrt(Deltat/(12*sigmâ2))*(r-q-sigmâ2/2)+1./6;

pm:=2/3.;

OptionPayoff:=array(0..2*N,0..2*N);

ST:=array(0..2*N);SPT:=array(0..2*N);
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forifrom 0 toNdo

forjfrom 0to2*i do

StockPrice[i,j]:=S0*ûj*d̂i;

od;

od;

forjfrom 2*Nby-1to0do

ST[j]:=abs(Barrier-StockPrice[N,j]);

SPT[j]:=StockPrice[N,j];

od;

temp:=ST[2*N];

forjfrom 2*N-1by-1to0do

tmp:=ST[j];

Minvalue:=min(temp,tmp);temp:=Minvalue;

od;

total:=0;

forjfrom 0to2*Ndo

ifST[j]=Minvaluethenbreakendif;

total:=total+1;

od;
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ifSPT[total]=BarrierorSPT[0]>BarrierorSPT[2*N]

<Barrierthen H1:=SPT[total];H2:=SPT[total];

elifSPT[total]>Barrierthen

H1:=SPT[total-1];H2:=SPT[total];

##H1:outsideofbarrier,H2:insideofbarrier

else

H1:=SPT[total];H2:=SPT[total+1];

endif;

##OptionPayoffoutsideofBarrier f(H1) (H1<Barrier<H2)

forjfrom 2*Nby-1to0do

ifSPT[j]>H1 then

OptionPayoff[N,j]:=max(0,StrikePrice-SPT[j]);

else

OptionPayoff[N,j]:=0.;

endif;

od;

forifrom Nby-1to1do

forjfrom 0to2*(i-1) do

ifStockPrice[i-1,j]>H1then

OptionPayoff[i-1,j]:=

exp(-r*Deltat)*(pu*OptionPayoff[i,j+2]

+pm*OptionPayoff[i,j+1]+pd*OptionPayoff[i,j]);
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else

OptionPayoff[i-1,j]:=0.;

endif;

od;

od;

OBOptionPayoff:=OptionPayoff[0,0];

##OptionPayofff(H2)insideofBarrier

forjfrom 2*Nby-1to0do

ifSPT[j]>H2 then

OptionPayoff[N,j]:=max(0,StrikePrice-SPT[j]);

else

OptionPayoff[N,j]:=0.;

endif;

od;

forifrom Nby-1to1do

forjfrom 0to2*(i-1) do

ifStockPrice[i-1,j]>H2 then

OptionPayoff[i-1,j]:=

exp(-r*Deltat)*(pu*OptionPayoff[i,j+2]

+pm*OptionPayoff[i,j+1]+pd*OptionPayoff[i,j]);

else
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OptionPayoff[i-1,j]:=0.; endif;

od;

od;

IBOptionPayoff:=OptionPayoff[0,0];

FinalPrice:=OBOptionPayoff

+(OBOptionPayoff-IBOptionPayoff)/(H1-H2)*(Barrier-H1);

printf("FinalOption_Price_Time_Zero=%g\n",FinalPrice);

endproc:

EuropeanPutKnock(1000.,1000.,700,350);

위 프로그램의 결과는 다음과 같다.

FinalOption_Price_Time_Zero=46.3127

(Ⅱ)Knock-In장애 옵션

Knock-In장애 옵션의 가격은 다음 단계를 거쳐 계산된다.

첫째,Knock-In장애에 도달하였다고 가정하고 각 노드별 옵션가격 
을

구한다.주가가 Knock-In장애에 도달하면 바닐라옵션평가와 동일하

게 계산된다.

둘째,Knock-In장애에 도달하지 않았다고 가정하고 만기 때의 옵션이득

를 구한다.
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셋째,만기 때의 옵션이득 를 초기값으로 하여 현재시점까지 역으로 옵

션가치를 계산한다.장애물가격()이 현재가격보다 크게 설정돼 있는

경우(UpandIn)에 각 노드의 주가가 이상(UpandOut인 경우 

이하)이면 옵션가격은 첫 단계에서 구한 옵션가격 
로 대체하여 계

산된다.

이 경우도 Knock-Out장애 옵션과 같이 노드와 일치하는 외장애물가격

(B1)과 내장애물가격(B2)를 실제 장애물가격(B)이라 가정하고 옵션가치

과 를 각각 구한 후에 선형 보간법을 이용해 실제 장애물가격

에 해당하는 옵션가치 을 계산한다.

Maple13으로 만든,이것의 일반적인 가격결정 프로그램은 다음과 같다.

EuropeanCallKnockIn:=proc(S0::numeric,StrikePrice::numeric,

Barrier::numeric,N::posint)

locali,j,u,d,r,m,tmp,StockPrice,OptionPayoff1,

StockShare,ST,

Minvalue,total;

localDeltat,T,pu,pd,pm,q,sigma,f,d1,d2,tmp1,tmp2,BS_price,L,

temp;

localH1,H2,OBOptionPayoff,

IBOptionPayoff,SPT,FinalPrice,OptionPayoff2;

sigma:=0.3;T:=0.5;r:=0.05;Deltat:=evalf(T/N);q:=0.01;

Digits:=20;
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u:=exp(sigma*sqrt(3*Deltat));d:=evalf(1./u);

pu:=sqrt(Deltat/(12*sigmâ2))*(r-q-sigmâ2/2)+1./6;

pd:=-sqrt(Deltat/(12*sigmâ2))*(r-q-sigmâ2/2)+1./6;

pm:=2/3.;

OptionPayoff1:=array(0..2*N,0..2*N);

OptionPayoff2:=array(0..2*N,0..2*N);

StockShare:=array(0..2*N,0..2*N);

L:=array(0..2*N);ST:=array(0..2*N);SPT:=array(0..2*N);

forifrom 0 toNdo

forjfrom 0to2*i do

StockPrice[i,j]:=S0*ûj*d̂i;

od;

od;

forjfrom 2*Nby-1to0do

ST[j]:=abs(Barrier-StockPrice[N,j]);

SPT[j]:=StockPrice[N,j];

od;

temp:=ST[2*N];

forjfrom 2*N-1by-1to0do

tmp:=ST[j];

Minvalue:=min(temp,tmp);temp:=Minvalue;
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od;

total:=0; L:=[seq(ST[j],j=0..2*N)];

forjinL do

ifj=Minvaluethenbreakendif;total:=total+1;

od;

ifSPT[total]=BarrierorSPT[0]>BarrierorSPT[2*N]

<Barrierthen

H1:=SPT[total];H2:=SPT[total];

elifSPT[total]>Barrierthen

H1:=SPT[total];H2:=SPT[total-1];

##H1:outsidebarrier,H2:insidebarrier

else

H1:=SPT[total+1];H2:=SPT[total] endif;

printf("H2=%g\n",H2);

##FirstStep:caculate OptionPayoff1

forjfrom 2*Nby-1to0do

tmp:= SPT[j]-StrikePrice;

OptionPayoff1[N,j]:=max(0,tmp);

od;
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forifrom Nby-1to1do

forjfrom 0to2*(i-1) do

OptionPayoff1[i-1,j]:=

exp(-r*Deltat)*(pu*OptionPayoff1[i,j+2]

+pm*OptionPayoff1[i,j+1]+pd*OptionPayoff1[i,j]);

od;

od;

##SecondStep:OptionPayoffoutsideBarrier f(H1) (H1>Barrier>H2)

forjfrom 2*Nby-1to0do

ifSPT[j]>=H1 then

tmp:= SPT[j]-StrikePrice;

OptionPayoff2[N,j]:=max(0,tmp);

else

OptionPayoff2[N,j]:=0. endif;

od;

forifrom Nby-1to1do

forjfrom 0to2*(i-1) do

OptionPayoff2[i-1,j]:=

exp(-r*Deltat)*(pu*OptionPayoff2[i,j+2]

+pm*OptionPayoff2[i,j+1]+pd*OptionPayoff2[i,j]);

ifStockPrice[i-1,j]>=H1then

OptionPayoff2[i-1,j]:=OptionPayoff1[i-1,j]endif;
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od;

od;

##OptionPayofff(H2)insideBarrier

forjfrom 2*Nby-1to0do

ifSPT[j]>=H2 then

OptionPayoff2[N,j]:=max(0,SPT[j]-StrikePrice);

else

OptionPayoff2[N,j]:=0.endif;

od;

##Step3:

forifrom Nby-1to1do

forjfrom 0to2*(i-1) do

OptionPayoff2[i-1,j]:=

exp(-r*Deltat)*(pu*OptionPayoff2[i,j+2]

+pm*OptionPayoff2[i,j+1]+pd*OptionPayoff2[i,j]);

ifStockPrice[i-1,j]>=H1then

OptionPayoff2[i-1,j]:=OptionPayoff1[i-1,j]endif;

od;

od;

IBOptionPayoff:=OptionPayoff2[0,0];
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forifrom Nby-1to1do

forjfrom 0to2*(i-1) do

OptionPayoff2[i-1,j]:=

exp(-r*Deltat)*(pu*OptionPayoff2[i,j+2]

+pm*OptionPayoff2[i,j+1]+pd*OptionPayoff2[i,j]);

ifStockPrice[i-1,j]>=H2then

OptionPayoff2[i-1,j]:=OptionPayoff1[i-1,j]endif;

od;

od;

OBOptionPayoff:=OptionPayoff2[0,0];

FinalPrice:=IBOptionPayoff

+(IBOptionPayoff-OBOptionPayoff)/(H1-H2)*(Barrier-H1);

printf("FinalOption_Price_Time_Zero=%g\n",FinalPrice);

endproc:

##showstat(EuropeanCallKnockIn);

##stopat(EuropeanCallKnockIn);

EuropeanCallKnockIn(1000.,1000.,1300,300);

위 프로그램의 결과는 다음과 같다.

FinalOption_Price_Time_Zero=62.1065
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이러한 장애옵션(barrieroption)은 경계값(촉발가격)을 어떻게 설정하는

가에 따라 몇 가지 유형으로 나뉜다.

1)부분장애옵션(partialbarrieroption)

일반적인 장애옵션(barrieroption)과 같이 촉발가격을 건드리면 무효화

하거나 유효화되는 것은 동일하지만,이 조건이 발효되는 기간을 옵션의

만기까지 전체기간으로 설정하지 않고 옵션 계약기간 중 일부 기간에만

적용하는 것을 부분장애옵션(partialbarrieroption)이라 한다.즉,옵션

계약기간을 몇 개의 작은 구간으로 나누어서 장애를 차별적으로 적용한

다.예를 들어,옵션 계약기간은 1개월인데,처음 2주 동안에 대해서만 장

애옵션의 조건을 적용하고 그 외의 기간에 대해서는 조건을 적용하지 않

는다.

2)외부장애옵션

장애옵션 중에서 촉발되는 조건을 대상자산이 아닌 다른 것으로 정해

놓은 경우이다.예를 들어,금리가  이상이 되면 통화옵션이 무효화되

도록 하는 것처럼,통화옵션에 대하여 환율이 아닌 금리에 대하여 촉발가

격을 설정한다.혹은 원/달러 간의 통화옵션에 대하여 일정한 수준의 금

값을 촉발가격으로 설정하는 경우도 이에 해당된다.

예를 들어,를 원래 옵션의 대상물 가격이라 하고,을 넉아웃 대상

물의 가격이라고 하자.이 경우 외부장애옵션의 손익구조는,

옵션 계약기간 중   이면 max 

옵션 계약기간 중 한 번이라도  ≤ 이면  혹은 일부의 현금보상
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이 된다.는 행사가격이고 는 외부 촉발가격이다.

원칙적으로,외부장애옵션은 뒤에서 다룰 대상자산 옵션에 속한다.와

간의 상관관계가 옵션의 가치에 반영되어야 하기 때문이다.

3)다중장애옵션(multiplebarrieroption)

지금까지는 촉발가격으로 하나의 가격만 설정하는 것을 다루었는데,다

중장애옵션(multiplebarrieroption)은 이 촉발가격을 여러 개 지정하는

것이다.즉,의 장애를 설정한다.단,    ⋯  이다.다중장애옵션

중에서 가장 흔한 것이 니케이지수3)에 대하여 상위 촉발가격을 건드리면

무효가 되도록 장애를 설정하거나,그 반대로 하위 촉발가격을 건드리면

유효해지도록 설정할 수 있다.다른 예로는 원유옵션에서 유가가 배럴당

$120이상으로 올라가면 무효로 하고,유가가 배럴당 $80이하로 내려가

면 유효화하는 방식도 있다.

4)곡률경계옵션(curvillinearbarrieroption)

곡률경계옵션(curvillinearbarrieroption)은 장애옵션(barrieroption)의

촉발가격을 일정한 수준으로 정하지 않고 촉발가격 수준을 시간과 대상

물 가격의 함수가 되도록 하는 것이다.이러한 곡률경계옵션(curvillinear

barrieroption)매수자는 만기가 가까워지더라도 안심할 수 없다.가장

흔한 형태가 지수함수 형태로 촉발가격을 설정하는 것이다.즉,

3)니케이지수는 도쿄 증권거래소의 주요 주가 지수이다.1971년 이래로 니혼케이

자이 신문이 거의 매일 산출해내고 있으며, 이 지수는 주가-가중치

(price-weighted)의 에버리지로 지수의 구성 종목들은 매년 재검토된다.니케이지

수는 1950년 9월 7일부터 산출되기 시작하였고,1949년 5월 16일을 소급 기점으로

치며,1989년 12월 29일 3만 8957.44의 장중 사상 최고치,3만 8915.87의 종가 최고

치를 기록하였다.
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 


 
 ≤≤

단,    는 상수이고,는 잔존만기이다.이러한 경계값을 넉

아웃 혹은 넉인의 조건으로 설정한다.

예를 들면,6개월 만기 업앤아웃 풋옵션에서 첫 1개월간은 촉발가격의

수준을 변화시킨다.이처럼 촉발가격이 갈수록 낮아지는 업앤아웃 풋옵션

은 단순 업앤아웃 옵션보다도 프리미엄이 낮다.

(3)룩백옵션(lookbackoption)

룩백옵션(lookbackoption또는 NoRegretsOption)은 평균행사가격 옵

션과 마찬가지로 행사가격을 옵션계약시점이 아닌 옵션만료시점 또는 행

사시점(미국식 옵션의 조기행사시)에 결정한다.결정방법은 주어진 기초

물이 계약시점에서 정한 기간(lookback period)동안 거친 가격변동과정

중에서 옵션 보유자에게 가장 유리한 가격을 행사가격으로 택하는 것이

다.즉,콜옵션의 경우 보유자는 만기일 이전에 실현된 기초자산의 가격

중 가장 낮은 가격으로 매입할 수 있으며,풋옵션의 경우에는 옵션기간

중 실현된 가장 높은 가격으로 매도할 수 있다.

　이 옵션은 가격이 비싼 것이 단점이지만 아메리칸 옵션의 경우 발생할

수 있는 행사오류와 유로피언 옵션의 경우 만기에만 권리를 행사함으로

써 발생할 수 있는 최적유동성의 실현불가능성을 만회할 수 있다는 이점

이 있다.
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룩백옵션은 보유자에게 옵션 계약기간 동안 가장 유리한 대상자산 가

격을 행사가격으로 사용할 수 있도록 하는 경로종속형 옵션

(path-dependentoption)이다.따라서

룩백 콜옵션의 가치max 

룩백 풋옵션의 가치max 

단,는 계약기간 중 가장 낮은 현물가격이고,는 계약기간 중 가

장 높은 현물가격이다. 이러한 룩백옵션은 변동 행사가격 옵션

(floating-strikeoption)으로도 알려져 있다.

룩백옵션은 어떠한 금융자산에 대해서도 사용될 수 있지만,지금까지는

기본적으로 주식이나 외환거래에서 많이 사용되어 왔다.룩백옵션의 보유

자는 미국식 옵션에 있는 모든 권리를 가질 뿐 아니라 추가적인 권리도

가지고 있다.즉,룩백옵션에서는 행사 여부를 결정하기에 앞서 그동안의

모든 가격 데이터를 검토하여 가장 유리한 가격을 선택할 수 있다.따라

서 룩백옵션의 가치는 미국식 옵션의 가치와 같거나 그보다 크다.대상자

산 가격의 변동성이 클수록 룩백옵션의 수익도 커진다.일반적으로 룩백

옵션은 일반옵션 프리미엄의 약 2배 이상이다.

<룩백옵션의 가치계산의 예>

   , 


, 


인 이항모형을 바탕으로 알아보자.
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그러면 위험중립확률은  


가 된다.시간 에서 옵션 이득이

 max≤≤

인 룩백옵션의 가격 와 옵션판매자의 위험을 헤지하기 위해서 사야할 주

식수 를 결정해 보자.

시간 에서 옵션의 가치는

  

  

  

  

 

  

  

  


  이고

시간 에서 옵션의 가치는

 

 














 
 






×


×



,
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 

 














 
 






×


×



,

 

 














 
 






×


×



,

 

 






 







 
 






× 


×






가 된다.

또한 시간 에서 옵션의 가치는

 

 














 
 






×


×




,

 

 














 
 






×


×




.

따라서 룩백옵션의 파는 가격 는

  

 






 







 
 






×


×




이고

사야 할 주식수 는

 








 .

이제  의 초기자금을 가지고  의 주식을 산 포트폴리오

의 가치를 생각해보자.



 ×


××

   

.
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마찬가지로 계산하면

  ×


××

   

.

이렇게 된다.

< 룩백옵션(lookbackoption)의 가격결정 프로그램 >

Maple13으로 만든,룩백옵션의 일반적인 가격결정 프로그램은 다음과

같다.

Lookback:=proc(S0::numeric,N::posint)

locali,j,k,u,d,r,tmp,StockPrice,MaxStockPrice,OptionPayoff,

StockShare,StrikePrice;

localp,q,s,m,a,b,h,tmp1,tmp2;

u:=2.;d:=evalf(1./u);StrikePrice:=4.;r:=1/4.;

p:=(1+r-d)/(u-d);q:=1.-p;

OptionPayoff:=array(0..N,0..2̂N);

StockPrice:=array(0..N,0..2̂N);

MaxStockPrice:=array(0..N,0..2̂N);

StockShare:=array(0..N,0..2̂N);

a:=array(0..N);b:=array(0..N);

StockPrice[0,0]:=4.;

a[0]:=0;



- 73 -

forifrom 1toNdo

a[i]:=2̂i-1;b[i]:=4*2̂i;

od;

forifrom 1toN do

forjfrom 0to(2̂i-1) do

ifirem(j,2)=0then

tmp1:=irem(j,2);h:=a[i]-j;k:=a[i-1]-j/2;

StockPrice[i,h]:=2*StockPrice[i-1,k];

elifirem(j,2)=1then

tmp2:=irem(j,2);

StockPrice[i,a[i]-j]:=2̂(-1)*StockPrice[i-1,a[i-1]-(j-1)/2];

fi;

od;

od;

MaxStockPrice[0,0]:=4.;

forifrom 1toN do

forjfrom 0to2̂i-1 do

ifirem(j,2)=0then

h:=a[i]-j;k:=a[i-1]-j/2;

MaxStockPrice[i,a[i]-j]:=max(

2*StockPrice[i-1,k],MaxStockPrice[i-1,k]);
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elifirem(j,2)=1then k:=a[i-1]-j/2;

MaxStockPrice[i,a[i]-j]:=MaxStockPrice[i-1,a[i-1]-(j-1)/2]

; fi;

od;

od;

forjfrom 0to2̂N-1 do

tmp:= MaxStockPrice[N,j]- StockPrice[N,j];

OptionPayoff[N,j]:=max(0.,tmp );

od;

forifrom N-1by-1to0do

forjfrom 0to(2̂i-1) do

OptionPayoff[i,j]:=1./(1+r)*(p*OptionPayoff[i+1,2*j]+

q*OptionPayoff[i+1,(2*j+1)]);

# StockShare[i,j]:=(OptionPayoff[i,j+1]-

OptionPayoff[i,j])/(StockPrice[i,j+1]-StockPrice[i,j]);

od;

od;

printf("\n");

printf("Option_Price_Time_Zero=%g \n",OptionPayoff[0,0]);

##showstat(Lookback);

#stopat(Lookback);
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Lookback(4.,2);

룩백옵션(lookbackoption)에도 변형된 형태가 있다.

1)제1부분 룩백옵션

부분장애옵션(partialbarrieroption)과 마찬가지로 룩백의 기간을 전체

옵션 계약기간이 아닌 부분적인 기간에만 허용한다.예를 들어,1년 계약

의 옵션에 대해서 만기 직전 4개월간의 가격만 룩백을 적용할 수 있다.

2)제2부분 룩백옵션

룩백옵션(lookback option)에서 적용할 행사가격을 옵션 계약기간 중

가장 유리한 가격을 적용하되,선택된 행사가격에 대한 일정 비율을 적용

하여 옵션가치를 계산하도록 하는 것이다.예를 들어,제2부분 룩백 콜

옵션의 손익구조는,

max  

와 같다.이 특수 옵션은 부분변동 행사가격 옵션(variablefloating-strike

option)이라 불리기도 한다.

3)수정 룩백옵션

일반적인 룩백옵션과는 달리 행사가격은 고정시키고 대상물의 가격을

가장 유리한 가격으로 설정하는 것이다.즉,
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수정 룩백 콜옵션의 가치max

수정 룩백 풋옵션의 가치max

단,는 옵션 계약기간 중 가장 높은 가격,는 옵션 계약기간 중

가장 낮은 가격이다.이러한 수정 룩백옵션에 대해서도 부분 룩백옵션 혹

은 부분변동 행사가격 옵션(variablefloating-strikeoption)의 방식이 적

용될 수 있다.

(4)래더옵션(ladderoption)

래더옵션의 특성은 옵션기간 중에 행사가격을 재조정하는 것이다.재조

정조건은 기초물가격 기준이다.즉,계약시점에서 행사가격을 정하지만

동시에 기초물가격에 대해 단계적인 일련의 가격수준(콜옵션의 경우 행

사가격보다 높고,풋옵션의 경우 행사가격보다 낮음)을 미리 설정해 놓고

옵션가간 중에 기초물 시가가 그 중 각 수준에 도달할 때마다 그 시점에

상관없이 그 기초물 시가를 새로운 행사가격으로 변경한다.이는 미리 정

해 놓은 시점에 이를 때마다 그 시점의 기초물의 가격수준이 어떠하든

그 수준을 그대로 새로운 행사가격으로 채택하는 클리켓옵션과 대조적이

다.그러나 행사가격의 재조정시마다 그 직전 재조정 시점과 당 재조정

시점간에 형성된 옵션의 내재가치는 실현된 것으로 인정되어 옵션보유자

에게 지급이 보장되는 것은 같다.

래더옵션의 설계 시에 정하는 중요한 요소 둘은 행사가격 재조정방향

과 재조정 횟수이다.이 중 행사가격 재조정방향의 설정은 재조정을 기초
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물 시가가 상승(콜의 경우)또는 하락(풋의 경우)할 때만 하는 경우와 상

승과 하락 양 방향 모두 하는 경우 중에 선택할 수 있다.

래더옵션은 미리 정해 둔 가격을 기준으로 해서 옵션의 가치가 결정되

는데,  ⋯  의 개 계단가격(Ladder)을 설정하였다고 하면,래더

옵션(ladderoption)의 가치는,

래더 콜옵션의 가치max min  ⋯  

래더 풋옵션의 가치maxmax  ⋯  

가 된다.래더옵션에서는 행사가격이 미리 지정되지 않기 때문에,변동

행사가격 래더옵션(floating-strikeladderoption)이라고도 한다.

1)수정 래더옵션

래더옵션(ladderoption)의 변형으로 수정 래더옵션이 있다.행사가격을

선택할 수 있는 일반적인 래더옵션과는 다르게,수정 래더옵션은 행사가

격이 고정된다.즉,

수정 래더 콜옵션의 가치max max  ⋯  

수정 래더 풋옵션의 가치max min  ⋯  

이다.

2)스텝록래더옵션(step-lockladderoption)

스텝록래더옵션(step-lockladderoption)은 미리 일련의 가격들을 설정
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해 두고,대상물의 가격이 단계적으로 이 가격에 도달하면 행사가격을 재

확정하며,향후에 가격이 어떻게 변하든 관계없이 그 순간의 내재가치의

지급을 보증하는 옵션이다.예를 들어,옵션 계약 초기의 행사가격이 

이고,래더 콜옵션의 행사가격 재확정 가격층이 ,, 등으로 설정되

어 있다고 하면,가격이 한 번이라도 넘어서면 행사가격은 로 재설정되

고  의 수익은 지급이 보장된다.계속해서 가격이 을 넘어서

면 행사가격이 으로 재설정되고  의 수입이 추가로 보장된

다.만기 때 대상물 가격이 새롭게 설정된 가격 이하에서 끝난다고 해도

그 전에 확정된 수입은 지급된다.가격이 를 건드리는 순간 행사가격이

로 조정되면서,의 수입이 보장된다.만기 때의 가격이 이하로 마감

했다면,초기의 행사가격 보다는 높으나,재설정된 행사가격 보다 낮

으므로 만기 시의 차액지급은 없다.결과적으로 이 래더옵션에서는 의

수입이 발생한다.

(5)클리켓옵션(cliquetoption)

클리켓옵션(cliquetoption)혹은 래칫옵션(rachetoption)은 옵션기간 중

에 행사가격이 주기적으로 재설정되는 것이 특징이다.계약시점에 행사가

격을 정하면서 이를 옵션기간 중에 몇 번 재조정하기로 하고 일련의 날

짜를 설정하여 그 때마다 그 시점에 형성된 기초물 시가로 행사가격을

대체시킨다.행사가격의 재조정시점마다 그 직전 재조정 시점과 당 재조

정 시점간에 형성된 옵션의 내재가치는 실현된 것으로 인정되어 옵션 보

유자에게 지급이 보장된다.어떤 재조정시점에 기초물 시가가 직전 재조
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정 시점의 기초물 시가보다 하락한 경우라면 내재가치발생 없이 행사가

격만 하락 조정된다.단,이 경우에도 그 이전의 재조정 시마다 확보된

옵션내재가치 축적액은 그대로 보장된다.클리켓옵션은 프랑스에서 처음

개발되어 CAC40지수4)에 대하여 발행되었다.

예를 들어,어떤 클리켓옵션의 최초 행사가격을 100으로 정한 후,첫째

재조정 시점에 기초물 시가가 105로 나타나면 내재가치 5가 인정되어 지

급이 보장되며 행사가격은 105로 조정된다.둘째 재조정 시점에 기초물

시가가 103으로 하락하면 새로운 내재가치는 없이 행사가격만 103으로

변경된다.셋째 재조정 시점에 기초물 시가가 106으로 반등하면 새로운

내재가치가 3발생하며 행사가격은 106으로 재조정된다.끝으로 만기에 이

르러 기초물 시가가 105로 형성되면 옵션은 새로운 내재가치 없이 소멸

된다.옵션 보유자가 확보한 내재가치 총이익은 8(=5+3)이 된다.이 예에

서 투자자가 클리켓옵션 대신,일반옵션을 사서 만기까지 보유했다면 내

재가치 이익은 5에 그치게 된다.

클리켓옵션은 옵션계약기간 중에 얻어지는 내재가치를 만료시점의 내

재가치와 무관하게 최대한 확보하려는 투자자(특히,펀드운용자)에게 매

력적일 수 있다.그 대신 이 옵션은 일반적인 옵션에 비해 상대적으로 훨

씬 가격이 높다는 단점을 가진다.

클리켓옵션을 합성하는 하나의 방법으로는 만료시점이 각각 다른 일련

의 선도옵션을 집중시키는 것이 있다.이를 이용하면 클리켓옵션의 가치

4)CAC40주가지수는 프랑스 증권거래소협회(SBF)에서 1988년 6월 15일부터 산

출·발표하기 시작하였다.이 지수의 기준시점은 1987년 12월 31일을 으로 하

고 있으며,채용종목은 40종목으로서 파리증권거래소에 상장된 40개의 우량주식으

로 구성되어 있는데 산출방식은 부분시가총액 방식이다.CAC40주가지수선물은

1988년에 파리금융선물거래소(MATIF)에 상장되었으며 거래단위는

지수× 이다.
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결정을 다음과 같이 할 수 있다.

max 
    max  

     ⋯ max    

(6)샤우트옵션(shoutoption)

샤우트옵션은 클리켓옵션과 래더옵션처럼 옵션 행사가격을 일단 계약

시점에 정한 후,옵션기간 중에 재조정하며 해당 분기 내재가치를 옵션

보유자가 확보하는 것이 특징이다.

재조정 시점은 클리켓옵션의 경우,미리 계약 시에 정한 날이며 래더옵

션의 경우는 약정한 가격수준에 기초물 시가가 도달할 때이다.그러나 샤

우트옵션의 경우,행사가격의 재조정 시점은 옵션 보유자가 원하는 임의

의 시점이다.아무 때나 보유자가 유리하다고 판단하는 시점에서 옵션 매

도자에게 통보하여 최적으로 판단한 수준으로 행사가격을 바꿀 수 있다.

예를 들어 샤우트옵션을 매입하면서 최초 행사가격을 100으로 정한 후,

기초물 가격이 110으로 상승하자 옵션보유자가 110으로 행사가격을 통보

하면 그 시점의 내재가치 10을 확보하면서 행사가격을 변경시킬 수 있다.

옵션 보유자의 총수입은 앞의 10에 더해 옵션을 만기까지 보유하거나 행

사할 경우에 그 시점에서 얻는 새로운 내재가치까지 포함한다.

일반적인 사우트옵션에서는 행사가격이 샤우트된 수준에서 결정되므로

변동적이다.하지만 수정 샤우트옵션에서는 행사가격은 미리 고정되어 있

고,대상물 가격이 가장 유리한 수준이라고 판단될 때 옵션 보유자가 샤

우트함으로써 옵션의 가치가 정해지도록 한다.샤우트옵션은 룩백옵션과
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여러 면에서 동일한 속성을 갖지만 훨씬 저렴하다.

(7)캡(cap)과 플로어(floor)

캡(cap)과 플로어(floor)는 동일한 대상에 대하여 행사가격도 동일하지

만,중복되지 않는 일련의 계약기간을 갖는 옵션 묶음으로 대표적인 장외

파생상품의 하나이다.캡(cap)은 변동금리가 일정 수준, 이상으로 상

승하는 것으로 인한 금리비용 증가로부터 보호해주는 보험을 제공하면서

금리하락에 따른 이익은 그대로 누릴 수 있도록 한다.캡은 일반적으로

일련의 소캡(caplets)으로 구성되는데,각 소캡의 손익은

소캡의 손익×max ×

이다.는 소캡 적용기간에 해당되는 명목원금,는 소캡 적용기간 말

의 변동금리 수준이다.캡 전체의 손익은 소캡의 손익의 합이다.

플로어(floor)는 변동금리가 일정 수준 이하로 내려가는 것으로 인

한 금리수입 감소 위험으로부터 보호해 주는 보험을 제공하면서,금리상

승에 따른 혜택을 누릴 수 있도록 해 준다.플로어도 캡과 마찬가지로 일

련의 소플로어(floorlet)로 구성되며,각 소플로어의 손익은

소플로어의 손익×max  ×

이다.플로어 전체의 손익은 소플로어 손익의 합계이다.
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3.다중 대상자산 옵션

다중요소 파생상품(multifactor derivatives)은 상관리스트(correlation

risk)를 포함하는 파생상품이다.이러한 상관리스크는 새로운 리스크이다.

지금까지 다루어 온 파생상품의 가치는 하나의 금융자산 가격의 행태에

의해서 결정되는 데에 비하여 다중요소 파생상품은 2개 이상의 금융자산

가격의 상관관계에 의하여 결정된다.상관관계 리스크를 포함하는 다중요

소 파생상품의 대표적인 것으로는 레인보우옵션,디프와 콴토,바스켓 옵

션 등이 있다.

다중 대상자산 옵션은 대상자산이 2개 혹은 그 이상인 옵션이다.이러

한 다중 대상자산 옵션은 각 대상자산의 변동성뿐만 아니라 상관관계에

의해서도 영향을 받는다.앞에서 설명한 외부장애옵션도 이 다중 대상자

산 옵션으로 분류될 수 있다.

(1)레인보우옵션(rainbow option)

레인보우옵션(rainbow option 또는 betterofoptions)의 가장 평범한

형태는 둘 또는 그 이상의 자산 중에서 실적이 가장 좋은 것의 손익구조

에 따라 가치가 결정되는 것이다.이러한 레인보우옵션은 같은 종류의 자

산을 여럿 포함하고 있는데,이를테면 여러 개의 주가지수 중에서 가장

좋은 실적을 투자자가 취하게 된다.개의 자산을 포함한

colorbestrainbow options의 가치max
 

 
 ⋯ 

 
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이다.단,는 만기 시의 잠재적인 수입이 될 수 있는 현금 고정액이다.


 

 
 ⋯ 

는 각 자산(개)의 만기 때의 가치이다.

예를 들면,어떤 투자자가 독일 주가지수 DAX5)와 영국 주가지수

FTSE6)사이에서 어느 것에 투자할지를 고민하고 있다면,이 투자자는

두 주가지수 중에서 실적이 좋은 것의 손익을 지불하는 two-color의 레

인보우옵션을 매수하는 것이 좋다.만약 FTSE가  상승하고 DAX가

 상승하였다면,투자자는 의 실적을 받게 된다.이러한 레인보우옵

션의 가치는

colorbestrainbow option의 가치max 

레인보우옵션은 서로 다른 종류의 자산을 포함하기도 한다.주가지수의

실적과 채권의 실적을 포함하여 이 중 좋은 실적이 보유자에게 지불된다.

주식에 투자할지 아니면 채권에 투자할지에 대해 망설이던 투자자는 일

정기간 후에 양자 중에서 실적이 좋은 쪽의 성과를 지불하는 옵션에 투

5)DAX 지수(DeutscherAktienIndeX,Germanstockindex)는 프랑크푸르트 증

권거래소에 상장된 주식 중 30개 기업을 대상으로 구성된 종합 주가 지수이다.대

상 기업은 시가총액을 기준으로 가장 큰 30개 기업이 선정된다.DAX지수의 기준

일은 1987년 12월 30일로,이 날의 지수를 으로 산정하고 1988년 7월 1일부

터 발표가 시작되었다.

6)FTSE(FinancialTimesStockExchangeIndex)지수는 영국의 유력경제지 파

이낸셜 타임스지와 런던증권거래소가 공동으로 소유하고 있는 FTSE인터내셔널사

가 작성해 발표하는 세계 주가지수로 줄여서 ‘FT지수’라고도 한다.전 세계를 대상

으로 투자하는 대형 펀드 특히 유럽계 펀드 운용에 주요 기준으로 사용되고 있다.

외국 투자기관들이 해외 투자 시에 각국별 투자 비중을 결정하는 기준으로 FTSE

지수에서 특정국가의 비중이 높아지면 외국인 투자가 그만큼 확대될 가능성이 커

진다.
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자하는 것이 좋다.옵션 만기 때 주가지수가  상승하고 채권은 

상승하였다면,이 레인보우옵션의 보유자는 주가지수의 실적인 에 근

거한 수익을 받게 될 것이다.만일 주가지수 수익률은 이고 채권수

익률은 라고 하면,이 레인보우옵션은 를 지급한다.이러한 레인보

우옵션의 발행자는 주가지수의 상승이익을 추구하되,주가하락 시에 채권

수익률 이상을 얻을 수 있도록 하는 포트폴리오 보험이나 옵션거래로 헤

지할 것이다.

두 자산의 더 높은 실적에 따라 결정하는 것과 더불어 두 자산의 실적

중에서 더 낮은 실적에 따라 결정되는 것도 있다.예를 들면,n개의 자산

으로 구성된 n-color옵션 중에서 가장 실적이 낮은 수익률을 지급하는

레인보우옵션의 가치는

colorworstrainbow options의 가치min
 

 
 ⋯ 

 

이다.

혹은 두 자산의 실적의 합이나 차에 의해서 결정되는 것도 있다.스프

레드 레인보우옵션(spreadrainbow options)혹은 줄여서 스프레드옵션은

보유자에게 두 자산의 실적 간의 차를 받도록 한다.예를 들어,DAX를

보유하고 있는 투자자가 FTSE로 포지션을 바꾸고자 할 때 스프레드옵션

을 매입했다고 하면,이 옵션은 두 지수의 수익률의 차에 따라 지불하되

이 경우 FTSE가 DAX보다 수익률이 높을 때만 지불된다고 하자.

스프레드 레인보우 옵션의 가치max 
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만일 FTSE가  오르고 DAX가  올랐다고 하면,보유자는 그 수

익률의 차이인 를 받게 될 것이다.이러한 형태의 옵션이 DAX 포트

폴리오와 함께 보유된다면 투자자는 옵션 매수 비용을 제외하고는 결국

FTSE의 수익을 받게 되는 것이다.예를 들어,DAX 인덱스 펀드를 운용

하는 펀드매니저가 DAX보다는 FTSE 수익률이 높은 것으로 예상될 때

DAX 펀드를 해체하고 FTSE지수펀드를 새로 구성하기보다는 스프레드

옵션을 매수하는 것이 더 효율적일 수 있다.레인보우옵션에는 다음과 같

은 변형 형태가 있다.

1)미니맥스옵션(OptionsontheMax또는 MinofaAssets)

CallontheMax의 가치maxmax
 

 
 ⋯ 

 

PutontheMax의 가치maxmin
 

 
 ⋯ 

 

이다.즉,CallontheMax의 가치는 개의 대상자산 중에서 가장 높은

것을 선택하여 이것의 가격과 행사가격 간의 차이로부터 구한다.마찬

가지로 PutontheMax의 가치는 개의 자산 중에서 가장 낮은 대상자

산의 가격을 행사가격에서 차감하여 구한다.

예를 들면,개 주식의 수익률을 대상으로 하고,행사가격이 인

CallontheMax에서 개 주식이 옵션기간 중에 각기 ,,,

,의 수익률을 기록하였다면 의 수익률이 지급된다.

2)포트폴리오옵션

포트폴리오옵션은 바스켓옵션과 매우 유사하지만 사용하는 가중치가



- 86 -

서로 다른데,포트폴리오옵션에서는 각 자산의 수량을 가중치로 사용한

다.예를 들어,주식에 대한 콜 포트폴리오옵션의 경우

콜 포트폴리오 옵션의 가치max




 




 






이다.단,는  주식의 수량이다.(는 전체 포트폴리오에서의 비중이

아니다)

3)다중 행사가격옵션

다중 행사가격옵션(multi-strikeoptions)은 여러 개의 행사가격을 가지

고 있다.콜옵션의 경우

콜 다중 행사가격 옵션의 가치max
 

 ⋯ 
 

이다.풋옵션은 반대의 경우로 생각하면 된다.

4)피라미드옵션

피라미드옵션(pyramidoptions)은 각 자산의 가치와 해당 행사가격 간

의 차이의 절대값을 차곡차곡 더한 값과 특정 행사가격 간의 차이를 구

하여 계산하는 것이다.

콜 피라미드 옵션의 가치
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max  
    

   ⋯   
   

풋 피라미드 옵션의 가치

max   
    

   ⋯   
   

5)마돈나옵션

마돈나옵션은 피라미드옵션과 비슷한 수익구조를 가진다.즉,미리 정

한 행사가격을 차원 평면에 찍고,만기시점에 자산가격을 다시 찍은 후

두 점 사이의 거리가 커질수록 손익이 커지게 된다.

마돈나 콜옵션의 가치

max ⋯    

이다.마돈나 풋옵션은 반대로 생각하면 된다.

(2)디프와 콴토

디프스왑(differentialswap또는 diffswap)은 베이시스스왑7)의 일종으

7)베이시스스왑이란,변동금리끼리의 스왑을 말한다.일반적으로 금융시장에서 변

동금리의 기준이 될 수 있는 금리로서는 LIBOR,T-Bill수익률,CP금리 또는 프

라임 레이트 등인데,차입자들이 이러한 시장에서 자금을 차입하고자 하는 경우,
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로 거래하는 한쪽이 특정 통화표시 변동금리이자를 지급하고 상대방은

다른 통화로 표시된 변동금리(기준금리)에다 일정률의 마진을 가감한 금

리로 변동금리이자를 지급하며,지급통화는 서로 같은 통화로 하는 형태

이다.디프스왑은 사용자에게 외환리스크 노출 없이 두 시장의 금리차를

노릴 수 있게 한다.

1990년대 초에는 달러금리가 매우 낮았으나 수익률 곡선이 가파른 우

상향이었고,마르크 금리는 매우 높았으나 수익률 곡선이 가파른 우하향

이었던 시기에 매우 인기가 높았다.예를 들어,A(달러금리를 주는 쪽)는

달러금리가 예상보다 낮은 수준에 머무르고 마르크 금리는 예상보다 높

은 수준에 머무를 것으로 예상한 반면에,B(유로 금리를 주는 쪽)는 그

반대로 예상하여 계약을 맺었다고 하면,이러한 투자자들에게는 <그림

3.4>과 같은 디프스왑이 유용하다.

<그림 3.4디프스왑의 거래구조 >

각 해당금리시장에의 접근용이성이나 차입자의 신용상태 등에 따라 차입금리에 차

등이 발생하며,이때 이들 금리의 스프레드를 이용한 스왑거래를 실행함으로써 계

약당사자간에 자금조달비용의 경감은 물론 특정 금융시장에의 접근을 보다 용이하

게 하는 효과가 있다.또한 각 시장 간의 불균형도 조정되는 부수적인 효과도 거둘

수 있다.현재 이용되는 베이시스레이트 스왑은 미국의 프라임레이트와 LIBOR간

또는 1개월 LIBOR와 6개월 LIBOR간 스왑 등이다.
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투자자 A는 명목원금 1천만 달러에 대하여 6개월마다 6개월 USD

LIBOR8)금리를 투자자 B에게 지급하고,투자자 B는 6개월마다 6개월

EuroLIBOR에서 일정금리차를 조정한 금리를 투자자 A에게 지급한다.

이러한 투자자들에게 디프스왑이 제공됨으로써 거래하는 명목원금이 모

두 달러이다.따라서 미국 내 투자자들에게는 금리차를 노리는 베이시스

거래를 환위험에 대한 노출 없이 행할 수 있다.

하나의 통화로 이루어지므로 통화스왑이라 할 수도 없고,달러에 독일

유로 금리를 적용하므로 금리스왑이라 할 수도 없는 형태이다.디스프왑

을 헤지하거나 해제하고자 할때,디스프왑의 매도자는 미달러화로 표시된

유로 금리 리스크를 유로로 표시된 수단으로 헤지할 필요가 있다.당시의

환율이 초기의 헤지규모를 정하겠지만,끊임없는 환율변화로 헤지규모가

계속 변할 것이다.이러한 헤지 조정 비용을 계산하기 위해서는 디프옵션

매도자는 유로 LIBOR(r€)와 환율(S€/$)간의 상관관계,즉 공분산 

(r€,S€/$)에 대한 가정을 세워야 한다.이것이 디프스왑과 같은 다중요소

파생상품을 매도하고자 하는 딜러가 직면하는 추가적인 리스크이다.그래

서 디스프왑의 헤지를 위해서는 콴토옵션이라는 매우 복잡한 금융수단의

가격을 결정해야 하는 문제가 남는다.

8)LIBOR는 국제금융시장의 중심지인 영국 런던에서 우량은행끼리 단기자금을 거

래할 때 적용하는 금리를 말한다.런던은행간 금리(London inter-bank offered

rates)의 머리글자를 따서 리보(LIBOR)라고 부른다.국제금융시장의 기준금리로 활

용되고 있으며 금융기관이 외화자금을 들여올 때 기준으로 삼는 금리이다.외화차

입기관의 신용도에 따라 금리가 달라지는데 신용도가 낮을수록 더 높은 금리가 붙

는다.이때 가산금리(spread)가 붙었다고 표현한다.예를 들어 리보가 연 인데

실제 지급해야 할 금리가 연 라면 그 차이인 가 가산금리로 금융기관의

수수료 수입이 된다.가산금리가 높게 적용되는 것은 국제금융시장에서 은행의 대

외신인도가 그만큼 떨어지고 있다는 의미이다.
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콴토옵션(quantooption)은 투자자가 서로 다른 통화로 표시되는 자산

을 보유할 때 생기는 외환 리스크를 제거하고자 하는 옵션이다.수익은

하나의 대상자산 가격에 의해서 결정되지만 위험은 다른 자산의 가격에

의해 결정되는 것으로 수량조정옵션(Quantity-AdjustingOption)의 약자

이다.

예를 들어,독일 주가지수(DAX)를 살 수 있는 권리를 주는 유럽식 옵

션을 살 경우 이 옵션의 미달러화 가치는

×max 

이다.이것은 환율 ,환율의 변동성,환율과 대상자산(DAX)간의 상관

관계의 영향을 받는다.외환 리스크를 제거한 옵션은 환율을 옵션이 발행

된 날의 환율 로 고정시킴으로써 가능하다.즉,

×max 

가 된다.그러므로 투자자는 보유하고 있는 대상자산의 통화가 자국의 통

화보다 절상되는 것에 의한 손실 리스크를 피할 수 있지만,역으로 자국

통화가 절상될 경우의 혜택은 포기해야 한다.디프스왑과 마찬가지로 콴

토옵션 매도자에게는 상관리스크(correlationrisk)가 추가된다.
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(3)바스켓옵션

바스켓옵션(basketoption)은 레인보우옵션의 한 변형으로 개별자산의

가치에 대해서가 아니라 특정한 자산들로 구성된 그룹의 총가치에 근거

하여 수익이 계산되는 옵션이다.여러 자산과 연관된 옵션 중에서 가장

보편적인 것으로 이득이 자산포트폴리오 또는 바스켓의 가치에 의존하는

옵션이다.
 

 
 ⋯ 

이 개의 서로 다른 대상자산의 만기 때의

가치라 하고,   ⋯ 을 각 자산의 전체 포트폴리오에 대한 비중

(가중치)이라 하면 바스켓옵션의 손익은

max




 




 






로 나타낼 수 있다.행사가격은 가중평균치에 대한 ±로 계산한다.

는 상수이다.

바스켓옵션은 포트폴리오의 이론을 응용한 것으로 주로 외환시장에서

많이 사용되며,기준통화에 대하여 여러 통화로 구성된 통화의 묶음을 대

상물로 한 옵션이다.바스켓을 구성하는 자산들의 가격이 완전한 양의 상

관관계를 가지지 않는 한 변동성이 작아지므로 개별옵션보다 프리미엄이

저렴하다.

예를 들면,세계 각국에 상품을 수출하는 수출업자가 달러나 엔화,유

로화 등에 대해 원화의 가치가 상승하는 것을 피하고자 할 때 두 가지

방법이 있다.하나는 달러화나 엔화 및 유로화에 대한 각각의 풋옵션을

매입하는 것이고,다른 하나는 이 세 통화로 구성된 바스켓에 대한 옵션
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을 매입하는 것이다.이들 세 통화가 완전한 상관관계를 가지지 않는 한,

바스켓 가치의 변동성은 개별통화에 대한 변동성보다 작을 것이기 때문

에 옵션은 각각의 통화에 대한 개별옵션 가치의 합계보다는 저렴하다.

4.계약조건이 변형된 옵션

(1)후불옵션(paylateroption)

후불옵션(paylateroption)은 조건부 프리미엄옵션(contingentpremium

option)혹은 제로 프리미엄옵션(zeropremium option)이라고도 한다.혹

은 COD(cash-on-delivery)라고도 한다.이름에서 알 수 있듯이 이 옵션

매수자는 조건에 따라 프리미엄을 지급하기도 하고 지급하지 않기도 한

다.이 옵션은 옵션매입자가 옵션 가치의 지불을 매입시점에 하지 않고

옵션이 행사되는 경우에만 하는 형태이다.그런데 이 행사는 만기(유럽식

옵션의 경우)또는 원하는 시점(미국식 옵션의 경우)에 옵션이 내가격이

면 무조건 해야 하며,이는 행사로 옵션 보유자가 얻을 옵션 내재가치가

그가 지불해야 할 옵션 가격보다 작은 경우에도 해당한다.물론,옵션이

배내가격 상태로 만료되면 옵션은 행사되지 않고 옵션 매입자는 옵션 가

격를 지불할 의무가 없으며 이는 이 옵션이 보유자에게 주는 최대 장점

이다.후불옵션의 매입자의 손익구조는 <그림 3.5>와 같다.
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<그림 3.5후불 콜옵션의 매입자의 손익구조 >

옵션 매도자가 프리미엄을 받을 수 없는 경우도 있기 때문에 일반옵션보

다 프리미엄이 비싸다.보통 후불옵션의 프리미엄은 일반적인 옵션 프리

미엄의 두 배 정도이다.혹은 후불옵션의 프리미엄은 일반옵션의 프리미

엄을 그 델타로 나누 값을 이용하여 대략적으로 구하기도 한다.

만기 때에 대상자산의 가격이 감소하면 조건부 후불옵션 매수자는 프

리미엄을 지불하지 않는다.그러나 만일 대상자산의 가격이 그대로 있거

나 상승하면,옵션은 자동적으로 형성되고 매수자는 만기일의 현물가격과

행사가격의 차이보다 처음에 정했던 프리미엄이 크다면 그 차에서 프리

미엄을 뺀 만큼 지불해야 한다.그러나 현물가격이 행사가격보다 높은 상

태로 마감되어 충분히 큰 폭으로 오른 상태에서 마감되지 못하면 당초

정했던 프리미엄과 현물가격 상승분 간의 차이만큼 매입자에게 손실이

발생한다.후불 콜옵션의 가치는
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  이면 

≤ 이면 

이다.여기에서 ‘premium’은 이 후불옵션의 가치이다.

(2)이원옵션(binaryoption)

이원옵션(binaryoption)은 디지털옵션(digitaloption)이라고도 하며,이

옵션은 만료 또는 행사시 보유자에게 일반적인 옵션과 달리 내가격 정도

에 비례하는 금액이 아니라 사전에 약정한 다른 일정 조건하에 일정금액

을 지급하도록 한다.

이 옵션의 구체적인 계약조건에는 여러 가지 형태가 있을 수 있지만

그 중 중요한 몇 가지를 살펴본다.

ⅰ.전무옵션(all-or-nothingoption):이 옵션은 만료시 내가격상태일 경

우에만 고정된 계약금액을 지급하며 그 외 경우에는 일반적인 옵션과

마찬가지로 무가치하게 소멸된다.이원옵션의 기본적인 유형으로서 현

금이원(cash-or-nothing)옵션이라고도 부른다.

ⅱ.자산무옵션(asset-or-nothing):이것은 위 옵션과 마찬가지로 만료시

내가격상태가 아니면 무가치해지지만 내가격상태로 만료될 때에는 계

약시약정한 고정된 금액이 아니라 만료시점의 기초물 시가에 해당하

는 금액을 지불하는 형태이다.이 옵션의 변형 하나는 만료시점의 지

불금액으로 기초물시가 전액이 아니라 이로부터 사전에 약정한 일정
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한 고정금액을 뺀 금액으로 하는 형태이며 이는 digital-gap옵션이라

고도 한다.

ⅲ.일촉옵션(one-touchoption):여기서는 옵션이 만료시점에 이르는 도

중에 한 번이라도 내가격 상태에 도달한 적이 있으면 고정된 약정금

액을 지급하며 그 외의 경우에는 무가치하게 소멸된다.약정금액의 지

불시점은 내가격 상태 도달시점 직후 또는 옵션의 만료시점으로 한다.

ⅳ.구간옵션(rangeoption):이 유형은 옵션이 만료나 행사시 기초물가

격이 사전에 정한 특정구간 내에 위치하면 약정된 고정금액을 지급하

며 그 외의 경우에는 무가치하게 소멸된다.

ⅴ.시간옵션(timingoption):이 옵션의 만료시나 행사시 옵션 보유자가

지급받는 금액은 옵션 구입시점부터 만료나 행사시까지와 기간 동안

기초물가격이 사전에 정한 특정구간이나 영영 내에 위치하는 거래일

수에 비례하는 금액이 된다.

이원옵션은 대상물의 가격이 정해진 행사가격에 도달하면 고정액이 보

유자에게 지불되는 옵션이다.일반적인 옵션과 마찬가지로 이원 옵션에도

콜과 풋이 있다.이원 콜옵션에 대해서는 만기 때에 대상자산의 가격이

행사가격보다 높을 때 미리 정한금액을 지불하고,풋옵션에 대해서는 만

기 때에 대상자산의 가격이 행사가격보다 낮을 때 미리 정한 금액을 지

불하게 된다.<그림 3.6>의 경우는 유럽식 일반옵션과 비슷한 이원옵션

이다.
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<그림 3.6이원옵션의 손익구조 >

이원옵션 중에서 전무옵션과 자산무옵션의 가치평가는 일반적인 옵션

의 가치평가모형을 이용하여 쉽게 할 수 있다.콜을 예로 들면 이론적으

로 일반적인 콜의 매입은 자산무옵션의 매입과 동시에 전무옵션을 매도

하면 합성할 수 있다.이에 따라 유럽식 이익부 기초물 대상 블랙-숄즈

콜옵션모형으로부터 다음과 같이 자산무옵션과 전무옵션의 가치평가식을

끌어낼 수 있다.

유럽식 이익부 기초물 대상 콜옵션의 가치 =

   
  

자산무 콜옵션의 가치 =   

전무 콜옵션의 가치 =   

(여기서 Q는 만료시 지급하는 고정금액)
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5.중첩옵션

일정한 프리미엄을 주고 미래의 정해진 시점에 특정한 옵션을 사거나

팔 수 있는 권리를 매수자에게 부여하는 옵션을 옵션의 옵션(optionon

option)혹은 중첩옵션(compoundoption)이라 한다.위험에 대한 대비가

필요할 수도 있고 필요치 않을 수도 있는 불확실한 상황에서는 중첩옵션

이 유리하다.위험발생 여부가 불확실할 때에 위험에 대한 헤지를 위하여

옵션을 매수했는데,만일 위험이 발생하지 않는다면 옵션을 매입한 것으

로 인해 손해가 발생할 수 있다.이러한 경우에는 위험을 헤지하기 위해

직접 그 위험에 대한 옵션을 매입하기보다는 이를 위한 옵션을 살 수 있

는 옵션을 매입하는 것이 더 저렴하다.즉,위험발생 여부의 불확실성에

대한 헤지를 위하여 중첩옵션이 사용될 수 있다.중첩옵션은 콜옵션에 대

한 콜옵션,콜옵션에 대한 풋옵션,풋옵션에 대한 콜옵션,풋옵션에 대한

풋옵션 등으로 분류될 수 있다.일반적으로 중첩옵션은 보통 옵션보다 변

동성에 대하여 훨씬 더 민감하게 반응한다.

콜옵션(子 콜옵션 :대상자산에 대한 옵션)에 대한 콜옵션(母 콜옵션 :

대상자산에 대한 옵션의 옵션)의 가치를 보기 위해 자 콜옵션의 가치를

라 하자.그러면

모 콜옵션의 가치max    

이다.단,모 콜옵션의 만기는 ,은 모 콜옵션의 행사가격,는 자

콜옵션의 시점에서의 가치이다.그리고 자 콜옵션의 만기가치는
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max    

이다. 는 대상자산의 만기가격이고, 는 자 콜옵션의 행사가격,

 는 자 콜옵션의 만기이다.

예를 들어,한국기업이 중국에 대형 올림픽 경기장을 건설하는 프로젝

트에 참여한다고 하자.이 프로젝트를 수주 받으면 외환 리스크에 노출되

므로 이 비용을 입찰비용 산정에 포함시켜야 한다.그러나 입찰에 실패할

수도 있으므로 미리 선도계약을 맺거나 불필요해질 수도 있는 옵션에 대

하여 비싼 프리미엄을 지불하는 것을 원치 않을 것이다.게다가 변동이

심한 환율에 대한 옵션 프리미엄 비용이 가산되어야 하는데 이 비용을

모두 가산하게 되면 입찰 경쟁력이 떨어질 수 있다.이러한 경우 위안화

를 팔 수 있는 풋옵션을 직접 매입하기보다는 그러한 풋옵션을 살 수 있

는 콜옵션을 매입하는 것이 훨씬 저렴하다.수주 받게 되면 이 중첩옵션

을 행사할 것이지만,수주에 실패하면 원래의 옵션보다 훨씬 저렴한 중첩

옵션의 프리미엄만 손해 보면 된다.

중국정부가 발주한 올림픽 경기장 건설에 입찰하는 한국 건설업체의

경우,낙찰여부는 3개월 후에 결정되고,수주 받은 후 2년 후에 만기가

되는 위안화 매도권의 풋옵션을 매입할 필요가 있다.양국 간의 환율 및

금리가 아래와 같다고 하자.

원/위안 환율 원 원화 금리 연 

변동성  위안화 금리 연 

위와 같은 조건하에서의 행사가격이 원이고 만기가 년 후인 풋옵



- 99 -

구분 중첩옵션 기초옵션

종류 풋옵션에 대한 콜옵션 위안화에 대한 풋옵션

만기 지금부터 개월 후 지금부터 년 후

행사가격 위안당 원 위안당 원

프리미엄 위안당 원 위안당 원

션의 프리미엄이 원/위안이라고 하자.이러한 풋옵션에 대한 콜옵션

과 원래의 풋옵션을 비교하면 <표 3.2>과 같다.

<표 3.2중첩옵션과 기초옵션의 비교 >

기초옵션은 위안화에 대한 풋옵션이지만,중첩옵션은 그러한 풋옵션을

살 수 있는 콜옵션이다.기초옵션의 만기는 년이지만,중첩옵션의 만기

는 입찰결과가 공표되는 개월 후가 된다.기초옵션의 행사가격이 원

이며 이에 대한 프리미엄이 위안당 원인데,중첩옵션의 행사가격은

원이고 중첩옵션에 대한 프리미엄은 위안당 원으로 기초옵션 프

리미엄의  이하이다.중첩옵션으로 헤지한 후 낙찰되었을 때에는 결과

적으로 원의 프리미엄이 지출되는 것이다.

기초옵션의 프리미엄이 위안당 원이라고 해도 만일 수주가가 억

위안이라고 하면 풋옵션 프리미엄만 억 만 원이 된다.이 금액이

입찰단계에서 비용에 가산된다면 입찰경쟁력에 큰 영향을 줄 것이다.게

다가 이러한 비용을 들여 풋옵션을 매입했는데 수주 받지 못한다면 프리

미엄 손실이 적지 않다.이 기간 중에 위안화가 절상되면 풋옵션의 가치
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도 하락할 위험이 있다.옵션으로 헤지하는 목적은 노출된 환위험을 상쇄

시키고자 하는 것인데,기초 환포지션이 발생하지 않으면 매입한 옵션 자

체가 환위험에 노출되기 때문에 문제를 해결하는 것이 아니라 오히려 문

제를 일으키게 된다.

대부분의 중첩옵션은 외환시장이나 금리시장에서 사용되고,주식시장에

서도 일부 사용된다.중첩옵션에 대한 가장 중요한 요소는 모 옵션과 자

옵션의 변동성이기 때문에 중첩옵션은 변동성 증가 쪽에 베팅하기 위한

거래에 많이 사용된다.중첩옵션에 대한 변형 형태로 캡션과 플로어션이

있다.

캡션(caption)혹은 캡에 대한 옵션(optionsacap)은 금리스왑 곡선의

형태와 변동성에 대한 예측을 반영한다.만약 USD LIBOR 수익률 곡선

의 경사가 급하다면,가까운 장래에 단기금리가 상승할 것임을 시사하므

로 캡 매수자의 비용이 클 것이다.앞으로 수익률 곡선의 기울기가 완만

해지고 변동성이 작아질 것이라 예상하는 헤저는 캡을 당장 사기보다는

나중에 사는 것이 비용을 절감할 수 있을 것으로 생각할 것이다.이러한

헤저는 캡을 사기보다는 캡션을 매수함으로써 비용을 절감할 뿐 아니라

예상이 빗나갔을 경우의 손실도 일정 한도로 제한할 수 있다.

플로어션(floortion)이나 플롭션(floption)은 플로어에 대한 옵션이다.
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제 4장 결 론

전 세계적으로 금융환경의 급격한 변화를 겪게 되면서 금융기관은 물

론 모든 기업의 재무위험이 증가하고 그에 따라 위험을 효율적으로 관리

할 수 있는 파생상품에 대한 관심이 높아지고 있다.현재 한국의 파생상

품시장은 15년이 되어가며,하루에 64조원이 거래되는 시장으로 급성장

했다.1996년 파생상품시장의 첫 거래 당시,거래금액이 1500억여 원 수

준이었던 것을 감안하면 괄목할 만한 성장세다.이렇듯,파생상품 거래량

은 2년 연속 세계 1위를 차지하고 있다.

금리,주가,환율 등 기초자산의 가격이나 자산가치 지수의 변동에 의

해 그 가치가 결정되는 금융계약인 파생상품은,구체적으로 선물,옵션,

스왑 등을 말한다.이러한 파생상품시장이 급성장하는 이유는 파생상품을

이용함으로써 가격변동에 대한 위험을 회피할 수 있고,시장참가자들에게

거래시장 가격에 대한 정보를 미리 제공하여 합리적인 의사결정을 가능

하게 한다.또한 필요시마다 보유 또는 보유예정 자산의 구성을 탄력적으

로 조정할 수 있어 자금 흐름에 탄력성을 제고시키며,일부 증거금으로

계약자산의 전부를 보유한 것과 같은 효과를 얻을 수 있어 비용절감 효

과를 기대할 수 있고,시장참가자들에게 위험전가의 용이,저렴한 비용

등으로 금융시장의 효율성을 증대시킨다는 기능 때문이라 생각된다.

파생상품 중에서 특히 이색옵션에 관하여 알아보았는데,이색옵션에 대

하여 알아보기 전에 옵션의 가격결정 모형에 관하여 알아보았다.옵션은

기초자산을 미리 정해놓은 가격으로 미래 일정한 시점에 가서 사거나 팔
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수 있는 권리가 내재된 상품이다.이러한 옵션의 기능으로는 헤지,투자

위험 제한,다양한 투자전략,레버리지 효과의 네 가지가 있다.헤지는 옵

션의 만기일에 기초자산의 가격변동에서 오는 위험을 회피할 수 있는 기

능이고,투자위험 제한 기능은 옵션을 매수함으로써 이익의 폭은 제한이

없으나 손실은 프리미엄으로 제한되는 보험효과이다.다양한 투자전략은

기초자산의 가격변동과 연계하여,풋/콜,만기일,행사가격 등을 선택하는

등의 다양한 투자전략을 구사할 수 있다.마지막으로 레버리지 효과는 적

은 투자자금으로 큰 이익을 얻을 수 있는 레버리지가 큰 투자수단의 기

능을 가진다.이러한 옵션의 가격을 도출할 수 있는데,이항나무 모형,블

랙-숄즈 모형,삼항나무 모형을 바탕으로 옵션의 가격결정모형을 알아보

았다.

마지막으로 다양한 이색옵션의 종류와 특성에 관하여 알아보았다.이색

옵션은 대표적인 장외옵션의 예로 거래소에서 거래되는 전형적인 옵션과

는 달리 특이한 구조를 갖는 옵션을 말하며,다양한 구조와 투자목적에

사용할 수 있도록 투자자의 다양한 요구에 맞게 맞춤식으로 제공되는 옵

션이다.이색옵션은 크게 시간종속옵션,가격경로 종속옵션,다중 대상자

산 옵션,계약조건이 변형된 옵션,중첩옵션으로 나눌 수 있다.

시간종속옵션은 다른 옵션들보다 특히 시간에 더욱 민감하거나 시간에

종속적인 옵션으로,옵션의 가치가 시간에 따라 달라지는 옵션이다.선택

자옵션(chooseroption)과 선도옵션(forwardoption)이 시간종속옵션에 속

한다.선택자옵션은 매입시점에 콜인지 풋인지를 정하지 않고,매입 후

일정시점(옵션 만료 이전 또는 만료시)에 이르러 매입자가 유리한 쪽으로

선택지정을 할 수 있는 옵션이다.선도옵션은 지연옵션(delayedoption)이
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라고도 하며,옵션 가격 지불은 현재에 하지만 옵션 계약의 효력발생 여

부는 미래의 일정시점으로 연기하는 형태이다.

경로종속옵션(path-dependentoption)은 옵션의 만기가치가 옵션만기일

의 대상물 가격수준뿐 아니라 옵션계약기간 동안의 대상물 가격의 변화

과정에 의해서도 영향을 받는 옵션으로 평균옵션(averageoption),장애옵

션(barrieroption),룩백옵션(lookback option),래더옵션(ladderoption),

클리켓옵션(cliquetoption),샤우트옵션(shoutoption),캡(cap)과 플로어

(floor)가 이에 속한다.평균옵션은 아시안옵션(asianoption)이라고도 하

며,행사시나 만료시 수익결정에서 그 시점의 기초물가격과 행사가격 중

에서 하나를 계약 시에 설정한 일정기간 동안(옵션 유효기간 내에)에 움

직인 기초물가격의 평균값으로 옵션의 가치를 결정하는 옵션이다.이항모

형을 바탕으로 이 옵션의 가치계산을 해보았고,Maple13으로 평균옵션의

일반적인 가격결정을 프로그래밍 하였다.장애옵션은 기초자산의 가격이

일정 기간 동안에 일정 수준에 도달했는지 여부에 의하여 이득이 결정되

는 옵션이다.얼마 전에 중소수출업체들이 추가적인 비용 없이 환위험을

줄일 수 있다고 하여 매수했다가 환율이 급변동하는 바람에 큰 손실을

입은 KIKO 옵션이 장애옵션 상품이다.KIKO는 knock-in-knock-out옵

션으로,환율이 일정 범위 안에서 움직일 경우 미리 약정한 환율에 약정

금액을 팔 수 있도록 한 파생상품이다.환율이 상하 일정한 범위 내에 있

을 경우 시장가보다 높은 지정환율(행사가)로 외화를 팔 수 있으며,환율

이 지정한 범위 하단을 내려가더라도 계약이 무효가 되어서 기업은 손실

을 입지 않는다.그러나 환율이 급등하여 지정환율 상단을 넘어가면 계약

금액의 2,3배를 시장가보다 낮은 지정환율로 팔아야 하므로 기업이 손

실을 입게 된다.환리스크를 헤징하기 위한 방안으로 활용되고 있으나 환
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율 급등 시에는 엄청난 손실을 초래한다.장애옵션을 이용한 예금으로 웨

딩케이크 스타일도 있다.원금보존추구형 상품으로 1,2차 Range를 설정

해 두고,투자자에게 높은 수익률을 보장하는 1차 Range의 상·하방 중

만기 이전에 혹시 Hit한다 하더라도 당시 은행 정기예금 금리보다 높은

수익률을 보장하는 2차 Range가 있어 은행권 투자자를 상대로 안정성이

부각된 상품이다.그러나 미 달러약세에 따라 환율이 하락하면서 투자수

익율이 저조하여,주가연동상품과 달리 투자의 선순환구조가 이루어지지

못하였다.이러한 장애옵션을 삼항나무 모형을 바탕으로 Maple13으로 일

반적인 가격결정을 프로그래밍을 하였다.룩백옵션(lookbackoption또는

NoRegretsOption)은 평균행사가격 옵션과 마찬가지로 행사가격을 옵션

계약시점이 아닌 옵션만료시점 또는 행사시점(미국식 옵션의 조기행사시)

에 결정한다.결정방범은 주어진 기초물이 계약시점에서 정한 기간 동안

거친 가격변동과정 중에서 옵션보유자에게 가장 유리한 가격을 행사가격

으로 택하는 것이다.룩백옵션의 가치계산을 이항모형을 바탕으로 해보았

고,일반적인 가격결정 프로그래밍도 Maple13으로 해보았다.래더옵션

(ladderoption)은 옵션기간 중에 행사가격을 재조정하는 것이 특징이다.

기초물가격을 기준으로 재조정하며,계약시점에 행사가격을 정하지만 기

초물가격에 대해 단계적인 일련의 가격수준(콜옵션의 경우 행사가격보다

높고,풋옵션의 경우 행사가격보다 낮음)을 미리 설정해 놓고 옵션기간

중에 기초물 시가가 그 중 각 수준에 도달할 때마다 그 시점에 상관없이

그 기초물 시가를 행사가격으로 변경한다.행사가격의 재조정시마다 그

직전 재조정 시점과 당 재조정 시점간에 형성된 옵션의 내재가치는 실현

된 것으로 인정되어 옵션보유자에게 지급이 보장된다.클리켓옵션은 래칫

옵션(rachetoption)이라고도 하며,옵션기간 중에 행사가격이 주기적으로
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재설정되는 것이 특징이다.행사가격의 재조정시점마다 그 직전 재조정

시점과 당 재조정 시점간에 형성된 옵션의 내재가치는 실현된 것으로 인

정되어 옵션 보유자에게 지급이 보장된다.어떤 재조정시점에 기초물 시

가가 직전 재조정 시점의 기초물 시가보다 하락한 경우라면 내재가치발

생 없이 행사가격만 하락 조정된다.샤우트옵션은 클리켓옵션과 래더옵션

처럼 옵션 행사가격을 일단 계약시점에 정한 후,옵션기간 중에 재조정하

며 해당 분기 내재가치를 옵션 보유자가 확보하는 것이 특징이다.샤우트

옵션의 행사가격 재조정 시점은 옵션 보유자가 원하는 임의의 시점으로,

보유자가 최적으로 판단한 수준으로 행사가격을 바꿀 수 있다.마지막으

로 캡과 플로어는 동일한 대상에 대하여 행사가격도 동일하지만,중복되

지 않는 일련의 계약기간을 갖는 옵션 묶음이다.

다중 대상자산 옵션은 옵션의 대상물이 하나가 아닌 복수로서 옵션의

가치가 복수의 대상물의 가격수준과 대상물 간의 상관관계에 의해 결정

된다.대표적인 것으로 레인보우옵션,디프와 콴토,바스켓옵션 등이 있

다.레인보우옵션(rainbow option)은 둘 또는 그 이상의 자산 중에서 실

적이 가장 좋은 것의 손익구조에 따라 가치가 결정되는 것이다.레인보우

옵션의 변형 형태로 미니맥스옵션,포트폴리오옵션,다중 행사가격옵션,

피라미드옵션,마돈나옵션이 있다.디프스왑(differentialswap또는 diff

swap)은 베이시스스왑의 일종으로 거래하는 한쪽이 특정 통화표시 변동

금리이자를 지급하고 상대방은 다른 통화로 표시된 변동금리(기준금리)에

다 일정률의 마진을 가감한 금리로 변동금리이자를 지급하며,지급통화는

서로 같은 통화로 하는 것이다.콴토옵션(quantooption)은 투자자가 서로

다른 통화로 표시되는 자산을 보유할 때 생기는 외환 리스크를 제거하고

자 하는 옵션이다.바스켓옵션(basketoption)은 레인보우옵션의 한 변형
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으로 개별자산의 가치에 대해서가 아니라 특정한 자산들로 구성된 그룹

의 총 가치에 근거하여 수익이 계산되는 옵션이다.

계약조건이 변형된 옵션은 일반적인 옵션의 거래 조건 중에서 어떤 특

정 조건을 변형시킨 옵션이다.후불옵션과 이원옵션이 이에 속한다.후불

옵션(paylateroption)또는 조건부 프리미엄 옵션(contingentpremium

option)또는 제로 프리미엄 옵션(zeropremium option)은 옵션매입자가

옵션 가치의 지불을 매입시점에 하지 않고 옵션이 행사되는 경우에만 하

는 것이다.이원옵션(binaryoption)은 디지털 옵션(digitaloption)이라고

도 하며,이 옵션은 만료 또는 행사시 보유자에게 일반적인 옵션과 달리

내가격 정도에 비례하는 금액이 아니라 사전에 약정한 다른 일정 조건하

에 일정금액을 지급하도록 한다.

중첩옵션(compoundoption)은 옵션에 대한 옵션이다.일정한 프리미엄

을 주고 미래의 정해진 시점에 특정한 옵션을 사거나 팔 수 있는 권리를

매수자에게 부여하는 옵션을 옵션의 옵션(optiononoption)혹은 중첩옵

션(compoundoption)이라 한다.

일반적인 옵션에서 옵션의 계약조건,예를 들어 행사가격,만기시점,현

물가격 산정방법,손익시점 등에 변화를 주어 다양한 위험-손익구조를 나

타내는 이색옵션이 출현하였고,금융기관 위주로 장외시장에서 거래되었

다.이와 같은 현상은 일반옵션이 계약조건의 표준화로 일반 투자자의 보

편적인 위험-손익구조 충족에는 별다른 문제가 없지만 기관투자자 등의

특수한 형태의 위험-손익구조를 충족시키기에는 부족함에 따른 것으로

보인다.위에서 언급한 이색옵션은 일반적인 옵션을 합성하는 것보다 상

대적으로 저렴하고,거래소가 존재하지 않기 때문에 고객의 요구에 따라
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유연하고 다양한 구조를 가질 수 있으며,필요에 따라 매우 탄력적으로

조절할 수 있다는 특성이 있음을 알 수 있었다.
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Westudyderivatives.Investorsaregrowingmoreandmoreinterested

in derivatives because of a globally sudden change in financial

environment.So,itbecomes more importantfor us to study the

derivatives.First,weexaminesignificanceandfunctionsofderivatives.

Second,we research pricing modelofoptions thatis a kind of

derivativeswithusingoptionpricingmodelbasedonbinarytreemodel,

Black-Scholesmodelandtrinomialtreemodel.Finally,weinvestigate

exotic options which is a type ofover-the-counteroptions.They

haveuniquestructuresandaredifferentfrom thegeneraloptionsthat
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various exotic options.The exotic options are offered properly to



investorsfortheirvaried demandsasthey areabletousediverse

structuresandinvestmentpurposes.



부 록

<격자모델과 블랙-숄즈 방정식의 관계 >

이항나무 모델의 자산변동은 기하학적 브라운 운동의 근사(approximat-

ion)이므로 짧은 시간간격 동안 현재 자산가격이 가  로 오르고

 로 내리는 두 가지 경우를 가정한다.로 오를 때의 전이확률

(transitionprobability)을 라 하면 로 내릴 때의 전이확률은  

가 된다.이항나무 모형이 수렴하기 위해서 다음과 같은 조건들을 가정한

다.

(i)점프(jump)는 자산가격의 크기와는 독립적이다.

(ii)이항분포의 평균은 대수정규분포의 평균과 같다.

(iii)이항분포의 분산은 대수정규분포의 분산과 같다.

(iV)확률 와 는   ,  이어야 한다.

자산가격이 대수정규분포(lognormaldistribution)을 따른다고 가정하면

평균과 분산은 각각

  
,   

 


이므로 가정으로부터

 
 ⇒  

, (부록.1)




 
   





⇒ 
 

, (부록.2)

 ,  . (부록.3)

네 개의 미지수 ,,,에 세 개의 식이 존재함으로  의 조건을

추가하면 모든 미지수를 구할 수 있다.

(부록.3)식을 (부록.1)식에 대입하여 에 관해 풀면

 

 
. (부록.4)

이다.(부록.2)식으로부터


 

  . (부록.5)

(부록.1)식을 (부록.5)식에 대입하여 정리하면




 

  .

근의 공식을 이용해 에 관해 풀면

 

.

이상인 항들을 무시하면

 

  

로 나타낼 수 있다. 조건

 는 자산가격이 오르고 내리든지,내리고 오르든지 하면 본래 가격으

로 되돌아오는 역할을 하며 꼭 이런 조건일 필요는 없다.위에서 구한 ,

,를 만족하는 모델이 콕스,로스,루빈스타인 모형(CRR)이다[12].또한

  라 두고 식 (부록.1),(부록.2),(부록.3)을 만족하는 ,를 구하



면 의 오차를 무시하면

 
,

 
 

가 된다.이것을 랜들만-바터(Rendleman-Bartter,RB)모형이라 한다[20,

25].또한 RB모형은 위험중립세상에서 주식가격 가 기하학적 브라운 운동






을 따른다는 조건으로부터 구할 수 있다. 이토 보조정리에 의해 기하학적

브라운 운동은

 ln 
 

로 변환된다.따라서 양변을 적분하면

ln 
 .

그러므로   ln 
 , ln

가 된다.

을 기간 동안의 연속복리 수익률이라 하면

 
.

따라서  ln 
 이므로  

 가 된다.

 ,  이므로

lnln 
 ,


ln

lnlnln
  ln ln



ln 
.



위의 두식을   라 두고 ,d에 관해 풀면

 
,  

  

가 된다.

에 관해 테일러 전개를 하면 다음과 같다.

 
 


,

 
 


,

 


 




 


,

   




 


,

 
,




 .

<정리> 부록.1  가 주어진 편미분방정식(partial differential

equation)이고   가 주어진 유한차분식(finitedifferencescheme)이

라 하자.만약 가 무한번 미분이 가능한 매끈한 함수(smooth

function)에 대해

→,→이면 →

을 만족하면 유한차분식은 편미분방정식과 ‘일치성이 있다(consistent)’라고

한다.

단계 콕스-로스-루빈스타인(CRR)이항나무 모형을 고려하자.



이라 하고  를 자산가격 와 시간 에서의 옵션가격이라 하자.그

러면

   


. (부록.6)

이제 ,,를 각각 다음과 같이 정의하자.




,

 
  ,







 

 




 . (부록.7)

,를 근방에서 테일러 전개하면











 


 ⋯.

 










 

 





⋯





 





 



 


 


tO t⋯


















 

 


⋯



.

는







 


 


⋯

와 같이 표현되므로 가 된다.

따라서 다음 정리가 성립한다.

<정리> 부록.2 이항나무 모형 (부록.6)은 그에 대응하는 포물선 편미분

방정식 (부록.7)과 일치성이 있다.

를 근방에서 테일러 전개하면









⋯이므로







.

마찬가지로 계산하면

 









, (부록.8)

 









. (부록.9)

(부록.8)식에서 (부록.9)식을 빼고 정리하면







.



(부록.8)식과 (부록.9)식을 더하고 정리하면










.

블랙-숄즈 편미분 방정식 (부록.7)에서 라 두고 변수변환  ln를

하면












 

. (부록.10)


라 하고 (부록.10)식을 유한 차분식으로 나타내면






















 

 




.

윗식을 
에 관해 정리하면




 




 



 

 





 

  . (부록.11)

(부록.11)에서 



 이라 두면



 


이고 





이므로




 






 
 


 

 
  (부록.12)






 
  

 
 

가 된다.따라서 다음의 정리가 성립한다.

<정리>부록.3이항나무 모형 (부록.6)은 의 오차로 유한차분식 (부

록.12)와 대등하다(equivalent).



  →인 적분가능한 함수라 하자.의 푸리에 변환(Fouriertransform)

는



 
∞

∞



로 정의된다.또한 푸리에 역 변환 공식(FourierInversionFormula)은



 
∞

∞



로 정의된다.

격자 함수(gridfunction)는 격자점에서 정의된 함수를 말한다.격자 간격이

인 격자점에서 정의된 격자 함수   ……에 대한 푸리에

변환과 푸리에 역변환 공식은





∞

∞

,  

 




.

<정리> 부록.4( -노름)격자 간격이 인 격자점에서 정의된 격자 함수

  ……와   → 인 적분 가능한 함수에 대해

  h 
m ∞

∞

vm



,   
∞

∞




로 정의된다.


을 유한 차분식 







  (부록.13)

의 해라고 하자.그러면 (부록.13)식에 푸리에 역변환 공식




 






, 을 적용하여 정리하면














이 된다.

또한 





라 두면 


 


가 된다.



 


 


⋯


의 관계식을 만족

한다.일반적으로 

 


의 관계식을 만족하며

를 증폭 요소(amplificationfactor)라 한다.

<정리>부록.5(파스발 정리(ParsevalTheorem))

  ,   .

여기서  




.

  














이므로 ≤이면

파스발의 정리에 의해

  ≤






  


  .

유한차분식의 해  의 노름은 초기값 의 노름보다 항상 같거

나 작게 되어  의 값은 안정적이 된다.

<정리>부록.6(안정성(Stability))다음 조건

 ≤

을 만족하는 ,,와 독립적인 상수 가 존재하면 상수 계수를 가진

단계 유한차분식이 안정적(stable)이라고 한다.



 ≤인지를 알아보면

 





 




coscossinsin





pu
 pd

pupdcos


 





cos.

→일 때 →cos 
 ≤이므로 가 충분히 작으면

 ≤ 이 되게 할 수 있다.

여기서   





,   





, 





.

따라서 를 작게 잡으면 유한차분식 (부록.12)는 안정적이다.

<정리> 부록.7 (잘 제기된(well-posed) 문제) 편미분방정식의 초기값

 문제가 잘 제기되었다(well-posed)란 것은 어떠한 해 가

 ≤, ≤≤

를 만족하는 상수 가 존재하는 것이다.

<정리>부록.8(락스의 대등정리(Lax̀sequivalencetheorem)[10])잘 제

기된 선형 초기값 편미분방정식을 근사하는 유한차분식이 안정적(stable)이

고 일치성(consistent)이 있을 필요충분조건은 수렴한다(convergent)는 것이

다.



락스의 대등정리에 의해 이항나무모델 (부록.6)은 를 적당히 작게 잡으면

수렴한다.
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