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1. 블랙-숄즈 모형의 기본 가정과 논리  

• 피셔 블랙(Fischer Black)과 마이론 숄즈(Myron Scholes)의 1973년 모형 

 

• 가정 

• 주가는 기하적 브라운 운동에 의해 변함 

    (주가는 대수정규분포를 따르며, 점프하지 않고 연속적으로 변함) 

• 거래비용과 세금 없음 

• 기초자산은 배당을 지급하지 않음 

• 무위험 차익거래기회는 존재하지 않음 

• 증권의 거래는 연속적으로 발생함 

• 무위험이자율로 차입과 대출이 가능함 

• 무위험이자율은 일정함 

 

• 논리: 복제(replication)와 차익거래(arbitrage) 
•           (9주제의 설명 참조) 
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2. 블랙-숄즈 모형의 옵션가격결정공식  

무배당 주식에 대한 유로피언 콜옵션과 풋옵션의 가격결정공식은 다음과 같다:  
 
    (입력변수: 주가(S), 행사가격(K), 무위험이자율(r), 변동성(σ), 만기(T) 
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“C=SN(d1)–PV(K)N(d2)”는 다음과 같이 해석됨:  

N(x)의 의미 ln x 함수의 모양 

표준정규분포를 따르는 변수 z가 x보다 작을 확률임 



5 제10주제 블랙-숄즈 모형과 응용 

N(x)의 값을 
구하는데  
이용되는 표 
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예시:  
 
무배당 주식 가격 10,000원, 무위험이자율 10%, 변동성 50% 
행사가격 9,500원, 만기 3개월인 유로피언 콜옵션과 풋옵션 가격은? 
 
S=10,000, K=9,500, r=0.1, T=0.25, σ=0.5이고, d1=0.4302와 d2=0.1802이다.  
 
 
 
 
 
 
 
그리고 표로부터 N(d1)=0.6665와 N(d2)=0.5715이다.  
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콜옵션의 가격은 1,370원이다.  

N(–0.4302)=0.3335이고 N(–0.1802)=0.4285이므로 풋옵션의 가격은 635원이다. 
 
 
 
 
 
그리고 콜옵션과 풋옵션은 풋-콜 패리티를 만족시킨다.   
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Question:  
 
 
다음 조건 하에서 블랙-숄즈 모형을 이용하여 콜옵션을 가격을 구하라.  
(기초자산은 배당을 지급하지 않으며 옵션은 유로피언 옵션임) 
 
S = 10,000  
K = 12,000 
T = 1 
r = 0.03 
σ = 0.3  
 
그리고 동일 조건의 풋옵션의 가격도 구하라.  
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Answer:  
 
d1 = –0.3577, d2 = –0.6577이고 N(d1) = 0.3603, N(d2)=0.2554이다.  
 
콜옵션 프리미엄은 629원이다.  
 
 
 
 
N(–d1)=0.6397과 N(–d2)=0.7446이므로 풋옵션 프리미엄은 2,274원이다.  
 



3. BS공식의 속성  

• N(d1)은 콜옵션의 델타로서 무위험포트폴리오를 구성하기 위하여 매도한 
콜옵션 1개당 매입해야 할 주식의 수이고, N(d2)는 만기일의 주가가 행사가
격보다 높을 가능성임.  

 

 

 

 

 

 

• 공식은 콜옵션 복제포트폴리오 구성방법을 알려줌 
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• 풋옵션 복제포트폴리오의 구성 

 

 

 

 

 
• 주가가 매우 높으면 콜옵션을 행사하는 것이 거의 확실시되므로 콜옵션은 인도가격

을 K로 하는 선도계약과 유사해지고 콜옵션 가격은 하한선인            에 접근함. 그
리고 풋옵션 가격은 0에 접근함.  

 

 
• 주가가 매우 낮으면 콜옵션 가격은 0에 접근하고, 풋옵션 가격은 하한선인           에 

접근함.  

 

 

)(KPVS 

SKPV )(
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4. 그릭문자  

• 델타(delta): 기초자산의 가격변화에 대한 옵션가격의 변화 
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콜옵션의 델타    

풋옵션의 델타    

옵션포트폴리오의 델타    



• 감마(gamma): 기초자산의 가격변화에 대한 델타의 변화 

 

 

 

 

• 세타(theta): 시간 경과에 대한 옵션가격의 변화 

 

 

 

 

• 베가(vega): 기초자산 변동성의 변화에 대한 옵션가격의 변화 
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• 로(rho): 무위험이자율의 변화에 대한 옵션가격의 변화 

 

 

 

 

 

• 옵션탄력성(option elasticity): 주가변화율에 대한 옵션가격의 변화율 
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5. 내재변동성  

• 내재변동성(implied volatility)은 옵션가격에 내재된 변동성임 

 

 

 

 

 

 

 

• 내재변동성은 미래 지향적임 

 

• 내재변동성은 반복적 탐색절차를 거쳐 추정함 
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변동성미소(volatility smile): 등가격 옵션의 변동성이 내가격 
또는 외가격 옵션의 변동성보다 작아지는 현상 
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변동성지수 



6. 변동성의 추정  

• 표준편차 이용 

 

 

 

 

 

 

• 문제점 

• 이동기간(moving window) 설정의 문제 

• 동일가중치 사용의 문제 

• 에코효과(echo effect)의 문제 
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지수가중이동평균모형 
(exponential-weight moving average(EWMA) model) 
 
 
 
 
가장 최근 수익률에 적용되는 가중치는 (1-λ)이고, 과거로 갈수록 
가중치에 λ가 곱해짐(예를 들어 λ가 0.94이면, 가중치는 각각 6%,  
5.64%, 5.30%, 4.98%로 감소함) 
 
변동성의 변화를 반영하도록 고안됨: 즉,  
 
변동성의 시간가변성(또는 변동성의 군집현상)을 고려할 수 있음 
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7. 실물옵션  

• 실물옵션(real option)은 경영진의 투자의사결정에 의해 가치가 영향
을 받는 실물자산에 대한 옵션임 

 

• 대표적인 실물옵션 

• 확장옵션(expansion option) 

• 연장옵션(extension option) 

• 축소옵션(contraction option) 

• 포기옵션(abandonment option) 

• 연기옵션(deferred option) 

 

• 실물옵션의 가치는 의사결정수분석과 옵션가치평가법에 의해 평가
될 수 있음 

 

 

7.1 실물옵션의 개념  
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(본문의 예시 pp 435-436를 참조할 것) 
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7.2 이항모형에 의한 실물옵션의 가치평가  

이항모형의 이점 

(본문의 예시 pp 437-439를 참조할 것) 


