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파생상품거래의 이해와 위험관리 

23차시. 옵션거래의 위험(2) 

MC 

23. 옵션거래의 위험(2) 
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이슈 인사이드 

1.가격변동위험과 민감도 

 

 

MC 

“델타와 방향성 위험” 

* 지수 움직임에 손익 변화가 민감하지 
않도록 하기 위해 델타를 0에 가깝게 

맞춰야 함(델타 헤징) 

기초자산이 1포인트 움직일 때, 옵션 가격은 
몇 포인트 변하는지 알려주는 민감도 

델타 
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“감마와 지수급변 위험” 

기초자산이 1포인트 움직일 때, 옵션 ‘델타’가 
얼마나 증감하는지 알려주는 민감도 

감마 

델타 헤징을 해도 감마가 0이 아닌 경우 새로운 델타가 발생하여 기초자산 
움직임에 따라 손익이 변하게 됨 

* 감마 값이크면 새로운 델타가 빠르게 
증가하므로, 기초자산 움직임에 손익 
변화가 덜 민감하도록 감마의 규모도 

줄여야 함 

MC 

“세타와 보유기간 위험” 

잔존일수가 하루 줄어드는 동안 옵션 가격이 
얼마나 변하는 지 알려주는 민감도 

세타 

세타와 감마의 절대값은 함께 증감하므로, 지수 변동에 민감하게 반응하도록 
감마를 많이 열어놓은 포지션은 시간 흐름에 따라 시간가치 감소도 많이 진행됨 

* 감마가 큰 포지션은 길게 보유 시, 감마 
효과를 보기 전 시간가치가 축소될 수 
있으므로 보유 기간에 따라 세타를 

참고해야 함 
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“베가와 변동성변화 위험” 

내재변동성이 1%P 변할 때 옵션의 가격이 
몇 포인트 변하는지 알려주는 민감도  

베가 

* 변동성 변화를 고려한 베가의 규모를 
설정하면 변동성 변화 위험에 과도하게 

노출된 포지션을 사전에 제한 가능 

기초자산 움직임 규모나 속도에 비해 손익이 큰 폭으로 변화한 경우 내재변동성 에 
의한 것으로 계산하므로, 베가로 내재변동성이 얼마나 손익에 반영되었는지 확인 

MC 

이슈 인사이드 

2.시간가치 감소 위험 
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옵션 프리미엄에 부정적 영향 

지수 움직임이 느리게 이동하는 경우 

“시간가치 감소” 

MC 

< 2012년 10월물 - 9월 13일 15시, 10월 10일 10시> 
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전일 시간가치 

당일 시간가치 - 전일 시간가치 
시간가치 감소율 =  

* 기초자산 가격 260.00p, 변동성 20%, 금리 3% 

MC 

잔존만기 시간가치(콜270.0) 시간가치감소율(콜270.0) 

T-10 0.59 13.8% 

T-9 0.49 16.8% 

T-8 0.39 21.3% 

T-7 0.30 23.1% 

T-6 0.22 27.0% 

T-5 0.14 36.0% 

T-4 0.08 43.7% 

T-3 0.03 59.0% 

T-2 0.01 80.0% 

T-1 0.00 98.9% 

T 0.00 100.0% 
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< 잔존만기에 따른 시간가치 감소율> 

MC 

최종거래일에 가까워질 때  

옵션 네이키드 매수 전략 사용 시 

시간가치 감소 비율을 고려하여 
포지션 보유 결정 
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<8월 12일, 전일 대비 변동성지수 44% → 37%로 하락한 모습> 

MC 

<8월 12일 10시, 전일 대비 콜/풋 가격이 모두 하락한 모습> 
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옵션 매수 포지션 보유 시,  

시간가치 감소 현상들을 감안하여  

보유 수량 및 기간에 대한 합리적 
결정 

MC 

적정한 옵션 매수 계약 수 

투자자금으로 매도 
가능한 최대 계약 수 

매수 계약 수의  
최대 한도 = 
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이슈 인사이드 

3.증거금 급증 위험 

MC 

“증거금 급증 위험” 

지수가 급변하거나 내재변동성이 

급등하는 경우, 위탁증거금이 
크게 증가함 

추가증거금 납부를 위한 자금이 부족할 경우, 포지션을 청산해야 할 상황에  

놓일 수 있음 
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K200가격 풋 행사가 잔존일수 내재변동성 이론가격 비고 

250.0 250 15 17% 3.20 현 상황 

237.5 250 15 17% 12.25 지수급락 

237.5 250 15 47% 16.45 
지수급락 및 
변동성급증 

237.5 250 15 67% 20.05 
지수급락 및 
변동성폭증 

MC 

2008년 10월 16일  
코스피200지수 

16.65포인트 하락 

내재변동성 30% 증가 

풋155 증거금 
110% 이상 증가 

“투자자자금 1억” 
15일 

위탁증거금 1억 원 

16일 

위탁증거금 2억 원 
(유지증거금 1.4억 원) 


