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이 논문에서는 2010년 1월 4일부터 2016년 6월 9일까지 코스피200 지수옵션의 모든 근월물 일별 가격자료를 

사용하여, 이론적 제약을 벗어난 이상치, 즉 콜옵션 델타의 경우 0과 1, 풋옵션 델타의 경우 -1과 0의 범위 

밖에 있는 관찰치의 특성에 대해 실증적 분석을 시도하였다. 

이 논문의 가장 중요한 결과는 이상치의 크기와 발생 빈도가 매우 크다는 사실이다. 이상치의 빈도는 콜옵션의 

경우 유형 1(역반응)이 전체의 25.70%, 유형 2(과민반응)가 18.98%로서 그 합계가 전체의 44.68%에 달하고, 

풋옵션의 경우 유형 1이 22.68%, 유형 2가 17.83%, 그 합계는 40.51%에 달한다. 이상치의 델타 평균도 매우 

크다. 유형 1(역반응)의 델타 평균은 콜옵션이 -1.2503, 풋옵션이 1.1681으로서 임계값인 0으로부터 크게 벗어나 

있고, 유형 2의 델타 평균도 콜옵션이 3.5465, 풋옵션이 -3.5684로서 임계값인 ±1에서 크게 벗어나 있다.

이상치의 발생이 가격성, 잔여일수 및 거래량과 관련성을 갖고 있다는 것을 보여주는 몇 가지 현상도 관찰되었다. 

그 중에서도 깊은 내가격에서 과민반응의 상대빈도가 50% 내외의 큰 값을 보이고 있고 과민반응의 크기도 

비교적 크다는 사실이 주목된다. 또 이상치 발생과 잔여일수 사이에 대체로 큰 관련이 없지만, 유독 만기일까지 

11~15일 정도 남겨진 D4 구간에서만 유형 2(과민반응)의 평균이 두드러지게 크다는 것도 흥미 있는 점이다.

이 논문의 분석 결과들은 몇 가지 중요한 시사점을 제공한다. 그 하나는, 코스피200 지수옵션이 더 이상 

여분자산으로 간주될 수 없으며 헤징을 위한 수단으로 사용하기 어렵다는 점이고, 두 번째의 시사점은 많은 

투자자들이 옵션이 일종의 도박 또는 투기자산으로 인식하는 것이 상당한 실증적 근거를 갖고 있다는 점이다.  

 

1 서 론

 

옵션가격의 일반적 특성에 관한 Bergman et 

al.(1996)의 증명에 의하면, 옵션가격의 확률적 변동

의 유일한 원천이 기초자산의 가격변동이라면, 유럽형 

옵션의 가격변동은 기초자산의 가격변동과 일정한 
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범위 내에서 단조함수의 관계를 가져야 한다는 특성, 

즉 단조성 특성을 갖고 있고, 그 결과로서 옵션의 

델타는 일정한 상한과 하한의 범위를 가져야 한다. 

바로 이 단조성 특성 때문에, 옵션은 기초자산과 무위

험자산의 결합에 의해 복제가 가능한 여분자산

(redundant asset)임과 동시에 가격위험을 제거하는 

헤징 수단으로 사용될 수 있다. 따라서 차익거래 또는 

헤징의 목적으로 옵션을 이용하기 위해서는 옵션의 

단조성 특성이 현실의 옵션가격을 충분히 설명하는지

가 실증적 증거에 의해 뒷받침되어야 한다. 이를 위해

서는 옵션의 델타가 이론적 제약을 만족시키고 있는지

에 대한 통계적 분석이 행해져야만 한다. 

이 논문은 옵션 델타에 대한 통계적 분석을 시도하

는 데에 그 목적을 두고 있다. 이를 위해 이 논문에서 

사용하는 분석방법은 매우 단순하다. 즉, 먼저 코스피

200 지수옵션의 가격 자료로부터 옵션 델타를 계산하

고, 이론적 제약을 벗어난 이상치(violation)가 어떤 

빈도로 발생하는지를 추정하고, 이상치의 빈도와 크기

가 가격성, 잔여일수, 거래량에 따라 어떤 차이를 보이

는지 분석하고자 한다. 

Bergman et al.(1996)의 단조성 특성은, 기초자산 

가격이 1차원확산모형에 따라 변동할 경우, 콜옵션의 

델타는 0과 1 사이, 풋옵션의 델타는 -1과 0 사이의 

값을 가져야 한다는 것을 의미한다. 델타의 이상치는 

이 이론적 제약을 벗어난 관찰치로 정의되는 것으로서, 

그 빈도가 현저히 크다면 단조성 특성이 기각되고 옵션이 

더 이상 여분자산으로 취급될 수 없다는 것을 의미한다.

Bakshi et al.(2000)는 Bergman et al.(1996)의 

이론적 제약에 관한 실증적 연구로서 이 논문과 직접적 

관련을 갖는 선구적 연구이다. 이들은 1994년 3월1일

부터 1994년 8월 31일까지 S&P500 지수옵션 가격의 

일중 관찰치를 이용하여 이상치의 빈도가 상당히 높고 

이상치 발생이 미시구조적 요인(매수ㆍ매도 호가차

이, 틱 사이즈 제한 등)과 관련되어 있다고 주장하였다. 

이 결과는 옵션을 여분자산으로 볼 수 없으며 헤징의 

수단으로 이용될 수 없다는 것을 의미한다.

본 논문과 간접적으로 관련된 선행연구로서 조담

(2015)을 들 수 있다. 조담(2015)은 코스피200 지수

옵션의 내재변동성에 대한 통계적 분석의 결과로서 

내가격 옵션의 가격이 과대평가되는 경향이 존재하며, 

이것은 자기과신에 기초한 폭등기대의 증거로 해석하

였다. 이러한 해석은 이 논문에서 내가격 옵션의 델타

에서 과민반응의 빈도가 현저히 높게 나타나는 결과에 

의해서도 부분적으로 뒷받침된다고 볼 수 있다.

이 논문은 Bergman et al.(1996)의 단조성 특성에 

관한 실증적 분석이라는 점에서 Bakshi et al.(2000)

과 맥락을 함께 하지만 몇 가지 점에서 차별성을 갖고 

있다. Bakshi et al.(2000)은 옵션 가격변동과 지수변

동의 부호를 주로 분석하였지만, 이 논문에서는 델타

의 부호와 크기에 초점을 맞춤으로써 이상치의 빈도와 

크기를 함께 분석하고자 시도하였다. 또 이 논문에서

는 델타를 계산할 때, Bakshi et al.(2000)와는 달리 

시간경과 등 다른 요소의 영향을 제거함으로써 본래 

의미의 델타에 가능한 한 가까운 값을 계산하고자 

노력하였다. 그리고 Bakshi et al.(2000)에서는 이상

치 발생의 원인으로서 미시구조적 이유를 강조하였지

만, 이 논문에서는 투자자 행태에 더 큰 비중을 두고 

해석하고자 한다. 

 

2 연구방법과 자료

 

2.1 델타에 관한 예시적 검토

 
 Bergman et al.(1996)은, 기초자산 가격이 1차

원확산모형(one-dimensional diffusion model)

에 따라 변동한다면, 옵션가격 변동이 단조성 특성을 

갖게 되므로 옵션 델타는 다음의 제약조건을 만족시켜

야 한다는 것을 증명하였다.1) 
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 ≤ C ≤  (1)

 ≤ P ≤  (2)

단, C와 P는 각각 콜옵션과 풋옵션의 델타이다.

옵션가격결정의 구체적 모형이 특정된다면 델타 

값의 범위가 훨씬 더 좁아질 수도 있으므로, 위의 

두 식에 주어진 제약은 델타가 만족시켜야 할 이론적 

제약조건으로서 가장 약한 형태의 제약이라고 할 수 

있다. 블랙ㆍ숄즈 모형도 1차원확산모형 중에서 기초

자산의 가격 변동성( )이 상수인 특수한 경우의 옵션

가격결정모형이므로, 당연히 위의 제약조건을 만족시

켜야 한다.

여기에서는 이론적으로 예상되는 델타의 크기와 

부호에 대한 직관적 판단을 갖기 위하여, 가장 널리 

알려져 있는 블랙ㆍ숄즈 모형에 수치 예를 적용하여 

옵션 델타가 기초자산 가격 및 잔여일수와 어떤 관련을 

갖고 있는지 살펴보기로 하자.

블랙ㆍ숄즈 모형에 의하면 콜과 풋옵션의 델타는 

각각 N d 과 N d  과 같다. <그림  1>은 기초자

산 가격(St )이 달라짐에 따라 콜과 풋옵션의 델타가 

어떻게 달라지는지를 보여주고 있다(기초자산의 가격 

변동성이 0.7675%, 1일 이자율이 0.0086%, 행사가

격이 252.5 포인트, 잔여일수가 10일인 경우를 가정

하였다.2) 콜옵션의 델타는 기초자산 가격이 상승할수

록 0에서 1의 방향으로 증가한다. 즉, 깊은 외가격 

콜옵션의 델타는 0에 가깝지만 깊은 내가격에서는 

1에 접근한다. 풋옵션의 델타는 -1에서 0으로 증가한

다. 즉, 풋옵션의 델타는 깊은 내가격에서 -1에 접근하

지만 깊은 외가격에서는 0에 접근한다.

<그림 2>는 기초자산 가격이 245, 252.5 또는 260 

포인트에서 일정하고 행사가격이 252.5 포인트라고 

가정할 때 잔여일수가 달라짐에 따라 델타가 어떻게 

달라질 것인지를 예시적으로 보여준다. 이 그림에서 

등가격 옵션은 잔여일수가 감소하더라도 델타는 크게 

달라지지 않는다. 그러나 잔여일수가 0에 가까워지면 

내가격 콜옵션 델타는 1, 풋옵션의 경우는 -1에 접근하

고, 외가격 옵션의 델타는 0에 접근한다. 

<그림 1> 델타와 기초자산 가격의 예시적 관계

<그림 2> 델타와 잔여일수의 예시적 관계

식(1)과 (2)의 이론적 제약을 벗어난 이상치

(violation)는 다음과 같이 두 가지 유형으로 구분될 

수 있다.

유형 1 (역반응): C   또는 P   (3)

유형 2 (과민반응): C   또는 P   (4)

유형 1은 옵션가격이 역반응(reverse reaction), 

즉 이론적 제약에 의해 예상되는 부호와 다른 방향으로 

반응하는 경우이다. 유형 2는 과민반응(overreac-

1) 1차원확산모형은 기초자산 가격의 변동이 dSt  tSdttSStdWt으로 나타내지는 모형이다. 단, t와 S는 각각 시

간과 자산가격을 나타낸다. tS는 평균 항이고 tS는 변동성이다. dW(t)는 표준브라운운동이다. Bergman et al.(1996)의 
정리 1과 Bakshi et al.(2000)의 식(5)와 (6)을 참조하기 바란다. Bergman et al.(1996)에서는 기초자산 가격변동이 2차원확산모
형인 경우에도 이 단조성 특성이 유지된다고 주장하고 있다.

2) 이 수치들은 최근 2년간 CD 이자율과 코스피200 주가지수로부터 계산된 평균에 가까운 값들이다. 
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tion), 즉 기초자산 가격변동에 대해 옵션가격이 예상

되는 방향으로 예상보다 더 민감하게 반응한 경우를 

나타낸다. 그리고 식(1)과 (2)의 경우는 옵션 델타의 

이론적 제약조건을 만족시키는 경우이므로 편의상 

‘정상치’라고 부르기로 한다.

Bakshi et al.(2000)에서는 주가지수 변동과 옵션

가격 변동의 곱이 예상과 다른 경우를 유형 1로 구분하

고 있는데, 이것은 위의 식(3)에 해당된다. 또 그들은 

콜 또는 풋의 델타가 ±1을 벗어나는 경우를 유형 

4로 구분하고 있는데, 이는 식(4)에 해당하는 것이라고 

볼 수 있다. 그들은 지수 변동이 0이지만 옵션가격 

변동은 0이 아닌 경우 또는 옵션가격 변동은 0이지만 

지수변동은 0이 아닌 경우도 별도의 유형으로 구분하

고 있다. 앞의 경우는 코스피 200의 일간 변동이 0인 

경우가 5일에 불과하기 때문에 이들은 표본에서 제외

하였다. 후자의 경우는 Bergman et al.(1996)의 옵션 

델타의 제약조건을 나타내는 식(1)과 (2)에서 옵션 

델타가 0인 경우, 즉 옵션가격 변동이 0인 경우도 

제약조건의 범위에 포함되는 값이므로 이 논문에서는 

이상치로 간주하지 않았다.

 

2.2 델타의 계산

 
델타는 옵션가격의 변동을 주가지수 변동으로 나눈 

비율로 정의된다 (≡S). 실제의 자료에서 

옵션가격 변동 t 는 t 시점의 가격에서 t-1 시점의 

가격을 뺀 값으로 구해지지만, 이렇게 계산된 값은 

다음 식과 같이 주가지수 변동의 영향뿐만 아니라 

주가지수의 변동성, 이자율, 시간경과 등 다른 요인의 

변동이 미치는 영향도 함께 반영된다. 

t≃tSt  

tSttt

          (5)

단, t와 St는 t 시점의 옵션가격과 주가지수이다. 

, , , V  및 R는 옵션가격의 델타(S), 

감마(S ), 세타(t), 베가() 

및 로(r)이다. t는 기초자산의 가격변동성이

고 는 무위험이자율이다. 

이 논문에서 사용하는 가격 자료의 시간간격이 1일

로서 무시할 수 없는 크기이기 때문에, 식(5)의 우변의 

두 번째 항에서 지수변동이 옵션가격 변동에 미치는 

비선형효과와 세 번째 항 이하의 시간경과(t), 변동

성 및 이자율의 변화가 옵션가격에 미치는 효과를 

무시할 수 없으며, 이 경우 델타는 다음 식을 사용하여 

계산하여야 한다.

t  St
t


tStttVttRtrt

(6)

식(6)은 실제로 관찰가능한 t에 분자의 괄호에 

해당하는 값만큼을 수정하여 델타를 구한다는 것을 

의미한다. 분자의 괄호 항에는 감마(t ), 세타(t ), 
베가(Vt ), 로(Rt ) 등과 같은 그릭 문자가 포함되어 

있으며, 이들의 구체적인 값을 구하기 위해서는 불가

피하게 특정한 이론모형을 이용하여야 한다. 본 논문

에서는 블랙ㆍ숄즈 모형을 이론적 모형으로 사용한다. 

블랙ㆍ숄즈 모형은 여러 가지 문제점에도 불구하고 

옵션가격결정모형으로서 가장 널리 사용되고 있을 

뿐만 아니라, 옵션가격 변동을 설명하는 그릭 문자의 

공식이 잘 정리되어 있고 실제 수치를 사용하여 그 

값이 용이하게 계산될 수 있다는 장점을 갖고 있다.3) 

식(6)을 계산할 때 주가지수 변동성(t )의 추정치가 

3) 식(3)과 (4)에서 블랙ㆍ숄즈 모형에 기초한 그릭 문자의 구체적인 공식은 Hull(2009), Ch.17을 비롯한 주요 교과서에 잘 정리되어 

있다. 콜옵션 세타는 C 
StN ′d

 rKe rN d이고 풋옵션 세타는  P 
StN ′d

 rKe rN  d이다. 감마는 콜과 

풋옵션 모두 St
N ′d 이다. 베가는 콜과 풋옵션 모두 V  StN ′d이다. 콜의 로는 RC  Ke rN d , 풋의 로는 

RP  Ke rN  d이다. 이 식들에서 St는 기초자산 가격, σ는 기초자산 가격의 변동성, 는 옵션의 잔여일수이고 

N ′d   e d이다. 
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필요로 된다. 주가지수 변동성을 추정하는 문제는 그 

자체로서 중요한 연구 주제로서 다수의 연구가 이루어

져 왔지만(강병진, 2012; 강소현ㆍ윤선중, 2009; 강

장구ㆍ류두진, 2009; 이재하ㆍ권상수, 2001; 장국현, 

2001; Kim & Kim, 2004 등), 최종적 결론 또는 

통설적 견해는 아직 얻어지지 않은 것으로 보인다. 

본 논문에서는 변동성의 시간가변적 특성과 추정의 

용이성을 고려하여 변동성 추정치로서 해당 일을 포함

한 직전 60일간의 코스피200 일간수익률의 역사적 

표준편차를 사용하기로 한다. 그리고 잔여일수는 휴일

을 제외한 거래일 수이다.

일반적으로 시간경과(time decay) t가 0에 가까

울 경우 식(5)의 우변의 두 번째 이하의 항은 무시될 

수 있으며, 이 경우 델타는 다음과 같이 구해질 수 있다. 

t St
t

(7)

식(7)의 t는 가격 자료로부터 곧바로 구해질 수 

있으므로 관찰치의 통계적 특성이 왜곡이 없이 용이하게 

파악될 수 있지만, 자료의 시간간격이 매우 짧은 경우에

만 한정적으로 사용될 수 있다는 문제를 갖고 있다. 

식(6)과 (7) 중 어느 것을 사용할 것인지 판단하기는 

쉽지 않다. 이 논문에서는 식(6)에 기반하여 계산된 

델타를 주로 사용하고자 한다. 그 이유는 두 가지이다. 

첫째는 이 논문에서 사용하는 가격자료가 1일 간격이므

로 시간경과의 영향을 무시할 수 없다는 것이고, 둘째 

이유는, 개념적으로 이론적 제약의 식(1)과 (2)의 델타

를 보다 가깝게 표현한 것이 식(6)의 델타라는 점이다. 

그러나 식(6)의 델타는 그릭 문자의 이론적 추정치

를 반영하는 과정에서 통계적 특징이 왜곡될 수 있다는 

문제를 안고 있다.4) 따라서 식(7)의 t  값도 부표로 

제시하고, 필요한 경우 그에 대한 해석도 언급함으로

써 보다 신중하게 결론을 도출하고자 한다. 식(7)의 

t에 의한 이상치 발생빈도가 식(6)에 의한 것보다 

더 낮지만, 전체적인 통계적 특징은 거의 동일하므로 

식(6)에 의한 델타를 중심으로 분석하더라도 무리가 

없다고 생각된다.

 

2.3 자료

 
본 논문에서 사용하는 자료는 2010년 1월4일부터 

2016년 6월 9일까지 코스피200 지수옵션의 근월물 

일별 가격자료이다. 2010년 1월 4일의 코스피200 

시가는 221.67포인트, 2016년 6월 9일 종가는 

250.19포인트이었으며, 이 기간 중 종가 평균은 

250.28포인트이었다. 이 기간 중 2012년의 유럽재정

위기로 상당한 변동성이 나타나기도 했지만, 전체적으

로 볼 때 250포인트를 중심으로 비교적 적은 변동성을 

보여주는 시기이었다. 

옵션가격 자료는 매일의 15시15분 종가로 이루어

진 시계열이다(만기인 매월 두 번째 목요일에는 14:45

분에 종가가 결정된다). 지수옵션 종가는 그 이전 10분

간의 동시호가에 의해 결정된 단일가격으로서, 15:00

분에 결정된 코스피 200 종가를 반영하여 결정된다. 

동일 일자에 행사가격이 다른 여러 개의 옵션이 거래되

므로 계약 내용에 따라 거래량이 큰 차이를 보인다. 

흔히 이상치를 제거하기 위하여 거래량을 일정 수량 

이상으로 제한한 표본을 사용하기도 하지만, 이 논문

에서는 이상치 그 자체가 중요한 분석대상이므로 근월

물 여부와 실제 거래가 발생했는지 여부를 제외한 

어떤 제한도 두지 않고자 한다. 따라서 1일 거래량이 

1계약인 경우도 표본에 포함되어 있다.

이 가격자료에서 t-1일 종가 대비 t일 종가로부터 

가격변동이 계산되었으며, 주가지수 변동이 0이기 

때문에 델타가 계산될 수 없는 경우는 표본에서 제외하

였다.5) 이렇게 구해진 델타의 관찰치 수는 콜옵션에서 

4) Bakshi et al.(2000)의 실증적 분석에서는 30분, 1시간, 2시간, 3시간, 1일의 시간간격에서 관찰되는 옵션가격 변동의 부호와 지수 
변동의 부호, 그 중에서도 30분 ~ 3시간의 짧은 시간간격의 가격변동에 분석의 초점을 맞추고 있다. 이처럼 짧은 시간간격의 가격변
동 부호에 초점을 맞추는 것은 본문에서 지적하고 있는 델타 계산 상의 문제를 회피하려는 데에 그 이유가 있는 것으로 추측된다. 그
러나 짧은 시간간격 자료는 시간경과의 영향을 회피하도록 하여줄 수는 있지만, 옵션가격 변동과 지수변동 사이의 선ㆍ후행 관계, 고
빈도 자료에서 흔히 나타나는 확률적 추세와 여과되지 않은 비가격 소음의 영향 등이 강하게 나타날 수 있다.

5) 주가지수 변동이 없는 일자는 2010.3.10일, 2010.3.24일, 2013.3.28일, 2015.9.24일, 2015.11.11일이었다. 이 일자를 빼면 델타 
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평균 표준편차 왜도 초과첨도 최소값 최대값 관찰수

S 0.0162 2.6144 -0.26 2.92 -15.33 11.85 1,591

 0.0101** 0.0039 2.18 5.27 0.0058 0.0263 1,591

 -0.0000 0.0002 0.07 13.31 -0.0016 0.0020 1,591

r 0.0001** 0.0000 -0.22 -0.87 0.0001 0.0001 1,591

r -0.0000* 0.0000 -3.66 97.84 0.0000 0.0000 1,591

C -0.0259** 1.6982 0.96 25.34 -22.80 34.55 41,582

P -0.0625** 2.0195 -3.83 121.95 -69.60 16.80 43,140

C 0.5645** 7.9553 28.78 1,168 -110.25 358.73 41,582

C 0.5649** 7.8133 30.36 1,257 -108.75 360.00 41,582

P -0.5830** 7.9761 -29.63 1,179 -343.09 187.51 43,140

P -0.5820** 8.0116 -30.48 1,217 -345.00 190.00 43,140

<표 1> 주요 변수의 기술통계량

S는 코스피 200 주가지수의 일간변동이다. 는 일간수익률의 60일 역사적 표준편차로 계산된 주가지수 변동성이

고 는 주가지수 변동성의 일간 변동이다. r은 무위험이자율의 대용변수로서 매일의 CD 이자율을 연평균 거래일수

247.6일로 나눈 값이다. r은 무위험이자율의 변동이고 C와 P는 콜옵션과 풋옵션 가격의 일간변동이다. 

C와 P는 식(6)에 의한 델타이고 C와 P는 식(7)에 의해 계산된 델타이다. 초과첨도는 첨도에서 3을 뺀 값이다. 

평균의 **와 * 표시는 0과 동일하다는 귀무가설이 각각 1%와 5% 유의수준에서 기각된다는 것을 나타낸다. 

41,582개, 풋옵션에서 43,140개, 합계 84,722개이었다.

<표 1>은 이 논문에서 사용된 주요 변수들의 기술통

계를 정리한 것이다. 주가지수 변동성의 평균은 

1.0064%이지만, 2010년 1월의 2.1%에서 2016년 

6월의 0.6% 수준으로 크게 하락하는 추세를 보이고 

있다. 또 CD 이자율도 크게 하락하였다. 즉, 이자율 

평균은 연 2.66%(1일 0.0107%)이지만, 2010년 1월

의 2.86%에서 2016년 6월에는 거의 1/2 수준인 

1.39%로 크게 하락하였다. 그러나 두 변수의 값이 

6년 6개월의 장기에 걸쳐 비교적 단조로운 하락추세를 

보였기 때문에 일간변동의 평균은 거의 0에 가깝다.

<표 1>에서 콜과 풋의 델타 (C와 P ) 평균은 각각 

0.5645와 -0.5830으로서 대체로 등가격 옵션에서 예상

되는 값과 비슷하다. 델타에 관해 특히 눈에 띄는 점은 

왜도의 절대값과 첨도가 매우 큰 값이라는 점이다. 즉, 

콜옵션 델타가 아래쪽 꼬리가 매우 두텁고 중앙이 뾰쪽한 

분포를 갖고 있으며 음(-)의 델타의 빈도도 상당히 클 

수 있다는 것을 의미한다. 이와는 달리 풋옵션 델타는 

위쪽 꼬리가 두텁기 때문에 양(+)의 델타의 빈도가 상당

히 클 수 있다. 이런 기술통계적 특징은 식(7)을 사용한 

델타(C와 P )에서도 비슷하게 나타난다.

 

2.4 가격성과 잔여일수의 구분

 
 

옵션은 행사가능성과 행사할 때의 이득의 크기에 따라 

그 가치가 결정되는 청구권이므로 가격성(money-

ness)은 옵션가격 및 옵션 델타를 결정하는 가장 중요

한 변수이다. 기초자산 가격과 델타의 관계를 보여주

는 <그림 1>에서 행사가격은 계약조건에 의해 고정된 

값이므로, 이 그림은 사실상 가격성과 델타의 이론적 

관계를 예시적으로 보여주는 그림으로 해석될 수 있다.

계산에 사용된 지수는 1,586일의 자료이다.
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가     격     성 잔    여    일    수

구간 정의 구간평균 콜옵션 풋옵션 구간 정의 구간평균 콜옵션 풋옵션

M1 Mt  -31.42 20.6% 22.3% D1 0~1일 0.49 9.9% 9.8%

M2 ≤Mt  -13.68 11.1% 10.7% D2 2~5일 3.50 19.6% 19.8%

M3 ≤Mt 　 -6.25 11.4% 11.0% D3 6~10일 7.99 24.4% 24.3%

M4 ≤Mt≤ 0 7.6% 7.3% D4 11~15일 13.00 24.1% 24.1%

M5  Mt≤ 6.25 11.4% 11.0% D5 15일초과 18.53 22.1% 21.9%

M6  Mt≤ 13.72 11.2% 10.9%

M7  Mt 29.74 26.6% 26.8%

<표 2> 가격성과 잔여일수의 구분

콜옵션과 풋옵션의 값은 전체 관찰치수에 대한 각 구간별 관찰치수의 구성비이다. 콜옵션 전체의 관찰치수는

41,582개이고 풋옵션 전체의 관찰치수는 43,140개이다.

이 논문에서 t일의 옵션의 가격성(Mt )은 다음과 

같이 주가지수 종가에서 옵션의 행사가격을 뺀 값으로 

정의한다.6)

Mt  St K (7)

단, Mt는 어떤 옵션의 t일의 가격성이고 K는 행사가격

이다.

코스피200 지수옵션은 주가지수 변동에 따라 2.5 

포인트 간격의 행사가격을 갖는 옵션이 새로이 상장되

고 있으므로, 행사가격 또는 가격성이 다른 다양한 유럽

형 옵션이 동일 시점에 거래된다. 이 논문에서는 분석의 

편의를 위해, 모든 옵션을 가격성의 크기에 따라 <표 

2>에서와 같이 7개의 구간으로 단순화하고자 한다.

또 분석의 편의를 위해 잔여일수(days to ma-

turity)도 <표 2>에서와 같이 5개의 구간으로 구분한

다. D1 구간은 만기일 효과가 존재할 가능성을 고려하

여 0~1일만으로 구간을 설정하였다.7) 이 논문에서 

근월물 옵션만을 분석대상으로 사용하고 있으므로 

최대 잔여일수는 24일이다.

 

3 델타 이상치의 분석

 

3.1 델타의 기초통계

 
 

<표 3>은 가격성 및 잔여일수 구간별로 모든 델타 

관찰치의 평균과 표준편차를 정리한 것이다. <표 3>의 

왼쪽 패널에서 콜옵션 델타 평균은 M1의 0.0052에서 

M7의 1.1302로 단조롭게 증가하는 모습을 보이고, 

풋의 델타 평균도 M1의 -1.4118에서 M7의 -0.0270

6) 가격성은 기초자산 가격의 변동성을 고려하여 결정된다. 가격 변동성이 주가 수준에 비례하는 경우―즉, 주 1의 동태모형에서 확산 

항이 SdW  또는 SdW인 경우―에는 가격성을 비율기준인 StX로 구하고(예컨대 Bakshi et. al(2000) 등), 변동성이 주가 

수준과 무관한 경우―확산항이 dW로 표시될 수 있는 경우―에는 식(5)와 같이 금액 기준으로 구하는 것이 좋다고 생각한다. 우리
나라에서 코스피200 지수의 변동성이 주가수준에 비례한다는 충분한 실증적 증거가 없고, 지수옵션 상장기준이 지수±2.5의 배수로 
고정되어 있다는 점을 고려하여 금액기준으로 가격성을 계산하고자 한다.

7) 남길남ㆍ이효섭(2012)은 우리나라 파생상품 시장에 만기일효과가 존재한다고 보고 있다.
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가격성 평균 표준편차 t 값 관찰치수
잔여
일수

평균 표준편차 t 값 관찰치수

콜 M1 0.0052 0.1573 1.21 8,574 D1 0.4108 20.2177 5.85** 4,110

옵 M2 0.0427 1.4491 2.41** 4,616 D2 0.5547 23.3631 10.35** 8,141

션 M3 0.2169 9.4332 4.87** 4,756 D3 0.2839 19.1776 6.52** 10,129

M4 0.5869 29.6433 6.06** 3,168 D4 1.0375 210.2364 7.16** 10,025

M5 0.8015 59.6060 7.16** 4,753 D5 0.4351 5.8157 17.28** 9,177

M6 0.8668 87.6916 6.32** 4,669

M7 1.1302 161.4704 9.35** 11,046

전체 0.5645 7.9553 7.96** 41,582 전체 0.5645 7.9553 7.96** 41,582

풋 M1 -1.4118 187.4672 -10.11** 9,610 D1 -0.2575 28.3948 -3.14** 4,233

옵 M2 -0.8999 81.8635 -6.74** 4,596 D2 -0.4113 18.6337 -8.81** 8,545

션 M3 -0.8480 65.5981 -7.22** 4,754 D3 -0.3586 8.6518 -12.49** 10,495

M4 -0.4642 42.0017 -4.03** 3,168 D4 -1.2281 221.0669 -8.43** 10,405

M5 -0.2548 12.2974 -5.01** 4,754 D5 -0.4232 7.2381 -15.30** 9,462

M6 -0.0900 6.9004 -2.35** 4,692

M7 -0.0270 1.6078 -2.29* 11,566

전체 -0.5830 7.9761 -15.18** 43,140 전체 -0.5830 7.9761 -15.18** 43,140

<표 3> 델타의 기초통계 : 전체 자료 

이 표는 가격성 및 잔여일수 구간별로 모든 델타 관찰치의 평균과 표준편차를 정리한 것이다. 가격성과 잔여일수의

구간은 <표 2>의 기준에 의해 구분된 것이다. t 값의 **과 * 표시는 평균이 0과 동일하다는 귀무가설이 각각 1%와 

5% 유의수준에서 기각된다는 것을 나타낸다. 

로 단조롭게 증가하는 모습을 보이고 있다. 델타 평균

과 가격성의 관계에만 주목하면, 지수변동에 대한 옵

션가격의 반응이 대체로 정상적인 것처럼 보일 수도 

있다. 그러나 깊은 내가격(콜옵션의 M7과 풋옵션의 

M1)에서 델타가 ±1을 벗어나고 있다는 점과 등가격 

또는 내가격 옵션의 델타가 매우 큰 표준편차를 보이고 

있다는 점에도 주목한다면, 델타 값의 분포에 대한 

주의 깊은 분석이 필요하다는 것을 알 수 있다.

<표 3>의 오른쪽 패널은 전체 자료의 델타 평균과 

잔여일수의 관계를 보이고 있다. 각 잔여일수 구간에

는 가격성이 다른 모든 델타가 포함되어 있기 때문에, 

델타 평균은 대체로 전체 평균 또는 등가격 수준에 

가까울 것으로 예상될 수 있다. <표 3>에서 델타 평균은 

잔여일수 구간에 따라 상당한 변화를 보이지만, 특히 

만기까지 11~15일이 남은 D4에서 콜과 풋의 델타 평균

의 절대값이 1보다 큰 값을 보이고 있다. 그 이유에 

대해서는 다음의 <표 6>에서 구체적으로 설명될 것이다.

3.2 이상치의 크기와 빈도

 
이미 설명한 바대로 현실적으로 델타에 대해 설정할 

수 있는 가장 약한 제약은, 콜옵션의 델타가 0과 1 

사이의 양의 값이고 풋옵션의 델타는 -1과 0 사이의 

음의 값이어야 한다는 Bergman et al.(1996)의 제약

이다. 이 제약이 유효하게 작용하고 있는지에 대한 

직관적 판단을 위해 실제 관찰된 델타의 분포를 산포도

로 나타낸 것이 <그림 3>과 <그림 4>이다.

두 그림을 얼핏 보면 어느 것이 콜옵션 델타인지 

또는 풋옵션 델타인지 식별하기 어려울 정도로 광범하

게 흩어져 있다. 좀 더 주의 깊게 보면, 실제 델타의 
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<그림 3> 콜옵션 델타의 분포

X축은 가격성이고 Y축은 델타이다. 가격성은 ±30,

델타는 ±10의 범위로 제한하여 표시하고, 이를 벗어날 

경우는 경계선에 나타냈다.

<그림 4> 풋옵션 델타의 분포

X축은 가격성이고 Y축은 델타이다. 가격성은 ±30,

델타는 ±10의 범위로 제한하여 표시하고, 이를 벗어날

경우 경계선에 나타냈다.

많은 관찰치들이  ≤ C ≤  또는  ≤ P ≤ 
이라는 이론적 제약에서 벗어나 있으며, 그 분포 역시 

매우 넓게 흩어져 있다는 것을 알 수 있다. 전체적으로 

콜옵션 델타가 양(+)의 쪽에, 풋옵션 델타가 음(-)의 

쪽에 치우쳐 있는 것으로 보이지만, 두 그림에서 델타

가 매우 큰 값에서 매우 작은 값까지 광범하게 분포되어 

있고 예상과 다른 부호를 갖는 경우도 대단히 많다. 

콜과 풋옵션 델타의 정상치와 이상치의 유형별 상대

빈도와 기본통계량이 <표 4>에 정리되어 있다. 콜옵션의 

경우 유형 1 (역반응)이 전체의 25.70%, 유형 2 (과민반

응)이 18.98%, 이상치 빈도의 합계는 44.68%에 달한

다. 풋옵션은 유형 1이 22.68%, 유형 2가 17.83%, 

그 합계는 40.51%에 달한다. 콜과 풋옵션 전체의 유형 

1의 빈도는 24.16%, 유형 2의 빈도는 18.40%이고, 

전체의 이상치 발생빈도는 42.56%이다 (전체 관찰치수

는 84,722개). 전체적으로 이상치의 상대빈도는 풋옵션

보다 콜옵션에서 그리고 유형 2 (과민반응)보다 유형 

1 (역반응)에서 더 높은 값을 보이고 있다. 

여기에서 간과할 수 없는 사실은 이상치의 평균도 

상당히 크다는 점이다. 유형 1 (역반응)의 델타 평균은 

콜옵션에서 -1.2503, 풋옵션에서 1.1681이다. 역반

응의 크기가 매우 크다고 할 수 있는 ±1의 값을 벗어난 

경우는 콜옵션에서 전체 관찰치수의 4.08%, 풋옵션에

서 전체의 3.76%이다. 또 유형 2의 델타 평균은 콜옵션

의 3.5465, 풋옵션의 -3.5684로서 ±1에서 크게 벗어

나 있다. 과민반응이 매우 큰 경우로서 델타가 ±2를 

벗어난 델타의 빈도는 콜옵션에서 전체의 5.44%, 풋옵

션에서 전체의 4.90%에 달한다.

지수가격 변동의 비선형 효과와 시간효과 등을 수정

하지 않고 식(7)에 의해 계산된 델타의 기초통계는 

<부표 2>에 정리되어 있다. 이 식(7)에 의한 델타 이상

치의 발생빈도는 <표 4>의 결과보다는 적지만, 이상치 

발생빈도가 매우 크다는 사실 자체는 달라지지 않는

다. <부표 2>에서 콜옵션의 이상치 유형 1이 전체의 

12.53%, 유형 2가 18.04%, 이상치 빈도의 합계는 

30.57%에 달한다. 풋옵션은 이상치 유형 1이 

13.87%, 유형 2가 17.03%, 그 합계는 30.90%에 

달한다. 따라서 식(7)에 의한 델타의 이상치 빈도는 

식(6)에 의한 것보다 약 10% 정도 적으며, 주로 유형 

1 (역반응)의 빈도의 차이에 기인한다. 전체적으로 

이상치의 상대빈도가 콜과 콜옵션 모두 유형 1 (역반

응)보다 유형 2(과민반응)에서 더 높은 값을 보이고 

있다는 점도 <표 4>의 결과와 다른 점이다. 이상치 

델타의 크기는 식(6)에 의한 것과 비슷하지만, 콜옵션 
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≤C ≤
(정상)

C ≤
(유형 1)

C ≥
(유형 2)

전체
자료

≤P≤
(정상)

P≥
(유형 1)

P≤
(유형 2)

전체
자료

관찰치수 23,002 10,687 7,893 41,582 25,666 9,782 7,692 43,140

상대빈도 0.5532 0.2570 0.1898 1 0.5949 0.2268 0.1783 1

평균 0.3844** -1.2503** 3.5465** 0.5645** -0.3557** 1.1681** -3.5684** -0.5830**

표준편차 0.3327 5.7806 16.5659 7.9553 0.3324 5.5969 17.4254 7.9761

최소값 0 -110.25 1 -110.25 -1 0 -343.09 -343.09

10%ile 0.0006 -2.0327 1.0476 -0.1120 -0.8750 0.0000 -4.3234 -1.2903

25%ile 0.0439 -0.4052 1.1320 0.0000 -0.6579 0.0005 -2.1240 -0.8462

중위수 0.3313 -0.0356 1.4033 0.2455 -0.2574 0.0526 -1.3773 -0.2009

75%ile 0.6891 -0.0015 2.2174 0.8666 -0.0352 0.4444 -1.1278 0

90%ile 0.8755 0 4.3141 1.3653 -0.0040 1.9449 -1.0453 0.0838

최대값 1 0 358.72 358.72 0 187.51 -1 187.51

<표 4> 델타의 유형별 기본 통계

C는 콜옵션 델타이고 P는 풋옵션 델타이다. 상대빈도는 각 유형별 델타의 관찰치수를 전체 관찰치수로 나눈

값이다. 평균과 표준편차는 각 유형별 델타의 평균과 표준편차이다. 평균의 ** 표시는 평균이 0과 동일하다는 귀무가설이

1% 유의수준에서 기각된다는 것을 의미한다.

유형 1 이상치의 평균은 -2.2858로서 상당한 차이를 

보이고 있다.

Bakshi et al.(2000)의 일간 자료의 경우 콜옵션에

서 유형 1이 9.1%, 유형 2가 11.5%, 합계 20.6%이고 

풋옵션에서 유형 1이 5.4%, 유형 2가 13.2%, 합계 

18.6%이었다.8) 이와 비교하면, 코스피200 지수옵션

의 이상치 비율을 S&P500 지수옵션에 비해 2배를 

초과하는 매우 높은 비율이다. 이처럼 이상치가 전체 

관찰치의 40%를 초과할 정도로 크다는 것은 코스피200 

지수옵션이 식(1)과 (2)의 이론적 제약을 만족시키지 

못하고 있으며, 더 이상 여분자산으로 간주될 수 없고 

헤징을 위해 사용될 수도 없다는 것을 의미한다. 

이처럼 다수의 델타 관찰치들이 예상범위를 벗어난 

이유에 대해 명확한 설명이 가능하지 않다. 옵션시장

은 현물시장 종료보다 15분 후에 폐장되므로, 즉 옵션 

종가가 기초자산 가격에 관한 명확한 정보를 갖고 

결정되므로, 델타 관찰치가 이론적 제약을 벗어나는 

것이 기초자산 가격에 관한 정보의 부족 또는 잘못된 

정보 때문에 발생한 것이라고 볼 수는 없다.

다른 이유로서 투자자들의 선제적 거래(preemp-

tive trading)―투자자들이 현물시장 가격에 반영되

지 않은 사적정보를 갖고 있을 때 미래의 주가지수 

변동을 예상하고 선제적으로 옵션을 거래하는 것―을 

생각해 볼 수도 있다. 다수의 옵션 거래자가 사적 

정보에 의해 주가지수 변동을 더 잘 예측할 수 있다는 

자기과신(overconfidence) 편향을 갖고 있다면, 그

들은 선제적 거래를 행하게 될 것이고 그것이 델타의 

이상치를 발생하게 할 수도 있다. 그러나 실제 자료가 

보여주는 것만큼 높은 빈도로 선제적 거래가 발생할 

수 있는지는 여전히 의문이지만, 부분적으로나마 그 

가능성이 있는지에 대해서는 추가적 연구의 과제이다.

또 다른 가능성으로서 거래자들의 가격오차(mis-

pricing) 수정 행동을 생각해 볼 수 있다. 즉, 전일 

또는 그 이전의 현저한 과민반응으로 옵션가격이 정상

적 가격과 커다란 괴리를 보일 때, 이를 수정하기 위한 

행동으로 비정상적인 옵션가격 변동이 발생할 수 있다.

그 이유가 무엇이든, 정상범위를 규정한 식(1)과 

(2)가 매우 약한 제약조건이라는 점을 감안한다면, 

이를 벗어난 이상치의 빈도가 관찰 자료의 40% 이상에 

달한다는 사실 그 자체만으로도 충분히 주목 받을만한 

8) Bakshi et al(2000)의 표 3을 참조.



 코스피200 지수옵션 델타의 이상치 분석 | 11

콜 옵 션 정상: ≤C ≤ 유형 1: C  유형 2: C  
구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

M1 8,574 0.0309 0.2072 -0.0398 0.3541** 2.0901 0.0029††

M2 4,616 0.1275 0.1185 -0.2271 0.1702** 3.6995 0.0090††

M3 4,756 0.3272 0.1311 -0.7140 0.1386 4.2402 0.0329††

M4 3,168 0.4735 0.0869 -1.6701 0.0594† 3.7013 0.0675

M5 4,753 0.5696 0.1260 -3.0715 0.0525†† 3.0018 0.1638**

M6 4,669 0.6496 0.1107 -4.2240 0.0506†† 2.9587 0.2003**

M7 11,046 0.6159 0.2195 -3.5758 0.1746†† 3.8837 0.5235**

합계 41,582 23,002 (55.32%) 10,687 (25.70%) 7,893 (18.98%)

풋 옵 션　 정상: ≤P≤ 유형 1: P   유형 2: P 
구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

M1 9,610 -0.6212 0.1726 2.9769 0.1500* -4.0891 0.4827**

M2 4,596 -0.6820 0.0909 3.8336 0.0568** -2.7394 0.2219**

M3 4,754 -0.6195 0.1108 2.5970 0.0594** -2.8432 0.1728**

M4 3,168 -0.4957 0.0796 2.1667 0.0629 -3.5164 0.0662

M5 4,754 -0.3416 0.1269 0.8467 0.1251 -4.1431 0.0356††

M6 4,692 -0.1614 0.1271 0.4586 0.1360 -5.0101 0.0131††

M7 11,566 -0.0497 0.2921 0.1097 0.4098†† -6.4316 0.0077††

합계 　 43,140 25,666 (59.49%) 9,782 (22.68%) 7,692 (17.83%)

<표 5> 이상치의 가격성 구간별 분포

이 표는 델타를 정상 자료와 이상치 유형별로 구분하여 가격성 구간별 평균과 상대빈도를 정리한 것이다. 합계로 

표시된 행의 수치는 각 유형별 관찰치수이고 괄호 안의 수치는 전체 관찰치수에 대한 구성비이다. 평균은 델타의

가격성 구간별 평균이고 상대빈도는 가격성 구간별 관찰치수를 유형별 전체 관찰치수로 나눈 값이다. 이상치 유형별

상대빈도에서 **과 *은 정상의 상대빈도보다 1%와 5% 유의수준에서 더 크다는 것을 나타내고 ††과 †은 1%와

5% 유의수준에서 더 작다는 것을 나타낸다.

가치가 있다. 또 이러한 이상치의 빈도를 감안할 때, 

현실의 많은 투자자, 그 중에서도 소규모 개인투자자

들이 옵션을 투기 또는 일종의 도박으로 생각하고 

있다는 것이 그 나름의 충분한 통계적 근거를 갖고 

있다고 판단될 수 있다.

 

3.3 이상치와 옵션 특성의 관계

 
3.3.1 가격성

<표 5>는 이론적 제약을 만족시키는 정상 자료, 

유형 1과 2의 이상치 자료로 구분하여 델타의 가격성 

구간별 상대빈도를 정리하고 있다. 이 표에서는 어떤 

가격성 구간에서 이상치가 보다 많이 발생하는지 여부

를 판단하기 위하여, 가격성 구간별로 유형별 이상치

의 상대빈도와 정상치의 상대빈도의 차이가 0이라는 

귀무가설에 대한 Z 검증을 시도하였다(잔여일수 또는 

거래량 구간별 상대빈도의 차이에 대한 검증에서도 

동일한 방법을 적용할 것이다).9) 이와 같이 정상치의 

상대빈도를 기준으로 가설검증을 시행한 것은 가설검증

의 목적이 어떤 가격성 구간에서 이상치 발생빈도가 

9) 충분히 큰 표본의 비율의 차이에 대한 검증통계량은 Z  p  p ÷

p  pn 


 n 
  이다(단, p과 p는 집단 1과 집단 2의 비

율 또는 상대빈도, n 과 n 는 두 집단의 관찰치수이다). 그리고 p n p  n pn   n 이다.
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이론적 제약 하에서의 빈도보다 차이를 갖는지를 검증하

고자 하는 것이고, 각 구간에서 이론적 제약을 만족시키

는 빈도는 정상치의 상대빈도로 측정되기 때문이다.10)

먼저 정상치 자료의 델타 평균과 상대빈도를 <표 

3>의 전체 자료와 비교해 보면 상당한 차이가 있다는 

것을 알 수 있다. 정상치 자료의 구간별 상대빈도는 

전체 자료와 큰 차이가 없지만 구간별 델타 평균은 

상당한 차이를 보이고 있다. 즉, 콜옵션과 풋옵션 모두

에서 깊은 내가격(콜의 M7, 풋의 M1)에서의 델타 

평균의 절대값이 현저히 적은 값이다. 또 가격성의 

증가에 따라 델타 평균도 훨씬 완만하게 증가하고 

내가격에서 거의 비슷한 수준의 델타 평균을 보인다. 

이것은 이상치가 델타 평균에 미치는 영향이 가격성에 

따라 상당히 다르기 때문이라는 것을 의미한다.

<표 5>의 콜옵션에서 이상치 유형 1 (역반응)의 

델타 평균의 절대값은 외가격보다 내가격 구간(M5, 

M6, M7)에서 뚜렷하게 더 크고 상대빈도는 외가격

(M1, M2)에서 크게 나타나고 있다. 환언하면, 내가격 

콜옵션에서 역반응의 빈도는 비교적 적지만, 일단 발

생한 역반응은 비교적 큰 크기로 발생한다. 반대로 

외가격에서는 비교적 작은 크기의 역반응이 높은 빈도

로 발생한다. 

풋옵션에서의 역반응도, 콜옵션의 경우와 비슷하

다. 즉, 내가격(M1, M2, M3)에서 역반응의 평균이 

외가격의 경우에 비해 더 크지만, 발생빈도는 외가격

(M5, M6, M7)에서 더 크다. 특히 깊은 외가격(M7)에

서 역반응의 40%가 발생하고 있다. 

유형 2(과민반응)의 델타 평균은 옵션의 종류에 

관계없이 가격성 구간과 큰 관련이 있어 보이지 않는다. 

그러나 상대빈도는 가격성 구간과 뚜렷하게 관련된다. 

즉, 콜과 풋옵션 모두의 외가격(콜의 M1, M2, M3와 

풋의 M5, M6, M7)에서 과민반응의 상대빈도 합계가 

5%에도 미달할 정도로 매우 희소하게 발생한다. 이와 

대조적으로 내가격에서 비교적 큰 상대빈도를 보이고 있으

며, 특히 깊은 내가격(콜의 M7과 풋의 M1)에서 과민반

응의 상대빈도는 50% 내외의 큰 값을 보이고 있고 

과민반응의 크기도 비교적 크게 나타나고 있다.11) 이 

현상은 깊은 내가격 옵션의 높은 옵션가격 때문에 거래

가 활발하지 못하여 발생한 것일 수도 있다.

3.3.2 잔여일수

잔여일수가 짧을수록 옵션 행사의 불확실성이 감소

하고 거래자들이 지수변동에 대해 더 깊은 주의를 

기울일 것이라는 판단이 가능하다면, 이상치의 크기나 

발생빈도도 잔여일수가 짧을수록 작아질 것으로 예상

될 수 있다. 이런 예상을 확인하기 위해 작성된 것이 

<표 6>이다.

<표 3>에서 전체 자료의 델타 평균의 절대값이 

D4 구간 (11~15일)에서 특히 크다는 점에 주목한 

바 있다. <표 6>을 보면, 매우 큰 크기의 과민반응이 

D4 구간에서 발생하고 있다는 데에 그 이유가 있음을 

알 수 있다. 콜과 풋옵션의 이상치 유형 2 (과민반응)의 

평균을 보면, 다른 구간은 +2.5 또는 -2.5 내외이지만 

D4 구간에서 현저히 큰 6.7584 또는 -7.1986이다. 

이처럼 만기일을 3주 정도 앞둔 시기에 특히 큰 과민반응

이 발생하는 현상이 왜 발생하는지에 대해서도 추가적인 

연구를 통해 설득력 있는 설명이 제시될 필요가 있다 

(이 결과는 <부표 4>에서도 거의 동일하게 관찰된다).

눈에 띄는 다른  현상은, 옵션 종류와 이상치의 

유형에 관계없이 잔여일수가 짧은 D1과 D2 구간에서 

정상치 자료에 비해 이상치의 상대빈도가 높고 잔여일

수가 긴 D4와 D5 구간에서 상대빈도가 낮다.12) 잔여일

수가 짧은 시기에 옵션거래자들이 지수변동에 더 깊은 

주의를 기우릴 것이므로, 잔여일수가 짧을수록 이상치

의 상대빈도가 낮을 것으로 예상되지만 실제의 상대빈

도는 그렇지 않다. 이 결과는 만기일 효과를 가져 오는 

다양한 형태의 거래전략과 관련된 것으로 추정할 수 

있으므로 이에 대한 추가적 연구가 필요로 된다.

10) 전체자료에는 다수의 이상치가 포함되어 있으므로 그것의 상대빈도는 이론적 제약을 만족하는 관찰치의 빈도를 나타내지 않는다는 점
에 유의할 필요가 있다. 특정 구간에서 이상치의 유형별 분포가 전체자료의 이상치 유형별 분포와 차이를 갖는지를 알고자 한다면 전
체자료의 상대빈도 분포와 각 구간에서의 유형별 상대빈도 분포의 차이에 대한 카이제곱 검증을 실행해야 한다.

11) 식(7)의 델타를 정리한 <부표 3>에서도 이상치와 가격성의 관계에 대해 유사한 결과가 관찰된다.

12) <부표 4>에서도 정도가 덜하기는 하지만 비슷한 현상이 관찰된다.
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콜 옵 션 정상: ≤C ≤ 유형 1: C   유형 2: C 
구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

D1 4,110 0.3892 0.0835 -1.2620 0.1233** 2.9866 0.1105*

D2 8,141 0.3712 0.1875 -1.4780 0.1795 3.0103 0.2420**

D3 10,129 0.3878 0.2358 -1.3510 0.2647** 2.4476 0.2378

D4 10,025 0.3842 0.2572 -1.3036 0.2245†† 6.5784 0.2168††

D5 9,177 0.3903 0.2361 -0.8616 0.2080†† 2.4876 0.1930††

합계 41,582 23,002 (55.32%) 10,687 (25.70%) 7,893 (18.98%)

풋옵션　 정상: ≤P≤ 유형 1: P   유형 2: C 
구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

D1 4,233 -0.3426 0.0844 1.8363 0.1181** -2.7069 0.1186**

D2 8,545 -0.3608 0.1694 1.1023 0.2579** -2.8225 0.2178**

D3 10,495 -0.3325 0.2433 0.9699 0.2532 -2.3064 0.2305

D4 10,405 -0.3615 0.2630 1.0739 0.1973†† -7.1986 0.2241††

D5 9,462 -0.3738 0.2399 1.2074 0.1735†† -2.3334 0.2090††

합계 43,140 25,666 (59.49%) 9,782 (22.68%) 7,692 (17.83%)

<표 6> 이상치의 잔여일수 구간별 분포

이 표는 식(6)에 의해 계산된 델타를 정상 자료와 이상치 유형별로 구분하여 잔여일수 구간별 평균과 상대빈도를

정리한 것이다. 합계로 표시된 행의 수치는 각 유형별 관찰치수이고 괄호 안은 전체 관찰치수에 대한 구성비율이다.

평균은 델타의 잔여일수 구간별 평균이고 상대빈도는 잔여일수 구간별 관찰치수를 유형별 전체 관찰치수로 나눈 

값이다. 이상치 유형별 상대빈도에서 **과 *은 정상의 상대빈도보다 1%와 5% 유의수준에서 더 크다는 것을 나타내고
††과 †은 1%와 5% 유의수준에서 더 작다는 것을 나타낸다.

3.3.3 거래량

유동성이 낮을 때 또는 거래량이 충분하지 않을 

때 시장효율성이 떨어지게 되므로 델타 이상치가 발생

할 가능성이 클 것으로 추측될 수 있다. <표 7>은 

개별 옵션 계약의 일간 거래량을 그 크기에 따라 4개의 

구간으로 구분하고, 각 구간에서의 델타의 유형별 평

균과 상대빈도를 보여주고 있다. 이 표에서 눈에 띄는 

점은 거래량이 매우 적다고 할 수 있는 25퍼센타일 

(1일 15계약 이하)의 구간에서 유형 1 (역반응)과 유형 

2 (과민반응)의 델타 평균과 상대빈도가 상당히 높으

며, 특히 유형 2의 델타 평균이 두드러지게 크다.

그리고 1일 거래량이 적은 25%퍼센타일 이하의 

구간에서 이상치의 상대빈도가 정상치의 상대빈도에 

비해 뚜렷하게 높고, 거래량이 많은 75퍼센타일 초과 

구간에서는 이상치의 상대빈도가 정상치의 경우에 

비해 뚜렷하게 작다. 특히 유형 2의 경우 이런 특징은 

더욱 뚜렷하게 나타나고 있다 (<부표 5>의 경우에도 

이 특징은 거의 그대로 나타나고 있다). 이것은 결과는 

거래량이 적을 때 이상치가 많이 발생하고 거래량이 

많을 때 이상치가 적게 발생할 것이라는 직관적 판단이 

실증적 근거를 갖고 있다는 것을 말해준다.

거래량이 적을 때 이상치 발생의 상대빈도가 높지

만, 그런 관찰치를 표본에서 제외하더라도 전체적으로 

이상치의 빈도가 매우 높다는 결론은 크게 달라지지 

않는다. <표 7>에서 1일 거래량이 300계약 초과인 

경우를 보면, 콜옵션 이상치의 빈도는 38.62%(유형 

1이 28.37%, 유형 2가 10.25%)이고 풋옵션의 그것은 

33.37%(유형 1이 23.89%, 유형 2가 9.48%)이다. 

이 비율은 거래량 제한이 없는 모든 표본에서의 상대빈
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도인 콜옵션의 44.68%, 풋옵션의 40.51%에 비해 

상당히 낮아진 수치이긴 하지만, 여전히 매우 높은 

비율이라는 사실에는 변함이 없다. 거래량을 1,000계

약 초과로 크게 증가시킨 경우에도 이상치 빈도는 

콜옵션 38.01%, 풋옵션 32.31%로서 여전히 매우 

높은 수준이다. 이 결과는 상당히 큰 거래량 또는 

유동성을 보인 경우에도 델타 이상치가 매우 높은 

빈도로 발생하고 있다는 사실을 말해준다.

콜옵션 정상: ≤C ≤ 유형 1: C  유형 2: C 
구간상한 (계약수) 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

25%ile (15) 0.4695 0.2066 -2.1087 0.2467** 4.5101 0.4020**

50%ile (992) 0.5238 0.2330 -1.8592 0.1832†† 2.7953 0.3689**

75%ile (74,568) 0.3317 0.2757 -0.6731 0.2673 2.8177 0.1515††

100%ile (10,050,701) 0.2598 0.2847 -0.6919 0.3027 3.5493 0.0775††

관찰치 합계 (구성비) 23,002 (55.32%) 10,687 (25.70%) 7,893 (18.98%)

풋옵션 정상: ≤P≤ 유형 1: P   유형 2: C 
구간상한 (계약수) 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

25%ile (46) -0.5408 0.1883 2.1276 0.2314** -4.4029 0.4860**

50%ile (6953) -0.5002 0.2289 1.3355 0.2264 -2.3854 0.3437**

75%ile (82,896) -0.2345 0.2850 0.5356 0.2858 -3.8142 0.0876††

100%ile (9,609,952) -0.2435 0.2977 0.8591 0.2563†† -3.3212 0.0827††

관찰수 합계 (구성비) 25,666 (59.49%) 9,782 (22.68%) 7,692 (17.83%)

<표 7> 이상치의 거래량 구간별 분포

이 표는 식(6)에 의해 계산된 델타를 정상 자료와 이상치 유형별로 구분하여 일간 거래량(계약수) 구간별 평균과 

상대빈도를 정리한 것이다. 관찰치 합계의 괄호 안은 전체 관찰치수에 대한 구성비율이다. 평균은 거래량 구간별

델타의 평균이고 상대빈도는 거래량 구간별 관찰치수를 유형별 전체 관찰치수로 나눈 값이다. 이상치 유형별 상대빈도에

서 **과 *은 정상의 상대빈도보다 1%와 5% 유의수준에서 더 크다는 것을 나타내고 ††과 †은 1%와 5% 유의수준에서

더 작다는 것을 나타낸다.

1일 거래량 종류 통계량　 정상치 유형 1 유형 2 전체 관찰수

콜옵션
상대빈도 0.6138 0.2837 0.1025 23,294

300계약 델타 평균 0.3137 -0.7501 2.9068

초과
풋옵션

상대빈도 0.6663 0.2389 0.0948 28,123

델타 평균 -0.2847 0.7439 -3.0020

콜옵션
상대빈도 0.6199 0.2932 0.0869 20,780

1,000계약　 델타 평균 0.2951 -0.6831 3.0672

초과
풋옵션

상대빈도 0.6769 0.2433 0.0798 25,842

델타 평균 -0.2683 0.7014 -3.1559

<표 8> 1일 거래량이 클 경우의 이상치 유형별 상대빈도

이 표는 1일 거래량이 300계약 또는 1,000계약을 초과할 경우의 이상치 유형별 상대빈도를 보여준다. 상대빈도는

각 유형별 관찰치수를 전체 관찰치수로 나눈 비율이다.
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4 요약과 결론

 

이 논문에서는 코스피200 지수옵션 델타의 통계적 

특성에 대한 실증적 분석을 시도하였다. 이를 위해 

2010년 1월 4일부터 2016년 6월 9일 (1,591일)까지 

코스피200 지수옵션의 모든 근월물 일별 가격자료로

부터 매일의 델타를 계산하고, 그 델타가 Bergman 

et al.(1996)의 이론적 제약을 벗어난 이상치, 즉 콜옵

션 델타의 경우 0과 1, 풋옵션 델타의 경우 -1과 0의 

범위 밖에 있는 관찰치의 특성에 대해 기술통계적 

분석을 시도하였다.

이 논문에서 발견된 가장 중요한 결과는 이상치의 

크기와 발생 빈도가 매우 크다는 사실이다. 이상치의 

빈도는 콜옵션의 경우 이상치 유형 1 (역반응)이 전체

의 25.70%, 유형 2  (과민반응)가 18.98%로서 전체의 

44.68%에 달한다. 풋옵션의 경우 유형 1이 22.68%, 

유형 2가 17.83%, 그 합계는 40.51%에 달한다. 이상

치의 델타 평균도 매우 크다. 유형 1 (역반응)의 델타 

평균은 콜옵션이 -1.2503, 풋옵션이 1.1681으로서 

임계값인 0으로부터 크게 벗어나 있고, 유형 2의 델타 

평균도 콜옵션이 3.5465, 풋옵션이 -3.5684로서 임

계값인 ±1에서 크게 벗어나 있다.

비선형 효과와 시간효과 등을 수정하지 않고 식(7)

에 의해 계산된 델타의 이상치의 발생빈도는 유형 

1이 전체의 12.53%, 유형 2가 18.04%, 이상치 빈도의 

합계는 30.57%에 달한다. 풋옵션은 이상치 유형 1이 

13.87%, 유형 2가 17.03%, 그 합계는 30.90%에 달한

다. 따라서 식(7)에 의한 델타의 이상치 빈도는 식(6)에 

의한 것보다 약 10% 정도 적지만, 이상치 발생빈도가 

매우 크다는 사실 자체는 달라지지 않는다. 

이상치의 발생빈도와 그 크기는 가격성, 잔여일수 

및 거래량의 크기와 관련을 갖는 몇 가지 특징적 현상을 

보여주고 있다.

유형 2의 상대빈도는 가격성 구간과 뚜렷하게 관련

된다. 콜과 풋옵션 모두의 외가격에서 과민반응의 상

대빈도가 매우 희소하게 발생하지만, 내가격에서 비교

적 큰 상대빈도를 보이고 있으며, 특히 깊은 내가격에

서 과민반응의 상대빈도는 50% 내외의 큰 값을 보이고 

있고 과민반응의 크기도 비교적 크게 나타나고 있다.

잔여일수와 이상치의 크기 및 빈도 사이에도 뚜렷한 

관련이 존재하지 않지만, 만기일까지 11~15일 정도 

남겨진 D4 구간에서 유형 2 (과민반응)의 평균이 두드

러지게 크다는 특수한 현상이 관찰된다. 또 잔여일수

가 짧은 D2 구간에서 유형 1과 2의 상대빈도가 정상치

보다 유의하게 크게 발생하고 있다.

당연한 결과로 볼 수도 있지만, 일간 거래량이 매우 

적을 때 이상치의 평균과 빈도가 비교적 크게 나타난

다. 그렇다고 해서 일간 거래량이 충분히 클 경우만을 

표본으로 사용한다 하더라도 이상치의 발생빈도가 

크다는 결론이 달라지지는 않는 것으로 보인다. 1일 

거래량이 1,000계약 초과인 경우만을 관찰하더라도 

이상치 빈도는 콜옵션 38.012%, 풋옵션 32.31%로서 

여전히 매우 높은 수준이다. 또 거래량이 매우 큰 

상위 10% 구간에서 유형 1의 이상치 평균이 다른 

경우보다 크다는 점에도 주목할 필요가 있다.

이상의 통계적 결과들은 몇 가지 중요한 시사점을 

제공한다. 그 하나는, 이론적 제약을 벗어난 델타의 

빈도가 이처럼 크고 그것들의 델타 평균도 이론적 

임계값에서 크게 벗어나 있다면, 코스피200 지수옵션

은 더 이상 여분자산으로 간주될 수 없으며 헤징을 

위한 수단으로 사용하기 어렵다고 말할 수 있다. 두 

번째의 시사점은 많은 투자자들이 옵션이 일종의 도박 

또는 투기자산으로 인식하는 것이 상당한 통계적 근거

를 갖고 있다는 점이다.

이 논문은 이상치 발생에 관한 기술(descriptive) 

통계적 분석에 중점을 두고 있기 때문에 여러 가지 

한계를 갖고 있다. 특히 이상치 발생의 원인에 관한 

심층적 분석은 이 논문에서 거의 시도되지 않았다. 

만일 이상치 발생의 원인과 조건에 대한 추가적 분석이 

이루어짐으로써 코스피200 지수옵션이 여분자산으
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로 간주될 수 있는 상황과 조건이 보다 명확하게 구명된

다면 코스피200 지수옵션의 유용성이 한층 개선될 

것이다. 또 가격성이 지수 변동에 따라 달라질 수 

있다는 점, 가격성과 잔여일수를 함께 고려한 이상치 

분석 등이 이루어지지 못한 것도 이 논문의 한계로 

지적될 수 있다.  

저자는 Bakshi et al.(2000)이 말하는 미시구조적 

문제를 넘어서 보다 근본적인 데에 이상치 발생의 

원인이 있다고 보고 있다. 그런 의미에서 이 논문의 

분석 결과들은 지수옵션의 이상치에 관한 보다 심층적

인 연구가 필요함을 시사하고 있다. 그 중에서도 이상

치 발생과 관련된 행태론적 분석뿐만 아니라, 선제적 

거래 또는 가격오차 수정행동에 관한 실증적 연구가 

특히 필요하다고 저자는 생각한다.
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가격성 평균 표준편차 t 값 관찰수
잔여
일수

평균 표준편차 t 값 관찰수

콜 M1 0.0035 0.0508 1.4365 8,574 D1 0.3779** 19.8205 5.4412** 4,110

옵 M2 0.0374 0.4411 3.8291** 4,616 D2 0.5369 19.6709 10.92** 8,141

션 M3 0.1928 4.3174 6.3984** 4,756 D3 0.2924 16.6747 7.2062** 10,129

M4 0.5679 19.4233 7.2527** 3,168 D4 1.0754 206.8005 7.4875** 10,025

M5 0.8220 51.9769 7.8602** 4,753 D5 0.4167 5.5880 16.89** 9,177

M6 0.8807 86.1818 6.4825** 4,669

M7 1.1364 162.5683 9.3675** 11,046

전체 0.5649 7.8133 14.74** 41,582 전체 0.5649 7.8133 14.74** 41,582

풋 M1 -1.4158 190.2316 -10.06** 9,610 D1 -0.2727 27.0576 -3.4109** 4,233

옵 M2 -0.9031 83.9550 -6.6819** 4,596 D2 -0.4199 15.6159 -9.8224** 8,545

션 M3 -0.8706 68.1170 -7.2734** 4,754 D3 -0.3442 7.9634 -12.50** 10,495

M4 -0.4816 37.3115 -4.4380** 3,168 D4 -1.2136 227.3835 -8.2094** 10,405

M5 -0.2328 10.8900 -4.8640** 4,754 D5 -0.4362 6.9939 -16.04** 9,462

M6 -0.0747 6.5493 -1.9987* 4,692

M7 -0.0200 1.5390 -1.7318 11,566

전체 -0.5820 8.0116 -15.09** 43,140 전체 -0.5820 8.0116 -15.09** 43,140

<부표 1> 식(7)에 의한 델타의 기초통계 : 전체 자료 

이 표는 식(7)에 의해 계산된 모든 델타 관찰치의 평균과 표준편차를 가격성 및 잔여일수 구간별로 정리한 것이다. 

가격성과 잔여일수의 구간은 <표 2>의 기준에 의해 구분된 것이다. t 값의 **과 * 표시는 평균이 0과 동일하다는

귀무가설이 각각 1%와 5% 유의수준에서 기각된다는 것을 나타낸다. 

　
≤C ≤

(정상)

C  
(유형 1)

C  
(유형 2)

전체
자료

≤P ≤ 
(정상)

P  
(유형 1)

P 
(유형 2)

전체
자료

관찰치수 28,872 5,210 7,500 41,582 29,693 5,982 7,465 43,140

상대빈도 0.6943 0.1253 0.1804 1 0.6883 0.1387 0.1703 1

평균 0.3126** -2.2858** 3.5166** 0.5649** -0.3081** 1.7594** -3.5480** -0.5830**

표준편차 0.3346 7.6232 16.8255 7.8133 0.3287 6.6956 17.8898 7.9761

최소값 0 -108.75 1 -108.75 -1 0.0013 -345.00 -343.09

10%ile 0 -4.2011 1.0484 -0.0319 -0.8491 0.0128 -4.1667 -1.2903

25%ile 0 -1.3971 1.1326 0.0000 -0.5864 0.0385 -2.0690 -0.8462

중위수 0.1713 -0.3012 1.3946 0.2341 -0.1655 0.1957 -1.3669 -0.2009

75%ile 0.6106 -0.0500 2.1797 0.8464 -0.0115 1.0000 -1.0417 341

90%ile 0.8468 -0.0110 4.2509 1.3235 0 3.1803 -1.1250 0.0838

최대값 1 -0.0007 360.00 360.00 0 190.00 -1 187.51

<부표 2> 식(7)에 의한 델타의 유형별 기본 통계

C과 P은 식(7)을 사용하여 계산된 콜과 풋옵션 델타이다. 상대빈도는 각 유형별 델타의 관찰치수를 전체

관찰치수로 나눈 값이다. 평균과 표준편차는 각 유형별 델타의 평균과 표준편차이다. 평균의 ** 표시는 평균이

0과 동일하다는 귀무가설이 1% 유의수준에서 기각된다는 것을 의미한다.
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콜옵션 정상: ≤C ≤  유형 1: C   유형 2: C  

구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

M1 8,574 0.0117 0.2736 -0.1173 0.1278†† 1.9612 0.0011

M2 4,616 0.0679 0.1334 -0.2875 0.1393 3.0769 0.0052†

M3 4,756 0.2328 0.1304 -0.7129 0.1595* 3.9781 0.0212††

M4 3,168 0.4588 0.0831 -1.7272 0.0758 3.7003 0.0497†

M5 4,753 0.6096 0.1075 -3.1324 0.0902 2.9574 0.1572**

M6 4,669 0.6598 0.0904 -4.5053 0.0944 2.9413 0.2088**

M7 11,046 0.5874 0.1815 -4.0850 0.3129** 3.8634 0.5568**

합계 41,582 28,872 (69.43%) 5,210 (12.53%) 7,500 (18.04%)

풋옵션 정상: ≤P ≤ 　 유형 1: P   유형 2: P 　

구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

M1 9,610 -0.5970 0.1545 3.4311 0.2141** -4.0788 0.5013**

M2 4,596 -0.6750 0.0790 4.2323 0.0839 -2.6841 0.2342**

M3 4,754 -0.6355 0.1008 2.8868 0.0796 -2.8086 0.1723**

M4 3,168 -0.4746 0.0795 2.1419 0.0729 -3.6008 0.0498†

M5 4,754 -0.2679 0.1255 0.8910 0.1386 -4.2573 0.0267††

M6 4,692 -0.1238 0.1269 0.6251 0.1423 -5.6969 0.0098††

M7 11,566 -0.0344 0.3339 0.2654 0.2686†† -7.0438 0.0060††

합계 43,140 29,693 (68.83%) 5,982 (13.87%) 7,465 (17.30%)

<부표 3> 식(7)에 의한 델타 이상치의 가격성 구간별 분포

이 표는 식(7)에 의해 계산된 델타를 정상 자료와 이상치 유형별로 구분하여 가격성 구간별 평균과 상대빈도를

정리한 것이다. 합계로 표시된 행의 수치는 각 유형별 전체 관찰수이고 괄호 안은 전체 관찰치수에 대한 구성비율이다.

평균은 델타의 가격성 구간별 평균이고 상대빈도는 가격성 구간별 관찰치수를 유형별 관찰치수 합계로 나눈 값이다.

이상치 유형별 상대빈도에서 **과 *은 정상의 상대빈도보다 1%와 5% 유의수준에서 더 크다는 것을 나타내고 ††과
†은 1%와 5% 유의수준에서 더 작다는 것을 나타낸다.
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콜옵션 정상: ≤C ≤ 　 유형 1: C  　 유형 2: C  　
구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도
D1 4,110 0.2813 0.0954 -3.2062 0.0975 2.8355 0.1132
D2 8,141 0.2958 0.1893 -2.7404 0.1706 2.9062 0.2381**
D3 10,129 0.3137 0.2388 -2.3378 0.2795** 2.3637 0.2371
D4 10,025 0.3205 0.2499 -2.2425 0.2226† 6.7127 0.2199††

D5 9,177 0.3298 0.2266 -1.5362 0.2298 2.4375 0.1917††

합계 41,582 28,872 (69.43%) 5,210 (12.53%) 7,500 (18.04%)

풋옵션 정상: ≤P ≤  유형 1: P   유형 2: P 
구간 관찰수 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도
1 4,233 -0.2622 0.0978 4.2098 0.0781 -2.7338 0.1156
2 8,545 -0.2868 0.1870 1.7511 0.2238** -2.6244 0.2216**
3 10,495 -0.2841 0.2439 1.4481 0.2601 -2.2430 0.2275
4 10,405 -0.3284 0.2505 1.6147 0.2168†† -7.3484 0.2238††

5 9,462 -0.3500 0.2209 1.4110 0.2212 -2.3422 0.2115
합계　 43,140 29,693 (68.83%) 5,982 (13.87%) 7,465 (17.30%)

<부표 4> 식(7)에 의한 이상치의 잔여일수 구간별 분포

이 표는 식(7)을 사용하여 계산된 델타를 정상 자료와 이상치 유형별로 구분하여 잔여일수 구간별 평균과 상대빈도를
정리한 것이다. 합계로 표시된 행의 수치는 각 유형별 전체 관찰치수이고 괄호 안은 전체 관찰치수에 대한 구성비율이다.
평균은 델타의 잔여일수 구간별 평균이고 상대빈도는 잔여일수 구간별 관찰치수를 유형별 관찰치수 합계로 나눈 
값이다. 이상치 유형별 상대빈도에서 **과 *은 정상의 상대빈도보다 1%와 5% 유의수준에서 더 크다는 것을 나타내고
††과 †은 1%와 5% 유의수준에서 더 작다는 것을 나타낸다.

콜옵션 정상: ≤C ≤ 유형 1: C  유형 2: C 
구간상한 (계약수) 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

25%ile (15) 0.3731 0.2053 -3.8625 0.2783** 4.4974 0.4248**

50%ile (992) 0.4455 0.2240 -4.0515 0.1678†† 2.7835 0.3852**

75%ile (74,568) 0.2806 0.2838 -1.2768 0.2246†† 2.6833 0.1375††

100%ile (10,050,701) 0.1973 0.2870 -0.7421 0.3294** 3.1432 0.0525††

관찰치 합계 (구성비) 23,002 (55.32%) 10,687 (25.70%) 7,893 (18.98%)

풋옵션 정상: ≤P≤ 유형 1: P   유형 2: C 
구간상한 (계약수) 평균 상대빈도 평균 상대빈도 평균 상대빈도

25%ile (46) -0.4628 0.1950 3.3010 0.2793** -4.4063 0.5001**

50%ile (6953) -0.4163 0.2465 3.0878 0.1831†† -2.3626 0.3549**

75%ile (82,896) -0.2090 0.2900 0.6472 0.3482** -3.7901 0.0799††

100%ile (9,609,952) -0.2135 0.2969 0.9108 0.3378** -3.0876 0.0604††

관찰수 합계 (구성비) 25,666 (59.49%) 9,782 (22.68%) 7,692 (17.83%)

<부표 5> 식(7)에 의한 이상치의 거래량 구간별 분포

이 표는 식(7)에 의해 계산된 델타를 정상 자료와 이상치 유형별로 구분하여 일간 거래량 (계약수) 구간별 평균과
상대빈도를 정리한 것이다. 관찰치 합계의 괄호 안은 전체 관찰치수에 대한 구성비율이다. 평균은 거래량 구간별
델타의 평균이고 상대빈도는 거래량 구간별 관찰치수를 유형별 전체 관찰치수로 나눈 값이다. 이상치 유형별 상대빈도에
서 **과 *은 정상의 상대빈도보다 1%와 5% 유의수준에서 더 크다는 것을 나타내고 ††과 †은 1%와 5% 유의수준에서
더 작다는 것을 나타낸다.
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 An Empirical Analysis on Delta Violations of the 

KOSPI 200 Index Options
 13)

 Dam Cho* (Chonnam National University)

   

Abstract

This paper is an empirical study on delta violations of the KOSPI 200 index options to test 
the theoretical constraint established by Bergman et al.(1996), that is  ≤ C ≤1 and  ≤ P ≤  
where C  and P  are deltas of call and put options respectively. I used daily price data of the 

near-maturity contracts from January 4, 2010 to June 9, 2016 to compute deltas. The delta violation 
is defined as follows; Type 1 violation is C ≤  for call option or P ≥  for put option, which 

means reverse reaction of option price to index change, and Type 2 violation is C ≥  for 

call option or P ≤  for put option, which means overreaction of option price.

The most important finding of this paper is that the frequency and the size of delta violations 
are unexpectedly large. The relative frequencies of Type 1 (reverse response) and Type 2 
(overreaction) violations are respectively 25.70% and 18.98% of call option deltas. Those of put 
option deltas are 22.68% and 17.83%. The average of  delta of Type 1 is –1.2503 and that of 
Type 2 is 3.5465 for call options, and those for put options are 1.1681 and –3.5684. These 
statistics show that more than 40% of option deltas are violated from theoretical constraints 
and the average of violations are much larger than expected.

These results suggest that KOSPI200 index options cannot be regarded as redundant assets 
and used as hedging devices. The frequency and size of violations give statistical evidence supporting 
popular conception that index options are gambles or speculative assets.

Frequencies of violations appear to be related to moneyness, days to maturity and daily trans-
action volumes. Two of notable results among many findings in this paper are; the frequencies 
of Type 2 violations for deep in-the-money options are close to 50% regardless of option type, 
and the averages of Type 2 violations both for call and put options are much larger only when 
we have 11 to 15 days to maturity.
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