
스텝다운 낙인형 주가연계증권의 수치 해석적 가치평가 : 1자산의 경우

A Numerical Valuation for Step-down Knock-In Equity Linked Security : 1 Stock case

< 요약문 >

본 논문은 스텝다운 조기상환형 주가연계증권의 가치 및 민감도 평가를 위한 새로운 

방법론을 제시하고 있다. 기존 평가방법인 몬테칼로 시뮬레이션과 유한차분법은 이러

한 유형이 가진 중요한 특성중의 하나인 낙인 효과를 과소평가하는 한계를 지닌 것에 

반하여 제안모형은 이에 대한 엄밀한 수식을 정립하고 수치적분을 통하여 계산 정확

성과 소요시간 단축 측면에서 분명한 개선 효과를 도출하고 있다. 본 연구의 범위는 

1자산 한정이지만 모형 체계는 복수의 자산에 적용 가능하다. 

김계홍

JURO Instruments 계량금융연구소 소장

weareda@juroinstruments.com



I 서론

주가연계증권(Equity Linked Security)은 증권의 이자 또는 상환금액이 특정 주가에 연동되어 

지급되는 상품이며 주가 변동 리스크를 부담하는 조건으로 일반 채권 대비 다소 높은 수익

을 제공하는 특징을 갖는다. 2020말 주가연계증권 시장은 37조원 규모이며 이중 90% 이상

이 스텝다운 조기상환형 구조를 갖는다. 또한, 스텝다운 조기상환형 주가연계증권의 절반 가

까이가 1개 지수 연동형으로 나타나고 있다. 출시 이후 견고한 성장세를 보이던 주가연계증

권 시장은 2018년 정점을 찍은 이후 그동안 잠재해오던 투자자 보호와 이에 따른 관련 당

국의 규제 압박 그리고 헤징의 불안정성 등의 문제로 인하여 다소 주춤하는 모습을 보이고 

있지만1) 상대적으로 채권 대비 고수익이라는 장점에 힘입어 지속적으로 발행이 이루어지며 

투자자의 관심을 끌고 있다. 

이러한 배경하에 현 시점에서 스텝다운 조기상환형 주가연계증권의 적정 가격과 고유 리스

크에 대한 엄밀한 분석은 늦었지만 필요한 작업이라 판단된다. 기존에 자산평가사나 증권사 

등에서 이 유형에 대한 평가 방법은 몬테칼로 시뮬레이션(Monte Carlo Simulation : MC) 또

는 유한차분법(Finite Difference Method : FDM)을 적용하고 있다. 그러나, 이 두 방법은 이

러한 유형이 가지고 있는 낙인(Knock-In) 특성을 과소평가하는 한계를 지니고 있다. 이 한계

는 방법론에 특정된 것이므로 본 논문에서는 이러한 한계를 극복하기 위해 새로운 평가모형

을 제시하고 그 성과를 기존 방법론과 비교분석한다. 제안 모형은 수치 적분(Numerical Inte

gration)에 기반한 방법으로 가격 정확성과 민감도 안정성 그리고 계산시간 측면에서 기존 

모형들의 성과 대비 현저히 우월한 장점을 가지고 있다. 몬테칼로 시뮬레이션은 복수의 기

초자산 상품에 대하여 알고리즘 구현이 상대적으로 용이한 장점이 있지만, 가격과 민감도의 

불안정성이 내재되어 있으며 시간이 상대적으로 많이 소요되는 단점을 지닌 방법이고, 유한

차분법의 경우 민감도는 안정적이지만 3개 이상 기초자산의 경우 알고리즘 구현이 복잡하

고 역시 시간이 많이 소요되는 단점이 있다. 이러한 한계점을 극복하고자 준 닫힌 해(Semi 

Closed-form Solution)라는 이름으로 연구한 논문도 있지만, 이 유형이 가진 낙인 효과 반영

을 위해 불가피하게 시뮬레이션을 사용하고 계산 시간의 단축 효과나 가격 정확도에서 의미

있는 진전이 크지 않은 방법론이 발표되어 왔다. 본 연구의 제안모형도 다변량 정규분포 계

산을 위해 일부 시뮬레이션 기법을 이용하는 방법을 채택하고 있지만 해당 방법론은 전통적

인 모든 시나리오를 실행한 후 경우의 수의 비중을 계산하는 방식이 아닌 모형이 내포하는 

한계오차를 계산하여 특정 시나리오에 의한 결과값이 해당 오차 내에 있으면 계산을 종료하

는 Rejection till Accept 방식이므로 시간 단축 효과가 두드러지게 나타나고 있다. 저자는 

해당 방법 대신 직접 수치적분으로 다변량 정규분포를 계산해서 비교해 보았지만 그 결과가 

소수점 13자리에서 6자리까지 동일한 결과가 도출되었고 또한 향후 복수의 기초자산 경우

를 고려하여 구현 확장성이 보다 높은 Genz의 방법론을 사용하였다. 다변량 정규분포 외에 

주가연계증권의 다른 성분을 평가하기 위한 방법론은 모두 수치 적분을 이용하고 있다. 

이후 논의는 2장에서 제안 모형을 설명하고, 3장에서 분석 결과를 설명하다. 그리고, 마지막

으로 4장에서 결론을 제시한다. 

1) Jang(2020) 참조



II 스텝다운 자동조기상환 ELS 평가모형

II.1 StepDown AutoCall ELS

   본 연구의 대상인 스텝다운 자동조기상환 ELS의 일반적 구조는 다음과 같다. 먼저, 해당 

ELS에서 나타나는 상태(stages)는 3가지로 조기상환 및 낙인이 안된 상태(NTK)가 있고, 여기

서 주가가 특정 조기상환 평가일()에 조기상환 배리어를 상회할 경우 그에 따른 조기상환

일에 원금(1)과 이자()를 상환하고 종료되는 조기상환(ET) 상태가 존재한다. 마지막으로 모

든 조기상환 평가일에 조기상환이 이루어지지 않고 즉, 주가가 조기상환 배리어를 하회하고, 

장중을 포함하여 계약 개시일 이후 주가가 낙인 배리어를 하회한 경험이 있으면 낙인(KI) 상

태라 하는데 이 경우 만기 평가일에 조기상환 조건이 만족되지 못한다면 기준주가 대비 만

기평가일 주가 비율로 줄어든 원금이 상환되므로 손실을 입게되는 구조를 갖는다. 단, 만기

까지 NTK 상태가 지속될 가능성이 있는데 이 경우 상환 원리금은 마지막 조기상환 경우의 

원리금과 동일한 값을 갖는 것이 일반적인 시장 관행이다. <그림 1>은 언급한 3가지 상태

에 대하여 NTK로 시작하여 시간이 경과해도 해당 상태에 머물거나 ET에 도달하여 계약이 

종료되거나 또는 주가가 하락하여 KI 상태로 들어갔다가 이후 주가가 상승할 경우 ET로 전

이되거나 지속적으로 KI에 머무는 상태로 나타날 수 있음을 의미하고 있다. 요약하면, NTK

는 해당 상태에 머물거나 ET 또는 KI로 전이 가능하고, KI는 KI에 머물거나 ET로 전이될 수 

있다. ET 여부의 판단은  번 가능하고, KI 여부는 계약개시 이후부터 만기일까지 장중 주

가의 낙인 배리어 하회 여부로 판단한다. 일반적으로 조기상환 배리어는 시간이 경과에 따

라 직전 수준을 유지하거나 또는 그 아래 수준으로 설정되므로 스텝다운이란 이름을 갖게 

되었다. 낙인 배리어는 마지막 조기상환 배리어보다 충분히 낮은 수준으로 설정되며 전 기

간에 걸쳐 동일한 값으로 유지된다.

<그림 1> AutoCall ELS의 상태 전이도
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NTK

KI

   이제 시간 흐름에 따른 상태 전이의 가능한 경로를 파악하기 위하여 <그림 2>를 살펴보

자. <그림 2>에서 왼쪽 끝은 계약이 계약 개시일()에 NTK로 시작함을 의미하고 이후 시

간 경과에 따라 오른쪽으로 이동하며 상태 전이가 이루어지는 형태를 나타내고 있다. 먼저 

조기상환의 경우 총  번의 기회가 존재하며  번째 조기상환은 그 직전     번째까지 

조기상환 평가일 당시 주가가 조기상환 배리어에 하회하고  번째 평가일에 처음으로 주가

가 조기상환 배리어를 상회할 경우 발생한다. 물론 각 평가일에 조기상환 조건이 만족되면 



해당 이자와 원금을 지급하고 계약이 종료된다. 주지해야 할 사실은 조기상환 조건 평가가 

특정일에 이루어진다는 점이다. 즉, 조기상환 평가일 직전 영업일 주가가 배리어를 상회하더

라도 평가일에 하회하면 조기상환이 이루어지지 않는다. 한편, 그림에서 각 조기상환 상태에 

도달하는 화살표는 각 평가일마다 2개가 존재함을 알 수 있다. 즉, 조기상환은 NTK 상태 뿐

만 아니라 KI 상태에서도 발생할 수 있음을 나타낸다. KI는 계약기간중(즉, 장중 주가 포함 

전 기간) 주가가 KI 배리어를 하회한 경험이 있으면 발생하지만 이 상태에 있더라도 이후 

평가일에 조기상환 조건을 만족하면 조기상환이 이루어지고 그렇지 않은 경우 민가에 원금 

손실이 발생하게 된다. NTK 상태는 전 기간에 걸쳐 주가가 조기상환 배리어와 낙인 배리어 

사이에 머물러서 ET와 KI 조건을 만족하지 않을 경우 발생한다. 월지급식이 아닌 일반적인 

스텝다운 자동조기상환형 ELS에서 각 상태 전이 경로의 끝점 즉, 원리금 현금흐름 발생후 

계약이 종료되는 점은  개의 조기상환점(⋯ ), 만기 NTK 및 KI(  )

로 총   개 점이 존재한다.

<그림 2> AutoCall ELS의 시간 흐름에 따른 상태 전이도
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                                                          

II.2 평가모형

   시점 ELS의 가격을   라 하고 잔존 조기상환 평가일이  개 이면 평가 가격식은 다음

과 같이 표현된다.
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    





 




(1)

(1)식에서  은 무위험 이자율,   는 무위험금리상품이 뉴머레어인 위험중립확률측도(Risk 

Neutral Measure) 하 기댓값 연산자, • 는 집합기호 내 조건이 만족되면 1이고 미충족시 

0의 값을 갖는 지시함수(index function),    ,   는 만기평가일 주가,   는 기준주가

를 의미한다. 위 식에서 유일한 확률변수인 주가의 움직임은  측도에서 다음 식을 따른다.

    
        

(2)

위 식에서  는 경과기간,  는 주가 수익률의 변동성,  은 표준정규분포를 따르는 확률변

수이다. (1)식 우변의 첫 번째 기댓값 연산자 항은 ET 상태의 기댓값을 나타내며 다음과 같

이 표현된다.

 
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   ≥ 




 (3)

위 식에서  는  조기상환 평가일에 적용되는 조기상환 배리어를 의미한다. (3)식의 계산

을 위해 본 연구에서 채택한 다변량 정규분포 수치적분 방법은 다음 절에서 설명한다. 다음

으로 (1)식 우변의 두 번째 기댓값 항은 다음과 같이 표현할 수 있다.

 
       




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  



  min∈    



 (4)

위 식에서  는 장중 포함 전기간에 적용되는 낙인 배리어를 의미하는데 (4)식은 주가가 

매 조기상환 평가일에 조기상환 배리어보다 작고 전기간에 걸쳐 낙인 배리어보다 높은 경우

의 확률을 의미한다. 여기서, 표기의 편의성을 위해 min∈    ⇔    로 

표시하면 (4)식은 다음과 같이 변환된다. 
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×
  



    ′ ′     ′     ′  

(5)

여기서,  는  또는 ln 를 나타내며, ‘ 은  에 따라 변환되는 경계를 나타낸다. (5)식은 

미조기상환과 미낙인의 결합확률이 기간별 미조기상환 및 미낙인 조건부확률의 곱으로 표현

됨을 나타내고 있다. 이 식은 브라운 운동의 강 마코프(strong Markov) 및 도달시간(Hitting 

time) 특성을 이용하면 비교적 손쉽게 유도된다. 우변의 첫 번째 항은 이미 널리 잘 알려진 



확률로써, 고려기간 내 즉, ( ),  가 낙인 배리어( ′) 에 도달하지 못할(또는 낙인 배리

어 초과상태를 유지할) 사건과 마지막 시점()  의 결합확률을 나타내며 이 확률은 브라

운 운동의 반사원리(reflection principle)를 이용하여 도출된다2).  은  가 주어진 상태에

서 조건부 전이확률 형태로 나타나는데 일반적으로  가 상수이므로 그 표현을  에 대한 

무조건부 확률처럼 표시한다. 하지만,   에서  로 전이되는 경우   또한 변수이므로 

두 번째 확률은 전이확률과   의 확률밀도함수(probability density function)의 곱으로 표

시된다. 이 확률을 계산하기 위한 식은 다음과 같다.

    ′ ′     ′     ′  


 ′
 ′
  


 ′
′
   

 

(6)

위 식에서 ∙ 는 (5)식 우변의 첫 번째 항을 계산하는 함수와 동일하며 ∙는 확률밀

도함수(Probability Density Function)를 의미한다. 

여기서 미낙인 확률의 배경에 대한 이해가 필요하다. 이 확률은 전통적인 확률론 분야에서 

도달시간(hitting time) 확률로 연구되는 주제이다. 현재까지 1변량과 2변량인 경우 각각 Bla

ck and Cox(1976)와 He et al.(1998) 등이 계산식을 발표하였고, 3변량 이상인 경우는 정확

한 산식이 발표되지 않은 상황이다. 현재 자동조기상환 ELS를 취급하는 금융기관이나 평가

결과 제공이 주업무인 4개 자산평가사들이 이 유형 종목을 평가할 때 몬테칼로법 또는 유

한차분법(Finite Difference Method: FDM)을 사용하는 이유 중의 하나가 이 도달시간 확률 

계산문제 때문이다. 낙인 조건은 계약기간 동안 일별 종가가 아닌 장중에 거래된 모든 가격

의 낙인 배리어 도달 여부를 고려하는데 몬테칼로법이나 FDM으로 계산하면 계산시간 과다 

문제로 일별, 월별, 조기상환 평가일별을 선택하여 근사적으로 도달시간 확률을 계산하고 있

다. 이 점에서 정확하면서도 신속하게 계산이 가능한 산출 공식을 연구하는 의의가 있다. 

마지막으로 (1)식의 세 번째 기댓값 항은 두 확률적 사건의 결합 형태로 표시되어 있는데 

이 부분은 전통적인 뉴머레어(Numeraire) 변환을 적용하여 다음과 같이 용이한 형태로 변환

하여 계산한다. 

 





 


  







 



     ≤ 

 




 


  



  



   ≤ 





 

   



  



  



  



  



    





(7)

2) Karatzas and Shreve(1998), Klebaner(2012) 참조



위 식에서   는 주가가 뉴머레어일 경우 위험중립측도를 나타낸다. (7)식 우변 세 번째 줄

의 첫 번째 항은   확률측도 하 다변량 정규분포를 적용하여 계산하고 두 번째 항은 마찬

가지로   확률측도 하에서 (5)식과 같이 분해하여 각각 계산한다. 

   요약하면, 스텝다운 자동조기상환 ELS의 가치는 (3)식, (5)식, (7)식을 계산하고 이를 (1)식

에 대입하여 계산된다. 단, (5)식은 도달시간 확률 계산식인 (6)식의 계산이 선행되어야 하고, 

나머지 다른 확률들은 모두 다변량 정규분포를 이용하여 계산된다. 만일, 계산 대상인 ELS가 

낙인 조건이 없다면 관련 식 (5)와 (7)에서 도달시간 부분이 제외된 형태로 다변량 정규분포

를 이용하여 계산이 가능하며 이 경우 기초자산 주가가 2개 이상이어도 동일한 논리가 적

용된다. 추가적으로 언급할 사실은 이 유형 상품에서 조기상환 평가시 평가가격을 영업일 3

일 종가의 평균으로 결정되는 경우가 있는데 이러한 경우 테일러 1차 근사식을 적용하여 

해당 확률 계산이 가능하다.  

II.3 다변량 정규분포의 수치적 계산

   다변량 정규분포의 확률값을 계산하기 위하여 Genz(1992) 가 제시한 방법은 다음과 같

다. 먼저, 계산 대상인 목적함수 즉, 변량 누적정규분포 함수는 아래 (8)식과 같다.

 
 









⋯





 


  

 (8)

위 식에서   ⋯ ,   ⋯ 
,   ⋯ 

,  는 × 공분산 행렬

이고  는 행렬 또는 벡터의 전치(transpose)를 의미한다. 위 식에 직접 수치적분을 적용하
는 것은 매우 번거롭고 계산 시간도 많이 소요되는데 이를 해결하기 위하여 Genz는 세 번

의 변수 변환을 도입하였다. 첫 번째 변환은 공분산 행렬을 촐레스키 분해하여 변수를 분리

시키는 방식이다. 공분산 행렬의 하삼각 촐레스키 행렬을  (즉,    )라 할 때    

로 변환하면  는 서로 독립인 확률변수가 된다(∵           ). (8)

식을  로 표시하면 다음과 같이 나타난다.

 
 

′

′

 




′  

′


 



⋯
′  ⋯    

′  ⋯  


 



 (9)

여기서 ′⋯      
  

 

 , ′⋯      
  

 

 
(9)식의 각 적분함수는 일변량 누적정규분포를 이용하여 다음과 같이 표현이 가능하다.

 


 


 

  

⋯
   ⋯   

    ⋯  

 (10)



여기서        
  

 


  ,         

  

 


  

         ,       ⋯  

(10)식은 식이 간소하게 표현되었지만 적분구간이 다소 복잡해지므로써 아직 수치 적분 알

고리즘을 그대로 적용하기 어려운 형태이다. 이를 해결하기 위하여    로 변

환하여 다시 정리하면 다음 (11)식으로 나타난다.

     




   ⋯




   




 (11)

여기서         
  

 


      , 

              
  

 


      

(11)식은  가 주어지면 축차적으로 원래의 목적하는 다변량 누적정규분포 확률값을 계산

할 수 있음을 나타낸다. Genz(1992)는  에 대한 일양분포난수(uniform random number)를 

생성하고 몬테칼로 시뮬레이션을 통하여 (11)식을 계산하는 단계를 제시하고 있다. 보다 자

세한 시뮬레이션 접근법은 Genz(1992)를 참조하여 파악이 가능하다. 다행스럽게도 강력한 

프로그래밍 언어인 R에 해당 기능을 함수로 제공하고 있다. 본 연구의 가격계산 알고리즘이 

R을 기반으로 작성된 바 다변량 정규분포 확률값 함수로 R이 제공하는 pmvnorm()을 사용

하였다. 한편, 계산시간이 매우 중요한 문제인데 몇가지 프로그래밍 언어에 대한 계산시간을 

비교해보면 일반적인 시뮬레이션 계산 시간은 경험적으로 FORTRAN <= C,C++ < JAVA 

<< R < Python 순으로 나타나고 있으며 특히 스텝다운 낙인 ELS의 가격 계산시 JAVA의 

경우 R 대비 1/10 정도로 시간이 감소하는 것으로 나타나고 있다.



III 분석결과

III.1 몬테칼로 시뮬레이션 방법

이 절에서는 본 연구에서 비교 대상으로 설정한 스텝다운 조기상환 ELS의 가치평가를 위한 

몬테칼로 시뮬레이션 방법을 설명한다. 몬테칼로 평가방법의 세부 절차는 다음과 같다.

① 상품정보 및 시장정보 입수   

② 주가 기간벡터 생성(낙인일 경우 1일 단위, 토요일 일요일 제외)

③ 기간벡터내 조기상환일 인덱스 생성

④ 현금흐름 발생일 기간벡터 및 할인함수 벡터 생성

⑤ 주가 기간벡터에 대한 난수 및 주가 동학을 이용한 주가생성(Milstein scheme 적용) 

⑥ 주가 시나리오별로 조기상환 평가일 조기상환 여부 평가(해당일 주가와 해당 회차 조기

상환 배리어 비교)

⑦ 미조기상환 시나리오 대상으로 낙인 여부 평가(각 시나리오 별 최소값 파악후 낙인 배리

어와 비교하여 결정)

⑧ 각 시나리오별 조기상환/낙인/노낙인 여부에 따라 상환금액 매칭

⑨ 각 시나리오별 상환금액에 해당 일자 할인함수를 곱한 후 전체 시나리오의 할인된 상환

금액의 단순 평균 계산

III.2 계산결과 비교분석

   계산 대상 스텝다운 조기상환 ELS의 발행 및 시장정보는 다음과 같이 설정하였다.

- 만기() : 3년

- 명목금액 : 1원

- 주식수 : 1종목

- 주식 시초 및 기준 가격(  ) : 100

- 무위험금리() : 3%

- 주식수익률 변동성() : 20%

- 조기상환평가 : 6개월 단위 6회

- 조기상환 배리어() : 90 90 85 85 80 80

- 낙인 배리어() : 55

- 조기상환 수익률() : 3.5% 7% 10.5% 14% 17.5% 21% 21%

위 정보에서 조기상환 수익률이 7개인 이유는 각각 조기상환 조건과 낙인 조건을 만족하지 

못한 경우(NTK)의 수익률을 최종 조기상환시 수익률과 일치시켰음을 의미하기 때문이다. 모

든 계산은 CPU가 Intel I5-8265U 1.6GHz 인 노트북을 사용하여 이루어졌다. 이러한 컴퓨터 

사양하에서 몬테칼로 시뮬레이션을 시행할 경우 3년 동안 주말을 제외한 일별 주가의 가능



한 최대 시나리오수는 400,000개 이며 총 3억1,200만개(=3*260*400000)의 난수 생성을 의

미한다.

   다음의 [표 1]은 주어진 상품을 각각 몬테칼로 시뮬레이션(MC)과 본 연구에서 제안한 모

형(Formula)으로 가격, 각 상태별 위험중립측도하 발생 확률 그리고 초단위 계산소요시간(Ca

lc. Time)을 나타내고 있다. 제안모형의 성과는 우선 시뮬레이션 가격 대비 20bp 낮게 나타

나고 있는데 이는 시뮬레이션에서 고려하지 못한 낙인 확률을 반영하기 때문인 것으로 판단

된다. 즉, 노낙인(NTK)과 낙인(KI) 확률이 각각 제안모형의 경우 상대적으로 50bp 정도 차이

나는 것이 이를 나타낸다고 볼 수 있다. 조기상환 확률의 경우 첫 번째 조기상환 확률이 약 

10bp 차이나고 그 이후로는 3bp 밑으로 제안모형과 시뮬레이션 결과가 유사하게 나타나고 

있음을 알 수 있다. 이 것은 조기상환은 낙인과 무관하게 우선적으로 결정되기 때문인 것으

로 판단된다. 계산 소요시간의 경우 시뮬레이션은 2.68초에서 831.57초로 나타나고 있고 제

안모형의 경우 0.21초로 월등하게 나타나고 있다. 물론 R이 아닌 JAVA나 C 또는 C++ 을 

사용할 경우 약 1/10 정도로 시간이 감소하기는 하지만 제안모형의 경우도 같이 줄어들게 

되므로 상대적인 우열은 유지된다.

[표 1] 스텝다운 조기상환 ELS 평가 결과

  

다음으로 민감도 계산결과를 살펴보면 [표 2.1]에서 [표 2.3]은 각각 금리, 주가, 변동성 충격

에 따른 가격 민감도를 비교한 결과이다. 제안모형의 경우 시뮬레이션 시나리오 400000 의 

결과와 비교적 유사하지만 시나리오 수에 따라 민감도가 다소 변동하는 형태로 나타남을 알 

수 있다. 현업에서는 주가연계증권의 헤징이나 FRTB BASEL III 기준에 맞춘 리스크 계산을 

위해 보유 주가연계증권의 민감도를 반드시 계산해야 하는데 시간과 자원의 문제로 시뮬레

이션 횟수를 5만개 아래로 설정하여 계산하는 것이 일반적이다. 이 경우 생성된 민감도 결

과는 매우 변동적이므로 리스크 또는 헤징에 문제점이 발생하게 될 소지가 있다.

[표 2.1] 금리 1BP 상향시 평가 결과

 



[표 2.2] 기초자산 가격 1% 상향시 평가 결과

[표 2.3] 기초자산 변동성 1% 상향시 평가 결과

시뮬레이션의 민감도 변동을 확인하기 위하여 다음으로 기초자산 시초가격별 ELS 가격과 

델타 계산결과를 다음의 <그림 3>에 제시하였다. 

<그림 3> 두 모형간 가격과 델타 비교



<그림 3>의 상단 2개 그림은 각각 시뮬레이션과 제안모형의 가격과 델타를 나타내고 있다. 

두 모형의 가격은 유사하게 보이지만, 시뮬레이션 델타의 경우 낙인 배리어 근방에서 다소 

불안정한 모습을 나타내고 있고 제안모형의 경우 부드러운 곡선 형태로 나타남을 알 수 있

다. 두 모형에서 나타나는 델타의 특징은 다음과 같이 해석이 가능하다. 먼저, 주가가 매우 

낮을 경우 낙인 발생확률이 높고 상환금액이 만기주가의 기준가격 대비 수익률에 연동되므

로 주가가 증가할 경우 그 비율 그대로 상환금액이 늘어나게 된다. 따라서 낮은 주가 수준

의 델타가 0.6 근방에서 수평으로 나타나는 것으로 파악이 된다. 주가가 높은 경우, 조기상

환 확률이 높기 때문에 약속된 고정 이자를 지급하고 종료하게 된다. 이 경우 일정 주가 수

준 이상에서는 아무리 주가가 증가해도 상환금액이 증가하지 않기 때문에 델타가 0으로 나

타나게 된다. 이러한 특징은 두 모형의 결과에서 공통적으로 나타나지만, 중간 주가 수준 

즉, 낙인 배리어 근방에서는 시뮬레이션 결과가 변동이 있게 나타나고 있는데 이 것은 일반

적으로 시뮬레이션의 경우 특정 경계면을 기준으로 그 이상과 미만을 구분하는데에는 탁월

한 성능을 나타내지만 스텝다운 주가연계증권과 같이 낙인 여부를 구분하고 낙인시 마지막 

주가의 수익률을 파악해야 하는 경우 개별 만기시점 주가의 자유도는 필연적으로 적어지기 

때문에 다소 변동적으로 나타나는 것으로 이해가 된다. <그림 3>의 하단 2개 그림은 각각 

두 모형의 가격차이와 델타 차이를 나타내는 것으로 시초주가의 양 끝단 부분은 서로 유사

하게 나타나지만 낙인 배리어 근방과 낙인이 영향을 미치는 주가 수준에서 차이가 나타남을 

알 수 있다.

마지막으로 언급할 결과는 두 모형에 따른 헤지 성과 비교이다. <그림 4>는 매 1일 단위 1

0일간의 주가 시나리오를 각각 100개와 1,000개를 생성하여 각 시나리오 별로 주가와 채권

으로 복제 포트폴리오를 구성한 델타 헤징 손익의 산점도이다. 두 모형에 적용한 주가 시나

리오는 동일하며 각 점은 가로축이 시뮬레이션 손익이고 세로축이 제안모형의 손익이다. 그

림에서 시뮬레이션에 따른 델타 헤징의 손익 변동성이 상대적으로 크게 나타나고 제안모형

의 경우 변동폭이 상대적으로 작음을 알 수 있다.

<그림 4> 두 모형간 델타 헤징 성과 비교

 



[표 3] 헤지 손익 시나리오의 기초 통계량

이러한 성과 차이의 근본적 원인은 시뮬레이션 델타 민감도의 내재적 불안정성에 기인하는 

것으로 파악되므로 주가연계증권의 엄밀한 리스크 분석 및 헤징을 위해 오로지 시뮬레이션 

결과에 의존하는 것은 바람직하지 않은 것으로 판단된다.

IV 결론

이 논문은 스텝다운 낙인형 1개 주가연계증권의 가치평가를 위한 해석해 모형과 그 성과를 

제시하고 있다. 이 논문에서 기존 문헌 대비 특별한 기여 점은 다음과 같다. 먼저, 기간별 

조기상환 확률 계산을 위한 다변량 정규분포를 도입하여 시뮬레이션이나 유한차분법과 같은 

근사적 방법이 아닌 확률분포를 직접적으로 계산하는 방식을 채택한 점이다. 두 번째는 기

간별 도달시간 확률을 축차적으로 적용하여 전체기간에 대한 도달시간 확률 계산 방법을  

제시한 점이다. 해당 방법은 기초자산의 수가 증가하여도 동일하게 적용이 가능할 것으로 

기대된다. 세 번째는 기존 시뮬레이션 및 유한차분법의 한계점 언급하고 제안모형을 통해 

해결방안을 제공한 점이다. 네 번째는 복수의 기초 자산인 경우에 대한 해결 실마리를 제공

했다는 점이다. 이 논문에서 제시한 접근 체계는 복수의 기초자산에 연계된 증권의 가치평

가에도 동일하게 적용이 될 것인데 단, 여기에 복수 확률변수에 대한 도달시간 계산 문제와 

이러한 유형의 주가연계증권에서 나타나는 낙인시 기초자산중 최소 수익률(Worst Performe

r)에 연동된 수익률 결정 문제가 해결되어야 한다. 후자의 최소 수익률 문제는 비교적 용이

하게 결정될 수 있지만, 전자의 다변량 도달시간 분포는 다른 분야에서도 관심이 높은 중요

한 문제이지만 현재까지는 2변량에 대해서만 알려진 상황이다. 저자는 사실 이 다변량 도달

시간 분포를 계산하는 방법을 발견한 상태이다. 이에 대한 내용은 본 논문의 범위를 넘어서

므로 추후 다른 논문을 통하여 순차적으로 발표할 예정이다. 마지막으로 실무적 기여의 측

면에서 본 논문에서 제시한 방법은 수치적 적분 기법 도입을 통하여 동 유형 상품의 가격 

정확성을 제고하고 동시에 계산 시간을 단축시켰다는 점이다. 
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