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I. 서론

1.1 연구배경 및 목적

  주식시장에서 시장 포트폴리오 수익률과 수익률변동
성은 음의 관계를 가지는 것으로 알려져 있다. 그러나 
Duffe(1995)는 개별기업 수준에서 주식수익률-수익률변
동성 관계가 양인 경우가 나타남을 발견하였고[1] 
Grullon(2012)는 이러한 관계가 기업이 보유한 실물옵
션 가치에 기인한다고 주장하였다[2].
  국내주식 투자자 1인당 평균보유 종목 수가 3.2종목
으로[3] 투자 현실이 포트폴리오 전략에 의한 위험분산 
효과가 이뤄지지 않고 있음을 감안할 때 개별기업 차원
에서의 수익률-변동성에 관해 연구하는 것은 의의가 있
으며 본 논문에서는 Grullon의 방법론이 한국 시장에도 
동일하게 적용되는지 검증하고자 한다.

1.2 연구방법

  가설의 검정을 위해 실물옵션 가치가 높은 기업과 그
렇지 못한 기업의 수익률-변동성 관계를 각각 비교한다. 
실물옵션 가치가 높은 기업은 투자 시점을 조율하거나 
대안을 선택하는 등 불확실한 미래에 대한 유연한 대응
이 가능할 것으로 추정되므로 변동성 변화에 따른 수익
률 하락이 더 적을 것으로 예상되기 때문이다. 
  실물옵션 가치 측정을 위해서는 Black-Scholes 방정
식을 이용하였으며 변동성-수익률 영향을 분석하기 위
해 Fama-MacBeth의 횡단면 분석을 이용하였다. 분석기
간은 2010년∼2012년이며, KRX 분류 중 정보통신기업
군을 대상으로 하였다. 무위험수익률( )은 3년만기 국

고채수익률을 적용하였으며 국고채수익률은 연단위로 
표시되어 있기 때문에 일별(월별) 무위험이자율은 
252(12)로 나누어 적용하였다. 자료는 KISVALUE 에서 
추출하고 Excel 및 R 을 이용하여 분석하였다.

Ⅱ. 주요지표 정의

2.1 주식수익률

  주식수익률( )이란 기업 i의 일일(τ)주식수익률로, 

당일주가를 전일주가로 나눈 뒤 자연로그를 취한 식(1)
과 같이 정의하였다.

            ln  


       (1)

2.2 수익률변동성

  수익률변동성(  )은 기업 i의 t 기간(월) 동안  

일일 주식수익률 표준편차를 통해 추정하였다.
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    는 t 기간(월) 동안 관측된 일일주식수익률( )의 

평균값이며, 는 t 기간 동안 관측된  의 개수이다.

  t 기간 동안 수익률변동성 변화량 ∆ 는 t 기

간 변동성과 t-1 기간 변동성의 차이로 계산하였다.

∆                (3)

2.3. 실물옵션

  실물옵션이란 실물자산을 취득/매각할 수 있는 옵션
(권리)을 말하며 실물자산의 형태는 토지, 공장과 같은 
유형자산에서부터 기술, 특허권 등 무형자산에 이르기
까지 다양하게 존재한다. 여러 종류의 실물자산의 개별 
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 요약

주식시장에서 주식수익률과 수익률변동성은 음의 관계를 갖는 것으로 알려져 있으나 개별기업 수준에서 양의 관계가 나타나기도 

한다. 본 논문에서는 상황에 따라 양/음으로 다르게 나타나는 수익률-변동성 관계가 실물옵션 존재 유/무에 기인할 수 있음을 제

안하고자 한다.
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옵션가치를 산출하는 것이 어려우므로 본 논문에서는 
Black-Scholes의 옵션가격결정모형을 이용하여 기업의 
매출액을 기초자산으로 하는 실물옵션 가치를 측정하였
다. 

Ⅲ. 실증분석

3.1 실물옵션 가치측정

  2010∼2012 재무자료를 식(4)에 산입하여 실물옵션 
가치를 측정하고 이를 바탕으로 시장가치대비 실물자산
가치가 높은 기업을 도출하였다

                 (4)

  기초자산(S)은 차년도 매출액을 당해년도 무위험이자
율로 할인하였으며, 행사가격(X)는 연구개발비를 사용
하였다. 변동성(σ)는 대상기업의 2000∼2009년 매출액 
증가율의 표준편차로 구하였다.

표 1. 실물옵션 가치측정 결과

구분
실물옵션/시가총액 포트폴리오

대비2010 2011 2012

039030 0.34 0.63 0.51 하위기업

036830 0.96 0.97 0.66 상위기업

053800 0.40 0.07 0.23 하위기업

046890 0.28 0.63 0.64 하위기업

091700 0.76 1.70 1.28 상위기업

078340 0.20 0.24 0.10 하위기업

112040 0.24 0.12 0.24 하위기업

066570 1.46 2.06 2.06 상위기업

006400 0.55 0.77 0.56 하위기업

011070 1.47 3.40 3.06 상위기업

005930 0.77 0.81 0.64 하위기업

009150 0.39 0.85 0.75 하위기업

000660 0.63 0.67 0.69 하위기업

034220 1.53 3.09 2.17 상위기업

010120 0.47 0.74 0.80 하위기업

036570 0.09 0.06 0.13 하위기업

030530 0.78 0.31 0.76 하위기업

022100 0.71 0.80 0.91 하위기업

034730 0.35 0.24 0.33 하위기업

포트폴리오 0.82 0.92 0.76 -

3.2 개별기업 주식수익률-변동성 관계 분석

  개별기업 주식수익률과 수익률변동성 관계를 분석하
기 위해 Fama-MacBeth(1973)의 횡단면 분석[5]을 이용
하였다.

       ∆  
 

       

      (5)

  수익률변동성 변화량(∆  )은 식(3)를 이용하

고  는 각 기업의 beta 값을 이용하였다.  

는 기업특성을 나타내는 값으로 시가총액(log), B/M, 과
거수익률(6개월)이며 B/M은 PBR의 역수를 취하여 추출
하였다.

표 2. 수익률-변동성 결과

구분
실물옵션
(평균치)

상/하위
기업

수익률-
변동성

t-value

039030 0.48 하위기업 -4.56 -1.85

036830 0.83 상위기업 -0.81 -0.42

053800 0.14 하위기업 1.26 0.68

046890 0.47 하위기업 -3.26 -1.81

091700 1.25 상위기업 -1.39 -1.12

078340 0.16 하위기업 1.04 0.47

112040 0.19 하위기업 -2.61 -3.63

066570 1.80 상위기업 -3.64 -2.03

006400 0.62 하위기업 -3.61 -2.35

011070 2.39 상위기업 -3.85 -1.76

005930 0.73 하위기업 -4.97 -2.16

009150 0.63 하위기업 -6.90 -2.91

000660 0.67 하위기업 -5.09 -2.92

034220 2.14 상위기업 -4.80 -1.71

010120 0.65 하위기업 -2.05 -0.93

036570 0.08 하위기업 -4.28 -3.07

030530 0.53 하위기업 -0.40 -0.19

022100 0.80 하위기업 1.32 0.71

034730 0.30 하위기업 -0.77 -0.42

V. 결론

  실물옵션 가치가 높은 기업의 수익률-변동성 관계까 
양(+)으로 나타날 것으로 예상했으나 분석결과 그렇지 
않음을 알 수 있었다. 대상기업 수와 기간을 확장하고 
변수를 보다 정밀화 하여 분석해볼 필요가 있겠다.
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