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EXCEL VBA

일반 수치계산 또는 수학/통계분석 전문 언어
C, C++: 유연성과 확장성. 초심자의 인터페이스 부담 및
학습 장벽.
MATLAB, Mathematica : 우수한 성능과 효율성. 비용
문제.
R : 공개프로그램. 비전공자에 대한 친숙성 문제.

EXCEL 과 VBA (Visual Basic for Applications)
높은 보급도와 친숙한 인터페이스: Grid (Cell) 작업 환경+
프로그래밍 환경

낮은 비용 부담

속도와 용량의 한계 불구하고 개인용 분석 툴로서는

충분한 성능

DB처리: VBA에서 SQL문 처리 가능
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Volatility

역사적 변동성(historical volatility) 또는 실현된 변동성
(realized volatility)

과거 ln St+∆t
St
데이터의 표준편차

GARCH(generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity)
내재 변동성(implied volatility)
옵션의 시장 가격으로부터 계산된 수치

다음을 만족하는 σiv :
Cmarket(X ,T ) = CBlack−Scholes(σiv ,X ,T )

EXCEL의 해찾기(Solver)기능을 반복수행하는 VBA
프로그래밍으로 도출 1

미래의 기초자산 수익율 변동성에 대한 시장 전망

(prospect)이 반영
1콴트글로벌 온라인 강좌 “EXCEL 고급기능을 이용한 금융공학 입문”
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Dependency in Asset Returns

자산수익율 자료가 독립이 아닐 경우, 변동성에는
군집현상이 발생

과거 자료로부터 계산된 역사적 변동성

s =

√
1

n−1

n

∑
t=1

(rt − r̄)2

를 현시점에서 Black-Scholes 옵션 가격 계산에 그대로 사용하면
문제

현 시점의 정확한 변동성을 계산하는 것이 중요
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GARCH Variance

GARCH(p,q)

σ
2
t+1 = ω +

p

∑
i=1

αi r2
t+1−i +

q

∑
j=1

βjσ
2
t+1−j

GARCH(1,1)
σ

2
t+1 = ω + αr2

t + βσ
2
t

α + β < 1: mean-reverting condition for variance
α + β → 1: persistence of time-varyng volatility
α + β → 0: fast revert to long-run variance, almost no time-varying
volatility

GARCH(1,1) 변동성 vs. 역사적 변동성
GARCH(1,1) 변동성: 가장 최근의 수익률에 α의 비율만큼

의존.
역사적 변동성: 과거의 모든 수익률에 골고루 의존(
σ̂2 = 1

n−1 ∑
n
t=1(rt − r̄)2 , ¯rdaily ≈ 0. )
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GARCH(1,1)

t−1기까지의 수익률 자료가 주어져 있을 때 t기 수익률의
기대값과 분산:

Et−1(rt) = 0, Et−1(r2
t ) = σ

2
t .

이 상태에서 rt의 확률밀도함수:

f (rt) =
1√
2π

exp
(
−r2

t

2σ2
t

)
.

n개의 표본 r1, r2, . . . , rn이 발생할 결합확률(likelihood ratio):

L(r1, r2, . . . , rn) =
n

∏
t=1

f (rt) =
n

∏
t=1

1√
2π

exp
(
−r2

t

2σ2
t

)
.
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Maximum Likelihood Estimation of ω,α,β

우도함수의 최대화 문제는

arg max
ω,α,β

L(·).

또는 로그우도함수의 최대화 문제는

arg max
ω,α,β

logL(·).

로그우도함수에서 상수항 부분을 제외하면 최대화문제는

arg max
ω,α,β

n

∑
t=1

(
− lnσ

2
t −

r2
t

σ2
t

)
.

EXCEL VBA에서 Nelder-Mead Algorithm 을 이용하여
ω,α,β의 최우추정치를 도출 ⇒ 예시
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Nelder-Mead Algorithm

변수가 2개 이상인 함수 f (x1,x2, · · · ,xn)의 값을 최소화하는
변수들의 값을 수치적으로 찾는 방법. (cf: 최대화⇒−f (x)를
최소화)

변수의 수가 n개인 벡터 x에 대하여, 다음이 성립하도록
n +1개의 초기화 벡터x1,x2, · · · ,xn,xn+1를 생성한다:

f (x1)≤ f (x2)≤ ·· · ≤ f (xn)≤ f (xn+1).

이 벡터 x1,x2, · · · ,xn,xn+1를 다음 절차에 따라 매번 갱신해

나간다:
Reflection Rule, else Expansion Rule
Expansio Rule, else Contraction Rule
Contraction Rule( Outside Contraction Rule 또는 Inside
Contraction Rule), else Shrink Step
Shrink step
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Nelder-Mead Algorithm

Reflection Rule : xr = 2x̄− xn+1 with x̄ = ∑
n
i=1 xi/n. If

f (x1)≤ f (xr )≤ f (xn), then xn+1⇐ xr and set a new x . Otherwise
go to Expasion Rule.

Expansion Rule : If f (xr ) < f (x1), calculate xe = 2xr − x̄ . If
f (xe) < f (xr ), then xn+1⇐ xe and set a new x . Otherwise go to
the Contraction Rule.

Outside Contraction Rule : If f (xn)≤ f (xr ) < f (xn+1),
calculate xoc = 1

2xr + 1
2 x̄ . If f (xoc) < f (xr ), then xn+1⇐ xoc and

set a new x . Otherwise go to the Shrink Step.
Inside Contraction Rule : If f (xr )≥ f (xn+1), calculate

xic = 1
2 x̄ + 1

2xn+1. If f (xic) < f (xn+1), then xn+1⇐ xic and set a
new x . Otherwise go to the Shrink Step.

Shrink Step : Calculate vi = x1 + 1
2(xi − x1)for i = 2, . . . ,n +1.

Set a new vector x1,v2,v3, · · · ,vn+1. Reorder it to a new x .
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