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1. 회귀분석 예시

• 판매량()과 광고량() 표본자료
연도(관찰치)  

1991 163 173
1995 178 221
1996 212 200
1997 202 240
1998 224 227

• OLS 추정결과 : 판매량  광고량

X

Y

78.6232

Y = 78.623-0.5522X 
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2. 이론적 도출

• 표본자료로부터 변수들간 관계를 찾는 가장 보편적 방법

• 표본회귀함수 : 


 





• 잔차 :  
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• 잔차를 최소화 => 최소자승법
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- ①′에 를 곱하고, ②′에 을 곱하면,

  


 ⋯⋯⋯ ③
  


 ⋯⋯⋯ ④

- ④ ③을 하면,
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- ①′에서 





 
 ⋯⋯ ⑥

- ⑤와 ⑥에서  ,  , 
, , 을 계산하면 ,  도출 가능
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• 엑셀을 활용한 OLS 추정 예시
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3. 시계열자료에 대한 사전적 검정절차

단위근검정

(안정적)↙ ↘(불안정적)

상관검정 공적분검정

↓ (공적분존재)↙ ↘(공적분부재)

수준변수

causality test

수준변수

causality test

차분변수

causality test

↓ ↓ ↓

수준변수 VAR

을 통한 예측

ECM

을 통한 예측

차분변수 VAR

을 통한 예측
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1. 용어 정리

• (최소분산) "헤지비율"(hedge ratio, HR)

- 가격/비용/수익 변동성을 최소화하기 위해 헤징하고자 하는 현물량에 대
한 파생상품계약의 비율

HR * =
Q*

F

QS

=
Cov(ΔPS,ΔPF)

Var (ΔPF)

• "헤징효율성"(hedging effectiveness, HE)

- 헤지비율에 따라 가격위험을 얼마만큼 축소할 수 있는가의 정도

HE =
Var (S)-Var (R *)

Var (S)
= 1-

Var (R *)
Var (S)
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• 수익변동 위험에 대한 헤징효과 예시



헤지비율 및 헤징효율성 추정

- 9 -

2. 저장헤징 및 조달헤징 시나리오

시점 현물시장 선물시장 베이시스

t = 0 S0 가격으로 저장 F0 가격으로 매도포지션 B0 = S0 - F0

t = 1 S1 가격으로 판매 F1 가격으로 매수포지션(환매수) B1 = S1 - F1

가격변화 S1 - S0 F0 - F1 B1 - B0

총수익 (S1 - S0) + (F0 - F1) = B1 - B0

시점 현물시장 선물시장 베이시스

t = 0 - F0 가격으로 매수포지션 -

t = 1 S1 가격으로 구매 F1 가격으로 매도포지션(전매도) B1 = S1 - F1

가격변화 S1 F1 - F0 -

총비용 S1 - (F1 - F0) = B1 + F0
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• 매도헤징 사례 : 저장헤징

- R t = (S t-S t- i)Q t- i + (F t- i-F t)X t- i (1)

R t = t 시점 저장수익
Q t- i = t-i 시점 현물포지션(판매량)
S t,S t- i = t 및 t-i 시점에서의 현물가격
F t,F t- i = t 및 t-i 시점에서의 선물가격
X t- i = t-i 시점 선물포지션

• 매수헤징 사례 : 조달헤징

- C t = S tQ t - (F t-F t- i)X t- i (2)

C t = t 시점 조달비용
Q t = t 시점 현물포지션(구매량)
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• 저장수익과 조달비용의 분산

var (R t) = Q2
t-ivar (S t) + X 2

t-ivar (F t) - 2Q t- iX t- icov(S t,F t) (3)

var (C t) = Q2
tvar (S t) + X 2

t-ivar (F t) - 2Q tX t- icov(S t,F t) (4)

• 최소분산 헤지비율

- X t- i에 대한 1차조건

∂var (R t)/∂X t- i = X t- ivar (F t)-Q t- icov(S t,F t) = 0 (5)
∂var (C t)/∂X t- i = X t- ivar (F t)-Q tcov(S t,F t) = 0 (6)

- 변수를 치환하면

bR
MV = X *

t-i/Q t- i = cov(S t,F t)/var (F t) (7)
bC
MV = X *

t-i/Q t = cov(S t,F t)/var (F t) (8)
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• OLS를 활용한 최소분산 헤지비율 추정

- 저장헤징 : (S t-S t- i) = a + bt- i(F t-F t- i) (9)
- 조달헤징 : S t = a + bt- i(F t-F t- i) (10)

• OLS를 활용한 헤징효율성 추정

- 헤징효율성은 OLS의 결정계수인 R 2와 동일

HE =
σ 2

SF

σ 2
Sσ

2
F

(11)

• 그렇다면, 과연 어떤 변수를 사용할 것인가?

- 헤징 형태와 목적에 따라 수준변수 혹은 차분변수의 선택이 달라짐!!!
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