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최근 금융시장 환경의 변화에 따라 위험관리에 대한 인식에 제고되고 그에 따라 다양한 위험관리방법이 개발되

어 사용되고 있다. 본 글에서는 이러한 위험관리방법 중 최근 대부분의 국내·외 금융기관과 일반기업에서도 사

용되고 있는 방법인 VaR를 통한 위험관리에 대해 살펴보았다. 이를 위해 우선적으로 VaR의 정확한 개념과 기본

적인 측정방법들에 대해 소개했으며 구체적인 주식의 포트폴리오을 가지고 과거수익률자료를 이용해 실제로 VaR

를 측정하는 과정을 소개했고 그 결과 구해진 VaR값들을 비교해 보았다.

Ⅰ. VaR의 도입배경과 ALM과의 비교

1. 금융환경의 변화와 시장위험관리의 필요성 증대

위험은 경영학적 관점에서 ‘기대되는 수익흐름의 변화가능성’ 또는 ‘실제 수익률이 기대수익

률로부터 이탈할 확률’로 해석된다. 즉 의사결정자가 취할 여러 대안에 대하여 완전한 정보를

가지고 있지 않고 대안의 확률분포만을 알고 있는 상황에서 위험이 생기는 것이다. 따라서 금융

기관 또는 기업이 위험에 노출되어 있다는 것은 불확실성의 세계와 확실성의 세계의 중간이 확

률의 세계에 처해 있다는 것을 의미한다.

일반적으로 자산이나 부채가치의 변동성으로 정의되는 기업의 위험은 경영위험, 전략위험, 재

무위험으로 나누어볼 수 있다.

경영위험(business risk) 또는 영업위험(operating risk)은 기업이 경쟁력을 창출하고 주주의

부를 증가시키기 위한 노력을 경주하는 데서 발생하는 위험이며, 전략위험(strategic risk)은 경

제환경이나 정치환경의 근본적인 변화로부터 발생하는 위험이다.
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위험관리의 주된 관심대상이 되는 재무위험(financial risk)은 금융시장에서의 손실가능성과

관련되어 있는 위험이다. 금융기관의 경우 이러한 재무위험을 적극적으로 관리하는 것이 1차적

인 기능인 것이다. 기업이 직면하는 이러한 재무위험에는 시장위험, 신용위험, 유동성위험, 운영

위험, 그리고 법적 위험으로 크게 분류된다. 시장위험(market risk)은 가격위험(price risk)이

라고도 하며 금융자산과 부채의 시장가치가 변함(즉, 변동성)으로써 발생하는 위험이다.

시장위험에는 이자율의 변화로 인해 생기는 금리위험과 유가증권의 가격변동에 따른 위험인

가격위험, 환율변동에 따른 위험인 환위험이 있다. 이러한 시장위험의 측정과 관리에 VaR모형

이 주로 사용되게 된다.

최근 금융시장의 개방과 금융자유화의 확대, 그리고 금융시장의 경쟁이 치열하게 되어감에 따

라 금융기관의 위험에 대한 적절한 관리가 매우 중요한 분야로 부각되게 되었다.

특히 IMF규제를 겪으면서 외국자본의 유치가 증가함에 따라 금리, 환율, 주가 및 상품가격의

변동성이 증대되었으며, 이에 따라 시장위험에의 노출이 증대되었다. 이에 따라 시장위험에 대한

관리가 체계적이고 과학적으로 이루어질 필요성이 증대되었고, 이러한 필요는 다른 금융기관에

비해 다소 보수적으로 자금을 운용하는 우체국금융의 자금운용에 있어서도 예외가 될 수 없다.

2. 시장위험 관리수단으로서의 ALM과 VaR

시장위험에 대한 관리방법으로 업계에서 먼저 사용되어온 것은 주로 ALM(Asset Liability

Management, 자산부채 종합관리)방식이었다. 이는 듀레이션의 개념을 이용해 자산과 부채를

통합적으로 관리하는 것으로 주로 예대부분의 금리위험에 대비하는 것이다.

1971년 국제환율제도가 고정환율제도에서 변동환율제도로 바뀌고, '73년 석유파동을 겪으면

서 금리 및 환율의 변동성이 커지게 됨에 따라 미국의 금융기관들은 시장위험에 보다 적절히

대처하기 위해 자산과 부채를 연계하여 종합적으로 관리하는 ALM(Asset Liability Manage-

ment, 자산부채종합관리)을미국금융기관들이도입하게되었다. 그리고미국의저축대부조합들

(Savings&Loans)이 금리위험에 대한 인식부족으로 도산하게 된 것이 계기가 되어 듀레이션

개념을 이용하는 ALM방식이 본격적으로 도입되게 되었다.

이후 전세계적으로 금융시장이 통합, 거래량의 급증, 파생상품의 등장 등으로 금리위험은 물

론 다른 시장위험들도 매우 커지게 되어 모든 시장위험을 함께 측정하고 비교할 수 있는 수단이
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필요하게 되었다. 이러한 요구에 대해 업계 자체적으로 개발된 것이 VaR(Value at Risk)모형

이다. 이처럼 업계에서 먼저 개발되어 사용되어 온 VaR(Value at Risk)모형은 1995년과 1996

년에 걸쳐 국제결제은행(Bank of International Settlement)의 바젤위원회가 VaR모형의 사용

을 인증 및 권고함으로써 바젤위원회의 규제제도와 함께 전세계적으로 확산되게 되었다.

VaR기법은 모든 위험관리에 적용될 수 있는 융통성을 가지고 있으며, 특히 일일정산을 요하

는 트레이딩부문의 시장위험관리에 매우 적합한 도구라 할 수 있다. 즉 VaR기법은 ALM보다

광범위한 위험관리에 이용될 수 있고, 장부상의 회계적 가치에 중심을 두는 ALM과 달리 시장

의 동적인 가치중심의 접근법이라 할 수 있다.

개념적으로 ALM기법은 기본적으로 금리위험이나 유동성위험관리에 국한되어 사용될 수 있

는 반면, VaR라는 개념은 모든 형태의 위험에 적용될 수 있는 일반적 개념이고 따라서 파생상

품 등 복잡한 구조를 가진 상품의 경우에도 적용될 수 있다는 장점이 있다.

뿐만 아니라 VaR기법은 다양한 시장위험들을 비교하고 수익/위험을 기준으로 담당거래자 또

는 금융기관의 영업성과를 평가할 수 있으며,
1)
금융상품가격의 결정에 이용될 수 있다. 나아가

VaR기법은 위험투자를 위해 요구되는 자본수준의 측정을 가능케 해주고, 규제관련 보고서나

자본요구량과 관련하여 응용되기도 한다.

따라서 금융기관 전체적인 관점에서 위험관리를 할 경우 VaR를 중심으로 광범위한 위험을

측정하고 이에 대한 보완으로 예대업무와 같은 구체적인 부분에서는 ALM기법을 활용하는 것

이 바람직할 것이다. 결국 ALM기법과 VaR기법은 위험관리를 위해 상호 보완적으로 활용되어

야 할 것이다.

우리 나라의 경우도 IMF를 계기로 국제결제은행의 BIS기준이 적용되면서 동시에 위험관리

에 있어 VaR모형에 대한 인식이 제고되어 현재 도입이 일부 완료되고 계속적으로 완비해 가고

있는 실정이다. 이러한 국내 은행들의 VaR 시스템 도입사례를 종합한 것이 다음 <표 1>에 잘

나타나 있다.

1) Bankers Trust은행의 RAROC(위험조정자본수익률)가 이러한 예에 해당된다. 즉 99% 신뢰수준에서 1년 동안

기대되는 최대손실금액인 위험조정자본액으로 이익을 조정한 수익률이다. 여기서 사용된 위험조정자본액이 해당

투자금액에 대한 99% 신뢰수준 하에서의 1년 VaR에 해당한다. 즉 각 투자금액에서 나온 실제 수익금을 투입금액

에 대한 비율인 일반적인 수익률로 비교하는 것이 아니라 투자금액에 대한 VaR로서 나눈 수익률인 위험조정자본

수익률(RAROC)로 비교하는 것이다.
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<표 1> 국내 각 은행의 VaR시스템: 2001년 11월 21일 현재

VaR모형 명칭 보유은행 현황 보유은행수

파노라마 모형

(PANORAMA)
우리은행, 서울은행, 국민은행, 부산은행 4

Risk Watch
국민은행, 조흥은행, 외환은행, 한미은행, 기업은행,

산업은행, 하나은행
7

KB 리스크비전 신한은행 1

리스크크래프트 대구은행(공동개발: 포항공대) 1

SAS계열 농협중앙회(공동개발), 전북은행(자체개발) 2

자체개발
광주은행(옵사이용 및 자체모듈 설계),

경남은행(엑셀이용 자체모듈)
2

미구축 제일은행, 수출입은행, 제주은행, 평화은행, 수협중앙회 5

합 계 22

참고 1) 본 자료는 우리은행 위험관리팀에서 작성한 자료이다.

2) 국민은행은 파노라마와 리스크와치 2개모형을 사용하고 있다.

위의 표에서 보는 바와 같이 대부분의 국내은행들도 VaR 시스템을 실제 활용하고 있다. 주로

국외의 기업으로부터 구매한 프로그램인 파노라마모형과 Risk Watch 모형을 활용하고 있으며

국내에서 자체 개발한 은행들도 다수가 있는 것으로 나타났다.

일반 기업의 입장에서도 향후 간접금융의 축소와 직접금융의 확대에 따라 시장성 자산 및 부

채의 보유 비중이 급증할 것이며, 또한 파생금융상품을 사용한 리스크관리가 크게 활성화될 것

으로 보아 VaR 분석기법의 도입은 불가피할 전망이다. 현재 국내 일부 대기업에서는 그룹 전체

의 금융리스크관리 차원에서 전통적인 ALM 기법을 뛰어 넘어 바로 VaR 분석기법을 도입한

사례도 있다.

그러면 이하에서는 이러한 VaR의 정확한 개념과 측정방법에 대해 살펴보겠다.
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Ⅱ. VaR의 개념과 측정방법

1. VaR의 개념

VaR는 주어진 신뢰수준 내에서 목표기간에 걸쳐 발생할 수 있는 보유자산의 최대손실예상금

액을 말한다. 이를 수식을 이용해 표현해 보면 다음과 같다.

P(�S>V)=1－ α

P( ): ( )의 상황이 일어날 확률

�S: 보유자산 가치의 목표기간내의 변화량

α : 유의수준 = 1－신뢰수준

여기서 V의 절대값이 곧 보유자산의 신뢰수준 1－ α에서의 VaR가 된다.

여기서 �S는 절대값이 아니며 음의 값을 나타내면 손실을 양의 값을 나타내면 이익을 의미

한다. 이때�S가 V보다 클 가능성이 신뢰수준인 1－ α만큼 된다는 것은 V가 주어진 신뢰수준

에서 일어날 수 있는�S값 중에서 가장 작은 값, 즉 최대의 손실액을 의미하는 것이 된다. 이때

V는 주로 음(－)의 값을 가지게 되므로 절대치를 구하게 되면 이 최대손실예상금액의 값이

VaR를 의미하게 된다.
2)

여기서 신뢰수준이란 손실이 VaR를 넘지 않을 확률을 의미하며, 신뢰수준이 높을수록 VaR

의 크기가 커지게 된다.

다음으로 목표기간 또는 보유기간은 보유자산의 변화량을 측정하는 기간이 되며 일반적으로

목표기간이 길수록 변화량이 증가해 VaR도 증가하게 된다. VaR를 사용하는 사용자의 입장에

서 보면 보유기간은 보유자산의 특성에 따라 다르게 결정되어야 한다. 즉 증권회사와 같이 자산

구성을 매우 빨리 변화시키는 금융기관의 경우에는 1일 기준으로 VaR를 측정하여야 할 것이

며, 연금기금과 같이 포지션을 천천히 변경시키는 경우에는 한달 정도의 보다 장기적인 기준으

로 VaR를 측정하는 것이 바람직할 것이다. 일반적으로 목표기간은 자산을 정상적으로 처분하

2) 실제로 이 값은 절대 VaR에 해당된다. 이에 비해 �S의 기대치 E(�S)와 구해진 V의 차이를 VaR로 간주하는

상대 VaR의 개념을 사용하기도 한다. 이 때 E(�S)가 0인 경우는 두 값은 동일해 진다.
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는데 필요한 최대기간에 해당하므로 보유자산의 유동성과 관련되어 결정되어야 할 것이다.

실례로 1995년 4월에 제안된 바젤위원회의 내부모형(internal model)에서는 99%의 신뢰수

준과 10거래일(2주) 보유기간으로 은행의 VaR를 계산하도록 하고 있다.

이하에서는 이러한 VaR의 다양한 측정방법에 대해 살펴보자.

2. VaR의 측정방법

실제 VaR를 구하는 방법에는 사용하는 기법과 가정에 따라 다양한 방법이 있다. 먼저 개념적

으로 포지션(보유하고 있는 자산의 항목과 금액)을 이루고 있는 금융자산의 수에 따라 1개의

자산으로 이루어진 포지션의 VaR를 구하는 경우와 여러 개의 금융자산으로 이루어진 포트폴리

오 포지션의 VaR를 구하는 경우로 나누어 볼 수 있다.

다음으로 포지션의 목표기간동안의 기초자산가치의 미래분포가 주어질 때 이 분포로부터 직

접 VaR를 구하는 방법(비모수적 방법, 또는 일반접근법)과 이 분포를 정규분포로 가정하여 모

수를 통해 VaR를 구하는 방법(모수적 방법)으로 나누어 볼 수 있다.

분포로부터 직접 VaR를 구하는 방법은 주어진 분포의 관찰치들을 순서대로 나열하여 신뢰수

준에 해당하는 순서의 값을 직접 구하면 되는 것이다. 예를 들어 95%신뢰수준의 경우 가장 큰

손실을 입은 관찰치 순으로 나열하였을 때 하위 5%지점에 해당하는 순위의 값을 구하면 이 값

이 곧 95% 신뢰수준의 VaR가 되는 것이다. 따라서 이 방법은 기초자산의 미래가치변화에 대

한 분포를 구하는 것이 핵심이 된다. 이 분포를 구하는 방법은 주로 시뮬레이션에 의해 이루어

진다. 이시뮬레이션방법에는 역사적 시뮬레이션과몬테칼로 시뮬레이션 등이 사용되는데 이 글

에서는 역사적 시뮬레이션방법의 예를 설명하기로 한다.

다음으로 모수적 방법에 의해 VaR를 구하는 경우는 기초자산 가치의 미래분포를 구하는 것

이 아니라 미래분포의 표준편차만을 구하고 이 분포를 정규분포로 가정해 신뢰수준에 해당하는

분포를 자르는 값을 구하는 것이다. 예를 들어 정규분포의 경우 하위 5%를 자르는 값은 평균에

서 1.65× σ(표준편차) 만큼 음의 방향으로 이동한 값이므로 이 값 또는 이 값의 평균과의 차

이
3)
가 주어진 신뢰수준에서의 VaR 값이 되는 것이다. 따라서 이 경우 VaR를 구하는 식은 다

3) 평균과의 차이는 결국 1.65× σ 값이 된다.
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음 식과 같다.

VaR= α × σ×V

여기서 V는 기초자산의 가치를 나타낸다. 위의 식의 표준편차 σ는 기초자산가치의 표준편차

가 아닌 수익률의 표준편차를 나타낸다. 따라서 기초자산의 가치 V를 곱해주면 기초자산가치의

표준편차가 구해진다.

여기서 α는 유의수준이 아니라 표준정규분포의 누적 확률밀도함수의 함수값이 유의수준(1－

신뢰수준)만큼 될 때의 독립변수 값에 해당된다. 즉 유의수준이 5%인 경우 α는 다음 식에 의해

구해진 z값이다.

N(z)=⌠⌡
z

-∞
Φ(x) dx=5%

N(z)=⌠⌡
z

-∞
Φ(x) dx: 표준정규분포의 누적확률밀도함수

Φ(x)= 1
2π

e
-
1
2
x
2

: 표준정규분포의 확률밀도함수

이 값을 누적확률밀도함수표에서 찾아보면 유의수준 5%인 경우의 α값이 1.65임을 알 수 있

고, 유의수준이 1%인 경우, 즉 신뢰수준이 99%인 경우에는 α값이 2.33임을 알 수 있다.

따라서 이처럼 모수적 방법을 통해 VaR를 구하는 경우 표준편차 값을 추정하는 것이 가장

핵심적인 사항이 된다. 이 표준편차를 구하는 방법으로는 이동평균모형, 지수모형, GARCH모

형 등 다양한 방법이 있는데 이 글에서는 이동평균모형과 지수모형에 의해 표준편차를 구하는

방법에 대해 구체적인 계산 예와 함께 제시하였다.

Ⅲ. 주식포트폴리오의 VaR 측정

1. 포트폴리오의 구성

현재 시점 2002년 8월 22일 장이 종료된 시점에서 보유하고 있는 주식포트폴리오의 구성이

다음 <표 2>와 같다고 할 때 이 포트폴리오의 VaR를 구해보도록 하자.
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<표 2> 주식포트폴리오의 구성

종 목 현재가(원) 보유주식수 금액(원) 금액비율

삼성전자 347,500 10,000 3,475,000,000 27.68%

SK텔레콤 236,500 10,000 2,365,000,000 18.84%

포스코 113,000 20,000 2,260,000,000 18.00%

현대차 35,600 50,000 1,780,000,000 14.18%

KT 53,500 50,000 2,675,000,000 21.31%

합 계 12,555,000,000 100.00%

참고 1) 현재가는 2002년 8월 22일 종가를 의미한다.

위의 <표 2>에서와 같이 현재 보유하고 있는 주식포트폴리오는 삼성전자 등 5개 기업의 주식

으로 이루어져 있고 현재 시중가로 평가된 액수는 125억 5,500만원이다.

이제 이 포트폴리오의 95% 신뢰수준하에서의 하루동안의 최대손실가능금액, 즉 VaR를 계산

해 보자. 이 VaR는 결국 현재시점에서 다음날인 8월 23일 하루동안의 주가의 변동으로 입을

수 있는 이 포트폴리오의 최대손실가능금액을 의미한다. 즉 현재 8월 22일 장이 종료된 시점에

서 다음날의 최대손실가능금액을 계산하는 것이다.

여기서 분석에 필요한 자료는 과거 500거래일 동안의 위의 주식들의 일별 수익률 자료를 이용

하였다. 기본적인 자료의 양식은 <표 3>과 같다. 이때 수익률은 1일전의 종가를 기준으로 해당

일의 종가의 가격변동율을 나타내며 다음 식에 의해 구해졌다.

해당일의 일별수익률(%)= 해당일의종가-1일전의종가
1일전의종가

×100

<표 3> 일별 수익률 데이터

일련번호 일 자 종합지수 삼성전자 SK텔레콤 포스코 현대차 KT

1 2002년 8월 22일 0.085% -0.714% 1.068% -2.586% -1.111% 1.905%

2 2002년 8월 21일 1.143% 1.156% -0.847% -0.855% 1.695% 0.000%

3 2002년 8월 20일 2.665% 3.904% 1.288% 4.464% 5.045% 4.167%

4 2002년 8월 19일 -0.099% 2.304% -0.214% -2.183% 0.298% 1.103%

5 2002년 8월 16일 0.991% 1.087% 1.082% 1.778% 4.186% -0.300%
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일련번호 일 자 종합지수 삼성전자 SK텔레콤 포스코 현대차 KT

6 2002년 8월 14일 0.368% -0.770% 0.873% 1.810% -0.463% 2.041%

7 2002년 8월 13일 1.904% 2.366% 4.091% 1.376% -1.220% 2.403%

8 2002년 8월 12일 0.425% -0.627% 2.088% -1.357% -1.056% 1.809%

9 2002년 8월 9일 1.163% 1.754% 0.701% 4.245% 1.531% 0.000%

10 2002년 8월 8일 0.754% 0.481% 2.148% -0.469% 2.031% 10.329%

11 2002년 8월 7일 0.830% 4.000% -0.475% 0.948% 0.946% 0.235%

12 2002년 8월 6일 -0.293% -2.913% 0.477% -2.315% 0.955% 0.000%

13 2002년 8월 5일 -3.557% -3.286% -3.899% -5.263% -5.279% -2.746%

14 2002년 8월 2일 -1.006% -1.541% -3.111% 0.441% -4.052% -1.131%

15 2002년 8월 1일 -1.419% -2.406% -2.597% -2.991% -2.263% 0.798%

16 2002년 7월 31일 -0.841% -0.150% -2.532% 2.183% -0.423% -0.114%

17 2002년 7월 30일 3.388% 2.462% 3.493% 0.881% 7.903% 4.152%

18 2002년 7월 29일 0.360% 1.563% 1.327% -3.814% 3.949% 1.935%

19 2002년 7월 26일 -3.549% -5.605% -5.241% -2.881% -2.914% -0.720%

497 2000년 8월 7일 -4.846% -5.743% -10.536% -4.094% -6.579% -3.106%

498 2000년 8월 4일 -1.673% -1.824% -4.110% -0.697% -0.654% 0.625%

499 2000년 8월 3일 -0.858% -0.659% -0.849% -0.921% 0.000% 0.000%

500 2000년 8월 2일 0.169% -2.412% 1.552% 1.047% 0.990% 0.503%

참고 1) 지면 관계상 전체 500일 동안의 자료를 나타내지는 못하고 중간의 자료를 생략했다.

2. 완전 분산－공분산 방법(full variance-covariance model)

먼저 완전 분산－공분산 방법에 의해 위의 포트폴리오의 VaR를 구해보자.

완전 분산－공분산법은 모든 구성주식의 분산과 공분산을 구하여 이를 통해 포트폴리오의 표

준편차를 구하고 이를 통해 VaR를 다음 식에 의해 구하는 방법이다.

VaR p= α× σ p ×Vp= α× w'Σw ×Vp
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α는 앞에서 설명한 바와 같이 신뢰수준에 따라 바로 구할 수 있는 값이다. 여기서 95% 신뢰

수준을 설정하였으므로 1.65가 된다.

다음으로Vp 또한 위의 포트폴리오의 현재가치 총액을 의미하므로 125억 5,500만원으로 바로

구할 수 있다.

결국 포트폴리오수익률의 표준편차 σ p를 다음 식에 의해 구하면 곧바로 포트폴리오의 VaR

를 구할 수 있는 것이다.

σ p= w'Σw

여기서 w는 포트폴리오 구성자산의 가치의 비율을 나타낸 수직행렬을 의미하므로 앞의 <표

2>의 금액비율들로 구성된 수직행렬을 의미한다. w′는 금액비율의 수평행렬을 의미한다. 따라

서 이것도 이미 구해진 것이다.

마지막으로 VaR를 구하기 위해 유일하게 필요한 것은 각 자산수익률의 공분산행렬 ∑이다.

이제 <표 3>에 제시된 과거 500일 동안의 일별 수익률자료를 이용하여 분산－공분산행렬 ∑를

추정해 보고 이를 토대로 VaR를 계산해 보자.

이 공분산행렬을 추정하는 여러 방법 중 이 글에서는 단순이동평균법과 지수가중이동평균법

을 사용해 보았다.

1) 단순이동평균법에 의한 분산－공분산 추정과 VaR의 계산

단순 이동평균모형에 의하면 과거 M일 동안의 수익률 자료를 이용하여 개별자산의 분산과

공분산을 구하는 식은 다음과 같다.

σ t
2= 1

M
∑
M

i=1
(r t- i-E [r t] )

2

E [r t ] =
1
M
∑
M

i=1
r t- i

σ AB,t=
1
M
∑
M

i=1
(r A,t- i -E [r A,t] ) (r B,t- i-E [r B,t] )

E [r A,t]=
1
M
∑
M

i=1
r A,t- i E [r B,t]=

1
M
∑
M

i=1
r B,t- i
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실제로 과거 500거래일 동안의 위의 5개 기업주가의 일별 수익률 자료를 가지고 분산－공분

산 행렬을 단순이동평균 모형을 이용해 구한 결과는 다음 <표 4>와 같다.

<표 4> 주식포트폴리오의 분산－공분산행렬: 단순이동평균법

공분산행렬 삼성전자 SK텔레콤 포스코 현대차 KT

삼성전자 0.1487% 0.0744% 0.0512% 0.0682% 0.0580%

SK텔레콤 0.0744% 0.1006% 0.0387% 0.0452% 0.0542%

포스코 0.0512% 0.0387% 0.0854% 0.0468% 0.0397%

현대차 0.0682% 0.0452% 0.0468% 0.1508% 0.0463%

KT 0.0580% 0.0542% 0.0397% 0.0463% 0.0735%

참고 1) 실제로 이 분산과 공분산은 엑셀의 모집단의 분산을 구하는 함수 VARA( )와 공분산을 구하는 함수

COVAR( )를 이용해서 구했다.

2) 추정에 사용된 자료는 2002년 8월 22일을 기준으로 과거 500일 동안의 수익률 자료를 사용했다.

이제 이 공분산 행렬의 앞뒤에 금액비율의 행렬 w′와 w를 곱하면 포트폴리오의 분산이 구해

지고 이 값에 제곱근을 취하면 포트폴리오의 표준편차 σ p가 구해진다.

실제로 엑셀을 이용해 계산해보면 대략 2.584%로 나온다. 따라서 이 값을 이용해 주어진 포

트폴리오의 VaR를 구해보면 다음 식과 같다.

VaR p ＝ α× σ p ×Vp= 1.65 ×2.584%×125억 5,500만원= 535,076,000원

즉위의포트폴리오가 다음날 입을 수 있는 95% 신뢰수준 하에서의최대손실금액은 5억3,500

만원 정도가 되는 것이다.

다음으로 포트폴리오의 분산효과를 알아보기 위해 개별자산별로 VaR를 구해보고 또한 포트

폴리오의 VaR에 개별자산이 기여하는 정도를 알아보기 위해 각 개별자산의 공헌 VaR를 구해

보자.

개별자산의 VaR를 구하기 위해서는 개별 자산의 표준편차를 구해 이를 위의 개별자산의 금

액을 곱하고 신뢰수준에 상응하는 α값을 곱하면 된다.

또한 공헌 VaR를 구하기 위한 식은 다음과 같다.
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공헌VaRi=wi β1 VaRp

β i=
Cov( R i, R p)

σ
2
p

Cov( R i, R p)=w 1 σ i 1 +w 2 σ i 2 +···wi σ
2
i +···wnσ in

이때 행렬식을 이용하면 β1부터 βn까지의 모든 값을 동시에 구할 수 있는데 β1부터 βn을

수직으로 나열한 수직행렬인 β는 다음 행렬식에 의해 구할 수 있다. 여기서 분모 w′∑w는 행

렬식으로 표현한 포트폴리오의 분산 σ
2
p 이다.

β = Σw
w'Σw

이렇게 구해진 β i에 각 자산의 비율인 wi를 곱하고 이렇게 구한 wi β i를 포트폴리오 전체의

VaR에 곱하면 해당 자산의 공헌 VaR가 구해진다.

엑셀을 이용해 위의 5개 주식의 공헌VaR를 구하는 과정과 개별자산의 VaR를 구해 보면 다

음 <표 5>와 같다.

<표 5> 개별주식의 VaR와 공헌VaR, 분산효과

구 분

개별주식

수익률

표준편차

개별주식 VaR

(원)

베타

(∑w/w′∑w)

공헌비율

(베타×w)

공헌 VaR

(공헌비율×

포트폴리오의 VaR)

분산효과

(개별VaR합-

포트폴리오VaR)

삼성전자 3.860% 221,332,661 1.294 35.82% 191,676,328

153,135,437

SK텔레콤 3.175% 123,889,850 0.965 18.19% 97,310,699

포스코 2.924% 109,051,728 0.778 14.00% 74,897,173

현대차 3.887% 114,163,385 1.005 14.24% 76,203,969

KT 2.714% 119,773,807 0.833 17.75% 94,987,823

합계 688,211,430 100.00% 535,075,993

위의 <표 5>에서 보는 바와 같이 개별주식의 VaR의 합과 포트폴리오의 VaR의 차이인 분산

효과는 1억 5,300만원 정도로 나타나는데 이 값은 포트폴리오 구성으로 인해 위험이 줄어든 양

을 나타낸다.
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또한 공헌 VaR와 공헌비율은 포트폴리오의 VaR에 개별자산이 공헌하는 비율과 그 값을 나

타낸 것인데 위의 경우 삼성전자의 주식의 공헌비율이 가장 높게 나타난다. 이 비율이 높게 나

타나는 것은 그만큼 구성자산의 비율이 높고 또한 현대자동차와 함께 삼성전자의 표준편차가

상대적으로 높게 나타나고있기때문이다. 이는 위의 주가금액비율과 공헌비율을 비교해 봄으로

써 판단할 수 있다. 포스코와 KT의 경우 금액비율보다 공헌비율이 낮게 나타나는데, 이는 두

주식에 포트폴리오의 위험에 적게 공헌을 하고 있다는 것을 의미하며 두 주식의 표준편차가 상

대적으로낮기 때문에 나타나는현상이다. 따라서동일한금액을투자하면서위험을회피하고싶

으면 이 두 자산의 비중을 높이고 삼성전자주식의 비중을 줄이는 전략을 사용할 수 있을 것이다.

2) 지수가중이동평균법에 의한 분산－공분산 추정

최근의 자료에 보다 높은 가중치를 부여하는 지수가중 이동평균법은 다음 식에 의해 분산 ht

와 공분산 h AB,t를 추정한다.

ht= λ
M
h t-M + (1－ λ) ∑

M

i=1
λ
i-1

r t- i
2

h AB,t= λ
M
h AB,t-M +(1－ λ) ∑

M

i=1
λ
i-1

r A,t- i r B,t- i

RiskMetrics 방법에서는 λ추정치를 일별 자료에 대해서는 0.94를 적용하고, 월별 자료에 대

해서는 0.97로 일정하게 적용하고 있으므로 여기서는 일별 자료이므로 0.94를 적용해서 계산하

기로 한다.

실제로 과거 500일 자료를 이용해서 지수가중 이동평균법에 의해 분산－공분산 행렬을 위의

식을 이용해 엑셀프로그램으로 구해보자.

이동평균법의 특징은 과거로 갈수록 줄어드는 지수가중치 λ i-1를 곱해 가중평균을 구하는

것이다. 여기서 가중치 값 λ
i-1를 구해 보면 150일전의 자료의 경우 가중치가 λ

150이 되고 여

기서와 같이 λ가 0.94인 경우 그 값이 0.0000931…로 매우 작은 값이 된다. 즉 과거로 갈수록

추정치에 미치는 영향이 줄어들어 150이전의 값은 추정치에 거의 영향을 미치지 못하는 결과를

가져온다. 따라서 실제로 일정한 기간 이전의 과거자료는 지수가중 이동평균모형에서는 고려가

되지 않는 결과를 가져온다. 실제로 과거 500일 동안의 자료를 이용하는 것과 200일 동안의 자
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료를 이용하는 것의 추정치 결과를 비교해보면 거의 차이가 나지 않는다.

지수가중 이동평균모형을 이용해 포트폴리오 구성주식들의 분산－공분산 행렬을 구한 결과는

다음 <표 6>과 같다.

<표 6> 주식포트폴리오의 분산－공분산행렬: 지수가중 이동평균법

공분산행렬 삼성전자 S K텔레콤 포스코 현대차 KT

삼성전자 0.0686% 0.0380% 0.0335% 0.0513% 0.0381%

SK텔레콤 0.0380% 0.0516% 0.0233% 0.0359% 0.0439%

포스코 0.0335% 0.0233% 0.0691% 0.0294% 0.0206%

현대차 0.0513% 0.0359% 0.0294% 0.0994% 0.0428%

KT 0.0381% 0.0439% 0.0206% 0.0428% 0.0850%

참고 1) 추정에 사용된 자료는 2002년 8월 22일을 기준으로 과거 500일 동안의 수익률 자료를 사용했다.

위와 같이 지수가중이동평균법에 의해 분산과 표준편차를 추정할 경우 최근의 관찰치가 추정

치에 가장 큰 영향을 미치게 된다. 실제로 여기서 구해진 분산값들을 위의 단순이동 평균모형에

의한 값들과 비교해 보면 대부분의 값이 더 작게 나타난다. 예를 들어 삼성전자의 분산을 보면

위의 단순이동평균모형에서는 0.1487%이지만 지수가중 이동평균모형에서는 0.0686%로 나타나

고 SK텔레콤의 경우 단순이동평균모형에서는 0.1006%이며 지수가중평균모형에서는 0.0516%

로 나타난다. 이는 현재시점인 8월 22일을 비롯한 최근의 주가의 변동성이 평균변동성에 비해

매우 작게 나타났기 때문이다. 실제로 8월 22일의 경우 종합주가지수는 0.08% 상승했다. 이는

VaR값에도 직접적인 영향을 미치게 된다.

위의 지수가중 이동평균모형에 의해 추정된 분산－공분산행렬을 이용해 VaR를 구해보면 다

음과 같다.

먼저 위의 분산－공분산 행렬을 이용해 포트폴리오의 표준편차를 구해보면 앞에서와 마찬가

지로 공분산 행렬의 앞 뒤에 금액비율의 행렬 ẃ와 w를 곱하여 포트폴리오의 분산을 구하고

이 값에 제곱근을 취하면 포트폴리오의 표준편차 σ p가 구해지는데 실제로 엑셀을 이용해 계산

해보면 2.091%로 구해진다. 또한 이 값을 이용해 포트폴리오의 VaR를 구해보면 다음 식에 의

해 대략 4억 3,300만원 정도가 된다.
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σ p= w'Σw= 2.091%

VaR p = α× σ p ×Vp= 1.65 ×2.091%×125억 5,500만원= 432,891,000원

이 값은 앞의 단순이동평균모형에 의해 추정된 분산－공분산행렬을 이용해 구한 값인 5억

3,500만원에 비해 1억 200만원 가량 줄어든 값이다.

3) 두 방법간의 비교

앞에서도 언급했듯이 이렇게 지수가중이동평균법에 의해 구한 VaR값이 평균에 비해 줄어든

것은 8월 22일과 최근의 수익률의 변동성이 작게 나타난 것이 반영된 결과이다.

이러한 결과를 표로 비교한 것이 다음 <표 7>에 나타나 있다.

<표 7> 단순이동평균모형과 지수가중이동평균모형의 비교

구 분
표준편차 VaR

단순이동( ) 지수가중( ) 차이( － ) 단순이동(A) 지수가중(B) 차이(A－B)

삼성전자 3.860% 2.619% 1.241% 221,332,661 150,181,496 71,151,164

SK텔레콤 3.175% 2.272% 0.903% 123,889,850 88,645,536 35,244,313

포스코 2.924% 2.629% 0.295% 109,051,728 98,033,310 11,018,417

현대차 3.887% 3.152% 0.735% 114,163,385 92,578,798 21,584,587

KT 2.714% 2.916% -0.202% 119,773,807 128,683,668 -8,909,861

포트폴리오 2.584% 2.091% 0.493% 535,075,993 432,890,983 102,185,010

참고 1) 추정에 사용된 자료는 2002년 8월 22일을 기준으로 과거 500일 동안의 수익률 자료를 사용했다.

위의 표에서 보는 바와 같이 표준편차와 VaR 값의 대부분이 지수가중이동평균법에 의해 추

정한 값이 완전분산－공분산법에 의해 구한 값에 비해 작게 나타난다. 이는 최근의 주식시장의

변동성이 상대적으로 크지 않았다는 것을 반영한 결과이다.

예외적으로 KT의 경우 위의 표에서 보는 바와 같이 지수가중 이동평균모형에 의한 표준편차

의추정값이 더 크게 나타나며그 결과 개별VaR값도크게나타난다. 이는 실제로최근의 KT주

식은 종합주가지수에 비해 상대적으로 매우 크게 변동했음을 나타낸다. 또한 KT주 자체적인

평균 변동성에 비해 최근 큰 변동을 보였다.
4)
실제로 8월 22일의 KT주식의 수익률은 1.90%,
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8월 20일은 4.17%, 8월 8일의 경우 10.33%씩 각각 상승했다.

그러나 포트폴리오 전체적으로는 최근의 변동이 과거 평균에 비해 상대적으로 적었고 그로

인해 포트폴리오의 표준편차와 VaR 추정치가 단순이동 평균모형에 비해 지수가중이동평균모

형에 의한 값이 적게 나타난 것이다.

이처럼 지수가중 이동평균모형은 단순이동평균모형에 비해 최근의 시장의 동향을 적절히 반

영할 수 있는 장점을 갖고 있다.

결론적으로 8월 22일 장 종료시점에서 평가한 다음날의 포트폴리오의 최대손실가능금액(신뢰

수준 95%)은 단순이동평균법을 이용하여 분산공분산행렬을 추정하여 평가할 경우 5억 3,500만

원이며 최근의 자료에 큰 비중을 두는 지수가중 이동평균모형을 사용할 경우 4억 3,300만원이

된다.

3. 베타평가법에 의한 VaR의 측정

베타평가법에 의해 주식포트폴리오의 VaR를 구하는 방법은 다음 식에 의해 먼저 포트폴리오

의 분산 σ
2
p를 구하고 이 분산에서 구해진 표준편차를 이용해 포트폴리오의 VaR를 구하는 것

이다.

σ
2
p= β

2
p σ

2
M

β p= ∑
n

i=1
wi β i

위의 완전 분산－공분산모형과의 차이는 포트폴리오의 분산을 구하는 방법의 차이이다. 완전

분산－공분산모형에서는 개별자산들의 분산과 개별자산들간의 공분산을 전부 구해 분산－공분

산행렬을 구하고 이를 이용해 포트폴리오의 분산을 구했으나 베타모형에서는 개별자산들의 베

타값을 이용해 포트폴리오의 베타를 구하고 시장전체의 분산에 곱해 곧바로 포트폴리오의 표준

편차를 구하는 것이다.

4) 이러한 변동은 최근 KT가 정부지분 매각으로 완전 민영화한 것과 함께 외국인 투자한도를 높이는 조치를 취한

특수한 상황에 기인한 것이라 볼 수 있다.
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결국 베타모형의 핵심은 포트폴리오를 구성하는 개별자산의 베타값을 구하는 것이며 이 글에

서 실제로 회귀분석을 통해 추정해 보았다.

1) 베타값의 계산과 VaR계산

개별자산의 증권특성선의 기울기에 해당하는 베타값은 시장수익률과 개별자산의 수익률사이

에 회귀분석을 통해 구할 수 있다. 회귀방정식은 개별자산의 수익률 Ri가 시장수익률(여기서는

종합주가지수의 수익률) RM에 대한 1차식으로 나타나며 다음과 같다.

Ri= α i + β i RM + ε i

여기서 이 직선의 기울기에 해당하는 β i가 개별자산의 베타값이 된다.

위에서 사용한 주식들의 과거 500거래일 동안의 일별 수익률 자료를 활용해 월별수익률자료

를 구하고 종합주가지수의 과거 500거래일 동안의 월별수익률자료를 이용한 회귀분석 결과 추

정된 각 자산의 베타값과 표준오차는 다음 <표 8>과 같다.

<표 8> 포트폴리오 구성주식들의 베타값과 표준오차

구분 삼성전자 SK텔레콤 포스코 현대차 KT 포트폴리오

베타 1.412 0.571 0.813 1.202 0.657 0.955

표준오차 0.01256 -0.00309 0.0174 0.04284 -0.01849

참고 1) 여기서는 '00년 8월부터 '02년 7월까지 총 24개의 월별수익률자료를 가지고 베타값을 추정하였다.

2) 월별 수익률은 해당 월의 최종거래일의 종가에서 전월의 최종거래일의 종가를 뺀 금액을 전월의 최종

거래일의 종가로 나누어서 구했다.

이제 이 베타값을 이용해 포트폴리오의 VaR를 구해보면 다음과 같다. 먼저 포트폴리오의 베

타값 β p는 구성주식의 금액비율을 각 주식의 베타에 곱해서 더한 값으로 0.955로 구해진다. 다

음으로 포트폴리오의 표준편차는 β p와 종합주가지수의 표준편차 σM의 곱으로 나타나며 종합

주가지수의 표준편차를 단순이동평균모형에 의해 추정한 값인 2.278%를 사용할 경우 포트폴리

오의 표준편차는 약 2.176%가 된다. 그리고 이 표준편차를 통해 구한 포트폴리오의 VaR는 대

략 4억 5,100만원 정도가 된다. 이를 식으로 나타낸 것이 다음과 같다.
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β p= ∑
n

i=1
wi β i= 0.955

σ p= β p σM= 0.955×2.278%=2.176%

VaRp= α× σ p ×Vp= 1.65 ×2.176%×125억 5,500만원= 450,735,700원

지수가중 이동평균모형을 사용하여 종합주가지수의 8월 22일 기준 표준편차를 추정할 경우

1.909%로 단순이동평균모형에 비해 작게 나타난다. 이 값을 사용하여 VaR를 구할 경우 포트

폴리오의 표준편차는 1.823%가 되며 VaR값은 대략 3억 7,800만원 가량 되며 구하는 식은 다

음과 같다.

VaRp= α × σ p ×Vp=1.65×1.823%×125억 5,500만원=377,695,400원

2) 완전 분산－공분산모형과의 비교

베타모형에 의해 추정된 VaR 값을 위의 완전 분산－공분산모형에서 구한 VaR값과 비교해

보면 매우 큰 차이가 난다. 단순이동평균모형에 의해 추정된 값을 서로 비교해 보면 완전 분산

－공분산모형에서의 포트폴리오의 VaR값인 5억 3,500만원과 비교해 보면 베타모형의 VaR인

4억 5,100만원과는 대략 8천 4백만원의 차이가 난다.

이러한 차이는 결국 포트폴리오의 표준편차가 완전분산－공분산모형에 의해 측정된 값인

2.584%보다 베타모형에 의해 측정된 값인 2.176%값이 작게 나타나기 때문이다.

최근의 변화를 파악할 수 있는 지수가중 이동평균모형을 이용해 추정된 변동성자료를 이용하

여 구한 VaR를 비교해 보아도 완전 분산－공분산모형의 경우 4억 3,300만원인 반면 베타모형

에 의해 추정된 값은 3억 7,800만원으로 대략 5,500만원 가량 작게 나타난다.

이러한 차이는 베타모형에 의해 측정되는 위험은 개별주식의 고유한 위험인 비체계적 위험은

고려되지 않기 때문에 나타난다. 즉 시장전체의 위험과 관련되는 체계적 위험만이 베타모형의

평가대상이 되는 것이다.

따라서 베타모형에 의해 VaR를 구하는 경우 비체계적 위험까지 고려하는 완전 분산－공분산

모형에 비해 VaR를 과소평가할 가능성이 많다.
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4. 역사적 시뮬레이션방법에 의한 VaR의 측정

시뮬레이션 방법 중에서 가장 간단한 형태인 역사적 시뮬레이션방법을 사용해 위의 5개 주식

으로 구성된 포트폴리오의 95%신뢰수준에서의 일별 VaR를 구해 보기로 한다. 먼저 역사적 시

뮬레이션은 다음 식에 의해 다수의 가상적 포트폴로오의 수익률 Rp,τ을 구한다.

Rp,τ= ∑
N

i=1
wi Ri,τ

Rp,τ: τ 시점에서의 개별자산의 수익률에 의한 가상적 포트폴리오수익률

N: 포트폴리오의 구성자산의 수 wi: i번째 개별 구성자산의 가중치

Ri,τ: 포트폴리오의 i번째 개별 구성자산의 과거 τ 시점에서의 수익률

여기서 N은 위의 5개의 주식의 개수므로 5가 되고 wi는앞의 <표 2>에 있는 금액비율에 해당

한다. 또한 τ는 과거 500일의 자료를 이용하므로 1부터 500까지가 되며 따라서 Rp,τ의 개수는

500개가 나오게 된다. 이렇게 구한 500개의 가상적 포트폴리오의 수익률을 가지고 분포의 퀀타

일을 구해 직접 VaR를 구할 수 있고 이 분포의 표준편차를 구해 이를 통해 포트폴리오의 VaR

를 구할 수도 있다.

이러한 계산과정을 표로 나타낸 것이 다음 <표 9>에 나타나 있다.

<표 9> 역사적 시뮬레이션 계산과정

일 자 삼성전자 SK텔레콤 포스코 현대차 KT

가상적

포트폴리오

수익률

2001년 9월 13일 -13.64% -9.18% -9.49% -14.93% -11.65% -11.812%

2000년 10월 18일 -13.29% -5.51% -8.49% -14.23% -3.17% -8.940%

2000년 9월 22일 -13.64% -8.18% -3.66% -2.26% -7.09% -7.803%

2001년 12월 10일 -8.29% -7.17% -9.84% -6.93% -5.25% -7.519%

2000년 9월 18일 -8.74% -4.00% -4.19% -11.71% -7.83% -7.254%

2000년 10월 12일 -12.02% -6.64% -4.40% -1.79% -6.16% -6.937%

2001년 11월 28일 -5.19% -5.64% -8.30% -8.71% -4.48% -6.184%
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일 자 삼성전자 SK텔레콤 포스코 현대차 KT

가상적

포트폴리오

수익률

2002년 6월 26일 -8.71% -4.12% -5.52% -3.06% -6.59% -6.018%

2001년 1월 29일 -12.53% -4.49% 0.10% -2.93% -6.02% -5.992%

2000년 8월 7일 -5.74% -10.54% -4.09% -6.58% -3.11% -5.906%

2000년 10월 13일 -2.48% -3.77% -6.50% -8.03% -7.81% -5.371%

2002년 1월 10일 -4.50% -4.74% -6.37% -8.36% -4.00% -5.323%

2000년 10월 4일 -5.69% -5.51% -5.90% -4.14% -3.89% -5.093%

2000년 11월 14일 -6.80% -4.78% -2.43% -3.25% -5.48% -4.849%

2000년 10월 27일 -9.97% -6.52% -0.95% -0.40% -2.45% -4.737%

2001년 2월 6일 -6.06% -4.41% -4.59% -3.02% -4.21% -4.659%

2000년 11월 30일 -8.52% -3.10% 0.28% -2.99% -5.18% -4.420%

2000년 8월 31일 -9.29% -4.69% -1.91% -0.88% -2.19% -4.390%

2002년 4월 25일 -4.40% -1.51% -5.81% -7.24% -3.52% -4.324%

2001년 9월 21일 -7.47% 1.62% -7.85% -5.08% -0.56% -4.014%

2002년 6월 19일 -3.99% -2.96% -4.76% -6.22% -2.69% -3.976%

2002년 8월 5일 -3.29% -3.90% -5.26% -5.28% -2.75% -3.925%

2000년 11월 29일 -6.88% -3.37% -1.51% -1.11% -4.21% -3.865%

2002년 7월 11일 -4.47% -2.57% -1.48% -7.33% -3.91% -3.860%

2001년 12월 21일 -5.09% -4.41% 0.88% -6.53% -3.79% -3.814%

2002년 4월 10일 -3.52% -3.62% -3.18% -5.61% -2.94% -3.652%

2001년 4월 4일 -4.76% -6.74% -2.28% 0.57% -3.44% -3.649%

* * * * * * *

* * * * * * *

* * * * * * *

2000년 8월 9일 7.53% 14.85% 2.72% 14.97% 6.54% 8.886%

2000년 11월 2일 14.39% 5.57% 8.17% 6.92% 7.01% 8.977%

2000년 10월 23일 14.83% 11.65% 1.49% 10.28% 5.06% 9.100%

2002년 2월 14일 10.59% 4.94% 14.96% 8.55% 9.48% 9.787%

구 분 삼성전자 SK텔레콤 포스코 현대차 KT 합계

금액비율(W) 27.68% 18.84% 18.00% 14.18% 21.31% 100.00%
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분포를 정규분포로 가정하는 방법 분포로부터 직접 구하는 방법(평균:0.072%)

수익률분포의 표준편차 2.504%
분포의 하위 5%

퀀타일(25번째값)
-3.814%

수익률의 VaR

(1.65×표준편차)
4.131%

수익률의 VaR

(평균－퀀타일)
3.886%

포트폴리오의 VaR

(1.65×표준편차×금액)
518,635,751

포트폴리오의 VaR

(수익률 VaR×금액)
487,931,028

위의 <표 9>에서 보는 바와 같이 먼저 각 주식의 금액비율을 해당 일의 개별주식의 수익률에

곱하고 이 5개의 값을 더해 가상적 포트폴리오의 수익률을 구한다. 이렇게 구해진 수익률 자료

500개가 위의 표의 오른쪽 끝줄에 나타나 있다.

이 값들을 가지고 표준편차를 구해서 VaR를 구하는 과정이 표의 아래 쪽 왼편에 있으며 분포

로부터 직접 퀀타일을 구해 VaR를 구하는 과정이 표의 아래 쪽 오른편에 나타나 있다.

먼저 표준편차를 이용하는 방법은 가상적 포트폴리오의 수익률자료 500개를 가지고 구해진

표준편차 2.504%를 가지고 다음 식에 의해 VaR를 구할 수 있고 그 값은 대략 5억 1천9백만원

정도가 된다.

VaRp= α × σ p ×Vp= 1.65×2.504%×125억 5,500만원= 518,636,000원

다음으로 분포로부터 직접 구하는 방법으로 위의 표에서처럼 시뮬레이션에 의해 구해진 가상

적 포트폴리오의 수익률 값들을 작은 값 순으로 정렬을 하여 5%에 해당하는 값인 25번째 값을

구하면 표에서 보는 바와 같이 -3.814%가 된다. 이제 이 값의 평균과의 차이인 3.886%가 분포

로부터 직접 구한 포트폴리오 수익률의 VaR가 되는 것이다. 여기에 포트폴리오의 금액인 125

억 5,500만원을 곱하면 곧바로 포트폴리오의 VaR를 구할 수 있다. 이렇게 구한 값은 표에서

보는 바와 같이 표준편차를 구해서 구하는 방법에 비해 다소 작은 4억 8,800만원 가량 된다.

5. VaR 값들의 비교와 적절한 방법의 선택

지금까지 완전 분산－공분산모형과 베타모형, 그리고 역사적 시뮬레이션 모형에 의해 동일한

포트폴리오에대해VaR를구해보았다. 이렇게구한VaR값들은정리해놓은것이다음 <표 10>
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에 나타나 있다.

<표 10> VaR 값들의 비교

구 분
완전 분산－공분산법 베타모형 역사적 시뮬레이션법

이동평균모형 지수가중모형 이동평균모형 지수가중모형 표준편차이용 퀀타일이용

VaR 값 (단위: 원 ) 535,075,993 432,890,983 450,735,712 377,695,446 518,635,751 487,931,028

완전공분산법의

이동평균모형과의 차이
－ 102,185,010 84,340,281 157,380,547 16,440,242 47,144,965

참고 1) 베타모형의 이동평균모형과 지수가중모형의 구분은 시장의 표준편차인 종합주가지수의 표준편차 σM

을 추정하는 방법을 나타낸 것이다.

위의 표에서 보는 바와 같이 지금까지 구한 VaR값들 중에서 단순이동평균모형에 의해 분산

－공분산 행렬을구하고 이를 통해 VaR를 계산하는 완전분산－공분산모형이가장크게나타나

고 있다. 그리고 다음으로 역사적 시뮬레이션 방법에 의해 구한 VaR값이 크게 나타나고 있다.

그러나 완전 분산－공분산 모형에 의하더라도 최근의 변화에 큰 가중치를 부여하는 지수가중

모형을 이용할 경우 역사적 시뮬레이션 방법에 의한 VaR 값보다도 적게 나타나고 있다.

다음으로베타모형에의해추정된 값은 세가지방법중에서 가장 작은 수치를 나타내고 있다.

즉 역사적 시뮬레이션 방법에 의한 VaR값보다도 작게 나타난다.

결론적으로 평가해 보면 최근의 시장의 변동성을 반영하기 위해서는 지수가중이동평균모형에

의해 추정된 분산－공분산 행렬을 이용하는 완전 분산－공분산 방법이 가장 적합할 것이며, 베

타모형은 포트폴리오의 구성자산이 매우 많아 완전 분산－공분산 법을 활용하기 힘든 경우 계

산상의 용이성을 위해 사용할 수 있으나 위험을 과소평가할 가능성이 있다.

따라서 대규모의 포트폴리오인 경우 완전분산－공분산법 대신 계산이 간편한 역사적 시뮬레

이션방법과 베타모형을 동시에 활용하면 적합할 것이다.
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Ⅳ. 결론: 위험관리에 대한 인식

지금까지 VaR의 측정방법에 대해 구체적인 사례를 통해 직접 구하는 방법을 살펴보았다. 사

례에 있어 여기서는 주식의 경우만을 소개했지만 채권과 선물, 옵션의 VaR 또한 다양한 방법을

통해 구할 수 있을 것이다.

이렇게 구한 각 금융자산의 VaR를 이용하여 위험관리를 하는데 있어서 가장 중요한 것은 무

엇보다 위험관리에 대한 인식이다.

즉, 위험관리를 효율적으로 수행하기 위해서는 위험관리에 대한 정책방향이 설정되어야 하고,

이를 실행하기 위한 구체적인 방법론들이 마련되어야 하겠지만, 무엇보다 중요한 것은 이를 적

극적으로 수용하고 개선하려고 하는 경영층의 의지와 이를 뒷받침해주는 기업문화가 정착되어

야 한다.

따라서 위험관리에 대해 경영층과 관련자들이 가져야할 바람직한 인식태도에 대해 제시함으

로써 본 글을 마치고자 한다.
5)

(1) 위험관리는 해도 되고 안 해도 되는 그런 선택적인 사안이 아니고 생존을 위해서 반드시

수행해야 하는 것이라는 것이다. 특히 금융기관의 경우는 투자가 유형자산에 대해서보다

는 주로 인적자원이나 평판과 같은 무형자산에 대해 이루어지기 때문에 위험관리에 더욱

적극적이어야 한다.

(2) 충분한 자본금과 보수적인 자금운용정책을 가지고 있는 금융기관의 경우에도 위험관리로

부터 추가적인 이익을 얻을 수 있다. 즉, 보다 많은 위험을 감수하고 공격적인 운용을 하

는 대신 늘어난 위험을 파생상품 등을 통해 헤지하는 경우 금융기관의 가치가 증가할 수

있다는 점을 인식해야 한다.

(3) 경쟁업체들의 위험관리전략을 무시해서는 안 된다. 경쟁업체들의 위험관리전략에 관심을

가질 뿐 아니라 이들과 무조건 똑같이 해서도 안될 것이다. 전략적 관점에서 자기 회사에

가장 적합한 위험관리전략을 수립해야 할 것이다.

(4) 위험관리 전략의 수립과 실행을 특정 금융전문가에게 맡겨서 안되며 경영층이 그 내용에

5) 오세경·김진호·이건호, 위험관리론 , 경문사, 1999. 2. 25, pp.37∼38
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대해 정확히 이해하고 이를 감독해야 한다. 이를 위해 특히 파생상품계약 등 새로운 금융

거래에 대해 반드시 이해를 하고 있어야 한다.

(5) 기술의 중요성을 인식하고 이에 대한 지원을 아끼지 않아야 한다.
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