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1. Fat-tail Risk 

 

2008 년 9 월 15 일, 국제 금융시장은 어디선가 날아든 검은 백조 한 마리로 인해 

일대 혼란을 겪었다. 검은 백조란, 극히 예외적이고 알려지지도 않았고 가장 

가능성도 없어 보였지만 일단 등장하고 나면 엄청난 파급효과를 가져오는 사건 

(Nassim Taleb 저서 中) 을 가리킨다.  

 

“꼬리 리스크”도 이와 유사하게 쓰이는 말로서, 거대한 일회성 사건이 자산 

가치에 엄청난 영향을 줄 수 있는 리스크를 의미한다. 예를 들면 2007 년부터 

전조를 보이다가 2008 년에 비로소 발발해버린 글로벌 금융위기의 경우가 

그러하다. 이례적인 수익률 분포의 발생으로 인해 정규분포상 양 극단의 곡선 

부분이 상승하게 되는데 이를 꼬리가 두꺼워진다고 하여 팻 테일(Fat-tail) 이라 

부른다.  

 

2. Data 

  

본 연구에서는 미국과 한국 주식시장의 Fat-tail Risk 분석을 위해 각국의 

대표지수로서 S&P500, KOSP200 지수를 사용하였다. 1928 년부터 2010 년 

2 월말까지의 S&P500 지수, 1990 년부터 2010 년 2 월말까지의 KOSPI200 지수의 

일별 데이터를 이용, 일별 수익률을 산출하여 분석을 진행하였다.  

 

3. 분석 및 결과 

  

 분석은 먼저 ①각 지수의 일별 수익률 데이터가 가지는 통계적 특성을 산출, 

②특정 구간에서 얼마나 많은 빈도를 가지는지 관찰의 과정으로 진행하였다.   

 

 통계적 특성에 따르면 S&P500 지수, KOSPI200 지수는 각각 -0.46, -0.10 의 

Skewness(왜도)로 좌측 꼬리가 긴 분포를 가진다. Kurtosis(첨도)는 각각 19.34, 

3.67 로 정규분포에 비해 넓은 종 모형으로 두터운 꼬리를 가짐을 알 수 있다. 

왜도와 첨도에서 알 수 있듯이 실제 주식시장의 수익률 분포는 정규분포에 비하여 

좌측으로 기울어져 두터운 꼬리분포를 갖는 leptokurtic 한 형태라 판단할 수 있다. 

즉, 극단적인 (-) 수익률이 상대적으로 더 빈번히 발생하여 왔다.  
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각 지수의 평균을 중심으로 표준편차를 이용, 13 개의 범위로 분류한 후 +/-

3σ를 초과하는 관찰치를 두터운 꼬리에 포함되는 “Fat-tail Day”라 정의하자. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

나뉘어진 각 구간에 해당하는 관찰치의 빈도수를 표와 그래프로 나타낸 결과는 

다음과 같다. 지수의 일별 수익률의 특성을 알아보기 위해 실제 수익률과 동일한 

평균 및 표준편차를 가지는 정규분포와 실제 관찰치를 비교해 본 결과, 정규분포에 

비해 양극단에서 높은 빈도수를 기록하고 있음을 알 수 있다. 정규분포에 

의하면 KOSPI200 지수가 -7.5%이하의 수익률을 기록하며 -3σ를 벗어나는 일은 

단 한 차례도 발생하지 않았다. 하지만, 실제 유가 증권 시장에서는 지난 20 여년 

간 16차례나 이상 수익률을 기록하며 이론과는 다소 상이한 상황이 전개되었다.  

 

Daily Return Range 

자료 : 삼성선물 

# of Standard Deviation

from Mean

+6σ Above 7.20% Above 11.23%

+5σ 6.00% ~ 7.20% 9.36% ~ 11.23%

+4σ 4.80% ~ 6.00% 7.49% ~ 9.36%

+3σ 3.61% ~ 4.80% 5.62% ~ 7.49%

+2σ 2.41% ~ 3.61% 3.75% ~ 5.62%

+1σ 1.22% ~ 2.41% 1.88% ~ 3.75%

+0σ -1.18% ~ 1.22% -1.86% ~ 1.88%

-1σ -2.37% ~ -1.18% -3.72% ~ -1.86%

-2σ -3.57% ~ -2.37% -5.59% ~ -3.72%

-3σ -4.76% ~ -3.57% -7.46% ~ -5.59%

-4σ -5.96% ~ -4.76% -9.33% ~ -7.46%

-5σ -7.16% ~ -5.96% -11.20% ~ -9.33%

-6σ Below -7.16% Below -11.20%

S&P500 KOSPI200

Daily Return Range

S&P500 과 KOSPI200 지수의 일별 수익률에 관한 요약 통계 

자료 : 삼성선물 

S&P500 KOSPI200

Sample Number 20,635        5,396           

Mean 0.020% 0.014%

Standard Deviation 1.196% 1.869%

Kurtosis 19.339 3.671

Skewness -0.462 -0.102

Max of Daily Return 15.366% 11.540%

Min of Daily Return -22.900% -12.739%
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정규분포에 비해 S&P500 지수, KOSPI200 지수의 일별 수익률은 좌측 꼬리 

부분에서 상대적으로 많은 관찰치를 포함하고 있으며, 한국에 비해 미국 시장은 긴 

역사를 거치는 동안 정규분포와의 괴리는 더욱 심화되었다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-3σ이하의 수익률을 기록하였던 이른바 Fat-tail Day 의 연도별 발생횟수로 

살펴본 결과, 2001 년 9.11 테러로 인한 이상수익률 기록 이후 7 년간이나 

잠잠하던 주식시장은 2008 년 또 한 번의 큰 위기를 맞으며, 시장 참가자들에게 

충격을 주었다. 

 

S&P500 KOSPI200 

자료 : 삼성선물 
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Actual vs. Normal Distribution 

자료 : 삼성선물 

# of 
Standard Deviations 

from Mean Observed Percentage Predicted Percentage Observed Percentage Predicted Percentage

+6σ 23 0.11% 0 0.00% 1 0.02% 0 0.00%

+5σ 18 0.09% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%

+4σ 27 0.13% 0 0.00% 7 0.13% 0 0.00%

+3σ 95 0.46% 27 0.13% 38 0.70% 10 0.13%

+2σ 278 1.35% 436 2.14% 117 2.17% 111 2.14%

+1σ 1,408 6.82% 2,762 13.59% 463 8.58% 700 13.59%

+0σ 16,871 81.76% 14,097 68.27% 4,151 76.93% 3,712 68.27%

-1σ 1,387 6.72% 2,857 13.59% 461 8.54% 749 13.59%

-2σ 336 1.63% 418 2.14% 111 2.06% 108 2.14%

-3σ 102 0.49% 37 0.13% 31 0.57% 6 0.13%

-4σ 46 0.22% 1 0.00% 12 0.22% 0 0.00%

-5σ 21 0.10% 0 0.00% 2 0.04% 0 0.00%

-6σ 23 0.11% 0 0.00% 2 0.04% 0 0.00%

Actual Distribution Nornal Distribution Actual Distribution Normal Distribution

S&P500 KOSPI200
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4. 시사점 

     

한국과 미국의 주식시장에 Fat-tail Risk가 존재함을 실제 일별 수익률 데이터를 

통하여 살펴보았다. 실제 수익률은 정규 분포와는 다른 모양을 하고 있음을 

대부분의 투자자들은 간과하고 있다. 무의식 중에 내재되어 있는 ‘정규분포 성향’에 

의해 시장 참가자들은 대공황, 리먼 사태와 같은 이상 현상의 발생가능성을 

배제하고 있다. 실제로 많은 수의 금융상품들은 꼬리 위험을 간과한 채 설계되었고 

시장에서 활발히 거래되고 있다.  

 

2008 년 리먼 파산이라는 초유의 사태는 국제금융시장에 엄청난 파장을 

일으켰다. 그리스를 포함한 PIIGS 의 재정적자 문제, 중국의 치솟는 자산가격, 달러 

약세, 유가 급등 등이 꼬리 위험으로 잠재해 있는 가운데 투자자들의 냉정한 판단이 

요구되는 시점이라 하겠다. 우리가 고민해야 할 점은 각 요인이 실물경제에 미칠 

영향력으로, 실물경제로의 파급 정도가 상당하여 위기 상황이 지속될 것인가, 아니면 

일시적 이변으로 마무리될 것인가에 대한 판단과 이에 대비한 전략 수립이다. 본 

보고서에서는 KOSPI200 지수의 Fat-tail 에 대해 살펴보았으나, 비단 KOSPI200 을 

기초자산으로 삼고 있는 상품 뿐 아니라 다수의 금융상품이 정규분포보다 두꺼운 

꼬리를 가진다.  이에 유념하며 꼬리 위험을 과소평가하지 않는 위험관리 방법의 

선택과 이에 대한 연구가 필요하다. 

 
본 조사자료는 당사 고객의 선물투자를 돕기 위하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니다.   

본 조사자료에 수록된 내용은 당사 리서치팀이 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 

보장할 수 없습니다.  따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 선물투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 

없습니다.  본 자료는 Internet을 통해서도 조회가 가능합니다.

KOSPI200 의 Fat-tail Day 

자료 : 삼성선물 
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