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  본 논문은 개별 파생상품시장간 상호 가격발견기능과 결정요인을 KOSPI200옵션시장과 선물시

장을 대상으로 실증적으로 검증했다. 실증 분석에는 KOSPI200옵션과 선물의 패리티로부터 유도한 

합성선물가격과 실제선물가격으로 구성된 오차수정모형을 활용했다. 양 변수간 선도· 후행 관계를 

측정한 결과 합성선물이 실제선물을 일방적으로 선도하는 표본일의 비율은 전체 표본의 57%로 합

성선물이 실제선물의 가격발견을 지배적으로 주도하는 것으로 분석되었다. 반면 실제선물은 합성선

물에 독자적으로 선행하기보다 양뱡향적 관계에서 환류하는 경향이 강했다. 선도· 후행 관계의 대

안적인 지표로 Hasbrouck(1995)의 정보량을 도입하여 측정한 결과에서도 합성선물의 정보량은 

66%로 실제선물의 값을 현저히 초과하여 역시 가격발견에서 우위에 있음이 확인되었다. 이와 같은 

실증분석 결과를 볼 때 양 시장간의 선도· 후행관계는 결국 옵션시장의 정보가 선물시장으로 유입

되는 구조이며, 선물시장의 가격발견을 옵션시장이 주도하고 있음을 제시한다. 또한 선물시장에 대

한 옵션의 가격발견 주도권을 머니니스와 유동성에 따른 표본으로 구분한 결과에서 선물시장의 가

격발견의 대부분을 강하게 주도하는 옵션은 등가격 옵션이지만, 외가격과 내가격으로 구성된 비등

가격 옵션이 가격발견에 공헌하는 정도는 상대적으로 약한 것으로 파악되었다. 이같은 연구 결과는 

거래비용이 저렴하고 위험을 선호하는 투자자들이 집중하는 외가격 옵션에서 가격발견이 관찰된다

는 일부 선행연구들의 실증 결과와는 대립된다. 이는 국내 옵션시장에서 외가격을 집중적으로 거래

하는 투자주체는 개인투자자이며 이들은 외국인이나 국내 기관투자자에 비해 정보 수준에서 열위

에 있으므로 투자손실을 입는다는 선행연구와 관련지어 생각해 볼 수 있다. 거래활동 측면에서도 

유동성이 높은 옵션일수록, 가격발견을 주도하는 유동성 외부 효과가 존재하는 것으로 분석되었다.  
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1. 1. 1. 1. 서  서  서  서  론론론론

   일반적으로 알려진 파생상품시장의 역할 중 하나는 바로 기초자산의 미래 가격에 대한 정보

를 제공하는 가격발견 기능이다. 가격발견은 정보가 균형가격에 반영되는 과정이므로, 파생상품

시장에 내재된 가격발견의 역할을 분석하는 것은 그 시장의 정보효율성을 평가한다는 점에서 시

장의 운영 정책과 학술적으로 중요한 이슈라 할 수 있다. 이와 같이 개별 파생상품시장에서 관

찰되는 기초자산의 가격발견 기능에 대해서는 국내· 외 다수의 선행 연구들이 집중적으로 규명

하고 있다.

  더 나아가 복수의 파생상품시장이 동일한 기초자산을 공유한다면, 파생상품시장들은 상호 정

보전달 관계에 따라 시장의 연계성(market linkage)을 가질 것이다. 즉, 개별 파생상품시장들에 

기초자산에 대한 정보가 공통적으로 반영되므로 파생상품시장간에 파생상품의 가격발견 기능이 

존재하는 것으로 추론할 수 있다. 아울러, 파생상품으로 다른 파생상품의 가격변동 위험을 헤지

하거나 가격간의 차이를 얻기 위한 차익거래 과정에서도 정보 흐름에 따른 연계성은 가격발견으

로 시현된다. 만일 파생상품시장들에 정보가 흡수되는 속도에 차이가 없다면 파생상품시장들의 

가격발견 효과는 유사하겠지만, 거래비용과 같은 시장미시구조적인 요인에 따라 가격발견의 효율

성에 차이를 야기할 것이다. 전술했듯이 개별 파생상품과 기초자산간 가격발견에 대해서는 상당

히 많은 연구들이 진행되어 왔지만, 복수의 파생상품시장간 정보이전효과와 가격발견 현상을 규

명하고자 시도한 연구의 흐름은 현재까지는 미진한 단계라 할 수 있다. 

   본 논문은 개별 파생상품시장간 상호 가격발견(price discovery)기능과 결정요인을 KOSPI200

옵션시장과 선물시장을 대상으로 실증적으로 검증하고자 한다. 장내파생상품시장에서 동일한 기

초자산을 공유하는 KOSPI200옵션과 선물시장은 모두 전세계적으로 거래가 활발한 글로벌 지수

파생상품이라는 점에서 연구의 중요성이 높다. 물론 장내파생상품시장에 동일한 기초자산을 가진 

파생상품은 KOSPI200옵션· 선물외에도 개별주식 옵션· 선물과 미국달러 옵션· 선물이 상장되어 

있지만 옵션과 선물시장간 개설 시기에서 차이가 크며, 유동성에서도 불균형이 크다. 본 연구의 

실증 분석 방법은 KOSPI200옵션과 선물의 패리티로부터 유도한 합성선물(synthetic futures)가

격과 실제선물가격으로 구성된 오차수정모형을 활용한다. 이러한 방법론은 옵션의 이론적 가격을 

추정하기 위해 별도의 평가모형에 의존할 필요가 없으므로(model-free) 모형 자체에서 발생할 수 

있는 오류를 원천적으로 차단하며, 시장에서 관찰되는 옵션가격과 선물가격으로부터 효율적 시장

에서 결정되어야 관계가 결정되므로 분석이 용이하다는 강점을 가진다. 옵션-선물 패리티(풋-콜-

선물 패리티)를 활용하면 합성선물 또는 합성옵션을 복제할 수 있다. 특히 합성선물은 서로 다른 

옵션의 결합을 통해서 선물포지션을 만들 수 있는데 유동성 또는 규제 등 여러 가지 현실적인 

제약으로 특정한 선물을 거래하기 어려운 상황이라면 합성선물을 이용해서 선물을 거래한 것과 

동일한 효과를 얻을 수 있기 때문에 활용된다. 이러한 과정에서 합성선물과 실제선물간의 정보

이전은 옵션시장과 선물시장간의 가격발견을 활성화시킬 것이다. 
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   파생상품시장간 가격발견의 효율성의 차이를 야기할 수 있는 가능성은 파생상품시장이 가진 

기초자산의 가격발견 기능에 관한 가설인 거래비용 가설(transaction cost hypothesis)과 정보가

설(information hypothesis)의 관점에서 생각해 볼 수 있다. 거래비용가설의 관점에서는 정보거

래자들이 시장구조상 거래비용이 저렴하여 레버리지 창출 효과가 높은 파생상품시장을 선호하여 

군집하므로 다른 파생상품시장의 가격발견을 주도할 것이다. 또 다른 가설인 정보가설의 관점에

서는 정보거래자가 거래를 통해 자신을 은닉할 수 있는 파생상품시장을 선호하며, 정보 열위에 

있는 주로 체결비용을 감소시킬 목적을 가진 비정보거래자들도 유동성이 높은 시장에서 거래를 

할 유인을 가지므로 정보거래자들은 이러한 비정보거래자들이 군집한 상황에서 전략적 거래를 

실행하여 가격발견 기능이 효율적으로 제고될 것이다. 

   본 논문과 관련되어 국· 내외에서 진행된 선행 연구들은 크게 파생상품시장과 현물시장간의 

선도· 후행 관계를 분석한 연구들과 옵션과 선물을 이용한 차익거래의 수익성을 분석한 연구들

로 분류할 수 있다. 파생상품시장과 현물시장간의 선도· 후행 관계를 분석한 실증분석 결과들을 

보면 측정 방법론과 파생상품시장의 성숙도에 따라 차이가 존재한다고 보고한다. 옵션시장과 현

물시장간의 선도· 후행 관계를 분석한 초창기 연구인 Manaster and Rendleman(1982), 

Bhattaacharya(1987)와 Finucane(1991)는 옵션시장이 현물시장을 선도하는 것으로 보고한다. 

그러나 후속연구인 Stephan and Whaley (1990), Chan et al.(1993), Easley et al.(1998), 

Jarnecic (1999), Chan et al. (2002) 그리고 Chakravarty et al.(2004)와 같은 비교적 최근

의 연구들은 이와 반대 결론을 실증적으로 제시하며 방법론상의 문제점을 제기한다.1) 

KOSPI200옵션시장과 현물시장간 가격발견에 초점을 둔 국내의 연구들도 표본기간과 분석대상

에 따라 명확한 결론에는 도달하고 있지 않다. 김서경, 홍정훈(2004)는 Black-Scholes의 옵션가

격결정모형으로부터 도출한 내재지수와 실제주가지수간 선도· 지연 관계는 1시간 이상 지속되며, 

주가 변동이 옵션 가격 변동에 미치는 영향이 큰 것으로 보고한다. 그러나 김선호, 홍정훈(2003)

이 풋-콜 패리티로부터 도출한 내재지수를 분석한 결과에서는 2000년 이후에 옵션 가격과 주가 

변동간 상호 영향력은 유사하므로 선도· 지연 관계가 명확하지 않다고 결론을 내리고 있다. 한편 

김세권 외 2인(2009)도 풋-콜 패리티로부터 도출한 내재지수와 실제주가지수간 선도· 지연 관계

를 분석한 결과에서 등가격 옵션가격은 주가지수에 선행하지만 비등가격옵션은 주가지수에 영향

을 미치지 못하며, 주가지수가 옵션가격에 미치는 영향은 제한적임을 보고한다. 

   한편 S&P500지수를 포함한 주요 주가지수와 선물간 선도-후행 관계를 분석한 Chan(1992)은 

선물이 현물을 선도하는 시차는 약 5분 정도이며 이는 선물시장에 시장정보를 가진 거래자들이 

주도하기 때문으로 설명한다. Stoll and Whaley(1990)는 1982년부터 1987년까지 표본기간동안 

S&P500선물 및 주요 주가지수 선물은 현물 지수의 비거래와 매수-매도 진동 효과를 고려할 때 

10분 정도 선행하지만 이러한 선도 효과는 시장이 성숙함에 따라 소멸한다는 시장성숙효과

1) 옵션시장과 현물시장간 선도· 후행 관계에 대해 혼재된 실증 결과가 도출되는 설명 가능한 이유로는 연
구들마다 사용하는 옵션가격 추정의 방법론이 상이하며, Chan et al.(1993)가 제기한 일중 비거래

(non-trading)의 편의에 따른 허구적 인과관계가 거론된다.  
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(market maturation effect)로 설명했다. Grunbichler et al.(1994)는 전자적 스크린 방식으로 매

매되는 선물시장이 장내에서 공개발성호가로 거래되는 현물시장에 선행한다는 실증결과를 발견

하여 매매방식이 가격발견의 효율성을 결정하는 요인임을 제시했다. 천연가스 선물과 선물옵션

(futures option)간 가격발견을 분석한 Boyd and Locke(2014)는 파생상품시장간 가격발견을 분

석했다는 점에서 선행연구와 차별적이라 할 수 있다. 이 연구에서는 옵션보다는 선물이 가격발

견을 주도하며, 특히 외가격 옵션이 가격발견에서 공헌도가 미미하다고 보고한다. 이상에서 요약

한 내용을 보더라도 선행연구들에서는 주로 특정 파생상품과 기초자산간 가격발견에 대한 분석

이 수행되었지만 파생상품간 가격발견 분석을 시도한 연구는 극소수라 할 수 있다. 국내에서 선

물시장과 현물시장간 선도-후행 관계를 분석한 연구로는 은철수, 장호윤(1998), 김솔, 김동석

(2000), 배기홍, 장수재(2003), 그리고 이우백(2006)이 있다. KOSPI200선물시장 개설 초기 표본 

기간을 대상으로 현· 선물간 가격발견 관계를 다룬 은철수, 장호윤(1998), 김솔, 김동석(2000)은 

선물시장이 현물시장을 선도하지만 현물시장이 선물시장을 선도한다는 증거는 찾지 못한 것으로 

보고한다. 한편 배기홍, 장수재(2003)는 KOSDAQ50선물과 KOSPI200선물의 가격발견의 효율성

을 비교한 결과에서 시장규모와 유동성에서 열위에 있는 KOSDAQ50선물의 가격발견 기능이 

KOSPI200선물에 비해 비효율적이라고 결론을 내리고 있다. 이우백(2006)은 현-선물 가격발견의 

효율성을 Hasbrouck(2005)가 제시한 정보량으로 측정한 결과에서 선물시장이 가격발견을 주도

하지만 시장개설 초기보다는 후반기에 접어들수록 그 공헌도가 감소하는 시장성숙효과가 발생하

는 것으로 보고한다. 

   한편 옵션과 선물을 이용한 차익거래의 수익성을 분석한 연구들은 주로 옵션-선물 패리티의 

괴리도로부터 발생하는 차익거래의 기회에 기반을 두고 있다. 이재하(1998)과 태석준(2001)은 

KOSPI200선물과 옵션간 패리티를 이용하여 차익거래를 사전적(ex-ante)거래와 사후적(ex-post)

거래로 구분해 볼 때 사전적거래가 사후적거래에 비해 차익거래 기회가 감소함을 보였다. 배기

홍 외 2인(2004)은 2001년부터 2002년까지 KOSPI200선물과 옵션간 패리티가 타당성을 가지는

지를 호가자료를 이용하여 평가한 결과 비차익거래조건을 위반하는 빈도는 체결가격자료를 이용

하는 경우보다 현저히 감소하며 개인투자자가 차익거래기회와 시장의 비효율성을 증가시키는 것

으로 해석하고 있다. 조담, 박윤선(2008)은 2001년부터 2006년까지 KOSPI200을 기초자산으로 

하는 선물과 옵션간의 패리티가 타당성을 가지는지를 검증한 결과 패리티의 괴리도의 크기를 볼 

때 옵션시장과 선물시장의 비효율성이 상당히 존재하는 것으로 평가하며, 유동성과 잔존만기, 현

물가격의 변동성이 괴리도에 영향을 미치는 변수인 것으로 나타났다. 

   이상의 선행연구들을 검토하면, 차익거래가 발생하는 비효율성이 어떤 시장에서 기인하는지

를 규명하지 못하므로 옵션시장과 선물시장간 가격발견의 효율성을 직접적으로 평가하기에는 한

계가 있다. 또한 동일한 기초자산을 가진 개별 파생상품시장의 가격발견 기능을 분석한다 하더

라도, 가격발견 기능에서 보다 효율적인 파생상품시장을 직접적으로 비교하여 평가하기에는 무리

가 있다. 따라서 이 논문에서 선정한 분석 대상과 방법론의 강점은 선행연구와 차별적으로 공헌
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하며, 파생상품시장의 실제 거래 행태에 대해서도 흥미로운 시사점을 제시할 것이다.            

  본 연구의 주요한 실증 분석 결과를 정리하면 다음과 같다. KOSPI200옵션을 합성한 선물 가

격과 실제선물 가격으로 구성한 오차수정모형으로 양 변수간 선도· 후행 관계를 측정한 결과 합

성선물이 실제선물을 선도하는 표본일의 비율은 전체 표본의 약 57%으로 합성선물이 실제선물

의 가격발견을 지배적으로 주도하는 것으로 분석되었다. Hasbrouck(1995)의 정보량으로 측정한 

결과에서도 합성선물은 66%로 실제선물을 현저히 초과하여 가격발견에서 우위에 있음을 제시한

다. 이와 같은 실증분석 결과를 볼 때 양 시장간의 선도· 후행관계는 결국 옵션시장의 정보가 선

물시장으로 유입되는 구조이며, 선물시장의 가격발견을 옵션시장이 주도하고 있음을 제시한다. 

또한 선물시장에 대한 옵션의 가격발견 주도권을 머니니스와 유동성에 따른 표본으로 구분한 결

과에서 선물시장의 가격발견의 대부분을 강하게 주도하는 옵션은 등가격 옵션이지만, 외가격과 

내가격으로 구성된 비등가격 옵션이 가격발견에 공헌하는 정도는 상대적으로 약한 것으로 파악

되었다. 또한 거래활동 측면에서도 유동성이 높은 옵션일수록 가격발견을 주도하는 유동성 외부 

효과가 존재하는 것으로 분석되었다.      

   이하에서 전개될 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2 장에서는 실증 분석을 수행하기 위한 연

구 설계에서 분석 방법론과 표본 선정 절차를 소개한다. 제 3 장은 본 연구의 첫 번째 실증 분

석으로 옵션-선물 패리티로부터 도출된 합성선물과 실제 시장선물간 가격발견과정의 검증 결과

를 제시한다. 제 4 장은 제 3 장에서 분석한 가격발견의 효율성을 결정하는 요인들을 탐색적으

로 확인한다. 마지막으로 제 5 장에서는 주요 실증분석 결과에 대한 학술적으로 해석하고, 시사

점을 정리한다. 

2. 2. 2. 2. 연구 연구 연구 연구 설계  설계  설계  설계  

2.1 2.1 2.1 2.1 분석 분석 분석 분석 모형모형모형모형

2.1.1 2.1.1 2.1.1 2.1.1 옵션옵션옵션옵션----선물 선물 선물 선물 패리티와 패리티와 패리티와 패리티와 벡터오차수정모형벡터오차수정모형벡터오차수정모형벡터오차수정모형

   본 연구의 실증 분석의 출발점은 만기가 동일한 옵션과 선물간에는 무차익거래 조건이 성립

하는 식 (1)의 옵션-선물 패리티(option-futures parity)로부터 출발한다.      

          
                                     (1)

                                                       

   식 (1)에서 는 선물가격이며, 와 는 각각 행사가격이 인 콜옵션의 가격과 풋옵션의 

가격이다. 또한 는 선물과 옵션 최종거래일까지의 연단위 잔존기간이며, 은 무위험이자율의 

대용치로 양도성예금증서(Certificate of Deposit ; CD) 90일물의 연율 표시 금리이다. 식 (1)의 
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우변은 콜옵션의 매수포지션, 풋옵션의 매도포지션, 그리고 액면가 (  )에 상응하는 무위험

채권의 매도 포지션으로 구성한 포트폴리오가 선물의 포지션과 동일한 현금흐름을 창출하는 합

성선물(synthetic futures)로 설명할 수 있다.2) 이제 합성선물로부터 도출된 가격을 
라 하고 

선물의 실제가격을 
라 하자. 

  만일 선물시장과 옵션시장의 효율성이 상당히 높고 차익거래가 마찰적 요인이 없이 실행된다

면 현실 세계에서도 옵션-선물 패리티로부터 도출된 합성선물의 가격(
 )는 실제 선물가격(

)

과 일치해야 한다. 만일 순간적으로 옵션-선물 패리티가 성립하지 않아 차익거래 기회가 포착된

다면 이는 다음 식 (2)에서 합성선물가격과 실제선물가격간 발생한 괴리(disparity)를 의미하며, 

효율적 시장에서는 차익거래 전략이 즉각적으로 작동되므로 이러한 괴리는 0으로 소멸해야 한

다.

       


 

   
  

                        (2)

   만일 식 (2)에서 실제선물이 과대평가되어 수수료와 호가스프레드와 같은 거래비용을 감안하

고도 0보다 크다면 콜옵션을 매도하는 동시에 풋옵션과 선물을 매수하여 구성한 포트폴리오인 

컨버전(conversion) 전략을 실행하여 만기에 선물가격의 수준과 무관하게 식 (2)의 우변에 해당

하는 차익을 얻을 수 있다. 반대로 실제선물이 과소평가되어 거래비용을 고려하고도 0보다 작을 

경우에는 컨버전 전략과 반대로 콜옵션을 매입하고 풋옵션을 매도하여 합성선물의 매입포지션을 

만들고, 선물을 매도하는 리버설(reversal)전략으로 차익을 얻을 수 있다.3)

   합성선물가격과 실제선물가격간에는 기초자산에 대한 정보가 공통적으로 내포되므로 두 가격

간에는 공적분 관계(cointegration relationship)가 성립하며, 합성선물가격과 실제선물가격간의 

괴리도인 식 (2)는 차익거래의 작동에 따라 장기적인 균형관계를 가질 것이다. Engle-Granger 

(1987)이 제시한 공적분 관계에 따라 합성선물가격과 실제선물가격으로 구성된 이변량 벡터오차

수정모형은 식 (3)과 같다. 식 (3)에서 와 는 각각 9:00부터 14:50분까지 KOSPI200옵션으로 

2) 다음과 같은 복제포트폴리오의 만기 현금흐름은 선물계약의 성과와 동일하므로 매수합성선물이며, 선물
계약의 가치는 0이므로 t시점의 현금흐름도 0이어야 한다. 매도합성선물도 동일하게 적용된다.    

t시점 현금흐름
만기 현금흐름

   

콜 매입   0
풋 매도  0 

차입 
  


  

   
3) 식 (1)의 옵션-선물 패리티는 체결 가격에 근거하고 있으나 실무적으로 옵션-선물 패리티를 위반하여 차

익거래 전략을 실행하기 위해서는 호가를 고려한 수익성을 고려해야 한다. 즉, 식 (2)의 합성선물가격과 

실제선물가격간의 괴리에는 매수호가와 매도호가간 스프레드가 포함되어 있다.      
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구성한 합성선물가격과 실제선물가격의 1분 간격 로그수익률이다. 연단위 잔존기간()과 CD연

율 표시 수익률은 일별로 변동하지만 일중에서는 변동하지 않으므로, 는 결국 콜옵션 1계약 

매입 포지션과 풋옵션 1계약 매도 포지션으로 구성된 포트폴리오의 가치 변동의 근사치이다.4) 

또한 오차수정항()에서 실제선물가격에 대한 합성선물가격의 로그변화율로 측정한 

는 현물과 옵션가격간 괴리에 따른 차익거래이익률을 의미하며, 오차조정계수인 의 크기

는 차익거래이익이 소멸되어 장기적 균형가격에 수렴하는 속도를 반영한다. 

 


 






 

 




                       (3)


 






 

 




 

여기에서    ln





          
  ln




 

          
 ln




      

    2.1.2 2.1.2 2.1.2 2.1.2 선도선도선도선도····    후행 후행 후행 후행 관계 관계 관계 관계 분석분석분석분석

  옵션시장과 선물시장간의 가격발견에 관한 첫번째 분석은 먼저 식 (3)의 이변량 벡터오차수정

모형으로부터 합성선물가격과 실제선물가격간의 선도· 후행관계(lead-lag relationship)를 검정한

다. 선도· 후행 관계 검정은 먼저 ‘합성선물가격 변동은 실제선물가격 변동의 원인 변수가 아니

다’라는 귀무가설에 대해 
  을 검증하고, 추가적으로 

 와  를 분리

하여 검증한다. 는 차익거래를 통한 선물시장과 옵션시장간 장기적 균형관계가 복원되는 과정

에서 실제선물가격 변동에 대한 옵션의 영향력을 의미하며, 
 도 실제선물 가격 변동에 대

한 옵션 가격의 단기적 예측력으로 해석될 수 있다. 마찬가지로 ‘실제선물가격의 변동은 합성선

물가격 변동의 원인변수가 아니다’라는 귀무가설에 대해서도 
 와 에 대해 통계적 유의

성을 검증한다. 

  본 연구에서는 식 (3)을 개별 종목에 대해 일별로 추정했으며, 10시차 이내에서 AIC(Akaike 

information criterion)와 SBC(Schwartz Bayesian Criterion)에 의한 최적시차가 개별 종목과 

일별로 상이한 분포를 보이고 있어 보수적인 방법에 따라 일률적으로 10시차를 최적시차로 정했

다. 귀무가설의 기각여부에 대한 통계적 유의수준은 F검정 결과의 5%(p-value = 0.05)로 정하여 

4) 
 

 
  





- 8 -

가격발견의 주도성(leadership)을 판단한다. 예를 들어 특정 거래일에 
  는 기각되

지만, 
  가 기각되지 않는다면 이는 선물시장보다 옵션시장에서 정보가 반영되는 

속도가 빠르며 옵션시장이 배타적으로 선물시장의 가격발견을 지배하는 표본이다. 반면, 


  는 기각되지만 

  는 기각될 수 없다면 역으로 선물이 옵션의 가격

발견을 일방적으로 선도하는 경향이 강한 표본으로 해석될 수 있다. 만일 
  와 


  가 동시에 기각되었다면, 이는 양 시장간에 정보흐름이 동시적으로 환류하는 상

호피드백(feedback) 관계가 성립하는 것으로 해석할 수 있다.    

2.1.3 2.1.3 2.1.3 2.1.3 정보량의 정보량의 정보량의 정보량의 추정추정추정추정

   선도· 후행 관계 분석의 대안적인 가격발견 측정치로 본 연구가 선정한 Hasbrouck(1995)의 

정보량(information share)은 식 (4)과 같이 계산된다. 은 식 (3)의 VECM에서 이노베이션

(innovation)인 의 분산-공분산 행렬이며, 은 이동평균회귀계수(moving average coefficient)

의 합계이다. 일시적인 효과가 아닌 정보의 유입에 의한 이노베이션이 가격에 지속적으로 반영

되는 공통확률추세의 총변동성은 이며, 이러한 총변동성 중에서 번째 변수가 차지하는 비

중이 바로 가격발견의 기여도이다.    

 






 











                               (4)

   식 (4)의 정보량 산출 과정에서는 변수간 이노베이션의 상관계수가 결과에 영향을 미치므로 

촐레스키 요인분해(Cholesky decomposition)를 이용해야 한다.5) 이변량 VECM의 촐레스키 요인

분해에서는 특정 변수가 첫째 순서에 위치할 때 계산한 정보량이 상한치이며, 다음 순서에 위치

할 때 계산된 정보량이 하한치이므로 상한치와 하한치의 중간값을 평균 정보량으로 정의한다. 

합성선물가격 정보량의 상한치(
 )와 하한치(

 )는 식 (5)와 같이 산출되며, 실제선물가격 정보

량의 상한치(
 )와 하한치(

 )는 식 (6)과 같이 산출된다.

  


 





 




,    






 


 

    (5)

5) 식 (5)와 (6)에서 이노베이션간의 상관계수가 0이라면 정보량의 하한치와 상한치는 일치한다. 
Hasbrouck(1995)은 변수간 상관계수가 높아 상한치와 하한치의 차이가 확대되는 문제를 해결하기 위해

서는 가급적 변수들의 측정간격을 짧게 하여 상관관계를 낮출 것을 제안하고 있다.    
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,   






 


 

       (6)

        선도·후행 관계는 추정회귀계수의 통계적 유의수준을 기준으로 판단하지만 정보량은 이노베이

션의 변동성(  ), 오차조정계수(  ), 그리고 합성선물과 실제선물간 이노베이션간 상관계

수()에 의해 결정되며 상관계수가 강할수록 상한치와 하한치간의 괴리가 높다. 본 연구는 

Fama and MacBeth(1973)의 접근방법에 따라 표본별로 각 변수의 상· 하한치의 평균 정보량을 

추정하고, 다시 전체 표본의 평균을 산출한다.    

2.2 2.2 2.2 2.2 표본기간과 표본기간과 표본기간과 표본기간과 종목종목종목종목

   실증 분석에 포함된 전체 표본 기간은 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지이다. 식 

(1)의 옵션-선물 패리티는 동일한 만기를 가진 옵션과 선물에 대해 성립해야 하므로, 표본기간 

중 최종결제월이 동일한 KOSPI200옵션과 KOSPI200선물의 최근월물 종목을 대상으로 표본으

로 정했다. 표본기간동안 KOSPI200선물은 최종결제월이 3, 6, 9, 12월인 종목들이 거래되지만 

KOSPI200옵션은 3, 6, 9, 12월중 2개 결제월과 그 외의 월중 가장 가까운 2개의 월의 4개 종목

이 상장되어 거래된다. 옵션-선물 패리티가 성립하는 표본을 검정하려면 KOSPI200옵션과 선물

의 최종결제월이 동일한 종목들로 제한된다. 또한 KOSPI200옵션과 선물의 일별 거래활동에서 

최근월물이 대부분을 점유하므로 일별로 최근월물을 분석 대상으로 정한다. 이러한 절차에 따라 

최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최근월물의 거래일은 133일이다. 표본기간 중에

는 KOSPI200옵션시장에서 2012년 3월 9일부터 신규 상장되는 결제월물에 대해 거래승수가 50

만원으로 기존 승수의 5배가 인상되었다.6)    

  <그림  1>에서는 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 기간동안 KOSPI200옵션시장과 

선물시장의 표본일(회색 음영)과 거래대금의 시계열 추이이다. KOSPI200옵션의 표본일의 일평균 

거래대금은 1조1,892억이며, 선물의 일평균 거래대금은 28조9,758억원으로 집계되었다. 최근월물

이 거래된 하위 표본기간에서 옵션과 선물의 최종결제일이 동시적으로 중복되는 만기일에는 반대

매매와 차익거래로 인해 매매대금이 급증하는 패턴을 보인다.7)

  본 연구의 기본 분석 대상인 옵션-선물 패리티는 동일한 행사가격의 콜옵션과 풋옵션으로 구성

되므로 표본 종목은 행사가격을 기준으로 설정된다. 예를 들어 행사가격이 200인 콜옵션과 풋옵

션을 1종목으로 간주한다. 다음으로 최근월물을 대상으로 현물시장의 접속매매시간이 적용되는 

6) 옵션승수 인상으로 인한 유동성 변화가 실증분석에 미칠 영향을 감안하여 표본기간을 옵션승수 이후 기
간으로만 제한한 강건성 검정을 분석 모형별로 모두 수행했으나, 전체 표본기간동안의 결과와 질적으로 

큰 차이가 없이 유사하여 별도의 보고는 생략한다.      

7) 표본일 중 최종결제일에는 KOSPI200옵션/선물 외에도 주식 옵션/선물, 그리고 스타지수선물의 최종결

제일이 중복된다.   
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오전 9:00부터 오후 2:50분까지 행사가격별 콜옵션과 풋옵션의 1분 간격 측정 구간마다 최소 1

건 이상의 체결이 성립되었던 거래일만을 표본으로 포함했다. 이는 Chan et al.(1993)에서 제

기된 시장간 선도· 후행 관계에 영향을 미치는 미시구조적 요인인 비거래(non-trading)의 편의를 

제거하기 위한 목적으로 실증 분석에 포함된 최종 표본은 133일동안 일별 350개의 구간에서 모

든 거래가 성립되었던 최근월물의 행사가격별 거래일×종목을 대상으로 한다. 이러한 절차를 거

쳐 선정된 표본수는 총 1,573 거래일×종목이다. 연구에서 활용된 자료는 한국거래소가 공개적으

로 제공하는 KOSPI200 옵션시장의 1분 간격 체결 자료로 행사가격 종목별 체결가, 거래량, 거

래대금, 현물지수의 내역이 수록되어 있다.  

   <표 1>은 개별 옵션의 행사가격과 등가격(at-the-money)간의 차이로 정의한 머니니스

(moneyness)에 따른 표본의 거래 활동의 분포를 제시한다. 당일 등가격 옵션은 전일 KOSPI200

현물 종가와 당일 행사가격의 차이가 최소인 옵션으로 머니니스가 0이다. 콜옵션의 머니니스가 

0보다 크다면 외가격(out-of-the-money) 상태이며, 0보다 작다면 내가격(in-the-moeny)이다. 반대

로 풋옵션의 경우에는 머니니스가 0보다 크면 내가격 상태이며 0보다 작다면 외가격이다. 콜옵

션 종목의 평균거래량은 등가격으로부터 2.5포인트 높은 옵션 행사가격에서 가장 크며, 극외가격

(deep option)일수록 거래량이 감소하지만 내가격보다는 훨씬 높은 비대칭적 분포를 보인다. 풋

옵션 종목의 평균거래량도 등가격으로부터 2.5포인트 낮은 옵션 행사가격에서 가장 크며, 콜옵션

과 마찬가지로 등가격을 중심으로 외가격의 거래량이 내가격보다 현저히 유의적으로 높은 분포

를 보인다. 이같은 결과는 옵션 거래자들이 가격이 낮은 외가격 옵션에 집중하는 행태를 설명한

다. 콜옵션과 풋옵션 거래량을 합산한 전체 옵션 거래량의 분포를 보면 등가격 옵션의 거래량이 

가장 높고, 행사가격이 등가격을 초과하는 옵션이 행사가격이 등가격보다 낮은 옵션보다 높다. 

이는 전체 옵션 거래량에서 콜옵션 외가격 종목의 거래량이 풋옵션 외가격 종목의 거래량보다 

크기 때문이다.    

  또한 거래대금의 분포에서도 콜옵션과 풋옵션은 거래량 분포와 같이 등가격과 가장 가까운 외

가격 옵션의 거래대금이 가장 크며, 외가격 거래대금의 비중이 높은 비대칭적 형태를 보인다. 행

사가격별 콜옵션과 풋옵션 거래대금 합계의 분포에서도 등가격 옵션의 거래대금이 가장 높으며, 

극가격에 근접할수록 거래대금이 감소하는 분포를 보인다.

          

3. 3. 3. 3. KOSPI200KOSPI200KOSPI200KOSPI200선물과 선물과 선물과 선물과 옵션의 옵션의 옵션의 옵션의 가격발견의 가격발견의 가격발견의 가격발견의 정보 정보 정보 정보 내용 내용 내용 내용 변화 변화 변화 변화 분석   분석   분석   분석   

                     

3.1 3.1 3.1 3.1 일중 일중 일중 일중 합성선물가격과 합성선물가격과 합성선물가격과 합성선물가격과 실제선물가격간 실제선물가격간 실제선물가격간 실제선물가격간 괴리도 괴리도 괴리도 괴리도 분석분석분석분석

  본 절에서는 VECM을 추정하기 전에 예비 분석으로 식 (2)의 합성선물가격과 실제선물가격간 

괴리도의 분포를 관측하여 차익거래의 실현 기회를 평가한다. <표  2>는 표본을 대상으로 옵션-
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선물 패리티로부터 도출되는 합성 선물가격과 실제 선물가격간 괴리도(패널 A)와 괴리도의 절대

값(패널 B)을 계산한 일중 기술적 통계치의 평균을 제시하며, <그림 2>는 머니니스와 괴리도의 

관계에 관한 산포도이다. 표에 제시된 값들은 개별 행사가격 종목에 대해 일별로 1분 간격 괴리

도의 기술적 통계치를 산출한 다음, 이를 다시 평균한 수치이다. 패널 A에 제시된 표본의 괴리

도 평균은 -0.002이며 일중 표준편차의 평균은 0.150이다. 하루중 괴리도의 최대값의 평균은  

0.529이며 최소값의 평균은 0.537이다. 괴리도의 평균이 0이라는 귀무가설에 대한 t-통계치의 

p-value는 0.584로 나타나 실제선물의 과대평가 또는 과소평가 상태로 편중되어 지속되지 않고, 

컨버젼과 리버설 전략이 모두 작동했을 것으로 추론된다.  

   괴리도의 분포가 머니니스에 따라 차이가 있는지를 파악하고자 합성선물을 등가격 종목과 비

등가격 종목으로 분류했으며, 비등가격 종목은 내가격 콜옵션과 외가격 풋옵션으로 합성한 종목, 

내가격 풋옵션과 외가격 콜옵션으로 합성한 종목으로 구분하여 실제선물가격간 괴리도를 분석했

다. 등가격 종목 괴리도의 일평균의 크기는 비등가격 종목보다 낮았으며 표준편차, 최소값, 최대

값의 일평균도 낮았다. 내가격 콜옵션과 외가격 풋옵션의 합성선물 괴리도의 일평균은 통계적으

로 유의적인 수준에서 양의 값인 반면, 내가격 풋옵션과 외가격 콜옵션의 합성선물의 괴리도의 

일평균은 음으로 나타났다. <그림  2>의 패널 A에서 머니니스에 따른 괴리도의 분포를 보면 등

가격에 가까운 옵션일수록 괴리도는 0을 중심으로 집중되어 있는 반면, 극가격 옵션일수록 괴리

도가 분산하는 경향을 보인다. 일별 거래량 상위 50%에 해당하는 표본 종목들을 고유동성 종목

군, 나머지 하위 50%의 표본 종목을 저유동성 종목군으로 구분하여 유동성 차이에 따른 괴리도

의 분포를 분석했다. 고유동성 종목과 저유동성 종목의 괴리도의 일평균치는 모두 0과 유의적인 

차이가 없는 것으로 나타났지만, 표준편차, 최소값, 최대값의 일평균은 고유동성 종목보다는 저유

동성 종목에서 큰 것으로 분석되었다.

   <표  2>의 패널 B에 제시된 괴리도의 절대값(     )은 거래비용을 고려하지 않은 차익

거래의 이익의 크기를 제시한다. 괴리도 절대값의 표본 평균은 0.117이며, 일중 표준편차의 평균

은 0.109이다. 이는 차익거래과정에서 선물과 옵션의 매매시 수수료를 무시하고 호가스프레드만

을 고려한다면 평균적인 차익은 최대한 선물의 1호가 단위보다 낮은 것으로 해석된다.8) 머니니

스별 표본군에서는 등가격 종목 괴리도의 일평균은 0.063으로 비등가격 종목보다 낮고, 기타 통

계치도 비등가격 종목에 비해 낮은 것으로 분석되었다. 이는 <그림  2>의 패널 B에 제시된 괴리

도 절대값의 분포에서도 등가격 옵션을 중심으로 극가격에 가까운 옵션일수록 그 수치가 확대되

고 있는 현상과 일관성이 있다. 유동성별 표본을 분석한 결과에서도 고유동성의 표본보다는 저

유동성의 표본의 모든 통계량이 크다는 결과는 유동성이 낮을수록 주문 체결의 지체 및 호가스

프레드와 같은 암묵적 거래비용의 제약적 요인 때문에 괴리도를 해소하기 위한 차익거래과정이 

비효율적이라는 의미로 해석될 수 있다.        

8) 표본기간 동안 적용된 KOSPI200선물의 1호가단위는 0.05포인트이며, KOSPI200옵션의 1호가 단위는 

프리미엄이 3이상이면 0.05포인트이며, 3미만이면 0.01포인트이다.
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3.2 3.2 3.2 3.2 일중 일중 일중 일중 합성선물과 합성선물과 합성선물과 합성선물과 시장선물간 시장선물간 시장선물간 시장선물간 가격발견의 가격발견의 가격발견의 가격발견의 정보 정보 정보 정보 내용  내용  내용  내용  

        3.2.1. 3.2.1. 3.2.1. 3.2.1. 벡터오차수정모형 벡터오차수정모형 벡터오차수정모형 벡터오차수정모형 추정 추정 추정 추정 결과결과결과결과

   <표   3>은 표본에 대해 일중 1분 간격별로 측정한 옵션-선물 패리티로부터 도출한 합성선물

과 실제선물로 구성된 식 (3)의 이변량 VECM을 일별로 추정한 결과이다. 표에는 각각 종속변수

인 실제선물()와 합성선물( )에 대해 10시차까지 추정한 회귀계수의 표본 평균치, t-통계치의 

표본 평균치, 부호의 분포, 통계적 유의성의 분포 등을 보고한다.

   먼저 표의 좌측 부분인 실제선물가격이 종속변수인 오차수정모형의 추정결과를 보기로 한다. 

실제선물가격이 차익거래과정을 통해 균형 가격으로 조정된 속도를 나타내는 계수인 을 보면 

회귀계수의 평균치는 0.480이며, t-통계치의 평균은 3.517이다. 이는 합성선물가격과 실제선물가

격간 괴리율이 1%p 증가할 때 차익거래 실현과정에서 실제선물 수익률은 0.480%p증가하여 균형

으로 수렴함을 의미한다. 전체 표본에서 이 양의 부호로 추정된 표본의 비율은 94.53%이며, 

5%수준에서 유의한 양의 회귀계수가 추정된 표본일은 74.49%로 나타나 합성선물은 실제선물을 

균형가격으로 복원시키는 과정에서 주도적인 영향을 수행하고 있음이 확인된다. 실제선물 수익률

의 시차변수인 
 의 평균은 9시차까지 모두 음(-)이지만, t-통계치의 평균치와 회귀계수의 유의

수준으로 볼 때 자기상관관계는 약하다고 볼 수 있다. 반면 실제 선물가격에 대한 단기적 예측력

을 의미하는 합성선물의 과거시차의 가격변동(
 )은 실제선물 변동과 9시차까지 방향성이 동일

하며, 특히 1시차의 회귀계수가 0.286로 가장 높다. 1시차의 t-통계치의 평균은 2.682이며 90%이

상의 표본에서 양의 부호로 추정되었으며, 5%수준에서 유의적인 양의 부호로 추정된 표본일도 

54%로 나타났다. 그러나, 2시차 이전의 
 의 회귀계수의 크기와 통계적 유의성은 현저히 감소

하여 선물가격 변동에 내포된 옵션가격의 단기적 예측 정보 내용은 1분 이내에 소멸하고 있음을 

확인할 수 있다.

   표의 우측 부분에는 합성선물이 종속변수인 오차수정모형의 추정결과가 제시된다. 합성선물을 

구성하는 콜옵션과 풋옵션이 차익거래과정을 통해 균형 가격으로 조정된 속도를 나타내는 계수인 

을 보면 회귀계수의 평균치는 -0.147이며, t-통계치의 평균도 -1.511으로 과 비교할 때 상대적

으로 가격 조정 속도와 통계적 유의성에서 약한 수준이다. 이같은 결과는 합성선물과 실제선물간 

에 일시적 괴리가 발생한다면 차익거래과정에서 합성선물가격이 실제선물가격을 강하게 상승시켜 

균형가격으로 수렴시키지만, 실제선물이 주도적으로 옵션으로 합성된 선물가격을 하락시켜 균형

으로 복원시키는 경향은 낮은 것으로 해석할 수 있다. 

  실제선물 수익률의 시차변수인 
 의 평균치는 10시차까지 음(-)의 부호로 지속되었으며, t-통

계치의 평균으로 볼 때 유의적으로 추정된 시차는 없다. 각 시차별로 양의 부호이거나 음의 부호

가 통계적으로 유의적인 표본일은 5%미만에 불과했다. 이는 옵션시장의 단기적 가격 변동에 대해

서 실제 선물가격이 가진 유의적인 예측력은 존재하지 않는다는 것을 의미한다. 또한 합성선물의 
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시차변수인   
 의 회귀계수의 평균치는 10시차까지 양의 자기상관관계를 가져 실제선물의 음의 

자기상관관계와 대조적이다.

   <표  3>의 결과를 전제적으로 종합하면, 실제선물의 가격발견기능은 옵션으로 구성된 합성선

물이 주도적으로 수행한다. 즉, 합성선물과 실제선물간 일시적 괴리 상태가 발생한 경우 거래자들

은 옵션 거래를 통해 차익거래기회를 해소하는 과정에서 실제선물 가격변동에 주도적인 영향을 

미치는 경향이 강하며, 단기적 선물가격 변동에 대해서도 옵션가격 변동이 가진 선행적 정보 내

용이 유의적으로 강한 것임이 확인된다. 이같은 가격발견과정은 결국 옵션시장으로부터 선물시장

으로 정보가 이전되는 관계를 설명한다.    

   3.2.2. 3.2.2. 3.2.2. 3.2.2. 합성선물과 합성선물과 합성선물과 합성선물과 선물시장간 선물시장간 선물시장간 선물시장간 선도선도선도선도····    후행관계 후행관계 후행관계 후행관계 분석분석분석분석

   

   <표  4>는 <표  3>에서 제시된 VECM의 추정결과를 바탕으로 합성선물과 실제선물간 선도·

후행관계를 전체 표본 종목과 머니니스별, 유동성 수준별로 분류한 분석 결과이다. 패널 A는 “오

차수정항과 과거시차항의 회귀계수가 모두 0이다”라는 귀무가설이 기각된 표본의 비율로부터 추

론된 선도· 후행관계 결과이며, 패널 B는 “오차수정항의 회귀계수가 0이다”라는 귀무가설이 기각

된 표본의 비율로부터 추론된 선도· 후행관계이다. 그리고 패널 C는 “과거시차항의 회귀계수가 

모두 0이다”라는 귀무가설이 기각된 표본의 비율로부터 추론된 선도· 후행관계 결과이다.    

   먼저 패널 A에서 전체 표본을 대상으로 분석한 합성선물과 실제선물간 인과관계를 보면 합성

선물로부터 실제선물에 대한 일방향적 정보 이전 관계(     )가 성립한 표본은 57.22%인 

반면, 실제선물이 합성선물을 일방향적으로 선도하는 관계(     )가 발견된 표본일은 6.36%

에 불과했다. 또한 합성선물과 실제선물간 양방향적 피드백 관계가 나타난 표본일은 31.98%로 

나타나, 전반적으로 옵션 시장이 선물 시장의 가격발견의 역할을 주도하는 것을 확인할 수 있다. 

전체 표본을 <표  2>와 같이 머니니스별 표본군과 유동성별 표본군으로 분류한 결과도 흥미롭

다. 머니니스 표본군은 등가격 종목, 내가격 콜옵션과 외가격 풋옵션 조합 종목, 내가격 풋옵션

과 외가격 콜옵션 조합 종목으로 구분했으며, 유동성별 표본은 일별 표본을 대상으로 거래량을 

기준으로 상위 50%에 해당하는 종목과 나머지 하위 종목으로 구분했다. 먼저 머니니스별 표본군

의 등가격 종목에서는 합성선물이 실제선물을 일방향적으로 선도하는 관계가 성립한 표본 비율

은 무려 94.70%이지만, 실제선물이 합성선물을 선행하는 표본은 전무했다. 이는 옵션시장이 절

대적으로 선물시장의 가격발견을 주도한다는 증거이다. 한편 등가격 종목을 제외한 비등가격 옵

션 종목에서 합성선물로부터 실제선물로 일방향적 정보가 유입된 표본은 약 54%전후로 상당히 

유사한 수준이며, 실제선물과 합성선물간 상호정보 이전 관계가 성립한 표본은 각각 35.94%(내

가격 콜옵션과 외가격 풋옵션 종목)와 33.65%(내가격 풋옵션과 외가격 콜옵션)로 나타났으나 통

계적으로 유의적인 차이는 없었다.9) 이는 동일한 머니니스를 가진 콜옵션과 풋옵션이 실제선물

9) 비율의 차이를 검증하는 Z 통계치는 다음과 같다. 
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가격 변동에 대해 가진 정보내용에는 특별한 차이가 존재하지 않음을 의미한다. 

  유동성 그룹별로 선도· 후행관계를 추정한 결과를 보면 합성선물로부터 실제선물로 일방향적 

정보 유출 관계가 성립한 고유동성 표본의 비율은 75.37%인데 비해, 저유동성 표본 비율은 

37.89%로 나타나 유동성이 높은 종목일수록 옵션시장이 선물시장의 가격발견을 주도하는 경향

이 강하다. 반면 저유동성 종목군에서 실제선물이 합성선물에 배타적으로 정보를 전달한 표본일

은 12.89%로 0.25%에 불과한 고유동성 종목군의 표본 비율보다 유의적으로 높았다. 또한 합성

선물과 실제선물간 양방향적 피드백 관계가 나타난 표본 비율을 검토하면 저유동성 표본 비율은 

40%로 고유동성 표본의 수치를 유의적으로 초과했다. 이같은 결과는 유동성이 높은 옵션 종목일

수록 선물시장의 가격발견을 주도하는 반면, 유동성이 낮은 종목에서는 실제선물이 정보를 이전

하거나 합성선물과 동시적으로 상호 환류하는 관계가 강해진 것으로 해석된다. 표에 제시된 유

동성 그룹은 표본의 일별 거래량을 기준으로 구분했지만, 강건성 검정으로 일별 거래대금을 기

준으로 분석한 결과에서도 고유동성 표본과 저유동성 표본이 수행하는 상이한 가격발견 기능은 

질적인 변화 없이 더욱 강하게 나타났다.10)       

  이제는 합성선물과 실제선물을 장기적 균형가격에 수렴시키는 차익거래과정이 가격발견에서 

차지하는 역할을 패널 B에서 비교해보자. 이 분석은 Harris et al.(1995)가 제시한 오차수정계수

의 통계적 유의수준으로 장기적 선도· 후행 관계를 판단하는 방법이다. 만일 이 통계적으로 유

의적이고 가 비유의적이라면  가 괴리도를 주도적으로 조정하므로 옵션이 실제선물을 선도하

며, 역으로 이 통계적으로 유의적이고 가 비유의적이라면 실제선물( )이 옵션을 선도하는 

것으로 해석한다. 패널 B에서 전체 표본에서 합성선물과 실제선물간 괴리율 해소가 실제선물에 

반영되는 표본의 비율은 58.49%로 실제선물이 합성선물을 균형가격으로 복원시키는 표본 비율

인 21.74%보다 높다. 또한 괴리율 해소과정에서 동시적으로 상호 영향을 미친 표본은 15.96%였

다. 이상의 결과를 패널 A의 결과와 비교하면, 실제선물이 차익거래 과정에서 옵션 시장의 가격

발견을 배타적으로 수행하는 비중이 증가했음에도 불구하고 여전히 차익거래 과정에서는 선물의 

가격발견에서 옵션이 기여하는 정도가 지배적이다. 전체 표본을 머니니스 그룹별로 구분한 결과

에서는 등가격 종목에서는 합성선물로부터 실제선물에 대해 일방향적 정보 이전 관계가 성립한 

표본일의 비율은 무려 91.67%로 나타났다. 이는 등가격 옵션이 차익거래 과정에서 절대적으로 

선물시장의 가격발견을 주도하고 있다는 결과를 설명한다. 등가격 종목을 제외한 옵션 표본 중

에서 합성선물이 실제선물을 일방향적으로 선도하는 관계가 발견된 표본은 약 55%전후로 상당

히 유사한 수준으로 Z 검정결과에서도 내가격 옵션과 외가격 옵션간의 유의적인 차이는 없다. 

     












 ,  



    여기에서  : A집단의 표본 비율,  : B집단의 표본 비율,  : A집단 표본수,  : B집단 표본수  
10) 일별 거래대금 기준하에 고유동성 표본군에서     의 관계가 성립한 비율은 84.34%이며, 저유동

성 표본군에서     의 관계가 성립한 비율은 49.28%이다.  
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패널 A와 달리, 실제선물가격이 비등가격 옵션의 합성선물에 선도하는 표본의 비율이 23.27%와 

24.29%로 집계되어 합성선물과 실제선물간 양방향적 환류 관계가 성립한  표본의 비율보다 높

다. 이는 차익거래를 통한 균형가격 수렴과정에서 실제선물도 합성선물의 가격발견에 상당 부분 

공헌한다는 결과로 해석가능하다.   

  패널 B의 고유동성 표본군에서 합성선물이 실제선물을 선도하는 표본의 비율은 80.30%이며, 

합성선물과 실제선물간 양방향적 피드백 관계가 나타난 표본일의 비율은 15.02%이다. 이를 패널 

A와 비교하면 합성선물이 실제선물을 선도하는 관계가 발견된 표본의 비율은 약 5%p상승했으

며, 실제선물이 합성선물을 선도하는 관계의 표본 비율도 약 4%p상승했음을 확인할 수 있다. 저

유동성 표본군의 결과를 패널 A와 비교할 때 관찰되는 두드러진 변화는 바로 실제선물이 합성선

물에 선행하는 표본 비율이 대폭적으로 증가한 결과이다. 합성선물이 실제선물을 선도하는 관계

가 발견된 표본의 비율은 35.26%로 패널 A의 동일한 관계의 표본의 비율인 35.26%와 큰 차이

가 없다. 그러나 실제선물이 합성선물을 선도하는 관계가 발견된 표본의 비율은 40.26%로 패널 

A의 수치와 비교할 때 크게 증가한 반면, 합성선물과 실제선물간 양방향적 정보 흐름이 이루어

지는 표본은 대폭적으로 감소했다. 따라서 고유동성 표본과 달리 저유동성 표본군에서는 실제선

물이 차익거래를 통한 균형수렴과정에서 옵션시장의 가격발견을 주도하는 경향이 강해졌음이 확

인된다.     

  가격발견과정에서 합성선물과 실제선물간 단기적 예측력에 대한 정보내용은 패널 C에서 제시

된다. 전체 표본의 단기적 선도· 후행 관계를 보면 합성선물이 실제선물에 선도하는 표본의 비율

은 45.26%이지만, 선도· 후행 관계가 전혀 성립하지 않는 표본도 42.78%에 달한다. 비록 패널 

B에 비해 선물시장과 옵션시장에서 단기적 예측력이 존재하는 표본은 감소했으나, 여전히 합성

선물이 가격발견의 주도권을 가지고 있다는 점은 일관성이 있다. 전체 표본을 머니니스 그룹별

로 구분한 결과에서도 패널 B와 현격한 차이가 발견된다. 먼저, 등가격 옵션에서 합성선물이 실

제선물을 선도하는 표본은 17.42%로 대폭적으로 감소했으며, 실제선물이 합성선물을 선도하는 

표본도 3.79%에 불과하다. 반면 비등가격으로 구성된 합성선물이 실제선물을 선도하는 표본은 

50.66%와 46.13%로 집계되어 등가격보다 가격발견에서 우위에 있다. 따라서 장기적 균형관계로 

수렴되는 과정에서 가격발견을 주도하는 주체는 등가격 옵션인 반면, 단기적 예측력을 통한 가

격발견은 비등가격 옵션이 주도하는 것으로 해석할 수 있다.    

  패널 C의 유동성별 표본에서 제시된 결과도 저유동성 옵션은 가격발견에서 고유동성 옵션과 

유사한 수준임을 제시한다. 고유동성 표본군에서 합성선물이 실제선물을 선도하는 관계가 관찰된 

표본의 비율은 43.47%이다. 한편 저유동성 표본군에서 합성선물이 실제선물을 선도하는 관계가 

발견된 표본의 비율도 47.23%로, 고유동성 표본의 수치와 통계적으로 유의적인 수준에서 차이가 

없다. 이와 같은 결과는 패널 B의 고유동성 표본에서 합성선물이 실제선물에 선도하는 비율이 

저유동성에 비해 현저히 높은 결과와 대비되는 결과이다. 실제선물이 합성선물에 선도하는 표본

비율과 실제선물과 합성선물간 양방향적 환류관계가 성립하는 표본의 비율도 고유동성 표본보다
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는 저유동성 표본에서 유의적인 것으로 나타났다. 이는 저유동성 옵션이 선물시장의 가격변동에 

대한 단기적 예측력에서 고유동성 옵션보다 강한 정보내용을 가지고 있음을 시사한다.

   3.2.3. 3.2.3. 3.2.3. 3.2.3. 정보량 정보량 정보량 정보량 추정과 추정과 추정과 추정과 충격반응분석충격반응분석충격반응분석충격반응분석

        <표  5>는 Hasbrouck(1995)의 방법론을 적용하여 개별 표본에 대해 식 (5)와 (6)으로 추정한 

합성선물과 실제선물의 정보량(information share)의 일평균과 표준편차를 제시한다. 전체 표본

에서 합성선물(  )의 정보량 평균은 65.3%로 가격발견에 대한 공헌도에서 실제선물( )의 정보

량 평균인 34.7%보다 높다. 또한 전체 표본 중에서 합성선물의 정보량이 실제선물의 정보량을 

초과한 표본의 비율도 66.6%로 나타났다. 머니니스별로 정보량 평균을 계산한 결과에서는 등가

격 옵션으로 합성한 선물가격의 정보량의 평균치가 92.5%이며, 합성선물의 정보량이 실제선물의 

정보량보다 높은 표본이 100%로 집계되어 선물가격발견의 대부분을 주도하고 있다. 비등가격 

옵션으로 합성한 선물가격의 평균 정보량은 62.9%와 63.5%로 등가격 옵션에 비해 낮지만, 여전

히 실제선물 가격보다는 가격발견에서 우위에 있음이 확인된다. 비등가격 옵션을 내가격 옵션 

기준으로 콜옵션과 풋옵션 그룹으로 구분한 결과에서는 그룹간 정보량의 유의적인 차이는 발견

할 수 없었다.

  유동성 표본별로 볼 때 합성선물의 고유동성 표본의 평균 정보량은 82.6%로 실제선물의 평균 

정보량의 4배 이상 높은 수치이며, 합성선물이 실제선물의 가격발견을 지배하는 표본비율도 

90.5%이다. 그러나 저유동성 표본에서는 실제선물의 정보량이 53.2%로 고유동성 표본의 정보량

의 3배 이상이며, 합성선물의 정보량을 통계적으로 유의적인 수준에서 초과한다. 이는 <표  4>

에서 제시된 결과와 일관성있게 유동성이 낮은 옵션 표본에서는 정보거래자가 군집할 유인이 낮

으므로 가격발견 기능이 둔화되어 상대적으로 선물시장에 비해 정보 흐름이 원활하지 못한 결과

로 해석할 수 있다. 강건성 검정으로 일별 거래대금을 기준으로 유동성을 분류한 결과에서도 고

유동성 표본의 합성선물 정보량의 평균치는 87.9%이며, 저유동성 표본의 실제선물 정보량의 평

균치는 58.8%로 질적인 변화 없이 일관성있는 결과를 제시한다.                            

   <그림  3>은 벡터오차수정모형을 이용하여 합성선물가격과 실제선물가격에 1단위 충격이 가

해질 경우 각 변수의 반응을 120시차까지 추정한 충격반응(impulse response)의 경로이다. 어떤 

변수에 가해진 충격에 대해 다른 변수가 반응하여 수렴하는 영구적 효과와 그 소요 시차는 그 

변수가 가진 정보 효과(information effect)로 해석할 수 있다. 패널 A의 전체 표본에서 실제선물

에 충격 1단위가 가해질 경우 합성선물이 완만하게 상승하여 반응하는 수렴치(좌측)보다는 합성

선물에 충격 1단위가 가해질 경우 실제선물이 즉각적으로 반응하는 수렴치(우측)가 크다는 것은 

바로 선물보다 옵션에 내포된 정보효과가 강함을 제시한다. 패널 A의 결과를 머니니스 표본별로 

제시한 패널 B의 분석 결과를 보면 실제선물이 합성선물에 미치는 정보효과는 내가격 콜옵션-외

가격 풋옵션 표본에서 가장 높고, 그 수렴치는 0.5를 다소 초과한다. 반면 머니니스별 합성선물
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에 가해진 충격에 대해서는 실제선물이 모두 즉각적으로 반응하며, 그 수렴치가 0.6이상이다. 특

히 등가격 옵션의 합성선물의 정보 효과는 0.9이상으로 나타나 <표  4>와 <표  5>의 결과와 같

이 합성선물이 실제선물의 정보효과를 지배하며, 등가격에서 선물시장의 가격발견의 정보효과가 

가장 높다는 것을 확인할 수 있다.   

   유동성 그룹별로 분석한 패널 C의 분석 결과를 보면 실제선물이 합성선물에 미치는 정보효과

에서는 저유동성 표본이 0.6까지 완만하게 상승하여 수렴하는 과정에서 고유동성 표본을 초과함

을 확인할 수 있다. 그러나 합성선물에 가해진 충격에 대한 실제선물의 반응을 보면 고유동성 

표본이 야기하는 효과가 저유동성보다 현저히 큰 것으로 나타나 가격발견의 효과는 유동성 수준

에 따라 차별적으로 나타난다.

            

4. 4. 4. 4. 현물현물현물현물····    옵션간 옵션간 옵션간 옵션간 가격발견의 가격발견의 가격발견의 가격발견의 설명요인의 설명요인의 설명요인의 설명요인의 영향력 영향력 영향력 영향력 변화    변화    변화    변화    

        4.1 4.1 4.1 4.1 방법론방법론방법론방법론

         제 4 장에서는 제 3 장에서 VECM로 추정된 옵션시장과 선물시장간 가격발견에 영향을 미치

는 요인이 무엇인지를 식 (7)의 일별-종목별 통합 회귀모형을 설정하여 검증한다. 표본종목의 종

속변수는 옵션시장과 선물시장의 가격발견의 효율성의 측정치로 이미 <표  4>에서 선도· 후행관

계를 검증하기 위해 활용된 지표인 식 (3)의 결합귀무가설의 F 통계치에 대한 p-value이다. 옵션

의 선물가격발견의 효율성을 나타내는 는 식 (3)에서 
  의 F 검정 통계치에 대한 

p-value이며, 선물의 옵션가격발견의 효율성인 은 
  의 검정 통계치에 대한 

p-value이다. 추가적으로 오차수정항에 대한 p-value와 시차변수에 대한 p-value에 대해서도 검

증한다. p-value는 0부터 1까지 범위에서 분포하는 확률이므로 로짓변환(logit transformation)을 

취했으며, 수치가 낮을수록 통계적 유의성이 높으므로 가격발견의 정보 효과가 높은 것으로 해

석할 수 있다.

ln



        (7)

            여기에서  ln



 , : 식 (3)에서 결합가설의 F검정에 대한 p-value의 로짓

변환치

                       : 행사가격별 종목의 일별 콜옵션과 풋옵션 최근월물 거래량  

                       : 일별 KOSPI200선물 최근월물 거래량

                       : 일별 잔존기간의 로그값
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                       : 행사가격별 종목의 일별 거래량가중평균 머니니스

  식 (7)에서 설명변수는 행사가격별 콜옵션과 풋옵션을 합산한 최근월물의 일별 거래량

(), KOSPI200선물 최근월물 거래량(), 거래일부터 만기일까지의 잔존기간(), 

거래량가중평균머니니스()이다.  ,  , 그리고 에는 자연로그를 취했으

며, 과 은 특정 거래일의 모든 표본 종목에 공통적으로 적용되는 일별 변수이다. 

표본종목 머니니스의 측정치인 식 (8)의 거래량가중평균머니니스(volume-weighted 

moneyness)는 특정 행사가격의 콜옵션의 머니니스 측정치(ln )와 풋옵션의 머니니스 측정치

(ln )를 콜옵션과 풋옵션의 거래량으로 가중평균한 절대값으로 내가격이나 외가격에 거래량이 

집중될수록 수치가 증가한다. 만일 전일 현물가격()과 행사가격()이 완전히 동일하다면 해당 

행사가격의 콜옵션과 풋옵션은 모두 등가격이므로 는 거래량 규모에 관계없이 0이다. 

그러나 와 간 차이에 따라 머니니스가 결정되는 경우, 풋옵션과 콜옵션간 거래량의 차이에 따

라 가 확대된다. 즉, 극가격에 가까우며 해당 행사가격의 풋옵션과 콜옵션간 거래량의 

비대칭성이 높을수록 가 증가한다.   

    

             
ln  ln  

ln              (8)      

                    여기에서  : 전일 KOSPI200종가

                              : 행사가격

                               : 콜옵션 거래량

                              : 풋옵션 거래량

        4.2 4.2 4.2 4.2 분석 분석 분석 분석 결과결과결과결과

    <표  6>의 패널 A에서는 오차수정항과 과거시차항의 회귀계수에 대한 p-value로 판단한 가

격발견의 효율성을 설명 변수에 대해 회귀분석으로 추정한 결과가 제시된다. 먼저 첫 번째 줄의 

옵션시장의 선물시장에 대한 가격발견의 효율성이 종속변수(ln )인 경우 의 회귀

계수는 2.09로 1%수준에서 통계적으로 유의적인 반면, 의 회귀계수는 1.37이다. 이는 옵

션시장이 가진 선물시장의 가격발견의 효과는 유동성이 높은 옵션 종목일수록, 그리고 선물시장

의 거래활동이 상대적으로 낮은 거래일에서 증가함이 확인된다. 옵션 만기일까지의 잔존기간

()과 옵션의 가격발견 효율성간에 추정된 유의적인 음의 부호는 만기일에 접근할수록 옵션 

거래량이 증가하면서 선물시장의 가격발견을 활성화하는 효과로 해석된다. 가 양의 부

호로 추정된 결과는 등가격에 가깝고, 콜옵션과 풋옵션간 거래량의 비대칭성이 낮은 옵션일수록 

선물시장에 대한 가격발견이 활성화한다는 결과를 제시한다. 

  옵션시장 가격발견에 대한 선물시장의 정보효과가 종속변수(ln )인 회귀모형에서 추
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정된 설명변수의 부호는 반대이다. 즉, 옵션의 유동성이 낮고 만기일까지 잔존기간이 길수록, 극

가격에 가깝고 풋-콜 거래량의 차이가 클수록 상대적으로 선물가격이 가진 가격발견 기능이 활

성화함을 알 수 있다. 흥미로운 점은 선물시장의 유동성과 선물시장의 가격발견 기능간에는 음

의 상관관계로 추정되었으나 통계적 유의성은 존재하지 않는 것으로 분석되었다. 이는 선물시장

의 거래활동에는 옵션시장의 가격발견에 영향을 미치는 직접적 요인을 규명되지 않는다는 의미

이다. 모형적합도와 개별 회귀계수의 통계적 유의수준으로 볼 때 옵션시장이 가진 가격발견의 

정보효과에 관한 설명력이 높음이 확인된다. 

   패널 B에서는 과거시차항을 제외한 오차수정항의 회귀계수에 대한 p-value로 판단한 가격발

견의 효율성을 설명 변수에 대해 회귀분석으로 추정한 결과가 제시된다. 전반적인 결과는 패널 

A와 유사하다. 즉, 유동성이 높고 등가격에 가까우며, 풋-콜 거래량의 비대칭성이 낮은 옵션이 

만기일에 접근할수록 옵션시장이 가진 선물가격의 가격발견에 대한 기여도가 높음이 확인된다. 

그러나 패널 A와 달리 선물시장의 유동성은 옵션시장이 가진 가격발견에 직접적인 영향을 미치

는 요인으로 더 이상 작용하지 않는다. 또한 옵션의 유동성이 낮고 만기일까지 잔존기간이 많이 

남아있을수록, 극가격에 가깝고 풋-콜 거래량의 차이가 클수록 상대적으로 선물시장이 옵션시장

에 대한 가격발견의 역할이 높아지는 것으로 나타났다.

   패널 C는 오차수정항을 제외한 과거시차항의 회귀계수의 p-value로 환산한 가격발견 측정치

에 대한 설명 변수의 회귀분석 결과이다. 선물시장 가격발견에 대한 옵션시장의 정보효과를 설

명하는 변수들의 추정부호와 통계적 유의수준을 볼 때, 의 부호가 음으로 추정된 결과

는 패널 A와 패널 B의 결과와 상이하다. 즉 선물가격 변동에 대한 옵션가격의 단기적 예측력은 

오히려 극가격에 가깝고 콜-풋 거래량의 불균형이 높은 옵션일수록 강하다는 것으로 해석된다. 

패널 B와 패널 C에 제시된 추정결과를 패널 A의 결과와 비교하면, 가격발견의 구성 

요소 중에서 장기적 균형에 수렴하는 정보효과가 단기적 예측력을 지배하고 있음을 확인할 수 

있다. 아울러 선물시장의 거래활동()이 낮은 거래일일수록 상대적으로 선물시장의 가격발견

이 옵션시장에 의존하는 경향이 통계적으로 유의적인 수준에서 강하다. 즉, 패널 B와 패널 C에 

제시된 의 추정결과와 패널 A의 결과를 비교하면 선물시장의 유동성이 낮을 때 옵션시장

의 가진 가격발견에서 장기적 균형관계에 의한 요인보다 단기적 예측력에 의한 요인이 강하게 

작용하는 것으로 확인된다. 패널 C에 제시된 옵션시장의 가격발견에 대한 선물시장의 정보효과

에 대한 변수들의 설명력을 패널 B와 비교하면 통계적으로 유의적인 변수는 과 

이며, 부호는 패널 B와 동일하다. 그러나 패널 B에서 유의적으로 추정된 만기일까지 잔존기간의 

통계적 유의성은 소멸되었음을 확인할 수 있다.

5. 5. 5. 5. 분석결과의 분석결과의 분석결과의 분석결과의 해석과 해석과 해석과 해석과 결론결론결론결론

  학계나 실무계에서는 개별 파생상품과 기초자산간 가격발견에 대해서 상당히 많은 연구들이 
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진행되어 왔지만, 복수의 파생상품시장간 정보이전효과와 가격발견 현상을 규명하고자 시도한 연

구의 흐름은 현재까지는 미진한 단계이다. 본 논문은 개별 파생상품시장간 상호 가격발견기능과 

결정요인을 KOSPI200옵션시장과 선물시장을 대상으로 실증적으로 검증했으며, KOSPI200옵션

과 선물의 패리티로부터 유도한 합성선물가격과 실제선물가격으로 구성된 오차수정모형을 활용

했다. 

  실증 분석 결과 KOSPI200옵션을 합성한 선물 가격과 실제선물 가격으로 구성한 오차수정모

형으로 양 변수간 선도· 후행 관계를 측정한 결과 합성선물이 실제선물을 일방적으로 선도하는 

표본의 비율은 전체 표본의 57%로 합성선물이 실제선물의 가격발견을 지배적으로 주도하는 것

으로 분석되었다. 반면 실제선물은 합성선물에 독자적으로 선행하기보다 양뱡향적 관계에 있는 

경향이 강했다. 이같은 결과는 양 시장이 시장개설 시기에서 큰 차이가 없이 유사한 성장과정을 

거쳤으며, 거래의 상호 연계성이 강하다는 점에서 볼 때 흥미로운 결과라 할 수 있다. 대안적인 

지표로 Hasbrouck(1995)의 정보량으로 측정한 결과에서도 합성선물의 정보량은 66%로 실제선

물의 값을 현저히 초과하여 가격발견에서 우위에 있음을 제시한다. 따라서 이와 같은 실증분석 

결과를 볼 때 양 시장간의 선도· 후행관계는 결국 옵션시장의 정보가 선물시장으로 유입되어 선

물시장의 가격발견이 이루어지고 있음을 의미한다. 이같은 결과와 관련하여 생각해볼 수 있는 

가능성으로는 선물시장은 주로 시장정보에 근거한 방향성(directionality) 예측 전략이 활용되는 

반면, 옵션시장의 양방향성을 포함하는 변동성(volatility) 예측 전략은 선물시장의 가격 변동에 

대한 정보를 제공하므로 가격발견에서 우위에 있을 수 있다. 또한 합성선물 외에도 옵션을 활용

하면 다양한 현금흐름을 복제할 수 있는 합성 기능을 창출하므로 정보거래자들이 옵션시장에서 

매매과정에서 선물시장의 가격발견을 효율적으로 탐색할 것으로 예상할 수 있다.                            

  선물시장에 대한 옵션의 가격발견 주도권을 머니니스와 유동성에 따른 표본으로 구분한 결과

에서 선물시장의 가격발견의 대부분을 강하게 주도하는 원인은 등가격 옵션인데 비해, 외가격이

나 내가격으로 조합된 비등가격 옵션이 가격발견에 공헌하는 정도는 상대적으로 약한 것으로 파

악되었다. 이같은 연구 결과는 거래비용이 저렴하고 위험을 선호하는 투자자들이 집중하는 외가

격 옵션의 거래활동에서 가격발견이 관찰된다는 국외시장을 대상으로 분석한 선행연구들의 실증 

결과와는 차별화된다.11) 선행연구인 정재만과 김재근(2005)은 KOSPI200옵션시장의 투자자별 성

과 분석에서 개인 투자자는 기관 및 외국인 투자자에 비해 정보 열위에 있는 노이즈 거래자로 

손실을 많이 입으며, 주로 외가격 위주의 저가 옵션의 포지션을 당일 청산하는 투기형태의 경향

을 지닌다고 보고한다. 따라서 정보 거래자가 집중하는 등가격 옵션에서는 가격발견이 활성화하

는 반면, 노이즈 거래자들이 주로 선호하는 외가격 옵션에서는 상대적으로 가격발견 기능이 둔

화될 가능성이 높다. 아울러 남길남 외 2인(2014)이 외국인의 지수예측력은 다른 투자주체에 비

해 가장 우월하며 주로 등가격 중심으로 매도 스트래들을 하는 경향이 강한 반면, 개인 투자자

11) 옵션의 풋-콜 거래비율에 기초자산 가격 변동에 대한 예측력에 관한 정보내용이 포함되었다는  실증적 
증거를 제시하는 주요한 연구들로는 Chen et al.(2005), Chan et al.(2009)이 있으며, 유동성과 레버리

지 효과가 높은 외가격 옵션이 가격발견을 주도한다고 보고한다.     
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의 예측능력은 가장 열위에 있다고 보고한다. 따라서 이는 옵션의 가격발견의 효율성이 투자주

체의 정보 보유 능력과 매매전략에 따라 결정될 가능성을 제시한다.           

  거래활동 측면에서도 유동성이 높은 옵션일수록, 가격발견을 주도하는 유동성 외부 효과

(liquidity externalities)가 존재하는 것으로 분석되었다. 즉, 유동성이 높은 시장일수록 거래자가 

매매에 활발하게 참여하여 매매성과의 질을 향상시키며, 이러한 질적으로 제고된 시장일수록 시

장 참여자들의 거래가 활성화되어 자산가격에 정보가 반영되므로 가격발견이 효율적으로 제고되

는 결과를 보여준다.

  본 연구는 KOSPI200옵션과 선물을 대상으로 수행되었지만, 기초자산을 공유하는 다른 파생상

품시장간의 가격발견과정이 어떠한지에 대한 분석도 후속 연구에서 다룰수 있는 흥미로운 주제

로 기대한다. 아울러 본 연구의 분석 대상 범위는 일반적인 주간시장에 국한되었으나, 기초자산

이 거래되지 않는 야간 옵션과 선물시장간 가격발견 메커니즘을 규명하는 작업도 본 연구의 실

증 결과를 보완할 수 있는 주제라 할 수 있다.             
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<표  1> 머니니스별 옵션 종목의 분포와 거래 활동

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최

근월물의 거래일에서 KOSPI200옵션의 머니니스별 표본 종목의 분포와 거래량과 거래대금의 일평균치이다. 

머니니스는 옵션 행사가격에서 전일 등가격을 차감한 값이며, 등가격은 전일 KOSPI200 종가와 행사가격
간 차이가 최소인 옵션의 행사가격이다.

머니니스

(행사가격

  등가격)

종목비율

(%)

거래량(단위 : 계약) 거래대금(단위 : 100만원)

콜옵션 풋옵션 전체 콜옵션 풋옵션 전체

    15.0이상     10.85   105,773       336 106,109    4,795      661  5,456 

12.5      4.84   225,801     1,144   226,945   19,122    1,662    20,784 

10.0      6.59   261,284     2,160   263,445   35,769    2,555    38,324 

 7.5      8.27   293,119     6,401   299,521   61,698    6,180    67,878 

 5.0      8.53   329,828    26,829   356,657   88,269   18,556   106,825 

 2.5      8.53   335,445    71,666   407,111   93,360   41,806   135,166 

   0      8.53   262,484   216,131   478,615   85,193   87,949   173,142 

 -2.5      8.53   100,411   293,461   393,872   48,134   90,118   138,252  

 -5.0      8.33    17,079   262,580   279,659   15,446   65,790    81,236 

 -7.5      7.82     4,877   216,512   221,389    5,674   44,615    50,290

-10.0      6.01     1,841   173,421   175,262    2,347   30,103    32,450 

-12.5      3.75       917   143,201   144,119    1,436   20,556    21,992 

    -15.0이하     9.43       206      54,112      54,318      446      5,986       6,432 
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<표  2> 합성선물과 실제선물간 괴리도의 분포

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최

근월물의 거래일에서 일중 접속매매시간동안 1분 간격의 옵션-선물 패리티로부터 도출된 합성선물가격

(


)과 실제선물가격(
)간 괴리도(패널 A)와 괴리도의 절대값(패널 B)의 일별 기술적 

통계치의 일평균이다. 머니니스별 표본은 등가격(), 내가격 콜옵션과 외가격 풋옵션(, ) 

, 내가격 풋옵션과 외가격 콜옵션(, )으로 분류했으며, 유동성별 표본은 고유동성 표본(계약

수 기준 상위 50%)과 저유동성 표본(계약수 기준 하위 50%)으로 분류했다.

통계치 전체 표본

머니니스별 표본 유동성별 표본


,



,


고유동성 저유동성

패널 A.   

평 균 -0.002 0.000 0.011 -0.013  0.000 -0.004 

표준편차  0.150 0.089 0.159 0.153  0.094  0.208 

최대값  0.529 0.398 0.563 0.521  0.408  0.650 

중위수 -0.001 0.000 0.009 -0.012 -0.001 -0.004 

최소값 -0.537 -0.403 -0.530 -0.567 -0.420 -0.657 

p-value  0.584  0.609  0.031 0.001  0.390  0.474 

패널 B.   

평 균 0.117 0.063 0.127 0.118 0.068 0.169 

표준편차 0.109 0.062 0.116 0.111 0.066 0.153 

최대값 0.651 0.465 0.678 0.659 0.482 0.819 

중위수 0.088 0.047 0.095 0.088 0.050 0.128 

최소값 0.002 0.001 0.002 0.003 0.001 0.003 

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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<표  3> 일중 합성선물가격과 실제선물가격간 벡터오차수정모형 추정

    

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최

근월물의 거래일에서 접속매매시간동안 1분 간격으로 측정한 합성선물가격과 실제선물가격의 벡터오차수정

모형 추정결과이다. 회귀계수는 일별로 추정된 표본종목 회귀계수의 평균치이며, t-통계치는 일별로 추정된 
표본종목 회귀계수의 t-통계치의 평균치이다. +부호는 기간별 표본에서 양의 회귀계수로 추정된 표본의 비

율(%)이며, +( )유의는 기간별 표본에서 5%수준에서 통계적으로 유의한 양(음)의 회귀계수가 추정된 표본

의 비율이다. 

추정
모형 

 





 

 




  

 





 

 




 

설명변수 회귀
계수

t-
통계치

+부호
(%)

+유의
(%)

-유의
(%)

회귀
계수

t-
통계치

+부호
(%)

+유의
(%)

-유의
(%)

  0.480 3.517 94.53 74.49  0.00 -0.147 -1.511 16.67 0.32 37.66 

  
  0.286 2.682 90.97 54.13 0.32 0.122 0.712 73.79 14.95  1.21 

  
  0.077 0.597 69.47 11.39 1.15 0.046 0.156 58.52 3.05  1.97 

  
  0.037 0.249 58.78  6.55 2.93 0.025 0.087 54.39 2.61  2.74 

  
  0.036 0.206 58.21  5.73 2.29 0.009 0.030 52.29 2.74  3.24 

  
  0.022 0.103 54.64  3.50 3.37 0.013 0.057 52.74 2.61  2.61 

  
  0.015 0.085 52.93  4.13 2.54 0.016 0.040 52.42 3.12  3.63 

  
  0.008 0.055 52.16  3.24 2.54 0.017 0.063 52.04 2.61  2.67 

  
  0.005 0.040 50.57  3.88 2.86 0.018 0.101 53.75 3.37  2.04 

  
  0.008 0.033 49.05  3.05 2.42 0.013 0.086 55.22 2.86  3.18 

  
 -0.008 -0.047 47.96  2.99 3.56 0.002 0.011 50.95 3.63  3.18 

  
 -0.104 -1.119 20.36  0.51 24.36 -0.054 -0.202 41.67 2.99  5.34 

  
 -0.045 -0.430 36.20  1.21 9.22 -0.021 -0.042 47.01 4.20  3.18 

  
 -0.028 -0.260 39.89  1.78 5.53 -0.018 -0.085 46.69 2.61  4.01 

  
 -0.026 -0.282 40.01  1.40 5.03 -0.019 -0.082 46.63 2.99  3.56 

  
 -0.016 -0.162 43.38  2.35 4.26 -0.023 -0.111 45.93 3.37  4.39 

  
 -0.014 -0.160 43.51  2.54 4.20 -0.026 -0.136 44.72 2.48  3.75 

  
 -0.014 -0.173 42.75  1.21 4.33 -0.028 -0.160 44.59 2.54  4.52 

  
 -0.008 -0.119 46.63  1.15 3.44 -0.015 -0.094 46.63 3.56  3.50 

  
 -0.002 -0.031 48.98  1.91 2.86 -0.006 -0.045 48.09 2.67  3.44 

  
  0.001 0.050 52.48  2.99 2.54 -0.005 -0.100 44.78 3.88  4.96 

   0.523 0.033
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<표  4> 일중 합성선물과 시장선물간 선도· 후행관계

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최

근월물의 거래일에서 접속매매시간동안 1분 간격으로 측정한 합성선물가격과 실제선물가격의 이변량 벡터

오차수정모형으로 추정한 선도· 후행관계이다. 패널 A는 오차수정항과 과거시차항의 회귀계수, 패널 B
는 오차수정항의 회귀계수, 패널 C는 과거시차항의 회귀계수로 판단한 결과이다. 표에 제시된 값은 

선도· 후행 관계에 해당하는 표본의 비율(%)이다.     는 합성선물가격이 실제선물가격을 일방적

으로 선도하는 표본이며     는 실제선물가격이 합성선물가격을 일방적으로 선도하는 표본이다. 

    는 합성선물가격과 실제선물가격간 양방향적 관계의 표본이며,   ×   는 합성선물
가격과 실제선물가격간 선도· 후행관계가 성립하지 않는 표본이다. 선도·후행관계 성립의 임계치는 F-
통계치의 p-value의 0.05이다. ***,**,*는 비율차이에 대한 Z검정 결과 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통

계적으로 유의하다.    

선도· 후행 관계
전체

표본

머니니스별 표본 유동성별 표본


(A)

,


(B)

,


(C)

차이

(B-C)

고유동성

(D)

저유동성

(E)

차이

(E-D)

패널 A. 오차수정항과 과거시차항 ( 
  ,  

  )

      57.22  94.70 54.49 54.41 0.08 75.37 37.89 37.47***

       6.36   0.00  5.74  7.87 -2.13 0.25 12.89 -12.65***

      31.98   5.30 35.94 33.65 2.29 24.38 40.00 -15.62***

  ×      4.45   0.00  3.83  4.07 -0.24 0.00 9.21  -9.21***

전체 100.00 100.00 100.00  100.00  0.00 100.00 100.00    0.00

패널 B. 오차수정항 ( ,  )

      58.49 91.67 55.52 56.17 -0.65 80.30 35.26  45.03***

      21.74 0.00 23.27 24.29 -1.02 4.43 40.26 -35.83***

       15.96 8.33 16.64 16.42 0.22 15.02 16.84    -1.82 

  ×      3.81 0.00 4.57 3.12 1.44 0.25 7.63   -7.39***

전체 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00    0.00

패널 C. 과거시차항 ( 
 ,  

 )

      45.26 17.42 50.66 46.13  4.53* 43.47 47.23   -3.76 

       4.58 3.79 4.42 4.75 -0.33 2.96 6.33     -3.38*** 

        7.38 0.76 9.28 6.92 2.36 5.67 9.10     -3.44*** 

  ×     42.78 78.03 35.64 42.20  -6.56** 47.91 37.34     10.57***  

전체 100.00   100.00 100.00  100.00 0.00 100.00 100.00    0.00
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정보량 전체

머니니스별 표본 유동성별 표본


(A)

,


(B)

,


(C)

차이

(B-C)
고유동성 저유동성 차이

 
65.3 92.5 62.9 63.5

(0.751)
82.6 46.8

(0.000)
(33.9) ( 9.0) (34.2) (34.1) (20.9) (35.3)

   
34.7   7.5 37.1 36.5

(0.751)
17.4 53.2

(0.000)
(33.9) ( 9.0) (34.2) (34.1) (20.9) (35.3)

차 이 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.012)

    (%) 66.6 100.0 66.6 66.1 90.5 45.7

<표  5> 합성선물과 실제선물의 정보량 추정 결과

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최
근월물의 거래일에서 접속매매시간동안 1분 간격으로 측정한 합성선물가격과 실제선물가격의 이변량 벡터

오차수정모형으로 추정한 Hasbrouk의 정보량이다. 표에 제시된 값은 표본의 평균치이며, 괄호안의 값은 표

준편차이다. 표본간 차이에 대한 t-통계치의 p-value가 괄호안에 제시되며,     (%)는 합성선물의 정보
량이 실제선물의 정보량보다 높은 표본의 비율이다.
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<표  6> 옵션시장과 선물시장간 선도· 후행 측정치에 대한 회귀분석

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최

근월물의 거래일 표본에 대한 합성선물과 실제선물의 선도· 후행 측정치에 대한 회귀분석 추정 결과이다.  

종속변수는 합성선물가격과 실제선물가격간 선도· 후행관계에 대한 F통계치 p-value의 로짓변환치이

다. 설명변수는 표본 종목의 일별 옵션거래량의 로그값(), 일별 선물거래량의 로그값(), 표

본의 만기까지 잔존기간일수의 로그값(), 거래량가중평균머니니스()이다. 패널 A는 오차
수정항과 과거시차항의 회귀계수, 패널 B는 오차수정항의 회귀계수, 패널 C는 과거시차항의 회귀계수
에 관한 결과이다. 괄호안의 값은 t-통계치이며, ***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 유

의하다.   

설명변수

종속변수
       

패널 A. 오차수정항과 과거시차항의 회귀계수에 대한 p-value

ln



-14.23 

(-2.04)**

-2.09

(-29.42)***

1.37

(2.45)**

-0.80

  (-4.44)***

1.13

  (20.61)***
0.573

ln



-0.92

(-0.16)

0.21

  (3.81)***

-0.30

(-0.68)

0.42

 (2.95)***

-0.66

  (-15.07)***
0.183

패널 B. 오차수정항의 회귀계수에 대한 p-value

ln



-1.86

(-0.32)

-1.10

(-18.93)***

0.17

(0.38)

-0.43

(-2.93)***

1.30

(28.77)***
0.553

ln



-9.27

(-2.12)**

0.35

(8.05)***

0.30

(0.86)

0.38

(3.39)***

-0.63

(-18.56)***
0.286

패널 C. 과거시차항의 회귀계수에 대한 p-value

ln



-29.44

(-2.83)***

-0.48

(-4.55)***

2.67

   (3.19)***

-0.95

(-3.54)***

-0.73

  (-9.02)***
0.075

ln



2.17

(0.69)

0.07

  (2.27)**

-0.282

(-1.11)

0.025

(0.31)

-0.092

  (-3.73)***
0.018
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KOSPI200옵션 KOSPI200선물

<그림  1> KOSPI200옵션과 선물시장의 거래활동

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 KOSPI200옵션과 선물의 일별 최근월물 거래대금

의 시계열 추이이다. 회색 음영 부분은 KOSPI200옵션과 선물의 최종결제일이 동일한 최근월물의 거래일

이다. 

<그림  2> 합성선물가격과 실제선물가격간 괴리도

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최

근월물의 거래일에서 일중 접속매매시간동안 1분 간격 옵션-선물 패리티로부터 도출된 합성선물가격

(


)과 실제선물가격(
)간 괴리도(좌측)와 괴리도의 절대값(우측)의 분포이다. 종축이 

괴리도이며, 횡축은 행사가격에서 등가격을 차감한 머니니스이다.  
 

괴리도 괴리도의 절대값
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<그림  3> 충격반응분석

표본기간인 2012년 2월 10일부터 2013년 6월 13일까지 최종결제일이 동일한 KOSPI200옵션과 선물의 최
근월물의 거래일에서 접속매매시간동안 1분 간격으로 측정한 합성선물가격과 실제선물가격의 벡터오차수정

모형을 이용하여 추정한 충격반응함수의 표본 평균치이다.  

패널 A. 전체 표본

실제선물가격에 가해진 충격 1단위에 대한 실제선
물과 합성선물의 반응

합성선물가격에 가해진 충격 1단위에 대한 실제선
물과 합성선물의 반응

패널 B. 머니니스별 표본

실제선물가격에 가해진 충격 1단위에 대한 합성선

물의 반응

합성선물가격에 가해진 충격 1단위에 대한 실제선

물의 반응

패널 C. 유동성별 표본

실제선물가격에 가해진 충격 1단위에 대한 합성선

물의 반응

합성선물가격에 가해진 충격 1단위에 대한 실제선

물의 반응


