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내용 

• 최근 나타나고 있는 주식파생상품 시장의 2가지 변화에 주목한다. 첫 번째는 주식선물 시장의 성장이고, 두 번째는 차익거래 시장의 영향력 

확대이다. 이러한 일련의 변화는 1) 금융당국의 파생상품 활성화 및 건전화 의지 2) ETF 시장의 성장 등에서 비롯됐는데, 지속가능한 변화 

방향이라고 판단한다. 

• 주식선물 시장의 지속적인 성장을 예상한다. 이 시장의 거래대금은 최근 3년간 3배 이상 성장했고, 이제 유동성이 유동성을 부르는 유동성 

확대 싸이클에 접어들었다고 판단한다. 1) 헷지펀드 시장의 성장 2) ETF 시장의 성장도 주식선물 시장의 성장을 뒷받침하는 요인이다. 

• 향후 주식선물 시장의 유동성이 늘어난다면 1) 투기자(Speculator)는 좀더 저렴한 비용으로 개별주식에 대한 롱/숏 포지션을 잡을 수 있고 

2) 레버리지 사용도 용이하며 3) 헷저(Hedger)는 섹터/팩터별로 좀더 정교한 헷지 포트폴리오를 운용하는데 활용할 수 있다. 주식선물을 

활용한 차익거래 메커니즘과 만기일 영향에 대해 설명한다. 

• 차익거래 시장의 영향력은 확대되고 있는 반면, 그 해석에는 난이도가 높아지고 있다. 최근 활발히 나타나고 있는 1) ETF 차익거래 2) 

미니선물 차익거래를 설명한다. 차익거래의 해석과 대응을 위해 전통적인 컨버젼/리버셜, SP 뿐만 아니라 ETF-NAV차, 미니선물 SP, 

개별주식의 차익잔고, 스프레드 등도 확인이 필요해졌다. 

• 차익거래자가 아닌 입장에서 시장 수급 해석을 위한 조언은 다음과 같다. 1) 현물 수급의 경우 주체별 단순 현물 수급과 함께 현물 + ETF 

수급을 함께 살펴봐야 한다. 2) 선물 수급의 경우 주체별 합산선물(본선물 + 미니선물) 수급을 살펴봐야 한다. 

Summary 



파생상품 시장의 최근 변화 

Part 1. 
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2011년대비

지수선물 거래대금 -63.1%

지수옵션 거래대금 -64.6%

• 2017년 지수선물과 지수옵션의 일평균 거래대금, 2011년대비 각각 -63.1%, -64.6% 감소 

• 선현배율(현물대비 선물거래 규모)은 역대 최저치 수준인 2.81배까지 하락. 2010년대비 -59.4% 감소 

• 파생상품 시장의  유동성 감소는 1) 차익거래 시장 2) ELS 등의 파생결합증권 시장 3) ETF 등 인덱스 시장 등에 대한 거래비용을 높여 

자본시장 전반의 유동성 감소로 이어질 수 있음 

파생상품 시장의 최근 변화 Part 1. 

2011년을 피크로 국내 파생상품시장 거래 위축 

2011년 이후 지수 선물옵션 거래대금 모두 감소 

주: 지수선물, 옵션 모두 CME 야간 및 mini 거래 포함 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

선현배율은 역대 최저인 3배 미만까지 하락 

주: 일평균 현물 거래대금은 KOSPI 전체 + ETF 전체 거래대금 사용 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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(%)규제 대상 내용 

장내파생시장 

KOSPI200 옵션 1계약 거래승수 상향 조정 

개인투자자 현금예탁비율 상향 조정 

개인투자자 모의 파생거래시스템 제공 및 교육 실시 

ELW시장 

유동성공급 목적 이외에 LP의 호가 제출 제한 

ELW상장 종목수 제한 

시세조종 등 불공정거래에 대한 감시 강화 

FX마진시장 

증거금 인상을 통한 거래규모의 적정화 유도 

거래 위험에 대한 고지 강화 

증권/선물사의 과도한 고객유치행위 제한 

2011년 “파생상품 건전화방안” 주요 내용 

자료: 금융위, 유안타증권 리서치센터 

금융 규제 의도와 다르게 개인보다 기관 비중 더 급감. 외국인 비중만 증가 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

파생상품 시장의 최근 변화 

• 금융당국은 2011년 “파생상품 건전화방안”을 통해 1) 옵션 승수 인상 2) 개인투자자 위탁증거금 상향 조정 3) 개인투자자 신규 계좌의 

옵션시장 진입 규제 4) ELW시장 규제 등의 대책을 발표 

• 당국의 문제인식은 1) 현물대비 과도한 파생상품 시장 규모 2) 개인투자자들의 무분별한 파생상품 시장 진입이었음 

• 파생상품 규제 효과에 대한 논란은 여전. 1) 개인보다 기관투자자의 파생상품 비중이 급감했다거나 2) 대여업체 등을 통한 음성적인 개인 

매매를 부추겼다는 등의 비판도 존재 

파생상품시장 위축의 주요 원인은 금융당국의 규제 

Part 1. 
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규제 대상 내용 

장내파생시장 

상장절차 간소화(거래소가 개별 상품 상장 여부 결정) 

다양한 파생상품 상장 

거래승수 등 조정 

개별주식옵션 활성화 

투자자 진입규제 정비 

외국인 통합계좌 도입 

장외 파생상품시장 

CCP 청산대상 상품 확대 

TR 제도화 

증거금 제도 가이드라인 마련 

전자거래플랫폼 도입 검토 

ELS/DLS 시장 

ELS/DLS 리스크 관리 

투자자 보호체계 강화 

ETN 등 ELS 대체상품 활성화 

파생상품 시장의 최근 변화 Part 1. 

2016년 “파생상품 시장의 경쟁력 제고 방안” 주요 내용 

자료: 금융위, 유안타증권 리서치센터 

개인투자자 파생시장 진입 요건 규제 완화는 매우 제한적으로 진행되는 중 

자료: 금융위, 유안타증권 리서치센터 

• 지난해 발표한 “파생상품 시장의 경쟁력 제고 방안” 등 최근 금융당국의 태도 변화 감지 

• 금융당국은 거래승수 조정 등을 통해 파생상품 시장 활성화 의지를 내비침 

• 다만, 규제 완화의 방향은 매우 점진적이고, 제한적으로 진행. 특히, 개인투자자의 무분별한 시장 진입 가능성은 차단 지속 

• 전반적인 정책 방향이 시장의 기대치에 못 미친다는 평가도 있으나, 금융당국의 태도 변화 자체를 긍정적으로 볼 수 있음 

• 향후 파생상품 시장은 과거와 같은 대규모 유동성을 기대하기는 어려워졌으나, 수요/공급에 따라 다양한 파생상품 활성화는 가능한 시장으로 

변화 예상 

최근 금융당국의 태도는 적극적인 규제에서 활성화 및 다양화로 선회 

구분 투자가능 상품 기본예탁금 기타 진입요건 

1단계 선물 
(변동성선물 제외) 

3,000만원 
• 의무교육 30시간 
• 모의거래 50시간 

2단계 모든 선물, 옵션 5,000만원 
• 1단계 거래경험 
• 파생상품계좌 개설일로부터 1년 이상 경과 

<개인투자자 파생시장 진입요건 개선> 

구분 투자가능 상품 기본예탁금 기타 진입요건 

헤지
전용
계좌 

개별주식 및 주가
지수 선물, 옵션 

- 
• 의무교육 10시간 
• 모의거래 50시간 

* 단, 기존 교육 이수자거래경험자 등은 면제 

1단계 
선물(변동성선물 제외), 
옵션매수 

3,000만원 
• 의무교육 20시간 
• 모의거래 50시간 

2단계 전체 선물, 옵션 5,000만원 
• 의무교육 10시간 
• 1단계 거래경험 
• 파생상품계좌 개설일로부터 1년 이상 경과 

현황 

개선 
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파생상품 시장의 최근 변화 Part 1. 

국내증시, 주가지수 파생상품 거래량 비중 높아 

주: 2015년 기준 

자료: 금융위, 유안타증권 리서치센터 

국내증시, 장내파생 상품수 선진국증시대비 절대 부족 수준 

자료: 금융위, 유안타증권 리서치센터 

• 금융당국의 파생상품 시장 정책 방향은 다양화. 국내시장은 여타 선진시장 대비 지수 파생상품 의존도 여전히 높은 반면, 장내파생 상품수는 

상대적으로 부족하기 때문 

• 금융당국의 파생상품 시장 다양화 노력은 다음과 같음. 1) 주식선물, ETF선물, 섹터선물, 글로벌지수 선물, 변동성선물, 지수 미니선물 등 

다양한 신규 상장 및 상장상품수 확대 2) 금융투자 유동성공급자(이하 LP)에 대한 거래세 면제 인센티브 부여 3) 국가기관의 거래세 비과세 

4) 주식선물, 옵션 등에 대한 양도소득세 면제 등을 시행 

• 올해 하반기에는 애플 등 해외주식선물 상장도 추진 중 

금융당국의 파생상품 시장 상품 다양화 노력 
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파생상품 시장의 최근 변화 Part 1. 

KOSDAQ150 선물 거래 규모 증가세 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

KOSPI200 미니선물, 본 선물의 보조 상품으로 자리잡기 시작 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

• 금융당국의 정책 노력으로 일부 파생상품 거래량 증가 시작 

• KOSDAQ150 선물의 일평균 거래대금은 약 700억원 수준으로 선현배율 약 7.8%. 거래 규모 자체는 아직 미미한 편이나, 현재 거래량 증가 

추세 감안시 향후 활성화 가능성 높다고 판단 

• KOSPI 미니선물도 본선물의 보조 상품으로 자리잡기 시작. 일평균 거래대금 1조원 내외 수준으로 성장 

• 반면 변동성선물과 글로벌지수 선물은 여전히 수요 부족으로 거래 미미. 일평균 10억원 미만. 주식옵션 또한 아직 활성화를 기대할 수 없는 

수준 

일부 파생상품 시장에서 상품 다양화 정책 효과 발생 
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파생상품 시장의 최근 변화 Part 1. 

2017년 주식선물 거래대금, 전년대비 76.6% 증가 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

주식선물 주체별 거래대금 비중 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

• 파생상품 다양화 정책 방향의 최대 수혜는 바로 주식선물 시장. 일평균 명목거래대금 8,000억원 수준까지 성장. 전년대비 76.6% 증가 

• 3분기 기준으로는 명목거래대금 1조원 돌파. 3년 만에 3배 이상 성장 

• 당국의 파생상품 활성화 의지와 시장 수요가 결합한 결과. 기관과 외국인의 주식선물 시장 참여 확대 중 

• 주식선물 시장의 급격한 성장 이유는 1) 국가기관과 금융투자 LP 차익거래 활성화 2) 파생상품 양도세 비과세 3) 개인투자자 계좌 개설 

1단계 거래가능 상품으로 비교적 낮은 진입 장벽 4) 공매도 규제 강화에 따른 대안 투자 유입 등 

• 주식선물의 성장세 지속 전망. 주식선물에 대한 적극적인 활용 고려 필요 

파생상품 시장의 중요 변화 - 1) 주식선물 시장, 급격한 성장을 이루다 
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파생상품 시장의 최근 변화 Part 1. 

최근 차익 프로그램 순매수 비중 증가 

주: 20일 이동평균 적용 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

패시브 펀드로의 자금 유입 가속화 

자료: 모닝스타, 유안타증권 리서치센터 

• 국가기관과 금융투자 LP를 중심으로 차익거래 시장 활성화 시작. 차익거래 비중 0.5%에서 2%대로 확대 중 

• 비차익 프로그램 순매수 비중 증가는 ETF 등 패시브 자금의 규모 확대 영향으로 추정 

• 다양한 파생상품의 거래량이 늘면서 일반적인 차익거래 뿐만 아니라 ETF 차익거래 및 개별주식 차익거래도 활발해지는 중 

• 차익거래 시장의 변화 이해를 통해 올바른 수급 해석이 가능해짐. 추가 알파 기회도 창출 기대 

파생상품 시장의 주요 변화 - 2) 차익거래 시장의 복잡도 증가 및 영향력 확대 



주식선물 시장 전망과 활용 

Part 2. 
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구분 내용 

기초자산 
(총 131개 종목) 

정보기술(18종목), 자유소비재(28종목), 필수소비재(13종목), 에너지(3종목), 소재(10종목), 산업재(28종목), 건강관리(7종목) 

금융(19종목), 유틸리티/통신서비스(5종목) 

명목대금 주식선물가격의 10배. 예를 들어, 삼성전자 선물 1주를 2,400,000원에 매수할 경우 명목대금은 24,000,000원 

결제월 
현재: 기타월(1,2,4,5,7,8,10,11월) 2개, 분기월(3,9월) 2개, 반기월(6월) 2개, 연월(12월) 3개(1개월마다 만기 도래) 

2018년 이후 변경사항: 분기월(3,9월) 2개, 반기월(6월) 2개, 연월(12월) 3개(3개월마다 만기 도래) 

호가가격단위 

10,000원 미만 → 10원 
10,000원 ~ 50,000원 미만 → 50원 
50,000원 ~ 100,000원 미만 → 100원 
100,000원 ~ 500,000원 미만 → 500원 
500,000원 이상 → 1,000원 

최종거래일 각 결제월의 두 번째 목요일(공휴일인 경우 순차적으로 앞당김) 

가격제한폭 

1단계: 기준가격대비 ±10%(5분 휴장 후 거래 재개) 

2단계: 기준가격대비 ±20%(5분 휴장 후 거래 재개) 

3단계: 기준가격대비 ±30% 

결제방식 현금결제 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

주식선물 주요 내용 

주: GICS 분류 기준 적용 

자료: KRX, 유안타증권 리서치센터 

• 현재 총 131개 주식선물(대우조선해양 제외) 거래 가능. KOSPI 112종목, KOSDAQ 19종목. ETF 선물도 3종목 상장 

• 매년 6월 추가 상장/폐지 주식선물을 선정. 안정성 기준(자본잠식 여부, 감사의견 적정 여부, 단기과열 지정 횟수 등)과 유동성 

기준(유통주식수, 연간 거래대금 등)을 감안해 거래소 판단 하에 최종 결정 

• 파생상품 시장 활성화와 다양화 관점에서 상장주식수를 늘리는 정책 방향 전개 기대 

주식선물 시장 개요 
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금융투자 유동성 공급 의무 종목 

KB증권 
(26종목) 

BGF리테일, LG생활건강, LIG넥스원, OCI, 넥센타이어, 농심, 동부화재, 두산인프라코어, 롯데쇼핑, 메리츠종금증권, 미래에셋대우, 삼성SDS, 셀트리온, 신세계, 씨젠, 아모레퍼시픽, 안랩, 
엔씨소프트, 와이지엔터, 제일기획, 카카오, 케이티앤지, 포스코 ICT, 한미사이언스, 한미약품, 현대위아 

NH투자증권 
(26종목) 

CJ오쇼핑, DGB금융지주, GS, GS리테일, JW중외제약, LG, SK네트웍스, SK머티리얼즈, 강원랜드, 로엔, 삼성생명, 삼성카드, 삼성화재, 신세계, 에스원, 원익IPS, 유한양행, 이마트, 
제일기획, 파라다이스, 포스코대우, 한국가스, 한세실업, 한화생명, 현대건설, 현대모비스 

대신증권 
(26종목) 

CJ, CJ제일제당, DGB금융지주, LG상사, LG생활건강, LG유플러스, NAVER, SK네트웍스, SK하이닉스, 강원랜드, 기아차, 다우기술, 대림산업, 대한유화, 삼성증권, 씨젠, 파트론, 포스코 
ICT, 하이트진로, 한국타이어, 한미약품, 한샘, 한화, 한화케미칼, 현대산업개발, 현대엘리베이터 

미래에셋대우 
(26종목) 

CJ CGV, GKL, KT, LG디스플레이, SK머티리얼즈, SK텔레콤, 넥센타이어, 만도, 메디톡스, 메리츠종금증권, 삼성SDS, 삼성카드, 삼성화재, 서울반도체, 아모레G, 에스엠, 와이지엔터, 
우리은행, 웹젠, 이마트, 파라다이스, 하이트진로, 한전KPS, 현대글로비스, 현대백화점, 현대중공업 

메리츠증권 
(28종목) 

BGF리테일, BNK금융지주, CJ, GS건설, LG하우시스, SK, S-Oil, 금호석유, 기업은행, 다우기술, 대우조선해양, 메디톡스, 삼성물산, 삼성중공업, 삼성증권, 아모레G, 에스엠, 영원무역, 
우리은행, 유한양행, 코스맥스, 한국콜마, 한온시스템, 한화, 현대글로비스, 현대산업개발, 현대차, 현대해상 

신영증권 
(26종목) 

BNK금융지주, CJ E&M, GKL, GS리테일, JW중외제약, KB금융, LG상사, LIG넥스원, NH투자증권, 고려아연, 대상, 대한항공, 두산밥캣, 두산중공업, 삼성전기, 신한지주, 웹젠, 코웨이, 
한국가스, 한국전력, 한세실업, 한화케미칼, 한화테크윈, 현대위아, 현대제철, 현대중공업 

신한금융투자 
(26종목) 

CJ E&M, GS건설, KCC, NH투자증권, OCI, POSCO, SK이노베이션, 기업은행, 대상, 두산중공업, 로엔, 롯데케미칼, 만도, 삼성중공업, 셀트리온, 영원무역, 원익IPS, 카카오, 포스코대우, 
한국금융지주, 한국타이어, 한미사이언스, 한온시스템, 한화생명, 현대해상, 호텔신라 

유안타증권 
(27종목) 

CJ CGV, CJ오쇼핑, LG유플러스, LG이노텍, LG전자, LG하우시스, 고려아연, 농심, 대우조선해양, 두산인프라코어, 미래에셋대우, 삼성SDI, 삼성생명, 에스에프에이, 에스원, 컴투스, 
케이티앤지, 코스맥스, 코웨이, 하나투어, 한국금융지주, 한국콜마, 한국항공우주, 한전KPS, 현대미포조선, 현대백화점, 호텔신라 

한국투자증권 
(26종목) 

CJ제일제당, KCC, LG화학, S-Oil, 금호석유, 대림산업, 대한유화, 대한항공, 동부화재, 두산밥캣, 삼성전기, 삼성전자, 서울반도체, 안랩, 에스에프에이, 컴투스, 파트론, 하나금융지주, 
하나투어, 한국항공우주, 한샘, 한화테크윈, 현대건설, 현대미포조선, 현대엘리베이터, 현대제철 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

• 2017년 하반기 기준 총 9개 금융투자(증권사)에서 131개 주식선물에 대해 유동성 공급 의무를 수행. 종목당 1~2개의 금융투자 할당 

• 금융투자 LP는 유동성 공급 의무가 있는 주식선물에 대해 의무발생시간(09:05~15:20) 사이에 거래소에서 부여한 의무스프레드와 

의무수량의 매수/매도 호가를 제공 

• 유동성 공급 평가 기준을 통해 반기마다 금융투자의 유동성 공급 의무 대상 상품을 변경 

• 거래소는 금융투자에게 유동성 공급에 따른 대가 일부와 거래세 면제 인센티브를 부여 

LP의 유동성 공급 방식 

2017년 하반기 기준, 금융투자별 유동성 공급 의무 주식선물 

주: 실무적으로는 금융투자 LP의 유동성 공급 의무는 주식선물 뿐만 아니라 KOSDAQ150/미니/섹터/배당/변동성/유로스톡스/ETF/통화 선물과 미니옵션, 주식옵션에 대해서도 부여됨 

자료: KRX, 유안타증권 리서치센터 
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주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

• 상장 주식선물의 선현배율이 전반적으로 개선되는 중. 몇 종목의 거래량 증가가 아니라 주식선물 시장 전반의 질적 성장을 의미 

• 선현배율 10% 이상 종목수 9월 기준 약 73개 종목까지 증가 

• 선현배율 40% 이상되는 주식선물 꾸준히 증가. 삼성전자, SK하이닉스, LG전자 등 아직은 대형주 위주 

• 헷지펀드 성장과 투자기법의 다양화로 국내증시의 공매도 거래비중 및 절대 거래대금도 함께 증가 중 

• 주식선물의 성장으로 공매도 수요의 일부가 주식선물로 대체될 것으로 판단 

거래 가능한 주식선물 개수 증가 

현선배율 기준으로 거래할만한 주식선물 종목수 증가 중 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

공매도 거래비중 및 거래대금 증가 중 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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• 글로벌 주요 대표 지수들의 선물시장 선현배율은 80% ~ 1000% 내외로 다양. 글로벌 평균 지수선물 선현배율은 약 300% 수준 

• 시장 상황과 규제 정도에 따라 다르나, 성숙한 정상 선물시장의 적정 선현배율은 최소 100% 이상. 선현배율 100% 이상은 시장충격비용 

측면에서 선물시장이 현물시장보다 개선됨을 의미 

• 8월 주식선물의 선현배율 평균은 약 25% 수준. 주식선물의 거래량이 정상화된다면 가정하면 이 시장의 거래대금은 최소 4배 이상 성장 여력 

존재. 금융당국의 목표치도 이와 유사한 수준일 가능성 높다고 판단 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

글로벌증시 선현배율 대비 주식선물 선현배율 성장 여력 있어 

주: 최근 20거래일의 거래대금 적용 

자료: Bloomberg, 유안타증권 리서치센터 

선현배율 고려 시 국내 주식선물 시장은 향후 약 4배 내외 성장 가능 
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유동성 부족할 경우 시장충격비용 증가

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

• 주식 매매와 주식선물 매매 시의 거래비용 비교 필요. 주식선물 시장충격비용 급감으로 주식 매매보다 거래비용 적은 경우 잦아졌기 때문 

• 대규모 공매도의 경우 공시 부담도 발생 

• 거래비용만 비교하면 주식선물 매매가 약 48bp 거래비용 절감 효과 발생(일반 기관 매매 기준) 

• 과거에는 주식선물 유동성 부족으로 시장충격비용이 컸으나, 현재는 시장충격비용 감소로 거래비용 동반 감소 

주식매매와 주식선물 매매 비용구조 

주: 주식의 시장충격비용을 10bp로 가정. 선현배율 감안해 주식선물의 시장충격비용은 현물의 3배인 30bp로 가정 

자료: 유안타증권 리서치센터 

1. 저렴한 비용으로 주식에 대한 롱/숏 포지션 구축 가능 
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증거금률 하위 10종목  증거금률 상위 10종목 

종목명 증거금률 변동성 종목명 증거금률 52주 변동성 

KT 9.0% 16.1% 안랩 50.3% 74.7% 

삼성화재 11.3% 20.1% 한미사이언스 33.8% 50.9% 

하이트진로 11.3% 20.1% 한미약품 30.8% 46.1% 

BNK금융지주 12.0% 19.9% 두산인프라코어 27.8% 34.1% 

기업은행 12.0% 19.4% 코스맥스 26.3% 43.0% 

GS 12.0% 21.3% 한화테크윈 25.5% 43.1% 

SK텔레콤 12.0% 19.5% OCI 24.8% 35.3% 

CJ오쇼핑 12.0% 26.1% 파라다이스 24.0% 33.7% 

DGB금융지주 12.8% 23.2% 웹젠 24.0% 38.7% 

두산밥캣 12.8% 24.5% 메디톡스 24.0% 41.2% 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

• 헷지펀드의 경우, 약 200%까지 레버리지 활용 가능(최저 가입한도 3억원 이상인 경우 400%) 

• 주식선물을 활용한 레버리지의 핵심은 증거금률. 증거금률 20%인 주식선물의 최대 레버리지는 5배 

• 주식선물의 증거금률은 기초자산의 변동성에 따라 분기 조정. 변동성이 큰 종목일수록 증거금률을 높여 레버리지를 제한 

• 2017년 3Q 기준 위탁증거금률 최고는 50.25%(안랩), 최저는 9.00%(KT) 

2. 레버리지 활용 

주: 변동성은 52주 주간 변동성을 사용 

자료: KRX, Quantwise, 유안타증권 리서치센터 

주식선물 종목별 위탁증거금률과 개별주식 변동성(3Q 기준) 
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주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

• 주식선물 성장 이전까지는 포트폴리오를 헷지하기 위해 KOSPI200 지수선물/옵션 또는 공매도(또는 매도)를 활용할 수 밖에 없었음 

• 하지만, 지수선물/옵션 헷지는 그 효과가 떨어지는 경우(특히 액티브 펀드) 자주 발생 

• 예를 들어, 섹터별로만 보더라도 IT를 제외한 섹터베타와 결정계수(설명력)은 0.4 미만 

• 즉, 시장(지수)은 개별 섹터와 생각보다 상관관계가 낮아 특정 섹터 비중 의존도가 높은 포트폴리오의 경우 헷지 효과 적음 

• 주식선물 유동성만 받쳐준다면, 주식선물로 직접 포트폴리오를 구성해 헷지하는 것이 효과적인 경우 존재 

3. 정교한 헷지 포트폴리오 구축 

주: 섹터 구분은 KOSPI200 섹터 구분을 사용 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

섹터에 대한 헷지를 지수선물/옵션으로 하는 경우 헷지 효과 낮아 
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유통시총 
유통시총 

(주식선물 구성) 
주식선물  

시총 커버율 
섹터종목수 

종목수 
(주식선물 커버) 

주식선물  
종목수 커버율 

베타 
주식선물  

포트폴리오 
설명력 

K200 840,571.3  776,916.4  92.4% 200  109  54.5% 1.03  0.99  

건설 15,689.3  11,109.2  70.8% 13  6  46.2% 1.05  0.91  

중공업 18,375.6  12,897.8  70.2% 10  7  70.0% 1.04  0.77  

철강소재 33,145.6  30,019.9  90.6% 10  3  30.0% 1.10  0.84  

에너지화학 72,977.2  62,768.6  86.0% 24  11  45.8% 1.07  0.98  

IT 370,440.5  364,507.4  98.4% 18  12  66.7% 0.96  0.73  

금융 106,594.2  106,595.1  100.0% 17  17  100.0% 1.01  0.97  

생활소비재 94,185.1  84,215.9  89.4% 37  19  51.4% 1.04  0.99  

경기소비재 93,234.8  86,691.4  93.0% 40  23  57.5% 1.04  0.99  

산업재 17,552.3  11,419.8  65.1% 13  7  53.8% 1.20  0.88  

헬스케어 183.8  66.9  36.4% 18  4  22.2% 1.21  0.87  

KOSDAQ150 64,669.8  23,271.4  36.0% 150  18  12.0% 0.80  0.75  

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

• 실제로 주식선물이 있는 종목으로 섹터지수를 구성하여 기존 섹터지수를 추종할 경우 그 베타와 설명력이 높은 수준 

• 즉, 주식선물로 섹터를 구성해도 기존 섹터지수의 대부분을 낮은 추적오차로 추종 가능. 심지어 주식선물 시총 커버율이 낮은 산업재, 건설, 

중공업, 헬스케어, KOSDAQ150 업종도 설명력이 높은 편 

• 경우에 따라 주식선물로 구성한 포트폴리오를 헷지 단위로 사용하는 것이 효율적임을 의미 

3. 정교한 헷지 포트폴리오 구축 

주1: 섹터 구분은 KOSPI200 섹터 구분을 사용. 주2: 베타는 해당지수에 대한 주식선물 유통시총 가중 지수의 베타를 의미. 주3: 베타는 최근 250일 거래일의 일간수익률 사용 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

주식선물의 KOSPI200 섹터별 유통시총 커버율 및 종목수 커버율 
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주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

일부 섹터는 유동성 부족으로 주식선물 포트폴리오 헷지가 어려움 

주: GICS 기준으로 주식선물 분류 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

헷지 포트폴리오의 구성 개념 

자료: 유안타증권 리서치센터 

• 헷지 포트폴리오를 구성할 때 거래량은 여전히 유의 필요. 일부 주식선물의 유동성 부족으로 섹터 헷지 비용이 높아 실제 헷지 시행에는 

어려운 섹터 존재하기 때문. 예를 들어, 필수소비재나 중소형주 등은 아직 대규모 헷지 시 시장충격비용이 높아질 수 있음 

• 향후 KOSDAQ150 선물과 섹터지수 선물이 추가로 성장한다면 헷지비용 추가 절감 가능 

• 지금까지 섹터를 중심으로 헷지 포트폴리오 구성 가능성을 제시했으나, 실제로는 섹터 뿐만 아니라 팩터로도 확장 가능 

• 주식선물을 활용해 이러한 헷지 포트폴리오를 구성하기 위해서는 보유한 포트폴리오의 섹터/팩터별 익스포저와 이에 대한 위험 요인들에 

대한 분석 필수 

3. 정교한 헷지 포트폴리오 구축 

𝑅𝑡 = 𝐵𝑖𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑡 

• 𝑅𝑡: 현재 시점 포트폴리오 수익률 

• 𝐵𝑖: 팩터/섹터 익스포저 

• 𝐹𝑖𝑡: 팩터 수익률 

• 𝜀𝑡: 비팩터 수익률 
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유통시총 시총비중 선물 종가 
주식선물  

1계약 가치 
1단위 

필요계약수 
실제 헷지 

계약수 

LG화학 18,196.1  28.99% 401,000  4,010,000  36  181  

SK이노베이션 11,537.7  18.38% 189,000  1,890,000  49  243  

SK 8,960.0  14.27% 263,000  2,630,000  27  136  

롯데케미칼 6,169.4  9.83% 387,500  3,875,000  13  63  

S-Oil 4,792.6  7.64% 116,500  1,165,000  33  164  

한화케미칼 3,857.1  6.14% 37,350  373,500  82  411  

GS 3,321.2  5.29% 67,100  671,000  39  197  

한화 1,978.5  3.15% 47,050  470,500  33  167  

OCI 1,810.3  2.88% 108,500  1,085,000  13  66  

금호석유 1,338.3  2.13% 77,100  771,000  14  69  

대한유화 807.5  1.29% 258,500  2,585,000  2  12  

𝑁 = 𝐸𝑡 −𝐸𝑝 ×
𝑃

𝑃𝑠
 

• 𝑃: 현재 포트폴리오 가치 

• 𝑃𝑠: 헷지 포트폴리오 1단위 가치 

• N: 필요 헷지 포트폴리오 개수 

• Et: 목표 섹터 익스포저(%) 

• Ep: 현재 섹터 익스포저(%) 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

헷지 포트폴리오 구성 예시(에너지화학 섹터) 

주: 1단위 금액은 5억원 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

간단한 헷지 포트폴리오 구성의 예  

자료: 유안타증권 리서치센터 

• AUM 1,000억원인 펀드에서 현재 20%인 에너지화학 섹터 비중을 10%로 줄인다고 가정. 실제 에너지화학 섹터 시총비중은 약 8.6% 수준 

• 먼저, 헷지가 필요한 섹터 헷지 포트폴리오 1단위 구성한 후 목표 섹터 비중 결정. 예를 들어, 섹터 비중 20% → 10% 

• 헷지 포트폴리오 공식을 활용하면, 총 20단위의 헷지 포트폴리오 필요 

• 니즈에 따라 변동성(또는 베타) 등을 고려한 좀더 정교한 헷지 모델 구성 가능 

3. 정교한 헷지 포트폴리오 구축 - 예시 
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금융투자 LP의 주식선물 매수차익거래 및 만기 청산 메커니즘 

자료: 유안타증권 리서치센터 

금융투자 LP의 주식선물 매도차익거래 및 만기 청산 메커니즘 

자료: 유안타증권 리서치센터 

• 최근 주식선물 거래량 증가로 이에 대한 차익거래 활발. 거래세 비과세인 금융투자 LP와 국가기관이 이를 주도 

• 종목별로 베이시스에 따라 매수/매도차익잔고 설정. 주식선물 만기 때마다 청산/롤오버 여부 결정 

• 만기일 동시호가 때 지수옵션 차익거래 청산 물량과 함께 종목별 등락 확대 요인으로 작용 

• 주식선물의 성장과 함께 만기일 종목별 영향력은 커질 전망 

• 차익잔고 청산 시기를 활용해 반대 포지션을 잡는다면, 시장충격비용 절감 가능 

주식선물 차익거래의 이해 

의무 스프레드 범위 내 해당 주식선물 매도 호가 주문 

주식선물 매도 체결 

주식선물 매도 체결과 동시에 현물 매수로 헷지 

주식선물 매도 + 주식 매수 

5-1. 만기일 청산 

• 주식선물 결제 

• 주식 매도 (만기일 종가) 

5-2. 장중 청산 

• 주식선물 매수 

• 주식 매도 

5-3. SP 롤오버 

• SP 매도 롤오버 
(근월물 매수, 차월물 매도) 

의무 스프레드 범위 내 해당 주식선물 매수 호가 주문 

주식선물 매수 체결 

주식선물 매수 체결과 동시에 현물 (공)매도로 헷지 

주식선물 매수 + 주식 매도 

5-1. 만기일 청산 

• 주식선물 결제 

• 주식 매수 (만기일 종가) 

5-2. 장중 청산 

• 주식선물 매도 

• 주식 매수 

5-3. SP 롤오버 

• SP 매수 롤오버 
(근월물 매도, 차월물 매수) 

1. 시장 유동성 공급 

2. 체결 

3. 현물 헷지 

4. 매수차익잔고 

1. 시장 유동성 공급 

2. 체결 

3. 현물 헷지 

4. 매도차익잔고 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 
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평균괴리율(좌)

금융투자 현대차 주식선물 누적 순매수(우)

연기금 현대차 주식선물 누적 순매수(우)

(%) (계약)

<9/11~9/13일 현대차 순매도 상위 창구5> 

(단위: 수량, %) 순매수 매수 매수비중 매도 매도비중 

CS -28,929  26,460  1.8  55,389  3.8  

제이피모간 -36,970  2,637  0.2  39,607  2.7  

메리츠증권 -49,390  117,282  8.1  166,672  11.4  

메릴린치 -117,545  31,042  2.1  148,587  10.2  

모간스탠리 -161,477  21,576  1.5  183,053  12.6  

<9/14(만기일) 현대차 순매수 상위 창구5> 

(단위: 수량, %) 순매수 매수 매수비중 매도 매도비중 

UBS 85,211  153,211  16.9  68,000  7.5  

메리츠증권 71,948  104,335  11.5  32,387  3.6  

삼성증권 62,026  98,772  10.9  36,746  4.1  

CLSA 60,916  61,992  6.9  1,076  0.1  

한국증권 54,172  72,931  8.1  18,759  2.1  

주식선물 차익거래의 이해 - 만기일 매도차익잔고 청산 예시 

• 9월 장마감 동시호가 때 현대차 등락률은 +1.49%. 매도차익잔고 청산으로 동시호가 매수 물량 유입 영향 추정 

• 현대차 주식선물의 주체별 누적 추이를 보면, 만기일 이전 매도차익잔고 설정을 위한 금융투자의 해당 주식선물 순매수 누적 발생 

• 2017년 하반기 현대차 주식선물의 유동성 공급자는 메리츠증권임 

• 해당 창구의 만기주 매매를 보면, 만기 이전인 9/11~13일 매도차익잔고를 쌓다가(창구별로 주식은 매도, 주식선물은 매수), 만기일에 

매도차익잔고 청산(매수) 움직임 관찰 

현대차 주식선물 주체별 순매수 누적 추이 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

9월 만기주 창구별 현대차 매매 현황 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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평균괴리율(좌)

금융투자 한국가스공사 주식선물 누적 순매수(우)

연기금 한국가스공사 주식선물 누적 순매수(우)

(%) (계약)

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

<9/11~9/13일 현대차 순매수 상위 창구5> 

(단위: 수량, %) 순매수 매수 매수비중 매도 매도비중 

모간스탠리 32,071  45,819  8.3  13,748  2.5  

NH투자증권 23,469  69,843  12.6  46,374  8.4  

신영증권 22,479  38,904  7.0  16,425  3.0  

CS 15,700  29,000  5.3  13,300  2.4  

하나금융투자 13,217  21,997  4.0  8,780  1.6  

<9/14(만기일) 현대차 순매도 상위 창구5> 

(단위: 수량, %) 순매수 매수 매수비중 매도 매도비중 

신영증권 -9,435  14,259  3.9  23,694  6.5  

삼성증권 -12,761  14,131  3.9  26,892  7.4  

UBS -16,328  5,863  1.6  22,191  6.1  

메릴린치 -18,909  7,835  2.2  26,744  7.4  

NH투자증권 -56,014  51,932  14.3  107,946  29.8  

주식선물 차익거래의 이해 - 만기일 매수차익잔고 청산 예시 

• 9월 장마감 동시호가 때 한국가스공사 등락률은 -1.16%. 매수차익잔고 청산으로 동시호가 매도 물량 출회 영향 추정 

• 한국가스공사 주식선물의 주체별 누적 추이를 보면, 만기일 이전 매수차익잔고 설정을 위한 금융투자의 해당 주식선물 순매도 누적 발생 

• 2017년 하반기 한국가스공사 주식선물의 유동성 공급자는 NH투자증권과 신영증권임 

• 해당 창구들의 만기주 매매를 보면, 만기 이전인 9/11~13일 매수차익잔고를 쌓다가(창구별로 주식은 매수, 주식선물은 매도), 만기일에 

매수차익잔고 청산(매도) 움직임 관찰 

한국가스공사 주식선물 주체별 순매수 누적 추이 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

9월 만기주 창구별 한국가스공사 매매 현황 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 
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9월 동시만기 장마감 동시호가 등락률(%)

상승률 상위 주요 종목 하락률 상위 주요 종목

주식선물 차익거래의 이해 

• 주식선물을 살펴볼 때 가장 중요한 지표는 괴리율(또는 베이시스)과 스프레드. 이를 통해 만기주 매물 부담을 추정 

• 반면 개별주식 차익잔고에 대한 추정은 상대적으로 정확성이 떨어지는 편 

• 다만, 미결제약정, 괴리율, 금융투자 및 연기금등*의 주식선물 포지션 증감을 통해 의미있는 차익잔고 증가는 참조 필요    

*파생상품시장에서는 연기금과 국가기관을 “연기금등”으로 통합하여 공표 

주: 주식선물이 존재하는 131개 종목 중 선별 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

9월 동시만기 장마감 동시호가 때 종목별 등락률 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 
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(단위: 억원) 일평균 현물거래대금 일평균 선물거래대금 현선배율 증거금률 현물거래대금 선물거래대금 선현배율 증거금률 

삼성전자 5,677  2,883  50.8% 14.3% 금호석유 100  19  19.1% 19.5% 

SK하이닉스 2,383  1,186  49.7% 17.3% 삼성증권 99  19  18.9% 13.5% 

LG이노텍 283  133  47.0% 19.5% 한국가스공사 106  20  18.4% 13.5% 

현대차 667  294  44.1% 15.0% 한국전력 394  72  18.3% 12.8% 

LG전자 889  386  43.4% 17.3% 한국금융지주 116  21  18.1% 15.8% 

엔씨소프트 786  330  41.9% 19.5% 미래에셋대우 267  48  17.9% 18.8% 

삼성전기 709  285  40.2% 17.3% 한화케미칼 354  63  17.8% 18.8% 

POSCO 717  288  40.1% 17.3% 두산인프라코어 257  44  17.2% 27.8% 

메디톡스 166  62  37.3% 24.0% LG유플러스 328  55  16.9% 15.0% 

기아차 322  120  37.2% 12.8% 한화 138  23  16.6% 15.0% 

CJ오쇼핑 74  27  36.6% 12.0% 롯데쇼핑 250  41  16.5% 17.3% 

롯데케미칼 470  170  36.3% 18.8% 대한항공 186  30  16.2% 21.0% 

대림산업 94  30  31.7% 15.0% 삼성SDS 140  22  16.1% 15.8% 

SK텔레콤 392  121  30.8% 12.0% 현대위아 160  26  16.0% 19.5% 

KT 189  58  30.6% 9.0% NAVER 768  121  15.8% 16.5% 

LG화학 885  263  29.7% 18.0% 두산중공업 106  17  15.8% 20.3% 

KB금융 496  146  29.5% 12.8% 신한지주 438  69  15.7% 13.5% 

LG디스플레이 833  236  28.3% 15.8% 동부화재 113  16  14.0% 12.8% 

한국항공우주 1,240  338  27.3% 20.3% 카카오 875  123  14.0% 18.0% 

현대제철 238  64  26.9% 16.5% 웹젠 32  4  13.8% 24.0% 

호텔신라 219  59  26.9% 23.3% LG생활건강 199  27  13.8% 15.0% 

SK이노베이션 494  131  26.6% 15.0% 현대중공업 462  59  12.9% 21.8% 

OCI 248  64  26.0% 24.8% 셀트리온 787  100  12.7% 13.5% 

한화테크윈 214  56  25.9% 25.5% 대한유화 145  17  11.9% 21.8% 

현대해상 118  30  25.9% 14.3% SK머티리얼즈 76  9  11.8% 20.3% 

삼성물산 471  116  24.6% 18.8% 현대모비스 343  40  11.7% 15.0% 

GS건설 145  34  23.8% 18.0% 한미사이언스 152  18  11.6% 33.8% 

하나금융지주 383  90  23.6% 16.5% NH투자증권 132  15  11.4% 18.0% 

S-Oil 342  79  23.1% 15.0% BGF리테일 165  18  10.8% 22.5% 

아모레퍼시픽 312  61  19.7% 18.8% GS 160  17  10.8% 12.0% 

현대미포조선 159  31  19.4% 22.5% JW중외제약 36  4  10.4% 23.3% 

삼성SDI 584  112  19.1% 19.5% 하나투어 65  7  10.4% 20.3% 

현대건설 161  31  19.1% 18.0% 현대백화점 97  10  10.2% 12.8% 

주식선물 시장 전망과 활용 Part 2. 

상장 주식선물 현선배율 및 증거금률(현선배율 순) - 1 

주: 거래대금은 8월 한달 기준 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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상장 주식선물 현선배율 및 증거금률(현선배율 순) - 2 

일평균 현물거래대금 일평균 선물거래대금 선현배율 증거금률 현물거래대금 선물거래대금 선현배율 증거금률 

한국타이어 129  13  10.1% 16.5% 우리은행 311  17  5.6% 14.3% 

하이트진로 67  6  9.0% 11.3% 영원무역 35  2  5.3% 21.0% 

로엔 15  1  8.8% 15.8% 씨젠 41  2  5.1% 18.8% 

고려아연 231  20  8.8% 14.3% 한전KPS 76  4  5.0% 18.0% 

LG 213  18  8.5% 13.5% 삼성카드 38  2  5.0% 16.5% 

대상 25  2  8.3% 16.5% 포스코ICT 41  2  4.7% 15.0% 

에스원 51  4  8.0% 13.5% 제일기획 52  2  4.7% 16.5% 

SK네트웍스 144  11  7.9% 15.0% 한온시스템 227  11  4.7% 17.3% 

CJ 122  10  7.8% 18.8% 넥센타이어 14  1  4.6% 13.5% 

이마트 216  16  7.4% 13.5% GKL 44  2  4.5% 18.0% 

LIG넥스원 78  6  7.2% 17.3% 메리츠종금증권 105  5  4.3% 18.0% 

코웨이 128  9  7.2% 16.5% 한국콜마 109  5  4.2% 19.5% 

CJ E&M 127  9  7.2% 21.0% 농심 51  2  4.2% 15.0% 

한미약품 299  21  7.1% 30.8% 코스맥스 109  4  3.9% 26.3% 

KCC 86  6  7.1% 15.0% 아모레G 113  4  3.8% 20.3% 

포스코대우 74  5  7.1% 19.5% 서울반도체 172  7  3.8% 17.3% 

기업은행 165  12  7.1% 12.0% 현대엘리베이터 55  2  3.7% 13.5% 

만도 111  8  7.0% 18.8% 다우기술 32  1  3.6% 21.8% 

CJ CGV 95  7  6.9% 18.8% 강원랜드 83  3  3.6% 13.5% 

에스에프에이 115  8  6.5% 15.8% 한화생명 285  10  3.4% 13.5% 

삼성생명 281  18  6.3% 13.5% 두산밥캣 88  3  3.3% 12.8% 

파트론 37  2  6.3% 14.3% 에스엠 92  3  3.0% 14.3% 

GS리테일 192  12  6.3% 15.8% 한샘 152  4  2.4% 20.3% 

와이지엔터테인먼트 16  1  6.2% 16.5% KT&G 307  7  2.2% 15.0% 

신세계 128  8  6.2% 17.3% 삼성화재 217  5  2.2% 11.3% 

LG하우시스 40  2  6.2% 18.0% DGB금융지주 58  1  2.1% 12.8% 

현대글로비스 161  10  6.1% 15.8% BNK금융지주 119  2  2.1% 12.0% 

삼성중공업 177  10  5.8% 22.5% 유한양행 70  1  2.0% 20.3% 

SK 274  16  5.8% 15.0% CJ제일제당 121  2  2.0% 13.5% 

컴투스 50  3  5.7% 18.0% 한세실업 54  1  1.8% 20.3% 

파라다이스 107  6  5.7% 24.0% 현대산업 148  3  1.8% 14.3% 

원익IPS 81  5  5.7% 15.0% 안랩 50  0  0.9% 50.3% 

LG상사 52  3  5.6% 17.3% 

주: 거래대금은 8월 한달 기준 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 





차익거래 시장 변화와 수급 해석 

Part 3. 
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KOSPI 200 

현물: 바스켓(또는 ETF NAV) 

선물: KOSDAQ150 근월물 

KOSDAQ150 

ETF: KODEX KOSDAQ150 등 

현물: 개별 주식 

선물: 주식선물 

개별주식 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 Part 3. 

• 파생상품 다양화 정책 방향과 ETF시장 성장이 주요 원인 

• 최근 차익거래 시장은 거래세 비과세 혜택을 받고 있는 금융투자 LP와 국가기관이 주도 

• 차익거래 시장을 이해함으로써 시장 수급 해석 및 추가 알파 기회 창출에 활용 가능 

• 차익거래가 복잡해진 이유는 시장 위험(Market Risk)이 동일한 상품 개수 증가 때문 

차익거래 영향력 확대된 반면 해석 난이도는 증가 

KOSPI200과 시장 위험이 동일한 상품은 현물/선물/합성선물/ETF 포함 총 10개 이상 

자료: 유안타증권 리서치센터 

TIGER 200 

KODEX 200 

ARIRANG 200 

KINDEX 200 
K200 차근월물 

K200근월물 

K200 차근월물(mini) 

K200 근월물(mini) 

ETF 지수선물 현물 

바스켓(또는 ETF NAV) 

옵션 

행사가별 합성선물 

KOSEF 200 

KBSTAR 200 

TREX 200 

파워 200 



35 

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17

KODEX200 ETF의 NAV대비 종가 괴리율

(%)
ETF 현물 선물 

1) 매수차익거래 매수(+) 매도(-) 

2) ETF 환매 매도(-) 매수(+) 
발행시장 경유해  
수급 집계에 
잡히지 않음 

3) 매도차익거래 매도(-) 매수(+) 

ETF 차익거래 이후 포지션 없음 
다만, 수급 상으로 국가기관 ETF 매수, 현물 매도로 집계 

Part 3. 

국가기관 ETF 차익거래로 ETF-NAV 괴리차 축소 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

국가기관이 주로 수행한 ETF 차익거래 메커니즘 

자료: 유안타증권 리서치센터 

• ETF와 ETF NAV(ETF의 순자산가치로 현물 바스켓을 의미, 이하 NAV) 또는 ETF 간 가격 차이 발생시 차익거래 가능 

• 국가기관의 거래세 면제 이전까지는 거래세가 없는 ETF가격이 NAV대비 0.3% 정도 저평가되는 것이 일반적이었음 

• 최근 국가기관이 거래세 면제 이후 저평가된 ETF를 사고, NAV를 파는 차익거래를 시작 

• 차익거래 과정에서 기술적으로 거래세 면제 조건을 위해 선물 매도/매수를 함께 수행 

주목할 차익거래 유형 - 1) ETF 차익거래 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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Part 3. 

국가기관, 차익거래 재개 이후 ETF 차익거래 활발히 수행 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

최근 금융투자의 현물 수급도 ETF 차익거래 영향으로 왜곡 발생 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

• 지난 4월 이후 국가기관의 ETF 차익거래 재개로 현물 수급 왜곡 발생. 현물 매도처럼 보이지만, ETF 매수를 감안하면 거의 중립 수준 

• 7월 이후 금융투자 현물 순매수 규모는 약 5조원이나, ETF와 연계된 차익거래성격의 LP 물량이 상당수 포함된 것으로 추정 

• 금융투자의 이러한 형태의 ETF 매매는 LP 초기인 2015년 상반기에도 활발했었음 

• 단, ETF 차익거래 종료 후 파생상품 포지션은 없기 때문에 만기일에 미치는 영향은 없고, 수급 왜곡만 발생 

주목할 차익거래 유형 - 1) ETF 차익거래 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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Part 3. 

• 외국인의 ETF 설정을 통한 바스켓 매도도 감지. ETF-NAV차가 좁혀지면서 현물 바스켓 매도보다 ETF 매도가 거래세 면제되는 만큼의 

거래비용 절감이 가능해졌기 때문. 즉, 바스켓을 ETF로 설정해 시장에 매도하는 것 

• 국가기관의 차익거래가 재개된 지난 4월말 이후 외국인의 ETF 매도 규모는 약 1.6조원 수준으로 2015년 이후 최대. 이중 현물 매도 수요를 

ETF로 설정 후 매도하면서 거래비용 절감 효과를 노린 물량 상당수 포함 추정 

• 이러한 매도 기법은 바스켓 매도 수요가 있는 국내기관에서도 활용 가능 

주목할 차익거래 유형 - 1) ETF 차익거래 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

국가기관의 ETF 차익거래로 ETF-NAV차가 좁혀진 이후 외국인 바스켓 매도 중 ETF를 경유하는 물량이 포함된 것으로 추정 
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Part 3. 

KOSDAQ ETF는 여전히 NAV대비 저평가 상태 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

KOSDAQ150 선물의 선현배율 개선된다면 향후 ETF 차익거래 가능 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

• KOSPI200 관련 ETF를 제외한 대부분의 ETF는 여전히 NAV대비 거래세 30bp 정도 저평가 상태 

• ETF 차익거래는 기술적으로 거래 과정 상에 선물 매매가 필요해 선물시장의 시장충격비용을 거래비용으로 감내해야 하는데, KOSPI200 

선물을 제외하고 시장충격비용이 커서 ETF 차익거래가 이뤄지지 않기 때문 

• 향후 KOSDAQ150 선물 거래 규모가 늘어나 시장충격비용이 감소할 경우, KOSDAQ150 차익거래 활발해질 가능성 있음 

주목할 차익거래 유형 - 1) ETF 차익거래 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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ETF 매수 방법 

Part 3. 

주목할 차익거래 유형 - 1) ETF 차익거래 

• 향후 수급 확인 시에는 “현물+ETF” 수급도 함께 확인하는 것이 필요. 투자자의 ETF 매매 방법에 따라 수급 집계가 달라지기 때문 

• 일반적인 뮤추얼펀드의 경우 펀드 설정/환매가 모두 투신 매수/매도로만 나타나는 반면, ETF의 매매 방법은 크게 2가지로 분류 

• 예를 들어, ETF 매수자는 1) ETF 매도 또는 2) ETF 해지 후 PDF(바스켓) 매도 모두 가능한데, 수급 상으로는 1)번의 경우 ETF 매도로, 

2)번의 경우 현물 매도로 집계 

• 이 현상은 ETF를 통해 발행시장과 유통시장을 넘나들 수 있기 때문에 발생 

투자주체의 ETF 취급 방식에 따라 수급 집계에 영향 끼쳐 

자료: 유안타증권 리서치센터 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 

ETF 시장 매수 1) ETF 매수로 집계 

2) 현물 매수로 집계 

현물 바스켓 매수 

↓ 

ETF 설정 

ETF 매도 방법 

ETF 시장 매도 1) ETF 매도로 집계 

2) 현물 매도로 집계 

ETF 환매  

↓ 

바스켓 매도 
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<“KODEX 레버리지”의 PDF 구성 주요 종목> 

구분 ISIN 종목코드 종목명 주식수㈜ 

1 KR4101MC0005   F 201712 42 

2 KR7069500007 069500 KODEX 200 31,020 

3 KR7005930003 005930 삼성전자 239 

4 KR7000660001 000660 SK하이닉스 1,398 

<“KODEX 200선물 인버스 2X”의 PDF 구성 종목> 

구분 ISIN 종목코드 종목명 주식수㈜ 

1 KR4101MC0005   F 201712 -16 

2 CASH00000001   설정현금액 643,874,400 

3 KRD010010001   원화예금 584,704,240 

4 KR7114800006 114800 KODEX 인버스 9,422 

<“KODEX 인버스”의 PDF 구성 종목> 

구분 ISIN 종목코드 종목명 주식수㈜ 

1 CASH00000001   설정현금액 630,201,267 

2 KRD010010001   원화예금 630,201,267 

3 KR7069500007 069500 KODEX 200 -1,638 

4 KR4101MC0005   F 201712 -7 

Part 3. 

대표적인 파생형 ETF의 PDF 구성 주요 종목 

주: 2017년 9월 15일 기준 

자료: KODEX, 유안타증권 리서치센터 

레버리지 ETF 매매 방법에 따른 수급 집계 차이 

자료: 유안타증권 리서치센터 

• 선물 포지션도 레버리지나 인버스 X2 ETF를 통하면, 수급 왜곡 여지 충분. 이들 ETF의 PDF에 선물 포지션이 포함됐기 때문 

• 예를 들어, 레버리지 ETF를 매수하는 방법은 2가지가 있는데, 1) ETF 유통시장에서 매수할 경우 ETF 매수로, 2) PDF(KOSPI200 바스켓과 

선물 매수)를 시장에서 매수한 후 ETF로 설정할 경우 현물 매수 + 선물 매수로 집계. 매도의 경우도 마찬가지 

• 9/18일 현재, KODEX 레버리지와 인버스, 선물 인버스 2X의 시가총액은 각각 1.9조원, 1.1조원, 0.4조원 수준. 이를 보면, 

0.3~0.4조원(≒1.9조원/2 – 1.1조원 – 0.4조원/2) 정도의 선물 수급이 KODEX 관련 ETF에 숨어있는 것으로 추정 가능 

주목할 차익거래 유형 - 1) ETF 차익거래 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 

ETF 매도 방법 

ETF 시장 매도 
1) ETF매도 
로 집계 

2) 현물 매도 
+선물 매도 
로 집계 

ETF 환매  

↓ 

현물 매도 

+선물 매도 

ETF 매수 방법 

ETF 시장 매수 
1) ETF 매수 
로 집계 

2) 현물 매수 
+선물 매수 
로 집계 

현물 매수 

+선물 매수 

↓ 

ETF 설정 
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Part 3. 

미니선물 차익거래는 주로 금융투자가 주도 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

금융투자 LP의 미니선물 매수차익거래 메커니즘 

자료: 유안타증권 리서치센터 

• 최근 미니선물 거래량 증가로 이를 활용한 금융투자 LP 중심의 현선물 차익거래 활발 

• 차익거래 방식은 기존 KOSPI200을 활용한 현선물 차익거래와 동일. 다만 대상 상품이 미니선물로 변경 

• 미니선물의 거래 비중은 외인이 63.4%이고, 기관과 개인이 각각 26.4%와 10.3% 차지(2017년 연간 기준) 

• 기관 매매는 금융투자 LP의 차익거래 물량이 대부분으로 추정 

주목할 차익거래 유형 - 2) K200 미니선물 차익거래 

1. 시장 유동성 공급 
의무 스프레드 범위 내에 미니선물에 대한 
매수/매도 호가 주문 

2. 선물 매도 체결 미니선물 매도 체결 

3. 현물 매수 헷지 선물 매도와 동시에 현물 매수로 헷지 

4. 매수차익잔고 미니선물 매도 + 주식 매수 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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Part 3. 

외국인 미니선물 매수로 최근 금융투자 매수차익잔고 증가 추정 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

금융투자, 9월 만기 때 본 선물 스프레드 매도로 매수차익잔고 롤오버 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

• 외국인 순매수 영향으로 미니선물 베이시스 흐름은 양호 

• 미니선물 누적 포지션, 외국인은 10만계약 순매수, 금융투자는 10만계약 순매도 

• 최근 금융투자의 현물 순매수에는 일부 미니선물 차익거래 물량이 섞여 있던 것으로 추정 가능 

• 이후 9-12 본선물 스프레드 매도를 통해 미니선물 매수차익잔고를 롤오버하면서 본선물(12월물) 매수차익잔고로 변경했음을 의미 

주목할 차익거래 유형 - 2) K200 미니선물 차익거래 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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자료: 유안타증권 리서치센터 

외국인 금융투자 

미니선물 
(근월) 

본선물 
(근월) 

본선물 
(차월) 

미니선물 
(근월) 

본선물 
(근월) 

본선물 
(차월) 

현물 
(바스켓) 

1. 외국인 미니선물 순매수 매수(+) 매도(-) 

2. 금융투자 매수차익거래 매수(+) 

3. 본선물 SP 롤오버 
(외인 매수/금융투자 매도 롤오버) 

매도(-) 매수(+) 매수(+) 매도(-) 

4. 만기일 결제 포지션 상쇄 포지션 상쇄 

5. 최종 포지션 매수(+) 매도(-) 매수(+) 

Part 3. 

• 선물 수급은 합산선물 수급 확인 필요. 본선물과 미니선물의 투자주체별 합산을 확인한다는 의미 

• 본선물이나 미니선물은 1계약의 가치가 5배 차이 날 뿐 결국 같은 상품이기 때문 

• 만기주 미니선물 매수 포지션을 보유한 상태에서 본선물의 SP 매수로 롤오버 포지션 변화없이 롤오버 가능  

• 최근 외국인 미니선물 매수도 SP 매수로 본선물로 롤오버된 것으로 추정 

주목할 차익거래 유형 - 2) K200 미니선물 차익거래 

외국인의 미니선물 매수와 이에 따른 금융투자 LP의 미니선물 매수차익거래 메커니즘 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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(단위: 조원) 
금융 
투자 

투신 은행 연기금 국가 외국인 

주체별 KOSPI 
누적 순매수 
(7/24~9/18) 

4.6  0.9  -0.2  1.0  -1.3  -4.4 

주체별 ETF 
누적 순매수 
(7/24~9/18) 

-3.2  1.2  0.4  0.7  1.4  -0.3 

주체별 KOSPI+ETF  
누적 순매수 
(7/24~9/18) 

1.4  2.1  0.2  1.6  0.1  -4.7 
-40,000

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000
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외국인 KOSPI+ETF 누적 순매수

개인 KOSPI+ETF 누적 순매수

기관 KOSPI+ETF 누적 순매수

(억원)

현물 + ETF 수급을 보면, 최근 조정에 기관은 순매수로 대응 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

 ETF 시장 발달로 단순 현물 수급보다는 현물+ETF 수급을 함께 확인 필요 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

Part 3. 

파생시장을 고려한 최근 수급 해석 

• 현물+ETF 수급을 감안하면, 지난 7/24일 조정 이후 국내증시를 받친 수급은 약 5.4조원 규모의 기관 순매수 

• 기관 주체별 순매수 규모는 금융투자 / 투신 / 은행 / 연기금 각각 1.4조원, 2.1조원, 0.2조원, 1.6조원 수준 

• 현물 수급만 본다면 1) 금융투자(+4.6조원)/국가기관(-1.3조원)의 수급에서 차익거래 물량을 가려내기 어렵고 2) 연기금/투신/ 은행의 

ETF를 통한 국내주식 추가 매수도 확인하기 어려움 → 현물+ETF 수급 확인이 필요한 이유 

 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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Part 3. 

파생시장을 고려한 최근 수급 해석 

• 최근 베이시스 개선으로 금융투자 중심의 매수차익잔고 설정. 약 1조원 규모 추정. 베이시스 개선의 이유는 외국인 현물 매도 강도가 선물 

매도 강도보다 컸기 때문으로 판단 

• 7/13일 ~ 9/14일 사이 외국인 현물+ETF 누적 순매도 규모는 약 4조원인 반면 합산선물 기준 외국인 누적 선물 순매도 규모는 

1.4만계약(약 1조원)에 불과 

• 외국인 본선물 기준으로 본다면 4만계약 순매도로 오해 여지 발생 → 합산선물 수급 확인이 필요한 이유 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 

외국인 미니선물 영향력 확대 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

외국인 본선물 누적 순매도 규모 왜곡 발생. 주체별 합산선물도 확인 필요 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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ETF 순자산총액 및 상장주수 증가 중 
 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

국내 주식 관련 펀드플로우는 전반적으로 개선되는 중 

자료: 금융투자협회, 유안타증권 리서치센터 

Part 3. 

파생시장을 고려한 최근 수급 해석 

• 종합하면 최근 기관 순매수 경로는 크게 3가지로 추정. 1) ETF 등 국내 주식형 펀드로의 자금 유입(주로 투신, 은행, 연기금) 2) Long-

biased 스타일 헤지펀드로의 자금 유입(주로 투신, 사모펀드) 3) 베이시스 개선에 따른 매수차익거래(주로 금융투자, 국가기관)  

• 올해 들어 국내주식형펀드로의 자금 순유출은 둔화된 가운데, ETF로의 수급 개선 확인 

• 실제로 ETF의 상장주수와 순자산총액은 동반 증가 중. ETF시장의 영향력 확대를 반영 

• ETF 성장세와 함께 ETF 관련 수급과 펀드플로우에 관심 필요 

차익거래 시장 변화와 수급 해석 
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