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코스피200 생상품 거래승수 인하의 
시장 유동성에 한 향력 분석
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1)  이우백**

<요  약>

본 연구는 2017년도 거래승수 인하가 코스피200 생상품의 유동성에 미친 향과 생상품의 

유동성을 결정하는 요인의 연계성에 어떠한 향을 미쳤는지에 해 실증 으로 검증했다. 본 연구의 

주요한 실증 분석 결과는 다음과 같이 요약할 수 있다. 첫째, 거래승수 인하 후 기간의 코스피200

생상품의 외형  거래규모는 미니선물시장에서 확장되었을 뿐, 다른 시장에서는 승수 인하  기간의 

거래규모가 정체되거나 오히려 감소한 결과도 발견되었다. 한 각 개별시장에서는 승수 인하 후 

기간에 외국인의 거래 주도력이 기 이나 개인을 지속 으로 지배하는 상이 지속되었다. 이러한 

승수 인하 효과는 기 이나 외국인에 비해 생상품시장에 근하기 어려운 개인투자자의 제약 인 

요인을 고려할 때 개인 투자자의 유동성의 변동에 미친 직 인 실효성은 낮다고 해석될 수 있다. 

둘째, 승수 인하 ․후 기간별로 투자주체 거래활동의 선도․후행 계의 변화에서는 개인이나 기 의 

거래를 유발하는 외국인의 향력이 강해진 것으로 나타났다. 이는 승수 인하 후 기간에 외국인의 

거래규모가 증가한 결과와 련된 것으로 유추할 수 있다. 셋째, 승수 인하 후 기간에 개별 생상품시장의 

유동성과 연계된 결정요인들의 향력이 증가한 공통 인 변수들은 차익거래와 ETF 다. 
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Ⅰ. 서  론 

국내 생상품시장은 짧은 역사에도 불구하고 단기간에 속한 성장을 이루었으며, 

주식시장에 험회피 수단을 제공하고 정 가격발견 기능을 통해 투자기법 향상과 신상품

개발 등 자본시장 발 에 기여해 왔다고 평가된다. 특히 1997년에 개설된 코스피200 옵션

시장은 2000년  이후부터 곧 거래량 기  세계 1 를 기록하고 있었으나, 국내 GDP 

수 이나 물시장의 시가총액에 비추어 볼 때 시장규모가 과도하며, 투기 인 거래로 

인해 시장의 건 성이 악화된다는 주장이 지속 으로 제기되었다.1) 이에 융당국에서는 

2011년부터 옵션매수 용계좌를 폐지했으며, 2012년 3월부터는 코스피200옵션의 거래승수를 

10만 원에서 50만 원으로 폭 으로 상향 조정하는 방안을 발표하 다. 개인투자자들은 

극외가격 옵션을 선호하고 생상품에 한 충분한 사 지식 없이 시장에 참여하여 투기 인 

거래로 손실을 보고 있으므로 거래승수를 상향하여 시장규모를 축소하고 개인투자자의 

소액참가를 제한함으로써 생상품시장의 리스크와 투기  거래를 감소시키겠다는 것이 

동 조치의 취지 다.2) 이러한 거래승수 인상을  내용으로 한 장내 생상품시장 진입 

규제는 이후에도 지속되다가, 2016년 11월에 발표된 “ 생상품시장 경쟁력 제고  생결합

증권시장 건 화 방안”에서는 2017년 3월부터 코스피200 생상품의 거래승수를 기존의 

1/2로 인하하고 격개인투자자의 진입 규제를 정비하는 완화 정책으로 환되었다.

2012년과 2017년도에 코스피200 생상품에 용된 거래승수 변경 조치는 시장의 질  

수 에 구조  변화를 가져온 요한 정책 사례로 볼 수 있다. 2012년도에 시행된 코스피200 

옵션의 경우에는 개인투자자의 진입장벽을 높이기 해 거래단 를 상향 조정한 이례 인 

사례로 평가받는다. 과거에 한국거래소 생상품시장에서는 투자자의 매매 활동에 향을 

미치는 정책으로 주로 증거 (margin)률 변경 제도를 활용해왔다.3) 하지만 증거  변경

제도는 거래 활동에 부과되는 증거  수 을 조 하여 투자자의 매매 행태에 향을 미치는데 

비해, 거래승수의 변경은 거래 제도의 변경을 통해 거래 활동에 직 으로 향을 미치므로 

시장미시구조에서 요한 이슈인 유동성과 련이 높다는 에서 증거  제도와는 차별 인 

제도로 평가할 수 있다. 그동안 국내․외에서 진행되었던 물시장과 생상품시장에 

부과되는 증거  규제에 한 학술  연구는 주로 시장의 변동성을 리하는 수단으로 

1) 한 해외 부분의 국가에서는 옵션시장보다 선물시장이 발달해 있는데 비해, 국내에서는 옵션시장의 규모가 

선물시장의 규모에 비해 매우 크다는 도 이례 인 상으로 지 되어 왔다.

2) 생상품시장에 한 일련의 규제 추이는 제2장에서 설명한다.

3) 국내에 장내 생상품시장이 개설된 이후 증거 률은 총 68회에 변경되었으며, 이  KOSPI200선물과 

옵션시장에서는 총 8회 변경되었다.
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증거 률 변경의 실효성을 검증하는 것에 을 두고 있는 반면, 본 연구의 분석 상인 

거래승수는 유동성 조 을 직 인 목 으로 두고 있다. 해외 시장에서는 투자자들의 

시장 참여를 활성화하고자 기존 생상품의 거래단 를 축소하거나 거래단 를 작게 설계한 

미니상품을 추가로 상장하는 사례들이 통상 인데, 이는 본 연구의 분석 상인 2017년도에 

시행된 거래승수 인하 정책에 해당한다. 이러한 거래승수 변경으로 인한 정책의 실효성은 

단순히 생상품 시장 규모와 련된 유동성의 수 뿐만 아니라, 유동성의 변동이 

생상품시장의 질  수 에도 큰 향을 미칠 수 있다는 에서 사후 으로 신 하게 

평가되어야 한다. 

국내 생상품 규제 강화에 시장에 향을 미친 향을 분석한 학술연구들은 2012년도에 

시행된 코스피200 옵션 승수 인상 이벤트에 을 두고 있으며, 다수의 연구들은 반 으로 

부정  효과가 정  효과를 지배하는 것으로 수렴된다. 김학겸(2015)은 승수 인상 후 

평균 거래체결 리미엄의 하락, 스 드 확 , 호가잔량 감으로 시장의 질  지수(market 

quality index)가 하락했다고 보고한다. 한 정보비 칭비용과 주문처리비용이 거래승수 

인상 이후 증가했으며 기 투자자들의 정보탐색활동이 축된 반면, 외국인은 정보거래자로서 

시장 향력이 확 되어 국내 개인투자자가 투자성과에 해 낙  기 를 가지기 어려워

졌다고 보고한다. 남길남 외 2인(2015)은 거래승수 인상 이후 투기  거래는 감소하 으나, 

시장품질은 악화되고 거래비용이 증가하는 등 시장의 효율성이 하되었다고 보고한다. 

최병욱(2015)은 거래승수 인상 이후 풋-콜-선물 패리티의 배율을 조사한 결과, 등가격부근

에서는 변동이 없으며, 외가격 콜옵션에서는 효율성이 증가했지만 나머지 행사가격 에서는 

배율이 증가했다고 주장한다. 즉, 패리티 배에 따른 차익거래기회가 해소되기까지 시간이 

더 소요되므로 옵션시장의 효율성이 감소한 것으로 해석했다. 김도완, 김배호(2017)는 

거래승수 인상 후 옵션가격에 반 된 유동성 리미엄 효과가 증가하여 옵션가격은 하락하고, 

콜옵션보다 풋옵션이 더욱 감소했다고 보고한다. 이는 옵션 매도 행 를 할 유인이 감소하여, 

험 리 측면에서 헷지 목 으로 풋옵션을 매수하고자 하는 시장 참여자들의 에서 

거래승수 인상 이 보다 효과 인 헷지 략을 구 하기 어려워졌다는 것을 의미한다. 

김학겸, 안희 (2017)은 승수 인상이 코스피200 옵션이 거래되는 KRX 시장과 Eurex 시장간 

정보이  기능에 미친 향력을 검증했다. 승수 인상 에는 Eurex 시장의 수익률 정보가 

익일 KRX 시장의 시가 가격발견에 부분 즉각 반 되었으나, 승수 인상 후에는 Eurex 

시장의 정보가 지연되어 반  거래승수 인상 이후 시장의 가격발견 효율성이 하되었음을 

암시한다. 그러나 상경(2014)의 결과에 따르면, 개인 투자자는 진입 규제 시행 이후에도 

손실이 지속 으로 발생하며 진입 규제 자체는 투자자의 손익에 별다른 향을 미치지 

못하는 것으로 보고하고 있다. 즉, 합게임(zero-sum game)이라는 생상품의 본질상 
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투자자의 손익 귀속이 “자기 책임 원칙”인 투자의사결정에서는 당연히 투자자가 부담해야 

할 사항이므로 규제 강화 정책으로 인한 신규 투자자 진입 차단과 기존 투자자 이탈은 

시장 체에서 손익 귀속자의 규모를 축소하는 것이지, 개개인 투자자의 손익 규모에 향을 

미치는 것은 아니라는 해석이다. 

이상의 연구결과와 달리, 이우백(2014)은 거래승수 인상을 ․후하여 풋-콜 비율과 물 

수익률 간 인과 계를 검정한 결과, 투자자 행태에 구조 인 변화가 없다는 것으로 결론을 

내렸다. 이 연구는 시장의 질에 부정  향을 미친 증거가 발견되지 않아, 시장의 건 화에 

기여한 것으로 평가하고 있다. 한 이우백 외 2인(2014)은 승수 인상 후 내재지수와 물지수 

간 괴리도가 승수 인상 에 비해 감소하여 가격형성 효율성이 개선되었으며 인상 이후 

옵션시장으로부터 물시장으로의 정보이 과 가격발견 주도력이 강화된 것이라는 결론을 

제시한다. 이우백(2015)은 옵션 거래승수 인상 이후에 개인 투자자들이 집 하는 외가격 

옵션에서 변동성을 추종하는 노이즈 거래 행태가 감소했음을 분석했다. 이상의 2012년도 

옵션 승수 인상 사례에 한 선행 연구들의 결과를 요약하면, 진입 규제 강화시기에 투기  

거래 행태가 감소한 측면은 정 이지만 가격발견  정보 효율성, 거래비용의 증가 등의 

시장의 질(market quality) 하와 외국인의 거래지배력이 증가한 상은 부정 으로 평가할 

수 있을 것이다. 이처럼 동일한 제도 개편이 시장에 미치는 향에 해서는 다각 인 

평가가 엇갈리고 있는 상황에서 본 연구는 코스피200 생상품의 거래 인하 조치에 한 

실증결과를 제시함으로써 정책을 입안하는 국내․외의 정책당국에게 요한 시사 을 

제공할 수 있다.

본 연구는 과거 선행 연구들의 분석이 을 두었던 2012년도 코스피200 옵션 승수 

인상 이벤트가 아닌, 2017년 3월부터 일 으로 용된 체 코스피200 생상품의 승수 

인하 정책의 효과를 검증하고자 하는데 있다. 분석 상과 련하여 선행 연구와 차별화되는 

본 연구의 장 은 다음과 같다. 첫째, 2012년도의 승수 인상의 효과에 비하여 승수 인하의 

효과를 비교함으로써 생상품 활성화 정책을 종합 으로 검토할 수 있는 사례이다. 둘째, 

2012년도 승수 인상 사례는 코스피200 옵션에만 유일하게 국한되지만, 2017년도 승수 인하 

사례에는 코스피200 옵션은 물론 선물과 후속 으로 개설된 미니시장까지도 포함하며 시행 

시기가 동일하므로 승수 변경이 생상품 품목별로 미치는 효과의 차별성을 비교하고 평가할 

수 있다. 코스피200 옵션과 연계된 생상품인 코스피200 선물은 2017년 3월 승수 인하 

까지 시장 개설 이후 승수의 변경이 없었음에도 불구하고 옵션 승수 인상 후 거래활동이 

침체되었지만, 선물 시장에 미친 향에 한 실증 분석이 없는 실정이다. 김 용, 김진수

(2018)는 코스피200 생상품의 승수 인상과 인하 이벤트가 옵션시장의 거래량과 투자자의 

비 의 변동에 미친 효과를 분석했지만, 선물시장까지 포함한 체 생상품시장에 한 
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결과는 확인할 수 없다는 한계를 지닌다. 특히, 승수 인상 이후 기간인 2015년도에 도입된 

코스피200 미니상품은 정규 시장의 안으로 시장의 활성화를 목 으로 설계된 시장

이므로 이러한 상품에 거래단 를 축소하는 승수 인하 정책을 용할 때의 실효성을 

정규 시장과 비교하여 생상품시장의 거시구조 정책을 수립할 수 있다. 따라서 본 연구는 

자가 아는 한 해외에서도 분석의 범 에서 개별 생상품시장의 규제  정책과 련한 

기존의 학술 연구와 차별  요도가 높고, 생상품시장 개선 정책에 시사 을 제공할 

수 있다.

본 연구가 실증 분석을 통해 규명하고자 하는 주요 내용은 첫째, 2017년도 3월 거래승수 

인하는 생상품의 유동성에 어떠한 향을 미쳤는가? 둘째, 이러한 거래승수 인하는 

투자주체의 거래활동에 어떠한 향을 미쳤는가? 셋째, 거래승수 인하가 생상품의 

유동성을 결정하는 요인의 연계성에 어떠한 향을 미쳤는가? 이며 이에 한 실증분석 

결과를 토 로 장내 생상품시장 상에 한 개선방안을 제언한다. 본 연구의 주요한 

실증 분석 결과는 다음과 같이 요약할 수 있다. 첫째, 거래승수 인하 후 기간의 코스피200

생상품의 외형  거래규모는 미니선물시장에서 확장되었을 뿐, 다른 시장에서는 승수 

인하  기간의 거래규모가 정체되거나 오히려 감소한 결과도 발견되었다. 한 각 

개별시장에서는 승수 인하 후 기간에 외국인의 거래 주도력이 기 이나 개인을 지속 으로 

지배하는 상이 지속되었다. 이러한 승수 인하 효과는 기 이나 외국인에 비해 생상품

시장에 근하기 어려운 개인투자자의 제약 인 요인을 고려할 때 개인 투자자의 유동성의 

변동에 미친 직 인 실효성은 낮다고 해석될 수 있다. 둘째, 승수 인하 ․후 기간별로 

투자주체 거래활동의 선도․후행 계의 변화에서는 개인이나 기 의 거래를 유발하는 

외국인의 향력이 강해진 것으로 나타났으며 이는 승수 인하 후 기간에 외국인의 거래규모가 

증가한 결과와 련된 것으로 유추할 수 있다. 셋째, 승수 인하 후 기간에 개별 생상품시장의 

유동성과 연계된 결정요인들의 향력이 증가한 공통 인 변수들은 차익거래와 ETF 다. 

차익거래는 생상품과 연계된 물거래에 해 증권거래세 인하 용이라는 정책  조치로 

활성화되었으며, ETF도 버리지 상품의 비 이 확 되면서 옵션의 기능의 안상품으로 

옵션거래와 연계성이 높아진 것으로 해석된다.

이하에서 개될 본 연구의 내용은 다음과 같다. 먼  제Ⅱ장에서 승수 인하 시책과 

표본기간  자료를 설명한 다음 거래승수 인하에 따른 코스피200 생상품의 유동성의 

변화를 시장별로 요약한다. 제Ⅲ장에서는 승수 인하 후 생상품 내 투자자간 거래의 

선도․후행 계를 분석한다. 제Ⅳ장에서는 생상품 거래활동의 결정요인 변화를 분석하고, 

마지막으로 제5Ⅴ장에서는 연구 결과를 요약하고 정책  시사 을 제시한다.
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시행시기 규제내용 장내 생상품 련 규제 사항

 2011.7
옵션매수
용계좌폐지

○ 옵션매수 용 계좌폐지

 2012.3
장내옵션  
ELW, FX마진시장 
건 화 방안

○ KOSPI200옵션 1계약 거래승수 상향 조정(10만 원 → 50만 원)
○ 개인투자자 탁비율 상향 조정(1/3 → 1/2)
○ 개인투자자 모의 생거래시스템 제공  교육 실시 정

 2014.12

자본시장 역동성 
제고를 한  
생상품시장 

발 방안

○ 격개인투자자 제도 도입 

  

1단계 2단계

사 지식  

투자경험

① 사 교육(30시간)

② 모의거래(50시간 이상)

1단계 선물상품을 

1년 이상 거래

험감수능력
기본 탁  3,000만 원 

이상

기본 탁  5,000만 원 

이상

투자가능 

상품
단순한 구조의 선물상품

복잡한 구조의 선물상품  

옵션상품
  

 2017.3

생상품시장 
경쟁력 제고  
생결합증권시장 

건 화 방안

○ 코스피200 생상품의 거래승수 인하

   

상품 행 개선

코스피200선물․옵션 50만 25만

미니코스피200선물․옵션 10만 5만

코스피200변동성지수선물 50만 25만

○ 격개인투자자 진입규제 정비

   

구분 투자가능 상품 진입요건

1단계
선물(변동성선물 제외)

옵션매수

 의무교육 20시간, 모의거래 50시간

2단계 모든 선물ㆍ옵션
 의무교육 10시간, 1단계 거래경험

(계좌 개설일로부터 1년 경과)

 2017.6
외국인 통합계좌 
 헤지 용계좌 

도입

 ○ 외국인 통합계좌 도입
  - 다수의 비거주 외국인 투자자의 장내 생상품거래를 일 하여 주문․

결제하는 외국인 통합계좌 도입
 ○ 헤지 용계좌 도입
 - 개인투자자가 보유한 물자산 범  내에서 헤지 목 으로 장내 

생상품 거래를 할 수 있는 헤지 용계좌 도입
 - 기본 탁  탁 없이 탁자산(주식 는 ETF)을 증권계좌에 

사 탁한 후, 장내 생상품 헤지거래 실시

<표 1> 장내 생상품 건 화  진입 규제 내용(2011∼2017)

Ⅱ. 거래승수 인하에 따른 유동성의 변화분석

1. 승수 인하 제도 개요

코스피200 생상품의 거래승수가 인하하기까지의 장내 생상품의 진입 규제 주요 내용은 

<표 1>에 요약되어 있다. 2011년 7월에는 시행된 옵션매수 용 계좌 폐지 조치를 시작으로 
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2012년 3월부터 KOSPI200옵션 거래승수가 10만 원에서 50만 원으로 상향 조정되었으며, 

개인투자자 탁비율도 1/3에서 1/2로 상향 조정되었다. 

2014년 12월부터는 생상품시장 신규 참여자를 상으로 격개인투자자 제도가 

도입되어 단계별로 사 교육과 모의거래 이수, 탁  규모, 투자가능상품에 해 차등화하여 

진입장벽을 높 다. 본 연구의 상인 2017년 3월부터는 코스피200 생상품의 거래승수가 

1/2로 축소되었으며, 격 개인투자자의 진입규제도 정비되어 1단계에 의무교육과 모의

거래를 이수한 진입한 투자자는 변동성지수선물을 제외한 지수․개별종목선물과 옵션

매수에 투자가능하며, 2단계에서는 모든 선물․옵션에 해 투자 가능하도록 허용되었다. 

2. 표본기간과 자료

체 표본기간은 2015년 3월 27일부터 2019년 3월 29일까지 총981거래일이다. 하  

표본기간은 옵션 승수가 기존 승수의 1/2로 인하된 2017년 3월 27일을 기 으로 2019년 

3월 29일까지 487거래일을 ‘승수 인하 후 기간(post period)’으로, 옵션 승수가 인하되기 

에 기존의 승수가 용되었던 2015년 3월 27일부터 2017년 3월 24일까지 494거래일을 

‘승수 인하  기간(pre period)’으로 설정했다. 이는 승수 인하일에 생상품 시장에 최 에 

진입하는 투자자의 입장에서는 격 개인투자자 진입규제에 따라 옵션 매수 포지션은 물론, 

옵션 매도 포지션을 설정하기 해서 최소 1년이 경과해야 하기 때문이다. 이 기간 구분은 

아래 제2 부터 제4장까지 세부 분석 주제의 공통된 방법론으로, 승수 인하 ․후의 하  

기간의 분석 결과의 차이에서 통계 인 유의성을 발견하여 승수 인하의 정책 효과를 평가하는 

기본 구조이다.

[그림 1]에서 표본기간동안 기 자산인 코스피200지수와 코스피200변동성지수 추이를 

보면 인하  기간에는 2016년부터 지수가 상승하면서 변동성은 감소하는 추세가 찰된다. 

인하  기간동안 지수상승률은 10.16% 으며, 변동성지수의 최고치와 최 치는 각각 28.58과 

9.72로 차이는 18.86포인트 다. 반면 인하 후 기간에는 2017년 11월에 지수가 최고치로 

상승한 후에 하락 추세가 지속하여 지수상승률은 -1.43% 다. 양 기간의 변동성을 일별 

코스피200지수수익률의 표 편차와 일별 고가와 가의 간값 비 고가 - 가의 차이 

비율로 측정한 결과, 수익률의 표 편차에서는 양 기간이 동일하며, 고가와 가 차이 

비율에서는 승수 인하 후 기간이 높은 것으로 분석되었다.4)

4) 승수 인하  기간의 수익률의 표 편차는 0.810%이며, 승수 인하 후 기간의 표 편차는 0.862%로 기간 

차이에 한 F통계치의 p-value는 0.166이다. 한 승수 인하  기간의 고가와 가 차이 비율의 일평균은 

0.930이며, 승수 인하 후 기간의 일평균은 1.000으로 5%유의수 에서 평균이 동일하다는 가설을 기각했다.  
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[그림 1] 코스피200 생상품 승수 인하 ․후 기간 물지수와 변동성지수 추이

  

<표 2> 표본기간과 분석 상

시장 생상품

승수 인하  기간 

2015. 3. 27∼2017. 3. 24

승수 인하 후 기간

2017. 3. 27∼2019. 3. 29

승수 거래일수 승수 거래일수

정규 옵션 선물 50만 원 494일 25만 원 489일

미니 옵션 선물 10만 원 416일  5만 원 489일

<표 2>에서 분석 상인 생상품은 코스피200지수를 기 자산으로 하는 생상품인 

옵션과 선물이며, 시장 규모에 따라 정규시장(regular market)과 미니시장(mini market)으로 

구분한다. 미니시장은 승수 인상 후에 설립된 정규시장의 안시장으로, 상이한 승수의 

크기에 따라 승수 인하 효과가 시장의 활동에 미칠 효과를 분석할 수 있다.5) 미니시장은 

2015년 7월 20일에 개장했으므로 승수 인하  기간의 거래일은 416일이다. 

3. 실증분석 결과

1) 선물시장

이 에서는 승수 인하 ․후 기간에서 코스피200을 기 자산으로 하는 선물․옵션에서 

유동성의 변동을 분석하고 결과를 해석한다. 각 시장별로 패  A에서 거래량과 거래 을 

총계수 과, 매수와 매도의 평균값으로 투자주체별로 구분하여 증감 결과를 비교하며, 패  

5) 미니 생상품은 정규 생상품과 거래승수 외에도 호가수량 한도, 호가종류, 결제월물, 정산가격에서 차이가 

있다. 미니 생상품시장제도에 해서는 이우백(2016)과 이우백(2017)을 참조할 수 있다.
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B에서는 증감 결과에서 투자주체간 차이인 이  차분(difference in difference)을 사용한다.6) 

선물시장은 정규(<표 3>)와 미니(<표 4>)로 구분하며 [그림 2]에서 거래규모와 투자주체별 

비 의 추이를 제시한다.

<표 3>에서는 승수 인하 ․후 기간의 정규 선물시장 거래활동과 기간 간 투자주체별 

차이를 제시한다. 패  A에서 인하 후 기간 일평균 거래량은 인하  기간 비 70.77%인 

103,000계약이 증가했다. 거래량 증감에 기여도가 높은 투자주체는 외국인으로 외국인의 

거래량은 인하  비 82.04%인 72,000계약이 증가했으며, 이는 체 거래량 증가의 70.01%를 

기여한다. 반면, 기 과 개인의 거래량 증가분의 합계는 외국인의 50%를 하회하며, 거래활동 

평균 비 은 오히려 승수 인하  기간 비 감소했다. 이와 같이 승수 인하 후 기간에는 

외국인의 시장지배력이 히 증가한 것으로 평가된다. [그림 2]의 패  A에서 인하 후 

기간의 거래량은 인하  기간에 비해서 평균을 비교할 때 확연하게 증가한 결과를 제시한다. 

개인과 기 의 거래량 비 은 체 기간동안 큰 변동 없이 추세가 지속한데 비해, 외국인의 

비 은 완만하게 상승하는 패턴이 찰된다. 

승수 인하 후 기간동안 정규 선물의 일평균 거래 의 증가율은 2.89%로, 인하 ․후 

기간의 일평균은 비유의 이다. 투자주체별 거래 에서도 기 과 개인의 거래  규모는 

유의 으로 감소했으며, 증가 기여도와 증가율도 감소한 반면 외국인의 거래 은 거래량과 

같이 유의 으로 증가했다. 거래 의 증가에서는 뚜렷한 유의성이 발견되지 않았음에도 

불구하고, 투자주체별 비 은 거래량과 매우 유사한 패턴을 보인다. 

인하 후 미결제약정수량은 인상  비 157% 증가한 반면, 미결제약정수량 비 거래량의 

수치는 1.102에서 0.704로 유의 인 수 에서 감소했다. 즉, 선물계약을 장기 으로 

보유하고자 하는 목 의 거래량은 유의 으로 증가한 반면 투기  측면의 지표는 감소한 

수치를 보여 다.

패  B의 투자주체별 차이에서 외국인과 비한 개인이나 기 의 거래활동의 열 는 

인하  기간 비 심화되었다. 기  비 개인의 거래량 차이는 인하  기간보다 인하 

후 기간에 확 되었으나, 일평균 비 에서는 유의  차이가 없었다. 한 기  비 개인 

거래 과 비  차이에서도 인하 ․후 기간 유의성이 없었다. 반면 기 과 외국인간 

차이, 개인과 외국인간 차이의 기간 차이에서는 거래량과 거래 , 그리고 시장비 에서 

유의  차이를 보인다. 이상의 결과를 요약하면 외국인은 승수 인하 정책이 시행 후 기간에서 

거래행태의 변동을 유의 으로 주도한 주체임이 확인된다. 

6) 지수선물거래 은 선물가격으로 계산되는 명목거래 인데 비해, 지수옵션거래 은 옵션가격으로 

계산되는 실질거래 이라는 에서 구별된다.  
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인하 
(B)

인하 후
(A)

차이분석

 t-검정
증가
기여도
(%)





(%)

패  A: 거래활동 (단 : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 21 (13.99) 32 (12.37)
11 

(-1.62)
8.70

***

(-7.75)***
10.45 50.33

개인 36 (25.54) 57 (23.77)
20

(-1.77)
20.18

***

 (-6.55)***
19.55 55.51

외국인 88 (60.47) 160 (63.86)
72

(3.39)
20.24***

(12.65)***
70.01 82.04

체 146 (100.00) 249 (100.00) 103 19.42
*** 100.00 70.77

거
래

기 26,693 (13.99) 24,305 (12.37)
-2,388 
(-1.62) 

-2.13
**

(-7.75)***
-45.46 -8.95

개인 45,169 (25.54) 42,529 (23.77)
-2,640 
(-1.77)

-2.81***

(-6.55)***
-50.26 -5.84

외국인 109,838 (60.47) 120,118 (63.86)
10,280 
(3.39) 

3.35
***

(12.64)***
195.70 9.36

체 181,700 (100.00) 186,953 (100.00) 5,253 1.12 100.00 2.89

미결제약정수량 135 352 217 117.57
*** 160.44

거래량/
미결제약정수량

1.102 0.704 -0.40 -16.39
***

패  B: 투자주체별 차이 분석(단 : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 -개인 -15 (-11.55) -25 (-11.40)
-10

(0.15)
-7.98***

(0.36)

기 -외국인 -67 (-46.48) -128 (-51.49)
-61

(-5.01)
-22.71

***

(-12.59)***

개인-외국인 -52 (-34.93) -103 (-40.09)
-51

(-5.16)
-17.49*** 

(-10.40)***

거
래

기 -개인 -18,476 (-11.55) -18,224 (-11.40) 
252

(0.15)
0.24

(0.36)

기 -외국인 -83,145 (-46.48) -95,813 (-51.49) 
-12,668
(-5.01)

-5.65***

(-12.59)***

개인-외국인 -64,669 (-34.93) -77,589 (-40.09) 
-12,920
(-5.16)

-5.06***

(-10.40)***

<표 3> 승수 인하 ․후 기간의 정규 선물시장 거래변동

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015.3.27～2017.3.24일까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017.3.27～2019.3.29일까지 기간의 정규 선물시장 체와 투자주체별 거래활동(패  A)과 투자주체별 차이분석(패  B)의 

일평균 증분(   ), 증가기여도, 증가율(
  

)과 통계  유의성을 제시한다. 호안의 값은 기간별로 체거래에서 

차지하는 투자주체 거래 비 이다. 기여도는 인하  기간 비 인하 후 기간의 체 거래활동 일평균의 증분에서 투자주체별 

거래활동 일평균의 증분이 차지하는 비율이다. 증가율은 인하  일평균 거래규모 비 증가분 비율(%)이다. t-검정은 

일평균 차이에 한 t-통계치이다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다.
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투자주체
인하 
(B)

인하 후
(A)

차이

 t-검정
증가
기여도
(%)





(%)

패  A: 거래활동(단 : 1,000계약, 억 원)

거

래
량

기 9 (27.53) 22 (27.30)
13

(-0.22) 
26.46***

(-0.70)
27.30 149.96

개인 5 (16.32) 8 (9.96)
3

(-6.36) 
18.53***

(-23.51)***
5.37 52.39

외국인 19 (56.15) 51 (62.73)
33

(6.58)

27.39***

 
(18.27)***

67.33 175.82

체 32 (100.00) 81 (100.00) 48 28.34
*** 100.00 149.81

거
래

기 2,204 (27.53) 3,305 (27.30)
1,100

(-0.22) 
13.62

***

(-0.71)
27.58 49.92

개인 1,229 (16.32) 1,142 (9.96)
-88

(-6.36) 
-3.24***

(-23.50)*** 
-2.20 -7.13

외국인 4,655 (56.15) 7,632 (62.73)
2,977

(6.59)

16.19*** 

(18.28)*** 
74.61 63.96

체 8,088 (100.00)  12,078 (100.00) 3,990 14.78
*** 100.00 49.33

미결제약정수량 23 76 54 32.80
*** 238.10

거래량/
미결제약정수량

 2.217 1.240 -0.977 -9.67
*** 

패  B: 투자주체별 차이 분석(단 : 1,000계약, 억 원)

거

래
량

기 -개인 4 (11.20) 14 (17.34)
11

(6.14)
24.20***

 (13.19)***

기 -외국인 -10 (-28.62) -29 (-35.43)
-19

(-6.81)
 -22.81***

(-10.95)***

개인-외국인 -14 (-39.83) -44 (-52.77)
-30

(-12.95)

 -27.13***

(-23.40)***

거
래

기 -개인 975 (11.20) 2,163 (17.34)
1,188
(6.14)

 16.80***

(13.18)***

기 -외국인 -2,450 (-28.62) -4,327 (-35.43) 
-1,877
(-6.81)

-14.52***

(-10.96)***

개인-외국인 -3,425 (-39.82) -6,490 (-52.77) 
-3,065

(-12.95)

-18.14***

(-23.40)***

<표 4> 승수 인하 ․후 기간의 미니 선물시장 거래변동

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24일까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 

기간인 2017. 3. 27～2019. 3. 29일까지 기간의 미니 선물시장 체와 투자주체별 거래활동(패  A)과 투자주체별 차이분석(패  

B)의 일평균 증분(   ), 증가기여도, 증가율(
  

)과 통계  유의성을 제시한다. 호안의 값은 기간별로 체거래에서 

차지하는 투자주체 거래 비 이다. 기여도는 인하  기간 비 인하 후 기간의 체 거래활동 일평균의 증분에서 투자주체별 

거래활동 일평균의 증분이 차지하는 비율이다. 증가율은 인하  일평균 거래규모 비 증가분 비율(%)이다. t-검정은 

일평균 차이에 한 t-통계치이다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다.
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[그림 2] 코스피200 생상품 승수 인하 ․후 기간 선물시장 거래규모 추이

패  A: 정규선물

거래량 투자주체별 비

거래 투자주체별 비

패  B: 미니선물

거래량 투자주체별 비

거래 투자주체별 비
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미니 선물시장의 유동성 결과가 제시된 <표 4>에서도 외국인의 주도력이 승수 인하 

 기간에 확 된 결과가 제시된다. 패  A에서 거래량 증가율은 149.8%로 기 과 외국인의 

증가율은 100%를 과하며 증가 기여도에서도 5.37%에 그친 개인과 큰 차이를 보 다. 

이같은 결과는 인하  기간에 개설된 미니시장의 규모를 고려할 때, 승수 인하 후 기간의 

성장성의 효과에 기인할 수도 있다. 승수 인하  기간에 거래량과 거래 에서 50%의 

일평균 거래 유율을 과하던 외국인은 승수 인하 후 기간에 유율이 더 확 되어 62%에 

이른다. 정규선물과 달리 기 은 개인보다 활발한데 이는 미니 생상품시장에 용되는 

시장조성자의 역할과 연 되었다고 추론 가능하다.7) 한 인하 후 미결제약정수량은 인상 

 비 160% 증가한 반면, 미결제약정수량 비 거래량의 수치는 2.217에서 1.240으로 

유의 인 수 에서 감소했다. 기 은 미니선물 거래량과 거래 에서 증가했지만, 개인은 

거래 유율에서는 유의 으로 감소했다.

패  B에서 정규선물과 달리 개인 비 기 의 거래규모의 격차는 승수 인하 후 기간에서 

확 되었다. 그러나, 외국인 비 기 이나 개인의 거래활동의 차이는 인하 후 기간에서 

더욱 증폭되었다. 기 -개인의 거래활동 차이의 기간 ․후 차이는 양의 값으로 1% 수 에서 

유의 인 반면, 기 -외국인과 개인-외국인의 차이의 기간 ․후 차이는 이와 조 으로 

음의 값은 1% 수 에서 유의 이다. [그림 2]의 패  B에서는 미니선물의 인하 후 거래량과 

거래 은 뚜렷하게 증가했으며, 투자주체별 비 에서 외국인과 기 ․개인간 격차가 

확 되면서 개인의 비 은 인하 후 기간에 축소되는 경향을 보여 다. 

2) 옵션시장

옵션시장은 콜옵션과 풋옵션으로 분리하여 분석한다. <표 5>와 <표 6>의 패  A에서 

정규 콜옵션과 풋옵션의 거래량의 증가율은 각각 73.31%과 56.54%이며, 거래 에서는 

오히려 감소했다. 이 같은 결과는 승수가 10만 원에서 50만 원 인상에 따라 다른 조건이 

동일할 경우 승수 인상 후 거래량은 승수 인상배수의 역수의 비율인 20% 미만으로 감소했음을 

보여  이우백(2014)의 결과와 비교할 때, 승수 인하에 따라 상 가능한 이론  거래량 

수 에는 못 미치는 결과를 제시한다.8) 콜옵션 거래 은 인하  기간 비 126,000계약 

7) 시장조성제도는 거래소와 시장조성계약을 체결한 시장조성자가 매도․매수 지정가호가를 유동성이 필요한 

상품(시장조성상품)에 제출하여 투자자가 원활하게 생상품을 거래할 수 있도록 시장을 조성하는 제도로, 

미니코스피200선물과 옵션은 시장 개설부터 시장조성상품으로 지정되었다. 

8) 승수 변동에 따른 사  거래량 탄력성은 승수변동에 따른 거래량 증가율로 승수변동배수


 로 계산한다. 

이우백(2014)에서는 코스피200옵션 승수 인상 후 일평균 콜옵션 거래량과 풋옵션의 실제 거래량 탄력성은 

-82.93%와 -83.17%로 사  거래량 탄력성을 과한다. 승수 50% 인하라면 다른 조건이 동일할 경우 

승수 인하 후 기간의 옵션 거래량은 승수 인상  기간의 2배 수 이므로 사  탄력성은 100%이다.
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감소(-4.35%)하여 통계  수 에서는 유의성은 없었지만, 풋옵션에서는 310,000계약이 

감소하여 콜옵션보다 감소폭과 감소율이 높다. 콜옵션과 풋옵션의 거래활동에서는 선물

시장과 같이 외국인의 주도력은 기 과 개인보다 확 되었다. 콜옵션과 풋옵션 거래량 

증가에서 외국인의 기여도는 각각 53.99%와 66.64%로 기 과 개인을 과하 으며, 기 은 

거래량의 증감과 기여도에서 개인보다도 낮다. 콜옵션과 풋옵션의 거래 에서는 외국인의 

비 만 1% 수 에서 유의 으로 증가한 반면, 개인과 기 의 거래 과 거래비 은 모두 

감소했다. 특히 기 의 거래 은 개인과 비교해서 인하  기간보다 감소율이 높은 것으로 

나타났다. 이와 같이 정규 옵션의 거래  측면에서는 체 으로 정체했으며, 기 과 

개인의 승수 인하 후 거래활동이 특히 감소한데 따라 외국인의 거래 비 이 상 으로 

증가한 결과이다. 인하 후 콜옵션과 풋옵션의 미결제약정수량은 인상  비 100% 증가

했으며 미결제약정수량 비 거래량의 수치도 유의 인 수 에서 감소했다.

패  B에서 콜옵션과 풋옵션에서 인하  기간의 국내 투자자 비 외국인의 과 

거래규모는 인하 후 기간에도 유의 으로 확 된 공통 인 결과를 제시한다. [그림 3]의 

패  A에서 인하 후 일별 거래량은 인하  기간과 비하여 증가한 추세가 확인되며, 

투자주체별 비 도 표본 체 기간동안 지속 으로 외국인이 기 과 개인보다 높은 패턴을 

제시한다. 거래 의 시계열에서는 인하 시 을 기 으로 양 기간의 차이를 확인할 수 

없지만 일정한 추세를 유지하는 개인이나 기 의 거래비 에 비해 외국인은 인하 후 기간 

후반에 소폭 증가했음이 찰된다.

<표 7>과 <표 8>의 패  A에서 미니옵션시장의 승수 인하 후 체 거래량과 거래  

규모는 축소되어 미니선물시장과 달리 승수 인하로 인한 효과가 역의 방향으로 작용한 

결과를 보여 다. 거래 을 기 으로 미니옵션의 인하  규모는 61억 원으로 미니선물 

비 0.75%에 불과하며, 인하 후 기간에는 0.35%로 더욱 축되었다. 그러나 미니옵션도 

미니선물과 같이 개인의 거래활동은 기 이나 외국인보다 낮았으며, 인하 후 기간에는 

거래 활동이 더욱 축된 결과를 보여 다. 인하  기간에서 7,000계약이던 개인의 일평균 

콜옵션 거래량은 인하 후 기간에는 4,000계약으로 45.7%감소했으며, 일평균 풋옵션 거래량도 

3,000계약으로 53.27%감소했다. 시장조성자의 역할을 수행하는 기 의 거래활동도 콜옵션

이나 풋옵션 모두 정체되었거나 소폭 감소했지만, 그 감소 효과는 상 으로 개인과 비교하면 

낮다. 반면, 외국인의 시장주도성은 정규 옵션과 마찬가지로 인하 후 기간에서 강화된 결과를 

보여 다. 콜옵션에서 거래량과 거래  모두 50%를 과하던 외국인의 비 은 인하 후 

기간에는 그 비 이 증가했다. 풋옵션에서도 인하  외국인의 일평균 거래량은 48.81%에서 

인하 후에는 52.45%로 증가했으며, 거래 에서도 외국인의 거래비 은 54.28%로 증가했다.  
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투자주체
인하 
(B)

인하 후
(A)

차이

 t-검정
증가
기여도
(%)




(%)

패  A: 거래활동 (단  : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 216 (25.35) 307 (20.72)
91

(-4.63)
8.03

***

(-11.63)*** 
 15.50 42.07

개인 231 (29.05) 410 (29.42)
179

(0.37) 
16.30***

 (2.04)**
 30.51 77.47

외국인 353 (45.61) 671 (49.86)
317

(4.26)
 20.61***

(9.49)***
 53.99 89.71

체 801 (100.00) 1,388 (100.00) 587 16.51*** 100.00 73.31

거
래

기 320 (10.78) 246 (8.76)
-74

(-2.02)
-6.88***

(-11.74)***
 58.50 -23.02

개인 839 (29.22) 765 (27.93)
-75

(-1.29) 
-3.23*** 

(-6.21)***
 59.40 -8.90

외국인 1,731 (60.00) 1,754 (63.31)
23

(3.31) 
0.45

(11.08)***
-17.90 1.30

체 2,890 (100.00) 2,764 (100.00) -126 -1.56 100.00 -4.35

미결제약정수량 509 1,113 604 42.37*** 118.50

거래량/
미결제약정수량

1.649 1.288 -0.36 -5.88
*** 

패  B: 투자주체별 차이 분석(단  : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 -개인 -15 (-3.70) -103 ( -8.70)
-88

(-5.00)
-19.00***

(-11.72)***

기 -외국인 -137 (-20.26) -364 (-29.14)
-227

(-8.88)
-21.95

***

(-10.73)***

개인-외국인 -122 (-16.56) -261 (-20.44)
-139

(-3.88)
-16.88***

(-6.98)***

거
래

기 -개인 -519 (-18.44) -519 (-19.17) 
0

(-0.73)
-0.08

(-3.08)***

기 -외국인 -1,411 (-49.22) -1,508 (-54.55) 
-97

(-5.33)
-2.25***

(-12.08)***

개인-외국인 -892 (-30.78) -989 (-35.38) 
-97

(-4.60)
-3.11***

(-9.49)*** 

<표 5> 승수 인하 ․후 기간의 정규 콜옵션시장 거래변동

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24일까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 

기간인 2017. 3. 27～2019. 3. 29일까지 기간의 정규 콜옵션시장 체와 투자주체별 거래활동(패  A)와 투자주체별 

차이분석(패  B)의 일평균 증분(   ), 증가기여도, 증가율(
  

)과 통계  유의성을 제시한다. 호안의 값은 기간별로 

체거래에서 차지하는 투자주체 거래 비 이다. 기여도는 인하  기간 비 인하 후 기간의 체 거래활동 일평균의 

증분에서 투자주체별 거래활동 일평균의 증분이 차지하는 비율이다. 증가율은 인하  일평균 거래규모 비 증가분 

비율(%)이다. t-검정은 일평균 차이에 한 t-통계치이다. 
***
, 
**
, 
*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다.
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투자주체
인하 
(B)

인하 후
(A)

차이

 t-검정
증가
기여도
(%)





(%)

패  A: 거래활동 (단  : 1,000계약, 억 원)

거

래

량

기  168  (19.42)  186 (13.54)
18 

(-5.88)
1.93

(-13.97)
*** 3.91 10.56

개인  228  (28.39)  361 (28.62)
133 

(0.23)
13.49

***

(1.38)
29.44 58.63

외국인  406  (52.19)  708 (57.85)
302 

(5.65)
18.25

***

(10.86)***
66.64 74.39

체  802 (100.00) 1,255 (100.00) 453 13.96*** 100.00 56.54

거

래

기  301  ( 9.48)  204 ( 7.21)
-98 

(-2.28)

-9.52
***

(-14.39)***
31.46 -32.38

개인  885  (28.19)  733 (26.02)
-152 

(-2.17)

-5.53
***

(-10.62)***
49.05 -17.18

외국인 1,981  (62.33) 1,921 (66.77)
-60 

(4.44)

-0.88
(-14.15)

*** 19.49 -3.05

체 3,167 (100.00) 2,857 (100.00) -310 -3.02*** 100.00 -9.79

미결제약정수량 746 1,765  1,019 56.71*** 139.47

거래량/

미결제약정수량
1.144 0.738 -0.406 -9.87

***

패  B: 투자주체별 차이 분석 (단  : 1,000계약, 억 원)

거

래

량

기 -개인 -60 (-8.97) -175 (-15.08)
-115

 (-6.11)

-25.38
***

(-16.37)***

기 -외국인 -238 (-32.77) -522 (-44.31)
-284

(-11.54)

-20.59
***

(-12.38)***

개인-외국인 -178 (-23.80) -347 (-29.23)
-169

(-5.43)

-16.58***

(-8.37)***

거

래

기 -개인 -584 (-18.71) -529 (-18.81) 
55

(-0.10)

 2.91
***

(-0.59)

기 -외국인 -1,680 (-52.85) -1,717 (-59.56) 
-37

(-6.71)

-0.61
(-14.82)

***

개인-외국인 -1,096 (-34.14) -1,188 (-40.75) 
-92

(-6.61)

-2.06**

(-13.08)***

<표 6> 승수 인하 ․후 기간의 정규 풋옵션시장 거래변동

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017. 3. 27～2019. 3. 29까지 기간의 정규 풋옵션시장 체와 투자주체별 거래활동(패  A)과 투자주체별 차이분석(패  

B)의 일평균 증분(   ), 증가기여도, 증가율(
  

)과 통계  유의성을 제시한다. 호안의 값은 기간별로 체거래에서 

차지하는 투자주체 거래 비 이다. 기여도는 인하  기간 비 인하 후 기간의 체 거래활동 일평균의 증분에서 투자주체별 

거래활동 일평균의 증분이 차지하는 비율이다. 증가율은 인하  일평균 거래규모 비 증가분 비율(%)이다. t-검정은 

일평균 차이에 한 t-통계치이다. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다



코스피200 생상품 거래승수 인하의 시장 유동성에 한 향력 분석  37

투자주체
인하 

(B)

인하 후

(A)

차이

 t-검정

증가

기여도

(%)





(%)

패  A: 거래활동 (단  : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 13 (28.39) 16 (28.62)
2

(-5.88) 
2.84

***

(-8.19)***
-202.19 16.30

개인 7 (19.42) 4 (13.54)
-3 

(0.23)
-10.30

*** 

(10.34)***
 273.68 -45.70

외국인 17 (52.19) 17 (57.85)
0 

(5.65)
0.42

(0.61)
28.50 -1.78

체 37 (100.00) 36 (100.00) -1 -0.70 100.00 -2.91

거
래

기 9 (9.48) 7 (7.21)
-2 

(-2.28)
-3.66

***

(-7.42)***
19.81 -20.23

개인 5 (28.19) 2 (26.02)
-3 

(-2.17)
-16.62

*** 

(-11.14)***
33.05 -57.80

외국인 14 (62.33) 10 (66.77)
-4 

(4.44)
-7.14*** 

(4.49)***
47.15 -30.09

체 28 (100.00) 19 (100.00) -9 -7.80
*** 100.00 -32.07

미결제약정수량 70 115 45 11.42
*** 64.21

거래량/
미결제약정수량

0.721 0.435 -0.286 -8.27
***

패  B: 투자주체별 차이 분석 (단  : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 -개인 6 (-8.97) 12 (-15.08)
6

(-6.11)
6.60

***

(-9.50)***

기 -외국인 -4 (-32.77) -1 (-44.31)
3

(-11.54)
5.22***

(-5.99)***

개인-외국인 -10 (-23.80) -13 (-29.23)
-3

(-5.43)
-4.03

***

(-8.66)***

거
래

기 -개인 4 (-18.71) 5 (-18.81) 
1

(-0.10)
-2.58***

(-9.46)***

기 -외국인 -5 (-52.85) -3 (-59.56) 
2

(-6.71)
-9.96*** 

(-3.96)***

개인-외국인 -9 (-34.14) -8 (-40.75) 
1

(-6.61)
-2.48***

(11.96)***

<표 7> 승수 인하 ․후 기간의 미니 콜옵션시장 거래변동

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 
2017. 3. 27～2019. 3. 29까지 기간의 미니 콜옵션시장 체와 투자주체별 거래활동(패  A)과 투자주체별 차이분석(패  

B)의 일평균 증분(   ), 증가기여도, 증가율(
  

)과 통계  유의성을 제시한다. 호안의 값은 기간별로 체거래에서 

차지하는 투자주체 거래 비 이다. 기여도는 인하  기간 비 인하 후 기간의 체 거래활동 일평균의 증분에서 투자주체별 

거래활동 일평균의 증분이 차지하는 비율이다. 증가율은 인하  일평균 거래규모 비 증가분 비율(%)이다. t-검정은 

일평균 차이에 한 t-통계치이다. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다.
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투자주체
인하 
(B)

인하 후
(A)

차이

 t-검정
증가
기여도
(%)




(%)

패  A: 거래활동 (단  : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 14 (33.26) 13 (36.11)
1 

(2.86)
0.49 

(3.94)
*** 7.81 -2.47

개인 7 (17.93)  3 (11.43)
-4 

(-6.50)
-11.54

***

(-11.80)***
85.95 -53.27

외국인 19 (48.81) 19 (52.45)
0 

(3.64)
0.30

(6.93)***
6.24 -1.40

체 39  (100.00) 35 (100.00) -4 -2.66
*** 100.00 -10.83

거
래

기 10 (30.72)  9 (33.98)
-2 

(3.25)
 -3.04

***

 (5.13)***
21.64 -18.36

개인 6 (18.29)  2 (11.74)
-3 

(-6.55)
-15.32***

(-13.30)***
39.17 -62.02

외국인 17 (50.98) 13 (54.28)
-3 

(3.30)
-4.01

***

 (7.39)***
39.19 -20.80

체 33 (100.00) 24 (100.00) -9 -5.63
*** 100.00 -27.07

미결제약정수량 78 97  20 5.17*** 25.51

거래량/
미결제약정수량

0.729 0.489 -0.240 -6.30
***

패  B: 투자주체별 차이 분석 (단  : 1,000계약, 억 원)

거
래
량

기 -개인 7 (15.33) 10 (24.68)
3

(9.35)
4.83***

(7.79)***

기 -외국인 -5 (-15.55) -6 (-16.34)
-1

(-0.79)
-0.11

(-0.71)

개인-외국인 -12 (-30.88) -16 (-41.02)
-4

(-10.14)
-4.37***

(-12.95)***

거
래

기 -개인 4 (12.43) 7 (22.24) 
3

(9.81)
 2.65***

(9.17)***

기 -외국인 -7 (-20.26) -4 (-20.30) 
3

(-0.04)
3.36***

(-0.04)

개인-외국인 -11 (-32.69) -11 (-42.54) 
0

(-9.85)
0.00

(-14.41)***

<표 8> 승수 인하 ․후 기간의 미니 풋옵션시장 거래변동

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015.3.27～2017.3.24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017.3.27～2019.3.27까지 기간의 미니 풋옵션시장 체와 투자주체별 거래활동(패  A)과 투자주체별 차이분석(패  B)의 

일평균 증분(   ), 증가기여도, 증가율(
  

)과 통계  유의성을 제시한다. 호안의 값은 기간별로 체거래에서 

차지하는 투자주체 거래 비 이다. 기여도는 인하  기간 비 인하 후 기간의 체 거래활동 일평균의 증분에서 투자주체별 

거래활동 일평균의 증분이 차지하는 비율이다. 증가율은 인하  일평균 거래규모 비 증가분 비율(%)이다. t-검정은 

일평균 차이에 한 t-통계치이다. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다.
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[그림 3] 코스피200 생상품 승수 인하 ․후 기간 옵션시장 거래규모 추이

패  A: 정규옵션

거래량 투자주체별 비

거래 투자주체별 비

패  B: 미니옵션

거래량 투자주체별 비

거래 투자주체별 비
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미결제약정수량의 증가율은 콜옵션에서 64.21%, 풋옵션에서 25.51%로 미니선물이나 

정규옵션시장보다 낮지만 거래량 감소에 따라 미결제약정수량 비 거래량 비율도 유의 인 

수 에서 감소했다. 따라서 미니 콜옵션과 풋옵션의 거래량, 거래 에서는 체 수 과 

투자주체별 규모에서도 다른 시장보다 상 으로 유동성은 침체된 결과를 보여 다. 

투자주체별 차이에서는 개인보다는 기 이 거래비 이 높으며, 이는 유동성공 자의 역할로 

투자주체가 참여한 향으로 해석될 수 있다. [그림 3]의 패  B에서 미니옵션의 거래량과 

거래 은 시장 개설 후에 증했으며, 인하 후 기간에는 뚜렷한 변동 추세가 나타나지 

않는다. 반면, 투자주체 비 에서는 개인과 기 의 매매 패턴의 흐름은 역의 계를 가지며, 

외국인은 지속 으로 개인이나 기 보다 우 에 높은 특성을 보인다.

Ⅲ. 생상품별 투자자간 선도․후행 분석

1. 분석방법론

앞에서 실행했던 제2장의 분석 결과들은 반 으로 승수 인하 정책은 시장 변동을 

고려하더라도 생상품 역과 용 승수에 따라 차별  결과를 가져왔지만 미니선물을 

제외하면 규모의 확 에는 당  융당국이 상했던 효과는 미미했던 것으로 평가된다. 

투자주체별로 외국인의 시장주도력은 오히려 증가한 반면, 2012년에 승수 인상으로 거래 

규모가 가장 축되었던 개인투자자의 매매행태는 승수 인하에도 불구하고 증가하지 않은 

것으로 평가된다. 본 장에서 수행할 실증 분석방법론은 개별 생상품시장 내에서 

기 ․개인․외국인으로 구별되는 투자주체의 일별 거래활동의 시차  연간 계 검정이다. 

즉 특정 투자자의 생상품 매매 행태가 다른 투자자의 거래에 향을 미치는지에 한 

시차  선․후행성 검정을 분석한다. 이를 해 일별 VAR(Vector Auto Regressive) 모형을 

이용하여 그랜  인과 계(Granger causality test)를 검증하여 시차  선도․후행 계(lead 

and lag)를 분석한다. 투자주체는 제2장의 매매행태를 분석한 기 , 개인, 외국인으로 구분하여 

식 (1)의 3변량 벡터자기회귀모형(VAR)에 해 통상 인 그랜져 인과 계(Granger 

causality) 검정방법으로 단한다. 검정방법은 식 (1)의 개별 회귀모형에서 종속변수의 

과거 시차변수를 제외한 특정 시차변수들의 추정 회귀계수가 0과 유의 으로 다른지를 

F통계치로 검정하는 것이다. 를 들어, 식 (1)의 첫째 회귀식에서 가 통계 으로 

유의 이지만 둘째 회귀식에서 가 비유의 이라면 이는 기 의 거래가 일방 으로 개인에 

선행(→ )한다고 해석한다. 반면, 이 비유의 이고 가 통계 으로 유의
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이라면 역으로 개인의 매매가 단기 으로 기 에 선행하는 계로 해석할 수 있다

(→). 이러한 경우들은 생상품 매매에 내포된 투자주체의 행태에 한 정보내용이 

존재하며, 이는 특정 투자주체가 타 투자자의 포지션 조정을 유발하거나 는 포지션 조정을 

사 에 선행하는 등의 방식으로 해석할 수 있다. 만일 과 가 동시에 유의 이라면, 

양 투자주체간의 양방향 피드백 정보이  계(↔)가 성립하며 이는 양 투자주체간 

매매 흐름의 상호 연계성을 가진 것으로 해석할 수 있다. 본 연구에서는 귀무가설의 기각여부에 

한 통계  유의수 을 F검정 결과의 5%(p-value = 0.05)로 설정하여 인과 계 여부를 

단한다.  

모형에 도입될 투자주체별 변수들은 개별 투자주체의 일별 매도 포지션 거래 과 매수 

포지션 거래 의 합계의 로그차분으로 측정한다. 선행 연구들은 투자주체의 행태를 순매매 

포지션과 시장 변동의 방향성으로 측정한다. 그러나 생상품에서 활용할 수 있는 략은 

시장 변동의 방향성 거래를 포함하여 변동성의 강도(intensity)에 기반한 매매도 요하므로 

매도 포지션과 매수 포지션을 포함한 총 포지션의 규모의 변동으로 거래행태를 측정한다. 

VAR모형은 AIC(Akaike Information Criteria)를 용하여 5시차로 정하여 실행하며, 옵션과 

선물의 정규시장과 미니시장을 상으로 승수 인하 ․후 기간별로 분리하여 추정했다.9)
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2. 실증분석 결과

<표 9>는 선물시장에서 투자주체별 선․후행 계를 승수 인하 ․후 기간별로 비교한 

결과와, 기간별 차이에 해 F통계치와 p-value에 근거하여 선․후행 계를 표시한다. 

표의 상반부의 정규시장에서 승수 인하  기간에 기 ()의 매매 패턴은 개인에 5% 

유의수 (p=0.037)에서 선행하며, 다음 행에서도 개인()의 거래도 기 에 1% 유의수

에서 선행하므로 개인과 기  간에는 상호피드백하는 양방향  연계성이 있다고 해석된다. 

 9) 본 분석에서는 선물과 옵션, 정규시장과 미니시장, 승수 인하 ․후 기간으로 구분해서 VAR을 추정했으므로 

분석 단 인 2×2×2 = 8개의 최  시차를 결정해야 한다. 8개 분석 단 별로 AIC를 용한 최  시차는 

최소 4시차부터 최  7시차까지 분포하므로, 분석 단 들의 최  시차 평균치인 5를 공통 최  시차로 결정했다.
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구체 으로, VAR의 개별 회귀모형 추정 결과에서 기 과 개인 매매의 방향성에 해 

유의 으로 추정된 회귀계수의 부호를 확인한 결과에서 기 에 한 개인의 선행성 

( )은 음(-)이며, 개인에 한 기 의 선행성()도 음(-)의 부호로 추정되어 

개인과 기 은 상호 역행  거래 패턴을 보 다.10) 

시장 기간

설명

변수

종속

변수

        

F 통계치

선도

․

후행

F 통계치

선도

․

후행

F 통계치

선도

․

후행

정규

인

상

 2.329 (0.037) [ ↔ ] 0.573 (0.721) 

 17.893 (0.000) [ ↔ ] 4.284 (0.001) [ ↔ ]

 11.385 (0.000) [ ← ] 2.389 (0.037) 

인

상

후

 2.851 (0.015) [ ↔ ] 7.384 (0.000)

  32.198 (0.000) [ ↔ ] 16.447 (0.000) [ ← ]

  18.136 (0.000) [ ↔ ] 1.126 (0.345)   

차이

 1.229 (0.293) [ ←×→ ] 2.079 (0.066) [ ←×→ ]

 1.572 (0.165) 3.010 (0.011) [ ← ]

 1.118 (0.349) 1.016 (0.407)

미니

인

상

 1.162 (0.327) [ ←×→ ]  1.573 (0.167) [ ←×→ ]

  0.813 (0.541)  0.625 (0.681) [ ←×→ ]

  0.559 (0.731) 0.481 (0.790)

인

상

후

 2.464 (0.032) [ ← ] 2.816 (0.016) [ ← ]

  1.250 (0.285) 4.336 (0.001) [ ↔ ]

  1.018 (0.406) 4.682 (0.000) [ ↔ ]  

차이

 1.264 (0.277) [ ←×→ ]  1.928 (0.087) [ ←×→ ]

  1.131 (0.342)  2.538 (0.027) [  ← ]

  0.350 (0.882) 1.934 (0.086)

<표 9> 선물시장의 투자주체별 선․후행 분석

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017. 3. 27～2019. 3. 29까지 기간에 선물시장의 개인(), 기 (), 외국인( ) 거래 의 일별 VAR 추정결과로 

F검정과 그에 한 p-value가 제시된다. 각 호안은 선도․후행 계로 ‘x ← y’는 y가 x에 일방 으로 선행 계, ‘x 

↔ y’는 x와 y간 상호 양방향  피드백 계, ‘x ←×→ y’는 x와 y간 선도․후행 계가 성립하지 않음을 나타낸다. 선도․후행 

계 성립의 임계치는 p-value = 0.05이다.

한편, 기 은 외국인의 매매와도 양방향  계에 있는 것으로 보고된다. 외국인 거래에 

한 기 의 선행성을 추정한 회귀계수들의 부호는 1% 유의수 에서 음으로 추정되어 

역행  계에 있으며, 이를 반 한 F 검정의 p-value는 0.037이다. 반면 기  거래에 한 

외국인 거래의 F 검정도 1% 수 에서 유의 이며, VAR추정결과에서도 선행성의 부호는 

10) VAR 추정결과는 지면의 제약상 생략하며, 독자의 확인 요청시 제공가능하다.
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1～5시차까지 양의 값으로 추정되어 순행  계로 악되어 기 과 비 칭  매매 행태를 

보 다. 기 과 달리, 개인의 거래는 외국인을 선행하는 일방향  계를 보여 다.

이제 승수 인하 후 기간의 투자주체별 거래 행태 계를 보도록 하자. 승수 인하 후 

기간에도 기 과 개인은 상호피드백하는 양방향  계를 보여 승수 인하  선․후행 

행태가 지속하고 있음이 확인된다. 한편 승수 인하  기간의 기 과 외국인 매매의 양방향  

계는 인하 후 기간에 1% 유의수 에서 외국인이 기 에 일방향 으로 선행하는 계로 

변동했다. 이를 VAR추정 결과에서 분석하면 기  거래에 한 외국인의 선행  거래의 

회귀계수 부호는 1～5시차까지 양으로 인하  기간의 순행  계로 지속된 반면, 외국인이 

기 을 추종하는 거래행태는 소멸되었다. 한 인하  기간과 달리 개인의 매매는 외국인에 

선행하면서도, 외국인도 개인에 선행하는 양방향  계로 환되었다. VAR추정 결과에서 

유의 으로 추정된 회귀계수의 부호를 보면 외국인에 한 개인의 선행  거래의 회귀계수는 

음으로 승수 인하  기간의 행태가 지속된 반면, 개인에 한 외국인의 선행성은 양의 

부호로 추정되어 외국인과 개인은 상호 역행하는 거래 패턴을 보 다. 

이상에서 설명했던 선도․후행 계의 유의성이 승수 인하 ․후 기간에서도 지속

하는지를 확인한 결과에서는 외국인이 기 에 유의 으로 선행한다는 결과만 5% 수 (F 

= 3.010)에서 유의 이다.11) 즉, 기 과 개인간 선도․후행 계는 승수 인하 후 기간에 

유의 인 변동이 없는 반면, 외국인의 매매가 기 에 미치는 시차  계는 승수 인하 

후 기간에 강해졌다고 요약된다.

이제 미니선물시장에서 투자주체별 선후행 계를 승수 인하 ․후 기간별로 비교하기로 

한다. 정규시장과 달리 미니시장에서 승수 인하  기간에는 각 투자주체의 거래 패턴 간에는 

연 성을 발견할 수 없다. 이 같은 결과는 미니시장은 승수 인하  기간에 개설되어 시장의 

성숙도가 낮기 때문인 것으로 해석된다. 한편 승수 인하 후 기간에 개인은 기 과 외국인의 

거래에 후행하는 행태로 나타났다. 개인에 한 기 의 선행성은 F검정 결과 5% 수 에서 

유의 이며, VAR의 회귀모형에서 유의 으로 추정된 회귀계수의 부호는 모두 음이었다. 

반면, 개인에 한 외국인의 선행성과 련하여 통계 으로 유의 인 수 에서 추정된 

회귀계수의 부호는 모두 양으로 추정되었다. 이는 인하 후 기간에 정규시장에서 개인에 

한 외국인 매매의 선행  방향성과도 같다. 기 과 외국인간 거래는 양방향  계를 

11) 승수인하 ․후기간간 선․후행 계의 차이는 식 (1)의 우변에, 교호변수인
  

  




    


  




   

  




   × 을 추가 으로 도입하여 추정한 회귀계수인 

 
 

의 유의성으로 

검증한다. 는 승수 인하 기간에는 1, 그 지 않으면 0인 더미변수이다. 
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가지는 것으로 추정되었다. VAR의 F검정 결과에서 “외국인 매매가 기 에 선행한다”는 

귀무가설과 “기  매매가 외국인에 선행한다”는 귀무가설에 한 F검정 모두 1% 유의수 에서 

기각되었다. 외국인에 한 기 의 선행성이 추정된 VAR모형에서 유의 인 회귀계수의 

부호는 모두 음이었으며, 기 에 한 외국인의 선행성과 련하여 유의성을 가진 회귀계수의 

부호는 모두 양으로 추정되었다. 미니선물시장에서 투자주체별 선도․후행 계의 유의성이 

승수 인하 ․후 기간에서 지속했는지를 보면 외국인만 기 에 시차  향력을 미치는 

것으로 나타났다. 이는 미니시장에서도 정규시장과 같이 외국인의 매매 규모가 확 되면서, 

다른 투자주체들에 미치는 향력이 강화된 계를 재확인시키는 결과이다.

시장 기간

설명

변수

종속

변수

        

F 통계치

선도

․

후행

F 통계치

선도

․

후행

F 통계치

선도

․

후행

정규

인

상

 11.198 (0.000) [ ↔ ] 1.535 (0.177)

 5.296 (0.000) [ ↔ ] 1.961 (0.083)

 2.503 (0.030) [ ← ] 7.061 (0.000) [ ← ]

인

상

후

  2.523 (0.029) [ ↔ ] 6.595 (0.000) [ ← ]

 4.875 (0.000) [ ↔ ] 13.845 (0.000) [ ← ]

 1.550 (0.173) 2.026 (0.074) 

차

이

 1.631 (0.149) 2.897 (0.013) [ ← ]

 8.416 (0.000) [ ← ] 3.943 (0.002) [ ← ]

 2.112 (0.062) 0.883 (0.492)

미니

인

상

 0.614 (0.689) [ ←×→ ] 0.819 (0.537) [ ←×→ ]

 0.729 (0.602) 0.361 (0.875) [ ←×→ ]

 1.223 (0.297) 0.279 (0.925)

인

상

후

 1.103 (0.358) [ ←×→ ] 1.089 (0.366) [ ←×→ ]

 1.519 (0.182) 0.840 (0.522) [ ←×→ ]

 1.940 (0.085) 0.222 (0.953)

차이

 0.805 (0.546) [ ←×→ ] 0.630 (0.677) [ ←×→ ]

 0.838 (0.522) 0.857 (0.510) [ ←×→ ]

 0.657 (0.656) 0.245 (0.942)

<표 10> 옵션시장의 투자주체별 선․후행 분석

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017. 3. 27～2019. 3. 29일까지 기간에 옵션시장의 개인(), 기 (), 외국인( ) 거래 의 일별 VAR 추정결과로 

F검정과 그에 한 p-value가 제시된다. 각 호안는 선도․후행 계로 ‘x ← y’는 y가 x에 일방 으로 선행 계, ‘x ↔ 

y’는 x와 y간 상호 양방향  피드백 계, ‘x ←×→ y’는 x와 y간 선도․후행 계가 성립하지 않음을 나타낸다. 선도․후행 

계 성립의 임계치는 p-value = 0.05이다.  
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옵션시장에서 정규시장과 미니시장의 투자주체별 선도․후행 계를 승수 인하 ․후 

기간별로 분석한 결과는 <표 10>에 요약되었다. 정규시장에서 승수 인하  기간에 기 의 

거래 패턴은 F검정 결과 개인에 1% 유의수 에서 선행하며, 개인의 매매도 기 에 1% 

유의수 에서 선행하여 양 투자주체간에는 상호피드백하는 양방향 계를 보 다. VAR추정 

결과에서 유의 으로 추정된 회귀계수의 부호를 보면, 기 에 한 개인의 선행성은 음이며 

개인에 한 기 의 선행성은 양의 부호로 추정되어 개인과 기 은 비 칭  거래 패턴을 

보 다. 이는 개인과 기 간 선행성을 의미하는 회귀계수가 모두 음(-)의 부호로 추정되어 

상호 역행  거래 패턴을 보인 결과와는 상이하다. 한편 외국인 매매는 F검정 결과에서 

1% 유의수 에서 기 과 개인에 모두 후행하는 계로 나타났다. VAR추정 결과에서 외국인 

거래에 한 기 의 선행성을 추정한 회귀계수의 부호는 1% 수 에서 양으로 추정되어 

순행 계를 보인 반면, 외국인 거래에 한 개인의 선행성의 부호는 음으로 역행 계로 

추정되어 비 칭  반응이 나타났다. 

이제 승수 인하 후 기간의 투자주체별 거래 행태 계를 보도록 하자. 승수 인하 후 

기간에 기 의 개인에 한 시차 회귀계수들의 F검정 결과는 1% 유의수 에서 선행하며, 

개인의 거래 한 기 에 1% 유의수 에서 선행하여 양 투자주체간 상호피드백하는 양방향  

계는 승수 인하  매매 행태가 지속하는 것으로 확인된다. VAR추정 결과에서도 유의

으로 추정된 회귀계수의 부호를 보면 기 에 한 개인의 선행성은 양으로 환되었으며, 

개인에 한 기 의 선행성도 양의 부호로 추정되어 개인과 기 은 상호 칭  거래 패턴을 

보여 다. 승수 인하  기간에서 기 과 개인에 일방 으로 후행하던 외국인 거래는 인하 

후 기간에는 VAR의 F검정 결과에서 외국인이 기 과 개인 거래에서 선행하는 일방향  

선행  계로 역 되었다. VAR추정 결과에서 기  거래에 한 외국인 거래의 선행성의 

부호는 음으로 추정되어 역행 계를 보 으며, 개인 거래에 한 외국인 거래의 선행성의 

부호도 음으로 추정되었다. 승수 인하  외국인 거래의 후행 행태가 인하 후에 선행하는 

행태로 환된 결과는, 정규시장의 사례와 같이 외국인이 다른 투자주체에 미치는 향력이 

승수 인하 후 기간에 상승한 결과로 해석가능하다. 한 외국인 투자 행태가 기 과 개인에 

미치는 향력은 승수 인하 후 기간에 유의 으로 증가했다.

미니선물시장과 같이 미니옵션시장에서도 승수 인하 ․후를 기 으로 각 투자주체의 

거래 패턴 간에는 통계  유의성으로 단할 수 있는 어떠한 계도 발견되지 않았다. 

이같은 결과는 승수 인하  기간에는 미니선물과 동시에 개설된 미니옵션도 시장이 미성숙 

되었으며 시장의 질을 충족시킬 수 의 충분한 유동성이 확보되지 않은 것으로 해석할 

수 있다. 인하 후 기간에도 미니옵션의 거래 규모는 미니선물과 달리 거래량이나 거래 에서 
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인상  기간보다 하락한 결과를 본다면 이는 승수 인하 효과로 상되는 유동성 창출의 

실패가 투자주체의 매매 행태의 규칙성을 발견할 수 없으며 이는 생상품시장의 기능이 

원활화하지 않다는 것을 간 으로 제시한다.

Ⅳ. 생상품 거래활동의 결정요인 변화 분석

1. 분석방법론

제4장에서는 코스피200 생상품의 승수 인하 이후의 유동성의 변동 행태를 생상품과 

련한 요인들을 통제하여 분석하고, 승수 인하 이벤트가 생상품 거래활동의 결정요인들의 

향력에는 어떠한 변동을 가져왔는지에 해서 식 (2)의 일별 회귀분석으로 분석한다. 

회귀분석은 선물과 옵션의 정규시장과 미니시장으로 구분하여 총 4개의 회귀모형으로 

추정되며, 각 회귀모형에 해 도입되는 생상품 결정요인들의 설명변수들은 동일하다. 

회귀모형에 도입된 모든 변수들은 거래활동의 증감을 반 하고 시계열의 안정성(sta-

tionary)을 해결하기 해 로그차분으로 측정했다.

종속변수인 생상품의 거래활동()은 선물과 옵션의 거래 으로 측정했다.12) 옵션 

거래 은 제3장에서 VAR에 도입한 옵션거래 과 같이 콜옵션과 풋옵션의 합계치로 

계산했다. 설명변수에서 는 종속변수의 생상품의 안  생상품으로 종속변수가 

옵션(선물)이면 선물(선물)을 설명변수로 도입한다. 선물과 옵션은 차익거래나 투자 략에서 

상호 활용되거나 흐름을 복제가능한 체물이므로 거래활동에서 연계  계에 있다. 

생상품 거래와 연계성이 강한 로그램 매매에서 는 차익거래 거래 으로 매수거래

과 매도거래 의 평균치이며, 는 비차익 매수거래 과 매도거래 의 평균치

이다.13) 비차익 거래 은 인덱스펀드나 ETF의 설정과 련한 바스켓 거래, 포트폴리오 

리밸런싱과 련된 로그램 매매로 알고리듬 거래에도 활용되므로 생상품의 수요 

요인이다. 생상품 매도 포지션은 기 자산인 물의 공매도()의 안  매매수단이자, 

차익거래나 헤지거래에서 생상품과 결합되어 실행되므로 생상품 거래 변동에 향을 

미치는 변수이다. 코스피200의 물()거래 규모는 옵션이나 선물 거래 규모를 결정하는 

직  요인이자, 물-옵션비율이나 물-선물비율과 같은 기 자산의 미래 가격 변동에 

12) 생상품의 거래활동을 거래 으로 정한 이유는 거래량에 가격이 결합되었으므로 거래량보다 정보의 

내용과 분석 결과에서 경제  해석이 용이하기 때문이다. 이러한 목 으로 종속변수인 거래 에 응하는 

설명변수들도 모두 가격이 반 된 액단 로 측정했다. 

13) 식 (2) 회귀모형에 종속변수와 설명변수는 모두 로그차분한 변수가 도입되어 추정되므로, 매수거래 과 

매도거래 의 합계인 총거래 으로 계산해도 평균치와 동일한 결과를 가져온다.
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한 정보가 내포된 지표로 측정되므로 이를 활용하는 물과 생상품 투자자의 의사결정에 

향을 미친다. 일곱 번째부터 아홉 번째까지의 변수들은 생상품의 특성과 유사한 

생결합증권으로 ETN, ETF, ELW와 같은 장내 구조화상품(structured products)들이다.14) 

구조화상품  지수추종상품은 상품의 운용에 편입되는 포트폴리오나 험 헤지를 해 

생상품이 활용되며, 생상품의 안  투자수단으로 생상품 수요에 향을 미친다. 

마지막 변수는 앞서 언 한 종속변수들과 설명변수들의 변동에 포 으로 향을 미치는 

변동성 지표()로 옵션의 내재변동성(implied volatility)에 기반한 코스피200변동성지수의 

일별 증감으로 측정한다. 

회귀모형은 승수 인상 ․후 기간별로 개별 으로 추정했으며, 모형에 포함된 설명변수간 

상 계가 미칠 특정 변수의 향력의 잠식 효과를 악하기 해 개별 변수별 단순회귀

분석도 수행하여 결과를 비교한다. 

          
   

   

     

(2)

여기에서   승수 인하  기간, 승수 인하 후 기간

           : 생상품 거래 으로 는 선물(옵션)

           : 생상품 거래 으로 는 옵션(선물)

           : 차익거래 매수 과 매도 의 평균치

           : 비차익거래 매수 과 매도 의 평균치

           : 코스피200종목 공매도 거래

           : 코스피200 물 총거래

           : 상장지수증권의 총거래

           : 상장지수펀드의 총거래

           : 주가연계워런트의 총거래

           : 코스피200변동성지수

14) 구조화상품에 해 실무계나 학계에서 합의된 정의는 존재하지 않지만 일반 으로 주식․채권 등 정형  

증권에 특정한 구조를 부가하여 흐름을 변형․합성하거나 유동화하여 발행된 증권 는 투자수익이 

기 자산의 변동에 연계되어 생상품  성격을 가지는 증권이다. 구조화 권에는 생결합증권(ETN, 

ELW, ELS, 인)와 생결합사채(ELB, DLB)를 포 한다. 
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양 기간 간 회귀계수의 차이의 통계  유의성을 검증하기 해 승수 인하 후 기간의 

더미변수와, 설명변수들에 더미변수를 곱한 교호변수(interaction term)들을 도입한 모형으로 

분석한다.15)

2. 승수 인하 기간의 결정 요인 규모 변동

회귀분석 실행에 앞서 설명변수들에 해서도 승수 인하 ․후 기간동안 생상품과 

연계 매매와 시장의 거래활동을 기간별로 <표 11>과 [그림 4]에서 비교한다. [그림 4]에서는 

승수 인하일을 기 으로 인하 후 기간에 설명변수들의 일별 거래규모 추이와 일평균치가 

증가한 행태를 제시한다. 반 으로 개별 결정 요인들의 시계열 평균치는 인하 후 기간에 

증가했으며, 이는 [그림 1]의 지수의 추세와 연계된 행태로 설명할 수 있다. 

<표 11>에서 생상품의 기 자산인 코스피200종목의 승수 인하  기간의 일평균 

거래 은 3조4,603억 원에서 인하 후 기간에는 4조5,032억 원으로 30.14% 증가했으며, 

개별 투자주체별로도 20%를 과하는 증가율을 보 다. 인하 후 기간의 투자주체별 거래비  

구성에서는 기 은 25.79%, 개인의 거래비 은 39.38%, 그리고 외국인의 거래비 은 33.44%로 

<표 3>부터 <표 8>까지의 투자주체별 거래비 과 비교해 볼 때, 생상품시장에서 외국인의 

거래비 이 물보다 히 높다. 물시장 규모 비 선물시장의 규모를 비교하는 -선

비율(futures-to-spot ratio)은 승수 인하  기간에 5,506배에서 인하 후 기간에는 4.548로 

하락했으며, 이는 <표 3>과 <표 4>에서 제시했던 인하 후 기간에 선물시장 규모보다 

물시장의 규모의 증가속도가 더 높기 때문이다.16) 한 물시장 규모 비 옵션시장의 

규모의 비율인 -옵비율(options-to-spot ratio)은 승수 인하  기간에 0.175배에서 인하 

후 기간에는 0.129로 하락하여 승수 인하 후 기간에는 물시장의 규모가 더욱 성장했음을 

제시한다.

일평균 공매 은 인하  기간에 2,632억 원에서 인하 후 기간에는 3,225억 원으로 

22.52% 증가했다. 로그램매매 규모는 인하  일평균 1조 114억 원에서 인하 후에는 

1조 3,552억 원으로 33.70%가 증가했다. 차익거래의 인하 후 기간의 일평균 규모는 1,343억 

원으로 553.01%가 증가했으며 체 로그램 매매에서 차지하는 비 도 인하  기간에서 

15) 식 (2)의 승수 인하 ․후 기간별로 추정된 회귀계수의 차이에 해서는 아래 회귀모형에서  ∼ 의 

통계  유의성을 검증한다. 이는 식 (1)의 선도․후행 계식에서 교호변수들을 도입하여 추정하는 모형 

구조의 검증방식을 따르는 것이다.

   
    

                 
   

                  ×   

16) -선비율과 -옵비율 계산에서 선물과 옵션은 정규시장과 미니시장의 거래 을 합산하여 계산했다.
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2%에서 10%로 증가했는데, 이는 2017년 4월부터 2021년까지 우정사업본부의 차익거래에 

해 한시 으로 허용한 증권거래세 면제에 따른 차익거래 활성화의 결과에 기인한다.17) 

로그램 매매에서 비 이 높은 비차익거래도 인상 후 기간에 일평균 22.92% 증가하 으며, 

체 로그램 매매에 한 기여도는 66.6%로 나타났다.

투자주체
인하 

(B)

인하 후

(A)

차이

 t-검정 


(%)

기

자

산

기 8,174 (1,920) 11,614 (2,959)  3,440 21.65 42.09 

개인 13,807 (4,674) 17,733 (5,931)  3,926 11.53 28.44 

외국인 11,988 (3,290) 15,059 (4,300)  3,071 12.58 25.62 

체 34,603 (7,895) 45,032 (10,799) 10,429 12.56 30.14 

선물/ 물비율 5.506 (1.915) 4.548 (1.726) -0.958 -8.24

옵션/ 물비율 0.175 (0.064) 0.129 (0.045)  0.047 -13.03

공매 2,632 (2,816) 3,225 (4,650) 593 11.49 22.52

로그램

매매

차익거래 206 (161) 1,343 (596) 1,137 40.95 553.01 

비차익거래 9,908 (2,838) 12,179 (3,685) 2,271 10.83 22.92 

체 10,114 (2,897) 13,522 (3,936) 3,408 15.47 33.70 

ETF

버리지 2,299 (2,816) 4,581 (4,650) 2,282 21.13 99.25

인버스 1,702 (1,130) 2,615 (2,115) 912 11.12 53.59

체 7,440 (1,018) 12,969 (1,510) 5,528 22.56 74.30

ETN

버리지 19 (26) 214 (223) 195 19.29 1,045.17

인버스 14 (14) 57 (58) 43 16.15 305.35

체 272 (168) 442 (296) 170 11.08 62.33

ELW 852 (336) 1,095 (451) 243 9.60 28.57

<표 11> 승수 인하 ․후 기간의 설명변수 증감

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017. 3. 27.～2019. 3. 29까지 기간의 코스피200 물, 공매 , 로그램매매, ETE, ETN, ELW 거래 의 일평균 

증분(   ), 기간 증가율(
  

), 그리고 t-검정의 통계  유의성을 제시한다. 표에 제시된 수치의 단 는 억 원이며, 

호안의 수치는 일평균의 표 편차이다.

17) 이와 련한 내용은 이우백, 박종원(2020)의 연구를 참조할 수 있다.
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[그림 4] 코스피200 생상품 승수 인하 ․후 기간 연계거래  상품 규모 추이

물 공매도

로그램매매 ETF

ETN ELW

인하  체 ETF의 일평균은 7,440억 원에서 인하 후 기간에는 12,969억 원으로 74.30% 

증했으며, 이는 버리지 ETF의 성장이 견인한 결과이다. 버리지 ETF는 인하  

일평균 규모는 2,299억 원에서 인하 후에는 4,581억 원으로 99.25% 증가했으며, 체 ETF에서 

차지하는 비 도 30%에서 35%로 상승했다. 승수 인하 후 기간의 ETN시장의 거래규모는 

442억 원으로 같은 기간 ETF의 거래규모의 3%에 불과하지만 승수 인하  기간 비 

62.33%증가했다. 특히 승수 인하  기간 반부터 도입된 버리지 ETN의 인하 후 기간 

일평균은 1,000%를 과했으며 인하 후 기간에 버리지 ETN의 거래비 은 48.42%을 
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차지한다.18) 규제로 인해 거래규모가 폭 으로 침체되었던 ELW는 승수 인하  기간 

비 28.57%가 증가하여, 상 으로 ETF와 ETN의 가율보다는 낮다.

3. 실증분석 결과

<표 12>는 식 (2)의 회귀모형으로 추정한 승수 인하 ․후 기간별 선물거래활동 변동과 

생상품 련 요인들의 연계성을 추정한 결과이다. 정규시장의 결과는 패  A에서, 그리고 

패  B에는 미니시장으로 구별하여 제시된다. 패  A에서 인하  기간에서 체 변수들이 

도입된 추정결과와 개별 변수들로 추정한 결과를 비교한다. 개별추정에서는 모든 설명 

변수들의 회귀계수들은 1% 수 에서 양의 부호로 추정되어 사  상과 같이, 선물거래와 

연계성이 강한 특성을 보여 다. 체 추정 결과에서도 연계성이 여 히 강건한 결정요인

으로는 옵션, 비차익거래, ETF, ELW이 5% 미만 수 에서 정규선물과 유의 인 양의 계를 

보여주며, 나머지 변수들의 유의성은 소멸되었음이 확인된다.19)

인하 후 기간을 상으로 수행한 개별추정 결과는 인하  기간과 동일하게 모든 변수들에서 

1% 수 에서 모두 유의 인 양의 부호로 추정되었다. 그러나, 선물거래와 연계성을 의미하는 

회귀계수의 규모를 비교할 경우, 차익거래와 ETN만이 인하  기간에 비해 증가한 반면 

나머지 변수들은 감소했다. 체추정 결과에서도 비차익거래와 ETF의 통계  유의성은 

인하 후 기간에 소멸한 반면, ETN은 5% 수 에서 유의 으로 추정되었다. ETN과 더불어, 

옵션과 ELW는 체추정 결과에서도 인하 후 기간에도 유의성은 지속한 것으로 나타났다. 

이제 맨 끝 열에서 승수 인하 ․후 기간 차이를 분석한 결과를 보자. 체 추정 결과에서는 

인하 후 기간과 인하  기간 간 회귀계수의 차이에서 ETF의 회귀계수만이 -0.094로 10% 

수 에서 한계 인 음의 유의성을 보 을 뿐 다른 변수들에서는 회귀계수의 차이에서 통계  

유의성을 발견할 수 없었다. 개별 추정 결과에서 차익거래 회귀계수의 양의 부호는 5% 

수 에서 유의 이다. 이는 인하 후 기간에서 우정사업본부에 허용된 증권거래세가 면제되어 

물과 선물을 이용한 차익거래의 활성화로 인한 결과로 해석된다. 개별추정결과에서도 

ETN을 제외한 나머지 변수들의 연 성을 의미하는 부호들은 모두 5% 수 에서 유의 인 

음의 부호로 추정되어 생상품과 련한 변수들의 연 성은 감소한 것으로 해석된다.20)

18) 인버스 ETN는 2015년 4월 15일에 상장되었으며, 버리지 ETN은 2016년 2월 25일에 상장되었다.

19) 변수간 상 계수가 회귀모형 추정결과에 미치는 향을 검증하기 해 VIF(Variance inflation factor)를 

조사한 결과 승수 인상  기간의 옵션의 VIF가 10.21이며, ELW의 VIF도 7.95로 나타났다. 옵션을 제외하고 

체모형을 추정한 결과, 모든 설명변수들의 VIF는 4미만으로 하락하여 옵션이 다른 설명변수와 상 계가 

높은 결과임을 확인할 수 있다.

20) 각주 14의 교호변수를 도입한 회귀분석에서 승수 인하 이벤트에 한 더미변수의 회귀계수는 종속변수와 

정규․미니시장 구분의 계 없이 모두 비유의 으로 추정되었다.
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기간
설명변수 인하 (B) 인하 후(A) 인하 ․후 차이 (A−B)

추정방법 체추정 개별추정 체추정 개별추정 체추정 개별추정

패  A: 정규시장


-0.000
(-0.03)

0.000
(-0.05)


0.438
(8.30)***

0.827
(46.85)***

0.338
(7.58)***

0.673
(33.28)***

-0.101
(-1.43)

-0.155
(-5.76)***


-0.015
(-1.48)

0.129
(5.77)***

0.012
(0.70)

0.203
(8.12)***

0.027
(1.38)

0.074
(2.18)**


0.082
(2.20)**

0.485
(9,24)***

0.028
(0.96)

0.236
(6.37)***

-0.055
(-1.14)

-0.249
(-3.91)***


-0.026
(-0.70)

0.569
(9.15)***

-0.006
(-0.15)

0.379
(7.43)***

0.021
(0.39)

-0.189
(-2.36)**


0.023
(0.39)

0.862
(12.61)***

-0.009
(-0.17)

0.620
(10.43)***

-0.033
(-0.40)

-0.241
(-2.67)***


0.029
(1.48)

0.159
(3.33)***

0.042
(2.14)**

0.165
(4.52)***

0.013
(0.46)

0.006
(0.09)


0.137
(4.15)***

0.812
(25.81)***

0.043
(1.09)

0.711
(16.47)***

-0.094
(-1.81)*

-0.101
(-1.91)*


0.301
(6.44)***

0.809
(41.78)***

0.332
(8.40)***

0.653
(33.04)***

0.031
(0.49)

-0.156
(-5.62)***


-0.032
(-0.36)

1.043
(4.98)***

-0.012
(-0.12)

1.008
(5.65)***

0.021
(0.16)

-0.035
(-0.13)

  0.839 0.739

패  B: 미니시장


0.008
(0.91)

-0.000
(-0.04)


0.085
(3.12)***

0.371
(14.93)***

0.093
(4.59)***

0.361
(17.81)***

0.008
(0.25)

-0.010
(-0.31)


0.018
(1.14)

0.132
(5.92)***

0.005
(0.22)

0.221
(8.15)***

-0.014
(-0.52)

0.089
(2.54)**


0.164
(2.75)***

0.478
(9.42)***

0.012
(0.36)

0.293
(7.39)***

-0.152
(-2.24)***

-0.185
(-2.82)***


0.135
(2.33)**

0.595
(10.09)***

0.057
(1.31)

0.517
(9.65)***

-0.078
(-1.09)

-0.079
(-0.98)


-0.089
(-0.97)

0.752
(11.28)***

0.204
(3.18)***

0.814
(13.33)***

0.294
(2.65)***

0.062
(0.68)


-0.000
(-0.02)

0.119
(2.54)**

0.03
(1.29)

0.185
(4.70)***

0.031
(0.81)

0.066
(1.07)


0.144
(3.05)***

0.621
(17.00)***

0.227
(5.05)***

0.822
(8.24)***

0.083
(1.28)

0.201
(3.46)***


0.395
(9.64)***

0.607
(22.03)***

0.410
(12.53)***

0.660
(27.06)***

0.015
(0.29)

0.053
(1.45)


-0.103
(-0.75)

0.830
(4.10)***

0.020
(0.17)

1.081
(5.58)***

0.124
(0.68)

0.251
(0.89)

  0.600 0.680

<표 12> 선물 유동성 결정요인의 향력 분석

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017. 3. 27～2019. 3. 29일까지 기간의 선물 유동성 결정요인의 향력에 한 회귀분석 결과이다. 종속변수는 선물의 

체 거래 이다. 설명변수는 옵션이며, 차익거래 거래 , 비차익 거래 , 공매도 액, 코스피200 물 거래 , 

ETN, ETF, ELW이다. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다.
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이제 패  B에 제시된 미니시장의 결과를 보기로 한다. 개별추정 결과에 해 양 기간의 

설명변수들은 모두 1% 수 에서 양의 값으로 추정되었으며, 이는 정규시장의 추정결과와 

회귀계수의 값의 크기에서만 차이가 있을 뿐 경제  의미는 동일하다. 양 기간의 체추정 

결과를 비교하면, 인하  기간에서 유의 이었던 옵션과 ETF, ELW는 인하 후 기간에도 

그 로 유의성을 유지했으며 비차익거래와 공매도의 연계성은 소멸했다. 반면, 승수 인하 

 기간에서 다른 변수들의 향력으로 인해 유의성이 없었던 물거래는 승수 인하 후 

기간에는 1% 수 에서 유의 으로 추정되었다. 이와 같은 결과는 승수 인하 후 기간인 

2017년 4월부터 우정사업본부의 차익거래에 해 증권거래세 면제가 용된 기간에는 ETF, 

선물, 물시장간 정보이 계가 유의 으로 활성화되었다는 이우백, 박종원(2020)의 

결과를 지지한다.

양 기간의 연계성 변동 효과의 유의성을 분석한 결과에서는 체추정에서 물만 1% 

수 에서 유의 인 양의 계가 유지되었다. 그러나 개별 추정결과에서는 물의 유의성이 

소멸되었으며 차익거래와 ETF의 회귀계수만 유의 으로 증가한 것으로 분석되었다. 따라서 

체추정 결과에서 물의 연계성이 승수 인하 후 기간에서 유의 으로 증가한 결과는 

승수 인하  기간에서 다른 변수들의 개입 효과에 기인하므로, 개별 추정 결과를 근거로 

단하는 것이 할 것이다. 차익거래의 연계성이 승수 인하  기간 비 유의 으로 

증가한 결과는 정규시장에서도 확인되는 결과이며 이는 이 기간에 증권거래세 면제 시행에 

따라 ․선차익거래의 활성화가 발한 배경으로 해석된다. 이상의 결과에 근거한다면, 

<표 11>에 제시된 승수 인하 기간의 생상품과 연계된 설명변수들의 반  성장에도 

불구하고, 미니시장과 정규시장에서 결정요인들과 생상품의 연계성이 확장된 변수는 

ETF와 차익거래이다.

다음 <표 13>에는 승수 인하 ․후 기간별로 생상품 련 변수들과 옵션 거래활동간 

연계성의 변동이 제시된다. <표 12>와 동일한 형식으로, 패  A에는 정규시장 그리고 

패  B에는 미니시장을 구별하여 보여 다. 패  A에서 인하  기간에서 체추정과 

개별추정 결과를 비교하면, 개별 추정에서는 정규선물과 같이 모든 설명변수들의 회귀계수는 

정규옵션과 1% 수 에서 양의 부호로 유의 으로 추정되어, 동행  연계성이 확인된다. 

체추정 결과에서 옵션과 유의 인 연계성을 가진 변수들은 선물(0.285)과 공매도(0.082), 

ETF(0.210), ELW(0.575)이다. 이 같은 결과는 버리지나 인버스와 같은 특성이 부가된 

ETF에 생상품으로 창출 가능한 흐름에 한 수요가 반 되어 옵션 투자의 용으로 

부각되어 연계성이 강화한 것으로 보여진다. ELW에 내포된 옵션 매수 포지션의 특성을 

고려하면, 옵션과 연계성이 높을 수밖에 없다. 인하 후 기간에서 개별추정 결과의 추정결과도 
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기간
설명변수 인하 (B) 인하 후(A) 인하 ․후 차이(A−B)

추정방법 체추정 개별추정 체추정 개별추정 체추정 개별추정

패  A: 정규시장


-0.001
(-0.18)

-0.001
(-0.12)


0.285
(8.30)***

0.988
(46.85)***

0.317
(7.58)***

1.033
(33.28)***

0.032
(0.59)

0.045
(1.21)


0.006
(0.75)

0.157
(6.49)***

-0.053
(-3.16)***

0.230
(7.34)***

-0.059
(-3.34)***

0.073
(1.85)*


0.012
(0.41)

0.495
(8.54)***

0.027
(0.96)

0.286
(6.21)***

0.014
(0.32)

-0.209
(-2.82)***


0.082
(2.76)***

0.653
(9.71)***

-0.009
(-0.26)

0.515
(8.23)***

-0.092
(-1.95)*

-0.138
(-1.50)


-0.083
(-1.73)*

0.919
(12.22)***

0.040
(0.78)

0.831
(11.50)***

0.123
(1.69)*

-0.088
(-0.84)


-0.025
(-1.58)

0.144
(2.74)***

-0.007
(-0.39)

0.172
(3.77)***

0.018
(0.70)

0.028
(0.40)


0.210
(8.29)***

0.918
(28.08)***

0.347
(9.81)***

1.036
(21.80)***

0.137
(3.17)***

0.117
(2.06)**


0.575

(19.56)***
0.934

(57.45)***
0.515

(15.32)***
0.853

(40.12)***
-0.060
(-1.31)

-0.081
(-3.00)***


-0.020
(-0.27)

1.241
(5.44)***

0.185
(1.93)***

1.482
(6.79)***

0.205
(1.69)*

0.242
(0.77)

  0.913 0.841

패  B: 미니시장


-0.008
(-0.50)

-0.003
(-0.17)


0.276
(3.12)***

0.942
(14.93)***

0.451
(4.59)***

1.092
(17.81)***

0.176
(1.32)

0.150
(1.69)*


-0.028
(-0.97)

0.139
(3.83)***

-0.038
(-0.83)

0.259
(5.30)***

-0.010
-0.18

0.120
(1.98)**


-0.301
(-2.81)***

0.491
(5.73)***

0.000
(0.01)

0.266
(3.70)***

0.302
(2.22)**

-0.225
(-1.95)*


0.258
(2.49)***

0.820
(8.46)***

-0.104
(-1.08)

0.512
(5.17)***

-0.362
(-2.51)**

-0.309
(-2.18)**


0.361
(2.19)**

1.040
(9.44)***

-0.188
(-1.32)

0.809
(6.83)***

-0.549
(-2.46)**

-0.231
(-1.40)


-0.033
(-0.60)

0.149
(1.98)**

0.104
(2.00)**

0.287
(4.16)***

0.137
(1.77)*

0.138
(1.33)


0.347
(4.14)***

0.934
(15.49)***

0.529
(5.38)***

1.268
(15.13)***

0.182
(1.40)

0.334
(3.25)***


0.402
(5.08)***

0.857
(17.46)***

0.476
(5.96)***

0.944
(18.24)***

0.074
(0.65)

0.087
(1.20)


0.263
(1.06)

1.435
(4.46)***

0.647
(2.47)***

2.135
(6.40)***

0.385
(1.05)

0.700
(1.50)

  0.489 0.489

<표 13> 옵션 유동성 결정요인의 향력 분석 

코스피200 생상품에 거래승수가 인하되기  기간인 2015. 3. 27～2017. 3. 24까지 기간과 거래승수가 인하 된 후 기간인 

2017.3.27.～2019.3.29일까지 기간의 옵션 유동성 결정요인의 향력에 한 회귀분석 결과이다. 종속변수는 옵션의 체 

거래 이다. 설명변수는 선물이며, 차익거래 거래 , 비차익 거래 , 공매도 액, 코스피200 물 거래 , ETN, 

ETF, ELW이다. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의하다.
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인하  기간과 같이 모든 변수들에서 추정된 양의 회귀계수는 1% 수 에서 유의 이다. 

체추정 결과에서는 선물과 ETF간 연계성의 통계  유의성은 여 히 강건한 것으로 

나타났다. 차익거래의 승수 인하 후 기간의 개별 추정 결과에서는 1% 수 에서 양의 부호로 

유의 이지만, 체 결과에서는 비유의 인 음의 부호로 환되었다. 이 같은 결과는 개별추정 

결과에서도 나타난 옵션과 차익거래 간 동행성으로 볼 때, 다른 변수들의 연계성과 상충하여 

발생한 가능성으로 볼 수 있다.

승수 인하 ․후 기간 차이의 유의성의 결과에서는 체 추정결과에서 ETF의 

회귀계수만이 0.137로 1% 수 에서 유의 이며, 이는 인하 후 0.347과 인상  0.210의 차이이다. 

개별 추정 결과에서도 ETF의 연계성은 5% 수 에서 증가한 반면, 비차익거래와 ELW는 

유의 으로 감소했다. 이상의 결과를 요약하면 승수 인하  기간의 옵션과 설명변수들 

간의 연계성은 승수 인하 후에도 반 으로 지속하며, 설명변수들의 인하 후 기간의 성장한 

결과는 연계성을 증가하는 직  효과를 가져오는 것은 아닌 것으로 해석된다. 

이제 패  B에 제시된 미니옵션의 결과를 보기로 한다. 개별추정 결과에 해 양 기간의 

설명변수들은 모두 1% 수 에서 양의 값으로 추정되었으며, 이는 정규시장의 추정결과와 

회귀계수의 값의 크기에서만 차이가 있을 뿐 경제  의미는 동일하다. 양 기간의 체추정 

결과를 비교하면, 인하  기간에서 유의 이었던 설명변수 에서 인하 후 기간에도 유의성을 

유지한 변수들은 선물, ETF, ELW이다. 반면, 승수 인하  기간에서 다른 변수들의 

향력으로 유의성이 없었던 변동성은 승수 인하 후 기간에는 1% 수 에서 유의 으로 

추정되었다. 

양 기간의 연계성 변동 효과의 유의성을 분석한 결과에서는 체추정에서 비차익거래만 

5% 수 에서 유의 인 양의 계로 추정되었으며, 공매도와 물의 회귀계수는 음으로 

추정되었다. 그러나 개별 추정결과에서 비차익거래의 향력은 10% 수 에서 한계 으로 

감소했으며, 공매도 한 5% 수 에서 유의 으로 감소한 것으로 분석되었다. 체 추정 

결과에서 인하 과 차이가 없었던 인하 후의 ETF과 차익거래의 향력은 개별 추정에서 

1% 수 에서 유의 으로 증가했다. 이 같은 결과는 결정요인들 에서 ETF가 정규 옵션과 

선물 옵션에 공통 으로 향을 미치는 요인임을 확인할 수 있다.

Ⅴ. 결  론

국내 생상품시장은 짧은 역사에도 불구하고 단기간에 속한 성장을 이루었으며, 

주식시장에 험회피 수단을 제공하고 정 가격발견 기능을 통해 투자기법 향상과 신상품
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개발 등 자본시장 발 에 기여해 왔다고 평가된다. 본 연구는 2017년도 거래승수 인하가 

생상품의 유동성에 미친 향과 생상품의 유동성을 결정하는 요인의 연계성에 어떠한 

향을 미쳤는지에 해 실증 으로 검증했다. 이는 2012년도의 승수 인상의 효과에 비하여 

승수 인하의 효과를 비교함으로써 생상품 활성화 정책을 종합 으로 검토할 수 있는 

사례로서 분석의 가치를 부여할 수 있다. 본 연구의 주요한 실증 분석 결과는 다음과 같이 

요약할 수 있다.  

첫째, 거래승수 인하 후 기간의 외형  거래규모는 미니선물시장에서 유의 으로 

확장되었으며, 다른 시장에서는 승수 인하  기간 비 거래량은 정체되거나 오히려 감소한 

결과도 나타났다. 그러나 승수 인하 후에 공통 으로 미결제약정수량이 증가한 결과는 

단기  투기 행태에서 탈피한 결과로도 해석할 수 있다. 한 각 개별시장에서 승수 인하 

후 기간에 외국인의 거래 주도력이 기 이나 개인을 지배하는 상은 승수 인하  기간보다 

심화되었다. 이러한 승수 인하 효과는 기 이나 외국인에 비해 생상품시장에 진입장벽이 

차별 으로 높은 개인투자자의 제약 인 요인을 고려할 때, 승수 인하로 개인 투자자의 

거래 활성화를 통한 코스피200 생상품시장의 외형  확 에는 한계가 있음을 시사한다. 

둘째, 승수 인하 ․후 기간별로 투자주체 거래활동의 선도․후행 계의 변화에서는 

외국인이 개인이나 기 의 거래에 선행하는 경향이 강해진 것으로 나타났다. 이는 승수 

인하 후 기간의 투자주체별 거래 구조의 변동과 외국인의 거래 규모 증가에 내포된 행태 

변화와 련된 것으로 유추할 수 있다. 셋째, 승수 인하 후 기간에 개별 생상품시장의 

유동성과 연계된 결정요인들의 향력이 증가한 공통 인 변수들은 차익거래나 ETF 다. 

차익거래는 생상품과 연계된 물거래에 해 증권거래세 인하 용이라는 정책  조치로 

활성화되었으며, ETF도 버리지 상품의 비 이 확 되면서 옵션의 기능의 안상품으로 

옵션거래와 연계성이 높아진 것으로 해석된다.

이상의 실증  결과는 앞으로 생상품시장에서 승수 조정과 같은 거래 규모 심의 

시장 활성화 효과보다는 질  수 을 제고하는 방향의 정책으로 환해야 함을 시사한다. 

생상품시장의 유동성 확 가 일부 시장에서만 나타난 효과는 생상품의 안 시장인 

구조화상품시장이 경쟁 으로 성장하여 상 으로 생상품에 한 매력도가 하락하여 

이 한 결과에도 기인한다. 따라서 융당국에서는 장내 생상품시장 뿐만 아니라, 

생상품  특성이 구조화한 증권까지 포 하는 거시  구조에서 개별 시장의 특성을 제고할 

수 있는 방향으로 운  정책을 수립하는 것이 필요하다. 첫 번째로, 성장단계인 구조화상품과 

련하여 생상품시장 연계거래를 통해 활성화하는 정책으로 환하여 질  수 을 

제고하는 방향이 필요하다. 를 들어 행 차익거래는 거래세 면제 혜택을 용받는 우정사업

본부만에만 용되지만, 이 같은 용 상을 기 투자자에게로 폭 으로 확장하여 
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생상품시장을 활성화시켜 질  수  제고를 향상하는 방안을 검토할 수 있다. 두 번째로 

장외 구조화상품의 장내 상장 거래를 검토할 수 있다. 본 연구에서 분석 상에서 논외로 

제외했던 ELS와 DLS와 같은 장외 생결합증권은 리․ 성장 기조 속에서 기존 상품에 

한 체자산으로 험- 수익 융상품에 한 수요를 커버한다. 그동안 생결합

증권의 발행사와 투자자 사이의 이해상충 계로 인한 소비자 피해 사례가 있었으며 이는 

매 채 과 가격 조작의 문제에 기인한다. 국내 구조화증권시장은 상품의 법  성격  

발행자가 동일하지만 규제체제가 상품마다 상이하므로 불균형이 발생하는 실이다. 이는 

구조화상품이 장내와 장외 상품으로 분리되어 구조화상품도 시장이 분할되고 독립 으로 

운 리 되기 때문이다. 한 투자자는 상품의 구조와 험 등을 충분히 이해하지 못한 

채 시장에 진입하여 불완 매와 추종매매를 하는 경향이 있다. 행 장외 구조화상품을 

장내로 상장하면 시장에서 환 성이 제고되며 투자자 책임도 분리될 수 있다. 한 생상품

시장을 심으로 투자자 진입 규제를 구조화상품시장에도 용할 수 있도록 재정비가 

필요하다. 아울러, 장외 구조화상품을 장내 구조화상품으로 상장시키면 서 거래의 투명성을 

제고하고, 이를 운용하는 발행회사의 헤징에 해 생상품시장의 지원  역할을 통해 

활성화하는 방향을 모색해야 한다.

세 번째로, 구조화상품시장에서 생상품 략을 벤치마킹하는 지수(strategy index)에 

기반한 상품 개발을 활성화할 필요가 있다. 생상품으로 창출 가능한 변형된 흐름에 

한 수요에도 불구하고, 진입장벽 규제나 투자 역량이 부족하여 이를 직  실행할 수 

있는 투자자들에게 맞춤형 생상품 략 상품을 개발하여 장내 상품으로 상장화 하는 

방안을 모색할 수 있다. 행 KRX에는 생상품 기반 략 지수들이 공표되어 있으나, 

이의 성과를 추종하여 개발된 구조화상품은 소수에 그치는 수 이다. 구조화상품시장에서 

논란이 되었던 특정 상품에 한 쏠림 상을 방지하기 해서는 다양한 략에 특화한 

상품이 확산되어야 할 필요가 있다. 한 이는 일  매매 는 포지션의 빈번한 변경 등 

투자자들이 단기  에서 생상품 시장 참여하는 행태에서 벗어나 장기  에서 

생상품 기반 구조화 상품시장으로 환하는 계기가 될 것이다. 옵션 략지수의 투자성과를 

측정하여 국내외 연구들은 포트폴리오 에서도 개인투자자뿐만 아니라 기 투자자들의 

에서도 장내 생상품이 장기 투자수단으로의 가능성을 제시한다.

본 연구는 생상품시장의 거래활동을 표하는 측정치인 거래량과 거래 을 심으로 

승수 인하 정책의 효과를 분석했지만, 시장의 질  수 의 용치인 다른 유동성 지표들을 

분석에서 생략했다는 면에서 한계를 가진다. 본 연구 범 에서 다루지 못했던 유동성은 

물론 변동성과 가격발견에 미친 효과에 해서 추후 연구들이 심층 으로 평가하여 

종합한다면, 생상품 정책 수립에 실무  기여를 할 것으로 기 한다.
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<Abstract>

This study implemented the impact of trading multiplier reduction of KOSPI 200 derivatives 

on the liquidity and it’s determinants. The main empirical analysis results of this study can be 

summarized as follows. First, the trading volume in the period after the multiplier reduction was 

expanded in the mini futures market, while the volume before the multiplier reduction in other 

derivatives was stagnated or rather decreased. In addition, the foreigners’ trading dominated institutions 

or individuals during the period after the multiplier was reduced. Considering the constraints of 

individual investors in accessing the derivatives compared to institutions or foreigners, multiplier 

reduction has a lower direct effect on the liquidity of individual investors. Second, it was found 

that the foreigners’ trading leads other investors due to the result of an increase in foreigners’ 

trading size during the period after the multiplier reduction. Third, arbitrage trading and ETF were 

the main factors in which the impact linked to the liquidity of derivatives markets increased during 

the period after the multiplier reduction.
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