
과 일치하지 않는다는 견해를 위험프리미엄가설이라 함.

(3) 선도가격과 선물가격

ⅰ. 일일정산 : 선물가격이 선도가격과 다른 가장 큰 원인은 일일정산임. 선물은 일일정산에 

의해 매일 현금흐름이 발생하지만, 선도계약은 반대매매로 포지션을 청산하거나 만기에 

포지션이 종료되어야만 실제로 손익이 실현됨. 이러한 현금흐름에 대한 이자의 차이로 

인해 선물계약과 선도계약의 가격이 달라짐.

ⅱ. 무위험이자율 : 무위험이자율이 만기까지 일정하거나 시간과의 확정적 함수관계를 알고 

있는 경우에는 선물가격과 선도가격은 동일하지만, 이자율 예측이 곤란한 경우에는 두 

가격이 일치하지 않음.

ⅲ. 기초자산의 가격변동과 이자율 변동의 상관관계 : 기초자산의 가격변동과 이자율 변동

이 높은 상관관계를 갖는 경우에는 선물가격과 선도가격의 차이가 일관성 있게 나타남.

    ① 상관관계가 강한 양(+)일 때 : 이자율이 상승하면 선물매입포지션에 있는 투자자는 

일일정산으로 유입된 현금을 높은 이자율로 투자하며 이자율이 하락할 경우는 일일

정산으로 현금이 유출되고 이 현금은 낮은 이자율의 투자로부터 차입될 것임. 따라

서 선도계약보다는 선물계약이 유리하므로 선물가격이 선도가격보다 높음.

    ② 상관관계가 강한 음(-)일 때 : 선도가격이 선물가격보다 높음.

    ③ 기초자산의 가격변동과 이자율의 상관관계가 강하지 않고, 선물은 반대매매에 의해 

보유기간이 길지 않으므로, 선물계약의 일일정산효과를 무시한다면 선물가격과 선도

가격이 동일한 것으로 간주함.

2.4 차익거래

(1) 차익거래의 개념

ⅰ. 차익거래(arbitrage)의 정의 : 추가적인 비용이나 위험부담 없이 이익을 획득할 수 있는 

거래. 선물시장의 차익거래는 실제 선물가격과 이론선물가격의 차이에 의한 예상이익이 

차익거래에 따른 거래비용보다 높은 경우에 실행됨. 선물가격이 고평가 또는 저평가되

어 있느냐에 따라 매입차액거래와 매도차액거래로 구분됨.

ⅱ. 매입차익거래(cash and carry arbitrage) : 선물의 시장가격이 이론가격을 상회하는 경

우에 현물을 매입하고 선물을 매도한 뒤, 만기에 보유하고 있던 현물로 선물계약을 결

제하고 선물매도금액으로 차입자금의 원리금을 상환하는 거래.

    예 : 6월 26일 현재 KOSPI200=82이고 만기 9월 10일 KOSPI200지수선물=83.70이며 

이자율(연율)=10%, 배당수익률(연율)=3%이면, 9월물 지수선물의 이론가격은



               
F=82 × ⌈⌊1+(0.1-0.03) ×

77 ⌉⌋=83.21
365

         이 경우에 차액거래전략은

               4,100만원(= 82.00 × 50만원)을 연율 10%로 차입하여 주식포트폴리오 매입

               9월물 KOSPI200 지수선물을 83.70에 매도

         만기시에 KOSPI200 = 85.00이라면

               선물포지션의 손익 : 65만원 손실(= (83.70 - 85.00)× 50만원 )

               현물포지션의 손익 : 89.5만원 이익

                 ․ 매입한 주식 포트폴리오를 4,250만원(= 85.00 ×50만원 )에 매도

                 ․ 차입금 4,186.5만원(= 4,100 × (1+ 0.1×77 /365 ))을 상환

                 ․ 배당수익 26만원(= 4,100 × 0.03 × 77 /365 ) 발생

         따라서 거래비용이 존재하지 않는다면 차익거래이익은 24.5만원인데, 이는 선물시

장가격과 이론가격의 차이로 계산한 금액(= (83.70 - 83.21)× 50만원)과 동일하다.

ⅲ. 매도차익거래(reverse cash and carry arbitrage) : 선물의 시장가격이 이론가격을 하

회하는 경우 현물을 공매도하고 매도대금은 선물계약 만기까지 예금함. 그리고 선물을 

매입한 뒤 만기에 원리금을 회수하여 선물계약을 결제하고 인수된 현물로 공매도한 현

물을 상환하는 거래.

    예 : 6월 26일 현재 KOSPI200=82, 만기 9월 10일 KOSPI200지수선물=82.66, 이자율

(연율)=10%, 배당수익률(연율)=3%이면, 9월물 지수선물의 이론가격은 앞의 예와 

같이 83.21이다. 그러므로 제약요인이 전혀 없다면, 차액거래전략은

               4,100만원(= 82.00 × 50만원)의 현물을 공매도하고 이를 연율 10%로 예금

               9월물 KOSPI200 지수선물을 82.66에 매입

         만기시에 KOSPI200 = 85.00이라면

               선물포지션의 손익 : 117만원 이익(= (85.00 - 82.66)× 50만원 )

               현물포지션의 손익 : 89.5만원 손실

                 ․ 예금원리금 4,186.5만원(= 4,100 × (1+ 0.1×77 /365 ))을 수령

                 ․ 공매도 주식포트폴리오를 4,250만원(= 85.00 ×50만원 )에 매입 상환

                 ․ 공매도 기간 동안 배당손실 26만원(= 4,100 × 0.03 × 77 /365 ) 상환

         따라서 거래비용이 없다면, 차익거래이익은 27.5만원인데, 이는 선물의 시장가격

과 이론가격의 차이로부터 계산한 금액(= (83.21- 82.66)× 50만원 )과 동일하다.

(2) 차익거래 실행시 고려사항

ⅰ. 정확한 이론가격의 계산 : 이자율의 선택에 따라 금융비용이 달라지며, 주식 또는 주가

지수선물의 경우에 배당금 또는 배당률을 정확히 추정하기가 간단하지 않음.

ⅱ. 거래비용 : 거래비용에는 수수료와 세금 등의 명시적 비용(explicit cost) 뿐만 아니라 

현물과 선물을 동시에 대량매매하는 데 따르는 간접비용인 시장충격비용(market 

impact cost)도 고려되어야 함. 시장충격비용이란 포지션 청산시 시장가격보다 불리한 



가격으로 거래해야 하는 데 따르는 비용임.

ⅲ. 공매도의 편의성 : 매도차익거래에서 공매도는 높은 거래비용을 수반하는 것이 일반적

임. 그러므로 이미 현물을 보유하고 있는 기관투자자들은 선물매입과 동시에 현물을 매

도하고 그 대금을 무위험자산에 투자한 뒤 만기시 환수한 금액으로 선물계약으로 현물

을 매입하여 다시 보유하는 방법을 취하는데, 이를 준차익거래(quasi-arbitrage)라 함.

ⅳ. 추적오차(tracking error) : 현물이 기초자산과 정확히 일치하지 않거나 차익거래기간 

동안에 현물의 성격이 달라져서 발생하는 오차. 예를 들어 주가지수선물거래에서 지수

를 구성하는 모든 주식을 대상으로 차익거래를 한다면 많은 비용이 소요되므로 최소한 

종목으로 유사한 펀드를 구성하는 것이 일반적임. 이렇게 구성한 펀드가 지수를 정확히 

반영하지 못하여 예상한 차익거래이익을 얻지 못하거나 손실을 초래할 가능성도 있음.

ⅴ. 차익거래의 타이밍 : 선물과 현물의 가격괴리(mispricing)에 따라 발생한 차익거래의 기

회는 투자자들의 경쟁적 참여에 의해 오래 지속될 수 없으므로, 누가 먼저 기회를 포착

하고 신속하게 거래를 실행하느냐 하는 것이 차익거래 이익에 결정적 영향을 미침.

ⅵ. 차익거래 불가영역 : 선물시장가격이 이론가격을 벗어나더라도 그 차이가 거래비용 등

의 요인들에 의해 야기된 비용을 충분히 만회할 수 없으면 차익거래를 할 수 없는데, 

이러한 가격범위를 차익거래 불가영역(no arbitrage bound)이라 부르며 이 영역은 이론

가격을 중심으로 상한(upper bound)과 하한(lower bound)으로 설정됨.

    예 : 현재 KOSPI200=160이며 예상되는 기대배당수익률은 연 3%이다.

         ⑴ 무위험이자율이 8%이며 일체의 거래비용이 존재하지 않는다면, 73일 만기 선

물의 이론가격은

                
F=S×  1 +(r-q) ×

T = 160 ×  1 +(0.08-0.03) ×
73 = 161.06

365 365

         ⑵ (선물매도+차입+현물매입)으로 차익거래이익이 발생하지 않는 가격을 이론매도

가격이라 한다. 그리고 (선물매입+공매+은행예금)으로 차익거래이익이 발생하

지 않는 가격을 이론매입가격이라 한다. 현실적으로 차입이자율 rL과 예금이자

율 rD는 동일하지 않으므로, 이론매도가격과 이론매입가격은 다음과 같다.

                
이론매도가격 =S×  1 +(rL-q) ×

T 365

                
이론매입가격 =S×  1 +(rD-q) ×

T 365

            이에 따라 선물과 현물의 거래비용이 존재하고 선물의 호가스프레드(bid-ask 

spread)가 존재하는 경우에 차입거래불가영역의 상한과 하한은 다음과 같다.

                 차익거래불가영역의 상한=이론매도가격+거래비용+호가스프레드

                 차익거래불가영역의 하한=이론매입가격-거래비용-호가스프레드

            차입이자율이 rL=10%, 예금이자율이 rD=8%, 호가스프레드=0.01, 현물의 경우

에는 매입, 매도, 청산에 1계약당 0.05의 거래비용이 발생하며 선물의 경우에

는 1계약당 0.03의 거래비용이 발생한다면, 차익거래불가영역의 상한과 하한은



                
상한=160×  1+(0.10-0.03)×

73 +0.05+0.03+0.01=162.33
365

                
하한=160×  1+(0.08-0.03)×

73 -0.05-0.03-0.01=160.97
365

            이는 KOSPI200의 현물가격이 160일 때 선물가격이 162.33과 160.97의 범위

를 벗어나지 않으면, 현실적으로 차익거래가 발생할 수 없다는 것을 의미한다.



03 헤징

3.1 헤징의 기본개념

(1) 헤징에 대한 이해

ⅰ. 헤징(hedging)의 개념 : 현재 보유하고 있는 현물의 미래가격의 불확실성으로부터 발생

하는 가격변동 리스크(risk)를 줄이거나 없애기 위해 선물시장에서 현물과 반대되는 포

지션을 취하는 것.

ⅱ. 헤징의 기능 : 불확실한 미래의 가격변동으로 인한 리스크를 줄이는 기능을 하므로, 사

후적으로 헤징의 결과에 따른 손익을 계산하는 것은 무의미함.

(2) 매도헤징과 매입헤징

ⅰ. 매도헤징(short hedging) : 현재 현물을 보유하고 있거나 미래에 불확실한 가격으로 현

물을 팔아야 하는 경우에 선물시장에서 매도 포지션(short position)을 취함으로써 가격

변동 리스크를 회피하는 것.

    예 : 4월 1일 현재 한국의 B기업이 500만$의 수출대금을 6월 1일자로 받을 예정이다. 

이때 환리스크를 줄이기 위해 6월물 미국달러선물(1계약 1만$, 만기일 6월 19일)

을 500계약 매도하였다. 4월 1일 헤지포지션을 취한 시점의 현물가격은 1,305원

/$이고 6월물 선물환율은 1,310원/$이다. 만일 6월 1일 헤지포지션을 청산한 시

점의 현물환율은 1,285원/$이고 선물환율은 1,290원/$이라면 매도헤징의 결과는 

다음과 같이 손익이 0이며, 환율이 어떻게 변하더라도 결과는 동일하다.

         

현물 선물

4월 1일 500만$ 수취예정(현재가 1,305원/$) 달러선물 500계약 1,310원/$에 매도

6월 1일 수취한 500만$을 1,285/$에 매도 달러선물 500계약 1,290원/$에 매입

손익 500만×(1,285-1,305)=-1억원 500만×(1,310-1,290)=1억원

ⅱ. 매입헤징(long hedging) : 미래에 불확실한 가격으로 현물을 매입해야 하는 경우에 선

물시장에서 매입 포지션(long position)을 취하여 가격변동 리스크를 회피할 수 있음.

    예 : 4월 1일 현재 한국의 B기업이 500만$의 수입대금을 6월 1일자로 지급할 예정이

다. 이때 환리스크를 줄이기 위해 6월물 미국달러선물(1계약 1만$, 만기일 6월 

19일)을 500계약 매입하였다. 4월 1일 헤지포지션을 취한 시점의 현물가격은 

1,305원/$이고 6월물 선물환율은 1,310원/$이다. 만일 앞의 예와 같이 6월 1일 

헤지포지션을 청산한 시점의 현물환율은 1,285원/$이고 선물환율은 1,290원/$이

라면 매입헤징의 결과는 다음과 같이 손익이 0이며, 환율이 어떻게 변하더라도 결



과는 동일하다.

         

현물 선물

4월 1일 500만$ 지급예정(현재가 1,305원/$) 달러선물 500계약 1,310원/$에 매입

6월 1일 지급할 500만$을 1,285/$에 매입 달러선물 500계약 1,290원/$에 매도

손익 500만×(1,305-1,285)=1억원 500만×(1,290-1,310)=-1억원

3.2. 헤징전략

(1) 헤지목표와 헤지수단의 선택

ⅰ. 헤지목표 : 헤징은 가격변동에 노출된 리스크의 내용과 크기 등을 평가하는 작업이 우

선되어야 하며, 헤징을 실행했을 때 효과와 비용을 검토해야 함. 노출된 리스크가 감내

할만한(tolerable) 수준일 경우에는 헤징의 필요성이 약화됨.

ⅱ. 헤지수단의 선택 : 헤징은 선물, 선도계약, 옵션, 스왑 등의 다양한 수단을 통해 이루어

질 수 있음. 선물계약과 선도계약 중에서는 선도계약이 헤징의 효과는 탁월하지만 계약

의 유동성이 낮고 거래비용이 높다는 단점이 있음. 그리고 효과적 헤징을 위해서는 헤

징대상이 되는 현물과 헤징수단인 선물의 가격간에 밀접한 관계가 있어야 함. 현물과 

기초자산이 일치하는 것이 이상적이지만, 선물이 존재하지 않거나 거래량이 적고 가격

간의 상관관계가 낮을 때는 헤징대상 현물과는 다른 기초자산을 대상으로 하는 선물로 

헤징하기도 하는데, 이를 교차헤징(cross hedging)이라 하며 대표적 예로는 회사채의 

가격변동 리스크를 국채선물로 헤지하는 경우임.

(2) 헤지비율

ⅰ. 헤지 비율(hedge ratio) : 미래 현물가격 리스크를 조정하기 위해서 헤징대상이 되는 현

물규모에 대한 선물계약 포지션 규모의 비율. 선물계약의 경우에는 헤징대상과 선물의 

기초자산이 정확히 일치하지 않거나 헤지기간이 선물기간의 만기와 다른 것이 일반적

임. 이런 경우에는 선물가격의 변동폭과 현물가격의 변동폭이 일치하지 않는 경우가 대

부분이므로 헤지비율의 조정을 통해 두 포지션의 손익을 상쇄시켜야 함.

ⅱ. 최소분산 헤지비율(minimum variance hedge ratio) : 최소분산 헤지비율을 도출하기 

위해 사용한 기호를 다음과 같이 정의함.

    ΔS : 헤징대상 자산인 현물의 가격 S의 변화분

    ΔF : 헤징에 사용되는 선물의 가격 F의 변화분

     σΔS : ΔS의 표준편차                             σΔF : ΔF의 표준편차

     σΔSΔF : ΔS와 ΔF의 공분산(covariance)

    ρ : ΔS와 ΔF의 상관계수                         h : 헤지비율


