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요       약
 한국의 옵션시장은 1997년 7월 7일부터 시작되었다. 이후로 시장 규모는 가 르게 성장하 으며 최근

에는 하루 평균 거래 이 1조원에 이른다. 시장을 측하는 것은 불가능하다. 하지만 통계  특성을 

이용하면 지속 인 수익을 얻을 수 있다. 지수선물의 미결제약정은 장시작 시간인 9시부터 증가하기 

시작하여 정오 근방에 최  약 4000 계약 머까지 증가하고, 다시 하락하기 시작하여 장 종료 시간인 

15시에는 장시작시의 미결재약정으로 환원되는 특성이 있다. 이러한 특성을 변동성과 연 지어 해석하

고 시간기반의 간단한 략을 용하면 하루에 약 1.07%의 수익을 얻을 수 있다. 이 때 8번의 거래가 

발생하고 매매수수료를 제외하고 순이익을 얻기 해서는 수수료가 렴한 증권사를 찾아야 한다.
미결제약정의 특징을 변동성으로 해석할 수도 있지만 본 논문에서는 새로운 방식인 변동속도로 해석

한다. 옵션의 가격은 내재가치와 시간가치로 이루어진다. 통계 으로 지수가 하락하는 속도가 상승하

는 속도보다 빠르므로, 풋옵션의 변동성은 콜옵션의 변동성보다 통계 으로 크다. 이러한 속도 특성을 

활용하면 0.15%에 이르는 매매 수수료를 제외하더라도 하루에 약 1.4%의 수익을 얻을 수 있다.

1. 서론

   한국의 옵션 시장은 지수선물 시장의 유동성 공 과 

다양성을 확보하기 해서 지수선물 시장이 시작된 후인 

1997년 7월 7일에 시작되었다. KRX의 통계자료에 따르면 

2000년 1월에는 1일 평균 거래 이 500억원에 불과했지

만 2007년에는 1조원을 넘어섰으며, 2011년에는 최  2조 

5천억까지 증가했었다. 그 이후에도 하루 1조원이 넘는 거

래량을 보이는 거 한 생시장이 형성되어 있다.
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(그림 1) 년도별 일평균 거래

그림 2는 콜과 풋의 월별 거래비율을 나태낸다. 2001년에

는 콜 거래 이 풋 거래 의 두배가 넘는 경우도 있

었지만, 이후 부분 콜과 풋의 거래가 균형을 이루고 있

다.
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(그림 2) 콜풋 거래  비율

2. 미결제약정과 해석

   미결제약정은 생시장에만 존재하는 것으로 주식과 

같이 물증서를 매매하는 것이 아니라 미래지수인 선물

을 매매하므로 반드시 방 계약에 의해서 진행된다. 이 

계약은 만기가 존재하고 만기 에 청산이 가능하다. 여기

에서 청산되지 않고 남아있는 계약수를 미결재약정이라고 
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한다.

미결재약정은 세력의 충돌의 세기를 가늠하는데 매우 

요한 지표이다. 미결재약정이 증가한다는 것은 매수 계약

자에게는 올라간다는 확신이 매도 계약자에게는 내려간다

는 확신이 강하다는 뜻이다. 미결재약정의 요한 패턴은 

하루의 거래시간에 맞추어 변화한다는 것인다. 장기간에 

걸쳐 평균값을 취해보면 확연히 알 수 있다. 그림 3은 지

수선물의 미결제약정을 2007년부터 약 5년치의 데이터를 

거래시간으로 끊어서 평균을 구한 것이다.
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(그림 3) 거래시간별 미결재약정의 증감

개장 시간 후에 미결재 약정은 증가하기 시작하는데, 이는 

상방 세력과 하방 세력이 서로 공방하는 것을 나타낸다. 

11시가 지나면 약 4000 계약이 증가하고 변화가 거의 없

다. 이 때는 변화된 지수에서 포지션 구축을 하는 시간으

로 볼 수 있다. 그리고 1시30분이 지나가면 미결재 약정은 

하락하기 시작하는데 장 종료시 까지 거의 0 근처에서 

마무리 된다.

즉, 그날의 계약은 그날 부분 청산된다는 것을 의미한

다. 한 1시30분 이후에는 자신의 포지션을 포기하고 순

리에 따르는 패자가 있다는 것이다. 만약 포지션을 다음날

까지 가지고 간다면, 매우 큰 리스크를 부담하는 것으로 

경우에 따라서는 마진콜의 산 험을 지게 된다.

이러한 통계  특성은 투자자의 특성을 나타내는 것으로 

다음과 같이 해석할 수 있다.

미결재약정의 증가는 변동성의 확 로 그리고 감소는 변

동성의 감소로 해석하는 것이다. 미결재 약정이 증가하면

서 서로 세력 다툼이 일어날 때는 아무래도 변동성이 증

가하지만, 승패가 가려지고 패자가 승복하는 시 에서는 

변동성이 어든다는 것이다. 이를 입증하기 해서 변동

성 증가시에는 양매수 변동성 감소시에는 양매도 략을 

사용할 수 있다.

3. 변동속도 략과 실험

미결제약정 특성은 변동성으로 해석하면 BuythenSell 

략과 SellThenBuy 략으로 응하면 된다. 이 때 수익률

울 등가 행사가에서 최고가 되며 하루 1.07%에 이른다. 

이를 한 거래가 8번 발생하므로 거래당 0.15%의 수수료

를 제외한다면 수익은 발생하지 않는다. 하지만 사이버증

권사인 경우에는 거래당 0.1%의 수수료도 가능하므로 이 

경우에는 수익이 발생한다.

Exercise
Price

Volatility strategy

total BuythenSell SellthenBuy

ATM 1.07% 0.51% 0.56%

OTM 2.5 0.94% 0.41% 0.53%

OTM 5 0.68% 0.21% 0.47%

OTM 7.5 0.53% 0.15% 0.38%

OTM 10 0.44% 0.14% 0.30%

 <표 1> 변동성 략에서의 

행사가별 수익 비교

본 논문에서는 미결제약정의 해석을 변동성이 아닌 변동

속도로 해석하 다. 지수의 하락속도는 상승속도보다 통계

으로 빠르다. 따라서 풋의 변동성이 통계 으로 높으므

로 BuyThenSell 략 신 Morning 략으로 체하고 

SellThenBuy 략 신에 Afternoon 략으로 체하는 

것이다.

략 부분 략 진입시간 청산시간 콜진입 풋진입

변동성
BuyThenSell 9:00 12:00 매수 매수

SellThenBuy 12:00 14:40 매도 매도

변동속도
Morning 9:00 12:00 매도 매수

Afternoon 12:00 14:40 매수 매도

 <표 2> 변동성 략과 변동속도 략

본 논문에서 제시하는 략을 시간기반으로 매우 단순하

지만 이를 투자자가 수동으로 주문하기에는 번거롭다. 이

를 자동으로 주문하기 해서 Multicharts를 사용하 다. 

그림 4는 하나의 웍스페이스 안에 붉은색의 콜 창과 푸른

색의 풋창을 배치하여 정해진 시간에 자동으로 주문이 되

도록 로그래 하 다.

(그림 4) 자동주문 시스템의 웍스페이스
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한 실데이타를 통한 시뮬 이션을 해본 결과 변동성 

략보다 뛰어난 수익성이 있음을 확인하 다.

실험결과 등가행사가에서 하루 2.64%의 수익을 발생하

으므로 거래당 0.15%인 일반 인 수수료를 제외하고도 하

루 1.4%의 수익을 얻을 수 있음을 보여 다.

Exercise
Price

Volatility
Strategy
(Total)

Velocity Strategy

total Morning Afternoon

ATM 1.07 2.64 1.11 1.53

OTM 2.5 0.94 1.95 0.73 1.22

OTM 5 0.68 1.26 0.41 0.85

OTM 7.5 0.53 1.08 0.35 0.73

OTM 10 0.44 0.64 0.18 0.46

 <표 3> 략과 행사가별 수익 비교 (단 %)

4. 결론

지수선물에 한 미결제약정은 시간에 따라 일정한 특성

을 나타낸다. 이를 변동성으로 해석하면 BuyThenSell과 

SellThenBuy 략을 용하여 등가 행사가에서 1.07%의 

수익을 얻을 수 있다. 하지만 일반 인 수수료를 제외하면 

수익을 얻을 수 없다. 본 논문에서는 이를 변동속도로 해

석하여 Morning과 Afternoon 략으로 제시하 드며 이 

경우 등가 행사가에서 2.64%의 수익이 발행한다. 이는 일

반 인 0.15%의 수수료를 제외하더라도 하루 1.4%의 수

익을 얻을 수 있다.
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