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<요  약>
본 연구는 KOSPI 200 선물  옵션의 만기일을 포함한 일정 기간의 주가지수 변동성이 이를 제외한 

다른 거래일들의 변동성과 유의한 차이를 보이는지를 F-test  EGARCH 모형을 통해 실증분석하며, 

한 만기일을 후하여 가격 역  상이 있는지를 Stoll and Whaley(1987)의 방법론을 이용하여 

분석한다. 분석 결과 선물 만기일까지의 1주의 변동성, 그리고 선물 만기일 익일인 요일까지 포함된 

1주의 변동성이 이를 제외한 거래일들의 변동성보다 공히 1% 유의수  하에서 더 크다고 추정되었다. 

 수익률의 조건부 변동성에 한 EGARCH 모형을 통한 실증 분석 결과, 만기일 4일 부터 만기일 

익일까지 최장 6거래일간을 포함하여 5, 4, 3, 2일간의 각 기간에 걸쳐 유의수  5% 하에서 높은 

변동성이 확인되었다. 한 선물  옵션의 만기일에 유의수  10% 하에서 가격역 상이 나타나는 

것을 발견하 다. 본 연구는 14년 8월 동안의 장기 자료  최근 자료를 사용하여 검증의 신뢰성을 

높 고, F-test와 EGARCH 모형을 사용하여 변동성과 조건부 변동성 검증을 모두 실행하 으며, 

옵션 만기일과 선물 만기일이 겹치는 3, 6, 9, 12월을 제외한 옵션 만기(일)만의 효과를 추가 으로 

분석하 고, 만기일 뿐 아니라 만기일 1주 부터 만기일 익일까지를 포함하여 분석하는 등 실제 

투자자와 시장의 행태를 반 하여 검증하 고 검증 결과 이러한 추가 분석의 필요성이 입증되었다는 

에서 연구의 의의를 찾을 수 있다.
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Ⅰ. 서  론 

2010년 11월의 둘째 목요일인 11일에 한민국 증권 시장에서 다소 충격 인 사건이 

발생하 다. 1일  1967.85포인트로 마감 후 이날 오후 2시 50분까지 1,963.03포인트로 

약보합을 유지하던 KOSPI(Korea Stock Price Index, KOSPI)가 마감 동시호가에 무려 

53.12포인트(2.70%) 락한 1,914.74로 마감하 다. 한 외국계 증권사의 차익거래와 연계된 

2조원 이상의 량 매도 주문으로 인하여 주가가 폭락하 던 것이다. 이는 선물컨버  

등으로 규모의 KOSPI 200 풋옵션 매수 포지션을 취하고 있었던 모 외국계 기 투자자가 

자신의 합성선물 매수차익거래를 청산하기 하여 규모 주식 매도를 실행하 기 때문

이었고, 결과 으로 이들은 풋옵션 매수 포지션으로 인하여 큰 폭의 이익을 실 하 다. 

구체 으로는, 마감 직 의 KOSPI 200 지수는 254.62이었고 행사가격 250인 KOSPI 200 

풋옵션은 최 가인 0.01을 기록하고 있었는데 10분 뒤 KOSPI 200 지수가 7.11포인트 락한 

247.51로 마감함으로 당 풋옵션 매수자는 최  248배의 순이익을 실 하 다. 한편 이로 

인해 주식시장에서는 시가총액 약 28조 8천억 원이 증발되어 일반 주식 투자자들은 거액의 

손실을 입었다.

이 사태 이외에도 2002년 2월 옵션 만기일의 KOSPI 200 지수 8.05% 등 등 만기일 

등락 상이 끊이지 않았다(<표 1> 참조). 뿐만 아니라 향후에도 이러한 선물․옵션 

만기일에 주가 락이 발생할 소지가 여 히 존재한다. 

생상품 만기일 지수 등률 생상품 만기일 지수 락률

2002년 2월 옵션 만기일

2001년 9월 선물옵션 만기일

2009년 4월 옵션 만기일

2008년 2월 옵션 만기일

8.05%

4.98%

4.09%

4.08%

2005년 11월 옵션 만기일

2006년 6월 선물옵션 만기일

2009년 5월 옵션 만기일

2010년 11월 옵션 만기일

-8.29%

-3.76%

-2.37%

-3.00%

<표 1> 선물옵션 만기일 KOSPI 200 등락

KOSPI 200 지수선물이나 지수옵션 포지션을 만기일까지 유지하는 투자자는 가능하면 

만기일에 손실보다는 이익 실 을 선호하는 것은 자명하다. 이러한 이해 계로 인해 만기일에 

그 기 자산인 KOSPI 200 지수에 향을 미치고자 하는 유인(incentives)이 상존한다. 

실제로도 이러한 이유 등으로 옵션이나 선물의 만기일인 매달 혹은 3, 6, 9, 12월의 둘째 

목요일 혹은 이 날을 포함하는 1주 체에 걸쳐 주가의 등락이 가속화되는 성향이 있으며, 

그 이유로는 주가 교란  주가지수 차익거래가 자주 거론된다(Stoll and Whaley, 1997; 
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Hsieh and Ma, 2009; and Hsieh, 2009).

국내 시장에 한 선행연구도 이를 체 으로 지지하고 있다. 최종범, 류 선(2006)은 

1997년 1월부터 2004년 7월까지의 KOSPI 200 지수의 수익률  거래량을 분석한 결과 

KOSPI 200 선물  옵션의 만기일 종가 무렵 30분 동안 지수에 포함된 종목들의 거래량 

 수익률의 변동성이 유의하게 증가되었음을 발견하 다.  만기일 익일에는 이러한 

이례  주가의 변동이 다시 이 의 주가로 회귀하는 가격회귀 상이 나타난다고 주장하 다. 

하 (2003)은 1996년 5월부터 2002년 10월까지의 KOSPI 200 선물  옵션 자료를 분석하여, 

만기일에 수익률과 수익률 변동성  거래량에 유의하게 향을 미치는 만기일 효과는 

만기일 부터 나타남을 확인하 다. 최 , 엄윤성(2007)은 KOSPI 200 선물 만기일 효과는 

나타나지만, 옵션 만기일 효과는 뚜렷하지 않은 것으로 주장하 다. 선물 만기일에 KOSPI 

200 지수와 개별 종목은 가격상승 압력이 존재하고 변동성과 거래량이 증가하며, 만기일 

다음날 수익률은 반 하는 경향이 나타난다고 주장하 다. 한편 남길만, 이효섭(2012)은 

KOSPI 200 옵션의 경우 만기일 효과가 나타나며, 이러한 만기일 효과를 효과 으로 개선하기 

하여 만기일의 시 가, 일  평균가, 장 단일가, 익일시 가 등을 결제가격으로 하는 

방식을 고려할 수 있다고 주장하 다. 박창균, 임경묵(2003)은 1997년 6월부터 2002년 12월의 

KOSPI 200 지수의 고빈도 자료를 사용하여 분석한 결과 KOSPI 200 지수 련 생상품의 

만기일에 이 지수의 비정상 인 수익률, 수익률 변동성, 거래량  가격회귀 상이 강하게 

존재하 다고 주장하 다. 이들은  이러한 결과는 우리나라의 만기일 종가를 결제가격으로 

하는 방식으로 인하여 나타났을 가능성이 있다고 추론하 다. 이상의 연구의 특징은 

만기일만을 심으로 시장의 특이 상을 살펴본 것이고, 만기일의 특정 시간  심으로 

분석한 것이므로 고빈도 자료를 많이 사용하 다는 이다. 반면 본 연구는 만기일뿐만 

아니라 만기일이 포함된 주의 첫 거래일(통상 월요일)부터 만기일의 익일(통상 요일)까지 

단계 으로 1주 체에 걸쳐 “만기” 상을 분석했다는 에서 차이가 있으며, 한 특정일 

특정 시간 의 자료가 아니라 1주일에 걸친 자료를 분석하기 해서 일별 자료를 사용

하 다는 이 기존 연구가 주로 만기일의 고빈도 자료를 사용하 다는 과 차이가 있다. 

한편 Yoo(2014)는 만기일 상 혹은 의도  주가 교란을 방하기 하여 평균가격선물의 

사용을 제시하 다.

해외시장에 한 연구로 Stoll and Whaley(1987)는 1982년부터 1985년까지 시카고상업

거래소(CME)에서 거래되는 S&P 500 지수선물  S&P 100 지수옵션을 이용하여 만기일

에서의 가격효과  거래량효과에 한 실증  연구를 하 다. 분석 결과에 의하면 주가지수

선물, 주가지수옵션, 그리고 개별주식옵션의 만기가 일치하는 요일 마지막 1시간 동안 
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물의 거래량이 비정상 으로 증가하는 것을 보 다. 한 지수 비편입 종목의 경우 만기일

에도 별다른 가격효과를 보이고 있지 않으나, 지수편입종목의 가격변동성은 비정상 으로 

큰 것으로 나타났으며, 특히 마지막 1시간 동안에 그러한 경향이 더 심화되는 것으로 나타났다. 

Stoll and Whaley(1990)는 1982년부터 1986년의 기간 동안 S&P 500 지수에 포함되는 주식들 

 뉴욕증권거래소(NYSE)에 거래되는 주식의 만기일에서의 가격  거래량의 변동성을 

분석하 다. 분석 결과에 의하면 만기일에서의 거래량은 비만기일에 비해 하게 증가하는 

것으로 나타났다. 그리고 로그램매매의 상이 되는 주식과 그 지 않은 주식의 가격

움직임은 상당히 유사함과 동시에 만기일 마지막 1시간 동안 주식가격이 반 으로 하향하는 

것으로 나타났으나 다음 거래일의 개장시 에서 회복되는 경향을 보 다. 미국시장 이 

외에도 캐나다의 TSE300 지수 선물과 옵션(Camberlain et al., 1989), 독일 DAX 지수 선물과 

옵션(Schlag, 1996), 홍콩 HSI 지수 선물과 옵션(Chow et al., 2003), 인도의 25개 주가(지수)

생상품의 기 자산인 14개 주식(Vipul, 2005), 스페인의 Ibex35 생상품과 4개의 개별주식

옵션(Corredor et al., 2001), 만의 TX 지수선물과 MSCI-TW 지수선물(Chung and Hseu, 

2008) 등의 해외 시장에 연구에서는 만기일 효과에 하여 혼재된(mixed) 결과가 보고되었다. 

그런  본 연구는 우리나라 생상품 시장에 한 연구로 해외 시장의 연구 결과와 반드시 

유사할 이유는 없다. 한 해외 시장 연구는 부분 만기일에 국한된 연구로, 만기일이 포함된 

일주일  만기일 익일까지 포함하는 본 연구와는 일정한 차이가 있다. 

국내 시장에 한 선행 실증연구들은, 남길남, 이효섭(2012)을 제외하고는, 2000년  

반까지의(2014년 재 시 에서 볼 때) 비교  오래된 과거 자료를 사용하 고  표본의 

크기도 부분 7년 미만으로, 본고의 2012년 8월 31일까지의 14년 8개월간의 자료와는 일정한 

차이가 있다. 로서 선행연구들은 KOSPI 200 지수선물과 옵션이 거래된 1996년과 1997년의 

자료부터 포함하는 경우가 많았으나, 본 연구의 경우 1997년 하반기의 “아시아통화 기” 

이후인 1998년 1월부터 최근까지의 자료를 상으로 하 다는 에서도 차이가 있다. “아시아

통화 기” 이  우리나라의 외환, 주식 시장 등의 융시장의 반  효율성이 기 이후의 그것보다 

낮았다면, 본 연구는 상 으로 효율 인 시장의 자료를 사용하여 이루어졌다는 에서도 

비교가 된다. 두 번째 차이로는, 술했듯이 본 연구에서는 단순히 만기일이나 만기일 익일만을 

상으로 한 것이 아니라, 만기일이 포함되는 주의 월요일부터(F-test) 혹은 주의 마지막 

요일부터(EGARCH 모형) 그 상으로 하 다는 을 들 수 있다. 그리고 검증 결과 이러한 

시도의 의미를 발견하 는데, 특히 변동성 유의성을 검증한 F-test 검증의 경우는 만기일만을 

상으로 한 경우의 유의성보다 만기일이 포함된 체 1주를 상으로 한 경우의 유의성이 

훨씬 더 높게 나타났다. 본 연구가 이처럼(만기일이 포함된) 특정 기간을 1일씩 순차 으로 
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여 나가며 최종 으로는 만기일만을 상으로 하 으므로, 이  선행연구들이 “만기일 

효과”에만 집 했던 것에 비해 “만기 효과”를 보다 포 이고 다양하게 분석했다는 이 

하나의 차이  혹은 기여라고 할 수 있다.  보다 엄 한 분석을 하여 옵션 만기일이 

선물 만기일이 겹치는 경우를 제외한 후 옵션 만기일만의 효과를 추가 으로 분석하 다. 

그 결과 옵션 만기일의 경우 새로운 결과가 도출되었다. 반 으로는 이 기간의 변동성

(F-test)과 조건부 변동성(EGARCH) 모두에 해 유의하게 높은 수치가 산출됨으로써 

사후 으로도 가치있는 시도 다고 할 수 있다.

제 Ⅱ장에서는 만기일  만기일을 포함한 특정 기간의 변동성의 유의성을 F-test로 

검증하며 그 결과를 해석한다. 제 Ⅲ장에서는 조건부 변동성의 유의성을 EGARCH 모형으로 

검증하며 한 가격역 에 한 검증을 실행한다. 제 Ⅳ장에서는 본 연구를 요약, 논의하며 

마친다. 

Ⅱ. 만기 변동성의 유의성 검정: F-test 

KOSPI 200은 그 시가총액이 체 주식 시가총액의 70% 이상을 차지하도록 선정된 200개 

기업의 시가총액 기  주가지수이다. 본 연구에서 만기일 변동성의 실증분석을 한 체

기간은 1997년 12월 31일부터 2012년 8월 31일까지이고, 실증분석을 해 KOSPI 200의 

일별수익률은     을 사용하 다. 분석자료에 한 기 통계량은 <표 2>와 

같다.

일별 수익률

측수

평균

표 편차

왜도

첨도

Jarque-Bera

(Prob)

3677

0.000484

0.020088

-0.201281

6.282784

1675.904

(0.0000)

<표 2> KOSPI 200 일별 수익률 기 통계량

<표 2>에서 Jarque-Bera 검정은 수익률과 거래량에 한 왜도와 첨도를 이용하여 정규 

분포와 얼마나 다른가를 검정하는 방법으로 일별 수익률은 음(-)왜도와 3보다 큰 첨도를 

갖고 있으므로 정규분포를 따르지 않는다는 것을 알 수 있다. 실증분석시 만기일 효과를 
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측정하기 해 더미변수 ( )를 도입했는데, 이는 각각 주가지수 선물과 옵션의 만기일에는 

1, 이 만기일이 아닌 일반 거래일에는 0의 값을 갖는다. 이  옵션 만기일은 176일, 옵션․선물 

동시 만기일은 58일이 있다. 각각의 평균은 0.0011451, 0.0048693이다.

한편 본 장에서는 선물․옵션의 만기일  만기일 포함 특정 기간에 주가의 변동성이 

이를 제외한 다른 거래일들의 그것과 유의  차이가 있는지를 악하기 해 F-test를 

실행한다. 먼  “IMF 외환 기”로 불리는 “아시아외환 기” 직후인 1997년 12월 27일부터 

2012년 8월 31일까지의 3,677개의 KOSPI 200 지수의 1일 수익률 자료를 수집하여 그 수익률의 

변동성 즉 그 표 편차를 산출하 다. 그리고 이 에서 선물이나 옵션 만기일만의 자료를 

추출하여 혹은 만기일을 포함한 1주의 자료를 추출하여 이들만의 1일 수익률 표 편차를 

구하여 보았다. 여기서 만기일을 포함한(월요일부터 목요일 혹은 요일까지의) 1주의 자료를 

추출한 이유는, 선물․옵션의 만기일에 특정 세력이 주가의 등락을 유도하기 해서 만기일이 

포함된 주 반부터 주가 교란이 시작될 수 있기 때문이다. 한 목요일이 만기임에도 

불구하고 만기일이 지난 요일까지의 자료를 포함하는 이유는, 만기일인 목요일에 인 인 

주가 교란으로 인해 주가가 등락하 다면, 만기일이 지나면 더 이상 그러한 유인이 존재 

하지 않아 시장이 다시 정상 가격을 회복할 가능성이 있기 때문이다. 

일자 KOSPI 200 ln(KOSPI 200) 1일 수익률

1997년 12월 27일

1998년 01월 03일

1998년 01월 05일

1998년 01월 06일

1998년 01월 07일

42.34

43.59

44.77

45.77

45.75

3.74573

3.77483

3.80154

3.82363

3.82319

0.02910

0.02671

0.02209

-0.00044

<표 3> 1일 수익률 산출

 

즉 만기일인 목요일이나 그 이 에 의도 인 주가 교란에 의해 주가가 상승(하락)하여 

그 본질  가치로부터 이탈하 다면, 만기일이 지나면 주가가 하락(상승)그 본질  가치를 

다시 회복할 개연성이 있기 때문이다. 이러한 만기일 후의 변동은(이러한 주가교란이 

없는 경우에 비해) 방향성과 상  없이 1일 수익률 변동성을 상승시키는 결과를 가져온다.

이제 이 과정을 구체 으로 설명해 보자. 술한 바, 1997년 12월 27일부터 2012년 8월 

31일까지의 3,678개의 KOSPI 200 지수의 종가 자료를 수집하여 이들의 자연로그(ln(KOSPI 

200)) 값을 산출하 다. 재무․ 융분야에서 수익률 자료로 일반 으로 사용되는 연속복리 

수익률을 산출하기 하여 이 로그 값들을 차분하여 3,677개의 1일 수익률을 산출하 다. 
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이 과정은 <표 3>과 같다. 이 1일 수익률 자료들을 모아 체 표본의 표 편차를 산출하면 

KOSPI 200 지수(1일 수익률의) 변동성이 악된다.

이제 이 체 표본에서 하 표본(subsample data)을 달리함에 따라 다양한 변동성 수치를 

비교할 수 있다. 즉 다음의 각각의 표본에 해 1일 수익률의 표 편차를 계산해 볼 수 

있다.

 (1) 모든 일별 수익률 자료

 (2) 모든 선물 만기일의 일별 수익률 자료

 (3) 모든 선물 혹은 옵션 만기일의 일별 수익률 자료

 (4) 선물 만기일이 포함된, 목요일까지의 1주 동안의 일별 수익률 자료

 (5) 선물 만기일이 포함된, 요일까지의 1주 동안의 일별 수익률 자료

 (6) 선물 혹은 옵션 만기일이 포함된, 목요일까지의 1주 동안의 일별 수익률 자료

 (7) 선물 혹은 옵션 만기일이 포함된, 요일까지의 1주 동안의 일별 수익률 자료

 (8) 자료 (1)에서 자료 (2)를 제외한 일별 수익률 자료

 (9) 자료 (1)에서 자료 (3)를 제외한 일별 수익률 자료

(10) 자료 (1)에서 자료 (4)를 제외한 일별 수익률 자료

(11) 자료 (1)에서 자료 (5)를 제외한 일별 수익률 자료

(12) 자료 (1)에서 자료 (6)를 제외한 일별 수익률 자료

(13) 자료 (1)에서 자료 (7)를 제외한 일별 수익률 자료

자료 (1)로부터 체 표본의 변동성이 산출된다. 자료 (2)로부터 매 3개월마다의 선물 

만기일의 변동성이, 자료 (3)으로부터 매월의 옵션(혹은 옵션․선물) 만기일의 변동성이 

악된다. 한편 자료 (4)는 자료 (2)를 확 한 것으로 선물 만기일인 목요일뿐 아니라 그 

주(week)의 월, 화, 수요일까지 포함하는 것으로, 선물 만기일이 포함된 주(week)의 만기일

까지의 수익률의 변동성이 산출된다. 자료 (5)는 자료 (4)에 더해 만기일의 익일인 요일

까지의 1일 수익률 자료를 포함한 것으로, 선물 만기일이 포함된 1주의 1일 수익률 표 편차가 

구하여진다. 자료 (6), (7)은 자료 (5), (6)과 동일한 방식으로 매달 옵션 만기일이 포함된 

주(week)의 만기일까지  그 익일인 요일까지의 1주의 1일 수익률 변동성을 구하는 

것이다. 한편 자료 (8)은 체 자료에서 자료 (2)를 제외한 자료로, 자료 (2)의 변동성이 

유의하게 다른가를 검정하기 하여 사용된다. 자료 (9), (10), …, (13)도 마찬가지이다. 

먼  자료 (1)을 완성한 후 나머지 자료 (2)～자료 (13)은 각 조건에 맞는 1일 수익률 값들만을 

모아 각 하 표본의 변동성을 구할 수 있다. 로서 <표 4>는 자료 (3)의 생성 과정을 



8 財務管理硏究

자료내용 구 분 data point 1일 수익률 분산 F 값 P-value

체 거래일

선물 만기일

옵션 만기일

선물 만기까지 포함한 1주

선물 만기+ 요일까지 1주

옵션 만기일까지 1주

옵션 만기+ 요일까지 1주

(2) 제외

(3) 제외

(4) 제외

(5) 제외

(6) 제외

(7) 제외

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

3,677

58

176

225

283

686

862

3,619

3,501

3,452

3,394

2,991

2,815

0.000404

0.000493

0.000477

0.000526

0.000543

0.00415

0.000423

0.000402

0.000398

0.000395

0.000392

0.000398

0.000398

1.227

1.200

1.331

1.386

1.043

1.052

0.119

0.041

0.001

0.000

0.246

0.130

<표 5> 1일 수익률 변동성의 비교(분산)

지수 생상품 만기일이 포함된 주와 그 지 않은 거래일의 가격 변동성 차이를 양 집단의 1일 수익률 표본 분산을 사용하여 

F-test 시행한 결과이다. 로써, 옵션 만기일의 F-value는 1.2, p-value는 0.041은, 두 표본 분산의 비율이 1.2이며 자유도를 

고려했을 때 옵션 만기일 모집단의 변동성(분산)이 그 지 않은 거래일의 변동성보다 더 크다고 유의수  4.1%에서 추정할 

수 있다는 의미이다. <표 6>도 동일한 방식으로 해석할 수 있다. 

보여 다.1) 

일자 KOSPI 200 1일 수익률

1997년 01월 08일

1998년 02월 12일

1998년 03월 12일

1998년 04월 09일

1998년 05월 14일

47.49

58.38

62.57

53.88

42.84

0.03733

-0.01209

0.00513

0.02919

0.02219

<표 4> 선물․옵션 만기일의 수익률: 자료 (3)

이 게 생성한 각 자료에서 구한 각 하 표본의 1일 수익률 변동성은 <표 5>의 “1일 

수익률 분산” 열(column)에 나와 있다. 특정한 두 모집단의 수익률 변동성이 유의하게 

다른가를 검정할 때 일반 으로 사용되는 F-검정은 표본 표 편차 값을 비교하는 것이 

아니라 표본 분산 값을 비교하기 때문에 <표 5>에서는 표본 분산 수치를 산출하 다. 로서 

자료 (4)의 경우, 선물 만기일이 포함된 주의 월요일부터 목요일까지의 자료를 표본으로 

1) 1998년 1월의 첫째 목요일은 1월 1일로서 공휴일이지만, 옵션․선물의 결제일은 “calendar day” 상의 둘째 

목요일로 결정되기 때문에 그 다음 주 목요일인 1월 8일이 옵션 결제일이 된다. 한편 둘째 목요일이 공휴일인 

경우에는 (前)거래일인 수요일이 결제일이 된다. 
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한 1일 수익률 분산이 그 지 않은 거래일의 그것과 같다는 귀무가설을 자가 후자보다 

크다는 립 가설로 단측검정(one-tailed test)을 수행하 다. 두 표본 분산의 F 값(=0.000526/

0.000395 = 1.331)을 구하고 각각의 자유도인 225-1 = 224와 3,452-1 = 3,451을 사용하여 

이 F 값의 p-value를 구한 결과 0.001 = 0.1%이 산출되었다. 그러므로 선물 만기일이 포함된 

주의 월요일부터 목요일까지의 수익률 변동성이 그 지 않은 거래일의 그것보다 더 크다고 

유의수  0.1% 하에서 추정할 수 있다. 이러한 검정을 각 하 표본별로 수행한 결과 옵션 

만기일, 선물 만기일(=목요일)까지 포함하는 1주, 그리고 선물 만기일 익일( 요일)까지 

포함하는 1주의 변동성이 이를 제외한 거래일들의 변동성보다 각각 크다고 유의수  

5%하에서 추정할 수 있다.

이 결과 에서 특히 유의할 사항은 선물 만기일까지 포함된 1주 혹은 요일까지 포함된 

1주의 변동성의 크기  F-test 값의 p-value이다(표본 (4)와 표본 (5)). 먼  이 두 표본의 

변동성은 0.000526  0.000543으로 다른 모든 표본의 변동성보다 크며, 선물이나 옵션 

만기일만으로 이루어진 표본의 변동성 0.000493  0.000477보다도 크다.  F-test 결과 

표본 (4)와 표본 (5)의 변동성 수치는 이를 각각 제외한 표본 (10)과 표본 (11)의 그것들보다 

유의수  1%에서 더 크다는 것이 입증되었다.2) 이 두 사실을 종합하면, 수익률의 변동성에 

한 한 만기일 자체보다도 만기일을 포함한 1주(만기일까지 혹은 그 익일까지)의 변동성이 

더 클 수 있고 이 추정에 한 신뢰도 한 더 높을 수 있다는 것이다. 즉, 이 결과만을 

보면 “만기일 효과(expiration day effect)”보다 “만기주 효과(expiration week effect)”가 

더 크다고도 할 수 있다. 이것이 향후 만기일 효과와 련된 연구에 시사하는 바는, 만기일에만 

을 맞추기 보다는 보다 넓은 시각에서 만기일을 포함한 기간( 로서 만기주)을 분석할 

때 보다 정치(精緻)한 “만기 효과(expiry effect)”가 악될 수 있다는 것이다.

한편 매월 도래하는 옵션 만기일은 3개월마다 도래하는 선물 만기일을 포함하고 있다. 

즉 옵션 만기일(만기주)의 수익률 자료에는 선물 만기일(만기주)의 그것이 부분 으로 

포함되어 있다. 그러므로 엄 한 의미에서 옵션 만기(일)만의 만기 변동성의 유의한 증  

여부를 검증하려면 여기에 포함되어 있는 선물 만기일(만기주) 자료를 제외하고 1, 2, 4, 

5, 7, 8, 10, 11월의 만기일 자료만으로 실험군(test group)을 형성하여야 한다.3)  이와 

2) 엄 하게는 0.1%  0.0% 유의수 에서도 더 크다고 도출되었다. 

3) 한편 동일한 의미로 선물 만기일도 옵션 만기일과 겹친다. 즉 엄 한 의미에서 선물 만기일의 변동성은 

“선물+옵션” 만기일의 변동성이라 할 수 있다. 그런데 이 경우 선물 만기일 자료에서 옵션 만기일 자료를 

제외하면 아무 자료도 남지 않으므로, 편의상 선물 만기일 자료는 그 로 사용하기로 한다. 하지만 나 에 

알 수 있듯이, 옵션 만기(일)만의 효과는 존재하지 않는 것으로 나타나므로, “선물+옵션” 만기일 혹은 만기주의 

변동성이 일반 거래일의 변동성보다 유의하게 크다면(옵션이 아닌) 선물 거래에 기인한 것으로 추정할 수 

있다.
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비되는 비만기일 즉 조군(control group)의 선택에도 유의할 필요가 있다. <표 5>에서는 

단순히 옵션 혹은 선물의 만기일이 아닌 다른 모든 거래일을 조군으로 하여 옵션 혹은 

선물 만기일 변동성의 유의성을 악하 다. 로써, 옵션 만기일 변동성의 유의성을 

검정한다고 하자. 이때 실험군에는 1, 2, 4, 5, 7, 8, 10, 11월의 옵션 만기일 수익률 자료가 

포함된다. 한편 조군에는 체 거래일 자료에서 이 실험군 자료를 제외할 뿐 아니라 

아니라 3, 6, 9, 12월의 선물 만기일 수익률 자료도 제외할 필요가 있다. 선물 만기일은 

일반 인 거래일이 아닌,  다른 생상품의 만기일이기 때문이다. 더욱이 우리나라의 

경우 선물 만기일은 옵션 만기일이기까지 하다. 동일한 이유로, 선물 만기일 변동성의 

유의성을 검정할 때에도, 조군에는 선물 만기일은 물론 옵션 만기일도 제외될 필요가 

있다. 이 게 조군을 엄 히 선택하면, 실험군이 선물 만기일이거나 옵션 만기일이거나 

조군은 항상 동일한 자료로 구성된다. 동일한 이유로, 실험군이 선물 만기일을 포함한 

1주이거나 옵션 만기일을 포함한 1주이이거나 조군은 항상 동일한 자료 즉 선물 만기일을 

포함한 1주 혹은 옵션 만기일을 포함한 1주를 제외한 모든 다른 거래일로 구성된다. 실험군이 

선물 만기일과 익일을 포함한 1주이거나 옵션 만기일과 익일을 포함한 1주인 경우에도 

마찬가지이다. <표 6>은 그 결과이다. 여기서 모든 조군은 (1-1), (2-1) 등으로 표시하 다.

자료내용 구 분
data 

point

1일 수익률 

분산
F 값 P-value

선물 만기일

옵션 만기일

선물 만기까지의 1주

선물 만기+ 요일까지 1주

옵션 만기일까지 1주

옵션 만기+ 요일까지 1주

선물(옵션) 만기일 제외

옵션(선물) 만기일 제외

선물(옵션) 만기까지의 1주 제외

선물(옵션)만기+ 요일까지의 1주 제외

옵션(선물) 만기일까지 1주 제외

옵션(선물)만기+ 요일까지의 1주 제외

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(1-1)

(2-1)

(3-1)

(4-1)

(5-1)

(6-1)

58

118

225

283

462

578

3,501

3,501

2,987

2,814

2,987

2,814

0.000493

0.000463

0.000526

0.000543

0.000356

0.000365

0.0004

0.0004

0.000401

0.000397

0.000401

0.000397

1.233

1.157

1.311

1.369

0.887

0.919

0.113

0.122

0.0018

0.000

0.949

0.898

<표 6> 1일 수익률 변동성의 비교(분산)

이 게 실험군과 조군을 보다 엄 히 설정하여 검정한 결과는 다음과 같이 요약될 

수 있다. 변동성이 유의한 것으로 추정되었는지를 으로 악해 본다면, 선물의 경우 

<표 5>의 결과와 다르지 않다. 즉 선물 만기까지 포함한 1주의 변동성과 선물 만기 익일까지 
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포함한 1주의 변동성이 1% 유의수  하에서 타 거래일의 그것보다 더 크다고 추정되었다. 

둘째로 옵션의 경우 <표 5>의 결과와는 다르다고 할 수 있다. <표 5>에서는 유의수  

5%에서 옵션 만기일 변동성이 타거래일 그것보다 더 크다고 명된 반면 <표 6>에서는 

유의수  10%에서도 이 가설이 기각되었다. 그 요한 이유는 <표 5>와 <표 6>의 실험군의 

차이로 설명할 수 있다. 선물의 경우 <표 5>와 <표 6>에서 실험군이  변하지 않았다. 

반면 옵션의 경우 <표 5>와 <표 6>에서 실험군이 상당히 변하 다. 즉 자는 매월 옵션 

만기일을 포함한 반면 후자는 이 에서 선물 만기일과 겹치는 3, 6, 9, 12월의 자료는 

제외함으로써, 자의 자료의 33%가 제외되었다.4)

Ⅲ. 만기 변동성의 유의성 검정: EGARCH 

융시장의 주가수익률, 이자율, 환율과 같은 시계열 자료가 갖는 특징  하나로 변동성 

군집 상이 있다. 이는 데이터의 변동성이 시간가변 임(time varying)을 의미한다. 이러한 

이유로 융변수의 변동성을 분석할 때 조건부 이분산성(conditional heteroskedasticity)을 

고려할 필요가 있다. 이에 따라 본 연구에서는 시계열 데이터에서 나타나는 ARCH 효과의 

유무를 확인하고 그에 따라 모형을 설정하여 만기일의 변동성의 유의성을 검정하고자 한다. 

먼  평균방정식 모형은 t기의 일일수익률이 t-1기와 t-2기에 향을 받는 AR(2) 모형을 

가정하며, 오차항 는 평균이 0이고, 분산이 
인 정규분포를 따른다고 가정한다.

                             (1)

     ⋅  ∼  

    : 일일 수익률

    : 옵션 만기일 더미변수

    : 선물 만기일 더미변수

조건부 분산 방정식 설정 이 에 ARCH 효과의 유무를 검정하 다. ∙통계량은 

372.3037으로 근 으로 분포를 따르며, 유의수  0.000으로 ARCH 효과가 나타났음을 

확인할 수 있었다. 따라서 조건부 분산에는 Nelson(1991)이 제안한, GARCH(1, 1) 모형보다는 

4) 한편 조군의 경우 선물, 옵션을 막론하고 모두 축소되었는데 최 로 축소된 경우인 (3-1)의 경우 약 13%(= 

1-2987/3452)로서 옵션 실험군의 33%에 비해서는 상 으로 작게 축소되었다. 
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덜 제약 이고 충격의 부호에 따라 변동성이 비 칭 으로 반응하며, 은 수의 라미터를 

사용함에도 불구하고 긴 래그의 ARCH 모형을 추정할 수 있는 EGARCH(1, 1) 모형을 

용한다.


  

                   (2)

    : 옵션 만기일 더미변수

    : 선물 만기일 더미변수

이제 KOSPI 200 선물과 옵션의 만기(일)가 기 자산의 수익률에 미치는 효과에 해 

살펴보자. KOSPI 200의 일별 수익률 자료의 정상성(stationary) 여부를 단하기 하여 

단 근 검정(unit root test)을 실시한 결과, ADF(Augmented Dickey Fuller) 검정통계량 

-57.89003으로 1% 유의수 하에서 일별 수익률의 시계열에 단 근이 존재한다는 귀무가설을 

기각하므로 KOSPI 200 일별 수익률의 시계열은 안정 인 시계열임을 알 수 있다. 한편 

식 (1) 추정 결과인 <표 7>에서 선물(  옵션) 만기일 더미변수가 양(+)의 값을 갖는 것을 

볼 때, 이 만기일의 수익률이 비만기일에서의 수익률보다 높은 것으로 추정된다. 반면 옵션 

만기일 더미변수는 음(-)의 값을 가지므로, 이 만기일의 수익률은 비만기에서의 수익률

보다는 약간 낮은 것으로 추정되나 통계 으로 유의하지는 않았다. 그러므로 선물 만기일의 

수익률만이 비만기일의 그것보다 유의하게 높은 것으로 단된다.

AR(2)


0.000534

(0.000248)*


0.024763

(0.016963)


-0.007958

(0.015701)


-7.95E-05

(0.001223)


0.004847

(0.00649)**

<표 7> 수익률에 한 만기일 효과 추정결과 

호 안의 수치는 standard error값이고, *, **은 각각 1%, 5% 유의수 에서 유의함을 의미한다.  E는 지수표기법을 

의미함(즉 E-05는 ).
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한편 만기일 혹은 비만기일 여부가 기 자산 수익률의 조건부 변동성에 어떠한 향을 

미치는지 살펴보자. 수익률의 오차항에 ARCH 효과가 있으므로, KOSPI 200 수익률의 

변동성의 만기효과 분석에도 EGARCH(1, 1) 모형을 사용하 다. 한 분산방정식에 (옵션

만기일), (선물 만기일) 더미변수를 추가하여 만기일에 변동성이 증가하는지 여부를 

악하 다. <표 8>에서 옵션, 선물 만기일 더미변수가 공히 양(+)의 값을 갖으므로, 선물, 

옵션 만기일에 조건부 변동성은 증가하는 것으로 보인다. 한 EGARCH 모형의 의 값이 

유의함으로 “ 버리지효과”(leverage effect)가 있음을 알 수 있다.5) 

EGARCH


-0.211804

(0.021471)
*


0.990369

(0.001962)
*


0.154841

(0.012377)*


-0.046107

(0.005610)
*


0.376850

(0.065739)*


0.155995

(0.077904)
***

<표 8> 수익률의 조건부 변동성에 한 만기일 효과 추정결과(만기일만)

호 안의 수치는 standard error 값이며, 
*
, 

***
은 각각 1%, 10% 유의수 에서 유의함을 의미.

이제 만기일을 포함한 일정 기간의 조건부 변동성의 유의성을 악해 보자. <표 9>는 

만기일 4일 부터 만기일까지, 만기일 3일 부터 만기일까지, 만기일 2일 부터 만기일까지, 

만기일 1일 부터 만기일까지를 EGARCH(1, 1) 모형에 옵션, 선물 더미변수를 추가하여 

나온 결과값이다. 옵션, 선물 만기일 더미변수가 모두 양(+)의 값을 가지므로 옵션  선물 

만기일 부터 조건부 변동성이 증가하는 것으로 보인다.

한편 <표 10>은 기간을 1일 연장하여, 만기일 4일 부터 만기일 익일(다음거래일)까지, 

만기일 3일 부터 만기일 익일까지, 만기일 2일 부터 만기일 익일까지, 만기일 1일 부터 

만기일 익일까지를 EGARCH(1, 1) 모형에 옵션․선물 더미변수를 추가하여 나온 결과이다. 

옵션, 선물 만기일 더미변수가 모두 양(+)의 값을 가지므로, 수익률의 조건부 변동성이 

5) 시장이 참가자들의 기  밖으로 하락세에 있을 때(음의 충격의 경우) 같은 크기의 양의 충격에 비하여 변동성에 

훨씬 더 큰 향을 미치는 비 칭  정보효과를 보통 버리지효과라고 한다.
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선물, 옵션 만기일 다음 거래일까지의 기간에서도 이를 제외한 기간보다 유의하게 큰 것으로 

보인다.

-4～0 -3～0 -2～0 -1～0


-0.216886
(0.020864)*

-0.216679
(0.020969)*

-0.213867
(0.020971)*

-0.215263
(0.020952)*


0.990366

(0.001933)
*

0.990256
(0.001938)

*
0.990285

(0.001940)
*

0.990288
(0.001930)

*


0.154672

(0.012161)*
0.154619

(0.012163)*
0.154491

(0.012170)*
0.154314

(0.012191)*


-0.045127
(0.005920)*

-0.045275
(0.005863)*

-0.045839
(0.005811)*

-0.045862
(0.005801)*


0.087279

(0.018048)
*

0.105748
(0.021502)

*
0.127128

(0.085329)
*

0.207731
(0.038091)

*


0.073483

(0.017371)*
0.082211

(0.021429)*
0.085329

(0.027150)*
0.143392

(0.042925)*

<표 9> 수익률의 조건부 변동성에 한 만기 효과 추정결과(최장 만기일 4일 부터)

호 안의 수치는 standard error 값이고, 
*
은 각각 1% 유의수 에서 유의함을 의미.

-4～+1 -3～+1 -2～+1 -1～+1


-0.218867
(0.021045)*

-0.217785
(0.021193)*

-0.214144
(0.021259)*

-0.214654
(0.021304)*


0.990189

(0.001940)
*

0.990101
(0.001946)

*
0.990108

(0.001949)
*

0.990078
(0.001942)

*


0.155103

(0.012148)*
0.155042

(0.012173)*
0.154422

(0.012192)*
0.154678

(0.012232)*


-0.045582
(0.005853)*

-0.045624
(0.005776)*

-0.045794
(0.005691)*

-0.045776
(0.005662)*


0.074744

(0.016104)
*

0.083908
(0.018397)

*
0.091239

(0.021504)
*

0.123085
(0.027076)

*


0.059778

(0.017371)*
0.061418

(0.019607)*
0.055883

(0.023642)**
0.072536

(0.032202)**

         <표 10> 수익률의 조건부 변동성에 한 만기일 효과 추정결과 

(최장 만기일 4일 부터 만기일 익일까지)

호 안의 수치는 standard error 값이고, 
*
, 

**
은 각각 1%, 5% 유의수 에서 유의함을 의미.

한편 Stoll and Whaley(1987)는 기 자산 시장의 수익률에 한 생상품의 만기일 효과를 

입증하기 해, 만약 만기일의 가격변화가 비정상 인 것이라면 가격은 만기일 다음날에 
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다시 균형수 으로 돌아올 것이라는 “가격역 (price reversals)”의 개념을 소개하고, 이를 

사용하여 만기일에 발생하는 가격효과를 분석하 다. 이는 만기일이 지났는데도 시장가격이 

회복되지 않으면 만기일의 가격변화는 새로운 정보 유입 때문이며, 다음날 가격이 역 된다면, 

즉 가격이 회복된다면, 만기일에 정보와 계없는 비정상  움직임이 존재하 던 것으로 

추정할 수 있다는 것이다. 여기서 가격역 (price reversals) 는 다음과 같이 산출한다. 

   if                              (3)
        if  ≥ 
 

 

 

 

  단    만기일 수익률,  만기일 익일 수익률

이러한 설정은 가격역  존재 여부를 의 부호를 체크함으로써 쉽게 정하려는 

것이다. 즉 와 같이 를 설정하면   이면 가격역 의 존재가 입증된다. 이를 

보다 자세히 악해 보자. 로서   인 경우   이면 가격역 이 존재한다고 할 

수 있다. 이때 식 (3)과 같이 설정된 의 부호는    이 된다.   ≥ 인 

경우   이면 가격역 이 존재한다고 할 수 있는데, 이때 의 부호는    

  이 된다. 결론 으로, 이 양(+)의 값을 가지면 수익률 역 상이 있고 

음(-)의 값을 가지면 수익률 역 상이 없음을 의미한다. <표 11>은 옵션과 선물의 

만기일인 목요일과 비만기일인 목요일에 해 각각의 수익률 역 상을 살펴본 것이다. 

가격역  검정 결과, 옵션과 선물 만기일의 Reversal 값이 공히 양(+)의 값을 나타내고 

한 이를 제외한 다른 목요일의 Reversal 값과 비교했을 때 통계 으로 유의하 다. 

따라서 만기일과 만기일 다음 날간에 가격역 상이 발생하 다고 추정할 수 있다.

옵션 만기일 선물 만기일 비만기일

Reversal 0.3091411 0.222437 -0.53753

t-ratio

(p-value)

1.713117

(0.087)***
1.816995

(0.070)***

<표 11> 만기일의 가격역  검정

Reversal 값은 평균값이며, t-ratio는 만기인 목요일의 역 상의 평균과 비만기일인 목요일의 역 상의 평균이 같다는 

귀무가설을 검정했을 때 산출한 값임.
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Ⅳ. 결  론

생상품은 “hedgers”에게는 효율  험 리 수단을, “speculators”에게는 자신의 정보 

 망에 의거한 투자 기회를 제공하고, 체 으로 기 자산 시장의 유동성을 증 시키는 

효과도 가지고 있지만, 그 반면 생상품 시장의 움직임이 기 자산 시장의 가격과 변동성 

등을 교란하기도 한다. 특히 (주가지수)선물과 옵션의 만기일에 생상품 가격이나 기 자산

가격에 비정상 인 변화가 발생하는 “만기일 효과”는 학계와 실무분야에서 심의 상이 

되어 왔다. 본 논문에서는 선물과 옵션의 만기가 그 기 자산 수익률에 미치는 향을 

살펴보기 해 1997년 12월 27일부터 2012년 8월 31일까지 KOSPI 200의 일별 수익률을 

사용하여 KOSPI 200의 수익률과 수익률의 변동성에 미치는 향력을 F-test  EGARCH 

모형을 통하여 실증분석해 보았으며 그 결과는 다음과 같다.

첫째, 수익률에 한 만기일 효과는 선물 만기일인 경우 유의하게 수익률이 상승하 고, 

옵션 만기일인 경우에는 하락하 지만 유의한 수 은 아니었다. 둘째, F-test 결과 선물

만기일까지 포함된 1주, 그리고 선물 만기일의 익일까지 포함된 1주의 변동성이 이를 제외한 

기간의 변동성보다 유의하게 큼을 알 수 있었다. 옵션 만기일의 경우는 완 히 일치하지는 

않는 결과가 도출되었다. 먼  선물 만기일과 겹치는 3, 6, 9, 12월을 포함하는 경우에는 

5% 유의수 에서도 옵션 만기일의 변동성이 크게 나타났다. 반면 선물 만기일과 겹치는 

옵션 만기일을 제외하고 옵션만의 만기일의 경우 10% 유의수 에서도 변동성이 더 크다는 

가설을 기각할 수 있었다. 셋째, 수익률의 조건부 변동성에 한 만기일 효과는 선물, 옵션 

만기일 모두 발견할 수 있었고, 가장 길게는 만기일 이  4일부터 변동성이 증가함을 알 

수 있었다. 한 만기일 익일을 포함하는 경우에도 변동성이 유의하게 증 됨을 발견하 다. 

넷째, 만기일 다음 날의 가격역  상을 살펴본 결과, 선물, 옵션 만기일 모두 비만기인 

목요일과 비교했을 때 유의한 가격역  상이 있었다.

본 연구의 특징은 먼  1997년 12월 27일부터 2012년 8월 31일까지의 14년 8월간의 장기간 

 최신 자료를 활용하여 실증분석함으로써 검증의 신뢰성을 높 다는 을 들 수 있다. 

한 옵션 만기일과 선물 만기일이 겹치는 3, 6, 9, 12월의 만기일에 해서는 별도로 취 하여 

옵션 만기일 효과를 정확히 악하려 시도한 을 들 수 있다. 두 번째 특징으로, 옵션이나 

선물의 만기일에만 국한하지 않고 최장 만기일 4일 부터 만기일 익일까지의 6거래일 

기간의 변동성의 유의성을 실증분석함으로써 보다 입체 으로 만기 효과를 고찰했다는 

을 들 수 있다. 두 번째 특징과 련하여 만기일 4일 이 까지만 분석한 것은 만기 효과가 

략 1주일 부터 시작될 수 있을 것이라는 경험  추정에 근거한 것이다. 한 만기일 
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다음 거래일까지만으로 확 한 것도, 시장이 효율 이라면 만기로 인한 가격 교란은 만기가 

지나면 즉각 으로 해소될 것이라는 논리에 근거한 것이다. 하지만 이러한 경험 , 논리  

근거와 실제 시장의 움직임이 정확히 일치하지 않는 경우에는 본 연구에서보다 더 확 된 

기간으로 “만기 효과”를 검증할 필요가 있다. 이에 해서는 향후의 연구를 기 한다. 한편 

본 논문의 한계로는 만기일이 포함된 1주의 자료를 분석하기 하여 일별 자료를 사용하 고 

고빈도 자료를 사용하지는 못하 다는 이다. 1주일을 상으로 하더라도 매 거래일의 

고빈도 자료를 사용한다면 본 연구의 일별 자료에서 찾아내기 어려운 사실을 찾아낼 개연성이 

있는데 이에 해서도 향후의 연구를 기 하는 바이다.
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Asset Prices
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<Abstract>

We examine whether the volatilities of the KOSPI 200 during a few subsets of days in the 

expiry week differ from those of their complementary sets, using both F-tests and EGARCH model. 

Our findings from the F-tests are as follows. First, the volatility of the index from Monday to 

Thursday, the expiration day, of the KOSPI 200 futures’ and options’ expiration week was higher 

than that on other days in the 1% and 5% significance level, respectively. Second, the volatility 

of the index from Monday to Friday, the next trading day of the expiration day, of the KOSPI 

200 futures’ expiration week was higher than that on other trading days in the 1% significance 

level. Meanwhile, our findings from the EGARCH (1, 1) model is that the volatilities of the index 

during the consecutive two, three, four, five, and six days in the expiration week and the previous 

week were higher than those of other trading days in the 5% significance level. Also, the price 

reversal around expiation days was verified in the 10% significance level when the methodology 

from Stoll and Whaley (1987) was used. This implies that research on expiration day effects needs 

to be extended to a period such as one week containing an expiration day since traders can move 

before the expiration day is reached.
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