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㈜ 본 논문은 선물연구 2009년 11월호에 게재될 예정입니다. 

주가지수선물 보유비용모형을 유도하는 주가지수차익거래 전략은 합성채권

(synthetic bond)에 대한 투자와 재무적 등가관계이다. 합성채권의 투자에서도 일반

채권의 투자에서처럼 실질적인 이자소득이 발생한다. 그러나 합성채권의 이자소득은 

주가지수 현물과 선물의 매매손익이라는 자본이득의 형태를 띠고 있어 통상의 이자소

득과 달리 소득세가 부과되지 않는다. 따라서 암묵세모형에 따르면 합성채권의 수익

률은 과세되는 일반 채권의 세후수익률과 균형을 이루어야 한다. 베이시스의 크기가 

곧 차익거래전략에 의한 합성채권의 수익을 결정하므로 균형상태에서 베이시스의 크

기는 이자소득에 대한 세금효과만큼 작아져야 한다.  

현실에서의 베이시스는 주가지수선물시장에 참여하는 다양한 투자자들이 자신의 

납세자속성과 한계세율을 고려하여 평가하는 이자(배당)소득과 자본이득의 상대적 가

치에 대한 종합적인 평가의 결과로 형성될 것이다.  

본 연구에서는 우리나라 주가지수선물 베이시스에 세금효과가 반영되어 있는지

를 검증하였다. 분석 결과는 주가지수선물가격이 보유비용모형이 제시하는 이론가격

에 비해 저평가되는 현상을 설명하는데 기여할 것으로 본다. 저평가의 원인을 공매도

를 위한 대차거래비용의 존재로만 설명하는 것은 매도차익거래를 위해 굳이 대차거래

를 할 필요가 없는 대형 인덱스펀드가 보편화된 이상 그 타당성이 크지 않은 것으로 

본다. 검증 결과, 우리나라 주가지수선물 베이시스에는 세금효과가 반영되어 있음을 

암시한다. 
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Ⅰ. 서론 

 
 

금융자산에 대한 투자결정에서 궁극적으로 문제가 되는 것은 세금효과를 고려한 수익

률이다. 세전수익률이 같더라도 과세방법에 따라 세후수익률이 달라지므로 과세방법은 

중요한 의사결정 요소가 된다. 과세차별은 금융자산의 수급에도 영향을 미칠 것이므로 

과세차별이 있는 금융자산의 수익률은, 다른 조건이 동등하다면, 세후수익률이 일치하도

록 형성될 것이다.  

Scholes et al.(2009)은 세금혜택이 있는 자산의 세전수익률이 세금혜택이 없는 자산

의 세전수익률보다 낮게 형성되는 차이를 암묵세(implicit taxes)라 불렀다. 이는 세금

혜택이 있는 자산의 수익률이 세금혜택이 없는 자산의 수익률에 비해 상대적으로 낮아진

다면, 투자자 입장에서는 그 낮아진 차이만큼을 조세로 부담한 것과 마찬가지이기 때문

이다. 전형적인 예는 미국에서 거래되는 면세지방채(tax-exempt municipal bonds)이다. 

이 채권의 수익률은 신용등급이 동일한 과세대상 회사채에 비해 낮게 형성되는데, 그 낮

아진 수익률의 차이가 암묵세이며, 이는 면세채권의 발행주체에게 귀속된다. 

정운오(1996)는 우리나라 자본시장에 존재할 가능성이 있는 암묵세에 대하여 각 세부 

자산별로 분석함으로써 세금효과가 자산수익률에 미치는 영향에 대해 이론적으로 분석하

였다. 그에 따르면, 채권시장에서 장기채와 단기채를 비교하면 분리과세가 허용되는 장

기채권이 금융소득 종합과세 대상인 단기채권에 비해 시장수익률이 더 낮을 것이며, 이

자소득에 대한 납세의무가 채권만기까지 이연되는 할인채가 이표채에 비하여 시장수익률

이 더 낮을 것이라 예상하였다. 또한 채권과 주식을 비교하면 만일 세금 이외의 다른 조

건이 동일할 경우 채권보다는 주식의 세전수익률이 더 낮을 것이며, 고배당 주식보다는 

저배당 주식이 그리고 비상장주식보다는 상장주식이 세금부담 면에서 유리하므로 세전수

익률이 더 낮을 것이라고 분석하였다.  

우리나라에서는 금융자산에서 발생하는 소득에 대해 그 소득원천에 따라 과세를 차별

한다. 주식이나 파생상품 매매차익 같은 자본이득(capital gain)은 이자나 배당 같은 통

상소득(ordinary income)에 비해 대체로 우대된다. 그러나 금융자산에서 창출되는 소득

을 자본이득과 통상소득으로 명쾌하게 구분하는 것이 언제나 용이한 것은 아니다. 특히 

재무적 등가관계를 활용하면, 과세상 불리한 이자소득을 과세상 유리한 자본이득으로 탈

바꿈시키는 것이 쉽게 가능하다. 예를 들어 풋-콜 패러티(put-call parity) 이용하면 이

자소득을 기초자산과 기초자산에 대한 콜옵션 및 풋옵션의 매매손익으로 변경시키는 것

이 가능하다1. 

우리나라 금융업계에서는 최근 몇 년 동안 재무적 등가관계를 이용하여 과세상 불리

한 유형의 소득을 과세상 유리한 유형의 소득으로 변환시키고 이를 한계세율이 높은 개

인을 대상으로 상품화하여 판매하려는 시도가 있어왔다. 일례로 몇몇 시중은행들은 2004

년을 전후하여 외국환선도환율결정에 관한 이자율평가이론(interest rate parity 

theory)을 활용하여 이자소득 과세를 회피할 수 있는 “엔화스왑예금”을 개발하였다2. 

은행들은 고객이 예금하고자 하는 원화자금을 엔화로 환전하여 엔화예금하게 하고, 이와 

동시에 예금만기에 엔화를 대가로 원화를 매입하는 선물환계약을 체결하도록 했다. 이렇

게 하여 예금고객은 원화예금금리에 상당하는 4%의 이자소득을 0.05%에 불과한 엔화예금

이자와 과세대상이 아닌 3.95%의 외환매매차익의 합으로 변경시킬 수 있었다3.  

                                          
1 풋-콜 패러티 관계식, )()()( XcXpSXe t

tTr −+=−− 에서 좌변의 이자소득은 우변의 주식매매손익과 옵션매

매손익으로 변환된다. 
2 선물환가격에 관한 이자율평가이론 FiSAiA jpkr )1)(/()1( +=+ 에서 좌변의 원화이자소득은 우변의 엔화이

자소득과 외환매매이익으로 변환된다. 
3 “엔화스왑예금”의 잔고는 가장 많이 판매되었을 때 10조원 정도였다고 한다. 이 상품에 대한 자세한 분
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2007년과 2008년 某자산운용사 등에서는 기존의 ELS(equity-linked security)와 비교

하여 현저한 절세효과가 있는 “복제형ELS”를 개발하였다. 기존의 본래 ELS에서 발생하

는 수익은 모두 배당소득으로 과세되는데 비해 복제형ELS에서 발생하는 유사한 수익에 

대해서는 대부분 과세를 회피하도록 설계하였다. 이 상품이 절세 구조를 갖게 된 것은 

기존의 ELS의 수익구조(pay-off)를 재무적 등가관계를 이용하여 투자신탁펀드 내에서 동

태적인 헤징(dynamic hedging) 과정을 통해 복제하기 때문이다. 동태적 헤징을 통한 복

제를 통해 투자신탁펀드에는 주식 또는 주가지수선물 매매손익이 누적되어 목표한 본래

의 ELS의 수익이 창출되는데, 현재 세법규정에 따르면 펀드가 그 수익을 수익자에게 배

분할 때는 그 수익의 원천을 따져 주식이나 주가지수선물 매매차익인 경우 소득세를 면

제한다. 따라서 복제형ELS의 투자자는 기존의 ELS와 유사한 구조의 수익을 지급 받으면

서 본래 ELS에 투자했더라면 납부했을 배당소득세를 회피할 수 있게 되는 것이다4.  

소득유형의 변환효과가 있는 운용기법에서 가장 역사가 길고 거래가 활발한 것은 주

가지수차익거래(index arbitrage)이다. 고평가된 주가지수선물을 매도하고 저평가된 주

가지수현물 바스켓을 매수하는 매수차익거래(cash-and-carry arbitrage)는 “합성채권

(synthetic bond)”의 매수이며, 반대로 주가지수선물을 매수하고 현물바스켓을 매도하

는 매도차익거래(reverse cash-and-carry arbitrage)는 합성채권의 매도라 할 수 있다. 

합성채권의 투자수익도 본질적으로는 이자소득이나 형식상 주가지수선물과 현물바스켓 

투자에 대한 자본이득의 형태를 띠고 있어서 통상의 이자소득과 달리 소득세가 부과되지 

않는다.5    . 

본 연구에서는 소득유형이 변환되는 주가지수차익거래전략 또는 합성채권투자의 수익

률에 미치는 암묵세효과를 분석하였다. 암묵세모형에 따르면 자본이득의 형태로 소득유

형이 바뀌는 합성채권의 투자수익에 대해서는 통상적인 이자소득과 다른 과세방식이 적

용되므로 합성채권의 수익률은 그 세금혜택의 차이만큼 낮아질 것이다. 따라서 합성채권

의 수익률을 결정하는 주가지수에 대비한 주가지수선물의 가격, 곧 베이시스에는 세금효

과가 반영될 것이다. 본 연구에서는 KOSPI200주가지수선물 베이시스와 KOSPI200 현물바

스켓의 이자비용, 배당수익의 관계를 증권선물거래소(KRX)에서 제공하는 데이타로 회귀

분석하여 실제 시장에서 이자소득과 배당소득 1단위가 과세혜택이 있는 자본이득 몇 단

위로 환산되는지를 검증하였다. 이자소득과 배당소득 1단위가 그보다 작은 단위의 자본

이득으로 환산된다면 주가지수선물 가격 또는 베이시스에는 세금효과가 작용한 것으로 

보아 무방할 것이다.  

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 제Ⅱ장에서는 암묵세모형과 주가지수차익거래에 대

한 기존연구들을 검토하고, 제Ⅲ장에서는 세금효과를 고려한 보유비용모형과 자본시장관

련 세제를 포함하여 실증분석에 필요한 연구모형에 대하여 기술한다. 제Ⅳ장에서는 실증

결과를 제시하며, 제Ⅴ장에서는 연구결과를 요약한다. 

 

                                                                                                                                 
석과 이후의 경과에 대해서는 정운오·김갑순·전병욱(2008)을 참조하라. 
4 한 신문기사에 의하면 이 구조로 운용되는 상품은 某자산운용사 한 군데에서만 기사 작성 시점까지 시리

즈 펀드로 16호까지 발행되어 1.8조원이 판매되었다고 한다(한국경제신문 2008.5.23 기사 참조). 
5 주가지수차익거래의 참여자중 기관투자자나 회원사의 경우 원칙적으로 소득유형별 과세차이가 없는 법인

세법에 의해 과세된다. 그러나 차익거래펀드로 모집하여 운용되는 자금의 상당부분은 소득세의 적용을 받는 

개인투자자의 자금이고, 법인의 경우 수입배당금에 대한 익금불산입 제도로 인해 소득유형별 과세차이가 존

재할 수 있다.  
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Ⅱ. 선행연구 
 

본 연구는 이자 및 배당을 포함한 통상소득과 자본이득에 대한 과세차별이 주가지수

차익거래의 수익에 암묵세효과를 발생시켜서 주가지수선물가격 또는 베이시스에 영향을 

미치는가에 관한 연구이다. 따라서 본 연구는 과세차별이 자산의 수익률에 영향을 미치

는 암묵세효과를 포착하려는 실증연구들과 관련이 있으며 또한 주가지수차익거래전략이

나 주가지수선물 베이시스의 행태에 관한 연구들과도 관련이 있다.  

 

 

1. 암묵세의 존재에 관한 연구 
 

 

특정 자산에 대한 세금우대 규정이 자산의 수요를 증가시켜 자산가격의 상승과 세전

수익률의 하락을 가져올 것으로 예측하는 암묵세모형(implicit tax model)에 대해서는 

매우 다양한 자산에 대하여 연구가 진행되었다6.  

배당소득과 자본이득에 대한 과세규정의 변경시점에서 주가수익률의 변동을 살펴본 

연구로는 Erickson & Maydew(1998)가 있다. 미국에서는 1995년 수입배당금에 대한 익금

불산입 비율이 70%에서 50%로 축소되었는데, 암묵세모형에 따르면 과세변경의 불이익이 

큰 고배당주의 주가가 하락하여야 한다. 실증결과 고배당 우선주의 가격은 하락하였으나 

고배당 보통주의 가격은 하락하지 않았는데, 이들은 보통주에 투자하는 근거는 우선주와 

달리 배당수익 말고도 다양할 수 있다는 점에서 그 이유를 찾고 있다. Ayers, Cloyd & 

Robinson(2002)은 1994년 미국의 개인소득세율 인상 시점에서 고배당주의 주가하락폭이 

더 컸으며 세율변경이 없는 기관투자가의 지분비율이 크면 그 하락폭이 완화되었던 사실

을 보고하였다. Dhaliwai, Li & Moser(2005)는 배당수익률과 내재자기자본비용 간에는 

양의 상관관계가 있고 그 상관관계는 소득유형별 과세차이가 없는 기관투자가의 지분비

율이 클수록 작아진다는 사실을 실증하였다. Dhaliwai, Krull & Li(2007)은 2003년 배당

과 자본차익에 대한 감세 조치가 발표된 시점에서 내재자기자본비용이 하락하였고 그 하

락폭은 기관의 지분비율이 클수록 작았다는 점을 보고하였다.  

Guenther(1994)는 세율 인하 시점에서 미국 국채의 수익률 변화에 대해 분석하였다. 

할인채로 발행되는 재무성증권의 이자소득은 채권만기까지는 과세가 이연 되고 채권만기 

시에 일시 과세된다. 따라서 세율 변경 시점의 전후에 만기가 도래하는 채권의 이자소득

에는 변경 전후의 세율이 각각 적용된다. 암묵세모형에 따르면 인하된 세율을 적용받는 

채권의 시장수익률은 상대적으로 낮아져야 하는데 1981년과 1986년 세율 인하 직후에 만

기가 되는 채권의 시장수익률 변동이 이와 부합하였다. 

과세규정의 변경이 투자자의 구성에 영향을 준다는 검증결과도 있다. Dhaliwai, 

Erickson & Trezevant(1999)는 무배당주가 배당을 개시하면 지분비율의 구성이 개인투자

자에서 기관투자자로 이동한다는 사실을 보고하였고, Seida(2001)과 Lightner, Morrow, 

Ricketts & Riley(2007)도 과세 규정이 변경되면 납세자의 속성을 고려한 지분이동이 이

루어진다는 사실을 검증한 바 있다.  

우리나라에서도 정운오(1996)가 자산가격 및 투자수익률에 미치는 암묵세의 영향에 

대해 이론적 분석을 시행한 이후, 채권 시장과 주식 시장에서 암묵세 모형을 실증하는 

연구가 꾸준하게 진행되었다. 정운오(2001)는 상속세와 증여세가 면제되고 금융소득종합

과세에서도 제외되는 무기명채권의 암묵세효과에 대하여 분석하였으며, 정운오·이경애

(2002)는 과표로 계산되는 액면이자율에 차이가 있는 국민주택채권과 산업금융채권의 시

                                          
6 암묵세모형에 대한 다양한 실증연구에 대해서는 Scholses et al.(2009)와 윤태화·이영한·김태동(2007)

에 더 자세하게 소개되어 있다. 본 연구의 암묵세모형에 대한 선행연구는 이들을 참조하여 기술하였다.  
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장수익률을 분석하여 암묵세모형을 실증하였다. 최원욱·윤태화·이영한(2005)은 수입배

당금에 대한 익금불산입 규정 도입으로 세금혜택이 상대적으로 더 커지게 된 우선주의 

주가변화를 보통주의 경우와 비교하여 암묵세의 존재를 실증하고, 윤태화·이영한·김태

동(2007)은 무상주 배분에 대한 과세방식이 무상주의 재원이 되는 잉여금의 종류에 따라 

차별이 있음에 착안하여 무상주 배분공시에 따른 주가의 반응이 과세방식에 따라 다르게 

나타난다는 사실로 암묵세의 존재를 확인하였다. 고종권·조문희(2008)는 배당수익률과 

내재자기자본비용 간에는 양의 상관관계가 있으며, 그 상관관계는 기관투자가의 지분비

율이 클수록 감소한다는 점을 보고하였다. 

 

 

2. 주가지수차익거래 및 선물베이시스에 관한 연구 
 

 

태석준(1997)은 KOSPI200 주가지수선물시장 개설 초기 자료로 주가지수선물의 실제

가격과 보유비용모형에 따른 이론가격의 괴리수준에 대해 분석하였다. 그는 주가지수선

물의 실제가격이 이론가격에 비해 낮게 형성되는 선물베이시스의 저평가 현상을 관찰하

였으며, 다소 넉넉하게 설정한 듯이 보이는 거래비용을 감안한 후에도 차익거래가 가능

한 정도의 괴리수준이 빈번하게 발생하는 것으로 보고하였다. 다만 분석기간을 4개로 구

분한 결과 마지막 구간에서는 실제가격과 이론가격의 불균형이 크게 해소되어 차익거래 

기회의 빈도와 괴리수준이 크게 축소되고 있음을 관찰하였다. 

최영수(2001)는 주가지수옵션시장에서의 박스스프레드(box spread) 관계식을 응용하

여 옵션가격을 통한 선물이론가격(Fot)을 도출하고 이것과 선물시장가격(Fft) 및 보유비

용모형에 의한 선물이론가격(Frt)을 비교하였다. 이 연구는 1997년 9월물부터 1998년 12

월물까지의 선물가격을 대상으로 하였는데, 선물시장가격(Fft)이 보유비용모형으로 산출

한 이론선물가격(Frt)보다는 옵션가격으로 산출한 이론선물가격(Fot)과 더 밀접한 관련을 

가지고 있다는 점을 밝혀 보유비용모형이 성립되기 위한 주가지수 차익거래 메커니즘이 

현실에서는 이론에서보다 매우 느슨하게 작동하고 있음을 시사하고 있다.  

이재하(2005)는 1996년 5월부터 2001년 8월까지의 자료를 가지고 KOSPI200주가지수 

차익거래전략에 대하여 연구하였다. 그는 KOSPI200주가지수 선물가격은 거래비용을 감안

한 이론가격 범위를 벗어나서 매우 빈번한 차익거래의 기회를 제공하며 이론가격 범위 

밖으로 형성된 가격이 차익거래를 통해 쉽게 없어지지 않고 지속되는 현상을 보고하였다. 

다만 차익거래의 평균이익이 연도별로 현저하게 감소하는 현상을 보고해 시장이 점차 성

숙화되고 있을 가능성을 열어두고 있다. 그는 또한 선물시장가격이 선물이론가격에 비해 

저평가되는 현상이 강하게 나타나며, 선물가격의 저평가로 매도차익거래의 기회가 더 빈

번함에도 불구하고 실제로는 매수차익거래가 훨씬 활발하게 일어나고 있다는 점을 지적

하고 있다. 아울러 차익거래 이익으로 평가한 이론가격과 실제가격의 괴리는 주가지수선

물의 만기가 많이 남아 있을수록 커진다는 점을 보이고 있다. 

이충언(2006)은 1996년 5월부터 2005년 12월까지의 선물 일별종가 자료 중 최근월물

을 대상으로 KOSPI200주가지수선물의 실제가격의 이론가격 대비 괴리율의 특성에 대하여 

분석하였다. 그에 따르면 이론가격에 대비한 선물 실제가격의 괴리율은 무시할 수 없을 

정도로 상당하며, 그 괴리가 일시적이 아니라 지속적이고, 선물 실제가격이 이론가격에 

비해 저평가되는 경우가 많지만, 괴리율은 점차 줄어들고 있고, 선물 실제가격은 잔존만

기가 길수록 저평가되고 있다는 사실을 보이고 있다. 

주가지수선물의 실제 베이시스가 보유비용모형으로 평가한 이론 베이시스와 비교하

여 체계적으로 저평가되고, 그 저평가의 정도가 주가지수선물의 잔존만기가 길수록 클 

가능성에 대해서는 해외에서도 비슷한 결과가 보고된 바 있다. 예를 들어 Kempf(1998)는 

공매도에 따른 주식대차비용으로 인한 매도차익포지션의 유지비용이 선물잔존만기가 길
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수록 더 커질 것으로 보고 잔존만기가 길수록 이론가격에 대비한 선물 실제가격의 저평

가 현상이 심화될 것이라 예측하였다. 주가지수차익거래에 대한 암묵세효과가 베이시스

에 반영되고 있음을 실증하는 본 연구결과에 의하면 주가지수선물 가격이 잔존만기에 따

라 더 크게 저평가되는 현상은, 공매도비용을 감안하지 않더라도, 쉽게 설명될 수 있다.        

우리나라에서는 주가지수선물가격에 미치는 세금효과에 대한 연구결과가 보고된 바 

없지만 해외에서는 이에 대한 연구가 진행된 바 있다. Cornell & French(1983)는 1982년 

거래를 시작한 미국의 주가지수선물 시장에서 활발한 거래에도 불구하고 선물시장가격이 

보유비용모형에 의한 이론가격에 비해 현저하게 낮은 현상을 발견하였다. 이를 설명하기 

위해 이들은 보유비용모형의 단순한 가정들을 수정하여 이자율의 확률적 변동성

(stochastic interest rate)과 배당의 계절적 변동(fluctuating dividends)을 고려하고 

통상소득과 자본이득에 대해 적용되는 세율의 차이를 반영하여 보았다. 이에 따라 선물 

시장가격이 선물이론가격에 비해 낮은 현상을 상당 부분 설명할 수 있었으나 그럼에도 

불구하고 설명되지 않는 부분이 남아있었다. Cornell & French(1983)는 그 차이를 현물

주식에 내재한 타이밍옵션(timing option)으로 설명하고 있다. 즉 현물주식 보유자는 주

식 평가손실은 실현하고 평가이익은 이연 시켜 절세를 도모할 수 있는 옵션이 있지만, 

선물계약의 경우에는 일일정산으로 인해 이러한 옵션의 행사가 불가능하므로 선물가격이 

현물주식에 비해 상대적으로 저평가된다는 것이다.7 

Cannavan, Finn & Gray(2004)는 호주의 개별주식 선물가격에 반영되는 현물주식의 

배당세액공제액(dividend imputation tax credits)의 가치를 추정하였다. 호주에서는 

1997년 배당세액공제의 신청자격이 배당선언일 이전 최소 45일 이상 현물주식을 보유하

여야 하는 것으로 강화된 결과, 배당률이 높은 현물주식의 경우 배당세액공제액이 선물

가격에 미치는 영향력이 크게 감소한 것으로 추정하였다. Cummings & Frino(2008)는 

Cannavan, Finn & Gray(2004) 방법론을 확장하여 현물주식 바스켓의 이자와 현금배당에 

대한 세금효과가 주가지수선물의 베이시스에 미치는 영향을 분석하였다. 통상소득과 자

본이득의 세율차이가 베이시스에 반영될 것이라는 생각은 일찍이 Cornell & 

French(1983)에서도 발견되나 이들의 연구는 주가지수선물의 베이시스와 현물주식 바스

켓의 이자비용 및 배당수입과의 관계를 실증적으로 분석하여 차익거래 시장의 참가자들

이 각 유형의 소득에 대해 부여하는 상대적 가치로서 베이시스에 대한 세금효과를 실증

하였다는데 의의가 있다.  

 

 

                                          
7 타이밍옵션의 아이디어는 원래 Constantinides(1982)의 것이다. 그는 연말에 타이밍옵션을 행사한 절세목

적의 주식매각(tax-loss selling) 때문에 연초에 주가상승률이 큰 정월효과(January effects)가 나타나는 

것으로 보았다. Cornell & French(1983)는 공매도의 비용(short sale constraints)을 타이밍옵션의 가치와 

관련 지어 설명한다. 예를 들어 상관관계가 일치하는 어떤 주식에 대해 롱포지션과 숏포지션을 동시에 취하

면 아무런 위험 없이 정(+)의 가치를 갖는 타이밍옵션에 투자한 셈인데 아비트리지가 없기 위해서는 숏포지

션의 현금흐름이 롱포지션의 현금흐름에 비해 적어야 한다는 것이다. 숏포지션과 롱포지션의 현금흐름의 차

이가 바로 공매도의 초과거래비용이다. 이 설명에서는 공매도를 실질적으로 제한하는 비용이 제도적인 이유 

때문이 아니라 차익거래 기회를 부여하지 않으려는 시장의 힘에 따른 것임을 암시하고 있다. 



 

7 

Ⅲ. 연구모형 
 

 

1. 소득유형별 과세차별과 선물이론가격 
 

보유비용모형에 의한 주가지수선물 이론가격은 주가지수 구성종목들의 배당과 이자

율이 확정적(nonstochastic)이고, 거래비용 및 세금이 없으며, 주가지수선물 증거금이 

없고, 현물주식의 공매도에 제약이 없다는 가정에서 도출된 것이다. 보유비용모형을 간

략하게 유도하고 거래비용과 소득유형별 과세차이를 고려해서 이를 수정해 보기로 한다. 

주어진 가정에서, 매수차익포지션의 현금흐름은 <표1>과 같다.  

 

<표1> 매수차익포지션(cash-and-carry position) 

전략 t시점의 현금흐름 T시점의 현금흐름 

선물매도 0 Ft,T - ST 

현물바스켓매수 - St ST + Ds (1+r(T-s)/365) 

계 - St Ft,T + Ds (1+r(T-s)/365) 

T:  주가지수선물 계약 만기 시점 

Ft,T:  T시점에서 만기가 되는 주가지수선물의 t시점에서의 이론가격   

St:  t시점에서의 주가지수 

r:  무위험이자율 

Ds:  주가지수에 포함된 현물주식들의 배당락 시점 s에서의 배당 (t<s≤T) 

 

<표1>에서와 같이 t시점에서 선물매도와 현물바스켓을 매수하여 매수차익포지션을 

취하고 이를 T시점에서 해소한다면 t시점에서의 투자금액은 St이고 T시점에서의 회수금

액은 Ft,T + Ds (1+r(T-s)/365)으로 확정된다. 따라서 매수차익포지션은 선물만기에 확정

된 금액을 상환하는 합성채권(synthetic bond)에 투자한 것과 재무적 등가관계이다. 투

자자는 합성채권의 수익률이 r보다 큰 경우에 매수차익포지션을 취할 것이며 이 조건을 

Ft,T 에 대하여 정리하면 (식1)과 같다.  

 

s)/365)-(Tr +(1 D- t)/365)]-r(T[1S F stTt, +≥  (식1) 

 

<표2>에는 앞에서 주어진 가정에서, 매도차익포지션의 현금흐름이 요약되어 있다. 

 

<표2> 매도차익포지션(reverse cash-and-carry position) 

전략 t시점의 현금흐름 T시점의 현금흐름 

선물매수 0 ST - Ft,T 

현물바스켓매도 St -[ST + Ds (1+r(T-s)/365)] 

계 St -[Ft,T + Ds (1+r(T-s)/365)] 

 

<표2>에서와 같이 투자자가 t시점에서 현물바스켓을 매도하고 선물을 매수하여 선

물만기 T 시점에서 이를 해소한다면 현금흐름은 t시점에서 St를 조달하여 T시점에서 확

정된 금액 Ft,T + Ds (1+r(T-s)/365)을 상환하는 것과 동일하다. 따라서 매도차익포지션은 

합성채권(synthetic bond)을 발행한 것과 재무적 등가관계이다. 투자자는 합성채권의 조

달금리가 r보다 작을 경우에 매도차익포지션을 취할 것이며 역시 이 조건을 Ft,T에 대하
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여 정리하면 (식2)와 같다. 

 

s)/365)-r(T+(1 D- t)/365)]-r(T[1S F stTt, +≤  (식2) 

 

(식1)와 (식2)을 종합하면 차익거래가 불가능한 균형상태에서 이론적인 선물가격은 

(식3)과 같아야 한다.  

 

s)/365)-r(T+(1 D -t)/365)]-r(T[1S F stTt, +=  (식3) 

 

이제 거래비용과 소득유형별 과세차별을 고려하여 (식3)을 수정하자. 우선, <표1>

과 (식1)에 세금을 고려하면, 자본이득과 배당소득 및 이자소득에 대한 세율을 각각 τg

와 τd, τb라 할 때, 투자자가 매수차익포지션을 취할 수 있는 조건은 (식4)와 같다. 

 

 
 τ-1

 s)/365)-)(T  τ-r(1+)(1 τ-(1 D -] τ-t)/365)-)(T τ-r(1+[1S 
F

g

bdsgbt
Tt, ≥  (식4) 

 

마찬가지로, <표2>와 (식2)에 세금을 고려하면 투자자는 (식5)을 만족하는 경우에 

매도차익포지션을 취하게 된다. 

 

g

bdsgbt
Tt,  τ-1

 s)/365)-)(T  τ-r(1+)(1 τ-(1 D -] τ-t)/365)-)(T τ-r(1+[1S 
F ≤  (식5) 

 

이제 (식4)과 (식5)을 종합하고, 1회당 매수차익거래비용 cB와 매도차익거래비용을 

cS를 추가로 고려하면8 세금을 고려한 경우 주가지수선물가격 Ft,T가 차익거래가 불가능

한 영역에서 취할 수 있는 이론가격의 범위는 (식6)와 같다. 

 

 c
 τ-1

 s)/365)-)(T  τ-r(1+)(1 τ-(1 D -] τ-t)/365)-)(T τ-r(1+[1S 
B

g

bdsgbt +  

Tt,F≥  

 c
 τ-1

 s)/365)-)(T  τ-r(1+)(1 τ-(1 D -] τ-t)/365)-)(T τ-r(1+[1S 
S

g

bdsgbt −≥  

 (식6) 

 

 

                                          
8 거래비용은 St에 대한 비율로 측정하는 것이 더 적절할 수 있겠으나 실증모형에서 이자비용과의 다중공선

성(multicollinearity) 문제로 1회당 비용 개념으로 모형화했다. 본 모형에서 거래비용은 주가지수당 몇 퍼

센트가 아니라 몇 포인트로 표시된다. 



 

9 

2. 보유비용모형의 차익거래 불가능 범위에 영향을 미치는 요소 
 

 

(식6)에서 유도한 주가지수선물가격이 차익거래가 불가능 영역에서 취할 수 있는 

이론가격의 범위에 영향을 미칠 수 있는 요소에 대하여 검토한다. 이들은 실증결과의 해

석에 영향을 미치므로 논의할 필요가 있다. 먼저 거래비용과 차익거래의 리스크 및 추가

적인 기회 요소들에 대하여 논의하고 우리나라에 특유한 증권거래세 문제와 소득유형에 

따른 과세차별의 문제는 항목을 달리해서 검토하기로 한다. 

 

 

2.1 차익거래전략의 거래비용과 리스크 및 추가적인 기회 요소 

 
 

차익거래전략의 거래비용에는 증권사의 중개수수료와 거래체결과정에서 발생하는 

가격스프레드(bid-ask spread) 및 시장충격비용(market impact cost)이 포함된다. 특히 

매도차익거래에서는 주식대여자를 탐색하고 높은 대차수수료를 부담하여야 하므로 차익

거래가 불가능한 범위의 폭이 매수차익거래에 비해 더 넓은 것으로 인식되고 있다. 많은 

선행연구에서는 주가지수선물의 실제가격이 보유비용모형에 의한 이론가격에 비해 저평

가되는 현상을 높은 공매도비용 때문으로 보고 있다. Modest & Sundaresan(1983)은 공매

도의 현금흐름의 일부가 증거금으로 묶여 이자수익을 얻는 것이 불가능한 경우 차익거래 

불가능 범위가 이론가격을 중심으로 비대칭적으로 형성될 수 있으며 공매도의 비용이 클 

경우에는 선물가격이 현물가격보다 낮을 수도 있음을 보였다.  

그러나 KOSPI200주가지수 차익거래의 참여자의 구성을 고려하면, 공매도비용 때문

에 매도차익거래비용이 더 높고 매도차익거래가 활발하지 못하다고 인식하는 것은, 적어

도 2000년대 중반 이후에는, 그리 타당하지 않은 것으로 판단한다. 국내에서 매도차익거

래의 1차적인 참여자는 인덱스펀드이다. 인덱스펀드는 주가지수를 추종하는 펀드로서 자

산의 대부분을 현물주식이나 주가지수선물로 보유하므로 주가지수선물가격이 현물지수에 

비해 저평가되면 이미 보유하고 있는 현물주식을 쉽게 매도하고 이를 주가지수선물로 바

꿔놓을 수 있다. 또한 주가지수에 대해 일정하게 편입비율을 유지할 필요가 있는 시스템

펀드나, 드물게는 주가지수를 벤치마크로 하는 일반 주식형 액티브펀드의 경우에도, 수

익극대화 차원에서 매도차익포지션을 취하기도 한다. <표3>은 금융투자협회에 등록된 펀

드특성 분류코드를 보고 주가지수차익거래에 참여할 수 있는 것으로 추정되는 펀드들을 

추출해 본 것이다.  

 

 

<표3> 차익거래에 참여할 것으로 추정되는 펀드(수익증권 및 뮤추얼펀드)   

 펀드수 순자산총액(백만원) 

인덱스형 51 1,007,340 

시스템운용형 49   384,124 

차익거래형 4   698,862 

1. 2009년 6월 현재, 주식형과 주식혼합형으로서 인덱스형과 시스템운용형, 차익거래형만 추

출한 것임. 일반 주식형은 포함하지 않음. 

2. 의무공시대상이 아닌 사모펀드 중 일부는 누락됐을 가능성이 있음 

3. 인덱스형을 운용하는 기관 중 펀드가 아닌 일임형태로 운용하는 경우도 적지 않음.  

4. 자료: 금융투자협회(www.kofia.or.kr)에 등록된 펀드를 펀드특성코드로 분류함.  
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현물바스켓을 대차해서 매도차익거래에 임하는 투자자는 사실상 없는 것으로 보아

도 무방하다. 지수를 추종하는 현물바스켓을 묶어서 빌리는 것도 쉽지 않은 일이지만, 

대차거래를 통한 현물매도에는 시장가격 이하로 호가를 낼 수 없는 업틱룰(up-tick 

rule)이 적용되기 때문에 즉각적인 매매체결이 중요한 차익거래에서는 부적합하다. 

직접적인 거래비용 이외에 보유비용모형과 관련하여 추가적으로 고려하여야 할 리

스크가 있다. Mackinlay & Ramaswamy(1988)는 주가지수선물의 시장가격이 이론가격에 대

해 불안정하게 움직이는 이유로서 (1) 선물포지션에서 발생하는 현금흐름에 대한 재투자

(조달) 리스크 (2) 예상배당금과 배당 시기의 추정문제 (3) 현물 바스켓의 주가지수 추

적오차(tracking error)의 가능성 등을 들고 있다. 특히 이 리스크 요인들은 보유비용모

형에서 가정하는 주가지수선물의 잔존만기가 길수록 더 커지게 되며, 이 요인들을 감안

하면 차익거래 불가능 영역의 범위는 더 넓어지고 베이시스가 취할 수 있는 범위는 더 

넓어질 수 있다.  

한편, 이와는 반대로, 차익거래 불가능영역의 범위가 실제 거래비용 수준에 비해 

좁혀질 수 있는 가능성도 존재한다. 매수차익이든 매도차익이든 일단 설정된 차익거래포

지션은 주가지수선물 만기 이전에 조기청산하거나 차기 선물계약을 통해 롤오버하는 것

이 가능하다. 당초 포지션을 설정할 때 예상했던 이익이 확보되면 선물만기 이전이라도 

포지션을 조기청산하고 그렇지 않으면 주가지수선물 만기까지 포지션을 보유할 수 있다. 

Finnerty & Park(1988)의 실증연구에 따르면 차익거래자들이 포지션을 선물만기까지 끌

고가서 청산하는 것보다는 만기 이전이라도 거래를 지속하는 것이 유리하다고 하며, 

Neal(1996)는 차익거래포지션은 보통 조기청산되며 선물만기까지 유지되는 경우는 매우 

드물다고 한다. Merrick(1989)는 조기청산과 차월물로의 롤오버가 차익거래이익의 중요

한 요소이며, 이 때문에 차익거래시장이 거래비용을 감안한 차익거래불가능 영역내에서

도 활발하게 살아있다고 한다. 국내 참여자들도 대부분 주가지수 차익거래를 주가지수선

물 만기까지의 투자가 아니라 베이시스의 향후 움직임에 베팅하는 것으로 인식하고 있었

다. 

 

 

2.2 차익거래에서 증권거래세의 회피구조  
 

 

우리나라에서 주가지수차익거래 전략의 대부분은 수익증권펀드를 통해 이루어진다. 

이것은 차익거래 전략을 추구하는 자금을 투자자들에게 모집하여 운용하는 경우는 물론

이고 기관투자가나 증권회사들이 단독으로 차익거래 전략을 실행하는 경우도 마찬가지이

다. 번거로운 펀드 설립 절차를 거쳐서 차익거래 전략을 실행하는 이유는 증권거래세의 

회피와 관련이 있다. 수익증권펀드는 현물주식의 매도 시마다 발생하는 0.3%의 증권거래

세가 면제되는데 이는 차익거래전략의 실행에 매우 중요한 수준이다. 또한 수익증권펀드

를 이용하면 차익거래와 관련된 현물주식 및 주가지수선물의 장부가격을 다른 목적으로 

거래하는 현물주식 및 주가지수선물 계약과 별도로 분리하여 처리할 수 있고 독립적인 

펀드의 형태로 기준가격이 보고되어 차익거래의 성과평가가 용이한 점도 있다. 

1979년 증권거래세가 도입된 이후 수익증권펀드는 증권거래법을 통해 거래세 면제

규정을 적용 받아왔고, 1998년 말 이후에는 조세특례제한법에 따라 거래세가 면제되어 

왔다. 2007년부터는 공모펀드에 한해서 거래세를 면제하고 사모펀드에 대해서는 거래세

를 부과해왔다.9 그러나 사모펀드에 대한 거래세 면제제도가 폐지된 이후에도 차익거래 

                                          
9  2009년 말에는 조세특례제한법의 일몰조항이 만료됨에 따라 공모펀드에 대해서도 거래세 면제제도가 폐

지될 예정으로 있다. 이데일리, “내년부터 펀드에 거래세부과”, 2009.8.12 
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참여자들은 ETF를 통한 우회거래전략을 개발하여 여전히 증권거래세 부과를 회피해 왔다. 

주가지수 차익거래를 분석한 선행연구에서 증권거래세를 명시적으로 고려하고 있고, 본 

연구가 조세와 관련한 주제를 다루고 있으므로 사모펀드에서 ETF를 통한 증권거래세 회

피 전략에 대해서 간략히 소개하기로 한다. 

사모펀드는 시장베이시스가 원하는 수준을 상회하면 현물바스켓을 매수하고 주가지

수선물을 매도하여 매수차익포지션에 진입한다. 이것은 일반 공모펀드에서 매수차익포지

션에 진입하는 것과 동일하다. 다만 사모펀드는 현물바스켓을 ETF운용회사에서 당일 고

시한 PDF(portfolio deposit file)로 미리 구성하여 매입하고 매입한 현물 바스켓을 모

두 지정판매회사(AP)를 통하여 납입하여 ETF 설정을 신청한다.10 ETF 설정신청으로 이제 

사모펀드의 포지션은 ‘ETF매수+선물매도’로 바뀌게 된다. 사모펀드는 시장 베이시스가 

매수차익포지션 진입시보다 좁혀질 경우 반대매매를 실시할 수 있다. ETF 매도에는 증권

거래세가 수반되지 않으므로 ETF를 직접 매도할 수도 있으나 이는 ETF 유통시장의 거래

규모상 사실상 불가능하다. 보유한 ETF를 환매 신청하여 PDF 바스켓을 상환받아 결제할 

것을 전제로 PDF 바스켓을 직접 매도할 수도 있으나 이 경우에는 증권거래세 부담을 피

할 수 없다.  증권거래세를 회피하기 위해 사모펀드는 사전 협의된 ETF운용사의 거래세 

면세계좌(공모펀드)를 이용하여 PDF 바스켓을 매도하고 선물매도포지션은 사모펀드에서 

직접 환매하여 청산한다. 아울러 사모펀드는 보유한 ETF를 ETF운용사의 면세계좌에 시간

외 대량거래를 통해 매도하여 대금을 지급받으며, 면세계좌는 그 ETF를 환매 신청하여 

PDF바스켓을 상환 받아 이미 차익거래자인 사모펀드가 매도한 PDF 바스켓을 결제한다. 

여기서 시간외 대량거래로 매매하는 ETF의 가격은 절감한 증권거래세를 면세계좌와 사모

펀드 사이에 적절하게 분배하는 수준에서 결정된다. 보통 절감한 증권거래세 0.3%를 계

좌를 빌려준 면세계좌가 0.07%, 차익거래자인 사모펀드가 0.23%수준에서 나누는 것으로 

알려져 있다. 물론 면세계좌가 부담한 매매수수료는 ETF의 가격에 얹어 사모펀드에서 추

가로 보상한다.    

 

 

2.3 투자수익에 대한 소득유형별 과세의 차이  
 

 

(식6)에 영향을 미치는 소득유형별 과세 방식이 <표4>에 요약되어 있다. 우리나라

에서 소득세법의 적용을 받게 되는 개인과 국내에 고정사업장이 없는 외국인의 경우 자

본이득은 일반적으로 비과세로서 이자나 배당 같은 통상소득에 비해 세금우대된다. 이것

은 수익증권 펀드를 통하여 간접투자하는 경우도 마찬가지이다. 그러나 법인세법의 적용

을 받게 되는 법인과 국내에 고정 사업장이 있는 외국인의 경우에는 소득유형과 관계없

이 단일한 세율을 적용 받게 되므로 원칙적으로는 소득유형별 과세 차이가 없다.  

다만 개인과 내국법인(비영리법인 제외)의 배당소득에 대해서는 이중과세 조정 문

제와 관련하여 이자소득에 비해 세금우대가 가능하다. 배당소득과 관련하여 이중과세를 

조정하는 것은 법인단계에서 1차 과세한 법인의 세후소득을 주주에게 배당하는 과정에서 

다시 배당소득세를 부과하면 동일한 소득에 대해서 두 번 과세하는 것이 되기 때문이다. 

배당소득에 대한 과세에서 이중과세 문제를 어떠한 방식으로 어느 정도 해소해 주느냐가 

문제인데, 우리나라에서는 이와 관련하여 소득세법상 배당세액공제제도(dividend 

imputation system)와 법인세법상 수입배당금액의 익금불산입 제도가 있다.  

배당세액공제제도는 주주가 받은 배당금과 그 배당금이 법인단계에서 납부한 법인

세액을 합산해서 그에 대해 소득세를 부과한 다음 법인단계에서 납부한 법인세액을 원천

                                          
10 원래 ETF는 일반 펀드와 달리 설정/해지(creation/redemption)가 현금 대신 PDF로 이루어지는 것이 특징

이다. ETF에 대한 자세한 소개는 이재하·홍장표(2004)를 참조하라. 
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징수한 것으로 보아 세액공제해 주는 제도이다. 예를 들어 법인의 세전이익이 100이고 

법인세율이 25%이며, 세후이익을 모두 배당한다면 주주의 배당금은 75이다. 75에 대해 

배당소득세를 납부하면 법인단계에서 부담한 것과 이중과세가 되므로 75의 배당금에 

75×0.25/(1-0.25)=25를 가산해서 100에 대해 개인소득세액을 계산한 다음, 산출세액에

서 법인단계에서 납부한 25를 세액공제해주게 된다.  

 

배당에 대한 개인소득세액 산정식(종합과세되는 배당금에 한함) 

 

(배당금+귀속법인세액+다른종합소득)×개인소득세율 - 귀속법인세액   

귀속법인세액= 배당금×법인세율/(1-법인세율) 

 

 

<표4> 우리나라의 투자주체별/소득유형별 과세 방법 

 소득원천 과세차별성 

(유리>불리) 이자소득 배당소득 자본이득 

직
접
투
자 

개
인 

소득세과세(소득금

액에 따라 분리과

세 내지 종합과세) 

소득세과세(소득금

액에 따라 분리과

세 내지 종합과세)

되나 배당세액공제

로 일부 비과세 

비과세가 원칙이나 

대주주는 예외적 

과세 

자본이득>배당소

득>이자소득 

법
인 

법인세과세(소득종

류 구분 없음) 

법인세과세(소득종

류 구분 없음)되나

배당금에 대한 익

금불산입으로 일부

비과세 

법인세과세(소득종

류 구분 없음) 

배당소득>이자소

득=자본이득 

외
국
인

소득세 또는 법인세과세(국내 고정사업

장 유무에 따라 분리과세 또는 종합과

세) 

국내 고정사업장 

유무에 따라 비과

세 또는 종합과세 

자본이득>이자소

득=배당소득 

간
접
투
자(

펀
드) 

개
인 

소득세과세(집합투자기구의 투자수익 

중 그 수익원천이 이자와 배당인 경우 

모두 배당소득으로 과세되며 배당세액

공제도 적용되지 않음) 

비과세(집합투자기

구의 투자수익 중 

그 수익원천이 자

본이득인 경우 비

과세) 

자본이득>이자소

득=배당소득 

법
인 

법인세과세(직접투자의 경우와 동일하게 소득종류 구분 없

이 과세되며 배당금에 대한 익금불산입도 적용되지 않음)  

이자소득=배당소

득=자본이득 

외
국
인

소득세 또는 법인세과세(국내 고정사업

장 유무에 따라 분리과세 또는 종합과

세) 

국내 고정사업장 

유무에 따라 비과

세 또는 종합과세 

자본이득>이자소

득=배당소득 

자료: 장기용(2006), 고종권·조문희(2008) 및 해당 세법조항을 참조하여 작성 
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위 예에서 귀속법인세액을 구하면서 배당금에 곱한 “법인세율/(1-법인세율)”을 

배당소득 가산비율(gross-up ratio)라 하는데 우리나라에서는 이 비율을 몇 번의 개정을 

거쳐 2005년 말부터 15%로 하고 있다. 가산비율 15%는 법인세율을 13%로 계산한 결과인

데 13%는 현행 법인세 최저세율이다. 배당세액공제를 고려하면 식(4)에서 개인에 해당하

는 배당소득의 한계세율은 τd가 아니라 “(1+배당소득가산비율)×τd-배당소득가산비

율”로 원래의 τd에 비해 낮아진다.  

한편 법인세법상에는 수입배당금액의 익금불산입 제도가 있다. 이를 KOSPI200 주가

지수 차익거래와 관련 있는 상장주식에 국한하여 정리하면 배당금을 받은 투자자가 지주

회사(지주회사의 경우 자회사로부터 받은 배당금에 한함)냐 일반법인이냐에 따라 다르다. 

지주회사에 대해서는 IMF외환위기 이후 구조조정을 위해 1999년부터, 일반법인에 대해서

는 2000년부터 제도가 시행되었다. 현행 상장법인이 지급한 배당금에 대한 익금불산입 

비율은 <표5>와 같다. 다만, 익금불산입이 적용되기 위해서는 배당기준일 3개월 이전에 

취득한 주식에 대한 배당금이어야 하며, 수익증권펀드 등 집합투자기구로부터 받은 배당

소득이나 ELS투자수익 등 유사배당소득은 제외된다 

 

 

<표5> 법인세법상 수익배당금에 대한 익금불산입 

지주회사(법제18조2) 일반법인(법제18조3) 

출자비율 익금불산입비율 출자비율 익금불산입비율 

100% 100% 100% 100% 

40% 초과 90% 30-100% 미만 50% 

20%*-40% 이하 80% 30% 이하 30% 
1. 지주회사에서 출자비율 최소기준 20%는 법인세법상의 조건이 아니라 공정거래법

(제8조의2)에서 규정한 지주회사의 자회사 편입요건이다. 

2. 금융기관 및 기금관리 운용법인, 각종 공제회 등 기관투자자의 경우 1983년부터 

2006년말 까지는 출자비율 10%이하 회사의 배당금에 대해 배당소득의 90%가 3개

월 이상 보유조건과 관계없이 익금불산입되는 특례가 적용되었으나 2007년 1월 

이후 배당분부터는 일반법인과 동일하게 익금불산입제도가 적용된다.  

3. 자료: 법인세법 조항을 정리함 
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Ⅳ. 실증분석 
 

 

1. 데이터와 변수의 측정 
 

 

(식6)의 차익거래가 불가능한 조건을 거래비용이 없는 경우로 고쳐서 베이시스의 

형태로 다시 정리하면 (식7)과 같다. 

 

g

bds

g

bt
tTt,  τ-1

s)/365)-)(T  τ-r(1+)(1 τ-(1 D
 

 τ-1
 t)/365-)(T τ-r(1S 

SF −=−  (식7) 

 

주가지수선물가격 또는 베이시스에 세금효과가 반영되고 있는가는 (식3)과 (식7)에

서 주가지수선물의 베이시스(Ft,T-St)와 이자비용(St·r(T-t)/365), 배당수익(Ds·

(1+r)(T-s)/365)과 관련한 자료를 구하여 그 관계를 분석하면 될 것이다.  

 

    DividendInterest  S FBasis t2t1tTt,t tεββ +−=−≡   (식8) 

t)/365)-r(TSInterest tt =  

s)/365)-r(T+(1 DD st =ividend  

 

만일 세금효과 없이 (식3)의 보유비용모형이 성립한다면 (식8)에서 β1과 β2는 1과 

가까울 것이며 세금효과가 일부라도 반영된다면 (식7)에서와 보는 바와 같이 β1과 β2

는, τg와 τd, τb의 크기에 따라, 1과 다르게 나타날 것이다. 이 분석에서 β1과 β2는 

각각 자본이득으로 환산한 이자소득과 배당소득의 가치라 할 수 있다. 같다11. 

본 연구에서 실증분석을 위해 사용한 자료는 한국증권선물거래소에서 제공한 1999

년 1월 4일부터 2008년 9월 30일까지 거래된 KOSPI200 현물지수 및 주가지수선물의 1분 

단위 시세 및 거래실적 정보이다. 주가지수선물은 가장 유동성이 풍부하고 실질적으로 

차익거래의 대상이 되는 최근월물만을 따로 추출하였다. Basist는 1분 단위로 관찰된 

Ft,T와 St를 차감하여 일평균하였다12. 다만 1분 단위로 주가지수현물과 선물 어느 쪽에서

                                          
11 (식7)에서 베이시스가 세금을 고려한 이자(배당)소득과 자본이득의 상대가치에 의해서 결정될 것이라는 

사고는 Elton & Gruber(1970)가 제기한 배당락 시점에서 배당대비주가의 하락률(drop-off ratio)이 배당과 

자본이득에 대한 시장참여자의 한계세율과 관련이 있을 것이라는 가설과 논리적으로 유사하다.   

g

d
D

exPcumP
DOR

τ

τ

−

−
=

−
=

1

1
                                               

단순화를 위해 (식7)의 베이시스에 배당 없이 이자비용항목만 고려하고, 이자비용에 해당하는 str(T-t)/365

를 위 식의 D로 간주하면 두 식은 동일한 구조이다.  

DOR과 D의 관계에 대한 실증분석은 오랜기간 상당히 많이 이루어졌다. 특히 Boyd & Jagannathan(1994)

는 비용을 고려한 무차익균형(costly-arbitrage equilibrium)모형을 개발하여 DOR과 D의 관계가 단순한 선

형이 아니라 꺾어진 선형관계임을 제시하고 이에 대해 실증하였다. 그들에 따르면 회귀계수에는 거래비용과 

리스크 요인, 알려져 있지 않거나 관찰할 수 없는 다른 요인이 영향을 미칠 뿐 아니라 시장참여자의 한계세

율이 서로 달라서 회귀계수의 기간별 안정성이 상당히 떨어진다. 이러한 잡다한 영향을 희석시키기 위해 그

들은 장기간의 자료로 회귀계수를 추정하였고, 잡다한 영향이 뭉뚱그려진 평균적인 회귀계수가 반영하지 못

하는 체계적인 이탈(systematic deviation)에 대해서는 추가적인 분석을 실시하였다. 이러한 점은 본 연구

의 분석 및 해석과 추후 연구 과제에 대해 시사하는 바 크다.      
12 주가지수선물과 달리 주가지수 자체는 실제 거래되는 것이 아니라 구성종목이 거래된 결과로 산출되는 

것에 불과하므로 거래량이 적을 경우 비공시성(non-synchronous) 내지는 지연가격(stale prices)의 문제가 

있을 수 있다. 이 경우 1분 단위 시세를 통해서 관찰한 베이시스는 실제 차익거래의 실행가능성을 감안할 
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든 거래량이 없을 경우에는 이를 배제하였다. 본래 이러한 방침은 차익거래가 불가능한 

시초가와 현물과 선물의 동시적 거래가 보장되지 않는 동시호가 주문 시간 등의 자료를 

배제하기 위한 목적으로 설계하였으나 장중에라도 어떤 이유에서든 어느 한쪽의 거래가 

없었거나 중단되었을 경우 그 시세 자료는 모두 분석에서 배제할 수 있게 되었다. 13 

Interestt와 Dividendt에 관한 자료는 증권선물거래소(KRX)에서 매일 발표한다. 

Interestt의 산출에 필요한 이자율은 한국금융투자협회가 산출하는 만기 91일인 CD의 전

일 수익률이고, 선물배당액지수라 불리는 Dividendt는 KOSPI200주가지수 구성종목의 발

행회사가 직전 사업년도에 배당한 금액을 기초로 선물 만기일까지의 재투자수익을 감안

해 지수 단위로 환산한 것이다. 이를 기초로 산출한 주가지수선물의 이론가격은 주가지

수선물이 거래되는 시점에서 각종 거래단말기와 각 증권사의 HTS를 통해 실시간 조회가 

가능하다.  

본 연구에서는 증권선물거래소에서 제공하는 Interestt와 Dividendt에 관한 자료를 

그대로 활용해서 실증분석을 수행하는 외에, Dividendt에 관한 자료를 다소 수정하여 동

일한 분석을 한 차례 더 실시하였다. 증권선물거래소가 제공한 Dividendt를 수정 없이 

그대로 분석한 것을 “모형1”이라 하고 수정해 분석한 것을 “모형2”라 부르기로 한다. 

증권선물거래소에서 제공한 Dividendt자료를 수정해서 추가 분석한 이유와 그 방법은 다

음과 같다. 

(식8)에서 증권선물거래소가 제공하는 선물배당액지수(Dividendt)를 산출하는 과정

에는 두 가지의 가정이 포함되어 있다. (1) 주가지수 구성종목의 직전 사업년도 실적 배

당금을 이번 사업년도의 예상 배당금으로 추정한다는 것이고, (2) 배당락일(s)에 배당금

이 즉시 들어와서 주가지수선물 만기일(T)까지 단기이자율로 재투자가 이루어진다는 것

이다. 그러나 (1)과 관련하여, 금년도에 실제 실현된 배당수준은 전년도의 실적에 근거

한 예상 배당수준과는 차이가 있을 수 있다. <표6>를 보면 몇 개 년도의 경우에는 실제 

배당금 수준이 전년도 배당에 근거한 예상 배당수준을 크게 웃돌았다. 실적이 안 좋았던 

해에도 전년도에 비해 배당수준을 급격히 줄이지는 않았지만 1999년과 2002년, 2007년을 

보면 실적이 좋았던 해에는 전년도에 비해 배당수준이 급증한 경우가 있었다. 주가지수

선물이 거래되는 시점에서 시장참여자들은 거래단말기에서 제공하는 전년도 배당실적에 

근거한 예상 선물배당액지수를 참고도 하면서 또한 실제 선물배당액지수에 대한 자신들

의 예측을 근거로 해서 주가지수선물가격을 형성할 것이다. 한편, (2)와 관련하여 필자

가 특정 주식형펀드의 배당금 지급시기를 샘플 분석하여 본 결과 배당락 시점에서 실제 

배당금이 지급되는 시점까지는 배당금액을 가중하여 평균적으로 대략 103일이 소요되었

다.14 이것은 배당락일 즉시 배당금이 들어온다는 가정과는 크게 다르다. 따라서 “모형

2”에서는 차년도의 예상 선물배당액지수를 이용하여 금년도의 실제 선물배당액지수를 

적절히 추정하고, 또 이를 배당금 지급기일인 103일의 기간만큼 할인하여 분석에 활용하

                                                                                                                                 
때 적절한 측정치가 아닐 수도 있다. 또한 2000년대 초반까지는 장 후반에 주가지수선물 거래 주문이 몰릴 

경우 시스템 과부화로 주가지수선물 자체가 지연 체결되는 문제도 있었다. 그러나 본 연구에서는 실질적으

로 문제가 될 수 있는 주가지수선물 거래 초기의 약 3년간의 자료(1996.5.1-1998.12.31)를 배제하고 있고, 

최종적으로는 산출된 베이시스를 일평균하여 매일의 실제 베이시스를 계산하고 있으므로 1분 단위 시세를 

그대로 사용하기로 한다. 
13 통상적으로 현물주식은 14:50까지 거래되고 10분간 동시호가 주문을 거쳐 15:00에 종가가 산출되며, 주

가지수선물은 13:05까지 거래되고 동시호가 주문 접수를 거쳐 15:15에 종가가 산출된다. 주가지수선물 만기

일에는 현물과 선물 모두 14:50분까지 거래되고 현물 동시호가 주문을 거쳐 15:00에 결제지수가 산출된다. 

본 실증분석에서는 현물과 선물의 동시적 거래가 불가능한 동시호가 시간의 데이터는 배제된다. 아울러 서

킷브레이커 발동 시는 물론 거래량 부족 등 기타 우연한 이유라도 1분 구간 동안 선물과 현물 어느 한쪽의 

거래가 없었다면 해당 데이터는 배제된다. 서킷브레이커가 발생한 날에는 베이시스가 상하로 이상과열을 보

였을 가능성이 커서 해당일의 데이터를 아예 배제하는 것을 대안으로 고려할 수 있으나 본 연구에서는 차익

거래를 통한 베이시스의 거래가 불가능한 거래중단시의 데이터만을 분석에서 배제하였다. 
14 결산기말 3개월 이내에 개최하여야 하는 주주총회를 통해 배당금이 최종 확정되면 통상 1개월을 한도로 

지급하여야 하므로 최대 120일 정도까지 지연이 가능하다.       
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였다. 

<표6> 연도별(12월 결산법인) 예상배당락과 실제배당락(KOSPI200) 

년도(말) 전일지수 
예상배당락

(지수) 

예상배당락

(%) 

실제배당락 

(%) 
차이 

1998 64.94 -0.47 0.72% 0.43% -0.29%

1999 130.02 -0.56 0.43% 1.59% 1.16%

2000 63.35 -1.01 1.59% 1.50% -0.09%

2001 81.76 -1.23 1.50% 1.22% -0.29%

2002 85.59 -1.04 1.22% 2.00% 0.79%

2003 102.43 -2.05 2.00% 2.07% 0.06%

2004 113.25 -2.34 2.07% 1.78% -0.28%

2005 177.20 -3.16 1.78% 1.59% -0.19%

2006 185.62 -2.95 1.59% 1.36% -0.23%

2007 243.48 -3.32 1.36% 2.63% 1.27%

1. 예상배당락은 금년에 전년과 동일한 현금배당이 있을 것으로 가정하여 증권선물

거래소에서 발표한 것임. 여기서 실제배당락은 차년도 예상배당락을 가지고 추정

한 것임. 

2. 자료: 증권선물거래소 보도자료(2008.12.26) 

 

 

2. 실증모형 
 

이상에서 설명한 데이터와 변수의 측정방법에 관한 논의를 종합하여 본 연구에서 

사용한 실증분석 회귀식을 제시하고 검증할 가설을 정리한다. 

 

t
i

iDayBasis εδββα ++++= ∑
=

5

1
it2t1t DividendInterst  (식9) 

∑
=

=
tN

j
tt NjBasisBasis

1
t /)( : 주가지수선물 실제 베이시스의 일중 평균 

)(S)(F)( tTt, jjjBasist −= : 1분 단위 주가지수선물 실제 베이시스 

tN : 일중 관찰갯수 

t)/365)-r(TSInterest tt =  

s)/365)-r(T+(1 DD st =ividend : 예상 선물배당액지수. 모형1의 경우 

또는  

 s)/365)-r(u)/(1/Ss)/365)(S-r(T(1D D 1yrtt1yrst ++= ++ividend : 실제 선물배당액지수

의 추정치. (u= 배당금 평균 지급시점). 모형2의 경우 

iDay : 거래일의 요일효과를 통제하기 위한 더미변수.  

 

(식9)의 회귀식에서 α는 (식6)에서 고려한 매수차익거래전략과 매도차익거래전략

의 거래비용의 평균적인 차이를 측정해 보기 위한 것이다. 매수차익전략의 거래비용을 

의미하는 cB와 매도차익전략의 거래비용을 의미하는 cS의 차이가 없다면 H0: α=0이 기각

되지 않을 것이나 차이가 있다면 그 평균적인 차이만큼이 α로 나타나게 될 것이다. 선
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행연구에서 제시한 바와 같이 매도차익거래비용(cS)이 매수차익거래비용(cB)보다 더 크

다면 그 방향은 α< 0가 될 것이다. 

β1은 지수로 표시한 이자액 한 단위가 베이시스에 미치는 영향의 크기를 측정하며, 

구체적으로는 이자소득 1단위가 세금우대되는 자본이득 몇 단위로 환산되는가를 나타낸

다. 만일 베이시스에 세금효과가 반영되지 않는 단순한 형태의 보유비용모형이 성립한다

면 H0: β1 =1이 기각되지 않을 것이며, (식7)에서와 같이 베이시스에 세금효과가 반영

된다면 H0:  β1 =1은 기각되고 H1: β1 < 1이 채택될 것이다.  

β2는 배당액지수 한 단위가 베이시스에 미치는 영향의 크기를 측정하며, 주가지수

선물시장에서 배당소득 1단위를 자본이득으로 환산하여 몇 단위로 평가하는지를 나타낼 

것이다. 배당소득과 자본이득에 대한 과세의 차이가 베이시스에 반영되지 않는다면 H0: 

β2 = -1은 기각되지 않을 것이지만 β2의 경우에는 β1과 달리 대립가설을 세우기가 쉽

지 않다. 배당소득의 경우에는 (표4)에 정리한 바와 같이 자본시장에 참여하는 납세자의 

속성에 따라 과세차별을 받기도 하고 과세우대를 받기도 하기 때문이다. 만일 소득세의 

영향으로 배당소득이 자본이득에 비해 과세에서 불이익받는 힘이 강하다면 H1: |β2| <1 

이 될 것이며, 배당소득익금불산입 등의 제도로 자본이득에 비해 과세에서 우대받는 힘

이 더 강하다면 H1: |β2| >1 이 될 수도 있다. 다만 앞의 논의한 바와 같이 차익거래는 

증권거래세가 면제되는 펀드를 통해 실시하는 것이 일반적이고, 펀드가 받는 배당소득에

는 익금불산입이 적용되지 않으며, 수입배당금익금불산입을 적용 받기 위해서는 배당일 

기준 3개월 이전에 그 주식을 취득하여야 하므로 배당소득익금불산입의 영향은 생각만큼 

크지 않을 수 있다.  

요일효과를 통제하는 더미변수는 요일효과를 인식한 해외의 선행연구들과 비교할 

목적으로 포함시켰다[Cornell(1985) 및 Cummings & Frino(2008)]. 

 

 

3. 실증분석 결과 
 

 

3.1  전체기간 분석 

 

 
<표7>은 1999년 1월부터 2008년 9월까지 전체기간을 대상으로 한 실증분석의 결과

이다. α에 대해서는 여러 선행연구에서 추론한 바와 같이 매도차익거래비용(cS)이 매수

차익거래비용(cB)보다 유의적으로 큰 것으로 나타났다. 그러나 이 부분에 대해서는 현물 

바스켓의 차입이 필요 없는 인덱스펀드가 활성화된 최근의 데이터를 통해서 그 변화의 

가능성을 추적해 볼 필요가 있으며, 뒤에 기간별 분석을 통해 이를 확인하였다.  

지수로 표시한 이자액 1단위가 베이시스에 미치는 영향(H0: β1 = 1)은 모형1과 모

형2 모두에서 통계적으로 유의하게 1 보다 작은 것으로 나타났다. 이자 1단위당 주가지

수선물가격에는 모형1(모형2)을 기준으로 0.81단위(0.82단위)만 반영되며 나머지 0.19단

위(0.18단위)는 반영되지 않았다. 이는 과세차별 되는 100원의 이자소득이 과세우대 받

는 주가지수 차익거래를 통한 합성채권 투자수익 81원(82원)과 동등하게 평가되고 있음

을 의미한다. 합성채권의 투자수익도 경제적 실질상 이자소득이나 재무적 등가관계를 활

용하여 과세되지 않는 자본이득으로 유형을 변환시킨 결과 암묵세 모형이 작용하여 수익

률이 하락한 것으로 해석해 볼 수 있다. 

배당액지수 1단위는 과세되지 않는 자본이득으로 환산하여 모형1(모형2)을 기준으

로 0.93 단위(0.68 단위)의 가치를 갖는 것으로 나타났다. 배당액지수가 1단위 증가할 

때 주가지수선물가격이 1단위 감소한다는 (식3)의 보유비용모형의 가설(H0: β2 = -1) 

5%의 유의수준(1%의 유의수준)으로 기각된다.  
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모형2에서의 배당소득 1단위의 자본이득 환산액이 모형1에서보다 작게 평가된 이유

는 주가지수선물의 거래시점에서 금년도의 실제 선물배당액지수를 전년도 배당실적에 기

초한 예상 선물배당액지수에 근거하여 과소하게 추정·평가하였기 때문으로 보인다. 분

석 대상 기간 동안 금년의 실제 선물배당액지수는 예상 선물배당액지수를 평균적으로 크

게 웃돌았다. <표6>에서 확인해 보면 실적 선물배당액지수가 예상 선물배당액지수에 미

달한 해에는 그 미달의 정도가 크지 않았던 반면, 실적 선물배당액지수가 예상 선물배당

액지수를 초과한 해에는 그 초과의 정도가 큰 편이었음을 볼 수 있다.  

 

<표7> (식9)의 회귀식에 대한 분석결과  

 

모형 1 

(전년실적기준 예상배당) 

모형 2 

(실현배당-지급시기할인) 

변수 계수 t-값 P-값 계수 t-값 P-값 

절편(비용차이:cS - cB)  -0.21 -6.42** 0.000 -0.23 -6.52 0.000 

Interest (H0: β1 = 0) 0.81 37.90** 0.000 0.82 36.05 0.000 

(H0: β1 = 1)   8.79** 0.000 8.11 0.000 

Dividend(H0: β2 = 0) -0.93 -26.69** 0.000 -0.68 -21.54 0.000 

(H0: β2 = -1)   2.06* 0.039 9.96 0.000 

Day1(월) 0.00 na na 0.00 na na 

Day2(화) 0.03 0.75 0.451 0.03 0.66 0.511

Day3(수) 0.00 0.06 0.950 0.00 0.09 0.927 

Day4(목) 0.01 0.25 0.800 0.01 0.29 0.774 

Day5(금) -0.04 -1.08 0.279 -0.05 -1.12 0.265

수정 R2 0.4232 0.3731 

F 1674.32 239.71 

** 는 1%수준에서 *는 5%의 수준에서 각각 통계적으로 유의하다.  

 

 

<표8>은 <표7>에 나타낸 분석결과와 동일한 내용을 반대방향에서 검증한 것이다. <

표7>이 시장의 실제 베이시스를 종속변수로 한 것이라면, <표8>은 시장의 실제 베이시스

와 보유비용모형이 제시하는 이론 베이시스의 차이를 종속변수로 한 것이다. 지수로 표

시한 이자액 1단위는, 모형1(모형2)을 기준으로, 실제 베이시스와 이론 베이시스의 차이

에 0.19단위(0.18단위)만큼 영향을 미치고 배당액지수 1단위는 0.07단위(0.32단위)만큼 

영향을 미친다. 0.19단위(0.18단위)와 0.07단위(0.31단위)는 <표7>에서 이자와 배당에 

대한 세금효과로 해석한 크기와 동일하다. 이자 1단위와 배당 1단위에 대하여 각각 0.19

단위(0.18단위)와 0.07단위(0.32단위) 만큼이 세금으로 누출되기 때문에 실제 베이시스

는 이론 베이시스에 비해 그 만큼 저평가된다고 볼 수 있다. 
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<표8> 시장의 실제 베이시스와 이론 베이시스의 차이를 종속변수한 분석 

 

모형 1 

(전년실적기준 예상배당) 

모형 2 

(실현배당-지급시기할인) 

변수 계수 t-값 P-값 계수 t-값 P-값 

절편(비용차이:cS -cB)  -0.21 -6.43** 0.000 -0.23 -6.52** 0.000

Interest  -0.19 -8.76** 0.000 -0.18 -8.11** 0.000

Dividend 0.07 2.06** 0.0400 0.32 9.96** 0.000

Day1(월) 0.00 na na 0.00 na na

Day2(화) 0.03 0.76 0.450 0.03 0.66 0.513

Day3(수) 0.00 0.06 0.951 0.00 0.09 0.927

Day4(목) 0.01 0.25 0.802 0.01 0.29 0.774

Day5(금) -0.04 -1.08 0.280 -0.05 -1.12 0.265

수정 R2 0.0303 0.0501 

F 13.7005 22.3133 

 

 

3.2 기간별 분석 

 

(식9)의 회귀식을 분석대상 기간을 2년 단위로 구분하여 적용하여 보았다. 구분하

여 분석한 이유는 회귀계수의 기간별 안정성과 과세제도의 변경이 회귀계수에 미치는 영

향 등을 파악하기 위한 것이다. 분석결과는 <표9>에 요약되어 있다. 요일효과를 통제하

는 더미변수에 대해서는 모든 기간에 걸쳐, 모든 요일에 걸쳐 통계적 유의성이 없는 것

으로 나타나 제시하지 않았다15. 회귀계수의 유의성을 검증하기 위한 t-값과 P-값은 각

각 H0: α =0, H0: β1 =1, H0: β2 = -1에 대하여 제시하고 있다. 

매수차익전략과 매도차익전략의 거래비용 차이로 해석되는 절편(α)값은 점차 상승

하는 것으로 나타나고 있어서 주가지수선물시장 초반기를 대상으로 했던 선행 연구에서 

보고했던 베이시스의 저평가 현상이 거의 사라지고 있음을 보여주고 있다. 최근 몇 년간 

펀드산업이 크게 활성화되고 인덱스펀드의 규모가 크게 증가함에 따라 매도차익거래비용

(cS)이 매수차익거래비용(cB)에 비해 특별히 더 크지 않게 된 사정과 관련이 있을 것으

로 추정된다.  

β1의 경우에는 전구간에 걸쳐 통계적으로 유의하게 H0: β1 =1이 기각되고 H1: β1 

<1이 채택되는 것으로 나타났다. 다만 한 눈에 보더라도 β1값이 지나치게 낮게 나온 구

간(2구간)이 있어서 그에 대해서는 합리적인 설명의 필요성이 제기된다. 이에 대해서는 

오차율에 대한 추가 실증분석을 통해 설명이 시도될 수 있다. 

β2에 대해서는 H0: β2 = -1의 기각 여부가 기간별로 다르게 나타난다. 이것은 배

당소득과 자본이득 사이에서는 과대우대의 방향이 불분명하고, 주가지수선물이 거래되는 

시점에서 실제 선물배당액지수의 추정에 불확실성이 개제되어 있기 때문으로 해석할 수 

있다.  

모형1(모형2)을 기준으로 1구간(1구간과 5구간)을 제외하면 대체로 자본이득으로 

환산한 배당소득 1단위의 가치가 이자소득 1단위의 가치보다 크다. 이것은 배당소득과 

이자소득 사이에서는 배당세액공제(소득세법)와 배당소득익금불산입(법인세법)으로 인해 

                                          
15 토요일에 주식시장이 열리던 1998년 이전의 자료를 분석해 본 결과, 토요일에는 베이시스가 유의적으로 

저평가되고 있었다. 이것이 토요일의 특수한 영향 때문인지 아니면 주가지수선물 초기에는 주말효과가 있었

다는 증거인지는 분명하지 않다.   
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배당소득의 상대적 과세우대가 분명한 점을 반영하고 있다고 해석해 볼 수 있다. 자본이

득으로 환산한 배당소득의 가치가 이자소득의 가치에 비해 작게 산출된 1구간과 5구간의 

경우 1999년과 2007년의 영향이 크다. 이 두 해에는 사후적인 실적 선물배당액지수가 사

전적인 예상 선물배당액지수를 크게 웃돌았을 뿐 아니라 절대적인 배당수준도 직전연도

까지에 비해서는 현저하게 높아졌다. 이에 따라 주가지수선물이 거래되는 시점에서 장래

의 배당 수준에 대한 예측치를 과소평가했거나 아니면 그 배당가치의 불확실성을 크게 

할인했기 때문으로 해석된다. 특히 1999년이 포함된 1구간에는 배당소득의 가치를 거의 

평가하지 않거나(모형1) 심지어 마이너스로 평가(모형2)한 것으로 나타나는데 외환위기 

직후 배당수준을 과소 예측했을 가능성과 불확실성을 크게 할인한 점, 장기간의 고금리 

시대에 길들여져 주식시장에서 배당의 가치를 크게 무시하던 관행의 영향 때문으로 해석

된다. 사실 우리나라 주식시장에서 배당을 중시하는 경향은 이자율이 크게 하락한 2000

년대 중반부터 생겨났다. 

 

<표9> (식9)의 회귀식에 대한 기간별 분석결과  

  

모형 1 

(전년실적기준 예상배당) 

모형 2 

(실현배당-지급시기할인)

분석기간  변수 계수 t-값 P-값 계수 t-값 P-값 

1 구간: 절편  -0.14 -1.07 0.284 -0.08 -0.58 0.561 

  Interest   0.75 2.72** 0.007 0.63 3.87** 0.000 

1999.01-2000.12 Dividend -0.02 2.95** 0.003 0.52 9.57** 0.000 

수정 R2 0.1167 0.1357 

(N = 490) F 11.9816 14.0283 

2 구간: 절편  -0.15 -3.62** 0.000 -0.15 -3.65** 0.000 

  Interest   0.17 17.29** 0.000 0.16 17.43** 0.000 

2001.01-2002.12 Dividend -0.92 1.11 0.268 -0.85 2.32* 0.021

수정 R2 0.2388 0.2437 

(N = 490) F 26.8581 27.5512 

3 구간: 절편  -0.11 -2.40* 0.017 -0.11 -2.32* 0.021

  Interest   0.48 8.73** 0.000 0.47 8.49** 0.000 

2003.01-2004.12 Dividend -0.98 0.58 0.561 -0.99 0.24 0.814

수정 R2 0.5294 0.4921 

(N = 496) F 94.5861 81.6108 

4 구간: 절편  0.02 0.34 0.733 0.02 0.36 0.719

  Interest   0.47 13.25** 0.000 0.47 13.11** 0.000 

2005.01-2006.12 Dividend -0.73 7.29** 0.000 -0.82 4.28** 0.000 

수정 R2 0.4578 0.4380 

(N = 490) F 71.2436 65.8319 

5 구간: 절편  0.16 2.60** 0.010 0.17 2.73** 0.007

  Interest   0.73 9.61** 0.000 0.73 9.77** 0.000 

2007.01-2008.09 Dividend -0.96 0.65 0.515 -0.59 11.53** 0.000

수정 R2 0.6362 0.6351 

(N = 431) F 127.6053 127.0217 
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<표9>에서 분석해 볼 수 있는 것은 과세제도의 변경이 회귀계수에 미치는 영향이다. 

2002년부터는 소득세 최고세율이 40%에서 36%로 인하된 바 있고, 2007년 1월 이후 배당

분부터는 기관투자자의 지분비율 10% 이하 주식의 수입배당금에 대한 익금불산입 비율이 

90%에서 일반법인과 같이 대략 30%수준으로(지분비율 30% 이하 가정) 크게 낮아졌고 보

유기간 3개월 이상의 조건도 적용됐다. 이러한 변경이 반영된다면 2002년부터는 β1과 

β2의 절대값이 이전에 비해 상승해야 하고 2007년부터는 β2의 절대값이 하락해야 한다. 

특히 기관투자자의 경우는 차익거래의 주요 참여자일 가능성이 높고, 익금불산입을 적용

받기 위한 3개월의 기간은 차익거래에서 의미 있는 기간이므로 2007년부터의 변경이 β2

에 미치는 영향은 크게 나타날 수 있다. 다만 기관투자자들이 증권거래세 회피를 위해 

애초부터 수입배당금 익금불산입제도가 적용되지 않는 펀드를 통해 차익거래를 해온 점

을 감안하면 그 영향은 축소될 수 있다. <표9>에서는 과세제도 변경의 영향이 적절하게 

나타나는 것으로 보이나 계수에 미치는 여러 복합적인 영향이 확실하게 통제되지 못한 

점을 고려해 이에 대한 판단은 유보한다16.    

 

Ⅴ. 결론 
 

 

이 연구에서는 KOSPI200 주가지수선물가격을 통해 베이시스에 반영된 암묵세효과를 

측정하였다. 주가지수선물의 이론가격을 결정하는 보유비용모형에 따르면 주가지수선물 

베이시스는 주가지수를 구성하는 현물바스켓에 대한 이자비용과 배당수익으로 결정된다. 

세금을 고려하지 않는 보유비용모형에서는 이자소득이나 배당소득의 한 단위의 가치가 

자본이득 한 단위의 가치와 동등하다고 가정하고 있으나 소득원천별 과세차별을 고려하

면 투자자들이 자신의 납세자속성과 한계세율을 고려하여 평가하는 3가지 유형의 소득 

한 단위의 가치는 각기 다를 수 있다. 본 연구에서 수행한, 주가지수 바스켓의 이자비용

과 배당수익을 독립변수로 하고 베이시스를 종속변수로 한 회귀분석의 계수는 이자소득

과 배당소득의 과세차감 후 가치에 대하여 시장참여자들이 시장에서 실시한 종합적 평가

를 자본이득으로 환산한 것이라 할 수 있고, 이에 따라 주가지수선물 베이시스는 암묵세

효과가 반영되어 있다고 결론짓는데 크게 무리가 없을 것으로 본다.   

본 연구에서 추정한 회귀식이 다른 요인 없이 순수하게 세금효과만을 반영한 것은 

아닐 수 있고, 또 모든 세금효과가 빠짐없이 반영된 결과는 아닐 수 있다. 주가지수선물

의 베이시스가 세금효과 말고도 보유비용모형이 가정하는 것과는 다르게 형성될 수 있는 

요인이 과세차별 이외에도 다양하기 때문이다. 앞에서 논한 바와 같이, 이자와 배당에 

대한 불확실성과 주가지수에 대한 추적오차(tracking error), 차익거래포지션의 조기청

산 가능성은 베이시스가 취할 수 있는 범위에 영향을 미칠 수 있는 이미 알려진 대표적

인 요소이다. 이러한 요소들을 포함하여 세금효과 이외의 영향력이 적지 않다는 사실은 

기간별로 구분하여 수행한 회귀분석에서 흔히 정의식으로 생각하는 (식3) 또는 (식7)을 

기초로 한 회귀계수가 생각보다 안정적이지 못했던 것으로 미루어 짐작할 수 있다. 

실제 본 연구에서 추정한 회귀식을 일단 세금효과가 반영된 주가지수선물의 적정가

격(tax-adjusted fair futures price)이라고 간주하고 그것과 시장에서 형성된 실제 선

물가격과의 괴리율에 대해 시험 분석해 본 결과 괴리율에는 주식시장의 추세와, 차익거

래포지션의 조기청산 가능성(합성채권의 조기상환권)이 반영되어 있음을 암시하는 시장 

변동성 및 주가지수선물의 잔존만기 등의 영향력이 여전히 남아있을 수 있음을 확인하였

다. 이에 대한 자세한 분석은 별도의 과제로 남겨두기로 한다. 

                                          
16 앞의 (주석11)을 참조하라 
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