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1. KOSPI200 선물 3월물 배당액 지수 계산  

 KOSPI200 선물 이론 가격 계산 시 

보유비용에서 배당액 지수 차감. 

배당액지수는 전년 배당으로 구성되어 

수정 필요. 

 당사 애널리스트들의 추정치와 시장 

컨센서스 반영 시 금년 4분기 배당액은 

23.3조원으로 전년 동기 대비 95.2% 

수준. 

 3월물 배당액 지수는 4.87pt로 수정 

배당액 지수는 4.64pt. 3월물 이론가는 

지금보다 0.23pt 높게 평가되어야 함.  

 

KOSPI200 포함되는 주요 종목 2021년과 2022년 연말 배

당 추정치와 등락률 분포 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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2. 이론 스프레드와 시장 스프레드 추이 

 KOSPI200 선물 3월물 이론 가격이 

지금보다 높게 평가되어야 한다면 3-

12월물 스프레드 가격도 올라감 

 현재 KRX에서 제공하는 이론 스프레드는 

-1.71pt 수준이지만 배당액 지수 수정 

고려할 때 이론 스프레드는 -1.48pt임. 

 현재 시장 스프레드는 -1.55pt로 수정 

이론 스프레드 하회하지만 폭이 크지 

않음. 적극적인 스프레드 거래가 

나타나기 쉽지 않은 환경임. 

 

KOSPI200 선물, 3-12월물 이론스프레드와 수정 이론 스프

레드, 시장 스프레드 추이 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 
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1. KOSPI200 선물 3월물 배당액 지수 계산 

KOSPI200 주가지수 선물의 이론 가격은 기초자산 가격에 보유 비용을 곱하고, 배당

액 지수를 차감해서 구한다. 배당액 지수는 각 기업의 전년 동기 배당락 시점의 배당

금을 주가지수의 기준시가 총액으로 나누어 지수 구성기업들의 합으로 구하게 된다. 

 

보다 정확하게 하자면 올해 배당금을 기준으로 해야 하지만 아직 올해 4분기 배당금

이 결정되지 않았기 때문에 전년 동기 배당금을 기준으로 배당액 지수를 구하게 된다. 

따라서 보다 정확한 선물 이론가 산정을 위해서 금년 4분기 배당에 대한 추정치를 기

준으로 배당액 지수를 구해서 이론가를 계산해야 한다. 

 

[차트2]는 전년 4분기 보통주 배당액이 5천억원을 넘어선 종목들의 전년 배당액과 금

년 배당액 추정치를 나타낸 것이다. 추정치는 당사 애널리스트의 추정치이고, 당사 추

정차가 없는 경우 시장의 컨센서스를 활용했다. 

 

작년 4분기 KOSPI200지수 관련 배당금은 24.4조원인 가운데 금액 배당금 추정치는

23.3조원으로 작년 배당금의 약 95.2%이다. 현재 3월물 배당액 지수가 4.87pt이므로 

수정 배당액 지수는 4.64pt이고, 3월물 이론가도 0.23pt 높게 평가되어야 할 것이다. 

[차트1] KOSPI200 선물 이론 가격 결정 공식, 배당액 지수

에 있어 현실과 이론의 괴리 존재 
 

[차트2] KOSPI200 포함되는 주요 종목 2021년과 2022년 

연말 배당 추정치와 등락률 분포 

F = S × (1 + r ×
𝑡

365
) −∑𝐷𝑖 

 

𝐷𝑖 =
𝐷𝑖𝑣𝑖
𝑀𝐶

× 1,000 × (1 + 𝑟 ×
𝑡𝑖
365

) 

 

F : 선물 이론가격 

S : 기초자산 기준가격 

r : 91일 양도성 예금증서 수익률 

t : 최종거래일까지 잔존 기간 일수 

𝐷𝑖: 선물 배당액지수 

𝐷𝑖𝑣𝑖 : 동일한 시기에 배당락되는 종목의 직전사업

연도 배당금액 

MC : 주가지수의 기준시가총액 

𝑡𝑖 : 배당락일부터 최종 거래일까지 일수 

 

 

자료: KRX, 유안타증권 리서치센터  자료: 유안타증권 리서치센터 
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2. 이론 스프레드와 시장 스프레드 추이 

배당액 추정치로 선물 이론가를 수정하는 이유는 정확한 스프레드 가격을 구하기 위

해서이다. 배당 추정치에 의하면 3월물의 이론가가 지금보다 0.23pt 높게 형성되므로 

스프레드 이론가도 현재 이론가에 비해 0.23pt 높아져야 할 것이다.  

 

일반적으로 선물 시장에서는 원월물 가격이 더 높게 형성되지만 3월물은 배당락 지수

가 크기 때문에 12월물보더 낮고 스프레드 가격도 음수가 된다. KRX에서 제공하는 

이론 스프레드는 -1.71pt이지만 수정 배당액 지수를 고려하면 -1.48pt가 된다. 

 

[차트4]는 이론 스프레드와 수정 이론 스프레드, 시장 스프레드의 추이를 표시한 것이

다. 9월물 만기 이후 스프레드는 계속 음수를 기록했다. 최근 시장 스프레드가 상승하

면서 이론 스프레드를 상회했지만 수정 이론 스프레드를 넘지는 못한 상황이다.  

 

스프레드 거래는 주로 만기주에 일어나기 때문에 다음 주초부터 거래가 본격화될 것

이다. 시장 스프레드 가격이 -1.48pt를 상회하면 차익거래자들 중심으로 스프레드 매

도세가 나타날 여건이 생기는 것이고, 그 보다 낮으면 매수세가 유입될 것이다. 지금 

시장 스프레드 수준은 -1.55pt로 적극적인 거래가 일어나기 어려운 상황이다. 

[차트3] KOSPI200 선물 이론 스프레드를 이용해 수정 이론 

스프레드를 구하는 과정(11/29 종가 기준) 
 

[차트4] KOSPI200 선물, 3-12월물 이론스프레드와 수정 이

론 스프레드, 시장 스프레드 추이 

 

 

 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터  자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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