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 <Abstract>  

  

This study investigates whether exchange-traded funds (ETFs) increase the non-
fundamental volatility of stocks in their baskets via the arbitrage channel. Since the price 
and the net asset value of the ETF underlying stocks are tied by arbitrage, liquidity shocks 
to the ETFs may propagate to the underlying stocks through arbitrage trading, which is 
called the liquidity trading hypothesis. We test the implications of this hypothesis using a 
sample of ETFs that track the KOSPI200 index. We address the potential endogenous rela-
tionship between ETF ownership and stock volatility using the KOSPI200 index reconstitu-
tion event as an instrumental variable in the two-stage least squares regression framework; 
we find the effect of ETF ownership on stock volatility is positive and significant. We also 
provide empirical evidence that foreign and domestic institutional investors exhibit more 
frequent trading in the opposite direction and higher-order imbalances for stocks with high-
er ETF ownership. In summary, our findings suggest that the growth of the ETFs in the Ko-
rean stock market may have had an unintended consequence of the higher volatility of ETF-
underlying stocks. 
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< 요 약 >

 

  

본 연구는 상장지수펀드가 보유하고 있는 개별 주식에 대한 보유비중이 해당 주식의 변동성에 영향을 

미치는지 검정하였다. 코스피200을 기초자산으로 추종하는 상장지수펀드와 이들이 보유한 주식을 바탕으로 

보유비중과 변동성 간의 관계를 검정한 결과, 내생성을 고려하지 않은 분석에서는 상장지수펀드의 

보유비중과 주식의 변동성 간 음의 상관관계를 보였다. 하지만 코스피200 구성종목에 대한 편입 및 

탈락 여부를 도구변수로 사용한 2단계 최소자승 회귀분석에서는 상장지수펀드의 보유비중이 높아질수록 

주식의 변동성도 유의적으로 높아지는 현상을 발견하였다. 이러한 변동성의 증가는 상장지수펀드의 보유

비중이 높아질수록 기관투자자와 외국인투자자의 거래빈도와 매수-매도 불균형이 유의적으로 증가하기 

때문인 것으로 나타났다. 반면, 상장지수펀드의 보유비중이 개인투자자의 거래 행위에 영향을 미친다는 

증거는 찾을 수 없었다. 본 논문은 최근 급성장하고 있는 상장지수펀드가 간접투자의 활성화라는 본래 

목적과는 달리 기업가치와 무관한 변동성 증가라는 의도하지 않은 결과를 초래할 수 있음을 밝혔다는 

점에서 의의가 있다. 
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1. 서론 

상장지수펀드(Exchange Traded Fund; ETF)란 시장대표지수와 같은 특정한 기초자산의 

움직임을 추종하도록 설계된 인덱스펀드로서, 거래소에 상장되어 실시간으로 거래가 가능한 

주식의 특성 또한 가지고 있는 펀드를 말한다. 기존의 인덱스펀드가 가진 단점을 보완하여 

출시된 상장지수펀드는 1993년 S&P500 지수를 추종하는 펀드의 미국 증권거래소 상장을 

시작으로 미국에서는 2019년 말 약 4조 달러 규모의 시장으로 성장하였다. 국내에서는 

2002년 10월에 도입된 이후, 매년 시장 규모가 급성장하여 2019년 12월을 기준으로 상장

지수펀드의 시장 규모가 50조 원을 넘어섰는데 이는 코스피 전체 시가총액의 약 3.5%에 해당

하는 규모이다. 

전통적인 인덱스펀드와는 달리 상장지수펀드는 유동성거래자(Liquidity Provider; LP)를 

법적으로 규정해 유동성거래를 가능케 하여 간접투자를 활성화하는 것을 주된 목적으로 

도입되었다(Lettau and Madhavan, 2018; Lee and Hong, 2004). 하지만, 상장지수펀드 시

장에서 이루어지는 유동성거래는 외생적인 충격이나 시장 마찰로 인해, 상장지수펀드를 구

성하고 있는 자산으로 계산된 이론가인 순자산가치(Net Asset Value; NAV)와 상장지수펀

드의 시장가치 간의 괴리를 빈번하게 발생시킨다.
1)
 이때 기관투자자들은 고평가된 자산을 

매도하고 저평가된 자산을 매수하는 방법으로 차익거래를 수행하여 가치가 수렴되도록 한다. 

상장지수펀드를 최초로 도입한 미국에서는 이러한 차익거래가 바스켓을 구성하는 자산들에 

대해 가치와 무관한 변동성 증가 혹은 거래 유동성 하락과 같은 의도하지 않은 결과를 야기할 

수 있다는 문제 제기가 활발하다(Wurgler, 2010; Hamm, 2014; Krause et al., 2014; Da 

and Shive, 2017; Israeli et al., 2017; Ben-David et al., 2018). 특히 Ben-David et 

al.(2018)의 최근 연구는 기관투자자의 차익거래 행위가 상장지수펀드를 구성하는 종목들의 

기업가치와 무관한 변동성을 증가시키고, 이러한 현상은 상장지수펀드가 보유하는 비중이 높을

수록 더 크게 나타난다는 실증적 분석결과를 제시하였다. 

위와 같은 배경에서 본 논문은 Ben-David et al.(2018)의 연구 방법론을 따라 최근 급성장 

중인 국내 상장지수펀드의 개별 주식에 대한 보유비중이 해당 주식의 변동성에 영향을 미치

는지 검정하였다. 만약 상장지수펀드가 간접투자수단으로서 대단히 유용한 역할을 하고 

있다면, 기관투자자의 차익거래에도 불구하고 특정 주식에 대한 상장지수펀드의 보유 

비중이 높아질수록 해당 주식의 변동성이 낮아질 것이다. 반면, 간접투자의 활성화가 주식의 

                                            
1) 상장지수펀드는 유동성이 풍부하다는 장점으로 인해 헤지의 수단으로 유용하게 활용된다. 만약 

고평가된 주식을 공매할 경우, 주식이 속한 섹터를 추종하는 상장지수펀드에 대한 매수포지션을 

취하여 리스크를 헤지할 수 있다. 상장지수펀드는 유동성거래자를 의무적으로 확보하고 있기 때문에, 

헤지의 규모가 충분히 크다면 경우에 따라 선물에 비해 더 적절한 기능을 제공한다. 이처럼 상장

지수펀드의 유동성이 풍부하다는 특징은 거래규모가 큰 투자자들, 헤지를 위해 상장지수펀드에 

대한 대규모 매수가 필요한 기관투자자들에 의해 일시적으로 이론가격에서 이탈하는 경우가 잦다

(Ben-David et al., 2018; Hur et al., 2012; Kim et al., 2018). 
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변동성을 낮추는 효과보다 기관투자자의 차익거래가 주식의 변동성을 높이는 효과가 더 

크다면 상장지수펀드의 보유비중과 주식의 변동성은 양의 상관관계를 보일 것이다. 

실증 분석을 위해 에프앤가이드에서 코스피200을 추종하는 상장지수펀드의 일별 납입

자산구성내역(Portfolio Deposit File; PDF)과 주식수익률 데이터를 추출하여 개별 주식의 

시가총액에서 상장지수펀드가 보유하고 있는 시가 비중을 계산하고, 일별 수익률의 월간 

표준편차로 변동성을 정의하여, 보유비중과 주식변동성 간의 상관관계를 주식-월 단위에서 

검정하였다.
2)

 그 결과 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 간 음의 유의한 상관관계를 

발견하였다. 하지만, 상장지수펀드는 시장을 대표하는 종목들을 보유하여 시장지수를 추종

하므로 변동성이 낮고 우량한 기업일수록 상장지수펀드의 보유 시가총액도 함께 높아지는 

내생성 문제가 내재되어 있기 때문에 이를 통제한 검정이 필요하다. 이에 본 연구는 매년 

코스피200에 편입되거나 탈락하는 이벤트를 기준으로 두 개의 표본을 구성하고, 각각의 

표본에 대해 코스피200 편입과 탈락이라는 도구변수를 이용한 2단계 최소자승 회귀분석을 

실시하였다. 1단계로서 전년도에는 코스피200에 포함되어 있지 않았지만, 다음 해의 코스피

200의 재구성과 함께 코스피 200에 편입될 가능성이 있는, 시가총액이 큰 종목을 대상으로 

실제 코스피200에 편입된 종목과 편입되지 못한 종목 간의 상장지수펀드의 보유비중을 

추정하였다(편입 표본). 또한, 전기 코스피200의 구성종목 중, 차기 코스피200의 재구성과 

함께 지수에서 탈락된 종목과 유지된 종목 간의 상장지수펀드의 보유비중을 추정하였다

(탈락 표본). 1단계에서 추정된 상장지수펀드의 보유비중을 설명변수로 사용하여, 2단계로서 

코스피200에 실제로 편입된 종목과 편입될 자격이 있지만 편입되지 못한 종목, 코스피

200에서 탈락된 종목과 유지된 종목 간 주식변동성의 차이를 각각 분석하였다. 그 결과 

상장지수펀드의 보유비중은 변동성과 유의적인 양의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다. 

본 논문은 연구 결과의 강건성 검증을 위해 다음 세 가지 가능성들을 고려하였다. 첫째, 

코스피200 종목의 편입과 탈락에 따른 매스컴 노출빈도의 변화를 통제하였다. Andrei 

and Hasler(2015)는 인덱스에 대한 편입과 탈락에 따라 매스컴 노출빈도가 달라지고, 이러한 

빈도는 투자자들의 관심 정도를 바꾸어 궁극적으로는 변동성에 영향을 미친다고 주장하였다. 

매스컴 노출이 변동성에 미치는 영향을 통제하기 위하여 코스피200에 편입되거나 탈락한 

표본에 대해 네이버 뉴스 섹션에서 해당 기업과 관련된 뉴스의 월간 보도횟수를 수집하고 

통제변수로 추가하여 분석하였다. 둘째, 기관투자자들의 차익거래는 상장지수펀드와 바스켓 

종목 간의 가치 괴리를 일중에서 다소 해소한다는 Marshall et al.(2013)의 연구 결과를 

반영하여 일별 고가와 저가의 차이로 정의한 일중변동성의 월간 평균을 종속변수로 이용한 

                                            
2) 상장지수펀드의 보유비중은 개별 주식의 시가총액에서 상장지수펀드가 보유한 비중을 의미하며, 

해당 보유비중과 주식 변동성 간의 관계를 검정하는 것이 본 연구의 주된 목적이다. 코스피200

이라는 시가가중지수를 추종하는 상장지수펀드들은 모두 시가 비중으로 개별 주식들을 보유해야 

하므로, 이론적으로는 개별 주식들에 대한 비중이 모두 코스피200의 시가총액에서 코스피200 

추종 상장지수펀드들의 시가총액의 합이 차지하는 비중으로 동일해야 한다. 하지만, 실제 상장지

수펀드의 주식 보유비중은 주식 간 차이가 있는데, 이에 대해서는 제 4.3절에서 추가 설명한다. 
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분석을 실시하였다. 셋째, 코스피200에 대한 편입 및 탈락 표본이 속한 산업의 일시적 변동성을 

통제하였다. 만약 코스피200에 편입된 표본과 비교 분석대상이 되는 지수에 편입되지 못한 

종목의 산업 분포가 다르다면, 산업의 일시적 변동성에 의해 결과가 왜곡될 가능성이 존재

한다. 본 논문은 실제로 코스피200에 편입된 표본과 편입되지 못한 종목의 산업분포, 그리고 

코스피200에서 탈락한 표본과 지수에 유지된 종목의 산업분포가 상이함을 확인하였다. 이에 

본고는 특정 산업의 일시적 변동성에 의한 영향을 최소화하기 위해 개별 주식의 변동성을 

산업의 변동성으로 표준화한 값을 종속변수로 사용한 분석을 수행하였다. 이상 논의한 세 

가지 가능성을 통제한 추가 분석에서도 상장지수펀드의 보유비중과 주식의 변동성 간 양의 

상관관계는 여전히 유의적인 것으로 나타났다. 

상장지수펀드의 보유비중과 주식변동성 간 양의 상관관계만으로 상장지수펀드가 주식에 

대한 간접투자의 활성화에 기여하지 못한다고 할 수는 없다. 상장지수펀드가 개인투자자

들에게는 여전히 간접투자수단으로서 유용함에도 불구하고, 기관투자자들의 차익거래가 

변동성에 미치는 영향이 더 크기 때문에 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 간 양의 관계가 

나타났을 수도 있기 때문이다. 따라서 본 논문은 실제로 차익거래가 가능한 기관 및 외국인

투자자의 거래행위와 상장지수펀드 발행시장의 참여 제한으로 차익거래가 불가능한 개인

투자자의 거래행위가 상장지수펀드의 보유비중 변화에 따라 어떻게 달라지는지 보유기간, 

거래빈도, 그리고 매수-매도 불균형의 관점에서 분석하였다. 투자주체들의 매수, 매도 데이터를 

활용하여 상장지수펀드의 보유비중이 특정 투자주체의 거래행위와 유의적인 관계를 가지는 

지를 검증하는 것은 상장지수펀드의 보유비중이 주식 변동성을 증가시키는 경로에 대한 

직접적인 증거를 제공한다는 점에서 중요한 의미를 가진다. 

분석 결과 상장지수펀드의 주식 보유비중이 높아질수록 해당 주식에 대한 기관 및 외국인

투자자의 거래빈도, 매수-매도 불균형이 유의적으로 증가하였으며, 보유기간은 짧아진 것을 

확인하였다. 반면, 개인투자자의 거래 데이터에서는 어떤 변수에서도 유의미한 변화를 찾을 

수 없었다. 실증분석 결과를 종합하면, 상장지수펀드의 보유비중의 증감에 따른 기관투자자의 

차익거래 행위가 주식의 변동성에 영향을 미치는 주된 원인으로 나타났으며, 상장지수펀드가 

개인투자자들의 거래 행위에 미치는 영향에 대해서는 의미있는 결과를 발견하지 못하였다. 

본 논문은 괴리율이나 차익거래와 같이 상장지수펀드만이 가진 특징에 대한 분석에 집중되어 

있던 기존의 국내 연구범위를 확장하여 상장지수펀드가 야기하는 바스켓 종목의 차익거래가 

해당 주식의 변동성에 미치는 영향을 살펴보았다는 점에서 학술적 의의를 갖는다. 특히, 투자자별 

거래 데이터를 활용하여 상장지수펀드의 바스켓 종목에 대한 기관 및 외국인투자자들의 차익

거래 행위가 해당 주식의 변동성을 증가시키는지에 대한 직접적인 증거를 제시했다는 점에서 

Ben-David et al.(2018)과 차별된다. 뿐만 아니라 코스피 시장을 중심으로 시작된 상장지수

펀드가 현재 코스닥 지수 및 KRX300과 같은 범 시장적인 인덱스로 확대되어 시장규모가 지속

적으로 성장하고 있는 것을 고려하면, 본 연구의 실증분석 결과는 투자전략의 수립 및 금융시장

정책 등 실무적이고 정책적인 측면에서 시사하는 바도 크다고 할 수 있다. 
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논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 상장지수펀드에 대해 간략하게 소개한 후, 선행

연구를 검토하고 본 연구의 실증분석을 위한 가설을 설정한다. 제 3장에서는 실증분석 모형을 

제시하고, 제 4장에서는 실증분석 결과를 보고한다. 마지막으로 제 5장에서는 본 논문의 

결론과 시사점을 제시한다. 

2. 상장지수펀드의 개요와 가설 설정 

상장지수펀드와 관련된 본격적인 가설 설정에 앞서, 제 1장에서는 상장지수펀드 시장의 

성장 추세와 규모를 살펴보고 가설 설정과 관련된 상장지수펀드의 시장구조를 간략하게 

소개한다. 제 2장에서는 선행연구 검토를 통해 가설을 수립한다. 

2.1 상장지수펀드 시장 현황 및 구조 

상장지수펀드는 특정 시장의 인덱스 혹은 특정 자산의 수익률을 추종하도록 설계된 인덱스

펀드의 성격을 지니지만, 인덱스펀드와는 달리 거래소에 상장되어 주식처럼 실시간으로 매수 

및 매도거래가 가능하다는 차이가 있다. 또한 인덱스펀드가 지니고 있는 환매에 대한 수수료가 

없으며, 보통주와는 다르게 호가를 제출할 의무가 있는 유동성공급자를 법적으로 규정하고 

있어 거래 유동성이 풍부하다. 뿐만 아니라 납입자산구성내역을 일별로 공시하기 때문에, 

운용 내역을 사후적으로 공개하는 일반 펀드에 비해 운용의 투명성에 있어서도 우위에 있다. 

이와 같은 장점을 배경으로 상장지수펀드는 2002년 10월 도입 이후로 매년 급성장하여 

2019년 12월에는 약 51.6조 원에 이르는 규모의 시장으로 성장했다. 

상장지수펀드가 추종하는 기초자산은 시장을 대표하는 주가 지수 이외에도 특정 산업에 

대한 섹터 지수, 가치주 혹은 성장주와 같은 테마 지수, 그리고 채권 및 통화 등으로 확대

될 수 있지만, <그림 1>이 보여주듯이 현재 국내 시장 대부분의 상장지수펀드들은 국내 

주식을 기초자산으로 추종한다. 

<표 1>에 따르면, 2019년 12월을 기준으로 한국 거래소에 상장된 상장지수펀드는 모두 

450개로 그 중 58.9%인 265개가 국내 주식을 기초자산으로 두고 있는데 시가 기준으로는 

약 41.5조 원으로 전체 상장지수펀드 시장의 80.3%를 차지하는 규모이다.  

상장지수펀드는 집합투자업자(자산운용사)에 의해 상품이 기획되고 시장에 발행되어 운용

되며, 발행시장과 유통시장을 통해 거래가 가능하다. 발행시장에서는 상장지수펀드를 구성

하는 자산으로 이루어진 현물 바스켓을 집합투자업자에게 납입하는 방식으로 상장지수펀드를 

설정할 수 있으며, 보유하고 있는 상장지수펀드를 환매할 경우에는 상장지수펀드를 구성

하는 현물 자산을 받게 된다. 이때 상장지수펀드의 발행시장에서 설정 및 환매를 원하는 

투자자와 집합투자업자 간 창구 역할을 하는 참여자를 지정참가회사(증권사)라 한다. 개인

투자자들은 상장지수펀드의 설정과 환매 신청이 허용되지 않고, 법인 투자자의 자격으로만 

참여할 수 있다. 
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<그림 1> 상장지수펀드의 성장 추세 

아래 그림은 2013년 1월부터 2019년 12월까지 거래소에 상장된 모든 상장지수펀드, 국내 자산 및 

국내 주식을 추종하는 상장지수펀드의 일별 시가총액을 코스피의 일별 시가총액으로 나눈 값의 월별 

평균의 추세를 나타낸 것이다. 

 

<표 1> 상장지수펀드 시장 현황 

아래 표는 2013년부터 2019년까지 매년 연말 시점에서의 코스피 시가총액과 상장된 상장지수펀드의 

개수와 시가총액을 나타낸다. 패널 A는 코스피의 시가총액과 상장된 모든 상장지수펀드에 관한 요약 

통계량을, 패널 B는 국내 자산 시장을 추종하는 상장지수펀드와 국내 주식을 기초자산으로 하는 상장

지수펀드에 대한 요약 통계량을 나타낸다. 괄호 안의 숫자는 코스피 시가총액 대비 상장지수펀드가 

차지하는 시가총액의 비중을 의미하며, 시가총액의 단위는 1조 원이다. 

Panel A: KOSPI and ETF Market 

Year 
KOSPI All ETFs 

Market capitalization Numbers Market capitalization % 

2013  1,185.97  146 19.40 (1.64%)

2014  1,192.25  172 19.71 (1.65%)

2015  1,242.83  198 21.57 (1.74%)

2016  1,308.44  256 24.76 (1.89%)

2017  1,605.82  325 35.57 (2.22%)

2018  1,343.97  413 40.84 (3.04%)

2019  1,475.91  450 51.63 (3.50%)

Panel B: ETF classification 

Year 
Domestic ETFs Domestic Equity ETFs 

Numbers Market capitalization % Numbers Market capitalization % 

2013 120 18.86 (1.59%)  97 16.03 (1.35%)

2014 127 18.67 (1.57%) 103 15.55 (1.30%)

2015 142 20.01 (1.61%) 115 15.37 (1.24%)

2016 184 22.94 (1.75%) 144 17.47 (1.34%)

2017 230 32.93 (2.05%) 181 27.30 (1.70%)

2018 307 38.02 (2.83%) 241 32.34 (2.41%)

2019 335 47.88 (3.24%) 265 41.48 (2.81%)
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유통시장은 거래소에 상장된 펀드들의 매수 및 매도가 이루어지는 시장을 말한다. 발행

시장과 달리 유통시장에서는 모든 자격의 투자자들이 참가 가능하며, 이때 시장의 조성을 

위해 법적으로 1사 이상의 유동성공급자를 의무화하고 있다. 유동성공급자는 지정참가회사 

중 집합투자업자와 별도 계약을 맺는 회사들인데, 호가 스프레드비율이 국내 기초자산의 

경우 1%, 해외 기초자산의 경우 3%를 초과하지 않는 범위에서 100주 이상의 매수 및 매도 

호가를 제시한다. 

이처럼 유동성공급자의 의무적 확보는 유동성에 대한 수요 해소에 유용한 역할을 하므로, 

높은 유동성과 잦은 거래를 원하는 유동성거래자들을 상장지수펀드 시장으로 군집시킨다. 

그리고 유동성거래자들의 대량 매수와 매도는 상장지수펀드의 순자산가치와 유통시장에서 

형성된 시장가격 간의 괴리를 유발한다(Ben-David et al., 2018; Hur et al., 2012; Kim et 

al., 2018). 만약 상장지수펀드의 시장 가격이 순자산가치보다 더 높다면, 기관투자자들은 

상장지수펀드에 대해 매도 포지션을 취하고, 펀드를 구성하는 동일한 현물 바스켓을 기초자산 

시장에서 매수하여 지정참가회사에 설정을 요청한다. 결제일에는 새롭게 설정한 현물 

바스켓을 매도에 대한 상장지수펀드로 사용하고, 매도에서 발생한 금액을 현물 바스켓에 대한 

매수 대금으로 사용하여 차익을 실현한다. 반대로 상장지수펀드의 시장 가격이 순자산가치

보다 낮은 경우에는 기초자산 시장에서 현물 바스켓을 매도함과 동시에 상장지수펀드를 매수

하고 매수한 상장지수펀드를 해지 신청하게 되면 결제일에 차익이 발생한다. 이와 같은 기관

투자자의 차익거래는 유동성공급자에 의해 완전히 조정되지 못하는 상장지수펀드의 괴리율 

해소에 기여한다. 

2.2 문헌 검토와 가설 설정 

미국에서 상장지수펀드가 투자 상품으로서 선풍적인 인기를 끌며 시장 규모가 급성장하자, 

Wurgler(2010)는 지나친 인덱스 상품의 도입은 구성종목의 공정한 가격 결정을 방해하고, 

시장에 부정적인 연쇄적 파급효과를 야기할 수 있음을 경고하였다. 또한 후속 연구들은 

상장지수펀드의 보유비중이 올라갈수록 개별 주식의 비유동성이 커지는 현상과 상장지수

펀드의 변동성이 펀드를 구성하는 비중이 가장 큰 주식의 변동성으로 이어지는 스필오버 

현상 등을 상장지수펀드의 역기능으로 지적한 바 있다(Hamm, 2014; Krause et al., 2014; 

Da and Shive, 2018). 특히 최근 연구 중 Ben-David et al.(2018)은 상장지수펀드의 보유

비중이 해당 주식의 가치와 무관하게 변동성을 증가시킴을 보고하였는데, 그 이유로 유동성

충격으로 인해 상장지수펀드가 일시적으로 고평가 혹은 저평가 되었을 때, 기관투자자들이 

수행하는 차익거래 과정에서 개별 주식들에 대해 가격 상승 혹은 하락 압박을 가하게 되기 

때문이라고 주장하였다. 그리고 이와 같은 차익거래에서 발생하는 변동성의 증가는 상장

지수펀드가 보유한 비중이 높은 주식일수록 유의적으로 높게 나타났다. 

미국시장에 대한 일련의 선행연구에서 상장지수펀드의 부정적인 효과가 보고되었으나, 

상장지수펀드는 시장에서 새로운 정보를 더욱 신속하게 개별 주식의 가격에 반영할 뿐만 



한국증권학회지 제51권 3호 (2022) 

253 

아니라(Glosten et al., 2021), 저렴한 비용으로 산업 및 시장에 대한 분산투자를 가능하게 

하는 등(Lettau and Madhavan, 2018) 긍정적인 기능도 분명히 존재한다. 따라서 국내 상장

지수펀드 시장이 급격한 성장 추세에 있는 만큼 금융시장에 미치는 잠재적인 효과에 대한 

검정은 필수적인 과제일 것이다. 하지만 다수의 해외 실증연구 사례에도 불구하고, 상장

지수펀드가 금융시장에 미치는 영향에 대한 국내 연구는 미흡하다. 한국의 상장지수펀드 

연구는 차익거래 혹은 괴리율과 같은 상장지수펀드만이 지닌 독특한 특징을 분석하는 데 

주된 관심을 두었는데(Lee and Hong, 2004; Hur et al., 2012; Kim et al., 2018; Kim and 

Choi, 2018), 이는 아직까지 상장지수펀드 시장이 성장초기단계에 머물렀기 때문이라고 판단

된다. 이에 본 연구는 최근 상장지수펀드 시장의 성장 흐름에 따라, 한국의 상장지수펀드가 

보유하고 있는 바스켓 주식에 대한 시가총액이 주식의 변동성에 어떻게 영향을 미치는지 

검정하고, 이러한 변동성을 유발하는 원인에 대해 Ben-David et al.(2018)의 방법론을 

응용하여 분석한다. 최근 유사한 연구로서, Kim and Son(2019)는 상장지수펀드의 코스피 

시가총액 보유비중이 높아질수록 상장지수펀드가 추종하는 코스피200의 변동성을 낮춘다는 

결과를 보고하였다. 본 논문은 상장지수펀드가 추종하는 주가지수의 변동성이 아니라, 상장

지수펀드를 구성하는 주식의 변동성에 초점을 둔다는 차이가 있다. 

상장지수펀드는 기초자산의 시장가치를 추종하도록 기술적으로 설계된 펀드이므로 기초

자산과의 가치 괴리가 필연적으로 존재하게 된다. 한국 거래소는 상장지수펀드의 괴리율이 

일정 수준을 넘어가는 경우 개인투자자들을 보호하기 위해 거래를 정지시키거나 해당 종목의 

유동성공급자를 교체하도록 요구한다. 이처럼 유동성공급자를 법적으로 의무화하고 있는 

상장지수펀드는 유동성이 풍부하여 회전율이 높은 유동성거래자들을 유인하게 될 것이며, 

이에 따른 상장지수펀드에 대한 유동성 수요는 일반 주식들보다 더 빈번하게 나타날 것이다. 

상장지수펀드와 펀드를 구성하는 종목들 간의 순자산가치는 이론적으로 같아야 하지만, 

상장지수펀드에서 발생한 유동성 수요는 일시적으로 가치의 괴리를 야기하며, 이때 기관

투자자들은 고평가된 자산을 매도하고 저평가된 자산을 매수하는 방법으로 차익거래를 하여 

양쪽의 가치를 수렴시킨다. 이러한 기관투자자들의 차익거래 행위는 기업가치 변화와는 

전혀 무관한 거래 행위지만, 그 규모가 충분히 크고 빈번하다면, 정태적인 변동성을 높일 

것으로 예측 가능하다. 즉, 개별 주식 단위에서 상장지수펀드가 보유한 시가총액 비율이 

높아질수록 유동성 수요로 인한 차익거래 행위의 빈도와 규모가 커져 변동성위험에 더 크게 

노출될 것이다. 따라서 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다. 

가설 1: 개별 주식에 대한 상장지수펀드들의 보유비중이 높을수록 해당 주식의 변동성이 

높아질 것이다. 

상장지수펀드가 반드시 주식변동성을 높인다는 예측만이 가능한 것은 아니다. 만약 상장

지수펀드가 도입 의도에 맞게 간접투자수단의 역할을 충실히 하고 있다면, 바스켓 구성
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종목을 직접적으로 거래하기 보다는 상장지수펀드에 간접투자하기 때문에 구성 주식의 

변동성을 낮출 가능성도 존재하기 때문이다. Grossman(1988)은 기초자산과 상관관계가 

있는 선물과 같은 파생상품은 새로운 유동성버퍼를 제공한다고 주장했다. 즉, 상장지수펀드

라는 유동성버퍼는 갑작스러운 불확실성이나 거시경제 충격이 닥쳤을 때, 시장 참가자들의 

매수/매도에 대한 추가적인 수단을 제공하여, 바스켓 종목들의 변동성을 낮추는데 기여할 

수 있다는 것이다. 상장지수펀드의 개별 주식에 대한 보유비중이 높아질수록 투자자들 입장

에서는 해당 주식에 대한 투자 수단이 더욱 늘어나 주식에 대한 직접적인 매수와 매도가 

낮아지는 것도 같은 맥락이다. 이에 따라 다음과 같은 대립가설을 설정한다. 

가설 2: 개별 주식에 대한 상장지수펀드들의 보유비중이 높을수록 해당 주식의 변동성이 

낮아질 것이다. 

그러나 상장지수펀드의 보유비중과 주식의 변동성 간 양이나 음의 상관관계가 나타났다고 

하여, 반드시 차익거래와 간접투자를 지지하는 실증 결과로 해석할 수는 없는데, 가설 1과 

가설 2의 상관관계는 각각 차익거래와 간접투자가 존재한다면 나타나야 할 관계일 뿐, 그 

자체로서 차익거래와 간접투자를 입증하지는 않기 때문이다. 상장지수펀드의 보유비중과 

주식변동성 간의 상관관계가 가설 1과 가설 2가 상정하는 차익거래와 간접투자에 의한 

것임을 주장하기 위해서는 보다 직접적인 실증결과 제시가 필요하다. 이에 본 논문은 차익

거래와 간접투자를 입증할 수 있는 가설을 추가로 수립하여 검정한다. 

만약 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 간의 관계가 기관투자자의 차익거래에서 비롯된 

것이라면, 기관투자자의 거래 행위는 상장지수펀드의 보유비중이 높아질수록 더 빈번해지고 

규모도 커질 것으로 예상할 수 있다. 반면, 발행시장의 참여 제한으로 차익거래가 실질적

으로 불가능한 개인투자자들의 거래 행위는 상장지수펀드의 보유비중과 상관관계가 나타

나지 않을 것이다. 따라서 상장지수펀드의 보유비중이 올라감과 함께 기관투자자들의 차익

거래 또한 함께 증가한다면, 가설 1에서 확인한 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 간 양의 

상관관계는 기관투자자들의 차익거래에 기인한 것이라 말할 수 있게 된다. 다음 가설 3A는 

위 논지를 요약한 것이다. 

가설 3A: 상장지수펀드의 보유비중이 높아질수록 기관투자자의 차익거래 행위는 증가할 

것이다. 

차익거래와는 무관하게, 상장지수펀드가 간접투자수단의 역할도 충실히 하고 있다면, 

상장지수펀드의 보유비중이 올라갈수록 투자자들에게 또 다른 투자 수단을 제공하게 되어 

노이즈 트레이딩이 감소할 것으로 예상할 수 있다. 특히 상장지수펀드가 간접투자수단으로서 

대단히 유용한 역할을 하고 있다면, 노이즈 트레이딩의 감소 효과는 차익거래를 행하는 

기관 및 외국인투자자들에게도 나타날 것이다. 하지만, 차익거래에서 제한을 받고 있는 개
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인투자자와 달리 기관 및 외국인투자자는 간접투자와 차익거래 중 사전적으로 어떤 효과가 더 

크게 나타날 것인지 단정할 수 없다. 그러므로 간접투자 효과에 따른 노이즈 트레이딩의 

감소는 개인투자자에게서만 나타날 것으로 기대한다. 이상의 논의를 통해 다음 가설 3B를 

설정할 수 있다. 

가설 3B: 상장지수펀드의 보유비중이 높아질수록 개인투자자들의 노이즈 트레이딩은 

감소할 것이다. 

가설 3A와 3B는 상호 배타적인 가설이 아니라는 점에 주의할 필요가 있다. 상장지수펀드에 

대한 차익거래가 이루어진다고 해서 상장지수펀드가 간접투자수단으로서 역할이 불가능한 

것이 아니기 때문이다. 다만, 본 연구는 차익거래와 간접투자수단의 역할 중 경제적 규모가 

더 큰 쪽에 의해 보유비중과 변동성의 관계가 결정될 것으로 판단하며, 상장지수펀드의 

보유비중과 변동성이 서로 양의 상관관계를 보인다고 하더라도 간접투자의 효과는 발행시장의 

참여가 불가능한 개인투자자들에게 그 효과가 나타날 것으로 예상한다.
3)

 다음 장에서는 

가설 검정을 위한 실증분석 방법론을 설명한다. 

3. 실증분석 방법론 

3.1 표본선정 및 연구모형 

본 논문은 데이터가이드에서 제공하는 상장지수펀드의 일별 바스켓 구성종목과 주가 및 

회계 데이터를 바탕으로 분석의 목적에 맞는 표본자료를 구성하였다. 표본기간은 상장지수

펀드의 일별 구성종목이 이용 가능한 2013년 1월 1일부터 2019년 9월 30일까지이며, 

일별 데이터의 사용에서 발생할 수 있는 중첩 문제를 피하기 위해 월 단위를 분석의 기본

으로 하였다. 

상장지수펀드의 보유비중을 계산하기 위해 코스피200을 기초자산으로 추종하는 상장지수

펀드만을 표본으로 하여 해당 펀드들이 보유하고 있는 기업별 시가총액을 합산하였다.
4)

 

그리고 합산한 상장지수펀드의 보유 시가총액을 기업의 일별 시가총액으로 나눈 일별 보유

                                            
3) 본 논문은 상장지수펀드의 개별 주식에 대한 보유비중의 증가에 따라 개인투자자들의 노이즈 트레이딩이 

감소한다면, 이를 간접투자효과가 있는 것으로 해석한다. 하지만, 노이즈 트레이딩이 감소하지 

않는다고 해서 반드시 간접투자효과가 없다고 주장하기는 어렵다. 만약 상장지수펀드라는 상품이 

주식시장에서 거래하던 기존 개인투자자들을 상장지수펀드 시장으로 끌어들이는 것이 아니라, 새로운 

개인투자자들이 상장지수펀드에 투자하도록 유발한다면, 그 자체로 간접투자효과로 볼 수 있기 

때문이며, 실제로 상장지수펀드 시장의 급성장이 이러한 설명을 뒷받침한다. 이와 관련된 유익한 

논평을 해 주신 익명의 심사위원께 감사드린다. 

4) 배당 수익을 재투자하는 코스피200TR도 표본에 포함된다. 코스피200을 추종하는 상장지수펀드와 

해당 펀드들이 보유한 주식만을 표본으로 삼는 이유는 내생성 검정을 위해 사용하는 도구변수와 

관련이 있는데, 자세한 내용은 제3장 제2절에서 다시 언급하기로 한다. 
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비중을 월별로 평균한 값을 상장지수펀드의 보유비중으로 정의하여 사용하였다. Ben-

David et al.(2018)의 연구를 따라 다음과 같은 패널회귀모형을 설정하였다. 

 1Γit it it itVol Own Control FixedEffectsα β ε−= + × + × + +  (1)

여기서 종속변수 itVol 는 일별 종가수익률의 월별 표준편차로 정의된 주식의 변동성

이며, itOwn 는 상장지수펀드의 일별 보유비중의 월별 평균이다. 1itControl − 은 통제변수 벡터, 

FixedEffects는 월별, 기업별 고정효과를 나타낸다. 선행연구와 마찬가지로 통제변수는 모두 

1차 지연변수를 사용하였으며, 표준오차는 기업과 월 단위에서 이원 클러스터링 하였다. 

상장지수펀드의 보유비중과 주식변동성 간의 관계를 온전히 분석하기 위해서 개별 주식이 

지닌 유동성 특징이 변동성에 미치는 영향을 통제할 필요가 있다. 먼저, 주식 가격 그 자체가 

높거나 낮음에 따라 거래에 변동성을 유발하는 투자자들을 유인할 정도가 달라질 수 있으

므로 주식 가격의 역수 값을 이용해 통제하였다. 그리고 Amihud(2002)의 유동성 지표와 

일별 주식의 회전율을 월별 평균한 값을 통제변수로 사용하였다. 마지막으로 주식의 변동성이 

단기간에 그치는 것이 아니라, 장기간 지속되는 것임을 고려하여 변동성의 1차, 2차, 3차 

지연변수까지 통제한 분석을 실시하였으며, 기업의 지난 3개월간의 주식수익률을 포함

하였다. 

유동성 이외에도 기업의 로그 시가총액으로 정의한 기업규모, 장부가 대 시장가 비율, 

부채비율, 총자산순이익률을 추가하여 기업의 특성을 통제하였다. 단, 주식회전율과 시가

총액 같은 변수들은 월별 계산이 가능하나, 분기별 데이터인 부채비율과 총자산순이익률 

같은 변수들은 중복되는 값을 가지는 문제가 발생한다. 본 연구는 월 단위 통제변수만을 

포함한 결과에 분기별 통제변수를 추가하거나 제외하는 방식으로 분석을 반복 실행하였으나, 

통제변수의 가감으로 인한 결과 값과 유의성에는 큰 차이가 없음을 확인하였다. 

한편 상장지수펀드는 거래소에 상장된 인덱스펀드의 일종이므로, 펀드를 구성하는 주식의 

특징이 인덱스펀드와 유사할 것으로 판단된다. 적극적인 수익률을 추구하는 액티브펀드가 

보유하는 주식과 그렇지 않은 주식 간의 특징에도 차이가 있을 것이다. 인덱스펀드와 액티브

펀드의 보유비중이 갖는 설명력을 통제하기 위해 에프앤스펙트럼 데이터베이스에서 인덱스

펀드와 액티브펀드가 보유하고 있는 개별 주식의 분기별 시가평가액 데이터를 사용하여 

통제한다. 단, 월별 데이터와의 매칭에서 발생하는 편의를 최소화하고자 인덱스펀드와 액티브

펀드의 주식 보유 여부에 대한 더미변수를 사용하였다. 최종적으로 구성된 표본자료는 15개의 

고유한 상장지수펀드가 보유하고 있는 279개 기업의 주식으로 구성된다. 

3.2 내생성 검정 

식 (1)을 통해 검정한 주식의 변동성과 상장지수펀드의 보유비중이 양 혹은 음의 유의한 

상관관계를 보인다고 하더라도, 해당 결과만으로 펀드의 보유비율과 주식변동성의 관계를 
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단정지어 말할 수 없는데 그 이유는 다음과 같다. 상장지수펀드는 시장의 대표 지수의 수익률을 

따라가도록 기술적으로 설계된 펀드이므로, 시장을 대표할 수 있는 종목일수록 여러 상장

지수펀드에 의해 보유될 가능성이 높다. 이러한 대표 종목들은 대체적으로 기업규모가 크고 

주식변동성이 낮은 특징을 지니고 있으므로, 상장지수펀드의 보유비중이 높은 대표 종목

들은 변동성이 낮은 특성을 가지는 동시 결정의 내생성 문제가 존재하기 때문이다. 

Ben-David et al.(2018)은 이러한 내생성 문제를 통제하기 위해 러셀지수가 재구성되는 

6월 마지막 주를 기준으로, 개별 주식의 러셀지수 포지션 변화를 도구변수로 사용하여 2단계 

최소자승 회귀분석을 실시하였다. 구체적으로 다음과 같다. 러셀1000, 2000, 3000으로 분류

되는 러셀지수의 포지션은 매년 6월 말에 재구성되는데, 오로지 시가총액 규모에 의해서만 

3,000개의 순위가 결정되며, 다른 조건은 반영되지 않는다. 만약 전기에 러셀1000으로 

분류되었던 개별 주식이 당기에 러셀2000으로 밀려나거나, 러셀2000에 포함되어 있던 

주식이 러셀1000으로 진입하게 되면 러셀1000과 러셀2000을 추종하는 상장지수펀드들은 

보유종목을 재구성해야 한다. 이와 같은 러셀지수 구성종목의 변경은 상장지수펀드의 주식 

보유비중에 필연적인 변화를 유발하는데, 이로 인한 보유비중의 변화는 주식의 내재변동성과는 

무관한 것이다.
5)
 따라서 해당 비율을 사용하여 주식변동성과의 관계를 검정하게 되면 변동성과 

상장지수펀드의 보유비중 간 동시 결정의 내생성을 통제한 분석이 가능하다. Ben-David 

et al.(2018)은 개별 종목의 러셀지수 포지션 변화에 따른 상장지수펀드의 보유비중을 1단계로 

추정한 후, 추정된 비중과 변동성 간의 상관관계를 2단계로 검정한 결과, 상장지수펀드의 

보유비중과 주식변동성 간 양의 상관관계가 내생성과 관계없이 강건하게 유지되는 현상임을 

보였다. 

한국에는 유사한 시장지수로 코스피 대형주, 중형주, 소형주가 있다. 하지만, 한국의 코스피 

기업규모별 인덱스는 실증분석을 위한 도구변수로 부적절하다고 판단되는데, 이는 코스피 

대형주, 중형주, 소형주를 기초자산으로 추종하는 상장지수펀드가 충분히 많지 않기 때문

이다. <그림 2>는 거래소에 상장된 국내 인덱스 상장지수펀드 중, 기초자산 유형에 따른 

상장지수펀드들의 시가총액을 보여준다. 코스피200을 추종하는 상장지수펀드들의 시가총액에 

비해 코스피 대형주, 중형주, 소형주를 따르는 펀드들의 시가총액이 상당히 미미한 것을 

확인할 수 있다. 즉, 코스피 규모 지수를 추종하는 상장지수펀드들을 표본으로 연구를 실시한 

분석 결과는 상장지수펀드 시장을 대표하는 결과로 해석하기 어렵다. 

                                            
5) 일반적으로 러셀2000에서 러셀1000으로 진입하게 되면 상장지수펀드의 보유비중이 감소하는 

효과가, 러셀1000에서 러셀2000으로 밀려나면 펀드의 보유비중이 증가하는 현상이 나타난다. 

인덱스 포지션의 변화가 일어나는 주식들이 대체적으로 러셀1000에서는 하위에 위치해 있거나, 

러셀2000에서는 상위에 위치해 있기 때문이다. 러셀1000을 추종하는 상장지수펀드는 러셀1000을 

대표하는 상위 포지션의 주식을 보유할 가능성이 높고, 러셀1000의 하위에 위치해 있는 주식을 

보유할 가능성이 낮지만, 만약 러셀1000의 하위 주식이 러셀2000의 상위로 밀려난다면, 오히려 

러셀2000을 추종하는 상장지수펀드에 의해 보유될 가능성이 높아지게 된다. 
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<그림 2> 상장지수펀드가 추종하는 기초자산에 따른 시가총액 

아래 그림은 2013년 1월부터 2019년 3분기까지 인덱스 상장지수펀드가 추종하는 기초자산의 종류에 

따른 성장 추세를 나타낸다. 상장지수펀드의 전체 유형에서 채권형, 해외, 통화, 파생상품 및 레버리지 

유형을 제외한 인덱스 상장지수펀드로 구성한 후, 해당 펀드들이 추종하는 기초자산을 코스피200, 

KRX300, 코스닥150, 코스피 대형/중소형 인덱스로 나누었을 때, 기초자산 분류에 따른 일별 시가

총액을 분기별로 평균한 것을 히스토그램으로 나타낸 것이다. 히스토그램 안의 분홍색 “x”는 위 4개의 

기초자산에 해당하지 않는 다른 인덱스를 추종하는 펀드의 시가총액이며, 단위는 10조 원이다. 

 

이와 같은 이유로 본 논문에서는 코스피200을 따르는 상장지수펀드와, 해당 펀드에 속해 

있는 주식들로 표본을 구성하여 실증분석을 실시하였다. 코스피200은 러셀 인덱스와 마찬

가지로 기업규모가 가장 중요한 선정 요인이며, 기업의 과거 거래량 수준 등 추가적인 심사 

기준이 존재한다. 하지만 주식의 변동성이 직접적인 심사 기준에 포함되지는 않기 때문에, 

한국에서 내생성 통제를 위한 도구변수로서는 차선책으로 판단된다. 특히 <그림 2>가 보여

주듯이, 한국에 상장된 인덱스펀드 중 코스피200을 따르는 펀드들의 시가 비중이 절대적인 

것을 감안한다면, 코스피200 종목에 대한 편입과 탈락 여부를 도구변수로 사용하는 것이 

연구 결과의 대표성 관점에서도 옳다고 여겨진다. 산업 지수를 추종하는 상장지수펀드, 그리고 

가치주 및 성장주 지수를 따르는 다양한 펀드들이 시장에 상장되어 있으나, 코스피200을 

추종하는 상장지수펀드와 이들이 보유한 주식만을 표본으로 삼는 것은 내생성을 통제하지 

않은 분석과 내생성을 통제한 도구변수 접근법과의 일관성 있는 비교와 시장 대표성을 확보한 

연구 결과를 제시하기 위함이다. 

본 연구는 Ben-David et al.(2018)의 연구 방법을 따라 다음과 같은 2단계 최소자승 

회귀분석을 실시하였다. 먼저 한국 거래소에서 제공하는 코스피200의 구성종목을 바탕으로 

직전 년도에는 코스피200에 포함되지 않았지만, 당해 코스피200으로 편입된 종목과 편입

되지 못한 종목들로 표본을 구성하고 편입 표본(In sample)이라 명명한다. 또한 직전 년도에 

코스피200에 포함이 되었던 종목 중, 해당 년도에 코스피200에서 탈락한 종목과 코스피
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200에 계속 유지된 종목들로 표본을 선정하고 탈락 표본(Out sample)으로 부르기로 한다. 

보다 정교한 비교를 위해 코스피200에 대한 편입 표본은 직전 년도에 코스피 중형주 이상으로 

분류되어 코스피200에 충분히 포함될 가능성이 있는 규모가 큰 기업들로 한정하였고, 

코스피200의 탈락 표본에서는 표본 기간 동안 항상 코스피의 대형주로 분류되어 탈락할 

가능성이 없는 기업들은 제외하였다. 

코스피200에 대한 도구변수 사용은 코스피200으로의 편입과 탈락 여부가 변동성에 영향을 

미치지 않는다는 가정을 필요로 한다. 선행연구에 따르면, 한국의 코스피200에 신규 편입된 

기업들과 퇴출된 기업들은 신규 편입된 기업들에 한해 주식 가격의 단기적 초과 수익률은 

발생하지만, 장기적으로는 유의하지 않고, 거래량, 매수-매도 스프레드 또한 유의하지 않아 

구성종목의 변화가 변동성에 크게 영향을 미치지 않는 것으로 판단된다(Han et al., 2010; 

Kwon et al., 2014). 그럼에도 불구하고 코스피200에 편입된 종목들은 그렇지 않은 종목들에 

비해 투자자들에게 언론 노출 정도가 더 높아지게 되어 거래 강도가 높아지고, 궁극적으로는 

변동성에 영향을 미칠 수도 있다(Andrei and Hasler, 2015). 이에 본 논문은 코스피200 

편입과 탈락으로 인한 언론 노출과 이에 따른 변동성 변화에 대한 가능성을 통제하고자, 

한국의 대표 인터넷 포털인 네이버가 제공하는 뉴스 섹션에서 개별 기업 이름을 검색했을 

때, 월간 노출되는 기사의 개수를 수집하고, 로그 값을 취하여 통제변수로 사용하였다. 본 

연구에서 실시한 기본 회귀분석과 2단계 최소자승 회귀분석 모두 해당 변수를 포함한 것이다. 

위와 같이 구성된 편입 표본과 탈락 표본에 대해 코스피200의 편입 여부에 대한 더미

변수를 도구변수 ( 200)itI kospi 로 사용한 1단계 회귀분석을 실시한다. 

 1( 200) Γit it it itOwn I kospi Control FixedEffectsα β ε−= + × + × + +  (2)

1단계 회귀분석에서 추정된 상장지수펀드의 보유비중을 독립변수로, 변동성을 종속변수로 

사용한 2단계 회귀분석은 다음과 같다. 

 1Γitit it itVol Own Control FixedEffectsα β ε−= + × + × + +  (3)

1itControl − 은 통제변수 벡터, FixedEffects는 월별 고정효과를 나타내며, 통제변수는 모두 

1차 지연변수를 사용하였다. 단, 식 (1)과는 달리 식 (2)와 식 (3)의 추정은 본질적으로 

코스피200에 편입될 수 있을 정도의 유사한 규모의 기업들에 대해 편입된 기업들과 그렇지 

않은 기업들의 보유비중 변화에 따라 변동성을 비교하는 횡단면 회귀분석이다. Ben-David et 

al.(2018)의 연구와 마찬가지로, 본 논문도 이 점을 고려하여 시간에 대한 고정효과만 포함한 

분석을 실시하였다. 그리고 앞선 패널회귀분석과는 달리, 2단계 회귀분석에서는 표준오차를 

월 단위에서만 클러스터링 하였는데, 시간에 대한 고정효과만 포함된 경우, 시간 레벨에서 

표준오차를 클러스터링할 때, 불편 추정량을 제공하기 때문이다(Peterson, 2009). 

코스피200의 구성종목으로 편입되는 것이 변동성과 무관한 이벤트라면, 위 식에서 추정된 
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상장지수펀드의 보유비중 itOwn 는 기업의 변동성과 관계없이 오직 코스피200이라는 시장

지수를 추종하기 위해 상장지수펀드가 보유하는 비율을 나타낸다. 그러므로 추정된 보유

비중을 사용한 분석 결과를 통해 상장지수펀드의 보유비중이 변동성에 미치는 순수한 영향에 

대해 논할 수 있게 된다. 

3.3 기초통계량 

<표 2>는 코스피200을 따르는 상장지수펀드들이 보유한 주식을 표본으로 하여 최종적인 

회귀식에 투입된 변수들의 기초통계량을 요약한 것이다. 월간 주식변동성 평균은 약 9.45%, 

일별로 환산한다면 약 2.1% 정도로 미국 S&P500을 추종하는 상장지수펀드가 보유한 주식의 

<표 2> 기초통계량 

아래 표는 2013년부터 1월 1일부터 2019년 9월 30일까지 분석에 사용된 변수들의 기초통계량을 

요약한 것이다. 패널 A의 Volatility는 개별 주식의 일별 수익률의 월간 표준편차로 계산하였으며, 

Intraday volatility는 기업의 일별 고가를 저가로 나눈 값에 대한 자연로그 값이다. Industry ad-

justed volatility는 개별 주식의 월별 변동성을 산업별 평균 변동성으로 나누어 표준화한 값이다. 

ETF ownership은 인덱스, 섹터, 테마 상장지수펀드가 보유하고 있는 개별 주식의 주식 수를 발행 

주식 수로 나누어 계산하였다. Price inverse ratio는 개별 주식 가격의 역수 값이며, Turnover는 개별 

주식의 총 거래량을 총 발행 좌수로 나눈 값이다. Amihud는 Amihud(2002)가 제안한 비유동성에 

대한 대용 변수이며, 요약의 목적에 부합하게 1000을 곱하여 조정하였다. News는 네이버 뉴스 섹션에서 

개별 기업을 검색했을 때 월간 노출되는 기사의 횟수이며, Log news는 News 변수에 2를 더한 후, 

자연로그 취한 값이다. Log market capitalization은 개별 기업의 시가총액의 자연 로그 값이고, 

Market capitalization은 개별 기업의 시가총액이다(단위, 1억 원). Book-to-market ratio는 개별 기업의 

장부가치 대비 시장가치를, Leverage는 총 부채를 총자산으로 나눈 값이다. Return on asset은 당기

순이익을 총자산으로 나누어 계산하였다. Index fund ownership과 Active fund ownership은 각각 

인덱스펀드와 액티브펀드가 보유하고 있는 기업의 시가총액 대비 비율을 의미한다. Past 3 month 

return은 주식의 과거 3개월 간의 주식수익률을 나타내며, period는 개별 주식이 ETF에 속해 있었던 

월 수를 표본 기간의 월 수로 나눈 값이다. 모든 변수는 15,112개의 관측치에 대한 통계량이다. 

Variables mean sd min p25 p50 p75 max 

Monthly volatility (vol, %) 9.45 3.95 0.63 6.86 8.73 11.20 45.77

Intraday volatility (intra vol, %) 3.08 1.01 0.36 2.41 2.92 3.57 11.42

Industry adjusted volatility (ind vol) 0.84 0.33 0.04 0.62 0.78 1.00 3.93

ETF ownership (own, %) 0.80 0.39 0.00 0.53 0.75 1.01 5.34

Price inverse ratio (prcinv) 0.04 0.06 0.00 0.01 0.02 0.04 1.14

Turnover (turn, %) 0.45 0.50 0 0.20 0.31 0.53 8.71

Amihud illiquidity (amihud) 0.05 0.13 0 0.00 0.01 0.03 2.33

News (news) 2,955 13,058 0 93 460 1,543 255,863

Log news (lnnews) 5.88 2.24 0.69 4.55 6.14 7.34 12.45

Log market capitalization (lnmktcap) 28.43 1.25 25.60 27.45 28.32 29.27 33.51

Market capitalization (1 billion won) 5,789 18,466 89.89 828.7 1,979 5,140 357,660

Book-to-market ratio (b2m, %) 0.33 0.34 0.01 0.10 0.20 0.39 1.62

Leverage (lev) 0.51 0.21 0.03 0.34 0.52 0.65 0.93

Return on Asset (roa, %) 0.89 1.55 -15.10 0.17 0.77 1.62 6.42

Index fund ownership (index, %) 0.25 0.24 0 0 0.22 0.39 6.57

Active fund ownership (active, %) 1.99 2.67 0 0 1.08 2.85 24.68

Past 3 months return (rett-3,-1, %) 0.59 17.86 -76.92 -10.40 -1.12 9.60 396.91
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일간 변동성 2.01%와 거의 차이가 없다. 하지만 상장지수펀드가 보유하고 있는 주식의 

평균 비중은 시가총액 대비 0.8%로 Ben-David et al.(2018)에서 보고된 평균 비중인 2.6%와는 

상당한 차이를 보인다. 최근의 급격한 성장에도 불구하고 미국의 상장지수펀드 시장에 비해 

국내 시장은 아직 소규모이며 성장 단계에 있음을 보여준다. 표본의 시가총액이 평균적으로 

5.8조 원이라는 것은 대체적으로 표본기업들이 성숙하고 규모가 큰 기업임을 나타내는데, 

코스피200이라는 한국을 대표하는 기업들로 구성된 시장지수에 포함된 종목들이기 때문에 

자연스러운 결과이다. 기업과 관련된 월별 기사는 평균적으로 2,955회 게시되었다는 점 

역시 코스피200을 추종하는 상장지수펀드들이 보유한 종목이 대체적으로 크고 잘 알려진 

기업임을 의미한다. 

4. 실증분석 결과 

4.1 상장지수펀드와 보통주의 유동성 비교 

거래소에 상장되어 실시간으로 거래가 가능한 상장지수펀드는 유동성에 대한 수요 해소에 

유용한 역할을 하는데, 이때 상장지수펀드에서 발생한 대규모의 유동성 수요가 펀드를 

구성하는 주식들의 변동성을 증가시킬 수 있다는 것이 본 논문의 주된 가설이다. 특히, 유동성

거래자를 의무적으로 지정해야 하는 상장지수펀드는 보통주에 비해 회전율이 높은 유동성

거래자들이 군집해 있을 것으로 예상된다. 따라서 상장지수펀드의 보유비중과 변동성의 

관계에 대한 본격적인 검정에 앞서 상장지수펀드와 일반 주식의 유동성을 비교하여 가설의 

타당성을 점검한다. 이를 위해 코스피200을 구성하는 주식들과 코스피200을 추종하는 상장

지수펀드에 대해 거래량을 상장주식수로 나누어 계산한 회전율을 월 단위로 계산하여 두 

자산 간 t 검정을 실시한다. 단, 시가총액이 낮은 소형주의 회전율 극단치가 가지는 영향을 

완화하기 위해 동일가중평균과 개별 주식들의 월별 시가총액으로 가중평균한 값 모두에 

대해 분석한 결과를 <표 3>에 보고하였다. 

<표 3>에서 볼 수 있듯이 상장지수펀드가 보통주에 비해 회전율의 평균이 동일가중과 

가치가중 모두 높은 것으로 나타났다. 합산 레벨에서 상장지수펀드의 회전율은 시가총액 

대비 약 2.97% 정도로 보통주의 1.01%에 비해 경제적으로 큰 차이를 보이며, 이러한 차이는 

가치가중평균으로 본다면 약 4.58%까지 격차가 벌어진다. 이러한 유동성 차이를 투자자별로 

분해했을 때, 두 자산 간의 유동성 차이는 주로 기관투자자와 외국인투자자의 거래에 기인한 

것임을 확인할 수 있다. 개인투자자의 경우 동일가중평균에서는 주식의 유동성이 상장지수

펀드에 비해 더 높은 것으로 보이나, 시가총액을 감안한 가치가중평균에서는 상장지수펀드의 

거래가 더 활발한 것으로 나타났다. 위 결과는 보통주에 비해 유동성이 현저히 높은 상장

지수펀드에서 유동성 수요가 더욱 크고 빈번하게 발생할 것임을 시사함과 동시에 상장지수

펀드에서 발생하는 가격 괴리가 높은 유동성에 의해 발생한다는 본 논문의 가정이 합리적

임을 보여준다. 뿐만 아니라, 기관투자자와 외국인투자자의 가치가중 회전율이 각각 3.79%와 
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1.04%로 개인투자자의 회전율 0.41%에 비해 상당히 높게 나타나는 것은 개인투자자보다는 

기관과 외국인투자자의가 가치 괴리를 유발하는 유동성거래자일 가능성이 높음을 의미한다. 

<표 3> 상장지수펀드와 보통주의 유동성 비교 

아래 표는 2013년 1월 1일부터 2019년 9월 30일까지 81개월 간 상장지수펀드와 보통주에 대한 

월별 회전율의 동일가중평균 값과 가치가중평균 값에 대한 비교를 요약한 것이다. 회전율 계산을 위한 

주가 데이터는 코스피200을 추종하는 상장지수펀드와 해당 펀드들이 보유한 주식으로 구성된다. 개인

투자자, 기관투자자, 외국인투자자의 거래 데이터를 기반으로 각 투자 주체들의 회전율을 계산하였

으며, 합산 레벨(Aggregate)에서의 변수도 요약하여 보고한다. 월별로 계산된 개별 주식의 회전율 

값을 월별 평균한 후, 81개월의 샘플 기간 동안 t -검정을 실시하였다. *, **, ***표시는 추정된 값이 각

각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 

 
ETF Common stock 

Mean difference 

(  statistics) 

Equal-weighted turnover 

Aggregate level 2.97 1.01 1.96(18.98)*** 

Individual investor 0.29 0.62 -0.32(-11.98)*** 

Institutional investor 2.19 0.18 2.01(24.80)*** 

Foreign investor 0.48 0.20 0.28(8.69)*** 

Value-weighted turnover 

Aggregate level 5.25 0.67 4.58(29.20)*** 

Individual investor 0.41 0.28 0.14(7.78)*** 

Institutional investor 3.79 0.17 3.62(27.68)*** 

Foreign investor 1.04 0.22 0.82(22.8)*** 

4.2 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 

만약 상장지수펀드의 순자산가치와 바스켓을 구성하는 주식의 순자산가치 간 괴리가 발생

하고, 이에 따라 기관투자자들의 차익거래가 활발해진다면, 상장지수펀드가 보유한 주식의 

비중이 높아질수록 변동성이 더욱 커져 두 변수들이 양의 상관관계를 보일 것이다. 하지만, 

기관투자자의 차익거래에도 불구하고 간접투자 수단으로서 상장지수펀드의 역할이 상당

하다면 상장지수펀드의 주식보유비중과 변동성은 음의 상관관계를 보일 것이다. 아래 <표 4>는 

이와 같은 두 가지 가설을 검정한 결과를 요약한 것이다. 

<표 4>의 패널 A는 전체 표본을 대상으로 한 패널회귀분석 결과를 나타낸다. 상장지수

펀드의 보유비중과 주식의 변동성 간 음의 상관관계를 확인할 수 있다. 상장지수펀드 보유

비중의 한 단위 표준편차와 변동성의 표준편차가 약 1% 정도 대응하여 감소하는 것을 확인할 

수 있다.
6)
 S&P500을 표본으로 검정한 미국의 Ben-David et al.(2018)의 연구에서는 상장

지수펀드의 한 단위 표준편차가 변동성의 한 단위 표준편차에 대해 약 16% 정도 대응하는 

양의 상관관계가 존재함을 보고하였는데, 본 결과는 이러한 미국의 현상과는 큰 차이가 

                                            
6) 해석의 용이함을 위해, 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 모두 표준화한 값을 사용하였다. 경제적 

유의성은 내생성을 통제한 제4.3절에서 다시 논한다. 
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존재한다. 그러나 본격적인 비교에 앞서 해당 결과가 내생성을 통제한 이후에도 강건하게 

유지되는 현상인지 확인이 필요할 것이다. 

<표 4> 상장지수펀드의 주식보유비중과 변동성에 대한 패널회귀분석 

아래 표는 개별 주식의 월별 변동성에 대해 상장지수펀드의 보유비중(ownership)과 통제변수를 포함하여 

아래 회귀분석을 진행하여 얻은 결과를 요약한 것이다. 

1Γit it it itVol Own Control FixedEffectsα β ε−= + × + × + +  

패널 A의 컬럼 (1)~(3)은 전체 표본에 대한 검정결과며, 패널 B의 컬럼 (4)~(6)은 코스피200의 구성

종목으로 항상 편입되어 있었던 기업군을, 컬럼 (7)~(9)는 코스피200에 편입과 탈락 이력이 모두 

있는 기업군에 대한 부표본 검정결과다. 종속변수는 일별 수익률의 월별 표준편차로 계산된 값을 사용

한다. 통제변수는 기업의 월별 언론 노출 횟수에 대한 로그 값, 시가총액(market capitalization)의 로그 값, 

주가의 역수, Amihud(2002)의 비유동성 지표, 주식회전율, 장부가 대 시장가비율, 부채비율, 자산순이익률, 

인덱스펀드와 액티브펀드 보유에 대한 더미변수, 그리고 변동성의 1개월, 2개월, 3개월 지연변수를 사용

한다. 모든 컬럼의 회귀분석 결과는 기업과 월별 고정효과를 통제한 값이다. 괄호 안의 값은 표준오차를 

기업과 시간에 대해 이원으로 클러스터링 한 이후에 계산된  통계량을 나타낸다. 추정치의 *, **, ***

표시는 추정된 값이 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다.  

 A: Full sample B: Subsample by KOSPI200 membership 

   Always belong to mem-

bership 

Experience change in 

membership 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 Volt  Volt  Volt  Volt  Volt  Volt  

Ownt  -0.01 ** -0.01* -0.00 -0.00 -0.04*** -0.03** 

(-2.00)  (-1.86) (-0.43) (-0.37) (-2.81) (-2.27) 

lnnewst  0.08 *** 0.08*** 0.07*** 0.07*** 0.12*** 0.12***

(13.61)  (13.66) (11.05) (11.09) (8.29) (8.39) 

1lnmktcapt−  -0.01  -0.00 -0.03 -0.02 0.01 0.02 

(-0.47)  (-0.11) (-1.38) (-1.01) (0.30) (0.48) 

1prcinvt−  -0.03  -0.26 -0.52 -0.65 0.06 -0.21 

(-0.15)  (-1.28) (-1.30) (-1.62) (0.24) (-0.83) 

1amihudt−  0.06  0.08 0.08* 0.09* -0.06 -0.10 

(1.32)  (1.58) (1.71) (1.84) (-0.44) (-0.71) 

1turnt−  0.03  0.03 0.07** 0.08** 0.01 0.01 

(1.53)  (1.56) (2.49) (2.54) (0.37) (0.50) 

3, 1rett− −  0.00 *** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00*** 0.00***

(11.22)  (11.52) (10.34) (10.41) (5.20) (5.53) 

1volt−  0.02 *** 0.02*** 0.03*** 0.03*** 0.02*** 0.02***

(11.61)  (11.34) (11.28) (11.13) (4.57) (4.11) 

2volt−  0.02 *** 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.01***

(9.58)  (9.59) (7.54) (7.50) (5.50) (5.38) 

3volt−  0.02 *** 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.01*** 0.01***

(9.54) (9.46) (8.42) (8.43) (4.37) (3.98) 

2 1b mt−   0.01 -0.00 0.05 

 (0.29) (-0.00) (0.36) 

1levt−   0.31*** 0.08 0.85***

 (2.85) (0.97) (3.39) 
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<표 4> 상장지수펀드의 주식보유비중과 변동성에 대한 패널회귀분석(계속) 

 A: Full sample B: Subsample by KOSPI200 membership 

   Always belong to mem-

bership 

Experience change in 

membership 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 Volt  Volt  Volt  Volt  Volt  Volt  

1roat−   -0.01*** -0.01*** -0.01 

 (-2.68) (-2.62) (-1.56) 

 1indexdummyt−   0.05 0.51 0.05 

 (0.24) (1.40) (0.22) 

 1activedummyt−   -0.37** -0.16 -0.40** 

 (-2.23) (-0.45) (-2.17) 

Observations 15,124 15,111 10,483 10,483 4,639 4,626 

R-squared 0.48 0.49 0.49 0.49 0.46 0.47 

Month FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Stock FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

코스피200의 편입과 탈락이라는 도구변수 접근법을 실시하기에 앞서, 코스피200의 구성

종목으로 항상 편입되어 있던 기업들과 코스피200에 단 한 번도 편입되지 않았던 종목들은 

내생성 분석에 원천적으로 포함이 되지 않는다는 점을 주목할 필요가 있다. 내생성을 통제한 

분석 결과와 보다 엄격한 비교를 위해, 코스피200의 편입과 탈락 이력이 있는 표본을 분리한 

분석을 실시하여 패널 B에 보고하였다. 컬럼 (3)과 (4)는 코스피200 구성종목에 항상 포함

되어 있었던 기업들을, 컬럼 (5)와 (6)은 코스피200에 편입과 탈락 경험이 있는 기업들에 

대한 분석을 나타낸다.
7)

 패널 A와는 다르게 컬럼 (4)에서 (6)까지는 특별한 상관관계가 

나타나지 않는다. 하지만 컬럼 (7)부터 (9)에서는 패널 A에서 확인했던 음의 유의적인 상관

관계가 더욱 강하게 나타남을 확인할 수 있다. 상장지수펀드 보유비중의 한 단위 표준편차에 

대해 월간 변동성의 한 단위 표준편차는 약 3%에서 4%까지 대응하는 음의 상관관계를 

보인다. 대응 t 통계량의 값은 -2.15에서 -2.78 정도로 통계적으로 유의하다. 

그러나 위 결과를 바탕으로 상장지수펀드의 보유비중이 주식의 변동성을 낮춘다고 주장

하기는 어렵다. 시장을 대표하는 종목일수록 변동성이 낮은 특징을 가지고 있고, 이러한 

기업일수록 상장지수펀드가 보유하게 될 가능성이 높아지기 때문이다. 즉, 변동성이 낮고 

우량한 기업일수록 시장 대표성이 높아지게 되고, 이와 함께 코스피200에 편입되어 상장

지수펀드의 보유비중이 높아지는 역의 인과 관계 가능성을 배제할 수 없다. 특히 패널 B에서와 

같이 코스피200 구성종목으로 편입되거나 탈락한 이력이 있는 기업군에서만 통계적으로 

유의한 음의 상관관계가 나타난 것은 이러한 내생성 문제에 대한 강한 의심을 불러 일으

킨다. 이어지는 분석으로 다음 절에서는 내생성 문제를 고려한 실증분석 결과를 보고한다. 

                                            
7) 코스피200 구성종목에 단 한 번도 편입된 적이 없지만, 코스피200을 추종하는 상장지수펀드에 

의해 보유된 기업은 모두 6개로 따로 분석하기에 적합하지 않아 제외하였다. 
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4.3 내생성 검정 

<표 5>는 상장지수펀드의 주식보유비중과 변동성에 대한 2단계 최소자승 회귀분석 결과를 

요약한 것이다. 코스피200의 정기 구성종목 변경 시 직전 년도에는 코스피200에 구성되지 

않았다가, 당해 코스피200에 편입된 표본에 대한 검정결과는 패널 A에, 전기에는 코스피

200의 구성종목이었지만, 당기 종목에서 빠진 종목들에 대한 결과는 패널 B에 보고하였다. 

코스피200의 구성종목 변경에 따른 상장지수펀드의 보유비중 변화와 이에 따른 변동성에 

대한 영향이 종목 변경 이후 짧게 나타나는 것인지 길게 지속되는 효과인지 확인하기 위해 

6개월과 1년 단위로 표본 기간을 분리하여 분석 후 보고하였다. 

우선 코스피200에 편입되거나 종목 구성에서 제외될 때, 다른 통제변수들보다도 

Amihud의 비유동성 지표는 음의 유의적인 상관관계가, 회전율은 양의 유의적인 상관관

계가 나타난다는 점에 주목할 만하다. 코스피200을 추종하는 상장지수펀드는 모두 시가 

비중으로 개별 주식들을 보유해야 하므로, 이론적으로는 개별 주식에 대한 보유비중이 

모두 코스피200의 시가총액에서 코스피200 상장지수펀드들의 시가총액의 합이 차지하는 

비중으로 동일해야 한다. 하지만, 이론 보유비중과 실제 보유비중에는 차이가 나타난다.
8)

 

상장지수펀드의 이론 보유비중과 실제 비중과의 차이를 보유비중에 대한 괴리도로 정의

하고, 괴리도에 따른 기업을 3분위로 나누어 기업 특성을 관찰해 본 결과, 괴리도가 낮은 

기업은 유동성이 높은 기업, 괴리도가 높은 기업은 유동성이 낮은 기업으로 나타났다. 

이처럼 괴리도가 높은 기업들은 코스피200의 추종에 반드시 필수적이지는 않고, 상장지수

펀드를 운용하는 입장에서 재량적으로 조정 가능한 주식들로 추정되는데, <표 5>의 1단계 

회귀분석 결과에서 코스피200에 편입되거나 탈락한 종목에서 나타나는 유동성의 유의적 

차이는 이러한 추정을 뒷받침한다. 

코스피200 편입과 탈락에 따라, 상장지수펀드의 보유비중 또한 대단히 유의미한 변화를 

보인다. 코스피200에 편입되었을 때 상장지수펀드 한 단위 표준편차의 약 131%에 대응

하는 상장지수펀드의 보유비중 증가를 보이며, 코스피200에서 제외된 경우에는 평균적으로 

119%에 대응하는 보유비중의 감소를 보이는 것으로 나타났다.
9)
 환산하면, 편입 표본에서는 

시가총액 대비 약 0.46% 정도, 탈락 표본에서는 약 0.51% 정도의 비중에 해당하는 값으로 

전체 표본에서 상장지수펀드 보유비중의 평균값이 0.8% 라는 점에 비춰봤을 때, 경제적

으로도 굉장히 유의한 수준이다. 이에 대한  통계량 값도 약 17.8에서 48.6정도로 높은  

  

                                            
8) 상장지수펀드의 보유비중에 대한 이론적 예측치는 표본기간 동안 평균적으로 0.96%였으나, 실제 

관측되는 보유비중은 약 0.78%로 나타났다. 상장지수펀드의 이론 보유비중과 실제 관측되는 비중의 

차이에 대한 절댓값의 평균은 약 0.24%로 나타남을 확인하였다. 모든 보고되지 않은 결과는 저

자에게 요청을 통해 확인 가능하다. 

9) 편의상 6개월 표본과 1년 표본의 결과 값을 평균하여 설명한다. 
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<표 5> 상장지수펀드의 주식보유비중과 변동성에 대한 2단계 최소자승 회귀분석 

아래 표는 상장지수펀드의 개별 주식에 대한 보유비중을 코스피200 편입 여부를 도구변수로 사용하여 

추정한 1단계 회귀분석 결과와, 추정된 보유비율과 주식 월별 변동성과의 관계를 2단계로 검정한 

결과를 요약한 것이다. 패널 A와 B의 1st stage의 컬럼은 다음 식을 추정한 것이다. 

( ) 1200 Γit it ititOwn I kospi Control FixedEffectsα β ε−= + × + × + +  

그리고 2nd stage의 컬럼은 다음 회귀 식의 결과를 요약한 것이다. 

1Γitit it itVol Own Control FixedEffectsα β ε−= + × + × + +  

패널 A는 코스피200의 정기 종목 변경 시 편입이 된 종목들과 그렇지 않은 종목들을, 패널 B는 

코스피200에서 탈락한 종목들과 그렇지 않은 종목들을 횡단면 회귀분석한 것이다. 통제변수는 기업의 

월별 언론 노출 횟수에 대한 로그 값, 시가총액(market capitalization)의 로그 값, 주가의 역수, 

Amihud(2002)의 비유동성 지표, 주식회전율, 장부가 대 시장가비율, 부채비율, 자산순이익률, 인덱스

펀드와 액티브펀드 보유에 대한 더미변수를 사용한다. 모든 컬럼의 결과는 월별 고정효과가 포함된 

결과이다. 괄호 안의 값은 표준오차를 시간에 대해 클러스터링 한 이후에 계산된 t통계량을 나타낸다. 

추정치의 *, **, ***표시는 추정된 값이 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 

 A: In sample  B: Out sample 

 1st stage 2nd stage  1st stage 2nd stage 

 (1) 6mon (2) 1yr (3) 6mon (4) 1yr  (5) 6mon (6) 1yr (7) 6mon (8) 1yr 

 Ownt  Ownt  Volt  Volt   Ownt  Ownt  Volt  Volt  

 /In Out  1.29*** 1.33*** -1.18*** -1.20***   

(48.59) (39.91) (-17.80) (-20.24)   

Ownt  
 0.07** 0.06*** 0.17*** 0.13***

 (2.40) (3.18) (2.66) (3.25) 

lnnewst  0.00 0.02*** 0.02* 0.01 0.06*** 0.06*** -0.02*** -0.00 

(0.66) (3.28) (1.75) (1.62) (12.85) (14.44) (-2.96) (-0.82) 

1lnmktcapt−  -0.01 -0.01 -0.03 -0.03* -0.00 0.03* 0.01 -0.01 

(-0.94) (-0.47) (-1.17) (-1.91) (-0.26) (1.71) (0.50) (-1.42) 

1prcinvt−  -0.11** -0.16*** 0.21 0.38** -1.33*** -1.21*** 0.33* 0.42***

(-2.20) (-4.02) (1.07) (2.26) (-9.74) (-9.61) (1.81) (2.92) 

1amihudt−  -0.32*** -0.32*** -0.20 -0.29*** -0.84*** -0.86*** 0.26** 0.06 

(-6.91) (-8.18) (-1.46) (-3.36) (-7.94) (-10.77) (2.26) (0.82) 

1turnt−  0.04*** 0.06*** 0.39*** 0.36*** 0.13*** 0.16*** 0.29*** 0.25***

(3.01) (3.89) (6.70) (9.18) (5.32) (7.91) (7.71) (9.64) 

3, 1rett− −  -0.00 0.00* 0.00 0.01*** -0.00 -0.00* 0.00 0.00***

(-0.06) (1.71) (1.25) (5.48) (-1.09) (-1.75) (0.43) (3.46) 

2 1b mt−  -0.06* -0.07** -0.32** -0.23*** -0.12** -0.11*** -0.33*** -0.27***

(-1.93) (-2.32) (-2.47) (-2.79) (-2.30) (-3.02) (-5.17) (-6.75) 

1levt−  0.13** 0.10** 0.33** 0.28*** 0.32*** 0.28*** 0.50*** 0.44***

(2.24) (2.07) (2.51) (2.99) (4.05) (4.66) (5.24) (6.91)

1roat−  -0.00 0.00 0.01 -0.01 0.00 -0.00 -0.01 -0.01**

(-0.26) (0.85) (0.61) (-1.14) (0.29) (-0.08) (-1.43) (-2.19) 

 1indexdummyt−  -0.03* -0.04** 0.01 0.05 -0.36*** -0.22*** 0.11 0.12 

(-1.82) (-2.02) (0.09) (0.90) (-4.99) (-3.11) (0.62) (1.04) 

 1activedummyt−  0.07** 0.02 -0.08 -0.03 0.61*** 0.62*** -0.74*** -0.66***

(2.08) (0.75) (-0.68) (-0.39) (6.32) (7.57) (-5.05) (-4.92) 

Observations 1,256 2,379 1,252 2,364 2,391 4,426 2,380 4,402 

R-squared 0.74 0.71 0.38 0.36 0.35 0.36 0.34 0.31 

Month FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
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유의성을 보이고 있는데, 이는 코스피200에 대한 편입/탈락 여부가 도구변수로서 적절함을 

의미한다.
10) 

패널 A의 컬럼 (3), (4)와 패널 B의 컬럼 (7), (8)은 각각 코스피 200에 편입된 종목들과 

탈락한 종목들에 대해 추정된 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 관계 검정을 나타낸 것이다. 

편입 표본과 탈락 표본 모두에서 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 간 양의 유의적인 결과가 

나타남을 확인할 수 있다. 편입 표본에서는 상장지수펀드 보유비중의 한 단위 표준편차가 

변동성의 한 단위 표준편차에 대해 평균 6% 정도 대응하여 변동성을 증가시키는 것으로, 

탈락 표본에서는 평균 15%에 대응하는 변동성을 감소시키는 것으로 나타났다.
11)

 편입 표본과 

탈락 표본에서 1단계로 추정한 상장지수펀드의 보유비중 변화가 일어났다고 가정했을 때

(편입 표본, 0.46%; 탈락 표본, 0.51%), 약 0.31%의 월간 변동성 증가와, 0.71%의 월간 

변동성 감소에 해당하는 결과이다. 이에 비해 Ben-David et al.(2018)에서는 미국의 러셀

지수의 포지션 변화에 따른 펀드 보유비중이 평균적으로 약 1.98%의 월간 변동성과 대응

하는 것으로 나타났다.
12)

 하지만, 한국 상장지수펀드의 평균 주식보유비중이 시가총액 대비 

0.8%로 미국의 평균 2.6%에 비해 3분의 1에도 미치지 않을 정도로 낮다는 점을 상기한다면, 

한국 상장지수펀드의 보유비중이 주식의 변동성에 미치는 실질적인 영향이 작다고 하기는 

어렵다. 

본 결과는 앞선 <표 4>의 상장지수펀드 보유비중과 변동성 간 음의 상관관계가 

개별 주식이 지닌 시장 대표성과 변동성의 동시 결정 문제에 기인한 것임을 보여준다. 

더불어 이러한 내생성 문제를 고려하지 않는다면 잘못된 결론에 도달할 수 있음을 

강하게 시사한다. 

4.4 일중 변동성과 산업분포를 고려한 추가 분석 

미국의 경우 상장지수펀드의 가치 괴리는 장중에 대체적으로 해소된다(Marshall et al., 

2013). 반면, 국내에서는 상장지수펀드와 바스켓 종목의 괴리율이 일중에 완전히 해소되지 

않는다는 실증적인 증거가 존재한다(Kim et al., 2018). 그러나 기관투자자들의 일중 차익

거래가 다소간의 가격 괴리를 해소한다면, 종가 수익률로 계산된 월간 변동성은 이미 일

                                            

10) 편입 표본에 비해서 탈락 표본에서 도구변수의 t통계량의 감소와 함께, 2R 의 값도 함께 74%에서 

35%로 함께 줄어든다. 하지만, 2R 의 값은 표본과 통제변수 선택에 따라 크게 영향을 받기 때문에, 
2R  값으로 도구변수의 적절성을 논하기는 어렵다. 러셀2000 지수의 재구성을 도구변수로 사용한 

다수의 선행연구에서도 낮게는 16.9%부터 높게는 62%에 이르기까지 각기 다른 2R 의 값을 보고

하고 있다(Appel et al., 2016; Dong and Eugster, 2017). 

11) 탈락 표본에서는 상장지수펀드의 보유비중이 감소하므로, 보유비중과의 양의 상관관계는 변동

성의 감소를 의미한다. 

12) 변동성의 한 단위 표준편차에는 약 31%에 대응하는 결과이다. 
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중에서 일어난 차익거래가 변동성에 미치는 영향을 온전히 포착하지 못할 가능성이 높다. 

이에 본 논문은 일중 차익거래에 의한 괴리율 해소에서 발생할 수 있는 편의를 줄이고자 

종속변수로 일중변동성을 사용하여 앞선 2단계 회귀분석을 반복 실시하였다. 일중변동성은 

Eom and Park(2014) 등의 선행연구를 따라 일별 고가를 저가로 나눈 값의 로그 값으로 

정의하였으며, 월 단위에서 분석하여 <표 6>의 패널 A에 보고하였다. 

한편, 코스피200은 종합주가지수인 코스피와 산업군 분포가 유사하도록 설계하기 위해 

비제조업에서 먼저 구성종목을 선정한 후, 잔여 종목들을 제조업에서 선정한다. 실제로 

코스피200에 편입된 종목들의 산업군은 제조업 이외에도 건설업, 도매 및 소매업, 운수 

및 창고업, 정보통신업, 전문, 과학 및 기술 서비스업 등으로 골고루 분포되어 있다. 하지만, 

본 연구는 코스피200에 편입된 종목의 산업군과 편입되지 못한 잔여 종목의 산업군, 그리고 

코스피200에서 탈락한 종목의 산업군과 코스피200에 유지된 종목의 산업군 분포가 다소 

다른 점을 발견하였다.
13)

 만약 이처럼 동일하지 못한 산업분포를 통제하지 않은 채, 코스피

200에 편입된 종목들과 편입되지 못한 종목들을 횡단면 회귀분석한다면 특정 산업의 일시적 

변동성에 의해 결과가 영향을 받을 가능성이 존재한다. 따라서 이러한 산업 단위에서 발생하는 

일시적인 변동성을 통제하고, 보다 정교한 분석을 위해 산업조정변동성을 사용하여 분석

하였다. 본 논문은 개별 기업의 변동성을 산업변동성으로 표준화한 값을 산업조정변동성

으로 사용하였으며, 이에 대한 추가 분석 결과를 <표 6>의 패널 B에 요약하였다. 

<표 6>의 결과는 상장지수펀드의 보유비중에 대한 영향이 변동성 지표의 계산 방식에 

영향을 받지 않음을 보여준다. 일중변동성을 종속변수로 사용한 패널 A의 결과와 산업조정

변동성을 사용한 패널 B의 결과 모두에서 양의 상관관계가 통계적으로 각각 5%와 1%의 

유의 수준에서 유지된다. 

이상의 검정을 통해 내생성을 통제한 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 간 양의 상관

관계가 본 연구의 방법론에서 발생할 수 있는 편의에 의해 영향을 받지 않는 결과임을 확인

하였다. 그리고 도출한 양의 상관관계를 통해 차익거래에 대한 가설 1의 필요조건이 충족

된다고 말할 수 있다. 하지만, 상장지수펀드의 보유비중과 변동성 간 양의 상관관계가 차익

거래로 인한 것임을 주장하기 위해서는 상장지수펀드의 보유비중 증감에 따른 기관투자자

들의 차익거래 행위를 관찰할 필요가 있다. 뿐만 아니라, 위 결과를 바탕으로 상장지수펀드의 

간접투자 효과를 단정적으로 말할 수 없는데, 상장지수펀드가 개인투자자들에게는 간접투자 

수단으로서 기능하고 있음에도 불구하고, 기관 및 외국인투자자들의 차익거래가 변동성에 

미치는 영향이 더 크기 때문에 발생된 결과일 수 있기 때문이다. 따라서 다음 장에서는 

차익거래와 간접투자에 대한 직접적인 관찰을 위해 실제로 상장지수펀드의 보유비중이 증가

                                            
13) 코스피200의 산업군 분포가 코스피의 산업군 분포와 큰 차이가 있음을 의미하는 것이 아니다. 

코스피200에 편입 및 탈락한 기업들의 산업군 분포가 회귀분석의 비교 대상이 되는 잔여 종목

들과 다소 다름을 의미한다. 
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함에 따라 기관투자자의 차익거래 행위가 증가하는지, 그리고 개인투자자들의 노이즈 트레이딩 

행위가 감소하는지 확인한다. 

<표 6> 일중변동성과 산업분포를 고려한 추가 분석 

아래 표는 상장지수펀드의 개별 주식에 대한 보유비중을 코스피200 편입 여부를 도구변수로 사용하여 

추정한 후, 추정된 보유비율과 주식 월별 변동성과의 관계를 두 번째로 검정하여 두 번째 단계의 결과만을 

요약한 것이다. 패널 A는 일별 고가를 저가로 나눈 값의 로그 값으로 정의되는 일중변동성의 월별 

평균값을 2단계 종속변수로 사용한 분석의 결과값을 나타내며, 패널 B는 개별 기업의 변동성을 산업별 

평균 변동성으로 표준화한 산업별 변동성을 종속변수로 사용한 검정결과를. 통제변수는 기업의 월별 

언론 노출 횟수에 대한 로그 값, 시가총액(market capitalization)의 로그 값, 주가의 역수, Amihud(2002)의 

비유동성 지표, 주식회전율, 장부가 대 시장가비율, 부채비율, 자산순이익률, 인덱스펀드와 액티브펀드 

보유에 대한 더미변수를 사용한다. 모든 컬럼의 결과는 월별 고정효과가 포함된 결과이다. 괄호 안의 

값은 표준오차를 시간에 대해 클러스터링 한 이후에 계산된 t통계량을 나타낸다. 추정치의 *, **, ***

표시는 추정된 값이 각각 10%, 5%, 1%의 유의수준에서 유의함을 나타낸다. 

 A: Intraday volatility B: Industry-adjusted volatility 

 In sample Out sample In sample Out sample 

 (1) 6mon (2) 1yr (3) 6mon (4) 1yr (5) 6mon (6) 1yr (7) 6mon (8) 1yr 

 Intra volt  Intra volt  Intra volt Intra volt Ind volt Ind volt Ind volt  Ind volt  

Ownt  0.07** 0.05** 0.23*** 0.20*** 0.10** 0.08*** 0.23*** 0.20*** 

(2.29) (2.61) (4.78) (6.29) (2.53) (3.39) (3.59) (4.56) 

lnnewst  0.01 0.00 -0.04*** -0.02*** -0.02 -0.03*** -0.04*** -0.02*** 

(0.59) (0.47) (-7.66) (-5.79) (-1.43) (-2.77) (-5.81) (-4.77) 

1lnmktcapt−  -0.06*** -0.06*** -0.03** -0.06*** 0.02 0.02 0.05** 0.02 

(-2.92) (-4.80) (-2.30) (-6.72) (0.60) (0.65) (2.41) (1.31) 

1prcinvt−  0.37* 0.41*** 0.44** 0.40*** 0.38** 0.55*** 0.59*** 0.62*** 

(1.80) (3.02) (2.12) (3.01) (2.00) (3.31) (2.86) (4.02) 

1amihudt−  -0.04 -0.11 0.46*** 0.27*** -0.24* -0.37*** 0.37*** 0.15** 

(-0.32) (-1.61) (4.68) (4.91) (-1.71) (-3.95) (3.56) (2.17) 

1turnt−  0.44*** 0.40*** 0.28*** 0.25*** 0.41*** 0.38*** 0.29*** 0.24*** 

(8.53) (10.47) (8.11) (10.99) (7.08) (9.49) (8.16) (9.64) 

3, 1rett− −  0.01** 0.01*** 0.00*** 0.01*** 0.00* 0.01*** 0.00 0.00*** 

(2.31) (8.43) (3.43) (7.57) (1.75) (5.90) (0.84) (4.14) 

2 1b mt−  -0.46*** -0.37*** -0.32*** -0.28*** 0.16 0.21** 0.04 0.09** 

(-3.50) (-4.76) (-4.85) (-6.69) (1.31) (2.41) (0.72) (2.27) 

1levt−  0.48*** 0.39*** 0.41*** 0.36*** 0.35*** 0.24** 0.56*** 0.50*** 

(4.09) (5.23) (5.24) (6.74) (2.68) (2.51) (6.04) (7.61) 

1roat−  -0.00 -0.01 -0.02** -0.01** 0.01 -0.01 0.00 0.00 

(-0.01) (-0.85) (-2.05) (-2.46) (0.57) (-0.95) (0.04) (0.03) 

 1indexdummyt−  0.01 0.06 0.06 0.11 -0.01 0.03 0.10 0.04 

(0.20) (1.08) (0.42) (1.03) (-0.11) (0.45) (0.62) (0.32)

 1activedummyt−  -0.06 -0.05 -0.68*** -0.64*** 0.04 0.06 -0.77*** -0.73*** 

(-0.51) (-0.59) (-5.17) (-5.40) (0.32) (0.68) (-5.40) (-5.52)

Observations 1,252 2,364 2,378 4,400 1,252 2,364 2,380 4,402

R-squared 0.50 0.49 0.44 0.43 0.28 0.26 0.26 0.24

Month FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
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5. 상장지수펀드의 보유비중과 투자자들의 거래행태 

5.1 투자자별 거래 변수 설계 

<표 5>와 <표 6>의 결과가 보여주듯이 상장지수펀드 보유비중의 증가에 의해 차익거래가 

빈번하게 되어 변동성이 높아지는 것이라면, 실제로 차익거래를 실행하는 기관투자자는 

상장지수펀드가 보유한 주식들에 대해 유의적으로 빈번한 거래를 행할 것이다. 반면, 상장

지수펀드 발행시장의 참여 제한으로 인해 실질적인 차익거래가 불가능한 개인투자자들은 

상장지수펀드의 보유비중과 관계없이 보유기간이나 거래빈도가 일정할 것이다. 혹은 기관

투자자들의 차익거래와는 별개로 상장지수펀드가 간접투자수단의 역할을 하고 있다면, 오히려 

개인투자자들은 상장지수펀드의 보유비중이 높은 주식에 직접적으로 투자하기 보다는 상

장지수펀드를 통한 간접투자가 늘어나게 되어 현물 주식에 대한 보유기간이 짧아지거나, 

거래빈도가 낮게 나타날 것이다. 

따라서 본 연구는 상장지수펀드의 보유비중이 높을 수록 투자자들의 거래행태가 달라지는지 

확인하기 위해 차익거래가 가능한 기관투자자와 외국인투자자, 그리고 유통시장에서만 거래 

가능한 개인투자자의 세 주체로 분류하여 이들의 보유기간, 거래빈도, 그리고 매수-매도 

불균형을 종속변수로 설정한 회귀분석을 실시하였다. 단, 변동성이 낮고 우량한 종목일수록, 

즉 상장지수펀드의 보유비중이 높을 것으로 기대되는 시장의 대표종목일수록 기관 및 외국인

투자자의 거래 강도 또한 함께 높아지는 내생성 문제가 여기에서도 존재하기 때문에, 코스피 

200의 편입과 탈락 여부를 도구변수로 사용하여 추정한 상장지수펀드 보유비중을 설명변수에 

포함하였다. 

본 논문은 투자자들의 거래행태를 단일변수로 포착하기 어려움을 인지하고, 이들의 거래 

행위를 다각도에서 살펴보고자 세 가지의 변수를 선정한다. 먼저, Cella et al.(2013)과 

Ben-David et al.(2018)의 연구에서 사용한 투자자들의 보유기간 지표를 사용한다. 투자 

주체 i의 개별 주식 j 에 대한 월(m ) 단위 보유기간을 다음과 같이 정의한다. 

| |
1

  
ijm ijm

ijm
ijm ijm

Buy trades Sell trades
Horizon

Buy trades Sell trades
−

= −
+

 

 ijmBuy trades 와  ijmSell trades 는 일별 매수거래량인  ijdBuy trades 와 매도거래량인  ijdSell trades 를 

월별로 합산한 월별 매수 및 매도거래량을 나타낸다. 만약 특정 달에 오로지 매수하거나, 

매도하는 단방향의 거래만 일어난다면 0의 값을 가질 것이다. 반면, 한 달 이내에 매수한 

포지션을 완전히 청산하여 매수거래량이 매도거래량과 완전히 일치한다면 1의 값을 가질 

것이다. 즉, 0에 가까운 값일수록 일방적인 방향의 거래가 일어났음을 의미하며, 1에 가까운 

값일수록 단기 매도와 매수거래가 한 달 이내에 일어났음을 나타낸다. 만약 차익거래자들이 
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개별 종목에 대한 차익거래를 적극적으로 하게 되면 해당 종목을 장기간 보유하기 보다는 

매수와 매도거래가 단기간에 일어나게 되어 1에 가까운 값을 가지게 될 것이다. 

하지만, 위처럼 월별거래량으로 계산되는 보유기간 변수는 투자자들이 특정 달에 같은 

주식을 완전히 매수하거나 매도하는 행위를 여러 번 반복하는 거래를 포착하지 못한다는 

한계점이 존재한다. 이를테면, 한 달 동안 [+100, -100]의 거래와 [+100, -100, +100, 

-100]의 거래가 일어났을 때, 모두 1의 값을 가지만, 두 번째 거래처럼 매수와 매도가 여러 

번 반복되는 거래가 변동성을 유발하는 차익거래에 더 가깝다. 또한 매수와 매도가 반복

되더라도 [+100, -40]의 거래보다 [+100, -400]의 거래가 변동성에 더 큰 영향을 미칠 

것이다. 이와 같은 거래 행위를 반영하기 위해, Ben-David et al.(2018)의 연구 지표를 기본으로 

하되, 다음 절차를 통한 수정을 거쳐 두 번째 변수 ijmFlipover 를 설계한다.
14)

 

1) 투자 주체 i에 의해 특정 영업일 d 의 순거래방향이 직전 영업일의 순거래방향과 

다른 경우 1, 같은 경우 0의 값을 가지는 더미변수를 개별 주식 j 에 대해 일별 

계산하여 ijdD 로 정의한다. 예를 들어 전날 개인투자자에 의해 매수거래가 일어났지만, 

금일 매도거래가 일어났다면 더미변수 ijdD 는 1의 값을 가진다. 

2) 앞서 계산된 일별 더미변수 ijdD  일별거래량 대비 월별거래량으로 가중 평균한 값을 

월별로 계산한다. 이는 같은 1의 값을 가지는 ijdD 라 할지라도, 더 큰 거래량을 가지는 

일별 ijdD 에 가중치를 부여하기 위함이다. 

3) 직전 영업일과 반대 방향의 거래를 의미하는 ijdD 를 월별 합산한 ijdd m
D

∈∑ 을 월간  

영업일 수 dd m
B

∈∑ 로 나눈 값을 1)과 2)에서 계산한 가중 평균값에 곱한다. 이 과정은 

[+100, -100]의 거래와 [+100, -100, +100, -100]의 거래 중 후자에 가중치를 

더 부여하기 위한 것이다.  

변수 ijmFlipover 는 대한 최종적인 산식은 다음과 같다. 

  
 

  
ijdijd d m

ijm ijd
ijm ijm dd m d m

DNet day trades
Flipover D

Buy trades Sell trades B
∈

∈ ∈

⎧ ⎫⎪ ⎪⎪ ⎪= × ×⎨ ⎬⎪ ⎪+⎪ ⎪⎩ ⎭

∑∑ ∑
 

                                            
14) Ben-David et al.(2018)의 연구에서는 단순히 특정 영업일의 순거래방향이 직전 영업일의 순거래

방향과 다른 거래 횟수를 보유기간 변수 Horizonijm에 곱한 후 조정 보유기간(adjusted churn 

ratio)으로 정의하여 사용하였다. 본 논문은 특정 일의 거래 방향이 직전일과 다른 거래에 대한 

더미변수를 만든 후, 해당 영업일의 거래량이 월간 전체 거래량 대비 차지하는 비중으로 가중 평균

하여 사용했다는 점에서 차이가 존재한다. 이와 같은 수정을 거친 이유는, [+100, -40]의 거래

보다 [+100, -400]의 거래가 변동성에 더 큰 영향을 미치기 때문에 거래량 규모가 큰 일별 더미

변수에 가중치를 부여하기 위함이다. Ben-David et al.(2018)의 변수를 그대로 똑같이 사용해도 

결과에는 차이가 없음을 확인하였다. 
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만약 한 달의 매 영업일 마다 빠짐없이 거래가 이루어졌고, 해당 거래가 모두 직전일의 

거래와 다른 방향에서 이루어졌다면 1의 값을 가질 것이고, 항상 같은 방향으로 거래가 

이루어졌다면, 0의 값을 가질 것이다. 따라서 위 방식으로 설계된 변수는 0에서 1 사이의 

값을 가지며, 1에 가까울 수록 한 달 간 매수와 매도거래의 방향이 바뀌는 거래를 빈번하게 

했다는 것을 의미한다.
15)

 

마지막으로 고려한 거래 변수는 매수-매도 불균형을 포착하기 위한 것이다. 상장지수펀드와 

관련된 차익거래 활동을 더 많이 할 수록 일별 매수-매도 불균형 또한 높아질 것으로 예상할 

수 있다. 상장지수펀드가 현물 포트폴리오에 비해 고평가 혹은 저평가되었다면 차익거래자

들에 의해 해당 펀드의 바스켓 현물을 일방적으로 매도하거나 매수하는 방향으로만 거래가 

일어날 것이기 때문이다(Marshall et al., 2013; Box et al., 2019). 따라서 상장지수펀드의 

보유비중이 높아질수록 개별 주식이 상장지수펀드에 속하지 않았더라면 일어나지 않았을 

차익거래에 의해 일별 매수-매도 불균형이 높아질 것이다. 일별 매수-매도 불균형은 다음과 

같이 계산하였다. 

| |
  

ijd ijd
ijd

ijd ijd

Buy trades Sell trades
Imbalance

Buy trades Sell trades
−

=
+

 

여기서  ijdBuy trades 는 투자 주체 i에 대한 주식 j 의 일별( d ) 매수거래량을,  ijdSell trades 는 

일별 매도거래량을 나타낸다. 위 식으로 계산된 일별 매수-매도 불균형을 월별로 평균한 

값( ijmImbalance )을 사용하였다. 예를 들어, 일중에 기관투자자들의 거래가 오직 매수 혹은 

매도거래였다면 1의 값을 가질 것이고, 매수거래량과 매도거래량이 완전히 일치한다면 0의 

값을 가질 것이다. 

본 논문의 ijdImbalance  변수는 만약 차익거래가 일어난다면 일중 단위에서는 일방적인 

매수 혹은 매도거래로 인한 불균형 현상이 심화될 것임을 검정하는 변수이다. 반면, 

ijmHorizon  변수의 사용은 차익거래로 인해 비록 일별 단위에서는 “거래 불균형” 현상이 

일어나더라도, 차익거래자들의 “월별거래량”은 매수와 매도 수준이 비슷할 것이라는 전제를 

바탕으로 한다. 이상 논의한 세 가지의 변수들을 투자 주체별로 계산한 후, 이에 대한 기초

통계량을 다음 <표 7>에 요약하여 보고한다. 

  

                                            
15) 예를 들어, 한 달의 총 영업일이 6일이고 지난 달의 마지막 거래가 매수 포지션이었다고 가정하자. 

한 달 동안 [+100, - 20, +50, +80, -50]의 거래가 일어난다면, 직전 영업일과 다른 방향의 거래를 

나타내는 일별 더미변수 값은 [0, 1, 1, 0, 1]을 가지게 된다. 일별 순거래량을 월별거래량의 총합인 

300으로 나누어 더미변수들을 가중 평균한 후, 더미변수의 합을 월간 영업일 수로 나눈 값을 

곱하게 되면 [(100/300)×0+(20/300)×1+(50/300)×1+(80/300)×0+(50/300)×1]×3/6의 방식

으로 계산되어 0.2의 값을 가지게 된다. 
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<표 7> 거래 변수 기초통계량 

아래 표는 2013년 1월 1일부터 2019년 9월 30일까지 개별 주식에 대한 투자자별 거래 변수를 요약한 

것이다. 아래 주식은 코스피200을 추종하는 상장지수펀드가 보유한 주식 중, 샘플 기간 동안 항상 

코스피200의 구성종목으로 포함되었던 주식들과 한 번도 구성종목에 포함되지 않은 주식들은 제외

하였다. Horizon 변수는 월 단위의 보유기간 정도를 나타내며 0에 가까울수록 일방적인 매수 혹은 

매도가 일어났음을, 1에 가까울수록 매수와 매도가 일치하여 보유기간이 짧아짐을 의미한다. 
Flipover 변수는 직전 영업일과 다른 방향의 거래가 이루어진 횟수를 일별 순거래량으로 가중평균한 

값으로 1에 가까울수록 매수-매도 방향이 바뀌는 거래를 더 잦게 했음을 의미한다. Imbalance는 일별 

매수-매도 거래에서 발생하는 불균형을 나타내며 1에 가까울수록 매수와 매도의 불균형이 커짐을 

의미한다. 모든 변수는 9,314개의 관측치에 대한 통계량이다. 

 Mean Sd Min P25 P50 P75 Max 

Horizon         

Individual investor 0.56 0.28 0 0.34 0.58 0.80 1 

Institutional investor 0.50 0.30 0 0.25 0.51 0.76 1 

Foreign investor 0.55 0.28 0 0.32 0.57 0.79 1 
Flipover         

Individual investor 0.40 0.21 0 0.22 0.40 0.57 0.92 

Institutional investor 0.34 0.21 0 0.15 0.33 0.51 0.98 

Foreign investor 0.38 0.21 0 0.20 0.39 0.56 0.94 
Imbalance         

Individual investor 0.82 0.10 0.31 0.76 0.83 0.90 1 

Institutional investor 0.51 0.22 0 0.37 0.57 0.69 0.94 

Foreign investor 0.62 0.15 0 0.56 0.65 0.72 0.94 

<표 7>에 따르면, 개인투자자들의 거래빈도, 그리고 매수-매도 불균형이 기관투자자와 

외국인투자자들에 비해 모두 높으며, 보유기간 변수 또한 가장 높은 값으로 개인투자자들이 

잦은 거래를 하는 주체임을 보여준다. 이는 기존의 선행연구에서 개인투자자들이 노이즈 

트레이더로 인식되고 있는 것과 일치하는 결과이다(Kyle, 1985; Choe et al., 1999; Yoon 

and Kim, 2013). 또한 분석 표본이 코스피200에 편입될 수 있을 정도의 큰 규모를 가진 기업

군이라는 점은 개인투자자들의 노이즈 트레이딩 행위는 대형주에서 두드러지게 나타난다는 Khil  

et al.(2006)의 연구 결과에도 일치한다. 기관투자자와 외국인투자자의 회전율, 보유기간, 

매수-매도 불균형, 그리고 거래빈도는 모두 개인투자자와는 큰 차이를 가지지만, 기관과 외국인 

간에는 별다른 차이를 발견할 수 없다. 본 논문은 이상 네 가지의 변수들을 종속변수로 

사용하여 코스피200 편입/탈락 도구변수와 함께 2단계 최소자승 회귀분석을 실시하였으며, 

간결성을 위해 <표 8>에 2단계 검정결과만 요약하여 보고하였다. 

5.2 상장지수펀드의 보유비중에 따른 투자자별 거래행태의 변화 

<표 8>의 패널 A는 개별 주식들이 코스피200에 포함되는 경우 추정된 보유비중과 투자자

들의 거래행태를, 패널 B는 코스피200에서 제외되는 경우에 추정된 보유비중과 거래행태의 

상관관계를 나타낸다. 개인투자자의 결과를 먼저 살펴본다면, 패널 A와 B 모두 상장지수
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펀드의 보유비중 증가에 따른 보유기간과 거래빈도에는 유의적인 변화가 없다. 하지만, 편

입 표본에서 매수-매도 불균형은 10%의 유의 수준에서 증가함을, 탈락 표본에서는 해당 불

균형 변수가 1%의 유의 수준에서 부호가 반전되는 것을 확인할 수 있다. 비록 탈락 표본

에서 한정적으로 매수-매도 불균형 감소 현상이 나타났음에도 불구하고, 편입 표본에서는 

오히려 불균형이 증가했다는 점, 그리고 보유기간과 거래빈도에서 의미 있는 변화가 나타

나지 않았다는 점을 고려한다면, 상장지수펀드가 주식시장에서 거래하던 기존 개인투자자

들을 끌어들일 정도의 호소력 있는 간접투자수단이라고 해석하기 어렵다. 

반면, 기관투자자와 외국인투자자의 차익거래 행위는 전체적으로 양의 상관관계를 보인다. 

먼저, 외국인투자자의 보유기간, 거래빈도, 매수-매도 불균형 변수는 편입 표본과 탈락 표본 

모두 상장지수펀드의 보유비율과 유의적인 양의 상관관계를 가진다. 기관투자자는 편입 

표본에서는 세 변수 모두 유의적 양의 관계를 보이지만, 탈락 표본에서는 매수-매도 불균형에 

대해서만 유의적이다. 외국인투자자의 보유기간, 거래빈도, 매수-매도 불균형은 편입 표본

보다 탈락 표본에서 계수 값이 각각 8%, 7%, 7% 더 높다. 또한 기관투자자의 매수-매도 

불균형은 편입 표본의 6%에 비해 탈락 표본에서는 약 30%로 14%정도 더 강한 양의 상관

관계를 보인다. 비록 기관투자자의 거래 변수가 탈락 표본에서 일부 유의적이지 않지만, 

이처럼 차익거래가 허용되는 기관 및 외국인투자자의 거래 변수의 경제적 규모가 탈락 표본

에서 더욱 크게 나타난다는 점은 상장지수펀드의 보유비중의 증감이 차익거래에 미치는 

영향을 뒷받침하는 중요한 근거이다. 앞서 <표 5>와 <표 6>에서 확인했듯이, 편입 표본

에서 변동성이 증가하는 효과보다 탈락 표본에서 변동성이 더 크게 감소하는 비대칭적 결과와 

일관되기 때문이다. 또한, 차익거래의 기회가 원천적으로 제한된 개인투자자들의 거래 변수

에서는 유의미한 변화가 나타나지 않음을 감안한다면, 기관 및 외국인투자자의 거래 변수와 

상장지수펀드 보유비중 간 전체적인 양의 상관관계는 차익거래의 존재를 뒷받침하는 결과이다. 

본 연구의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫 번째로 본 연구는 상장지수펀드가 보

통주에 비해 유동성이 훨씬 높음을 확인했다. 다음으로, 내생성을 통제했을 때 상장지수펀

드의 보유비중은 주식의 변동성과 양의 상관관계를 가짐을 확인했다. 하지만, 상장지수펀

드의 보유비중과 변동성 간 양 혹은 음의 상관관계가 반드시 차익거래 혹은 간접투자의 

영향을 의미하지는 않을 수 있으므로 보다 확증적인 결과를 제시하기 위해 기관 및 외국인

투자자의 차익거래 행위가 상장지수펀드의 보유비중의 증가와 연관을 가지는지, 그리고 

이들의 차익거래와는 독립적으로 상장지수펀드가 개인투자자에게 간접투자수단으로서 유용

하게 기능하는지를 확인했다. 그 결과 상장지수펀드의 보유비중과 개인투자자의 거래 행위 

간에는 유의적인 변화를 찾지 못하였으나, 기관투자자와 외국인투자자의 차익거래 행위는 

펀드 보유비중의 증감과 유의적으로 양의 관계에 있음을 발견하였다. 이상의 실증분석 결과를 

종합적으로 해석하면 상장지수펀드의 보유비중 증가는 주식의 변동성을 증가시키며 이는 

기관 및 외국인투자자의 상장지수펀드와 주식 바스켓 간 차익거래 행위에서 비롯되는 것

이라고 말할 수 있다. 
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6. 결론 

본 논문은 최근 급성장하고 있는 국내 상장지수펀드 시장에 대한 실증분석을 통해 상장

지수펀드가 주식에 대한 변동성을 낮출 수 있을 정도의 간접투자 활성화 효과가 있는지 

또는 상장지수펀드와 구성종목들 간의 가치 괴리가 야기하는 차익거래가 주식의 변동성을 

증가시는지 살펴보았다. 연구 결과를 두 가지로 요약하면 다음과 같다. 첫째, 상장지수펀드의 

보유비중은 주식의 변동성을 유의한 수준에서 증가시키는 것으로 나타났다. 둘째, 이러한 

변동성 증가는 상장지수펀드의 보유비중이 높아질수록 더 활발해지는 기관투자자 및 외국인

투자자의 차익거래 활동에서 비롯된 것임을 확인하였으며, 펀드의 보유비중과 개인투자자의 

거래 행위 간에는 의미 있는 관계를 발견하지 못하였다. 

본 연구의 공헌은 다음과 같이 요약할 수 있다. 우선, 상장지수펀드에서 발견되는 괴리율, 

차익거래 등 상장지수펀드 시장의 고유한 내부적 분석에 머물러 있던 국내의 기존 연구에 

비해서 상장지수펀드가 개별 주식의 변동성에 어떤 영향을 미치는지 분석하여 국내 상장

지수펀드와 관련된 연구 범위를 확장하였다. 두 번째로, 상장지수펀드가 보유한 주식비율이 

기업가치와 무관하게 변동성을 증가시키며, 이와 같은 효과는 기관 및 외국인투자자의 

차익거래에 의한 것임을 투자자별 거래 데이터를 통해 실증하였다. 상장지수펀드 시장이 

급격히 성장하고 있는 현 시점에서 본 연구의 결과는 투자전략의 수립과 금융당국의 정책 

결정에도 유익한 시사점을 제공한다. 

이상의 기여 사항에도 불구하고, 본 연구는 코스피200을 추종하는 상장지수펀드와 해당 

펀드들이 보유하고 있는 주식만을 대상으로 분석했다는 점에서 한계점이 존재한다. 향후 

상장지수펀드 시장이 보다 성장한다면, 코스닥 대표 지수들을 추종하는 상장지수펀드로 

표본을 확대하거나, KRX300과 같은 범 시장적인 인덱스를 도구변수로 활용한 내생성 검정을 

통해 보다 일반화된 실증분석 결과를 도출할 수 있을 것으로 기대한다. 
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