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Executive Summary 

국내 ETF 시장이 빠르게 성장하고 있다. 저렴한 비용으로 분산투자 효과를 누릴 
수 있고 편의성과 접근성이 우수한 ETF는 국내 도입 이후 연평균 33%라는 매우 높은 
성장률을 기록했다. 시장 규모 및 상품 수 측면에서도 글로벌 ETF 시장의 성장 속도를 
상회한다. 그러나 지나친 지수화에 따른 부작용, 투자자금의 빈번한 유출입에 따른 영향 
등 ETF에 대한 우려가 표출되고 있어 ETF의 잠재적 영향에 대한 논의와 연구가 필요한 
시점이다. 

본 보고서는 국내 ETF가 주식시장에 미치는 영향에 대해 분석한다. ETF의 규모가 
가시적으로 성장한 최근 자료를 토대로 주식시장의 정보 효율성, 수익률 특성 및 변동성에 
미치는 영향을 차례로 분석한다.

실증분석을 통해 확인된 결과를 정리하면 다음과 같다. 첫째, ETF는 정보 효율성 
측면에서 상장기업 이익정보의 반영을 촉진하는 역할을 수행한다. ETF 보유비중이 클수록 
수익률과 이익지표 변화의 관계가 강화되고 이익공시 후 주가지연반응이 감소한다. 특히 
이러한 결과는 주로 시장 또는 업종 단위의 체계적인 이익정보에서 명확하게 나타난다. 

둘째, ETF에 편입된 주식의 수익률 동조화가 확대된다. ETF 보유자산이 늘어날수록 
편입종목 간 수익률 동조성이 강화되며, 개별종목 단위에서 ETF 보유비중이 클수록 
시장 수익률과의 동조성이 증가한다. 이러한 결과는 ETF의 거래활동이 집중된 종목에서 
현저하며, 정보거래 외에 차익거래와 같은 비정보거래의 영향도 존재하는 것으로 
파악된다. 주식 수익률의 동조화는 가격 효율성 및 분산투자 효과 측면에서 부정적인 
영향을 미칠 수 있다.

셋쩨, ETF 보유비중의 증가는 개별주식의 수익률 특성에도 영향을 미친다. ETF 
보유비중이 클수록 주식 수익률의 일간 시차 종속성이 감소하고 체계적 위험이 증가한다. 
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이러한 현상은 ETF의 거래활동이 많은 종목에서 강하게 관찰된다.

본 연구결과는 기존 해외 선행연구에서 실증적으로 확인된 여러 ETF의 영향이 국내 
주식시장에도 나타나고 있음을 보여준다. 정보 효율성 및 수익률 특성의 변화, 변동성에 
미치는 영향에 관한 분석 결과는 상호 연관되어 있으며 긍정적 영향과 부정적 영향이 
복합적으로 관찰된다. 

아직 국내 ETF 시장은 규모 면에서 해외와 비교했을 때 크다고 볼 수 없으나, ETF 
시장의 가파른 성장 속도를 고려할 때 본 연구결과에서 관찰된 ETF의 영향은 지속적이고 
새로운 양상으로 나타날 가능성이 크다. 향후 ETF가 국내 자본시장에 미치는 영향과 
이를 최소화할 수 있는 수단에 관한 다각적인 연구가 필요하다. 
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Ⅰ. 서론

21세기 성공적인 금융혁신으로 회자되는 상장지수펀드(Exchange Traded Fund: 
ETF, 이하 ETF)는 2000년대 우리나라 공모펀드 시장의 성장을 주도했다고 해도 과언이 
아니다. 2002년 10월 국내 ETF가 처음 상장된 이후 2021년 말 순자산 규모는 약 74조원
으로, 도입 후 연평균 33%라는 매우 높은 성장률을 기록했다. 상장상품 수도 연평균 30%
씩 증가했는데(<그림 Ⅰ-1> 참고), 이는 글로벌 ETF 시장의 성장 속도를 상회하는 수치이
다.01 <그림 Ⅰ-2>에 따르면 우리나라 공모펀드 내 ETF의 순자산 비중은 23.7%로 매년 꾸
준히 증가하고 있다. 특히 주식형 공모펀드로 한정하면 ETF가 차지하는 비중은 54.9%로 
ETF 외 일반 공모펀드의 규모보다 크다.

<그림 Ⅰ-1> ETF 순자산 규모 및 상장상품 수 <그림 Ⅰ-2> 공모펀드 내 ETF 순자산 비중

주    :  1) <그림 Ⅰ-1>의 기초지수를 추종 배수와 상관없이 주가지수, 채권지수, 기타지수로 분류 
2) <그림 Ⅰ-2>의 주식형 공모펀드 비중은 주식형‧혼합주식형 펀드의 순자산 합계 기준

자료: DataGuide, 금융투자협회

글로벌 금융위기 이후 지속된 국내 공모펀드 시장의 침체 속에서 ETF의 괄목할만한 
성장은 긍정적으로 평가되나, 기초지수를 추종하고 시장에서 활발히 거래되는 ETF의 특
성상 잠재적인 시장 영향에 대한 우려가 제기되고 있다. 일반적인 ETF가 패시브(passive) 
펀드라는 점에서 지나친 지수화(indexing)에 따른 자본시장 내 가격 왜곡 및 기초자산 

01  ETFGI에 따르면 같은 기간 글로벌 ETF 시장의 순자산 규모와 상품 수의 성장률은 각각 연평균 25%, 20%를 보여 
국내 ETF 시장이 더욱 빠르게 성장한 것을 볼 수 있다.
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수익률 특성의 변화가 발생할 수 있고, 높은 ETF 유동성을 바탕으로 한 다양한 거래 수
요로 인해 기초자산의 가격 변동이 심화될 수 있다(Wurgler, 2010; Ben-David et al., 
2018; Baltussen et al., 2019). 관련하여 학계에서는 정보 효율성, 변동성, 수익률 특성, 
유동성 등 다양한 관점에서 ETF가 기초자산 시장에 미치는 영향에 관한 연구가 진행되었
고, 2017년 미국 SEC는 ETF의 영향에 대해 주목하여 관련된 논의를 공론화한 바 있다.02 

선행연구에 따르면 ETF 시장 내 정보거래자가 늘어날 경우 포트폴리오 단위의 정보 
반영이 촉진될 수 있으나(Glosten et al., 2021), 다른 한편으로 개별종목 단위의 정보거래
가 위축될 수 있다. 이는 결과적으로 ETF에 편입된 기초자산 간 수익률의 동조화, 고유변
동성의 감소를 초래할 수 있다(Da & Shive, 2018). 또한 높은 유동성을 지닌 ETF를 활용
한 차익거래 및 단기투자 수요가 증가하면 유통시장 내 ETF 가격 충격이 기초자산으로 전
이될 수 있고, 나아가 시장 전체의 가격 반전(reversal) 현상이 심화될 수 있다(Ben-David 
et al., 2018; Baltussen et al., 2019). 한편 기초자산의 유형에 따라 ETF에 편입됨으로
써 기초자산의 유동성 및 가격 발견이 제고될 수 있다는 긍정적인 영향도 보고되고 있다
(Madhaven & Sobczyk, 2016; Dannhauser, 2017). 요약하면 ETF가 기초자산에 미치는 
영향은 긍정적, 부정적 영향이 혼재되어 나타나는 것으로 확인된다. 

이러한 ETF의 영향에 관한 논의는 과거 파생상품시장의 영향에 대한 논쟁과 유사한 
측면이 있다. 파생상품이 기초자산에 미치는 영향에 관한 다양한 의견과 분석이 꾸준히 
제시되어 온 점을 상기하면, 현재 ETF 시장이 빠르게 성장 중인 점을 고려했을 때 ETF
가 기초자산에 미칠 수 있는 긍‧부정적 영향에 대한 논의와 분석은 앞으로도 꾸준하게 
이뤄질 것으로 예상된다. 특히 해외에서는 공모펀드 시장 전체가 성장하는 추세 속에서 
ETF가 빠르게 성장했지만, 우리나라의 경우 ETF 외 공모펀드 시장은 다소 정체된 가운
데 ETF에 대한 유독 높은 선호도가 지속되어 왔기 때문에 ETF의 잠재적 영향을 파악하
고 이해하는 것은 우리나라 자본시장의 특성상 학술적, 정책적 관점에서 중요한 과제라 
할 수 있다.

이에 본 고에서는 ETF의 대표적인 기초자산인 상장주식을 중심으로 ETF가 미치는 
영향에 대해 다각도로 분석한다. 먼저 정보 효율성 관점에서 ETF가 상장기업의 기초여
건(fundamental) 변화와 주식 수익률 관계를 강화하는지 분석하고, ETF가 편입자산의 
수익률 동조화에 미치는 영향을 분석한다. 또한 ETF를 활용한 단기 거래의 증가가 기초

02  SEC(2017. 9. 8)
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자산 수익률의 시차 종속성(serial dependency) 및 변동성에 미치는 영향을 살펴본다.

이와 관련해서 국내에서도 관련된 연구가 시도되었으나 ETF가 미치는 영향에 대해 종
합적으로 이해하기에는 분석의 영역과 표본이 다소 제한적이었던 것으로 판단된다. 대부
분의 분석 기간은 ETF의 주식 편입비중이 작았던 시기를 포함하고 있고 실증분석 결과도 
해외의 주요 연구와 상반된 경우가 존재한다. 그리하여 본 고는 국내 ETF가 일정 수준의 
양적 성장을 이룬 시기에 초점을 맞춰 ETF의 영향을 종합적으로 분석함으로써 ETF가 기
초자산에 미칠 수 있는 영향에 대한 이해를 돕고자 한다.

 본 보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 국내 ETF 시장 현황을 파악하고 본 연구
와 관련된 선행연구를 검토한다. Ⅲ장에서는 보고서의 분석 방향을 설정하고 앞서 제시한 
관점에서 ETF가 주식시장에 미치는 영향에 대한 분석 방법론과 실증분석 결과를 서술한
다. 마지막 Ⅳ장에서는 분석 결과에 대한 요약과 시사점을 끝으로 보고서가 마무리된다.
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Ⅱ. ETF 시장 현황 및 선행연구

1. 국내 ETF 시장 현황

ETF가 처음 도입된 2002년부터 2021년까지 한국 주식시장에 상장된 ETF는 모두 656
개로 집계된다(<표 II-1> 참고). ETF를 유형별로 분류하여 살펴보면03, 주식형 ETF가 508
개로 약 77%를 차지하며, 채권형 ETF 57개, 통화 및 상품(commodity) 관련 ETF 35
개, 기타 ETF 56개이다. 기타 ETF에는 부동산(REITs), 인프라, 혼합자산, 커버드콜, 롱숏 
ETF 등이 포함된다. 주식형 ETF는 다시 대표지수, 섹터, 스타일, 테마, 스마트 베타, 액티
브 등 6개 유형으로 구분할 수 있다. 대표지수형 ETF가 186개로 가장 많고 테마 90개, 섹
터 84개, 스마트 베타 79개 순이다.

레버리지(2X), 인버스(-1X), 2배 인버스(-2X)와 같은 파생형 ETF는 모두 96개로, 벤치
마크에 대한 파생상품이 활성화되어 있는 주가지수(주식-대표지수), 채권, 통화/상품형 
ETF에서 비중이 높다. 파생형 ETF는 대표지수형의 31%, 채권형의 30%, 통화/상품형의 
49%를 차지한다. 주가지수를 추종하는 상품의 경우 레버리지(2X) ETF의 비중이 크고, 
채권지수를 추종하는 ETF 중에는 인버스(-1X) 상품의 비중이 큰 것이 특징적이다. 외국 
지수 또는 자산을 투자 대상으로 하는 ETF는 125개, 파생상품계약을 통해 벤치마크를 복
제하는 합성(synthetic) ETF는 47개이며, 이 중에는 주식-대표지수형 ETF인 경우가 많
다. 해외 주가지수 중 실물자산으로 지수 추종이 어려운 경우 합성 방식을 활용하는 것으
로 생각된다.

ETF의 유형 분류를 통해 국내 시장에서 투자자가 선택할 수 있는 ETF의 기초자산과 
운용전략은 상당히 다양화되어 있음을 확인할 수 있다. 한편 <표 II-1>에 포함된 ETF 중 
123개는 표본 기간 내에 상장폐지된 것으로 확인된다.

03  본 고에서는 기초지수의 종류에 따라 ETF를 분류하였으며 파생형 상품(레버리지‧인버스)이라도 기초지수가 
주가(채권)지수인 경우에도 주식(채권)형 ETF로 분류하였다. 주가지수를 추종하는 ETF는 지수(대표지수), 섹터
(업종), 스타일, 테마, 스마트 베타, 액티브로 분류하였으며 상세한 분류 기준에 대한 설명은 부록 1을 참조한다.
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<표 II-1> 기초자산 유형별 ETF 시장 현황
(단위: 개)

유형 ETF 수
파생

외국 합성
2X -1X -2X

주식

대표지수 186 30 22 5 75 28

섹터 84 2 0 0 15 11

스타일 41 0 0 0 4 1

테마 90 2 0 0 25 7

스마트 베타 79 0 0 0 1 0

액티브 28 0 0 0 5 0

소계 508 34 22 5 125 47

채권 57 2 13 2 12 5

통화/상품 35 5 7 5 0 2

기타 56 1 0 0 7 6

합계 656 42 42 12 144 60

자료: DataGuide

<그림 II-1>은 ETF의 순자산, 발행시장, 유통시장의 규모를 보여준다. 순자산 규모는 
2011년 말 10조원에서 2021년 말 74조원으로 증가하여 최근 10년간 연평균 22%의 가파
른 성장세를 보였다. ETF 순자산 규모의 성장과 함께 거래대금도 빠르게 증가하였다. 코
로나19 팬데믹이 한창이던 2020년 3월에는 월간 거래대금이 151조원을 기록하기도 하였
으며, 2021년 월평균 거래대금은 61조원 수준이다. 월간 거래회전율로 보면 평균 100%
로 주식시장의 4~5배에 이르고, 2021년 기준 ETF를 포함한 전체 주식시장 거래대금에서 
ETF 거래대금의 비중은 약 10%에 달한다. ETF 순자산 규모가 주식시장 시가총액 대비 
2~3%에 불과하다는 점을 고려하면 ETF가 거래소시장에서 매우 활발히 거래되고 있음
을 알 수 있다. 발행시장의 설정과 환매도 활발하여 2021년 월평균 설정금액은 12조원, 환
매금액은 10조원 수준이다.04 이를 통해 국내 ETF 시장은 빠르게 성장하고 있으며 유동성
이 매우 풍부한 것으로 평가할 수 있다.

04  예탁결제원에서 제공하는 발행시장 유동성 정보는 현재 상장상품에 대해서만 제공하기 때문에 상장폐지된 ETF
의 설정‧환매금액은 빠져있어 실제보다 작게 산출될 여지가 있다. 다만 상장폐지된 상품의 유동성이 작은 점을 
고려하면 실제치와 큰 차이는 없을 것으로 판단된다.
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  <그림 II-1> 월간 ETF 시장 규모 추이

 자료: DataGuide, 예탁결제원

주식형 ETF 중에서 국내 상장주식을 보유하고 있는 356개 ETF를 대상으로, ETF의 상
장주식 보유현황에 대해서 살펴보자. <그림 II-2>는 주식형 ETF의 주식 보유금액과 시가
총액 대비 보유금액 비중의 추이를 보여준다. ETF의 주식 보유금액은 ETF 시장의 성장
과 함께 증가하는 추세가 나타난다. 2012년 11월 10조원, 2017년 12월 20조원, 2019년 1월 
30조원을 넘어섰으며 2021년 12월 기준 약 39조원을 기록하고 있다. 이는 국내 ETF 전체 
순자산의 53%를 차지하는데, 전체 주식시장 시가총액에서 차지하는 비중은 최대 2.3%, 
2021년 12월 기준 1.5% 수준이다. 

<그림 II-2> 월간 ETF 주식 보유 현황 

 자료: DataGuide, KRX
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ETF의 주식 보유금액은 주식형 펀드(ETF 제외, 혼합주식형 포함)와 큰 차이가 나지 
않는다. <그림 II-3>에 따르면 2017년 초만 하더라도 ETF의 주식 보유금액은 주식형 펀드
의 약 1/4 수준에 불과하였으나 ETF 시장이 확대되는 동안 일반 주식형 공모펀드가 위축
되면서 2021년에는 비슷한 수준을 형성하고 있다. 거래 편의성, 상품 다양성, 비용 효율성 
등 ETF의 장점이 부각되면서 ETF가 주식형 공모펀드를 잠식하고 있는 것으로 추정된다. 

<그림 II-3> 월간 주식형 뮤추얼 펀드(ETF 제외) 주식 보유 현황

주    :  주식형 공모펀드(ETF 제외, 혼합주식형 포함)를 인덱스 펀드,  
액티브 펀드, 기타로 분류 

자료: DataGuide, KRX, KG제로인

<그림 II-4>는 <그림 II-2>에서 제시한 ETF 국내 주식 보유금액을 ETF 유형별 비중으
로 나타낸 것이다. 주식형 ETF의 유형이 다양화되면서 대표지수형 이외 유형의 ETF가 보
유한 주식의 비중이 증가하는 모습을 볼 수 있다. 2021년 12월 기준 전체 주식형 ETF의 주
식 보유금액 39조원 중에서, 대표지수형이 57%, 테마형이 17%, 섹터형이 9%를 각각 보
유하고 있다. 테마형 ETF의 보유비중이 최근 2년간 급증한 것이 특징적이다.
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   <그림 II-4> 주식형 ETF 유형별 주식 보유비중 

주    :  상장주식을 보유한 ETF는 대표지수(지수), 섹터, 스타일, 테마,  
스마트 베타(스마트), 액티브, 레버리지(2X) ETF로 분류

자료: DataGuide, KRX

<표 II-2>는 개별 ETF의 보유종목 수와 주식 보유금액의 분포를 ETF 유형별로 정리
한 것이다. 주식형 ETF는 평균적으로 95개 종목을 보유하고 있는 것으로 나타난다. 대표
지수형과 레버리지(2X)형이 각각 202종목, 153종목으로 가장 많은 종목을 보유하고 있
다. 이들 ETF가 주식시장 내 대표지수를 벤치마크로 삼고 있어서 나타나는 특성이다. 반
면 섹터형, 테마형, 스타일형과 같이 투자 대상을 유형화 혹은 선별하는 방식으로 접근하
는 ETF는 상대적으로 보유종목 수가 적다. 

개별 주식형 ETF의 주식 보유금액은 평균 797억원으로 나타난다. 356개 ETF 중 
62%(221개)가 200억원 미만, 80%(284개)가 500억원 미만으로 소규모 ETF가 대부분인 
가운데, 주식 보유금액이 5,000억원을 넘는 ETF가 15개로 ETF간 편차가 큰 것으로 확인
된다. 유형별로는 대표지수형과 레버리지(2X)형의 보유금액이 상대적으로 크고, 섹터형
과 스마트 베타 ETF의 보유금액이 작다. 
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<표 II-2> 주식형 ETF 유형별 주식 보유 현황 (1)
 (단위: 개, 억원)

유형 평균 25% 중간값 75%
A. 보유종목 수

주식

지수 202 100 154 200
섹터 25 12 20 36

스타일 50 20 36 50
테마 65 20 25 40

스마트 102 50 81 121
액티브 82 26 36 82

2X 153 25 162 194
전체 95 24 49 104

B. 주식 보유금액

주식

지수 2,328 168 441 2,342 
섹터 201 58 100 195 

스타일 456 84 180 319 
테마 594 80 152 483 

스마트 242 74 114 167 
액티브 388 93 192 441 

2X 1,550 74 126 463 
전체 797 83 151 419 

자료: DataGuide, KRX

<표 II-3>은 2021년 말 기준으로, 유형별 ETF의 주식 보유금액을 유가증권시장과 코
스닥시장 내 주요지수(KOSPI200, KOSDAQ150) 편입 여부에 따라 분류한 것이다. 보유
주식의 90%는 유가증권시장에, 10%는 코스닥시장에 투자되어 있고, 96%는 KOSPI200
과 KOSDAQ150 지수 편입종목에 투자되어 있는 것으로 나타난다. ETF 유형별로 차이가 
관찰되는데, 지수형과 레버리지(2X)형은 대부분 지수 편입종목으로, 스타일형과 스마트 
베타형은 대부분 유가증권시장 종목으로 보유하고 있는 반면, 테마형과 액티브형은 지수 
비편입종목과 코스닥시장 보유비중이 비교적 높다.
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<표 II-3> 주식형 ETF 유형별 주식 보유 현황 (2)
 (단위: %)

유형
유가증권시장 코스닥시장

KOSPI200 KOSDAQ150

주식

지수 0.5 95.2 0.0 4.3
섹터 3.1 84.2 2.1 10.6

스타일 3.9 95.6 0.3 0.3
테마 4.0 69.1 5.4 21.5

스마트 6.4 90.6 0.4 2.6
액티브 6.8 52.3 13.5 27.3

2X 0.1 87.3 0.0 12.5
전체 2.0 87.8 1.7 8.6

주    : 2021년 말 기준
자료: DataGuide, KRX

<그림 II-5>와 <그림 II-6>은 상장주식 종목별 ETF 보유비중(지분율)의 분포와 해당 
종목을 보유한 ETF 수의 분포를 시계열적으로 나타내고 있다. 먼저 <그림 II-5>에 따르면 
ETF의 투자대상에 포함되는 주식은 점차 증가하고 있는 것을 볼 수 있다. 2003년 초 전
체 상장종목의 8%(1,531종목 중 121종목) 수준이었던 것이 2021년 말에는 58%(2,275종
목 중 1,324종목)로 증가하였다. 주식형 ETF의 운용전략 다양화와 함께 투자대상이 확대
된 결과로 추정된다. 보유비중으로 보면 1% 미만인 경우가 많으나, 2018년 이후로 보유
비중이 1%를 넘는 종목이 320여 종목, 약 15%를 차지한다. ETF 보유비중이 3%를 넘는 
경우도 일부 관찰된다. 

<그림 II-6>에 따르면 2021년 말 기준으로, 전체 상장종목의 9%인 196개 종목은 51
개 이상의 ETF가 해당 종목을 보유하고 있는 것으로 나타난다. 이 외 상장종목의 19%는 
11~50개의 ETF가, 나머지 30%는 10개 이하의 ETF가 보유하고 있다.
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      <그림 II-5> 종목별 ETF 보유지분율  

  자료: DataGuide, KRX

<그림 II-6> 종목별 보유 ETF 수 

 자료: DataGuide, KRX

<표 II-4>는 개별종목에 대한 ETF의 보유비중(지분율)과 해당 종목을 보유한 ETF 
수를 각 종목의 상장시장과 지수편입 여부에 따라 제시하고 있다. 자료의 시점은 2021
년 말 기준이며, ETF가 보유하지 않은 종목은 통계에서 제외한다. 종목당 ETF의 보유비
중은 주요 주가지수의 편입종목에서 크게 나타난다. KOSPI200 편입종목은 평균 1.5%, 
KOSDAQ150 편입종목은 평균 1.4%를 ETF가 보유하고 있다. 반면 지수 비편입종목은 유
가증권시장 0.2%, 코스닥시장 0.4%에 불과하다. 종목당 주식 보유 ETF 수 역시 주요지
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수 편입종목이 많다. KOSPI200에 포함된 종목은 평균 82개 ETF가, KOSDAQ150에 포함
된 종목은 평균 26개 ETF가 해당 종목을 보유하고 있다. 지수 비편입종목은 유가증권시
장의 경우 평균 13개, 코스닥시장의 경우 평균 3개 ETF가 해당 종목을 보유하고 있는 것
으로 나타난다.

<표 II-4> 종목별 ETF 보유현황
 (단위: %, 개)

유형 평균 25% 중간값 75%

A. 종목당 ETF 보유비중

유가증권
KOSPI200 1.5 1.0 1.3 1.9

비편입 0.2 0.0 0.1 0.2

코스닥
KOSDAQ150 1.4 0.9 1.2 1.7

비편입 0.4 0.0 0.1 0.5

B. 종목당 주식 보유 ETF 수

유가증권
KOSPI200 82 70 78 92

비편입 13 8 10 15

코스닥
KOSDAQ150 26 18 25 33

비편입 3 1 2 4

주    : 2021년 말 기준
자료: DataGuide, KRX

2. 선행연구 검토

일반적인 ETF는 특정 지수를 추종하는 패시브 펀드이다. 최근 액티브 ETF 상품이 상
장되고 있으나 아직 그 비중이 작으므로, 모든 선행연구에서 ETF는 기초지수의 수익률을 
추종하는 패시브 펀드로 전제된다. 

ETF를 포함한 패시브 투자가 확대된다고 할 때, 기초자산 시장에서 잡음거래자(noise 
trader)가 ETF 시장으로 이동하면서 전반적인 시장 효율성 제고에 기여할 수 있다는 평가
가 있다(Stambaugh, 2014). 반면 지나친 지수화에 따라 시장 가격(valuation) 및 위험-수
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익률 관계의 왜곡이 나타날 수 있다는 주장도 존재한다(Wurgler, 2010).05 ETF의 규모가 
급격히 증가함에 따라 펀드자금 유출입에 따른 가격 비효율성 및 위험06이 증가할 수 있는
데, 펀드 내 편입종목을 거래할 때 펀드매니저의 역량으로 수급에 따른 영향을 통제할 수 
있는 액티브 펀드와 달리 패시브 펀드의 거래는 기계적으로 발생한다는 측면에서 펀더멘
탈(fundamental)과 무관한 거래의 영향이 확대될 수 있다.

ETF는 투자자의 자유로운 환매와 설정이 가능하고 기준가격과의 괴리를 최소화한다
는 점에서 개방형펀드의 속성을 보유하고 있고, 동시에 거래소에 상장되어 유통되는 폐쇄
형펀드의 특징을 모두 가진 집합투자기구이다. 이를 구현하기 위해 ETF 발행사(집합투자
업자)는 지정참가회사(Authorized Participant: AP)를 지정하여 AP의 차익거래를 통해 
ETF의 가격 실패를 막는다. 또한 ETF의 높은 환금성과 유동성을 유지하기 위해 AP 중 유
동성공급 계약을 맺은 유동성공급자(Liquidity Provider: LP)는 거래소가 규정한 방식에 
따라 ETF 호가를 제출하고 있다. 그 결과 ETF를 통한 손쉽고 저렴한 포트폴리오 투자가 
가능해지나, ETF의 높은 유동성은 단기차익을 추구하는 거래의 수요를 확대하는 요소로 
작용한다(Broman & Shum, 2018).07 이러한 거래가 무정보거래(uninformed trading)
에 가깝다면 ETF는 기초자산 시장에 대한 가격충격의 전달 경로가 될 가능성이 있다.

이러한 특징을 바탕으로 ETF가 주식시장에 미치는 영향에 관한 연구를 살펴보면 다음
과 같다. 먼저 기초지수를 추종하는 상품이라는 점에서 ETF 투자자 저변이 확대되면 지
수 수준(index-level)의 정보 반영이 촉진될 수 있다. Glosten et al.(2021)의 연구에 따르
면 ETF 보유비중이 클수록 포트폴리오 단위의 체계적 정보 반영이 촉진되는 것으로 나타
난다. 다만 이는 개별종목의 고유정보가 효율적으로 가격에 반영되는 것과는 별개며 분석 
주기에 따라서 결과가 약해지기도 한다(Israeli et al., 2017). 한편 포트폴리오 단위의 거
래활동이 늘어나고 단기 투자수요가 증가함에 따라 개별종목의 가격 효율성이 저하되기

05  지나친 지수화에 따른 시장 비효율성의 대표적인 예시로 주요 지수편입‧퇴출 효과를 들 수 있다. 과거 연구에 
따르면 지수편입 및 퇴출로 인해 가격 반전을 수반하지 않은 비정상적 초과수익률이 관찰되고(Shleifer, 1986; 
Lynch & Mendenhall, 1997), 편입비중의 산정방식 변경도 비정상적 수익률을 발생시키는 것으로 확인된다
(Kaul et al., 2000).

06  이와 관련하여 뮤추얼 펀드의 자금 유출입과 주식시장 모멘텀(momentum) 이상 현상의 연관성에 관한 연구
(Lou, 2012), 펀드 수급을 기반으로 한 모멘텀 및 가격 반전(reversal)에 대한 접근(Vayanos & Woolley, 2013)
이 있으며, Coval & Stafford(2007)의 연구에서는 뮤추얼 펀드의 과도한 자금 유출입에 따른 단기적인 주식가격 
충격에 대해 실증한다.

07  특히 우리나라의 경우 ETF 거래에 따른 증권거래세가 없어 현‧선물과 연계된 고빈도매매(High Frequency 
Trading: HFT), 알고리즘 거래 등이 더욱 활발하게 발생할 수 있다.
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도 한다. 대표적으로 ETF 편입종목의 수익률 동조화를 들 수 있는데, Da & Shive(2018)
에 따르면 ETF 보유비중과 거래활동 증가는 개별종목의 수익률 동조화와 연관된 것으로 
확인된다. 이는 과거 지수 편입종목의 수익률 동조화에 대한 분석과 유사한 측면이 있고
(Barberis et al., 2005; Greendwood, 2008), 이러한 현상이 현저해진다면 ETF 투자자가 
기대하는 분산투자 효과가 낮아질 수도 있다.

한편 ETF와 연계된 차익거래 등 단기 거래의 영향이 증가한다면 주식시장 내 단기 가
격 반전(short-run price reversal)이 심화될 수 있고, 펀더멘탈과 무관한 ETF의 가격 충
격이 주식가격에 전이될 수 있다. Baltussen et al.(2019)은 주요 15개국의 20개 주가지
수 시계열의 시차 종속성(serial dependency)이 감소한 주요 요인으로 ETF와 같은 지수 
추종 상품의 증가를 지목한다. 이들 분석에 따르면 2000년대 이후 주식시장 시차 종속성
이 음(-)의 값으로 전환되었으며 시차 종속성의 감소는 ETF 자산편입 규모와 관련되어 있
다.08 이러한 결과는 크게 두 가지를 시사하는데, 주가지수 수준에서 가격 반전이 증가했
다는 점에서 펀더멘탈과 무관한 거래의 영향이 커졌다는 것, 그리고 이러한 수익률 특성
의 변화는 ETF와 같은 패시브 투자자의 거래비용 증가와 효익 감소로 이어질 수 있다는 
것이다. 한편 Ben-David et al.(2018)의 연구에서는 개별종목 단위의 ETF 보유비중과 주
가 변동성 간의 정(+)의 관계가 확인되어 ETF 시장 내 단기 수급 및 비정보거래가 주식가
격의 변동성을 확대할 수 있음을 보여주었다.

국내에서도 ETF가 주식시장에 미치는 영향에 관한 연구가 진행되었는데 해외 문헌
에 비하면 연구의 다양성은 다소 제한적이다. 김상현‧손판도(2019)는 KOSPI200 지수
를 추종하는 ETF를 대상으로 ETF의 KOSPI200 보유비중과 KOSPI200 지수의 변동성 간
의 음(-)의 관계를 도출하였다. 최병호 외(2021)는 개별주식 단위에서 KOSPI200 편입종
목의 ETF 보유비중과 변동성과의 관계를 검증하였는데 통계적으로 일관된 결과가 도출
되지 않았다.09 송준혁‧이창일(2020)의 연구에서는 개별종목 단위의 분석을 통해 ETF 
보유비중이 클수록 호가 스프레드, 수익률 동조화 지표 및 고평가 정도가 증가하는 것을 
확인하였다. 

이들 연구는 국내 ETF의 주식 보유 수준이 낮은 시기를 분석 기간으로 설정했다는 

08  이 외에도 주가지수 파생상품(선물)의 영향도 존재한다.

09  선행연구 결과와 상반되거나 일관된 결과가 도출되지 않는 요인은 분명하지 않다. 해당 연구의 분석 기간이 국내 
ETF 주식 편입 규모가 크지 않은 시기를 다수 포함하고 있기 때문일 수도 있으며, 수익률 변동성 측정 방식의 오류
(measurement error) 및 설명변수의 내생성이 작용할 가능성도 있다.
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점, 일부 ETF를 분석대상으로 한정했다는 점에서 한계가 있는 것으로 생각된다. ETF 도
입 초기와 달리 다양한 지수를 추종하는 ETF가 증가했고 ETF 발행 및 유통시장의 규모
가 급격히 성장했기 때문에, 최근의 ETF 시장을 대상으로 한 종합적인 분석의 필요성이 
높다고 할 수 있다. 
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본 장에서는 선행연구를 바탕으로 ETF가 주식시장에 미치는 영향에 대해 실증적으
로 검토한다. 1절에서는 본 고에서 활용한 ETF 주식 보유 데이터 및 ETF 보유비중 산출 
방식을 설명하고, 2절에서는 정보 효율성 관점에서 ETF의 영향을 검증한다. 3절 및 4절
에서는 각각 ETF가 주식 수익률의 동조화, 시차 종속성 및 변동성에 미치는 영향에 대해 
분석한다.

1. 분석 자료

ETF 활동(ETF activity) 변수의 주된 대용치로 선행연구에서 제시한 개별종목 단위 
ETF 보유비중을 사용하며(Israeli et al., 2017; Ben-David et al., 2018; Glosten et al., 
2021), 본 장의 분석에 포함된 ETF는 파생형, 액티브 상품을 제외한 패시브 형태의 단순 
추종(plain-vanilla) 상품이다. ETF 보유비중 산출을 위해 한국거래소에서 제공하는 ETF 
PDF(Portfolio Deposit File) 자료를 활용한다. PDF 자료는 ETF의 설정 및 환매를 위한 
기본 단위인 설정단위(Creation Unit: CU) 한 개의 구성 종목 내역으로 ETF가 추종하는 
지수의 구성과 거의 동일하며 매일(daily) 시장에 공개되는 자료이다. ETF마다 1 CU에 
해당하는 수량은 상이하며 ETF별 일별 상장주식수를 바탕으로 ETF의 주식 보유현황을 
산출한다.10 

본 연구에서는 ETF 보유비중( )을 ETF 시장 참여자의 거래활동과 ETF의 역할
에 관한 대용치로 사용하는데, 선행연구에 따라 ETF 보유비중이 클수록 ETF 관련 거래
활동이 많고 기초자산에 미치는 영향도 클 것으로 가정한다. ETF 보유비중은 시가총액 
대비 ETF 보유금액으로 정의하며, 개별 ETF의 PDF 자료와 일간 CU 정보를 바탕으로 아
래 식(1.1)과 같이 계산한다. 이 식에서, 는 개별 ETF 의 상장주식수, 는 
ETF 의 설정단위당 주식수, 는 ETF 의 1설정단위에서 주식 에 대한 
보유금액, 은 주식 의 시가총액을 각각 의미한다. ETF 보유비중( )은 후
술할 2절부터 4절의 실증분석에서 사용할 주된 독립변수가 된다. ETF 보유비중을 산출할 

10  ETF 운용자산 내 실제 보유(holding)와 다를 수 있지만 ETF 발행시장에서의 AP 거래의 기본 구성 내역이라는 
점에서 ETF 주식 보유의 추정치로 적합하다고 판단된다. 
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때 월별 표본의 경우 월간 15거래일 이상, 분기별 표본은 경우 분기내 45거래일 이상 주식 
수익률 및 거래량 관측치가 존재하는 종목으로 제한한다.

(1.1)

이 외에 개별주식 및 ETF의 가격, 거래량 등 시장 정보와 기업 재무제표 자료는 
DataGuide를 통해 확보하고, ETF를 제외한 일반 뮤추얼 펀드의 주식 보유현황은 KG제
로인의 월별 뮤추얼 펀드 보유 자료를 사용한다. 본 연구의 분석 기간은 일반 뮤추얼 펀
드 보유 자료의 시작 시점인 2017년 1월부터 2021년 12월까지로, 앞서 Ⅱ장의 ETF 시장 
현황에서 살펴보았듯이 주식시장 전체 또는 개별종목 단위의 ETF 보유비중이 유의미하
게 나타나는 시기이다. 

2. ETF와 정보 효율성

가. 분석 개요

본 절에서는 Glosten et al.(2021)의 방법론을 바탕으로 ETF가 주식시장의 정보 효율
성에 미치는 영향을 분석한다. 이를 위해 ETF가 기업의 기초여건(fundamental) 변화와 
개별종목 수익률의 관계를 강화시키는 역할을 수행하는지 검증한다. 만약 기초여건 변화
가 개별종목 수익률에 영향을 주지 않는다면 기초여건에 대한 정보가 무가치하거나 기초
여건에 대한 정보가 반영되는 경로가 취약하다는 것을 의미한다. 만약 ETF가 기초여건 변
화와 수익률의 관계를 강화시킨다면 ETF가 정보 반영 경로로 기능하고 있다는 것을 의미
하며 주식시장의 정보 효율성 강화에 기여하고 있다고 평가할 수 있다.

기업의 기초여건 변화는 식(2.1)처럼 분기별 이익지표의 변화( )로 측정하
며, 기업실적의 계절성을 고려하여 전년 동기 대비 변화값을 이용한다. 이익지표
는 연결재무제표의 주당 지배주주순이익 및 주당 영업이익을 사용하며, 전분기말 주가

를 이용하여 표준화한다.
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(2.1)

분석 기간(2017~2021년) 동안 분기별 상장기업의 합산 이익지표 변화분(전년 동기 대
비)과 시가총액 가중 분기 수익률의 관계를 살펴보면 <그림 Ⅲ-1>과 같다. 이익지표의 변
화와 주식 수익률은 약한 정(+)의 관계가 있음을 알 수 있다. 이익지표의 변화가 기업의 
미래성과에 대한 정보를 포함하고 있다는 것을 의미한다. 

<그림 Ⅲ-1> 합산 이익지표 변화분과 주식 수익률의 관계
       A. 이익지표=순이익 변화분       B. 이익지표=영업이익 변화분

 주: 2017~2021년(20분기) 분기별 합산 이익지표 변화분과 시가총액 가중 분기 수익률의 관계

분석을 위한 회귀식은 아래 식(2.2)와 같다. 종속변수는 주식 의 분기의 수익률( ) 
이고, 핵심 독립변수는 이익지표 변화( ) 및 이익지표 변화와 ETF 보유비중의 교
차항( )이다. 만약 이익지표 변화의 추정계수가 양(+)이고 교차항의 
추정계수도 양(+)이라면, ETF 보유비중이 클수록 이익지표 변화에 대한 수익률의 민감도
가 커지며 ETF가 정보 효율성을 높이는 역할을 수행한다고 해석할 수 있다.

ETF뿐만 아니라 ETF 이외의 주식형 펀드도 정보 효율성에 영향을 미칠 수 있다. 이
를 고려하여 액티브 펀드의 보유비중( )11, 이익지표 변화와의 교차항을 독립변

11  본 고에서는 ETF를 제외한 뮤추얼 펀드 중 액티브 펀드의 보유비중만을 분석에 포함한다. 이는 국내 주식에 대한 
인덱스 펀드의 보유비중이 절대적으로 작은 점(개별종목 단위 평균 0.016%) 및 주요 변수인 ETF 보유비중과의 
다중공선성(multicollinearity)이 발생할 수 있다는 점을 고려한 것이다. 인덱스 펀드의 보유비중을 분석에 
포함하여도 결과의 질적인 차이는 없다.
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수로 포함한다. 액티브 펀드의 보유비중 역시 해당 유형 내 모든 펀드의 합산 보유금액을 
시가총액으로 나누어 산출한다. 기타 통제변수로 기업 규모, 시장가-장부가 비율, 변동성, 
과거 수익률, 베타, 손실 여부 등 종속변수가 수익률인 경우 통상적으로 활용되는 변수들
을 포함한다.12 아울러 이익지표 반응계수( )의 측정 오차를 줄이기 위해 미
래 수익률( )을 독립변수로 포함한다.13  

ETF 및 액티브 펀드의 보유비중은 전분기 값을 이용하여 내생성(endogeneity) 문제
의 가능성을 줄이고, 모든 독립변수는 상하위 1% 표본을 윈저화(winsorization)하여 극
단치의 영향을 최소화한다.14 

(2.2)

<표 Ⅲ-1>은 31,528개 기업-분기 관측치에 대한 주요 변수의 기초 통계량이다. ETF의 
평균 보유비중은 0.282%이며, 액티브 펀드의 평균 보유비중은 1.456%이다. 분석에 포함
하지 않았으나 인덱스 펀드의 평균 보유비중은 0.016%에 불과하다. 각 분위값을 비교해 
볼 때 액티브 펀드는 미보유한 종목의 수가 많으며, ETF가 뮤추얼 펀드에 비해 투자 대상
이 넓은 특징을 보인다. 

12  분석에 사용한 개별 변수에 대한 자세한 산출 방식은 부록 2를 참조한다.

13  이익과 주식 수익률의 관계(returns-earnings relation)를 분석한 회계학 연구에서는 현시점의 수익률에 
영향을 미칠 수 있는 중요한 요소 중 하나로 미래 이익지표 변화에 대한 기대(expected future earnings)를 
제시한다. 과거 관련 연구에서는 이를 통제하기 위해 미래 이익지표의 실제 변화치를 사용했으나 예상치 못한 변화
(unexpected component)에 대해서는 완벽히 통제하지 못하므로 그 대안으로 미래 주식 수익률을 사용하는 
것이다(Collins et al., 1994).

14  이 외에도 보고서 상의 모든 패널 회귀분석에 사용된 연속(continuous) 변수는 마찬가지로 상하위 1% 회귀분석을 
적용한다.
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<표 Ⅲ-1> 주요 변수 기초 통계량

변수 #Obs 평균 표준편차 25P 중앙값 75P

(순이익) 31,528 0.001 0.053 -0.013 0.001 0.014
(영업이익) 31,528 0.001 0.034 -0.011 0.001 0.012

31,528 0.282 0.526 0.000 0.015 0.236
31,528 1.456 3.031 0.000 0.000 1.409

주: 펀드 유형별 보유비중은 % 단위로 환산했으며 이익지표 변화값은 실제치임

나. 분석 결과

<표 Ⅲ-2>는 회귀분석 식(2.2)의 패널 회귀분석 결과를 제시하고 있다. 모형(1)~(3)
은 지배주주순이익을, 모형(4)~(6)은 영업이익을 이익지표로 사용하여 분석한 결과이다. 

모든 분석에서 이익지표의 변화는 주식 수익률과 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 
있는 것으로 나타난다. 이익지표가 증가(감소)할수록 주식 수익률이 높다는(낮다는) 것으
로, 이익지표의 변화는 수익률에 영향을 미치는 정보를 담고 있다는 의미이다. ETF 보유
비중과 이익지표 변화의 교차항의 계수를 보면, 모형(2), (3), (5), (6) 모두에서 1% 수준에
서 통계적으로 유의한 양(+)의 값이 관찰된다. 즉 ETF 보유비중이 클수록 이익지표 변화
에 대한 수익률의 반응이 커지며, ETF 거래활동은 이익지표 정보가 주가에 반영되는 경
로로 기능한다고 평가할 수 있다. 정보거래를 통한 가격 발견 기능을 수행할 것으로 기대
되는 액티브 펀드의 경우에도 ETF와 유사한 결과가 확인된다. 이상의 결과는 기존 문헌
의 분석 결과와 일치한다(Glosten et al., 2021).
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<표 Ⅲ-2> ETF 보유비중과 수익률-이익지표 변화의 관계

 지표 순이익 영업이익

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

0.096*** 0.048*** 0.111*** 0.098*** 0.047*** 0.113***

0.429*** 0.134*** 0.329*** 1.078*** 0.627*** 0.926***

-0.017*** 0.011*** -0.016*** 0.012***

-0.003*** -0.002*** -0.003*** -0.002***

0.340*** 0.314*** 0.388*** 0.350***

0.043*** 0.031** 0.064*** 0.049**

-0.000 -0.000 -0.000 -0.000

-0.013*** -0.016*** -0.013*** -0.016***

1.805*** 1.862*** 1.757*** 1.822***

-0.034*** -0.032*** -0.035*** -0.034***

-0.041*** -0.042*** -0.035*** -0.037***

-0.575*** -0.516*** -1.136*** -1.050***

0.432*** 0.428*** 0.565*** 0.567***

0.001 0.004 0.001 0.004

-0.049*** -0.047*** -0.054*** -0.051***

Adjusted 0.028 0.014 0.030 0.033 0.020 0.034

# Obs 31,528 29,864 29,864 31,528 29,864 29,864

주:  1) 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용
 2) 모형(1)~(3)은 지배주주순이익을, 모형(4)~(6)은 영업이익을 이익지표로 활용하여 추정 
 3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

ETF가 패시브 펀드임에도 불구하고 정보 효율성의 개선에 기여하는 것은 ETF가 유동
성이 높은 지수상품이라는 특징 때문으로 평가할 수 있다. 기초자산 시장의 경우 시장 마
찰(market friction) 등의 이유로 정보 반영이 지체될 수 있는 반면, ETF는 상장상품으로
서 활발히 거래되기 때문에 지수 단위의 정보거래에 용이하게 활용될 수 있기 때문이다.
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이익지표의 변화가 담고 있는 정보는, 상장기업 전체의 이익변화에 대한 정보와 개
별기업의 이익변화에 대한 정보 등 두 가지 정보로 구분해 볼 수 있다. ETF가 주가에 반
영되도록 돕는 정보는 어떤 유형의 정보인지 추가적인 분석을 통해 검토해보도록 한다. 

개별기업의 이익지표 변화( )는 아래 식(2.3)의 회귀분석을 통해 체계적 요소
와 고유 요소로 분해할 수 있다. 여기서 는 표본 상장기업 전체의 이익지표 
변화이며, 는 분석대상 기업이 포함된 산업15 내 상장기업 전체의 이익지표 변
화이다. 개별기업별로 회귀분석을 시행한 후, 적합된 값(fitted value)을 이익지표 변화의 
체계적 요소( )로, 잔차(residual)를 고유 요소( )로 정의한다.

(2.3)

회귀분석 식(2.2)의 패널 회귀분석에서 이익지표 변화 변수를 체계적 요소 변수와 고
유 요소 변수로 교체하여 회귀분석을 시행한 결과를 살펴보자. 분석 결과는 <표 Ⅲ-3>에 
제시되어 있다. 모형(1)과 (2)는 순이익을 이익지표로, 모형(3)과 (4)는 영업이익을 이익지
표로 활용한 결과이며, 모형(1)과 (3)은 기타 통제변수를 포함하지 않은 결과, 모형(2)와 
(4)는 기타 통제변수를 포함한 결과이다. 

ETF가 이익지표 변화에 대한 수익률 반응에 미치는 영향은 개별기업 고유 요소보
다는 체계적 요소와 연관된 이익지표 변화에서 나타난다. 
의 계수는 모형(1)~(4) 모두에서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 갖는 반면, 

의 계수는 모형(3)에서만 유의하다. 액티브 펀드의 경우, 교차
항의 계수는 체계적 요소와 고유 요소 모두에서 유의한 결과가 관찰된다. 이러한 결과는 
운용전략의 차이와 밀접한 연관이 있을 것으로 추정된다. 패시브 전략을 주로 활용하는 
ETF는 체계적 정보의 효율적 반영에 기여하고 액티브 펀드는 상대적으로 고유정보의 효
율적 반영에 기여한다고 평가할 수 있다. 

15  산업군은 FnGuide Sector를 기준으로 분류한다.
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<표 Ⅲ-3> 이익지표 변화분 분해

지표 순이익 영업이익

(1) (2) (3) (4)

0.047*** 0.114*** 0.047*** 0.114***

0.703*** 0.713*** 1.113*** 1.150***

0.044 0.272*** 0.513*** 0.873***

-0.016*** 0.013*** -0.016*** 0.013***

0.574*** 0.655*** 0.358** 0.451**

0.215 0.178 0.300* 0.238

-0.003*** -0.001** -0.003*** -0.002***

0.109*** 0.117*** 0.064 0.075**

0.033** 0.018 0.063*** 0.043**

Controls No Yes No Yes

Adjusted 0.017 0.032 0.021 0.035

# Obs 29,864 29,864 29,864 29,864

주: 1)  식(2.3)의 이익지표 분해를 통해 산출된 값을 회귀분석 식(2.2)에 대입하여 기업-분기 단위 패널 회귀분석(pooled 
OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 모형(1), (2)와 (3), (4)는 각각 이익지표를 지배주주순이익, 영업이익으로 산출한 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 Ⅲ-4>는 분석 표본을 중대형주와 소형주 두 집단으로 나누어 <표 III-2>와 <표 
III-3>의 분석을 시행한 결과를 요약한 것이다. 전분기 말 시가총액 상위 40%를 중대형주
로, 하위 60%를 소형주로 설정하며, 이익지표로 순이익을 이용한다. 모형(1)과 (3)은 <표 
III-2>의 분석과 동일하며, 모형(2)와 (4)는 <표 III-3>의 분석과 동일하다. 

분석 결과, ETF 보유비중이 이익지표 변화에 대한 수익률 반응에 미치는 영향은 중
대형주 표본과 소형주 표본 모두에서 유의한 결과가 관찰된다. 다만 소형주 표본에서 유
의성이 다소 높은 것으로 나타난다. 기관투자자 및 외국인투자자의 비중이 크고, 정보공
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개의 수준이나 재무분석의 빈도가 높은 대형주에서는 ETF가 차별적인 정보채널로 기능
할 가능성이 상대적으로 작은 반면 정보 효율성이 낮은 소형주에서는 ETF의 역할이 부
각되는 것으로 이해할 수 있다. 분석 결과에서 이익지표 변화( , , 
또는 )의 계수가 중대형주에서 더 크게 추정되고 있다는 점 또한 이러한 분
석을 뒷받침한다. 

<표 Ⅲ-4> 이익지표 변화분 분해: 부표본 분석

중대형주 소형주

(1) (2) (3) (4)

-0.004 -0.020 0.339*** 0.343***

0.557*** 0.219***

-0.012*** -0.009** 0.097*** 0.105***

-0.001 0.003*** -0.001 0.004***

0.195* 0.879**

-0.004 0.054***

1.196*** 0.599***

0.537*** 0.222***

0.322** 2.005**

0.100 -0.346

0.037 0.054

-0.021 0.043**

Controls Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.046 0.051 0.030 0.031

# Obs 12,674 12,674 17,890 17,890

주: 1)  분석 표본을 전분기 말 기업 규모를 기준으로 중대형주(상위 40%), 소형주(하위 60%)로 나눠 <표 Ⅲ-2> 및 <표 
Ⅲ-3>의 분석을 시행한 것으로, 추정계수의 통계적 유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 모형(1), (2)와 (3), (4)는 각각 중대형주, 소형주에 대한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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이익지표의 변화에 대한 정보가 시장에 공개되었을 때 주가 수익률에 즉각적으로 반
영된다면 정보 효율성이 높다고 평가할 수 있다. 정보 효율성이 낮다면, 기대치를 상회하
는 이익공시 이후 주가가 서서히 오르고, 기대치를 하회하는 이익공시 이후 주가가 서서
히 하락하는 패턴, 즉 주가지연반응(Post-Earnings-Announcement Drift: PEAD)이 나
타난다. ETF가 정보 효율성을 제고하는 역할을 수행한다면, ETF 보유비중이 높은 주식
일수록 이익공시 후 주가지연반응이 작게 나타날 것으로 예상할 수 있다.

이를 실증적으로 분석하기 위해, 매월 가장 최근에 발표된 분기16의 이익지표 변화 
( )의 크기에 따라 5분위 포트폴리오를 구축하고, 다음 월의 동일 가중 평균 수
익률을 산출한다. 전기 이익지표를 당기 이익지표의 기대치로 간주하고 이익지표의 전기 
대비 차이를 이익충격으로 가정하는 것이다. 이익충격이 가장 큰(주로 양(+)의 충격) 포트
폴리오의 수익률과 가장 작은(주로 음(-)의 충격) 포트폴리오 수익률의 격차를 통해 이익
공시 후 주가지연반응의 존재 여부를 확인하고, 주가지연반응과 ETF 보유비중의 관계를 
통해 ETF가 정보 효율성에 미치는 영향을 파악한다.

<표 Ⅲ-5>는 5분위 포트폴리오의 평균 수익률과 평균 초과수익률을 제시하고 있다. 
이익지표로 순이익을 활용한 패널A에 따르면, 5(High) 포트폴리오의 수익률은 1.42%, 
1(Low) 포트폴리오의 수익률은 0.82%로 그 차이는 통계적으로 유의하다. Fama-French
의 3요인 모형을 토대로 산출한 초과수익률을 기준으로 보면, 5(High) 포트폴리오의 수익
률은 0.61%, 1(Low) 포트폴리오의 수익률은 0.01%로 역시 통계적으로 유의한 차이를 보
인다. 즉 이익공시 후 주가지연반응이 관찰된다. 순이익을 체계적 요소와 고유 요소로 분
해하여 이익충격을 별도로 정의하고 분석하면 체계적 요소에서만 주가지연반응이 관찰
된다. 이익지표로 영업이익을 활용한 패널B의 결과는 패널A의 결과와 대체로 유사하다. 

16  이익공시 이후 효과를 살펴보기 위해 매월 말 포트폴리오 구축 시 가장 최근에 발표된 분기의 이익지표 변화분을 
기준으로 포트폴리오를 구성한다.
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<표 Ⅲ-5> 이익공시 후 주가지연반응 (PEAD)

그룹

평균
종목수

(개)

평균 수익률 FF(1993) 초과수익률

패널A: (순이익)

1(Low) 363 0.82% 0.43% 1.05% 0.01% -0.38%* 0.24%

2 364 1.04% 1.14% 1.13% 0.18% 0.30% 0.29%

3 364 1.05% 1.35% 1.12% 0.21% 0.47%** 0.29%

4 364 1.38%* 1.55%* 1.16% 0.58%*** 0.72%*** 0.34%

5(High) 363 1.42%** 1.25% 1.27% 0.61%*** 0.47%** 0.42%**

High-
Low 0.60%*** 0.82%*** 0.22% 0.60%** 0.85%*** 0.20%

패널B: (영업이익)

1(Low) 363 0.96% 0.48% 1.09% 0.15% -0.38%* 0.29%

2 364 0.92% 1.02% 1.23% 0.06% 0.20% 0.39%**

3 364 1.08% 1.27% 1.00% 0.23% 0.43%** 0.15%

4 364 1.17% 1.56%* 1.10% 0.37%* 0.75%*** 0.28%

5(High) 363 1.59%** 1.39%* 1.30% 0.78%*** 0.59%*** 0.46%**

High-
Low 　 0.63%*** 0.91%*** 0.21% 0.63%** 0.97%*** 0.17%

주: 1)  매월 가장 최근 발표된 분기의 이익지표 변화분을 기준으로 구성한 5분위 포트폴리오의 평균 수익률과 Fama-
French(1993) 3요인 위험조정 수익률을 나타냄

2) 패널A(B)는 각각 지배주주순이익(영업이익)을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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ETF가 주가지연반응에 미치는 영향을 살펴보면 다음과 같다. 전월 말 ETF 보유비중
( )이 0인 그룹, 횡단면 중간값 이하인 그룹, 횡단면 중간값 초과인 그룹 등 세 그
룹으로 분류17하고, 이익지표 변화( )를 기준으로 독립적으로 5분위 그룹을 구
성한다(총 15개 그룹). 

ETF 보유비중에 따른 주가지연반응 분석 결과는 <표 Ⅲ-6>에 제시되어 있다. 패널A
와 B는 이익지표 변화를 기준으로, 패널C와 D는 이익지표의 체계적 요소의 변화를 기준
으로 분석한 결과이며, 패널A와 C는 이익지표로 지배주주순이익을, 패널B와 D는 이익지
표로 영업이익을 사용한 결과이다.

모든 경우 ETF 보유비중이 중간값 초과(High)인 그룹에서는 주가지연반응이 관찰되
지 않는 반면 ETF 보유비중이 0인 그룹에서는 주가지연반응이 유의하게 관찰된다. 이익
지표로 영업이익을 이용하거나 이익지표의 체계적 요소를 이용하는 경우(패널B, C, D), 
ETF 보유비중이 낮은 그룹(Low)에서도 주가지연반응이 나타난다. 이는 ETF의 보유비
중이 높을수록 주가지연반응은 감소한다는 것으로 ETF가 정보 효율성 제고에 기여함을 
시사한다.

ETF 보유비중은 기본적으로 기업의 규모(size)와 연관되어 있어 이러한 분석 결과가 
규모 요인에 의해 나타나는 현상일 수 있다. 그러나 패널 회귀분석을 통해 확인한 결과, 기
업의 규모 요인을 통제하더라도 주가지연반응은 ETF 보유비중이 클수록 작게 나타난다. 

17  독립적으로 분류한 15개의 각 그룹별 평균 기업 수(단위: 개)는 아래 표와 같다. 기준을 에서 으로 
변경해도 기업 수의 분포는 유사하다.

그룹
ETF=0 ETF(Low) ETF(High) ETF=0 ETF(Low) ETF(High)

 = 지배주주순이익 기준  = 영업이익 기준
1(Low) 187 107 70 176 110 77

2 154 101 108 162 100 101
3 132 87 145 137 87 140
4 148 102 114 155 99 110

5(High) 182 111 70 173 112 79



Ⅲ. ETF가 주식시장에 미치는 영향

35

<표 Ⅲ-6> ETF 편입비중 그룹별 PEAD 분석

그룹

평균 수익률 FF(1993) 초과수익률

= 0 Low High = 0 Low High
패널A: (순이익)

1(Low) 0.56% 1.39% 0.82% -0.25% 0.61%*** -0.05%
2 1.16% 0.89% 1.01% 0.28% 0.07% 0.15%
3 1.51% 1.08% 0.68% 0.60%** 0.28% -0.15%
4 1.94%** 1.19% 0.83% 1.12%*** 0.39%* 0.05%

5(High) 1.49%* 1.58% 0.91% 0.67%*** 0.78%*** 0.07%
High - Low 0.93%*** 0.19% 0.09% 0.93%** 0.17% 0.11%

패널B: (영업이익)
1(Low) 0.96% 1.19% 0.95% 0.15% 0.40%* 0.10%

2 0.92% 1.04% 0.66% 0.06% 0.18% -0.19%
3 1.08% 1.13% 0.84% 0.23% 0.31% -0.02%
4 1.17% 1.07% 0.69% 0.37%* 0.30% -0.09%

5(High) 1.59%** 1.63%** 1.08% 0.78%*** 0.86%*** 0.25%
High - Low 0.63%*** 0.45%* 0.14% 0.63%** 0.46%* 0.14%

패널C: (순이익)
1(Low) 0.39% 0.63% 0.30% -0.40% -0.16% -0.57%

2 1.37% 1.18% 0.82% 0.50%* 0.37%* -0.02%
3 1.84%** 1.32% 0.87% 0.94%*** 0.47%* 0.02%
4 1.70%* 1.71%** 1.20% 0.83%*** 0.91%*** 0.38%

5(High) 1.41%* 1.35%* 0.66% 0.60%** 0.59%** -0.10%
High - Low 1.02%*** 0.72%*** 0.35% 1.00%*** 0.75%** 0.47%

패널D: (영업이익)
1(Low) 0.34% 0.73% 0.48% -0.49% -0.14% -0.42%

2 1.34% 0.89% 0.69% 0.50%** 0.08% -0.12%
3 1.44% 1.57% 0.82% 0.56%** 0.83%*** -0.05%
4 1.74%** 1.65%** 1.23% 0.91%*** 0.88%*** 0.43%

5(High) 1.72%** 1.36%* 0.84% 0.89%*** 0.58%** 0.07%
High - Low 1.38%*** 0.63%** 0.36% 1.38%*** 0.72%** 0.49%

주: 1)  매월 ETF 보유비중으로 세 그룹 =0,  Low(중앙값 이하),  High(중앙값 초과)로 구분, 
가장 최근 발표된 분기의 이익지표 변화분( )을 기준으로 5분위 포트폴리오를 구성, 총 15개 포트폴리오의 
평균 수익률과 Fama-French(1993) 3요인 위험조정 수익률을 나타냄

2) 패널A(B)는 각각 지배주주순이익(영업이익)을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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3. ETF와 주식 수익률 동조화

가. 분석 개요

2절의 분석을 통해 ETF가 주식시장의 정보 효율성 제고에 긍정적인 영향을 미친다
는 점을 확인하였다. 특히 시장 전체 또는 해당 기업이 속한 섹터 정보의 반영에 ETF가 
긍정적으로 기여하는 것으로 나타난다. 본 절에서는 ETF가 개별주식의 수익률 동조화
(comovement)에 미치는 영향을 살펴본다. ETF가 시장 전체 혹은 섹터 정보의 반영을 
촉진한다면 이러한 공통 정보로 인해 개별종목의 주가 수익률이 동조화될 가능성이 있
다. 이 외에도 정보거래 외 ETF 단위 거래활동의 증가로 포트폴리오 단위의 거래가 늘어
나 ETF 편입종목 내 수익률이 동조화될 수 있다.

만약 ETF의 보유비중이 클수록 수익률 동조화 정도가 강하다면, 크게 두 가지 분석
을 통해 이를 검증할 수 있을 것이다. 첫째, 특정 ETF가 보유한 기초자산의 규모가 클수
록 해당 ETF가 보유한 종목 간 수익률 동조화가 강해질 것이다. 둘째, ETF 보유비중이 큰 
종목일수록 ETF의 벤치마크 포트폴리오(통상 시장 포트폴리오)와의 동조화 정도가 강해
질 것이다. 본 절에서는 관련 선행연구(Da & Shive, 2018)를 바탕으로 이러한 가능성을 
검토하고자 한다.

먼저 개별 ETF 단위의 분석을 위해 아래 식(3.1)과 같이 ETF  포트폴리오의 수익률 동
조화 측정치( )를 산출한다.

(3.1)

는 ETF 수익률의 분산, 와 ETF 구성 종목의 수익률 분
산 가중평균, 의 비율이다. 분자는 분모에 구성 종목간 공분산
(covariance)의 가중평균을 더한 값이므로, 구성 종목간 상관계수가 작을수록 
가 작아진다. 는 포트폴리오의 분산 효과(diversification effect)를 측정하는 변
수로 많이 활용되는데 본 절에서는 구성 종목 간 동조화 정도를 측정하는 지표로 사용한
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다.18 즉, 동조화 정도가 클수록 값은 커진다. 

ETF 단위의 분석을 위해, 를 종속변수로 하는 아래 회귀분석 식(3.2)의 ETF 
단위 패널 회귀분석을 실시한다. 또한 극단치의 영향을 최소화하기 위해 분석에 사용한 
모든 변수는 상하위 1% 표본을 윈저화한다.

(3.2)

주요 독립변수는 로, ETF가 추종하는 포트폴리오의 합산 시가총액 대
비 ETF의 합산 주식 보유금액으로 정의한다. 가 클수록 동조화 수준이 커질 
것으로 예상한다. ETF의 보유 이외에 ETF 거래활동의 영향을 파악하기 위해 ETF 유통시
장 및 발행시장의 유동성 변수를 포함한다. 유통시장 유동성의 대용치로 ETF의 일평균 거
래회전율( ), 발행시장 유동성의 대용치로 ETF 발행주식 수의 표준편차를 평
균 발행주식 수로 나눈 값( )을 사용한다(Da & Shive 2018; Agarwal et al., 2018). 
추가적으로 ETF 가격괴리의 영향을 살펴보기 위해 일평균 가격괴리도( )를 
설명변수에 추가한다. 주가 동조화를 유발하는 중요한 경로는 차익거래인데 가격괴리도
가 큰 경우 차익거래가 활발하지 않다는 것을 의미하기 때문이다. 

기타 통제변수로 순자산(NAV) 규모( ), 구성 종목 수( ), 
KOSPI200 여부, 운용보수(%)( )를 포함하고, 펀드 및 시점 고정 효과를 통제
한다.19

아래 <표 Ⅲ-7>은 ETF 단위의 분석에 사용되는 변수의 기초 통계량이다. 는 
평균 0.542, 시가총액 보유비중은 평균 0.031%로 나타난다. 미국시장 ETF의  평
균 0.42, 시가총액 보유비중 0.113%과 비교할 때, 우리나라 ETF의 분산 수준과 시가총액 
보유비중이 상대적으로 낮다. 

18  예를 들어 동일 가중 포트폴리오의 경우, 식(3.1)의 분모는 와 같고, 분자는 와 같은데, 만약 모든 

구성 종목의 분산( )이 같다면 식(3.1)의 는 으로, 구성 종목간 상관계수의 평균과 같다.

19  자세한 개별 변수의 산출 방식은 부록 2를 참조한다.
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<표 Ⅲ-7> 주요 변수 기초 통계량: ETF 단위 분석

변수 #Obs 평균 표준편차 25P 중앙값 75P
패널A. 분기별 표본

3,684 0.542 0.137 0.453 0.523 0.619

3,684 0.031 0.072 0.002 0.007 0.022

3,684 1.297 3.471 0.197 0.628 1.401

3,684 0.099 0.126 0.021 0.061 0.134

3,684 0.194 0.123 0.123 0.170 0.229

3,684 3.094 1.538 1.975 2.578 3.810

3,684 4.007 1.044 3.258 3.912 4.654

3,684 0.290 0.130 0.190 0.300 0.400
패널B. 월별 표본

11,290 0.535 0.152 0.436 0.524 0.623

11,290 0.031 0.070 0.002 0.007 0.022

11,290 1.342 4.920 0.121 0.491 1.370

11,290 0.051 0.100 0.000 0.016 0.056

11,290 0.194 0.135 0.113 0.166 0.234

11,290 3.068 1.540 1.973 2.562 3.777

11,290 4.007 1.044 3.296 3.912 4.654

11,290 0.290 0.130 0.190 0.300 0.400

개별종목 단위의 분석을 위해 아래 식(3.3)의 패널 회귀분석을 시행한다.

(3.3)

종속변수인 개별주식의 수익률 동조화 정도는 시장모형(market model)을 통해 분기 
또는 월별 단위로 추정한 베타( )를 사용한다. 주요 독립변수는 전분기 또는 전월의 
종목별 ETF 보유비중( )이다. 아울러 분석 결과의 강건성을 확보하기 위해 추가
적인 수익률 동조화 측정치를 종속변수로 활용한다. 아래 식(3.4)에 따라, 개별종목의 일
간수익률을 종속변수로, 당일 및 전일의 시장 수익률( )과 해당 종목이 속한 업종의 
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수익률( )을 독립변수로 설정하여 회귀분석을 시행한다. 여기서 산출된 조정 결정계
수(adjusted )를 로그변환한 값을 주가 동조성( )으로 정의한다.20 이는 Durnev 
et al.(2003)이 제안한 주가 동조성 측정 지표로, ETF와 주가 동조화에 관한 국내외 선행
연구에서 사용된 바 있다(Israeli et al., 2017; 송준혁‧이창일, 2020). ETF 보유비중이 높
을수록 수익률 동조화 정도가 강해질 것으로 예상한다.

(3.4)

기타 통제변수로 ETF를 제외한 주식형 펀드의 보유비중, 기업 규모, 거래회전율, 과거 
수익률, KOSPI200 편입 여부, 수익률 변동성을 포함하며, 종목 및 시점 고정 효과를 통제
한다. 개별종목 단위 분석은 월별 및 분기별 표본을 모두 활용하는데 이는 분석 주기별 효
과의 지속성을 검증하기 위한 것이다. 월별 표본의 경우 월간 15거래일 이상, 분기별 표본
의 경우 분기 내 45거래일 이상 주식 수익률 및 거래량 관측치가 존재하는 종목으로 표본
을 제한한다. 또한 본 절에서도 모든 독립변수와 종속변수는 상, 하위 1% 표본을 윈저화
하여 극단치의 영향을 최소화한다.

20  조정 결정계수 을 로 변환한다. 는 기본적으로 0에서 1사이의 값을 가지므로, 범위 제한이 
없는 연속 변수로 전환할 목적이다. 
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<표 Ⅲ-8> 주요 변수 기초 통계량: 개별종목 단위 분석

변수 #Obs 평균 표준편차 25P 중앙값 75P
패널A. 분기별 표본　

115,007 0.31 0.61 0.00 0.02 0.25

115,007 0.02 0.06 0.00 0.00 0.00

115,007 1.63 3.81 0.00 0.00 1.47

115,007 9.56 17.92 0.00 2.00 9.00

115,007 0.92 0.94 0.37 0.89 1.44

115,007 -0.75 1.04 -1.42 -0.72 -0.04

115,007 5.18 1.31 4.27 4.91 5.81

115,007 -0.28 0.83 -0.80 -0.20 0.33

115,007 2.04 3.97 0.30 0.72 1.87

115,007 111.51 55.30 78.98 97.82 127.12

115,007 1.00 14.43 -7.07 -0.53 6.78
패널B. 월별 표본

38,556 0.31 0.61 0.00 0.02 0.25

38,556  0.02 0.06 0.00 0.00 0.00

38,556 1.62 3.77 0.00 0.00 1.46

38,556 9.64 18.00 0.00 2.00 10.00

38,556  0.96 0.64 0.54 0.93 1.35

38,556 -1.45 1.11 -2.18 -1.44 -0.70

38,556 5.18 1.31 4.27 4.91 5.81

38,556  -0.27 0.83 -0.80 -0.20 0.33

38,556 2.08 3.41 0.35 0.86 2.19

38,556 112.01 56.56 78.82 97.45 127.40

38,556 3.19 26.76 -12.40 -0.86 13.10

<표 Ⅲ-8>은 개별종목 단위 분석에 사용된 변수의 기초 통계량이다. 상장주식의 ETF 
보유비중은 평균 0.31%이며, ETF 보유비중이 0%인 종목을 제외하면 평균 0.55%이다. 
ETF 시장이 발달한 미국의 약 2.6%21에 비해서는 낮은 수치이다. 의 평균은 분기

21  Ben-David et al.(2018), Da & Shive(2018) 참고
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자료 기준 0.92, 월간자료 기준 0.96이며 의 평균은 분기자료 기준 –0.75, 월간자
료 기준 –1.45이다.22 

나. 분석 결과

회귀분석 식(3.2)를 바탕으로 한 ETF 단위의 분석 결과는 <표 Ⅲ-9>에 제시되어 있다. 
기타 통제변수와 시점 및 ETF 고정효과를 통제한 모형(3)의 결과를 보면, 
의 추정계수는 분기자료 기준 0.172, 월간자료 기준 0.147로 모두 1% 수준에서 통계적으
로 유의하다. ETF의 보유규모가 클수록 해당 ETF가 보유한 종목간 수익률 상관계수가 
증가, 즉 동조화되는 것으로 해석할 수 있다. 이러한 결과는 기존 연구결과(Da & Shive, 
2018)와 일치한다.

<표 Ⅲ-10>은 ETF 거래활동의 영향을 추가적으로 분석하고 있다. 분기 표본과 월
간 표본 모두에서, ETF의 거래가 많을수록( ), 설정과 환매가 많을수록 
( ) 수익률 동조화 수준이 높은 것으로 분석된다. ETF 거래가 유발하는 포트폴
리오 단위의 차익거래가 보유종목간 수익률 동조화를 유발하는 것으로 해석할 수 있다. 
발행시장 유동성이 유통시장 유동성에 비해 계수의 유의성이 상대적으로 낮은 것은 ETF 
차익거래 등 보유종목의 거래를 유발하는 빈도가 작기 때문으로 보인다. 한편 ETF 거래
활동이 수익률 동조화에 미치는 영향은 ETF의 규모에 따라 다른 것으로 나타난다. ETF 
보유비중과 유통시장 및 발행시장 유동성의 교차변수의 계수는 통계적으로 유의한 양(+)
의 값으로, ETF의 거래활동이 수익률 동조화에 미치는 영향은 ETF 규모가 클수록 커지
는 것으로 확인된다.

22  조정 결정계수로 역산하면 각각 0.322, 0.190이다.
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<표 Ⅲ-9> ETF 자산 편입비중과 편입종목 간 수익률 동조화

(1) (2) (3)
패널A. 분기별 표본

0.213*** 0.082*** 0.172***

-0.010***

-0.041**

0.767

0.334

0.537***

Time FE No Yes Yes

Fund FE No Yes Yes

Adjusted 0.011 0.615 0.646

# Obs 3,529 3,529 3,529 
패널B. 월별 표본

0.243*** 0.077*** 0.147***

-0.008***

-0.038***

-0.044

0.091

0.529***

Time FE No Yes Yes

Fund FE No Yes Yes

Adjusted 0.012 0.526 0.577

# Obs 11,127 11,127 11,127 

주: 1)  회귀분석 식(3.2)를 바탕으로 한 ETF 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 펀드-시간 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 ETF-분기(ETF-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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<표 Ⅲ-10> ETF 자산 편입비중과 편입종목 간 수익률 동조화: ETF 거래활동의 영향

　

(1) (2) (3) (4) (5)
패널A. 분기별 표본　

0.178*** 0.174*** 0.154*** 0.160*** 0.159***

0.002*** 0.002*** 0.002**

0.032** 0.026** 0.025*

0.002**

0.043**

-0.076*** -0.073*** -0.073***

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Time FE Yes Yes Yes Yes Yes

Fund FE Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.647 0.647 0.646 0.652 0.659

# Obs 3,529 3,529 3,529 3,529 3,529 
패널B. 월별 표본　

0.147*** 0.146*** 0.134*** 0.134*** 0.116***

0.002** 0.002* 0.002*

0.027** 0.026** 0.024**

0.006**

0.031**

-0.061*** -0.060*** -0.061***

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Time FE Yes Yes Yes Yes Yes

Fund FE Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.578 0.579 0.579 0.579 0.580

# Obs 11,127 11,127 11,127 11,127 11,127 

주: 1)  회귀분석 식(3.2)를 바탕으로 한 ETF 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 ETF-분기(ETF-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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회귀분석 식(3.3)을 바탕으로 한 개별종목 단위의 분석 결과는 <표 Ⅲ-11>과 <표 
III-12>에 제시되어 있다. 를 종속변수로 이용한 <표 III-11>의 결과에 따르
면, 통제변수의 포함여부와 무관하게 분기자료와 월간자료 모두에서, ETF 보유비중 
( )은 와 양(+)의 관계가 있으며 1% 수준에서 통계적으로 유의하다. ETF 
보유비중 대신 보유비중의 변화( )를 설명변수로 이용하는 경우(모형(4))에도 
1% 수준에서 유의한 양(+)의 관계가 확인된다. 를 종속변수로 이용한 <표 Ⅲ-12>
의 결과 역시 <표 III-11>의 결과와 유사하다. ETF 보유비중 또는 ETF 보유비중 변화의 
계수는 양(+)의 값이며 1% 수준에서 통계적으로 유의하다. ETF 보유가 해당 종목의 수익
률 동조성을 강화시키는 요인임을 확인할 수 있다.23 

<표 Ⅲ-11>의 패널B를 모든 통제변수를 추가하였을 때(모형(3)) 에 대한 ETF 
보유비중의 회귀계수는 0.088이다. 이는 ETF 보유비중이 1% 증가할 때 베타가 0.088 증
가하는 것으로 베타의 표준편차가 0.64임을 고려하면 표준편차의 약 0.13배가 증가하는 
것으로 해석할 수 있다. 한편, <표 III-11>과 <표 III-12>에서 액티브 펀드의 보유비중은 
일부 분석에서 수익률 동조성과 유의한 음(-)의 관계가 나타난다. 보유종목의 비중을 조
정하는 액티브 펀드의 운용방식이 수익률 동조성 약화와 연관이 있는 것으로 추정된다. 

<표 Ⅲ-11> ETF가 수익률 동조화에 미치는 영향: 

　
　 (1) (2) (3) (4)
모형 A. 분기별 표본

0.055*** 0.053*** 0.069***

-0.009*** -0.005*** -0.006***

0.039***

-0.002*

-0.003***

0.032*** 0.048*** 0.035***

0.003*** 0.003*** 0.003***

-0.012*** -0.007 -0.016***

0.000 0.000 0.000

23  ETF 보유비중이 0인 표본을 제거하거나 초소형주를 제거한 분석에도 결과의 질적인 차이는 없다. 이 분석의 
강건성을 검토한 결과는 부록 3을 참조한다.
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　 (1) (2) (3) (4)

-0.000 -0.000 -0.000

-0.134*** -0.049*** -0.096***

0.057*** 0.057*** 0.056***

0.216*** 0.214*** 0.235***

Time FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.164 0.247 0.248 0.248

# Obs 36,272 36,272 36,272 34,500
패널B. 월별 표본

0.069*** 0.079*** 0.088***

-0.010*** -0.007*** -0.008***

0.050***

-0.002

-0.002***

0.030*** 0.040*** 0.041***

0.003*** 0.003*** 0.003***

-0.017*** -0.015*** -0.023***

0.000*** 0.000*** 0.000***

-0.003*** -0.003*** -0.003***

-0.153*** -0.102*** -0.088***

0.064*** 0.064*** 0.062***

0.131*** 0.131*** 0.133***

Time FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.105 0.145 0.145 0.146

# Obs 112,670 112,670 112,670 110,893

주: 1)  회귀분석 식(3.3)을 바탕으로 한 종목 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 개별종목-분기(개별종목-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 Ⅲ-11> ETF가 수익률 동조화에 미치는 영향:  (계속)
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<표 Ⅲ-12> ETF가 수익률 동조화에 미치는 영향: 

　
　 (1) (2) (3) (4)
패널A. 분기별 표본

0.360*** 0.067*** 0.069*** 　
0.002 -0.005*** -0.005*** 　

0.082***
-0.004*

-0.000 　
0.174*** 0.176*** 0.185***
0.016*** 0.016*** 0.016***
0.151*** 0.151*** 0.149***

-0.000 -0.000 -0.000
-0.001*** -0.001*** -0.001***
-0.038* -0.029 -0.007
0.008 0.008 0.010**
0.262*** 0.262*** 0.265***

Time FE Yes Yes Yes Yes
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Adjusted 0.340 0.419 0.419 0.411
#Obs 36272 36272 36272 34500
패널B. 월별 표본

0.252*** 0.078*** 0.069*** 　
-0.005*** -0.009*** -0.009*** 　

0.074***
-0.001

0.002*** 　
0.113*** 0.104*** 0.120***
0.005*** 0.005*** 0.005***
0.100*** 0.097*** 0.095***

-0.000*** -0.000*** -0.001***
-0.004*** -0.004*** -0.005***
0.001 -0.049*** 0.069***
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　 (1) (2) (3) (4)

0.002 0.002 0.004
0.147*** 0.147*** 0.151***

Time FE Yes Yes Yes Yes
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Adjusted 0.228 0.264 0.264 0.263
#Obs 112670 112670 112670 110893

주: 1)  회귀분석 식(3.3)을 바탕으로 한 종목 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 개별종목-분기(개별종목-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 III-10>의 ETF 단위 분석과 유사하게, 아래 회귀분석 식(3.5)를 토대로 개별종목 
단위에서 ETF 거래활동이 수익률 동조성에 미치는 영향을 살펴보자. 식(3.5)는 회귀분석 
식(3.3)에 ETF 보유비중과 ETF 거래활동 더미변수( )의 교차항을 추
가한 것이다. 은 해당종목을 보유한 ETF의 거래활동이 관찰되는 종
목 중에서 ETF 거래활동이 상위 50%인 종목의 경우 1의 값을, 나머지 종목의 경우 0의 값
을 갖는 변수이다.24 

(3.5)

앞선 분석과 동일하게 ETF 거래활동은 유통시장 유동성( ), 발행시장 유동성
( ), 가격괴리도( ) 등 세 가지 지표를 이용한다. 기존 연구의 방법론을 따
라, ETF 단위로 측정한 거래활동 지표를 아래 식(3.6)을 통해 개별종목 단위 지표로 변환
한다(Agarwal et al., 2018; Ben-David et al., 2018; Da & Shive, 2018).

24  더미변수의 기준을 상위 30%, 40% 등으로 변경해도 결과의 질적인 차이는 없다.

<표 Ⅲ-12> ETF가 수익률 동조화에 미치는 영향:  (계속)



ETF가 주식시장에 미치는 영향

48  

(3.6)

여기서 는 ETF 의 거래활동 지표, 은 주식 의 시가총액, 
은 주식 를 보유한 ETF 의 순자산규모(NAV), 는 ETF 의 주식 에 대한 포트

폴리오 내 보유비중이다. 

분석의 강건성을 확보하기 위해, 표준화 방식을 변경한 거래활동 지표( , 
, ), ETF의 일평균 상장주식수 변화율을 이용한 발행시장 유동성 지표 

( )(Agarwal et al., 2018), 예탁결제원의 ETF 설정, 환매 자료25를 바탕으로 구축
한 발행시장 유동성 지표( ) 등을 추가로 활용한다.26

<그림 III-2>은 회귀분석 식(3.5)의 패널 회귀분석 결과를 도식화한 것으로, 패널A와 패널
B는 각각 유통시장 유동성( ), 발행시장 유동성( )을 기준으로 분석한 결
과이다. 주황색 실선은 ETF 거래활동이 많은 종목(High)에서, 파란색 실선은 ETF 거래활동
이 적은 종목(Low)에서 ETF 보유비중과 베타의 관계를 나타낸다. 회귀분석 식(3.5)의 계수로 
표현하면, 실선의 기울기는 (High)그룹에서 , (Low)그룹에서 이다.

ETF 거래활동이 많은 종목에서 ETF 보유비중은 베타와 양(+)의 관계가 있는 반면 
ETF 거래활동이 적은 종목에서 ETF 보유비중은 베타와 음(-)의 관계가 있거나 통계적으
로 유의한 관계가 나타나지 않는다. 수익률 동조화는 ETF 거래활동과 밀접한 관련이 있
음을 확인할 수 있다. 

25  예탁결제원에서 제공하는 개별 ETF 단위 설정, 환매 자료는 자료 추출 시점에 상장되어 거래되는 ETF의 경우에만 
확보가 가능한 측면이 있어, 개별종목 단위 변수를 산출할 때 과거 상장폐지되었던 ETF는 고려가 불가능하다. 
이로 인해 생존편향(survivorship bias)이 있을 수 있으나 대다수의 상장폐지된 ETF가 거래 부족으로 인한 점을 
고려하면 결과에 큰 영향은 없을 것으로 판단된다.

26  자세한 개별 변수의 산출 방식은 부록 2를 참조한다.
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<그림 Ⅲ-2> ETF 거래활동의 영향: 수익률 동조화
     A. 유통시장 유동성       B. 발행시장 유동성

주: 1)  회귀분석 식(3.5)의 패널 회귀분석을 추정한 결과를 도식화한 것으로, ETF 거래활동이 많은 그룹(High)과 
그렇지 않은 그룹(Low)에서 ETF 보유비중과 베타의 관계를 나타냄

2) 패널A(B)는 각각 유통시장( ) 및 발행시장 거래활동( ) 대용치를 바탕으로 한 결과
3) 실선, 점선은 각각 1% 수준에서 통계적으로 유의함 및 유의하지 않음을 의미

<표 Ⅲ-13>은 다양한 ETF 거래활동 지표를 이용하여 패널 회귀분석 식(3.5)를 추정한 
결과이다. 결과 보고의 간결성을 위해 ETF 보유비중과 ETF 거래활동 더미변수의 교차항
의 추정계수와 통계적 유의성만 보고한다. 예외 없이 모든 ETF 거래활동 지표에서 교차
항의 계수 값은 통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 추정된다. 이는 ETF 보유비중과 수익
률 동조화의 관계에 있어 ETF 거래활동이 주요한 영향요인임을 보여준다. 활발한 ETF 거
래는 차익거래와 같은 포트폴리오 단위의 현물거래를 유발하고 ETF가 보유한 종목간 수
익률 동조화를 일으킨다고 평가할 수 있다. 
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<표 Ⅲ-13> ETF 거래활동과 수익률 동조화: 상호작용 변수

　
　 (1) (2)

패널A. 분기별 표본 　

0.353*** 0.213***

0.121*** 0.052***

0.213*** 0.121***

0.095*** 0.026**

0.065*** 0.043***

0.081*** 0.050***

0.309*** 0.207***

0.076*** 0.042***
패널B. 월별 표본 　

0.320*** 0.181***

0.135*** 0.080***

0.197*** 0.105**

0.175*** 0.125**

0.061*** 0.034***

0.067*** 0.044***

0.281*** 0.174***

0.088*** 0.055***

Controls No Yes

FE Yes Yes

주: 1)  회귀분석 식(3.5)를 바탕으로 한 종목 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 개별종목-분기(개별종목-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3)  모형(1)은 회귀식(3.5)에서 통제변수( )의 영향을 고려하지 않은 분석 결과이며, 모형(2)는 모든 

통제변수를 통제한 결과를 나타냄
4) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

마지막으로 ETF 거래의 어떠한 요소가 수익률 동조화에 영향을 미치는지 확인해 본
다. 일반적으로 거래는 정보거래(informed trades)와 무정보거래(non-fundamental 
trades)로 구분해 볼 수 있는데, ETF 거래활동의 변수를 앞서 Ⅱ절의 결과를 바탕으로 정
보와 관련된 부분과 아닌 부분으로 분해한다.
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이를 검증하기 위해 2단계 회귀분석(2-stage regressions)을 실시한다. 아래 식(3.7)
처럼 먼저 ETF 거래활동 지표를 종속변수로, 이익지표 변화의 절대값과 기타 통제변수를 
독립변수로 하여 분기별 횡단면 회귀분석을 시행한다(1단계). 그 결과 적합된 값(fitted 
value)을 정보거래 요소( )로, 잔차(residual)를 무정보거래 요소( )로 정의
한다. 이렇게 분해한 두 개의 거래활동 지표를 회귀분석 식(3.3)에 설명변수로 추가하여 
회귀분석을 시행한다(2단계). 종속변수는 베타를 이용한다.

(3.7)

<표 Ⅲ-14>는 2단계 회귀분석 결과를 제시하고 있다.27 먼저 ETF 유통시장 유동성을 기
준으로 분석할 경우, 원지표( ), 정보거래 요소( ), 무정보거래 요소( ) 
 모두 수익률 동조성과 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 확인된다. 물론 원지표를 사용
하면 동시성(simultaneity)에 따른 내생성 이슈가 있기에 추정계수 값에 큰 의미를 두지 
않는다. ETF 발행시장 유동성을 기준으로 분석하는 경우에도 결과는 유사하다. 가장 중
요한 부분은 내생성을 어느 정도 통제한 모형(2)와 (4)에 대한 결과에서 알 수 있듯이 ETF 
거래활동을 분해한 경우에는 ETF 보유비중에 대한 추정계수의 유의성이 사라진다는 점
이다. 이는 수익률 동조화 측면에서 ETF 거래활동의 영향이 유의미한 영향을 미친다는 
것을 의미한다. 또한 정보거래 및 무정보거래 요소의 계수가 모두 양(+)의 값으로 통계적
으로 유의하기 때문에, ETF로 인한 주식 수익률 동조화에는 앞선 2절에 따른 포트폴리오 
단위 정보 효율성과도 연관되어 있고 선행연구에서 제기하는 ETF와 연계된 단기 차익거
래 등의 영향도 공존하는 것으로 볼 수 있다.

27  1단계 회귀분석에서 의 평균 횡단면 회귀계수는 유통시장 유동성 지표( )가 종속변수인 경우 
0.275, 발행시장 유동성 지표( )가 종속변수인 경우 0.031이며, 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의하다.
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<표 Ⅲ-14> ETF 유동성 분해와 수익률 동조화

(1) (2) (3) (4)

ETF 유동성 대용치

0.021*** 0.441***

0.033*** 1.147***

0.019*** 0.279***

0.038*** 0.020 0.048*** 0.001

-0.006*** -0.006*** -0.006*** -0.006***

-0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003***

0.041*** 0.041*** 0.044*** 0.039***

0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***

0.000 0.004 -0.002 -0.000

0.000 0.000 0.000 -0.000

-0.000 -0.000 -0.000 -0.000*

-0.026 -0.032 -0.044** -0.054***

0.062*** 0.063*** 0.063*** 0.063***

0.214*** 0.212*** 0.215*** 0.214***

Time FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.259 0.259 0.259 0.260

# Obs 33,590 33,590 33,590 33,590 

주: 1)  회귀분석 식(3.7) 및 식(3.3)의 2단계 기업-분기 단위 패널 회귀분석을 추정한 결과로, 2단계 회귀분석 결과만 
제시하고 있으며, 추정계수의 통계적 유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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4. ETF와 주식 수익률의 시차 종속성 및 변동성

가. 분석 개요

ETF, 지수선물 등 지수 추종 상품의 증가와 이와 관련된 차익거래 등 단기 거래의 증
가는 시장 수익률의 시차 종속성(serial dependency)을 감소시키는 것으로 알려져 있
다(Baltussen et al., 2019). 우리나라의 경우에도 <그림 Ⅲ-3>에 나타나는 바와 같이, 
KOSPI지수와 KOSDAQ지수 수익률의 시차 종속성(1차 자기상관계수(AR(1))의 5년 이동
평균)이 분석 기간인 2017년 이후 감소하는 추세가 나타난다. 또한 추가적인 분석 결과 개
별종목 단위의 시차 종속성 역시 금융위기 이후 꾸준히 감소하였다.

<그림 Ⅲ-3> 주식시장 시차 종속성
1. AR(1) 2. MAC(5)

주:  첫 번째(두 번째) 그림은 월별로 산출한 일간 시장 수익률의 AR(1) 계수(MAC(5))의 5년(60개월) 
이동평균을 나타냄

<그림 Ⅲ-3>의 두 번째 그림은 Baltussen et al.(2019)에서 사용한 MAC(5) 변수로 
다기간 상관계수(Multi-period Autocorrelation: MAC)의 5년 이동평균 추이를 나
타낸다. MAC(5)는 1차 상관계수 외에도 4거래일 시차까지 고려한 가중평균 상관계수 
(총 5거래일)로, 거래일의 주식 수익률( )과 과거 수익률 간 상관계수의 합으로 산출하
되 최근 수익률에 더 높은 비중을 주는 방식으로 아래 식(4.1)의 기댓값(expectation)으
로 이해할 수 있다. <그림 Ⅲ-3>에서 보여주듯 MAC(5)는 AR(1)에 비해 전반적으로 수준
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(level)이 낮으며, AR(1) 계수는 2017년 이후 지속 감소했지만 MAC(5)는 일정 수준을 유
지하고 있다. 이는 지수 수준에서 수익률의 1차 상관계수는 감소했으나 그 외 2~4차 상관
계수는 다소 증가한 것으로 풀이된다. 본 절에서는 AR(1) 계수 외에도 MAC(5)도 분석에 
포함하여 ETF가 개별주식 수익률의 시차 종속성에 미치는 영향에 대해 살펴본다. 

(4.1)

ETF가 주식 수익률 시차 종속성에 영향을 미치는 요인은 다음과 같다. 일반적으로 
ETF의 설정과 환매가 장 종료(closing) 후 이루어지는 점을 고려할 때, 장 종료 전 차익거
래 수요가 주가에 비체계적인 충격을 일으키고, 이는 다음날 수익률의 반전(reversal)을 
일으키면서 결과적으로 시차 종속성이 감소하는 효과로 나타날 수 있다. 이와 관련하여 
Jiang et al.(2022)은 미국 주식시장의 일중(intraday) 거래 자료를 분석한 결과 주식시장
의 개장 시간 내 U-형태의 유동성이 장 종료에 가까운 시간에 집중되는 형태로 변화하였
으며 주요 요인으로 ETF와 같은 지수 추종 상품의 증가를 제시한다. 또한 Bogousslavsky 
& Muravyev(2021)의 분석에 따르면 ETF와 같은 패시브 펀드 비중의 증가는 장 마감 동
시호가(closing auction trade) 거래의 증가와 연관되어 있으며, 마감 동시호가 거래의 
증가는 종가(closinig price)의 가격괴리(price deviation)를 야기하고 다음 거래일 오전
에 괴리가 해소되는 것으로 분석된다. 이처럼 ETF의 규모 및 거래활동이 늘어나면 기초
자산인 주식의 일간 가격 반전이 심화될 가능성이 존재한다. 

<그림 Ⅲ-4>는 2017년부터 2021년까지 분석 대상 주식형 ETF의 시차 종속성 분포를 
보여준다. ETF의 시차 종속성(AR(1) 계수)의 횡단면 평균은 –0.049로 동기간 KOSPI지수
의 시차 종속성 –0.050과 유사한 값이다. 주식시장뿐만 아니라 ETF의 일간 가격 반전도 
존재하는 것으로 알 수 있다.



Ⅲ. ETF가 주식시장에 미치는 영향

55

<그림 Ⅲ-4> ETF 수익률의 시차 종속성

주: 1)  월별로 산출한 일간 ETF 수익률의 AR(1) 계수의 횡단면 평균의 
분포(2017~2021년)

2) 분석 대상 주식형 ETF(액티브 제외)로 한정하여 산출

가격 효율성 관점에서 시차 종속성이 0에서 벗어날수록 효율성이 약화되는 것을 의미
한다. 효율적 시장이라면 전기의 수익률은 미래 수익률에 영향을 줄 수 없기 때문이다. 정
보의 지연 반응으로 인해 시차 종속성이 양(+)인 경우도 비효율적이지만 과도한 반응으로 
인해 음(-)인 경우에는 투자자에게도 부정적인 영향을 줄 수 있다. 수익률 반전이 체계적
으로 발생하면 유동성공급자(price maker)는 수익을 낼 수 있지만 반대로 유동성수요자
(price taker) 입장에서는 거래비용으로 작용할 수 있다. 만약 투자자가 유동성을 수요하
는 행태를 취한다면 시차 종속성이 음(-)인 경우에 투자자의 효익 감소로 이어질 수 있다. 
본 절에서는 ETF가 주가 수익률의 시차 종속성에 미치는 영향을 실증적으로 살펴본다. 

또한 본 절에서는 ETF가 개별주식의 수익률 변동성에 미치는 영향을 검토한다. 잦은 
가격 반전은 불필요한 변동성을 야기할 수 있을 뿐만 아니라 ETF가 수익률 동조화를 심
화시킴으로써 체계적 위험(systematic risk)에 대한 과도한 노출을 유발할 수 있기 때문
이다. 관련하여 Ben-David et al.(2018)은 미국 주식시장을 대상으로 ETF 보유비중과 월
간 수익률 변동성 간의 양(+)의 관계를 실증했고 주된 요인으로 ETF에 수반된 차익거래
와 같은 단기 거래를 제시한다. Ben-David et al.(2018)에 따르면 <그림 Ⅲ-5>와 같이 정
상(A)인 상황에서 ETF 가격에 펀더멘탈과 무관한 충격(non-fundamental shock)이 올 
경우(B), ETF 시장 참여자의 차익거래(주식 매수, ETF 매도)로 인해 기초자산(주식)에 충
격이 전이(C)되고 다시 펀더멘탈로 회귀(D)함으로써 주식가격의 불필요한 변동이 발생
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한다. 물론 이는 ETF 시장에 충분한 시장 참여자가 있고 이들의 거래가 유의미한 비중을 
차지하는 것을 전제로 한다. 반면 Box et al.(2021)은 분간(minute-by-minute) 수익률 및 
거래 자료를 분석하여 ETF 거래와 주식 수익률 간에 유의미한 상관관계가 없다고 보고하
고 있다. 벡터자기회귀 모형을 사용한 분석 결과 ETF 수익률이 기초자산 수익률에 미치
는 영향은 미미한 것으로 나타난다. 

이처럼 ETF가 수익률 변동성에 미치는 영향에 대한 실증적인 근거는 아직은 명확하
지 않다고 생각되나, 본 절에서는 가용한 자료를 바탕으로 ETF 보유비중과 수익률 변동
성과의 관계에 대한 분석을 시도한다. 다만 고빈도 자료가 가용하지 않으므로 본 절의 분
석 결과를 일반화하지 않도록 유의할 필요가 있다.

<그림 Ⅲ-5> ETF가 주식가격 변동성에 영향을 미치는 경로

자료: Ben-David et al.(2018)의 Figure.1 인용

본 절에서 사용할 주요 종속변수 중 하나인 개별종목 수익률의 시차 종속성은 
Baltussen et al.(2019)을 참고하여 월별 또는 분기별 일간 수익률의 1차 자기상관계수
( ) 및 다기간 상관계수( )로 측정한다. 개별종목 수익률 변동성은 Ben-
David et al.(2018)의 연구와 같이 월별 또는 분기별로 일간 수익률의 표준편차로 계산하
나, 앞선 절의 분석 결과를 고려하여 Campbell et al.(2001)의 방법론을 이용하여 시장변
동성( ), 업종변동성( ), 고유변동성( )으로 분해한다.28 이는 주식 
수익률의 변동을 체계적 요인과 비체계적 요인으로 분해하여 살펴보는 것으로, ETF가 체
계적 정보 반영을 촉진하고 시장 수익률과의 동조화를 심화시키기 때문이다. 

28  각 변수에 대한 자세한 산출 방식은 부록 2를 참조한다.
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본 절에서 사용할 패널회귀 분석모형은 아래 식(4.2)와 같은데, 종속변수는 시차 종속
성 대용치( , ) 또는 수익률 변동성( ) 및 분해값( , , 

)을 사용한다. 그 외 통제변수 및 고정효과는 앞선 절의 분석과 동일하다. 또한 모
든 독립변수와 종속변수는 상하위 1% 표본을 윈저화한다.

(4.2)

<표 III-15>는 주요 변수의 기초통계량이다. 개별종목의 평균 1차 시차 종속성은 월
간자료 기준으로 –0.041, 분기자료 기준으로 –0.006으로 산출되고, MAC(5)의 평균은 월
간자료의 경우 –0.093, 분기자료의 경우 –0.028로 다기간 상관계수가 더 크게 나타난다. 
AR(1) 및 MAC(5) 방식의 상관계수 간의 평균 횡단면 상관계수는 약 0.7 이상으로 높게 나
타난다. 변동성의 경우 월간자료 기준 2.84%, 분기자료 기준 3.00%이다. 변동성을 시장
변동성, 업종변동성, 고유변동성으로 분해하면 고유변동성의 비중이 가장 크고, 수익률 
변동성( )은 각각의 변동성과 약 0.40( ), 0.35( ), 0.98( )의 상
관계수를 가지므로 고유변동성과 가장 연관되어 있다.

<표 Ⅲ-15> 종속변수 기초 통계량

변수 #Obs 평균 표준편차 25P 중앙값 75P
패널A. 분기별 표본　

38,556 -0.006 0.147 -0.107 -0.007 0.093
38,556 -0.028 0.144 -0.131 -0.045 0.055
38,556 2.998 1.549 1.880 2.618 3.719
38,556 0.804 0.771 0.276 0.594 1.079
38,556 0.579 0.437 0.268 0.493 0.784
38,556 2.724 1.474 1.687 2.339 3.331

패널B. 월별 표본
115,007 -0.041 0.214 -0.192 -0.042 0.108
115,007 -0.093 0.197 -0.237 -0.121 0.023
115,007 2.840 1.786 1.663 2.366 3.401
115,007 0.820 0.897 0.228 0.567 1.114
115,007 0.594 0.523 0.231 0.470 0.806
115,007 2.521 1.656 1.447 2.061 3.009
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나. 분석 결과

<표 III-16>은 ETF가 시차 종속성에 미치는 영향을 분석하기 위해 식(4.2)의 패널 회
귀분석을 시행한 결과이다. 종속변수가 개별종목의 1차 시차 종속성( )인 경우(모
형(1)과 (2)), ETF 보유비중이 클수록 시차 종속성이 감소하는 것으로 나타난다. 통제변
수 포함여부와 무관하게, 월간 자료와 분기자료 모두에서 1% 수준에서 통계적으로 유
의하다. ETF는 가격반전을 일으키는 거래활동을 유발함으로써 개별주식 수익률의 시
차 종속성을 감소시키는 것으로 추정된다.29 종속변수가 개별종목의 다기간 시차 종속성 
( )인 경우(모형(3)과 (4)) 역시 ETF 보유비중의 계수는 유의한 음(-)의 값으로 추
정된다. ETF 보유비중이 증가할수록 가격 효율성이 하락한다고 해석할 수 있다. 

Baltussen et al.(2019)의 연구에서 주요 지수 단위의 패널자료를 토대로 ETF 보유비
중과 시차 종속성 간의 관계를 살펴보았다면 본 연구에서는 개별종목 단위의 관계를 살펴
보는 시도를 했다는 점에서 차별성이 있다. 특히 1차 시차 종속성에 대한 ETF 보유비중의 
추정계수가 –0.019로, ETF 보유비중이 1% 증가할 경우(패널A) 일간 수익률의 AR(1) 계
수가 –0.019만큼 감소한다는 것으로 해석할 수 있다. 이는 월별 표본의 기초 통계상의 평
균(-0.041)과 중앙값(-0.042)을 고려했을 때 의미 있는 수치라 평가된다.

<표 Ⅲ-16> ETF가 수익률 시차 종속성에 미치는 영향

　

　 (1) (2) (3) (4)
패널A. 분기별 표본　

-0.019*** -0.012*** -0.014*** -0.008***

-0.002*** -0.001*** -0.001*** -0.001***

0.000 -0.000***

-0.005*** 0.001

-0.002*** -0.001***

-0.003*** 0.000

0.000 0.000

29  추가적인 분석 결과 1차 상관계수의 절대값( )을 종속변수로 사용할 경우, ETF 보유비중의 회귀계수는 
유의한 양(+)의 값으로 측정된다. 전반적으로 ETF 보유비중이 증가할수록 상관계수가 감소하고 그 크기(절대값)
도 커지므로 가격 효율성이 하락한다고 볼 수 있다.
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　 (1) (2) (3) (4)

-0.000*** -0.000***

-0.007 0.010**

0.001 -0.000

0.066*** 　

0.054***

Time FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.071 0.080 0.129 0.134

# Obs 36,272 36,272 36,272 36,272
패널B. 월별 표본　

-0.018*** -0.011*** -0.011*** -0.005***

-0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001***

0.000 　-0.000***

-0.006*** -0.001

-0.002*** -0.002***

-0.004*** -0.002*

-0.000*** -0.000**

-0.000*** 0.000

-0.001 0.009**

0.001** -0.000

0.033*** 　

0.003

Time FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.064 0.067 0.097 0.098

# Obs 112,670 112,670 112,670 112,670

주: 1)  회귀분석 식(4.2)를 바탕으로 한 종목 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 개별종목-분기(개별종목-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 Ⅲ-16> ETF가 수익률 시차 종속성에 미치는 영향 (계속)
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분석 개요에서 제시한 주요 패널 회귀분석 외에도, 앞선 2절의 수익률 동조화 현상과
의 연관성을 확보하고, 시차 종속성 감소에 따른 시장 충격의 정도를 살펴보기 위해 아래 
식(4.3)을 바탕으로 시차별 베타를 측정한다. 2절의 주된 결과 중 하나는 ETF 보유비중이 
클수록 베타가 증가하는 것이었으며, 분석에 사용했던 베타는 동시점(contemporane-
ous) 베타이다. 본 절에서는 식(4.3)을 통해 시장모형에서 독립변수인 시장 수익률의 시
차를 확장하여, 추정계수 를 산출해 t일 전 시장 수익률에 대한 개별종목 수익률의 민
감도를 측정한다. 만약 ETF로 인해 개별주식의 시장 수익률과의 동조화가 강화되고 수익
률 간 시차 종속성을 감소시킨다면 시차를 적용한 베타에는 차별적인 영향을 줄 것으로 
예상되며, 이는 기초자산에 미치는 시장 단위의 충격이 동시점 외에도 시차를 두고 나타
날 수 있음을 의미한다(Da & Shive, 2018). 

(4.3)

<표 Ⅲ-17>은 식(4.3)을 토대로 추정한 시차별 베타, 을 종속변수로, ETF 보유비중
( )과 기타 통제변수를 설명변수로 회귀분석(식 4.2)을 시행한 결과이다. 기타 통
제변수는 3절의 <표 III-11>과 동일하다. 

종속변수가 동일 거래일 시장 수익률에 대한 베타( )인 모형(1)의 경우, ETF 보유
비중의 계수는 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 가진다. 이는 ETF가 수익률 동조성에 영
향을 준다는 것으로 <표 III-11>의 결과와 일관된다. 반면, 종속변수가 직전 거래일 시장 
수익률에 대한 베타( )인 경우 또는 2거래일 전 시장 수익률에 대한 베타( )인 경우 
ETF 보유비중의 계수는 통계적으로 유의한 음(-)의 값으로 추정된다. ETF의 보유비중이 
클수록 과거 시장 수익률과 개별종목 수익률 간 상관관계(cross autocorrelation)가 감
소한다는 것으로 ETF 거래가 시차 종속성 감소와 연관되어 있음을 보여준다. 또한 이러
한 결과는 기초자산 간 상호 연관된(correlated) 속성을 가진 ETF 거래활동이 기초자산 
내 가격 회귀를 심화시키며, ETF로 인한 시장 충격 전이 및 수익률 변동성 확대 가능성
을 시사한다.
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<표 Ⅲ-17> 시차별 수익률 동조화 분석

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

패널A. 분기별 표본　

0.069*** -0.076*** -0.015** 0.007 0.002

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Time FE Yes Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.243 0.073 0.041 0.050 0.087

#Obs 36,272 36,272 36,272 36,272 36,272 
패널B. 월별 표본　

0.080*** -0.071*** -0.015** -0.008 -0.008

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Time FE Yes Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.118 0.048 0.034 0.039 0.064

#Obs 112,670 112,670 112,670 112,670 112,670 

주: 1)  회귀분석 식(4.2), 식(4.3)을 바탕으로 한 종목 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 
통계적 유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 개별종목-분기(개별종목-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

다음으로 ETF가 변동성에 미치는 영향을 분석한다. <표 Ⅲ-18>의 결과는 변동성 대용
치를 종속변수로 회귀분석 식(4.2)의 패널 회귀분석을 시행한 결과이다. 개별주식의 수익
률 변동성과 ETF 보유비중 사이에 통계적으로 유의한 관계가 관찰되지 않는데, 이는 기
존 국내연구에서도 유사한 결과를 보고한 바 있다(최병호 외, 2021).30  

반면, 수익률 변동성을 시장변동성( ), 업종변동성( ), 고유변동성 
( )으로 분해하여 분석할 경우, ETF 보유비중이 증가할수록 시장변동성과 업종변

30  최병호 외(2021)와 Ben-David et al.(2018)은 동시점(contemporaneous) ETF 보유비중을 독립변수로 사용하
는데, 내생성을 통제하기 위해 지수편입 효과를 도구 변수로 사용하여 강건성 검증을 실시했다. 본 보고서에서
는 내생성 이슈를 최소화하기 위해 전 시점 보유비중을 사용했으나, 동시점 보유비중을 사용하여도 결과는 대체
로 유사하다.
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동성이 증가하는 것으로 나타난다. ETF와 연관된 거래활동으로 인해 개별종목의 주식가
격이 체계적 위험에 더 민감해지기 때문이다. ETF가 체계적 요인과 연관이 있다는 이러
한 결과는 2절과 3절의 분석 결과와 일관된 것이다. <표 Ⅲ-18>의 패널B의 시장변동성 및 
업종변동성의 회귀계수는 각각 0.051, 0.030으로 ETF 보유비중이 1% 증가할 경우 다른 
요인이 동일하다면 각각의 변동성이 0.051%, 0.03% 증가하는 것으로 해석할 수 있다. 월
별 표본에서의 각 변수의 표준편차가 0.897%, 0.523%인 점을 고려했을 때 표준편차의 약 
0.057배로 영향의 경제적인 크기는 크지 않은 것으로 평가된다. 

한편 단순 수익률 표준편차( )를 종속변수로 사용할 경우 통계적으로도 유의한 결
과가 도출되지 않는다. 이러한 분석 결과는 ETF 보유비중과 수익률 변동성 간의 양(+)의 
관계를 도출한 선행연구(Ben-David et al., 2018)의 결과와 다소 차이가 있는데, 시차의 
영향보다는 변동성 대용치의 측정 방법에 따른 결과로 추정된다.31 국내 개별주식의 일간 
수익률 변동성( )은 시장변동성 및 업종변동성보다 고유변동성( )과 더욱 밀접
하게 관련되어 있다. 변동성과 고유변동성의 횡단면 상관계수의 평균은 0.98로 매우 높기 
때문이다. 기본적으로 포트폴리오 단위의 거래 및 정보 반영을 촉진하는 ETF의 특성상 
개별종목의 고유변동성에 미치는 영향은 유의미하지 않을 것으로 생각된다. 

<표 Ⅲ-18> ETF가 수익률 변동성에 미치는 영향

(1) (2) (3) (4)
패널A. 분기별 표본

0.003 0.045*** 0.029*** -0.023

-0.022*** -0.006*** -0.006*** -0.018***

0.000 -0.001*** -0.001*** -0.001

-0.193*** 0.061*** 0.054*** -0.236***

-0.019*** 0.003*** 0.001* -0.021***

-0.326*** 0.009** 0.006* -0.346***

-0.001*** 0.000*** 0.000 -0.001***

0.002*** 0.000 0.000*** 0.002***

31   Box et al.(2021)의 분석에서 알 수 있듯이 ETF 거래와 수익률과의 관계는 명확하지 않은 것으로 생각된다. 본 
절의 분석 결과도 대용치의 측정 방법의 차이에 기인할 수도 있으나 분석의 주기(frequency)를 달리하면 다른 
양상이 나타날 가능성도 존재한다.
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(1) (2) (3) (4)

-0.005*** -0.001*** -0.001*** -0.005***

0.160*** 0.017 0.037*** 0.185***

0.007 0.158*** 0.110*** -0.083***

0.409*** 0.052*** 0.049*** 0.401***

Time FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.388 0.643 0.364 0.335

# Obs 36,272 36,272 36,272 36,272
패널B. 월별 표본

-0.009 0.051*** 0.030*** -0.036***

-0.019*** -0.006*** -0.007*** -0.015***

0.001 -0.001*** -0.000 -0.000

-0.166*** 0.039*** 0.034*** -0.205***

0.002 0.002*** 0.000 0.002

-0.331*** 0.013*** -0.017*** -0.342***

0.002*** 0.000*** 0.000*** 0.001***

0.007*** -0.001*** 0.000*** 0.008***

-0.005*** -0.001*** -0.001*** -0.005***

0.141*** 0.014 0.026*** 0.162***

0.018*** 0.075*** 0.046*** -0.029***

0.361*** 0.073*** 0.063*** 0.336***

Time FE Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.370 0.591 0.275 0.299

# Obs 112,670 112,670 112,670 112,670

주: 1)  회귀분석 식(4.2)를 바탕으로 한 종목 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 개별종목-분기(개별종목-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 Ⅲ-18> ETF가 수익률 변동성에 미치는 영향 (계속)
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마지막으로, ETF 거래활동이 수익률 변동성에 미치는 영향을 검토한다. 앞선 3절의 
회귀분석 식(3.5)의 패널 회귀분석에서 종속변수를 본 절에서 분해한 수익률 변동성으로 
교체하여 분석한다. ETF 거래활동은 식(3.6)을 이용하여 동일하게 계산하며(<부록 2> 참
고), 는 시점 ETF 거래활동이 상위 50%에 포함되는 종목의 경우 1의 
값을, 그렇지 않을 경우 0의 값을 갖는 더미변수이다. 거래활동의 지표는 유통시장 유동
성, 발행시장 유동성, 가격괴리도 등 <표 III-13>과 동일하다.

분석 결과는 <표 Ⅲ-19>에 요약되어 있다. 보고의 편의를 위해 분석의 핵심을 보여주
는 ETF 보유비중과 ETF 거래활동의 교차변수의 계수값과 통계적 유의성만 제시한다. 교
차변수의 계수는, 거래활동 지표나 변동성의 유형과 무관하게 거의 모든 경우 통계적으로 
유의한 양(+)의 값으로 추정된다. ETF와 연관된 거래활동은 개별종목의 수익률 변동성을 
증가시키는 요인인 것으로 나타난다. 

4절의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, ETF는 개별종목 단위의 시차 
종속성 감소에 유의미한 영향을 미친다. 1차 및 다기간 상관계수를 분석한 결과 모두 통
계적으로 유의하다. 둘째, ETF는 개별주식 수익률과 시차 시장 수익률(lagged market 
returns)과의 상관계수의 감소에도 영향을 미친다. 셋째, ETF는 체계적 변동성을 증가시
키나 고유변동성에는 유의미한 영향을 미치지 않는다. 다만 ETF 거래활동이 활발할 경우 
수익률 변동성 증가에 영향을 미치는 것으로 나타나나, 변동성에 미치는 영향의 크기는 
유의미한 수준은 아닌 것으로 판단된다.
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<표 Ⅲ-19> ETF 유동성과 수익률 동조화: 상호작용 변수

패널A. 분기별 표본

0.378*** 0.193*** 0.130*** 0.300***

0.084*** 0.055*** 0.052*** 0.061***

0.357*** 0.114*** 0.070** 0.307***

0.323* 0.028** 0.021** 0.320

0.090*** 0.049*** 0.033*** 0.080***

0.100*** 0.042*** 0.028*** 0.092***

0.395*** 0.202*** 0.113*** 0.292**

0.047** 0.031*** 0.023*** 0.032
패널B. 월별 표본

0.462*** 0.175*** 0.132*** 0.394***

0.101*** 0.075*** 0.066*** 0.057***

0.416*** 0.128*** 0.056*** 0.378***

0.301*** 0.076** 0.042** 0.278***

0.075*** 0.036*** 0.030*** 0.058***

0.068*** 0.035*** 0.024*** 0.055***

0.309*** 0.115*** 0.086*** 0.271***

0.049*** 0.017*** 0.010** 0.047***

FE Yes Yes Yes Yes

Controls Yes Yes Yes Yes

주: 1)  회귀분석 식(3.5)를 바탕으로 한 종목 단위 패널 회귀분석(pooled OLS)을 추정한 결과로, 추정계수의 통계적 
유의성 검증을 위해 기업-분기 군집(clusterd) 표준 오차를 활용

2) 패널A(B)는 각각 개별종목-분기(개별종목-월) 단위 표본을 바탕으로 한 분석 결과
3) ***, **, * 은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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Ⅳ. 요약 및 시사점

본 연구의 분석 결과, ETF가 주식시장에 미치는 영향은 다음과 같다. 첫째, ETF는 정
보 효율성 측면에서 포트폴리오 단위의 펀더멘탈 정보 반영을 촉진하는 매개체가 될 수 
있다. ETF 보유비중이 클수록 수익률과 이익지표 변화의 관계가 강화되고 이익공시 후 
주가지연반응(PEAD)이 감소한다. 특히 이는 주로 체계적 이익지표 변화에 대해 뚜렷하
게 나타난다. 둘째, 포트폴리오 단위의 정보 효율성은 증가하지만, 편입종목 간 수익률 동
조화가 현저해진다. 수익률 동조화는 ETF 보유비중과 연관되어 있으며 ETF의 거래활동
이 그 경로로 작용한다. 셋째, ETF의 보유비중 증가는 개별주식의 수익률 시차 종속성 및 
체계적 위험과 관련이 있다. ETF 보유비중이 클수록 개별종목 단위의 시차 종속성이 감
소하고 시장과 연계된 수익률 변동성이 증가한다. 

ETF 시장의 확대는 포트폴리오 단위의 정보 효율성 관점에서는 긍정적이나, 개별종
목 단위의 가격 효율성 및 변동성 관점에서는 부정적인 영향이 존재할 가능성이 존재한
다. 이는 ETF와 연관된 거래가 비단 정보거래뿐만 아니라 잦은 차익거래 및 단기 수급 등 
펀더멘탈과 무관한 거래도 많기 때문으로 추정된다. 특히 기초자산에서 이러한 현상이 심
화될 경우 투자자의 효용에도 부정적인 영향을 미칠 수 있다.

본 연구결과는 기존 선행연구에서 실증했던 여러 ETF의 효과가 국내 기초자산 시장에
도 나타날 수 있음을 보여준다. 무엇보다 정보 효율성 및 수익률 특성의 변화, 변동성 측면
에서 ETF의 영향에 관한 분석 결과는 서로 무관하지 않으며 ETF라는 상품의 특성과 시장 
구조적인 요인이 이러한 결과를 동시에 유발하는 것으로 생각된다. 

본 고의 실증분석 결과에서도 알 수 있듯이 ETF는 기초자산 시장에 영향을 줄 수 있
으며 그 양상은 긍정적‧부정적인 면을 동시에 내포하고 있다. 과거 파생상품시장의 효
과에 관한 다양한 연구 결과물과 논의가 축적되어 온 것처럼 ETF에 대한 이슈도 꾸준히 
제기될 것으로 전망된다. 다만 본 연구에서 제시한 ETF의 영향에 대한 평가 외에도, 저렴
한 비용의 분산투자, 높은 환금성 등 투자자 관점에서 ETF가 보유한 여러 장점과 이로 인
한 긍정적인 효과도 충분히 있으므로 ETF와 기초자산 시장의 안정적인 공존을 위한 시
각을 갖출 필요가 있다.
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국내 ETF 시장은 아직 해외 시장과 비교했을 때 절대적, 상대적 규모 면에서 크다고 볼 
수 없다. 하지만 국내 ETF 시장이 전 세계 ETF 시장보다 빠른 성장 속도를 보였고 무엇보
다 ETF 외의 일반 공모펀드 시장은 정체되고 있다는 점은 다소 우려되는 부분이다. ETF
의 괄목할 만한 성장 자체는 긍정적일 수 있으나 다양한 공모펀드 시장과 동반 성장하는 
것이 장기적으로 펀드 생태계구축과 기초자산 시장과의 공존을 달성할 수 있는 방법일 것
으로 생각된다. 액티브 ETF가 대안이 될 수도 있으며 ETF를 기초자산으로 하는 선물시
장의 확대 방안도 고려해볼 수 있다. 향후 ETF가 기초자산 시장, 나아가 국내 자본시장에 
미치는 영향에 대한 심도 있는 고민과 연구가 축적되어야 할 것이다. 
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Abstract

The Korean ETF market has shown remarkable growth. ETFs, which are low-cost, 
diversified, and highly convenient investment products, have recorded a high aver-
age annual growth of 33% since their introduction in Korea. The growth rates surpass 
those of global ETF markets in terms of both market size and the number of prod-
ucts. On the other hand, there are concerns about ETFs such as the adverse effects 
of rising indexation and the impact of frequent trading and money flows of ETFs. Fol-
lowing the literature, this report is aimed to discuss and study the potential impact 
of ETFs on underlying markets.

This report analyzes the impact of ETFs on Korean stock markets. Based on re-
cent market data on ETFs, this report concentrates on empirical analyses of informa-
tion efficiency, return characteristics, and volatility.

The empirical results are summarized as follows. First, ETFs promote the reflec-
tion of fundamental information on the stock price. The larger the weight of ETF 
holdings, the stronger the relationship between the stock return and changes in 
earnings. Also, the post-earnings-announcement drift decreases as ETF ownership 
increases. These results are clear in the market- or industry-level systematic earnings 
information.

Second, ETFs cause the co-movement of stock returns in their basket portfolios. 
In the ETF-level analysis, The more asset held by ETFs, the stronger the synchroniza-
tion of stock returns within the ETFs. In the stock-level analysis, the return co-move-
ment between stock and market returns is strong for stocks with high ETF ownership. 
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Furthermore, these results are conspicuous for stocks with high ETF trading activity, 
and both informed and uninformed trading, such as arbitrage activity, contributes to 
the return co-movement. Overall results imply that ETFs could have negative effects 
on price efficiency and investors’ diversification.

Third, an increase in stock holdings by ETFs also affects the return characteristics 
of individual stocks. Empirical results show that high ETF ownership is associated 
with negative return serial correlation and high systematic return volatility. These 
results are also strongly observed in stocks with high ETF trading activity similar to 
the prior results.

The overall results of this report show that the effects of ETFs, which have been 
empirically confirmed in overseas markets, are also exhibited in the Korean stock 
markets. The effects of ETFs on information efficiency, changes in return character-
istics, and return volatility are related. Those effects could be either positive or nega-
tive on underlying stock markets.

Korean ETF markets are still small compared to the global markets. However, 
considering the remarkable growth of ETFs, the impacts of ETFs examined in this 
study would be shown constantly and in new aspects. Multifaceted research is need-
ed on the effect of ETFs on capital markets and ways to minimize it.
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<부록 1> ETF 유형 분류

Ⅱ장에서는 ETF를 기초지수의 종류에 따라 분류하는데 파생형 상품(레버리지‧인버
스)이라도 기초지수가 주가(채권)지수인 경우에는 주식(채권)형 ETF로 정의한다. 주가지
수를 추종하는 ETF는 아래 <표 A1-1>과 같이 지수(대표지수), 업종, 스타일, 테마, 스마트
베타, 액티브로 분류한다. 지수(대표지수)형 ETF는 주식시장을 대표하는 지수를 추종하
는 상품32으로 주로 시가총액 가중(value-weighted)지수를 추종한다. 업종(섹터) ETF는 
사전에 정의된 산업 기준에 따라 분류된 주가지수를 추종하는 상품이며, 테마 ETF는 특
정 주제나 추세와 연관된 지수를 추종하는 상품으로 업종 ETF와 유사한 측면이 있다. 스
마트 베타 ETF는 소위 팩터(factor) 전략으로 분류되는 상품으로 시가총액 가중 외 지수
를 구성하는 방식이 다양하다. 스타일 ETF는 스마트 베타 ETF와 달리 일반적으로 알려
진 팩터 외 종목의 특성을 바탕으로 구성한 지수를 추종하는 상품이며, 액티브 ETF는 전
술한 다섯 가지 패시브(passive) ETF와 달리 벤치마크 대비 초과 성과를 목표로 운용되
는 상품이다.

<표 A1-1> 주가지수(주식)형 ETF 분류

분류 예시
지수: 시장대표 
(broad-index)

[브랜드명] 200, [브랜드명] 일본TOPIX100
[브랜드명] 선진국MSCI World

업종(섹터)
(industry/sector)

[브랜드명] 반도체, [브랜드명] 은행
[브랜드명] 자동차, [브랜드명]필수소비재

스타일 (style) [브랜드명] 배당/고배당, [브랜드명] 삼성그룹
[브랜드명] 현대차그룹, [브랜드명] 지주회사

테마 (theme)
[브랜드명] 2차전지산업, [브랜드명] K-뉴딜디지털플러스, 
[브랜드명] 탄소효율그린뉴딜, [브랜드명] 웹툰&드라마, 
[브랜드명] 기후변화솔루션

스마트 베타 (smart-beta) [브랜드명] 벨류대형, [브랜드명] 퀄리티Plus
[브랜드명] 200 가치저변동

액티브 (active) [브랜드명] OOOOO액티브

32   주식시장 내 대표종목에 투자하는 상품도 포함



부록

77

<부록 2> 변수 정의

변수 정의

패널 A. ETF 단위 변수

월(또는 분기) ETF를 구성하는 종목의 가중평균 수익률 분산 대비 ETF 일간 
수익률의 분산 

: ETF 구성 종목 의 평균 비중

월(또는 분기) 말 ETF 의 벤치마크 구성 종목의 합산 시가총액 대비 ETF 의 
합산 주식 보유금액(%)

월(또는 분기) ETF 의 일평균 거래회전율(%)
거래회전율 = 거래량/상장주식수

월(또는 분기) ETF 의 평균 발행주식수 대비 ETF 일별 발행주식수( )의 
표준편차

: 월(또는 분기)의 거래일 수 
: 발행주식수

월(또는 분기) ETF 의 일평균 가격괴리도(%)

: ETF 의 종가
: ETF 의 주당 순자산가치

월(또는 분기) 말 ETF 의 순자산 합계(단위: 10억원)의 자연로그

월(또는 분기) 말 ETF 의 PDF 내 구성종목 수의 자연로그

ETF 의 운용보수율(%)

ETF 의 벤치마크가 KOSPI200지수인 경우 1, 그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는 
더미변수
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변수 정의

패널 B. 개별주식 단위 주요 변수

전기 주가(종가기준) 대비 주당 이익지표의 전년 동분기 대비 증감

: 주당 지배주주순이익 또는 주당 영업이익

월(또는 분기) 말 주식 의 시가총액 대비 액티브 펀드(ETF 제외)의 주식 합산 
보유금액

월(또는 분기) 주식 의 시장모형 베타( )

: 주식 의 거래일 d 일간수익률
: KOSPI지수의 거래일 d 일간수익률

월(또는 분기) 아래 회귀분석의 조정 결정계수의 로그 변환값
( )

: 주식 가 포함된 업종지수의 거래일 d 일간수익률

월(또는 분기) 주식 의 일간수익률 자기상관계수( )
, 

Baltussen et al.(2019)의 방법론을 바탕으로 1차 상관계수 외에도 2~4차 
상관계수를 산출하여 가중평균하여 아래 식과 같이 산출

월(또는 분기) 내 주식 의 일별수익률의 표준편차(단위: %)

, 
, 

& 

Campbell et al.(2001)의 방법론을 참고하여 각 월(또는 분기) 내 일별 자료를 
바탕으로 개별종목 단위 아래 회귀분석을 실시

                                                   (A1)

                                              
(A2)

월(또는 분기) 내 주식 의 시장변동성( ), 산업군 변동성( ), 
고유변동성( )은 아래와 같이 산출 (단위: %)
                                                        
                                                                                                                                (A3)
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변수 정의

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF j의 일평균 거래회전율을 주식 의 시가총액 
대비 ETF의 주식 보유금액으로 가중평균
 

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF j의 일평균 거래회전율을 ETF  내 주식  
보유비중으로 가중평균

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF j의 을 주식 의 시가총액 대비 ETF
의 주식  보유금액으로 가중평균

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF j의 을 ETF  내 주식  
보유비중으로 가중평균

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF 의 일평균 가격괴리도를 주식 의 시가총액 
대비 ETF의 주식  보유금액으로 가중평균

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF 의 일평균 가격괴리도를 ETF  내 주식  
보유비중으로 가중평균
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변수 정의

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF 의 일평균 상장주식수( ) 변화율 
절대값을 ETF  내 주식  보유비중으로 가중평균

월(또는 분기) 주식 를 보유한 ETF 의 일평균 발행시장 회전율을 ETF  내 
주식  보유비중으로 가중합산

: ETF 의 일간 설정 및 환매 주식수

패널 C. 개별주식 단위 기타 통제변수

월(또는 분기) 말 주식 를 소유한 ETF의 수(개)

월(또는 분기) 말 주식 의 시가총액(단위: 10억원)의 자연로그

 or : 월(또는 분기) 말 주식 의 시장가-장부가(market-to-book) 비율
: 장부가-시장가 비율의 자연로그

or 월(또는 분기) 말 주식 의 과거 12개월 주식 수익률(%)(최근 1개월 수익률 제외)

분기의 이익지표의 적자 여부를 나타내는 더미변수

월(또는 분기)의 1개월(또는 1분기) 수익률(%)

월(또는 분기) 내 주식 의 일평균 거래회전율(%)

월(또는 분기)에 주식 의 KOSPI200 지수편입 여부를 나타내는 더미변수
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<부록 3> 강건성 검증 결과

Ⅲ장의 실증분석은 ETF 보유비중( )이 0%인 표본도 포함한 분석 결과로, 강건
성 확보를 위해 본 부록에서는 ETF 보유비중이 0% 표본을 제거하거나 초소형주(micro-
cap stocks) 영향을 통제한 분석 결과를 간략히 제시한다. 초소형주의 분류 기준은 종가 
1,000원 미만 또는 시가총액 1천억원 미만이다.

ETF의 정보 효율성 제고 효과 분석(<표 Ⅲ-2> 참고), 수익률 동조화에 대한 영향 분석
(<표 Ⅲ-11> 및 <표 Ⅲ-12> 참고), 시차 종속성에 대항 영향 분석(<표 Ⅲ-16> 참고), 변동
성에 대한 영향 분석(<표 Ⅲ-18> 참고)의 강건성 검토 결과는 각각 <표 A3-1>, <표 A3-2>,  
<표 A3-3>, <표 A3-4>에 제시되어 있다. ETF 보유비중이 0%인 표본을 제거하거나 초소
형주를 제거하더라도 분석 결과에는 질적인 차이가 나타나지 않는다. 본 보고서의 주요 
실증분석 결과는 ETF 투자 대상 편입 여부 또는 기업 규모에 의해 유발된 결과가 아닌 것
으로 판단된다. 

<표 A3-1> ETF 보유비중과 수익률-이익지표 변화의 관계: 강건성 검증

(1) (2) 초소형주 제거

 지표 순이익 영업이익 순이익 영업이익

0.407*** 0.975*** 0.468*** 1.306***

-0.008* -0.008* -0.008* -0.007

0.275*** 0.370*** 0.223** 0.286***

Controls Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.040 0.046 0.035 0.042

# Obs 16,452 16,452 17,747 17,747

주: 본문 <표 Ⅲ-2>의 강건성 검증 결과
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<표 A3-2> ETF가 수익률 동조화에 미치는 영향: 강건성 검증

(1) (2) 초소형주 제거
패널A. 분기별 표본

0.061*** 0.065*** 0.061*** 0.057***

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.282 0.427 0.267 0.422

# Obs 20,432 20,432 21,979 21,979
패널B. 월별 표본

0.076*** 0.067*** 0.077*** 0.062***

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.167 0.277 0.152 0.270

# Obs 63,588 63,588 68,544 68,544

주  : 본문 <표 Ⅲ-11> 및 <표  Ⅲ-12>의 강건성 검증 결과

<표 A3-3> ETF가 수익률 시차 종속성에 미치는 영향: 강건성 검증

(1) (2) 초소형주 제거
패널A. 분기별 표본

-0.008*** -0.006*** -0.010*** -0.008***

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.082 0.130 0.082 0.119

# Obs 20,431 20,431 21,979 21,979
패널B. 월별 표본

-0.008*** -0.002** -0.010*** -0.004***

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.069 0.097 0.067 0.088

# Obs 63,586 63,586 68,541 68,541

주: 본문 <표 Ⅲ-16>의 강건성 검증 결과
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<표 A3-4> ETF가 수익률 변동성에 미치는 영향: 강건성 검증

패널A. 분기별 표본 ( )

-0.006 0.033*** 0.024*** -0.026*

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.415 0.657 0.378 0.344

# Obs 20,432 20,432 20,432 20,432
패널B. 분기별 표본 (초소형주 제거)

0.005 0.039*** 0.026*** -0.017

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.453 0.646 0.381 0.394

# Obs 21,979 21,979 21,979 21,979
패널C. 월별 표본 ( )

-0.009 0.039*** 0.026*** -0.030***

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.401 0.609 0.294 0.310

# Obs 63,588 63,588 63,588 63,588
패널D. 월별 표본 (초소형주 제거)

-0.007 0.045*** 0.028*** -0.031***

Controls Yes Yes Yes Yes

FE Yes Yes Yes Yes

Adjusted 0.427 0.579 0.290 0.358

# Obs 68,544 68,544 68,544 68,544

주: 본문 <표 Ⅲ-18>의 강건성 검증 결과




