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최근 주식시장 변동성이 크게 확대되었다. 2026년 상반기 KOSPI 지수의 일간 수익률 변동성은 
3.6%로 2025년 1.4%에 비해 두 배 이상 증가하였는데, 변동성 상승이 주가 상승과 함께 나타나
고 있다는 점, 주요국 대비 현저한 상승이 나타나고 있다는 점에서 다소 이례적인 상황으로 평가
된다. 이에 본고는 최근 주식시장 변동성 상승의 배경 요인을 실증적으로 분석하였다.

분석 결과, 삼성전자와 SK하이닉스의 가파른 주가 상승으로 두 종목의 KOSPI 지수에 대한 영
향력이 확대된 가운데, 글로벌 메모리 반도체 산업의 변동성 증가가 두 종목의 영향력을 매개로 
KOSPI 지수의 변동성 증가로 이어진 것으로 분석된다. 미국ㆍ이란 전쟁 발발에 따라 유가, 금리, 
환율 변동성이 증가한 것, 투자자 유형별 매수와 매도가 차별화되면서 수급의 충돌이 크게 강화
된 것 또한 주식시장 변동성 상승의 주요 요인으로 추정된다. 다중회귀분석 결과를 이용하여 각 
요인의 영향력을 분해한 결과에 따르면, 2026년 3월 미국ㆍ이란 전쟁 발발 직후의 KOSPI 변동성 
증가는 유가, 금리 등 거시ㆍ대외 요인의 변동성 증가가 주도한 것으로 나타나며, 미국ㆍ이란 전쟁
이 안정화된 2026년 5월 하순 이후의 KOSPI 변동성 증가는 투자자 유형 간 수급의 충돌과 글로
벌 메모리 반도체 산업의 변동성 확대가 주도한 것으로 분석된다. 

주식시장 변동성에 대한 대응은, 정보에 근거한 가격의 조정은 저해하지 않되 쏠림과 왜곡에 따
른 단기적 변동성을 완화하는 데 초점이 맞춰져야 한다. 주가지수 연계 투자상품이 특정 종목ㆍ섹
터에 편중되지 않도록 비중제한 지수의 활용을 확대하고, 변동성 완화 장치의 발동 기준을 정교
화하여 실효성을 제고할 필요가 있다. 또한 기관 간 대량매매 플랫폼의 활용을 통해 대규모 거래
의 가격충격을 완화하는 것도 도움이 될 수 있다. 국내 장기 기관투자자 기반을 확충하는 것은 보
다 근본적인 과제이다. 이들의 정보거래 역량과 위험감수 능력은 가격효율성을 높이고 일시적 가
격 충격을 흡수할 수 있으며, 기업의 감시자로서 주가급락 위험을 완화할 수 있다.   
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Ⅰ. 서론

2026년 들어 한국 주식시장의 변동성이 크게 증가하였다. 2026년 상반기 KOSPI의 일간수익률 
변동성은 3.6%로 2025년 1.4%에 비해 두 배 이상 높아진 상황이다. 2026년 3월과 6월의 변동성
은 각각 4.8%, 4.7%를 기록하였는데 이는 COVID19 발생으로 주가가 급락했었던 2020년 3월의 
4.2% 보다 높은 수준이다(<그림 I-1> 참조). 

36개 주요국 주식시장과 비교해 보면 증가세는 두드러진다. 전반적으로 변동성이 증가한 것
으로 나타나나 2025년 평균 1.1%에서 2026년 평균 1.2%로 소폭 증가하는데 그쳤다. 일본
(TOPIX)은 1.3%에서 1.5%로, 대만(가권)은 1.5%에서 1.8%로 증가하였으나 한국의 변동성 증
가폭에는 크게 미치지 못하며 미국(S&P500)은 1.2%에서 0.9%로 오히려 감소한 것으로 나타
난다(<그림 I-2> 참조).

주식시장 변동성 증가가 주가 상승과 함께 나타나고 있다는 점, 주요국 대비 현저한 증가가 나타
나고 있다는 점은 다소 이례적인 상황으로 판단되며 한국 주식시장 고유의 요인이 작용하고 있
는 것으로 추정된다. 

          <그림 I-1> 주식시장 변동성 추이            <그림 I-2> 주요국 주식시장  
           변동성 변화

                         주     : KOSPI 일간수익률 변동성(최근 1개월) 기준 
                         자료: DataGuide, 자본시장연구원

                                   주     : 각국 대표지수 일간수익률 변동성 기준
                                   자료: DataGuide, 자본시장연구원

본고는 최근 국내 주식시장 변동성 증가의 배경과 영향 요인을 분석해 보고자 한다. II장에서
는 주식시장 변동성 증가의 배경 요인을 차례로 점검하고, III장에서는 다중회귀분석을 통해 
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각 요인의 경제적 영향력을 측정, 비교한다. 마지막 IV장에서는 분석 결과를 정리하고 주식시장 
변동성 증가에 대응한 관리 방안을 논의하도록 한다.

Ⅱ. 주식시장 변동성 상승의 배경 검토

1. 주식시장 변동성의 원천

주식시장 변동성 상승의 배경을 살펴보기에 앞서 주식시장 변동성의 원천을 정리해 보자. 주식
시장 변동성의 원천은 기업 미래현금흐름에 대한 기대 변화, 할인율의 변화, 투자자 간 정보 해
석의 불일치, 투자 주체별 수급의 강도, 그리고 투자자의 행태적 편의 등으로 요약할 수 있다.

기업의 주가는 미래 현금흐름을 현재가치로 할인한 값으로 이해할 수 있으므로, 미래 현금흐름
에 대한 기대가 변화하거나 할인율이 변동할 때 주가는 이를 반영하여 조정된다. 기업의 실적 정
보, 수주 및 개발 정보, 원자재 가격, 규제 변화, 경기 전망, 경쟁 환경 등과 관련된 정보는 기업의 
미래 현금흐름에 대한 기대를 변화시켜 주가의 변화, 즉 변동성을 유발한다. 할인율의 경우, 무
위험 이자율과 위험 프리미엄(risk premium)으로 나누어 볼 수 있는데, 실질금리와 기대 인플레
이션의 변화는 명목 무위험 이자율의 변화를 일으키며, 투자자의 위험회피 성향, 경기 불확실성
의 변화, 경기민감도의 변화 등은 위험 프리미엄의 변화를 일으킨다. 기업 고유의 재무적 상태, 
기업지배구조, 유동성, 정보비대칭성 등과 관련되어 지속적으로 작용하는 위험 역시 위험 프리
미엄에 반영될 수 있다. 

투자자 간 전망과 해석의 불일치 역시 주가의 변동성을 높이는 요소다. 동일한 정보가 공개되더
라도 투자자들이 이를 어떻게 해석하는지에 따라 적정 주가에 대한 판단은 달라진다. 예를 들어 
기업의 유상증자 발표에 대해 일부 투자자는 사업기회의 확대라는 긍정적인 정보로, 다른 투자
자는 주가의 고평가 신호라는 부정적 정보로 해석할 수 있다. 투자자 간 전망과 해석이 불일치할
수록 매수와 매도의 흐름이 불안정해지고 거래가 증가하며 가격 변동이 커지게 된다.

주식에 대한 수급의 강도는 주가의 단기 변동성을 증폭시키는 직접적 경로이다. 기관투자자의 
대규모 포트폴리오 조정이 발생하는 경우, 큰 폭의 이익충격이 발표되는 경우 등 매수와 매도의 



주식시장 변동성 상승의 배경 검토

03

불균형이 급격하게 커질 때 주가는 단기적으로 급변하고 본질가치에서 벗어날 수 있다. 시장의 
유동성(호가 잔량)이 부족하거나 차익거래가 활발하지 않을 때 주문 불균형에 따른 가격충격은 
더 크게 나타나며, 이러한 가격충격에 대해 추종 거래가 발생할 경우 가격충격은 증폭될 수 있다. 

투자자의 행태적 편의도 변동성 확대의 중요한 원인으로 제시된다. 특히 개인투자자는 과잉확
신, 대표성 편향, 군집행동, 손실회피 등의 행태적 편의에 영향을 받는 것으로 알려져 있다. 이러
한 행태적 편의는 정보에 대한 과잉반응 또는 과소반응, 과도한 거래, 추종 거래 등을 유발하여 
주가를 본질가치에서 벗어나게 하고 변동성을 증가시킬 수 있다. 

이러한 변동성 영향 요인들은 모든 기업에 동일하게 작용하지 않는다. 가치주보다는 성장주, 경
기방어주보다는 경기민감주의 변동성이 더 크게 반응하는 경향이 있다. 성장주는 기업가치에서 
현재의 현금흐름보다 미래의 현금흐름이 차지하는 비중이 상대적으로 크기 때문에 미래 현금흐
름 전망과 할인율에 관한 정보에 주가가 크게 반응할 수 있다. 또한 성장주는 기업가치의 불확실
성이 높으므로 투자자 간 전망의 차이, 정보 해석의 차이가 크고, 투자자의 행태적 편의가 강하
게 작용할 가능성이 있다. 경기민감주의 경우, 대체로 영업 레버리지01가 크고 체계적 위험(베타)
이 큰 특성을 보인다. 경기전망의 변화, 시장 위험프리미엄 변동에 대해 가격이 민감하게 반응하
고 변동의 진폭이 크게 나타날 수 있으며, 이에 따른 수급의 편향, 투자자의 행태적 편의도 강하
게 나타날 가능성이 높다.

2. 주식시장 변동성 영향 요인 점검

가. 고변동성 섹터의 비중 증가

우선, 한국 주식시장 변동성 상승의 근저에는 고변동성 섹터의 비중이 점차 증가하는 주식시장
의 구조적 변화가 놓여 있다. 

<그림 II-1>은 2000년부터 2026년 6월까지 10개 섹터지수 월간수익률의 변동성을, <그림 II-2>
는 같은 기간 섹터 변동성 수준별 시가총액 비중의 변화를 보여준다. 섹터별 변동성 수준을 비
교해 보면, IT가 가장 높고, 에너지, 의료, 산업재의 순이며, 통신서비스, 필수소비재가 가장 낮
다. IT, 에너지, 의료, 산업재를 고변동성 섹터로 분류하여 시가총액 비중의 변화를 살펴보면,  

01 �영업 레버리지는 매출 변화 대비 영업이익 변화로 정의된다. 고정비 비중이 높을수록 영업 레버리지가 크다.
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2000년 초 35%에서 2026년 6월 84%로 크게 증가한 것을 확인할 수 있다. 또한 이러한 증가는 
추세적인 것으로 나타난다. 특히, IT의 비중은 27%에서 67%로, 산업재의 비중은 7%에서 12%
로 늘어나 증가폭이 크다. 반면, 통신서비스와 필수소비재 등 저변동성 섹터의 비중은 같은 기간 
31%에서 2%로 대폭 감소하였다. 

이러한 섹터 구성의 변화는 주식시장의 변동성 수준을 구조적으로 높일 수 있다. 주가지수 수
익률은 개별주식의 수익률을 시가총액 비중으로 가중 평균한 값이기 때문에, 성장에 대한 기대
가 크고 국내외 경기변동 및 투자 사이클에 민감한 고변동성 섹터의 비중이 커질수록 주가지수
의 변동성도 상승할 가능성이 높다. 즉, 최근 한국 주식시장의 변동성 상승은 단기적, 이례적인 
현상일 수 있겠으나, 장기간 축적된 산업구조의 변화와도 연관된 현상으로 이해할 필요가 있다.

       <그림 II-1> 섹터별 변동성           <그림 II-2> 변동성 수준별 섹터 비중 

                         주     : �섹터 비중은 시가총액 비중이며, 섹터별 변동성  
수준의 분류는 좌측 그림에 따름

                         자료: DataGuide, 자본시장연구원
                        주     : 2000년 ~ 2026년 6월 월간수익률 변동성 기준 
                        자료: DataGuide, 자본시장연구원

나. 반도체 초대형주의 지수 영향력 확대

고변동성 섹터의 비중이 장기적으로 증가하는 가운데, 최근 삼성전자와 SK하이닉스 등 고변동성 
섹터의 두 대형주 비중이 급격히 증가하면서 주식시장 변동성 상승을 주도한 것으로 확인된다.

KOSPI200은 2025년 초부터 2026년 6월 말까지 331%의 수익률을 기록하였는데, 삼성전자와 
SK하이닉스를 제외한 KOSPI200의 수익률은 145%, KOSPI200 편입종목을 제외한 KOSPI의 
수익률은 43%에 불과한 것으로 나타난다02(<그림 II-3> 참조). 이는 2026년 초부터 시작된 주가

02 �삼성전자와 SK하이닉스를 제외한 KOSPI200 지수는 ‘KOSPI200 초대형주제외’, KOSPI200 편입종목을 제외한 KOSPI 지수는 
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지수의 가파른 상승이 두 대형주의 주가상승에 의해 주도되었다는 것을 말해준다. 그 결과, 삼성
전자와 SK하이닉스가 KOSPI(KOSPI200) 시가총액에서 차지하는 비중은 2025년 초 23%(26%)
에서 2026년 초 34%(38%)로, 2026년 6월 말 55%(59%)까지 증가한 상황이다.

문제는, 삼성전자와 SK하이닉스의 변동성이 2026년 들어 크게 증가하였고 동일한 반도체 분야
의 기업으로서 주가의 동조성이 매우 높다는 점이다. 두 종목의 일간수익률 변동성은 2025년 각
각 2.2%, 3.4%에서 2026년 각각 4.9%, 5.6%로 증가한 것으로 나타나며 2026년 두 종목의 수익
률 상관계수는 0.82에 이른다. 

결국 이들 두 종목의 변동성 증가가 주가지수 변동성의 증가를 유발한 것으로 파악된다. KOSPI 
200의 일간수익률 변동성은 2025년 1.5%에서 2026년 3.8%로 2.3%p 증가하였는데, 삼성전자
와 SK하이닉스를 제외한 KOSPI200의 변동성은 1.4%에서 2.9%로 1.5%p, KOSPI200 편입종목
을 제외한 KOSPI의 변동성은 1.0%에서 2.3%로 1.3%p 증가하였다(<그림 II-4> 참조). 거칠게 요
약하면, 2026년 상반기 KOSPI200 변동성 증가의 1/3 가량은 삼성전자와 SK하이닉스의 변동성 
증가에 의한 것으로 평가할 수 있다. 

일반적으로 주가지수는 다수의 종목으로 구성되어 개별 종목의 고유 위험(idiosyncratic risk)이 
상당 부분 분산되며 주가지수의 변동성은 주로 시장 전반의 체계적 위험을 반영한다. 그러나 최
근과 같이 삼성전자와 SK하이닉스의 비중이 절반 이상을 차지하는 상황에서는 주가지수의 위
험 분산 효과가 약화되고 주가지수가 반도체 산업 고유의 위험요인에 노출될 가능성이 높다.

          <그림 II-3> 삼성전자와 SK하이닉스의  
          지수성과 영향

       <그림 II-4> 삼성전자와 SK하이닉스의  
       지수변동성 영향 

                         주     : 2025년 초 지수를 100으로 표준화
                         자료: DataGuide, 자본시장연구원

                        주     : 일간수익률 변동성(최근 1개월) 기준
                        자료: DataGuide, 자본시장연구원

‘KOSPI200 제외 KOSPI’라는 명칭으로 한국거래소가 발표한다. ‘KOSPI200 초대형주제외’는 KOSPI200 시가총액 비중이 
10% 이상인 종목을 제외하는 지수로, 현재 삼성전자와 SK하이닉스가 해당된다.
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다. 글로벌 반도체 산업의 변동성 증가

주지하듯이 AI는 새롭게 등장한 기술의 차원을 넘어 기업 및 국가의 생산성과 경쟁력에 직접적
인 영향을 주는 범용 기술로 인식되기 시작하였다. 반도체, 서버ㆍ네트워크, 데이터센터ㆍ클라
우드, 전력기술ㆍ냉각설비, 데이터 등 AI 관련 밸류체인(value chain) 전반에 대한 투자가 크게 확
대되고 하나의 산업 생태계로 진화하면서, 삼성전자와 SK하이닉스는 고성능 메모리 반도체 분
야의 핵심기업으로서 글로벌 AI 투자 사이클의 직접적인 영향을 받게 되었다.

<그림 II-5>에 따르면 KOSPI와 필라델피아 반도체 지수03는 공히 최근 급격한 상승세를 보여주
고 있으며 두 지수의 수익률 상관계수(3개월 이동구간 기준)는, 추세선 기준으로, 2020년 초 0.29
에서 2026년 6월 말 0.45로 상승한 것으로 나타난다. 글로벌 AI 투자에 따른 메모리 반도체 수요 
확대는 삼성전자와 SK하이닉스의 주가 상승 및 비중 확대로 이어지고, KOSPI와 필라델피아 반
도체 지수의 상관관계를 강화하고 있는 것으로 평가할 수 있다. 

주목되는 사실은 2025년 하반기 이후부터 필라델피아 반도체 지수와 주요 메모리 업체의 변동
성이 증가해 왔다는 사실이다(<그림 II-6> 참조). AI 투자 확대에 따른 주가의 급등 이후, 차익실현 
압력의 증가, AI 과잉투자에 대한 우려, 시장금리의 상승, 미국ㆍ이란 전쟁에 따른 글로벌 경기 불
확실성 증가 등이 변동성 증가에 영향을 준 것으로 평가된다. 불확실성이 높은 상황에서, AI 밸류
체인을 구성하는 주요 기업의 실적 충격은 AI 생태계 전체의 수익 전망과 지속가능성을 판단할 
수 있는 공통 정보로 작용하면서 높은 파급효과가 나타나는 것으로 보인다. 

즉, 최근 삼성전자와 SK하이닉스의 변동성 증가는 글로벌 AI 생태계의 급격한 확장 이후 나타난 
불확실성 증가가 전이된 결과로 해석할 수 있으며, 삼성전자와 SK하이닉스의 높아진 시가총액 
비중에 따라 KOSPI의 변동성 증가로 나타나고 있다고 추정해 볼 수 있다. 

03 �필라델피아 반도체 지수는 미국 주식시장에 상장된 30개 대형 반도체 관련 기업으로 구성된다. 반도체 제조, 파운드리, 반도
체 장비, 반도체 설계, 반도체 유통 등 반도체 밸류체인 전반의 기업을 포괄하며, 편입종목 중 시가총액 1, 2, 3위에 대해 각각 
12%, 10%, 8%의 비중 제한을, 4위 이하에 대해 4%의 비중 제한을 적용한다.
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  <그림 II-5> KOSPI 및 반도체지수 추이         <그림 II-6> KOSPI 및 반도체지수 변동성

                   주     : �반도체지수는 필라델피아 반도체 지수(SOX)를  
이용하며, 두 지수의 2020년 초 값을 100으로 표준화

                   자료: DataGuide, 자본시장연구원

                        주     : �1) 일간수익률 변동성(최근 1개월) 기준 
2) �주요 메모리업체 변동성은 Micron, Kioxia,  

SanDisk 변동성의 평균값
                        자료: DataGuide, Bloomberg, 자본시장연구원

라. 투자자 유형별 수급의 충돌

최근 주식시장 변동성의 증가에는 투자자 유형별로 수급의 방향이 차별화되고 수급의 강도가 
커진 것 또한 영향을 미쳤을 것으로 추정된다.

투자자 유형별 매수ㆍ매도 방향을 살펴보면, 2026년 들어 외국인과 기관투자자는 순매도, 개인
과 증권은 순매수로 명확히 차별화되는 양상을 볼 수 있다. 2026년 1월부터 6월까지 KOSPI에서 
외국인과 기관투자자의 누적순매도 대금은 각각 153조원, 37조원에 이르며, 개인과 증권사(금
융투자)의 누적순매수 대금은 각각 73조원, 92조원에 이른다(<그림 II-7> 참조>). 금액이 커진 만
큼 수급의 강도(=순매수 대금/전일 시가총액)도 증가하였는데 모든 투자자 유형에서 2025년에 
비해 두 배 가량 커진 것으로 나타난다(<그림 II-8> 참조). 

증권사의 순매수는 주로 주식형 ETF 발행을 위한 매수이고 ETF 투자자는 대부분 개인투자자라
는 점, 외국인투자자는 기관투자자라는 점에서, 사실상 기관투자자의 매도와 개인투자자의 매
수가 강하게 충돌하는 상황으로 요약할 수 있다.
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           <그림 II-7> 투자자 유형별 누적순매수           <그림 II-8> 투자자 유형별 순매수 강도

                          자료: DataGuide, 자본시장연구원                         주     : 1) �순매수 강도 = 월간 순매수 대금/ 전월말  
시가총액 

                         2) �기관투자자에는 투신, 사모펀드, 연기금,  
은행, 보험, 기타 금융기관이 포함된다.

                        자료: DataGuide, 자본시장연구원

기관투자자의 순매도는 급격한 주가 상승에 따른 포트폴리오 조정 수요(투자비중 축소)와 차익
실현 수요를 반영하는 것으로 보이며, 개인투자자의 순매수는 주가의 지속적 상승에 대한 기대
를 반영하는 것으로 보인다. 양 투자 주체의 주식시장 상황에 대한 평가와 전망이 차별화되고 수
급이 강하게 충돌하면서 가격 변동성을 확대시켰을 가능성이 높다. 특히, 기관투자자는 대형주
에 대한 투자 비중이 높기 때문에 매도 압력이 주가지수에 미치는 영향이 상대적으로 크게 나타
날 수 있으며, 개인투자자는 과거 수익률, 뉴스, 테마를 추종하여 군집적으로 매매하는 경향이 있
어 단기 변동성을 증폭시킬 수 있다.

마. 금리 및 유가의 변동성 확대

금리와 유가의 변동성 확대와 같은 거시경제 요인 또한 주식시장 변동성을 높이는 요인으로 작
용한 것으로 판단된다. 

국내 장기 국고채 금리는 2025년 4분기부터 상승세가 나타나는 가운데 2026년 3월부터 변동성
이 확대되었고, 국제유가 역시 2026년 3월부터 가격이 급등하고 변동성이 증가한 것으로 나타
난다(<그림 II-9> 및 <그림 II-10> 참조). 금리 변동성의 증가는 인플레이션 우려에 따른 금리경로
의 불확실성과 미국ㆍ이란 전쟁의 충격이 영향을 준 것으로 평가되며, 국제유가 변동성의 증가
는 미국ㆍ이란 전쟁에 따른 원유 공급 차질 우려와 완화 기대가 빠르게 엇갈리면서 나타난 것
으로 평가된다. 
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이러한 거시경제 변수의 변동성 확대는 주식시장 변동성을 증가시키는 요인으로 작용한다. 금
리는 기업가치평가를 위한 할인율의 핵심 구성요소이자 경제 상황에 대한 기대를 반영하는 지
표이기 때문에, 금리 변동성의 증가는 할인율과 미래현금흐름의 불확실성, 주식시장 투자수요의 
변동성을 키워 주식시장의 변동성을 유발할 수 있다. 특히 기업가치가 미래 현금흐름 전망과 할
인율 변화에 영향을 크게 받는 성장주와 경기민감주가 금리 변동성에 보다 민감하게 반응한다.  

유가는 에너지ㆍ운송ㆍ원재료 비용을 통해 생산가격에 영향을 주고, 에너지 관련 필수 지출에 
영향을 미쳐 구매력ㆍ소비수요를 제약할 수 있다. 따라서 유가 변동성의 증가는 기업의 미래 현
금흐름의 불확실성을 확대할 수 있다. 아울러 국제유가 변동성은 인플레이션 및 금리, 무역수지 
및 환율의 불확실성으로 이어지는 경로를 통해서, 지정학적 위험과 글로벌 수요의 지표로서 주
식시장에 영향을 미칠 수 있다. 한국은 에너지 수입 의존도가 높고 제조업ㆍ수출기업 중심의 경
제구조를 가지고 있기 때문에 유가 변동성이 주식시장에 미치는 영향이 상대적으로 크게 나타
날 수 있다. 2026년 3월 유가 변동성이 급증한 시기, 반도체 지수나 주요 메모리 업체 주가의 변
동성과 달리 KOSPI의 변동성이 급증하였는데, 이는 한국경제의 구조적 특성이 반영된 결과로 
이해할 수 있다(<그림 II-6> 참조).  

<그림 II-9> 금리 및 금리변동성   <그림 II-10> 유가 및 유가변동성

                  주     : 금리변동성은 금리변화의 절댓값
                  자료: DataGuide, 자본시장연구원

                    주     : �유가는 두바이 선물을 기준으로 하며, 유가변동성은  
유가변화율의 절댓값

                    자료: DataGuide, 자본시장연구원
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Ⅲ. KOSPI 변동성 상승의 요인 분석

1. KOSPI 변동성 요인의 회귀분석

가. 분석 방법

Ⅲ장은 Ⅱ장에서 검토한 KOSPI 변동성 상승의 배경 요인들을 다중회귀분석을 통해 정량적으로 
분석한다. 회귀모형의 종속변수는 KOSPI 수익률 변동성이며, 독립변수는 미국 S&P500 변동성, 
메모리 반도체 변동성, 국고채 10년 금리 변동성, 원달러 환율 변동성, 유가(두바이유 선물) 변동
성, 투자자 간 수급 충돌을 포함한다. 분석기간은 2026년 1월 2일부터 2026년 7월 10일까지이다. 

KOSPI 변동성, 환율 변동성, 유가 변동성은 당일 일간 수익률 또는 변화율의 절댓값으로 측정하
고, 금리 변동성은 일간 금리 변화량의 절댓값을 이용한다. 미국 S&P500 변동성은 국내 달력일 
전일 수익률의 절대값으로, 메모리 반도체 변동성은 국내 달력일 전일 기준 Micron과 SanDisk
의 동일가중 수익률의 절댓값으로 정의한다. 

투자자 간 수급 충돌은 투자자 유형별 주문 불균형(order imbalance)의 표준편차를 이용한다. 
주문 불균형은 매수주도(buy-initiated) 거래대금에서 매도주도(sell-initiated) 거래대금을 차감
한 값으로, 공격적으로 매수할 때 큰 값을, 공격적으로 매도할 때 작은 값을 가진다. 개인, 외국인, 
기관, 증권사 각각에 대해 주문 불균형을 측정하고 네 값의 표준편차를 계산하여 수급 충돌의 강
도를 측정한다. 예를 들어 한 투자자 유형은 공격적으로 대량 매수하고, 다른 투자자 유형은 공
격적으로 대량 매도한다면 수급 충돌 변수는 큰 값을 가지게 된다. 구체적인 정의와 측정 방법
은 <부록>에 제시되어 있다.

한편, 2026년 5월 27일 단일종목 레버리지ㆍ인버스 ETF 도입 이후 KOSPI 변동성이 변화하였는
지 확인하기 위해, 5월 27일 이후 1의 값을, 5월 26일 이전 0의 값을 갖는 더미변수를 분석에 
포함하였다.   
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나. 회귀분석 결과

<표 Ⅲ-1>는 다중회귀분석 결과를 제시하고 있다. 모형 1은 투자자 수급 충돌 변수를 제외하고 
메모리 반도체, 거시, 대외 요인을 독립변수로 포함한 모형이다. 계수의 부호와 유의성을 보면, 
메모리 반도체 변동성, 국고채 10년 금리 변동성, 유가 변동성, 원달러 환율 변동성의 계수가 모
두 통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 나타난다. II장에서 검토한 바와 같이, 메모리 반도체 산업
의 변동성이 삼성전자와 SK하이닉스의 높은 비중에 따라 KOSPI 변동성으로 전이되는 경로를 
확인할 수 있다.04 금리 변동성과 유가 변동성의 확대 역시 KOSPI 변동성 증가에 영향을 준 것으
로 파악된다.

모형 2는 모형 1에 투자자 수급 충돌 변수를 추가한 모형인데, 계수가 1% 수준에서 유의하며, 회
귀모형의 결정계수가 0.28에서 0.45로 상승하여, 투자자 수급 충돌이 KOSPI 변동성 변화의 17%
를 설명하는 것으로 나타난다. 투자자 유형별로 주식시장에 대한 평가와 전망에 큰 차이가 존재
하고, 이것이 유발한 공격적 매수와 공격적 매도의 충돌이 변동성을 키웠을 가능성을 보여준다. 

모형 3은 모형 2에 5월 27일 이후를 나타내는 더미변수를 추가한 모형이다. 더미변수의 계수는 
양(+)의 값으로 추정되나 통계적으로 유의하지 않아, 5월 27일 이후 변동성이 증가했다고 평가
하기 어렵다. 다만, 단일종목 ETF가 도입된 이후의 표본이 32영업일에 불과해 더미변수의 통계
적 유의성을 검증하기에는 충분하지 않고, 단일종목 ETF가 KOSPI 변동성에 미치는 영향은 투자
자간 수급 충돌에 일부 포함될 수 있으므로, 더미변수를 통해 단일종목 ETF의 영향을 평가하는 
데는 한계가 있다. 따라서 단일종목 ETF의 영향에 대해서는 충분한 자료가 축적된 후 정밀한 분
석이 이뤄져야 할 것으로 생각된다.  

한편, 모형 1에서 통계적 유의성이 확인된 메모리 반도체, 유가, 금리, 환율 변동성은 모형 2와 3
에서도 일관되게 유의한 양(+)의 계수가 관찰된다. 또한 모형 2에서 유의성이 확인된 투자자 수
급 충돌 변수 역시 모형 3에서 유의성이 확인된다.  

04 �메모리 반도체 변동성의 전일 값을 활용하고 전일 KOSPI 변동성을 통제하여 내생성 문제를 완화하고자 하였으나, 내생성의 
잔존 가능성을 배제할 수는 없으므로 해석에 유의할 필요가 있다.
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<표 Ⅲ-1> KOSPI 변동성 회귀분석 결과

독립변수
종속변수 = KOSPI 수익률 변동성

모형 1 모형 2 모형 3

반도체ㆍ거시ㆍ대외 요인

메모리 반도체 변동성 0.154 
(0.042)

*** 0.101 
(0.044)

** 0.099 
(0.045)

** 

금리 변동성 11.098 
(4.891)

** 9.726 
(4.363)

** 9.654 
(4.408)

** 

S&P500 변동성 0.189 
(0.307)

0.175 
(0.276)

0.185 
(0.278)

원달러환율 변동성 1.028 
(0.372)

*** 0.785 
(0.356)

** 0.806 
(0.369)

** 

유가 변동성 0.094 
(0.052)

* 0.103 
(0.047)

** 0.104 
(0.047)

** 

투자자 수급 충돌 0.311 
(0.057)

*** 0.304 
(0.064)

*** 

5월 27일 이후 더미 0.214 
(0.393)

자기회귀 및 상수

전일 KOSPI 수익률 변동성 0.135 
(0.111)

0.069 
(0.091)

0.064 
(0.091)

상수항 0.070 
(0.463)

−0.602 
(0.355)

* −0.623 
(0.348)

* 

R² 0.2819 0.4544 0.4556

ΔR²(전 단계대비) − +0.1725 +0.0012

주: 분석 기간은 2026년 1월 2일 ~ 2026년 7월 10일, *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 표시, Newey-West 표준편차 사용

2. KOSPI 변동성 변화분의 요인 분해

가. 분석 방법과 국면 정의

이상의 회귀분석 결과는 KOSPI 변동성 변화의 약 절반이 메모리 반도체 산업 요인, 금리ㆍ유
가ㆍ환율 요인, 투자자 수급 충돌 요인 등 관측 가능한 정보로 설명될 수 있음을 보여준다.  
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각 요인이 2026년 상반기 KOSPI 변동성 상승과 어느 정도 관련되어 있었는지에 대해서는 추
정 계수의 크기와 해당 변수의 국면 간 변화 규모를 함께 고려한 요인 분해를 통해 추정해 볼 
수 있다.05  

본 절에서는 분석 기간을 3개의 국면으로 구분하고 모형 2의 결과를 이용하여 국면 간 변동성 변
화에 대한 각 요인의 기여도를 계산해 본다.

우선, 3개의 국면을 미국ㆍ이란 전쟁 이전(P1: 1월 5일 ~ 2월 27일), 미국ㆍ이란 전쟁 이후(P2: 3월 
3일 ~ 5월 26일), 5월 27일 단일종목 ETF 도입 이후(P3: 5월 27일 ~ 7월 10일)로 구분한다. 국면별 
KOSPI 변동성(일간수익률 절댓값) 평균은06 P1 1.73%, P2 2.89%, P3 3.49%로 순차적으로 상승
하는데, P1→P2 변화 +1.16%p, P2→P3 변화 +0.60%p를 각각 분해 대상으로 삼는다.

요인 분해 결과는 <표 Ⅲ-2>에 반도체ㆍ거시ㆍ대외 요인과 투자자 수급 충돌 요인의 두 그룹, 그
리고 그 외 요인을 흡수하는 잔차로 정리하였다. 잔차 부분에는 회귀모형에 포함되지 않은 요인
(예를 들어, 실적 충격, 투자 심리, 유동성 수준 등)들의 영향이 함께 포함된다.

나. 국면별 분해 결과

P1→P2 국면은 미국ㆍ이란 전쟁 발발로 인한 유가 및 금리 변동성 확대가 나타난 시기이
다. 요인 분해 결과 반도체ㆍ거시ㆍ대외 요인이 P1→P2 KOSPI 변동성 상승분 +1.16%p 중 
+0.74%p(64%)를 설명하는 것으로 나타난다. 이 중 유가 변동성 상승이 +0.41%p로 지배적이
며, 금리 변동성 상승이 +0.14%p, 환율 변동성 상승이 +0.09%p로 그 뒤를 잇는다. 투자자 간 수
급 충돌 요인 역시 +0.28%p로 변동성 확대 방향으로 작용하였다. 나머지 +0.13%p는 잔차로 
나타난다.

05 �분해는 통상적으로 사용되는 Yellen(2015)의 부록 방법을 이용하였다. 본 사례의 경우 AR(1)계수가 작으므로 근사적으로 각 
회귀 변수의 국면 간 평균 변화에 <표 Ⅲ-1> 모형 2의 회귀계수와 장기승수(1/(1−AR(1)계수))를 곱하여 개별 기여도를 추
정할 수 있다.

06 �일간수익률의 절댓값 평균은, 통상 사용하는 표준편차(또는 제곱 평균의 제곱근)와는 계산 방법은 다르나 수익률 크기를 기
준으로 계산하는 동일한 변동성 지표이다.
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<표 Ⅲ-2> 국면별 KOSPI 변동성 변화의 요인 분해

(단위: %p)

구분 P1 → P2 P2 → P3

국면 간 변동성 변화 +1.16 +0.60

반도체ㆍ거시ㆍ대외 요인 합계 +0.74 -0.26

•	 메모리 반도체 변동성 +0.07 +0.13

•	 국고채 10년 금리 변동성 +0.14 −0.07

•	 미국 S&P500 변동성 +0.03 -0.02

•	 원달러환율 변동성 +0.09 −0.08

•	 유가(두바이) 변동성 +0.41 −0.22

투자자 수급 충돌 +0.28 +0.75

잔차 +0.13 +0.11

주: P1(2026. 1. 5 ~ 2. 27), P2(2026. 3. 3 ~ 5. 26), P3(2026. 5. 27 ~ 7. 10)

P1→P2 국면의 요인 분해 결과, 메모리 반도체ㆍ거시ㆍ대외 요인의 합산 기여량은 –0.26%p로 
변동성 감소 요인으로 분석된다. 메모리 반도체 부문은 변동성이 증가하면서 +0.13%p의 변동
성 확대 요인으로 작용하였으나, 금리, 유가, 환율 등 거시ㆍ대외 요인은 안정화되면서 변동성 완
화 요인으로 작용하였다. 반면 투자자 수급 충돌의 기여량이 +0.75%p로 P2→P3 국면의 변동성 
상승을 주도한 것으로 나타난다. 외국인과 기관투자자의 차익실현 및 포트폴리오 비중 축소 수
요, 개인투자자의 지속적인 직접 투자수요 및 (증권사의 순매수로 나타나는) 주식형 ETF 투자수
요의 충돌이 주요 배경인 것으로 추정된다.07 

결론적으로, 두 차례 국면 간 KOSPI 변동성 상승을 주도한 요인은 유가, 금리, 환율 등 거시ㆍ대
외 요인의 변동성 증가에서 투자자 수급 충돌ㆍ메모리 반도체 변동성 증가로 변화한 것으로 정
리할 수 있다.

07 �단일종목 ETF와 관련된 리밸런싱 거래의 영향, 기타 차익거래 및 헤지거래의 영향도 투자자 수급 충돌 요인에 반영되어 있
을 수 있겠으나, 자료의 한계로 그 영향을 구분하여 파악하기는 어렵다. 이에 대해서는 향후 충분한 자료가 축적된 이후 정
밀한 분석이 필요하다.
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Ⅳ. 주식시장 변동성 관리 방안

최근 주식시장 변동성 상승의 배경에 대한 이상의 분석 결과를 정리하면 다음과 같다. 첫째, 삼
성전자와 SK하이닉스의 주식시장 비중이 급격히 증가하면서, 글로벌 반도체 산업의 변동성 증
가가 KOSPI의 변동성 증가로 이어진 것으로 파악된다. 둘째, 금리경로의 불확실성에 따른 금리
변동성 확대, 미국ㆍ이란 전쟁에 따른 유가 변동성 확대가 KOSPI 변동성 상승을 유발한 것으로 
분석된다. 셋째, 투자자 유형 간 매수매도의 차별화에 따른 수급의 충돌 또한 중요한 변동성 상
승 요인으로 파악된다. 마지막으로, 변동성 상승에 대한 요인 분해 결과, 미국ㆍ이란 전쟁 발발 
직후에는 거시ㆍ대외 요인의 변동성 확대가, 미국ㆍ이란 전쟁 안정화 이후에는 투자자 유형별 
수급의 충돌과 글로벌 반도체 산업의 변동성 증가가 KOSPI 변동성 상승의 지배적 영향 요인이
었던 것으로 파악된다.   

기업의 가치에 영향을 주는 정보는 끊임없이 유입되고 가격에 반영되기 때문에 주가의 변동성
은 기업의 가치를 발견해 나가는 과정에서 나타나는 불가피한 특성이다. 다만, 무가치한 정보, 과
잉반응 및 군집적 매매, 시장구조적 결함 등에 따른, 기업의 본질가치 변화와 무관한 변동성은 불
필요하며, 주식시장의 기능을 저해하고 신뢰도를 떨어뜨린다. 따라서 주식시장 변동성의 관리
는 거시 요인에 대한 적절한 대응과 함께 쏠림과 왜곡에 따른 불필요한 단기적 변동성을 완화하
는 데 초점이 맞춰져야 한다. 향후 주식시장 변동성을 효과적으로 관리하기 위해서는 다음과 같
은 방안을 고려할 필요가 있다.  

1. 주가지수 집중도 관리

주식시장 변동성 관리를 위한 첫 번째 방안은 주가지수에 대한 개별 종목ㆍ섹터의 영향력을 완
화하는 것이다. 

개별 종목ㆍ섹터가 주가지수에서 차지하는 비중이 과도하게 높아지면 주가지수의 분산투자 
효과가 약화되고 개별 종목ㆍ섹터의 고유위험이 주가지수의 변동성으로 이어지게 된다. 또한 
주가지수를 추종하는 패시브 상품, ETF, 헤지 및 차익거래와 관련된 현물거래 수요가 특정 종
목ㆍ섹터에 집중됨에 따라 해당 종목ㆍ섹터의 가격 변동성이 확대되고 주가지수 변동성으로 
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이어질 수 있다. 주가지수의 움직임이 상장기업 전반의 움직임과 유리되어 주식시장 대표성이 
희석되는 것 역시 바람직하지 않다. 

앞서 확인한 바와 같이 2026년 6월 말 기준 삼성전자와 SK하이닉스 두 종목의 시가총액 비중은 
KOSPI의 55%, KOSPI200의 59%에 달하고 두 종목의 수익률 상관계수도 0.82로 상당히 높다. 두 
반도체 종목이 대표 주가지수의 변동성을 주도하는 구조가 형성되어 있는 상황이므로, 주가지
수에 대한 개별 종목ㆍ섹터의 영향력을 완화하고 위험 분산을 강화하기 위한 방안이 요구된다. 

다만 단기간에 기존 대표 주가지수에 비중 한도를 도입하는 것은 현실적으로 어려움이 있다. 주
가지수의 연속성, 해당 주가지수를 기초자산으로 하는 투자상품의 연속성이 훼손될 수 있으며, 
주가지수 변경에 따른 리밸런싱 거래가 가격충격과 직간접적 비용을 유발할 수 있기 때문이다. 
이에 대해서는 장기적 관점에서 접근할 필요가 있으며, 병행하여, 개별 종목ㆍ섹터의 비중을 제
한한 주가지수의 활용도를 높여 나가는 방안을 검토할 필요가 있다. ETF를 포함한 주가지수연계 
투자상품의 삼성전자와 SK하이닉스에 대한 편중 또한 높은 상황이므로08, 비중 제한 주가지수를 
기초자산으로 하는 패시브 상품, ETF, 파생상품을 확대하여 특정 종목ㆍ섹터에 대한 집중도를 
완화하고 고유위험에 대한 노출을 줄이는 한편 투자자의 변동성 관리 역량을 높여야 할 것이다.

2. 변동성 완화 장치의 정교화

두 번째 관리 방안은 개별 종목에 대한 변동성 완화 장치(Volatility Interruption: VI)를 정교화하
여 실효성을 제고하는 것이다. 

변동성 완화 장치는 주문 불균형, 군집적 매매 등에 따른 가격의 급변, 즉 일시적 변동성 증가를 
완화하기 위한 시장 안정화 수단이다. 발동 기준이 적정 수준에 비해 낮으면 빈번하게 발동되어 
가격발견을 지연시킬 수 있고, 반대로 발동 기준이 적정 수준에 비해 높으면 필요한 시점에 발동
되지 않아 가격의 급변을 효과적으로 제어하지 못할 수 있다. 따라서 변동성 완화 장치의 발동 기
준은 유동성 수준, 변동성 수준 등을 고려한 최적의 수준으로 설계되어야 한다. 

08 �2026년 4월 기준, 국내 전체 인덱스 펀드(ETF 포함)의 삼성전자 및 SK하이닉스 편입 비중은 41%로 당시 두 종목의 주식시
장(KOSPI 및 KOSDAQ) 시가총액 비중 36%를 상회한다. 이는 KOSPI200과 반도체 지수를 벤치마크로 하는 펀드의 비중이 
크기 때문으로 파악된다. KOSPI200은 개별 종목ㆍ섹터에 대한 비중 제한이 없고, 반도체 지수는 비중 제한이 없거나 있다 
하더라도 개별 종목에 대해 25%의 느슨한 제한을 두고 있다.
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현행 변동성 완화 장치는 동적(dynamic) 완화장치와 정적(static) 완화장치로 나누어져 있는데, 
동적 완화장치는 KOSPI200 종목에 대해 직전 체결가 대비 ±3%, KOSPI200 이외의 종목에 
대해 직전 체결가 대비 ±6% 기준이 적용되고, 정적 완화장치는 모든 종목에 대해 전일 종가 대
비 ±10%의 동일한 기준이 적용된다. 개별 종목의 유동성과 변동성 수준은 매우 다름에도 불구
하고, KOSPI200 여부에 따라, 또는 모든 종목에 동일한 기준을 적용하는 구조는 실효성이 높은 
구조로 평가하기 어렵다. 

독일 Deutsche Borse의 경우, 변동성 완화장치의 발동 기준은 개별종목 단위로 설정하며, 동적 
완화장치의 발동 기준은 ±1%에서 ±5%, 정적 완화장치의 발동 기준은 ±3%에서 ±7.5% 사
이에서 개별 종목 특성에 따라 결정된다. 영국 LSE는 유동성 수준을 고려하여 종목군별로, 동적 
완화장치에 대해 ±3%에서 ±25%, 정적 완화장치에 대해 ±8%에서 ±25%의 발동 기준을 설
정한다.

따라서 현행 변동성 완화 장치의 실효성을 평가하고, 개별 종목의 유동성, 변동성 수준에 따라 
차등화, 최적화된 발동 기준을 도입하여 변동성 완화 장치의 실효성을 높여야 한다. 아울러 개
별 종목의 유동성, 변동성 수준의 변화에 따라 발동 기준을 주기적으로 조정하는 체계를 도입
할 필요가 있다.

3. 대량매매 플랫폼의 활용

세 번째 변동성 관리 방안은 기관투자자의 대량매매가 유발하는 가격충격을 완화할 수 있도록 
대량매매 플랫폼의 활용도를 높이는 것이다. 

기관투자자의 대규모 주문이 장내 연속경쟁매매 시스템에 직접 유입되면 유동성(호가 잔량)을 
소진하면서 가격충격이 발생할 수 있으며 이러한 가격충격이 추세 추종 매매 또는 군집 매매를 
유발할 경우 가격충격이 증폭될 수 있다. 기업 본질가치의 변화와 관련된 정보 때문이 아니라 
주문 규모와 체결 방식에서 비롯되는 일시적 변동성은 불필요한 변동성으로서 최소화하는 것
이 바람직하다. 

대량매매 플랫폼은 기관투자자의 일정 규모 이상의 주문에 대해 거래상대방을 탐색하고 거래조
건을 합의하여 체결하는 거래 인프라를 말한다. 통상 다크풀(dark pool)로 지칭하며 장내 최우선 
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매수호가와 매도호가의 범위 내에서 체결이 이루어진다. 기관투자자의 포트폴리오 조정(리밸런
싱), 헤지거래, 차익거래 등에 동반되는 대량매매에 따른 가격충격을 제거하여 일시적 변동성을 
완화할 수 있을 뿐만 아니라, 장내에 비해 유리한 가격에 체결이 가능하고 대규모 매수ㆍ매도 정
보가 시장에 노출되지 않는다는 점에서 기관투자자에게 유용성이 높다.

현재 한국거래소가 대량매매 방식을 제공하고 있으나 거래 비중은 매우 낮은 것으로 확인되며, 
자본시장법상 다자간매매체결회사와 종합금융투자회사가 상장주식 대량매매 플랫폼을 운영할 
수 있는 근거가 마련되어 있으나 실제 운영하는 사례는 없다. 반면, 미국시장에서 기관투자자 간 
장외 거래가 차지하는 비중은 전체의 20% 수준09으로 추산되며, 유럽시장의 경우 15% ~ 20%, 
일본시장의 경우 4% 수준으로 보고된다.10 대량매매 플랫폼의 유용성, 시장충격 비용의 중요성
에 대한 국내 기관투자자의 인식은 아직 미흡한 상황으로 보이나, 주요국에서 이미 활용도가 높
은 만큼 국내에서도 수요가 형성될 수 있을 것으로 전망된다. 

다만 이러한 대량매매 플랫폼의 비중이 커질 경우, 장내시장의 가격발견 기능과 유동성이 약화
될 수 있으므로 거래규모의 기준과 거래비중의 한도를 설정하고 사후적 투명성을 확보할 필요
가 있다.

4. 국내 장기 기관투자자 기반 확대

네 번째 관리 방안은 보다 근본적인 차원의 방안으로서 국내 장기 기관투자자 기반을 확대하는 
것이다. 

장기 기관투자자는 투자기간이 길고 환매압력이 작으며, 단기 가격변동보다는 장기 기업가치에 
초점을 둔다. 목표 자산배분 비중을 유지하기 때문에 주가 상승기에는 비중 축소를 위해 매도하
고, 주가 하락기에는 비중 확대를 위해 매수하는 역(逆)추세추종적 성격을 보이게 된다. 이러한 
매매 구조는 주가 변동성을 완화하는 방향으로 작용한다.

09 �미국시장에서, 다크풀과 유사하게 대규모 주문의 가격충격을 완화하는 효과를 갖는 비공개 주문을 통한 거래의 비중은 15% 
이상으로 추정된다(CBOE, 2022. 12. 21).

10 �Rosenblatt(2023. 1. 26), ESMA(2026), JPX(2026)
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또한 장기 기관투자자는 기업의 본질가치와 장기 기업가치 제고에 초점을 두므로, 기업의 자금
조달ㆍ주주환원ㆍ투자 정책의 합리성과 타당성, 높은 수준의 경영투명성, 기업지배구조, 회계투
명성을 요구한다. 이는 상장기업의 지속적 성장에 기여할 뿐만 아니라, 정보비대칭을 줄이고, 가
격효율성을 높이며, 주가 급락위험(crash risk)을 완화하는 데 도움이 될 수 있다.

국내 장기 기관투자자 기반의 확대는 개인투자자의 투자자금이 직접투자에 머무르기보다 퇴직
연금, 개인연금, 장기 공모펀드 등의 채널을 통해 장기 투자자금으로 축적될 때 가능하다. 이는 
개인투자자의 비합리적 매매행태에 따른 변동성을 완화하고 개인투자자의 투자성과를 개선하
는 데에도 기여할 수 있을 것이다.

외국인투자자도 특성상 장기투자자로 분류할 수 있으나, 대외 요인에 따른 투자자금 유출입이 
불가피하다는 한계가 있다. 글로벌 위기 국면에서 나타날 수 있는 외국인투자자의 급격한 자금
유출은 주식시장의 변동성을 증폭시키는 요인이 될 수 있다. 따라서 국내 장기 기관투자자 기
반을 확충하여 안정적인 투자자 기반, 투자자금 유출입 구조를 구축하는 것이 무엇보다 중요한 
과제다.

5. 단일종목 ETF의 변동성 영향 점검과 관리

지난 5월 27일 단일종목 ETF가 도입되어 투자규모가 빠르게 확대되면서, 주식시장 변동성을 키
운다는 우려가 제기되고 있다. 단일종목 ETF가 변동성에 미치는 영향은 서로 반대되는 두 힘을 
함께 고려해야 판단할 수 있다. 우선 단일종목 ETF는 레버리지ㆍ인버스라는 구조적 특성상 목
표 배율을 유지하기 위한 리밸런싱 거래를 수행한다. 주가 상승 시 추가 매수, 하락 시 추가 매도
하는 이 거래는 주가 변동과 같은 방향으로 발생하므로, 기초자산 주식의 변동성을 증폭시킬 가
능성이 있다.11 반면, 가격이 하락할 때 매수하고 상승할 때 매도하는 투자자의 역(逆)추세추종적 
매매가 존재할 경우에는 리밸런싱 거래가 변동성에 미치는 영향이 상당 부분 완화될 수 있다.12 
한편, 단일종목 ETF의 거래량이 크다는 사실만으로 변동성이 증폭된다고 단정하기는 어렵다.  

11 �통상 리밸런싱 거래는 장 마감 무렵에 집중되어 장 마감 시간대 변동성을 증폭시킨다는 지적이 제기되었다(Cheng & 
Madhavan, 2009; Shum et al., 2016).

12 �Ivanov & Lenkey(2018)는 설정ㆍ환매에 따른 자금 유출입이 리밸런싱 수요를 크게 줄여, 장 마감 무렵 변동성에 미치는 영
향이 경제적으로 유의하지 않은 수준임을 보고하고 있다. 한편, 국내에서도 레버리지 ETF 투자자에게 역추세추종적 매매 행
태가 관찰된다(권민경, 2024; 장근혁, 2026).
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기초종목에 실제로 전달되는 가격압력은 거래량이 아니라 매수와 매도가 상쇄되고 남는 순매
수ㆍ순매도의 크기와 방향에 의해 결정되기 때문이다.13

따라서 단일종목 ETF가 변동성에 미치는 영향을 점검하기 위해서는 투자자의 순매수ㆍ순매도
와 운용규모(AUM)의 추이, 그리고 장중 괴리율에 초점을 두고 지속적으로 관찰할 필요가 있다. 
장중 괴리율은 순매수ㆍ순매도가 한 방향으로 쌓이고 있는지 또는 기초자산의 유동성이 충분한
지를 볼 수 있는 지표로, 괴리율이 확대되는 국면은 수급 쏠림이나 유동성 스트레스가 진행되고 
있음을 알리는 신호가 될 수 있다.14 이러한 지표들을 지속적으로 모니터링하는 한편, 향후 충분
한 자료가 축적된 이후 단일종목 ETF가 KOSPI 변동성에 미치는 영향에 대해 정밀하게 분석ㆍ평
가해 볼 필요가 있다.

13 �주식의 경우 가격압력이 단순 거래량보다 주문불균형(매수 주도 거래와 매도 주도 거래의 차이)에 의해 좌우된다는 점은 
Chordia & Subrahmanyam(2004) 등에서 실증되었다. ETF는 투자자의 순매수ㆍ순매도가 설정ㆍ환매를 통해 기초자산의 
매수ㆍ매도로 이어진다.

14 �ETF에 대한 순매수ㆍ순매도가 한 방향으로 쌓이면 괴리가 지속되며, 이를 해소하는 과정에서 기초자산에 같은 방향의 압
력이 전달될 수 있다.
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<부록> 주문 불균형의 추정

기존 문헌에서(예: Chordia & Subrahmanyam(2004)) 주문 불균형은 매수주도(buy-initiated) 
거래대금15에서 매도주도(sell-initiated) 거래대금을 차감한 값으로 정의한다. 매수주도 거래는 
매수주문이 유동성 소비 주문(시장가 주문 또는 지정가가 최우선 매도호가보다 높은 주문)인 경
우를, 매도주도 거래는 매도주문이 유동성 소비 주문(시장가 주문 또는 지정가가 최우선 매수호
가보다 낮은 주문)인 경우를 의미한다. 즉 주문 불균형은 매수거래가 규모가 크고 공격적일수록 
큰 값을 가지며, 매도거래가 규모가 크고 공격적일수록 작은 값을 갖는다. 

주문 불균형을 정확하게 측정하려면 일중 체결자료를 이용한 방대한 작업이 필요하므로, 본 고
는 일간 거래 자료를 이용한 대용치를 개발하여 활용한다. 

기업  , 거래일  의 매수주도 거래와 매도주도 거래가 투자자 유형과 무관하게 평균적으로 각각 
,  의 가격에 체결된다고 가정하면, 투자자 유형  의 주문 불균형, 는 다음과 같이 표현

할 수 있다.

여기서  는 매수거래량  중 매수주도 거래량의 비중이며,  는 매도거래량   중 매도주도 
거래량의 비중이다.

투자자 유형 의 평균 매수가격  과 평균 매도가격  은 주도 거래와 비주도 거래의 가중평
균이므로 각각 다음과 같다.

 , 

이를 이용하면  는 다음과 같이 재정리할 수 있다.  

15 �거래량이나 거래횟수를 이용하기도 한다.
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모든 개별 종목에 대한 주문 불균형을 합산하고 전일 시가총액으로 표준화하여, 투자자 유형 
의 거래일  합산 주문 불균형  을 계산한다. 

, , ,  는 투자자 유형별 일간 매수ㆍ매도 거래량ㆍ거래대금 자료를 이용하고, 와 
는 전체 거래의 평균 체결가 와 스프레드율  를 이용하여 설정한다. 스프레드율은 Corwin 

& Schultz(2012)의 방법론을 통해 추정한다.

 , 


