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본 연구는 2010년 4월 9일부터 2015년 12월 30일까지의 일별자료를 이용하여 KODEX 레버리지(TIGER

레버리지, KStar 레버리지) 시장이 기초자산인 KOSPI200 현물시장에 대해 가격발견기능이 존재하는 지에

대해 분석 한 것이다.

본 논문의 주요 분석결과는 다음과 같다. 첫째, VECM의 오차조절계수를 이용한 분석에서는 레버리지

ETF시장이 KOSPI200 현물시장에 대해 가격발견에 있어서 우월하다는 증거를 발견하지 못하였다. 둘째,

Baba and Inada(2009)가 제시한 Granger-Gonzalo 비율 분석에서도 동일한 결과를 보였다. 셋째,

Hasbrouck 비율 분석의 경우 레버리지 ETF 시장이 KOSPI200 현물시장에 대해 가격발견의 우월성은 발견

되지 않았으나, KOSPI 200 현물시장이 레버리지 ETF 시장에 대해 가격발견에 있어서 우월한 것으로 나타

났다. 이러한 결과는 어떤 정보가 시장에 도착했을 때 레버리지 ETF의 기초자산에 정보가 우선적으로 반영

이 되고, 이후에 레버리지 ETF 시장에 정보가 반영된다는 것을 의미한다. 즉, KOSPI200 현물시장이 레버리

지 ETF 시장보다 정보의 효율성이 높음을 암시한다.
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<표 1> 국내 주요 레버리지 ETF 상품의 현황

구분 KODEX TIGER KStar KINDEX

기초자산 KOSPI200

일평균 거래량1)(천좌) 18,491 515 22 166

상장일 2010/02/22 2010/04/09 2010/04/09 2012/01/27

운용사 삼성자산운용 미래에셋자산운용 케이비자산운용 한국투자신탁운용

자료: 한국거래소 KRX 홈페이지

주: 1) 상장일 이후부터 2015년 12월 30일까지의 일평균을 의미

Ⅰ. 서  론
본 연구는 2010년 2월에 처음으로 상장된

KODEX 레버리지와 2010년 4월 9일에 상장된

TIGER 레버리지 그리고 KStar 레버리지가 기초

자산인 KOSPI200 현물에 대해 가격발견의 역할

을 하는 지에 대해 실증분석을 하는 것이다. 가

격발견이란 하나 이상의 금융시장에서 관련자산

이 거래될 때 새로운 정보를 반영하는 관련 자

산시장의 속도라고 할 수 있다. 즉, 시장에 새로

운 정보가 유입되면 미시구조와 증권설계에 따

라 가장 효율적인 자산시장이 먼저 반응하고 관

련 자산시장과의 가격괴리가 발생하지 않도록

차익거래가 유발되어 관련 자산시장의 반응이

뒤따르게 된다는 것이다(강석규, 2009).

본 연구의 분석대상이 되는 KODEX 레버리지

는 순자산가치가 기초지수인 KOSPI200 일간변동

률의 2배로 연동되도록 설계된 증권관련 상품이

다. 또한 2일 이상의 기간에는 일별수익률의 복리

화 효과(Compounding effect on a daily basis)의

결과로 기초지수의 2배 수익률과 레버리지 ETF

의 누적수익률간 불일치가 발생할 수 있는 상품이

다. 따라서 기초자산인 KOSPI200 주가지수가 지

속적으로 상승하면 기초자산보다 2배 이상 높은

수익률을 얻을 수도 있고 하락할 경우 2배 이상

더 큰 손실을 볼 수 있다. 이러한 이유로 투자자

들이 많은 관심을 가지고 있는 상품으로 상장된

이후 지속적으로 거래량이 증가하였다.

한국거래소에 상장되어 있는 레버리지 ETF의

주요 상품들이 <표 1>에 나타나 있다. 이들 상

품의 기초자산은 KOSPI200 현물지수이며, 특히

KODEX 레버리지 상품의 경우 일평균 거래량이

18,491천좌로서 ETF 상품 중에서 가장 많은 거

래량을 자랑한다. 거래량이 많은 상품은 시장에

어떤 정보가 발생할 때 그 정보가 해당 상품에

반영되는 속도가 높아질 수 있음을 의미한다.

ETF 관련 상품들이 단기간에 성장할 수 있었

던 것은 거래소에 상장되어 있고 개별주식의 장

점인 매매의 편의성, 인덱스펀드의 장점인 분산

투자가 가능하고 또한 낮은 거래비용과 투명성

이 높기 때문인 것으로 판단된다(김수경, 2013,

수정인용).

ETF 중에서도 레버리지 ETF의 경우 기초지

수인 KOSPI200 지수의 일별수익률을 2배수만큼

추적하는 것을 목표로 하기 때문에 다른 ETF에

비해 상대적으로 변동성이 큰 상품이라고 할 수

있다. <표 2>는 KODEX 레버리지 수익률을 환

산하는 과정으로 나타낸 것이다. 예시에서 볼 수

있는 것처럼 레버리지 ETF의 일별수익률은 기

초지수 일별수익률의 각각 2배이지만, 누적수익

률은 상품의 특성상 정확히 2배가 되지 못할 수

도 있다.

ETF 관련한 연구는 해외의 경우 비교적 활발

히 진행되고 있으며 국내에서는 최근에 와서야
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<표 2> KODEX 레버리지 수익률 환산 예시

구분
기초지수 레버리지 ETF(2배)

레버리지효과
지수 일별수익률 순자산가치 일별수익률

- 100 100.0

1일 차 96 -4.0% 92.0 -8.0% 200%

2일 차 99 3.1% 97.8 6.3% 200%

3일 차 102 3.0% 103.7 6.1% 200%

누적수익률 2.0% 3.7% 183.7%

자료: www. kodex.com

연구가 일부 진행되어오고 있다. 이는 우리나라

ETF 상품이 개발되고 거래가 시작된지 얼마 되

지 않았기 때문이다. 지금까지 진행된 주요 연구

내용은 다음과 같다. 우선, NAV(net asset

value)의 벤치마크지수와 ETF의 기초자산인 벤

치마크에 대한 추적오차에 관한 연구가 있

다.(Elton et al., 2002; Gastineau, 2004;

Gallagher and Segara, 2005, Shin and

Soydemir, 2010; 허창수 외, 2012) 다음으로

ETF와 현물, 선물시장 간의 가격발견에 대한 연

구가 미미하게나마 진행되었다(Chu et al., 1999;

So and Tse, 2004; 강석규, 2009; 김수경, 2013;

강석규 외, 2014).

그 외 ETF 가격과 순자산가치의 차이를 이용

한 차익거래전략에 대한 이재하․홍장표(2004)

연구가 있다. 또한 박기경․이영호․서지원(2013)

은 블랙리터만(Black-Litterman) 모형을 이용하

여 인덱스 펀드의 투자전략을 향상시키기 위한

방법들을 제시하였고, 최문경(2013)은 GRS 검정

을 이용하여 섹터별 ETF의 수익률과 위험 간의

관계가 CAPM 이론에 따라 잘 성립하고 있는

지에 대해 연구를 수행하였다.

지금까지 진행된 연구들을 분석한 결과 본 연

구는 다음과 같은 기존 연구와의 차별성과 의미

를 가진다. 국내에서 진행된 기존의 대부분 연구

들은 ETF의 대표 상품인 KODEX 200을 이용하

여 분석한 것에 한정되어 있다. 본 연구와 같이

ETF 레버리지를 이용하여 벤치마크 지수인

KOSPI200 현물지수 간에 정보흐름이 어떤 지에

대한 연구가 이뤄진 바가 없다. 한편, ETF 레버

리지 시장이 기존에 연구된 ETF 시장보다 거래

량에 있어서 풍부하기 때문에 정보의 효율성이

높을 것으로 기대되므로 이러한 시장에 대한 미

시구조를 분석하는 것은 의미가 있을 것으로 판

단된다.

본 연구의 구성은 다음과 같이 이루어져 있다.

제 2장에서는 본 연구의 수행을 위한 분석자료

와 연구모형에 대해 설명한다. 제 3장에서는 실

증분석 결과 ETF 레버리지와 KOSPI200 간에

정보흐름이 어떤 지에 대해 오차수정모형을 이

용하여 분석한 결과를 보여준다. 마지막 제4장에

서는 실증분석에 대한 결과를 요약하고 연구의

한계점과 향후 연구방향에 대해 기술한다.

Ⅱ. 자료 및 연구모형
1. 자료
본 연구는 한국거래소에 상장되어 거래되고

있는 레버리지 ETF와 그것의 기초자산인

KOSPI200 현물자료를 이용하여 레버리지 ETF
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<그림 1> 지수별 가격추이

가 KOSPI200 현물에 대해 가격발견기능이 있는

지를 분석한 것이다. 분석을 위한 자료는

TIGER 레버리지와 KStar 레버리지가 거래소에

상장된 2010년 4월 9일부터 2015년 12월 30일까

지 일별자료이고, 한국거래소 홈페이지와

FnGuide에서 구하였다.

<그림 1>은 각각 KOSPI 200 현물, KODEX

레버리지, TIGER 레버리지, KStar 레버리지의

가격 추이를 나타낸 것이다.

각각의 레버리지 지수는 기초자산의 추이와

유사한 형태를 보이고 있음을 볼 수 있다. 이러

한 그림을 통해 이들 간에는 기초 공통확률추세
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를 가지고 있으며, 장기적 균형(long-term

equilibrium) 즉, 공적분(cointegration) 관계가 존

재함을 예상할 수 있다.

기초자산의 가격에 대한 수익률은 다음과 같

이 구하였다.

  ln  ln      (1)

여기서.는 t시점의 수익률이고   와    

은 각각 시점과  시점의 가격을 나타낸다.

2. 연구모형
Granger(1983)와 Engle and Granger(1987)에

의해 소개된 공적분은 경제나 금융현상을 분석

하는데 효과적인 것으로 알려져 있다. 이러한 공

적분계열의 확률변동을 설명하는 데에는 다변수

벡터시계열의 오차수정모형(error correction

model)이 유용하다.

식(2), 식(3)은 오차수정모형을 나타낸 것이다.

                

 
  



     
  



   

 

(2)

                

 
  



     
  



   

 

(3)

여기서   ,  은   ,  을 자연

로그 차분한 것이고,  , 은 오차조절계수

(adjustment coefficient) 그리고  , 은 오차

항을 의미한다.

식(2), 식(3)에서            은

시점 t-1에서의 두 시계열  간의 불균형오

차를 나타내며, 이 오차가 조절계수인  , 을

통해 그 크기가 조절된 후에 다음 시점 t에서

와 에 영향을 주게 된다. 좀 더 구

체적으로 설명하자면  의 변화  는 과

거의 변화들인    은 물론이고 다른 변수

의 과거 변화    에 의하여 영향을 받

을 뿐만 아니라 두 변수 간 바로 전 시점에서

발생한 두 변수 사이의 불균형

(          )의 정도에 의해서도

영향을 받게 됨을 의미한다(김해경, 이명숙,

2005, 수정 인용). 식(3)에 나타나 있는 다른 변

수인  에서도 상기에 설명한 것과 같이 동

일하게 설명할 수 있다. 이런 의미에서 이러한

모형을 오차수정모형(error correction model;

ECM)이라 하며, 계수  , 을 오차조절계수

또는 오차수정계수(error correction efficient) 라

고 한다. 결국, 이러한 오차수정모형은 시계열

 , 가 장기균형에서 벗어났을 때 그 변수

들이 공적분의 단기동적조절기능을 통하여 어떻

게 반응하여 장기균형관계를 유지되는지를 설명

한다고 해석할 수 있다(김수경, 2013).

본 연구에서는 KOSPI200 현물과 KODEX 레

버리지, TIGER 레버리지, KStar 레버리지 상호

간에 가격발견기능이 존재하는 지를 오차수정모

형을 이용하여 분석할 것이다.

Ⅲ. 실증분석
1. 기초통계량
<표 3>은 실증분석에 사용된 가격과 수익률



6 경영과 정보연구 제35권 제2호

<표 3> 기술통계량

구분 KOSPI200
ETF

KODEX 레버리지 TIGER 레버리지 KStar 레버리지

Panel A: 가격

평균 252.67 12,058 10,756 10,685

최대값 295.35 18575 16235 16330

최소값 204.83 8330 7475 7455

표준편차 14.49 1,775.60 1,505.87 1,515.01

왜도 -0.2712 1.1944 1.0571 1.1779

첨도 3.2483 4.3647 4.1157 4.3892

J-B 정규성 검정 21.04** 447.52** 337.90** 442.25**

Panel B: 수익률

평균(×104) 0.4100 -1.0200 -0.7350 -0.7850

최대값(×104) 505.72 976.64 1002.87 968.21

최소값(×104) -664.9 -1286.93 -1264.45 -1243.48

표준편차 0.0108 0.0211 0.0212 0.0210

왜도 -0.2661 -0.2395 -0.2439 -0.3212

첨도 6.7208 6.4418 6.7492 6.4447

J-B 정규성 검정 835.30** 713.97** 845.14** 725.96**

상관관계(수익률)

KOSPI200 1.00 0.98 0.97 0.97

KODEX 레버리지 1.00 0.99 0.99

TIGER 레버리지 1.00 0.99

KStar 레버리지 1.00

주) **, * 각각 1%, 5% 수준에 유의함을 의미함.

자료에 대한 기술통계량을 나타낸 것이다. Panel

A와 Panel B에는 가격과 수익률의 평균, 최대값,

최소값, 표준편차, 왜도(skewness), 첨도

(kurtosis), 정규성 검정을 위한 Jarque-Bera 통

계량 그리고 상관관계에 대한 분석결과가 제시

되어 있다.

우선, KOSPI200 현물, KODEX 레버리지,

TIGER 레버리지, KStar 레버리지 수익률의 평

균은 각각 0.00410%, -0.0102%, -0.00735%,

-0.00785% 로 나타났으며, 분석기간 동안 벤치

마크 지수인 KOSPI200 현물은 아주 작게 올랐

지만 레버리지 ETF 가격은 하락한 것으로 나타

났다.

평균에서 얼마나 떨어져 있는 가를 나타내는

표준편차의 경우 예상대로 KOSPI200 현물이 가

장 낮은 값을 보였다. KODEX200 레버리지,

TIGER 레버리지 KStar 레버리지 상품들은

KOSPI200 현물보다 2배의 변동성을 가지도록

설계되었기 때문에 표준편차가 2배 정도 높음을

볼 수 있다. 분포가 왼쪽과 오른쪽 중에서 어느

쪽으로 치우쳐 있는 지를 측정하는 왜도의 경우

모두 왼쪽으로 치우친(left asymmetric) 두터운

꼬리 모양의 형태를 가지는 것으로 나타났다. 분

포의 뾰족한 정도를 측정하는 첨도의 경우 모두

3보다 큰 값을 가지므로 정규분포보다 뾰족한

첨예한 분포를 가지는 것으로 나타났다. 분포의

정규성 유무를 검정하는 Jarque- Bera(1980)에서

는 모든 시계열의 수익률 분포가 5% 유의수준에

서 정규분포하지 않는 것으로 나타났다. 분석대

상들의 간의 상관관계분석에서는 KOSPI200 현
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<표 4> 단위근 검정

구분 KOSPI200 KODEX레버리지

가격
ADF -0.07 -0.53

PP -0.07 -0.54

수익률
ADF -36.80** -36.51**

PP -36.81** -36.51**

TIGER레버리지 KStar레버리지

가격
ADF -0.49 -0.49

PP -0.50 -0.51

수익률
ADF -36.39** -35.69**

PP -36.39** -35.69**

주) **, * 은 각각 1%, 5% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

물과 KODEX 레버리지, TIGER 레버리지,

KStar 레버리지의 상관계수는 각각 0.98, 0.97,

0.97로 예상대로 1에 가까운 값을 보였다.

2. 단위근 검정
시계열 분석에서 우선 수행해야 할 분석 중의

하나가 시계열이 정상인가를 확인하는 단위근

검정이다. 분석 대상이 되는 시계열은 그것이 정

상일 때만 거기에 적절한 모형을 적합할 수 있

기 때문이다. 금융․경제시계열은 대개 평균에

관하여 어떤 추세를 가가지는 것으로 알려져 있

다(김해경․이명숙, 2005; 김수경 2013).

시계열의 정상성 즉, 안정성(stationary) 여부

를 알아보는 단위근 검정 결과가 <표 4>에 나

타나 있다.

가격 자료의 경우 모두 ‘단위근이 존재한다’는

귀무가설을 기각하지 못하고 있음을 알 수 있다.

이는 모든 수준변수들이 단위근을 가지는 불안

정적인 시계열이며, 또한 본 연구에서 수행할 공

적분 분석의 필요조건을 만족시킴을 의미한다(김

수경, 2013). 주가, 환율 등과 같은 금융·경제시

계열은 I(1)과정을 따르는 불안정한 시계열로 알

려져 있다. 이러한 시계열들은 자연로그 차분을

하게 되면 안정적인 시계열로 바뀌게 된다. 자연

대수 1차 차분한 자료인 수익률 자료는 ADF 검

정과 PP검정에서 ‘단위근이 존재한다’라는 귀무

가설이 모두 기각됨을 알 수 있다.

3. 공적분 검정 및 VECM
Johansen(1988)은 공적분검정 방법을 제시하

였는데, 이 방법은 벡터시계열의 차분방정식의

위수를 관찰하고 그 성질을 이용하는 것으로, 장

기균형관계를 설명하는 회귀모형의 적합에서 얻

어지는 잔차계열이 정상이냐 아니냐를 검증하는

Engle-Granger (1987)과는 대조적인 검정방법이

다(김해경․이명숙, 2005).

    ․ 
    



ln   (4)

m ax     ․ln       (5)
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<표 5> 공적분 검정 결과

Trace Statistic Max-Eigen Statistic

통계량 임계값(5%) 통계량 임계값(5%)

Panel A : KOSPI200, KODEX 레버리지 (p=2)

None 16.79 15.41 15.29 14.07

At most 1 1.50 3.76 1.50 3.76

Panel B : KOSPI200, TIGER 레버리지 (p=3)

None 15.92 15.41 14.41 14.07

At most 1 1.52 3.76 1.52 3.76

Panel C : KOSPI200, KStar 레버리지 (p=3)

None 16.51 15.41 14.75 14.07

At most 1 1.77 3.76 1.77 3.76

주) 공적분분석의 시차는 VAR(p)모형에 기초하여 SBC 값이 가장 낮은 값을 선택하였으며, 괄호안의 p는 차수를 의미함.

<표 6> VECM 분석결과
불균형오차 조절계수

   

KOSPI200

KODEX 레버리지(p=2) -0.023** -2.030**

TIGER 레버리지(p=3) -0.023** -1.869**

KStar(p=3) -0.022** -1.814**

주) **, * 은 각각 1%, 5% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

여기서 은 표본이고, 은 이 표본의 기초

로 추정된 공적분벡터에서 얻어지는 의 추정

값이다. 을 요한슨의 대각합 통계량

(Johansen’s Trace Statistic)이라 하고, 또 m ax

을 요한슨의 최대 고유값 통계량(Johansen’s

Maximum Eigenvalue Statistic)이라고 한다.(김

수경 2013, 김해경․이명숙, 2005)

<표 5>는 요한슨 공적분 검정 결과를 나타낸

것이다. 분석대상인 KOSPI200 현물과 KODEX

레버리지, TIGER 레버리지, KStar 레버리지 간

에는 공적분 관계가 존재하고 있음을 알 수 있

다. 구체적으로  , m ax 값은 KOSPI200 현

물과 KODEX 레버리지의 경우 각각 16.79, 15.29

로 5% 유의수준에서 공적분 관계가 없다라는 귀

무가설을 기각하고 있으며 ‘at most 1’에 대해서

는 5% 유의수준에서 기각하지 못하고 있으므로

이들 간에 공적분 관계가 존재하고 있음을 알

수 있다. 이러한 결과는 원자료(raw data)인 가

격 간에 장기적으로 안정적인 선형관계를 보이

고 있음을 의미한다. 또한 KOSPI200 현물과

TIGER 레버리지, KStar 레버리지의 경우에도

이들 간에 공적분 관계가 존재함을 5% 유의수준

에서 통계적으로 유의함을 보였다.

<표 6>은 식(2)와 식(3)을 이용하여 구한 불

균형오차의 조절계수를 추정한 과 를 나타

낸 것이다. 여기서 과 는 선형결합된 두 시

계열이 장기균형관계에서 벗어났을 때 균형관계

를 다시 복원하려는 속도를 나타낸다는 점에 유

념할 필요가 있다.

식(2)와 (3)에서 KOSPI200 현물을 나타내는
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<표 7> 가격발견 정보비율

Granger-Gonzalo비율
Hasbrouck

  

KOSPI200-KODEX 레버리지 1.011 0.0050 0.1301 0.0676

KOSPI200-TIGER 레버리지 1.012 0.0003 0.1592 0.0798

KOSPI200-KStar 레버리지 1.012 0.0002 0.1650 0.0826

 시장이 가격발견에 있어서 우월한 역할을

한다면 불균형오차 조절계수인 는 유의적인

양(+)의 값이어야 하고 은 통계적으로 비유의

적인 값을 가져야한다. 그리고 KODEX 레버리

지, TIGER 레버리지, KStar 레버리지를 나타내

는  시장이 가격발견에 있어서 우월한 역할

을 한다면 불균형 오차조절계수인 은 유의적

인 음(-)의 값을 가져야하고 는 비유의적인

값을 가져야 한다(Baba and Inada, 2009). 만약

에  ,  모두 유의한 값을 가진다면 양 시장

은 가격발견의 역할에 있어서 우월함이 없는 무

차별하다고 해석할 수 있다.

VECM 분석결과에 의하면 은 통계적으로

유의한 음(-)의 값을 가지고 있으며  또한 통

계적으로 유의한 값이므로 양 시장 간에 있어서

어느 시장이 가격발견에 있어서 우월한 지 알

수 없는 것으로 나타났다. 이러한 결과에 대해서

는 다음과 같이 생각해 볼 수 있다. 즉,

KOSP200 현물시장과 ETF 레버리지가 거래되는

시장은 당일 날 발생한 정보를 대부분 반영하고

있기 때문에 일별 자료로는 어느 시장이 가격발

견에 있어서 우월한 지 알 수 없다라는 의미로

받아들일 수 있다.

<표 7>은 Granger-Gonzalo비율과 Hasbrouck

비율에 대한 결과를 나타낸 것이다. Baba and

Inada(2009)는 두 시장이 존재할 때 어느 시장이

가격발견에 있어서 우월한지를 Granger-Gonzalo

비율과 Hasbrouck 비율을 통해 알 수 있음을 제

시하였다. VECM분석의 오차조절계수를 이용할

때와 동일하게 Granger-Gonzalo 비율에서도 어

느 시장이 우월한 지 명확하게 제시를 못하고

있는 것으로 나타났다. 하지만 Hasbrouck 비율

분석에서는 KOSPI200 현물시장이 ETF 레버리

지 시장보다 가격발견에 있어서 우월한 것으로

나타났다.

Ⅳ. 요약 및 결론
본 연구는 2010년 4월 9일부터 2015년 12월

30일까지의 일별자료를 이용하여 KOSPI200 현

물시장과 ETF 레버리지 시장 중에서 어떤 시장

이 가격발견에 있어서 우월한 지에 대해 실증분

석한 것이다.

분석결과는 다음과 같이 요약될 수 있다. 첫

째, VECM의 오차조절계수를 이용한 분석에서는

기초자산인 KOSPI200 현물시장에 대해 레버리

지 ETF시장이 가격발견에 있어서 우월한 증거

를 발견하지 못하였다. 그 반대도 동일한 결과를

보였다. 둘째, Baba and Inada(2009)가 제시한

Granger-Gonzalo비율 분석에서도 동일하게

KOSPI200 현물시장과 레버리지 ETF시장 간에

어떤 시장이 가격발견에 있어서 우월한 지에 대

한 증거를 발견할 수 없었다. 셋째, Hasbrouck

비율분석에서는 KOSPI 200 현물시장이 레버리

지 ETF 시장에 대해 가격발견에 있어서 우월한

시장인 것으로 나타났다. 이러한 결과는 어떤 정
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보가 시장에 도착했을 때 레버리지 ETF의 기초

자산에 정보가 우선적으로 반영이 되고 이후에

레버리지 ETF 시장에 정보가 반영된다는 것을

의미한다. 즉, KOSPI200 현물시장이 레버리지

ETF 시장보다 정보의 효율성이 높음을 암시한

다.

본 연구는 ETF시장에서 가장 거래가 활발한

KODEX 레버리지를 비롯하여 TIGER 레버리지,

KStar 레버리지 시장에 대한 정보의 흐름을 분

석한 것이므로 이러한 자본시장에 참여하는 투

자자들에게 투자의사결정에 있어서 유용한 정보

가 될 수 있을 것이다.

본 연구는 KOSPI200 현물을 기초자산으로 해

서 만들어진 정보의 효율성이 높은 시장을 대상

으로 분석을 수행한 것이다. 즉, 시장에 어떤 정

보가 발생하면 해당 정보가 매우 신속하게 반영

되는 시장에 대해 분석을 하였기 때문에 일별자

료를 이용하여 분석하는 데에는 한계가 있을 것

이다. 따라서 향후 이러한 시장에 대한 정보의

흐름을 규명하고자 한다면 일중자료인 분데이타

(minute data)를 사용하여 분석을 수행해야 할

것이다.
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Abstract

An Empirical Study on the price discovery of the Leveraged ETFs Market

Kim, Soo-Kyung
*

In this study, price discovery between the KOSPI200 spot, and leveraged ETFs(Leveraged

KODEX, Leveraged TIGER, Leveraged KStar) is investigated using the vector error correction

model(VECM).

The main findings are as follows. Leveraged KODEX(Leveraged TIGER, Leveraged KStar) and

KOSPI200 spot are cointegrated in most cases. There is no interrelations between the movement of

Leveraged KODEX(Leveraged TIGER, Leveraged KStar) and KOSPI200 spot markets in case of

daily data. Namely, in daily data, Leveraged KODEX(Leveraged TIGER, Leveraged KStar) doesn't

plays more dominant role in price discovery than the KOSPI200 spot.

Key Words: Leveraged ETF, Price Discovery, VECM, Cointegration, Underlying Assets
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