
1. 서론

2010년 이후 저금리가 지속됨에 따라 투자자들은 투

자형 금융상품에 관심이 높아졌고, 주식관련 투자형 금

융상품 중의 하나가 상장지수펀드(ETF, Exchange

Trading Fund)다. ETF는 자산운용회사에서 실물상품이

나 주식을 사서 펀드처럼 구성한 다음 상장한 금융상품

이다. 일반 펀드와 유사하지만 상장되어 주식시장에서

거래한다는 점이 다르다. ETF는 특정 주가지수나 업종,

상품의 기초자산 수익률을 추종하며, 주식처럼 거래소에

상장되어 있어 개인투자자들도쉽게 사고 팔 수 있다. 주

식처럼 미래가격을 추정할 필요 없이 기초자산의 방향성

만 예측하면 투자할 수 있으므로 개별종목을 골라 직접

투자하기 어려운 경우 ETF 투자에 관심을 갖는다. 동일
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한 지수를 추종하는ETF는 자산운용사별 수익률 차이가

크지 않기 때문에 투자자가 어떤 ETF 종류를 매입하느

냐가 수익률에 큰 영향을 주고 차별화 전략이 된다.

특정 종목의 미래가치 분석에 전문성을 갖지 못한 투

자자들이쉽게 접근할 수 있는투자 상품이ETF로서, 종

목수와 거래대금, 코스피 시장에서의 비중이 증가하고

있다. 거래소에 상장된 ETF 종목수는 2010년 44개에서

2018년 349개로 늘었다. 일평균거래대금은 2014년 6,883

억원에서 2017년 9,792억원으로 3년 만에 42.3% 성장하

였으며, 코스피 일평균거래대금 대비 비중은 2014년

17.3%에서 2017년 18.4%로 증가하였다. 은행권에서 신

탁을 통하여 판매하는 ETF 판매금액도 2017년도에 8조

56억원 이었고, 레버리지같은 고위험 ETF의 2018년 1∼

2월 판매금액은 1조 2,758억원에 달하였다.1)

ETF에 관한 기존연구는 ETF에 내재된 파생상품과

위험, 상품구조에 관한 것이 대부분이고, 투자자 입장에

서 투자의 효율성에 관해서 연구한부분은 미흡하였기에

종목 수와 거래대금이 급증하고 있는 ETF 시장을 분석

하여 투자자 입장에서 투자효율성이 어느 정도 인가를

규명하여 ETF 투자자들에게 투자방향을 제시하는 것이

연구목적이다.

본논문의 구성은다음과 같다. 제1장은 서론이고, 제2

장은 ETF 선행연구들의 연구결과를 요약하였다. 제3장

에서는 분석을 위해 사용한 연구자료 및 연구 방법을 설

명하며, 제4장에서는 연구내용 및 분석결과들을 설명하

였다. 제5장은 문제점 도출과 ETF 투자유의방안을 제시

하였고, 제6장은 결론과 시사점이다.

2. 선행연구

ETF의 국내외 선행연구에 관한 내용을 ETF에 내재

된 파생상품, 투자위험, 투자수익, 상품구조 등으로 분류

하였다. 먼저 ETF에 내재된 파생상품에 관한 연구는 다

음과 같다.

S.I.Ivanov, J.Whitworth, and Y.Zhang(2011)은 ETF

의 내재된 변동성과 인덱스 옵션을 연구하였다.

(1)은행권 ETF 판매금액을 보면, 일반ETF는 2015년 12,749억

원 2016년 9,419억원, 2017년 38,659억원이며, 고위험ETF는

2015년 2,694억원, 2016년 13,580억원, 2017년 41,397억원이다.

합계는 2015년 15,443억원, 2016년 22,999억원, 2017년 80,056

억원이다.

in-the-money ETF 옵션은 in-the-money 인덱스 옵션

보다 높은 변동성을 가지고 있기 때문에 ETF 옵션의 변

동성은 인덱스 옵션 보다자주 공표된다[6]. 강석규(2013)

은 상장지수펀드를 이용한 차익거래 수익성에 관한 연구

를 하였다. KOSPI200 현물바스켓을 활용할 경우 차익거

래 기회는 평균적으로 4분이상 지속되는 경우가 많으나,

KODEX200 ETF를 활용할 경우에는 평균적으로 7분이

상 더 길게 나타났다. 매도차익거래에서 KODEX200

ETF를 활용한 차익거래가 KOSPI200 현물바스켓 보다

더 높은 무위험차익을 수반하였다[20]. 강석규․변영

태․박종해(2014)는 KOSPI200 현물, 선물, ETF 시장 간

의 변동성 전이효과를 비교하였다. 현물 및 선물지수 수

익률에 가장 높은 상관관계를 보인 것은 KODEX200이

었으며, ETF도 기초자산인 현물과 장기균형 관계를 갖

고 있었다. KOSPI200지수 현물, 선물과 ETF는 양방향

으로 변동성 전이효과를 보였다[21]. 변영태(2014)는

KODEX200 ETF를 이용한 헤지 성과를 연구하였다.

KOSPI200과 KODEX200 ETF, KOSPI200 선물 간에는

공적분 관계가 존재하며, KOSPI200 현물과 KOSPI200

선물로 헤지포지션을 구성하는 것 보다 KOSPI200 현물

과 KODEX200 ETF 또는 KODEX200 ETF와 KOSPI200

선물로 헤지포지션을 구성하는 것이 헤지 성과가 높았다

[23].

ETF의 투자위험에 관한 연구는 다음과 같다.

G.Deng, T.Dulaney, C.J.McCann, and M.Yan(2014)는

S&P500을 기초로 레버리지와 인버스 ETF 옵션에서 변

동성을 연구하였다. 레버리지와 인버스 ETF의 레버리지

요인이 변동성 의 비뚤어진 결과를 초래할 수 있음을 발

견했다[3]. L.R.Piccotti(2014)는 ETF 프리미엄과 유동성

분할을 연구하였다. 유동성 분할은 NAV(Net Asset

Value, 순자산가치) 프리미엄으로 거래되는 ETF 경향을

설명할 수 있으며, 더 높은 NAV 표준편차로 거래되는

ETF는 더 높은 프리미엄으로 거래되는 경향이 있다[5].

T.Leung and R.Sircar(2014)는 S&P500 레버리지 ETF

옵션의 변동성을 연구하였다. ETF 옵션 가격의 데이터

를 사용하여 다양한 레버리지 ETF 옵션에 대한 묵시적

변동성 왜곡수준의 일치 및 불일치를 수량화했다. 이는

레버리지비율이 2 배와 3 배인 길고 짧은 다양한 상품의

시장가격에 의해 암시된 레버리지의 일부 편향을 나타낸

다[8]. T.Vashakmadze(2012)는 소액투자자들의 성과증

진을 위하여 ETF 포트폴리오 리밸런싱을 연구하였다.
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기간 리밸런싱은 샤프비율을 증진 지키지만언제나 표준

편차를 감소시키거나 포트폴리오 수익률이 증가하는 것

은 아니었다. 따라서 연간 리밸런싱을 추천하였다[9]. 공

옥례(2013)는 한국 ETF시장에서 주의효과와 비대칭적

변동성을 연구하였다. ETF에 있어서 예상치 못한 수익

률 감소가 발생할 때 변동성을 증가시키는 방향으로 비

대칭적 변동성이 존재하며 개인투자자 매도증가가 변동

성을 증가시키는 원인이 된다. 가격하락 시 개인투자자

매도증가가 변동성을 증가시킨 이유는 개인투자자들이

군집행위에 따른 매매행태를 보이며, 손실회피를 위하여

매도를 주저하는 개인투자자의 처분효과가 변동성에 중

요한 영향을 미쳤다. 개인투자자가 주의효과 영향을 많

이 받았으며, 기관투자자는 약하게 나타났고, 외국인투자

자는 거의 나타나지 않았다[18]. 김동환․박동규(2017)는

원자재 ETF를 활용하여 주식시장에서 투자자심리와 비

합리적 투자자 행태에 관하여 연구하였다. 투자자심리는

가격오차로 발생하는 트래킹 에러에 음(-)의 영향을 미

쳤으며, 비합리적 투자자 매매는 가격오차로 발생하는

트래킹 에러와 양(+)의 관계를 보였다. 복제가 불완전하

여 발생하는 트래킹 에러도 ETF 회전율과 양(+)의 관계

가 있었다[12]. 이상원(2013)은 레버리지 ETF의 가격 및

성과를 분석하였다. 레버리지 ETF 가격과 NAV 간의괴

리율은 작았으며 괴리율 평균값은 음(-)의 값이 나타나

할인현상이 발생하였다. 추적오차는 모두 음(-)의 값으

로 나타났으며, 샤프지수를 통한 성과평가 결과 레버리

지 ETF 투자성과가 KOSPI200 투자성과 보다 낮았다

[22]. 정재만(2012)은 KOSPI200을 추종하는 ETF의 추적

오차를 연구하였다. KOSPI 200 대비 ETF 초과성과는

크지 않았으며, 추적오차는 통계적으로 유의미할 뿐만

아니라 경제적으로도 무시하지 못할 수준이다. ETF는

NAV 대비 저평가 경향이 있으며, 저평가 현상은 상당기

간 지속되었다[16].

ETF의 투자수익에 관한 연구는 다음과 같다.

D.E.Sherrill., S.E.Shirley, and J.R.Stark (2016)은 뮤

추얼펀드패시브 투자에서 ETF 위치에 대하여 연구하였

다. 2004년∼2015년 동안에 뮤추얼펀드 자산의 1/3이상

이 ETF가 차지하고 있어서 ETF 수익률이 뮤추얼펀드

성과에 영향을 주었다[1]. F.Pizzutilo and F. Calo(2013)

은 유럽투자자들에게 포트폴리오의 다양화를 제시하기

위하여 시장중립 다양성을 연구하여 유럽 ETF 산업의

위험-수익증진전략을 분석하였다. 자산할당에서 주식시

장 중립은장기 위험-수익프로파일을 증진시킬 수 있다.

다양화 이익은 낮은 상관관계와 낮은 표준편차 특징을

갖는 주식시장 중립에서도출된다[2]. J.H.Chen, J.F.Diaz,

and Y.F. Hung(2013)은 변수들 관계분석을 통하여 하이

테크 ETF 전망을 연구하였다. 영향변수들은변동성지수,

상품 리서치지수, 원유지수, 풋콜 비율, 거래지수 등이다.

하이테크 ETF는 낮은 관계 변수들이 높은 관계 변수들

그룹보다 더 큰 영향을 주었다. 반면 비하이테크 ETF들

은 모든 변수그룹이 강한 영향을 보여주었다[4]. 박희강

(2013)은 국내주식관련 ETF 추적오차 및 가격 차이에

관해 연구하였다. 주식형 파생상품 ETF 수익률은 보유

기간이 늘어날수록 음(-)의 수익률 오차가 커지며, 보유

기간이 3개월 이상은 복리효과가 총추적오차를 대부분

설명하고 있다. 즉 장기보유 경우 복리효과는 수익률 오

차 및 추적오차를 확대시키는 주요인이다. 가격 차이를

발생시키는 요인은 비용을 포함한 펀드매니저 추적오차

요인, 배당금 요인, 가격효율성 요인 등이며, 기표 및 지

급시기 불일치로 발생하는 배당금요인이 가격차이의 중

요한 요인이었다[13]. 박희강․권용재․홍정훈(2014)은

시장대표 상장지수펀드의 가격 차이에 관해서 연구하였

다. 가격 차이를 발생시키는 요인은 기표 및 지급시기 불

일치로 발생하는 배당금요인이 중요한 요인이었으며, 기

초자산 가격은 ETF 가격을 선도하나 그 반대는 성립하

지 않았다. 가격 차이는 기초지수 가격 및 ETF 가격과

상호영향력이 미미하였다[14]. 엄경식․박종호(2014)는

KOSPI 200 지수 관련 ETF 수익률 분포와 투자자 주의

력 부족현상을 연구하였다. KOSPI200 지수 관련 ETF

수익률 분포는 KOSPI200 지수와 달랐다. 동종 ETF에서

위험수준이높은 ETF는거래량이 적고 구성종목수가 많

았다. 일부 투자자는 주의력 부족으로 수익률은 동일한

데 위험이 상대적으로 큰 ETF에 투자하였다[17]. 허창

수․강형철․엄경식(2012)은 상장지수펀드의 가격효율

성을 연구하였다. NAV와 벤치마크지수의 수익률 차이

인 추적오차는 분배금 지급, 벤치마크 지수의 변동성 및

구성종목 변경빈도에 따라 커지지만 운용사 운용능력에

의해 영향 받지 않는다. ETF 가격과 NAV 차이의 절대

값인 괴리율은 보수율, ETF 가격의 일중변동성이 클수

록 높게 나타난다. 괴리율을 이용한 차익거래는 일중에

전부 제거되지 않고 다음날에 해소된다[10].

ETF의 상품구조에 관한 연구는 다음과 같다.

T. Evgeni(2016)은 ETF의 역사, 구조, 학술문헌 검토
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와 리서치 관점을 연구하여 투자를 최적화하고자 하는

투자자들에게 ETF에 대해 넓은 식견을 주고자 하였다[7].

이와 같이 기존 연구는 ETF 상품의 위험 및 구조에

관한 연구가 대부분이고, 투자자 입장에서 투자의 효율

성에 관해서 연구한 부분은 미흡하였다.

3. 연구자료 및 연구방법

3.1 연구자료

한국거래소에 상장되어 거래되고 있는 ETF를 대상으

로 연구 자료를 수집하였다. 한국거래소에서 거래되는

ETF를 종류별로 분류하면, 국내ETF와 해외ETF로 구

분할 수 있으며, 기초자산에 따라 주식, 채권, 원자재, 부

동산, 통화, 혼합, ELS, 인덱스 ETF로 구분한다.2) 또한

ETF는 추적배수에 따라 레버리지형 및 인버스형이 있다.

연구대상기간은 2010년 이전까지는 ETF의 상장종목

수가 40여개에 불과하였으나, 2010년 이후 우리나라가

저금리에 돌입하기 시작한 이후부터 ETF 상장종목수가

많아지기 시작하였기에 2010년 1월부터 최근 월까지 설

정하였다.

ETF 매수의 효율성을 파악하기 위한 표본형성은

2010년 1월부터∼2018년 3월까지 상장된 ETF를 대상으

로 해서 매매동향을 수집하였다. 이들 표본을 대상으로

국내ETF 및 해외ETF, 기초자산, 추적배수의 종류별로

수익률 결과 및 변화추이를 산출하였다. 주가지수는

KOSPI와 KOSPI200 지수를, 금리는 국고채 3년물과 5년

물 금리를 2010년 1월부터 2018년 3월까지 수집하였다.3)

3.2 연구방법

ETF는 기초자산뿐만 아니라 특정한 업종이나 산업,

종목 등을 대상으로 하는 섹터ETF도 있지만, 본 연구는

기초자산별 ETF를 연구대상으로 했다. 연구 자료를 대

상으로 해서 ETF 수익률에 대한 시계열 분석을 하였으

며, 기초자산, 주가지수 및 금리와의 상관관계분석, 회귀

분석 등을 실시하였다.

(2)한국거래소에 상장된 ETF 중에서 기초자산이 원자재와 부

동산인 ETF는 없다.

(3)KOSPI와 KOSPI200 지수 자료출처는 한국거래소-시장정보

-통계, 금리 자료출처는 한국금융투자협회-채권정보센터-채

권금리이다.

Independent variable Dependent variable

Underwriting asset price
Stock Index
Interest rate

↔
Time series
analysis
Correlation
analysis
Regression
analysis
↔

ETF yield

Fig. 1. Rearch Model

연구에 사용된 변수에 대한 조작적 정의는 다음과 같

다.

ETP 기초자산의 가격은 한국거래소에 상장된 주식,

채권, 통화, 혼합자산, 인덱스, 해외자산의 일별가격이다.

국내ETF 수익률은 국내기초자산을 대상으로 한 ETF

수익률이다. 주식ETF 수익률은 국내주식을 기초자산으

로 한 ETF 수익률이다. KOSPI 상승률은 2010년부터

2018년 3월까지 KOSPI지수와 KOSPI 200지수의 평균상

승률이다. 국고채등락률은 2010년부터 2018년 3월까지

국고채 3년금리 및 국고채 10년금리의 평균등락률이다.

3.3 연구가설의 수립 

연구가설에 대한 이론적 배경은 선행연구에서 연구하

였던 ETF에 내재된 파생상품이나, 투자위험, 투자수익,

상품구조와는다르게 투자자 입장에서ETF 상품에 대한

투자효율성 여부를 분석하고자 연구가설을 수립하였다.

연구에서 규명하고자 하는 ETF의 투자효과에 관한

분석을 위하여 다음의 연구가설을 수립하고 타당성을 검

증하였다.

ETF 투자자들은 예상되는 주식수익률과 채권금리를

비교하여 매수를 결정하므로 가설 1과 가설 2를 수립하

였다.

가설 1. ETF 수익률은 주식수익률 보다 높을 것이다.

가설 2. ETF 수익률은 국고채금리 보다 높을 것이다.

ETF 수익률은 기초자산 가격상승률에의해서결정되

므로 가설 3부터 가설 7까지 수립하였다.

가설 3. 주식ETF 수익률이 다른 기초자산 ETF 수익

률 보다 높을 것이다.

가설 4. 인덱스 ETF 수익률은 주식전체 ETF 수익률

보다 높을 것이다.
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가설 5. 추적배수 ETF수익률이 일반ETF 수익률 보

다 높을 것이다.

가설 6. 해외ETF 수익률이 국내ETF수익률 보다 높

을 것이다.

가설 7. ETF 수익률과 주가지수, 금리변동 간에 높은

상관관계가 있다.

4. 연구내용 및 분석결과 

4.1 국내 ETF 전체 

한국거래소 국내 ETF는 2010년 이후 급격한 성장세

를 시현하였다. 아래 Table 1과 같이 ETF종목수가 2010

년에는 37개에 불과했지만 2014년에 100개를 넘어섰고,

2017년은 200개를 넘어서 2018년은 254개 ETF가 거래되

고 있다. ETF 평균연수익률4)은 연구대상기간 동안

3.51%를 시현하였다. 2011년과 2014년, 2018년은 minus

발생했지만 다른 연도는 plus를 시현하였다. 그러나 5%

이상 수익률 발생년도는 2010년, 2012년, 2017년의 3개

년도에 불과하였다. 국내ETF 전체의 일일거래대금을

ETF 숫자로 나눈 일평균거래대금은 60억원에 불과하여

특정ETF에 대한 거래집중도가 높은 것으로 분석된다.

Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

37
66
85
94
101
130
179
230
254

22.35
-11.09
5.38
0.05
-4.38
2.15
0.43
16.95
-0.25

204,319
631,784
528,964
637,607
491,671
394,565
427,320
299,575
486,918

3,039
7,453
6,403
8,345
6,687
5,281
5,136
4,370
7,379

Average 3.51 455,858 6,010

comment)1.Daily average volume and Daily average transaction price
are average per ELS commodity.
2.Data source is the Korea Exchange (Market Information-Statistics,
http://www.krx.co.kr.)

Table 1. Domestic ETF Total
(Unit; %, One Stock, Million Won)

(4) 평균연수익률은 EFF종목별 연간수익률을 합산한 후 ETF

숫자로 나누어서 평균값을 구하였다.

4.2 기초자산별 ETF 

4.2.1 주식 ETF 

기초자산별 ETF에서 주식ETF가 가장 많은 비중을

차지하고 있다. 다음의 Table 2와 같이 주식ETF는 2010

년 30개에서 2018년 204개로 늘어났으며, 국내ETF에서

80.3%를 점유하고 있다. 주식ETF 평균연수익률은 연구

대상기간 동안 4.03%를 시현하였다. 2011년과 2014년,

2018년은 minus 발생했지만 다른 연도는 plus를 시현하

였다. 그러나 5%이상 수익률 발생년도는 2010년, 2012년,

2017년의 3개 연도에 불과하였다. 주식ETF 전체의 일일

거래대금을 ETF 숫자로 나눈 일평균거래대금은 72억원

으로 국내 ETF 종류중에서주식ETF의 거래가 높은 것

으로 분석된다.

Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

30
55
70
72
78
103
139
181
204

26.28
-13.74
6.16
0.10
-6.43
2.42
0.46
21.32
-0.32

250,458
756,547
639,273
826,553
632,387
491,540
528,957
366,775
599,297

3,602
8,810
7,481
10,334
8,255
6,226
6,064
5,092
8,921

Average 4.03 565,754 7,198

comment)Daily average volume and Daily average transaction price are
average per equity ELS commodity.

Table 2. Equity ETF
(Unit; %, One Stock, Million Won)

4.2.2 채권 ETF 

기초자산별 ETF에서 채권ETF는 주식ETF 다음으로

많은 비중을 차지하고 있다. 다음의 Table 3과 같이채권

ETF는 2010년 7개에서 2018년 32개로 늘어났으며, 국내

ETF에서 12.3%를 점유하고 있다. 채권ETF 평균연수익

률은 연구대상기간 동안 0.95%를 시현하였다. 2013년과

2017년은 minus 발생했지만 다른 연도는 plus를 시현하

였다. 그러나 3%이상 수익률 발생연도는 없어서 높은 수

익률을 시현하지 못하였다. 일평균거래대금5)은 16.5억원

으로 채권ETF의 거래금액은 많지 않았다.

(5)일평균거래대금은 채권ETF 전체의 일일거래대금을 ETF 숫

자로 나누어서 평균값을 구하였다.
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Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

7
9
13
18
19
21
22
31
32

2.70
0.29
1.20
-0.16
2.99
1.44
0.15
-0.32
0.22

6,577
8,092
15,673
22,014
16,211
20,080
23,391
22,722
15,250

627
797
1,570
2,225
1,642
2,032
2,358
2,130
1,441

Average 0.95 16,668 1,647

Table 3. Bond ETF
(Unit; %, One Stock, Million Won)

4.2.3 통화 ETF 

통화ETF 거래는 2012년부터 시작되었으며, 2018년 10

개가상장되어있다. 아래 Table 4와 같이통화ETF 평균

연수익률은 연구대상기간 동안 0.33%를 시현하였다.

2013년, 2015년, 2016년, 2018년 4개연도가 minus 발생했

고, 2012년, 2014년, 2017년은 plus 시현했지만 수익률은

3% 이하로 높지 않았다. 통화ETF 일평균거래대금은 증

가하고 있지만 아직 많지 않았다.

Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

-
-
2
2
2
4
10
10
10

-
-

2.75
-0.44
0.83
-0.57
-1.28
1.19
-0.15

-
-

4.,542
12,918
12,081
60,253
239,826
175,991
88,812

-
-
53
153
136
613
2,393
1,676
764

Average 0.33 98,314 827

Table 4. Currency ETF
(Unit; %, One Stock, Million Won)

4.2.4 혼합자산 ETF  

혼합자산ETF 거래는 2013년부터 시작되었으며, 2018

년 8개가 상장되어 있다. 다음의 Table 5와 같이 통화

ETF 평균연수익률은 연구대상기간 동안 2.27%를 시현

하였다. 2013년과 2018년은 minus 발생했고, 2015년,

2016년, 2017년은 plus 시현했지만 5%이상 수익률은

2017년만 시현하였다. 혼합자산ETF 일평균거래대금은 1

억원 미만으로 작았다.

Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

-
-
-
2
2
2
8
8
8

-
-
-
-

-2.07
0.98
4.88
8.30
-0.76

-
-
-
597
242
1,055
6,530
6,444
5,560

-
-
-
23
10
49
79
84
48

Average 2.27 3,405 49

Table 5. Mixed Asset ETF
(Unit; %, One Stock, Million Won)

4.2.5 인덱스 ETF 

KOSPI200 지수를 추종하는 인덱스 펀드는 시가총액

기준으로 1조원이 넘는 3개 ETF6)를 분석하였다. 아래

Table 6과같이인덱스ETF평균연수익률은연구대상기간

동안 4.63%를 시현하였다. 2011년, 2014년, 2015년, 2018

은 minus 발생했지만 다른 연도는 plus 시현하였으며,

5%이상 수익률 발생은 2010년, 2012년, 2016년, 2017년 4

개 연도였다. 인덱스 ETF 일평균거래대금은 677억원으로

국내ETF 평균 및 주식ETF 평균에 비해서 월등히 높은

금액이며, 꾸준히 증가하고 있어서 인덱스 ETF가 국내

ETF와 주식ETF 거래를 주도하고 있는 것으로 분석된다.

Year
Average annual yield(%)

KODEX200 TIGER200 KBSTAR200 Average

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

22.04
-12.09
9.87
0.19
-7.46
-1.32
8.13
24.52
-2.50

22.32
-11.95
10.34
0.17
-7.63
-0.83
7.82
24.73
-2.74

10.45
0.02
-7.16
-1.31
8.10
25.06
-2.90

22.18
-12.02
10.22
0.13
-7.42
-1.15
8.02
24.77
-2.71

Average 4.60 4.69 4.61 4.63

Table 6. Index ETF

Year
Daily average transaction price(Million Won)

KODEX200 TIGER200 KBSTAR200 Average

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

32,730
79,327
99,627
191,597
201,275
174,692
144,118
215,339
282,751

9,035
10,177
13,172
34,338
32,042
43,993
45,881
66,562
75,094

1,125
595
2,595
4,960
16,040
15,621
14,725
13,088

20,883
30,210
37,798
76,177
79,426
78,242
68,540
98,875
123,644

Average 157,940 36,699 8,594 67,744

(6)인덱스 ETF 시가총액은 2018년 3월말 기준으로 KODEX200

58,135억원, TIGER200 28,536억원, KBSTAR200 12,926억원이다.
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4.3 해외 ETF

아래 Table 7과 같이 해외 ETF는 2010년 7개에서

2018년 95개로 양적인 면에서 급격히 늘어났으며, 국내

ETF 대비 37.4% 비중이다. 해외ETF 평균연수익률은 연

구대상기간 동안 2.84%를 시현하였다. 2011년, 2013년,

2015년, 2018년은minus 발생했지만다른 연도는 plus 시

현하였으며, 5%이상 수익률 발생은 2010년, 2012년, 2014

년, 2017년 4개연도였다. 그러나 해외ETF 일평균거래대

금7)은 5.6억원으로 해외ETF의 거래금액은 많지 않았다.

Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

7
14
16
22
41
55
72
91
95

5.64
-6.74
8.74
-3.18
10.51
-4.23
1.51
14.07
-0.75

14,041
27,966
29,291
41,062
69,768
91,219
84,002
51,763
55,721

195
258
337
443
787
1,100
782
546
630

Average 2.84 51,648 564

comment)1.Daily average volume and Daily average transaction price
are average per ELS commodity.

Table 7. Oversea ETF
(Unit; %, One Stock, Million Won)

4.4 추적배수 ETF 

기초자산 등락에 비례해서 가격이 변하는 일반ETF에

비해서추적배수 ETF는 기초자산 가격 등락율과 다르게

가격이 변한다. 추적배수 ETF는 가격변화율이 큰 레버

리지 ETF와 가격변화율이 일반ETF와 반대로 움직이는

인버스 RTF가 있다.

4.4.1 레버리지 ETF 

레버리지 ETF는 추종하는지수변동폭의 1.5배 또는 2

배 수익률을 올리도록 설계된 상품이다. 지수가 떨어지

면 손실도 1.5배 또는 2배가 된다. 레버리지 상품의 특성

상 주가지수가 오르더라도 반드시 1.5배〜2배 수익률을

보장하는 것도 아니다. 기초지수가 등락을 거듭하다가

올랐다면 일부 손실도 날 수 있다. 아래 Table 8과 같이

레버리지 ETF는 2010년 2개에서 2018년 18개로 늘어났

다. 레버리지 ETF 평균연수익률은 연구대상기간 동안

(7)해외 ETF일평균거래대금은 해외ETF 전체 일일거래대금을

ETF 숫자로 나누어서 평균값을 구하였다.

2.99%를 시현하였다. 2012년과 2017년은 수익률이 높게

발생했지만, 5개 연도는 minus 발생했다. 레버리지 ETF

일평균거래대금은 494억원으로 국내ETF 평균 및 주식

ETF 평균에 비해서 매우 많았다. 이는 ETF 투자자들이

변동성이 작은 일반ETF 보다 변동성이 큰 레버리지

ETF를 선호하는 것으로 분석된다.

Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

2
2
4
4
4
7
14
16
18

-
-29.39
16.40
-3.14
-8.37
-0.80
-0.32
50.38
-0.82

1,161,122
8,751,433
5,177,652
6,913,183
5,806,479
3,208,292
1,759,200
1,394,647
2,137,771

13,710
107,391
62,320
81,220
65,698
33,233
17,445
20,018
43,701

Average 2.99 4,034,420 49,415

comment)1.Daily average volume and Daily average transaction price
are average per ELS commodity.

Table 8. Leveraged ETF
(Unit; %, One Stock, Million Won)

4.4.2 인버스 ETF 

인버스 ETF는 주가지수 방향과 반대로 수익률이 결

정되도록 설계된 상품이다. 주가지수가 하락하면 수익이

발생하는 구조이다. 다음의 Table 9와 같이 인버스ETF

는 2010년 2개에서 2018년 13개로늘어났다. 인버스 ETF

평균연수익률은 연구대상기간 동안 -1.71%를 시현하였

다. 인버스ETF 일평균거래대금은 211억원으로 매우 많

다. 이는 ETF 투자자들이 주식시장 하락을 대비하여 인

버스 ETF를 활용하는 것으로 보인다. 2011년, 2013년,

2014년은수익률이 Plus 발생했지만 높지 않았고, 5개 연

도는 minus 발생했으며, 수익률이 레버리지 ETF와 반드

시 반대로 발생하는 것은 아니었다.

Year figures
Average annual

yield
Daily average
volume

Daily average
transaction price

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

2
4
4
5
5
5
10
12
13

-
7.35
-4.03
2.09
4.51
-1.41
-5.43
-15.14
-1.63

842,939
4,672,736
4,532,636
4,224,877
2,992,708
2,910,257
1,807,808
941,796
2,653,185

7,604
38,857
34,963
32,595
23,295
23,682
15,074
6,510
15,967

Average -1.71 2,842,105 22,061

Table 9. Inverse ETF
(Unit; %, One Stock, Million Won)
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4.5 주가지수 및 채권가격 상승률 비교 

4.5.1 KOSPI 지수 상승률 비교 

아래 Table 10과 같이 코스피 지수는 2018년 3월말

2,445.85p로서 연구기간 중 상승률은 2010년 연초 대비

44.2% 상승하였다. 그러나 매년마다 연초와 연말을 비교

하여 산출한 연간상승률을 평균한 평균상승률은 4.75%

에 불과하여 코스피 상승률이 투자자들의기대만큼 높지

않았다.

Year year-early(p) year-end(p) growth rate(%)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

1,696.14
2,070.08
1,826.37
2,031.10
1,967.19
1,926.44
1,918.76
2,026.16
2,479.65

2,051.00
1,825.74
1,997.05
2,011.34
1,915.59
1,961.31
2,026.46
2,467.49
2,445.85

20.92
-11.80
9.35
-0.97
-2.62
1.81
5.61
21.78
-1.36

Average 4.75

Table 10. KOSPI Index Growth rate

4.5.2 KOSPI200 지수 상승률 비교

다음의 Table 11과 같이ETF의 기초자산이 되는

KOSPI200 지수는 2018년 3월말 314.61p로서 연구기간

중 상승률은 2010년 연초지수 대비 40.8% 상승하였으며

코스피 지수 상승률 보다 낮았다. 매년마다 연초와 연말

을 비교하여 산출한 연간상승률을 평균한 평균상승률은

4.67%에 불과하여 KOSPI200 상승률이 투자자들의 기대

만큼 높지 않았다.

Year year-early(p) year-end(p) growth rate(%)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

223.49
273.81
238.70
269.16
257.64
244.79
234.63
260.36
326.00

271.19
238.08
263.92
264.24
244.05
240.38
260.01
324.74
314.61

21.34
-13.05
10.57
-1.83
-5.27
-1.80
10.82
24.73
-3.49

Average 4.67

Table 11. KOSPI200 Index Growth rate

4.5.3 채권가격 상승률 비교

아래 Table 12와같이 연구기간 중채권가격은 2010년

연초 대비 국고채 3년물은 47.1%, 국고채 10년물은

50.7% 상승(금리하락)하였다. 매년마다 연초와 연말 금

리를 비교하여 산출한 채권가격 연간상승률8)을 평균한

평균상승률은 국고채 3년물은 4.92%, 국고채 10년물은

4.88%를 시현하여 채권의 자본이득(Capital Gain)은 비

교적 높았다. 채권을만기까지 보유할 경우 얻게 될이자

부이득(Income Gain)은 연말기준으로 평균 2.51%를 획

득하였다.

Year

Treasury 3Y Treasury 10Y

year-early
(%)

year-end(
%)

change
rate(%)

year-early
(%)

year-end(
%)

change
rate(%)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
‘18.3.

4.30
3.76
3.38
2.75
2.90
2.05
1.63
1.65
2.20

3.41
3.37
2.85
2.96
2.16
1.73
1.71
2.11
2.27

-20.70
-10.37
-15.68
7.64
-25.52
-15.61
4.91
27.88
3.18

5.50
4.69
3.79
3.06
3.64
2.42
2.03
2.11
2.62

4.46
3.81
3.13
3.66
2.68
2.19
2.17
2.47
2.71

-18.91
-18.76
-17.41
19.61
-26.37
-9.50
6.90
17.06
3.44

Average 2.74 2.51 -4.92 3.32 3.03 -4.88

comment)1.At the beginning of the year/the year-end interest rate was
used as the monthly average.
2.Data source is Korea Financial Investment Association
(KOFIA BIS-Bond rate, http://www.kofiabond.or.kr.)

Table 12. Bond Interest Change rate

4.5.4 미국 주가지수와 ETF의 상승률 비교

NYSE의 S&P500지수와 S&P500지수를 기초자산으

로 한 S&P500 Growth ETF의 상승률을 아래 Table 13

과 같이 비교하였다. S&P500 성장형ETF의 평균수익률

은 12.9%를 실현하여 S&P500 지수의 평균상승률 10.3%

보다 높아서ETF 수익률이 주가지수상승률 보다우수하

였다.

Year

S&P500 Index

year-end(p)
growth
rate(%)

Year year-end(p)
growth
rate(%)

2009
2010
2011
2012
2013

1132.99
1257.64
1257.60
1426.19
1848.36

11.0
0.00
13.4
29.6

2014
2015
2016
2017
‘18.3.

2058.90
2043.94
2238.83
2673.61
2640.87

11.4
-0.7
9.5
19.4
-1.2

Average 10.3

Table 13. S&P500 Index Growth rate and  S&P500 

Growth ETF Yield rate

(8)금리등락율과 채권가격은 역의 관계이므로 채권금리 등락률

이 Minus이면 가격상승률은 Plus이다.
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Year

S&P500 Growth ETF

year-end
price

yield
rate(%)

Year
year-end
price

yield
rate(%)

2009
2010
2011
2012
2013

54.94
66.61
70.20
78.73
95.85

21.2
5.4
12.2
21.7

2014
2015
2016
2017
‘18.3.

109.75
109.81
125.35
163.67
157.75

14.5
0.1
14.2
30.6
-3.6

Average 12.9

comment)Data source is NYSE(DATA, ETFs, www.nyse.com)

4.6 ETF 투자효과 분석

아래 Table 14와 같이 연구기간 동안 국내 ETF의 전

체 수익률은 3.51%로서 코스피 상승률 보다 낮았으며,

주식 ETF 수익률도 4.03%로서 코스피상승률 보다낮았

다. 레버리지 ETF 수익률도 3%이하여서 투자자들이 기

대했던 수익률 보다 낮았으며, 채권 ETF와 통화 ETF의

수익률은 1%이하였고, 인버스 ETF 수익률은 마이너스

를 보였다. ETF 종류 중에서 가장 수익률이 높은 것은

인덱스 ETF였고, 다음은 국내주식 ETF, 레버리지 ETF,

해외 ETF 순이다.

Category
DomesticE
TF Total

Equity ETF Bond ETF
Currency
ETF

Mixed
Asset ETF

Yield 3.51% 4.03% 0.95% 0.33% 2.27%

Category Index ETF
Oversea
ETF

Leverage
ETF

Inverse
ETF

KOSPI

Yield 4.63% 2.84% 2.99% -1.71% 4.75%

Table 14. ETF Yield Compare

4.7 상관관계 및 회귀분석 

4.7.1 상관관계 분석

아래 Table 15와 같이 연간변동률로 측정한 KOSPI

지수 및 KOSPI200 지수는 국내 ETF, 주식 ETF, 인덱스

ETF, 레버리지 ETF, 인버스 ETF와 모두상관관계가높

았으며 통계적으로 유의미하였다. 특히 인덱스 ETF는

코스피200 지수와 상관관계가 높았으며, 주식 ETF는

KOSPI 지수와 상관관계가 높았다. 연간변동률로 측정한

국고채 3년금리와 국고채 5년금리는 채권 ETF와상관관

계가 높았으며 통계적으로 유의미하였고, 국고채 3년 금

리가 상관관계가 더 높았다.

KOSPI 200

Domestic
ETF

Stock ETF Index ETF
Leverag
ETF

Inverse
ETF

0.921**

(p<0.000)
0.926**

(p<0.000)
0.993**

(p<0.000)
0.790*

(p<0.011)
-0.791*

(p<0.011)

KOSPI

Domestic
ETF

Stock ETF Index ETF
Leverag
ETF

Inverse
ETF

0.970**

(p<0.000)
0.972**

(p<0.000)
0.986**

(p<0.000)
0.792*

(p<0.011)
-0.754*

(p<0.019)

Bond ETF
Treasury 3Y rate Treasury 10Y rate

-0.858**(p<0.003) -0.811**(p<0.008)

comment)p represents the significance level of the null hypothesis. ** is
significant at 1% level and * at 5% level.

Table 15. Coefficient of Correlation between ETF 

Yield and Variables

4.7.2 회귀 분석 

다음의 Table 16과 같이 국내 ETF 수익률을 종속변

수로 하고, KOSPI상승률과 국고채3년 등락률을 독립변

수로 하여 회귀분석을 실시한 결과, 아래와 같은 회귀모

형식이 도출되었다.

Y1= -1.098 + 0.923X1 - 0.046X2 + e

X1은 KOSPI 상승률, X2는 국고채3년 등락률을 나타

낸다. 회귀모형식의 설명력(수정R2 0.927)이 높아서 통계

적으로 유의하였으며, 독립변수 중에서 코스피 상승률의

회귀계수는 통계적으로 유의하였으나, 국고채3년 등락률

의 회귀계수는 통계적으로 유의하지 않았다.

주식 ETF 수익률을 종속변수로 하고, KOSPI상승률

과 KOSPI200 상승률을 독립변수로 하여 회귀분석을 실

시한 결과, 아래와 같은 회귀모형식이 도출되었다.

Y2= -1.841 + 2.053X3 - 0.830X4 + e

X3은 KOSPI 상승률, X4는 KOSPI200 상승률을 나타

낸다. 회귀모형식의 설명력(수정R2 0.969)이 높아서 통계

적으로 유의하였으며, 독립변수 중에서 코스피 상승률의

회귀계수는 통계적으로유의하였으나, KOSPI200 상승률

의 회귀계수는 통계적으로 유의하지 않았다.

채권 ETF 수익률을 종속변수로 하고, 국고채3년 금리

등락률과 국고채10년 금리등락률을 독립변수로 하여 회

귀분석을 실시한 결과, 아래와 같은 회귀모형식이 도출

되었다.

Y3= 0.639 - 0.052X5 - 0.010X6 + e

X5은 국고채3년 금리등락률, X6는 국고채10년 금리등

락률을 나타낸다. 회귀모형식의 설명력(수정R2 0.740)이

높아서 통계적으로 유의하였으나, 독립변수들 회귀계수

는 통계적으로 유의하지 않았다.
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Domestic ETF
yield

Constant number
KOSPI growth

rate
Treasury 3Y
change rate

coefficient -1.098 0.923 -0.046

t -0.996 9.975** -0.764

R2 Modification R2 F-Value

0.945 0.927 51.850**

Table 16. Regression Analysis between ETF yield 

and Variables

Stock ETF yield Constant number
KOSPI growth

rate
KOSPI200 growth

rate

coefficient -1.841 2.053 -0.830

t -1.888 4.682** -2.194

R2 Modification R2 F-Value

0.985 0.969 94.687**

Bond ETF yield Constant number
Treasury 3Y
change rate

Treasury 10Y
change rate

coefficient 0.639 -0.052 -0.010

t 2.539* -1.375 -0.277

R2 Modification R2 F-Value

0.860 0.740 8.529*

comment)** is significant at 1% level and * at 5% level. The F-test
verifies differences between groups, which means that there is an
average difference between the groups if the F value is statistically
significant.

4.8 연구가설 검증

<가설 1> ETF 수익률은주식수익률보다높을것이다.

국내 ETF 수익률이 코스피 상승률 보다 낮아서 연구

가설1의 타당성은 적합하지 않았다.

<가설 2> ETF 수익률은국고채금리보다높을것이다.

국내 ETF 수익률이 국고채3년 평균보유금리 보다 높

아서 연구가설2의 타당성은 적합하였다.

<가설 3> 주식 ETF 수익률이 다른기초자산ETF 수

익률 보다 높을 것이다.

주식 ETF 수익률이 다른 기초자산 ETF 수익률 보다

높아서 연구가설3의 타당성은 적합하였다.

<가설 4> 인덱스 ETF 수익률은 주식전체 ETF 수익

률 보다 높을 것이다.

인덱스 ETF 수익률이 주식 ETF 수익률 보다 높아서

연구가설4의 타당성은 적합하였다.

<가설 5> 추적배수 ETF수익률이 일반ETF 수익률

보다 높을 것이다.

레버리지와 인버스 ETF 수익률이 투자자 예상과는

다르게 주식 ETF 수익률 보다 낮아서연구가설5의 타당

성은 적합하지 않았다.

<가설 6> 해외 ETF 수익률이 국내 ETF수익률 보다

높을 것이다.

해외 ETF 수익률이국내 ETF 수익률보다낮아서연

구가설6의 타당성은 적합하지 않았다.

<가설 7> ETF 수익률과 주가지수, 금리변동 간에 높

은 상관관계가 있다.

연간변동률로 측정한 KOSPI 지수 및KOSPI200 지수

는 국내 ETF, 주식 ETF, 인덱스 ETF, 레버리지 ETF,

인버스 ETF와 상관관계가 높았으며, 연간변동률로 측정

한 국고채 3년금리와 국고채 5년금리는 채권 ETF와 상

관관계가 높아서 연구가설 7의 타당성은 적합하였다.

연구가설의 검증결과는 아래 Table 17과 같다.

Category
Verification
contents

validity

hypothesis 1
hypothesis 2
hypothesis 3
hypothesis 4
hypothesis 5
hypothesis 6
hypothesis 7

stock performance
KTB interest
Equity ETF
Index ETF
Leverage, Inverse
Oversea ETF
Correlation

not appropriate
appropriate
appropriate
appropriate
not appropriate
not appropriate
appropriate

comment)KTB ; Korea Treasury Bond

Table 17. Results of research hypothesis verification

5. 문제점 및 투자유의방안 

5.1 ETF 투자의 문제점 도출

첫째, 국내 ETF 수익률이 평균 3.51%에 불과하여 투

자자들이 기대하고 있는 5%이상의 높은 수익률에는 다

소 미흡하였다.

둘째, ETF 종류 중에서 가장 변동성이 크면서 기대수

익률이 높은주식 ETF 수익률이 평균 4.03%에 불과하여

5%에도 도달하지 못하는 미흡한 수익률이다.

셋째, 많은 투자자들이 실현수익률이 높을 것으로 기

대하고 거래하는 해외 ETF 수익률이평균 2.84%에 불과

하여 안전자산인 국고채 3년 보유금리인 2.51%와 큰 차

이가 없었다.

넷째, 일반 주식 ETF에 비해 가격변화폭이 2배에 달

하는 레버리지 ETF 수익률이 투자자들의 기대치에 못

미치는 평균 2.99%에 불과하여 주식 ETF 수익률 보다

낮았다.

다섯째, 주식시장 하락 시 수익을 얻도록 설계된 인버
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스 ETF는 평균수익률이 Minus 발생하여 높은 수익률을

획득할 기회를 잡기가 어렵다.

여섯째, 채권 ETF 및 통화 ETF는 평균수익률이 매우

낮아서 이들 ETF를 통해서 높은 수익획득을 기대하기

어렵다는 점이다.

일곱째, 국내 ETF 종류 중에서 주식ETF가 80.3%를

점유하고 있어서 종목 수가 집중되어 있고, 거래량과 거

래대금은 KOSPI200 지수를 추종하는 인덱스 ETF에 편

중되어 있어서 거래종목과 거래금액이 다양하지 않다.

5.2 ETF 투자유의방안

ETF의 종류가 매우 많고 특징도 전부 다르며 시장의

변동성까지 커진 상태이므로 투자자들은 매입하고자 하

는 ETF가 추종하는 기초 지수가 무엇인지 정확히 알아

야 할 뿐만 아니라 기초자산의 변동성을 감수할 수 있는

지를 따져봐야 한다.

파생요소가 가미 안 된 상품, 채권형 상품 등 비교적

안정된 ETF 상품이 있으므로 자신의 투자성향을 잘 알

고 자신에 맞는 ETF 상품군을 선택하는 것이 좋으며,

ETF도주식과 같이변동성이 있으므로 생활자금이나 필

수자금으로 투자하는 것은 피해야 한다.

추적배수 ETF인 레버리지와 인버스ETF는 변동성이

더 크므로 투자자들은 고위험 ETF의 특징을 제대로 알

고 매입을 결정하는 것이 중요하다. 고위험 ETF에 투자

할 때는 레버리지 ETF의 손실범위가 더 클 수 있으므로

최악의 경우 원금의 대폭손실도 가능하다는것을 염두에

두어야 한다.

ETF 투자는 주식종목에 투자할 때 실시하는 유망기

업 여부에 대한 분석이나 미래추정주가를산출하지 않고

ETF의 기초자산에 대한 변화방향성만 예측하면 되므로

매입의사 결정이 쉽고, 리스크는 작은 반면에 기대수익

률도 주식종목에 비해 낮다는 점을 고려해야 한다.

6. 결론 

상장지수펀드(ETF)는 바로 사고 팔 수 있는 주식과

여러 자산을 담아내는 펀드의 특징을 합친 상품으로서,

특정지수나 기초자산 가격의 오르내림에 따라 수익률이

결정된다. 종목 수와 거래대금이 급증하고 있는 한국

ETF 시장을 분석하여 투자자 입장에서 투자효율성이 어

느 정도 인가를 규명하여ETF 투자자들에게 투자방향을

제시하는 것이 연구목적이다.

ETF 매수의 효율성을 파악하기 위한 표본형성은

2010년 1월부터∼2018년 3월까지 상장된 ETF를 대상으

로 해서 매매동향을 수집하였으며, 이들 표본을 대상으

로 국내ETF 및 해외ETF, 기초자산, 추적배수의 종류별

로 수익률과 변화추이를 산출하였고, 상관관계와 회귀분

석을 실시하였다.

ETF 성과를 분석한 결과는 연구기간 동안 국내 ETF

의 전체 수익률은 3.51%로서 코스피 상승률 보다 낮았으

며, 주식 ETF 수익률도 4.03%로서 코스피 상승률 보다

낮았다. 레버리지 ETF 수익률도 3%이하여서 투자자들

이 기대했던 수익률 보다 낮았으며, 채권 ETF와 통화

ETF의 수익률은 1%이하였고, 인버스 ETF 수익률은 마

이너스를 보였다. ETF 종류 중에서 가장 수익률이 높은

것은 인덱스 ETF였고, 다음은 국내주식 ETF, 레버리지

ETF, 해외 ETF 순이다.

ETF 투자의 문제점은 국내 ETF 수익률이 평균

3.51%에 불과하여 투자자들이 기대하고 있는 5%이상의

높은 수익률에는 다소 미흡하였고, ETF 종류 중에서 가

장 변동성이 크면서 기대수익률이 높은 주식 ETF 수익

률도 평균 4.03%에 불과하여 5%에도 도달하지 못하는

미흡한 수익률이다. 거래량과 거래대금은 KOSPI200 지

수를 추종하는 인덱스 ETF에 편중되었다.

ETF 투자의 유의방안으로는 ETF 종류가 매우 많고

특징도 전부 다르며 시장의 변동성까지 커진 상태이므로

투자자들은 매입하고자 하는 ETF가 추종하는 기초지수

가 무엇인지 정확히 알아야 할 뿐만 아니라 기초자산의

변동성을 감수할 수 있는지를 따져봐야 한다. 유망기업

여부에 대한 분석이나 미래추정주가를 산출하지 않고

ETF 기초자산에 대한 변화방향성만예측하면 되므로 매

입의사 결정이 쉽고, 리스크는 작은 반면에 기대수익률

도 주식종목에 비해 낮다는 점을 고려해야 한다.

연구에서 나타난 시사점은 특정종목에 대한 가치분석

을 하지 않고 시장전체 또는 특정 업종이나 섹타의 방향

성만 예측하여 매입을 결정하므로 투자결정을 단순하게

할 수 있어서 최근 들어 거래량이 급증하고 있는 ETF의

수익률이 투자자가 처음에 기대했던 수익률 보다 높지

않았다는 문제점을 도출한 것이다. 즉 ETF에 대해 투자

자 입장에서 실제로 달성 가능한 투자효과를 분석하여

ETF를 매입할 때 고려사항을 정립한 데 연구의 시사점
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이 있다. 또한 금융기관의 실무적인 면에서 영업장 실무

자들이ETF 종목의장단점을 고객에게 정확히 설명해서

고객의 불만사항을 줄일 수 있는 데 활용할 수 있다.

연구의 한계점은 우리나라에서 ETF가 본격적으로 거

래된 기간이 오래되지 않아서 축적된 자료가 많지 않아

서 정확한 연구결론을 도출하는 데 제약이 있었으며, 향

후 연구방향은 ETF 자료를 다양하게 많이 축적해서

ETF 투자방향을 더정밀하게 제시함으로써우리나라 금

융시장 발전에 기여하고자 한다.
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