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Executive Summary 

한국 ETF 시장에서 개인투자자의 참여는 코로나19 팬데믹을 거치면서 크게 증가한 
것으로 나타난다. 코로나19 발생 이전까지 개인투자자의 ETF 누적 순매수 금액은 6조 2
천억원에 불과했으나, 이후의 누적 순매수 금액은 20조원 이상으로 급격히 증가하였다. 
개인투자자 거래대금 또한 코로나19 발생 이전 월 15조원 내외에서 월 60조원 수준으로 
크게 증가하였다. 한국에서 ETF는 개인투자자의 주요한 투자수단으로 자리잡고 있다고 
평가할 수 있다. 

개인투자자의 ETF 거래에서 나타나는 가장 두드러진 특징은 파생형 ETF의 거래 비
중이 높다는 것이다. 레버리지 및 인버스 ETF가 등장한 이후, 개인투자자 ETF 거래의 
60~70%는 이들 ETF에서 발생하고 있다. 문제는 레버리지 및 인버스 ETF가 구조적으로 
복잡하고 장기투자 수단으로 부적합한 단기, 투기적 목적의 상품이라는 점이다. ETF의 
낮은 비용과 높은 접근성이 분산투자 기회의 확대에 기여하기보다 투기적 거래에 이용되
는 데 그친다면 개인투자자 투자성과의 측면이나 ETF 시장 발전의 관점에서도 바람직하
다고 보기 어렵다. 

본고는 한국 개인투자자 13만 6천여명의 2020년 1월부터 10월까지 증권 보유 및 거래 
내역을 토대로, ETF 투자자의 특징, ETF 보유 및 거래의 특징, ETF가 투자성과에 미치는 
영향을 분석하였다. ETF 투자자의 특징과 ETF 보유 및 거래의 특징을 분석한 결과는 다
음과 같이 요약할 수 있다. 첫째, 분석기간 동안 ETF를 보유 또는 거래한 투자자는 전체 
투자자의 약 17%이며, 주로 투자규모가 크고 투자경험을 갖춘 남성투자자로 나타난다. 
둘째, ETF 투자자는 상대적으로 분산투자 수준이 높은 한편, 거래회전율이 높고 파생형 
ETF의 보유 및 거래 비중이 커 투기적 특성을 보인다. 

ETF가 개인투자자의 투자성과에 미치는 영향을 분석한 결과를 요약하면 다음과 같다.  
첫째, ETF는 개인투자자의 투자성과에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타난다. ETF 투
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자자의 전체 보유 및 거래 내역에서 ETF 보유와 거래를 제거하면 월간 포트폴리오 수익률
과 샤프비율(sharpe ratio) 모두 증가하는 것으로 나타난다. 둘째, 투자성과에 대한 ETF
의 부정적 영향은 주로 인버스 ETF에서 비롯되는 것으로 분석된다. 투자자 특성요인, 시
장위험요인, 포트폴리오 특성요인을 통제한 회귀분석 결과, 인버스 ETF에 대한 보유 비
중 또는 거래회전율이 증가할수록 포트폴리오 수익률과 샤프비율이 모두 하락한다. 반면 
다른 ETF 유형의 경우 보유 비중이 증가할수록 샤프비율이 상승한다. 셋째, ETF에 대한 
일중거래는 포트폴리오 성과를 개선시키는 것으로 나타난다. 다만 성과의 개선 정도는 매
우 작다. 넷째, 포트폴리오 구성종목 교체 의사결정에 있어, ETF 매수는 포트폴리오 수익
률을 악화시키고 ETF 매도는 포트폴리오 수익률을 개선시키는 것으로 나타난다. 이러한 
결과는 인버스 ETF에서 명확하다.

ETF가 분산투자 수단으로서 포트폴리오 위험을 감소시키는 긍정적인 효과가 존재하
나 인버스 ETF 보유의 수익률에 대한 부정적 영향이 이를 압도하는 것으로 분석된다. 다
만, 이러한 결과를 단순히 표본기간 동안 주식시장이 상승세에 있었기 때문에 나타나는 
결과로 해석하는 것은 불충분하다. 시장이 고평가되어 있다는 개인투자자의 과잉확신, 인
버스 ETF의 구조적 특성에 대한 개인투자자의 몰이해, 손실이 누적되고 있음에도 이를 
방치하는 처분효과(disposition effect) 등이 분석기간 인버스 ETF 보유의 배경일 수 있
으며, 시장이 하락세에 있는 경우에는 레버리지 ETF를 통해 부정적 효과가 동일하게 나
타날 가능성을 배제할 수 없다. 

ETF가 개인투자자에게 유용한 투자수단으로 자리매김하기 위해서는 파생형 ETF의 
부정적 영향을 통제하기 위한 노력이 필요하다. 파생형 ETF가 개인투자자의 과잉거래를 
유발하는 것은 아닌지, 추가적인 위험요인에 노출시키는 것은 아닌지, 다른 파생상품과 
비교해 규제차익이 존재하는 것이 아닌지, 개인투자자에 대한 투자자 적합성 평가가 제대
로 이루어지고 있는지 등에 대해 보다 엄밀한 검토가 필요한 것으로 보인다. 
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Ⅰ. 서론 

ETF(Exchange Traded Fund)는 투자비용이 낮고 유동성이 풍부한 분산투자 상품
으로서 21세기 가장 성공적인 금융혁신 사례의 하나로 평가되고 있다. 1990년 캐나다에
서 처음 등장한 이후 2023년 7월 글로벌 ETF 자산규모는 10.6조달러에 이르고 최근 10년
간 성장률은 연 17.1%에 달한다.01 이러한 성장세는 특정 지역에 국한된 것이 아니라 전 
세계적으로 고르게 나타나며, 한국도 예외는 아니다. 한국시장에 ETF는 2002년 처음 도
입되었는데 2023년 8월말 기준 순자산가치는 106조원, 종목수는 760개이며, 최근 10년간 
순자산가치 성장률은 연 19.6%로 글로벌 ETF 성장률에 비해 높은 수준이다(<그림 I-1>). 

ETF는 특히 개인투자자들에게 투자수단으로서 바람직한 특성을 가진 것으로 평가되
고 있다. 개인투자자는 주식 등 위험자산에 전혀 투자하지 않거나 투자하더라도 분산투
자 수준이 낮고 모국편향(home bias), 과잉거래와 같은 행태적 편의(behavioral bias)에 
노출되어 있는 것으로 알려져 있으며, 이로 인해 투자성과가 저조한 것으로 분석된다.02 
개인투자자에게 있어 위험자산에 대한 투자가 필요하고 또한 개별 자산에 대한 직접투
자보다는 장기, 분산투자가 바람직하다고 할 때, ETF가 효과적인 투자수단이 될 수 있다
는 것이다. 

한국 ETF 시장이 꾸준한 성장을 이어오는 가운데, 개인투자자의 참여는 코로나19 팬
데믹을 거치면서 크게 늘어난 것으로 나타난다. ETF 도입 이후 코로나19 발생 이전까지 
개인투자자의 ETF 누적 순매수 금액은 6조 2천억원 수준이었으나, 이후의 누적 순매수 
금액은 20조원 이상으로 급격히 증가하였다(<그림 I-1>). 같은 기간 ETF를 제외한 공모펀
드에서 14조원에 가까운 자금유출이 일어난 것과는 대조적이다. 거래대금 또한 코로나19 
발생 전후로 월간 15조원 내외에서 60조원 수준으로 크게 증가하였다(<그림 I-2>). 이로
써 한국에서 ETF는 개인투자자의 주요한 투자수단으로 자리잡고 있다고 평가할 수 있다.

01  ETFGI 통계 참조(https://www.etfgi.com)

02  Barber & Odean(2000), Grinblatt & Keloharju(2001), Zhu(2002), Campbell(2006), Goetzmann & Ku-
mar(2008), Calvet et al.(2007) 등 
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<그림 I-1> ETF 순자산가치 <그림 I-2> ETF 거래대금

자료: DataGuide

국내 개인투자자의 ETF 투자에서 나타나는 가장 두드러진 특징은 파생형 ETF의 거래 
비중이 높다는 것이다. 기초자산 일간수익률의 2배를 추구하는 레버리지(leverage) ETF, 
-1배 혹은 –2배를 추구하는 인버스(inverse) ETF가 등장한 이후, 개인투자자 ETF 거래
의 60~70%는 이들 ETF에서 발생하고 있다(<그림 I-3> 참조). 문제는 레버리지 또는 인버
스 ETF가 구조적으로 복잡하고, 특성상 장기투자 수단으로 부적합한 단기, 투기적 목적
의 상품이라는 점이다. 상품구조상 기초자산 수익률의 n배를 추구하는 ETF를 보유하는 
것이 기초자산 수익률의 n배의 달성을 보장하지 않는데, 이러한 수익률 구조를 정확히 이
해하지 못한다면 투자자는 예상치 못한 손실에 직면할 가능성이 높다.03, 04 개인투자자는 
ETF를 장기, 분산투자 목적으로 활용하기보다는 투기적 목적으로 활용하면서 추가적인 
위험을 감수하고 있을 가능성이 높은 상황이라 할 수 있다. 

03  예를 들어 기초자산 수익률의 10% 상승, 10% 하락이 매일 반복된다고 할 때, 10일 후 기초자산 수익률은 
–4.9%(=1.15×0.95-1)이다. 2배 레버리지 ETF의 수익률은 –18.5%(=1.25×0.85-1)로 기초자산 수익률의 2배가 아니
며, -1배 인버스 ETF의 수익률은 –4.9%(=1.15×0.95-1)로 기초자산 수익률의 –1배가 아니다. 이러한 수익률 괴리는 
변동성이 큰 상황에서 확대되는 특성을 갖는다.

04  이러한 이유로, 금융위원회는 2020년 9월 7일부터 레버리지 ETP(Exchange Traded Product)를 거래하고자 하
는 개인투자자에게 기본예탁금을 적용하고 사전교육을 이수하도록 하였다. 단 기존투자자의 경우 2020년말까지 
적용을 유예하였다. 
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<그림 I-3> ETF 유형별 거래 비중

자료: DataGuide, KRX, 자본시장연구원 가공

본고는 개인투자자 약 13만 6천여명의 일간 증권보유 및 거래 내역을 바탕으로, ETF 
투자자의 특성, 포트폴리오 구성과 거래의 특징을 평가하고 ETF의 보유 및 거래가 투자
성과에 미치는 영향을 분석한다. 앞서 언급한 바와 같이, ETF는 다양한 자산에 대한 분
산투자를 낮은 비용으로 구현할 수 있는 수단인 동시에 단기, 투기적 거래를 목적으로 활
용되는 수단이기도 하다. 개인투자자가 어떠한 유형의 ETF를 보유하고 어떠한 방식으로 
거래하느냐에 따라 개인투자자의 투자성과에 미치는 영향이 달라질 것으로 예상할 수 있
다. 본고는 이에 대한 분석을 통해 ETF의 경제적 기능과 개인투자자의 투자행태를 평가
하고 시사점을 도출하고자 한다. 현재까지 국내에서 개인투자자의 ETF 보유 및 거래를 
실증적으로 분석한 연구는 이루어지지 않았던 것으로 파악된다. 본고는 ETF를 개인투자
자 포트폴리오의 관점에서 조명한 최초의 연구로서 의의가 있으며 많은 후속 연구의 출발
점이 될 수 있을 것으로 기대한다. 

이후의 본고의 구성은 다음과 같다. II장에서는 개인투자자의 ETF 투자 특성과 성과
에 대한 기존 연구를 살펴보고, III장에서는 개인투자자의 포트폴리오 구성과 거래의 특
징을 ETF를 거래한 투자자와 그렇지 않은 투자자로 구분하여 비교, 분석한다. IV장에서
는 ETF 보유 및 거래가 개인투자자 투자성과에 미치는 영향을 ETF 유형과 개인투자자 
유형에 따라 분석한다. 마지막 V장에서는 실증분석 결과를 정리하고 시사점을 제시하도
록 한다. 
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Ⅱ. 선행연구 및 분석자료

1. 선행연구

개인투자자의 ETF 투자에 대해 연구한 문헌은 그 수가 많지 않다. 개인투자자의 투자 
내역에 관한 자료를 확보하기 쉽지 않은 것이 가장 큰 이유로 생각되는데, 그럼에도 불구
하고 Bhattacharya et al.(2017), Davydov et al.(2017), D’Hondt et al.(2021) 등 유럽 개
인투자자의 자료를 토대로 분석한 연구가 존재하며, 대체로 서로 일관된 실증분석 결과
를 제시하고 있다.  

개인투자자의 ETF 투자성과를 분석한 가장 대표적인 연구로 Bhattacharya et 
al.(2017)을 들 수 있다. 이들은 독일의 개인투자자 6,949명의 2005~2010년 거래자료를 
분석하여, ETF 투자는 개인투자자의 포트폴리오 성과를 개선하지 못한다는 결과를 보고
하고 있다. 그 원인으로 투자시점 선택의 비효율성과 ETF 선택의 비효율성을 지적하면
서, 저비용의 잘 분산된 ETF를 장기보유하는 것이 개인투자자에게 가장 바람직한 투자
방법이라고 제언하였다.

Davydov et al.(2017)은 134,201명의 스웨덴 개인투자자의 거래자료를 분석하여, 
ETP05보다 뮤추얼펀드에 투자하는 것이 유리함을 보고하고 있다. ETP 거래는 포트폴리
오의 수익률을 낮추고 변동성은 증가시키는 것으로 나타나는데, ETP의 높은 접근성이 오
히려 무분별한 투자를 유발하여 투자성과에 부정적인 영향을 미치는 것으로 해석하였다. 
한편 ETP 거래의 부정적 영향은 연령대가 높은 투자자에서 현저하여, 새로운 유형의 금
융상품 투자에 있어 인지적 능력의 영향이 있는 것으로 평가하고 있다.

D’Hont et al.(2021)은 레버리지 및 인버스 ETP에 초점을 맞춰 투자자의 특성과 투자
성과에 대해 분석하였다. 이들은 벨기에 개인투자자 41,500여명 대한 투자자 특성 조사자
료와 증권거래 자료를 결합하여, 레버리지 및 인버스 ETP 투자자는 높은 위험을 추구하
는 과신성향(overconfidence)이 강한 투자자이고, 과잉거래에 따른 높은 거래비용과 부
적절한 투자시점 선택으로 인해 일반 ETP 투자자에 비해 저조한 투자성과를 거두고 있다
는 결과를 보고하고 있다. 

05  여기에는 ETF, 신주인수권(warrants), 파생결합증권(certificates)이 포함된다. 
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개인투자자 단위에서 ETF 투자를 분석한 것은 아니나, ETF 투자자의 투자행태 특성
을 분석한 연구도 찾아볼 수 있다. Broman(2016)은 미국시장에서 ETF의 순자산가치 대
비 고평가 혹은 저평가가 유사한 투자 스타일의 ETF 사이에서 동조화된다는 사실을 발견
하였다. ETF의 거래 편의성과 높은 유동성이 단기 잡음거래자(noise trader)를 유인하는
데, 본질가치와 무관한 투자수요가 투자 스타일에 따라 형성되면서 해당 스타일 ETF의 
과대평가를 유발하기 때문에 나타나는 현상으로 설명하고 있다.

Clifford et al.(2014)은 미국시장에서 ETF 투자자금의 유입은 뮤추얼펀드와 유사하게 
ETF의 과거 수익률을 추종한다는 사실을 보였다. ETF는 패시브 펀드라는 점, ETF 자금 
유입이 높은 거래량과 과대평가에 후행한다는 점에서, ETF 투자자가 운용자의 역량을 추
종하기 때문에 나타나는 결과가 아니라 과거의 성과가 지속될 것이라고 기대하는 외삽편
향(extrapolation bias)에 의한 결과로 평가하고 있다.

유사한 맥락에서, Davies(2022)는 레버리지 ETF에 대한 차익거래 활동을 투기심리
(speculation sentiment)의 지표로 활용하고 있다. 투기적 거래수요에 의해 레버리지 
ETF가 과대평가될 경우 차익거래가 증가한다는 데 착안하여 투기심리 지표를 개발하고, 
이 지표가 수익률에 대한 예측력을 가짐을 실증하였다.   

이상의 연구들은 ETF가 저비용의 분산투자 수단으로서 개인투자자의 투자성과를 개
선하는데 기여하기 보다는, ETF의 높은 접근성과 파생형 ETF의 투기적 특성이 개인투
자자의 비합리적 투자행태와 결합되어 투자성과에 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 사실
을 보여주고 있다. 

이밖에 개인투자자의 투자성과에 영향을 줄 수 있는 ETF 상품의 특성에 대한 연구가 
있다. Ben-David et al.(2023)은 미국시장 ETF의 27년치 자료를 분석하여 특화된 기초자
산 ETF의 위험조정수익률이 낮다는 사실을 발견하였다. 이는 투자자의 주의를 끄는 테마
와 관련된 자산을 기초로 ETF가 출시되는 경향이 있고, 이 시기 기초자산은 과대평가되
어 있을 가능성이 높기 때문인 것으로 설명한다. 결국 특화된 기초자산 ETF는 과대평가
된 자산에 대한 투기적 수요를 유발할 수 있다는 분석이다.      

Cheng & Madhavan(2009)은 레버리지 및 인버스 ETF의 수익률 구조가 투자자들이 
이해하기에 복잡하고 장기투자할 경우 큰 손실이 발생할 수 있기 때문에, 이들 ETF에 대
해 추가적인 투자자보호 수단을 강구해야 한다고 주장하고 있다. 같은 맥락에서, Pessina 
& Whaley(2021)는 레버리지 또는 인버스 ETF의 장기 기대가치는 0이며, 이들 ETF가 
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가격 폭락으로 청산되는 일이 반복되는 것은 상품 구조상 예견된 일임을 지적하고 있다.

2. 분석 자료

본고는 3개 국내 대형 증권사로부터 확보한 개인투자자 136,426명의 주식과 ETF의 일
별 거래 및 보유내역 자료를 분석하였다. 분석기간은 2020년 1월 2일부터 2020년 10월 28
일까지이며, ETF를 포함한 유가증권시장과 코스닥시장의 모든 상장종목을 분석대상으
로 하되 거래 및 보유 비중이 미미한 코넥스 상장종목과 ETN(Exchange Traded Note)
은 분석에서 제외하였다. 개별종목의 주가, 수익률, 거래량, 거래대금 등 거래 관련 자료
와 재무제표 관련 자료는 FnGuide의 DataGuide에서 확보하였으며, 금리자료는 한국은
행 경제통계시스템(ECOS)에서 추출하였다. 특정 개인투자자가 동일 증권사에 복수의 계
좌를 보유한 경우 하나의 계좌로 통합하여 분석하며, 복수의 증권사에 계좌를 보유한 경
우에는 별도의 투자자로 간주한다.06  

<표 II-1>은 표본 개인투자자의 유형별 구성(투자자 수)을 보여준다. 괄호 안은 분석
기간말 기준으로 계좌보유 기간이 1년 미만인, 즉 2019년 10월 29일 이후 계좌를 개설한 
신규투자자의 수이다. 성별로는 남성투자자의 비중이, 연령대별로는 40대와 50대의 비중
이 크다.07 신규투자자는 전체의 39%로 상당한 비중을 차지하며 여성과 20대 이하에서 
상대적으로 비중이 높다. 2020년 코로나19 국면에서 주식시장의 급격한 반등과 함께 주
식투자에 대한 관심이 커지고, 젊은 투자자, 여성투자자로 투자자 저변이 확대된 결과로 
보인다.

06  투자자는 증권사 단위에서 식별되므로, 동일 투자자가 복수의 증권사에 계좌를 보유한 경우 동일 투자자 여부를 
확인할 수 없다.

07  분석표본의 개인투자자 유형별 비중은 주식시장 전체의 개인투자자 유형별 비중과 유사하다. 한국예탁결제원 자
료(2021. 3. 16)에 따르면, 2020년 기준 국내 주식투자자의 성별 비중은 남성 57.3%, 여성 42.7%, 연령대별 비중
은 20대 이하 14.8%, 30대 19.9%, 40대 24.3%, 50대 21.7%, 60대 이상 19.3%으로 나타난다. 분석표본 내 비중
은 성별 기준으로 남성 59.8%, 여성 40.2%, 연령대별 기준으로 20대 이하 15.0%, 30대 21.1%, 40대 26.2%, 50대 
23.5%, 60대 이상 14.2%로 대체로 유사하다. 따라서 표본의 대표성에 대한 문제는 크지 않을 것으로 판단된다. 
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<표 II-1> 표본 개인투자자 구성
(단위: 명)

　 여성 남성 전체

20대이하 8,594(6,756) 11,889(8,803) 20,483(15,559)

30대 11,357(5,956) 17,446(7,243) 28,803(13,199)

40대 14,097(5,451) 21,618(5,966) 35,715(11,417)

50대 13,445(4,831) 18,624(4,089) 32,069(8,920)

60대이상 7,338(1,784) 12,018(1,903) 19,356(3,687)

전체 54,831(24,778) 81,595(28,004) 136,426(52,782)

<표 II-2>는 분석기간 동안 ETF의 유형별 구성을 나타낸다. ETF의 기초자산은 주식
(주가지수)과 채권(채권지수)인 경우가 각각 358개, 64개로 대부분(88%)을 차지하며 상
품, 통화, 부동산을 기초자산으로 하는 상품이 일부를 구성한다. 기초자산 수익률의 특정 
배수를 추종하는 파생형 ETF는 모두 83개이며, 레버리지(2X) ETF가 35개, 인버스(-1X 및 
-2X) ETF가 48개로 인버스 ETF가 다소 많다. 외국 기초자산을 추종하는 상품은 115개인
데, 모든 기초자산 유형에서 고르게 확인된다. 

이후의 분석에서는 ETF를 유형별로 구분하여 분석하도록 한다. 분석기간의 거래 비중
과 보유 비중을 고려하여, 기초자산 수익률을 추종하는 ETF는 기초자산 유형에 따라 국
내주식형, 해외주식형, 채권형, 상품형, 기타(통화, 부동산 등) 등 다섯 가지 유형으로 구분
하고, 파생형 ETF의 경우에는 기초자산 유형에 관계없이 수익률 추종 배수에 따라 레버
리지(2X), 인버스1X(-1X), 인버스2X(-2X) 등 세 가지 유형으로 구분한다.08

08  파생형 ETF의 경우, 기초자산이 국내 주가지수인 ETF가 전체 거래의 99.8%, 보유의 98.6%를 차지하므로 기초자
산 유형의 구분이 큰 의미가 없다.
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<표 II-2> ETF 유형별 구성
(단위: 개)

유형 전체
파생

외국 액티브
2X -1X -2X

주식 358 28 19 5 75 2

채권 64 2 11 2 12 11

상품 18 1 4 0 18 0

통화 14 4 3 4 3 0

부동산 6 0 0 0 5 0

혼합 16 0 0 0 2 0

기타 1 0 0 0 0 0

합계 477 35 37 11 115 13

<표 II-3>은 유형별 ETF의 일간수익률과 일간수익률 표준편차의 분포를 제시하고 있다.  
표본기간 동안 수익률이 가장 낮은 유형은 인버스2X ETF, 수익률이 가장 높은 유형은 레
버리지 ETF이며, 변동성이 가장 큰 유형은 레버리지와 인버스2X ETF로 나타난다. 개인
투자자 포트폴리오의 수익률과 위험에 가장 큰 영향을 미치는 ETF가 바로 이 두 유형임
을 짐작할 수 있다. 국내주식형과 해외주식형은 변동성 수준이 서로 유사한 가운데 해외
주식형의 수익률 분포가 넓게 나타나며, 채권형은 변동성이 매우 작은 특성을 보여준다.

<표 II-3> ETF 유형별 수익률 및 변동성 분포
(단위: %)

　
일간수익률 일간수익률 표준편차

평균 25% 50% 75% 평균 25% 50% 75%

국내주식 0.04 0.00 0.03 0.06 2.10 1.88 2.00 2.28

해외주식 -0.01 -0.06 -0.01 0.07 1.90 1.63 1.88 2.06

채권 0.01 0.00 0.01 0.01 0.27 0.02 0.10 0.34

상품 -0.01 0.00 0.03 0.09 2.14 1.17 1.38 3.02

기타 0.01 0.00 0.01 0.02 0.99 0.58 0.78 1.32

2X 0.07 0.02 0.06 0.15 3.51 2.87 3.82 4.36

-1X -0.02 -0.07 -0.03 0.00 1.69 0.62 1.88 2.06

-2X -0.05 -0.09 -0.07 0.00 2.43 1.23 1.66 3.90

주식 0.12 -0.03 0.07 0.22 4.16 3.25 4.06 4.94
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Ⅲ. 개인투자자의 ETF 보유 및 거래

본장에서는 실증분석의 첫 번째 단계로 개인투자자의 ETF 보유 및 거래의 특성을 분
석한다. 표본기간 동안 ETF를 보유하거나 거래한 투자자를 ‘ETF 투자자’로, 그렇지 않은 
투자자를 ‘비ETF 투자자’로 구분하고, 포트폴리오 구성의 차이와 거래행태의 차이를 분
석하는 것이 주요 내용이다.

1. 개인투자자의 ETF 보유

<그림 III-1>은 표본 개인투자자 전체의 포트폴리오 규모와 ETF 비중을, <그림 III-2>
는 ETF 유형별 보유 규모를 시계열적으로 제시하고 있다. 표본 개인투자자 전체의 포트
폴리오 규모는 코로나19의 영향에 따라 2020년 3월 급격한 위축과 이후 증가추세가 관찰
된다. ETF는 전체 포트폴리오의 3.5% 가량을 차지하는데, 2020년 3월 시장 급락시기에 
비중이 급증하는 모습이 특징적이다. <그림 III-2>에 따르면 이 시기 파생형 ETF의 보유 
규모가 크게 늘어난다. 레버리지 ETF는 주가하락이 시작되는 시점부터, 인버스 ETF는 
주가가 반등하는 시점부터 보유 규모가 확대된다. 개인투자자가 전략적으로 파생형 ETF
의 보유시점을 선택하고 있다는 것을 보여주는 동시에, 주가반등이 약 5개월간 지속되었
다는 점에서 레버리지 ETF의 보유는 투자성과에 긍정적인 영향을, 인버스 ETF의 보유는 
부정적인 영향이 있었을 것으로 예상할 수 있다.

한편, 레버리지 및 인버스 ETF의 보유 규모가 시장상황에 따라 변화하는 것과 달리, 
국내주식형, 해외주식형 ETF의 보유 규모는 표본 기간에 걸쳐 완만한 증가세가 관찰된
다. 이는 개인투자자들의 ETF 보유 의사결정이 상품 유형에 따라 차별화되어 있음을 시
사한다.
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<그림 III-1> 포트폴리오 규모

<그림 III-2> ETF 유형별 보유 규모 

개인투자자의 ETF 보유의 특성을 보다 구체적으로 살펴보자. <표 III-1>은 개인투자
자의 포트폴리오 구성을 ETF 투자자와 비ETF 투자자로 구분하여 제시하고 있다. 

먼저 ETF 투자자의 비율은 16.8%로 나타난다. 성별로는 남성, 연령대별로는 30~40
대, 투자경력 기준으로는 기존투자자, 투자규모 기준으로는 고액투자자에서 비중이 높다. 
상품에 대한 친숙성 내지 기초자산과 수익구조의 다양성이 진입장벽으로 작용하여 투자
경험과 투자자산을 갖춘 개인투자자가 ETF에 투자할 가능성이 높은 것으로 추정된다. 

ETF 투자자의 포트폴리오 구성을 살펴보면 두 가지 특징을 발견할 수 있다. 첫 번째
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는, 비ETF 투자자에 비해 보유종목수가 많다는 것이다. ETF 투자자의 포트폴리오는 평
균 7.7종목, 종목당 720만원 규모인데 비해 비ETF 투자자는 평균 3.9종목, 종목당 953만
원 규모이다. ETF 투자자의 보유종목 수가 많고 종목당 보유 규모가 작다. 투자자산 규모
가 유사한 경우를 비교하면 보다 명확한데, 투자자산 규모가 1천만원 이하, 3천만원 이하
인 경우 ETF 투자자는 각각 4.1종목, 7.1종목을 보유한 반면 비ETF 투자자는 각각 2.5종
목, 4.5종목을 보유한 것으로 나타난다. 투자자산 1억원 이하, 1억원 초과에서도 격차는 
뚜렷하다. 이는 ETF 투자자의 분산투자 수준이 상대적으로 높다는 사실을 보여준다. 두 
번째 특징은, ETF 보유종목수는 포트폴리오 규모와 상관없이 평균 1종목이고 종목당 보
유금액은 주식과 유사하다는 것이다. ETF 종목당 보유금액은 798만원, 주식 종목당 보유
금액은 712만원으로 큰 차이가 나지 않는다. 이는 개인투자자가 ETF 1종목을 선정하고 
투자자금을 다른 보유종목과 유사하게 배분하는 단순한 포트폴리오 구성 기준을 가지고 
있는 것으로 해석할 수 있다.

<표 III-2>는 주식과 ETF 유형별 포트폴리오 평균 보유 비중을 보여준다. 앞서 기술
한 바와 같이, ETF는 기초자산 수익률을 추종하는 경우 기초자산 유형에 따라, 파생형의 
경우 수익률 추종 배수에 따라 구분한다. 주식은 대형주와 복권형(lottery-type) 주식으
로 구분하여 검토하는데, 대형주는 상대적으로 위험회피적인 투자자가 선호하고, 복권형 
주식은 도박(gambling) 성향이 높은 투자자가 선호한다는 점을 고려한 것이다(Kumar, 
2009). 복권형(lottery-type) 주식은 Kumar(2009)의 정의를 따라 직전 6개월간 가격이 
하위 1/3이고, 고유변동성(idiosyncratic volatility)이 상위 1/3이며, 고유왜도(idiosyn-
cratic skewness)가 상위 1/3인 종목으로 정의한다. 즉 가격이 저렴하면서 높은 수익률이 
발생할 가능성이 큰 주식이다. 고유변동성은 Carhart(1997) 4요인 모형의 잔차를 이용하
며, 고유왜도는 Harvey & Siddique(2000)의 방법으로 계산한다. 대형주는 시가총액 상
위 10% 주식으로 정의한다. 

ETF 투자자의 포트폴리오 구성을 보면, ETF가 전체 포트폴리오의 26.28%를 차지한
다. 국내주식형과 해외주식형이 각각 5.23%, 5.86%로 비슷한 비중이며, 상품형이 3.19%
를 차지한다. 채권형과 기타형은 1% 미만이다. 파생형은 10.7%로, 레버리지와 인버스 
ETF가 각각 4.15%, 6.55%이다. 장기보유에 적합하지 않은 파생형 ETF의 보유 비중이 
ETF 보유의 40% 정도를 차지하고 있다는 점은 주목할만한 특징이다. 

투자자 유형별로 볼 때, 소액투자자에서 ETF 보유 비중이 높게 나타난다. 이는 보유종
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목에 대해 투자자금을 유사하게 배분하는 특성과 관련된 것으로, 보유종목수가 적은 소액 
ETF 투자자일수록 ETF에 배분되는 자금이 상대적으로 커지게 되어 나타나는 현상으로 
이해할 수 있다. 또한 인버스2X ETF의 보유 비중은 남성과 저연령 투자자에서, 레버리지 
ETF의 보유 비중은 여성과 고연령 투자자에서 상대적으로 높다. 인버스2X ETF에 대한 
수요가 과잉확신 또는 투기적 경향과 보다 관련성이 높을 것으로 보인다.

ETF 투자자의 포트폴리오에서 대형주는 41.44%, 복권형 주식은 2.92%를 차지한다. 
비ETF 투자자에 비해 대형주 비중이 낮은데, 투자자 유형별로 볼 때, 그 격차가 클수록 국
내 및 해외주식형 ETF의 보유 비중이 높게 나타난다. 즉 주식형 ETF가 대형주에 대한 투
자수요를 흡수하고 있음을 시사한다. 한편 비ETF 투자자에 비해 복권형 주식의 보유 비
중이 낮은 투자자 유형에서 인버스 ETF의 보유 비중이 높아, 적어도 표본기간 동안, 인
버스 ETF가 복권형 주식에 대한 투자수요를 일정부분 흡수하고 있는 것으로 추정된다. 

표의 하단에서는 시장상황을 하락기(2020년 2월 24일~3월 23일), 상승기(2020년 3월 
24일~8월 13일), 정체기(나머지 기간)로 구분하고 포트폴리오 구성비중을 시장상황별로 
제시하고 있다. 레버리지 ETF와 복권형 주식은 하락기에, 인버스 ETF는 상승기에 비중
이 높게 나타나는 것이 특징적이다. 개인투자자의 가격 반전에 대한 기대를 보여주는 한
편 투자성과에는 부정적인 영향을 미치는 보유 의사결정으로 평가할 수 있다. 
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2. 개인투자자의 ETF 거래

표본 개인투자자의 ETF 보유의 특징에 이어 거래의 특징에 대해 살펴보자. <그림 III-3> 
은 분석기간 동안의 일간 거래대금 추이와 ETF 거래대금 비중을 나타낸다. 표본기간 일
평균 거래대금(매수대금과 매도대금의 합산)은 주식 4,900억원, ETF 629억원으로 ETF
의 비중은 11.4% 수준이다. ETF 보유 비중이 3.5%임을 고려할 때 ETF의 거래회전율이 
주식에 비해 월등히 높음을 알 수 있다. 

2020년 8~9월 주식시장의 상승세가 중단되는 시점까지 거래대금 증가 추세가 나타나
는 가운데, ETF 거래 비중은 2020년 3월 주식시장 급락 시점 전후에 정점을 이룬다. <그
림 III-4>에 따르면 이 시기 레버리지 및 인버스 ETF의 거래량이 급증하는 것으로 나타
나, 주식시장 급등락 상황에서 레버리지 및 인버스 ETF를 이용한 투기적 거래수요가 급
증했던 것으로 보인다. 2020년 6월, 8월, 9월에도 레버리지 및 인버스 ETF 거래가 증가하
는 현상이 나타나는데, 이 시점들 역시 주식시장의 급등락이 나타났던 시기와 일치한다.

<그림 III-3> 일간 거래대금
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<그림 III-4> ETF 유형별 거래규모

ETF 거래의 특징을 주식 및 ETF 유형과 투자자 유형에 따라 검토해보자. <표 III-3>
은 거래회전율에 대한 통계다. 여기서 거래회전율은 매수대금과 매도대금의 평균값을 전
일 보유금액(종가기준)과 당일 보유금액(종가기준)의 평균값으로 나눈 뒤 1을 더하고 로
그(log)를 취한 값으로 정의한다.09 

먼저 ETF 투자자와 비ETF 투자자를 비교해보면, 비ETF 투자자의 거래회전율은 0.13, 
ETF 투자자의 거래회전율은 0.15로 ETF 투자자의 거래회전율이 높다. 그 차이는 통계적
으로 유의한 수준이다. ETF 투자자의 포트폴리오를 주식 부분과 ETF 부분으로 나눠보면 
ETF 거래회전율이 주식 거래회전율보다 현저하게 높다. 주식과 ETF 유형에 따라 구분해 
보면, 세 가지 파생형 ETF의 거래회전율이 0.70 이상으로 월등히 높고, 복권형 주식, 상품
형 ETF, 국내주식형 ETF, 대형주, 해외주식형 ETF의 순이다. 채권형 ETF의 거래회전율
이 가장 낮다. 여기에서 파생형 ETF에 대한 단기, 투기적 거래 특성이 명확히 드러난다. 
투자자 유형별 거래회전율은 남성, 20대 이하, 신규투자자, 소액투자자에서 높게 나타난
다. 과잉확신과 같은 행태적 편의가 높은 거래회전율과 연관되어 있다고 본다면, 높은 거
래회전율은 저조한 투자성과로 이어지게 될 가능성이 높다.

<표 III-4>는 일중거래 비중을 제시하고 있다. 일중거래 비중은 동일 종목에서 당일 매
수와 매도가 동시에 일어난 경우 해당 매수대금과 매도대금을 전체 거래대금으로 나눈 값

09  일반적으로 거래대금을 보유금액으로 나눈 값을 거래회전율로 정의하나, 왜도가 지나치게 커 비교그룹 간 평균값
의 비교가 곤란하므로 변환한 값을 이용한다.     
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이다. 예를 들어, 특정 거래일에 종목 A 10주를 10,000원에, 종목 B 20주를 5,000원에 각
각 매수하고, 같은 날 종목 A 5주를 10,100원에 매도한 경우를 가정해보자. 이 중 일중거
래는 종목 A의 5주, 일중거래 대금은 100,500원(=5×10,000원+5×10,100원), 전체 거래
대금은 250,500원(=10×10,000원+20×5,000원+5×10,100원)이므로 일중거래 비중은 
40.1%(=100,500원/250,500원)가 된다. 일중거래는 보유기간이 초단기인 투자방식으로 
가장 투기적인 거래행태로 간주할 수 있다. 

ETF 투자자와 비ETF 투자자를 비교해 보면, ETF 투자자의 일중거래 비중은 20.2%
로, 비ETF 투자자의 일중거래 비중 13.0%와 격차가 크다. ETF의 일중거래 비중은 18.5%
인데, 파생형 ETF의 일중거래 비중이 30% 전후로 가장 높고, 상품형, 국내주식형, 해외주
식형, 기타형, 채권형의 순이다. 파생형을 제외한 ETF는 대형주에 비해 일중거래 비중이 
낮은데, 이들 ETF의 거래목적이 투기적 목적보다는 보유 목적일 가능성이 상대적으로 높
다는 것을 시사한다. 투자자 유형별 차이는 거래회전율에서 나타나는 패턴과 대체로 유사
하다. 남성, 20대 이하, 신규투자자, 소액투자자의 일중거래 비중이 높다. 
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Ⅳ. 개인투자자의 ETF 투자성과

본장에서는 실증분석의 두 번째 단계로 개인투자자의 ETF 투자성과와 그 영향요인을 
분석한다. 먼저 표본 개인투자자를 합산하여 ETF가 전체 개인투자자의 투자성과에 미치
는 영향을 조망하고, 이어서 ETF가 개별 개인투자자의 투자성과에 미치는 영향을 ETF 
유형에 따라 분석한다. 

1. 합산 개인투자자 투자성과 분석

ETF 투자자 전체, 비ETF 투자자 전체를 각각 한 명의 투자자로 간주하고 각 투자자 
유형의 투자성과를 파악해 보자. 포트폴리오의 일간수익률은 다음 식(1)에 따라 시간가중
평균(time weighted average) 방식을 이용하여 계산한다. 

식(1)

여기서 , , , 는 각각 일의 보유금액(종가기준), 매수대금, 매도대금, 거래비용
을 의미한다. 거래비용은 증권거래세와 위탁매매수수료를 합산하여 계산한다. 증권거래
세는 주식의 경우 매도대금의 25bp이며 ETF에 대해서는 부과되지 않는다. 위탁매매수수
료는 증권사별로 주문매체와 주문규모에 따라 상이한 수수료체계가 적용되는데 구체적
으로 확인이 어려우므로 분석의 편의를 위해 각 증권사의 평균수수료율이 일률적으로 적
용되는 것으로 가정한다.10 

<그림 IV-1>은 ETF 투자자와 비ETF 투자자의 일간 포트폴리오 수익률을 10개월의 분
석기간에 걸쳐 누적하여 제시하고 있다. ETF 투자자의 수익률은 전체 포트폴리오의 수
익률(파란 실선)과 주식 포트폴리오의 수익률(파란 점선)로 구분하며, ETF 투자자와 비
ETF 투자자의 주식 포트폴리오 수익률의 차이를 ‘ETF 투자자효과’(회색 영역)로, ETF 투
자자의 전체 포트폴리오 수익률과 주식 포트폴리오 수익률의 차이를 ‘ETF 효과’(파란 영

10  평균수수료율은 금융감독원 금융통계정보시스템에서 추출한 증권사별 지분증권 위탁매매수수료를 이용하여 
역산하였다. 
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역)로 표시하고 있다. 즉, ETF 투자자효과와 ETF 효과의 합은 ETF 투자자와 비ETF 투자
자의 전체 포트폴리오 수익률 차이와 같다. 

<그림 IV-1>에 따르면, ETF 투자자의 누적수익률은 비ETF 투자자의 누적수익률과 
시장 누적수익률을 하회한다. 또한 ETF 투자자의 전체 포트폴리오 누적수익률은 분석기
간 대부분에서 주식 포트폴리오 누적수익률을 하회한다. 즉 ETF 투자자는 주식 포트폴
리오 성과도 부진하고, 이에 더해 ETF가 투자성과에 부정적인 영향을 미치고 있다는 결
과를 보여준다.

<그림 IV-1> 합산기준 누적수익률 추이

ETF 투자자효과와 ETF 효과는 공통적으로 음(-)의 수익률이 지속적으로 누적되는 모
습이 관찰된다. ETF 뿐만 아니라 주식에서도 부진한 성과가 나타나는 것을 볼 때 ETF 투
자자와 비ETF 투자자 사이에 투자행태의 체계적 차이가 존재하는 것으로 이해할 수 있
으며, 앞선 거래행태 분석에서 확인된 과잉거래 경향과 연관이 있을 것으로 추정된다. 

한편, ETF 효과는 시장수익률과 대칭되는 패턴이 나타난다.11 이는 주로 일간 시장수
익률을 음(-)의 배율로 추종하는 인버스 ETF의 보유에 따라 나타나는 효과로 볼 수 있다. 
시장수익률의 변화추세에 따라 ETF가 투자성과에 미치는 효과는 달라질 수 있으며, 이를 
평가할 때 수익률뿐만 아니라 변동성을 함께 고려해야 한다는 점을 시사한다. 

<표 IV-1>은 분석기간 누적수익률을 거래비용 차감 전후, 투자자 유형에 따라 구분하

11  시장지수의 수익률과 ETF 효과의 상관계수는 –0.81이다.
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여 제시하고 있다. 거래비용 차감 전 수익률은 식(1)에서 를 제외하고 계산한다. 

거래비용 차감 전을 기준으로, ETF 투자자의 전체 포트폴리오 누적수익률은 6.11%, 
주식 포트폴리오의 누적수익률은 10.04%이다. ETF의 효과는 두 누적수익률의 차이, 
–3.93%이다. 거래비용 차감 후를 기준으로 보면, ETF 투자자의 전체 포트폴리오 누적수
익률은 0.80%, 주식 포트폴리오의 누적수익률은 4.12%, ETF 효과는 –3.33%이다. ETF 
보유 및 거래가 투자성과에 부정적인 영향을 미쳤음을 확인할 수 있으며, 거래비용으로 
인한 ETF 투자자의 누적수익률 감소가 5.31%에 이르고 있음을 알 수 있다. 거래비용 차
감 후의 ETF 효과가 거래비용 차감 전보다 작은 것은 ETF 거래에 대해 거래세가 면제되
어 거래비용 효과가 주식 포트폴리오에서 상대적으로 크기 때문에 나타나는 결과다. 

투자자 유형별로 구분해 보면, 거래비용 차감 후를 기준으로, 남성, 20대 이하, 신규투
자자, 소액투자자의 성과가 낮다. 특히 투자규모가 천만원 이하인 투자자의 누적수익률
은 –26.03%에 불과하다. ETF 효과는 투자규모 천만원 이하인 소액투자자를 제외한 모
든 유형에서 음(-)의 값이다. 다만 ETF 효과는 투자자 유형별로 큰 차이를 보이지 않아 투
자자 유형별 누적수익률의 격차는 주로 주식 포트폴리오 투자성과의 차이에서 나타나는 
것으로 파악된다.

한편, 비ETF 투자자의 누적수익률은 거래비용 차감 전 13.92%, 차감 후 10.62%이
다. ETF 투자자의 주식 포트폴리오와 비교할 때, 거래비용 차감 전 3.88% 높고, 차감 후 
6.50% 높다. ETF 투자자와 비교할 때 비ETF 투자자 전체의 포트폴리오 구성이 우월할 
뿐만 아니라 거래비용에 의한 수익률 하락도 작은 것으로 확인된다.

<표 IV-2>는 샤프비율(sharpe ratio)을 <표 IV-1>과 동일한 형식으로 보고하고 있다. 
샤프비율은 일간 초과수익률의 평균값을 일간 초과수익률의 표준편차로 나눈 값으로, 포
트폴리오 위험 수준을 감안하여 포트폴리오 성과를 측정하는 대표적인 지표다. 초과수익
률은 일간수익률에서 무위험이자율을 차감하여 계산하며, 무위험이자율은 CD91일물 유
통수익률을 이용한다.

ETF 투자자의 샤프비율은 거래비용 차감 전 기준으로 전체 포트폴리오 0.0238, 주식 
포트폴리오 0.0325이며 ETF 효과는 –0.0087로 나타난다. 거래비용 차감 후를 기준으로 
보면, 전체 포트폴리오 0.0096, 주식 포트폴리오 0.0186, ETF 효과 –0.0090이다. 앞서 <그
림 IV-1>에서 ETF 효과의 변화가 시장지수의 변화와 대칭적인 모습을 보여 포트폴리오 
위험을 줄이는 것으로 나타났는데, 누적수익률 하락을 감수할 만큼 충분한 포트폴리오 위
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험의 축소가 이루어지지는 않았다는 의미다.

투자자 유형별로 살펴보면, 남성, 20대 이하, 신규투자자, 소액투자자에서 샤프비율이 
낮으며, 누적수익률에서 나타나는 패턴과 일치한다. 샤프비율에 대한 ETF의 부정적인 효
과 역시 남성, 20대 이하, 신규투자자, 소액투자자에서 더 크게 나타난다. 한편 비ETF 투
자자의 샤프비율은 거래비용 차감 여부와 관계없이 모든 투자자 유형에서 ETF 투자자보
다 높다.

<표 IV-1> 합산기준 누적수익률
(단위: %)

수익률 수익률 – 거래비용 차감

비ETF 
투자자 ETF 투자자 비ETF 

투자자 ETF 투자자

주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과 주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과

전체 13.92 6.11 10.04 -3.93 10.62 0.80 4.12 -3.33

여성 13.33 7.43 10.12 -2.69 10.77 3.96 6.32 -2.36

남성 14.18 5.69 10.05 -4.36 10.55 -0.21 3.43 -3.65

20대이하 12.88 4.46 10.41 -5.95 9.60 -3.61 0.76 -4.37

30대 17.01 5.91 9.53 -3.62 12.78 -2.06 0.60 -2.66

40대 14.16 8.89 14.17 -5.28 10.52 2.39 6.84 -4.45

50대 13.71 3.39 6.05 -2.66 10.04 -0.70 1.60 -2.30

60대이상 13.06 7.51 11.33 -3.82 10.59 3.66 6.99 -3.34

기존 14.44 6.52 10.30 -3.77 11.40 1.45 4.64 -3.20

신규 7.23 2.91 8.87 -5.96 0.58 -6.45 -1.67 -4.79

~천만원 -7.25 -12.52 -10.97 -1.55 -16.95 -26.03 -27.36 1.34

~3천만원 1.61 -4.76 -1.54 -3.22 -4.69 -14.49 -13.17 -1.32

~1억원 7.97 3.28 7.91 -4.63 3.48 -3.31 0.27 -3.58

1억원~ 18.48 9.09 12.66 -3.57 16.46 5.12 8.38 -3.26
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<표 IV-2> 합산기준 샤프비율

샤프비율 사프비율 – 거래비용 차감

비ETF 
투자자 ETF 투자자 비ETF 

투자자 ETF 투자자

주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과 주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과

전체 0.0409 0.0238 0.0325 -0.0087 0.0336 0.0096 0.0186 -0.0090 

여성 0.0396 0.0268 0.0328 -0.0059 0.0339 0.0181 0.0239 -0.0057 

남성 0.0414 0.0228 0.0325 -0.0097 0.0334 0.0067 0.0169 -0.0103 

20대이하 0.0395 0.0204 0.0355 -0.0151 0.0319 -0.0078 0.0092 -0.0170 

30대 0.0482 0.0242 0.0321 -0.0079 0.0388 -0.0005 0.0094 -0.0099 

40대 0.0415 0.0318 0.0425 -0.0107 0.0334 0.0137 0.0253 -0.0116 

50대 0.0403 0.0167 0.0230 -0.0063 0.0322 0.0063 0.0128 -0.0065 

60대이상 0.0388 0.0267 0.0352 -0.0085 0.0334 0.0174 0.0253 -0.0079 

기존 0.0419 0.0248 0.0330 -0.0083 0.0353 0.0115 0.0198 -0.0084 

신규 0.0262 0.0152 0.0314 -0.0162 0.0095 -0.0199 0.0021 -0.0220 

~천만원 -0.0143 -0.0526 -0.0365 -0.0162 -0.0458 -0.1230 -0.1091 -0.0140 

~3천만원 0.0122 -0.0120 0.0023 -0.0143 -0.0044 -0.0497 -0.0345 -0.0152 

~1억원 0.0276 0.0162 0.0280 -0.0118 0.0171 -0.0038 0.0086 -0.0123 

1억원~ 0.0502 0.0306 0.0378 -0.0071 0.0460 0.0210 0.0284 -0.0074 

2. 개별 개인투자자 투자성과 분석

가. 월간수익률과 조정 샤프비율 

앞서 1절에서는 전체 투자자 혹은 유형별 개인투자자를 합산하여 한명의 투자자로 간
주하고 투자성과를 분석하였다. 투자자를 합산하여 분석하는 경우, 투자규모나 거래규모
가 큰 투자자의 영향이 크게 나타날 수 있고 개별투자자 간 포트폴리오 구성의 차이로 인한 
효과는 희석된다. 따라서 본 절에서는 투자성과를 개별투자자 단위로 측정하여 분석한다. 

개별투자자의 포트폴리오 수익률은 식(1)에 따른 일간수익률을 누적한 월간수익률을 
기준으로 분석한다. 표본 간 공정한 비교를 위해 각 월의 모든 거래일에 보유 또는 거래기
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록이 남아 있는 투자자만 분석대상으로 포함하며, 각 월에 ETF를 보유 또는 거래한 내역
이 존재하는 투자자를 ‘ETF 투자자’로, 그렇지 않은 투자자를 ‘비ETF 투자자’로 분류한다.

<표 IV-3>은 거래비용 차감 전후, 투자자 유형별 월간수익률의 평균값을 제시하고 있
다. 표본기간 동안 나타난 시장의 등락이 수익률에 미치는 영향을 통제하기 위해 투자자 
유형별 횡단면 평균값을 구한 뒤 시계열 평균값을 계산하였다. 

거래비용 차감 전 기준으로, ETF 투자자의 전체 포트폴리오 평균 월간수익률은 
0.57%, 주식 포트폴리오 평균 월간수익률은 1.19%, ETF 효과는 –0.62%로 나타난다. 거
래비용 차감 후 기준으로는 전체 포트폴리오 0.26%, 주식 포트폴리오 0.78%, ETF 효과
는 –0.52%이다. 투자자 유형별로 나누어 보더라도, ETF의 효과는 모든 투자자 유형에서 
음(-)의 값으로 나타나며 투자자 유형별 차이는 크지 않다. <표 IV-1>에서 확인된 바와 마
찬가지로 ETF의 보유 및 거래는 개별투자자의 포트폴리오 수익률을 하락시키는 요인으
로 작용하였다는 사실을 확인할 수 있다.12 

ETF 투자자와 비ETF 투자자의 전체 포트폴리오 수익률을 비교해보면 비ETF 투자자
의 수익률이 거래비용 차감 전과 후 각각 0.47%, 0.51% 높게 나타난다. 그러나 주식 포트
폴리오를 기준으로 보면 오히려 ETF 투자자가 거래비용 차감 전 0.15%, 차감 후 0.01% 
높게 나타난다. 이는 <표 IV-1>의 결과와는 상반되는 결과인데, 개별투자자 수익률 분포
의 차이에서 나타나는 현상으로 파악된다. <표 IV-3>과 <표 III-1>을 종합하면, ETF 투자
자는 주식 포트폴리오 수익률이 낮은 소액투자자의 비중이 상대적으로 작기 때문에 투자
자 평균수익률이 합산수익률에 비해 높아지는 효과가 나타나고, 비ETF 투자자에서는 반
대의 효과가 나타난다.

<표 IV-4>에서는 ETF에 의한 수익률 감소가 이에 상응하는 위험의 감소를 동반하고 
있는지 확인하기 위해 샤프비율을 검토하였다. 샤프비율 산식의 특성상, 수익률이 양(+)
인 경우 위험이 커질수록 샤프비율이 감소하나, 수익률이 음(-)인 경우 위험이 커질수록 
샤프비율이 증가한다. 월간수익률이 음(-)인 표본이 상당한 비중을 차지하는 상황에서 
위험-수익 관계 분석의 일관성을 확보할 수 없게 되므로, 수익률이 음(-)인 경우에는 평균 
초과수익률을 초과수익률의 표준편차로 나누는 대신 곱하여 샤프비율을 계산한다. 이를 

12  월간수익률 이상치가 결과에 영향을 주는지 파악하기 위해 상하위 0.1%, 0.5%, 1%에 해당하는 표본을 제거하거
나 윈저화(winsorising)하여 동일한 분석을 수행한 결과, 투자자 유형간 차이, ETF 투자자와 비ETF 투자자의 차
이, ETF 효과에서 질적으로 동일한 결과를 확인하였다.  
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‘조정 샤프비율’로 정의한다. 

<표 IV-4>에서 거래비용 차감 전 기준으로, ETF 투자자의 전체 포트폴리오 조정 샤
프비율은 0.1025, 주식 포트폴리오 조정 샤프비율은 0.1107, ETF 효과는 –0.0082로 나타
난다. 거래비용 차감 후 기준으로는, 전체 포트폴리오 0.0980, 주식 포트폴리오 0.1050, 
ETF 효과 –0.0070이다. ETF의 보유와 거래는 투자성과를 악화시키는 것으로 나타난다. 
모든 투자자 유형에서 ETF 효과는 음(-)이며, 특히 20대 이하, 신규투자자, 소액투자자에
서 ETF에 의한 조정 샤프비율의 하락이 크다. 

한편, ETF가 샤프비율을 악화시킴에도 불구하고 ETF 투자자의 전체 포트폴리오 조정 
샤프비율은 비ETF 투자자에 비해 높게 나타난다. 이는 ETF 투자자의 분산투자 수준이 높
은 것과 연관되어 있을 가능성이 높다.

<표 IV-3> 월간수익률 – 투자자유형 기준
(단위: %)

월간수익률 월간수익률 – 거래비용 차감

비ETF 
투자자 ETF 투자자 비ETF 

투자자 ETF 투자자

주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과 주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과

전체 1.04 0.57 1.19 -0.62 0.77 0.26 0.78 -0.52

여성 1.10 0.83 1.28 -0.44 0.91 0.62 1.00 -0.38

남성 1.01 0.43 1.14 -0.71 0.69 0.06 0.66 -0.60

20대이하 0.80 0.39 0.88 -0.49 0.61 0.10 0.48 -0.38

30대 0.99 0.33 0.99 -0.66 0.75 0.03 0.58 -0.55

40대 1.08 0.67 1.37 -0.70 0.83 0.37 0.99 -0.62

50대 1.12 0.70 1.28 -0.58 0.82 0.36 0.85 -0.49

60대이상 1.03 0.84 1.31 -0.47 0.71 0.48 0.85 -0.37

기존 1.17 0.67 1.31 -0.63 0.91 0.37 0.91 -0.54

신규 0.29 0.12 0.69 -0.57 -0.05 -0.30 0.16 -0.46

~천만원 0.46 0.15 0.73 -0.59 0.17 -0.17 0.28 -0.45

~3천만원 1.03 0.44 1.12 -0.67 0.73 0.09 0.65 -0.56

~1억원 1.47 0.83 1.36 -0.53 1.22 0.52 0.98 -0.46

1억원~ 2.10 1.20 1.76 -0.56 1.93 0.95 1.47 -0.52
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<표 IV-4> 조정 샤프비율 – 투자자유형 기준

조정 샤프비율 조정 샤프비율 – 거래비용 차감

비ETF 
투자자 ETF 투자자 비ETF 

투자자 ETF 투자자

주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과 주식 주식 및 
ETF 주식 ETF 

효과

전체 0.0954 0.1025 0.1107 -0.0082 0.0924 0.0980 0.1050 -0.0070 

여성 0.0960 0.1056 0.1128 -0.0072 0.0936 0.1025 0.1098 -0.0073 

남성 0.0949 0.1009 0.1095 -0.0087 0.0915 0.0956 0.1023 -0.0067 

20대이하 0.0943 0.1006 0.1199 -0.0193 0.0924 0.0972 0.1145 -0.0173 

30대 0.0943 0.1015 0.1094 -0.0080 0.0919 0.0973 0.1058 -0.0085 

40대 0.0949 0.1022 0.1081 -0.0059 0.0922 0.0978 0.1029 -0.0051 

50대 0.0960 0.1036 0.1111 -0.0075 0.0924 0.0984 0.1037 -0.0052 

60대이상 0.0964 0.1060 0.1138 -0.0077 0.0928 0.1006 0.1051 -0.0046 

기존 0.0959 0.1042 0.1116 -0.0074 0.0931 0.0998 0.1057 -0.0059 

신규 0.0904 0.0946 0.1051 -0.0105 0.0868 0.0894 0.0998 -0.0104 

~천만원 0.0891 0.0986 0.1103 -0.0116 0.0864 0.0947 0.1052 -0.0106 

~3천만원 0.0955 0.1013 0.1067 -0.0054 0.0920 0.0962 0.1007 -0.0045 

~1억원 0.1004 0.1047 0.1123 -0.0076 0.0971 0.1001 0.1057 -0.0056 

1억원~ 0.1057 0.1089 0.1163 -0.0073 0.1034 0.1044 0.1111 -0.0067 

<표 IV-5>는 거래비용 차감 전후 월간수익률과 조정 샤프비율을 ETF 유형별 투자여부 
및 투자자의 ETF 보유 비중에 따라 보고하고 있다.13 먼저 ETF 유형별 구분에 따르면, 월
간수익률에 대한 ETF 효과는 모든 유형에서 모두 음(-)의 값으로 나타난다. 특히 인버스
2X ETF 투자자의 경우 ETF 효과는 거래비용 차감 전 –1.51%, 차감 후 –1.35%로 부정적 
영향이 가장 크다. 다음으로 인버스1X, 기타형에서 비교적 큰 영향이 관찰된다. 조정 샤

13  여기서 ETF 유형별 투자자는 ETF 중 해당 ETF만을 보유 또는 거래한 투자자가 아니라 보유 또는 거래한 ETF에 
해당 ETF가 포함되어 있는 투자자를 의미한다.  
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프비율의 경우에서도 인버스1X 및 인버스2X에서 음(-)의 ETF 효과가 가장 현저하다. 반
면 해외주식형, 채권형, 기타형에서는 양(+)의 ETF 효과가 확인된다.  

ETF 보유 비중에 따라 투자자를 분류하여 살펴보면, 보유 비중이 클수록 월간수익률
과 조정 샤프비율에 대한 ETF의 부정적 영향이 증가하는 것으로 나타난다. ETF 보유 비
중이 40% 이상인 경우, 거래비용 차감 전 ETF 효과는 월간수익률에 대해 –1.22%, 조정 
샤프비율에 대해 –0.0277에 이르며, 보유 비중이 40% 미만인 경우와 격차가 크다.
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나. 투자성과 영향요인 분석 

앞선 분석에서 ETF의 보유 및 거래는 투자성과에 부정적인 영향을 미친다는 사실을 
확인하였다. 특히 부정적인 영향은, 투자자 유형에 따른 차이는 작은 반면 ETF 유형에 따
라서는 차이가 큰 것으로 나타났다. 본 절에서는 ETF 유형별 보유 비중과 거래회전율이 
투자성과에 미치는 영향을 다중회귀분석을 통해 분석한다. 

회귀분석의 종속변수는 거래비용 차감 후 월간 초과수익률 또는 조정 샤프비율을 이
용한다. 월간 초과수익률은 월간수익률에서 일간수익률을 차감한 값이며, 조정 샤프비율
은 <표 IV-4>의 분석에서 정의한 바와 같다.

주요 독립변수는 ETF 보유 비중 및 상품 유형별 보유 비중, 또는 ETF 거래회전율 및 
상품 유형별 거래회전율이다. ETF 보유 비중은 일평균 ETF 보유 금액을 일평균 포트폴
리오 보유 금액으로 나눈 값이며, 상품 유형별 보유 비중도 동일한 방식으로 계산한다. 상
품 유형별 보유 비중의 합은 ETF 보유 비중과 같다. ETF 거래회전율은 일평균 거래대금
을 일평균 포트폴리오 보유금액으로 나눈 값이며, 상품 유형별 거래회전율은 상품 유형별 
일평균 거래대금을 일평균 포트폴리오 보유금액으로 나눈 값이다. 거래회전율 변수는 왜
도가 높은 특성을 보이므로, 1을 더한 뒤 로그를 취하여 활용하도록 한다. ETF 유형은 기
타형을 제외하고 국내주식형, 해외주식형, 채권형, 상품형, 레버리지(2X), 인버스1X(-1X), 
인버스2X(-2X) 등 일곱 개 유형으로 구분한다. 추가적으로, 주식 유형별 보유와 거래가 투
자성과에 미치는 영향을 검토하기 위해 복권형 주식과 대형주의 보유 비중과 거래회전율
을 독립변수로 활용한다. 

기타 통제변수로는 포트폴리오 규모, 거래회전율 등 포트폴리오 관련 변수와 연령대
별 더미, 남성 더미, 신규투자자 더미 등 투자자 특성 변수를 포함하며, 수익률 결정요인
을 통제하기 위해 시장초과수익률, SMB, HML, MOM, IML 등 다섯 가지 요인변수를 추
가하였다. 시장초과수익률, SMB, HML은 Fama & French(1993)의 3요인이며, MOM은 
Carhart(1997)의 모멘텀 요인, IML은 Amihud(2002)의 유동성 요인이다.  

역인과관계(reverse causality) 가능성을 고려하여, ETF 및 주식 유형별 보유 비중 변
수와 포트폴리오 규모 변수는 직전월말의 값을 이용하며, 거래회전율 변수는 직전월 값
을 이용한다.14 

14  이에 따라 표본기간 중 첫 번째 월(2020년 1월)의 표본은 분석에서 제외된다.   
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<표 IV-6>은 월간 초과수익률을 종속변수로 사용한 회귀분석 결과이다. 먼저 모형(1)
의 결과를 보면, ETF 보유 비중의 계수는 유의한 음(-)의 값을 갖는다. 즉 다른 조건이 동
일할 때, ETF 보유 비중이 클수록 수익률이 낮다는 결과다. ETF 거래회전율의 계수는 유
의하지 않은 한편 거래회전율의 계수는 유의한 음(-)의 값이다. 빈번한 거래는 수익률 하
락요인이나 ETF 거래가 추가적인 수익률 하락요인은 아님을 의미한다. 포트폴리오 규모
의 계수는 유의한 양(+)의 값으로 나타나는데, 포트폴리오 규모가 투자역량과 연관이 있
는 것으로 추정된다. 투자자 특성변수에 대한 계수는 신규투자자에서 음(-)의 값으로 추정
되며 역시 투자역량의 영향으로 해석할 수 있다.  

모형(2)는 ETF 보유 비중 대신 유형별 보유 비중을 독립변수로 사용한 분석결과다. 주
식형, 채권형, 인버스 ETF 보유 비중의 계수는 유의한 음(-)의 값이고, 상품형, 레버리지 
ETF 보유 비중의 계수는 유의한 양(+)의 값이다. 이러한 결과는 분석기간 중 상품유형별 
ETF의 가격추세와 관련이 있다. –1X와 –2X의 계수가 절대값 기준으로 가장 큰 것으로 
미루어 볼 때, 인버스 상품 보유의 수익률 하락 효과가 다른 유형의 보유 효과를 압도하
여, ETF 보유 비중이 클수록 수익률이 감소하는 모형(1)의 결과가 나타난 것으로 판단된
다. 이는 포트폴리오 수익률의 관점에서 개인투자자의 ETF 보유대상 선정이 부적절하였
음을 보여주는 결과다. 

모형(3)은 ETF 전체의 거래회전율 대신 상품 유형별 거래회전율을 독립변수로 사용
한 분석결과다. 인버스, 채권형 ETF의 경우 거래회전율이 높을수록 수익률이 낮은 것으
로, 해외주식형, 상품형 ETF의 경우 거래회전율이 높을수록 수익률이 높은 것으로 나타
난다. 인버스 ETF의 수익률에 대한 부정적인 영향은 여기서도 확인되는데, 인버스 ETF
의 거래회전율과 일중거래 비중이 높다는 점에서 투기적 거래, 과잉거래가 부정적 영향
의 배경일 것으로 추정된다.
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<표 IV-6> 초과수익률 영향요인

종속변수: 초과수익률

(1) (2)
(A), (B): 보유 비중

(3)
(A), (B): 거래회전율

ETF 보유 비중 -0.0162*** -0.0200***

ETF 거래회전율 -0.0010 0.0014**

(A)
ETF유형

국내주식 -0.0088*** 0.0013

해외주식 -0.0114*** 0.0129***

채권 -0.0354*** -0.0149***

상품 0.0405*** 0.0270***

2X 0.0095*** -0.0009

-1X -0.0566*** -0.0055***

-2X -0.0929*** -0.0183***

(B)
주식유형

복권형 -0.0033** -0.0167***

대형주 -0.0058*** -0.0129***

거래회전율 -0.0140*** -0.0142***

포트폴리오 규모 0.0008*** 0.0009*** 0.0007***

30대(D) -0.0001 -0.0003 -0.0007

40대(D) 0.0002 -0.0001 -0.0005

50대(D) 0.0010* 0.0007 0.0000

60대이상(D) -0.0005 -0.0008 -0.0015**

남성(D) -0.0002 -0.0002 -0.0007**

신규(D) -0.0048*** -0.0038*** -0.0055***

시장초과수익률 0.9972*** 0.9983*** 0.9974***

SMB 0.0621*** 0.0635*** 0.0568***

HML 0.2140*** 0.2220*** 0.2076***

MOM -0.8540*** -0.8659*** -0.8442***

IML -0.6335*** -0.6456*** -0.6180***

상수 -0.0028* -0.0015 -0.0033**

표본수 739,694 739,694 739,694

조정 R2 0.1875 0.1903 0.1877

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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<표 IV-7>은 월간 조정 샤프비율을 종속변수로 사용한 회귀분석 결과이다. 모형(1)에
서 ETF 보유 비중의 계수는 유의한 양(+)의 값, ETF 거래회전율의 계수는 유의한 음(-)의 
값으로 추정된다. <표 IV-6>에 따르면 ETF 보유는 수익률 하락 요인이나, 분산투자 상품
으로서 또는 인버스 상품으로서 포트폴리오 변동성을 감소시키는 효과가 존재하기 때문
에 조정 샤프비율 증가로 이어지는 것으로 해석할 수 있다. 반면 ETF 거래회전율은 수익
률에는 영향을 주지 않았으나 조정 샤프비율에는 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타난
다. ETF 거래가 잦을수록 포트폴리오 수익률의 변동성이 증가한다는 의미다.  

ETF 유형별 보유 비중이 조정 샤프비율에 미치는 영향을 분석한 모형(2)의 결과에 따
르면, 국내주식형, 해외주식형, 채권형, 상품형, 레버리지 ETF의 보유가 조정 샤프비율을 
통계적으로 유의하게 증가시킨다. ETF 보유를 통한 분산투자의 긍정적 효과가 존재함을 
보여주는 결과다. 반면 인버스 ETF의 보유는 조정 샤프비율을 감소시킨다. 분석기간 동
안 주가지수가 전반적으로 상승추세에 있었기 때문에 인버스 ETF의 수익률 감소효과가 
변동성 감소효과보다 컸던 것으로 해석할 수 있다. 상품 유형별 거래회전율이 조정 샤프
비율에 미치는 영향에 대한 모형(3)의 분석에서도 인버스 ETF의 부정적 영향이 유의하
게 확인된다. 

한편, 복권형 주식의 보유와 거래는 조정 샤프비율에 부정적인 영향을 주는 것으로 관
찰된다. 복권형 주식을 분류하는 기준의 하나가 높은 변동성이고, 실증적으로 복권형 주
식의 수익률 성과가 낮다는 점15에서 타당한 결과로 보인다. 대형주의 경우에도 보유 또는 
거래 비중이 클수록 조정 샤프비율이 감소하는 결과가 확인된다. 이는 표본기간 동안 대
형주의 수익률이 상대적으로 부진했던 것과 연관이 있는 것으로 추정된다.16 

15  Kumar(2009)

16  분석기간 동안, 상장주식의 동일가중 수익률은 20.0%, 가치가중 수익률은 8.7%로, 대형주의 수익률이 상대적으
로 낮다.    
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<표 IV-7> 조정 샤프비율 영향요인

종속변수: 조정 샤프비율

(1) (2)
(A), (B): 보유 비중

(3)
(A), (B): 거래회전율

ETF 보유 비중 0.0067*** -0.0001

ETF 거래회전율 -0.0067*** -0.0017***

(A)
ETF유형

국내주식 0.0183*** 0.0034*

해외주식 0.0436*** 0.0314***

채권 0.0214*** 0.0213**

상품 0.0572*** 0.0283***

2X 0.0233*** -0.0010

-1X -0.0730*** -0.0135***

-2X -0.0965*** -0.0232***

(B)
주식유형

복권형 -0.0103*** -0.0102***

대형주 -0.0040*** -0.0121***

거래회전율 -0.0114*** -0.0115***

포트폴리오 규모 0.0021*** 0.0021*** 0.0021***

30대(D) -0.0025*** -0.0024*** -0.0029***

40대(D) -0.0037*** -0.0034*** -0.0042***

50대(D) -0.0033*** -0.0031*** -0.0041***

60대이상(D) -0.0033*** -0.0032*** -0.0040***

남성(D) -0.0013*** -0.0010*** -0.0018***

신규(D) -0.0007* 0.0002 -0.0009**

상수 -0.0070*** -0.0060*** -0.0084***

월간더미 Y Y Y

표본수 739,694 739,694 739,694

조정 R2 0.2561 0.2616 0.2569

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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이상의 <표 IV-6>과 <표 IV-7>은 ETF 투자자와 비ETF 투자자 전체를 대상으로 회귀
분석을 실시한 결과로, 투자자 특성 변수로 통제되지 않는 특성의 차이가 ETF 투자자와 
비ETF 투자자 사이에 존재하는 경우, 분석결과에 영향을 주었을 가능성이 있다. 이를 고
려하여 <표 IV-8>과 <표 IV-9>에서는 표본기간 동안 ETF를 한 번이라도 보유·거래한 투
자자로 표본을 제한하여 동일한 분석을 시행하였다. 

종속변수로 초과수익률을 이용한 분석결과는 <표 IV-8>에, 종속변수로 조정 샤프비율
을 이용한 분석결과는 <표 IV-9>에 제시되어 있다. 전체 표본을 대상으로 한 분석과 대체
로 유사한 분석결과를 확인할 수 있다. 다만, ETF 보유 비중의 증가는 초과수익률 뿐만 
아니라 조정 샤프비율도 감소시키는 것으로 나타난다는 점에서 차이가 있다. <표 IV-7>
에서는 ETF 투자자의 조정 샤프비율이 비ETF 투자자에 비해 평균적으로 높다는 사실 
(<표 IV-4> 참조)이 ETF 보유 비중의 계수에 반영되는 반면, ETF 투자자로 표본을 제한한 
<표 IV-9>에서는 ETF 보유 비중이 증가할수록 조정 샤프비율이 낮아지는 관계(<표 IV-5> 
참조)가 ETF 보유 비중의 계수에 반영되고 있는 것으로 보인다. 결과적으로 인버스 ETF 
보유 및 거래의 부정적 영향이 보다 명확히 관찰되는 것으로 이해할 수 있다. 
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<표 IV-8> 초과수익률 영향요인 – ETF 투자자 분석

종속변수: 초과수익률

(1) (2)
(A), (B): 보유 비중

(3)
(A), (B): 거래회전율

ETF 보유 비중 -0.0175*** 　 -0.0191***

ETF 거래회전율 0.0005 0.0023*** 　

(A)
ETF유형

국내주식 　 -0.0063*** 0.0025*

해외주식 　 -0.0104*** 0.0129***

채권 　 -0.0343*** -0.0085

상품 　 0.0400*** 0.0247***

2X 　 0.0116*** 0.0003

-1X 　 -0.0551*** -0.0055***

-2X 　 -0.0914*** -0.0174***

(B)
주식유형

복권형 　 -0.0124*** -0.0139***

대형주 　 -0.0041*** -0.0107***

거래회전율 -0.0135*** -0.0129*** 　

포트폴리오 규모 0.0010*** 0.0012*** 0.0010***

30대(D) -0.0013 -0.0011 -0.0020*

40대(D) 0.0011 0.0011 0.0001

50대(D) 0.0014 0.0017 -0.0001

60대이상(D) 0.0013 0.0004 -0.0005

남성(D) -0.0017*** -0.0008 -0.0023***

신규(D) -0.0043*** -0.0031*** -0.0053***

시장초과수익률 0.8969*** 0.8910*** 0.8940***

SMB 0.3119*** 0.3266*** 0.3037***

HML 0.4073*** 0.4348*** 0.4017***

MOM -0.7641*** -0.7801*** -0.7487***

IML -0.9817*** -1.0136*** -0.9559***

상수 -0.0036 -0.0071** -0.0072**

표본수 135,103 135,103 135,103

조정 R2 0.2171 0.2342 0.2197

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미



ETF 시장의 개인투자자

48  

<표 IV-9> 조정 샤프비율 영향요인 – ETF 투자자 분석

종속변수: 조정 샤프비율

(1) (2)
(A), (B): 보유 비중

(3)
(A), (B): 거래회전율

ETF 보유 비중 -0.0060*** 　 -0.0116***

ETF 거래회전율 -0.0067*** -0.0021*** 　

(A)
ETF유형

국내주식 　 0.0082*** 0.0049***

해외주식 　 0.0342*** 0.0344***

채권 　 0.0138** 0.0299***

상품 　 0.0384*** 0.0175***

2X 　 0.0116*** 0.0006

-1X 　 -0.0841*** -0.0145***

-2X 　 -0.1095*** -0.0249***

(B)
주식유형

복권형 　 -0.0139*** -0.0100***

대형주 　 -0.0075*** -0.0127***

거래회전율 -0.0135*** -0.0130*** 　

포트폴리오 규모 0.0017*** 0.0022*** 0.0019***

30대(D) -0.0030** -0.0025** -0.0037***

40대(D) -0.0023* -0.0012 -0.0032***

50대(D) -0.0016 -0.0001 -0.0030**

60대이상(D) -0.0003 -0.0003 -0.0019

남성(D) -0.0022*** -0.0007 -0.0027***

신규(D) -0.0059*** -0.0028*** -0.0065***

상수 0.0010 0.0062** -0.0012

월간더미 Y Y Y

표본수 135,103 135,103 135,103

조정 R2 0.2774 0.3018 0.2811

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 IV-10>은 <표 IV-6>부터 <표 IV-9>의 분석을 시장상황에 따라 분석하고, 주요변수
에 대한 계수만 별도로 정리한 결과다. 시장상황은 하락기(2020년 3월), 정체기(2020년 2
월, 8~10월), 상승기(2020년 4월~7월)로 구분하였다. 
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파생형 ETF 보유가 투자성과에 미치는 영향은 시장상황에 따라 가변적임을 확인할 
수 있다. 패널 A와 B의 (2)와 (3)의 결과에 따르면, 주식시장 하락기에 인버스 ETF의 계수
는 양(+)의 값, 레버리지 ETF의 계수는 음(-)의 값을 갖고, 상승기에는 반대의 결과가 나
타난다. 전체 ETF의 영향을 종합하는 (1)의 결과를 보면, ETF 보유와 거래가 투자성과에 
미치는 부정적인 영향은 하락기와 상승기에 나타난다. 즉 상승기에는 인버스 ETF의 영향
이, 하락기에는 레버리지 ETF의 영향이 크다는 것으로 개인투자자의 ETF 선택이 비효율
적임을 보여준다. 한편 정체기에는 ETF 거래회전율이 수익률과 조정 샤프비율을 증가시
키는 것으로 나타난다. 이는 파생형 ETF가 아니라 국내 및 해외 주식형 ETF가 결과를 주
도한 것으로 파악되는데, 시장 정체기에 투자수요가 개별주식에서 국내 및 해외 주식형 
ETF로 전환되면서 긍정적 효과가 나타난 것으로 추정된다.

<표 IV-10> 초과수익률 및 조정 샤프비율 영향요인 – 시장상황별 분석 

　 　 　하락기 정체기　 상승기　

A. 종속변수: 초과수익률

(1)
ETF 보유 비중 0.0011 -0.0103*** -0.0301***

ETF 거래회전율 -0.0083* 0.0088*** 0.0003

(2)
보유 비중

2X -0.0664*** -0.0009 0.0268***

-1X 0.1260*** -0.0047* -0.1244***

-2X 0.1940*** -0.0347*** -0.1604***

(3)
거래회전율

2X -0.0235** -0.0009 0.0029**

-1X 0.0206*** 0.0018 -0.0113***

-2X 0.0155** -0.0008 -0.0242***

B. 종속변수: 조정 샤프비율

(1)
ETF 보유 비중 -0.0002 0.0006 -0.0181***

ETF 거래회전율 -0.0033** 0.0039*** -0.0051***

(2)
보유 비중

2X -0.0172*** 0.0072** 0.0020

-1X 0.0762*** -0.0162*** -0.1683***

-2X 0.1042*** -0.0527*** -0.1754***

(3)
거래회전율

2X -0.0071*** -0.0009 0.0014

-1X 0.0064** -0.0013 -0.0217***

-2X 0.0119*** -0.0059*** -0.0303***

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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이상의 분석에서 종속변수로 이용한 조정 샤프비율은, 앞서 언급한 바와 같이 수익률
이 음(-)의 값을 가질 때 변동성과 샤프비율의 관계가 역전되는 현상을 보정하기 위해 도
입하였다. 그러나 수익률이 음(-)인 경우, 동일한 크기의 변동성 변화에 의한 조정 샤프비
율의 변화가 수익률이 양(+)인 경우에 비해 현저히 작다. 이로 인해 회귀분석 결과가 수익
률이 양(+)인 경우에 의해 주도될 가능성이 크다. 회귀분석의 강건성을 확인하기 위해 종
속변수가 조정 샤프비율인 모든 회귀분석에서 조정 샤프비율을 조정 샤프비율의 순위값
으로 대체해 보았으며 질적으로 동일한 결과를 확인하였다.17 

마지막으로 이상의 회귀분석에서 자기상관과 이분산에 따른 편의가 존재할 가능성을 
고려하여, 투자자별-월별 군집효과를 조정하여 표준오차와 t-통계량을 산출하였다. 그 결
과 계수의 유의성이 전반적으로 하락하였으나 인버스 ETF의 부정적인 영향은 여전히 가
장 유의하게 나타난다. 

다. 일중거래 영향

이상에서 ETF 거래가 개인투자자의 포트폴리오 성과에 영향을 주고, ETF 유형에 따
라 그 영향이 다르다는 것을 확인하였다. <표 III-4>에서 제시한 바와 같이, ETF 투자자의 
일중거래 비중이 20%, 파생형 ETF의 경우 30%로 상당한 비중을 차지한다는 점을 고려하
여, ETF 거래가 투자성과에 미치는 영향이 일중거래에 의한 것인지 분석해보고자 한다. 

이를 위해, 일중거래를 제외한 월간 포트폴리오 수익률과 일중거래를 포함한 월간 포
트폴리오 수익률을 비교하여 일중거래의 효과를 파악한다. 일중거래를 포함한 월간수익
률은 앞선 분석에서 사용한 값이며, 일중거래를 제외한 월간수익률은 다음 식(2)에 따른 
일간수익률을 누적하여 계산한다.

식(2)

여기서 은 보유종목 수, , 는 각각 종목 에 대한 일의 매수수량, 매도수량이

17  이러한 문제점을 지적해 주신 익명의 심사자께 감사드린다.
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다. 매수수량이 매도수량보다 큰 경우 매도수량이 제외되며, 매수수량이 매도수량보다 
작은 경우 매수수량이 제외된다. 예를 들어 종목A 100주를 주당 10,000원에 매수하고 
같은 날 60주를 주당 11,000원에 매도하였다고 가정하면, 40주를 주당 10,000원에 매수
한 것 및 이에 대한 거래비용만 수익률 계산에 반영하고, 일중거래에 따른 이익 60,000원
(=60×11,000-60×10,000)과 이에 대한 거래비용은 반영하지 않는다. 

<표 IV-11>은 ETF 전체와 ETF 유형별로 일중거래 효과를 검토한 결과다. 패널A의 (A)
는 주식과 ETF를 모두 포함한 전체 포트폴리오의 월간수익률, (B)는 ETF 일중거래를 제
거한 월간수익률, (C)는 ETF의 거래와 보유를 모두 제거한, 즉 주식 포트폴리오만을 고려
한 월간수익률이다. (A)에서 (B)를 차감한 값은 ETF 일중거래의 효과이며, (B)에서 (C)를 
차감한 값은 ETF를 하루 이상 보유함으로써 나타나는 보유효과로 이해할 수 있다. 이 분
석은 해당 월에 ETF에 대한 일중거래가 존재하는 표본만을 대상으로 하며 거래비용 차
감 후를 기준으로 한다.

<표 IV-11> 패널A의 첫 번째 행에서, 전체 포트폴리오의 수익률은 평균 –0.50%, ETF 
일중거래를 제거한 포트폴리오 수익률은 –0.57%, ETF 일중거래와 보유를 모두 제거한 
포트폴리오 수익률은 0.21%로 나타난다. 일중거래 효과는 0.07%, 보유효과는 –0.78%로 
모두 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하다. ETF 일중거래는 포트폴리오 수익률에 부
정적인 영향을 미치지는 않는 것으로 파악된다. 다만 ETF 일중거래가 포트폴리오 수익률
을 제고하는 효과는 미미하여 일간수익률에 미치지 못하는 수준이다. ETF 일중거래 비중
이 매우 높다는 점을 고려하면 일중거래는 부정적인 영향은 없다 하더라도 소모적인 거래
로 평가하는 것이 적절해 보인다. 

일중거래 효과가 양(+)의 값을 갖는 것은 개인투자자의 처분효과(disposition effect)
와도 관련이 있을 수 있다. 처분효과에 따르면 매수가격에 비해 주가가 오른 주식을 매도
할 확률이 주가가 하락한 주식을 매도할 확률보다 높다. 따라서 매수 후 일중으로 주가가 
상승하는 경우 수익을 실현하는 일중 매도거래가 나타날 가능성이 높고 주가가 하락하는 
경우 손실의 실현을 익일 이후로 이월할 가능성이 높다. 즉 수익을 실현한 거래만이 일중
거래로 나타날 가능성이 높다는 의미다.18  

일중거래 효과를 ETF 유형별로 살펴보면, 일중거래 효과가 유의하게 관찰되는 유형
은 파생형 ETF로 0.06~0.11% 수준의 월간수익률 제고 효과가 확인된다. 국내주식형, 해

18  자료상의 한계로 이에 대한 구체적인 분석은 진행할 수 없었으며 추후 과제로 남겨 두기로 한다.
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외주식형, 채권형, 상품형의 일중거래 효과는 유의성이 없거나 제한적이다. 

보유효과의 경우, 상품형과 인버스에서는 유의한 음(-)의 값, 국내주식형과 레버리지
에서는 유의한 양(+)의 값이 관찰된다. 주식형과 파생형의 경우 분석기간의 주가지수 상
승세와 연관이 있는 것으로 생각되며, 상품형의 경우 주요 기초자산인 원유선물 가격의 
폭락이 영향을 미친 것으로 추정된다.

조정 샤프비율을 검토한 패널B의 결과는 대체로 패널A의 결과와 유사하다. ETF의 일
중거래는 샤프비율을 소폭 증가시키는 것으로 나타나며, 파생형 상품에서 유의한 영향이 
확인된다. 반면 ETF 보유는 샤프비율을 하락시키며 부정적 영향은 상품형과 인버스 ETF
에서 두드러진다. 

<표 IV-11> 일중거래 영향

(A)
전체

(B)
ETF 일중거래 

제거

(C)
ETF 일중거래 
및 보유 제거

(A)-(B)
ETF 일중거래 

효과 

(B)-(C)
ETF 보유효과

A. 월간수익률(%)
ETF 전체 -0.50 -0.57 0.21 0.07*** -0.78***
국내주식 -0.67 -0.70 -0.93 0.02* 0.23***
해외주식 0.68 0.68 0.72 0.00 -0.04

채권 0.39 0.40 0.43 -0.01 -0.03
상품 0.74 0.76 1.92 -0.02 -1.16***
2X -1.77 -1.83 -2.25 0.06*** 0.42***
-1X -1.97 -2.09 -1.81 0.11*** -0.28***
-2X -1.44 -1.50 -0.60 0.07*** -0.90***

B. 조정 샤프비율　
ETF 전체 0.0956 0.0949 0.0993 0.0007*** -0.0044***
국내주식 0.0940 0.0940 0.0915 -0.0000 0.0025***
해외주식 0.1126 0.1125 0.1080 0.0002 0.0045*

채권 0.1199 0.1204 0.1240 -0.0004** -0.0036
상품 0.1195 0.1196 0.1285 -0.0001 -0.0088***
2X 0.0833 0.0825 0.0777 0.0008*** 0.0048***
-1X 0.0813 0.0806 0.0840 0.0007*** -0.0034***
-2X 0.0846 0.0840 0.0916 0.0006*** -0.0076***

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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라. 보유 의사결정 효율성 

개인투자자 투자성과에 대한 ETF의 부정적 영향은 일중거래가 아닌 보유 의사결정에
서 비롯되는 것으로 판단된다. 본 절에서는 ETF 보유 의사결정의 문제에 대해 구체적으
로 평가해 보고자 한다. 

먼저 ETF 투자자가 ETF 또는 개별주식을 순매수 또는 순매도한 날 전후 각 10일, 총 
21일간의 수익률 추이를 살펴보자.19 <그림 IV-2>는 ETF, <그림 IV-3>은 개별주식에 대한 
누적수익률이다. 붉은선은 순매수 기준, 푸른선은 순매도 기준이며, 실선은 일간수익률
을 누적한 누적수익률을, 점선은 일간수익률에서 시장수익률을 차감하여 누적한 누적초
과수익률을 나타낸다. 시장수익률은 KOSPI지수 수익률과 KOSDAQ지수 수익률을 가중
평균하여 계산하였다. 개인투자자별로 누적수익률을 구하고 이를 다시 평균한 값으로서 
평균적인 개인투자자의 의사결정 기준을 보여준다. 

먼저 ETF의 경우, 매수 이전에 가격이 추세적으로 하락하고 매수 이후 가격이 추가로 
하락하는 것으로 나타난다. 매도 전후로는 매도 직전 소폭의 상승세가 관찰되고 매도 이
후에는 수익률에 큰 변화가 없다. ETF 투자자는 가격이 저평가되어 가격추세가 반전될 
것으로 기대하고 매수하였다는 평가가 가능하다. ETF는 주가지수를 기초자산으로 하는 
상품으로서 개인투자자의 정보우위를 기대하기 어렵기 때문에 이러한 매수 의사결정은 
과잉확신에 의한 결과로 해석할 수 있다. 

개별주식의 경우 거래 전후의 주가 수익률 추세는 ETF와 완전히 다른 모습이다. 매수 
이전 급격한 주가 상승이 나타나며, 매수 이후 주가 상승세가 둔화된다. 매도 전후에도 패
턴이 동일한데, 매도 직전 주가 상승 폭이 매우 가파르다. 매수 이전에 주가상승이 관찰되
는 것은 외삽편의(extrapolation bias) 또는 제한된 주의(limited attention)에 의한 현상
으로 설명할 수 있다. 주가의 급등세가 향후에도 이어질 것이라 믿거나, 주가가 급등하여 
주의를 집중시킨 종목을 매수 대상으로 결정한다는 것으로, 많은 실증연구에서 보고되는 
개인투자자의 대표적인 행태적 편의이다(Dhar & Kumar, 2001). 

매도 이전에 주가상승이 관찰되는 것은 처분효과(disposition effect)와 연관되었을 

19  <표 III-3>에서 투자자 평균 ETF 거래회전율은 0.35이므로, 이를 보유기간으로 환산하면 약 2.4일이고 보유기간
이 0일인 일중거래 비중 18.5%를 조정하는 경우 보유기간은 약 2.9일이 된다. 따라서 10일 이상의 수익률을 검토
할 필요성은 크지 않은 것으로 판단된다. 
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가능성이 크다. 처분효과는 매수 후 가격이 상승하면 매도하여 이익을 실현하고 가격이 
하락하면 손실의 실현을 미루고 보유하는 경향을 말한다. 처분효과에 의해 가격이 상승할
수록 매도확률이 증가한다고 본다면 매도 이전 가격 상승세가 관찰될 가능성이 높다. 이
러한 특징은 ETF 매도에서도 관찰된다.

<그림 IV-2> ETF 거래 전후 누적수익률 <그림 IV-3> 주식 거래 전후 누적수익률 

<표 IV-12>는 거래 전후 누적수익률 추이를 ETF 유형별로 제시하고 있다. 파생형과 
상품형은 가격이 하락할 때 매수, 국내주식형과 해외주식형은 가격이 상승할 때 매수하는 
패턴이 나타난다. 국내주식형과 해외주식형의 경우 가격 상승 후 매수한다는 점에서 개
별주식과 유사하나 가격 상승폭이 작다. 선택의 폭이 넓고 정보비대칭 수준이 높은 개별
주식에 비해 상대적으로 선택의 폭이 좁고 지수상품으로서 정보비대칭 수준이 낮은 ETF
에 대해 외삽편의나 제한된 주의의 영향이 상대적으로 작게 나타나기 때문일 가능성을 생
각해 볼 수 있다. 매수 이후의 수익률을 보면, 인버스와 상품형의 경우 추가적인 가격 하
락이 나타나며, 레버리지의 경우 가격 상승이 나타난다. 인버스와 상품형의 가격추세 반
전에 대한 과잉확신이 부진한 투자성과로 이어지고, <그림 IV-2>의 결과를 주도한 것으
로 보인다.   

매도시점을 기준으로 보면, 상품형, 레버리지, 인버스2X에서 매도 전후 가격 추세에 
변화가 나타난다. 상품형과 레버리지에서는 매도 후 수익률이 상승하여 매도 의사결정이 
비효율적이었다고 평가할 수 있으며, 인버스2X는 매도 후 수익률이 하락하여 매도 의사
결정이 효율적이었다고 평가할 수 있다.
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<표 IV-12>  매수 및 매도 전후 누적수익률
(단위: %)

누적수익률 누적수익률(시장조정)

(-10,-1) t=0 (+1,+10) (-10,-1) t=0 (+1,+10)

A. 매수 전후

ETF전체 -1.58 -1.18 -0.77 -1.94 -1.08 -2.25

국내주식 1.30 -0.47 0.90 0.96 -0.08 0.10

해외주식 1.22 -0.48 0.06 0.35 -0.39 -0.54

채권 0.32 -0.11 0.17 -0.70 -0.36 -0.52

상품 -8.26 -2.52 -2.45 -10.74 -2.58 -5.18

2X -3.00 -1.94 1.89 -1.20 -1.08 0.98

-1X -0.60 -0.52 -2.22 -1.30 -0.90 -4.34

-2X -1.39 -1.27 -4.12 -2.11 -1.85 -6.54

개별주식 6.78 0.41 1.12 5.46 0.46 0.10

B. 매도 전후

ETF전체 -0.34 0.84 0.05 -1.12 0.59 -1.73

국내주식 1.85 0.63 1.37 0.71 0.23 0.07

해외주식 1.46 0.26 0.68 0.25 0.20 -0.22

채권 0.50 0.09 0.16 1.04 0.32 -0.75

상품 -4.62 1.16 0.46 -7.72 0.72 -1.97

2X 0.31 1.62 3.07 0.43 0.95 1.44

-1X 0.17 0.28 -2.06 -0.01 0.48 -3.94

-2X -1.47 0.38 -4.13 -2.23 0.54 -6.46

개별주식 8.11 2.02 1.43 6.60 1.85 0.26

특정 종목에 대한 매수 의사결정이 효율적이었는지를 평가하기 위한 방법으로, 신규 
매수한 종목의 수익률과 이 종목의 매수를 위해 매도한 종목의 수익률을 상호 비교하는 
방법을 생각해 볼 수 있다. 매수한 종목의 수익률이 매도한 종목의 수익률보다 낮다면 매
수 및 매도 의사결정은 포트폴리오 성과를 악화시키는 잘못된 의사결정으로 평가할 수 있
다. 포트폴리오를 변경하지 않았을 때 수익률이 더 높았을 것이기 때문이다.

<표 IV-13>은 이러한 평가 방법을 ETF 유형별로 적용한 결과이다. 투자자가 특정일
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에 순매수(순매도)한 ETF의 10일 누적수익률과 동일 투자자가 같은 날에 순매도(순매수)
한 종목의 10일 누적수익률을 매칭시키고 투자자 단위로 순매수 종목 평균수익률, 순매
도 종목 평균수익률, 두 수익률의 차이를 각각 계산한다. 순매수와 순매도가 같은 날인 
경우만 표본에 포함되며, 순매수 또는 순매도 종목이 여러 종목일 경우 수익률의 평균값
을 이용한다.

먼저 ETF 매수의 경우, 매수한 ETF의 10일 누적수익률은 –1.62%, 같은 날 매도한 종
목의 누적수익률은 3.44%이며, 의사결정 효율성 지표는 –5.06%로 통계적으로 유의하다. 
ETF를 매수하고 다른 종목을 매도함으로써 포트폴리오 수익률에 손실을 입었다는 의미
다. ETF 유형별로 보면, 가장 비효율적인 매수 의사결정은 인버스 ETF와 상품형 ETF의 
매수인 것으로 나타난다. 의사결정 효율성 지표가 각각 –6.75%, -10.12%. -4.64%에 이
른다. 반면 채권형, 레버리지 ETF는 의사결정 효율성 지표가 유의한 양(+)의 값으로 관찰
되며, 국내주식형, 해외주식형의 경우 효율성 지표는 음(-)의 값이나 그 크기가 크지 않다. 

ETF 매도의 경우, 매도한 ETF의 수익률은 –0.51%, 같은 날 매수한 종목의 수익률은 
2.76%, 의사결정 효율성은 3.27%로 통계적으로 유의하다. ETF를 매도하고 다른 종목을 
매수함으로써 수익률이 상승하였다는 것으로 ETF 매도가 적절한 의사결정이었다는 결
과다. ETF 유형별로 보면, 인버스, 상품형의 경우 효율성 지표가 양(+)의 값을, 국내주식
형, 해외주식형, 레버리지 ETF의 경우 효율성 지표가 음(-)의 값이다. 효율성 지표의 크기
로 볼 때, 인버스 ETF의 매도가 가장 좋은 의사결정인 것으로 분석된다. 

이상의 결과를 종합하면, ETF의 보유 의사결정은 개인투자자 투자성과에 부정적인 
영향을 주며, 특히 그 부정적 영향은 주로 인버스 ETF의 보유 의사결정에서 비롯되고 있
는 것으로 판단된다. 
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<표 IV-13> ETF 거래 의사결정 효율성
(단위: %)

(A)
매수종목 누적수익률

(+1,+10)

(B)
매도종목 누적수익률

(+1,+10)

(A)-(B)
의사결정 효율성

A. ETF 매수

ETF전체 -1.62 3.44 -5.06***

국내주식 0.96 1.03 -0.07

해외주식 0.03 0.62 -0.59***

채권 0.23 -0.65 0.88**

상품 -2.03 2.61 -4.64***

기타 -0.69 0.48 -1.17**

2X 3.29 1.28 2.01***

-1X -2.92 3.83 -6.75***

-2X -5.55 4.57 -10.12***

B. ETF 매도

ETF전체 2.76 -0.51 3.27***

국내주식 0.58 1.29 -0.70***

해외주식 0.28 0.82 -0.54**

채권 0.03 0.24 -0.21

상품 1.60 0.42 1.18***

기타 1.20 -0.07 1.27***

2X 0.99 4.61 -3.62***

-1X 1.98 -2.49 4.47***

-2X 3.18 -4.69 7.86***

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미
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Ⅴ. 요약 및 시사점

본고는 한국 개인투자자 13만 6천여명의 2020년 1월부터 10월까지의 증권 보유 및 거
래 내역을 토대로 ETF 투자행태와 투자성과를 분석하였다. 

ETF 투자자의 특징, ETF 보유 및 거래의 특징을 분석한 결과는 다음과 같이 요약할 수 
있다. 첫째, 분석기간 동안 ETF를 보유 또는 거래한 ETF 투자자는 전체 투자자의 약 17%
를 차지하며, 주로 투자규모가 크고 투자경험을 갖춘 남성투자자로 나타난다. 둘째, ETF 
투자자는 비ETF 투자자에 비해 분산투자 수준이 높은 동시에, 거래회전율이 높고 ETF 
보유와 거래에서 레버리지, 인버스 등 파생형 ETF의 비중이 큰 양면적 특징을 보인다. 

ETF가 개인투자자의 투자성과에 미치는 영향을 분석한 결과를 요약하면 다음과 같
다. 첫째, ETF는 개인투자자의 투자성과에 부정적인 영향을 미치는 것으로 분석된다. 
ETF 투자자의 전체 보유 및 거래 내역에서 ETF 보유 및 거래를 제거하는 경우, 월간 포트
폴리오 수익률과 샤프비율 모두 투자자 유형에 관계없이 증가하는 것으로 나타난다. 둘
째, 개인투자자 투자성과에 대한 ETF의 부정적 영향은 주로 인버스 ETF에서 비롯되는 것
으로 나타난다. 투자자 특성요인, 시장위험요인, 포트폴리오 특성요인을 통제한 회귀분석 
결과, 인버스 ETF에 대한 보유 비중 또는 거래회전율이 증가할수록 포트폴리오 수익률과 
샤프비율이 모두 하락하는 것으로 분석된다. 반면 인버스 ETF를 제외한 ETF 유형의 경
우 보유 비중이 증가할수록 샤프비율이 향상되는 것으로 나타난다. 셋째, ETF에 대한 일
중거래는 예상과 달리, 포트폴리오의 성과를 개선시키는 것으로 나타난다. 다만 일중거
래의 높은 비중에도 불구하고 성과가 개선되는 정도가 매우 작아 일중거래는 소모적인 거
래에 가까운 것으로 생각된다. 넷째, ETF 매수 및 매도 의사결정의 효율성을 분석한 결과, 
매수한 ETF의 수익률은 같은 날 매도한 종목의 수익률보다 낮고, 매도한 ETF의 수익률
은 같은 날 매수한 종목의 수익률보다 낮다. 즉 포트폴리오 구성종목 교체에 있어 ETF 매
수는 포트폴리오 수익률을 악화시키고 ETF 매도는 포트폴리오 수익률을 개선시키는 선
택이었다는 결과다. 이러한 결과는 인버스 ETF에 의해 주도된다. 

이상의 분석결과는 ETF가 저비용의 분산투자 수단으로서 개인투자자에게 바람직한 
특성을 가지고 있음에도 불구하고 적절하게 활용되고 있지 못함을 시사한다. 분석기간 동
안 ETF가 투자성과에 미치는 부정적 영향은, 인버스 ETF의 부정적 영향이 다른 ETF 유
형의 긍정적 영향을 압도한 결과로 평가할 수 있다. 그러나 이러한 결과를 단순히 분석기
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간 동안 주식시장이 상승세에 있었기 때문에 나타나는 결과로 해석하는 것은 불충분하
다. 시장이 고평가되어 있고 곧 추세가 반전될 것이라는 개인투자자의 과잉확신, 장기보
유에 부적합한 파생형 ETF의 특성에 대한 개인투자자의 몰이해, 손실이 누적되고 있음에
도 이를 방치하는 처분효과 등이 인버스 ETF 보유의 배경일 수 있으며, 주식시장에서 하
락세가 나타나는 경우에는 레버리지 ETF를 통해 부정적 효과가 동일하게 나타날 가능성
을 배제할 수 없다. 물론 이는 보다 장기적인 자료의 분석을 통해 검증이 필요한 부분이다.

Simsek(2013)은 금융혁신이 거래비용을 줄이고 포트폴리오 위험을 개선하는 동시에 
새로운 투기적 수요를 창출한다고 보았는데, 바로 파생형 ETF가 높은 접근성을 바탕으
로 투기적 수요를 유발하는 금융혁신 상품에 해당하는 것으로 생각된다. ETF가 개인투
자자에게 효과적인 투자수단으로 자리매김하기 위해서는 파생형 ETF 거래의 부정적 영
향을 통제하기 위한 노력이 필요하다. 파생형 ETF가 개인투자자의 투기적 거래, 과잉거
래를 유발하는 것은 아닌지, 예상치 못한 추가적인 위험요인에 노출시키는 것은 아닌지, 
다른 파생형 투자상품과 비교할 때 규제차익이 존재하는 것이 아닌지, 개인투자자에 대
한 투자자 적합성 평가가 제대로 이루어지고 있는지 등에 대해 보다 면밀한 검토가 필요
한 것으로 보인다. 근본적으로 현재의 파생형 ETF가 금융혁신의 산물로서 투자자와 자본
시장에 기여하는 바가 무엇인지에 대한 논의가 그 출발점이 되어야 할 것으로 생각된다.
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Abstract

Participation of retail investors in the Korean ETF market has increased signifi-
cantly throughout the COVID-19 pandemic. Before the outbreak, the cumulative net 
purchases of ETFs by retail investors amounted to only 6.2 trillion won. However, 
since then, the cumulative net purchases have risen dramatically to over 20 trillion 
won. The trading volume of retail investors has also increased substantially from 
around 15 trillion won per month before the outbreak to around 60 trillion won per 
month. ETFs have become a major investment vehicle for retail investors in Korea.

The most prominent feature of ETF trading by retail investors is the high propor-
tion of trading in derivative ETFs. Since the introduction of leveraged and inverse 
ETFs, 60-70% of retail investors' ETF transactions have been generated from these 
ETFs. The problem is that leveraged and inverse ETFs are short-term, speculative 
products that are structurally complex and unsuitable as long-term investment vehi-
cles. If the low cost and high accessibility of ETFs are utilized for speculative trading 
rather than contributing to the expansion of diversified investment opportunities, 
it is not desirable from the both perspective of retail investors’ investment perfor-
mance and the development of the ETF market.

This paper comprehensively examines the characteristics of retail investors’ ETF 
holdings and transactions, and the impact of ETFs on investment performance by 
utilizing the securities holdings and transactions data of 136,000 Korean retail inves-
tors from January to October 2020. The characteristics of ETF investors in terms of 
ETF holdings and transactions can be summarized as follows. First, the number of 
investors who held or traded ETFs during the period analyzed is about 17% of the 
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total investors, and they are mainly male investors with large investment sizes and 
experience. Second, ETF investors, compared to non-ETF investors, have a relatively 
high level of portfolio diversification, but they are also speculative with a high turn-
over rate and proportion of derivative ETFs held and traded. 

The results of the analyses of the impact of ETFs on investment performance 
are summarized as follows. First, we find that ETFs harm retail investors' investment 
performance. Both the monthly portfolio return and the Sharpe ratio increase when 
ETF holdings and transactions are excluded from the total holdings and transactions 
of ETF investors. Second, we find that the negative impact of ETFs on investment per-
formance is mainly driven by inverse ETFs. Regressions controlling for investor char-
acteristics, risk factors, and portfolio characteristics show that both portfolio returns 
and Sharpe ratios decline as the percentage of holdings or turnover in inverse ETFs 
increases. For other ETF types, the Sharpe ratio increases with increasing holdings. 
Third, intraday trading in ETFs appears to improve portfolio performance. However, 
the magnitude of the improvement is very small. Fourth, for portfolio component 
replacement decisions, buying ETFs worsens portfolio returns, and selling ETFs im-
proves portfolio returns. These results are particularly evident for inverse ETFs.

We find a positive effect of ETFs on reducing portfolio risk as a diversified investment 
tool, but this is overwhelmed by the negative effect of holding inverse ETFs on returns. 
However, it is not sufficient to interpret these results simply as a result of the upward trend 
of the stock market during the sample period. Retail investors' overconfidence that the 
market is overvalued, the lack of understanding of the structural features of inverse ETFs, 
and the disposition effect, whereby investors ignore accumulated losses, could all contrib-
ute to their holding of inverse ETFs during the sample period. We cannot rule out the pos-
sibility that the same negative effects could be seen with leveraged ETFs in a bear market. 

To establish ETFs as a useful investment vehicle for retail investors, efforts to con-
trol the negative effects of derivative ETFs are necessary. A more rigorous review of 
whether derivative ETFs cause retail investors to over-trade, expose them to unex-
pected additional risks, provide regulatory arbitrage over other derivative products, 
and assess their suitability for retail investors is essential.
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