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공적기금 증권거래세 면제 정책이 
차익거래행태에 미치는 효과 분석 

                                         이 우 백(한국방송통신대학교)  
박 종 원(서 울 시 립 대 학 교 )

< 요   약 >

  본 연구는 2017년 4월에 우정사업본부에 대해 증권거래세가 면제된 후에 현· 선물간 차익거래 

시장의 중심축을 형성하는 기관투자자와 외국인의 차익거래 행태의 구조적 변동이 KOSPI200 
ETF, 현물, 선물시장의 가격발견과 연계성에 미친 효과를 일중 고빈도 자료를 활용하여 실증적으

로 분석했다. 실증분석의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 우본에 대한 증권거래세 면제가 적용된 

기간에는 차익거래와 ETF, 현물, 선물시장간 정보이전관계가 과세기간에 비해 유의적으로 활성화

되었으며 면세기간에 차익거래는 현물보다 선물과 ETF의 가격변동을 추종하여 후행하는 경향이 

강한 것으로 나타났다. 둘째, 우본에 대한 증권거래세 면세 기간에 차익거래와 ETF, 현물, 선물시

장 연계 괴리율은 유의적으로 감소했으며, 정보이전관계도 구조적으로 변동했다. 면세기간에 차익

거래는 ETF와 현물 괴리율을 추종하는 경향이 강해졌으며, 이는 현·선물 괴리율을 추종하는 차익

거래 행태와 유사하다. 면세기간에 차익거래가 활발해진 배경으로는 현물 바스켓의 대용치로 사용

된 ETF가 현물가치에 수렴하는 과정이 활성화된 것으로 추론할 수 있다. 셋째, 증권거래세 면세 

기간에는 우본이 속한 투자주체인 기관투자자가 차익거래를 통해 가격 괴리율을 유의적으로 감소

시키는 것으로 나타났다. 반면 우본에 대한 증권거래세가 부과되었던 기간에는 차익거래를 통해 가

격괴리율을 감소시켰던 외국인이 면세기간에 괴리율에 미치는 영향력의 유의성은 소멸되었다. 이는 

직접적으로 면세 혜택을 받은 투자주체가 차익거래와 연관된 시장의 질적 수준을 향상시킨 증거로 

해석된다.  본 연구의 실증분석 결과는 조세특례법 개정에 따라 2021년까지 연장된 우본에 대한 

면세 정책이 차익거래시장의 활성화 측면에서는 긍정적인 효과가 발생했다는 결과를 제시한다.

  핵심 단어 : ETF, 차익거래, 괴리율, 가격발견, 증권거래세  

  JEL 분류기호: G11, G12

_________________________________
* 이 논문은 2018년 한국증권학회-FnGuide 연구지원사업의 지원을 받아 작성된 것임.  
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1. 서  론

  본 연구는 2017년 4월 28일부터 우정사업본부(이하 우본)의 주식거래에 대해 증권거래세가 면

제되어 나타난 차익거래행태 변화가 지수차익거래시장의 미치는 효과를 실증적으로 분석한다. 

2016년 기준으로 우정사업본부의 운용자금은 국민연금에 이어 한국주식시장에서 두번째로 큰 비

중을 차지하는 연기금이다.1) 우정사업본부는 2012년 말까지 주식매도시 부과되는 0.3%의 증권

거래세가 면제되었으나, 2013년부터 다른 투자주체와 동일하게 증권거래세가 부과되어 왔다.2) 

  공적기금의 안정적 기금운용 목적에 따라 우정사업본부는 주식 매매보다 현물과 선물을 연계

한 차익거래(arbitrage)를 선호하여, 증권거래세가 면제되었던 기간동안 KOSPI200현물 ․ 선물 

차익거래시장을 주도했다. 차익거래는 선물가격과 현물가격간의 균형관계가 일시적인 수급상황에 

따라 이탈될 경우 이를 다시 균형 상태로 회복시키므로 현물시장은 물론 선물시장의 효율성을 

증대시키는 역할을 수행한다. 현물과 선물이 연계된 차익거래는 우리나라는 물론 해외에서도 기

관투자자가 주도적으로 참여하는 시장으로 형성되어 있으며, 국내 자본시장에서도 거래세 부과가 

면제되었던 기관투자자 중심으로 성장했다. 정부가 연기금과  공모펀드, 우정사업본부에 대해 증

권거래세를 한시적으로 면제한 직접적인 취지는 주식시장의 안정적 수요기반 확충을 위한 주식

투자 확대를 지원하기 위한 것이었지만 그 과정에서 지수차익거래시장을 주도적으로 활성화시킨 

것이다. 2010년 증권거래세법과 조세특례제한법이 개정됨에 따라, 2009년까지 비과세 대상이었

던 공모펀드와 국민연금을 비롯한 모든 연기금에 대하여 2010년부터 증권거래세가 부과되었으며 

우정사업본부도 2012년까지 적용되었던 유예기간이 종료되어 2013년에 증권거래세가 부과되었

다.

  그러나 2012년까지 유일하게 비과세 대상이었던 우정사업본부에도 2013년부터 거래세가 과세

되면서 거래비용이 이익 규모를 잠식함에 따라 현․선물 간 차익거래에 대한 유인이 없어지면서, 

차익거래시장에서 이탈하여 차익거래시장이 대폭적으로 위축되었다. 그 후 침체된 차익거래시장

에 대한 활성화 대책이 재논의되어, 우정사업본부에 대해 2017년 4월 28일부터 2021년 말까지 

한시적으로 증권거래세 면제 혜택을 다시 받게 되었다.3)

   파생상품시장의 건전한 성장과 현물시장의 질적 수준을 제고하기 위해서는 일정 수준 이상의 

차익거래시장 기반 조성이 필요하다. 만일 차익거래 시장에서 유동성이 감소하고 투자자들의 거

1) 국민연금의 2016년 평잔기준 운용자금은 516조원이며, 우정사업본부의 2016년 3분기말 기준 운용자금

은 총 110조6천982억원이다.  
2) 2010년 증권거래세법과 조세특례법이 개정됨에 따라, 2009년까지 비과세 대상이었던 공모펀드와 국민

연금을 비롯한 모든 연기금에 대하여 2010년부터 증권거래세가 부과되었으며, 우정사업본부도 2012년

까지 적용되었던 유예기간이 종료되었다.  
3) 증권거래세 면제 적용기한은 2018년 12월말까지였지만 파생상품 및 주식시장 효율화 및 안정화의 목적

으로 세법개정을 통해 3년 연장되었다. 우정사업본부에 대한 거래세 재면제를 통한 차익거래시장 활성

화에 대한 또다른 논거로는 차익거래시장의 주요 투자 주체였던 국내 기관 투자자들이 이탈한 상황에서 

외국인 투자자들이 일방으로 차익거래 시장을 지배하게 되면서 현․선물시장의 괴리가 더욱 확대되는 등 

시장의 질을 악화시켰다는 것이다.
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래 활동이 위축될수록 현-선물시장간 연계성을 촉진시키는 차익거래의 본연의 기능이 저하되며, 

현물시장의 가격발견과 같은 시장의 질을 저하시키는 역기능이 수반될 수 있다. 따라서 자본시

장에 적용되는 과세 정책의 실효성은 단순히 세금의 축소나 과세 형평성의 문제에 국한하여 평

가할 수는 없으며, 제도 변경으로 인한 거래 행태의 변화가 시장의 질적 수준에 어떤 영향을 미

쳤는가에 대한 분석이 있어야 한다. 기관투자자 중심으로 형성된 차익거래시장을 활성화하기 위

해서는 기관투자자의 참여를 유도해야 하므로, 우선적으로 증권거래세법이나 조세특례제한법 개

정을 통해 연기금 및 국가 및 지자체가 프로그램 매매 주문 제출시 차익거래로 구분되는 주식매

매에 대해서는 과세를 면제하는 현행 정책의 타당성에 대한 분석은 필요하다. 즉, 장기 기관투자

자로서 연기금의 자본시장의 참여를 확대하고 역할을 제고하기 위한 통로로 차익거래의 활용 여

부를 검토할 필요가 있다. 본 연구는 2017년 4월말부터 재개된 우정사업본부에 대한 증권거래세 

재면제 시행 후 차익거래행태의 변화를 분석하여, 공적 연기금의 기금운용전략에서 과세 정책이 

차익거래에 미치는 영향과 이로부터 차익거래시장 활성화에서 연기금이 기여할 수 있는 발전적

인 역할에 대한 시사점을 도출한다. 

   본 논문은 자본시장 관련 과세 정책에 대한 선행 연구는 물론, 프로그램 매매와 관련한 선행 

연구와도 차별성을 가진다. 증권거래세 과세제도 정책 변경과 직접 관련된 국내 선행연구로는 

양용, 장연식 (2015)과 박종원 외 2인(2017)이 있다. 양용, 장연식 (2015)은 2010년 이후 시행된 

공모펀드 비과세 정책 변경에 따라 차익거래와 비차익거래가 변동성에 미치는 영향력이 감소하

고 국가/지자체는 차익거래에 주력하여 기존 투자자보다 외국인 선물거래에 대한 의존도가 심화

했다고 보고한다. 박종원 외 2인(2017)은 공모펀드와 연기금, 우정사업본부에 2010년과 2013년 

두 차례에 걸친 증권거래세 면제 종료 사례를 대상으로, 과세 이후 차익거래를 포함한 프로그램 

매매의 구조 변화가 현 ․ 선물시장간 연계성과 가격발견에 어떠한 영향을 미쳤는지를 실증으로 

검증했다. 실증분석 결과, 증권거래세 면제가 종료되면서 현․선물 간 차익거래를 통한 현물시장의 

가격발견 기능은 비과세기간에 대비하여 유의적으로 둔화되었으며, 차익거래는 현․선물 간의 관

계를 주도적으로 연계하기보다 현․선물 간의 가격 괴리에 의존하여 후행하는 경향이 강해졌다. 

이 연구는 두 차례의 증권거래세 과세 이후 현․선물시장을 주도적으로 연계시키는 차익거래 본연

의 기능이 약화된 것으로 해석한다. 국외 연구인 Chou and Wang(2006)은 명시적인 거래세 대

신 거래세의 대용치로 시장에서 관찰 가능한 스프레드와 같은 거래비용 요인을 선정하여, 스프

레드의 변화가 유동성에 미치는 영향을 측정하여 주식거래에 대한 세금의 효과를 분석했다.  

   본 연구의 주제와 관련되어 프로그램 매매가 주식시장에 미치는 영향에 대한 논의는 1987년 

10월 미국의 블랙먼데이 사태 이후 본격화되었으며, 주로 프로그램 매매의 규제 여부에 관한 논

쟁 위주로 연구들이 진행되어 왔다.4) 선행 연구들은 국내· 외 주식시장을 대상으로 주가지수선

4) 1987년 10월 블랙먼데이를 전후해서 이러한 프로그램매매가 주식시장에 미치는 영향에 대해서는 상반

된 의견이 제시되었다. 포트폴리오보험, 차익거래와 같은 프로그램매매가 폭포이론(cascade theory)에서 

주장하는 것처럼 주가폭락의 가속화 원인이 된다는 부정적인 견해와 현․선 연계된 거래는 최종거래일 

등 일시적인 경우를 제외하고는 정보전달효과에 따른 가격발견기능 및 주식시장의 유동성 제고에 크게 
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물 등과 연계된 차익거래 또는 비차익거래의 정보효과를 분석하고 있다(Hogan et al., 1997; 

Harris et al., 1994; Hasbrouck, 1996). 국내의 선행 연구의 결과를 종합하면, 프로그램 매매에

서 비차익거래는 차익거래에 비해 시장 변동성에 미치는 영향이 크고 정보 효과에서도 다소 우

위에 있는 것으로  파악되지만, 연구자마다 분석 방법이 다르고 비차익거래 대상 종목 확대 이

전의 표본기간의 결과이므로 뚜렷한 결론으로 보기에는 어려운 실정이다(민재훈, 2000; 옥기율, 

2001; 권택호· 박종원· 장욱, 2002; 강병호· 옥기율, 2006; 한상범· 오승현, 2007; 최 혁· 윤선흠, 

2007). 그러나 차익거래가 선물가격과 현물가격간의 차이를 이익으로 추구하는 거래인 반면, 비

차익거래는 주로 기관투자자가 KOSPI와 유사한 움직임을 보이는 인덱스 펀드를 구성하여 바스

켓거래(basket trading), 포트폴리오 보험(portfolio insurance), 헤지거래(hedge trading), 자산배

분전략(asset allocation strategy)에 활용하므로 세금 부과에 따른 거래 비용의 증가는 차익거래

의 수익성과 유동성에 직접적인 영향을 미치게 된다. 특히 최근에는 프로그램 매매가 기관투자

자의 바스켓 위주 매매로부터 개인투자자의 시스템 트레이딩이나 알고리듬 트레이딩(algorithm 

trading)으로 확산되면서 주식시장에 미치는 영향력도 질적으로 변화했을 가능성도 제기된다. 특

히 주식시장에서의 가격변동성을 촉발하는 원인으로 주가지수선물 등과 연계된 프로그램매매의 

불공정 거래도 거론된다. 따라서 본 연구의 주제는 거래세가 개입될 경우 나타나는 차익거래와 

비차익거래의 행태 변화를 비교하여 검증할 수 있다는 점에서 선행연구를 보완하는 역할을 하며, 

아울러 프로그램 매매의 투자주체별 영향력을 검증한다는 점에서 차별성을 가진다.

  본 연구의 주요 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 표본기간동안 현물 바스켓의 대용치인 

ETF는 현물의 일중 수준에서 가격발견을 주도하는 경향이 강하며 선물과 상호피드백하는 현상

이 관찰되었다. 이같은 결과는 지수를 추종하는 ETF가격에는 현물의 정보내용이 선반영되며, 현

물· 선물차익거래에서 ETF가 현물의 대용치로 중요한 역할을 하는 것으로 해석된다.    

  둘째, 우본에 대한 증권거래세 면제가 적용된 기간에는 차익거래와 ETF, 현물, 선물시장간 정

보이전관계가 과세기간에 비해 유의적으로 활성화되었다. 면세기간에 차익거래는 현물보다 선물

과 ETF의 가격변동을 추종하여 후행하는 경향이 강한 것으로 나타났다. 이는 차익거래과정에서 

선물과 ETF가격변동에 내포된 정보가 차익거래에 전달됨을 의미한다. 비차익거래도 우본에 대

한 과세기간에는 가격변동을 추종하여 발생하는 경향이 지배적이지만 면세기간에는 오히려 감소

했다. 즉, 이러한 결과는 거래세 면세가 프로그램 매매에서도 차익거래 활성화에 유효한 정책이

었음을 의미한다.        

  셋째, 우본에 대한 증권거래세 면세 기간에 차익거래와 ETF, 현물, 선물시장 연계 괴리율간의 

정보이전관계도 구조적으로 변동했다. 면세기간에 차익거래는 ETF와 현물 괴리율을 추종하는 

경향이 강해졌으며, 이는 현· 선물 괴리율을 추종하는 차익거래 행태와 유사하다. 따라서 면세기

간에 차익거래가 활발해진 배경으로는 현물 바스켓의 대용치로 매매과정에서 ETF가 현물가치에 

수렴하는 과정이 활성화된 것으로 추론할 수 있다.  

기여한다는 긍정적인 견해가 그것이다.
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  넷째, 증권거래세 면세 기간에는 우본이 속한 투자주체인 기관투자자가 차익거래를 통해 가격 

괴리율을 유의적으로 감소시키는 것으로 나타났다. 반면 우본에 대한 증권거래세가 부과되었던 

기간에는 차익거래를 통해 가격괴리율을 감소시켰던 외국인이 면세기간에 괴리율에 미치는 영향

력의 유의성은 소멸되었다. 이는 직접적으로 면세 혜택을 받은 투자주체가 차익거래와 연관된 

시장의 질적 수준을 향상시킨 증거로 해석된다.
  본 연구에서 제시된 분석 내용은 한시적으로 증권거래세 면제 혜택을 받은 우정사업본부의 차

익거래시장 활성화 성과에 따라 면제의 재연장 여부를 판단할 수 있는 정책 근거 자료로 활용될 

것으로 기대한다. 아울러 KOSPI200현물바스켓매매를 이용하여 차익을 추구하는 차익거래자에게 

차익거래시 ETF의 역할과 관련된 실증의미를 제공함으로써 실무적인 시사점을 확인할 수 있다. 

  이하에서 전개될 보고서의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 2017년에 시행된 우정사업본부의 

증권거래세 면제 정책을 중심으로 본 연구의 분석 대상인 차익거래시장 구조의 변동을 검토하고 

연구설계의 토대가 되는 표본기간과 자료를 소개한다. 제3장부터 제5장까지는 증권거래세 면제

가 일중 수준에서 KOSPI200선물, 현물, ETF간 연계성과 차익거래행태에 미친 영향을 분석한

다. 제6장은 증권거래세 면제에 따라 투자주체별로 차익거래를 통해 시장의 질적 수준에 미친 

영향력을 비교하고 분석한다. 마지막으로 제7장에서는 연구의 주요 결과를 요약하고 시사점을 

제시한다. 

2. 증권거래세 면제에 따른 차익거래 행태 

  제2장에서는 향후 전개될 실증분석의 표본기간과 자료를 설명하고, 2017년 증권거래세의 면제 

이벤트를 중심으로 면세 전· 후 기간별로 차익거래를 중심으로 프로그램 매매 행태를 분석한다. 

2.1. 우본의 기금운용구조와 ETF를 이용한 현· 선 차익거래 

   

   <표  1>에서 2016년말 기준 우정사업본부 자금운용 규모와 투자배분 내역을 보면 예금과 보

험을 합한 운용기금의 규모는 111조원이며 채권은 57조원(51%)이며 주식은 8조원(8%)이다. 대

체투자 배분액은 13조로 11%를 차지한다. 예금부문에서 채권 투자비중은 47%인 반면, 보험부분

에서 채권 투자비중은 73%로 예금부문보다 높다. 예금부문과 보험부문의 주식투자비중은 각각 

7%와 8%로 유사한 수준이지만, 금융상품에 대한 투자비중은 예금부문이 35%로 보험부문보다 

높다.
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<표   1> 우정사업본부 자금운용 규모와 투자배분

투자대상
전 체(예금 + 보험) 예금 보험

금액(조원) 비중(%) 비중(%) 비중(%)

채 권 57 51 47 73

주식
국 내 6 6

7 8
해 외 2 2

금융상품 25 23 35 7

대체투자 13 11 4 4

기 타 8 7 7 8

합 계 111 100 100 100

출처 : 우정사업본부, 『자본시장에서의 우체국 금융역할 및 차익거래 참여방향』, 우정사업본부 차익거래재
개에 따른 자본시장 영향 및 정책방향 세미나, 2017 

  2017년에 시행된 증권거래세 재면제 후에 우정사업본부는 차익거래과정에서 KOSPI200현물 

바스켓이 아닌, 현물의 대용치로 상장지수펀드(ETF)를 이용한 변형된 차익거래를 하여 금융당국

과 실무계에서 쟁점이 되고 있다. 국내 자본시장에서는 주식과 달리 ETF거래에는 증권거래세가 

면제되므로, ETF가격은 이론적으로 ETF가 추종하는 현물바스켓보다 증권거래세만큼 저평가되

어야 한다.5) 따라서 우정사업본부 입장에서는 증권거래세가 면제되는 현물바스켓을 이용할 수 

있지만, 현물바스켓 가격보다 저렴하며 유동성이 높은 KOSPI200연계 ETF를 현물의 대용치로 

차익거래에 활용하여 차익의 규모를 증가시킬 유인을 가진다. 그러나 우정사업본부의  

KOSPI200연계 ETF에 대한 수요가 증가함에 따라, ETF 가격도 KOSPI200 현물바스켓과 유사

한 수준으로 상승하여 저평가의 이점은 소멸된다. 한편 KOSPI200 연계 ETF이 현물바스켓 가

격과 유사해지면서, 외국인 투자자들은 차익거래과정에서 현물바스켓을 KOSPI200연계 ETF와 

교환한 다음 ETF를 매도하는 전략을 취하는 행태를 보였다. 예를 들어, 매수차익거래에서 현물

바스켓을 자산운용사 등을 통해 ETF로 교체한 다음, ETF를 만기에 매도하면 증권거래세가 면

제되기 때문에 증권거래세인 0.3%포인트만큼 차익을 더 얻게 된다. ETF가 현물바스켓보다 저평

가된 상태라면 외국인 투자자들은 ETF를 매도하는 전략을 사용할 유인이 없지만, 현물바스켓 

가격과 같은 상태라면 거래세의 부담을 회피하기 위해 ETF를 차익거래에 활용할 유인을 가진

다.

  이와 같이 우정사업본부에게 부여된 거래세 면제 정책은 오히려 ETF시장의 가격을 왜곡시켜 

외국인 투자자가 차익거래 과정에서 과세 대상인 현물 대신 비과세가 적용되는 ETF를 사용함으

로써 실질적으로 거래세 부과를 회피하는 효과가 발생하고 있다. 일차적으로 이러한 효과에 대

해서는 외국인 투자자의 거래세 부과 회피에 따른 세수 감소가 지적되고 있지만, 차익거래시장

5) ETF에 대해 거래세가 면제되는 이유는 펀드의 설정이나 환매에 수반되는 주식매매에 거래세를 부담하

므로 ETF 매매에도 거래세를 부과하면 이중과세가 되기 때문이다. 세금 부과와는 별도로 차익거래의 

실행 과정에서 ETF가 현물바스켓보다 선호되어 활용될 수 있는 차별적인 장점으로는 ETF의 시장가격

이 현물지수와 연동하므로 그 추적오차가 거의 존재하지 않기 때문에 프로그램 매매의 대용물로써 차익

거래의 수익성을 안정화시킨다는 것이다. 또한 ETF는 차익거래시 실행 시차를 감소시켜 현물바스켓 매

매보다 신속하게 거래를 할 수 있으며 공매 제약이 없기 때문에 상장지수펀드를 활용한 매도차익거래는 

가격효율성을 개선시킨다는 점도 차익거래에서 ETF가 가진 장점이다. 
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에서 현물 바스켓을 포함하여 ETF가 활용된다면 전체적인 현·선물시장간 연계성(market 

linkage)의 질적 수준이 제고되는 장점도 기대할 수 있다.

 

2.2 표본기간과 자료

   본 연구에서 설정한 표본기간은 2016년 1월 4일부터 2018년 8월 31일까지로 총 654거래일

이다. 우정사업본부에 증권거래세 면제가 시행된 2017년 4월 28일을 이벤트로 정하여 그 전 

327일을 ‘증권거래세 과세기간’으로, 4월 28일 이후 327일을 ‘증권거래세 면세기간’의 하위기간

(subperiod)으로 설정하여 정책 시행에 따른 하위기간별 비교를 한다.  
  본 연구에 이용된 자료는 한국거래소로부터 제공받았으며, 가격 관련 자료와 매매 자료로 분

류된다. 가격 자료는 과세기간과 면세기간의 KOSPI200현물, KOSPI200현물 바스켓 대용인 

KOSPI200추종 ETF, KOSPI200선물의 최근월물의 접속매매시간의 30초간격 체결가격이다.6) 
KOSPI200추종 ETF로는 거래량이 가장 높고 차익거래주체가 주로 활용한다고 알려진 

KODEX200과 TIGER200을 선정했으며, 체결가격에 추가하여 순자산가치는 일별 종가로 측정했

다.   
   매매 자료는 접속 매매시간동안 유가증권시장에 차익거래와 비차익거래로 신고되어 집계된 

30초 간격별 거래량과 거래대금이다. 또한 일별 매매자료는 우정사업본부가 포함된 기관투자자, 
외국인, 개인, 기타법인의 차익거래, 비차익거래, 그리고 프로그램매매를 제외한 일반거래로 분류

했다.7) 

2.3 프로그램매매 행태의 변화 

   <표  2>와  <그림  1>은 우정사업본부에 대한 증권거래세가 면제되기 전 기간(과세 기간)과 

면제 후 기간(면세 기간) 동안의 투자주체의 일별 매수와 매도를 합산한 차익거래 활동의 변화를 

비교한 결과이다. <표  2>의 패널 A에서 과세기간의 차익거래의 일평균 전체 거래량은 약 70만 

3000주이다. 외국인 투자주체의 일평균 거래량은 45만 8000주로 72%의 비중을 차지하며, 기관 

투자자의 일평균 거래량은 24만 4000주로 약 28%의 비중을 차지한다. 또한 과세기간의 차익거

래의 전체 거래대금은 일평균 약 379억원이며, 외국인의 일평균 거래대금이 차지하는 비중은 약 

68%으로 기관투자자 거래대금 비중(32%)의 두배를 초과한다. 과세기간동안 차익거래 일평균 거

6) 2016년 8월 1일부터 주식시장과 파생상품시장의 매매시간이 30분 연장됨에 따라 주식시장의 접속

매매시간 마감시간은 14:50분에서 15:20분으로 변경되었으며, 파생상품시장의 접속매매시간 마감시

간은 15:35분으로 변경되었다.  
7) 한국거래소의 투자주체 분류 기준에 따르면 기관투자자에 분류되는 세부 투자주체는 금융투자, 보험, 투

신, 사모펀드, 은행, 연기금, 국가·지자체이며, 우정사업본부는 국가·지자체에 속한다. 그러나 우정사업본

부는 10개 위탁운용사를 선정하여 차익거래를 수행시키므로, 차익거래의 실질적 운용은 기관투자자로 

간주할 수 있다.  



- 8 -

래량 대비 거래대금으로 계산한 주당 체결가격을 보면 기관투자자의 주당 평균 체결가격은 약 

63,316원으로 외국인의 주당 평균 체결가격인 42,000원에 비해 높은 것으로 나타났다. 

  이제 패널 A에서 면세기간의 차익거래 활동을 과세기간과 비교하자. 면세기간의 차익거래의 

일평균 전체 거래량은 약 401만주로 과세기간의 일평균 거래량 대비 330만 7000주 증가했으며, 

증가율로는 470%에 해당한다. 외국인 투자주체의 일평균 거래량은 48만 3000주로 면세기간에서  

14%의 비중으로 축소되었다. 이는 과세기간의 거래량 비중 대비 57.72%포인트가 감소한 수치이

다. 반면 기관 투자자의 일평균 거래량은 352만 7000주로 과세기간 대비 1,343%가 증가했으며 

전체 차익거래에서 차지하는 비중도 57.72%포인트가 증가했다. 면세기간동안의 기관 투자자의 

일평균 거래량은 전체 차익거래시장의 약 86%의 비중을 점유하며 과세기간 대비 차익거래량 증

가분의 99%를 기여했다. 

   한편 면세기간의 차익거래의 전체 거래대금은 일평균 약 2,622억 7000만원으로 과세기간 대

비 591%증가했다. 외국인 투자주체의 일평균 거래대금은 246억 7000만원로 과세기간 대비 10%

증가했지만 전체 차익거래에서 차지하는 비중은 약 11%%로 축소되었다. 이는 과세기간의 거래

량 비중 대비 56.43%포인트가 감소한 수치이다. 반면 기관 투자자의 일평균 거래대금은 2,375억 

9700만원으로 과세기간 대비 1,438%가 증가했으며, 전체 일별 차익거래대금의 88.72%를 점유한

다. 면세기간에서 기관 투자자가 기여한 차익거래대금의 증가분은 전체 차익거래대금 증가분의 

99%이다.  

   증권거래세 면제로 인한 비차익거래행태는 <표  2>의 패널 B에 요약되어 있다. 과세기간의 

비차익거래의 일평균 전체 거래량은 약 5,762만 8000주이다. 외국인 투자주체의 일평균 거래량

은 5,024만 9000주로 87%의 비중을 차지하며, 기관 투자자의 일평균 거래량은 721만 4000주로 

약 13%의 비중을 차지한다. 개인과 기타투자주체의 일평균 거래량 비중은 0.3%에 불과하다. 또

한 과세기간의 비차익거래의 전체 거래대금은 일평균 약 1조8,842억 3900만원이며, 외국인의 일

평균 거래대금이 차지하는 비중은 약 83%로 기관투자자 거래대금 비중(16%)의 다섯배를 초과한

다. 개인과 기타투자주체의 일평균 거래대금 비중도 1%미만으로 나타났다. 과세기간동안 일평균 

거래량 대비 거래대금으로 계산한 비차익거래의 주당 체결가격을 보면 외국인의 주당 평균 체결

가격은 약 31,309원으로 기관 투자자의 주당 평균 체결가격인 42,135원은 물론 차익거래 평균 

체결가격보다도 낮다.

  면세기간의 비차익거래 활동을 과세기관과 비교한 결과에서는 면세기간의 비차익거래의 일평

균 전체 거래량은 약 7,719만 6000만주로 과세기간의 일평균 거래량 대비 34%증가했다. 외국인 

투자주체의 일평균 거래량은 6,970만 3000주로 과세기간 대비 약 39%증가했으며, 전체 거래량

에서 차지하는 비중도 약 90%로 증가했다. 면세기간동안의 외국인의 일평균 거래량 증가분은  

비차익거래량 증가분의 99%를 기여하여 차익거래보다 비차익거래에 집중한 것으로 나타났다.  

반면 기관투자자의 일평균 거래량은 731만 9000주로 과세기간 대비 증가율은 1.46%에 불과하며 

면세기간의 비중도 오히려 –2.79%포인트 감소했는데, 이는 우본이 차익거래시장에 직접적으로 
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<표 2> 증권거래세 면세 기간의 프로그램 매매 변동
우정사업본부에 증권거래세를 면제하기 전 기간인 2016.1.1~2017.4.27일까지 기간(과세기간)과 증권거래세 

면제 기간인 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 투자주체별 차익거래(패널 A)와 비차익거래(패널 

B)의 일평균 증분(), 기여도, 증가율(
 )과 통계적 유의성을 제시한다. 괄호안의 값은 기간별로 전

체거래에서 투자주체 거래 비중이다. 기여도는 과세기간 대비 면세기간의 전체 거래활동 일평균의 증분에

서 투자주체별 거래활동 일평균의 증분이 차지하는 비율이다. 증가율은 과세기간 일평균 차익거래 대비 증

가분 비율(%)이다. t-검정은 차익거래 일평균 차이에 대한 t-통계치이며 비모수 검정은 차익거래 일평균 차

이에 대한 Wilcoxon 검정의 p-value이다. ***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 유의하다.     

투자주체 과세기간
(B)

면세기간
(A)

차  이

 기여도(%) 
 (%) t-검정 비모수

패널 A. 차익거래 
거
래
량
︵
1,
0
0
0
주
︶

기관        244       3,527      3,282 99.26       1,343   34.57*** 0.000
    (28.07) (85.79) (57.72) 

외국인        458 483       25 0.74 5.35 1.14 0.355
    (71.93) (14.21) (-57.72) 

개인          0 0 0.00 0.00 0 1.00 0.317
     (0.00) (0.00) (0.00) 

기타       0.03      0.04        0.00 0.00 30.56 -0.21 0.180
      (0.01) (0.00) (0.00) 

전체       703     4,010    3,307 100.00 470   34.07*** 0.000
   (100.00) (100.00) (0.00) 

거
래
대
금
︵
백
만
원
︶

기관    15,449     237,597  222,147 99.04       1,438 37.12*** 0.000
(32.29) (88.72) (56.43) 

외국인    22,517    24,670    2,153 0.96 9.56 1.74* 0.042
(67.71) (11.28) (-56.43) 

개인         0 0 -0.05 0.00 0 1.00 0.317
(0.00) (0.00) (0.00) 

기타      0.83      3.36     2.53 0.00 305.48 0.74 0.180
(0.00) (0.00) (0.00) 

전체    37,967   262,270  224,303 100.00 591 37.32*** 0.000
(100.00) (100.00) (0.00) 

패널 B. 비차익거래 
거
래
량
︵
1,
0
0
0
주
︶

기관     7,214       7,319      105 0.54        1.46 0.37 0.226
(12.57) (9.78) (-2.79) 

외국인    50,249    69,703   19,453 99.41 38.71 12.74*** 0.000
(87.14) (89.99) (2.84) 

개인       133       159 26.04 0.13 19.61 3.57*** 0.000
(0.24) (0.22) (-0.02) 

기타        32        16 -17 -0.08 -51.05 -6.07*** 0.000
(0.06) (0.02) (-0.04) 

전체    57,628    77,196   19,568 100.00 33.96 -12.14*** 0.000
(100.00) (100.00) (0.00) 

거
래
대
금
︵
백
만
원
︶

기관    303,963 343,315     39,352 6.22       12.95 2.88*** 0.021
(16.32) (13.57) (-2.75) 

외국인  1,573,264  2,166,586  593,322 93.73 37.71 13.15*** 0.000
(83.29) (86.13) (2.83) 

개인      5,768      6,709 941.01 0.15 16.31 3.21*** 0.000
(0.31) (0.28) (-0.04) 

기타      1,243        620 -623 -0.10 -50.12 -5.59*** 0.000
(0.07) (0.03) (-0.04) 

전체  1,884,239  2,517,230  632,991 100.00 33.59 12.64*** 0.000
(100.00) (100.00) (0.00) 
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<그림  1> 증권거래세 면제 전· 후 차익거래 매매 추이

우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 기간인 2016.1.4.~2017.4.27일까지 327거래일의 기간(과세

기간)과 증권거래세가 면제된 기간인 2017.4.28.~2018.8.31일까지 327거래일의 기간(면세기간)의 일별 

차익거래 매매대금(실선)과 비중(점선)의 추이이다.   
패널 A. 차익거래 거래대금과 프로그램 매매 대비 비중

패널 B. 기관투자자의 차익거래대금과 차익거래 비중

패널 C. 외국인의 차익거래대금과 차익거래 비중
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개입한데 비해 비차익거래에는 영향을 미치지 않은 것으로 판단된다. 또한 개인투자자와 기타투

자주체의 거래량 비중은 0.26%로 과세기간 대비 감소했다. 

   면세기간의 비차익거래의 전체 거래대금은 일평균 약 2조5172억 3000만원으로 과세기간 대

비 약 34%증가했다. 외국인 투자주체의 일평균 거래대금은 과세기간 대비 약 38%증가했으며, 

전체 차익거래대금에서 차지하는 비중도 86%를 차지한다. 기관투자자의 일평균 비차익거래대금

도 과세기간 대비 12.95%증가한 393억 5200만원이 증가했으며 이는 전체 비차익거래대금 증가

분의 6.22%에 해당한다. 그러나 면세기간에는 외국인이 비차익거래시장에서 차지하는 비중의 증

가에 따라, 상대적으로 기관투자자의 비중은 13.57%로 감소했다.

  요약하면 본 연구의 표본기간동안 국내 프로그램매매시장은 비차익거래시장 위주로 형성되어 

있다. 거래대금 기준으로 차익거래시장의 규모는 우본에 대한 증권거래세 면제 전 기간에는      

프로그램매매시장에서 2%에 그쳤으나 우본에 대한 거래제 면제 후 기간에는 9%까지 성장했다. 

비록 비차익거래시장에 비해 규모는 작지만, 증권거래세 면제 혜택을 받은 우본의 주도로 차익

거래시장의 일평균 거래대금 규모는 과세기간에 대비하여 591%증가했다. 동일 기간동안 비차익

거래시장은 36%성장했으며, 이러한 성장을 주도한 투자주체는 외국인이다. 따라서 우본에 대한 

증권거래세 면제 정잭으로 인해 우본이 포함된 국내 기관투자자와 외국인이 차별적으로 차익거

래시장과 비차익거래시장을 주도한 결과로 볼 수 있다.         

2.4 ETF, 현물, 선물 괴리율의 변동  

  강석규(2009)는 시장 전체에 영향을 미치는 정보가 발생하면 KODEX200 ETF가 가장 먼저 

반응함을 보였다. 이어서 KODEX200 ETF 시장가격을 균형가격으로 차익거래가 진행되면서 

KOSPI200선물가격이 그 다음으로 반응하고 KOSPI200현물가격이 마지막으로 반응한다고 보고

한다.8) KOSPI200을 추종하는 ETF는 KOSPI200지수를 일반주식처럼 매매할 수 있으며 리밸런

싱에 따른 거래비용이 상대적으로 많이 발생하는 현물 바스켓 보유에 따른 단점을 보완할 수 있

어 KOSPI200현선물시장의 가격괴리를 이용한 바스켓으로 널리 이용되고 있다. 따라서 

KOSPI200 선물, 현물, ETF간의 가격발견 관계와 현· 선물 차익거래의 실제 과정을 고려하다면 

현물· 선물· ETF간 동적인 연계성을 측정하는 괴리율(disparity)을 측정한다.  

   괴리율은 KOSPI200 ETF의 기준지수인 현물가격 대비 ETF가격의 로그 오차율의 절대값

(ln 
 

 ), 그리고 현· 선물 차익거래를 판단하는 기본 지표이자 현· 선물시장 연계성을 나타

내는 베이시스(basis)율을 현물가격 대비 선물가격의 로그 괴리율의 절대값(ln 

 )으로 계산

8) 현물, 선물, ETF간 가격발견 관계에서 차이가 발생할 수 있는 원인으로는 비동시거래가설, 직전가 이하 

공매도금지가설, 레버리지가설,  시장정보가설 등이 있다.
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했다. 실무에서는 현물 바스켓의 대용치로 ETF가 활용되므로 선물가격 대비 ETF가격의 로그 

오차율의 절대값(ln 
 

 )을 선정했으며, ETF의 순자산가치 대비 시장가격의 로그 괴리율

(ln  

 

 )과 순자산가치 대비 현물가격의 로그 괴리율의 절대값(ln  


 )을 구했다. ETF는 

KODEX200( )과 TIGER200()에 대해 개별적으로 구했으며, 순자산가치 자료는 일별 종가에 

한정되어 순자산가치와 관련된 괴리율은 종가 가격으로 계산했다.

   <표   3>은 차익거래 연계 대상 자산간 가격괴리율에 대한 과세기간과 면세기간의 평균 차이

에 대한 검정 결과를 제시한다. 가격 괴리율에 대해 일중 30초 간격으로 절대값을 구하고, 일별 

30초 간격당 평균치를 산출한 다음 이에 대해 과세기간과 면세기간의 평균과 표준편차를 산출했

다. 또한 30초 간격별 괴리율에 대해 절대값을 취하지 않은 값의 부호 빈도가 하루중 총 관측빈

도 중에서 차지하는 비율을 조사하여 괴리의 방향성을 파악했다. 

  패널 A에서 면세기간의 KODEX200과 TIGER200의 현물 오차율의 일평균은 각각 0.477%과 

0.506%으로 0.7%를 초과했던 과세기간의 수치보다 통계적으로 유의적인 수준에서 감소했으며, 

표준편차 또한 감소했다. 또한 하루 중 괴리율의 방향을 보면 과세기간에는 전체 관측빈도에서 

KODEX200의 경우 50.66%, TIGER200의 경우 46.31%가 음이었지만, 면세기간에는 3%미만으

로 현저히 감소했다. 즉, 면세기간에 괴리율 규모가 축소되는 과정에서 기준지수보다 ETF의 시

장가격이 초과하는 현상이 지속되었다. 패널 B의 선물과 ETF간 괴리율의 면세기간의 수치도 과

세기간 대비 약 50% 정도 하락하여 0.4%미만이며, ETF가격이 선물가격보다 저평가되어 음의 

오차율로 측정된 빈도는 KODEX200의 경우 25.64%와 TIGER200의 경우 15.07%로 과세기간보

다 유의적으로 감소했다.

   패널 C의 현· 선물 괴리율의 절대값은 과세기간에 0.219%에서 면세기간에는 0.172%로 t-통

계치로 보면 유의적인 수준에서 감소했다. 음의 부호로 측정된 현· 선물 괴리율은 선물가격이 현

물가격보다 저평가된 백워데이션(backwardation) 상태를 의미하며, 과세기간과 면세기간에서 

12%미만으로 측정되었다. 이 수치에 대한 기간간 유의적인 변동은 없었으며, 콘탱코 상태가 지

배적으로 지속된 것으로 해석된다.  

  패널 D에서 ETF의 순자산가치 대비 시장가격의 괴리율은 과세기간에 0.2%이상이었지만 면세

기간에는 0.15%미만으로 하락했으며, t-검정과 비모수 검정 모두 유의적이었다. 또한 과세기간의 

순자산가치 대비 현물가격의 괴리율은 0.8%를 초과했지만 면세기간에는 0.6%미만으로 감소했다.  

  이상에서 분석한 <표   3>의 결과를 요약하면 면세기간의 괴리율 지표의 수치는 모두 과세기

간보다 유의적인 수준에서 축소되었다. 이같은 괴리율의 감소는 우본에 대한 거래세 면세 정책 

시행으로 차익거래시장이 활성화되면서, 차익거래와 연계된 자산들간에 정보흐름이 원활해지고 

가격결정의 연계성이 향상된 것으로 해석할 수 있다.         
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<표   3> 증권거래세 면제 전· 후기간의 선물, 현물, ETF간 가격차이 지표의 비교

우정사업본부에 증권거래세를 면제하기 전 기간인 2016.1.1~2017.4.27일까지 기간(과세기간)과 증권거래세 

면제 기간인 2017.4.28.~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 선물가격(), 현물가격( ), KODEX200가격

(  ), TIGER200가격(  ),  KODEX200순자산가치(  ), TIGER200순자산가치(  )의 괴리율 지표의 

비교 결과이다. 패널 A부터 패널 C의 수치는 30초 간격 측정 지표 절대값의 일별 평균치의 하위기간별 평

균값이며 괄호안의 값은 일평균값에 대한 표준편차, 각괄호안의 값은 접속매매시간의 30초 간격으로 측정

한 부호화(signed) 지표의 음의 빈도가 하루중 측정빈도에서 차지하는 비중의 일평균이다. 차이검정의 수치

는 과세기간과 면세기간의 절대값 지표 평균치의 차이와 음의 부호값 빈도 비중에 대한 t-value와 비모수 

Wilcoxon 검정의 p-value이다. ***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 유의하다.  

지  표 과세기간 면세기간 t-value 비모수

패널 A. ETF · 기준지수 괴리율

ln 
 

  
0.870

(0.671)
[50.66]

0.477
(0.473)
[2.92]

-8.66***

[-16.69]***
0.000

[0.000]

ln 
 


0.768

(0.718)
[46.31]

0.506
(0.501)
[1.83]

-5.85***

[-16.53]***
0.189

[0.000]

패널 B. ETF· 선물 괴리율

ln 
 


0.868

(0.495)
[47.03]

0.378
(0.434)
[25.64]

-13.45***

[-5.97]***
0.000

[0.000]

ln 
 


0.769

(0.504)
[47.01]

0.385
(0.444)
[15.07]

-10.33***

[-9.70]***
0.000

[0.000]

패널 C. 현물· 선물 베이시스

ln 



0.219
(0.229)
[11.44]

0.172
(0.114)
[11.49]

-3.32***

[0.03]
0.143

[0.009]

패널 D. NAV 괴리율

ln  

 

 0.275
(0.165)

0.133
(0.126) -12.37*** 0.000

ln  

 

 0.231
(0.150)

0.122
(0.122) -10.13*** 0.000

ln  


 0.871

(0.886)
0.552

(0.546) -5.54*** 0.473

ln  


 0.817

(0.793)
0.582

(0.534) -4.44*** 0.147
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3. 차익거래 연계 자산간 가격발견 변화 분석

3.1 분석방법론

   제3장에서는 우정사업본부에 증권거래세가 면제된 기간과 그 전 기간의 일중 KOSPI200현물

( )과 선물시장(), 그리고 KOSPI200을 추종하는 ETF( )간 가격발견(price discovery)의 행태

를 분석한다. 즉, 현물· 선물 패리티로부터 도출되는 차익거래 기회가 소멸되는 과정과 단기적 

시차적 선도· 후행 관계가 증권거래세 면제 정책에 따른 차익거래시장 유동성의 외생적 변화에 

의해 구조적으로 변동했는지를 식 (1)의 3개의 2변수 벡터오차수정모형(Vector Error Correction 

Model : VECM)을 이용하여 선도 · 후행 관계로 검증한다. 3개의 VECM( )은 각각 ETF가

격와 현물가격, ETF가격와 선물가격, 선물가격과 현물가격으로 구성된 VECM이다. VECM에서 

변수간 단기적 가격발견과정이 작동하는 원천은 바로 오차수정항과 시차변수이다. 식 (1)의 오차

수정항(     
  )에서 가격에 대한 가격의 로그변화율로 측정한 괴리율()은 제2

장 4절에서 설명한 차익거래와 관련된 변수간 연계성의 지표들이다. 오차조정계수인 의 크기

는 이러한 괴리율이 차익거래과정에서 균형가격에 수렴하는 속도를 반영한다. 시차변수의 회귀계

수인 

 와  

 의 크기와 부호는 종속변수에 대한 단기적 예측력과 방향성을 판단하

는 지표이다.         

       
   

  



    
  



                           (1)

                 
   

  



      
  



         

                    여기에서  
  ln


 ,   ln


 ,    ln




                               ∈       

  선도· 후행관계는 시차 변수의 회귀계수에 대한 결합가설검정(joint hypothesis)에 따라 다음과 

같은 4개의 사례로 판단한다. 

   는 기각되지만, 

   가 기각되지 않았

다면 이는 로부터 로 정보가 이전되며, 가 의 가격발견을 주도하는 사례( →  )이다. 

반면, 

   는 기각되지만 

   는 기각되지 않았다면 역으로 가 정보우

위에 있으며 의 가격발견을 주도하는 사례( →  )이다. 만일 

   가 기각되고 



   도 기각되었다면 이는 양자간에 정보흐름이 상호교류하는 피드백 관계( ↔  )

의 사례이다. 마지막으로 

   와 

   가 모두 기각되지 않았다면, 양자간

에 정보전달관계가 성립하지 않아 가격발견의 영향력과 무관한 사례이다. 식 (1)의 변수들은 유



- 15 -

가증권시장과 선물시장의 접속매매시간동안 30초 간격 로그값의 차분인 로그수익률로 측정했으

며 전체 표본기간동안 654거래일별로 추정했다. VECM의 시차는 10시차 이내에서 AIC(Akaike 

information criterion)와 SBC(Schwartz Bayesian Criterion)에 의한 최적시차가 개별 종목과 

일별로 상이한 분포를 보이고 있어 보수적인 방법에 따라 일률적으로 10시차를 최적시차로 정했

다. 귀무가설의 기각 여부에 대한 통계적 유의수준은 F검정 결과의 5%(p-value = 0.05)로 정하

여 가격발견의 주도성(leadership)을 판단한다.         

   식 (1)의 2변수 VECM으로는 두 자산간 가격발견 관계의 경제적 의미를 명확하게 평가할 수

는 있지만 3변수간에 정보이전관계가 성립한다면 식 (2)와 같이 ETF, 현물, 선물로 구성된 3변

수 VECM을 추정해야 한다. VECM을 구성하는 개별 오차수정모형에서 추정된 특정 회귀계수의 

통계적 유의성은 다른 변수가 종속변수에 미치는 영향력이 반영된 후에도 추가적인 정보내용이 

종속변수에 유의적으로 전달되는 메커니즘을 설명한다. 예를 들어, 식 (2)에서 ETF수익률이 종

속변수로 도입된 첫째 ECM에서 귀무가설 

   에 대한 검증은 ETF에 대한 현물수

익률의 효과를 통제한 후에도 선물이 ETF에 미치는 예측력의 유의성을 의미하며, 



  이 기각될 경우에는 ETF에 대한 선물수익률의 영향이 반영된 후에 현물의 추가

적인 정보내용을 의미한다.   

  

      
    

  
  



                   (2)

      
    

   
  



            

              
     

   
  



            

3.2  분석결과

3.2.1  2변수 VECM 분석 결과  

   <표   4>는 식 (1)과 식 (2)의 VECM을 추정한 결과로부터 우본의 증권거래세 면제 전· 후 

기간의 선물가격, 현물가격, ETF가격간 선· 후행관계를 요약한 결과이며, <표  5>는 지면의 분

량을 고려하여 <표  4>의 근거인 2변수 VECM 추정 결과에서 종속변수의 과거 시차변수를 제

외한 결과를 제시한다. ETF는 KODEX200과 TIGER200에 대해 검증했지만, 두 ETF에 대한 분

석 결과의 해석에서 질적인 차이가 없으므로 KODEX200의 결과만으로 설명한다.

   <표   4>의 패널 A는 2변수로 구성된 3종류의 오차수정모형을 수행한 결과의 선도· 후행결
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과이다. 먼저 과세기간 현물()과 선물()간 가격발견의 관계를 보면 선물가격변동이 현물가

격변동에 선행한다(  ← )는 거래일의 비율은 327거래일 중 64.22%이며, 선물과 현물간 

상호피드백 관계가 성립(  ↔ )한 비율은 35.78%로 두 사례를 종합할 경우 선물시장이 현

물가격변동을 주도한다. 현물과 ETF( )간 VECM으로 추정한 결과에서는 현물이 ETF를 주도

한 거래일은 전혀 없었으며, ETF가 현물을 독립적으로 주도했던 거래일 비율은 과세기간 327거

래일 중에서 52.60%였다. ETF와 현물시장간 상호피드백 관계가 발견된 거래일 비율은 47.40%

로 나타나, 두 사례를 종합한 ETF가 현물의 가격발견을 주도한다는 결과는 ETF의 정보내용이 

선물과 유사한 수준으로 평가할 수 있다.

  선물과 ETF시장간 가격발견의 관계를 보면 선물이 ETF가격변동을 주도하는 거래일은 

15.60%인데 비해, 선물과 ETF간 상호피드백 관계가 발견된 거래일 비율이 84.40%로 지배적이

다. 따라서 선물과 ETF간 상호피드백 관계가 강하다는 의미는 실질적으로 현· 선물 차익거래에

서 ETF가 현물을 대체하는 대용치로 활용되고 있음을 의미한다.  

  이상의 과세기간의 가격발견 관계를 면세기간의 가격발견 결과와 비교하자. 먼저 현물( )과 

선물()간 가격발견의 관계를 보면 선물가격변동이 현물가격변동에 선행한다는 비율은 면세기

간의 327거래일 중 67.89%이며, 선물과 현물간 상호피드백 관계가 성립한 비율은 32.11%로 과

세 기간의 결과와 일관성있게 선물시장이 현물의 가격변동을 주도하는 것으로 확인되었다. 우측

열의 과세기간과 면세기간의 거래일 비율의 변동의 차이는 3.67%포인트로, Z검정 결과 차이에 

대한 유의성은 없었다. 이는 ETF가 현물이나 선물에 미치는 영향을 고려하지 않는다면, 현물과 

선물의 가격발견에서 과세기간과 면세기간의 행태는 변동하지 않았음을 제시한다. 다음으로 면세

기간의 현물과 ETF간 VECM을 추정한 결과에서도 과세기간과 동일한 가격발견의 행태가 관찰

되었다. ETF가 현물시장을 독립적으로 주도했던 거래일 비율은 52.60%에서 1.83%포인트가 증

가한 대신, 이 비율 증가분이 ETF와 현물시장간 상호피드백 관계가 발견된 거래일 비율에 흡수

되었다. 이 거래일 비율 차이는 통계적으로 비유의적이므로 선물이 현물이나 ETF에 미치는 영

향을 배제할 경우 현물과 ETF간 가격발견관계는 과세기관와 면세기간의 행태가 변동하지 않았

음을 제시한다. 

  선물과 ETF시장간 가격발견의 관계를 보면 선물이 ETF가격변동을 주도하는 거래일은 

27.22%로 과세기간 대비 11.62%포인트 증가했으며 이 차이는 1%수준에서 유의적이다. 또한 선

물과 ETF간 상호피드백 관계가 발견된 거래일 비율은 72.48%로 감소했으며 비율의 감소폭 또

한 1%수준에서 통계적으로 유의적이었다. 즉, 면세기간에서 선물과 ETF가격간 가격발견에서  

상호피드백하는 행태는 여전히 지속되었지만, 선물이 ETF에 배타적으로 주도하는 성향도 증가

했음을 알 수 있다. 이는 면세기간의 차익거래의 활성화는 현물보다 선물시장의 정보 내용이 

ETF에 전달되는 구조로 영향을 미침을 시사한다.     

   <표   5>는 과세기간과 면세기간 동안 일중 30초 간격으로 측정된 가격변수의 가격발견의  

2변량 VECM을 일별로 추정하여 요약한 결과이다. 먼저 좌측열 패널 A의 상반부에서 ETF와 선
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물로 구성된 VECM에서 종속변수가 ETF수익률( )일 경우에 선물의 과거시차 변수의 회귀계

수()의 평균치는 10시차까지 과세기간과 면세기간에서 모두 양의 값을 가진다. 반면 오차수정

항인 은 과세기간에는 –0.08과 면세기간에는 –0.12로 추정되었으며 이는 괴리율이 증가할 때 

차익거래과정에서 ETF가격이 하락하여 균형에 수렴함을 의미한다. 선물의 오차수정항과 과거시

차 변수의 회귀계수가 모두 0이라는 귀무가설이 기각된 거래일은 과세기간과 면세기간에서 각각 

100%와 99.70%이다. 그러나 패널 A의 하반부에서 종속변수가 선물수익률일 경우 오차수정항

()과 ETF의 과거시차변수의 회귀계수()의 평균치의 부호는 과세기간과 면세기간에서 모두 

양이지만, 회귀계수의 규모와 t-통계치는 상반부의 수치에 비해 작다. 과세기간과 면세기간의 오

차수정항의 회귀계수는 각각 0.14과 0.16이므로 이는 괴리율이 증가할 때 차익거래과정에서 선

물 가격이 상승하여 균형에 수렴함을 의미한다. 오차수정항과 ETF의 과거시차 변수의 회귀계수

가 모두 0이라는 귀무가설이 기각된 거래일은 과세기간에는 전무했으며, 면세기간에서도 

0.30%(1거래일)에 불과하다. 따라서 <표   5>의 패널 A의 추정결과는 선물이 ETF의 가격발견

을 주도한다는 <표   4>의 결과를 뒷받침한다.  

   중간열 패널 B의 상반부에는 ETF와 현물로 구성된 VECM에서 종속변수가 ETF일 경우 패

널 A의 결과와 같이 현물의 과거시차 변수의 회귀계수의 평균치는 10시차까지 과세기간과 면세

기간에서 모두 양의 값을 가진다. 그러나 오차수정항인 은 과세기간과 면세기간에는 모두 음으

로 추정되어 괴리율이 증가할 때 균형가격으로 수렴하는 과정에서 ETF가격은 하락한다. 현물 

과거시차 변수의 회귀계수가 모두 0이라는 귀무가설이 기각된 거래일은 과세기간과 면세기간에

서 각각 약 47%와 46%로 비율에서는 큰 차이가 없었다. 패널 B의 하반부에서 종속변수가 현물

수익률일 경우 오차수정항과 ETF의 과거시차 변수의 회귀계수의 평균치의 부호는 과세기간과 

면세기간에서 모두 양이다. 회귀계수의 규모와 t-통계치는 상반부의 결과와 비교할 때 크며, 오

차수정항과 ETF의 과거시차 변수의 회귀계수가 모두 0이라는 귀무가설이 기각된 거래일은 과세

기간과 면세기간에서 모두 100%이다. 따라서 <표   5>의 패널 B의 추정결과는 ETF가 현물의 

가격발견을 주도한다는 <표   4>의 결과를 뒷받침한다.

   마지막으로 패널 C는 선물과 현물로 구성된 VECM의 추정 결과이다. 상반부에서 종속변수가 

선물인 ECM에서 과세기간의 현물의 과거시차 변수의 회귀계수의 평균치는 2시차까지 통계적으

로 유의적인 양의 부호였으며, 면세기간에서도 2시차까지 유의적인 양의 부호로 추정되었다. 현

물의 과거시차 변수의 회귀계수가 모두 0이라는 귀무가설이 기각된 거래일은 과세기간과 면세기

간에서 각각 36%와 32%으로 유의적인 변동은 없다. 하반부에서 종속변수가 현물수익률인 ECM

에서 선물의 과거시차변수의 추정치는 10시차까지 양의 값으로 추정되었으며, 회귀계수의 크기

에서는 상반부의 회귀계수보다 크다. 상반부와 하반부의 오차수정항의 회귀계수는 각각 음과 양

의 부호로 추정되어 괴리율의 상승 직후 분자의 선물가격은 하락하고 현물가격은 상승하는 과정

을 통해 균형가격에 수렴함을 제시한다. 오차수정항과 과거시차 변수의 회귀계수가 모두 0이라

는 귀무가설이 기각된 거래일은 과세기간과 면세기간에서 모두 100%로 나타나, 선물이 현물의 



- 18 -

가격발견을 주도한다는 <표   4>와 기존 연구에서 확인된 정보이전관계를 재입증한다.       

<표  4> ETF, KOSPI200선물, KOSPI200현물간의 가격발견 관계

우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간)과 증권거래세가 면제

된 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 ETF(KODEX200), KOSPI200선물, KOSPI200현물 간의 

선· 후행관계 검정의 차이이다. 선· 후행관계 검정은 패널 A에서 30초 간격 관측치의 2변수 VECM와 패널 

B에서 3변수 VECM을 일별로 추정했다. 표에 제시된 수치는 과세기간과 면세기간별 327거래일에서 선· 후
행 유형에 해당하는 거래일의 비율(%)이며, 기간 차이는 면세기간 비율에서 과세기간 비율을 차감한 수치

이다. 는 선물시장가격의 30초 간격로그수익률, 는 현물시장가격의 30초 간격로그수익률, 는 기

준지수(현물) 단위로 환산한 KODEX200 시장가격의 30초 간격로그수익률이다. ‘ → ’는 종축의 변수가 횡

축의 변수에 대해 일방적으로 선행하는 사례이며, ‘ ← ’는 횡축의 변수가 종축의 변수에 대해 일방적으로 

선행하는 사례이다. ‘ ←→ ’는 횡축의 변수와 종축의 변수간 양방향적 피드백 관계의 경우이며, ‘ ←×→ ’
는 횡축의 변수가 종축의 변수간 정보전달관계가 성립하지 않는 경우이다. 선· 후행관계의 F-통계치의 

p-value의 임계치는 0.05이다. ***,**,*는 차이에 대한 Z검정 결과 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 

유의적임을 표시한다.

선도· 후행 관계
과세 (B) 면세 (A) 기간 차이(A−B)

     

패널 A. 2변수 VECM



 →  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
 ← 64.22 52.60 67.89 54.43 3.67  1.83 

 ←→ 35.78 47.40 32.11 45.57 -3.67 -1.83 
 ←×→  0.00   0.00 0.00  0.00 0.00  0.00 
전체  0.00 100.00 100.00 0.00  0.00



 → 15.60 27.22  11.62*** 
 ←  0.00  0.30  0.30 

 ←→ 84.40 72.48  -11.92*** 
 ←×→  0.00  0.00  0.00 
전체 100.00 100.00  0.00

패널 B. 3변수 VECM  



 →  0.00 14.37  0.00 14.07  0.00 -0.30
 ← 75.54 20.49 77.37 27.22  1.83   6.73**

 ←→ 24.46  5.50 22.32  7.34 -2.14  1.84
 ←×→  0.00 59.63  0.31 51.38  0.31   -8.25**

전체  0.00 100.00 100.00 0.00  0.00



 → 17.74 32.11   14.37***

 ←  0.00  0.31   0.31
 ←→ 82.26 67.58   -14.68***

 ←×→ 0.00  0.00   0.00
전체  100.00 100.00  0.00
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<표  5> ETF, KOSPI200선물, KOSPI200현물의 2변수 VECM추정 결과

우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간)과 증권거래세가 면제

된 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 ETF와 KOSPI200선물(패널 A), ETF와 KOSPI200현물(패
널 B), KOSPI200선물과 현물(패널 C)의 30초 간격 관측치의 2변수 VECM의 일별 추정결과이다. 는 

선물시장가격의 30초 간격로그수익률, 는 현물시장가격의 30초 간격로그수익률, 는 기준지수 단위로 

환산한 KODEX200 시장가격의 30초 간격로그수익률이다. 회귀계수 추정치는 일별로 추정된 회귀계수의 

시계열 평균치이며, t-통계치는 회귀계수 평균치에 대한 t-통계치이다. 기각율(%)은 기간별 거래일에서 

해당 귀무가설이 5%수준에서 기각된 거래일이 차지하는 비율이다.   

VECM
모형

패널 A 패널 B 패널 C


   


  



      

    


  



      




  


  



      

    


  



      

 




  


  



      

    


  



      

기간
과세 면세 과세 면세 과세 면세

추정치 t-
통계치 추정치 t-

통계치 추정치 t-
통계치 추정치 t-

통계치 추정치 t-
통계치 추정치 t-

통계치
종속변수

회귀계수   

 -0.08 -14.49*** -0.12  -15.66*** -0.01  -8.37*** -0.03 -10.01*** -0.02 -5.61*** -0.03  -4.29  
 0.38  55.95*** 0.45 51.87*** 0.07  27.69***  0.06  18.15*** 0.04 9.73*** 0.03  4.38  
 0.34  59.41*** 0.40 49.95*** 0.05  20.13***  0.04  11.51*** 0.02 5.35*** 0.01  2.28  
 0.29  53.41*** 0.33 41.33*** 0.03  11.50***  0.02   6.81*** 0.00 1.10 0.01  1.21  
 0.24  43.37*** 0.29 37.46*** 0.02  6.74***  0.02   5.45*** -0.01 -1.66* 0.01  1.82  
 0.20  37.40*** 0.24 32.35*** 0.01  2.98***  0.01   4.72***  -0.01  -2.47** 0.00  0.85  
 0.16  31.60*** 0.21 28.38*** 0.00  1.32   0.01   3.08***  -0.01 -3.21*** 0.00  -0.19  
 0.13  26.41*** 0.16 23.55*** 0.00  1.00   0.01  1.87* -0.01 -2.70*** 0.00  -0.30  
 0.10  22.43*** 0.12 20.73*** 0.00  -0.29  0.01   2.69***  -0.01 -2.73*** 0.00  0.47  
 0.07  17.41*** 0.07 14.04*** 0.00  -0.44  0.00 0.82 -0.01 -2.30** 0.00  0.89  
 0.04  13.18*** 0.04 9.94*** 0.00  -0.69  0.00 -1.15  0.00 -2.16** -0.01  -2.62  

   0.16 0.13 0.06  0.04 0.04 0.04  

  

  

기각율(%)
100 99.70 47.40 45.57 35.78 32.11

    종속변수
회귀계수   

 0.14  10.94  0.16 7.96 0.09 30.28 0.18 33.92*** 0.11 29.45 0.21  30.92  
 0.10  8.02 0.10 5.42 0.22 46.90 0.29 43.41*** 0.37 33.17 0.40  38.10  
 0.08  6.75 0.09 5.78 0.22 49.87 0.29 49.55*** 0.29 41.44 0.33  42.15  
 0.06  5.57 0.08 5.63 0.19 43.77 0.23 38.61*** 0.21 38.34 0.25  35.06  
 0.03  3.05 0.07 4.76 0.15 33.13 0.19 35.27*** 0.16 31.84 0.20  31.49  
 0.03  3.01 0.06 4.33 0.12 29.55 0.16 29.55*** 0.12 27.49 0.16  27.45  
 0.01  1.36 0.04 3.60 0.10 27.62 0.13 25.19*** 0.10 23.47 0.13  23.23  
 0.00  0.29 0.03 3.64 0.08 20.54 0.10 22.90*** 0.07 18.05 0.10  20.10  
 -0.02 -2.05  0.01 1.16 0.06 15.32 0.07 17.64*** 0.06 15.70 0.08  17.56  
 -0.01 -1.39  0.01 1.70 0.05 13.86 0.05 13.51*** 0.04 12.34 0.05  13.42  
 0.00  -0.71  0.00 0.62 0.03 10.02 0.03  8.57*** 0.03 9.42 0.03  9.19  

   0.06 0.04 0.23  0.25 0.32 0.36  

  

  

기각율(%)
0 0.30 100 100 100 100
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3.2.2  3변량 VECM 분석 결과  

   

   이제 <표  4>의 패널 B에서 식 (2)의 3변수 VECM추정 결과를 분석한다. 먼저 과세기간의 

ETF의 효과가 개입된 현물()과 선물()간 가격발견의 관계를 보면 선물가격변동이 현물가

격변동에 선행한다는 비율은 75.54%이며, 선물과 현물간 상호피드백 관계가 성립한 비율은 

24.46%로 패널 A와 같이 선물시장이 현물가격변동을 주도하는 결과에는 변동이 없다. 면세기간

의 현물과 선물간 가격발견의 관계를 보면 선물가격변동이 현물가격변동에 선행한다는 비율은 

77.37%이며, 선물과 현물간 상호피드백 관계가 성립한 비율은 22.32%로 과세 기간의 결과와 유

사하게 ETF의 효과를 고려하고도 선물시장이 현물가격변동을 주도하는 것으로 파악되었다. 우

측열의 과세기간과 면세기간의 거래일 비율의 변동 차이에 대한 통계적 유의성도 확인되지 않아 

선물과 현물간의 행태는 패널 A와 동일한 것으로 해석할 수 있다.

   다음으로 선물의 영향을 고려한 ETF( )와 현물( )간의 관계를 패널 A와 비교하기로 한

다. 과세기간의 결과를 패널 A와 비교하면, 양 시장간의 가격발견 관계가 성립하는 사례의 거래

일 비율은 40.37%로 패널 A보다 현저히 감소했다.9) 이같은 결과는 선물이 ETF와 현물에 모두 

유의적인 관계의 변수임을 감안할 때, ETF와 현물이 가진 가격발견 기능이 선물에 흡수되어 선

물의 가격발견효과를 초과하는 추가적 정보 내용은 낮은 것으로 해석될 수 있다. 선물의 개입 

효과를 배제할 경우 ETF는 모든 거래일에서 현물과 가격발견 프로세스를 공유했지만, 선물의 

영향력을 고려한다면 ETF가 현물에 선도하거나 상호피드백하는 관계가 확인된 거래일은 전체 

거래일 중 25.99%에 그친다.10) 또한 현물도 선물의 영향력을 고려하지 않을 경우 전체 거래일 

중 47.40%에서 ETF와 상호작용하는 행태를 가졌지만, 선물의 영향력이 포함되면 ETF와 상호작

용하는 거래일은 5.50%으로 대폭 하락하는 반면 ETF의 가격발견을 일방적으로 주도하는 거래

일은 14.37%로 증가한다. 우측의 면세기간의 가격발견의 관계를 보면 ETF가격변동이 현물가격

변동에 선행한다는 비율은 27.22%로 5%유의수준에서 증가했지만 ETF와 현물간 상호피드백 관

계가 성립한 비율의 증가폭은 소폭에 그쳐 통계적 유의성은 확인되지 않았다. 또한 현물이 ETF

에 선행한다고 보고된 거래일 비율도 과세기간의 거래일 비율과 유의적인 차이가 없었다. 따라

서 선물의 영향력을 고려한 현물과 ETF간 가격발견의 결과는 면세기간의 차익거래 활성화로 인

해 ETF가 현물의 가격변동을 주도한 거래일이 증가했음을 시사한다.   

   마지막으로 ETF( )와 선물()간의 가격발견 관계를 현물의 영향력을 고려하여 분석한

다. 과세기간에 현물의 효과가 개입된 선물과 ETF간 가격발견의 관계를 보면 선물가격변동이 

ETF가격과 양방향으로 상호작용하는 거래일 비중은 82.26%로 지배적인 수치이며, 선물시장이 

ETF에 단방향으로 가격변동을 주도했던 거래일(  →  )은 17.74%였다. 이같은 분석결과는 

패널 A와 질적으로 유사하다. 즉, 과세기간동안 선물과 ETF간의 가격발견에서 현물의 영향으로 

9) 100%(전체) − 59.63%( ←×→ ) = 40.37%
10) 20.49%( ← ) + 5.50( ←→ ) = 25.59%
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인한 유의적인 변동은 측정되지 않았다. 면세기간에 선물과 ETF시장간 가격발견 관계에서는 선

물이 ETF가격변동을 주도하는 거래일이 32.11%로 과세기간 대비 14.37%포인트 증가했으며 1%

수준에서 유의적이다. 반면 선물과 ETF간 상호피드백 관계가 발견된 거래일 비율은 67.58%로 

감소했으며 비율의 감소폭 또한 1%수준에서 통계적으로 유의적이었다. 즉, 이를 패널 A의 결과

와 비교하면 면세기간에 선물과 ETF간 상호피드백 관계가 지배적인 결과는 공통적으로 유효하

지만 선물이 ETF의 가격발견을 주도하는 거래일이 증가한 결과는 선물의 정보효과가 강해졌음

을 의미한다.   

   

4. ETF, 현물, 선물시장과 일중 차익거래의 관계 

4.1 방법론

  제4장에서는 ETF, 현물, 선물시장에 대해 일중 수준에서 프로그램 매매가 미치는 영향력이 거

래세 면제로 인해 구조적으로 변동했는지를 벡터자기회귀모형(Vector Autoregressive Model : 

VAR)을 이용하여 검증한다. 식 (3)의 2변수 벡터자기회귀모형은 가격 변수의 로그수익률과 프로

그램 순매수액비율(net buying ratio)로 구성되며, 프로그램매매 순매수액비율(   )은 차익거

래 순매수액비율(   )과 비차익거래 순매수비율(   )로 구분한다.

   순매수비율은 접속매매시간의 30초 동안 체결된 매수금액()에서 매도금액( )을 차감한 거래

불균형(trading imbalance)을 해당 구간의 거래대금( )으로 나누어 표준화한 측정치이다. 검

정방법은 제3장 1절의 내용과 같다. 만일 이 유의적이고 가 비유의적이라면 이는 정보가 

반영된 프로그램매매에 가격 변동에 대한 예측력이 내포되는 사례이다(    →  ). 반면, 

이 비유의적이고 가 유의하다면 이는 프로그램 매매자들이 가격변동을 추종하여 후행하는 

사례이다(  →    ). 만일 과 가 동시에 유의하다면, 두 변수간 양방향 정보이전 관

계(  ↔    )가 성립하므로 프로그램 매매와 가격변동이 동시적으로 진행되는 상호피드백 

관계가 성립하는 것으로 해석할 수 있다.    

     
  



    
  



   
        

                   
  



      
  



   
                     (3) 

                                           ∈  ,    ∈       
                                     

                       여기에서  : 프로그램 매매 순매수액비율

                                 : 차익거래 순매수액비율
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                                 : 비차익거래 순매수액비율       

   식 (3) VAR은 제3장의 식 (2)와 같이 유가증권시장과 선물시장의 접속매매시간동안 30초 간

격 자료로 일별로 추정했으며, 귀무가설의 기각 여부에 대한 통계적 유의수준도 F검정 결과의 

5%로 정했다.  

4.2 분석결과

  <표   6>은  식 (3)으로 추정한 결과인 <표   7>로부터 증권거래세 면제 전· 후 기간의 프로

그램매매 순매수비율과 ETF, 현물, 선물수익률간 선· 후행관계를 요약한 결과이다.11)    

  4.2.1 ETF에 대한 일중 차익거래의 영향력

   <표   6>의 패널 A에서 ETF 수익률( )과 프로그램 순매수액비율간의 선· 후행 관계를 분

석한 결과를 보자. 차익거래 순매수액비율(   )과 ETF 수익률간 관계에서 과세기간에 차익

거래와 ETF간 정보이전관계가 성립한 거래일 비율은 13.46%에 불과하며, 나머지 거래일에서는 

ETF가 차익거래와는 무관하다.12) 차익거래와 ETF간 정보이전 관계가 성립한 거래일에서는 

ETF 변동이 차익거래에 선행하는 거래일(  →    )이 8.56%로 차익거래가 ETF 변동을 

유발하는 거래일 비율(4.59%)보다 높았다. 우측의 면세기간의 차익거래와 ETF간 정보이전관계

는 과세기간과 대비하여 급격한 변동이 확인된다. 차익거래와 ETF간 정보이전 관계가 성립한 

거래일 비율은 77.37%로 과세기간보다 대폭적으로 증가했다.13) 차익거래가 ETF 변동에 후행한 

거래일 비율은 66.97%로 차익거래가 ETF변동을 유발하는 거래일 비율(3.67%)이나 차익거래와 

ETF간 상호환류하는 거래일 비율(6.73%)보다 지배적으로 높았다. 따라서 차익거래와 ETF의 선· 

후행 관계를 종합적으로 요약하자면, 면세기간에 차익거래는 ETF가격변동을 추종하여 후행하는 

행태를 보인다. 

   ETF변동과 차익거래순매수액비율간 VAR을 추정한 결과인 <표   7>의 패널 A에서 회귀계수

와 통계적 유의성을 확인하면 다음과 같다. 상반부에서 종속변수가 ETF변동일 경우, 과세기간에 

차익거래 변수의 회귀계수인  의 부호는 9시차까지 음이며, 5%유의수준에 해당하는 t-통계치

로 볼 때 2시차까지 회귀계수의 평균치는 유의적이다. 반면 면세기간의 회귀계수 추정치는 양으

로 전환되었으며, 1~3시차와 6시차에서 5%수준에서 유의적이다. 하반부에서 종속변수가 차익거

11) 차익거래 순매수액과 비차익거래 순매수액으로 구성한 VAR로 선도·후행 관계를 추정한 결과에서 양 변수
간 정보이전관계가 유의적인 수준에서 확인된 거래일의 비율은 과세기간에는 15.90%이며, 면세기간에는 
29.05%였다.   

12) 100%(전체) – 86.54%( ←×→ ) = 13.46%
13) 100%(전체) – 22.63%( ←×→ ) = 77.37%
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래순매수비율인 VAR을 추정한 결과에서는 과세기간내 회귀계수가 10시차 이내에서 모두 양의 

부호로 추정되었지만 면세기간내에는 양의 부호로 추정된 회귀계수는 4시차까지였으며, 5시차 

이후에는 음의 부호로 반전되었다. 즉, 설명변수인 ETF가격 상승에 따라 차익거래순매수는 후행

하여 증가하는 경향을 가진다. 특히 면세기간의 차익거래 회귀계수는 과세기간에 비해 그 규모

가 크며, t-통계치 또한 증가하여 ETF가격변동에 대한 차익거래순매수비율의 반응이 강해졌음이 

확인된다. 이같은 결과에 따라, 과세기간에 8.87%였던    의 기각율은 면세기간에 73.70%

로 증가했다.        

   다시 <표  6>의 패널 A에서 차익거래와 거래 유형 측면에서 비교 역할을 하는 비차익거래순

매수비율(   )과 ETF간의 선후행 관계를 분석한다. 비차익거래순매수비율과 ETF수익률간 

관계에서 과세기간에 정보이전 관계가 성립한 거래일 비율은 69.42%였다. 비차익거래와 ETF간 

정보이전 관계가 성립한 거래일에서는 ETF 변동에 따라 비차익거래가 후행적으로 유발되는 거

래일이 59.63%로 비차익거래가 ETF변동에 선행하는 거래일이나 양변수간 상호환류관계가 성립

한 거래일 비율(4.89%)보다 월등히 높다. 면세기간의 비차익거래와 ETF간 정보흐름에 따른 선·

후행 관계를 과세기간과 대비하여 볼 때 ETF 변동이 비차익거래에 선행하는 거래일비율은 

6.72%포인트 감소했으며 이 비율차이는 10%에서 유의적이다. 반면, 비차익거래가 ETF변동에 

선행하는 거래일이나 양 변수간 상호환류관계가 성립한 거래일비율은 2%포인트 이내에서 제한

적으로 감소한 반면, 양 변수간 정보전달관계가 확인되지 않은 거래일의 비율은 유의적으로 증

가했다. 따라서 면세 전· 후 기간의 비차익거래와 ETF변동간 관계를 종합하면 차익거래와 달리 

양 하위기간동안 지속적으로 ETF변동이 비차익거래에 선행한다는 결과이다. 따라서 표의 최우

측 열에서 하위기간별 차익거래와 비차익거래의 행태차이를 보면 과세기간에는 ETF변동이 비차

익거래에 선행하는 거래일비율이 차익거래에 선행하는 거래일비율을 지배했으나, 면세기간에는 

ETF가격변동와 차익거래간 정보이전관계가 강해지면서 ETF변동이 차익거래에 선행하는 거래일

비율이 비차익거래에 선행하는 거래일비율을 초과한다. 

   4.2.2  현물가격변동에 대한 일중 차익거래의 영향력

    이제 <표   6>의 패널 B에서 현물수익률()과 프로그램순매수비율간의 선· 후행 관계를 

분석한 결과를 보도록 하자. 차익거래 순매수비율(   )과 현물수익률간 관계에서 과세기간에 

차익거래와 현물간 정보이전 관계가 성립한 거래일 비율은 14.07%에 불과하며, 이는 패널 A와 

유사한 비율이다. 차익거래와 현물간 정보이전 관계가 확인된 거래일에서는 현물가격 변동이 차

익거래를 유발하는 거래일(  →    )과, 차익거래가 현물가격 변동을 유발하는 거래일(  

←    ) 비율은 7.03%로 동일했다. 우측의 면세기간에 차익거래와 현물간 정보이전 관계가 

확인된 전체 거래일 비율은 72.48%로 과세기간보다 대폭적으로 증가했다.14) 차익거래가 현물가

14) 100%(전체) − 27.52%( ←×→ ) = 72.48%
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격 변동에 선행했던 거래일 비율은 30.28%로 현물가격 변동이 차익거래를 유발하는 거래일 비

율(18.35%)이나 차익거래와 현물간 상호환류하는 거래일 비율(23.85%)보다 높다. 즉, 면세기간에 

ETF가 지배적으로 차익거래 변동을 유발하는 경향과 달리, 현물이 차익거래 변동을 유발하는 

경향은 낮다는 것을 확인할 수 있다. 이상의 결과를 <표   7>의 패널 B에 제시된 현물변동과 

차익거래순매수비율간 VAR을 추정한 결과에서 회귀계수와 통계적 유의성을 확인하면 다음과 같

다. 상반부에서 종속변수가 현물변동일 경우, 과세기간에 차익거래 변수의 회귀계수인  의 부

호는 10시차까지 양의 부호이지만, 5% 유의수준에 해당하는 t-통계치로 볼 때 5시차~9시차에서 

회귀계수가 유의적이다. 면세기간에도 추정 회귀계수는 10시차까지 모두 양의 값으로 그 크기가 

과세기간에 비해 확대되었으며, 통계적 유의성도 강해졌다. 

   하반부의 과세기간에서 4시차 이후의 회귀계수 추정치는 음의 값으로 추정되었으나 평균적으

로 유의적인 시차는 8시차~10시차에서 유의적이다. 면세기간에서 3시차 이후의 회귀계수 추정치

는 음이며, 회귀계수의 절대값과 통계적 유의성은 모두 과세기간에 비해 증가했다. 차익거래 변

동에 대한 현물가격의 설명력을 검정하는 귀무가설인  의 기각율은 42.20%로 과세기간보다는 

향상되었지만, 상반부의  의 기각율인 54.13%보다는 낮은 수준이다.         

    <표  6>의 패널 B에서 비차익거래순매수비율(   )과 현물간의 관계를 분석한 결과에

서 과세기간에 선· 후행 관계가 성립한 거래일 비율은 59.94%였으며, 현물가격변동에 따라 비차

익거래가 후행하는 거래일은 40.06%로 비차익거래가 ETF변동에 선행하는 거래일(10.09%)이나 

양 변수간 상호환류관계가 성립한 거래일 비율(9.79%)보다 현저히 높다. 면세기간의 비차익거래

와 현물간 정보흐름에 따른 선· 후행 관계를 과세기간과 대비하여 보면 현물 변동이 비차익거래

에 후행하는 거래일 비율(  ←    )이 유의적인 수준에서 5.20%포인트 감소한 사례를 제

외하면 나머지 사례에서 유의적인 비율의 변동은 없었다. 따라서 면세 전· 후 기간의 비차익거래

와 현물가격 변동간 관계를 종합하면 하위기간동안 비차익거래는 현물가격 변동을 추종하는 행

태를 보인다. 

   4.2.3  선물가격변동에 대한 일중 차익거래의 영향력

   마지막으로 <표  6>의 패널 C에서 선물수익률()과 프로그램 순매수비율간의 선후행 관계

를 분석한 결과를 확인한다. 전반적인 분석 결과는 패널 A의 ETF와 차익거래간의 관계와 유사

하다. 과세기간에 차익거래순매수비율(   )과 선물수익률간 관계에서 정보이전관계가 성립한 

거래일 비율은 13.46%로 ETF와 동일하다. 차익거래와 선물간 정보이전 관계가 성립한 거래일을 

대상으로 보면, 선물변동이 차익거래에 선행하는 거래일은 8.87%로 차익거래가 선물 변동을 유

발하는 거래일 비율(4.28%)보다 높으며, 이 수치는 ETF의 분석 결과와도 질적으로 유사하다. 우

측의 면세기간에 차익거래와 선물간 정보이전 관계가 성립하는 전체 거래일 비율은 76.45%로 

과세기간보다 대폭적으로 증가했다. 선물변동이 차익거래에 선행했던 거래일 비율은 68.20%로 
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차익거래가 선물가격을 변동시키는 거래일 비율(1.53%)이나 차익거래와 선물간 상호환류하는 거

래일 비율(6.73%)보다 현저히 높다. 따라서 차익거래와 선물의 선· 후행 관계를 종합적으로 요약

하자면, 과세기간과 면세기간의 선물가격변동이 차익거래에 미치는 영향력의 행태는 ETF와 질

적으로 유사하며, 이는 <표   4>의 ETF와 선물간 가격발견에서 상호환류하는 사례의 거래일의 

비율이 지배적인 결과와 연관하여 해석할 수 있다. 

   이상의 결과는 <표  7>의 패널 C의 선물변동과 차익거래순매수비율간 VAR을 추정한 회귀계

수와 통계적 유의성에 재확인할 수 있다. 상반부의 종속변수가 선물가격변동인 VAR에서 과세기

간에 차익거래 변수의 회귀계수인  의 부호는 9시차까지 음의 부호이지만, 5%유의수준에 해

당하는 t-통계치로 볼 때 2시차에서만 회귀계수가 –3.27로 유의적이다. 그러나 면세기간에 통계

적으로 유의적인 추정 회귀계수는 3시차인 1분 30초 이내에서 양의 값으로 반전되었다. 이같이  

선물가격에 미치는 단기적 예측력은 ETF와 유사하다. 하반부의 종속변수가 차익거래순매수율로 

도입된 VAR에서 과세기간에서 유의적인 과거 3분 이내(6시차)에서 선물가격 변동에 대한 차익

거래순매수율은 회귀계수 추정치는 양의 값으로 추정되었다. 면세기간의 차익거래의 반응의 크기

는 확대되면서 4시차(2분 전)내에서는 선물가격상승에 따라 순매수비율도 상승하지만, 6시차 이

후부터 음의 반응 규모가 커진다. 이와 같은 면세기간의 추정결과는 역시 패널 A의 ETF와 유사

하다. 

   <표  6>의 우측에는 비차익거래 순매수비율(   )과 선물간의 선· 후행 관계가 제시된다. 
이 분석 결과도 ETF와 비차익거래 순매수비율간 관계와 유사하다. 비차익거래 순매수비율과 선

물수익률간 관계에서 과세기간에 정보이전 관계가 유효한 거래일 비율은 61.16%였다. 비차익거

래와 선물간 정보이전 관계가 성립한 거래일에서 ETF 변동에 후행하여 비차익거래가 유발되었

던 거래일은 53.82%로 비차익거래가 ETF변동을 예측하는 거래일(3.67%)과 양 변수간 상호환류

관계가 성립한 거래일(3.67%) 비율보다 월등히 높다. 면세기간의 비차익거래와 선물간 정보흐름

에 따른 선· 후행 관계를 과세기간과 비교하면 선물변동이 비차익거래에 선행하는 거래일비율은 

8.87%포인트 감소했으며 이 비율차이는 5%에서 유의하다. 또한 비차익거래가 ETF변동에 선행

하는 거래일이나 양 변수간 상호환류관계가 성립한 거래일비율은 2%포인트 이내에서 제한적으

로 감소하여 통계적 유의성이 발견되지 않았으며, 양 변수간 정보전달관계가 소멸된 거래일의 

비율은 유의적으로 증가했다. 따라서 면세 전· 후 기간의 비차익거래와 선물가격 변동간 관계를 

요약한다면 양 하위기간동안 지속적으로 선물변동이 비차익거래에 선행했다. 하위기간별 차익거

래와 비차익거래의 행태 차이를 보면 과세기간에는 선물가격변동은 차익거래보다 비차익거래에 

선행하는 특성을 보였지만 면세기간에는 선물가격변동과 차익거래간 정보이전이 활성화되면서 

선물변동이 차익거래에 선행하는 거래일비율이 비차익거래에 선행하는 거래일비율을 초과한다.   
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<표 6> 증권거래세 면제 전· 후 일중 프로그램 순매수액비율과 수익률간 선· 후행관계
우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간)과 증권거래세가 면제

된 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 ETF, KOSPI200선물, KOSPI200현물과 프로그램순매수액

비율간의 선· 후행관계 검정결과이다. 표에 제시된 수치는 과세기간과 면세기간의 거래일에서 선· 후행 유

형에 해당하는 거래일의 비율(%)이며, 기간 차이는 면세기간 비율에서 과세기간 비율을 차감한 수치이다. 
는 선물시장가격의 30초 간격로그수익률, 는 현물시장가격의 30초 간격로그수익률, 는 기준지수 

단위로 환산한 KODEX200 시장가격의 30초 간격로그수익률이다. 차익거래 순매수액비율()과 비차익

거래 순매수액비율()은 30초 간격으로 측정했다. ‘ → ’는 종축의 변수가 횡축의 변수에 대해 일방

적으로 선행하는 사례이며, ‘ ← ’는 횡축의 변수가 종축의 변수에 대해 일방적으로 선행하는 사례이다. ‘ 
←→ ’는 횡축의 변수와 종축의 변수간 양방향적 피드백 관계의 경우이며, ‘ ←×→ ’는 횡축의 변수가 종

축의 변수간 정보전달관계가 성립하지 않는 경우이다. 선· 후행관계의 F-통계치의 p-value의 임계치는 0.05
이다. ***,**,*는 차이에 대한 Z검정 결과 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 유의적임을 표시한다.

가

격

변

동

선· 후행

관계

프로그램순매수액비율

거래차이

() 
차익거래 순매수액비율

( 

 )

비차익거래 순매수액비율

( 

 )

과세 

(B)
면세

(A)
기간차이

(A―B)
과세 

(b)
면세

(a)
기간차이

(a―b)
과세

(b―B)
면세

(a―A)

패

널

A


←  4.59   3.67 -0.92 4.89 3.67 -1.22  0.30 0.00 
→  8.56  66.97   58.41*** 59.63 52.91  -6.72*  51.07*** -14.06***  

←→  0.31   6.73    6.42*** 4.89 3.98 -0.91    4.58*** -2.75 
←×→ 86.54  22.63  -63.91*** 30.58 39.45   8.87**  -55.96***  16.82***  
전체 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00  0.00  0.00 0.00 

패

널

B


← 7.03 30.28   23.25***  10.09 4.89   -5.20** 3.06 -25.39*** 
→ 7.03 18.35   11.32***  40.06 46.18  6.12  33.03***  27.83*** 

←→ 0.00 23.85   23.85***  9.79 8.26 -1.53   9.79*** -15.59*** 
←×→ 85.93 27.52  -58.41***  40.06 40.67  0.61 -45.87***  13.15*** 
전체 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00  0.00 0.00 0.00 

패

널

C


← 4.28 1.53  -2.75** 3.67 3.36 -0.31 -0.61   1.83 
→ 8.87 68.20  59.33*** 53.82 44.95 -8.87** 44.95***  -23.25 

←→ 0.31 6.73   6.42*** 3.67 2.45 -1.22  3.36*** -4.28 
←×→ 86.54 23.55 -62.99*** 38.84 49.24  10.40*** -47.70***  25.69 
전체 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00 0.00 0.00  0.00 



- 27 -

<표 7>  증권거래세 면제 전· 후 일중 차익거래 순매수와 수익률간 VAR 추정 결과
우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간)과 증권거래세가 면제

된 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 ETF, KOSPI200선물, KOSPI200현물과 프로그램순매수액

비율간의 2변수 VECM의 추정결과이다. 는 선물시장가격의 30초 간격로그수익률, 는 현물시장가격

의 30초 간격로그수익률, 는 기준지수 단위로 환산한 KODEX200 시장가격의 30초 간격로그수익률이

다. 차익거래 순매수액비율은 30초 간격으로 측정했다. 회귀계수는 일별로 추정된 회귀계수의 시계열 평

균치이며, t-통계치는 회귀계수 평균치에 대한 t-통계치이다. 기각율(%)은 기간별 거래일에서 해당 귀

무가설이 5%수준에서 기각된 거래일이 차지하는 비율이다.   

VECM

패널 A 패널 B 패널 C

    
  



  

  
  


    

  



  

  
  

     
  



  

  
  


    

  



  

  
  

    
  



  

  
  


    

  



  

  
  

기간
과세 면세 과세 면세 과세 면세

추정치 t-
통계치

회귀
계수

t-
통계치

회귀
계수

t-
통계치

회귀
계수

t-
통계치

회귀
계수

t-
통계치

회귀
계수

t-
통계치

   종속변수
회귀계수   

 -2.30 -2.27 10.41 4.35 0.10 0.74 7.10 23.18 -1.85 -1.78 8.81 3.47 
 -3.67 -2.48 7.98 2.64 0.18 1.07 7.89 20.78 -3.27 -2.42 8.24 2.77 
 -2.44 -1.47 6.61 3.22 0.32 1.73 7.09 16.81 -2.23 -1.38 7.71 3.10 
 -2.30 -1.43 1.83 0.76 0.35 1.86 5.78 13.99 -2.56 -1.63 2.66 0.98 
 -2.29 -1.42 1.95 1.00 0.44 2.27 4.65 11.39 -2.66 -1.60 1.33 0.64 
 -2.06 -1.29 4.46 2.14 0.43 2.23 3.71 12.16 -0.61 -0.38 3.72 1.84 
 -1.34 -0.86 0.22 0.10 0.49 2.60 2.59 11.94 -0.27 -0.18 -0.83 -0.41 
 -0.46 -0.32 0.09 0.03 0.47 2.81 2.02 9.27 0.16 0.11 -1.61 -0.61 
 -0.15 -0.11 3.39 1.80 0.31 2.19 1.30 6.15 -0.60 -0.47 1.83 0.93 
 1.02 1.03 1.62 0.96 0.12 1.12 0.78 4.38 0.25 0.27 1.60 0.96 

   0.04 0.02 0.14 0.11 0.03 0.01 

  

  

기각율(%)
4.90 10.40 7.03 54.13 4.59 8.26

종속변수
회귀계수   

 31.39 4.21 171.67 27.13 6.64 1.27 69.96 15.87 29.74 3.67 242.41 40.32 
 23.64 3.35 109.55 20.30 0.30 0.06 21.42 4.90 24.83 3.35 153.68 28.96 
 14.70 2.31 56.53 11.79 1.43 0.25 -21.96 -5.14 12.17 1.83 84.50 17.64 
 12.22 1.97 20.36 4.85 -7.50 -1.38 -55.90 -12.95 19.33 3.10 35.58 7.21 
 13.06 2.05 -5.78 -1.45 -8.06 -1.42 -64.46 -16.62 14.28 2.27 -0.68 -0.15 
 12.32 1.85 -21.86 -5.37 0.68 0.12 -68.19 -17.90 17.81 2.64 -19.91 -4.43 
 4.29 0.59 -27.10 -6.34 -4.71 -0.82 -66.57 -18.47 1.77 0.26 -25.50 -5.91 
 2.92 0.43 -36.42 -9.25 -14.31 -2.70 -66.09 -18.21 7.54 1.17 -34.58 -8.33 
 4.94 0.73 -37.01 -8.66 -16.74 -3.17 -57.19 -17.31 -0.84 -0.12 -45.08 -10.62 
 1.93 0.29 -28.88 -7.15 -9.74 -2.01 -44.21 -14.37 0.46 0.08 -36.02 -8.61 

   0.40 0.23 0.40 0.23 0.40 0.24 

  

  

기각율(%)
8.87 73.70 7.03 42.20 9.18 74.93
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5. ETF, 현물, 선물간 연계성과 일중 차익거래의 관계 

  

5.1 방법론

  본 장에서는 제3장과 제4장에서 분석한 자산가격간 가격발견 효과와 자산가격변동과 프로그램

매매간 정보이전관계를 종합하여 차익거래 관련 시장간 연계성(market linkage)에 대한 프로그

램 매매의 영향력에 거래세 면제가 미친 효과를 검증한다. 방법론은 식 (3)의 벡터자기회귀모형

을 적용하여, 제3장 식 (1)과 식 (2)의 VECM에 도입되었던 괴리율의 30초 간격 변동

(
   ln 

 
     )과 프로그램순매수비율로 구성된 식 (4)의 2변수 VAR로 

추정한다. 괴리율은 특정 시점에서 관측되는 변수간 가격차이지만, 괴리율 변동은 

   ln   

 
 ln    


과 같이 수익률의 차이 또는 초과수익률이므로 경제적 해

석이 용이하기 때문이다.  

   만일  이 유의하고 가 비유의적이라면 이는 프로그램 매매가 주도적으로 시장간 연계

성을 높이는 경우이다(    →   ). 반면, 이 비유의적이고 가 유의하다면 이는 

괴리율의 변동을 후행적으로 포착하여 프로그램 매매가 발생하는 경우이다(   → 

   ). 만일 과 가 동시에 유의하다면, 두 변수간의 양방향 정보이전 관계(   ↔ 

  )가 성립하므로 프로그램 매매와 시장간 연계성이 동시적으로 진행되는 상호피드백 관

계가 성립하는 것으로 해석할 수 있다.    

              
     

  



   
   

  



   
                             

                               
  



   
   

  



   
                (4) 

                     ∈   , 

                 ∈        
                                     

                       여기에서     : 프로그램 매매 순매수비율

                                    : 차익거래 순매수비율

                                    : 비차익거래 순매수비율       

   식 (4)의 VAR 추정은 제4장의 식 (3)과 같이 유가증권시장과 선물시장의 접속매매시간동안 
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30초 간격 자료로 일별로 추정했으며, 귀무가설의 기각 여부에 대한 통계적 유의수준도 F검정 

결과의 5%로 정했다.  

5.2 분석결과

    <표   8>은  식 (4)의 VAR의 추정결과로부터 증권거래세 면제 전· 후 기간의 프로그램매

매인 차익거래와 비차익거래 순매수비율과 차익거래 관련 대상 자산인 ETF, 현물, 선물간 가격 

괴리율간 선도· 후행관계를 종합한 결과이며, <표   9>는 식 (4)의 VAR에서 차익거래의 추정결

과이다. 내용 순서에 따라, <표   8>의 결과를 중심으로 서술하며 관련 부분을 <표   9>에서 확

인하도록 한다.    

   5.2.1 ETF·현물 괴리율에 대한 일중 차익거래의 영향력

   <표  8>의 패널 A에서 ETF· 현물괴리율( )과 프로그램 순매수비율간의 선· 후행 관

계를 분석한 결과를 보자. 차익거래 순매수비율(   )과 괴리율간 관계에서 과세기간에 정보

이전관계가 성립한 거래일 비율은 19.27%이다. 차익거래와 괴리율간 정보이전 관계가 성립된 거

래일에서 괴리율이 차익거래를 유발하는 거래일 비중이 12.23%이며, 역으로 차익거래가 괴리율

을 유발하는 거래일 비율(6.12%)보다 높다. 거래세 면세 정책은 차익거래와 괴리율간 정보이전 

관계에 현저한 변화를 초래했다. 차익거래와 괴리율간 정보이전 관계가 성립하는 전체 거래일 

비율은 90%를 초과한다. 일중 괴리율이 차익거래에 선행한 거래일 비율(71.56%)과 차익거래와 

괴리율간 상호피드백한 거래일 비율(17.74%)은 과세기간에 비해 유의적으로 증가한 반면, 차익

거래가 가격괴리를 유발하는 거래일 비율(1.83%)은 과세기간보다 감소했다. 이상의 결과로부터 

차익거래와 괴리율의 선·후행 관계를 요약하면, 거래세 면제로 인해 일중에서 차익거래는 ETF와 

현물간 괴리율을 추종하는 행태가 강해졌음이 확인된다.

   <표   8>의 패널 A에 제시된 선도· 후행 관계의 기반 결과는 <표   9>의 패널 A에 제시되

며, 회귀계수와 통계적 유의성을 재확인할 수 있다. 상반부에서 과세기간의 종속변수가 괴리율로 

도입된 VAR에서 차익거래 변수의 회귀계수인  의 부호는 3시차까지 양이며, 그 이후에는 음

의 값으로 t-통계치로 보면 7시차와 8시차에서 유의적이다. 면세기간의 회귀계수 추정치는 10시

차까지 모두 음이며, 예측 방향성에 대한 유의성이 증가한다. 즉, 차익거래순매수는 5분 이내에 

현물· ETF괴리율을 유의적으로 축소시킨 거래일은 19.57%이다.     

   하반부에서 종속변수가 차익거래순매수비율인 VAR를 추정한 결과에서 과세기간과 면세기간

의 설명변수인 괴리율의 회귀계수는 10시차 이내에서 모두 양의 부호로 추정되었지만, 면세기간

의 추정치와 t-통계치가 과세기간에 비해 증가했다. 결과적으로 모든 시차의 회귀계수가 0라는 
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결합귀무가설은 89.3%의 거래일에서 기각되었으며, 괴리율이 증가할수록 차익기회를 포착한 거

래자들이 매수세를 강화하는 행태가 면세기간을 지배한 것으로 해석할 수 있다.   

  이제 <표  8>의 패널 A의 좌측의 차익거래의 행태를 우측의 비차익거래 순매수비율(   )
과 비교한다. 비차익거래 순매수비율과 괴리율간 관계에서 과세기간에 정보이전 관계가 성립한 

거래일 비율은 29.05%로 <표   6>에서 제시했던 가격변동과 정보이전관계가 성립했던 비율보다 

현저히 낮다. 비차익거래와 괴리율간 정보전달 관계가 성립한 거래일에서는 괴리율을 따라 비차

익거래가 추종하는 행태의 거래일이 17.74%로 비차익거래가 괴리율 변동을 유발한 거래일이나 

양 변수간 동행적으로 상호피드백 관계가 나타난 거래일 비율보다는 높았지만, 면세기간에는 

5.51%포인트 감소했다. 따라서 표의 최우측열에서 하위기간별 괴리율에 대한 차익거래와 비차익

거래의 행태를 비교하면 과세기간에 괴리율을 추종하는 측면에서 비차익거래가 차익거래보다는 

소폭의 비율(5.51%)로 높았지만 면세기간에는 괴리율 방향에 따라 차익거래가 추종하는 패턴이 

강해지면서 전체 정보이전관계를 활성화시킨 결과로 설명된다. 

   

   5.2.2 ETF·선물 괴리율에 대한 일중 차익거래의 영향력

   이제 <표   8>의 패널 B에서 ETF·선물 괴리율( )과 프로그램 순매수비율간의 선· 후

행 관계를 분석한 결과를 보자. 차익거래 순매수비율(   )과 괴리율간 관계에서 과세기간에 

차익거래와 괴리율간 정보이전 관계가 성립한 거래일 비율은 10.09%에 불과하다. 괴리율을 추종

하여 차익거래룰 유발하는 거래일 비율은 5.20%이며, 역으로 차익거래가 괴리율을 변동하는 거

래일 비율도 4.59%로 큰 차이가 없다. 면세 정책 시행 후에 차익거래와 괴리율간 정보이전 관계

에서 변동이 있는 사례는 차익거래가 괴리율을 추종하는 경향이 발견된 거래일이 9.48%로 과세

기간 대비 4.28%포인트 증가했으나 다른 사례의 비율에서는 유의적인 차이가 없었다. 이와 같이  

패널 A의 ETF· 현물 괴리율의 역할과 대조되는 결과는 ETF와 선물의 정보 내용의 차이로 추론

할 수 있다. <표   6>에서 ETF와 선물간 가격발견에서 ETF와 선물의 정보가 상호피드백하는 

사례는 다른 사례를 지배한다. 즉, ETF 가격변동으로 선물가격변동을 예측가능하고, 선물가격변

동에는 이러한 ETF가격변동의 예측력이 동시적으로 반영되므로 초단기적으로 선물과 ETF 가격

차이에 내포된 추가적인 정보내용은 강하지 않다는 것을 의미한다. 또한 사전적으로 차익거래 

의사결정은 선물과 현물과의 가격차이 수준에 따라 실행되는 반면, ETF는 차익거래 과정에서 

현물 바스켓의 대용으로 활용되므로 선물과 ETF가격 차이의 직접적인 관계에 대한 차익거래의 

설명력은 낮은 것으로 해석할 수 있다.

   <표   8>의 패널 B에 제시된 선도· 후행 관계의 기반 결과는 <표   9>의 패널 B에 제시된 

회귀계수와 통계적 유의성에서 재확인된다. 먼저 상반부에서 과세기간의 종속변수가 괴리율인 

VAR의 차익거래 변수의 회귀계수는 전반적으로 양의 값을 취하지만, 평균에 대한 유의성은 5시

차를 제외하면 발견할 수 없다. 면세기간의 회귀계수 추정치는 5~10시차까지는 양이며, 일부 시
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차에서만 유의성이 발견된다. 이같은 결과는 패널 A의 ETF·현물 괴리율의 추정 결과와 차별적

이며 회귀계수의 크기와 통계적 유의성에서 낮다. 하반부에서 종속변수가 차익거래순매수비율인 

VAR를 추정한 결과에서도 과세기간과 면세기간의 설명변수인 괴리율의 회귀계수는 10시차 이

내에서 모두 음의 부호로 추정되었으며, 면세기간의 추정치와 t-통계치는 과세기간에 비해 증가

했다. 이같은 결과는 ETF· 현물 괴리율이 증가할수록, 차익거래순매수의 강도를 강화하는 패턴

이 발견된 패널 A와 상반된 행태이다.    

   <표   8>의 패널 B에서 선물· ETF괴리율과 비차익거래 순매수비율(   )간의 선· 후행 

관계도 차익거래와 유사하다. 과세기간의 비차익거래 순매수비율과 괴리율간 정보이전 관계가 성

립한 거래일 비율은 17.13%에서 면세기간에는 12.84%로 유의적인 차이 없이 감소했으며, 정보

이전관계가 성립한 사례의 거래일 비율의 변동에도 통계적 차이는 확인되지 않았다. 과세기간에

는 비차익거래가 괴리율을 추종하는 거래일비율이 차익거래가 괴리율을 추종하는 거래일비율보

다 4.59%포인트 높았지만 면세기간에는 괴리율과 정보이전 관계는 거래 유형에 따라 차이가 없

었다.

   

   5.2.3 현물· 선물 괴리율에 대한 일중 차익거래의 영향력

 

   현물· 선물간 괴리율인 베이시스율( )와 프로그램 순매수비율간의 선· 후행 관계를 분

석한 결과는 <표  8>의 패널 C에 제시된다. 차익거래 순매수비율(   )과 괴리율간 관계는 

패널 A와 유사하다. 과세기간에 차익거래가 괴리율을 추종하여 차익거래가 체결된 거래일의 비

율은 패널 A와 같이 12.23%였지만, 면세기간에는 차익거래와 괴리율간 정보이전 관계가 유효한  

전체 거래일 비율은 90%를 초과하며 차익거래가 괴리율을 추종하여 실행된 거래일 비율은 

72.17%이었다. 이에 비해 차익거래와 괴리율간 상호피드백하면서 정보이전이 유효했던 거래일 

비율은 19.88%였다. 이같은 결과는 차익거래를 통해 괴리율이 조정되기보다는, 거래자들은 괴리

율의 변동을 추종하는 패턴의 거래일이 지배했던 것으로 확인된다.

   <표   9>의 패널 C는 <표   8>의 패널 C의 선도· 후행 관계를 판단하기 위한 VAR 추정결

과이다. <표   9>의 패널 C의 상반부에서 과세기간의 종속변수 괴리율에 대한 설명변수 차익거

래 변수의 회귀계수인  의 부호는 1시차를 제외한 2시차 이후의 변수는 음의 값이지만 t-통계

치로 볼 때 5%수준에서 유의적인 방향성을 평가하기 어렵다. 반면 면세기간의 회귀계수 추정치

는 10시차 이내에서 모두 음의 값으로 추정되었으며 5%수준에서 유의적으로 차익거래순매수율

이 증가하면 5분 이내에 괴리율이 감소하는 관계로 해석된다. 이와 같은 면세기간의 차익거래에 

내포된 예측 방향성이 음인 결과와 노이즈가 감소한 결과는 패널 A의 현물· ETF괴리율이 가진 

정보내용과 유사하다. 하반부에서 차익거래순매수비율에 대한 설명변수인 차익거래를 추정한 결

과에서 과세기간과 면세기간의 설명변수인 괴리율의 회귀계수는 10시차 이내에서 모두 양의 값

으로 추정되었으나, 면세기간의 추정치와 이에 대한 유의성은 과세기간에 비해 현저히 증가했다. 
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결과적으로 모든 시차의 회귀계수가 0라는 결합귀무가설이 기각된 거래일은 전체 거래일에서 

92.05%였으며, 괴리율 증가를 차익기회 신호로 포착하여 거래자들이 차익거래매수세를 강화하는 

패턴이 면세기간에 지속되었음을 설명한다.   

   다시 <표  8>의 패널 C의 우측에서 현· 선물 베이시스의 행태를 비차익거래 순매수비율

(   )과 비교한다. 비차익거래 순매수비율과 괴리율간 관계에서 과세기간에 정보이전 관계

가 성립한 거래일 비율은 32.11%이며, 면세기간에는 23.55%로 감소했다. 이에 대한 주된 원인은 

괴리율을 추종하여 비차익거래가 후행한 거래일이 과세기간에는 23.85%에서 면세기간에는 

15.90%로 하락했기 때문이다. 따라서 하위기간별 괴리율에 대한 차익거래와 비차익거래의 행태

의 차이를 비교하면 과세기간에 괴리율을 추종하는 거래일 비율에서는 차익거래보다 비차익거래

가 높았지만, 면세기간에는 괴리율 방향을 차익거래가 추종하는 패턴이 강해지면서 전체 정보이

전관계를 활성화시킨 현상은 현물· ETF괴리율이 가진 정보내용과 유사하다고 볼 수 있다. 패널 

A와 패널 C에서 제시된 유사한 분석결과는 현물 바스켓의 대용치로 활용되는 ETF가 현물의 정

보내용을 능가하여 선물과 동등한 수준으로 평가할 수 있다.         
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<표 8> 증권거래세 면제 전· 후 일중 프로그램 순매수와 가격 괴리율간 선· 후행관계
우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간)과 증권거래세가 면제

된 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 가격 괴리율과 프로그램순매수액 간의 선· 후행관계 검정

결과이다. 표에 제시된 수치는 과세기간과 면세기간의 거래일에서 선· 후행 유형에 해당하는 거래일의 비율

(%)이며, 기간 차이는 면세기간 비율에서 과세기간 비율을 차감한 수치이다. 는 30초 간격 현물 대

비 ETF가격의 로그차분, 는 30초 간격 선물 대비 ETF가격의 로그차분, 는 30초 간격 현물

대비 선물의 로그차분이다. 차익거래 순매수액비율()과 비차익거래 순매수액비율()은 30초 간

격으로 측정했다. ‘ → ’는 종축의 변수가 횡축의 변수에 대해 일방적으로 선행하는 사례이며, ‘ ← ’는 횡

축의 변수가 종축의 변수에 대해 일방적으로 선행하는 사례이다. ‘ ←→ ’는 횡축의 변수와 종축의 변수간 

양방향적 피드백 관계의 경우이며, ‘ ←×→ ’는 횡축의 변수가 종축의 변수간 정보전달관계가 성립하지 않

는 경우이다. 선· 후행관계의 F-통계치의 p-value의 임계치는 0.05이다. ***,**,*는 차이에 대한 Z검정 결과 

각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 유의적임을 표시한다.

가격

괴리율

선· 후행

관계

프로그램 매매 순매수

거래차이

() 
차익거래 순매수

( 
 
  )

비차익거래 순매수

( 

 )

과세 

(B)
비과세

(A)
기간차이

(A―B)
과세 

(b)
비과세

(a)
기간차이

(a―b)
과세

(b―B)
비과세

(a―A)

패

널

A


← 6.12 1.83 -4.29*** 7.95 7.95   0 1.83   6.12***

→ 12.23 71.56 59.33*** 17.74 12.23  -5.51**  5.51** -59.33***

←→ 0.92 17.74 16.82*** 3.36 1.83 -1.53  2.44** -15.91***

←×→ 80.73 8.87 -71.86*** 70.95 77.98   7.03**  -9.78***  69.11***

전체 100.00 100.00       0 100.00 100.00   0 0 0

패

널

B


← 4.59 3.67 -0.92 6.42 5.50 -0.92 1.83  1.83 
→ 5.20 9.48   4.28** 9.79 7.03 -2.76  4.59** -2.45 

←→ 0.31 0.61 0.30 0.92 0.31 -0.61 0.61 -0.30 
←×→ 89.91 86.24 -3.67 82.87 87.16  4.29  -7.04***  0.92 
전체 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00  0.00 0.00  0.00 

패

널

C


← 5.20 0.31  -4.89*** 4.28 6.42  2.14 -0.92  6.11*** 
→ 12.23 72.17  59.94*** 23.85 15.90  -7.95** 11.62*** -56.27*** 

←→ 1.53 19.88  18.35*** 3.98 1.22  -2.76*** 2.45* -18.66*** 
←×→ 81.04 7.65 -73.39*** 67.89 76.45   8.56** -13.15**  68.80*** 
전체 100.00 100.00 0.00 100.00 100.00  0.00 0.00 0.00 
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<표  9> 증권거래세 면제 전· 후 일중 차익거래 순매수와 괴리율간  VAR 추정 결과
우정사업본부에 증권거래세가 부과되기 전 기간인 2012.1.2~2012.12.28일까지 기간(비과세기간)과 증권거

래세가 부과된 기간인 2013.1.2~2013.12.18일까지 기간(과세기간)의 접속매매시간동안 30초 간격으로 측정

한 차익거래 순매수액과 괴리율의 VAR추정결과이다. 는 30초 간격 현물 대비 ETF가격의 로그차분, 
는 30초 간격 선물 대비 ETF가격의 로그차분, 는 30초 간격 현물대비 선물의 로그차분이다. 
차익거래 순매수액비율은 30초 간격으로 측정했다. 회귀계수는 일별로 추정된 회귀계수의 시계열 평균치이

며, t-통계치는 일별로 추정된 회귀계수의 t-통계치의 시계열 평균치이다. 기각율(%)은 기간별 거래일에서 

해당 귀무가설이 5%수준에서 기각된 거래일이 차지하는 비율이다.  

VECM

패널 A 패널 B 패널 C

   
  



  


  
  


    

  



  


  
  

   
  



  


  
  


    

  



  


  
  

   
  



  


  
  


    

  



  


  
  

기간
설명변수

과세 면세 과세 면세 과세 면세

추정치 t-
통계치 추정치 t-

통계치 추정치 t-
통계치 추정치 t-

통계치 추정치 t-
통계치 추정치 t-

통계치
종속변수

회귀계수   

 1.37 1.14 -3.37 -2.12 0.46 0.65 -1.38 -2.08 0.06  0.51 -0.45 -2.28 
 0.94 0.60 -17.04 -8.82 0.91 1.06 -1.45 -1.66 -0.07 -0.42 -1.64 -7.14 
 0.01 0.01 -27.74 -13.20 0.92 1.03 -1.84 -2.29 -0.09 -0.50 -2.60 -11.20 
 -1.02 -0.52 -32.90 -16.02 1.56 1.56 -0.84 -0.91 -0.24 -1.14 -3.39 -14.31 
 -2.62 -1.32 -36.03 -14.44 1.97 2.00 0.11 0.10 -0.40 -1.88 -3.77 -12.25 
 -3.25 -1.77 -37.20 -14.28 0.87 0.88 1.11 0.90 -0.30 -1.55 -3.59 -10.94 
 -4.18 -2.24 -37.49 -16.80 0.07 0.07 2.07 2.30 -0.37 -1.93 -3.73 -14.62 
 -3.82 -2.23 -37.77 -16.78 -0.42 -0.46 2.26 3.01 -0.33 -1.69 -3.87 -13.67 
 -2.84 -1.85 -31.60 -15.17 0.06 0.07 2.83 3.72 -0.27 -1.64 -3.08 -13.40 
 -0.11 -0.10 -20.92 -13.29 0.15 0.23 1.96 2.77 -0.09 -0.75 -2.09 -11.50 

   0.242 0.289 0.383 0.416 0.212 0.238 

  

  

기각율(%)
7.04 19.57 4.90 4.28 6.73 20.19

종속변수
회귀계수   

 22.85 3.93 176.70 33.96 -7.32 -0.82 -117.09 -16.94 23.00 3.83 194.52 35.09 
 36.42 5.33 260.64 43.10 -9.76 -0.88 -157.53 -17.05 35.79 5.08 278.35 45.17 
 33.43 4.76 290.04 48.20 -19.85 -1.51 -181.73 -16.74 33.60 4.71 308.12 50.17 
 38.68 5.58 297.08 48.58 -29.10 -2.11 -168.84 -14.81 43.17 6.19 312.42 49.32 
 38.56 5.61 278.07 46.41 -30.21 -2.21 -146.25 -13.20 43.33 6.29 291.30 49.34 
 30.42 4.77 250.64 43.12 -27.54 -2.09 -123.77 -10.98 34.24 5.31 261.10 45.20 
 30.49 5.02 214.34 41.71 -19.40 -1.47 -111.64 -10.38 31.52 5.23 224.99 43.60 
 34.08 6.07 173.48 34.84 -16.90 -1.43  -92.07 -9.16 35.69 6.51 184.89 38.00 
 29.89 5.83 127.45 28.91 -7.92 -0.75 -57.83 -6.28 29.80 5.68 133.72 30.74 
 17.21 3.78 76.76 22.34 -5.50 -0.60 -31.34 -4.27 18.06 4.08 82.25 25.48 

   0.401 0.249 0.399 0.221 0.401 0.254 

  

  

기각율(%)
13.15 89.30 5.51 10.09 13.76 92.05
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6. 투자주체별 ETF, 현물, 선물간 연계성에 대한 영향력    

6.1 방법론

   제6장에서는 제5장에서 일중 수준에서 추정된 괴리율과 프로그램 매매간의 관계를 주도한 투

자주체의 영향력을 더미변수를 도입한 식 (5)의 회귀모형으로 검증한다. 식 (5)에 도입된 일별 종

속변수는 제2장에서 측정한 유가증권시장과 선물시장의 접속매매시간의 30초 간격 괴리율 지표

의 절대값의 평균치이다. ETF 관련 괴리율은 KODEX200과 TIGER200에 대해 검증했지만, 두 

ETF에 대한 분석 결과의 해석에서 질적인 차이가 없으므로 KODEX200의 결과만으로 설명한다. 

설명변수는 기관투자자와 외국인의 거래유형별 일별 순매수액비율의 절대값으로 측정한다. 거래

유형은 차익거래대금, 비차익거래대금, 일반거래대금이며 투자주체별 일별 거래매수액에서 일별 

거래매도액을 차감한 거래순매수액을 일별 거래매수액과 거래매도액의 합계인 거래대금으로 나

눈 비율이 절대값이다. 

   면세기간을 표시하는 더미변수(dummy variable)는 과세기간인 2017년 4월 27일까지의 거래

일에는 0의 값을, 2017년 4월 28일 이후의 면세기간의 거래일에는 1을 부여했다. 괴리율 지표에 

대해 거래유형의 투자주체별 영향력의 기간 차이에 대한 통계적 유의성을 판단하기 위한 설명변

수로는 투자주체별 거래유형 순매수비율에 기간 더미변수를 곱한 상호작용항(interaction term) 

변수를 도입했다. 예를 들어 회귀모형 (5)에서 설명변수 ×의 추정회귀계수 은 과세기간

의 에 대한 추정회귀계수( )와 면세기간의 에 대한 추정회귀계수간 차이값이며 이 회귀

계수가 통계적으로 유의적이라면, 면세기간에서 차익거래의 연계과정에서 특정 투자주체가 차익

거래로 미치는 영향력이 과세기간보다 변동했음을 의미한다. 또한 거래유형 영향력의 기간 차이

가 투자주체별 영향력에 기인하는지를 상호작용항의 회귀계수가 동일하다는 귀무가설

(      )로 설정하여 검증한다. 이 귀무가설을 기각한다면 차익거래의 연계과정에서 거

래로 미치는 영향력의 기간별 차이에 대한 기관투자자와 외국인의 영향력이 차별적임을 의미한

다.   

      

  

           
  




  

  
 

  
  



 
 ×  

 ×  
 ×

           (5)

             여기에서   ∈ 기관   외국인 

                 : 일중 괴리율 절대값
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                 : 투자주체별 차익거래순매수비율의 절대값( 
  

 )

                 : 투자주체별 비차익거래대금순매수비율의 절대값( 
  

 )

                 : 투자주체별 일반거래대금순매수비율의 절대값( 
  

 )

                : 면세기간이면 1, 비과세기간이면 0인 더미변수

   회귀모형인 식 (5)의 추정결과에 대한 강건성 검정(robustness check)으로 상호작용항을 제거

한 회귀모형 식 (6)을 과세기간과 면세기간별로 추정하고, 기간별 구조변동에 따른 거래 유형과 

투자주체의 영향력에 대해 Chow 검정을 수행한다.15) 식 (5)에서 의 값은 식 (6)의 와 동일

하며, 상호작용항의 추정회귀계수 의 통계적 유의성은 식 (6)에서 추정한 기간별 회귀계수의 

차이, 즉 의 통계적 유의성을 의미한다.     

    
  




    

     
              (6)

                              ∈ 과세기간   면세기간  

 6.2  분석결과

   6.2.1 투자주체간 프로그램매매의 상관관계 

   회귀분석 실행에 앞서 <표  10>에는 증권거래세 면세 전· 후 기간동안 기관투자자와 외국인

의 일별 프로그램매매과 일반매매의 순매수액비율의 피어슨 상관계수를 비교한 결과를 제시한다. 

상관계수 측정에서 순매수액비율은 투자자의 거래 방향성을 고려하여 절대값을 취하기 전의 통

상적인 순매수액비율이다. 상관계수는 동일 투자주체 내에서 차익거래, 비차익거래, 일반거래의 

순매수비율간 관계를 파악했으며 거래 유형별 기관투자자와 외국인의 순매수비율간 상관관계로 

15) Chow 검정은 특정한 시점을 기준으로 회귀모형의 설명력에 구조적 변화(structural change)가 발생했

는지를 통계적으로 검정하는 방법으로 검정 통계치는 F분포를 따른다. 본 연구에서 적용한 식 (6)의 

Chow 검정 통계치는 다음과 같다.     

        

 

    여기에서  : 전체 표본기간에 대한 회귀모형의 잔차제곱합

              : 과세기간에 대한 회귀모형의 잔차제곱합

              : 면세기간에 대한 회귀모형의 잔차제곱합

             () : 과세기간(면세기간)의 거래일

              : 절편을 포함한 추정 회귀계수의 수
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측정했다.

<표   10> 투자주체별 일별 거래 순매수액비율간 상관계수

우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 기간인 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간과 증권거

래세가 면제된 기간인 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 투자주체간 일별 순매수액비율의 

피어슨(Pearson) 상관계수이다. 일별 순매수액비율은 유가증권시장의 투자주체별 일별 매수금액에서 

매도금액을 차감한 값을 당일 매수금액과 매도금액 합계로 나눈 값이다. 괄호안의 값은 상관계수가 0
이라는 귀무가설에 대한 p-value이다. 

기관투자자 외국인

비차익 일반 차익 비차익 일반

과세 면세 과세 면세 과세 면세 과세 면세 과세 면세

기
관
투
자
자

차익
0.164

(0.003)
0.220

(0.000)
0.534

(0.000)
0.619

(0.000)
0.381

(0.000)
-0.152
(0.006)

-0.001
(0.992)

-0.196
(0.000)

-0.201
(0.000)

-0.385
(0.000)

비차익
0.546

(0.000)
0.538

(0.000)
0.202

(0.000)
0.041

(0.450)
-0.441
(0.000)

-0.332
(0.000)

-0.532
(0.000)

-0.423
(0.000)

일반
0.371

(0.000)
-0.020
(0.714)

-0.288
(0.000)

-0.220
(0.000)

 -0.534
(0.000)

-0.449
(0.000)

외

국

인

차익
-0.076
(0.167)

-0.030
(0.582)

-0.250
(0.000)

0.031
(0.575)

비차익
0.757

(0.000)
0.735

(0.000)

   횡축 좌측과 종축 상단의 기관투자자가 교차하는 결과에서 제시된 상관계수를 보면, 기관투

자자의 차익거래, 비차익거래, 일반거래는 면세 정책 시행 전·후 기간에서 다른 변수들과 모두 

1%유의수준에서 강한 양의 상관관계를 가진다. 반면 횡축 우측과 종축 하단의 외국인이 교차하

는 결과에서 차익거래는 비차익거래와 음의 상관관계(-0.076)를 갖지만, 비유의적이다. 외국인의 

차익거래와 일반거래간 과세기간의 음의 유의적인 상관관계(-0.250)는 면세기간에는 양으로 전환

되었으나 유의성은 소멸되었다. 그러나 외국인의 비차익거래와 일반거래간에 결정된 유의적으로 

강한 양의 상관관계는 과세기간과 면세기간에 지속된다. 결과적으로 기관투자자의 프로그램매매

와 일반거래에서 관찰되는 동행적 행태는 과세기간이나 면세기간 동안 지속하는 반면, 외국인의 

차익거래는 비차익거래나 일반거래의 패턴과 무관하거나 역의 관계를 가진다.

  이제 기관투자자와 외국인간 거래 유형별 상관관계를 파악하기로 한다. 먼저 기관투자자와 외

국인간 차익거래에 대해 과세기간의 상관계수는 1%수준에서 유의적인 0.381이었지만, 면세기간

에는 음의 상관관계(-0.152)로 전환되었다. 또한 기관투자자의 차익거래는 과세기간동안 외국인

의 비차익거래 및 일반거래와 음의 상관관계를 보였으며, 면세기간에는 이러한 음의 상관계수의 

크기와 통계적 유의성이 강해졌다. 또한 기관투자자의 비차익거래와 일반거래는 과세기간에 외국

인 차익거래와 유의적인 양의 상관관계를 보였으나, 면세기간에는 유의성이 소멸되었다. 또한 과

세기간에 유의적인 음의 상관관계를 보인 기관투자자와 외국인간 비차익거래와 일반거래는 면세

기간에도 그 관계가 지속되었다.   
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<그림  2> 증권거래세 면제 전후 기관· 외국인 투자자 순매수 추이

패널 A. 차익거래순매수

패널 B. 비차익거래순매수

패널 C. 일반거래순매수
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  이상의 상관관계 결과를 요약하면, 과세기간동안 기관투자자의 프로그램매매 및 일반거래와 

유의적인 순행성을 가진 외국인의 차익거래는 면세기간에는 역행성을 보이거나 순행성이 소멸하

는 행태를 보인다. 또한 외국인의 비차익거래와 일반거래는 기관투자자의 거래유형과 모두 역행

히는 관계를 가진다. <그림  2>에서 일별 기관투자자와 외국인간 거래유형별 순매수액의 시계열

추이를 비교해보면 패널 A에서 기관투자자의 차익거래순매수의 규모는 면세기간에서 과세기간에 

비해 대폭적으로 확대된 반면, 외국인의 차익거래순매수액 규모는 과세기간과 면세기간에서 일정 

수준에서 제한적으로 변동되었음이 확인된다. 그러나 패널 B의 비차익거래순매수액과 패널 C의 

일반거래순매수액에서 기관투자자와 외국인은 유사한 규모로 변동하는 패턴을 제시한다.

   6.2.2 회귀분석 추정결과

   <표  11>은 식 (5)으로 추정한 차익거래와 관련한 괴리율에 대한 투자주체의 일별 거래유형

별 영향력의 회귀분석 추정결과이며, 이 결과를 식 (6)의 추정결과인 <표  12>에서 비교검증하

기로 한다.  먼저 <표  11>의 ①열의 분석결과에서 패널 A에 제시된 ETF와 기준지수(현물)의 

괴리율 크기에 대한 회귀분석결과를 제시한다. 회귀분석 결과에서 과세기간에 괴리율 규모에 유

의적인 영향력을 미친 투자주체와 거래유형은 외국인의 차익거래와 비차익거래, 기관투자자의 비

차익거래로  ,  , 가 모두 1%수준에서 유의적이다. 는 -0.775로 추정되어 외국인의 차익

거래순매매가 강해질수록 괴리율이 감소하는 반면, 비차익거래순매매( )는 괴리율을 확대시키는 

상반된 결과를 보였다. 이같은 결과는 동일한 종속변수에 대해 추정한 <표  12>의 패널 A의 첫

번째열( ① )의 과세기간의 회귀분석에서 ~의 회귀계수 추정치와 부호, 그리고 t-통계치로 

확인할 수 있다.

   <표  11>의 패널 A에서 첫째열에서 투자주체별 거래의 영향력에 대한 면세 정책의 효과는 

회귀계수 ~ 로 확인할 수 있으며, 이 회귀계수에 대한 통계적 유의성은 <표  12>의 패널 

A의 과세기간과 면세기간의 ~의 차이에 대한 통계적 유의성을 의미한다. 기관투자자의 프로

그램매매의 영향력의 증감을 의미하는 과 은 1%수준에서 유의적인 음(-)의 값으로 추정되

어, 과세기간보다 면세기간의 영향력이 감소했음이 확인된다. 반면, 면세기간의 외국인의 차익거

래 영향력의 증감은 유의적인 양의 값(0.973)이며, 비차익거래는 음의 부호(-1.922)로 추정되었지

만 10%수준에서 한계적 유의성을 보였다. 이 결과들을 <표  12>의 패널 A의 ①열에서 면세기간

의 추정회귀계수로 평가하면 면세기간의 과 은 각각 –0.533과 –0.461로 추정되어 기관투자

자의 차익거래순매매와 비차익거래순매매가 증가할수록 괴리율은 감소함을 알 수 있다. 즉, 기관

투자자는 과세기간에는 ETF와 현물간 괴리율에 영향을 미치지 못했지만, 면세기간에는 차익거

래 활성화로 ETF와 현물간 연계성이 강해지면서 괴리율의 규모를 축소된 것이다. 또한 과세기

간에는 기관투자자의 비차익거래순매매는 괴리율을 확대시켰지만, 면세기간에는 차익거래와 같이 

괴리율을 유의적으로 감소시킨다. 반면, 외국인의 차익거래와 비차익거래의 영향력을 의미하는 



- 40 -

와 는 과세기간에는 유의적인 음이었으나 면세기간에는 각각 0.198과 0.680의 비유의적인 

값으로 전환되었다. 이는 외국인이 면세기간에 프로그램매매를 통해 ETF와 현물 괴리율에 미치

는 영향력은 기관투자자에게 흡수되었음을 의미한다. 

   <표  11>의 패널 B의 ①열에서 거래형태가 괴리율 규모에 미치는 효과의 기간 차이에 대한 

투자주체별 차이가 존재하는지를 확인하기 위한 가설검정 결과를 보면   만 1%수준에서 

유의적으로 기각되었을뿐, 다른 귀무가설은 기각할 수 없었다. 이는 과세기간 대비 면세기간의 

ETF 현물 괴리율의 변동에 미친 기관투자자와 외국인간 영향력의 차이가 있었던 거래는 차익거

래가 유일함을 의미한다. <표  12>의 패널 B ( ① )에서도 기관투자자와 외국인의 차익거래의 

영향력이 동일하다는 귀무가설은 과세기간과 면세기간에서 1%수준에서 기각되었으며, chow 검

정치도 1%수준에서 유의적으로 나타나 면세 정책으로 인한 투자주체의 영향력의 구조적 변화를 

확인할 수 있다.         

  <표  11>의 ②열의 분석결과는 ETF와 선물가격간 괴리율(ln 

 )에 대한 회귀분석결과를 

제시한다. 과세기간의 괴리율 규모에 영향력을 미친 투자주체와 거래를 ①열의 ETF와 기준지수

간 괴리율에 대한 회귀분석 결과와 비교하면 통계적 유의성과 추정회귀계수의 부호는 그대로 유

지된다. 과세기간에는 는 1%수준에서 통계적으로 유의적인 음의 부호(-0.606)로 추정되어 외

국인의 차익거래순매매가 강해질수록 괴리율이 축소되지만, 기관투자자와 외국인의 비차익거래순

매매의 회귀계수는 양의 부호로 추정되어 상반된 결과를 보인다. 투자주체별 거래의 영향력에 

대한 면세 정책의 효과를 파악하는 회귀계수인 ~ 의 부호와 통계적 유의성도 ETF와 현물

간 괴리율의 분석결과와 질적으로 유사하다. 기관투자자의 프로그램 매매의 영향력의 증감을 의

미하는 과 은 1%수준에서 유의적인 음의 값이며, 면세기간의 영향력인  과  

은 음의 값이므로 면세기간에 기관투자자의 프로그램매매는 ETF와 선물가격간 괴리율을 축소시

키는 주도적 역할을 수행했다.   

  반면, 면세기간의 외국인의 차익거래 영향력의 증감을 의미하는 는  0.764로 유의적이며, 비

차익거래의 회귀계수인 도 비유의적인 음의 값으로 추정되었다. 이 결과들을 <표  12>의 패

널 A의 ②열의 면세기간의 추정회귀계수로 평가하면 면세기간의  (  )은 유의적인 

-0.494의 값으로 추정되어 기관투자자의 차익거래순매매가 증가할수록 ETF와 현물간 연계성과 

같이 ETF과 선물간 연계성도 높아지는 것으로 해석가능하다. 그러나 면세기간에 추정된 

(   )의 부호는 음이지만 10%수준에서 유의적이므로 ETF와 현물 괴리율에 미치는 영향

보다는 낮다. 반면, <표  12>의 패널 A의  ②열에서 면세기간의 외국인의 차익거래와 비차익거

래의 영향력인 와 는 모두 비유의적인 양의 값으로 전환되었다. 이는 면세기간에 기관투자

자와 달리 외국인은 프로그램매매를 통해 ETF과 선물 괴리율에 미치는 영향력은 소멸되었음을 

의미한다. 그러나 기관투자자와 외국인이 일반거래를 통해 괴리율의 변동에 미치는 영향은 확인

할 수 없다. <표   11>의 패널 B에서 가설검정 결과를 보면,   만 1%수준에서 유의적으로 
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기각되었을뿐, 다른 귀무가설은 기각할 수 없었다. 이 결과는 ETF와 현물간 괴리율과 같이 기관

투자자와 외국인간 과세기간 대비 면세기간 괴리율의 변동에 미친 영향력의 차이는 차익거래에

서만 존재함을 제시한다. 또한 <표  12>의 패널 B의 ②열에서 기관투자자와 외국인의 차익거래

의 영향력이 동일하다는 귀무가설이 기각된 결과와 1%수준에서 유의적인 chow 검정치도 ①열과 

동일하다.          

  <표  11>과 <표  12>의  ③열에는 현물· 선물 베이시스(ln 

 )에 대한 회귀분석 결과를 

제시한다. <표  11>의 회귀분석 결과에서 과세기간에 베이시스 규모에 5%수준에서 통계적으로 

유의적인 영향력을 미친 변수는 외국인 차익거래와 기관투자자 비차익거래였다. 그러나 면세 정

책의 효과 회귀계수인 ~ 의 부호를 보면 5%수준에서 통계적으로 유의적인 변수는 

×가 유일하다. 이같은 결과는 ETF-현물간 괴리율이나 ETF-선물간 괴리율과 달리 면세기

간에 차익거래가 베이시스의 변동에 미치는 영향력은 과세기간에 비해 유의적으로 변동하지 않

았음을 의미한다. 이를 <표  12>의 하위기간별 회귀분석 결과에서 재확인하면, 과세기간의 추정

결과에서는 통계적 유의성을 가진 변수가 전무했으며 면세기간의 추정결과에서도 만이 0.072

로 1%수준에서 유의적이다. 기관투자자의 면세 전· 후 기간의 차익거래가 베이시스에 미치는 영

향력의 차이인 이 비유의성에도 불구하고, 면세기간에 추정된 양의 회귀계수는 베이시스가 증

가할수록 차익거래가 활발하다는 것을 의미한다. 이같은 결과는 ①열과 ②열에서 면세기간에 추

정된 가 유의적인 음의 부호와 대비된다. 또한 chow검정 결과에서 검정통계치는 1.63으로 과

세기간의 회귀모형의 설명력과 면세기간의 회귀모형의 설명력간 구조적 변동에 대한 귀무가설은 

기각할 수 없었으며, 귀무가설   도 10%수준에서 기각되어 면세 기간에는 ETF와 달리 현

물· 선물간 연계성에 대한 투자주체별 거래매매의 영향의 변동은 없었던 것으로 확인된다.       

   <표  11>과  <표   12>의 ④열에는 ETF순자산과 가격 괴리율인 ln 


 에 대한 회귀분석

결과를 제시한다. 과세기간에는 외국인의 차익거래순매수의 회귀계수는 –0.084로 10%수준에서 

한계적으로 괴리율을 감소시키지만, 비차익거래가 괴리율에 미치는 영향은 없었다. 거래세 면세 

정책의 효과에 대한 유의적인 회귀계수는 와 로 각각 0.162과 –0.169로 5%수준에서 유의

적이다. 즉, 면세기간에 외국인의 차익거래는 괴리율을 증가시킨 반면, 기관투자자의 비차익거래

는 괴리율을 감소시키는 방향으로 영향력을 미치는 상반된 결과를 보였다. 비록 의 유의성은 

발견할 수 없었지만, 패널 B의 귀무가설인  는 1%수준에서 기각되어 면세 정책에 따라 기

관투자자와 외국인이 차익거래를 통해 순자산 괴리율에 미친 영향에는 뚜렷한 차이가 확인되었

으며, 아울러 귀무가설  도 5%수준에서 기각되어 비차익거래를 통한 기관투자자와 외국

인의 영향력도 차별적이다.     

   <표   12> 패널 A의 ⑤열에서 하위기간별로 추정한 결과를 보면 과세기간의 외국인 차익거

래의 회귀계수( )만 -0.084로 10%수준에서 유의적이지만, 면세기간에는 0.076으로 전환되었다. 
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반면 과세기간에 유의성이 발견되지 않았던 기관투자자의 차익거래( )는 면세기간에 –0.093으

로 유의적으로 추정된 반면, 외국인의 비차익거래와 순자산 괴리율간의 관계( )는 0.424였다. 

패널 B에서 과세기간에 매매 유형별로 투자주체간 영향력의 유의적 차이는 발견되지 않았으나, 

면세기간에는 차익거래와 비차익거래에서 기관투자자와 외국인간 영향력 차이는 유의적이었다. 

  <표  11>과  <표  12>의 ⑤열에서 ETF순자산· 현물 괴리율에 대한 분석결과를 보자. 회귀분

석 결과에서 과세기간에 괴리율 규모에 유의적인 영향력을 미친 투자주체와 거래는 외국인 차익

거래와 비차익거래, 기관투자자의 비차익거래로  ,  , 가 모두 1%수준에서 유의적으로 ①과 

②의 회귀분석 결과인 ETF· 현물 괴리율과 유사하다. 이같은 결과는 <표  12>의 패널 A에서도 

과세기간의 회귀분석에서  ,  , 까지의 회귀계수와 이에 대한 통계적 유의성으로도 확인할 

수 있다. <표  11>에서 회귀계수인 ~ 에서 기관투자자의 프로그램 매매의 영향력의 증감

을 의미하는 과 은 1%수준에서 모두 유의적이며, 회귀계수의 절대값이 과 보다 크므

로 면세기간에는 괴리율이 축소되었음을 알 수 있다. 반면, 면세기간의 외국인의 차익거래 영향

력의 증감에 대한 회귀계수( )는 1%수준에서 1.210으로 유의적이다. 이 수치와 의 합이 면세

기간의 회귀계수이므로, 외국인의 차익거래순매수는 면세기간에 오히려 괴리율을 확대시켰음이 

확인된다. 패널 B의 괴리율 규모에 미치는 효과의 기간 차이에 대한 투자주체별 차이가 존재하

는지를 확인하기 위한 가설검정에서는   만 1%수준에서 유의적으로 기각되었지만 나머지 

귀무가설은 기각할 수 없었다. 이는 기관투자자와 외국인간 과세기간 대비 면세기간에 ETF순자

산· 현물 괴리율의 변동에 미친 영향력의 차이가 있었던 거래는 차익거래가 유일함을 의미한다.

   <표  12>의 패널 B ⑤열에서 면세기간의 과 은 각각 –0.671과 –0.673으로 추정되어 기

관투자자의 차익거래순매매가 증가할수록, 괴리율은 감소함이 재확인된다. 즉, 과세기간에 괴리

율 규모에 영향을 미치지 못했던 기관투자자는 차익거래를 통해 면세기간에는 괴리율의 규모를 

감소시켰다. 또한 과세기간에는 기관투자자의 비차익거래순매매가 괴리율을 확대시켰지만, 면세

기간에는 차익거래와 같이 괴리율을 유의적으로 감소시키는 것으로 분석되었다. 반면, 패널 B에

서 면세기간의 외국인의 차익거래와 비차익거래의 영향력인 와 는 모두 비유의적인 양의 값

으로 전환되었다. 이같은 결과는 기관투자자와 달리 외국인은 면세기간에는 프로그램매매를 통해 

ETF순자산· 현물간 괴리율에 미치는 영향력이 소멸되었음을 의미한다. 또한 <표  12>의 패널 B 

⑤열에서 기관투자자와 외국인의 차익거래의 영향력이 동일하다는 귀무가설은 과세기간과 면세

기간에 모두 기각되었으며, chow 검정결과도 투자주체들의 영향력이 면세 정책으로 인해 구조적

으로 변동되었음이 확인된다.            
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<표   11> 괴리율에 대한 일별 투자주체별 프로그램 매매의 영향력  
우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 기간인 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간과 증권거

래세가 면제된 기간인 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 일별 괴리율 절대값에 대한 투자

주체별 프로그램 매매의 회귀분석 추정 결과이다. 괄호안의 값은 t-통계치이다. 패널 A는 면세기간 더

미변수와 투자주체별 매매의 상호작용항이 도입된 회귀모형 추정결과이며, 패널 B는 거래유형별 투자

주체의 영향력이 동일하다는 귀무가설에 대한 검정결과이다. 귀무가설 검정의 값은 F-통계치이며, 
***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 유의하다. 

회귀모형 ① ② ③ ④ ⑤

   종속변수

설명변수



ln




ln




ln

 ln


 ln




패널 A. 기간더미×거래유형의 상호작용항 도입 회귀분석 

 절편 0.707 (6.36)*** 0.745  ( 8.29)*** 0.213 ( 5.77)*** 0.288 ( 9.76)*** 0.639 ( 4.54)***

  0.048 (0.43) 0.076 ( 0.85) 0.041 ( 1.09) -0.035 (-1.18) 0.076 ( 0.54)

  -0.775 (-4.70)*** -0.606 (-4.56)*** -0.108 (-1.98)** -0.084 (-1.94)* -1.050 (-5.03)***

  0.638  (3.03)*** 0.375 ( 2.21)** 0.145 ( 2.07)** 0.085 ( 1.52) 0.848 ( 3.17)***

  2.602   (3.57)*** 1.670 ( 2.84)*** 0.419 ( 1.73)* -0.067 (-0.35) 3.185 ( 3.45)***

  -0.319 (-0.57) -0.264 (-0.59) -0.289 (-1.55) 0.168 ( 1.13) -0.418 (-0.59)

  -0.504 (-0.53) -0.052 (-0.07) -0.609 (-1.93)* 0.219 ( 0.87) -0.117 (-0.10)

  -0.113 (-0.81) -0.288 (-2.58)*** -0.071 (-1.53) -0.153 (-4.17)*** 0.086 ( 0.49)

  × -0.581 (-3.50)*** -0.570 (-4.26)*** 0.032 ( 0.57) -0.058 (-1.33) -0.747 (-3.56)***

 × 0.973   (3.94)*** 0.746 ( 3.74)*** 0.088 ( 1.07) 0.162 ( 2.47)** 1.210 ( 3.87)***

  × -1.099 (-3.46)*** -0.699 (-2.72)*** -0.120 (-1.14) -0.169 (-2.01)** -1.521 (-3.78)***

 × -1.922 (-1.69)* -1.313 (-1.43) -0.596 (-1.57) 0.492 ( 1.63) -2.422 (-1.68)*

  × -0.069 (-0.09) 0.579 ( 0.89) 0.331 ( 1.23) -0.153 (-0.72) 0.305 ( 0.30)

 × 1.867 (1.35) 1.070 ( 0.96) 0.918 ( 2.00)** -0.189 (-0.52) 1.575 ( 0.90)

  0.176 0.268 0.036 0.217 0.129

패널 B. 가설검정

   24.54*** 27.03*** 0.29  7.00***   24.29***

  0.48 0.41 1.44  4.36**  0.35
  1.19 0.12 0.99 0.01  0.32
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회귀모형 ① ② ③ ④ ⑤

   종속변수

설명변수



ln




ln




ln

 ln


 ln




패널 A. 기간별 회귀분석

기간 과세 면세 과세 면세 과세 면세 과세 면세 과세 면세

 절편
0.708 0.595 0.745 0.457 0.213 0.143 0.288 0.134 0.639 0.726

(5.44)*** (8.90)*** (7.82)*** (7.31)***  (4.48)*** (8.40)***  (8.56)*** (7.29)*** (3.71)*** (9.50)***

 
0.048 -0.533 0.077 -0.494 0.041 0.072 -0.035 -0.093 0.076 -0.671 

(0.36) (-5.38)*** (0.80) (-5.33)*** (0.85) (2.87)*** (-1.04)  (-3.42)*** (0.44)  (-5.93)***

 
-0.775 0.198 -0.607 0.139 -0.108 -0.021 -0.084 0.076 -1.050 0.160

(-4.03)*** (1.33) (-4.30)*** (1.00) (-1.54) (-0.54) (-1.70)* (1.86)*  (-4.12)*** (0.94)

 
0.638 -0.461 0.376 -0.324 0.145 0.025 0.085 -0.084 0.848 -0.673 

(2.59)** (-2.39)** (2.08)** (-1.79)* (1.61) (0.51) ( 1.33) (-1.59)  (2.60)***  (-3.06)***

 
2.603 0.680 1.671 0.357 0.419 -0.177 -0.067 0.424 3.185 0.762

(3.06)*** (0.96) (2.68)*** (0.54) (1.35) (-0.98) (-0.30) (2.16)**  (2.82)*** (0.94)

 
-0.319 -0.388 -0.265 0.314 -0.289 0.042 0.168 0.015 -0.418 -0.112

(-0.49) (-0.82) (-0.55) (0.71) (-1.21) (0.35) ( 0.99) (0.12) (-0.48) (-0.21)

 
-0.504 1.363 -0.052 1.018 -0.609 0.309 0.219 0.030 -0.117 1.458

(-0.46) (1.67)* (-0.06) (1.34) (-1.50) (1.49) ( 0.76) (0.13) (-0.08) (1.56)

  0.081 0.119 0.076 0.085 0.016 0.024 0.006 0.049 0.081 0.136

chow 검정치 14.32*** 23.34*** 1.63  19.20***  10.26***

패널 B. 가설검정

  11.78*** 14.44***  15.14*** 12.37***  2.88* 3.61* 0.64 10.25*** 12.57***  14.29***

   4.84** 2.35   3.91** 0.96 0.70 1.14 0.43    6.12**    3.90**   2.85*

  0.02 2.99*  0.04 0.55 0.35 1.08 0.02  0.00   0.02  1.84

<표   12> 괴리율에 대한 일별 투자주체별 프로그램 매매의 하위기간별 영향력  
우정사업본부에 증권거래세가 면제되기 전 기간인 2016.1.4~2017.4.27일까지 기간(과세기간과 증권거

래세가 면제된 기간인 2017.4.28~2018.8.31일까지 기간(면세기간)의 일별 괴리율 절대값에 대한 투자

주체별 프로그램 매매의 회귀분석 추정 결과이다. 괄호안의 값은 t-통계치이다. 패널 A는 과세기간과

면세기간의 하위기간별 회귀모형 추정결과이며, 패널 B는 거래유형별 투자주체의 영향력이 동일하다

는 귀무가설에 대한 검정결과이다. 귀무가설 검정과 chow검정의 값은 F-통계치이며, ***,**,*는 각각 

1%, 5%, 10%수준에서 유의하다. 
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7. 결   론

   본 연구는 2017년 4월부터 시행된 우정사업본부 증권거래세가 면제 정책에 따라 KOSPI200 

ETF, 현물, 선물시장의 가격발견과 연계성에 미친 효과를 일중 고빈도 자료를 활용하여 실증적

으로 분석했다. 본 연구의 주요 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 표본기간동안 현물 바스켓

의 대용치인 ETF는 현물의 일중 수준에서 가격발견을 주도하는 경향이 강하며 선물과 상호피드

백하는 현상이 관찰되었다. 이같은 결과는 지수를 추종하는 ETF가격에는 현물의 정보내용이 선

반영되며, 현물· 선물차익거래에서 ETF가 현물의 대용치로 중요한 역할을 하는 것으로 해석된

다.    

  둘째, 우본에 대한 증권거래세 면제가 적용된 기간에는 차익거래와 ETF, 현물, 선물시장간 정

보이전관계가 과세기간에 비해 유의적으로 활성화되었다. 면세기간에 차익거래는 현물보다 선물

과 ETF의 가격변동을 추종하여 후행하는 경향이 강한 것으로 나타났다. 이는 차익거래과정에서 

선물과 ETF가격변동에 내포된 정보가 차익거래에 전달됨을 의미한다. 비차익거래도 우본에 대

한 과세기간에는 가격변동을 추종하여 발생하는 경향이 지배적이지만 면세기간에는 오히려 감소

했다. 즉, 이러한 결과는 거래세 면세가 프로그램 매매에서도 차익거래 활성화에 유효한 정책이

었음을 의미한다.        

  셋째, 우본에 대한 증권거래세 면세 기간에 차익거래와 ETF, 현물, 선물시장 연계 괴리율간의 

정보이전관계도 구조적으로 변동했다. 면세기간에 차익거래는 ETF와 현물 괴리율을 추종하는 

경향이 강해졌으며, 이는 현· 선물 괴리율을 추종하는 차익거래 행태와 유사하다. 따라서 면세기

간에 차익거래가 활발해진 배경으로는 현물 바스켓의 대용치로 매매과정에서 ETF가 현물가치에 

수렴하는 과정이 활성화된 것으로 추론할 수 있다.  

  넷째, 증권거래세 면세 기간에는 우본이 속한 투자주체인 기관투자자가 차익거래를 통해 가격 

괴리율을 유의적으로 감소시키는 것으로 나타났다. 반면 우본에 대한 증권거래세가 부과되었던 

기간에는 차익거래를 통해 가격괴리율을 감소시켰던 외국인이 면세기간에 괴리율에 미치는 영향

력의 유의성은 소멸되었다. 이는 직접적으로 면세 혜택을 받은 투자주체가 차익거래와 연관된 

시장의 질적 수준을 향상시킨 증거로 해석된다.

  본 연구의 실증분석 결과는 조세특례법 개정에 따라 2021년까지 연장된 우본에 대한 면세 정

책이 차익거래시장의 활성화 측면에서는 긍정적인 효과가 발생했다는 결과를 제시한다. 현행 조

세특례법은 차익거래 목적으로 우본에만 한시적으로 면제 혜택을 부여하고 있지만 면세 혜택의 

형평성 문제는 법적 측면에서 검토해볼 필요가 있다. 거래세 면제 목적이 우본에게 차익거래의 

독점적 지위를 부여한 것이 아니라면 시장의 활성화를 제고하기 위해 기타 공적 연기금에도 확

대하는 것이 바람직하지만 이는 정책적으로 결정될 문제이다.16) 본 연구의 결과는 국민연금을 

16) 2016년 세법 개정 과정에서 거래세 면세 대상에 우정사업본부와 아울러 국민연금도 포함될 것인지에 

대한 논의가 있었으나, 국민연금에도 거래세를 면제할 경우 국민연금이 일반 주식거래를 줄이고 차익
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포함한 연기금이 기금운용시 차익거래를 이용할 경우, 차익거래시장 활성화의 실효성 측면에서 

증권거래세 면제 적용 대상으로 검토할 수 있는 근거 자료로도 가능하다. 이와 같은 실증분석 

결과는 향후 자본시장과 관련한 과세 정책의 입안 과정에서 투자자들의 매매 행태와 시장의 질

의 변화에 미칠 영향을 면밀하게 고려하여 결정되어야 한다는 시사점을 제시한다. 

 
   

  

                

 

거래에 보다 많은 자금을 투입해 결과적으로 세수가 감소할 수 있다는 우려하에 최종적으로 면제 대상

에서 제외되었다.
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