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유동성 환경:  
2024 년 S&P DJI 지수 연계 거래 

동향 

요약 
건전한 거래 생태계는 거래 빈도와 관계없이, 고빈도 전술적 

트레이더부터 장기 보유형 패시브 투자자에 이르기까지 모든 시장 

참여자에게 가격 투명성, 시장 효율성, 신뢰를 촉진합니다. 2023 년 

분석을 업데이트한 본 보고서는 S&P 다우존스 지수(S&P DJI)가 

산출하는 지수에 연계된 상장 상품의 거래규모를 조사하였습니다. 

다양한 자산군과 상품 유형에 걸친 분석 결과는 지수 연계 상품이 

글로벌 자본시장에서 점점 더 두드러진 존재감을 보이고 있음을 

보여줍니다. 

– S&P DJI 지수에 연계된 상품 전반의 거래규모는 2024 년 한 해 

동안 50 조 달러 증가했습니다. 

– 지수연계상품의 활용이 한층 활발해지며, S&P DJI 상품 전반의 

중앙값 보유기간은 222 일에서 198 일로 단축되었습니다.  

– 시장 전망을 표출하는 데 있어 섹터 및 산업 상품의 중요성이 

부각되고 있으며, 이들 지수에 연계된 상장 선물상품의 사용이 

증가하고 있음을 주목합니다.  

도표 1: S&P DJI 연계 거래규모, 전년 대비 20% 증가  

 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC.  Data as of Dec. 31, 2024.  See later sections for more details.  
Chart is provided for illustrative purposes. 
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거래를 추적해야 하는 이유  

인덱스 펀드는 50 년 전만 해도 거의 존재하지 않았지만, 오늘날에는 글로벌 금융시장에서 

중요한 역할을 하고 있습니다.1 패시브 투자의 성장은 거래 가능한(즉, 상장된) 지수 기반 

상품2의 접근성과 활용도가 높아진 시기와 맞물려 있으며, 이러한 동반 성장은 액티브 및 패시브 

투자자 모두에게 이익을 창출할 수 있습니다. 

지수연계상품의 주요 이점 중 하나는 가격발견 기능이 한층 확대되었다는 점입니다. 예를 들어, 

현재 전 세계 여러 거래소에 상장된 선물과 상장지수펀드(ETF)를 포함해 S&P 500® 지수를 

추종하는 다양한 상장 상품은 결합되어 거의 하루 24 시간 거래되고 있습니다. 이로 인해 

투자자들은 이제 기초 주식시장이 개장할 때까지 기다릴 필요 없이 밤사이 발생한 사건의 

영향을 평가할 수 있게 되었습니다. 이는 미국 주식시장이 대체로 개장 직전 선물시장에서 

형성된 가격과 유사한 수준에서 시가를 형성하는 사실에서 확인됩니다. 

또 다른 이점은 시장 효율성의 향상입니다. 예를 들어, The 500™ 지수를 추종하는 ETF 의 호가 

가격은 동일한 지수에 연계된 대규모이면서 유동적인 거래 생태계의 지원을 받습니다. 이러한 

구조를 통해 차익거래자와 시장조성자는 서로 다른 상품 간 거래를 결합하여—종종 동일지수를 

기초로 하는 선물이나 옵션 등 파생상품을 포함해—가격 괴리를 최소화할 수 있습니다. 

한편, 지수 기반 상품을 활발히 거래하는 투자자들은 가격, 구성종목 또는 방법론의 변화를 

면밀히 관찰하며 시장에서 발생할 수 있는 불일치에서 기회를 포착하려는 행위를 통해 시장의 

투명성을 높이고 있습니다. 

이러한 요인들은 시장 참여자들이 S&P 500 지수와 같은 지수가 목표 시장을 충실히 반영하고 

있으며 라이선스 상품이 해당 지수를 긴밀히 추종할 것이라는 신뢰를 유지하는 데 도움이 

됩니다. 

따라서 거래규모 데이터는 고빈도 시장 참여자의 존재를 보여줄 뿐만 아니라 높은 유동성에서 

비롯되는 잠재적 네트워크 효과를 시사합니다. 차익거래자에 의해 보다 면밀히 ‘관리’되는 

시장은 지수와 그 목표시장 간 그리고 지수연계상품과 해당 지수 간의 연결성이 한층 강화된 

시장일 가능성이 있습니다. 

 

 
1  Ganti, Anu and Lazzara, Craig, “Shooting the Messenger,” S&P Dow Jones Indices LLC, Nov. 22, 2022. 

2  1976 년에는 S&P 500 지수를 추종하는 최초의 뮤추얼 펀드가 설정되었고, 1982 년에는 동일한 지수를 기초로 한 첫 번째 선물 상품이 

거래되었으며, 1983 년에는 첫 번째 상장옵션이 도입되었습니다. 이어 1993 년에는 최초의 ETF 가 만들어졌고, 현재까지도 전 세계적으로 

다양한 관련 상품들이 지속적으로 확대되고 있습니다. 보다 자세한 내용은 본 보고서의 “The S&P 500 Trading Ecosystem” 섹션과 Edwards, 

Tim 외(2024), “Active and Passive Harmonics: Trading Frequencies of Index-Linked Products” (Journal of Beta Investment Strategies, 

2024 년 겨울호)를 참고하세요.  

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/shooting-the-messenger?utm_source=pdf_research
https://www.pm-research.com/content/iijindinv/15/4/23
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S&P DJI 지수의 지수환산 거래규모 

인덱스 투자의 성장은 ETF 시장의 확대에서 가장 뚜렷하게 나타나며, 전 세계적으로 다양한 

상품이 잇따라 출시되며 자산 규모 또한 빠르게 늘어나고 있습니다.3 도표 2 에서 볼 수 있듯이, 

ETF 는 거래규모가 가장 큰 미국 증권 중에서도 그 비중이 꾸준히 커지고 있습니다. 2024 년 

기준으로 지수를 추종하는 ETF 는 미국 달러 기준 거래규모를 기준으로 가장 많이 거래된 미국 

상장 주식 증권 상위 100 개 중 거의 3 분의 1(29 개)을 차지했으며, 이는 2004 년 이후 약 7 배 

증가한 수치입니다.  

도표 2: 지수기반 상품이 최다 거래 증권의 약 3 분의 1 을 차지 

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC, Bloomberg LLC.  Data as of Dec. 31, 2024.  Chart is provided for illustrative purposes. 

지수기반 거래에는 선물, 옵션, ETF 옵션과 같은 상품도 포함되며, 그 범위는 전통적인 ETF 를 

넘어 레버리지 및 인버스 상장지수상품(ETP)으로까지 확대되었습니다.4 각 지수와 연계된 모든 

관련 상품의 거래를 포괄적으로 집계하기 위해서는 옵션을 비롯한 다양한 상품 유형의 거래를 

어떻게 반영할지 명확히 규정할 필요가 있습니다. 

지수환산 거래규모(IET)5는 거래 시점의 기초지수에 대한 경제적 익스포저를 반영하도록 

설계된 지표입니다. 이는 해당 상품이 기초지수의 변동에 단기적으로 얼마나 민감하게 

반응하는지를 기준으로 산정됩니다.6  

 
3   “ETF Impact Report 2025-2026,” State Street Investment Management, 2025 년 5 월. 일부 ETF 는 액티브 운용 방식으로 특정 지수를 

추종하지 않지만, 상품과 자산의 절대 다수는 지수와 연계되어 있습니다. 

4  “ETP”라는 용어는 일반적으로 ETF 와 함께, 구조적으로는 유사하거나 관련되어 있지만 법적으로는 구별되는 여러 상품을 통칭하는 데 

사용됩니다. 여기에는 거래소상장신탁, 레버리지 및 인버스 ETF, 거래소상장증권 등이 포함됩니다. 

5   See Edwards, Tim et al, “The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI Indices,” S&P Dow Jones Indices LLC, Sept. 16, 2024. 

6   다양한 상품 유형별 IET 산출 방식의 세부 내용은 부록에 제시되어 있습니다.  
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도표 3 은 S&P DJI 의 모든 지수와 관련된 IET 내역을 보여줍니다. 이 데이터는 약 30 개국에 

상장된 800 개 이상의 지수를 추종하는 1,614 개 상품의 12 개월간 거래를 포괄합니다. 또한 

주식과 채권을 모두 포함하고 있으며, 방대한 주식 거래 생태계와 성장세에 있는 채권 거래 

생태계를 함께 반영합니다.7 

도표 3: S&P DJI 지수의 IET 

Index Category 
IET (USD Billions) 

Total Futures Options ETPs 

U.S. Broad Equity 

S&P 500 273,454 117,870 143,922 11,662 

Dow Jones Industrial Average® 8,486 7,603 150 733 

S&P MidCap 400® 1,203 943 2 258 

International Equity 

S&P/ASX 200 1,933 1,843 80 10 

S&P/TSX 60 1375 1,313 7 56 

Equity Sectors 

S&P 500 Sectors 3,591 447 259 2,885 

Other Equity Sector 1,920 58 163 1,699 

Fixed Income 

iBoxx High Yield 926 12 143 771 

iBoxx Investment Grade 817 10 38 769 

Other 

VIX®/Option Strategies 1,319 920 134 266 

All Other S&P DJI Index-Linked Products 1,615 136 5 1,475 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg.  Data as of Dec. 31, 2024.  Each product was placed into one of three product 
categories: futures, options and ETPs, the latter of which includes “vanilla” ETFs and less common structures such as leveraged and inverse 
ETFs and exchange-traded notes (ETNs).  Note that the options column includes both options linked to indices and options on index-linked 
ETPs.  Further details are provided in the Appendix.  Table is provided for illustrative purposes. 

 

 

 

 
7  채권시장 내 상장 거래규모에 대한 분석은 Nicholas Godec 의 “2024 Fixed Income Review” (S&P 다우존스 지수, 2025 년 1 월 17 일)에 

수록되어 있습니다. 
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S&P 500 거래 생태계 

S&P 500 지수 하나만으로도 도표 3 전체 거래규모의 상당 부분을 차지하며, 그 규모는 273 조 

달러에 달합니다. 또한 도표 1 에 제시된 연간 통계에서 50 조 달러 이상 늘어난 규모의 

대부분을 설명합니다. 도표 4 는 S&P 500 지수와 연계된 상품 유형별 거래규모 증가 내역을 

보여줍니다. 

도표 4: S&P 500 지수연계 상품의 거래규모, 50 조 달러 증가  

 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg.  Data from the 12-month-period ending Dec. 31, 2024, and the 12-month period 
ending Dec. 31, 2023.  Chart is provided for illustrative purposes.  Multiplier used for options IET in 2024 was .23, consistent with the average 
in 2024.  See Appendix for more details.   

이러한 각 상품은 시장 참여자들이 포지션을 헤지하거나 방향성 있는 투자 견해를 표현할 수 

있도록 고유한 시장을 형성하고 있습니다. 이들은 서로 다른 시장 간 위험이전을 가능하게 

함으로써, 시장 효율성을 높이는 연결 구조를 만들어 냅니다. 이 생태계는 단순히 다양한 상품 

유형만을 포함하는 것이 아니라, 관련 지수와 그에 연계된 상품들까지 포괄하고 있다는 점에서 

주목할 만합니다. 이러한 연결의 가장 단순한 형태는 도표 5 의 왼쪽에 제시되어 있으며, 이는 

S&P 500 지수 자체와 연계된 거래 생태계를 보여줍니다. 반면, 도표 5 의 오른쪽에는 The 500 

지수에서 파생된 섹터·팩터·배당 지수 등과 연계된 상품들의 IET 가 나타나 있습니다. 이들 

상품이 추가로 5 조 달러 규모를 구성하여, S&P 500 생태계 전체의 총 IET 가 279 조 달러에 

달한다.  

도표 5 의 왼쪽에서는 차익거래 연결과 위험이전을 통해 가격과 거래규모 간의 연계가 

형성되며, 이를 통해 유동성이 높은 한 상품의 시장이 다른 상품의 가격 형성을 뒷받침할 수 

있습니다. 예를 들어, S&P 500 지수 옵션의 시장조성자는 선물을 이용해 델타 익스포저를 

헤지할 수 있고, S&P 500 ETF 매도자는 콜옵션을 활용해 보유 포지션의 위험을 관리할 수 

있습니다. 또한 기관투자자들은 장중에는 ETF 를, 시장 마감 후 발생하는 거시적 이벤트에 
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대응하기 위해 장외시간대에는 해외 상장 ETF 나 선물을 사용할 수도 있습니다.8 도표 5 의 

오른쪽에 위치한 요소들 간의 연계는 중앙, 즉 S&P 500 본지수와의 연결에 기반합니다. 예를 

들어, S&P 500 섹터들을 적절한 비중으로 조합하여 S&P 500 지수 전체를 복제하면, 이를 

활용한 차익거래가 가능합니다. 이처럼 생태계 전반의 상호 연계에서 발생하는 가격발견과 

시장 효율성 개선 효과는 유동성의 네트워크 효과로 이해할 수 있습니다. 

도표 5: S&P 500 생태계 – 총 IET (단위: 십억 달러)  

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg.  Data for the 12-month period ending Dec. 31, 2024.  Chart is provided for illustrative 
purposes.  See Appendix for more details. 

패시브 상품의 액티브 활용 

William Sharpe 는 대표 논문인 “액티브 운용의 산술(The Arithmetic of Active 

Management)”에서 모든 투자자를 패시브 또는 액티브 투자자로 구분했습니다. 이론적으로 

단순화된 시장에서는 평균적인 액티브 투자자가 비용을 감안할 경우 시장수익률을 하회할 

수밖에 없다고 결론지었습니다. 그러나 실제 시장은 훨씬 복잡합니다. Sharpe 의 정의에 따른 

‘진정한 패시브 투자자’, 즉 장기간 동안 아무런 조정 없이 동일한 종목 구성을 단순히 매수 후 

보유하는 투자자는 거의 존재하지 않습니다. 반면, 지수 연계 상품을 적극적으로 보유하고 

거래하는 액티브 투자자들도 적지 않습니다. 도표 2 는 가장 활발히 거래되는 증권 가운데 

 
8  앞서 언급한 “The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI Indices”를 참조하세요. 본 보고서에서는 전 세계적으로 확장되고 있는 

S&P 500 유동성 생태계의 성장을 다루고 있습니다. 

https://web.stanford.edu/~wfsharpe/art/active/active.htm
https://web.stanford.edu/~wfsharpe/art/active/active.htm
https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-djis-indices?utm_source=pdf_research
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ETF 의 비중이 꾸준히 증가하고 있음을 보여주며, 도표 3,4,5 는 패시브 상품이 점점 더 

액티브하게 활용되고 있음을 보여주는 유의미한 근거가 지속적으로 강화되고 있음을 

시사합니다.9  

얼마나 액티브하게 활용되고 있을까요? 지수 연계 상품을 사용하는 시장 참여자의 행태를 

파악하기 위해 거래 규모를 투자자산 규모(선물과 옵션의 경우 미결제약정 규모)와 

비교함으로써 평균 보유기간을 추정할 수 있습니다. 예를 들어, 1 억 달러의 자산을 안정적으로 

유지하면서 연간 총 2 억 달러의 거래 규모를 기록한 펀드를 생각해 봅시다. 이 경우, 자산규모를 

거래규모로 나누면 약 6 개월의 추정 평균 보유기간을 계산할 수 있습니다. 물론 모든 증권에는 

다양한 거래 빈도를 보이는 투자자들이 섞여 있으며, 이러한 ‘평균’ 수치는 실제 보유 행태를 

그대로 반영하지는 않습니다.10 

도표 6 은 S&P DJI 지수와 연계된 상품들의 거래 규모와 자산 규모 분포를 시각화한 것입니다. 

이 산점도(scatter plot)에서 각 라이선스 상품은 하나의 데이터 포인트로 표시되며, 거래 규모 

대비 자산 규모 비율(즉, 추정 평균 보유기간)에 따라 색상으로 구분됩니다. 자산과 거래 규모는 

모두 기초지수에서 실제로 보유되거나 거래된 경제적 익스포저의 정도를 반영하도록 

조정되었습니다.11 또한 투자자와 트레이더의 관심이 일정 수준 이상인 상품에 초점을 맞추기 

위해, 표본은 평균 자산과 연간 거래 규모가 각각 최소 1,000 만 달러 이상인 ETP, 선물, ETP 

옵션, 옵션으로 한정했습니다(모든 수치는 IET 와 동일한 방식으로 조정됨).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
9  See “Active and Passive Harmonics: Trading Frequencies of Index-Linked Products,” op.cit. 

10   한 투자자가 하루에 포지션을 100 회 거래하고, 나머지 99 명의 투자자가 전혀 매도하지 않은 채 보유만 한다면, “평균적으로 하루 한 번 

거래한다”고 해석하는 것은 수학적으로는 맞더라도 현실적으로는 오해의 소지가 있습니다. 시장조성자와 기타 고빈도 거래 참여자의 존재로 

인해, 많은 지수 기반 상품들의 보유기간 분포는 투자자별로 왜곡되어 있을 가능성이 높다고 봅니다. 

11   각 상품의 거래규모와 자산규모는 부록에 상세히 설명된 IET 방법론을 따라 동일한 팩터를 적용해 조정하였습니다. 

https://www.pm-research.com/content/iijindinv/15/4/23
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도표 6: S&P DJI 지수연계상품의 자산 및 거래 규모 

 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg.  Adjusted assets/open interest are averaged and IET volumes were aggregated over 
the year.  Sample truncated at adjusted assets or IET volumes of less than USD 10 million.  For each product, the average holding period in 
days is (assets/IET) x 365.  Data as of Dec. 31, 2024.  Chart is provided for illustrative purposes.  Note: logarithmic scale used for both axes.  

도표 6 에서는 운용자산규모에 비해 평균 거래빈도가 상대적으로 높은 상품들이 다수 

확인됩니다. 이는 적어도 일부 지수연계상품이 거래빈도가 특히 높은 액티브 투자자들과 

관련되어 있음을 시사합니다.  

전체를 아우르는 요약 통계를 제시하는 도표 7 은 도표 6 에 포함된 모든 상품의 비가중 중앙값 

보유기간과 전년도 수치를 함께 보여줍니다.12 2024 년 전체 상품의 중앙값 보유기간은 

 
12   혼선을 피하기 위해 명확히 하면, 여기서의 중앙값은 시장 참여자 간의 보유기간이 아니라, 서로 다른 상품들의 평균 보유기간 분포를 

기준으로 산출된 것입니다. 
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198 일(약 7 개월)로, 전년도 222 일 대비 약 10% 감소했습니다. 한편, 유동성이 높은 상품에 

대한 투자자 관심이 더 큰 만큼, 자산 가중평균으로 산출한 평균 보유기간은 훨씬 짧은 9 일로 

나타났으며, 이는 2023 년에 보고된 수치와 일치했습니다.13 

도표 7: 상품 전반의 중앙값 보유기간 감소 

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg.  Sample truncated at adjusted assets or IET volumes of less than USD 10 million.  
Data as of Dec. 31, 2024, based on 2024 calendar year data.  Chart is provided for illustrative purposes. 

자산(또는 미결제약정)과 거래규모를 비교하고, 그 결과 도출된 평균 보유기간을 분석하면 상품 

유형별 거래활동 수준을 파악할 수 있습니다. 도표 8 은 전체 표본 데이터를 자산군과 상품 

유형별로 집계한 결과를 보여줍니다. 이를 통해, 예를 들어 선물, 레버리지 ETP, 옵션이 

전반적으로 상대적으로 훨씬 짧은 중앙값 보유기간을 보였음을 확인할 수 있습니다. 이는 단기 

투자 성향을 가진 시장 참여자들이 이러한 상품을 보다 적극적으로 활용하는 예상과 일치하는 

결과입니다. 

도표 8 은 전년 대비 변화를 함께 보여주지만, 이러한 변화는 기존 참여자들의 행태 변화뿐 

아니라 시장 참여자 구성의 변화에서도 비롯될 수 있다는 점에 주목할 필요가 있습니다. 어쩌면 

이 두 요인이 상충되거나, 반대로 서로 강화되는 복합적인 결과를 낳았을 수도 있습니다. 예를 

들어, 채권 상품의 중앙값 보유기간이 늘어났다는 사실은 투자자들이 채권 상품을 보다 

장기적으로 보유하는 경향을 보이고 있음을 시사할 수 있으며, 또는 패시브 성향의 투자자들이 

채권 상품에 대한 참여를 확대하고 있음을 반영할 수도 있습니다.14 어떤 경우이든, 도표 8 은 

채권 상품의 보유기간이 증가한 반면 미국 및 글로벌 주식 상품의 보유기간은 전반적으로 

감소했다는 점을 보여주고 있습니다. 

 

 
13  See “The Liquidity Landscape: Trading Linked to S&P DJI Indices,” op. cit. 

14  채권시장 내에서 패시브 투자가 점점 더 중요한 역할을 차지하게 될 가능성에 대해서는 Tim Edwards, Anu R. Ganti, Agatha Malinowski 의 

“The Hare And The Tortoise: Assessing Passive’s Potential in Bonds” (S&P 다우존스 지수 LLC, 2024 년 2 월)에서 보다 자세히 다루고 

있습니다. 
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https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-djis-indices?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/the-hare-and-the-tortoise-assessing-passive-s-potential-in-bonds?utm_source=pdf_research
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도표 8: 자산군 및 상품별 중앙값 보유기간의 차이 

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg.  Data as of Dec. 31, 2024, based on 2024 calendar year data.  Charts are provided for 
illustrative purposes. 

섹터 및 산업 집중 분석  

섹터 기반 투자 도구는 새로운 개념이 아닙니다. 예를 들어, 미국 주요 섹터를 기초로 한 ETF 는 

이미 1990 년대 후반부터 존재해 왔습니다.15 한편, S&P DJI 의 다양한 섹터 및 산업 지수에 

연계된 ETF 와 선물의 자산규모는 지난 10 년간 거의 세 배 증가해 2024 년 6 월 기준으로 

4,000 억 달러를 넘어섰습니다.16 이와 동시에, S&P DJI 섹터 ETP 의 거래규모는 그보다 거의 

10 배에 달하는 수준으로 확대되어 2024 년 말 4 조 달러에 이르렀으며, 이 중 약 75%는 S&P 

500 섹터가 차지했습니다. 참고로, 이는 앞서 언급한 가장 많이 거래된 미국 상장 증권 상위 

100 개 종목의 2024 년 평균 거래규모보다 약 5 배 큰 수준입니다.  

최근 몇 년간 섹터 기반 상품 사용에서 주목할 만한 변화 중 하나는 미국 주식 섹터 및 산업을 

추종하는 선물의 활용이 크게 확대되었다는 점입니다.17 이러한 선물 상품들은 오래전부터 S&P 

500 유동성 생태계의 핵심 구성요소로 자리해 왔지만, 도표 9 에 따르면 S&P 500 섹터 및 산업 

 
15  Edwards, Tim and Lazzara, Craig J., “Sector Effects in the S&P 500,” S&P Dow Jones Indices LLC, March 2019. 

16  Nelesen, Joe and Edwards, Tim, “Natural Selection: Tactics and Strategy with Equity Sectors,” S&P Dow Jones Indices LLC, July 2024. 

17  대체로 S&P DJI 의 섹터 및 산업 지수를 추종하는 상품은 GICS® 방법론에 따라 분류된 지수를 의미합니다. 이 방법론에서는 개별 주식이 

상호 배타적이면서도 전체를 포괄하는 계층적 구조 속에서 하부산업, 산업, 산업그룹, 섹터 순으로 체계적으로 분류됩니다.  
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https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-sector-effects-in-the-sp-500.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/natural-selection-tactics-and-strategy-with-equity-sectors?utm_source=pdf_research
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선물의 3 개월 누적 거래규모는 2024 년 말 기준 1,000 억 달러를 돌파하며, 5 년 전 대비 거의 세 

배 수준으로 증가했습니다.  

도표 9: S&P 500 섹터 및 산업 선물 거래규모 증가 

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC, CME, Bloomberg.  Data as of Dec. 31, 2024.  Chart is provided for illustrative purposes.   

섹터 기반 거래는 하향식 자산배분 방식을 따르는 액티브 투자자들이 시장에 대한 견해를 

손쉽게 반영할 수 있도록 하며, 상향식 접근법을 사용하는 투자자들에게는 개별 종목을 섹터 

기준으로 비교하거나 평가할 수 있는 수단을 제공합니다.18 또한, 섹터와 산업은 시가총액이 

크고 성과가 뚜렷하게 구분되기 때문에 액티브 투자자들이 단일 종목에 비해 더 확장 가능한 

방식으로 차별화된 “베팅”을 효율적으로 수행할 수 있도록 지원합니다.19  전술적이든 

전략적이든 혹은 분산투자를 위한 목적이든, 섹터 기반 지수의 유동성 확대는 전체 시장 

벤치마크보다 한층 세분화된 수준에서 시장 효율성과 가격 발견을 촉진하는 데 기여합니다.  

광범위한 시장 지수의 경우와 마찬가지로, 보다 좁은 범위의 섹터 및 산업 지수를 추종하는 

상품들 또한 다양한 투자자 유형에 의해 폭넓은 거래 빈도로 활용될 수 있습니다. 이러한 투자자 

유형에는 섹터 벤치마크를 추종하는 장기 투자자, 섹터 로테이션 전략을 구사하는 투자자, 

그리고 고도의 전술적 관점을 단기적으로 실행하거나 헤징을 목적으로 하는 투자자 등이 

포함됩니다. 도표 10 은 S&P DJI 지수 연계 상품 전반의 평균 보유기간(이전과 동일한 방식으로 

산출된)에 대한 요약 통계를 제시합니다. 

 

 
18  Edwards, Tim and Lazzara, Craig J., “Sector Effects in the S&P 500,” S&P Dow Jones Indices LLC, March 2019. 

19  Edwards, Tim et al, “The Value of Research: Skill, Capacity & Opportunity,” S&P Dow Jones Indices LLC, October 2018. 
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도표 10: 지역, 섹터, 산업별 중앙값 보유기간의 차이 

 

 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FIA, Bloomberg.  Data as of Dec. 31, 2024, based on 2024 calendar year data.  Ex-U.S. regional 
sectors and industry products include those offered in Canada and Australia.  Charts are provided for illustrative purposes. 

S&P DJI 섹터 기반 상품의 전체 중앙값 보유 기간은 128 일이었으나, 지역별로 차이를 

보였으며 미국 내 보유기간은 미국 외 지역 및 글로벌 상품에 비해 현저히 짧았습니다. 이는 

대다수의 자산과 유동성이 상대적으로 상품 생태계가 덜 발달한 지역의 섹터 지수보다 S&P 

500 섹터에 집중되어 있기 때문일 가능성이 있습니다.20  

 
20  Edwards, Tim et al, “Global Applications of S&P 500 Sectors,” S&P Dow Jones Indices LLC, March 2018. 
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산업에서도 유사한 경향이 나타났습니다. 다만, 보다 세분화된 S&P DJI 산업 상품의 전체 

중앙값 보유기간은 66 일로, 섹터 상품의 약 절반 수준에 불과했습니다. 이러한 경향은 산업 

상품이 보다 활발하게 활용되고 있음을 시사하며, 이는 투자자들이 전술적 목적으로, 혹은 섹터 

배분을 보완하거나 시장 및 거시경제 환경에 따라 보다 정교한 조정을 수행하기 위해 산업 

상품을 활용하고 있기 때문일 수 있습니다. 

개별 S&P 500 섹터별 중앙값 보유기간은 유틸리티가 51 일, 헬스케어가 216 일로 다양하게 

나타났습니다. 산업 중에서는 지역은행과 바이오테크가 상대적으로 짧은 보유기간을 보여, 

주택건설과 특히 항공우주 및 방위 산업에 비해 더 활발한 거래가 이루어졌음을 시사합니다. 

반면, 주택건설과 항공우주 및 방위 산업의 보유 기간은 각각 263 일과 440 일로 비교적 장기 

보유 특성을 보였습니다.  

ETP 와 ETD, 특히 선물을 포함할 경우, S&P 500 섹터 상품의 거래 규모는 2024 년 기준 3 조 

달러를 넘어섰으며, 이는 2019 년 이후 거의 1 조 달러 증가한 수치입니다.21 도표 11 은 이러한 

성장의 섹터별 세부 내역을 보여줍니다. 섹터 전반에서 거래가 확대되고 있지만, 특히 금융과 

기술 부문에서 최근 몇 년간 뚜렷한 증가세가 나타났습니다. 

도표 11: S&P 500 섹터 ETP 및 선물의 거래규모 증가 

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC, CME, Bloomberg.  Data as of Dec. 31, 2024.  Chart is provided for illustrative purposes. 

섹터 및 산업 파생상품에 대한 관심 증가는 보다 큰 시장 흐름의 축소판이라 할 수 있습니다. 

상품선택 폭과 유동성이 커지면서 섹터 익스포저를 효율적으로 구현하기가 한층 수월해졌으며, 

글로벌 상품 범위의 확대로 인해 시장 참여자들은 하루 대부분의 시간대에 섹터 및 산업에 대한 

 
21  Edwards, Tim et al, “A Window on Index Liquidity: Volumes Linked to S&P DJI Indices,” S&P Dow Jones Indices LLC, August 2019. 
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견해를 표현할 수 있게 되었습니다. 이러한 흐름은 가격발견을 한층 촉진하는 데 기여하고 

있습니다.  

결론 

S&P DJI 생태계의 유동성은 지속적으로 확장되고 있으며, S&P 500 지수 관련 상품의 

거래규모는 273 조 달러에 달해 2023 년 대비 50 조 달러 이상 증가했습니다. 반면, 2024 년 말 

기준으로 S&P 500 지수를 추종하는 상품이나 포트폴리오의 운용자산 또는 미결제약정은 약 

13 조 달러 증가에 그쳤습니다.22 이로부터 다양한 결론을 도출할 수 있습니다. 

– 패시브 상품의 활용은 점점 더 활발해지고 있으며, 전체 상품의 중앙값 보유기간은 

2024 년 기준으로 24 일 감소한 198 일로 나타났습니다.  

– 지수연계상품의 유동성이 높아지면서 가격발견과 시장 효율성이 강화되고 있으며, 이는 

액티브 트레이더뿐 아니라 거래 활동이 적은 장기 패시브 투자자에게도 시장 가격에 대한 

신뢰를 유지하는 데 도움이 됩니다.   

– S&P 500 섹터는 S&P 500 유동성 생태계의 중요한 구성요소로, ETP 와 ETD 전반에서 

거래규모가 3 조 달러를 넘어섰습니다. 섹터와 산업을 전략적 또는 전술적 주식 배분의 

도구로 활용하는 사례는 특히 액티브 투자자들 사이에서 지수 연계 상품의 높은 인기를 

보여주는 대표적인 예라 할 수 있습니다.  

ETP(상장지수증권), 선물, 옵션, ETP 옵션 등으로 구성된 폭넓은 지수 기반 투자 도구는 전체 

시장은 물론 섹터나 팩터처럼 보다 세분화된 영역에 이르기까지, 다양한 거래 빈도를 가진 

투자자들이 자신의 시장 견해를 효과적으로 표현할 수 있도록 해주었습니다.23 지수 기반 상품의 

시장 참여자들은 나노초 단위로 움직이는 초단기 액티브 투자자부터, 전통적인 ‘매수 후 보유’ 

패시브 철학을 따르는 장기 투자자에 이르기까지 폭넓은 스펙트럼을 이루고 있습니다. 이들이 

점점 더 공통적으로 가지게 된 특징은 견고하고 다변화된 거래 생태계에 기여하고 그로부터 

발생하는 네트워크 효과를 함께 누린다는 점입니다. 

 

 

 

 
22   “S&P Dow Jones Indices Annual Survey of Assets,” S&P Dow Jones Indices LLC, July 2025. 

23  Ganti, Anu, “Creative Cacophony,” S&P Dow Jones Indices LLC, October 2024. 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/index-news-and-announcements/spdji-indexed-asset-survey-2024.pdf
https://www.indexologyblog.com/2024/10/03/creative-cacophony?utm_source=pdf_research
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부록: 방법론  

이 부록에서는 지수환산거래규모(IET)의 정의를 설명하고 사용된 자료원과 계산 방식을 

구체적으로 제시합니다. 또한 전체 분석에 포함되거나 제외된 상품의 선정 기준을 명시하고 

잠재적인 추정 오차의 주요 원인도 함께 기술합니다. 전반적으로 본 보고서는 지수 연계 상품의 

실제 거래규모를 다소 과소평가했을 가능성이 있습니다. 잠재적으로 관련이 있는 모든 상품이 

포함된 것은 아니며 모든 거래가 포착된 것도 아니기 때문입니다. 본 보고서는 유통시장 거래에 

초점을 두고 있으며, 발행시장 거래는 총계에 포함되지 않았습니다. 

지수환산거래규모(IET)  

IET 는 지수연계상품의 총체적 거래에서 발생하는 경제적 가치를 측정하기 위해 

설계되었습니다. 핵심 개념은 시장조성자가 개별 거래 단위로 익스포저를 즉시 헤지하기 위해 

수행할 수 있는 행위를 가정하는 것입니다. IET 계산 과정에서는 상품이 ‘공시된 대로‘ 해당 

지수를 추적한다고 가정하며, 지수연계상품의 추적오차나 잠재적 헤지 효과는 고려하지 

않습니다. 

예를 들어, ETF 100 주가 주당 200 달러에 거래될 경우, 이에 해당하는 IET 는 20,000 달러가 

됩니다. 마찬가지로 각 선물 거래의 IET 는 거래된 계약 수에 선물 가격과 계약 규모를 곱한 

값으로 계산됩니다. 

레버리지 및 인버스 ETF 의 경우, 기초 상품의 거래 가치에 해당 레버리지 배수의 절대값을 곱해 

산출합니다. 따라서, 더블 인버스 레버리지 ETF 100 주가 주당 200 달러에 거래될 경우, IET 는 

40,000 달러에 해당합니다. 

옵션의 경우 IET 추정치를 산출하기 위해, 각 계약의 월별 거래 명목금액에 기초 지수에 대한 

평균 ‘델타‘, 즉 민감도를 추정하도록 설계된 배수를 곱했습니다. 사용해야 할 ‘정확한‘ 델타 값은 

기초 지수가 서로 다른 옵션마다 다를 것으로 예상되지만, 당사는 각 월마다 모든 옵션(해당 

지수와 관계없이)에 대해 단일 델타 추정치를 사용했습니다. 이 델타 값은 해당 월의 S&P 500 

지수 옵션 거래량 가중 평균 델타로, Cboe 가 자체 옵션가격 책정 모델에 따라 산출하여 제공한 

것입니다. 2024 년까지의 12 개월 동안 사용된 평균 배수는 0.23 이었으며, 이는 0.22~0.24 범위 

내에서 변동했습니다. 예를 들어, 평균 S&P 500 지수 옵션 델타가 0.23 인 달에, 주가가 

200 달러이고 옵션 명목수량이 100 주인 ETF 옵션 1 랏(one-lot)이 거래되었다면, 해당 거래의 

IET 는 4,600 달러(= 0.23 × 100 × 200 달러)가 됩니다. 

자료원 및 계산 방법 

각 상품에 대해 선물산업협회(FIA), Bloomberg LLC, 각 상장거래소 및 상품 발행사 웹사이트 

등에서 공개된 거래 규모 및 상품 특성 데이터를 수집하여, 2024 년 한 해 동안의 미국 달러 기준 
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연간 거래규모를 상품별로 집계·산출했습니다. 가능한 경우 다른 관할권의 교차상장 거래규모도 

포함하여 함께 집계했습니다. 또한 옵션과 레버리지 ETP(펀드, 신탁, 증권을 포함)의 경우, 

거래된 기초지수에 대한 ‘경제적 익스포저‘ 정도를 반영하도록 거래금액을 조정했습니다. 

레버리지 및 인버스 ETP 의 경우, 관찰된 거래금액에 해당 상품의 레버리지 배수의 절대값을 

곱하여 조정했습니다. 예를 들어, 3 배 레버리지 인버스 ETP 의 거래규모는 실제 거래된 지수 

익스포저 가치를 반영하기 위해 3 배로 계산되었습니다. 

거래규모와 함께 각 상품의 미국 달러 기준 운용자산 또는 미결제약정의 연간 평균을 

산출했으며, 레버리지나 델타는 앞서와 동일한 방식으로 조정했습니다. ETP 자산은 연중 일별 

데이터 포인트의 평균값을 기준으로 계산했고, 선물 및 지수옵션은 월별 평균값으로 

계산했습니다. 

지수별 상품 포함 및 집계 

총 1,614 개 개별 상품이 포함되었으며, 이 중 상당수는 복수의 거래 라인과 연계되어 있습니다. 

상품의 초기 대상 범위는 S&P DJI 가 결정했으며, 이는 2024 년 12 월 31 일 기준으로 

라이선스가 부여된 상품 범위를 대표합니다. 

비록 소수에 불과하지만, 상품 목록에는 액티브 운용을 표방하면서도 S&P DJI 지수에 대한 

라이선스를 기반으로 벤치마크를 설정한 일부 상품이 포함되어 있습니다. 이들 상품의 액티브 

전략은 저자 판단에 따라 다른 지수연계상품들의 조합과 동등한 수준의 노출을 제공하는 

것으로 간주되었으며, 여기에는 특히 S&P 500 지수를 기반으로 한 콜 오버라이팅(call 

overwriting) 및 칼라(collar) 전략형 ETP 가 포함되었습니다. 한편, 이 목록에는 (1) 

유연거래옵션(‘플렉스‘ 옵션) 및 상장증서, (2) 보고 및 중앙청산 절차를 거치는 경우라도 스왑 등 

장외거래 (3) S&P DJI 가 제 3 자를 대신해 산출하는 ‘맞춤형‘ 지수에 연계된 상품은 

제외되었습니다. 

일부 벤치마크의 경우, 다양한 관련 지수들이 동일한 벤치마크 수익률의 서로 다른 측면을 

표현합니다. 예를 들어, S&P DJI 는 S&P 500 지수를 다양한 통화로 표시하거나 통화 헤지를 

적용한 형태로 산출하며, 배당을 포함하거나 제외하거나, 혹은 원천징수세를 차감한 

순배당만을 포함하는 여러 지수 수준을 제공합니다. 도표 3 산출을 위해서는 이러한 다양한 

통화 및 통화헤지 버전과 가격지수, 순수익률지수, 총수익률지수 버전이 동일한 벤치마크 지수 

단위로 집계되었습니다. 

기초 구성종목이나 가중치가 서로 다른 지수는 별도로 집계했습니다. 예를 들어, S&P 500 

Equal Weight 지수에 연계된 상품의 거래는 S&P 500 지수와 관련된 총계에는 포함되지 

않았으며, 다만 도표 5 우측의 ‘팩터‘ 항목에는 별도로 기여했습니다. 

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-equal-weight-index/?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-equal-weight-index/?utm_source=pdf_research
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편향 

이 조사는 생존자 편향과 보고 편향의 영향을 모두 받을 수 있습니다. 두 편향 모두 전체 총계에 

대해서는 부차적인 수준으로 평가되지만, 개별 시장 부문에서는 유의미한 영향을 미칠 수 

있으며, 과거 연도들과 비교할 때는 그 중요성이 더 커질 수 있습니다. 

2024 년 12 월 이전에 상장폐지되었거나 벤치마크가 변경된 S&P DJI 지수 연계 상품은 총계에 

포함되지 않았습니다. 반대로, 2024 년 12 월 기준으로 S&P DJI 지수에 연계되어 있으나 

이전에는 다른 지수를 추종했던 상품은 총계에 포함되었습니다. 

본문에서 언급했듯이, 본 보고서에서 사용한 방식으로 ‘평균‘ 보유기간을 계산할 경우 다소 

오해의 소지가 있는 수치가 산출될 수 있음을 강조합니다. 이는 시장 참여자 중에는 보유기간이 

매우 긴 투자자도 있고, 빈번한 거래로 평균치를 높이는 투자자도 있으며, 실제로 

‘평균적인‘ 보유기간을 갖는 투자자는 거의 없을 수도 있기 때문입니다. 
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