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            Abstract
          
        

        
          본 연구는 2016년부터 2024년까지 한국 시장의 유상증자 데이터를 활용하여 ETF 보유지분 변화가 기업의 유상증자 결정에 미치는 영향을 실증적으로 분석한다. 선행연구는 ETF 보유지분의 증가가 외생적 수요 충격을 통해 주가 변동성을 확대시키고 기업의 정보 환경을 변화시킬 수 있음을 제시해왔다. 본 연구의 분석 결과, ETF 보유지분의 증가는 향후 기업의 유상증자 발행과 유의한 양의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 특히 자산 규모가 작은 기업, 변동성이 높은 기업과 코스닥(KOSDAQ) 기업에서 이러한 효과가 더욱 두드러졌으며, 이는 정보 비대칭이 높은 기업일수록 ETF 보유지분의 증가가 유상증자 발행에 미치는 영향이 강화된다는 점을 시사한다. 본 연구는 ETF 보유지분의 변화가 기업의 자금 조달 전략과 관련성을 가질 수 있음을 실증적으로 보여줌으로써, 자본시장 내 ETF 자금의 확산이 기업의 의사결정과 연계될 가능성을 이해하는 데 기여한다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          This study empirically examines the relationship between changes in Exchange-Traded Fund (ETF) ownership and corporate decisions to issue Seasoned Equity Offerings (SEOs), utilizing data from the South Korean market between 2016 and 2024. Prior research suggests that rising ETF ownership may amplify stock price volatility through non-fundamental demand shocks and alter corporate information environments. The empirical results of this study demonstrate that increases in ETF ownership are significantly and positively associated with the likelihood of future SEOs. This positive association is especially pronounced among small-cap firms, high-volatility firms, and firms listed on KOSDAQ, suggesting that the link between ETF ownership and SEOs is stronger in settings where information asymmetry is greater. By documenting the connection between changes in ETF ownership and corporate financing strategies, this study contributes to a deeper understanding of how the proliferation and growth of ETFs in financial markets influence corporate financing decisions.
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      ∙ 저자 황교선은 한양대학교 경영학과 수학을 전공하고, 현재 한양대학교 경영대학 경영학과 재무금융전공 박사과정에 재학 중이다. 또한 한화자산운용 ETF운용팀에 재직 중이다. 주요 연구 관심 분야는 포트폴리오 이론, 상장지수펀드(ETF), 시장미시구조 등이다.

      ∙ 저자 강형구 교수는 현재 한양대학교 경영대학 파이낸스 경영학과 / 한양대학교 컴퓨테이셔널파이낸스공학과 주임교수이며 Korea Business Review (KBR) 편집위원장이다. 2024년 한국재무관리학회 회장을 역임했다. 머신러닝 기반 TechFin 기업(한다파트너스)을 창업하고 엑싯을 한 사업가이기도 하다. 블록체인 융합대학원과 블록체인 연구원(센터장)도 참여하고 있다. 금융감독원 금융감독위원회 자문위원 (총괄분과, 금융IT분과), 디지털자산 거래소 공동협의체(DAXA, Digital Asset eXchange Alliance) 자문위원, 국정기획위원회 자문의원으로도 활동하고 있다. 서울대 경제학과를 졸업하고 버지니아주립대에서 경제학 박사과정을 수료했으며 듀크대 푸쿠아 경영대학에서 박사 학위를 받았다. 공군장교 근무 후 리먼브러더스 아시아본부 퀀트전략팀, 액센츄어 등에서 재무와 금융에 관한 교육 및 프로젝트를 수행했다. 하버드대 Edmond J. Safra Center for Ethics의 리서치 펠로우를 역임하기도 하였다.

      ∙ 저자 김은총은 한화자산운용에서 ETF 포트폴리오 매니저로 재직 중이며, 한양대학교 컴퓨테이셔널파이낸스학과에서 겸임교수로 활동하고 있다. 경북대학교에서 천문대기과학을 전공하고 경제통상학을 복수전공으로 학사학위를 취득했으며, 이후 연세대학교에서 산업공학 석사학위, 한양대학교에서 재무금융 박사학위를 받았다. 주요 연구 분야는 인공지능을 활용한 정량투자(AI 퀀트), 투자론, 포트폴리오 이론, ETF 운용 등이다.
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