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본 연구는 대차거래 및 공매도의 정보효과에 대해 한국과 미국의 차이를 비교 분석하고자 하였다.

연구 자료는 2008년 1월부터 2014년 12월까지 7년간의 자료를 활용하였고, 대차거래와 공매도 거래가

가장 활발한 대표적인 40종목을 양국의 거래소에서 각각 선정하여 분석하였다. 그리고 종목 내에서도

공매도가 집중 발생구간(1분위)과 상대적으로 적게 발생한 과소 발생구간(4분위)을 세분하여 관련 변

수들을 선정하고 이에 대하여 회귀분석을 실시하였다. 연구결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 한국 주식시장에서 주식대차거래는 공매도에 양(+)의 방향, 공매도는 주가에 음(-)의 방향으로

유의하게 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 대차거래 관련 변수는 주가에 유의하지 않은 것으로 나타

났다. 특이한 현상은 한국과 달리 미국 시장에서 공매도는 주가에 양(+)의 방향으로 유의한 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 이러한 차이는 한국과 미국의 공매도 거래 공시제도의 차이로 판단되며 한국의

제도가 보완된 이후에 나타나는 효과를 추가로 연구할 필요가 있다.

둘째, 변동성이 주가에 미치는 영향과, 공매도가 변동성에 미치는 영향은 한국과 미국이 동일하게

모두 음(-)의 방향으로 유의한 영향을 미치는 것을 발견하였다. 즉, 공매도가 시장변동성을 줄이는 것

으로 나타나서 시장과열을 막는 공매도의 순기능적인 효과를 입증하는 것으로 판단된다.

셋째, 이러한 변수들의 영향력은 대체로 일관되게 나타나고 있으나, 주식대차거래 및 공매도가 집중

되는 시기에 더욱 분명하게 나타났다.

본 연구의 시사점은 다음과 같다. 주식대차거래와 공매도는 주가에 중요한 영향을 미치는 요소이며

향후 그 거래가 더욱 증가할 가능성이 높다. 그러나 투자자들에게 가장 민감한 공매도 정보는 보다 충

분하고 정확하게 공시해야 할 필요가 있다. 즉, 한국 주식시장에서 대차거래, 신용거래, 대주거래는 모

두 당일거래와 잔고를 같이 공시하고 있지만 ‘공매도는 잔량을 발표하지 않는다.’는 문제점을 개선할

필요가 있다. 또한 공매도에 따른 주가의 영향력은 한국과 미국이 서로 다르게 나타나고 있어서 제도

상의 특성 문제 등 후속연구를 필요로 하고 있다. 이는 최근 한국 주식시장에서 이루어진 제도적 보완

장치(2015년 6월, 가격제한폭 ±30%로 확대, 2016년 7월 공매도 잔고 공시제 시행 예정)의 효과가 향

후에 나타날 수 있음을 시사하고 있다.

핵심주제어 : 주식대차거래, 공매도, 정보효과, KOSPI, NYSE

_____________________________

● 미완성 초고 상태의 논문입니다. 논문에 대한 의견과 코멘트는 환영합니다.
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Ⅰ. 서 론

주식시장에서 투자자들은 보다 높은 투자수익을 얻기 위해 다양한 투자전략을 사용하고

있다. 파생상품을 이용하거나 새로운 투자전략을 활용하는 경우도 있지만, 전통적으로 가장

널리 사용하는 방법이 바로 공매도 전략이다. 그런데 이 공매도를 실행하기 위해서 이와 연

관된 주식대차거래가 밀접하게 관련되어 있다. 특히, 한국의 주식시장에서는 무차입 공매도

(naked short selling)를 금지하고 있기 때문에 대차거래는 공매도와 불가분의 관계를 갖고

있다. 따라서 공매도(covered short selling, 차입공매도)를 실행하기 위해서는 반드시 주식대

차거래 약정을 통한 주식차입(stock borrowing)이 먼저 이루어진 후, 시장에 이를 신고하고

공시하여야 한다. 또한 일정기간 후 공매도한 주식을 매수하여 차입한 주식을 반환하는 청

산 절차를 거치게 된다. 그런데 이런 불편을 감수하면서도 한국에서 주식대차거래와 공매도

는 최근 몇 년간 지속적으로 증가하고 있다.

한국 주식시장(KRX)의 코스피(KOSPI) 지수는 최근 5년간 1,600∼2,100p의 박스권 내에서

등락을 반복하며 거래량도 정체를 보이고 있다. 이러한 코스피 시장의 약세에도 불구하고

주식대차거래(stock lending & borrowing)와 공매도(short selling) 거래는 크게 늘어났다.

2008년 말에 비해 2015년말 기준으로 연간 거래대금 및 연말잔액이 주식대차거래는 각각

2.4배, 4.1배(대차거래 잔량 5.4배), 공매도는 역시 각각 두 배 이상 증가하였다. 또한 주식대

차거래와 공매도를 이용하는 시장참여자의 분포도 다양해지고 있다. 시장에서 공매도 거래

비중이 6%를 넘는 미국에서도 마찬가지로 나타나고 있다. 특히 한국의 경우 2011년말 한국

형 헤지펀드가 허용된 이후, 외국인 중심으로 활용되던 주식대차거래와 공매도에 내국인 기

관투자가의 참여가 점차 늘어나고 있다.1) 또한, 2013년 11월 14일부터 그 동안 공매도가 금

지되어 왔던 금융주에 대해서 5년 2개월 만에 공매도 제한이 풀리면서 주식대차거래 및 공

매도 거래가 더욱 활발해지고 있다.

그러나 한편으로는 한국형 헤지펀드가 허용된 이래 롱숏펀드의 전략으로 많이 활용되면서

공매도에 대한 불만이 제기되고 있다. 즉, 공매도 이용자의 형평성에 문제가 있다는 주장이

다. 한국은 다른 나라(미국 등)와 달리 기관투자가와 외국인만이 정상적인 공매도가 가능한

상황이다. 물론 개인투자자도 실행할 수 있지만 상당한 한계가 있는 것이 사실이다.2)

그 동안 국내에서 대차거래와 공매도의 연계성에 대한 연구는 매우 부족하며 부분적인 결

1) 2011년까지 외국인이 차지하는 대차거래 및 공매도 비중이 90%를 넘었으나 12, 13년, 14년 매년

감소하는 추세를 보이며 2015년에는 70%대 수준으로 하락하였다.

2) 대주한도, 대주기간, 담보비율, 거래증거금비율 등 제약조건이 많고 개인이 부담하는 위험이 크다.
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과만을 제시하고 있는 실정이다. 이에 대해 엄경식 등(2011)은 외국인 공매도가 주가와 무관

함을 주장하였고, 황선웅, 조영석(2011a, 2012)은 주식대차거래가 변동성과 유동성 증가에 유

의한 영향을 미치고 있음을 밝혔다. 반면 해외의 연구결과는 공매도를 중심으로 많이 이루

어지고 있다.(Boehmer et al., 2008; Bris et al., 2008; Harris et al., 2009; Beber and

Pagano, 2010 등) 또한 조영석, 황선웅(2014)은 한국 증권시장에서 주식대차거래의 정보효과

가 나타나고 있음을 보고하였다.

본 연구는 이러한 배경 하에서 한국과 미국의 주식대차거래 및 공매도 거래의 정보효과를

비교 분석하고자 한다. 구체적으로는 주식대차거래와 공매도의 상호 연관성, 공매도가 주가

수익률 및 관련 변수들이 미치는 영향에 대하여 두 국가에서 어떠한 차이로 나타나고 있는

지 살펴본다.

본 연구에서 선행연구와의 차별성은 다음과 같다. 지금까지 대부분의 선행연구는 공매도

의 효과만을 분석하였거나, 대차거래가 시장 전체에 미치는 영향을 중심으로 분석한데 비해

본 연구는 대차거래와 공매도와 관련된 변수들이 주가에 미치는 직간접적인 영향을 분석하

여 상호 연관성과 그 정보효과를 실증적으로 분석하였다. 또한 한국과 미국의 차이점을 비

교 분석하였다는데 큰 특징이 있다.

연구의 구성은 제1장 서론에 이어, 제2장에서는 대차거래와 공매도의 최근 동향과 선행연

구를 고찰하였다. 제3장에서는 표본 및 연구모형을 설명하고, 제4장에서 분석결과를 제시하

고 제5장 결론으로 마무리 하였다.

Ⅱ. 최근 현황 및 선행 연구

2.1 최근 현황 및 제도적 차이

2.1.1 대차거래와 공매도의 최근 현황

KOSPI 주식시장에서 대차거래와 공매도의 거래비중은 꾸준히 늘어나고 있다. 주식대차거

래는 2010년 상반기 일평균 거래량 1,100만주 정도에서 2014년에는 일평균 2,500만주 수준으

로 거래량은 약 2.3배 늘었으며, 2014년말 현재 대차거래 잔고주식 수는 11.3억주로 2008년

말에 비해 3.4배, 잔고금액은 37.6조원으로 3.6배 증가하였다. 공매도의 경우 2010년초 거래

대금 비중이 전체의 1.5% 정도에서 2011년 상반기 3%를 넘었고, 2014년에는 4% (일평균 3

천억원 내외) 수준에 이르러 4년간 공매도 거래비중은 2배 이상 증가하였다. 그만큼 공매도
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의 영향력이 점차 커지고 있음을 알 수 있다.3)

주식대차거래 연간 체결주식수는 2008년 15.0억 주에서 2014년 53.7억 주로 3.6배 (연평균

23.8% 증가)하였으며, 같은 기간 주식대차거래 참여자 비중은 내국인의 참여가 크게 증가하

는 양상을 띠고 있다. 내국인 중에서는 대부분 기관투자가 들이며 특히 증권회사의 참여가

눈에 띄게 증가하였다. 대여자 부문에서는 2008년 2.65%에서 2014년 25.6%로, 차입자 부문

에서는 6.4%에서 30.4%로 각각 증가하였다. 자산운용사는 주식대여는 4.2%에서 7.3%, 주식

차입은 2011년부터 발생하여 2012년 본격적인 참여로 2.4% 2014년에는 4.8%로 나타났다.

이러한 현상은 한국형 헤지펀드가 도입된 2011년 말부터 증권사 및 자산운용사들이 적극

참여하면서 발생한 변화로 판단된다.

<그림 1> KOSPI 주식대차거래 참여자 비중 변화 추이

<대차거래 대여자 기준> <대차거래 차입자 기준>
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* 자료 : 한국금융투자협회(www.freesis.kofia.or.kr)

주식대차거래의 유용성은 주식을 빌려주는 대여자와 빌리는 차입자 모두 수익을 실현할

수 있다는 데 그 장점이 있다. 약 1~4%의 (대여수수료, 차입수수료 각각 발생, 중개기관의

중개수수료도 발생) 수수료가 발생하고 주식의 사장화를 방지하게 되는 장점도 있다. 즉, 보

유주식을 일정기간 내에 매도할 계획이 없는 주식 장기보유자는 그 기간 내에 주식을 빌려

줌으로써 (증권사에 대여) 추가수익을 얻을 수 있게 된다.

3) 일본의 경우 공매도거래대금 비중은 평균 30%를 넘고 있다.(2015년 9월 41%까지 달함) 이는 우리

나라의 경우에도 주가가 상승한 이후에는 공매도 비중이 크게 증가할 수 있음을 예견하고 있다. 실제

로 2015년 하반기에 경기전망이 어두웠던 조선업 종목들은 공매도 비중이 15∼20% 수준에 달하였다.
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우리나라 주식대차거래 중개의 대부분을 차지하고 있는 한국예탁결제원에서 발표한 주식

대차거래 규모는 다음의 <표 1>과 같다.4) 최근 7년간 주식대차거래 규모는 2009년 62.3조

원을 저점으로 2010년 90.6조원으로 45.5% 급증한 이후 꾸준한 증가세를 보이며 2014년에는

150.7조원으로 5년 만에 2.4배 증가하였다. 이는 2008년 글로벌 금융위기 이후 전면적으로

금지되었던 공매도 제한 조치의 해제(2009.6월)와 2011년말 한국형 헤지펀드의 도입 및 이의

지원을 위한 국내 Prime Broker 활성화에 기인한 것으로 판단된다.

〈표 1〉최근 7년간 주식대차거래 현황 (예탁결제원 기준)

(단위 : 백만주, 십억원)

구

분

거래대금 거래량 대차거래 잔고

금액 증감율 주식수 증감율 주식수 증감율 금액 증감율

2008년 109,707 - 2,623 - 272 9,861 -

2009년 62,282 -43.2% 1,495 -43.0% 203 -25.3% 9,616 -2.5%

2010년 90,590 45.5% 1,666 11.4% 205 0.9% 10,124 5.3%

2011년 112,689 24.4% 1,914 14.9% 270 31.8% 12,655 25.0%

2012년 126,868 12.6% 2,340 22.3% 490 81.2% 19,079 50.8%

2013년 142,901 12.6% 2,974 27.1% 658 34.3% 24,409 27.9%

2014년 150,731 5.5% 3,743 25.9% 1,014 54.1% 34,079 39.6%

* 자료 : 한국예탁결제원, 연도별 자료 정리 (KSD증권정보포털, www.seibro.or.kr)

공매도는 다음과 같은 측면에서 유용성을 가진다. 먼저, 가격결정의 효율성을 제고한다. 공매도의

위험성을 고려할 때 공매도자는 일반적으로 정보가 상대적으로 풍부한 정보투자자(informed

investor)들이며, 이들의 참여로 가격은 정보를 효율적으로 반영하게 된다는 것이다. 또한 차익거래

와 연계된 공매도는 파생상품과 기초자산간의 가격괴리를 신속히 해소하는데 기여하고 있다. 공매

도는 위와 같은 유용성도 있지만, 소유하지 아니한 증권의 매도라는 점에서 매도자는 가격상승에

대한 위험성을 가지고 있으며 시장 변동성을 확대할 가능성이 있다. 또한 시장 교란을 일으킨다는

이유로 공매도 규제를 주장하는 일부 투자자들의 논란이 계속되고 있다. 그러므로 공매도 규제는

이러한 유용성과 위험성 사이의 균형과 조화를 두고 이루어진다. 또한 시장의 거래질서 유지를 위

해 세계 여러 나라에서는 자국의 상황을 고려하여 공정하고 투명한 정보의 소통을 위해 적절한 공

시제도를 함께 운영하고 있다.

KOSPI 시장에서는 주식을 빌리지 않고 공매도하는 순수공매도(naked short selling, 무차입공매

4) 한국예탁결제원 “2013년 대차거래 실적” 발표 자료(2014.1.24) 참고. 예탁결제원을 통한 대차거래는

전체의 약 80%를 차지하고 있음을 감안하여 대차거래 규모를 판단하여야 한다. 2008년 10월부터

전체 대차거래 실적은 금융투자협회에서, 공매도 실적은 한국거래소에서 집계하여 발표하고 있다.
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도)와 대차거래를 통해 주식을 빌려서 공매도하는 차입공매도(covered short selling)를 구분하고

2000년 3월 이후부터 순수공매도는 허용하지 않고 있다.

그러므로 이런 상황 하에서 대차거래와 공매도거래는 다음의 <그림 2>와 같이 공매도거래와 대

차거래는 서로 불가분의 관계에 있다. 즉, 장래에 특정한 자산의 가격이 하락할 것으로 예상되는

경우 그 자산을 매도하고 일정시점 이후 가격이 하락한 시점에서 매수함으로써 차익을 얻게 되는

공매도는 가치가 변동하는 모든 자산의 거래에서 통용되는 개념이다. 그러나 특히 유동성이 풍부하

고 자산의 형태가 표준화된 주식과 채권 등의 금융자산이 공매도에 더욱 용이하다. 따라서 외국인

투자자들은 주가의 하락을 전망하는 경우 먼저 주식을 빌린 후(주식차입 체결거래) 공매도한 다음,

예상대로 주가가 하락하면(때로는 반대로 주가가 상승하는 경우에는 숏 커버링을 위해) 매도한 주

식을 시장에서 재매수하여 빌린 주식을 상환하고 주식대차거래를 청산하게 된다. 이러한 과정에서

주가가 하락한 경우에는 그만큼 수익을 얻게 된다.

<그림 2> 대차거래 및 공매도거래 흐름

KOSPI 시장에서는 무차입공매도가 금지되어 있으므로 공매도를 실행하기 위해서는 반드

시 대차거래를 통해 주식 대여기관으로부터 먼저 차입이 선행되어야 한다. 주식대차거래에

서 주식 대여자는 차입자에게 주식을 빌려주고 일정기간 후 대여했던 주식을 되갚기로 약정

하고 이 때 빌리는 대가로 연 2~4%의 대차수수료를 받는다. 그런데 차입자는 주식대차거래

를 통해 차입한 주식을 모두 공매도로 이용하는 것은 아니다. 주식 차입자는 차익(비차익)거

래 또는 헷지거래 목적의 공매도를 실행하기도 하지만, 다시 타인에게 더 높은 수수료를 받

고 대여할 수도 있으며, 앞선 공매도에 대한 결제에 이용될 수도 있다. 또한 ELW, ETF, 주

식선물·옵션과 관련한 유동성공급자(LP)의 시장조성을 위한 목적 등과 같이 채권, 파생상품

등과 연계된 다양한 투자전략에 이용할 수도 있으며 매년 주식 대차거래 이용자가 증가하고

있다. 그러므로 한국 시장에서 주식대차거래 자체만으로는 주식시장에 부정적인 영향을 미

치지 않는다. 또한 차입주식의 공매도는 프로그램매매제도를 통해 가능하다. 이 때 프로그램
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매매를 원하는 투자자는 한국거래소에 프로그램매매의 종류(헤지거래, 차익거래, 비차익거

래, 차입공매도 등)를 공시하도록 규정되어 있다.

2.1.2 한국과 미국의 제도적 차이

본 연구의 구체적인 분석을 위하여 먼저 한국과 미국의 주식시장에 대한 제도적 차이점을

확인할 필요가 있다. <표 2>는 한국과 미국의 대차거래와 공매도 거래에 대한 제도적 차이

를 비교하여 정리한 것이다.

<표 2> 한국과 미국의 대차거래 및 공매도 제도 비교

구 분 한국 미국

대차거래

- 외국인투자자 중심, 기관투자가 참여

- 종목별, 일자별 거래내역 및 잔고를

금융투자협회에서 전체 집계하여 공시

(한국예탁결제원은 자체 실적만 공시)

- 기관투자가 중심으로 거래

(ETF, 펀드간 대차거래)

- 공식적 집계 및 공시내용이 없음.

공매도

- 차입공매도(covered short selling) 허용

- 종목별, 일자별 공매도 거래내역을 한

국거래소(KRX)에서 공시

(공매도 잔고는 공시 않음

- 공매도 잔고 공시제도 시행 예정

(2016.7 시행 예정)

- 무차입공매도(naked short selling)

가능

- 공매도 잔고(short interest)를

월 2회(15일, 말일) 공시

가격제한폭 ±15% (2015. 6. 15, ±30%로 확대) 가격제한폭 없음.

* 한국에서 주식대차거래 및 공매도 자료는 2008년 10월부터 집계하여 공식 발표하고 있음.

여기서 보면, 한국 주식시장은 미국과 대차거래 및 공매도 거래에서 제도적인 차이가 나

타나고 있고 이로 인해 시장의 반응과 자산운용 측면에서 차이를 보일 수 있다. 따라서 주

식대차거래 및 공매도의 차이가 발생한다. 그러나 한국에서 2015년 6월 15일부터 가격제한

폭을 ±30%로 확대하였고(사실상 가격제한폭을 없애는 것과 유사한 효과) 규제를 자율화하

고 있다. 또한 공매도 거래에 있어서도 개인투자자들의 불만이 커지자 대량공매도 잔고 보

고제도를 도입할 예정으로 있다. 주식대차거래가 이루어지는 목적은 파생상품과 연계된 프

로그램매매 또는 ETF, ELS, ELW 설정을 위한 필요성도 있지만, 차입공매도(covered short

selling)에 많이 이용되고 있다. 공매도는 주가에 부정적 신호라는 점에서 투자심리에 큰 영
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향을 미치므로 한국거래소(KRX)에서 지수 및 종목별로 차입증권 공매도 거래량 및 거래대

금을 매일 공시하고 있다.5) 따라서 장기적으로는 미국과 동일한 제도 운영이 되었을 때의

효과를 예상해 볼 수 있다.

2.2 선행연구

연구와 관련된 선행연구를 살펴보면 국내외적으로 공매도와 관련한 연구는 다양하나 주식

대차거래에 대한 연구는 극소수에 불과하다. Diamond & Verrechia(1997), Aitken et

al.(1998), Nagel(2005), Chang et al.(2007), Cohen et al.(2007), Boehmer et al.(2008) 등은

공매도가 과대평가 또는 부정적 정보에 대한 정보효율성을 제고한다는 결과를 보고하였고,

Allen et al.(1992), Jones & Lamont(2002), Hong & Stein(2003), Boehme et al.(2006) 등은

주식공매도의 제약은 과대평가의 가능성이 있고 주가의 상향거품(upside bubble)을 유발할

수 있으며 부정적 정보가 시장에 반영되는 속도를 늦추어 시장붕괴(crash)를 조장할 수 있

다는 결과를 제시하였다. 또한 Henry & Mckenzie(2006), Chang et al.(2007)은 주식공매도

로 인해 악재정보가 활발하게 생산되므로, 공매도는 개별 주식 수준의 변동성 및 음(-)의

수익률 발생빈도와 정(+)의 관계가 있음을 주장하였고, Diether et al.(2009)은 업틱룰(uptick

-rule)의 영향을 분석하여 제시하였다.

2008년 글로벌 금융위기 시에 취하였던 공매도 규제강화 조치와 관련하여서도 최근 여러

연구결과가 제시되고 있다. Autore et al.(2009), Boulton et al.(2009), Harris et al.(2009)등

은 공매도 제한조치가 주가의 과대평가를 유발한다고 분석하였다. Bris(2008), Beber &

Pagano(2010) 등은 공매도가 가격효율성을 저해한다는 것을 보고하였다. 또한 Boehmer et

al.(2008), Clifton Snape (2008), Boulton et al.(2009), Hansson & Fors(2009), Beber &

Pagano(2010) 등은 유동성 및 시장품질을 약화시킴을 주장하였다. 이들 연구자들에 의하면

연구방법론과 분석자료에 따라 상이한 결과가 도출되기도 하였으나, 공통적으로 공매도 규

제 강화조치의 효용성에 대해 의문을 제기하면서 정책당국의 보다 신중한 판단이 요구된다

고 지적하였다.

반면, 주식대차거래에 관한 해외의 연구는 매우 적은 수에 불과하다. Hurtado & Sanchez

(1978)는 미국시장을 대상으로 분석하여 주식대차거래가 공매의 투기적 동기와 관계가 있음

을 밝혔고, Brent et al.(1990)가 횡단면회귀분석을 통해 주식대차거래의 동기는 차익거래와

헤지거래와 관련이 높은 반면 세금동기와 투기적 동기는 약하게 지지됨을 보고하였다

5) 미국과 달리 한국에서는 공매도 잔량을 공시하지 않고, 매일 발생한 공매도 수량과 금액만을 공시

하고 있다. 2016년 7월부터 0.05%가 넘는 경우 보유자가 이를 의무 공시하도록 하고 있다.
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Kaplan et al.(2013)은 실험적 연구를 통하여 주식대차거래는 공매도 공급의 영향에 새로운

증거를 제공하고 있으며, 주가에 역의 효과를 나타내지 않는다고 주장하였다. 도한 Adams

et al.(2014)은 증권대출기관(sponsor-affiliated lending agents) 의 수익률이 더 낮게 나타나

며, 펀드가 자신의 대출 프로그램을 관리할 때 증권대여(securities lending)의 수익률이 유

의미하게 더 높은 것을 발견하였다. 펀드를 소유한 이사가 많을수록, 이사회 독립성이 높고,

복수이사 일수록, 이사에 대한 초과보상이 낮을수록 높은 대출 수익률과 관계있다는 것을

밝혔다.

국내의 연구로는 대주와 관련하여 남상구․박종호(1996), 김종오(2000)가 연구하였고, 이은

태(2009)는 글로벌 금융위기를 전후한 최근의 공매도 시장을 분석하였다. 김준석․빈기범

(2009)은 주식공매도가 주가지수에 미치는 유의한 영향이 없는 것으로 보고하였고, 외환시장

에서는 실질적 효과는 아주 미미할 것으로 분석하였다. 김준석(2010)은 2008년 7월~12월까지

공매도 제한조치 전후의 각 3개월씩 분석기간으로 설정하여 우리나라의 공매도 제한조치의

영향을 분석한 결과 공매도 제한조치로 인하여 주가의 과대평가 또는 유동성 악화의 증거는

발견할 수 없었으나 가격효율성은 악화된 것으로 보고하였다.

주식대차거래에 대한 실증연구로는 2000~2002년까지의 주식대차실적을 분석한 송치승

(2006)이 있으나, 이 연구는 주식대차거래 실적이 적고 외국인 참여가 거의 없었던 초기의

상황을 분석한 것이다. 한편, 황선웅․조영석(2011)은 2008~2009년 459일간의 자료를 분석하

여 주식대차거래가 외국인에 의해 주로 거래되고 있으며, 신규대차거래시의 경우 상환거래

보다 더 영향이 크고, 변동성에도 상당한 영향을 미치며 공매도와 연관된 투기적 거래동기

와 관련이 높음을 보고하였다. 조영석․황선웅(2014)은 주식대차거래가 시장에 유용한 정보

효과를 제공하고 있음을 밝혔다. 또한 조영석 등(2014)에서는 KOSPI 금융주에 대하여 공매

도 규제 해제 전후를 분석하여 주식대차거래와 공매도가 시장에 유의적인 음(-)의 정보효과

를 제공하고 있다고 보고하였다.

Ⅲ. 연구 가설 및 관련 변수

3.1 연구 가설의 설정

주식대차거래는 주식의 차입(borrowing, 신규대차거래)과 상환(redemption, 대차상환)을

통하여 이루어지며 주식차입 이후에 공매도를 실행하거나 프로그램매매와 연계된 다양한 투

자전략에 활용되고 있다. 일반적으로 주식대차거래를 활용하는 것은 외국인과 기관투자가들
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이 투자운용 및 결제를 위한 목적이거나 공매도를 통한 투자차익을 얻고자 하는 적극적 투

자전략의 일환이다. 즉, 투자자들 간에 정보의 비대칭성이 존재하고 이에 따라 상당한 정보

효과가 나타나고 있음을 암시한다. 따라서 주식대차거래와 공매도의 정보효과를 분석하기

위하여 다음과 같은 가설을 설정한다.

3.1.1 정보거래가설 (투자차익 실현 가설)

정보거래가설은 공매도 거래가 발생한 후 가격이 비정상적으로 하락할 가능성을 염두에

두고 적극적으로 투자차익을 실현한다는 가설이다. 정보거래자의 경우 유리한 정보를 보유

한 이후에 주식차입과 공매도를 실행하게 된다. 정보거래자가 우월한 투자분석 정보를 가지

고 있다고 판단될 때, 특히 주가하락이 예상되는 경우에는 주식을 차입하고 공매도를 실행

함으로써 투자차익을 기회를 얻고자 한다. 이 경우 과연 수익을 달성하였는가의 문제로 귀

결되므로 본 연구에서 실증분석을 통하여 그 여부를 확인하고자 한다.

이를 위해 주식차입거래 및 공매도가 발생하였을 때 두 변수는 상호 연관성이 있는지, 그

리고 과연 해당주식의 주가 수익률은 어떻게 변화하였는지를 분석하고자 한다.

이와 같이 정보거래가설은 시장 조정기를 이용하여 외국인 등 기관투자가들이 대규모 순

매도를 실행할 경우에 주식대차거래를 통한 차입주식을 활용하여 투자차익을 실현한다는 가

설이다. 즉, 기관투자가들은 대차거래를 통해 차입한 주식을 공매도 및 차익(비차익)프로그

램 매도의 형태로 주식을 매도하게 된다. 이 때 보유주식 이외에 추가적으로 이익을 얻기

위해 대차거래를 통해 주식을 차입한 이후 공매도를 실행하게 된다는 가설이다. 이는 투자

차익 확대를 노리는 투자전략의 일환이다. 구체적으로는 2008년 글로벌 금융위기를 전후로

하여 주가의 하락조정이 이루어지면서 그 주요 원인의 하나로 외국인의 대규모 주식순매도

가 지적된 바 있으며 같은 시기에 외국인에 의한 주식대차거래와 공매도가 크게 증가하였

다. 이어서 금융위기가 전 세계로 확산되면서 주가가 급락하며 조정을 거치던 시점인 2008

년 9월~12월까지 4개월 동안에 직전까지 약 2년간 증가하였던 대차거래가 급격히 감소하는

결과를 초래하였다.6)

3.1.2 시장조정가설

6) 한국예탁결제원의 대차거래 잔고 변동을 보면, ‘05년말 3.72조원, ’06년말 6.25조원, ‘07년말 15.7조,

’08.8월말 31.1조원까지 급증하였다가 코스피지수가 급락한 시점인 08.9월~12월까지 4개월간 21.3조

원(신규차입 27조원, 대차상환 48.3조원)이 감소하여 2008년말 9.86조원으로 줄어들었다. 자세한 분

석은 황선웅·조영석(2011) 참조
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주식대차거래를 통해 차입한 주식을 단기간의 매도/매수에 활용하는 경우에는 시장조정가

설이 설득력을 가질 수 있다. 즉, 차입주식을 이용하여 공매도가 늘어나서 매도압력이 많아

지면 수급 불균형이 발생하여 가격 하락이 지속될 가능성이다. 이 경우 공매도자는 주식을

차입하여 매도한 수량만큼 약정 기한 내에 재매수하여 상환해야 하므로 주식시장의 조정이

상대적으로 단기에 그칠 가능성이 있다.

예를 들어, 2008년 9~10월의 경우 신규차입거래도 20.7조원이 대규모로 발생하면서 37.5조

원(‘08.10월 23.9조원)의 상환거래가 단기에 이루어진 것은 시장조정 가설을 뒷받침하는 증거

로 보인다. 또한 매년 12월 중순이후에 약 10조원 내외의 대차거래 잔액이 감소하였다가, 다

음해 1월 초순에 비슷한 금액만큼 단기에 증가하는 현상이 매년 반복되고 있다. 이 때 대차

거래가 공매도로 바로 이어진 경우에는 주식매수 세력이 되어 시장조정이 단기에 그치는 수

가 있다. 반면 주식시장이 약세를 보이는 상황에서 대차거래를 통한 주식매도가 군집적으로

행해질 경우 주가급락의 가능성도 존재한다.

3.2 연구자료 및 구간 분석

3.2.1 연구자료

본 연구를 위해 사용한 자료는 다음과 같다. KOSPI 자료는 한국거래소와 금융투자협회의

공시자료를 활용하였다. 주가 및 공매도 자료는 한국거래소(http://marketdata.krx.co.kr)에서

구하였고, 대차거래 자료는 금융투자협회 통계자료(http://freesis.or.kr)를 활용하였다. 미국의

주가 및 공매도 자료는 Bloomberg 주가데이터를 이용하여 추출하였다.

연구기간은 외국인의 주도로 주식대차거래 및 공매도가 본격적으로 증가하기 시작한 2008

년 1월부터 2014년 12월까지 7년간을 대상으로 하였다. 그리고 이 기간 중 한국과 미국의

주식시장에서 대차거래 및 공매도가 가장 활발한 대표적인 종목 각각 40개를 선정하여 포트

폴리오를 구성하였다.

3.2.2 기간 및 구간별 분석

주식대차거래와 공매도의 영향 및 정보효과는 시장의 거래상황에 따라 다르게 반응이 나

타날 것이다. 그 이유는 제도적 변화는 시장이나 투자자의 행동에 큰 영향을 미치고 그에

따라 시장의 반응도 다르게 나타나기 때문이다.

따라서 우리는 먼저, 전체 연구기간 7년(2008~2014) 기간 동안의 관련 변수에 대해 회귀분
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석을 실시하였다. 그리고 공매도 거래가 가장 활발했던 기간 순서로 정렬하여 상위 1/4에

해당하는 1분위(1 quartile; 1Q 집중발생 구간) 집단과 기간 중 가장 대차거래가 적었던 하

위의 4분위(4 quartile; 4Q 과소발생 구간)에 해당하는 구간을 추가로 구분하여 분석하였다.

이를 통해 대차거래와 공매도의 발생이 집중되었던 구간과 소강상태였던 구간의 특성차이를

분석하여 공매도 집중구간(1Q)과 과소구간(4Q)의 차이를 확인한다.

3.3 회귀분석을 통한 정보효과 분석

주식대차거래와 공매도의 상관관계와 그 영향력에 대한 정보효과를 구체적으로 분석한다.

주식대차거래는 보유하지 않고 있던 주식을 매도하기 위해 신규차입이 일어나는 대차체결

(Stock Borrowing Transaction), 약정기간의 종료 또는 계약 조건에 의해 차입한 주식을 갚

는 대차상환(Redemption)의 두 가지로 이루어지므로, 각각의 상황을 분석하고 공매도 내용

도 포함하여 함께 분석한다. 일반적으로 대차체결을 통해 빌려온 주식은 공매도의 실행, 파

생상품과의 연계된 프로그램 매매, 차입주식의 상환 등에 활용되며, 신규 대차체결이 이루어

진 주식의 약 30% 정도가 당일의 공매도로 이어지는 것으로 알려져 있다.7) 한편, 주식대차

거래와 공매도 거래 실적은 각각 금융투자협회와 한국거래소(KRX) 홈페이지를 통하여 매

일 공표하고 있으므로 이 정보가 시장의 투자자에게 미치는 정보효과를 분석한다.

본 연구에서는 한국과 미국의 대차거래 및 공매도효과를 상호 비교하기 위하여 한국의 대

차거래와 공매도 거래 실적을 2주간 단위로 누적하여 재정리한 것을 활용하였다. 미국 거래

소에서는 매월 2회(15일, 말일) 공매도 잔고(short interests)를 공시하고 있기 때문에 여기에

맞추기 위함이다8). 따라서 변수는 다음과 같이 관련 변수를 선정하였다.

<관련 변수>

- 대차체결비율(LBR, Lending & Borrow Rate) :주간평균거래량
최근 주간신규대차체결주식수

- 공매도비율(SSR, Short-selling Rate) :주간평균거래량
최근 주간공매도주식수

7) 황선웅, 조영석(2011 a) 참조

8) 공매도 거래에 대한 공시내용이 약간씩 차이가 있다. 미국에서는 월2회 공매도 잔량만을 공시하는

반면, 한국에서는 매일의 공매도 거래량과 거래대금만을 공시하고 있다. 따라서 미국에서는 매일 발생

하는 공매도 실적을 알 수 없고, 한국에서는 공매도 총잔량을 알 수 없다. 다만 한국의 각 증권사에서

는 일정기간별 누적거래량, 누적거래대금 및 거래비중을 자체 집계하여 투자정보로 제공하고 있다.
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- 상환거래비율(RDR, Redemption Rate) :주간 평균거래량
최근 주간대차상환주식수

- 대차거래증감율(IDR):전기대차거래잔량
주간 대차체결대차상환 주식수

- 주가수익률(RR) : t 시점 이후 2주간 주가수익률(   )

- 주가변동성(VOl) :직전주말종가
주간 최고가 최저가 

이와 같이 선정된 변수를 바탕으로 서로 미치는 영향을 통하여 구체적인 정보효과를 분석

하기 위해 다음과 같이 가설을 설정하였다.

(가설 1) 대차체결 거래(LBR)는 공매도(SSR)에 양(＋)의 영향을 미칠 것이다.

(가설 2) 대차체결 거래(LBR)와 대차거래증감율(IDR)은 주가수익률(RR)에 음(－)의

영향을 미칠 것이다.

(가설 3) 공매도(SSR)는 주가수익률(RR)에 음(－)의 영향을 미칠 것이다.

(가설 4) 대차상환 거래(RDR)는 주가수익률(RR)에 양(+)의 영향을 미칠 것이다.

(가설 5) 공매도, 대차체결 거래, 대차상환 거래는 주가변동성에 양(+)의 영향을 미

칠 것이다.

한편, 미국 시장에서의 가설은 자료의 한계로 인하여 다음과 같은 분석만을 실시하였다.

(가설 1) 공매도는 주가수익률(RR)에 음(-)의 영향을 미칠 것이다.

(가설 2) 공매도는 주가변동성에 양(+)의 영향을 미칠 것이다.

(가설 3) 주가변동성은 주가수익률에 음(-) 영향을 미칠 것이다.

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1. 기초 통계량
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<표 3>과 <표 4>는 대차거래 및 공매도 관련 변수들의 기초 통계량을 나타내고 있다.

아래의 <표 4>에서 대차체결과 상환거래비율, 공매도비율은 상대적으로 높은 양(+)의 상관

관계를 나타내고 있다.

<표 3> 기초 통계량 : KOSPI 제조업

Mean Std. Dev. Maximum Minimum Skewness Kurtosis

대차증감율

(IDR)
-0.0001 0.0224 0.2014 -0.3773 -1.5827 37.1429

대차체결비율

(LBR)
0.1426 0.1543 2.6368 0 4.0787 38.6504

상환거래비율

(RDR)
0.1436 0.1714 3.3829 0 5.4067 63.6657

주가수익률

(RR)
0.0066 0.1209 0.6569 -0.5729 0.8374 8.1344

공매도비율

(SSR)
0.0366 0.0351 0.2861 0 2.0278 9.3536

주가변동성

(VOL)
0.0863 0.0588 0.7774 0 3.3611 24.6659

<표 4> 상관계수

대차증감율

(IDR)

대차체결비율

(LBR)

상환거래비율

(RDR)

주가수익률

(RR)

공매도비율

(SSR)

주가변동성

(VOL)

대차증감율

(IDR)
1

대차체결비율

(LBR)
0.2374 1

상환거래비율

(RDR)
-0.2828 0.6411 1

주가수익률

(RR)
0.0036 -0.0121 -0.0071 1

공매도비율

(SSR)
0.1557 0.5035 0.3191 -0.0161 1

주가변동성

(VOL)
0.0051 -0.1132 -0.1388 -0.116 -0.0811 1
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4.2. 대차거래와 공매도의 정보효과

<표 5>에서는 주식대차거래 및 공매도와 관련된 변수들의 영향력을 분석하기 위하여 실

시한 회귀분석(regression analysis)의 결과를 나타내고 있다. 회귀분석을 실시할 때에 변수

이외의 효과를 통제하기 위해서는 적절한 통제변수를 사용해야 한다. 그러나 본 연구에서는

월 2회 발표되는 미국과의 비교를 위해 한국 자료를 기간내 누적하여 활용하였으므로 분기

별 또는 연간자료인 EPS, 자산규모 등의 통제변수를 사용할 수가 없었다. 따라서 시장의 영

향력을 감안하여 추정된 시장수익률 모형으로 계산된 주가수익률(RR)을 종속변수로 사용하

였다. 회귀분석 결과를 정리하면 다음과 같다.

먼저, (가설 1)에서 전체기간을 대상으로 분석한 결과, 대차체결비율(LBR) 및 대차증감율

(IDR)은 공매도비율(SSR)에 양(+)의 영향을 미치고 있으며 유의수준 1%에 유의한 것으로

나타났다. 전체기간과 집중 발생구간에서 모두 동일하게 유의한 것으로 분석되었다. 이 때

집중 발생구간에서는 LBR보다 IDR의 회귀계수 값이 더 크므로 더 많은 영향을 미치고 있

음을 알 수 있다. 한편, 과소 발생구간에서 LBR은 1%에서 유의하나 대차상환비율(RDR)은

10%에서 유의한 것으로 나타났다.

(가설 2)에서 대차체결거래(LBR), 대차상환거래(RDR), 대차증감율(IDR) 모두 주가수익률

(RR)에 대하여 유의하지 않은 것으로 나타났다. 이것은 대차거래 관련 변수가 주가에 직접

영향을 미치기 보다는 공매도를 거쳐서 간접적으로 주가에 영향을 미치고 있는 것으로 해석

된다. 즉, 한국 주식시장에서 대차거래는 공매도 이외에도 다른 대차거래의 상환, ELW, 파

생상품과 연계된 대차거래 등에도 활용되고 있기 때문이다.(평균적으로 대차거래의 약 30%

정도가 공매도에 이용된다는 보고가 있다.)

(가설 3)에서 대차거래 관련 변수는 RR에 유의하지 않으나, SSR은 공매도가 집중된 구간

에서만 RR에 유의수준 1%에서 음(-)의 영향을 미치며 유의한 것으로 나타났다. 이러한 효

과는 전체기간 및 과소 발생구간에서는 공매도의 계수값이 가장 크지만 통계적으로 유의하

지 않은 것으로 나타났다. 따라서 공매도가 집중적으로 발생하는 시기에 공매도가 늘어나서

해당 종목의 공급량이 증가하면 주가의 하락 요인으로 작용하고 있다는 것으로 판단된다.

(가설 4)에서 주가변동성(VOL)은 RR에 모든 구간에서 유의수준 1%로 음(-)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 공매도 집중구간에서 SSR 역시 유의한 음의 영향을 미치고 있으나

대차거래 관련 변수들은 모두 유의하지 않은 것으로 나타났다.

(가설 5)에서 변동성(VOL)에 미치는 독립변수를 분석한 결과, RDR은 VOL에 모든 구간

에서 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 SSR의 경우 전체적으로 음(-)의

영향을 미치고 있지만, 과소 발생구간에서 유의수준 1%에서 유의한 것으로 나타났다. 이는
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<표 5> KOSPI 각 변수의 회귀계수 및 t-통계량

Dependent
Variable

C
Independent Variable

R2

LBR RDR IDR SSR VOL

전체기간

H 1 SSR 0.020
0.106***

(19.88)
0.007
(1.40)

0.084***

(2.85)
25.5

H 2 RR 0.008
-0.016
(-0.76)

0.007
(0.34)

0.061
(0.51)

2.0

H 3 RR 0.009
-0.011
(-0.49)

0.007
(0.35)

0.065
(0.55)

-0.048
(-0.70)

3.1

H 4 RR 0.032
-0..012
(-0.53)

-0.004
(-0.21)

0.048
(0.41)

-0.061
(-0.89)

-0.245***

(-6.92)
1.4

H 5 VOL 0.095
-0.003
(-0.24)

-0.045***

(-4.79)
-0.067
(-1.18)

-0.053
(-1.60)

2.2

집중
발생구간
(1Q)

H 1 SSR 0.069
0.080***

(10.79)
-0.008
(-1.01)

0.224***

(2.84)
15.2

H 2 RR 0.011
-0.039
(-0.95)

0.031
(0.77)

0.275
(0.746)

1.2

H 3 RR 0.455
-0.006
(-0.15)

0.027
(0.66)

0.388
(1.05)

-0.503***

(-3.13)
3.2

H 4 RR 0.066
-0009
(-0.21)

0.020
(0.51)

0.451
(1.23)

-0.473***

(-2.95)
-0.259***

(-2.66)
2.2

H 5 VOL 0.080
-0.010
(0.65)

-0.024*

(-1.68)
0.257**

(1.98)
-0.101*

(-1.78)
4.1

과소
발생구간
(4Q)

H 1 SSR 0.004
0.011***

(4.05)
0.004*

(1.94)
-0.002
(-0.37)

6.3

H 2 RR 0.004
0.021
(0.37)

-0.051
(-1.17)

-0.095
(-0.63)

2.0

H 3 RR 0.002
0.016
(0.27)

-0.052
(-1.21)

-0.094
(-0.63)

0.493
(0.65)

2.5

H 4 RR 0.032
0.042
(0.75)

-0.071*

(-1.65)
-0.183
(-0.22)

-0.553
(-0.72)

-0.237***

(-5.11)
3.3

H 5 VOL 0.125
0.112***

(2.67)
-0.076**

(-2.34)
-0.388***

(-3.56)
-4.346***

(-7.98)
8.5

주) *, **, *** 는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%를 의미함.

RDR이 주가변동성을 감소시키는 시장안정화 효과를 거두고 있는 것으로 판단된다. 이는 대

차상환이 대차체결에 비해 단기간에 더 집중적으로 발생하는 현상과 관련이 있고 기관투자

가들의 전략적 운용의 영향으로 판단된다.

여기서 대차상환 거래가 주가변동성에 모두 유의한 음(-)의 영향을 미치고 있다는 사실을

특징적인 현상이다. 이러한 사실은 주식대차거래를 적극적으로 활용하고 있는 기관투자가들

의 전략적 움직임의 결과로 해석된다. 왜냐하면, 대차상환 거래는 대체로 신규체결 체결보다
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공매도와 단기간의 연관성이 높고,9) 주가 하락시기(또는 하락한 이후)에 더 많이 발생하는

것으로 알려져 있기 때문이다. 반면, 신고가를 기록한 종목의 경우에도 추가적인 주가상승의

위험 때문에 공매도 숏 커버링(short covering)을 실행하게 되므로 대차상환을 해야 할 상황

이 발생한다. 따라서 주가가 충분히 하락한 이후에 발생되는 대차상환 거래는 주가의 상승

추세 전환을 의미하고, 신고가 갱신 이후에 대차상환이 발생하는 경우에는 추가 상승하는

특징을 보일 가능성이 높다고 해석된다.

이러한 결과는 조영석 등(2014)에서 집중구간의 경우 대차거래비율(LBR)과 총잔고비율

(TLR)이 공매도비율(SSR)에 미치는 영향과 같은 결과이다. 그리고 대차상환비율(RDR)의

분석결과도 마찬가지로 변동성에 미치는 영향은 같다. 다만, LBR이 RR에 미치는 음(-)의

영향을 미치는 것과는 달리 유의하지 않은 것에 차이가 있다.

<표 6> 미국 각 변수의 회귀계수 및 t-통계량

Dependent
Variable

C
Independent Variable

R2

SSR VOL

전체기간

H 1 RR -0.002
0.423***

(3.08)
7.5

H 2 RR -0.002
0.218
(1.59)

-0.293***

(-7.28)
2.2

H 3 VOL 0.083
-0.699***

(-7.42)
4.2

집중
발생구간
(1Q)

H 1 RR 0.103
0.006
(0.10)

1.0

H 2 RR 0.196
-0.028
(-0.44)

-0.181***

(-4.21)
1.4

H 3 VOL 0.052
-0.191***

(-4.64)
6.3

과소
발생구간
(1Q)

H 1 RR -0.026
1.981
(2.78)

0.6

H 2 RR 0.016
0.395
(0.55)

-0.333***

(8.92)
6.5

H 3 VOL 0.130
-4.758***

(-9.14)
6.2

9) 신규대차체결은 상환시기가 일반적으로 6개월(최장 1년, 또는 약정기간 이내)의 장기간이지만, 공

매도 실시 이후에는 손실위험이 높기 때문에 단기간에 주식을 재매수하는 상환거래가 발생할 가

능성이 매우 크다.
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미국 주식시장의 경우 (가설 1)에서 공매도잔고율(SSR)은 시장수익률(RR)에 대하여 전체

기간에서 유의수준 1%에서 유의한 양(+)의 영향을 미치지만, 세분된 구간에서는 유의하지

않은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 공매도가 시장수익률이 상대적으로 높은 시기에 주로

발생되는 것으로 해석된다. 한편, VOL이 RR에 미치는 영향은 전체기간 및 구간을 세분하

였을 때 모두 유의수준 1%에서 유의한 것으로 나타났다.

그리고 SSR이 주가변동성(VOL)에는 전체기간, 집중 및 과소 발생구간 모두에서 유의수

준 1%에서 음(-)의 효과를 보이며 유의한 것으로 나타났다. 이러한 결과는 공매도가 시장변

동성을 완화시키는 역할을 한다고 것을 의미한다. 이는 주식가격이 과열되었다고 판단될 때

공매도가 많이 시행되고 있다는 것으로 변동성을 줄이는 시장안정화에 기여하는 효과가 있

다는 것으로 판단된다. 이러한 결과는 시장과열을 막는 공매도의 순기능적인 효과를 입증하

는 것으로 볼 수 있다. 그러나 금융위기 등 시장급락이 우려되는 시기에는 변동성을 확대시

킨다는 이유로 공매도가 금지되었기 때문에 보다 세밀한 분석과 판단이 필요하다.

<표 7> 각 변수들의 영향력 부호 비교 : 한국 vs 미국

구 분 독립변수 종속변수 한국 미국

가설 1 대차체결 공매도 ＋ N/A

가설 2 대차체결 주가
－

(유의하지 않음)
N/A

가설 3 공매도 주가 － ＋

가설 4 변동성 주가 － －

가설 5 공매도 변동성 － －

<표 7>에서 지금까지의 분석 결과를 요약하여 한국과 미국의 차이를 비교해 정리하면 다

음과 같다. 주식대차거래와 공매도는 시장에 유의적인 정보효과를 제공하고 있음을 발견하

였다. 즉, 한국 시장에서 주식대차거래는 공매도에 직접 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있으

며, 이의 영향을 받은 공매도는 주가에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

(가설 3)에서 공매도에 따른 주가의 영향력은 한국과 미국이 서로 반대로 나타나고 있다

는 사실이 특징적이다. 이는 양국의 공매도에 대한 공시제도의 차이와 시장의 질적 차이의

결과로 판단된다. 즉, 공시를 통해 제공되는 정보의 차이가 시장 반응의 차이로 나타날 수

있다는 사실을 보여주고 있다. 매일 공매도 거래실적만 발표하는 한국과는 달리 미국에서는

월 2회 공매도 잔량만을 공시하는 제도상의 차이 때문인 것으로 해석된다.

(가설 4)와 (가설 5)에서 변동성이 주가에 미치는 영향과, 공매도가 변동성에 미치는 영향
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은 한국과 미국이 모두 동일한 방향으로 모두 음(-)의 영향을 미치는 정보효과가 나타나고

있음을 발견하였다. 이것은 주식가격이 과열되었다고 판단될 때 공매도가 많이 실행되고 있

다는 것을 의미하는 것이다. 즉, 공매도는 변동성을 줄이는 시장안정화에 기여하는 효과가

있다는 것으로 판단된다. 이러한 결과는 시장과열을 막는 공매도의 순기능적인 효과를 입증

하는 것으로 볼 수 있다. 대차상환거래 역시 시장변동성을 완화시키는 효과가 있음을 보여

준다.

결론적으로 공매도를 적극 활용하고 있는 외국인 및 기관투자가, 전문투자자들은 수익률

제고를 위한 투자전략 차원에서 주식대차거래를 통해 주식을 차입하여 공매도를 실행하고

있다는 사실을 확인하였다. 또한, 주식대차거래와 공매도가 집중적으로 발생된 이후에는 단

기적인 주가하락으로 이어질 수 있음을 발견할 수 있었다.

Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 기관투자가들의 투자전략으로 활발히 이루어지면서도 논란이 계속되고 있는

주식 대차거래와 공매도에 대하여 한국과 미국의 상황을 동시에 비교 분석함으로써 그 정보

효과에 대하여 분석하였다.

연구 자료는 2008년 1월부터 2014년 12월까지 7년간의 자료를 활용하였고, 각각 대차거래

와 공매도 거래가 가장 활발한 대표적인 40종목씩 선정하여 분석하였다. 그리고 공매도가

집중 발생한 1분위 기간과 상대적으로 가장 적게 발생한 과소 발생구간(4분위)을 세분하여

비교 분석하였다. 이러한 자료를 바탕으로 대차거래와 공매도의 정보효과를 분석하기 위해

관련 변수들을 선정하고 이에 대하여 회귀분석을 실시하였다.

연구결과에서 나타난 한국과 미국 시장의 대차거래 및 공매도 정보효과는 다음과 같다.

첫째, 한국 주식시장에서 주식대차거래는 공매도에 양(+)의 영향을 미치고 있으며, 공매도

는 주가에 음(-) 영향을 유의하게 미치는 것으로 확인되었다. 대차거래관련 변수는 주가에

유의하지 않은 것으로 나타났다. 이는 신규 대차체결거래가 공매도를 통해 주가에 간접 영

향을 미치는 것으로 해석된다.

특이한 현상은 미국 시장에서 공매도는 주가에 양(+)의 방향으로 유의한 영향을 미치는

것으로 나타났다. 이러한 차이는 한국과 미국의 공매도 거래 공시제도의 차이로 판단되며

제도가 보완된 이후의 효과를 추가로 연구할 필요가 있다.

둘째, 변동성이 주가에 미치는 영향과, 공매도가 변동성에 미치는 영향은 한국과 미국이

동일한 방향으로 모두 음(-)의 방향으로 유의하게 영향을 미치는 것을 발견하였다. 즉, 공매



20

도가 시장변동성을 줄이는 것으로 나타나서 시장과열을 막는 공매도의 순기능적인 효과를

입증하는 것으로 판단된다.

셋째, 이러한 변수들의 영향력은 대체로 일관되게 나타나고 있으나, 주식대차거래 및 공매

도가 집중되는 시기에 더욱 분명하게 나타나고 있다는 것이 확인되었다.

본 연구 결과의 시사점은 다음과 같다. 외국인투자자 및 헤지펀드가 적극 활용하고 있는

주식대차거래와 공매도는 주가에 중요한 영향을 미치는 요소가 되므로 투자전략으로 활용할

가치가 있다고 판단된다. 그리나 시장에 정확한 투자정보 제공을 위하여 투자자들에게 가장

민감한 공매도 정보를 보다 충분하고 정확하게 공시하여야 할 필요가 있다. 즉, 현재 한국거

래소(KRX)에서 전일 발생한 공매도 수량만 공시하고 있는 공매도 공시내용을 보완하여, 종

목별 공매도 총잔고와 잔고비율 등도 반드시 공시되어야 할 필요가 있음을 시사해 준다.

또한 공매도에 따른 주가의 영향력은 한국과 미국이 서로 다르게 나타나고 있어서 제도상

의 특성 문제 등 후속연구를 필요로 하고 있다. 즉, 공시를 통해 제공되는 정보의 차이가 시

장 반응의 차이로 나타날 수 있다는 사실을 보여주고 있다. 이는 최근 한국 주식시장에서

이루어진 제도적 보완장치(2015년 6월, 가격제한폭 ±30%로 확대, 2016년 7월 공매도 잔고

공시제 시행 예정)의 효과가 향후에 나타날 수 있음을 시사하고 있다.

한국 시장에서 대차거래는 체결, 상환, 잔고 규모를 거래량 및 금액으로 매일 변동내역과

잔량을 공시하고 있으며 신용거래, 대주거래는 당일거래와 잔고를 같이 공시하고 있으나 유

일하게 공매도는 잔량개념이 아니라 당일 거래량개념으로 발표되고 있다는 문제점을 개선할

필요가 있다.

본 연구의 한계점으로는 양국 공시제도의 차이를 기간별로 일치시키기 위해 15일, 말일을

기준으로 한국 거래소의 기간 중 공매도량을 합산하였고, 공매도 잔고량(미국)과 기간별 공

매도 거래량(한국)을 같은 변수로 적용하여 분석한 점이다. 또한 통제변수를 충분히 활용하

지 못한 것도 보완되어야 한다. 즉, 주식대차거래와 공매도의 효과를 명확히 구분하기 위해

서는 외국인 매도 및 매수의 영향력을 통제해야 하며, 주가에 영향을 미치는 비체계적 위험

에 대해서도 통제해야 할 필요가 있다. 아울러 프로그램매매와 외국인 순매수, 외국인지분율

등도 영향을 미칠 수 있는 변수이다. 이러한 문제점들은 후속 연구를 통해 보완하고자 한다.
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