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기업고유위험과 공매도 : 한국주식 
시장에 대한 실증분석 

장병훈 예금보험공사 연구위원
안희준*1) 성균관대학교 경영대학 교수

요약 본 연구는 한국주식시장에서 공매도와 기업고유위험 사이의 관계를 규명하고, 기업 
고유위험이 공매도의 가격효과에 어떠한 영향을 미치는가를 분석한다. 한국거래소 
유가증권시장 상장주식을 대상으로 2004년 7월부터 2011년 6월까지 체결되었던 공매도 
거래의 일별 자료를 분석에 사용하였으며, 자료로부터 측정된 공매도 비중과 기업고유 
변동성을 토대로 월별 포트폴리오 차이분석 및 회귀분석을 수행하였다. 분석결과를 
요약하면 다음과 같다. 첫째, 기업고유위험과 공매도 사이에는 유의한 음(-)의 관계가 
나타난다. 이는 기업고유위험이 차익거래비용으로 인식되어 공매도를 제약하는 요인이 
된다는 Pontiff(2006)의 비용을 고려한 차익거래 모형(costly arbitrage model)의 논리와 
일치한다. 둘째, 공매도 비중이 높은 주식그룹일수록 익월수익률이 낮게 나타났다. 이를 
통해 공매도 거래가 미래주가에 대한 정보를 담고 있음을 확인하였다. 셋째, 기업고유 
위험이 큰 주식일수록 공매도와 수익률간의 음(-)의 관계가 확대되는 것으로 나타났는데, 
이는 기업고유위험이 거래비용으로 작용하여 공매도가 미래주가에 대한 정보를 가진 
정보투자자에 의해 이용될 수 있다는 Diamaond and Verrecchia(1987)의 이론과 합치 
하는 결과이다. 넷째, 투자주체별로 분석을 실시한 결과, 기관투자자가 수행한 공매도 
에서는 기업고유위험과 공매도 사이에 강한 음(-)의 관계가 관찰된 반면, 개인투자자의 
경우에는 둘 사이에 양(+)의 관계가 발견되었다. 이는 투자주체별 위험 선택요인 및 
거래목적이 다르기 때문인 것으로 해석된다. 추가적으로, 공매도 거래의 정보효과는 
외국인 투자자들의 공매도 거래에만 존재하는 것으로 나타나 공매도 거래에 있어 외국인 
투자자가 국내 기관투자자나 개인투자자에 비해 정보우위를 가짐을 확인할 수 있었다.

주요단어 기업고유위험, 공매도, 차익거래비용, 투자자유형, 정보거래

투고일 2014년 09월 05일
수정일 2015년 03월 31일
게재확정일 2015년 04월 10일

* 교신저자. 주소:110-745, 서울특별시 종로구 성균관로 25-2, 성균관대학교 경영대학; E-mail : heejoon@skku.edu;
전화:02-760-0455.

  본 논문은 제1저자의 성균관대학교 박사학위논문 중 일부를 정리한 것으로 유익한 조언을 해주신 김종오, 박광우(편집위원장), 
박영규, 엄윤성, 최종범 교수님 그리고 익명의 두 분 심사위원께 심심한 감사를 표합니다. 본 논문의 내용은 예금보험공사의 
공식견해와는 무관함을 밝힙니다.



Asian Review of Financial Research Vol. 28 No. 2 (May 2015)

270․재무연구

Idiosyncratic Risk and Short Sales: 
Evidence from the Korea Exchange

Pyoung Hoon Chang Research Fellow, Korea Deposit Insurance Corporation
Hee-Joon Ahn*2) Professor, Business School, Sungkyunkwan University

Received 05 Sep.2014
Revised 31 Mar. 2015
Accepted 10 Apr. 2015  

Abstract According to the costly arbitrage model of Pontiff (2006), idiosyncratic 
risk increases holding costs that limit arbitrage. Since short sales are 
actively used for arbitrage, the costly arbitrage model should apply to 
short sales, which is the case according to the empirical findings of two 
recent studies: Au, Doukas, and Onayev (2009) on US markets, and 
Duan, Hu, and McLean (2010) on U. K. markets. Both studies offer 
evidence that idiosyncratic risk acts as a deterrent to short sales and 
affects returns subsequent to short sales. This study investigates 
whether a similar pattern exists in the Korean equity market using short 
sales data for stocks listed on the Korea Exchange from July 2004 to June 
2011. 

Our study contributes to the literature in three important ways. First, 
it is the only study ever conducted outside the U.S. and U.K. markets on 
the relation between idiosyncratic risk and short sales. Second, different 
from Au et al. (2009) and Duan et al. (2010), we use short sale volume data 
rather than short interest data in our analysis. Using short sale trading 
volume is preferable to short interest volume because the former captures 
short sales activity more accurately than the latter, which often under- or 
over-estimates short sales activity. Third, we perform an investor-type 
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analysis. Our data enable us to distinguish short sale volume by different investor types: indivi-
duals, domestic institutions, and foreigners. An investor-type analysis offers important insights 
into the effects of idiosyncratic risk on short sales activity. This is because different types of 
investors have different motives for short sales, an issue closely related to whether a certain type 
of investor engaging in short sales is more informed than other types. How idiosyncratic risk 
affects short sales made by different types of investors, and how it is related to the information 
content of short sales made by certain types of investors, are interesting questions.  

We measure short sales activity by short volume ratio (SVR), defined as the cumulative daily 
short volume of a stock in a month divided by the total trading volume of the stock in the same 
month. Following Ang, Hodrick, Xing, and Zhang (2006), we estimate the idiosyncratic risk 
of a stock in a given month from the Fama-French three-factor model. Our analysis is performed 
in two ways: a comparative analysis based on 20 groups formed by levels of idiosyncratic risk 
and SVR (5 by 4), and Fama-MacBeth regressions of (1) SVR on idiosyncratic volatility and (2) 
abnormal returns on SVR and idiosyncratic volatility. Both regressions use control variables 
that are believed to affect short sale volume or returns. 

Our findings can be summarized as follows. First, we find a negative relation between 
idiosyncratic risk and SVR, which is consistent with the recognition by investors of idiosyn-
cratic risk as an arbitrage cost that limits short sales activity. Second, short sales made by 
domestic institutions show the strongest negative effect of idiosyncratic risk on SVR, followed 
by short sales made by foreigners. We do not find evidence of such a negative relation between 
idiosyncratic risk and short sales made by individuals. These patterns are consistent with 
different motives for short sales made by different types of investors. Institutions use short sales 
primarily for hedging and arbitrage. Hence, idiosyncratic risk is a significant binding factor. It 
binds short sales made by individuals less because they use short sales mainly for speculative 
purposes. Third, the greater the SVR, the lower the returns after short sales. This suggests that 
short sales predict future stock returns and that, on average, short sale traders are well informed. 
Fourth, the negative relation between SVR and future returns is stronger for firms with greater 
idiosyncratic risk. This finding is consistent with the model of Diamond and Verrecchia (1987), 
which states that costly short sales are used by informed traders. Finally, the effect of 
idiosyncratic risk on the relation between SVR and future returns is stronger for short sales 
made by foreign investors–a finding that suggests an informational advantage of foreigners 
over domestic institutions and individuals. 
Keywords Idiosyncratic Risk, Short Sales, Arbitrage Cost, Investor Type, Informed Trading
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Ⅰ. 서  론

Pontiff(2006)에 따르면, 기업고유위험(idiosyncratic risk)은 차익거래시 무시할 수 없는 
비용으로 작용하며, 기업고유위험이 클수록 차익거래에 수반되는 비용이 상승하여 해당종목에 
대한 차익거래는 감소하게 된다. 이는 결국 차익거래의 가장 기본적인 기능인 가격발견 
기능을 방해하는 결과를 가져온다. 따라서 기업고유위험은 차익거래의 행태 및 차익거래와 
관련된 시장의 가격발견 기능에 유의한 영향을 미칠 수 있다. 본 연구의 목표는 Pontiff의 
이론에 기초하여 한국유가증권시장에서 기업고유위험과 공매도간의 관계를 규명하고 이로 
인한 가격효과를 분석하는데 있다. 

최근 글로벌 금융위기와 유럽재정위기 등을 겪으면서 공매도에 대한 사회적 관심이 크게 
제고되었으며, 학계를 중심으로 공매도가 주식시장에 미치는 효과를 이해하려는 노력이 
부각되었다. 지금까지 진행된 국내외 학계의 연구결과를 살펴보면, 금융위기 초기 당국이나 
언론을 통해 시장교란의 주범으로 지목되었던 공매도는 그 오명을 어느 정도는 벗은 듯하다. 

공매도에 관하여 최근 진행된 여러 학술 연구들에 의하면, 공매도는 주가하락의 주범이 
아니며 오히려 정보전달의 주요 연결고리로서 가격결정의 효율성과 시장의 유동성을 제고 
시키는 역할을 하는 것으로 보고된다. Bris Goetzmann, and Zhu(2007), Saffi, and Sigur-
dsson(2007)은 전세계 주요 주식시장을 대상으로 공매도 시행여부와 시장효율성과의 관계를 
분석한 결과 공매도가 활발히 시행되는 국가일수록 시장효율성이 높다는 사실을 확인하였다. 
한편, Beber and Pagano(2013)는 2008년 금융위기를 전후하여 행하여진 세계 각국의 
공매도제한이 주식의 유동성을 현저히 떨어뜨렸으며 약세시장에서의 가격발견기능을 저하 
시킨다고 보고하였다. 최근 국내 연구인 이준서, 빈기범, 장광익(2010)은 한국주식시장에서 
공매도가 주가하락을 견인한다는 증거를 발견하지 못했으며 최혁, 이효정(2012) 역시 글로벌 
금융위기로 인한 공매도 제한으로 인해 국내 주식시장의 질 및 유동성이 오히려 악화 되었다고 
보고하고 있다.

공매도는 시장효율성 측면에서 순기능과 역기능을 가질 수 있는데, 주된 순기능으로 주식 
가치에 대한 부정적 정보의 전달기능을 들 수 있다. 공매도는 일반 거래에 비해 차입수수료 
및 규제비용과 같은 직간접적 비용을 추가적으로 수반하므로 일반투자자보다 많은 정보를 
가진 투자자에 의해 이용될 가능성이 높다. Diamond and Verrecchia(1987)에 따르면 
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공매도자는 정보거래자(informed trader)일 가능성이 높고 공매도를 통해 이들이 가지고 
있는 정보가 주가에 반영됨으로써 증권시장의 정보효율성이 높아지게 된다. 동시에 공매도는 
헤지와 차익거래에 사용되어 시장의 가격발견기능을 향상시키는 역할을 한다. 

그러나 공매도가 하락장의 시장에 주는 충격이 클 수 있고, 주가조작의 가능성에 대한 
우려 역시 존재한다. Goldstein and Guembel(2008)은 이론적 모델을 통해 공매도를 이용한 
주가조작이 이익으로 이어짐을 보여준다. 실제로 해외 및 국내에서 이러한 우려가 현실적으로 
나타난 사건이 보고되기도 하는데, 예를 들어 공매도를 통해 인위적으로 매도압력을 높여 
가격을 떨어뜨리는 ‘bear raid’가 1927년 미국 주식시장 붕괴의 한 원인으로 한 때 지목되기도 
하였다.1) 실제 세계 각국의 금융당국은 2008년 금융위기를 겪으면서 과도한 공매도에 의한 
주가하락 우려로 인해 일정기간 동안 공매도를 전면적 또는 부분적으로 금지하기도 하였다. 

공매도가 시장에 가져오는 영향과 사회적 관심을 고려할 때, 공매도로 인한 가격왜곡, 
효율성 및 유동성 효과 등을 정확히 분석하여 공매도가 시장에 미치는 영향을 올바로 이해할 
필요가 있다. 공매도가 시장가격을 왜곡시키고 효율성을 저하시킨다는 주장이 꾸준히 제기 
되면서 지금까지 학계에서 진행된 공매도에 관한 연구 중 상당수가 이러한 측면에 분석의 
초점을 맞추어 진행되었다. 

본 연구 역시 이와 같은 일련의 연구들의 연장선상에 놓여있다. 그러나 기존의 연구들이 
공매도가 주식가격 및 시장의 효율성에 미치는 영향에 중점을 두고 있는 반면 본 연구는 
공매도에 영향을 미칠 수 있는 중요한 제약요소로서 기업고유위험에 초점을 맞춘다. 특히 
본 연구에서는 Pontiff(2006)의 비용을 고려한 차익거래 모형(costly-arbitrage model)을 
이론적 토대로 하여 기업고유위험이 차익거래 비용으로서 공매도에 수반되는 내재적 비용으로 
인식되어 공매도를 제약하는지를 검증한 후, 기업고유위험이 공매도의 가격효과에 어떠한 
영향을 미치는가를 실증적으로 분석한다. 좀 더 구체적으로 본 연구의 주요 연구목적을 
정리하면 다음과 같다. 

첫째, 한국유가증권시장을 중심으로 기업고유위험과 공매도간의 관계를 분석한다. 즉, 
차익거래 비용으로 작용할 수 있는 기업고유위험이 공매도 비용을 증가시켜 공매도를 감소 
시키는 유인이 되는지를 검증한다. 둘째, 공매도의 가격효과를 분석한다. 시장에서 공매도가 

1) 그러나 미국 증권감독당국과 언론에서 주장한 바와는 달리 Bear Raid가 1932년의 주가폭락을 촉발했다는 증거는 없다(Wigmore, 
1985, p. 336). 
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얼마나 활발하게 거래되는지를 측정하는 지표로서 공매도 비중을 계산한 후, 공매도 비중과 
미래수익률 사이의 관계를 분석함으로써 공매도 거래자들의 가격예측력을 검증한다. 셋째, 
공매도와 미래수익률간의 관계가 기업고유위험이 커짐에 따라 더욱 확대되는지를 검증한다. 
마지막으로 위의 분석결과가 국내 개인, 기관 또는 외국인 투자자 등 투자주체에 따라 달라 
지는지를 분석하여 투자주체별 공매도 거래의 목적 및 특징을 파악한다. 또 투자자유형별로 
공매도 거래가 지니는 정보성을 비교하다. 

이상의 연구목적을 달성하기 위해 본 연구에서는 한국유가증권시장에서 2004년 7월부터 
2011년 6월까지 이루어졌던 공매도의 거래정보를 수록한 일별거래자료와 Ang, Hodrick, 
Xing, and Zhang(2006)의 방식에 의해 월별로 산출한 기업고유위험을 이용하여 포트폴리오 
분석을 수행한다. 기업고유위험이 간접적인 공매도 비용이라는 인식에 기초하여 기업고유 
위험과 공매도 사이의 관계를 규명하고 이 관계가 주가에 미치는 영향을 복합적으로 고찰한다. 

본 연구의 의의는 다음과 같이 정리할 수 있다. 첫째, 기업고유위험과 공매도의 관계에 
대한 연구는 이미 미국시장을 대상으로 한 Au, Doukas, and Onayev(2009)와 영국시장을 
분석한 Duan, Hu, and McLean(2010)을 통해 이루어진 바 있다. 본 연구는 미국 및 영국시장 
외의 또 다른 시장을 분석함으로써 해당주제에 대한 추가적인 증거를 제공한다. 

둘째, 공매도에 관한 기존의 대부분 연구들은 자료접근의 어려움으로 인해 공매도의 거래 
기록보다는 주로 월별로 기록된 잔량을 분석에 사용한다. 앞서 언급된 기업고유위험과 공매도에 
관한 두 연구 역시 공매도잔량을 분석에 사용한다. 본 연구는 실제 공매도 거래자료를 사용 
한다는 면에서 두 연구와 차별성을 지닌다. 

셋째, 본 연구에 사용된 한국유가증권시장 공매도 자료에는 외국인을 포함한 투자자 유형별 
공매도 거래주체에 관한 정보가 담겨있다. 이를 이용한 투자자유형별 분석을 통해 본 연구는 
해외 선행연구보다 더욱 심층적으로 기업고유위험과 공매도 사이의 관계를 고찰한다. 

넷째, 지금까지 진행된 공매도에 관한 국내연구를 보면, 공매도 자체의 가격효과 및 효율성 
분석에 초점을 맞춘 연구는 많이 진행되었으나, 차익거래비용과 공매도의 관계를 살펴본 
연구는 아직 없다. 본 연구는 기업고유위험을 차익거래비용으로 인식하여 공매도에 미치는 
영향을 심층적으로 분석함으로써 국내시장에서 이루어지는 공매도에 대한 이해를 돕는다. 

추가적으로, 본 연구는 한국시장에서의 공매도 정보효과에 대한 추가적인 이해를 제공한다. 
공매도의 정보효과에 대한 해외연구들은 주로 공매도가 미래주가가 하락할 것이라는 정보를 
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담고 있다는 증거를 제시한다(Asquith, Pathak, and Ritter, 2005; Boehmer, Jones, and 
Zhang, 2008; Engelberg, Reed, and Ringgenberg, 2012 등). 그러나 지금까지 진행된 
공매도에 관한 국내 연구들은 공매도의 정보효과에 대하여 뚜렷한 결론을 제공하고 있지 
못하고 있다. 예를 들어, 김종오(2000)는 일중자료 분석을 통해 공매도 발생 즉시 주가가 
하락함을 보인 반면, 송치승(2006)은 공매도가 미래주가에 대해 어떠한 정보도 담고 있지 
않음을 보고하고 있다. 본 연구에서는 공매도에 관한 기존국내 연구와 비교하여, 좀 더 
최근기간을 포함한 장기간의 분석기간을 대상으로 하고 있으며, 특정월에 행하여진 공매도 
거래가 차월의 수익률에 어떠한 영향을 미치는가를 살핌으로서 국내 공매도 거래의 정보효과에 
대해 추가적인 이해를 제공한다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 이어지는 제 Ⅱ장에서는 실증분석을 통해 검증하고자 
하는 가설을 제시한다. 제 Ⅲ장에서는 자료 및 변수, 분석방법에 대하여 설명한다. 제 Ⅳ장 
에서는 실증분석 결과를 제시하며, 마지막으로 제 Ⅴ장에서 결론 및 시사점을 기술한다.

Ⅱ. 연구 가설 

본 연구의 주안점은 한국주식시장에서 분산되지 않은 기업의 고유위험이 공매도 거래를 
방해하는 요인으로 작용하며 공매도에 따른 가격효과에 유의한 영향을 주는가이다. 비용을 
고려한 차익거래 모형을 가정할 경우, 차익거래비용을 초과하는 수익이 존재할 경우에만 
거래가 이루어진다. 공매도는 일차적으로 대여수수료와 같은 여러 직접적인 비용을 수반하기 
때문에 자산의 가격이 그 본질가치로 조정됨으로써 얻게 되는 차익이 일차적인 재무비용을 
상회하지 못하면 거래가 활발히 일어나지 않아 지속적으로 균형가격과의 괴리가 발생하게 
된다. 그러나 실제 시장에서는 이러한 직접적 비용 이외에도 다른 규제적, 간접적 비용도 
존재한다. 

Pontiff(2006)는 차익거래비용을 거래시에 발생하는 중개수수료, 추문처리비용, 시장충격 
비용 등의 거래비용(transaction cost)과 거래와 무관한 간접적 제약요소인 보유비용(holding 
cost)의 두 부분으로 분류한다. 그리고 보유비용의 가장 큰 부분을 기업의 고유위험(idiosy-
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ncratic risk)이 차지한다고 설명한다. Pontiff는 기업고유위험이 포트폴리오의 자산배분과 
상관없이 차익거래자의 비용을 높일 수 있다는 것을 이론적으로 설명하는데, 일련의 수학적 
전개과정을 통해 차익거래자의 위험회피도()가 일정한 값으로 주어졌을 때 특정자산 k에 
대한 투자효용을 극대화시키는 최적투자비율()을 다음과 같이 도출하였다.2) 

 


 (1)
 
위 식에 의하면 k자산에 대한 투자비중은 k의 초과수익률()과 양(+)의 관계를 가지며 

k의 개별고유위험( )과 음(-)의 관계를 갖는다는 것을 알 수 있다. 즉 기업고유위험이 
커질수록 해당자산에 대한 차익거래자의 투자비중은 감소하게 된다. 이러한 관계는 공매도를 
이용한 차익거래를 수행할 경우에도 적용된다고 할 수 있다. Au et al.(2009)은 기업고유위험이 
높으면 공매도를 이용한 차익거래비용이 커지게 되고, 이에 따라 공매도가 줄어들어 공매도 
수량과 기업의 고유위험 사이에는 음(-)의 관계가 성립한다고 주장한다. 실제로 그들은 
영국의 공매도 자료를 이용하여 기업고유위험과 공매도 사이의 관계를 조사한 결과, 공매도가 
기업 고유위험이 작은 종목에 집중적으로 나타남을 확인하였다. 

위의 사실을 감안하면 한국유가증권시장에서도 기업고유위험은 공매도의 간접적 비용으로 
인식되어 공매도가 기업고유위험이 낮은 종목에 집중되어 나타나 기업고유위험과 공매도 
사이에 음(-)의 관계가 형성될 가능성이 높다. 따라서 다음과 같이 가설을 설정한다. 

<가설 1> 기업고유변동성과 공매도 거래비중은 음(-)의 관계를 가진다. 

서론에서 언급한 바와 같이 본 연구에 사용되는 자료에는 투자주체별 공매도 거래량이 
수록되어 있다. 투자주체별로 거래동기와 전략 등이 다를 수 있기에, <가설 1>에서 다룬 
기업고유위험과 공매도 사이의 관계는 투자자유형별로 다르게 나타날 수 있다. 이러한 차이는 
투자자유형별 공매도의 거래비용에 관한 제약 및 위험회피도()의 차이로 인해 발생할 수 
있는데, 만일 공매도의 동기가 헤지 및 바스켓매매와 같은 단순차익거래에 치중되어 있다면 
2) 자세한 설명은 Pondiff(2006)와 Duan et al.(2010)을 참고바람. 
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해당 투자주체는 기업고유위험에 따른 차익비용을 크게 인식하여 기업고유위험이 높은 
종목의 거래를 줄일 것이다. 반면, 기업고유위험이 낮은 종목일수록 공매도가 더 빈번하게 
관찰될 가능성이 크다. 한편, 해당 투자주체가 정보거래를 할 유인이 크다면 이와 같은 경향이 
상대적으로 작을 것이다. 

2009년 10월 증권거래소의 발표에 의하면 외국인 투자자의 공매도는 주로 시세차익 목적의 
공매도가 주를 이루는 반면 국내 기관투자자(이하 ‘기관투자자’)의 경우 시세차익보다는 
대부분 헤지목적의 차입공매도를 수행하는 것으로 나타난다.3) 한편, Jung, Kim, and Lee 
(2013)에 따르면 국내 개인투자자(이하 ‘개인투자자’)들은 공매도를 주로 투기목적에 
이용한다. 기관투자자의 경우와 같이 공매도의 거래목적이 헤지일 경우, 시세차익추구 전략을 
구사하는 경우(외국인 및 개인)보다 기업고유위험이 공매도 거래에 있어 더욱 중요한 
요인으로 인식될 것이다. 따라서 <가설 1>에서 예측한 바는 외국인 투자자나 개인투자자보다 
국내 기관투자자의 공매도에 더욱 현저하게 나타날 것이다. 이로부터 다음과 같은 예측을 
할 수 있다. 

 
<가설 2> 기업고유변동성과 공매도 비중간의 음(-)의 관계는 다른 투자주체에 비해 기관 

투자자에게서 가장 강하게 나타난다. 

다음 가설은 공매도의 정보효과에 관한 것이다.4) Diamond and Verrecchia(1987)는 
공매도 제약이 가져오는 비용으로 인하여 공매도가 미래 주가에 대한 부정적 정보를 가진 
투자자에 의해 이용될 수 있다고 주장하였다. 만약 공매도가 미래주가에 대한 부정적 정보를 
담고 있다면 공매도가 집중되는 종목의 주가는 향후 하락하는 패턴을 보일 것이다. Asquith 
3) 한국증권선물거래소, “차입공매도 규제변경에 따른 차이분석,” 자율규제리포트, 제10권(2009), pp. 30-34.
4) 공매도가 주가에 미치는 영향에 대한 또다른 가설은 과대평가 가설(overpricing hypothesis)이다. 과대평가 가설은 공매도에 

대한 제약으로 인해 주식시장에 부정적인 정보가 활발히 전달되지 않아 주가에 상향편의가 발생한다고 설명한다(Miller, 1977). 
일반적으로 미결제된 공매도 수량이 많을수록 이러한 경향은 높아지는데, 그 이유는 종목별로 공매도 수요를 충족시킬 수 
있는 대주가능물량이 한정된 상태에서 미결제 공매도 잔량이 많아질수록 상대적으로 추가적인 공매도 주문이 어려워지고 원활한 
공매도 거래가 일어나지 않기 때문이다. 이러한 종목은 부정적인 정보가 주가에 즉시 반영되지 못할 개연성이 높기 때문에 
주가가 과대평가되는 경향을 가지며 향후 수익률이 하락하게 된다. Figlewski(1981), Asquith and Meulbroek(1995), Desai, 
Ramesh, Thiagarajan, and Balachandran(2002) 등은 미국 시장의 공매도 잔량에 대한 분석을 통해 과대평가 가설을 뒷받침하는 
실증분석 결과를 내놓았다. 그러나 미국시장과는 달리 국내시장의 공매도는 차입공매도로 한정되어 있기에 거래량이 워낙 
미미하며 이 때문에 기관투자자 대여공급물량이 전반적으로 충분한 편이다. 따라서 미국과 같이 공매도 잔량이 많을 경우 
공매도 수요 대비 대주 공급물량 부족으로 주가가 과대평가되는 현상이 심하지 않다. 이러한 이유에서 본 연구에서는 주가의 
과대평가 가설에 대한 검증은 고려하지 않는다. 
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et al.(2005), Boehmer et al.(2008), Christophe, Ferri, and Angel(2004), Engelberg 
et al.(2012) 등 미국시장의 공매도에 관한 상당수의 연구들은 공매도의 정보효과를 지지하는 
증거를 보고하고 있다. 그러나 미국시장에 대한 연구들과는 달리 국내연구들은 공매도의 
정보효과에 대해 뚜렷한 결론을 제공하고 있지 않다. 예를 들어, 일중거래자료를 이용한 
김종오(2000)의 연구는 공매도의 정보효과가 존재함을 지지하는 결과를 보고하였으나 
송치승(2006)은 공매도의 정보효과에 대한 어떠한 증거도 발견하지 못하였다. 이준서 외 
(2010), 엄경식, 빈기범, 김준석(2011) 역시 한국시장에서 공매도가 향후 주가에 유의한 영향을 
준다는 증거를 찾지 못하였다. 본 연구에서는 이상 언급된 국내연구의 연장선상에서 기존 
연구보다 장기간을 대상으로 최근의 자료까지 포함한 분석을 통해 공매도의 정보효과에 대해 
재고찰한다. 기존 해외연구들의 발견을 토대로 공매도 거래가 활발한 종목이 그렇지 않은 
종목보다 향후 더 낮은 수익률을 보일 것이라는 예측 하에 다음과 같은 가설을 검증한다. 

<가설 3> 공매도 비중이 높을수록 향후 낮은 음(-)의 초과수익률이 나타난다. 

앞에서 소개된 식 (1)에 의하면 차익거래자의 자산 k에 대한 투자비중은 식의 분자에 위치한 
해당자산의 초과수익률()과 분모에 위치한 개별고유위험( )에 의해 결정된다. 따라서 

 가 큼에도 불구하고 차익거래가 일어나려면 그에 상응할 만큼 가 커야 가능할 것이다. 

즉, 향후 자산가치가 충분히 크게 떨어질 것이란 확신이 있을 경우에만 차익거래자는 큰 
규모의 기업고유위험을 감수하려 들 것이다. 실제로 Duan et al.(2010)은 실증분석을 통해 
공매도 이후 수익률이 유의하게 감소하며 기업고유위험이 클수록 수익률 하락효과가 커짐을 
보고하고 있다. 이와 같은 현상이 국내시장에도 적용된다면, 본 연구의 표본에서도 기업고유 
위험이 클수록 공매도 이후 주가하락이 심화되는 현상이 관찰될 것이다. 

<가설 4> 공매도 비중과 향후 초과수익률 사이의 음(-)의 관계는 기업고유위험이 클수록 
더 현저하게 나타난다. 

투자주체별 공매도 거래패턴의 차이는 기업고유위험이 공매도 비중과 향후 주식수익률에 
미치는 영향에도 차이를 가져올 수 있다. 신흥주식시장에서 외국인 투자자가 내국인 투자자에 
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비해 더 큰 정보우위를 갖는가에 대해서는 국내외에서 많은 실증연구가 이루어졌으나 아직 
뚜렷한 결론을 내리기는 힘들다. 예를 들어 해외시장에 대한 연구 중 Froot and Ramadorai 
(2001) Grinblatt and Keloharju(2000), Kamesaka, Nofsinger and Kawakita(2003), 
Froot, O’Connell, and Seasholdes(2001) 등은 외국인 투자자가 국내 투자자에 비해 정보 
우위를 가짐을 보고하지만 Hau(2001), Dvorak(2005) 등은 그 반대의 결과를 보여준다. 
국내시장에 대한 연구들 역시 마찬가지인데, 예를 들어, 고광수, 이준행(2003), 고광수, 김근수 
(2004), 오승현, 한상범(2008), Ahn, Kang, and Ryu(2008) 등은 기관투자자나 개인투자자 
보다 상대적으로 외국인 투자자의 정보거래가 빈번함을 보고하는데 반해 고봉찬, 김진우 
(2005), Choe, Kho, and Stulz(2005)는 그 반대의 결과를 보고하고 있다. 

국내 공매도 시장은 대부분 외국인들이 주도하기에 이들이 상대적 정보우위를 가지고 
공매도 거래에 임하는가는 큰 관심거리라 할 수 있다. 실제로 외국인 헤지펀드의 주요전략 
중 하나인 롱-숏 전략은 개별주식에 대해 롱포지션과 숏포지션을 적절한 비율로 결합시킴 
으로써 체계적 위험을 제거하여 시장의 변동에 영향을 받지 않고 개별기업의 위험에 베팅하는 
포트폴리오를 구성하는 것으로 알려져 있다. 만일 타투자자군에 비해 외국인 투자자의 공매도 
거래가 정보거래일 가능성이 크다면 <가설 4>에서 살폈던 기업고유위험의 크기에 따른 
공매도와 향후수익률 사이의 관계는 외국인의 공매도가 빈번한 종목에서 더욱 현저하게 
나타날 것이라는 예측이 가능해진다. 따라서 다음과 같은 가설의 설정이 가능하다.

<가설 5> 외국인의 공매도 비중이 높은 종목일수록 기업고유위험이 공매도 비중과 향후 
초과수익률 사이의 관계에 더 큰 영향을 미친다. 

Ⅲ. 자료 및 분석방법

1. 자료 및 표본

본 연구의 분석은 2004년 7월 1일 부터 2011년 6월 30일까지 유가증권시장에서 거래된 
공매도를 대상으로 한다. 공매도에 관한 정보는 한국거래소(KRX)로부터 제공된 한국유가 
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증권시장의 개별기업 일별 공매도자료를 통해 얻었다. 연구에 사용된 일별 공매도 자료에는 
거래일별로 시장 전체에 대한 거래금액 및 거래량 그리고 개인, 기관, 외국인, 기타의 네 
그룹으로 나누어 보고한 투자자유형별 거래량 및 공매도 거래량이 기록되어 있다. 한편, 
종합주가지수 수익률, 개별기업 주가수익률 및 거래량과 기관투자자 보유지분, 외국인 투자자 
보유지분, 기업별 재무자료는 FnGuide에서 추출하였다. 최종 분석표본은 다음의 기준을 
충족하는 종목으로 구성하였다. 

1) 분석기간 동안 유가증권시장에 상장된 종목 중 보통주만을 분석에 포함.
2) 기업고유위험과 공매도의 관계 및 공매도의 정보효과를 충실하게 분석하기 위해서는 

어느 정도의 유동성이 뒷받침되는 종목만을 대상으로 분석할 필요가 있다는 판단 하에 
거래량과 거래금액이 하위 10% 미만인 종목은 분석에서 제외. 

3) 분석대상기업 중 상장폐지 된 종목, 금융기관, 기업분할 또는 합병이 발생한 종목, 자본 
잠식상태의 종목은 제외.5)6) 

4) FnGuide를 통해 기관투자자 지분, 외국인 투자자 지분, 주가 또는 기업별 재무자료 
등 분석에 필요한 자료를 얻을 수 없는 경우, 해당종목 제외. 

위의 조건을 충족시킨 종목은 총 695개 종목이며, 이를 대상으로 분석이 이루어졌다. 한편, 
글로벌 금융위기에 따른 공매도 규제구간(2008년 10월 1일～2009년 5월 31일)은 분석 
기간에서 제외하였다. 

2. 주요변수 

분석에 쓰인 주요변수는 모두 월단위로 계산되었다. 먼저, 종목별 공매도 수량의 측정치 

5) 김석진, 김지영(2000)은 한국시장에 Fama-French 3요인 모형을 적용할 경우, 생존편의의 영향은 미미한 것으로 보고한다. 
김태혁, 변형태(2011)는 Fama-French 3요인 모형을 이용하여 한국주식시장에서의 기업고유위험과 기대수익률 사이의 관계를 
분석하였는데, 김석진, 김지영과 같은 이유에서 상장폐지 종목을 분석에서 제외하였다. 특히 상장폐지가 가까워짐에 따라 주가가 
극단적인 행태를 보일 수 있어 투자자들의 공매도 행태에도 비정상적인 영향을 미칠 수 있다. 본 연구에서도 선행연구인 김태혁, 
변형태를 따라 상장폐지 종목을 표본에서 제외하였다. 

6) 금융위기와 함께 2008년 10월 전체 종목에 적용된 당국의 공매도 금지조치는 비금융주를 중심으로 2009년 6월에 해제되었으나 
금융기관의 경우는 그 이후에도 지속되어 2013년 11월 14일이 되어서야 해제되었다. 따라서 표본 기업 중 금융주는 분석에서 
제외하였다. 
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로는 일별 공매도 자료로부터 계산한 월별 공매도 거래비중(Short Volume Ratio, 이하 
SVR)을 사용한다. SVR은 다음과 같이 특정월의 공매도 거래량을 해당월의 총 거래량으로 
나눈 월별 누적 공매도 거래비중이다. 

 


  



기업의 거래일 총거래량

  



기업의 거래일 공매도 거래량
(2)

비교적 최근까지 미국을 포함한 선진국 주식시장의 공매도 자료는 월별로 보고되는 공매도 
잔량(short interest)에 국한되었다. 따라서 지금까지 공매도에 관한 대부분의 해외연구들은 
월별 공매도 잔량을 발행주식수로 나눈 공매도 잔량비율을 분석에 주로 사용하였다. 그런데 
월별 공매도 잔량은 실제 공매도 유통량에 비해 공매도수요를 과소 또는 과대평가할 수 있는 
문제를 지닌다. 예컨대, 공매도에 대한 수요의 측정치로서 월중 또는 월말 시점의 공매도 
잔량을 분석에 사용하면 공매도의 회전율이 큰 종목의 경우에는 실제 공매도수요가 과소평가 
되는 문제가 존재할 수 있다. 보호예수 등 유동성에 영향을 주는 다양한 거래제약조건은 
공매도 잔량이 지니는 이러한 한계를 더욱 심화시킬 수 있다. 따라서 본 연구에서와 같이 
공매도 유통량을 분석에 사용하면 공매도 잔량에 의존할 때보다 정교하게 공매도에 대한 
수요를 측정할 수 있다. 

한편, 월별로 측정한 기업고유변동성(idiosyncratic volatility, 이하 IVOL)은 Ang et al. 
(2006)에서와 같이 매월 17일 이상의 거래일이 존재하는 종목들을 대상으로 Fama and 
French(1993)의 3요인 모형을 적용하여 추정하였다. Fama-French 모형의 추정에는 3개월 
만기 CD 일별 수익률을 시장이자율로, 일별 종합주가지수 수익률을 시장지수 수익률로 사용 
하였다. 기업규모에 의한 위험프리미엄(SMB)과 가치주현상에 따른 위험프리미엄(HML)은 
다음과 같이 계산하였다. 

우선 매일 전체 종목을 시가총액의 크기에 따라 상위 50%, 하위 50% 기준에 따라 두 개의 
기업규모그룹(B, S)으로 구분하고, 동시에 전월말의 장부가치-대-시장가치 비율(B/M)에 
따라 상위 30%, 중위 40%, 하위 30%(H, M, L)로 나눈다.7) 이 경우 B/M 계산시 사용된 

7) 본 논문에서는 장부가치는 일별 또는 월별 가치를 구할 수 없으므로 가장 최근의 값인 전년도말 자기자본 장부가치를 사용하였다. 
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장부가액은 대차대조표상 자본총계에서 우선주자본금을 차감한 값을 이용하며 자본잠식으로 
장부상 자본총액이 음(-)인 종목은 제외한다. 이렇게 구성된 두 개의 기업규모 포트폴리오와 
세 개의 B/M 포트폴리오를 서로 교차하여 총 여섯 개의 기업규모-B/M 포트폴리오(BH, 
BM, BL, SH, SM, SL)로 구성한다. 그 다음, 소규모 포트폴리오 집단인 SH, SM, SL의 
일별 수익률 평균에서 대규모 포트폴리오 집단인 BH, BM, BL의 일별 수익률 평균을 차감하여 
기업규모에 따른 위험프리미엄(SMB)을 계산하고, 고B/M 포트폴리오인 SH, BH의 일평균 
수익률에서 저B/M 포트폴리오 집단인 SL, BL의 일평균 수익률을 차감하여 B/M 위험프리 
미엄(HML)을 구한다. 좀 더 구체적으로 회귀모형은 다음과 같이 구성된다. 



    (3)

 : 기업의 월에 속한 일의 수익률
  : t월 무위험 이자율
 : 시장포트폴리오의 월에 속한 일의 수익률
 : 월에 속한 일의 기업규모 요인
  : 월에 속한 일의 장부가/시장가 요인
 : 기업의 월에 속한 일의 잔차항

포트폴리오는 매월 반복 구성하며 개별주식에 대해 3요인 회귀 모형의 잔차항을 추정한 
뒤 이를 토대로 다음과 같이 특정월의 기업고유변동성을 측정한다. 

 




 





 (4)

위식에서 는 i기업의 t월에 속한 d일에 계산된 Fama-French 3요인 모형의 수익률 
잔차이며 n은 해당월에 속한 거래일수이다. 한편, 공매도의 정보효과 검증을 위한 초과수익률의 
분석에는 Fama-French 3요인 모형을 적용하여 계산한 특정월의 알파()를 사용하였다. 



기업고유위험과 공매도․283

3. 분석방법

본 연구에서는 앞서 소개된 주요변수의 횡단면-시계열 자료로 구성된 패널 자료를 이용 
하여 포트폴리오 차이분석 및 Fama-Macbeth(1973) 방식의 회귀분석을 실시한다. 기본적인 
분석의 구조는 크게 두 단계로 이루어졌으며, 1차적인 분석을 통해 먼저 공매도와 기업고유 
위험의 관계를 규명하고, 기업고유위험을 공매도 비용으로 인식하였을 때 나타나는 공매도와 
수익 률의 관계를 분석한다. 분석절차를 간단히 설명하면 다음과 같다. 

우선 <가설 1>의 검정, 즉, 기업고유위험과 공매도의 관계를 분석하기 위해 전체 표본을 
대상으로 특정월 t의 공매도 거래비중()에 따라 순위별 포트폴리오를 구성한 후, 포트 
폴리오의 전월 기업고유위험() 사이의 차이를 분석한다. 그리고 를 종속변수로 
하고 을 주요 설명변수로 하는 Fama-Macbeth 회귀분석을 수행한다. 추가적으로 
<가설 2>의 검증을 위해 와 의 관계가 투자자군별로 차이를 보이는가를 
살핀다. 다음으로 <가설 3>에 대한 검증, 즉, 공매도와 미래수익률의 관계를 검증하기 위해 
전체 종목을 대상으로 의 순위에 의해 포트폴리오를 구성한 후, 각 포트폴리오간 익월 
초과수익률()의 차이를 검증한다. 그리고 <가설 4>의 검증을 위해  순위를 
2차 기준변수로 하여 SVR 포트폴리오를 다시 나눔으로써 더욱 세분화된 포트폴리오를 
구성한 뒤, 구성된 포트폴리오간의 익월초과 수익률 차이를 검증한다. 추가적으로 익월초과 
수익률 ()을 종속변수로 하고  및 , 그리고 와 의 교차항을 
주요 설명변수로 하는 두 번째 Fama-Macbeth 회귀분석을 수행한다. 마지막으로 , 
, 미래수익률의 관계가 투자자집단별로 다르게 나타나는지에 대한 검증을 실시한다 
<가설 5>. 

4. 기술통계량

<표 1>은 표본 종목에 대한 변수별 기술통계량을 제시한다. 분석기간 중 자료에 포함된 
관측치(종목수×개월수)는 총 48,091건이며, 월별 누적공매도 비중인 SVR의 평균은 전체 
종목에서는 0.6012%, 공매도가 실제 발생했던 종목에만 국한할 경우에는 1.21%인 것으로 
나타났다. 이는 분석기간에 차이가 있기는 하지만 Dieter et al.(2008)이 보고한 2005년 
미국시장의 평균 공매도 비중인 뉴욕증권거래소 24% 및 NASDAQ 31%와 상당한 차이를 
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보인다. 국내시장의 공매도 비중의 수치는 글로벌 금융위기에 의한 당국의 규제기간을 제외 
하더라도 별다른 차이를 보이지 않는다. 

<표 1> 변수별 기술통계량
본 표는 한국유가증권시장 중 분석종목을 대상으로 전체 분석기간과 규제기간과 비규제기간으로 나누어 주요 
분석변수에 대한 기술통계량을 제시하고 있다. IVOL(기업고유변동성)은 Ang et al.(2006)의 방식을 따라 Fama- 
French(1993) 3요인 모형에 의해 표본 기간동안 월별로 산출하였으며, SVR는 해당월의 누적 공매도비율이다. 
시가총액은 월 말 종가에 보통주발행주식수를 곱한 값, M/B은 자기자본의 시가/장부가 비율, FF 결정계수는 Fama- 
French 3요인 모형으로부터 산출된 결정계수(adjusted R2)이며 Amihud 지표는 Amihud(2002)에서 소개된 비유동성 
추정치로서 16일 이상 거래일이 있는 종목을 대상으로 월별로 계산하였다. 전체 거래 중 기관투자자 비중, 외국인 
투자자 비중, 개인투자자 비중은 각각 공매도 여부에 관계 없이 모든 거래를 대상으로 계산한 수치로 전체 거래 
중 각 투자자군의 거래가 차지하는 비중을 백분율로 나타낸다. 공매도 거래 중 기관 투자자 비중, 외국인 투자자 
비중, 개인투자자 비중은 전체 공매도 거래 중 각 투자자군의 공매도 거래가 차지하는 비중을 백분율로 나타낸다.

변수
전체 구간

(2004. 7∼2011. 6)
N = 48,091

규제구간
(2008. 10∼2009. 5)

N = 4,891

비규제구간
(2004. 7∼2008. 9 and 

2009. 6∼2011. 6)
N = 43,200

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차
IVOL
SVR(%)

0.0260
0.6012

0.0150
0.1631

0.0350
0.0038

0.0160
0.0012

0.0250
0.6124

0.0140
0.1835

시가총액(억 원)
M/B
FF 결정계수(adj. R2)
Amihud 지표

10,516
3.1371
0.1470
0.1013

42,552
6.6170
0.2312
0.9850

8,351
3.1827
0.2751
0.1452

34,227
5.2850
0.2328
0.7624

10.749
3.1027
0.1332
0.0966

46,524
6.6360
0.1920
0.9910

전체 거래 중
기관투자자 비중(%)
외국인 투자자 비중(%)
개인투자자 비중(%)

 
12.1744
10.7014 
77.1242

 
11.5422
9.5521

92.1422

 
11.7817
9.2261

78.9922

 
11.7660
9.1714

95.3452

 
12.2240
10.7856
76.9904

 
11.5830
9.6628

91.5200
공매도 거래 중
기관투자자 비중(%)
외국인 투자자 비중(%)
개인투자자 비중(%)

 
11.47
81.24
7.29

 
12.85
72.74
9.25

 
23.94
69.14
7.60

 
22.41
68.76
14.12

 
10.06
82.58
7.36

 
13.91
79.61
8.28

한편, 월별 기업고유변동성은 전체 구간동안 0.026, 규제기간중에는 0.035의 값을 보여 
공매도 규제기간 중 변동성이 크게 확대된 것으로 나타났다. 월평균으로 본 투자자별 거래 
비중은 기관투자자 12.17%, 외국인 투자자 10.70%, 개인투자자 77.12%로 전체 거래 중 개인의 
거래가 차지하는 비중이 압도적이나 공매도 거래에 국한하여 보았을 경우 기관투자자 11.47%, 
외국인 81.24%, 개인투자자 7.29%로 외국인 거래가 공매도의 대부분을 차지함을 알 수 있다. 
한편, 표본 기업의 평균 시가총액은 1조 516억 원, 자기자본의 M/B 비율은 3.14의 값을 보였다. 
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시장효율성의 지표로 해석될 수 있는 Fama-French 3요인 모형의 조정결정계수와 유동성의 
지표로 계산된 Amihud 측정치는 각각 0.147과 0.101이었다.8) 두 지표는 모두 공매도 규제 
기간 동안 그 값이 크게 상승한 것으로 나타나 규제기간동안 시장효율성 및 유동성이 저하되었 
음을 알 수 있다.9) 이는 Bris et al.(2007) 및 최혁, 이효정(2012)의 결과와 일치한다. 

<그림 1>은 분석기간동안 IVOL과 SVR의 월별 변동추이를 제시하고 있다. <그림 1>을 
통해 두 변수간의 시계열 추세는 전체적으로 상반된 방향으로 진행됨을 확인할 수 있다. 
한편, 금융위기와 관련하여 외국인의 공매도가 집중되었던 기간인 2007년 하반기부터 2008년 
9월 사이에 SVR이 크게 증가하는 양상을 볼 수 있다.

<그림 1> 기업고유위험과 공매도 거래비중의 월평균 추이
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8) Amihud(2002)의 측정치는 다음과 같이 계산된다. 

            

 







×

위 식에서  와   은 각각 t월에 속한 d일에 기록된 개별종목 i의 수익률과 거래대금이며,   는 t월 동안의 
거래일수이다. 거래일수가 0인 종목은 계산에서 제외하였으며, 수익률에 비해 거래대금 단위가 크기 때문에 계산된 값에 을 
곱한 값을 사용하였다. Amihud는 측정치는 유동성이 떨어질수록 그 값이 커지기 때문에 비유동성의 정도로 해석할 수 있다. 

9) 결정계수가 낮을수록 시장효율성이 높다는 설명은 Morck, Yeung, and Yu(2000)의 주장에 근거한다. Morck, et al.은 금융시장이 
발달할수록 기업에 대한 정보전달이 원활하기에 투자자들 사이에 사적정보를 수집하려는 동기가 커지며 사적정보가 주가에 
더 활발하게 반영되어 수익률의 결정계수가 낮아진다고 주장하였다. 실제 Morck et al.은 실증분석을 통하여 선진금융시장일수록 
결정계수가 낮아진다는 증거를 제시하였다. 이와 유사한 맥락에서 Durnev, Morck, Yeung, and Zarowin(2003)은 미래 이익에 
대한 정보가 주가에 더 많이 반영된 종목일수록 결정계수가 낮게 나타남을 발견하였다. 
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Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기업고유위험과 공매도의 관계

이번 절에서는 실증분석의 첫 단계로 기업고유위험과 공매도의 관계를 포트폴리오 차이 
분석을 통해 살펴본다. 아울러 분석대상 표본들에 대한 패널 자료를 이용하여 Fama-Macbeth 
회귀분석을 수행한다. 실증분석에 사용된 기간(이하 ‘분석기간’)은 전체 기간 중 공매도 금지 
구간을 제외한 2004년 7월부터 2008년 9월까지와 2009년 6월부터 2011년 6월까지이다.

<표 2>는 분석기간 중 공매도 발생유무에 따라 전체 종목을 두 그룹(SVR>0 vs. SVR = 
0)으로 구분하여 각 변수값에 대해 차이분석을 실시한 결과(패널 A)와 공매도가 있었던 
종목만을 대상으로 SVR의 크기에 따라 4개의 포트폴리오로 구분한 뒤 포트폴리오간 변수별 
차이를 분석한 결과(패널 B), 역시 공매도 종목만을 대상으로 기업고유위험에 따라 전체를 
5개의 포트폴리오로 등분한 뒤 변수별 차이를 분석한 결과(패널 C)를 제시하고 있다. 먼저 
패널 A를 보면, 분석기간동안 공매도가 발생한 빈도(종목수×개월수)는 총 16,819건, 발생하지 
않은 빈도는 총 26,280건으로 나타난다. 공매도가 발생한 종목들은 발생하지 않은 종목에 
비해 기업고유변동성이 0.0029만큼 유의하게 작게 나타나고 있다. 또한 공매도 발생종목 
들의 B/M 비율은 비발생 종목들보다 상당히 큰 값을 보여 시장에서 상대적으로 높은 평가를 
받고 있는 종목들을 중심으로 공매도가 이루어짐을 확인할 수 있다. 그 밖에 주로 기업규모가 
크고 Ahmihud 측정치가 작은, 다시 말해, 유동성이 높은 종목에 공매도 수요가 몰리는 것을 
알 수 있다. 한편, 기관투자자 비중은 두 그룹 사이에 유의한 차이를 보이지 않는다. 이는 
우리나라 공매도가 차입공매도로 한정되어 거래량이 워낙 미미하기 때문에 전체적으로 기관 
투자자 대여공급물량이 충분하고 이에 따른 제약이 외국에 비해 심하지 않기 때문인 것으로 
해석된다. 공매도 거래 중 외국인이 차지하는 비중은 80% 초과하여 외국인 투자자가 공매도 
수요의 상당부분을 차지하고 있음을 다시 확인할 수 있다.10) 

<표 2>의 패널 B는 공매도가 발생했던 종목만을 대상으로 SVR이 최상위 10% 이상인 그룹 
(SVR1), 50% 이상 90% 미만인 그룹(SVR2), 하위 10% 이상 50% 미만인 그룹(SVR3), 하위 
10% 미만인 그룹(SVR4)의 4단계로 분류하여 분석한 결과를 보고하고 있다. 각 그룹별 IVOL 
10) <표 2> 패널 A에 보고된 공매도 중 외국인 투자자.
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평균은 공매도 거래비중 최상위 그룹인 SVR1의 0.0209로부터 최하위 그룹인 SVR4의 0.0277로 
단조적으로 증가하는 패턴을 확인할 수 있다. SVR1과 SVR4간 IVOL의 차이는 평균 
-0.0068로 1% 수준에서 유의하다. 그 외에 공매도가 집중되는 종목일수록 상대적으로 시가 
총액과 M/B 비율이 크고, 유동성이 높은 것으로 나타났다. 한편, 공매도가 많이 이루어지는 
종목은 전반적으로 외국인의 일반거래도 많아 전체 거래 중 외국인 거래가 차지하는 비중이 
26%를 초과하는 것을 알 수 있다. 공매도 중 외국인 거래가 차지하는 비중은 SVR 각 그룹 
전체에 고르게 퍼져 나타나는데 이는 공매도가 상대적으로 빈번하지 않은 종목(SVR3과 
SVR4)이라도 공매도는 주로 외국인에 의해 이루어짐을 보여준다. 

<표 2>의 패널 C는 공매도 발생종목을 대상으로 t-1시점에 측정한 IVOL의 크기에 따라 
전체를 5등분하여 분석한 결과를 보여준다. 분석 결과를 보면, 기업고유위험이 가장 큰 IVOL1 
그룹에서 가장 작은 IVOL5 그룹으로 옮겨감에 따라 SVR의 값이 0.295%, 1.566%, 1.648%, 
1.7475, 2.125%로 뚜렷하게 단조적으로 증가하는 패턴이 나타난다. IVOL1과 IVOL5와의 
차이는 1.830%로 1% 수준에서 통계적 유의하다. 이를 통해 IVOL이 높은 종목일수록 투자자 
들은 공매도를 꺼린다는 것을 확인할 수 있다. 한편, 기업고유위험이 작은 종목일수록 외국인 
거래비중이 높으며, 기업고유위험의 고저에 관계없이 전체 공매도 중 외국인 투자자의 공매도가 
차지하는 비중은 일정하여 IVOL과 SVR 사이의 역의 관계가 외국인 투자자뿐만 아니라 모든 
투자자그룹에 고르게 존재한다는 것을 짐작할 수 있다. 추가적으로, IVOL이 클수록 기업 
규모가 작으며, 상대적으로 유동성이 떨어지는 것 역시 관찰되는데, 기업고유위험과 공매도 
와의 관계를 좀 더 정교하게 분석하기 위해서는 이들 변수의 영향을 통제할 필요가 있다는 
점을 시사한다. 이상과 같이, <표 2>에 보고된 실증분석 결과를 통해 <가설 1>이 예측한 
대로 공매도는 기업고유위험과 밀접한 관계를 가지며, 기업고유위험이 작을수록 공매도가 
많이 발생한다는 것을 확인을 수 있었다. 

<표 3>은 월별 패널 자료를 이용하여 수행한 Fama-MacBeth 회귀분석 결과로 매월 횡단면 
회귀분석을 시행하여 얻은 회귀계수의 시계열 평균값을 보여준다. 회귀모형은 해당 월의 
공매도 거래비중인 SVRt를 종속변수로 하고 있으며, 독립변수로는 전월의 기업고유위험인 
IVOLt-1과 함께 통제변수로 전월의 공매도 거래비중(SVRt-1), 전월 초과수익률(EXRETt-1), 
기업규모 로그값(log(SIZE)), B/M 비율, Amihid 지수를 포함한다. 표에 보고된 결과를 보면, 
전월 기업고유위험인 IVOLt-1의 회귀계수가 모두 유의한 음(-)의 값을 가진다. 특히, 통제 
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변수로 전월의 공매도 비중인 SVRt-1을 모델에 포함시킨 경우에도 IVOLt-1은 유의한 음의 
계수를 보여 공매도를 이용하는 투자자들이 기업고유위험을 차익거래비용으로 인식하고 
있음을 확인할 수 있다.

<표 3> 공매도 비중에 대한 Fama-Macbeth 회귀분석 
이 표는 기업고유위험과 공매도와의 관계를 검증하기 위해 월별 자료를 이용해 Fama-Macbeth 회귀분석을 실시
한 결과를 보고한다. 종속변수인 SVR은 해당월의 누적 공매도 거래비율이며, EXRET는 FF 3요인 모형으로부터 
추출된 전월 초과수익률, log(SIZE)는 시가총액의 로그값, B/M은 장부가/시가 비율, Amihud measure는 Amihud 
지표는 Amihud(2002)에서 소개된 비유동성 추정치로서 16일 이상 거래일이 있는 종목을 대상으로 월별로 계산한 
값이다. t값은 Newy and West(1987) 방식에 따라 자기상관을 고려하여 조정하였으며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 
10% 수준에서 유의함을 의미한다.

 종속변수 : SVRt
모형 1 2 3

SVRt-1  0.3839***

IVOLt-1  -0.1521***  -0.1820***  -0.0702*

EXRETt-1  -0.0048  0.0004
log(SIZE)  -0.0002  -0.0001
B/M  -0.0004  -0.0001
Amihud 지표  0.0048  -0.0582
표본 수(개월)  76  76  76

2. 투자자유형별로 살핀 기업고유위험과 공매도의 관계

앞 절에서 분석한 바에 의하면 기업고유위험과 공매도 비중사이에는 유의한 음의 관계가 
존재한다. 그러나 이는 모든 투자주체의 공매도 거래를 한데 묶어 분석하여 얻은 결과이며, 
투자주체별로 공매도 거래의 동기가 다를 수 있기 때문에 앞서 살핀 음의 관계가 모든 투자자 
유형에서 공히 관찰되지 않을 수도 있다. <표 4>는 공매도가 발생한 표본을 대상으로 공매도 
비중과 전월에 측정된 기업특성위험 사이의 관계를 투자주체별로 보여주고 있다. 표는 기관 
투자자, 외국인 투자자, 개인투자자의 순으로 각각 상단, 중단, 하단에 보고하고 있다. 먼저 
기관투자자의 경우, 공매도가 가장 활발했던 SVR1과 공매도가 가장 적었던 SVR4 두 그룹의 
IVOL은 각각 0.0197과 0.0260으로 0.0063만큼 유의한 차이가 나타난다. 외국인 투자자의 
경우에도 SVR1과 SVR4 두 그룹의 IVOL이 각각 0.02137과 0.02760로서 0.0062의 유의한 
차이가 발견된다. 이를 통해 기관투자자와 외국인 투자자가 주도한 거래 모두에서 공매도와 
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기업고유위험 사이에 역의 관계가 존재함을 확인할 수 있다. 개인투자자의 경우, 이와는 
반대로 공매도가 집중되었던 SVR1 그룹의 IVOL은 0.0295로 가장 큰 반면 공매도가 가장 
적었던 SVR4 그룹의 IVOL이 0.0199로 가장 작다. 두 그룹 사이의 IVOL 차이 역시 유의한 
음(-)의 값을 보여 오히려 기업고유변동성이 큰 집단에 개인들의 공매도가 집중됨을 알 수 
있다. 

<표 4> 투자주체별 공매도 비중과 기업고유위험의 관계 
이 표는 투자주체별 공매도 거래비중(SVR)에 따른 기업고유위험(IVOL)의 차이를 분석한 결과를 보여준다. 보고된 
수치들은 SVR과 IVOL의 평균 및 그 차이값이다. 각 단계별로 SVR1은 SVR 최상위 10% 이상, SVR2는 50% 이상 
90%미만, SVR3은 하위 10% 이상 50% 미만, SVR4는 하위 10% 미만인 그룹을 나타낸다. RSV는 해당월의 누적 
상대공매비율이며, 기업고유변동성은 Ang 등(2006)의 방식을 따라 3요인 모형에 의해 표본 기간동안 월별로 산출
하였다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미한다.
패널 A : 전월 기업고유위험과 투자자별 공매도 비중

IVOL SVR

기관
투자자

IVOL1(Highest) 0.0271 0.0051
IVOL2 0.0252 0.0082
IVOL3 0.0225 0.0085
IVOL4 0.0191 0.0101
IVOL5(Lowest) 0.0162 0.0119
 IVOL1-IVOL5 0.0109*** -0.0067***

IVOL SVR

외국인
투자자

IVOL1(Highest) 0.0282 0.0109
IVOL2 0.0261 0.0114
IVOL3 0.0231 0.0192
IVOL4 0.0210 0.0172
IVOL5(Lowest) 0.0185 0.0211
IVOL1-IVOL5 0.0097*** -0.0102***

IVOL SVR

개인
투자자

IVOL1(Highest) 0.0351 0.0011
IVOL2 0.0292 0.0008
IVOL3 0.0264 0.0009
IVOL4 0.0231 0.0001
IVOL5(Lowest) 0.0202 0.0001
IVOL1-IVOL5 0.0149*** 0.0011***
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패널 B : 투자주체별 공매도 비중과 전월 기업고유위험의 관계
SVR IVOL

기관
투자자

 SVR1
 SVR2
 SVR3
 SVR4

0.0131
0.0015
0.0001
0.0000

  
 
 
 

0.0197
0.0211
0.0234
0.0260

SVR4-SVR1 -0.0131*** 0.0063***

SVR IVOL

외국인
투자자

 SVR1
 SVR2
 SVR3
 SVR4

0.0475
0.0135
0.0042
0.0006

0.0214
0.0219
0.0243
0.0276

SVR4-SVR1 -0.0469*** 0.0062***

SVR IVOL

개인
투자자

 SVR1
 SVR2
 SVR3
 SVR4

0.0046
0.0011
0.0002
0.0000

0.0295
0.0258
0.0216
0.0199

SVR4-SVR1 -0.0046*** -0.0096**

<표 4>에 보고된 결과를 종합하면, 기관투자자와 외국인 투자자가 행한 공매도 거래의 
경우 에는 기업고유위험이 중요한 비용으로 인식되어 공매도 수요를 제약하고 있으나, 
개인투자자 들의 경우에는 기업고유위험이 별다른 제약이 되지 않음을 알 수 있다. 이는 
개인투자자의 공매도 투자전략이 기관 및 외국인의 그것과 다를 수 있음을 시사한다. 

<표 5>는 <표 4>의 내용에 대한 보완으로 기업고유위험의 크기에 따른 투자자유형별 공매도 
강도를 비교한 결과를 보고한다. 공매도강도는 다음과 같이 측정된다. 먼저 전체 표본을 전월의 
IVOL에 따라 다섯 개의 그룹으로 등분한다. 이후 각 IVOL 그룹 내에 속한 종목별로 매 
거래일에 대해 세 투자자유형 중 어느 투자자유형이 일중 가장 많은 공매도 거래를 하였는가를 
파악하고 투자자유형별로 그 일수를 기록한다. 이 과정을 동일 IVOL 그룹 내의 모든 종목에 
대해 반복하여 총누적일수를 계산한다. 다음으로 투자자유형별 총누적일수가 전체 총누적 
일수에서 차지하는 비중을 계산한다. 이를 편의상 해당 투자주체의 공매도 ‘집중빈도’라 
표현하기로 한다. 이 집중빈도를 백분율로 표시한 결과가 <표 5>에 보고되어 있다. 예를 
들어, 기업 고유위험의 크기가 중간인 그룹(IVOL3)에는 총 4,005 누적거래일(종목×거래일)이 
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속하는데, 이 중 국내 기관의 공매도 비중이 가장 높았던 거래일수는 340일, 외국인 투자자의 
공매도 비중이 가장 높았던 거래일수는 3,457일, 개인들의 공매도 비중이 가장 높았던 거래 
일수는 208일이었다. 따라서 공매도 집중빈도를 계산하여 백분율로 표시하면 표의 가운데 
열에 표시된 바와 같이 국내기관 8.49%, 외국인 86.32%, 개인 5.19%가 된다. 

<표 5>에 나타난 기업고유위험에 따른 투자자유형별 공매도 집중빈도를 살펴보면, 기관의 
경우 IVOL이 가장 작은 그룹에서 13.14%로 가장 높은 빈도를 보이는 반면, IVOL이 가장 
큰 그룹에서는 6.27%로 가장 낮은 빈도를 보이는 등, 전체적으로 기업고유위험이 증가함에 
따라 공매도강도가 단조적으로 줄어드는 패턴을 가진다. 외국인 투자자의 경우, 기업고유 
위험이 가장 큰 IVOL5 그룹에서 집중빈도가 가장 작기는 하나 중간그룹인 IVOL2와 IVOL3 
에서 가장 높은 빈도를 보여 기관처럼 기업고유위험과 공매도강도 사이에 분명한 역의 관계를 
찾기가 어렵다. 개인투자자의 경우는 기업고유위험이 커질수록 빈도가 단조적으로 높아지는 
정(+)의 관계를 보여 기관투자자와는 정반대의 패턴을 가진다. 

<표 5> 투자주체별 공매도 집중비율과 기업고유위험의 관계
이 표는 각 투자주체별로 공매도 거래비중에 따른 백분율로 표시된 공매도 집중빈도와 기업고유위험(IVOL)의 
관계를 나타내고 있다. 기관집중은 종목별로 해당월에 세 투자주체 중 기관의 공매도 거래비중(SVR)이 가장 높았
던 경우의 비율(%)이고 외국인집중은 외국인의 SVR이 가장 높은 경우의 비율, 개인집중은 개인투자자의 SVR이 
가장 높은 경우의 비율를 나타낸다. 

IVOL 1 
(Highest) IVOL 2 IVOL 3 IVOL 4 IVOL 5 

(Lowest) 합계
기관집중 
외국인집중
개인집중

6.27%
78.14
15.59

7.02%
85.40
7.58

8.49%
86.32
5.19

9.17%
86.75
4.07

13.14%
84.12
2.74

8.75%
86.67
6.58

합계 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

이상에서 보고한 <표 5>의 결과는 투자자유형별 공매도 거래특성에 의한 것일 수 있지만, 
동시에 각 투자주체가 선택하는 종목의 특성에 기인한 것일 수도 있다. 예를 들어, 기관투자자나 
외국인 투자자가 대기업이나 유동성이 높은 종목을 선호하는 경우, 만약 이러한 기업특성이 
기업고유위험과 밀접한 관련을 가진다면 <표 5>의 결과는 단순히 해당 기업특성을 반영하는 
것일 수도 있다. <표 6>에서는 이러한 교략(confounding)의 문제를 해결하기 위해 다양한 
기업특성을 통제변수로 포함한 투자자유형별 Fama-McBeth 회귀분석 결과를 보여주고 있다. 
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종속변수는 해당월의 공매도 거래비중(SVRt)이며 주요독립변수는 전월의 기업고유위험 
(IVOLt-1) 이다. 통제변수에는 기업규모, B/M 비율, Amihud 지표, 그리고 전월의 공매도 
비중(SVRt-1)이 포함되어 있다. 

<표 6> 투자자별 공매도 비중에 대한 Fama-Macbeth 회귀분석 
이 표는 기업고유위험과 공매도와의 관계를 검증하기 위해 월별자료를 이용해 투자주체별로 Fama-Macbeth 회
귀분석을 실시한 결과이다. 종속변수인 SVR은 개별 투자주체의 해당월 누적 공매도 거래비율이며, EXRET는 FF 
3요인 모형으로부터 추정된 전월 초과수익률, log(SIZE)는 시가총액의 로그값, B/M은 자기자본 장부가/시가 비율, 
Amihud measure는 Amihud 지표는 Amihud(2002)에서 소개된 비유동성 추정치로서 16일 이상 거래일이 있는 
종목을 대상으로 월별로 계산한 값이다. t 값은 Newy and West(1987) 방식에 따라 자기상관을 고려하여 조정하였
으며. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미한다.

기관투자자 종속변수 : SVRt
모형 1 2 3

SVRt-1  0.5202***

IVOLt-1  -0.0770*  -0.0648***  -0.0138**

EXRETt-1  -0.0164**  -0.0178*

log(SIZE)  -0.0001  0.0005
B/M  -0.0002  0.0003
Amihud 지표  1.5400**  0.8844*

Number of month  76  76  76

외국인 투자자 종속변수 : RSV(t)
모형 1 2 3

SVRt-1  0.3866***

IVOLt-1  -0.0065**  -0.0931***  -0.0327
EXRETt-1  -0.0013  -0.0039
log(SIZE)  -0.0005  -0.0003
B/M  -0.0006*  -0.0001
Amihud measure  -0.0013*  -1.9119
표본 수(개월)  76  76  76

개인투자자 종속변수 : RSV(t)
모형 1 2 3

SVRt-1 0.3300
IVOLt-1  0.0156***  0.0111**  -0.0002
EXRETt-1  0.0012**  0.0018
log(SIZE)  -0.0001***  -0.0001
B/M  -0.0001***  -0.0000
Amihud 지표  0.4208*  0.0921
표본 수(개월)  76  76  76
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<표 6>의 상단에 보고되고 있는 기관투자자에 대한 분석 결과를 보면 IVOLt-1의 계수가 
모두 유의한 음(-)으로 나타나 기관투자자들이 공매도를 단순 차익 및 헤지거래에 주로 활용 
한다는 사실을 파악할 수 있다. 이러한 결과는 전월의 공매도 비중인 SVRt-1의 포함여부에 
상관없이 일관되게 나타난다. 한편, 외국인 투자자의 경우, IVOLt-1의 회귀계수가 모형 1과 
모형 2에서는 유의한 음(-)을 나타내지만 SVRt-1을 포함한 모형에서는 유의성을 잃는다. 
이는 외국인 투자자 역시 공매도를 수행하면서 기본적으로 기업고유위험을 비용으로 인식 
하지만 정보거래 등 다른 유인에 의해서도 공매도가 이루어지고 있다는 것을 암시한다. 표의 
하단에 보고되는 개인투자자의 경우, 기관투자자와는 정반대의 결과를 보여주고 있다. 모든 
모형에서 IVOLt-1의 회귀계수가 양(+)의 값을 나타내며, SVRt-1이 포함되지 않은 앞의 두 
모형에서는 계수가 모두 5% 수준에서 유의한 값을 보인다. 이를 통해 개인투자자들의 공매도 
거래가 기업고유위험이 큰 종목을 중심으로 집중되는 경향을 보임을 알 수 있다.11)

지금까지의 실증분석 결과를 요약하면, 국내 유가증권시장에서 기업고유위험은 공매도 
거래의 제약요인으로 작용하고 있으며 둘 사이의 음(-)의 관계가 나타나 <가설 1>이 지지되는 
결과를 보인다. 아울러 공매도와 관련된 기업고유위험 회피성향이 기관투자자, 외국인 투자자, 
개인투자자순으로 나타나 <가설 2>를 지지하는 것을 알 수 있다. 

3. 공매도가 미래수익률에 미치는 영향

<가설 3>은 공매도 이후에 주가가 하락할 것이라 예측한다. <표 7>은 <가설 3>의 검증을 
위해 공매도 비중에 따른 포트폴리오의 익월초과수익률을 분석한 결과를 보여준다. 초과 
수익률은 Fama-French 3요인 모형을 이용한 동일가중 alpha로 측정하였다.12)13) 패널 A는 
11) <표 6>에서는 기업규모와 유동성 등 기업 특성을 회귀식에 통제변수로 포함시킴으로써 특정 투자자 그룹별 공매도와 기업고유 

위험의 관계가 기업규모나 유동성에 기인한 현상이 아님을 보여준다. 그럼에도 불구하고 <표 6>의 분석에는 다음과 같은 한계가 
존재한다. 본 논문에서는 코스피지수를 시장포트폴리오의 대용치로 사용하는데 코스피지수는 value-weighted index로 대형주 
일수록 지수 내에서 큰 비중을 차지한다. 따라서 대형주일수록 지수에 큰 영향을 주어, 기업고유위험이 작게 나타날 수 있다. 
때문에 <표 6>의 결과가 대형주를 선호하는 기관투자자나 외국인 투자자의 거래행태에 의해 나타난 결과임을 완전히 배제할 
수는 없다. 

12) 참고로 Ang et al.(2006)은 규모효과를 고려한 가치가중수익률을 중심으로 주가수익률과 기업고유변동성간의 음(-)의 관계를 
제시하였다. 일반적으로 동일가중수익률을 사용할 경우 소형주들의 고유변동성이 지나치게 영향을 미쳐 실제 시장을 대표하는 
대형주의 영향을 축소시키는 효과를 가져오는 한계가 있다. 그럼에도 불구하고 동일가중 수익률을 사용하는 이유는 국내 
KOSPI 지수를 구성하는 상위 20개 기업의 시가총액 비중이 60% 이상을 차지하여 가치가중수익률을 사용할 경우 변동성이 
상대적으로 낮은 대기업들의 수익률이 지나치게 반영되고 주식시장 대부분을 차지하는 소기업에 대한 정보가 실제보다 
축소되는 문제가 우려된다(김태혁, 변영태(2011), pp. 533-534). 

13) 본 연구에서는 Ang et al.(2006)과 같이 횡단면 위험요인을 고려하여 포트폴리오 구성기간 1개월 후 1개월을 보유하는 전략을 
수행하는 것으로 가정한 후 분석을 실행하였다.
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<표 7> 공매도 비중과 익월초과수익률 분석
이 표는 상대적 공매도 비중(SRV)과 Fama French-3요인 모형을 이용하여 동일가중 alpha로 측정된 익월초과수
익률의 관계를 분석한 결과이다. 패널 A에서 SVR = 0은 해당월 공매도가 일어나지 않았던 종목군을, SVR>0는 
공매도가 일어난 종목군을 나타낸다. 패널 B의 SVR1, SVR2, SVR3, SVR4는 각각 공매도가 발생했던 종목을 
대상으로 SVR이 최상위 10% 이상인 그룹, 50% 이상 90% 미만인 그룹, 하위 10% 이상 50% 미만인 그룹, 
하위 10% 미만인 그룹을 나타낸다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미한다.

전체 기관투자자 외국인 투자자 개인투자자
 패널 A : 공매도 유무에 따른 그룹별 차이분석(SVR = 0 vs. SVR > 0)

a : SVR = 0 -0.0056*** -0.0067** -0.0050*** -0.0062*

b : SVR > 0 -0.0081*** -0.0071* -0.0083*** -0.0048**

b-a -0.0025*** -0.0005 -0.0033***  0.0014
 패널 B : SVR > 0인 경우 SVR 순위그룹별 차이분석

SVR1(Highest) -0.0103*** -0.0086*** -0.0105*** -0.0036**

SVR2 -0.0077*** -0.0044 -0.0083** -0.0045
SVR3 -0.0079*** -0.0083** -0.0080** -0.0055*

SVR4(Lowest) -0.0066*** -0.0114* -0.0059*** -0.0046*

SVR1-SVR4 -0.0036**  0.0028* -0.0045***  0.0082

해당월 공매도가 일어나지 않았던 종목군(SVR = 0)과 공매도가 일어난 종목군(SVR > 0) 
사이의 익월초과 수익률 차이를 보여준다. 패널 B는 공매도가 발생했던 종목만을 대상으로 
앞서와 같이 공매도 비중에 따라 비대칭적으로 네 그룹으로 분류한 후 공매도가 가장 활발하게 
발생한 그룹(SVR1)과 가장 적게 발생한 그룹(SVR4) 사이의 익월초과 수익률의 차이를 보여준다. 

<표 7>의 패널 A을 보면, 공매도가 없었던 그룹과 있었던 그룹의 평균초과수익률은 각각 
-0.0081, -0.0056로 모두 음(-)의 값을 나타내며 그 차이가 -0.0025로 유의한 음(-)의 
값을 가진다. 이는 분석기간 동안 공매도가 발생하지 않았던 종목의 포트폴리오를 매수하고 
공매도가 발생한 포트폴리오를 매도하는 투자전략을 통해 월평균 0.25%의 초과수익을 
얻음을 의미한다. 공매도가 발생했던 종목만을 대상으로 한 패널 B에서는 SVR1과 SVR4의 
초과수익률 차이가 유의한 -0.0036의 값을 보인다. 즉, SVR 하위 10%를 매수하고 SVR 
상위 10% 이내인 그룹을 매도하는 투자전략을 통해 월평균 0.36%의 초과이익을 얻는 것이 
가능하다. 이상의 결과는 공매도의 정보성<가설 3>을 뒷받침해주는 증거이며, 공매도가 
미래수익률에 관한 정보를 담고 있지 않다는 송치승(2006) 등의 국내 기존연구의 주장과는 
상치되는 결과이다. 그러나 본 연구의 결과는 공매도의 정보효과를 지지하는 Asquith et 
al.(2005), Boehmer et al.(2008), Christophe et al.(2004), Diether, Lee, and Werner 
(2009), Engelberg et al.(2012) 등의 연구와 맥을 같이한다. 
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한편, <표 7>에는 투자주체별로 공매도의 정보성을 분석한 결과 역시 보고되고 있는데, 
공매도와 미래 수익률의 관계는 투자자유형별로 다르게 나타남을 알 수 있다. SVR1 그룹과 
SVR4 그룹의 익월수익률 차이를 보면, 기관투자자의 경우는 0.0028만큼 유의한 양(+)의 
값을 나타내며, 개인투자자의 경우는 뚜렷한 차이를 보이지 않고 있다. 하지만 외국인의 
경우, 그 값이 -0.0045로 유의한 음(-)을 값을 보여 외국인 투자자가 다른 투자주체에 비해 
상대적으로 우월한 정보를 가지고 공매도 거래에 임함을 알 수 있다. 이는 국내 주식시장에서 
외국인 투자자가 정보우위를 가진다는 고광수, 이준행(2003), 고광수, 김근수(2004)의 발견과 
방향을 같이 하는 결과이다. 

4. 기업고유위험과 공매도의 정보성

이번 절에서는 앞 절에서 살핀 공매도의 주가예측력에 기업고유위험이 어떠한 영향을 
미치는가를 살핀다. <가설 4>에 의하면, 기업고유위험이 높음에도 불구하고 공매도 거래가 
많다는 것은 공매도를 이용하는 투자자가 기업고유위험에 기인한 공매도 비용을 보상하고도 
남을 만큼의 충분한 가치를 지니는 정보를 지녔음을 시사한다. 따라서 <가설 4>가 옳다면, 
기업고유위험이 높으면서 공매도 거래가 적은 종목보다 기업고유위험이 높으면서 공매도 
거래가 많은 종목에서 더 큰 익월수익률 감소가 관찰될 것이라는 예상을 할 수 있다. 같은 
맥락으로 공매도가 많은 종목 중에서도 기업고유위험이 큰 경우 더 큰 주가 하락을 예상할 
수 있다. 

<표 8>은 이러한 예측을 검증하기 위하여 <표 7>에 나타난 결과를 전월의 기업고유변동성 
(IVOLt-1)에 따라 5등분하여 세분화한 후 각 그룹의 익월초과 수익률에 대한 차이분석을 
수행한 결과를 보여준다. 패널 A는 공매도가 발생한 그룹과 발생하지 않은 그룹을 비교하며, 
패널 B는 공매도발생 종목을 공매도 비중에 따라 4개의 그룹으로 나누어 비교한 결과를 
보여준다. 먼저 패널 A를 보면, 기업고유위험이 상대적으로 높은 IVOL1과 IVOL2 두 그룹 
에서는 공매도가 발생하지 않은 집단과 공매도가 발생한 집단의 초과수익률 차이(표에서 
‘b-a’로 표시)가 모두 유의한 음(-)의 값을 가진다. 반면, 기업고유위험이 상대적으로 낮은 
나머지 집단에서는 그 유의성이 사라지거나 오히려 유의한 양(+)의 값을 보여 기업고유위험이 
높은 집단에서 공매도로 인한 수익률 하락이 상대적으로 크다는 것을 확인할 수 있다. 이는 
<가설 4>를 지지하는 결과이다. 
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<표 8> 기업고유위험과 공매도 비중에 따른 익월초과수익률 차이분석
이 표는 기업고유변동성(IVOL)에 따른 공매도 거래비중(SVR)과 Fama French-3요인 모형을 이용한 동일가중 
alpha로 측정된 익월초과 수익률의 관계를 분석한 결과이다. 패널 A에서 RSV = 0은 해당월에 공매도가 일어나지 
않았던 종목군을 RSV > 0은 공매도가 일어난 종목군을 나타낸다. 패널 B의 SVR1, SVR2, SVR3, SVR4는 각각 
공매도가 발생했던 종목을 대상으로 SVR이 최상위 10% 이상인 그룹, 50% 이상 90% 미만인 그룹, 하위 10% 
이상 50% 미만인 그룹, 하위 10% 미만인 그룹을 나타낸다. IVOL은 Ang et al.(2006)의 방식을 따라 3요인 모형에 
의해 해당기간 동안 월별로 산출하였으며 매월 크기에 따라 5등분하였다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 
유의함을 의미한다.

IVOL1
(Highest)

IVOL2 IVOL3 IVOL4 IVOL5
(Lowest)

IVOL1-IVOL5

 패널 A : 공매도 유무에 따른 그룹별 차이분석(SVR = 0 vs. SVR > 0)
a : SVR = 0 -0.0094*** -0.0092*** -0.0087 -0.0068*** -0.0055*** -0.0039*

b : SVR > 0 -0.0147*** -0.0163*** -0.0091*** -0.0019*** -0.0070*** -0.0076***

b-a -0.0053*** -0.0071*** -0.0003  0.0048** -0.0015
 패널 B : SVR > 0인 경우 SVR 순위그룹별 차이분석

SVR1(Highest)-0.0131*** -0.0117*** -0.0084*** -0.0069*** -0.0062*** -0.0069***

SVR2 -0.0080*** -0.0096*** -0.0076*** -0.0065*** -0.0060*** -0.0020*

SVR3 -0.0092*** -0.0090*** -0.0096*** -0.0074*** -0.0049*** -0.0043*

SVR4(Lowest) -0.0123*** -0.0046** -0.0100*** -0.0048* -0.0037 -0.0085*

SVR1-SVR4 -0.0007* -0.0071**  0.0015 -0.0021 -0.0024

한편, 공매도가 발생한 그룹과 발생하지 않은 두 그룹 모두에서 기업고유위험이 감소할수록 
초과수익률이 증가하는 패턴이 나타나며 IVOL1과 IVOL5간의 초과수익률 차이가 유의한 
음(-)의 값을 가지는데, 이는 유가증권시장을 대상으로 고유변동성과 기대수익률간의 관계를 
분석한 Ang, Hodrick, Xing, Zhang(2006) 및 김태혁, 변영태(2011)와 일치하는 결과이다. 
패널 B에 제시된 공매도가 발생한 표본만을 대상으로 분석한 결과를 살피면, SVR1과 SVR4 
사이의 초과수익률차(SVR1-SVR4)는 기업고유변동성이 큰 IVOL1과 IVOL2 그룹에서만 
유의한 음(-)의 값을 가지며 그 외의 집단에서는 유의적이지 않음을 알 수 있다. 추가적으로, 
공매도가 가장 많이 발생했던 SVR1 그룹의 경우, 초과수익률(IVOL1-IVOL5)은 기업고유 
위험이 증가할수록 단조적으로 떨어짐을 확인할 수 있다. 이상과 같이 패널 B에 보고된 SVR1- 
SVR4와 IVOL1-IVOL5의 결과는 기업고유변동성이 클수록 공매도의 정보효과가 크게 나타 
난다는 <가설 4>의 내용을 강하게 지지해주는 결과이다. 

<표 9>는 익월초과 수익률에 대한 Fama-McBeth 회귀분석 결과를 보여준다. 회귀 모형의 
종속변수는 Fama-French 3요인 모형의 alpha이고 독립변수는 현월의 공매도 거래비중 
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(SVRt), 전월 기업고유위험(IVOLt-1), SVRt와 IVOLt-1의 교차항, 기업규모, B/M 비율, Amihud 
지표이며, 추가적으로 SVR이 상위 10%에 해당할 경우 1의 값을 가지고 그 외에는 0의 값을 
갖는 Highshort를 더미변수로 포함시켰다. 공매도 거량비중인 SVRt는 4개의 모형 모두에서 
유의한 음의 값을 나타내 공매도가 정보를 지닌다는 앞 절의 발견과 일관된 모습을 보인다. 
한편, 기업고유위험이 공매도의 정보량에 영향을 미친다면, SVRt와 IVOLt-1의 교차항이 
유의한 음의 값을 가져야 할 것이다. <표 9>에 나타난 해당 교차항의 계수는 1%의 높은 
수준에서 유의한 음(-)의 값을 보여 <가설 4>과 합치하는 결과를 보인다. 

<표 9> 초과수익률에 대한 Fama-Macbeth 회귀분석 
이 표는 공매도와 기업고유위험 사이의 복합적인 관계가 미래수익률에 미치는 영향을 분석하기 위해 횡단면적 
시계열자료를 이용한 월별 Fama-Macbeth 회귀분석을 실시한 결과를 제시하고 있다. 모형의 종속변수는 FF 3요
인 모형으로부터 월별로 추정된 alpha 값이다. 주요 독립변수는 해당월 공매도 거래비중(SVRt)과 전월 기업고유변
동성(IVOLt-1) 및 두 변수를 교차변수인 SVRt×IVOLt-1을 사용한다. log(SIZE)는 시가총액의 로그값, B/M은 자기자
본의 장부/시가 비율이며, Highshort Dummy는 SVR이 상위 10% 이내에 해당하면 1 그렇지 않으면 0의 값을 
갖는 더미변수이다. Amihud measure는 Amihud 지표는 Amihud(2002)에서 소개된 비유동성 추정치로서 16일 
이상 거래일이 있는 종목을 대상으로 월별로 계산한 값이다. t값은 Newy and West(1987) 방법에 따라 자기상관을 
고려하여 조정하였으며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미한다.

종속변수 : alpha
모형 1 2 3 4

SVRt  -0.0898***  -0.0710***  -0.0809***  -0.0223*

IVOLt-1  0.2161***  0.2733***  0.0013
RSVt×IVOLt-1  -2.3220***

log(SIZE)  0.0020 ***  0.0017***

B/M  0.0019  0.0017
Amihud 지표  0.0247  0.0251
Highshort Dummy  -0.0020*

표본 수(개월)  75  74  74  74

 5. 투자자유형별 기업고유위험, 공매도, 미래수익률의 관계 

본 절에서는 앞 절에서 살폈던 이슈인 기업고유위험이 공매도의 정보량에 미치는 영향이 
투자자유형별로 다른 모습을 보이는지를 살펴본다. <표 10>에는 기업고유위험과 공매도 비중에 
따른 수익률 차이가 투자자유형별로 구분되여 보고되어 있다. 먼저 기관투자자의 경우, 기업 
고유위험이 가장 큰 IVOL1 그룹과 기업고유위험이 평균적이거나 상대적으로 작은 IVOL3와 
IVOL4 그룹에서 SVR1-SVR4가 유의한 양(+)의 값을 보이는 등 기업고유변동성과 익월 
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초과수익률 사이에 별 특징적인 패턴이 나타나지 않고 있다. 마찬가지로 공매도량이 많은 
SVR1 그룹에서 기업고유위험 차이에 의한 초과수익률차이(IVOL1-IVOL4)가 양수로 나와 
<가설 4>의 예측과는 거리가 멀다. 개인투자자의 경우도 IVOL의 크기와 상관없이 SVR의 
크기에 따른 수익률 예측 방향이 양(+)이거나 유의하지 않은 값으로 나타나 기업고유위험이 
공매도의 정보성에 별다른 영향을 주지 않는 것을 알 수 있다. 

<표 10> 기업고유위험과 공매도 비중에 따른 익월초과수익률 차이 : 투자자유형별 분석
이 표는 투자주체별로 공매도가 발생한 종목만을 대상으로 기업고유변동성(IVOL)에 따른 공매도 비중(SVR)과 
익월초과수익률의 관계를 분석한 결과를 제시한다. 초과수익률은 FF 3요인 모형을 이용한 동일가중 alpha로 측정
했다. SVR1, SVR2, SVR3, SVR4는 각각 공매도가 발생했던 종목을 대상으로 SVR이 최상위 10% 이상인 그룹, 
50% 이상 90% 미만인 그룹, 하위 10% 이상 50% 미만인 그룹, 하위 10% 미만인 그룹을 나타낸다. IVOL은 Ang 
et al.(2006)의 방식을 따라 FF 3요인 모형에 의해 해당기간 동안 월별로 산출하였으며 매월 크기에 따라 5등분하
였다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미한다.

기관투자자 IVOL1
(Highest)

IVOL2 IVOL3 IVOL4 IVOL5
(Lowest)

IVOL1-IVOL5
SVR1(Highest) -0.0075 -0.0112 -0.0082 -0.0012 -0.0188  0.0112*

SVR2 -0.0055 -0.0061 -0.0055 -0.0015 -0.0023 -0.0027
SVR3 -0.0096 -0.0095 -0.0106 -0.0089 -0.0020 -0.0076
SVR4(Lowest) -0.0169 -0.0091 -0.0148 -0.0139 -0.0060 -0.0106*

SVR1-SVR4  0.0093** -0.0021  0.0068* 0.0126** -0.0127
 

외국인 투자자 IVOL1
(Highest)

IVOL2 IVOL3 IVOL4 IVOL5
(Lowest)

IVOL1-IVOL5
SVR1(Highest) -0.0125 -0.0119 -0.0084 -0.0083 -0.0077 -0.0047***

SVR2 -0.0082 -0.0104 -0.0083 -0.0070 -0.0069 -0.0015*

SVR3 -0.0096 -0.0089 -0.0102 -0.0065 -0.0055 -0.0151*

SVR4(Lowest) -0.0100 -0.0055 -0.0048 -0.0048 -0.0054 -0.0045*

SVR1-SVR4 -0.0025** -0.0063** -0.0036** -0.0034 -0.0023**

개인투자자 IVOL1
(Highest)

IVOL2 IVOL3 IVOL4 IVOL5
(Lowest)

IVOL1-IVOL5
SVR1(Highest) -0.0081 -0.0033 -0.0010 -0.0020 -0.0048 -0.0032*

SVR2 -0.0049 -0.0043 -0.0046 -0.0067 -0.0020 -0.0029
SVR3 -0.0049 -0.0061 -0.0066 -0.0066 -0.0024 -0.0025
SVR4(Lowest) -0.0067 -0.0053 -0.0072 -0.0004  0.0004 -0.0071**

SVR1-SVR4 -0.0013  0.0020  0.0061* -0.0015 -0.0043

외국인 투자자의 경우, 기업고유위험의 크기와 관계 없이 모든 IVOL 그룹에서 SVR1- 
SVR4의 값이 음으로 나타나며, IVOL4를 제외한 나머지 그룹 모두에서 그 값이 통계적으로 
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유의한 값을 가진다. 이를 토대로 볼 때, 전반적으로 외국인 투자자의 공매도는 정보효과를 
지님을 짐작할 수 있다. 뿐만 아니라, 외국인 투자자의 공매도 정보효과는 기업고유위험이 
가장 클 때 극대화됨 역시 알 수 있다. 외국인이 행한 공매도 중 공매도량이 가장 많으면서 
기업고유위험이 가장 큰 그룹(즉, 표에서 SVR1과 IVOL1에 동시에 속하는 종목군)에서 SVR과 
IVOL의 20개 조합 중 가장 낮은 –1.25%의 초과수익률이 나타나고 있어 <가설 4>를 지지하는 
동시에 <가설 5> 역시 지지하는 결과를 보인다. 그리고 기업고유위험이 전반적으로 큰 IVOL2 
그룹에서 공매도 비중별 초과수익률차가 가장 크게 나타나는데 이 역시 앞의 가설들을지지 
하는 결과로 해석할 수 있다. 

한편, <표 11>은 공매도와 기업고유위험 사이의 복합적인 관계가 미래수익률에 미치는 
영향을 분석하기 위해 투자주체별로 Fama-Macbeth 회귀분석을 수행한 결과를 보고한다. 
주요 설명변수는 해당월의 SVR과 전월 IVOL 및 두 변수의 교차변수이며 식의 구조 및 변수의 
정의는 <표 9>에 사용된 회귀식과 동일하다. 

먼저 기관투자자의 경우, 모든 모형에서 SVR의 회귀계수가 유의하지 않거나 유의하더라도 
오히려 양(+)의 값을 보인다. 이는 공매도 거래에 반영된 기관투자자의 수익률 예측이 정확 
하지 않으며 이들의 공매도가 정보에 의한 거래가 아닐 가능성이 높음을 시사한다. 개인 
투자자의 경우도 기관투자자와 같이 전체 모형에서 SVR의 계수가 양(+)의 값을 보이거나 
음(-)의 값을 보이더라도 통계적으로 비유의한 값을 가진다. 반면 외국인 투자자의 경우에는 
SVR의 계수값이 모두 유의한 음(-)의 값을 보여 외국인 투자자가 공매도를 통해 정보거래를 
수행할 가능성이 높음을 확인 할 수 있다<가설 2>. 뿐만 아니라 SVR과 IVOL의 교차변수 
역시 그 계수가 유의한 음(-)의 값을 보여 외국인이 행한 공매도 거래의 정보효과는 기업고유 
위험과 함께 증가함을 알 수 있다<가설 5>.

V. 결  론

본 연구는 국내 주식시장을 대상으로 공매도와 기업고유위험간의 관계를 분석하고 있다. 
2004년 6월부터 2011년 7월까지 한국유가증권시장에서 행해진 공매도를 토대로 측정된 공매도 
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<표 11> 초과수익률에 대한 Fama-Macbeth 회귀분석 : 투자자유형별 분석 
이 표는 공매도와 기업고유위험 사이의 복합적인 관계가 미래수익률에 미치는 영향을 분석하기 위해 횡단면적 
시계열자료를 이용한 월별 Fama-Macbeth 회귀분석을 실시한 결과를 제시하고 있다. 모형의 종속변수는 익월초
과수익률로 FF 3요인 모형으로부터 월별로 추정된 alpha 값을 사용하였다. 주요 독립변수는 해당월 상대적공매도 
비중(SVRt)과 전월 기업의 고유변동성 측정치(IVOLt-1) 및 두 변수의 교차변수인 RSVt×IVOLt-1이다. 
log(SIZE)는 시가총액의 로그값, B/M은 자기자본 장부가 대비 시가 비율, Highshort Dummy는 SVR이 상위 
10% 이내에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 더미변수이다. Amihud 지표는 Amihud(2002)에 의해 
소개된 비유동성 추정치로서 16일 이상 거래일이 있는 종목을 대상으로 월별로 계산한 값이다. t값은 Newy and 
West(1987) 방법에 따라 자기상관을 고려하여 조정하였으며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 
의미한다.

기관투자자 종속변수 : alpha
모형 1 2 3 4

SVRt  -0.0189  -0.1913  0.0611*  -0.0225
IVOLt-1  -0.3268***  -0.1388**  0.0013
SVRt×IVOLt-1  -2.3220***

log(SIZE)  0.0031 *  0.0017***

B/M  0.0019  0.0017
Amihud 지표  0.0247  0.0251
Highshort Dummy  -0.0020*

표본 수(개월)  75  74  74  74

외국인 투자자 종속변수 : alpha
모형 1 2 3 4

SVRt  -0.0795***  -0.0610***  -0.3809***  -0.0363*

IVOLt-1  0.1966***  -0.2173*  0.0053
SVRt×IVOLt-1  -3.3406***

log(SIZE)  0.0014 *  0.0018***

B/M  0.0025  0.0017
Amihud 지표  -0.0314*  0.0251*

Highshort Dummy  -0.0117*

표본 수(개월)  75  74  74  74

개인투자자 종속변수 : alpha
모형 1 2 3 4

SVRt  -3.6940  1.7194  0.2831*  0.0341
IVOLt-1  0.2289  0.2733**  0.0025
SVRt×IVOLt-1  6.7800**

log(SIZE)  -0.0005 ***  -0.0042
B/M  0.0019  0.0031
Amihud 지표  0.0247  0.0118
Highshort Dummy  0.0044
표본 수(개월)  75  74  74  74
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비중과 기업고유변동성 측정치를 바탕으로 포트폴리오 차이분석 및 회귀분석을 수행한 결과를 
요약하면 다음과 같다. 

첫째, 미국시장과 마찬가지로 한국유가증권시장에서도 기업고유위험과 공매도사이에 
음(-)의 관계가 나타난다. 이는 기업고유위험이 공매도에 수반되는 차익거래비용으로 인식되어 
공매도를 제약하는 요인이 된다는 Pontiff(2006)의 비용을 고려한 차익거래 모형의 설명과 
일치한다. 둘째, 공매도 비중이 높은 종목일수록 향후 수익률이 낮게 나타난다. 이를 통해 
주가가 미래에 하락할 것이라는 정보가 공매도에 담겨 있음을 확인할 수 있었다. 이는 공매도가 
주가하락에 대한 정보를 담고 있다는 Asquith et al.(2005), Boehmer et al.(2008), Christophe 
et al.(2004), Diether et al.(2009), Engelberg et al.(2012) 등의 주장을 뒷받침한다. 셋째, 
공매도와 수익률간의 음(-)의 관계는 기업고유위험이 큰 종목일수록 커진다. 이러한 결과는 
공매도에 대한 제약이 공매도의 정보거래로 연결된다는 Diamond and Verrecchia(1987)의 
주장과 방향을 같이한다. 

투자주체별로 분석한 결과, 기업고유위험이 공매도를 제약하는 정도가 투자자유형별로 
상이하게 나타났다. 공매도시 기업고유위험에 대한 회피성향은 기관투자자에게서 가장 분명히 
나타났으며, 이는 기관투자자가 주로 위험의 헤지수단으로 공매도를 수행하고 있기 때문으로 
해석할 수 있다. 공매도 거래에 따른 투자주체별 가격효과를 분석해본 결과, 외국인 투자자들의 
공매도 거래만이 향후 유의한 음(-)의 초과수익률을 내는 것으로 분석되었다. 뿐만 아니라 
기업고유위험이 공매도의 정보효과에 미치는 영향은 외국인이 행한 공매도 거래에서 가장 
강하게 나타나는 것으로 관찰됐다. 

본 연구를 통해 한국시장에서도 기업고유위험이 공매도 거래에 상당한 영향을 미친다는 
것을 확인할 수 있었다. 공매도는 그 개념 자체가 흥미롭고 시장에 미치는 영향 역시 지대하여, 
학계 및 실무에서 활발한 논의가 이루어지는 주제 중 하나이다. 그러나 공매도와 기업고유 
위험의 관계에 대해서는 비교적 최근에서야 연구가 이루어졌으며, 그것도 미국시장과 영국 
시장에 국한된다. 본 연구는 이러한 연구의 연장선상에서 구미시장 이외의 주식시장에서도 
기업고유위험이 공매도에 중요한 역할을 미친다는 것을 보고함으로써 기업고유위험과 공매 
도의 관계가 보편적 현상임을 보여준다. 더 나아가 본 연구는 자료의 장점을 살린 투자주체별 
분석을 통해 투자자유형에 따라 공매 거래의 동기가 다를 수 있고 이러한 차이가 기업고유 
위험과 공매도의 관계에 영향을 미칠 수 있음을 증명하였다.
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