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공매도와 신용거래 비 을 활용한 
차익거래 략

*

1)   임은아**․ 상경***

<요  약>

공매도와 신용거래는 미래 주가의 방향성에 해서는 서로 상반된 의견을 갖지만, 주식을 차입하는 

공매도와 을 차입하는 신용거래는 버리지를 활용한 극  투자라는 에서 동일하다. 본 연구는 

공매도와 신용거래에 해 요인 모형에 따른 험조정수익률을 산출한 후, 공매도 비 을 활용한 

매수-매도 차익거래와 신용거래 비 을 활용한 매수-매도 차익거래의 수익성을 비교분석한다. 본 

연구의 결과에 따르면 공매도 차익거래 략은 신용거래 비 이 낮은 포트폴리오보다는 오히려 신용거래 

비 이 높은 포트폴리오일수록 더 유효하다. 신용거래 비 이 가장 높은 포트폴리오에서 공매도 

매수-매도 차익거래는 20% 수 의 연간 수익률을 창출한다. 반면 신용거래 매수-매도 차익거래 략은 

공매도 비 이 간 정도 수 인 포트폴리오에서 우월한 수익률을 실 한다. 하지만 공매도 비 이 

높은 포트폴리오에서 신용거래 매수-매도 차익거래 략은 오히려 음(-)의 수익률을 실 한다. 이러한 

분석결과는 신용거래자들이 공매도거래자들에게 잠재 인 유동성을 공 하는 역할을 수행한다는 을 

시사한다. 신용거래 매수-매도 략과 비교할 때 공매도 매수-매도 략의 우월성은 주가 상승과 

하락의 국면별 분석에서도 큰 변화를 보이지 않는다. 다만 코스닥시장에서는 신용거래 매수-매도 

차익거래가 공매도 매수-매도 차익거래보다 더 강한 수익성을 실 한다. 코스닥시장에서는 신용거래 

매수-매도 차익거래는 공매도 비 에 향 받지 않고 모든 포트폴리오에서 유의한 양(+)의 수익률을 

실 한다. 

주제어：공매도, 신용거래, 자산가격 결정모형, 차익거래 략, 험조정수익률

논문 수일：2023년 08월 25일   논문수정일：2024년 01월 29일   논문게재확정일：2024년 02월 02일

*  이 논문는 임은아 박사학 논문(2020, 공매도와 신용거래의 수익성 분석)을 보완한 연구임. 이 논문은 한양 학교 

교내연구지원사업으로 연구되었음(HY-202200000003524).

** 제1 자, 한양 학교 재무 융 박사, E-mail: eunaim@hanyang.ac.kr

*** 교신 자, 한양 학교 경 학 이낸스경 학과 교수, E-mail: sjun@hanyang.ac.kr



20 財務管理硏究

Ⅰ. 연구의 동기

공매도와 신용거래는 미래 주가의 방향성에 해서는 서로 상반된 의견을 갖지만, 주식을 

차입하는 공매도와 을 차입하는 신용거래는 버리지를 활용한 극  투자라는 에서 

동일하다. 국내 투자자들은 이와 같이 ‘같은 시각 다른 의견’으로 투자하는 두 거래에 해서 

반응하는 정도도 다르다. 국내 융시장에서는 공매도는 기   외국인에게 유리한 거래라는 

인식이 있어 공매도 제도개선에 한 주장이 강하게 제기 다. 공매도에 한 연구는 오랜 

기간 다양하게 이루어졌다. 하지만 공매도와 투자속성이 유사한 신용거래에 한 연구 심은 

다소 미약한 상황이다. 본 연구는 주로 기   외국인이 주도하는 공매도와 개인이 주도하는 

신용거래를 횡단면 으로 분석하고, 상반된 미래 주가 측을 반 하는 이들 두 거래 유형의 

투자형태에 한 시사 을 도출한다. 

본 연구는 국내 상장기업의 일간, 그리고 월별 수익률 자료를 활용하여 Fama-French(2015) 

5요인 자산가격 결정모형  Carhart(1997) 변동성 요인을 추가한 6요인 모형을 용하여 

공매도와 신용거래 포트폴리오들의 험조정수익률을 분석한다. 한 공매도와 신용거래 

비 을 활용한 매수-매도 차익거래 략(Long-Short 략, Zero Investment Portfolio 

략)의 수익률을 분석함으로써 투자 략의 실무  시사 을 모색한다. 한, 이들 매수-매도 

차익거래 수익률이 코스피와 코스닥시장별, 그리고 주가 상승, 하락 국면별로 어떤 경향을 

갖는지를 확인하고 있다.

임은아, 상경(2021)은 종목별 분석을 통해 공매도와 신용거래의 특성과 투자성과를 

보고하고 있다. 분석결과에 따르면, 공매도와 신용거래의 거래강도는 서로 상반되는 특징을 

보인다. 공매도 (신용거래) 거래강도는 시가총액, 최 주주비율, 거래 유동성이 낮은 (높은) 

종목에서 높았다. 한 개별 종목별 자료를 이용한 패 자기회귀(PVAR) 모형의 그래인  

인과 계(Granger Causality) 분석을 통해 공매도와 신용거래의 투자 강도와 투자 수익률 

간의 인과 계를 분석하여 공매도와 신용거래 강도가 강해지면, 단기 주가수익률 하락이 

나타남을 보고한다. 

하지만 임은아, 상경(2021)은 공매도와 신용거래의 투자성과를 분석함에 있어서 체계  

험을 통제한 험조정수익률을 활용하지 않은 약 을 지니고 있다. 공매도와 신용거래 

비  그 자체가 기업규모, B/M비율(Book to Market) 등 체계  시장요인들과 연 성을 

지니고 있다. 시가총액이 높고, B/M비율이 낮은 종목들에서 공매도의 비 이 상 으로 

높다. 한 규모 기업들(Mid Cap.), 그리고 간 수 의 B/M 비율을 가진 기업에서 신용거래 

비 이 상 으로 높다. 그러므로 공매도와 신용거래의 수익률은 필연 으로 기업규모나 
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B/M비율 등 시장요인에 강한 향을 받는다. 공매도와 신용거래의 수익률을 엄격하게 

분석하기 해서는 기업규모와 B/M비율 등 체계  시장 요인들을 통제한 험조정수익률을 

활용해야 할 것이다. 본 연구는 험조정수익률에 한 세 한 분석에 집 하여 공매도와 

신용거래를 활용한 매수-매도 차익거래 략의 수익률 분석을 수행한다는 에서 연구의 

차별성을 갖는다. 

본 연구의 분석결과는 체계  요인을 통제한 험조정수익률 측면에서 공매도의 

투자성과가 신용거래보다 우월하다는 을 시사한다. 분석기간 동안 공매도와 신용거래가 

동시에 강했던 종목들의 험조정수익률은 조했다. 이는 주가하락을 상한 공매도의 

향력이 주가상승을 상한 신용거래보다 더 강하다는 을 시사한다. 한 공매도 비 을 

활용하여 매수-매도 포트폴리오를 구성하면 신용거래 비 과 무 하게 유의한 양(+)의 

차익거래 수익률을 실 한다. 이 상은 5요인과 6요인 자산가격 결정모형의 선택에 향을 

받지 않는다. 한 일간 수익률과 월별 수익률 모두에게 동일하게 나타나는 상이다. 특히 

이 상은 주가지수의 횡보기와 하락기에 강하게 찰되고 있다. 신용거래 비 을 활용한 

매수-매도 차익거래는 코스닥시장에서 다소 강한 수익성을 보 다.

논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장은 문헌연구를 수행하고, 제Ⅲ장은 공매도와 신용거래 

포트폴리오 구성에 한 방법론을 설명한다. 그리고 제Ⅳ장은 공매도와 신용거래의 험조정

수익률을 산출하고 매수-매도 차익거래의 수익성을 분석한다. 제Ⅴ장은 강건성 검증을 

한 추가분석 결과를 보고하고 제Ⅵ장은 결론  시사 을 정리한다.

Ⅱ. 문헌연구

공매도거래 련한 연구는 유동성 제고  가격 효율성, 공매도거래의 정보력 여부 등과 

같이 다양하게 이루어졌으며, 상반된 결과가 다수 존재하고 있다. 공매도가 유동성을 제고하고 

가격 효율성을 높인다는 연구들이(Hong and Stein, 2003; Beber and Pagano, 2013; Boehmer 

and Wu, 2013; 김진수, 2022; 윤병조, 2022) 존재하는 반면 공매도가 시장을 불안 하게 

한다는 연구결과(Andrade, Chang, and Seasholes, 2008)도 상존한다. 한, 공매도거래가 

정보거래임을 밝히는 연구도(Dechow et al., 2001; Christophe et al., 2004, 2010; Boehmer 

et al. 2008; 김명애, 우민철, 2019; 임은아, 상경, 2021) 있지만, 그 지 않음을 주장하는 

의견(Daske et al., 2005; 송치승, 2006; 엄경식 외 2인, 2011)도 있다. 

Seguin and Jarrell(1993), Hirose et al.(2009). 김지 , 윤선흠(2017)은 신용거래만을 

분석하고 있는데, 이들은 신용거래가 주식시장을 교란하거나 수익 하락을 래하지는 않음을 
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보고하 다. 특히 박수철, 우민철(2019)은 신용거래는 일반거래와 비교하 을 때 주가 

측성이 있다고 주장하 다.  

최근 들어 공매도거래와 상반된 의견을 반 하는 신용거래를 동시에 진행한 연구가 

나타나고 있다. Chang et al.(2014)은 국시장에서 공매도와 신용거래 련 가격효율성에 

하여 연구하 으며, 공매도와 신용거래가 모두 시장을 교란시키지 않는다고 하 다. 

Enkhzul and Jun(2021)은 국내시장에서의 공매도  신용거래가 주가의 비작 성 

(randomness)에 향을 미치는지 분석하 다. 분석결과에 따르면, 신용거래는 주가의 

비작 성을 강화하지만 공매도는 주가의 비작 성을 약화시키고 주가의 추세성을 강화한다. 

임은아, 상경(2021)은 공매도와 신용거래의 수익 을 분석하고, 투자성과 요인 분석을 

수행하 고, 공매도거래자들이 신용거래자보다 더 수익을 거두었으며 정보력이 있음을 

밝혔다. 

인터넷 발달 등을 통하여 개인이 손쉽게 을 차입하여 신용거래를 통한 주식투자가 

가능하게 되었고, 신용거래량은 연구 기간 내 꾸 히 증가하 다. 임은아, 상경(2021)에 

따르면 분석기간 동안 국내시장의 신용거래량은 공매도거래량보다 6배가 많았다. 주로 

개인투자자들이 수행하는 신용거래는  거래비 이 높아지고 있는 추세에 있다. 본 

연구는 종목별 수익률을 바탕으로 공매도  신용거래의 포트폴리오 수익성을 분석하고, 

동시에 두 거래의 상 계를 분석하고자 한다. 

Ⅲ. 연구자료  포트폴리오 구성

1. 연구자료

본 연구는 2016년 6월 30일부터 2019년 6월 28일까지 총 36개월의 일별 공매도  신용거래 

자료를 활용하 다. 자본시장법의 공매도 잔고 보고의무에 따라 2016년 6월 30일부터 종목별 

공매도 잔고가 한국거래소의 공매도 종합포털에 공시되고 있다. 본 연구는 임은아, 

상경(2021)과 같은 연구기간을 설정하고 있다. 그러므로 본 연구에서 수행된 포트폴리오 

구성을 통한 수익률 분석결과는 임은아, 상경(2021)의 공매도와 신용거래 수익률 

결정요인의 분석결과와 상호 비교를 가능하게 하는 장 이 있다. 한국증권거래소에 상장된 

일별 코스피, 코스닥시장의 종목자료를 바탕으로 연구하며 활용 데이터 수는 체 시장 

1,529,655 건이다. 주가지수의 흐름에 따라 횡보기는 2016년 6월 30일부터 2016년 12월 31일, 

상승기는 2017년 1월 1일부터 2018년 1월 31일, 하락기는 2018년 2월 1일부터 2019년 6월 
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28일까지로 정의하고 향후 체기간  기간별 분석을 보고한다. [그림 1]과 같이 상승기, 

횡보기, 하락기 구분은 월별 코스피 종가를 기 으로 설정하 다. 일별 공매도  신용거래

자료와 기업특성자료들은 FN Guide에서 수집하 다.  

[그림 1] 연구기간 월별종가 추세

2. 포트폴리오 구성 방법론

공매도와 신용거래의 험조정수익률 분석을 해 개별 종목별 공매도거래 비 과 

신용거래 비 을 기 으로 포트폴리오들을 구성한다. 분석 시작 시  1개월 공매도거래 

비 과 신용거래 비 을 기 으로 각각 5개의 그룹으로 구분한다. 두 거래비 을 각각 

독립 으로 용하여 5×5 포트폴리오를 구성한 후, 매월 변화한 두 거래비 에 기 하여 

리밸런싱을 수행하 다. 

<표 1> 포드폴리오별 기업 황은 25개 포트폴리오별 주요 특성변수들인 기업수, 기업규모, 

B/M(Book to Market), 그리고 수익률의 월별 평균을 보고하고 있다. 공매도(Short) 

포트폴리오들은 공매도거래량을 체거래량으로 나 어 공매도거래 비 을 구한 후, 공매도 

비 이 가장 낮은 1(Low) 포트폴리오부터 가장 높은 5(High)포트폴리오 등 5개의 Short 

포트폴리오들을 구성했다. 한 유사한 방식으로 신용거래(Margin) 포트폴리오들은 

신용거래량을 체 거래량으로 나 어 신용거래 비 을 구한 후, 신용거래 1(Low)포트폴리오

부터 5(High)까지 5개의 Margin 포트폴리오들을 구성했다. 그러므로 공매도와 신용거래 

비 에 따른 5×5, 25개의 포트폴리오를 구성했다. 두 거래비 을 각각 독립 으로 

용했으므로 포트폴리오별 기업수는 동일하지 않다. 

<표 1>은 포트폴리오별 주요 기업특성을 보고하고 있다. Panel A에 보고된 기업수 분포에 

의하면, 공매도  신용거래 비 이 모두 낮은(Low, Low) 포트폴리오와 두 거래비 이 

모두 높은(High, High) 포트폴리오를 제외하면, 포트폴리오별 기업수의 분포는 체로 
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Panel A: 5x5 포트폴리오별 평균 기업수

Margin↓ Short→ 1(Low) 2 3 4 5(High)

1(Low) 117 81 70 48 62 

2 70 63 58 65 124 

3 68 72 69 81 90 

4 61 75 86 98 60 

5(High) 64 90 97 88 31 

Panel B: 5x5 포트폴리오별 기업규모. ln(시가총액) 평균

Margin↓ Short→ 1(Low) 2 3 4 5(High)

1(Low) 10.8137 11.2281 11.4798 12.2832 14.5088 

2 11.1754 11.5230 11.8782 12.8150 14.2008 

3 11.1761 11.5658 11.8952 12.4831 13.5761 

4 11.1439 11.4903 11.8547 12.2839 12.9860 

5(High)  11.1365 11.3881 11.6933 12.0379 12.5285 

Panel C: 5x5 포트폴리오별 평균 B/M(Book to Market) Ratio

Margin↓ Short→ 1(Low) 2 3 4 5(High)

1(Low) 1.2033 0.8742 0.7366 0.7815 1.1006

2 1.4230 1.2030 1.0459 1.1373 1.1705

3 1.3656 1.1545 1.0116 0.9785 0.9588

4 1.2729 1.0259 0.9454 0.8702 0.7814

5(High) 1.2290 1.0073 0.9003 0.8511 0.8958

Panel D: 5x5 포트폴리오별 월별수익률 평균

Margin↓ Short→ 1(Low) 2 3 4 5(High)

1(Low) -0.0009 0.0088 -0.0247 -0.0259 -0.0047

2 0.0020 0.0100 -0.0124 -0.0138 -0.0091

3 -0.0031 0.0013 -0.0045 -0.0133 -0.0184

4 -0.0046 0.0066 -0.0044 -0.0117 -0.0175

5(High) 0.0062 0.0187 0.0135 0.0014 -0.0077 

<표 1> 포트폴리오별 주요 특성

이 표는 25개 포트폴리오별 주요 특성변수들인 기업수, 기업규모, B/M(Book to Market), 그리고 수익률의 월별 평균을 

보고하고 있다. Short 포트폴리오들은 공매도거래량을 체거래량으로 나 어 공매도거래 비 을 구한 후, 1(Low)부터 

5(High)까지 구성했으며, Margin 포트폴리오들은 신용거래량을 체거래량으로 나 어 신용거래 비 을 구한 후, 1(Low)부터 

5(High)까지 구성했다. 두 거래비 을 각각 독립 으로 용했으므로 포트폴리오별 기업수는 동일하지 않다.  

균등하다. 공매도  신용거래 비 이 모두 낮은(Low. Low) 포트폴리오에 상 으로 

많은 기업이 분포되어 있는데, 이는 공매도  신용거래가 거의 없었던 기업들이 다수 

존재하는데, 이들 기업들도 분석 상에 포함시켰기 때문이다. 한 공매도  신용거래 

비 이 모두 높은(High, High) 포트폴리오에는 상 으로 은 수의 기업들이 분포해 

있는데, 이는 공매도와 신용거래라는 극  투자에 반 되는 미래 주가 측이 서로 극명하게 

상반되는 경우는 상 으로 다는 것을 의미한다. 
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한 표의 Panel B에 보고된 포트폴리오별 기업규모 황을 검토하면, 공매도의 비 이 

상 으로 높은 포트폴리오에는 시가총액이 높은 기업들이 많이 분포돼 있음을 알 수 

있다. Panel C에 보고된 포트폴리오별 B/M(Book to Market) 비율을 검토하면, 공매도 

비 이 높은 포트폴리오에는 체 으로 B/M 비율이 낮은 기업들이 많이 분포돼 있는데, 

이는 공매도가 주로 가치주보다는 성장주에 더 강하게 수행되고 있음을 짐작하게 한다. 

한 규모 기업들(Mid Cap.), 그리고 간 수 의 B/M 비율을 가진 기업에서 신용거래 

비 이 상 으로 높다. Panel D는 포트폴리오별 월 평균 수익률을 보고한다. 공매도 비 이 

높은 포트폴리오들은 체로 월별 수익률이 낮은 경향을 보 고, 신용거래 비 이 높은 

포트폴리오들은 체로 월별 수익률이 높았다. 이는 체계  험을 통제하지 않은 원 수익률 

(raw return) 수 에서는 공매도와 신용거래가 체로 단기 수 을 개선시켜 주가에 정  

향을 미치고 있음을 짐작하게 한다.

Ⅳ. 매수-매도 차익거래 략의 수익성 분석

1. 험조정수익률 분석방법론

3.2 에서 보는 바와 같이 공매도와 신용거래 비 은 기업규모, B/M비율 등 체계  

시장요인들과 연 성을 지니고 있다. 시가총액이 높고, B/M비율이 낮은 종목들에서 공매도의 

비 이 상 으로 높았다. 한 규모 기업들(Mid Cap.), 그리고 간 수 의 B/M 비율을 

가진 기업에서 신용거래 비 이 상 으로 높았다. 그런데 기업규모나 B/M비율은 체계  

시장 험을 반 한다. 그러므로 공매도와 신용거래의 수익률을 엄격하게 분석하기 해서는 

기업규모 등 체계  시장 요인들을 통제해야 할 것이다. 

본 에서는 공매도와 신용거래라는 두 극  투자의 험조정수익률을 Fama-French

(2015) 5요인 모형과 Carhart(1997)의 변동성 요인을 추가한 6요인 모형을 용하여 분석한다. 

그리고 이 험조정수익률에 기 하여 두 거래를 활용한 매수-매도 차익거래 략 

(Long-Short 략)의 수익성을 분석한다. Fama-French(2015)의 자산가격 결정모형은 

체계  험으로 5요인 변수를 제시하고 있다. 이들 5요인에서 시장 험 요인은 Mkt-RF, 

기업규모 요인은 SMB(Small Minus Big), 가치 요인은 HML(High Minus Low), 수익성 

요인은 RMW(Robust Minus Weak), 자본투자 요인은 CMA(Conservative Minus Aggressive)가 

각각 반 한다. 한 Fama-French(2015)는 이들 세 요인에 수익성(RMW)  자본투자

(CMA) 효과를 추가하 다. 수익성 효과는 업이익이 높은 기업과 낮은 기업의 기 수익률의 
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차이를 반 하는 요인이다. 자본투자효과는 보수 인 투자성향이 강한 기업들의 기  

수익률과 공격 인 투자성향이 강한 기업들의 기 수익률 차이를 반 하는 요인이다. 본 

연구에서 제시하는 6요인 모형은 5요인 모형에 Carhart(1997)의 변동성 요인인 UMD(Up 

minus Down)를 추가한 모형이다. 이들 5요인 모형과 6요인 모형을 활용하여 공매도와 

신용거래의 험조정수익률을 산출하고 두 거래를 활용한 매수-매도 차익거래 략의 

유효성을 검증한다. 본 연구에서 활용된 Fama-French(2015)의 5요인과 Carhart(1997)의 

변동성 요인의 일간 자료는 ‘한다 트 스’로부터 제공받았다.1)

험조정수익률 산출 과정은 다음과 같다. 매월 공매도거래 비 , 신용거래 비 을 기 으로 

구성한 5×5 포트폴리오들에 해 험조정수익률을 산출하기 해 요인 모형을 활용한 

회귀분석을 실시하 다. 회귀분석의 종속변수는 종목별 수익률에서 무 험수익률을 차감한 

일간 시장조정수익률의 가치가  포트폴리오 수익률이다. 회귀분석의 설명변수들은 

Fama-French(2015) 5요인  Carhart(1997)의 변동성 요인이다. 설명변수인 5요인은 시장 험 

요인 Mkt-RF, 기업규모 요인 SMB(Small Minus Big), 가치 요인 HML(High Minus Low), 

수익성 요인 RMW(Robust Minus Weak), 자본투자 요인 CMA(Conservative Minus 

Aggressive)이다. 6요인 모형에서는 Fama-French(2015) 5요인들에 변동성 요인인 UMD(Up 

minus Down)를 추가했다. 험조정수익률을 추정하기 한 회귀분석식은 아래와 같다:

         

         

               

 회귀식에서 추정된 상수값이 alpha(%)값이 되며, 험조정수익률의 추정치가 된다. 

2. 매수-매도 차익거래 략의 수익성 분석

<표 2>와 <표 3>의 Panel A는 Fama-French(2015) 5요인 모형으로 추정된 포트폴리오 

험조정수익률을 보고하고 있으며, Panel B는 변동성 요인이 추가된 6요인 모형으로 추정된 

험조정수익률을 보고하고 있다. <표 2>는 일간 수익률 자료를 통해 추정된 일간 

1) 본 논문에서 활용된 factor 데이터는 융 data 벤처기업인 ‘한다 트 스’ 웹사이트로부터 추출하 다. 최근 

한다 트 스의 기업인수합병과 이에 따른 시스템 통합작업으로 인해 일시 으로 웹사이트를 통한 자료제공이 

지된 상태이다. 다만 해당 factor 데이터는 다음 논문에서 사용된 것과 동일하며 자들과의 을 통해 

획득 가능하다(Han, Lee, and Kang, 2020). Market anomalies in the Korean stock market. Journal of 

Derivatives and Quantitative Studies: 선물연구, 28(2), 3-50. 한다 트 스 창업자가 포함된  논문의 

자들은 factor 데이터를 요청하는 학자들에게 factor 데이터를 제공한다.
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험조정수익률을 보고하고 있으며, <표 3>은 월간 험조정수익률을 보고한다. 표의 왼쪽에 

보고된 alpha(%) 값은 회귀분석의 상수값이므로 체계  험을 통제한 험조정수익률을 

의미한다. 그리고 표의 오른쪽은 alpha의 t값을 보고한다. 

<표 2>에 보고된 5×5 포트폴리오들의 일간 험조정수익률 분포에 따르면, 체로 

공매도거래 비 이 높아질수록 공매도거래의 험조정수익률이 하락한다. 반면 신용거래의 

험조정수익률은 체로 신용거래 비 이 높아질수록 험조정수익률이 상승한다. 

공매도는 주가 하락을 상하는 극  투자이므로 공매도거래 비 에 기 한 매수-매도 

차익거래 략은 공매도거래 비 이 작은 포트폴리오를 매수하고, 공매도거래 비 이 큰 

포트폴리오를 매도하는 략으로 설정한다. 이와 반 로 신용거래는 주가 상승을 상하는 

극  투자이므로, 신용거래 비 을 바탕으로 한 매수-매도 차익거래 략은 신용거래 

비 이 큰 포트폴리오를 매수하고, 신용거래 비 이 작은 포트폴리오를 매도하는 략이다.  

<표 2>의 (Short)Low-High 열은 5x5 포트폴리오에서 공매도거래 비 을 활용한 

매수-매도 차익거래 략의 일간 alpha(%)과 t값을 보고한다. (Margin)High-Low 행은 

신용거래 비 을 활용한 매수-매도 차익거래 략의 일간 alpha(%)와 t값을 보고한다. 

Panel A의 5요인 모형으로 산출한 험조정수익률 분석결과에 따르면, 신용거래 비 이 

가장 낮은 Margin 포트폴리오1(Low)에서 공매도 매수-매도 차익거래 략의 일간 수익률은 

-0.002%이다. 하지만 Margin 포트폴리오5(High)에서 공매도 매수-매도 차익거래 략의 

일간 수익률은 0.072%(연간 수익률 19.7%)이며 t값은 3.35이며 1% 이내의 유의수 을 갖는다. 

Panel B에 보고된 6요인 모형을 이용한 차익거래 수익률도 5요인 모형의 경우와 거의 차이를 

보이지 않는다. 

이는 공매도 매수-매도 차익거래 략은 신용거래 비 이 낮은 포트폴리오보다는 오히려 

신용거래 비 이 높은 포트폴리오일수록 더 유효함을 의미한다. 반면 신용거래 매수-매도 

차익거래 략은 공매도 비 이 높은 Short 포트폴리오5(High)에서 일간 수익률이 

음수이다.(alpha= -0.036%). 이는 공매도 비 이 높은 경우 신용거래 매수-매도 차익거래 

략이 유효하지 않음을 의미한다. 

흥미로운 사실은 신용거래 매수-매도 차익거래 략은 공매도 비 이 간 정도인 Short 

포트폴리오3과 2에서 우월한 차익거래 수익률을 실 한다는 사실이다. Panel A에 보고된 

5요인 모형의 경우 Short 포트폴리오3에서 신용거래 매수-매도 차익거래 략의 일간 

수익률은 0.171%(t=8.53)에 달하고 있으며, Panel B의 6요인 모형에서도 질 으로 동일한 

결과를 보이고 있다. 이는 공매도가 강하지 않은 상황이라면, 신용거래가 양호한 성과를 

창출함을 의미한다.
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<표 3>은 월간 수익률에 해 <표 2>와 동일한 분석방법론을 용한 결과를 보고한다. 

Panel A는 Fama-French(2015) 5요인 자산가격 결정모형을 이용한 험조정수익률을 

보고하고, Panel B는 변동성 요인을 추가한 6요인 모형을 이용한 험조정수익률의 결과를 

보고한다. 분석결과는 일간 수익률을 분석한 <표 2>와 질 으로 동일한 결과를 보여 다. 

<표 3>의 Panel A의 결과에서 알 수 있듯이 신용거래 비 이 가장 높은 Margin 포트

폴리오5(High)에서 공매도 매수-매도 차익거래 략의 5요인 월간 수익률은 1.187% 

(t=3.22)이고 이를 연간 수익률로 환산하면 24.9%에 달한다.

<표 2>와 <표 3>의 매수-매도 차익거래 략의 수익률 분석결과를 종합 으로 해석하면, 

공매도 매수-매도 차익거래 략은 신용거래의 향을 통제한 상황에서 유의한 양(+)의 

수익률을 창출한다. 공매도 매수-매도 차익거래 략은 신용거래가 강해질수록 그 수익성이 

일 되게 더 강해진다. 이에 반해 신용거래 매수-매도 차익거래 략은 공매도가 강하지 

않은 상황에서는 양(+)의 수익률을 실 하지만, 공매도가 강한 Short 포트폴리오5(High)

에서는 음(-)의 수익률을 실 한다. 신용거래의 비 이 높아질수록 공매도 매수-매도 

차익거래 략의 수익률이 높아지는 분석결과는 신용거래자들이 공매도거래자들에게 

잠재 인 유동성을 공 하는 역할을 수행한다고 해석할 수 있다.  

V. 강건성 검증을 한 추가분석

1. 시장별 분석: 코스피 vs. 코스닥시장 

공매도거래는 신용이 보장된 거래자가 주식을 차입하여 매도하는 거래로 국내외 

기 투자자들이 많이 수행하고 있으며, 신용거래는 이와 반 로 자 을 차입하여 주식을 

매수하는 거래로 개인투자자들이 비 이 높다. 한 임은아, 상경(2021)에서 공매도  

신용거래의 비 분석 결과에 따르면, 코스닥시장 종목보다는 유가증권시장 종목에서 

공매도거래 비 이 높다. 한 신용거래 비 은 코스피100지수 종목에서는 낮고, 상 으로 

시가총액이 낮은 코스닥시장 종목에서 신용거래 비 이 높다. 그러므로 본 에서는 코스피, 

코스닥 시장별 포트폴리오의 수익성을 분석한다.

포트폴리오의 구성 방식  분석방법론은 제Ⅳ장에서의 방법론과 동일하다. 표본 시작 

시 에서의 공매도  신용거래 비 을 기 으로 각각 5개의 그룹으로 나 어 포트폴리오를 

구성하여 매월 리밸런싱한다. 이를 코스피시장과 코스닥시장으로 각각 분리하여 포트 

폴리오를 구성한다. 
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<표 4>는 6요인 모형을 이용한 시장별(코스피, 코스닥) 월간 험조정수익률과 매수-매도 

차익거래 략의 수익률을 보고하고 있다. Panel A는 코스피시장 분석결과이다. 코스피

시장은 앞 의 체시장 분석결과와 동일하다. 즉, 공매도 포트폴리오 매수-매도 차익거래 

략에서 신용거래가 가장 낮은 그룹을 제외하고는 모두 양(+)의 수익률을 실 했다. 그리고 

신용거래 비 이 높아질수록 공매도 매수-매도 차익거래 략의 수익률은 상승한다. 공매도 

매수-매도 차익거래 략의 수익률이 양수인 것은 공매도거래자들의 정보력이 있다고 해석할 

수 있다. 한, 신용거래의 비 이 높아질수록 공매도 매수-매도 략의 수익률이 높아지는 

것은, 신용거래자들이 공매도거래자들에게 잠재 인 유동성을 공 하는 역할을 하고 있다고 

해석할 수 있다. 신용거래의 매수-매도 포트폴리오 략은 공매도의 거래에 비하여 뚜렷한 

패턴을 발견하지는 못하 다. 그리고 신용거래는 공매도가 많은 그룹에서는 차익거래 략이 

유효하지 않다. 

Panel B는 코스닥시장 분석결과를 보고한다. 코스닥시장에서도 공매도 포트폴리오 

매수-매도 차익거래 략은 모두 양(+)의 수익률을 실 한다. 하지만 코스닥시장에서 공매도 

매수-매도 차익거래는 신용거래의 비 이 높은 포트폴리오일수록 수익성이 약해지는 상이 

찰된다. 공매도 매수-매도 차익거래는 Margin 포트폴리오1(Low)에서 2.021%의 월간 

수익률을 실 하지만 Margin 포트폴리오5(High)에서는 0.308%에 불과하며 통계 으로 

유의하지도 않다.

반면 신용거래 매수-매도 차익거래는 코스닥시장에서 강한 수익성을 실 하고 있다. 

한 공매도 비 에 향 받지 않고 모든 포트폴리오에서 유의한 양(+)의 수익률을 실 한다. 

공매도 비 이 가장 높은 Short 포트폴리오5(High)에서 코스닥시장의 신용거래 매수-매도 

차익거래의 월간 수익률은 2.138%(t=4.06)에 달하고 있다. 이러한 결과는 부분 으로는 

Ofek et al.(2003)의 분석결과로 해석이 가능하다. Ofek et al.(2003)에 의하면, 닷컴(DotCom) 

버블과 같이 투자자의 이질성(heterogeneity)이 강한 상황에서 주가가 등하면, 주가의 

고평가를 인지하더라도 공매도를 꺼리는 경향이 나타나게 된다. 이로 인해 코스닥시장에서의 

신용거래가 실질  공매도 제한 효과와 유동성 결핍을 유도한다고 추정된다. 

부록의 [부표 1]은 일간 수익률에 해 5요인 모형을 용한 분석결과를 보고하고 있고, 

[부표 2]는 일간 수익률에 6요인 모형을 용한 분석결과를 보고한다. 월간 수익률에 해 

5요인 모형을 용한 분석결과는 [부표 3]에 보고하고 있다. 이들 부표들에 보고된 

분석결과들은 <표 4>에 보고된 6요인 모형에 따른 월간 험조정수익률과 질 으로 

동일하다.
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2. 주가 상승과 하락 국면별 매수-매도 차익거래 략 수익성 분석

공매도와 신용거래 략은 시장지수 상승과 하락 국면별로 그 성과가 다를 수 있다. 

공매도 략은 주가 하락을 상하는 극  투자이므로 시장지수 하락 국면에서 그 성과가 

양호할 가능성이 높고, 반 로 신용거래는 시장지수 상승 국면에서 그 성과가 양호할 것이라 

상할 수 있다. 본 에서는 같은 시 , 같은 종목에 하여 다른 견해를 갖는 투자자들이 

주가의 흐름에 따라 어떤 특성을 내재하고 있는지에 하여 분석한다. 

주가별 흐름에 따라 상승기, 횡보기, 하락기로 나 며 횡보기는 2016년 6월 30일부터 

2016년 12월 31일, 상승기는 2017년 1월 1일부터 2018년 1월 31일, 하락기는 2018년 2월 

1일부터 2019년 6월 28일까지로 정의한다. 포트폴리오의 구성 방식  분석방법론은 

4장에서의 방법론과 동일하다. 표본 시작 시 에서의 공매도  신용거래 비 을 

기 으로 각각 5개의 그룹으로 나 어 포트폴리오를 구성하여 매월 리밸런싱한다. 표본 

기간을 종합주가지수를 기 으로 상승기, 횡보기, 하락기 각각 분리하여 포트폴리오를 

구성한다. 

<표 5>의 Panel A는 주가 상승기의 분석결과이며, Panel B는 횡보기, 그리고 Panel 

C는 주가 하락기를 분석한 결과를 보고한다. Panel A에 보고된 주가 상승기에서의 

분석결과에 의하면, 공매도 매수-매도 차익거래 수익률은 음(-), 양(+)의 수익률이 혼재하며 

통계값도 유의하지 않다. 특히 주가 상승기에 공매도 매수- 략은 그 유용성이 없으며 

특히 Margin 포트폴리오2에서는 유의한 음(-)의 차익거래 수익률을 보인다.(t=3.13). 따라서 

상승기의 공매도거래 투자자들은 시세 측력이 없으며, 공매도 포트폴리오 매수-매도 

차익거래 략은 수익을 창출하지 못함을 보고한다. 반면 신용거래 매수-매도 차익거래 

략은 공매도의 강도가 간 수 인 Short 포트폴리오2, 3, 4에서 유의한 양(+)의 

차익거래수익률을 창출한다. 다만 주가 상승국면에서도 신용거래 매수-매도 차익거래 

략은 공매도가 강한 Short 5(High) 포트폴리오에서 유의한 양(+) 차익거래 수익률을 

창출하지는 못한다.

Panel B는 주가 횡보 국면에서의 분석결과를 보고한다. 공매도 포트폴리오의 매수-매도 

차익거래 략은 신용거래가 강한 Margin 포트폴리오 4와 5에서 유의한 양(+)의 차익거래 

수익률을 창출한다. Margin 포트폴리오5(High)에서 공매도 매수-매도 차익거래의 월간 

수익률은 5.60%(t=5.45)이며, 이는 연 수익률 92.4%를 의미한다. 즉, 횡보기의 신용거래는 

코스피시장에서의 분석과 같이, 공매도거래자들에게 잠재 인 유동성 공 역할을 하 다고 

해석할 수 있다. 마지막으로 Panel C는 주가 하락 국면에서의 분석결과를 보고한다. 공매도 
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비 을 활용한 매수-매도 차익거래 략은 체로 유의한 양(+)의 수익률을 실 하고 있다. 

특히 신용거래 비 이 높은 Margin 포트폴리오5(High)에서 가장 높은 수익률인 월간 2.151% 

(t=4.08)을 실 하고 있다. 즉, 신용거래 비 이 높을수록 공매도 매수-매도 차익거래가 

높은 수익을 획득함을 보고하는데, 이는 하락기의 신용거래는 코스피시장  횡보기에서의 

분석과 같이, 공매도거래자들에게 잠재 인 유동성 공 역할을 하 다고 해석된다. 반면, 

이 시기의 신용거래 매수-매도 차익거래 략은 공매도 비 이 간 수 인 Short 

포트폴리오3과 4에서 유의한 양(+)의 수익률을 실 한다. 하지만 공매도 비 인 높은 Short 

포트폴리오5(High)에서는 도리어 유의한 음(-)의 월간 수익률인 -1.142%(t=2.51)을 실

한다.

부록의 [부표 4]는 주가지수 상승기, 횡보기, 하락기의 각 국면별로 일간 수익률에 해 

5요인 모형을 용한 분석결과를 보고하고 있고, [부표 5]는 일간 수익률에 6요인 모형을 

용한 분석결과를 보고한다. 한 월간 수익률에 해 5요인 모형을 용한 분석결과는 

[부표 6]에 보고하고 있다. 이들 부표들에 보고된 분석결과들은 <표 5>에 보고된 6요인 

모형에 따른 월간 험조정수익률과 질 으로 동일하다.

3. 회귀분석을 이용한 월별 횡단면 분석

본 에서는 4장에서의 분석결과에 한 강건성 검증을 해 Fama-MacBeth(1973) 월별 

횡단면 회귀분석을 수행하고 그 결과를 보고한다. 분석의 종속변수는 월별 과수익률이고, 

설명변수  기업특성변수는 <표 6>에서 보고하고 있다. 임은아, 상경(2021)은 수익 을 

바탕으로 공매도와 신용거래의 투자성과를 분석한 반면, 본 연구는 공매도와 신용거래의 

과수익률을 종속변수로 분석한다. 분석결과의 비교 평가를 해 본 연구의 설명변수는 

임은아, 상경(2021)과 동일하게 설정하 다. 특히 코스닥 종목에 비해 코스피 종목에서, 

한 코스피 종목 에서도 KOSPI100 종목에서 공매도와 신용거래의 규모가 크다는 에서 

이에 따른 편의를 통제하기 해 Kosdaq 더미변수와 KOSPI100 더미변수를 포함시켰다. 

기업특성변수들은 기업규모, B/M 비율, Momentum 변수(과거 단기 월간 수익률을 

반 하는 RET 변수들), 거래 , 그리고 주가수 을 포함한다. <표 7>은 분석에 사용된 

설명변수들의 평균, 25분 수, 수, 75분 수를 보고한다. 한 회귀분석 변수들의 

다 공선성 크기를 검증한 VIF(Variance Inflation Factor) 검증결과를 보고한다. VIF

(Variance Inflation Factor) 검증 결과에 의하면, 그 결과값이 1.0399 에서 3.2521 사이로 

결과가 10을 넘지 않았으므로 다 공선성을 우려할 수 이 아님을 확인하 다. 
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구분 변수명 설명

설명변수

ShortTrade 공매도거래량/거래량
MarginTrade 신용거래량/거래량 

DKospi100 KOSPI100 기업인 경우 1, 아닌 경우 0 

DKosdaq KOSDAQ 기업인 경우 1, 아닌 경우 0 

기업특성변수

Size ln(시가총액) 

B/M 장부가 비 시장가치 비율
Yield 수정배당수익률

RET 2-3 3개월 부터 2개월 까지의 수익률

RET 4-6 6개월 부터 4개월 까지의 수익률
RET 7-12 12개월 부터 7개월 까지의 수익률

$Volume ln(거래 액)

Price 2개월 의 평균가격

<표 6> 횡단면 회귀분석 변수의 정의

이 표는 월별 횡단면 회귀분석 모형에 사용되는 설명변수  기업특성 변수의 정의를 보고한다. 

변수명 평균 25분 수 수 75분 수 VIF검증

ShortTrade 0.0226 0.0015 0.0093 0.0291 1.9726

MarginTrade 0.1477 0.0555 0.1338 0.2186 1.0856
DKospi100 0.0493 0.0000 0.0000 0.0000 1.0906

DKosdaq 0.6209 0.0000 1.0000 1.0000 1.4726

Size 12.0490 11.1550 11.7763 12.6374 3.2521
B/M 1.0355 0.4401 0.8093 1.3652 1.3067

Yield 1.0021 0.0000 0.3900 1.5900 1.1626

RET 2-3 -0.0049 -0.0979 -0.0086 0.0630 1.0399
RET 4-6 -0.0126 -0.1302 -0.0216 0.0659 1.0410

RET 7-12 -0.0229 -0.1906 -0.0503 0.0715 1.0473

$Volume 20.5421 19.4986 20.7112 21.9174 1.9459
Price 0.2398 0.0332 0.0689 0.1706 1.2827

<표 7> 변수의 요약통계량  VIF 검증결과

이 표는 월별 횡단면 회귀분석에 사용되는 종속변수  기업특성변수 한 기 통계량을 나타낸다. 회귀분석 

변수들 간의 다 공선성을 확인하기 한 VIF(Variance Inflation Factor) 검증 결과를 보고한다. 

<표 8>은 월별 횡단면 회귀분석의 결과를 보고하고 있다. 모형(1)은 공매도거래 비 , 

모형(2)는 신용거래 비 , 모형(3)은 공매도거래 비 , 신용거래 비 , 상호작용 변수, 

모형(4)는 공매도거래 비 , 코스피100 더미변수, 상호작용 변수, 모형(5)는 공매도거래 

비 , 코스닥 더미변수, 상호작용 변수, 모형(6)은 신용거래 비 , 코스피100 더미변수, 

상호작용 변수, 모형(7)은 신용거래 비 , 코스닥변수, 상호작용 변수이다. 이들 모형을 통하여 

공매도거래 비 , 신용거래 비 이 월별 과수익률에 미치는 향을 확인할 수 있다. 그리고 

코스피100, 코스닥더미변수를 추가함으로 시장별 특성도 살펴본다. 
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변수 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

ShortTrade
-0.21

***

(-5.83)
-0.01

(-0.28)
-0.21***

(-5.75)
-0.15***

(-5.00)

MarginTrade
-0.02*** 

 (-1.98) 
0.0001
(0.01)

-0.02*

(-1.9)
-0.05***

(-3.66)

DKospi100
0.01***

(3.67)
0.01

***

(2.73)

DKosdaq
-0.01***

(-3.85)
-0.02

***

(-6.17)

Size
-0.02***

(-5.72)
-0.02*** 

 (-6.25) 
-0.02***

(-5.81)
-0.02***

(-5.75)
-0.02***

(-6.01)
-0.02***

(-6.27)
-0.02***

(-6.51)

B/M
0.01***

(4.29)
 0.01*** 

 (4.2) 
0.01***

(4.36)
0.01***

(4.11)
0.005***

(3.23)
0.01***

(4.04)
0.005***

(3.17)

Yield
0.01***

(9.04)
 0.01*** 

 (8.98) 
0.01***

(8.75)
0.01***

(9.04)
0.01***

(8.71)
0.01***

(8.98)
0.01***

(8.66)

RET 2-3
-0.04***

(-4.00)
-0.03

*** 

 (-3.63) 
-0.04

***

(-4.01)
-0.04

***

(-4.00)
-0.04

***

(-4.02)
-0.03

***

(-3.65)
-0.03

***

(-3.64)

RET 4-6
-0.01

**

(-2.07)
 -0.01

**

 (-1.48) 
-0.01

**

(-2.08)
-0.01

**

(-2.07)
-0.01

**

(-1.96)
-0.01

(-1.48)
-0.01

(-1.35)

RET 7-12
-0.01

(-1.54)
 -0.004 
 (-0.91) 

-0.01
(-1.33)

-0.01
(-1.56)

-0.01
(-1.36)

-0.005
(-0.93)

-0.004
(-0.78)

$Volume
0.02***

(8.3)
 0.02***

 (8.12) 
0.02***

(8.23)
0.02***

(8.32)
0.02***

(8.26)
0.02***

(8.13)
0.02***

(8.13)

Price
0.01***

(6.25)
 0.01***

 (5.84) 
0.004***

(5.53)
0.01***

(6.23)
0.01***

(5.74)
0.01***

(5.86)
0.004***

(5.43)

ShortTrade
× MarginTrade

-2.03***

(-6.11)

ShortTrade
× DKospi100

-0.07*

(-1.96)

ShortTrade
× DKosdaq

-0.25***

(-3.89)

MarginTrade
× DKospi100

-0.002
(-0.13)

MarginTrade
× DKosdaq

0.05***

(3.90)

Constant
-0.25***

(-12.13)
 -0.20*** 

(-12.43) 
-0.26***

(-12.05)
-0.25***

(-12.24)
-0.23***

(-12.64)
-0.20***

(-12.53)
-0.16***

(-11.54)

Obs.No. 65,043 65,105 65,043 65,043 65,043 65,105 65,105 

<표 8> 월별 횡단면 분석

이 표는 월별 횡단면 회귀분석 결과를 보고한다. 회귀분석의 종속변수는 월별 과수익률이며, 설명변수 
 기업특성변수는 다음과 같다. ShortTrade는 공매도거래량/거래량, MarginTrade는 신용거래량/거래량, 
DKospi100는 KOSPI100 기업인 경우 1, 아닌 경우 0, DKosdaq는 KOSDAQ 기업인 경우 1, 아닌 경우 0, Size는 
ln(시가총액), B/M은 장부가 비 시장가치 비율, Yield는 수정배당수익률, RET 2-3는 3개월 부터 2개월 까지의 

수익률, RET 4-6는 6개월 부터 4개월 까지의 수익률, RET 7-12는 12개월 부터 7개월 까지의 수익률, $Volume은 
ln(거래 액), Price는 2개월 의 평균가격이다. 추정계수의 유의수  1%, 5%, 10%를 각각 ***, **, *로 표시하고 
호안의 숫자는 t값을 의미한다.
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<표 8>에 보는 바와 같이 월별 과수익률은 공매도거래 비 과 서로 상반된 상 계를 

갖고 있다. 이는 공매도 거래비 이 높아질수록 월간 과수익률이 하락한다는 것을 의미하며, 

4장의 분석결과와 동일하다. 신용거래 비  한 공매도 비 에 비하여 계수값의 크기가 

작고 그 통계  유의성이 다소 약하지만, 체로 신용거래 비 이 높아질수록 과수익률이 

낮아지는 경향을 보이고 있다. 이는 5.2 의 주가 국면별 분석에서 횡보기와 하락기의 

분석결과가 상 으로 강하게 반 된 결과라고 짐작된다. 상호작용 변수(Short Trade 

x Margin Trade)의 향을 살펴보면, 공매도와 신용거래 비 이 모두 높으면, 공매도의 

향이 신용거래의 향을 압도하여 수익률 하락을 래한다는 을 알 수 있다. 시장별 

분석에서는 공매도 거래는 코스피100 종목과 코스닥시장에서 그 향이 상 으로 더 

강했다. 반면, 신용거래는 코스닥시장에서 상 으로 강한 양(+)의 향을 향을 미치고 

있다. 즉, 코스닥시장에서는 신용거래 비 이 높을수록 종목별 수익률을 높임을 확인할 

수 있다.

Ⅴ. 결론  시사

미래 주가에 하여 서로 상반된 견을 반 하는 공매도와 신용거래는 버리지를 활용한 

극  투자자의 투자행 이다. 공매도는 주로 기   외국인 투자자들이 수행하고, 

신용거래는 개인들의 활용도가 높다. 본 연구는 공매도와 신용거래라는 두 극  투자의 

험조정수익률을 자산가격결정 5요인 모형과 6요인 모형을 용하여 분석하 다. 그리고 

이 험조정수익률에 기 하여 두 거래를 활용한 매수-매도 차익거래 략(Long-Short 

략)의 수익성을 실증분석하 다. 공매도는 주가 하락을 상하는 극  투자이므로 

공매도거래 비 에 기 한 매수-매도 차익거래 략은 공매도거래 비 이 작은 포트폴리오를 

매수하고, 공매도거래 비 이 큰 포트폴리오를 매도하는 략이다. 이와 반 로 신용거래는 

주가 상승을 상하는 극  투자이므로, 신용거래 비 을 바탕으로 한 매수-매도 차익거래 

략은 신용거래 비 이 큰 포트폴리오를 매수하고, 신용거래 비 이 작은 포트폴리오를 

매도하는 략이다. 본 연구가 발견한 주요 분석결과는 다음과 같다.

공매도 매수-매도 차익거래 략은 신용거래 비 이 낮은 포트폴리오보다는 오히려 

신용거래 비 이 높은 포트폴리오일수록 더 유효하다. 신용거래 비 이 가장 높은 

포트폴리오에서 공매도 매수-매도 차익거래는 20% 수 의 연간 수익률을 창출한다. 반면 

신용거래 매수-매도 차익거래 략은 공매도 비 이 간 정도 수 인 포트폴리오에서 

우월한 수익률을 실 한다. 하지만 공매도 비 이 높은 포트폴리오에서 신용거래 매수-매도 
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차익거래 략은 오히려 음(-)의 수익률을 실 한다. 즉 공매도 비 이 높은 경우 신용거래 

매수-매도 차익거래 략이 유효하지 않다. 신용거래의 비 이 높아질수록 공매도 매수-매도 

차익거래 략의 수익률이 높아지는 분석결과는 신용거래자들이 공매도거래자들에게 

잠재 인 유동성을 공 하는 역할을 수행한다고 해석할 수 있다.

신용거래 매수-매도 략과 비교할 때 공매도 매수-매도 략의 우월성은 주가 상승과 

하락의 국면별 분석에서도 큰 변화를 보이지 않는다. 공매도 매수-매도 차익거래는 주가 

횡보기와 하락기에 강한 수익성을 창출하는데 반해, 신용거래 매수-매도 차익거래는 그 

유용성이 없다. 물론 주가 상승기에 공매도 매수- 략은 그 유용성이 없으며 일부 

포트폴리오에서는 유의한 음(-)의 수익률을 실 하기도 한다. 하지만 주가 상승 국면에서 

신용거래 매수-매도 차익거래도 일 된 양(+)의 수익률을 실 하지 못하고 있다. 다만 

코스닥시장에서는 신용거래 매수-매도 차익거래가 공매도 매수-매도 차익거래보다 더 강한 

수익성을 실 한다. 코스닥시장에서는 신용거래 매수-매도 차익거래는 공매도 비 에 향 

받지 않고 모든 포트폴리오에서 유의한 양(+)의 수익률을 실 한다. 공매도 비 이 가장 

높은 Short 포트폴리오5(High)에서 코스닥시장의 신용거래 매수-매도 차익거래의 월간 

수익률은 2.138%(t=4.06)에 달하고 있다. 
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교
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인
 모
형
에
 따
른
 월
간
 
험
조
정
수
익
률
을
 활
용
한
 매
수
-매
도
 차
익
거
래
 
략
의
 수
익
률

이
 표
는
 코
스
피
와
 코
스
닥
 시
장
 각
각
에
 
해
 공
매
도
와
 신
용
거
래
의
 비

을
 활
용
한
 매
수
-매
도
 차
익
거
래
 
략
의
 수
익
성
을
 보
고
한
다
. 
P
an
el
 A
와
 B
는
 각
각
 코
스
피
와
 코
스
닥
시
장
에
서
의
 

월
간
 
험
조
정
수
익
률
, 
그
리
고
 매
수
-매
도
 차
익
거
래
 수
익
률
과
 t
값
을
 보
고
한
다
. 
월
간
 
험
조
정
수
익
률
은
 F
am
a-
F
re
nc
h(
20
15
) 
5요
인
을
 설
명
변
수
로
 사
용
한
 회
귀
분
석
을
 통
해
 산
출
했
다
.
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별
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 공
매
도
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 신
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거
래
의
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 활
용
한
 매
수
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도
 차
익
거
래
 
략
의
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간
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률
을
 보
고
한
다
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트
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리
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의
 구
성
 방
식
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석
방
법
론
은
 

4장
에
서
의
 방
법
론
과
 동
일
하
다
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공
매
도
 
 신
용
거
래
 비

을
 기

으
로
 각
각
 5
개
의
 그
룹
으
로
 나

고
 포
트
폴
리
오
를
 매
월
 리
밸
런
싱
한
다
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일
간
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조
정
수
익
률
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 F
am
a-
F
re
nc
h(
20
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5요
인
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명
변
수
로
 사
용
한
 회
귀
분
석
을
 통
해
 산
출
했
다
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Long-Short Arbitrage Strategy of 
Short Selling and Margin Trading

 Eun-a Im*․Sang-gyung Jun**

<Abstract>

Short selling and margin trading have conflicting opinions about the future direction of stock 

prices. They, however, share in common the property of active leverage investments, in the sense 

that short selling borrows stocks and margin trading borrows cash. We report the risk-adjusted 

rate of return based on factor models for short selling and margin trading. We, then, compare 

the profitability of long-short arbitrage strategies that use the proportion of short sales and the 

proportion of margin trading. Our empirical analyses show that the short selling arbitrage strategy 

is more effective for portfolios with a high proportion of margin trading rather than portfolios 

with a lower proportion of margin trading. In a portfolio with the highest proportion of margin 

trading, short-selling long-short arbitrage portfolio generates annual returns of around 20%. On 

the other hand, the margin trading long-short portfolio realizes superior returns in a portfolio with 

a moderate proportion of short sales. However, in a portfolio with a high proportion of short sales, 

the margin trading long-short strategy actually realizes negative returns. These analysis results 

suggest that credit traders play a role in providing potential liquidity to short sellers. However, 

in the KOSDAQ market, long-short strategy of margin trading realizes stronger profitability than 

that of short selling. In the KOSDAQ market, long-short strategy of margin trading is not affected 

by the proportion of short sales and realizes significant positive returns in all portfolios. 

Keywords：Short Sales, Margin Trading, Factor Model, Arbitrage Trading, Risk-adjusted Returns
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