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 <Abstract>  

  

Using reported large short position data from Korea stock market, we studied stock price 
movements around the short covering trades. We found a significant negative relationship 
between the short covering trades and the stock return on the previous five trading days. 
trading days. It means that short sellers engage in contrarian trading when they cover short 
positions. Short coverings are associated with positive returns on the trading day, confirm-
ing that there is a positive transient price impact at the coverings of large short positions. 
We also found that stock prices decline steadily in the 60 trading days following short cover-
ings. This indicates that some short sellers are forced to prematurely close out their posi-
tions, thus suffering opportunity losses. Particularly, when a sudden surge in stock prices 
causes involuntary large-scale short coverings to occur in the short squeeze, the price im-
pact gets larger and short sellers bear greater opportunity losses. This study sheds light on 
short selling strategies in practice and market stabilizing policies. 
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공매상환거래 주변의 주가움직임에 관한 연구*
 

최    혁 (서울대학교 교수) 

이 효 정 (광운대학교 부교수)** 

 
< 요 약 >

 

  

본 연구에서는 공매도보고제도에 의해 구축된 공매도 잔고자료를 활용하여 공매도 상환거래(short 

covering)가 직전 주식수익률과 어떠한 관계를 갖는지, 이후 주식수익률에 어떠한 영향을 미치는지를 

개별주식 차원에서 살펴보았다. 분석결과, 직전 5거래일 수익률이 낮을수록 공매상환거래가 활발히 

일어나, 공매거래자들이 상환시에 (공매도시와 마찬가지로) 역추세 추종거래(contrarian trades)를 하는 

것으로 나타났다. 상환거래일 당일과 직후에 유의미한 가격상승이 나타나, 공매포지션 청산에 따른 

가격충격을 확인할 수 있었다. 상환일 이후 장기수익률은 음의 값을 보여, 공매도 투자자들이 고평가 

해소시점을 포착해 적절한 시점에 공매포지션을 정리한다고 보기 어려웠다. 한편, 자본제약과 공매도

제약으로 인해 비자발적으로 발생한 대규모 상환거래(숏스퀴즈 추정거래)에서 더 큰 가격충격이 나타

나고, 공매도 투자자들이 더 큰 기회손실을 부담하는 것으로 나타났다. 이 연구는 한국주식시장에서 

공매상환거래의 영향을 분석한 최초의 연구로, 향후 실무적으로 투자전략을 구축하거나 시장안정 정책을 

수립하는데 시사점을 준다. 
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1. 서론 

공매도는 현재 소유하지 않은 증권을 일정기간 빌려 매도하는 거래로, 증권을 보유하지 않은 

투자자가 주가 하락을 예측하는 경우 주식을 빌려 현재가격에 매도한 후 예상대로 가격이 

하락한 다음 낮은 가격에 매수하여 상환함으로써 차익을 얻는 투자전략으로 사용된다. 공매도는 

미보유주식에 대한 매도를 가능하게 하기 때문에 시장에 유동성을 공급하고, 부정적인 정보를 

주가에 신속히 반영시켜 시장의 가격발견기능을 높이는 것으로 인식되고 있다(Boehmer et al., 

2008; Boehmer and Wu, 2012; Diether et al., 2009a; Engelberg et al., 2012).  

한국주식시장에서는 무차입 공매도(naked short sales)
1)
가 금지되어 있기 때문에 일반

적인 공매도는 대주(대차)거래
2)

를 반드시 수반하게 된다. 따라서, 공매거래자는 두 개의 

거래, 즉 대주(대차)거래를 통해 주식을 차입한 후 공매도하는 거래(short selling)와 주식

시장에서 해당 주식을 환매수(short covering)하여 대주(대차) 포지션을 종결하는 거래를 

마쳐야 비로서 공매포지션을 종결하고, 수익을 확정할 수 있다. 그럼에도 불구하고 선행

연구는 공매거래에만 초점을 맞추어 왔으며
3)

 상환거래에 관한 연구는 활발하지 않았다. 

최근 실무분석가들에 의해 공매잔고가 많은 종목이 일정기간 후 환매수 유입으로 주가상승 

가능성이 있음을 분석한 연구
4)
가 이루어졌지만, 공매도 상환거래에 대한 학문적인 연구는 

활발하지 않았다. 그 이유는 종목별 또는 계좌별로, 일별 또는 일중 공매거래를 집계한 자료는 

존재하지만,
5)
 상환거래를 집계한 데이터가 없었기 때문이었다, 상환거래는 각국 증권거래소

(NYSE, NASDAQ 등)가 제공하는 월별 공매잔고 또는 데이터제공업체(Data Explolers 등)가 

제공하는 주 단위 대차잔고를 이용해 월별 또는 주별 상환량을 간접 추정하는 방식으로 

파악하거나 특정증권사가 독점 제공한 고객거래자료를 토대로 파악되었다.
6)
 한국시장에서도 

                                            
1) 공매도는 빌리지 않은 상태에서 먼저 매도를 하고 결제일(T+2) 전까지 매도한 증권을 빌려서 

결제하는 무차입 공매도 방식과 증권을 먼저 차입한 뒤 매도하는 차입공매도 방식으로 나누어진다. 

무차입공매도는 2000년 3월 우풍상호신용금고가 성도이엔지 주식을 공매도한 후 결제하지 못하는 

사건을 계기로 2000년 6월부터 결제의 안정성이 담보되는 경우에 한하여 허용되고 있다. 

2) 대주거래는 개인투자자가 증권사에 요청하여 한국증권금융 등을 거쳐 주식을 빌리는 것을 말하고, 

대차거래는 기관투자자나 외국인투자자가 한국예탁결제원이나 한국증권금융을 통해 주식을 빌리는 

것을 말한다. 

3) 공매거래에 관한 연구로는 Dechow et al., 2001; Diether et al., 2009a, 2009b; Diamond and 

Verrecchia, 1987; Boehmer and Wu, 2012; Beber and Pagano, 2013; Asquith et al., 2005; 

Christophe et al., 2004, 2010; Kim and Lee, 2013; Eom, 2012; Choe and Lee, 2012 등이 있다.   

4) 신한금융투자, 2019, ‘숏이 너무 많다’; 한국투자증권, 2019, ‘공매도 숏커버링 가능성 점검’; 하나

금융투자, 2019, ‘중장기는 고배당주, 트레이딩은 숏커버 종목으로 시장을 이긴다’. 

5) Christophe et al.(2004), Dask et al.(2005), Diether et al.(2009a), Boehmer et al.(2008) 등이 

사용하였다. 

6) Liu and Xu(2016), Savor and Gamboa-Cavazos(2011), Massa and Beschwitz(2015) 등이 사용

하였다. 
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자본시장법에 따라 공매도 시에는 동 호가가 공매도임을 밝혀야 하기 때문에 일별 공매 

현황을 파악할 수 있지만, 상환매수 시에는 상환매수임을 밝히지 않아도 되기 때문에 환매 

현황은 파악하기가 어려웠다.  

최근 들어 각국에서 공매도 거래의 투명성 제고 등을 목적으로 공매도잔고 보고 및 공시

제도를 도입함에 따라 이것을 활용해 숏커버링 자료를 구축할 수 있게 되었고, 공매도 상환

거래에 관한 연구가 진행되고 있다. Boehmer et al.(2018)이 동경주식거래소(TSE)의 공매도

잔고 공시자료를 분석해 환매거래일 주변의 주가움직임을 연구했고, Woo and Kim(2019)이 

한국주식거래소(KSE)의 공매잔고 보고자료를 이용해 공매도 전략의 투자성과를 분석했다. 

Jones et al.(2016)과 Jank et al.(2021)은 각각 UK⋅프랑스⋅스페인과 독일의 대규모 공매도

잔고 공시자료를 분석해 공매잔고 공시규제가 공매활동에 미치는 영향을 살펴보았다. 이 

연장선상에서 본 연구는 2016년 6월 30일부터 2020년 3월 13일까지 공매도잔고 보고 

제도에 따라 유가증권시장과 코스닥시장에서 공매잔고를 보고한 종목-거래일 표본을 이용해 

공매상환거래가 직전거래일 주가와 어떠한 관계를 갖는지, 상환거래일 당일에 가격충격이 

발생하는지, 이후 장기주가가 하락하는지를 연구하였다. 일별, 종목별로 제공되는 공매도

잔고 데이터셋을 이용하여 종목별로 T-1일 공매도잔고에서 T일 공매도잔고를 뺀 다음 

발행주식수로 나누어 일별 공매상환비율(∆SIR)을 산출해 상환거래 현황을 파악하였다.  

먼저, 이 연구에서는 상환거래와 직전수익률 간의 관계를 분석하여 공매거래자가 역추세 

추종거래(contrarian trades)를 하는지를 살펴본다. 선행연구(Diether et al., 2009b; Blau 

et al., 2012)에서는 공매량과 과거수익률의 관계를 분석하여 공매거래자들이 역추세 추종

거래를 함을 발견하였고, 이를 근거로 공매도가 고평가된 주식을 본질가치로 회귀시키는 

역할을 수행한다고 주장하였다. 만약, 공매거래자가 상환시에도 주가하락 후 환매수하는 

역추세 추종거래를 한다면, 상환거래도 시장안정 기능을 한다고 볼 수 있을 것이다. 아울러 

이것은 행태주의 재무학(Behavioral Finance) 관점에서도 흥미로운 주제이다. 만약 공매

거래자가 상환시에 역추세 추종거래를 한다면, 주가하락으로 이익을 본 포지션은 빨리 처분하며 

주가상승으로 손실을 본 포지션은 계속 보유한다고 볼 수도 있다. 이는 공매거래자가 비록 

정보거래자로 알려졌음에도, 행태적 편의인 처분효과(disposition effect)
7)
의 영향을 받는

다는 간접적인 증거라고 판단된다.
8)
  

                                            
7) Shefrin and Statman(1985)은 투자자들이 이익을 본 종목을 빨리 팔고, 손실을 본 종목을 계속 

보유하려는 행태적 편의를 발견하고 이를 ‘처분효과(disposition effect)’라고 명명하였다. 이후 많

은 실증연구(Odean, 1998; Grinblatt and Keloharju, 2001; Grinblatt and Han, 2005)에서 개인투

자자가 처분효과의 영향을 받는다는 증거가 보고되었다. 

8) 처분효과를 엄밀하게 입증하기 위해서는 직전수익률이 아니라, 포지션의 손익을 추정하여 이것과 

상환거래와의 관계를 입증해야 한다. 실제로 Massa and Beschwitz(2015)는 Grinblatt and Han 

(2005)의 방식으로 공매거래자의 자본이득(capital gain)을 추정하여, 공매 이후 주가하락으로 추정

자본이득이 커질수록 공매포지션 상환이 증가함을 보이고, 정보거래자로 알려진 공매거래자도 처분

효과의 영향을 받는다고 주장하였다.  
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다음으로, 이 연구에서는 상환거래 당일의 가격충격과 이후의 주가움직임을 분석해 한국 

시장에서의 상환거래를 정보거래로 볼 수 있는지를 규명하고자 한다. 공매 시에는 업틱룰

(uptick-rule)에 따른 비용, 차입증권에 대한 담보비용, 대주(대차) 수수료 등이 발생하기 

때문에, 이것을 부담하고 공매를 하려는 투자자는 향후 주가움직임에 대한 사적 정보

(private information)를 보유한 정보거래자일 가능성이 높다. 실제로 공매도가 주가하락을 

예측한다는 증거가 실증연구(Boehmer et al., 2008; Diether et al., 2009b; Engelberg et 

al., 2012)에서 보고되었다. 공매자가 정보거래자라면 해당 주식이 고평가된 시점을 포착해 

공매할 뿐만 아니라, 고평가가 해소되거나 새로운 정보유입으로 해당 주식이 저평가 상태로 

바뀐 시점을 포착해 공매포지션을 청산할 것으로 기대할 수 있다. 이 경우, 공매 후 주가가 

하락하는 것과 마찬가지로 환매수 후 주가가 상승하는 현상이 관찰될 것이다. 그러나, 공매자가 

고평가된 주식을 선별해 공매포지션을 형성하였음에도 불구하고 이후 해당 주식의 가격이 

예상과 반대로 상승할 수 있다(Lamont and Stein, 2004; Jarrow, 1992; Stambaugh et al., 

2012). 가격이 불리하게 움직일 때 추가비용 없이 포지션을 유지할 수 있는 매수거래와 

달리, 공매거래는 포지션 유지를 위해 추가담보를 제공해야 하고, 해당 종목이 포트폴리오

에서 차지하는 비중이 커지는 부담에 노출되기 때문에 비자발적으로 포지션을 청산하는 

경우가 발생한다(Jarrow, 1992; Savor and Gamboa-Cavazos, 2011). 공매자가 외부환경

(마진콜, 주식대여만기도래 등)에 의해 포지션을 조기 상환한다면, 상환시점에 일시적 가격

충격이 있더라도 일정기간이 지나면 남아있던 가격 괴리가 해소되면서 주가가 지속적으로 

하락할 것이다.  

마지막으로 공매도 상환거래 중 정보거래로 추정되는 것과 숏스퀴즈 거래로 추정되는 

것을 골라 각 유형별로 상환거래 이후 주가움직임을 비교 분석한다. 상환매수 안에 고평가 

해소여부를 적기에 파악해 이루어진 정보거래 성격의 상환과 자본제약 및 공매제약으로 

인한 비자발적 상환, 헤지 목적의 포지션 종결을 위해 고평가 여부와 관계없이 행해지는 

중립적 상환 등 이질적 유형의 거래가 혼재되어 있을 것이다. Boehmer et al.(2018)은 총 

공매거래량과 포지션수익률을 이용해 정보거래 목적의 상환거래를 식별한 후 거래일 주변의 

주가움직임을 분석했고, Liu and Xu(2016)는 직전월의 가격상승률과 공매잔고비율이 높은 

종목을 숏스퀴즈 종목으로 보고 이들 거래 이후의 주가움직임을 분석했다. 이 연구에서도 

상환거래 중 정보거래로 추정되는 것과 숏스퀴즈 거래로 추정되는 것을 골라 각각이 시장에 

미치는 영향을 분석함으로써 공매도거래자의 투자행태와 영향력을 규명할 것이다.  

주요 분석방법과 분석결과는 다음과 같다. 먼저, 상환거래가 발생한 종목-거래일 표본을 

표본군으로 하고, 상환거래가 발생하지 않은 종목-거래일 표본을 대조군으로 하여 각각에 

대해 상환거래일 직전, 당일, 직후의 누적초과수익률( [ ][ 5, 1] [1,2] [3,5] [6,10]0,0, , , ,CAR CAR CAR CAR CAR− − )을 

분석하였다. 분석결과, 직전 5거래일 누적초과수익률( [ ]5, 1CAR− − )은 표본군에서는 음인 반면 

대조군에서는 양으로 나타나, 공매자들이 주가하락시에 포지션을 상환하고 상승시 추가 
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공매함을 알 수 있었다. 상환거래일 당일과 직후의 초과수익률( [ ] [ ]0,0 1,2,CAR CAR )은 표본군에서 

양수, 대조군에서 음수를 나타내, 일시적인 가격충격을 확인할 수 있었다. 상환거래 이후 

1~3개월간의 초과수익률( [1,20] [1,60],CAR CAR )은 표본군과 대조군 모두가 음의 값을 보여 공매

거래는 수익률 예측력을 갖고 있지만, 상환거래는 그렇지 않음을 알 수 있었다. 상환일 주변의 

주가움직임이 상환 강도와 관련이 있는지를 분석하기 위에서 공매상환비율(∆SIR)에 따라 

10분위 등가중 포트폴리오(decile portfolios)를 구성해 상환일 전후의 누적 초과수익률을 

분석하였다, 위와 유사하게 공매거래자들이 공매시뿐만 아니라 상환시에도 컨트래리안 거래를 

하는 것으로 나타났고, 가격충격이 공매상환비율에 비례하는 것으로 분석되었으며, 공매

시에는 공매시점을 적절히 선택해 투자수익을 얻지만, 상환시에는 고평가 해소시점을 적절히 

포착해 주가상승 직전에 공매포지션을 정리한다고 보기 어려웠다. 

다음으로 직전일 공매도잔고( 1tSIR− ), 공매상환비율( ΔSIR t ), 직전주 수익률( [ ]5, 1CAR− − )을 

이용하여 패자 포트폴리오(Loser)와 승자 포트폴리오(Winner)를 구성한 후, 각 포트폴리오별 

상환거래일 주변의 주가움직임을 비교 분석하였다. 1tSIR− , ΔSIR t , [ ]5, 1CAR− − 이 모두 상위 10%인 

종목으로 구성된 패자 포트폴리오는 직전 5거래일간 공매수익률이 나쁘지만, 공매잔고 부담이 

커 비자발적으로 공매포지션을 청산한 종목(숏스퀴즈)으로 볼 수 있고, 1tSIR− 과 ΔSIR t 는 상

위 10%이지만, [ ]5, 1CAR− − 이 하위 10%인 종목으로 구성된 승자 포트폴리오는 직전 공매수익

률이 좋고 공매잔고가 많아 차익을 실현한 종목(정보거래)으로 볼 수 있다. 분석결과, 패자 

포트폴리오가 거래 당일 가격충격이 크고, 이후 장기수익률이 큰 것으로 나타나, 자본제약

과 공매제약으로 인해 비자발적으로 발생한 숏스퀴즈 종목에서 더 큰 가격충격이 나타나

고, 투자자들이 더 큰 기회손실을 입는 것을 확인할 수 있었다.  

이 논문은 공매잔고비율 0.01% 이상인 보고의무자의 공매잔고를 합산해 구축한 공매도

잔고 데이터를 활용하여 일별, 종목별로 공매상환 현황을 정확하게 파악했다는 점에서 기존 

연구를 한 차원 발전시켰다. 선행연구는 월별 공매잔고 또는 주단위 대차잔고를 활용해 

상환량을 간접 추정하다 보니 상환거래 현황을 정확히 파악하지 못했다. 공매도 공시제도를 

활용해 일단위로 공매상환거래량을 파악한 연구(Boehmer et al., 2018)도 있었지만, 공시

의무발생 기준이 너무 높아(발행주식수의 0.25% 이상) 일부 대규모 공매거래자의 활동만을 

분석하는 한계가 있었다. 본 연구자가 조사한 바로는, 이 연구는 한국시장에서 공매상환

거래일 주변의 주가움직임을 실증분석한 최초의 연구이다. 여태까지 알려지지 않았던 공매

상환거래자의 성격과 이들이 주가에 미치는 영향을 밝힘으로써, 실무적으로 공매투자전략을 

구축하거나 공매와 관련된 시장안정정책 등을 입안하는데 도움을 줄 것으로 기대한다.  

논문의 구성은 아래와 같다. 제 2장에서는 공매 및 공매상환과 관련된 선행연구를 검토

하고, 제 3장에서는 공매상환 데이터셋이 어떻게 구축되었는지를 현행 공매도잔고 보고제도와 

관련하여 소개하고, 표본 및 주요변수를 정의하였다. 제 4장에서는 상환거래일 주변의 주가

움직임에 대한 실증분석 결과를 제시하였다. 제 5장에서는 결과를 요약하고 시사점을 설명하였다.  
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2. 선행연구 

초창기 공매도에 관한 연구는 공매가 미래수익률을 예측하는지, 공매거래자가 정보거래자

인지를 규명하는데 초점을 맞추었다. Asquith and Meulbroek(1996)와 Desai et al.(2002)는 

각각 NYSE⋅AMEX와 나스닥을 분석하여 공매잔고비율이 높은 주식이 이후 유의하게 낮은 

초과수익률을 나타낸다는 것을 보여주었다. Diether et al.(2009b)은 공매거래자가 컨트래리안 

거래를 하며, 미래의 주가하락을 예측함을 발견하고, 이들이 단기과열을 포착해 공매거래를 

한다고 보았다. 한편, 공매도시 수반되는 거래비용을 감수하고 공매도를 하는 투자자들은 

사적정보를 보유한 정보거래자일 수 있음을 보여주는 연구도 이루어졌다. Dechow et 

al.(2001)은 공매투자자들이 상대가치비율(E/P, B/P)이 낮은 주식을 공매했다가 이 비율이 

상승 반전할 때 공매포지션을 청산함을 보여주었고, Christophe et al.(2004)의 실적공시 

직전 공매거래를 분석하여, 공매거래자가 실적공시 후 주가움직임을 예측하여 공매한다는 

증거를 보고했다. Boehmer et al.(2008)은 대량 공매종목의 이후 20거래일 수익률이 유의하게 

낮은 것으로 보아 공매거래자를 정보거래자로 볼 수 있고, 특히 기관투자자의 비프로그램 

공매가 가장 정보력이 높다고 주장했다. Christophe et al.(2010)과 Eom(2012)은 각각 나스닥과 

코스피 · 코스닥을 분석하여 애널리스트의 투자의견 하향 직전에 공매가 급증하는 경향이 있고, 

공매가 많은 종목의 주가가 더 하락하였음을 보여주었다. Kim and Lee(2013)는 한국시장을 

분석하여 투자주체별 공매수익을 추정하여 외국인이 다른 투자주체에 비해 유의하게 높은 

공매수익을 얻었음을 보여주었다.  

공매도가 시장의 유동성 및 가격발견기능을 개선하는지에 관한 연구도 이루어졌다. Boehmer 

and Wu(2012)는 공매가 가격발견 기능을 높인다는 증거를 발견했고, Diether et al.(2009a)는 

2005년 미국 SHO 규제를 분석해, 규제완화 이후 능동적 거래전략이 활발하게 이루어졌으나, 

일별 주식수익률과 변동성에는 큰 변화가 없음을 보여주었다. Diamond and Verrecchia(1987)는 

공매제약이 존재할 경우, 공매가 일반적인 매도에 비해 더 많은 정보를 함유하게 되어 공매

거래시 가격조정 속도가 빨라진다고 주장하였다. Beber and Pagano(2013), Boehmer et 

al.(2013), Boulton and Braga-Alves(2010)는 2008 금융위기시 단행된 공매도금지로 인해 

시장의 유동성이 줄어들고, 스프레드 및 일중 변동성으로 측정한 시장의 질이 하락하였으며, 

가격발견 기능이 저하되었음을 보여주었다. Choe and Lee(2012)는 한국시장의 공매규제를 

분석해, 공매규제가 유동성과 시장의 질을 위축시키며, 이 같은 효과는 공매금지보다 공매

제한에서 더 크게 나타난다고 주장하였다.  

한편, 숏커버링에 대한 연구는 월별 공매잔고 또는 주단위 대차잔고를 활용하거나, 최근 

도입된 각국의 공매도잔고 보고 및 공시제도를 이용해 진행되었다. Massa and Beschwitz 

(2015)는 주단위 대차잔고를 분석하여 공매자가 자본이익이 큰 포지션을 더 많이 청산(환매수)

하는 경향을 발견하고 이것을 처분효과로 설명하였다. Savor and Gamboa-Cavazos(2011)는 
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공매거래자가 주가상승 후 숏커버링을, 주가하락 후 추가공매를 하며 이로 인해 투자손실을 

입었음을 발견하고, 이를 근거로 정보거래자도 예상과 다른 시장움직임이 발생하면 투자

손실을 본다고 주장하였다. Boehmer et al.(2018)은 동경거래소(TSE)의 공매도잔고 공시

자료를 이용해 숏커버링 주변의 주가움직임을 연구하였다. 그들은 숏커버링이 발생한 당일과 

직후에 가격이 상승함을 발견하였고, 이를 근거로 대형 공매거래자들이 사적정보와 시장

타이밍능력을 보유하고 있다고 주장했다. 

공매 후 주가가 오히려 상승해 공매자가 투자손실을 입을 수 있음을 보여준 연구도 있었다. 

Lamont and Stein(2004)는 투자심리가 좋을 때 고평가된 주식이 더 상승할 수 있음을 보여

주었고, Jarrow(1992)는 투자심리가 좋을 때 대규모 매수로 일시적인 가격충격을 일으켜 

투자수익을 얻으려 하는 투자자(manipulative traders)에 의해 공매투자자들이 포지션을 

강제청산 해야 하는 상황에 처할 수 있음을 보여주었다. Stambaugh et al.(2012)도 투자

심리가 좋을 때, 공매포지션 유지비용 때문에 공매가 위축되어 비정상적인 주가수준이 오히려 

심화될 수 있음을 보였다. 숏스퀴즈에 관한 연구는 Liu and Xu(2016), D’Avolio(2002) 등에 

의해 진행되었다. Liu and Xu(2016)는 숏스퀴즈가 발생하기 위해서는 자본제약(capital 

constrain)을 야기할 정도의 가격상승과 공매제약(short sale constraints)이 동시에 존재

해야 한다는 점에 착안해, 일별 수익률 15% 이상이면서 월 단위 공매잔고비율 상위 10% 

이상인 종목으로 숏스퀴즈 표본을 구성하였다. 이들은 숏스퀴즈 당일 주가가 급등하고 이후 

상당기간 하락함을 보여주면서 숏스퀴즈 시 포지션 강제청산 비용이 매우 크다는 것을 밝혔다. 

한편, Boehmer et al.(2018)은 총 공매거래량과 직전수익률을 이용해 정보거래 성격의 상환

매수를 식별해 분석했고, 대형 공매자들이 사적정보와 시장타이밍능력을 보유하고 있음을 

밝혔다.  

한편, 투명성제고와 투자자보호 차원에서 도입한 공매도잔고 보고 및 공시 제도의 영향을 

분석한 연구도 있다. Jones et al.(2016)은 UK⋅프랑스⋅스페인의 공매도잔고 공시제도를 

분석하여 공시 후 음의 초과수익률과 다른 투자자에 의한 추종공매도가 발생함을 보이고 

공시 및 보고제도가 시장불안정을 초래할 수 있다고 주장하였고, Jank et al.(2021)은 독일의 

공매잔고 공시제도가 대규모 공매활동을 위축시켜 자산가격의 상향편의를 야기한다고 주장

하였다.  

이 논문은 공매잔고비율 0.01% 이상인 보고의무자의 공매잔고를 합산해 구축한 공매도

잔고데이터셋을 활용해 숏커버링 거래를 식별하고 숏커버링 주변의 주가움직임을 분석하였다. 

월별 또는 주별 상환량을 간접 추정하거나, 일부 금융사 자료에 의존해 파악한 선행연구에 

비해 일별 공매상환 현황을 정확하게 파악했다는 점에서 기존연구를 한 차원 발전시켰다. 

특히 한국시장은 보고의무 발생 기준치가 비교적 낮아 공시의무 발생 기준치가 높은 일본

시장을 연구한 Boehmer et al.(2018)와 차별성을 갖는다.   
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3. 표본과 데이터 

3.1 공매도잔고 보고제도와 상환거래자료 

이 연구에서는 공매도잔고 보고제도에 의해 파악된 대규모 공매잔고 보유자의 잔고 현황을 

토대로 한국거래소에서 일별, 종목별로 구축한 공매도잔고 데이터셋을 활용하였다. 금융

당국은 공매도 거래의 투명성을 제고하고, 불공정 거래 등에 적시에 대응하기 위해 투자자

별로 주권상장법인 발행주식 총수에 대한 일별 공매도 순보유잔고 비율이 일정비율 이상이 

되면 금융감독원과 한국거래소에 공매도잔고를 보고 또는 공시하는 제도를 두고 있다(<표 

1> 참고). 

<표 1> 공매도 잔고보고 및 공시제도 개요 

자본시장과 금융투자업에 관한 법률 시행령 제208조의 2 및 3에 근거하여 마련한 공매도잔고보고 

및 공시제도 규정의 개요이다. http://www.fss.or.kr/fss/kr/acro/nsp/report.jsp에서 상세내용을 확인할 

수 있다. 

공매도잔고보고 공매도잔고공시 

의무발생기준 ① 공매잔고비율이 0.01% 이상이면서 

잔고평가액이 1억 원 이상* 

② 잔고평가액 10억 원 이상 

공매도잔고비율 0.5% 이상   

내용  주식명, 인적사항, 공매도잔고 등  주식명, 인적사항 등 

기한 및 주기  의무발생기준에 도달한 날(보고의무발생일)로부터 2영업일이 되는 증권시장의 

장종료 후 지체없이 보고 

 추가거래가 없어도 일별로 보고의무발생기준 이상을 유지하면 매일 공시의무 

발생 

기타   ETF, ELW, DR 등을 제외하며 우선주, 부동산투자회사, 기업인수목적회사, 사

회기반시설 투융자회사 등이 발생한 주식은 포함함.  

* 공매도잔고비율(%) = 100×
공매도잔고

상장주식수
, 공매도잔고평가금액=공매도수량ൈ당일종가 

이에 따라, 공매도잔고비율이 0.01% 이상이면서 공매도 잔고평가금액이 1억 원 이상이거나 

또는 잔고평가액이 10억 원 이상인 투자자는 보고의무발생일로부터 2영업일이 되는 날 

증권시장의 장종료 후까지 인적 사항, 종목명, 보고의무발생일, 순보유잔고비율을 금융감독원에 

보고하여야 하며, 이후 추가거래가 없어도 일별 보고의무발생기준 이상의 잔고를 유지할 

경우 매일 잔고변동을 보고하여야 한다. 만약 보고의무를 이행하지 않을 경우 관련규정에 

따라 과태료가 부과되기 때문에 이행의 강제성이 확보된다. 한국거래소에서는 이렇게 보고된 

공매도잔고비율, 잔고수량, 잔고금액을 종목별로 합산하여 일별 공매도 잔고현황을 2016년 

6월 30일부터 제공하고 있다. 이 연구에서는 한국거래소에서 제공하는 일별, 종목별 공매도

잔고 데이터셋을 분석하였기 때문에 공매잔고비율이 0.01% 이상이면서 잔고평가금액이 

1억 원이 넘거나, 잔고평가금액이 10억 원 이상인 대규모 공매도거래자들의 공매활동을 
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연구대상으로 한다. 한편, 공매도잔고와 별도로 공매도거래량에 관한 자료도 한국거래소를 

통해 수집하였다. 한국거래소에서는 공매도 거래시 그것이 ‘공매’임을 밝히도록 규정하고 

있어
9)
 잔고비율(금액)이 일정수준 이상인 경우에만 집계되는 공매도잔고 자료(short interest 

data)와 달리, 공매도거래 자료(short trading data)에는 모든 공매도 거래내역이 기록되어 

있다.  

공매도잔고 데이터셋을 이용하여 각 잔고보고종목에 대해 거래일별 공매상환비율(∆SIR)을 

T-1일 공매도잔고에서 T일 공매도잔고를 뺀 다음 발행주식수로 나누어 산출했다. 이 값이 

양수면 해당일에 상환매수가 발생해 공매잔고가 감소했음을, 음수면 추가공매가 이루어져 

공매잔고가 증가했음을 의미한다. 한편, 공매잔고비율(금액)이 일정기준 이하인 경우 보고

의무가 없어지기 때문에, 공매도잔고 데이터셋에는 불연속적인 부분이 존재한다. 이 경우, 

공매잔고 전체가 상환되고, 전체가 새로 형성된 것으로 간주하여 공매상환비율을 파악하였다. 

예를 들어, 동화약품이 2016년 10월 10일 공매잔고 25,433주(잔고비율 0.09%)를 보고

하였다가, 11~12일에는 공매잔고를 보고하지 않고, 13일에 공매잔고 15,518주(잔고비율 

0.06%)를 보고하였다. 이 경우, 11일 공매포지션 전량이 상환된 것으로(∆SIR = 0.09%), 

12일은 결측치로(∆SIR = ·), 13일 전체 공매잔고가 새로 형성된 것으로(∆SIR = -0.06%) 

간주하여 상환데이터셋을 구축하였다. 실제로는 보고의무자별 공매잔고비율이 0.01% 이하로 

떨어졌을 뿐 공매포지션 전량이 상환(형성)되지 않았을 수 있기 때문에 11일과 13일의 

공매상환비율이 과잉 추정되었을 가능성이 있다. 강건성 검증을 위해 불연속적인 거래일을 

제외하고 실시한 분석에서도 동일한 결과가 도출되었다. 한편, 공매도잔고 데이터셋은 해당 

종목에 대해 보고의무가 발생한 투자자의 공매잔고내역을 합산한 데이터이기 때문에, 각 

종목별로 대규모 공매거래를 합산한 대표 투자자(representative investor)가 존재한다고 

가정하고, 이 대표투자자가 각각의 거래일에 추가공매 또는 환매수를 하였는지를 나타내는 

지표로 해석하여야 한다.
10)

 

3.2 표본의 구성 

본 연구에서는 현행 공매도잔고 보고제도가 시행된 2016년 6월 30일부터 코로나 팬데믹

으로 인해 공매도가 전면금지 되기 직전인 2020년 3월 13일까지 총 909거래일을 분석대상

기간으로 하였으며, 이 기간 동안 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장된 종목 중 시장정보와 

재무정보가 모두 존재하는 보통주를 분석대상 표본으로 하였다. 개별종목의 시장정보, 재무

정보는 키스밸류(KISVALUE)에서 구했다. 상장지수펀드(ETF), 주식워런트증권(ELW), 주식

                                            
9) 주식거래시 작성하는 매도유형코드에 매수 및 파생상품 거래의 경우 ‘0’을, 일반매도의 경우 ‘1’을, 

차입증권매도의 경우 ‘2’를, 미예탁주식매도의 경우 ‘6’을 기록한다. 이 코드를 활용하여 해당거래가 

공매도거래인지 여부를 파악할 수 있다.  

10) 공매상환비율이 양수(음수)인 거래일에 해당종목에 대해 추가공매(환매수)를 한 투자자가 존재할 수 

있다. 
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예탁증서(DR)는 잔고보고의무 대상에서 제외되기 때문에 분석대상에서 제외하였고, 부동산

투자회사, 기업인수목적회사(SPEC), 사회기반시설 투⋅융자회사의 주식은 잔고보고의무 대상에 

포함되기 때문에 분석대상에 포함하였다. 전체 표본종목 수는 유가증권시장 784개, 코스닥

시장 1,296개를 포함해 총 2,080개이고, 표본종목이 공매도잔고를 보고한 거래일로 구성한 

종목-거래일 표본수는 유가증권시장 437,112개, 코스닥시장 547,004개를 합쳐 총 984,116개 

이다. 시장구조, 시장참가자의 성격이 상이할 수 있기 때문에 유가증권시장과 코스닥시장을 

분리해 분석을 진행하였지만, 양 시장의 결과는 유사하였다. 

3.3 주요변수와 기술적 통계 

이 연구에서는 공매잔고비율(SIR), 공매상환비율(∆ܴܵܫ), 공매활동비율(STTR), 공매거래

비율(STOR)을 일별, 종목별로 산출하여 분석에 사용하였다. 공매잔고비율은 공매도잔고 

보고제도에 따라 보고된 종목별 공매도잔고를 종목별 발행주식수로 나눈 비율이고, 공매

상환비율은 T-1일 공매도잔고에서 T일 공매도잔고를 뺀 값을 발행주식수로 나눈 비율이다. 

공매활동비율과 공매거래비율은 종목별 공매도거래량을 각각 총거래량과 발행주식수로 

나누어 산출하였다.  

i,t
i,t

i,t

(SIR) =
공매도잔고

공매잔고비율
상장주식수

 

i,t 1 i,t
i,t

i,t

(ΔSIR) − −
=

공매도잔고 공매도잔고
공매상환비율

상장주식수

 

i,t
i,t

i,t

(STTR) =
공매도거래량

공매활동비율
총거래량

 

i,t
i,t

i,t

(STOR) =
공매도거래량

공매거래비율
상장주식수  

분석대상기간 동안 공매잔고비율과 공매활동비율의 시계열추이를 나타낸 <그림 1>에서 

알 수 있듯이, 공매잔고비율은 양 시장 모두에서 0.7~1.0%였고, 공매활동비율은 유가증권

시장(2~7%)이 코스닥시장(0.5~3.5%)보다 더 높았다. 코스닥시장 주식의 회전율이 높고 

공매제한이 많기 때문에 이 같은 현상이 관찰된 것으로 보인다. 유가증권시장에서는 공매

잔고비율이 2017년 중반에 가장 높았다가 점차 감소하였고, 코스닥시장에서는 2018년 

중반에 가장 높았으며, 이후 일시적으로 감소하다가 2019년 이후 다시 지속적으로 증가한 

것으로 나타났다. 공매활동비율의 시계열추이는 양 시장에서 유사하게 관찰되었으며, 

공매잔고비율에 비해 변동성이 컸다. 

<표 2>와 <표 3> 패널 A에서 알 수 있듯이, 유가증권시장 표본 784개 중 72개를 제외한 

712개 종목이, 코스닥 표본 1,296개 중 156개를 제외한 1,140개 종목이 분석대상기간 중 
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1회 이상 공매도잔고를 보고하였으며, 평균적으로 전체 909거래일 중 유가증권시장 종목은 

554.39거래일에 코스닥 종목은 412.39거래일에 공매도잔고 보고를 한 것으로 나타났다. 

대부분 종목에서 공매잔고비율이 발행주식총수의 0.01% 이상이거나 잔고평가금액이 10억 원 

이상인 대규모 공매도거래잔고가 존재했으며, 분석대상기간 중 절반 이상에서 이 같은 

공매잔고가 유지되었음을 알 수 있다. 

<그림 1> 공매잔고비율과 공매활동비율의 시계열변동 

분석대상기간인 2016년 6월 30일부터 2020년 3월 13일까지 공매잔고비율과 공매거래비율의 

시계열변동을 나타낸 그림이다. 공매도잔고비율(SIR)은 공매도잔고 보고제도에 따라 보고된 종목별 

공매도잔고를 발행주식수로 나누어 일별로 산출했고, 공매도거래량비율(STR)은 종목별 공매도

거래량을 총거래량으로 나누어 일별로 산출했다.  
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<표 2> 공매도잔고 보고종목과 미보고종목의 기술통계량 

표본기간 동안 공매도잔고 보고를 하지 않은 종목(non-reporting)과 잔고보고를 한 종목(reporting)의 
공매도활동과 종목특성변수를 분석한 결과이다. 종목별로 각 변수의 시계열평균을 구한 후 보고종목군과 
미보고종목군의 횡단면평균을 계산해 두 그룹 간의 평균값 차이를 T검정하였다. 공매도잔고비율(SIR), 
공매활동비율(STTR), 공매거래비율(STOR), Amihud척도, 회전율(Turnover), 시장조정수익률(AR)은 
일별로 산출했고, 기업규모(Size), 장부가치 대 시장가치 비율(BTM), 총변동성(Volatility)은 월별로 
산출했다. SIR은 공매도잔고 보고제도에 따라 보고된 종목별 공매도잔고를 발행주식수로 나눈 비율이고, 
STTR과 STOR은 종목별 공매도거래량을 각각 총거래량과 발생주식수로 나눈 비율이다. Amihud는 
수익률의 절대값을 해당일 거래대금으로 나눈 후 108을 해서 구했으며, Turnover는 거래량을 발행
주식수로 나누어 산출했다. VWAR은 종목별 수익률을 각각 KOSPI지수와 KOSDAQ지수의 수익률로 
빼서 구했고, EWAR은 종목별 수익률을 해당시장소속 표본종목의 평균수익률로 빼서 산출했다. Size는 
해당월말 시가총액을 자연로그한 값이고, BTM은 직전연도말 장부가치를 해당월말 시가총액으로 나눈 
값이며, 변동성은 해당월 일별수익률의 표준편차이다. ***는 1% 유의수준에서, **는 5% 유의수준에서, 
*는 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 

Variable Class 
KOSPI KOSDAQ 

N Mean N Mean 

SIR(%)  Non-reporting (0)  72 0.000  156 0.000  
 Reporting (1)  712 0.664  1,140 0.624  
 Diff (0-1)   -0.664 *** -0.624 *** 

STTR(%)  Non-reporting (0)  72 0.345  156 0.087  
 Reporting (1)  712 3.939  1,140 1.591  
 Diff (0-1)   -3.595 *** -1.504 *** 

STOR(%)  Non-reporting (0)  72 0.001  156 0.002  
 Reporting (1)  712 0.030  1,140 0.024  
 Diff (0-1)   -0.029 *** -0.022 *** 

Amihud  Non-reporting (0)  72 6.001  156 6.052  
 Reporting (1)  712 3.220  1,140 4.400  
 Diff (0-1)   2.781 *** 1.652 *** 

BTM  Non-reporting (0)  72 2.279  156 1.474  
 Reporting (1)  712 2.040  1,140 1.030  
 Diff (0-1)   0.239  0.444 * 

FO(%)  Non-reporting (0)  70 7.320  156 2.313  
 Reporting (1)  711 11.085  1,140 4.584  
 Diff (0-1)   -3.765 **  -2.270 *** 

Size  Non-reporting (0)  72 24.808  156 23.828  
 Reporting (1)  712 26.569  1,140 25.350  
 Diff (0-1)   -1.762 *** -1.522 *** 

Turnover(%)  Non-reporting (0)  72 0.964  156 5.456  
 Reporting (1)  712 1.187  1,140 1.854  
 Diff (0-1)   -0.223  3.602 ** 

Volatility  Non-reporting (0)  72 1.609  156 2.060  
 Reporting (1)  712 2.308  1,140 2.981  
 Diff (0-1)   -0.699 *** -0.921 *** 

VWAR  Non-reporting (0)  72 -0.055  156 -0.408  
 Reporting (1)  712 -0.067  1,140 -0.083  
 Diff (0-1)   0.012  -0.326 ** 

EWAR  Non-reporting (0)  72 0.017  156 -0.048  
 Reporting (1)  712 0.002  1,140 -0.012  
  Diff (0-1)    0.015 **    -0.037   
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<표 3> 공매도잔고 상환거래일과 미상환거래일의 기술통계량 

패널 A는 표본기간 동안 표본종목이 공매도잔고 보고를 한 거래일과 그 중 상환거래 보고를 한 거래일의 

분포를 나타낸다. 패널 B는 각 종목별 공매도잔고보고일 표본을 다시 공매상환비율( Δ SIR)이 양수인 

거래일(Covering)과 0 또는 음수인 거래일(Non-covering)로 분류하고, 두 그룹 각각에 대해 SIR, 

Δ SIR, STTR, STOR, Amihud, BTM, FO, TO, Volatility를 평균한 후, 두 그룹간 평균치의 차이를 T검정

(paired t-test)하였다. ***는 1% 유의수준에서, **는 5% 유의수준에서, *는 10% 유의수준에서 통계적으로 

유의함을 의미한다. 각 변수의 정의는 <표 2>와 동일하다.  

패널 A: 공매도잔고 보고일수와 상환거래 보고일수 

 
N 

 공매도잔고 보고일수 상환거래 보고일수 

  Max Mean Med Min Std Max Mean Med Min Std 

KOSPI  784 909 554.39 648 0 343.43 522 277.14 306 1 159.91 

KOSDAQ  1,296 908 412.39 365 0 335.45 535 208.70 180 0 155.24 

패널 B: 공매도잔고 상환보고일(Covering)과 미상환보고일(Non-covering)의 차이검정 

Variable Class 
KOSPI KOSDAQ 

N Mean N Mean 
SIR(%)  Non-covering (0)  611 0.737 872 0.736  

 Covering (1)   0.736  0.750  

 Diff (0-1)   -0.002  -0.014 *** 

ΔSIR(%)  Non-covering (0)  611 -0.030 872 -0.040  

 Covering (1)   0.030  0.040  

 Diff (0-1)   -0.060 ***  -0.081 *** 

STTR(%)  Non-covering (0)  611 5.991 872 2.993  

 Covering (1)   3.253  1.367  

 Diff (0-1)   2.729 ***  1.627 *** 

STOR(%)  Non-covering (0)  611 0.050 872 0.046  

 Covering (1)   0.020  0.018  

 Diff (0-1)   0.029 ***  0.028 *** 

Amihud  Non-covering (0)  611 2.531 872 3.930  

 Covering (1)   2.554  3.997  

 Diff (0-1)   -0.023  -0.067  

BTM  Non-covering (0)  611 1.877 872 0.680  

 Covering (1)   1.393  0.665  

 Diff (0-1)   0.486  0.016 ** 

FO(%)  Non-covering (0)  610 12.180 872 5.277  

 Covering (1)   12.077  5.254  

 Diff (0-1)   0.062 **  0.023  

Size  Non-covering (0)  611 26.817 872 25.646  

 Covering (1)   26.822  25.655  

 Diff (0-1)   -0.010 ***  -0.009 *** 

Turnover(%)  Non-covering (0)  611 1.522 872 2.451  

 Covering (1)   1.278  1.801  

 Diff (0-1)   0.246 ***  0.650 *** 

Volatility  Non-covering (0)  611 2.466 872 3.223  

 Covering (1)   2.429  3.139  

 Diff (0-1)   0.034 ***  0.084 *** 

VWAR  Non-covering (0)  611 -0.185   872 -0.191  

 Covering (1)   0.020    -0.015  

 Diff (0-1)   -0.203 ***  -0.176 *** 

EWAR  Non-covering (0)  611 -0.068  872 -0.062  

 Covering (1)   0.038   0.002  

  Diff (0-1)   -0.103 ***  -0.064 *** 
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공매도잔고 보고를 한 종목군과 하지 않은 종목군의 공매활동과 종목특성변수를 비교하기 

위해, 종목별로 각 변수의 시계열 평균을 구한 후 보고종목군과 미보고종목군의 횡단면 

평균을 계산해 두 그룹 간의 평균값 차이를 T검정하였다. 분석결과, 보고종목군에서 공매

잔고비율(SIR)뿐만 아니라, 공매활동비율(STTR), 공매거래비율(STOR), 외국인지분율(FO)이 

유의하게 높은 것으로 나타났다. 주식 대여가능종목, 대여기간 등의 차이로 인해 공매도의 

약 70%가 외국인투자자에 의해 이루어지다 보니, 외국인지분율이 높은 종목에서 공매도가 

활발하고 공매잔고도 많았다.
11)

 한편, 보고군이 미보고군에 비해 Amihud 척도가 낮고, 

회전율(Turnover)이 높은 것으로 나타나 대규모 공매잔고를 보고한 종목이 그렇지 않은 

종목에 비해 유동성이 양호한 것으로 분석되었다. 보고군이 미보고군에 비해 기업규모

(Size)와 변동성(Volatility)이 유의하게 크고, 장부가치 대 시장가치비율(BTM)이 적은 것으로 

나타나, 대규모 공매잔고를 보유한 공매투자자들이 기업규모와 수익률 변동성이 크면서 

상대적으로 고평가된 성장주를 선호함을 알 수 있었다. 일평균 시장조정수익률은 두 그룹 

간에 유의한 차이가 관찰되지 않았다. Amihud척도, 회전율, 시장조정수익률은 일별로 산출했고, 

기업규모, 장부가치 대 시장가치 비율, 총변동성은 월별로 산출했다. 각 변수의 정의는 아래와 

같다.  

Amihud척도: (수익률의 절대값/거래대금) 810× , 상위1% 극단값을 조정(winsorizing)해 

산출 

BTM(장부가치 대 시장가치비율): 직전 사업연도 말 자기자본총액/월말 시가총액 

FO(외국인지분율): 직전연도 말 외국인 보유지분율 

SIZE(기업규모): ln(월말 시가총액)=ln(직전 사업연도 말 재무제표상 발행주식수ൈ월말 

주가) 

Turnover(회전율): 일별거래량/발행주식수 

Volatility(변동성): 해당 월 일별수익률의 표준편차 

VWAR(가치가중 시장조정수익률): 종목수익률-코스피(코스닥)지수 수익률 

( ,i tVWAR = ( ), ,i t kospi kosdaq tR R− ) 

EWAR(등가중 시장조정수익률): 종목수익률-시장별 전체 표본의 평균 수익률

( , , ,i t i t i tEWAR R R= − ) 

1 2[ , ]t tCAR : 표본종목 전체로 구성된 등가중 포트폴리오의 수익률을 시장수익률로 사용해 

                                            
11) 기관투자자와 외국인투자자는 한국예탁결제원과 한국증권금융을 통해 주식을 빌릴 수 있으며, 

상장주식 전체를 만기 없이 대차할 수 있다. 반면, 개인투자자는 개별증권사를 통해 한국증권금융

으로부터 대주하여야 하고, 대주가능 종목이 한국증권금융이 제공하는 신용융자담보주식에 

한정되어 있으며 만기가 최장 60일로 정해져 있다. 한국거래소에 따르면, 2018년 말 기준 전체

공매도거래 중 67%가 외국인 투자자에 의해, 32.1%가 기관투자자에 의해 이루어진 것으로 분석

되었다(Woo and Kim, 2019). 
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각 종목의 일별 초과수익률을 구한 후, 이것을 해당 기간 동안 누적해 산출

( 1 2,[ , ]i t tCAR 2

1
,

t t
i tt t

EWAR
=

=
=∑ )

12)
  

한편, 상환거래일과 그렇지 않은 날의 공매활동과 주식특성변수 값에 차이가 있는지를 

살펴보기 위해 각 종목별 잔고보고일 표본을 다시 공매상환비율(Δ SIR)이 양수인 거래일과 

0 또는 음수인 거래일로 분류하였다. <표 3> 패널 A에서 알 수 있듯이, 유가증권시장 종목은 

공매도잔고 보고를 한 554.39일 중 277.14일에서, 코스닥종목은 412.39일 중 208.70일에서 

공매잔고가 감소한 것으로 나타나, 잔고보고일 중 절반 정도에서 상환거래가 우세했음을 

알 수 있었다, 종목별로 두 그룹 각각에 대해 각 변수를 평균한 후, 두 그룹간 평균치의 

차이를 T검정(paired t-test)하였다. 표본기간 중 공매도잔고 보고를 한 거래일수가 50일 

이하인 종목은 짝진 표본검정에 필요한 충분한 관측치가 확보되지 않아 분석에서 제외하였다. 

<표 3> 패널 B에서 알 수 있듯이, 공매잔고비율(SIR)은 두 그룹 간에 큰 차이가 없었고, 

공매상환비율(∆SIR)은 상환거래일에는 0.03%(0.04%),
13)

 그렇지 않은 날에는 -0.03%(-0.04%)

임을 알 수 있었다. 공매활동비율(STTR)과 공매거래비율(STOR)은 상환거래일이 그렇지 

않은 날에 비해 유의하게 낮아, 추가공매가 일어날 때 보고의무자뿐만 아니라 일반투자자의 

공매거래가 활발히 일어남을 알 수 있었다. 상환거래일이 그렇지 않은 날에 비해 회전율

(Turnover), 변동성(Volatility)이 적은 것으로 나타나 상환거래일보다 추가공매 거래일에 

유동성이 크고, 변동성이 증가함을 알 수 있었다.  

4. 실증분석 결과 

4.1 공매도 상환거래일 주변의 주가 움직임 

공매상환거래와 직전수익률 간의 관계를 분석하고, 상환거래가 해당 주식의 주가에 미치는 

영향을 살펴보기 위해 상환거래일 주변의 공매활동과 주가움직임을 분석하였다. 상환거래가 

발생한 종목-거래일 표본(Δ SIR>0)을 표본군으로 하고, 상환거래가 발생하지 않은 종목-

거래일 표본( Δ SIR≤0)을 대조군으로 하여 각각에 대해 사건일의 공매도활동(SIR, ΔSIR , 

STOR)과 상환거래일 직전, 당일, 직후의 누적초과수익률( [ 5, 1] 0,0 [[ ] 1,2] [3,5] [6,10], , , ,CAR CAR CAR CAR CAR− − )을 

분석하였다. 표본군은 198,958개(242,100개), 대조군은 238,154개 (304,904개)로 구성되어, 

전체적으로 상환거래를 보고하지 않은 표본수(543,058개)가 보고한 표본수(441,058개)보다 

많았다. 표본군과 대조군 별로 각 변수 값을 평균하고, 두 그룹 변수 값에 유의한 차이가 

있는지를 T검정하였다.  

                                            
12) 코스피지수와 코스닥지수 수익률을 각각 가치가중 시장포트폴리오 수익률의 대용치로 보고 이것을 

이용해 누적초과수익률을 산출한 경우에도 거의 동일한 결과가 나타났다. 

13) 유가증권시장 표본의 평균을 괄호 밖에, 코스닥시장 표본의 평균을 괄호안에 기재하였다.  
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<표 4> 공매도 상환거래일 주변의 공매활동과 주가움직임 

상환거래가 발생한 종목-거래일표본(∆SIR>0)을 표본군으로 하고, 상환거래가 발생하지 않은 종목-

거래일표본(Δ SIR 0≤ )을 대조군으로 하여 각각에 대해 사건일의 공매도활동(SIR, ΔSIR , STOR)과 상환

거래일 주변의 누적초과수익률( [ 5, 1] [0,0] [1,2] [3,5] [6,10] [1,20] [1,60], , , , , , ٛCAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR− − )을 분석하였다. 

누적초과수익률은 표본종목 전체로 구성된 등가중포트폴리오의 수익률을 시장수익률로 사용해 각 

종목의 일별초과수익률을 구한 후, 이것을 해당 기간동안 누적해 산출했다. ***는 1% 유의수준에서, 
**는 5% 유의수준에서, *는 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 

Variable 
 
Class 

 

KOSPI KOSDAQ 

N Mean Probt N Mean Probt 

SIR (%)  대조군(0) 238,154 0.771  304,904 0.815  
 표본군(1)  198,958 0.856  242,100 0.896  
 Diff (0)-(1)   -0.085 ***   -0.081  *** 

ΔSIR (%)  대조군(0) 238,154 -0.026  304,904 -0.036  
 표본군(1)  198,958 0.032  242,100 0.047  
 Diff (0)-(1)   -0.059 ***   -0.084  *** 

STOR (%)  대조군(0) 238,154 0.036  304,904 0.044  
 표본군(1)  198,958 0.019  242,100 0.018  
 Diff (0)-(1)   0.017 ***   0.026  *** 

[ 5, 1]CAR− −   대조군(0) 237,825 0.292  304,118 0.602  
 표본군(1)  198,678 -0.340  241,658 -0.626  
 Diff (0)-(1)   0.632 ***   1.228  *** 

[0,0]CAR   대조군(0) 238,070 -0.087  304,736 -0.080  
 표본군(1)  198,927 0.075  242,038 0.041  
 Diff (0)-(1)   -0.162 ***   -0.121  *** 

[1,2]CAR   대조군(0) 238,095 -0.127  304,700 -0.244  
 표본군(1)  198,903 0.053  241,922 0.089  
 Diff (0)-(1)   -0.180 ***   -0.333  *** 

[3,5]CAR   대조군(0) 238,061 -0.063  304,567 -0.173  
 표본군(1)  198,887 -0.055  241,863 -0.078  
 Diff (0)-(1)   -0.009   -0.094  *** 

[6,10]CAR   대조군(0) 238,010 -0.101  304,304 -0.194  
 표본군(1)  198,842 -0.075  241,725 -0.171  
 Diff (0)-(1)   -0.026   -0.024  

[1,20]CAR   대조군(0) 237,548 -0.438  302,642 -0.943  
 표본군(1)  198,441 -0.269  240,562 -0.473  
 Diff (0)-(1)   -0.169 ***   -0.471  *** 

[1,60]CAR   대조군(0) 223,760 -1.055  282,170 -2.187  
 표본군(1)  188,551 -1.008  226,307 -1.619  

  Diff (0)-(1)    -0.047    -0.567  *** 

<표 4>에서 알 수 있듯이, 양 시장 모두에서 표본군의 공매잔고비율(SIR)이 대조군에  

비해 유의하게 높아, 공매잔고가 많은 종목에서 상환거래가 많이 발생함을 알 수 있었다.  

표본군의 공매잔고비율 대비 일평균 상환비율(
ΔSIR
SIR

)이 0.037(0.052)로 나타났다. 잔고보고 

의무자들이 공매포지션을 분할 처분하거나, 보고의무자 집단 내에서 상환거래와 추가공매가 
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동시에 일어나면서 상쇄효과가 발생하여 공매잔고비율 대비 일평균 상환비율이 낮게 나타난 

것으로 추정된다. 공매거래비율(STOR)은 대조군이 표본군보다 높아, 보고의무자에 의해 

추가공매가 일어난 종목에서 보고의무자뿐만 아니라 일반투자자의 공매거래도 활발하게 

이루어졌음을 알 수 있었다.  

상환거래일 직전 5거래일 동안 누적초과수익률( [ 5, 1]CAR− − )이 표본군에서 -0.340%(-0.626%), 

대조군에서 0.292%(0.602%)로 나타나 공매잔고 보유자가 직전 주가가 하락하면 공매포지션을 

상환하고, 상승하면 추가 공매하는 것으로 분석되었다. 이는 공매자가 공매시와 마찬가지로

(Diether et al., 2009b; Blau et al., 2012), 상환매수시에도 컨트래리안 거래를 함을 의미

한다. 또한 주가하락으로 이익을 본 포지션을 빨리 처분하고, 주가상승으로 손실을 본 포지션을 

보유한다고 볼 수 있으므로 공매거래자가 행태적 편의인 처분효과의 영향을 받는다는 간접적인 

증거가 될 수도 있다(Massa and Beschwitz, 2015). 한편, Boehmer et al.(2018)는 동경증권

거래소의 공매잔고비율이 0.25% 이상인 대규모 공매거래자의 상환거래를 계좌별로 분석하여, 

대규모 포지션을 보유한 공매거래자가 상환거래를 하기 직전에 주가가 상승했다는 결과를 

보고해 본 연구의 결과와 상이했다.  

사건일 당일의 초과수익률( [0,0]CAR )은 상환거래가 발생한 표본군에서 0.075%(0.041%), 

추가공매가 발생한 대조군에서 -0.087%(-0.080%)였으며, 차이가 통계적으로 유의했다. 

대규모 공매잔고를 보유한 종목에서 상환매수가 일어날 때 일시적으로 주가가 상승하고, 

추가공매가 일어날 때 주가가 하락함을 알 수 있었다. 발행주식 수 대비 거래량으로 계산한 

일평균 회전율(유가증권시장 2.20%, 코스닥시장 4.33%)과 비교할 때 일평균 상환거래비율

(유가증권시장 0.032%, 코스닥시장 0.047%)이 크지 않지만, 상환거래가 가격충격을 갖는 

것으로 보인다. 직후 2거래일의 누적초과수익률( [1,2]CAR )도 표본군에서 양수(유가증권시장 

0.053%, 코스닥시장 0.089%), 대조군에서 음수(유가증권시장 -0.127%, 코스닥시장 -0.244%)로 

나타났다. 이후의 누적초과수익률( [3,5] [6,10],CAR CAR )은 표본군과 대조군 모두에서 음수를 기록

했으며, 대조군에서 더 낮은 수익률이 관찰되었다. 환매수거래의 경우, 당일과 직후에 양의 

가격반응이 일어나다가 이후 일정기간 동안 일시적 가격충격이 해소되는 것으로 보이며, 이 

현상은 일시적 유동성 효과(Hasbrouck, 1991)로 설명된다. 반면, 추가공매의 경우 당일 음의 

가격반응이 일어나고, 이후에도 가격이 지속적으로 하락했는데, 이는 공매거래자들이 사적

정보를 이용하여 과대평가된 주식을 선별하는 능력이 있기 때문에 공매 후 해당 주식수익률이 

하락한다고 한 선행연구(Boehmer et al., 2008; Diether et al., 2009b; Engelberg et al., 

2012)와 일치한다.  

공매거래자가 상환거래시에도 사적정보 및 투자시점 선별능력(timing ability)을 갖고 

있는지를 살펴보기 위해 사건일 이후 1, 3개월 동안의 누적초과수익률( [1,20] [1,60],CAR CAR )을 

분석하였다. 공매거래자가 정보거래자라면, 해당 주식이 고평가된 시점을 포착해 공매포지션을 

형성할 뿐만 아니라, 고평가가 해소되거나 새로운 정보유입으로 해당 주식이 저평가 상태로 

바뀐 때를 포착하여 공매포지션을 청산할 것으로 기대할 수 있다. 이 경우, 공매도 후 주가가 
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하락하는 것과 마찬가지로, 환매수 후 주가가 상승 또는 더 이상 하락하지 않는 현상이 

관찰될 것이다. 그러나 공매거래자가 외부환경 등에 의해 공매포지션을 조기에 청산한다면, 

상환거래 이후에도 주가가 추가로 하락할 수 있다. 예를 들어, 공매한 주식의 가격이 급등해 

마진콜이 발생한 경우, 포지션 유지비용을 충당하기 위해 공매거래자는 비자발적으로 포지션의 

전부 또는 일부를 청산하여야 한다. 이 경우 환매수 이후 해당 주식의 고평가가 해소되면서 

주가가 하락하고, 공매거래자는 포지션 조기청산에 따른 기회손실을 부담하게 된다. 분석

결과, 표본군의 상환매수 후 1개월과 3개월 초과수익률( 1,20 [ 0][ ] 1,6,CAR CAR )은 각각 -0.269% 

(-0.473%), -1.008%(-1.619%)였다. 공매포지션 청산 후, 주가가 추가로 하락한 것으로 

보아 공매거래자가 상환매수시 정보거래를 하는 것으로 보기 어려웠다. 반면, 대조군의 

[1,20]CAR 는 -0.438%(-0.943%), [1,60]CAR 는 -1.055%(-2.187%)로 나타나, 공매시에는 주가하락을 

예측하는 정보거래를 한다는 사실을 확인할 수 있었다. 

4.2 상환거래비율 포트폴리오별 상환거래일 주변의 주가움직임 

이상에서 보고된 상환거래일 주변의 주가움직임이 상환거래 강도와 관련이 있는지를 분석

하기 위해 전체 종목-거래일 표본을 공매상환비율(Δ SIR)에 따라 정렬한 후 10분위 등가중 

포트폴리오를 구성하고 포트폴리오별로 공매활동과 사건일 전후의 누적초과수익률을 분석

하였다. <표 5>에서 알 수 있듯이, 공매상환비율이 가장 큰 포트폴리오(D10)의 Δ SIR 평균은 

0.111%(0.155%), 가장 낮은 포트폴리오(D1)의 Δ SIR 평균은 -0.124%(-0.172%)로, 포트

폴리오별로 유의한 차이가 있었다. 다만, 현 공매보고제도 하에서는 일별 보고의무발생기준 

이상의 잔고를 유지할 경우 추가거래가 없어도 매일 잔고변동을 보고하여야 하다 보니, 

Δ SIR값이 0인 관측치가 많아 5~6분위 포트폴리오(D5~D6)에서는 유의한 차이를 확보할 

수 없었다. 공매잔고비율(SIR)은 양 극단에서 큰 값을 갖는 U자 형태를 보여, 공매잔고가 

많은 주식군에 기존 포지션 청산이 활발히 일어나는 종목과 추가포지션 축적이 활발히 일어

나는 종목이 동시에 존재함을 알 수 있었다. 공매잔고가 많은 주식은 대차(대주)거래에 제약이 

있기 때문에 상환이 활발히 일어나기도 하고, 높은 공매잔고가 신호효과(signaling effect)를 

일으켜 추가 공매가 활발히 일어나기도 하는 것으로 해석된다. 공매거래비율(STOR)은 D1이 

높아 추가공매가 많이 발생한 포트폴리오에서 보고의무자뿐만 아니라, 일반투자자도 공매를 

활발히 했음을 알 수 있었다. 한편, 공매거래비율은 D10에서도 큰 값을 보이고 있는데, 

D10의 공매잔고비율(SIR)이 크다 보니 신호효과가 발생해, 일반투자자들이 이들 종목에 

대해 (상환매수를 하고 있는 공매보고자와 달리) 공매도를 활발히 한 것으로 보인다.
14)  

                                            
14) 공매도보고제도에 따르면, 보고의무자들은 의무발생일로부터 2영업일이 되는 날 증권시장의 장

종료 후까지 보고하면 되기 때문에, 증권거래소에 게시되는 공매도잔고 정보는 당일 기준으로 

2일전 내역까지 확인할 수 있다.  
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한편, 사건일 직전 수익률( 5,[ ]1CAR− − )은 D1에서 D10으로 갈수록 대체로 감소해, D1에서는 

1.242%(2.047%), D10에서는 -0.651%(-0.816%)를 기록했다. 공매거래자들이 직전 5거래일 

주가가 하락할수록 (포지션이익이 커질수록) 더 많은 포지션을 상환하고, 주가가 상승할

수록 (포지션손실이 커질수록) 포지션을 유지하거나 추가공매를 하는 것으로 보인다. 공매시와 

상환시 모두에서 직전주가와 반대방향으로 거래하는 역추세 추종거래를 한 것이다. 사건일 

수익률( ,0[ ]0CAR )은 D10으로 갈수록 증가해 D2에서는 -0.132%(-0.173%), D10에서는 0.374% 

(0.367%)를 기록했으며, 사건일 직후 수익률( [1,2]CAR )에서도 비슷한 패턴이 나타났다. 추가공매에 

따른 가격하락과 상환매수에 따른 가격상승이 발생했고, 상환매수 시 가격충격이 추가공매 시보다 

컸음을 알 수 있었다. [3,5] [6,10],CAR CAR 에는 더 이상 패턴이 관찰되지 않아, 상환거래 또는 

추가공매에 따른 가격충격이 일시적이었음을 알 수 있었다. 사건일 이후 1~3개월 평균초과

수익률( [1,20]CAR , [1,60]CAR )은 모든 포트폴리오에서 음의 값을 보고했으며, D5~D6에서 절대

값이 가장 적고, 양 극단으로 갈수록 절대값이 커지는 것으로 나타났다. 추가공매가 많이 

일어난 포트폴리오(D1)는 이후 20거래일 동안 -1.200%(-1.407%), 60거래일 동안 -2.753% 

(-3.548%) 주가가 하락한 것으로 나타나, 공매거래자가 주가하락을 올바르게 예측하고 

추가공매를 한 것으로 보인다. 공매상환비율이 가장 큰 포트폴리오(D10)는 이후 20거래일 

동안 -0.641%(-0.689%), 60거래일 동안 -2.034%(-2.400%) 주가가 하락해, 투자자가 상환

시점을 잘못 선택해 기회손실을 입은 것으로 보인다. 공매거래자가 공매시에는 정보거래자의 

속성을 보이지만, 상환거래 시에서는 외부환경 및 비합리적인 행태적 편의의 영향을 받는 

것으로 추정된다. 

4.3 유형별 대량상환 거래일 주변의 주가움직임 

상환거래일 이후 1~3개월 동안 주가가 하락한 것으로 보아 공매거래자는 외부환경 및 

행태적 편의로 공매포지션을 조기에 청산함으로써 기회손실을 부담한 것으로 보인다. 이 

현상은 ‘숏스퀴즈(short squeeze)’와 관련된 일부 종목에 의해 유도되었을 가능성이 있다. 

미 SEC는 숏스퀴즈를 갑작스러운 가격 상승 또는 증권대여의 어려움으로 인해 공매투자자

에게 주어지는 포지션 청산 압력으로 정의하며, 이 경우 공매거래자의 집중 상환매수로 

해당주식의 주가가 추가 상승하게 되고, 연쇄적으로 숏스퀴즈가 발생할 수 있다고 하였다.
15 )

 

D’Avolio(2002)는 주식대여자의 갑작스러운 상환요청으로 공매투자자가 비자발적 환매를 

할 경우 환매압박비용(cost of recall squeezes)이 발생하여 공매수익률이 떨어짐을 보이고, 

                                            
15 ) SEC website(http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissyes.htm)의 원문은 아래와 같다. 

“The term ‘short squeeze’ refers to the pressure on short sellers to cover their positions 

as a result of sharp price increases or difficulty in borrowing the security the sellers short. 

The rush by short sellers to cover produces additional upward pressure on the price of 

the stock, which then can cause an even greater squeeze”. 



Price Movements around Short Covering Trades 
 

22 

환매압박비용이 대주(대차)수수료, 업틱룰, 증거금 등과 함께 공매비용(cost of short sales)으로 

고려되어야 한다고 주장하기도 했다.  

이 연구에서는 전체 상환거래 내에 고평가가 해소됨에 따라 이루어진 정보거래 성격의 

상환과 마진콜, 주식대여만기 도래 등 외부환경으로 인한 비자발적 상환 등 이질적인 거래가 

혼재되어 있다고 보고, 상환거래 중 정보거래로 추정되는 것과 숏스퀴즈 거래로 추정되는 

것을 골라 두 유형의 대량거래 이후 주가움직임을 비교 분석해 보았다. Boehmer et al.(2018)은 

총 공매거래량과 직전수익률을 이용해 정보거래를 식별했으며, Liu and Xu(2016)는 급격한 

가격상승(일별 수익률 15% 이상)과 높은 공매잔고비율(월별 공매잔고비율 상위 10%)을 

이용해 숏스퀴즈 종목을 선별했다. 이들 연구는 일단위 상환거래 데이터가 없었기 때문에, 

실제 선별된 종목에서 상환거래가 발생했고 이것이 이후 주가움직임과 관련되었음을 보여

주지 못했다는 한계가 있었다. 우리는 선행연구와 같이 직전일 공매도잔고( 1tSIR− ), 직전 

수익률( [ 5, 1]CAR− − )을 선별기준으로 이용하되, 상환거래비율(ΔSIRt )을 추가하여 대규모 유형별 

상환거래를 식별하였다. 즉, 직전일 공매도잔고와 공매상환비율이 상위 10%이면서 직전주 

수익률 상위 10%인 종목을 골라 패자 포트폴리오(Loser)를, 공매도잔고와 공매상환비율은 

동일하게 상위 10%이지만, 직전주 수익률이 하위 10%인 종목을 골라 승자 포트폴리오

(Winner)를 구성했다. 패자 포트폴리오는 직전 5거래일간 공매수익률이 나쁘지만, 공매잔고 

부담이 커 비자발적으로 공매포지션을 대량 청산한 종목이므로 숏스퀴즈 거래로 볼 수 있고, 

승자 포트폴리오는 직전 5거래일간 공매수익률이 좋고 공매잔고가 많아 차익을 대량 실현한 

종목이므로 정보거래로 볼 수 있다.  
<표 6>에서 알 수 있듯이, 1tSIR− 은 패자 포트폴리오가 승자 포트폴리오보다 높았고, ΔSIRt 은 

승자 포트폴리오가 패자 포트폴리오보다 높았다. [ 5, 1]CAR− − 는 승자 포트폴리오가 -9.669% 

(-11.883%), 패자 포트폴리오가 10.912%(14.813%)인 것으로 나타났다. 패자(승자) 포트

폴리오는 발행주식수의 약 3.5~4.0%에 해당하는 공매포지션을 보유한 상태에서 직전 5

거래일 동안 10% 이상 주가 급등(급락)으로 투자손실(투자이익)이 발생해 대규모 상환매수를 

한 종목으로 구성된 셈이다. ,0[ ]0CAR 은 패자 포트폴리오(유가증권시장 0.843%, 코스닥시장 

1.927%)가 승자 포트폴리오(유가증권시장 0.221%, 코스닥시장 -0.018%)보다 높아, 숏스

퀴즈 시 가격충격이 차익실현 시에 비해 큰 것으로 나타났다. [1,20]CAR 은 패자 포트폴리오가 

음수(유가증권 -1,563%, 코스닥 -0.082%)인데 반해 승자 포트폴리오는 양수(유가증권 

0.370%, 코스닥 1.036%)인 것으로 나타나 숏스퀴즈로 인한 상환거래에서는 이후 주가가 

추가하락 해 기회손실이 발생했지만, 차익실현을 위해 상환한 경우에는 오히려 주가가 상승해 

손실을 피했음을 알 수 있었다. [1,60]CAR  두 포트폴리오 모두 음의 값을 보였지만, 패자의 

수익률이 승자보다 낮았다. 요약하면, 숏스퀴즈가 추정되는 상황에서 발생한 대량상환이 

차익실현 목적의 대량상환에 비해 큰 가격충격을 갖고 있고, 상환거래일 이후 1~3개월 

동안 주가가 더 많이 하락했다. 
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와
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상
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전
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4.4 공매상환거래에 대한 주가반응에 관한 회귀분석 

공매상환거래 주변의 주가움직임이 주가에 영향을 미치는 다른 요인을 통제한 후에도 

관찰되는지를 확인하기 위해 각 종목의 일별 초과수익률을 종속변수로 하고, 상환일 주변

일을 지정한 더미변수를 주요 설명변수로 한 회귀분석(식 (1))과 숏스퀴즈 성격의 상환거래와 

정보거래 성격의 상관거래 주변일을 지정한 더미변수를 추가한 회귀분석(식 (2))을 아래와 

같이 실시하였다.
16)

  

 0 1 5, 1 2 [0,0] 3 [1,5] 4 [6,10] 5 [11,15] 6 [16,20 7[ ] ]  tAR D D D D D D Controlsβ β β β β β β β− −= + + + + + + +  (1)

 

0 1 [ 5, 1] 2 [0,0] 3 [1,5] 4 [6,10] 5 [11,15] 6 [16,20]

7 [ 5, 1] 8 [0,0] 9 [1,5] 10 [6,10] 11 [11,15] 12 [16,20]

13 [ 5, 1] 14 0,0 15 [1,5] 16 [6,10] 17 [11,15][ 1]

tAR D D D D D D
DL DL DL DL DL DL
DW DW DW DW DW

β β β β β β β

β β β β β β

β β β β β β

− −

− −

− −

= + + + + + +

+ + + + + +

+ + + + + + [ ]8 16,20

19

DW
Controlsβ+

 (2)

 
1 1

{ , }
{ , , , , ,Δ , }t t t t t t t

AR VWAR EWAR
Controls SIZE BTM TO FO AR SIR SIR− −

∈

∈  

주가에 영향을 미치는 것으로 알려진 기업규모, 장부가치 대 시장가치비율, 회전율, 외국인

지분율, 직전거래일 수익률을 통제하였고, 공매거래활동이 주가에 미치는 영향을 살펴보기 

위해 공매상환비율과 직전일 공매잔고비율을 설명변수로 포함시켰다. 종속변수로 가치가중 

시장조정수익률과 등가중 시장조정수익률을 사용하였고, 두 경우의 결과는 유사하였다. 각 

변수에 대한 설명은 제 3.3절에 있다. 단순 OLS분석과 횡단면과 시계열상의 이분산성을 통제

하기 위해 횡단면효과와 시계열효과를 통제한 패널회귀분석을 각각 실시하였으며, 결과는 <표 7> 

패널 A와 B에 나타나 있다.  

식 (1)에서 주요변수는 상환거래일 주변일을 지정하는 5개의 더미변수( 5, 1[ ] 6 0],2[1~D D− − )이다. 

[ ]5, 1D− − 은 상환거래일 직전 5거래일에 1의 값을 갖고, 그 외에는 0의 값을 갖는 더미변수이며, 

[0,0] 1,5 6,10 11,1[ ] [ ] [ ]5 16,2[ 0], ,, ,D D D D D 도 동일한 방식으로 정의하였다. 만약 상환거래 직전에 주가가 

하락하였다면 1β 이 음의 값을 보일 것이고, 상환 당일 가격충격이 있었다면 2β 가 양의 값을 

나타낼 것이다. 상환거래 후 20거래일 동안 누적초과수익률은 3 6~β β 를 합산한 값의 5배가 

된다.  

숏스퀴즈로 인한 상환거래가 발생했을 때 주가움직임을 살펴보기 위해 직전일 공매잔고

비율, 공매상환비율, 직전 5거래일 수익률이 상위 10%인 종목-거래일 표본을 선별한 후, 

이 거래일 주변의 날짜를 더미변수로 지정하였다. 5, 1 [0,0] [1,5] [6,10] [11,15] [16,20[ ]], , ,, ,DL DL DL DL DL DL− −  

직전일 공매잔고비율과 공매상환비율이 상위 10%이면서 직전 5거래일 수익률이 하위 10%인 

종목-거래일 표본을 정보거래 성격의 상환거래로 정의하고, 이것이 발생한 주변일에 대해서도 

                                            
16) 회귀분석모델은 Diether et al.(2009b)와 Boehmer et al.(2018)과 유사하다. 
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<표 7> 공매도상환에 대한 시장반응에 관한 회귀분석 

각 종목의 일별시장조정수익률을 종속변수로 하고, 상환일 주변일을 지정한 더미변수를 주요설명변수로 

한 회귀 분석결과이다. [ 5, 1]D− − 은 상환거래일 직전 5거래일에 1의 값을 갖고, 그 외에는 0의 값을 갖는 

더미변수이고, [0,0]D 은 공매상환일 당일 1의 값을 갖고, 그 외에는 0의 값을 갖는 더미변수이다. [1,5] ,D

6,10 [11,15][ ] [16,20],,D D D 도 동일한 방식으로 정의하였다. DL 은 직전일 공매잔고비율, 공매상환비율, 직전 

5거래일 수익률이 상위10%인 종목-거래일 표본에 대해 동일한 방식으로 지정한 더미변수이고, DW 는 

직전일 공매잔고비율, 공매상환비율이 상위 10%이고, 직전 5거래일 수익률이 하위 10%인 종목-

거래일 표본에 대해 동일한 방식으로 지정한 더미변수이다. ΔSIR 은 해당종목의 상환량을, 1tSIR− 은 

직전거래일의 공매잔고를 나타낸다. 주가에 영향을 미치는 것으로 알려진 기업규모( SIZE ), 장부가치 

대 시장가치비율( BTM ), 회전율( TO ), 외국인지분률( FOR ), 직전거래일 수익률( 1tAR− )을 통제하였고, 

공매거래활동이 주가에 미치는 영향을 살펴보기 위해 공매상환비율( ΔSIR t )과 직전일 공매잔고비율

( 1tSIR− )도 설명변수로 포함시켰다. 패널 A는 simple OLS 결과이고, 패널 B는 횡단면효과와 시계열효과를 

통제한 패널회귀분석 결과이다. ***는 1% 유의수준에서, **는 5% 유의수준에서, *는 10% 유의수준에서 

통계적으로 유의함을 의미한다. 

패널 A: Simple OLS 

  KOSPI  KOSDAQ 

 VWAR EWAR VWAR EWAR 
Intercept   -1.54 *** -1.47 *** -1.36 *** -1.30 *** -3.38 *** -3.31 *** -2.87 *** -2.81 *** 

[ 5, 1]D− −   -0.12 *** -0.11 *** -0.09 *** -0.08 *** -0.16 *** -0.16 *** -0.09 *** -0.09 *** 

[0,0]D   0.24 *** 0.24 *** 0.14 *** 0.14 *** 0.32 *** 0.32 *** 0.16 *** 0.16 *** 

[1,5]D   -0.05 *** -0.05 *** -0.04 *** -0.04 *** -0.03 *** -0.03 *** -0.04 *** -0.04 *** 

[6,10]D   -0.03 *** -0.03 ** -0.04 *** -0.03 *** -0.05 *** -0.06 *** -0.06 *** -0.06 *** 

[11,15]D   -0.04 *** -0.04 *** -0.03 *** -0.03 *** -0.06 *** -0.05 *** -0.04 *** -0.04 *** 

[16,20]D   -0.06 *** -0.06 *** -0.03 *** -0.03 *** -0.07 *** -0.07 *** -0.04 *** -0.04 *** 

[ 5, 1]DL− −     2.11 *** 1.95 *** 2.78 ***   2.57 *** 

[0,0]DL     0.19 ** 0.25 *** 1.10 ***   1.28 *** 

[1,5]DL     -0.34 *** -0.36 *** -0.24 ***   -0.31 *** 

[6,10]DL     0.09 * 0.06 -0.01   -0.15 ** 

[11,15]DL     -0.14 *** -0.12 *** -0.01   -0.05  

[16,20]DL     -0.08 * -0.08 * -0.05   -0.10 * 

[ 5, 1]DW − −     -2.27 *** -1.89 *** -2.83 ***   -2.27 *** 

[0,0]DW     0.41 *** 0.52 *** 0.24 **   0.36 *** 

[1,5]DW     0.25 *** 0.20 *** 0.49 ***   0.33 *** 

[6,10]DW     0.06  0.08 * 0.15 ***   0.10 * 

[11,15]DW     0.05  0.08 * 0.05   0.08  

[16,20]DW     0.18 *** 0.10 ** 0.28 ***   0.16 *** 

ΔSIR   0.62 *** 0.50 *** 0.56 *** 0.44 *** -0.08 * -0.16 *** 0.01  -0.08 * 

1tSIR −   -0.03 *** -0.02 *** -0.02 *** -0.02 *** -0.07 *** -0.07 *** -0.06 *** -0.06 *** 

SIZE   0.06 *** 0.06 *** 0.05 *** 0.05 *** 0.14 *** 0.13 *** 0.12 *** 0.12 *** 

BTM   0.00  0.00  0.00 0.00 0.01 *** 0.01 *** 0.01 *** 0.00 *** 

TO   0.04 *** 0.04 *** 0.04 *** 0.04 *** 0.02 *** 0.02 *** 0.02 *** 0.02 *** 

FO   0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

1tAR −   0.00 ** -0.01 *** -0.02 *** -0.02 *** 0.01 *** 0.01 *** 0.00 *** -0.01 *** 

2.Adj R  0.013  0.020   0.014 0.020 0.009 0.013 0.008  0.012  
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<표 7> 공매도상환에 대한 시장반응에 관한 회귀분석(계속) 
패널 B: 패널회귀분석 

   KOSPI KOSDAQ 

VWAR EWAR VWAR EWAR 

Intercept   -3.38 *** -3.05 *** -3.29 *** -2.66 *** -6.71 *** -6.32 *** -6.69 *** -6.30 *** 

[ 5, 1]D− −   -0.17 *** -0.17 *** -0.17 *** -0.09 *** -0.32 *** -0.32 *** -0.32 *** -0.32 *** 

[0,0]D   0.14 *** 0.14 *** 0.15 *** 0.13 *** 0.16 *** 0.16 *** 0.17 *** 0.17 *** 

[1,5]D   -0.00  -0.00  -0.00 -0.04 *** 0.04 *** 0.04 *** 0.03 *** 0.03 *** 

[6,10]D   -0.04 *** -0.03 *** -0.03 *** -0.04 *** -0.04 *** -0.04 *** -0.04 *** -0.04 *** 

[11,15]D   -0.03 *** -0.03 *** -0.03 ** -0.03 *** -0.03 *** -0.03 ** -0.03 ** -0.03 ** 

[16,20]D   -0.04 *** -0.04 *** -0.03 *** -0.03 *** -0.02 * -0.02 * -0.01  -0.01  

[ 5, 1]DL− −     1.93 *** 1.94 *** 2.37 ***   2.38 *** 

[0,0]DL     0.19 ** 0.23 ** 0.80 ***   0.80 *** 

[1,5]DL     -0.37 *** -0.36 *** -0.53 ***   -0.52 *** 

[6,10]DL     0.03  0.04 -0.25 ***   -0.25 *** 

[11,15]DL     -0.13 *** -0.13 *** -0.11 *   -0.11 * 

[16,20]DL     -0.09 ** -0.09 ** -0.17 ***   -0.18 *** 

[ 5, 1]DW − −     -1.88 *** -1.90 *** -2.27 ***   -2.27 *** 

[0,0]DW     0.43 *** 0.50 *** -0.09   -0.06  

[1,5]DW     0.17 *** 0.18 *** 0.25 ***   0.26 *** 

[6,10]DW     0.05  0.06 * 0.06 *   0.07 * 

[11,15]DW     0.06 * 0.06 0.05   0.06  

[16,20]DW     0.07 * 0.07 * 0.14 **   0.15 *** 

ΔSIR   0.71 *** 0.60 *** 0.72 *** 0.48 *** 0.50 *** 0.44 *** 0.50 *** 0.44 *** 

1tSIR −   -0.04 *** -0.04 *** -0.04 *** -0.04 *** -0.13 *** -0.12 *** -0.13 *** -0.12 *** 

SIZE   0.13 *** 0.11 *** 0.13 *** 0.10 *** 0.26 *** 0.25 *** 0.26 *** 0.25 *** 

BTM   0.00 ** 0.00 ** 0.00 ** 0.00 ** 0.00 ** 0.00 * 0.00 ** 0.00 * 

TO   0.05 *** 0.05 *** 0.05 *** 0.04 *** 0.09 *** 0.09 *** 0.09 *** 0.09 *** 

FO   -0.00 *** 0.00 *** -0.00 *** 0.0 *** -0.00 *** 0.00 *** -0.00 *** 0.0 *** 

1tAR −   -0.01 *** -0.02 *** -0.01 *** -0.02 *** -0.02 *** -0.02 *** -0.02 *** -0.02 *** 

2.Adj R   0.019  0.028  0.019 0.022 0.047 0.054 0.047  0.053  

같은 방식으로 더미변수( 5,[ 0[ ]1 ,] 0, ,DW DW− − 1,5 6,[ ] [ ]10 11,15 [16,20[ ]], ,,DW DW DW DW )를 설정했다. 식 (2)의 

7 12~β β  및 13 18~β β 은 각각 숏스퀴즈로 인한 상환매수와 정보거래 목적의 상환매수시 주가

움직임이 일반적인 숏커버링과 어떻게 다른지를 나타낸다. 직전 주가가 급등한 거래를 숏스

퀴즈로, 급락한 거래를 정보거래로 정의하였기 때문에 7β 은 양수로, 13β 은 음수로 나타날 것이다. 

또 숏스퀴즈 거래가 가격충격과 기회손실이 크다면, 8β 은 양의 값을 보일 것이고, 9 12~β β 를 

합산한 값은 음의 부호를 보일 것이다. 
분석결과(<표 7> 칼럼 1, 3, 5, 7), [ ]5, 1D − − 은 음의 계수를, [0,0]D 은 양의 계수를 갖는 것으로 

나타나, 공매거래자가 상환시에도 컨트래리안 거래를 함을 알 수 있었고, 상환거래시 주가가 

일시적으로 상승하는 가격충격이 있음을 알 수 있었다. 특히 주가에 영향을 미치는 다른 
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요인을 통제하니, 단변량분석(<표 4>)에서 보다 더 큰 가격충격이 관찰되었다. [1,5] [6,10], ,D D  

[11,15] [16,20] 6,10 [11,15] [16,2[ 0]], , , ,D D D D D 는 모두 유의한 음의 계수를 보여, 포지션을 청산한 종목의 

주가가 상환일 이후 추가로 하락함을 알 수 있었다. 

칼럼 2, 4, 6, 8은 숏스퀴즈와 정보거래로 추정되는 상환거래 주변의 주가움직임을 분석한 

회귀분석(식 (2))의 결과이다. 5[ ], 1DL− − 은 양 시장 모두에서 큰 양의 계수를, 5[ ], 1DW− − 은 

큰 음의 계수를 보이고 있는데, 이는 직전일 공매잔고비율, 공매상환비율이 상위 10%인 종목 

중 큰 공매손실이 예상되는 표본을 ‘숏스퀴즈’로, 큰 공매이익이 예상되는 표본을 ‘정보거래’로 

본 이 연구의 정의와 일치하는 결과이다. [0,0]DL 은 큰 양의 계수를 보여, 상환거래가 발생한 

전체 표본의 가격충격(유가증권시장 0.14%, 코스닥시장 0.16%)에 비해 숏스퀴즈가 발생한 

표본의 가격충격(유가증권시장 0.39%, 코스닥시장 1.44%)이 훨씬 크다는 것을 알 수 있다. 

[0,0]DW 도 통계적으로 유의한 양의 계수를 보고해 정보거래 성격의 상환매수 역시 일반적인 

숏커버링보다 큰 가격충격을 갖고 있음을 알 수 있었다. 코스닥시장의 경우 [0,0]DW 의 계수가 

[0,0]DL 보다 작아, 숏스퀴즈 상환거래의 가격충격이 정보거래 목적의 상환매수에 비해 큰 

것으로 나타났다. 1,5 6,[ ] [ ]10 11,15 [16,20[ ]],, ,DL DL DL DL 는 대체로 큰 음의 계수를 보이고 있어, 숏스

퀴즈가 발생한 표본에서 포지션 청산 후 20거래일 동안 주가가 하락했으며 그 하락폭은 

일반적인 상환거래에 비해 컸음을 알 수 있었다. 상환거래가 발생한 표본은 이후 20거래일 

동안 평균 -0.65%(-0.90%) 하락한 반면, 숏스퀴즈로 추정되는 표본은 평균 -3.15%(-3.95%) 

하락했다. 1,5 6,[ ] [ ]10 11,15 16,20[ ] [ ],, ,DW DW DW DW 는 유의한 양의 계수를 보여, 정보거래 성격의 상환

거래 발생시 포지션 청산 후 20거래일 동안 주가가 평균 1.65%(3.45%) 상승하였음을 알 

수 있었다. 거래자들이 고평가가 해소되거나 새로운 정보유입으로 해당 주식이 저평가 상태로 

바뀐 시점을 포착하여 주가상승 직전에 공매포지션을 청산하는 것으로 볼 수 있다. 한편, 

ΔSIRt 는 유의한 양의 계수를 보여 상환거래 규모가 클수록 당일 주가가 크게 상승함을 

알 수 있었고, 1tSIR− 은 음의 계수를 보여 공매잔고비율이 많을수록 익일 수익률이 대체로 

하락함을 알 수 있었다.  

4.5 강건성 분석 

먼저, 소형주와 유동성이 떨어지는 종목의 경우 기관투자자가 해당 주식을 적게 보유하기 

때문에 대주(대차) 공급이 원활하지 않아 공매도거래가 정상적으로 이루어지지 않는다는 

사실을 밝힌 선행연구
17)

에 따라, 월말 주가가 하위 10%이면서 시가총액이 하위 10%인 

                                            
17) D’Avolio(2002)는 미국주식시장에서 주가가 $5 이하인 저가주의 3분의 1은 공매가 불가능한데, 

그 이유는 이들 주식을 대형수탁은행(large custody bank)으로부터 대주하는 것이 어렵기 때문이라고 

설명하였다. 기관투자자가 장기보유주식을 대주수수료를 받고 대형수탁은행을 통해 대주하게 되는데 

일반적으로 기관투자자는 규모가 크고 유동성이 좋은 주식을 선호하기 때문에, 소형주와 저유동성 

주식은 대주(대차)가능주식의 공급이 원활하지 않다는 것이다.  
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종목을 공매거래가 정상적으로 이루어지지 않는 종목으로 보고 이것을 제외하여 표본을 

구성한 후, 강건성을 검증하였다. 다음으로 이 연구의 결과가 ETF, ELW, 주식선물, 주식

옵션 거래에 수반한 헤지 목적의 공매, 주식 저유동성 종목에 대한 유동성공급자(LP)의 

시장조성행위를 위한 공매 등에 의해 유도되었을 가능성을 차단하기 위해 공매잔고비율이 

상위 50% 이상인 종목만으로 데이터셋을 구성해 동일한 분석을 진행하였다. 헤지 및 차익

목적의 거래는 대규모 잔고를 축적하지 않을 것이기 때문에 이 같은 방법을 활용했다. 또 

공매잔고 데이터셋에서 존재하는 불연속적인 거래일에서 공매상환비율( Δ SIR)이 과잉추정될 

가능성이 있기 때문에, 불연속적인 거래일을 제외한 데이터셋을 구축하여 강건성 검증을 

실시하였다. 모든 강건성 검증에서 유사한 결과가 확인되었다.  

5. 결론 

이 연구에서는 공매도보고제도에 의해 보고된 공매도잔고 자료를 활용하여 일별, 종목별 

공매도상환거래 데이터셋을 구축하고 상환거래일 주변의 주가움직임을 분석함으로써 상환

거래가 직전수익률과 어떠한 관계를 갖고 있는지, 상환거래가 직후 수익률과 장기 수익률에 

어떠한 영향을 미치는지를 살펴보았다. 분석결과, 직전 5거래일 수익률이 낮을수록 공매

상환거래가 활발히 일어나, 공매도거래자들이 상환시에 (공매도시와 마찬가지로) 컨트래리안 

거래를 한다는 것을 알 수 있었다. 공매도상환 당일과 직후거래일에 유의미한 가격상승이 

나타나, 공매포지션 청산에 따른 수요충격이 존재함을 확인했다. 상환거래일 이후 장기

수익률이 음의 값을 보여, 공매도거래자가 적절한 시기에 상환을 못해 기회손실을 보고 

있음을 알 수 있었다. 공매도거래자가 공매시에는 사적정보 및 투자스킬을 활용해 과대평가된 

주식을 선별해 공매포지션을 형성하지만, 상환시에는 외부환경이나 비합리적인 투자행태 

등으로 인해 포지션을 적기 청산하지 못해 기회손실을 부담한 것으로 보인다. 한편, 공매도

제약과 자본제약으로 인해 비자발적으로 발생한 대규모 상환거래(숏스퀴즈)에서 더 큰 가격

충격이 나타나고, 투자자들이 더 큰 기회손실을 부담한다는 것을 확인할 수 있었다.   

최근 ‘게임스톱’ 주가가 숏스퀴즈로 인해 급등락하면서 공매도 상환거래에 대한 관심이 

높아졌다. 이 연구는 한국시장에서 공매상환거래일 주변의 주가움직임을 이용해 실증분석한 

최초의 연구로, 공매상환거래가 숏스퀴즈 성격의 상환거래와 정보거래 성격의 상환거래 

등 이질적인 거래로 구성되어 있고, 각각이 시장에 미치는 영향이 상이함을 보여주었다. 

특히 주가급등으로 공매포지션의 손실이 커질 때 비자발적인 조기상환이 나타나며, 이 경우 

매우 큰 가격충격이 나타나고, 공매거래자가 상당한 기회손실을 부담하여야 함을 알 수 

있었다. 이상의 결과는 실무적으로 공매투자전략을 수립할 때 숏스퀴즈 가능성을 고려하여 

관련 비용을 고려하여야 한다는 시사점을 주며, 공매와 관련된 정책을 수립할 때 상환거래도 

함께 고려하여 시장안정기능을 검토하여야 한다는 시사점을 준다. 
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