
































































































고객고객고객고객
(신용매입신용매입신용매입신용매입) (신용매도신용매도신용매도신용매도)

증권회사증권회사증권회사증권회사

은행등은행등은행등은행등
자금원자금원자금원자금원

증권거래소증권거래소증권거래소증권거래소

(주문의주문의주문의주문의 집행집행집행집행)

증권금융회사증권금융회사증권금융회사증권금융회사

신용거래신용거래신용거래신용거래매매위탁 

매수대금 또는 
매도주권 대부 

증권유통금융증권유통금융증권유통금융증권유통금융

이자의 수수 
(매수고객은 증권회
사에 이자지급 
증권회사는 매도고
객에게 이자지급)

신용거래보증금의 예탁

 매수주권 또는 매도대
금의 담보제공 

대금 , 주권     
의 수수 

매수대금 또는 
매도주권 대부 

대금 , 주권의 수수 

보통거래
주문 

대체결제 

이
자
의
수
수 

증권예탁원증권예탁원증권예탁원증권예탁원

증권회사증권회사증권회사증권회사

대차거래대차거래대차거래대차거래

매도주권 대부 

차입수수료 

매
도
주
권
대
여

대
여
수
수
료

질권설정 

상환보증 

담
보
제
공
및
보
증
수
수
료

자금조달 

자금조달 

매
수
주
권

또
는 

매
도
대
금
의

담
보
제
공 
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신용거래신용거래신용거래신용거래 가능주식가능주식가능주식가능주식 (1,585)

신용거래만신용거래만신용거래만신용거래만 가능한가능한가능한가능한 주식주식주식주식 (539)

대차거래가능주식대차거래가능주식대차거래가능주식대차거래가능주식 (1,046)
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고객고객고객고객
(신용매입신용매입신용매입신용매입) (신용매도신용매도신용매도신용매도)

증권회사증권회사증권회사증권회사은행은행은행은행 증권거래소증권거래소증권거래소증권거래소

대차거래대차거래대차거래대차거래
일본은행일본은행일본은행일본은행

콜머니시장콜머니시장콜머니시장콜머니시장
(콜론브로커콜론브로커콜론브로커콜론브로커) 증권금융회사증권금융회사증권금융회사증권금융회사 결제회사결제회사결제회사결제회사

증거금예치 증거금예치 증거금예치 증거금예치 
<t+2> <t+2> <t+2> <t+2> 

증거금증거금증거금증거금
예치 예치 예치 예치 
<t+2> <t+2> <t+2> <t+2> 

신용거래 계신용거래 계신용거래 계신용거래 계
좌설정을 위좌설정을 위좌설정을 위좌설정을 위
해 서면동의해 서면동의해 서면동의해 서면동의
서 제출 서 제출 서 제출 서 제출 

보통거보통거보통거보통거
래체결 래체결 래체결 래체결 

거래의 결제 거래의 결제 거래의 결제 거래의 결제 
<t+3> <t+3> <t+3> <t+3> 

증거금예치 증거금예치 증거금예치 증거금예치 

펀드 펀드 펀드 펀드 

증거금예치 증거금예치 증거금예치 증거금예치 

펀드 펀드 펀드 펀드 

펀드 펀드 펀드 펀드 

매도에 필매도에 필매도에 필매도에 필
요한 증권 요한 증권 요한 증권 요한 증권 

매도금액 매도금액 매도금액 매도금액 

매입에 필요한자금 매입에 필요한자금 매입에 필요한자금 매입에 필요한자금 

매도자금매도자금매도자금매도자금
을 담보로  을 담보로  을 담보로  을 담보로  
매도할 매도할 매도할 매도할 
증권대출 증권대출 증권대출 증권대출 

매입증권매입증권매입증권매입증권
을 담보을 담보을 담보을 담보
로로로로

 매입에 매입에 매입에 매입에
 필요한  필요한  필요한  필요한 
자금대출자금대출자금대출자금대출

신용거래신용거래신용거래신용거래

매입증권매입증권매입증권매입증권
을 담보을 담보을 담보을 담보
로로로로

 매입에 매입에 매입에 매입에
 필요한  필요한  필요한  필요한 
자금대출자금대출자금대출자금대출

매도자금매도자금매도자금매도자금
을 담보로  을 담보로  을 담보로  을 담보로  
매도할 매도할 매도할 매도할 
증권대출 증권대출 증권대출 증권대출 















































1933, 1934년년년년 증권법증권법증권법증권법

SEC

자율규제기관자율규제기관자율규제기관자율규제기관

FRB

Regulation T

증권거래소증권거래소증권거래소증권거래소

Rule 431등등등등

NASD

담보계약등담보계약등담보계약등담보계약등





































OA = rLWo
AAAA

0000

QQQQ

CCCC

PPPP

BBBB

Q'Q'Q'Q'

P'

OA' = rBWo 
A'A'A'A'



QQQQ

Q"Q"Q"Q"Q'Q'Q'Q' C'C'C'C'

P"P"P"P"

CCCC

PPPP

BBBB

P'P'P'P'

rBWo = A'

rLWo = A



QQQQ

Q"'Q"'Q"'Q"'Q"Q"Q"Q" C"C"C"C"

P'''P'''P'''P'''

CCCC

PPPP

BBBB

P"P"P"P"

rBWo  = A"

rLWo  = A



A"A"A"A"

HHHH P"P"P"P" KKKK

Q"Q"Q"Q"

 x  x  x  x 









BBBB

CCCC

QQQQ1111

QQQQaaaa

QQQQ2222

rBWo = A1





QQQQ

Q"'Q"'Q"'Q"'Q"Q"Q"Q" C"C"C"C"

P'''P'''P'''P'''

CCCC

PPPP

BBBB

P"P"P"P"

rBWo  = A"

rLWo  = A





P1

PA1

A

Q1

Q2

C"

C"'

��������
��������







A

A1

P2'
P1'

P

C

B

Q2"

Q1'
C1"

A2

0

������������
������������
������������
������������
������������







H

U
2

K
C

P2
P1

B

J





eeee1111

eeee2222

dddd2222

ssss2222
eeee3333

kkkk2222

kkkk1111
X-WX-WX-WX-Woooo

ssss1111

dddd1111





FFFF

DDDD3333

DDDD2222

DDDD1111

∑(X-W0)















D1

D1'

K1

L1

S1

K3 K2

L2
S3

S2

E3

E4

E2

E1

D2D2'

H1

H2

ｑ2222* ｑ1*
∑(X-W0)

���������
���������
���������
���������
���������
���������
���������
���������
���������



�
�



K1

L1

S1

K3
K2

L2

E4

E2

E1

D2

H1

q2* ｑ1*
∑(X-W0)

H1'

H2'

H2

K4

R2

R1
���
���
���
���
���
���
���
���


























