
이슈보고서 17-09

공매도 과열종목 지정제도 도입 효과와 시사점

강소현



공매도 과열종목 지정제도 도입 효과와 시사점

강소현*

공매도는 시장효율성을 제고시키는 긍정적인 효과를 갖는 것으로 많은 연구를 통해 

밝혀지고 있다. 그럼에도 불구하고 국내 주식시장에서 일부 종목의 주가 급락 사태 발생 

시 그 원인이 공매도로 의심되는 등 일반투자자들 사이에서는 여전히 공매도에 대한 불신

과 반감이 쉽게 해소되지 않고 있다. 

이에 2017년 3월 금융위원회와 한국거래소는 공매도 과열종목 지정제도를 도입하

는 등 시장에 대한 신뢰를 높이고자 노력하고 있다. 공매도 과열종목 지정제도는 공매도

가 과도하게 증가한 종목을 지정·공개하며 지정 익일 자동으로 공매도 거래를 금지시키

는 제도이다. 그러나 제도 도입 이후에도 시장참여자들의 공매도 규제 실효성에 대한 문

제제기가 지속되었으며 정책당국은 의견을 반영하여 제도 시행 6개월만에 공매도 지정

기준을 강화하였다.

공매도 과열종목 지정제도 도입 이후 유가증권시장에서는 지정종목의 주가 하락 폭

이 제도 도입 이전에 비하여 감소하고 공매도와 개인투자자의 순매수가 줄어드는 변화가 

관측되었다. 공매도 집중 종목을 일반투자자에게 알려 주의를 환기시키고 공매도 거래 금

지를 통해 주가하락 가속화를 방지한다는 제도 도입 취지를 일부 달성한 것으로 보인다. 

그러나 코스닥시장에서는 이러한 효과가 두드러지게 보이지 않는다. 과열종목 도입 이전

에 비하여 공매도는 감소하지 않았으며 기관투자자와 외국인투자자의 순매도는 지속되고 

개인투자자의 순매수는 증가하였다.

공매도 과열종목 지정제도를 통해 공매도 관련 문제를 극적으로 타개할 수 있으리라 

기대하는 것은 무리이다. 공매도 문제는 공매도에 대한 전면적 규제 강화가 아닌 공매도를 

이용한 불공정거래 행위를 적발하고 관련 규제를 마련하는 방식으로 접근하는 것이 보다 

효과적이다. 이를 위해 공매도 과열종목 지정제도는 과열 지정종목을 분류해내는 것에서 

그치지 않고 지정종목의 공매도 과열 원인을 규명하여 부당한 거래행위로 판단될 경우 구

체적 방지책을 마련하는 수단으로 활용되는 것이 바람직하다.

* 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

자본시장실 연구위원 강소현 (sohyun.kang@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 공매도 과열종목 지정제도 도입 및 개정

많은 연구에서 공매도가 유동성을 개선하고 가격발견기능을 제고하여 시장

효율성을 높이는데 긍정적인 역할을 하는 것으로 보고되었다. 하지만 국내 주식

시장에서는 이와는 별개로 일반투자자들 사이에 공매도에 대한 반감과 불신이 

여전히 높다. 규제당국은 공매도 관련 규제를 강화하여 일반투자자들의 시장에 

대한 불신을 완화시키고자 노력하고 있다. 그 일환으로 2016년 11월 10일 금융

위원회는 공매도 과열종목 지정제도를 신설하였다. 공매도 과열종목 지정제도

는 비정상적으로 공매도가 증가하고 가격이 급락한 종목을 선정하고 익일 공매

도 거래를 금지하는 제도로 공매도 급증을 시장에 알려 투자자 주의를 환기시키

려는 취지에서 도입되었다.

그런데 실제 제도를 시행해본 결과 과열종목 지정 빈도는 예상보다 낮은 수

준이었다. 2017년 3월 27일 제도가 시행된 이후 7월 26일까지 4개월간 유가증

권시장 상장종목 5건과 코스닥시장 상장종목 6건을 합하여 총 11건이 적출되었

는데, 이는 각각 16.6일, 13.8일당 1건에 해당하는 수치로 예상의 절반 수준이

었다. 시장에서는 공매도 과열종목 지정제도의 실효성을 의심하는 목소리가 높

아졌다. 특히 지난 6월에 발생한 엔씨소프트 사태로 공매도 논란은 더욱 거세졌

다. 당시 엔씨소프트의 공매도 물량은 과거 6개월 대비 10배 이상 급증했고 주

가는 하루만에 11.41%가 하락하였음에도 불구하고 과열종목 지정에서는 제외

되었다. 당초 규제에 따르면 공매도 과열종목은 당일 총거래대금 대비 공매도 거

래대금 비중을 기준으로 선정되는데, 엔씨소프트의 경우 시장에 악재가 알려지

면서 공매도 외의 거래 또한 증가하였다. 이에 따라 공매도 비중은 기대보다 낮

게 나타났고 과열종목 지정기준에 미치지 못했다. 엔씨소프트 사건의 근본적 원

인이 공매도인지에 대해서는 논란이 있으나 규제당국은 비판여론을 수렴하여 

제도가 시행된 지 불과 5개월만인 8월 24일 과열종목 지정기준을 개정하는 안

을 발표하였다. 공매도 과열종목 적출 기준을 기존보다 강화하여 공매도 적출건

수를 대폭 확대하였다.

이렇게 일반투자자들의 공매도에 대한 문제제기가 지속되면서 금융당국과 

한국거래소는 공매도와 시장에 대한 신뢰를 높이고자 여러 노력을 기울이고 있

다. 공매도 과열종목 지정과 지정 이후 공매도 기준의 신속한 개정 또한 이러한 

노력의 일환이다. 본 연구는 공매도 과열종목 지정제도가 도입 취지 측면에서 성



3  공매도 과열종목 지정제도 도입 효과와 시사점

과를 보이고 있는지 분석하고 제도 도입 효과를 극대화하기 위하여 향후 공매도 

과열종목 지정제도가 나아가야할 방향에 대하여 논의해보고자 한다.

II. 공매도 과열종목 지정기준 및 결과

1. 공매도 과열종목 지정기준1)

2017년 3월 공매도 과열종목 지정기준과 9월말 시행된 과열종목 지정기준

의 차이를 알아보기 위하여 우선 3월의 과열종목 지정기준을 구체적으로 살펴

보기로 한다. 개정 전 공매도 과열종목은 공매도 비중 및 증가율, 주가수익률 등

을 기준으로 결정되었다. 그 중 가장 기본이 되는 것은 주가수익률이다. 즉, 시

장에 비이상적인 주가하락의 위험성을 알리기 위한 제도이기 때문에 공매도 비

중이 높더라도 주가에 변화가 없으면 지정대상이 되지 않으며, 당일 종가가 전일 

종가대비 5% 이상 하락한 종목에 한해 과열종목 지정 여부를 결정한다. 그 다

음 단계로 각 종목의 거래빈도와 공매도 비중에 따라 세 그룹으로 나누어 차별

화된 수치를 적용한다.

1) � 자세한 규정은 유가증권 업무규정 제17조제6항, 제17조제8항, 유가증권 업무규정 시행세칙 제24

조의3, 코스닥시장 업무규정 제9조의2제6항, 제9조의2제8항, 코스닥시장 업무규정 시행세칙 제8

조의5, 코넥스시장 업무규정 제11조6항, 제11조8항, 코넥스시장 업무규정 시행세칙 제14조를 참고

하기 바란다.

<그림 II-1> 공매도 과열 지정기준 (개정 전)

주: 1) 코스닥시장과 코넥스시장 상장종목의 경우 15% 적용된다.
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구체적으로 3가지 유형으로 구분되는데, 거래가 비교적 빈번하게 일어나고 

공매도 비중이 20~50%로 압도적으로 높지는 않지만 과거대비 2배로 상대적으

로 높은 종목(유형1), 거래가 비교적 빈번하게 일어나고 공매도 비중이 50% 이

상으로 압도적으로 높은 종목(유형2), 거래가 체결된 날이 40거래일 중 20거래

일 미만으로 드물게 발생하나 공매도 비중이 30% 이상으로 높은 경우(유형3)

이다. 공매도 과열종목으로 지정(T일 18시 이후)되면 1일간 공매도가 금지된다. 

즉, 익일인 (T+1)일 공매도 거래가 금지되며 익익일, (T+2)일에 공매도 제재가 

해제되고 다시 거래가 허용된다. 공매도 비중이 상대적으로 높은 유가증권시장

의 공매도 비중도 평균적으로 6~8% 수준이며 대부분의 종목에서 거래가 원활

하게 일어난다는 점을 감안한다면 지정기준이 높은 유형2 또는 유형3을 통해 지

정되는 건수는 드물 것으로 예상할 수 있다.

한편 개정기준에 따르면 주가하락은 기존 판별기준과 마찬가지로 주요한 판

단 기준이다. 유가증권시장과 코스닥시장에 공통으로 적용되는 유형1과 유형2

에 따르면 5% 이상 주가가 하락한 경우 선별 대상이 된다. 그런데 몇 가지 측면

에서 기존 규정과 차이를 보인다. 첫째, 공매도 과열에 대한 판단기준이 달라졌

다. 기존의 규정에 따르면 당일 공매도 거래대금 비중이 주요한 지표로 활용되었

다. 그러나 개정된 기준안에서는 당일 공매도 비중은 단독 지표로 이용되지 않

으며 대신 과거대비 공매도 거래대금이 주요 지표로 도입되었다. 따라서 공매도

가 총거래대금에 비하여 절대적으로 적은 종목일지라도 과거에 비하여 공매도

가 일정 수준 이상으로 급증할 경우 공매도 과열종목으로 지정된다. 둘째, 과거 

시장상황에 따른 공매도 규모변화를 반영하기 위하여 당일 공매도 비중의 과열 

여부를 판단하는 기준을 상수에서 변수로 전환하였다. 즉, 1차 기준에서는 과열 

공매도 비중을 판단하기 위하여 20%, 30%, 50% 등의 고정 비중을 이용하였으

나 2차 기준에서는 직전 분기 전체 상장종목(코스닥시장 및 코넥스시장의 경우 

코스닥150 구성종목)의 공매도 거래대금 비중의 6배(코스닥시장 및 코넥스시장

의 경우 5배)로 전분기 상황에 따라 정기적 변경이 가능하도록 하였다. 이는 최

근 주식시장 상황과 같이 상승장이 이어질 경우 시장 전반의 공매도량이 감소할 

수 있는데, 이러한 추세적 변화에 따른 공매도 변화를 반영하기 위함이다. 셋째, 

코스닥시장의 경우 유가증권시장에는 적용되지 않는 기준이 신설되었다(유형

3). 주가변화와 무관하게 직전 40거래일 평균 공매도 비중이 5%를 넘고 당일공

매도대금이 이전 40일평균 공매도대금의 5배를 넘을 경우 과열종목으로 지정된
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다. 따라서 주가가 상승하는 경우라도 공매도 과열종목으로 지정될 수 있다.

개정된 기준은 기존 기준에 비해서 강화된 것으로 평가된다. 9월 개정 당시 

시장 공매도의 기준이 되는 2017년 2분기 공매도 비중은 코스피시장, 코스닥시

장 각각 6.3%, 3.9%로 과열기준인 3배를 적용하면 18.9%, 11.7%가 된다. 이는 

기존의 20%, 15%보다 낮은 수준이다. 특히 코스닥시장의 경우 주가변화와 무

관하게 과거 공매도 비중이 지속적으로 높은 경우 과열종목으로 지정되기 때문

에 적출 빈도가 높아질 것으로 예상되었다.

2. 공매도 과열종목 지정 결과

공매도 과열종목 지정제도가 시행되기 시작한 3월 27일부터 지정기준이 변

경되기 전까지의 1차 기간 동안 공매도 과열종목으로 지정된 건수는 유가증권

시장이 11건, 코스닥시장이 8건이다. 유형별로는 모든 지정종목이 ‘유형1’에 해

당하였으며 다른 유형에 해당하는 지정종목은 없었다. 이후 2차 기간에는 예

상했던 바와 같이 과열종목 지정건수가 급격하게 증가하였다. 2017년 9월 25일

부터 2017년 10월 30일까지 20거래일 동안 코스닥시장에서 49건이 지정되어 

전에 비하여 지정 빈도가 급격하게 높아졌다. 특히 유가증권시장 종목의 지정 

사례는 1건에 불과하고 나머지 48건이 코스닥시장에 해당하며, 코스닥시장 중

<그림 II-2> 공매도 과열 지정기준 (개정 후)

주: 1) 코스닥시장과 코넥스시장의 경우 5배 규정이 적용된다.

     2) 코스닥시장에만 적용된다.
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에서도 ‘유형3’에 해당하는 지정건수가 31건으로 전체 코스닥시장 지정건수의 

65%를 차지하고 있다.

<표 II-2>는 공매도 과열종목 지정제도 도입 이전 기간을 바탕으로 공매도 

과열 기준을 적용하여 산출한 지정 빈도와 실제 지정 빈도를 보여준다. 1차 과열

종목 지정기준으로, 공매도 과열종목 지정 제도가 아직 도입되지 않은 2016년 1

월 1일부터 2017년 3월 26일까지 일평균 공매도 과열종목 지정 예상 건수는 유

가증권시장이 거래일당 평균 0.14건, 코스닥시장이 0.12건이었다. 2017년 3월 

27일 실제 제도를 시행 한 후 지정된 건수는 0.09건과 0.06건으로 예상보다 낮

았다. 이는 각각 11일, 16.7일에 1건의 빈도로 지정됨을 의미하는 것으로 빈번하

다고 할 수 없는 수준이었으며 이는 9월 기준 변경의 계기가 되었다.

변경된 2차 기준을 기반으로 2017년 10월 30일까지 실제 지정건수를 살펴

보면, 코스닥시장에서의 지정건수는 예상보다 더 큰 폭으로 증가하였다. 제도 도

입 전 일평균 1.3건이 지정될 것이라 예상되었는데 실제 지정 빈도는 거래일당 

2.4건으로 두 배 가량 높게 나타났다. 반면 유가증권시장에서는 일평균 0.05건

으로 예상빈도인 0.63건이나 1차 실현빈도인 0.09보다도 낮은 수준이다. 그러나 

제도 시행 이전 기간이나 1차 제도 시행기간에서의 가상 지정건수로 예상해보

았을 때 시장상황에 큰 변화가 없는 한 유가증권시장에서도 이전에 비하여 빈번

하게 공매도 과열종목이 지정될 것으로 예상된다. 

<표 II-1> 공매도 과열 지정건수

제도 시행기간 1차 (3.27~9.22) 2차 (9.25~10.30)

시장 유가증권 코스닥 유가증권 코스닥

지정유형 유형1 유형1 유형2 유형1 유형2 유형3

지정건수(건) 11 8 1 6 11 31

지
정
기
준

거래일수(일) 40 40 40 40 40 40

당일공매도비중(%) 21.37 15.74 - 14.88 - -

주가수익률(%) -6.49 -6.42 -15.67 -6.09 -15.26 -

공매도 비중 증가(배) 2.56 3.86 - - - -

공매도 대금 증가(배) - - 15.71 11.38 9.36 6.50

과거40일공매도비중 - - - - - 6.03

주   : 각 유형별 과열종목의 중간값이다.

자료: 한국거래소
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III. 공매도 과열종목 지정제도 도입 효과

본 장에서는 우선 공매도 과열종목 지정제도 도입이 시장 전체의 공매도 

거래 변화를 유발하였는지 분석한다. 즉, 공매도 과열종목 지정제도가 도입된 

2017년 3월 27일을 전후로 공매도 거래 추이에 차이가 존재하는지 살펴보도록 

한다. 단, 분석기간 및 분석사례 부족 등의 문제로 2차 제도 시행 기간에 대한 

분석은 본 장에서는 배제하기로 한다.

또한 공매도 과열종목으로 지정된 종목을 대상으로 제도 도입 목적이 충분

히 달성되고 있는지 분석하고자 한다. 공매도 과열종목 지정제도를 도입한 취지

는 크게 세 가지로 정리된다. 첫째, 공매도 거래 금지를 통해 주가하락 가속화를 

<표 II-2> 공매도 과열 지정건수 및 예상 지정건수

(단위: 건)

제도 시행 이전
(2016.1.1~2017.3.26)

1차 제도 시행
(2017.3.27~2017.9.22)

유가증권 코스닥 유가증권 코스닥

총 거래일(일) 303　 124　

1
차
기
준

유형1 43 34 11 8

유형2 0 1 0 0

유형3 0 0 0 0

전체 43 35 11 8

거래일평균 
지정건수

0.14 0.12 0.09 0.06 

제도 시행 이전
(2016.1.1~2017.3.26)

2차 제도 시행
(2017.9.25~2017.10.30)

유가증권 코스닥 유가증권 코스닥

총 거래일(일) 303　 20

2
차
기
준

유형1 43 37 1 6

유형2 149 174 0 11

유형3 0 183 0 31

전체 192 394 0 48

거래일평균 
지정건수

0.63 1.30 0.05 2.40

주   : �‘제도 시행 이전’은 공매도 과열종목 지정제도 시행 이전 기간에 지정기준을 적용한 가상의 지정건수이며, 

‘1차 제도 시행’과 ‘2차 제도 시행’의 수치는 실제 결과치이다.

자료: 한국거래소, FnGuide
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방지하는 효과를 기대한다. 즉, 주가가 급격하게 하락하는 과정에서 강제적으

로 공매도를 금지시키는 것은 공매도로 인한 추가적 주가하락과 추종매매를 억

제하여 급격한 가격변동을 완화시킬 것이다. 둘째, 공매도를 이용한 불공정거래 

행위를 사전에 차단하거나 그 영향을 경감시키는 것이다. 공매도 과열종목 지정

으로 공매도 거래 현황이 공개되고 익일 거래가 정지되기 때문에 불순한 의도를 

가진 공매도 세력은 계획한 거래를 실행하기 어려워질 가능성이 있다. 셋째, 공

매도가 과도하게 집중된 종목을 시장참여자들에게 알려 투자자의 주의를 환기

시키고자 한다. 특히 정보 측면에서 열위에 있는 개인투자자에게 공매도가 단기

간 집중적으로 발생한 종목 정보를 제공하여 정보비대칭을 완화하는 효과가 있

을 것으로 기대된다. 본 장에서는 이와 같은 취지가 달성되고 있는지를 제도 도

입 전후 공매도 거래규모, 해당 종목의 주가 및 거래량, 투자자별 순매수의 변화

를 분석하여 평가한다.

1. 시장 공매도 거래규모 변화

우선 공매도 과열종목 지정제도 도입으로 시장 전체의 공매도 거래 추세에 

변화가 발생하였는지 살펴본다. <그림 III-2>는 공매도 과열종목 지정제도 도

입 전후의 일간 공매도 거래대금 추이와 총거래대금 대비 공매도 비중을 도시

하고 있다. 2016년 9월부터 1차 공매도 과열종목 지정제도가 시행되기 이전까

지 유가증권시장의 공매도는 지속적으로 증가하였다. 2016년 9월 일평균 공매

<그림 III-1> 공매도 과열종목 지정제도 도입 효과 분석 계획
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도 거래대금은 2,650억원이었으며 2017년 3월 제도 시행 전에는 공매도 거래

대금이 3,300억원으로 증가했다. 시행 이후 기

간에는 공매도가 감소하는 추세를 보여 2017년 

9월에는 다시 일평균 2,880억원 수준으로 떨어

졌다. 코스닥시장의 공매도 거래대금은 반대로 

2016년 초부터의 감소추세가 연말까지 이어졌

다. 2017년 초반 소폭 증가한 이후로 제도 시행 

이후에는 큰 변화 없이 500억원 수준에서 유지

되었다. 단, 9월말에는 하루 695억원의 공매도 

거래가 발생하는 등 급증하는 양상을 보이는데, 

이는 최근 주가 상승이 지속되었던 일부 종목에

서 주가가 조정되는 과정에서 공매도가 급격히 

증가하였기 때문이다.

<표 III-1>은 2017년 3월 27일 제도 도입을 

전후로 각각 120거래일, 60거래일, 20거래일, 

10거래일간의 시장별 공매도 거래의 변화 정도

를 살펴본 결과이다. 각 수치는 해당기간 동안의 

유가증권시장, 코스닥시장 각각의 일평균 공매

도 거래대금과 총거래대금 대비 공매도 거래 비

중의 평균값을 산출한 값이며, 일부 구간에 대해 전후 일평균 거래의 차이에 대

한 통계적 유의성 검증을 시행하였다.

유가증권시장에서는 2017년 3월 공매도 과열종목 지정제도 도입으로 인해 

공매도 규모가 단기적으로는 큰 변화가 없었던 것으로 보인다. 거래대금 기준 공

매도 비중은 공매도 과열종목 지정제도 도입 전 10거래일([-10, -1])에 비하여 

도입 이후 10거래일([0, 10])동안 0.32%p 소폭 하락하는 데 그쳤으며, 20거래

일 기준 전후 비교에서는 0.63%p 감소한 것으로 나타났으나 통계적으로 유의하

지 않았다. 한편 중장기적으로는 공매도 과열종목 지정제도 도입 이후 유가증권 

공매도 거래비중이 유의하게 감소하였다. 120일 기준 공매도 비중은 6.92%에

서 6.32%로 0.60%p 감소하였으며 이는 1% 수준에서 유의하다. 그런데 해당기

간 동안 공매도의 절대적 규모는 과거에 비하여 증가하였다. 이와 같이 공매도 

규모는 증가한 반면, 비중이 감소한 이유는 유가증권시장 수익률이 장기간의 보

<그림 III-2> 주식시장 공매도 일간 거래대금 추이

패널1: 유가증권시장

패널2: 코스닥시장

자료: 한국거래소
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합세에서 벗어나 상승 추세를 보여, 시장 호황으로 거래가 공매도에 비해 상대적

으로 급속하게 증가하였기 때문이다. 이러한 시장상황이 1차 기간 동안 공매도 

과열 지정 빈도가 예상에 비하여 낮게 나타나는 원인이 되었다.  

유가증권시장과는 달리 코스닥시장에서는 제도 도입 직후 공매도 비중이 상

당히 감소하였다. 도입 후 20일간의 공매도 거래대금 비중은 1.97%에서 1.45%

로 줄어들었으며 10일 기준으로도 유사한 감소폭을 보인다. 공매도 과열종목 지

정제도가 단기적으로 코스닥시장에서 공매도를 축소시키는 효과를 미친 것으

<표 III-1> 공매도 과열종목 지정제도 시행 전후 일평균 공매도 거래대금

(단위: 억원)

패널1: 유가증권시장

공매도(A) 총거래대금(B) 공매도비중(A/B)

시행전 차이
(p-값)

시행전 차이
(p-값)

시행전 차이
(p-값)시행후 시행후 시행후

[-120, -1] 2,861 367 41,336 9,746 6.92% -0.60%p

[0, 120] 3,228 (0.000) 51,082 (0.000) 6.32% (0.001)

[-60, -1] 3,164 263 42,439 9,443 7.46% -0.85%p

[0, 60] 3,427 (0.103) 51,882 (0.000) 6.61% (0.007)

[-20, -1] 3,705 -696 48,477 -5,576 7.64% -0.63%p

[0, 20] 3,009 (0.008) 42,901 (0.003) 7.01% (0.246)

[-10, -1] 3,560 -404 49,115 -3,577 7.25% -0.32%p

[0, 10] 3,156 - 45,538 - 6.93% -

패널2: 코스닥시장

공매도(A) 총거래대금(B) 공매도비중(A/B)

시행전 차이
(p-값)

시행전 차이
(p-값)

시행전 차이
(p-값)시행후 시행후 시행후

[-120, -1] 456 55 27,228 2,643 1.67% 0.04%p

[0, 120] 511 (0.001) 29,872 (0.000) 1.71% (0.539)

[-60, -1] 467 33 26,907 3,989 1.74% -0.12%p

[0, 60] 500 (0.145) 30,897 (0.000) 1.62% (0.108)

[-20, -1] 527 -37 26,787 6,929 1.97% -0.52%p

[0, 20] 490 (0.267) 33,715 (0.000) 1.45% (0.000)

[-10, -1] 586 -121 30,425 3,098 1.92% -0.53%p

[0, 10] 465 - 33,523 - 1.39% -

주   : �거래정지종목, 관리종목, 정리매매종목을 제외하였으며 증권종목 중 신주인수권증권, 신주인수권증서, 

ELW, ETN, ETF, 수익증권을 제외하였다.

자료: 한국거래소, FnGuide, 자본시장연구원
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로 판단된다. 그러나 60거래일 또는 120거래일로 분석기간을 확대할 경우 유의

한 수준의 공매도 변화가 관측되지 않는다. 

패널자료를 이용한 분석에서도 이와 유사한 결과가 도출된다. 2016년부터 2

차 제도 시행 이전까지의 기간을 대상으로 총거래대금, 시가총액, 수익률, 과거 

누적수익률, 주가변동성 등의 영향을 통제한 후 과열종목 지정제도 시행이 공

매도 비중에 미치는 영향을 분석하였다. 그 결과 제도 도입이 유가증권시장과 

코스닥시장 모두에서 유의하게 공매도 비중을 감소시키는 방향으로 영향을 미

친 것으로 나타났다. 그러나 4월 30일까지로 분석기간을 단축하여 단기적 영향

을 살펴본 바로는 유가증권시장에서는 도리어 공매도 비중이 높아졌으며 코스

닥시장에서는 반대로 단기의 공매도 비중 감소 효과가 장기에 비해 더 큰 것으

로 나타났다.

<표 III-2> 공매도 과열종목 지정제도 시행에 따른 공매도 비중 변화 분석

공매도 비중

유가증권시장 코스닥시장시장

장기
(2016.1.1 

~2017.9.22)

단기
(2016.1.1 

~2017.4.30)

장기
(2016.1.1 

~2017.9.22)

단기
(2016.1.1 

~2017.4.30)

상수 -13.3847*** -9.4337*** -3.3484*** -1.5226***

총거래대금 -0.2325*** -0.2458*** -0.3190*** -0.3198***

시가총액 0.5808*** 0.5298*** 0.3746*** 0.3254***

수익률 -0.0321*** -0.0364*** -0.0241*** -0.0227***

누적수익률 -0.0088*** -0.0094*** -0.0048*** -0.0044***

주가변동성 0.1024*** 0.0970*** -0.0036 -0.0042  

더미 -0.1501*** 0.1269*** -0.0824*** -0.1102***

0.4235 0.4317 0.2780 0.2885

개별기업 고정효과 포함 포함 포함 포함

주    : 1) 패널회귀분석을 시행하였으며 분석모형은 다음과 같다.

단, 공매도 비중과 총거래대금, 시가총액은 자연로그 변환값을 이용하였으며 누적수익률과 변동성은 각

각 과거 20거래일동안의 일간수익률 누적값과 표준편차를 의미한다. 더미는 제도 시행 이전기간에 0, 제

도 시행 이후기간에 1을 부여한 변수이다.

2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

자료: 한국거래소, FnGuide
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2. 공매도 과열 지정종목 주가 변화

다음으로 공매도 과열종목 지정이 지정종목의 주가 변화에 미친 영향을 살

펴보고자 한다. 이를 위해 공매도 과열종목으로 지정된 종목에 대하여 지정 전 

20일부터 누적수익률을 비교하였는데, 제도변화로 인한 효과를 기타 요인에 의

한 영향으로부터 분리하기 위하여 두 가지 통제 방법을 적용하였다. 우선 시장 

전체의 주가 움직임을 통제하기 위하여 각 종목 해당일의 지수수익률을 차감하

였다. 즉, 과열종목의 일간 수익률에서 유가증권 종목의 경우 코스피지수 수익

률, 코스닥 종목의 경우 코스닥지수 수익률을 차감한 초과수익률을 산출하였

다. 두 번째로 공매도 과열 자체로 인한 주가 변화의 움직임을 제도 도입효과로

부터 분리하기 위하여 제도 도입 이전 기간을 기준치로 삼아 비교하였다. 즉, 공

매도 과열종목 지정제도가 도입되기 이전 기간을 대상으로 가상의 과열종목을 

분류한 후 해당 가상 종목의 수익률과 초과수익률을 도출하였다. 

공매도 과열종목 지정제도 도입 목적에 따르면 제도 도입으로 주가의 지속적 

급락을 제어하는 효과가 발생할 것으로 기대하고 있다. 이러한 관점에서 보았을 

때 공매도 과열종목 지정제도는 유가증권시장에서 일부 성과를 거둔 것으로 보

인다. 우선 <표 III-3> 패널1의 실현치는 1차 제도 시행 기간인 2017년 3월 27일

부터 2017년 9월 22일까지 공매도 과열로 지정된 종목의 누적수익률을 의미한

다. 결과를 살펴보면 공매도 과열종목 지정 이전 20거래일 동안 주가는 3.46% 

상승하다가 지정 당일 크게 하락하여 누적수익률이 –3.16%까지 떨어진 후 서

서히 회복하여 지정 20거래일 전의 수준에 근접하는 양상을 보인다. 이는 시장

수익률을 통제한 이후에도 마찬가지이다.

제도 도입으로 인한 추가적 영향을 분리하기 위하여 실현치를 도입 이전인 

기준치와 비교해본 결과(<표 III-3> 패널1의 기준치 및 차이) 과열종목 지정 이

전까지는 실현치와 기준치가 유사한 패턴을 보인다. 그러나 지정 이후 기간에서

는 다른 움직임을 보이는데, 제도 시행 이전에는 가상지정일에 주가가 급락한 이

후에도 하락세는 지속되어 20거래일에는 지수수익률 대비 7.34%p가 하락한다. 

반면 과열종목 지정제도 도입 이후에는 주가 하락폭이 기준치에 비하여 크지 않

을 뿐만 아니라 이후 주가가 상당부분 회복되는 양상이 관측된다. 초과수익률

을 기준으로 지정 10거래일 후 실현치는 기준치에 비하여 3.03%p 더 높았으며 

20거래일 후에는 4.55%p까지 차이가 증가한다.
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그러나 코스닥시장에서는 유가증권시장과는 다른 형태의 주가 움직임이 보

인다. 우선 공매도 과열종목 지정 이전 주가는 큰 움직임을 보이지 않는다(<표 

III-3> 패널2). 실현치 기준으로 지정 이전 20일간 주가는 0.55% 상승하는데 그

쳤으며 기준치의 경우에는 지정 이전에도 주가하락이 선행돼 20일간 5.48% 낮

아졌다. 지정 이후 주가는 10% 전후의 급격한 하락 양상을 보였으며 20거래일

이 지난 이후에도 주가는 회복되지 못하고 지정일의 하락폭이 유지되거나 추가 

하락한 것으로 나타났다. 즉, 코스닥시장에서 집중적 공매도의 주가하락 영향은 

유가증권시장에 비하여 장기간에 걸쳐 유지되는 것으로 보인다.

특히 과열종목 지정제도를 도입한 이후 주가의 하락폭은 과거에 비하여 도

리어 더 커졌다. 시장 상황을 고려한 누적수익률, 즉 초과 누적수익률을 살펴보

면 과열종목 지정 후 10거래일 동안 주가는 제도 도입 이전에 비하여 3.11%p 더 

<표 III-3> 공매도 과열종목 지정 전후 지수 초과 누적수익률 추이

(단위: %)

패널1: 유가증권시장(유형1)

  
  
  
  

실현치
(2017.3.27~2017.9.22)

기준치
(2016.1.1~2017.3.26)

차이
(실현치-기준치)

누적
수익률

초과 누적
수익률

누적 
수익률

초과 누적 
수익률

누적 
수익률

초과 누적 
수익률

[-20, -10] 0.69 0.69 0.19 0.41 0.50 0.27

[-20, -1] 3.46 2.10 3.77 3.54 -0.31 -1.44

[-20, 0] -3.16 -4.08 -2.87 -2.23 -0.30 -1.85

[-20, 10] -2.43 -2.95 -5.60 -5.98 3.17 3.03

[-20, 20] -1.45 -2.79 -6.10 -7.34 4.65 4.55

패널2: 코스닥시장(유형1)

[-20, -10] -0.10 -0.30 -1.14 -0.84 1.04 0.53

[-20, -1] 0.55 -1.03 -5.48 -1.75 6.02 0.72

[-20, 0] -8.57 -9.41 -11.90 -6.57 3.30 -2.84

[-20, 10] -12.70 -10.60 -12.80 -7.48 0.13 -3.11

[-20, 20] -13.40 -12.00 -10.30 -6.58 -3.12 -5.38

주   : 1) 표의 각 수치는 시장별 유형별 공매도 과열 지정종목의 평균 수익률을 누적한 값이다.

2) �누적수익률은 해당기간 동안의 시장별 유형별 일평균수익률을 누적한 값이며 초과누적수익률은 각 지

정종목의 수익률에서 해당 일자의 지수수익률을 차감한 평균 초과수익률을 누적한 값이다.

3) �실현치는 1차 과열종목 지정제도 시행 기간인 2017년 3월 27일부터 2017년 9월 22일까지 실제 공매도 

과열로 지정된 종목의 값을 나타내며 기준치는 제도 도입 이전인 2016년 1월 1일부터 2017년 3월 25일

까지의 기간동안 1차 과열종목 지정기준을 적용하여 적출한 가상 지정 종목의 값이다.

자료: 한국거래소, FnGuide
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하락한 것으로 나타났으며 20거래일 이후에는 차이가 5.38%p까지 확대되었다. 

코스닥시장에서는 공매도 과열종목 지정제도 도입이 주가하락 예방에 큰 효과

를 보이지 못한 것으로 판단된다.

3. 공매도 과열 지정종목 공매도 거래 변화

<그림 III-3>은 공매도 과열종목 지정 제도시행 이후 공매도 비중의 변화를 

제도 도입 이전과 비교하여 보여준다. 2016년 1월부터 제도 도입 이전까지의 기

간에 공매도 과열 지정기준을 적용하여 과열에 해당하는 종목들을 추출하여 

기준으로 삼은 뒤 실제 과열 지정 종목 값과 함께 나타내었다. 공매도 과열의 영

향이 통제되거나 공매도 과열 정보가 알려지기 이전인 제도 도입 전과 비교하여 

공매도 과열종목 지정으로 공매도 억제 효과를 

보이는지 관측한다. 

공매도 과열종목 지정제도 도입으로 유가증

권시장에서는 공매도 규모가 제도 도입 이전에 

비하여 상대적으로 감소한 것으로 보인다. 공매

도 과열종목 지정 이후 공매도 집중도를 살펴

보면 지정 2거래일 이후 공매도 비중이 기준치

에 비하여 낮게 나타났다. 즉, 공매도 거래 정지

가 풀린 이후에도 확연한 공매도 집중은 보이

지 않는다.

반면 코스닥시장의 경우 공매도가 재개된 이

후 공매도 비중은 공매도 과열종목 지정 당일의 

수준으로 높게 측정되었다. 공매도 과열종목 거

래정지에도 불구하고 공매도 거래는 줄지 않았

으며 남은 공매도 분량을 거래정지가 해제된 이

후에 곧바로 거래하는 것으로 보인다. 공매도 지

정 당일 공매도 비중은 평균 17.1%였으며 공매

도 거래가 재개된 날의 공매도 비중은 19.0%로 

과열종목 지정일에 비해서도 높았다. 

<그림 III-3> 공매도 과열종목 지정 전후 공매도 비중

패널1: 1차 기간 유가증권시장(유형1)

패널2: 1차 기간 코스닥시장(유형1)

주   : �가로축은 과열종목 지정일(0)을 기준으로 

전후 10거래일을 나타낸다.

자료: 한국거래소
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4. 공매도 과열 지정종목 투자자별 순매수 변화

공매도 과열종목 지정제도 도입의 또 다른 취지는 투자자간의 정보비대칭성

을 완화하여 정보 측면에서 열위에 있는 일반투자자들을 보호하는 데에 있다.  

<그림 III-4>는 지정제도 시행 전후 기간 각각에 대하여 지정 전 10거래일부터 

지정 후 10거래일까지의 투자자별 총거래대금 대비 순매수 비중 추이를 보여준

다. 우선 1차 기간 중 유가증권시장과 코스닥시장 모두에서 공매도 과열종목 지

정 당일 개인투자자의 순매수가 급증하였다. 유가증권시장과 코스닥시장에서 

개인의 순매수 비중은 각각 29.8%, 29%였으며 기관투자자와 외국인투자자는 

이와 반대로 순매도하였다. 개인투자자의 매수 급증은 지정 당일 주가의 급락으

로 개인투자자들이 매수 기회라고 판단했기 때문인 것으로 보인다. 

<그림 III-4> 1차 기간 투자자별 순매수 비중 추이

패널1: 시행전 유가증권시장(유형1) 패널2: 1차 기간 유가증권시장(유형1)

패널3: 시행전 코스닥시장(유형1) 패널4: 1차 기간 코스닥시장(유형1)

주   : 가로축은 과열종목 지정일(0)을 기준으로 전후 10거래일을 나타낸다.

자료: 한국거래소
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유가증권시장의 경우 개인투자자들이 집중적으로 매수한 지정일 이후 주가

는 지속적으로 상승하는 추세를 보이고 있어 일부 단기적 이익이 발생했을 가능

성이 높다. 그러나 코스닥시장의 경우 공매도 지정 이후 급락한 주가가 쉽게 회

복되지 못하고 있으며 특히 앞서 살펴보았다시피 공매도 지정 이전 20일간 주가

가 큰 변화가 없던 상태에서 급락이 발생한 것이라 과열종목 지정 이전 기간에 

비하여 주가는 낮은 수준으로 유지되고 있다. 

더 큰 우려는 코스닥시장에서 공매도 거래가 재개되고 개인투자자들의 순매

수가 이어졌다는 것이다. 물론 공매도 과열종목 지정 이후 지속적인 주가하락이 

관측되는 상황은 아니기 때문에 개인투자자들이 손실을 입었다고 보기는 어렵

다. 그러나 주가가 쉽게 회복되지 못하고 있으며 특히 지정제도 시행 전에는 개

인투자자의 순매수 지속 양상이 관측되지 않고 있는 반면 지정 이후 순매수가 

보이기 때문에 지정제도가 코스닥시장에서 충분한 투자자보호 효과를 발휘하

였는지 의심스럽다.

IV. 결론 및 시사점

공매도를 이용한 불공정거래 등 시장질서 교란행위를 사전에 적발하여 차단

하는 것은 실질적으로 쉽지 않은 일이다. 또한 의심되는 사례를 적발했다고 하

더라도 직접적인 증거를 찾아내기 어려우며 법적 책임을 다투는 과정에서 상당

한 시간이 소요되기 때문에 피해를 최소화하고 실질적 처벌 효과를 기대하기 어

렵다. 이러한 현실에서 공매도 과열종목 지정제도는 공매도가 과도하게 집중된 

종목을 적시에 시장참여자들에게 알려 시장에 경고를 준다는 측면에서 일부 긍

정적 효과를 발휘할 것으로 예상된다.

그러나 공매도 과열종목 지정제도는 공매도에 대한 암묵적 불신을 제도화를 

통해 공식화하는 것은 아닌지 우려스럽다. 단적으로 주가의 이상급등 현상을 적

출한다는 측면에서 공매도 과열종목 지정제도와 대척점에 있는 단기과열완화

장치의 경우 거래 형태를 특정하지 않는다. 다시 말해 단기과열완화장치는 주가 

급상승이 발생할 당시 거래 체결방법을 신용융자매수 등으로 한정하지 않는다. 

반면 공매도 과열종목 지정제도는 거래방법을 공매도에 한정하여 주가의 이상

적 하락 행태를 지정하고 지정과 동시에 즉각적으로 다음날 거래가 정지된다. 제

도 도입 취지의 근원에 공매도에 대한 불신이 자리 잡고 있다. 
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그런데 이미 상당수의 연구에서 공매도가 시장 유동성을 제고하고 가격발견

을 도와 시장효율성을 높이는 순기능을 가지고 있다는 것이 증명되고 있다. 공

매도를 악용한 사례에 대한 선별적 규제가 아닌 공매도 집중 거래에 대한 전면

적 규제는 시장효율성에 긍정적 영향을 미치는 공매도 거래마저 억제할 가능성

이 있다. 실제 공매도 과열종목 지정제도 도입 전후 공매도 변화를 살펴본 결과, 

제도 시행 이후 시장 전반에서 공매도 거래가 일부 감소한 것으로 나타났다. 과

연 공매도 과열 원인의 정당성을 고려하지 않은 공매도 과열종목 지정제도가 가

져올 득이 실을 능가할 것인지 단언하기 어렵다.

특히 코스닥시장은 개인투자자들의 거래비중이 높아 투자자보호 측면에서 

더 중요한 시장이라 할 수 있다. 그런데 1차 제도 도입 효과 분석 결과에 따르면 

코스닥시장에서는 취지 측면에서 제한적 효과를 보이고 있다. 과열종목 지정 이

전에 비하여 지정 이후에도 공매도는 감소하지 않았으며 기관투자자와 외국인

투자자의 순매도도 지속되었다. 공매도 과열종목 지정에도 불구하고 이들이 매

도한 물량을 개인투자자들이 매수하여 개인투자자의 순매수는 도리어 증가하

였다. 그 결과 주가 또한 지정 이전에 비하여 하락폭이 커졌다. 결국 코스닥시장

에서 개인들의 행태는 크게 변화하지 않았다.

향후 공매도 과열종목 지정제도가 투자자들의 공매도에 대한 신뢰를 제고하

고 공매도를 악용한 투자세력을 억제하는 효과를 극대화하기 위해서는 공매도 

과열종목을 분류해내는 것에서 그쳐서는 안 된다. 과열종목 지정제도를 통해 지

정된 종목의 실제 공매도 과열 원인을 규명하고 공매도를 이용한 불공정거래를 

방지할 구체적 제도를 도입해나가는 후속 조치가 이어져야 한다. 즉, 실제 공매

도가 적정 수준을 넘어서 과도하게 발생하였으며 공매도가 정당한 사유가 아닌 

내부정보 이용, 주가조작 등과 같은 불순한 목적 하에 악용된 경우인지에 대해 

검증하여 유사 사례가 재발되지 않도록 방안을 마련해야 한다. 공매도 과열종

목의 지속적인 확대나 공매도 지정기준 강화보다 이러한 구체적 조치들이 공매

도를 둘러싼 논란과 불신을 해소하는데 더 효과적일 것이라 판단된다.

또한 지속적으로 공매도 과열종목 지정기준의 적정성에 대한 검증과 보완

이 필요하다. 현재 과열종목 지정기준이 변경된 지 얼마 지나지 않아 도입 효과

에 대한 신뢰할만한 결과를 도출하는 것은 무리가 있다. 그러나 이미 일부 사례

에서 의도하지 않은 문제점이 드러나고 있다. 변경된 2차 지정기준의 ‘유형3’에 

의하면 코스닥시장 상장 종목은 주가의 하락이 동반되지 않은 상황에서도 공
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매도가 집중될 경우 과열종목으로 지정된다. 주가하락 기준이 적용되지 않다보

니 지정 빈도가 높아졌고 심지어 공매도 비중이 평균적으로 높은 일부 종목의 

경우 지속적으로 공매도 과열종목으로 지정되는 상황이 발생하고 있다. 즉, 공

매도 과열종목으로 지정되고 익일 공매도가 금지된 후 거래 금지가 해제된 익익

일 또다시 공매도 과열로 지정되는 상황이 반복되고 있다. 이러한 현상이 지속

될 경우 해당 종목 주가 및 거래의 안정성과 공매도 과열 완화의 목적을 달성하

기 어렵다. 또 다른 문제적 사례는 단기과열종목과 단기 공매도 과열종목으로 

동시에 지정된 경우이다. 단기과열종목은 테마주 등에서와 같이 이상급등과 과

열이 지속될 경우 시장을 안정화시키고 지속적 급등을 막기 위해 도입된 제도이

다. 이렇게 주가가 이상 과열 양상을 보일 경우 공매도는 추가적 가격상승을 완

화하고 가격발견을 돕는 긍정적 역할을 하게 된다. 그런데 단기과열종목으로 지

정된 종목이 공매도 과열종목으로 동시에 지정되어 공매도 거래가 금지되는 사

례가 발생하였다. 결국 공매도 과열종목 지정이 공매도의 긍정적 효과마저 억

제시키는 부작용을 낳았다. 향후 공매도 과열종목 지정제도의 이점을 강화하기 

위해서는 제도 도입 효과에 대한 분석과 함께 지정기준에 대한 지속적 보완이 

필요할 것으로 보인다.
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