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공매도 과열종목 지정제도와

Short 의 수난시대

공매도 과열 지 도는 공시에 행 규 변경한 수

공매도 한 도 니다. 에 도 강화하는 지

수치 할 니다. 에 향 사했습니다. 

공매도 과열종목 지정제도를 강화하면 어떤 일이 발생할까?

2017 Short 플 어에게 고난 시 다. 

한미약 사건 거치 공 가 씌워 다. 공시 보고 수

규 는 과열 에 한해 공매도가 지 는 행 규 지 확

었다. 여 에 한 시는 스 상단 돌 하는 강

연 하 Short 플 어 지에 몰아 고 다. 

는 공매도 과열 지 도 강화하는 개 안 했다. 주

가 ① 5% ~ 10% 하락과 수 상 공매도 비

(Case 1) 거나 ② 10% 상 하락한 경우(Case 2) 다. 그리고

KOSDAQ에 한해 ③ 40 업 평균 공매도 비 5% 상회하

(Case 3) 공매도 과열 지 다. 가지 Case 공매도

거래 가 ‘And 건’ 만 해야 한다.

해당 개 안 탕 연 가상 시뮬 돌 다. 

KOSPI는 46회, KOSDAQ 243회가 생하는 것 나타났다. 

KOSDAQ 경우 거 매 공매도 과열 지 다는 미 다. 

앞 공매도 과열 지 었 사 보 공매도 지 후

주가가 상승한 경우가 약간 많았다. 하지만, 가 하락 보 경우도

재해 Case By Case 식해야 한다. 다만, 규 강화 해

KOSDAQ 공매도는 상당 껄끄러워 질 망 다. 
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조건별 공매도 과열종목 발생 추 빈도KOSDAQ)
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공매도 과열종목 지 도를 강화하면 어떤 일이 발생할까?

1. 공매도 과열종목 지 도 시행

공매도 과열 지 도가 강화 다. 

아래 1 보 한 공매도 규 는 보고 행 규 다. 2008

과 2011 당시 공매도 지했었다. 2012 8월 는 공매도 고

보고하 시 했다. 해 3월 는 공매도가 하고 주가가 하락한

다 날에 한해 공매도 지하는 공매도 과열 지 도 도 했다. 

에 공매도 과열 지 과 한 수치가 변경 다. 지난 3월보다 한

층 강화 었다는 특징 다. 

표1. 공매도 련 규제 내역

시 내

2008-06-23 � 한 거래 종 공매

2008-10-01 � 브프라 생에 한시적 공매 시행

2009-06-01 � 주 제 한 종 에 해 공매 제한조치 해

2011-08-10 � 럽 정 에 한시적 공매 시행

2011-11-14 � 공매 제한조치 해

2012-08-30
� 공매 고 보고제 시행

– 공매 고비 0.01% 상, 3 업 내 보고

2013-11-14 � 주에 한 공매 제한조치 해

2016-06-30

� 공매 고 보고제 개

– 공매 고비 0.01% 고 평가액 1 억 상 경

– 공매 고비 상 없 공매 고 평가액 10 억원 상

– 보고 무 생 3 업 내

� 공매 고 공시제 신

– 공매 고비 0.5% 상 경

– 보고 무 생 3 업 내

� 공매 규제 행 과태료 과

2017-03-27

� 공매 과열종 정제 ' 신

– 비정상적 공매 가 하고 동시에 가격 락하는 종 공매 제한

� 공매 규제 에 한 제 강

– 공매 규제 시 매 사전납 무

2017-05-22
� 공매 고 보고제 공시시한 단축

� 보고 무 생 3 업 내 나 2 업 내 단축

2017 년 9 월 말 � 공매 과열종 정제 개 안 시행

본시 개정안

계

� 공매 규제 에 한 제 강

– 공매 포 보 상태에 주가하락 하 한 체 행 시

란행 처

� 상 간 공매 행 상 참여 제한

– 상 공시 행가격 결정 사 공매 행 는 상 참여 제한

료: NH투 치본 , 원
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그림1. KOSPI 공매도 비 추이(거래량 기 )
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그림2. KOSDAQ 공매도 비 추이(거래량 기 )
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공매도 과열 지 도 강화는 가지 향 진행 다.

① 공매도 비 건 낮 향후 시 상황에 라 동 할 계획 , 

② 공매도 규 에 한 과실 하고, 과실 경우 과태료 폭 상한

다는 것 다. 또한, ③ 공매도 과열 거래 는 공 거래 여 뿐만 아니라 공매

도 과 상 규 도 합 사할 다. 

본 보고 에 는 ①과 한 시 향에 맞 었다. 

표2. 공매도 과열종목 지 제도 개선안

개 안

주가 하락 (%) 5% 상 하락 5%~10% 10% 상 -

공매 비 (%)
피: 20%

닥: 15%

피: 18%

닥: 12%
-

닥:

40 거래 평균 공매

비 5% 상 종

가 ( ) 공매 비 2
피: 공매 거래 6

닥: 공매 거래 5

료: NH 투 치본 , 원
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2. 공매도 과열종목 지 도의 득과 실

다 단계 공매도 과열 지 효과 생각해야 한다. 3월 27 후 KOSPI

는 11개 그리고 KOSDAQ 7개 공매도 과열 지 었다. 

1) 공매도 과열 지 주가

3 3월 27 시행 후 공매도 과열 지 들 날짜 순

리한 것 다. 공매도 과열 지 D-day 후 15 업 간 주가

수 그림 3 ~ 그림 20에 나타냈다. 스티는 6월 29 과 7월 4 , 차

공매도가 지 었다. 

별 체감 도가 달라 공매도 지에 공통 찾 는 들다. 차

공매도가 지 었 스티 사 보 확실 공매도 지에 효

과가 생한 듯 하다. 다만 한 시 상승 가 8월 지 어 다는 사실

계산에 어야 한다. 공매도 플 어 에 는 상당 리한 환경 었다

고 볼 수 다. 

표3. 공매도 과열종목 지 황

적출 시 종
공매

비 (%)

주가

동(%)

공매 비

가 (%)
공매

2017-04-14 KOSDAQ 컴투 22.13 -5.27 123.62 2017-04-17

2017-04-27 KOSPI 삼 에 에 21.29 -6.49 120.90 2017-04-28

2017-05-12 KOSPI 원제약 23.90 -5.44 1517.35 2017-05-15

2017-06-21 KOSPI 엔 21.37 -6.36 1033.57 2017-06-22

2017-06-28 KOSPI 한미사 언 21.06 -5.68 117.06 2017-06-29

2017-06-28 KOSDAQ 티 15.31 -6.44 723.14 2017-06-29

2017-07-03 KOSDAQ 에 에프에 15.61 -12.13 117.45 2017-07-04

2017-07-03 KOSDAQ 티 15.00 -5.37 512.09 2017-07-04

2017-07-20 KOSPI LG 플 22.26 -8.17 145.96 2017-07-21

2017-07-21 KOSDAQ 씨젠 15.67 -16.53 329.12 2017-07-24

2017-07-26 KOSDAQ 산네 룩 15.82 -8.82 243.34 2017-07-27

2017-07-28 KOSPI LG 노 20.63 -6.81 194.66 2017-07-31

2017-07-28 KOSDAQ 16.08 -6.00 205.79 2017-07-31

2017-07-31 KOSPI 삼 엔 니어 21.34 -6.42 123.58 2017-08-01

2017-07-31 KOSPI 에 원 22.60 -6.59 268.65 2017-08-01

2017-08-03 KOSPI BGF 20.46 -7.04 122.28 2017-08-04

2017-08-14 KOSPI LF 22.69 -5.17 156.46 2017-08-16

2017-08-16 KOSPI SPC 삼 35.80 -6.65 188.32 2017-08-17

료: NH 투 치본 , KRX
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그림3. 과열종목 지 후 주가수익률(컴투스) 그림4. 과열종목 지 후 주가수익률(삼성에스디에스)
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그림5. 과열종목 지 후 주가수익률( 원제약) 그림6. 과열종목 지 후 주가수익률(엔 이)
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그림7. 과열종목 지 후 주가수익률(한미사이언스) 그림8. 과열종목 지 후 주가수익률( 스티)
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그림9. 과열종목 지 후 주가수익률(에스에 에이) 그림10. 과열종목 지 후 주가수익률( 스티)
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료: NH 투 치본 , FnGuide 료: NH 투 치본 , FnGuide

그림11. 과열종목 지 후 주가수익률(LG디스 이) 그림12. 과열종목 지 후 주가수익률(씨젠)
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료: NH 투 치본 , FnGuide 료: NH 투 치본 , FnGuide

그림13. 과열종목 지 후 주가수익률(덕산네오룩스) 그림14. 과열종목 지 후 주가수익률(LG이노텍)
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그림15. 과열종목 지 후 주가수익률(톱텍) 그림16. 과열종목 지 후 주가수익률(삼성엔지니어링)
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그림17. 과열종목 지 후 주가수익률(에스원) 그림18. 과열종목 지 후 주가수익률(BGF리테일)
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그림19. 과열종목 지 후 주가수익률(LF) 그림20. 과열종목 지 후 주가수익률(SPC삼립)
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2) 공매도 과열 지 상 들

공매도 과열 지 도 개 안 가상 시뮬

하 다.

크게 보 가지 건 수 다. 주가 보 ① 5% ~ 10%

보 공매도 비 수 상 거나(Case 1) ② 10% 하락한 경

우(Case 2) 다. ③ KOSDAQ에 한해 40 업 평균 공매도 비 5%

상회하는 경우(Case 3) 다. 가지 공매도 거래 직 40 업

평균 공매도 거래 비 가 동시에 만 해야 한다.

순 Case 1, Case 2, Case 3 해 해 8월 22 지 살펴보

았다. 

그림21. 공매도 과열종목 발생 추 (KOSPI)
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료: NH 투 치본

그림22. 공매도 과열종목 발생 추 (KOSDAQ)
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해 1월 후 KOSPI는 46회, KOSDAQ 243회에 걸쳐 공매도 과열 지

것 시뮬 었다. 생각보다 생 빈도가 았다. 특 , KOSDAQ 거

매 공매도 과열 지 다고 생각해도 듯 하다. 

Case 3에 공매도 과열 지 162개 60% 상 했다. Case 3 

건 하 해 는 40 업 공매도 평균 비 연 체크해야

한다. 에 공매도 과열 지 측하는 것 상당 거 운 업

것 상 다.  

한편, 별 지 빈도 검했다. KOSPI는 한 항공우주 아남 가

씩 지 었다. KOSDAQ 10개 4 상 지 것 나타났다. 공매

도 지에 효과 측하 는 어 지만, 도 지 횟수는 상당

가할 것 망 다. 

그림23. 공매도 과열종목 지 상 (KOSPI) 그림24. 공매도 과열종목 지 상 (KOSDAQ) 
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3. 공매도 과열종목 지 에 른 향

마지막 단계 공매도 규 가 해당 주가에 어 향 미쳤는지

고민해야 한다. 시행 고 는 공매도 고 보고 공시 도 검했다. 

4 5는 연 공매도 고 비 8월 21 현재 가 상 현황 다. 

KOSPI 가 상 현 아, 한 콜마, 한진 공업 주가는 플러스 나타낸

산 공업, LG 스플 , 한 항공우주, 벽산 등 비 큰 폭 마

스 했다. KOSDAQ도 크게 다 지 않았다. 가 많 가한 라다 스는

21% 주가상승 나타냈 나 홈캐스트 주가는 53% 하락했다. 

공매도라는 단 지 는 주가 하 들다고 보는 것 합리 해

다. 공매도도 매매여 항상 공하지는 않 다.

표4. 공매도 잔고비율 증가 상 종목(KOSPI)

종 드 종
’16.12.29 

공매 고비 (%)

’17.08.21 

공매 고비 (%)

공매 고

  가 (%p)

주가

(%)

A011210 아 1.63 9.43 7.80 2.74 

A161890 한 2.32 7.57 5.25 1.98 

A097230 한 공업 0.45 5.02 4.57 34.62 

A034020 산 공업 1.56 5.83 4.27 -33.82 

A034220 LG 플 0.49 4.71 4.22 -1.11 

A047810 한 항공 주 2.32 6.26 3.94 -37.31 

A007210 산 0.30 3.33 3.03 -27.79 

A006360 GS 건 5.09 7.89 2.80 9.06 

A105630 한 실업 2.79 5.43 2.64 -6.43 

A010140 삼 공업 2.40 5.01 2.61 11.35 

A192820 맥 6.97 9.27 2.30 -3.77 

A004170 신 계 1.11 3.40 2.29 9.66 

A006060 0.38 2.58 2.20 -10.43 

A128940 한미약 4.90 6.97 2.07 28.99 

A073240 타 어 5.24 7.26 2.02 -20.87 

A028050 삼 엔 니어 5.22 7.22 2.00 -1.46 

A032640 LG 플러 0.94 2.93 1.99 33.19 

A006380 카프 0.88 2.87 1.99 -1.62 

A012450 한 크 3.59 5.52 1.93 -11.28 

A204320 만 3.75 5.63 1.88 7.46 

료: NH 투 치본 , KRX
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표5. 공매도 잔고비율 증가 상 종목(KOSDAQ)

종 드 종
’16.12.29 

공매 고비 (%)

’17.08.21 

공매 고비 (%)

공매 고

  가 (%p)

주가

(%)

A034230 라다 2.43 6.43 4.00 21.40 

A064240 캐 트 1.95 5.90 3.95 -53.30 

A068790 DMS 0.30 4.14 3.84 0.00 

A091700 트 0.87 4.33 3.46 -12.56 

A052400 나아 0.80 3.97 3.17 5.79 

A084110 휴 - 2.52 2.52 14.58 

A114570 트 3.21 5.63 2.42 -4.11 

A086980 쇼 0.11 2.45 2.34 1.78 

A083930 아 0.11 2.44 2.33 10.29 

A090710 에 티 0.33 2.62 2.29 29.36 

A215600 신라젠 0.04 2.30 2.26 83.40 

A054620 APS 1.38 3.60 2.22 -52.34 

A224060 엠 - 2.13 2.13 -53.78 

A039840 2.18 4.23 2.05 -13.53 

A084990 드 3.51 5.43 1.92 -1.74 

A215360 산업 0.86 2.76 1.90 39.31 

A027580 상보 0.59 2.46 1.87 -36.03 

A049480 픈 0.73 2.56 1.83 6.05 

A222040 뉴트 1.87 3.69 1.82 -33.33 

A050890 쏠 드 0.36 2.17 1.81 -37.04 

료: NH 투 치본 , KRX
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또한, 공매도 행 에 한 우회수단도 하다는 지해야 한다. 

그림 25는 공매도 고 보고에 공시 현황 다. 간스탠리, 크 트 스

스, UBS AG 같 IB들 상 에 라 다. 들 Swap 거래가 활

한 하우스라는 공통 지니고 다. Swap 거래 통해 얼마든지 Short 포지

할 수 다는 미 다. 그리고 주식 도 공매도 체 수단 상하고

다. 3개 ETF 포함해 134개 주식 상 어 다. 주식

확 가 시도 고 어 상 수는 차 늘어날 것 보 다.

공매도 과열 지 강화에 효과 단 하 는 매우 어 다. KOSDAQ

경우 공매도 포지 진 상당 껄끄러워진다는 트 다. 다만, 우회수단

한 상황에 공매도라는 단 주가 어할 수 다는 생각

가능에 가 다는 강 하고 싶다.   

그림25. 공매도 공시법인 황
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그림26. 주식선물 미결제약 황
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NH투자증권 생충동 발간 목록

종 제

2013-11-28 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 비트 차 거래

2014-01-06 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 2014 년 New 생상 들

2014-01-27 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 원투 ( 제 택 투 상 ) 등

2014-02-24 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 트 타(Smart-Beta) 든 것

2014-04-14 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 2014 년 KOSPI 200 정 경

2014-04-21 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 실망 안겨 2013 년 KOSPI 200 연말 당

2014-05-12 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 드 과 득공제 드

2014-05-26 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 보 (Lock-Up)

2014-05-30 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 2014 년 KOSPI 200 정 경 정

2014-07-21 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 블랙 업(Black Corporation)과 SRI

2014-09-15 최창규 최창규 생충동(派生衝動), / 물 시 제 개

2014-09-22 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 해 ETF ELS 드

2014-09-29 최창규 Derivatives Weekly - 삼 SDS 는 ‘K-OTC’ 에 미 매매하실 니다

2014-11-17 최창규 최창규 생충동(派生衝動), (E)제 투(T) 해야 내(N) 다, ETN

2014-11-24 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 해 KOSPI 200 연말 당 얼 나 늘어날 ?

2014-12-22 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 트라(Ultra) ETF 본 ETF 정

2015-03-16 최창규 최창규 생충동(派生衝動), M&A 에 참여하는 간단한 , (SPAC)

2015-06-08 최창규 최창규 생충동(派生衝動), Mini 물

2015-07-13 최창규 최창규 생충동(派生衝動), KTOP 30 

2015-08-03 최창규 최창규 생충동(派生衝動), (SPAC), 에 없는 시

2015-10-14 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 계적 산 , 보 어드 저(Robo-Advisor)

2015-10-28 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 사 드 규제 무한경 고

2016-03-28 최창규 최창규 생충동(派生衝動), LP 제 에 시

2016-04-19 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 한 보 어드 저 Update

2016-05-14 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 2016 년 KOSPI 200 정 경

2016-05-26 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 2016 년 KOSPI 200 정 경 정

2016-07-18 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 공매 공시제 해

2016-09-19 최창규 최창규 생충동(派生衝動), 간접 드 한 헤 드

2016-11-14 최창규 최창규 생충동(派生衝動), KOSPI 200 연말 당과 종

2017-01-31 최창규 생충동(派生衝動), 비트 (Bitcoin) 하는 상에 살아남는

2017-03-27 최창규 생충동(派生衝動), 2017 년 KOSPI 200 정 경 해

2017-05-23 최창규 생충동(派生衝動), 액티브 ETF 그 고 채

2017-05-31 최창규 생충동(派生衝動), 동비 포함한 2017 년 KOSPI 200 정 경
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