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Executive Summary 

2020년 시작된 코로나19 팬데믹 이후 국내 상장주식시장의 공매도 제도에 많은 변화
가 있었다. 공매도 제도에 대해 많은 논란이 지속되고 있는 상황이기 때문에 공매도 규제
가 시장에 어떠한 영향을 미치는지를 검증하는 것은 매우 의미있는 작업이며, 향후의 규
제방향을 모색함에 있어서도 중요한 시사점을 제공할 수 있다. 이에 본 보고서는 코로나
19 팬데믹 전후의 주요한 공매도 관련 제도변화를 점검하고 공매도 규제효과에 대한 실
증분석을 실시하였다. 

코로나19 확산과 함께 주가가 급격하게 하락하자 당국은 2020년 3월 16일부터 상장
주식 공매도를 전면 금지하였다. 이후 주식시장이 반등하고 변동성이 완화됨에 따라 2021
년 5월 3일부터 KOSPI200과 KOSDAQ150에 편입된 종목에 대해 공매도를 재개하였다. 
2023년 1월 기준으로 지수 비편입종목에 대한 공매도는 여전히 금지된 상황이며 공매도
를 재개할 것인지 여부는 결정되지 않았다. 코로나19 팬데믹 시기에, 공매도 관련 불법행
위에 대한 처벌강화, 유상증자 기간 중 해당 주식을 공매도한 자의 증자참여 제한, 대차계
약내역 보관의무 부과 및 대차거래 모니터링 강화 등의 조치도 이루어졌다. 이 중 가장 주
목할만한 조치는 공매도관련 불법행위에 대한 처벌강화라 할 수 있다. 이전까지 공매도 
관련 불법행위에 대해서는 과태료만 부과할 수 있었으나, 2020년 12월 자본시장법 개정
을 통해 형사처벌 및 과징금부과가 가능해졌다. 아울러 금융당국은 공매도 관련 불공정거
래 기획조사를 강화하고, 한국거래소 시장감시위원회, 금융감독원 등이 모니터링 정보를 
실시간으로 공유하는 체계를 구축하였다.

공매도 규제효과에 대한 실증분석 결과는 공매도에 대한 경제학적 이론들이 예측하는 
방향과 대체로 일관성을 가진다고 평가할 수 있다. 실증분석 결과를 정리하면 다음과 같다. 
첫째, 전면금지의 효과는 이론적 예측과 유사한 결과들이 관찰되었다. 공매도 전면금지 이
후 가격효율성은 측정지표에 관계없이 일관되게 저하되는 것으로 나타났고, 변동성과  
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극단수익률의 발생빈도는 증가하는 것으로 확인되었다. 특히, 수익률이 양(+)인 경우의 
변동성과 극단적 양(+)의 수익률 발생빈도에서 증가폭이 크게 나타나 공매도 제한으로 주
가의 과대평가가 효과적으로 해소되지 않게 된 것으로 추정된다. 유동성에 미치는 영향
은 상반된 효과가 동시에 나타났는데, 거래회전율이 감소하는 효과와 동시에 호가스프레
드가 감소하는 결과가 모두 관찰되었다. 호가스프레드 감소는 개인투자자의 거래비중 증
가와 연관된 것으로 추정된다.

둘째, 공매도 부분재개의 이후 재개종목에서 변동성과 극단적 수익률 발생빈도가 감
소하고 거래회전율이 증가한 것으로 나타난다. 반면, 가격효율성에 대한 영향은 분석지
표에 따라 일관되지 않은 결과가 확인되며, 호가스프레드는 개인투자자 비중 감소의 영
향으로 증가하는 것으로 관찰된다. 공매도 부분재개의 영향은 전면금지에 비해 유의성과 
일관성이 다소 낮게 나타나는데 공매도 부분재개 이후 공매도가 전면금지 이전 수준으로 
회복되지 못한 것과 연관이 있을 것으로 보인다.  

실증분석에서 관찰된 결과를 종합적으로 평가하면 공매도 금지는 가격효율성을 떨
어뜨리고, 변동성을 확대시키며, 시장거래를 위축시키는 것으로 요약해 볼 수 있다. 이는 
경제학 이론이 예측하는 공매도 규제효과와 대체로 일치하며, 해외에서 보고되는 공매도 
규제효과에 대한 실증분석 결과와도 일관성을 가지는 결과라 평가할 수 있다. 이러한 실
증분석의 결과는 공매도 규제를 논의함에 있어 공매도가 우리나라 주식시장에서 담당하
는 역할을 충분히 고려한 접근이 필요함을 시사한다. 공매도의 기능을 부인하기는 어려
우며, 전면금지와 같은 극단적인 접근방식보다는 그 기능은 유지하되 부작용을 최소화시
키는 방향으로 제도개선이 추진될 필요가 있을 것이다. 관련 규정의 위반 또는 불공정 거
래행위에 대한 적발 및 처벌활동을 강화하고 접근성을 높이는 방향으로 제도개선이 꾸준
히 이루어질 필요가 있다.
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Ⅰ. 연구의 배경 및 목적

국내 주식시장에서 공매도 제도만큼 많은 논란을 야기하는 제도는 드물다고 평가할 
수 있다. 공매도에 대한 견해는 크게 가격효율성을 제고하고 버블형성을 억제한다는 긍
정적인 평가와 주가하락을 초래하고 불공정거래에 악용될 위험성이 크다는 부정적인 인
식으로 대별된다. 전자는 학계와 업계의 대체적인 견해인 반면 상당수의 개인투자자들은 
후자의 의견을 지지하고 있다. 이러한 견해의 차이는 공매도 제도의 필요성에 대해서 상
충적인 입장으로 연결되며, 오랜 기간 의견의 격차가 좁혀지지 않은 채로 소모적인 논쟁
을 이어가고 있는 것으로 보인다. 

공매도 제도를 유지하느냐 또는 폐지하느냐를 논의하기 위해서는 실제로 공매도의 경
제적 기능이 관찰되느냐의 여부를 확인할 필요가 있다. 공매도 제도의 순기능이 실제로 
관찰되지 않는다면 제도 존속의 당위성은 떨어질 것이다. 반면 공매도의 경제적 기능이 
확인된다면 제도 폐지 여부는 신중하게 판단할 필요가 있을 것이다. 이론적인 관점에서 
공매도 제도는 중요한 경제적 기능을 갖는 것으로 평가된다. 공매도는 기업에 관한 부정
적인 정보가 주가에 반영되는 중요한 경로이며, 특히 정보반영 속도를 증가시킴으로써 가
격에 대한 시장의 신뢰를 유지시키는 역할을 하는 것으로 설명된다.

현실에 있어서 이러한 이론적 예측이 실제로 작동하는지 여부는 실증분석을 통해 판
단할 문제다. 따라서 본 보고서는 주식시장에서 얻을 수 있는 거래자료와 계량적 분석모
형을 활용하여 공매도 제도의 경제적 기능이 관찰되는지를 검증하고자 한다. 국내 주식시
장에서 공매도 규제는 꾸준히 강화되는 추세를 보여왔다. 특히 2020년 발생한 코로나19 
팬데믹 이후 주목할만한 공매도 규제변화가 관찰되는데, 이는 공매도의 경제적 기능을 검
증하고 규제효과를 분석하는 데 있어 중요한 기회를 제공하고 있다. 2020년 3월 코로나19
가 글로벌 팬데믹으로 확산됨에 따라 우리나라를 포함한 주요국 증시는 기록적인 주가폭
락을 경험하였다. 주식시장의 과도한 폭락을 억제하고 투자자들을 안정시키기 위하여 정
부는 국내 상장주식에 대한 공매도를 전면금지하는 조치를 단행하였다. 공매도 전면금지
는 이후 2021년 5월 2일까지 이어졌고, 동년 5월 3일부터 KOSPI200 및 KOSDAQ150 구성
종목에 대해 부분적으로 공매도가 재개되었다. 본 보고서는 이러한 공매도 규제상의 변화
를 활용하여 공매도의 기능 및 규제효과를 분석할 것이다.
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규제변화 시점을 기준으로 그 전후를 비교하는 것은 경제학적 실증분석에서 광범위
하게 활용되는 분석방법이다. 규제변화의 시점에 주목하는 이유는 공매도 전면금지 조치
가 실행되기 전과 실행된 이후 투자자들의 거래행태 및 가격반응에 체계적인 차이가 발
생할 수 있기 때문이다. 공매도가 부분재개된 시점에서도 유사한 형태의 분석을 시도할 
수 있다. 이 경우 공매도가 재개된 종목과 여전히 금지된 종목간에 투자자의 거래행태와 
가격반응이 달라질 수 있다. 따라서 본 보고서는 2020년 3월 공매도가 전면금지된 시점과 
2021년 5월 공매도가 부분재개된 시점을 전후로 공매도의 경제적 기능에 변화가 관찰되
는지를 추정하여 규제효과를 평가하고자 한다.

공매도 규제효과 분석을 위한 본 보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 공매도 규
제효과에 대한 국내외 선행연구 결과들을 종합해 비교한다. 공매도의 가격발견기능, 유
동성 효과, 주가변동성에 미치는 영향 등에 대한 국내외 연구결과를 비교해서 정리할 것
이다. Ⅲ장에서는 국내 상장주식시장에서의 공매도 거래활동에 대한 분석을 실시한다. 코
로나19 팬데믹 이전 및 이후의 기간에서 관찰되는 중요한 공매도 관련 제도변화를 점검
하고, 각각의 기간에 대해 시장별, 투자자그룹별 공매도 거래활동이 어떻게 변화하고 있
는지를 파악할 것이다. Ⅳ장에서는 공매도 규제효과에 대한 계량적 분석을 실시한다. 계
량분석을 위한 기본모형의 설정, 변수의 구성, 실증분석 결과 등이 제시된다. 마지막으로 
Ⅴ장에서는 실증분석 결과를 정리하고 시사점을 도출한다. 



Ⅱ. 공매도가 주식시장에 미치는 영향
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Ⅱ. 공매도가 주식시장에 미치는 영향

공매도 제도가 주식시장에 미치는 영향에 대한 학술적인 연구는 다양한 방식으로 진
행되어 왔으며, 많은 선행연구가 존재한다. 주로 공매도의 정보효과, 공매도가 가격발견 
효율성, 시장유동성, 주가수익률 특성에 미치는 영향, 공매도 규제 전후의 초과수익률 등
에 분석의 초점을 맞추고 있다. 

공매도 규제에 대한 실증분석은 많은 경우 공매도 규제수준이 변경된 이후 가격발견 
효율성, 시장유동성, 주가수익률 특성 등에 변화가 있는지 계량적으로 분석하는 접근법을 
채택하고 있다. 이는 규제효과를 분석하는 통상적인 방식이다. 

1. 공매도와 가격발견기능

공매도의 가격발견 기능에 관한 연구는 공매도에 관한 실증분석에서 가장 활발하게 
연구가 진행되어온 영역이라 평가할 수 있다. 공매도에는 대차비용과 같은 추가적인 비
용이 수반되므로 공매도 거래자는 정보거래자(informed trader)일 가능성이 높고, 공매
도는 부정적인 기업정보가 주가에 반영되는 가장 중요한 채널 중의 하나이다. 따라서 공
매도가 제한될 경우 부정적인 정보반영의 지연으로 인해 주식시장의 가격효율성이 하락
할 것으로 예상한다. 

해외의 실증분석 결과는 대체로 공매도 거래자들이 정보거래자임을 보고하고 있다. 
Dechow et al.(2001)은 펀더멘탈/주가 비율을 이용하여 공매도 거래자들의 특성을 분석
할 결과, 공매도 거래자들은 주로 해당 비율이 낮은 주식을 공매도하고 있음을 발견하였
다. 이는 공매도 거래자들이 주가가 고평가되었을 가능성이 높은 주식에 집중한다는 것
을 의미한다. Desai et al.(2002)은 미국의 NASDAQ시장에서 공매도잔고가 높은 종목이 
음의 초과수익률을 보이며 상장폐지 가능성이 높음을 보고하였다. 이를 바탕으로 공매
도잔고가 정보효과가 있다고 해석하였다. Christophe et al.(2004)은 영업이익이 시장의 
예상치를 하회하고 주가가 하락한 기업의 경우, 공매도 거래자들이 영업이익 발표 이전
에 이미 공매도 거래를 증가시키고 있음을 확인하였다. 이를 통해 공매도 거래자가 정보
거래자일 가능성이 높다고 지적하였다. Diether et al.(2009)은 미국 NYSE와 NASDAQ
에서 공매도 비중이 각각 24%와 31%에 이르는 가운데 공매도 거래자들이 주가의 단기  
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과잉반응을 활용하여 유의한 수익률을 거두고 있음을 보고하였다. Boehmer et al.(2020)
도 미국 NYSE 상장기업을 대상으로 한 분석에서 공매도 거래자가 정보거래자라는 결론
을 내리고 있다. 

공매도 거래자가 정보거래자일 가능성이 높다면 공매도의 제한은 정보거래자들의 참
여를 위축시켜 가격효율성을 하락시킬 가능성을 높이게 된다. 공매도의 제한이 가격효
율성을 저하시키고 있음을 보고하는 실증분석 결과는 국내외에서 광범위하게 확인된다. 
Bris et al.(2007)은 긍정적인 정보와 부정적인 정보가 주가에 반영되는 효율성을 비교한 
결과 공매도 규제가 강한 국가에서 부정적인 정보가 주가에 반영되는 속도가 더 느림을 
발견하였다. Beber & Pagano(2013)는 30여개 국가를 대상으로 2008년 글로벌 금융위기 
전후의 가격효율성 변화를 분석하여 공매도 규제가 시장의 가격효율성을 저하시켰음을 
발견하였다. 글로벌 금융위기로 주가가 급락하자 많은 국가에서 공매도를 일시적으로 금
지하는 규제를 실행하였는데, 공매도 금지기간 동안 주식수익률과 과거의 시장수익률간
의 상관관계가 더 강해지는 현상이, 특히 시장수익률이 음(-)인 경우에 뚜렷하게 나타났
음을 보고하였다. Saffi & Sigurdsson(2011)은 26개국 주식시장을 분석하여 공매도에 대
한 제약이 많은 국가일수록 가격효율성이 낮음을 발견하였다. 또한 공매도에 대한 제약
을 완화하여도 주가변동성이 커지거나 극단적인 음(-)의 수익률이 나타나지 않음을 보고
하였다. Boehmer & Wu(2013)의 실증분석 결과도 공매도 거래가 활발할 때 가격발견기
능이 강화된다는 논리를 지지하고 있다. 이들은 NYSE 상장종목에 대한 분석을 통해 공매
도 거래가 증가할 때 일중거래의 정보효율성이 증가함을 발견하였으며, 월간 및 연간 단
위의 분석에서도 이러한 결과가 여전히 유효함을 보고하였다. 

공매도 허용 종목을 지정하고 있는 홍콩 주식시장은 공매도의 영향을 분석하는데 유
용한 환경을 제공하는데, Chang et al.(2007)과 Chen & Rhee(2010)의 분석결과도 공매
도가 정보효율성을 강화하는 역할을 수행하고 있음을 보고하고 있다. Chang et al.(2007)
은 공매도가 허용된 종목과 금지된 종목을 비교분석하여 공매도 제한이 주가의 과대평
가를 유발한다는 결과를 보고하였으며, Chen & Rhee(2010)은 공매도 가능 종목에서 새
로운 정보에 대해 가격조정이 더 신속하게 이루어짐을 발견하였다. 한편, 공매도 도입을 
위한 중국의 파일럿(pilot) 프로그램을 연구한 Chang et al.(2014)은 공매도 거래의 허용
이 가격효율성을 증가시켰음을 보고하였다. 공매도 거래가 시작되는 종목들은 평균적으
로 가격이 하락, 즉 고평가가 해소되는 한편, 가격효율성은 증가하고 주가변동성은 하락
한 것으로 관찰되었다. 
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국내 선행연구도 존재한다. Jung et al.(2013)은 한국 주식시장에서 개인투자자들의 
공매도 거래참여가 시장의 가격효율성을 증가시킴을 보고하였다. 개인투자자들의 공매
도 거래가 가능해진 종목에서 주가의 움직임이 랜덤워크(random walk)에 더 가까워짐
을 발견하였다. Kim et al.(2016)은 2008년 글로벌 금융위기시에 실시된 국내 공매도 금
지조치의 효과를 분석하여 가격효율성이 저하되었음을 보고하였다. 

2. 공매도와 시장유동성

공매도에 의한 매도수요와 차입한 주식의 상환을 위한 매수수요는 추가적인 유동성을 
창출한다. 또한 정보거래의 증가로 가격 불확실성이 감소하면서 호가스프레드가 줄어드
는 효과도 기대할 수 있다. 반면 정보거래의 증가는 역선택위험을 증가시켜 호가스프레드
가 확대될 가능성도 존재한다. 

공매도 제한에 따른 유동성 축소는 대부분의 실증분석에서 일관된 결과를 보이고 있
다. Marsh & Payne(2012)은 2008년~2009년에 시행된 영국 주식시장의 금융주 공매도 
금지조치가 시장의 유동성을 뚜렷하게 위축시켰고, 이로 인해 공매도 금지가 시장의 안
정화를 가져온 것이 아니라 시장의 질적 특성을 악화시키는 결과를 초래하였음을 주장하
였다. Beber & Pagano(2013)는 국가간 주식거래 비교를 통해 공매도에 대한 규제강화는 
시장유동성을 하락시키고 호가스프레드를 확대시킨다는 결과를 보고하였다. 

Jung et al.(2013)은 한국 주식시장 개인투자자의 공매도거래를 분석하여 공매도가 시
장의 유동성을 증가시키고 호가스프레드를 감소시킨다는 결과를 보고하였다. Wang & 
Lee(2015)도 한국 주식시장의 외국인 투자자 공매도 행태를 분석하여 매수주문이 증가
할 때 외국인 투자자의 공매도도 같이 증가하는 현상을 확인하고, 공매도가 유동성을 증
가시키는 효과를 가진 것으로 해석하였다. 최혁ㆍ이효정(2012), Kim et al.(2016), 황세운
(2017), 이관휘 등(2021) 등은 2008년 글로벌 금융위기 이후에 실시되었던 공매도 전면금
지로 인해 시장 전체의 유동성이 저하되었음을 보고하고 있다.
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3. 공매도와 주가수익률 특성

공매도가 제한될 경우 긍정적인 정보의 반영에는 영향이 없는 반면 부정적인 정보의 
반영은 느려지거나 일부만 반영되는 결과를 초래할 수 있다. 이 경우 주가 고평가에 대한 
조정이 충분히 일어나지 않아 주가수익률 분포의 왜도(skewness)가 증가할 수 있을 것이
다. 또한 부정적인 정보의 반영이 느려지면서 주가에 반영되지 않은 정보가 축적된다면 
갑작스럽게 정보반영이 이루어지는 상황이 발생할 가능성이 증가한다. 이 경우 주가의 변
동성은 증가할 수 있으며 주가급락의 빈도도 높아질 수 있다. 

공매도와 주가수익률 특성의 관계에 대한 실증분석 결과를 살펴보면 공매도가 제한
될수록 주가분포의 왜도가 증가한다는 결과가 많고 변동성에 관해서는 혼재된 결과가 보
고되고 있다. Bris et al.(2007)은 46개국 주식시장에 대한 횡단면 및 시계열 정보 분석을 
통해 공매도가 금지된 국가에서 시장수익률의 왜도가 크다는 결과를 보고하였다. Chang 
et al.(2007)과 Blau & Whitby(2016)도 공매도가 주가수익률의 왜도를 감소시킨다는 결
과를 제시하였다. 변동성과 관련하여, Saffi & Sigurdsson(2011)은 26개국에 대한 분석
에서 공매도 제한을 완화한다고 해서 주가변동성이 증가하거나 극단적인 음의 수익률 발
생빈도가 증가하지 않는다는 분석을 내놓은 반면, Chang et al.(2007)은 홍콩시장 분석
에서 공매도의 허용은 주가수익률 변동성을 증가시킨다는 결과를, Chang et al.(2014)은 
중국시장 분석에서 공매도의 허용이 주가수익률 변동성을 하락시킨다를 결과를 보고하
고 있다. 

국내 주식시장에 대한 분석에서는 공매도가 수익률의 변동성에 영향을 주지 않거나 
감소시킨다는 결과가 다수인 것으로 확인된다. Jung et al.(2013)은 국내 주식시장에서 개
인투자자들의 공매도 거래가 수익률 왜도와 주가변동성에 영향을 미치지 않았다는 결론
을 도출하였고, Wang & Lee(2015)도 외국인 투자자의 공매도 거래가 주가변동성에 통
계적으로 유의적인 영향을 미치지 않음을 보고하였다. Kim et al.(2016)은 2008년 글로
벌 금융위기시의 공매도 금지조치로 인해 오히려 주가변동성이 증가하였다는 결과를 제
시하였다. Wang & Lee(2015)는 한국 주식시장에서 외국인 투자자들은 역모멘텀 방식의 
공매도 거래전략을 주로 활용하고 있으며, 주가변동성에 영향을 주지 않는다는 결과를 제
시하였다. 가장 최근의 연구인 이관휘 등(2021)은  코로나19 팬데믹 이후의 공매도 전면금
지 조치가 주가하락을 방어하거나, 변동성을 줄인다는 증거를 찾을 수 없음을 보고했다. 
아울러 공매도 과열종목 지정제도의 효과에 대한 분석을 통해 과열종목으로 지정된 이후 
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주가하락이 멈춘다는 증거를 찾을 수 없다는 결론을 도출하였다. 반면, 최용준ㆍ김철중
(2014)은 국내 주식시장에서 변동성이 낮은 시기에는 공매도 거래와 주가변동성에 유의
한 영향을 미치지 않으나 변동성이 높은 시기에는 공매도 거래가 주가변동성을 확대시킨
다는 결과를 보고하고 있다. 황세운(2017)은 2011년 실시된 공매도 전면금지 기간동안 주
가변동성이 줄어들었다는 결과를 도출하였다. 이밖에 참고할만한 연구로, 이영섭ㆍ한상
범(2015)은 가격하락 국면에서 약탈적인 공매도거래가 증가하지 않으며 비공매도 거래
가 공매도 거래에 비해 더 공격적이라는 결과를 도출하였다. 
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Ⅲ. 국내 공매도 규제변화 및 시장현황

1. 코로나19 팬데믹 전후의 공매도 규제변화

국내 주식시장에서 공매도 규제는 지속적으로 강화되어 왔다고 평가할 수 있다. 공매
도에 대한 규제는 ‘자본시장과 금융투자업에 관한 법률(이하 자본시장법)’에 의해 이루어
지고 있다. 자본시장법은 공매도를 소유하지 아니한 상장증권의 매도나 차입한 증권으로 
결제하고자 하는 매도를 의미한다고 정의한다.01 국내에서 무차입공매도는 원칙적으로 
금지되고 차입공매도만 허용되는데, 결제이행의 위험이 없는 경우에 대해서는 무차입공
매도로 간주하지 않는 예외규정을 두고 있다.02 한편 공매도가 위기상황에서 가격하락을 
부추길 수 있다는 지적에 따라 자본시장법은 금융위원회가 증권시장의 안정성 및 공정한 
가격형성을 저해할 우려가 있는 경우에 차입공매도를 제한할 수 있도록 규정하고 있다.03 

공매도에 대한 규제구조를 살펴보면 과도한 주가하락을 방지하고 시장의 안정성을 유
지하기 위한 시장안정화 조치, 공매도 거래 관련 정보의 공시에 관한 규제, 그리고 공매도 
관련 불법행위에 관한 처벌로 구분할 수 있다. 2020년 3월에 발생한 코로나19 팬데믹 사
태 이전의 공매도 규제는 주로 시장안정화 및 정보공시 강화에 초점을 맞추었다고 평가할 
수 있다. 가장 대표적인 공매도 관련 시장안정화 조치로는 위기상황에서의 전면적인 공매
도 거래금지 조치가 있다. 공매도 거래가 본격화된 2000년대 이후 국내 상장주식시장에
서 공매도 거래가 전면금지된 사례는 세 차례이다. 그 첫 번째는 2008년 발생한 글로벌 금
융위기 과정에서 실시되었다. 2008년 9월 리먼브라더스의 파산으로 인해 금융위기가 촉
발되자 금융당국은 시장의 투매에 따른 폭락세를 진정시키고 거래를 안정화하기 위하여 
2008년 10월 1일 공매도 거래를 전면금지하였다. 이후 시장의 안정세가 뚜렷해지면서 전
면금지 시행 약 8개월만인 2009년 5월 31일 공매도 거래를 재개하였다. 두 번째 공매도 금
지조치는 유럽 재정위기가 발생하여 시장이 급락하였던 2011년 8월 10일 시행되었다. 유
럽 재정위기는 이전의 글로벌 금융위기에 비하여 충격이 상대적으로 작았고 시장이 빠르
게 안정세를 찾으면서 공매도 금지조치는 약 3개월 후인 2011년 11월 9일 해제되었다. 세 
번째 공매도 금지조치는 코로나19 팬데믹으로 인해 시장이 급락세를 보였던 2020년 3월 

01 �자본시장법 제180조(공매도의 제한) 제1항 제1호 및 제2호

02 �자본시장법 제180조(공매도의 제한) 제2항

03 �자본시장법 제180조(공매도의 제한) 제3항 
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16일에 시행되었다. 해당 공매도 금지조치는 이전의 금지조치들에 비해 상대적으로 오랜 
기간 유지되었는데, 약 14개월 동안 공매도 거래가 전면금지 되었고 2021년 5월 3일 일부 
종목에 대해 공매도 거래가 재개되었다.04 공매도 거래가 허용된 종목은 KOSPI200지수 
및 KOSDAQ150지수를 구성하는 350개 종목이며, 나머지 종목에 대해서는 2022년 11월 현
재까지 공매도거래가 금지되어 있다. 

글로벌 금융위기나 코로나19 팬데믹과 같은 위기상황에서 시장의 공포감이 극에 달할 
경우 필요 이상의 주가하락이 나타날 수 있으며 공매도는 그러한 주가하락을 부추길 가능
성이 있다. 따라서 위기상황에서 공매도 금지는 시장을 안정화하는 역할을 기대할 수 있
다는 것이 공매도 금지조치의 논리다. 그러나 공매도가 주가하락을 유발한 요인이 아니므
로 공매도 금지로 시장의 하락세를 막기는 어렵다는 비판적 견해가 학계를 중심으로 꾸준
히 제기되고 있다. 특히 코로나19 팬데믹 시기의 국내 공매도 전면금지 조치는 금융시장 
상황이 정상적인 상태로 회복되었음에도 불구하고 전면해제되지 않고 부분적으로만 해
제되어 정상적인 시장기능의 작동에 부담이 된다는 지적이 많은 상황이다.

코로나19 팬데믹 이전에 도입되었던 중요한 공매도 관련 규제로는 공매도 잔고 공시
의무 부과제도와 공매도 과열종목 지정제도를 들 수 있다. 공매도 잔고 공시의무 부과제
도는 주식시장에서 공매도 거래가 어떠한 투자자에 의해 이루어지고 있는지를 파악하기 
위하여 도입되었다.05 동 제도는 2016년 6월 30일 도입되었는데, 대규모 공매도 투자자에 
대해 공매도 잔고비율에 따라 잔고공시 또는 신고의무를 부과하고 있다.06 자본시장법과 
시행령에 따르면 상장주식 총수대비 공매도 순잔고비율이 0.01% 이상인 경우 잔고 보고
의무가 부과되며, 그 비율이 0.5% 이상인 경우 잔고 및 매도자에 관한 사항을 공시해야 
한다.07 공매도 거래활동 및 잔고에 관한 정보를 시장에 투명하게 공개하기 위한 규제로 
이해할 수 있다.

공매도 과열종목 지정제도는 비정상적으로 공매도가 급증하고 가격이 급락한 종목을 
매 거래일 장종료 후 공매도 과열종목으로 지정하고 다음 매매거래일 하루 동안 공매도 

04 �금융위원회(보도자료, 2021. 4. 29)

05 �금융위원회(보도자료, 2013. 11. 13)

06 �기존에 공매도 거래의 투명성을 강화하기 위한 국제적 논의를 수용하여 2012년 8월 대량 공매도 포지션 보고제도
를 도입한 바 있다(금융위원회 보도자료, 2012. 3. 12). 그러나 공매도 잔고정보가 공개되지는 않았기 때문에 투기
적 공매도를 억제하는 효과가 충분하지 않다는 지적이 있었다.

07 �자본시장법 제180조의2(순보유잔고의 보고) & 제180조의3(순보유잔고의 공시), 동법 시행령 제208조의2(순보유
잔고의 보고) & 제208조의3(순보유잔고의 공시)
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거래를 제한하는 제도로, 2017년 3월 27일 도입되었다.08 공매도 과열종목 지정제도는 자
본시장법 및 시행령이 아니라 한국거래소 유가증권시장 업무규정 및 시행세칙, 한국거래
소 코스닥시장 업무규정 및 시행세칙에 근거한다. 전거래일 종가 대비 주가하락률, 해당 
거래일의 공매도 거래비중, 직전 40거래일 평균대비 공매도 비중 등에 관한 기준을 만족
하는 경우 다음 거래일에 해당 종목에 대한 공매도가 금지된다.09 이후 공매도 과열종목 지
정기준은 2022년 7월 과열종목 지정제도가 시장충격에 보다 민감하게 반응할 수 있도록 
요건이 완화되어 더 많은 종목이 공매도 과열종목으로 지정될 수 있도록 한국거래소 규정
이 개정되었다.10 신설된 규정에 따르면 공매도 비중이 30% 이상이면 주가하락률(3% 이
상), 공매도 거래대금 증가율(2배 이상)이 다소 낮더라도 공매도 과열종목으로 지정된다. 
또한 공매도 과열종목으로 지정되어 공매도가 금지된 날에 주가하락률이 5% 이상일 경
우 공매도 금지기간이 다음 거래일까지 자동으로 연장된다. 

코로나19 팬데믹 이후 나타난 공매도 관련 규제변화로는 공매도 관련 불법행위에 대
한 처벌강화, 유상증자 기간 중 해당 주식을 공매도한 자의 증자참여 제한, 대차계약내역 
보관의무 부과 및 대차거래 모니터링 강화, 개인투자자의 공매도 참여환경 개선 등이 있
다. 이 중에서 가장 주목할만한 규제변화는 공매도 관련 불법행위에 대한 처벌강화라고 
할 수 있을 것이다. 이전까지 무차입공매도와 같은 공매도 관련 불법행위에 대해서 과태
료만 부과할 수 있었기 때문에 공매도 관련 불법행위를 억제하는 효과가 미약하다는 지적
이 계속되었다. 금융감독원의 통계에 따르면 2010년부터 2022년 4월까지 공매도 관련 불
법행위로 과태료 또는 주의 조치를 받은 건수는 127건(과태료 71건, 주의 56건)에 이른다. 
127건 중 외국인에 대한 처분이 119건, 94%의 비중을 차지하고 있어 공매도 관련 불법행
위는 주로 외국인에 의해 이루어지는 것으로 파악된다. 외국인들의 공매도 거래 참여비중
이 높다는 점을 감안하더라도 불법행위 비중이 매우 높음을 알 수 있다. 

국회는 2020년 12월 자본시장법 개정을 통하여 공매도 관련 불법행위에 대해 형사처
벌 및 과징금부과를 도입하였다. 형사처벌은 1년 이상의 유기징역 또는 이익 또는 회피
한 손실액의 3배 이상 5배 이하의 벌금을 부과하는 것을 주된 내용으로 한다.11 과징금은  

08 �금융위원회(보도자료, 2016. 11. 10)

09 �한국거래소 유가증권시장 업무규정 제17조(공매도호가의 제한), 유가증권시장 업무규정 시행세칙 제24조의3(
차입공매도 호가의 제한), 한국거래소 코스닥시장 업무규정 제9조의2(공매도호가의 제한), 코스닥시장 업무규
정 시행세칙 제8조의5(차입공매도 호가의 제한) 등

10 �금융위원회(보도자료 및 별첨자료, 2022. 7. 28)

11 �자본시장법 제443조(벌칙) 제1항 제10호
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위법한 공매도 주문금액의 범위 내에서 부과된다.12 과징금 및 형사처벌의 도입 이후 실제
로 처벌받은 사례가 아직까지 나오지 않았기 때문에 처벌기준 강화에 대한 개인투자자들
의 인식은 아직 미흡한 편이지만, 고의적인 불법공매도 시도를 사전에 억제하는 효과가 
있을 것으로 예상된다. 또한 착오나 실수 등으로 인한 위반이 발생하지 않도록 주의를 촉
구하는 예방효과도 있을 것으로 기대된다. 금융당국은 지속적으로 불법공매도에 대한 적
발 및 처벌을 강화할 방침을 밝히고 있다. 공매도 연계 불공정거래 기획조사를 강화하고, 
무차입 공매도에 대한 신속한 조사를 위하여 한국거래소 시장감시위원회, 금융감독원 등
이 불법공매도 모니터링 정보를 실시간으로 공유하는 체계를 구축하였다. 불법 공매도에 
대한 적발 및 처벌활동이 강화되는 추세는 이어질 것으로 전망된다.

공매도 투자자는 대차계약 내역을 5년간 보관해야 하는 의무도 부과된다.13 공매도를 
실행하기 위해서는 대차계약 체결이 필수적인데, 대차계약 체결과 관련된 정보투명성을 
강화하기 위한 조치라고 평가할 수 있다. 추가적으로 공매도 목적의 대차거래에 대한 모
니터링 체계도 강화하였다. 금융당국은 금융투자업규정의 개정을 통해 공매도 목적 대차 
후 90일 경과 시 금융당국에 보고의무를 부과하였다. 또한 공매도 잔고 대량보유 보고 내
용에 상세 대차정보(당일 시작ㆍ마감 대차잔고)를 포함하는 규정도 마련하였다. 대차계약
의 투명성이 제고되면 금융당국이 대차계약 일시와 매도주문 시기를 비교함으로써 불법
행위를 보다 용이하게 적발해 낼 수 있을 것이다. 공매도와 대차거래간의 완결성을 높이
기 위해 향후 대차거래를 전산거래로 의무화할 가능성이 있다는 점에서 정보보관의무의 
부과 및 대차거래 모니터링 강화는 그 예비단계의 성격을 가진다고 볼 수 있다. 

유상증자 기간 중 해당 주식을 공매도한 자의 유상증자 참여를 제한하는 규제도 코로
나19 팬데믹 이후에 만들어졌다. 유상증자 계획을 발표한 주권상장법인의 주식을 공매
도하여 공모가격을 떨어뜨린 후, 유상증자에서 낮은 가격에 신주를 배정받아 차입주식의 
상환에 활용하는 차익거래가 나타나면서 투자자와 발행기업에 피해를 준다는 지적이 반
복적으로 제기된 데 따른 것이다. 유상증자 계획이 공시된 이후 해당기업의 주식을 주식
시장에서 공매도한 경우에는 유상증자 참여가 제한되며, 이를 위반할 경우 과징금이 부
과된다.14 

12 �자본시장법 제429조의3(위법한 공매도에 대한 과징금) 제1항

13 �자본시장법 제180조의5(차입공매도를 위한 대차거래정보 보관 등) 제1항

14 �자본시장법 제180조의4(공매도 거래자의 모집 또는 매출에 따른 주식 취득 제한)
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2. 코로나19 팬데믹 전후의 공매도 현황

본 절에서는 국내 주식시장의 공매도 규제조치 전후의 주식시장 공매도 거래현황을 
검토한다. 먼저 코로나19 팬데믹으로 공매도가 전면금지되기 직전 약 14개월(2019년 1월 
2일~2020년 3월 13일)간 유가증권시장의 공매도 평균잔고는 11.6조원으로, 전체 시가총
액 대비 평균비중은 0.83%이다. 코스닥시장의 경우 공매도 평균잔고는 3.4조원, 코스닥
시장 시가총액 대비 1.43%이다. 코스닥시장의 공매도 평균잔고는 유가증권시장에 비해 
절대 규모는 작으나 시가총액 대비 공매도 잔고비중은 높게 나타난다.

시가총액대비 공매도 잔고비중은 공매도 금지 이후 완만하게 감소하고, 부분재개 이
후 빠르게 증가하는 추세를 보여준다. 2021년 5월 공매도 부분재개 이후 약 1년간의 평균
잔고는 공매도 금지 이전 기간과 비슷한 수준으로 높아졌으나, 시가총액 대비 공매도 잔
고비중은 공매도 금지 이전 기간에 비하여 크게 낮아졌다. 공매도 부분재개 이후 약 12개
월(2021년 5월 3일~2022년 5월 11일) 동안의 유가증권시장 공매도 평균잔고는 9.4조원, 
시가총액 대비 평균 잔고비중은 0.62%로 나타난다. 공매도 금지 이전 기간과 비교할 때 
공매도 평균잔고는 2.2조원 감소했고, 시가총액 대비 평균 잔고비중은 0.21%p 하락하였
다. 코스닥시장의 경우 공매도 평균잔고는 3.3조원, 시가총액 대비 잔고비중은 0.79%로 
나타난다. 공매도 금지 이전과 비교하면 평균잔고는 0.1조원 감소했고, 시가총액 대비 평
균 잔고비중은 0.64%p 하락하였다. 

<표 Ⅲ-1> 공매도 평균잔고 및 시가총액 대비 비중 비교

(단위: 조원, %)

공매도 전면금지 이전 공매도 부분재개 이후

공매도 
평균잔고

시가총액 
대비 평균 
잔고비중

공매도 
평균잔고

시가총액 
대비 평균 
잔고비중

유가증권시장 11.6 0.83 9.4 0.62

코스닥시장 3.4 1.43 3.3 0.79

<그림 Ⅲ-1>은 공매도 잔고비중의 변화 추이를 KOSPI200 편입종목, KOSDAQ150 편
입종목, 비편입종목으로 구분하여 제시하고 있다. KOSDAQ150 편입종목과 KOSPI200 편
입종목의 잔고 변화 추세는 유사하나 KOSDAQ150 편입종목의 잔고비중이 전체 기간에 
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대해 가장 높게 나타난다. KOSDAQ150 종목의 공매도 잔고비중은 전면금지 이전 기간 
2%에 육박하는 수준까지 높아졌지만 전면금지 이후에는 지속적으로 감소하여 부분재개 
직전에는 0.5% 수준까지 하락하였다. KOSPI200 종목의 경우 전면금지 직전 1% 수준인 
것으로 나타났으며, 이후 지속적으로 하락하여 부분재개 직전에는 0.3% 수준까지 떨어
졌다. KOSPI200 종목 및 KOSDAQ150 종목의 공매도 잔고비중은 시장전체에 비해 높게 
나타나는데, 이는 공매도가 주로 시가총액이 큰 대형종목에 집중되고 있음을 보여준다. 
KOSDAQ150 종목의 공매도 잔고비중이 KOSPI200 종목보다 높게 유지되고 있다는 것은 
가치평가 수준에 대한 투자자의 견해차가 KOSDAQ150 종목에 대해 상대적으로 더 크다
는 것을 의미한다. 공매도 부분재개 이후 KOSDAQ150 종목의 공매도 잔고비중이 KOSPI200 
종목에 비해 훨씬 빠른 속도로 증가했다는 점도 동일한 관점에서 이해할 수 있다.

       <그림 Ⅲ-1> 시가총액 대비 공매도 잔고비중 - 개별주식 평균

공매도 잔고비중과 더불어 공매도 거래현황 파악에 가장 널리 이용되는 지표는 총거래
대금 대비 공매도 거래대금의 비중이다. <표 Ⅲ–2>는 공매도 전면금지 이전 기간과 부분
재개 이후 기간에 대해 평균 공매도 거래대금과 공매도 거래비중의 변화를 제시하고 있다. 

공매도 전면금지 이전 기간(2019년 1월 2일~2020년 3월 13일) 유가증권시장과 코스
닥시장의 일평균 공매도 거래대금은 각각 3,511억원, 1,118억원이고, 공매도 거래대금
이 전체 주식거래대금에서 차지하는 비중은 각각 6.54%와 2.43%이다. 주요 선진국 주식
시장의 공매도 거래비중이 20~50%임을 고려할 때 국내 주식시장의 공매도 거래비중은  
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상당히 낮은 수준이다.15 

공매도 부분재개 이후 유가증권시장과 코스닥시장의 일평균 공매도 거래대금은 각각 
4,495억원, 1,493억원으로 팬데믹 이전의 기간에 비해 증가하였다. 그러나 공매도 거래비
중은 각각 3.65%와 1.51%로 팬데믹 이전에 비해 낮은 수준이다. 절대적인 공매도 거래대
금은 증가하였지만, 공매도가 일부 종목에 대해서만 재개된데다 팬데믹 이후 개인투자자
의 급격한 유입으로 주식 거래대금이 크게 증가한 영향으로 보인다.

한편 공매도 전면금지 기간에도 소량의 공매도 거래가 관찰되는데, 이는 시장조성자
에 대해 공매도를 예외적으로 허용했기 때문이다. 다만 공매도 금지 이전에 시장조성자의 
공매도가 전체 공매도의 23%, 전체 거래대금의 1.07%를 차지하였다는 점을 감안하면 공
매도 전면금지 이후 시장조성자 역시 공매도를 최대한 회피한 것으로 보인다.16

<표 Ⅲ-2> 공매도 거래대금 및 거래비중 비교

(단위: 억원, %)

평균 공매도  
거래대금

거래대금 대비 공매도 
거래비중 평균 비중 최대값 비중 최소값

공매도 전면금지 이전

유가증권시장 3,511 6.54 12.32 3.00

코스닥시장 1,118 2.43 3.67 1.34

공매도 부분재개 이후

유가증권시장 4,495 3.65 6.82 1.71

코스닥시장 1,493 1.51 3.29 0.59

<그림 Ⅲ-2>는 공매도 거래비중 변화 추이를 KOSPI200 편입종목, KOSDAQ150 편
입종목, 비편입종목으로 구분하여 제시하고 있다. 공매도 금지 이전 일평균 공매도 거래
비중은 KOSPI200 편입종목 9.56%, KOSDAQ150 편입종목 5.76%, 비편입종목 1.54%
로 KOSPI200 편입종목에서 공매도 거래가 가장 활발한 것으로 나타난다. 공매도가 주로 

15 �주식시장 공매도 거래비중은 일본 30~40%, 캐나다 20~30%, 홍콩 20~30%, 미국 40~50% 수준으로 추정된다. 

16 �정부는 공매도 금지 조치 당시 시장조성자에 대해 공매도 금지 예외를 두었으나, 2020년 3월 18일부터 시장조성 
의무시간, 의무수량, 호가스프레드 기준을 1/2로 완화함으로써 시장조성자 공매도의 최소화를 유도하였다. 아울
러 2020년 12월 18일, 미니KOSPI200 선물 및 옵션 시장조성자의 공매도 금지, 일정 유동성 수준 도달시 시장조성
종목 제외, 시장조성자에 대한 업틱룰 적용, 시장조성 제도운영 현황 및 거래내역에 대한 공시 확대 등의 제도개
선 계획을 발표하였다.
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KOSPI200 및 KOSDAQ150 편입종목에 집중되고 있음을 확인할 수 있다. 공매도 부분재
개 이후에는 KOSPI200 편입종목 5.98%, KOSDAQ150 편입종목 6.94%로 KOSDAQ150 
편입종목에 대한 공매도 거래비중이 더 높게 나타난다. KOSPI200의 경우 공매도 금지 이
전에 비해 거래비중이 줄어든 반면, KOSDAQ150의 경우 거래비중이 오히려 증가했다. 
공매도 재개 이후 KOSDAQ150에 대한 공매도 잔고와 공매도 비중이 동시에 상승한 것은 
공매도 전면금지 기간동안 KOSPI200지수보다 KOSDAQ150지수의 상승이 더 강하게 나
타난 것과 관련이 있을 것으로 추정된다. 코스닥시장에서 고평가가 나타나고 있다는 판단
에 따라 공매도 거래가 증가했을 가능성이 있다.  

    <그림 Ⅲ-2> 총거래대금 대비 공매도 거래대금 비중 - 개별주식 평균

<표 Ⅲ–3>은 공매도 전면금지 이전 및 부분재개 이후의 투자자유형별 공매도 거래비
중을 제시하고 있다. 공매도 부분재개 이후 외국인 투자자의 공매도 거래비중은 증가했으
며, 개인투자자들의 공매도 참여도 증가한 것으로 관찰된다. 

유가증권시장의 경우 금지 이전에 비해 부분재개 이후 외국인투자자의 공매도 비중
은 큰 폭으로 증가했다. 반면 기관투자자의 공매도 비중은 부분재개 이후 큰 폭으로 감소
했다. 개인투자자의 비중은 0.84%에서 1.94%로 두 배 이상 증가하였다. 코스닥시장의 경
우 외국인투자자의 비중은 74.09%에서 66.94%로 오히려 감소했고, 기관투자자의 비중
은 23.74%에서 30.35%로 증가했다. 유가증권시장과는 대조적인 결과다. 개인투자자들
의 비중은 2.15%에서 2.71%로 증가하였다. 
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<표 Ⅲ-3> 투자자그룹별 공매도 거래비중 비교

(단위: %)

기관 외국인 개인

공매도 전면금지 이전
유가증권시장 41.30 57.86 0.84
코스닥시장 23.74 74.09 2.15

공매도 부분재개 이후

유가증권시장 23.25 74.81 1.94

코스닥시장 30.35 66.94 2.71
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Ⅳ. 공매도 규제효과에 대한 계량적 분석

본 장에서는 공매도 금지 조치와 부분재개 조치의 영향을 실증적으로 분석한다. 먼저 
선행연구의 논의를 바탕으로 공매도 규제변화가 가격효율성, 유동성, 수익률 특성에 미
친 영향을 분석한다. 이어서 공매도 규제변화에 대한 초과수익률 반응과 그 결정요인을 
분석한다. 

1. 가격효율성, 유동성, 수익률 특성에 대한 영향 분석

가. 분석척도

공매도 금지 및 부분재개가 가격효율성에 미치는 영향을 파악하기 위한 가격효율성 
척도로 자기상관계수(autocorrelation), 교차자기상관계수(cross- autocorrelation), 분
산비율(variance ratio) 등 세 가지 척도를 이용한다.

자기상관계수(|AC|)는 개별주식의 일간수익률을 이용하여 계산하며 절대값을 기준으
로 분석한다. 가격이 효율적이라면 수익률은 랜덤워크(random walk)를 따르게 되며 자
기상관계수는 0이 된다. 따라서 자기상관계수의 절대값이 작을수록 가격효율성이 높은 
것으로 평가한다. 아울러, 시장모형(market model)의 잔차를 이용하여 계산한 자기상관
계수(|ACi|)를 추가적인 지표로 이용한다. 개별주식 수익률에 포함된 시장정보를 제거함
으로써 개별주식에 대한 고유정보가 가격에 반영되는 정도를 측정한다. 

교차자기상관계수(|XAC|)은 개별주식의 수익률과 전일의 시장수익률의 상관계수로 
정의하며 절대값을 기준으로 분석한다. 교차자기상관계수의 절대값이 클수록 시장정보
가 개별주식 가격에 늦게 반영된다는 것을 의미한다. 공매도가 제한될 경우 부정적 시장
정보의 반영속도가 느려질 것이므로 시장수익률이 음(-)인 경우의 교차자기상관계수가 
커질 것으로 예상된다. 따라서 시장수익률이 양(+)인 경우(|XAC+|)와 음(-)인 경우(|XAC-|)
를 나누어 각각의 교차자기상관계수를 산출한다(Bris, Goetzmann, Zhu, 2007; Saffi & 
Sigurdsson, 2011).   
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분산비율(VR)은 주간수익률의 분산(  )과 일간수익률의 분산(  )을 이용하여  
 로 계산한다. 주가수익률이 랜덤워크를 따른다면 분산비율이 0이 되며, 가격이 

효율적인 것으로 평가한다(Lo & MacKinlay, 1988). 

유동성 척도로는 호가스프레드(quoted spread), Amihud 비유동성(illiquidity) 척
도, 거래회전율 등 세 가지를 이용한다. 호가스프레드(SPRD)는 최우선 매도호가와 최우
선 매수호가의 차이를 의미한다. 호가스프레드가 클수록 주식의 경제적 기대가치와 체결
가격의 차이가 크고 이는 높은 거래비용을 의미한다. 호가스프레드의 실제 관측치를 확보
하지 못하였으므로 대신 Corwin & Schultz(2012)의 방법에 따른 추정치를 계산하여 이
용한다. 이 추정치는 가격 대비 호가스프레드의 비율로 계산된다.   

Amihud(2002) 비유동성 척도(ILLQD)는 일간수익률(%)의 절대값을 일간거래대금(
원)으로 나눈 뒤 108을 곱하여 계산한다. 이는 단위금액의 거래가 수익률에 미치는 영향
의 크기로, 시장충격비용(market impact costs)으로 간주할 수 있으며 유동성이 풍부할
수록 비유동성 척도는 작은 값을 갖는다. 

거래회전율(TURN)은 일간 거래대금을 시가총액으로 나누어 계산한다. 거래회전율
이 높을수록 거래체결 확률이 높아지며 일반적으로 호가스프레드와 시장충격비용이 낮
다. 다만, 거래회전율은 수익률의 불확실성 또는 투자자간 의견불일치 수준과 밀접한 연
관성을 갖는 것으로 알려져 있으므로 유동성 척도로써 불완전한 측면이 있음을 감안할 
필요가 있다.

마지막으로, 수익률 분포의 특성은 변동성, 왜도(skewness), 첨도(kurtosis), 극단적 
수익률 발생비율 등을 이용하여 분석한다. 변동성(VLT), 왜도(SKW), 첨도(KRT)는 일간
수익률을 이용하여 계산한다. 변동성의 경우, 공매도 금지가 수익률에 비대칭적으로 영향
을 주었을 가능성이 있으므로, 추가적으로 수익률이 양(+)인 경우(VLT+)와 음(-)인 경우
(VLT-)로 나누어 산출한다. 극단수익률 발생비율은 분석기간의 일간수익률 평균값을 기
준으로 일간수익률이 표준편차의 2배를 상회하는 관측치의 비율(XTR+)과 하회하는 관측
치의 비율(XTR-)을 각각 계산한다. 공매도가 금지될 경우 주가의 급등 혹은 고평가가 효
과적으로 조정되지 않게 되므로 VLT+와 XTR+가 증가할 것으로 예상할 수 있다. 반면 공
매도가 주가의 급락을 유발하는 원인이라는 공매도 규제 논리에 따르면 공매도 금지 이후 
VLT-와 XTR-가 감소할 것으로 예상할 수 있다.
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나. 분석개요

실증분석은 공매도 금지 전후에 대한 분석과 부분재개 전후에 대한 분석으로 구분하
여 진행한다. 공매도 금지 전후에 대한 분석은 공매도 금지일(2020년 3월 16일) 기준으로 
-125일부터 -6일까지 120일(거래일 기준)의 ‘금지 이전’ 기간과 +5일부터 +124일까지 120
일의 ‘금지 이후’ 기간을 비교한다. 동일한 방식으로, 공매도 부분재개 전후에 대한 분석은 
공매도 부분재개일(2021년 5월 3일) 기준으로 -125일부터 -6일까지 120일의 ‘재개 이전’ 
기간과 +5일부터 +124일까지 120일의 ‘재개 이후’ 기간을 비교한다. 공매도 금지 전후 10
일과 부분재개 전후 10일은 각 조치에 따라 분석대상 지표의 특성이 전환되는 시기로 간
주하여 분석에서 제외한다.     

공매도 금지 전후 분석에서, 모든 종목에 대해 공매도가 금지되었기 때문에 금지 전
후의 비교만으로는 공매도 금지의 영향을 공매도 금지와 무관한 시장전체의 시계열적 변
화와 분리하기 어렵다. 따라서 공매도 금지의 영향이 클 것으로 예상되는 종목과 그렇지 
않은 종목으로 표본을 분류하여 공매도 금지 전후의 변화를 상호 비교하는 방법을 이용
한다.17 

첫 번째 분류기준은 공매도 거래비중이다. 공매도 금지 이전에 공매도 거래가 많았던 
주식이 공매도 거래가 적었던 주식에 비해 공매도 금지의 영향이 클 것으로 예상할 수 있
다. 다만 공매도가 적었던 종목의 경우, 주식의 차입이 어렵기 때문인지 공매도 수요가 작
았기 때문인지 구분되지 않는다. 주식의 차입이 어렵기 때문이라면 공매도 금지의 영향이 
작을 것이나 공매도 수요가 작았기 때문이라면 공매도 금지의 영향에서 자유로울 수 없
다. 이러한 점을 고려하여 공매도의 용이성을 두 번째 분류기준으로 이용한다. 공매도의 
용이성은, 주식대여와 공매도가 주로 외국인투자자 및 기관투자자에 의해 이루어진다는 
점에 착안하여 외국인투자자 및 기관투자자 거래비중을 활용한다.18 19 

공매도 부분재개 전후 분석에서는 공매도 재개종목과 공매도가 재개되지 않은 종목
의 재개 전후 변화를 상호 비교한다. 공매도 재개종목은 KOSPI200 및 KOSDAQ150 편입
종목이다. 

17 �이를 Difference in Differences 방법이라 한다.

18 �공매도 용이성을 측정하는 가장 유용한 지표는 대차수수료라 할 수 있는데, 공개된 자료가 존재하지 않는다.   

19 �공매도 거래비중과 공매도 용이성을 아우르는 기준으로 KOSPI200 및 KOSDAQ150 지수편입여부를 활용할 수 있다. 
이 경우 분석결과는 공매도 거래비중 또는 공매도 용이성을 기준으로 활용한 결과와 질적으로 동일하다.



공매도 규제효과 분석

30  

분석을 위한 공매도 자료와 주가자료는 DataGuide로부터, 파생상품 관련자료는 한국
거래소로부터 확보하였다. 분석대상은 SPAC을 제외한 유가증권시장과 코스닥시장의 상
장기업 보통주로, 공매도 금지 전후 분석에 1,967개 기업, 공매도 부분재개 분석에 2,049
개 종목이 포함된다.

다. 공매도 금지 전후 실증분석

공매도 금지 조치가 가격효율성, 유동성, 수익률 특성에 미친 영향을 차례로 검토해보
자. <표 Ⅳ-1>은 주요 분석변수의 공매도 금지 전후 변화를 거래비중 상위 20% 종목(공매
도(H))과 나머지 하위 80% 종목(공매도(L))으로 나누어 제시하고, 금지 전후의 차이와 그
룹간 차이의 통계적 유의성을 검토하고 있다. 

공매도 금지 이전, 공매도(H) 그룹은 공매도(L) 그룹에 비해 전반적으로 가격효율성이 높
고, 변동성이 작으며, 유동성이 높은 것으로 나타난다. 이 그룹에 KOSPI200 및 KOSDAQ150 
지수에 편입된 종목과 시가총액 대형주가 많이 포함되어 있는 것과 연관된 결과로 보인
다. 공매도 금지 이후, 공매도(H) 그룹의 가격효율성은 저하되고 변동성은 증가하여 공매
도(L) 그룹과의 격차가 줄어들거나 역전되는 것으로 확인된다. 공매도 금지조치가 공매
도(H) 그룹에 상대적으로 큰 영향을 미친 것으로 평가할 수 있다. 한편 유동성 지표에서
는 공매도(H) 그룹과 공매도(L) 그룹 사이에 차별적인 변화가 관찰되지 않는다. 이러한 결
과는 공매도 용이성을 기준으로 종목으로 구분하여 분석하는 경우에도 대체로 유사하다. 
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<표 Ⅳ-1> 공매도 금지 전후 가격효율성, 유동성, 수익률 특성 변화  

N=3,934

금지 이전
(B)

금지 이후
(A)

공매도
(L)

공매도
(H)

금지 이전
(B)

금지 이후
(A)

공매도
(L)

공매도
(H)

공매도
(L)

공매도
(H) (A)-(B) (A)-(B) (H)-(L) (H)-(L)

|AC| 0.0933 0.0832 0.0993 0.1141 0.0060** 0.0309*** -0.0101** 0.0148***

|ACi| 0.1067 0.0920 0.1033 0.0950 -0.0034 0.0030 -0.0147*** -0.0083*

VR 0.2475 0.2061 0.2440 0.2400 -0.0035 0.0339*** -0.0414*** -0.0040

|XAC| 0.0919 0.0831 0.0828 0.1248 -0.0091*** 0.0417*** -0.0088** 0.0420***

|XAC-| 0.1150 0.1278 0.2759 0.3525 0.1609*** 0.2247*** 0.0128** 0.0766***

|XAC+| 0.0934 0.0882 0.1042 0.1061 0.0108*** 0.0179*** -0.0052 0.0019

VLT 0.0291 0.0228 0.0392 0.0352 0.0101*** 0.0124*** -0.0063*** -0.0040***

VLT- 0.0191 0.0146 0.0231 0.0204 0.0040*** 0.0058*** -0.0045*** -0.0027***

VLT+ 0.0231 0.0164 0.0336 0.0293 0.0105*** 0.0129*** -0.0067*** -0.0043***

SKW 0.4141 0.2195 0.8536 0.7600 0.4395*** 0.5405*** -0.1946*** -0.0936**

KRT 5.5686 3.5518 5.6216 4.6675 0.0530 1.1157*** -2.0168*** -0.9541***

XTR 0.0527 0.0513 0.1325 0.1586 0.0798*** 0.1073*** -0.0014* 0.0261***

XTR- 0.0248 0.0234 0.0438 0.0536 0.0190*** 0.0302*** -0.0014** 0.0098***

XTR+ 0.0279 0.0280 0.0887 0.1050 0.0608*** 0.0770*** 0.0001 0.0163***

ILLQD 0.9010 0.1515 0.6835 0.1064 -0.2175*** -0.0451** -0.7495*** -0.5771***

SPRD 0.0103 0.0080 0.0131 0.0108 0.0028*** 0.0028*** -0.0023*** -0.0023***

TURN 0.0224 0.0070 0.0374 0.0167 0.0150*** 0.0097*** -0.0154*** -0.0207***

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

<표 Ⅳ-2>, <표 Ⅳ-3>, <표 Ⅳ-4>는 가격효율성, 수익률분포, 유동성 관련 척도를 종속
변수로 다중회귀분석을 시행한 결과를 보여준다. 공매도 금지기간 더미변수, 공매도 거
래비중 상위 20% 종목에 대한 더미변수, 두 변수의 교차(interaction)변수, 기타 통제변
수가 독립변수로 포함되며, 기타 통제변수로는 기업규모, 수익률 변동성, 거래회전율을 
포함한다.

먼저 <표 Ⅳ-2>에 따르면 종속변수가 자기상관계수(|AC|), 분산비율(VR), 교차자기상
관계수(|XAC|)인 경우 교차변수의 계수가 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 갖는 것으로 나
타난다. 즉 공매도 금지 이후, 공매도 거래비중이 높았던 주식의 가격효율성이 상대적으로  
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악화되었다는 것을 의미한다. 특히, 시장수익률이 음(-)인 경우 교차자기상관계수(|XAC-|)
의 계수가 유의한 양(+)의 값으로, 공매도 금지 이후 하락장에서 가격발견기능이 저하되
는 현상을 확인할 수 있다. 한편 종속변수가 초과수익률 자기상관계수(|ACi|), 시장수익률
이 양(+)인 경우의 교차자기상관계수(|XAC+|)인 경우 교차변수의 계수가 양(+)의 값으로 
추정되었으나 통계적으로 유의하지 않았다. 

<표 Ⅳ-3>에서는 공매도 금지 이후 수익률 분포 특성의 변화에 대해 분석하고 있는데, 
공매도 거래비중이 높았던 종목은 공매도 금지 이후 다른 종목에 비해 변동성, 왜도, 첨
도, 극단적 수익률 발생빈도가 모두 증가하는 것으로 나타난다. 특히, 수익률이 양(+)인 
경우의 변동성(VLT+)과 극단적 양(+)의 수익률 발생빈도(XTR+)에서 증가폭이 크게 나
타나 공매도 제한이 주가의 과대평가를 효과적으로 제어하지 못하고 있음을 시사한다. 
다시 말해, 공매도 거래는 주가의 급격한 상승이 나타났을 때 실행되어 주가를 안정화시
키는 역할을 수행해 왔음을 방증하는 결과다. 또한 공매도 금지 이후, 수익률이 음(-)인 경
우의 변동성(VLT-)과 극단적 음(-)의 수익률 발생빈도(XTR-)가 동시에 증가하는데 이는 
공매도 금지를 통해 주가의 급락 가능성이 줄어들 것이라는 공매도 규제 논리와는 배치
되는 결과다.

<표 Ⅳ-4>의 유동성 변화에 대한 분석은 일관된 결과가 확인되지 않는다. 공매도 거
래비중이 높았던 종목은 공매도 금지 이후 비유동성 척도가 증가하고 거래회전율이 하락
하나, 대조적으로 호가스프레드는 감소하는 것으로 나타난다. 공매도 거래가 금지되면서 
유동성이 하락하였으나, 동시에 지정가 주문(limit order)의 비중이 높은 개인투자자의 
참여가 늘어나면서 호가스프레드가 감소한 것으로 추정된다. <표 Ⅳ-4>의 (4)는 개인투자
자 거래비중(=(개인투자자 매수대금+매도대금)/(거래대금×2))을 종속변수로 분석한 결
과인데, 공매도 거래비중이 높았던 주식은 공매도 금지 이후 개인투자자의 거래비중이 
12.64% 증가한 것을 확인할 수 있다. 반면, (5), (6), (7)의 결과에 따르면 증권사, 기관, 외
국인의 거래비중은 모두 감소한 것으로 나타난다. 

<표 Ⅳ-5>는 공매도 금지 이전 기간의 공매도 거래비중 대신 공매도 용이성(외국인 및 
기관투자자 거래비중)을 기준으로 종목을 분류하여 공매도 금지의 영향을 분석한 결과이
다. <표 Ⅳ-2>, <표 Ⅳ-3>, <표 Ⅳ-4>와 동일한 분석이며, 공매도 금지기간 더미, 공매도 용
이성 상위 20% 종목 더미, 두 변수의 교차변수에 대한 추정결과만을 제시하고 있다. 분석
결과는 <표 Ⅳ-2>, <표 Ⅳ-3>, <표 Ⅳ-4>와 질적으로 차이가 없다.
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<표 Ⅳ-2> 공매도 금지 전후 가격효율성 변화 회귀분석

N=3,934
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

|AC| |ACi| VR |XAC| |XAC+| |XAC-|

금지기간더미 0.0047 -0.0049* -0.0057 -0.0074*** 0.0104*** 0.1654***

공매도(H)더미 -0.0060 -0.0009 -0.0165 -0.0321*** 0.0002 -0.0158**

금지기간더미×
공매도(H)더미 0.0253*** 0.0067 0.0378*** 0.0506*** 0.0072 0.0626***

시가총액(log) -0.0012 -0.0054*** -0.0101*** 0.0095*** -0.0023* 0.0106***

거래회전율 0.0919*** 0.0998*** 0.1431 -0.1168*** 0.0231 -0.3054***

상수 0.1209*** 0.2418*** 0.4998*** -0.1463*** 0.1500*** -0.1473***

R-squared 0.0114 0.0105 0.0085 0.0517 0.0075 0.3808

<표 Ⅳ-3> 공매도 금지 전후 수익률 특성 변화 회귀분석

N=3,934
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

VLT VLT+ VLT- SKW KRT XTR+ XTR-

금지기간더미 0.0072*** 0.0075*** 0.0025*** 0.3669*** -0.1392 0.0607*** 0.0197***

공매도(H)더미 -0.0014** -0.0016*** -0.0007* -0.0522 0.0299 -0.0052*** -0.0046***

금지기간더미×
공매도(H)더미 0.0032*** 0.0035*** 0.0023*** 0.1258* 1.1028*** 0.0164*** 0.0110***

시가총액(log) -0.0008*** -0.0009*** -0.0009*** -0.0301** -0.8191*** 0.0024*** 0.0011***

거래회전율 0.1956*** 0.1968*** 0.1036*** 4.8510*** 13.0796*** 0.0052 -0.0412***

상수 0.0450*** 0.0425*** 0.0406*** 1.0682*** 26.0413*** -0.0318* -0.0026

R-squared 0.5037 0.4899 0.3175 0.0936 0.0399 0.4020 0.1716
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<표 Ⅳ-4> 공매도 금지 전후 유동성 변화 회귀분석

N=3,934
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

ILLQD SPRD TURN 개인거래비중 증권거래비중 기관거래비중 외국인거래비중

금지기간더미 0.0629 0.0008*** -0.0057*** 0.0018 -0.0008 0.0025** -0.0052***

공매도(H)더미 0.0570 0.0001 -0.0063*** -0.1601*** 0.0405*** 0.0455*** 0.0774***
금지기간더미×
공매도(H)더미 0.1973** -0.0004** -0.0098*** 0.1264*** -0.0246*** -0.0311*** -0.0726***

시가총액(log) -0.4407*** -0.0006*** 0.0017*** -0.0632*** 0.0120*** 0.0265*** 0.0247***

변동성 -24.0561*** 0.1885*** 2.0518*** 2.2204*** -0.6515*** -1.3365*** 0.0233

거래회전율 -2.3727*** -0.0007

상수 12.8244*** 0.0200*** -0.0793*** 2.3527*** -0.2685*** -0.6018*** -0.5016***

R-squared 0.1102 0.6807 0.4359 0.7001 0.5683 0.5960 0.4685

<표 Ⅳ-5> 공매도 금지 전후 가격효율성, 수익률 특성, 유동성 변화 회귀분석 

N=3,934 금지기간더미 공매도(H)더미 금지기간더미×
공매도(H)더미 R-squared

|AC| 0.0026 -0.0091* 0.0350*** 0.0155

|ACi| -0.0067** -0.0120** 0.0160*** 0.0119

VR -0.0030 -0.0043 0.0237* 0.0075

|XAC| -0.0095*** -0.0274*** 0.0601*** 0.0598

|XAC+| 0.0092*** -0.0022 0.0127** 0.0083

|XAC-| 0.1636*** -0.0230*** 0.0709*** 0.3825

VLT 0.0070*** -0.0062*** 0.0046*** 0.5123

VLT+ 0.0073*** -0.0054*** 0.0046*** 0.4951

VLT- 0.0024*** -0.0040*** 0.0030*** 0.3255

SKW 0.3585*** -0.0880 0.1676** 0.0941

KRT -0.2340 -1.1381*** 1.6323*** 0.0411

XTR+ 0.0589*** 0.0004 0.0242*** 0.4113

XTR- 0.0189*** -0.0002 0.0142*** 0.1812

ILLQD 0.0581 -0.0110 0.2132** 0.1099

SPRD 0.0009*** 0.0004*** -0.0009*** 0.6827

TURN -0.0046*** -0.0020 -0.0146*** 0.4365

개인거래비중 0.0056*** -0.2571*** 0.1468*** 0.7897
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개별주식에 대해 매도포지션을 구축할 수 있는 대안적 수단이 존재한다면 공매도 금지
의 부정적 효과가 완화될 수 있을 것이다. Danielsen et al.(2009), Beber & Pagano(2013), 
Gagnon(2018), Jiang et al.(2022) 등은 개별주식 선물과 옵션이 공매도의 대안으로 활용
되고 있으며 현물시장의 가격효율성과 시장품질(market quality)에 긍정적인 영향을 미
칠 수 있음을 실증적으로 보여주고 있다. 반면, Battalio & Schultz(2011)와 Grundy et 
al.(2012)는 공매도가 금지되는 경우 공매도의 대안으로써 개별주식 옵션의 역할은 제한
적이라는 결론을 내리고 있다. 공매도 금지로 시장조성자의 헤지거래와 현물-옵션 차익
거래가 어렵기 때문에 오히려 옵션시장이 위축되는 결과가 나타난다는 것이다. 게다가 옵
션은 수익구조가 비선형이기 때문에 공매도와 동일한 포지션을 구축하는 데 있어 선물에 
비해 더 많은 거래비용이 소요되는 문제도 있다. 

<그림Ⅳ-1>은 공매도 금지 및 부분재개 전후의 개별주식 선물, 개별주식 옵션, 개별주
식 ELW(Equity Linked Warrant)의 거래추이를 보여준다. 그래프가 표시하는 값은 각 
상품유형별 거래대금을 해당 상품 기초자산의 거래대금으로 나눈 값이다.20  

개별주식 옵션의 경우 공매도 금지와 함께 거래가 거의 이루어지지 않은 것으로 나타
난다. 유동성이 풍부하지 않은 가운데 시장조성자의 역할이 축소되면서 나타난 결과로 추
정된다. 개별주식 ELW의 경우에도 공매도 금지기간 동안 거래대금은 기초자산 거래대
금 대비 0.20% 수준에 불과하다. 개별주식 옵션과 ELW가 공매도의 대안적 수단으로 활
용되었을 가능성은 부족해 보인다. 

개별주식 선물 역시 공매도 금지기간 동안 거래활동이 증가하는 특징을 보이지는 않
는다. 그러나 거래대금이 기초자산 거래대금의 40%를 상회하고 공매도 주요 주체인 외
국인의 거래비중이 공매도 금지기간 동안 증가했다는 사실21로 볼 때, 공매도의 대안적인 
수단으로 활용되었을 가능성을 배제할 수 없다. 따라서, 개별주식 선물이 거래되는 종목
의 경우 공매도 금지의 부정적 영향이 완화되는지 추가적으로 분석해 보도록 한다. 개별
주식 선물 거래여부에 대한 더미변수를 구성하고, 공매도 금지기간 더미변수, 공매도 비
중 상위 또는 공매도 용이성 상위 더미변수와의 교차변수를 산출하여 다중회귀분석을 시
행한다.

20 �스케일(scale) 차이를 고려하여, 주식옵션은 1000배, ELW는 100배 곱한 값으로 나타내고 있다. 

21 �개별주식 선물에 대한 외국인 거래비중은 공매도 금지 이전(2019년 1월 2일~2020년 3월 13일)  44.2%, 공매도 금지 
기간(2020년 3월 16일~2021년 4월 30일) 51.5%, 공매도 부분재개 이후(2021년 5월 3일~2021년 12월 30일) 47.5%
로 나타난다. 
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      <그림 Ⅳ-1> 개별주식 선물, 옵션, ELW 거래 추이 

<표 Ⅳ-6>의 (1)과 (2)에 각각 공매도 비중 상위 더미변수와 공매도 용이성 상위 더미
변수를 이용한 분석결과가 제시되어 있다. 교차변수에 대한 결과만 제시하며 기타 변수
에 대한 추정결과는 생략한다. (1)에서 공매도 금지 더미변수, 공매도 비중 상위 더미변
수, 주식선물 더미변수의 교차변수의 계수는 종속변수가 거래회전율인 경우에만 통계적
으로 유의한 양(+)의 결과가 나타났다. (2)에서는 종속변수가 자기상관계수, 교차자기상
관계수, 극단수익률 발생빈도인 경우 통계적 유의성이 확인되나 공매도 금지의 부정적 
효과를 상쇄시키는 결과는 교차자기상관계수에서만 관찰된다. 요약하자면 매도 포지션
을 구축할 수 있는 대안적 수단의 존재가 공매도 금지의 부정적 영향을 상쇄하는 효과는 
뚜렷하지 않다.

두 번째 추가분석은 공매도 금지로 인한 개인투자자 거래비중 증가가 미치는 영향
이다. <표 Ⅳ-4>와 <표 Ⅳ-5>에서 확인한 바와 같이, 공매도 비중이 크거나 공매도가 용
이한 종목에서 공매도 금지 이후 개인투자자 비중이 크게 늘었다. 개인투자자는 무정보
거래자(uninformed trader) 또는 잡음거래자(noise trader)로 간주할 수 있기 때문에 
개인투자자의 비중 증가는 가격효율성을 저해하고 변동성을 증가시킬 가능성이 있다 
(Subrahmanyam, 1991; Han, Tang, Yang, 2016). 반면, 개인투자자 비중이 증가할수
록 역선택(adverse selection) 위험이 낮아지면서 유동성이 증가할 수 있다(Glosten & 
Milgrom, 1985; Berkman & Koch, 2008). 공매도 금지가 가격효율성, 수익률분포, 유동
성에 미친 영향은 공매도 금지로 인한 기관투자자 혹은 정보거래자의 감소, 개인투자자 
혹은 무정보거래자의 증가에서 비롯된 결과일 수 있다.
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<표 Ⅳ-6>의 (3)은 <표 Ⅳ-2>, <표 Ⅳ-3>, <표 Ⅳ-4>의 분석에 개인투자자 거래비중을 
독립변수로 추가하여 분석한 결과이고, (4)는 <표 Ⅳ-5>의 분석에 개인투자자 거래비중을 
독립변수로 추가하여 분석한 결과이다. <표 Ⅳ-2>~<표 Ⅳ-5>의 결과와 비교할 때, 공매도 
금지기간 더미변수와 공매도 비중 또는 용이성 상위 더미변수의 교차변수의 유의성이 감
소한 대신 개인투자자 거래비중의 계수가 통계적으로 유의한 경우가 다수 관찰된다. 특
히, 공매도 금지 이후 변동성의 증가, 왜도, 첨도의 증가, 비유동성의 증가는 개인투자자 
거래비중 증가와 관련된 결과일 가능성이 높다는 사실을 보여준다.    

<표 Ⅳ-6> 주식선물 거래와 개인 거래비중 변화의 영향 회귀분석

N=3,934

(1) (2) (3) (4)

금지기간 
더미×

공매도(H)
더미

금지기간 
더미×

공매도(H) 
더미×

주식선물
더미

금지기간 
더미×

용이성(H)
더미

금지기간 
더미×

용이성(H) 
더미×

주식선물
더미

금지기간
더미×

공매도(H)
더미

개인거래
비중

금지기간
더미×

용이성(H)
더미

개인거래
비중

|AC| 0.0230*** -0.0189 0.0355*** 0.0506 0.0225*** 0.0207 0.0306*** 0.0282

|ACi| 0.0106 -0.0175 0.0224*** 0.0758*** -0.0037 0.0771*** 0.0031 0.0832***

VR 0.0452*** -0.0590 0.0246 0.0082 0.0276** 0.0758** 0.0016 0.1422***

|XAC| 0.0462*** -0.0520 0.0591*** -0.0446* 0.0477*** 0.0213 0.0556*** 0.0292*

|XAC+| 0.0069 0.0112 0.0153** -0.0266 0.0077 -0.0039 0.0139** -0.0075

|XAC-| 0.0465*** -0.0687 0.0570*** -0.0440 0.0644*** -0.0132 0.0752*** -0.0277

VLT 0.0027*** -0.0020 0.0045*** 0.0025 0.0003 0.0218*** 0.0019*** 0.0172***

VLT+ 0.0032*** -0.0027 0.0046*** -0.0009 0.0005 0.0227*** 0.0012* 0.0216***

VLT- 0.0022*** -0.0014 0.0032*** 0.0027 0.0006 0.0126*** 0.0017*** 0.0087***

SKW 0.0881 -0.2366 0.1477* -0.5098 0.0239 0.7575*** 0.0122 1.0017***

KRT 1.0952** -1.5315 1.8167*** -1.2843 0.1890 6.7907*** 0.5264 7.1276***

XTR+ 0.0120*** -0.0114 0.0223*** 0.0340* 0.0183*** -0.0141** 0.0242*** -0.0003

XTR- 0.0100*** -0.0092 0.0141*** 0.0216** 0.0125*** -0.0108** 0.0146*** -0.0023

ILLQD 0.1831* -0.1453 0.2008** -0.0603 -0.0111 1.6102*** -0.1324 2.2865***

SPRD -0.0001 -0.0003 -0.0008*** 0.0002 -0.0002 -0.0014*** -0.0006*** -0.0015***

TURN -0.0080*** 0.0078** -0.0144*** -0.0025 -0.0156*** 0.0454*** -0.0238*** 0.0629***
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라. 공매도 부분재개 전후 실증분석

<표 Ⅳ-7>은 주요 분석변수의 공매도 부분재개 전후 변화를 공매도 재개종목(KOSPI200 
및 KOSDAQ150 편입종목)과 비재개종목(KOSPI200 및 KOSDAQ150 비편입종목)으로 나누
어 제시하고, 재개 전후의 차이와 그룹간 차이의 통계적 유의성을 검토하고 있다. 공매도 금
지 전후에 관찰된 결과와 대칭적 관점에서, 공매도 재개 이후 가격효율성과 유동성이 개선
되고 변동성이 감소하는지 확인한다. 가격효율성 지표의 경우 혼재된 결과를 보여주고 있
다. 공매도 재개 이후 KOSPI200 및 KOSDAQ150 편입종목의 교차자기상관계수는 상대적
으로 감소한 반면 초과수익률 자기상관계수와 분산비율은 오히려 상대적으로 증가한 것으
로 나타난다. 변동성, 호가스프레드, 거래회전율의 경우 재개종목과 비재개종목 모두 감소
한 것으로 나타나며, 극단적 수익률 발생빈도는 재개종목에서 상대적으로 크게 감소한 것
으로 확인된다.

<표 Ⅳ-8>부터 <표 Ⅳ-10>은 공매도 부분재개 이후 공매도 재개종목과 비재개종목의 
가격효율성, 수익률분포, 유동성 변화를 다중회귀분석으로 검토하고 있다. 분석결과는 <
표 Ⅳ-7>의 결과와 대체로 유사하다. 먼저 <표 Ⅳ-8>의 가격효율성 지표의 경우, 공매도 
재개종목은 초과수익률 자기상관계수와 분산비율이 공매도 재개 이후 오히려 증가한 것
으로 나타난다. 반면 교차자기상관계수는 감소하는 것으로 나타나는데 시장수익률이 음
(-)인 경우가 아닌 양(+)인 경우의 교차자기상관계수가 감소한 것으로 나타난다. 이러한 
결과는 예상과 다른 결과로 그 이유를 명확히 파악하기 어렵다.       

<표 Ⅳ-9>의 수익률 특성에 대한 분석결과에서는 공매도 재개 이후 변동성 감소와 극
단적 수익률 발생빈도 감소가 확인된다. 수익률의 왜도와 첨도에는 유의한 변화가 확인되
지 않는다. 마지막 <표 Ⅳ-10>의 유동성 지표에 대한 분석에서는 공매도 부분재개 이후 재
개종목에서 거래회전율이 증가하는 동시에 호가스프레드도 증가하는 것으로 나타난다. 
거래회전율 증가는 공매도 거래의 재개와, 호가스프레드 감소는 개인투자자의 비중이 감
소하는 것과 연관된 결과로 추정된다. 공매도 재개에 따른 개인투자자의 거래비중 감소는 
<표 Ⅳ-10>의 (4)에서 확인할 수 있다. 한편, (5), (6), (7)의 결과에 따르면 공매도 재개 이
후 개인투자자 거래비중이 감소한 만큼 외국인투자자의 거래비중이 증가한 것으로 나타
난다. 공매도 재개가 가격효율성에 미친 영향과 달리, 수익률 특성과 유동성에 미친 영향
은 대체로 공매도 금지의 영향과 대칭적인 것으로 판단된다.
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<표 Ⅳ-7> 공매도 부분재개 전후 가격효율성, 유동성, 수익률 특성 변화

N=4,098
부분재개 이전(B) 부분재개 이후(A) 비재개 재개 이전(B) 이후(A)

비재개 재개 비재개 재개 (A)-(B) (A)-(B) 재개- 
비재개

재개- 
비재개

|AC| 0.0963 0.0747 0.0871 0.0744 -0.0092*** -0.0003 -0.0216*** -0.0127***

|ACi| 0.0994 0.0744 0.0919 0.0933 -0.0075*** 0.0189*** -0.025*** 0.0014

VR 0.2462 0.2272 0.2265 0.2514 -0.0197*** 0.0242* -0.019* 0.0249**

|XAC| 0.0687 0.0809 0.1121 0.0707 0.0434*** -0.0102** 0.0122*** -0.0414***

|XAC-| 0.1123 0.1156 0.1082 0.1016 -0.0041 -0.014** 0.0033 -0.0066

|XAC+| 0.1048 0.0964 0.1314 0.1038 0.0266*** 0.0074 -0.0084* -0.0276***

VLT 0.0325 0.0274 0.0297 0.0234 -0.0028*** -0.004*** -0.0051*** -0.0063***

VLT- 0.0184 0.0157 0.0179 0.0146 -0.0005** -0.0011** -0.0027*** -0.0033***

VLT+ 0.0284 0.0218 0.0245 0.0174 -0.0039*** -0.0044*** -0.0066*** -0.0071***

SKW 1.0165 0.5843 0.7144 0.2805 -0.3021*** -0.3038*** -0.4322*** -0.4339***

KRT 6.5886 3.5762 5.5180 3.2020 -1.0706*** -0.3742 -3.0124*** -2.316***

XTR 0.0502 0.0520 0.0564 0.0423 0.0062*** -0.0097*** 0.0018** -0.0141***

XTR- 0.0169 0.0173 0.0271 0.0190 0.0102*** 0.0017 0.0004 -0.0081***

XTR+ 0.0333 0.0347 0.0293 0.0233 -0.004*** -0.0114*** 0.0014* -0.006***

ILLQD 0.2414 0.0184 0.2385 0.0224 -0.0029 0.004*** -0.223*** -0.2161***

SPRD 0.0111 0.0089 0.0100 0.0081 -0.0011*** -0.0008*** -0.0022*** -0.0019***

TURN 0.0396 0.0142 0.0299 0.0101 -0.0097*** -0.0041*** -0.0254*** -0.0198***

<표 Ⅳ-8> 공매도 부분재개 전후 가격효율성 변화 회귀분석

N=4,098
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

|AC| |ACi| VR |XAC| |XAC+| |XAC-|

재개기간더미 -0.0075*** -0.0057** -0.0165*** 0.0437*** 0.0269*** -0.0040

지수편입더미 -0.0096** -0.0124** 0.0026 0.0294*** 0.0077 0.0048
재개기간더미×
지수편입더미 0.0079 0.0248*** 0.0374*** -0.0536*** -0.0213*** -0.0100

시가총액(log) -0.0033** -0.0037*** -0.0050 -0.0076*** -0.0068*** -0.0005

거래회전율 0.1005*** 0.0805** 0.1574* -0.0658*** -0.1320*** 0.0030

상수 0.1765*** 0.1897*** 0.3670*** 0.2657*** 0.2834*** 0.1259***

R-squared 0.0157 0.0115 0.0050 0.1045 0.0362 0.0020
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<표 Ⅳ-9> 공매도 부분재개 전후 수익률 특성 변화 회귀분석

N=4,098
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

VLT VLT+ VLT- SKW KRT XTR+ XTR-

재개기간더미 -0.0011*** -0.0019*** 0.0004 -0.2340*** -0.7546*** -0.0025*** 0.0112***

지수편입더미 -0.0005 -0.0013** 0.0002 -0.1305** -0.3826 0.0040*** 0.0058***

재개기간더미×
지수편입더미 -0.0014** -0.0011* -0.0007 -0.0388 0.4096 -0.0090*** -0.0097***

시가총액(log) 0.0000 -0.0001 -0.0003*** -0.0542*** -0.8029*** 0.0005 -0.0013***

거래회전율 0.1992*** 0.2103*** 0.0953*** 5.7524*** 18.0144*** 0.1566*** 0.0829***

상수 0.0247*** 0.0222*** 0.0230*** 2.1771*** 26.4554*** 0.0136 0.0475***

R-squared 0.4733 0.4800 0.2641 0.0871 0.0498 0.0875 0.0648

<표 Ⅳ-10> 공매도 부분재개 전후 유동성 변화 회귀분석

N=4,098
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

ILLQD SPRD TURN 개인거래비중 증권거래비중 기관거래비중 외국인거래비중

재개기간더미 0.0014 -0.0004*** -0.0027** -0.0034* 0.0004 -0.0057*** 0.0093***

지수편입더미 0.0930*** -0.0002 -0.0068*** -0.0738*** 0.0377*** 0.0069** 0.0325***

재개기간더미×
지수편입더미 0.0141 0.0004*** 0.0069*** -0.0440*** -0.0043** 0.0015 0.0471***

시가총액(log) -0.1420*** -0.0004*** -0.0024*** -0.0429*** 0.0073*** 0.0229*** 0.0116***

변동성 0.3559 0.1997*** 2.2442*** 1.5178*** -0.3390*** -0.7306*** -0.3317***

거래회전율 -1.9924*** -0.0013

상수 3.9517*** 0.0144*** 0.0291** 1.9029*** -0.1693*** -0.5459*** -0.1725***

R-squared 0.2627 0.6776 0.4792 0.6612 0.6693 0.5760 0.4573

앞서 <표 Ⅳ-6>에서와 마찬가지 논리로, 공매도 재개로 긍정적인 변화가 나타났다면, 
공매도의 대안적 수단이 존재하지 않는 종목에서 뚜렷하게 나타날 것이다. 또한 공매도 
재개에 따른 긍정적 변화, 특히 변동성 및 극단적 수익률 발생빈도의 감소는 개인투자자
의 거래비중 감소에 의한 결과일 가능성이 있다. 

개별주식 선물의 거래 여부에 대한 더미변수를 추가적으로 활용한 <표 Ⅳ-11>의 (1)에 
따르면 예상에 부합하는 결과가 일부 확인된다. 공매도 재개 이후 공매도 재개종목에서 
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극단적 수익률 발생빈도가 하락하는데, 개별주식 선물이 거래되는 경우 이 효과가 상쇄되
는 것으로 나타난다. 또한 공매도 재개종목에서 나타나는 거래회전율 증가 효과도 개별주
식 선물이 거래되는 종목에서는 그 효과가 상쇄되는 것을 확인할 수 있다. 

한편, 앞서 <표 Ⅳ-8>의 가격효율성에 대한 분석에서 공매도 재개 이후 재개종목의 일
부 가격효율성 지표(|ACi|와 VR)가 악화되는 결과가 확인되었다. 개별주식 선물 거래여
부를 통제한 후 재개기간 더미와 지수편입 더미의 교차변수의 유의성이 하락하는 것으로 
미루어 볼 때, 공매도 재개 이후 가격효율성의 악화는 개별주식 선물이 거래되는 종목에
서 나타난 현상, 즉 공매도 재개에 의한 결과가 아닐 가능성이 있다. 

<표 Ⅳ-11>의 (2)는 <표 Ⅳ-8>, <표 Ⅳ-9>, <표 Ⅳ-10>의 분석에서 개인투자자 거래비
중을 독립변수로 추가한 분석이다. 종속변수가 변동성인 경우 공매도 재개기간 더미와 
지수편입 더미의 교차변수의 계수의 유의성이 사라진다. 즉 공매도 재개 이후 재개종목
의 변동성 감소는 개인투자자 거래비중 감소에 의해 나타난 결과임을 보여준다. 한편 개
인투자자 거래비중의 계수는 대체로 직관에 부합하고 <표 Ⅳ-6>의 결과와도 유사하다.
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<표 Ⅳ-11> 주식선물 거래와 개인거래비중 변화의 영향 회귀분석

N=4,098

(1) (2)

재개기간더미×
지수편입더미

재개기간더미×
지수편입더미×
주식선물더미

재개기간더미×
지수편입더미 개인거래비중

|AC| 0.0061 0.0596* 0.0095* 0.0337**

|ACi| 0.0189** 0.0929** 0.0275*** 0.0587***

VR 0.0287 0.0889 0.0314** -0.1277***

|XAC| -0.0501*** -0.0391 -0.0533*** 0.0060

|XAC+| -0.0292*** -0.1039 -0.0219*** -0.0137

|XAC-| -0.0041 -0.0277 -0.0097 0.0076

VLT -0.0006 0.0030 -0.0004 0.0215***

VLT+ -0.0002 0.0034 -0.0000 0.0237***

VLT- -0.0006 0.0018 -0.0001 0.0140***

SKW 0.0624 0.2345 0.0102 1.0462***

KRT 0.3439 0.6047 0.8766** 9.9705***

XTR+ -0.0055** 0.0197* -0.0097*** -0.0133**

XTR- -0.0095*** 0.0137* -0.0109*** -0.0240***

ILLQD 0.0083 -0.0291 0.0089 -0.1147*

SPRD 0.0005*** 0.0003 0.0003*** -0.0021***

TURN 0.0048** -0.0090* 0.0087*** 0.0407***

마지막으로 분석결과의 강건성을 확보하기 위해 분석대상 주식의 시가총액을 통제한 
분석을 시도하였다. 공매도 거래비중이 큰 종목, 공매도가 용이한 종목, 공매도가 재개된 
종목 모두 대형주이기 때문에 전체 주식을 표본으로 이용한 분석결과는 공매도 금지 또
는 부분재개에 의해 나타난 결과가 아니라 대형주와 중소형주의 특성 차이에 의해 나타
난 결과일 가능성이 있기 때문이다. 

공매도 금지 조치의 영향을 분석하는 경우, 공매도 거래비중 또는 공매도 용이성 상
위 20% 주식의 시가총액 최소값을 하한선으로, 공매도 거래비중 또는 공매도 용이성 하
위 80% 주식의 시가총액 최대값을 상한선으로 설정하고 시가총액이 이 범위 안에 포함되
는 주식으로 표본을 제한하여 동일한 분석을 시행하였다. 공매도 부분재개 조치의 영향을  
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분석하는 경우에도 동일한 방법으로, 지수편입종목의 시가총액 최소값을 하한선으로, 지
수비편입종목의 시가총액 최대값을 상한선으로 설정하고 시가총액이 이 범위 안에 포함
되는 주식으로 표본을 제한하여 동일한 분석을 시행하였다. 공매도 금지 조치와 부분재개 
조치에 대한 모든 분석에서 이상에서 보고한 결과와 유사한 결과가 확인된다. 다만 관심
변수의 통계적 유의성은 소폭 하락한다.22 

한편, 공매도 금지 조치 전후에 대한 분석결과와 비교할 때 공매도 부분재개 조치 전후
의 분석결과는 유의성이 다소 낮고 부분적으로 예상에 부합하지 않는 결과도 관찰된다. 
그 원인으로 두 가지 가능성을 생각해 볼 수 있는데, 첫째, 공매도 금지에 따른 충격이 재
개에 따른 충격보다 크기 때문일 수 있다. 공매도 거래비중 또는 용이성 상위종목의 공매
도 금지 이전 공매도 거래비중은 지수편입종목의 공매도 재개 이후 공매도 거래비중에 비
해 2배 이상 높은 것으로 확인된다. 따라서 공매도가 가격효율성, 변동성, 유동성에 영향
을 미친다면 공매도 금지 조치에서 영향이 크게 나타날 가능성이 높다. 둘째, 시장조성자
의 영향이다. 공매도 부분재개에도 불구하고 시장조성자의 공매도는 금지 이전 수준으로 
회복되지 못했고 2021년 9월부터는 일부 시장조성자의 업무가 중단된 바 있다. 시장조성
자가 가격효율성, 변동성, 유동성에 영향을 주는 요인이라면 공매도 재개조치의 긍정적 
영향을 상쇄했을 가능성이 있다. 이에 대해서는 추가적인 연구가 요구된다.  

2. 수익률에 대한 영향 분석

공매도 금지가 수익률에 미치는 영향에 대해서는 상반된 두 가지 시각이 존재한다. 전
통적인 관점은, 공매도가 금지되면 부정적 견해를 갖는 투자자가 시장에서 사라지고 긍
정적 견해를 갖는 투자자만 남게 되므로 주가의 과대평가가 일어날 수 있다는 주장이다
(Miller, 1977). 따라서 공매도 금지는 양(+)의 초과수익률을 유발하며, 투자자 의견이 분
산된 정도가 큰 주식에서 명확한 반응이 나타날 가능성이 높다. 반면, 공매도 금지로 인
하여 유동성이 감소하고 가격효율성이 저하된다면 유동성 프리미엄과 가격불확실성 증
가와 관련된 위험프리미엄이 증가하게 되어 오히려 주가가 하락한다는 견해도 존재한다

22 �기업규모 등 기업 특성 차이가 결과에 미치는 영향을 통제하기 위해서는 공매도 거래비중 상위 종목, 공매도 용이성 
상위 종목, 또는 지수편입 종목 각각에 대해 기업규모, 유동성, 변동성 등 특성이 유사한 종목을 매칭(matching)하
여 표본을 구성하는 방법이 보다 적절할 수 있다. 그러나 유사성이 높은 기업을 매칭할 경우 분석에 필요한 충분한 
표본을 구성할 수 없었으므로, 대안으로 시가총액의 범위를 제한하는 방식을 선택하였다. 
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(Bai et al., 2006; Nezafat et al., 2017). 이에 따르면 공매도 금지는 음(-)의 초과수익률을 
유발하며 가격효율성 또는 유동성이 감소한 주식일수록 수익률 반응이 클 것으로 예상
할 수 있다. 

초과수익률 분석은 Carhart(1997)의 4요인 모형을 기초로 계산한 위험조정 초과수익
률을 기준으로 한다. 4요인 모형은 시장요인, 기업규모, 장부가-시장가, 추세(momentum) 
요인을 고려하는 모형으로 Fama & French(1992)의 3요인 모형에 추세요인을 추가한 모
형이다.23 시장수익률과 요인 포트폴리오 수익률에 대한 회귀계수 추정은 공매도 금지일 
기준 -140일부터 -21일까지의 일간자료를 바탕으로 하며, 금융회사는 분석에서 제외한다. 

분석을 위한 공매도 자료, 주가자료, 재무제표 자료는 DataGuide로부터 확보하였다. 
분석대상은 SPAC을 제외한 유가증권시장과 코스닥시장의 상장기업 보통주로, 공매도 금
지 전후 분석에 1,792개 기업, 공매도 부분재개 분석에 1,898개 종목이 포함된다. 

가. 공매도 금지 전후 실증분석

초과수익률 반응은 공매도 금지의 기대영향 수준에 따라 주식을 분류하여 분석한다. 
2장에서와 같이, 공매도 금지 이전 기간의 공매도 거래비중 또는 공매도 용이성(기관투자
자 및 외국인 투자자 거래비중)에 따라 주식을 5개 그룹으로 분류한다. 

<표 Ⅳ-12>는 공매도 금지일 기준 -5일부터 +60일까지의 기간별 누적초과수익률을 주
식 그룹별로 제시하고 있다. -4일(3월 10일)에 규제당국의 공매도 규제강화 조치가 최초
로 이루어졌고, 공매도 금지 결정은 공매도 금지 직전 거래일(3월 13일)에 이루어졌음을 
고려하여 -5일부터 분석 대상으로 설정한다.

공매도 금지조치는 모든 종목에 대해 동일 시점에 시행되었으므로 종목별 초과수익률 
사이에 상관관계가 존재할 가능성이 높다. 또한 금지조치가 주가뿐만 아니라 주가변동성
을 증폭시켰을 가능성(event-induced volatility)도 존재한다. 평균 초과수익률의 통계적 
유의성 검정에서 초과수익률간 상관관계와 변동성 변화를 간과할 경우 표준편차가 과소
평가되어 평균 초과수익률이 0이라는 귀무가설이 과대기각(over-rejection)되는 문제가 
발생한다. 이러한 문제를 극복하기 위해 Kolari & Pynnönen(2010)이 제시한 검정통계
량(ADJ-BMP)을 이용하여 통계적 유의성을 평가한다.  

23 �시장모형 또는 3요인 모형을 이용하더라도 분석결과에 질적인 차이는 크지 않다.
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패널A는 공매도 금지 이전 공매도 거래비중에 따라 주식을 5개 그룹으로 나누어 기간
별 누적초과수익률을 비교하고 있다. CAR(a, b)는 공매도 금지일(t=0)을 기준으로 a일부
터 b일까지 일간수익률을 누적한 값이며, 괄호 안의 값은 통계적 유의성 평가를 위해 산
출한 평균 표준화(scaled) 초과수익률이다.24 공매도 거래비중이 가장 큰 그룹(H)의 경우 
단기 수익률 반응은 크지 않고 20일 및 60일 누적초과수익률이 통계적으로 유의한 양(+)
의 값을 갖는다. 반면 공매도 거래비중이 가장 작은 그룹(L)의 경우에는 유의한 음(-)의 단
기 수익률 반응이 관찰된다.25 그 결과, 공매도 거래비중이 가장 큰 그룹(H)과 가장 작은 
그룹(L)의 초과수익률 차이는 공매도 금지 -5일부터 +5일까지 단기 구간에서 유의한 양
(+)의 값으로 나타난다. 즉, 공매도 거래비중이 컸던 종목일수록 공매도 금지조치 전후 단
기간 동안 상대적으로 높은 수익률을 시현한다. 공매도 용이성을 기준으로 종목을 구분한 
패널B의 결과는 패널A의 결과와 대체로 유사하다. 

24 �이와 관련된 구체적인 내용은 Kolari & Pynnönen(2010)를 참조하기 바란다. 

25 �공매도 금지조치 전후 공매도 비중이 작은 종목에서 음(-)의 초과수익률이 나타나는 것은 예상과는 다른 결과다. 
이는 초과수익률 산출을 위한 4요인 모형에서 고려하지 못한 요인이 존재하거나 4요인 모형의 추정계수가 시계열
적으로 변화하기 때문일 가능성이 있다. 
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<표 Ⅳ-12> 공매도 금지 전후 누적초과수익률 

N=1,792 CAR(-5, -1) CAR(0, 1) CAR(0, 5) CAR(0, 20) CAR(0, 60)
A. 공매도 거래비중

1(L) -2.64%
(-1.42)**

-1.61%
(-0.86)**

-4.51%
(-2.04)**

-1.24%
(0.05)

-0.86%
(1.67)

2 -1.61%
(-0.95)**

-1.1%
(-0.45)*

-1.76%
(-0.69)

-0.38%
(0.57)

-1.39%
(1.58)

3 0.25%
(-0.26)

-0.19%
(-0.21)

-0.41%
(-0.51)

-0.08%
(0.33)

-3.23%
(0.61)

4 0.49%
(0.13)

-0.55%
(-0.16)

-0.67%
(-0.15)

-0.72%
(0.26)

-1.74%
(1.23)

5(H) 0.80%
(0.22)

1.66%
(0.75)

1.64%
(0.52)

3.28%
(2.07)*

5.75%
(4.76)**

H-L 3.44%
(1.65)*

3.27%
(1.62)**

6.15%
(2.55)**

4.52%
(2.02)

6.61%
(3.09)

B. 공매도 용이성

1(L) -3.63%
(-1.90)***

-2.32%
(-1.09)***

-5.48%
(-2.36)***

1.67%
(1.56)**

0.92%
(3.39)***

2 1.03%
(0.05)

0.49%
(0.06)

1.04%
(0.20)

-1.39%
(-0.34)

-4.20%
(-0.06)

3 0.45%
(0.05)

-0.68%
(-0.14)

0.06%
(0.14)

-1.73%
(-0.09)

-5.36%
(-0.47)

4 -0.11%
(-0.30)

-0.22%
(-0.23)

-0.50%
(-0.57)

-0.40%
(0.17)

0.56%
(1.78)

5(H) -0.46%
(-0.17)

0.93%
(0.48)

-0.83%
(-0.28)

2.71%
(1.98)*

6.61%
(5.22)**

H-L 3.17%
(1.73)*

3.25%
(1.57)**

4.65%
(2.08)

1.03%
(0.42)

5.70%
(1.84)

<표 Ⅳ-13>은 기간별 누적초과수익률을 종속변수로, 공매도 변수, 주가상승률, 시가
총액, 장부가-시장가 비율, 업종더미를 독립변수로 이용한 다중회귀분석 결과이다. 공매
도 변수는 공매도 거래비중(패널A), 공매도 용이성(기관투자자 및 외국인투자자 거래비
중)(패널B)이며, 왜도가 높은 변수 특성의 영향을 줄이기 위해 공매도 금지 -70일부터 -11
일까지의 평균값으로 10분위 순위값을 계산하여 이용한다.26 주가상승률은 공매도 금지 

26 �평균값을 기준으로 정렬하여 10개 그룹으로 나눈 뒤 하위 그룹부터 0에서 9까지의 값을 부여하는 식이다. 순위값 
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-70일부터 -11일을 기준으로 계산하며, 시가총액은 로그값을 취하여 이용한다. 업종은 
FnGuide의 10개 섹터를 기준으로 분류한다.

<표 Ⅳ-13>의 분석결과는 <표 Ⅳ-12>에서 확인한 결과와 대체로 일관된다. 공매도 금
지 직전과 직후 (-5, +5)의 기간 사이에 단기적으로, 공매도 거래비중이 높은 주식일수록, 
공매도가 용이한 주식일수록 초과수익률이 높게 나타난다. 

<표 Ⅳ-13> 공매도 금지 전후 누적초과수익률 회귀분석 

N=1,792
(1) (2) (3) (4) (5)

CAR(-5, -1) CAR(0, 1) CAR(0, 5) CAR(0, 20) CAR(0, 60)
A. 공매도 거래비중

공매도 비중 0.0085*** 0.0028** 0.0082** 0.0001 -0.0043

주가상승률 -0.0432 -0.0461** -0.1262** -0.1096*** -0.2939***

시가총액(log) -0.0110** 0.0012 -0.0077 0.0043 0.0206**

장부가-시장가 -0.0065** -0.0007 -0.0049 0.0070*** 0.0266***

상수 0.2391** -0.0540 0.1244 -0.1272 -0.5939***

업종더미 Y Y Y Y Y

R-squared 0.0375 0.0590 0.0551 0.0702 0.0760
B. 공매도 용이성

공매도 용이성 0.0042** 0.0020** 0.0040* -0.0028 0.0029

주가상승률 -0.0504 -0.0478** -0.1331** -0.1129*** -0.2843***

시가총액(log) -0.0033 0.0028*** -0.0004 0.0089** 0.0085

장부가-시장가 -0.0079*** -0.0012 -0.0063* 0.0075*** 0.0263***

상수 0.0618 -0.0905*** -0.0461 -0.2346** -0.3135

업종더미 Y Y Y Y Y

R-squared 0.0268 0.0564 0.0493 0.0713 0.0756

<표 Ⅳ-14>는 공매도 금지가 초과수익률에 영향을 미치는 경로를 파악하기 위한 분석
이다. 앞서 언급한 바와 같이, 기업가치에 대한 투자자의 견해차가 클 경우 공매도 금지는 
과대평가를 유발할 수 있으며, 공매도 금지에 따른 유동성과 가격효율성 저하가 요구수익
률 상승으로 이어진다면 공매도 금지는 주가하락 요인으로 작용할 수 있다. 

대신 로그변환 변수를 이용하여 분석하더라도 결과에 질적인 차이는 없다.   
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투자자의 견해차는 수익률 변동성을 대리변수로 이용하며, 가격효율성은 교차자기상
관계수와 극단적 수익률 발생빈도를, 유동성은 거래회전율과 비유동성 지표를 이용한다. 
이들 변수와 공매도 변수의 교차변수를 이용하여 교차효과를 파악해 보도록 한다. 추가
로, 공매도 잔고가 클수록 공매도 금지 후 상환수요가 매수압력으로 작용할 수 있다는 점
을 고려하여 공매도 잔고규모를 독립변수로 포함한다. 종속변수는 CAR(0, 5)를 이용한다. 

A와 B는 각각 공매도 거래비중과 공매도 용이성을 기준으로 분석한 결과이다. 교차변
수의 계수 추정결과를 보면, A와 B에서 일관되게 유의한 결과를 찾아보기는 어렵다. 다
만, 통계적으로 유의한 일부 결과는 예상에 부합한다. 공매도 금지 후 거래회전율 감소, 비
유동성 척도의 증가는 공매도 비중이 높았던 종목의 초과수익률을 감소시키는 요인으로 
나타나며, 높은 변동성 수준은 공매도가 용이한 종목의 초과수익률을 증가시키는 요인으
로 분석된다. 한편 공매도 잔고는 모든 경우 통계적 유의성이 제한적이다. 

<표 Ⅳ-14> 가격효율성, 유동성, 변동성의 누적초과수익률에 대한 영향 분석

N=1,792 CAR(0, 5)
요인변수: Δ|XAC| ΔXTR ΔTURN ΔILLQD VLT

A. 공매도 거래비중

(1) (2) (3) (4) (5)

공매도 비중 0.0075** 0.0074* 0.0060* 0.0074* 0.0017
공매도 비중×
요인변수 0.0018 -0.0040 0.1121* -0.0020*** 0.2143

요인변수 0.0666 -0.2741** -0.1248 0.0075*** -0.4470

공매도잔고 0.6792 0.1704 0.4355 0.5799 0.2336

R-squared 0.0583 0.0732 0.0646 0.0590 0.0578
B. 공매도 용이성

(6) (7) (8) (9) (10)

공매도 용이성 0.0042* 0.0065*** 0.0031 0.0046* -0.0047
공매도 용이성
×요인변수 -0.0061 -0.0224 0.1233 0.0007 0.3500***

요인변수 0.0914 -0.2106** -0.0785 0.0015 -0.3690

공매도잔고 1.1642* 0.6140 0.9163 1.0684 0.6416

R-squared 0.0544 0.0714 0.0621 0.0527 0.0580
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나. 공매도 부분재개 전후 실증분석

공매도 재개는 KOSPI200과 KOSDAQ150 편입종목에 대해서만 이루어졌으므로, 초과
수익률 분석은 지수편입 종목과 비편입 종목을 비교하는 방식으로 진행한다. <표 Ⅳ-15>
는 공매도 재개일 기준 -5일부터 +60일까지의 기간별 누적초과수익률을 제시하고 있다.    

지수편입종목의 경우 CAR(0, 1)이 음(-)의 값이나 통계적으로 유의하지 않으며, CAR(0, 
5), CAR(0, 20), CAR(0, 60)은 유의하지 않은 양(+)의 값으로 나타난다. 지수편입종목과 
비지수편입종목 누적초과수익률과의 차이는 KOSPI200, KOSDAQ150 편입종목 모두에
서 (0, 1) 구간에서만 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 보여준다. 공매도 재개는 부정적으
로 평가되고 있으며, 다만 공매도 금지와 유사하게 단기적인 수익률 반응을 일으키는 것
으로 확인된다.

<표 Ⅳ-15> 공매도 부분재개 전후 누적초과수익률

N=1,898 CAR(-5, -1) CAR(0, 1) CAR(0, 5) CAR(0, 20) CAR(0, 60)

비편입종목 -0.62%
(-0.09)

0.55%
(0.36)***

0.86%
(0.79)***

1.00%
(1.24)***

-1.08%
(1.41)**

KOSPI200 0.34%
(0.38)

-0.95%
(-0.27)

2.59%
(1.61)***

3.00%
(2.17)**

0.15%
(1.24)

KOSDAQ150 -1.45%
(-0.45)

-0.75%
(-0.30)

-0.44%
(-0.17)

0.50%
(0.59)

2.36%
(2.23)

편입종목 -0.44%
(0.02)

-0.86%
(-0.28)

1.28%
(0.84)

1.92%
(1.49)*

1.11%
(1.67)

KOSPI200
-비편입

0.96%
(0.47)

-1.50%
(-0.63)**

1.73%
(0.82)

2.00%
(0.93)

1.23%
(-0.17)

KOSDAQ150
-비편입

-0.83%
(-0.35)

-1.30%
(-0.66)*

-1.30%
(-0.96)

-0.50%
(-0.65)

3.44%
(0.82)

편입-비편입 0.18%
(0.11)

-1.42%
(-0.64)**

0.42%
(0.05)

0.92%
(0.25)

2.19%
(0.26)

<표 Ⅳ-16>은 지수편입 더미변수와 가격상승률, 시가총액, 장부가-시장가 비율, 섹터 
더미변수를 독립변수로 이용한 다중회귀분석 결과이다. <표 IV-15>의 결과와는 다소 차
이를 보이는데, KOSPI200 지수편입 또는 KOSDAQ150 지수편입 더미변수의 계수는 공
통적으로 종속변수가 CAR(0, 5), CAR(0, 20), CAR(0, 60)일 때 통계적으로 유의한 양(+)의 
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값으로 추정된다. 공매도 재개가 저평가를 유발하는 것이 아니라 공매도 재개 이후 초과
수익률이 관찰된다. 

만약 공매도 금지가 주가의 체계적인 과대평가를 일으켰다면, 공매도 재개를 통해 과
대평가를 해소하는 효과를 기대할 수 있다. 이를 검토하기 위해 공매도 금지기간의 과대
평가 수준을 종목별로 평가하고, 과대평가 수준이 높을수록 공매도 재개 전후 음(-)의 초
과수익률이 관찰되는지 확인한다.

과대평가 수준의 평가는 엄철준(2018)의 가격오류 측정방법을 이용한다. 엄철준(2018)
은 개별주식의 초과수익률(무위험이자율 기준)을 다른 모든 주식 각각의 초과수익률에 
대해 회귀분석하여 절편을 산출하고, 산출된 절편의 횡단면 중간값을 과대평가의 척도로 
이용하였다. 이를 통해 한국 주식시장에서 과대평가 수준이 높을수록 기대수익률이 하락
함을 실증적으로 확인하였다. 과대평가 수준의 측정은 공매도 재개일 기준 -70일부터 -11
일까지 60거래일 수익률 자료를 이용한다. 

<표 Ⅳ-17>은 과대평가 변수와 지수편입 더미변수의 교차변수를 이용한 다중회귀분
석 결과이다.27 먼저 과대평가 변수의 계수는 유의한 음(-)의 값으로, 과대평가 수준이 높
은 주식은 초과수익률이 하락하는 추세를 보인다. 지수편입 더미변수와 교차변수의 계수
는 CAR(-5, -1)에서만 유의성이 관찰되는데, KOSDAQ150에서는 유의한 음(-)의 값으로 
예상에 부합하는 결과가 나타나는 반면 KOSPI200에서는 유의한 양(+)의 값으로 상반된 
결과가 나타난다. 공매도 재개가 과대평가를 해소하는 효과가 있다고 보기에는 유의성과 
일관성이 부족한 결과로 판단된다. 

27 �<표 IV-16>에서 독립변수로 포함한 가격상승률은 과대평가 수준과 상관관계가 높게 나타나 독립변수에서 제외
하였다.
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<표 Ⅳ-16> 공매도 부분재개 전후 누적초과수익률 회귀분석

N=1,898
CAR(-5, -1) CAR(0, 1) CAR(0, 5) CAR(0, 20) CAR(0, 60)

(1) (2) (3) (4) (5)

지수편입 0.0035 -0.0040 0.0306*** 0.0753*** 0.1408***

주가상승률 -0.0369*** -0.0059 -0.0197** -0.0723*** -0.3005***

시가총액(log) -0.0030 -0.0042* -0.0122*** -0.0306*** -0.0615***

장부가-시장가 0.0046** 0.0022 0.0122*** 0.0133*** 0.0194***

상수 0.0667 0.1121* 0.3069*** 0.8205*** 1.6251***

R-squared 0.0607 0.0420 0.1246 0.1061 0.1868

(6) (7) (8) (9) (10)

KOSPI200 0.0132 -0.0040 0.0512*** 0.1112*** 0.1759***

KOSDAQ150 -0.0021 -0.0040 0.0186** 0.0546*** 0.1205***

주가상승률 -0.0370*** -0.0059 -0.0198** -0.0724*** -0.3006***

시가총액(log) -0.0042* -0.0042* -0.0147*** -0.0348*** -0.0656***

장부가-시장가 0.0042* 0.0023 0.0113** 0.0118*** 0.0179***

상수 0.0964* 0.1120* 0.3697*** 0.9297*** 1.7319***

R-squared 0.0620 0.0420 0.1299 0.1108 0.1880

<표 Ⅳ-17> 과대평가수준의 누적초과수익률에 대한 영향 분석 

N=1,898
(1) (2) (3) (4) (5)

CAR(-5, -1) CAR(0, 1) CAR(0, 5) CAR(0, 20) CAR(0, 60)

KOSPI200 0.0079 -0.0025 0.0513*** 0.1131*** 0.1695***

KOSDAQ150 0.0001 -0.0047 0.0195** 0.0588*** 0.1231***

과대평가 -3.1004*** -0.5269 -1.9912** -6.7917*** -26.8776***
KOSPI200×
과대평가 4.1576* -1.0324 -0.1165 -1.2357 6.7611

KOSDAQ150×
과대평가 -2.7486*** 0.9440 -1.2195 -5.0648 -3.5625

시가총액(log) -0.0044** -0.0044** -0.0149*** -0.0357*** -0.0690***

장부가-시장가 0.0044* 0.0023 0.0114** 0.0120*** 0.0192***

상수 0.1042* 0.1155** 0.3781*** 0.9579*** 1.8371***

R-squared 0.0638 0.0429 0.1337 0.1210 0.2027
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<표 Ⅳ-18>은 공매도 재개가 지수편입종목의 초과수익률에 영향을 미치는 경로에 대
해 분석한다. <표 Ⅳ-14>의 분석과 유사하게, 공매도 재개 전후 가격효율성 및 유동성의 
변화, 재개 이전의 변동성 수준, 파생상품 거래여부를 설명변수로 이용하며, 공매도 재개 
후 공매도의 매도압력의 영향을 통제하기 위해 공매도 잔고변화를 설명변수로 포함한다. 

가격효율성 변수 중 교차자기상관계수에서는 유의한 결과가 나타나지 않으며, 극단
적 수익률 발생빈도에서는 계수가 양(+)의 값으로 예상과 상반된 결과가 관찰된다. 유동
성 변수에서는, 거래회전율이 상승할수록, 비유동성 지표가 감소할수록 초과수익률이 유
의하게 증가하는 결과가 일부 확인된다. 투자자의 견해차를 대리하는 수익률 변동성의 계
수는 CAR(-5, -1)에서 유의한 음(-)의 값으로 추정된다. 공매도 재개를 앞두고 부정적 전
망이 반영되어 수익률이 하락하는 것으로 해석할 수 있다. 공매도 잔고증가의 경우, 공매
도 재개 후 단기적으로(CAR(0, 1)) 초과수익률에 부정적 영향을 주는 요인으로 확인된다. 

<표 Ⅳ-18> 가격효율성, 유동성, 변동성의 누적초과수익률에 대한 영향 분석

N=317
(1) (2) (3) (4) (5)

CAR(-5, -1) CAR(0, 1) CAR(0, 5) CAR(0, 20) CAR(0, 60)

Δ|XAC| 0.0142 -0.0549 0.0041 -0.0592 -0.0779

ΔXTR 0.1310* 0.0775 0.2200* 0.4930* 1.6795***

ΔTURN -0.3433 0.0571 0.6342 1.8388** 6.2058***

ΔILLQD -0.6922* -0.0453 0.2000 -0.5296 -2.2268

VLT -1.1533*** -0.2405 -0.6764 -1.5178 0.7083

주식선물 -0.0106 0.0084** -0.0111 0.0041 0.0139

Δ공매도잔고 0.1531** -0.0482*** -0.0126 0.0026 -0.0266

주가상승률 -0.0258 -0.0135 -0.0031 -0.0797 -0.3161***

시가총액(log) 0.0027 -0.0004 0.0014 -0.0039 -0.0066

장부가-시장가 0.0072*** 0.0025 0.0154** 0.0068 0.0045

상수 -0.0438 0.0161 -0.0018 0.2206 0.2396

R-squared 0.2179 0.1686 0.2984 0.4064 0.5496
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Ⅴ. 결론

본 고는 코로나19 팬데믹 전후의 주요한 공매도 제도변화를 점검하고, 공매도 전면금
지와 부분재개 조치가 주식시장에 미친 영향을 실증적으로 검토하였다.  

공매도 규제효과에 대한 실증분석 결과는 공매도에 대한 이론적 예측이나 기존 실증
연구결과와 대체로 일관성을 가진다고 평가할 수 있다. 특히 전면금지의 경우 부정적 영
향이 명확하게 관찰된다. 공매도 전면금지 이후 가격효율성이 저하되고, 변동성과 극단
수익률 발생빈도가 증가하며, 거래회전율은 하락하는 것으로 나타난다. 공매도 전면금지
에 따른 부정적 영향은 정보거래자의 감소뿐만 아니라 개인투자자 비중 증가와도 연관된 
것으로 추정된다. 이러한 부정적 영향에도 불구하고, 공매도 금지조치에 대해서는 단기
적으로 양(+)의 초과수익률이 관찰된다. 한편 공매도 재개의 영향은 대체로 전면금지와 
대칭적으로 나타나나 결과의 유의성과 일관성은 다소 하락한다. 공매도 재개에 대해서는 
단기적으로 음(-)의 초과수익률이 관찰된다.

실증분석의 결과는 공매도 규제는 공매도의 경제적 역할을 충분히 고려해서 설계될 
필요가 있음을 시사한다. 개인투자자들이 가지고 있는 부정적인 인식과 달리 공매도는 가
격발견에 기여하고 유동성을 공급하는 역할을 수행한다. 공매도의 순기능을 부인하기 어
렵다면 전면금지와 같은 극단적인 접근방식보다는 그 기능은 유지하되 부작용을 최소화
시키는 방향으로 공매도 규제를 운용할 필요가 있을 것이다. 

2021년 5월에 공매도가 부분재개된 이후에도 개인투자자들을 중심으로 공매도 전면
금지에 대한 요구가 이어지고 있다. 공매도가 다시 전면금지될지 모른다는 제도적 불확실
성은 공매도 거래자들의 거래유인을 저하시키는 요소로 작용할 수 있다. 시장조성자들의 
공매도 거래가 축소되어 있는 것도 유사한 맥락이다. 공매도 전면금지 기간동안 예외적으
로 허용되었던 공매도 거래에 대한 비난 여론에 시장조성자의 불공정거래에 대한 논란까
지 겹치면서 여파는 공매도 재개 이후까지 이어지고 있다. 공매도가 부분재개되었음에도 
공매도가 위축되고 공매도의 순기능 역시 제한되고 있는 것이다.  

코로나19 팬데믹 위기상황에서 시장을 안정화시키기 위해 공매도를 금지한 조치는 시
장의 공감대를 충분히 얻을 수 있는 정책적 판단으로 볼 수 있다. 공매도 관련 불법행위에 
대한 처벌강화와 대차거래에 대한 정보관리 강화의무의 부여 등 역시 적절한 규제방향이라 
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평가할 수 있을 것이다. 그러나 주식시장이 위기상황에서 벗어났음에도 일부 종목에 대해
서만 공매도를 재개하고 또한 규제적 불확실성이 공매도 재개의 효과를 반감시키는 상황
은 바람직하다고 보기 어렵다.

공매도 관련 규정을 위반할 가능성 또는 공매도가 불공정 거래행위에 연루될 가능성
을 부인할 수 없다. 그러나 공매도의 경제적 기능을 고려할 때 이를 이유로 공매도 전면금
지와 같은 강력한 규제수단을 빈번하게 활용하는 것은 신중하게 접근할 필요가 있다. 해
외의 많은 주식시장들이 코로나19 팬데믹 상황에서도 공매도에 대한 금지조치를 단행하
지 않았던 것은 다수의 실증분석을 통해 공매도의 경제적 기능이 확인되고, 그러한 기능
이 위기상황에서도 오히려 더 긴요할 수 있다는 판단에 따른 것이라고 볼 수 있다.

공매도 관련 규정위반과 불공정 거래행위에 대한 적발 및 처벌을 강화하고, 개인투자
자들에 대한 접근성을 꾸준히 개선해가는 것은 향후 공매도 제도개선에 있어서 중요한 
방향성이 될 수 있을 것이다. 불공정 거래행위에 대한 처벌기준은 이미 상당히 강화되었
으니, 적발과 처벌이 실효적으로 이루어질 수 있도록 시장에 대한 모니터링을 지속적으
로 강화해야 할 것이다. 주식 대차거래의 전산화를 촉진하고 궁극적으로는 대차거래 전
용플랫폼에서의 계약체결을 의무화하는 방안을 마련할 필요성도 크다. 이는 무차입공매
도를 차단하는 가장 중요한 기반이 될 수 있다. 금융회사의 공매도 및 대차거래에 관한 내
부통제시스템을 개선하고 전산화 수준을 높임으로써 무차입공매도의 발생가능성을 최소
화시키는 노력도 중요하다. 추가적으로 개인투자자들에 대한 대주거래 서비스 개선을 위
해 대주풀(pool)을 확대하려는 노력과 대주거래조건을 합리적인 수준으로 개선해 나가
는 노력도 중요한 의미를 가질 것이다. 공매도의 경제적 기능을 인정하면서 합리적인 시
장구조 구축을 위한 제도적 환경정비를 통해 공매도에 대한 시장의 신뢰를 확보해 나가
야 할 것이다. 
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Abstract

During the COVID-19 pandemic that began in 2020, the short selling regulations 
in the Korean stock market has undergone many changes. As there are still many  
controversies regarding the short selling regulations, it is very meaningful to investigate 
how the short selling regulations affects the stock market, and it can provide important  
implications for the future regulatory directions. This report reviews major changes in 
the short selling regulations during the COVID-19 pandemic, and conducts empirical 
analyses on the effects of the changes in the short selling regulations on the price 
efficiency, market liquidity, and return volatility. 

In March of 2020 when the market plunged by rapid spread of COVID-19, short 
selling for all listed shares was banned in Korean stock market. Though market  
makers were exempted from the ban, even market makers minimized short selling 
activities. As the stock market rebounded and market sentiments was stabilized, 
in May of 2021 the short selling ban was lifted for constituents of KOSPI200 and  
KOSDAQ150. The short selling would not be allowed for non-constituents shares  
until the regulator amend the regulation policy for the short selling.        

Empirical results are consistent with theoretical prediction and previous empirical 
analysis on short selling ban in general. First, price efficiency decreases, the return 
volatility and the frequency of extreme returns increase, and liquidity decreases  
after short selling ban. Particularly, volatility of positive returns and the frequency of 
extreme positive returns increases remarkably, which implies that short selling ban 
might fail to eliminate overvaluation. However, interestingly, while short selling ban 
expels institutional investors and raises the proportion of retail investors who are 
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limit order traders, quoted spread decreases. 

Second, return volatility and the frequency of extreme returns decrease and turnover 
increases after the partial lift of short selling ban. Results for price efficiency vary 
with efficiency measures and quoted spread is widened due to the decrease of retail 
investors after the partial lift of the ban. Because short selling activity is lower in the 
post-ban period than in the pre-ban period, the results of the lift of the ban might not 
be as strong as those of the ban. 

Our results in Korea stock market reconfirm the adverse effect of short selling 
ban shown in the previous empirical and theoretical studies. Short selling ban might 
deteriorate price efficiency, increase return volatility, and reduce liquidity. To design 
the regulation of short selling, the regulator has to consider the role of short selling 
in the market and the possible negative impact of short selling ban on the market 
efficiency. It is desirable to design step-wise regulation and to prohibit illegal activity 
than to call a market-wide ban on short selling. 
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