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공매도 과열종목 지정제도의 실효성 분석*

                             이우백 (한국방송통신대학교 교수)**

    
< 요   약 >

  공매도 과열종목 지정제도는 비정상적으로 공매도가 급증하고 가격이 급락한 종목을 공매도 과열종
목으로 지정하여 단기과열 현상을 완화하고 해당 종목에 대해 투자자의 주의를 환기시키기 위한 시장
경보제도의 일종이다. 2017년 9월부터 2019년 10월까지의 기간동안 공매도 과열종목으로 지정된 표
본을 대상으로 제도의 실효성을 평가한 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 시장과 지정유형별로 과
열 종목 지정 전 기간의 주가변동에 대해 지정 후 기간에 후속하는 추가적인 주가급변은 없는 것으로 
분석되었다. 즉, 주가가 급락하여 과열 종목으로 지정된 유형은 지정 후 기간에 하락하는 추세가 현저
히 제한되었으며, 지정일에 주가가 상승한 종목의 유형의 표본들에서는 지정 후 기간에도 추가적 상
승 없이 진정되는 행태를 보였다. 이는 공매도 과열거래에 내포될 가능성이 있는 투기거래에 대한 주
의를 환기하여 추가주가 급락과 추종 공매도를 억제하여 급격한 가격변동을 완화하는 기능을 수행하
는 과열 종목 지정 제도의 본질적 목적에 부합한다고 평가된다. 둘째, 주가 변동성도 지정일에만 급등
했으나, 지정 후 기간의 변동성은 지정 전 기간의 수치와 유의적인 차이를 발견할 수 없었다. 이는 공
매도의 과열종목 지정이라는 정보 내용이 시장의 투자자들에게 공매도 과열에 대한 주의를 환기시켜 
정보비대칭을 해소한 결과로 해석할 수 있다. 셋째, 공매도 거래 행태를 측정하는 지표인 공매도거래
비율의 과열 종목 지정 후의 수치는 지정 전 기간과 통계적으로 유의적인 차이는 발견되지 않거나, 
감소하는 결과가 도출되어 추종 공매도를 제한했음을 시사한다. 이같은 실증분석 결과는 현행 공매도 
과열종목 지정제도는 투자자의 주의를 환기하여 시장상황을 판단할 수 있는 기회를 부여하며, 주가변
동을 진정시키는 시장 건전화 기능에 대한 정보 효과가 존재함을 시사한다.
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1. 서  론

   주식시장에 새로운 정보가 유입되어 가격에 즉시 적절하게 반영되기 위해서는 유동성이 뒷받침

되어야 한다. 공매도(short-sale)는 특정 종목의 주가하락을 예상하지만, 해당 종목의 주식을 보유

하지 못한 투자자에게 주식을 대여하여 매도수요를 충족시켜 유동성을 창출한다. 이러한 공매도의 
가수요 창출의 순기능에도 불구하고, 기존 주주가 보유한 주식의 가치가 하락하면 공매도 거래자
만 이익을 독점하기 때문에 국내 일반 투자자들에게는 부정적으로 인식되고 있으며 금융위기가 발

생하는 경우 긴급히 규제가 적용되는 대상이기도 하다. 
   특히 2008년 3분기에 미국발 금융위기 이후 금융시장이 붕괴될 수 있다는 우려가 확산되어, 전
세계 각국 금융시장에서 공매도 규제 강화 정책들이 시행되었던 역사적 경험이 있다.1) 우리나라도 

2008년 10월 1일부터 2009년 5월 31일까지 유가증권시장 및 코스닥시장 전체 상장종목에 대한 
공매도를 한시적으로 금지했었으며, 유럽 재정위기 당시인 2011년 8월 10일부터 11월 9일까지 3
개월간 전종목 공매도가 금지 조치가 시행되었다. 한국증시에서는 과거에도 무차입 공매도(naked 

short sales)는 원칙적으로 금지되었지만, 이같은 조치는 상장된 전체 종목에 대해 차입 공매도
(covered short sales)까지 전면 금지한다는 점에서 정책적 의미를 가진다. 이같이 상장종목 전체
에 대해 무차입 공매도는 물론 차입 공매도까지 금지한 것은 다른 나라에서 실시되었던 어떠한 제

한 조치보다 강력한 것이었다. 최근 2020년 1분기부터 확산된 코로나19로 인한 주가 하락에 대한 
조치로 우리나라 금융당국은 3월 15일부터 9월 15일까지 6개월간 전체 종목에 대해 금지를 시행
하고 있으며 이는 유럽 재정위기 이후 10년만에 이루어진 강한 공매도 규제이다.      

  금융당국은 2008년 10월에 제정된 공매도 제한 조치 근거 이후 2020년 3월까지 7차례 추가적
인 공매도 규제를 시행했음에도 불구하고, 규제 적용의 실효성에 관한 체계적 평가는 아직 미흡한 
상황이다.2) 본 연구는 금융당국이 시행한 공매도 규제 중에서 한국거래소가 2017년 3월에 도입하

고 그 해 9월부터 변경하여 운영하고 있는 ‘공매도 과열종목 지정제도’를 사례로 선정하여 개별 종
목 수준의 공매도 규제의 실효성에 대해 검증한다. 
   본 연구의 분석대상인 ‘공매도 과열종목 지정제도’는 비정상적으로 공매도가 급증하고 가격이 

1) 미국 SEC는 2008년 7월 21일부터 29일간 19개 대형 금융주에 대하여 무차입 공매도(naked short sale)
을 금지했고, 2008년 9월 19일부터 10월 2일까지는 한시적으로 799개 금융주에 대하여 차입 공매도를 포
함한 모든 유형의 공매도를 금지시켰다. 영국 FSA도 2008년 9월 18일부터 2009년 1월 16일까지 금융주
에 대한 추가적인 순 숏 포지션 확대(net short position)를 금지했고, 독일도 2008년 9월 20일부터 12월 
31일까지 11개 금융주에 대하여 공매도를 금지시켰다. 

2) 2008년 10월 이후 공매도 규제 내용은 다음과 같다. 2009년 3월 : 공매도 사전·사후관리 체계 강화, 
2011년 8월 : 전체 종목 공매도 금지, 2012년 8월 : 공매도잔고 보고제도 도입, 2012년10월 : 공매
도 사후관리 대상 확대, 2016년 6월 : 공매도잔고 보고제도 개선 및 공시제도 도입, 2017년 3월 : 공
매도 과열종목 지정제도 도입과 공매도 규제 위반자 제재 강화, 2020년 3월 : 전체 종목 공매도 금지
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급락한 종목에 대해 거래일 장종료 후 ‘공매도 과열종목’으로 지정하고, 다음 매매거래일 하루동안 

공매도 거래를 금지하여 단기과열 현상을 완화하고 해당 종목에 대해 투자자의 주의를 환기시키기 
위한 시장경보제도(market warning system)의 일종이다. 2017년 3월 27일에 최초로 시행된 제
도의 결과에서는 공매도 과열종목으로 지정된 빈도가 극히 낮은 것으로 나타나 2017년 9월 25일

부터는 과열 종목 적출 기준이 기존보다 완화된 제도가 적용되고 있다.3) 본 연구는 2017년 9월 
25일부터 변경되어 시행되고 있는 공매도 과열종목 지정제도의 효과를 실증적으로 분석한다. 
   공매도에 대한 국내외 선행연구들의 주제는 공매도 거래자가 정보거래자(informed trader)인지 

여부 및 공매도와 시장효율성(market efficiency)간의 관계가 큰 줄기를 이루고 있으며, 글로벌 금
융위기 이후에는 공매도 규제 강화에 따라 공매도가 시장에 미치는 영향에 대한 연구가 활발하게 
진행되었다. 2008년 공매도 금지나 제한 조치를 전후하여 시장의 질적(market quality) 변화를 분

석한 다수의 연구들은 대체로 공매도 규제가 시장의 가격발견기능을 저해하고 유동성에 부정적 영
향을 초래함을 보였다. Saffi and Sigurdsson (2010)은 2005년부터 2008년까지 26개국의 공매도
와 가격 효율성간의 관계를 분석한 결과에서 공매도 제약이 높은 주식은 가격 효율성이 낮으며, 

공매도 제약이 완화되어도 가격 변동성이 증가하거나 극단적인 음의 수익실현과는 관련이 없음을 
제시했다. Bohmer et al.(2013)은 2008년에 단행된 미국의 공매도 금지가 대형주의 주가 변동에
는 영향을 미치지 못한 반면, 소형주는 시장의 질적 수준에서 심각한 타격을 받았다고 보고한다. 

Kolasinski et al.(2013)은 2008년 미국의 공매도 규제로 인해 오히려 정보를 가진 거래자들이 공
매도 비중을 활성화한 결과를 초래했다고 설명한다. Battalio and Schultz (2011)도 2008년 공매
도 규제 기간동안 공매도가 금지된 주식의 옵션가격의 호가스프레드가 증가했으며, 옵션으로 복제

된 합성주식의 가격은 실제 주가보다 저평가되는 현상을 제시했다. Grundy et al.(2012)도 2008
년 공매도 규제 기간동안 공매도가 금지된 주식의 옵션의 거래량이 급감했으며, 풋-콜 패리티 경
계를 위반하는 빈도가 증가하여 파생상품시장의 질에 부정적 영향을 미쳤다는 결과를 발견했다. 

Marsh and Payne (2012)는 2008년 영국주식시장의 금융주에 대해 시행된 공매도 금지가 유동성 
급감을 초래했으며, 이로 인해 시장미시구조 질적 측면에 부정적 영향을 미쳤다고 보고한다. 
Beber and  Pagano (2013)도 2007년부터 2009년까지 기간동안 세계 각국에서 조치한 공매도 규

제로 인해 주로 소형주의 유동성이 저해되었으며, 주식 침체기에 가격발견이 지체되는 부정적 영
향이 크다고 주장했다.       
  이와 같이 국외에서 수행된 다수의 연구들의 결론은 일관적으로 공매도 규제의 부정적 효과에 

수렴하는 반면, 공매도 규제를 다룬 국내 연구는 공매도 연구 분야에서 상대적으로 소수에 국한 
되어 있다. 최혁과 이효정(2012)은 공매도 규제 시기에 시장 전체의 유동성이 저하되고 일중변동성

3) 2017년 3월 27일에 제도 시행 이후 4개월간 공매도 과열 상태로 지정된 종목수는 총 11건(유가증권시장 5
회, 코스닥 6회)으로 집계되었다.    
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이 증가했으며, 김준식과 서성원(2015)도 국내 주식시장에서 공매도 제약이 강한 경우 이익예측치

의 의견불일치로 인해 주가의 과대평가를 야기시켰다는 결론을 주장하여 공매도 금지가 시장에 미
친 부정적 효과를 제시하고 있다. 
   이상의 공매도 규제와 관련된 선행연구들은 글로벌 금융위기 당시 개별 국가에서 시행되었던 

시장 전체 종목에 대한 한시적 공매도 거래 중단이 미치는 영향에 초점을 두고 수행되었으나 개별 
종목 수준에서 공매도 규제 제도의 실효성을 분석한 논문은 없다. 개별 종목 수준에서의 정보비대
칭은 투자자간 사적정보(private information)의 보유 여부 또는 정보 분석 능력의 차이로 발생한

다. 공매도가 과도히 증가한 개별 종목의 공매도 거래를 일정시간 동안 중지시켜 투자자들은 진정
한 가격을 평가할 수 있는 시간을 부여하는 것은 투자자간 정보비대칭의 확대를 억제하고 가격발
견의 효율성을 확보하는 순기능을 수행할 수 있다. 하지만 공매도가 중지된다면 정보가 가격에 반

영되는 것을 지연시켜 오히려 비효율적인 가격발견을 초래할 가능성도 있다. 즉, 공매도 중지가 시
장의 정보흐름을 방해하고 새로운 정보를 반영하는 가격발견 기능을 지연시키는 역할을 한다면 오
히려 정보비대칭을 증폭시키는 역기능도 있을 수 있다. 국내에서 개별종목 매매의 과열 상태를 완

화하기 위한 중단 장치 기능의 실효성을 분석한 연구로는 박종원과 이우백 (2016)이 있다. 그러나 
공매도만을 대상으로 중단 장치의 실효성을 검증한 연구는 아직까지 전무한 상황으로 볼 때, 본 
연구는 공매도과열 완화 장치에 관한 최초의 학술적 연구로서 제도 운영에 관한 정책적 검토를 통

해 의미있는 시사점을 제공한다는 점에서 차별화된다. 본 연구는 현행 공매도 과열종목 지정제도
가 시행된 후의 기간을 분석 대상으로 하므로, 과열종목 지정제도가 시행되기 전 기간을 대상으로 
분석한 강소현(2017)의 연구가 가진 한계점과 차별화된 결론을 도출한다.   
   또한 본 연구의 실증결과는 현행 공매도 과열종목 지정제도가 금융당국에서 주시하고 있는 불
공정거래에 해당하는 공매도 행위를 사전에 적출할 수 있는 도구로 활용될 수 있다. 공매도를 이
용한 불공정거래 등 시장질서 교란행위를 사전에 적발하여 차단하는 것은 실질적으로 용이하지 않
다. 현행 공매도 과열종목 지정제도가 투자자들의 공매도에 대한 신뢰를 제고하고 공매도를 악용
한 투자세력을 억제하는 효과를 제고하기 위해서는 지정된 종목의 실제 공매도 과열 원인을 규명
해야 한다. 따라서 이 연구의 결과를 통해 공매도를 이용한 불공정거래를 방지할 구체적 제도를 
도입할 수 있는 후속 조치에 대한 개선방안을 제공할 수 있을 것이다.
   본 연구에서 2017년 9월부터 2019년 10월까지의 기간동안 과열종목으로 지정된 표본을 대상으
로 실증연구를 수행한 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 시장과 지정유형별로 과열 종목 지정 

전 기간의 주가변동에 대해 지정 후 기간에 후속하는 추가적인 주가급변은 없는 것으로 분석되었
다. 즉, 주가가 급락하여 과열 종목으로 지정된 유형은 지정 후 기간에 하락하는 추세가 현저히 제
한되었으며, 지정일에 주가가 상승한 종목의 유형의 표본들에서는 지정 후 기간에도 추가적 상승 

없이 진정되는 행태를 보였다. 이는 공매도 과열거래에 내포될 가능성이 있는 투기거래에 대한 주
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의를 환기하여 추가주가 급락과 추종 공매도를 억제하여 급격한 가격변동을 완화하는 기능을 수행

하는 과열종목 지정제도의 본질적 목적에 부합한다고 평가된다. 둘째, 주가 변동성도 지정일에만 
급등했으나, 지정 후 기간의 변동성은 지정 전 기간의 수치와 유의적인 차이를 발견할 수 없었다. 
이는 공매도의 과열종목 지정이라는 정보 내용이 시장의 투자자들에게 공매도 과열에 대한 주의를 

환기시켜 정보비대칭을 완화한 결과로 해석할 수 있다. 셋째, 공매도 거래 행태를 측정하는 지표인 
공매도거래비율의 과열종목 지정 후의 수치는 지정 전 기간과 통계적으로 유의적인 차이는 발견되
지 않거나, 감소하는 결과가 도출되어 추세를 추종하는 공매도를 제한했음을 시사한다. 이같은 실

증분석 결과는 현행 공매도 과열종목 지정제도는 투자자의 주의를 환기하여 시장상황을 판단할 수 
있는 기회를 부여하며, 주가변동을 진정시키는 시장 건전화 기능에 대한 정보 효과가 존재함을 시
사한다.
   이하에서 전개될 논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 본 연구의 분석 대상인 공매도 과열
종목 지정제도의 개요를 설명한다. 제3장에서는 연구에 사용된 표본의 특성과 개별 종목 수준에서 
과열종목 지정이 주가변동과 공매도 행태에 미치는 사후적 영향을 분석하고, 실효성을 평가한다. 
마지막으로 제4장에서는 연구의 주요 결과와 시사점을 요약하고 향후 연구의 방향을 제시한다. 

2. 과열종목 지정제도 개정과 공매도 행태

2.1 과열종목 지정제도 개요4)

   과열종목 지정제도 시행 전까지 적용되었던 개별 종목 대상 공매도 규제는 공매도 잔고 보고와 
잔고 공시 규정이 있었다. 공매도 잔고 보고는 공매도 잔고비율이 0.01%이상이면서 잔고평가액 1
억원 이상이면 보고 의무가 발생하며, 공매도 잔고 공시는 공매도 잔고비율 0.5%이상이면 공시의

무가 발생한다.5) 금융당국이 이 규제들에 후속하여 2017년 3월에 공매도 과열종목 지정제도를 도
입한 취지는 크게 세가지로 요약할 수 있다. 첫째, 공매도를 일시적으로 금지하여 주가하락 가속화
를 방지하는 효과이다. 즉, 주가가 하락하는 과정에서 공매도로 인한 추가적 주가하락과 추종매매

를 억제하여 급격한 가격변동을 완화할 것으로 예상할 수 있다. 둘째, 공매도를 이용한 불공정거래 
행위를 사전에 차단하거나 그 영향을 경감시키는 것이다. 공매도 과열종목으로 지정되면 시장에 
알려지므로 투자자가 주의를 환기하게 된다. 특히 정보에서 열위에 있는 개인투자자에게 공매도가 

4) 본 절의 내용은 강소현(2017), “공매도 과열종목 지정제도 도입효과와 시사점”과 금융위원회·금융감독원·한
국거래소(2017), “공매도 제도 개선 및 제재 강화 방안”을 참고함.

5) 공매도 잔고비율은 상장주식수 대비 공매도 잔고수량이며, 보고의무 발생일로부터 3영업일 오전 9시
까지 추가 거래가 없어도 일별로 보고의무 발생기준 이상을 유지하면 매일 공시의무가 발생한다. 
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단기간 집중적으로 발생한 종목 정보를 제공하여 정보비대칭을 완화하는 효과를 기대할 수 있다.
   과열종목 지정제도는 공매도 과열종목을 적시에 지정할 수 있도록 공매도 과열종목 지정기준을 
변경하고, 공매도 과열종목으로 적출된 종목에 대해 현행과 같이 익일 공매도를 금지한다는 내용
이다. 코스피 시장과 코스닥 및 코넥스 시장의 공매도 과열종목 지정기준을 2017년 3월에 신설된 
1차 기준과 2017년 9월에 변경된 2차 기준을 비교하면 <표  1>의 내용과 같다. 변경 전 공매도 
과열종목 기준은 공매도 비중, 공매도 증가율, 주가하락률 등이 복합된 기준으로 이 세가지 기준에 
모두 부합할 때 과열종목으로 지정되었다. 그 중 가장 기본이 되는 것은 주가하락률이다. 즉, 시장
에 과도한 주가급락의 위험을 경고하기 위한 제도이기 때문에 공매도 비중이 높더라도 주가가 유
의적으로 하락하지 않으면 지정대상이 되지 않으며, 당일 종가가 전일 종가대비 5% 이상 하락한 
종목에 한해 과열종목 지정 여부를 결정한다. 이는 유가증권시장과 코스닥에 공통적으로 적용된다. 
당일 공매도 비중 요인은 유가증권시장에는 20%이상이며, 코스닥시장은 이보다 낮은 15%이상으로 
차등적으로 적용되었다. 이 두가지 지정기준에 추가 기준인 ‘공매도비중 증가율’이 적용되어 당일 
공매도비중이 직전 40거래일의 공매도비중 평균의 2배 이상인 거래일에는 해당 종목은 공매도 과
열종목으로 지정되었다.6) 공매도 과열종목은 정규시장의 거래가 종료된 18시 이후에 지정되며, 다

음날 1일간 공매도가 금지된다.7) 즉, 다음날(t+1) 공매도 거래가 금지되며 (t+2)일에 공매도 제재가 
해제되고 다시 거래가 허용된다. 공매도비중 증가율은 과거 40일간 공매도비중 평균치를 정상
(normal) 공매도비중으로 간주할 경우 초과 공매도비중의 의미를 가진다.8)  

   2017년 9월 25일에 개정된 2차 기준은 2017년 3월 1차 기준을 보완하여 주가하락률에 따라 
유형이 분류되고, 코스닥시장에만 적용되는 새로운 기준이 신설되었다. 유가증권시장과 코스닥시장
에 공통으로 적용되는 유형1과 유형2에 따르면 5%이상 주가가 하락한 경우 선별 대상이 된다. 유

형1은 당일 주가 하락률이 5% 이상 10%미만이며, 유형2는 당일 주가가 전일 대비 10%이상 하락
한 종목으로 유형 1에 비해 추가적 주가하락 위험이 높은 종목으로 분류된다. 그러나 유형1은 아
래에서 설명할 공매도비중 기준과 공매도 거래대금 증가율의 기준에도 부합해야 과열 종목으로 지

정되는 반면, 유형2는 당일 공매도 비중과 관계없이 주가하락률 기준과 공매도 거래대금 증가율 
기준에 공통으로 해당하면 과열 종목으로 지정된다. 

6) 공매도비중은 일별 거래대금 대비 공매도 거래대금으로 측정한다.
7) 공매도 과열종목으로 지정되었다 하더라도, ①주식시장 유동성공급자(LP) 호가, ②주식시장 시장조성자

(MM) 호가, ③증권상품(ETF·ETN·ELW) 유동성공급자(LP)의 헤지거래 호가, ④파생상품 시장조성자(MM)의 
헤지거래 호가를 대상으로는 예외적으로 공매도가 허용된다. 유동성공급자와 시장조성자는 정책적 목적으
로 인위적인 유동성을 공급할 의무가 있으며, 이러한 유동성 공급시 공매도 등을 통한 헤지거래가 필수적
인 점 등을 고려하여 예외적으로 공매도 거래가 허용된다.

8) 이는 투자실무에서 일부 활용되고 있는 기술적지표인 거래량 이격도(volume disparity)의 개념을 적용한 
것이다. 거래량 이격도는 당일의 주가를 과거의 이동평균거래량으로 나눈 값으로 거래량이 이동평균선을 
중심으로 회귀하는 특성으로 매매신호를 포착하는 기법이다. 실무에서는 이격도가 일정 수준 이상의 수치
를 초과하면 시장의 과열상황으로 판단한다.      
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<표   1> 공매도 과열종목 지정제도 내용 

기간 시장 유형 당일 공매도 비중 당일 주가하락률
공매도 

거래비중
증가율1)

공매도 
거래대금 
증가율2)

공매도
비중 평균3)

변경 전
(2017.3.27.

~
2017.9.24.)

유가증권 단일 20% 이상 5% 이상 2배 이상 - -

코스닥 단일 15% 이상 5% 이상 2배 이상 - -

변경 후

(2017.9.25.
~)

유가증권
①

Max[전분기 코스피시장
     공매도비중×3, 20%] 5% 이상 10% 미만

- 6배 이상 -
② - 10% 이상

코스닥
코넥스

①
Max[전분기 코스닥150 

    공매도비중×3, 20%] 5% 이상 10% 미만

- 5배 이상

-

② - 10% 이상 -

③ - - 5% 이상
(코스닥)

주 : 1) 직전 40거래일 공매도비중 평균×2 ≦ 당일 공매도 비중
     2) 직전 40거래일 공매도대금 평균×배수 ≦ 당일 공매도대금
     3) 직전 40거래일 공매도비중 평균  
출처 :  금융위원회, 금융감독원, 한국거래소, 『공매도 제도 개선 및 제재 강화 방안』, 2017.8.24
       한국거래소, 『공매도 과열종목 지정제도 개선안 시행 안내』, 2017.9.21

   변경된 당일 공매도비중 기준을 보면 유가증권시장 상장 종목은 직전 분기 코스피 전체 종목 

공매도 비중의 3배수와 20% 중 큰 수치의 이상이어야 하며, 코스닥시장과 코넥스시장 상장종목은 
직전분기 코스닥 150을 구성하는 종목들의 공매도 비중의 3배수와 20% 중 큰 수치의 이상이면 과
열 종목 기준에 해당한다. 종전 기준은 공매도비중이 각각 20%와 15%로 고정된 상수인데 비해, 

변경 기준은 과거 시장상황에 따른 공매도 규모변화를 반영하여 전분기 상황에 따라 정기적 변경
이 가능한 것이 특징이다. 이는 주식시장에서 상승장이 이어질 경우 시장 전반의 공매도 물량이 
감소할 수 있는데, 이러한 추세적 변화에 따른 공매도 변화를 반영하기 위한 계산방법이다. 변경된 

기준에서는 공매도비중 증가율 대신 ‘공매도 거래대금 증가율’이 새로운 기준으로 도입되었다. 이
는 공적 악재성 정보가 시장에 유입될 경우 통상적으로 공매도와 동반하여 실매도가 급증하므로 
공매도비중 증가율 기준을 충족하기 어렵다는 문제점이 지적되었기 때문이다. 공매도 거래대금 증

가율은 직전 40거래일의 공매도 거래대금 대비 당일 공매도 거래대금의 배수로, 유가증권시장의 
과열종목 기준은 6배 이상이며 코스닥시장과 코넥스시장의 기준은 5배 이상이다. 따라서 공매도가 
총거래대금에 비하여 적은 종목일지라도 과거에 비하여 공매도가 일정 수준 이상으로 급증할 경우 

공매도 과열종목으로 지정된다. 개정 기준에서 가장 큰 특징은 코스닥시장에 새로운 유형3인 신설
되었다는 점이다. 유형3은 주가변동 기준과 공매도 비중 기준은 배제하고, 공매도 거래대금 증가율
이 5배 이상이며 직전 40거래일 평균 공매도 비중이 5%이면 과열종목으로 지정된다. 따라서 당일 
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공매도 비중이 기준에 미치지 못하는 종목이라도, 과거 공매도 비중이 지속되고 당일 공매도가 일

정 수준 이상으로 급증할 경우 공매도 과열종목으로 지정될 수 있다. 

2.2 지정제도 개정 전·후 기간의 공매도 행태

   <그림  1>의 패널 A에는 공매도 과열종목 지정제도 강화 전·후 주가지수와 공매도 행태를 제

시한다. 공매도 과열종목 지정 제도가 최초로 도입된 2017년 3월 27일부터 과열종목 지정제도가 
개정되기전 2017년 9월 24일까지의 기간(124거래일)인 제도 개정 전 기간과, 변경된 제도가 시행
된 9월 25일부터 변경 전 기간과 동일한 거래일이 경과한 시점인 2018년 4월 2일까지의 기간의 

주가지수를 보면 유가증권시장과 코스닥 모두 상승하는 추세였다. 유가증권시장의 코스피는 제도 
개정 전 기간에 2,155.66에서 2,388.71까지 10.81% 상승했으나, 제도 개정 후 기간의 증가율은 
2.68%로 그 상승세가 둔화되었다. 반면, 코스닥지수는 제도 개정 전 기간의 상승률은 6.90%였지

만, 제도 개정 후에는 상승 속도가 가속화되어 그 증가율은 35.16%로 유가증권시장의 상승률보다 
현저히 높았다.
   패널 B의 공매도금액과 패널 C의 공매도거래비율에서는 유가증권시장과 코스닥시장간의 규모 

차이가 제도 개정 전 기간 중반부터 좁혀짐이 관찰된다. 특히 패널 A에서 코스닥지수의 고점 도달 
직후 시점에 패널 B와 패널 C에서 공매도금액과 공매도비중이 급증한 행태가 관찰되는데, 이는 주
가 하락 추세에 편승하여 수익을 추구하는 공매도 추종 거래자들로 인해 코스닥시장에서 공매도가 

증가한 유인으로 작용한 것으로 추론할 수 있다.

 <그림  1> 공매도 과열종목 지정 제도 변경 후 주가지수와 공매도 행태
           
            패널 A. 주가지수
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            패널 B. 공매도금액

            

            패널 C. 공매도거래비율

            

   <표   2>에서는 공매도 과열종목 지정제도가 개정된 2017년 9월 25일을 기준으로 150일 전·후 
기간을 설정하여 제도 개정이 공매도 행태에 미친 효과를 통계적으로 평가한다. 유가증권시장에서 
변경 전 150일 기간의 일평균 공매도비중은 6.36%에서 5.30%로 1.06포인트 감소했으며, 1%수준

에서 통계적으로 유의적이다. 변경 후 일평균 공매도 거래량은 9,498,000주로 변경 전 거래량 
9,246,000주에 대비하여 2.73% 증가했으나, 이에 대한 통계적 유의성은 없었다. 그러나 변경 후 
일평균 공매도 거래대금은 35,994백만원으로 변경 전 거래대금 대비 7.22%로 증가하였으며 t검정 

결과에서 5%수준에서 유의적이다. 이렇게 일평균 공매도 거래대금이 증가했음에도 불구하고, 공매
도비중이 감소한 원인은 이 기간동안 공매도비중의 분모인 거래대금이 변경 전 기간 대비 27.57% 
증가하여 분자인 공매도 금액의 증가율을 대폭적으로 상회하기 때문이다. 

   코스닥시장에서는 제도 변경 후 모든 공매도 관련 지표들이 변경 전 기간의 수치에 비해 1%수
준에서 유의적으로 증가했다. 공매도비중은 0.70%포인트 증가했으며, 거래량은 3,016,000주가 증
가하여 유가증권시장의 증가폭과 증가율보다 높다. 코스닥시장의 제도 변경 전 일평균 공매도 거
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래대금은 526백만원으로 거래대금의 1.57%에 불과했으나, 제도 변경 후 1,503백만원으로 186%증

가하여 동일기간 유가증권시장 공매도 규모의 4.18%을 차지한다. 따라서 제도 변경 전·후 장기간
의 주가 변동 추세에 따른 공매도 거래 양태를 보면 제도 변경 후 기간에는 상대적으로 코스닥시
장의 상승폭이 유가증권시장보다 높으며, 공매도 거래 활동도 유가증권시장의 공매도 거래 활동보

다 높다는 것으로 요약할 수 있다.     

<표  2> 공매도 과열종목 지정제도 변경 전·후 공매도 지표 비교
공매도 과열종목 지정제도가 변경된 2017년 9월 25일을 기준으로 150거래일 전 기간과 150거래일 후 기간의 
공매도 관련 지표의 기간차이 검정결과이다. 표에 제시된 값은 일평균치이며, 괄호안의 값은 표준편차이다. *, 
**, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 유의적이다. 

공매도 통계 변경 전 기간
(pre period)

변경 후 기간
(post period)

기간 차이
(post-pre)

차이검정

t-통계치 비모수검정
p-value

유
가
증
권
시
장

 코스피증가율(%)   14.74   3.52 -11.22 - -

 공매도비중(%)
   6.36   5.30

-1.06    -8.16*** 0.000
   (1.22)  (1.02)

 공매도거래량
 (1,000주)

  9,246   9,498 
 252   0.98 0.663

  (1,962)   (2,459) 
 공매도거래대금
 (백만원)

  33,572 35,994 2,422     2.15** 0.101
  (8,211) (11,105) 

코
스
닥
시
장

 코스닥증가율(%)    5.25   33.16 27.91 - -

 공매도비중(%)
   1.71   2.41

 0.70     9.19*** 0.000
   (0.36)   (0.85)

 공매도거래량
 (1,000주)

  4,597   7,613 
 3,016     16.40*** 0.000

    (750)   (2,125) 
 공매도거래대금
 (백만원)

    526   1,503   977     14.99*** 0.000
    (130)    (788) 

3. 공매도 과열종목 지정효과의 실증 분석

3.1 표본기간과 자료

   본 연구에서 설정한 표본기간은 공매도 과열종목 지정제도가 변경되어 시행된 2017년 9월 25
일부터 2019년 10월 31일까지의 511거래일이다. 이 기간의 과열종목으로 지정되어 연구에 사용된 
표본은 총 1,347건으로, 표본은 거래일에서 지정된 개별 종목을 지칭한다. 본 연구에서 활용한 표

본자료는 표본기간동안 공매도 과열 상태로 지정되었던 종목들과 공매도를 포함한 거래 자료이다. 



- 11 -

공매도 과열종목에 대한 정보는 한국거래소가 홈페이지에서 공개적으로 제공하는 『공매도종합포털

(short.krx.co.kr)』에서 입수했다. 공매도종합포털에는 공매도 과열종목으로 지정된 표본의 종목명, 
지정일자, 지정유형, 지정 기준별 수치 등의 정보가 등재되어 있다. 개별 종목 수준의 공매도 변수
인 공매도 거래량, 거래대금, 잔고수량, 잔고금액과 시장 전체 수준의 공매도 변수를 비롯한 거래

자료들은 Fn-guide가 제공하는 Dataguide5를 이용하여 추출했다.

3.2 표본 분석

   <표  3>에는 실증 연구에 사용된 표본이 상장된 시장과 유형별 분포가 요약되어 있다. 유가증

권시장에서 과열종목으로 지정된 표본은 총 255건으로, 표본기간동안 평균적으로 2거래일마다 1건
이 지정되는 것으로 나타났다. 이 중 유형1로 지정된 표본은 95건(37.25%)이며, 유형2로 지정된 
표본은 160건(62.75%)으로 집계되어 주가하락률의 크기가 공매도 거래 비중의 기준보다 지정 종목

을 적출하는 영향력이 높은 요인으로 나타났다. 코스닥시장에서 과열종목으로 지정된 표본은 총 
1,092건으로 유가증권시장 표본의 4배를 초과하여 1건이 새로 지정되기까지 평균적으로 0.46일마
이 소요되는 것으로 나타났다. 코스닥에서 지정빈도가 가장 높은 유형은 변경된 지정 제도에 새롭

게 추가된 유형3으로 522건(47.80%)이다. 다음으로 지정빈도가 높은 표본은 유형2로 469건
(42.95%)이며, 유형1로 지정된 표본은 101건(9.25%)으로 다른 유형에 비해 지정빈도가 상대적으로 
낮은 것으로 조사되었다. 따라서 각 기준에 모두 부합해야 지정되는 유형1의 지정빈도가 다른 유

형보다 가장 낮은 것은 유가증권시장과 코스닥시장에서 공통적인 결과이다.    

<표   3> 표본의 분포

시 장 유형1 유형2 유형3 전체
건 비중(%) 건 비중(%) 건 비중(%) 건 비중(%)

유가증권  95 37.25 160 62.75 - -  255 100
코스닥 101  9.25 469 42.95 522 47.80 1,092 100
전 체 196 14.25 629 46.70 522 38.75 1,347 100

   <그림  2>의 표본기간의 일별 과열종목 지정 빈도를 보면 패널 A에서 유가증권시장의 일평균 
과열종목 지정 표본수는 1.53건이며, 1건 이상 표본이 지정된 거래일은 181일이었다. 패널 B의 코

스닥시장의 일평균 과열종목 지정 표본수는 2.58건이며, 1건 이상 표본이 지정된 거래일은 418일
로 유가증권시장보다 지정 빈도가 높았다. 이는 제2장에서 설명했듯이 공매도 과열종목 지정 요건
이 유가증권시장보다는 코스닥시장보다 완화되었고, 새로운 기준의 부과로 지정 대상이 증가했기 

때문이다. 또한 <표  2>와  <그림  1>에서 과열종목 지정제도 개정 후 기간에 코스닥시장의 공매



- 12 -

도가 활성화한 결과에 기인한다. 

                 <그림  2> 표본기간의 일별 과열종목 지정 빈도
                  패널 A. 유가증권시장

                  

                  패널 B. 코스닥시장

   <표  4>에서 표본기간내에서 과열종목으로 지정된 빈도에 따른 종목수의 분포를 보면 유가증권

시장에서 최소 1건 이상 지정되었던 종목수는 총 200종목이며, 코스닥시장에서 최소 1건 이상 지
정되었던 종목수는 총 518종목으로 유가증권시장 종목의 2배를 초과한다. 유가증권시장에서 1건만 
지정된 종목수는 163종목(81.5%)으로 집계되었다. 반면 코스닥시장에서 1건만 지정된 종목수는 

297건으로 57.3%였으며, 2건 이상 고빈도 지정 종목수의 비중은 42.7%를 차지했다. 유형별로 지
정빈도의 분포를 분석한 결과, 유형1로 지정된 유가증권시장 종목수는 총 78종목이며, 코스닥시장 
상장 종목수는 83종목으로 집계되었다. 유형1에서 1건만 지정되었던 유가증권시장 종목은 66개

(84.6%)이며 코스닥시장 종목도 69개(83.1%)로 집계되어 유사한 분포를 보였다.9) 
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   유형2로 지정된 유가증권시장 종목수는 141개이며, 코스닥시장 종목수는 374개로 집계되었다. 

코스닥시장에서 2건 이상 지정된 종목은 21.1%(79개)로 유형1에 비해 지정된 빈도가 높았다. 코스
닥시장 종목만이 지정된 유형3에서는 2건 이상 지정된 종목의 비율은 64.2%로 유형1과 유형2에 
비해 반복적으로 지정되는 종목들이 많았다. 

 <표   4> 지정 빈도건별 종목수

지정빈도 유형1 유형2 유형3 전체
유가증권 코스닥 유가증권 코스닥 코스닥 유가증권 코스닥

1 66 69 122 295 68 163 297
2  8 11  19 64 49  26 99
3  3 2  0 14 19   4 43

 4~  1 1  0 1 54   7 79
전체 78 83 141 374 190 200 518

   <표  5>에는 과열종목으로 지정된 표본의 지정일의 각 기준의 평균치를 제시한다. 유가증권시
장에서 유형1로 지정된 표본의 지정일 평균 공매도비중은 24.5%였으며 주가수익률은 –6.07%였다. 
직전 40거래일 평균 공매도대금 대비 지정일의 공매도대금인 공매도 거래대금 증가율은 9.09배로 
기준치를 크게 초과했다. 유형2의 지정일의 주가수익률은 –13.64%였으며, 직전 40거래일 평균 공
매도대금 대비 지정일의 공매도대금은 12.22배로 유형1보다 높았다. 
   코스닥시장에서 유형1로 지정된 종목들의 공매도 비중은 20.95%였으며 주가수익률은 –6.27%
였다. 직전 40거래일 평균 공매도대금 대비 지정일의 공매도대금은 8.89배로 나타났다. 유형2의 

지정일의 주가수익률은 –12.95%였으며, 직전 40거래일 평균 공매도대금 대비 지정일의 공매도대
금은 8.82배로 유가증권시장의 유형2보다 낮았다. 유형3의 지정일 공매도 거래대금 증가율은 6.73
배이며, 과거 40일 평균 공매도 비중은 6.22%였다.   

<표   5> 과열종목 지정 기준 변수의 지정일 평균   

시장 유가증권 코스닥시장
유형 유형1 유형2 유형1 유형2 유형3

당일공매도비중(%) 24.50 20.95
주가수익률(%) -6.07 -13.64 -6.27 -12.95
공매도 거래대금 증가율(배)  9.09  12.22  8.89   8.82 6.73
과거40일공매도 비중평균(%)  6.22

9) 동일시장에서라도 1개 종목은 표본기간동안 상이한 유형의 과열종목으로 지정될 수 있으므로 동일시
장에서 유형별 지정빈도별 종목수의 합은 동일시장 전체 종목수의 합과 차이가 있다. 예를 들어, 어
떤 종목이 유형1과 유형2에 각각 1회 지정되었다고 한다면 유형1과 유형2에서 각각 지정빈도 1회로 
집계되지만 전체 지정빈도는 2회로 집계된다. 
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3.3 방법론

   본 연구에서 사용한 실증 분석의 방법론은 사건연구(event study)이다. 사건연구를 통해 검증
하는 과열종목 지정제도의 성과 측정치는 과열종목 지정 요건에 해당하는 변수인 주식수익률과 공
매도거래비율이며, 추가적으로 일중 변동성을 추가했다. 일중 변동성 지표는 한국거래소가 운영하
고 있는 단기과열완화장치의 과열지표 기준 중 하나이며, 매매중단장치의 실효성을 검증한 선행연
구들에서도 선정되어 성과를 측정할 때 용이한 지표이다. 즉, 본 연구는 박종원과 이우백(2016)의 

연구에서 단기과열완화장치의 실효성을 평가하기 위한 지표로 선정했던 수익률, 거래대금 회전율, 
변동성에서 거래대금회전율을 공매도거래비율로 대체하여 분석한다.  
  개별종목()의 일별() 성과 측정치는 시장평균 수준을 고려하지 않은 원측정치와 해당 종목이 
상장된 시장평균측정치를 차감한 초과측정치를 사용한다.10) 원측정치에서 시장평균측정치를 차감
한 초과수익률(abnormal return : ), 초과변동성(abnormal volatility ;  ), 초과공매
도거래비율(abnormal short trading ratio ;  )은 다음 식 (1)과 같이 정의한다.

                                        
                                                              

                                                        (1)
                                      여기에서 ∈  

    의 계산에서  는 로그수익률로, 해당 종목이 유가증권시장 상장 종목이면 시장수익률
로 코스피 로그수익률을 차감하며 코스닥시장 상장 종목이면 코스닥지수 로그수익률을 차감한다. 
개별 종목의 변동성 지표(  )는 일별로 (고가 – 저가)/{(고가 + 저가)/2}로 측정하며, 시장평
균변동성( )도 해당 종목이 상장된 시장의 주가지수의 고가와 저가에 대해 동일한 방법으로 
측정하여 초과변동성을 계산한다.11) 공매도 행태의 대용변수인 공매도거래비율(  )은 일별 전
체 거래대금 대비 공매도금액의 비율로 측정하며, 과열종목 지정제도의 기준인 공매도비중과 동일
하다. 초과공매도거래비율은 공매도거래비율에서 시장공매도거래비율( )을 차감하여 계산한
다. 은 해당 종목이 소속된 시장의 전종목의 거래대금 대비 공매도 금액으로 측정한다.12) 

10) 초과 측정치를 측정하는 대안적인 방법으로는 개별 종목에 대해 과거 일정 기간의 평균의 초과치로
도 측정할 수 있지만, 공매도 과열종목 지정 요건에서 공매도의 과거 40일간 평균치에 대비하여 유
의적으로 증가한 공매도 종목이 표본이 선정되므로 암묵적으로 일정 수준의 초과 측정치를 평가했다
고 볼 수 있다. 

11) 대안적인 변동성 지표로 사건기간동안 개별종목 수익률의 표준편차로 측정한 원측정치와, 이로부터 
시장수익률의 표준편차를 차감한 초과측정치로도 실증분석을 수행한 결과도 고가와 저가 차이로 계
산한 변동성의 분석결과와 통계적인 질적 해석과 일관성을 보였다. 이에 대해서는 제3장에서 설명한
다.     
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   사건연구에서 기본 사건기간은 과열 종목으로 지정된 거래일을 ‘지정일’(  )으로 정하고, 지
정일을 포함한 과거 21거래일(  ∼   )을 ‘지정 전 기간(pre-event period)’으로 설정하
며, 지정일 다음날부터 20거래일(  ∼   )을 ‘지정 후 기간(post-event period)’으로 설정한
다. 물론, 사건기간을 지정일 전·후 20일로 설정한 것은 달력일로는 평균 1개월이지만, 과열종목 
지정이라는 공시의 정보 효과의 지속성을 간과하며 실무 또는 학술적 근거가 부족하다. 따라서 공
시의 정보 효과의 지속 기간을 지정 전·후 기간을 10일부터 30일까지 연장하여 분석한 결과로부터 
사건일 설정 효과로부터 강건한지를 재검토하기로 한다.      
   과열종목 지정제도의 실효성은 식 (1)의 원측정치와 초과측정치에 대해 지정 전 기간과 지정 후 
기간에 포함되는 일부터 일까지 식 (2)에서 제시되는 표본 평균치의 지정일 전· 후 기간의 
차이에 대한 통계적 유의성으로 판단한다. 또한 개별 표본에 대해 기간별 평균 차이를 비모수검정
(non parametric test)으로 평가하여 전체 표본의 분석 결과와 개별 표본의 분석 결과의 일관성
을 비교한다. 아울러, 시장 내에서 지정 유형에 따른 성과의 차이는 특정 유형에 속한 표본들의 측
정치의 기간 차이와, 다른 유형에 속한 표본들의 기간 차이의 차이에 대한 검증
(difference-in-difference test)으로 수행하여 지정 유형에 따라 선정된 표본에 대해 매매중단이 
미치는 효과를 검증한다.    
   

                              


  




  



 

      


  






  



  

                               


  






  



                         (2)

                          

                            여기에서  : 표본수
                                      : 일부터 일까지 거래일

  본 방법론을 적용하여 기존 이론 및 실증적 선행연구의 결과로부터 예상할 수 있는 가설은 다음
과 같다. 만일 공매도 단기과열 종목 지정이 해당 종목 매매행태의 이상거래 또는 불공정거래와 
관련되었다는 신호를 순기능적으로 시장에 전달한다면 투자자간 정보비대칭이 해소되며 과열 상태

가 냉각될 것이다. 따라서 과열종목 지정 후에 지표들은 지정 전 기간의 노이즈 거래(noise)가 내
포된 수치보다 감소할 것이다. 그렇지만 이러한 순기능에 대립되는 역기능적 가능성도 두 가지로 

12) 따라서 개별 종목의 공매도거래비율에 대해 해당 종목의 거래대금을 가중치로 평균한 공매도거래비
율이다.
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생각해볼 수 있다. 첫째로 공매도 과열 종목으로 판단된 종목들의 매매행태가 노이즈 거래가 아닌 

진정한 정보에 근거한 거래일 수도 있다. 이는 과열종목 지정이 실제로는 그릇된 신호를 시장에 
전달하는 경우이며, 거래자들의 참여를 인위적으로 제한하여 새로운 정보가 반영되는 것을 방해할 
것이다. 따라서 과열종목 지정 후의 가격은 비효율적으로 결정된다. 두 번째로는 과열종목으로 판

단된 종목들의 공매도 행태가 노이즈 거래이라 하더라도 투자자들의 정보비대칭을 해소하려는 매
매중단장치가 오히려 시장에 오인신호를 전달하여 투자자의 노이즈 거래를 증폭시키고, 역선택의 
문제를 초래할 수 있다. 이러한 경우에도 과열종목 지정제도는 정보비대칭을 감소시키지 못하며 

오히려 확대되어 지표들이 지정 전 기간에 비해 유의하게 감소하지는 않을 것이다.  

3.4 실증분석 결과

  제3장에서는 과열종목 표본에 대해 과열종목 지정에 내포된 시장경보의 정보효과를 주가, 변동
성, 공매도거래비율의 순서대로 분석한다.

3.4.1 주가

   유가증권시장에서 공매도 과열종목으로 지정된 표본들은 <그림 3>의 패널 A(유형1)와 패널 B
(유형2)로 구분하여 제시된다. 유형1에서 가 전체 사건기간 동안 누적수익률(cumulative 
return : )을 하회하는 패턴은 표본의 주가하락률이 시장지수의 하락률을 지속적으로 초과했음
을 의미한다. 유형1의 지정일 20일 전의 0.318%였던 는 지정일 직전일까지 –2.75%까지 하
락했으며, 지정일에는 초과수익률이 추가적으로 6.47% 하락하여    는 –9.22%이다. 지정
일 다음날인 공매도 중단일부터 20일까지의   는 –1.77%로 지정일 전까지 누적초과수익률
인 –2.75%보다 높은 수준이다. 따라서 지정일 후의 단기적 로 볼 때 시장과 대비한 과열종
목 주가의 하락속도는 지정일 전 기간으로 회복된 것으로 해석된다. 패널 B에 제시된 유형2의 

도 을 상회하지만 유형1과 달리 지정일까지 상승하다 지정일에 급락하여 과열 종목으로 
지정되는 모습을 보인다. 지정일 하루 전까지의    는 14.26%였으나, 지정일 하루의 초
과수익률은 –15.96%로 지정일 전까지의 가격상승을 잠식했다. 지정일 다음날부터 20일까지의 

  는 -1.35%로 급격한 변동없이 수평적 패턴을 보이며, 이는 주가 변동이 완화되었음을 
시사한다.
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 <그림  3> 유가증권시장 공매도 과열종목 지정 전·후 유형별 누적수익률과 누적초과수익률
2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 유가증권시장의 공매도 과열종목 지정일 기준으로 전 기간
 과 지정 후 기간의 지정유형별 누적수익률()과 누적초과수익률()이다.  

              패널 A. 유형1

              패널 B. 유형2

              

   <그림  4>에 제시된 코스닥시장 유형1과 유형2의 과열종목으로 지정된 표본의 지정일 전·후

과 도 유가증권시장의 패턴과 유사하다. 유형1과 달리, 유형2는 지정일 전까지 상승추세
를 지속하다 지정일에 급락하여 과열 종목으로 지정되는 특성을 가진다. 그러나 코스닥시장의 유
형1과 2에서도 지정 후 기간동안 일별 에서 뚜렷한 방향성의 추세가 진정되는 패턴을 보인
다. 패널 C의 유형3은 유형1과 유형2와 상이한 주가행태를 보인다. 는 지정일에 6.11%까지 
지속적으로 상승했지만, 지정일 다음날인 공매도 중단일부터 20일 후까지 는 5.06%까지 하
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락한다. 즉, 지정 후 20일까지의  는 –1.05%로 주가의 반전현상이 관찰된다. 만일 유형3
의 표본의 지정 전까지의 주가행태가 노이즈 거래에 따른 과민반응(overreaction)에 기인한 현상
이라면, 공매도 중단이 없을 경우 주가의 반전현상이 강할 것이다. 유형3에서 관측된 반전현상의 
통계적 유의성과 경제적 유의성이 낮다면, 과열종목 지정의 정보효과와 공매도 중단의 냉각 기간
은 과민반응에 후속할 반전을 제어하는 효과를 가진 것으로 평가할 수 있다.             

 <그림  4> 코스닥시장 공매도 과열종목 지정 전·후 유형별 누적수익률과 누적초과수익률
2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 코스닥시장의 공매도 과열종목 지정일 기준으로 전 기간
 과 지정 후 기간의 지정유형별 누적수익률()과 누적초과수익률()이다.  

                  패널 A. 유형1

                  패널 B. 유형2
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                  패널 C. 유형3

                  

   <표  6>에는 <그림  3>과 <그림  4>에서 관찰한 유가증권시장과 코스닥시장의 과열종목 지정 

유형에 따른 지정일 전 20일과 지정일, 그리고 지정 후 20일간 기간별 과 에 대한 통계
적 유의성을 검증한 결과이다. 은 과 수치에서 차이가 있으나 분석결과의 실증적 해석은 
질적으로 동일하므로 를 중심으로 설명한다. 먼저.    유가증권시장의 유형1 표본의 
결과에서 지정 전 기간의    은 ―9.22%이며 t-검정과 비모수검정에서 모두 1%수준에서 
유의하다. 지정 후 기간의   은 ―1.77%로 t검정에서 유의성을 발견하지 못했지만, 비모수
검정에서는 5%수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 양 기간의 의 차이는 7.46%포인트로, 
1%수준에서 이 차이는 유의적이다. 따라서 이러한 실증 결과는 과열종목 지정이 지정 전 기간에 
비해 지정 후 기간의 주가하락 속도를 유의적으로 제어했다는 실질적 효과로 평가할 수 있다.    
지정유형2의 지정 전 기간의 는 ―1.70%로 t검정에서는 유의성을 발견할 수 없었던 반면, 비
모수검정에서는 5%수준에서 유의적이다. 지정 후 기간의   는 ―1.35%로 지정 전 기간과 
같이 t검정에서는 비유의적이며, 비모수검정에서는 5%수준에서 비유의적으로 분석되었다. 즉, t검
정과 비모수검정을 종합할 경우 지정 후 기간의 초과수익률은 0과 다르지 않다고 할 수 있다. 또
한 양 기간 의 차이는 0.35%포인트이며, 비모수검정의 유의확률도 0.098에 불과하므로 기간
간  차이는 비유의적이라고 판단할 수 있다. 이렇게 지정 후 기간에 추가적 주가하락을 제어
하여 지정 전 기간의 수준으로 유지시키는 결과를 볼 때, 과열종목 지정제도의 취지에 부합하는  
효과로 평가된다. 또한 지정 전 기간의 유형1의 유형2의 표본간 차이는 7.52%포인트에서 지
정 후 기간의 유형간 차이는 –0.42%포인트로 대폭적으로 감소하였다. 이같은 결과는 과열종목 지
정 전 유형별로 상이한 주가행태가 지정 후에는 공통적으로 과열상태를 억제하는 방향으로 수렴되
었음을 설명한다. 
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<표   6> 공매도 과열종목 지정 전·후 누적수익률과 누적초과수익률
2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 공매도 과열종목 지정 전 기간 과 지정 후 기간
의 누적수익률()과 누적초과수익률()의 표본 평균 차이에 대한 검정결과이다. 첫 번째 값은 평균, 두 
번째 괄호안의 값은 t통계치, 세 번째 각괄호안의 값은 비모수검정의 유의확률(p-value)이다. *, **, ***는 각
각 10%, 5%, 1%수준에서 유의적이다. 

시장구분 지정유형
지정 전 기간
(pre period)

지정 후 기간
(post period)

차이 검정
(post-pre)

수익률 초과수익률 수익률 초과수익률 수익률 초과수익률

유가증권
(%)

1
-11.65

  (-5.52)***

[0.000]

-9.22
   (-4.73)***

[0.000]

 -2.56
  (-2.12)**

[0.024]

-1.77
(-1.59)
[0.046]

9.09
  (3.74)***

[0.000]

7.46
 (3.32)***

[0.000]

2
-3.22

(-1.39)
[0.006]

-1.70
(-0.78)
[0.020]

-3.18
 (-2.08)**

[0.002]

-1.35
(-0.91)
[0.060]

0.05
(-0.02)
[0.169]

0.35
(0.13)
[0.098]

차이 검정
(1―2)

-8.43  
  (-2.69)***

[0.192]

-7.52
  (-2.57)**

[0.359]

0.62
(0.32)
[0.498]

-0.42
 (0.82)
[0.935]

9.04
 (2.37)**

[0.184]

7.10
  (2.03)**

[0.578]

코스닥
(%)

1
-9.41

  (-5.93)***

[0.000]

 -7.64
   (-4.78)***

[0.000]

-0.28
(-0.15)
[0.544]

0.43
(0.24)
[0.959]

9.13
  (-3.75)***

[0.000]

 8.08
 (3.37)***

[0.000]

2
-1.01

(-0.63)
[0.140]

0.34
(0.21)
[0.611]

-1.14
(-0.99)
 [0.082]

-0.51
(-0.45)
[0.192]

-0.13
(0.07)
[0.572]

 -0.84
(-0.44)
 [0.928]

3
5.82

  (6.42)***

[0.000]

6.11
  (7.08)***

[0.000]

-1.78
 (-2.28)**

[0.001]

-1.05
(-1.43)
[0.011]

-7.60
  (6.35)***

[0.000]

-7.16       
  (-6.32)***

 [0.000]
차이 검정

(1―2)
-8.40

  (-3.72)***

[0.011]

-7.98
  (-3.56)**

 [0.014]

0.86
(0.40)
[0.535]

0.94
(0.45)
[0.350]

9.26 
 (2.96)***

[0.029]

8.92
   (2.90)***

 [0.027]
차이 검정

(1―3)
-15.23

   (-8.33)***

 [0.000]

-13.76
   (-7.57)***

[0.000]

1.50
(0.75)
[0.439]

1.48
 (0.77)
 [0.320]

16.73
 (6.34)***

[0.000]

15.24
   (5.85)***

 [0.000]
차이 검정

(2―3)
-6.83

  (-3.70)***

[0.000]

-5.78
   (-3.22)***

[0.000]

0.64
(0.46)
[0.942]

0.54
(0.40)

 [0.833]

7.47
  (3.18)***

[0.000]

6.32
  (2.80)***

 [0.000] 

   하단의 코스닥시장을 보면 유형1 표본의 결과에서 ―7.64%로 t-검정과 비모수검정에서 모두 

1%수준에서 유의적이었던 지정 전 기간의   는 지정 후 기간에 0.43%로 반전되어 통계
적 유의성이 소멸되었다. 유형2에서는 지정 전 기간과 지정 후 기간의 는 t검정과 비모수검
정에서 유의성을 모두 발견할 수 없었으며, 기간 차이도 비유의적이다. 이같은 결과는 유가증권시
장과 유사하다. 유형3의 지정 전 기간의 는 6.11%로 1%수준에서 유의적이며, 지정일의 초과
수익률이 1.77%로 지정 전 의 28.87%를 기여한다.13) 지정 후 기간의  는 –1.05%
로 5%수준에서 비모수검정 결과 지정 전 기간의 주가의 상승추세가 제한된 효과가 나타난다. 지정
일의 초과수익률의 상승에 따라 공매도가 급증했다면,   의 크기로 볼 때 과민반응으로 인

13)    
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한 주가하락을 제어한다는 점에서 제도의 실효성이 있다고 평가된다. 지정 전 기간의 코스닥시장
의 유형의 표본간 차이는 모두 통계적으로 유의적이었지만 지정 후 기간의 유형간  차
이에서는 이와 대조적으로 그 유의성을 발견할 수 없었다. 이같은 결과는 과열종목 지정 전 유형
별로 상이한 주가행태가 지정 후에는 공통적으로 과열상태를 억제하는 방향으로 수렴되었음이 확
인된다. 
             

<표   7> 사건기간 설정에 따른 공매도 과열 종목 지정 전·후 초과수익률
2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 공매도 과열종목 지정 전 기간과 지정 후 기간의  
누적초과수익률()의 표본 평균 차이에 대한 검정결과이다. 표에 제시된 값은 표본 평균으로, 차이 유의성
에서 ‘*’는 t-검정결과 5%수준에서 통계적으로 유의적이며, ‘√’는 비모수검정결과 5%수준에서 유의적임을 의
미한다.  

시장 유가증권 코스닥
유형 1 2 1 2 3

기간() 전 후 차이
유의성 전 후 차이

유의성 전 후 차이
유의성 전 후 차이

유의성 전 후 차이
유의성

10 -8.83 -0.77 * √ -3.65 -1.75 -7.85 0.57 * √ -3.34 -0.34 * √ 5.10 -0.69 * √
11 -8.91 -0.74 * √ -3.14 -1.84 -8.24 0.91 * √ -3.07 -0.44 √ 5.41 -0.79 * √
12 -8.56 -0.98 * √ -3.21 -2.02 -8.33 0.78 * √ -3.11 -0.78 √ 5.68 -0.93 * √
13 -8.79 -0.95 * √ -2.79 -2.15 -8.12 0.33 * √ -2.65 -0.54 5.95 -1.04 * √
14 -8.84 -1.01 * √ -2.99 -1.75 -8.58 0.61 * √ -2.26 -0.52 6.06 -1.01 * √
15 -9.31 -1.23 * √ -2.73 -1.14 -8.79 0.63 * √ -1.55 -0.50 6.13 -1.04 * √
16 -8.91 -1.60 * √ -2.71 -1.13 -8.44 0.29 * √ -1.09 -0.47 6.30 -0.97 * √
17 -9.25 -1.85 * √ -2.66 -1.07 -7.75 0.32 * √ -0.69 -0.58 6.38 -0.90 * √
18 -9.37 -1.89 * √ -2.03 -1.27 -7.61 0.63 * √ -0.17 -0.62 6.22 -0.90 * √
19 -9.54 -2.02 * √ -2.21 -1.47 -7.44 0.50 * √  0.22 -0.89 6.13 -0.93 * √
20 -9.22 -1.77 * √ -1.70 -1.35 -7.64 0.43 * √  0.34 -0.51 6.11 -1.05 * √
21 -8.76 -1.86 * √ -1.56 -1.44 -7.57 0.32 * √  0.73 -0.73 6.20 -1.12 * √
22 -9.40 -1.23 * √ -1.37 -1.60 -7.69 0.44 * √  1.19 -0.38 6.13 -0.83 * √
23 -9.90 -1.37 * √ -1.59 -1.42 -7.95 0.95 * √  1.45 -0.61 6.05 -0.68 * √
24 -10.20 -1.04 * √ -1.46 -1.36 -8.41 1.11 * √  1.97 -0.72 5.89 -0.49 * √
25 -10.27 -1.18 * √ -1.14 -1.58 -8.12 0.97 * √  2.28 -0.70 5.80 -0.53 * √
26 -10.22 -1.19 * √ -0.74 -2.18 -7.77 0.93 * √  2.21 -0.69 5.65 -0.78 * √
27 -10.44 -1.24 * √ -0.66 -2.08 -8.03 0.96 * √  2.26 -0.55 5.42 -1.10 * √
28 -10.18 -1.69 * √ -0.43 -2.20 -8.10 0.48 * √  3.03 -0.51 5.20 -1.26 * √
29 -10.27 -1.48 * √ -0.30 -1.89 -8.08 0.70 * √  3.05 -0.79 5.01 -1.42 * √
30 -10.31 -1.41 * √ -0.07 -1.49 -7.80 0.34 * √  3.06 -0.93 5.07 -1.58 * √

   <표  7>은 사건기간 설정의 강건성 검정(robustness check) 목적으로, 기본 분석의 지정 전 
기간과 지정 후 기간일인 20일 대신 10일부터 30일까지의 사건일을 적용하여 사건기간 설정이 분

석 결과에 미치는 효과를 검토했다. 표에 제시된 에 대한 결과를 보면, 유가증권시장에서 유
형1은 21개의 모든 사건기간 분석에서 지정 전 기간보다 지정 후 기간의 음(-)의 가 유의적
으로 감소했으며, t-검정과 비모수검정에서 5%수준에서 유의적인 것으로 확인되었다. 유가증권시
장 유형2는 사건기간이 길어질수록, 지정 전 기간에 음의 누적초과수익률의 크기가 감소하는 경향



- 22 -

을 관찰할 수 있지만 어떠한 사건기간에서도 지정 후 기간의 와 유의적인 차이를 발견할 수 
없었다. 이는 <표  6>에서 사건기간을 20일로 설정하여 분석한 결과와 일관성을 유지한다. 코스닥
의 유형1 표본의 21개 지정 전 기간의 는 모두 음의 값으로 측정된 반면, 지정 후 기간에는 
양으로 반전되어 <표  6>의 결과와 유사하다. 또한 유가증권시장의 유형1 표본의 검정결과와 같
이, t-검정과 비모수검정에서 21개 사건기간별 분석에서 모두 5%수준에서 유의적인 차이가 발견
되었다. 코스닥의 유형2에서는 지정 전 사건기간일이 18일까지 음의 의 행태를 보였지만, 19
일부터는 양의 수치로 전환하여 증가하는 패턴을 보였다. 지정 후 사건기간일의 는 음의 부
호로 추정되었지만 0과 유의적인 차이가 없었다. 양 기간의 유의적인 차이가 확인된 사건기간은 
12일이내였으며, 그 후 기간에서는 유의성이 소멸되었다. 코스닥의 유형3은 유형1이나 유형2와 달
리 전체 사건기간에서 지정 전 기간의 양의 는 지정 후 기간에는 음의 로 반전되었으
며, 양 기간의 차이에 대해서도 5%수준에서 모두 유의적이었다. 이상의 내용은 <표  6>, <그림  
3>, <그림  4>의 결과가 특정 사건기간 설정에만 국한된 개연성을 배제하며, 사건기간과 무관하게 
일관성있는 효과임을 지지한다.

3.4.2 변동성

   <그림  5>와 <그림  6>은 유가증권시장과 코스닥시장의 지정일 전·후 20일간의 일별 변동성 
행태를 제시한다. <그림 5>의 패널 A의 유가증권시장의 유형1 표본의 변동성( )과 초과변동성
( )을 보면 은 지정 전 기간에 3%미만에서 변동하다 지정일에 6%를 초과하는 수준
으로 급등했지만, 지정 후 기간에는 지정 전 기간인 3%미만으로 회복되는 행태를 보인다. 패널 B
의 유형2에서도 지정일을 기준으로 지정 전·후 기간의 일별 변동성의 대칭적 패턴을 관찰할 수 있
다. 유형2의 지정일의 는 14.85%로 유형1 지정일의 2배를 초과한다. 지정 전 기간에는 

과 은 지정 전 4거래일부터 지정일까지 변동성이 급속히 증가하는 추세를 보였지만, 
지정일 다음날에 변동성 지표는 하락하여 지정 전 기간의 변동성 수준으로 복귀하는 패턴을 보인
다. <그림  6>의 패널 A부터 패널 C까지 제시된 코스닥시장 과열 종목의 일별 변동성 패턴도 유
가증권시장의 변동성 행태와 큰 차이가 없다. 각 지정 유형에서 지정일에 급등한 변동성을 중심으
로 양 기간의 변동성은 대칭적인 행태를 보였다.
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  <그림  5> 유가증권시장 공매도 과열종목 지정 전·후 유형별 변동성과 초과변동성

2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 유가증권시장의 공매도 과열종목 지정일 기준으로 전 기간
 과 지정 후 기간의 지정유형별 변동성( )과 초과변동성( )이다.  

                   패널 A. 유형1

                   

                 

                    패널 B. 유형2
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           <그림  6> 코스닥 공매도 과열종목 지정 전·후 유형별 변동성과 초과변동성

2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 코스닥시장의 공매도 과열종목 지정일 기준으로 전 기간
 과 지정 후 기간의 지정유형별 변동성( )과 초과변동성( )이다.  

                   패널 A. 유형1

  

                   패널 B. 유형2

  

                   패널 C. 유형3
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<표   8> 과열 종목 지정 전·후 변동성과 초과변동성의 기간 차이 검정
2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 공매도 과열종목 지정 전 기간 과 지정 후 기간
의 일별 변동성()과 초과변동성( )의 표본 평균 차이에 대한 검정결과이다. 첫 번째 값은 평균, 두 
번째 괄호안의 값은 t통계치, 세 번째 각괄호안의 값은 비모수검정의 유의확률(p-value)이다. 네 번째 
  ≠는 각 유형별 개별 표본의 평균 차이에 대한 비모수검정에서 5%수준에서 유의적인 표본의 비
율(%)이며,   는 각 유형별 개별 표본의 지정 후 기간의 평균이 지정 전 기간의 평균보다 큰 표본
의 비율(%)이다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 유의적이다. 

시장구분 지정
유형 통계치

지정 전 기간
(pre period)

지정 후 기간
(post period)

차이 검정
(post-pre)

변동성 초과변동성 변동성 초과변동성 변동성 초과변동성

유가증권
(%)

1

평균
t-통계치
비모수p-val

3.51
 (33.51)***

[0.000]

2.48
  (24.73)***

[0.000]

3.52
  (31.90)***

[0.000]

2.47
  (23.60)***

[0.000]

 0.01
(0.10)
[0.865]

-0.01
(-0.03)
[0.954]

  ≠

 
29.79 
48.94

23.40
45.74

2

평균
t-통계치
비모수p-val

5.52
 (30.03)***

[0.000]

4.55
  (24.81)***

[0.000]

5.61
  (25.54)***

[0.000]

4.55
(21.02)***

[0.000]

0.09
(0.33)
[0.318]

0.00
(0.01)
[0.319]

  ≠

 
37.34
44.94

32.91
41.14

차이
(1―2)

-2.01
  (-9.50)***

[0.000]

-2.07       
 (-9.90)***

[0.000]

-2.09
  (-8.50)***

[0.000]

-2.08
 (-8.63)***

[0.000]

-0.08
(-0.37)
[0.469]

-0.01
(-0.03)
[0.234]

코스닥
(%)

1

평균
t-통계치
비모수p-val

4.67
  (31.76)***

[0.000]

3.07
  (21.62)***

[0.000]

4.63
   (28.37)***

[0.000]

2.92
(18.63)***

[0.000]

-0.04
(-0.17)
[0.614]

-0.15
(-0.73)
[0.255]

  ≠

 
28.12
43.75

25.00
36.46

2

평균
t-통계치
비모수p-val

7.04
  (58.98)***

[0.000]

5.44
  (45.48)***

[0.000]

6.82
   (51.51)***

[0.000]

5.17
 (39.77)***

[0.000]

-0.21
(-1.22)
[0.117]

-0.27
(-1.54)
[0.035]

  ≠

 
35.59
42.36

30.79
39.96

3

평균
t-통계치
비모수p-val

4.57
  (69.19)***

[0.000]

3.05
  (46.62)***

[0.000]

4.88
   (57.28)***

[0.000]

3.31
  (38.84)***

[0.000]

0.30
 (2.81)***

[0.138]

0.26
  (2.41)**

[0.279]
  ≠

 
32.87
55.06

24.90
51.95

차이
(1―2)

-2.37
 (-12.50)***

[0.000]

-2.36      
(-12.75)***

[0.000]

-2.18
  (-10.40)***

[0.000]

-2.25
 (-11.07)***

[0.000]

0.17
(0.87)
[0.256]

-0.11
(-0.59)
[0.372]

차이
(1―3)

0.10
(0.61)
[0.476]

0.02
(0.12)
[0.824]

-0.24
(-1.31)
[0.499]

-0.39
(-2.22)**

[0.092]

-0.34
(-1.88)*

[0.027]

-0.42
  (-2.56)**

[0.002]

차이
(2―3)

2.47
 (18.59)*** 

[0.000]

2.38
  (17.51)***

[0.000]

1.94
   (12.36)***

[0.000]

1.86        
  (11.94)***

[0.000]

-0.51    
(-3.64)***

[0.000]

-0.52
 (-3.90)***

[0.000]
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   <그림  5>와 <그림  6>의 공매도 중단으로 인한 지정 전 기간과 지정 후 기간의 과 
  행태의 차이의 유의성 여부를 통계적으로 검증한 결과는 <표  8>에서 점검한다. 표에서는 
유형별로 기간 차이에 대한 t-검정과 비모수검정, 그리고 각 유형별 개별 표본의 평균 차이에 대한 
비모수검정에서 5%수준에서 유의적인 표본의 비율과 개별 표본의 지정 후 기간의 평균이 지정 전 
기간의 평균보다 큰 표본의 비율을 제시한다. 은 과 수치에서 차이가 있지만 분석결
과의 경제학적 해석은 질적으로 동일하므로, 초과측정치인 을 중심으로 설명한다. 유가증권
시장의 유형1과 유형2의 지정 전·후 기간의 일평균 의 차이는 각각 0.01%와 0.00%이며, 
이에 대한 t검정과 비모수검정의 결과도 양 기간의 평균치는 동일하다는 결과를 확증한다. 유형2의 
지정 전·후 기간의 일별 은 4.55%로 유형1보다 크지만, 기간 간 차이에 대한 유형별 차이
도 역시 비유의적이다. 코스닥시장에서 유형1도 지정 전·후 기간 의 유의적 차이는 없는 것
으로 검증되었다. 유형2의 지정 전 은 5.44%로 유형1보다 높았지만, 지정 후 기간에 감소
하여 비모수검정 결과에서 5%수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 유형3의 은 유형 1과 2
와 달리, 지정 후 기간의 일평균은 3.31%로 지정 전 기간에 비해 0.26%포인트 증가했으며, t검정
에서 5%수준에서 유의적으로 나타났다. 그러나 지정 전 기간동안 변동성이 가장 높은 지정일의 

인 7.38%에 비해서는 현저히 감소한 수치이므로, 노이즈 거래에 기인할 수 있는 변동성이 
감소하는 결과를 제시한다. 이는 <표  8>에 제시된 변동성의 결과로 볼 때 급격한 가격변동과 정
보비대칭을 완화시키는 제도 실행의 목적에 부합하는 것으로 평가할 수 있다.
  이제 유가증권시장과 코스닥의 개별 표본에 대해 지정 전·후기간 변동성 지표의 차이에 대한 비
모수적 통계적 유의성이 검증된 비율과 지정 후 기간이 지정 전 기간보다 증가한 비율을 보도록 
하자. 양 기간의 의 평균이 동일하다는 귀무가설을 기각한 표본비율은 28.12%(코스닥 유형 
1)부터 37.34%(유가증권 유형 2)까지 분포하여 이는 상대적으로 양 기간의 평균이 동일함이 지배
적인 특성임을 제시한다. 도 과 같이 양 기간의 평균이 동일하다는 귀무가설을 기각
한 표본비율은 23.40%~32.91%로 제한적인 범위에 그쳐, 상대적으로 양 기간의 평균차이가 비유의
적인 표본이 지배적임을 의미한다. 또한 개별 표본에 대해 지정 후 기간의 일평균이 지정 전 기간
의 일평균보다 증가한 표본의 비율은 코스닥의 유형3을 제외한 표본들에서 변동성과 초과변동성에
서 50%미만으로 집계되어 과열 종목에 대한 지정은 그 후 기간의 변동성을 완화시키는 효과를 지
지한다.    
   제한된 지면 때문에 별도의 분석 결과로 제시하지 않았지만, 사건기간 설정이 미치는 효과의 
강건성 검정 목적으로 기본 분석의 지정 전 기간과 지정 후 기간인 20일 대신 <표  7>과 같이 10
일부터 30일까지 적용하여 분석 결과에 미치는 효과를 검토했다. 사건기간이 길어질수록, 유가증권

시장과 코스닥의 변동성 지표들은 감소하는 패턴이 관찰되었으나 지정 후 기간의 감소 추세는 상
대적으로 지정 전 기간 감소 추세보다 완화되는 패턴을 보였다. 그럼에도 불구하고, 분석 결과는 
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<표  8>과 수치에서만 차이가 있지만 통계적 유의성에서는 큰 차이가 없이 일관성 있는 결과를 보

였다. 또한 제2장의 방법론에서 언급한 대안적인 변동성 지표로 사건기간동안 개별종목 수익률
의 표준편차로 측정한 원측정치와 이로부터 시장수익률의 표준편차를 차감한 초과측정치로도 
실증분석을 수행한 결과에서도 모든 유형에서 지정 후 기간의 변동성은 지정 전 기간에 비해 

유의적으로 감소했음을 확인할 수 있었다.  

3.4.3 공매도거래비율

   
   <그림  7>에서 유가증권시장의 지정 유형별 공매도거래비율의 행태를 보도록 하자. 패널 A와 
패널 B의 좌측 그래프인 공매도거래비율에서 관찰되는 공통된 특징은 지정일(t=0)에서 과 

 은 급등하며, 다음날은 공매도 중단일이므로  가 음이지만, 중단일 다음날(  )에는 
재상승하는 행태를 보인다. 이같이 중단일 다음날  이 재상승한 원인은 공매도 중단일의 공
매도가 다음날에 집중되기 때문이다. 지정 후 과  은   일 이후부터 20일까지 감소
추세가 지속된다. 사건기간동안 유형1의  는 유형2의  보다 높은데 이는 공매도 과열 
종목 지정 기준에서 유형1에 공매도거래비율이 포함되어 있기 때문이다. 특히 유형2의  은 
과열종목 지정일을 제외한 거래일에서는 음의 수치로 나타나, 이는 이 시장평균 공매도거래비
율보다 낮은 수준임을 의미한다. 지정일 당일의 유형1의  은 19.81%로 가장 높으며, 유형2
의  은 0.06%에 불과했다. 
   <그림  8>에는 코스닥시장의 지정 유형별 공매도거래비율()과 초과공매도거래비율의 지정
일 전·후 기간의 행태가 제시된다. 각 패널의 그래프에서 지정일(  )에 과  은 급등
하지만, 다음날인 공매도 중단일에  가 음으로 하락하며 중단일 다음날(  )에 지정일보다
는 적은 비율로 재상승하는 행태는 유가증권시장과 역시 유사하다. 지정일의 유형1의  은 
19.14%이며, 유형2의  은 0.50%에 불과했다. 공매도 거래대금 증가율과 공매도비중 평균
이 지정 기준 요소인 유형3의  은 13.89%로 유형2보다 높았다. 
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<그림  7> 유가증권시장 공매도 과열종목 지정 전·후 유형별 공매도거래비율과 초과 공매도거래비율

2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 유가증권시장의 공매도 과열종목 지정일 기준으로 전 기간
 과 지정 후 기간의 지정유형별 공매도거래비율()과 초과공매도거래비율()이다.  

                  패널 A. 유형1

                  패널 B. 유형2
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<그림  8> 코스닥 공매도 과열종목 지정 전·후 유형별 공매도거래비율과 초과공매도거래비율

2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 코스닥시장의 공매도 과열종목 지정일 기준으로 전 기간
 과 지정 후 기간의 지정유형별 공매도거래비율()과 초과공매도거래비율()이다.  

                  패널 A. 유형1

                  패널 B. 유형2

                  패널 C. 유형3
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   <표  9>는 <그림  8>에서 검토한 공매도거래비율의 행태에 대해 과열종목 지정 전· 후 기간동

안 공매도거래비율의 통계적 차이를 검증한다. 공매도거래비율의 분석결과는 초과공매도거래비율과 
질적으로 차이가 없으므로,  를 중심으로 설명한다. 상단의 유가증권시장의 유형1에서 지정 
전 기간의  은 4.06%로 t-검정과 비모수검정에서 모두 1%수준에서 유의적이며 지정 후 기
간의    은 4.54%로 역시 1%수준에서 유의적이다. 그러나 기간의 평균 차이는 0.48%p로 

유의성을 발견할 수 없어 지정 후의 공매도 행태는 지정 전 기간에 비해 구조적 변화가 없음을 시
사한다. 유형2에서  은 지정 전·후 기간에서 모두 음의 값으로, 시장평균 공매도거래비율보
다 낮은 표본들로 구성된 특성을 보인다. 지정 전·후 기간의  은 –2.35%에서 –2.10%로 
0.25%p 상승했으나, 유형1과 같이 유의성이 존재하지 않아 지정 후의 공매도 행태는 지정 전과 
대비하여 유의적 변동이 없다. 또한 각 유형의 기간 차이(post-pre)에 대한 유형간 차이(1-2)의 평
균치는 0.23%포인트로 통계적 유의성을 발견할 수 없어 지정 제도는 각 유형에 동일한 효과를 가
져온 것으로 평가한다. 이같은 결과는 지정 전 이상 공매도로 의심되는 공매도를 매매중단으로 차
단하여 사후적으로 발생가능한 불공정거래 행위를 완화하는 효과에 부합한다고 평가된다.  
   코스닥시장에서 유형1은 유가증권시장의 유형1과 같이 지정 후 기간의    의 평균치는 

4.86%로 지정 전 기간의 평균치 대비 0.35%포인트 증가했지만 그 차이에서 통계적 유의성은 발견
되지 않아, 과열 종목 지정 전 공매도 행태가 지정 후에도 지속되는 경향으로 해석할 수 있다. 유
형2의  도 유가증권시장과 같이 지정 전·후 기간에서 통계적으로 유의적인 음의 값이지만, 
지정 전 기간 대비 0.20% 증가했다. t검정에서는 유의성이 발견되지 않았지만, 비모수검정에서는 
5%수준에서 전·후 기간이 동일하다는 귀무가설을 기각했다. 그러나 지정 후 기간의    인 

-0.68%는 지정일의  인 0.50%보다 하락하고 시장평균공매거래 수준을 하회하므로 과열 상
태가 진정되었다고 평가할 수 있다.
   유형1과 유형2와 달리 유형3의 지정 후 기간의  은 4.34%로 지정 전 기간의 일평균에 
비해 1%p 감소했으며, 기간의 차이도 1%수준에서 통계적으로 유의적이다. 이같은 결과는 <그림  
3>과 <그림  4>, 그리고 <표  6>에서 제시된 주가상승 억제에 따라 추종할 공매도 물량이 감소하
는 현상으로 해석할 수 있다. 코스닥시장에서 유형별 기간 차이에 대한 유형1과 유형2의 차이는 
0.15%포인트로 유가증권시장의 유형1과 유형2간 차이에 대한 통계적 유의성이 없다는 특성과 일
관성을  유사하다. 반면에 유형3의  은 지정 후 기간에 유의적으로 감소했으므로 기간간 차
이에 대한 유형1과 유형3의 차이, 유형2와 유형3의 차이는 1%수준에서 유의적이다. 이상의 결과
를 종합하면, 과열종목 지정 후에도 공매도 행태가 유의적으로 증가한 유형은 없으므로 투기적 목
적의 추종 공매도 억제라는 제도의 기본적 기능이 작동한 것으로 평가한다. 
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<표   9> 과열 종목 지정 전·후 공매도거래비율과 초과공매도거래비율
2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 공매도 과열종목 지정 전 기간 과 지정 후 기간
의 일별 공매도거래비율()과 초과공매도거래비율()의 표본 평균 차이에 대한 검정결과이다. 첫 번
째 값은 평균, 두 번째 괄호안의 값은 t통계치, 세 번째 각괄호안의 값은 비모수검정의 유의확률(p-value)이
다. 네 번째   ≠는 각 유형별 개별 표본의 평균 차이에 대한 비모수검정에서 5%수준에서 유의적
인 표본의 비율이며,   는 각 유형별 개별 표본의 지정 후 기간의 평균이 지정 전 기간의 평균보
다 큰 표본의 비율이다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 유의적이다. 

시장구분 지정
유형 통계치

지정 전 기간
(pre period)

지정 후 기간
(post period)

차이 검정
(post-pre)

공매도
거래비율

초과공매도
거래비율

공매도
거래비율

초과공매도
거래비율

공매도
거래비율

초과공매도
거래비율

유가증권
(%)

1

평균
t-통계치
비모수p-val

10.23 4.06 11.06 4.54 0.82 0.48
  (17.64)***  (6.84)***    (15.49)***   (6.45)*** (0.90) (0.52)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.354] [0.485]
  ≠
  

41.49
51.58

39.36
49.47

2

평균
t-통계치
비모수p-val

 3.81 -2.35 4.39 -2.10 0.59 -0.25
   (9.17)***   (-5.68)***   (10.02)***   (-4.74)*** (-0.97) (-0.42)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.170] [0.932]
  ≠
  

41.77
63.13

50.00
52.50

차이
(1―2)

6.43 6.40 6.66 6.63 0.23 0.23
  (9.01)***   (8.86)***   (7.96)***    (7.98)*** (0.36) (0.36)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.914] [0.965]

코스닥
(%)

1

평균
t-통계치
비모수p-val

7.13 4.51 7.55 4.86 0.41  0.35
  (15.81)***    (9.87)***   (14.51)***   (9.22)*** (-0.60) (0.51)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 0.734 [0.928]
  ≠
  

31.31
49.50

35.35
48.51

2

평균
t-통계치
비모수p-val

1.65 -0.88 1.88 -0.68 0.24  0.20
  (14.57)***   (-7.90)***   (16.22)***   (-5.78)*** (-1.47) (1.26)

[0.000] [0.000] [0.000 ] [0.000] [0.000] [0.022]
  ≠
  

41.43
63.11

37.96
58.85

3

평균
t-통계치
비모수p-val

7.85 5.34 6.87 4.34 -0.99 -1.00
  (52.64)***   (35.73)***   (36.87)***   (23.20)***   (4.15)***   (-4.20)***

[0.000] [0.000] [0.000 ] [0.000] [0.000] [0.000]
  ≠
  

31.27
37.16

32.24
37.55

차이
(1―2)

5.49 5.39 5.66 5.54 0.17 0.15
  (11.80)***   (11.46)***   (10.62)***  (15.77)*** (0.40) (0.34)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.683] [0.395]
차이
(1―3)

-0.72 -0.83 0.68 0.52 1.40 1.35
(-1.52)  (-1.73)* (1.23) (0.94)   (3.00)***   (2.90)***

[0.000] [0.000] [0.521] [0.889] [0.001] [0.003]
차이
(2―3)

-6.21 -6.22 -4.98 -5.02 1.23 1.20
(-33.18)***  (-33.36)*** (-22.70)*** (-22.72)***   (6.28)***   (6.18)***

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

   이제 유가증권시장과 코스닥시장의 개별 표본에 대해 지정 전·후기간 공매도거래비율 지표의 
차이에 대한 비모수적 통계적 유의성이 확인된 비율과 지정 후 기간이 지정 전 기간보다 증가한 
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비율을 보도록 한다. 의 양 기간의 평균이 동일하다는 귀무가설을 5%유의수준에서 기각한 표
본비율은 31.27%(코스닥 유형 3)부터 41.77%(유가증권 유형 2)까지 분포하여, 개별 표본 수준에서
도 양 기간의 공매도거래비율의 평균은 통계적으로 차이가 없다는 표본의 지배적 특성을 보여준다. 
 도 유가증권시장의 유형 2를 제외한 각 유형에서 양 기간의 평균이 동일하다는 귀무가설을 
기각한 표본비율은 40%미만으로, 과 일관성있게 공매도 중단 후 과열종목의 시장수준을 초과
하는 공매도거래가 지정 전 기간 수준으로 제어되었다는 증거를 제시한다.  
   제약된 지면 관계로 별도의 분석 결과로 제시하지 않았지만, 강건성 검정 차원에서 기본 분석
에서 설정한 지정 전 기간과 지정 후 기간인 20일 대신 <표  7>과 같이 10일부터 30일까지 적용
하여 사건기간 설정이 분석 결과에 미치는 영향을 검토했다. 유가증권시장과 코스닥의 공매거래비

율 지표들은 사건기간일 설정에 따라 수치에서는 차이가 있었지만, 양 기간간 차이에 대한 통계적 
유의성을 보면 <표  9>에 제시된 각 시장의 유형에서 확인된 결과와 일관성을 유지했다. 즉, 코스
닥의 유형3에서만 지정 전 기간의 과  는 지정 후 기간보다 1%수준에서 유의적으로 
감소했을 뿐, 다른 유형에서는 지정 전 기간과 지정 후 기간의 차이에 대해서는 유의성을 발견할 
수 없었다. 따라서 과열종목이라는 신호의 정보효과가 지속가능 기간을 고려할 때 과열종목 지정 
후에도 공매도가 유의적으로 증가한 유형은 없으므로 투기적 목적의 추종 공매도를 제어한다는 제
도의 기본적 기능이 작동한 것으로 평가한다.  

3.4.4 과열종목 지정 전·후 기간 악재성 공시 발표 빈도

   본 절에서는 과열종목 지정 전·후 기간에 발표된 악재성 공시 빈도를 분석하여 공매도 과열이 
불공정거래로 인한 결과인지를 분석한다. 김지현과 우민철(2019)은 불공정거래의 개연성이 있는 매
도거래는 향후 주가 하락을 야기하는 악재성 내용 공시 전에 내부정보로 취득하여 공매도를 하는 

경우로 설명한다. 만일 내부자 또는 내부자로부터 미공개 중요정보를 수취한 거래자가 공매도를 
한 다음, 악재성 공시 발표 후에 하락한 주가로 재매수하는 공매도 전략을 사용하는 기회적 내부
자(opportunistic insider)는 평소와 다른 규모의 공매도 수량을 제출할 것이다. 아울러, 악재성 

공시 후에 주가가 하락하는 추세를 따르는 추세 추종적 공매도의 출현도 수반된다. 따라서 과열 
종목 지정 전의 공매도 거래가 이러한 불공정거래에 해당하는 공매도거나 추세 추종적 공매도라면, 
과열 종목 지정 전에 악재성 공시 발표가 집중될 것이다.   

    <표  10>은 표본이 지정된 전·후 20일 기간동안 해당 종목에 대한 악재성 공시가 발표된 빈
도를 제시한다. 표에 제시된 값은 해당 유형에 속하는 표본 종목에 대해 악재성 뉴스가 사건 기간
동안 공시된 건수의 평균치이며 괄호안의 값은 사건기간에 공시가 발생한 거래일의 빈도이다. 악

재성 정보는 김지현과 우민철(2019)의 연구에서 제시된 악재성 뉴스 공시를 지정한 유형과 같이 
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유상증자 및 감자, 최대주주변경, 손익구조변경, 단일판매공급해지가 발생한 종목으로 정했다. 

2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 네 종류의 악재성 공시가 발표된 빈도는 총 10,622
건이었으며, 공시 종류별로 보면 유상증자 및 감자(3,609건), 최대주주변경(2,190건), 손익구조변경
(4,664건), 단일판매공급해지(159건)으로 분포되었다.

   유가증권시장의 유형1에서 표본으로 지정 되기 전 20일간 악재성 내용이 공시된 거래일은 11
일이었으며, 거래일의 평균 공시건수는 2건에 불과했다. 지정 후 20일 간 악재성 내용이 공시된 
거래일은 13일로 지정 전 기간의 평균 공시건수인 1.46건과 통계적으로 유의적인 차이가 없었다. 

유가증권시장의 유형2에서도 표본 지정 전 20일 기간과 지정 후 20일 기간내 악재성 내용이 공시
된 평균 발표 빈도는 각각 1.80건과 2.35건으로 역시 유의적인 차이는 없었다. 코스닥의 각 유형
도 2유형과 3유형에서 지정 후 기간의 평균 빈도가 증가했지만 통계적으로 유의적인 차이는 발견

되지 않았다. 즉, 과열종목 지정 전·후기간의 악재성 공시가 균등하게 발표되는 경향을 보면 악재
성 공시와 관련된 종목과 과열종목 지정 종목간의 유의적인 관련성은 발견할 수 없었다. 

<표   10> 과열 종목 지정 전·후 악재성 공시 빈도 비교
2017년 9월 25일부터 2019년 10월 31일까지 공매도 과열종목 지정 전 기간 과 지정 후 기간
에 해당 종목의 악재성 공시가 발표된 평균 빈도이다. 개별 표본에 대해 지정일 기준 전·후 기간내 거래일에 
발표된 악재성 공시 빈도를 합산한 다음, 기간별로 평균을 계산했으며 괄호안의 값은 공시가 발표된 거래일수
이다. 차이 검정에서 각괄호안의 값은 비모수검정의 p-value이다.   

시장구분 지정 유형 지정 전 기간
(pre period)

지정 후 기간
(post period)

차이 검정
(post-pre)

유가증권
1  2.00 (11) 1.46 (13) -0.54 [0.26]
2  1.80 (15) 2.35 (17)  0.55 [0.21]

전체  2.58 (19) 3.10 (19)  0.52 [0.14]

코스닥

1  1.82 (11) 1.67 (6) -0.15 [0.78]
2 10.86 (21) 11.95 (20)  1.09 [0.20]
3  3.75 (20) 4.10 (19)  0.35 [0.48]

전체 15.38 (21) 16.35 (20)  0.97 [0.33]
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4. 결   론

   공매도 과열종목 지정제도는 비정상적으로 공매도가 급증하고 가격이 급락한 종목을 공매도 과
열종목으로 지정하여 단기과열 현상을 완화하고 해당 종목에 대해 투자자의 주의를 환기시키기 위
한 시장경보제도의 일종이다. 본 연구는 2017년 3월에 최초로 도입된 공매도 과열종목 지정제도가 
변경된 2017년 9월부터 2019년 10월까지의 기간동안 과열종목으로 지정된 표본을 대상으로 이 제
도의 기능을 실효성을 실증적으로 평가했다. 본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다. 
   시장과 유형별로 과열 종목 지정 전 기간의 수익률은 지정 후 기간에도 지정일 수준의 주가변
동에 후속하는 추가적인 주가변동은 없는 것으로 분석되었다. 즉, 주가가 급락하여 과열 종목으로 
지정된 유형은 지정 후 기간에 하락하는 추세가 현저히 제한되었으며, 지정일에 주가가 상승한 종
목의 유형의 표본들에서는 지정 후 기간에도 추가적 상승 없이 진정되는 행태를 보였다. 이는 공
매도 과열 거래에 내포된 투기거래에 대한 주의를 환기하여 추가주가 급락과 추종매매를 억제하여 
급격한 가격변동을 완화하는 기능을 수행하는 과열 종목 지정 제도의 본질적 목적에 부합한다고 
평가된다. 또한 주가 변동성도 지정일에만 급등했으나, 지정 후 기간의 변동성은 지정 전 기간의 
수치와 유의적인 차이를 발견할 수 없었다. 이는 공매도의 과열 종목 지정이라는 정보 내용이 시
장의 투자자들에게 공매도 과열에 대한 주의를 환기시켜 정보비대칭을 해소한 결과로 해석할 수 
있다 공매도 행태를 측정하는 지표인 공매도거래비율의 과열 종목 지정 후의 수치는 지정 전 기간
과 통계적으로 유의적인 차이는 발견되지 않거나, 감소하는 결과가 도출되었다. 이같은 결과는 과
열종목 지정 전 이상 공매도로 의심되는 공매도를 매매중단으로 차단하여 사후적으로 발생가능한 
불공정거래 행위를 완화하는 효과에 부합한다고 평가된다.  
   이같은 실증분석 결과는 현행 공매도 과열종목 지정제도는 투자자의 주의를 환기하여 시장상황
을 판단할 수 있는 기회를 부여하며, 주가변동을 진정시키는 시장 건전화 기능에 대한 정보 효과
가 존재함을 시사한다. 그러나, 과열종목 지정제도의 추가적인 기능은 바로 불공정거래 의심이 있
는 이상거래를 탐지할 수 있는 기능이다. 본 연구에서는 공매도 과열종목 지정제도를 표본에 한정
하여 사후적 효과를 평가했지만, 과열종목 지정을 유발한 공매도가 불공정거래의 기반이 되는 내
부 사적정보를 이용한 공매도인지는 확인하지 못한 점은 한계라 할 수 있다. 이에 대해서는 추가 
연구가 요망된다.
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