
 

 

 

주식시장 투자전략 

공매도 이후의 파생 시장[요약]  

Yuanta Research 

 

1 

2021.5.24 

Derivatives Analyst 정인지 
02-3770-3528 / inji.jung@yuantakorea.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 현물시장에서 공매도로 인한 충격은 제한적 

 공매도 재개 후 거래대금 대비 공매도 거래대금 비율이 높은 5개 종목 

대상으로 분석 

 공매도 재개 전 2주간보다 재개 후 2주간 매수 성향 체결률이 5개 종목 

모두 높게 나타났지만, 4개 종목에서 공매도 재개 이전에 비해 이후의 장 

중 상승률이 낮게 나타나 매물 부담 존재 

 공매도 재개 전 2주간과 재개 후 2주간 평균 시가 대비 종가 상승률이 

각각 -0.27%와 -0.18%로 시장 충격 제한적. 매수세가 공매도 물량부담 

소화한 모습 

 

2. KOSPI200 선물, 제한적 수준의 베이시스 정상화 

 KOSPI200 선물 시장에서 이론가 괴리율은 공매도 재개 후 이전에 비해서 

0에 가까운 모습 보여 베이시스 정상화 과정 진행됨 

 거래세 등의 거래 비용과 공매도 시 업틱룰로 인해 시장 베이시스가 

완전히 이론가에 수렴되지는 못하는 모습 

 KOSPI200 선물 장 중 평균 매도 가격에서 매수 가격을 누적해 보면 매매 

주체 중 연기금에서 4월 말 이후 선물 매매 불리하게 진행되는 모습 

 

3. 개별주식 선물, 시장베이시스 낙폭 축소 

 공매도 금지 기간 동안 백워데이션 폭이 컸던 종목들의 시장베이시스는 

공매도 재개로 낙폭 축소 

 KOSDAQ150 지수 선물 시장에서도 백워데이션 폭 축소되고 있지만 0~5pt 

사이의 시장 베이시스 형성할 전망 
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1. 현물시장에서 공매도로 인한 충격은 제한적 

5월 3일에서 14일까지 2주에 걸쳐 일간 거래대금 대비 공매도 대금 비율 상위 5위

(18.4%~36.6%)까지 종목들 대상으로 장중 모든 체결 데이터를 가지고 공매도 재개 이전

과 이후의 흐름을 비교해 보았다(Check에서 제공한 장 중 tick 체결 데이터 사용). [챠트

1]에 종목별로 공매도 재개 이전 2주 전과 후의 기간 동안 일평균 매수 성향 체결률을 나

타냈다. 매수 성향 체결이란 최우선 매도 호가로 제출된 주문을 매수자가 체결시키는 것

으로서 이 숫자가 많을수록 매수세가 강한 것이라 할 수 있다. 매수성향 체결률은 장 중 

전체 체결량 대비 매수 성향 체결량의 비율을 의미한다. 

공매도 거래 비율 상위 5개 종목들은 모두 공매도 재개 이전에 비해서 이후의 매수 성향 

체결률이 높게 나타났다. 그러나 포스코케미칼을 제외한 4개 종목들에 있어서 공매도 이

전의 장 중 상승률이 이후보다 높게 나타났다. 공매도로 인한 매물 부담이 있었다는 의미

다. 그렇지만 이들 5개 종목들의 공매도 재개 이전 2주간 평균 시가 대비 종가 상승률은 

-0.27%였고, 공매도 재개 후에는 -0.18%였다. 공매도 비율이 높은 금액들은 그 만큼 매

물 부담이 있었지만 매수세가 그것을 대부분 소화했고, 가격 하락 압력으로 작용하는 정

도는 제한적이었다고 해석할 수 있을 것이다. 

[챠트1] 공매도 비중 상위 종목들의 공매도 재개 이전과 이

후 2주간 일평균 매수 성향 체결률 분포 
 

[챠트2] 공매도 비중 상위 종목들의 공매도 재개 이전과 

이후 2주간 시가 대비 종가 상승률 분포 
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2. KOSPI200 선물, 제한적 수준의 베이시스 정상화 

공매도 금지로 매도 차익거래가 원활하지 않게 되면 시장베이시스는 이론가를 하회하고,

원활한 차익거래가 진행되면 시장베이시스는 이론 베이시스에 수렴될 것이다. 그런데 공

매도 재개 후에도 시장베이시스는 대체로 이론가를 하회하는 수준에서 형성되고 있다. 연

초에서 4월 30일까지 장중 평균 이론가 괴리율은 -0.21%이고, 5월 3일부터 20일까지는 

-0.15%로 이론가를 하회하는 폭이 작아진 것은 사실이다. 또한 공매도 이후 장 중에는 

이론가를 상회하는 수준까지 시장 베이시스가 상승하는 경우도 있기 때문에 공매도 금지

의 상황과는 차이를 보이고 있다. 다만 공매도 과정에서 업틱룰이 강하게 적용되고, 주식 

매도 시 거래세를 부담해야 하는 현실상 매도 차익거래는 여전히 한계가 있다고 할 수 있

다. 또한 선물 가격은 시장 심리에 민감하게 반응하기 때문에 작금의 불안한 시장 상황도 

선물 가격이 이론가를 넘지 못하게 하는 요인이 되고 있다고 판단된다. 

매매주체별로 KOSPI200 선물 시장에서 장 중 평균 매도단가에서 평균 매수 단가를 뺀 

수치를 누적한 값을 볼 때 공매도 이후 가장 큰 차이를 보인 주체는 연기금이다. KOSPI 

200 선물 시장에서 가장 자유롭게 차익거래를 하는 주체라고 할 수 있는데, 역시 공매도 

재개 후 선물 매매가 이전에 비해 불리하고 진행되고 있음을 알 수 있다. 

[챠트3] KOSPI200 선물 이론 베이시스와 평균 베이시스 추

이(2019.11~2021.5) 
 

[챠트4]  KOSPI200선물 연기금 일평균 (매도단가 – 매수

단가) 누적치 추이(2021년) 
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3. 개별주식 선물, 시장베이시스 낙폭 축소 

2020년 3월 코로나로 인한 시장 급락 후 가장 성장세가 두드러졌던 파생상품은 개별주식 

선물이다. 2019년 10월초에서 2020년 3월 13 1.6조원인 반면 2020년 3월 16일부터 현

재까지 일평균 거래대금은 4.2조원으로 증가했다. 개별주식선물 시장에서도 공매도와 관

련해 가장 두드러진 특징은 시장베이시스의 정상화이다. [챠트5]는 4월 만기일인 4월 8일 

이후 4월 30일까지 일평균 베이시스 하위 종목들의 일평균 시장베이시와 같은 종목들의 

5월 이평균 시장베이시스 분포를 나타낸 것이다. 공매도 이전에 시장베이시스 수준이 가

장 낮았던 씨젠은 4월 만기 후 평균 -4.46%였지만 5월 평균 -0.68%로 높아졌고, 그 다

음인 CJCGV도  -2.18%에서 -0.46%로 상승했다. 이들 종목들의 공매도 이전 평균치는 

-0.77%였는데 이후에는 -0.17%로 높아졌다. 이와 같이 베이시스 정상화 과정이 진행되

어 베이시스를 이용한 수익의 기회는 그 만큼 줄어들 것으로 전망된다. 

KOSDAQ150 지수 선물의 베이시스 역시 공매도 재개로 빠르게 상승하는 모양이다. 4월 

30일 평균 시장베이시는 -16.76pt에서 5월 21일에는 -2.29pt까지 줄어들었다. 원래 

KOSDAQ150 선물은 베이시스가 백워데이션 상태에 있었기 때문에 약 0~5pt사이의 시

장베이시스를 형성할 것으로 전망된다. 

[챠트5] 공매도 재개 전 일평균 시장 베이시스 하위 종목들의 공매도 재개 이전과 이후의 평균 베이시스 분포. 공매도 재개 

후 극단적인 백워데이션을 기록했던 종목들의 시장 베이시스 상승 

 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 

-4.46 

-2.18 

-1.43 

-0.67 -0.77 

-0.17 

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

씨
젠

C
J C

G
V

두
산
중
공
업

G
S

리
테
일

두
산
인
프
라
코
어

한
국
가
스
공
사

L
G

디
스
플
레
이

만
도

한
국
항
공
우
주

삼
성
중
공
업

K
C

C 넥
센
타
이
어

한
미
사
이
언
스

메
디
톡
스

아
모
레G

한
국
타
이
어
앤
테
크
놀
로
지

포
스
코
케
미
칼

안
랩

현
대
해
상

삼
성
카
드

대
한
유
화

현
대
글
로
비
스

한
온
시
스
템

K
T

S
K

머
티
리
얼
즈

호
텔
신
라

현
대
위
아

S
-O

il

셀
트
리
온

엔
씨
소
프
트

평
균

4월 30일이전평균시장베이시스 4월 30일이후평균시장베이시스

(% )



 

 

Yuanta Research 

 

5 

주식시장 투자전략 
Key Chart 

공매도 거래 비중 상위 종목들의 공매도 재개 이전과 이후 2주간 일평균 매수 성향 체결률 

분포 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 

KOSPI200 선물 이론 베이시스와 평균 베이시스 추이(2019.11~2021.5) 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 

 
공매도 재개 전 일평균 시장 베이시스 하위 종목들의 4월 파생 만기 후 공매도 재개 이전과 

이후의 평균 베이시스 분포. 

 

자료: 유안타증권 리서치센터 

51.5 

38.8 

51.0 

46.9 

38.4 

45.3 

57.4 

52.3 
53.7 

48.5 49.4 
52.3 

35

40

45

50

55

60

공매도 전 매수 성향 체결율

공매도 후 매수 성향 체결율

(%)

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

2019-11-29 2020-04-27 2020-09-18 2021-02-18

평균 베이시스 이론 베이시스(pt)

4월 30일

3월 16일

-4.46 

-2.18 
-1.43 

-0.67 -0.77 
-0.17 

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

씨
젠

C
J C

G
V

두
산
중
공
업

G
S

리
테
일

두
산
인
프
라
코
어

한
국
가
스
공
사

LG

디
스
플
레
이

만
도
한
국
항
공
우
주

삼
성
중
공
업

K
C
C 넥

센
타
이
어

한
미
사
이
언
스

메
디
톡
스

아
모
레G

한
국
타
이
어
앤
테
크
…

포
스
코
케
미
칼

안
랩
현
대
해
상

삼
성
카
드

대
한
유
화

현
대
글
로
비
스

한
온
시
스
템

K
T

S
K

머
티
리
얼
즈

호
텔
신
라

현
대
위
아

S
-O

il

셀
트
리
온

엔
씨
소
프
트

평
균

4월 30일 이전 평균 시장 베이시스

4월 30일 이후 평균 시장 베이시스

(%)



 

 

Yuanta Research 

 

6 

주식시장 투자전략 
Key Chart 

 


