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1. 공매도 금지 이후의 변화  

 11월 6일 갑작스런 공매도 금지로 

공매도 수요가 개별주식 선물 시장으로 

이전될 가능성 부각. 

 공매도 금지 이전과 현선 비율 등은 큰 

차이를 보이지 않았지만 개별주식 선물 

시장에서 외국인 순매도 규모 확대. 

 개별주식 선물 미결제 약정은 이전 고점 

대비 백만계약 이상 증가해 장중 거래 

아닌 헷지 포지션으로 수급이 몰렸을 

것으로 추정.  

 

공매도 금지 이후 개별 주식 선물 시장에서 외국인 순매

도 규모 증가 

 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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2. 개별 주식선물 베이시스 악화 

 11월 6일 공매도 금지 이후로 개별 주식 

선물 시장에서 일부 종목 시장 베이시스 

크게 악화. 

 일반적인 경우라면 차익거래로 쉽게 

가격이 정상화될 수 있지만 공매도에 

제약이 있을 경우 가격 왜곡 지속 가능. 

 업틱룰을 적용 받지 않는 공매도 역시 

감소해 시장 전체적인 효율성도 낮아진 

것으로 추정됨. 

 

11월 중 평균 시장 베이시스 괴리율 -5%, -3% 미만인 

종목 수 추이, 공매도 금지 후 차익거래 기회 확대 

 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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1. 공매도 금지 이후의 변화 

지난 11월 6일 금융당국의 갑작스런 한시적 공매도 금지 조치로 개별주식 선물 시장

이 공매도의 대체 수단으로 주목받게 되었다. [차트1]에서 볼 수 있듯이 개별주식 선물 

시장의 현물 대비 선물 거래대금 비율은 11월 7~9일에 걸쳐 55% 전후한 수준에서 

형성되었지만 10일부터 50% 부근으로 떨어져 이전과 유사한 비율을 기록 중이다. 

 

이전과 차이가 있다면 미결제 약정이 급증했다는 것인데, [차트1]에서 볼 수 있듯이 만

기와 다음 만기까지 일정한 수준에서 등락을 거듭하던 미결제 약정 수량이 11월 9일 

만기 후 꾸준히 상승해 이전 고점대를 백만 계약 가량 넘어선 모습이다. 

 

수급이라는 관점에서 외국인 투자자들의 매도세가 11월 6일 이후 이어지고 있는데, 

스프레드와 만기를 고려한 경우와 그렇지 않은 경우 약간의 차이는 존재하지만 외국

인 투자자들 중심으로 매도 포지션에 진입하는 것으로 볼 수 있다. 

 

이상을 정리하면 하루에 2조원 이상 거래되는 개별주식 선물 시장에서 공매도 금지로 

인한 선물 거래 증가가 눈에 띌 정도는 아니지만 외국인들의 매도 포지션 진입을 중

심으로 일부 공매도 거래가 이전되고 있다고 추정된다. 

 

[차트1] 공매도 금지 이후 개별주식 선물 거래량은 크게 변

하지 않았지만 미결제 약정 급격히 증가 
 

[차트2] 공매도 금지 이후 개별 주식 선물 시장에서 외국

인 순매도 규모 증가 

 

 

 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터  자료: Check, 유안타증권 리서치센터 
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2. 개별 주식선물 베이시스 악화 

공매도 금지 후 가장 두드러진 현상은 개별주식 선물 가격의 왜곡이 쉽게 해소되지 

않는다는 점이다. [차트3]에서 볼 수 있듯이 11월 6일 이후 장 중 평균 시장 베이시스

와 이론가와의 괴리율이 -3%를 넘어서는 종목들이 5종목인 경우가 3일 있었다. 

 

선물 가격이 이론가를 크게 하회하면 선물 매수와 주식 매도로 차익 거래를 함으로써 

현선물 가격의 균형이 맞춰지는데, 공매도 금지로 인해 이런 차익거래에 제한이 생기

면서 가격 괴리가 좁혀지지 않는 모습이다. 

 

이번 공매도 금지 조치에도 불구하고 유동성 공급자 등 시장 조성에 필요한 경우 공

매도를 계속 허용하고 있지만 [차트4]에서 볼 수 있듯이 이들이 공매도 금액도 이전보

다 크게 줄어든 모습이다.  

 

예외적으로 공매도가 허용된 투자자들이라도 차익거래에 나선다면 가격 괴리가 줄어

들 수 있겠지만 이들 역시 적극적으로 차익거래에 나서지 않으면서 개별주식 선물 시

장에서 비정상적인 가격은 자주 관찰될 것으로 전망된다. 

 

  

[차트3] 11월 중 평균 시장 베이시스 괴리율 -5%, -3% 미만

인 종목 수 추이, 공매도 금지 후 차익거래 기회 확대 
 

[차트4] 공매도 금지 시점을 전후한 업틱룰 예외 공매도 

금액 추이, 업틱룰 예외 공매도 금액도 감소 

 

 

 

자료: Check, 유안타증권 리서치센터  자료: KRX, 유안타증권 리서치센터 
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3. 공매도 세력은 얼마나 벌었을까? 

그렇다면 그 동안 공매도 세력은 얼마나 돈을 벌었을까? KRX에서 제공하는 종목별 

공매도 잔고의 변화를 중심으로 종가 기준으로 거래했다고 가정하고, 공매도 잔고 비

율이 높은 10개 종목으로 2021년 5월 3일 이후 금년 11월 20일까지 누적 실현 손익

과 보유 손익을 계산해 보았다. 

 

[차트5]에 결과가 정리되어 있는데, 10개 중 8개 종목은 수익이 발생했는데, 에코프로

와 에코프로비엠에서 발생한 손실이 너무 커서 전체적으로 손실이 발생한 것으로 나

타났다. 

 

[차트6]에서 공매도 비중이 2위인 엘앤에프의 주가와 공매도 손익 추이를 보면 주가가 

하락할 경우 공매도 포지션은 이익이 증가하지만 반대로 주가가 상승할 경우에는 손

실이 빠르게 확대되는 모습을 볼 수 있다. 

 

공매도의 가장 어려운 점은 이론적으로 손실이 무한대가 될 수 있다는 점이다. 한 두 

종목의 실패가 전체 투자 실패로 이어질 수 있다는 점에서 공매도 거래는 특히 주의

가 필요하다고 판단된다. 

 

[차트5] 공매도 비율 상위 10개 종목 2021년 5월 공매도 

재개 후 11월 20일까지 공매도로 인한 추정 손익 분포 
 

[차트6] 엘앤에프 주가와 추정 공매도 손익 추이, 공매도 

잔고 증감 기준, 종가 거래 가정하고 추정 

 

 

 

자료: KRX, 유안타증권 리서치센터  자료: KRX, 유안타증권 리서치센터 

281 

1,749 

16 

3,870 

757 
135 21 14 95 68 

701 

-7,587 
-8,330 

-1,706 

-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

호
텔
신
라

엘
앤
에
프

H
L
B 에

코
프
로

에
코
프
로
비
엠

에
스
티
큐
브

박
셀
바
이
오

다
원
시
스

롯
데
관
광
개
발

후
성

평
균

평가손익 실현손익(억원)

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

May-21 Feb-22 Dec-22 Oct-23

엘앤에프 주가(좌)

누적실현+평가손익(우)

(원)
(억원)


