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 공매도, 막연이 두려움을 만든다. 

1. 석연치 않은 최근 대차잔고의 증가 

� 최근 CJ대한통운, 두산인프라코어의 시총대비 대차잔고비중은 각각 99.8%, 

90.4%. 재대차 거래를 감안하여도 상당히 높은 수준. 

� 대차거래는 공매도 이외의 수요도 존재하나, 대량의 공매도 출회 가능성도 

상존. 

2. 차입 공매도의 시장. 숏 커버링은 꼭 있다. 

� 국내 주식시장은 차입 공매도만을 허용. 주식의 선보유가 있어야 매도가 
가능하며, 공매도 후 주식의 매수, 숏 커버링(Short Covering)은 반드시 발생. 

� 대차잔고 감소는 숏 커버링, 상환이 종료된 이후의 후행적 결과. 대차잔고 

감소 후보다 숏커버링 이전 매수시도가 초과수익 선취가 가능한 방법임. 

� 공매도는 대여-차입기관의 별도계약, 최대 1년 단위의 계약기간 설정에서 

숏 커버링 예측이 난해. 공매도 출회 물량에서 상환수량을 제한 값, (누적 

공매도 증가수량-대차잔고 감소분)을 대기매수 수요로 인식해야 함. 

3. 공매도는 두렵지만, 그 이후에 +α가 있다. 

� ‘공매도 출회→숏 커버링→상환→대차잔고 감소’의 전개에서 공매도 출회 

후, 숏 커버링을 기대한 사전매수 전략이 유효함 

� 투자 아이디어 1: 1) 시총대비 주간누적 공매도비중이 높은 종목에서 2) 
대차잔고 감소폭이 적고 3) 외국인 순매도비중이 높은 종목 

� 투자 아이디어 2: 일정 레벨 이상의 과도한 공매도가 출회 시 익일매수 

� 공매도 출회 이후에는 매수대기 물량이 존재. 주가하락이 진행될 때마다 
출회된 비중의 일정부분은 매수 접근도 필요 
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1. 석연치 않은 최근 대차잔고의 증가    

최근 CJ대한통운, 두산인프라코어의 시총대비 대차잔고비중은 각각 99.8%, 90.4%에 이

르고 있다. 최근 1주간 고점은 각각 105.1%, 130.8% 수준까지도 도달했었다. 월간 대

차잔고 최상위종목의 시총대비 비중이 30%~40%대임을 감안할 때, 최근 2종목의 대차

잔고는 상당히 높은 수준이다. 

물론, 대차거래가 공매도에만 투입되는 것은 아니다. 차익거래, CB나 EW, 해외DR 발행

에 대한 헤지 목적으로도 이루어지는데, 차익거래 물량만 추정한다면, 두산인프라코어는 

최근 물량 대비 0.25%로 낮고, CJ대한통운은 개별주식선물이 아니므로 거래불가 종목이

다. 시총 100%에 근접한 대차잔고는 재대차 거래에서 비롯된 가능성이 높다. 직접적 당

사자가 아닌 중개기관을 통한 재대차일 경우 체결량이 더블 카운팅되는데, 이를 감안하

여도 2개 종목의 대차잔고비중은 45%~50%로 여전히 높은 수준이다. 

대차잔고 증가는 공매도 출회 가능성이 높아진 것으로 부정적인 센티멘트로 작용할 수 

있다. 지분 5% 이상 보유 공시의무로 일부 확인된 외국계 A사의 두산인프라코어 대차

거래 차입지분은 발행주식총수 대비 4.65%이다. 이것이 만약 공매도 목적이라면 대량지

분의 차입수수료만큼 대량의 공매도 출회 요인으로 작용할 가능성도 있다. 

  

 

[차트1] 최근 CJ 대한통운, 두산인프라코어의 시총대비 대차

잔고비중 급증. 재대차 거래를 감안해도 매우 높은 수준 
 

[차트2] 매월말 대차잔고 최상위종목은 시총대비 30%~40% 

대 수준. 최근 2주간 2종목의 대차잔고는 상당히 높은 수준 
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Code 종목 업종 1개월 1주 D-1 

A000120 CJ대한통운 육운 10.0  22.7  99.8  

A042670 두산인프라코어 기계 27.2  54.3  90.4  

A192820 코스맥스 화장품 35.0  34.8  33.9  

자료: 유안타증권 리서치센터, wiseFN, FnGuide  주: 좌측 종목은 16 년 4 월~17 년 1 월간 월말기준. 당사 유니버스 200 종목 기준 
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2. 차입 공매도의 시장. 숏 커버링은 꼭 있다.    

국내 주식시장의 공매도 거래는 차입 공매도(Covered Short Selling)만을 허용한다. 주

식의 선보유가 있어야 매도가 가능한 규제로, 주식을 빌려 매도하고, 그 주식은 현물로 

갚아야 한다. 공매도 후 주식의 매수, 숏 커버링(Short Covering)은 반드시 발생한다. 

아래는 최근 두산인프라코어의 대차거래 쳬결/상환량과 공매도 흐름이다. 1) 주식을 빌

려서 2) 매도하고 3) 이후 매수해서 4) 물량을 상환하는 매커니즘이다. 흔히, 대차잔고 

감소를 향후 주가흐름의 긍정적인 소재로 인식하는 경우가 많은데, 주가하락 압력으로 

작용할 물량이 감소한 측면에서는 상통한다고 볼 수 있다. 엄밀히 말해서는 숏 커버링이 

진행되고 상환이 끝난 후행적 결과이기 때문에, 매수자 입장에서는 대차잔고 감소 후보

다 숏커버링 이전에 매수를 시도하는 것이 초과수익을 더 기대할 수 있는 구간이다. 

공매도/대차잔고 분석이 어려운 이유는 앞서 언급한 공매도 수요 이외의 대차거래, 재대

차의 더블카운팅 외에도, 대여-차입기관의 별도계약에 따른 진행, 최대 1년 단위의 계약

기간 설정에서 비롯된다. 3), 4)의 숏커버링이 언제 도래하느냐가 문제이다. 공매도 기관 

입장에서는 1년의 텀을 가지고 매수하면 되므로 시점이 불규칙하다. 

심플하게 우리는 이면을 알 수 없는 것보다 출회된 물량과 회귀에 대해서만 주목하기만

될 것이다. 공매도로 출회된 물량에서 다시 상환된 수량을 제한 값, 체결과 상환은 연일 

계속되기 때문에, (누적 공매도 증가수량-대차잔고 감소분), 이 값이 대기매수 수요이다. 

[차트3] 두산인프라코어 - 2/16 시총대비 0.45%의 공매도 

출회와 대차잔고 급증 
 

[차트4] 공매도 후 숏커버링은 반드시 발생. 1)주식 차입(대차

잔고 증가)→2)공매도→3)숏커버링→4)상환(대차잔고 감소) 
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자료: 유안타증권 리서치센터, wiseFN, FnGuide  자료: 유안타증권 리서치센터, wiseFN, FnGuide 
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3. 공매도는 두렵지만, 그 이후에 +α가 있다.    

공매도 출회나 대차잔고가 증가 종목은 주가하락을 베팅하는 수급 움직임이었고, 이를 우

선 회피하는 것이 통념이었다. ‘공매도 출회→숏 커버링→상환→대차잔고 감소’의 전개에서 

공매도 출회 후, 숏 커버링을 기대한 사전매수 전략이라면 어떨까? 공매도 규제가 해제된 

2012년 이후의 데이터를 테스트한 결과, 2가지 전략의 유효성을 확인하였다. 

첫번째 전략은 1) 시총대비 주간누적 공매도비중이 높은 종목에서 2) 대차잔고 감소폭

이 적고 3) 외국인 순매도비중이 높은 종목이다. 2), 3)의 카테고리를 결부시킨 이유는 

현재도 공매도 주체에서 외국인이 높은 비중을 차지고 있는 점, 아직 상환이 진행되지 

않아 숏 커버링이 미시현되어 있는 것으로 추정할 수 있음이 고려되었다. 

2번째 트레이딩 알고리즘은 일정 레벨 이상의 과도한 공매도가 출회되었을 때, 해당 종

목을 익일 매수에 나서는 방법이다. 공매도 출회량은 잠정치, 수정치의 재반영으로 익일 

오전에 확인이 가능하기 때문에, 익일 종가매수 시 경과수익률을 확인하였다. 

테스트에는 기간수익률로 구분되었지만, 대차잔고 감소시점, 그 이전에 외국인 순매수가 

증가하는 시점에 사전 Exit 하는 것이 유효한 전략이다. 공매도 출회는 두려운 일이지만, 

그 이후의 매수대기 물량이 존재한다. 주가하락이 진행될 때마다 출회된 비중의 일정부분

은 매수 접근하는 것은 나쁘지 않은 방법이다. 기관 등에서 매수가 강한 드라이브가 있을 

때, 손절성 숏 커버링이 시현될 수 있고, 이는 주가상승의 레버리지로 작용할 수 있다. 
 

[표1] 공매도 비중 0.7% 이상, 대차잔고비중 감소폭 -0.3% 미

만, 외국인 순매도비중이 높을 때, KOSPI Outperform 
 

[표2] 0.6pt 이상의 공매도 출회 시, 익일종가 매수 수익률 

양호. 1.1pt 이상은 손실 

공매도공매도공매도공매도    

누적누적누적누적    

대차잔고대차잔고대차잔고대차잔고    

감소감소감소감소    
외인순매수외인순매수외인순매수외인순매수    주간수익률주간수익률주간수익률주간수익률    월간수익률월간수익률월간수익률월간수익률    

 

공매도공매도공매도공매도    출회출회출회출회    
D+20D+20D+20D+20    

수익률수익률수익률수익률    

DDDD+40+40+40+40    

수익률수익률수익률수익률    

DDDD+60+60+60+60    

수익률수익률수익률수익률    

0.7 -0.3 -1.2 1.3  2.8  0.3 이상 ~0.4 미만 0.3  1.4  2.6  

0.7 -0.3 -1 1.0  2.6  0.4 이상 ~0.5 미만 -0.2  -0.1  1.0  

0.7 -0.3 -0.8 0.9  2.4  0.5 이상 ~0.6 미만 0.7  1.3  1.7  

0.7 -0.3 -0.6 0.6  1.7  0.6 이상 ~0.7 미만 0.6  3.0  7.8  

0.7 -0.3 -0.4 0.3  0.8  0.7 이상 ~0.8 미만 3.6  3.6  3.2  

0.7 -0.3 -0.2 0.2  0.6  0.8 이상 ~0.9 미만 -1.0  -3.2  5.0  

0.8 -0.3 -1.2 1.1  2.2  0.9 이상 ~1 미만 3.1  6.6  3.9  

0.8 -0.3 -1 0.8  2.2  1 이상 ~1.1 미만 3.0  -7.3  -5.2  

0.8 -0.3 -0.8 0.7  2.2  1.1 이상 ~1.2 미만 -2.6  -11.0  -12.3  

주: KOSPI 상대수익률 기준. 자료: 유안타증권 리서치센터, wiseFN, FnGuide  자료: 유안타증권 리서치센터, wiseFN, FnGuide 


