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ETF LP 공매도 현황 및 공매도 관련 시장 루머 점검 결과

< 주요 내용 >

□ ’23.11.6. 공매도 금지조치 이후 금융감독원이 6개 LP* 증권사의 

공매도 현황에 대한 집중점검을 실시한 결과, 불법적 공매도

(무차입 또는 헤지 목적외 공매도)는 없는 것으로 확인되었습니다.

    * 유동성 공급자(Liquidity Provider, 이하 ‘LP’)의 약자

□ 또한, 공매도 금지조치 이후에도 공매도 거래가 증가하고 있다는 

등의 루머 역시 모두 사실이 아닌 것으로 확인되었습니다.

1  점검 개요

□ ’23.11.6. 공매도 금지조치 이후 ETF LP에 의한 공매도 거래

증가 등에 대한 의혹과 불만이 지속됨에 따라

◦ 금감원은 공매도 거래량 상위 등 6개 증권사에 대한 현장

점검을 실시하여 공매도 거래의 적정성을 점검하였습니다.

       * 점검기간 : ‘23.11.15.∼11.28. (10영업일)

□ 또한, 공매도 관련 루머가 유포되고 시장에 혼란을 초래하고

있어 이에 대한 사실관계를 확인하였습니다.



- 2 -

2  ETF LP 증권사에 대한 공매도 점검 결과

[1] LP 증권사로 인한 무차입 공매도는 발생하지 않은 것으로 
확인되었습니다.

□ 6개 LP 증권사는 예탁원 등을 통해 차입이 확정된 물량* 범위 내

에서만 공매도 거래를 한 것으로 확인되었습니다.

       * 대여자·차입자가 예탁원 등 전산시스템에서 상호 동의하여 주식이 이전된 상태

◦ (외부대차) 예탁원을 통해 차입잔고가 관리되기 때문에 LP

증권사에 의한 무차입 공매도 거래는 원천적으로 차단되며,

◦ (내부대차) 내부부서간 주식 대차 시에도 예탁원 또는 증권사

자체시스템을 통해 차입이 확인된 경우에만 공매도 거래가

가능하도록 제한되어 있습니다.

       ※ 일부 증권사는 내부부서간 주식 대차거래를 금지

< 주식 대차 및 공매도 거래 흐름도 >
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[2] LP 증권사의 헤지 목적외 공매도는 발생하지 않은 것으로 
확인되었습니다.

□ LP 증권사는 투자자로부터 매수한 ETF에 대한 헤지를 위해

공매도 주문을 제출하고 있으며,

◦ 조사대상 기간(’23.11.6.～11.10.) 중 6개 증권사는 유동성 공급

과정에서 취득한 ETF에 대한 헤지목적으로만 공매도를 한

것으로 확인되었습니다.

       * (예시) 공매도 금지 後 5영업일간 에코프로비엠에 대한 공매도 대금이 관련 

ETF 매수대금보다 낮게 유지된 것으로 나타남

< 에코프로비엠과 관련 ETF > < 전체종목과 전체 ETF >
(단위: 억원)

□ 헤지 목적 공매도 주문은 LP가 ETF 매수 시 헤지 대상 종목과

수량이 전산적으로 자동 생성된 후 내부 확인과정을 거쳐 전송되고

◦ LP 부서의 헤지 거래목적 위탁계좌에 대한 타 부서의 접근을

제한하여 헤지 목적외 공매도 발생을 차단하고 있습니다.

ETF LP 유동성 공급 및 공매도거래
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참 고

□ (LP의 개념) LP는 ETF 거래의 유동성을 제공하는 기관으로서

ETF 운용 자산운용사와 계약을 맺은 증권사가 담당

□ (LP의 역할) LP는 투자자의 원활한 ETF 거래를 위해 시장에

매수·매도호가를 제공

◦ LP는 ETF 공정가치*와 매매호가간 차이인 호가 스프레드가
0.5∼1%를 초과하면 5분 이내에 호가를 제출할 의무

     * 실시간 추정 순자산가치(Indicative Net Asset Value) : ETF 구성종목의 가격 합계

□ (LP의 공매도 프로세스) LP는 ETF의 호가 스프레드 축소를
위해 매수호가를 제출하는 과정에서 ETF를 매수하게 되고

◦ ETF 보유로 인한 가격변동 위험을 헤지할 목적으로 ETF에
편입된 주식에 대한 공매도* 실시

     * 반대로 LP가 ETF를 매도하는 경우에는 헤지 목적으로 ETF에 편입된 주식을 매수

ETF LP 공매도 및 헤지 프로세스

□ (유동성 공급 효과) LP는 실시간으로 호가공백이 발생하지
않게 유동성을 공급함으로써

◦ 투자자가 ETF를 공정가치보다 높은 가격에 매수하거나
낮은 가격에 매도하게 되는 것을 방지
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3  공매도 관련 시장 루머 점검 결과

□ (루머 1) 공매도 금지조치 이후에도 공매도 거래는 왜 증가하는지?

□ (루머 2) ◯◯증권은 불법 공매도 세력의 창구인데 금감원이

조치하지 않는 이유는?

주요 시장 루머

[1] 공매도 금지 후 공매도 거래가 증가했다는 루머는 사실이 
아닙니다.

□ 공매도 거래량이 많은 에코프로비엠 *을 표본으로 선정하여

확인한 결과,

◦ 공매도 거래량은 공매도 금지 직전 737억원(11.3.)에서 5억원
(12.20.)으로 급감(△99.3%)하였습니다.

       * 시장 전체 통계는 “금지조치(11.6.) 후 공매도 전체 거래현황” 자료 참조

< 에코프로비엠 공매도 거래량 변동 >
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□ 반면, 에코프로비엠의 공매도 잔고는 505만주(11.3.)에서 12.20.
508만주(0.7%↑)로 증가하였습니다.

◦ 이는 공매도 잔고가 ｢차입주식수–보유주식수｣로 산정되는데,

◦ 공매도 금지조치 이후, 투자자가 차입주식수 증가 없이 보유
주식을 매도한 결과인 것으로 확인되었습니다.

〈 공매도 잔고 산정 예시 〉

차입주식수 150주 - 보유주식수 100주 = 공매도 잔고 50주

 (보유주식 50주 매도)

차입주식수 150주 - 보유주식수 50주 = 공매도 잔고 100주

(차입주식수 : 변동없음) (보유주식수 : 50주↓)  (공매도 잔고 : 50주↑)

 ※ 금지조치(11.6.) 후 공매도 전체 거래현황

□ 시장 전체 공매도 거래량은 금지조치 전후로 코스피와 코스닥
모두 90% 이상 급감하였고 공매도 잔고도 감소 추세

   공매도 금지조치 전후 일평균 공매도 거래량 비교
(단위 : 억원)

구분
공매도 금지 전*

(9.13.∼11.3.)
공매도 금지 후*

(11.6.∼12.20.) 증감
일반 MM ETF LP 합계 일반 MM ETF LP 합계

코스피 4,517 681 162 5,360 - - 235 235 △5,125 (△95.6%)
코스닥 1,999 349 53 2,401 - - 224 224 △2,177 (△90.7%)

      * 공매도 금지 전후 33일간 일평균 거래량을 비교

   공매도 금지조치 전후 일평균 공매도 잔고 비교
(단위 : 억원)

구분 공매도 금지 전*

(9.13.∼11.3.)
공매도 금지 후*

(11.6.∼12.20.)
증감

코스피 121,631 99,820 △21,811 (△17.9%)
코스닥 63,219 57,609 △5,610 (△8.9%)

      * 공매도 금지 전후 33일간 일평균 잔고를 비교
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[2] ◯◯증권이 여러 불법 공매도 의혹의 주체라는 루머는 

사실이 아닌 것으로 확인되었습니다.

□ (루머 ➊) ◯◯증권이 SK하이닉스(코스피) 80만주 및 애니젠*(코스닥)

5만주의 불법 공매도 주체라는 의혹이 제기되었습니다.

        * 애니젠은 코스닥 150 편입 종목이 아니어서 LP 외 투자자의 공매도 불가능

➜ (확인내용) SK하이닉스의 ’23.11.8.(의혹일) 기준 시장 전체 공매도
수량은 0.5만주(◯◯증권 창구 물량 無)에 불과하고, 애니젠에
대한 ’23.10.12.(의혹일) 공매도 주문은 전혀 없었습니다.

       ※ 한편, ’23.11.8. 당일 ◯◯증권 창구를 통해 나온 SK하이닉스의 매수수량은 
80.7만주로 이 수치가 거꾸로 곡해되었을 가능성

□ (루머 ❷) ◯◯증권의 불법 공매도 주문으로 2차 전지 관련
주식인 에코프로 주가가 하락했다는 의혹이 제기되었습니다.

➜ (확인내용) 의혹 제기(11.14) 전 60일간 에코프로 매도 물량은
□□증권(35.4%)이 가장 많고, △△증권(17.8%)ㆍ◯◯증권(17.1%)

順으로 출회되어

- ◯◯증권의 공매도 주문으로 주가가 하락하였다는 주장은
사실과 다릅니다.

- 또한, 공매도 금지 前 ◯◯증권 창구를 통한 공매도 주문 대부분은
위탁매매 물량(87%, 13% 주문만 ◯◯증권 자기매매)이었습니다.

□ (루머 ❸) ’23.10.16.∼10.19. 기간 중 발생한 에코프로 前 회장 소유
에코프로 주식의 매도(2,995주, 약 25억원)는 ◯◯증권의 불법
공매도로 인한 것이라는 의혹이 제기되었습니다.

➜ (확인내용) 불상자가 前 회장의 분실 면허증으로 핸드폰을
개설한 후 前 회장 명의 위탁계좌에 접속하여 해당 주식을
매도한 범죄행위 *였습니다.

        * 前 회장이 소유하고 있던 주식을 매도한 행위로 공매도에 해당하지도 않음
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4  향후 계획

□ 금감원은 향후에도 공매도 관련 시장의 의혹 및 루머를 신속하게

점검하고 확인된 내용을 투명하게 공개함으로써 자본시장과

투자자의 혼란이 최소화되도록 노력할 예정입니다.

☞ 본 자료를 인용하여 보도할 경우에는 출처를 표기하여 주시기 바랍니다.(http://www.fss.or.kr)

http://www.fss.or.kr

