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2023年11月5日，金融委员会通过决议，决定截至2024年6月底为止全面禁止做空行为。而在此前的10月份国会国政监查中

，关于近期被举报并正在调查中的长期故意从事非法做空行为的全球IB机构，金融监督院院长提到了对外国人进行刑事处罚的

可能性，之后宣布为全面调查主要全球性IB机构的非法做空行为、检查韩国国内受托证券公司、与做空有关的不公平交易及国

际调查等而成立做空特别调查团。

 

1. 做空监管的动向和做空特别调查团的成立

2021年4月6日实施的修订版《资本市场法》中，对非法做空行为新增了刑事处罚（有期徒刑一年以上，或处以相当于非法所得

金额三倍以上、五倍以下的罚款）规定和行政罚款（不超过做空订单金额范围）规定，2022年在交易所新设了做空特别监理部

，在金融监督院新设了做空调查组，加强了对非法做空行为的监管。其结果是，2023年3月8日首次对违规做空行为处以行政罚

款，2023年10月对两家总部位于香港的全球性IB机构被举报（1）因未在系统中输入内部部门之间的股份借贷详情，发生价值

400亿韩元的无借贷做空行为；（2）基于未确定借贷数量的价值160亿韩元的无借贷做空行为，正在进行调查。对此，金融监

督院正在扩大并升级原有的做空调查组，组建一个由20名成员组成的做空特别调查团，并计划依次调查全球性IB机构的非法做

空行为。

 

2. 全面调查非法做空行为

由于COVID-19期间股价暴跌和做空交易扩大，2020年3月13日暂时禁止做空行为后，于2021年5月3日又部分恢复了做空行为

，新成立的做空特别调查团将对2021年5月部分恢复做空行为后的交易进行全面调查。

此外，还将对从全球性IB机构接受委托下单的韩国国内证券公司的做空订单受托流程、是否能认知为非法做空订单等进行检查

，并会检查作为实际投资主体的最终投资者恶意利用做空的可能性。

 



3. 对外国人的刑事处罚可能性

金融监督院在必要时会积极与香港SFC、新加坡MAS等海外金融监管机构进行合作，实际上也曾有过金融监督院接受香港

SFC与HKMA的协助，由金融监督院的人员在香港当地直接对涉嫌违反《资本市场法》的外国人进行调查后，向检察院进行了

举报，检察院对该外国人提起公诉，并与国际刑警组织合作在海外抓捕了该外国人的实例。因此，即使是常驻海外的外国人

，也存在受到金融监督院和检察院的调查、在韩国受到刑事处罚的可能性。如果做空特别调查团经全面调查揭露的非法做空行

为的违法程度达到需受到刑事处罚的程度时，即使是外国人也很难逃避刑事处罚。

 

4. 应对做空调查的战略

金融监督院揭露的非法做空案例分为以下几种类型：

(1) 在新股入库日期之前处理为已入库、在未意识到股份数量变更的情况下多报余额、股票存托

凭证的股份转换日期计算错误等，由于余额管理不完善，导致出售的股份数量超过实际持有数

量，从而发生无借贷的做空行为；

(2) 股票代码输入错误、告知韩国证券公司错误的外国人投资注册号或提交双重出售订单等，由

于订单经纪人的疏忽，导致下达的出售订单超过实际持有数量而发生的无借贷做空行为。

(3) 未经监管者批准，股票借贷负责人擅自处理等，由于内部控制不完善，在股票借贷尚未确定

的情况下提交出售订单等内部控制系统不完善而发生的无借贷做空行为。

(4) 以弥补损失为目的故意提交无借贷做空订单，并将售出的股份通过非交易时间的大宗交易方

式买入并结算的事例。

2021年4月6日以前，对故意非法做空行为由于没有刑事处罚规定，只处以滞纳金，但从2023年3月8日起，行政制裁力度加大

，即使是因余额错误导致的无借贷做空也要处以行政罚款等，而且根据做空的故意性、对市场的影响、做空与不公平交易的关

联性等，预计进一步受到刑事处罚的可能性也会相当大。

关于非法做空行为的调查，金融监督院将采取给予一定的主动申报期限等措施，如果在该期限内申报时，将在减轻罚款等措施

上予以反映。因此，在金融监管院进行调查之前，有必要通过自行检查诊断处罚的可能性，并提前改善余额管理、内部控制系

统，必要时通过主动申报等措施，降低处罚的可能性和程度。

世宗律师事务所拥有多名曾在金融监督院、韩国证券交易所和金融委员会等机构任职并拥有从事做空监管相关业务经验的专家

，在应对金融监督院的做空调查方面拥有丰富的业务经验。如果贵司希望在做空特别调查团进行调查前进行自行诊断或应对调

查本身，请随时联系我们。
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