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본시 상 다 간매매체결 사  도  

 도  변

 근 

( 양  원 수)

【  】

지  2013  5월에 공포  개  본시  보처리  등  용  매매

체결  업  수  수 는 ‘다 간매매체결 사’  가가  

업   태  규  다양  ATS가 도  수 는  열어 았다. 

ATS  마  는 쉽지 않지만, 규 거래시 과 별 는 안  격

 가진 다양  태  거래시스   컫는 용어라고  수 다. 

다 간매매체결 사  도   상 능  없지만 매매 능  체  수 

는 시  생겨 게 었고,   그 동안 단 어  거래시  

복수체  어 경쟁 도  돌  수 게 었다. 새 게 등  다 간매

매체결 사   단  주식시  거래량 가가 고, 아울러 

 거래비용  감 , 업  신규 수 원 보, 다양   

용 등  상 다.

 에 는 다 과 같  새 게 도  다 간매매체결 사에 여 개 고, 

아울러    도  변  고찰 다. 첫째, 개 상 다 간매매체결

사는 단순  매매체결만 가능  차  식뿐만 아니라 가격 견 지 가능 게 

는 주 주도  식  매매체결   수 게 었다. 다 간매매체결 사가 

매매체결   수 는 상상  당 간 상 주 과 주 탁 에 다. 

다 간매매체결 사는 시 안   시 감시에 어 는 거래  동  
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수  규  게 , 매매수량단 ⋅  가단 ⋅거래시간⋅ 량매매

체결 등에 는 운용  과 탄  여 다. 째, 개  상

시 라는 용어  도 여  시 개  재 , 아울러 다 간매매체

결 사가 거래  거  동  능  수 다는  고 여 다 간매매체결

사  통  거래가 루어지는 체계 역시  시  다. 그 결과 

다 간매매체결 사에  매매체결  거래에 포 지 않는다. 째, 개

상 경쟁매매 식  채택  다 간매매체결 사  통  체결 는 거래량   

 과  경우에는 거래 허가  지 않  상 시  운 ,  

허가 시 개 에 당 게 다. 허가 시 개 라는 에  어

당 다 간매매체결 사는 거래   수 어야 는 , 개  과 

달리 거래  허가  도 고 다. 결  내 거래 시  복수거래  체  

재편  수 는  열리게 었다. 째, 개  매매업   개업

 업 규    주   건  집  수 도

 는 집  과 고 다. 재 집 가 용 는 상상  

, 는 새  도  다 간매매체결 사가 취  수 는 상 주 과 

주 탁  우  집  상    닭 다.

주 어:다 간매매체결 사/ 체거래시스 (ATS) /주 주도  식/ 차시스  식/ 게

시  식 / 상 시 / 거래  허가 / 집

고 : 2013. 7. 15 / 심사 : 2013. 8. 2 / 게재 : 2013. 8. 16
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Ⅰ. 리말

지  2011  에  후 상당 간 동안 가 계 어  ｢ 본

시 과 업에  ｣(  ‘ 본시 ’)  개 안  수차   거쳐

2013  4월  통과 고 5월 28 에 공포 었다.1)  개  심 사   

는 업  다양  도 고 본시  라   경쟁체  변

시키   ‘다 간매매체결 사’  도 다.2)  개  본시  보처리

등  용  매매체결  업  수  수 는 다 간매매체결 사  

가가  업   태  규  다양  ATS(Alternative Trading 

System, 체거래시스 )가 도  수 는  열어 았다. 

ATS  마  는 쉽지 않지만, 규 거래시 과 별 는 안  

격  가진 다양  태  거래시스   컫는 용어라  수 

다.3) 달리 말  ATS란  매도  매수  집 시   거래원 에 라 

매매체결 능  수 는 규 거래   다양  태  거래시스  지

1)  11845  공포  개  본시  2013  8월 29  시  ,  규 들에 

는 시  별도  고 다.   에  2013  개  본시  ‘  본시 ’ 

는 ‘ ’ , 2013  개  본시  ‘개  본시 ’ 는 ‘개 ’  지 ,  용시

에도 같다.

2) , “다 간매매체결 사 도  여건 검,” � 본시  Weekly� 2013-15 ( 본시 연 원, 2013),

1 .

3) 변진   3 , �주식거래 ATS  미  망－ECN  심 －�( 연 원, 2002), 3 .
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다.4) 처럼 ATS는 주식  매매체결 등에 어 규 거래  경쟁 계에 게 

므 , 다 간매매체결 사  도  통  거래  독  매매체결  생  수 

는 비  개 고 거래비용  감  것  다.5)

 ATS는 가격 견 능  는 ECN(Electronic Communications Network)과 그

지 못  PTS(Proprietary Trading System)  ,6) 럽에 는 MTF(Multilateral 

Trading Facility, 다 간체결시 )  리 도 다. 재  계  230여개  

ATS가 재 다고 다.7)

  개  본시 상 새 게 도  다 간매매체결 사에 여 개

고, 아울러    도  변  고찰 는 것  목  다.  

 순 는 다 과 같다. 우  다 간매매체결 사     특  내용  개

  심  다(II). 어  개  본시  상 시 라

는 용어  도 여 시  개  새 게 립 , 다 간매매체결 사  통  

거래가 루어지는 체계 역시  시  고  언 다(III).  

개  본시  과 달리 거래  허가  도 는 , 다 간매매체결

사가 경우에 라 는 거래   수  살펴본다(IV). 마지막  개  

본시 상 다 간매매체결 사  비  다수  거래 가 재  수 게  

상  고 여 새  도  업  집 에 여 검  

(V), 상   리   맺는다(VI). 

Ⅱ. 다 간매매체결 사  도

1. ATS  용과  본시  

ATS는 많  경우 사   등  연 여 거래시스  

4) 병 , “ 체거래시스  계    내시 에  시사 ,” �주간 브리 �, 18  16

( 연 원, 2009), 10 .

5) 원 , �보도 료�(2013. 4. 9)<http://www.fsc.go.kr>, 1 .

6) 건식⋅ 순 , � 본시 ( 2 )�( 사, 2010), 396 . 그 에 주 ⋅ 가 등 체결 보  공

개 는 공개주 시 과 체결 보  공개 지 않아  강  거래시 (Dark Pool)  

별 도 다. 병 , 앞  주 4)  , 10 .

7) 원 , �보도 료�(2013. 4. 9)<http://www.fsc.go.kr>, 1 .
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 립 게 다. ATS는 그 용어에 도 드러 듯  거래  ‘ 체’(alternative)

는 역  다.  거래 가 아님에도 매매 당사  집 시  매매  체결 는 

거래   능  수 는 것 다.8) 그러다 보니  에 는 만약 

동   거래  ATS 양쪽에   거래  수 는 상 라   낮  수

수료 비용  고, 거래체결시간  짧 , 다양  비스  공 는 쪽에  

매매거래  실   것 다. 러  경쟁  도 안에  결  그 택  

비  에게 돌아가게 다는  ATS  가  큰 용  다.

러   과 달리 ATS 도   생 가능  용도 다. 매

매체결시 에  ATS   아질수  시  가 고, 그 결과 시

과 가격 견 능  , 시 에  감독  비  루어지는 

등 시  능과 안   수 다는 지   그것 다.9)

 본시  원  거래 가 아닌 는 시  는  사  

시  개 거  사시  용 여  는 내 생상  매매거래  

지 못 도  다(  386  2 ). 다만 러  ‘ 사시 지원 ’에  

 가격 견 능   ‘ 개 사’  고 었  뿐 다(  

78 ). 결   본시 에 는  태  ATS  개 사  

사시    고 는 에 비 어 그  ATS는 허용 지 않는 

것  보았다.10) 2001  28개 사   ‘(주) ECN ’  

개 사     2005  산 었다.11)

8) 민규⋅연태훈, �ATS 도 에   도 비 �( 연 원, 2011), 11 .

9) 강 , “ATS 도 에  리  집 원  도 안,” � 본시  Weekly� 2013-18 ( 본시

연 원, 2013), 1~2 ; , “ATS  도 과 시  ,” � 본시  Weekly� 2011-29 ( 본시

연 원, 2011), 12 .  달리 럽  경우 다양  ATS  규 거래 간  과 비  통  시

 경쟁 강   거래  거래비용  락  보여주는 료도 재 다. 지연, “ 럽 

체거래시스  에  거래 시  변 ,” � 본시  Weekly� 2011-17 ( 본시 연 원, 

2011), 1~2 .

10) 건식⋅ 순 , 앞  주 6)  책, 404 .

11) 염경식, “ 주식시 에  개 사(ECN)  과 망,” �비 사 �, 8  2

( 비 사 , 2001), 198 . ECN에 는 들  주식가격  결  수 다는 에 비 어 

보았  , (주) ECN  엄  미에  ECN 라고  수 없고 ATS    PTS  보는

것  타당 다. 변진   3 , 앞  주 3)  책, 4 .
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2. 개  본시 에  ATS

개  본시  보통신망  보처리  용  매매체결  

업  수  수 는 ‘다 간매매체결 사’  가가  업   

태  규  다양  ATS가 도  수 는  열어 았다(개  8

2 5 ).12) 개  본시  과 달리 ATS  통  매매체결  허용  

 것  계  변 는 거래 경에 여 우리 시  경쟁  보

고 다양  들  수  만 시키   가  택 었  것  보

다. 미  비  에 는 1990  후  ATS 시  는 , 

러  경에는  통  주식 (Home Trading System: HTS)  가, OHR13)

 시 , Regulation NMS14)  MiFID  ,15) 알고리 매매16)  고빈도매매17)  

12) 개  본시  8 2( 상 시  등) … ⑤  에  “다 간매매체결 사”란 보통신

망  보처리  용 여 동시에 다수   거래상  는 각 당사  여 다  

각  어느 에 당 는 매매가격  결  시 에 상  주 , 그 에 통

 는 (  “매매체결 상상 ” 라 다)  매매 는 그 개⋅주  리 업 (

 “다 간매매체결업 ”라 다)  는 매매업  는 개업  말 다.

1. 경쟁매매  (매매체결 상상  거래량  통  는  지 아니 는 경우

 다)

2. 매매체결 상상  상  경우 당 거래 가 개 는 시 에   매매가격  

용 는 

3. 그 에 공  매매가격 과 매매체결  안    등  보  수 는  

통  는 

13) OHR(Order Handling Rule, 주 처리규 ) 란 미  거래 원 (SEC)가 1997 에  것

 마 커(market maker)  가보다 리   가가 수  경우 마 커  

여  30  내에 신  가   가  체 도  는 규  말 다. OHR  

마 커가 NASDAQ에 공시  가  다  가  ECN에 게시  수 없도  는 ECN Rule과 

어 마 커  개  없  고객들 간에 거래가 가능 게 다. 아울러 브 커- 러에 집

 과 여 가 언  우  가에 근  수 는 경  만들어 다. 

⋅강 ⋅ , �  거래  변 양상과 시사 �( 본시 연 원, 2012), 36 .

14) SEC가 2005   Regulation NMS(National Market System)는 규 거래 뿐만 아니라 ATS 등 

든 거래 랫폼  시  간주 고, 들 든 시  에 비  개 고 게 그리고 

게 상  연계 도  고 다. ⋅강 ⋅ , 앞  주 13)  책, 37~38 .

15) MiFID(Markets in Financial Instruments Directive)란 럽주식시  내  단 규 체  립  목

 여,  체결  달 고  보 수  강   2007  도  규 체  말

다. MiFID는 거래 집  철폐 고,  체결  보 , 시   진시키는 것

 심내용  고 다. ⋅강 ⋅ , 앞  주 13)  책, 43 .

16) 알고리 매매(algorithm trading)란  특  매매 략  수   건(알고리 )  

산시스 에 고 당 건에 는 시 상  생시 별도   개 (human intervention)

없  동  주  생 고 주 는 시스 매매 식  통 다. 매매거래  시 충격비용  

고 시 변 에 신    수단  리 용 고 는 알고리 매매는 량  

주  규  여 짧  시간에 동시다  는 특징  가지고 다. , “알
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산 등  리 고 다.18) 처럼 에  ATS  가    규 거

래  경쟁  진 고 아울러 들에게 폭  택  주어지는 것

 목도  우리 규 당  다 간매매체결 사  도 여 통시  경쟁  

진   것 다.19) 아직  것  아니지만 지  2013  6월 14  원

 공고 2013-99  고  시   개 안(  ‘시  개 안’)과 께 

다 간매매체결 사  규  내용  아래에    상  살펴본다.

첫째, 개 상 매매업과 개업  는 업  가운   

건  갖  는 ‘다 간매매체결 사’  다 간매매체결업   수 다. 시

 개 안에  다 간매매체결 사  가단  신 고, 본 

건  200억원( 매매 포 시 500억원)   라고 다(개  12  

1 ⋅ 2 ; 시  개 안 15  1   16  3 , 별  1).20) 러  건  

도 도  에 별  ATS  립  막고,  격  가진  통  안

 ATS  운용  루어지도   것  보 다.21)

째, 다 간매매체결 사가 는 ‘다 간매매체결업 ’란 보통신망  

보처리  용 여 동시에 다수   거래상  는 각 당사  여 

 매매가격  결  매매체결 상상  매매 는 그 개⋅주  

리업  는 것  말 다. 사실 ATS는 매매규 , 거래  , 거래 보  

공개 도 등에 라 다양  태  재  수 다. 개  본시  ‘매매가격

결 ’과 ‘매매체결 상상 ’(거래  )에    가  

다 간매매체결 사가 어   ATS  실  수 는지 규 고 다.

우  ‘매매가격  결 ’에  건  본다. 개  다 간매매체결 사

고리 매매 가에  시 경 변  략,” �KRX Market�, 71 ( 거래 , 2011), 

47~48 .

17) 고빈도매매(High Frequency Trading: HFT)란 짧  시간 안에 주 , , 취 , 체결 등  루어지

는 매매  포 여 지 는 것 ,  알고리 에 라 컴퓨 에  수 는 알고리

매매가   사용 다.  고빈도매매는 알고리 매매   , 보다 빠  

도  극  짧  시간(1  미만) 동안에 수 에  수천 건  주   미  시 차  

는 략  미 다. , 앞  주 16)  , 48 .

18) 균, “ 계 체거래시스   ,” �KRX Market�, 68 ( 거래 , 2010), 78 .

19) 원 , �보도 료�(2011. 11. 22), 료 2<http://www.fsc.go.kr>, 6 . 

20) 원 , �보도 료�(2013. 6. 13)<http://www.fsc.go.kr>, 10 .  본시  개

사  본  150억원  다.

21) 본  경우 ATS 립 본  규 는 3억엔 라고 다. 병 , 앞  주 4)  , 11 .
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가 ① 경쟁매매  , ② 매매체결 상상  상  경우 당 거래 가 개

는 시 에   매매가격  용 는 , ③ 그 에 공  매매가

격 과 매매체결  안    등  보  수 는 , 매매체결

상상  목별  매도  매수 간  가가 는 경우 그 가격  매매

거래  체결시키는  매매체결업  수  것  다(개  8 2 

5 ; 시  개 안 7 2 3 ). ①에  말 는 경쟁매매  란 매도  

매도주 과 매수  매수주  경쟁  시  거래  립시키는 식 므

,  ‘주 주도  시스 ’(order-driven system)  다 간매매체결 사가 본격

 허용  다. 주 주도  다 간매매체결 사는 가격 견  매매체결 능

  재 는 태 다. 미 에  ECN 라 통 는 다수  ATS들과 럽  

Instinet, BondVision, TradeWeb 등  에 당 다.22) ②  식   매도

⋅매수주  수 여 거래 라는 시스  시  가격   거래  체결

 주는 것 므 ,  ‘ 차시스 ’(crossing system)  다 간매매체결 사가 허

용  것 다. 차  다 간매매체결 사는 매매체결 능만 고 가격 견 능  

재 지 않는다.  E-Crossnet, 주  Liquidnet, 과거 재  (주) ECN

 등  에 당 다.23) 마지막  ③  식  가 개 는 가 개시

 매매거래 체결 식과 사  것 다(시  178  1  2  참 ).  

시스  통  들  매도⋅매수주  게시 고 상  수 는 트워크  

공  , 가  보고 거래  원 는 들  거래  체결 는 ‘게시 ’ 

(bulletin board) 다 간매매체결 사  태 다. 럽  TradeCross, WETRA 등  

에 당 다.24)

다  ‘매매체결 상상 ’에  건  살 다. 개 상 매매체결 상상

란 시 에 상  주 과 그 에 시  는  말 는 (개  

8 2 5 ), 시  개 안에 는 다 간매매체결 사가 거래  수 는 

상 에 상 주  에 주 탁   원 가 여 고시 는  

가 고 다(시  개 안 7 2 1 ). 통상 ATS에  거래 는 에는 특별  

22) 민규⋅연태훈, 앞  주 8)  책, 14 .

23) 민규⋅연태훈, 앞  주 8)  책, 13~14 . (주) ECN   마감 후 가  매매  체결시

키는 차시스 었다. 천 , “ 체거래시스 (ATS) 도    시사 ,” �주간 경 동 �,

3  15 (우리 경 연 , 2013), 11 .

24) 민규⋅연태훈, 앞  주 8)  책, 14 .
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 지 않는 것  지만, 개  본시 상 다 간매매체결 사가 매

매체결   수 는 상상  당 간 상 주 과 주 탁 에 다. 사

실 우리 라  경우 시 에  많  거래가 루어지는 채  심  다 간 

채 개가 가능  ATS에  수 가 상당 다고 평가 다.25) 규 당 에  

채  등 여타 상  매매체결 상상 에 포 지 여 는 후 다

간매매체결 사  착  등  보  검  것 라고 다.26)

3. 다 간매매체결 사에  특

(1) 다 간매매체결 사  업

다 간매매체결 사가 수  업   사 는 매매체결 상상  

 거래참가 에  사 , 매매체결 상상  매매 지  그 에  사 , 

매매  등 매매계약  체결에  사 과 결 ⋅결 책  등 청산⋅결 에 

 사 , 거  등 거래참가  매매수탁에  사 , 매매체결 상상  

 등  신고⋅공시에  사 , 매매결과  공   보고에  사 , 다 간

매매체결업  개폐⋅ 지  단에  사  등  다(개  78  1 ). 

러  업  체  내용에 는 시  개 안  고 는 , 아래

에     살펴본다.

첫째, 거래 가 상 규 에 라 리 목 는 에 는 목  지  

매매체결 상상 , 결  없는 상 주 , 그 에 매매거래계약  체결실  낮

 매매체결 상상  등  보  거래  특  등  고 여 원 가 

는 매매체결 상상  경우에는 다 간매매체결 사가 매매체결  지 아니

여야 다(시  개 안 78  1  1 ).  거래 가 매매체결 상상  

거래  지 거  그 지   에는 당 매매체결 상상  거래 역시 

지 거  그 지  여야 다(시  개 안 78  1  3 ).

째, 다 간매매체결 사에  거래에 참가 는 거래참가 는 매매체결 상

상 에  매매업  는 개업 여야 다(시  개 안 78  1  

25) 병 , 앞  주 4)  , 11 .

26) 원 , �보도 료�(2013. 6. 13)<http://www.fsc.go.kr>, 10 .
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2 ). 라  거래 에  거래  마찬가지  다 간매매체결 사  통  매매체

결  원 는 들  개업  통 여야 , 직  거래참가 가  수

는 없다.

째, 다 간매매체결 사는 가격변동 폭, 청산에  사 , 결 에  

사 , 수탁에  사 에 는 그 매매체결 상상  상  거래  는 

원 가 는 거래   탁결 원  ⋅업 규 에 라야 다(시  

개 안 78  1  4 ⋅ 5 ⋅ 6 ⋅ 7 ). 다 간매매체결 사는 상  업

에  업 규  마 여  원 에 보고 고 공시 여야 , 

원 는 시  공  가격    보  등  여  경우 

당 다 간매매체결 사에 여 업 규  변경   수 다(시  개 안 

78  2 ).

째, 원 가 지 는 거래 (‘지 거래 ’)는 다 간매매체결 사에 

 시 감시업 ( 상거래심리, 거래참가 에  감리)  담당 다(개  78  3

⋅ 4 ). 규 거래  경우 공 거래  감시 는 시 감시 능  수  

수 고 , ATS는 러  능  다  약 다. 러   고 여 개  

본시  다 간매매체결 사  시 감시에 어  규 거래  도  

는 것 다.

컨  개  매매거래 지  가격변동 폭 등과 같  시 안  

라든가 시 감시에 어 는 다 간매매체결 사가 거래  동  수  규  

도  다. , 매매수량단 ⋅  가단 ⋅거래시간⋅ 량매매체결 등

에 는 다 간매매체결 사에게 운용  과 탄  여 여 다양 고 

차별  시  매매체결수  수  수 도  고 다. 다만   

다 간매매체결 사에  루어진 거래  청산  시 감시업  거래 가 담당

도  는 개  태도에 상충  가능  내포 어 다고 보는 시각도 

재 다.27)

27) 거래  다 간매매체결 사  경쟁 도  고  , 거래 가 수 는 청산 비스에 여 거

래 가 다 간매매체결 사에 과 는 수수료 수 과 거래  내  용 는 가격간  

공  여  단 가 용 지 않고, 감시업   공   사  차단 도 

어 다는  그 근거  든다. 러  에  본다  거래  다 간매매체결 사가 공통  

감당  수 는 감시  보고업   여타 규 능  감독원  별도 규

 는 안  다고 다. 연태훈, “ 체거래시스  도 과 책 과 ,” �주간 브

리 �, 20  40 ( 연 원, 2011), 11 .
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(2) 다 간매매체결 사  주식  

업 에  규  께 개  본시  다 간매매체결 사에  

주식 도  고 다.   경우  고는 원  다 간매매

체결 사  결  는 주식 수  15%  과 여 는 것  지 다

(개  78  5 ). 다만 다 간매매체결 사  주식  15% 과 여  수 

는  경우가 는 , ① 집 가 는 경우(사 집 가 

는 경우는 다), ② 가 는 경우, ③ 그 에 시  는 

에 라 원  승  아 는 경우가 그것 다(개  78  5

). 시  개 안에 는  ATS     경우  주주가 

사  경우 등  15% 과 가 가능  경우  체 고 다(시  개 안 

78  4 ).28)

(3) 비경쟁매매 식  다 간매매체결 사  가 

경쟁매매 식  아닌 비경쟁매매 식  매매가격  결 는 다 간매매체

결 사는 매매체결 상상  거래량  시  는  는 경우에는 

 보   매매체결  안  보 등  여 시  는  취

여야 다(개  78  7 ). 시  개 안에 는 비경쟁매매 식에  과

거 6개월간  평균거래량 는 거래 액  같  간 시  체  5%(개별 

목  경우는 10%)  과 는 경우에는 가  ① 다 간매매체결 사  사

업계   상충 지체계 등   보  거래  공  보에 도  

, ② 다 간매매체결업  안   여  , 산 비 

등  비  갖 도  고 다(시  개 안 78  5 ⋅ 6 ).

28)  경우에도 원 가 여 고시 는  는 업 계 ,  다 간매매체

결 사는 다 간매매체결 사  주식  30% 지만  수 다(시  개 안 78  4  2

).
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Ⅲ. 시 개  변

1.  본시 에  시

상  거래는  사  개별  에 라 직 거래  태  

루어질 수도 지만,  규 과 질 에 다수  당사  사 에  상시

 루어지 도 다. 후  경우처럼 직  체계 에  거래가 루어지는 

상  경  시각에  보   시 거래라  수 다. 러  경 ⋅

상  미  시   차원에   규 목 에 라 도 다.

상 용어는 아니었지만,  본시 상 상  통 는 시  

거래가 어 는 에 라 ‘거래 시 ’과 ‘ 시 ’  통상 고 었다. 

  상  경우 다수  매매당사  사 에   시간과 매매질

 아래에  거래  수 도  ( )거래  립 는 근거규  었다(  

373 ). 거래 에는 ‘ 시 ’( 가 시   스닥시 )과 ‘ 생상 시 ’  개

었는 (  9  13 ⋅ 14   386  1 ), 러  시 과 생상 시

  ‘ 규시 ’ 는 ‘거래 시 ’ 라 지 다.  본시  원

 거래 가 아닌 는 시 ⋅ 생상 시   사시  용 여  는 

내 생상  매매거래  지 못 도  다(  386  2 ). 그 결과 거

래 시 ( 시 과 생상 시 ) 에  상  거래 는 경우는  ‘

거래’가 었고(  166 ), 러  시   ‘비 규시 ’ 는 ‘

시 ’ 라 다.

2. 개  본시 상 시 개 과 다 간매매체결 사

개  본시  새 게 ‘ 상 시 ’  개  도 고 다. 개

에  상 시 란  는 내 생상  매매  는 시  

다(개  8 2 1 ). 생상  거래 는 시  상 시

에 고 는 개  태도는 얼  경 ⋅ 상  시 개 과는 약간 리

감  는 것  아닌가 생각  수 다. 상 상  과 생상  
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므 , 컨  생상  거래 는 라  거래 상  내 생상 건 

생상 건  ‘ 상  거래 는 시 ’ 라고  수  

다. 그러  개  생상    내 생상  거래 는 시

만  ‘ 상 시 ’ 라 고 다. 그 닭  생상  경우 

 당사 가 개별  거래 건 등  여 상 거래  게 므 , 다수  

재  매도 ⋅매수  재   여 고 체  는 상  주

 거래 는 ‘시 ’  개 에는 어울리지 않   것  보 다.

어  개 에  상 시  ‘거래 ’가 개 는 상

시 과 ‘거래   ’가 개 는 상 시  다.    

내 생상  공  가격 과 그 매매, 그  거래  안    

도  여 원  허가  아 시  개 는 가 ‘거래 ’ (개

 8 2 2 ),  거래 가 개 는 상 시  ‘거래 시 ’ 다(개

 8 2 3 ). 과 달리 개 에 는 시  ‘거래 시 ’ 라는 용어

 사용 다. 거래  허가  지 아니 고 상 시  개 ⋅운 게 

 는 ‘ 허가 시 개 ’가 는 , 다만 ① 다 간매매체결 사가 다 간매매

체결업  는 경우, ② 가 시 에 상 지 아니  주  

매매거래에  업  는 경우, ③ 그 에 거래   가 상  

매매체결에  업  수 라도 공  가격 , 매매 그  거래  안

   도    보 에 우 가 없는 경우  시  는 

경우에는29) 허가 시 개 가 지 않는다(개  373 ). 

그 다  개  본시 에 도 여  거래 시   시  시

라고  수 는가?  본시  용 당시에는 게 볼 수 었지만(  

166 ), 개 에 는 거래 시   시   시 라고  수는 없

다. 냐  개  166 가 ‘ 거래’라는 에 “거래 시  는 다 간매

매체결 사 에  상  매매, 그  거래  는 경우 그 매매, 그 

 거래   결   등  사  시  다”라고 규  

다.  개 상 ‘ 거래’란 거래 시   다 간매매체결 사 에  

29) 여 에  시  는 경우란 ① 시  176 8 1  2 에 라 매매업  는 

개업 가 신주 수  매매 거  는 그 개⋅주  리업  는 경우, ② 

시  179 에 라 채 개 사가 시  에  채  매매  개업  는 경

우  말 다(시  개 안 354 2).
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 생상  매매 는 경우  가리킨다(시  개 안 177  참 ). 

개  본시  다수 에 도 다 간매매체결 사에  루어지는 

 매매거래  시  는 거래 시 에  거래  동등 게 취 고 다. 

컨  개  69 ( 주식   취득), 104 (신탁재산과 고 재산  ), 

133 (공개매수  용 상), 176 (시  등  지), 180 (공매도  

), 296 ( 탁결 원  업 ), 326 ( 업 ), 377 (거래  업 ), 402

(시 감시 원  연계감시), 404 (거래  상거래심리), 429 (공시 에  

과징 ), 440 ( 감독원  업 ) 등  그것 다.

컨  개  본시  다 간매매체결 사가 실질  거래  거  

동  능  수 다는  고 여 다 간매매체결 사  통  거래가 루

어지는 체계 역시  시  다. 그 결과 다 간매매체결 사에 

 매매체결  거래에 포 지 않는 것  본다.

[그림] 개  본시 상 ʻ시 ʼ개  변 30)

<  본시 >                         <개  본시 >

* 상 시 :  는 내 생상  매매  는 시

* 거래 시 : 거래 가 개 는 상 시

30) 원 , �보도 료�(2011. 11. 22), 료 2<http://www.fsc.go.kr>, 7 .
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Ⅳ. 거래  허가  도

1. 허가에  거래  개

 본시 상 는 거래시스  공 업  특  거래  거래

에만 허용 는 특 립 식  지 고 었다.  원  거래 가 아닌 

는 시  는  사  시  개 거  사시  용 여  는 

내 생상  매매거래  지 못  것 다(  386  2 ). 앞  언

었듯   는 개 사 다(  78 ). 그러   같  거래

시 에  거래  독   보 게  연  독  폐 가 

다는 비  꾸  었다.31)

개  본시  과 달리 거래  허가  도 고 다.  개  

‘거래  사시  개 지’   386  2  폐지  , 373 에  

“누 든지  에  거래  허가  지 아니 고는 상 시  개

거  운 여 는 아니 다”고 규  누  허가  아 거래 시  

개 여 운  수  천 고 다. 결  내 거래 시  복수거래  체

 재편  수 는  열린 다.

거래  허가  여 개  상 (상 주 , 내 생상  등) 등  

 는 거래  허가 단  여 add-on 태  허가 식  채택

고 다(개  373 2 1 ).32) 에 라 시  개 안  업 , 

거래청산 (CCP) 등에 여 거래  허가 건  허가 차 등  체 고 

다. 시  개 안에  거래  시 개  단 가 4개  고, 각각  거

래  허가단 별   1천억원 상  본  다(시  개 안 

31) 건식⋅ 순 , 앞  주 6)  책, 404 .

32) 개  본시  373 2(거래  허가) ① 상 시  개 거  운 는 는 

다  각  사   여 통  는 시 개  단    택 여

원   거래 허가  아야 다.

1. 매매  상  는 상  (   내 생상  말 ,   주 , 그 에 

통  는 것  포 다)

2. 원(거래 시 에  거래에 참가  수 는  387 1  원 리규 에  

말 다.  같다)  는  
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354 3 1   별  17 2). 개  게 허가   거래 는 상   시

감시 등  규 능  수 여야 다는   규 고 다(개  

373 7).

2. 다 간매매체결 사  거래   가능

앞  보았듯  다 간매매체결 사  거래 식  ① 경쟁매매  , ② 매매

체결 상상  상  경우 당 거래 가 개 는 시 에   매

매가격  용 는 , ③ 그 에 공  매매가격 과 매매체결  안   

 등  보  수 는  매매체결 상상  목별  매도  매

수 간  가가 는 경우 그 가격  매매거래  체결시키는  

다(개  8 2 5 ). 라  다 간매매체결 사는 거래  마찬가지  경

쟁매매 식  매매체결   수 다.

그런  매매가격  결  가운  ‘경쟁매매  ’  매매체결 상상  

거래량  시  는  지 아니 는 경우  다(개  8 2 

5  1 ). 그리고 시  개 안에  경쟁매매 식에  과거 6개월간  

평균거래량 는 거래 액  같  간 시  체  5%(개별 목  경우는 

10%)  과  수 없도  고 다(시  개 안 7 2 2 ). 라  만약 특  

다 간매매체결 사  거래량    과  경우에는  허용  다 간매

매체결 사  거래 식에 당 지 않게 다. 그 결과 러  매매체결  거래  

허가  지 않  상 시  운 ,  앞  언  개  373  ‘

허가 시 개 ’가 어 린다.33) 결  허가 시 개 라는 에  어

 당 다 간매매체결 사는 거래량 과가 상  경우 거래   

가 게 다.34)  거래  는 다 간매매체결 사는  건  

갖 어 허가  아야 다. 

 경우 BATS, Direct Edge  같   ATS가 상 업  등 수 창  

 사업  차원에  규 거래   거래 간 경쟁  강 시키는 

역  수  가 다고 다.35)

33)   III. 2.   참 . 

34) 원 , �보도 료�(2013. 6. 13)<http://www.fsc.go.kr>, 10 .
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Ⅴ. 업 에  집  과

1. 개  본시 상 집

 본시 상 시  는 생상 시 에  매매  탁   

개업 는 거래  드시 시  는 생상 시  통 여 실 야 는 ‘시

매매 ’(시 집 )  담 다(  68 ). 거래 시 에 는 량  수

에 라 공  가격  과 원  통  루어지므  에게 가  

리  매매가 루어진다는 것  었  닭 다. 그러  개  본시 상

는 다 간매매체결 사  통  매매체결  가능  뿐만 아니라 거래  허가

 다수  거래 가 재  수 게 었다. 에 라 개   시 매

매  체 여 매매업   개업  업 규   

 주   건  집  수 도  는 ‘ 집 ’(best execution)

 과 고 다.  업 에게 집  과 는  근거  마

 동 상 에 는 어느 시 에  거래 든지 에게 가  리

 가격  거래가 체결  수 게  것 다.36)

개 상 집  체  내용  다 과 같다. 우  매매업  는 

개업 는 상  매매에   청약 는 주  처리  

여 시  는 에 라  거래 건  집   (‘

집 ’)  마 고  공 여야 다(개  68  1 ). 다만 ① 시

에 상 지 아니   매매, ② 생상  매매, ③ 시 에 상  

채 , 수 , 생결  는 내 생상  복수  상 시

에  거래 가능    보   등  감안 여 원 가 

여 고시 는 상  매매  경우에는 집  마  지 않

는다(시  개 안 66 2 1 ). 처럼 집  용 상상   

는 새  도  다 간매매체결 사가 취  수 는 상 주 과 주 탁

35) 연태훈, 앞  주 27)  , 11 .

36) 병 , “ 체거래  도 , 택  아닌 수,” �KERI Column� 2011-10-14( 경 연 원, 2011), 

4 .
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 우  집  상    것 다. 규 당 에  

후 다 간매매체결 사  매매체결 상상   여 ,  보   

등  감안 여 집  용 상상   라고 다.37)

시  개 안에 는 집  마 시 고 야   등  체

고 는 , 상  가격,  비용, 주 규 , 매매체결 가능  등  

그것 다. 다만  다양  수 에 탄    가 별도

 지시  는 경우에는 그에 도  여 집  달리  수 다

(opt-out 식)(시  개 안 66 2 2 ).

매매업  는 개업 는  같  마  집 에 라 

상  매매에  청약 는 주  집 여야 다(개  68  2 ). 

 매매업  는 개업 는 3개월마다 집  내용  검

여야 ,   집  내용  청약 는 주  집 에 지 아

니  것  는 에는  변경 고, 그 변경 사실  공 여야 다(개

 68  3 ; 시  개 안 66 2 3 ). 

매매업  는 개업 가 상  매매에  청약 는 주

 는 경우에는 미리 , , 사 , 우편, 우편 등   

집  재 는 시   에게 여야 다(개  

68  4 ; 시  개 안 66 2 5 ). 아울러 매매업  는 개업

는  청약 는 주  처리  후 당 가 는 에는 그 청약 

는 주  집 에 라 처리 었  는  등  원 가 

여 고시 는 과 에 라 에게 공 여야 다(시  개 안 

66 2 6 ).

2. 리  집  내용

개  본시   업 에게 집  과 고 지만, 

사실 엇  에게 가에 는 체   시 고 지 않

다. 결  집  본질  고객에게  결과가 공  수 도  는 것

37) 원 , �보도 료�(2013. 6. 13)<http://www.fsc.go.kr>, 11 .
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다. 가격  에 만 보 , 다  든 건  동   고객에게 가  리

가격  주식  거래 었다  는 집   충 시키는 것처럼 보 다. 

 매수 에게는 가  낮  가격 , 매도 에게는 가   가격  개

업 가 주식  거래  경우라   집  루어 다고 볼 수 는 것 다. 

미 에 도 집   ‘가격’  강 어 다. 미  브 커ᐨ 러

에게 집  포  여 고, 트 에 는 NMS(National Market

System) 주식38)에   가격  시 는 곳  거래  도  

 집  지원 는  어 다.  미  역에 걸쳐 는 거래

시 에  생 는 가  체결  앙에  리 는 시스 (Consolidated 

Quotation System, Consolidated Tape System: CQS/CTS)   에 게 

가격    집  마 고 강  수 다. 그 결과 는 어

트 에 주  든지, 트 가 체 주 시스  통

우 매수매도 가(National Best Bid and Offer: NBBO)  찾아 주   

주므  가격 에   결과  얻  수 는 것 다.39)

미 과 달리 럽  경우에는 집  여  단   가격 에 거래비

용, 체결 도, 결 가능 , 거래량 등 다양   고 다. 럽에  집  

단   단   시 지 않는 닭  엇 가? 각  거래시  시스

 상 여 가  체결  앙집 가 어  라는 도 지

만, 다양  에  고   는 들  개별  수용   

것 라는 도 시  수 없다.40) 시각에 라 는   수  

집 가격(execution price) 라는 가 집  질(execution quality)에  차지 는 비

 낮아진다고 보 도 다.41)

38) NMS 주식 란 복수시   리   시 시스 (National Market System: 

NMS)에 포 는 주식  말 다. NMS는 경쟁  진 도 공  지   시 통 계

지만,  집  커다란 시  만드는 것  아니다.   거래 들  리  

 거래  통 는 신,   여러 시 에  거래 라도 그 여러 시   연결

어 마  그 에 여  커다란 시  는 것과 같  과  가  는 식 다. 

NMS 주식  상 거래   뉴 거래  상 (Network A), NYSE Arca, NYSE 

MKT  다  지역거래  상 (Network B), NASDAQ 상 (Network C)  포 다. 강

, 앞  주 9)  , 2 ; 건식⋅ , �미  규 �( 사, 2001), 44 .

39) , 앞  주 2)  , 4 ; 강 , 앞  주 9)  , 2 . 

40) , 앞  주 2)  , 4 ; 강 , 앞  주 9)  , 2 . 

41) Edward M. Eng et. al., “Finding Best Execution in the Dark: Market Fragmentation and the Rise 

of Dark Pools,” 12 Journal of International Business and Law 39(2013), at 41.
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우리  경우는 아직 시  통 어 는 상태 , 앞  시   가

능  고 집  내용  체 시 야 다. 집 원  목  다

양  에게  결과가 돌아갈 수 도  는 것 므  어   가

많   만 시킬 수 는  택   것 지 고민  다.42)

Ⅵ. 맺 말

개  본시  보처리  등  용  매매체결  업  수

 수 는 ‘다 간매매체결 사’  가가  업   태  규

 다양  ATS가 도  수 는  열어 았다. 개 상 다 간매매체

결 사는 단순  매매체결만 가능  차  식뿐만 아니라 가격 견 지 가능

게 는 주 주도  식 도 능  수 게 었다. 다 간매매체결 사가 매

매체결   수 는 상상  당 간 상 주 과 주 탁 에 , 시

안   시 감시에 어 는 거래  동  수  규  아야 

다. 에 매매수량단 ,  가단 , 거래시간, 량매매체결 등에 는 다

간매매체결 사에게 운용  과 탄  여 여 다양 고 차별  시

 매매체결 수  수  수 도  고 다. 

다 간매매체결 사  통  매매거래가 루어지는 상  역시 경  시각

에  보  직  체계 에  거래가 루어지는 시 거래   라 볼 수 

다.  여 개  본시  ‘ 상 시 ’ 라는 용어  도 여 

 시 개  재 , 아울러 다 간매매체결 사가 실질  거래  

거  동  능  수 다는  고 여 다 간매매체결 사  통  거래가 

루어지는 체계 역시  시  다. 그 결과 다 간매매체결 사에 

 매매체결  거래에 포 지 않는다.

개  본시 상 경쟁매매 식  채택  다 간매매체결 사  통  체결

는 거래량    과  경우에는  허용  다 간매매체결 사  거

42) 강 , 앞  주 9)  , 4 . 우리 라에  집  내용  어떻게 체 고 그  

시  것 가는 보다 심도 는 가  주 , 다 간매매체결 사  개  목  

는    어 다. 당  다  연 에  본격  다루  다.
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래 식에 당 지 않게 다. 그 결과 러  매매체결  거래  허가  지 않  

상 시  운 ,  허가 시 개 가 어 린다. 허가 시 개

라는 에  어  당 다 간매매체결 사는 거래   수 

어야 는 , 개  본시  과 달리 ‘거래  허가 ’  도 고 다. 결

 내 거래 시  복수거래  체  재편  수 는  열리게 었다. 

개  본시 상 는 다 간매매체결 사  통  매매체결  가능  뿐만 

아니라 거래  허가   다수  거래 가 재  수 게 었다. 에 라 

개   시 매매  체 여 매매업   개업  업

규    주   건  집  수 도  는 ‘

집 ’  과 고 다. 재 집 가 용 는 상상  , 

는 새  도  다 간매매체결 사가 취  수 는 상 주 과 주 탁

 우  집  상    닭 다.

 다 간매매체결 사  도   상 능  없지만 매매 능  

체  수 는 시  생겨 게 었고,   그 동안 단 어  거

래시  복수체  어 경쟁 도  돌  수 게 었다. 새 게 등  

다 간매매체결 사   단 는 주식시  거래량 가가 고, 

는 거래비용  감 , 업  신규 수 원 보, 다양  

 용 등  상 다.
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The Introduction of the Multilateral Trading Company and

the Related Changes under the Capital Markets Act 

Chang, Kun Young

ABSTRACT

Under the current Financial Investment Services and Capital Markets Act (the 

“Capital Markets Act”), Korean investors have no choice but to execute transactions 

through the Korea Exchange (the “KRX”) because of its monopoly over equity trading. 

The amendments to the Capital Markets Act proclaimed on May 28, 2013 (the “2013 

amendments”), however, newly introduced the Alternative Trading System (“ATS”) in the 

name of “Multilateral Trading Company.” The Multilateral Trading Company will bring 

many positive changes to the domestic financial markets. Most of all, the Multilateral 

Trading Company will allow investors to select a trading market among different venues 

and see which market offers the best services. This Article examined the key contents of 

the provisions regulating the Multilateral Trading Company and the related changes under 

the Capital Markets Act. 

With the introduction of the Multilateral Trading Company, a few related rules under 

the Capital Markets Act changed accordingly. First, the 2013 amendments redefined the 

concept of the market by using the new term “Financial Investment Instruments Market,” 

which includes not only the exchange market but also the Multilateral Trading Company 

market. Second, with the introduction of the Multilateral Trading Company, anyone who 

meets the certain requirements under the Capital Markets Act is able to establish an 

exchange just by permission, which opened the era of multiple trading venues and put an 

end to the 57-year old monopoly of the KRX. Finally, the 2013 amendments introduced the 

new “best execution” principle to facilitate competition among markets. This principle 
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compares trading conditions of different markets and then ensures that orders are executed 

at the best interest of the investors. For example, even if the selected market does not offer 

the best price, orders from investors will be routed to and executed in the market with the 

best quotes according to the best execution principle. Therefore, markets and orders will 

seem fragmented, unlike the current situation where all transactions are made through the 

KRX, the centralized market. Although the best execution principles of many countries 

have similar backgrounds, the specific definition of “best” varies across the nations. The 

best execution principle under the Capital Markets Act has to provide fair trading 

opportunities and best execution results to diverse investors.

Key Words: Multilateral Trading Company, Alternative Trading System(ATS), order-driven

system, crossing system, bulletin board system, Financial Investment 

Instruments Market, establishment of the exchanges by permission, best 

execution


