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國文抄錄 

 

2009년10월23일, 다원화된 주식시장체계를 구축한다는 정책 배경 하에 중

국의 차스닥 시장은 11년의 우여곡절 끝에 그 문을 열게 되었다. 차스닥 시장

은 중소벤처기업 특히 고성장 중소벤처기업의 융자루트 및 벤처캐피털회사의 투

자 채널을 다양화시키고자 하는 목적 하에 개설된 것이다.  

차스닥 시장은 개장 이래 2년 동안 큰 성장을 거둔 것으로 평가되고 있는

데, 현재 267개 상장회사, 7806억 위안 시가총액이라는 상당한 규모를 갖추고 

있다. 그러나 최근 2년 간 시장 규모의 급속한 팽창에 비해 투자자의 권익을 보

호하고 시장의 건전한 발전을 촉진하기 위한 효율적인 시스템과 이를 뒷받침 해 

줄 수 있는 제도상의 문제점들이 많이 노정되고 있다. 

본 논문은 시장의 진입 및 퇴출의 규제와 시장의 건전성, 유동성 확보 및   

투자자 보호에 있어 매우 중요한 역할을 수행하는 상장 제도에 대하여 연구하고

자 한다. 상장제도는 시장을 보호하는데 가장 기본이 되는 제도로, 상장회사의 

질을 보장하며 시장 건전성을 제고하고 시장의 방향을 잡아주는 핵심적 역할을 

한다. 따라서 세계의 여러 중소기업시장에서는 지속적으로 시장의 성장에 적합

한 상장제도를 만들어 나감으로써 시장 발전의 동력을 확보하고자 하고 있다.  

차스닥 시장도 예외가 될 수 없는바, 본 논문에서는 차스닥 시장에 대한 개괄적

인 고찰을 시작으로, 세계 여러 중소기업시장의 상장제도와의 비교 등을 통해 

차스닥 시장 상장제도의 문제점을 도출하고 차스닥의 향후 발전을 위한 해결책 

및 보완책을 모색하고자 한다.  

이러한 연구의 목적을 수행하기 위해 다음과 같은 순서로 논의를 전개하였

다. 우선 제2장에서는 먼저 차스닥 시장에 대한 개괄적인 고찰을 전개하였다.  
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구체적으로는 중소기업시장 일반론에 대해 살펴봄으로써 차스닥 시장을 정의하

고 차스닥 시장과의 비교 대상 시장을 선정하였다. 또한 차스닥 개설의 필요성

을 제시하고 시장의 형성배경 및 과정을 살펴보았다. 아울러 상장 및 상장제도

에 관한 일반적 이론에 대한 논의와 더불어 중국에서의 발행과 상장에 대한 점

을 살펴보았다. 마지막으로 차스닥 시장의 현황에 대한 고찰을 통해 차스닥 시

장의 운영실태와 문제점에 대해 논의하였다.  

이후 제3장부터 제5장까지는 중국의 차스닥 상장제도를 크게 네 부분으로 

나누어 상장요건, 주식발행·상장심사제도 및 보증추천인제도, 상장폐지제도의 

순서로 고찰하였다. 아울러 각 구성부분들에서 나타나는 문제점과 이에 대한 개

선책을 제시하였다.    

우선 제3장에서는 차스닥 상장요건에 대해 검토하였다. 양질의 상장회사를 

선별하는 것은 상장요건 자체의 합리성 여부에 결정된다. 따라서 현 상장요건의 

문제점을 찾아보고, 아울러 미국, 영국, 한국의 신시장 관련 제도에 비추어 현행 

차스닥 시장 상장제도에 대한 보완책을 제시하였다.   

제4장에서는 차스닥 주식발행·상장심사제도 및 보증추천인제의 연관성을 

고려하여 두 제도를 비교·검토하였다. 이를 위하여 우선 차스닥 주식발행·상

장심사 제도를 살펴보고 관련 문제점과 개선점을 제시하였다. 이어 세계 기타 

시장, 특히 미국의 나스닥을 사례로 삼아 주식발행·상장 심사의 공통점을 분석

하였다. 이에 비추어 차스닥 주식발행·상장심사제도의 향후 개선방향을 제시하

였다. 다음으로 주식발행·상장심사의 보조제도이며 현재로서는 주식발행·상장

심사의 결함을 보강하는 중요한 역할을 수행하는 제도이라고 할 수 있는 보증추

천인제도에 대해 검토하였다. 본 제도는 영국 AIM의 지정자문인 제도 및 홍콩 

GEM의 스폰서제도를 참고로 하여 마련되었는바, 본 장에서는 해당 제도의 주

요내용, 역할, 문제점을 살펴보고, 나아가 지정자문인 제도와 스폰서제도에 대한 
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고찰을 통해 보증추천인제도에 대한 시사점을 제시하였다. .  

제5장에서는 차스닥 상장폐지제도에 대해 상장폐지요건과 상장폐지절차의 

두 부분으로 나누어 구체적 내용을 살펴본 후 개정 차스닥 상장폐지제도에 여전

히 존재하는 문제점을 제시하였다. 또한 나스닥, AIM, 코스닥의 상장폐지요건과 

나스닥의 이의신청 절차에 대한 고찰을 통하여 차스닥 상장폐지제도에 대한 시

사점을 도출하였다.    

마지막으로 제6장에서는 전술한 내용을 종합하여, 차스닥 시장의 건전성, 

투명성 제고, 투자자보호 강화의 목적을 이루기 위해서 향후 차스닥 시장 상장

제도의 개정방향을 제시하였다.  

 

 

주요어:  차스닥, 상장제도, 상장요건, 심사비준제, 보증추천인, 상장폐지 

학   번:  2009-22595 
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제 1 장 서    론 

 

 

제 1 절 연구의 배경 

 

1970년대 말 중국경제가 계획경제체제에서 시장경제체제로 전환되면서 자

본시장이 탄생한 이래로 현재까지 중국의 자본시장은 세계가 주목할 만큼 괄목

할 만한 성장을 이룬 것으로 평가되고 있다. 중국 당국은 자본시장의 건전한 발

전을 추진하고자 자본시장을 위한 중·장기의 전략적 목표를 세웠으며, 이에 따

른 구체적 계획을 공포·시행하였다.1 다원화된 주식시장체계의 구축은 이러한 

전략적 목표의 가장 대표적인 사례이다. 즉, 경제의 지속적 성장에 따라 기업의 

자금조달방법과 금융서비스에 대한 수요가 점차 다원화되어 가고 있는 동시에, 

투자자 계층이 성장하면서 투자에 대한 요구 양상도 날로 다양해지고 있기 때문

에2 주식시장의 다원화에 대한 필요성이 점점 부각되고 있다.  

중국 정부는 2003년 최초로 제16차 중국인민대표대회3 제3차 회의에서 다

원화된 주식시장의 대대적 구축에 관한 계획을 공표한 후로부터 이 계획을 실현

하기 위해 많은 노력을 기울여 왔다. 벤처기업의 융자루트 및 벤처캐피털의 투

자채널을 다양화시키기 위한 차스닥의 개설은 이러한 노력의 일환 중 가장 중요

한 제도라고 할 수 있다. 2009년에 중국 증권관리감독위원회4(China Securities 

                                        
1
 이창영, 『중국의 금융제도』, 한국금융연수원, 2009. 11, p. 259 

2
 정정현, 『자본시장』, 대명, 2008, p73

 

3
 중국인민대표대회란 중국의 최고국가권력기관이며, 국가의 입법권을 행사한다. 전국인

민대표대회의 임기는 5년이며, 매년 1회의 회의를 진행한다.   (중화인민공화국헌법 제

57조, 제60-61조 참조) 
4
「중화인민공화국증권법 」2005년 개정법 제7조제1항 
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Regulatory Commission, 이하 ‘증감위’라 함)에서 먼저 ‘최초 주식 공개발

행및 차스닥상장 잠정 관리방법’(首次公開發行股票在創業板上市管理暫行辦法, 

증감위[2009]제61호), ‘중국증권관리감독위원회 발행심사위원회 방법’에 관한 

개정 결정’ (關於修改‘中國證券監督管理委員會發行審査委員會辦法’的決定, 증감

위[2009]제62호), ‘증권발행·상장 보증추천업무 관리 방법’에 관한 개정 결정’ 

(關於修改〈證券發行上市保薦业務管理辦法〉的決定, 증감위[2009]제63호)을 

공포하였으며, 이어 심천거래소에서‘심천증권거래소創業板(차스닥) 주식상장 규

칙’(深圳證券交易所創業板股票上市規則)을 제정하여 공포하였다. 이로써 차스닥 

시장 운영 본격화에 필요한 법적 근거 및 제도가 마련되었고, 2009년10월23일

에 차스닥 시장이 개장되었다.  

차스닥 시장은 벤처기업의 육성 및 활성화를 촉진시키고자 하는 국가정책을 

관철시키고자 하는 목적으로 개설된 것이다. 벤처기업의 자금조달에 관한 난제

를 해결하고 기업의 지배구조를 개선하여 전체 벤처산업의 경쟁력을 강화시키는 

데에 있어 시장 원리를 도입 하고자 하는 시도인 것이다.  

차스닥 시장은 2년 간 빠른 속도로 성장하였을 뿐만 아니라 그 규모가 급

격히 커지고 있다. 심천거래소의 통계에 따르면 2011년9월30일까지 차스닥 상

장회사는 모두 267개로 심천거래소 상장회사 총수의 19.68%를 차지하였다. 시

가총액도 2009년의 1,600여 억 위안에서 7,806억 위안으로 증가하여 심천거

래소의 시가총액의 10.52%를 차지하였다.5 그러나 시장 급팽창과 동시에 많은 

문제점도 드러나고 있다. 예를 들어, 차스닥 상장주식의 발행가, PER(주식수익

율, Price Earning Ratio)이 지나치게 높을 뿐만 아니라 자금조달 규모가 기업

                                                                                                     

국무원증권감독관리기구는 전국증권시장에 대해 집중·통일한 감독관리를 수행한다. 
5
 심천거래소,’ 2011. 09. 30 차스닥 시장 기본지표’, 

http://www.szse.cn/main/chinext/scsj/jbzb/, 2011. 11.30 마지막 방문  
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의 본질가치에 비해 훨씬 과대하게 나타나는 등 시장 과열현상이 나타나고, 상

장기업의 잠재적 성장성이 부족하다는 평가를 받는 점 등이다. 차스닥은 벤처기

업 직접금융을 위한 시장으로서의 기능을 제대로 수행하지 못하고 있는 징후를 

보이고 있으며, 개장부터 계속적으로 중소기업 보드 시장6과 차별화되지 못하다

는 지적을 받고 있다.  

이러한 문제점은 여러 가지 원인에 기인하고 있으나 무엇보다도 차스닥 상

장제도 내에 미흡한 점이 많아 상장기업선별기능을 제대로 수행하지 못하기 때

문이라고 판단된다. 따라서 이러한 문제점들을 근본적으로 해결하기 위해서는  

차스닥 시장 체계 전반에 대한 제고와 함께 현 상장제도에 내재 하는 결함을  

보완하여야 한다. 

이러한 점에 착안하여 본 논문에서는 중국 차스닥 시장의 진입 및 퇴출을 

규제함으로써 상장회사의 질을 제고하는 동시에 시장의 건전성을 보장하는 역할

을 수행하는 상장제도에 대한 문제점을 도출하고 이를 개선 및 보완하기 위한 

방안을 모색해 보고자 한다.  

 

제 2 절 연구의 범위 및 구성 

 

본 논문은 차스닥 시장의 역사, 현황, 문제점 등의 측면에 대한 고찰을 통

해 차스닥 시장에 대한 개략적인 고찰 후, 이를 바탕으로 하여 상장제도를 집중

적으로 연구하며 상장의 제도적 측면에서 시장체계를 발전시키는 방안을 모색하

                                        
6
 중소기업 보드 시장(Small and Medium Enterprises Market)은 중소기업 직접금융 

활성화를 촉진하기 위하여 2004년 신천거래소에서 개설한 시장이다. 그러나 이는 메인

보드 시장의 상장요건을 그대로 적용하므로 중소기업 자금조달에 있어 기대하였던 효과

를 거두지 못하였다. 현재 중소기업 보드 시장은 메인보드 시장의 보조시장으로서 운영

되고 있다.   
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고자 한다.  

이러한 연구의 목적을 수행하기 위해 다음과 같은 순서로 논의를 전개하였

다. 우선 제2장에서는 먼저 차스닥 시장에 대한 개괄적인 고찰을 전개하였다.  

구체적으로는 중소기업시장 일반론에 대해 살펴봄으로써 차스닥 시장을 정의하

고 차스닥 시장과의 비교 대상 시장을 선정하였다. 또한 차스닥 개설의 필요성

을 제시하고 시장의 형성배경 및 과정을 살펴보았다. 아울러 상장 및 상장제도

에 관한 일반적 이론에 대한 논의와 더불어 중국에서의 발행과 상장에 대한 점

을 살펴보았다. 마지막으로 차스닥 시장의 현황에 대한 고찰을 통해 차스닥 시

장의 운영실태와 문제점에 대해 논의하였다.  

이후 제3장부터 제5장까지는 중국의 차스닥 상장제도를 크게 네 부분으로 

나누어 상장요건, 주식발행·상장심사제도 및 보증추천인제도, 상장폐지제도의 

순서로 고찰하였다. 아울러 각 구성부분들에서 나타나는 문제점과 이에 대한 개

선책을 제시하였다.    

우선 제3장에서는 차스닥 상장요건에 대해 검토하였다. 양질의 상장회사를 

선별하는 것은 상장요건 자체의 합리성 여부에 결정된다. 따라서 현 상장요건의 

문제점을 찾아보고, 아울러 미국, 영국, 한국의 신시장 관련 제도에 비추어 현행 

차스닥 시장 상장제도에 대한 보완책을 제시하였다.   

제4장에서는 차스닥 주식발행·상장심사제도 및 보증추천인제의 연관성을 

고려하여 두 제도를 비교·검토하였다. 이를 위하여 우선 차스닥 주식발행·상

장심사 제도를 살펴보고 관련 문제점과 개선점을 제시하였다. 이어 세계 기타 

시장, 특히 미국의 나스닥을 사례로 삼아 주식발행·상장 심사의 공통점을 분석

하였다. 이에 비추어 차스닥 주식발행·상장심사제도의 향후 개선방향을 제시하

였다. 다음으로 주식발행·상장심사의 보조제도이며 현재로서는 주식발행·상장

심사의 결함을 보강하는 중요한 역할을 수행하는 제도이라고 할 수 있는 보증추
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천인제도에 대해 검토하였다. 본 제도는 영국 AIM의 지정자문인 제도 및 홍콩 

GEM의 스폰서제도를 참고로 하여 마련되었는바, 본 장에서는 해당 제도의 주

요내용, 역할, 문제점을 살펴보고, 나아가 지정자문인 제도와 스폰서제도에 대한 

고찰을 통해 보증추천인제도에 대한 시사점을 제시하였다.  

제5장에서는 차스닥 상장폐지제도에 대해 상장폐지요건과 상장폐지절차의 

두 부분으로 나누어 구체적 내용을 살펴본 후 개정 차스닥 상장폐지제도에 여전

히 존재하는 문제점을 제시하였다. 또한 나스닥, AIM, 코스닥의 상장폐지요건과 

나스닥의 이의신청 절차에 대한 고찰을 통하여 차스닥 상장폐지제도에 대한 시

사점을 도출하였다.    

마지막으로 제6장에서는 전술한 내용을 종합하여, 차스닥 시장의 건전성, 

투명성 제고, 투자자보호 강화의 목적을 이루기 위해서 향후 차스닥 시장 상장

제도의 개정방향을 제시하였다.  
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제 2 장 차스닥 시장에 관한 기초적 고찰 

 

 

제 1 절 차스닥 시장 개관 

 

1. 차스닥 시장의 정의  

 

가. 중소기업시장 일반론 

현재세계 각국에서 메인 주식시장 이외에 중소기업(Small and Medium 

Enterprises), 특히 벤처기업의 직접금융을 위한 전용시장이 보편적으로 개설되

어 있다. 미국의 나스닥(NASDAQ), 한국의 코스닥(KOSDAQ), 영국의 AIM 

시장 등이 이들 중 성공한 예로 뽑힐 수 있다. 

1970년대부터 석유파동과 공급충격으로 인해7악화된 주식시장환경을 개선

함과 동시에 중소기업 특히 벤처기업 육성을 추진하기 위해서 각국은 잇따라 제

2부시장(Secondary Market, 혹은 Second Board Market)을 개설하였다. 미국

의 나스닥은 바로 이때 개설된 것이다. 그러나 초기의 단기간의 호황이 지난 후 

대부분의 제2부시장은 유동성 저하, 정보공개 불투명, 시장질서혼란 등의 문제

에 부딪쳐 그 실효성에 의문이 제기되기에 이르렀다. 8 

1990년대를 통틀어 정보통신기술의 눈부신 발전과 더불어 닷컴(.com) 기

업으로 대표되는 벤처산업의 성장은 나스닥 시장의 번영을 가져왔으며, 이른바 

신경제(New Economy)9 현상을 일으켰다. 세계 각국은 신경제의 영향을 받아 

                                        
7
 김의섭, ‘신경제의 전개와 경제적 의미’, 「재정정책논집」, 2005. 06(제7집), p. 202  

8
 張學軍, 唐清利, 劉爲民, 『創業板企業上市指引』, 法律出版社, 2009.10, p. 9 

9
 신경제 하에서는 인터넷과 같은 첨단 정보기술의 활용으로 노동생산성이 향상되고 재

고 및 생산관리의 효율화가 이루어짐으로써, 경기호황 속에서도 낮은 인플레이션율을 유
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제2부시장 개설의 새로운 장을 맞게 되었다. 특히 벤처산업에 대한 대규모의 자

금조달이 직접금융을 통해 원활하게 이루어질 수 있도록 하는 것이 주된 목적이 

되었는데, 예컨대 1995년 런던증권거래소에서 AIM(Alternative Investment 

Market)을 개설한 것을 비롯하여 독일, 프랑스, 이태리 등의 유럽 국가에서 잇

따라 신시장(New Market)10을 개설하였다. 한국에서도 코스닥 시장이 1996년

에 개설된 이래로 빠른 성장을 이루었으며 2000년에는 세계에서 나스닥과 코

스닥만이 시장거래총액이 메인 시장을 초과하는 시장이 되었다.11 

제2부시장과 신시장은 탄생한 시기와 배경이 다르고 또한 현재까지 시장발

전상황이 다소 차이가 나기는 하나, 이들이 각국 증권시장에서 차지하는 시장의 

규모, 기업의 성격 등을 고려해 볼 때 일반적으로 이들은 유사한 성격을 갖는다

고 할 수 있는데, 이는 중소기업, 특히 성장형 중소기업(벤처기업) 직접금융을 

위한 시장으로 볼 수 있기 때문이다. 이러한 관점을 바탕으로 하여, 본 논문에

서는 논의의 편의를 위하여 앞에서 언급한 시장들을 ‘중소기업시장’이라 통칭하

였다.  

중소기업시장은 대체적으로 다음과 같은 특징을 갖고 있다. 첫째, 중소기업 

특히 성장형 중소기업(벤처기업)에 자금조달 장소를 제공하기 위한 시장이라는  

성격을 지닌다. 둘째, 상장요건에 있어 더 완화된 기준을 적용한다. 셋째, 벤처

                                                                                                     

지할 수 있으며, 이로 인해 실질이자율은 낮아지고, 이는 다시 투자를 유발하여 생산성은 

더욱 높아지는 선순환 고리가 형성된다고 한다. 신경제의 출현은 기본적으로 벤처산업의 

부흥과 밀접한 관련을 가지고 있다. 세계 경제는 산업사회의 패러다임을 접고 정보와 지

식이 부가가치 창출이 되는 ‘지식기반경제(Knowledge-base Economy)’로의 전환을 

진행하고 있는데, 고도의 기술 및 지식 집약적 산업부문의 수많은 벤처기업들이 이러한 

시대적 흐름의 중요 부분을 담당하고 있다.   (한상범 등, ‘코스닥시장의 위상 재정립과 

효율화 방안에 관한 연구’, 한국증권연구원, 2003, pp. 11-13)  
10

 신시장이란 IT기업, 성장형 기업(Growth Firm), 또는 신생기업(Newly-founded 

Firm) 등이 상장되어 거래가 되는 정규시장을 통칭적으로 일컫는 용어이다.   
11

 張學軍, 唐清利, 劉爲民, supra note 8, p. 10 
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캐피털 활성화를 위해 효과적인 자금 회수 경로를 확보한다. 넷째, 경험이 풍부

한 개인투자자 및 기관 투자자 위주의 시장이다.12 

 

나. 차스닥 시장의 정의 

차스닥은 제조업 기업 위주로 구성되는 중소기업 보드 시장과는 달리 중국 

정부가 의욕적으로 추진 중인 ‘자주창신(自主創新)’ 전략13을 반영하여 ‘고기술, 

고성장’의 2高 기업과 ‘신경제, 신서비스, 신농업, 신에너지, 신재료, 신비즈니스 

모델’의 6新 기업을 중점적으로 상장시킨다. 이는 IT기업이 절반 가까이 차지하

고 전자통신, 유통서비스, 기계설비 등이 일부 포함되는 나스닥, 코스닥 등 기존

의 중소기업시장과 구성 면에서 크게 다르지 않은 것으로 보인다.14 이처럼 차

스닥 시장은 높은 성장성을 가지는 중소기업이 상장되어 거래되는 시장이라는 

것을 알 수 있으며, 이를 통해 앞서 정의한 중소기업시장에 해당됨을 알 수 있

다.  

 

2. 차스닥 시장의 필요성 

 

가. 중소기업 자금난 해소  

중국에서 민영중소기업은 국민경제에 있어 가장 크게 기여하고 있는 부분이

다. 2009년1초까지 등록된 하이테크기업 수는 2만 개에 가깝다.15 그 중의 대부

                                        
12

 譚中明, 侯青, 黃正清, 『證券投資學』, 中國科技大學出版社, 2009.08, p. 158 
13

 국가의 자주적 기술 창조 능력을 양성해 15년 안에 기술 자립형 산업 시스템을 구축

하겠다는 전략이다. 
14

 이창영, surpa note 1, p. 298 
15

 중화인민공화국 공업과 정보화 부서, ‘중국 하이테크기업 기술 기준을 제고함’, 2009. 

02. 25 
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분은 아직까지 동족회사(Family Company)로 운영되고 있는바, 회사의 지배구

조와 재무구조가 열악하고, 생산제품이 다양화 되어있지 않으며, 연구개발능력

이 부족하다는 문제점이 지적되고 있다. 이러한 문제의 근본적 원인은 기업자금

부족으로 귀결될 수 있다. 

일반적으로 논의되고 있는 바와 같이 벤처기업은 기대 수익이 높은 만큼 그 

위험도 높은 반면, 제도금융권에서 자금을 공급하는 투자자는 위험을 선호하지 

않는다. 따라서 금융인프라가 발달하고 충분한 자본이 축적되어 있는 주요 선진

국에서도 높은 위험을 감수하면서 벤처기업에 전문적인 투자를 자처하는 금융기

관은 그리 많지 않다.16 마찬가지로 중국의 5대 은행17도 거래위험을 통제하고 

자신들의 자금순환을 보호하기 위해 중소기업에 대한 대출 시 엄격한 심사기준

과 복잡한 절차를 마련해 두고 있다. 2003년 한국증권연구원에서 제시한 통계

자료에 따르면 중국 5대 은행의 중소기업에 대한 대출이 단기대출 총액에서 차

지하는 비율은 5%가 채 안 되는 것으로 나타났다.18 

중소기업시장은 제도권 금융이 벤처산업에 제공하지 못하는 두 가지 역할을 

담당할 수 있다. 첫째, 중소기업시장은 지식집약적 첨단기술 산업에 대한 고도

의 정보 비대칭성을 해결하여 벤처산업에 자금을 조달할 수 있는 폭넓은 공적인 

인프라를 조성해 준다는 점이다. 둘째, 제도금융권을 이용하는 투자자보다 상대

적으로 높은 위험을 감수하고자 하는 투자자들이 자금을 공급할 수 있도록 제도

                                                                                                     

http://www.miit.gov.cn/n11293472/n11505629/n11506303/n11511202/n1192512

7/n11925157/12010823.html   2012. 06. 01 마지막 방문 
16

 한상범 등, supra note 9, p. 20 
17

 중국의 5대 은행은 중국공상은행, 중국농업은행, 중국건설은행, 중국은행 및 교통은행 

등 다섯 은행을 포함한 국유시중은행을 지칭한다.  
18

 吳曉求，『中國創业闆市場：成長與風險』，中國人民大學齣版社，2011, p. 124 
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적인 기반을 제공한다는 점이다.19 따라서 직접금융을 통해 투자 위험이 높은 

중소기업에 자금 조달이 원활하게 이루어질 수 있도록 하기 위한 주식시장에 대

한 필요성이 매우 크다. 

 

나. 벤처캐피털의 자금회수 경로 확보 

벤처캐피털의 자금회수 경로는 주로 벤처기업 IPO, 인수합병, 청산 등이 있

다. 이 중 벤처기업 IPO을 통한 자금의 회수란, 벤처캐피털이 자신의 보유주식

을 주식시장에서 매각함으로써 자금을 회수하는 것을 말한다.20 이는 해당기업

에 대한 향후의 자금조달을 지속적으로 가능케 하고, 기업의 평판을 제고하며 

기업 임원에게 거액의 보수를 지급하는 등의 시너지효과도 함께 가져올 수 있어 

벤처캐피털 자금회수의 최적 경로로 인정되고 있다. 21 중소기업시장의 등장은  

벤처캐피털의 마지막 투자단계인 회수단계를 제도적으로 견고히 할 수 있는 것

으로 평가되고 있다.  

 

다. 우량 중소기업의 국내시장 상장 유치 

중국 심천거래소는 차스닥 시장 개설 이전 시험적으로 중소기업 보드 시장

을 개설하였으나, 개설 당시 시장실패의 위험이 지나치게 부각된 탓에 상장요건

이 발행주식수 항목을 제외하고는 기존 거래소시장과 큰 차이가 없어 중소기업

전용시장으로서의 역할을 충분히 수행하지 못한 것으로 평가되었다. 특히 중국

의 일부 우량 중소기업은 중소기업 보드 시장의 높은 상장기준에 못 미치거나 

상장심사대기시간이 너무 길다는 등의 이유로 해외시장으로 진출하는 사례가 증

                                        
19

 한상범 등, surpa note 9, p. 20 
20 한상범 등, surpa note 9, p. 23 
21

 程宗璋,’我国创业板的设立与风险投资退出渠道的选择’, 「鄭州航空工業管理學院學報」,

 2003.12, p. 12 
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가한 것으로 나타났다(예컨대, 유명한 IT기업인 SOHU, SINA등은 미국의 나스

닥 시장에 상장하였다). 우량 중소기업을 중국 내 주식시장에 상장 유치하려면 

이들을 위한 전용시장을 마련하는 등의 제도적 장치가 마련될 필요가 있다.  

 

3. 차스닥 시장의 형성 과정 

 

1999년1월, 여러 차례의 논의 끝에 심천거래소는 증감위에게 ‘심천증권거

래소의 成長板 시장22 관련 방안 연구의 진행에 관한 입안보고서’ 를 제출하였

다. 2000년4월 증감위는 중국 국무원(國務院)에게 ‘하이테크기업 육성 촉진을 

위한 세컨드 보드 시장(Second Board Market) 설립 관련 문제에 관한 지시 

요청서’ 를 제출하였으며, 동 요청서에서 구체적으로 그 설립방안, 상장대상, 상

장요건, 상장주식거래시스템 등에 대한 의견을 제시하였다. 중국 국무원은 이 

요청에 동의하는 동시에 시장의 명칭을 ‘창업판(創業板)’으로 정할 것을 요구하

였다.23 그 이후 심천거래소는 적극적으로 차스닥 시장 개설을 준비하였다.  

2000년 하반기부터 인터넷 버블 붕괴에 미국 나스닥을 비롯한 세계 각 국

의 중소기업시장은 폭락세를 보였으며, 이와 동시에 중국의 메인 보드 시장도 

주가조작, 내부자거래와 같은 시장부정행위의 남발로 투자자의 신뢰를 잃어 하

락세를 지속하였다. 이에 중국 정부에서 주식시장을 안정시키기 위해서 차스닥 

시장 개설 준비를 잠시 중단하였는데, 주식시장 안정화에 전략적 초점을 맞추었

기 때문에 중소기업 보드 시장을 먼저 출범을 시켰고, 이를 통해 중소기업시장

에 대한 수요를 충족시키고자 하였다. 그러나 중소기업 보드 시장이 제 역할을 

                                        
22

 成長板 시장(Growth Enterprises Market), 아래에서 언급될 하이테크 보드(High-

Tech Board Market), 세컨드 보드(Second-Board Market) 등은 創業板 시장이란 명

칭이 정해질 때 전까지 사용되었던 것으로, 이들은 모두 차스닥 시장을 일컫는 것이다.   
23

 吳曉求, supra note 18, p. 116 
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충분히 수행하지 못하는 것으로 드러나면서 보다 건전한 중소기업시장 개설에 

대한 요구가 늘어났다.24 하지만 기존시장과의 충돌가능성, 제도적 미비에 따른 

불공정 행위 등 부작용에 대한 우려 속에 논의만 무성하게 이루어졌을 뿐 실질

적인 진전이 이루어지지 않은 채 흐지부지되고 말았다.   

이후 2008년도에는 글로벌 금융위기를 계기로 중소기업의 자금난 문제가 

다시 시급한 과제로 대두되었다. 중소기업들은 경기침체로 인해 기존보다 더 큰 

타격을 받고 있지만 리스크에 대한 민감도가 높아진 은행들은 중소기업 대출을 

더욱 외면하는 경향을 나타내었기 때문이다.25 이와 같은 상황에서 차스닥이 출

범한 것은 성장기조 유지를 최대 과제로 삼고 있는 중국 정부에게 각별한 의미

가 있는 것이다. 2008년3월, 증감위는 ‘최초 주식 공개발행 및 차스닥 상장 관

리방법(공개초안)’을 발표한 이후 2009년 상반기에 중국 경제가 호전되어 같은 

해 3월 31일 증감위는 ‘최초 주식 공개발행 및 차스닥 상장 임시 관리방법’(首

次公開發行股票在創業板上市管理暫行辦法, 증감위[2009]제61호, 이하 '발행·

상장 관리 임시방법'이라 함)을 발표하였고 5월1일부터 시행에 들어갔다. 이후 

6월 5일에는 심천거래소에서 ‘심천증권거래소 創業板(차스닥) 주식 상장규

칙’(深圳证券交易所創業板股票上市规则, 이하 '상장규칙'이라 함)을 공포하였고, 

이어 증감위에서 7월26일부터 차스닥 상장신청 접수를 시작하여 8월 1일에 제

1차 차스닥 주식발행심사위원회를 설립하여 차스닥 상장발행심사에 시동을 걸

었다. 10월23일 차스닥 개장식이 열리게 되었고, 10월30일 28개 회사가 차스

닥에 상장되어 본격적으로 주식거래를 시작하였다.26 

 

                                        
24

 이창영, supra note 1, p. 295 
25

 이창영, supra note 1, pp. 295-296 
26

 中國經濟出版社, 『創業板入門與操作制度指南』, 2009. 10, pp. 12-13 
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제 2 절 차스닥 시장 상장제도 개관 

 

1. 상장 및 상장제도 일반론 

 

상장은 기업이 발행한 증권에 유가증권시장에서 거래될 수 있는 가격을 부

여하는 것을 말한다.27 증권 상장은 증권발행과 증권거래를 연결하는 가교로서 

회사와 증권거래소가 발행된 증권에 대한 상장협의를 체결함으로써 완성된다. 

상장협의를 체결한다는 것은 그 상장회사가 증권거래소의 거래와 정보공시 규칙

을 준수하고 그 규칙에 따라야 한다는 것을 의미한다. 증권 상장회사가 증권거

래소의 규칙을 위반하는 경우에는 증권거래소가 직권으로 그 증권의 상장을 중

지할 수 있다. 요컨대, 상장제도는 상장과 상장폐지를 둘러싸고 요건, 절차, 투

자자보호 등의 측면을 규정하는 제도라고 할 수 있다. 

중국에서의 주식 상장 유형은 현재 신규상장, 신주상장, 유통을 제한 받는 

주식의 상장 및 상장폐지 후의 재상장28 등 네 가지 유형이 있다. 상장절차는 

각 유형에 따라 다소 차이가 있다. 본 논문에서는 지면의 제약 상 신규 상장을 

중심으로 살펴보았다.  

한편, 이론적으로 주식 상장은 주식 발행과 동일시하여서는 아니 된다. 주

식은 발행인으로 하여금 일정 수량의 사회자금을 모으도록 회사와 투자자 사이

                                        
27

 김건식, 정순섭, 『자본시장법』, 두성사, 2009, p364 
28

 중국에서 상장폐지 후의 재상장에 대해 별도의 규정이 없고, 실무상 이러한 경우에는 

신규상장과 동일한 요건 및 절차를 적용하도록 하고 있다. 또한 재상장에 있어 상장법인

의 분할에 의해 설립된 법인이 발행한 주식을 상장시키는 경우에 관해서, 현재 차스닥에 

상장된 同方주식(600100)은 2010월4월17일에 회사분할 및 분할 후 자회사의 상장을 

준비하고 있다는 소식을 발표한 바가 있었으나 이에 대한 감독당국과 심천거래소의 명확

한 응답이 없다. 또한 중국의 회사법, 증권법에서 이러한 유형의 상장에 대하여 전혀 규

정하지 않고 있다. 
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의 주권관계를 확립하도록 하기 위해 발행된다. 발행 성공 후 주식은 일정한 형

태로 유동화되어야 하는데, 이 때 주식상장제도는 특정한 주식거래장소의 상장

요건에 적합한 주식을 선별하여 유통 장소를 제공한다.29 주식 발행 후 반드시 

상장하는 것이 아니지만 상장을 하려면 발행단계를 필연적으로 거치게 된다. 

한국에서 주식의 발행이 공모와 사모로 나뉘듯이 중국에서도 발행대상에 따

라 공개발행과 비공개발행으로 나뉘어진다. 이 중 공개발행은 설립 시 공개발행

하는 경우와 설립된 회사가 공개발행을 통해 증자를 행하는 경우(중국법 상‘신

주발행’ 이라고 함)로 나누어 볼 수 있다. 신주발행은 또한 최초공개발행과 2차 

발행의 두 가지 유형이 있다. 최초공개발행은 흔히 말하는 IPO(Initial Public 

Offering)이다. 이론적으로 IPO에 의하여 발행된 주식이 상장요건을 충족시키

지 못한 경우에 상장은 실패할 수 있다. 그러나 실제로 중국에서는 최초공개발

행된 주식이 상장을 하지 못한 사례는 찾아볼 수 없다. 그러므로 현재 중국에서 

불특정인을 대상으로 하는 최초 공개발행 후의 상장이 강제적인 것으로 간주하

는 것은 IPO 실무 중 발행과 상장에 관한 보편적 접근법이라고 할 수 있다. 본

고에서도 중국에서의 발행과 상장의 이러한 특수한 현실을 고려한 관점에서 논

의를 전개하였다.  

 

2. 차스닥 상장제도의 法源 

 

중국 증권법 2005년 개정법 제3장 제2절에서 상장제도에 관해 일반적으로 

규정하고 있다. 여기서 상장과 상장폐지에 관한 요건, 신청서류, 심사주체 등에 

대해 일정한 기준을 미리 설정해 두었으며, 아울러 증권거래소로 하여금 이러한 

기준 범위 내에 상장규칙을 제정하도록 한다.  

                                        
29

 張嚴方, 『證券法原理』, 社會科學出版社出版, 2009, p. 165 
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이어 2009년 증감위에서 ‘최초 주식 공개발행 및 차스닥 상장 임시 관리방

법’을 공포하여 차스닥 상장을 위한 주식공개발행에 있어 발행요건, 발행심사 

등에 대해 규정하였고, ‘중국증권관리감독위원회 발행심사위원회 방법’ 에 관한 

개정 결정>을 공포하여 관련 발행심사를 수행한 차스닥 주식발행심사위원회의 

구성, 심사방법 등에 대해 추가하였으며, 또한 ‘증권발행상장 보증추천업무 관리 

방법’ 에 관한 개정 결정>을 공포하여 차스닥 주식발행·상장 시의 보증추천인

제에 대해 새로이 규정하였다.  

이상의 규정을 바탕으로 하여 심천거래소에서‘심천증권거래소 創業板(차스

닥) 주식상장 규칙’을 공포하여 상장제도에 관한 세부적 규정을 마련하였다. 

 

3. 차스닥 상장제도의 내용 구성 

 

차스닥 상장제도는 첫째, 상장요건, 둘째, 상장심사(발행심사 포함) 및 보증

추천인제, 셋째, 상장폐지의 세 부분으로 크게 나누어 볼 수 있다.  

상장요건이란 차스닥 시장에 상장되기 위해 상장신청인이 갖추어야 할 요건

을 뜻하며, 양적 요건과 질적 요건을 포함한다. 또한 실무에서 발행과 상장의 

불가분의 관계 및 주식발행에 대한 심사기준을 고려하여 상장요건에 발행요건을 

포함시켜 이들을 함께 검토한다. 

다음으로 주식발행·상장심사 및 보증추천인제에 있어, 주식발행·상장심사

는 증감위에서 주식발행신청인이 발행요건에 부합한지 여부에 대해 심사하고 해

당 주식발행을 허가하는지를 결정하며, 발행이 허가되면 증권거래소에서 발행인

이 상장요건에 부합한지 여부에 대해 심사하고 발행인의 차스닥 상장을 허가할 

지의 여부를 결정한다. 한편 보증추천인제는 일정한 조건을 갖춘 증권업 종사자

가 조건에 부합한 회사의 주식공개발행과 상장을 추천하고, 아울러 추천한 증권
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발행인과 상장회사의 규범적 운영에 대한 지도, 감독 및 보증을 수행하는 제도

를 말한다. 이 제도는 증권발행심사제도의 개혁 과정 중에 탄생된 제도이며, 증

권발행·상장심사에 대한 보조제도라고 볼 수 있다.  

상장폐지란 거래소에 상장된 종목에 대하여 일정한 기준에 해당되는 경우 

그 자격을 박탈하여 거래소에서 퇴출시키는 것을 말하며, 이에 관한 제도는 상

장폐지요건과 상장폐지절차의 두 부분으로 나누어진다.   

 

제 3 절 차스닥 시장의 현황 및 운영실태 

 

1. 차스닥 시장의 현황 

 

가. 시장규모 

차스닥 시장은 개장 이후 약 2년간 규모가 급속히 팽창하였으며, 2011년9

월30일 기준으로 상장회사가 무려 267개로 늘어 심천거래소 상장회사 총수의 

19.86%를 차지하게 되었다. 시장 시가총액도 2009년 1, 600여 억 위안에서 7, 

806억 위안으로 증가하였으며, 심천거래소 시가총액의 10.52%를 차지하였

다.30 

 

나. 차스닥 지수 

한편, 2010년6월1일 차스닥지수가 출범되었다. 차스닥지수는 2010년5월

31일을 기준일(1000점)로 삼으며, 6월1일 첫날에 986.02점부터 시작되었다. 

같은 해 12월10일 1239.60점으로 고점을 찍은 후 계속적으로 하락세(그림 1)

                                        
30

 심천거래소, ‘2011.09.30 創業板市場基本指標’, 

http://www.szse.cn/main/chinext/scsj/jbzb/  2012.06. 01 마지막 방문 
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를 보였으며, 2011년에 들어 741.33점까지 떨어져 차스닥 개장 이래 최저치를 

기록하였다.31 2011년1월1일에서 같은 해 5월9일까지 차스닥지수는 20%의큰 

하락폭을 보였고, 한국 코스닥지수는 2.64%, 일본 자스닥지수는 0.23%, 영국 

4.54% 역시 적은 하락폭 나타냈다. 그러나 차스닥 시장은 미국 나스닥지수의  

소폭 상승세와(6.58%) 비교되면서 차스닥 시장의 연속 부진이 부각되어 투자

자들에게 큰 실망감을 안겼다.  

 

표1 2010.06.01-2010.10.27 차스닥 지수 

 

 

 

 

 

 

 

증권정보 제공업체 WIND는 2011년10월28일 종가를 기준으로 볼 때 

271개 상장사들 중 무려 209개사의 주가가 상장 첫날보다 하락했다고 밝혔다. 

이는 가령 모든 투자자들이 차스닥 기업의 상장거래 첫날부터 매입하여 2011

년10월28일까지 계속 보유하고 있었다면 그 중의 80%에 가까운 투자자가 손

실을 봤다는 셈이 된다.33 그 중에서도 특히 스지루이얼(世紀瑞爾) 등 4개 회사

                                        
31

 심천거래소, ‘2011年09月 創業板指數’, 

http://www.szse.cn/main/files/2011/10/10/261863631001.html   2012. 06. 01 마

지막 방문 
33

 ‘創業板兩年八成散戶虧損, 164位老板成爲億萬富翁’, 北京晚報, 2011.10.30. 
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의 주가는 상장 후 무려 60% 이상 폭락했다.  

 

다. 자금조달 

아래 표에서 볼 수 있듯이, 차스닥 시장은 상장기업을 위해 거대한 규모의 

자금을 모아 상장기업의 자금조달 난제를 확실히 해결하였다. 

 

표2 차스닥 상장회사 2년 자금조달(공모) 금액(단위: 억 위안)34
 

년 상장회사 수  조달자금 
조달금 

순액
35

 

조달금 

초과액 
평균 조달금 순액 

2009 36 204.09 191.59 108.25 5.32 

2010 117 963.34 905.47 617.55 7.74 

2011 114 728.28 674.09 387.61 5.91 

합계 267 1, 895.71 1, 771.15 1113.41 6.63 

 

대규모의 자금이 시장에 유입된 현상은 차스닥 상장회사에 대한투자자의 높

은 기대치를 보여주는 것이다. 그러나 표1 중 2010년과 2011년의 수치 비교

하여 보면 알 수 있듯이, 2011년 차스닥에 상장된 회사 수는 2010년과 비슷하

나, 조달금 초과액은 2010년의 50%로 감소하였다. 이와 같은 현상은 상장회사 

실적의 지속적 부진, 투기심리 위축 등 복합적 원인에 의해 시장과열이 점차 가

                                                                                                     

http://finance.sina.com.cn/stock/newstock/cyb/20111030/162610719393.shtml  

2012. 06. 10 마지막 방문 
34

 ‘創業板兩周年：在路上’, 全景證券, 2011.9.30 

http://www.p5w.net/stock/zt/2011/10/cyb2/ 2012. 06. 10 마지막 방문 
35

 조달금 순액= 모집자금- 모집비용 
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라앉았기 때문인 것으로 보인다.  

 

라. 투자자 

차스닥 시장은 개인투자자 위주의 시장이다. 아래 표 3에서 볼 수 있듯이, 

2010년 말까지 차스닥 시장 개인투자자의 지주비율은 중소기업 보드, 메인 보

드 시장보다 현저히 높은 것으로 나타났다. 또한 통계에 의하면 소위 ‘개미 투

자자’36, 즉 차스닥 시장에서 연 거래금액이 10만 위안 이하인 투자자는 총 인

원의 57.90%를 차지하였다.37 

 

표338 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                        
36

 개미투자자는 중국에서 중소개인투자자(中小個人投資者)라고 한다. 
37

 심천거래소, "信息管理部2011.06月 創業板專題統計

"http://www.szse.cn/main/files/2011/06/27/672798306314.pdf   2012. 06. 10 마

지막 방문 
38 Ib. 



  

20 

 

개인투자자 특히 개미 투자자는 시장의 약자이다. 개인투자자는 정보 획득

에 있어 불리할 뿐만 아니라, 투자자가 분산되어 있기 때문에 시장조직으로부터 

효과적인 보호를 받기가 쉽지 않다.39 이와 같은 점은 높은 변동성과 거래위험

이라는 특성뿐만 아니라 개인투자자가 위주로 구성되어 있다는 특징을 지닌 차

스닥 시장이 시급히 해결하여야 할 과제이다. 이로 인해 심천거래소는 각 증권

회사의 투자자 관리 및 보호 업무를 강화시키고자 2010년11월19일에 ‘회원(증

권회사)의 차스닥 시장 투자자 적정성에 대한 관리 관련 업무의 지속적 진행 지

침’을 공포하였다. 당해 규정은 증권회사에 대해 고객거래서비스·투자자교육 

강화, 거래위험 강제적 공시 등을 포함하고 있다.  

 

마. 상장회사업종분포 

 

표4 차스닥 상장회사 업종분포(2011년9월30일까지)40
 

 

                                        
39

 攀登, 『基于不對稱信息的中國證券市場參與者行爲研究』, 複旦大學出版社, 2005. 10, p. 

4 
40

 심천거래소, ‘創業板交易結構’, 2011.09.30. 

http://www.szse.cn/main/chinext/scsj/jyjg/   2012. 06. 10 마지막 방문 
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표 4를 보면 차스닥 시장에 있어 제조업41회사는 177개로 상장회사 중 가

장 큰 비율을 차지하고 있는 것으로 알 수 있다. 또한 중국에 특수한 금융보험 

산업구조 원인42에 의해 금융보험회사는 아직 차스닥에서 상장할 수 없다. 이 

점이 나스닥을 비롯한 세계 기타 중소기업시장과 다른 점이다.  

앞에서 언급하였듯이 차스닥 시장은 ‘고기술, 고성장’의 2高 기업과 ‘신경제, 

신서비스, 신농업, 신에너지, 신재료, 신비즈니스 모델’의 6新 기업을 중점적으

로 상장시킬 계획을 세웠다. 그림 3을 보면 267개 상장회사 중에 선진제조업, 

통신정보, 현대 서비스, 생물의약 및 신 재료 등의 업종이 80% 이상을 차지하

고 있으며, 이는 현재 중국에서 떠오르고 있는 신흥 산업의 종류와 일치한다. 

따라서 상장회사의 업종분포로 볼 때 중소기업 특히 벤처기업 직접금융을 위한

다는 차스닥 시장의 목적에 일견 부합한다고 볼 수 있다. 

 

바. 상장회사 실적 개관 

증권정보 제공업체 WIND에서 발표한 자료에 의하면 2011년3분기까지, 차

스닥 상장회사의 모회사 주주귀속 순이익(Net Profit Attributable to Owners 

of the Parent Company)의 평균 증가율은 16.65%이다. 이는 중소기업 보드의 

17.7% 수준보다 낮을 뿐만 아니라, 상해거래소 A주식 시장의 28.74% 및 심

천 메인보드 시장의 28.4%보다 훨씬 더 낮은 수준이다.  

구체적으로 볼 때 2011년10월27일까지 271개 상장회사 중 1, 2, 3분기 

실적이 지난 해 같은 기간보다 증가한 회사는 193개이며, 이들이 주요 비중을 

                                        
41

 신천거래소의 업종분류기준에 따르면 제조업은 식품음료, 제지인쇄, 전자제품, 석화제

품, 금속·비금속, 기계설비, 의료생물, 기타 등을 포함하고 있다.  (吳曉求, supra note 

18, p. 225) 
42

 금융보험회사는 대부분이 국유대형기업이기 때문에 중소기업을 대상으로 조성된 차스

닥 시장에서 상장할 수 없다.  
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차지하였다. 그러나 나머지 78개 회사의 1, 2, 3분기 모회사 주주귀속 순이익은 

전년 동 분기보다 오히려 하락한 것으로 나타났는데, 이 중 17개 회사의 하락 

폭은 40%를 넘었으며, 8개 회사의 하락 폭은 50%가 넘었다. 더불어 실적 증가

세를 나타낸 회사 중 증가 폭이 30% 이상인 회사는89개이며, 이는 상장회사 

총수의 1/3에 불과한 수치이다.43 따라서 전체적으로 볼 때 차스닥 상장회사의 

실적이 매우 좋다고 할 수 없다는 것이 중국 증권가에서 제시한 일반적 의견이

다.  

이상에서 차스닥 시장의 현황에 대해 간략히 살펴보았다. 다음으로는 현재 

제기되고 있는 차스닥 시장의 문제점에 대해 살펴보도록 한다. 

 

2. 차스닥 시장의 운영실태  

 

가. 실제공모자금 과도 초과   

1) 개관 

실제공모자금 과도 초과(‘超募’, 초과모집)란 것은 주식 공모를 통해 실제 

모집된 자금 순액이 모집자금계획 금액보다 큰 폭으로 초과되는 현상을 말한

다.44 이는 모든 주식시장에서 나타나고 있는 현상이나. 차스닥 시장에서는 그 

정도가 각별히 심각하고 초과자금의 규모가 매우 거대하기 때문에 중국 시장 특

                                        
43

 周小雍, "創業板整體業績不及預期變臉爲何如翻書", 第一財經日報, 2011.10.28 

 http://www.21cbh.com/HTML/2011-10-28/0NMzA3XzM3NTQ0Ng.html   2012. 

06. 10 마지막 방문 
44

 실제공모자금 과도 초과에 대한 일반적 정의가 없으나, 심천거래소에서 공포한 ‘차스

닥 상장회사 규범적 운영에 관한 지침’ 제6장 제6.3조제2항에서 실제공모자금 초과부분

을 실제 모집된 자금 순액과 모집자금계획 금액을 비교해서 초과된 자금으로 정의한 바

가 있다. 또한 심천거래소는 2009년9월15일에 공포한 ‘중소기업 정보공시업무 비망록 

제29호’에서 초과부분을 20% 이상인 것으로 제한하였다.  
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유의 문제46라는 측면에서 제기되고 있는 문제점이다. 

앞에서 보았듯이 2010년9월30일까지 267개 회사가 공모를 통해 모집된 

자금은 공모계획보다 무려 1113.41억 위안이나 초과되었다. 이중에 국민과기의 

공모총액은 무려 19.65억 위안이 초과되었는데 이를 비율로 환산하여 계산해 

보면 약 585.58%로 세계 최상위 수준의 초과비율을 나타내고 있는 것이다. 47 

한편 실제공모자금 초과는 반드시 나쁜 현상으로만 볼 수는 없다. 왜냐하면 

북빌딩(Book Building)48으로 산정된 가격이 공모주식수요를 반영하는 것이기 

때문이다. 높은 공모가격에 따라 실제공모자금 초과는 공모주식수요가 공급보다 

많다는 것을 설명하기도 하며, 더 나아가 투자자의 시장에 대한 기대치가 높은 

것으로 알 수 있다. 그러나 차스닥 상장기업은 대부분 중소기업이기 때문에 실

제공모자금이 과도하게 초과하는 것은 오히려 해당기업에게 상당한 부담을 주어 

악영향을 초래할 수 있다. 공모자금 초과부분을 어떻게 효율적으로 사용하는지

의 문제는 차스닥 상장기업에게 중대한 과제로 남아 있다. 

 

2) 폐해  

                                        
46

 세계 타국에서 주식발행가격이나 모집자금계획 금액에 대해서 주식발행주관기관에서 

심사하지 않고 다만 투자설명서에서 밝히도록 하고 있다. 반대로, 중국 대륙에서 모집자

금계획 금액, 유통주 발행비율, 주식이익비율, 발행순이익 등이 기재된 투자설명서가 증

감위에게 심사 받아야 하며, 발행인은 이상 내용을 변경하려 할 때 발행심사를 다시 신

청하여 받아야 한다. 그러나 발행인은 복잡한 절차와 긴 시간 대기를 피하기 위해서 북

딜딩(book building)을 통해 산정된 발행확정가가 발행예정가보다 현저히 높을 경우에도 

유통주 발행비율을 높임으로써 발행가를 낮추는 것을 택하지 않는다.   
47

 ‘業板2年超募1124億 ‘募王’多亂象何時休’ 中國新聞網, 2011.10.28. 

http://www.chinanews.com/stock/2011/10-28/3420174.shtml   2012. 06. 10 마지

막 방문 
48

 북빌딩(book building)이란 기업을 공개할 때 공모가격 산정을 위해 주간사가 사전에 

공모주식 수요를 파악하여 공모 가격을 결정하는 제도를 일컫는다. 
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첫째, 공모자금 초과부분에 대한 남용을 방지하기 위해서, 심천거래소에 의

해 공포된 ‘차스닥 상장회사의 규범적 운영에 관한 지침’49 제6장에서는 공모자

금의 사용에 관하여 규정하고 있다. 이에 따르면 상장기업은 공모자금 초과부분

을 회사의 주 영업활동(Main Business)에만 사용하여야 하며, 증권투자, 재무

재테크 위탁, 파생상품투자, 창업투자 등 위험성 있는 투자에 사용하거나 타인

에게 재정적 후원을 제공해주어서는 아니 된다. 그러나 현실적으로 차스닥 상장

기업의 규모 및 업무구조를 고려해 볼 때 해당기업에게 수십 억 정도의 위안의  

자금을 짧은 시간에 적절한 용도로 사용하도록 강요하는 것은 무리인 것으로 보

인다.  

中國平安證券의 차스닥 상장기업 공모자금 초과부분 용도에 대한 조사 결과

에 의하면, 2011년10월까지 차스닥 상장기업이 보유한 공모자금 초과부분 총액

의 약 85%가 은행에 방치되고 있는 것으로 나타났다. 또한 이미 발표된 상장

기업의 관련 자금사용계획은 은행차입금 변제 및 운전자금사용에 관한 것이다. 

아울러 일부 상장기업은 공모자금 초과부분을 주주에게 현금배당을 주는 데에 

사용하기도 한다. 이러한 측면에 비추어 볼 때 결국 공모자금 초과부분이 아직 

효율적으로 사용되지 못하고 있는 것으로 판단된다. 50 

둘째, 상장기업은 증감위 및 심천거래소의 공모자금 초과부분 사용에 관한 

엄격한 규제를 회피하기 위해서 ‘자금치환(資金置換)’51의 방법을 주로 활용한다. 

                                        
49

 http://www.szse.cn/main/files/2010/11/03/652790305726.pdf   2012. 06. 10 마

지막 방문 
50

 ‘平安證券：挖掘受益超募的創業板公司’, 上海證券報, 2011.10.14. 

http://money.163.com/11/1014/12/7GAUGOC600253TNN.html   2012. 06. 10 마

지막 방문 
51

‘자금치환’은 다음과 같은 과정을 거쳐 이루어지는 것인데, 우선 해당 기업은 은행을 

비롯한 금융기관으로부터 자금을 차입하여 자기자금으로 삼는다. 이어 공모 이전에는 향

후 모집될 자금의 일부를 전술한 차입된 자기자금과 치환하며(예컨대, 관련 투자프로젝
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‘자금치환’은 돈을 마치 오른쪽 주머니에서 왼쪽 주머니로 옮기듯이 회사 재무

상의 자금총액에는 결과적으로 변화가 없지만 실제로는 공모자금 사용 제한 규

정을 회피하여 유용(流用)하는 것이다. 이는 규정의 허점을 이용하는 편법으로

써 공모자금의 효율적 사용을 방해하고 시장자원을 낭비하며 투자자 불신을 일

으키는 등의 악영향을 초래할 수 있다.52 

 

나. 상장기업 고위임원 사임 에 관한 의문 

1) 개관 

2011년9월30일까지 차스닥 고위임원 사임에 관한 공시는 무려 170여 건

에 달했으며, 이 중120여 건이 2011년에 발표되었다.53이는 2011년9월30일까

지의 상장사 개수(267개)에 비추어 볼 때 고위임원사임 건이 지나치게 빈번하

게 발생하고 있음을 알 수 있다. 더불어 중국 ‘投資者新聞’에서 2009년10월 

30일부터 2011년10월11일까지 차스닥 상장회사 고위임원54보유자사주 감소규

모에 대해 조사를 한 결과에 따르면 83社의 고위 임원이 합계 1.24억 주의 보

유자사주를 매각한 것으로 드러났다. 이 중 26개 사(社)의 고위임원은 100만 

주 이상을, 2개 사의 고위임원은 1000만 주 이상을 매각하였다. 그 중에 20개 

사의 고위임원은 당해 회사 주식총수의 1%이상, 즉, 시장총액으로 계산했을 때 

                                                                                                     

트에서 향후 모집될 자금의 일부로 지불할 것을 미리 정해둔다), 따라서 공모자금 초과

부분의 일부는 회사의 자기자금이 되는 동시에 차입된 자기자금은 회사의 채무가 된다. 

마지막으로 공모자금이 들어오면 미리 치환된 일부가 자기자금으로(예컨대, 관련 투자프

로젝트에서 공모자금으로 지불하기로 한 자금을 지불한다), 다른 일부가 차입금 변제로 

사용된다.  
52

 周婷, 創業板超幕監管法律制度研究, 中國政法大學經濟法學碩士論文, 2011.03, p. 16 
53

 ‘創業板高管離職公告高達170份’, 21世紀經濟報道, 2011.10.01,  

http://news.stcn.com/content/2011-10/01/content_3611070.htm 2012. 06. 10   마

지막 방문 
54

 고위임원이란 이사, 감사 및 고위경영자와 더불어 그들의 직계존속을 통칭한다.  
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무려 28.8억 위안 가량의 보유자사주를 매각하였다.55 고위임원 사임과 고위임

원 보유 자사주대량감소 사이의 연관성은 다음과 같다. 첫째, 차스닥 상장규칙

에 의하면 해당 기업 고위임원이 공모 이전에 발행된 주식을 보유하는 경우 1

년의 보호예수기간, 지배주주 및 실제지배인56이 보유하는 경우 3년의 보호예수

기간을 준수하여야 한다.57 또한 중국「회사법」에 의하면 상장회사의 고위임원

이 본인의 재임기간 동안 매년 매각하는 주식 수는 그의 보유자사주 총수의 25%

를 초과하여서는 안 된다.58 어림잡아 계산하면, 고위임원이 재임하고 있는 이상 

그가 보유한 자사주 전부를 매각하려면 적어도 5년 정도의 시간이 걸릴 것이라

는 말이 된다. 그러나 당해 임원이 사임하는 경우 자사주를 좀 더 짧은 시간 내

에 현금화할 수 있다. 2010년11월4일 심천거래소에 의해 공포된 ‘차스닥 상장

회사 이사, 감사 및 고위경영진 자사주 매매 행위 규범화 강화에 관한 통지’에 

따르면 고위임원이 기업상장 첫날로부터 6개월 이내에 사임하는 경우에는 그가 

보유한 자사주를 사임신고일로부터 18개월 이내에 매각하여서는 안 되며, 회사

상장 첫날 이후 7개월 내지 12개월 사이에 사임하는 경우에는 사임신고일로부

                                        
55

 ‘創業板高管忙套現 203名高管兩年套現29億元’, 投資者報, 2011.10.17. 

http://news.stcn.com/content/2011-10/17/content_3687500.htm   2012. 06. 10 

마지막 방문 
56

실제지배인이란 해당 회사의 주주가 아니지만 투자관계, 합의 혹은 기타 수단을 통해 

회사를 실제로 지배할 수 있는 자를 일컫는다.‘상장회사인수관리방법’제84조에 의하면 1) 

상장회사 50%이상의 주식을 보유한 지배주주, 2) 상장회사 30% 이상의 주주의결권을 

실제로 지배할 수 있는 투자자, 3) 실제로 주주의결권을 지배하여 상장회사 이사회 반수 

이상 이사의 선임을 결정할 수 있는 투자자, 4) 실제로 주주의결권을 지배하여 주주총회

의 결의에 대해 중대한 영향을 미칠 수 있는 투자자, 5) 중국 증감위에서 인정한 기타 

경우 등에 해당될 때 당해 자는 실제지배인으로 간주될 수 있다.    
57

 ‘차스닥주식상장규칙(深圳證券交易所創業板股票上市規)’, 深圳證券交易所, 

2009.06.05., 5.1.5조,5.1.6조 
58

「중화인민공화국회사법(中華人民共和國公司法)」, 中華人民共和國主席令第四十二號, 

2005.10.27., 제124조 제2항 
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터 12개월 이내에 동 주식을 매각하여서는 안 된다. 따라서 고위임원은 사임 

후 그가 보유한 자사주를 매각하는 데에 1년 내지 2년의 시간만 필요하며, 이 

시간은 재임하면서 자사주를 매각하는데 걸리는 시간에 비하여 훨씬 짧다.  

둘째, 앞에서 언급하였듯이 차스닥 시장 출범부터 상장주식의 평균이익비율

(PER)은 중국 국내 다른 시장보다 상당히 높은 선에서 유지되고 있다. 2011년 

긴축정책실행, 시장투기심리위축 등의 이유로 평균이익비율은 3분기까지 45.18

배로 전년보다 50% 가량 하락하였으나, 여전히 동 분기 해외 다른 시장보다 

더 높은 것으로 기록되고 있다.59 평균이익비율은 주식 평가의 유일한 기준은 

아니지만 가장 직관적으로 시장 투자 추세를 반영할 수 있는 수치라고 평가되고 

있다. 지나치게 높은 평균이익비율은 시장의 과열에 대한 하나의 증거이다. 시

장이 성숙해지면 이와 같은 과열 현상도 점차 식어갈 것이라는 예상 때문에 되

도록 시장 과열 기세를 타서 높은 가격으로 보유한 주식을 매각하여야 한다는 

인간 본성의 이익추구 심리가 반영된 것이라 판단된다. 또한 아직까지 중국에서

는 회사지배구조에 중요한 역할을 하는 충실의무(fiduciary duty)에 대한 인식

이 부족하여 고위임원이 눈앞의 이익을 두고 묵묵히 일만 하기를 기대하는 것이 

어렵다 조직문화도 주요한 원인으로 제기되고 있다.  

2) 폐해 

자사주대량매각의 진실한 의도를 지니는 임원사임행위가 빈발하는 것은 차

스닥 시장에 부작용을 초래할 수 있다. 우선, 개인투자자 위주의 차스닥 시장에

서는 투자자의 상장회사에 대한 신뢰감이 약하고 또한 정보의 획득 및 분석능력

이 상당히 제한적이기 때문에 투자자의 입장에서 빈번한 임원사임의 사실은 회

사 실적이 저조하거나 중대한 사고가 생겼다는 신호로 받아들여져 공황을 일으

                                        
59

 ‘創業板平均市盈率跌至倍’, 現代快報, 2011.05.21, http://stock.hexun.com/2011-

05-21/129827004.html   2012. 06. 10 마지막 방문 
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킬 수 있다. 실제로 임원사임 후 해당 회사 주식의 주가가 대폭으로 하락하였던 

일련의 사건들은 이를 뒷받침해 주는 좋은 사례이다. 둘째, 사임한 임원들 중 

대부분은 회사 상장 오래 전부터 회사를 이끌었던 공신으로 여겨졌기 때문에 이

러한 임원들의  사임은 회사의 효율적 운영에 부정적 영향을 끼친다. 셋째, 고

위 임원들의 사임은 젊은 차스닥 시장의 불안정을가중시켜 시장위험성을 심화시

킬 가능성이 농후하다.  

 

다. 상장기업의 성장성 부족 

차스닥 출범 이전부터 상장기업의 ‘고(高) 성장성’은 투자자들의 시선을 사

로잡는 차스닥의 키워드였다. 현재 중국에서는 성장성을 평가할 때 주로 상장기

업의 사업수익 증가율, 순이익 증가율 등을 지표로 삼고 있다.60 차스닥 상장요

건을 참조해 보면 사업이익과 당기 순이익이 전년 동기 대비 30% 이상을 달성

하여야 성장성이 좋다고 평가된다.  

그런데 현재 차스닥 상장기업의 성장성에 대한 우려가 여러 측면에서 제기

되고 있다. 물론 앞에서 언급하였듯이 상장회사의 업종분포 및 모든 상장회사가 

차스닥의 엄격한 상장요건을 충족한다는 점을 고려해 볼 때 고성장 중소기업 직

접금융을 위한 차스닥의 최초 목적은 이루었다고 볼 수도 있다. 그러나 실질적

으로 차스닥의 모든 상장기업이 고 성장성을 유지하고 있다고 보기는 어렵다.예

컨대 2010년 차스닥 상장기업이 공시한 연차보고를 종합해보면 당시 차스닥

192개 상장기업 중 사업수익 증가율이 30% 이상인 기업은100개에 불과하였

고, 나머지 절반 가까이는 사업수익 증가율이 30%에 못 미친 것으로 나타났다. 

그 중 증가율이 10% 이하인 회사는 27개, 마이너스 증가율을 기록한 회사는 

15개에 달하였다. 2011년 3분기보고에 의하면271개 상장회사 중 사업수익이 

                                        
60

 吳曉求, supra note 18, p. 155 
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전년 동기 대비 30% 이상 증가한 회사는 119개로 상장회사 총수의 43.9%만

을 차지하였다. 이와 비교하여 중소기업 보드에서 사업이익 증가율이30% 이상

인 회사는 202개로 전체 회사의38.7%를 차지하며 실적에 있어 차스닥 시장과 

별반 차이가 없는 것으로 나타났다.61 당기 순이익으로 볼 때 2011년 3분기에  

전년 동 분기 대비 순이익 증가율이10% 이하인 회사는 115개로 상장회사 총

수의 42.44%를, 마이너스인 회사는 무려 78개로 28.78%를, 그 중 -30%인 

회사는 41개로 15.13%를 차지하였다. 최하위에 있는 당승과기(當昇科技), 강

지약업(當昇科技)등의 회사의 순이익은 전년 동기에 비해 80% 가량 감소되었

다.62 

이에서 알 수 있듯이, 지나치게 높은 주가이익비율, 공모자금 과도 초과에 

반하여 차스닥 상장회사의 실적은 예상처럼 높은 성장성을 나타내지 못했기 때

문에 차스닥 상장회사의 성장성에 대한 의문이 끊임없이 제기되고 있는 실정이

다.  

차스닥 실적의 대폭적인 하락은 계절성 요소와 업황 변동성 확대가 주요한 

요인으로 제기되고 있기는 하나, 무엇보다도 기업 자체의 성장성이 부족한 것이 

근본적 원인이라고 판단된다.  

 

라. 상장폐지제도 실효성 부족 

차스닥 상장규칙은 상장폐지에 관하여 구체적으로 규정하고 있다. 그러나 

아직까지 차스닥 상장기업 중 실제로 상장폐지를 당한 기업은 없다. 물론 차스

닥 시장이 개설된 후 겨우 2년 남짓한 시간이 지났기 때문에 상장폐지사례가 

                                        
61

 楊勇, ‘五問創業板’, 和訊网, 2011年10月28日, http://stock.hexun.com/2011-10-

28/134641195_2.html 2012. 06. 10 마지막 방문 
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일어나기에는 시간적으로 매우 짧다고 할 수 있지만, 상장폐지 이전 단계인 상

장폐지 위험 경고나 상장 잠시 정지 조치 대상에 해당되는 기업이 있음에도 불

구하고 실제 상장 폐지에까지 이른 경우가 없다는 것으로 보아 차스닥 시장에서 

상장폐지제도는 유명무실한 제도가 아닌가 의심해 볼 수 있다.  

2012년 5월 1일부터 상장폐지제도를 위주로 개정된 ‘차스닥 상장규칙’이 

시행되었다. 이에 따라 구 상장폐지제도에 있어 존재하던 문제점들이 많이 개선

되었다고 하는 전문가들의 의견이 있다. 예컨대, 장기간의 ‘상장폐지위험경고’절

차를 폐지하여 상장폐지절차의 효율성을 제고시켰으며, 또한 상장폐지의 사유를 

다양화하여 제약을 강화시켰다는 등의 개선점이 있다. 그러나 신 상장폐지규정

에 따른 상장폐지는 빨라도 2014년이 되어야 관련 사례가 나올 것이라 전망되

므로.63 그 전에 신 상장폐지제도의 실효성에 대한 검토는 어디까지나 제도자체

에 바탕을 둔 예측에 불과할 것이다. 

더불어 과거 상장폐지제도가 유명무실함은 단순히 제도 자체의 결함으로 인

해서뿐만이 아니라, 시장문화와 정부관여라는 원인도 존재한다. 구체적으로 말

하면 중국의 투자자는 아직‘매수자 위험 부담 원칙(Caveat Emptor)’의 이념

을 받아들이지 못해 상장폐지에 대해 상당한 반감을 갖고 있으며, 지방정부는 

가시적인 성과를 위해 현지기업의 상장을 전력으로 지지하는 반면에 상장폐지를 

반대하는 입장에 있다.64 또한 성급하게 상장폐지제도를 강행하는 것이 투자자

에게 거대한 손실을 일으키고 젊은 차스닥 시장의 불안정성을 심화시킬 수 있다

는 우려도 아직까지 존재하고 있다. 
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 匡誌勇, ‘創業板 退市：最快也要到2014年’, 騰訊財經, 2012年04月23日, 

http://finance.qq.com/a/20120423/002197.htm 2012. 06. 10 마지막 방문 
64

 沈乎,劉衛, ‘高管離職紛紛套利 創業板退市製度至今難產’, 新世紀週刊，2010年09月20

日, http://stock.jrj.com.cn/cgem/2010/09/2010168207631.shtml 2012. 06. 10 마지
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종합해 보면 신 상장폐지제도는 구 제도보다 실효성이 제고되어 더 이상 유

명무실한 제도가 아니라고 할 수 있으나, 상장폐지제도 실효성에 영향을 미치는 

현실적 요소가 해소되지 아니하고 더구나 장기간 해소되지 않은 상태로 남아 있

을 수 있기 때문에 상장폐지규정을 지속적으로 개선하는 것은 상장폐지제도가 

차스닥 시장에서 정착되도록 할 수 있는 가장 효과적인 방법 중 하나일 것이다.  
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제 3 장 차스닥 시장의 상장요건 검토 

 

제 1 절 차스닥 상장요건 

 

1. 개설  

 

차스닥 시장은 메인보드 시장과 중소기업 보드 시장의 상장요건을 충족하지 

못하는 고성장 중소기업(벤처기업)에 직접금융의 기회를 제공하는 데에 목적이 

있다. 그리하여 상장요건에 있어 벤처기업의 규모, 실적능력, 위험성 등의 요소

를 감안하여 메인보드 시장 및  중소기업 보드 시장보다 더 완화된 기준을 적용

하고 있다.  

앞 장에서 서술한 바와 같이 중국에서 주식최초공개발행과 상장을 실제로 

구분하지 않고 주식발행에 대하여 질적 심사 요건을 적용하므로 상장요건을 발

행요건과 함께 볼 필요가 있다. 아래 표5에서 증감위에 의해 제정된 ‘발행·상

장 관리 임시방법’과 심천거래소에 의해 제정된 ‘차스닥 상장규칙’의 관련 규정

에 근거하여 발행요건과 상장요건에 관한 내용을 제시하였다.  

 

2. 차스닥 상장요건(발행요건 포함) 내용  

 

표5 차스닥 상장요건(단위: 인민폐 위안) 

 차스닥 상장요건 

발행인 법에 의해 설립하고 적법하게 존속하는 주식회사 

경영연한 3년 이상 연속경영65 
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 유한회사를 주식회사로 전환한 경우, 장부상 순자산을 전부 주식회사의 주식으로 변경
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자기자본 자기자본이 2,000만 위안 이상이고 결손보전이 없을 것 

시가총액 발행 후 시가총액이 3,000만 위안 이상 

순이익&영업수

익, 영업수익성

장률 

최근 2년간 순이익이 발행하고 최근 2년간 누적순이익이 

1,000만 위안 이상이거나  

또는 최근 1년간 순이익과 영업수익이 각각 500만 위안, 

5,000만 위안 이상이고, 최근 2년간 영업수익 성장률이 30% 

이상 

주 영업활동(주

요 경영업무) 

발행인은 주요 경영업무가 단일하고, 법률, 행정 법규와 회사 

정관, 국가산업정책 및 환경보호 정책에 부합하고 최근2년 간 

중대한 변화가 없을 것 

의무공모 
공모 25% 이상 

시가총액 4억 위안 이상인 경우 공모 10% 이상 

주주인원수 200인 이상 

보증추천인 
보증추천인은 상장 후 그 해의 잔여 시간과 다음 해로부터 3 

완전회계연도의 해당 상장회사에 대한 지속감독 책임짐 

이사, 관리자 최근 2년 간 중대한 변화가 없을 것 

실질지배인 최근 2년 간 실질지배인이 변경이 없을 것 

동업경쟁 

발행인과 발행인을 지배하는 지배주주, 실질지배인 및 발행인

의 지배를 받는 지배회사간 업무상 동업경쟁이 존재하지 아니

하며 회사 독립성에 큰 영향을 주는 불공정한 거래가 없을 것 

이해관계자간의

거래 
불공정한 이해관계자 간의 거래가 없을 것 

                                                                                                     

하였다면 유한회사의 존속시간을 주식회사 경영연한에 산입할 수 있다. 
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지배구조 
건전한 지배구조 

주식분배 분명, 중대한 분쟁이 없음 

내부관리 
회계감사보고: 적정의견 

내부감사보고: 적정의견 

 

3. 중소기업 보드 시장과의 비교  

 

차스닥 시장과 중소기업 보드 시장의 상장요건을 비교해 보면 다음과 같은

네 가지 차이점이 존재한다. 첫째, 자기자본에 관하여 중소기업 보드는 메인보

드 시장의 인민폐 5,000만 위안 이상의 기준에 따라 적용하나 차스닥은 3,000

만 위안으로 낮추었다. 둘째, 수익성에 관하여 중소기업 보드는 최근 3년간 지

속적인 수익을 요구하나, 차스닥은 그 기간을2년으로 줄였고, 셋째, 주식분산에 

관하여 중소기업 보드는 인민폐 1,000 위안 상당의 주식을 보유하는 주주가 

1,000명 이상이어야 하나 차스닥은 보유주식의 수량에 관계없이200명 이상이

면 족하다. 넷째, 주 영업활동(주요 경영업무)에 관하여 중소기업 보드는 별 제

한이 없는 반면 차스닥은 단일 업종만 영위할 것을 요구한다.  

이상의 비교를 통해서 중소기업 보드 시장은 차스닥 시장보다 더 엄격한 상

장요건을 적용하는 것을 알 수 있다. 중소기업 보드 시장은 중소기업이 자금을 

조달하기가 매우 어려웠던 시기에 차스닥 개설 요건이 미비하다는 현실을 감안

하여 메인보드 시장의 규정과 시스템을 그대로 준용하여 중소기업만을 선택하여 

상장시키는 절충안에 따라 만들어진 시장이다. 따라서 중소기업 보드 시장의 상

장요건은 규모가 작고 실적이 불안정적이라는 보편적 특징을 가진 중소형 벤처

기업에게는 너무나 높은 장벽일 수 밖에 없다. 이에 비해 차스닥에서는 보다 더 

완화된 상장요건을 적용한다는 점이 벤처기업 자금조달을 위한 목적에 부합하며 
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중소기업 보드 시장보다 개선된 점이라고 볼 수 있다.  

그러나 제2장에서 서술한 바와 같이 차스닥 상장기업 중 상당수가 성장성

이 부족하다는 문제점66을 갖고 있다. 물론 벤처기업 실적 변동성이 비교적 크

기 때문에 실적의 좋고 나쁨만을 가지고 성장성을 평가하여 얻은 결과가 항상 

정확하다고 할 수는 없다. 그러나 당해 문제점의 보편성을 고려해서 상장요건을 

재검토할 필요가 있다고 본다. 따라서, 이하에서는 차스닥 시장의 상장요건을 

선진국 중소기업시장의 상장요건과 비교하여 차스닥 시장의 상장요건 제도에 대

한 시사점을 도출해 보고자 한다.  

 

제 2 절 해외 주요 중소기업시장의 상장요건 비교론 

 

2007년까지 세계 약 24개국에서 중소기업시장이 개설되었으나, 그 중의 

일부만 그 설립 목적을 충실히 이행하고 있는 것으로 평가되고 있다.67 이하에

서는 대표적인 중소기업시장인 미국의 나스닥, 한국의 코스닥, 영국의 AIM시장

의 상장요건을 살펴보고자 한다.  

 

1. 상장기업 유형 

 

가. 나스닥  

나스닥 시장은 벤처기업을 비롯한 중소기업이 직접금융을 통해 자금을 조달

하는 중요한 무대이다. 이는 다시 초우량기업을 대상으로 하는 NASDAQ 

                                        
66

 본 논문 제2장 제2절 2. 다. 부분에서 차스닥 상장기업 성장성 부족이란 문제점에 대

한 논의가 이루어졌다.  
67

 Jaehoon Yoo, ‘Financing Innovation- How to Build an Efficient Exchange for 

Small Firms’, 「View Point」, World Bank, 2007. 03 
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Global Select Market, 우량기업 대상으로 하는 NASDQ Global Market, 그리

고 중소기업을 대상으로 하는 NASDAQ Capital Market으로 구분되어 각각 다

른 상장요건이 적용되고 있다.68 나스닥은 매년 10월 NASDQ Global Market에 

상장된 모든 증권을 심사하여 상장요건을 충족하는 증권이 다음 해 1월에 상장

유지조건을 만족하면 NASDAQ Global Select Market으로 이전한다. 해당 기

업이 신청을 할 필요 없이 자동으로 심사가 이루어지는데 만약 해당 기업이 이

전을 원하면 언제든지 신청이 가능하다. NASDAQ Global Select Market은 상

장요건을 강화해 NYSE(New York Stock Exchange)와 경쟁하기 위해 설립된 

시장으로서 초우량기업을 대상으로 한다는 점에서 NASDAQ Global Market의 

우등생반이라고 할 수 있다.69 나스닥에서 중소기업시장과 유사한 성격을 갖는 

것은 이전에 NASDAQ SmallCap Market이라고 불렀던 중소기업군을 위한 

NASDAQ Capital Market이라고 할 수 있다. 이하에서는 NASDAQ Capital 

Market의 상장요건을 위주로 코스닥, AIM, 그리고 차스닥 시장의 상장요건과 

비교하였다.  

NASDAQ Capital Market 상장요건은 자본기준(Equity Standard, 기준1), 

시가총액기준(Market Value Standard, 기준2), 순이익기준(Net Income 

Standard, 기준3)의 세 가지로 나누어져 있다. 상장신청기업은 이들 상장요건 

가운데 가장 유리한 것 하나를 임의로 선택하여 그 요건이 요구하는 모든 사항

을 충족시키면 된다. 

 

나. 코스닥  

                                        
68

 김진희, 세계 주요 신시장 주식거래소의 상장 및 상장폐지제도에 관한 연구, 사회과학

논문집 제28권제1호 통권 제48호, 2009.08, p. 29 
69

 ‘세계 신시장 비교 연구’, 코스닥상장법인협의회연구보고서, 2007.02, p. 70 
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나스닥이 기업의 규모와 특징에 따라 세 개의 시장으로 나누어 각각 다른 

상장요건을 적용하는 것과 달리, 코스닥은 상장신청기업을 일반기업, 벤처기업, 

성장형 벤처기업으로 구분하며, 뒤의 두 유형에 대해서 코스닥 상장 시 특혜를 

부여한다.   

1997년11월 한국 정부는 코스닥시장 육성과 관련하여 ‘벤처기업육성에관

한특별조치법’에 의해 ‘벤처기업지정제도’를 도입하였다. 벤처기업으로 지정되면 

일반기업보다 완화된 상장기준을 적용 받게 된다는 이점 때문에 이후 벤처기업

으로 지정된 기업이 코스닥시장 신규상장기업의 대다수를 차지하게 되었다.70 

벤처기업은 벤처투자기업, 창업투자회사, 한국벤처투자조합, 신기술사업금융

업자의 네가지 유형으로 나누어져 있다. 또한 차세대 성장동력산업을 포함한 일

정한 종류의 영업을 영위하는 벤처기업 중, 전문평가기관에 의한 기술평가 결과

가 A등급 이상인 기업은 성장형 벤처기업으로 지정된다.  

 

다. AIM 

AIM의 상장기업은 다양한 업종으로 구성되어 있다. 런던거래소가 AIM을 

설립한 목적은 국적또는 산업 영역에 관계없이 소규모기업에게 실용적이고 규모

에 적절한 수준의 규제를 가하는 한편,  시장에서 자본을 조달하게 하는 것이다. 

기타 시장에 상장하지 아니한 일반기업은AIM에 상장할 수 있으며, 지정된 시장

71에 상장된 기업도 AIM에 상장할 수 있다. AIM는 기업의 업종 혹은 성격에 

관하여 특별한 규정이나 제한을 두고 있지 않다.  

 

                                        
70

 코스닥상장법인협의회, supra note 69, p. 46   
71

 지정된 시장은 NASDAQ, 호주증권거래소, 유럽증권거래소, 독일증권거래소 등 9개 

시장 및 UKLA가 공포한 리스트에 해당된 시장 등을 포함한다. 
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2. 양적 요건 

 

나스닥과 코스닥은 상장요건을 양적 요건과 질적 요건으로 구분하는 반면 

AIM은 양적 요건을 명시적으로 요구하지 않으며 질적 요건만 규정하고 있다.  

나스닥과 코스닥 두 시장의 양적 상장요건을 종합해 보면 양적 요건은 주로 

경영연한, 자본요건, 재무요건, 주식분산요건 등의 항목을 포함하고 있다. 양적 

요건의 주요 내용은 다음과 같다. 

 

가. 경영연한 

기업의 성공 여부가 경영 기간과 비례하는 것은 아니지만, 기업이 건전한 

지배구조와 재무구조를 갖추기 위해서는 일정한 시간이 필요하다. 72 

이와 같은 점을 고려하여 나스닥과 코스닥은 상장신청기업의 경영기간을 요

구하고 있다. 즉, NASDAQ Capital Market의 세 가지 유형 상장요건 가운데 자

본기준은 2년의 경영기간을 요구하고 있으며, 나머지 두 가지 유형에 대해서는 

이와 같은 제한이 없다.73 

한편 코스닥은 일반기업에게 3년 이상의 경영기간을 요구하고 있는데, 단, 

벤처기업과 성장형 벤처기업에게는 이러한 기간의 제한을 두고 있지 않다.74 

 

나. 자본요건- 자기자본 및 시가총액  

통상적으로 발행인의 자본상태를 평가할 때 당해 기업의 자기자본75 또는 

                                        
72

 賀金淩, ‘海外創業板發行上市制度研究’, 深證綜研字第0032號, 2001.02.23, p. 19 
73

 NASDAQ,  Listing Standards & Fees, 2010.07, p. 12 
74

 KRX한국거래소, 코스닥시장 상장요건, 

http://www.krx.co.kr/m7/m7_2/m7_2_3/m7_2_3_2/UHPKOR07002_03_02.html 
75

 자기자본(Stockholders’ equity)이란 기업의 자본 중에서 출자의 원천에 따라 출자자
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시가총액의 두 가지 항목을 고려한다. 일정 규모의 자본은 기업 형성의 기초 및 

기업활동의 뒷받침이 된다. 상장기업은 기본적 업무개척 능력과 조건을 확보하

기 위해 일정한 자본이 필요하다. 자기자본과 시가총액 중 하나를 택일하여 적

용하는 경우도 있고, 양자를 함께 요구하는 경우도 있다.  

NASDAQ Capital Market과 코스닥 상장을 위한 자본요건은 다음과 같이 

정리해 볼 수 있다. 

 

표6 NASDAQ Capital Market과 코스닥 상장을 위한 자본요건76 

NASDAQ 

Capital 

Market 

 기준1 기준2 기준3 

자기자본 $500만 $400만 $400만 

시가총액 $1,500만 $1,500만 $500만 

코스닥(택일) 

 일반기업 벤처기업 성장형 벤처 

자기자본 30억 원 15억 원 15억 원 

시가총액 90억원 

 

다. 재무요건 

투자자의 입장에서 기업의 재무적 상태가 어떠한지는 투자결정에 영향을 미

치는 가장 중요한 요소 중 하나이다. 재무적 상태는 순이익, 자기자본이익율

(ROE, Return on Equity)77, 매출액 등 다양한 지표를 통해 평가될 수 있다.  

                                                                                                     

에 귀속되는 자본부분을 말하며, 채권자에 귀속되는 타인자본에 상대되는 개념으로, 총 

투하자본인 총자본에서 부채를 차감한 것이다.  
76

 NASDAQ Listing Standards & Fees, p. 12, KRX한국거래소 코스닥시장 상장요건 

참조하여 정리됨. 
77

 경영자가 기업에 투자된 자본을 사용하여 이익을 어느 정도 올리고 있는가를 나타내

는 기업의 이익창출능력으로 자기자본이익률이라고 한다.  
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NASDAQ Capital Market의 상장요건 중 순이익기준(Net Income)은 발행

인에 대해 최근 1개 회계연도 혹은 최근 3개 회계연도 중 2개 회계연도의 순이

익이 미화 75만 달러 이상일 것을 요구하고 있다. 기타 두 가지 기준에는 재무

요건이 포함되어 있지 않다.78 순이익이 적자인 기업도 시가총액이 뒷받침되면 

상장을 허용한다는 점에서 아직 본격적으로 이익을 창출하지 못하고 있는 바이

오 산업 등 고성장 첨단산업에 대한 고려가 이루어지고 있다.79 

한편 코스닥 상장을 신청한 발행인은 ROE, 매출액, 당기순이익 중 하나를 

선택하여 충족하면 된다. 일반기업은 ROE 10%, 당기순이익 20억 원, 최근 매

출액 100억 원 중의 하나를 충족하여야 한다. 발행인은 벤처기업으로 지정되는 

경우 이상의 평가수치의 50%만 충족하면 되고, 성장형 벤처기업으로 지정되는 

경우에는 재무요건이 요구되지 않는다.80 

 

라. 주식분산요건 

주식분산은 기업공개의 관건이다. 주식분산이란 일반대중에게 보급하여 분

산시키는 것을 말한다. 충분한 수량의 주주가 주식을 갖게 되어야 기업공개가 

이루어졌다고 할 수 있다. 더 나아가 기업의 지분구조가 그의 지배구조에 영향

을 미치기 때문에 해당 기업이 건전한 지배구조를 갖추려면 지분구조부터 최적

화시켜야 한다.81 

그러므로 나스닥과 코스닥 두 시장은 상장요건에 있어 주식분산에 관한 제

한을 두고 있다. 나스닥은 유동주식수(Publicly held shares), 유동시가총액

(Market value of publicly held shares) 또는 주주(Shareholders)의 수(數) 

                                        
78

 NASDAQ, Listing Standards & Fees, p. 12 
79

 코스닥상장법인협의회, supra note 69, p. 73 
80

 KRX한국거래소, 코스닥시장 상장요건 
81

 賀金淩, supra note 72, p. 28 
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등을 고려한다. NASDAQ Capital Market은 기준 유형에 상관없이 동일하게 

300명의 주주와 유동주식 100만 주를 요구하고 있다.   

코스닥은 주식분산에 관하여 모집 상장 및 직상장의 두 가지 상장방식으로 

나누어 총 일곱 가지 경우(표7 참조)82를 규정하고 있다. 

 

표7 코스닥의 주식분산 요건 

 

 

 

 

 

 

모집 상장

(1,2,3 중 

택일) 

1. 소액주주 500명 이상&지분 25%이상으로서 아래의 요건 중 

하나를 충족:  

 ·심사청구일 현재 소액주주지분 25%이상 → 청구 후 5%(10

억 원)이상 모집 

 ·심사청구일현재 소액주주지분 25%미만 → 청구 후 10%이

상 모집 

2. 자기자본 500억 원/시가총액 1,000억 원 이상 법인의 경우: 

 ·소액주주 500명 이상 & 심사청구 후 모집지분이 10%이상

으로서 

 ·자기자본(시가총액)500-1,000억 원(1,000-2,000억 원): 

100만주 이상 

 ·자기자본(시가총액)1,000-2,500억 원(2,000-5,000억 원): 

200만주 이상 

 ·자기자본(시가총액)2,500억 원(5,000억 원)이상: 500만 주 

이상 

3. 공모 25%이상 & 소액주주 500인 

                                        
82

 KRX한국거래소, 코스닥시장 상장요건, 

http://www.krx.co.kr/m7/m7_2/m7_2_3/m7_2_3_2/UHPKOR07002_03_02.html 
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직상장 

심사청구일 현재 소액주주가 500명 이상이고 그 소액주주가 모

집에 의해 소유한 지분이 25%이상 (10%이상으로서 자기자본

규모별 일정주식수 이상인 경우 포함)인 경우 

 

마. 의무보호예수 

코스닥에서는 투자자보호 차원에서 의무보호예수제도가 도입되어 있다. 반

면에 나스닥에서는 이와 같은 제도가 없다. 의무보호예수란 투자자의 피해를 방

지하기 위해서 대주주의 지분을 일정기간 동안 매각하지 못하게 하는 것을 뜻한

다. 코스닥에서 의무보호예수는 그 대상에 따라 최대주주 등인 경우 1년(6개월 

후에는 5%씩 매각 가능), 벤처금융/기관투자자인 경우 1개월, 유상증자제한 초

과분인 경우 1년, 심사청구일 이전 1년 간 최대주주 등으로부터 주식을 매입한 

자 및 3자 배정으로 신주를 취득한 자의 경우 1년 이라는 보호예수기간이 있

다.83 

 

3. 질적 요건 

 

중소기업시장의 상장요건에 있어 양적 요건은 점차 완화되어가는 반면 질적 

요건은 계속적으로 강화되고 있는 추세이다. 또한 시장의 자유화 정도, 특징 등

에 따라 질적 심사의 내용은 점차 변화하고 있다.  

나스닥에서 상장기업의 투명성 제고 및 투자자 보호를 위해 실질적으로 심

사하는 것은 발행인의 지배구조(Corporate Governance)와 정보공시이다. 이 

중 지배구조에 관하여는 나스닥 상장규칙에서 이사회, 사외이사, 감사회, 주주총

                                        
83

 KRX한국거래소, 코스닥시장 상장요건, 

http://www.krx.co.kr/m7/m7_2/m7_2_3/m7_2_3_2/UHPKOR07002_03_02.html 
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회 등을 포함한 상세하고 구체적인 규정을 두고 있다.84 또한 질적 요건은 나스

닥의 하위 세 개 시장에 동일하게 적용되고 있다.   

코스닥의 질적 요건은 상장요건을 심사함에 있어서 실질적으로 기업의 시장

성, 수익성, 재무상태, 기술성, 경영성 등을 심사할 수 있도록 상장예비심사청구

서 및 첨부서류 내용의 진실성, 객관성, 충분성을 심사하는 기준을 구체적으로 

명기하고 있다.85  코스닥시장의 경우 신성장형기업 자금조달의 주된 통로라는 

특성을 반영하여, 질적 요건에 더하여 기업의 계속성을 평가하는 항목인 시장성, 

수익성, 재무상태를 세분화하여 열거하고 있다. 그리고 벤처기업의 경우 예비 

심사 시 일부 외형요건을 완화 또는 면제해 주고 있는 상황을 고려하여 계속기

업으로서 기술력 등에 대한 질적인 측면의 검증작업에 중점을 두기 위해 기업별

(벤처·일반) 심사항목의 우선순위를 심사에 반영한다.86 

한편 런던거래소는 AIM상장에 관하여 양적 요건을 명시하지 않은 대신 질

적 요건을 두고 있다. 이는 주로 세 가지를 포함하는데, 첫째, AIM 상장신청기

업은 지정자문인(Nominated Adviser)87과 지정중개회사(Nominated Broker)

을 지정하여야 한다. 지정자문인은 상장신청기업이 AIM상장에 적합한지의 여부

를 검토하며, 지정중개회사는 신청 기업 주식의 원활한 거래를 보장하는 역할을 

수행한다. 둘째, 기업에 대한 주요 정보를 포함하는 거래허가에 필요한 상장서

류를 제출하여 공개함으로써 일반투자자들이 그들의 의사결정에 활용할 수 있도

                                        
84

 NASDAQ listing Rules, 5000 Series 참조, 

http://nasdaq.cchwallstreet.com/NASDAQTools/bookmark.asp?id=nasdaq- rule 

5000&manual=/nasdaq/main/nasdaq-equityrules/ 
85

 김진희, supra note 68, p. 26 
86

 김진희, supra note 68, pp. 26-27   질적 심사항목 우위순위는 이하와 같다. 벤처: 

① 기술성, ② 시장성, ③ 수익성, ④ 경영성, ⑤ 재무상태; 일반: ① 수익성, ② 시장성, 

③ 재무상태, ④ 경영성, ⑤ 기술성  
87

 지정자문인에 관한 내용은 제5장 제2절에서 자세히 고찰하도록 한다.  
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록 하여야 한다. 셋째, 거래허가 이후 상장수수료 납부 공시, 보호예수 등의 사

항을 준수할 의무를 지닌다.88 

 

4. 소결론 

이상으로 나스닥(NASDAQ Capital Market), 코스닥, AIM 시장의 상장요

건을 고찰하였다. 세 시장의 상장요건을 비교해보면 AIM의 상장요건은 가장 완

화되어 있고, 반면에 코스닥 시장의 상장요건은 가장 엄격하다는 것을 알 수 있

다.  

AIM 상장에 있어 양적 요건은 요구되지 않으나 런던거래소는 신청기업으

로 하여금 지정자문인을 선정하며 지정자문인으로부터 상장관련 서류의 적정성

에 대해 사전 심사를 받도록 함으로써 질적 심사를 수행하고 있다. 지정자문인

은 상장허가승인(admission), 신청기업의 AIM 상장에 관한 전반적인 적합성

(appropriateness), 적당성(suitability) 평가, 모집의 전 과정에서의 신청기업

에 대한 협조제공에 있어 핵심적 역할을 수행한다.89 다시 말해, 이론적으로 지

정자문인 지정이란 요건만 충족하면 수익성이 좋지 않거나 지배구조가 건전하지 

않은 등의 결함을 가진 기업도 AIM에 용이하게 상장할 수 있다. 중국주식시장

은 오랜 기간 동안 정부의 직접적인 관여가 이루어진 행정문화적·제도적인 경

로의존성(path dependency)이 존재하고 있고, 특히 시장자유화가 아직 충분하

게 이루어지지 않은 시장으로서 AIM 상장요건과 같이 질적 요건을 강조하는 

접근법을 채택하는 것은 적절하지 않은 것으로 판단된다.  

코스닥 시장은 나스닥을 벤치마킹하여 개설한 시장이었으나, 지역, 경제상

                                        
88

 코스닥상장법인협의회, supra note 69, pp. 102-103 
89

 Chris Mallin, Kean Ow-Yong, The UK Alternative Investment Market- Ethical 

Dimensions, 「Journal of Business Ethics」, 2010.9, p. 223 
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황 등의 외부적 요소로 인해 나스닥과 다른 특징을 가진 시장으로 성장하였다. 

특히 코스닥은 개인투자자 위주이고, 거래회전율과 변동성이 높으며, 투명성과 

시장참여자의 신뢰가 약하다는 등의 특징을 가지고 있었다.90 2003년도에 금융

감독위원회와 코스닥 위원회는 기존의 낮은 등록요건으로 인해 자격미달의 기업

이 등록됨으로써 코스닥시장에 머니 게임 및 불공정거래가 만연하고 있다는 지

속적인 문제 제기에 대응하여 등록 요건을 강화하기로 하였다.91 개선내용은 자

본금 요건 강화, 감사의견 요건 강화, 경상이익 요건 및 ROE요건 신설 등이 포

함되었다. 앞에서 논의한 바와 같이 차스닥 시장도 현재로는 개인투자자 위주이

며, 투자자의 신뢰성이 약한 점 등 전술한 코스닥시장과 비슷한 특징을 가지고 

있다. 비록 현재 중국 학계에서는 더 많은 벤처기업을 상장시키기 위해 차스닥 

상장요건 중 경영성과에 관한 기준을 완화시켜야 한다는 주장이 다수 논의되고 

있다. 하지만 아직 개설 초기에 처해 있는 차스닥에 대해서는 시장 건전성 확보

와 투자자 보호가 보다 더 시급한 문제이기 때문에 관련 요건의 기준을 낮추어

서는 안 된다고 생각한다. 또한 상장신청인을 일반기업과 벤처기업으로 나누며 

벤처기업에 대해 더 완화된 상장요건을 적용하도록 하는 코스닥의 소속부제도도 

차스닥 시장이 참조할 만한 가치가 있다.  

 

제 3 절 차스닥 상장요건의 문제점 및 관련 개선책 

 

1. 기업 유형 구분 없음 

 

                                        
90

 한상범 등, supra note 9, pp. 43-46 
91

 한상범 등, supra note 9, pp. 67-68 
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차스닥 시장은 2고(高) 6신(新) 기업을 중점적으로 상장시킨다는 목표92를 

세웠으나 앞에서 분석한 바와 같이 현재까지 차스닥에 상장된 기업 중의 일부는 

위와 같은 기업에 해당되지 아니하다는 것을 알 수 있다. 또한 기업의 성장성은 

단순히 기술력과만 연관하여 예측하여서는 안 된다. 다시 말해, 2고 신 기업이 

아닌 일반 중소기업도 우수한 경영진, 유리한 외부시장환경 등으로 인해 좋은 

성장성을 나타낼 수 있다.93 

한편, 앞에서 논의하였듯이 중소기업 보드 시장의 상장요건은 중소기업들 

대부분에게 매우 까다롭기 때문에 그 요건을 모두 충족하기는 실질적으로 매우 

어렵다. 중소기업에도 자금 조달 경로가 필요하다는 점을 고려해 볼 때, 현재의 

차스닥 시장은 벤처기업만을 위한 시장보다 우량 중소기업과 벤처기업을 대상으

로 하는 시장으로 보는 것이 더 바람직하다. 

그러나 벤처기업의 자금조달 난제를 해결하고자 하는 목적으로 개설된 차스

닥은 더 많은 벤처기업을 상장시키기 위해서 발행인을 벤처기업과 일반 중소기

업으로 나누고, 벤처기업인 발행인에게 더 완화된 상장요건을 적용하도록 할 필

요가 있다. 왜냐하면 벤처기업과 일반 중소기업의 상장 난이도를 차등화시키어

야만 일반 중소기업에게 기술개발에 힘써 벤처기업으로 전환하도록 하는 동기 

내지 자극을 유도할 수 있으며, 벤처기업에게 시장을 통해 대규모 자금조달을 

이루기 위한 더 많은 기회를 제공 할 수 있기 때문이다.  

이와 달리, 현재 차스닥 시장은 상장요건에 있어서 일반 중소기업과 벤처기

업을 불문하고 동일한 기준을 적용하고 있어 중소형 벤처기업의 상장을 보다 불

리하게 만든 것으로 보인다.  

비록 법적으로 2高6新 기업(중국의 벤처기업으로 볼 수 있음)에 대한 정의

                                        
92

 본고 제2장 제1절 1. 나 항 내용 참조 
93

 潘國敬, ’我國創業板市場準入條件法律研究’, 廈門大學碩士學位論文，2008.04, p. 17 
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는 내려졌으나 이와 같은 기업을 어떠한 기준에 따라 인정하는지에 관한 규정은 

아직 없다. 따라서 상장요건을 개선하기 전에 먼저 중국의 벤처기업에 관한 구

체적 인정 기준을 규정할 필요가 있다. 그 다음 일반 중소기업과 벤처기업 두 

유형의 발행인에 각각 별개로 적용하는 상장요건을 제정하면 될 것이다.  

 

2. 상장요건 세분화 부족  

 

앞에서 살펴본 바와 같이 나스닥은 상장요건에 관하여 시장별로 다른 기준

을 적용하여 동일한 시장에서도 기업으로 하여금 자신에게 가장 유리한 기준을 

적용할 수 있게끔 여러 유형의 기준을 규정하고 있다. AIM은 구체적인 외형 요

건을 규정하지 않고, 지정자문인에게 상장요건을 해석하고 발행인에게 적용하도

록 하는 권한을 부여하고 있다.94 두 시장은 상장요건을 규정하는 접근법이 다

르나 상장신청기업이 다양하다는 특징에 부합하기 위하여 관련 기준의 범주를 

다양화한다는 공통점이 있다.  

이와 비교하여 차스닥 상장요건의 기준은 매우 단순한 것으로 보인다. 우선, 

차스닥 상장요건은 양적 요건과 질적 요건으로 구분되지 않고 일차적으로 발행

인에 대한 질적 심사가 적용된다. 물론 이와 같은 문제점은 근본적으로 중국 주

식발행상장 심사체계에 내재한 문제점으로부터 파생된 것임을 부인할 수 없다. 

비록 주식발행상장 심사체계를 개선시키는 것은 어려운 작업이 되겠지만 상장요

건을 양적 요건과 질적 요건으로 나누어 서로 다른 심사기준을 적용하는 것은 

그리 어렵지 않으며 또한 상장심사효율 제고의 긍정적 효과를 거둘 수 있다고 

                                        
94

 Jose M. Mendoza, ‘Securities Regulation in Low-Tier Listing Venues: The 

Rise of the Alternative Investment Market’, 「Fordham Journal of Corporate & 

Financial Law」, Volume 13, Issue 2, 2008, p. 295 
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본다. 더불어 상장요건 중 같은 항목이더라도 발행인의 상황에 따라 여러 기준

이 마련되는 것이 바람직하나 현재 차스닥은 그렇지 못하고 있다.  

중국 주식시장은 행정권력의 간섭을 많이 받아 온 시장이므로 원칙적 규정

만 두고 상장심사를 중개기구인 지정자문인에게 맡기는 영국 AIM의 운영모델

을 채택할 수 없을 것이다. 또한 현재 차스닥은 나스닥, 코스닥 등 세계 기타 

의 시장처럼 증권거래소에서 구체적 상장요건을 제정하고 이에 따라 발행인의 

상장신청을 심사하도록 하고 있다. 그러므로 차스닥 상장요건 기준 단일화라는 

문제를 해결하려면 시장운영모델을 변경하는 것보다 상장요건 관련 규정을 개선

하는 것이 바람직하다. 즉, 나스닥과 코스닥의 접근법을 모델로 삼아 현행 차스

닥 상장요건을 양적 요건과 질적 요건으로 구분하고, 발행인은 질적 요건에 부

합하는지의 여부를 심사하는 데에만 신청서류의 진실성, 객관성, 충분성 등의 

실질적 내용을 심사한다. 그리하면 상장심사기관의 업무량이 감소하여 상장심사

효율이 제고될 수 있다. 

 

3. 성장성 관련 심사기준 부재  

 

한국 코스닥은 벤처기업95으로 지정된 신청인에 대해 그 기술성을 우선적으

                                        
95

 코스닥시장상장규정을 비롯한 관련 규정은 벤처기업을 벤처투자기업, 연구개발기업, 

기술평가보증·대출기업의 세 가지 유형으로 나누며, 각각 지정기준과 확인기관을 규정

하였다. 벤처투자기업에 관한 기준은 1. 벤처투자기관으로부터 투자 받은 금액이 자본금

의 10% 이상일 것, 2. 투자금액이 5천만 원 이상일 것, 3. 상기 1,2의 투자내역을 벤처

확인요청일 직전 연속하여 6개월 이상 유지할 것 등이다. 연구개발기업에 관한 기준은 1. 

기술개발촉진법 제7조 규정에 의한 기업부설연구소를 보유할 것, 2. 연간연구개발비가 

5,000만 원(창업 1년 미만 기업의 경우 2,500만 원)이상일 것, 3. 연간 총매출액에 대

한 연구개발비의 합계가 5%이상으로서 중기청장 고시업종별 비율 이상일 것(창업 후 3

년이 경과하지 않은 기업은 적용하지 않음), 4. 연구 개발기업 사업성평가기관으로부터 
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로 심사하며, 주로 핵심기술 및 지적재산권의 보유 여부와 핵심기술인력의 고용

안정 여부를 심사한다.  

심천거래소는 차스닥 시장을 고성장 중소기업, 특히 벤처기업을 위한 시장

으로 정의하였으나, 실제로 고(高)성장(성장성)에 관한 기준을 전혀 규정하고 

있지 않다. 다만 차스닥 주식발행·상장임시방법에 따라 보증추천인이 발행인의 

성장성을 조사하고 의견보고서를 작성하여 제출하는 것만이 요구되고 있다. 앞

에 서술한 바와 같이 차스닥 상장기업 성장성 부족의 문제에 관해서 발행상장심

사 단계에 발행인 성장성에 관한 판단기준이 정해지지 않아 관련 심사가 효과적

으로 이루어지지 못한다는 것도 그러한 이유 중의 하나로 보인다. 그러므로 성

장성에 관한 구체적 기준을 만들 필요가 있다. 

 

4. 질적 요건을 뒷받침하기 위한 지배구조 관련제도 개선 필요 

 

중국에서 비상장회사는 주식회사가 아니라 유한회사형태를 채택하는 것이 

일반적이다. 기업공개 시 대부분의 회사는 유한회사에서 주식회사로 전환하는 

과정을 거쳐야 한다. 차스닥 상장기업은 대부분이 상장 이전에 지배구조가 열악

한 가족회사였다. 차스닥에 상장하기 위해 발행인은 지배구조를 개선시킬 필요

가 있다.  

그러나 차스닥 주식발행·상장임시방법이나 차스닥 상장규칙에서 지배구조

에 관하여는 매우 원칙적인 내용만을 규정하고 있다. 즉, ‘발행인은 완전한 회사

지배구조를 갖추어야 하는 바, 법에 의해 주주총회, 이사회, 감사회 및 사외이사, 

                                                                                                     

사업성이 우수한 것으로 평가 받을 것 등이다. 기술평가보증·대출기업에 관한 기준은 1. 

기보의 보증 또는 중진공의 대출을 순수 신용으로 받을 것, 2. 기보 또는 중진공으로부터 

기술성이 우수한 것으로 평가받을 것, 3. 보증 또는 대출금액이 8천만 원 이상이고, 당해

기업의 총자산에 대한 보증 또는 대출금액 비율이 10%이상일 것 등이다.  



  

50 

 

이사회비서96, 회계감사위원회제도를 구축하며, 관련 기구와 인원은 법에 의해 

그의 직책을 이행하여야 한다’ 라고만 규정되어 있을 뿐이다. 이와 함께 현행 

중국 회사법에서 지배구조에 관한 규정에도 여전히 미흡한 점이97 많다. 그렇기 

때문에 발행인은 유한회사에서 주식회사로 전환할 때 상장회사가 필요로 하는 

건전한 지배구조를 구축함에 있어 주주총회, 이사회, 감사회 등의 외형만 갖추

고 가족회사의 대주주(통상적으로 친족인 경우가 대부분이다)가 회사를 지배하

는 원시적 형태를 본질적으로 변화시키지 않는다는 문제점이 부각되고 있다. 따

라서 이는 상장회사의 질에 영향을 미치고 결과적으로 투자자의 이익을 해치게 

될 것이다.  

그러므로 차스닥 상장의 질적 요건을 뒷받침하는 회사법의 지배구조 관련 

규정에 대한 개선이 필요하다. 만약 그렇지 않으면 나스닥이 상장규칙에서 상세

한 지배구조 요건을 규정하는 것을 모방하여 차스닥 주식발행·상장임사방법, 

차스닥 상장규칙에서 지배 구조 요건을 구체적으로 규정하는 것이 바람직하다고 

생각된다. 

 

                                        
96

 이사회비서란 대외적으로 회사정보공시를, 대내적으로 이사회회사 및 주주총회 개최준

비를 담당하고, 회사기록과 회사문건·기록 보관 등의 사항을 책임지는 회사의 고급관리

인원을 뜻한다. 
97

 지배구조에 관해서 규정상의 결함의 종류는 여러 가지 있다. 사외이사 관련 규정을 예

로 들면, 사외이사 선임에 있어 상장회사이사회, 감사회, 혹은 단독으로나 합계로 상장회

사가 발행한 주식의 1% 이상을 보유하는 주주가 독립적으로 사외이사 후보를 제의할 수 

있다. 이와 같은 규정은 대다수가 가족회사인 상장신청인에게 사외이사 선임을 조정하는 

기회를 제공하는 것으로 보인다. 왜냐하면 가족회사인 경우에 주식분배가 매우 집중적이

고, 주주총회 개최에 있어 최저인원수 제한이 규정되어 있지 않으며, 대주주가 1%의 조

건만 충족하면 원하는 사외이사를 선임할 수 있기 때문이다. 또한 사외이사의 권한에 있

어, 사외이사는 독립적으로 행동할 권리가 없고, 모든 제의 혹은 제안을 이사회에게 제출

하여야 하며, 이사회에서 당해 제의 혹은 제안을 부결할 수 있다. 이와 같은 규정은 현재 

사외이사제도를 유명무실한 제도로 만들었다.  
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제 4 장 차스닥 주식발행·상장심사제도 및 

보증추천인제 

 

제 1 절 주식발행·상장심사제도 

 

1. 개설 

앞의 제3장에서 설명하였듯이 중국에서 불특정 다수인을 대상으로 공개 발

행한 주식은 반드시 상장하여야 한다. 따라서 주식최초공개발행에 있어서 발행

심사만을 통과하여 발행허가를 취득하면 최종적 상장에 이를 때까지 별 문제가 

없는 것으로 볼 수 있다. 요컨대, 발행심사는 상장 성사 여부의 관건이다. 따라

서 상장심사에 대한 고찰 시에는 발행심사에 대한 논의가 함께 이루어져야 한

다.98 

주식발행에 있어서 현재 세계 주요 중소기업시장에서 보편적으로 공시규제

가 채택되는 것과 달리 중국의 주식시장은 아직까지 발행인으로 하여금 질적 심

사를 받도록 하고 있다. 이는 소위 심사비준제(核准制)라고 일컬어지며, 주식발

행을 관할하는 행정기관, 즉 중국증권관리감독위원회에서 이에 대해 엄격하게 

심사하고 이를 근거로 하여 발행 허가여부를 결정 하는 것을 의미한다. 

한편, 주식상장심사란 법에 의해 상장심사권한이 부과되는 기관에서 주식이 

상장되어 거래되는 것에 대한 허용 여부를 결정하는 법적 행위를 지칭한다.99 

 

2. 현행 차스닥 주식발행·상장심사제도  

 

                                        
98

 김명아, 『중국 증권법 바로 알기』, 이담BOOKS, 2009, p. 167 
99

 林髮新，『證券法』，廈門大學出版社，2007，p. 140 
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가. 주식발행심사제도- 심사비준제 

1) 내용규제와 공시규제  

발행시장에서 규제를 하는 방식은 크게 두 가지로 나눌 수 있다. 하나는 규

제당국이 부실한 투자대상이라고 판단하는 증권을 일반투자자로부터 격리시키는 

방식으로, 이를 내용규제(merit regulation)라고 부른다. 다른 하나는 규제당국

이 일반투자자에게 증권을 충분히 제공되도록 하는 것만을 담보하는 방식으로 

이는 공시규제(disclosure regulation)라고 한다.100 

내용규제의 경우에는 주식발행에 대한 직접적인 규제의 판단과 책임 및 권

한이 규제기관에 집중되어 기업 활동과 시장기능을 위축시킬 우려가 있으며 규

제기관으로서도 부담이 크다. 이와 반대로 공시규제의 경우에는 발행인이 공시

한 정보의 정확성을 인정하거나 주식의 가치를 증권행정기관이 직접 보증할 책

임이 없고, 단지 발행인이 공시규정을 준수하여 제도화된 절차에 따라 적절하게 

공시하였는지의 여부만을 감독하면 된다. 101 

주식시장의 규모가 커지고 구조가 복잡해지면서 미국을 비롯한 대부분의 국

가에서는 내용규제를 대신하여 공시규제를 채택하고 있다. 하지만 공시규제 하

에 주식발행에 대한 감독이 실효성을 거두려면 몇 가지 조건이 선행 되어야 한

다. 첫째, 성숙하고 리스크 감내 능력이 우수한 투자자, 둘째, 공개해야 하는 항

목을 구체적으로 열거하고 효과적으로 명문화 시킨 규범 체계, 셋째, 지속적인 

감독능력을 지닌 행정기관 등이다.102 다만 염두에 둘 것은 공시정보에 대해 스

스로 판단하고 책임져야 한다는 자기책임원칙 이 정착되지 않은 시장에서 맹목

적으로 공시규제를 도입시키는 것은 오히려 실효성을 저해할 수 있다.  

                                        
100

 김건식, 정순섭, 『자본시장법』, 두성사, 2009, p. 95 
101

 윤재숙, ‘기업공시의 규제에 관한 법적 연구’, 연세대학교석사학위논문, 2002, p. 7 
102
 賀金淩, supra note 72, p. 4 

 



  

53 

 

 이러한 논의들에 비추어 볼 때, 현재 차스닥을 포함한 중국 내의 모든 주

식시장에서 채택되고 있는 심사비준제는 공시를 가미한 수정적 내용규제로 간주

할 수 있다.  

2) 도입 배경  

중국의 주식발행 심사제도는 심사비준제로 변경되기 이전까지 여러 차례의 

변화를 거쳤다. 1990년부터 2000년까지는 중국 자본시장의 초기단계로, 국유기

업 자금난을 해소할 목적으로 가급적으로 국유기업을 상장시키기 위해서 주식발

행에 대해 심사승인제103를 실시하였다. 1999년「중화인민공화국증권법」(中華

人民共和國證券法)이 개정되어 같은 법 제11조에서‘주식공개발행시, 회사법이 

규정한 조건에 부합하면 국무원증권감독관리기구에게 신청하여 심사비준을 받아

야 한다’ 고 하여 심사비준제 실행을 위한 법적 근거를 마련하였다. 2001년3월

부터 신주발행시의 구 심사승인제가 정식으로 심사비준제로 변경되었다.104 

심사비준제는 공시를 가미한 수정적 내용규제로서 심사승인제보다 정보공개

를 핵심으로 하여 법에 의한 정보공개를 의무화하고, 이를 준수하지 아니할 때

에는 사후 책임을 부과하도록 책임제를 확립하였다.  

3) 내용 

중국 증권법의2005년 개정법은 1999년 개정법의 제11조 내용을 제10조

로 변경하여 주식발행의 심사비준제를 계속하여 실행하도록 하는 것이다. 이에 

따라 증감위의 차스닥 발행·상장관리 임시방법 제8조에도 ’중국 증감위는 법

에 의해 발행인의 최초주식공개발행신청에 관한 심사비준을 진행함으로써 발행

인이 주식 발행함을 감독과 관리한다’고 규정하며 심사비준권이 증감위에 있다

                                        
103

 심사승인제란 계획경제의 일환으로서 관련 행정기관에서 국가경제수요에 따라 세워

진 증권발행에 관한 엄밀한 계획에 근거하여 증권발행인을 선발하는 것을 지칭한다. 
104

 王誌朔,‘證券髮行審覈實證研究——以法經濟學為視角’，華東政法大學碩士學位論文, 

2011, p. 7 
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는 것을 명시하고 있다. 아울러 증권법 2005년 개정법 제22조에 근거하여 증

감위는 차스닥을 포함한 모든 주식시장에서의 주식발행 관련 세부 내용을 규정

하는 권한을 갖게 되었다. 현재 증감위는 차스닥 주식발행심사위원회를 기관 내

에 설치하여 차스닥 상장을 위한 주식발행에 대한 심사비준을 하고 있다. 이어 

증감위에서 제정된 발행심사위원회방법(中國證券監督管理委員會發行審核委員會

辦法, 2006) 제6조에 의하면 차스닥 주식발행심사위원회(이하‘발심위’라고 

함)는 35명으로 구성되며, 그 중 증감위 소속 인원이5명, 전문가를 포함한 외부 

기타 인원은 30명이다.  

차스닥 주식발행 심사는 초심과 본심의 두 차례로 나누어 진행된다. 초심은 

차스닥 주식발행심사위원회가 아닌 증감위의 기타 부서에서 수행하며, 주로 발

행신청인이 관련 법규에 따라 주식발행에 관한 여러 신청서류를 작성하여 제출

하였는지 여부에 대하여 심사한다. 

본격적인 심사 즉 본심은 차스닥 발심위에서 수행한다. 주로 신청서류, 보

증추천인을 비롯한 중개기구가 제출한 평가서류 및 의견서(실사보고서 등), 초

심보고서를 심사하여 신청인이 주식을 공개 발행할 자격이 있는지 여부에 대해 

판단하고 이에 대한 의견을 제시한다.105 모든 심사위원의 심사의견은 반드시 최

종적 결론에 반영되는 것은 아니지만 상이한 견해를 갖는 심사위원들의 치열한 

논쟁을 통해 엄밀한 논증이 이루어진다. 나아가 심사비준 결과는 단지 해당 주

식발행을 비준할 것인지 여부에 관한 합리성 분석만으로 끝나는 것이 아니라 해

당 신청에 대한 어느 정도의 투자가치판단도 포함한다.106 즉, 본심은 차스닥 주

식발행에 관한 질적 심사라고 볼 수 있다. 

                                        
105

 심천거래소, ‚股票發行審核程序主要包括哪些？‛, 2009.11.27 

http://www.szse.cn/main/nssqyfwzq/wtjd_news/fxsh/39741277.shtml 2012.06.15 

마지막 방문 
106

 彭冰, 『中國證券法學』, 高等教育出版社, 2007, p. 102 
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나. 주식상장심사제  

현재 차스닥 주식상장에 관한 심사는 심천거래소에서 실시하고 있다. 차스

닥 상장규칙 제5장 제5.1.1조부터 제5.1.9조까지는 상장요건, 신청서류, 상장심

사에 관한 것이다. 제5.1.9조 제1항에 의하면 심천거래소는 상장위원회를 설치

하여 상장에 대한 심사를 수행하도록 되어 있다. 이어 동조 제2항에서는‘본 거

래소는 발행인이 상장요건에 부합한다고 하여도 그에 대한 상장신청을 반드시 

허가하는 것을 보장하지 않는다’고 하여 상장심사결정과 발행심사결정을 명백

하게 분리하고 있다. 이 규정은 중국 증권법 2005년 개정법에서 제시된 발행과 

상장 분리의 원칙에 따라 제정된 것이다.  

그러나 상장위원회 위원구성, 인원수, 심사절차 등에 관해서 심천거래소는 

더 이상 세부적인 규정을 제정하여 공표하지 않고 있다. 

 

다. 양자에 관한 분석 

1) 개선점- 발행·상장심사 분리 원칙 수립 

과거 주식발행과 상장에 관한 심사는 모두 증감위에서 수행되어 왔다. 중국 

2005년 개정 증권법 시행 이후 동법에 따라 증권발행심사와 상장심사 양자가 

분리되며 둘 중 증권상장심사는 증권거래소에서 수행하도록 하게 되었다. 이는 

발행심사와 상장심사를 분리시키고, 발행은 행정기관에서, 상장은 증권거래소에

서 각각 관리·감독하도록 함으로써 증권주무부서의 부담을 완화하였으며 시장

역할을 강화시켰다는 중대한 의미가 있다는 긍정적인 평가를 받았다. 왜냐하면 

증권거래소는 자율적 법인107이고 그 상장심사권한은 행정적 허가가 아니라 법

                                        
107

 중국 증권법 2005년 개정법 제102조: ‘증권거래소는 증권집중거래를 위하여 장소

와 시설을 제공하며, 증권거래를 조직하여 감독하는 자율적 법인이다.’ 
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에 근거한 시장에 대한 자율적 관리권한이기 때문이다. 더 나아가 회원제로 운

영되고 있는 증권거래소는 상장에 있어 증권거래소와 회원법인이 상장계약서를 

체결하는데, 이처럼 서로 간의 권리의무를 약속하는 것은 사법적 행위에 해당하

기 때문이다.108 발행·상장심사 분리 원칙 수립은 증권시장 자유화를 촉진하여 

시장 유동성을 향상 측면이 개선되었다고 할 수 있다.  

2) 문제점- 상장심사의 부실화 및 심사비준제의 폐단 

비록 중국 증권법 상 주식발행·상장심사 분립의 원칙을 수립하였으나, 실

제로 위 원칙의 실효성에 관한 의문이 끊임없이 제기되고 있다. 이에 관하여 주

식발행에 대한 질적 심사와 공개발행 후의 강제적 상장 등이 주요한 원인으로 

제기되고 있다. 구체적으로 살펴보면, 우선 심사비준제는 주식발행 시 발행신청

인이 관련 규정에 의해 공개한 정보를 토대로 진행되는 발행신청인에 대한 질적 

심사(해당 회사의 자본능력, 지배구조, 재무상황, 조달될 자금의 용도, 사업전망 

등등 포함)109이다. 따라서 여전히 행정기관에서 이를 이용하여 인위적으로 주식

발행시장의 수요와 공급을 조절하는 수단으로 쓰인다는 우려가 제기되고 있다.  

만일 그렇지 않더라도 심사 자체에 소요되는 시간이 길어서 주식발행 측면에서

의 효율이 낮아지고, 나아가 주식발행시장의 공급도 영향을 받게 될 수밖에 없

다. 또한 비록 2005년 개정 증권법에 의해 발행과 상장의 분리 원칙이 도입되

었으나 앞에서 거듭 강조한 바와 같이 아직까지는 실무에서 불특정 다수인을 대

상으로 공개 발행된 주식은 반드시 상장하여야 한다. 전술한 두 가지 이유로 인

해서 상장심사는 존재가치를 잃어 상장에 있어 증권거래소의 시장에 대한 자율

적 관리와 감독의 실효성을 전혀 발휘하지 못하게 되는 것이다.  

                                        
108

 林髮新, supra note 99, p. 141 
109

 韓傑靈, ‘創業板上市准入監管之保薦人制度國際比較研究’，中國政法大學碩士論文，

2011, p. 27 
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요컨대, 발행심사와 상장심사는 외관적으로 분리되어 있으나, 실질적으로 

발행심사에 있어 존재하는 과도한 행정적 간섭은 상장심사를 부실하게 할 뿐만 

아니라 나아가 증권거래소의 자율적 위치를 위협하는 주요 요인이 될 수 있다.  

더불어 심사비준제 자체에 다음과 같은 폐단이 내재하고 있다. 첫째, 발심

위의 과중한 업무 부담, 특히 시장이 발전함에 따라 주식신청인이 갈수록 많아

지는 상황 하에서는 심사의 질을 보장하기 쉽지 않다. 둘째, 투자자의 독립적 

판단능력을 약화시키고 이들로 하여금 행정기관의 심사결과에 과도하게 의존하

게 한다. 셋째, 관련 주무부서 및 소속 직원의 부패 노출 가능성이 높아질 수 

있는데, 즉 이들이 갖는 독점적 지위와 정보자원을 이용하여 증권회사 및 PE 

등과 거래를 하는 사례가 실무상 흔히 존재하고 있다.110 

 

3. 세계 기타 시장의 주식발행·상장심사제도 개관 

 

세계 기타 시장의 주식발행·상장심사제도를 살펴보면 주로 ① 발행심사와 

상장심사가 분리되며, 발행심사는 정부행정기관에서 수행되는 한편 상장심사는 

증권거래소에서 수행되고, ② 발행심사에 관해서 기본적으로 공시규제를 채택하

고 있으며, ③ 상장심사에 관해서 형식적 심사와 질적 심사가 병행(시장마다 심

사 중점이 다를 수 있음)되고 있고, ④ 상장심사절차가 비교적 간단하고 수요시

간이 비교적 짧다는 특징을 지니고 있다.111 

미국 증권시장을 예로 들어 보자. 주식발행은 발행신청인이 연방SEC와 각 

주의 증권주무부서에 신청하여 등록하는 반면, 상장은 각 증권거래소에서‘상장

위원회’를 구성하여 심사한다. 주식발행 감독에 있어 SEC는 투자자가 충분한 

                                        
110

 彭蕾, ‘我國創業板發行審核制度的思考’,『資本市場』, 2008.8(总第234 期), p. 52 
111

 郝壽義，『國家綜合配套改革試驗區研究』，科學出版社，2008, pp. 291-292 
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정보를 가지고 있다는 전제 하에 투자결정을 할 수 있게끔 발행인으로 하여금 

완전하고 공정한 정보공개(full and fair disclosure)를 하도록 하고 있다.동시에 

발행인의 재무회계가 GAAP(Generally Accepted Accounting Principles)에 

부합하는지 여부와 투자설명서(Prospectus) 중의 정보공개의 충분성112을 심사

한다. 이들은 주식 자체의 질이나 리스크에 대한 보증이나 평가를 하지 않으나, 

강제적 주식발행등록을 통해서 주식발행을 이용한 사기행위 등과 같은 시장질서

교란행위를 규제하고 있다. 한편, 상장심사는 일정한 규모와 질을 구비한 증권

이어야만 투자를 유치하여 시장 유동성을 확보할 수 있다는 기본적 논의에 기하

여 진행되는 시장진입자격 여부에 관한 심사이다. 상장심사도 사실상 발행 단계

에 공개된 정보를 토대로 수행되며, SEC와 증권거래소는 서로 독립적으로 운영

되어 심사 관련 사항에 대해 서로 의견을 교환하거나 조정 하지 않는다. SEC는 

주식발행등록을 반드시 허가하는 것이 아니고, 한편 증권거래소도 상장신청을 

기각할 수 있다.113 

 

4. 차스닥 현행 주식발행·상장심사제도에 관한 개선책 

 

가. 심사비준제를 공시규제로의 점진적인 전환 

현재 중국 시장내의 투자자집단이 전체적으로 미성숙하며 더불어 투자자보

호에 관한 제도가 미흡하기 때문에 주식발행에 있어 엄격한 심사비준제를 실행

하여 원천적으로 건전성이 약한 회사가 차스닥 시장에 진입하는 것을 막아야 하

                                        
112

 鄒雄, ‘如何做到充分而公平的信息披露- 美國證券市場發行審核制度思考’,『深交所』，

2009.1，p. 29 
113

 陳路, ‘政府監管與市場自律的平衡- 美國證券市場髮行審覈與上市審覈分離體製簡析’,

『深交所』，2006.3， pp. 118-119 
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는 것이 바람직하다는 견해114가 논의되고 있지만 공시를 가미한 내용규제란 심

사비준제를 공시규제로 전환시켜야 한다는 주장이 지배적이다. 왜냐하면 심사비

준제 자체에 극복하기 어려운 제도적 결함이 존재할 뿐만 아니라 동 제도가 주

식발행 전반의 효율을 낮추고 기업의 자금조달수요로 하여금 빠른 해결을 막아 

시장유동성에 영향을 끼쳐 결과적으로 시장 성장에 불리하다고 평가되기 때문이

다.  

그러나 차스닥 시장의 현황을 고려하지 않고 시급하게 심사비준제를 공시규

제로 전환시키는 것은 오히려 부작용을 초래할 수 있다. 따라서 심사비준제 중

의 정보공개부분을 계속적으로 강화시키면서, 시장 전반에 자기책임원칙을 관철

시키는 것이 필요하다. 또한 차스닥의 고 위험성, 전문성 등의 특징을 고려하여 

투자자가 기관투자 및 시장에 관해 충분한 이해를 바탕으로 시장에 참여할 수 

있는 기반을 마련해야 하며115, 마지막으로 투자자보호 관련 법제를 완비하여야 

한다. 

최근 중국 증감위에서‘신주발행116 시스템 개혁 심화 가중에 관한 지도의

견’ 을 공포하여, 신주발행 시스템 개혁은 시장화 방향을 고수하며 충분·완전

·정확한 정보공개를 중점으로 하여 주식발행심사를 개선시켜 나갈 것이라는 

입장을 표명하였다.117 이를 통해 중국 정부는 향후 주식발행 심사비준제의 발전 

방향으로 공시규제를 추구하고 있으며, 아울러 과거 주식시장을 행정적 권한으

                                        
114

 杨民子, ‘創业板市場準入監管法律製度研究’, 中國政法大學碩士學位論文, 2011, pp. 

15-16 
115

 彭蕾, supra note 110, p. 53 
116

 여기의 신주발행은 상장회사의 신주발행 뿐만 아니라 주식최초공개발행도 포함하는 

것으로 보인다. 
117

 陶俊潔, 趙曉輝,‘中國證監會：堅持市場化以信息披露爲中心改進新股發行審核’, 

2012.04.28, http://news.xinhuanet.com/fortune/2012-04/28/c_111863182.htm 

2012.06.15 마지막 방문 
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로 통제하였던 전통을 극복하려는 정책을 표방하고 있다고 볼 수 있다.  

 

나. 심천거래소의 자율권한 강화 

앞에서 상장심사의 부실화 문제를 초래한 원인 중의 하나로서 심사비준제와 

함께 거론된 주식발행 후의 강제상장은 증권거래소의 애매한 법적 성격에 기인

한다.  

중국의 증권시장은 정부주도형시장인 바, 시장자유화수준은 비교적 낮은 반

면 정부가 증권시장 감독자의 지위로서 행하는 행정적 권한의 과대 팽창으로 인

해서 증권거래소가 시장에 대한 자율감독의 기능을 발휘하는 것이 제한적일 수

밖에 없다. 자율적 조직의 감독 부재는 중국 증권시장의 고유한 특징이었다. 영

미권의 경우에는 이전부터 자율조직이 중심이 되어 증권시장을 감독하여 비교적 

완전한 자율적 감독 시스템이 이미 형성되어 있었기 때문에 정부감독강화에도 

불구하고 증권시장감독 주체로서의 지위를 유지할 수 있었다. 반대로, 중국에서

는 초기에 자율조직 감독이 이루어지지 않다가 시장 발전에 따라 행정적 감독의 

한계가 나타난 후에야 정부감독자 스스로 권력을 점차 포기하는 과정에서 자율 

조직이 생겨나게 되었다. 즉, 문제가 발생하지 않는 이상 정부감독자가 스스로 

권력을 포기하고 이를 자율조직에게 부여한 것이 아니기 때문에 완전한 감독 업

무가 위임되기에는 큰 한계가 있고, 아울러  이러한 진화과정은 느리게 진행될 

수밖에 없다.118 

2005년 개정 중국 증권법은 자율적 법인으로서 증권거래소의 자율관리 권

한을 명확히 하였고, 증감위에서 집중적으로 행사하여 왔던 권한을 증권거래소

의 자율적 권한 범위로 귀속시켰다. 그러나 비록 법적으로 증권거래소를 자율적 

                                        
118

 金鐸, 張濤, ‘證券交易所自律監管職能的中美比較’, 『海南金融』, 2007.04, 總第

221號, p. 57 
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관리 법인으로 정의하였으나, 실제 운영에 있어서는 정부와 금융기관이 증권거

래소의 설립부터 업무계획까지 주도하고 있을 뿐만 아니라 증권거래소의 고위관

리자를 임명함으로써119 적극적으로 증권거래소 경영관리에 관여하고 있다. 그리

하여 중국 증권거래소는 사실상 자율관리를 실행하는 완전한 독립법인이라고 할 

수 없고 오히려 정부 주도하에 정부의 업무를 이행하는 준 행정기관에 더 가깝

다고 할 수 있다.120 

요컨대, 현재의 심천거래소는 증감위로부터 완전히 독립하고 회원자치를 실

현하는 사단법인으로 보기 어려운 측면이 매우 크다. 따라서 심천거래소는 증감

위에서 선별한 발행인의 상장신청을 거부하기 어렵게 된다. 또한 비록 증권법에 

따라 심천거래소는 증권법이 규정한 상장요건보다 더 기준 높은 상장요건을 제

정할 수 있으나, 앞장에서 보았다시피 증권법 및 증감위에 의한 관련 규정에서 

명시하고 있는 발행·상장요건이 세계의 기타 유사시장에 비해 이미 충분히 높

기 때문에 심천거래소는 시장자원인 상장회사수량을 확보하기 위해서 사실상 이

러한 권한을 행사하지 않고 있다. 즉, 법적으로 강제적 상장이라는 제도가 명시

적으로 규정되어 있는 것은 아니나, 심천거래소는 상장심사를 통해 발행주식의 

상장을 거부하는 권한이 없는 것이 현실의 상황이다. 

이러한 점을 고려해 볼 때 심천거래소의 자율권한 강화는 차스닥 시장 상장

                                        
119

 2001년 증권거래소관리에 관해서 증감위는 ‘증권거래소관리방법’을 공포하여 규

율하고 있다. 동법 제21조 제1항은‘증권거래소의 이사회는 7명 내지 13명으로 구성되

는데, 이 중의 비회원이사 인원수는 이사회 구성원 총수의 1/3이하이어서는 안 되며, 1/2

을 초과하여서는 안 된다’고 규정하며, 제2항은‘비회원이사는 증감위에서 파견한다’

라고 규정한다. 이어 동법 제22조에서‘이사회의 이사장, 부이사장은 증감위에서 지명하

고, 이사회에서 선임한다’고 하며, 제24조에서‘총경리, 부총경리는 증감위가 임면한다’

라고 규정한다. 이로써 증감위사는 증권거래소의 고위임원에 관한 인사권을 장악하고 있

다는 것을 알 수 있다. 
120

 鄭彧, ‘我國證券交易所法律性質之重塑- 兼論證券交易所互助化與非互助化的取舍’, 『法

商研究』, 2008.06, 總第128號, p. 126 
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심사 부실화 문제를 해결하기 위해 필요한 수단이다. 다시 말해서, 가급적 빨리 

심천거래소로 하여금 정부 주도 하의 준 행정적 기관에서 진정한 회원제 비영리 

사단법인으로 전환되도록 하는 조치가 필요하다.  

 

제 2 절 차스닥 보증추천인제 

 

1. 보증추천인제 일반론  

 

가. 보증추천인제 도입배경 

증권법 규정상의 심사비준제가 시행된 이후에도 증권발행에 있어 많은 문제

점이 제기되었다. 즉, 증권회사 연합발행인 등이 발행조건을 충족하기 위하여 

법에 위반하여 허위로 자산 상황과 경영 상황을 보고하는 사례가 있었기 때문에 

증권이 성공적으로 상장 되더라도 발행인의 정보공개에 대한 진실성이 확보되지 

못하여 사기발행이 되거나 투자자의 자금 유출 사태가 발생하였다. 심사비준제 

하에서는 신청서류를 심사하고 이를 비준한 감독기관에 그 법적 책임이 있으나, 

감독기관의 책임 부담만으로는 증권시장의 발전과 공평한 질서보호의 효과를 거

둘 수 없다. 이와 같은 제도상의 문제점으로 인하여 발행인의 재무 상태나 경영

상황을 보증하고 증권회사가 재무상태 등이 양호한 발행 회사를 선별할 수 있는 

제도 마련의 필요성이 대두되었다. 심사비준제하의 보증추천인제가 바로 이러한 

문제를 해결할 수 있는 대안으로 제시되었다.121 

보증추천인 제도는 근본적으로 증권발행에 있어 보증추천인으로 하여금 시

장의 ‘첫 번째 문지기’의 역할을 수행하도록 하며, 보증추천인의 상장회사와 기

타 전문 중개기구에 대한 강제적 외부감독과 심사체계를 형성시켜 행정감독관리

                                        
121

김명아, supra note 98, pp. 172-173 
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부문의 직접적 감독에 대한 부담을 감소시키며, 결과적으로 증권시장 감독 효율 

제고, 중개기구 업무수행능력 강화, 상장회사 질 개선 등 시너지 효과를 실현하

도록 하는 것이다.122 

2003년 12월 28일 중국 증감위에 의해‘증권발행·상장 보증추천인제도 

임시시행방법(證券發行上市保薦人制度暫行方法)’이 공포되어, 이에 따라 2004

년2월1일 상해증권거래소의 메인보드 시장에, 2004년5월17일에는 심천거래소

의 중소기업 보드 시장에 발행·상장 보증추천인 제도가 도입되었다.123 다음으

로, 보증추천인제가 2005년 중국 개정 증권법에 규정되어 주식발행·상장 시 

보증추천인을 지정해야 한다는 원칙이 명문화되었다.124 2008년8월14일, 증감

위에 의해 ‘증권발행·상장 보증추천업무 관리방법(證券發行上市保薦業務管理方

法)’(이하 ‘보천관리방법’이라 함)이 마련되어 2008년12월1일부터 시행됨

에 따라 이전의‘증권발행·상장 보증추천인제도 임시시행방법’은 폐지되었다. 

2009년5월13일 증감위는 보천관리방법 개정안을 공포하여 보증추천인제도를 

일부 개정 하였다.  

 

다. 개관  

2005년 개정 증권법과 ‘보천관리방법’에서 보증추천인에 관한 명확한 정의

를 두고 있는 것은 아니다. 다만, ‘보천관리방법’ 제4조에서 발행인이 증권을 발

행하여 상장하는 것을 추천하는 것과, 발행인이 규범적 운영과 정보공시 등 의

                                        
122

賀顯南, 王園林, 「中外投資銀行比較」, 中山大學出版社, 2004. 07, pp. 118-119 
123

 王建平, 『上市公司風險的結搆控製研究以法律控製為覈心』, 法律出版社, 2008, p. 461 
124

 2005년 개정 증권법 제11조 제1항 

발행인이 주식 또는 전환사채의 공모발행을 신청하는 경우로서 법률에 의한 위탁발매방식을 택하거

나 또는 기타 법률이나 행정법규가 보증제도를 실시하도록 규정한 증권을 발행하려면 보증인 자격

을 가진 기구의 보증을 받아야 한다. 
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무를 잘 이행하도록 지속적으로 감독하는 것을 보증추천인의 주요업무로 규정하

고 있다.125 

또한 보증추천인제는 영국AIM126의 지정자문인(Nominated Advisers) 제

도와 홍콩GEM(Growth Enterprise Market)127의 스폰서(Sponsor) 제도128를 

본떠서 만들어진 제도이다. 보증추천인, 지정자문인과 스폰서는 각각 시장에서 

수행하는 업무와 역할에 있어 다소 차이가 있으나, 상장요건에 부합한 기업신청

인이 상장하는 것을 추천하고, 당해 신청인을 위해 상장신청서류의 진실성·완

전성 및 해당임원의 직책에 대한 정확한 파악 등의 사항에 관해서 보증 책임을 

진다는 공통점129을 지니고 있다. 이처럼 보증추천인제란 보증추천자격을 지닌 

보증추천인이 증권 공개발행·상장에 관한 추천과 지도를 책임지고, 아울러 법

                                        
125

 ‘보천관리방법’ 제4조제1항 

보증추천기구과 그의 보증추천대표인은 응당히 법률, 행정법규 및 중국 증감위의 관련 규정을 준수

하고, 업무규칙과 업계규범을 잘 지키고, 신의성실하고, 근면하며 책임을 다해 발행인이 증권을 발행

하며 상장하는 것을 추천하고, 또한 발행인이 규범적으로 운영하고, 약속을 성실히 지키며, 정보 공

시하는 등 의무를 잘 이행하도록 지속적으로 감독하여야 한다.  
126

 앞장에서 본 바와 같이 AIM의 상장요건은 성장성 기업(growing companies)에 맞

추기 위해서 최소자본요건, 경영성과요건, 주식분산요건 등의 양적 요건을 포함하지 않으

며, 오로지 자문지정인 선정만을 요구하고 있다. 또한 런던거래소나 UKLA(the United 

Kingdom Listing Authority)에서 투자설명서(Prospectus)이외의 기타 상장신청서류를 

심사하지 아니한다.   (런던거래소, ‘A Guide to AIM’, 2010. p. 6) 
127

 GEM은 홍콩거래 및 결산 유한회사의 100% 자회사이며, 시장에 대한 충분한 이해

를 가지는 투자자를 위해 개설된 ‘매수자책임원칙(Buyers Beware)’의 시장이다. GEM

은 성장형 기업(Growth Enterprises)을 위해 자금조달의 장소를 제공한다.   (홍콩

GEM의 홈페이지를 참조한다. 

http://sc.hkex.com.hk/gb/www.hkgem.com/root/tc_default.asp   2011년6월11일 마

지막 방문) 
128

 지정자문인 제도와 스폰서 제도에 관한 내용은 본 절 제 3. 항에서 보다 자세히 살펴

볼 것이다.  
129

 王力, 「中國創業板市場運行制度」, 中國金融出版社, 2003, p. 98 
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에 의해 그가 추천하는 발행인이 공시하는 정보를 신중히 심사하는 것과 함께 

이에 대해 신용담보를 하여서 발행인으로 하여금 규범을 준수하여 회사를 운영

하도록 지도·감독하는 제도를 뜻한다.130 보증추천인은 증권발행인의 추천인과 

보증인이라는 두 가지 역할을 병행하고 법적 추천책임과 연대보증책임을 부담함

으로써 발행인에 대한 지속적 감독의 메커니즘을 구축한다.131 

보증추천인 제도는 보증추천인, 보증추천대상, 보증추천업무 그리고 보증추

천인책임이라는 네 가지 측면으로 구성된다. 보증추천인은 보증추천제도의 집행

자이며, 통상적으로 특정한 자격을 구비한 금융중개기구에서 담당한다. 한편 금

융중개기구는 관련 행정 부서의 심사를 받아 허가를 취득하여야만 보증추천인이 

될 수 있다.132 보증추천대상은 보증추천제도의 적용대상이며, 통상적으로 발행

인과 상장회사이다. 이들이 유가증권발행, 상장, 증권거래 및 공시 등을 하는 데

에 있어서 보증추천인의 참여를 필요로 한다.133 보증추천업무란 용어 그대로 보

증추천인이 보증추천 책임을 이행하는 것에 관한 내용이다. 이는 업무성격에 따

라 주로 발행·상장보증추천,134 증권거래보증추천과 정보공시보증추천의 세 가

지로 나뉜다.135 이 중 발행·상장보증추천업무에 있어 보증추천인은 신청인이 

발행·상장요건에 부합한지의 여부를 검토하고, 신청인을 지도하여 당해 회사의 

지배구조를 개선시키고, 발행·상장 계획을 세우며, 규범적인 발행·상장신청서

                                        
130

 範健, 王建文, 「證券法」, 法律出版社, 2010. 03, p. 123 
131

 範健, 王建文, supra note 121, p. 123 
132

 李夏, "海外創業板市場保薦人制度研究", 深圳去來所硏究報告書(深證綜研字第0034號)，

2001. 03. 10, p. 1 
133

 李夏, super note 121, p. 1 
134

 앞에서 서술한 바와 같이 중국에서는 IPO와 상장을 동일시하기 때문에 보증추천인은 

지정자문인 혹은 스폰서와 달리 상장 신청 단계에서부터가 아니라 발행 단계부터 보증추

천업무를 수행하게 된다.  
135

 李夏, super note 121, p. 1 본 논문의 주제를 벗어나지 않도록 하기 위하여 보증추천

업무에 대한 내용 중 발행·상장보증 추천업무를 위주로 논의의 범위를 제한하도록 한다. 
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류를 작성하는 것을 협조하는 등과 같은 업무를 수행한다.136 

 

2. 차스닥 보증추천인제 내용 

 

가. 보증추천인137(보증추천대표인138 포함)의 자격  

증권회사139가 보증추천기구 자격을 취득하기 위해서는 ①등록자본이 인민

폐 1억 위안 이상이고 순자산 인민폐 5,000만 위안 이상,140 ② 완전한 회사지

배구조와 내부통제 시스템을 갖추고, 관련 규정에 적합하게 리스크를 통제하도

록 지시할 수 있을 것,141 ③ 보증추천업무에 대한 건전한 업무규정, 내부리스크

평가 및 통제시스템을 갖추고 내부기구를 합리적으로 설치하여 관련 연구능력과 

매출능력을 지속적으로 뒷받침할 수 있는 기반조직을 만들 것,142 ④ 우수한 보

증추천 업무 조직을 갖추어 전문적 업무를 합리적으로 수행할 수 있도록 하며,

최소 인원은 35명 이상이어야 하는데 그 중 최근 3년간 보증추천 관련 업무를 

                                        
136

 房四海, 『風險投資與創業板』, 機械工業出版社, 2010.01, p276 
137

 보증추천인은 보증추천기구와 보증추천대표인을 총괄해 말하는 경우가 있으며, 증권

회사인 보증추천기구만을 뜻한 경우도 있다.  ‘보천관리방법’에서 앞의 접근법이 채택된 

것인데, 즉 증권회사인 보증추천기구와 자연인인 보증추천대표인을 통합해서 보증추천인

이라고 칭한다.  
138

 보증추천대표인이란 발행·상장 보증추천 과정에 구체적 업무를 담당하는 보증추천

업무수행자를 뜻한다. 이는 또한 일종의 자격이며, 보증추천대표인 자격시험을 통과하고 

등록하여야만 취득할 수 있는 것이다. 실무 중, 보증추천기구는 통상적으로 둘 명 보증추

천대표인자격을 지닌 자를 지정하여 이들로 하여금 구체적 업무를 부담하도록 한다.   

(周正庆, 「證券知識讀本」, 中國金融出版社, 2006. 02, p. 153) 
139

 중국에서는 아직까지 증권회사 이외의 금융기관이 보증추천인이 되어서 보증추천업

무를 수행하는 것은 허용하지 않고 있다.  
140

 ‘보천관리방법’ 제9조 제1항 참조 
141

 ‘보천관리방법’ 제9조 제2항 참조 
142

 ‘보천관리방법’ 제9조 제3항 참조 
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담당한 경력이 있는 자가 20인 이상일 것,143 ⑤ 보증추천대표인 자격요건을 갖

춘 직원이 4인 이상일 것,144 ⑥ 최근 3년 이내 중대한 법규 위반행위로 인하여 

행정 또는 형사 처벌을 받은 적이 없을 것,145 ⑦ 증감위가 규정하는 기타 요건

을 구비할 것 등의 요건이 필요하다.146 또한 차스닥 시장을 심천거래소에서 관

리하고 있으므로 보증추천인은 심천거래소의 회원자격을 가지는 증권경영기구

147이어야 한다.148 

이밖에 보증추천기구 및 그 지배주주, 실제지배인, 주요 이해관계자가 합계 

7% 이상의 주식을 보유할 경우 또는 발행인이 보증추천기구의 주식을 7%이상 

보유하거나 지배하는 경우에 당해 보증추천인은 발행인 상장을 추천할 때 이해

관계 없는 보증추천기구와 공동으로 보증추천업무를 수행하여야 한다. 아울러 

그 이해관계 없는 보증추천기구가 제1순위의 보증추천인이어야 한다.149 

개인이 보증추천대표인의 자격을 취득하기 위해서는 ① 3년 이상의 보증추

천 관련 업무 경력이 있을 것,150 ② 최근 3년 이내 제2조에서 규정한 국내 증

권발행에 조력한 적이 있을 것,151 ③ 증감위가 인가한 보증추천대표인 능력시험

에 참가하여 합격점을 얻었을 것,152 ④ 신의성실의무를 지키고 품행이 바르며 

                                        
143

 ‘보천관리방법’ 제9조 제4항 참조 
144

 ‘보천관리방법’ 제9조 제5항 참조 
145

 ‘보천관리방법’ 제9조 제6항 참조 
146

 ‘보천관리방법’ 제9조 제7항 참조 
147

 2005년 개정 증권법에 의해 증권경영기구는 증권회사, 신탁투자회사 및 투자자문회

사를 포함하고 있으나, 여기서 보증추천업무를 수행할 수 있는 기관은 오직 증권회사뿐

이다.  
148

 ‘차스닥 상장규칙’ 제4.1조 참조  
149

 ‘보천관리방법’ 제43조 참조 
150

 ‘보천관리방법’ 제11조 제1항 참조 
151

 ‘보천관리방법’ 제11조 제2항 참조 
152

 ‘보천관리방법’ 제11조 제3항 참조 
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신용불량기록이 없을 것,153 ⑤ 최근 3년 동안 증감위의 행정 및 형사 처벌을 

받은 적이 없을 것,154  ⑥ 만기에 변제하지 못한 상당한 금액의 채무가 없을 

것,155 ⑦ 증감위가 규정한 기타 사항을 만족할 것156 등의 요건을 갖추어야 한

다. 또한 보증추천대표인 및 그의 배우자는 어떠한 명의 또는 방법으로든 발행

인의 주식을 보유하여서는 아니 된다.157 

 

나. 상장·발행 보증추천업무158 

1) 발행·상장신청인 지도  

보증추천기구는 해당 주식의 발행·상장을 추천하기 전에 신청인으로 하여

금 지도를 받도록 하여야 하며, 또한 신청인의 이사·감사·고위 경영진·5% 

이상의 주식을 보유한 주주·실제지배인(또는 그 법정대표인159)에 대하여 체계

적인 법규지식과 증권시장 지식에 대한 연수를 진행하여 발행·상장·운영규범

에 관련된 법규와 규칙을 전체적으로 파악하도록 하여야 한다. 또한 정보공시와 

발행약정에 대한 책임과 의무를 인지하도록 하고 증권시장 진입에 있어서의 신

                                        
153

 ‘보천관리방법’ 제11조 제4항 참조 
154

 ‘보천관리방법’ 제11조 제4항 참조 
155

 ‘보천관리방법’ 제11조 제5항 참조 
156

 ‘보천관리방법’ 제11조 제6항 참조 
157

 ‘보천관리방법’ 제5조 제3항 참조 
158

 ‘보천관리방법’에서 보증추천직책이라 포현이 사용된다. 보증추천업무란 주로 각 단계

에 있어 보증추천인이 구체적으로 담당하는 일을 말하는 반면에, 보증추천직책이란 총괄

적인 의무 하의 구체적인 일을 말한다. 양자는 약간의 차이가 존재하나 같은 의미로 사

용될 수 있다. 여기서 논문 전체의 일관성을 위해서 ‘보증추천업무’를 사용하기로 한다.  
159

 법정대표인이란 법인을 대표하여 권한을 행사하는 책임자로서 대외적으로 회사를 대

표하며, 그가 대외적으로 회사의 명의로 행하는 행위는 회사의 행위이고 동 행위에 관한 

법적 책임은 회사가 부담한다. 법정대표인은 회사의 이사장, 집행이사 및 총경리가 맡을 

수 있다.   (中國法制出版社, 「公司法解讀」, 中國法制出版社, 2007. 06, p. 15) 법정대

표인은 한국 법상의 대표이사와 유사한 개념이다.  
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의성실의무, 자율의식과 법제의식을 수립하도록 하여야 한다.160보증추천기구가 

지도업무를 완료한 이후에는 발행인이 소재한 지역의 증감위 파출기구가 그에 

대한 지도와 심사를 담당한다.161 

2) 실사 

보증추천인은 주식발행·상장신청인에 대해 실사를 한다. 즉 신청인에 대해 

전반적인 조사를 수행함으로써 신청인의 경영상황, 위험 리스크, 문제점 등을 

파악하는 한편 신청인이 발행·상장요건에 부합한지의 여부와 신청서류의 진실

성·충분성·완전성을 확인한다.162 실사내용에 있어 증권당국에서 차스닥은 성

장형 중소기업을 위한 시장이란 점을 고려하여 보증추천인에게 차스닥 상장신청

인의 성장성을 조사할 것이 특히 요구되고 있다.163 

발행인신청서류·증권발행모집서류에 증권서비스기구 및 그 책임자가 전문

의견을 제출한 때에 보증추천기구는 조사 과정 중에 획득한 정보를 총괄하여 심

사를 진행하여야 하고 발행인이 제공한 자료와 정보의 내용에 대하여 독립판단

                                        
160

 ‘보천관리방법’ 제25조 참조 
161

 ‘보천관리방법’ 제26조 참조 
162

 ‘보증추천인실사업무준칙’(保薦人儘职調査工作準則, 證監發行字[2006]15號) 제2조 

본 준칙에서 소위 말한 실사란 함은 보증추천인은 추천할 주식공개발행회사에 대한 전반적인 조사

를 수행함으로써 발행인의 경영상황 및 존재하는 위험리스크와 문제점을 파악하고, 발행인이 「증권

법」등 법률법규와 중국증감위가 규정한 발행요건에 부합한다 확신하는 충분한 이유를 얻으며 발행

인신청서류와 공개발행모집서류의 진실성, 정확성, 완전성을 확인하는 과정이다.   
163

 ‘발행·상장관리 임시방법’ 제32조 참조  

보증추천인은 발행인이 주식을 발행하여 차스닥에서 상장하는 것을 보증·추천할 시 발행인의 응당

히 성장성에 대해 실사를 수행하며 신중한 판단을 하여 개별의견으로 작성해 제출하여야 한다. 발행

인이 자주 창신적 기업인 경우 응당히 개별의견에서 발행인의 자주창신능력을 설명하여야 한다. 

자주창신능력이란 자주적으로 창조하는 능력을 뜻하며, 이는 기업의 기술창신능력, 관리

창신능력, 제도창신능력 세 가지 유형을 포함한다. 또한 앞에서 재차 언급된 ‘2高6新기

업’이란 개념은 자주 창신적 기업이란 개념과 맞물려 차스닥 상장기업의 유형을 정한다.  
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의 원칙을 지켜야 한다.164 또한 보증추천기구의 판단과 증권서비스기구의 전문

의견에 중대한 차이가 있는 경우에는 관련 사항에 대하여 조사, 재심을 진행하

여야 하며 다른 증권서비스기구를 정하여 전문서비스를 의뢰하여야 한다.165 

3) 관련 서류 작성  

보증추천인은 실사결과에 근거하여 발행보증추천서를 작성하여 증감위에 

제출하며, 상장보증추천서를 작성하여 증권거래소에 제출하여야 한다. 발행보증

추천서는 주로 발행인이 발행요건에 적합한지 여부, 발행인에 존재하는 주요 리

스크, 발전전망 평가, 보증추천기구와 발행인의 이해관계 등의 내용을 포함하여

야 한다.166 상장보증추천서는 전술한 내용 이외에도 발행인의 상장 후 지속적 

지도감독업무에 대한 구체적인 계획도 포함된다.167 

                                        
164

 ‘보천관리방법’ 제29조 제1항 참조  
165

 ‘보천관리방법’ 제29조 제2항 참조 
166

 ‘보천관리방법’ 제31조 참조 

보증추천기구는 발행인의 증권발행 추천을 위하여 증권감독관리위원회에 발행보증추천서, 보증추천

대표인의 권한위임서와 증감회가 요구하는 보증추천업무 관련 기타 서류 등을 제출하여야 한다. 발

행보증추천서의 필요적 기재 사항은 다음과 같다. 

가. 동기 발행이 회사법과 증권법 규정의 발행요건과 절차에 적합한지 여부 

나. 동기 발행이 증권감독관리위원회 관련 규정에 적합한지의 여부, 각항의 내용이 조사절차와 

사실에 근거하여 작성된 것임에 대한 확인 

다. 발행인에 존재하는 주요 리스크 

라. 발행인의 발전전망에 대한 평가 

마. 보증추천기구의 내부심사절차에 대한 간략한 소개와 내부심사의견 

바. 보증추천기구와 발행인의 이해관계  

사. 관련 발행약정 사항 

아. 증감회가 요구하는 기타 사항 
167

 ‘보천관리방법’ 제32조 참조 

보증추천기구가 발행인의 증권상장을 추천하는 때에는 증권거래소에 상장보증추천서와 증권거래소

가 요구하는 보증추천 관련 기타 서류를 제출하고 증권감독관리위원회에 이를 보고하여야 한다. 상

장보증추천서의 필요적 기재 사항은 다음과 같다. 
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4) 상장 후 지속적 지도감독 계획 확정 

보증추천인은 발행인의 구체적인 상황을 파악하여 주식발행상장 이후의 지

속적인 지도감독 계획을 확정하고 발행인이 관련 상장회사 운영규범, 발행약정 

및 정보공시 등의 의무를 이행하도록 지도할 의무가 있다.168 주식 최초공개발행 

및 차스닥 상장에 대한 지도·감독 기간은 증권을 상장하는 당해 연도의 나머

지 기간과 그 후 3 회계연도로 하고 있다.169 

 

다. 보증추천인 책임 

중국 증감위는 보증추천인을 관리하기 위하여 여러 가지 조치를 취할 수 

있는데, 1) 보증추천인이 업무를 수행하는 상황에 대해 정기적 또는 비정기적 

현장 검사를 하는 것170, 2) 보증추천인신용관리시스템을 구축하여 보증추천인을 

등록·관리하는 것171, 3) 보증추천인이 ‘보천관리방법’ 및 기타 관련 법규 위반 

                                                                                                     

가. 동기 증권상장이 회사법, 증권법 및 증권거래소 규정의 상장요건에 적합한지 여부 

나. 발행인 증권상장 후의 지속적 지도감독업무에 대한 구체적인 계획 

다. 보증추천기구와 발행인의 이해관계 

라. 관련 발행약정 사항 

마. 증권감독관리위원회 또는 증권거래소가 요구하는 기타 사항 
168

 ‘보천관리방법’ 제35조 참조  
169

 차스닥 상장규칙 제4.2조 참조 
170

 ‘보천관리방법’ 제62조 참조  

중국 증감위는 보증추천기구 및 그의 보증추천대표인이 보증추천업무를 수행하는 상황에 대해 정기

적이나 비정기적 현장 검사를 실행하는 권한이 있다. 보증추천기구 및 그의 보증추천대표인은 해당 

검사에 적극적으로 협조하고 사실대로 관련자료를 제공하여야 하며, 검사를 거부·방해·도피하여

서는 아니 되고 관련 증거자료를 허위로 보고하거나 은닉·인멸하여서는 아니된다.  
171

 ‘보천관리방법’ 제63조 참조 

중국증감위는 보증추천신용관리시스템을 구축하여 보증추천인 및 보증추천대표인에 대해 지속적이

고 동태적인 등록관리를 하는 바, 그의 업무수행상황, 법규위반행위, 기타 불법행위 더불어 이에 관

한 감독조치를 기록하며, 필요 시 해당 기록을 공개할 수 있다. 
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시 행정적 처벌을 부과하는 것 등이다.  

증감위에서 보증추천인에게 부과하는 행정적 처벌은 주로 이하와 같은 두 

가지 유형이 있다. 첫째, 보증추천인에게 제한을 부과하여 업무능력이나 자격을 

정지 혹은 박탈하는 것이다. 예컨대, 보증추천기구가 ‘보천관리방법’ 및 관련 법

규 등을 위반하는 경우 보증추천기구업무허가를 3개월 내지 6개월 정지하거나 

보증추천기구자격을 취소한다.172 또한 보증추천대표인이 ‘보천관리방법’ 및 관

련 법규에 위반하는 경우 3개월 내지 12개월 내 해당 보증추천대표인이 담당하

는 보증추천을 수리하지 않거나 심지어 보증추천대표인자격을 취소하는 처분을 

할 수도 있다.173 

                                        
172

 ‘보천관리방법’ 제67조 참조 

보증추천기구는 이하 항목 중 하나에 해당하는 경우 중국 증감위에서 사실이 확인 된 날로부터 당

해 보증추천기구 업무허가를 3개월 정지하고; 사안이 심각할 경우 보증추천기구자격을 6개월 정지

하고 아울러 당해 보증추천기구로 하여금 보증추천업무담당자, 내부심사담당자를 변경하도록 명령할 

수 있고; 사인이 특별히 심각할 경우 당해 보증추천기구의 자격을 취소한다. 

1) 증감위, 증권거래소에게 제출한 보증추천업무 관련 서류에 허위기재, 오해를 유발할 수 있는 

설명이나 중대한 누락이 존재하는 경우, 

 2) 내부통제제도가 효과적으로 실행되지 않는 경우,  

3) 실사제도, 내부심사제도, 지속적 감독제도, 보증추천업무조서제도가 효과적으로 실행되지 않

을 경우,  

4) 보증추천업무조서에 허위기재, 오해를 유발할 수 있는 설명이나 중대한 누락이 존재하는 경

우,  

5) 발행인과 증권서비스기구가 허위기재, 오해를 유발할 수 있는 설명이나 중대한 누락이 존재

하는 서류를 제출하는 행위를 교사·방조하거나 참여한 경우, 

 6) 발행인이 중국 증감위 및 그의 발행심사위원회의 심사업무를 방해하는 것을 교사·방조하

거나 참여할 경우, 

 7) 보증추천업무에 종사하는 것을 이용하여 부당한 이익을 도모하는 경우, 

 8) 신의성실에 위반하는 기타의 경우 

보증추천기구 처분에 관해 제67조와 같이 제71조, 제72조도 참조 필요 
173

 ‘보천관리방법’ 제68, 69, 71, 72조 참조, 제68조 내용은 이하와 같다. 

보증추천대표인은 이하와 같은 경우 중의 하나에 해당할 경우, 증국 증감회에서 사안의 경중에 따라 
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둘째, 보증추천인에게 재산적 처벌을 부과할 수 있는데, 주로 과태료, 업무

수입몰수, 위법적 소득 몰수의 세 가지 유형으로 이루어진다. 예컨대, 보증추천

인이 허위기재, 오해를 유발할 수 있는 설명 또는 중대한 누락사항이 있는 보증

추천서를 제출하거나 기타 법적 의무를 이행하지 아니한 경우에는 증감위에서 

영업수입을 몰수하고 아울러 영업수익 상당액 이상 5배 이하의 과태료 처분을 

부과할 수 있다.174 

이밖에 차스닥 상장을 목표로 하는 발행인을 보증·추천하는 것은 심천거

래소에 등록되어 있는 증권회사만이 담당할 수 있으므로 심천거래소에서도 회원

인 보증추천인에 대한 감독·관리의 권한을 가지고 있다. 차스닥 상장규칙에 따

라 보증추천인이 상장규칙을 위반할 때에는 심천거래소의 회원으로서 심천거래

소로부터 통보 비평 혹은 공개 질책 처분을 받을 수 있다.175 

 

라. 보증추천인 독립성 규제체계  

                                                                                                     

사실이 확인될 날로부터 3개월 내지 12개월 내 해당 보증추천대표인이 담당하는 구체적 보증추천

건을 수리하지 아니하며, 사안이 특별히 심각할 경우, 당해 보증추천대표인자격을 취소한다. 

1) 실사업무일지가 결실하거나 중요한 문제를 누락·은닉할 경우, 

2) 지도업무를 완료하지 아니하거나 참여하지 아니할 경우, 

3) 지속적 감독업무에 참여하지 아니하거나 지속적 감독업무에 대해 근면하여 책임을 다하지 아니

할 경우 

4)본인이 보증추천업무로 또는 구제적으로 담당한 보증추천대상인 발행인이 보증추천기간 내 증권

거래소, 중국증권업협회에게 공개적 질책을 받을 경우 

5) 발행인이 중국 증감위 및 그의 발행심사위원회의 심사업무를 방해하는 것을 교사·협조하거나 

동 행위에 참여할 경우 

6) 신의성실, 근면하며 책임을 다하는 의무를 엄중히 위반하는 기타 경우 

보증추천대표인 처분에 관해 제68조와 같이 제69조, 제71조, 제72조도 참조 필요 
174

 「중화인민공화국증권법(개정법)」(中華人民共和國證券法（修訂）),中華人民共和國主

席令[2005]第43號, 2005.10.27.,제192조 
175

 차스닥 상장규칙 제17.2조 참조  
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앞서 살펴본 바와 같이 보증추천인은 발행인의 발행과 상장 추천 및 지도에 

관한 책임을 지며, 발행 회사 서류에 기록된 자료의 진실성·정확성·완전성·

적법성을 조사 및 확인할 책임을 진다. 또한 발행인의 성실한 정보공개를 지도

하여야 하는 한편 상장 후에도 지속적으로 감독하고 지도할 의무가 있다. 아울

러 발행인의 상장을 돕고 상장 후에도 일정한 보증책임을 부담한다. 이처럼 보

증추천인은 발행인에 대한 감독자이자 조언자로서의 역할을 수행한다. 따라서 

보증추천인은 발행인으로부터 독립적인 지위를 가져야만 비로소 객관적인 감독

자로서의 지위를 부여 받을 수 있으며 보증추천의 의무와 책임을 공정하게 이행

하는 기반이 된다. 또한 보증추천서의 진실성·정확성·공정성에 대한 신뢰를 

제고할 수 있다. 이와 같은 법리에 기하여 증감위는‘보천관리방법’에서 보증

추천기구와 보증추천대표인의 독립성에 관한 규정을 두고 있다. 

보증추천기구 및 그 지배주주, 실제지배인, 주요 이해관계자가 합계 7% 이

상의 주식을 보유할 경우 또는 발행인이 보증추천기구의 주식을 7%이상 보유

하거나 지배하는 경우에 당해 보증추천인은 발행인 상장을 추천할 때 이해관계 

없는 보증추천기구와 공동으로 보증추천업무를 수행하여야 한다. 아울러 그 이

해관계 없는 보증추천기구가 제1순위의 보증추천인이어야 한다.176 또한 보증추

천대표인 및 그의 배우자는 어떠한 명의 또는 방법으로든 발행인의 주식을 보유

하여서는 아니 된다.177 규정에 따르면 보증추천기구가 발행인의 주식을 보유하

는 것이 완전히 금지되는 것이 아니라178 다만 보유수량에 대한 제한을 두고 있

                                        
176

 ‘보천관리방법’ 제43조 참조 
177

 ‘보천관리방법’ 제5조 제3항 참조 
178

 중국 국내서 보증추천업무는 통상적으로 증권회사의 투자은행부문(이하 ‘IB’)에서 수

행한다. 보증추천업무를 수행해서 받는 수수료는 보증추천의 책임에 비해 낮은 수준인 

것으로 나타난다. 아울러 IB의 IPO수익은 공모규모에 비례해 산장하고, 차스닥 시장에 

상장하는 기업 규모는 보편적으로 메인보드 시장보다 더 작기 때문에 수수료 낮을 밖에 
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는 것임을 알 수 있다.   

한편 실무 중 보증추천인인 IB가 발행인 주식을 보유하는 것은 매우 보편

적이다. 중국에서 IB는 PI(Principal Investment, 자기자본투자)업무를 개시한 

지 오래되지 않았으며, PI는 IB에서 Pre-IPO 시 PI목적자회사를 설립하고 발

행인의 주식을 보유하는 방식을 통해 이루어지는 것이 대부분이다. 그러나 차스

닥 개장 초기 보증추천업무를 수행하는 IB는 보증추천인의 지위를 이용하여 발

행인이 차스닥에 상장하기 이전 벼락치기로 발행인의 주식을 인수하고, 상장 이

후 차스닥 상장회사의 유난히 높은 주식수익비율(PER)에 의해 폭리를 취한 경

우가 매우 많았다. 증국 증권가에서 IB의 이와 같은 투자방식을 ‘보증추천+PI’

라고 부른다.179 이러한 ‘보증추천+PI’모드에 발행인의 상장은 IB에게 보유주식

을 현금화하여 폭리를 취하는 기회를 가져오기 때문에 보증추천인은 가급적 발

행인의 상장을 성사시키려고 하며, 결과적으로 보증추천인은 업무수행에 있어 

독립성을 잃어 발행인에 대한 감독과 심사를 성실하게 수행하지 않게 된다. 이

를 감안하여 2011년7월8일 중국 증감위에서 ‘증권회사자기자본투자업무감독지

도’(證券公司直接投資業務監管指引, 이하 ‘PI업무감독지도’)를 공포하여 ‘보증추

천+PI’를 금지시키기에 이르렀다. 이를 구체적으로 살펴보면, 우선, PI업무감독

지도 제1조는 증권회사는 PI목적자회사를 설립하고 동 자회사에서 PI를 수행하

도록 하여야 한다는 원칙을 법적으로 규정하였다.180 또한 동 규정 제3조 제5항

에서 ‘증권회사와 자회사는 서로 독립적이며, 증권회사는 자회사의 투자결정에 

                                                                                                     

없다. 그러므로 IB의 차스닥 시장 참여 활성화를 유도하기 위해 인센티브를 제공하는 차

원에서 보증추천인이 발행인 주식을 보유하는 것을 금지할 필요가 없는 것으로 본다.  
179

 蔣大興,沈晖, ‘從私人選擇走向公共選擇——摧毀‘保薦合謀’的利益牆’,「證券法苑」, 

2011(제5卷), p. 233 
180

 PI업무감독지도 제1조 참조 

증권회사는 자기자본투자업무를 진행하는 데, 자회사를 설립하고 자회사에서 관련 업무를 수행하도

록 하여야 한다. 
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간섭하여서는 아니 된다’ 라고 명시하고 있다. 아울러 동 조 제9항에서 보증추

천인은 상장지원회사와 보증추천업무 관련 계약을 체결하거나 실질적으로 보증

추천업무를 수행하기 시작하는 날로부터 보증추천인인 증권회사의 PI목적 자회

사에서 당해 상장지원회사에 대해 투자하여서는 안 된다고 규정하였다.181 따라

서 증권회사가 보증추천업무를 수임하면 그 후로부터 PI목적자회사는 발행인 

주식을 인수할 수 없게 된다.  

그밖에 2010년 12월 29일에 중국증권업협회에서 ‘증권회사정보교류차단장

치제도지도’(證券公司信息隔離墻制度指引, 中證協發[2010]203號, 이하 ’정보교

류차단지도’)를 공포하여 증권회사 내부 간 정보교류차단장치 도입에 관해 구체

적으로 규정하였다. ‘정보교류차단지도’ 제30조에 따라 증권회사와 그 PI목적 

자회사 간 정보교류차단장치를 설치하여야 한다.182 또한 보증추천인이 자신의 

지위를 이용하여 업무수행 시 자신을 위해 부당이익을 취하여서는 안 된다는 원

칙을 규정하고 있다. 그러나 중국증권업협회는 증권업 자율단체이므로 협회에서 

공포한 규정은 법적 규정이 아니라 자율규제적 속성을 지닌다는 한계가 있다.  

이상으로 보증추천인 독립성 규제 체계의 구성에 대해 살펴보았다. 정리하

                                        
181

 PI업무감독지도 제3조 제9항 참조  

상장지원회사의 보조기관, 재무고문, 보증추천인이나 대표주관사를 담당하는 증권회사는 관련 계약

을 체결하거나 실질적으로 관련업무를 수행하기 시작하는 날로부터 당해 회사의 자기자본투자목적 

자회사, 자기자본투자목적 펀드, 산업펀드 및 펀드관리기관에서 당해 상장지원회사에 대해 투자하여

서는 아니 된다. 
182

 정보교류차단지도 제30조 참조 

증권회사와 그 자기자본투자목적 자회사 간 정보교류차단장치를 설치하여야 한다. 증권회사는 자기

자본투자목적 자회사에게 프로젝트에 관한 민감한 정보를 누설하여 동 자회사가 프로젝트 투자에 

참여하는 데 편리를 제공하여서는 아니 된다. 

증권회사는 그 자회사가 자기자본투자한 프로젝트 회사에게 증권발행·보증추천 서비스를 제공하는 

경우, 보증추천의무를 엄히 이행하고 신의성실하고 부지런히 최선을 다하여야 하며, 보증추천업무의 

수행을 이용하여 부당이익을 취하여서는 아니 된다.  
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자면 우선 ‘보천관리방법’에서 보증추천인과 발행인 서로 간의 주식보유에 관한 

제한 및 보증추천대표인 발행인주식보유 금지를 규정하고 있다.  또한 보증추천

기구가 보증추천업무 수임 이후 발행인 주식을 인수하는 것은 보증추천기구의 

독립성을 해칠 가능성이 높다는 점을 고려하여 PI업무감독지도에서 이러한 ‘보

증추천+PI’모드를 금지시키는 것과 아울러 증권회사와 그 PI목적자회사가 서로 

독립적일 것을 요구하고 있다. 마지막으로 증권업협회는 ‘정보교류차단지도’ 를 

공포하여 보증추천인의 독립성을 위한 관련 각 부문 간의 정보교류차단장치 설

치를 추진하고 있다. 

 

마. 소결론 

이상으로 보증추천인의 자격 기준, 업무, 책임에 대해 전반적으로 살펴보았

으며. 아울러 보증추천인 독립성 규제 체계를 고찰하였다. 보증추천인이 증권의 

발행과 상장 과정에 참여하며, 증권행정주무부서, 증권거래소, 보증추천대상, 기

타 중개기구 등 각 주체와 연관되며 상호 다양한 법적 관계를 맺음으로써 상장

·발행에 관한 입체적 감독체계가 형성되고 있음을 살펴보았다. 요컨대, 보증추

천인제도체계는 증감위에서 보증추천인을 관리·감독하며, 보증추천인은 상장지

원회사와 상장회사를 감독·지도하는 관계로 이루어진다고 할 수 있다.183 따라

서 보증추천인의 독립성은 전술 감독·지도 공정이행에 관한 전제조건으로 반

드시 확보되어야 한다.  

 

3. 차스닥 보증추천인제의 문제점  

 

가. 보증추천인 독립성 규제체계 관련 문제점 

                                        
183

 李群河, ‘保薦人與證券市場誠信度關聯研究’, 四川大學碩士學位論文，2005, p. 5 
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1) ‘보천관리방법’ 보증추천인 독립성 규정 미비 

현재 ‘보천관리방법’에 있는 보증추천인 독립성 관련 규정은 미흡한 상태인 

것으로 평가 받고 있는데, 구체적으로 주로 다음과 같은 미비점이 제기되고 있

다.   

첫째, 실질적으로 보증추천인의 독립성을 해치는 보증추천인과 발행인 간의 

이해관계가 매우 다양하게 나타나고 있다. 예를 들어, 보증추천기구의 이사, 주

요주주, 실제지배인 등 이해관계자 및 보증추천대표인이 발행인 회사의 이사로 

취임하는 경우, 보증추천기구 및 그 이해관계자와 발행인 간 채권채무 관계가 

존재하면 발행인의 상장이 보증추천기구나 보증추천대표인에게 이익을 줄 수 있

으므로 공정하게 업무를 수행하지 않을 가능성 높다. 따라서 실무 중 독립성을 

위반한 사례를 집중적으로 연구하며 독립성을 해치는 사례를 발굴하여 현행 독

립성 관련 규정의 내용을 보완할 필요가 있다.  

둘째, ‘보천관리방법’에서는 보증추천인에 의해 작성되는 발행·상장보증추

천서에서 보증추천기구와 발행인의 이해관계를 밝히도록 요구하고 있다.184 그러

나 보증추천서에 기재된 이해관계 정보가 진실하나 보증추천인의 독립적 지위에 

영향을 미칠 수 있는 경우 보증추천인이 어떠한 시정조치를 취하여야 하는지, 

증감위나 거래소에서 어떠한 조치를 취할 수 있는지에 대해서 아무런 규정이 없

다. 보증추천서에서 이해관계를 공시만 하고 아무런 보전조치도 취할 필요가 없

으면 공시의 보증추천인에 대한 규제 효과도 떨어진다.  

셋째, 금감위나 거래소에서 보증추천인의 독립성을 질의하거나 분쟁이 생기

는 경우 보증추천인의 독립성에 관한 입증책임이 누구에게 있는가에 대한 규정

이 없다. 특히 투자자가 발행인과 보증추천인을 상대로 소를 제기할 때 보증추

천인의 독립성에 대한 입증책임을 보증추천인에게 귀속하여야 투자자와 보증추

                                        
184

 ‘보천관리방법’, supra note 167, 168 참조   
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천인 간의 정보비대칭으로 인한 소송의 형평성 파괴 위험이 해소될 수 있다. 

 2) 정보교류차단체제의 실효성 결여 

‘PI업무감독지도’에 의해 보증추천과 PI 두 업무는 각자 IB부문과 PI목적자

회사에서 수행되고 있는데, 보증추천 수임 이후 동 발행인에 대한 PI는 금지되

었다. 그러나 최근에 이와 같은 사례가 발생하였는데, 심천거래소의 신 제3시장

185에 등록된 회사인 ‘성호의약’(星昊醫藥)186은 7 개 사모펀드에 인민폐 1.3억

원을 모집하는 계획을 공시하였다. 공시한 바에 따라 사모펀드 중 ‘길농’(吉農)

펀드의 제1대주주는 해통증권(海通證券)의 PI목적자회사인 해통개원(海通開元)

이다. 해통증권은 성호의약 이전 차스닥 시장 IPO 시 보증추천기구를 맡은 바

가 있으며, 성호의약이 신 제3시장에 등록하였을 때에도 대표주관사를 맡았었

다.187 이와 같이 증권회사가 과거에 발행인을 위해 보증추천서비스를 제공한 적

이 있는데, 여기에서 그 PI목적자회사가 동 발행인의 주식을 인수하는 것이 ‘보

증추천+PI’ 금지 경우에 해당되는지가 최근에 중국 증권가의 관심사가 되었다.  

이러한 쟁점을 해결하는 방안은 두 가지가 있다. 첫 번째는 증권회사와 그 

PI목적자회사 간에 정보교류가 차단되어 있지 않는 경우, 증권회사는 보증추천

업무 수행으로 발행인의 정보를 파악하는데 이때 획득하게 되는 정보를 PI목적

자회사에 유용치 못하도록 하기 위해 이러한 경우도 ‘보증추천+PI’금지 사항의 

범위에 포함시키는 것이다. 그러나 이 방안은 증권회사 PI업무의 수월성을 저해

할 뿐만 아니라 실현 가능성이 떨어진다. 두 번째는 바로 증권회사와 PI목적자

                                        
185

 심천거래소의 신 제3시장(新三板)는 중관촌(中關村)과학기술단지 비상장주식회사가 

등록하여 거래하는 시장이다.  
186

 ‘성호의약’은 신 제3시장에 등록되고, 약품연구개발을 주요 경영업무로 하는 기업이

다.  (‘성호의약’ 홈페이지 http://www.sunho.com.cn/about.aspx 참조) 
187

 吳正懿, ‘星昊醫藥定增隱現 直投保薦與隔離新規似有盲區’ 上海證券報, 2012. 07. 03, 

http://finance.eastmoney.com/news/1354,20120703216929050.html   2012. 07. 

03 마지막 방문 
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회사 간 정보교류차단장치의 적용상황을 고려하여 증권회사와 PI목적자회사의 

이해관계가 상충되는 것이 해소되는지를 판단하는 것이다. 그만큼 정보교류차단

장치는 현대 증권회사의 발전에 있어 중요한 역할을 수행하고 있다.  

중국에서 정보교류차단장치에 관한 규정은 여러 법에서 나타나고 있는데, 

대부분은 원칙적인 조항만 포함하는 지도적인 규정의 성격을 띠고 있다.188 또한 

실무 상 대부분 증권회사는 보편적으로 충분한 관심과 주의를 받지 못하고 있기 

때문에, 비록 내부규정을 공포하여 부문 간에 정보교류차단장치를 설치하였더라

도 그 실효성은 매우 낮다. 이러한 현상이 일어나는 주된 원인은 다음의 세 가

지 요인과 관련이 있다.  

첫째, 정보교류차단장치체제의 지위와 기능은 아직 법적으로 규정되어 있지 

않다. 영·미 입법례를 살펴보면 미국은 1988년에 「내부자거래 및 증권사기 

단속법」(The Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 

1988), 영국은 FSMA(Financial Services and Markets Act) 1986, 2000을 

통해 정보교류차단장치체제 구축에 관한 원칙과 기본적 기준을 규정하였다.189 

즉, 중국 역시 미국이나 영국과 같이 법적으로 정보교류차단장치를 정의하고, 

이에 관한 최저 기준을 규정하며, 정보교류차단장치체제 마련을 증권회사의 법

적 의무로 정할 필요가 있다.190 

둘째, 법적으로 정보교류차단장치 설치에 관하여 증권회사를 감독하고 관련

처분을 부과할 수 있는 행정감독기관 및 자율단체를 정하고 있지 않다. 비록 정

보교류차단장치체제는 증권회사 내부에서 이루어지는 일종의 자율규제이나, 당

                                        
188

 張雲東, 「證券公司合規管理」, 中國金融出版社, 2009. 05, p. 116 
189

 김민경, 『Chinese Wall과 고객비밀유지』, 금융법령연구, 2007 
190

 光大證券股份有限公司法律合規部, ‘構建證券公司信息隔離墻製度的法律思考’, 「金融法

治前沿2010卷」, 2010. 06, p. 74 
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해 자율규제의 도입과 실행상태에 대해서는 외부 감독자가 필요하다.191    

셋째, 정보교류차단장치의 법적 효력에 관한 규정이 미흡하다. 예컨대, 전술

한 사례에서 증권회사는 IB와 PI목적자회사 간에 정보교류차단장치가 설치되어 

있다는 것을 정보유용에 대한 항변사유로 사용할 수 있는지 등에 대한 명시적인 

규정이 없다.  

이러한 원인들로 인해 아직까지 정보교류차단장치체제는 그 실효성을 확보

하지 못하고 있다. 발행인과 증권감독기관의 입장에서는 보증추천인의 독립성을 

확보하는 장치가 필요하다. 반면 보증추천인인 증권회사의 입장에서는 건전한 

내부통제제도를 구축하는 것이 필요한데, 이는 향후 IB, PI 등 투자업무 수행하

는 데 있어 발생하는 상충되는 이해관계로 인한 폐해를 예방 및 해소하는 방안

이 될 수 있다.  

 

나. 보증추천인제도의 책임 분배 모호성  

보증추천인제도에 있어 보증추천기구와 보증추천대표인, 기타 중개기구 간

의 책임 분배가 명료하지 아니하다는 문제가 있다.  

1) 보증추천기구와 보증추천대표인 간 책임 분배-'雙保制구조의 불합리성 

보증추천기구와 보증추천대표인의 책임 부담에 있어 소위 말하는 '雙保制'가

적용되고 있다. 보증추천기구와 보증추천대표인이 공동으로 책임을 부담하느냐 

아니면 보증추천기구만 책임을 부담하느냐에 따라 ‘雙保制’ 와 ‘單保制’로 나누

어지는데 전자는 ‘雙保制’ 이고 후자는 ‘單保制’ 이다.192 

보천관리방법 제3조 제2항에 의하면 보증추천기구가 보증추천 직책을 이행

                                        
191

 吳偉央, ‘比較視野下我國證券公司信息隔離牆的製度現狀及完善’，「證券法苑」(제5권), 

2011, p. 1114 
192

 吳江濤, ‘論保薦人制度’, 中國政法大學法學碩士學位論文, 2006. 03, p. 37 
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할 때, 응당 보증추천대표인 자격을 취득한 개인을 임명하여 보증추천업무를 담

당하도록 하여야 한다. 또한 제48조에 의하면 보증추천대표인이 보증추천업무

를 맡을 때 보증추천기구의 법정대표인 사인낙인의 전용위임장을 소지해야 한

다.193 또한 실무상 보증추천대표인은 자격을 취득한 후 보증추천기구에 예속되

어 있어야만 보증추천업무를 수행할 수 있다. 즉, 보증추천대표인과 보증추천기

구는 대리관계이며, 전자가 후자의 수권으로 대외적으로 발행인에 대한 보증추

천업무를 수행한다고 볼 수 있다.194 더 나아가 보증추천대표인이 수행한 업무에 

따른 결과에 대해서는 보증추천기구가 법적 책임을 부담하여야 한다. 그러나 보

천관리방법에서는 보증추천기구와 보증추천대표인으로 하여금 공동으로 책임을 

지도록 하고 있다. 예컨대, 증권발행모집서류 등과 같은 신청서류 혹은 지속적

으로 이루어지는 지도·감독 기간에 공시된 서류에의 허위기재, 오해를 유발할 

수 있는 설명 또는 중대한 누락사항이 존재하는 경우에는 사실이 확인되는 날로

부터 보증추천기구자격을 3개월 정지하며, 관계자의 보증추천대표인 자격을 취

소한다.195  

그러나 제도 구조 상 보증추천기구의 수권 없이 보증추천대표인이 보증추천

업무를 수행할 수 없으므로 사실상 보증추천대표인에게는 보증추천기구에 대해 

독립성이 인정되지 않는다고 보아야 한다. 즉 보증추천대표인은 스스로 보증추

천을 결정할 수 있는 권한을 갖고 있지 않을뿐더러 보증추천기구의 결정에 따를 

                                        
193

 ‘보천관리방법’ 제48조 참조 

보증추천기구는 응당히 2명의 보증추천대표인을 지정하여야 하여 이들로 하여금 구체적으로 한 발

행인에 대한 보증추천업무를 수행하며, 법정대표인이 서명한 전용위임장을 제출하도록 하며, 또한 

보증추천기구 관련 부서와 직원의 효율적 분담협력을 확보하여야 한다. 보증추천기구는 1명의 프로

젝트 협력자를 지정할 수 있다.  
194

 李米佳, ‘論我國創業板發行上市保薦人制度的完善’, 四川省社會科學院經濟法學研究所論

文, 2010.04, p. 15 
195

 ‘보천관리방법’ 제67, 68조 참조   
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수밖에 없는 실정이다. 이러한 현실에서 보증추천기구와 보증추천대표인으로 하

여금 동등하게 책임을 나누어 부담하도록 하는 것은 보증추천대표인에게 너무 

과도한 처분일 수 있다. 

한편 보증추천기구는 보증추천대표인 이외에 보증업무담당자, 내부심사담당

자를 두어야 한다. 보천관리방법에서 보증업무담당자, 내부심사담당자에 대한 

정의는 없으나, 발행보증추천서에서 보증추천기구법정대표인, 보증추천대표인과 

같이 이들도 서명하여야 한다는 규정을 두고 있기 때문이다.196 이 조항도 보증

추천대표인의 보증추천에 대한 결정권이 완전하거나 독립적이지 아니하다는 필

자의 판단을 입증하는 것이다. 보천관리방법 제42조는 ‘보증업무담당자, 내부심

사담당자는 보증추천업무에 관한 각 제도에 대한 감독·집행을 담당하며 아울

러 상응한 책임을 부담한다’라고 규정하고 있다. 그러나 감독·집행에 관한 구

체적인 내용을 관리방법에서 찾을 수 없을 뿐만 아니라 이들에 관한 책임도 규

정되고 있지 않다. 한 가지 확실한 것은 이들이 발행보증추천서에 대한 서명 권

한을 가지는 반면에 법적 책임도 응당히 부담하여야만 권리의무 대등의 원칙에 

어긋나지 않는다는 점이다. 그럼에도 불구하고 관리방법규정에서는 이러한 점을 

명시적으로 규정하고 있지 않기 때문에 책임 분배에 관한 문제가 제기될 수밖에 

없다.  

2) 보증추천인 및 기타 중개기구에 대한 부당한 책임분배  

발행인은 상장 준비를 위하여 법률사무소, 공인회계사무소, 자산평가기관 

등이 포함되는 중개기구를 구성하여 검토의견을 요청할 수 있다. 이러한 검토 

의견에 대해 보증추천인은 실사를 통해 취득한 정보에 근거하여 신중한 검토를 

                                        
196

 ‘보천관리방법’ 제50조 참조 

보증추천법정대표인, 보증추천업무담당자, 내부심사담당자, 보증추천대표인 및 프로젝트협력자는 발

행보증추천서에 서명하여야 하며, 보증추천기구법정대표인, 보증추천대표인은 증권발행모집서류에 

서명하여야 한다.  
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하여야 하며 그 타당성에 대하여 독립적이고 객관적인 판단을 내려야 한다. 만

일 중개기구와 중대한 의견 대립이 존재할 경우에는 해당 사항에 대한 재조사를 

실시하거나 다른 중개기구를 구성하여 재검토를 하여야 한다.197  

중국 내에서 회계사는 증감위와 재정부가 공동으로 발급하는 증권업무종사

허가를 취득하여야 증권발행상장에 관한 증권자문업무 수행할 수 있다. 변호사

도 같은 방법으로 규제를 받았었지만 현재는 이러한 자격요건에 구속되지 않고 

있다. 그럼에도 불구하고 여전히 증감위 법무팀에서 증권업무 종사 변호사에 대

한 감독을 업무를 수행하고 있다. 아울러 회계감사보고와 법률실사보고는 법에 

따라 인정되는 전문기구에서 작성되기 때문에 법적 효력을 가지고 있다.198 종합

해 보면 중국 증감위에서는 보증추천인 이외에 증권서비스전문기구를 감독하는 

역할을 수행하며, 또한 이러한 기구에서 작성한 전문의견보고서는 법적 효력을 

갖고 있다. 따라서 보증추천인에게 전문의견보고서를 심사하고 책임지도록 하는 

것은 불필요하다고 판단된다.   

한편 중개기구가 보증추천인을 내세워 책임을 회피하는 것을 방지하기 위하

여 보천관리방법에서는 ‘보증추천인이 보증추천직책을 이행하는 것으로써 증권

중개기구 및 서명자의 책임은 감소되거나 면제될 수 없다’는 규정199을 두고 있

으나, 구체적으로 보증추천인과 기타 중개기구가 책임을 어떻게 분담하는 지에 

대해서는 명문화된 규정이 없다.200  

또한 차스닥 상장 신청기업들은 대부분이 기술력에 중점을 두는 벤처기업이

기 때문에 이들이 가지는 기술, 특허 등에 대한 심사에 있어 상당한 정도의 과

학전문지식이 필요로 된다. 따라서 전문성중개기구에서 제출한 보고에 대해 보

                                        
197

 ‘보천관리방법’ 제29조 참조  
198

 胡鑫,’我國保薦人制度探析’, 華東政法大學商法碩士學位論文, 2010. p. 20 
199

 ‘보천관리방법’ 제7조 제2항 참조  
200

 靖杭, ‘保薦人法律問題研究’, 中國政法大學金融法碩士學位論文, 2009. 03, p. 19 
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증추천인에게 질적 심사를 수행하고 그 의견에 대해 책임을 지라는 것은 불합리

한 측면이 있다.201  

 

다. 기타 보증추천제도 운행 상의 문제점 

1) 보증추천대표인 자격 시험의 불합리성 

현행 보증추천대표인 자격시험 제도는 필기시험 위주로 시행되고 있고 구술

고사나 면접은 이루어지지 않고 있다. 즉, 필기시험 합격자 중에 경험은 부족하

나 이 분야의 전문 지식을 익히고 있다고 판단되는 대학졸업생을 위주로 선발하

고 있다. 따라서 오랫동안 보증추천기구에서 근무하여 실무 경력이 풍부한 응시

자는 오히려  합격하지 못하는 경우가 종종 있다.202 보증추천대표인은 증권, 회

사금융, 자본시장 등에 관한 전문지식을 갖추고 있어야 하지만, 이에 더하여 각 

기관을 아우르는 종합적인 업무를 수행하므로 실무 경험 역시 풍부해야 한다.  

 2) 보증추천인의 짧은 임기  

발행인이 차스닥에 상장한 후 첫날부터 3 회계연도는 보증추천이 발행인에 

대해 지속적으로 지도 및 감독을 시행하는 시기이다. 차스닥 시장에서는 영세한 

규모, 불합리한 회사 지배구조, 큰 경영 리스크 등의 특징을 지니고 있는 가족

회사(family company)가 대부분을 차지하고 있기 때문에 보증추천인의 상장발

행인에 대한 지도감독을 통해 ① 모집자금의 적절한 사용, ② 회사지배구조의 

개선, ③ 경영 효율성 제고, ④ 적시·정확한 정보공시, 및  ⑤ 시장 리스크 조

절 등과 같은 시너지 효과를 발휘하는 것이 투자자의 시장에 대한 신뢰감을 확

보하는 데 매우 중요하다.203 3년이라는 짧은 임기 동안 이러한 시너지 효과를 

                                        
201

 Ib.  
202

 程傑, ‘中國現行保薦制度完善’, 華東政法大學經濟法碩士學位論文, 2004, p. 33 
203

 胡鑫, supra note 191, p. 25 
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낼 수 있을지도 의심스럽지만, 만일 가능하다 할지라도 회사 재무 감독, 정기적 

재무공시, 중대 거래 검토를 위해 외부 감사는 팔요하며 특히 사외이사제도도 

제대로 작용을 못하는 중국 증권시장의 실정을 고려해 보면 보증추천인의 감독

이 더 큰 의미를 지니고 있다고 생각된다. 요컨대 보증추천인의 중요성에 비해 

임기가 매우 짧다고 판단된다. 

3) 보증추천인의 실사 의무 이행에 대한 판단 기준 부재 

보증추천인 실사 의무를 제대로 이행하는지는 보증추천인 책임면제 여부의 

관건이다. 즉, 보증추천인 과실추정의 귀책원칙에 의하면 보증추천인은 자신이 

실사 의무를 제대로 이행하였다는 점에 대하여 충분한 증거가 있어야만 책임이 

면제될 수 있다.204 그러나 현행 보증추천제도에서는 보증추천인의 실사의무 이

행에 관한 객관적인 기준이 규정되어 있지 않다. 증감위에 의해 공포된 '보증추

천인실사업무준칙'도 단지 실사 내용을 나열하는 수준에 불과하여 보증추천인에

게 실사의 방향과 맥락을 제시하여주는 역할에 그치고 있다. 실무상 실사 기준

에 대하여 증감위는 사안에 따라 구체적으로 판단할 수 있는 자유재량권을 가지

고 있다. 규정의 부재로 행정기관에 과도한 자유재량권을 부여하게 된다면 형평

법칙에 어긋나 행정기관에게 지대추구(rent-seeking)의 여지를 주게 되며 보

증추천제도의 실효성을 저하시키는 주된 요인으로 작용할 수 있다.  

 

4. 해외시장의 관련 제도 고찰  

 

가. 개관 

보증추천인제는 영국 AIM 지정자문인 제도와 홍콩 GEM의 스폰서제도를 

모방하여 만들어진 것이다. 지정자문인(Nominated Advisers) 제도는 1995년   

                                        
204

 李米佳, supra note 183, p. 18 
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런던거래소에 의해 개설된 신시장 AIM(Alternative Investment Market)205에

서 최초로 도입되었다. AIM은 개설 이후부터 2010년까지 3, 100여 개 회사를 

성공적으로 상장시키고, 약 670억 파운드(약 120조 원)의 자금을 조달하였

다.206 런던거래소는 지정자문인의 헌신과 전문성이야말로 AIM시장의 필수불가

결한 부분이며, 또한 AIM시장의 성공에 있어 핵심적인 요인이라고 인정한 바 

있다.207 지정자문인은 기업이 상장을 신청할 때부터 상장폐지 시까지 계속하여 

존재하며, 동 기업 및 기업의 임원, 선정할 고문(potential advisers)에 관하여 

그들의 적합성(suitability)을 평가하고 평판(reputation issues)을 조회하는 역

할을 수행한다.208  

한편 1999년에는 홍콩거래소에 의해 GEM(Growth Enterprises Market)

이 설립되었는데, 이 때 AIM의 지정자문인제를 본보기로 삼아 스폰서(Sponsor)

제도209를 구축하였다. 그러나 투자자의 높은 기대치에 반해 스폰서제도는 지정

자문인 제도가 AIM시장의 성공을 이끌었던 것처럼 좋은 효과를 거두지 못하였

다. 이러한 현상의 주요 원인으로 스폰서가 자신을 지정한 회사(상장신청인이나 

상장회사)와 독립적인 지위를 갖지 못하기 때문이라는 점이 제기되면서 2005

년 홍콩거래소에서는 스폰서제도를 전면 개정하였다. 개정된 스폰서제도는 점차 

긍정적인 효과를 거두어 현재는 스폰서가 기업 실사를 담당하며 발행인의 상장 

                                        
205

 앞장에서 본 바와 같이 AIM의 상장요건은 성장성 기업(growing companies)에 맞

추기 위해서 최소자본요건, 경영성과요건, 주식분산요건 등 양적 요건을 포함하지 않으며, 

오로지 자문지정인 선정만을 요구하고 있다. 또한 런던거래소나 UKLA(the United 

Kingdom Listing Authority)에서 투자설명서(Prospectus)이외의 기타 상장신청서류를 

심사하지 아니한다. (런던거래소, ‘A Guide to AIM’, 2010. p. 6) 
206

 런던거래소, supra note 114, p. 4 
207

 Chris Mallin, Kean Ow-Yong, supra note 80, p. 223 
208

 런던거래소, supra note 114, p. 10, (지정자문인에 관한 구체적 내용은 다음 3.에서 

살펴보겠다.)  
209

 스폰서제도에 관한 구체적 내용은 다음 3.에서 살펴보겠다. 
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이후에도 GEM상장규칙을 준수할 수 있도록 자문을 제공할 책임을 지고 있다. 

한편 일본 도쿄증권거래소는 지난 2008년 영국 런던거래소와 합작해 설립

한 도쿄 AIM이 올해 7월경 폐지할 예정이라고 발표하였다. 도쿄 AIM은 신생 

중소기업들이 쉽게 자금을 조달하도록 자본금이나 발행주식 규모 등에 제한을 

두지 않은 런던 AIM을 모델로 삼았으나 상장기업이 단 한곳에 불과할 정도로 

활성화에 실패했다. 지정자문인 제도는 AIM의 실패 이유로 꼽혔는데, 이는 상

장 후보기업 심사업무 등을 도쿄거래소가 직접 담당하는 대신 증권사를 지정해 

일임했지만 책임소재 문제가 발행할 것을 우려해 증권사들이 이를 기피하였기 

때문인 것으로 풀이된다.211 

지정자문인 제도는 또한 금년 5월에 한국에서 신설된 중소기업전용시장인 

코넥스(KONEX, Korea Nex Exchange)에서 도입되었다. 지난 4월 5일 한국

금융위원회에 의해 공포된 ‘창업·중소기업 금융환경 혁신을 위한「중소기업 전

용 주식시장」신설방안’에 따라 KONEX시장에 있어 상장심사는 지정자문인이 

상장대상기업의 계속성·성장성·투명성 등 질적 요건을 심사하며, 거래소가 체

크리스트를 통해 주요 심사항목을 점검하여 상장을 승인하는 방식으로 이루어진

다.212 또한 거래소에서 지정자문인을 지정하고 정기·수시심사를 통해 감독당국

과 함께 관리한다.213 KONEX시장에서 지정자문인제도를 도입하는 방안에 관해 

한국금융가의 의견214은 대체적으로 이하와 같은 세 가지로 정리할 수 있다. 첫

째, 지정자문인은 KONEX시장의 성공적인 정착 여부의 관건이다. 둘째, 코넥스 

                                        
211

 노희영, 이연선, ‘상장기업 한 곳 불과 도쿄AIM 7월경 폐지’, 「서울경제」, 

2012.03.26, 12면3단.  
212

 금융위원회, ‘창업·중소기업 금융환경 혁신을 위한 「중소기업 전용 주식시장」 신

설방안’, 2012. 04. 05, p. 7 
213

 금융위원회, supra note 174, p. 7 
214

 KONEX 신설에 관한 학술연구논문자료가 아직까지 없으므로 아래서 신문보도에서 

언급된 증권가의 의견만을 모아보았다.  
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시장 활성화를 위해 지정자문인을 위한 수익 모델을 견고하게 설계하여야 한

다.215 셋째, 고위험 고수익 구조인 코넥스 시장에 상장한 기업에 대한 법적 책

임을 메인보드에 상장한 기업과 동일시하면 지정자문인인 증권사입장에서는 부

담으로 다가올 수 밖에 없다. 그러므로 지정자문인과 거래소에서 상장지원사 및 

상장회사에 대한 심사와 감독의 역할을 적당히 나누어 함께 부담하도록 하는 것

이 바람직하다.  

아직까지 코넥스 상장에 관한 사례는 없으므로 코넥스 지정자문인 제도의 

실효성에 대해 평가하기는 어렵다. 단, 학계 및 실무 분야에서 논의되고 있는 

사항들을 종합하여 볼 때, 코넥스 성공 여부는 지정자문인의 역할에 달려 있는 

것이 분명하며, 또한 그 만큼 지정자문인 제도에 대한 연구는 시급하고 중요하

다. 이와 같은 점에 착안하여 이하에서는 각국 시장에서 성공적으로 정착된 영

국 AIM의 지정자문인 제도와 홍콩 GEM의 스폰서제도를 살펴보았다.   

 

나. 영국 AIM의 지정자문인 제도  

1) 주요 내용  

AIM의 지정자문인에 관해서 런던거래소에서 ‘AIM지정자문인규칙’(AIM 

Ruels for Nominated Advisers)을 비롯하여 ‘AIM회사규칙’(AIM Rules for 

Companies), ‘징계절차와 상소 안내서’(Disciplinary Procedures and Appeals 

Handbook) 등을 포함한 여러 규정을 제정하여 규율하고 있다. AIM지정자문인

규칙은 런던거래소에 의해 2006년 10월 2일에 공포되었고, 이후 2007년 2월 

20일에 한 차례의 개정을 거친 바 있다. 이는 주로 지정자문인에 관한 기준

                                        
215

 김지나, ‘코넥스, 지정자문인 수익모델 없이 힘들 것’, 「아주경제」, 2012. 05. 08  

http://www.ajnews.co.kr/ajnews/view.jsp?newsId=20120508000718  2012. 07.03 

마지막 방문 
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(Criteria)과 채용절차(Process for becoming a nominated adviser), 지정자문

인의 지속적 적격성(Continuing Eligibility), 지속적 의무(Continuing 

Obligations), 독립성(Independence) 및 지정자문인에 관한 심사와 징계

(Review and Discipline) 등 내용을 포함하고 있다.216  

이를 구체적으로 살펴보면 첫째, 지정자문인 자격을 취득하는데 이하와 같

은 네 가지 기준이 있는 바, ① 회사(개인 적임 불능), ② 적어도 최근 2년 동안 

회사금융217(corporate finance)에 종사하였을 것, ③ 최근 2년 회사금융업무 중

에 적어도 3 건 관련 거래(Relevant Transactions)218를 수행하였을 것, ④ 4명 

이상의 적격 집행인원(Qualified Executives)으로 구성될 것 등이다.219 또한 소

속 집행인원의 경험이 매우 풍부한 경우(예컨대, 적격 집행인원 팀 전체가 현 

지정자문인 회사에 이직해온 경우)에는, 전기한 ②, ③기준이 면제된다.220  

런던거래소는 지정자문인의 집행인원에 대해서도 일정한 기준제한을 두고 

있는 데, 즉 ① 신청인의 전직 직원임, ② 적어도 최근 3년 동안 회사금융자문을 

담당한 경험이 있을 것, 또한 ③ 3년 동안에 적어도 3 건 관련 거래에서 담당자 

이상의 지위를 맡은 경험이 있을 것 3 가지이다.221 뿐만 아니라 런던거래소는 

집행인원 신청자의 능력과 적합성에 관해 면접을 통해 평가하는 권한을 갖고 있

는데, 만약 면접결과에 의해 해당 신청자가 회사금융, 시장업무, AIM규칙 등에 

                                        
216

 LSK, AIM Rules for Nominated Advisers, 2007.02.20 
217

 회사금융이란 회사금융자문(provision of corporate finance advice, 예컨대, 공모자

문 등)을 주요업무로 수행한다 뜻한다. 이는 회사금융거래에 관한 법률자문이나 회계서

비스를 제공하는 것이 아니다.    (LSK, supra note 178, PART ONE 제2. 조 참조) 
218

 관련 거래란 EEA 국가에 있어 투자설명서 혹은 유사한 것을 필요로 하는 거래, 인

수 관련 서류 공시를 요구하는 EEA 국가 내의 공중회사에 대한 인수 건에서 인수인을 

담당한 거래를 포함한다.  (LSK, supra note 178, PART ONE 제5. 조 참조)   
219

 LSK, supra note 178, PART ONE 제2. 조 참조  
220

 LSK, supra note 178, PART ONE 제2. 조 참조 
221

 LSK, supra note 178, PART ONE 제4. 조 참조 
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대해 충분한 이해를 갖추지 아니한 것으로 판단되면 이상 세 가지 기준을 충족

하여도 런던거래소에서 신청자를 적격 집행인원으로 인정하는 것을 거절할 수 

있다.222 

둘째, 상장에 관해서 지정자문인은 ① 실사를 수행하여 신청인이 AIM에 상

장할 자격이 있는 회사일 것, 또한 ② 그 경영진이 영국 공개시장에 거래할 회

사의 경영진으로서는 타당하고 가능할 것을 확신하고, ③ 상장 과정에 신청인에 

지도를 제공하고, ④ AIM상장 관련 문서의 작성을 협조, 감독하고, ⑤ 런던거래

소에 신청인의 적격성을 증명하는 등의 의무223를 이행한다.  

셋째, 지정자문인이 상장지원회사 및 상장회사에 관한 심사와 감독을 공정

하고 효과적으로 수행할 수 있도록 런던거래소에서 역시 지정자문인의 독립성에 

대해서 규정을 두고 있다. 즉 지정자문인은 런던거래소에게 그와 그의 적격 집

행인원이 AIM기업으로부터 독립적일 것을 증명할 수 있으며, 이의 독립성을 비

난하는 합리적 근거가 없어야 한다.224 거래소는 지정자문인에게 그와 그의 적격 

집행인원의 독립성을 손상하는 어떠한 잠재적 이해충돌도 없다는 것을 증명함을 

요구할 시, 입증책임이 지정자문인에 있다.225 지정자문인은 AIM회사 간의 이해

충돌에 참여하지 아니하도록 하며, 아울러 조심하여 이와 같은 이해충돌을 방지

하여야 한다. 또한 지정자문인은 거래의 한 측이 되거나 다른 AIM기업 의뢰인

을 떠맡을 수가 없다.226 

넷째, 런던거래소는 지정자문인에 대해 리뷰(Review) 및 징계(Discipline)

를 부과할 수 있다. 구체적으로 런던거래소는 지정자문인이 AIM 관련 규칙에 

                                        
222

 LSK, supra note 178, PART ONE 제4. 조, 제8. 조 참조 
223

 LSK, A Guide to AIM, p10 
224

 LSK, supra note 178, Part TWO 제21. 조 참조 
225

 LSK, supra note 178, Part TWO 제21. 조 참조 
226

 LSK, supra note 178, Part TWO 제21. 조 참조 
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의한 의무를 충분히(Fully) 이행하였다는 것을 확인하기 위해 당해 지정자문인

에 대해 공식적 리뷰를 실행할 수 있다. 지정자문인 및 그의 적격 집행인원은 

거래소에게 전면적 협조를 제공하고 관련 업무에 대한 거래소의 질문을 답하여

야 한다.227 또한 지정자문인은 거래소의 요구에 따라 거래소의 사무관으로 하여

금 그의 기록 문서 및 사무소에 접근할 수 있도록 하여야 한다.228 한편으로 거

래소는 지정자문인이 AIM 관련 규칙에 위반하거나 또는 그의 행동이나 판단에 

의해 AIM의 진실성 및 명성이 손상되었거나 손상될 수 있는 것으로 여길 때 

당해 지정자문인에 대해, ① 경고통지 발표, ② 과태료 부과, ③ 견책, ④ 지정

자문인 등록 취소, 그리고(혹은) ⑤ 거래소에 의한 해당 조치 및 관련 이유 공

시229 등과 같은 조치를 취할 수 있다. 

2) 지정자문인 독립성 관련 규제  

AIM지정자문인 규칙에 있는 지정자문인의 독립성 관련 규정의 구체적 내

용은 다음과 같다. 즉 ① 지정자문인이 런던거래소에게 적절한 보안장치가 구비

되어 있다고 증명하지 못하는 이상 상장회사의 보고회계사이나 감사위원이 되어

서는 안 됨, ② 지정자문인의 파트너, 이사, 직원 및 그들의 관계자(이하 ‘이해

관계자’)가 상장회사의 이사가 되어서는 안 됨, ③ 지정자문인 및 이해관계자가 

단독으로나 합쳐서 상장회사의 주요주주(Substantial Shareholder)(예컨대, 10% 

또는 그 이상, 옵션, 워런트 또는 행사 시 유사한 권리로 간주될 수 있는 다른 

것 포함)가 되어서는 안 된다. 그러나 ④ 이해상충을 방지하기 위하여 적절한 

보안장치가 설치되어 있다면 허용되고, 지정자문인 및 이해관계자가 단독으로나 

합쳐서 상장회사의 대주주(Significant Shareholder)(예컨대, 3% 또는 그 이상, 

                                        
227

 LSK, supra note 178, Part THREE 제26. 조 참조 
228

 LSK, supra note 178, Part THREE 제26. 조 참조 
229

 LSK, supra note 178, Part THREE 제29. 조 참조 
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옵션, 워런트 또는 행사 시 유사한 권리로 간주될 수 있는 다른 것 포함)가 될 

수 있음, ⑤ 지정자문인 및 이해관계자가 지정자문인 최근에 상장회사의 주식 

혹은 기타 금융상품을 거래하여서는 안 됨, ⑥ 지정자문인이 회사의 이익을 산

출할 때 DTR(Disclosure Rules and Transparency Rules)제 5.1.3조 내지 제

5.1.5조230에 의한 이익을 고려하여서는 안 됨, ⑦ 지정자문인이 인수주선업무

(Underwriting Activities) 수행으로 전술 제한을 위반할 시 가급적 실행 가능

한 합리적 기간 내 이상 규칙에 따라 보유주식을 매각하여야 함 등이다.231  

단, 이상 ③ 내지 ⑤의 제한은 지정자문인의 기업금융부문 이외에 차이니스 

월(또는 기타 유사 적절한 보안장치)로 분리된 기타 부문에는 적용되지 않는

다.232 자문인 업무는 많은 경우에 기업금융부문에서 수행하는데, 이는 충분한 

독립성을 갖고 있지 않은 지정자문인에게 충실의무의 이행을 기대하기는 어렵기 

때문이다. 또한 런던거래소는 지정자문인 혹은 그의 집행인원의 독립성이 상충

되는 이해관계로 인하여 위태롭게 되지 않는다는 것을 증명 할 시의입증책임은 

지정자문인에 있다.233  

또한 같은 회사에서 동시에 자문인 업무와 브로커 업무를 수행하는 경우에, 

둘 부서 간 책임의 구분이 명확해야 하며,  차이니스 월이 설치되어야 한다.234 

차이니스 월(Chinese Wall)이란 금융기관이 다양한 금융업무를 수행할 때 발생

하는 이익충돌을 관리하기 위해 채용하는 기법의 하나인데, 간단히 말하면 금융

기관 내의 다른 부서 사이에 정보의 흐름을 효과적으로 제한하는 정보차단장치

                                        
230

 DTR 제5.1.3조 내지 제5.1.5조는 인정되지 않는 의결권(Certain voting rights to 

be disregarded)에 관한 내용이다.   
231

 LSK, supra note 178, Schedule One- Independence in relation to rule 21 참조  
232

 Ib.  
233

 LSK, supra note 178, Rule 21 참조  
234

 Colin Aaronson, supra note 218, p. 18 
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를 의미한다.235 

영국FSA(Financial Services Authority)에 의해 공포된 FSA Handbook의 

Senior Management Arrangement, Systems and Controls(SYSC) 10.2에서 

차이니스 월에 관한 규정을 두고 있다. 회사가 정보의 통제를 위하여 차이니스 

월을 설치하고 유지하고 있는 경우 (a) 그 회사는 정보를 보류하거나 가지고 

있는 정보를 사용하지 않을 수 있으며, (b) 이러한 목적을 위하여, 다른 업무부

서에 속한 직원들로부터 얻은 정보와 관련하여 특정 업무부서의 직원에게 그 정

보의 사용을 보류하게 할 수도 있다. 236 차이니스 월은 COB(conduct of 

business rules)의 준수여부를 판단하는 목적과 시세조작, 오해유발행위 등에 

대한 형사처벌의 목적상 정보흐름을 차단하는 유효한 수단으로서 승인되고 있

다.237 따라서 전술한 두 가지 경우에 차이니스 월의 설치는 면책의 사유가 될 

수 있다. 또한 회사가 이해상충의 문제를 해결하기 위해 차이니스 월에 관한 

arrangement에 의한다면, 차이니스 월의 상대방들도 차이니스 월의 결과로 그

들에게 인정되지 않는 정보는 알지 못하는 것으로 간주된다.238 

3) 특징 

첫째, 지정자문인 임명은 AIM상장 및 상장유지의 필수적 요건이다. AIM이 

상장에 관해 강제적 시장진입제한을 두지 않는 대신 지정자문인 제도에서 자주

적으로 일정한 기준을 정하며 동 기준에 따라 상장신청기업의 적합성을 심사한

다.239 지정자문인의 임기는 회사 AIM에 상장해 있는 기간에 한하여 종신제이

                                        
235

 이중기, ‘자본시장통합법에 대한 정책제언 – 영국의 경험을 중심으로’, 학술발표자료, 

한국적 제3의 길, 2007,  p. 78 
236

 FSA, SYSC 10.2.2 참조 
237

 FSA, SYSC 10.2.2(4) 침조 
238

 FSA, SYSC 10.2.4 참조 
239

 陳斌等, ‘境外創業板上市公司監管制度研究’, 深圳去來所硏究報告書(深證綜研字第
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므로 상장회사가 존재하는 한 지정자문인도 계속 존속한다. 지정자문인이 부재

하면 상장회사가 업무를 정지하여야 하며, 한 달 이내 다시 지정자문인을 임명

하지 못하는 경우 해당 회사는 상장폐지 된다.240  

둘째, 지정자문인은 AIM 규제 시스템의 핵심으로서 게이트키퍼

(gatekeeper)241, 조언자(adviser)와 규제자(regulator)의 역할을 담당한다.242 

구체적으로 지정자문인은 거래소에 대해 기본적인 책임과 주의의무를 지며 발행

인의 상장이 거래소의 명성이나 통합성(Integrity)에 불리한 영향을 미치지 않

을 것을 보장하여야 한다.243 그 다음 지정자문인은 자문단을 구성하여 계획을 

세우고 자문단 구성원들에게 해당업무의 수행책임을 할당한다.또한 이들이 해당 

상장 프로그램을 충실히 이행한다는 것을 보장하여야 한다.244 마지막으로 AIM

상장회사는 AIM규칙을 준수해야 할 의무가 있다. 지정자문인은 그의 클라이언

트가 AIM규칙을 준수할 수 있도록 하는 적절한 방안 및 체계를 보유하고 있어

                                                                                                     

0175號), 2010. 02. 24, p. 183 
240

 Tom Nicholls , 「A Practitioner’s Guide to the AIM Rules」, Thomson Reuters, 

2011, p. 33 
241

 게이트키퍼라 함은 협력을 거부하거나 동의하지 아니하는 방식으로 시장부정행위를 

저지하는 시장전문가(예컨대, 주간사가 증권발행인의 정보공시가 매우 부족한 것을 발견

하면 당해 증권에 대한 인수를 거부할 수 있다.) 또는 자기의 전문적 명성을 담보로 하

며 투자자에게 발행증권의 품질을 보증하는 각종 시장중개기구를 뜻한다.   (John C. 

Coffee, 黃輝, 王長河(trans.), 「Gatekeepers: The Role of the Professions and 

Corporate Governance」, 北京大學出版社, 2011, pp. 2-3) 
242

 Jose M. Mendoza, ‘Securities Regulation in Low-Tier Listing Venues: The 

Rise of the Alternative Investment Market’, 「Fordham Journal of Corporate & 

Financial Law」2008, (Volume 13, Issue 2), p. 295 
243

 Colin Aaronson, Role of the nominated adviser in an AIM flotation, 「Joining 

AIM, A Professional Handbook」, 2007, p. 17 
244

 Ib. 
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야 한다.245 예컨대, 지정자문인은 클라이언트에게 AIM 상장회사 지배구조의 적

절기준에 관한 가이드라인을 제공할 의무가 있다.   

셋째, 지정자문인은 명성을 매우 중요시한다. 명성은 지정자문인의 가장 가

치 있는 재산 중 하나이다.246 비록 모든 지정자문인은 거래소에 의해 인정되고 

있으나, 그들이 제공하는 서비스의 가치는 근본적으로 지정자문인에 따라 정확

성, 독립성 및 투명성에 관한 평가에 따라 달라질 것이다.247 지정자문인의 명성

은 그의 의뢰인인 상장지원회사 및 상장회사가 AIM에서 존속하는 것(IPO 

survival)에 가장 중요한 영향을 미친다.  즉 지정자문인의 명성이 높을수록 상

장지원회사의 상장 성공확률이 더 높고, 또한 상장회사가 AIM에서 생존하는 시

간이 더 길다.248 반대로 투자자가 특정한 지정자문인의 적정성 분석보고의 정확

성 혹은 독립성에 대해 의문을 제기하면 발행인도 이어 당해 지정자문인에게 서

비스를 요청하는 것을 꺼리게 되고  발행사의  질과 적정성을 잘 알리는데 있어 

더욱 신뢰할 수 있는 지정자문인을 찾게 된다. 따라서 낮은 명성을 지니는 지정

자문인은 AIM에서 비즈니스를 오래 할 수 없다249 지정자문인은 증권중재서비

스시장에서 살아남으려면 자기의 명성을 잘 관리할 필요가 있다.  

전술한 바와 특징들은 근본적으로 영국시장의 자율규제전통250의 영향을 받

                                        
245

 Ib. 
246

 Stéphane Rousseau, ‘The Competitiveness of Canadian Stock Exchanges: What 

Can We Learn from the Experience of the Alternative Invesement Market?’, 

Canada Steps Up, 2006. 05. 31, p. 145 
247

 Ib. 
248

 Susanne Espenlaub et al., ‘IPO Survival in a Reputational Market’, 「Journal of 

Business Finance & Accounting」, 2012, Vol. 39, Issue 3‐4, pp. 427-463,  
249

 Stéphane Rousseau, supra note 199, p. 145 
250

 20세기80년대까지 영국증권시장에서 전문적 정부감독기관이 없었으며, 런던거래소를 

비롯한 시장자율조직은 주요 감독직책을 담당하였다. 런던거래소의 기원은 200여 년 전 

150명 브로커들이 조나단스 커피하우스(Jonathan’s Coffee House)에서 모여 자발적으
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아 생긴 것이다. 지정자문인은 증권중개업자로서 자신의 명성을 중요시할 뿐만 

아니라, 런던거래소도 AIM시장의 명성과 진실성 보호를 가장 중요한 원칙으로 

삼으며, 따라서 지정자문인에 대해 엄격한 감독조치251를 취하고 있다.252  

 

다. 홍콩 GEM의 스폰서 제도 개혁  

1) 개설  

1999년 11월 24일 홍콩증권거래소(Hong Kong Stock Exchange)는 

GEM(Growth Enterprise Market)을 개설하였다. 이와 동시에 GEM의 고위험

을 감소시키기 위해서 영국법을 모델로 삼아 영국 AIM의 지정자문인 제도와 

유사한 스폰서 제도를 도입하였다. 즉 GEM 상장지원기업은 스폰서를 지정하며 

스폰서로부터 상장추천·보조 서비스와 상장 후 일정 기간의 감독을 받도록 하

고 있다.253  

GEM 상장회사 및 상장신청인 다수가 홍콩이 아닌 해외에 등록된 회사였기

때문에 스폰서제도 도입 초기에 시장 감독기관과 투자자의 기대치가 매우 높았

다. 그러나 2002년 하반기 홍콩 내 여러 상장회사에 재무회계 추문이 터지고 

                                                                                                     

로 만든 ‘왕립증권거래소(Loyal Exchange)’로부터 시작하였다. 당해 증권거래소는 설립 

초기에 정부가 개입하지 않고 거래소에서 자주적으로 일련의 제도를 제정해 운영하여 좋

은 명성을 얻게 되었다. 그 때부터 거래소자치는 시장운영의 최적 방식으로 간주되어 왔

다. 이후 회원제의 탄생은 거래소와 회원 상호간의 이익을 더 긴밀하게 연결시키고 쌍방

에게 거래소의 명성을 지키는 동기를 부여하며, 이어 거래소의 자치와 회원의 자율이 한 

층으로 강화되었다. 영국 증권시장의 중개업자는 이와 같은 자율규제문화로부터 깊은 영

향을 받으며, 따라서 그들은 소속업계의 명성을 지극히 중요시하고 업계 관례를 준수할 

뿐 아니라 상호 독려와 감독을 통해 업계의 명성을 지키도록 하기도 한다.   (陳斌等, 

supra note 192, pp. 189-190)   
251

 앞의 지정자문인 제도 주요내용 중의 런던거래소의 리뷰 및 징계 부분 참조  
252

 陳斌等, supra note 192, pp. 190-191 
253

 談蕭, 『上市公司治理與監管專題研究』, 法律出版社, 2006, p. 132 
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파산한 사건이 일어나 홍콩증권시장 감독수준 및 전반 상장회사 상황에 대한 우

려가 제기되었다. 이러한 가운데 대중의 비난과 질의가 유난히 발행인을 시장으

로 끌어들이는 스폰서의 역할수행과 기능발휘에 집중되었다.254 이와 같이 스폰

서 역할에 대한 기대와 현실 간 거리가 현저히 컸기 때문에 홍콩증권당국은 스

폰서 제도의 개혁에 착수하였다. 이하에서는 스폰서 제도 개혁 내용을 살펴보도

록 한다.255 

2) 스폰서 제도 개혁 내용  

2003년 5월 30일, 홍콩 증감위와 홍콩거래소는 ‘스폰서와 독립재무고문 

감독에 관한 자문문서’(有關對保薦人及獨立財務顧問監管的咨詢文件)를 공표하여 

상장규칙256 수정에 관한 의견을 제시하며 스폰서제도 개혁의 서막을 열었다.257 

스폰서 제도 개혁의 내용은 주로 다음과 같은 세 가지 측면에 중점을 두고 있다.  

첫째, 기존에는 하나였던 스폰서를 스폰서, 합법성 고문(Compliance 

Advisor), 독립재무고문 (Independent Financial Advisor)이라는 세 가지 역할

로 분리시켰다. 즉 GEM 상장규칙에서 제6A장을 신설하여 스폰서와 합법성고

문의 역할과 책임을 규정하였으며, 아울러 동 규칙에서 제17.92조 내지 제

17.99조를 신설하여 독립재무고문의 역할과 책임을 규정하였다.258 스폰서의 역

할이 분리된 후, 구체적으로 신 스폰서는 상장보증추천업무, 즉 발행인에 대한 

실사, 지도교육, 상장신청문서작성협조, 홍콩거래소와 접촉 등 업무를 수행하며, 

                                        
254

 Ib. p. 133 
255

 스폰서 제도 개혁 내용 외에 지정자문인과 유사한 부분은 논문 내용의 중복을 피하

기 위해서 생략하여 넘어가기로 한다. 
256

 여기서 상장규칙은 홍콩거래소의 메인 시장 상장규칙과 GEM상장규칙을 포함한다. 

스폰서제도는 GEM뿐만 아니라 홍콩의 메인 시장에도 도입되고 있기 때문이다. 단, 본 

논문에서 주체에 맞게 GEM 스폰서 제도만 살펴본다.  
257

 陳斌 等, supra note 192, p. 192 
258

 談蕭, supra note 206, pp. 135-137 
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발행인 상장을 성사 시는 역할을 담당한다.259 그 다음 상장회사는 한 명의 합법

성고문을 위임하여야 하며, 그 임기는 상장발표 후로부터 두 번째 재정연도(사

업연도)의 재무실적 결산일까지로 규정되어 있다.260 상장회사는 GEM 상장규칙

에 나열된 사항에 해당하는 경우(예컨대, 감독 받는 사항에 관한 공시를 할 경

우, 주식발행 및 자사주 매수할 경우 등)에는 적시 합법성고문에게 의견을 요청

하여야 한다.261 또한 발행인은 홍콩거래소에게 인정된 독립재무고문을 위임하여

야 한다.262 독립재무고문이란 홍콩증권법규에 따라 발행인 및 준 발행인의 중대

한 법률적 행위(예컨대, 내부자거래, 자산재편성, 채무재조정 등 포함)의 합법성, 

공정성에 대해 심사하며 독립적이고 객관적이며 또한 공정한 의견을 제시하는 

전문적 기관이다.263 

둘째, 스폰서, 독립재무고문 역할의 독립성에 관한 규정을 신설하였다. 개혁 

전의 GEM 상장규칙은 독립성에 관한 규정을 두지 않았다. 따라서 이에 대한 

규제가 이루어지지 않아 발행인과 밀접한 이해관계를 가진 스폰서의 부정부패 

사건이 빈번하여 시장 질서를 해치는 측면이 있었다. 신 GEM 상장규칙은 스폰

서 독립성 위반에 관한 경우를 상세히 나열하고 있으며, 이와 함께 스폰서에 대

해 홍콩거래소에게 독립성에 관한 진술을 하도록 요구하고 있다. 아울러 독립성 

테스트(Brigh-Line Test)도 도입하였다.264  

셋째, 스폰서 감독관리 체계를 개정하였다. 개혁 이전 스폰서에 대한 감독

관리는 홍콩거래소에서 담당하였다. 스폰서에 대한 감독을 강화시키고자 스폰서 

                                        
259

 홍콩연합거래소유한회사, GEM상장규칙 제6A. 04-05조, 제6A.11조, 제6A.17조 참

조 
260

 홍콩연합거래소유한회사, GEM상장규칙 제6A.19조 참조 
261

 홍콩연합거래소유한회사, GEM상장규칙 제6A. 22조 참조 
262

 홍콩연합거래소유한회사, GEM상장규칙 제17. 47조 제6항 제2호 참조  
263

 談蕭, supra note 206, p. 137 
264

 談蕭, supra note 206, p. 136 
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및 합법성 고문 감독관리권을 다시 홍콩거래소에게 부여하지 않고 홍콩증권감독

기관에서 관할하게 되었다.265 

3) 개혁의 심층적 원인 분석  

홍콩의 스폰서 제도는 영국의 AIM 지정자문인 제도를 모방한 것이나, 양 

제도는 그 실효성 측면에서 매우 큰 차이가 있었다. 유사한 제도적 내용 및 체

계를 갖추고 있었음에도 불구하고 제도의 성과가 다르게 나타난 것은 바로 제도

를 둘러싼 문화적 차이 때문이라고 판단된다.  

첫째, 홍콩 사회는 영국과 같이 오랜 시간을 처셔 뿌리 깊이 내려진 자율규

제문화가 형성되어 있지 않았기 때문에 시장에서 중개기구의 명성에 대한 고려

는 영국과 사뭇 다른 양태로 나타났다. 즉, 자율규제 문화가 정착된 영구에서는 

중개기구의 명성에 대한 고려가 매우 중요시되나, 홍콩의 경우에는 중개기구의 

명성에 대한 고려가 중요한 요소로 다루어지지 않았다.266 둘째, 홍콩거래소의 

감독은 실효성이 적기 때문에 스폰서에 대한 규제 효과가 미미하다. 셋째, GEM

은 개인투자자 위주의 시장인 반면 AIM은 기관투자가 주로 이루어진다.267 기

관투자자보다 개인투자자가 시장에 대해 전문지식이 부족하고 정보 취득 능력이 

빈약하다는 점을 고려해 보면 개인투자자에 대한 보호를 강화할 수 있는 장치가 

필요하다.   

 

5. 차스닥 보증추천인 제도에 대한 시사점 

 

가. 보증추천인 독립성 규제 강화 필요 

                                        
265

 陳斌 等, supra note 192, p. 194 
266

 Ib. p. 196 
267

 2005년3월 홍콩증권감독위원회에 의해 공포된 ‘스폰서 관련해 투자자에 대한 조사

보고’에 따라 GEM 시장에서 95%의 투자자는 개인투자자이다.   (Ib. p. 194) 
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보증추천인의 독립성은 공정하게 보증추천업무를 수행할 수 있는지에 관한 

것으로, 특히 발행인에 대한 감독역할을 충실히 이행할 수 있는지에 관한 핵심

적 요소이다. 예컨대 AIM과 GEM 사례를 보면, 런던거래소에서는 AIM 지정자

문인 독립성을 관하여 엄격한 규정을 두고 있다. 아울러 FSMA에 의하면 동일

한 증권회사에서 지정자문인과 지정브로커를 겸하는 경우 두 부문 간의 이해상

충을 방지하기 위해서 차이니스 월을 설치하여야 한다. 한편 GEM은 한 때 스

폰서 독립성 규제의 부재로 인해 전반적으로 시장질서가 약화되어 건전성이 낮

은 것으로 평가되었다. 이에 투자자의 신뢰가 저하되자 스폰서 독립성에 관한 

구체적인 규정을 신설하고 독립성테스트제도를 도입시키는 등 스폰서 독립성 규

제 강화 조치를 실행한 바가 있다.  

마찬가지로 차스닥 시장도 보증추천인 독립성 규제를 강화할 필요가 있다. 

이와 관련하여 상장에 있어 보증추천인이 다양한 역할을 수행하여 중요한 지위

를 자치한다는 이유는 차치하고, 거시적 시장 환경을 고려해 볼 때 향후 차스닥 

시장의 심사비준제를 공시규제로 전환하해야 한다. 거래소의 상장심사를 강화하

는 발행·상장심사에 대한 발행상장심사의 보조제도로써 보증추천인제의 효과

에 대한 시장기대가 점차 커지기 때문이다. 이상에서 지정자문인 제도와 스폰서 

제도를 고찰한 결과, 현행 보증추천인 독립성 규제에 존재한 문제점에 대해 이

하와 같은 보완책을 제시할 수 있다..  

첫째, ‘보천관리방법’에서 명시하고 있는 보증추천기구와 보증추천대표인 독

립성에 관한 규정을 보완하여야 한다. 발행인과 보증추천기구 간에 존재할 수 

있는 이해관계의 다양한 역학관계를 규제 범주에 포함시키도록 하며, 규제 사안

이라고 판단될 경우 보증추천인에서 취할 수 있는 자구조치와 거래소에서 위법

자에게 부과할 수 있는 처벌조치를 규정하여야 한다.  

둘째, 기존에 있는 ‘보증추천+PI’ 모드를 전면적으로 금지하는 것보다 보증
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추천업무를 수행하는 IB와 PI목적자회사 간의 정보교류차단장치체제를 개선하

는 것이 보다 실효성이 높다. 보증추천업무를 수행하는 증권회사가 동 발행인에 

대한 투자를 완전히 금지시키는 것은 증권회사의 이익과 부합하지 않고, 또한 

PI업무의 발전에도 부정적 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 따라서 정보교류차단

장치체제를 개선하는 데, ① 정보교류차단장치 설치를 증권회사의 법적 의무로 

정하여야 하고, ② 최저 기준을 법적으로 규정하여 증권회사가 이 최저 기준을 

충족시킨다는 전제하에 자사의 상황에 따라 정보교류차단장치 관련 규정을 제정

하는 것을 허용하고, ③ 적절한 정보교류차단장치의 설치에 고객정보유용에 대

한 항변이유가 될 수 있는 법적 효력을 부여한다.  

 

나. 보증추천 관련 책임부담체계 재정립 필요 

앞서 본 바와 같이 AIM에서 집행임원은 지정자문인의 전직 직원이다. 즉 

집행인원 업무수행에 따른 책임은 모두 소속 지정자문인에게 귀속된다. 또한 지

정자문인은 발행인 IPO과정에서 자문단을 구성하여 업무계획을 세우고 자문단 

구성원들에게 해당업무를 할당하는 역할을 수행하나 자문단 구성원 각자 맡은 

업무와 그들이 발행인과 거래소에게 제출한 의견에 대해 책임을 부담하지 않는

다.  GEM의 스폰서도 비슷하다.  

반면에 차스닥 시장에서 보증추천대표인이 보증추천기구의 소속직원이나 보

증추천기구와 동등한 책임을 부담하여야 하며, 또한 보증추천인은 기타 중개기

구에서 제출한 전문적 의견까지 심사하고 책임져야 하는 것으로 보증추천 관련 

책임부담체계가 구성되어 있다. 비록 보증추천인의 책임을 강화하고 보증추천의

견서 발행인 평가의 정확성·충분성·진실성을 확보하고자 하는 입법의도가 내

포된 것이지만 이는 매우 비효율적이고 형평성 낮은 반면 IPO 비용을 높인다. 

따라서 이와 같은 책임부담체계를 재정립할 필요가 있다.  
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다. 보증추천인제 실효성 제고를 위한 제도설계 측면상의 보완 

지정자문인 제도와 스폰서 제도에 비하여 보증추천인 제도는 특히 대폭적인 

보완이 필요하다.   

첫째, 보증추천대표인 지원자의 진실 여부가 반영될 수 있도록 보증추천대

표인 자격 시험형식을 개정할 필요가 있다. AIM 적격 집행인원에 대한 면접 제

도를 참고하여 기존 필기시험에 구술고사 및 면접 시험을 추가할 필요가 있다. 

면접을 통해 신청인이 회사금융, 자본시장 특히 차스닥 시장에 대해 깊은 이해

를 갖고 있는지에 대해 심층적으로 판단해 볼 수 있기 때문이다.둘째, 보증추천

인 상장회사에 지속감독기간은 상장회사가 차스닥 시장에 상장되어 있는 기간으

로 늘릴 필요가 있다. 상장회사에 대한 감독과 조언은 상장회사의 건전성 제고

에 큰 도움을 줄 수 있기 때문이다.  
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제 5 장 차스닥 상장폐지제도 

 

제 1 절 상장폐지제도 일반론 

 

1. 상장폐지의 정의  

 

주식상장자격은 영구적인 것이 아니다. 상장회사가 더 이상 증권거래소의 

상장요건을 충족하지 못할 때 관련 주식거래는 제한을 받게 되며, 심한 경우 상

장자격이 박탈 당할 수 있다.268 상장회사가 어떠한 원인으로 인해 거래소에 의

해 상장자격이 취소되는 것이 바로 상장폐지(Delisting, or Cancellation of 

listing)이다.269 즉 상장폐지제도는 상장폐지의 기준, 절차 등에 관한 일련의 규

칙을 의미한다. 일반적으로 상장폐지는 자진 상장폐지(Voluntary Delisting)와 

강제 상장폐지(Involuntary Delisting)의 두 가지 유형이 있다. 자신 상장폐지는 

상장회사가 자신의 의지에 따라 자진하여 시장에서 퇴출하는 것이며, 강제 상장

폐지는 증권거래소에서 관련 법규 및 규칙에 의해 상장회사를 강제적으로 시장

에서 퇴출시키는 것이다.270 

이론적으로 상장폐지는 주로 네 가지 경우에 실행되는데, 첫째, 해당 주식

이 가치를 잃었을 때, 둘째, 해당 주식이 유동성을 상실하였을 때, 셋째, 해당 

회사가 상장규칙을 중대하게 위반하였을 때, 넷째, 상장유지비용이 상장창출수

익을 초과하였을 때 등이다.271 

한편, 상장폐지와 구분되는 개념으로 상장일시정지가 있다. 상장일시정지란 

                                        
268

 譚中明等, 『證券投資學』, 中國科技大學出版社, 2009. 08, p. 175 
269

 張小南, 『上市公司運作理論與實務』, 四川科學技術出版社, 2009. 03, p. 324 
270 Ib. 
271 Ib. pp. 324-325 
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어떤 원인으로 인해 상장회사의 주식거래가 일시적으로 정지되는 것을 말하며, 

동 원인이 사라지면 당해 회사는 상장을 회복할 수 있다.272 상장회사는 경우에 

따라 상장일시정지를 거쳐 상장폐지에까지 이르는 경우도 있고, 즉시 상장폐지 

당하는 경우도 있다.  

고도로 분화된 시장에서 지속적으로 새로운 양질의 회사를 수용하고, 부실

한 회사를 도태하는 것을 통해 시장 균형을 잡기 위한 체계가 존재하는 것은 일

응 당연한 측면이 있다. 이러한 체계의 기반을 마련함으로써 증권시장을 활성화

시키며, 시장자원의 효율적 배분을 촉진할 수 있다.273 따라서 상장회사 전반의 

질과 증권시장의 정상적 운행을 보장하기 위해 상장제도와 맞물리는 상장폐지제

도를 도입할 필요가 있다. 274 

 

2. 중국주식시장의 상장폐지제도 실행 현황 

 

2001년 중국 증감위는 ‘결손상장회사 상장일시정지와 상장폐지에 관한 실

행방법’(虧損上市公司暫停上市和終止上市實施方法)을 공포하여 중국의 주식시장

에 상장폐지제도를 도입하였다. 동 규정에 따라 ‘PT수선’275이 상장폐지되었는

                                        
272

 譚中明等, supra note 217, p. 175    

상장일시정지와 거래일시정지는 두 가지 다른 개념이다. 거래일시정지는 중국에서 ‘정패

(停牌)’라고 하며, 해당 주식은 어떠한 정보 혹은 사건의 영향으로 연속 폭등이나 폭락을 

하는 경우, 증권거래소에서 그의 거래를 일시적으로 정지시키는 것을 말한다.   (於長福，

施元忠, 『證券投資學』, 冶金工业出版社, 2008. 06, p. 34)이와 같이 시장 이슈 등 외부

적 원인으로 주식거래가 일시적으로 정지되는 거래일시정지와 달리 상장일시정지는 회사 

내부상황을 볼 때 회사가 상장요건에 충족하지 못할 가능성이 있다고 판단되는 경우에는 

적용되는 것이다.  
273

 陳立泰, 『經濟轉型 公司治理與上市公司績效』, 重慶大學出版社, 2006, p. 238 
274 Ib. 
275

 중국에서 상장일시정지당한 상장주식에 대해서 그 명칭 앞에 ‘PT(Particular 
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데,  이는 중국에서 최초로 4년 연속 결손으로 인해 상장폐지를 당한 사례가 되

었다. 상해거래소의 통계에 따라 ‘PT수선’ 상장폐지 사건 이후로 2009년까지 

심천거래소와 상해거래소의 시장에서 퇴출 당한 상장회사는 총 75개이며, 그 

중에 연속 결손의 이유로 상장폐지 당한 회사는 49개이고 나머지는 흡수합병으

로 회사실체가 없어져 상장이 폐지 되었다. 276 

세계 주요 중소기업시장을 보면, 나스닥에서 2003년 내지 2007년 간 상장

폐지회사는 1,284개로 상장회사보다 더 많았고, 일본 자스닥(JASDAQ), 영국

의 AIM 등 시장에서 상장폐지회사 수는 상장회사 수에 못 미쳤으나 양자의 비

율은 50%를 초과하는 것으로 나타났다. 또한 코스닥에서 상장폐지회사 수는 

100여 개가 넘어 신규상장회사 수의 3분의 1를 초과한 것으로 집계되었다.277 

이와 같은 해외 시장 상장폐지상황에 비하여 중국 주식시장의 상장폐지 사례는 

현저히 적다. 이러한 현상의 원인은 여러 가지 있겠지만 상장폐지제도 자체의 

결함이 주된 요인이라고 판단된다.  

또한 앞서 제2장에서 서술한 바와 같이 차스닥 시장이 개설된 지 겨우 2년

이 경과하였기 때문에 상장폐지 관련 사례가 발생하기에는 기간이 매우 짧다.  

이처람 시간적 요인으로 인해 관련 규정에 따라 상장폐지까지 가는 것이 불합리

                                                                                                     

Treatment)’를 붙여 표시하여야 한다 규정한 바가 있다.  ‘수선가전’이란 상해증권거래

소의 메인보드 시장에서 상장된 회사는 1997년부터 1999년까지 연속 3년 결손이 나 

2000년5월12일부터 상장증권거래소에 의해 상장일시정지되었으며, 이와 동시에 전술규

정에 따라 그 주식 명칭도 ‘PT수선’으로 변경되었다.    (謝靜, 完善我國上市公司退市製

度的若干思考，華東政法大學碩士學位論文，2008. 04. 24, p. 2) 
276

 尙正, ‘我國上市公司退市現狀與建立退市機製的現實意義’, 상해증권거래소투자자교육사

이트

http://edu.sse.com.cn/sseportal/newedu/jsp/c200301_p1417.jsp?INCLUEPAGE=/n

ewedu/static/36633.jsp 2012.07.03 마지막 방문 
277

 徐良平等, ‘海外創業板市場退市情況分析與啟示’, 『中國風險投資』，2009（第2期）， 

p. 32 
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하다는 점도 있으나, 메인보드 시장의 상장폐지제도가 그대로 차스닥 시장에 준

용되어 차스닥 시장상황과의 적합성이 낮아 실효성을 발휘하지 못한 결과이기도 

한다.  

 

제 2 절 차스닥 상장폐지제도 내용 및 문제점 

 

1. 차스닥 상장폐지제도의 내용  

 

가. 개설 

중국 증감위는 오래 전부터 상장폐지제도개선을 추진하여 왔다. 2011년11

월28일 증감위는 ‘차스닥 상장폐지제도 개선에 관한 방안’을 공포하여 사회 각 

계층에게 의견을 수렴하였고, 이를 종합하여 반영된 방안을 2012년2월24일에 

정식으로 공포하였다. 심천거래소는 이에 따라 상장규칙을 개정하여 공포하였으

며, 개정 상장규칙은 2012년5월1일부터 실행되었다. 이하에서는 개정 차스닥 

상장폐지제도에 관한 규정을 구체적으로 살펴보도록 한다.  

 

나. 상장폐지 요건  

상장폐지 요건은 상장일시정지 요건과 상장폐지 요건278 두 가지로 나뉜다. 

상장규칙 제13장 제1절 제1조는 상장일시정지 요건을 규정하며, 제3절 제1조

는 상장폐지요건을 규정한다. 종합하여 상장폐지요건은 이하 표5와 같다.  

 

                                        
278

 구 차스닥 상장폐지제도에 상장위험경고 단계도 존재하였는데, 개정 차스닥 상장폐지

제도에 상장위험경고 조치 관련 부분은 삭제되며, 일정한 기준에 달하면 바로 상장일시

정지를 부과하는 것으로 규정되었다.  
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표5 차스닥 상장폐지요건279 

상장폐지요건 상장일시정지 상장폐지 비고 

연속 결손280 3년 4년  

재무제표에 대한 소급적

용에 따른 연속 결손281 
3년 4년  

순자산이 마이너스 1년 2년 

상장일시정지까지 

1년, 상장폐지까지 

반년이 감소 

감사보고의견이 부정적이

거나 의견거절 
2년 2년 반  

재무제표에 있는 중대한 

착오나 허위 기재를 시정

하지 않음 

4개월 6개월  

법정 기간 내 연도보고나 

반기보고를 공시하지 않

음 

2개월 3개월  

                                        
279

 상장규칙 제13장 제1절 제1조, 제3절 제1조 참조  
280

 연속 3년 결손은 최근 3년 연도 재무제표에 의해 공시된 순이익을 기준으로 본다. 

즉 순이익이 마이너스일 때 결손이 난 것으로 간주한다.  
281

 상장규칙 제13장 제1절 제1조 제2항 

......(2) 재무제표에서 중대한 전년도회계착오나 허위 기재가 존재하므로 전년도 재무제표에 대대 

소급적용을 하고 이에 따라 최근 3년 연속 결손 

전년도회계착오란 당기에 발견하나 전 회계연도에 발생한 회계적 착오를 말하며, 통상적

으로 정산착오, 회계준칙적용착오, 사실누락 및 부정행위 등에 의해 받은 영향 및 재고, 

고정자산 등을 포함한다.  
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회사해산 
법정 사유로 

해산 
 

법원에서 회사파산을 선고함 
법원에서 회사

파산을 선고함 
 

연속 120 거래일에 누적거래량이 100만 

주 이하 

연속 120 거래

일 

한 번 발생하면 

바로 상장폐지, 원

래 절차보다 시간

이 감소함 

연속 20 거래일 주식분

산이나 주주인원수가 상

장요건을 충족하지 아니

함 

해결방안 공포 

이후 여전히 

상장요건에 못 

마침 

12개월 후 여

전히 상장요건

에 부합하지 

아니함 

 

시가총액이 변동하여 더 

이상 상장요건을 충족하

지 아니함 

발생하자 바로 

상장일지정지 

심천거래소가 

규정하는 기한 

내 여전히 상

장요건에 부합

하지 아니함 

 

36개월 내 거래소로부터 합계하여 3 번 

공개견책을 받음 
36개월 신설 

연속 20 거래일 일 종가가 액면가보다 낮

음 

연속 20 거래

일 
신설 

회사가 상장폐지하고자 하는 목적으로 자

사주를 매수하거나 공개매수한 후 자본금, 

주식분사 또는 주주인원수가 더 이상 상

심천거래소에

게 공지 
자진 상장폐지  
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장요건을 충족하지 아니함 

주주대회가 상장폐지 결의함 
심천거래소에

게 공지 
자진 상장폐지 

 

다. 상장폐지절차  

심천거래소는 상장폐지절차 전반에 걸쳐 소요되는 시간을 줄이고 절차의 효

율성을 제고하고자 개정 상장규칙에서 상장폐지위험경고에 관한 규정을 삭제하

였다. 대신 상장회사로 하여금 자사에 상장일시정지의 위험이 발생할 가능성이 

있을 때 위험제시공고를 하도록 하면서 관련 11 가지 경우를 규정하였고 각 경

우마다의 공고시작시점을 규정하였다.282 즉 상장회사는 전술한 11가지 경우에 

해당할 때 규정된 시점에 첫 번째 위험제시공고를 하고, 이후 상장일시정지위험

이 해소되거나 거래소에 의해 상장일시정지될 때까지 매 5 거래일마다 위험제

시공고를 하여야 한다. 예를 들어, 상장회사는(연속 3년 결손이 상장일시정지의 

한 경우)연속 2년 결손이 난 경우, 동 상황을 공시한 후의 첫 번째 반기보고서

를 공시할 시에 는 상장일시정지 위험제시공고를 해야 한다. 또한 상장일시정지 

위험제시공고는 이하와 같은 내용을 포함하여야 하는 바, ① 회사주식이 상장일

시정지를 당할 가능성, ② 관련 위험제시 (상장일시정지를 당할 시점, 관련 영

향 등을 포함하나 이에 한정되지 아니함), ③ 이사회의 상장일시정지위험 해소

에 관한 의견 및 취하였거나 취할 필요 조치, ④ 회사에서 투자자의 자문을 받

는 주요 방식, 5) 심천거래소가 요구한 기타 내용 등이다.283 

회사의 상황이 계속 개선되지 않아 결국 상장일시정지 요건에 부합하게 되

면 심천거래소는 먼저 해당 주식에 대해 거래일시정지를 실시하며, 또한 거래일

                                        
282

 상장규칙 제13장 제1절 제2조 참조  
283

 상장규칙 제13장 제1절 제3조 참조  
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시정지 후로부터 15 거래일 내에 상장일시정지 여부를 결정하여야 한다.284 심

천거래소는 상장일시정지를 결정한 후로부터 2 거래일 내 당해 상장회사에게 

고지하며 중국 증감위에게 신고·등록하여야 한다.285 상장일시정지를 당한 회사

는 상장일시정지 결정을 받은 당일에 즉시 투자자에게 상장일시정지 관련 사실

을 공시하여야 한다.286 상장일시정지 기간 당해 회사는 관련 의무를 계속 이행

하고 최소한 매월 초의 5 거래일 내 한번씩 상장회복을 위해 취하고 있는 조치

와 관련 업무 전개 상황을 공시하며, 이와 동시에 상장폐지의 위험도 제시하여

야 한다. 또한 회사에서 중대한 조치를 취하지 않거나 상장회복 관련 계획이진

전이 없을 때에는 이에 관한 구체적 이유를 설명하고 공시하여야 한다.287 

상장폐지결정권한도 역시 심천거래소에게 있다. 심천거래소의 상장위원회는 

해당회사주식 상장폐지 관련 사항에 대해 심사 및 검토하고, 독립적이고 전문적

인 판단을 하여 심사의견을 형성하여야 한다.288 이 과정 중에 거래소에서 증권, 

선물 관련 업무를 수행하는 공인회계사무소에게 회사 수익의 진실성 등 제반 상

황을 조사하는 것을 요청할 수 있으며, 상장위원회에서는 이러한 조사결과를 심

의한다.289 또한 거래소는 회사에게 보충자료를 요청할 수 있으며, 당해 회사는 

30 거래일 내로 관련자료를 제출하여야 한다.290 단, 공인회계사무소의 조사 기

간이나 상장회사의 보충자료 준비기간은 상장폐지 심사결정 기간에 포함되지 아

니한다.291 

                                        
284

 상장규칙 제13장 제1절 제4조- 제8조 참조  
285

 상장규칙 제13장 제1절 제9조  
286

 상장규칙 제13장 제1절 제10조 
287

 상장규칙 제13장 제1절 제11조  
288

 상장규칙 제13장 제3절 제6조 
289

 상장규칙 제13장 제3절 제19조 제1항 
290

 상장규칙 제13장 제3절 제19조 제2항  
291

 상장규칙 제13장 제3절 제19조 
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마지막으로 거래소에서는 상장위원회의 심사의견에 근거하여 상장폐지 여부

를 결정한다.292 따라서 상장위원회는 심사와 의견제시의 권한만 있으며, 상장폐

지에 관한 결정권이 없다. 상장폐지결정 이후 상장일시정지와 마찬가지로 해당

회사공시히고 증감위에 신고·등록 등 절차를 거쳐야 한다.293 

그 밖에 상장폐지절차에 있어 상장회사를 위한 안정장치가 상장규칙에 의해 

보장되고 있는데, 즉 상장회사에게 거래소의 상장폐지결정에 대해 재심사를 신

청하는 권리가 부여되고 있다. 상장규칙에는 재심사신청 기간, 재심사 진행 절

차에 관한 규정이 없다. 단 ‘심천증권거래소상소재심사위원회업무세칙’(深圳證券

交易所上訴複核委員會工作細則, 2007년 제정, 2011년 개정)에서 상장폐지결정 

재심사를 수행하는 상소재심사위원회의 구성인원, 회사개최·의결방식 등을 규

정하고 있다.  또한 상소재심사위원회에서 종국적인 결정이 이루어진다.294 

상장폐지 이후 해당 회사는 주식매매대행시스템(代辦股份轉讓系統)에 등록

하여 거래하여야 한다.295 또한 투자자의 이익을 보호하기 위해서 상장폐지회사

에 30 거래일의 상장폐지정리기간이 주어지며, 동 기간 동안 해당주식은 상장

페지정리시장에서 거래된다.296 

 

2. 차스닥 상장폐지제도의 문제점 

 

가. 상장폐지요건의 문제점 

개정 상장폐지요건에는‘36개월 내 거래소로부터 합계하여 3 번 공개견책을 

                                        
292

 상장규칙 제13장 제3절 제7조  
293

 상장규칙 제13장 제3절 제20조  
294

 ‘심천증권거래소상소재심사위원회업무세칙’ 제3조 제2항 참조  
295

 상장규칙 제13장 제3절 제27조 
296

 상장규칙 제13장 제3절 제24조 
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받음’ 및 ‘연속 20 거래일 일 종가가 액면가보다 낮음’ 두 가지가 신설되었다. 

일부 상장회사는 양적 요건297에 있어 상장폐지의 기준을 충족하지는 않으나 상

장규칙 등 관련 법규정을 위반하는 행위를 빈번하게 하여 투자자의 이익을 해치

는 경우가 있다. 이러한 상장회사를 시장에서 퇴출시키기 위하여 ‘36개월 내 3 

번 공개견책을 받은’ 상장회사를 상장폐지대상으로 포함하였다.298 개정 상장폐

지요건은 구 상장폐지요건보다 더 다양해지고 효율적이라는 평가를 많이 받았으

나 여전히 개선해야 할 부분이 남아있다.  

첫째, ‘연속 결손 발생’ 상장폐지요건은 회사 입장에서 쉽게 회피할  가능성

이 충분히 있다. 왜냐하면 순이익은 경상이익(Ordinary Gain)과 특별이익

(Extraordinary Gain)299을 포함하는 것인데, 경상손실이 발생할 경우에 특별이

익을 취득하는 방법(예컨대, 투자자산처분이익, 자산수증이익 등)을 통해 일시

적으로 회사손실을 보전하며 결손이 발생한 경우에서 벗어날 수 있기 때문이

다.300 또한 앞에 서술한 바와 같이 지방정부가 실적을 내기 위해 현지기업의 상

장유지에 있어 많은 편의를 제공할 유인이 매우 크다.301 상장회사의 성장성은 

                                        
297

 상장요건과 비교하여 보기 위해 여기서 상장폐지요건도 양적 요건과 질적 요건으로 

나누어 고찰한다.  
298

 심천거래소, ‘차스닥 상장폐지제도 개선에 관한 방안’ (초안) 기자회견기록’, 2011. 11. 

28 
299

 경상이익이란 기업의 경영활동에서 경상적으로 발생하는 이익을 말하며, 특별이익이

란 기업 본연 영업활동 외 우발적 원인에 따라 발생하는 이익이다.특별이익은 회사가 지

속적으로 창출해낼 수 있는 수익과 무관한 것이므로 이익을 중심으로 기업가치를 평가할 

때는 순이익 중에서 특별이익은 빼는 것이 일반적이다.  
300

 李愛君, ‘我國創業板市場退市制度硏究’, 中國政法大學法學碩士學位論文, 2011. 03, p. 

20 
301

 예를 들어, 각 종 명목 하에 현지기업에게 재정지원을 한다. 2011년12월6일까지 상

해거래소와 심천거래소 시장에 상장된 회사 및 그 자회사는 각지 지방정부로부터 합계 

인민폐 48억 여 위안의 재정지원 등 자금을 받았다.    (한신, ‘地方政府‚保殼‛ 48億

財補滋生’死不掉公司’’, 21世紀經濟報道, 2011. 12. 07 
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주 영업활동의 성장성을 뜻하므로 순이익보다 주 영업활동에 따른 경상이익은 

회사의 성장성을 더 정확하게 반영할 수 있다. 따라서 심천거래소는 ‘연속 결손 

발생’ 요건을 개정하지 않았을 뿐만 아니라 오히려 고찰시간을 상장폐지까지 4

년으로 늘렸다는 점에 있어 굉장히 많은 지적을 받았다. 

둘째, 양적 상장폐지요건을 규정하는 데에 ‘정해진 시간’, ‘기타 경우’ 등 애

매한 표현이 쓰이고 있다. 통상적으로 ‘정해진 시간’이란 상장회사가 어떠한 이

유로 상장일시정지 당하고, 심천거래소에서 당해 상장회사에게 시정할 수 있도

록 일정한 기간을 준다는 것을 의미한다. 비록 구체적 사안에 따라 필요한 기간

이 달라질 수 있다는 점을 고려하여 심천거래소에게 이와 같은 재량권을 부여하

는 것이 필요한 측면도 있으나, 심천거래소는 감독자로서 아무런 판단기준도 갖

추지 않고 있고 특히 어떠한 제한도 받지 않는 지위에 있기 때문에 권한 남용 

등 부정행위가 발생할 가능성이 높다.  

셋째, 질적 요건에 있어 사외이사, 감사위원회 등 회사지배구조에 관한 상

장폐지요건이 부재하다. 상장폐지요건은 상장요건과 대칭되는 개념이기 때문에 

요건항목에 있어서도 기본적으로 상장요건과 대칭되어야 한다.302 따라서 사외이

사, 감사위원회 등 회사지배구조에 관한 상장요건이 있으면, 이에 관한 상장폐

지요건도 있어야 한다. 즉 회사지배구조가 상장요건의 기준에 달하지 못하면 당

연히 상장폐지되어야 한다. 또한 건전한 지배구조는 회사운영, 이익창출, 투자자

보호 등에 대해서 중요한 의미가 있다. 따라서 회사지배구조가 상장요건에 부합

하지 않다는 것을 상장폐지요건내용에 포함시켜 상장회사에게 지배구조를 개선

할 동력과 건전한 지배구조를 유지할 압력을 가할 필요가 있다.  

넷째, 허위공시, 지연공시에 관한 상장폐지요건이 적용되는 경우가 상당히  

                                                                                                     

http://www.jynews.net/Item/358331.aspx   2012. 07.03 마지막 방문 
302

 刘讓武, 創業板退市制度硏究, 湖南大學法學碩士論文, 2008, p. 31 
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제한적이다. 즉 허위공시 관련 상장폐지요건은 재무제표에만 적용되고 지연공시 

관련 상장폐지요건은 연도보고서, 반기보고서에만 적용된다. 공시할 서류가 어

느 것이든 중대한 착오나 허위기재가 존재하거나 적시 공시하지 않을 경우 불성

실공시에 해당되어 불리한 영향을 미칠 수 있다. 따라서 구체적인 공시서류를 

기준으로 하는 것보다 불성실공시를 행하는 횟수를 기준으로 삼아 관련 상장폐

지요건을 제정하는 것이 더 바람직하다.  

다섯째, 아직까지 상장사기 즉 상장신청 시 허위서류(주요사항)를 제출하는 

등 기만적 방법을 통해 상장하게 된 회사에 대해 상장폐지의 재제를 부과할 수 

없다.303 차스닥의 사례는 아니지만 심천거래소 중소기업 보드 시장의 상장회사 

‘록대지’304는 2004년부터 2007년 간 계약 및 재무서류를 위조하여 황무지사용

권, 관개시스템 등 합계 인민폐 7011.4 만 위안 치의 허위 자산을 조작하였고, 

또한 회계장부 허위기재 등 불법수단을 통해 영업수익을 조작하였다. 이어 허위 

서류를 통해 주당 16.49 위안의 가격으로 1, 680만 주 주식을 발행하여 2007

년 심천거래소의 중소기업 보드 시장에 상장하였다. 2011년 이상과 같은 사실

이 적발되어 증감위의 조사를 받았으며, 현지검찰기관에서 관련 기소를 하였

다.305 ‘록대지’와 같은 상장회사는 투자자의 이익을 심히 해치며 시장질서를 어

지럽히므로 시장에서 퇴출시켜야 한다. 따라서 상장사기에 관련한 상장폐지요건

을 신설할 필요가 있다.  

 

                                        
303

 鐘林, ‘退市新規的重大遺漏’, 「股市動態分析」, 2011(총 제49집), p. 79 
304

 록대지는 운남록대지생물과지주식유한회사(Yunnan Green-Land Biological 

Technology Co., LTD)의 약칭이다. 당해 회사는 1996년 설립되었고 2007년12월21일 

심천거래소의 중소기업 보드 시장에 상장되었으며, 주요영업범위는 녹화사업(綠化事業) 

설계 및 시공, 식물재배와 판매 등이다.   (록대지홈페이지 참조 

http://www.yngreen.com/comcontent_detailzjldd.html ) 
305

 鐘林, supra note 252, p. 79 
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나. 상장폐지절차의 문제점 

개정 상장폐지제도는 절차 측면에 있어 상당히 개선되었는데 이를 구체적으

로 살펴보면 다음과 같다. 첫째, 상장폐지위험경고 관련 규정을 삭제하여 상장

폐지절차를 간소화하고 절차상의 효율성을 제고하였다, 둘째, 상장회사 투자자

가 자신의 주식을 처분할 수 있도록 30 거래일의 상장폐지정리기간을 규정하였

다. 셋째, 상장폐지 이후 해당 주식이 주식매매대행시스템에 거래될 수 있도록 

관련 규정을 두었다.306 전반적으로 개정된 상장폐지절차는 투자자 보호의 측면

에 있어 한 층 더 개선되었다고 볼 수 있다.  

그러나 구 상장폐지제도에도 존재하던 문제이지만 개정 상장폐지제도에는 

상장폐지 당한 회사 및 그 관계자(특히 투자자)에 대한 구제방법이 아직 완비되

어 있지 않다. 현재 상장폐지 처분을 받은 회사에 대하여 거래소의 상장폐지결

정을 불복할 때 상소재심사위원회에게 재심사를 신청할 수 있는 권한이 부여되

고 있으나 재심사신청주체, 신청가능시간 등 구체적 사항에 관해서는 아무런 규

정도 두고 있지 않다. 아울러 재심사 실행주체인 상소재심사위원회는 상장폐지

결정기관에 재심사의견을 제공하기만 하고 상장폐지에 관해 최종적으로 결정을 

내릴 권한이 없다. 다시 말해 상소재심사위원회는 상장폐지결정기관에게 권유만 

할 수 있고 이 기관의 선택에 대해 결정적인 영향을 미칠 수 없다는 것이다.307 

상장회사 존폐에 영향을 미칠 만큼 중대한 결정을 내리는 권한을 하나의 기간에

게만 부여하면 당해 권한의 공정한 수행을 기대하기가 어려울 수 있다.  

마지막으로 차스닥 상장폐지제도에서 자진 상장폐지 절차에 관해서 주주총

회의 결의가 필요하다는 원칙적 규정만 두고 있다 점 역시 문제점으로 제시되고 

있다. 비록 아직까지 중국에서 상장자원이 국내 기업 전반 상황과 기업수량에 

                                        
306

 심천거래소, supra note 247 
307

 楊帆, ‘我國創業板市場退市制度研究’, 中國政法大學法學碩士論文, 2011. 03, p. 23 
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비추어볼 때 상대적으로 희소하기 때문에 상장회사는 가급적 자진 상장폐지 경

우를 만들지 않으려고 하는 경향이 있으며, 실제로도 중국 경내 주식시장을 통

틀어 현째까지 자진 상장폐지의 사례는 발생한 적이 전혀 없으나, 소액주주의 

권리 보호와 상장회사의 규범적 운영 강화의 목적에 당해 문제점을 개선할 필요

가 있다. 

 

제 3 절 기타 중소기업시장의 상장폐지제도 고찰 

 

1. 기타 중소기업시장308의 상장폐지요건 고찰  

 

가. NASDAQ Capital Market 상장유지요건 

나스닥은 별도의 상장폐지요건을 규정하고 있지 않고  상장된 유가증권이 

일정한 기준에 미달하면 자동적으로 시장에서 상장이 폐지되도록 하는 상장유지

요건을 규정하고 있다.309 나스닥에서 상장유지요건을 규정하고 이유는 상장기업

으로 하여금 시장관리에 보다 능동적으로 대응하도록 유도하여 시장을 통해 투

자자를 보호하기 위함이다.310 NASDAQ Capital Market의 상장유지요건은 이

하 표7과 같다. 

 

  

                                        
308

 논문의 일관성과 비교 편리를 위해 본 부분에서도 상장요건부분과 통일하게 나스닥, 

AIM 및 코스닥 세 시장 관련제도만 고찰하기로 한다.  
309

 김진희, supra note 59, p. 34 
310 Ib. 
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표 7 NASDAQ Capital Market 상장유지요건311 

 

상장유지요건 기준1 기준2 기준3 

자기자본 $2, 500만   

상장주식의 시가

총액 
N/A $3,500만 N/A 

당기순이익 N/A N/A $500,000 

유동주식 수 50만 주 50만 주 50만 주 

유동주식의 시가

총액 
$100만 $100만 $100만 

주당 최저 호가 $1 $1 $1 

100주 이상 보유 

주주의 수 
300명 300명 300명 

최소 시장조성자 

수 
2 2 2 

경영연한 N/A N/A N/A 

기업지배구조 요건 충족 요건 충족 요건 충족 

 

나. AIM 상장유지요건 

AIM 상장 주식의 거래허가를 취소하게 되는 퇴출요건에는 명시적 요건과 

포괄적 요건의 두 범주가 있다.312 명시적 요건이란 AIM 상장회사는 거래의 적

격성(Eligibility)을 유지하기 위해서 충족하여야 할 요건을 뜻한다(표 8 참조). 

                                        
311

 NASDAQ, supra note 64, p. 13 
312

 코스닥상장법인협의회, supra note 60, p. 106 
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표 8 AIM 상장유지요건313 

 

상장유지요건 내용 

주식의 양수성 

주식양도에 제한이 있어서는 아니 됨 

예외: 어떠한 국가의 법령이나 규정에 의해 양도성이 

제한되거나, AIM회사가 그 국가의 법령이나 규정에 종

속되지 않도록 그 국가에 거주하는 주주 수를 제한할 

경우  

허용주식 

특정 조건 없이 배정된 주식만이 AIM에서 거래 주식으

로 허용됨 

모든 발행주식이 AIM에서 거래 가능해야 함 

지정자문인 보유 항상 보유 

지정브로커 보유 항상 보유 

결제 
반드시 결제의 적절성을 보장해야 하며, 특히 거래소가 

동의하는 경우가 아닌 이상 전가결제가 가능해야 함 

수수료 반드시 거래소 수수료를 지불해야 함 

 

위에서 명시적 요건 이외에 시장 질서를 유지하기 위한 조치로 ① 정상적인 

방법에 의한 주식 거래가 이루어지지 않은 경우, ② AIM 규정을 위반한 경우, 

③ 투자자보호를 위해 필요한 경우, ④ 주식의 거래로 인해 시장의 투명성 및 

신뢰성이 손상될 수 있다고 판단되는 경우에는 거래소의 공지에 의해 주식매매

                                        
313

 런던증권거래소, AIM Rules for Companies, Rule 12(Ongoing Eligibility 

Requirements)참조 



  

120 

 

거래를 정지시킬 수 있다.314 포괄적 요건은 ① 주식매매거래정지가 6개월 이상 

된 경우, ② 상장회사가 지정자문인을 보유하지 않고 또한 1개월 내 대체 지정

자문인을 지명하지 못할 경우 및 ③ 상장회사가 주주총회의 결의에 의해 자진하

여 상장폐지를 거래소에게 고지한 경우 거래소의 공지에 의해 해당 회사가 상장

폐지 된다는 것을 주요 내용으로 하고 있다. 315 

 

다. 코스닥 상장폐지요건 

현재 코스닥시장에서 채택하고 있는 상장취소제도는 나스닥 및 AIM에서 

채택하고 있는 것처럼 적극적 시장관리방식이 상장기업으로서의 적격성을 유지

하도록 하는 퇴출제도가 아니라 등록취소대상 업체를 선정하는 방식의 소극적 

시장관리방식이다.316 이는 차스닥 상장폐지제도와 같은 접근법을 취하는 것으로 

볼 수 있다. 코스닥 시장의 상장폐지요건은 ① 기준 이하의 매출, 손실발생, 자

본잠식 등으로 인해 부실화된 기업, 불성실공시, 공시서류의 미제출 등 상장기

업으로서의 의무를 다하지 못하는 경우, ② 거래량, 지분분상 등 유동성요건 등

이 투자주권으로서 부적합한 경우, ③ 기타 당연 상장폐지 사유 등으로 구성된

다. 317 

코스닥 상장폐지요건은 구성에 있어 차스닥 상장폐지요건과 비슷하나, 차스

닥에 비해 다음과 같은 장점이 있다. 첫째, 상장회사 수익성에 관해서 경상손실

과 매출액318을 평가한다. 매출액과 경상손실은 영업활동의 수익에 관한 지표이

                                        
314 Ib. Rule 14(Precautionary Supension) 참조 
315 Ib. Rule 15(Cancellation) 참조 
316

 한상범, supra note 9, pp. 75-76 
317

 김진희, supra note 59, p. 28 
318

 한국거래소 코스닥 상장폐지요건 참조 

경상손실    3년 연속  
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므로 순이익을 기준으로 보는 손실요건보다 더 정확하게 회사의 수익성을 반영

할 수 있으며, 또한 상장회사는 특별이익 취득을 통해 상장폐지를 회피하는 경

우를 방지할 수 있다. 둘째, 감사의견 부정적 또는 의견거절의 경우 상장회사에 

부여하는 자구기간이 차스닥보다 짧다.319 이와 같은 접근법은 상장회사의 감사

제도를 강화하고 시장 전반의 건전성을 제고하는 데 효과가 있다. 셋째, 재무제

표, 사업보고서에만 제한되는 것이 아니라 어떠한 공시서류에 관해서든 공시의

무를 위반하는 경우이면 다 불성실공시로 간주된다.320 즉 코스닥은 차스닥보다 

강화된 공시의무제도를 채택하고 있다. 넷째, 사외이사, 감사위원회 등 회사지배

구조에 관한 질적 상장폐지요건을 두고 있다.  

이러한 점에 비추어 볼 때, 전반적으로 코스닥 상장폐지요건은 나스닥 

Capital market이나 AIM과 비교하여 기준이 더욱 다양하고 종합적인 것으로 

보인다. 이는 상장폐지요건을 제정하고 상장폐지요건에 부합한 상장폐지대상을 

선정하는 소극적 시장관리방식 때문인 것으로 판단된다. 즉 상장폐지요건이 세

분화되고 구체적이어야만 상장회사 중 악의적 기업을 최대한 포함시킬 수 있고 

이러한 기업들을 시장으로부터 퇴출시킬 수 있다.  

 

2. 기타 중소기업시장의 상장폐지절차- 나스닥의 이의신청 절차 고찰  

 

상장폐지 결정 대상 회사를 위한 구제방법을 규정하고 있는 나스닥 시장을 

                                                                                                     

매출액     최근 2년 연속 30억원 미만 
319

 한국거래소 코스닥 상장폐지요건 참조 

감사의견          감사보고서 부적정, 의견거절, 범위제한한정 

(단, 계속기업 불확실성으로 인한 경우 사업보고서 제출 기한 이후 10일 이내

에 동일 한 감사인의 사유해소에 대한 의견서 제출시 반기까지 퇴출 유예) 
320

 한국거래소 코스닥 상장폐지요건 참조 

불성실공시        고의 중과실로 공시의무 위반하는 경우    
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고찰함으로써 상장폐지절차에 대한 시사점을 도출해 볼 수 있다.  

나스닥 거래소는 나스닥 상장회사가 상장유지요건에 부합하지 않는다는 점

을인지하면 해당회사에게‘결함존재통지(deficiency notice)’로 고지한다. 이와 

같은 통지에서 회사의 상장유지요건 미달의 원인이 되는 각 경우에 따라 다른 

개선기간을 부여한다. 지정 기간 경과 후 해당 상장회사가 상장유지요건에 부합

하지 않는 요인이 개선되지 않으면 거래소는 즉시 상장폐지결정(Staff Delisting 

Determination) 혹은 공개질책편지(Public Reprimand Letter)를 발송하며, 동

시에 동 회사에게 청문회(hearing)의 개최를 요구할 수 있다고 고지한다.321 동 

회사는 상장폐지결정 혹은 공개질책편지를 받은 날로부터 7일내 청문회를 신청

할 수 있다.322 정기보고서 미제출의 사안에서는 청문회개회요청 마감일부터 15

일동안 상장폐지 등이 보류되며, 해당 회사가 특별히 요청하거나 청문회패널

(Hearings Panel)이 허용하는 경우에 전기 기간은 연장될 수 있다.323 

일반적으로 청문회는 해당 회사가 개최요청을 한 날로부터 45일 내에 개최

된다.324 또한 청문회 이전에 해당 회사는 구두로 진술하거나 서면진술에 의하여 

결정되도록 선택할 수 있다. 서면 진술의 경우에는 개선계획서(a written plan 

of compliance) 및 일정기간 내의 상장요건적용 예외에 관한 요청, 혹은 상장폐

지결정 등이 잘못되었다고 입증하는 서면 증거를 제출할 수 있다. 구두 진술의 

경우에는 해당회사의 이사, 회계사, 고문 등 관계자들이 출두하여 진술할 수 있

다.325 각 청문회는 적어도 2명 이상의 구성원이 참여하여야 진행이 가능하다.326 

                                        
321

 NASDAQ Listing Rules 5810 
322 Ib. § 5815(1)(A) 
323 Ib. § 5815(1)(B) 
324 Ib. § 5815(4) 
325 Ib. § 5815(5)(6) 
326 Ib. § 5815(b) 
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청문회패널은 상장폐지, 상장유지 등을 결정할 수 있으며, staff가 미처 생각하

지 못한 부분을 포함해 양적이나 질적으로 모든 상장요건에 부적합한지 여부를 

고찰할 수 있다.327 또한 청문회패널은 일치된 결정을 내릴 수 없을 경우 해당회

사에게 고지하여 1차 청문회에 참석하지 아니한 3명의 구성원에 의한 2차 청문

회를 실시하도록 한다.328 

청문회의 결정에 불복할 경우 청문회 결정일로부터 15일 내에 상장위원회

(NASDAQ Listing and Hearing Review Council)에 이의신청을 할 수 있다.329 

일반적으로 이의신청은 서면으로 하여야 하며, 또한 이는 청문회결과 혹은 해당 

증권의 거래정지를 보류시키지 못한다.330 해당회사는 상장위원회의 결정이 잘못

된 자료에 입각한 것이라고 여기면 상장위원회에게 재심의를 요구할 수 있으며, 

재심의 요구는 이전 상장위원회의 결정을 보류시킬 수 없다.331 상장위원회는 청

문회의 결정을 확정, 변경, 파기, 반송할 수 있다.  

마지막으로 나스닥 이사회는 최종적으로 상장위원회의 결정을 심의할 수 있

다. 만약 나스닥 이사회의 심의 요구가 없으며 아울러 상장위원회의 결정은 상

장폐지이면 NASDAQ은 SEC에 신고를 하고 해당 기업을 상장폐지 시킨다. 마

찬가지로 나스닥 이사회도 상장위원회의 결정을 확정, 변경, 파기, 반송할 수 있

다. 나스닥 이사회의 결정은 최종적이며, 이는 상장폐지인 경우에 SEC에 신고

하고 즉각 해당 기업을 상장폐지 시킨다.  

 

  

                                        
327 Ib.§ 5815(1),(3) 
328 Ib.§ 5815(d)(3) 
329 Ib.§ 5815(d)(1) 
330 Ib.§ 5820(b),(e)(1) 
331 Ib.§ 5815(e),(3) 
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제 4 절 차스닥 상장폐지제도에 대한 시사점 

 

1. 차스닥 상장폐지요건에 대한 시사점  

 

가. 시장 특성과 감독 방향에 맞는 상장폐지요건의 마련 

나스닥과 AIM은 기관투자자 위주인 시장인 반면에 코스닥과 같이 차스닥

은 개인투자자가 위주인 시장이다. 기관투자자의 경우 지식·경험·재산상황 등

으로 보아 특별한 보호의 필요성이 상대적으로 적을 뿐만 아니라 당사자의 입장

에서도 행정규제가 아닌 시장규율에 의존하는 것이 과잉규제의 문제도 방지할 

수 있고 자기책임 하에 신속한 투자결정을 할 수 있어 더 효율적일 수 있다.332 

반면에 개인투자자는 전문지식이 부족하여 정보의 비대칭성을 극복하지 못하고 

위험감수능력이 비교적으로 적으므로 투자자보호의 주요대상이 된다.  

나스닥과 AIM에서 채택하고 있는 적극적 시장관리방식인 상장기업의 적격

성을 유지하도록 하는 상장폐지제도는 규제를 최소화하며 투자자의 자기책임원

칙을 철저히 관철할 수 있다는 장점이 있다. 반면 코스닥과 차스닥에서 채택하

고 있는 거래소에서 상장폐지대상 회사를 선정하는 소극적 시장관리방식인 상장

폐지제도는 불량기업에 대한 기준과 판단을 투자자를 대신하여 시장감독기관에

서 수행하고 투자자의 자기책임 범위를 축소켜 투자자보호를 강화하는 측면이 

있다.  

이러한 점을 고려하여 차스닥의 특성에 적합하면서 시장의 건전성을 제고하

고 투자자보호를 강화하려면 현행 상장폐지제도의 운행 방식을 유지하는 전제하

에 세부적 내용을 개선시키는 것이 바람직하다.  

                                        
332

 정윤모, ‘금융투자업자의 영업행위규제와 투자자 보호’, 「증권」, 한국증권업협회, 

2007년(제132호), p. 97 
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또한 나스닥, AIM, 코스닥 세 시장에서 감독당국의 감독방향은 다소 상이하

다. 나스닥은 상장회사의 지배구조와 정보공시를 가장 중요시하기 때문에 나스

닥에서 상장회사가 양적인 상장유지요건 이외에 상장요건의 지배구조와 정보공

시 요건에 위반하면 바로 상장폐지를 당할 수 있다. AIM은 자율을 강조하고 보

증추천인을 비롯한 증권중개기구에 대한 관리감독에 초점을 맞추고 있으므로 보

증추천인의 지명을 결정적 상장요건으로 둔다. 따라서 보증추천인을 보유하지 

않고 또한 정해진 기간 내 다시 보증추천인을 지명하지 못하는 상장회사에 대해

서는  즉시 상장폐지 시킨다. 또한 코스닥은 불량기업이 제도를 악용하여 상장

폐지를 회피하는 것을 방지하기 위해서 상세한 상장폐지요건을 규정함으로써 실

질적 상장폐지심사를 취하고 있다.333 

차스닥은 개설부터 고성장 벤처기업을 위한 시장 형성을 목적으로 하였기 

때문에 기업의 상장폐지요건은 상장회사의 성장성에 중점을 두어야 할 필요가 

있다. 특히 앞서 본 바와 같이 성장성 관련 상장요건이 부재한 바, 이와 관련한 

상장폐지요건을 마련해야 상장심사 시 성장성에 관해 엄밀히 검증을 받지 않고 

상장하게 된 일부 회사들로 하여금 성장 잠재력을 증대시킬 유인을 강화할 수 

있으며  또한 향후에도 성장가능성이 없는 것으로 판단되는 회사를 가급적으로 

빨리 상장폐지시킬 수 있다.  

 

나. 시장 건전성 제고를 위한 양적 상장폐지요건 개선  

앞에서 본 바와 같이 양적 상장폐지요건에 있어 적지 않는 결함이 존재하고 

있는바, 이들을 개선할 필요가 있다. 코스닥 시장은 시장 건전성을 높이기 위해 

‘자본감식, 주가, 거래량’ 등 양적 상장폐지요건을 강화하여 2002년부터 시행하

였다. 그러나 감사의견에 관한 상장폐지기준 이외의 기준에 대해서는 상장폐지

                                        
333

 陳斌 等, supra note 192, pp. 207-208 
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의 경우 사업보고서 제출기한까지 자구를 이행하고 이에 대한 감사인 확인서를 

제출하면 면제를 받을 수 있었다. 이렇게 상장폐지요건 해당기업이 강화된 기준

을 피해갈 수 있는 방법을 강구할 수 있기 때문에 부적격 기업의 퇴출이 적절히 

이루어지지 않았다.334 이러한 점을 고려하여 코스닥은 다시 한 차례의 상장폐지

요건을 보완하고 강화하여 2006년12월1일부터 시행에 들어갔다.  

코스닥의 상장폐지 요건에 비추어 볼 때 심천거래소는 차스닥 시장의 건전

성 제고와 투자자보호를 위해서 상장회사의 성장성을 정확히 평가할 수 있도록 

양적 상장폐지제도를 개선할 필요가 있다. 예컨대, ‘연속 결손’에 관해서 순이익

을 대신하여 경상이익 기준으로 변경하고, 매출액 관련 상장폐지요건을 신설하

는 등 보완책을 마련하여야 한다.  

 

다. 투자자보호를 위한 질적 상장폐지요건 보완  

나스닥에서는 회사지배구조와 정보공시 관련 상장요건을 충족하지 않는 상

장회사를 상장폐지대상으로 선정한다. 코스닥에서는 사외이사, 감사위원회 관련 

상장폐지요건을 두고 있으며, 불성실공시를 하는 상장회사에 대해 신속퇴출조치

를 취하고 있다. AIM은 회사지배구조, 정보공시에 관한 상장폐지제도를 따로 두

고 있지 않으나 보증추천인의 보유를 상장유지의 필수적 요건으로 하며 상장회

사로 하여금 보증추천인에게 회사지배구조와 정보공시에 관한 조언을 받도록 하

고 있다.  

차스닥 시장에서는 회사지배구조 관련 상장폐지요건을 두고 있지 않으며, 

정보공시 관련 상장폐지요건의 적용범위가 매우 제한적이다. 고위험의 중소기업

시장에서 상장회사가 건전한 회사지배구조를 갖고 있지 아니하고 정보공시에 있

어 부정행위를 행하면 당해 회사의 주주 특히 소액주주인 개미투자자의 권리가 

                                        
334

 코스닥상장법인협의회, supra note 60, p. 48 
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침해되기 쉽다. 그러므로 투자자보호를 강화하기 위해서 심천거래소에서 차스닥

과 같은 방식의 질적 상장페지요건을 보완할 필요가 있다. 

 

2. 차스닥 상장폐지절차에 대한 시사점-구체적 이의신청 절차 규정 필요 

 

앞에서 서술하였듯이 현재 도입되고 있는 재심사절차는 관련 규정이 매우 

원칙적이므로 현실에서 그 실효성이 낮은 것으로 평가되고 있다.  따라서 구체

적으로 이의신청절차를 규정할 필요가 있다. 

나스닥 이의신청 절차를 고찰한 결과 차스닥 시장의 상장폐지 이의신청 절

차는 이하와 같이 개정될 수 있다.  

첫째, 거래소는 차스닥 상장회사가 더 이상 상장요건에 적합하지 아니하는

사실을 발견하면 즉시 당해회사에서 면으로 관련사실과 이유를 고지하는 것 과

동시에 청문회 개최를 요청할 수 있는 권리를 고지해야 한다.335 

둘째, 상장회사는 거래소의 서면통지를 받은 후로부터 10 거래일 내 거래

소에게 청문회 개최를 요청할 수 있다.336 

셋째, 거래소는 상장회사의 요청을 수리한 후로부터 30 거래일 내 사안에 

따라 해당 분야의 전문가, 법률·회계전무가, 거래소 직원으로 구성되는 청문회

를 개최하여야 한다.337 

넷째, 상장회사가 청문회결과에 대해 이의가 없을 경우, 거래소에서 상장폐

지결정을 증감위에게 신고·등록한다. 반면이의가 있을 경우에는 상장회사에서 

증감위에게 재심사를 요청할 수 있고 증감위의 결정은 최종적이다. 

                                        
335

 馬俊, ‘論我國創業板退市程序的完善：基于投資者權益保護視角’, 「上海金融」, 2011년 

제6호, p. 75 
336 Ib. p. 75 
337Ib. p. 76 
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제 6 장 결론 

 

이상에서 중국 차스닥 시장의 전반과 상장제도에 대해 고찰하였다.  

중소벤처기업 자금조달이 직접금융을 통해 원활하게 이루어질 수 있도록 도

입된 중국 차스닥은 개장 2년 이래 급속한 규모 팽창에 비해 시장운영실태에 

있어 실제공모자금 과도초과, 상장회사 성장성 부족 등 여러 문제점이 나타나 

시장 질서를 어지럽히고 시장 건전성을 저하시켜 결과적으로 투자자의 이익을 

해칠 우려를 내포하고 있다. 이러한 현항의 근본적인 원인은 신생시장으로써 차

스닥 시장은 거래에 필요한 전반적인 제도적 시스템이 아직 미비한 상태이기 때

문인 것으로 드러났다. 이에 본 연구에서는 차스닥 상장회사의 질을 보장하고 

시장 건전성을 제고하는 동시에 시장의 방향을 잡아주는 핵심적 역할을 하는 상

장제도를 하나의 제도로써 살펴보았다.  

차스닥 상장제도는 상장요건, 발행·상장심사와 보증추천인제, 상장폐지요

건과 절차 등으로 구성된다. 이들 각각의 문제점을 살펴보고 세계 여러 중소기

업시장(나스닥, AIM, 코스닥, GEM 등)의 관련 제도와 비교하여 이하와 같은 

차스닥 상장제도 개선방향을 도출하였다.  

첫째, 차스닥의 중소벤처기업 특히 고성장 벤처기업의 상장을 지지하는 시

장방향과 맞물려 상장요건과 상장폐지요건에 있어 성장성을 반영하는 기준을 개

선하거나 신설하여야 한다. 아울러 성장성에 대해 질적 심사를 할 필요가 있다. 

세계 여러 중소기업시장의 상장요건과 상장폐지요건을 검토한 결과, 모든 시장

에서 보편적으로 적용되는 기준이 있는 것으로 나타났으며, 시장의 특징과 방향

을 유지하도록 그 시장에 특유한 기준도 있는 것으로 나타났다. 차스닥 시장의 

핵심 포인트는 바로 성장성이다. 가급적 성장성이 있는 발행인을 상장시키고, 

성장성이 없는 상장회사를 퇴출시키면 상장기업의 성장성 부족 문제가 해결될 
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수 있을 것으로 판단된다. 

둘째, 회사지배구조와 정보공시에 관한 질적 요건을 중요시하여야 한다. 상

장회사의 바람직한 지배구조, 진실·정확한 정보공시는 시장의 건전성 보장 및 

투자자보호를 위한 것이며, 회사 자체의 발전에도 중대한 영향을 미친다. 예컨

대 나스닥에서는 회사지배구조와 정보공시에 관한 질적 상장요건을 모든 상장신

청인에게 적용되도록 한다. AIM에서는 관련 질적 요건을 명시적으로 규정하고 

있지 않지만 지정자문인으로 하여금 지배구조와 정보공시에 관해 상장회사를 감

독하고 이에 조언을 제공하도록 한다. 특히 차스닥 시장에서의 상장회사는 상장 

전 지배구조가 열악한 가족회사였던 경우가 대부분이므로 심천거래소에서 더욱 

더 지배구조에 관해 구체적 상장요건을 마련할 필요가 있으며, 상장폐지요건도 

마찬가지다.      

셋째, 발행에 대한 질적 심사를 대신하여 정보공시규제를 실행하고 심천거

래소의 자율적 지위를 강화시켜 차스닥 상장에 대한 질적 심사를 수행하도록 한

다. 현행의 심사비준제는 행정기관에서 인위적으로 주식발행시장의 수요와 공급

을 조절하는 수단으로 쓰일 우려가 있으며, 그렇지 않더라도 심사 자체에 소요

되는 시간이 길어서 주식발행 측면에서 효율이 낮아지고, 나아가 주식발행시장

의 공급에도 영향을 받게 될 수밖에 없다. 이는 차스닥 시장의 제한적인 상장자

원에 자금이 물리게 되어 상장회사 실제공모금 과도 초과의 문제점을 일으킬 우

려가 있다. 이와 함께 심사비준제는 증권거래소의 상장심사를 부실화하게 하고 

이의 자율권한을 해칠 수 있다. 세계 대부분 시장에서 주식발행회사는 관련 법

규에 따라 정보공시하고 증권관리당국에서 주식발행 등록만 하면 주식을 발행할 

수 있다. 한편 증권거래소에서 구체적 상장요건을 제정하고 상장요건에 따라 상

장신청인에 대해 질적 심사를 수행한다. 

넷째, 보증추천인의 역할을 충분히 발휘할 수 있도록 보증추천인의 독립성 
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관련 규제를 강화할 필요가 있다. 보증추천인은 주식발행·상장에 관한 추천과 

지도를 책임지고, 아울러 법에 의해 그가 추천할 발행인이 공시하는 정보를 심

중히 심사하는 것과 함께 이에 대해 신용담보를 하여 발행인으로 하여금 규범적 

운영하도록 지도·감독 등 다양한 역할을 수행한다. 뿐만 아니라 향후 발행심사

가 정보공시규제로 전환되면서 증감위 감독의 중심은 발행인의 정보공시에 대한 

감독이 될 것이며, 보조제도로서 보증추천인제의 중요성은 보다 부각될 것으로 

예상된다. 한편 보증추천인이 이상과 같은 역할을 잘 수행할 수 있는지는 독립

성 정도에 따라 결정된다. AIM의 지정자문인과 GEM의 스폰서는 모두 거래소

에서 제정하는 엄격한 독립성 규제에 의해 발행인으로부터 적절히 독립적인 지

위를 보유하고 있어야만 발행인의 IPO업무를 수임할 수 있다. 이에 비하여 차

스닥 보증추천인 독립성 관련 규제는 미흡한 점이 많으며 향후 개선할 필요가 

있다.  

마지막으로 종합하여 보면 차스닥 시장 운영실태에 내재하고 있는 문제점을 

해결하며, 시장 전반 건전성 및 투명성 제고와 투자자보호 강화 등과 같은 목적

을 이루기 위해서 차스닥 시장의 특징에 맞게끔 중국 증감위, 심천거래소, 보증

추천인에서 차스닥 주식발행·상장에 대해 입체적이고 유기적인 감독 시스템을 

구성하여야 한다.   
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Abstract 

A legal study on the ChiNext 
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In China, under the policy to construct multi-tier stock market, after 

11 years of twist and downs, the door of ChiNext have finally been opened 

up on October 23, 2009. The ChiNext is the market that launched to 

diversify the financing routes of innovative high-growth enterprises and 

the investment channel of venture capital firms. 

After 2 years of growth, ChiNext market has now grown into a market 

that has 267 listed enterprises, and the aggregate value of which has 

reached RMB 780.6 billion. However, lag behind the rapid change of the 

market, many problems still exist in developing an efficient system to 

protect the investors and promote robust development of the market, and 

the relevant regulation to back up such a system. 

This paper researches about the Listing regulation which plays an 

especially important role in controlling the entering and exit, securing the 
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robustness and liquidity of the market, and protecting the investors. The 

Listing regulation is considered the first door to guard the market. Listing 

regulation is the key to control the quality of the listed companies, to purify 

the environment of the market, and to maintain the right direction of the 

market development. Therefore, to gain force for new development, 

emerging markets all over the world have been continuously working to 

develop proper Listing regulation. ChiNext market is not an exception. This 

paper, through reviewing on ChiNext’s Listing regulation thoroughly, and 

by comparing it to the relevant regulation of other emerging markets, tries 

to identify the problems of the ChiNext market and propose solution or 

supplement policy for further development of the market. 

Under this theme, chapter 2 provides a primary review on the ChiNext 

market. Through reviewing the general to a Market for Small and Medium 

Enterprises the meaning of the ChiNext and its comparative markets are 

defined in this chapter. Also the need to open the ChiNext and the history 

of its establishment are reviewed as well as in this chapter. The second 

part is about the general to ‘Lisitng’ and ‘Listing regulation’. Finally, After 

taking a look at the current status of the market by analyzing relevant data, 

the problems that are considered to be current hot issues are introduced.    

The criterions of Lisitng for ChinaNext market is reviewed in chapter 3. 

Whether eligible high quality enterprises could be selected for IPO depends 

on whether the criterion of IPO is reasonable or not. To realize ChinaNext 

market’s objective to provide financing channel to venture enterprises, 

the problem of current criterion is identified in this chapter and the solution 
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to those problem is proposed in the light of the lessons from relevant 

regulations of advanced markets. 

Chapter 4 reviews the endemic of China’s stock market - the 

substantive regulation on issuing, listing and the sponsor system . Through 

comparing the substantive regulation to the disclosure regulation that is 

widely adopted in other emerging markets, and by explaining the problem 

of the substantive regulation, it is argued that the substantive regulation 

should be changed into disclosure regulation to achieve robust 

development for ChiNext market. As ChiNext’s sponsor system is a 

system developed with reference to the nominated advisers (nomads) 

system of UK’s AIM market and sponsor system of Hong Kong’s GEM 

market, after examining the content, the role, and the problem of the 

ChiNext’s sponsor system, those related system are also reviewed to 

provide suggestion concerning the improvement to be made to the 

ChiNext’s sponsor system.  

Chapter 5 examines the de-list regulation of ChiNext market. The 

discussion in this chapter is divided into two parts, the criterion and the 

procedure. Deficient criterion and impractical procedure are said to have 

caused the malfunction of the de-list regulation. In light of advanced 

regulation in other emerging market, solutions to these two kinds of 

problems are proposed in this chapter. 

Based on all the discussion precedent, chapter 6 organizes and 

proposes the optimal Listing regulation that could facilitates the 

development of the ChiNext market. 
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