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금융당국의 자본시장 불공정거래 근절 실천방안 및 시사점

금융위원회는 2025년 7월 9일, 금융감독원 및 한국거래소와 공동으로 「자본시장 불

공정거래 근절 실천방안」(이하 “본건 실천방안”)을 발표하였습니다. 이는 최근 연이은 

대규모 주가조작 사건과 이를 둘러싼 불공정거래 행위에 대한 사회적 경각심과 자본

시장 신뢰 회복 요구가 커지는 상황에서, 자본시장 내 불법행위에 대한 대응체계를 근

본적으로 재정비하고자 마련된 종합 대책입니다.

그간 금융당국은 불공정거래 초동 대응의 미흡함, 기관 간 정보 공유의 한계, 제재 수

단의 실효성 부족 등에 문제의식을 공유하며, 이를 보완하기 위한 실효적인 제도 개선 

방안을 집중 논의해 왔습니다. 특히, 2024년 하반기 이후 거래소 간담회 및 유관기관 

회의를 통해 제기된 현장 의견과 실무 과제를 종합적으로 반영하여, 본건 실천방안은 

① 주가조작 근절 합동대응단 설치, ② 거래소의 시장감시체계 개선, ③ 적극적 행정

제재의 도입, ④ 부실 상장사 퇴출제도 개선 등을 핵심 내용으로 담고 있습니다.

본건 실천방안은 “원스트라이크 아웃” 원칙을 명시하고 있어, 단 한 번의 적발로도 시

장에서 퇴출될 수 있습니다. 각 상장회사는 임직원의 과거 제재이력, 차명계좌 보유 

여부, 미공개정보 관리체계를 즉시 점검할 필요가 있습니다. 아래에서는 본건 실천방

안의 구체적인 주요 내용 및 시사점에 대해 자세히 살펴보겠습니다. 

1. 주가조작 근절 합동대응단 설치

Related Areas

이승현 변호사

02-528-5538 
seunghyunlee@yulchon.com

김권재 변호사

02-528-6414
kwonjaekim@yulchon.com

이화석 변호사

02-528-5197 
hwasuklee@yulchon.com

공준혁 변호사

02-528-5293 
jhkong@yulchon.com

김수현 변호사

02-528-5070 
soohyun@yulchon.com

문성 변호사

02-528-5393 
smun@yulchon.com

오용석 고문

02-528-6436 
yongsukoh@yulchon.com

채현주 고문

02-528-6406 
hjchai@yulchon.com

임창주 수석 전문위원

02-528-5679 
cjlim@yulchon.com

Contact

기업지배구조 센터

그간 불공정거래 대응은 거래소, 금융감독원, 금융위원회가 각기 다른 권한과 조

사 시스템을 갖고 업무를 분담함에 따라, 사건 발생 시 단계별·기관별로 조사가 이

뤄져 연속성과 즉시성이 떨어지고, 긴급 사건에 대한 초기 대응에도 한계가 있었

습니다. 예컨대 거래소가 증권계좌를 심리한 후, 금융위원회·금융감독원이 별도

로 은행계좌를 추적하는 방식은 조사 공백을 초래해왔습니다.

이를 해소하기 위해 세 기관은 ‘한 공간(거래소)’에서 협업하는 「주가조작 근절 합

동대응단」(이하 “합동대응단”)을 출범시키기로 하였습니다. 합동대응단은 특히 재

범 가능성이 높은 전력자를 우선적으로 적발·조사하는 데 주력할 예정입니다. 이

를 위해 합동대응단은 전력자 계좌 정보 등을 통합한 데이터베이스를 구축하고, 

관련 이상거래 발생 시 신속히 심리·조사에 착수할 것이라고 밝혔습니다. 또한, 

합동대응반은 대주주·경영진이 미공개정보를 이용해 차명계좌로 주식을 거래하

는 경우, 현장조사 및 포렌식 등 금융위의 강제조사 권한을 활용하여 증거 확보에  

https://www.yulchon.com/ko/expertise/centers/corporate-governance-center/1493/page.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/yongsukoh23129/oh-yongsuk.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/smun22184/mun-seong.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/hwasuklee17013/lee-hwasuk.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/cjlim21051/lim-changju.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/hjchai23106/chai-hyunjoo.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/kwonjaekim24005/kim-kwonjae.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/seunghyunlee20086/lee-seunghyun.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/soohyun22138/kim-soohyun.do
https://www.yulchon.com/ko/professionals/professionals-view/jhkong25111/kong-junhyuk.do
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나설 것이며, SNS나 유튜브 등 온라인 채널을 악용한 허위정보 유포 사례에 대해서도 실시간 모니터링을 강화하고, 

선행매매 등 민생피해가 우려되는 사안에 신속히 대응할 계획입니다. 

3대 불공정거래(미공개중요정보 이용, 시세조종, 부정거래) 재범률이 29.2%에 달한다는 점을 감안할 때, 과거 제재 

이력이 있는 임직원에 대한 특별 관리가 필요합니다. 또한 차명계좌 활용이나 SNS를 통한 정보 유출 행위도 집중 감

시 대상이 된 만큼, 관련 내부통제 체계를 재점검해야 합니다. 이와 같은 합동대응단의 출범은 자본시장 불공정거래

의 조직적·지능화에 맞선 대응역량을 획기적으로 강화하는 계기가 될 것입니다.

[그림 1]. 합동대응단 운영 조직 체계

(단장) 금융감독원 부원장

(일반조사반) 금감원
(18명 내외)

운영협의회
(Steering Committee)

• 자금추적, 자료분석, 문답 등 

   임의조사

(신속심리반) 거래소
(12명 내외)

• 이상매매, 언론 보도·풍문· 

   공시내용 분석 등 시장감시

• 이상거래 혐의 종목에 대한 

   불공정거래 해당 여부 심리

(강제조사반) 금융위
(4명 내외)

• 자금추적, 자료분석, 문답 등 

   임의조사

• 현장조사, 포렌식, 

   압수수색 등 강제수사

강제
조사
협의

신속
심리
협의

2. 거래소의 시장감시체계 개선

최근 자본시장의 규모가 확대되고, 초단기 알고리즘 매매 등 신종·지능적 불공정거래 수법이 등장하면서 시장감시

에 대한 정교하고 신속한 대응 필요성이 크게 증대되고 있습니다. 특히, 다수의 계좌를 활용해 박리다매식 이익을 취

하는 방식 등은 전통적인 감시체계로는 탐지에 한계가 있어 제도 개선이 불가피한 상황입니다. 이에 따라 금융당국

은 거래소의 시장감시체계를 획기적으로 개선하는 방안을 본건 실천방안에 포함하였습니다.

우선, 기존에는 계좌번호 중심으로 이루어지던 감시체계를 ‘개인 기반 감시체계’로 전환하여 감시의 정확성과 효율

성을 제고할 계획입니다. 현재 거래소는 증권사에서 제공한 계좌식별번호만 처리할 수 있어 동일인이 다수의 증권사 

계좌를 사용하는 경우 식별이 어려웠으나, 향후에는 가명처리된 주민등록번호를 계좌정보와 결합함으로써 개별 투

자자를 기준으로 한 감시가 가능해집니다. 이를 통해 감시·분석 대상은 약 30~40% 감소하고, 행위자의 의도, 자전

거래 여부 등 복합적인 이상징후를 보다 정밀하게 포착할 수 있게 될 것으로 기대됩니다. 관련 자본시장법 시행령 개

정 및 거래소 시스템 정비는 2025년 10월 완료를 목표로 추진됩니다.
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아울러, 현재 사용 중인 시장감시시스템이 도입 후 7년이 경과하여 최신 불공정거래 기법을 신속하게 탐지·분석하기

에는 한계가 있다는 점을 고려하여, 인공지능(AI) 기반의 시스템 고도화도 병행됩니다. 거래소는 과거 시장감시위원

회의 심리 데이터를 AI로 학습시켜 불공정거래 행위의 혐의성을 판단할 수 있는 지표(Indicator)를 정교화하고, 이를 

통해 위험 종목군을 실시간 탐지하는 기능을 강화할 계획입니다. 이러한 시스템 고도화는 2026년 6월까지 완료될 

예정이며, 향후 불공정거래 분석의 신속성과 정확성을 동시에 높이는 기반이 될 것입니다. 기존에 “안전하다”고 여겨

졌던 다계좌 분산 거래 방법이 2025년 10월부터 완전히 무력화됩니다. 동일인이 여러 증권사에 계좌를 개설하여 

거래하는 모든 패턴이 실시간으로 추적 가능해지므로, 이와 관련된 내부통제 체계를 즉시 재점검할 필요가 있습니

다.

3. 적극적 행정제재 도입

불공정거래에 대한 처벌 수위가 낮고 처벌 방식이 형벌 중심에 치우치면서, 불법 행위자에 대한 신속한 제재

와 실질적 제재가 부족하다는 점은 자본시장 신뢰 훼손의 주요 요인으로 지적되어 왔습니다. 실제로 최근 3년간

(2021~2024) 불공정거래 재범률은 29.2%에 달할 정도로 높은 수준을 기록하고 있으며, 이는 미공개 중요정보 이

용, 시세조종, 부정거래 등 3대 불공정행위에 대한 제재의 실효성이 떨어진다는 점을 방증합니다.

이에 따라 금융당국은 2024년부터 2025년까지 행정제재 체계를 전면 개편하였습니다. 본건 실천방안에는 이를 바

탕으로 한 적극적 행정제재 조치가 포함되었습니다. 먼저, 불법이익이 남아 있을 것으로 의심되는 계좌에 대해서는 

조사 초기 단계에서 지급정지 조치를 선제적으로 적용하여 불법이익이 유출되기 전에 동결하고, 시장 피해를 최소

화할 수 있도록 하고 있습니다.

과징금도 도입되어, 혐의자에게 최대 부당이득의 2배까지 과징금을 부과할 수 있게 되었습니다. 또한, 금융투자상품 

거래 및 상장사 임원선임 제한 명령(최대 5년) 등의 비금전 제재도 원칙적으로 병과하여 불공정거래 행위자를 장기

간 자본시장에서 격리시키는 강력한 제재 구조를 마련하였습니다. 특히, 대주주나 경영진 등이 연루된 중대한 사건

의 경우, 외부에 공개를 강화하여 투자자의 경각심 제고와 유사행위 예방을 병행할 방침입니다. “원스트라이크 아웃” 

원칙에 따라 단 한 번의 적발로도 ①지급정지 → ②과징금(최대 부당이득의 2배) → ③금융투자상품 거래·임원선임 

제한(최대 5년)이 동시에 적용될 수 있습니다. 이는 실질적으로 자본시장에서의 영구 퇴출을 의미하므로, 예방 중심

의 컴플라이언스 체계 구축이 절대적으로 필요합니다.

이와 같은 선제적 행정제재는 자본시장조사업무규정 개정을 통해 제도화되고 있으며, 증권선물위원회의 검찰 통보 

시점과 동시에 제재협의 절차에 착수하여, 협의가 완료되는 즉시 신속히 조치될 수 있도록 절차 간소화도 함께 추진 

중입니다.

이러한 조치는 궁극적으로 형벌 위주의 사후처벌에서 벗어나 사전 억제와 신속한 경제적·사회적 제재를 실현하는 

체계로의 전환을 의미하며, 불공정거래에 대한 무관용 원칙(One Strike Out)을 실질적으로 구현하는 제도적 기반이 

될 것입니다.
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4. 부실 상장사 퇴출제도 개선

현재 자본시장에서는 상장요건에 비해 상장폐지 요건이 상대적으로 낮고 절차가 장기화되어, 저성과 기업이 시장에 

과도하게 잔존하고 있다는 지적이 제기되어 왔습니다. 실제로 한국의 최근 5년간 상장회사 수 증가율은 주요국 대비 

높은 수준을 기록하고 있으며, 이로 인해 저성과 기업이 누적되어 시장 신뢰를 저해하고, 주가조작의 표적이 되거나 

분식회계·횡령·배임 등의 불공정행위로 이어지는 사례도 반복되고 있습니다.

이에 따라 금융감독당국과 거래소는 상장유지 요건 강화 및 상장폐지 절차의 효율화를 통해 부실 상장사의 신속한 

퇴출을 추진하고 있습니다. 먼저, 시가총액 및 매출액 기준을 단계적으로 상향 조정함으로써, 일정 수준 이상의 성

과를 유지하지 못하는 기업은 상장 자격을 지속하기 어렵도록 기준을 강화하였습니다. 구체적으로는 코스피 상장사

의 시가총액 요건이 50억 원에서 500억 원으로, 매출액 요건은 50억 원에서 300억 원으로, 코스닥은 각각 40억 원

→300억 원, 30억 원→100억 원으로 상향됩니다. 또한, 감사의견 미달 기준 역시 3년 연속에서 2년 연속으로 단축

되어 회계 투명성 확보가 미흡한 기업에 대한 신속한 퇴출이 가능해집니다.

절차적 측면에서도 코스닥 시장의 상장폐지 심사 단계를 기존 3심제에서 2심제로 축소하여, 불필요한 지연 없이 신

속하게 조치할 수 있도록 정비하였습니다. 이러한 제도개선은 2025년 7월 10일부터 시행되며, 거래소 시뮬레이션 

결과에 따르면 전체 상장기업의 약 8~9%가 새로운 요건을 충족하지 못해 상장폐지 대상이 될 가능성이 있는 것으

로 분석됩니다.

다만, 성장 잠재력이 있는 기업에 대해서는 일정 부분 예외가 인정됩니다. 예컨대, 기술력을 보유했으나 매출이 낮은 

기업의 경우 시가총액 요건(코스피 1,000억 원, 코스닥 600억 원)을 충족하면 매출 요건을 면제하고, 상장폐지 후

에도 일정 기간 거래지원을 받을 수 있도록 K-OTC에 상장폐지기업부를 신설하여 6개월간 장외거래를 보장합니다.

상장유지 요건이 대폭 강화됨에 따라 약 8~9%의 상장기업이 퇴출 위험에 노출됩니다. 특히 감사의견 미달 기준이 

3년→2년으로 단축된 점을 고려할 때, 회계 투명성 확보와 재무구조 개선이 시급합니다. 해당 요건에 근접한 기업들

은 M&A나 구조조정을 통한 선제적 대응을 검토해야 합니다. 이처럼 실효성 있는 퇴출제도와 투자자 보호장치를 병

행함으로써, 부실기업의 시장 잔존을 최소화하면서도 유망기업의 성장을 지원하는 균형 있는 제도 개편이 이루어질 

예정입니다.

5. 시사점

먼저 불공정거래는 주가조작 등 전통적인 작전 세력만의 문제가 아니라 상장법인 임직원이나 금융산업 종사자, 일반

투자자들도 자칫 연루될 수 있음을 유의할 필요가 있습니다. 이는 2023년 금융감독원의 시세조종 불공정거래조사 

사건 수가 14건(2022년 8건)인데, 상장회사 임직원 등이 주로 적발되는 미공개중요정보 이용 조사 건수도 이와 비

슷한 13건(2022년 16건)임을 비교하여 보면 쉽게 추정할 수 있습니다. 불공정거래 행위는 자본시장에 대한 불신을 

초래하고 거래의 공정성과 투명성을 훼손하는 행위로서 행정조치뿐만 아니라 형사처벌까지 부과되는 중대한 사기

적 범죄이며, 그 처벌 수위가 매우 높다는 점을 유념하여야 합니다. 2023년 금융감독원의 총 131건 불공정거래 조

사 사건 중 절반이 넘는 72건에 대하여 검찰 고발·통보하여 사법당국의 수사로까지 이어지고 있습니다. 
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본건 실천방안은 불공정거래에 대한 무관용 원칙(One Strike Out)을 명시하고 있습니다. 이는 한 번의 적발로도 자

본시장에서 사실상 영구 퇴출될 수 있음을 의미합니다. 상장회사와 임직원은 다음 사항을 즉시 점검해야 합니다:

①  임직원 제재이력 전수조사 (미공개정보 이용, 시세조종, 부정거래 관련)

②  차명계좌 보유현황 점검 (가족, 지인 명의 포함)

③  미공개정보 관리체계 재점검 (차이니즈월, 접근권한, 유출경로 차단)

④  SNS·온라인 활동 모니터링 (임직원의 온라인 정보 공유 행위)

이번 발표에서 금융당국은 불공정거래 연루자에 대하여 수사기관 고발·통보는 물론 금융투자상품 거래·임원 선임 

제한 명령 등 강력한 행정제재까지 적극적으로 부과하여 불공정거래 행위자에 대하여 한 번만 적발되더라도 사실상 

자본시장에서 퇴출하겠다는 강력한 의지를 표명하고 있습니다. 더욱이 주가조작 근절 합동대응단 설치로 한국거래

소, 금융감독원, 금융위원회 등으로 분산되어 있었던 조사체계가 개선되어 신속하고 효율적인 조사와 처벌, 사법당

국 이첩이 가능하게 되었습니다. 

한편, 금융당국이 불공정거래 근절을 천명하면서 상장폐지 제도개선을 함께 발표한 것은 부실기업이 주가조작 등 불

공정거래의 대상이 되기 쉽고 상장폐지 모면을 위한 분식, 횡령, 배임으로 이루어지는 문제점이 있다고 판단하였기 

때문입니다. 따라서 모험기업이나 일시적인 영업상 애로가 있는 등 정상적 기업들은 내부통제를 철저히 하여 불공정

거래에 연루되지 않도록 하는 한편, 선제적인 구조조정이나 M&A를 통해 상장폐지 요건에 해당되지 않도록 주의할 

필요가 있습니다.

법무법인(유) 율촌의 뉴스레터는 일반적인 정보제공만을 목적으로 발행되므로 이에 수록된 내용은 법무법인(유) 율촌의  

공식적인 견해나 구체적인 사안에 관한 법률의견이 아님을 알려드립니다.
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