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제3시장의 개선 필요성

— 제3시장은 극심한 거래부진으로 설립취지 및 기능을 상실하는

추세

— 장외주식시장은 거래소시장에 대해 여러 유용한 기능 제공

제3시장의 기대 기능

— 장외의 유망 중소 벤처 기업에게 직접금융 기회를, 정규시장 퇴

출기업에게는 재기 기회를 제공

— 투자가에게 고위험 고수익 상품 투자에 대한 편리성과 투명성

제고

— 장외기업과 정규시장 퇴출기업 주주에게 투자자금의 환금 기회 제공

제3시장의 현황 분석 및 문제점

— 공급 측면

시장 공급 증가세가 근래에 급격히 둔화

부실성 법인 비중이 높으나 지정취소 동향은 원활하지 못함.

코스닥 퇴출기업의 이관지정 동향도 원활하지 못함.

정규시장 진출 동향도 원활하지 못함.

— 수요 측면

시장 수요와 거래형성률이 모두 상당히 부진

기관과 외국인의 외면 속에 개인투자자 위주의 수요

— 매매제도와 시가형성 측면

상대매매방식에 따른 시장 효율성 저하

가격변동제한폭 부재에 따른 문제점 발생

< 要 約 >
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— 감독 및 규제 측면

공시제도 및 집행의 미비

양도소득세 부과와 높은 거래세 부과의 불평성

영 미 장외주식시장의 시사점

— 정규시장 진입을 위한 예비시장 기능 발휘

— 정규시장 퇴출기업의 장외시장 진입이 용이

— 정규시장 및 장외시장에서의 퇴출이 용이

— 시장효율성 제고를 위한 시장조성자 제도 시행

— 기업자문사 제도 시행

제3시장 개선방안

— 기본 목적

제3시장의 신뢰성과 효율성 제고

장외시장의 중소 우량·유망기업들의 정규시장 진입 지원 강화

기존 정규시장의 신뢰성 제고 지원 및 기존 투자자 보호 강화

기존 정규시장과 차별화된 역할의 효율적 발휘

— 개선 방향

정규시장에 비해서는 장외시장적 본질은 유지

기존 시장제도 강화 및 신규 제도 일부 추가 도입

정규시장 예비시장의 기능 활성화

정규시장 퇴출경로 기능 원활화



< 약어표 >

ACT (Automated Confirmation T ransaction Service)

AIM (Alternative Investment Market )

AMEX (American Stock Exchange)

LSE (London Stock Exchange)

NASD (National Association of Securities Dealers )

NQB (National Quotation Bureau )

NSCC (National Securities Clearing Corporation )

NYSE (New York Stock Exchange)

OT CBB (OT C Bulletin Board)

SEC (Securities and Exchange Commission )

SFA (Securities and Futures Authority )

USM (Unlisted Securities Market )
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Ⅰ . 제3시장 개요

1 . 제3시장의 의의

가 . 제3시장의 개념

한국주식시장의 구성

— 정규시장인 거래소시장과 비정규시장인 장외시장으로 구분 가능

— 거래소시장으로는 증권거래소 시장과 협회중개시장인 코스닥시장,

장외시장으로는 조직화된 장외주식호가중개시장(제3시장)과 비조직

화된 순수 장외주식시장이 있음.1)

코스닥시장은 법적으로는 아직 거래소시장의 지위를 갖추지 못

한 상태이지만 실질적 의미에서는 거래소시장의 역할을 함.

제3시장의 개념

— 증권거래소 상장 또는 코스닥 등록여건을 충족하지 못하여 제도권

시장에 진입하기 어려운 기업들이 발행한 주식이나 등록·상장이

폐지된 주식들에 대해 유동성을 부여하는 새로운 개념의 주식시장

을 말함.

신생 중소기업과 벤처기업이 중심이 되는 시장

1) 2001년중 개설이 예정된 대체거래시장인 ECN (가칭, 한국ECN증권중개)도 조

직화된 장외주식시장을 구성
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제3시장의 설립과정

— 1999년 5월 : 재정경제부가 장외주식 호가중개시장 개설 발표

정규시장에서 퇴출된 주식과 아직 상장·등록되지 않은 주식 중

증권업협회가 지정한 종목을 (주)코스닥증권시장의 호가중개시스

템을 통하여 거래하는 형태

— 1999년 6월 : 장외주식 호가중개시장 운영방안 마련

금융감독원에서 장외주식 호가중개시장 운영방안을 마련

— 1999년 8월 : 금융감독위원회 규정 개정

유가증권의 장외거래에 관한 규정을 개정하여 장외주식 호가중

개시스템의 설치 및 운영과 관련한 근거 마련

— 2000년 2월 : 장외주식의 호가중개에 관한 규칙 제정

거래대상주식 지정, 공시 및 매매체결 방법 등 호가중개시스템

운영에 대한 세부사항을 규정(증권업협회에서 제정)

— 2000년 3월 : 호가중개를 위한 시스템 개발

— 2000년 3월 27일 : 장외주식 호가중개시장(제3시장) 개설

나 . 제3시장의 기대 기능

기업에 대한 기능

— 거래소 상장 또는 코스닥 등록요건을 충족하지 못하여 제도권시장

에 진입하기 어려운 벤처기업 등 유망 중소기업들에게 상대적으로

완화된 진입조건의 제도권시장을 제공해 줌으로써 직접금융시장을

- 2 -



통한 자금조달 기회를 제공

— 정관 정비와 명의개서 대행기관의 선정이 필요하므로 이를 통해 기

업의 내부체제가 정비되어 효율성이 증대됨.

— 기업의 이미지 제고 등의 홍보 효과가 나타남.

투자자에 대한 기능

— 비상장 비등록 주식의 거래를 단일한 호가중개시스템을 통하여 집

중적으로 이루어지게 재편함으로써 거래의 편의성과 가격의 공정성

을 도모

이에 따라 다수의 투자자가 참여하는 시장을 형성시켜 장외주식

의 공정한 가격형성을 유도하는 한편, 기존의 개별적 장외주식거

래시 발생이 빈번하던 불공정거래나 사기행위로부터의 투자자

보호효과가 기대됨.

— 기존의 상장 등록법인 발행주식 이외에 아이디어와 기술력이 있는

유망기업이 발행한 주식에 상장 등록 이전의 초기단계에서 투자할

수 있는 기회를 제공

주주에 대한 기능

— 비상장 비등록 회사의 주주들에게 기존 투자자금의 환수 기회를 제공

— 기존의 상장 등록이 폐지된 주식들의 거래로 보유 주주들에게도 환

금의 기회를 제공
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2 . 제3시장 개선의 필요성

제3시장 등 국내 장외증권시장의 환경적 특징

— 자생적 기반이 미약

상대적으로 직접금융의 비중이 낮아서 장외증권시장의 규모 자

체가 아직 절대적으로 적음.

참여 중개업자의 시장조성 기술 및 노력이 크게 낙후되어 있음.

참여 투자자들이 개인 중심이어서 전문성이 미흡하고 투기 지향

적 행태를 보임.

참여 기업들의 투명성, 건전성 등이 낮아 투자자 보호환경이 크

게 미흡

— 정부의 제도적 지원 및 정책방향 설정이 시장의 발전 여부에 결정

적 영향을 미침.

장외시장의 자생적 기반이 취약한 상태에서 정부의 관심 및 관

련 정책적, 제도적, 직 간접적 지원의 정도는 시장의 활성화 및

발전 속도에 상당한 영향을 줌.

작금에 제3시장은 극심한 거래부진 상태에 빠져 있으면서 설립시의 취

지 및 기능을 상실해 가고 있으며 활성화될 뚜렷한 조짐도 발견할 수

없는 상태임.

— 근래에 제3시장의 하루 거래대금은 5억원 정도로서 개설 초기의

7%, 코스닥시장의 0.02% 수준에 불과(2001년 5월)

개설 첫 거래일(2000.3.29)의 경우, 거래금액이 약 66억원에 달함.

- 4 -



위 원인 및 대책으로 제3시장의 위상 문제, 제도적 문제 등 다양한 분

석이 제기되고 있으나, 이에 대해 심도 깊은 논의가 부족한 상태임.

이에 본고에서는 제3시장의 현황을 파악하고 이상의 침체상태에 빠진

원인을 다각도로 분석하여 그 실천적 개선방안을 제시하고자 함.

3 . 제3시장의 주요 제도상 특징

가 . 거래 및 운영 제도

매매방법

— 고객의 매매주문은 증권회사를 통해 호가중개시스템으로 집중됨.

— 매매체결방식은 경쟁매매방식이 아니고 매도와 매수호가가 일치하는

경우에만 매매가 성립되는 상대매매방식

따라서 매수가격이 매도가격보다 높아도 체결되지 않음.

호가수량 전량의 일시 거래를 원하는 경우(전량거래호가)는 해당

물량 이상이면서 동일 가격의 상대호가와만 매매가 체결됨.

가격이 일치하지 않는 경우, 투자자가 직접 상대방 호가를 탐색

한 후 가격이 일치하는 호가로 주문을 정정하면 체결됨.

— 같은 가격의 호가에 대해서는 시간우선 원칙이 적용되며 동시호가

제도는 없음.
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매매정보 게시

— 호가, 거래내역 등 매매 관련 정보, 시장조치 및 기업내용공시사항

등의 정보는 (주)코스닥증권시장 인터넷시스템 또는 증권회사 전산

시스템을 통해 게시

— 매매가 체결되면 코스닥시장의 중개시스템에서 해당증권사와 증권

예탁원에 주문체결 결과를 통보

주문방법의 특징

— 주문가격을 고객이 직접 결정하는 지정가주문만 가능함.

— 위탁증거금으로 현금(매수시)과 유가증권(매도시)을 100% 보유하고

있어야 함.

대용 유가증권 불인정

신용거래와 공매도의 불가능

— 가격변동제한폭 없음.

— 매매기준가격으로 당일 해당종목의 거래량가중평균주가를 채택하며

기세는 인정하지 않음.

결제방법의 특징

— 수도결제는 증권예탁원을 통하여 증권회사간 계좌이체방식을 통해

T +2일에 차감결제

— 결제전 반대매매(전매 또는 환매)는 정규시장에서와 달리 불가능

즉, 데이트레이딩(day trading )의 불가능
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기타

— 운영 주체로는 (주)코스닥증권시장이 금융감독위원회의 「유가증권

의 장외거래에 관한 규정」제18조 제1항에 의하여 호가중개시스템을

설치 운영

— 매매시간은 오전 9시∼오후 3시까지이며, 단일장으로 운영

나 . 제3시장의 진입 및 퇴출 제도

제3시장 진입출의 결정주체는 증권업협회임.

— (주)코스닥증권시장은 지정 및 지정취소 발생시 그 사실을 호가중

개시스템을 통하여 공시

제3시장의 지정요건

— 매매질서유지에 필요한 기본적인 요건으로서 기업의 영업력, 재무내

용, 주식의 분산상태와는 상관없이 진입을 허용

지정희망기업이 최근 사업년도 재무제표에 대해 외부감사인으로

부터 적정 또는 한정의 감사의견을 받았을 것.

지정희망기업의 주식이 정관이나 관계 법률 등에서 양도를 제한

하는 규정이 없을 것.

지정희망기업의 주권이 증권예탁원에 예탁이 가능할 것(통일규격

유가증권 발행).

지정희망기업이 명의개서업무를 명의개서대행회사에 위탁하였을 것.
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지정이 취소된 기업이 재진입을 원할 경우, 신규지정요건 충족시

즉시 진입 가능

제3시장의 지정취소요건

— 다음 11가지 사유 중 하나에 해당할 경우, 호가중개종목지정을 취소

지정신청서 및 첨부서류의 내용 중 중요한 사항이 허위로 기재

되었거나 누락되어 있는 경우

발행한 어음 또는 수표가 주거래은행에 의하여 최종부도로 결정

되거나 주거래은행과의 거래가 정지된 경우

타법인에 피흡수합병되는 경우

지정요건을 유지하지 못하게 되는 경우

최근 1년간 호가중개시스템을 통한 거래실적이 없는 경우

고의, 중과실, 또는 상습적으로 신고나 보고의무를 위반하는 경우

증권거래소에 상장되거나 코스닥시장에 등록되는 경우

지정신청회사의 신청이 있는 경우

주된 영업이 6월 이상 정지되거나 영업의 전부가 양도되는 경우

법률에 의한 해산사유가 발생하는 경우

기타 법령위반 등의 사유로 협회가 지정을 취소할 필요가 있다

고 인정하는 경우

※ 다만, 부도 또는 주거래은행과의 거래정지로 정규시장에서 퇴출되는 기

업중 3월 이내에 지정신청한 종목의 경우에는 그 퇴출사유를 정규시장

퇴출일로부터 2년동안 지정취소사유로 적용하지 아니함.

— 위 요건 중 2가지에 대해서는 최근에 증권업협회에서 일정 유예기

간(대개 1년간)을 두기로 결정.2)
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다 . 제3시장의 공시제도

1 ) 공시의 종류

지정기업에 고유한 공시는 장외주식 호가중개 규칙에 규정되어 있으

며 종류로는 크게 정기공시, 수시공시, 조회공시가 있음.

정기공시

— 지정회사의 현황, 감사보고서, 반기검토서를 각각 결산기 경과후 90

일 이내, 반기 경과후 45일 이내에 (주)코스닥증권시장에 제출

수시공시

— 지정기업은 15개 중요사항에 대해서 공시의무를 짐.3)

2) 다음은 유예기간 부여 내역임.

지정취소 사유 지정취소시기

최종부도 또는 주거래은

행과의 거래정지

지정취소 사유가 확인된 날로부터 1년 이내에 이

를 해소하지 못하는 경우, 다만, 지정취소 유예기

간중 회사정리절차(화의를 포함. 이하 같음) 개시

의 신청을 한 경우에는 회사정리절차 개시신청기

각, 회사정리절차 개시결정취소, 정리계획불인가

및 회사정리절차 폐지의 결정 등이 있을 때까지

지정취소를 유예
외부감사 의견이 부적정

또는 의견거절
2사업연도 계속 부적정 또는 의견거절인 경우

정기 감사보고서 미제출 2사업연도 계속 감사보고서 미제출 경우

3) 발행한 어음 또는 수표가 부도로 되거나 은행과의 거래가 정지 또는 금지
된 때 및 은행과의 거래가 재개된 때

주된 영업활동이 정지된 때

관계법률의 규정에 의한 회사정리절차(화의를 포함)개시·종결 또는 폐지

- 9 -



과거 8개 사항으로부터 크게 강화된 상태임.

— 공시방법은 사유별로 사유발생일 당일 또는 1일 이내 (주)코스닥증

권시장에 신고

조회공시

— (주)코스닥증권시장은 위 수시공시사항 또는 이에 준하는 사항에 대해

지정기업의 공시책임자에게 사실여부확인을 요구할 수 있으며 이 경우

에 당해 지정기업은 요구받는 날로부터 1일 이내에 공시내용을 회신

등의 신청을 한 때 및 법원으로부터 회사정리절차의 개시·종결 또는 폐지

등의 결정사실을 통보받은 때

본점소재지, 대표이사, 상호 또는 사업목적을 변경하기로 한 때
타법인과의 합병, 중요한 영업의 양도·양수, 기업분할 또는 분할합병에 관
한 결정이나 이사회의 결의가 있는 때

관계법률 등에 의한 해산사유가 발생한 때

증자 또는 감자에 관한 결정이 있는 때

주권의 액면분할 또는 병합에 관한 결정이 있은 때

자산재평가 실시에 관한 이사회결의가 있은 때 및 그 후 당해 자산재평가

에 관하여 중대한 영향을 미치는 사항이 발생한 때

회사채(전환사채, 신주인수권부사채 등을 포함) 발행에 관한 결정이 있은 때
발행회사의 경영·재산 등에 중대한 영향을 미칠 신물질 또는 신기술에 관한

특허권을 취득하거나 양수·양도하기로 결정한 때

지정취소신청을 결정한 때

중간배당에 관한 이사회결의가 있은 때

주주총회개최를 위하여 이사회결의가 있은 때 및 그와 관련된 주주총회가

종료된 때

기타 투자자의 투자판단에 중대한 영향을 미칠 수 있는 사항이 발생하거나

결정된 때
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2 ) 불성실공시의 유형 및 제재

정기공시의 경우

— 유형

발행회사의 현황, 감사보고서, 반기검토보고서를 기한내(결산종료

후 90일, 반기종료후 45일)에 제출하지 않은 경우

— 제재

제1단계 : 정당한 사유 없이 법정기한내에 미제출시 호가중개시

스템상에 10일간 불성실공시내용을 공표하는 동시에 1일간 매매

거래정지조치

제2단계 : 정당한 사유 없이 연속 2회 이상 법정제출기한까지 정기

공시자료를 미제출하는 경우, 고의에 의한 신고 및 보고의무를 위

반한 것(지정취소사유)으로 보아 매매거래 정지후 지정취소

수시공시와 조회공시의 경우

— 유형

공시불이행, 공시번복, 공시변경

— 제재

제1단계 : 불성실공시 사실을 10영업일간 공표하며 1영업일간 매

매거래정지

제2단계 : 고의, 중과실 또는 상습적으로 신고 또는 보고의무를

위반하는 경우, 지정취소사유로 보아, 매매거래 정지후 지정취소
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라 . 제3시장 관련 세금

증권거래세

— 주식매도시 매도대금에 대해 증권거래소와 코스닥시장에서보다

0.2% 높은 0.5%의 증권거래세가 부과됨.4)

양도소득세

— 제3시장 지정기업 주식의 매매시에 대기업주식의 경우 20%, 중소기

업주식의 경우 10%의 단일세율로 양도차익에 대해 양도소득세가

부과됨.

단, 연간 양도차익에서 250만원의 기본공제 혜택이 부여됨.

— 반면에 상장 및 등록주식의 양도에는 원칙적으로 양도소득세가 면

제됨.

물론, 위 주식을 장외에서 개인끼리 매매할 경우에는 장외거래가

되어 양도세가 부과됨.

또한 상장 및 등록법인별 주식 보유량이 지분 3% 또는 시가 100

억원 이상인 대주주 경우에도 예외적으로 양도소득세가 부과됨.

4) 거래소종목을 매도할 경우, 매도대금의 0.15%, 농특세 별도이며 코스닥시장

경우는 0.3%임(증권거래세법 제8조의 2, 동시행령 제5조의1).
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<표Ⅰ - 1> 거래소 코스닥 제3시장간 관련제도 비교

구분 거래소시장 코스닥시장 제3시장

거래시간

전장(동시호가) 8시∼9시

단일장 9시∼14:50

후장(동시호가) 14:50∼15시
단일장: 9시∼15시

시간외거래 15:10∼15:40
매매방식 경쟁매매 상대매매

위탁증거금 증권사 자율
매수 :현금100 %

매도 :당해주식100%
가격제한폭 15% 12% 없음

데이

트레이딩
가능 불가능

매매단위 10주 1주

호가가격

단위

∼5,000 : 5원

∼10,000 : 10원

∼50,000 : 50원

∼100,000 : 100원

∼500,000 : 500원

500,000∼ : 1,000원

∼10,000 : 10원

∼50,000 : 50원

∼100,000 : 100원

∼500,000 : 500원

500,000∼ : 1,000원

기준가 전일종가
전일거래량

가중평균주가

결제
3일 결제(t +2)

단, 결제전 반매매매 가능

3일 결제(t +2),

결제전 반매매매 불능

증권거래세
매도가액의 0.3%

(농특세 0.15% 포함)

同 0.3%

(농특세 없음)

同 0 .5 %

(농특세 없음 )

양도소득세
없음

(단, 대주주에게는 부과)

대기업주식:

양도차익의 20%

중소기업주식 : 동

10%
위탁수수료 증권사 자율

주문 지정가, 시장가 주문 지정가 주문만 가능

자료: 한국증권거래소, 코스닥시장, 제3시장의 홈페이지

- 13 -



Ⅱ . 제3시장의 현황 분석 및 문제점

1 . 공급 측면

시장 공급 측면에서 외형적으로는 개장 1년만에 괄목할만한 규모의 시

장으로 성장

— 2000년 3월 개설 당시 4개 지정기업으로 출발한 후, 2001년 5월 31

일 현재 136개 기업이 지정되어 있고, 136종목이 거래되며 자본금

5,822억원, 시가총액 1조4,307억원의 시장으로 성장

그러나 시장 공급의 증가세가 근래에 급격히 둔화

— 지정기업수 면에서 제3시장은 2000년 3월 27일 개장한 후 4개월간

은 빠른 성장을 보였으나 동년 7월 이후 그 성장세가 둔화되었고

근래에는 거의 정체상태에 이름.

<표Ⅱ - 1> 지정법인수 동향 (매월말 기준)

구

분

2000

3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월

2001

1월 2월 3월 4월 5월

누

계
9 37 58 88 103 112 116 118 124 132 132 133 135 136 136

신

규
9 28 21 30 15 10 5 2 6 8 1 3 1 3

취

소
1 1 1 3

자료 : (주)코스닥증권시장
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<표Ⅱ- 2 > 지정주식수와 자본금 동향

(월말 기준, 단위: 10만주, 백만원)

시기 지정주식수 자본금

2000년 3월 140 9,005
4월 2,249 69,037
5월 3,231 338,904

6월 3,920 439,365
7월 4,548 461,367
8월 4,848 475,648

9월 5,054 479,926
10월 5,156 484,031
11월 5,451 490,798

12월 5,528 502,415
2001년 1월 5,586 507,279

2월 5,629 510,481

3월 5,971 580,313
4월 5,994 581,914
5월 6,243 582,197

자료 : (주)코스닥증권시장

코스닥시장과 유사하게 유망한 벤처기업 중심시장의 기능 발휘

— 지정기업중 벤처기업이 과반수의 비중을 보임.

2001년 5월말 현재, 제3시장에 지정된 136개 업체중 벤처기업이

55%를 차지

— 지정된 벤처기업중에서는 기술 연구 중심의 신경제적 벤처기업이

과반수를 차지

지정 벤처기업중 벤처평가우수기업이 42개사로 56.8%, 신기술개

발기업이 22.7%, 연구개발투자기업이 10.7%로 전체 벤처기업의

83.4%를 기술 연구 중심의 벤처기업이 차지
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<표Ⅱ- 3> 제3시장과 코스닥시장간 벤처기업비중 동향

구분
제3시장 지정법인수 코스닥 등록법인수*

2000.7.25 2000년말 2001.5.31 1999년말 2000년말 2001.5.31

종합 100 129 136 395 540 582

벤처 45(45% ) 66(51.2%) 74(54.4%) 173(43.8%) 244(43.6%) 267(45.9% )

일반 55(55% ) 63(48.8%) 62(45.6%) 222(56.2%) 296(56.4%) 315(54.1% )

자료 : (주)코스닥증권시장 (*증권투자회사는 제외)

<표Ⅱ- 4> 제3시장 벤처기업 인증사유 동향

벤처인증 사유
2000년말 2001.3.22
기업수 비중(%) 기업수 비중(%)

연구투자개발기업 7개 10.7 7개 9.5

신기술개발기업 15개 22.7 13개 17.6

벤처평가우수기업 33개 50 42개 56.8

벤처캐피탈 투자기업 11개 16.7 12개 16.2

합 계 66개 100 74개 100

자료 : (주)코스닥증권시장

업종별 분포 면에서도 코스닥시장과 유사하게 IT산업분야가 주도적임.

— 지정기업의 50% 이상이 IT산업분야에서 사업을 영위하고 있음.

정보처리·컴퓨터운용업 관련 종목이 58개사, 통신업 관련종목이

11개사로 나타남.
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<표Ⅱ - 5> 지정기업의 업종별 현황 (2000년말 기준)

업종 기업수 비율(%)

비금속광물제품제조업 3 2.3

기타기계, 장비제조업 7 5.4

기타 전기기계 제조업 7 5.4

영상, 음향, 통신장비제조업 10 7.8

자동차, 트레일러제조업 3 2.3

가구 및 기타제조업 2 1.6

전문직별 공사업 2 1.6

도매 및 상품 중개업 6 4.6

통신업 11 8.5

정보처리, 컴퓨터운용 58 45.0

전문, 과학, 기술서비스 7 5.4

기타 13 10.1

계 129 100

자료 : (주)코스닥증권시장

지정법인중 부실성 법인 비중이 적지 않음.

— 정기공시서류 제출대상인 2000년 12월 결산법인 129개사중 다음 30

개사(23.3%)가 부실성 법인으로 판단됨.

정기공시서류 미제출 기업 20개사5)

감사의견이 의견거절인 기업 1개사

감사범위 제한으로 한정의견을 받은 기업 8개사

한정사유에 대한 자료부족으로 수정이 불가능한 기업 1개사

— 참고로 코스닥시장 경우, 부실성 법인 비중은 약 5%(30/ 608)임.

5) 20개사중 13개사는 기한후 1개월내에 제출, 1개사는 준비중, 4개사는 영업정

지, 2개사는 화의상태임.
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2000년말, 등록법인 608개사중 관리종목 및 투자유의종목 해당

법인수는 30개사(관리종목 23개사, 투자유의종목 7개사)

지정취소 동향

— 지정법인중 지정이 취소된 법인은 수적으로는 소수에 불과

지정취소는 2001년 5월까지 6개사(2000년에 2개사, 2001년 5월까

지 4개사)에 그침.

지정취소원인으로는 코스닥등록이 1건이고 나머지는 모두 발행

어음 부도에 따른 경우

코스닥 퇴출기업 이관지정이 원활하지 못함.

— 2000년에 코스닥시장 퇴출기업중 12개사가 제3시장으로 이관

퇴출종목 총 99개중 증권투자회사 등을 제외하여 제3시장 진입

이 가능했던 기업수는 24개였음.6)

이관종목들은 현재까지 제3시장에서는 퇴출 없이 매매중임.

<표Ⅱ - 6> 코스닥 퇴출기업 이관지정 현황 (2000년)

코스닥시장 퇴출사유 법인수 비고
자본잠식 6

모두 벤처기업이

아닌 일반기업임.
자본잠식+화의개시 2
지분분산 미달 4

자료 : (주)코스닥증권시장

6) 총99개 종목을 퇴출사유별로 구분하여 보면 아래와 같음.

— 제3시장 진입 불능 종목 75개 : 증권투자회사 해산, 피흡수합병, 증권거래

소 상장, 영업양도, 회사정리절차신청 기각 등

— 제3시장 진입 가능 종목 24개 : 자본잠식, 지분분산 미달, 회사정리절차 개

시, 당좌거래정지 등
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— 이관지정시 제도상으로는 자동 이관이 아니라 신규지정 형식을 밟

고 있음.

정규시장 진출 동향

— 지정기업중 정규시장으로의 진입 동향은 아직까지는 미미

실적으로는 최근에야 겨우 1개사가 코스닥에 등록한 데 불과

— 그러나 점차 코스닥시장으로의 진출 현상은 완만하게나마 증가할

것으로 전망됨.

2001년 하반기 이후에 10여개사가 코스닥시장으로의 진출을 계

획하는 것으로 조사됨.7)

자금조달 동향

— 2000년도에 자금조달 관련 공시를 한 기업들을 조사한 결과 모두

27건에 647억원, 건별 24억원 정도의 자금이 조달됨.

회사채는 모두 사모 전환사채 형태로 발행됨.

코스닥시장 경우(건별 182억원 정도)에 비해서는 제3시장 기업의

자금조달 규모가 현저히 영세

<표Ⅱ- 7 > 지정기업의 자금조달 동향 (단위: 수, 백만원)

구분 개설∼2000.12.26 개설∼2001.5.22
건수 발행금액 건수 발행금액

유상증자
제3자배정 14 29,341 22 32,366
주주(우선)배정 9 24,966 13 25,506
회사채 4 10,400 10 16,700
전체 27 64,707 45 74,572

자료 : (주)코스닥증권시장

7) 일간 한국경제 2001.6.11 기사 참조
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<표Ⅱ - 8> 코스닥 등록기업의 자금조달 동향

구분
2000년 1999년

건수 발행금액 건수 발행금액

기업공개 182 2조5,686억원 109 2조1,082억원

유상증자 275 5조1,721억원 171 3조2,859억원

회사채 142 3조1,532억원 134 1조5,619억원

전체 599 10조8,939억원 414 6조9,560억원

자료 : 2000년도 코스닥시장 백서, 2001.2

2 . 수요 측면

가 . 거래동향 분석

거래량 및 거래대금

— 다음 표에서 알 수 있듯이 제3시장은 설립 당시의 기대에 부응하지

못하는 부진을 보이고 있음.

— 지정주식수의 점증에도 불구하고 시장침체에 따라 일평균 거래량

및 거래대금이 근래에는 90∼100만주, 4∼5억원 정도의 수준으로 코

스닥시장과는 비교가 무의미할 정도의 수준
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<표Ⅱ- 9> 제3시장 거래규모 동향8)

구분 2000년 10월 2001년 2월 2001년 5월

시가총액 1조4,213억원 9,214억원 1조4,307억원

월누적거래량 1,659만주 2,134만주 2,070만주

월누적거래대금 84억2,812만원 99억3,078만원 99억8,872만원

거래량회전율 0.15% 3.80% 3.36%

거래대금회전율 0.03% 0.95% 0.89%

거래형성율 73.20% 73.96% 66.38%

자료 : (주)코스닥증권시장

<표Ⅱ- 10> 제3시장 거래량 및 거래대금 동향 (단위: 천주, 백만원)

일평균거래량 월누적거래량 일평균대금 월누적대금

2000년 3월 171 514 4,330 12,989

4월 112 2,021 1,123 20,212
5월 448 8,960 994 19,878
6월 412 8,649 858 18,015
7월 405 8,099 502 10,033

8월 1,045 22,980 516 11,357
9월 693 12,470 666 11,979
10월 790 16,594 401 8,428
11월 661 14,541 251 5,532

12월 543 9,233 249 4,236
2001년 1월 1,148 21,813 521 9,902

2월 1,067 21,339 497 9,931

3월 843 17,705 387 8,129
4월 606 12,118 312 6,249
5월 1,035 20,703 499 9,989

자료 : (주)코스닥증권시장

8) 거래량회전율 (% ) = 당해기간중의 거래량/당해기간중의 평균지정주식수*100

[평균지정주식수 = (기초지정주식수+기말지정주식수)/ 2]

거래대금액회전율 (%) = 당해기간중의 거래대금/당해기간중의 평균시가총액 *100

[평균시가총액 = (기초시가총액+기말시가총액)/ 2]
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거래형성율 추이

— 개장 초기 100%의 거래형성율을 보였지만, 시장의 침체로 점점 하

락추세를 보이다가 2000년 10월부터 현재까지 70%대를 기록하고

있음(코스닥시장 경우, 95% 정도).

<표Ⅱ - 11> 제3시장 거래형성율 동향

시기 거래형성율

2000년 3월 100.00%
4월 94.85
5월 93.73
6월 91.34
7월 85.96
8월 80.45
9월 77.87
10월 73.20
11월 67.48
12월 67.21

2001년 1월 66.86
2월 73.96
3월 69.55
4월 63.98
5월 66.38

자료 : (주)코스닥증권시장

나 . 투자자 동향 분석

제3시장은 코스닥시장과 마찬가지로 개인투자자 위주의 시장

— 개인투자자가 제3시장 투자자의 대부분을 차지할 정도로 비중이 큼

2000년 12월26일, 폐장 때까지 개인투자자의 총매매대금은 약

2,360억원으로 외국인의 3억, 기관투자가의 50억을 훨씬 상회함.
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제3시장은 기본적으로 거래소시장 및 코스닥시장에 비해 고위험·

고수익 시장으로서 정보력에서 뒤떨어지는 개인투자자에게는 훨씬

불리할 수 있음.

— 기관투자가의 동향

제3시장 출범 당시 기관투자가들은 상당한 관심을 보이며 매매

규모 역시 최근 상황과 비할 수 없이 컸지만, 2000년 7월 이후

급속도로 관심이 감소하였음.

— 외국인투자자의 동향

개장 초기부터도 상대적으로 관심이 적은 편이었지만 그나마

2000년 6월 이후부터는 매매규모 자체가 더욱 미미해져서 제3시

장에 대한 관심이 별로 없음을 보여줌.

<표Ⅱ- 12 > 제3시장 투자주체별 월별 매매동향 (단위: 백만원)

시기
개 인 외국인 기 관 기 타

매수금 매도금 매수금 매도금 매수금 매도금 매수금 매도금

2000년

3월
12,117 12,390 - - 864 599 8 -

4월 20,105 19,883 0.1 - 39 192 68 137
5월 19,004 19,127 0.1 72 506 401 368 277

6월 16,016 16,734 175 - 1,209 1,056 615 225
7월 9,805 9,604 0.3 0.3 5 52 222 377
8월 11,274 10,494 23 0.2 11 6 50 858
9월 11,873 11,800 6 0.3 0.1 5 100 174
10월 8,203 8,239 4 8 4 10 216 172

11월 5,523 5,411 8 - 0.8 5 - 116
12월 4,214 4,102 6 0.3 2 19 15 115

2001년

1월
9,885 9,541 1 0.9 0.8 70 2 290

2월 9,904 9,824 3 1 1 2 22 104

3월 6,109 5,950 2 3 - 1 - 158

합계 144,033 143,098 228 85.9 2,641.8 2,419 1,686 3,002

자료 : (주)코스닥증권시장
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<표Ⅱ - 13> 코스닥시장 투자주체별 월별 매매동향 (단위: 백만원)

시기
개 인 외국인 기 관 기 타

매수금 매도금 매수금 매도금 매수금 매도금 매수금 매도금

2000.1월 40,597,362 39,857,656 676,842 446,391 1,919,279 2,684,864 506,014 710,586

2월 84,293,895 85,040,889 1,727,346 707,442 4,507,089 4,051,561 993,771 1,722,209

3월 84,777,319 84,260,797 1,154,728 888,618 3,745,293 4,110,174 845,424 1,263,176

4월 39,158,637 38,360,160 376,552 581,751 1,133,716 1,609,308 345,843 463,529

5월 55,324,615 54,751,243 357,643 396,193 1,407,770 1,685,229 347,038 604,401

6월 64,407,913 63,808,129 407,892 321,782 1,722,636 1,986,759 438,935 860,707

7월 41,074,301 40,682,847 396,537 408,550 1,106,869 1,391,507 255,126 349,929

8월 44,344,022 43,820,812 524,976 440,763 1,131,902 1,475,519 274,446 538,252

9월 19,201,378 19,368,076 261,330 217,327 773,314 643,484 184,034 191,168

10월 26,576,446 26,307,996 309,988 260,852 672,784 897,669 198,492 291,192

11월 29,505,059 29,240,993 390,437 342,428 548,930 700,607 219,981 380,379

12월 18,639,812 18,418,312 238,798 201,371 341,972 518,007 145,675 228,567

2001.1월 42,951,987 42,846,058 742,937 514,424 1,021,404 1,246,389 373,819 483,275

2월 52,905,237 52,664,718 404,401 414,417 957,674 1,079,966 385,160 493,371

3월 33,950,983 33,921,178 379,924 337,678 519,036 515,887 233,766 308,966

4월 32,225,469 32,346,305 343,377 172,470 692,905 665,199 228,515 306,293

5월 53,843,216 53,573,815 540,721 543,408 1,031,353 1,159,624 336,616 475,058

자료: (주)코스닥증권시장

제3시장은 지정기업들에게 주식분산이라는 기대했던 순기능을 발휘

— 2000년말 기준으로 102개 지정기업들의 주식분포상황을 진입신청시

점과 비교한 결과, 상당한 수준의 주식분산이 일어난 것으로 드러

남.9)

소액주주의 주식소유비율이 12%에서 32%로 증가

9) 참조 : (주)코스닥증권시장 보도자료, 2001.5.31
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평균주주수는 96명에서 728명으로 7.6배 증가

최대주주 등의 지분율이 56%에서 46%로 감소

3 . 중개 측면

증권사별 거래량 규모

— 제3시장거래의 대부분이 상위 5개사를 통해 이루어졌음.

2001년 1월 2일부터 2월 14일간 조사 결과, 위 5개 증권사에서

전체 거래량의 65% 가량을 차지

<표Ⅱ - 14 > 제3시장 증권사별 거래량 현황 (단위: 천주, % )

증권사 매수량 매도량 총거래량
전체거래량

대비 비율

현대 7,280 7,110 14,390 21.35

동원 4,195 3,927 8,122 12.05

삼성 3,324 4,066 7,390 10.96

LG 3,839 3,469 7,308 10.84

굿모닝 3,224 3,685 6,909 10.25

기타 11,846 11,451 23,297 34.56

전체 33,708 33,708 67,416 100

자료 : (주)코스닥증권시장

증권사별 거래대금 분석

— 거래량과 마찬가지로 상위 5개사의 비중이 압도적임.

— 그런데 상위 5개사의 구성 및 순위는 앞서와 다소 다르게 나타남.

신영증권이 거래량 기준으로는 상위 5개안에 들지 못했으나 거
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래대금 면에서는 3위를 기록한 것은 주로 코스닥 등록예정기업

인 성언정보통신, 소프트랜드, 환경비젼21 등 우량지정기업의 거

래를 집중적으로 행한 결과로 보여짐.

거래량에서 3,4위를 차지했던 삼성증권과 LG증권의 거래대금비

중이 작은 것은 저가주 위주로 거래를 했기 때문으로 보여짐.

<표Ⅱ- 15> 제3시장 증권사별 거래대금 현황 (단위: 천원, % )

증권사 매수대금 매도대금 총거래대금
전체거래량

대비 비율

현대 20,127 20,622 40,749 23.79

동원 13,158 13,887 27,045 15.79

신영 13,612 12,973 26,586 15.52

굿모닝 10,310 10,889 21,199 12.38

삼성 5,981 5,742 11,723 6.84

기타 22,453 21,528 43,981 25.68

전체 85,641 85,641 171,282 100.00

자료 : (주)코스닥증권시장

결론적으로 제3시장의 거래중개는 대부분 소수의 대형증권사가 과점하

고 있으며 특정 종목(특히, 코스닥등록유망기업)을 중심으로 특정 증권

사를 통한 거래가 많이 이루어지고 있음을 알 수 있음.

4 . 매매제도와 시가형성 측면

제3시장의 거래가 이와 같이 부진한 원인은 번거로운 상대매매체결방

식, 데이트레이딩의 금지, 가격변동제한 제도 부재 등 매매제도 면에서

도 찾을 수 있음.
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가 . 상대매매방식에 따른 문제점

주문체결율의 저조

— 매수호가와 매도호가가 일치하는 경우에만 매매가 성립되어 주문대

비체결율이 경쟁매매시장에 비해 현저히 저조

실례로 주문대비체결율이 코스닥시장의 54%에 비해 1/ 5 수준인

11% 수준에 그침.10)

지속적 호가탐색의 불편

— 매매를 위해서는 상대호가와 일치하는 가격으로 호가를 지속적으로

탐색 및 수정해야 하는 번거로움이 있음.

불공정거래 개입 가능성이 높아서 시장신뢰성 저하

— 제3시장은 유통물량이 적고, 지분분산요건이 없기 때문에 개별 거래

참가자의 가격결정력이 매우 큰 시장임.

— 그 상태에서 다자간 경쟁매매가 아닌 일대일 상대매매방식은 통정

거래나 가장매매 등에 의한 시세조종의 가능성을 높여 투자자의 시

장에 대한 신뢰를 저하시키기 쉬움.

유동성 저하로 시장 효율성 저하

— 위 원인 등으로 상대매매시장에서는 주가변동성이 크며 거래량이

적어 유동성이 경쟁매매시장에 비해 현저히 낮게 나타남.

10) 참조 : (주)코스닥증권시장 보도자료, 2001.1.17
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나 . 가격변동제한폭 부재에 따른 문제점

가격변동 무제한제도의 역기능이 우려됨.

— 자유로운 가격변동의 허용은 가격정보의 즉시 반영을 통한 시장 효

율화 측면에서는 분명 효과적임.

— 그러나 제3시장 같이 비정상적 가격움직임이 빈번한 시장에서는 가

격변동 무제한제도의 순기능보다 그 역기능이 더 우려될 수 있음.

과도한 가격변동 및 시세왜곡 현상

— 개별종목중에는 기준가에 비해 엄청난 괴리가 나는 초고가나 초저

가의 매매가 빈번하게 발생하여 시세가 왜곡되고, 그 결과 시장의

공정성이나 객관성에 대한 투자자 불신이 가중됨.

사례: 개장초기 H종목의 경우, 하루중 저가 10원, 고가 1백만원

으로 시가변동이 10만배에 달한 적이 있음.

이상매매도 과도하게 발생함.11)

이른바 요행성주문과 허수주문이 빈발

— 제도의 미비점을 악용하여 정상적이라면 체결이 어렵다는 점을 알

면서도 매매상대방의 입력실수로 인한 초저가매수 또는 초고가매도

를 노리는 이른바 요행성주문 세력과 시세 왜곡 등을 위해 체결가

능성이 희박한 허수주문 세력이 시장질서를 문란하게 하여 시장의

신뢰성을 훼손시키고 있음.

11) 이상매매는 주가가 입력실수, 통정매매, 자전거래 등의 원인으로 기준가 대비

급등락한 수준에서 매매가 체결되는 경우를 의미
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한 실증조사에 의하면 입력실수로 추정되는 매매중 매수주문처

가 특정의 소수 증권사 지점들에 집중된 것으로 나타나 소수 요

행성주문 세력이 기존함을 증명함.12)

최근 접수된 호가중 약 65%가 허수주문으로 추정됨(기준가 대비 5

배 이상의 초고가 매도주문 및 20% 이하의 초저가 매수주문 대상).

<표Ⅱ - 16> 제3시장 요행성주문 체결집중 현상 (기간: 개장∼2000.11)

매수증권사 지점
요행성주문

체결건수
비중(% )

A a 26 25.49

B b 15 14.79

B c 7 6.86

A d 6 5.88

전체 69개 지점 102 100.00

자료 : (주)코스닥증권시장

<표Ⅱ- 17 > 제3시장 매매호가행태 분석 (2000년 4월중)

구분
매도호가 매수호가

기준가 대비

10배 이상
5배 이상 2배 이상

기준가 대비

10% 이하
20% 이하 50% 이하

호가건수 33% 54% 68% 63% 74% 79%

자료 : (주)코스닥증권시장

12) 이 조사는 (주)코스닥증권시장이 제3시장 개장이후 2000년 11월말까지 1000주 이
상 거래되면서 기준가대비 80%이상 하락한 가격에 체결된 매매 가운데 주문입력
실수로 추정되는 102건의 매매체결내역을 조사한 것임. 조사 결과, 매도지점들은
분산되어 있는 편인데 반해 매수지점들은 소수 특정 증권사들의 소수 특정 지점들

에 집중된 것으로 나타남.
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주문입력실수에 따른 재산상 손실사례 속출

— 주문입력실수의 가능성에 대비한 확실한 통제장치(호가거부 등)가

미비

일반투자자뿐 아니라, 전문가들인 증권사 직원들까지 이런 입력

실수를 하는 사례들이 발생

이 경우, 의도하지 않은 비정상가격의 매매로 투자자가 재산상

손실을 입거나 수탁 증권사가 고객의 재산피해를 보상

— 재산상 손실 사례가 실제로 적지 않다는 것이 실증조사로도 드러남.

한 조사에 의하면 가격과 수량을 바꿔서 입력하는 주문입력실수

(착오주문)로 발생된 투자자 피해액이 최소 9억7천만원에 이르는

것으로 추정됨.13)

대표적 사례를 들면 기준가 11,200원인 특정 종목 9,160주가 주

당 100원에 매도된 경우가 있음.

— 이에 대해 우선은 투자자가 더욱 주의해야 하며, 증권사는 notice

(경고)기능 강화 등으로 대처하고 있음.

증권사측에서는 이상호가가 입력되는 경우, notice 기능을 통해

이를 확인하는 방법을 쓰거나, 일단 주문을 접수한 후 이상주문

경고메세지를 통해 정정 또는 취소를 유도하기도 함.

13) 앞에 언급한 조사 결과임. 피해금액은 거래당일 기준가와 체결가차이에 거래량을
곱한 수치이며, 최초매매개시일에 발생한 체결건에 대해선 기준가가 액면가인 경
우 액면가 대신 당일 장종료후의 가중평균주가를 사용.
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다 . 데이트레이딩 규제

수도일 이전에 매매가 불가능하기 때문에 단기수익실현의 가능성이 떨

어지므로 투자유인이 반감됨.

— 제3시장에서 매입한 주식은 3일째부터 매도가 가능하므로 데이트레

이딩이 사실상 불가능

유동성저하로 가격하락시 신속한 대처가 불가능하여 투자자들이

시장을 외면하는 결과 초래

투자자의 자금을 2- 3일씩 묶어놓는 결과가 됨.

라 . 기타 문제점

위탁증거금율 100% 적용

— 기관투자자까지 위탁증거금을 100% 징수하게 되어 있어 이것이 가

능한 일부 증권사만이 시장참여를 할 수 있음.

증권저축을 통한 매매가 불가능하므로 그나마 부족한 수요기반을 더욱

위축시킴.
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5 . 감독 및 규제 측면

가 . 공시제도의 미비

제3시장의 불성실 공시현황

— 수시공시의 경우, 전체 지정기업중 총 7개 기업이 불성실공시법인으

로 지정되었는데(건수는 총 8건), 사유는 주로 신고지연이었음.

<표Ⅱ- 18> 제3시장 월별 공시건수동향 (2000년)

시기 3월 4월 5월 6월 7월 8월 9월 10월 11월 12월 총계

공시

건수
15 63 90 112 109 137 74 88 54 68 810

자료 : (주)코스닥증권시장

<표Ⅱ- 19> 제3시장 불성실공시 동향 (기간: 2000.3∼12)

유형 주요 내용 건수

공시

불이행

주된 영업활동의 정지사실, 증자 결의,

상호변경 결의 등의 신고 지연
6건

조회공시 불이행 1건

공시번복 유·무상증자 결의 취소 1건

자료 : (주)코스닥증권시장
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<표Ⅱ- 20> 코스닥시장 불성실공시 동향 (기간: 2000.6∼2001.5)

유형 건수 비고

공시

불이행
43건 이후 투자유의종목 지정 6건

공시번복 40건 조회공시번복 11건

공시변경 2건
유상증자 발행가액 변경,

타법인 출자금액 변경

합계 85건

자료 : (주)코스닥증권시장

공시 의무대상 면에서는 공시규정을 개정하여 기업정보의 양적 질적

확대 환경이 조성됨.

— 대부분의 협조공시내용들을 수시공시 대상에 포함

— 반기검토보고서의 의무화

— 일단, 이 정도는 현 지정기업들 여건상 적절하다고 보여짐.

그러나 불성실공시에 대한 제재의 부적절로 투자자보호가 미흡

— 현행 규칙상 정기공시 불이행에 대해 익년도까지 유예하는 실정

지정기업의 공시담당자 역시 공시제도에 대해 미숙하여 부득이하게 늦

게 공시하는 경우도 적지 않음.

— 신고지연 사유로 불성실공시한 기업중 상당수가 이에 해당

한 예로 어떤 기업은 수시공시사항에 해당하는 일정 사실을 공

시해야함을 주지하지 못하고 있다가 코스닥증권시장 제3시장팀
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에서 실시하는 공시설명회에 참석한 후 공시 의무사항임을 알고

뒤늦게 이를 공시해 불성실공시가 되었음.

나 . 세제의 형평성 문제

거래관련 세제 면에서 거래소 및 코스닥시장 거래에 비해 불평등한 대

우를 받는 제3시장 거래는 투자심리를 적지 않게 위축시키는 요인으로

작용

제3시장 참가자들은 그동안 꾸준히 양도소득세과세 및 증권거래세 고

율배정에 대해 불만을 표시해왔음.

— 현행 세법상 자본시장 육성 차원에서 상장 및 코스닥등록주식에는

양도소득세가 면제됨

그러나 제3시장거래에 대해서는 순수장외시장거래와 구별하지

않고 양도소득세가 부과됨.

— 또한 양도소득세를 자진신고 납부하도록 함으로써 일반투자자에게

불편을 초래

— 코스닥 및 상장주식보다 높은 증권거래세가 적용되고 있어 형평성 문

제가 제기됨.
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Ⅲ . 미국과 영국의 장외주식시장

미국의 장외주식시장은 크게 다음 3가지 범주로 구분할 수 있음.

— 제2시장(the second market ) : 비상장 종목들이 거래되는 시장

현재 이 시장에는 대표적으로 OT CBB와 Pink Sheets가 있으며

양 시장이 본 연구의 검토대상임.

Nasdaq시장은 법적으로는 아직 이 범주에 들어갈 지 모르지만

실질적으로는 거래소시장(제1시장, the fir st market )으로 간주하

여야 함.14)

— 제3시장(the third market ) : 상장 종목들이 장외에서 거래되는 경우

의 시장

— 제4시장(the fourth market ) : 중개업자 없이 투자자(주로 기관투자

자)들간에 직거래하는 시장15)

영국의 장외주식시장은 미국에 비해 상대적으로 세분화되지 않았고 규

모도 적은 편이나 시사점을 주기에 충분하다는 점에서 다루기로 함.

— OFEX : 비상장 종목들이 거래되는 시장으로서 사기업이 운영

— AIM : 증권거래소가 운영하는 비상장 종목들의 거래시장

14) 근래에 나스닥시장은 미 증권거래위원회(SEC)에 정규거래소로의 법적 인정

을 신청
15) Instinet 등의 ECN이 대표적임.
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1 . 미국의 OT CB B

가 . OT CB B (OT C Bullet in B o ard )의 의의

OT CBB의 개념

— 광의로는 미국내에서 감독당국에 등록한 법인 발행 주식들중 일정

조건의 장외주식들을 대상으로 한 장외주식시장의 하나임.

협의로는 위 시장참여자들에게 온라인으로 딜러(시장조성자)들의

호가게시를 제공하는 시스템 및 그 서비스를 가리킴.

일정 조건의 장외주식들이란 미국내 연방 증권거래소들과 나스닥에

상장되지 않은 법인이 발행한 주식들이며 여기에는 국내외 주식,

신주인수권, 미국주식예탁증서(ADR) 등이 포함됨.

개설 및 운영은 미국 NASD가 담당

정규시장 진입을 위한 예비시장 기능 발휘

— 2000년 2월∼2001년 1월 기간동안 OT CBB 기업중 139개 기업이 정

규시장에 진입

기존 기업중 68%가 나스닥시장에 진입함으로써 이른바

pre- Nasdaq 성격을 발휘

— 동 기간중 나스닥시장에 진입한 기업(약 600개)중 OT CBB 기업이

약 15% 정도를 차지함.
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연혁

— 제1단계(1990∼1997) : 시장 착근기

1990년, 원래 장외주식시장으로 출발한 나스닥이 정규거래소화함

에 따라 새로운 장외시장 기능의 필요성이 대두됨.

장외시장의 투명성을 제고하기 위한 조치의 일환으로 시험적 차원

에서 개설됨.

1993년 12월 이후, 장외시장 딜러들은 국내 주식의 매매내역을 90

초내에 OT CBB에 통지하도록 의무화하여 시장 투명성이 제고됨으

로써 시장 활성화

— 제2단계(1997∼1999) : 시장 성장기

1997년 4월, 증권거래위원회(SEC)로부터 시장의 상설적 운영을

승인 받음.

1998년 4월, 외국 주식과 ADR의 호가게시가 시작됨.

— 제3단계(1999년 이후) : 시장 건전화

1999년 1월 4일, 시장진입요건의 하나로 OT CBB 적격성 규칙을

제정하여 시장 투명성 제고를 도모함.16)

2000년 7월부터 위 적격성 규칙이 시행됨.

거래종목, 거래량, 거래금액 변화

사설 경쟁시장인 Pink sheet s의 활성화 촉발

16) OT CBB 적격성규칙(Eligibility Rule)의 요지는 OT CBB 거래기업에게도 재무

정보를 감독당국에 정기적으로 보고하게 하여 일반에게 공개하며 기존 거래

종목중 이를 불이행하는 기업종목은 시장에서 퇴출된다는 것임.

- 37 -



거래가능 증권의 유형

— 미국의 연방 증권거래소들과 나스닥시장에 상장되지 않은 국내 주식

여기에는 지방 증권거래소에 상장되어 있으나 거래소간 통합연결

망인 Consolidated T ape를 통한 거래내역 보고대상이 아닌 주식

도 포함됨.

발행기업은 증권법에 의거 보고의무를 이행하고 있을 것.

— 미국의 연방 증권거래소들과 나스닥시장에 상장되지 않은 외국 주

식과 미국주식예탁증서

여기에는 지방 증권거래소에 상장되어 있으나 거래소간 통합연결

망을 통한 거래내역 보고대상이 아닌 주식도 포함됨.

증권법에 의거 미증권거래위원회(SEC)에 등록되어 있으며 발행기업

은 보고의무를 이행하고 있을 것.

— 뉴욕증권거래소(NYSE ) 또는 아메리카증권거래소(AMEX)에서 상장

폐지중이거나 이에 앞서 매매중지중인 주식

발행기업은 증권법에 의거 보고의무를 이행하고 있을 것.

— 미국의 연방 증권거래소들과 나스닥시장에 상장되지 않은 DPP

(Direct Participation Progr ams)17)

발행기업은 증권법에 의거 보고의무를 이행하고 있을 것.

17) Partnership agreement s that provide a flow - through of tax consequences

to the participant s
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나 . 거래 및 운영제도의 특징

거래제도

— 매매방식은 시장조성자(market maker )에 의한 호가주도형임.

시장조성자가 호가중개시스템에 해당 종목의 호가를 게시하고, 중

개자는 고객의 주문을 접수하여 시장조성자에게 매매주문을 냄.

시장조성자는 고객 주문을 접수하여 자기계정으로 주문에 대응

하여 매매를 체결시킴.

— 매매정보 게시

미국내외의 장외주식의 호가, 현재시가, 거래량 정보를 실시간으

로 전산 게시18)

매매내역은 시장조성자가 매매체결후 일정시간 이내에 자동매매

조회서비스인 ACT (Automated Confirmation T r ansaction

Service)를 통해 보고하며 이 정보는 자동적으로 나스닥과 청산

결제기관인 NSCC(National Securities Clearing Corporation )로

전송됨.19)

18) OT CBB가 제공하는 장외주식 정보에는 다음과 같은 것이 있음.

— 미국 및 미국이외 국가의 주식 및 ADR의 최종가와 거래량 정보

— DPP의 일일 상하한가, 종가 및 거래량

— 특정 마켓메이커의 매수호가 및 매도호가, 관심도(indications of interest )

— 미국 및 미국이외 국가의 주식과 ADR의 내부호가(inside quotes )

— DPP호가 (indicative quotes for DPP s )

— 마켓메이커의 전화번호

— 그 외, 부가이용료없이 Nasdaq W orkstation Ⅱ 가입자가 볼 수 있는 모든

장외시장 정보
19) 국내 주식, 캐나다 주식과 ADR은 90초, 그외 종목들은 익일(T +1)
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— 결제제도

결제는 매매체결후, 별도시스템인 ACT를 통해 이루어짐.

거래체결후 3영업일 후에 계좌간 차감결제가 이루어짐.

시장조성자제도의 운영

— 시장조성 대상 종목의 선정 및 등록

시장조성자는 호가대상 종목에 대해 사전에 필요정보 수집 및

분석을 수행

시장조성자는 선정된 호가대상 종목에 대해 F orm211로 불리는

신청서를 작성하여 이것과 대상기업 정보를 호가공표 3영업일

이전에 NASD Regulation의 OT C Compliance Unit에 제출하여

등록후 승인을 얻어야 함.

— 적격증권(eligible securities )

위의 호가신청이 승인된 종목을 가리킴.

적격증권이 되면 시장조성자가 OT CBB에 30일 이내에 그 증권

의 호가를 게시할 수 있게 됨.

동 증권에 대해 다른 시장조성자가 호가게시를 원하면 그도

F orm 211을 제출해야 함.

적격증권으로 있는 기간에 호가빈도요건(frequency - of- quotation )

테스트를 거쳐야 함.

— 부적격증권(ineligible securities )

장외증권중 OT CBB에 호가되지 않는 것들은 시장조성자가
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F orm211 또는 15c2- 11 Exemption F orm으로 불리는 문서를 제

출할 때까지는 부적격증권으로 간주됨.

— 활성증권(active securities )

OT CBB 적격증권이 호가빈도요건을 충족시키면 활성증권이 됨.

호가빈도테스트(또는 piggyback)란 적격증권이 최근 30일중 최소

12영업일 이상 OT CBB를 통해 호가를 게시했음을 요건으로 하

며 연속으로 4영업일 이상 호가게시되지 않은 적이 없어야 함.

활성증권이 되면 모든 등록된 시장조성자는 해당 증권에 대해

F orm 211을 제출하지 않더라도 시장조성자로 활동할 수 있음.

— 호가방법 : 양편호가, 단편호가, 호가유인

— 시장 진입출과 호가빈도의 자유

— 시장조성자는 한달간 평균 매매포지션 수를 기초로 수수료(포지션당

$6)를 지불함.

포지션은 해당 1개월 동안 시장조성자가 한 번 이상 호가를 제

시한 종목을 말함.

다 . 진입 및 퇴출 제도의 특징

진입요건

— 양적 요건은 없으며 질적 요건이 있음.

시장조성자에 의해 선정되어 적격증권이 되어야 함.
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퇴출요건

— 유지요건 형태 : 진입요건을 유지 못할 경우에 퇴출됨.

정규시장 퇴출증권의 OT CBB 진입제도

— 나스닥 퇴출증권 경우, 일정 조건 충족시 별도 절차 없이 퇴출 30일

전부터 OT CBB 진입 가능

— 그외 경우에도 당해 기업이 아닌 시장조성자가 호가게시신청서 제

출후 진입

라 . 타 시장과의 비교

OT CBB와 나스닥의 비교

— OT CBB는 NASD에 의해 운영되는 호가게시시스템이긴 하지만, 나스

닥과 달리 양적 상장요건이 없으며 자동 매매체결을 제공하지 않음.

<표Ⅲ - 1> OTCBB와 나스닥간 비교20)2 1)

구분 OT CBB 나스닥

상장 호가 요건(양적) X O
상장 및 상장유지 비용 X O
상장 호가유지 요건 O O
실시간 호가정보 제공 O O
상장 호가신청 처리기간 3일 6- 8주
매매 자동체결 X O

20) OT CBB에 등록하기 위해서는 form211 양식을 NASD Regulation, Inc.에 제출함.
21) 1999년 1월 4일부터 OT CBB에 호가를 게시한 증권 발행기업은 정기적으로

SEC 또는 기타 감독기관에 기업의 재무상황에 대한 보고를 하여야 등록을

유지할 수 있음.
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OT CBB와 제3시장의 비교

— 이상의 내용에서 알 수 있듯이 미국의 OT CBB는 우리나라의 제3시

장이 벤치마킹한 것으로 가장 가까운 장외중개시장의 형태임.

<표Ⅲ - 2 > 우리 제3시장과 미국 OTCBB간 비교

구분 제3시장 OT CBB

지정신청주체 발행회사 시장조성자(마켓메이커)

지정요건
매매거래질서유지에

필요한 기본적 요건 충족
적격증권 요건을 충족

매매가능종목 비등록·비상장주식

비등록·비상장

주식외에도 ADR이나

DPP등도 가능

매매방식 상대매매
시장조성자의 호가에

의한 상대매매

매매시간 09:00 - 15:00 09:30 - 16:00

매매단위
주권가격별 5단계

호가가격 단위

주권가격별 9단계

호가가격 단위

호가종류 제한 지정가 지정가 및 비지정가

이용료 거래대금의 0.8/ 10,000 포지션당 6달러

과세

증권거래세 0.5%,

양도소득세 (대기업 20%,

중소기업 10%)

종합소득과세

마 . 시장 동향

OT CBB거래 동향

— 꾸준한 성장을 거듭하고 있음(1990년부터 2000년까지 거래량 기준

17배 성장)

2000년 일일평균거래량은 약 4억6천만주 정도이며 일일평균거래
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가액은 4억달러 정도임.

중개 현황

— 현재 OT CBB에 접속하는 증권사는 6,500여개에 이르며 그중 400여

개는 대형 시장조성자들임.

<표Ⅲ- 3> OTCBB의 연도별 주요통계22)

연도 일평균거래량 일평균거래대금 종목수
시장조
성자
포지션

일평균
거래체결건
수

1990 26,578,584 12,506,574 4,388 235 10,165 N/ A

1991 15,661,616 13,202,023 4,124 233 10,350 N/ A

1992 10,703,155 20,968,900 4,089 315 12,141 N/ A

1993 11,996,809 32,595,685 4,178 368 13,181 N/ A

1994 28,585,313 125,674,619 5,251 376 17,436 N/ A

1995 41,043,431 127,679,538 5,450 385 20,850 6,765

1996 61,943,439 151,812,865 5,742 408 25,000 11,224

1997 71,196,390 175,895,245 6,462 429 32,226 14,260

1998 123,286,814 132,559,827 6,613 396 39,966 21,586

1999 323,122,189 250,407,107 5,499 373 43,036 52,828

2000 458,153,899 399,322,398 4,034 321 39,987 99,831

자료: OT CBB홈페이지(w ww .otcbb .com )

22) OT CBB는 1990년 6월부터 시작되었으며, 1991년 데이터는 10월 자료가 포함

되지 않았음. 적격성규칙에 의거하여 1999.7∼2000.6 기간동안 3천개 이상의

종목이 OT CBB에서 퇴출됨.
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<표Ⅲ - 4> OTCBB의 2000년 주요통계 (1)23)

시기 종목수 시장조성자수 호가갱신횟수
종목당
시장조성자수

2001. 5 3,836 311 33,405 11.29
3 3,777 315 26,503 11.25

1 3,710 319 34,667 10.88

2000.12 3,703 321 31,731 10.8
10 3,606 330 32,778 10.4
8 3,575 337 35,544 10.38

7 3,578 341 35,541 10.13

6 3,663 346 36,557 9.54
5 3,943 351 36,079 8.88

3 4,654 363 73,251 8
1 5,258 371 65,173 7.87

자료: OT CBB홈페이지(ww w .otcbb .com )

<표Ⅲ - 5> OTCBB의 2000년 주요통계 (2 )

시기 position 총 거래량 총 거래대금 총 거래회수

2001. 5 43,304 8,037,294,888 $ 1,425,419,020 696,330

3 42,483 5,182,626,702 $ 1,178,734,516 563,957

1 40,367 8,085,614,196 $2,028,932,131 893,792

2000.12 39,985 6,265,555,642 $ 1,798,291,215 1,006,779
10 37,487 5,256,709,837 $2,418,209,011 876,061
8 37,106 5,181,675,153 $3,568,658,781 1,069,883
7 36,238 3,895,808,072 $3,546,336,858 947,406
6 34,948 4,376,013,782 $3,735,903,768 1,047,992
5 35,019 4,824,919,867 $3,880,404,116 1,132,128
3 37,209 25,105,469,771 $28,427,270,477 5,197,656
1 41,373 19,813,324,448 $ 16,324,820,988 2,957,673

자료: OT CBB홈페이지(w ww .otcbb .com )

23) 종목수(securities )란 해당월의 각일별로 OT CBB에 게시된 종목의 평균갯수

임. 호가갱신회수란 해당기간동안 모든 시장조성자가 모든 OT CBB주식에 대

해 호가를 갱신시킨 회수의 일별평균치임
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2 . 미국의 P ink S heet s

Pink Sheet s의 개념

— 광의로는 미국내에서 일정 조건의 장외주식들과 장외채권들을 대상

으로 한 장외주식시장의 하나

협의로는 위 시장참여자들에게 온라인으로 딜러(시장조성자)들의

호가게시를 제공하는 시스템 및 그 서비스를 가리킴.

일정 조건의 장외증권들이란 미국내에서 연방 증권거래소들, 나

스닥, OT CBB에 상장되지 않은 법인들이 발행한 주식들과 채권

들 등이 포함됨.

개설 및 운영 주체는 사기업으로서 과거에는 National Quotation

Bureau (NQB)란 명칭이었음.

— 거래소와 나스닥 증권시장, 그리고 OT CBB 이외에서 거래되는 종

목을 수록한 일간시세표를 말함.

발행은 National Quotation Bureau사에서 담당

— Pink Sheets의 분류

장외주식 호가서비스인 Pink Sheets , 장외채권 호가서비스인

Yellow SheetsT M , DDP 호가서비스인 Partnership SheetsT M가 있음.

Pink Sheet s의 연혁

— 1913년 10월, NQB는 장외증권시장의 딜러간 호가중개서비스를 시

작했으며 이것이 Pink Sheet s의 기원임.

호가중개서비스는 서면으로 제공
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— 1999년 9월, NQB는 인터넷을 기반으로 장외주식 및 채권의 딜러를

위한 실시간 호가서비스를 시작

— 2000년 7월, NQB를 Pink Sheets로 개칭하고 홈페이지를 개설하여

장외시장 및 발행회사 관련정보까지 제공

진입 및 퇴출 제도의 특징

— 진입요건

OT CBB와 달리 진입기업은 적격성 규칙의 적용을 받지 않음, 즉

감독당국에 등록 및 재무정보를 제출할 의무가 없음.

시장조성자의 호가게시 대상으로 선정

— 퇴출요건

시장조성자의 호가게시 대상에서 탈락시

— 정규시장 및 OT CBB 퇴출 종목의 Pink Sheet s 진입제도

OT CBB와 유사하되 중요한 차이점은 당해 기업이 감독당국에

등록 및 정기보고 의무가 없다는 점임.

시장 현황

— Pink Sheet s 경우, 약 6,000 종목이 호가되고 있음.

Pink Sheet s 에서만 호가되는 종목수 : 4,177

OT CBB에서만 호가되는 종목수 : 1,862

Pink Sheet s 와 OT CBB에서 동시에 호가되는 종목수 : 1,870

— Yellow SheetsT M 경우, 약 2,600 종목이 호가되고 있음.
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3 . 영국의 A IM

AIM (Alternative Investment Market )의 개념

— 1995년 6월, 런던증권거래소(LSE )가 유망 중소기업의 직접금융시장

의 원활한 활용을 목적으로 내부의 한 부문시장으로 개장 및 운영

중기업을 위한 비상장 증권시장(USM )과 소기업을 위한 Rule4.2

시장을 대체하는 시장임.

— 형식면에서는 거래소시장이지만 양적 진입요건은 거의 없다는 점에

서는 장외시장의 특색을 공유하기도 함.24)

— 정규시장 진입경로 기능이 활발함.

이미 기존 기업중 60여개사가 정규시장에 진입함.

진입 및 퇴출 제도의 특징

— 시장의 진입 출이 상당히 활발함.

2000년에 277개사가 공개한 반면에 102개사가 퇴출됨.

— 진입 및 유지요건

진입희망기업에 요구되는 명시적 양적 요건은 없으며 그 대신

다음의 질적 요건 몇 가지가 있음.

첫째, 진입기업은 지명자문사(nominated adviser )에 의한 적격

평가 및 지명자문사의 유지가 필요 : 지명자문사는 LSE의 인가

를 받은 기업금융 전문기관으로서 기업의 AIM 진입과정 및 진

24) 후자의 이유로 본 연구에서 다룸.
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입후 유지에 대해 지원을 하는 역할을 하며 진입희망기업별 지

명자문사의 선정은 당해 기업이 담당.25)

둘째, 증권중개업자 지명(nominated broker ) : 이 업자는 LSE 회

원이어야 하며 위의 지명자문사를 겸할 수 있음.

셋째, 주식양도에 대한 제한이 없을 것.

넷째, 진입요청서 제출 : 이 자료는 당해 기업에 대한 주요 정보

를 포함하여 일반에게 공개되어 투자자료로 활용됨.

다섯째, 시장유지 수수료 명목으로 고정금액을 LSE에 매년 납부

— 퇴출요건

명시적 요건과 포괄적 요건의 두 범주가 있음.

명시적 요건은 진입유지요건의 불충족.

포괄적 요건으로는 AIM 규정의 중대한 위반, 거래중지의 6개월

지속 등이 있음.

AIM 규정의 대표적인 것으로는 신고나 공시의무, 사업보고서 및

반기보고서의 기한내 제출의무 등이 있음.

거래 및 운영제도의 특징

— 매매방식에서 AIM은 주문주도형 경쟁매매방식으로서 최우선 호가

에 의해 자동으로 매매가 체결됨.

— AIM 규정에 대한 LSE의 모든 결정에 대해 관련 주체는 의의를 제

기할 수 있으며 이에 대해 전문 위원회가 설치되어 처리함.

25) 이 과정에서 지명자문사는 부실기업의 통제, 자문기업의 투명성 제고 촉구

등의 역할을 하면서 결과적으로는 시장의 건전성 및 투자자 보호 기능도 발

휘하게 되는 중요한 주체가 됨.
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4 . 영국의 OF EX

OFEX의 개념

— 광의로 OFEX는 영국내의 장외주식을 대상으로 한 장외주식시장

협의로는 위 시장참여자들에게 온라인으로 딜러(시장조성자)들의

호가게시를 제공하는 시스템 및 그 서비스를 가리킴.

1995년 10월 2일, 런던증권거래소의 회원사이며 SFA (Secrurities and

Futures Authority)의 등록회사인 JP Jenkins社에 의해 개설됨.

OFEX는 현재 JP Jenkins사가 Newtrack사와 연계하여 운영함.26)

진입 및 퇴출 제도의 특징

— 진입제도의 특징

AIM 경우와 마찬가지로 명시적 양적 요건은 없으며 그 대신 몇

가지 질적 요건들이 있는데, 다음은 그 대표적인 것임.

진입희망기업은 기업자문사(corpor ate adviser )의 주선을 통하여

진입신청을 하여야 함. : 기업자문사는 감독기관의 인가를 받은

기업금융 전문기관이어야 함.27)

진입신청서는 먼저, 독립적인 외부의 전문위원회에 의해 검토된 후,

이를 감안하면서 운영기관인 JP Jenkins社가 승인 여부를 결정28)

26) 두 회사는 SJ&S Holdings이란 사기업의 자회사이며 Newtrack社는 정보제공

업자로서 OFEX의 및 소속기업의 시장정보, 기업정보, 공시 등을 수집 및 제공

하는 업무를 수행
27) 기업자문사의 개념 및 역할은 앞서 본 지명자문사 경우와 마찬가지임.
28) 전문위원회의 구성에는 회계사, 변호사, 상장된 투자신탁회사의 펀드매니저,
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— 퇴출제도의 특징

OFEX 규정(Code of Best Pr actice) 위반시 그 경중에 따라 매매

중지부터 퇴출까지 가능함.

매매중지 기간은 최대 6개월이며 이를 초과할 경우, 자동적으로

퇴출됨.

핵심 요건은 주가에 영향을 미치는 정보의 공시의무 불이행임.

기타, 기업의 재무상태 불명료, 시장이용료 미납 등이 있음.

거래 및 운영제도의 특징

— 매매방식은 시장조성자에 의한 호가주도형 방식임.

JP Jenkins사는 동시에 OFEX에서 거래되는 모든 증권의 주 시

장조성자이기도 함.

— 호가방법 면에서 시장조성자의 부담을 완화해주는 제도 채택

시장조성자는 유동성 높은 종목들에 대해서는 양편호가를 하지

만, 유동성 낮은 종목들에 대해서는 기준가격만 호가하고 매매를

중개하는 역할에 머물 수 있음.

시장 동향

— 출범당시, 45개사가 거래되었으며 그 후 꾸준히 증가되어 현재는

215개 회사에 이름.

청산은행의 기업담당자가 포함됨.
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<표Ⅲ- 6> OFEX 지정기업 현황 (2001.6.8 기준)

지정기업수 215

지정종목수 229

시가총액 ￡1.91 Bil.

자료: OFEX 홈페이지(w ww .ofex .com )

OFEX와 AIM의 주요 차이점

— 규제는 AIM의 경우, 거래소(LSE )가 담당하는 데 비해 OFEX의 경

우, 사적 운영기관인 JP Jenkins사가 담당하기 때문에 OFEX의 규

제가 훨씬 느슨한 편임.

— 그 결과로 첫째, AIM에는 주로 기관투자가들로부터 대규모 자금을

유치하려는 기업이 몰리고, OFEX는 주로 개인 소액자본을 유치하

려는 회사가 선호함.

— 둘째, 신생기업을 대상으로 한 엔젤투자의 원천으로도 인식됨.

— 셋째, AIM이나 정규거래소 진입을 바라는 기업들이 사전에 거치는

준비단계 역할도 발휘.

5 . 시사점

미국 사례로부터의 시사점

— 시장조성자 제도

— 정규시장 퇴출 종목의 장외시장 진입이 용이

— 정규시장 및 장외시장에서의 퇴출이 용이
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— 정규시장 진입을 위한 예비시장 기능 발휘

영국 사례로부터의 시사점

— 시장조성자 제도

정규시장에서의 제도에 비해 호가방법 등에서 시장조성자의 부

담을 완화해주는 제도를 채택

— 지명자문사 또는 기업자문사 제도

— 정규시장 및 장외시장에서의 퇴출이 용이

— 정규시장 진입을 위한 예비시장 기능 발휘
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Ⅳ . 제3시장 개선방안

1 . 기본목적 및 개선방향

가 . 기본목적

제3시장의 신뢰성과 효율성 제고

— 장외시장의 한계에도 불구하고 신뢰성과 효율성 측면의 소홀함은

투자자들의 외면으로 이어져 당 시장의 본질적 기능 발휘까지 위협

할 정도임.

기존 정규시장(증권거래소, 코스닥)의 신뢰성 제고 지원 및 기존 투자

자 보호 강화

— 기존 정규시장의 퇴출강화 정책에 일조

— 기존 정규시장 퇴출 유가증권 종목들에 유동성 제고

— 기존 정규시장 퇴출 기업들에게 빠른 재기 환경 제공

장외시장의 중소 우량·유망기업들의 정규시장 진입 지원을 강화

— 이는 장외시장의 기본 기능중 하나임.

기존 정규시장과 차별화된 역할의 효율적 발휘

— 기존 정규시장(특히, 코스닥시장)의 잠식이 아닌 보완적 기능의 활
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성화에 주안점을 둠.

나 . 개선방향

정규시장에 비해서는 장외시장적 본질은 유지

— 제3시장의 여러 기능중 아직은 기존 정규시장에 대한 보완기능의

비중이 커야할 것으로 보이며 이를 위해서는 제반 개선방안 설계에

서도 장외시장에 고유한 구조적 특성들은 유지되어야 함.

기존 시장제도 강화 및 신규 제도 일부 추가 도입

— 시장의 신뢰성과 효율성 제고를 위해 일반적 장외시장에 비해 추가

로 제도권 시장제도의 일부를 제한적으로 도입하며 동시에 해외 사

례에서의 시사점을 반영한 신규 제도 도입을 추진

— 시장의 유동성 제고를 위해 역시 새로운 방안을 추진

정규시장 퇴출경로 기능 원활화

— 정규시장 퇴출의 자동적 승계 제도 도입

— 정규시장에서의 퇴출 용이화

정규시장 예비시장의 기능 활성화

— 비상장 비등록 기업의 정규시장 진입을 위한 사전 준비단계 기능의

활성화
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2 . 실천 방안

가 . 기존제도 보완 및 신규제도 일부 도입

투자유의제도 강화

— 투자유의종목(또는 관리종목 )제도 도입

지정취소 사항의 적용 가능성이 우려되는 지정종목들에 대해서

는 사전에 투자유의 차원에서 가칭 투자유의종목 또는 관리종목

으로 지정

<표Ⅳ - 1> 제3시장 투자유의 (관리)종목 지정요건 (안)

지정취소요건 투자유의(관리)종목지정요건(안)
지정신청서 및 첨부서류의 내용 중

중요한 사항이 허위로 기재되었거나

누락되어 있는 경우
발행한 어음 또는 수표가 주거래은행
에 의하여 최종부도로 결정되거나 주
거래은행과의 거래가 정지된 경우

(※ 유예기간 부여)

발행한 어음 또는 수표가 주거래은행

에 의하여 1차부도로 결정되거나 주
거래은행과의 거래가 정지된 경우

타법인에 피흡수합병되는 경우
지정요건을 유지하지 못하게 되는 경우

(※ 감사의견 경우, 유예기간 부여)
감사의견이 부적정, 의견거절 또는 감
사범위제한으로 인한 한정의견인 경우

최근 1년간 호가중개시스템을 통한
거래실적이 없는 경우

최근 6월간 호가중개시스템을 통한
거래실적이 없는 경우

고의, 중과실, 또는 상습적으로 신고 또
는 보고의무를 위반하는 경우

최근 2년간 2회 이상 신고 또는 보고
의무를 위반하는 경우

증권거래소에 상장되거나 코스닥시장

에 등록되는 경우
지정신청회사의 신청이 있는 경우
주된 영업이 6월 이상 정지되거나 영
업의 전부가 양도되는 경우

주된 영업이 정지되는 경우

법률에 의한 해산사유가 발생하는 경우

기타 법령위반 등의 사유로 협회가 지정

을 취소할 필요가 있다고 인정하는 경우

기타 협회가 투자자의 유의를 촉구할 필

요가 있다고 인정하는 경우
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진입제도 보완

— 감사의견 요건 강화

지정요건중 감사의견이 감사범위제한으로 인한 한정의견인 경우

는 제외

공시제도 강화

— 불성실공시에 대한 제재 강화

정기공시의 연속 2회 불성실공시 경우에 지정취소 검토

— 투자설명(IR) 기능 강화 유도

지정기업에 대한 정보는 극히 제한되어 있는 형편에서 IR은 투

자자들에게 핵심 정보원의 하나로 평가됨.

사이버 IR 구축 의무화 또는 장려 등 IR 활동의 활성화 유도

가격변동폭 제한제도의 제한적 도입

— 장외시장의 특성을 살리되 주문입력 실수, 과도한 가격조작의 피해

방지 차원에서 정규시장 경우보다 현저히 큰 폭으로 설정

예를 들어 기준가격 대비 상한 1,000%, 하한 90% 정도

시장조성자 제도 도입 검토29)

— 시장 유동성 제고와 지정기업의 건전성 및 투명성 제고 등을 위해

도입 검토 필요성이 있음.

29) 이 제도의 주요 특성은 부록 참조
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코스닥시장 경우도 개설 초기에 한동안 시장조성자 제도를 운영

한 사례가 있음 : 시장조성자들이 과도하게 넓은 매매호가차(예

를 들어 하한가로 매수호가, 상한가로 매도호가)를 유지함으로써

유동성 확보에 실패하여 유명무실화

— 시장조성자의 지정은 원칙적으로는 증권사중 희망에 따라 지정

주간사를 통한 공모를 한 지정기업인 경우에는 그 주간사를 시

장조성자로 지정

주간사가 시장조성자의 필수요건인 대상 기업에 대한 시장가치

파악능력과 상품보유에 따른 위험관리능력 면에서 비교적 우월

한 편이기 때문임.

— 시장조성자에 대한 장려방안 마련

유통시장에서 시장조성에 필요한 재고 확보를 위해 공모 발행잔

량 인수권 또는 초과할당옵션을 부여

기존 중개업자와 차별적인 혜택 부여 (예: 매매수수료 감면)

— 신규제도란 점에서 시장조성자의 위험부담 경감을 위해 제한적으로

운영

시장조성의무를 제한적으로 부과하여 의무기간(예를 들어 공모후

6개월), 의무시간(예: 일중 1시간), 의무 물량(예: 종목당 1,000주),

의무유예(예: 유동성이 현저히 낮은 종목 대상) 등의 제도를 둠.

호가형태 면에서 확정호가 이외에 비확정호가, 그리고 양편호가

외에 단편호가, 관심표명 등의 형태도 허용

— 도입시 고려 사항

시장조성자 제도의 역기능 최소화를 위한 장치 마련도 필요
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시장조성자가 부담할 위험과 구비해야 하는 능력 때문에 여건

조성에 적지 않은 준비가 필요할 것으로 보임.

거래시간의 축소

— 시장 유동성 제고 등을 위해 도입

위 시장조성자 제도의 도입과 병행하거나 또는 위 제도의 도입

곤란시 보다 현실적 대안으로 추진

— 도입방안은 매매방식 면에서 상대매매방식을 유지하면서 집중거래

시장(call market )방식을 부분적으로 채용

현재의 일일 6시간 연속 단일장을 이산적 복수장(예: 매시간 5분

간 4회 매매) 형태로 전환

도입여건 조성 면에서 시장조성자 제도와 비교하면 상대적으로

준비 사항이 가벼워 빠른 기간에 도입이 가능할 것으로 보임.

— 기대효과

상대적으로 주문량이 적은 제3시장에서 주문의 집중으로 매매체

결률 제고, 가격 안정화 등 유동성 제고, 가격충격 완화, 운영경

비 절감 등의 장점이 기대됨

반면에 거래기회의 제한, 가격정보 확산 제약 등의 단점이 지적됨.

가칭 기업자문사 제도 도입

— 기업의 제3시장 진입 및 유지에 필요한 제반 절차, 제도 등에 대한

전문적 자문 및 지원기관 제도의 도입
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지정기업의 건전성 및 투명성 제고 촉진 방안의 일환

지정기업에 대한 정보 파악 및 분석 능력의 전문화 및 심화 여

건의 육성

시장조성자 제도의 도입여건의 부족시 당해 제도를 그 준비제도

로 활용 가능

— 도입방안

모든 지정기업에 대해 기업자문사를 의무화하며 주간사회사나

시장조성자가 있을 경우에는 이 자가 겸하도록 함.

지정신청은 기업자문사를 통해서만 하도록 함.

도입여건 조성 면에서 시장조성자 제도와 비교하면 상대적으로

준비 사항이 가벼워 빠른 기간에 도입이 가능할 것으로 보임.

전문적 투자가 대상 시장의 성격 지향

— 일반 대중 투자가보다는 지정기업들에 대해 상대적으로 전문적 정

보와 분석력를 갖춘 투자가 범주를 주도 투자세력으로 유인

— 고위험 고수익성 투자시장 지향

제3시장의 홍보시 이 점을 강조

제3시장에서의 최초매매시 투자자에게 명문화한 투자위험 고지

를 사전적으로 할 것을 증권사에 의무화

참고로 이상에서 제안한 실천방안중 국내시장에는 낮선 제도들인 시장

조성자 제도, 거래시간 축소, 기업자문사 제도의 경우, 국내 여건상 단

기간에 모두 도입하는 것이 현실적으로 어려운 측면이 있음.
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— 그래서 실천가능성 측면에서 세 방안간에 도입의 우선 순위를 둘

필요성이 있음.

우선, 단기적으로는 도입준비 부담과 역기능의 우려가 그다지 크

지 않은 거래시간 축소와 기업자문사 제도의 조속한 도입 추진

이 적절할 것으로 판단됨.

반면, 시장조성자 제도는 여건 조성에 필요한 요건들이 적지 않

은 만큼 사전에 역기능을 최소화하는 효과적인 도입 방안을 충

분한 시간을 두고 세부적 검토를 거쳐 마련하는 것이 바람직할

것으로 사료됨.

나 . 정규시장 퇴출경로 기능 원활화

정규시장 퇴출종목들의 제3시장 자동이관 제도 도입

— 상장·등록취소 종목의 경우, 원칙적으로 별도의 지정신청 절차 없

이 당연 지정종목으로 처리함으로써 매매의 단절 없이 바로 제3시

장에서 승계하도록 함.

상장 등록종목중 자발적 퇴출종목은 원할 경우에만 제3시장에

이관

상장 등록취소 종목중 지정폐지요건에 해당하는 항목은 제3시장

으로의 자동이관 대상에서 제외

정규시장의 유지 및 퇴출의 용이화 추진

— 정규시장의 유지 및 퇴출제도를 부실 등 부적격 종목의 조기발굴

- 61 -



및 조기퇴출이 용이한 방향으로 개선

현행 거래소 관리종목 144사, 코스닥 관리종목 21사

정규시장 퇴출후 이관된 종목들의 별도 구분

— 투자자들에게 투자유의성 정보제공, 효율적 관리 등의 차원에서 기

존 종목들과 구별된 종목제도(가칭 전입종목제도 ) 도입

다 . 장내시장 예비시장의 기능 활성화

코스닥시장 또는 거래소시장의 진입 희망기업중 일정 수준 이하의 기

업들에 대해서는 사전에 일정기간 제3시장을 경유할 것을 장려

— 이는 제3시장의 활성화를 위해서뿐만 아니라 정규시장에의 효과적

진입과 시장건전성을 위해 희망기업들에게 사전 대비나 훈련의 효

과를 주는 것도 도모하는 것임.

지분분산요건 충족을 위한 증자시기를 사전에 유연하게 조절할

수 있음.30)

정기 수시공시 업무 등 정규시장의 엄격하고 까다로운 제 규정

과 제도의 준수에 필요한 훈련이 가능31)

30) 실례로 코스닥등록요건중 핵심사항중 하나인 주식분산성을 보면 2000년말

기준으로 지정기업중 주식분산요건을 갖춘 기업수가 조사 대상 99개사중 28

개사로 28%에 달함.
31) 주식분산으로 증권거래법 의거 정기보고서(사업 분기 반기) 제출대상 기업수

가 지정신청시 6개사에서 2000년말에 39개사로 증가함으로써 강화된 공시

수행 기업수가 증가
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정규시장에의 진입 실패시 당해 기업이 입을 이미지 훼손 우려

를 예방32)

— 참고로 과거 코스닥시장의 경우에도 시장활성화를 위해 중소기업이

거래소 상장을 하기 위해서는 코스닥시장의 경유를 의무화한 사례

가 있음(한시적 운영).

— 일정 수준의 기준으로는 코스닥시장의 주요 등록요건 항목들을 채

택할 수 있음.

구체적 활성화 방안으로 제3시장 지정기업에 대해서 코스닥시장과 거래

소시장 진입시 혜택 부여를 고려

— 제3시장 지정기업에 대해 우선심사 혜택 부여

유사 사례로 현행 규정상 지방소재 벤처기업은 코스닥시장 등록신

청시 심사물량의 20% 범위내에서 우선심사 혜택을 부여 받음.

— 상장 등록수수료 면제 또는 감면 등의 혜택 부여 (근거: 협회중개시

장 운영규정 제64조 제5항)

32) 일간 「서울경제」2001.7.3 기사 참조 : 최근 코스닥 위원회가 등록 심사를

강화하고 벤처기업들이 코스닥 심사에서 떨어지는 일이 빈발하면서 등록 추

진계획을 연기 또는 재검토하는 사례가 속출. ∼ 최근 보안업체가 잇따라 코

스닥 등록에 실패하는 것을 보면서 이대로 등록을 추진했다가 잘못하면 회사

이미지만 나빠질 수 있다고 생각 ∼.
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부 록

1 . 장외주식시장의 의의

가 . 장외주식시장의 개념 및 특징

일반적으로 장외시장(over - the- counter market )이란 시장을 조직구조

면에서 구분한 것으로 경매시장(auction )과 대조되는 개념

— 경매시장은 금융부문에서는 일반적으로 거래소시장에 해당하며 집

중화된 거래설비를 갖추고 이를 통해 공개된 경쟁매매가 이루어지

는 형태

— 반면에 장외시장은 일반적으로 거래소시장 밖에서 거래가 형성되는

시장으로서 집중화된 거래설비 없이 거래당사자들이 직접 또는 중

개업자를 통해 일대일로 접촉하여 흥정을 통해 매매를 이루는 형태

장외시장은 거래방법에 따라 직접거래시장(no- broker market )과 점두

시장으로 나눌 수 있음.

— 직접거래시장은 투자자 상호간에 개별적인 접촉으로 직접 증권을

거래하는 시장을 말함.

— 점두시장은 거래과정에 전문중개업자(주로 증권회사)가 개입하는 것으

로 근래에는 이런 점두시장을 중심으로 장외시장을 제도화함으로써 거

래소시장에 준하는 조직적인 대형시장으로 발전되는 추세에 있음.
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자본시장 발달추세에 따라 장외시장도 발달하면서 거래소시장과의 차

이가 좁혀지는 추세를 보임.

— 역사적으로 장외시장은 원래 일정한 조직이나 형태 없이 자연발생

적으로 구축되었음.

그래서 장외시장은 정규적 성격의 규제나 감독을 그다지 받지

않으며 거래에 관련된 정형화된 제도나 제한이 거의 없는 것이

전형적인 모습이었음.

— 그러나 직접금융의 확대, 증권투자의 대중화 등이 점두시장을 위주

로 한 장외시장의 발달을 가져옴.

첫째, 시장참여자들의 주도로 시장이 조직화되고 체계적으로 관

리되는 경향이 나타남.

둘째, 정부 주도로 정책적 목적에서 장외시장을 제도화 및 육성

하는 경향이 나타나면서 경매시장 형태로 발전시키는 사례도 출

현(예: 미국의 나스닥, 우리나라의 코스닥)

정보통신기술의 발전은 고도의 통신망 구축, 거래시스템 전산화

등을 가능하게 하여 시장의 조직화에 필수적인 도구로 기여

장외시장의 일반적 특징

— 거래대상종목이 다양함.

거래소시장은 일정한 진입요건을 통과한 증권(상장증권)만을 취

급하는 것에 반해, 장외시장은 비상장 증권, 상장증권 중 단주,

거래정지증권, 상장폐지증권, 파생상품 등은 물론, 일정한 조건하

에서 상장증권까지도 취급할 수 있음.
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— 기업의 시장진입이 상대적으로 크게 수월

거래소시장은 기업의 진입에 엄격한 자격요건을 두고 관리하는

시장인 데 비해 장외시장은 진입요건이 없거나 상대적으로 최소

한의 수준만 부과되어 기업의 진입이 수월

— 물리적 장소와 시간상 무제약

거래소시장은 일정한 조직 및 설비를 유지하여야 하기 때문에, 장

소와 시간의 제약을 받는 데 비해, 장외시장은 그런 제약이 없음.

— 무정형의 전국적 규모의 시장

장외거래는 대개 증권회사 창구에서 이루어지며 이러한 증권회

사 하나 하나가 개별적인 시장을 형성하므로 장외시장은 거래소

시장처럼 별도의 시설이 없이도 전국 어디서건 거래가 가능

— 규제 및 감독이 느슨함.

장외시장의 일반적 단점

— 시장 건전성 미흡

거래소시장에 비해 기업에 대한 진입 및 관리가 느슨하여 부실

또는 불성실 기업들의 진입 및 잔존 가능성이 높아 투자자 보호

에 미흡한 편임.

— 상대매매방식의 거래

매도와 매수측이 주로 중개업자와의 전화, 전산망을 이용하여 각

각 해당 매매에 적합한 상대방을 구하여 직접 또는 중개업자를

통해 협상으로 가격, 수량 등 거래조건을 결정하는 거래방법33)

33) 이는 거래소시장이 시장집중주의 원칙에 의거, 주식의 수요공급을 시간적,
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— 낮은 시장 유동성과 높은 투자 위험성

시장 건전성 미흡, 상대매매방식 거래, 증권의 낮은 분산도, 대상

기업들의 낮은 인지도 등의 이유로 거래소시장에 비해 유동성이

현저히 낮고 투자위험은 현저히 높은 편임.

— 일물다가(一物多價)의 거래가 가능

이는 상대매매의 특성에 기인하는 것으로 장외거래의 경우, 동일

종목이 동일한 시각에 거래되는 경우에도 둘 이상의 복수가격이

형성될 수 있음.34)

<표Ⅰ- 1> 장외증권시장과 거래소시장간 비교

구분 장외시장 거래소시장

관리조직
일정한 중앙조직이 없음

(근래에 제한적 조직화 경향 대두)
거래소라는 중앙조직이 있음

장소 설비
일정한 장소 및 설비가 없는

추상적 시장

일정한 장소 및 설비가 있는

구체적 시장

매매방식 상대매매 경쟁매매

매매가격
일물다가 성립

(일물일가 지향)
일물일가 형성

매매대상
원칙적으로 모든 증권,

주로 비상장주식
일정한 요건을 갖춘 상장증권

규제감독 느슨함 엄격함

공간적으로 집중하여 매도자와 매수자의 개별경쟁을 통해 거래조건을 결정하

는 경쟁매매에 대한 대칭개념이라 할 수 있음.
34) 그러나 이는 광의의 장외시장에서의 특성일뿐, 장외시장도 조직화될수록 상

대적으로 주문을 집중시키거나 경쟁을 유도하여 일물일가 거래를 지향하는

경향임.
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나 . 장외주식시장의 기능

거래소시장을 보완하는 기능

— 장외주식시장은 비상장주식에도 시장성을 부여하여 그 투자자에게

는 환금의 기회를 제공하고 비상장기업에게는 자기자본조달을 원활

하게 하여 기업의 재무구조 개선을 돕고 주식분산, 투자자 저변확대 등

에 기여

이는 중소기업에 대한 직접금융의 기회를 제공하는 것과 직결되

어 중소기업은 장외시장을 통해 장기적이고 안정적으로 자금을

공급받아 건전한 재무구조를 확립할 수 있게 됨.

— 또한 거래소시장에서 거래될 수 없는 단주, 매매거래정지 또는 상장

폐지종목도 거래할 수 있으므로 해당주식을 보유한 투자자를 보호

하는 기능도 함.

— 장외시장은 유동성이 낮은 증권도 거래가 되기 때문에 그 가격형성

에도 도움을 줌.

— 고위험 고수익을 지향하는 투자자에게 시장을 제공

거래소시장은 투자자에 대한 보호를 강조하고 있으므로 기대수

익 역시 상대적으로 낮기 때문에, 높은 수익을 원하는 투자자는

상대적으로 투자자 보호장치는 미약하지만 고수익의 가능성이

큰 장외시장을 찾을 수 있음.

특히, 장외시장은 유망한 벤처기업들이 많이 참여하므로 이런 성

향의 투자자의 기대를 만족시킬 가능성이 큼.

- 70 -



거래소상장을 위한 예비적 단계의 기능

— 거래소시장의 상대적으로 엄격한 수준의 규정과 상장요건을 당장에

충족시키지 못하는 기업은, 일단 장외시장에 등록한 후 재무구조개

선 등의 노력을 통해, 후에 거래소시장으로 진출할 수 있음.35)

거래소시장과의 견제 경쟁적 기능

— 동일종목 또는 동종업종의 종목이 거래소시장과 장외시장에서 동시

에 거래될 경우, 서로 가격을 비교할 수 있으므로 해당 증권에 대해

적정한 가격이 형성될 수 있음.

서로 가격이 다를 경우, 양 시장간에 차익거래(arbitrage trading )

가 일어나게 되므로 괴리가 축소되어 가격이 균형점에 이르게 됨.

우리나라의 경우, 거래소시장과 장외시장의 동시 상장이 금지되

어 있으므로 이런 기능이 클 것을 기대하기가 어려움.

— 거래소시장을 자극시켜 경쟁적으로 발전하는 계기로 작용

선진국의 경우, 거래소시장이 불안정하거나 가격형성이 원활하지

못할 때, 장외시장을 통한 자금조달과 투자가 대체적으로 이루어

지고 있음.

특히, 중소기업의 경우 전산시스템의 도입으로 기능은 대등하면

서 진입요건이 완화되고 비용이 저렴한 장외시장을 선호하는 경

우가 흔함.

35) 그러나 미국의 나스닥과 같은 시장은 이와 같은 성격이 거의 없음.
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2 . 우리나라 장외시장의 연혁

국내 장외주식시장의 구체적 역사는 크게 4단계로 나누어볼 수 있음.

가 . 제1단계 (1950년대∼1980년대 이전 )

자연발생기

— 자연적으로 발생하였으나 그 규모, 범위, 형태 등에서 아주 미미한

상태에 머뭄.

해방이후 1950년대

— 증권회사는 이미 있었지만 거래소 폐쇄로 각 증권사 개별창구에서

장외거래가 이루어지다가 1953년 11월부터 1956년 2월까지 증권업

협회에서 증권사간 집단 장외거래가 이루어짐.

— 1956년 3월 이후, 증권거래소를 통한 거래소시장거래로 전환됨.

단주거래, 거래소시장에서 형성된 직전가에 의한 시간외거래, 사

전에 거래소 승인을 취득한 대량매매는 장외거래 가능

1970년대

— 1973년, 증권거래법의 개정

투기목적이 아닌 장외거래의 전면적 인정 (1973. 2)

장외에서의 유가증권의 공개매수 허용 (1973. 12)

— 1977년 8월, 증권감독원에 장외시장자문위원회가 설치되었으며 다음
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달인 9월엔 증권회사내에 단주거래창구가 설치됨.36)

나 . 제2단계 (1980년대∼1996년 코스닥시장 개설 이전 )

제도화 초기

— 정부와 증권업계의 관심과 지원이 늘어나면서 제도적 틀을 갖추기

시작

1980년대

— 1986년 12월, 재경원은 중소기업 등의 비상장주식 장외시장 개설방

침을 발표

1987년 1월, 장외시장개설준비위원회가 발족되어 본격적인 준비

작업에 착수37)

1987년 3월, 증권관리위원회에서 중소기업 등 주식의 등록 절차

및 공시에 관한 규칙을 제정

— 1987년 4월 1일, 증권업협회가 주관하는 주식장외시장의 개설

4월 15일에 3사가 최초로 등록하였고 5월 15일 한국물산의 주식

이 신영증권에서 최초로 거래가 성립

— 1988년, 중소기업 등 주식의 장외거래 활성화 대책을 발표하고 장

36) 장외시장자문위원회는 장외시장업무의 효율적 추진을 위해 구성되어 선진외

국제도의 검토, 장외시장개설 여건 분석, 이에 수반되는 정책건의 등을 목적

으로 7회에 걸쳐 개최.
37) 당 위원회는 주식장외시장 개설을 위하여 증권감독원(3인), 협회(3인) 및 일

부 증권회사(6인) 직원으로 구성된 협의회로 1987년 1월부터 3월 15일까지

한시적으로 운영되었으며 선진외국제도 조사, 주식장외시장 개설에 따른 세

부시안 작성, 관련규정 정비안 마련 등의 업무를 수행
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외거래종목 등록시 공모증자허용 등을 시행토록 하였으며 장외등록

종목의 거래소 직상장 허용 등 일부제도를 개선38)

— 그러나 이 같은 제도 개선도 장외시장 활성화엔 별 도움이 되지 못

한 것으로 나타남.

1990년대

— 1991년 9월 30일 주식장외거래중개실을 협회에 설치

증권사간 매매거래를 원활히 하고, 매매관련 정보를 집중 배분하

는 기능을 갖춤.

장외등록법인의 자금조달 지원을 위해 등록주선증권회사로 하여

금 등록후 1년간 회사채 발행을 우선 주선하도록 하고, 벤처기업

의 범위 확대, 수도결제제도개선(T +2일 결제) 등의 조치를 취함.

그외 조치로는 등록주선증권회사의 상품주식 최저보유의무제 도

입, 등록주선수수료제도 도입, 장외등록법인 부도시 등록주선증

권사 제재, 불성시공시법인 제재 강화 등이 있음.

— 동년 11월, 모집설립금융기관의 등록요건을 완화하여 외환은행, 동

화은행 등의 장외주식거래가 가능하게 함.

— 1994년 4월 7일, 기업공시제도를 등록주선회사를 통한 간접공시에서

등록법인이 협회에 직접공시로 바꿈.

— 1995년 1월 1일, 제도의 보완

등록요건을 자본금 2억, 설립년수 2년 이상에서 각각 5억, 3년 이

상으로 강화하여 공신력을 제고

38) 주요 개선사항으로는 증권회사에 대한 자기매매 허용, 장외거래종목 등록시

주식분산 의무화, 장외거래종목 가격제한폭제도 도입, 장외거래종목 등록법

인의 직상장 허용 등이 있음.
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주식분산 요건도 강화하여 주식의 유동성 제고를 도모.

등록주선 증권회사가 인수한 주식에 대하여 대주주에게 재매각

을 금지시켜 유통주식의 증대를 도모하였고 투자자보호를 위하

여 투자유의종목제도 도입, 등록취소기준 강화, 등록주선 증권회

사의 의무 및 위반에 대한 제재조치강화, 장외거래중개실 기능

보완 및 세제상의 지원강화 등의 조치를 취함.

— 1995년 9월, 호가정보 및 매매정보의 신속한 전달을 위하여 협회의

장외거래중개실과 증권회사간 온라인을 구축

다 . 제3단계 (1996년 코스닥시장 개설∼2000년 제3시장 개설 이전)

정규시장화

— 정부의 정책적 지원 강화 및 벤처산업의 세계적 성장추세에 힘입어

정규시장으로 전환

1996년, 코스닥시장의 설립

— 1996년 5월 17일, (주)코스닥증권시장의 설립

매매시스템의 가동은 1996년 7월부터 시작

— 장외시장의 상대매매방식으로 이루어지는 낙후된 거래방식을 경쟁

매매방식으로 전환하기 위한 목적으로 설립

주식장외거래중개실 대신에 중개회사를 설립하여 개별경쟁매매

에 의해 등록종목의 매매를 중개하게 함.

코스닥이 설립되어 자동매매시스템을 가동하게 됨에 따라 과거

증권회사별로 각각 매매되던 고객의 주문이 한곳에 집중되어 매
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매됨.

— 또한, 배당소득세, 증권거래세 등에 대해 상장법인과 동일한 세제혜

택을 허용하였고, 양도차익이 비과세되며, 중소기업주식에 대해서는

등록 이전에 취득한 주식이라도 입찰 또는 코스닥을 통한 양도시,

비과세되는 등 대주주의 세금부담이 완화됨.

라 . 제4단계 (2000년 제3시장 개설 이후 )

제도화 성장기

— 기존 코스닥시장의 정규시장화로 새로운 조직적 장외시장의 필요성

이 대두됨

— 정규시장 퇴출종목의 환금성 제고의 필요성 대두

— 정부의 지원으로 제3시장 개설

2000년 3월 27일, 제3시장의 설립

3 . 시장조성자 제도의 특성

시장조성자의 위험과 수익

— 위험 : 재고보유에 따른 비용으로서 이자 등의 보유비용, 보유 상품

의 가격변동 위험, 보유상품의 유동성 위험 등

— 수익 : 매매가격차, 시장조성 대상종목에 대한 정보우위에서 파생되

는 이익 등
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기능

— 유동성 제고 : 매매시 시가 부근에서 신속한 매매체결을 보장하여

시장성 제고 기능과 가격발견 기능을 발휘

— 시장안정성 제고 : 시장의 수급 불균형시 물량 및 시가의 급변동을

자기상품의 재고 변동을 통해 완화시켜줌.

— 시장 집중 : 투자자에게 거래상대방 탐색비용을 줄여줌.

— 주문여과(order filtering ) : 게시판에 시장조성자만 호가를 게시하므

로 이상주문은 걸러내는 효과를 냄.

단점

— 호가대상 종목에 대한 정보와 가격결정권의 독점 또는 집중으로 인

한 역기능이 가능

— 높은 거래비용 : 시장조성자의 기능에 대한 보상인 매매호가차

(spread)는 시장의 위험성과 독점성에 비례하여 확대됨.

시세 조작, 호가대상 기업과의 유착 가능성 등에 의한 불공정 거

래 가능성이 적지 않음.

시장조성자들의 필요 능력

— 시장조성 대상 종목들에 대한 적정가치 평가 능력

— 시장조성 대상으로 확보한 재고자산에 대한 위험관리 능력

위 두 능력의 구비를 위해서는 시장조성자는 담당 부서 및 전문

인력(analyst 등)을 유지하여야 함.
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4 . 시장의 분류

시장을 거래의 연속성이나 주문의 집중성 여부에 따라 나누면 연속시

장(continuous market )과 집중시장(call market )이 구분됨.

— 연속시장 : 하루중 충분히 긴 시간동안 장을 열어 놓고 그동안은

아무 때라도 매매주문을 낼 수 있으며 조건이 맞으면 언제라도 체

결이 이루어짐.

— 집중시장 : 가능하면 많은 매매주문들을 집중시키기 위해 하루중

특정 시점이나 짧은 시간 동안만 장을 열어 매매체결을 이룸.

연속시장은 다시 시장조성자 유무에 따라 딜러 시장(dealer market )과

대리인 시장(agent market )으로 구분됨.

— 딜러 시장 : 시장조성 기능을 하는 딜러인 시장조성자(market

maker )가 거래대상 증권종목을 상품으로 보유하고 거래를 원하는

고객들을 상대로 호가를 하면서 매매활동을 함.

— 대리인 시장 : 시장조성자 없이 실수요자들이 중개업자(broker )을

통하여 호가를 내어 매매체결을 함.

연속시장의 장단점

— 주요 장점

매매의 즉시화 : 거래수요 발생시 조건이 맞으면 개장중에는 즉

시 매매가 가능

정보확산의 효율화 : 가격관련 정보 발생시 즉각 시가형성에 반영

— 주요 단점(대리인 시장 경우)

가격의 불안정화 : 수급의 불안정으로 인한 가격 급등락 가능성
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이 높음.

매매체결율의 저하 : 수급간 시차발생으로 매매체결이 안 되거나

지연될 가능성이 적지 않음.

집중시장의 장단점

— 주요 장점 : 주문의 집중화에 기인하여 다음 효과들이 기대됨.

가격의 안정화, 매매체결율 제고, 대량거래의 가격충격 완화,

운영경비 절감

— 주요 단점 : 위 연속시장의 장점과 반대 현상이 가능함.

거래기회의 제한, 정보확산의 제약
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