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퇴출 절차는 빨라졌고,
주주에게 남는 시간은 7일이다
상장폐지가 정해지는 과정과 마지막 거래 기간에 값이 매겨지는 방식

2026년 들어 상장을 유지하는 데 필요한 요건 네 가지가 강해졌다. 주가 요건은 7월 1일부터다. 주가가

1,000원에 못 미친 상태가 30거래일 이어지면 한국거래소가 그 종목을 관리종목으로 지정한다. 2026년 6월

19일 종가 기준으로 주가가 1,000원에 못 미친 종목은 219개다. 그 시가총액을 더하면 약 8조 원이다.

상장폐지가 정해지면 주주에게 남는 거래 기간은 정리매매 7일이다. 2000년부터 2019년 6월까지 상장이

폐지된 종목은 1,111개다. 그 가운데 장외에서 거래가 이어진 것은 157개다. 상장폐지일부터 장외 첫

거래까지 중앙값으로 269일이 걸렸다.

연구소는 퇴출을 빠르게 하는 일과 주주가 팔 수 있는 기간을 넓히는 일을 나누어 보아야 한다고 본다.

개선기간 상한은 유가증권시장에서 4년에서 2년으로, 코스닥시장에서 2년에서 1년으로 줄었다. 거래를

멈춰 두는 기간이 짧아진 만큼, 멈춰 있는 동안 주주가 무엇을 알 수 있는지도 함께 정해야 한다.
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이 보고서는 국민의 금융생활과 관련된 사안을 넥서스 금융경영연구소가 자체 기준에 따라 조사·분석한 자료다. 특정 금융회사나 금융상품의

매매를 권유하거나 그 가치를 판단하려는 목적이 아니다. 본문의 견해는 넥서스 금융경영연구소의 것이며, 투자·계약 결정의 책임은 이용자

본인에게 있다.



한눈에

상장폐지가 정해진 종목에

마지막으로 주어지는 거래

기간은 7일이다. 이

기간에는 하루 값이 움직일

수 있는 폭을 막는 규칙을

적용하지 않는다.

SUMMARY

세 줄 요약

무엇을 물었나

상장을 잃는 과정에서 주주는 언제까지 팔 수 없고, 마지막에 값은

어떤 구조에서 매겨지는가.

무엇을 알아냈나

거래는 사유가 생긴 날 멈추고 심사와 개선기간이 끝날 때까지

이어진다. 개선기간 상한은 유가증권시장 2년, 코스닥시장 1년이다.

상장폐지가 정해지면 주어지는 거래 기간은 7일이다. 2000년부터

2019년 6월까지 상장이 폐지된 종목은 1,111개다. 그 가운데

장외에서 거래가 이어진 것은 157개다.

읽는 사람은 무엇을 하면 되나

가진 종목이 관리종목이나 투자주의환기종목으로 지정돼 있는지 오늘

확인한다. 지정돼 있다면 사유와 지정일을 공시에서 함께 본다. 새

요건은 날짜가 아니라 거래일 수로 세므로 지금 어느 단계인지 셀 수

있다.

이 보고서 읽는 법

이 보고서는 개별 종목이나 상품을 사거나 팔라고 권하지 않는다. 값이

어떤 규칙에서 정해지는지만 다룬다.

회사 이름과 종목 이름은 적지 않았다. 제도가 어떻게 움직이는지가 이

보고서의 대상이다.

'종목 수'와 '회사 수'는 다르다. 어느 쪽을 센 값인지 표와 각주에 적었다.

차이가 2~3%p 안쪽이면 '차이가 있다'고 쓰지 않고 '비슷하다'고 썼다.

일부 숫자는 발표 기관 원문 대신 언론 보도를 따랐다. 해당 숫자에는

각주를 달았다.

어려운 용어는 처음 나올 때 한 번만 괄호로 원래 이름을 붙였다. 전체

목록은 부록 가에 있다.
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상장폐지는 드문 사고가 아니다.

2000년부터 2018년까지

국내에서 해마다 평균 43개

회사가 시장을 떠났다.

차례

1장 해마다 몇 개 회사가 시장에서 나가는가 3

2장 거래가 멈추면 언제까지 팔지 못하는가 6

3장 마지막 7일에 값은 어떻게 정해지는가 8

4장 7일 안에 팔지 못한 주식은 어디로 가는가 11

5장 2025년과 2026년에 규칙이 무엇을 바꿨는가 13

6장 거래가 멈추기 전에 무엇을 확인하는가 17

부록 가 용어 풀이 19

부록 나 자료 출처와 각주 19

1장

해마다 몇 개 회사가 시장에서 나가는가

상장폐지는 얼마나 자주 일어나는 일인가. 어떤 사유가 가장 많은가.

1,111개
상장이 폐지된 종목

2000년~2019년 6월 · 유가증권시장

369개, 코스닥시장 742개

43개사
국내 연평균 상장폐지 기업

2000년~2018년 · 특수목적회사 제외

356개
나스닥 연평균 상장폐지 기업

2000년~2017년

자본시장연구원 집계로 2000년부터 2019년 6월까지 국내에서 상장이 폐지된

종목은 1,111개다. 유가증권시장이 369개, 코스닥시장이 742개다.1

같은 연구원의 2019년 글은 기업 수로 셌다. 2000년부터 2018년까지 해마다

평균 43개 회사가 떠났다. 기업인수목적회사와 투자회사 같은 특수목적회사는

뺀 값이다.2

해외 거래소는 숫자가 더 크다. 2000년부터 2017년까지 연평균으로

뉴욕증권거래소는 약 160개다. 나스닥은 약 356개, 런던증권거래소는 약

288개다.3 나스닥 한 곳이 국내 두 시장을 합친 것의 약 8배다.4 다만 국내 값은

특수목적회사를 뺀 값이다.
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상장폐지

한국거래소가 어떤 종목을

시장에서 거래하지 못하도록

정하는 것이다. 회사가

없어지지 않고 주식과 주주

자격도 남는다. 거래소에서

값을 매기는 자리만

없어진다.

회사가 스스로 상장을 접는

경우와 흡수합병되는 경우도

상장폐지에 들어간다.

<표 1> 국내 시장은 나가는 회사 수가 해외보다 적다

연평균 상장폐지 기업 수 · 국내 2000~2018년, 해외 2000~2017년

(단위: 개사)

시장 연평균 상장폐지 집계에서 뺀 것

국내 두 시장 합계 43 기업인수목적회사, 투자회사 등

뉴욕증권거래소 160 확인 못함

나스닥 356 확인 못함

런던증권거래소 288 확인 못함

주: 1) 국내 값은 유가증권시장과 코스닥시장을 더한 것이다.

2) 해외 값의 포함 범위는 확인하지 못했다. 모집단이 달라 그대로 견주기 어렵다.3

자료: 강소현, 자본시장연구원 자본시장포커스 2019-07호, 2019.

들어오는 회사가 나가는 회사보다 많았다

최근 20년 동안 코스닥시장에 새로 들어온 회사는 1,353개, 떠난 회사는

415개다. 약 3.3배다. 같은 기간 코스닥시장의 시가총액은 8.6배, 지수는

1.6배 올랐다.5

2025년에는 나가는 쪽이 늘었다. 한국거래소 결산 발표를 옮긴 보도에 따르면

그해 코스닥시장에서 상장폐지가 결정된 법인은 38개사다. 형식 사유가

15개사, 상장적격성 실질심사 사유가 23개사다.6 2022년부터 2024년까지

평균과 견주면 2.5배다.7 같은 해 새로 상장한 회사는 84개사다.
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가장 잦은 사유는 감사의견이다

회계법인이 재무제표에 의견을 달지 않거나 거절하면 그 자체가 상장폐지

사유가 된다. 한국거래소가 2026년 4월 9일 현황을 밝혔다. 2025 사업연도

감사의견 미달로 사유가 생긴 법인은 유가증권시장 12개사, 코스닥시장

42개사다.8 상장폐지가 정해진 것이 아니라 사유가 생긴 단계다.

코스닥시장 42개사를 몇 해째인지로 나누면 올해 처음이 23개사다. 두 해

연속이 11개사, 세 해 연속이 8개사다. 세 해 연속인 8개사는 상장폐지가 이미

정해진 상태였다.9 유가증권시장 12개사는 전년 14개사보다 두 개사 적은데,

이 정도 차이를 추세로 읽을 수는 없다.10

감사의견은 사업이 잘되는지가 아니라 회계 기록을 확인할 수 있는지를 재는

값이다. 확인할 수 없는 상태가 두 해, 세 해 이어진 회사가 남아 있었다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 지정 표시가 없으면 이 보고서의 절차는 지금 해당하지

않는다. 회사가 해마다 내는 감사보고서 의견만 확인해 두면 된다.

가진 종목이 관리종목이나 투자주의환기종목으로 지정돼 있는지

확인한다.

확인하는 곳 · 한국거래소 상장공시시스템(kind.krx.co.kr)의 종목 검색 화면.

증권회사 앱의 종목 화면에도 같은 표시가 붙는다

1

지정돼 있으면 사유와 지정일을 함께 본다. 사유마다 그다음 절차가

다르다.

확인하는 곳 · 같은 화면의 공시 목록. '관리종목 지정' 공시에 사유가 적혀 있다

2
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거래정지는 회사가 문제를

고치는 동안 이어진다. 그

기간의 상한을 정하는 것은

제도이지 주주가 아니다.

상장적격성 실질심사

회사에 상장을 유지할

자격이 있는지 한국거래소가

따로 따져 보는 절차다. 회계

처리 문제, 횡령·배임, 영업

정지처럼 숫자 하나로 가릴

수 없는 사유에 적용한다.

형식 사유는 숫자로 정해진

기준에 걸리는 경우다. 감사의견

·시가총액·매출액 미달이 든다.

2장

거래가 멈추면 언제까지 팔지 못하는가
매매거래정지는 언제 걸리고 언제 풀리는가. 그 길이를 정하는 것은 무엇인가.

2년
유가증권시장 최대 개선기간

2025년 1월 21일 발표 · 종전 4년

1년
코스닥시장 최대 개선기간

2026년 2월 12일 발표 · 종전 1년 6개월

2027년 6월

집중관리기간 종료

2026년 2월 시작 · 코스닥 집중관리단

상장폐지 사유가 생기면 한국거래소가 그 종목의 매매를 멈춘다. 멈춰 있는

동안 주주는 팔 수 없다. 계좌에 종목은 보이지만 주문이 들어가지 않는다.

절차는 세 단계다. 거래소가 실질심사 대상인지 정하고, 심사 위원회가

심의하고, 폐지로 정해지면 회사가 이의를 낸다. 2021년 기준으로 각 단계의

기한은 15일, 15~20일, 7일이었다. 절차가 두 차례 바뀌어 지금 기한은

다르다.11

기다림을 길게 만드는 것은 개선기간이다. 심사에서 회사에 고칠 시간을

주기로 하면 그동안 거래정지가 이어진다. 회사는 시간을 얻고, 주주는 팔 수

없는 기간이 그만큼 늘어난다.

상한을 두 차례 줄였다

금융위원회는 2025년 1월 21일 개선기간 상한을 줄이겠다고 밝혔다.

유가증권시장은 4년에서 2년으로, 코스닥시장은 2년에서 1년 6개월로 줄이는

내용이다.12
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2026년 2월 12일에는 코스닥시장 상한을 1년으로 한 번 더 줄였다.13 같은

발표에서 절차 효율화는 2026년 4월 1일부터 적용한다. 요건 강화는 7월

1일부터다. 2026년 2월부터 2027년 6월까지는 집중관리기간을 둔다.14

실제로 걸린 시간도 짧아졌다. 한국거래소 결산 발표를 옮긴 보도로는

코스닥시장 실질심사의 평균 기간이 2025년 384일이다. 최근 3년 평균

489일보다 105일 짧다.15 다만 이 값이 무엇을 잰 것인지는 매체마다 설명이

다르다.

<표 2> 두 차례 발표가 개선기간과 요건을 바꿨다

2025년 1월 21일과 2026년 2월 12일 발표 내용 대비

항목 종전 2025년 1월 21일 2026년 2월 12일

유가증권시장 최대 개선기간 4년 2년 그대로

코스닥시장 최대 개선기간 2년 1년 6개월 1년

시가총액 요건(목표)
유가 50억 원

코스닥 40억 원

유가 500억 원

코스닥 300억 원
적용 시점을 앞당김

매출액 요건(목표)
유가 50억 원

코스닥 30억 원

유가 300억 원

코스닥 100억 원
발표에 없음

주가 요건 없음 없음 1,000원 미만 기준 신설

주: 1) 시가총액과 매출액의 목표 수준은 2025년 1월 21일 발표에 적힌 값이다. 연도별 단계값은 자료마다 달라 이 표에 적지 않았다.

2) 개선기간에는 매매거래정지가 이어진다.

3) 요건 강화는 2026년 7월 1일부터 적용하고, 완전자본잠식만 6월 1일 이후 반기보고서부터 적용한다.

자료: 금융위원회, 「IPO 및 상장폐지 제도개선 방안」(2025.1.21), 「상장폐지 개혁 방안」(2026.2.12), 상장규정 개정 승인(2026.5.13).

KDI 경제정보센터 전재본.

개선기간이 끝난 뒤를 보여 주는 숫자가 없다

개선기간을 받은 회사가 몇 곳이나 거래를 다시 시작하고 상장을 지켰는지

보여 주는 통계는 공개돼 있지 않다. 상장폐지 건수와 사유별 내역은 해마다

나오는데, 개선기간을 받은 회사의 그 뒤를 따라간 값은 없다.

이 숫자가 없으면 개선기간 제도를 평가할 방법이 없다. 연구소는 개선기간을

받은 회사의 거래 재개 비율을 해마다 공개하는 편이 낫다고 본다.

넥서스 리서치 2026_44 7



정리매매 7일 동안 값을 정하는

것은 회사의 상태가 아니라 파는

쪽과 사는 쪽의 시간 차이다.

정리매매

상장폐지가 정해진 종목을

마지막으로 사고팔 수 있게

열어 주는 기간이다. 이

기간이 끝나면 그 종목은

없어진다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 정지 기간에 회사에 전화해 언제 풀리는지 물어도 답을 얻기

어렵다. 정지를 풀 시점은 회사가 아니라 한국거래소가 정한다.

3장

마지막 7일에 값은 어떻게 정해지는가
정리매매 기간의 값은 무엇이 만드는가. 이 구조는 왜 되풀이되는가.

7일
정리매매 기간

상장폐지가 정해진 종목의 마지막 거래

기간

153원
정리매매 기간 주가 중앙값

상장폐지 전 1년 중앙값 1,286원 · 52개

종목

39.91%
정리매매 기간 일중 변동성

같은 표본의 통상 기간 6.4%

상장폐지가 정해지면 마지막으로 7일이 열린다. 자본시장연구원 보고서는 이

기간을 '7일의 정리매매기간'으로 적고 있다. 달력으로 센 7일인지 거래가

열리는 날로 센 7일인지는 확인하지 못했다.16

이 기간에는 가격제한폭을 적용하지 않는다. 증권회사가 내주는 국내 주식거래

설명서에도 같은 내용이 적혀 있다.17

값이 어떻게 움직였는가

자본시장연구원이 상장폐지 뒤 장외에서 거래가 이어진 52개 종목을 따라간

결과가 있다. 상장폐지 전 1년 동안 주가 중앙값은 1,286원이었다. 정리매매

기간 중앙값은 153원, 상장폐지 뒤 3개월 중앙값은 66원이다.18 첫 값과 둘째

가진 종목의 거래가 멈췄다면 정지 사유와 정지일을 공시에서

확인한다.

확인하는 곳 · 한국거래소 상장공시시스템의 해당 종목 공시 목록.

'매매거래정지' 공시에 사유가 적혀 있다

1

실질심사 대상이 됐다면 개선기간을 받았는지, 받았다면 언제까지인지

확인한다.

확인하는 곳 · 같은 화면의 '개선기간 부여' 공시. 종료일까지 거래정지가

이어진다

2
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가격제한폭

하루 동안 값이 오르내릴 수

있는 한계다. 일반 종목은

기준가격에서 위아래로

30%까지다. 정리매매

종목에는 이 한계를

적용하지 않는다.

값을 견주면 88.1% 낮다.19

하루 안에서 값이 흔들린 폭도 크다. 같은 52개 종목에서 정리매매 기간의 일중

변동성은 39.91%다. 통상 기간의 6.4%와 견주면 약 6배다.20 하루 안에

고가와 저가가 크게 벌어졌다는 뜻이다.

<표 3> 정리매매 기간을 지나며 주가 중앙값이 크게 낮아졌다

상장폐지 뒤 3개월 안에 장외에서 거래된 52개 종목 · 2000년~2019년 6월

(단위: 원, %)

시점 주가 중앙값 일중 변동성 무엇을 잰 값인가

상장폐지 전 1년 1,286 6.4 거래가 정상으로 열려 있던 기간

정리매매 기간 153 39.91 가격제한폭을 적용하지 않는 7일

상장폐지 뒤 3개월 66 확인 못함 제도권 장외시장에서 매겨진 값

주: 1) 전체 상장폐지 종목의 값이 아니라 장외에서 거래가 이어진 52개 종목만 본 값이다.

2) 일중 변동성은 하루 안의 고가와 저가 차이로 잰 값이다.

3) 두 중앙값의 차이는 88.1%다. 개별 종목의 등락률이 아니다.19

자료: 강소현, 자본시장연구원 이슈보고서 20-05, 2020, 20~21쪽.

이 구조는 무엇이 만드는가

정리매매 기간에는 파는 쪽과 사는 쪽의 처지가 같지 않다. 주식을 가진

사람에게는 7일이라는 끝이 있다. 그 뒤에는 거래소에서 값을 매기는 자리가

없어진다. 사려는 사람에게는 그런 끝이 없다.

이 차이가 값을 만든다. 회사의 사업이나 자산이 7일 사이에 바뀌지는 않는다.

바뀌는 것은 팔 수 있는 시간이 얼마 남았는지다.

규칙도 이 구조에 들어간다. 가격제한폭을 적용하지 않는 것은 짧은 기간에

거래가 성립하도록 하려는 것이다. 그 한계를 풀면 거래는 늘고 하루 안의 값

폭도 커진다.

거래를 성립시키는 일과 값을 안정시키는 일 가운데 현재 규칙은 앞을 골랐다.
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깊이 보기 · 가

왜 손실을 개인의 판단으로 돌릴 수 없는가

정리매매 기간의 값을 두고 개인이 잘못 판단했다는 설명이 나오곤 한다. 그

설명으로는 두 가지가 풀리지 않는다.

첫째, 손실의 대부분은 정리매매 기간에 생기지 않는다. 그 앞에는

거래정지가 있었고, 정지 기간에는 팔 수 없었다. 팔 수 없는 기간에 생긴

손실을 매매 판단으로 설명할 수는 없다.

둘째, 정리매매 기간에 값이 오르내리는 폭은 규칙이 정한다. 가격제한폭을

적용할지 말지는 개인이 고르는 항목이 아니다.

연구소는 이 문제를 제도의 설계에서 보아야 한다고 본다.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 이 보고서는 정리매매 기간에 사거나 팔라고 권하지 않는다.

정리매매가 시작되면 첫날과 마지막 날을 공시에서 확인한다. 마지막

날이 지나면 거래소에서는 팔 수 없다.

확인하는 곳 · 한국거래소 상장공시시스템의 '상장폐지' 공시. 정리매매

시작일과 종료일이 적혀 있다

1

이 기간에는 가격제한폭이 없다는 사실을 먼저 확인한다. 하루 안에도

값이 크게 움직일 수 있다.

확인하는 곳 · 증권회사가 내주는 국내 주식거래 설명서의 매매 규칙 부분

2
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주식은 남지만 값을 매기는

자리는 남지 않는다. 1,111개

종목 가운데 157개만 장외에서

값이 매겨졌다.

K-OTC

금융투자협회가 운영하는

장외 주식시장이다. 2026년

1월 상장이 폐지된 종목을

모은 구획을 열었다.

개인끼리 직접 사고파는 거래는

어느 통계에도 잡히지 않는다.

4장

7일 안에 팔지 못한 주식은 어디로 가는가
상장이 폐지된 뒤에도 값이 매겨지는가. 매겨진다면 언제, 어떤 규칙으로

매겨지는가.

157개
장외에서 거래가 이어진 종목

2000년~2019년 6월 상장폐지 1,111개

가운데

269일
장외 첫 거래까지 걸린 기간

상장폐지일 기준 중앙값

6개월
K-OTC 거래지원 기간

최초 매매개시일부터 ·

상장폐지지정기업부

상장이 폐지돼도 주식은 없어지지 않는다. 주주총회에서 의결권을 쓸 수 있고

배당을 받을 수도 있다.

2000년부터 2019년 6월까지 상장이 폐지된 종목은 1,111개다. 그 가운데

장외에서 거래가 이어진 것은 157개로 전체의 14.1%다. 유가증권시장 출신이

46개, 코스닥시장 출신이 111개다.21

값이 다시 매겨지기까지 걸린 시간도 길다. 상장폐지일부터 장외 첫 거래까지

중앙값으로 269일이 걸렸다. 끝내 거래가 이루어지지 않은 종목은 계산에서

빠져 있어 실제 기간은 더 길 수 있다.22

2026년 1월에 새 구획이 열렸다

금융투자협회는 2025년 8월 19일 K-OTC 운영규정을 고쳐

상장폐지지정기업부를 만들기로 했다. 이 구획은 2026년 1월 2일부터 열렸다.

회사가 신청하지 않아도 협회가 직접 거래종목으로 지정한다. 회사가 신청하지

않으면 주주가 값을 매길 자리를 얻지 못하는 문제를 다루려는 것이다.

거래를 지원하는 기간은 최초 매매개시일부터 6개월 이내다. 6개월이 지나기

전에도 투자자 보호가 필요하다고 보면 협회가 지정을 풀 수 있다.23
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첫날 기준가격은 상장폐지 전 최종 거래형성일 종가와 최종 3거래형성일 종가

평균 가운데 낮은 값이다.24 정리매매 기간에 값이 크게 낮아졌다면 그 낮아진

값이 장외 첫날 기준이 된다. 가격제한폭은 위아래로 30%다. 매도호가와

매수호가의 가격이 같을 때만 거래가 이루어진다.25

세금 규칙이 거래소 시장과 다르다

K-OTC에서 주식을 팔면 증권거래세 0.20%를 낸다. 양도소득세는

소액주주에게도 붙는다. 벤처기업과 중소·중견기업의 소액주주는 붙지 않는다.

세금은 본인이 신고하고 낸다.26 거래소 시장에서 소액주주가 팔 때

양도소득세가 붙지 않는 것과 다르다.

상장폐지지정기업부는 2026년 1월에 열려 지정 사례가 아직 많지 않다.

거래량이나 값의 흐름을 일반화할 단계가 아니다.27

<표 4> 마지막 7일과 장외 거래는 규칙이 다르다

거래소 시장 정리매매 기간과 K-OTC 상장폐지지정기업부의 매매 규칙

항목 거래소 시장 정리매매 K-OTC 상장폐지지정기업부

거래 기간 7일 최초 매매개시일부터 6개월 이내

가격제한폭 적용하지 않는다 위아래로 30%

첫날 기준가격 확인 못함
상장폐지 전 최종 거래형성일 종가와 최종

3거래형성일 종가 평균 가운데 낮은 값

거래 방식 확인 못함 매도호가와 매수호가의 가격이 같을 때 체결

소액주주 양도소득세 붙지 않는다
붙는다. 벤처·중소·중견기업의 소액주주는 붙지

않는다

증권거래세 확인 못함 0.20%

주: 1) '확인 못함'은 이 보고서가 확인한 자료에 그 항목이 적혀 있지 않다는 뜻이다.

2) 상장폐지지정기업부는 회사의 신청 없이 금융투자협회가 직접 지정한다.

자료: 금융투자협회 K-OTC 「투자자 유의사항」, 기획재정부 증권거래세법 시행령 개정, 자본시장연구원 이슈보고서 20-05, 증권회사 국내

주식거래 설명서.
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이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 상장이 폐지됐다고 계좌에서 주식을 지울 필요는 없다. 주주

자격은 그대로 남는다.

5장

2025년과 2026년에 규칙이 무엇을 바꿨는가

새 기준은 무엇을 보고 걸리는가. 다른 나라는 같은 문제를 어떻게 다루는가.

500억 원

유가증권시장 시가총액 요건 목표

종전 50억 원 · 코스닥시장은 40억 원에서

300억 원

219개
주가 1,000원 미만 종목

2026년 6월 19일 종가 기준 · 시가총액

합계 약 8조 원

0.10달러
나스닥 즉시 퇴출 기준

종가가 이 값 이하로 10영업일 이어질 때

금융위원회는 2025년 1월 21일 상장 유지 기준을 올리겠다고 밝혔다.

시가총액은 유가증권시장 50억 원에서 500억 원으로, 코스닥시장 40억

원에서 300억 원으로 올린다. 매출액은 유가증권시장 50억 원에서 300억

원으로, 코스닥시장 30억 원에서 100억 원으로 올린다.28

2026년 5월 13일 상장규정 개정으로 적용 시점이 정해졌다. 2026년 7월

1일부터 시가총액 기준은 유가증권시장 300억 원, 코스닥시장 200억 원이다.

2027년 1월 1일부터는 유가증권시장 500억 원, 코스닥시장 300억 원이다.

종전에 예정돼 있던 상향 일정을 앞당긴 것이다.29

상장이 폐지된 종목을 가지고 있으면 K-OTC 거래종목으로 지정됐는지

확인한다.

확인하는 곳 · 금융투자협회 K-OTC 누리집(k-otc.or.kr)의 종목 검색과

상장폐지지정기업부 목록

1

거래종목이면 거래지원이 언제 끝나는지 함께 본다. 최초

매매개시일부터 6개월 이내다.

확인하는 곳 · 같은 누리집의 종목 안내면. 최초 매매개시일이 적혀 있다

2

장외에서 주식을 팔았다면 양도소득세 신고 대상인지 확인한다.

확인하는 곳 · 국세청 홈택스의 주식 양도소득세 안내와 관할 세무서

3
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새 기준은 재무제표가 아니라

시장에서 매겨진 값을 본다.

회사가 손댈 수 있는 부분이

줄었다.

시가총액

주가에 발행 주식 수를 곱한

값이다. 회사의 규모를

시장에서 매겨진 값으로

나타낸 것이다.

주가 기준도 새로 생겼다. 주가가 1,000원에 못 미친 상태가 30거래일

이어지면 관리종목으로 지정한다. 그 뒤 90거래일 안에 45거래일 연속으로

1,000원 이상을 회복하지 못하면 상장을 폐지한다. 주식병합으로 기준을

넘기는 것을 막기 위해 10대 1을 넘는 병합은 제한한다.30

이번에 강화한 요건은 시가총액, 주가, 완전자본잠식, 공시위반 네 가지다.

완전자본잠식에는 반기 기준을 더했고, 공시위반은 누적 벌점 기준을

15점에서 10점으로 낮췄다.

<표 5> 시가총액 기준은 두 번에 나누어 올라간다

2026년 5월 13일 상장규정 개정으로 확정된 적용 시점

(단위: 억 원)

적용 시점 유가증권시장 코스닥시장 주가 기준

2026년 7월 1일 300 200 1,000원 미만 30거래일

2027년 1월 1일 500 300 그대로

주: 1) 2025년 1월 발표의 연도별 단계값은 자료마다 달라 적지 않았다. 개정으로 확정된 두 시점만 적었다.

2) 주가 기준은 두 시장에 같이 적용한다.

자료: 금융위원회, 상장규정 개정 승인(2026.5.13). 정지수, 자본시장연구원 자본시장포커스 2026-13호, 2026.6.29.

재무제표를 고쳐도 걸릴 수 있다

회사가 사업을 고쳐도 시장에서 매겨진 값이 기준에 못 미치면 요건에 걸린다.

2026년 6월 19일 종가 기준으로 주가가 1,000원에 못 미친 종목은 219개다.

시가총액을 더하면 약 8조 원이고, 코스닥시장이 67.7%, 유가증권시장이

30%, 코넥스시장이 2.3%다. 한 종목당 평균은 약 365억 원인데, 편차가 커

대표값으로 읽을 수는 없다.31

강화된 기준을 2024년 말 자료에 대입해 보면 요건을 채우지 못하는

상장기업은 유가증권시장 약 8%다. 코스닥시장은 약 7%다.32 기준에 못

미친다는 뜻이고 상장폐지가 정해진다는 뜻은 아니다. 2023년 말 기준으로

영업이익이 이자비용에 못 미친 상장기업은 약 41%다. 그 가운데 세 해 연속인

기업이 약 18%다.33
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한국거래소는 2026년 8월 12일 새 기준에 따른 첫 결과를 밝혔다. 주가와

시가총액 미달로 관리종목 사유가 생긴 종목은 36개다. 유가증권시장 9개,

코스닥시장 27개이고, 이 가운데 새로 지정된 것은 30개다. 나머지 6개는 이미

관리종목이던 곳에 사유가 더해졌다.34

자본시장연구원은 2026년 코스닥시장의 상장폐지 대상을 개혁 전 기준

50개사 내외로 보았다. 개혁 뒤 기준으로는 150개사 내외다. 약 3배이고, 확정

실적이 아니라 전망치다.35

깊이 보기 · 나

기준값 하나로 된 규칙은 넘기는 방법도 하나다

주가가 1,000원에 못 미치는 회사가 열 주를 한 주로 묶으면 주가는 열 배가

된다. 기준은 넘기고 자산과 사업은 그대로다.

미국도 같은 문제를 다뤘다. 나스닥은 2025년 1월 개정으로, 1년 안에

주식병합을 한 회사에 최소 주가 준수기간을 주지 않기로 했다.36

미국과 영국은 어떻게 다루는가

나스닥 자본시장부에 계속 상장하려면 최소 주가 1달러를 지켜야 한다. 공중

보유자 300명, 공중 보유 주식 50만 주, 시장조성자 두 곳 이상 같은 조건도

함께 채워야 한다.37

기준에 못 미치면 나스닥이 결함을 알린다. 최소 주가는 통지일부터 180일이

주어지고, 자본시장부는 180일을 더 받을 수 있다. 상장폐지가 정해지면 7일

안에 청문을 청구할 수 있다.38 준수기간 두 차례를 다 쓴 뒤에는 청문을

청구해도 거래정지가 미뤄지지 않는다.36

2025년 12월에는 더 낮은 기준이 승인됐다. 종가가 0.10달러 이하로

10영업일이 이어지면 나스닥이 곧바로 상장폐지를 정하고 거래를 멈춘다.39

한국의 주가 1,000원 미만 요건과 견줄 수 있다.

영국은 정지가 길어지는 경우를 따로 다룬다. 정지가 6개월 이어지면 회사가

금융감독청과 상장 취소가 적절한지 협의해야 한다.40 회사가 스스로 상장을

접으려면 의결권의 75% 이상 찬성이 필요하다. 취소는 결의가 지난 뒤

20영업일이 지나야 할 수 있다.41
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<표 6> 세 나라는 주가와 정지 기간을 다르게 다룬다

한국·미국(나스닥 자본시장부)·영국의 상장 유지와 취소 규칙

구분 한국 미국(나스닥) 영국

최소 주가
1,000원 미만 30거래일이면

관리종목
1달러 확인 못함

회복 기간
90거래일 안에 45거래일

연속
180일, 추가 180일 확인 못함

아주 낮은 값 확인 못함

종가 0.10달러 이하

10영업일이면 즉시 결정과

정지

확인 못함

정지가 길어질 때
개선기간 상한 유가 2년·

코스닥 1년
확인 못함

6개월이면 상장취소 적정성

협의

회사가 스스로 나갈 때 확인 못함 확인 못함
주주총회 75% 찬성, 결의 뒤

20영업일 경과

주: 1) '확인 못함'은 확인한 자료에 그 항목이 없다는 뜻이고, 그 나라에 규칙이 없다는 뜻은 아니다.

2) 미국 값은 나스닥 자본시장부 기준이다. 다른 시장부는 기준이 다르다.

자료: 자본시장포커스 2026-13호, Nasdaq Listing Rules 5500·5800 Series, 미국 증권거래위원회 승인 문서, 영국 FCA Handbook UKLR

21.

이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 기준에 걸린다고 상장폐지가 정해진 것은 아니다. 관리종목

지정은 회복 기간이 시작된다는 표시다.

가진 종목의 주가가 1,000원에 못 미치는지, 시가총액이 새 기준에

걸리는지 확인한다.

확인하는 곳 · 증권회사 앱의 종목 화면. 시가총액은 종목 정보에 함께 나온다

1

회사가 주식병합을 알렸다면 비율과 목적을 공시에서 확인한다.

확인하는 곳 · 전자공시시스템(dart.fss.or.kr)의 '주식병합 결정' 공시

2
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새 요건은 날짜가 아니라 거래일

수로 센다. 그래서 지금 어느

단계인지 셀 수 있다.

거래일

주식시장이 열리는 날이다.

30거래일은 달력으로 약

여섯 주다.

6장

거래가 멈추기 전에 무엇을 확인하는가
지금 어느 단계인지 어떻게 알 수 있는가. 아직 정해지지 않은 것은 무엇인가.

30거래일
관리종목 지정까지

주가 1,000원 미만이 이어진 거래일 수

45거래일
회복에 필요한 연속 거래일

관리종목 지정 뒤 90거래일 안에

7월 1일

주가 요건 강화 시행

2026년

첫째, 지정 여부를 본다. 관리종목이나 투자주의환기종목으로 지정돼 있는지

확인한다. 한국거래소 상장공시시스템에서 종목을 검색하면 표시가 붙는다.

둘째, 감사보고서 의견을 본다. 전자공시시스템에서 감사보고서를 열어 의견

부분을 확인한다.

셋째, 거래정지 공시를 본다. 실질심사 사유가 생기면 매매거래정지 공시가

먼저 나온다. 개선기간을 받았다면 종료일까지 팔 수 없다.

넷째, 정리매매 일정을 본다. 상장폐지가 정해지면 시작일과 종료일이 공시에

나온다.

아직 정해지지 않은 것

2027년 1월 1일에 시가총액 기준이 한 번 더 올라간다. 그때 기준에 걸리는

종목이 얼마나 되는지는 그해 초 관리종목 지정 현황에서 확인할 수 있다.

집중관리기간은 2027년 6월에 끝난다. 그 뒤 심사 조직을 어떻게 운영할지는

정해져 있지 않다.
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이 장에서 확인할 것

하지 않아도 되는 것 · 이 보고서는 어떤 종목을 사거나 팔라고 권하지 않는다.

확인은 지금 어느 단계인지 알기 위한 것이다.

가진 종목을 검색해 관리종목·투자주의환기종목 표시가 있는지 오늘

확인한다.

확인하는 곳 · 한국거래소 상장공시시스템(kind.krx.co.kr) 종목 검색,

증권회사 앱의 종목 화면

1

표시가 있으면 지정 사유와 지정일을 적어 두고, 회복 기간이 며칠

남았는지 거래일로 센다.

확인하는 곳 · 같은 화면의 '관리종목 지정' 공시. 사유와 날짜가 적혀 있다

2

거래가 멈췄다면 개선기간 종료일을, 상장폐지가 정해졌다면 정리매매

종료일을 확인한다.

확인하는 곳 · 한국거래소 상장공시시스템의 해당 종목 공시 목록

3
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APPENDIX A

부록 가 · 용어 풀이

상장폐지

한국거래소가 종목을 시장에서 거래하지 못하도록 정하는 것이다. 주식과 주주

자격은 남는다.

관리종목

상장폐지 사유에 가까워진 종목에 한국거래소가 붙이는 표시다.

투자주의환기종목

코스닥시장에서 부실 가능성이 있다고 보는 종목에 붙이는 표시다. 관리종목과 다른

제도다.

형식 사유

숫자로 정해진 기준에 걸리는 상장폐지 사유다. 감사의견·시가총액·매출액 미달이

든다.

상장적격성 실질심사

회사에 상장을 유지할 자격이 있는지 한국거래소가 따로 따져 보는 절차다.

개선기간

실질심사에서 회사에 문제를 고칠 시간을 주는 기간이다. 이 기간에는

매매거래정지가 이어진다.

매매거래정지

한국거래소가 종목의 매매를 멈추는 것이다. 주주는 팔 수도 살 수도 없다.

정리매매

상장폐지가 정해진 종목을 마지막으로 사고팔 수 있게 열어 주는 기간이다.

가격제한폭

하루 동안 값이 오르내릴 수 있는 한계다. 정리매매 종목에는 적용하지 않는다.

중앙값

값을 크기순으로 늘어놓았을 때 한가운데 있는 값이다. 몇 개의 큰 값에 덜 흔들린다.

APPENDIX B

부록 나 · 자료 출처와 각주

자료 출처
1. 금융위원회, 「IPO 및 상장폐지 제도개선 방안」, 2025.1.21. KDI 전재본. eiec.kdi.re.kr

(https://eiec.kdi.re.kr/policy/materialView.do?num=262577) (1차 · 2026.8.19 확인)

2. 금융위원회, 「상장폐지 개혁 방안」, 2026.2.12. KDI 전재본. eiec.kdi.re.kr

(https://eiec.kdi.re.kr/policy/materialView.do?num=276945) (1차 · 2026.8.19 확인)
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3. 금융위원회, 「상장폐지 개혁방안 시행을 위한 한국거래소 상장규정 개정 승인」, 2026.5.13.

KDI 전재본. eiec.kdi.re.kr (https://eiec.kdi.re.kr/) (1차 · 2026.8.19 확인)

4. 강소현, 자본시장연구원 이슈보고서 20-05 「상장폐지종목의 장외거래 특성 분석」,

2020.2.20. kcmi.re.kr (https://www.kcmi.re.kr/) (1차 · 2026.8.19 확인)

5. 강소현, 자본시장포커스 2019-07호 「상장폐지 사유 분석을 통한 시장 건전성 제고 방안

고찰」, 2019.3.26. kcmi.re.kr (https://www.kcmi.re.kr/) (1차 · 2026.8.19 확인)

6. 이상호, 자본시장포커스 2025-05호 「한계기업 증가와 상장폐지 요건 강화의 시사점」,

2025.3.4. kcmi.re.kr (https://www.kcmi.re.kr/) (1차 · 2026.8.19 확인)

7. 정지수, 자본시장포커스 2026-13호 「상장폐지 개혁방안 시행을 위한 상장규정 개정의

의미와 과제」, 2026.6.29. kcmi.re.kr (https://www.kcmi.re.kr/) (1차 · 2026.8.19 확인)

8. 금융투자협회 K-OTC, 「투자자 유의사항 · 상장폐지지정기업부」. k-otc.or.kr

(https://www.k-otc.or.kr/public/rule/investorNotice) (1차 · 2026.8.19 확인)

9. Nasdaq, Listing Rules 5800 Series. listingcenter.nasdaq.com

(https://listingcenter.nasdaq.com/rulebook/nasdaq/rules/nasdaq-5800-series) (1차 ·

2026.8.19 확인)

10. Nasdaq, Listing Rules 5500 Series. listingcenter.nasdaq.com

(https://listingcenter.nasdaq.com/rulebook/nasdaq/rules/nasdaq-5500-series) (1차 ·

2026.8.19 확인)

11. 미국 증권거래위원회, 나스닥 최소 주가·항고 절차 개정 승인 명령(릴리스 34-102245, SR-

NASDAQ-2024-045), 2025.1.17. sec.gov

(https://www.sec.gov/files/rules/sro/nasdaq/2025/34-102245.pdf) (1차 · 2026.8.19

확인)

12. 미국 증권거래위원회, 나스닥 저가주 요건 승인(SR-NASDAQ-2025-065), 2025.12.5.

listingcenter.nasdaq.com

(https://listingcenter.nasdaq.com/rulebook/nasdaq/rules/nasdaq-5800-series) (1차 ·

2026.8.19 확인)

13. 영국 금융감독청, FCA Handbook UKLR 21.2. handbook.fca.org.uk

(https://handbook.fca.org.uk/handbook/uklr21/uklr21s2) (1차 · 2026.8.19 확인)

14. 영국 금융감독청, FCA Handbook UKLR 21. handbook.fca.org.uk

(https://handbook.fca.org.uk/handbook/uklr21) (1차 · 2026.8.19 확인)

15. 영국 금융감독청, Listing applications, suspensions and cancellations. fca.org.uk

(https://www.fca.org.uk/markets/primary-markets/listing-applications) (1차 ·

2026.8.19 확인)

16. 법무법인(유) 세종, 상장폐지 제도변경 안내, 2025.2.12. shinkim.com

(https://www.shinkim.com/kor/media/newsletter/2721) (2차 · 2026.8.19 확인)

17. 법무법인(유) 세종, 상장폐지제도 개혁방안 대응 전략, 2026.2. shinkim.com

(https://www.shinkim.com/kor/media/newsletter/3166) (2차 · 2026.8.19 확인)

18. 법무법인(유) 율촌, 코스닥 상장폐지 요건 강화 대응, 2026.3.31. yulchonllc.com

(https://yulchonllc.com/) (2차 · 2026.8.19 확인)

19. 법률신문, 상장폐지 제도 개정사항과 시사점. lawtimes.co.kr

(https://www.lawtimes.co.kr/news/articleView.html?idxno=210419) (2차 · 2026.8.19

확인)

20. 삼일PwC, IPO 및 상장폐지 제도 개선방안. pwc.com

(https://www.pwc.com/kr/ko/insights/issue-brief/improvement-ipo-and-

delisting.html) (2차 · 2026.8.19 확인)

21. 아시아경제·이데일리 · 2025년 코스닥시장 결산 발표 보도, 2025.12.28 (2차 · 2026.8.19

확인)
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22. 아주경제·이투데이 · 2025 사업연도 결산 시장조치 발표 보도 (2차 · 2026.8.19 확인)

23. 이투데이·머니투데이 · 2026.8.12 첫 관리종목 지정 보도 (2차 · 2026.8.19 확인)

24. 기획재정부, 「’25년 세제개편안 관련 세법 시행령 개정 추진」, 2025.12.1. 정책브리핑

전재본. korea.kr (https://www.korea.kr/) (1차 · 2026.8.19 확인)

25. 신한투자증권, 국내 주식거래 설명서, 2026.2.11 심의. shinhansec.com

(https://file.shinhansec.com/filedoc/clause/k_104.pdf) (2차 · 2026.8.19 확인)

26. 리걸타임즈, 상장폐지의 요건과 절차, 2021.2.8. legaltimes.co.kr

(https://www.legaltimes.co.kr/news/articleView.html?idxno=58317) (2차 · 2026.8.19

확인)

각주
1. 자본시장연구원 이슈보고서 20-05. 회사

수가 아니라 종목 수다. 피흡수합병과 자진

상장폐지도 들어 있다.

2. 자본시장포커스 2019-07호. 원문이 '연 평균

총 43개사'로 적은 값이다. 스팩과 투자회사

등 특수목적회사를 뺐다. 같은 글의 누적 종목

수(유가증권시장 361개, 코스닥시장 729개)

는 이 제외를 하지 않은 값이어서, 43개사는

이를 기간으로 나누어 얻은 값이 아니다.

3. 같은 자료. 해외 값이 자진 상장폐지와 합병

소멸을 포함하는지는 확인하지 못했다. 국내

값과 모집단이 어긋날 수 있다.

4. 356 ÷ 43 = 8.3으로 계산했다. 집계 대상이

달라 대략의 크기 비교로만 읽어야 한다.

5. 자본시장포커스 2026-13호. 자진 상장폐지와

이전상장을 뺀 값이다. 1,353 ÷ 415 =

3.26으로 계산했다. 시가총액 8.6배와 지수

1.6배도 같은 글에 있다.

6. 한국거래소의 2025년 코스닥시장 결산

발표를 옮긴 아시아경제·이데일리 보도에

따른다. 발표일 표기가 매체마다 달라 적지

않았다.

7. 같은 보도. 2.5배는 2022년부터 2024년까지

평균과 견준 값이다.

8. 한국거래소가 2026년 4월 9일 밝힌 시장조치

현황을 옮긴 보도 두 곳에 따른다. 상장폐지

확정이 아니라 사유가 생긴 법인 수다.

9. 같은 보도. 코스닥시장 투자주의환기종목은

43개사가 새로 지정됐고 전년에는

31개사였다.

10. 같은 보도. 유가증권시장만 센 값이다. 두

개사 차이는 작아 추세로 읽지 않는다.

11. 리걸타임즈 2021년 2월 8일 기고. 개편 전

기준이므로 현행 기한과 다르다.

12. 금융위원회가 2025년 1월 21일 금융감독원·

한국거래소·금융투자협회와 함께 냈다.

13. 금융위원회 2026년 2월 12일 발표. 1심 1년,

2심 6개월로 나뉜다는 설명은 법무법인

자료에서 확인했다.

14. 같은 발표. 집중관리기간은 한국거래소

부이사장이 단장인 조직이 운영한다.

15. 한국거래소 결산 발표를 옮긴 보도 두 곳에

따른다. 105일은 489 − 384로 계산했다. 두

매체가 이 값을 서로 다르게 설명했다.

16. 이슈보고서 20-05는 '7일의

정리매매기간'으로 적고 있다. 달력일인지

매매거래일인지 확인하지 못해 원문 표현을

그대로 옮겼다.

17. 증권회사 국내 주식거래 설명서(2026년 2월

11일 심의)에 적힌 내용이다. 리걸타임즈

기고도 같다.

18. 이슈보고서 20-05. 장외에서 거래된 52개

종목의 주가 중앙값이고 전체 상장폐지

종목의 값이 아니다.

19. (1,286 − 153) ÷ 1,286 × 100 = 88.1로

계산했다. 두 중앙값을 견준 값이며 개별

종목의 등락률이 아니다.

20. 같은 표본에서 잰 값이다. 39.91 ÷ 6.4 =

6.2로 계산했다.

21. 이슈보고서 20-05. 157 ÷ 1,111 × 100 =

14.1로 계산했다. 협회가 운영하는 시장의

거래만 센 값이다.

22. 같은 자료. 상장폐지일부터 장외 첫

거래일까지의 일수 중앙값이다. 끝내 거래가

없던 종목은 빠져 있다.

23. K-OTC 투자자 유의사항. 6개월 전에도

투자자 보호가 필요하면 협회가 지정을 풀 수

있다.

24. 같은 안내면. 최초 매매개시일의 기준가격

산정 방식이다.

25. 같은 안내면. 호가 가격이 일치할 때만

체결하는 상대매매 방식이다.

26. 증권거래세 0.20%는 기획재정부의

증권거래세법 시행령 개정에 따라 2026년

1월 1일부터 적용한다. 양도소득세 비과세

범위와 신고 방법은 K-OTC 안내면에서

확인했다.

27. 금융투자협회가 2025년 8월 19일 운영규정

개정을 알렸고 시행일은 2026년 1월

2일이다. 개정 조문은 확인하지 못해 보도 두

곳에서 대조했다.
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28. 2025년 1월 21일 발표에 적힌 목표

수준이다. 단계별 적용 연도는 뒤에 두 차례

앞당겨졌다.

29. 금융위원회가 2026년 5월 13일 한국거래소

상장규정 개정안을 승인했다고 밝혔다.

자료마다 단계값이 달라 두 시점만 적었다.

30. 같은 자료. 감자로 기준을 넘기는 것도 함께

제한한다.

31. 자본시장포커스 2026-13호. 2026년 6월

19일 종가 기준이다. 8조 원 ÷ 219종목 = 약

365억 원으로 계산했다.

32. 자본시장포커스 2025-05호. 2024년 말

자료로 재무 요건만 따져 최종 기준에 대입한

값이다. 상장폐지 확정 비율이 아니라 기준

미달 비율이다.

33. 같은 자료. 2023년 말 기준이어서 앞 문장의

2024년 말과 시점이 다르다. 원문이 18%를

'이 중'으로 적어 모수가 41% 기업인지 전체

상장사인지 분명하지 않다.

34. 이투데이와 머니투데이 보도에 따른다.

2026년 8월 12일 장 마감 기준 현황이다.

한국거래소 원문으로는 확인하지 못했다.

35. 자본시장포커스 2026-13호의 2026년

전망치다. 확정 실적이 아니다. 법무법인

율촌은 최대 220여 개사까지 볼 수 있다고

적었다.

36. 미국 증권거래위원회가 2025년 1월 17일

승인했다(릴리스 34-102245). 종전에는 2년

안에 누적 250대 1을 넘는 병합만 제외했다.

37. Nasdaq Listing Rule 5550(a). 공중 보유

주식 시가 100만 달러와 상장증권 시가

500만 달러도 채워야 한다.

38. Nasdaq Listing Rule 5810·5815. 계획

제출 기한은 대체로 45일이다.

39. 미국 증권거래위원회가 2025년 12월 5일

승인했고 2026년 1월 19일부터 적용한다.

원문은 영업일로 적었다. 항고해도 정지는

풀리지 않는다.

40. FCA Handbook UKLR 21.1.5R. 정지

사유에는 재무정보 공시 불이행이 든다.

41. FCA Handbook UKLR 21.2.8R. 지배주주가

있으면 독립 주주 투표의 과반 찬성도 받아야

한다.
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