
Knowledge Management Research. Sep. 2023 73

4)

1) 제1저자, sehyunlee0208@gmail.com

2) 제2저자, sangyeonlee1122@gmail.com

3) 교신저자, hdyang@ewha.ac.kr

논문접수일  2022년 10월 04일  |  1차 수정  2023년 04월 13일  |  2차 수정  2023년 06월 07일  |  게재확정일  2023년 06월 30일

https://doi.org/10.15813/kmr.2023.24.3.005

가상자산 생태계 관리･감독 방안

Management and Supervision Measures for Virtual Asset Ecosystem

이세현 (Sehyun Lee) 이화여자대학교1)

이상연 (Sangyeon Lee) 이화여자대학교2)

양희동 (Hee-Dong Yang) 이화여자대학교3)

 

< 국문초록 >

가상자산 시장의 가파른 성장과 함께, 가상자산 상장 및 거래 절차에 대한 정부 차원의 규제가 가해질 전망이나, 구체

적인 규제 방안은 부재한 상황이다. 향후 안정적인 제도권 편입을 위해서는 시장 생태계 조성과 투자자 보호를 위한 더

욱 구체적인 규제 방안이 필요하다. 따라서 본고에서는 국내 5대 가상자산거래소의 자체 가이드라인과 한국거래소의 예

비상장심사기준(2022)을 비교하였다. 본고에서는 IEO, IPO, ICO의 개념을 정의하고 IEO의 이해상충 문제를 명시하였다.

이후, 규제 방안을 제시하기 위해 실제 상장 폐지된 가상자산의 사례를 분석하고 문제점을 유형별로 분류하였다. 또한

유가증권 시장 상장 심사 가이드라인을 형식적 심사 요건과 질적 심사 요건으로 분류하고, 질적 심사 요건은 기업의 계

속성, 경영 투명성, 경영의 안정성, 주식회사 속성 및 투자자 보호 총 네 가지 기준으로 분류하였다. 또한, 사례 분석을

통해 얻은 구조적인 문제를 보완할 수 있는 방안을 제시하였다. 이 방안은 지배 구조 정기 공시, 유통량 정기 공시, 독립

감사 기관 신설 총 세 가지다. 본고는 기존 연구에서 한발 더 나아가 실제 상장 폐지 사례를 분석하고 그 문제점을 유형

별로 분류하여 개선안을 제시하였다는 점, 유가증권 시장과 가상자산 시장의 유사성을 감안하여 제도권의 프레임워크를

차용하여 보완책을 제시하였다는 점에서 그 의의가 있다.

주제어: 가상자산, 지식경영, 가상자산 규제 개선안, 투자자 보호, 시장 생태계 조성
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1. 서론

1.1. 연구배경 및 목적

가상자산 시장의 가파른 성장과 함께, 정부는 가상

자산의 상장 및 거래를 직접 규제하기 위한 ‘가상자산 

이용자 보호 등에 관한 법률’(기존의 ‘디지털자산기본

법’) 제정에 대한 입장을 밝히면서 가상자산거래소 및 

발행사의 주요 행위에 대한 정부 차원의 규제가 가해

질 것으로 보인다. 그러나 해당 법안에서 구체적인 상

장 기준이나 규제 방안은 제시되지 않아 현재까지는 

논의 초기 단계에 불과하다는 것을 알 수 있다. 

가상자산이 안정적으로 제도권으로 편입되기 위해

서는 시장 생태계 조성과 투자자 보호 조치를 위한 더

욱 구체적인 규제 방안이 필요하다(Cuervo & Sugimoto, 

2020). 이를 위해서는 가상자산의 범위에 대한 개념적 

합의가 우선적으로 진행되어야 한다. 비트코인의 등

장 이래로 이전까지 시장에 존재하지 않았던 ‘토큰’이

라는 새로운 개념이 등장해 이를 ‘화폐’로서 볼 것인

지 ‘자산’으로 볼 것인지에 대한 논의가 이어지고 있

는 상황이다. 꾸준한 논의 결과, 국내에서는 현재 비

트코인과 같은 토큰들을 현실적인 지급 결제 수단으

로 볼 수 없으며 투자 자산으로서의 특성이 더 강하다

는 것으로 의견을 모았다. 이러한 관점 하에 토큰을 

‘가상자산’이라고 명명하는 것이 일반적인 추세로 자

리잡아 본 연구도 해당 범위 내에서 논의를 진행하고

자 한다.

본 연구에서는 가상자산의 시장 편입 시점부터 상

장 이후의 관리 방안에 대해 보완점을 제시한다. 따라

서, 기존 유가증권 상장 심사 기준과의 비교를 통해 

가상자산거래소의 거래 지원을 의미하는 IEO의 고유

한 특성을 면밀히 분석하고, 국내 5대 가상자산거래소

가 제안한 상장 기준을 검토 및 비교하고자 한다. 또

한, 최근 가상자산의 상장 폐지 사례를 유형별로 나누

어 분석하고, 유가증권의 상장 예비심사 가이드라인

의 핵심 요소를 참고하여 기존 문제점에 대한 보완책

을 제시하고자 한다.

1.2. 선행연구

김갑래(2021)는 가상자산의 공시 관련 규제 방안으

로 발행인을 명시하여 과소/과잉 규제를 방지하고 정

기 공시 및 수시 공시를 법제화하는 방안을 제시하였

다. 또한, 해당 거래 업자가 국문 백서를 발간할 것을 

의무화하고 외부 전문가가 포함된 거래지원위원회를 

마련하되, 공익성이 필요하므로 영리 목적의 단체가 

아닌 법정기관으로 신설하는 방안을 제시하였다. 포

괄적인 규제 방향을 제시하였다는 점에서 의의가 있

으나, 실제 사례 기반의 세부적인 규제 기준은 부재한

다는 점이 한계로 남는다.

표춘미(2021)는 블록체인 기반 가상통화의 거래소 

상장 연구를 통하여 ICO 규제를 우회하여 한국에서 

유통되는 김치 코인의 폐해를 지적하고, 이로 인한 피

해를 막을 수 있는 규제방안을 제시하였다. 가상자산 

시장과 코스닥 기술특례상장의 유사성을 고려하여 마

일스톤 공시 등의 구체적인 방안을 제시하였다는 점

에서 의의가 있으나, 이후에 논의된 규제안이 반영되

지 못하였다는 점이 한계로 남는다. 

김범준, 이채율(2021)은 금융당국이 제시한 가상자

산거래소 규제 가이드라인과 특정금융정보법 및 현재 

국회에 계류 중인 4건의 가상자산 관련 법안을 검토

하고 선진 시장인 미국, EU, 일본의 법안을 분석하여 

가상자산거래소 규제방안을 도출했다. 또한, 기존 증

권 시장은 한국거래소, 한국예탁결제원, 증권금융회

사 등으로 기능적 역할이 분화되어 있으나 가상자산 

시장에서는 거래소가 상장부터 예탁, 매매, 결제와 같
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은 업무를 중첩적으로 수행하고 있어 가상자산거래소

와 이용자 간 이해상충의 문제가 발생할 가능성이 존

재한다는 문제점을 제기한 데에 의의가 있다. 다만, 

해외 법안 및 국회에 계류 중인 발의안 분석을 중점으

로 하고 있어, 시장 측면에서 직접적인 적용이 어렵다

는 점이 한계로 남는다. 

전인태(2021)는 ‘특정 금융거래정보의 보고 및 이용 

등에 관한 법률(특금법)’의 내용을 반영하여 블록체인

산업의 발전과 가상자산거래소의 안정적인 운영을 위

한 가상자산거래소 모델을 제시하였다. 해당 모델은 

증권 거래소에서의 예탁결제원 업무에서 착안되었으

며, 거래소에서 거래되는 가상자산을 거래소가 보관

하는 것이 아니라, 가상자산 예탁원을 신설하여 예탁

하도록 하거나, 은행에 예탁하도록 함으로써 가상자

산의 익명성을 줄이는 동시에 자금세탁 악용을 방지

하는 방법을 제시했다. 이렇게 가상자산거래소를 위

한 고유 모델을 제시했다는 의의가 있으나 상장심사 

및 폐지와 같은 거래소의 프로세스까지는 포괄하지 

못했다는 한계가 있다.

1.3. 연구의 구성 및 방법론

본 연구는 총 여섯 장으로 구성되어 있다. 제1장은 

연구배경과 주요 고려사항을 서술하였다. 제2장은 가

상자산 시장과 유가증권 시장의 차이를 알아보기 위

해 IEO의 고유한 특징을 기존 상장 제도인 ICO 및 

IPO와 비교하여 서술하였다. 더 나아가 IEO의 이해상

충 문제를 다루며, 가상자산 상장 및 거래 감독 시 고

려해야 할 구조적인 문제를 조명하였다. 제3장에서는 

원화입출금 서비스를 제공하는 국내 5대 가상자산거

래소의 자체 가이드라인을 중심으로 국내 가상자산 

상장 및 관리 감독 현황을 살펴보았다. 제4장은 최근 

상장 폐지된 가상자산 사례를 중심으로 거래 시 발생

할 수 있는 문제를 세 가지로 분류하여 제시하였다. 

제5장은 기존의 유가증권 상장예비심사 가이드라인

을 분석하고 국내 5대 가상자산거래소의 상장 자체 

가이드라인을 비교하였다. 또한, 이 결과를 바탕으로 

상장 및 거래 지원 시 필수 구성 요소를 고려하여 개

선안을 제시하였다. 제6장은 결론으로 본 연구의 의의 

및 한계점을 정리하였다. 

본 연구는 가상자산의 상장 및 거래 시 보완해야 할 

규제 방안을 제시하는 것을 궁극적인 목표로 하며, 이

를 위해 국내 가상자산 관련 법률, 국내 유가증권 상

장 심사 가이드라인, 국내 가상자산거래소의 자체 가

이드라인을 중심으로 문헌 연구를 진행하였다. 문헌 

비교 분석을 통하여 유가 증권과 가상자산이라는 투

자 성격에 따른 상장 및 거래에서의 차이점을 분석하

였고, 상장 폐지 사례를 분석하며 가상자산 거래 시 

발생할 수 있는 구조적인 문제점을 도출하였다. 이후, 

가상자산의 고유 속성을 반영하여 생태계 관리 감독 

방안을 제시한 후, 본 연구의 시사점과 한계점을 정리

하는 방식으로 연구를 진행하였다. 

2. 기존 상장제도와의 비교

2.1. 기존 상장 제도와 IEO의 차이점 분석

IEO(Initial Exchange Offering, 초기 거래소 공개)는 

디지털자산거래소의 주도를 통해 새로운 프로젝트의 

배포 및 판매가 이루어지는 것을 말한다(Anson, 2021). 

2017년 12월 바이낸스가 출시한 거래소 코인 공개 플

랫폼인 런치패드에서 기프토(GIFTO)와 브레드(Bread)

가 출시되었던 것이 IEO의 시초이며, 원화입출금 서

비스를 제공하는 국내 5대 가상자산거래소의 상장 규

정 역시 IEO, 즉 거래 지원에 초점을 맞추어 명시되어 
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있다. 

따라서 본 연구에서는 가상자산거래소가 주관사 업

무와 공개 및 거래를 지원하는 과정인 IEO에 초점을 

맞추어 서술하였다. 또한, 기존 상장 제도인 ICO, IPO

와의 비교를 통하여 IEO의 역할과 고유한 특징에 대

하여 선행적으로 정의하고자 한다. 

2.1.1. ICO와 IPO의 차이점 분석 

<표 1>에서 볼 수 있듯이, ICO와 IPO는 발행 과정 

전반에서 차이점이 존재한다. ICO(Initial Coin Offering, 

초기 디지털자산 공개)는 ‘일정한 권리가 포함된 디지

털 코인 또는 토큰을 발행하여 이후 해당 프로젝트에 

대한 접근 권한을 사전 판매하여 자금을 조달하는 수

단’을 의미한다(Li & Mann, 2018). IPO(Initial Public 

Offering, 기업 공개)는 ‘비상장기업이 일반 불특정 다

수의 투자자들에게 신주 발행 및 구주 매출을 통하여 

공모시장에 상장하는 행위’를 의미한다. IPO와 ICO의 

가장 큰 차이점은 ‘상장 절차’에 있다. IPO는 발행공

시 심사기능이 매우 강력한 반면, ICO는 이에 대한 규

제가 부재하기 때문이다.

우선, ICO의 경우에는 최초 착수를 함에 있어서 자

금 인수를 담당하는 주관사(인수인)가 없으며, 감독 

당국의 발행 공시 심사와 청약 행위 규제를 받지 않는

1) 국내 ICO 시장과 STO 시장의 당면 과제와 발전 방향(김갑래, 2022) 

재구성

다. 또한, 공모가격 결정, 공모자산배정 등에 관한 협

회의 자율 규제에서도 자유롭다. 즉, IPO에 비해 ICO

는 발행공시 심사기능과 문지기 기능이 매우 미약하

다고 볼 수 있다.

2.1.2. IEO와 ICO의 차이점 분석 

<표 2>에서 알 수 있듯이, ICO와 IEO의 가장 큰 차

이점은 ‘투자 방식’에 있다. ICO는 특정 토큰을 발행

하는 프로젝트에 이더리움과 같은 투자 자금을 직접 

전송하는 직접 투자 방식인 반면, IEO는 투자자가 거

래소를 통해 해당 프로젝트에 간접 투자하는 방식이

기 때문이다. IEO는 ICO의 대안적 성격을 띠고 있다. 

암호화폐 발행과 같은 글로벌 토큰 프로젝트에 직접 

참여하는 ICO의 경우, 외국 토큰 발행사의 정보를 수

집하기도 어려울 뿐더러, 개별 토큰 프로젝트에 따로 

가입하거나 고객 확인 의무 및 자금 세탁 방지 준수를 

위한 추가 인증을 거치는 등 복잡한 절차를 거쳐야 하

기 때문이다.

IEO의 장점은 ‘간편함’과 ‘비용 절감’에 있다. IEO

를 통해 투자할 시, 투자자는 복잡한 인증 절차 대신 

거래소에서 한 번의 개인정보 인증으로 투자가 가능

하며, 토큰 발행 프로젝트의 정보에 접근하는 것도 용

이해 진다. 한편, 토큰 프로젝트의 경우에도 마케팅이

나 자금 모집에 들어가는 비용을 줄이고, 거래소 상장 

수수료를 절감할 수 있다는 측면에서 이점을 가진다.

<표 1> ICO와 IPO의 차이점 비교1)

구분 ICO IPO

착수단계 백서 작성 및 크립토 커뮤니티 고지 IPO 인수업무를 담당할 대표주관회사

문서화 단계 백서와 웹페이지 금융 당국에 증권신고서

마케팅단계
PR 캠페인

- 크립토 포럼 및 커뮤니티 채널
로드쇼

- 기관 투자자에 사전판매 행위

판매절차 단계 스마트 계약 시행 주식 배정

상장 단계 가상자산거래소 상장 거래소 상장

소유 단계 투자자의 투자 상품에 대한 권리 불분명 투자자의 투자 상품에 대한 권리 분명
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한편, IEO 역시 이지언(2021)이 언급한 이해상충 문

제에서 자유로울 수 없다는 단점이 존재하는데, 이는 

가상자산거래소가 ‘중앙화된 시스템’이라는 점에서 

기인한다. 블록체인 기술의 핵심 특성은 ‘기술적 신뢰 

기반 시스템’ 상에서 투명성과 보안이 담보된다는 것

인데, 가상자산거래소는 오히려 기존의 중앙화된 인

적 신뢰를 바탕으로 하고 있기 때문이다. IEO는 전문

성을 갖춘 가상자산거래소가 프로젝트를 심사함으로

써 최소한의 여과 장치를 담당하고 있으나, 본질적으

로 영리 단체인 가상자산거래소에 대한 신뢰를 담보

하기는 어렵다. 또한, 가상자산거래소는 자체 거래소 

코인을 발행하기 때문에 발행자와 중개자 역할을 동

시에 수행하며, 여타 프로젝트에 대한 상장 심사도 겸

임하며 감시자로서의 역할도 수행하고 있다. 이러한 

구조적인 이해상충 문제의 해결은 원활한 IEO 절차를 

위한 필수적인 선결 조건이다(Demertzis, 2018).

2.2. IEO의 이해상충 문제와 그 해결방안

앞서 언급하였듯이 IEO의 이해상충 문제는 가상자

산거래업자가 발행시장의 인수인, 공시감독기구, 상

장심사기구의 역할을 모두 담당한다는 점에서 기인한

2) IEO란 무엇인가? (업비트 투자자보호센터, 2022) 재구성

3) Anti Money Laundering, 자금세탁방지를 방지하기 위해 수행하는 

과정이다.

4) Know Your Customer, 금융기관이 고객의 신원을 확인하고 식별

하는 과정이다. 

다. 현재 ‘가상자산거래소’라고 불리는 가상자산거래

업자는 발행인과 백서를 평가하고 토큰 청약을 주도

하며, 가상자산을 거래하고 자금을 전달하는 역할까

지 도맡아 진행하고 있다. IEO의 절차적 취약성은 거

래업자의 인증 내용을 독립된 제3의 기관이 심사하지 

않고 자기의 검증 내용을 심사한다는 점에서도 드러

난다. 이러한 경우, 영리 법인인 가상자산거래업자가 

수수료 수입 등 사적 이해관계를 공익(시장신뢰성)에 

우선하여 거래 지원 관리를 할 위험을 내포하고 있다. 

현재 가상자산거래소는 사실상 증권사(중개 및 자기

매매), 한국거래소(매매체결 및 청산, 상장), 예탁결제

원(결제 및 예탁), 은행(결제) 등의 역할을 모두 겸하고 

있는 것이다. IEO 이해상충 문제의 해결 방안의 핵심은 

‘구조적 이해상충 문제 해결’에 있다. 예탁 결제와 매매

의 분리, 시장 조성 불허용 등의 조치가 선제되어야 시

장신뢰성을 보장할 수 있기 때문이다(Inozemtsev, 2020).

<표 3>에서 볼 수 있듯, 현재 이러한 문제를 해결하

기 위하여 국회 및 위원회, 거래소 협의체 등에서 규

제안이 제시되고 있는 상황이다. 

현재 가상자산과 관련된 총 13개 법안이 국회에 계

류되어 있는 만큼, 향후 적용될 구체적인 법안은 특정

할 수 없다. 다만, 본 연구에서 제안하는 ‘가상자산 생

태계 관리･감독 방안’은 <그림 1>에서 볼 수 있듯, 유

가증권시장과 같이 독립적인 별개의 기관이 시장 감

시 체계를 완성하여 투자자 신뢰를 제고하고 시장 

<표 2> IEO와 ICO의 차이점 비교2)

구분 ICO IEO

판매처 토큰 발행인의 웹사이트 가상자산거래소 플랫폼

판매사 프로젝트 개발자 거래소

AML3)/KYC44) 발행인 거래소

마케팅 비용 많음 상대적으로 적음

심사 절차 없음 거래소 자체 심사

거래지원 거래지원 의무 없음 IEO 후 거래지원
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건전성을 강화할 것을 목표로 작성되었음을 알린다

(Nabilou, 2019).

3. 국내 가상자산 상장 관련 현황

3.1. 관련 정책 현황

초창기에는 가상자산은 암호자산으로 불리며(고동

원, 2018), 민법과 자본시장법 중 어느 법을 따라야하

는지에 대한 논의조차 이루어지지 않는 수준이었다

(전우정, 2019). 그러나 빠르게 관련 시장이 성장하며 

가상자산이라는 명칭이 등장했고 해외 규제 당국이 

지급형, 증권형, 유틸리티형으로 유형별 분류 기준을 

제시하는 수준까지 발전하였다(유양욱, 2022).

현재 국내에서 유통되고 있는 가상자산은 증권성 

여부에 따라 증권형 토큰과 비증권형 토큰으로 구분

된다. 기존에는 정부가 증권형 토큰과 비증권형 토큰

에 대해 각각 자본시장법과 새로 제정될 디지털자산 

기본법으로 규제한다는 가이드라인을 제시함에 따라 

코인으로 불리던 대부분의 가상자산은 디지털자산 기

본법을 통해 제도권에 편입될 예정이었다. 실제로 지

난 2월 6일 금융위원회는 증권형 토큰 가이드라인 전

문을 공개하였고 이에 따라 증권형 토큰 사업의 활성

<표 3> 국내 가상자산거래소 관련 현황

일자 논의 세부 내용

2021.11.23
금융위원회

‘가상자산업권법
기본방향 및 쟁점’

- 발행 규제, 공모자금 감독, 상장 및 상장폐지 규정, 공시 규정, 불공정행위 규정 쟁점화
- 가상자산 공모 발행 자격 법인으로 제한
- 백서 의무 법제화
- 코인 평가 전문 기관 지정 및 평가 의견서 법제화
- 법정 단체인 협회가 불공정 거래 여부 감사

2022.07.14

한국디지털자산연합회
(KDA)

‘코인마켓 거래소
공동 가이드라인 기초안’

- 거래 지원 시행 및 종료 여부를 최종적으로 결정하는 가상자산 심사위원회 구성
(외부전문가 3인 포함)

- 상장지원, 준법 감사, 기술 부서 신설
- 가상화폐 발행업자의 지속가능성, 전문성, 소통, 사업성, 생태계, 기술성, 재무 건전성, 

규제 준수 여부 등 평가

2022.08.11
국내5대코인거래소협의체

(DAXA)
‘상장공통기준’

- 거래지원, 시장감사, 준법감사, 교육, 거버넌스 5개 분과 신설
- 가격 정보제 초안 준비
- 투자 위험 경고 문구 노출
- 내부 통제 기준 일자 시행을 결정할 예정

<그림 1> 유가증권 시장 흐름도
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화가 기대되는 상황이다. 해당 가이드라인은 정부기

관에서 증권성을 가진 가상자산의 법률적 성격과 규

제 방안에 대한 세부 내용을 최초로 공개했다는 점에

서 의의가 있다. 더 나아가 기존의 가상자산은 증권형 

토큰을 포함한 넓은 개념을 의미했다면 이제는 가상

자산이 이전보다 좁은 범위로 사용되어야 함을 시사

한다(Cumming & Pant, 2019). 이와 같은 사회적 흐름

에 맞추어 이미 국내 5대 가상자산거래소들은 증권형 

토큰으로 분류될 소지가 있는 가상자산을 상장하지 

않는 정책을 시행하고 있어 본 논문에서도 증권형 토

큰을 제외한 협의의 가상자산에 한하여 논의를 진행

하고자 한다. 또한, 디지털자산 기본법의 경우 3월 28

일에 진행된 법안소위에서 ‘가상자산 이용자 보호 등

에 관한 법률(코인법)’ 이라는 공식적인 명칭이 확정

되었다. 그동안은 가상자산 이외에도 가상화폐(통화), 

암호화폐(통화), 암호자산, 디지털자산 등 다양한 용어

가 혼용되어왔으나(기노성, 2020), 해당 제정안 명칭에 

따라 가상자산이라는 용어로 통일될 것으로 보인다. 

이에 따른 적용 영역은 <그림 2>에서 알 수 있다. 

<그림 2> 토큰증권과 디지털자산의 규율 체계5)

대한민국 법률에서 가상자산이 언급된 최초의 특정 

금융 거래 정보의 보고 및 이용에 관한 법률(특금법)

개정이다. 해당 개정안은 2020년 3월 5일에 국회 본회

의를 최종 통과해 1년 후인 2021년 3월부터 본격 시행 

5) 토큰 증권(Security Token) 발행·유통 규율체계 정비방안 (금융위

원회, 2023) 재구성

예정이었으나 실제로는 6개월의 유예기간을 거친 뒤 

2021년 9월에 발효되었다. 기존 특금법은 제1조에 “금

융거래를 통한” 자금세탁을 방지한다고 명기되어 있

어 “금융거래가 아닌” 방식을 사용한 자금세탁에는 

적용되지 못하는 문제점을 가지고 있었다. 가상자산

은 금융거래가 아니므로 기존 법의 목적을 금융거래 

‘등을’ 이용한 자금세탁 방지로 개정하여, 금융거래가 

아니더라도 자금세탁과 연루되면 동일한 법적용을 하

도록 수정하였다. 이와 함께 법령 제2조에 3호를 신설

하여 ‘가상자산’에 대한 정의를 새로이 포함시키면서 

가상자산을 특금법 산하에 포함시켰다(맹수석, 2021). 

이를 통해 블록체인의 기술 적용 여부와 상관없이 폭

넓게 가상자산을 아우르는 규제안이 탄생하게되었다

(신지혜, 2022). 해당 개정안은 2021년 9월 25일에 발

효되었으며, 1) 코인 거래소에 입금을 하기 위해서는 

반드시 은행에서 실명확인을 거친 계좌를 통해야 함, 

2) 코인 거래소 ISMS 인증 통과 필수, 3) 금융분석원

이 지정한 특정 조건에 해당하는 거래에 대해 지속적

으로 보고해야 할 의무 발생 등의 영향을 미쳤다(홍준

호, 2022).

그러나, 자금세탁방지에만 초점을 두어, 가상자산 

불법 유출, 시세조종, 미공개중요정보 이용 등 불공정

거래행위로 인한 이용자를 보호할 수 없다는 점이 한

계로 지적되어왔다. 이에 정부는 ‘디지털자산기본법’

을 새로 제정해 가상자산을 위한 법령을 새롭게 제정

하겠다는 입장을 지속적으로 밝혀 왔다.

<표 4>에서 볼 수 있듯, 최근 여야가 가상자산 관련 

문제 중 특히 불공정거래 행위 규제와 이용자 보호 등

에 초점을 맞춰 관련 법안을 제정하기로 합의하며 해

당 논의는 새로운 국면을 맞이하고 있다. 국회는 기존

에 논의되었던 디지털자산 기본법이라는 명칭 대신 

‘가상자산 이용자 보호 등에 관한 법률’이라는 명칭을 

채택해 투자자 보호에 관한 내용이 주임을 명시하였
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<표 4> 현재 국회에 계류 중인 가상자산 관련 법안 제정안 및 개정안6)

법률안명 대표발의 주요 내용
국회현황 
(추진일자)

의안번호

제
정
안

가상자산업법안 이용우
가상자산거래업 인가제, 가상자산보관관리 및 지갑서비스
업 등록제, 가상자산사업자에게 자금세탁방지의무 및 본
인확인 의무 부여, 불공정거래행위 금지

위원회
법안소위 

(2021.07.13)
2109935

가상자산업 발전
및 이용자 보호에 관한 

법률안
김병욱

가상자산거래업 및 가상자산보관관리업 등록제, 일반적 
가상자산업 신고제, 가상자산 상장시 발행자 정보확인 의
무부여, 가상자산 정보 공시 의무, 불공정거래행위 금지, 
가상자산업자 손해배상 책임 규정

위원회
법안소위 

(2021.07.13)
2110190

가상자산 거래에 관한 
법률안

양경숙
모든 가상자산업 인가제, 피해보상계약을 체결 의무, 업무
보고서 정기 제출, 중요사항ㆍ수수료ㆍ약관 공시, 가상자
산거래 관련 불공정거래행위 금지

위원회 
법안소위 

(2021.07.13)
2110312

가상자산 거래 및 
이용자 보호 등에

관한 법률안
권은희

가상자산거래업 금융위 인가, 가상자산거래업자 설명의무 
및 백서공시 의무 부여, 범죄에 이용된 가상자산 거래중
지 요청 가능, 금감원 감독검사

위원회 회부  
(2021.07.12)

2111459

디지털자산산업 
육성과 이용자 
보호에 관한 

법률안

민형배

가상자산의 디지털자산 규정화, 디지털자산사업자 금융위 
등록, 디지털자산 발행 심사 규정, 디지털자산사업자 내부
통제 기준 마련 및 관련정보 공시 의무화, 불공정거래행
위금지, 디지털자산업자에 금융위 감독권환부여

위원회
회부 

(2021.07.28)
2177371

가상자산산업
기본법안

윤창현
가상자산사업 금융위 인가제, 가상자산산업발전기금 설치, 
금융위에 가상자산사업자 감독권한 부여

위원회 회부 
(2021.10.29)

2113016

가상자산산업 발전 및 
이용자 보호에 대한 

기본 법안
김은혜

가상자산정책조정위원회 및 가상자산평가위원회 도입, 가
상자산산업발전 기금 설치, 가상자산사업 금융위 인가제, 
금융위에 가상자산사업자 감독권한 부여

위원회 회부 
(2021.11.09)

2113168

디지털자산
거래법안

민병덕
P2E, NFT 등의 디지털자산 정의, 금융위 산하 디지털자
산금융위원회 설립 및 운영, 디지털자산 관련 금융사업 
인가제, 디지털자산 발행 및 심사 규정

위원회
법안소위 

(2022.09.20)
2116464

디지털자산시장의 
공정성 회복과 

안심거래 환경 조성을 
위한 법률안

윤창현*

이용자 자산 보호 사항 규정, 디지털자산사업자에게 자율
적인 상시 감시 및 신고의무 부과, 금융위에 디지털자산
업자감독 및 검사권한 부여, 금융위 업무 금감원장 위탁 
가능, 불공정거래행위 금지

위원회 회부 
(2022.11.01)

2117994

가상자산 불공정거래 
규제 등에 관한 법률안

백혜련*

이용자 보호에 관한 사항규정, 불공제거래행위 금지, 가상
자산사업자에게 감시 및 신고의무 부과, 금융위 가상자산
사업자 감독 및 검사권한 부여, 금융위 업무 금감원장에
게 위탁 가능

위원회 회부 
(2021.11.11)

2118204

개
정
안

전자금융거래법 
일부개정법률안

박용진
가상통화 정의, 모든 가상통화업 인가제, 피해보상계약 체
결 의무, 가상통화 이용자에 대한 설명의무 규정

위원회
법안소위 

(2020.07.29)
2100590

강민국
가상자산 정의, 가상자산취급업 등록제, 이용자 보호를 위
한 의무 및 금지행위 규정

위원회
법안소위 

(2021.07.13)
2110447

배진교
가상자산업 정의, 가상자산업자 업무보고서 제출 및 공시 
의무, 내부통제기준 마련 의무

위원회 회부 
(2021.08.03)

2111860

정희용
가상자산업 금융위 인가제, 가상자산 발행 금융위 승인제, 
가상자사업자 설명의무 및 피해보상 계약 체결 의무화

위원회 회부 
(2021.11.03)

2113071
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다. 세부적으로는 법안 18개를 안건으로 다뤘고 이용

자 보호, 불공정 거래 행위 규제와 같이 시급한 사항

을 중심으로 입법을 추진하기로 합의하였다. 특히 가

상자산을 제도권으로 편입하는 기본법부터 마련하자

는 단계적 입법에 대해 여야 모두 동의한 만큼 4월 법

안소위에서 의결이 기대되는 상황이다. 해당 제정안

에서는 정의와 용어 규정과 총칙부터 불공정 거래 행

위 규제 및 벌칙, 감독권한 범위, 사업예치 자산 보호 

등과 같은 내용이 주를 이룰 것으로 알려졌다.

이에 더해, 이미 가상자산 관련 기본 법안의 토대를 

쌓은 EU와 미국의 사례를 참고할 가능성도 높다. 최

근 EU, 미국, 일본 등 해외 입법 사례들은 이용자 및 

소비자 보호를 법적 규제의 주요한 목적으로 하고 있

기 때문이다(김현수, 2022). EU는 지난 2022년 10월 자

체 가상자산규제법인 MiCA(Markets in Crypto-Assets, 

미카)를 통과시켰다. MiCA에는 가상자산 이용자(소

비자, 투자자) 보호 필요 수준에 따라 가상자산 유형

별로 차등 규제를 적용하는 내용이 담겼다. 미국의 경

우 통일된 규제안이 마련되지 않았던 과거에도 범죄 악

용 방지 및 소비자 보호를 위해 재무부의 금융범죄단속

국(FinCEN), 해외자산통제국(OFAC), 법무부(DOJ), 증

권거래위원회(SEC), 상품선물거래위원회(CFTC), 국

세청(IRS)을 비롯한 다양한 정부부서에서 관련분야의 

가상자산을 규제하고 감독해왔다(김홍기, 2022). 그 

이후 2022년 3월 9일 조 바이든 대통령이 ‘Executive 

Order on Ensuring Responsible Development of Digital 

Assets(디지털자산의 책임 있는 개발을 위한 행정명

령)’을 발표하며 각 정부 부처에 올해 안으로 가상자

산과 관련된 소비자와 투자자보호 방안, 금융시장 안

정 방안, 불법금융 방지 방안 등에 대해 검토할 것을 

지시했다. 이후, 미국 정부는 2022년 9월 가상자산 규

제 프레임워크를 발표하며 정부 주도의 가상자산 규

6) 2023.01.11 기준

제안을 마련 중이다.

3.2. 국내 5대 가상자산거래소 자체 가이드라인

2021년 9월 특별금융정보법이 시행되면서 시중 은

행과 파트너십을 맺어 실명계좌를 확보한 업비트, 빗

썸, 코인원, 코빗, 고팍스만이 원화마켓 운영이 가능한 

사업자로 분류되고 나머지 거래소들은 코인마켓 사업

자로 나뉘어 양극화가 벌어지고 있는 상황이다. 여기

서 원화 마켓이란 실제로 원화 입출금이 가능한 거래

소를 의미하며 코인마켓은 가상자산 간의 상호거래만

이 가능한 거래소를 의미한다. 이러한 원화마켓과 코

인마켓이 실사용자 수, 거래 대금 등 사업 규모뿐만 

아니라 사업 안정성 측면에서도 차이를 보이고 있어 

원화마켓을 중심으로 국내 현황을 진단하고자 한다.

3.2.1. 상장 프로세스

국내 5대 가상자산거래소의 상장 프로세스는 <그

림 3>과 같이 신청서 접수, 거래소 내부 검토, 프로젝

트 실사, 거래소 상장의 4단계로 이루어져 있다. 1단

계인 상장/거래 지원 신청서 접수의 경우, 가상자산 

상장을 희망하는 법인 혹은 재단 등이 거래소에 해당 

가상자산의 백서, 기술검토 보고서, 토큰 분배 계획서, 

법률 의견서와 같은 서류들을 제출하는 단계이다. 2단

계 거래소 내부 검토에서는 외부 전문가가 포함된 거

래소 내 심의위원회에서 해당 가상자산의 상장여부를 

결정한다. 3단계에서는 인터뷰 등을 통해 해당 가상자

산의 프로젝트의 실사를 진행하여 1단계에서 제출한 

서류들의 내용을 교차 검증한다. 이러한 일련의 단계

에서 문제점이 발견되지 않는다면 최종적으로 거래소

에 상장이 확정된다.
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3.2.2. 상장 기준

<표 5>는 국내 5대 가상자산거래소가 공식적으로 

밝힌 자체 상장 기준을 분석한 내용이다. 공통적으로 

비즈니스 모델 혹은 프로젝트의 투명성과 지속성을 

주요 상장 기준으로 삼고 있으며, 기술호환성, 토큰 

분배계획, 토큰의 유용성과 같은 가상자산의 고유 특

성을 반영한 기준들 역시 제시되고 있다. 또한 사업의 

확장성, 팀 구성과 같이 신흥 산업이라는 특성을 반영

한 기준들도 마련되어 있다. 

4. 국내 가상자산 상장 문제 사례

상기하였듯, 가상자산 상장 관련 정책은 분명하지 

않으며, 자체 가이드라인 역시 거래소 별로 상이하다. 

따라서 4장에서는 이러한 규제의 틈 속에서 무분별하

게 상장한 가상자산이 어떤 한계점을 가지고 있는지에 

대해 다루고자 한다. 상장 문제 사례는 <표 6>과 같이 

(1) 내부 운영 문제, (2) 유통량의 문제, (3) 기능상의 

문제 총 세 가지로 나누어 분석하였으며, 시의성을 고

려하여 각 항목별로 최근의 사례를 들어 설명하였다. 

7) 국내 5대 가상자산거래소(빗썸, 업비트, 코인원, 코빗, 고팍스) 공식 

홈페이지 내용 재구성

4.1. 내부 운영 문제 – 싸이 클럽 사례를 중심으로

싸이클럽 코인은 싸이월드 메인넷 기반 DApp인 Cyclub

에서 수수료로 사용되는 토큰이다. 그러나 2022년 1월

부터 코인 이름에 포함된 ‘싸이’라는 명칭을 두고 운

영사 간의 법적공방이 이어지게 되었다. 해당 코인 발

행당시에는 두 회사가 싸이월드 브랜드 사용권 협약

을 맺은 상태였으나 이후 싸이월드 상표권과 가상자

산 운영권 등을 두고 다툼이 벌어졌고, 결국 싸이월드

제트는 2022년 1월 17일 계약 해제를 통보하게 되었

다. 이는 싸이월드 서비스의 운영사는 ‘싸이월드제트’

였지만 싸이클럽 자체의 개발 및 운영권은 ‘베타랩스’

에 속해 있었기 때문에 벌어진 일이었다. 최고가 420

원을 기록했던 싸이클럽은 상장폐지 당시 고점 대비 

약 99.969% 폭락한 가격인 0.1277원을 마지막으로 거

래 지원이 종료되었다.

이러한 문제는 싸이클럽만의 문제가 아니다. 사실 

‘싸이월드제트’가 밝힌 자체 발행 코인은 도토리(DTR)

뿐이지만 ‘베타랩스’는 ‘싸이’라는 명칭의 리브랜딩권 

협약을 근거로 싸이도토리(DOTR)를 디지파이넥스에 

상장한 바 있다. 그리고 ‘싸이월드제트’는 도토리를 제

외한 모든 코인과의 연관성을 공식적으로 부인한 바 

있다. ‘베타랩스’가 싸이월드 메인넷 구축과 브랜드명 

사용 관련 협약을 맺은 것은 사실이나 두 회사의 입장

<그림 3> 국내 5대 가상자산거래소 상장 프로세스7)
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이 첨예하게 대립하는 상황에서 투자자들은 어느 입장

이 맞는 것인지 혼란을 가질 수밖에 없다. 

이처럼 두 개 이상의 운영사가 공통의 가상자산에 

개입하여 발생하는 내부 운영 문제는 업무 협약이 잦

은 가상자산 업계에서 잠재성이 높은 리스크 중 하나

다. 그러나 내부 운영에 관련된 사항이기에 내부자가 

아닐 경우 투자자로서 해당 사항을 자세히 파악하기 

어렵다는 문제점이 있다. 업무 협약을 맺고 어디까지 

해당 운영사가 개입하는지, 이 같은 상황이 좌초되지

는 않았는지 등에 대한 적시성 있는 공시 제도가 필요

함에도 불구하고 이러한 체제나 감시 기관은 부재하

는 상황이다. 일부 거래소의 경우는 상장 심사 당시 

8) 국내 5대 가상자산거래소(빗썸, 업비트, 코인원, 코빗, 고팍스) 공식 

홈페이지 내용 재구성

이를 검토하는 경우가 있으나 통일된 기준이 아닐 뿐

더러, 상장심사를 통과한 코인이더라도 주기적으로 

상장 시 제출한 백서대로 사업을 영위하고 있는지 관

리 및 감독해야 할 필요성이 있다. 코인 발행사들 역

시 사업 운영상 주요 사항이 발생하면 즉각적으로 거

래소에 관련 내용을 공시하도록 규제하고 거래소도 

자체적으로 해당 이슈에 대해 빠르게 파악해 투자정

보를 제공해야 할 것이다.

4.2. 유통량의 문제 – 밀리미터 토큰, 바이오 
패스포트 사례를 중심으로

밀리미터 토큰은 2020년 7월에 발행된 플랫폼 토큰

으로, 엔지니어링 및 디자인 데이터의 저작권 인정 알

<표 5> 국내 5대 가상자산거래소 상장 기준 요약8)

업비트 빗썸 코인원 코빗 고팍스

비즈니스 모델 및 
프로젝트의 투명성

O O O

비즈니스 모델 및 
프로젝트의 지속성

O O O O

사업 확장 가능성 O O

기술 호환성 및 원활한 
거래 지원 가능성

O O O

토큰 분배 계획 및 공정성 O O O O

토큰의 유용성 O O O

지배 구조 투명성 O

팀 구성* O O

관련 법률 준수 여부

프로젝트의 관련 
법규 위반 및 공익 
저해 요소 존재 

여부 검토

프로젝트의 관련 
법규 위반 여부 

검토

공시된 기준   
없음

공시된 기준 없음

프로젝트 관련 법령 
및 관계 당국의 
정책 준수 여부 

검토

투자자 보호 조치 여부 O

<표 6> 국내 가상자산 상장 문제 사례

분류 문제 사항 실제 사례

국내 
가상자산
유형별 

문제 사례

내부 운영 문제
- 서비스 운영사와 개발 및 운영권을 가진 운영사가 별개로 존재하여 상

표권과 운영권을 두고 법적 공방
싸이클럽 코인

유통량의 문제
- 토큰 유통 계획이 명확히 공시되지 않거나, 제출한 유통량 계획표보다 

더 많은 토큰이 배포되어 투자자 보호 미비
밀리미터 토큰,
바이오 패스포트

기능상의 문제 - 익명 거래를 비롯하여, 국내 법률에 따라 불법으로 명시된 기능 포함 라이트 코인
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고리즘의 필요성을 역설하며 발행하였다. 밀리미터 

토큰은 엔지니어링 및 디자인의 저작권을 알고리즘을 

통해 인정하고 이를 E-data로 환원하여 데이터 검증, 

토큰 보상, 데이터 가치 합의 등의 기능을 목적으로 

하여, 18억 개의 토큰을 발행한 바 있다. 

밀리미터 토큰은 2022년 6월 8일, 빗썸에서 유의종

목 지정을 받은 바 있다. 재단 신규 사업 진행 과정에

서 시세에 부정적인 영향을 미칠 수 있는 토큰 유통 

계획이 명확히 공시되지 않았으며, 커뮤니케이션 채

널 관리의 부재로 인해 투자자 보호가 어려웠기 때문

이다. 밀리미터 토큰은 소명 자료를 제시하였으나, 재

단의 해명 및 향후 개선안 등이 부적합하여 7월 25일 

거래 지원 종료되었다. 

바이오 패스포트는 2021년 3월에 발행된 플랫폼 코

인으로 블록체인 기술로 빅데이터를 축적하여 비대면 

헬스케어 서비스를 제공하는 것을 골자로 한다. 바이오 

패스포트는 코로나 사태 이후, 공중 보건의 중요성을 

역설하며 발행되었다. 해당 코인은 분산 개인 의료 기

록(DPHR)을 자체 어플리케이션에 저장하면, 이를 

Marketplace에서 거래하는 방식으로 운영된다. 또한, 이

는 병원, 교육기관 등 연구를 위한 목적으로 사용된다. 

바이오 패스포트는 2022년 6월 15일, 코인원에서 

유의종목으로 지정 받았다. 별도 공시 및 투자자 안내 

없이, 제출한 유통량 계획표보다 더 많은 가상자산을 

유통한 것이 확인되었기 때문이다. 이후, 재단은 락업 

해제 물량의 오기입으로 인해 더 많은 코인이 배포되

었음을 시인하고, 재단의 락업을 약속하였지만, 코인

원은 이전에도 유통량 계획표 관련 문제로 유의종목

으로 지정되었음을 지적하며 거래 지원 종료를 결정

했다. 

유통량은 가상자산에 있어서 가장 중요한 요소 중 

하나다. 가상자산은 내재적 가치가 없는 디지털자산

이기 때문에, 시장 참여자의 심리적 요인과 시장 수급 

상황에 의해 가격이 결정되는 경우가 많기 때문이다. 

따라서, 초과 발행한 물량을 시장에 유통하게 된다면, 

기존 투자자들의 가상자산 보유 가치가 희석될 위험

이 있다. 실제로 법원은 2022년 12월 8일, 위믹스의 유

통량 계획 초과는 상폐 사유가 맞다고 인정한 바 있

다. 유통량 문제는 시장 가격을 좌우할 수 있는 중요

한 요소임에도 불구하고, 이 역시 명확한 규제가 부재

하며 이로 인한 문제가 존재한다. 

첫째로, 국내 거래 코인들 중 유통량 미제공 사례가 

빈번하게 일어난다는 점이다. 2022년 12월 기준, 국내 

최대 가상자산거래소 업비트에서 유통되는 175개 가

상자산 중 유통 계획을 공개하지 않은 코인은 102개

이다. 위메이드 사태가 커지자, 일부 코인 프로젝트는 

유통량 계획을 수정하기도 하였다. 11월 21일 엔진은 

유통량 대비 1억 6000만 개, 아이큐는 1억 5700개가량

의 초과 유통량을 수정하였다. 둘째로, 신뢰할 수 있

는 유통량 모니터링 기관이 없다는 점이다. 현재 유통

량을 확인할 수 있는 사이트는 코인마켓캡, 코인게코 

등 투자정보 플랫폼 정도다. 그러나 이 플랫폼들 역시 

민간 플랫폼이며, 이들은 중앙화 거래소의 거래량만 

반영하기 때문에 탈중앙화거래소(DEX) 물량은 누락

되어 있다. 프로젝트가 자발적으로 유통량을 공시하

지 않으면, 투자자들이 제대로 된 유통량을 확인할 수 

없는 것이다. 따라서, 유통량에 대한 명확한 공시 기

준과 중립적인 기관이 필요하다. 

4.3. 기능상의 문제 – 라이트 코인 사례를 중심으로

라이트 코인은 구글의 소프트웨어 엔지니어 출신인 

‘찰리 리’가 개발한 오픈소스 블록체인 프로젝트로, 

가장 오래 된 알트코인 중 하나다. 라이트코인은 활성 

지갑수가 27만 개이고 지속적인 개발으로 2023년 기

준 시가총액 11위에 랭크될 정도로 신뢰도가 높은 자
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산이다. 라이트 코인은 2022년 5월, 업비트를 필두로 

빗썸, 코인원, 코빗 등 국내 가상자산거래소에서 줄줄

이 상장 폐지되었다. 이유는 2019년 결정된 업데이트 

기능에 ‘익명거래’가 포함되어 있었기 때문이다. 

라이트 코인은 지난 2019년 10월 22일 ‘익명거래’ 

기능인 밈블윔블(MWEB, MimbleWimble Extension 

Blocks) 기능을 추가하겠다고 밝혔다. 라이트 코인은 

프라이버시를 이유로 보내는 사람의 지갑 주소, 받는 

사람의 지갑 주소, 그리고 보내는 금액까지 공개되지 

않는 프라이버시 기능을 도입했다. 라이트 코인은 

2022년 1월 공식 자료를 배포하고 테스트넷을 통해 

밈블윔블 기능이 구현된 개발 빌드를 공개했다. 본격

적으로 기능이 적용되기 시작한 5월 이후, 6월 20일을 

기점으로 국내 가상자산거래소들은 라이트코인을 상

장 폐지하기 시작했다. 이러한 결정에는 2021년 3월 

이후 시행된 ‘특정금융정보법(특금법)’이 영향을 미쳤

다. 해당 법률은 자금세탁행위를 미연에 방지하고자 

익명거래 기능이 포함된 코인을 취급하지 않도록 명

시하고 있기 때문이다. 같은 이유로, 대시, 모네로, 지

캐시 등 역시 상장 폐지된 바 있다. 

다만, 이 과정에서도 상장 기준이 명확하지 않아 생

기는 문제들이 존재한다. 첫째로 거래소의 자체적인 

기준과 법률상의 사각지대다. 라이트 코인 투자 유의

종목 지정과 관련하여 거래소들은 ‘내부 규정 및 지침

에 따라 관련 부서에서 리서치와 기술적 테스트를 마

친 후, 익명 거래 기능 여부’를 결정한다고 밝혔다. 법

적으로 명시된 기준 없이, 사기업의 내부 부서에 의존

하여 익명 전송 기술인지를 판별하고 있는 것이다. 또

한, 거래소 측은 테스트넷 상태로는 정상 작동 여부를 

확인할 수 없으므로 실제 네트워크에 구현되는 것을 

확인한 이후에 거래 종료를 하였다고 밝혔다. 그러나 

공식 자료 배포 후 거래 지원 종료까지의 공백은 거래

소에게 있어 수수료 이익과 투자자 보호 사이의 이해

상충 문제가 존재할 위험이 상존한다. 이 외에도 특정 

금융거래 정보 보고 및 감독규정 제28조, 이른바 ‘트

래블룰’에 대하여 예외적으로 허용한 ‘화이트 리스트’

에도 익명 거래 기능에 대한 사각지대가 존재하는 것

을 확인할 수 있다. 

5. 가상자산 생태계 관리･감독 방안 제안

현재 가상자산 상장 심사 가이드라인은 공통의 심

사 기준이 아닌 거래소별 자체 기준만 존재하는 상황

이다. 이에 본 연구에서는 기존 유가증권의 상장 예비

심사 가이드라인과 국내 5대 가상자산거래소의 자체 

가이드라인을 비교하여 유사점과 차이점을 도출하고 

규제 절차에서 우선적으로 고려하여야 할 요소를 추

출하고자 한다. 

5.1. 증권신고서 항목 분석

한국거래소(KRX)가 발간한 <2022 유가증권시장 상

장심사 가이드북>에 제시되어 있는 상장 예비심사 가

이드라인에 따르면 유가증권 상장 심사 시 고려 요건

은 <표 7>과 같이 크게 형식적 심사 요건, 질적 심사 

요건으로 나뉜다.

형식적 심사 요건은 상장신청인이 상장 예비심사를 

신청할 수 있는 최소한의 양적 요건 혹은 외형 요건을 

의미하기 때문에 해당 요건을 충족시키지 못할 경우 

상장예비심사 신청 자체가 불가능하다. 따라서 거래

소에서는 형식적 심사 요건을 먼저 충족한다는 전제

하에 해당 신청인의 질적 요건을 심사하게 된다. 이러

한 질적 심사 요건은 기업의 계속성, 경영 투명성, 경

영의 안정성, 주식회사의 속성 및 투자자 보호로 구분

할 수 있다. 이 때, 기업의 계속성은 거래소에 주권을 
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상장한 이후에도 상장신청인의 운영이 지속될 수 있

는지를 판단하는 것으로 영업의 계속성, 재무 안정성 

유지 여부 등이 주된 심사기준이다. 경영 투명성은 기

업 재무구조, 내부통제제도, 공시 체제 및 특수관계인

과의 거래 투명성 유지 여부가 주된 심사기준이며 경

영의 안정성은 실질적인 경영 주체의 유지 여부가 주

된 심사 기준이다. 마지막으로, 주식회사 속성 및 투

자자 보호는 주식회사라는 상장신청인의 고유 속성을 

고려하였을 때 주권의 일부를 소유하게 되는 투자자

들의 실질적인 권리 보호 여부, 충분한 유동성 확보 

여부 등을 심사하는 기준을 의미한다.

5.2. 가상자산거래소 상장 가이드라인 항목 분석

국내 5대 가상자산거래소의 자체 상장심사 가이드

9) 국내 5대 가상자산거래소(빗썸, 업비트, 코인원, 코빗, 고팍스) 공식 

홈페이지 내용 재구성

라인을 분석해본 결과, <표 8>과 같이 크게 질적 심사 

요건과 특수 심사 요건으로 분류할 수 있었다. 질적 

심사 요건은 한국증권거래소에서 제시한 질적 심사 

요건과 상통하는 심사기준을 의미하며, 특수 심사 요

건은 가상자산이라는 투자 자산 자체의 특수성을 고

려한 심사기준을 의미한다.

질적 심사 요건에서 가상자산의 경우, 해당 비즈니

스 모델 및 프로젝트의 지속성, 해당 사업의 확장 가

능성, 토큰의 유용성이 상장 신청인의 계속성을 판단

하는 기준으로 대치되고 있는 상황이다. 이와 함께 해

당 비즈니스 모델 및 프로젝트의 투명성과 법률 준수 

노력 이행 여부가 경영 투명성을 보여주는 자료로 사

용되고 있다. 또한, 해당 토큰의 기반 기술의 개발 주

체와 상장신청인이 상이할 경우, 각 주체의 지배구조 

투명성을 통해 경영 안정성 입증이 가능하다. 

특수 심사 요건은 기술 호환성 및 원활한 거래 지원 

<표 7> 2022 유가증권시장 상장심사 가이드북 요약

형식적 심사 요건

질적 심사 요건

기업의 계속성 경영 투명성 경영의 안정성
주식회사 속성 및 

투자자 보호

- 영업활동기간
- 기업규모요건
- 주식분산
- 경영성과요건
- 감사의견
- 합병,분할, 영업양수도가 

있는 경우
- 최대주주 등의 소유주식 

의무보유

- 영업의 계속성
- 재무 안정성
- 소송 및 분쟁
- 시가총액 산정방법의 

합리성

- 기업지배구조
- 내부통제제도
- 공시체제
- 특수관계인거래

- 경영의 안정성
- 상장 전 지분변동의 

적정성

- 상법상 주식회사 속성
- 기타공익실현과 투자자 

보호

<표 8> 가상자산거래소 상장 가이드라인 요약9)

질적 심사 요건

특수 심사 요건
기업의 계속성 경영 투명성 경영의 안정성

주식회사 속성 및 투자자 
보호

- 비즈니스 모델 및 
프로젝트의 지속성

- 사업 확장 가능성
- 토큰의 유용성

- 비즈니스 모델 및 
프로젝트의 투명성

- 관련 법률 준수 노력 
이행 여부

-  지배구조 투명성 
(개발사와 상장주체가 
다를 경우)

- 투자자 보호 조치 존재 
여부

- 기술 호환성 및 원활한 
거래 지원 가능성

- 토큰 분배계획 및 공정성
- 팀 구성
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가능성, 토큰 분배 계획 및 공정성, 팀 구성과 같이 기

존의 유가증권 상장심사에서는 찾아볼 수 없었던 새

로운 심사 요건들이 해당된다. 가상자산의 경우, 각자 

고유한 프로토콜을 통해 작동하기 때문에 해당 가상

자산의 기반 기술이 프로젝트의 가치 창출 및 평가의 

기준이 된다. 따라서 기반기술의 안정성과 호환성이 

보장되어야 가상자산의 가치도 보장되는 것으로 해석

할 수 있으며, 따라서 기반기술이 가장 주요한 척도이

다. 또한, 유가증권이 주권을 상장하듯이 가상자산은 

토큰을 상장하기 때문에 해당 토큰의 분배 계획과 분

배 과정에서의 공정성도 중요한 요인으로 기능하고 

있다. 마지막으로, 가상자산은 기술 집약적인 자산이

기 때문에 해당 기술을 개발한 구성원들의 지속 여부

가 가상자산의 가치 지속과 연결된다. 

5.3. 가상자산 생태계 관리･감독 방안 제안

앞서 기존 유가증권의 상장예비심사 가이드라인과 

국내 5대 가상자산거래소의 자체 가이드라인을 비교

하여 유사점과 차이점을 분석한 결과를 토대로 가상

자산 생태계 관리･감독 방안을 제안하고자 한다(<표 

9> 참조). 본 고에서는 최근 상장 폐지된 가상자산의 

사례들을 통하여 (1) 내부 운영 문제, (2) 유통량의 문

제, (3) 기능상의 문제에 대하여 알아보았다. 이에 대

한 문제를 해결하기 위한 방안으로 (1) 공시 체제 강

화, (2) 독립기관 신설이라는 개선 방안을 제안하고자 

한다.

5.3.1. 공시체제 강화

가상자산 생태계 관리 감독을 이행하기 위해서는 

가상자산 발행자와 서비스 공급자가 위험의 규모 및 

관련 정책, 해결 절차 등을 마련하는 것이 중요하다

(Financial Stability Board, 2022). 세부적으로는 위험 관

리 프로세스와 인프라를 포함하여 데이터를 수집, 저

장, 보호하고 적시에 정확하게 보고할 수 있는 프레임

<표 9> 상장예비심사 가이드라인과 가상자산거래소 자체 상장 가이드라인 비교

유가 증권 가상 자산

형식적 요건

- 영업활동기간
- 기업규모요건
- 주식분산
- 경영성과요건
- 감사의견
- 합병, 분할, 영업 양수도가 있는 경우
- 최대주주 등의 소유주식 의무보유

질적 요건

기업의 계속성

- 영업의 계속성
- 재무 안정성
- 소송 및 분쟁
- 시가총액 산정방법의 합리성

- 비즈니스 모델 및 프로젝트의 지속성
- 사업 확장 가능성
- 토큰의 유용성

경영투명성

- 기업지배구조
- 내부통제제도
- 공시체제
- 특수관계인거래

- 비즈니스 모델 및 프로젝트의 투명성
- 관련 법률 준수 노력 이행 여부

경영안정성
- 경영의 안정성
- 상장 전 지분변동의 적정성

- 지배구조 투명성
(개발사와 상장주체가 다를 경우)

주식 회사 속성 및 
투자자 보호

- 상법상 주식회사 속성
- 기타공익실현과 투자자 보호

- 투자자 보호 조치 존재 여부
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워크를 도입해야 한다. 또한, 투자자 보호를 위하여 

자산 운영, 리스크 수준, 재무 상태와 관련하여 투명

하고 포괄적인 정보를 제공해야 한다. 본 고는 이러한 

공시체제 중에서도 (1) 지배 구조와 (2) 유통량에 대하

여 명확한 기준을 마련할 것을 제안한다. 

5.3.1.1 지배 구조 정기 공시

앞서 살펴보았듯이, 내부 운영 상의 문제는 별개의 

기관이 하나의 코인을 운영하는 과정에서 그 투명성

이 저해되며 발생한다. 일부 거래소에서도 상장 가이

드라인에서 제시하고 있듯이 개발사와 상장주체가 다

를 경우의 지배구조 투명성은 상장 및 거래 과정에서

도 중요한 요소다. 관련 협약을 둘러싸고 각자의 입장

이 다른 경우, 투자자에게 혼선을 야기하고 나아가 투

자자의 권리를 저해할 수 있기 때문이다. 

따라서, 본 연구에서는 지배 구조를 정기적으로 공

시하는 방안을 제안한다. 실제 유가증권 시장에서는 

질적 요건 중 경영투명성 부문에서 기업 지배구조를 

명시할 것을 요구한다. 가상자산 상장 시에도 이러한 

지배구조의 투명성을 제고하도록 요구해야 할 것이

며, 나아가 변경 사항에 대해 정기적으로 공시하며 해

당 코인에 대한 지배 구조를 더욱 명확히 해야 할 것

이다. 

5.3.1.2 유통량 정기 공시

전술하였듯, 심리적인 요인과 시장 수급 상황에 의

해 가격이 결정되는 경우가 많은 가상자산의 특성상 

유통량은 가상자산에 있어 중요한 요소 중 하나다. 커

뮤니케이션 채널 관리의 부재로 인한 유통 계획 공시 

부재, 혹은 초기 유통량 계획표 대비 과잉 유통 행위 

등은 투자자 보호에 있어서 치명적이다. 

따라서, 본 연구에서는 공시 체제 강화를 통하여 유

통량을 정기적으로 공시하는 방안을 제안한다. 유가

증권 시장에서는 주식 분산, 최대 주주 등의 소유주식 

의무보유 등을 형식적 요건으로 공시할 것을 요구하

고 있다. 가상자산 시장 역시 초기에 유통량 계획표를 

제출할 것을 의무화하고, 분기별 공시 등 정기적인 공

시를 통하여 변동 사항을 즉시 반영하도록 해야 한다. 

나아가, 중립적이고 독립적인 유통량 모니터링 기관

을 설치할 것을 제안한다. 현재 유통량 공시 시스템은 

민간 투자정보 플랫폼에 의존하고 있으며, 탈중앙화

거래소 물량을 감시할 수 있는 기관은 부재한다. 이러

한 문제를 해결하기 위해서는 공시 체제 강화와 감시 

기관 설치가 요구된다. 

5.3.2. 독립 감사 기관 신설

현재 가상자산 시장에서의 감사 기관은 거래소 자

체 기준에 의존하고 있다. 투자 유의종목 지정 및 거래 

종료 결정이 모두 민간 거래소의 내부 규정으로 결정

되는 것이다. 이러한 현행 체계는 이해상충 문제를 낳

는다. 거래소의 자체적인 기준과 법률상의 사각지대

가 존재하기 때문에, 거래소가 자신의 이익을 극대화

하기 위해 의도적으로 심사를 더 까다롭게, 혹은 느슨

하게 할 우려가 있다. 또한, 상장 폐지에 대한 명확한 

규정이 공개되어 있지 않기 때문에, 거래소별로 다른 

기준을 적용하거나 다른 시점에 상장 폐지를 한다는 

점 역시 독립된 감사 기관 신설의 필요성을 키운다. 

해외의 경우도 역시 마찬가지로, 가상자산 생태계 

관리 감독에 있어 가장 어려움을 겪는 부분은 통일된 

규제 방안이 존재하지 않는다는 것이다(Scott, 2017). 

미국의 경우 각 주별로 다른 법안을 마련하고 있고, 

서로 다른 의사 결정 기관으로 인해 규제 환경이 복잡

하게 얽혀 있는 상황이다. 이와 관련하여, 미국증권거

래위원회(Securities and Exchange Commission, SEC))와 

미국상품선물거래위원회(Commodity Futures Trading 

Commission, CFTC)가 협력하는 방안을 고려 중이다
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(Massad & Jackson, 2022). 금융산업 규제당국(Financial 

Industry Regulatory Authority, FINRA)이나 미국선물협

회 (National Future Association, NFA)와 같은 방식의 

자율규제 기구를 신설한다면, 증권과 상품의 특성을 

모두 가짐으로써 일어나는 규제의 사각지대를 없앨 

수 있기 때문이다. 자율규제 기구는 암호화폐 산업을 

위해 필요한 기준을 개발하고 시행하여 투자자와 금

융기관을 보호할 수 있고, 경우에 따라 법안을 신규 

발의하는 역할을 맡을 수 있다.

이와 관련하여, 본 연구에서는 독립 감사 기관을 신

설하여 거래 종료 자산에 대한 규제를 강화할 것을 제

안한다. 현재 가상자산은 가상자산 별로 하나 또는 그 

이상의 거래소에 상장되어 있으며, 거래 종료 여부 및 

시점 역시 거래소 별로 다르게 진행된다. 따라서, 이

와 별개의 독립된 감사 기관을 신설하여 일관된 기준

으로 규제를 가하고 일시에 거래 종료를 하며 차익 거

래를 막는 방안이 필요할 것으로 보인다.

6. 시사점 및 연구의 한계

6.1. 시사점

본 연구는 크게 두 가지 측면에서의 시사점을 제시

하고자 하였다. 첫째로 기존 연구들이 주장해 온 방향

성을 유지하되, 이보다 한 단계 더 나아가 실제 상장 

폐지 사례를 분석하고 유형을 분류하여 개선안을 제

시하였다는 점이다. 본 고 서론의 선행연구 분석에서

는 가상자산 공시 관련 규제 방안으로 발행인 명시, 

국문 백서 발간 의무화, 거래지원위원회 신설 등의 필

요성을 주장하는 기존 논의를 확인할 수 있었다. 실제 

시장에 적용하기 위해서는 포괄적인 규제 방향성에 

대한 논의 뿐 아니라, 실제 사례와 연계된 세부적인 

해결책을 제시하는 방안이 필요하다. 본 고에서는 실

제 거래가 발생했고 상장 폐지되었던 가상자산 사례

를 중심으로 분석하였다는 점, 가상자산의 특수하고 

구조적인 문제를 상황에 따라 유형별로 분류하였다는 

점에서 그 의의가 있다. 

둘째, 유가증권 시장과 가상자산 시장의 유사성을 

감안하여, 한국거래소의 상장 심사 기준을 차용하여 

자산 별 공통점과 차이점을 면밀히 분석하고 개선이 

필요한 보완책을 제시하였다는 점이다. 유가증권 시

장과 가상자산 시장은 공통적으로 발행인과 투자자 

간의 정보비대칭 문제가 있고, 불공정 거래와 대리인 

비용이 발생할 수 있다는 유사성을 지닌다. 본 연구는 

이러한 공통점을 고려하여 현재 시행 중인 ‘유가증권

시장 상장 심사 기준’을 분석하고, 이러한 프레임워크

를 차용하여 구체적인 보완책을 제시하였다는 점에서 

그 의의가 있다. 

6.2. 한계점

본 연구의 한계점은 가상자산 시장 자체가 변동성

이 크며 급격하게 성장하고 있는 시장이라는 점에서 

기인한다. 현 시점에서 활발히 논의되고 있는 가상자

산 상장 및 규제 논의를 고려하여 작성되었으나, 누적 

거래 규모와 신규 발행 량이 가파르게 증가하는 가상

자산 시장의 특성을 고려할 시, 현재 시행 및 논의되

고 있는 법안과 시행령이 변동할 가능성이 존재한다

는 한계점이 있다.

전술하였듯, 가상자산 거래 규제 관련 논의는 빠르

게 진행되고 있으며 당시 이슈에 따라 방향성이 변화

하고 있다. 일례로 ‘특정 금융 거래 정보의 보고 및 이

용에 관한 법률(특금법)’의 개정 내에서는 금융거래를 

통한 자금세탁을 방지하는 데에 초점을 맞추었던 반

면, ‘디지털자산기본법’ 논의 당시에는 가상자산을 제
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도권에 편입하기 위하여 디지털자산을 정의하고 해당 

사업에 대해 인가를 내거나 심사를 하는 방안이 제시

되었다. 이후, 새롭게 논의 중인 ‘가상자산 이용자 보

호 등에 관한 법률’에서는 테라-루나 사태를 반영하여 

이용자 보호, 불공정 거래 행위 규제에 초점을 두고 

있다. 본 고에서는 현재 거래소들이 존속한다는 전제 

하에 구체적인 방안을 논의하였으나, 향후 이슈에 따

라 거래소들의 합병이 진행되거나 거래소 내부의 IEO 

부서를 국가 관할로 돌리는 등의 조치를 취한다면, 새

로운 가상자산 업계의 구조를 고려한 규제안이 필요

할 것으로 보인다. 
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With the virtual asset market's rapid growth, government regulations on listing and trading procedures are expected. 

However, specific measures are currently lacking. To ensure stable inclusion in the institutional framework, precise 

regulations are needed for market development and investor protection. This study compares self-regulatory guidelines of the 

top domestic virtual asset exchanges with Korea Exchange's Preliminary Listing Examination Standards (2022) to enhance 

timeliness and relevance. It defines IEO, IPO, and ICO concepts and addresses conflicts of interest in IEO. Analyzing delisted 
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study examines self-regulatory guidelines based on continuity, transparency, stability, corporate characteristics, and investor 
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