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제1장 서론

제1절 연구의 배경 및 목적

2009년 2월 3일까지 시행되었던 증권거래법이 폐지되고 2009년 2월 4일

부터는 자본시장과 금융투자업에 관한 법률인 자본시장통합법이 시행되고

있다.자본시장통합법은 은행,증권,보험 등으로 나뉘어졌던 금융산업의

영역을 허물고 금융업을 한꺼번에 다룰 수 있는 ‘금융투자회사’설립이 가

능한 것을 말하며 지난 2008년 4월 금융위원회가 입법 예고한 자본시장통

합법은 소규모 자본으로도 금융투자회사의 시장 진입을 쉽게 해 자유로운

경쟁을 유도하고 인수 합병(M&A)을 통해 선진국 투자은행(IB)인 골드만

삭스처럼 대형 투자은행의 출현을 유도하겠다는 것을 주요 골자로 하고

있다.자본시장통합법은 자본시장과 관련한 6개 법률 즉,증권거래법,선물

거래법,자산운용법,신탁업법,종합금융회사에 관한 법률,증권선물거래소

법 등을 1개의 법률로 통합하는 법률이다.본 법의 목적은 자본시장에서의

금융혁신과 공정한 경쟁을 촉진하고 투자자를 보호하며 금융투자업을 건

전하게 육성함으로써 자본시장의 공정성과 신뢰성 및 효율성을 높여 국민

경제발전에 이바지하는 것으로 그동안 자본시장 발전의 장애요인으로 지

적되어 왔던 각종 규제를 근본적으로 재검토하여 불필요한 규제를 개선하

고 투자자보호제도를 강화하는 것을 주요 내용으로 하고 있다.

자본시장통합법은 금융투자상품에 대한 전문성 및 소유자산규모 등 위

험감수능력에 따라 투자자를 일반투자자와 전문투자자로 나누고,그 보호

의 정도에 차등을 두어 투자자보호의 필요성이 높은 일반투자자보호를 강

화하고 있다.즉,일반투자자에 대한 투자권유의 경우 설명의무,적합성의

원칙 등 영업행위규제를 적용하는 반면 전문투자자에 대해서는 이러한 영

업행위규제를 적용하지 않는다.이는 규제상의 보호정도를 달리하여 한정

된 규제자원을 일반투자자 보호에 집중하기 위함이다.

세계적인 금융환경의 변화에도 불구하고 우리나라 자본시장은 자금중개

기능이 부진하여 기업의 자본시장을 통한 자본조달이 위축된 상태로 있었
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다.자본시장이 혁신적 기업에 대한 자금공급 기능을 원활히 수행하지 못

하는 등 실물경제 규모에 크게 못 미치는 실정이었다.또한 종전의 자본시

장관련 법률은 자본시장과 관련 금융 산업의 획기적인 발전을 뒷받침하지

못했다.증권사,선물회사,자산운용사,신탁회사 등 금융회사별로 각각 별

도의 법률이 존재하고 개별 법률마다 적용되는 규제가 상이하여 금융회사

가 다르면 동일한 금융기능을 수행하여도 상이한 규제가 적용되므로 규제

차익과 투자자 보호의 공백이 발생하였다.금융회사가 취급할 수 있는 유

가증권과 파생상품의 종류가 법령에 제한적으로 열거되어 있어 창의적인

신종 금융투자상품을 설계하거나 취급하는데 제약요인으로 작용하여 금융

혁신이 어려웠다.또한 증권업,자산운용업,선물업,신탁업 등 자본시장관

련 금융업간 겸영이 엄격하게 제한되어 다양한 금융투자서비스를 제공하

는 선진투자은행에 비해 시너지 효과를 통한 경쟁력 제고에 한계가 있었

고,선진화되고 체계적인 투자자 보호제도가 미흡하여 금융투자상품의 불

완전 판매와 불공정거래에 대한 적절한 대응이 어려워 자본시장에 대한

투자자의 신뢰가 떨어졌다.

자본시장통합법은 그 동안 우리나라 자본시장에서 투자자보호를 위한

기본 법률로 기능해 왔던 증권,선물거래법 등을 대체하는 새로운 투자자

보호 법률이 될 것이다.자본시장통합법은 포괄주의 도입,기능별 규제로

의 전환 등과 함께 투자자보호의 선진화를 그 제정목적으로 하고 있고 이

를 위해 이전의 투자자보호제도와 비교하면 매우 선진적인 제도들을 도

입·규정하고 있다.자본시장 발전을 위해 투자자보호가 가장 중요한 문제

이고 아무리 강조해도 지나치지 않다.자본시장통합법상 투자자보호제도와

관련하여서는 이해상충문제 등 여전히 논란이 되고 있는 부분이 있지만

전체적으로 보면 과거의 제도와 비교해 보면 상당히 진일보하였다는 점은

부인하기 어렵다.그러나 투자자보호만을 지나치게 강조하게 되면 상대적

으로 금융투자회사의 부담이 증가해서 금융시장발전을 저해할 우려가 있

다.

따라서 이 논문에서는 현재 시행되고 있는 자본시장통합법의 주요내용

을 살펴보면서 특히 투자자 보호 관련 규제 내용을 중심으로 자본시장통
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합법을 제정하면서 기존의 투자자보호제도를 강화하기 위하여 도입한 제

도들을 비판적으로 검토해 봄으로써 자본시장통합법이 추구하려는 투자자

보호의 강화라는 목적에 적합한지 고찰해 보고 문제점 및 대안을 제시하

고자 한다.
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제2절 연구의 범위

본 논문에서는 2009년 2월부터 시행되고 있는 정부의 자본시장통합법

추진 배경 및 주요내용을 살펴보고,특히 강조되고 있는 투자자 보호제도

를 고찰한 후 금융관련 각계의 기존의 자료와 문헌을 토대로 자본시장통

합법의 문제점 및 개선방안을 모색하고자 한다.본 논문의 구성은 총 5장

으로 구성하였다.

제1장 서론에서는 연구의 배경 및 목적을 제시하고,제2장에서는 자본시

장통합법의 주요내용을 고찰하였다.

제3장에서는 자본시장통합법의 투자자 보호제도 대한 의미와 목적,각국

의 사례,우리나라의 현황을 고찰하였다.제4장에서는 자본시장통합법의

문제점을 파악하고 그 개선방안을 제시하였다.

끝으로 제5장은 종합적인 본 논문의 결론 부분이다.



- 5 -

항목 내용

영업규제
금융기관별 규율 → 금융기능별 규율(인허가,영업규제)

금융기능(금융투자업,상품,투자자)의 정의

포괄주의

방식

금융투자상품을 추상적으로 정의하여 포괄적으로 법 적용

금융투자회사가 거의 모든 금융상품 개발,취급 허용

업무범위

확대

금융투자업간 겸영 허용

지급결제,벤처캐피탈,외국환업무 등 부수업무 확대

모든 부수업무의 취급을 허용,

건전성에 문제 있는 업무는 제한

투자자보호

강화

설명의무,적합성원칙 등 투자권유규제 도입

모든 금융투자상품에 대해 투자자보호 적용

영업활동

규제완화,

대형화,

겸업화로

선진IB육성

영업용 순자본비율 요건완화

장외파생거래 제한 완화

신용공여 및 지급보증 업무허용

건전성감독

강화

정보교류 차단장치 설치 의무화

자기자본의 70%이상 조건을 유지하지 못하면 인가,등록 취소

제2장 자본시장통합법의 주요내용

제1절 자본시장통합법의 기본 성격

자본시장통합법은 2009년 2월 새롭게 시행된 법으로서 과거의 자본시장

관련법과는 다른 새로운 법률이다.현존하던 6개 법률을 통합,폐지하여

자본시장통합법이 탄생하게 되었다.자본시장통합법의 주요내용은 금융기

능에 따른 영업규제,금융상품의 포괄주의 방식,업무범위 확대,투자자보

호강화,건전성 감독강화 등이 있다.자본시장통합법의 주요 내용은 <표

1>과 같이 요약될 수 있다.

<표 1>자본시장통합법의 주요 내용
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자본시장통합법은 증권거래법 선물거래법 자산운용업법 신탁업법 종금

법 기업구조조정투자회사법 증권선물거래소법 등 7개 증권 관련법을 하나

로 통합한 것이다.이에 따라 기존 증권업 자산운용업 선물업 종금업 신탁

업 등 5개 자본시장 관련업이 “금융투자업”이란 단일 업종으로 합쳐져 겸

영이 허용되고 그에 따라 업무 영역이 허물어지게 됨으로써 대형 금융투

자회사로 통합하여 운영할 수 있게 되었다.즉 자본시장 중심의 금융혁신

을 통해 금융산업의 경쟁력을 강화하는 것이 목적이다.자본시장통합법 제

정에 따른 금융업 체제 변화는 <그림 1>과 같이 은행,금융투자회사,보

험사,여신전문회사로 나타낼 수 있다.

<그림 1>자본시장통합법 제정에 따른 금융업 체제 변화

자료 :기획재정부

제2절 현황과 배경

이전의 자본시장관련법에서는 금융회사별로 법률이 존재하였고 적용 규

제도 상이했다.또한 증권과 파생상품의 종류를 법률에 제한적으로 열거했

으며 선진화된 체계적인 투자자보호제도 구축이 미흡하였다.이에 따라 자

율적인 금융상품의 개발과 유통이 이루어지지 않았다.이와 같은 문제점을

해결하기 위해 자본시장통합법에서는 포괄주의 방식을 도입했다.포괄주의

방식이란 제한·금지하는 규정 및 사항을 나열하고 나머지는 원칙적으로

자유화하는 것을 말한다.금융회사가 새로운 상품을 만들어내고자 할 때마
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다 법적으로 가능한지가 사전적으로 불명확하므로 자본시장에서 생산되거

나 유통될 수 있는 금융상품에 대해 그 개념을 최대한 넓게 정의하여 상

품개발을 제약하지 않고 투자자 보호의 강화하는 개념이다.즉 금융상품을

추상적으로 정의하여 포괄한다는 것이고 금융투자회사가 거의 모든 금융

상품을 개발하고 취급,허용할 수 있게 되었다.

은행 및 자본시장 관련 이전의 금융법은 금융투자상품의 범위를 사전적

으로 열거하여 제한하고 있는 열거주의 체제이다.유가증권은 21개[국채,

지방채,특수채,사채,주식,출자증권,수익증권,주식연계증권(ELS)등]가

열거되어 있으며,파생상품은 기초자산을 통화,유가증권,신용위험과 일반

상품까지로 제한하고 있다.따라서 증권회사가 특정 신종 금융상품을 설계

하거나 매매 등이 제한되어 있다.왜냐하면 금융 투자 상품으로 명시되어

있는 상품에 대해서만 금융기관의 취급이 허용되고 투자자 보호 규율이

적용되기 때문이다.신종 금융 투자 상품에 대해서는 법령을 개정하여 규

율을 마련하기 전까지는 투자자 보호 규제가 적용되지 않아 투자자 보호

가 미흡한 상황이었다.예를 들어 금융증권인 워런트(ELW1),2002년),주

식연계증권(ELS,2003년),파생결합증권이 있는데 포괄주의는 금융상품의

정의에 있어서 불확정 개념을 사용할 수밖에 없으므로2)법적 안정성이나

피규제자의 예측 가능성이 떨어진다는 단점이 있다.3)파생결합증권(2005

년)도 각각 해당 년도에 법령이 개정되면서부터 그 상품이 판매되기 시작

한 것이다.

1)주식워런트증권(ELW :EquityLinkedWarrant)은 장외파생금융상품 거래업무를 인가 받은 증권

회사가 발행하는 옵션으로 특정 주식이나 주가지수를 기초자산으로 한다.주식이나 주가지수를

기초자산으로 한 옵션이라는 점에서 한국증권선물거래소 선물시장에 상장된 옵션과 유사하나 주

식워런트증권은 발행자가 증권회사인 점과 다양한 수익구조로 발행이 가능하다는 점에서 구분된

다.주식워런트증권은 주가연계증권과 마찬가지로 파생 상품적 성격임에도 2003년 2월 증권거래

법 시행령 개정시 유가증권으로 지정되었다.도입 초기에는 기관투자자의 개별적 수요에 맞춘 주

문형 상품으로 거의 사모로만 발행되었으나 2005년 12월 거래소에 상장되면서 공모발행이 급증

하였다.

금융감독원 금융용어사전,(http://www.fss.or.kr)

2)포괄주의 하에서는 어떤 상품이 증권에 해당하는지가 불분명하기 때문에 발행회사가 공시의무를

불이행할 위험이 증가한다고 한다.

이형기,『자본시장통합법상의 금융투자상품』,2006,p.13

3)이철송,“증권거래법상의 유가증권의 개념”,『상사법연구』,제8집,1991,p.25



- 8 -

제3절 포괄주의 규율체제

과거의 법령에서는 열거주의 방식을 채택했으나 자본시장통합법에서는

포괄주의 방식으로 효율적 규제가 가능하게 되었다.자본시장통합법에서는

‘투자성(원본손실 가능성)’이 있는 모든 금융상품을 포괄하는 개념으로 ‘금

융투자 상품4)’을 정의하였고,사전적 열거형식의 제한 대신 추상적이고 포

괄적인 개념에 해당하는 모든 금융 투자 상품에 같은 법의 규율을 적용

시켰다.5)이렇게 정의된 ‘금융투자상품’을 금융상품의 특성에 따라 증권,

장외 파생상품,장내 파생상품으로 분류한 후 그 각각의 개념도 추상적으

로 정의하여 포괄주의로 전환하였다.6)그러나 추상적 정의만으로 개념을

규정할 경우 법적 안정성이 저해될 수 있으므로 일부 금융상품을 예시적

으로 열거한 후,마지막에 추상적으로 정의하는 방식을 채택하는 방식인

예시적 열거주의7)를 동시에 적용을 하였다.또한 금융투자 상품으로 모든

금융상품이 포함될 우려 또한 포괄주의 하에 열거하여 법의 완성도를 조

금 더 높였다.즉 예금,보험계약 등을 제외한 금융투자 상품의 개념을 추

상적으로 정의하여 그동안 금융규제가 없었던 금융투자상품이나 향후에

출연할 모든 금융투자 상품을 다루는 금융시장법을 구축하게 된다.8)자본

시장통합법에서 다루는 금융투자상품의 정의,종류는 다음과 같다.

1.금융투자상품의 정의

4)자본시장 통합법에서 금융투자상품이라고 재정의한 이유는 금융투자상품이라고 할 경우 순수보험

이나 순수예금도 적용 대상이 될 수 있기 때문에 자본시장 관련 상품으로서 원본이 보전되지 않

는 금융상품인 주식,채권,집합투자 증권,신탁수익 증권 등 리스크가 높은 금융상품만을 대상으

로 한다는 점을 분명히 하고자 한 것이다.

5)재정경제부,『자본시장과 금융투자에 관한 법률 제정안』원문,2008,p.6

6)자본시장통합법에서는 증권과 파생 상품의 구분기준을 투자자가 취득과 동시에 지급한 금전등 외

의 그 존속기간동안 어떠한 명목으로든지 추가적인 긴급 의무(투자자가 대통령령이 지정하는 기

초자산에 대한 매매를 성립시킬 수 있는 권리를 행사하는 경우는 제외한다)를 부담하지 아니한

것으로 규정하여 원본의 초과손실 가능성 여부로 증권과 파생상품을 구분하고 있다.

7)논의 초에 포괄주의 도입시 그 규제범위가 명확하지 않을 수 있다는 문제 제기에 따라 포괄적 정

의와 함께 예시적 열거주의를 병행하여 채택함으로써 규제범위를 명확히 하려는 것이다.

8)김성태·이희동,『대한민국을 바꾸는 자본시장통합법』,한스미디어,2008,p.42
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자본시장통합법에서는 금융투자상품이라는 용어가 다음과 같이 정의된

다.① 원본손실 가능성(투자성)을 부담하면서 ② 이익을 얻거나 손실을

회피할 목적으로 ③ 거래대상에게 현재 또는 장래의 특정시점에 금전 등

을 이전하기로 약정함으로써 갖게 되는 권리가 금융투자 상품이라고 할

수 있겠다.9)이 금융투자상품의 특징을 살펴보면,첫째 원본손실 가능성

(투자성)을 부담한다.원본 손실 가능성 즉 투자성은 투자한 원본 금액(지

급하였거나 지급해야 할 금전 등의 총액)이 회수 금액을 초과하게 될 가

능성(투자한 원금 이하로 회수 될 가능성이 있는 것)을 ‘투자성’으로 정의

하며 원본 보장여부는 ‘원본 손실이 발생하는 상품 구조’,유통 과정상의

가치변화(시장위험)등을 포괄하여 판단한다.즉 전통적 예금 등 원본이 보

장되는 금융상품을 금융투자상품에서 제외되는 것이다.자본시장통합법에

서는 원본과 회수금액의 개념에서 제외되는 항목을 명확하게 규정하여 금

융투자 상품 개념을 명확히 하였다.즉 지급 받은 자가 소비하는 금액(보

험사의 위험보험료 등)등을 원본에서 제외 하였으며 전통적 보험 상품을

금융투자 상품에서 제외하였다.10)발행자가 도산할 경우의 회수불능 금액,

중도 해지로 인한 수수료,세금 등을 회수금액에 포함하며 모든 금융상품

이 투자성을 갖는 것으로 해석되지 않도록 명확히 하여 소비자 보호의 선

진화를 한층 더 강화하였다.두 번째 특징은 현재 또는 장래에 금전을 이

전하기로 약정함으로써 갖게 되는 권리이다.즉,금융투자 상품을 ‘계약상

의 권리’로 정의하여 투자성을 가진 실물자산 등이 금융투자 상품이 아님

을 명백히 하고,현재에 금전 등을 이전할 것을 약정함으로써 갖게 되는

권리는 파생계약(선도)에 해당시킨다.즉 부동산 같은 경우에는 금융투자

상품이 아님을 말하고,앞에 설명한 금전이전은 증권의 성격을 반영하는

것이며 미래의 금전이전은 파생상품의 성격을 반영하고 있다.세 번째 특

9)논의 초기에 금융투자상품의 정의는 ‘이익의 획득이나 손실의 회피 도는 위험관리를 위하여 원본

손실 또는 원본을 초과하거나 추가 지급의 가능성을 부담하면서 현재 또는 장래의 특정 시점에

금전 등의 이전을 약정함으로써 가지게 되는 권리이다“라고 하였다.위험관리는 파생상품이나 이

를 내표한 신종 증권을 포괄하기 위한 것이었는데 금융투자상품이 아니라 모든 금융상품에 대한

정의로 볼 수 있으며 외생적 지표에 의한 상품이 위험관리를 위한 것일 때 투자 상품과 보험 상

품의 구분이 모호해진다는 의견에 따라 삭제하였다.

10)재정경제부,『자본시장과 금융투자에 관한 법률 제정안』원문,2008,p.2
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제3조(금융투자상품)

① 이 법에서 “금융투자 상품”이라 함은 물건 또는 권리의 취득으로 인하여

지급하였거나 지급하여야 할 금전 그 밖에 재산적 가치가 있는 것(이하

“금전 등”이라 한다)의 총액(대통령령이 정하는 금액을 제외한다)이 당해

물건 또는 권리의 처분 그 밖의 방법으로 회수하였거나 회수할 수 있는

금전 등의 총액(대통령령이 정하는 금액을 포함한다)을 상회하게 될 위

험 (이하 “투자성”이라 한다)을 부담하면서 이익을 얻거나 손실을 회피할

목적으로 발행인 또는 거래상대방에게 현재 또는 장래의 특정시점에 금

전 등을 이전하기로 약정함으로써 갖게 되는 권리를 말한다.

② 제1항의 금융투자 상품은 다음 각 호와 같이 구분한다.

1.증권

2.장내파생상품

3.장외파생상품

징은 이익 획득하거나 손실 회피 목적이다.이것은 원본손실 가능성이 있

더라도 이익을 획득하거나 손실회피 목적이 없을 경우에는 투자자로서 보

호할 필요성이 없으므로 금융투자 상품에서 제외한다는 것을 의미한다.즉

이익을 얻기 위한 것이 아니라 장래에 발생 가능한 생명 또는 사고의 위

험에 대비하기 위한 목적을 지닌 보험과 이익 획득이나 손실 회피의 목적

이 없는 경우 투자자로서 보호의 필요성 역시 가지지 않으므로 자본시장

통합법의 투자자 보호제도에서도 제외된다고 할 수 있다.<표 2>는 금융

투자상품의 정의에 대한 설명이다.

<표 2>자본시장통합법 1편 3조 :금융투자 상품

2.금융투자 상품의 종류

자본시장통합법에서는 금융투자 상품을 그 특성에 따라 증권,파생상품

으로 분류한다.증권과 파생상품을 분류하는 기준은 다음과 같다.원본 손

실가능성이 있는 금융투자 상품에서 원본까지만 손실이 발생할 가능성이

있는 금융투자 상품을「증권」으로 분류하고 원본을 초과할 손실이 발생
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할 가능성이 있는 금융투자 상품을 「파생상품」으로 분류한다.11)

가.증권

자본시장 통합법에서는 주식,사채,특수채 등 전통적 유가증권을 경

제적 실질에 따라 채무증권,지분증권,수익증권,증권예탁증권으로 분류하

고 각각의 개념을 추상적으로 정의하여 포괄주의가 적용될 수 있도록 하

였다.유가증권은 권리와 증권이 결합되어 권리의 행사를 안전하고 원활하

게 하고,또 권리의 융통성을 제고시키는 기능을 한다.특히 자본시장 통

합법은 투자계약증권과 파생결합증권에 대한 포괄적 정의가 도입되어 새

로 등장할 수 있는 신종 상품에 대비할 수 있는 특징을 가지고 있다.

나.파생상품

파생상품은 주식과 채권 같은 전통적인 금융상품을 기초자산으로 하여,

새로운 현금흐름을 가져다주는 증권을 말한다.종전의 금융법에서는 파생

상품의 규정을 증권거래법,선물거래법등 여러 법률에서 일관성 없이 다루

고 있지만 자본시장통합법에서는 파생상품들을 기본적인 3대 속성인 선

도12),스왑13),옵션14)등으로 구분하고 그 개념을 추상적으로 정의하여 일

11)증권과 파생상품 역시 포괄적으로 정의된다.예를 들어 증권은 「내국인 또는 외국인이 발행하

였거나 발행하는 투자성 있는 것으로 투자자의 취득과 동시에 지급한 금전 등 외에 그 존속기

간동안 어떠한 명목으로든지 추가적인 지급의무를 부담하지 아니한 것」을 의미한다.(법안 제4

조 제1항)

12)미래 일정시점에서 현물상품을 사거나 팔기로 합의한 거래로 인도일,계약금액 등 구체적인 계

약 조건은 당사자 간의 협상에 의해 결정된다.현재의 시점에서 미래의 특정 시점의 특정상품을

사거나 판다는 점에서 선물거래와 유사하나 다음과 같은 차이점이 있다.첫 번째로 선물거래는

특정소의 거래소시장을 통해 거래가 이루어지나 선도거래는 주로 은행 간 통신망을 통해 이루

어진다.두 번째는 선물거래는 상품이 표준화되어 있으나,선도거래는 고객의 요구에 따라 조정

이 가능하다.세 번째로는 선물거래는 결제이행을 청산기관이 보증하나,선도거래는 당사자 간의

신용에 의한다.마지막으로 선물거래는 대부분 만기 이전에 반대매매가 이루어지나 선도거래는

거의 만기에 실물로 인도된다.금융감독원 금융용어사전,(http://www.fss.or.kr)

13)현물환거래 대 현물환거래,현물환거래 대 선물환거래,선물환거래 대 선물환거래와 같이 결제일

과 거래방향을 달리하는 두 개의 외환거래로 구성되는 외환거래를 뜻한다.이 중 현물환거래와

선물환거래로 이루어지는 스왑거래가 일반적인 형태로서 특별한 언급 없이 단순히 스왑이라고

한다면 이러한 종류의 스왑을 지칭하는 것이 된다.스왑은 두 개의 결제일을 갖는데,먼저 도래

하는 결제일을 nearend또는 neardate라 하며 뒤에 도래하는 결제일을 farend또는 fardate
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제5조(파생상품)

① 제3조제2항제2호에서 “장내파생상품”이라 함은 다음 각호의 어느 하나에 해당하

는 투자성 있는 것으로서 파생상품시장에서 거래되는 것 또는 유사한 시장으로

해외에 소재하는 시장과 대통령령이 정하는 해외파생상품 거래가 이루어지는

시장을 말한다.이하 같다)에서 거래되는 것을 말한다.

1.기초자산이나 기초자산의 가격·이자율·지표·단위 또는 이를 기초로 하는 지수

등에 의하여 산출된 금전 등을 장래의 특정시점에 인도할 것을 약정하는 계약

2.당사자 일방의 의사표시에 의하여 기초자산이나 기초자산의 가격·이자율·지

표·단위 또는 이를 기초로 하는 지수 등에 의하여 산출된 금전 등을 수수하는

거래를 성립시킬 수 있는 권리의 부여를 약정하는 계약

3.장래의 일정기간 동안 미리 정한 가격으로 기초자산이나 기초자산의 가격·이

자율·지표·단위 또는 이를 기초로 하는 지수 등에 의하여 산출된 금전 등을 교

환할 것을 약정하는 계약

② 제3조제2항제3호에서 “장외파생상품”이라 함은 제1항 각호의 어느 하나에 해당

하는 투자성 있는 것으로서 장내파생상품이 아닌 것을 말한다.

③ 제1항 및 제2항의 어느 하나에 해당하는 계약의 체결은 이 법의 규정을 적용함

에 있어 매매계약의 체결로 본다.

관성 있고 다양한 상품을 파생상품의 범주에 포함시킬 수 있도록 하였다.

<표 3>자본시장통합법 1편 5조 :파생상품

파생상품의 기초 자산의 개념을 포괄적으로 규정하여 가능한 모든 것을

기초 자산으로 파생상품이 개발될 수 있도록 허용한다.새로운 유형의 파

생상품이 등장한다 하더라도 이는 재무관리 이론에 의하면 전통적인 선도,

옵션의 조합에 불과할 뿐이므로 새로운 형태의 출현이 조기에 실현될 것

라 한다.스왑은 동일 당사자와 두 방향의외환거래를 동시에 체결하는 것이 보통이나 때로는 한

상대방과 선물환 계약을 체결하고 또 하나의 다른 상대방과 현물환거래를 체결함으로써 스왑 포

지션을 창출하기도 한다.금융감독원 금융용어사전,(http://www.fss.or.kr)

14)옵션은 특정한 자산을 미리 정해진 계약조건에 의해 사거나 팔 수 있는 권리를 의미한다.선물

의 경우에는 계약조건에 의해 반드시 사거나 팔아야 하지만,옵션은 옵션 매입자의 경우 사거나

팔 것을 선택할 수 있고,매도자이 경우 매입자의 선택에 따라야 할 의무를 지니게 된다.즉 옵션

매입자는 매도자에게 일정한 대가를 지불하고 사거나 팔 수 있는 권리를 부여 받게 되는 것이며,

여기서 사거나 팔 수 있는 특정자산을 기초자산,사거나 팔도록 정해진 가격을 행사가격,정해진

기간을 만기,그리고 옵션의 가치를 옵션가격 또는 프리미엄이라 한다.금융감독원 금융용어사전,

(http://www.fss.or.kr)
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으로 보이지 않기 때문에 파생상품의 개념을 추상적으로 정의하지 않는

다.15)

제4절 기능별 규율 체제

1.현황과 배경

자본시장통합법 시행 이전에는 금융시장을 규제하는 방법으로 기관별

규율체제를 적용해왔다.기관별 규제는 한 금융회사의 주된 업무의 종류나

성향을 고려하지 않고 업무수행의 주체를 규제가 필요한 대상으로 생각하

고 경제적 기능보다는 경제 활동에 참여하는 기관에만 주목하여 규제를

하는 것이다.기관별로 규제를 하다 보니 금융활동에 제약이 있었다.예를

들어 증권회사와 선물회사가 똑같이 매매중개기능을 수행하더라도 증권회

사는 증권거래법상의 규제를 받고,선물회사는 선물거래법상의 규제를 받

는다.즉 동일한 문제에 대한 기관별 규제가 서로 다른 수준과 방법으로

진행이 되어 규제에서 규제차익이 발생하였고,16)금융회사별로 다양한 진

입규제 요건과 수준이 다양하여 기관별 규제에 따른 투자간 거래이익이

남는 등의 금융업계의 혼란을 야기했다.금융업간에 비슷한 기능을 가진

업무가 대부분인데 이에 대해 같은 규제를 적용하지 않고 기관별로 다르

게 통제하다보니 형평성의 문제와 기관별로 판매할 수 있는 금융상품을

제한적으로 정해 놓았다.또한 금융회사별로 금융투자업이 세분화되어 있

으며,금융투자업의 상호 겸업은 금지하고 있었다.그렇기 때문에 새로운

금융상품을 만들 때마다 그에 대한 새로운 규제법을 만들어야 했고 복잡

하고 번거로운 일이 발생하게 되었다.즉 이것은 금융상품의 개발에 저해

가 되어 왔다.

종전의 법에서는 동일한 금융기능을 수행해도 금융기관이 상이하면 별

도의 규율을 적용하는 기관별 규제를 따르고 있다.예를 들어 증권회사와

15)안수현,“불공정거래행위 규제법제의 새로운 전개-자본시장 및 금융투자업에 관한 법률의 불공

정거래행위규를 중심으로”,『BFL』 제22호,서울대학교 금융법센터,2007,p.14

16)적용되는 규제의 체계적인 차이로 인하여 발생하는 차익을 지칭함.
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선물회사가 똑같이 매매중개기능을 수행하더라도 증권회사는 증권거래법

상의 규제를 받고,선물회사는 선물거래법상의 규제를 받는다.또 부동산

투자회사나 선박운용회사가 자산운용회사와 같은 자산운용기능을 수행하

고 있지만,자산운용회사는 자산운용법,부동산투자회사는 부동산투자법,

선박운용회사는 선박투자회사법의 적용을 각각 받는다.

이러한 문제를 해결하기 위해 자본시장통합법에서는 금융업 기능별 규

제로 바꾸고 금융상품을 폭넓게 정의하여 새로운 금융상품 개발을 촉진할

수 있게 되었다.

기능별 규제체제는 기관별 규제에 대응하는 개념으로서 금융기능을 금

융행위의 종류에 따라 분류하고 동일한 금융기능에는 동일한 규제를 가하

는 규제 방식을 말한다.즉 기능별 규제는 “누가 행하는 가”(행위자)는

묻지 않고 “무엇을 행하는가”(행위)에 따라 규제를 하는 것을 말한다.예

를 들어 펀드 상품의 판매가 증권회사,자산운용사,은행 등 어떠한 금융

업자에 의해 행하여지든지 동일한 규제를 적용하는 것을 의미한다.17)따라

서 현행 증권 관계법의 상품별 기관별 규율 체제를 벗어나 기능별 규율체

제가 도입된다는 것은 규제법의 성격이 「금융회사에 관한 법」에서 「금

융행위에 관한 법」으로 전환된다는 의미를 가진다.18)

2.기능별 규제 체제의 적용

기관별 규율체제를 ‘경제적 실질이 동일한 금융기능’을 ‘동일하게 규율’

하는 기능별 규율체제(Functionalregulation)로 전환하였다.이를 위해 ①

금융투자업,금융투자상품,고객을 금융 기능에 따라 재분류하고 ② 금융

투자상품(증권·파생상품),금융투자업(투자매매업,투자중개업,집합투자업

등),고객(전문,일반 투자자)을 기준으로 금융기능을 분류(예:‘일반투자자’

를 대상으로 하는 ‘증권’의 ‘중개업’)하였으며,③ ‘금융기능’에 대하여 업규

제(진입 규제,건전성 규제,영업행위 규제)를 적용토록 하였다.즉 영위주

17)정순섭,“자본시장통합법의 과제와 전망”,『증권』 127호,한국증권업협회,2006,pp.9-10

18)최원진,『자본시장과 금융투자업에 관한 법률 제정안의 주요내용 해설』,한국증권업협의회,

2006,p.10
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체(금융회사)를 불문하고 금융기능이 동일하면 동일한 진입·건전성·영업행

위 규제를 적용하고 금융기능의 특성에 따라 업규제를 차등화하여 적용토

록 한 것이다.

먼저 금융투자업의 경우 다수의 법률에 산재되어 있는 금융투자업을 금

융 기능에 따라 (1)투자매매업,(2)투자중개업,(3)집합투자업,(4)투자

자문업,(5)투자일임업,(6)신탁업의 6개로 광역화·단순화하였으며,금융

투자상품은 위험의 크기를 기준으로 원본까지만 손실 가능성이 있으면 ‘증

권’으로 분류하고,원본초과 손실 가능성이 있으면 ‘파생상품’으로 분류하

였다.또한 투자자의 경우 투자위험 감수능력에 따라 전문성과 보유자산

규모 등을 기준으로 일반투자자와 전문투자자로 구분하고 금융투자회사에

대해서는 고객을 항상 일반투자자와 전문투자자로 구분하여 관리하도록

의무를 부과하였다.

다시 말해서 자본시장통합법에서는 금융사별로 규율하고 있던 기관별

규율체계를 동일한 금융기능을 동일한 방식으로 규율하는 기능별 규율체

제로 전환하여 규율방식을 채택하였다.다시 말하면,어떤 금융회사가 업

무를 수행하더라도 그 업무가 동일한 경제적 기능이나 성질을 가진다면

동일한 규율을 적용 받아야 한다는 것이다.즉,금융 회사 간의 형평성을

맞추어 동일한 규율을 적용 받기 위한 것이다.

제5절 업무 범위의 확대

종전의 금융 법령 체계에서는 선물회사,증권회사,자산운용회사,신탁회

사 등 금융사별로 금융투자업을 세분화하고 열거하고 있는 부수업무만 할

수 있다.그리고 금융투자업간의 겸영을 엄격하게 금지하고 있다.이로 인

하여 부수업무를 확대하기 위해서는 매번 법령의 개정이 필요하고 업무확

대의 적시성이 제때 이루어지지 못하는 단점이 있었다.

자본시장통합법에서는 경제적 실질에 따라 분류된 6가지 금융투자업에

대해서 내부 겸영을 허용하고 있으며 투자자자와 업자간에 발생할 수 있

는 이해상충 문제를 방지하기 위해 엄격한 이해상충 방지체계를 두고 있
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다.

자본시장통합법에서는 원칙적으로 모든 부수업무의 취급을 허용하되 예

외적으로 금융투자회사의 건전성이나 투자자보호에 문제가 있는 업무는

제한하는 네거티브 시스템을 도입하였다.

금융투자회사의 겸영화는 국내 금융시장에 다음과 같이 다양한 효용을 가

져올 수 있다.첫째,겸영이 가능한 금융투자회사가 다양한 금융투자 상품

과 헤지 수단을 제공할 경우 은행은 신용위험해지가 용이해지고,보험회사

도 위험해지나 자산운용 대상이 크게 확대되어 자산운용이 효율적으로 이

루어 질 수 있다.은행에 대한 의존도가 지나치게 높은 은행계 금융지주회

사도 금융투자회사를 통해 자회사 포트폴리오를 균형 있게 구축할 수 있

을 것이다.또한 자본시장의 활성화와 다양한 위험 전가 수단을 활용하여

상대적으로 리스크가 높은 벤처기업에 자금이 공급될 경우,국내 경제의

성장 잠재력을 높이는 데에 기대할 수 있다.19)

두 번째,종전의 법령 체계 하에서는 증권회사 등은 소액결제지급 시스

템에 가입되지 않아 금융투자회사의 증권계좌를 통한 투자,결제(신용카

드,지로납부,자동이체),송금,수시입출금등 종합 금융 서비스를 제공하

는 것이 불가능했다.자본시장통합법이 시행되면 모든 증권사들이 은행 공

동결제망에 직접 참여할 수 있도록 하되,한국은행이 증권사에 대해 자료

제출 요구권과 공동검사 요구권을 갖도록 하였다.20)최근 일부 증권사가

펌뱅킹 계약을 체결한 후 고객에게 은행 가상계좌를 통해 지급 결제,송금

서비스를 제공하고 있는 실정이다.자본시장통합법에서는 투자자의 편익을

위하여 결제,송금 수시입출금 등 부가서비스를 제공할 수 있도록 법적 근

거를 마련해 두었다.이에 따라 투자자는 투자매매업자나 투자중개업자에

개설한 자신의 계좌를 통해 이용시간에 제한이 없이 자금이체·카드·지로

결제,급여이체 등을 자유롭게 할 수 있게 되었다.21)

세 번째,종전의 법령에서는 투자자가 금융투자 상품을 구매하기 위해서

19)하용훈,“자본시장통합법의 주요 제정 배경 및 주요 쟁점”,『금융리스크뷰』,예금보험공사,

2006,p.147

20)이정오,“자본시장 통합법이 은행업에 미치는 영향 및 대응정책 연구”,연세대학교,학위논문,

2007.p.21
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제41조(금융투자업자의 부수업무 영위) 

① 금융투자업자(대통령령이 정하는 금융투자업자를 제외한다. 이하 이 조  

   에서 같다)는 금융투자업에 부수하는 업무(대통령령이 정하는 금융관련  

   법령에서 인가·허가·등록 등을 요구하는 업무를 제외한다)를 영위하고자  

   하는 날 7일 전까지 이를 금융감독위원회에 신고하여야 한다.

② 금융감독위원회는 제1항에 의한 신고내용이 다음 각호의 어느 하나에   

   해당하는 경우에는 당해 업무의 영위를 제한하거나 시정할 것을 명할   

   수 있다.

   1. 금융투자업자의 경영건전성을 저해하는 경우

   2. 인가를 받거나 등록한 금융투자업의 영위에 따른 투자자보호에 지장  

   을 초래하는 경우

   3. 금융시장의 안정성을 저해하는 경우 

③ 제2항에 의한 제한명령 또는 시정명령은 그 내용 및 사유가 구체적으로  

   기재된 문서에 의하여야 한다.

④ 금융감독위원회는 제1항에 의하여 신고 받은 부수업무 및 제2항에 의하  

   여 제한명령 또는 시정명령을 한 부수업무를 대통령령이 정하는 바에   

   따라 인터넷 홈페이지 등을 이용하여 공시하여야 한다.

는 직접 금융기관의 점포를 방문해야 하는 불편이 있으나,자본시장통합법

에서는 투자 권유 대행인제도를 도입하여 투자자가 보다 다양한 경로로

금융투자 상품에 접근할 수 있는 길을 열어 주었다.여기서 말하는 투자권

유대행인 제도란 투자자가 금융상품에 대해 보다 다양한 경로로 접근할

수 있도록 금융기관의 투자권유대행인이 투자자에게 투자 상품을 파는,즉

보험회사에서 하는 것과 같은 제도를 말한다.여기서 투자권유대행인은 고

객에게 자신의 신분을 정확히 밝히고 팔려고 하는 금융상품의 내용이나

위험에 대해서 충분히 설명할 의무를 가지고 있다.22)

<표 4>자본시장통합법 1편 41조 :금융투자업자의 부수업무 영위

판매 시에는 투자자 보호를 위하여 금융상품의 내용·위험에 대한 설명

22)현재는 선물,자산운용,부동산투자회사에만 설명의무가 존재하고 투자자문,투자일임,선박투자

회사에는 투자설명서 교부의무만 존재하지만 증권사,신탁회사 등에는 설명의무가 없다.
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의무를 부과하고 손해배상 책임의무를 지도록 하는 등 투자 권유 규제를

모두 적용하여 불완전 판매를 예방한다.그리고 판매 권유시 자기 명의·계

산에 의한 판매를 금지하고 투자권유대행인임을 고지하도록 하여 투자자

의 피해를 방지한다.투자권유대행인은 업무를 위탁한 금융투자회사가 관

리하도록 하고 불완전 판매로 손해를 끼칠 수 있는 경우 회사에게도 배상

책임을 부과토록 하였다.23)

네 번째,자산운용업의 업무확대로 종전법상에는 간접투자기구는 투자신

탁주식회사(MutualFund),합자회사(PEF:PrivateEquityFund)로 한정되

어 있어 투자자들은 집합투자를 위해 간접투자기구를 이용하게 되는데,다

양한 집합투자기구의 활용이 곤란하였다.

자본시장통합법에서는 다수의 투자자로부터 자금을 집합한다는 본질적

특성에 대한 기준을 적용하여 ‘집합투자’라는 개념적 정의로 새로이 세워

졌다.자본시장통합법에서 집합투자에 해당하기 위해서는 ① 2인 이상에게

투자권유를 하여 금전을 모아야 하고 ② 모은 금전을 투자자,또는 각 기

관의 금리 주체로부터 일상적인 운용지시를 받지 않으면서 ③ 재산적 가

치가 있는 투자대상을 취득,처분 그 밖의 방법으로 운용한 다음 ④ 그 손

익을 투자자 또는 각 기금 관리 주체에게 배분하여 귀속시키는 형태가 이

루어져야 한다.

집합투자업은 2인 이상의 투자자로부터 금전 등을 모아서 투자자로부터

일상적인 운용지시를 받아서 자산을 취득·처분 그 밖의 방법으로 운용하

고 그 결과를 투자자에게 배분하여 귀속시키는 업을 말한다.

23)투자권유대행인의 투자과정에서 투자자보호를 위해 금융투자회사에 적용되는 설명의 의무,적합

성원칙 등 투자권유제를 투자권유대행인에게도 동일하게 적용하고 금융투자회사에게는 민법 제

756조의 사용자책임을 준용하도록 하여 투자권유대상자의 불법행위에 대하여 책임을 지우고 있

다.안수현,“불공정거래행위 규제법제의 새로운 전개-자본시장 및 금융투자업에 관한 법률의

불공정거래행위규를 중심으로”,『BFL』 제22호,서울대학교 금융법센터,2007,p.21
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제3장 투자자보호제도

제1절 투자자보호의 의미와 목적

1.투자자보호의 의미

자본시장통합법은 금융상품판매업자 등의 영업행위 및 불공정거래행위

를 규제하고 공시제도를 강화하는 등 투자자가 신뢰하고 참여 할 수 있는

시장을 형성하기 위한 투자자보호제도를 규정하고 있다.그러나 여기서 말

하는 투자자보호란 투자자가 손실을 입지 않도록 투자하는 금융투자상품

의 가치 자체를 보증하여 투자자를 보호한다는 의미가 아니라,투자자는

자기책임 하에서 투자를 하되 투자자가 합리적인 판단을 할 수 있는 기초

를 제공하고 그러한 합리적인 판단을 방해하는 행위를 규제하여 투자자가

자유로운 판단과 책임으로 공평하고 공정한 거래를 할 수 있는 기회를 확

보한다는 것이다.24)따라서 투자자가 합리적인 투자판단이 가능한 상황에

서는 투자자보호의 법리는 작동하지 않으며,투자자는 자기책임의 원칙에

따라 투자위험을 스스로 부담하여야 한다.그러한 의미에서 투자자보호는

투자자의 자기책임의 원칙을 관철하기 위한 전제이자 기초라고 할 수 있

다.25)

2.투자자보호의 목적

최근 수년간 자본시장의 급속한 발달로 인하여 복잡한 구조를 가진 금

융투자상품이 등장하면서 이를 대상으로 하는 거래에 있어 정보의 비대칭

성문제가 부각되었다.이러한 정보의 비대칭성에도 불구하고 금융투자업자

와 투자자가 공정하고 대등하게 거래를 할 수 있도록 하기 위해서는 거래

24)권종호,“일본의 투자권유행위에 대한 규제-적합성원칙과 설명의무를 중심으로”,『자본시장통합

법의 판매규제에 관한 연구』,2008년 11월,자산운용협회,p.5

25)권종호,『금융고객 보호시스템 통합 및 개선방안』,한국증권연구원,2004,p5,pp.54-69
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능력이 취약한 투자자를 보호하고 배려할 필요가 있다.그러나 금융투자업

자와 거래하는 투자자의 거래능력은 실제로 천차만별이며,따라서 한정된

규제자원으로 투자자를 효율적으로 보호하기 위해서는 투자자의 거래능력

에 따라 보호의 정도에 차등을 두어야 할 필요성이 제기되었다.26)전문적

인 투자자에 대해서는 지식·경험·재산 상황 등으로 보아 특별한 보호의 필

요성이 없으며,오히려 시장규율에 따르는 것이 과잉규제에 의한 거래비용

을 절감하고 투자자의 시장참여를 유도할 수 있기 때문이다.증권거래법,

선물거래법,간접투자자산운용업법 등 자본시장관련법은 특별히 투자자를

투자능력에 따라 구분하여 그 보호에 차등을 두고 있지 않다.증권업감독

규정이나 증권업협회의 업무규정 중 증권회사의 영업행위에 관한 규정 등

이 일반고객과 적격기관투자자를 구분하여 행위규제를 달리 적용하고 있

으나,이는 증권업에 한정되며,특히 증권업협회의 업무규정은 대외적 구

속력에 한계가 있다.

제2절 투자자의 구분

자본시장통합법은 금융투자상품에 대한 전문성 및 소유자산규모 등 위

험감수능력에 따라 투자자를 일반투자자와 전문투자자로 나누고,그 보호

의 정도에 차등을 두어 투자자보호의 필요성이 높은 일반투자자보호를 강

화하고 있다.즉,일반투자자에 대한 투자권유의 경우 설명의무,적합성의

원칙 등 영업행위규제가 적용되지만,전문투자자에 대해서는 이러한 영업

행위규제가 적용되지 않는다.이는 전술한 바와 같이 규제상의 보호정도를

달리하여 한정된 규제자원을 일반투자자의 보호에 집중하기 위함이다.

1.전문투자자

자본시장통합법상 전문투자자란 금융투자상품에 관한 전문성 여부,소유

자산규모 등에 비추어 투자에 따르는 위험감수능력이 있는 투자자로서 국

26)권종호,전게서,p.5,pp.54-69
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가,한국은행 및 은행법에 따른 금융기관을 비롯한 일정 금융기관과 주권

상장법인,기타 대통령령이 정하는 자를 말한다(자본시장통합법 제9조 제5

항).이 때 대통령령이 정하는 자에는 각 특별법에 의한 예금보험공사,한

국자산관리공사,한국주택금융공사,한국투자공사,한국예탁결제원,한국거

래소,금융감독원 등과 집합투자기구 및 신용보증기금,기술신용보증기금

등 법률에 따라 설립된 기금,그 기금을 관리 운용하는 법인,법률에 따라

공제사업을 경영하는 법인과 지방자치단체,해외 증권시장에 상장된 주권

을 발행한 국내법인,금융투자상품 잔고가 100억원 이상인 법인 또는 단체

중 금융위원회 에 관련 자료를 제출하고 2년이 경과하지 아니한 자 또는

금융투자상품 잔고가 50억원 이상이고 계좌개설 후 1년이 경과한 개인 중

금융위원회에 관련 자료를 제출하고 2년이 경과하지 아니한 자가 포함된

다.또한 그에 준하는 외국인과 외국정부,조약에 따라 설립된 국제기구,

외국 중앙은행도 전문투자자에 포함된다(자본시장통합법 제10조).

그러나 전문투자자의 기준을 충족하는 자라 하더라도 일반투자자로 대

우받기를 원한다면 일반투자자로 취급받을 것을 금융투자업자에게 서면으

로 통지하고 금융투자업자가 이에 동의한 경우 일반투자자로 취급받을 수

있다.그러나 국가 및 한국은행,각 특별법에 의한 예금보험공사,한국자산

관리공사,한국주택금융공사,한국투자공사,한국예탁결제원,한국거래소,

금융감독원 등과 집합투자기국 및 신용보증기금,기술신용보증기금 등 법

률에 따라 설립된 기금 등 일정한 자의 경우에는 일반투자자로 대우받을

수 없다.

2.일반투자자

일반투자자는 전문투자자 이외의 자를 말한다(자본시장통합법 제9조 제

6항).그러나 일반투자자는 전문투자가와 달리 금융투자업자에게 서면으로

통지한 뒤 동의를 받아 전문투자자로 취급받는 것이 불가능하다.다만 일

반투자자 중 금융투자상품 잔고가 100억원 이상인 법인 또는 단체 혹은

금융투자상품잔고가 50억원 이상인 개인이라면 금융위원회에 해당 자료를
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제출하고 한국 금융투자협회로부터 전문투자자확인증을 받아 전문투자자

가 될 수 있을 것이다.금융투자상품의 잔고가 100억원 이상임을 증명할

수 있는 자료를 제출하여야 하며,해당 자료를 제출한 날로부터 2년간 전

문투자자로 인정된다(자본시장통합법 제10조 제3항 제16호).금융투자상품

의 잔고가 50억원 이상인 개인의 경우 금융위원회에 금융투자상품의 잔고

가 50억원임을 증명할 수 있는 자료와 금융투자업자에게 계좌를 개설한

날로부터 1년이 지났음을 증명할 수 있는 자료를 제출하여야 하며,해당

자료를 제출한 날로부터 2년간 전문투자자로 인정된다(자본시장통합법 제

10조 제3항 제17호).이 때 그러한 법인 및 단체 또는 개인은 한국금융투

자협회에 일정 서류를 제출하여야 하며,한국금융투자협회는 이를 확인한

뒤 제출인 별로 고유번호를 부여하여 전문투자자 확인증을 발급하여야 한

다.

제3절 투자자보호제도의 내용

1.적합성원칙

적합성의 원칙이란 증권 등의 투자를 권유하는 자는 투자자의 투자목적

과 투자경험 및 재산상태 등에 비추어 적합한 투자가 아니라면 당해 고객

에게 증권 등의 투자를 권유해서는 아니 된다는 원칙을 말한다.27)이 원칙

은 금융투자업자는 계약의 변경,이전,해약 등 중요한 국면을 포함한 금

융상품의 권유판매 등에 있어서 투자자의 지식,구매경험,구입목적,재산

상태,투자의향 등에 비추어 부적합한 거래를 해서는 아니 되고,적극적으

로 소비자의 지식,구입경험 등에 대해 상당한 조사를 하여야 한다는 요청

을 포함하는 개념이며,투자를 권유하는 때부터 계약의 종료에 이르기까지

사업자는 적합성의 원칙에 따라 행동하여야 한다.28)이는 고객에 대해 충

분한 정보를 파악하여 이에 적합한 투자권유를 하기 위해 필요한 과정이

27)StephenB.Cohen,"TheSuitabilityRuleandEconomicTheory",80YaleLawJournal,1971

28)맹수석,“자통법상 투자권유단계에서의 투자자보호”,『투신』 제69호,자산운용협회,2008,p.3
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다.최근 금융공학이 고도화되면서 일반투자자가 이해하기 어려운 다양한

신종 금융상품이 출현하고 있다.그렇기 때문에 더 높은 정도의 보호가 필

요한 실정이다.소비자는 제공받은 정보내용의 의미와 중요성을 이해하기

어렵고,어떤 정보가 제공되더라도 그것만으로는 소비자가 의사결정을 할

수 있는 것도 아니기 때문에 적합성원칙을 인정하게 된 것이다.따라서 이

원칙은 투자자의 투자목적 등에 반하는 투자를 권유함으로써 투자자가 입

을 수 있는 뜻하지 않은 손해를 방지하고,투자자의 자기책임원칙을 확보

하게 하는 데에 의미가 있다.29)투자자가 파생상품과 같은 고위험 금융상

품을 거래하는 경우가 증가함에 따라 적합성의 원칙은 그 중요성이 높아

지고 있다.30)한편 적합성의 원칙이란 합리적인 근거에 따라 고객에게 적

합하다고 판단한 금융상품의 권유를 투자권유자에게 요청하는 법리라고

정의하기도 한다.고객에게 부적합한 권유였더라도 권유시에 합리적인 근

거가 있다면 투자권유자는 면책된다고 할 수 있다.그 까닭은 적합성판단

은 사람마다 다르고,투자권유자와 투자자 그리고 법원간의 의견이 다를

수 있기 때문이다.그러므로 적합성의 원칙은 투자자의 투자결정보다 권유

하는 측의 판단을 중시하는 원칙이라 할 수 있다.31)

2.설명의무

금융투자 상품을 투자자에게 권유할 경우에는 상품의 내용과 위험 등을

이해하도록 설명하게 하는 것이 의무다.그리고 투자자의 원본 손실 결손

액은 금융투자 회사의 불법행위로 인한 손해액으로 추정한다.즉,손해난

부분 모두를 금융투자 회사의 책임으로 보는 것이다.이렇게 되면 결국 투

자자들은 상품에 대해 금융투자를 함에 있어서 원본의 손실이 없게 된다.

이렇게 할 때 투자자 스스로가 투자자 보호 제도에 더욱 능동적으로 대처

할 수 있기 때문이다.이를 위해 금융투자회사는 투자자의 무분별한 손해

배상청구로부터 자유로울 수 있도록 내부 통제 시스템을 확실히 갖춰야

29)오성근,『증권투자권유에 관한 법적 규제와 책임』,법원사,2004,p.14

30)김건식,『증권거래법』,두성사,2004,p.348

31)양석완,“판례로 본 증권투자권유에 따른 적합성원칙”,『기업법연구』 제12집,2003
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할뿐더러 투자 권유 시 상품의 내용과 위험 등도 이해하도록 확실히 설명

해야 한다.32)

이러한 설명의무는 금융투자업자에게 부과되는 신의성실의무를 구체화

한 것으로서 투자권유자인 금융투자업자와 피권유자인 투자자 사이에 존

재하는 정보의 비대칭성을 제거하여 설명 내용을 투자자가 이해하였음을

확인하는 서명을 받도록 하고 있으며,또한 투자자를 오도하는 행위를 막

기 위하여 중요 사항 설명에 허위나 누락이 없도록 하고 투자자가 올바른

의사결정을 할 수 있도록 하는 것과 금융투자업자의 설명이 형식에 그치

지 않도록 하기 위한 것을 그 내용으로 한다.33)

3.불초청권유의 금지

불초청권유란 투자자로부터 투자권유의 요청을 받지 아니한 방문,전화

등 실시간대화의 방법을 이용하여 투자를 권유하는 행위를 말한다.또한

투자권유를 받은 투자자가 투자권유를 받는 것에 대해 명백히 이를 거부

하는 의사를 표시한 경우에도 재차 투자권유를 하는 행위이다.즉,투자자

가 요청하지 않은 투자권유를 금지해 방문,전화,호객 등에 의한 투자권

유는 투자자가 원할 경우에만 가능하도록 규제함으로써 투자자의 사생활

과 평온한 삶을 보호하는데 의의가 있다.

4.광고규제

광고규제란 금융투자회사의 광고가 무분별하게 이루어지는 것을 방지하

여 투자자를 보호하기 위한 것이다.투자 광고 시에는 해당 금융투자업자

의 명칭,금융투자상품의 내용,해당 금융투자 상품의 투자에 따르는 위험

등을 반드시 표시하도록 하여 투자자를 보호하도록 하며 아울러 광고에는

손실보전 또는 이익보장으로 오인케 하는 표시를 하지 못하게 하고 있다.

무인가 업자,외국 금융투자회사 등 금융투자업자가 아닌 자가 금융투자업

32) 재정경제부,『자본시장과 금융투자에 관한 법률 제정안』원문,2008,p.55

33)재정경제부,『자본시장과 금융투자에 관한 법률 제정안』원문,2008,p.55
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광고를 하는 것을 금지하였으며,투자광고는 금융투자회사(협회,발행자

등 포함)만 할 수 있도록 규정하고 있다.

제4절 외국의 입법례

1.미국

미국의 경우 투자자를 일반투자자와 전문투자자로 구분하는 일반규정은

존재하지 않는다.다만 1933년 증권거래법에서 증권의 사모 등과 관련하여

적격투자자(accreditedinvestor)에 대해서는 발행고시규제를 적용하지 않

는다는 규정을 두고 있을 뿐이다(1933년 증권거래법 제6조 (6)).동 규정

에 근거하여 SECRule501(a),SECRule215에서는 적격투자자를 구체적

으로 열거하면서,투자에 관한 전문성이 있는 자는 물론 전문성이 없더라

도 최근 2년간 연간 20만 달러를 초과하는 수입이 있는 자연인으로 금년

에도 동일한 수준의 수입을 합리적으로 기대할 수 있는 자를 적격투자자

에 포함하고 있다.특히 SECRule501에서는 이렇게 일정한 자산을 가진

개인과 기관투자자를 ‘자위력 있는 투자자(accreditedinvestor)라고 하여

이들에게 판매하는 증권에 대해서는 등록위무를 면제하고 있다(1933년 증

권법 제4조,RegulationD).다만 본 규정의 주된 목적은 원활한 시장거래

를 촉진하는 데 있으므로 실제 소비자를 보호하는 규정으로 보기는 어렵

다.34)

한편 NASD35)의 규정인 NASDRule에서는 금융기관과 5000만 달러 이

상의 자산을 가진 자를 기관투자자 고객(institutionalaccount)이라 하고,

이들 고객 이외의 고객은 비기관투자자 고객으로서 적합성의 원칙에 따라

정보를 수집하도록 요구하고 있다.

가.적합성원칙

34) 안수현,전게논문,p.31

35) 미국증권업협회(NationalAssociationofSecuritiesDealers)를 말한다.이하 본문 및 각주에서

NASD라 한다.
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적합성원칙(Rule2310RecommendationstoCustomers(Suitablility))은 주

로 자율규제기관의 규칙에 규정되어 있다.1934년 증권거래법은 NASD(전

미증권업협회)에 대하여 공정하고 형평성 있는 거래 원칙을 마련할 규칙

제정권을 부여하고,1939년 NASD가 설립된 이후 법의 규정에 따라 적합

성원칙을 채택하였다.

증권거래에 있어서 적합성원칙이란 판매하는 자에 대하여 고객의 재산,

투자경험,투자목적 등에 비추어 당해 고객에게 적합한 상품을 판매해야

한다는 원칙을 말한다.NASD회원은 기관투자자외의 고객에게 증권의 구

입,매각 기타 거래를 추천하는 경우 당해 고객의 증권의 보유 내역,수요,

재산상황 등 고객이 제공한 사실에 기초하여 고객에게 적합하다고 믿기에

충분하고 합리적인 이유를 가져야 하며 이에 기초하여 추천하여야 한다.

또한 기관투자자외의 고객의 거래를 집행하는 경우 단기 금융시장의 뮤추

얼펀드에 국한하여 투자를 하는 고객의 거래를 제외하고는 고객의 자산상

황,투자목적,기타 추천을 위하여 합리적으로 필요한 정보를 얻도록 노력

하여야 한다.

나.설명의무

설명의무에 관해서는 FINRA Manual에서 사기를 초래하지 않도록 설명

하기 위한 가이드라인(GuidelinestoEnsureThatCommunicationsWith

thePublicAreNotMisleading)을 규정하고 있다.가이드라인에서는 문맥

상 표현이 오해를 야기하지 않도록 할 것과 설명을 듣는 사람을 고려하여

이해하기 쉽게 설명하도록 하고 있다.이외에 투자수익 관련 세금의 취급

을 설명대상에 포함하고 있다.

증권에 대해서 어느 정도까지 설명을 해야 하는가에 관해서는 원칙적으

로 적합성원칙으로 돌아간다고 보고,합리적인 설명이 이해되지 않는 경우

그 권유 자체는 부적합한 것으로 본다.NASD에서는 금융상품의 복잡화,

기능화에 수반하여 고객에게 수시로 통지하여 적합성을 고려하면서 상품
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설명을 하도록 하고 있다.

다.불초청권유의 금지

불초청권유에 대해서는 웹사이트상의 팝업을 이용한 권유나 이메일을

이용한 권유에 대해서 주의를 환기시키고 있으나 거래점 외에서의 권유에

대해서는 적합성의 문제로 보고 불초청권유의 문제로는 보지 않는 경향이

있다.또한 매수자의 자택,직장,호텔,회의장 등의 일시적 시설에서의 판

매에 대한 계약해제권(coolingoff)은 증권거래에는 적용 제외로 하고 있

다.계약해제권은 금융소비자가 금융상품거래계약을 체결한 후 일정 기간

내에 해당 금융상품거래계약을 해제할 수 있도록 하는 제도를 말한다.현

재 방문판매 등에 관한 법률상 계약해제제도와 유사한 제도가 도입,운영

되고 있다.

라.광고규제

SEC(증권거래위원회)규정에서도 공시규제의 일환으로 일정한 광고규제

(Rule2210)가 마련되어 있다.사업설명서에 의하지 않은 경우에 관한 규

칙인 SECRule134와 불특정다수 광고에 관한 규칙 Rule135ㅁ,투자회

사에 의한 광고에 관한 규칙 482등이 이에 해당한다.그러나 광고와 관련

해서는 보다 구체적인 상세 내용은 NASD Rule에서 정하고 있는데,통상

적합성원칙과 설명의무와 관련하여 적용되는 것이 특징이다.구체적인 예

로는 NSDA RuleIM-2210-1에서 규정한 ‘사기를 초래하지 않도록 설명하

기 위한 가이드라인(GuidelinestoEnsureThatCommunicationsWith

thePublicAreNotMisleading)'에서 요구하고 있듯이 합리적인 근거에

기초한 광고의 사용(제5항),광고시 랭킹 표시 제한(IM 2210-7,8)등이 있

다.
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2.영국

영국의 FSMA36)는 고객구분에 관한 기본방침만을 정하고 구체적인 고

객구별에 대해서는 FSA에 위임하는 방식을 채택하고 있다.FSMA는 제5

조 (2)에서 FSA에 적절한 수준의 금융소비자보호체계를 구축하도록 요구

하면서 그 과정에서 금융소비자의 경험과 지식이 상이하다는 사실을 FSA

가 유의하도록 하고 있다.이에 근거하여 FSA는 영업행위기준(Conduct

ofBusiness,이하 COB라 한다.)을 제정하였는데,이는 금융기관이 소비자

를 3가지 유형으로 구분하여 영업행위기준을 달리 적용하도록 하고 있다.

즉,고객을 일반고객(retailclients),전문고객(professionalclients)그리고

적격상대방(eligiblecounterparty)의 세 가지 유형으로 분류하고 그 규제를

달리하고 있다.또한 각 고객 분류 간 전환을 가능하게 하여 전문고객이나

적격상대방은 보다 강한 보호를 받을 수 있는 일반고객으로의 전환을 요

구할 수 있도록 하고 있다.즉 고객구분기준은 절대적으로 고정된 것이 아

니라 금융기관에게 어느 정도 재량권을 인정하고 있다.37)

가.적합성원칙

COB상 적합성원칙은 금융업자가 일반고객에 대하여 지정 투자에 관한

개인적 권유(personalrecommendation)를 하거나,일반고객에 대한 자산운

용업자(investmentmanager)가 되는 경우 등에 적용된다(COB5.3.1).

적합성원칙은 권유와 자문을 전제로 적용되는 규제상의 원칙을 말한다.

적합성원칙은 크게 혐의의 적합성원칙과 광의의 적합성원칙으로 구분하여

이해되는데,영국의 금융업자에 대한 행위 규범에서는 혐의의 적합성 원칙

과 적합성 원칙 준수를 위한 전제로서 고객숙지의무를 부과하고 있다.즉

금융업자는 투자권유나 자문이 있는 경우에는 거래에 관한 결정이 고객에

게 적합한지 여부를 확인하기 위한 합리적인 조치를 취해야 한다.적합한

36)영국금융청(FinancialServicesAuthority)을 말한다.이하 본문 및 각주에서 FSA라 한다.

37)정윤모,“투자자구분제도의 비교법적 분석”,『자본시장포럼』 제4권 제3호,한국증권연구원,

2007,p.34
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권유가 되기 위해서는 금융업자는 고객의 지식과 경험,재무상황,투자목

적에 관한 정보를 취득하여야 하며(고객숙지의무,Know-your-customer)하며

금융회사가 필요한 정보를 확보하지 못한 경우에는 권유를 하거나 투자결

정을 해서는 안 된다(COBS9.2.5R).고객으로부터 확보한 정보를 기초로

판단할 때 당해 금융상품이 해당 고객에게 적합하지 않다고 판단할 때에

는 합리적인 근거가 있어야 한다.

금융업자는 고객에 대하여 투자권유 중 필요한 정보를 취득하여야 한다.

이에 관한 별도의 지침은 없다.고객이 적합성 판단에 필요한 정보의 제공

을 거부하거나 불충분한 정보를 제공한 경우에는 권유 내지 거래의 결정

이 금지된다.따라서 금융업자는 자신이 확보한 정보가 충분한지 여부를

판단하여야 한다.다만,고객에게 그 사실을 알리고 서면에 의한 동의를

받은 후 단순주문집행만으로 계속 진행할 수는 있다.

고객의 정보를 취득하는 방법에 대해서는 별도 규정은 없으며 갱신 의

무도 부과하고 있지는 않다.다만 고객정보의 갱신의무는 고객정보가 최신

의 정보가 아니면 적합성판단이 불가능하다는 점에서 당연히 인정된다 할

것이다.

나.설명의무 ·서면교부의무

금융업자는 일반고객에게 금융회사 및 그 업무에 관한 정보,상품에 관

한 정보,보수 등 이해상충에 관한 정보 등을 설명하여야 한다.즉 금융업

자는 일반고객에 대하여 비용과 관련 수수료에 관한 정보를 포함하여

COBS6(Informatonaboutthefirm,itsservicesandremuneration)에서

규정하는 정보를 제공하여야 한다.일반적으로 설명사항에 포함되는 것으

로는 ⅰ)금융회사와 그 업무에 관한 사항,ⅱ)고객자산의 보호에 관한 사

항,ⅲ)수수료 그 밖의 비용에 관한 사항,ⅳ)금융상품에 관한 사항이 해당

된다.또한 집합상품을 일반고객에게 판매,권유 또는 판매를 주선할 때에

는 수수료 내지 수수료상당액을 현금기준으로 공시하여야 한다(COBS

6.3).COBS13(PreparingProductInformation)에서는 상품정보 제공과 관
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련하여 특히 집합상품의 경우에는 ‘주요특징서면(KeyFeaturesDocument,

KFD)''주요특징예시(KeyFeaturesIllustraton,KFI)'를 작성하도록 하고

있다.다만 금융회사는 이 둘을 단일 문서로 통합하거나 개별적으로 제공

할 수 있다.금융회사는 집합상품을 일반고객에게 판매하는 경우 상품정보

를 제공하여야 하며,이들 정보는 상품매매가 결정되기 전에 제공되어야

하며 고객의 분류를 감안하여 금융회사는 투자의 본질과 위험에 관한 정

보를 제공하여야 한다.금융업자는 고객에게 제공하는 업무에 관련한 것으

로서 이 규정에 따라 제공된 정보에 중대한 변화가 있는 경우 적절한 시

기에 고객에게 통지하여야 한다.

금융상품에 관한 사항을 제공하는 경우 주요특징서면에는 일반고객이

금융거래의 진행여부에 대하여 판단하기 위한 당해 상품의 본질과 복잡성,

상품의 기능방법,상품에 적용되는 한계와 최소기준,매입 또는 투자의 주

요이익과 위험에 관한 정보,당해 상품에 관한 고충처리절차 등이 포함된

다(COBS13.2).주요특징예시의 기재사항에는 적절한 수수료정보를 포함

한다(COBS13.3).

다.불초청권유규제 ·광고규제

문서에 의한 권유가 아닌 권유는 예외적인 경우를 제외하고는 원칙적으

로 제한된다(COBS4.8.3RPromotionsthatarenotinwriting).불초청

권유에 속하는 coldcall역시 기존에 고객관계가 있고 고객이 coldcall을

받을 것으로 예상되는 경우와 현금화가 쉬운 증권(워런트 제외)과 상장된

non-geared집합상품 등 일정한 예외를 제외하고는 원칙적으로 금지된다

(COBS4.8.2R).

과거의 실적이 있는 경우에는 그것이 장래의 실적을 나타내는 것이 아

니라는 것을 명기하여야 하며(COBS4.6.2R),대면권유가 아닌 형태로 행

해진 모든 권유(promotion)에 대해서는 기록하고 5년 동안 보관할 것이

요구된다(COBS4.1.1.R).
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3.일본

일본의 금융상품판매법은 투자자를 특정투자가와 일반투자가로 구별하

여 그 규제를 달리하고 있다.즉,금융상품판매업자에게 엄격한 상품설명

의무를 부과하면서도,금융상품의 판매 등에 관한 전문적인 지식 및 경험

을 가지고 있는 고객의 경우 상품의 가격,시세,원본결손 우려 등에 관한

설명의무를 면제하고 있다.38)특정투자자를 대상으로 하는 판매 및 권유에

대해서도 그 규제를 완화하고 있다.이는 EU의 2005년 MiFiD를 그 모델

로 하고 있는 것으로서 투자자가 선택하여 이동할 수 있는 중간층을 설정

하고 있다.특정 투자자에게는 광고규제,적합성의 원칙,설명의무,계약해

제제도 등과 같은 판매 및 권유규제가 적용되지 않는다(금융상품거래법

제45조).

가.적합성원칙

일본의 경우 2006년 제정된 금융상품거래법에서 투자자보호를 위해 판

매 ·권유 규제로서 적합성원칙과 설명의무를 규정하고 있다.적합성원칙

은 고객의 지식,경험,재산 상황에 비추어 부적당하다고 인정되는 권유를

해서는 아니 된다는 원칙으로 파악되고 있다.이와 관련하여 일본 법원은

고객의 지식,경험,재산의 상황뿐만 아니라,고객의 의향(투자목적)도 판

단 기준이 된다는 점과 적합성원칙의 위반은 불법행위법상의 손해배상책

임의 원인이 된다는 점을 분명히 하였다.즉,“증권회사의 담당자가 고객

의 의향과 실정에 반하여 명백히 과대한 위험을 수반하는 거래를 적극적

으로 권유하는 등 적합성원칙을 위반하여 증권거래의 권유를 하고 이를

행하게 한 때는 해당 행위는 불법행위법상 위법으로 해석된다.”고 판시하

였다.그러나 해당 판결에서 직접적으로 적합성원칙 위반을 이유로 손해배

상청구권을 인정한 것으로 볼 수 있다.이 판결은 적합성원칙 위반 유무,

38)금융상품판매법,제3조 제4항 제1호 및 제8조 제1항
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설명의무 위반 유무,과실상계 등이 쟁점이 된 사건인데,설명의무와는 별

도로 적합성원칙을 인정한 것이다.투자에 적합하지 않은 투자자에 대해서

는 원래 권유를 해서는 아니 된다는 의무를 업자에게 부과하였다는데 의

미가 있다.

금융상품거래법은 이러한 동향을 고려하여,고객의 지식,경험,재산의

상황 및 계약을 체결하는 목적에 비추어 부적당하다고 인정되는 권유를

해서는 아니 된다고 하고 있다.이 규정은 증권중개업자나 투자자문업자에

게도 적용되며,상품판매원에 대해서는 상품거래소법 제125조에 동일한 조

문이 신설되어 있다.적합성원칙이 전문투자자에게는 적용되지 않지만,이

는 어떤 권유를 해도 전문투자자를 상대로 한 것이라면 전혀 불법행위가

성립하지 않는다는 것을 의미하는 것은 아니다.학설과 판례는 적합성을

위반한 경우 손해배상책임이 발생하는 것으로 보고 있다.

나.설명의무

설명의무에 대해서는 금융상품 금융상품거래법이 원금손실의 리스크 및

권리행사의 조건에 대한 설명의무를 업자에게 부과하고 있다.그리고 개정

과정에서 ‘원본을 초과하는 손실이 발생할 가능성의 유무’와 ‘거래의 구조

중 중요한 부분’을 설명 사항에 추가하였다(금융상품거래법 제3조).전자는

출자의 100%를 넘는 손실이 생길 우려가 있는 경우에 그 취지를 설명하

는 것이고,후자는 파생상품 거래처럼 구조가 복잡한 거래에 대한 설명을

요구하는 것이다.그리고 이러한 설명은 고객의 지식,경험,재산의 상황

및 정도에 의한 것이어야 한다(금융상품거래법 제3조 제2항).이 조항은

같은 설명이라도 고객의 조건에 따라서는 설명의무를 이행하지 않은 것이

되어 손해배상 책임을 질 수도 있다는 것이다.이와 같은 설명의무는 전문

투자자에 대해서는 적용되지 않는다(금융상품거래법 제3조 제7항 제1호).

나아가 금융상품의 판매와 관련하여 업자가 단정적 판단을 제공한 경우

그로 인하여 고객에게 손해가 발생한 경우 업자가 배상하여야 한다는 취

지의 규정도 신설하였다(제4조,제5조).
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다.불초청권유규제 ·광고규제

불초청권유규제의 경우 증권에 대해서는 금융상품거래법 제38조 3호 내

지 5호,금융상품판매법 제8조 2항에서 규정하고 있고,광고규제의 경우

증권은 금융상품거래법 제37조에서 ‘금융상품거래업자 등은 그가 행하는

금융상품거래업의 내용에 관하여 광고 기타 이와 유사한 것으로서 내각부

령에서 정하는 행위를 하는 때에는 내각부령에서 정하는 바에 따라 다음

에 규정하는 사항을 표시하지 않으면 아니 된다’고 규정하고 있다.이 사

항에는 금융상품거래업자 등의 상호,명칭 또는 성명과 등록번호가 있고,

당해 금융상품거래업자 등이 행하는 금융상품거래업의 내용에 관한 사항

으로 고객의 판단에 영향을 미치게 될 중요한 것으로서 법령에서 정하는

것을 표시하도록 하고 있다.또한 금융상품거래업자 등은 그가 행하는 금

융상품거래업에 관하여 광고 기타 이와 유사한 것으로서 내각부령에서 정

하는 행위를 하는 때에는 금융상품거래행위를 행함에 따른 이익의 전망

기타 내각부령에서 정하는 사항에 관하여 사실과 다른 표시를 하거나 또

는 타인을 오인하게 하는 표시를 해서는 아니 된다.

제5절 자본시장통합법에 나타난 투자자보호제도

1.적합성의 원칙

가.적합성원칙의 도입

투자 권유 시 금융회사에서는 투자자의 특성을 파악하기 위해 투자권유

를 하기 전에 투자목적,재산상태,투자경험,면담 등을 통해 파악하여 서

면으로 확인받도록 하는 'Know-Your-Customer-Rule'을 도입하여 금융

투자회사가 투자자의 특성에 적합하게 투자를 권유하도록 하는 ‘적합성의

원칙’을 도입하였다.
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나.적합성원칙에 관한 규정 내용

금융투자업자는 투자자가 일반투자자인지 전문투자자인지의 여부를 확

인하여야 한다(자본시장통합법 제46조 제1항).그리고 금융투자업자는 일

반투자자에게 투자권유를 하기 전에 면담 ·질문 등을 통하여 일반투자자

의 투자목적·재산상황 및 투자경험 등의 정보를 파악하고,일반투자자로부

터 서명,기명날인,녹취,그 밖에 대통령령으로 정하는 방법으로 확인을

받아 이를 유지·관리하여야 하며,확인받은 내용을 투자자에게 지체 없이

제공하여야 한다(자본시장통합법 제46조 제2항).또한 금융투자업자는 일

반투자자에게 투자권유를 하는 경우에는 일반투자자의 투자목적 ·재산상

황 및 투자경험 등에 비추어 그 일반투자자에게 적합하지 아니하다고 인

정되는 투자권유를 하여서는 아니 된다(자본시장통합법 제46조 제3항).

위와 같이 마련된 적합성원칙은 전문지식이 없고 위험감수능력이 상대

적으로 약한 일반투자자에게만 적용하는 것이 원칙이다.그러나 적합성의

원칙은 투자에 관한 지식과 경험이 부족한 개인투자자에게 적용되는 것이

일반적이지만,고객이 법인인 경우에도 증권회사와 고객 사이의 능력의 차

이가 현저하고 고객이 증권회사의 전문지식에 의존한다는 것을 알고 있는

때에는 적합성의 원칙이 적용될 수 있다.39)

다.적합성원칙위반의 내용

적합성의 원칙에 위반하는 행위를 한 경우에 권유자에 대해서는 일정기

간의 업무정지 등과 같은 행정처분으로 제재를 가할 수 있다.그러나 투자

자를 보호하는 방법으로서 행정규제보다는 민사상의 구제,즉 손해배상책

임이 강조되고 있다.

투자권유를 둘러싼 증권회사와 고객 사이에 분쟁이 발생하는 경우가 있

다.이 경우 적합성의 원칙 위반과 함께 설명의무위반이 함께 문제시 될

39)김건식,“금융합작법의 추진현황-법례화를 중심으로”,『한국금융학회금융정책의 윤리법 발표 자

료집』,2004,p.348
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수 있다.만약 고객이 충분한 지식과 정보가 없는 상태에서 거래를 하게

되는 것은 불법행위책임이 부과된다.하지만 금융투자상품에 대한 지식이

적은 고객에게는 설명의무가 더욱 강조되어진다.즉 설명의무는 고객의 적

합성의 정도에 따라서 달라질 수 있다.이러한 경우 고객에게 설명이 잘

이루어지고 만족한 결과를 얻었다면 적합성원칙 및 설명의무도 실질적인

효과를 얻었다고 볼 수 있다.이러한 점에서 적합성 원칙과 설명의무는 밀

접한 관계를 갖게 된다.

한편 설명의무와 적합성의 원칙의 구분이 애매하다고 볼 수도 있지만,

적합성의 원칙과 설명의무가 확연히 구별되는 특징이 있다.40)그 근거로

다음의 두 가지를 들고 있다.① 적합성원칙의 위반과 설명의무의 위반과

를 구별하는 것은 적어도 과실상계와의 관계에서 실익이 있다는 것이다.

즉 합리적인 근거 없이 투자자가 신고한 내용이 진실인 경우에는 과실상

계를 물을 필요성이 없고,배상액은 allornothing이라는 형태가 된다는

것이다.② 설명의무는 중요한 정보의 제공을 목적으로 하는 것임에 반하

여 적합성원칙은 적합성 판단을 권유자의 의무로 하는 법리이기 때문에

의무의 내용이 결정적으로 다르므로 충분한 정보제공 또는 설명을 권유자

가 투자자에게 하였다고 하더라도 합리적인 근거 없이 부적합한 권유를

행하였다면 적합성 원칙에 위반하는 것이 될 수 있다.

<표 5>와 같은 대법원의 한 판례에서 고객의 투자상황(재산상태,연령,

사회적 경험 정도 등)을 종합적으로 고려하지 아니한 경우에는 불법행위

책임을 구성할 수 있음을 분명히 하고 있다.따라서 적합성원칙을 위반한

경우 일정한 요건에 해당하는 때에는 법원의 불법행위판단의 중요한 기준

이 될 뿐만 아니라,민사상 손해배상책임을 부담한다고 하여야 할 것이

다.41)

적합성원칙으로부터 벗어난 증권거래를 권유하여 이를 행하였을 때,해

당행위는 불법행위법상 위법으로 된다고 해석하는 것이 타당할 것이다.42)

예컨대,권유자가 투자자에게 권유하는 것 자체가 적합하지 않다고 판단한

41)맹수석,“자통법상 투자권유단계에서의 투자자보호”,『투신』 제69호,자산운용협회,2008,p.7

42)상게논문,p.7
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증권회사의 임직원이 증권거래법에 위반한 방법으로 투자를 권유하였

으나 투자결과 손실을 본 경우에 투자자에 대한 불법행위책임이 성립하

기 위해서는,거래행위와 거래방법,고객의 투자상황(재산상태,연령,사

회적 경험정도 등),거래의 위험도 및 이에 관한 설명의 정도 등을 종합

적으로 고려한 후 당해 권유행위가 경험이 부족한 일반투자자에게 거래

행위에 필연적으로 수반되는 위험성에 관한 올바른 인식 형성을 방해하

거나 고객의 투자성향에 비추어 과대한 위험성을 수반하는 거래를 적극

적으로 권유한 경우에 해당하여 결국 고객에 대한 보호 의무를 저버려

위법성을 띤 행위인 것으로 평가될 수 있어야 한다.

때에는 처음부터 권유 자체를 하지 말아야 한다.만약 부적합한 상품을 권

유자 자신의 이익을 위해서 또는 기망의 의도로 부당한 권유를 했다면 권

유자에게 민사상의 책임을 물어야 한다.43)그리고 적합성 원칙의 실효성을

확보하기 위하여 이를 위반한 경우의 민사상 손해배상책임을 물을 수 있

도록 할 필요가 있다.44)그리고 적합성원칙 위반의 경우에도 과실상계가

문제될 수 있지만,투자자의 투자상황에 비추어 권유해서는 안 되는 고객

에게 권유를 한 경우,권유를 받은 투자자 측에게 과실이 인정되는 것은

아니기 때문에 설명의무위반의 경우와 동일하게 볼 수 는 없다.45)

<표 5>적합성원칙위반에 관한 판례

2.설명의무

자본시장통합법에서는 투자자보호를 강화하고 있는데,금융투자업자가

투자자에게 금융투자상품에 대한 투자를 권유할 때,상품의 내용과 위험을

44)맹수석,전게논문,p.7

안수현,전게논문,p.228

45)맹수석,전게논문,p.7
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상세하게 설명하지 아니할 경우 손해배상책임을 부과하는 설명의무46)를

명시적으로 부과하고 있다.여기서 설명의무란 금융투자회사가 증권투자권

유를 하는 단계에서 고객인 일반투자자에게 투자상품의 내용과 위험도,계

약의 형태 등 법령에서 정한 사항에 관하여 정확하고 충분하게 제공할 의

무를 말한다.47)그동안 학설이나 판례48)로 인정되어 오던 설명의무를 자

본시장통합법에 입법화한 것이다.49)이러한 설명의무는 금융투자상품에 대

한 전문지식과 분석능력이 없는 일반투자자에 대해서만 적용하도록 하고,

전문투자자에게는 적용되지 않는다.50)위험을 감내할 만한 충분한 능력이

있다고 판단되는 전문투자자까지 이러한 설명의무를 적용하는 경우 혁신

적인 금융투자상품의 출현을 제약하는 원인으로 작용할 수 있기 때문이

다.51)

가.설명의무의 규정 내용

자본시장통합법 제47조에 설명의무에 관한 규정을 두고 있다.제1항에

‘금융투자업자로 하여금 일반투자자를 상대로 투자권유를 하는 경우에는

금융투자상품의 내용,투자에 따르는 위험,그 밖에 대통령령으로 정하는

사항을 일반투자자가 이해할 수 있도록 설명하여야 한다’라고 규정하고 있

다.여기서 대통령령으로 정하는 사항이란 ① 금융투자상품의 투자성에 관

한 구조 및 성격,② 투자자가 직접 또는 간접으로 부담하는 수수료등 비

용에 관한 사항,③ 조기상환조건이 있는 경우 그에 관한 사항,④ 계약의

해제·해지에 관한 사항을 말한다(제53조).제2항에서는 금융투자업자는 설

46) 설명의무에 관한 상세한 연구문헌으로 권순일,『증권투자권유자 책임론』,박영사,2004

권기훈,“선물업자의 설명의무",『상사판례연구』 제17집,2004,p.247

47)김성태·이희동,『대한민국을 바꾸는 자본시장통합법』,한스미디어,2008,p.120;

맹수석,전게논문,2008,p.8

48)대법원 2003,7,11.선고 2001다11802외 다수

49)기존 법령상에서는 선물·자산운용·부동산투자회사에 설명의무가 있었다.투자자문회사,투자일임

회사,선박투자회사에는 투자설명서 교부 의무만 존재하였다(간접투자자산 운용업법 제56조)그

리고 증권회사·신탁회사·창업투자회사 등에는 설명의무가 없었다.그러나 자본시장통합법에서는

모든 금융투자업자가 설명의무를 준수하여야 한다

김성태·이희동,『대한민국을 바꾸는 자본시장통합법』,한스미디어,2008,p.120

50)법 제47조 제1항에서 일반투자자를 상대로 투자권유를 하는 경우에 적용됨을 명시하고 있다.

51)김성태·이희동,전게서,p.121
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명한 내용을 일반투자자가 이해하였음을 서명·기명날인·녹취,그 밖의 대

통령령으로 정하는 방법 중 하나 이상의 방법으로 확인받도록 규정하고

있다.제2항에서의 대통령령으로 정하는 방법이란 ① 전자우편,그 밖에

이와 비슷한 전자통신,② 우편,③ 전화자동응답시스템 등의 방법을 말한

다(제53조 제2항).이는 형식적인 설명에 그치지 아니하도록 하기 위함이

다.제3항에는 ‘금융투자업자는 설명을 함에 있어서 투자자의 합리적인 투

자판단 또는 해당 금융투자상품의 가치에 영향을 미칠 수 있는 주요사항

을 거짓으로 설명하거나 중요사항을 누락하여서는 아니된다’라고 규정하

고 있다.

나.설명의무의 범위

설명의무의 범위에 관하여는 자본시장통합법과 그 시행령에 규정하고

있으나,그 범위는 투자자의 투자여부와 투자의 정도를 결정함에 있어서

중요한 판단기준이 되는 것에 초점이 맞추어져야 할 것이다.설명하여야

할 사항은 원본손실이 생길 우려가 있다는 취지 및 원본결손을 생기게 하

는 요인과 권리행사기간의 제한 또는 해약기간의 제한 등을 들 수 있다.52)

중요성의 판단도 해당 고객이 해당 금융투자상품을 구입할 것인가의 여부

를 판단하는 징표가 되는 사항을 의미한다.다시 말하면 설명의무는 단순

히 무엇을 알리는 고지의무만이 아니라,금융소비자의 상황에 맞추어 자주

적 판단이 가능하도록 반드시 제공하여야 하는 것을 의미한다.따라서 설

명사항도 소비자의 자주적 판단이 가능하도록 투자판단에 있어서 중요한

사항들을 알려 주어야 함은 물론,이를 이해하도록 배려하여 이해하였는지

에 대한 확인이 무엇보다 중요하다.다음과 같은 사항에 대해 설명을 해주

어야 한다.① 투자판단에 필요한 중요한 사항들은 충분하고 정확하게 알

려주어야 하며,② 당해 상품의 위험판단을 위하여 평균적인 일반인에게

맞춘 중요사항에 대한 설명이 아니라 해당 고객에게 필요한 사항이 설명

되어야 하고,③ 그런 설명은 금융소비자의 이해를 전제로 하여야 한다.

52)자세한 예는 맹수석,“자통법상 투자권유단계에서의 투자자보호”,『투신』 제69호,자산운용협

회,2008,p.8각주 35)와 36)참조



- 39 -

즉,업자의 설명에 대하여 이해가 충분한지 여부를 확인하도록 하는 것이

필요하다.설명은 금융소비자가 이해하도록 하기 이하여 필요한 것이고 이

들이 납득해야만 의미가 있기 때문이다.따라서 당해 상품을 거래할 것으

로 예상되는 사람 중 가장 판단력과 이해력이 떨어지는 사람까지도 이해

할 수 있게 설명되지 아니하면 아니 된다.53)

이러한 사항에 대해서 설명을 하지 아니한 때에는 손해배상책임을 부담

하게 된다.

다.설명의 방법 및 정도

설명의무에서 설명이란 고객의 지식,경험,재산상황,해당 금융투자상품

의 판매에 관한 계약을 체결하는 목적에 비추어 그 고객을 이해시키기 위

해 필요한 방법 및 정도에 의한 것이어야 한다.자본시장통합법의 제47조

에 의한 설명의무는 일반투자자를 그 대상으로 하는 만큼 설명내용의 범

위 및 정도에 대해서 일반투자자의 개별상황을 고려하여 포괄적 규정을

첨가함으로써 개별투자자에게 필요한 내용이 될 수 있도록 하여야 한다.

그러니까 투자자를 이해시키기 위해 필요한 방법 및 정도의 기준은 일반

적인 고객만이 아니라,해당 고객도 포함된다.다만 해당고객을 이해시키

기 위한 필요한 방법 및 정도라 하더라도 현실적으로 해당고객을 이해시

키는 것까지 요구되는 것은 아니다.같은 설명이라도 고객에 따라서는 설

명의무를 이행한 것이 되지 않아 손해배상책임을 질 수도 있다는 것이고,

고객의 이해력은 설명의 기준에 들어가지 아니하기 때문에 고객이 이해하

지 못했다고 하여 항상 설명의무의 위반이라고 단정할 수 없다.따라서 설

명의무의 이행여부는 증권거래의 형태에 따라 사안별로 판단할 수밖에 없

을 뿐만 아니라,고객인 투자자의 투자목적과 이해력 등을 종합적으로 고

려하여 판단할 문제라고 본다.54)

한편 투자권유에 있어서 금융투자업자의 설명은 투자판단에 직접적으로

영향을 미치는 중대한 자료가 된다는 점에서 일정한 기준이 제시될 필요

53)안수현,전게논문,p.226

54)대법원 2006.2.9,선고 2005다63634판결;대법원 2002,7,12선고 2000다59364판결 등
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가 있다.먼저 설명방법은 구두보다는 서면에 의한 설명이 바람직할 것이

다.55)

라.설명의무 위반의 내용

자본시장통합법은 설명의무위반에 대한 손해배상청구권의 소멸시효에

대한 규정을 두고 있지 아니하지만,이는 민법의 소멸시효에 관한 규정이

준용되는 것으로 보아야 할 것이다.56)

설명 또는 확인의무를 이행하지 아니한 경우에는 행정적 제재가 부과된

다.즉 자본시장통합법 제47조 제2항(자본시장통합법 제52조 제6항에서 준

용하는 경우를 포함한다)을 위반하여 확인을 받지 아니한 자에 대하여는

5천만원 이하의 과태료가 부과된다(자본시장통합법 제449조 제1항 제21

호).

3.부당한 투자권유 및 불초청권유의 금지

가.일반적인 부당권유행위의 금지

자본시장통합법은 금융투자업자가 투자권유를 함에 있어서 부당한 투자

권유 행위를 하지 못하도록 금지하고 있다.즉 금융투자업자가 투자권유를

함에 있어서는 ① 거짓의 내용을 알리는 행위,② 불확실한 사항에 대하여

단정적 판단을 제공하거나 확실하다고 오인하게 할 소지가 있는 내용을

알리는 행위,③ 투자자로부터 투자권유의 요청을 받지 아니하고 방문 ·

전화 등 실시간 대화의 방법을 이용하는 행위,④ 투자권유를 받은 투자자

가 이를 거부하는 취지의 의사를 표시하였음에도 불구하고 투자권유를 계

속하는 행위,⑤ 그 밖에 투자자 보호 또는 건전한 거래질서를 해할 우려

가 있는 행위로서 대통령령으로 정하는 행위를 하여서는 아니 된다(자본

시장통합법 제49조).

55)안수현,전게논문,p.226

56)일본금융상품거래법 제7조 참조
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다만,투자자 보호 및 건전한 거래질서를 해할 우려가 없는 행위로서 증

권과 장내파생상품에 대하여 투자권유를 하는 경우에는 투자자로부터 투

자권유의 요청을 받지 아니하고 방문 ·전화 등 실시간 대화의 방법을 이

용하는 행위를 할 수 있으며(자본시장통합법 제54조 제1항),① 투자성 있

는 보험계약에 대하여 투자권유를 하는 행위와 ② 투자권유를 받은 투자

자가 이를 거부하는 취지의 의사를 표시한 후 금융위원회가 정하여 고시

하는 기간이 지난 후에 다시 투자권유를 하는 행위,③ 금융위원회가 정하

여 고시하는 다른 종류의 금융투자상품에 대하여 투자권유를 하는 행위에

대하여는 투자권유를 받은 투자자가 이를 거부하는 취지의 의사를 표시하

였음에도 불구하고 투자권유를 계속하는 행위를 할 수 없다(자본시장통합

법 제54조 제2항).이는 종래 증권거래법에서 규정(증권거래법 제52조)되

었던 것을 자본시장통합법을 제정하면서 그대로 규정한 것이다.

그 동안 부당한 투자권유와 관련하여 손실부담의 약정이나 단정적 판단

의 제공행위,과도한 권유행위나 부실표시이용행위 등이 주로 문제되었지

만,자본시장통합법은 보다 강화된 투자자 보호제도를 도입하고 있으며 요

청하지 않은 투자권유나 재투자권유도 부당권유행위에 포함되어 투자자

보호에 중점을 두고 있다.투자권유의 적정성은 금융투자업자를 신뢰하고

그가 제공한 정보에 기초하여 투자판단을 하는 일반 투자자를 보호하기

위한 것으로,직접적인 투자권유이든 간접적인 정보제공이든 자본시장통합

법의 규제대상이 된다.57)

나.부당한 투자권유 행위의 범위

투자회사 직원이 고객에게 투자수익보장각서 등을 교부하면서 거래를

권유하는 행위가 부당권유행위로서 불법행위책임이 인정되기 위해서,판례

는 거래경위,거래방법,고객의 투자상황(재산상태,연령,사회적 경험 등),

거래위험성 및 그 설명정도 등을 종합적으로 고려한 후 당해 권유행위가

고객에게 위험성에 관한 올바른 인식형성을 방해하거나 고객의 투자 상황

57)맹수석,전게논문,pp.9-10
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에 비추어 과대한 위험성을 수반하는 거래를 적극 권유한 경우에 해당하

여 고객에 대한 보호 의무를 저버린 위법성을 띤 행위일 것을 요구한다.58)

반면에 주식거래 초기 상당한 이익이 나자 증권회사 직원에게 거래를 포

괄적으로 일임하고 일임과정 중 거래내역을 통보받았으나 이후 큰 손실이

발생함에 따라 고객이 증권회사 직원에게 항의하며 투자 원리금 반환 각

서를 교부할 것을 요구하여 이를 교부받은 사건에게 대법원은 증권회사

직원이 투자원리금반환 약정을 고객의 투자를 위하여 적극적으로 제안한

것이라기보다는 고객이 주식거래 도중에 이미 상당한 손실을 보게 되자

자신의 손실을 보전하기 위한 목적에서 증권회사 직원에게 요구하여 받아

낸 점,이 경우 해당 고객은 주식거래가 단기간 내에 상당한 이익을 얻을

수 있기는 하지만 반대로 단기간 내에 상당한 손실을 볼 수도 있다는 것

을 충분히 예상할 수 있었다는 사실 등에 미루어 거래경위,거래방법,고

객의 투자 상황 등에 비추어 증권회사 직원이 투자원리금보장 약정을 하

면서 고객에게 증권거래를 권유함에 있어 그에 수반되는 위험성에 관한

올바른 인식 형성을 방해하거나 고객의 투자 상황에 비추어 과대한 위험

성을 수반하는 거래를 적극 권유한 경우에 해당한 것으로 보기 어렵다며

해당 증권회사 직원의 행위가 고객보호의무를 저버린 행위로서 불법행위

를 구성한다고는 볼 수 없다고 판시한 바 있다.59)

고객에게 특정 유가증권의 가격 상승 또는 하락에 대하여 단정적 또는

합리적 근거 없는 판단을 제공하면서 매매거래를 권유하는 증권회사 임직

원의 이른바 “단정적 또는 합리적 근거 없는 판단의 제공에 의한 권유행

위”의 성립요건에 대하여 판례는 투자수익보장에 의한 부당권유행위의

성립요건과 동일한 요건을 적용하고 있다.60)

다.부당한 투자권유 행위에 대한 제재내용

58)대법원 판결 1996,8,2394다38199,대법원판결 2007,7,122000다59364,대법원판결 2006,2,92005다

63634등

59) 대법원판결 2002,10,82002다38382

60) 대법원판결 2001,10,122000다28537
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신청인은 주식투자 경험이 없고 주로 채권형펀드에 투자하던 자로서 기존에

가입한 슈로더아시아채권펀드의 만기가 되었음을 연락받고 2005.3.2.피신청인

수유지점을 방문하였다.

피신청인의 담당직원은 신청인과 상환금의 재투자를 상담하였는데,신청인이

재가입을 원하는 슈로더아시아채권펀드의 매각이 중지된 관계로 이를 판매할

수 없게 되자,담당직원은 파생상품 투자신탁 제3호를 소개하였고 신청인은

2005.3.4.슈로더아시아채권펀드 상환자금에 300만원을 추가하여 금56,000,000원

을 동 펀드에 가입하였다. 신청인은 2006.12월 원금손실사실을 알고,

2006.12.15.펀드판매시 부당권유를 이유로 우리원에 민원을 제기한 바 있으며,

그 이후 동 펀드의 조기상환 조건이 충족되지 못하고 기준가격이 하락하여 원

본손실이 발생하자 2008.3.4.금 31,293,007원을 인출하였다.

자본시장통합법은 부당한 투자권유를 한 금융투자업자에 대하여 형사적

제재 등을 규정하고 있지만,손해배상책임에 관하여는 규정하고 있지 않

다.그러나 종전의 판례는 부당권유에 의한 손해배상책임을 인정하고 있었

다.즉,증권회사의 임직원이 증권거래법에 위반하는 방법으로 투자를 권

유하였으나 투자결과 손실을 본 경우에 투자자에 대한 불법행위책임이 성

립하기 위해서는 거래행위와 거래방법,고객의 투자 상황(재산상태,연령,

사회적 경험정도 등),거래의 위험도 및 이에 관한 설명의 정도 등을 종합

적으로 고려한 후 당해 권유행위가 경험이 부족한 일반투자가에게 거래행

위에 필연적으로 수반되는 위험성에 관한 올바른 인식형성을 방해하거나

고객의 투자 상황에 비추어 과대한 위험성을 수반하는 거래를 적극적으로

권유한 경우에 법에 어긋난 행위인 것으로 평가될 수 있다.61)

<표 6>부당한 펀드 권유사례

또한 손해배상액의 범위에 대하여 판례는 손익보장약정 상당액이 손해

액이 될 수는 없고,손해액은 거래가 종료된 때를 기준으로 고객의 매매순

손실액이라고 하고 있으며62),부당권유행위로 인한 손해는 고객이 증권회

61) 대법원 2007,4,12선고 2004다62641판결

62) 서울고법 1999,4,1999머2972
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사 직원의 권유로 주식매수를 위하여 지출한 비용에서 사후 그 주식매도

로 얻은 이익을 공제한 차액이라고 하였다.63)또한 부당권유로 주식거래를

하지 않았다면 확정이자가 보장되는 금융상품에 투자하였을 것이 추인되

고 직원도 이를 알았을 경우 이자수익도 손해배상범위에 포함하고 있으

며64),일임매매기간 중 직원의 손실보전금액이 다시 매매에 사용되어 손해

가 발생한 경우 손해배상으로 인정할 수 없으며 일임기간이 종료되어 매

매가 중단된 후 지급한 손실보전금액만 손해배상액에서 손익상계하고 있

다.65)66)

4.광고규제

자본시장통합법은 무분별한 금융투자상품에 대한 투자광고로부터 투자

자를 보호하기 위하여 투자광고에 대해서 규정하고 있다.투자광고의 정의

에 대해서는 별도로 규정하고 있지 않으나 투자권유를 특정투자자를 대상

으로 하는 금융투자상품의 매매 등의 체결을 권유하는 것으로 규정하고

있으므로 투자광고는 불특정 다수를 대상으로 하는 금융투자상품의 매매

등의 권유라고 볼 수 있다.67)

가.광고규제의 내용

자본시장통합법은 금융투자업자 이외에는 금융투자상품에 대한 광고를

할 수 없도록 하여 원칙적으로 투자광고를 금지하고 있다(자본시장통합법

제57조).다만,금융투자업자 이외에도 투자광고를 할 수 있는 자로서 협

회와 금융투자업자를 자회사 또는 손자회사로 하는 금융지주회사법상 금

융지주회사를 규정하고 있으며,증권의 발행인 또는 매출인의 경우 해당

63) 대법원판결 2001,10,122000다28537

64) 서울고법 2000,4,1199나35173

65) 대법원판결 2007,4,122004다62641

66) 증권선물거래소,증권분쟁해결법리 및 판례정선,pp.24-26

67) 자본시장통합법연구회,전게서,p.303

김병연,“자본시장통합법안에서의 겸업과 투자자보호”,『증권』 제129호,한국증권업협회,2006,

p.41
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증권에 대한 투자광고를 할 수 있도록 하고 있다(자본시장통합법 제57조).

투자광고에는 투자금융업자의 명칭,금융투자상품의 내용,투자에 다른

위험 등을 포함하여야 하며 또한 손실보전 또는 이익보장으로 오인하게

하는 표시를 할 수 없다.또한 집합투자증권에 대하여 투자광고를 하는 경

우에는 집합투자증권을 취득하기 전에 투자설명서를 읽어 볼 것을 권고하

는 내용 및 운용결과에 따라 투자원금의 손실이 발생할 수 있으며,그 손

실은 투자자에게 귀속된다는 사실,집합투자기구의 운용실적을 포함하여

투자광고를 하는 경우에는 그 운용실적이 미래의 수익률을 보장하는 것은

아니라는 내용을 포함하여야 한다(자본시장통합법 제57조 제3항).

또한 수익률이나 운용실적을 표시하는 경우에는 수익률이나 운용실적이

좋은 기간의 수익률이나 운용실적만을 표시하거나 금융투자상품의 비교광

고를 하는 경우 명확한 근거 없이 다른 금융투자상품이 열등하거나 불리

한 것으로 표시하는 행위를 금지하고 있다(자본시장통합법 제60조).

투자광고를 하는 경우 광고의 제작 및 내용에 대한 내부통제기준을 수

립하여 운영하여야 하며,투자광고를 제작한 경우 준법감시인의 사전 확인

을 받고 투자광고계획신고서와 투자광고안을 협회에 제출하여 심사를 받

아야 한다.또한 투자광고문에 협회심사필 또는 준법감시인의 심사필을 표

시하여야 한다.
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제4장 투자자보호 강화를 위한 제안

자본시장통합법의 제정으로 증권거래법,선물거래법,간접투자자산운용

업법,신탁업법,종합금융회사에 관한 법률 및 한국증권선물거래소법 등

각 법률에 산재하고 있던 투자자보호규제가 일원화되었으며 투자자구분제

도,적합성의 원칙,설명의무,이해상충금지의 원칙 등 투자자보호를 위한

원칙 및 제도가 새로 도입되거나 확충되었다.

이와 같이 자본시장통합법이 종전의 법체계에 비하여 다양한 측면에서

투자자보호를 강화하고 있음은 사실이지만,이러한 투자자보호장치의 실효

성을 어떻게 확보할 것인가는 또 다른 문제이다.이 논문의 제4장에서는

자본시장통합법에서 규정하고 있는 투자자보호제도를 부문별로 검토하고

투자자보호를 강화하기 위한 개선방안을 제시하고자 한다.

제1절 투자자구분제도

자본시장통합법에서는 투자자를 투자위험 감수능력에 따라 일반투자자

와 전문투자자로 구분하였다.전문투자자는 금융투자상품에 관한 전문성

구비여부,소유자산 규모 등에 비추어 투자에 따른 위험감수능력이 있는

일정한 투자자로서 국가,중앙은행,금융기관 등 기관투자자,상장법인 등

을 원칙적으로 전문투자자로 인정하고 있다.비상장법인은 외부평가를 받

은 경우에 한해 전문투자자로 인정하며 개인은 순자산이 일정금액 이상인

경우에 한해 전문투자자로 인정한다.일반투자자는 전문투자자를 제외한

개인과 법인으로 규정한다.이와 같이 자본시장통합법에서는 전문투자자와

일반투자자의 차별적인 대우를 규정함으로써 투자자보호의 합리성을 제고

하고자 한다.그러나 일반투자자도 다양한 형태의 재산상황,투자경험,또

는 연령대가 있는데 이를 일률적으로 동일하게 취급하는 것은 투자자보호

가 제대로 이루어지지 않는 문제점이 발생할 수 있다.또한 모든 주권상장

법인을 전문투자자로 규정하고 있는데 국가나 한국은행,금융기관 등 동일

하게 전문투자자로 규정되기에는 전문투자자의 범위가 지나치게 확대된
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것이라 볼 수 있다.

이와 같은 문제점을 개선하기 위한 방안으로는 다음과 같다.첫째,투자

자 보호의 효율성을 제고하기 위해서는 투자자의 이동을 보다 명확한 요

건과 절차에 의하여 허용할 필요가 있다.또한 중간적인 개념의 투자자를

신설하여 투자자보호를 강화하고 효율성을 높일 수 있을 것이다.

영국,일본 등에서는 투자자를 전문투자자,일반투자자,그 중간에 해당

하는 투자자 등으로 구분하여 투자경험,이해력 등 전문적인 거래능력에

따라 차별적으로 보호하고 있다.

둘째,투자자 보호수단의 효율성을 제고하기 위해서는 보호대상의 판별

기준 및 적절한 평가 시스템을 구축하는 한편,투자자를 보다 세분화하여

투자자의 도덕적 해이를 방지하는 방안을 검토할 필요가 있다.또한 전문

투자자가 일반투자자로의 하향이동을 인정하고 있는데 투자자의 이동을

보다 명확한 요건과 절차에 의하여 허용할 필요가 있다.

제2절 적합성의 원칙

국내의 펀드 판매사들이 복잡한 내용의 파생상품펀드 등을 팔면서 원금

손실가능성에 대하여 충분한 설명을 하지 않았거나,상품자체가 고위험 상

품,즉 ‘잘못되면 한 순간에 많은 돈을 잃어버릴 수도 있다’는 사실을 알리

는데 소홀했고,단지 고수익이라는 사실만을 내세워 선전함으로써 다수의

구매자들이 현혹되어 펀드 구입에 뛰어들었다는 문제점이 있었다.<표 7>

은 불완전판매의 사례를 단적으로 보여주고 있다.

펀드 판매사와 같은 금융투자업자의 투자권유행위는 투자자인 고객 입

장에서 보면 투자거래의 직접적인 요인 또는 동기가 되는 것이지만,금융

투자업자의 입장에서는 수익을 향상시키기 위한 영업 행위이다.그런데 고

객이 펀드 투자 경험이 없거나 및 펀드 투자에 대한 이해력이 떨어지는

상태에서 위험성이 높은 금융상품에 투자할 것을 권유받고 투자를 하게

된다면 투자자는 손해를 입을 수 있게 된다.따라서 적합성의 원칙은 고객

의 투자목적에 반하는 투자를 권유하는 것을 방지하고 그럼으로써 고객에
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게 생길 손해를 막고자 하는 원칙이다.

<표 7>불완전판매의 사례 (우리파워인컴 펀드 사례)

정기예금에 가입하기 위해 W은행에 방문한 고객은 58세 주부인 자로

서 펀드에 대해서는 일체의 사전 지식이 없었는데,창구 직원이 위 고객

에게 펀드 가입을 적극적으로 권유하면서 투자설명서도 제공하지 않았고,

“원금손실 가능성이 대한민국 국채의 부도 확률 수준으로 낮다”는 식으

로 말하여 고객은 이를 예금처럼 생각하면서 결국 위 파워인컴 펀드를

구매하였으나 이후 원금 중 금12,713,000원의 손실을 보고 말았음.이처럼

고령의 노인 또는 펀드에 대한 위험성을 인지할 수 없는 고객에게 복잡

한 내용의 파생상품펀드가입을 권유하면서 그 내용에 대한 별다른 설명

이 없었던 경우.

<표 8>적합성원칙의 위반 사례

① 펀드 판매사가 펀드 구매의 경험이 전혀 없는 고객에게 펀드 구매를

감언이설로 강권하여 결국 고객이 아무런 지식 없이 펀드를 구매한 경

우,

② 펀드의 경험이 없는 평범한 가정주부 또는 퇴직한 가장,고령의 노인으

로서 평생 푼돈을 모아 만든 자금이나 퇴직금 등으로 자녀학자금,주택

마련,노후대비 등을 위해 펀드를 구매하는 것인데도 이러한 고객에게

고위험이 수반되는 펀드를 권유하여 판매한 경우,③ 펀드를 구입하는

자금이 고객의 전 재산 또는 많은 융자로 이루어 진 것이어서 원금 손

실 시 치명적인 결과를 초래함에도 불구하고 고위험 펀드 상품을 권유

하여 구매케 한 경우 등의 사례가 적합성의 원칙에 위반된 사례라 볼

수 있습니다.

적합성 원칙은 모든 금융투자업자가 고객에게 투자권유를 하기 이전에

투자자를 구분하고 해당 투자자의 특성을 파악하여야 하며,파악한 투자자

의 특성에 따라 적합한 투자권유를 하여야 한다는 것이다.하지만 투자자
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의 특성을 파악하여 적합한 투자권유를 하는 그 기준이 불명확하다는 문

제점이 있다.

이와 같은 적합성원칙의 문제점을 개선하기 위한 방안으로는 다음과 같

다.첫째,적합성 원칙의 효과적인 운용을 위해서는 일반투자자로 분류된

고객에 대하여 권유하는 경우 해당 상품의 적합성 이유를 게시한 서면을

제공하게 하는 방법,적합성 원칙의 위반에 대해서도 손해배상책임을 인정

하는 명시적 규정을 두는 방법 등도 생각해 볼 수 있을 것이다.

적합성 원칙을 실질화하기 위해서는 우선 투자자에게 ‘적합한’투자가

무엇인지에 구체적인 기준을 마련하여야 할 것이다.그 기준에 맞게 투자

자를 파악하고 알맞은 투자상품을 권유할 수 있어야 한다.자본시장통합법

에서는 금융투자업자에게 투자권유를 함에 있어 금융투자업자의 임직원이

준수하여야 할 구체적인 기준 및 절차,즉 투자권유준칙을 정하도록 하고

있고,협회에는 금융투자업자가 공통으로 사용할 수 있는 표준투자권유준

칙을 제정할 수 있도록 하고 있다.이러한 표준투자권유준칙이 고객에게

적합한 투자를 권유 할 수 있도록 하는 기준 및 절차를 구체화함으로써

적합성 기준을 구체화 할 수 있을 것으로 기대된다.

제3절 설명의무

판매회사의 임직원이 고객에게 투자상품의 매입을 권유할 때에는 투자

에 따르는 위험을 포함하여 당해 투자상품의 특성과 주요 내용을 설명함

으로써 고객이 그 정보를 바탕으로 합리적인 투자판단을 할 수 있도록 고

객을 보호하여야 할 의무가 있고,이때 고객에게 어느 정도의 설명을 하여

야 하는지는 투자 대상인 상품의 특성 및 위험도의 수준,고객의 투자 경

험과 능력 및 기관투자자인지 여부 등을 종합적으로 고려하여야 한다.

자본시장통합법에서 투자자보호를 위해 도입된 설명의무는 투자자의 권

리를 보호하는 데 초점이 맞춰져 있기는 하나 투자자보호의 설명의무에는

한계성이 있다.권리를 보장하는 것이지 직접적으로 투자자의 재산을 보호

하는데 미치지 못하고 있기 때문이다.
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자본시장통합법이 시행된 이후 투자회사는 투자자를 상대로 투자상품에

대한 설명의무의 이행을 확인하기 위해 일반투자자가 이해하였음을 서명,

기명날인 등의 방법으로 확인 받도록 하고 있으나 고객이 서명을 하는 과

정이 형식적으로 이루어져 간단한 요식 행위이며 형식적인 사항으로 판단

된다.

반면에 금융투자회사가 투자자에 대한 설명의무의 소홀로 인해 손해배

상책임을 지는 경우는 드물 것으로 예상된다.그렇기 때문에 설명의무의

위반에 대한 손해배상 책임보다는 설명의무에 관한 규정을 구체화하는 사

전 예방적 제도가 무엇보다 중요하다고 판단된다.설명사항은 수익 내지

손실에 영향을 미치는 중요한 사항이므로 보다 구체화할 필요성이 있다.

한편 금융투자업자가 투자자에게 설명의무를 이행했다고 하더라도 투자

자가 그 내용을 완전히 이해했는지 확인하기 어렵다.설명의무가 형식적인

절차로 이행되지 않도록 투자자와 금융투자업자 등에 대한 체계적인 교육

이 뒷받침되어야 할 것이다.

제4절 기타 :이해상충방지

이해상충행위를 방지하기 위한 정보차단벽은 감독당국의 지속적인 이해

상충행위에 대한 감독이 담보되지 아니하면 실용성이 반감되는 장치이다.

하지만 이해상충을 사전적으로 지나치게 규제하면 자본시장통합법상의 금

융투자업 겸영의 시너지 효과는 반감될 수밖에 없다.이러한 이해상충의

문제는 복잡하고 다양한 형태로 나타날 수 있기 때문에 자본시장통합법이

아무리 철저한 사전적 규제를 한다고 하더라도 금융투자업자의 의지가 없

다면 사전적 규제방식으로는 한계가 있을 수밖에 없다.

이러한 이해상충행위의 문제점을 보완하기 위해서는 다음과 같은 방안

이 있다.첫째,이해상충행위의 해당여부는 정보교류차단 장치의 설치 및

운영 등이 궁극적으로 당해 금융투자업 회사의 규모나 영업활동에 비추어

합리적으로 기대되는 수준인지의 여부에 따라 판단하여야 할 것이다.

둘째,내부 겸영에 따른 이해상충행위에 대한 감독 강화가 수반되지 아
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니한다면 투자자보호에 잠재적인 문제를 야기할 수 있으며 지속적인 이해

상충에 대한 감독이 필요하다.이해상충의 문제는 복잡하고 다양한 형태로

나타날 수 있기 때문에 금융투자업자의 의지가 없다면 사전적 규제 방식

으로는 한계가 있을 수 있다.그러므로 사후적 제재가 수반되어야 할 것이

다.
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제5장 결론

자본시장 관련 각종 금융규제를 완화하고 투자자 보호를 강화한 자본시

장통합법(자본시장통합법)이 2009년 2월 4일부터 본격 시행되었다.자본시

장통합법은 세부 업종 간 칸막이를 허물고 자율과 창의를 기반으로 하는

자율 경영을 제고시키자는 것을 기본 정신으로 담고 있다.동일한 금융기

능을 수행해도 금융기관이 상이하면 별도의 규율이 적용되던 기관별 규제

와는 달리 경제적 실질에 따라 분류하는 금융기능별 규제 방식을 도입하

였고 열거된 금융투자상품만 취급이 가능하고 열거된 상품에 관해서만 투

자자 보호제도가 적용되었던 방식에서 금융투자상품을 추상적으로 정의하

여 포괄적으로 법을 적용하는 포괄주의 규제방식을 도입하여 자본시장 관

련 금융업무를 기능적으로 통합한다는 차원에서 혁신적이라 할 수 있다.

업무범위 확대에 있어서 자회사 형태가 아닌 in-house형태로 한꺼번에

업무를 운영할 수 있게 금융투자업자간 겸영이 허용되었으며 원칙적으로

모든 부수업무의 취급을 허용하되 예외적으로 금융투자회사의 건전성이나

투자자보호에 문제가 있는 업무만은 예외적으로 제한하는 네거티브 시스

템을 도입하였다.

과거의 자본시장 관련 법률에는 열거된 금융투자상품에 대해서만 투자

자보호 규정이 적용되어 법에 의해 보호되지 못하는 경우가 많아 투자자

보호가 미흡한 실정이었다.이러한 이유들로 투자자보호제도를 보완할 필

요성이 제기되었다.자본시장통합법에서는 이전의 미흡하였던 투자자보호

제도에 있어서 장외파생상품 매매 ·중개업을 금융투자업에 포함하여 투

자자보호를 위한 업규제가 적용되도록 하고 모든 형태의 집합투자기구를

허용하여 투자자 보호를 강화하였다.앞서 살펴본 바와 같이 외국의 투자

자보호제도 입법 사례와 주요내용을 살펴보았고 우리나라 자본시장통합법

의 투자자보호 관점에서 시사하는 바를 도출하고자 하였다.

자본시장통합법의 영업행위 규제 중에 적합성의 원칙,설명의무의 도입,

투자권유규제의 도입 등 투자자보호를 위한 제도적 장치를 마련하는 등

투자자보호 규제를 한층 강화하고자 하였다.
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자본시장통합법 시행이 일 년이 넘은 현 시점에서 투자자보호를 강화하

기 위한 개선방안을 제시하고자 한다.

첫째,자본시장통합법에서는 투자자를 투자위험 감수능력에 따라 일반투

자자와 전문투자자로 구분하였다.이와 같이 자본시장통합법에서는 전문투

자자와 일반투자자의 차별적인 대우를 규정함으로써 투자자보호의 합리성

을 제고할 수 있을 것이다.그러나 일반투자자도 다양한 형태의 재산상황,

투자경험,또는 연령대가 있는데 이를 일률적으로 동일하게 취급하는 것은

투자자보호가 제대로 이루어지지 않는 문제점이 발생할 수 있다.따라서

중간적인 개념으로 투자자를 신설하여 투자자보호를 강화하고 효율성을

높일 수 있을 것이다.또한 투자자의 이동을 보다 명확한 요건과 절차에

의하여 허용할 필요가 있다.

둘째,적합성 원칙은 모든 금융투자업자가 고객에게 투자권유를 하기 이

전에 투자자를 구분하고 해당 투자자의 특성을 파악하여야 하며,파악한

투자자의 특성에 따라 적합한 투자권유를 하여야 한다는 것이다.하지만

투자자의 특성을 파악하여 적합한 투자권유를 하는 그 기준이 불명확하다

는 것이다.따라서 적합성 원칙의 실효적인 운용을 위해서는 일반투자자로

분류된 고객에 대하여 권유하는 경우 해당 상품의 적합성 이유를 게시한

서면을 제공하게 하는 방법,적합성 원칙의 위반에 대해서도 손해배상책임

을 인정하는 명시적 규정을 두는 방법 등도 생각해 볼 수 있을 것이다.

셋째,자본시장통합법에서 투자자보호를 위해 도입된 설명의무는 투자자

의 권리를 보호하는 데 초점이 맞춰져 있기는 하나 투자자보호의 설명의

무에는 한계성이 있다.권리를 보장하는 것이지 직접적으로 투자자의 재산

을 보호하는데 미치지 못하고 있다.설명의무의 이행을 확인하기 위해 일

반투자자가 이해하였음을 서명,기명날인 등의 방법으로 확인 받도록 하고

있으나 고객이 서명을 하는 과정이 형식적으로 이루어져 간단한 요식 행

위이며 형식적인 사항으로 보인다.따라서 금융투자업자가 투자자에게 설

명의무를 이행했다고 하더라도 투자자가 그 내용을 완전히 이해했는지 확

인하기 어렵다.설명의무가 형식적인 절차로 이행되지 않도록 투자자와 금

융투자업자 등에 대한 체계적인 교육이 뒷받침되어야 할 것이다.
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마지막으로 이해상충행위의 대응방안인 정보차단벽은 감독당국의 지속

적인 이해상충행위에 대한 감독이 담보되지 아니하면 실용성이 반감되는

장치이다.아무리 철저한 사전적 규제를 한다고 하더라도 금융투자업자의

의지가 없다면 사전적 규제방식으로는 한계가 있을 수밖에 없다.따라서

정보교류 차단장치가 회사의 규모나 영업활동에 합리적 수준인지 여부를

판단해야 하며 지속적인 이해상충에 대한 감독이 필요하다.

자본시장통합법에서 드러난 투자자보호의 문제점을 하위 법령 체계와

감독규정 등에서 보완해야 할 것이다.또한 투자자보호의 문제를 본질적이

고 근본적으로 해결하기 위해서는 금융투자업자 스스로의 자율적인 규제

를 강화할 필요가 있고 자본시장의 지속적 발전과 금융 산업의 경쟁력을

강화시켜야 할 것이다.
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ABSTRACT

AStudyonInvestors'ProtectionoftheCapital

MarketIntegrationActofKorea

Park,Jin-Ju
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GraduateSchool

HansungUniversity

Thisstudyanalyzeshow theCapitalMarketIntegrationActof

Koreaprotectsinvestors.Thisact,whichtookeffectinFebruary,2009,

aims to relax the Korean financial sector (banks, stocks, and

insurance).Itisavailableto financialinvestmentcompaniesdealing

with financialinvestment business alltogether.Under this Act,

financialinvestmentcompanies can participate in various kinds of

businessareaspreviouslyprohibited.Theycandevelopandsellnew

financialproducts.ThisActfostersnotonlyfinancialinnovationand

faircompetitionbutalsoreinforcestheinvestors’protectionsystem.

Thisstudy looksatthreecentralcharacteristicsoftheCapital

marketIntegration Act.First,the Actseparates professionaland

commoninvestorsaccordingtotheirwealth,investmentexperienceand

age,givingeachinvestordifferenttreatment.Thereare,however,some
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problemswith investorprotection.Itneedstodivideinvestorsinto

detailed categoriesratherthan generalgroupings.Second,thereare

severalprinciplesoftheCapitalMarketIntegrationAct.Oneofthem is

theprincipleofsuitability.Itmeanswhenagentsinfinancialcompanies

recommendinvestmentproductstogeneralinvestors,theymustfigure

outthegeneralinvestor'sability,experiences,andage.Thisprinciple

mustbeobeyedbytheinvestmentcompanies.Third,acompanyhasa

duty toexplain investments.When agentssellinvestmentproducts,

theymustexplaintheproductsandreceiveaconfirmationfrom general

investors.Companiesthatviolateany oftheaboveprinciplesmust

compensateinvestors.

Otherproblemsalsoexist.Forexample,therecanbeconflictsof

interestbetweenexecutivesorstaffmembersandinvestors.Inorderto

preventtheseconflicts,asupervisory agency'sconstantsupervision

shouldbeenacted,thereby creating aChineseWall.Bydiversifying

supervisory roles into in-house management,parentcompany,and

holdingcompany,conflictsofinterestcanbeprevented.Thisshouldbe

required for financialinvestment companies to follow autonomous

regulationtoprotectinvestors.

The CapitalMarketIntegration Actis necessary to develop

financialbusiness in Korea's capitalmarket.Ifthe Korean capital

marketisimproved,itcanbecomeastrongglobalinvestment.
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