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개정 자본시장법 소개 - (3) 불공정거래 규제 체
계의 정비

개정 자본시장법이 2013년 5월 28일자로 공포되었는바, 법무법인 세종에서는 ‘개정 자본시장법에대한 소개’를 매주 리

걸업데이트를 통해 보내드리고 있습니다. 이번 호에서는 개정 자본시장법의 내용 중 불공정거래행위의 규제와 관련하여 

개정된 사항들을 소개해 드리도록 하겠습니다.

개정 자본시장법(이하 “개정법”)은 공포 후 3개월이 경과한 날(2013년 8월 29일)로부터 시행되나, 일부 규정들에 대해서

는 시행일을 별도로 정하고 있는바, 아래 사항들의 경우에는 모두 2013년 8월 29일부터 시행됩니다. 

1. 시세조종 규제 범위의 확대(개정법 제176조 제4항)

개정 전 자본시장법 제176조 제4항은 ‘상장증권’ 및 ‘장내파생상품’에 한하여 현∙선 연계 등에 의한 시세조종을 금지하

고 있었으나, 개정법은 ‘증권’, ‘파생상품’이라고 규정하여 ELS 등과 같은 비상장증권, 장외파생상품 등을 이용한 현∙선 

연계 시세조종도 형사처벌의 대상이 됨을 명확히 하였습니다.  또한, 개정 전 자본시장법 제176조 제4항은 상장증권 또

는 장내파생상품의 ‘매매’와 관련하여 시세조종행위를 금지하였으나, 개정법은 “그 증권 또는 파생상품에 관한 매매, 그 

밖의 거래”를 “매매등”이라고 정의하여, 매매에 해당하지 않는 시세조종행위에 대해서도 규제할 수 있도록 하였습니다.

이러한 개정의 취지를 이해하기 위해서는, 자본시장법 제176조(시세조종행위의 금지)의 규제 체계를 먼저 이해할 필요

가 있습니다.  자본시장법 제176조 제1항부터 제3항은 다양한 유형의 시세조종 행위를 열거하면서 증권시장 또는 장내

파생상품시장에서 개별적으로 발생하는 불공정거래행위를 금지하고 있습니다.  반면에, 자본시장법 제176조 제4항은 증

권시장과 장내파생상품시장을 연계하는 시세조종 행위를 금지하고 있습니다.  즉, 같은 항 제1호는 현물을 이용하여 선

물시장에서 이익을 취하는 행위(현∙선 연계 시세조종)를, 제2호는 선물을 이용하여 현물시장에서 이익을 취하는 행위(

선∙현 연계 시세조종)를, 제3호는 현물시장에서 거래되는 증권들 중 가격의 변동이 직접 연계된 증권들이 있어 특정 증

권의 시세를 조작하여 다른 증권의 거래를 통해 이익을 취하는 행위(현∙현 연계 시세조종)를 각각 금지하는 것입니다. 

그런데 개정 전 자본시장법 제176조 제4항 제3호는 “누구든지 상장증권 또는 장내파생상품의 매매와 관련하여 증권(A)

의 매매에서 부당한 이익을 얻거나 제삼자에게 부당한 이익을 얻게 할 목적으로 그 증권(A)과 연계된 증권(B)으로서 대통

령령으로 정하는 증권(C)의 시세를 변동 또는 고정시키는 행위”를 금지하고 있는바, 2009년에 발생한 ELS 관련 사건에서 

위 조항에서 (A) 또는 (B)에 해당하는 증권이 상장증권이어야 하는지에 대하여 논란이 있었습니다.  이러한 배경 하에 죄

형법정주의의 원칙상 구성요건을 명확히 하고자, 개정법은 비상장증권도 포함된다는 것을 명확히 한 것으로 이해됩니다. 
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또한, ELS를 이용한 현∙선 연계 불공정행위의 경우, 행위자는 ELS라는 파생결합증권의 순수한 의미의 ‘매매’에서 이득

을 얻은 것이 아니라, 증권의 ‘상환’과 관련하여 이득을 얻게 됩니다.  이와 관련하여 자본시장법 제176조의 증권의 ‘매

매’에 ELS ‘상환’이 포함되느냐에 관하여 논란이 있었는바, 매매 이외의 행위도 규제 대상이 되도록 “매매등”이라는 개

념을 도입하였습니다.

그 밖에 산업통상자원부가 추진 중인 일반상품 현물거래소의 개설로 인해 향후 일반상품과 연계한 증권도 등장할 수 있

음에 대비하여, 개정안은 일반상품 관련 현∙현 연계 시세조종행위에 대한 규제를 마련하고(개정법 제176조 제4항 제3호 

개정, 제4호 신설), 선∙선 연계 시세조종행위를 규율대상에 포섭하였습니다(개정법 제176조 제4항 제5호 신설). 

2. 미공개정보이용 규제범위 확대(개정법 제174조)

개정법 제174조 제1항에 의하면 미공개정보이용 규제대상에 우회상장 및 기업인수목적회사(SPAC) 합병 등 관련 미공

개정보 이용 등도 추가로 포함되었는바, 그러한 개정의 배경은 다음과 같습니다.  

개정 전 자본시장법 제174조는 미공개중요정보의 이용행위를 금지하면서 상장법인 및 6개월 이내에 상장하는 법인의 업

무와 관련된 미공개중요정보를 특정증권등의 매매, 그 밖의 거래에 이용하거나 타인에게 이용하게 하는 것을 금지하고 

있습니다.  그런데 우회상장을 예정하고 미공개정보를 이용하거나 기업인수목적회사의 합병 등을 이용하는 경우 또는 상

장법인은 아니지만 상장법인과 합병이 예정되어 있는 법인의 정보를 이용하는 경우는 상장법인의 업무와 관련된 미공개

정보 이용행위로 규제할 수가 없다는 문제점이 있었습니다. 

이에 개정법 제174조는 “상장법인”의 범위에 “6개월 이내에 상장하는 법인 또는 6개월 이내에 상장법인과의 합병, 주식

의 포괄적 교환, 그 밖에 대통령령으로 정하는 기업결합 방법에 따라 상장되는 효과가 있는 비상장법인”도 포함되는 것

으로 명시하였습니다. “대통령령으로 정하는 기업결합 방법”에 대하여 현재 입법예고 중인 자본시장법 시행령 개정안

은 (1) 상장법인이 비상장법인으로부터 법 제161조제1항제7호에 해당하는 중요한 영업을 양수하고 그 대가로 해당 상

장법인이 발행한 주식등을 교부하는 경우, (2) 상장법인이 비상장법인의 대주주등으로부터 법 제161조제1항제7호에 해

당하는 중요한 자산을 양수하고 그 대가로 해당 상장법인이 발행한 주식등을 교부하는 경우, (3) 비상장법인의 대주주등

이 「상법」 제422조에 따라 상장법인에 현물출자를 하고 그 대가로 해당 상장법인이 발행한 주식등을 교부받은 경우

로서 그 결과 비상장법인의 대주주 또는 그의 특수관계인이 상장법인의 최대주주가 되는 경우를 말한다고 규정하고 있

습니다(제201조 제1항).

한편, 개정 전 자본시장법은 공개매수자가 공개매수를 목적으로 거래하는 경우에는 내부자거래의 규제대상이 아닌 것으

로 규정되어 있습니다(제174조 제2항 단서).  그런데 공개매수를 하는 자가 미리 공개매수의 준비를 위하여 행하는 이른

바 ‘발판매수’나 다른 투자자가 공개매수자에게 다시 매도할 목적으로 우호지분을 미리 취득하는 ‘응원매수’가 가능한 것

인지는 불분명하다는 지적이 있었습니다.  

이에 개정법 제174조 제2항은 각 호에서 ”공개매수자”를 ”공개매수를 하려는 자(공개매수예정자)”로 수정하여 공개매수

예정자도 내부자거래 규제 대상에 포함된다는 취지를 명확히 하였습니다.  또한, “공개매수를 하려는 자가 공개매수공고 

이후에도 상당한 기간 동안 주식등을 보유하는 등 주식등에 대한 공개매수의 실시 또는 중지에 관한 미공개정보를 그 주

식등과 관련된 특정증권등의 매매, 그 밖의 거래에 이용할 의사가 없다고 인정되는 경우”에는 미공개중요정보 이용행위 

금지의 예외로 인정되도록 하였습니다. 
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또한, 개정 전 자본시장법 제174조 제3항 단서는 주식의 대량취득∙처분을 하는 자가 대량취득∙처분을 목적으로 거래하

는 경우에는 내부자거래의 규제대상이 아닌 것으로 규정하였으나, 개정법 제174조 제3항 단서는 “대량취득•처분을 하는 

자”를 “대량취득•처분을 하려는 자”로 개정하고, 제149조에 따른 공시(소위 5% 보고) 이후에도 상당한 기간 동안 주식등

을 보유하는 등 주식등에 대한 대량취득•처분의 실시 또는 중지에 관한 미공개정보를 그 주식등과 관련된 특정증권등의 

매매, 그 밖의 거래에 이용할 의사가 없다고 인정되는 경우에는 예외로 인정되도록 하였습니다.

3. 장내파생상품의 대량보유 보고범위 확대(개정법 제173조의2)

개정 전 자본시장법 제173조의2에 의하면, 대량보유 보고대상이 되는 장내파생상품은 일반상품을 기초자산으로 하는 

것에 한정됩니다.  그러나 개정법은 대량보유 보고대상이 되는 장내파생상품의 범위를 “일반상품, 그 밖에 대통령령으

로 정하는 것을 기초자산으로 하는” 장내파생상품으로 확대하였습니다. 현재 입법예고 중인 자본시장법 시행령 개정안

은 “대통령령으로 정하는 것”에 대하여 금융위원회가 정하여 고시하는 기준과 방법에 따른 주가지수를 말한다고 규정하

고 있습니다(제202조의 제1항).

이러한 개정의 배경은, 2010년 11월경에 발생한 KOSPI 200 옵션 쇼크시 KOSPI 200 선물∙옵션과 같이 증권관련 파생

상품도 대량거래를 이용하여 연계 미공개정보 이용행위가 발생할 수 있다는 것을 인식하게 되자, KOSPI 200 선물옵션 

등 일정한 기초자산에 대해서도 대량 포지션 보고의무를 부과함으로써 시장간 연계 미공개정보 이용행위를 규제하고자 

한 것입니다.

4. 시세조종 배상책임의 확대(개정법 제177조 제1항)

개정 전 자본시장법 제177조 제1항은 시세조종 대상상품의 매매로 인한 손해에 한하여 배상책임을 인정하고 있습니다.  

따라서, 예컨대 ELS 발행회사가 조기상환을 저지할 목적으로 기초자산을 대량 매도하는 경우, 비상장증권인 ELS를 보

유한 투자자는 ‘상장증권’을 ‘매매’한 자가 아니기 때문에 동 규정에 의하여 손해배상을 받을 수 없는 문제가 있었습니다.  

또한 연계시세조종에 있어서 투자자가 시세조종의 대상이 되는 증권에 연계된 증권을 매매함으로써 손해를 입은 경우 

시세조종은 연계증권이 아니라 당해 증권에 대하여 발생하였고 자본시장법상 당해 증권에 의해 손해를 입은 자만 배상

청구권자가 될 수 있으므로, 연계증권 매매자는 손해배상 청구를 할 수 없다는 문제가 있었습니다.

이러한 점을 감안하여 개정법 제177조 제1항은 시세조종행위와 연관된 증권투자자에 대해서도 배상책임을 인정하도록 

하고, 시세조종 대상상품과 연계된 금융투자상품과 기초자산의 매매로 인한 손해에 대해서도 손해배상책임을 지도록 하

여 배상책임 대상범위를 확대하였습니다.



4

The content and opinions expressed within SHIN & KIM’s regular newsletter are provided for general
informational purposes only and should not be considered as rendering of legal advice for any specific matter.

http://www.shinkim.com

  Seoul + 82  2  316  4114    Beijing + 86  10  8447  5343    Shanghai + 86  21  6235  0411     Munich +49 89 2421 8527   http://www.shinkim.com

Legal Update

상기의 사항에 대하여 궁금하신 사항이 있으신 분은 아래 연락처로 연락하여 주시면 보다 자세한 내용을 상담하여 드리

도록 하겠습니다. 
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