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상장기업의 재무∙주주총회 내실화 등을 통한 기업금융 개혁
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자본시장을 통한 기업금융 활성화의 필요성

자본시장 발전을 통해 기업에 최적화된 금융서비스 제공 가능

자본시장은 신성장동력 중소·혁신기업에 모험자본(risk capital)을 공급하여

경제 전반에 활력과 새로운 에너지를 제공

■ 지속적인 경제성장을 위해서는 기업에 최적화된 직접금융(direct financing)

서비스를 제공하는 자본시장 발전이 필요

※  반면, 예금을 기반으로 은행이 제공하는 간접금융(indirect financing)은 안정성을 지향하는 속성
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■ 지속적인 경제성장을 위해서는 기업에 최적화된 직접금융(direct financing)

서비스를 제공하는 자본시장 발전이 필요

※  반면, 예금을 기반으로 은행이 제공하는 간접금융(indirect financing)은 안정성을 지향하는 속성

■ 이러한 자본시장의 발전을 통해 은행 중심으로 되어 있는 금융산업의 불균형을 완화하여

우리 경제의 금융부분의 균형적인 발전도 가능

은행과 자본시장의 동반성장



현행 제도의 문제점

우리 기업이 활용할 수 있는 재무수단은 글로벌 수준에 비해 여전히 부족1

최근 상법 개정에도 불구하고, 우리 기업에 제공되는 다양한 재무수단은 여전히 미흡

- 상장기업은 상법ㆍ자본시장법 등에서 정한 형태의 유가증권만 발행 가능

(美ㆍEUㆍ日 등은 회사채 유형에 제한 없으며, Warrant도 독립 발행 가능)

자본시장을 통한 자금조달은 해외 주요국에 비해 낮은 편

- 시가총액 대비 주식시장을 통한 자금조달 비중 [‘10년, 세계거래소연맹(WEF)]

(한국) 0.78 (미국) 1.25 (일본) 1.51 (중국) 3.57 (호주) 3.70 (홍콩) 4.04 (인도) 7.21
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현행 제도의 문제점

기업의 재무수단 등의 남용에 대한 규제공백 등 제도적인 여건도 미흡2

공모

< (표) 상장기업의 유상증자 현황 (공모 배정방식별), 출처 : 예탁결제원 >

(단위 : 조원, %)

주식·CB·BW 등 발행시 주주배정 방식이 널리 활용 → 일반공모를 통한 발행시장 형성이
저해되고, 실권주(失權株)처리 등의 과정에서 편법적인 수단으로 남용될 소지

구분 사모(제3자배정)
공모

전체
주주배정 일반공모(IPO제외)

2009년 4.47 (35.2) 5.45 (42.9) 2.77 (21.8) 12.69 (100)

2010년 5.42 (52.9) 3.21 (31.3) 1.61 (15.7) 10.24 (100)

※ 최근 5년간(’06~’10년) S/V 이용 상위 30社 중 20社가 상장폐지 또는 거래정지
(’10년, 예탁결제원 조사)
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주주총회 성립을 지원하기 위해 도입된 예탁결제원의 중립적 의결권행사 (Shadow Voting) 

제도의 장기간 존속 → 경영진 측의 남용 가능성 등으로 주총 활성화에 장애요인으로 작용



개정안의 주요 내용 Ⅰ (상장기업 자금조달수단의 다양화)

신주인수선택권증권 (Warrant) 도입 (안§165의7)1
미리 정한 가액 등에 따라 신주의 발행 등을 상장기업에 대해 청구할 수 있는 신주인수

선택권증권의 발행을 허용

* (현행) CB․BW 처럼 회사채에 부가되거나, 스톡옵션과 같은 형태로만 허용

(개정) 주식+워런트 등도 발행 가능
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경영상 목적과 상관없이 경영권 방어수단, 대주주 등에게 신주인수선택권증권의 발행남용
등을 차단하기 위해 다음과 같이 워런트의 발행사유를 제한

ⅰ) 주식, 단순사채 등 일정한 증권과 함께 발행하는 경우

ⅱ) 해당 회사에 금전을 빌려주는 금융기관에게 성과 공유차원에서 발행하는 경우

ⅲ) 전략적 업무제휴, 합작투자의 유치 등을 위해 다른 기업이나 투자자에게 발행하는 경우

⇒ 이른바 Poison Pill 활용 가능성은 배제



개정안의 주요 내용 Ⅰ (상장기업 자금조달수단의 다양화)

조건부자본증권 도입 (안§165의6)2

유형

① (출자전환형) 해당 증권발행 당시 객관적·합리적인 기준에 따라 미리 정하는 사유 발생시

주식으로 전환되는 사채 (이른바 ‘역전환사채’, reverse CB) 

→ 현행 상법상 전환사채(CB)는 사채권자가 전환권 행사

② (채무재조정형) 해당 증권발행 당시 객관적·합리적인 기준에 따라 미리 정하는 사유 발생시

원리금 상환의무가 감면(written-off)되는 사채

→ 현행 상법상의 단순사채는 사채권자에 대해 원리금 상환의무가 있는 것을 전제

상장기업에 대해 상법상의 사채 유형(단순사채, CB, BW, PB, EB, 파생결합사채 등 6종)외에

조건부자본증권* 발행을 추가로 허용

유형

① (출자전환형) 해당 증권발행 당시 객관적·합리적인 기준에 따라 미리 정하는 사유 발생시
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중소·중견기업의 자금조달 수단이 다양화될 뿐만 아니라, 국제(FSB, BCBS)적으로 논의

되는 bail-in의 구체적 실행방안으로 활용 가능



“Making Banking Boring” 
Paul Krugman 
New York Times, April 9, 2009
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l Should we return to the simpler banking practices of a 
half century ago?

l Would that be the answer to complex modern-day 
finance?

l That may not be possible if we wish to maintain today’s 
levels of productivity and standards of living.

l There exists, arguably, tie between the degree of financial 
complexity and higher standards of living.

Alan Greenspan, "Dodd-Frank Fails to Meet Test of Our Times," Financial Times
(March 29, 2011) 
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개정안의 주요 내용 Ⅱ (재무수단 남용방지)

분리형 BW의 발행 금지 (안§165의8)1
현재 분리형 BW의 남용사례를 방지하면서, 워런트의 건전한 활용을 유도하고자, 주권상장
법인의 분리형 BW 발행을 금지

< 분리형 BW 발행의 악용 사례 >

(최대주주) 공정가보다 할인된 가격으로 워런트에 투자 (이익)

(기관투자자) 일반사채보다 높은 금리로 BW에 투자 (이익)

(발행회사) 일반사채보다 높은 금리로 자본 조달 (손해)

8

< 분리형 BW 발행의 악용 사례 >

(최대주주) 공정가보다 할인된 가격으로 워런트에 투자 (이익)

(기관투자자) 일반사채보다 높은 금리로 BW에 투자 (이익)

(발행회사) 일반사채보다 높은 금리로 자본 조달 (손해)

기관투자자 최대주주

발행회사

② BW매각
① 사전매각 약정

③ 워런트 매각

다만, ‘워런트+단순사채’의 동시 발행은 가능

- 동시 발행을 허용함으로써 분리형 BW와 동일한 경제적 실질은 향유하면서 발행사유·발행가액이

규제됨에 따라 워런트의 남용가능성이 제한되어, 보다 투명한 기업자금 조달 유도가 가능



개정안의 주요 내용 Ⅱ (재무수단 남용방지)

현행 주주배정 방식의 문제점 보완 (안§165의3)2

① 주주배정 후 실권주 임의처리를 제한

- 실권주 발생시 새로운 발행절차를 거치도록 하여, 유리한 가격으로 실권주가 제3자에게

배정되는 것을 방지 (일반공모증자 방식 선호 여건 조성)

- 다만, 특혜 소지가 적은 경우*에는 예외 인정

* (i) 애초부터 시가를 반영한 적정가로 주주배정, (ii) 금융투자업자의 실권주 전부인수 (underwriting)

(iii) 신주인수에 관한 기존주주의 초과청약(over-subscription privilege) 등

※ 주식관련사채(CB,BW,EB 등), 조건부자본증권, 워런트를 발행하는 경우에도 위와 같은
실권주 처리방법이 준용됨

- 위 증권은 언제든지 주식으로 전환될 수 있으므로 기존 주주 등의 보호를 위해서는 위 증권의
발행시에도 실권분 처리가 제한될 필요
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개정안의 주요 내용 Ⅱ (재무수단 남용방지)

현행 주주배정 방식의 문제점 보완 (안§165의3)2

② 저가 발행시 신주인수권증서* 발행을 의무화

* 주주의 신주인수권을 표창한 유가증권(stock subscription warrants)으로, 非設權證券이고

교부만으로 양도되므로 無記名證券임 (상법§416ⅳ) 

- 상장기업이 적정가를 하회하는 저가발행 주주배정시 신주인수권증서 발행 의무부과

* (현행 상법) 기업의 의무가 아닌 선택사항 : 이사회 결의 + 주주의 청구

- 동 증서 발행시 증자의 성공률을 높이면서 특혜소지를 차단하기 위해서 상장 등을 통해

유통시킬 의무도 부과
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☞ 이를 통해, 추가출자에 참여하기 어려운 주주의 이익을 보장함과 동시에 기업의 실권

위험을 줄여 자금조달도 원활화



삼성에버랜드특검

주주배정에 따른 실권주를 제3자에게 처분함에 있어서 이사는 추가적인
주의의무를 부담하는가?

대법원
다수의견

Ø 실권된 CB를 재배정(제3자 배정)함에 있어서, 단일한 기회에 발행되는 CB의 발행조건은
동일하여야 하므로, 발행가격 같은 중요한 발행사항을 변경해서는 안 된다.

Ø 주주가 실권하여 손해를 입었더라도 그 손해는 주주 스스로 자초한 것이므로, 이사가
추가적으로 배려할 성질의 것은 아니다.

Ø 실권된 CB를 재배정(제3자 배정)함에 있어서, 단일한 기회에 발행되는 CB의 발행조건은
동일하여야 하므로, 발행가격 같은 중요한 발행사항을 변경해서는 안 된다.

Ø 주주가 실권하여 손해를 입었더라도 그 손해는 주주 스스로 자초한 것이므로, 이사가
추가적으로 배려할 성질의 것은 아니다.

대법원
반대의견

Ø 주주에게 배정하였다가 실권된 CB를 제3자에게 배정함에 있어서는 다시 이사회 결의를
거쳐야 하므로 단일한 기회라 할 수 없고, 따라서 발행조건을 변경해서는 안 된다고 하는
논리필연적 근거는 없는 것이다.

(=> 주주에게는 저가로 발행하는 것이 허용된다 하더라도, 실권된 CB를 다시 제3자에게 배정함에 있어서는
정당한 가격으로 발행해야 한다는 뜻)
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개정안의 주요 내용 Ⅲ (주주총회 내실화)

펀드 보유주식 의결권 행사시 운용자의 충실의무(fiduciary duty) 명시
(안§87)

1

집합투자업자의 의결권행사 관련 규정에 투자자의 이익*을 보호하기 위하여 펀드에 속하는
주식의 의결권을 충실하게 행사하여야 하는 의무를 부과

* 주식보유에 따른 이익은 ‘재산이익’ 뿐만 아니라 의결권 등의 행사를 통한 기업 지배구조 개선 등으로

실현 가능한 ‘지배이익’까지 포함

국가재정법 §64 (의결권 행사의 원칙) 

기금관리주체는 기금이 보유하고 있는 주식의 의결권을 기금의 이익을 위하여 신의에 따라
성실하게 행사하고, 그 행사내용을 공시하여야 한다

12

⇒ 기관투자자의 주주권행사가 활성화됨으로써 상장기업의 주주총회가 내실있게 운영될

것으로 기대됨

우리 자본시장의 저변을 확대하기 위하여 연기금과 함께 펀드의 기관투자자 역할이 매우

중요함

※ (참고) 연기금에 관한 국가재정법에서는 同 내용을 규정하고 있음



개정안의 주요 내용 Ⅲ (주주총회 내실화)

예탁원의 Shadow Voting(S/V) 제도를 2015년부터 폐지 (안§314④·⑤)2

주총 성립 지원을 위한 S/V가 경영진의 남용으로 주총 활성화에 장애요인이 되어 온 점과
’10년부터 전자투표제가 시행된 점을 종합적으로 감안

- 주총 성립 지원을 위해 과도기적으로 도입(’91년)한 예탁결제원의 중립적 의결권 행사

(Shadow Voting) 제도의 존치 의의 상실
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주총 성립 지원을 위한 S/V가 경영진의 남용으로 주총 활성화에 장애요인이 되어 온 점과
’10년부터 전자투표제가 시행된 점을 종합적으로 감안

- 주총 성립 지원을 위해 과도기적으로 도입(’91년)한 예탁결제원의 중립적 의결권 행사

(Shadow Voting) 제도의 존치 의의 상실

※ 주총 운영 편의 제고와 주총 활성화를 위한 제도적 노력

(ⅰ) 의사정족수 제한 폐지 (’95.12월)

(ⅱ) 서면투표제 도입 (’99.12월)

(ⅲ) 전자투표제 도입 (’09.5월)

☞ 다만, 시장 충격 완화와 기업에 대한 주총 활성화 준비기간 부여를 위해 일정한

유예기간(약 3년) 부여



개정안의 주요 내용 Ⅲ (주주총회 내실화)

위임장 권유 규제의 합리적 개선 (안§152의2, § 153)3

위임장 교부 전 유예기간 단축

- 현행 위임장 교부 前 유예기간(5영업일)을 2영업일로 단축하여 의결권권유자의 실질적인

권유기간을 연장

※ (현행) 위임장용지 교부 전 5일(영업일 기준)의 유예기간(금융위 검토기간)으로 실제 권유기간은

주총까지 약 6일간에 불과
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위임장 교부 전 유예기간 단축

- 현행 위임장 교부 前 유예기간(5영업일)을 2영업일로 단축하여 의결권권유자의 실질적인

권유기간을 연장

※ (현행) 위임장용지 교부 전 5일(영업일 기준)의 유예기간(금융위 검토기간)으로 실제 권유기간은

주총까지 약 6일간에 불과

발행회사에 대한 의결권권유자의 권리 강화

- 경영진 측에서 위임장 권유 제도를 활용시, 경영진이 아닌 의결권권유자가 주주명부

열람 또는 위임장 용지발송(비용부담은 권유자측)을 요구할 경우 이에 응하도록 함



주주총회
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주주총회 - Siemens
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Deutsche Bank + Disconto Gesellschaft in 1929
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주주총회 - Toyota
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개정안의 주요 내용 Ⅳ (Gatekeeper* 기능 강화)

※ Gatekeeper : 인수인, 신용평가회사는 회사에 대한 부실한 공시나 신용평가시 손해배상책임을

부담할 뿐만 아니라 자신의 reputation에 손상을 입게 됨

→ 회사 정보를 꼼꼼히 따져 결과적으로 투자자 이익을 보호하는 자본시장의 문지기 역할을 수행

인수·모집주선인의 투자자에 대한 손해배상책임 강화

- 모집주선인에 대해서도 인수인과 동일한 증권신고서 부실 기재에 따른 손해배상책임을

부담토록 함

신용평가 규제 이관 (신용정보법 → 자본시장법)

※ Gatekeeper : 인수인, 신용평가회사는 회사에 대한 부실한 공시나 신용평가시 손해배상책임을

부담할 뿐만 아니라 자신의 reputation에 손상을 입게 됨

→ 회사 정보를 꼼꼼히 따져 결과적으로 투자자 이익을 보호하는 자본시장의 문지기 역할을 수행

19

- 신용정보법은 신용정보의 활용을 규율하고 있어, 투자자 보호를 위한 법제로서 채권시장

핵심 인프라인 신용평가업을 자본시장법으로 이관하고

- ‘신용평가서’ 및 ‘신용평가방법’(methodology)의 DART 공시를 의무화하는 등 투자자

보호를 강화



개정안의 주요 내용 Ⅴ (최근 개정상법의 반영)

최근 개정 상법(’12.4.15 시행) 반영 등 제도적 미비점 보완

■ 최근 상법 개정으로 ‘자기주식 취득’, 자사주의 ‘이익소각’이 비상장기업에 대해서도 허용

→ 이에 맞추어 자본시장법상의 상장법인 특례규정도 시급히 반영할 필요

현행 자본시장법
(상장기업에만 적용)

개정 상법
(상장기업/비상장기업 모두 적용)

이사회 결의사항 원칙적으로 주주총회 결의
- 다만, 정관에서 이사회의 결의로 이익
배당을 할 수 있다고 규정한 경우에는
이사회 결의로도 가능

20

자기주식 취득

이사회 결의사항 원칙적으로 주주총회 결의
- 다만, 정관에서 이사회의 결의로 이익
배당을 할 수 있다고 규정한 경우에는
이사회 결의로도 가능

이익소각*
경영권방어, 주가관리 등 이익소각
목적 없이 취득하여 보유하게 된 자
기주식으로는 이익소각 불가

취득목적을 불문하고 자기주식을 소각
하는 것도 가능 (이사회 결의사항)

* (이익소각) 배당가능이익으로 하는 주식소각 (☜ 회사재무상 회사재산을 주주에게 반환하는 것)



기업금융과 투자은행 발전을 위한 제언
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Investment Banking Industry Consolidation
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DBDB
NYSE NYSE 
EuronextEuronext

TMXTMX
LSELSE
TMXTMX
LSELSE

NasdaqNasdaq

CMECME
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카나다의 성공 비결

l 금융기관 규모나 사업영역에 대한 규제 대신

ü 자산운용 규제 강화

ü 자본구조 건전성 규제

ü 효과적인 금융감독

l 금융기관 규모나 사업영역에 대한 규제 대신

ü 자산운용 규제 강화

ü 자본구조 건전성 규제

ü 효과적인 금융감독
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