
김필규

이슈보고서 19-08

ISSUE
REPORT

 메자닌채권시장의 특성분석 및 시사점



Issue Report 19-08

2 

최근 국내 메자닌채권시장은 헤지펀드 활성화, 코스닥벤처펀드 도입 등으로 수요가 증가하였고, 신
용도가 낮지만 성장성이 높은 기업들이 메자닌채권을 통한 조달을 확대함에 따라 발행규모가 크게 
증가하였다. 

메자닌채권 발행 상장기업의 재무적 특성을 보면 소속시장 평균에 비해 규모가 작고, 재무상황이 열
악한 것으로 나타났다. 또한 메자닌채권을 발행한 기업중 발행 이후 상장이 폐지된 비중이 6.9%를 
기록하고 있다. 그럼에도 불구하고 메자닌채권을 만기까지 보유하는 경우의 조달비용률은 BBB등급 
회사채 시가평가수익률에 비해 낮은 것으로 나타났다. 이와 같이 국내 메자닌채권은 신용도 낮은 기
업이 주가 상승에 따른 전환 옵션을 제공하는 대신 조달비용을 절감하는 수단으로 활용되고 있다. 

메자닌채권의 발행 방식을 보면 공모발행 비중이 지속적으로 낮아지는 추세를 보이고 있다. 2018년 
발행된 메자닌채권의 공모발행 비중은 4.3%에 불과하다. 이와 같이 과도하게 낮은 공모발행 비중으
로 인해 메자닌채권 발행 관련 정보가 적시에 시장에 제공되지 않고, 발행기업의 신용 분석 기능이 
약화될 수 있다는 문제가 있다. 

한편 국내 메자닌채권은 발행기업의 주가가 하락하는 경우 전환(행사)가격을 조정하는 소위 리픽싱 
조건을 두는 경우가 대부분이다. 분석 결과 리픽싱 조건이 존재하는 메자닌채권의 실제 리픽싱 실시 
비율은 64.8%를 기록하고 있고, 리픽싱이 이루어진 이후 주가가 계속 하락할 경우 추가 리픽싱을 하
는 경우도 다수 존재한다. 리픽싱은 투자자들이 낮은 이자율에도 불구하고 메자닌채권에 투자하는 
주요한 유인이 될 수 있으나, 투자자에게 지나치게 유리하게 설정되어 있고 기존 주주의 부에 부정적
인 영향을 미치는 부작용도 존재한다. 

향후 국내 메자닌채권시장의 지속적이고 안정적인 성장을 위해서는 발행기업의 신용도를 정확히 파
악하고 투자할 수 있는 환경을 마련할 필요가 있다. 특히 기관투자자들의 메자닌채권 인수에 있어 신
용 분석을 강화하는 관행을 마련해야 한다. QIB시장을 통하여 메자닌채권 발행을 유도하는 방안도 
검토될 필요가 있다. 미국의 경우 대부분의 메자닌채권은 전문투자자들의 준공모시장인 Rule 144a
시장에서 발행된다. 국내의 경우에도 전문가 중심의 준공모시장인 QIB시장을 활용하여 최소한의 신
용 분석 정보가 제공되는 메자닌채권시장을 구축할 필요가 있다. 또한 국내에서만 도입되고 있는 리
픽싱 조건에 대한 적절한 규제도 마련될 필요가 있다. 일정기간 리픽싱제도를 유지하되 리픽싱의 연
간 횟수 등에 대한 규제를 도입하는 방안을 검토할 필요가 있다. 이와 더불어 투자자들의 합리적인 
투자가 이루어질 수 있도록 조달기업에 대한 공시를 강화하여야 한다.    

* �본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

자본시장실 선임연구위원 김필규 (pkkim@kcmi.re.kr)

메자닌채권시장의 특성분석 및 시사점
저자  김필규*
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Ⅰ. 서론	

한국경제의 지속적인 성장을 위해서는 혁신기업에 대한 효율적인 자금지원체계가 구축되어야 
한다. 그러나 혁신기업은 불확실성이 크고, 정보비대칭이 높기 때문에 이러한 기업특성에 적합
한 자금조달시장 구조를 마련하는 것이 매우 중요하다. 메자닌채권01은 부채형태와 자본형태를 
동시에 지니는 혼성(hybrid)구조를 지니고 있기 때문에 상대적으로 불확실성이 높은 기업에 적
합한 자금조달 수단이라고 볼 수 있다. 

2019년 상반기 국내 메자닌채권의 발행이 크게 증가하였다. 메자닌채권시장의 활성화는 혁신기
업의 자금조달기회를 확대하고, 상대적으로 높은 수익을 추구하는 투자자에게 투자기회를 제공
하는 긍정적인 측면이 존재한다. 그러나 메자닌채권시장 확대에 대한 우려도 존재한다. 시장전
문가들은 일시적인 투자수요 확대에 따른 메자닌채권 발행 확대가 일정기간 이후 메자닌채권의 
부실로 이어질 가능성이 높다는 문제를 제기하고 있다. 또한 대부분의 메자닌채권이 사모로 발
행되는 시장구조로 인하여 발행회사와 투자자 간의 정보비대칭 문제가 발생할 가능성이 높고, 
주가가 하락하는 경우 행사가격을 재산정하는 리픽싱(refixing)으로 인하여 기존 주주 희석화의 
부작용이 발생할 우려도 존재한다. 메자닌채권시장의 건전한 발전을 위해서는 메자닌채권시장
이 어떤 요인으로 성장을 했고, 성장의 과정에서 어떤 문제가 발생하였으며, 향후 건전한 시장 발
전을 위해서는 무엇을 개선해야 하는지에 대한 검토가 필요하다. 

이에 본 연구에서는 최근 메자닌채권 성장의 주요 요인을 살펴보고, 메자닌채권의 구조와 특성
에 대한 분석에 근거하여 메자닌채권시장의 당면한 문제점을 살펴본다. 이를 바탕으로 향후 메
자닌채권시장의 건전한 발전을 위한 시사점을 도출해보고자 한다. 

01 �본 연구에서는 채권과 주식 형태의 특성을 동시에 지닌 증권을 포괄하는 개념으로 메자닌채권이라는 용어를 사용한다. 
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Ⅱ. 국내 메자닌채권의 시장 현황	

1. 메자닌채권의 개념과 특성

기업들은 자금조달의 목적, 기업 특성, 시장여건 등에 따라 주식을 발행하거나 회사채 발행, 금
융기관 차입을 통해 자금을 조달한다. 메자닌채권은 특정 조건에 따라 채권이 주식으로 전환되
거나 주식을 매입할 수 있는 권리를 부여하는 구조를 도입한 혼성증권이다. 국내에서 발행되고 
있는 대표적인 메자닌채권은 전환사채, 교환사채, 신주인수권부사채, 이익참가부사채 및 자본
증권 등02이 있다. 

메자닌채권은 자본요소와 부채요소를 결합함으로써 상대적으로 높은 위험을 지닌 혁신기업의 
특성에 부합하는 유연한 자금조달 수단을 제공한다. 특히 상대적으로 신용도가 낮아 채권시장
에서 자금을 조달하기 어려운 성장성 높은 기업들이 향후 주가 상승을 전제로 비교적 낮은 비용
으로 자금을 조달할 수 있는 수단이다. Dutordoir et al.(2014)은 메자닌채권의 발행유인을 대리
인비용 감소, 역선택비용 감소 및 투자자 수요에 부합하는 조달이라는 세가지 유형으로 구분하
였다. 발행 목적에 대한 실증연구를 보면 지역 및 기간에 따라 발행 목적과 특성에 차이를 보이
고 있다는 결과를 보고하고 있다. 미국은 주식발행에 따른 대리인비용, 역선택비용의 문제를 해
결하기 위하여 메자닌채권을 발행하는 경향이 높은03 반면 유럽은 주로 부채 조달비용을 절감하
기 위한 목적으로 메자닌채권을 발행하고 있다는04 결과를 제시하고 있다. 

증권구조의 측면에서 외국의 메자닌채권은 다양한 증권설계기법이 도입되었고 시장구조도 

02 �전환사채는 투자자의 의사에 따라 전환기간 내 일정한 조건을 만족하면 주식으로 전환할 수 있는 권리가 부여된 채권이다. 
전환사채 투자자가 전환권을 행사하면 발행회사는 신주를 발행하여 전환에 응한다. 교환사채는 정해진 기간 내에 사전에 
합의된 조건으로 발행회사가 보유한 주식으로 교환할 수 있는 권리를 부여한 채권이다. 교환사채의 발행회사는 교환청구
에 대비하여 해당 주식을 일정기간 예치해야 한다. 신주인수권부사채는 정해진 조건에 따라 발행회사의 주식을 매수할 수 
있는 신주인수권이 부가된 채권이다. 신주인수권리의 분리 가능성에 따라 분리형과 비분리형으로 구분할 수 있다. 이익참
가부사채는 사채권자가 발행회사의 이익배당에 참여할 수 있는 사채이다. 이익참가부사채는 소정 이자 이외에 이익배당에 
참여할 수 있는 것으로 발행 시점부터 주식의 성질을 갖고 있다는 점에서 장래 주식으로 변할 가능성이 있는 전환사채나 신
주인수권부사채와 구별된다. 이외에도 기업이나 금융기관의 자기자본 확충을 위한 수단으로 활용되는 조건부자본증권도 
메자닌채권에 포함된다. 

03 �Krishnaswami & Yaman(2008)

04 �Dutordoir & Van de Gucht(2009)
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변화하고 있다. 1990년대 하반기 변동금리 전환사채가 도입되었고, Rule 144a05에 근거한 준사
모형태의 발행이 활성화되었다. 2000년대에는 금융기관의 보완자본 조달을 목적으로 조건부
자본증권(CoCo Bond)이 도입되었다. 국내의 경우 2011년 상법개정 이후 크라우드펀딩 형태
의 이익참가부사채가 도입되었고, 풋옵션과 같은 다양한 옵션을 도입한 메자닌채권도 발행되
고 있다. 또한 은행 등 다양한 금융기관들이 자기자본비율 제고를 위해 조건부자본증권을 발행
하고 있다. 

2. 메자닌채권 발행 추이

국내 메자닌채권시장은 2015년부터 급격한 성장세를 보이고 있다. 메자닌채권의 발행 추이를 
보면, 2013년까지 1조원 내외에 머물던 메자닌채권의 발행이 2016년 이후 5조원 내외로 크게 증
가하였고, 2018년에는 5조 4,616억원을 기록하였다. 2019년 들어서도 메자닌채권 발행은 호황
을 보여 2019년 7월말까지 전년동기대비 14.0% 증가한 것으로 나타났다. 이와 같이 메자닌채권
시장이 크게 성장한 것은 메자닌채권에 대한 투자 저변 확대06에 힘입어 기업들이 메자닌채권을 
통한 조달을 확대하였기 때문이다. 

<그림 1> 연도별 메자닌채권 발행 추이

   연도말까지 발행 추이    7월말까지 발행 추이

주    : 전환사채, 교환사채, 신주인수권부사채 및 이익참가부사채의 합계임. 조건부 자본증권은 제외
자료: 인포맥스

05 �Rule 144a는 전문투자자 위주의 시장을 형성하기 위해 도입된 제도이며, 최근 미국에서 발행되는 대부분의 메자닌채권은 
Rule 144a에 근거하여 발행되고 있다. 

06 �기존에 메자닌채권은 주로 투자조합이나 중소형 금융기관이 투자하였다. 그러나 2012년 헤지펀드제도가 도입되어 메자닌
채권에 전문적으로 투자하는 자산운용사와 투자자문사 등이 메자닌채권에 주로 투자하는 사모펀드를 도입하였으며, 2018
년 4월에는 코스닥벤처펀드가 도입되는 등 메자닌채권의 투자자층이 확대되었다. 
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메자닌채권의 증권유형별 금액기준 비중
을 보면(<그림 2> 참조), 전체 기간에 걸쳐 
전환사채의 비중이 높은 가운데 규제환경
의 변화, 대기업의 발행 여부 등에 따라 특
정 연도에 교환사채와 신주인수권부사채
의 발행 비중이 변화하고 있다. 교환사채
의 경우 2011년과 2012년에 두산중공업, 
두산건설, CJ 및 세아제강 등 대기업의 대
규모 교환사채 발행의 영향으로 높은 비중
을 차지하고 있다. 신주인수권부사채는 규

제환경 변화가 비중 변화의 주요 요인으로 작용했다. 2013년 분리형 신주인수권부사채의 발행
이 금지됨에 따라 2014년 신주인수권부사채의 비중이 크게 감소하였고, 2017년 일시적으로 신
주인수권부사채의 발행이 다시 증가하였으나 이후 다시 감소하고 있다. 한편 이익참가부사채의 
경우에는 발행 건수가 높음에도 불구하고 금액기준 비중은 미미한 것으로 나타나고 있다. 이는 
대부분의 이익참가부사채가 크라우드펀딩 형태의 소액 발행을 주로 하고 있기 때문이다. 

<그림 3>은 메자닌채권 발행기업의 소속시장 비중을 나타내고 있다. 메자닌채권 발행기업의 소
속시장별 비중은 금액기준과 건수기준이 다소 다른 모습을 보이고 있다. 금액기준 비중을 보면 
2010년부터 2017년까지 유가증권시장 소속기업이 코스닥시장 소속기업에 비해 높은 비중을 차
지하였고, 2018년 이후에는 코스닥시장 소속기업의 비중이 높게 나타나고 있다. 발행 건수로 보
면 코스닥시장 소속기업의 비중이 지속적으로 높게 나타나고 있다. 이는 코스닥시장 소속기업이 

<그림 2> 증권유형별 메자닌채권의 비중 추이

주    : 금액기준
자료: 인포맥스, 저자계산

<그림 3> 메자닌채권 발행기업의 소속시장별 비중 추이

   금액기준    건수기준

자료: 인포맥스, 저자 계산
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유가증권시장 소속기업에 비해 건당 발행금액이 적기 때문이다. 한편 2013년 이후 비장장기업
의 메자닌채권 비중도 비교적 높게 나타나고 있다. 

Ⅲ. 국내 메자닌채권시장 성장에 동반된 문제점	

국내 메자닌채권시장은 규모 면에서 커다란 성장을 하였다. 본 절에서는 메자닌채권의 발행자와 
증권구조의 특성을 분석하고 이에 근거하여 메자닌채권의 성장에 동반된 문제점을 검토한다. 

1. 메자닌채권 발행자 특성 분석

메자닌채권은 상대적으로 신용도가 낮으나 성장성이 높은 기업의 주요 자금조달 수단으로 인
식되어 왔다. 국내 메자닌채권시장이 이러한 특성을 보이고 있는지를 살피기 위해 메자닌채권 
발행기업의 재무적인 특성을 분석한다. 유가증권시장과 코스닥시장은 평균적인 규모와 시장특
성에 있어 다소 차이를 보이기 때문에 소속시장을 구분하여 메자닌채권 발행기업의 각종 재무
비율을 시장 평균과 비교한다. 이어서 메자닌채권을 발행한 기업이 발행 이후 부실화 비율을 살
펴본다. 

가. 메자닌채권 발행기업의 재무적 특성

유가증권시장 소속 메자닌채권 발행기업의 주요 재무비율 분석 결과는 <표 1>과 같다. 2009회
계연도부터 2017회계연도까지 전기간에 걸쳐 메자닌채권 발행기업의 규모(자산규모, 매출액)
는 소속시장 평균에 비해 작은 것으로 나타났다. 다만 일부 기간(2010, 2012회계연도)에서 메자
닌채권 발행기업과 시장 평균의 차이가 크지 않는 것으로 나타났다. 이는 동 기간중 일부 대기
업이 교환사채 및 신주인수권부사채를 발행하였기 때문이다. 수익성 지표는 연도별로 다소 차
이를 보이는 가운데 일부 기간을 제외하고 메자닌채권 발행기업이 시장평균에 비해 낮은 것으
로 나타났다. 2010회계연도의 경우 메자닌채권 표본기업의 수익성이 높게 나타나고 있는데 이
는 수익성이 높은 일부 계열기업이 메자닌채권을 발행하였기 때문이다. 부채비율의 경우 일부  
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기간을 제외하고 메자닌채권 발행기업이 시장 평균에 비해 높게 나타나고 있으며, 특히 특정 기
간에는 메자닌채권 발행기업의 부채비율이 평균에 비해 훨씬 높은 것으로 나타났다. 

이와 같이 일부 기간을 제외하고 대부분의 기간동안 메자닌채권 발행기업의 재무비율은 시장 
평균에 비해 열위를 보이고 있다. 이는 메자닌채권이 상대적으로 신용도가 낮은 기업이 주로 활
용하는 자금조달 수단이기 때문이다. 한편 일부 기업들이 구조조정 수단으로 메자닌채권을 활
용함에 따라 특정 기간 메자닌채권 발행기업의 재무 건전성비율은 시장 평균에 비해 크게 열위
한 모습을 보이고 있다. 

<표 1> 유가증권시장 소속 메자닌채권 발행기업의 재무적 특성

(단위: 억원, %)

회계연도 총자산 매출액 ROA 부채비율 매출액증가율 대주주지분

2009
발행기업 7,724 5,164 -4.85 253.5 7.0 34.9
시장평균 16,318 13,557 4.26 198.8 4.8 42.2

2010
발행기업 18,138 13,499 7.85 91.3 2.8 41.3
시장평균 18,798 15,723 5.24 180.0 20.0 43.5

2011
발행기업 14,761 12,419 0.47 162.0 5.9 36.0
시장평균 19,771 16,789 4.17 177.9 9.0 43.9

2012
발행기업 18,039 17,563 2.06 216.4 -0.4 44.8
시장평균 20,585 17,574 3.10 227.3 2.2 43.7

2013
발행기업 15,644 12,123 -1.89 705.1 2.4 33.3
시장평균 21,249 17,646 2.75 247.8 2.1 44.0

2014
발행기업 11,151 8,650 -5.34 524.8 -1.4 38.2
시장평균 21,908 17,395 2.75 252.4 2.3 44.1

2015
발행기업 7,640 5,638 -1.72 209.4 12.4 34.5
시장평균 22,111 16,276 3.19 199.2 8.1 44.1

2016
발행기업 7,779 4,872 -0.18 164.5 -0.4 35.5
시장평균 22,544 15,726 3.62 166.5 5.2 44.1

2017
발행기업 5,122 4,367 -2.30 120.7 6.3 30.7
시장평균 23,866 16,455 3.38 109.0 9.0 44.4

주    : �인포맥스의 메자닌채권 발행기업중 발행당시 유가증권시장에 소속된 기업의 재무비율과 유가증권시장의 평균 재무비율을 비교
한 값임

자료: FnGuide, 인포맥스
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유가증권시장 소속 메자닌채권 발행기업의 매출액 증가율은 특정한 패턴을 보이지 않는 것으
로 나타났다. 기간별로 구분하여 살펴보면, 발행기업의 평균 자산 규모가 큰 시기에는 발행기업
의 매출액 증가율이 시장 평균에 비해 낮게 나타난 반면 발행기업의 평균 자산규모가 작은 기간
에는 상대적으로 매출액 증가율이 높거나 비슷한 것으로 나타났다. 이는 기업 규모에 따라 메자
닌채권의 활용도가 서로 다르기 때문이다. 대기업의 경우에는 조달비용을 절감하기 보다는 계
열 구조조정 등을 목적으로 메자닌채권을 주로 활용하였을 가능성이 높으며, 상대적으로 규모
가 작은 기업의 경우에는 신용도가 낮지만 향후 주가 상승의 요인을 활용하여 조달비용을 절감
할 목적으로 메자닌채권을 활용하였을 가능성이 높다. 

한편 이해관계자를 포함한 대주주 지분율의 경우에는 2012회계연도를 제외하고 모든 기간에 걸
쳐 메자닌채권 발행기업이 시장 평균에 비해 낮은 것으로 나타났다. 이는 열악한 재무상황으로 
인하여 부채를 통한 조달이 어려운 기업들이 지분 희석화의 위험에도 불구하고 상대적으로 조
달비용이 낮은 메자닌채권을 통하여 자금을 조달하여 재무위험을 줄이려는 노력을 기울이고 있
음을 간접적으로 보여주는 결과이다. 

<표 2>는 코스닥시장 소속 메자닌채권 발행기업의 주요 재무비율을 소속시장 평균과 비교한 결
과이다. 분석 결과 전체 기간에 걸쳐 메자닌채권 발행기업의 총자산과 매출액 규모가 시장 평균
에 비해 작은 것으로 나타났다. 부채비율의 경우에는 연도별로 다소 차이를 보이고 있다. 이는 특
정 연도에 부채비율이 높은 기업들의 메자닌채권 발행 여부에 영향을 받은 것으로 보여진다. 수
익성비율의 경우 메자닌채권 발행기업이 전체 코스닥 소속기업에 비해 지속적으로 낮게 나타났
으며, 매출액 증가율의 경우 일부 기간을 제외하고 메자닌채권 발행기업이 코스닥시장 전체 평
균에 비해 높은 것으로 나타났다. 

이러한 결과는 코스닥시장의 경우 상대적으로 규모가 작고, 수익성이 낮은 대신 성장성이 높은 
기업들이 주로 메자닌채권을 발행한다는 것을 지지하는 결과이다. 한편 대주주 및 이해관계자 
지분 비율의 경우 유가증권시장과 동일하게 코스닥시장에서도 메자닌채권 발행기업이 시장 평
균에 비해 낮은 것으로 나타났다. 
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<표 2> 코스닥시장 소속 메자닌채권 발행기업의 재무적 특성

(단위: 억원, %)

회계연도 총자산 매출액 ROA 부채비율 매출액 증가율 대주주지분

2009
발행기업 814 787 -2.57 148.3 0.9 28.5

전체 1,017 864 2.31 239.4 17.3 36.6

2010
발행기업 782 614 0.29 115.2 41.3 25.2

전체 1,156 1,031 3.74 167.7 32.3 38.0

2011
발행기업 999 1,047 2.64 149.7 12.5 29.3

전체 1,259 1,099 3.80 186.3 14.8 38.3

2012
발행기업 1,161 1,183 1.10 149.2 11.2 32.0

전체 1,311 1,154 3.52 170.0 6.3 38.2

2013
발행기업 857 597 -2.68 134.9 9.5 23.0

전체 1,357 1,183 2.84 213.8 8.9 38.0

2014
발행기업 936 694 -2.00 336.3 2.6 29.6

전체 1,381 1,107 2.69 160.9 5.9 37.3

2015
발행기업 942 645 -0.97 164.5 20.1 27.6

전체 1,358 1,046 2.82 122.6 7.8 36.1

2016
발행기업 1214 842 -1.06 117.0 15.2 28.9

전체 1,450 1,043 2.11 136.6 7.0 35.9

2017
발행기업 1,162 925 0.12 97.3 13.8 31.8

전체 1,571 1,143 2.69 82.6 12.7 36.6

주   : �인포맥스의 메자닌채권 발행기업중 발행당시 코스닥시장에 소속된 기업의 재무비율과 코스닥시장 전체 평균 재무비율을 비교한 
값임

자료: FnGuide, 인포맥스

이상의 결과를 종합해보면 국내 메자닌채권은 소속시장 평균에 비해 규모가 작고, 재무적으로 
열위를 보이는 기업이 주로 발행하는 것으로 나타났다. 일부 기간의 경우에는 대기업들이 메자
닌채권을 발행하였으며, 이는 구조조정이나 합병 등을 위해 발행한 것이다. 또한 메자닌채권을 
발행하는 기업들은 평균적으로 소속시장 기업에 비해 대주주 지분율이 낮은 것으로 나타났다.

나. 발행 이후 부실화 현황 

메자닌채권은 상대적으로 신용위험이 높다는 인식이 존재한다. 그러나 대부분의 메자닌채권은 
사모로 발행되어 신용등급을 받지 않기 때문에 부도율 등을 통해 신용위험의 정도를 파악하는
데 제약이 존재한다. 이에 본 분석에서는 메자닌채권을 발행한 상장기업을 대상으로 경영상황이 
악화되어 상장폐지가 된 비중 추이를 살핌으로써 부실화의 정도를 살펴본다.  
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<표 3>은 메자닌채권을 발행한 상장기업 표본중 메자닌채권 발행 이후 상장이 폐지된 기업07의 
수를 나타내고 있다. 2010년부터 2018년까지 메자닌채권을 발행한 상장기업중 상장이 폐지된 
기업의 비중은 6.9%로 나타났다. 상장폐지기업은 기업 계속성 요인, 자본잠식, 감사의견 거절, 
대규모 손실, 부도 등 다양한 요인에 의해 상장이 폐지되었다. 연도별로 보면 2010년과 2011년 
메자닌채권 발행기업중 상장폐지기업의 비중이 가장 높게 나타나고 있으며, 최근 들어 그 비중
이 감소하고 있다. 연도별로 상장폐지기업 비중이 차이를 보이는 것은 기간별로 기업의 경영상
황이 크게 변화하고 있고, 상장폐지 기준도 변화하고 있기 때문이다. 2016년부터 2018년까지 메
자닌채권 발행기업중 상장폐지기업의 비중은 과거에 비해 낮게 나타나고 있다. 그러나 메자닌
채권 발행기업의 상장폐지까지의 평균 기간이 2~3년임을 감안하면 향후 증가할 가능성도 있다.  

<표 3> 메자닌채권 발행기업의 상장폐지 추이

(단위: 개, %, 년)

전체 표본 상장폐지 기업수1) 비율 상장폐지까지의 평균기간2) 

2010 82 24 29.3 2.27
2011 60 18 26.7 2.08
2012 52 6 11.5 2.47
2013 69 4 5.8 1.85
2014 149 17 11.4 3.31
2015 201 15 7.5 2.13
2016 272 7 2.6 1.99
2017 254 5 2.0 1.34
2018 277 2 0.7 0.48

주    : 1) 각 연도별 메자닌채권을 발행한 기업중 발행 이후 상장이 폐지된 기업수
          2) 각 연도 최초 메자닌채권을 발행한 이후 상장폐지일까지의 기간을 평균한 값임
자료: 인포맥스, FnGuide 

2. 메자닌채권 증권구조 분석

가. 메자닌채권의 조달비용률

메자닌채권은 주식으로 전환되는 옵션을 제공하는 대신 상대적으로 낮은 이자를 지불한다. Du-
tordoir & Van de Gucht(2009)는 유럽에서는 주로 부채관련 조달비용을 줄이기 위해 전환사채를 

07 �소속시장 이전 및 합병에 의한 상장폐지기업은 제외하였다. 
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발행한다는 결과를 제시하고 있다. 국내에서 발행된 메자닌채권도 조달비용 절감이라는 효과를 
거두고 있는지를 살펴보기 위해 개별 메자닌채권 자료를 이용하여 동 채권을 전환하지 않고 만
기까지 보유하는 경우 만기보장수익률08을 포함한 실질 조달비용률을 계산하고 동일 기간 발행
한 무보증회사채의 조달비용률 및 BBB등급 회사채 시가평균수익률 평균과 비교한다. 

<그림 4>는 연도별 메자닌채권과 무보증회사채와의 조달비용률을 비교한 결과이다. 국내 무보
증회사채는 대부분 A등급 이상의 신용도가 우량한 기업이 발행하고 있는 반면 메자닌채권은 상
대적으로 신용도가 낮은 기업들이 주로 발행을 한다. 조달비용률 추이를 보면 시중 실세금리 하
락에 따라 메자닌채권과 무보증회사채 모두 하락하는 추세를 보이고 있다. 메자닌채권과 무보증
회사채의 평균 조달비용률 간의 차이를 보면, 일부 기간을 제외하고 대부분의 기간에서 메자닌

채권의 조달비용률이 높은 것으로 나타났
다. 그러나 조달비용률의 차이는 2012년을 
제외하고 1%p 미만으로 크지 않다. 

대부분의 메자닌채권은 BBB등급보다 낮
은 신용도를 지닌 기업이 발행하고 있다. 
따라서 메자닌채권의 조달비용률 평균과 
BBB등급 회사채의 시가평가수익률 평균
을 비교하면 메자닌채권의 조달비용 절
감 효과를 보다 명확히 살펴볼 수 있다. 분
석 결과 메자닌채권의 조달비용률은 BBB
등급 회사채 시가평가수익률 평균에 비해 
지속적으로 낮은 추세를 보이고 있다. 또한 

두 유형의 수익률 차이는 2012년 2.20%p에서 2018년에는 4.65%p로 확대되고 있다. 

이와 같이 국내 메자닌채권은 발행기업의 신용도에 비해 낮은 조달비용률을 보이고 있다. 이를 
통해 국내 메자닌채권은 신용도가 낮은 기업들이 전환 옵션을 제공하는 대신 조달비용을 낮추
는 역할을 주로 하고 있다는 것을 지지하는 결과라고 볼 수있다. 

08 �일부 메자닌채권은 이표가 낮은 대신 만기까지 전환하지 않고 보유하는 경우에는 일정한 보장수익률을 지급하는 구조를 
도입하기도 한다. 

<그림 4> 메자닌채권과 무보증회사채의 조달비용률 비교

주    : �메자닌채권과 무보증회사채는 개별 발행채권의 이자율
과 만기 및 만기보장수익률을 감안한 만기수익률(YTM)
이며, BBB회사채 시가평가수익률은 기간별 BBB등급 무
조증회사채의 시가평가수익률의 평균값임

자료: 인포맥스, 금융투자협회, 저자 계산
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나. 메자닌채권의 공모비중

<그림 5>는 메자닌채권 및 전환사채의 공모발행 비중 추이를 나타내고 있다. 연도별 비중 추이
를 보면 메자닌채권의 공모발행 비중은 지속적으로 감소하고 있다. 전체 메자닌채권의 공모발행 
비중은 2011년 63.0%에서 2018년에는 4.3%, 2019년 7월말에는 2.9%로 낮아졌다. 전환사채의 
경우 그 비중이 더욱 낮아 2018년 발행된 전환사채의 경우에는 0.1% 만이 공모로 발행되었다. 

이와 같이 메자닌채권의 공모발행 비중이 낮은 것은 다양한 요인이 작용하고 있다. 첫째, 메자닌
채권 발행기업의 규모가 작고, 정보비대칭이 높기 때문에 공모시장 접근에 제약이 존재하기 때
문이다. 둘째, 메자닌채권 발행자들이 사모발행의 편의성으로 인하여 사모를 선호하는 것도 한 
요인으로 작용한다. 사모 발행의 경우 증권신고서를 제출하지 않아도 되고, 공시 부담이 적으며, 
신용평가를 받지 않아도 되고, 발행 소요시간도 짧다. 셋째, 투자자 요인이 사모비중을 높게 하는 
한 요인이 되었다. 사모로 발행된 메자닌채권은 투자자 수가 제한되어 있고, 전환기간도 공모발
행에 비해 길다. 이러한 제약에도 불구하고 메자닌채권은 주로 전문투자자들에게 소화되고 있
기 때문에 사모발행이 선호되고 있다. 

그러나 과도하게 높은 사모발행 비중은 메자닌채권시장의 투명성을 저해하고, 정보비대칭을 증
가시키는 문제를 야기할 가능성이 있다. 특히 메자닌채권 발행은 기존 주주의 부에 영향을 미치
는 자금조달 수단 임에도 불구하고 사모발행을 통해 발행 관련 정보가 적시에 제공되지 않는문
제가 존재한다. 사모로 발행된 메자닌채권
은 대부분 신용등급을 받지 않는다. 이로 
인하여 발행기업의 신용도를 면밀히 파악
하고 향후의 신용도를 지속적으로 모니터
링하는 기능이 작동하지 않을 수 있으며, 
이는 메자닌채권 부실화의 문제로 이어질 
가능성도 있다. 그러나 대부분의 메자닌채
권 투자자들은 향후 주가 상승 등에 중점
을 둔 투자를 하고 있기 때문에 발행기업
의 신용 분석에 근거한 투자 보다는 주가 
상승과 같은 성장성에 중점을 둔 투자가 주로 이루어지고 있다. 

<그림 5> 메자닌채권 공모발행 비중 추이

자료: 인포맥스, 저자계산
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다. 메자닌채권의 리픽싱 현황

국내 메자닌채권은 발행기업의 주가가 하락하는 경우 전환(행사)가격을 조정하는 소위 리픽싱 
조건09을 두는 경우가 대부분이다. 리픽싱은 투자자 입장에서 주가가 하락하면 전환할 수 있는 
주식수가 늘어나기 때문에 주가 하락으로 인한 손실을 보전할 수 있는 유리한 조건이지만 기존 
주주에게는 보유 지분이 희석화되는 불리한 조건이다. 리픽싱은 국내 메자닌채권에만 부여하는 
독특한 제도이다. 외국의 경우, 일본을 제외하고는 행사가격을 재산정하는 사례를 거의 찾아볼 
수 없다. 본 분석에서는 국내 메자닌채권의 리픽싱 현황을 살펴보기 위해 상장기업의 메자닌채
권 발행자료에 개별 채권의 발행 공시10와 발행 후 행사가액 조정 공시내용을 결합하여 리픽싱 
조건의 존재 여부와 메자닌채권 발행 이후 리픽싱 실시 추이를 분석한다. 

<표 4> 메자닌채권의 리픽싱 도입 현황 

 (단위: 개)

전체표본1) 발행관련  
공시  표본수2)

소속시장 리픽싱 도입 여부
유가증권 코스닥 리픽싱 도입 리픽싱 미도입

2010 82 63 7 56 62 1
2011 60 54 9 45 54
2012 52 47 9 38 47
2013 69 56 20 36 55 1
2014 149 114 37 77 114
2015 201 185 55 130 180 5
2016 272 267 58 209 267
2017 254 249 54 195 249
2018 277 276 60 216 276
합계 1,416 1,311 309 1,002 1,304 7

주    : 1) 인포맥스의 메자닌채권 표본중 유가증권시장과 코스닥시장 소속기업이 발행한 건수
          2) 해당 채권의 발행공시자료가 존재하는 샘플수
자료: 인포맥스, KRX, 저자 계산

09 �증권의 발행 및 공시에 관한 규정에 따르면 시가가 하락하는 경우 발행 당시의 전환가액의 70% 한도에서 전환가격을 조정
할 수 있으며, 주가가 상승하는 경우에는 전환가격 조정이 이루어지지 않는다. 

10 �메자닌채권의 리픽싱 여부에 대한 자료는 공모발행의 경우 증권신고서를 통해 파악하였고, 사모는 상장법인 공시자료를 통
해 수집하였다. 상장법인의 사모 메자닌채권 발행은 재무구조에 중대한 변경을 초래하는 주요 사항으로 발행 사채의 내용, 
자금조달 목적, 사채 이자율, 전환에 관한 사항, 전환가격 조정에 관한 사항, 옵션에 관한 사항 및 특정인에 대한 사채발행 내
역 등의 공시를 요구하고 있다.
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<표 4>는 상장기업의 메자닌채권이 리픽싱 조건을 포함하여 발행되고 있는지를 분석한 결과이
다. 2010년부터 2018년말까지 발행된 메자닌채권 중에 발행 공시자료가 존재하는 1,311건의 자
료를 이용하여 리픽싱 조건이 존재하는지의 여부를 파악한 결과 대부분의 메자닌채권이 리픽싱 
조건을 도입하고 있다. 동 기간중에 리픽싱 조건이 없이 발행된 메자닌채권은 7건에 불과하였다. 
특히 2016년 이후에는 모든 메자닌채권이 리픽싱 조건을 도입한 구조로 발행되었다.  

<표 5>는 발행된 메자닌채권이 실제 어느 정도 리픽싱이 이루어지는지를 살피기 위해 메자닌채
권 자료와 KRX의 공시자료11를 결합하여 리픽싱 실시 여부와 발행 이후 최초 리픽싱까지의 소
요기간을 파악한 결과이다. 분석 결과 2010년부터 2018년까지 리픽싱 조건이 존재하는 메자닌
채권중 64.8%가 리픽싱을 실시한 것으로 나타났다. 소속시장별로는 유가증권시장 소속기업의 
57.9%, 코스닥시장 소속기업의 67.0%가 리픽싱을 실시하였다. 기간별로 보면 2011년 발행된 
메자닌채권은 리픽싱 실시 비중이 작았으나 이후에는 지속적으로 증가하여 2018년 발행된 메
자닌채권은 71.7%가 리픽싱을 하였다. 이와 같이 국내에서 발행된 메자닌채권은 대부분 리픽싱 
조건을 포함한 구조로 발행되고 있으며, 발행 이후 주가 하락 등으로 인하여 상당한 비중의 메자
닌채권이 리픽싱을 실시하였다. 

메자닌채권 발행 이후 리픽싱이 이루어진 평균 기간을 살펴보면 기간별로 높은 변동성을 보이
는 가운데 평균 164일 이후에 리픽싱을 실시한 것으로 나타났다. 리픽싱 실행 기간의 추이를 보
면 연도별 커다란 차이를 보이고 있다. 이는 연도별 주가 변동이 리픽싱의 빈도 및 리픽싱까지 소
요되는 기간에 영향을 미쳤기 때문이다.

한편 리픽싱이 이루어진 이후 주가가 계속 하락할 경우 추가로 리픽싱이 이루어진 경우가 다수 
존재한다. 2010년부터 2018년까지 KRX의 리픽싱 공시자료를 보면 리픽싱을 실시한 기업의 연
도별 리픽싱 공시 횟수는 평균 5.7회로 나타났다. 한 기업이 다수의 메자닌채권을 발행하고 있기 
때문에 채권 건당 리픽싱 횟수는 산정하기 어려우나 메자닌채권 발행 이후 주가가 하락하는 경
우 지속적으로 리픽싱을 하고 있다는 것을 뒷받침하는 것으로 볼 수 있다.   

11 �메자닌채권이 리픽싱을 하는 경우 해당 사채의 종류, 조정 사유, 조정가격 적용일 및 조정 이후 행사 주식수 변동 등에 관한 
사항을 공시하도록 하고 있다.



Issue Report 19-08

14 

<표 5> 메자닌채권의 리픽싱 실시 현황 

(단위: 건, %, 일)

발행 공시 채권수 리픽싱 실시 채권수 비중
발행후 리픽싱까지 

소요기간주) 

2010 63 34 54.0 108.3
2011 54 16 29.6 218.1
2012 47 24 53.2 191.5
2013 56 24 57.1 181.1
2014 114 45 58.8 199.2
2015 185 75 55.7 147.9
2016 267 148 70.8 204.8
2017 249 149 74.7 163.1
2018 276 156 71.7 119.5
합계 1,311 671 64.8 163.6

주    : 발행 이후 최초 리픽싱 실시 공시까지의 기간
자료: 인포맥스 채권발행자료를 기초로 KRX 공시자료와 결합하여 저자가 계산

이상에서 살펴본 바와 같이 국내에서 발행된 대부분의 메자닌채권은 주가가 하락할 경우 전환
가격을 재산정하는 리픽싱 조건을 도입하고 있고, 리픽싱 이후에도 계속 주가가 하락하면 여러
번에 걸친 리픽싱을 하는 것으로 나타났다. 이러한 리픽싱제도에 대해 찬성과 반대의 양면이 존
재한다. 리픽싱을 찬성하는 쪽은 리픽싱이 제공하는 투자유인이 크기 때문에 이를 유지해야 한
다고 주장한다. 투자자들이 낮은 이자율에도 불구하고 리픽싱의 효익으로 인하여 메자닌채권에 
투자하기 때문에 리픽싱을 금지하는 경우 투자자 유인이 매우 감소하여 메자닌채권시장 전체가 
붕괴될 수 있다고 주장한다. 또한 리픽싱제도가 존재하지 않으면 메자닌채권의 전환이 원활하
게 이루어지지 않아 만기 시점에 발행기업이 사채를 전액 상환해야 하며, 이러한 상환부담으로 
인하여 발행기업의 부실화 문제가 발생할 가능성이 있다고 주장한다.  

반면 기존 연구에서는 리픽싱제도가 투자자에게 지나치게 유리하게 설정되어 있고, 기존 주주
의 부에 부정적인 영향을 미치기 때문에 동 제도를 축소하거나 금지할 필요가 있다고 주장12한
다. 또한 윤평식(2019)은 신주인수권부사채의 경우 최초 인수한 투자자가 최대주주 등에 신주
인수권의 상당량을 매각하는 경우, 편법 증여 등이나 지분권 확대의 수단으로 활용될 수 있다고 
주장하고 있다. 

12 �Byun & Park(2017), 윤평식(2019)
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Ⅳ. 결론 및 시사점	

본 연구에서는 메자닌채권 발행자료와 공시자료 등을 활용하여 국내 메자닌채권의 발행자 특성 
및 증권구조를 분석하였다. 최근 국내 메자닌채권시장은 투자자층이 확대되고 발행기업의 저비
용 조달수단으로의 인식이 확산되면서 시장규모가 크게 증가하였다. 이러한 메자닌채권의 성장
은 신용도가 낮은 성장성이 높은 기업의 자금조달 수단이 확대된다는 측면에서 중요한 의미를 
지닌다고 볼 수 있다. 그럼에도 불구하고 정보비대칭이 높은 기업들이 주로 발행하는 메자닌채
권은 유동성이 낮고, 신용위험이 높으며, 주가 하락에 대한 위험 노출도가 높은 상품이다. 이에 
따라 사모펀드 등 메자닌채권 투자에 전문성이 높은 투자자의 경우에도 신용위험, 시장위험 및 
유동성위험 등의 다양한 위험에 노출될 가능성이 높다. 최근 특정 자산운용사의 메자닌채권펀드 
환매 중단사태는 메자닌채권의 성장에도 불구하고 다양한 위험이 존재함을 나타낸 결과이며, 이
러한 사태로 인하여 메자닌채권시장도 상당기간 영향을 받을 것으로 보여진다.      

향후 국내 메자닌채권시장이 지속적이고 안정적으로 성장하기 위해서는 세부적인 시장구조 분
석에 근거하여 도출한 문제점을 해결하고 시장의 건전성을 제고하는 개선방안이 마련될 필요
가 있다. 우선 발행기업의 신용도를 정확히 파악하고 투자할 수 있는 환경이 마련되어야 한다. 
메자닌채권은 상대적으로 신용도가 낮은 기업들의 조달수단이기 때문에 투자자들의 신용도 분
석이 매우 중요한 상품이다. 앞에서 살펴본 바와 같이 메자닌채권을 발행하고 상장폐지가 된 
비중이 상대적으로 높다. 그럼에도 불구하고 국내 메자닌채권은 사모발행이 주류를 이루고 있
기 때문에 신용평가를 받지 않는다. 투자자들도 주가 상승에 초점을 두고 투자를 하고 있기 때
문에 발행기업의 신용도 파악이 미흡한 상황이다. 따라서 메자닌채권 투자자들의 기업 신용도  
분석을 강화하는 방안이 마련될 필요가 있다. 이를 위해 기관투자자들의 메자닌채권 인수에 있
어 신용도 분석을 강화하고 신용등급을 받은 메자닌채권에 우선적으로 투자하는 관행을 마련
할 필요가 있다. 또한 QIB(Qualified Institutional Buyers)시장을 통한 메자닌채권의 발행을 유
도하는 방안도 검토할 필요가 있다. 미국의 경우 대부분의 메자닌채권은 전문투자자들의 준공
모시장인 Rule 144a시장에서 발행되고 거래된다. 국내의 경우에도 전문가 중심의 준공모시장
인 QIB시장이 존재하고 있기 때문에 동 시장을 활용하여 메자닌채권의 발행을 유도하고 최소한
의 신용도 분석 정보가 제공되는 시장구조를 마련할 필요가 있다. 또한 동 시장을 통한 유통시장 
활성화도 추진되어야 한다. 
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국내에서만 도입되고 있는 리픽싱 조건에 대한 적절한 규제가 이루어질 필요가 있다. 앞에서 살
펴본 바와 같이 대부분의 메자닌채권은 발행 이후 주가가 하락하는 경우 전환가격을 재조정하
는 리픽싱 조건을 도입하고 있다. 또한 대다수의 메자닌채권은 발행 이후 주가 하락에 따라 빈
번하게 리픽싱을 실시한 것으로 나타났다. 이러한 리픽싱 구조는 투자자 입장에서 주가가 하락
하면 이를 반영하여 전환 주식수가 늘어나기 때문에 매우 유리한 옵션이다. 그러나 리픽싱 조건
으로 인해 투자자들은 메자닌채권 발행기업의 신용도를 면밀히 검토할 유인을 줄어들  가능성
이 있으며, 이로 인하여 무리한 투자가 이루어질 가능성도 있다. 또한 리픽싱은 기존 주주의 지
분 희석화 문제가 있고, 대주주가 리픽싱을 활용하여 낮은 가격으로 지분을 확대하는 수단으로 
악용할 소지가 있으며, 리픽싱이 계속 이루어지는 경우 신주 물량이 증가해 주가에 압력이 될 가
능성도 있다. 

국내의 경우 리픽싱 가격 산정에 대한 기준만이 존재하고 리픽싱 횟수에 대한 규제는 존재하지 
않기 때문에 주가가 하락하면 몇 번에 걸쳐 리픽싱이 이루어진다. 이에 따라 리픽싱 제도에 대
한 규제 도입을 검토할 필요가 있다. 한편 일부에서는 리픽싱을 전면 금지하는 경우에는 메자닌
채권의 상품성이 크게 떨어져 시장 자체의 존립 위기가 발생할 가능성도 있다는 우려도 존재한
다. 이러한 면을 고려하여 일정기간 리픽싱제도를 유지하되 과도한 리픽싱이 발생하지 않도록 
규제 수단을 마련할 필요가 있다. 예를 들어 리픽싱의 연간 횟수 등에 대한 규제를 도입하는 방
안을 검토해 볼 수 있다.  

이와 더불어 투자자들의 합리적인 투자가 이루어질 수 있도록 조달기업에 대한 공시를 강화하
여야 한다. 메자닌채권은 신용도가 낮지만 성장성이 높은 기업이 낮은 조달비용으로 자금을 조
달할 수 있는 상품이다. 따라서 성장성이 높은 기업의 메자닌채권을 통한 조달을 활성화하기 위
해 투자자 공시를 포함한 메자닌채권 공시체계를 개선해야 한다. 특히 메자닌채권 발행 조건,  
투자자유형 및 발행 이후에 대한 공시기준을 보다 명확히 할 필요가 있다. 이를 통해 신용도가 
낮지만 성장성이 높은 기업이 낮은 비용으로 자금을 조달할 수 있는 효율적인 메자닌채권시장
을 구축해야 한다.     
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