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현행 투자자 피해구제제도는 금융투자업자 부도 시 예탁금 보호에 집중되어 있고, 공시위반이나 
불공정거래 등 자본시장법 위반에 따른 투자자 피해를 제도적으로 구제하지 못하는 한계를 지니
고 있다. 이러한 제도적 미비에 따른 피해구제 공백은 투자자 신뢰기반을 약화시키고 자본시장의 
투명성ㆍ공정성ㆍ효율성을 제고하는 데 장애요인으로 작용할 수 있다.

이에 제22대 국회에 제출된 입법안을 포함한 기존 논의들도 공통적으로 투자자 피해구제 범위를 
확대할 필요성을 인식하고 있다. 그러나 기존 논의들 간에는 피해구제 위법행위 범주, 피해구제 사
고 정의, 재원 마련방식과 재원 부담주체, 구제대상 투자자 및 피해구제 한도 등 주요 쟁점에 대해 
상당한 차이를 보인다. 특히 국회 입법안이 피해구제 책임의 귀속 관계를 명확히 규정하지 않음
에 따라 피해 배상과 보상의 경계가 모호해지고 재원 부담의 형평성과 책임 귀속의 명확성 측면
에서 새로운 쟁점을 일으킬 우려도 있다.

본 보고서는 상기와 같은 기존 논의의 한계를 고려하여 투자자 피해구제제도 개선을 위한 세 가
지 방향을 제시하였다. 첫째, 투자자 피해구제 공백을 해소하는 것을 제도 개선의 궁극적 목표로 
설정해야 한다. 둘째, 피해 배상과 보상의 책임을 명확히 구분하여 재원 마련방식을 설계해야 한
다. 셋째, 투자자 자기책임을 확대하고 상대적으로 피해구제를 받기 어려운 취약한 투자자를 우
선적으로 보호하는 방향으로 제도를 운영할 필요가 있다.

구체적으로는 금융투자업자가 아닌 자의 위법행위에 대해서도 투자자 피해를 구제하고 금융투
자업자의 부도 시에도 투자자가 피해를 구제받을 수 있는 투자자 피해구제 체계를 마련할 필요가 
있다. 또한 피해 배상과 보상의 성격에 부합하도록 금융투자업자가 아닌 자의 위법행위에 대해서
는 사후결성 방식으로, 금융투자업자의 부도 시에는 사전적립 방식으로 피해구제 재원을 마련해
야 한다. 아울러 투자자의 자기책임 중요성과 피해구제 재원이 제한적일 수 있다는 현실을 고려하
여 투자자 자기책임 비중과 피해구제 한도를 합리적으로 설정할 필요가 있다.

끝으로 실효성 있는 투자자 피해구제제도는 투자자 신뢰기반을 강화하고, 자본시장의 투명성ㆍ공
정성ㆍ효율성 제고로 이어지며, 궁극적으로는 자본시장의 건전하고 지속 가능한 발전을 뒷받침
할 수 있다. 따라서 제도적으로 완벽하지 않더라도 제도 설계를 구체화하여 신속하게 추진할 필
요가 있다.     

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

   금융산업실 선임연구위원 이성복 (javanfish@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 서론	

2007년 8월에 자본시장법이 제정된 이후 투자자 피해구제제도의 개선 필요성은 지속적으로 제
기되어 왔다. 특히 최근 7~8년 사이 집단적인 금융투자상품 불완전판매 사건으로 대규모 투자자 
피해가 발생하면서 투자자 피해구제에 대한 사회적 요구가 크게 확대되었다. 2025년 새 정부 출
범을 전후로 자본시장의 공정성 제고가 중요한 정책과제로 부각되고 불공정거래에 따른 투자자 
피해까지 제도적으로 구제할 필요성이 강조되면서 관련 논의가 활발해지고 있다.

자본시장에 대한 투자자 신뢰는 투자자가 예측 가능한 규칙 속에서 보호받을 수 있다는 확신에 
기초한다. 그러나 우리나라의 현행 투자자 피해구제제도는 금융투자업자의 부도 시에 투자자 피
해를 구제하지 못하는 문제가 존재하고, 공시위반, 불공정거래 등 다양한 유형의 자본시장법 위
법행위로 인해 발생하는 투자자 피해를 충분히 포괄하지 못하고 있으며, 이에 따른 투자자 공백
이 지속적으로 지적되었다. 

이러한 문제 인식을 바탕으로 기존문헌에서는 투자자 피해구제 범위를 확대하기 위한 다양한 
방안이 제시되어 왔으며, 제22대 국회에서도 공시위반, 불공정거래 등으로 인한 투자자 피해구
제 공백을 해소하기 위한 다수의 입법안이 제출되었다. 그러나 기존문헌 논의와 국회 입법안을 
종합적으로 살펴보면, 피해구제의 대상이 되는 위법행위의 범위, 피해구제 사고의 정의, 재원 마
련방식과 재원 부담주체, 구제대상 투자자 및 피해구제 한도 등 주요 쟁점에 대한 의견이 서로 상
충되는 경우가 있어 개선 방안을 도출하기 위한 제도 설계를 어렵게 한다.

더 나아가 이러한 쟁점들은 독립적인 사안이라기보다 서로 긴밀하게 연계되어 있음에도 주요 
쟁점 간의 선후관계나 상관관계를 충분히 고려하지 않은 채 각 쟁점을 개별적으로 검토한 의견
을 나열식으로 제시함에 따라 각 쟁점에 대한 검토의견의 제도적 정합성이 결여된 경우도 관찰
된다. 이는 재원 부담의 형평성, 책임 귀속의 명확성 등과 같은 또 다른 쟁점을 야기할 수 있고, 결
과적으로는 제도 설계의 어려움을 가중할 수 있다.

이에 본 보고서는 현행 투자자 피해구제제도의 현황과 한계를 체계적으로 분석하고, 기존문헌
의 논의와 국회 입법안을 비교·검토함으로써 투자자 피해구제제도 개선을 둘러싼 주요 쟁점을 
도출하였다. 또한 주요 쟁점 간의 선후 및 상관관계를 분석하여 제도 설계의 논리적 정합성을 제
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고하고 피해 배상과 보상의 책임을 명확히 구분하는 것을 원칙으로 하는 투자자 피해구제제도 
개선 방향을 제시하였다.

Ⅱ. 투자자 피해구제제도 현황과 한계	

1. 투자자 피해 발생 사건 현황

우리나라에서 금융소비자보호법, 자본시장법 등 금융관계법규 위법행위로 투자자 피해가 발생
하는 사건은 매년 꾸준하게 적발되고 있다. <그림Ⅱ-1>에 나타난 바와 같이 2010년부터 2024년 
6월말까지 금융분쟁조정위원회가 투자자 피해에 대해 금융회사에게 배상을 결정한 조정 건이 
70건, 2010년부터 2024년까지 금융감독원이 불공정거래 혐의로 조치한 건이 1,987건에 달한다. 
이에 따른 투자자 피해규모가 정확하게 집계되지 않고 있으나 금융당국의 투자자 피해 방지를 
위한 지속적 노력에도 투자자 피해가 계속 발생해왔다는 점은 주목할 만하다.

<그림 Ⅱ-1> 금융분쟁 배상 결정과 불공정거래 조치 현황

    (a) 금융분쟁 배상 결정    (b) 불공정거래 조치

주    : 1) 금융분쟁 배상 결정 건은 금융분쟁조정위원회에 의한 배상 결정 건만 계수
         2) 불공정거래 조치 건의 경우 무협의 건을 제외
            3) 금융분쟁 배상 결정 건의 경우 2024년은 6월말까지 집계
자료: 금융감독원 분쟁조정결정례, 금융감독원(2015, 2017, 2021, 2025), 저자 정리

금융분쟁 불완전판매 관련 배상 결정 건을 자세히 살펴보면, 금융투자 관련 건이 70%를 차지한
다. 또한 2017년 전에는 증권사와 자산운용사 임직원의 개별적 위법행위가 배상 결정의 주요 사
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유였으나, 2017년 이후부터는 배상 결정의 주요 사유의 대부분이 다수의 은행과 증권사의 집단
적 불완전판매로 파악된다(배기완, 2025). 이는 지난 7~8년 동안 금융투자상품 불완전판매에 따
른 투자자 피해가 이전과 다르게 사회적 이슈로 부각된 이유이기도 하다. 

자본시장 불공정거래 조치 건을 자세히 살펴보면, 2012년 215건에서 2021년 64건으로 감소하
는 추세를 보였으나 2022년부터 2024년까지 90건 이상으로 다시 증가한 양상을 보인다. 이는 불
공정거래 억제를 위한 금융당국의 지속적 노력의 결과로 보이나, 여전히 90건 이상의 불공정거
래로 투자자 피해가 발생한다는 점에서 투자자 피해구제가 필요하다는 주장의 근거가 된다(고
일훈, 2024; 박준선, 2024; 엄세용, 2015; 최자유, 2022).01

2. 투자자 피해구제제도 개요

투자자는 민법에 따라 금융투자업자 또는 자본시장참여자의 채무불이행 또는 위법행위로 발생
한 피해에 대해 사법적으로 손해배상을 청구할 권한을 가진다. 그러나 금융관계법규에서는 투
자자 피해를 신속하게 구제함으로써 투자자의 재산권을 보호하고 투자자 신뢰기반을 강화하
기 위해 <표 Ⅱ-1>에 나타난 바와 같이 별도의 투자자 피해구제제도를 마련하여 운영하고 있다. 

<표 Ⅱ-1> 투자자 피해구제제도 개요

제도명 근거 법규 구제 대상 구제 사유

투자자예탁금 
보호제도

예금자보호법 제2조 투자자예탁금 부실금융기관 지정
자본시장법 제74조 투자자예탁금 파산 등

금융 
분쟁조정제도

금소법 제33~34조 금융법규 위반행위에 따른 손해

위법행위
판단 시

자본시장법 제288조
금융투자업자 영업과 관련된  

위법행위에 따른 손해

자본시장법 제405조
거래소 매매와 관련된  
위법행위에 따른 손해

불공정거래 피해자  
소송지원제도

- 불공정거래에 따른 손해 -

투자자예탁금보호제도는 예금자보호법에 따른 예금자보호제도와 자본시장법 제74조에 따른 
투자자예탁금 별도예치제도(이하 별도예치제도)에 의해 투자자가 증권사에 예치한 예탁금을 

01 �기업 등의 공시위반에 따른 투자자 피해도 매년 발생할 것으로 판단되나 이에 대한 공식적인 통계는 발견되지 않는다. 
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보호한다.0203 증권사가 파산한 경우 투자자예탁금을 예금보험공사를 통해 예금보호한도 내에
서 반환받을 수 있고, 별도 예치되어 있는 투자자예탁금 전액을 증권금융으로부터 우선 지급받
을 수도 있다.

투자자예탁금보호제도의 가장 큰 특징은 투자자예탁금을 예금자보호제도와 별도예치제도로 
중복 보호한다는 점이다. 주된 이유는 1997년 외환위기를 극복하기 위해 관련 제도를 정비하는 
과정에서 국제통화기금(IMF)의 권고에 따라 순차적으로 1997년 12월에 예금보호제도를 개편하
고 1999년 4월에 투자자예탁금 별도예치제도를 복원하였기 때문이다(한국증권금융, 2015). 투
자자예탁금을 중복하여 보호할 필요가 있기 때문이 아니다. 

금융분쟁조정제도는 투자자가 행정적으로도 금융회사 등의 위법행위에 따른 피해에 대해 손해
배상을 청구할 수 있도록 지원하는 제도로, <표 Ⅱ-2>에 나타난 바와 같이 금융감독원의 금융분
쟁조정위원회, 금융투자협회의 자율규제위원회 및 한국거래소의 시장감시위원회에 의해 각각 
운영되고 있다.04 

<표 Ⅱ-2> 투자자 관련 금융분쟁조정제도 비교 

구분 금융분쟁조정위원회 자율규제위원회 시장감시위원회
설치 위치 금융감독원 금융투자협회 한국거래소
조정대상 수검 금융회사 회원 회원
조정 성립 쌍방 수락 쌍방 수락 쌍방 수락
조정 효력 재판상 화해 민법상 화해계약 민법상 화해계약

금융분쟁조정위원회는 금융소비자보호법 제33조에 따라 금융회사와 금융소비자 사이에 발생
하는 금융 관련 분쟁을, 자율규제위원회와 시장감시위원회는 자본시장법 제288조와 제405조에 
따라 각각 투자자의 신청이 있는 경우에 한하여 금융투자업자의 영업행위와 관련되거나 거래소
에서의 매매와 관련된 분쟁을 조정한다.

02 �예금자보호법에 따른 투자자예탁금보호제도는 1997년 12월에 각 금융업권의 고객보호기금이 예금보험기금으로 통합되기 
전까지 1997년 1월 13일 구 증권거래법을 개정하여 도입된 증권투자자보호기금제도로 운영되었다(정대섭, 2017).

03 �자본시장법에 따른 별도예치제도는 1978년 4월에 처음 도입되었다가, 1979년 5월에 투자자예탁금 중 일부를 반환준비금
으로 예치하는 제도로 변경되었으며, 1997년 외환위기를 극복하기 위해 관련 제도를 정비하는 과정에서 국제통화기금(IMF)
의 권고로 1999년 4월에 복원되었다(한국증권금융, 2015).

04 �금융분쟁조정위원회 관련 규정이 2021년 3월 25일에 ｢금융위원회 등 설치 등에 관한 법률｣(이하 금융위설치법)에서 금융
소비자보호법으로 이전되었음에도 금융분쟁조정위원회의 소관 업무가 금융소비자보호법에 국한되지 않고 이전과 동일하
게 유지된 것으로 판단된다.
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금융분쟁조정제도는 이해당사자의 금융분쟁을 조정하는 제도임에도 분쟁조정의 신청 자격을 
투자자를 포함한 금융소비자에게만 부여한다. 또한 금융분쟁조정제도가 행정적 지원의 일환이
라는 점에서 조정대상도 제한적이다. 금융분쟁조정위원회의 경우 ｢금융위원회 설치 등에 관한 
법률｣ 제38조에 따라 금융감독원의 검사를 받는 금융회사로 한정된다. 자율규제위원회와 시장
감시위원회의 경우 각각 금융투자협회와 한국거래소의 회원으로 한정되어 있다. 

조정 효력은 당사자 쌍방이 조정안을 수락해야 발생한다. 이때 금융분쟁조정위원회의 조정 결
정은 금융소비자보호법 제39조에 따라 별도의 소송을 제기할 수 없고 확정판결과 같이 강제집
행력을 가진 재판상 화해와 동일한 효력을 가진다. 이와 달리 자율규제위원회와 시장감시위원
회의 조정 결정은 자본시장법에 따른 자율조정에 해당되므로 민법상 화해계약의 효력을 가진
다(엄세용, 2015).05

불공정거래 피해자 소송지원제도는 한국거래소 산하의 시장감시위원회가 2013년 4월 18일에 
금융위원회가 발표한 ‘주가조작 등 불공정거래 근절 종합 대책’의 일환으로 도입한 제도이다(금
융위원회, 2013. 4. 18; 엄세용, 2015; 최자유, 2022; 황현영, 2025). 별도의 근거 규정은 발견되지 
않으나 현재도 ｢불공정거래 피해자 소송지원센터｣(help.krx.co.kr) 이름으로 운영 중인 것으로 
파악된다.06

3. 현행 투자자 피해구제제도 한계

가. 투자자 피해구제의 공백 존재

현행 투자자 피해구제제도에는 두 가지 측면에서 투자자 피해구제의 공백이 존재한다. 첫째, 금
융투자업자가 파산할 경우 계약상 채권 중 하나인 예탁금만을 보호하고 있다. 재판 또는 계약으
로 결정된 손해배상금도 투자자가 정당하게 청구할 수 있는 계약상 채권이라는 점에서 보호할 
필요성이 있으나 보호받지 못하고 있다.07 증권에 대해서도 보호해야 한다는 주장도 있다(예금

05 �민법상 화해계약은 민사소송법 제220조에 따른 확정판결과 같은 강제집행력을 가지지 않으므로 이행의무가 없고, 분쟁조
정 당사자의 일방적 이해와 사유에 따라 취소나 해제가 가능하다.

06 �시장감시위원회의 분쟁조정규정 제22조에 소송지원제도가 규정되어 있으나 시장감시위원회는 ｢불공정거래 피해자 소송
지원센터｣를 통해 관련이 없다고 설명한다.

07 �영국의 경우 위법행위에 따른 손해배상을 청구할 수 있고, 호주의 경우 금융분쟁조정기구에 의해 결정된 배상금을 지급받
을 수 있도록 보호한다(부록 2 참고).
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보험공사, 2018).

더 나아가 금융투자업자가 파산한 경우 투자자가 금융투자업자의 위법행위에 따른 피해를 사법
적으로 구제받기 어렵다는 점을 고려할 때 투자자 피해를 구제할 필요성도 지속적으로 제기되
었다(맹수석, 2017, 2022; 송민규·임형준, 2013; 서은숙, 2012; 안수현, 2016; 윤계섭, 2010; 정대
섭, 2017; 정순섭·오승곤, 2009; 조대형·정순섭, 2020; 홍성균, 2011).08 특히 금융투자상품 불완
전판매에 따른 투자자 피해를 구제해야 한다는 요구가 있다.

둘째, 투자자가 금융분쟁 조정을 신청할 수 있는 조정대상 한정에 따른 공백이다. 자율규제위원
회나 시장감시위원회의 경우 조직적 성격으로 조정대상이 각각의 회원으로 한정될 수밖에 없
다. 이와 비슷하게 금융분쟁조정위원회의 경우에도 조정대상을 금융감독원의 검사대상으로 한
정하고 있다.09 그러나 이 때문에 금융감독원의 검사대상이 아닌 자의 위법행위로 투자자가 피해
를 입더라도 금융분쟁조정위원회의 분쟁조정을 통해 피해구제를 받을 수 없다. 

구체적으로는 자본시장법에서 명시적으로 손해배상 책임을 규정하고 있음에도 증권신고서, 투
자설명서, 공개매수신고서, 사업보고서를 거짓 또는 부실 기재하여 투자자에게 피해를 입힌 공
시위반자와 미공개정보이용, 시세조정, 부정거래행위 등으로 투자자에게 피해를 끼친 불공정거
래자가 금융감독원의 검사대상에 해당되지 않으면 금융분쟁조정위원회에 분쟁조정을 신청할 
수 없다.1011

특히 이들 공시위반자 또는 불공정거래자는 자본시장법에 따라 금융위원회의 과징금 부과 등 
제재 대상에 포함된다. 더구나 불공정거래자는 금융위원회의 조사 및 수사기관 고발대상이기도 
하다. 그럼에도 금융감독원의 검사대상에 해당되지 않는다는 이유로 금융분쟁조정위원회의 조
정대상에서 제외되어 민사소송 등 사법적 절차를 통해서만 피해를 구제받을 수 있다.

08 �이하의 논의에서 금융투자업자라 함은 금융투자상품을 판매하는 겸영금융투자업자를 포함한다.

09 �금융감독원(2025. 10. 21)에 따르면, 2025년 6월말 기준으로 검사대상은 금융지주 10개, 은행 53개, 금융투자 4,150개, 중소
서민 3,387개, 보험 32,709개, 회계법인을 포함한 기타 1,812개로 총 42,121개이다.

10 �공시위반에 따른 손해배상 책임은 증권신고서와 투자설명서의 경우 자본시장법 제125조, 공개매수신고서의 경우 제142조, 
사업보고서의 경우 제162조에서 규정하고 있다. 

11 �불공정거래행위에 따른 손해배상 책임은 미공개정보이용의 경우 자본시장법 제175조, 시세조정의 경우 제177조, 부정거래
행위의 경우 제179조에서 규정하고 있다.
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나. 공시위반ㆍ불공정거래 피해구제에 소극적

투명한 공시와 공정한 거래는 자본시장법의 목적 중 하나인 자본시장의 투명성과 공정성을 높
이는 데 중요한 핵심가치이다. 따라서 공시위반자와 불공정거래자를 적시에 적발하고 적정하게 
제재하는 것은 자본시장의 투명성과 공정성을 제고하는 데 매우 중요하다. 그러나 공시위반자
와 불공정거래자 제재만으로는 자본시장법의 또 다른 목적 중 하나인 투자자 신뢰를 확보하는 
데 충분하지 않다. 투자자가 공시위반자와 불공정거래자로 인해 입은 피해를 제도적으로 적절
하게 구제받을 수 있다는 확신을 가질 수 있어야 자본시장에 대한 투자자 신뢰가 확보될 수 있다
(FSCS, 2024; Steinway, 2014).12

그럼에도 현행 투자자 피해구제제도는 공시위반·불공정거래 피해구제에 매우 소극적이다. 앞
서 살펴본 바와 같이 위법행위자가 금융감독원의 검사대상이 아니면 금융분쟁조정제도를 통
해 투자자가 피해구제를 받기 어렵다. 더구나 소액 투자자가 민사적으로 손해배상을 더 용이하
게 청구할 수 있도록 2004년 1월에 ｢증권관련 집단소송법｣을 제정하고 2013년 4월에 불공정거
래 피해자 소송지원제도를 도입하였으나 그 실효성이 크지 않다는 평가가 지배적이다(고일훈, 
2024; 엄세용, 2015; 이정수, 2025; 최자유, 2022; 황현영, 2025).13

현행 투자자 피해구제제도가 공시위반·불공정거래 피해구제에 매우 소극적인지는 자본시장이 
가장 잘 발달된 미국과 비교해 보면 더 잘 드러난다. 미국의 경우 투자자가 집단소송 등으로 피해
를 구제받을 수 있는 사법적 환경이 잘 구축되어 있다. 그럼에도 2002년에 증권거래위원회(SEC)
가 행정적으로 투자자 피해를 구제할 수 있도록 페어펀드(Fair Fund)를 도입하였다.14

다. 투자자 자기책임에 대한 고려 미흡

현행 금융분쟁조정제도는 두 가지 측면에서 투자자의 자기책임보다 피해구제를 중시하고 우선
하는 경향이 있다. 첫째, 금융분쟁조정위원회는 배상한도 없이 배상비율에 따라 피해금액에 비

12 �투자자 피해구제제도의 이론적 필요성은 부록 1에서 범죄경제학 이론을 토대로 살펴 보았다. 

13 �증권관련 집단소송법은 소액 투자자들이 손해배상청구의 소를 제기하기 어려울 뿐만 아니라 다수의 중복소송으로 인하
여 소송불경제가 야기될 수 있음을 우려하여 소액 투자자의 집단적 피해를 보다 효율적으로 회복할 수 있도록 제정되었다. 

14 �미국 증권거래위원회(SEC)는 2025년 9월말까지 총 331건의 페어펀드 결성을 승인하였다. 이 중 159건이 종료되었고 172
건이 진행 중이다. 참고로 법원도 페어펀드 결성을 명령할 수 있다. 페어펀드에 대한 자세한 설명은 부록 2를 참고하기를 
바란다.
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례하여 배상하고 있다. <표 Ⅱ-3>에서 살펴볼 수 있듯이 구제대상 투자자는 배상비율 산정기준
에 따라 손해금액의 최대 80%까지, 전문투자자의 경우에도 부당권유로 피해를 입은 경우에 한
하여 최대 75%까지 배상받을 수 있다.15

<표 Ⅱ-3> 금융분쟁조정위원회의 배상비율 산정기준 사례

사건명 기본배상1) 공동
가중

가감조정
배상비율

가산 차감 기타

라임 국내펀드
(2021. 7. 28)

(일반) 20~40%
(전문) 25%

30% 0~30% 0~25% ±10%
최대 80%
최소 40%

헬스케어 펀드
(2022. 6. 13)

(일반) 20~40%
(전문) 25%

30% 0~30% 0~25% ±10%
최대 80%
최소 40%

아시아 무역금융
(2023. 5. 9)

(일반) 20~40%
(전문) 25%

20% 0~30% 0~25% -
최대 80%
최소 40%

H지수 ELS
(2024. 5. 14)

(일반) 20~40%
(전문) 25%

10%2) 0~45% 0~45% ±10% n.a.

디스커버리펀드
(2025. 4. 23)

(일반) 20~40%
(전문) 25%

25~30% 0~30% 0~25% ±10% n.a.

주    : 1) �일반투자자에 대하여는 적합성·적정성, 설명의무, 부당권유금지 위반 여부에 따라 차등, 전문투자자에 대하여는 부당
권유금지 위반이 확인되는 경우에만 25% 적용

          2) 은행의 대면 판매 기준, 비대면 판매의 경우 5% 적용
자료: 금융분쟁조정위원회(2021. 7. 28, 2022. 6. 13, 2023. 5. 9, 2024. 5. 14, 2025. 4. 23)

둘째, 금융분쟁조정위원회는 <표 Ⅱ-4>에 나타난 바와 같이 불완전판매에 대한 분쟁조정 건에 
대하여 전문투자자까지도 구제대상 투자자에 포함하고 있다.16 또한 사모펀드에 투자한 일반적
격투자자는 일반투자자와 동일시한다.17

투자자 피해구제제도의 취지와 목적을 고려할 때 투자자 피해를 가능한 폭넓게 그리고 더 많이 
구제하는 것이 좋을 수 있다. 그러나 투자자 피해구제제도는 사법적 권리 행사에 앞서 행정적으

15 �예를 들어, 금융분쟁조정위원회는 아시아 무역금융 펀드 건에 대하여 청구인 ◇◇◇의 투자원금 3억원 전액을 추정 손해액
으로 인정하고 64%의 배상비율을 적용하여 피청구인이 1억 9,200만원을 보상하도록 결정한 바도 있다(금융분쟁조정위원
회, 2023. 11. 28). 

16 �투자자는 금융소비자보호법 제17조에 따라 전문금융소비자와 일반금융소비자로, 자본시장법 제9조에 따라 전문투자자와 
일반투자자로 구분된다.

17 �자본시장법 제249조의2과 시행령 제271조에 따라 전문투자자는 당연 적격투자자이고, 3억원 또는 5억원 이상을 일반 사모
펀드에 투자한 일반투자자는 적격투자자로 분류될 수 있다. 이를 구분하기 위해 본 보고서에서는 적격투자자를 전문적격투
자자와 일반적격투자자로 지칭한다.
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로 투자자 피해구제를 지원하는 제도라는 점에서 투자자의 자기책임도 비중있게 고려하는 것
이 필요할 수 있다.

<표 Ⅱ-4> 금융분쟁조정위원회의 불완전판매에 대한 배상대상 투자자 

구분 규제 근거 금소법 보호대상 분쟁조정 신청자격
적합성 금소법 제17조 일반투자자 일반투자자

설명의무 금소법 제19조 일반투자자 일반투자자
부당권유금지 금소법 제21조 투자자 전체 투자자 전체

라. 자율배상에 크게 의존

은행과 증권사의 집단적 금융투자상품 불완전판매로 대규모의 투자자 피해가 발생하는 사건이 
빈번해지자 2021년 3월에 금융당국은 ｢금융분쟁조정세칙｣ 제11조의2를 신설하여 투자자가 분
쟁조정을 신청한 경우 그 사건의 처리에 앞서 금융회사가 자율적인 조정절차를 거칠 수 있는 자
율배상제도를 도입하였다.1819 

이에 따라 이후 투자자 분쟁조정 신청 건 중 일부만 금융분쟁조정위원회의 조정 결정으로 처리
되고, 나머지 대부분이 자율배상으로 처리된다. 예를 들어, <표 Ⅱ-3>에 제시된 헬스케어 펀드의 
경우 투자자가 분쟁조정을 신청한 108건 중 2건을 금융분쟁조정위원회가 배상 결정하고, 나머
지 106건은 해당 금융회사가 자율배상하도록 조치하였다. 

상기의 자율배상제도는 금융분쟁조정위원회가 동일 사건의 모든 분쟁조정 신청을 처리할 수 
없는 행정적 한계를 해소하고 투자자 피해를 신속하게 구제할 수 있는 방안이라는 점에서 긍정
적이다.2021 그러나 투자자 입장에서 자율배상제도는 금융분쟁조정위원회의 조정 결정에서 배
제되고 이해당사자인 금융회사를 직접 상대해야 한다는 점에서 부정적인 측면도 있다. 또한 투

18 �금융분쟁조정위원회는 ‘자율배상’이라는 용어 대신에 ‘자율조정’이라는 용어를 사용하고 있으나, 분쟁조정 이해당사자인 금
융회사가 배상을 결정하는 것이므로 ‘조정’이라는 용어는 적절하지 않다. 

19 �예를 들어, 2025년 4월에 금융분쟁조정위원회가 내린 디스커버리 펀드 투자손실에 대한 배상 결정을 살펴보면 기업은행과 
신영증권에 대해 각각 1건의 분쟁조정을 결정하고 나머지 40여 건에 대해서는 기업은행과 신영증권에게 자율배상을 결정
토록 하였다(금융분쟁조정위원회, 2025. 4. 23).

20 �금융분쟁조정위원회가 동일 사건의 분쟁조정 신청을 모두 개별적으로 직접 처리할 경우 상당한 시간이 소요될 수 있고 결
과적으로 투자자 피해구제가 지연될 수 있다.

21 �이 문제를 해소하는 대안으로 집단분쟁조정제도를 도입하자는 주장도 있다(맹수석·이형욱, 2020), 
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자자에게 불리한 배상비율이 적용되는 경우도 있다(뉴스1, 2025. 9. 2; 연합뉴스, 2025. 11. 24).22

Ⅲ. 기존 논의 검토와 주요 쟁점 도출	

1. 기존 논의 검토

현행 투자자 피해구제제도의 한계를 개선하기 위한 논의는 2008년으로까지 거슬러 올라간다 
(맹수석, 2008).23 이중 금융투자업자 부도 시에도 불완전판매 등 위법행위에 따른 투자자 피해
를 구제해야 한다는 논의가 가장 오래되었다(맹수석, 2017, 2022; 송민규·임형준, 2013; 서은숙, 
2012; 안수현, 2016; 윤계섭, 2010; 정대섭, 2017; 정순섭·오승곤, 2009; 조대형·정순섭, 2020; 홍
성균, 2011). 

그러나 상기의 개선만으로는 투자자 피해구제 공백이 전부 해소되지 못한다. 투자자가 금융분
쟁 조정을 신청할 수 있는 조정대상을 금융감독원 검사대상으로 한정하고 공시위반·불공정거
래 피해구제에 소극적임에 따라 발생하는 투자자 피해구제 공백도 해소될 필요가 있다. 이에 
2015년을 시작으로 해서 2025년 전후로 불공정거래에 따른 투자자 피해를 구제하기 위해 미국
과 같은 페어펀드 제도를 도입해야 한다는 논의가 활발하게 진행되고 있다(고일훈, 2024; 박준
선, 2024; 엄세용, 2015; 이정민, 2025; 이정수, 2025).

이밖에 현행 투자자 피해구제제도의 한계로 지적되는 자기책임 고려가 미흡한 문제점은 기존문
헌에서도 충분하게 지적되고 있고, 자율배상에 크게 의존하는 문제점은 관련 제도가 2021년 3월
에 도입된 만큼 관련 논의가 미흡한 상태다.

제22대 국회에서도 투자자 피해구제제도 개선을 위해 4개 입법안이 제출된 상태다. 이들 입법안
을 자세히 들여다보면 <표 Ⅲ-1>에서 살펴볼 수 있듯이 공시위반 또는 불공정거래에 따른 투자
자 피해에 대한 구제 공백을 해소해야 한다는 공통의 목적을 가지고 있다.

22 �2025년 벨기에펀드 건의 경우 166건의 자율배상안이 투자자의 수락 거부로 실패한 것으로 알려져 있다(연합뉴스, 2025. 
11. 24). 이 경우 투자자는 금융분쟁조정위원회에 분쟁조정을 다시 신청하거나 민사소송을 통해 손해배상을 청구할 수 있다.

23 �맹수석(2008)은 2007년 8월에 자본시장법이 제정된 것을 계기로 금융투자업자 파산 시에 예탁금뿐 아니라 다른 계약상 채
권과 불완전판매 등에 따른 손해배상 청구권까지 보상하는 투자자보호기금의 필요성을 주장하였다. 
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<표 Ⅲ-1> 투자자 피해구제제도 개선 관련 입법안

대표발의 
(발의일)

강훈식 
(2024. 12. 24)

박상혁 
(2025 4. 9)

이강일 
(2025. 4. 25)

민형배 
(2025. 7. 14)

법안명
자본시장법 

일부개정 법률안
공정배상기금법안

금융투자피해보상공사 
설립 등에 관한 법률안

자본시장법
일부개정 법률안

피해구제
위법행위

공시위반,
불공정거래

불완전판매
공시위반

불공정거래
공매도위반

불공정거래 불공정거래

피해구제 재원
정부출연금,  

기금운용수익금,  
기타 수입금

위법행위 관련 과징금, 
기금운용수익금,  

기타 수입금

정부출연금, 예보출연금, 
위법행위 관련 과징금,  
벌금, 공사채권 발행

위법행위 관련 과징금, 
기금운용수익금,  

기타 수입금

재원 마련방식 사전적립 기금1) 미정2) 미정2) 미정2)

주   : 1) 정부출연금 재원은 직전년도 위법행위 관련 과징금과 부당이익환수금의 일부로 함
         2) �상기 피해구제 재원으로 기금을 조성하도록 규정하고 있으나, 해당 재원을 직접적 배상 책임이 따르는 투자자 피해구제

에 사용하도록 명시적으로 규정하지는 않음
자료: 국회의원 의안정보시스템

그러나 각 입법안마다 피해구제 위법행위에 차이가 있다. 또한 각 입법안에 따라 피해구제 재원
의 구성이 조금씩 다르다. 강훈식 의원안의 경우 사전에 피해구제 재원을 기금으로 적립하는 방
식을 채택하고 있고, 나머지 의원안의 경우에도 기금 재원으로 정부출연하는 위법행위 관련 과
징금의 출처와 해당 재원의 피해구제 용처에 따라 사전적립 기금의 성격을 지닐 수 있다.24 더구
나 각 입법안의 피해구제가 지원금을 지급하는 방식이어서 배상보다는 보상의 성격에 가깝다.

한편 공시위반이나 불공정거래 등과 같은 위법행위에 따른 투자자 피해를 직접적으로 구제하기
보다는 대만과 유사하게 투자자의 민사소송이나 집단소송을 지원하자는 주장도 있다(고일훈, 
2024; 최자유, 2022; 황현영, 2025). 

지금까지의 기존 논의를 자세히 비교해 볼 때 유일한 공통점은 투자자 신뢰기반을 강화하기 위
해 현행 투자자 피해구제제도를 개선해야 한다는 것이다. 이 외에는 다음과 같은 세 가지 측면에
서 근본적인 차이점이 발견된다. 

24 �<표 Ⅲ-1>에 나열된 국회 입법안은 국가재정법 제5조의 예외조항에 따라 정부출연을 재원으로 기금을 설치하는 것을 골자
로 하는 국가재정법 개정을 전제하고 있다.
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첫째, 투자자 피해구제의 대상이 되는 위법행위 범주의 차이다. 최근에는 불공정거래에 중점을 
두고 있으나, 이전에는 불완전판매에 중점을 두었다. 둘째, 피해구제 사건의 차이다. 불완전판매
에 대해서는 금융투자업자 부도를, 불공정거래에 대해서는 위법행위 제재를 피해구제 사건으로 
정의하고 있다. 셋째, 재원 마련방식의 차이다. 기존문헌에서는 미국의 페어펀드와 같이 위법행
위자가 피해구제 재원을 직접 부담하는 사후결성 기금을 제안하였으나, 국회 입법안 중에는 불
공정거래에 대해서도 사전적립 기금을 제안하는 경우도 있다.

2. 주요 쟁점 도출

현행 투자자 피해구제제도 개선을 위한 기존문헌 논의와 국회 입법안을 종합해 보면, 주요 쟁점
은 크게 피해구제 위법행위 범주, 피해구제 사고 정의, 재원 마련방식, 피해구제 재원, 구제대상 
투자자 및 피해구제 한도로 도출해볼 수 있다. 한편 기금을 사전에 조성할 경우 기금관리기구를 
어떻게 설치할 것인가도 쟁점 중 하나로 다루어지고 있다.

피해구제 위법행위 범주는 얼마나 투자자 피해를 폭넓게 구제할 것인가와 직결되기 때문에 가
장 중요한 쟁점일 수 있다. 예를 들어, 박상혁 의원안에서 제시된 것처럼 불완전판매, 공시위반, 
불공정거래, 공매도위반을 모두 포괄할 경우 피해구제를 받는 투자자 대상이 큰 폭으로 확대될 
수 있다.

피해구제 사고 정의도 중요한 쟁점이다. 피해구제 사고를 금융투자업자 부도 또는 위법행위 제
재로 정의하느냐에 따라 피해구제를 받는 투자자 대상이 달라질 수 있다. 예를 들어, 피해구제 
사고를 금융투자업자 부도로만 정의할 경우 금융투자업자가 아닌 자의 위법행위에 대해서는 투
자자 피해를 구제하지 못한다.

재원 마련방식은 가장 민감한 쟁점이다. 피해구제 재원을 사전적립 기금 또는 사후결정 기금으로 
마련하느냐에 따라 피해구제의 성격이 달라지고 재원 부담의 형평성 문제 등이 대두될 수 있다.25 

기존 논의에서는 피해구제 재원, 재원 부담주체, 구제대상 투자자 및 피해구제 한도도 주요 쟁
점으로 다루고 있다. 피해구제 재원은 재원을 충분하게 확보할 수 있어야 투자자 피해를 구제할 

25 �피해구제 재원출처와 피해구제 투자자의 관계를 고려할 때 사전적립 기금을 통한 피해구제는 보상(compensation)에, 사후
결성 기금을 통한 피해구제는 배상(damages)에 해당한다.
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수 있다는 점에서, 재원 부담주체는 재원 부담의 형평성과 책임 귀속의 명확성 측면에서 중요한 
쟁점이 될 수 있다. 

구제대상 투자자는 피해구제제도가 사법적 권리행사를 보완하는 행정적 지원제도이므로 사법
적 권리행사로 보호받기 어려운 투자자로 한정하는 것이 타당하지 않는가라는 관점에서 쟁점이 
될 수 있다. 피해구제 한도는 투자자의 자기책임도 적정하여 고려될 필요가 있고 피해구제 재원
이 제한적일 수 있다는 관점에서 쟁점으로 제기된다.

3. 기존 논의 한계

기존문헌 논의와 국회 입법안으로부터 도출된 주요 쟁점을 자세히 분석해보면, <그림 Ⅲ-1>에
서 살펴볼 수 있듯이 상당히 복잡하게 얽혀져 있다. 예를 들어, 피해구제 위법행위 범주는 잠재적 
위법행위자 범주를 결정하고, 이에 따라 재원 부담주체, 피해구제 사고 정의, 재원 마련방식 및 
구제대상 투자자에 영향을 미친다.

<그림 Ⅲ-1> 주요 쟁점 간의 선후 및 상관관계
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피해구제 사고 정의도 유사하다. 이에 따라 구제대상 투자자가 달라질 수 있고 피해구제 재원 마
련방식이 결정될 수 있으며 재원 부담주체뿐 아니라 피해구제 재원에도 영향을 미친다. 또한 앞
서 논의한 바와 같이 재원 마련방식에 따라 피해구제의 성격이 달라질 수 있기 때문에 재원 부담
주체와 피해구제 재원에 영향을 미친다.

그러나 기존문헌 논의와 국회 입법안은 대개 주요 쟁점 간 선후 및 상관관계를 고려하지 않고 주
요 쟁점별 검토의견을 나열하고 있다, 이에 따라 개별 주요 쟁점에 대한 검토의견이 서로 상충되
거나 정합성이 결여되는 경우가 발생한다. 예를 들어, 이정수(2025)가 제안한 한국형 페어펀드
의 경우 위법행위자의 배상 책임이 있는 투자자 피해에 대해서도 집단적으로 재원을 부담하는 
보상 구조로 설계되어 있다.  

구체적으로는 피해구제 위법행위 범주를 불완전판매, 공시위반, 불공정거래, 공매도위반으로 정
하는 것이 타당하고, 피해구제 사고 정의도 금융투자업자 부도와 위법행위 제재를 모두 포함시
켜야 하며, 불완전판매의 경우 금융투자업자 부도 전에는 금융분쟁조정제도를 통해, 부도 시에
는 페어펀드로 피해구제해야 한다고 제시하고 있다. 이에 반하여 피해구제 재원은 금융투자업
자의 갹출 형식의 기금 분담금, 과징금, 벌금까지 포함하고, 재원 마련방식은 사전적립 방식으로 
마련해야 한다고 제안하고 있다. 

상기와 같은 방안은 현행 투자자 피해구제제도의 공백을 해소할 수 있다는 점에서 의의가 있을 
수 있으나, 직접적인 배상 책임이 없는 자에게 배상 책임을 부담하게 함으로써 재원 부담의 형평
성뿐 아니라 가해자 부담 원칙 또는 책임 귀속의 명확성 측면에서 또 다른 쟁점을 야기할 수 있
다. 이와 같은 문제점은 국회 입법안에서도 유사하게 발견된다. 특히 피해구제가 지원금을 지급
하는 방식이어서 이중 구제의 가능성도 발생할 수 있다.26 

따라서 현행 투자자 피해구제제도를 개선하고자 할 때에는 복잡하게 얽힌 주요 쟁점 간 선후 및 
상관관계를 고려하여 주요 쟁점을 정합적으로 검토할 필요가 있으며, 배상과 보상의 개념을 명
확히 구분함으로써 가해자 부담 원칙의 준수와 재원 부담의 형평성을 동시에 달성하는 방향으
로 투자자 피해구제제도가 개선되어야 한다. 

26 �지원금 지급을 받은 투자자에 대해 금융분쟁조정제도와 같이 재판상 화해의 효력을 강제하지 못할 경우 해당 투자자는 민사
소송 등을 통해 사법적으로 배상을 청구할 수 있다.
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Ⅳ. 투자자 피해구제제도 개선 방향	

1. 투자자 피해구제 공백 해소를 목표로 설정

현행 투자자 피해구제제도를 개선하고자 할 때 가장 궁극적 목표는 투자자 피해구제 공백을 해
소하는 것이 되어야 한다. 금융투자업자가 파산하더라도 투자자가 피해를 구제받을 수 있어야 
하고, 공시위반, 불공정거래 등 자본시장법 위반에 따른 피해도 구제받을 수 있어야 한다. 이를 
통해 투자자 신뢰기반을 강화하고, 자본시장의 투명성, 공정성 및 효율성을 전반적으로 제고하
여야 한다. 

이를 위해서는 위법행위자 유형을 금융투자업자와 금융투자업자가 아닌 자로 구분하고 피해구
제 사고를 각 위법행위자 유형과 연계하여 <그림 Ⅳ-1>과 같이 세 가지 경우로 분류하여 투자자 
피해구제 체계를 마련해야 한다.27 첫째, 위법행위자가 금융투자업자인 경우에는 현행과 같이 금
융분쟁조정제도를 통해 투자자가 피해를 배상받도록 구제할 수 있다. 둘째, 위법행위자가 금융
투자업자가 아닌 경우에는 현행 투자자 피해구제제도로 투자자 피해를 구제할 수 없기 때문에 
기금을 신설해야 한다.28 셋째, 투자자 피해를 배상할 책임이 있는 금융투자업자가 부도 시에도 
투자자가 피해구제를 받을 수 있도록 기금을 신설해야 한다. 

<그림 Ⅳ-1> 투자자 피해구제 체계 개선안

27 �엄밀하게 기술하자면 위법행위자 유형은 금융감독원의 검사대상 여부로 구분되어야 한다. 금융감독원의 검사대상이 아닌 
경우에는 투자자가 금융분쟁조정위원회에 피해구제를 위해 분쟁조정을 신청할 수 없기 때문이다.

28 �금융분쟁 조정대상을 금융감독원의 검사대상에서 금융위원회의 제재대상으로 확대하여 금융분쟁조정제도를 통해 투자자
가 피해구제를 받도록 하는 것도 대안이 될 수 있다.  
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한편 금융투자업자가 아닌 자가 부도 시에도 투자자 피해를 구제해 주는 방안에 대한 사회가 요
구가 있을 수 있으나, 현행 금융법 체계에서 금융투자업자가 아닌 자의 부도에 대해 금융당국
이 개입하기 어렵다는 점을 감안할 때 투자자 피해구제제도로 투자자 피해를 구제하기는 현실
적으로 쉽지 않다.

2. 피해 배상과 보상 책임 명확화

투자자 피해구제 범위를 확대하기 위해서는 충분한 재원을 마련하는 것이 필수적이다. 그러나 
재원 부담의 형평성과 책임 귀속의 명확성을 훼손하면서까지 충분한 재원을 확보하고자 할 경
우 여러 가지 부작용이 발생할 수 있다. 예를 들어, 위법행위에 따른 배상 책임과 직접적 관련이 
없는 과징금을 피해구제 재원으로 활용할 경우 재원 마련방식의 타당성이 결여될 뿐 아니라 과
징금 부과제도 자체의 제재적 합리성도 저해될 수 있다.

따라서 피해구제 기금을 신설하고자 할 때는 <표 Ⅳ-1>에서 제시하는 바와 같이 피해구제 성격
과 구제재원 출처가 일치되도록 재원 마련방식을 결정하는 것이 필요하다. 

<표 Ⅳ-1> 기금 신설시 피해구제 책임과 일치하는 재원 마련방식

위법행위자 피해구제 사고 피해구제 성격 재원 마련방식
금융투자업자가 아닌 자 위법행위자 제재 배상 사후결성

금융투자업자 위법행위자 부도 보상 사전적립

구체적으로는 위법행위자가 금융투자업자가 아닌 경우에는 사후결성 방식으로 기금을 마련하
여 해당 위법행위자가 투자자 피해에 대해 배상 책임을 지도록 하는 것이 필요하다. 이는 위법행
위자가 금융투자업자인 경우 위법행위에 따른 투자자 피해를 배상하도록 결정하는 금융분쟁조
정제도와도 정합적이다.

위법행위자가 금융투자업자이고 피해구제 사고가 위법행위자 부도로 정의될 경우에는 피해구
제가 보상의 성격을 가지므로 금융투자업자 전체가 기금을 분담하는 사전적립 방식이 채택되
어야 한다.
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이와 같이 피해 배상과 보상의 책임을 명확하게 하여 재원 마련방식을 결정할 경우 복잡하게 얽
힌 주요 쟁점들을 보다 명료하게 결정할 수 있다. 또한 재원 부담의 형평성과 책임 귀속의 명확
성도 확보할 수 있다. 

구체적으로 살펴보면 <그림 Ⅳ-2>에 나타난 바와 같다. 먼저 재원 마련방식으로 사전적립 방식
을 채택할 경우 피해구제가 보상적 성격을 가지므로 피해구제 사고는 위법행위자 부도로 특정
할 수 있고, 재원 부담주체도 기존 논의를 따라 금융투자업자로 특정할 수 있다. 이 경우 금융투
자업자가 피해구제 배상 책임에 대해 공동으로 보험을 만드는 것이므로 기금 분담금을 합리적
으로 배분함으로써 재원 부담의 형평성을 확보할 수 있다.

다음으로 재원 마련방식으로 사후결성 방식을 채택할 경우 피해구제 배상을  전제하므로 피해구
제 사고는 위법행위자 제재로, 재원 부담주체는 금융분쟁조정제도의 적용을 받지 않는 해당 위
법행위자 중 금융투자업자가 아닌 자로 결정할 수 있다.29 피해구제 재원은 해당 위법행위자가 
직접 부담하는 과징금 등을 활용할 경우 책임 귀속 명확성 측면에서 타당하다.

<그림 Ⅳ-2> 재원 마련방식에 따른 주요 쟁점 관계

(a) 사전적립 방식을 채택한 경우

(b) 사후결성 방식을 채택한 경우

29 �현행 금융분쟁 자율배상제도도 금융투자업자의 자발적 출연으로 피해구제 재원을 사후결성 방식으로 마련하여 투자자 피
해를 구제하는 제도로 이해할 수 있다. 
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한편 사후결성 기금을 미국의 페어펀드처럼 일회성으로 피해구제 사고가 발생할 때마다 결성하
고 집행하는 것은 행정 비용 측면에서 비효율적일 수 있다(이정수, 2025). 이 점에서 기금 관리기
구를 일원화하되 피해구제 사고에 따라 기금계정을 분리하는 것이 필요할 수 있다.   

3. 투자자 자기책임 확대

투자자 피해를 현행보다 더 포괄적으로 구제하더라도, 투자자의 도덕적 해이를 방지할 필요가 
있다. 이에 따라 구제대상 투자자는 기존 논의와 해외사례를 참고하여 투자자의 자기책임 비중
을 확대할 필요가 있다. 특히 여러 개별적 제약으로 인해 사법적 절차로 피해를 회복하기 어려운 
투자자를 우선적으로 구제해 주는 것이 필요할 수 있다.30

또한 피해구제 재원이 현실적으로 제한적일 수 있음을 고려할 때 영국이나 호주의 사례와 같이 
피해구제 한도를 설정하는 방안도 검토할 필요가 있다. 또한 피해구제 한도를 별도로 설정하지 
않을 경우 재원 부족으로 인해 피해구제가 충분히 이루어지지 못했다는 불만이 제기될 소지가 
있다는 점도 고려되어야 한다.

Ⅴ. 결론	

본 보고서는 우리나라 투자자 피해구제제도의 현황과 한계를 분석하였고, 기존 논의를 종합적
으로 검토하여 투자자 피해구제제도 개선을 위한 주요 쟁점을 도출하고 분석하였으며, 투자자 
피해구제제도 개선 방향을 제시하였다. 

현행 투자자 피해구제제도는 금융투자업자 부도 시 예탁금 보호에 집중되어 있고, 공시위반이
나 불공정거래 등 자본시장법 위반에 따른 투자자 피해를 제도적으로 구제하는 데 한계를 지니
고 있다. 이러한 제도적 미비에 따른 피해구제 공백은 투자자 신뢰기반을 약화시키고, 자본시장
의 투명성·공정성·효율성을 제고하려는 법제도의 목적 달성에도 장애요인으로 작용하고 있다.

30 �금융투자업자 파산 시 투자자 피해를 구제하고자 할 경우에는 기존문헌 논의에 따라 구제대상 투자자를 일반투자자로 한정
하는 것도 대안일 수 있다(맹수석, 2017; 안수현, 2016; 조대형·정순섭, 2020).
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기존 논의는 공통적으로 투자자 피해구제 범위를 확대할 필요성을 인식하고 있으나, 피해구제 
위법행위 범위, 피해구제 사고 정의, 재원 마련방식, 재원 부담주체 등 주요 쟁점에 대한 접근 방
식에는 상당한 차이를 보인다. 특히 국회 입법안이 배상 책임의 귀속 관계를 명확히 하지 않음에 
따라 피해 배상과 보상의 경계가 모호해지는 문제가 확인된다. 이는 위법행위자의 배상 책임을 
집단적으로 부담하게 하는 보상 구조로 이어질 수 있으며, 재원 부담의 형평성과 책임 귀속의 명
확성 측면에서 또 다른 쟁점을 야기할 우려가 있다.

이에 본 보고서는 투자자 피해구제제도 개선을 위한 세 가지 방향을 제시하였다. 첫째, 투자자 피
해구제 공백을 해소하는 것을 제도 개선의 궁극적 목표로 설정해야 한다. 둘째, 피해 배상과 보
상의 책임을 명확히 구분하여 재원 마련방식을 설계해야 한다. 셋째, 투자자 자기책임을 확대하
고 상대적으로 피해구제를 받기 어려운 취약한 투자자를 우선적으로 보호하는 방향으로 제도
를 운영할 필요가 있다.

구체적으로는 금융투자업자가 아닌 자의 위법행위에 대해서도 투자자 피해를 구제하고 금융투
자업자의 부도 시에도 투자자가 피해구제를 받을 수 있는 투자자 피해구제 체계를 마련할 필요
가 있다. 또한 피해 배상과 보상의 성격에 부합하도록 금융투자업자가 아닌 자의 위법행위에 대
해서는 사후결성 방식으로, 금융투자업자의 부도 시에는 사전적립 방식으로 피해구제 재원을 마
련해야 한다. 아울러 투자자의 자기책임 중요성과 피해구제 재원이 제한적일 수 있다는 현실을 
고려하여 투자자 자기책임 비중과 피해구제 한도를 합리적으로 설정할 필요도 있다.

끝으로 실효성 있는 투자자 피해구제제도는 투자자 신뢰기반을 강화하고, 이는 다시 자본시장의 
투명성·공정성·효율성 제고로 이어지며, 궁극적으로는 자본시장의 건전하고 지속 가능한 발전
을 뒷받침할 수 있다. 따라서 제도적으로 완비되지 못하였다는 이유로 기존 논의를 지속하기보
다는 제도 설계를 구체화하여 신속하게 추진할 필요가 있다.
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<부록 1> 투자자 피해구제제도의 이론적 필요성

자본시장에서 금융투자업자, 증권 상장기업, 증권 투자자(이하 시장참여자)가 관련 법규에 따라 
준수해야 하는 사항을 위반하거나 금지된 행위를 자행하는 주된 이유는 경제적 유인이 존재하
기 때문이다(Becker, 1968; 박준선, 2024). 이를 이론적으로 살펴보기 위해 시장참여자 의 위법
행위에 따른 기대이윤( ( ))을 수식 (1)과 같이 정의해 보자.

 		  (1)

여기서 는 위법행위 수익, ( )는 위법행위가 적발될 확률, ( )는 민사제재금(과징금 또는 
부당이익환수금), ( )는 형사처벌(벌금 포함)에 따른 기회비용, ( )는 위법행위로 피해를 입
은 투자자에 대한 손해배상금을 표시한다. ( ),  ( ),  ( ) 및  ( )는 의 증가함수라고 가
정한다.31 

논의의 단순화를 위해 ( ),  ( ) 및  ( )를 각각 ,   및  로 정의할 때, 시장참여자 가 
위법행위를 자행할 조건은 ＞ 0에 대하여 수식 (2)와 같이 도출된다. 

					  
(2)

수식 (2)는 위법행위 비용 또는 ( ＋ ＋ )가 아무리 커지더라도 시장참여자가 위법행위를 자행
할 경제적 유인을 항상 갖는다는 것을 뜻한다. 또는 어떤 제도로도 위법행위 자체를 원천적으로 
억제하는 것은 불가능하다는 것을 설명한다. 이는 쉽게 증명될 수 있다. 수식 (2)의 등식을 만족
하는 위법행위 수익을  라고 할 때,  ＞ ＞ 0이면 수식 (2)가 충족되므로 시장참여자 는 위
법행위를 자행하는 것을 항상 선택한다. 

그럼에도 불구하고 ( ＋ ＋ )를 높여 위법행위의 경제적 유인을 감소시킬 경우 위법행위 횟수
를 줄일 수 있다(Becker, 1968). 또한 위법행위가 일어나더라도 각 위법행위에 따른 투자자 피해 
규모가 줄어들 수 있다. 이를 고려할 때 민사제재금을 강화하거나 형사처벌을 가중하거나 피해
자에 대한 손해배상금 비용을 높일 필요가 있다. 특히 제도적으로 민사제재금( )이 약하고 형
사처벌에 따른 기회비용( )이 낮은 경우 피해자에 대한 손해배상금 비용( )을 증대시켜야 한다.

31 �위법행위 수익이 높을수록 적발될 확률이 높고, 민사제재금도 커지며, 형사처벌의 기회비용도 크다고 가정하는 것은 현실
적으로 타당하다.



Issue Report 26-04

26 

한편 피해자에 대한 손해배상금 비용을 증대시키는 것만으로는 위법행위를 억제하는 데 한계가 
있다.32 제도적으로 위법행위에 따른 투자자 피해에 비례하여 손해배상금이 결정되기 때문에 위
법행위자가 부담하는 손해배상금 비용을 무한정 상향시킬 수 없다. 

투자자 피해구제제도가 필요한 근본적 이유는 시장참여자의 위법행위가 투자자 피해를 야기하
는 데 그치지 않고, 자본시장에 대한 투자자 전반의 신뢰를 훼손하여 자본시장의 발전을 저해하
기 때문이다(Cahan et al., 2024; Giannetti & Wang, 2016; Guiso et al., 2008; Jeremyko, 2017; 
Sapienza & Zingales, 2012; Zak & Knack, 2001). 더 나아가 투자자 신뢰의 저하는 국민경제의 
발전에도 심각한 영향을 미칠 수 있다(McLean et al., 2012; Zak & Knack, 2001).

이에 금융당국은 금융투자업자, 증권 상장기업, 증권 투자자 등 시장참여자의 위법행위를 사전
에 방지하고 선량한 투자자의 피해를 최소화하기 위해 노력할 의무를 갖는다. 금융소비자보호
법과 자본시장법도 건전한 시장질서를 확립하고 투자자를 보호하여 자본시장의 투명성, 공정성 
및 효율성을 제고함으로써 국민경제의 발전에 이바지함을 목적으로 제정되었다.

이를 이론적으로 살펴보기 위해 금융당국의 후생함수( )가 수식 (3)과 같이 투자자 신뢰함수 
( ), 투자자 효용함수( ), 규제집행 비용함수( )로 구성되었다고 정의해 보자.3334

                     	         	 (3)

여기서 는 위법행위 적발 기술, 는 위법행위로 발생한 투자자 피해, 는 투자자 피해구제제
도로 투자자가 보상받은 손해배상금을 표시한다.35 또한 투자자 신뢰함수( )는 의 증가함수, 

의 감소함수 및 의 증가함수(  ＞ 0,   ＜ 0,   ＞ 0)이고,   ＜ 0,   ＞ 0,   ＜ 
0를 만족한다고 가정하자.36 투자자 효용함수( )는   ＜ 0 및   ＞ 0이고   ＞ 0 및   

32 �반면에 민사제재금은 징벌적 과징금 또는 부당이익환수금을 통해, 형사처벌은 가중처벌을 통해 법적으로 상향시키는 데 제
한을 상대적으로 덜 받는다고 볼 수 있다. 이 점에서 민사제재금과 형사처벌이 위법행위를 억제하는 데 더 효과적일 수 있다.

33 �투자자 신뢰는 자본시장의 공정성, 신뢰성 및 효율성 제고를 통해 건전한 시장질서를 확립함으로써 축적된 사회적 자본
(social captial)으로 이해될 수 있다(Guiso et al., 2004).

34 �민사제재금의 부과는 금융당국이 결정하나 민사제재금 징수액은 국가재정에 귀속되므로 금융당국의 후생함수에는 포함
되지 않는다. 

35 �투자자 보호라는 관점에서 는 금융당국이 위법행위 방지를 위한 사전적 보호제도로, 는 위법행위에 따른 투자자 피해를 
구제하기 위한 사후적 보상제도로 풀이될 수 있다. 

36 �Abramova et al.(2025)은 위법행위 적발이 고신뢰 시장의 경우 투자자 신뢰를 훼손하는 계기로 작용해 투자자의 시장참여
를 감소시키고, 저신뢰 시장의 경우 반대로 투자자 신뢰를 향상시켜 투자자의 시장참여를 증가시킨다고 본다.
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＜ 0를, 규제집행 비용함수( )는  ＞ 0 및  ＞ 0이고  ＞ 0 및  ＞ 0를 만족한다고 가
정하자.

금융당국의 일차적 목표가 위법행위에 따른 투자자 피해가 발생하지 않도록 위법행위를 원천적
으로 차단하는 것이라면,  = 0이 되도록 를 결정해야 한다. 이를 로 표기하자.37 그러나 금
융당국이 위법행위를 원천적으로 차단하고자 하더라도 또는 위법행위 적발 기술이 이더라도 
수식 (2)에 따라 위법행위에 따른 투자자 손해가 발생(  ＞ 0)할 수 있다. 

이때 금융당국의 후생이 = 0인 경우보다  ＞ 0인 경우에 더 크다면 이론적으로 투자자 피해
구제제도의 필요성이 입증된다. 구체적으로는 수식 (4)와 같이  ＞ 0일 때 ( , )를 극대화
하는 유일한 해  가 존재하고 0보다 크기(  ＞ 0) 때문이다.38 이는 투자자 피해구제제도를 통
해 투자자 피해를 행정적으로 구제하여 투자자 신뢰와 효용이 회복되는 것이 그렇지 않은 경우
보다 더 낫다는 것을 시사한다. 

			   (4)

한편 투자자가 민사소송으로도 신속하고 충분하게 위법행위에 따른 피해를 구제받을 수 있다면 
투자자 피해구제제도가 반드시 필요하지 않을 수 있다. 이 경우에는 직접적인 피해구제보다 민
사소송을 지원하는 것이 더 효율적일 수 있다. 특히 직접적 피해구제보다 민사소송 지원에 따른 
행정적 비용이 적다면 더욱 그럴 수 있다. 

그러나 사법적 환경이 투자자에게 우호적이지 않다면 투자자 피해구제제도를 통해 행정적으로 
투자자 피해를 구제하는 것이 필요할 수 있다.39 특히 민사소송에서 위법행위자와 일반투자자 간
의 역량 불균형이 민사소송 지원으로 해소되지 않는다면 더욱 필요할 수 있다.

37 � 는 = 0일 때 = 0이므로 ( , 0)를 극대화하는 이다. 더 자세하게 설명하자면, 는 금융당국의 후생함수의 정의에 
따라 투자자 신뢰에 대한 의 한계편익( ( , 0, 0))과 규제집행에 대한 의 한계비용( ( , 0))이 동일하다는 조건을 만족
시키는 로 결정된다.

38 � ＞ 0의 필요충분조건은 (＜ )일 때 한계편익( ( , , )＋ ( , )이 한계비용( ( , ))이 크고, (＞ )일 때 반
대로 한계비용이 한계편익보다 크다는 조건과 같다. 이는 투자자 피해구제제도가 효율적으로만 운영된다면 달성될 수 있
는 조건이다.

39 �분쟁조정을 통해 손해배상금을 결정받을 확률이 민사소송에서 승소하는 확률보다 더 클 수 있고, 분쟁조정에 따른 기회비용
이 민사소송에 따른 기회비용에 비해 매우 작을 수 있다. 참고로 민사소송에서 승소할 경우 변호비용 등을 피청구인으로부
터 지급받을 수 있으나 변호비용의 경우 일부만 지급받을 수 있다(엄세용, 2015). 
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<부록 2> 해외 투자자 피해구제제도 현황과 특징

기존문헌에서 국내 투자자 피해구제제도의 개선 논의와 관련하여 해외 사례로 자주 논의되고 
있는 영국, 호주, 미국, 대만 등 주요국의 투자자 피해구제제도 현황과 특징을 간략하게 살펴보
면 다음과 같다(고일훈, 2024; 안수현, 2016; 예금보험공사, 2024; 이성복, 2018; 조대형·정순섭, 
2020). 참고로 각 국가의 투자자 피해구제제도는 독특한 구조적 특징을 보유하고 있다. 이에 따
라 각 국가의 제도를 직접적으로 비교하기보다는 각 국가별로 제도 현황과 특징을 살펴보았다.

가. 영국

영국에서는 오래전부터 금융상품 불완전판매가 만연했고 이로 인해 투자자 피해가 잦았다(이
성복, 2015; FCA, 2021).40 이 때문에 투자자 피해구제제도도 다른 국가에 비해 일찌감치 발전하
기 시작하였다(서은숙, 2012). 특히 금융회사가 파산할 경우에도 투자자 피해를 구제하기 위해 
1986년 금융서비스법(Financial Services Act 1986)을 근거로 1988년 8월에 처음으로 투자자보
상기구(Investor Compensation Scheme: ICS)를 설립하였다(FCA, 2021).41

현재 영국의 투자자 피해구제제도는 2000년 금융서비스시장법(Financial Services and Mar-
kets Act 2000)에 따라 금융옴부즈만(Financial Ombudsman Service: FOS)과 금융서비스보상
기구(Financial Services Compensation Scheme: FSCS)로 구성되어 있다. 이때 기존의 투자자
보상기구(ICS)가 금융서비스보상기구(FSCS)로 흡수되었다.

금융옴부즈만(FOS)은 우리나라의 금융분쟁조정위원회와 같은 역할을 수행한다. 인가받은 투자
업을 영위하는 금융회사를 상대로 투자자와의 분쟁을 조정한다. 이를 통해 금융회사 파산 전 단
계의 투자자 피해구제 업무를 수행한다. 금융서비스보상기구(FSCS)는 금융회사의 파산 시에 투
자자 피해구제 업무를 수행한다. 특히 금융서비스보상기구(FSCS)는 예금보호 업무도 수행한다.

40 �투자자문서비스의 발달로 소규모 독립투자자문업자의 불완전판매 사고가 잦았고, 해당 자문업자가 파산할 경우 대부분의 
투자자가 피해를 구제받지 못했다. 

41 �영국은 유럽연합(EU)이 1997년에 투자자보상지침(Investor Compensation Directive)을 제정하기 전부터 투자자보상기구
를 설립한 유일한 국가이다. 
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금융서비스보상기구(FSCS)는 금융회사가 파산할 경우 투자자의 신청을 받아 채무불이행과 위
법행위에 따른 피해를 일정 한도 내에서 구제한다.42 구제받을 수 있는 재산권에는 현금, 주식, 펀
드(unit trust), 선물·옵션, 개인연금 등 투자자의 계약상 채권뿐 아니라 잘못되거나 오인될 수 있
는 투자설명, 잘못된 투자자문, 소홀한 투자관리, 사기 등까지 포함된다.

나. 호주

호주의 투자자 피해구제제도는 별도의 독립기구인 금융분쟁조정원(Australian Financial Com-
plaints Authority: AFCA), 증권거래보증공사의 국가보장기금(National Guarantee Fund: NGF), 
최종보상기구(Compensation Scheme of Last Resort: CSLR)로 구성되어 있다.

금융분쟁조정원(AFCA)은 2018년 11월에 기존의 금융업권별 분쟁조정기구를 통합하여 출범한 
분쟁조정기구로, 투자자와 금융회사 간 분쟁을 소송 이전 단계에서 조정하고, 금전적 배상을 결
정할 수 있다. 또한 금융분쟁조정원(AFCA)의 결정은 편면적 구속력을 가진다. 

증권거래보증공사의 국가보장기금(NGF)은 1986년에 설치된 투자자보상기구로 브로커-딜러
(broker-dealer)가 파산하거나 결제의무를 이행하지 못한 경우 투자자가 위탁한 금전과 증권이 
반환되지 않는 피해에 대해 일정 한도 내에서 보상을 제공한다.

최종보상기구(CSLR)는 금융회사의 파산 등으로 금융분쟁조정원(AFCA)에 의해 결정된 배상금
이 지급되지 않을 때 일정 한도 내에서 보상해 주는 제도이다. 이 제도가 도입된 주된 이유는 
2017년 6월말 기준으로 불완전판매 등에 대한 분쟁조정으로 결정된 배상금 지급이 지연되거
나 금융회사 파산으로 불가능해진 경우가 빈번하게 발생했기 때문이다(Ramsay et al., 2017; 
The Treasury of AU, 2019). 이에 2023년 6월에 관련 법을 개정하여 2024년 4월에 최종보상기구
(CSLR)를 출범시켰다.

호주의 최종보상기구(CSLR)는 영국의 금융소비자보상기구(FSCS)와 비슷해 보이지만 세 가지 
측면에서 다르다(예금보험공사, 2024). 첫째, 호주의 금융분쟁조정원(AFCA)의 분쟁조정으로 결
정된 배상금만을 보상한다. 둘째, 금융회사가 파산하지 않더라도 금융분쟁조정원(AFCA)의 미지
급 확인(unpaid determination)으로도 보상할 수 있다. 셋째, 투자자의 예탁금, 증권 등 계약상 

42 �2025년 9월 기준 금융서비스보상기구(FSCS)의 회사별 개인당 보상한도는 예금보호한도와 동일한 £85,000(1.6억원 상당)
이다.
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채권은 금융회사 파산 시 국가보장기금(NGF)에 의해 보상받을 수 있다.43 

다. 미국

미국의 투자자 피해구제제도는 주요국 가운데 가장 독특한 구조를 가지고 있다. 우선 투자자와 
금융회사 간 분쟁을 조정하는 공적인 금융분쟁조정제도가 존재하지 않는다. 대신에 자율규제기
구인 금융산업규제기구(Financial Industry Regulatory Authority: FINRA)가 사적 계약에 기반
하여 브로커-딜러와 투자자 간 분쟁을 중재·조정하는 기능을 수행한다. 이는 금융투자협회 자율
규제위원회가 수행하는 자율조정과 유사한 성격을 갖는다.

브로커-딜러가 파산하는 경우에는 미국의 예금보험공사(FDIC)와는 별도의 기구인 증권투자자
보호공사(Securities Investor Protection Corporation: SIPC)를 통해 금전과 증권에 대해 일정 
한도 내에서 보상받을 수 있다. 다만 증권투자자보호공사(SIPC)는 영국의 금융서비스보상기구
(FSCS)처럼 불완전판매 등 위법행위에 따른 피해에 대해서는 구제하지 않는다.

미국의 투자자 피해구제제도 중에서 가장 독특한 제도는 민사제재금을 재원으로 위법행위에 따
른 투자자 피해를 구제하는 페어펀드 제도이다. 1990년 이전까지만 해도 증권거래위원회(SEC)
는 투자자가 민사소송과 같은 사법적 절차를 통해 피해를 회복하는 것이 가장 적절하다는 입장
을 유지했다(Black, 2008; 박준선, 2024). 또한 1990년에 증권거래법이 개정되기 전까지 SEC는 
위법행위자를 대상으로 민사제재금을 부과할 법적 권한도 갖지 못하였다(Black, 2008; 김자봉, 
2020).44

현재 페어펀드의 기초는 1990년 증권거래법 개정으로 마련되었다(Black, 2008; Velikonja, 
2015; 김자봉, 2020). SEC에게 직접적이고 광범위한 민사제재 권리가 부여되면서 부당이익환수
금(disgorgement)을 재원으로 투자자 피해를 구제할 수 있게 되었다. 이에 더해 2001년과 2002
년에 엔론(Enron) 등 회계부정 사건으로 대규모의 투자자 피해가 발생하자 2002년에 사베인스-
옥슬리법(Sarbanes-Oxley Act)을 제정하여 부당이익환수금뿐 아니라 과징금(civil penalty)도 
재원으로 사용하여 투자자 피해를 구제하는 페어펀드를 도입하였다.45 2010년에는 2008년 글로

43 �호주의 경우 별도의 금융청구기구(Financial Claims Scheme)가 은행 등 예금수취기관의 파산 시 예금을 예금보호한도 내
에서 보상한다. 

44 �동 개정법안은 1990년 증권규제의 집행 구제 및 소액주식 개혁에 관한 법(Securities Enforcement Remedies and Penny 
Stock Reform Act of 1990)으로 불린다.

45 �증권거래위원회(SEC)는 페어펀드가 도입되기 전까지 투자자 피해구제에 소극적이었던 것으로 평가받는다(박준선, 2024).
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벌 금융위기에 대응하여 제정된 도드-프랭크법(Dodd-Frank Act of 2010)에 따라 과징금만으로
도 페어펀드를 결성할 수 있게 되었다(Velikonja, 2015).

이에 따라 현재 페어펀드는 SEC가 민사제재금을 부과할 수 있는 위법행위에 의해 발생한 투자
자 피해를 관련 과징금 또는 부당이익환수금을 재원으로 구제하고 있다.46 대표적인 위법행위로
는 금융투자상품 불완전판매 등 브로커-딜러와 투자자문사(investment advisor)의 위법행위뿐 
아니라 시장참여자의 공시위반과 불공정거래 등도 포함된다(Velikonja, 2015). 

한편 민사제재금이 부과되는 모든 위법행위에 대해 페어펀드로 투자자 피해를 구제하는 것은 
아니다(황현영, 2025). 예를 들어, 2010년부터 2018년까지 SEC가 금전적 제재를 포함한 조치를 
내린 사건 중 약 11% 수준에서 페어펀드가 결성된 것으로 파악된다(Velikonja, 2023). 이 점에서 
미국의 페어펀드는 사법적인 손해배상 절차를 대체하기 위한 목적보다는 보완하기 위한 목적으
로 도입된 일종의 공적인 금융분쟁조정제도로 이해할 수 있다.

라. 대만의 증권선물투자자보호센터(SFIPC)

대만의 투자자 피해구제제도는 증권선물투자자보호센터(Securities and Futures Investors 
Protection Center: SFIPC)로 일원화되어 있다. 또한 그 역할도 매우 광범위하다.47 먼저 증권 및 
선물 관련 법령에 대한 상담 및 민원 서비스를 제공하고, 증권 또는 선물 매매로 인해 발생한 분
쟁도 조정하는 분쟁조정기구의 역할도 수행한다. 증권회사 또는 선물회사가 파산 시에 투자자
의 예탁금, 증권, 선물 증거금과 권리금 등 계약상 채권을 사전에 적립한 기금으로 일정 한도 내
에서 보상한다. 재무제표 또는 증권신고서 허위 등 공시위반과 시세조정, 내부자거래 등 불공정
거래로 피해를 입은 20명 이상의 투자자의 청구로 집단소송을 대신하여 제기하고 중재나 보상
을 협상한다.

대만이 증권선물투자자보호센터를 설립하게 된 주된 배경으로는 두 가지가 크게 작용된 것으로 
파악된다(Lin, 2016). 첫째, 자본시장에서 개인투자자 비중이 높은 국가 중 하나이다. 둘째, 2000

46 �증권거래위원회(SEC)는 투자자의 금융분쟁을 조정하는 업무를 수행하지 않고 있다. 이 점에서 페어펀드는 투자자 피해를 
구제해 주는 일종의 금융분쟁조정 역할도 수행한다고 이해될 수 있다.

47 �증권선물투자자보호센터(SFIPC)는 모든 상장기업의 주식을 1,000주씩 보유하여 주주총회에 참여하고, 필요한 경우 주주 
자격으로 소송을 제기한다. 특히 상장기업이 이사의 위법행위로 인한 손해에 대한 배상을 적정하게 청구하지 않을 경우 주
주 자격으로 주주대표소송도 제기한다.
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년대 초 발생한 다수의 기업 부정 사건 등을 계기로 개인투자자를 적극적으로 보호해야 한다는 
사회적 요구가 컸다. 이에 2003년 1월에 시행된 증권투자자및선물거래자보호법(證券投資人及
期貨交易人保護法)에 근거하여 증권선물투자자보호센터(SFIPC)가 설립되었다(고일훈, 2024; 
황현영, 2025).


