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<要 約>

구조설계채권(structured bond)의 의의

— 구조설계채권이란 일반채권에 옵션, 선도, 워런트, 스왑 등과 같은 파

생상품 또는 기타의 구조(structure)가 내장되어 있는 채권을 의미함

— 구조의 개념이 어떻게 정의되느냐에 따라 구조설계채권의 포괄범

위가 결정됨

구조설계채권의 활성화 필요성

— 기업금융의 관점에서 보면, 기업의 특수한 성격과 투자자의 다양

한 요구를 동시에 만족시킬 수 있는 자금조달방안 제공

— 투자자의 요구를 충족시킬 수 있게 맞춤형으로 설계되므로 채권수요

기반을 다양한 기관투자자와 투자자계층으로 확대 가능

— 증권사 입장에서는 발행기업과 투자자를 연결하는 투자은행업무의

확대를 의미함

구조설계채권 활성화를 위한 3단계 제도개선 방안

— 1단계: 기존 주식연계형 구조설계채권 관련 제도개선(금감위규정 개정)

현행 증권거래법에서 인정되고 있는 전환사채, 신주인수권부사

채, 교환사채 등의 문제점 분석과 제도적 개선방안 모색

— 2단계: 포괄적 구조설계채권 개념의 제도화(증권거래법191조4 개정)

채권신상품 개발의 활성화를 위해서는 기존 주식연계채권 제도개

선의 차원을 넘어 구조설계채권의 개념정립과 그 활성화가 필요

증권거래법191조의4상 신종사채의 개념을 구조설계채권이란 포

괄적 개념으로 전환하는 방안 모색

— 3단계: 유가증권 개념의 재정립(증권거래법2조, 시행령2조의3 개정)



구조설계채권 활성화를 위한 인프라 구축

— 채권성과 주식성의 판단기준 설정

채권의 본질적 특성은 채무불이행 또는 파산에 있는 바, 채무불

이행을 가능하게 하는 특성을 파악하여 이를 판단기준으로 삼

는 것이 합리적이라고 판단됨

구체적 기준으로 상환의 의무성, 지불연기 권한정도, 상태의존

성, 주식전환의 강제성, 만기의 유한성 등을 제시

— 파생상품성 판단기준 설정

미국 상품선물현대화법(T he Commodity Futures Modernization

Act of 2000)상의 기준을 참고하여 기준설정 모색

주식연계 구조설계채권 제도개선의 기본원칙

— 발행기업 차원

공모발행의 경우에는 발행에 대한 제약요인을 제거하여 그 발행

을 용이하게 유도하고 사모발행의 경우에는 무분별한 발행을

억제하는 방향으로 제도개선 방안을 모색하는 것이 합리적임

—투자자 차원

주식연계채권 발행시에는 주주전체와 채권자간의 이해상충 뿐

만 아니라 기존주주와 새로운 주주간의 이해상충 문제가 발생

하기 때문에 기존주주들의 보호라는 원칙하에 제도적 개선방안

을 모색할 필요
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전환사채 활성화를 위한 제도개선 방안

— 전환금지기간 규정의 완화 필요, 전환가격 산정방식의 개선, 전환사

채 보유기간과세제도의 개선, 사채한도규정 적용배제에 대한 재검토

필요, 해외전환사채 발행시 공시와 신고의 강화

— 제3자 배정방식으로 발행되는 분리형 신주인수권부사채의 경우에

는 첨가된 풋옵션에 대해 일정기간(예: 1년) 행사를 금지하는 규정

필요

교환사채의 활성화를 위한 제도개선방안

— 교환대상 주식이 상장 또는 등록기업의 주식일 경우에는 발행주체에

제한을 두지 말고 교환사채 발행을 허용하는 것이 합리적임

대기업이 구조조정이나 계열사 정리 등을 목적으로 교환사채를

발행할 경우 교환대상 주식에 비상장·비등록기업 주식도 포함시

킬 필요

— 교환사채 발행회사 파산시 투자자의 담보권 관련규정 명문화

— 교환사채의 특수 형태인 오페라본드의 활용과 변형가능성 검토
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I . 연구의 동기

1 . 구조설계채권의 의의와 활성화 필요성

구조설계채권(structured bond)의 의의

— 구조설계채권이란 일반채권에 옵션, 선도, 워런트, 스왑 등과 같은

파생상품 또는 기타의 구조(structure)가 내장되어 있는 채권을 의

미함

— 구조의 개념이 어떻게 정의되느냐에 따라 구조설계채권의 포괄범위

가 결정됨

구조설계채권의 활성화 필요성

— 기업금융의 관점에서 보면, 기업의 특수한 성격과 투자자의 다양한

요구를 동시에 만족시킬 수 있는 구조설계채권의 활성화는 자본시

장을 통한 기업자금조달에 크게 기여할 것으로 기대됨

일반적 증권으로는 자금조달이 불가능한 기업의 자금조달을 가능

하게 하고 가능한 기업이라도 자금조달비용을 감소시킬 수 있음

— 구조설계채권은 투자자의 요구를 충족시킬 수 있게 맞춤형으로 설

계되므로 채권수요기반을 다양한 기관투자자와 투자자계층으로 확

대 가능함

파생상품에 대한 직접적 투자가 허용되어 있지 않은 기관투자자

입장에서는 파생상품이 내장된 구조설계채권을 통해 유사한 효

과 달성 가능
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궁극적으로 채권상품의 다양화와 수요기반 확대로 이어져 채권시

장 발전에 기여할 것으로 기대됨

— 증권사 입장에서는 발행시장업무의 확대 또는 채권업무의 확대를

의미하는데 특히 발행기업과 투자자를 연결하는 투자은행업무의 확

대를 의미함

유가증권개념 재정립과의 관계

— 유가증권 자체의 개념 확대에 앞서 전 단계로 구조설계채권 개념정

립을 통해 채권개념의 확대방안을 모색하는 것은 유가증권 개념의

점진적 확대를 현실적으로 실천하는 수단임

증권산업의 발전 특히 투자은행기능의 강화를 위해서는 유가증

권개념의 확대를 통해 다양한 증권설계가 가능해야 함

2 . 구조설계채권 활성화를 위한 3단계 제도개선 방안

1단계 : 기존 주식연계형 구조설계채권 관련 제도개선(금감위규정 개정)

— 우리나라의 현행 상법과 증권거래법에서 인정되고 있는 전환사채,

신주인수권부사채, 교환사채, 이익참가부사채 등 주식연계형 구조설

계채권의 문제점과 제도적 개선방안 모색

— 채권에 대한 기존의 개념적 틀 속에서의 개선방안 모색으로서 금감

위 규정의 개정이 필요함

2단계 : 포괄적 구조설계채권 개념의 제도화(증권거래법191조의4 개정)

— 채권신상품 개발의 활성화를 위해서는 기존 주식연계채권 제도개선
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의 차원을 넘어 구조설계채권의 개념정립과 그 활성화가 필요함

— 구조설계채권에는 주식연계채권 외에 이자율연계채권, 신용연계채권,

통화연계채권, 실물연계채권 등이 존재하는데 우리나라의 경우 몇 가

지 주식연계채권 만이 법에 명시적으로 열거되어 인정되고 있음

상법에서는 일반사채 외에 전환사채와 신주인수권부사채가 인정

증권거래법제191조에서는, 전환사채와 신주인수권부사채 외에,

신종사채라는 개념을 통해 교환사채와 이익참가부부사채를 추가

로 인정하고 있음

— 증권거래법191조의4상 신종사채의 개념을 구조설계채권이란 포괄

적 개념으로 전환하는 방안 모색

구조설계채권의 포괄범위는 구조의 개념이 어떻게 정의되느냐

에 의존하므로 증권시장 발전정도나 정책적 목적에 적합한 구조

개념의 정의가 필요함

— 구조설계채권의 제도화와 밀접한 관계 있는 인프라로서 유가증권의

채권성 주식성 판단기준과 파생상품성 판단기준에 대한 의견 제시

3단계 : 유가증권 개념의 재정립(증권거래법2조 개정)

— 추후에 진행될 일련의 연구의 궁극적 귀착점이기는 하나 본 연구

의 초점이 구조설계채권인 만큼 이와 관련된 부분에 대해서만 논

의를 국한시키고자 함

구조설계채권의 채권성 또는 주식성 판단기준 설정이 필요함

— 구조설계채권이 활성화 될 경우에는 채권적 성격과 주식적 성격이

혼합되어 명확한 구분이 곤란한 증권들이 존재하기 때문에 주식과
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채권의 판단기준이 필요함

— 합리적 판단기준 설정을 위해서는 채권과 주식의 본질적 특성에 관

한 연구가 필요함

구조설계채권의 파생상품성 판단기준이 필요함

— 구조설계채권은 채권이기는 하지만 다양한 파생상품이 내장되어 있기

때문에 구조설계채권이 유가증권인가 파생상품인가를 구분할 수 있는

기준이 필요함

여기서 유가증권은 파생상품까지 포함하는 광의의 유가증권이 아

니라 파생상품에 대응하는 개념으로서의 협의의 유가증권임

— 이 기준은 특정 구조설계채권이 증권거래법의 규제대상인가 아니면

선물거래법의 규제대상인가를 결정하는 기준이 됨
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Ⅱ . 채권과 구조설계채권의 개념 정립

1 . 유가증권의 개념

가 . 우리나라의 유가증권개념

민법과 상법상 유가증권의 개념

— 민법과 상법에서는 유가증권에 대해 구체적 정의를 내리고 있지 않

으나 일반적으로 재산적 가치가 있는 사권을 표창하는 증권을 유

가증권으로 인식함

유가증권은 신분권을 제외한 재산권을 표창하는 증권이고 권리

를 표창하여야 하므로 권리자체가 아닌 이의 존부나 그 내용을

증명하는 것에 불과한 증거증권은 유가증권이 아님

표창이란 개념에 의해 목적이 되는 권리와 유가증권이 결합되는

데 이 때 권리와 증권과의 결합정도가 어느 정도인가 즉 어느

경우에 권리가 증권에 체화(embodiment )되었다고 보느냐에 따

라 다양한 학설이 존재함(권리의 발생, 이전, 행사)

— 유가증권을 그 경제적 기능에 따라 분류하면 화폐증권(money

paper ), 물품증권(commodity paper ) 그리고 투자증권(investment

paper )으로 분류되는데 증권거래법은 주로 투자증권을 규율대상으

로 함
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증권거래법상 유가증권 개념

— 민법과 상법상 유가증권 개념과의 비교

증권거래법에서 유가증권개념을 정립함에 있어서는 기업이 자금

조달을 위해 발행하고 유통되는 증권과 관련된 투자자 보호가

주된 관심사임

민법과 상법에서는 권리와 증권의 결합관계가 관심의 대상이며

권리의 유통성 확보가 주목적임

— 증권거래법상 유가증권의 개념과 범위는 증권거래법의 적용범위를 정

하는 기준임과 동시에 증권업의 업무영역을 결정하는 기준이기도 함

즉 유가증권의 개념확대는 증권업의 업무영역 확대로 연결됨

은행, 증권, 보험간의 분업주의를 채택하고 있는 우리나라 금융

시스템하에서는 증권업의 업무영역 확대가 타 금융권 업무영역

과의 상충문제를 야기할 가능성이 존재함

— 유가증권 개념의 규정 방식

열거주의는 유가증권을 법에 구체적으로 열거하고 여기에 포함

되지 않은 것은 증권거래법상 유가증권으로 인정하지 않는 방식

을 의미함

포괄주의는 유가증권의 본질적 특성만을 규정하고 이에 해당하

는 것은 모두 유가증권으로 인식하는 방식으로서 그 구체적 범

위는 정책당국 또는 법원의 유권해석에 의해 정해짐
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우리나라 증권거래법의 유가증권 정의

— 우리나라의 경우 증권거래법제2조1항에서 열거주의에 입각하여 8가

지 유형의 유가증권을 규정하고 있음

채권(국채, 지방채, 특별법에 의한 법인 발행채, 회사채), 특별법에 의

한 법인이 발행한 출자증권, 주권, 외국법인이 발행한 채권과 주식,

증서 그리고 이를 기초로 증권예탁원이 발행한 유가증권예탁증서

채권은 그 특성과 관계없이 발행주체를 기준으로 분류하여 열거

하고 있음

— 증권거래법제2조1항에서는 8가지 열거된 증권 외에 이와 유사하거나

관련된 것으로서 대통령령이 정하는 것을 유가증권으로 정의하고 있음

이에 해당되는 유가증권은 증권거래법시행령제2조의3에 열거되

어 있을 뿐 유사하거나 관련된 것에 대해 유사성과 관련성에

대한 구체적 언급이 없음

증권거래법시행령제2조의3에 열거된 유가증권으로는 수익증권,

유동화전문회사가 발행한 출자증권, 주택저당채권유동화회사가

발행한 주택저당증권, 기업어음, 한국증권거래소에서 거래되는

개별주식옵션 또는 유가증권지수선물거래옵션 등이 있음

— 유사하거나 관련된 것이라는 포괄적 개념에도 불구하고 시행령에 열

거될 것을 요구하고 있기 때문에 열거주의의 틀을 벗어나지 못함

대통령령이 정하는 것이라는 조건을 배제하면 포괄적 정의가

가능해짐
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증권거래법의 입법목적과 유가증권개념

— 증권거래법제1조에 명문화되어 있는 입법목적은 유가증권개념의 재

정립 또는 유가증권 범위 확대 문제를 논함에 있어서 주요한 지침

을 제공함

증권거래법제1조에서는 유가증권의 발행과 매매 기타의 거래를

공정하게 하여 유가증권의 유통을 원활히 하고 투자자를 보호함

으로써 국민경제의 발전에 기여함을 목적으로 한다를 증권거래

법의 입법목적으로 명문화함

— 증권거래에는 증권시장을 통한 기업자금조달 원활화라는 기업측면

과 투자자 보호라는 투자자 측면이 동시에 존재하는데 우리나라에

서는 투자자보호가 증권거래법의 주목적으로 인식되고 있음

투자자보호가 주목적이라면 가능하면 유가증권이 넓고 포괄적으

로 정의되는 것이 투자자보호 목적에 부합됨

— 입법목적 해석상의 문제

궁극적 목적이 국민경제 발전에 기여하는 것이라는 데에는 이견

이 없으나 이를 달성키 위한 하위목적으로 투자자보호만이 강조

될 뿐 증권의 발행과 유통의 원활화라는 목적은 주목받지 못하

고 있음

증권거래에서 투자자보호가 강조되는 이유는, 이것이 전제되야

증권시장이 발전하고 궁극적으로 기업이 효율적으로 자금을 조

달할 수 있기 때문임. 즉 투자자보호는 직접적으로 투자자를 보

호하기 위해서도 필요하지만 기업자금조달을 원활히 한다는 간

접적 목적달성을 위해서도 필요함

국민경제 발전이라는 궁극적 목표는 투자자보호 자체보다는 투

자자보호를 통해 달성되는 결과, 즉 투자자의 투자욕구 충족이
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나 기업자금조달의 원활화를 통해 달성됨

유가증권 유통의 활성화를 증권시장의 활성화에 대응하는 개념

으로 해석할 수도 있으나 유가증권 발행 및 유통의 활성화로

개정하면 보다 명확히 증권시장 활성화를 반영할 수 있게 됨

유가증권 개념정립에 대한 법률적 접근방식

— 투자증권설에서는 유가증권을 투자자가 투자수익을 목적으로 보유

하는 증권으로 인식함

유가증권을 기업경영에 대한 투자상의 지위라고 해석하기 때문

에 유가증권이 되기 위해서는 기업경영과의 관련성 요구

자산유동화와 같은 새로운 증권을 유가증권으로 인식할 수 없는

문제점이 존재하기 때문에 유가증권을 기업경영과 관계없이 투

자상의 지위로 인식하기도 함

증권거래법의 목적을 투자자보호로 인식함

— 시장성설에서는 증권의 시장성과 국민경제적 의의를 유가증권의 본

질로 파악함

유가증권이 시장성을 갖기 위해서는 거래단위의 균질성, 유통성,

동질성, 평가가능성 등을 필요로 함

시장성설에서는 증권거래법의 중심을 시장으로 파악하고 증권시

장의 기능 활성화를 증권거래법의 주목적으로 인식함

- 9 -



나 . 외국의 유가증권개념

미국 증권법과 증권거래법상의 유가증권 개념

— 1933년 증권법 제2조 제1항, 1934년 증권거래법 제3조(a)(10)

— 미국법상 유가증권 개념의 특성

열거주의에 입각하여 유가증권을 정의하고 있으나 포괄적 열거

주의라는 특성 보유

투자계약(investment contr act )과 통상적으로 증권으로 인식되는

금융상품(in strument commonly known as security )이란 포괄적

개념규정을 통해 그 적용범위를 탄력적으로 확대 가능함.

유가증권성의 판단은 형식이나 법률적 형태 보다 경제적 실질

(economic substance)에 근거함

미국 유가증권개념 정립체계의 분석

— 먼저 다양한 유형의 기초자산적 성격의 증권을 나열하고 이를 수평

적 또는 수직적으로 확대하는 체계

— 수평적 확대(horizontal spanning )

법에서 정의된 증권들의 집합(group) 또는 이에 근거한 지수

(index )를 유가증권의 개념에 포함시킴

— 수직적 확대(vertical spanning )

법에서 정의된 증권을 기초자산으로 하는 풋, 콜, 스트래들, 기

타옵션, 특권 등을 유가증권의 개념에 포함시킴

— 포괄적 확대(residual spanning )

투자계약(investment contract )이란 개념을 통해 증권의 개념이

탄력적으로 확대될 수 있는 여지를 마련함
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유가증권성 판단기준

— 유가증권성 판단기준은 특히 유가증권의 개념이 포괄적으로 정의된

경우에 필요함

포괄적 유가증권개념의 대표적 예는 미국 증권법상 투자계약

(investment contract )임

— 미국 연방대법원은 증권법에서 의도하는 투자계약이란 특정인이

자신의 자금을 공동사업에 투자하고 자금모집자(혹은 제3자)의 경

영실적에 따른 이익을 기대하는 계약을 의미한다고 판시하고 있음

— 유가증권성 판단기준(Howey기준)

투자계약이 성립하기 위해서는 자금의 투자가 필요함

투자의 목적이 공동사업을 영위하는 것이어야 함. 즉 투자자들

간의 이해관계가 일치하여야 하거나(horizontal commonality ) 투

자자와 자금모집인(혹은 제3자)의 이해관계가 일치할(vertical

commonality ) 필요

투자계약이 성립하기 위해서는 투자수익이 오직 자금모집자 혹

은 제3자의 경영에만 의존하여야 함. 즉 투자자가 공동경영 하

는 경우는 제외함1)

투자자가 획득하는 이익은 자금모집인이나 제3자의 경영결과에

의존하므로 위험이 존재하여야 함

유가증권성 판단기준의 적용 예: 네티즌 펀드

— Howey기준의 적용

다수 투자자가 자금을 투자함

1) 최근에는 그 적용범위가 확대되어 투자수익이 투자자 이외의 자들의 노력에

100%는 아니라 하더라도 중대하게 의존하는 경우도 포함됨
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투자자들은 모두 투자한 자금으로 제작된 영화가 성공하기를 원

한다는 점에서 투자자간 이해관계가 일치하고 자금모집인인 영

화사도 영화의 흥행을 원한다는 점에서 투자자와 자금모집인간

의 이해관계도 일치함

영화의 성공여부는 자금모집자 또는 제3자인 영화제작사의 경영

에 중대하게 의존함

영화성공은 사전적으로 확정할 수 없으므로 투자에 위험이 존재함

— 이상의 분석결과 Howey기준 관점에서 볼 때 네티즌펀드는 유가증권임

일본 증권거래법의 유가증권 개념

— 미국의 경우처럼 증권법 자체에서 유가증권을 포괄적으로 정의하고

있지는 않지만 유통성과 경제적 성격을 고려하여 시행령에서 광범

위한 지정이 가능하도록 규정함

우리나라 증권거래법과 달리 유가증권으로 인정되기 위해 열거

된 증권과의 유사성이나 관련성을 요구하지 않음

— 기본적으로 열거주의를 택하되 동법 제2조1항11호에서 전 각 호에

열거된 것 외에 유통성 기타의 사정을 고려하여 공익 또는 투자자

보호를 확보할 필요가 인정되는 것으로 시행령이 정하는 증권 또는

증서를 유가증권 개념에 포함시킴

— 동법 제2조2항3호에서 유통의 상황이 유가증권에 준하는 것으로

인정되고 유가증권과 같은 경제적 성격을 갖는 것 그리고 기타의

사정을 고려하여 공익 또는 투자자 보호가 필요하다고 인정되는 것

으로서 시행령이 정하는 것을 유가증권 개념에 포함시켜 시행령에

서 유가증권을 지정할 수 있는 폭을 확대함
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영국 금융서비스와 시장법(Financial Services and Market s Act 2000)

상의 '투자대상(investment ) ' 2)

— 주식, 채무(indebtedness )를 표창하는 투자대상, 정부등이 발행한 증권,

다른 투자대상에 대한 권한을 부여하는 투자대상, 증권을 표창하는 증

서, 집합투자대상에 대한 단위, 옵션, 선물, 차액계약, 보험계약, 예금,

담보부대출, 앞에서 열거된 투자대상에 대한 모든 형태의 권한 등

다 . 유가증권 개념의 중요성

유가증권 개념의 중요성

— 증권사의 업무영역을 규정함

유가증권개념의 확대는 곧 증권사 업무영역의 확대로 이어지기

때문에 타권역과의 이해상충이 발생할 수 있음

— 금융신상품 개발의 활성화를 위한 전제 조건

선진 투자은행과 경쟁하기 위해서는 투자자 욕구를 충족시킬 수

있는 창의적 신상품 개발능력이 필요한데 유가증권개념은 증권

사의 창의력에 근거한 신상품개발 범위를 규정함

— 새로운 증권설계를 통해 기존 증권으로는 자금조달이 불가능한 기

업의 자금조달을 가능하게 하고 동시에 투자자의 다양한 요구를 충

족시킬 수 있음

유가증권 개념 재정립은 증권사의 투자은행 기능강화를 위해 필

수적으로 해결되어야 할 문제임

2) 영국의 금융서비스와 시장법은 증권업 외에 은행업, 보험업 등 모든 금융산업

을 포괄하고 있기 때문에 증권거래법 보다 그 포괄범위가 넓음
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포괄적 유가증권 개념의 필요성

— 증권산업의 경쟁력 강화 특히 투자은행 기능강화를 위해서는 혁신

적 증권의 설계가 필요함

— 혁신적 금융상품은 사전에 예상하기 불가능하기 때문에 투자자 보

호를 위해서는 미국 증권거래법상의 투자계약과 같은 포괄적 개념

을 통해 증권거래법에 수용할 필요

새롭게 등장하는 다양한 형태의 투자계약과 관련하여 투자자 보

호의 문제가 대두됨

— 투자자 보호를 지나치게 강조하여 새로운 금융상품의 개발을 원천

적으로 제한하는 것은 합리적 정책방향이 아님

금융신상품개발과 투자자보호는 상호배타적 개념이 아님

네티즌펀드의 경우에서와 같이 투자자보호를 필요로 하는 자금

조달방식이 급속히 개발되고 있는 상황하에서 투자자 보호의 강

화를 위해서도 포괄적 개념을 통해 유가증권의 적용범위가 확대

될 필요성 존재
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2 . 채권의 개념과 채권성 판단기준

가 . 증권거래법상 채권개념

우리나라 증권거래법상 채권의 개념과 분류

— 우리나라의 증권거래법은 채권을 국채, 지방채, 특수법인 발행채,

회사채 등 발행주체에 따라 분류하여 열거하고 있음

채권 특성별 분류기준이 적용되고 있지 않음

미국 증권법과 증권거래법상 채권의 개념과 분류

— 미국의 1933년 증권법과 1934년 증권거래법에서는 채권을 발행주체

에 관계없이 단기채권(note), 담보부채권(bond), 무담보채권

(debenture)으로 구분하여 나열하고 있음3)

채권의 특성을 기준으로 채권을 분류하고 있고 국채, 회사채 등

과 같이 발행주체별로 채권을 구분하지 않음

만기가 9개월 미만의 단기채권, 약속어음, 환어음, 은행인수어음

은 증권법 적용면제증권(exempted securities )으로 간주되어 법

적용이 면제됨

영국 금융서비스와 시장법상 채권의 개념과 분류

— 영국의 ' 2000년 금융서비스와 시장법(Financial Services and

Market s Act 2000)'에서는 먼저 채무를 표창하는 투자대상을 정의

3) 미국의 경우에는 debenture를 무담보사채의 의미로 사용하지만 영국 등에서는

debenture를 기업의 다양한 채무형태를 모두 포함하는 개념으로 사용함
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하고 여기에 속하는 투자대상으로 무담보채권, 담보부채권, CD, 기

타채무증서를 규정함

동시에 국채, 지방채, 공공채에 대하여는 정부 및 공공증권 개념

을 정의할 때 포함시켜 별도로 규정함

채권특성별 분류와 발행주체별 분류를 병행하고 있음

나 . 채권개념과 본질적 특성

채권의 개념 : 채권의 본질적 특성은 무엇인가?

— 이자를 정기적으로 지급해야 하는가?

이자를 정기적으로 지급하지 않고 발행시점에서 할인발행 되어

만기에 이자와 원금이 지불되는 무이표(zero- coupon)채권

— 매기 일정하게 확정된 이자를 지급해야 하는가?

일정기간후이자지급채권(split - coupon bond)이나 상승이자지급채

권(step- up bond)의 경우에는 계약에 의해 만기까지의 기간을

구분하여 이자지급이 많은 기간과 작은 기간을 구분하기 때문에

매기 이자지급이 확정되어 있기는 하지만 일정하지는 않음

변동이자부채권은 LIBOR등 외생변수에 연동되어 이자가 결정되

는 만큼 매기 이자가 일정하지도 않고 확정되어 있지도 않음

그러나 주의해야 할 점은 이자가 변동한다 하더라도 기업의 성

과에 연동되어 변화하는 것은 아니라는 점이며 이것이 채권과

주식을 구분하는 중요한 기준이 됨

이익참가부사채는 FRN과 유사하게 매기 이자가 일정하지도 않

고 확정되어 있지도 않지만 이자지급이 이익 등 기업의 성과에

의존한다는 점에서 차이 존재
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— 만기가 존재해야 하는가?

채권에는 만기가 존재하는 것이 일반적인데 특수한 경우로 만기

가 없는 영구채도 존재

주식에는 만기가 존재하지 않는데 주식에 만기가 존재하지 않는

다는 것은 만기가 무한대라는 의미임

— 현금으로 이자를 지급해야 하는가?

유가증권지불증권(pay - in - kind security )의 경우에는 이자나 원

금을 현금이 아닌 다른 유가증권으로 지불함

— 기업에 대한 소유권(owner ship)이 없는가?

발생가능한 미래의 상태(st ate)를 사전에 모두 규정할 수는 없는

불완전계약(incomplete contracting )상황에서 소유권(owner ship)

이란, 사전에 규정치 않은 상태가 발생했을 때 기업자산에 대한

통제권(control right )을 행사할 수 있는 권한을 의미함

통제권배분의 관점에서 볼 때 잔여지분청구권자가 경영권을 보

유하는 것이 최적인 바, 정상시에는 잔여지분청구권자인 주주가

경영권을 갖고 우선순위가 높은 채권자는 경영권을 갖지 않는

것이 최적경영권 배분임

즉 주식은 소유권을 수반하는 증권이고 채권은 소유권을 수반하

는 증권이 아님

— 발행회사의 성과 또는 이익에 의존하지 않는 지불인가?

상태독립적 증권(st ate independent claim )은 상태 또는 기업의

성과에 관계없이 일정한 지불의무를 부담해야하는 증권이고 상

태의존적 증권(state contingent claim )은 기업의 성과에 따라 지

불액이 변하는 증권임
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상태독립성은 주식과 채권을 구분하는 주요한 기준으로서 대표

적인 상태독립적 증권은 채권이며 대표적인 상태의존적 증권은

주식임

— 채무불이행(default )의 개념이 존재하는가?

주식에는 채무불이행의 개념이 존재하지 않으나 채권에는 채무

불이행의 개념이 존재하기 때문에 채무불이행은 주식과 채권을

구분하는 본질적 차이라고 판단됨

채무불이행 개념이 성립하기 위해서는 발행기업의 투자자에 대

한 지불이 의무적(obligatory ) 또는 강제적(mandatory )이라는 조

건이 전제되어야 함

지급이 의무적이라는 것은 곧 지급의 지연이 불가능하다는 의미

임. 즉 지급의 지연이 어려울수록 지급의 강제성이 강하다는 의

미이므로 채권성이 강한 증권임

— 채무불이행과 상태의존성의 관계

지급의 상태의존성이란 측면에서 채무불이행 개념을 조명하면

지급이 상태의존적 이어서 기업의 이익이 작을 때 지급의무도

작아지고 극단적으로 기업의 이익이 없으면 지불금액도 0이 되

면 채무불이행이 존재할 수 없음.

즉 채무불이행은 상태독립적 증권에서만 존재할 수 있는 개념임
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다 . 채권성과 주식성의 판단기준

1 ) 채권성과 주식성 판단의 중요성

채권성과 주식성의 의의

— 채권과 주식의 결합을 통해 양자의 성격을 모두 보유한 혼합증권을

설계할 수 있으면 그 다음에 제기될 수 있는 문제는 특정한 혼합증

권이 주식적 특성 또는 채권적 특성을 얼마나 보유하고 있느냐를

규명하는 것임4)

— 채권성이란 채권의 개념정의 또는 핵심적 특성 규정을 전제로, 특

정한 혼합증권에 채권적 특성이 내재되어 있는 정도를 의미함

— 주식성이란 주식의 개념정의 또는 핵심적 특성 규정을 전제로, 특

정한 혼합증권에 주식적 특성이 내재되어 있는 정도를 의미함

채권성 또는 주식성 판단의 중요성

— 혼합증권이 주식과 채권 중 무엇으로 판명되는가는 부채비율 계산

에 중요한 영향을 미침

특정 혼합증권이 채권으로 판단되면 발행시 부채비율이 증대되

고 주식으로 판단되면 부채비율이 감소됨

기존 채권발행계약서에 부채비율 한도를 규정해 놓은 경우, 혼합

증권이 어떻게 분류되는가에 따라 추가 발행여부 및 발행가능액

이 결정됨

4) 여기서의 혼합증권은 주식적 성격과 채권적 성격이 혼합되어 있다는 의미에서

의 혼합증권임. 차후에 논의될 유가증권적 성격과 파생상품적 성격이 혼합된

혼합증권과는 구별됨
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— BIS자기자본 계산시 자기자본에의 포함 여부를 결정함

주식성이 강할수록 기존 채권자들에게 강력한 보호장치(cushion) 제공

BIS자기자본 계산시 자기자본으로 인정되고 지급액은 이자로 인

정되는 증권설계 가능5)

— 증권에서 발생하는 현금흐름이 배당인가 이자인가를 결정하는데 이

는 과세의 측면에서 매우 중요함

— 공개매수 등 M&A에서 지분에 영향을 미치는 증권인지를 결정하는

기준이 됨

주식성이 강한 증권은 증권거래법상 공개매수와 관련하여 다양

한 규제의 대상이 됨

증권거래법상 전환사채, 신주인수권부사채, 교환사채는 주식형

증권으로 인식되어 공개매수 적용대상이 됨

— 신용평가 입장에서 보면 혼합증권이 주식형이냐 채권형이냐는 매우

중요한 의미를 가짐

특정 혼합증권이 주식형 증권으로 분류되면 채권에 앞서 손실을

부담하므로 채권등급평가에 상대적으로 유리한 영향을 미침

혼합증권은 채권적 특성을 갖고 있는 바, 혼합증권 발행액이 일정

수준 이상이면 기업평가나 선순위무담보채권의 평가에 부정적 영

향을 미침(FitchIBCA의 경우는 혼합증권 발행액이 자기자본의

25%이상이면 신용등급 평가에 영향을 미침)

특히 투기등급회사와 같이 신용등급이 낮은 회사에 중요한 의미

5) 대표적 예가 미국의 equity note와 equity committment note임
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2 ) 채권성과 주식성 판단기준

채권의 본질적 특성과 채권성 주식성 판단기준

— 채권의 본질적 특성은 채무불이행(default ) 또는 파산(bankruptcy )

에 있는 바, 채무불이행을 가능하게 하는 특성을 파악하여 이를 판

단기준으로 삼는 것이 합리적이라고 판단됨6)

기준1 : 상환의 의무성

— 파산의 개념이 존재하기 위해서는 원금 또는 이자에 대한 지급의무

(obligation )가 전제되어야 함

기준2 : 지불연기 권한정도

— 계약상 지불이 약속된 시점에서 지불을 이행할 수 없는 경우, 지불을

연기할 수 있는 권한이 약할수록 채권성이 강하고 연기권한이 강할

수록 주식성이 강함

기준3 : 상태의존성

— 증권에서 창출되는 현금흐름이 기업의 이익이나 성과에 의존적

(state contingent payment )일수록 주식성이 강하고 독립적(state

independent payment )일수록 채권성이 강함7)

6) 채무불이행이나 파산의 개념은 활용목적에 따라 다양하게 정의될 수 있음
7) 전체구간 중 얼마나 많은 구간에서 특정 증권의 지불함수(payoff function )가 기

업의 이익에 대해 오목함수(concave function )또는 볼록함수(convex function )인

가가 기준이 될 수도 있음. 즉 보다 많은 구간에 대해 오목함수일수록 채권성

이 강하고 보다 많은 구간에 대해 볼록함수일수록 주식성이 강함. 일반채권은
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기준4 : 주식전환의 강제성

— 주식연계채권 중에서 주식으로의 전환이 강제적일수록 주식성이 강함

강제전환증권의 경우 주식으로 전환이전에는 채권이므로 채무불

이행이 존재하나 채권이 주식으로 전환된 이후에는 채무불이행

이 존재하지 않음

따라서 주식으로의 전환이 옵션인 전환사채는 채권성이 강하고

전환이 강제적인 강제전환증권은 주식성이 강한 증권임

기준5 : 만기의 유한성

— 만기 또는 듀레이션이 길수록 상대적으로 주식성이 강함

만기란 원금에 대한 지불의무를 이행할 시점을 의미하기 때문에

주식과 같이 만기가 무한대면 지불의무 이행시점이 무한대 이후

이고 이는 결국 지불의무가 없다는 의미임

채권중에서도 10년채나 30년채와 같은 장기채권은 3년채에 비해

상대적으로 주식성이 강함

판단기준 적용 예: 강제전환증권

— 상환의무 기준의 적용

주식으로 전환되기 이전에는 상환의무가 있으나 일정기간 후 강

제적으로 주식으로 전환되기 때문에 이 시점부터는 상환의무가

없음

기업이익 또는 성과 전구간에 대해 오목함수이고 주식은 전구간에 대해 볼록함

수임
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— 상태의존성 기준의 적용

전환이전에는 이자를 지급하므로 상태독립적 현금흐름을 갖지만

전환이후에는 상태 의존적 현금흐름을 가짐

— 주식전환의 강제성 기준의 적용

주식전환이 옵션이 아니라 의무적으로 강제화되어 있으므로 주

식전환이 선택적인 전환사채에 비해 주식성이 강함

— 만기의 유한성 기준의 적용

강제전환시점 이전에 채무불이행이 발생하지 않는 이상 반드시

주식으로 전환되므로 만기가 무한대일 가능성이 지극히 높음

그러나 주식으로 전환되기 이전까지는 채권으로서 채무불이행

가능성이 존재하기 때문에 사전적(ex - ante) 관점에서 볼 때 주

식처럼 확률 1로 만기가 무한대는 아님

신용평가사(S&P , FitchIBCA )의 판단기준

— 이자나 배당의 지불연기권한(payment deferral right ) 정도

이자지급 불능시 채무불이행을 연기할 수 있는 권한의 정도가

클수록 주식성이 강한 증권임

— 만기(maturity )의 정도

주식은 만기가 없고 따라서 상환의 개념이 없음

만기의 관점에서 보면 주식으로의 강제적 전환규정이 내장된 증

권은 주식에 가까움

— 변제의 후순위정도(subordination )

파산시 변제의 우선순위가 후순위 일수록 주식성이 강한 증권임
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<그림 Ⅱ- 1> 혼합증권의 채권성 주식성 판단기준
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<표 Ⅱ- 1> 혼합증권의 주식성 채권성 판단기준 : 신용평가사 기준

특성
강한 채권성을 보유한
혼합증권

(most debt - like)

약간의 주식성을
보유한 혼합증권

(some equity
component )

강한 주식성을 보유한
혼합증권

(most equity - like)

이자나 배당의

정기적 지급

지급유예 메카니즘이

없는 확정지급 또는

단기간 지급유예

장기간 지급유예(4- 5

년 이상) 또는 무제한

지급유예

계약상 정기적 지급 의

무가 없고 재무상황에

따른 지급.

연체금은 누적되지 않음

원금상환
단·중기만기의 확정

상환
장기만기의 확정 상환

보통주로의 강제적

전환

후순위 정도
선순위채 수준의 변제

우선순위 보유

가속상환권(acceleration

right )이 첨가되지 않은

후순위채 수준의 변제

우선순위

우선주나 후순위채 수

준의 변제우선순위

주식성 정도 0% 60- 80% 90- 100%

자료: FitchIBCA, "Rating Preferred Stock and Hybrid Securities , 1999.3
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FASB의 Exposure Draft : 주식과 채권의 성격을 동시에 갖고 있는 증

권에 대한 회계(Accounting for Financial Instrument with

Characteristics of Liability , Equity , or Both )

— 미국 FASB의 경우 소유형 관계(owner ship- type relationship)를 수

반하는 증권을 주식으로 정의하고 나머지는 모두 채권으로 분류함

— 소유형 관계를 수반하는 증권 즉 주식형 증권이 되기 위한 조건

발행기업의 입장에서 의무(obligation )가 수반되지 않는 증권은

주식형 증권임

발행기업의 입장에서 의무가 존재한다 하더라도 고정된 수의 발

행기업주식을 발행하여 결제할 것을 요구하는 의무 또는 발행기

업의 선택에 따라 그렇게 할 수 있는 의무가 내장된 증권은 주

식형 증권임8)

발행기업의 입장에서 변동된 수의 발행기업주식을 발행하여 결제

할 것을 요구하는 의무 또는 발행기업의 선택에 따라 그렇게 할

수 있는 의무가 내장된 증권은, 내장된 의무와 발행기업주식의 변

화방향과 변화정도가 일치할 경우에 한하여, 주식형 증권으로 인

정됨9)

— 위에서 언급된 유형의 의무를 제외한 모든 의무가 내재된 증권은 채

권형 증권임

8) 주가의 변화에 관계없이 사전적으로 상환의무를 이행할 발행주식 수가 고정되

어 있는 경우
9) 주가의 변화에 따라 상환의무를 이행할 주식 수가 변동한다하더라도 그 의무의

가치가 일정한 경우
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<그림 Ⅱ- 2> 유가증권의 판단과 분류 흐름도
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3 . 구조설계채권의 개념 정립

구조설계채권의 개념

— 일반채권에 특정한 구조(structure)가 내장되어 있는 채권

특정한 구조는 발행기업의 특성 또는 투자자의 특성을 보다 잘

반영하기 위해 첨가됨

구조의 개념과 구조설계채권의 포괄범위

— 구조의 개념을 어떻게 파악하느냐에 따라 구조설계채권의 포괄범위

가 달라질 수 있음

구조의 개념을 옵션에 국한하여 규정할 경우 구조설계채권은 옵

션이 내장된 채권 즉 옵션부채권으로 정의됨(콜옵션부채권, 풋옵

션부채권 등)

구조의 개념을 옵션, 선도, 스왑 등 다양한 파생상품으로 규정할

경우 구조설계채권은 파생상품이 내장된 채권으로 정의됨(신용

디폴트스왑이 내장된 신용연계채권)

구조의 개념을 개별채권에 첨가되는 파생상품에 국한시키는 것

이 아니라 채권의 집합화, 채권에 대한 신용보강 등을 포함하는

개념으로 규정하면 가장 광의의 구조설계채권이 됨(ABS채권)

파생상품이 내장된 구조설계채권의 포괄범위

— 구조설계채권에 내장되어 있는 파생상품을 얼마나 광범위하게 파악

하느냐 그리고 그 파생상품의 기초자산을 얼마나 광범위하게 파악

하느냐에 따라 구조설계채권의 포괄범위가 결정됨
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— 어떠한 파생상품을 인정하느냐에 따라 구조설계채권의 포괄범위가

달라짐

옵션, 선도, 워런트, 스왑 중 무엇을 포함시키느냐의 문제

— 파생상품의 기초자산으로 어떠한 범위의 자산까지 인정하느냐에 따

라 구조설계채권의 포괄범위가 달라짐

주식이나 채권 등 증권만을 파생상품의 기초자산으로 인정하는 경

우(주식연계채권과 같이 증권파생상품이 내장된 구조설계채권)

증권 외에 통화나 환율과 같은 금융적 성격을 갖는 기초자산을

인정하는 경우(통화연계채권, 신용연계채권과 같이 금융파생상품

이 내장된 구조설계채권)

광산물, 농축산물, 에너지 등과 같은 실물 기초자산을 인정하는

경우10)(에너지파생상품과 같이 실물파생상품이 내장된 구조설계

채권)

10) 선물거래법에서는 증권, 통화, 채권, 용역대가, 기타 이들과 유사한 것(이자율

등)을 금융상품이라고 규정하고 농산물, 축산물, 수산물, 광산물, 에너지에 속

하는 물품이나 이 물품을 원료로 제조하거나 가공한 물품을 일반상품이라고

규정하여 이들의 가격이나 이자율을 수치화한 지수와 함께 선물거래법 적용

대상 기초자산으로 간주하고 있음

- 29 -



<그림 Ⅱ- 3> 구조설계채권의 위계 (hie ra rc hy)

구조설계채권의 활성화 필요성

— 발행기업의 특성에 적합한 채권발행의 필요성 증대(기업자금조달측면)

구조조정대상기업, 벤처기업 등은 주식이나 채권 등 일반적 증

권으로 자금을 조달하는데 한계

발행기업은 자금조달비용을 낮출 수 있고 증권사 입장에서는 새

로운 인수시장 개발 가능

— 채권시장 활성화를 위해서는 투자자의 요구에 적합한 다양한 채권상

품의 개발 필요성 증대(상품개발측면)

연기금 등 다양한 기관투자자의 다양한 투자요구에 대응
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— 자본시장의 개방 등으로 인해 이자율 변동위험, 신용위험 등이 증

대하여 효율적 헤지수단의 필요성 증대(투자자 측면)

파생상품을 통한 헤지도 가능하지만 비전문적 투자자들은 위험

을 헤지할 수 있는 파생상품이 내장되어 추가적 위험헤지가 불

필요한 구조설계채권을 선호함

구조설계채권의 혁신방향11)

— 전통적 채권의 특징으로는 정기적이고 고정된 이자지급, 고정된 만

기, 현금이자지급, 단순한 상환방식 등을 들 수 있음

— 정기적이고 고정적인 이자지급의 혁신

이자지급이 특정한 지표에 연동된 채권: FRN, 신용연계채, 물가연동채

정기적인 이자지급을 배제한 채권: 무이표채권, LYON(liquidity

yield option note)

정기적으로 이자를 지급하되 기간별 이자지급액이 주어진 스케쥴에

따라 변동하는 채권: 상승이자지급(step- up)채권, 하락이자지급

(step- down)채권

— 고정된 만기의 혁신

전환옵션이 첨가된 채권, 풋옵션이 첨가된 환매조건부채권(putt able

bond), 만기연장옵션이 첨가된 만기연장가능채권(extendible bond)

— 현금이자지급의 혁신

이자나 원금을 증권으로 지불하는 PIK(pay- in - kind) 증권

— 상환방식의 혁신

채권 발행기업이 발행한 다른 증권으로 전환되어야만 하는 강제전

11) 증권설계 관점에서의 구조설계채권에 대한 구체적 논의는 다음을 참조바람

김 형 태, 투자은행의 증권설계와 금융상품 혁신, 연구보고서 99- 04, 한국

증권연구원, 1999. 10
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환증권(mandatory convertible), 발행기업이 아닌 다른 기업이 발행

한 증권으로 교환가능한 교환사채, 원금가치가 실물가치에 연동된

실물연계채권, 주가 또는 주가지수의 변동에 의해 상환액이 변동하

는 주가지수연동채권 등

증권거래법상 구조설계채권의 분류와 자리매김

— 우리나라의 구조설계채권은 상법상 전환사채와 신주인수권부사채 그리

고 증권거래법상 신종사채인 교환사채와 이익참가부사채가 대표적임

이들 채권들은 미래에 주식으로의 전환이나 교환 등을 요구할 수

있는 옵션이 내장되어 있다는 점에서 보통 주식연계채권이라 함

— 전환사채는 주식으로 전환옵션(투자자보유옵션)과 상환을 요구할

수 있는 콜옵션(발행자보유옵션)이 첨가된 구조설계채권임

LYON은 전환사채에 투자자의 풋옵션이 결합된 구조설계채권임

— 신주인수권부사채는 신주를 인수할 수 있는 워런트가 결합된 구조

설계채권임

— 교환사채는 교환사채발행기업이 보유하고 있는 타기업발행 유가증

권(주로 주식)으로 교환할 수 있는 옵션이 첨가된 채권임

우리나라의 경우는 자사주도 교환대상 주식이 될 수 있음

전환사채는 채권자의 전환권 행사시 신주를 발행하지만 교환사채

는 채권자의 교환권 행사시 이미 보유하고 있는 구주를 교환해

준다는 점에서 차이 존재

교환대상 주식이 복수종목이어서 채권자가 원하는 종목으로의 교환

을 요구할 수 있는 옵션이 첨가된 교환사채를 특히 OPERA(out

performance equity redeemable in any asset )채권이라 함

— 이익참가부사채는 기업의 이익배당에도 참가할 수 있는 옵션이 첨

가된 채권임
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<표 Ⅱ- 2 > 구조설계채권의 분류기준

파생
상품
기초
자산

콜옵션 풋옵션 전환옵션 워런트 스왑 선도

이자율 FRN
이자율
연계채권

채권
발행사
주식

(신주)

LYON
신주인수
권부사채

주식연계

채권

전환사채

채권
발행사
주식

(구주)
교환사채타회사

주식
(단일
종목)

SW ORD

타회사
주식
(복수
종목)

OPERA

채권

지수

(Index )

SIGN,
주가연동
채권

배당
이익참가
부사채

신용
위험

신용
콜옵션이
내장된
CLN

신용
풋옵션이
내장된
CLN

신용디폴
트스왑이
내장된
CLN

신용연계
채권

통화 PERLS 이종통화
채권
통화연계
채권

실물 유가연동채권
실물연계
채권

콜옵션부
채권
풋옵션부
채권

전환
옵션부
채권

워런트
채권
스왑채권 선도채권
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4 . 구조설계채권의 파생상품성 판단기준

파생상품성 판단기준의 의미

— 특정한 상품이 유가증권인가 파생상품인가에 따라 그 상품에 대한

거래시장, 근거법 그리고 감독·규제당국이 달라짐

미국의 경우 유가증권은 증권법과 증권거래법에 근거하여

SEC(Securities and Exchange Commission )의 감독과 규제를

받고 파생상품은 CEA (Commodity Exchange Act )에 근거하여

CFT C(Commodity Futures T rading Commission )의 감독과 규

제를 받음

우리나라의 경우 유가증권은 증권거래법의 규제대상으로서 증권

거래소에서 거래되는 반면 파생상품은 선물거래법의 규제대상으

로 선물거래소에서 거래됨

— 구조설계채권은 채권이라는 측면에서는 유가증권이지만 파생상품이

내장되어 있는 경우가 대부분이기 때문에 파생상품성 판단기준에

따라 규제법과 거래시장이 달라질 수 있음

미국의 상품선물현대화법(T he Commodity Futures Modernization Act

of 2000)상의 기준

— 특정한 특성을 갖는 혼합투자대상(hybrid instrument )을 유가증권적

성격이 지배적인 투자대상( predominant" security )으로 간주하여

CEA와 CFT C의 규제대상에서 제외함12)

12) 이 법에서는 은행상품적 성격이 지배적인 투자대상에 대해서도 이를 CEA

와 CFT C의 적용대상에서 제외함
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이 법에서 혼합투자대상이란 파생상품적 성격이 혼합되어 있는

투자대상을 의미하는데 구조설계채권은 대표적 혼합투자대상임

주식과 채권의 성격이 혼합되어 있는 혼합증권과는 다른 차원의

혼합증권임

— 혼합투자대상에서 유가증권적 성격이 지배적이기 위한 조건

발행자가 유가증권 이전과 동시에 매각대금 전액을 수취함

투자자는 발행자에게 추가적 지불의무가 없음

발행자는 시가평가에 근거하여 마진을 유지(mark - to- market

margin )할 의무가 없음

선물이나 선물옵션으로 마아케팅 되어서는 안됨

유가증권성, 파생상품성, 채권성 판단기준 비교

— 유가증권성 판단기준은 전체 투자대상 중 투자자보호 등이 필요하

여 증권거래법의 적용대상이 되는 투자대상과 그렇지 않은 투자대

상을 구분하는 기준임(투자자보호가 필요한 투자대상 vs 필요 없는

투자대상)

열거주의하에서는 유가증권이 구체적으로 나열되어 있기 때문에

그 판단에 어려움 없음

미국 증권거래법상 투자계약(investment contract )과 같이 포괄

적 개념이 포함되는 경우에는 판단기준이 필요함

우리나라 증권거래법상 유사하거나 관련된 것도 일종의 포괄개

념이므로 이에 대한 판단기준이 필요함

— 파생상품성 판단기준은 유가증권 중 파생상품적 성격을 보유한 유

가증권에 대해 선물거래법의 적용대상을 결정하는 기준임(파생상품

적 성격이 강한 유가증권 vs 약한 유가증권)
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현물과 선물의 분리를 전제로 함

— 주식성 또는 채권성 판단기준은 유가증권 중 주식과 채권의 성격을

동시에 보유한 유가증권에 대해 주식 또는 채권 여부를 결정하는

기준임(주식 vs 채권)

<표 Ⅱ - 3> 유가증권성 , 파생상품성 , 채권성 판단기준 비교

판단 대상 판단 기준 판단 효과

유가증권성

투자계약과 같은 포괄적 개념

에 대한 판단기준이 필요함

- 자금의 투자

- 공동사업

- 제3자에 의한 경영

- 수익의 기대

증권거래법 적용대상

- SEC 등록의무, 유가증
권신고서 제출과 사업

설명서 작성비치 의무,
공개매수의무 등

SEC 감독규제 대상

파생상품성

발행과 동시에 매각대금 전액

수취

투자자의 추가적 지불 의무

발행자의 margin유지 의무

마케팅 방법

CEA적용 대상

CFT C 감독규제 대상

주식성 또는

채권성

상환의무

지불의 기업성과 의존 정도

지불연기 권한의 정도

주식전환의 강제성 정도

만기의 정도

부채비율 계산

BIS 자기자본

배당과 이자의 구분

공개매수시 지분증권

신용평가
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Ⅲ . 구조설계채권의 제도 및 활용 현황

1 . 구조설계채권 관련 제도

현행 증권거래법에서와 같은 열거주의적 채권개념 하에서는 구조설계

채권과 같은 채권신상품의 개발이 지극히 어렵다고 판단됨

— 상법에서는 일반회사채 외에 전환사채(상법제513조)와 신주인수권

부사채(상법제516조)를 상법상 사채로 인정하고 있음

따라서 상장 또는 등록기업이 아닌 경우에 발행할 수 있는 회사

채는 일반회사채, 전환사채, 그리고 신주인수권부사채의 세 가지

회사채에 국한됨

— 증권거래법(제191조의4)에서는 상법상 인정되는 채권 외에 이익참

가부사채와 교환사채를 추가적인 신종사채로 인정하고 있음

상장 또는 등록기업이 발행할 수 있는 회사채는 일반회사채, 전

환사채, 신주인수권부사채, 이익참가부사채, 교환사채로서 비상

장 비등록기업에 비해 이익참가부사채, 교환사채가 추가됨

상법과 증권거래법상 구조설계채권은 주식에 대한 전환옵션, 교환옵션,

신주인수권 등이 내장된 주식연계채권에 국한됨

— 주식연계채권이 인정되고 있다는 것은 결국 채권에 내장된 파생상

품의 기초자산(예: 주식)이 암묵적인 분류기준으로 사용되고 있다는

의미임

— 따라서 기존의 분류기준과 일관성 있는 분류기준에 따라 새로운

구조설계채권을 도입하기 위해서는 이자율연계채권, 신용연계채권,
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통화연계채권과 같이 채권에 내장된 기초자산을 기준으로 한 분류

기준을 적용하는 것이 합리적임

증권거래법상 채권은 발행주체를 기준으로 분류되어 열거되어 있을 뿐

이고 특히 사채 또는 회사채에 대해 법적인 정의가 존재하지 않음

— 증권거래법제2조에서는 채권을 국채증권, 지방채증권, 특별한 법률

에 의해 설립된 법인이 발행한 채권, 사채권 등을 열거하고 있음

— 사채에 대해 법적인 정의가 존재하지 않기 때문에 특정 증권이 채

권인지의 여부와 채권의 범위가 불분명함

CP는 사채에 포함되지 않고 증권거래법시행령상 별도의 증권으

로 지정되어 있음

담보여부, 이자의 정기적 지급여부(이표채권 vs 무이표채권), 이

자의 확정성 여부(고정금리사채 vs 변동금리사채), 이익배당에의

참가여부(이익참가부사채), 상환기간의 장단이나 확정여부 등은

사채권 여부의 판단에 영향을 주지 않음

자산유동화에관한법률제2조의4에서는 유동화증권으로 사채, 수익증권,

출자증권, 기타 증권을 규정하고 있는데 증권거래법 시행령에서는 유

동화전문회사가 발행하는 출자증권과 신탁회사가 발행하는 수익증권만

을 유가증권으로 인정함

— 사채형태의 유동화증권은 증권거래법상 유가증권이 아님

— 일본의 증권거래법에서는 자산유동화에관한법률에 의하여 발행된

사채권을 특별한 법률에 의하여 설립된 법인이 발행한 채권의 일

종으로 인식하여 열거하고 있음
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증권거래법상 구조설계채권의 주식적 성격을 반영하는 규정

— 증권설계의 관점에서 볼 때 내부자의 단기매매차익 반환대상 증권으

로 인정되는 증권은 주식과 같이 정보에 대한 민감도(informational

sensitivity )가 큰 증권임(법제188조, 시행규칙제35조)

— 증권설계의 관점에서 볼 때 공개매수 적용대상이 되는 증권은 주식

과 같이 경영권과 관련된 증권으로서 전환사채, 신주인수권부사채

그리고 교환사채가 여기에 포함됨(법제21조, 시행령제10조)

— 의결권 없는 주식의 특례규정에 전환사채와 신주인수권부사채가 포

함됨(법제191조의2)

— 사채발행한도 특례규정에 의해 전환사채 또는 신주인수권부사채 중

주식으로의 전환 또는 신주인수권의 행사가 가능한 분에 대해서는

상법상 사채발행한도 제한규정의 적용을 받지 않음(법제191조의5)

— 교환사채는 자기주식 소각을 위한 취득기간 및 방법 규정(법제184

조)과 자기주식 취득 및 처분기준(법제84조의3)의 적용을 받음
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<표 Ⅲ- 1> 증권거래법상 구조설계채권 관련 규정

주식 전환사채
신주인수권

부사채

이익참가부

사채
교환사채

·내부자의 단기매매차익 반

환 등(법제188조, 시행규칙

제35조)

○ ○ ○ ○

·임원 등 매매거래 제한에

대한 예외(법제42조, 시행

령제35조)

○ ○ ○ ○

·공개매수적용대상 (법제21

조, 시행령제10조)
○ ○ ○ ○

·자기주식 소각을 위한 취득

기간 및 방법(법제184조)

·자기주식의 취득·처분기

준(법제84조의 3)

○ ○

·의결권 없는 주식 특례(법

제191조의 2)
○ ○ ○

·주권상장법인 및 협회등록

법인의 재무관리기준(법

192조, 시행령제84조의 2)

○ ○ ○ ○ ○

·행사기간 제약(1년) ○ ○

·사채발행한도 특례규정(제

191조의5)
○ ○

·등록면제 유가증권 제외규

정(법제3조, 시행령제3조)
○ ○ ○ ○

·비상장·비등록기업의 사

업보고서 제출의무
○ ○ ○ ○
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2 . 주식연계채권 관련 제도

가 . 전환사채

의의

— 발행회사 주식으로의 전환권이 내장되어 있는 사채

따라서 발행회사의 주식이 아닌 다른 회사의 주식으로의 전환권

이 부여된 것은 상법이나 증권거래법상 전환사채가 아님

— 상장기업 또는 등록기업의 여부에 관계없이 발행할 수 있으나 상장

법인 또는 등록법인인 경우에는 금감위의 유가증권의 발행 및 공시

등에 관한 규정에 의해 추가적 제약이 가해짐

발행제한(제60조), 전환가액의 결정(제61조), 전환금지기간(제62조)

전환사채의 발행형태

— 전환사채의 발행형태는 주주배정에 의한 발행, 모집에 의한 발행

그리고 제3자 배정에 의한 발행 등으로 구분 가능함

주주배정발행은 주주들에게 우선적 인수권을 부여하는 방식이고

모집발행은 일반투자자들로부터 자금을 조달하는 방식이며 제3

자배정발행은 일종의 사모발행으로서 주주외의 특정한 제3자에

게 인수권을 부여하는 방식을 의미함

우리나라 상법에 의하면 전환사채와 신주인수권부사채 발행시

주주에게 인수권을 부여할 것인가는 이사회가 결정함

주주이외의 제3자에게 인수권을 주기 위해서는 정관에 근거규정

을 두거나 주주총회의 특별결의를 필요로 함
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— 일반사채의 경우에는 일반투자자를 대상으로 모집발행되는 것이 일

반적이지만 주식적 성격을 보유하고 있는 전환사채나 신주인수권부

사채의 경우에는 기존주주들의 보호를 위해 주주배정에 의한 발행

도 논리적 타당성 있음

제3자배정의 경우에는 기존주주들의 보호를 위해 전환사채의 액,

전환조건, 전환으로 발행할 주식의 내용, 전환청구기간을 정관규정

또는 주총특별결의로 정하도록 규정(상법제513조3항, 513조의2)

전환사채 발행에 대한 제한

— 비상장·비등록기업이 발행한 전환사채는 사채의 시가총액이 순재

산액의 4배를 초과하지 못한다는 상법규정의 적용대상이 되나 상장

법인 또는 등록법인이 발행한 전환사채나 신주인수권부사채는 사채

총액제한규정의 적용을 받지 않음(증권거래법제191조의5)

— 전환사채의 제3자배정이 경영권분쟁에 악용되는 것을 방지하기 위해상

장법인이나 등록법인은 경영권분쟁 등이 진행중일 경우 모집 이외의

방식으로 전환사채를 발행할 수 없도록 규정(금감위규정제60조)

소수주주가 임원해임을 위한 주총을 소집한 경우, 소수주주가 법

원에 임원의 직무집행정지등 경영분쟁 관련 소송을 제기한 경우,

이에 준하는 경영분쟁사실이 신고공시된 후 절차가 진행중인 기간

전환가격의 결정

— 주권상장법인등이 전환사채를 발행하는 경우의 전환가격결정

현행 유가증권의발행및공시등에관한규정에 의하면 전환사채의

전환가격은 1개월평균종가 + 1주일평균종가 + 최근일종가
3 , 최근일 종
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가 그리고 청약일3거래일전 종가 중 높은 가액 이상으로 결정되

어야 함

무의결권우선주가 발행되어 있지 아니한 전환사채발행인이 전환

으로 인하여 발행할 주식을 무의결권우선주로 하는 경우에는 거

래소시장에 상장 또는 협회중개시장에 등록되어 있는 다른 주권

상장법인 등의 무의결권우선주의 주가와 시장상황 등을 고려하

여 전환가격을 산정함

— 당해 사채의 신용등급이 투기등급(BB+이하)이거나 당해 사채를 기

초자산으로 하여 자산유동화에관한법률에 의한 유동화증권을 발행

하는 경우에는 위에서 산정한 가액의 90%이상으로 할 수 있음

(10%할인발행 가능)

— 구조조정촉진을 위한 금융기관협약에 의해 기업개선작업을 추진중

인 기업 등이 대출금 또는 사채를 상환하기 위하여 전환사채를 발

행하는 경우에는 전환가격 산정에 위와 같은 제약이 없음

전환가격의 조정

— 전환사채 발행 후 전환사채 발행회사의 주가에 영향을 미치는 회사

행위가 존재하는 경우에는 이를 반영하여 전환가격을 조정하는 것

이 합리적임

주식분할, 주식병합, 주식소각, 주식배당, 회사합병, 회사분할, 유

상증자, 무상증자 등

— 문제가 되는 것은 주가에 영향을 미칠 수 있는 회사의 행위가 수반

되지 않은 경우의 주가변동으로서 특약이 없는 한 전환사채권자가

당연히 전환가격조정 청구권한을 갖는 것이 아님

금감원 지침에 의거 1년에 4번까지 전환가격재조정(refixing )이

가능함
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일반적으로 3개월마다 1개월 평균종가, 1주일 평균종가, 최근일

평균종가를 산술 평균한 가격과 최근일 종가 중 높은 가격이 기

존전환가격 보다 낮을 경우 전환가격을 재조정함

— 전환가격의 하향조정은 발행물량의 증대를 의미하기 때문에 주가의

희석화로 인해 기존주주들에게 손실발생 가능

특히 제3자 배정방식으로 전환사채가 발행된 경우에는 전환권행

사로 주식을 취득하는 자와 기존의 주주가 상이하기 때문에 전

자는 주가하락으로부터 보호받고 후자는 주가하락으로 인한 손

실과 함께 발행물량 증대로 인한 손실도 감수해야 함

— 주주배정 발행에서는 전환가격이 어떻게 결정되든 큰 문제가 없으

나 제3자 배정의 경우에는 기존주주의 보호를 위해 전환가격이 공

정하게 결정되어야 함

법률 위반시 신주발행무효의 소를 유추적용 가능

전환금지기간

— 모집발행의 경우에는 발행 후 3개월간 전환이 금지되고 모집이외의

방법으로 발행한 경우에는 1년간 전환이 금지됨

나 . 신주인수권부사채

의의

— 발행회사 주식에 대한 신주인수권이 내장되어 있는 사채

발행회사가 보유하고 있는 기발행주식에 대한 인수권이 첨가된

사채는 신주인수권부사채가 아닌 증권거래법상 교환사채임
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— 상장기업 또는 등록기업의 여부에 관계없이 발행할 수 있으나 상장

법인 또는 등록법인인 경우에는 금감위의 유가증권의 발행 및 공시

등에 관한 규정에 의해 추가적 제약이 가해짐

발행제한, 신주발행가액의 결정, 신주인수권행사기간(금감위규정

제63조)

전환사채와의 비교

— 전환사채의 경우에는 전환권행사로 인해 발행되는 신주에 대해 납입

이 필요 없으나 신주인수권부사채의 경우에는 신주인수권행사로 인

해 발행되는 신주에 대해 납입하여야 함

— 전환사채의 경우는 전환권 행사로 사채권자의 지위를 상실하나(도

아니면 모, 보다 위험한 투자) 신주인수권부사채의 경우는 신주인수

권의 행사로 새로이 주주의 지위를 취득하고 사채권자의 지위도 유

지(전환사채에 비해 투자위험 축소가능)

신주인수권부사채의 유형

— 신주인수권부사채는 분리형과 비분리형으로 구분되는데 비분리형의

경우에는 사채가 양도되면 신주인수권도 같이 양도되는 반면 분리형

의 경우에는 신주인수권증권의 교부에 의해서만 신주인수권의 양도

가 가능함

— 신주인수권의 행사로 인한 주금의 납입은 현금으로 하는 것이 원칙

이지만 사채의 상환에 갈음하여 그 발행가액으로 납입을 행하는 대

용납입도 이사회의 결의로 가능함
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대용납입이 허용되는 경우 실질적으로 전환사채와 동일한 효과

대용납입은 비분리형의 경우에만 의미 있음

다 . 교환사채

의의

— 발행회사가 보유하고 있는 상장회사 또는 등록회사 유가증권(자사

주 포함)과의 교환을 청구할 수 있는 교환권이 내장된 사채(증권거

래법 제191조의4, 시행령84조의13)

증권거래법상 사채이므로 상장회사 또는 등록회사만이 발행 가능

교환가능 유가증권으로는 자사주 포함 상장회사 또는 등록회사

가 발행한 유가증권만 가능함

교환가능 유가증권은 신규발행 유가증권이 아닌 기발행 유가증

권으로서 발행당시 발행회사가 소유하고 있어야 함

전환사채와의 비교

— 전환사채에서는 전환권 행사로 발행회사의 주식을 취득하지만 교환

사채에서는 교환권행사로 타회사의 주식을 취득함

따라서 기존주주에게 주가의 희석화와 같은 문제를 야기치 않음

— 전환사채에서는 전환권행사시 신주가 발행되나 교환사채의 경우는

교환권 행사시 기발행주식이 교환됨

— 공히 사채권자 지위를 상실하고 주주 지위를 취득하는데 교환사채

의 경우는 교환사채 발행회사의 주주가 아닌 타회사의 주주가 됨

M&A와 관련하여 인수대상이 되는 기업은, 자사주식을 직접 보
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유하고 있는 기업뿐 아니라 그 기업이 발행한 교환사채를 보유

하고 있는 기업도 예의주시 할 필요

라 . 이익참가부사채

의의

— 이자 외에 이익배당에도 참여할 수 있는 권리가 부여된 사채(증권

거래법 제191조의4, 시행령84조의12)

증권거래법상 사채이므로 상장회사 또는 등록회사만이 발행 가능

전환사채 등과의 비교

— 전환주식이나 신주인수권부사채와는 달리 장차 발행회사의 주식으로 전

환되거나 신주를 인수할 권한은 없으나 이익배당에 참여할 권한 보유

기존주주의 입장에서 보면 지분율 축소를 유발하지는 않으나 이

익배당권이 침해당할 가능성이 있음

전환사채나 신주인수권부사채에 준하는 법률규정

이익참가부사채의 발행

— 주주외의 자에게 이익참가부사채를 발행할 경우에는 그 발행할 수

있는 사채의 가액과 이익배당참가의 내용에 관하여 정관규정을 두거

나 아니면 주주총회 특별결의로 정하여야 함
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3 . 구조설계채권의 활용 현황

가 . 코스닥 등록기업의 활용 현황

자본시장을 통한 자금조달방법 중 유상증자의 비중은 감소하고 회사채

발행비중이 확대됨

— 1999년과 2000년에는 유상증자를 통한 자금조달이 회사채발행 보다

월등히 많았으나 2001년에는 주식시장침체의 영향으로 8월말 현재

유상증자액이 회사채발행액의 1/ 3 수준에 불과함

회사채 발행 중 주식연계채권의 비중이 증대하고 있음

— 사채발행총액에서 주식연계채권이 차지하는 비중은 2000년에는

50% 정도이었으나 2001년 8월말 현재 80%를 초과함

주식연계채권중 신주인수권부사채의 비중이 증대하고 있음

— 주식연계채권 중 신주인수권부사채가 차지하는 비중은 2000년에는

10% 정도로 전환사채 43%에 비해 월등히 낮았으나 2001년 8월말

현재 34%로서 전환사채 47%에 근접함
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<표 Ⅲ- 2> 코스닥 등록기업의 구조설계채권 발행현황

(단위: 억원)

종류

년도

전환사채 신주인수권부사채 일반사채 사채발행총액
유상증자

금액 % 금액 % 금액 % 금액 %

1999 5,089 26.3 1,887 9.7 12,409 64.0 19,385 100.0 29,593

2000 11,127 43.4 2,506 9.8 11,977 46.8 25,610 100.0 56,228

2001.8

현재
10,478 46.7 7,673 34.2 4,283 19.1 22,434 100.0 7,980

자료: 코스닥증권시장과 코스닥등록법인협의회의 협조로 작성된 자료임

나 . 거래소 상장기업의 활용 현황

코스닥 등록기업과 유사하게 유상증자의 비중은 감소하고 회사채발행

의 비중은 증가함

— 1999년에는 회사채발행과 유상증자의 비중이 비슷했으나 2000년에

는 유상증자액이 회사채 발행액의 10%정도에 불과하고 2001년 8월

말 현재에는 회사채 발행액의 5% 정도에 불과함

주식연계채권의 비중은 전체 회사채발행액의 10%미만임

— 주식연계채권의 활용비중이 코스닥 등록기업에 비해 현저히 낮은데

이는 상장기업과 등록기업의 특성차이를 반영하는 지극히 당연한

현상임

— 주식연계채권의 주종은 전환사채이고 2000년부터 교환사채가 활용

되기 시작함
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<표 Ⅲ- 3> 거래소 상장기업의 구조설계채권 발행현황

(단위 : 억원)

종류

년도

전환사채 신주인수권부사채 일반사채 사채발행총액
유상증자

금액 % 금액 % 금액 % 금액 %

1999 26,230 8.5 3,877 1.3 276,607 90.2 306,714 100.0 334,270

2000 6,207 1.1 530 0.1 579,891 98.9 586,628 100.0 57,890

2001.8

현재
24,841 4.3 667 0.1 546,613 95.5 572,121 100.0 30,867

자료 : 상장사협의회의협조로작성된자료임

주 : 2) 위자료는 유가증권신고서 제출기준임.

3) 교환사채는 유가증권신고서를 제출하지 않아 합산되지 않았으나 실제로는 다음과
같이 발행됨.

·1999년 발행되지 않음

·2000년 (예금보험공사 - 11,413억원, 중소기업은행 - 94,464억원)

·2001년 (현대자동차 - 6,059억원)
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Ⅳ . 구조설계채권의 활성화 방안

1 . 주식연계채권 관련 문제점과 제도개선 방안

가 . 제도개선 기본 원칙

공모발행의 경우에는 발행에 대한 제약요인을 제거하여 그 발행을 용이하

게 유도하고 사모발행의 경우에는 무분별한 발행을 억제한다는 원칙하에

제도개선 방안을 모색하는 것이 합리적이라고 판단됨(발행기업 차원)

— 공모발행에 대한 규제 완화

전환금지기간 규정 완화, 전환가격 재조정에 융통성 부여, 할인

발행의 적용범위 확대 등

— 사모발행에 대한 규제 강화

제3자 배정조건의 강화, 전환가격 재조정시 조정가격의 하한선

설정, 해외발행시 유가증권신고서 제출 의무화 등

주식연계채권 발행시에는 주주전체와 채권자간의 이해상충 뿐만 아니라

기존주주와 새로운 주주간의 이해상충 문제가 발생하기 때문에 기존주주

들을 보호한다는 원칙하에 제도적 개선방안을 모색할 필요(투자자 차원)

— 주식연계채권에는 주식으로의 전환옵션, 교환옵션, 워런트 등이 포

함되어 있기 때문에 주주배정방식 이외의 발행방식(예: 제3자 배정

방식)으로 발행되는 경우에는 새로운 주주가 출현하게 됨

— 주식연계채권의 발행과정에서 기존주주와 새로운 주주간에 이해상

충이 존재하는 경우에는 기존주주의 이익이 우선시 되는 방향으로

제도가 개선되는 것이 바람직함
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나 . 전환사채의 활성화와 제도개선 방안

1 ) 전환금지기간 규정의 완화 필요성

전환사채를 발행하는 기업들의 대부분이 신용등급이 투기등급인 기업

들이기 때문에 투자자들의 입장에서는 전환금지기간 3개월을 부담스럽

게 느끼는 실정임

— 전환사채는 코스닥등록기업이나 벤처기업 등이 주로 발행하며 특

히 코스닥시장의 변동성이 크다는 사실을 고려할 때 투자자의 위험

노출을 축소해야 수요기반이 확대될 수 있음

— 우리나라의 경우 전환사채의 유통시장이 활성화되어 있지 못하고

만기까지 보유할 목적으로 전환사채에 투자하는 경우가 드물기 때

문에 투자자 입장에서는 주식전환을 유일한 자금회수방안(exit

str ategy )으로 생각하는 경우가 많음

현행 공모와 사모간의 이원화된 규제체제를 유지하되 공모발행의 경우

에는 3개월로 되어 있는 전환금지기간 규정을 페지하고 사모발행의 경

우에는 전환금지기간 1년을 유지하는 것이 바람직함

— 미국의 경우는 전환금지기간에 대한 규정이 없음

— 발행기업 입장에서는 전환금지기간이 폐지된다 해도 시가발행이 가

능하기 때문에 통상 할인발행되는 유상증자에 비해 장점이 있다고

판단됨

금감위규정에 의하면 주식발행시 30%까지 할인발행이 가능하고

실질적으로도 원활한 소화를 위해 할인발행 되는 것이 일반적임
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공모발행시 전환금지기간 규정폐지는 전환사채에 대한 수요기반확대에

기여할 수 있을 것으로 예상됨

— 예를 들어 보험사 감독규정에 의하면 투기등급채권은 요주의여신과

동일하게 분류되어 대손충당금을 쌓아야하기 때문에 투기등급채권

이 대부분인 전환사채에 투자하기 어려운 실정임

— 전환금지기간 없이 즉시 전환이 가능하면 부외거래나 주식거래로

인식될 수 있기 때문에 보험사 입장에서 투자가능 함

2 ) 전환가격 산정방식의 개선

현행 전환가격 결정방식의 문제점 분석

— 문제점 1 : 현행 방식은 기준가격 외에 청약일 3일전 주가가 고려됨

— 문제점 2 : 기준가격과 청약일 3일전 주가 중 최대값을 기준으로

전환가격이 결정됨

— 문제점 3 : 정크본드와 워크아웃기업을 제외하고는 할인발행이 허용

되지 않기 때문에 주가하락시 투자자 유치가 힘들어 발행이 위축됨

현행 규정상 전환가격 결정시 기준주가 외에 청약일 3일전 주가가 고려되

기 때문에 투자자나 주간사 입장에서 전환가격에 대한 불확실성이 존재함

— 이로 인해 유가증권신고서 접수이전에 전환가격이 결정되지 못한

다는 문제점 존재

— 기관투자자들 입장에서는 미래 즉 청약일 3일전에 주가가 급증하면

전환가격이 급증할 위험이 있기 때문에 투자를 주저하게 됨

— 투자 또는 인수결정 후 주가가 전환가격 결정에 영향을 미치기 때

문에 발행기업이 주가를 조작할 위험 존재
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현행 최대값 기준의 전환가격 산정방식은 발행기업이나 투자자에게 실

익이 없기 때문에 평균값 기준의 방식으로 전환하는 것이 합리적임

— 전환가격 산정방식은 2000년 8월 이전까지 최소값 기준이었으나 이

후 무분별한 발행을 억제하기 위해 금감위규정의 개정을 통해 최대

값 기준으로 변경됨

— 청약일 3거래일전 종가가 포함된 최대값 기준의 전환가격 산정은 투

자자들에게 부담요인으로 작용함은 물론이고 궁극적으로 투자자의 수

요약화로 이어져 발행기업에게도 불리하게 작용하는 경우가 많음

— 계약서상 전환가격재조정(refixing ) 조항을 통해 전환가격의 하향조

정은 가능하나 액면이하로의 가격조정은 법원의 허가나 주주총회의

특별결의를 필요로 함

상장 또는 등록사의 경우에는 주주총회의 특별결의가 필요하고

비상장 비등록사의 경우에는 법원의 허가가 필요함

청약일 3일전 주가를 전환가격 결정요인에서 제외시키고 시장의 상황

에 따라 할인과 할증을 허용하는 것이 합리적이라고 판단됨

— 대주주가 사모형식의 할인발행을 악용하는 것이 문제라면 이는 사

모규정을 통해 해결해야지 공모가격결정에 할인발행을 금지하여 해

결하려는 것은 합리적 해결방안이 아님

— 오히려 공모 전환가격 결정과 사모 전환가격 결정을 구분하여 전

자에는 융통성을 부여하는 것이 합리적임

— 주식시장 침체기에는 투자유인을 제공하기 위해 전환가격이 낮추고

주식시장 활황기에는 과열을 막기 위해 전환가격을 상향조정하는

것이 일면 설득력이 있어 보이나 증시부침에 따라 금감위규정을 수

시로 개정해야 한다는 비일관성의 문제 존재
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무분별한 전환가격재조정을 억제하기 위해 전환가격재조정을 규제하는

방법으로는 가격재조정 폭 즉 할인범위를 규제하는 것이 가격재조정

횟수를 규제하는 것 보다 합리적이라고 판단됨

— 현재 추진중인 금감위규정 개정안에서는 전환가격재조정 회수를 이전

의 4회에서 1회로 대폭 축소하는 방안을 검토중인데 할인범위가 정해

진 이상 전환가격재조정 회수를 제한하는 것은 큰 의미 없음

가격재조정에 따른 할인범위는 발행시 전환가격의 일정수준(예:

70%) 이상으로 규정하는 것이 합리적임

— 그러나 전환가격재조정 횟수가 지나치게 많을 경우 기업의 입장에

서는 수시공시와 수시보고 등의 의무가 지나쳐 경영 효율성을 감소

시키는 요인으로 작용할 수 있음

— 미국의 경우에 많이 사용되는 전환가격재조정 방법

미리 하향조정이 가능한 최저가를 정해 놓고(예: 발행시 전환가

격의 80%) 그 이상의 범위내에서 시가를 고려하여 전환가격을

재조정함

전환가격재조정은 1년에 한번 정도가 일반적이나 계약서에서 정

한 특정한 사건 발생시에는 수시로 조정 가능

우리나라의 경우 시장의 변동성이 커서 전환옵션가치가 큼에도 불구하

고 전환옵션가치가 전환가격에 전혀 반영되고 있지 않기 때문에 전환

가격에 일정한 할인을 허용하는 것은 옵션가치를 어느 정도 반영하는

수단이 됨

— 전환사채는 사채에 전환옵션이 첨가된 구조설계채권의 일종임에도

불구하고 거의 주식과 동일하게 인식되어 옵션의 가치가 가격결정

에 제대로 반영되지 못함
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3 ) 전환사채 보유기간과세제도의 개선

전환사채투자자에 대한 보유기간과세가 만기수익률을 기준으로 과세됨

— 전환사채 투자자들이 실제로 획득한 수익은 표면이자율(예: 2%)임

에도 불구하고 만기까지 보유시에 얻을 수 있는 만기보장수익률

(예: 8%)을 기준으로 과세하는 것은 불합리함

전환사채 투자자에 대한 보유기간과세가 만기보장수익률 기준으로 되

어 있는 바, 이를 표면이자율 기준으로 개정하는 것이 합리적이라고

판단됨

4 ) 사채한도규정 적용배제에 대한 재검토 필요

상장 또는 등록법인이 발행하는 전환사채나 신주인수권부사채는 상법

상 사채한도 규정의 적용을 받지 않기 때문에(증권거래법제191조의5)

코스닥기업이 남용하여 기업의 건전성을 해치는 문제점 존재

상장 또는 등록법인이 발행하는 전환사채나 신주인수권부사채도 사채

한도 규정의 적용을 받도록 할 필요

— 과거에 기업의 상장과 등록을 유도하기 위한 인센티브로 제한 없는

발행을 허용하였으나 현재는 상장을 유도한다는 정책이 의미가 없고

오히려 악용의 소지가 많으므로 사채한도 규정의 적용을 받도록 하는

것이 바람직함

— 상법상 자본금의 4배인 사채발행 한도가 제약적이라면 예를 들어 자본

금의 8배와 같은 완화된 한도기준의 적용가능
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5 ) 전환사채 관련 신고의무의 강화

현행 유가증권의발행및공시등에관한규정제69조에 의하면 전환사채(또는

신주인수권부사채)와 관련된 특정 사건 발생시에 그 사유발생 익일까지

서류로 금감위와 증권거래소 또는 증권협회에 신고하도록 규정되어 있음

— 전환사채 등의 발행결정이 있을 때, 발행계약을 체결한 때(외국에서

발행되는 경우), 전환청구가 있은 때, 전환가격의 조정이 있은 때

유가증권의발행및공시등에관한규정제69조상 전환사채(또는 신주인수

권부사채)와 관련된 신고범위와 신고방법을 강화할 필요

— 사모의 경우에도 전환사채 등의 발행으로 전환될 수 있는 발행주식

수가 발행주식총수의 일정 수준 이상(예: 1%)일 경우에는 신고의무

를 확대할 필요

제3자 배정의 경우 그 구체적 내용과 필요성

전환가격 재조정시 재조정의 필요성, 근거, 계산방법, 재조정 횟수 등

해외전환사채 등을 만기전에 대주주나 특수관계인이 매입할 경

우 그 구체적 내용

6 ) 해외전환사채의 문제점과 제도개선 방안

해외전환사채와 관련된 문제점의 핵심은 국내전환사채 발행규제를 회

피하기 위한 수단으로 악용되고 있다는 것임

— 형식은 공모이나 실질적으로는 사모적 성격의 발행임
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실제로는 외자유치와 관계없이 발행기업 대주주나 관련기관에

자의적으로 배정되는 공모를 위장한 사모임

외자유치 같은 허위공시와 주가조작 등이 수반될 위험이 높음

— 국내발행과 해외발행간에 규제상 역차별 문제가 존재하여 규제차익

(regulation arbitrage)거래가 발생

제도적 개선 방안

— 해외전환사채라는 용어는 오해와 악용의 소지가 많으므로 진정한

외국인 투자가 수반되지 않는 전환사채는 외화표시전환사채라는 용

어로 대체하는 것이 바람직함

— 경제적 실질(economic subst ance)에 입각하여 공모와 사모를 구분

함으로써 형식은 공모라도 실질적 성격이 사모라면 사모에 준하는

규제가 가해져야 함

해외에서 전환사채나 신주인수권부사채를 발행하는 경우에는, 실질

적으로 다수인에게 청약을 권유하고 발행일로부터 1년간 증권거래

소 또는 코스닥시장 밖에서 내국인에게 양도되지 않도록 일정한

조치가 취해진 경우에만 전환금지기간을 3개월로 적용하는 것이

바람직함

— 전환사채에 수반되는 허위공시의 문제는 내부정보 사용규제나 공시

차원에서 해결되어야 할 문제임

해외전환사채 등을 만기전에 대주주나 특수관계인이 매입할 경

우 해당 내용의 공시 의무화
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다 . 신주인수권부사채의 활성화와 제도개선 방안

해외 발행시 국내시장 공모에 비해 규제가 적기 때문에 역차별의 문제

와 공모를 위장한 사모로 악용되는 문제점이 존재함

— 코스닥 기업등이 발행하는 신주인수권부사채는 거의 모두 외화표시

해외발행임

— 국내시장 공모시에 적용되는 유가증권신고서 제출의무나 신용등급

을 부여받아야 하는 의무가 없음

— 해외전환사채의 경우와 동일한 제도적 개선이 필요함

제3자 배정방식으로 발행되는 분리형 신주인수권부사채의 경우에는 첨가

된 풋옵션에 대해 일정기간(예: 1년) 동안 행사를 금지하는 규정 필요

— 분리형 신주인수권부사채의 경우에는 분리된 워런트를 대주주가 인

수함으로써 지분강화의 목적으로 사용되기도 함

— 신주인수권부사채에 풋옵션을 첨가함으로써 대주주는 풋옵션 행사

를 통해 원금은 단기간에 회수하고 워런트만 보유할 수 있음

주식투자에 비해 소규모 자금으로 대규모 지분획득 가능

신주인수권부사채를 선호하는 발행기업이나 투자자계층이 부족함

— 발행기업입장에서는 신주인수권 행사 이후에도 채권이 존재한다는

부담 때문에 전환사채를 선호하는 경우가 많음

— 투자자의 입장에서도 주가가 상승하면 모두 주식으로 보유하는 전

환사채를 선호함

주가 상승시에도 주식과 채권을 동시에 보유하는 신주인수권부
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사채의 특성에 대해 크게 매력을 느끼지 못함

신주인수권부사채의 레버리지 효과를 정확히 이해하지 못하는

경우도 많음

라 . 교환사채의 활성화와 제도개선 방안

1 ) 교환대상 주식의 확대

교환대상 주식이 상장 또는 등록기업의 주식일 경우에는 발행주체에

제한을 두지 말고 교환사채 발행을 허용하는 것이 합리적임

— 교환사채의 기초자산인 주식이 이미 상장 또는 등록되어 거래되고

있기 때문에 발행주체가 상장 또는 등록법인이든, 비상장·비등록

법인이든, 특수법에 의해 설립된 법인(예: KAMCO, 예금보험공사)

이든 상관없이 발행 가능하게 하는 것이 합리적임

— 현행 증권거래법상 교환사채는 상장 또는 등록법인 만이 발행할 수

있기 때문에 KAMCO나 예금보험공사는 구조조정이나 부실채권인수

과정에서 보유하고 있는 주식을 대상으로 교환사채발행이 곤란함

상장 또는 등록기업의 비상장·비등록기업 주식을 기초자산으로 하는

교환사채 발행 허용

— 비상장·비등록 자회사주식을 보유하고 있는 대기업이 구조조정이

나 계열사 정리 등을 목적으로 교환사채를 발행할 경우 교환대상

주식에 비상장·비등록기업 주식도 포함시킬 필요가 있다고 판단됨

LG산전은 보유하고 있는 LG캐피탈주식을 기초로 교환사채발행
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을 추진하다 실패하였음

— 비상장·비등록주식은 그 평가에 어려움이 존재하므로 객관적 평가

방법이 마련된 후 허용하는 것이 바람직함

— 과거 외국인투자제한이 존재하였을 때 외국투자자가 특정주식에 대

한 제한비율을 초과하여 투자자 하는 편법으로 이용되었고 최근에

는 자사주를 기초로 하는 교환사채 발행을 검토하는 기업이 증가하

고 있음

비상장·비등록기업의 교환사채 발행 허용

— 현행 규정상 상장 또는 등록기업이 보유하고 있는 상장 또는 등록

기업의 유가증권만을 대상으로 교환사채 발행가능

상장 또는 등록기업이라도 보유하고 있는 비상장 비등록기업의

유가증권을 대상으로 교환사채 발행 불가

비상장 비등록기업은 보유하고 있는 상장 또는 등록기업의 유

가증권을 대상으로 한 교환사채 발행 불가

— 벤처기업간에 지분교환을 통한 전략적 제휴, M&A 그리고 벤처지

주회사 설립 목적의 타사주식 보유가 증대하고 있음을 고려할 때,

비상장 비등록 벤처기업에게 교환사채 발행을 허용하여 자금조달

방식을 다양화 해 줄 필요

상법이 개정되면 모든 주식회사가 교환사채를 발행할 수 있음

단기적으로 상법개정이 어려우면 벤처기업육성에관한특별조치

법을 개정하여 벤처기업의 교환사채 발행을 허용할 필요
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2 ) 교환사채발행회사 파산시 투자자의 담보권 관련규정 명문화

교환사채 발행회사의 파산 시 투자자가 담보된 주식에 대해 권한을 행

사할 수 있는지에 대한 규정 미비

— 투자자의 권한행사 문제는 발행회사 보유주식이 회사정리법이나 파

산법산 파산재단을 구성하느냐의 문제로 귀착됨

투자자 보호와 교환사채의 활성화를 위해서는 교환사채의 기초자산인

발행회사의 주식에 대해서는 파산재단을 구성하지 않도록 회사정리법

과 파산법에 명문화할 필요

— 특히 교환사채의 유통성 증대를 위해서는 발행사 파산시 투자자의

권리행사가 가능하도록 허용하는 것이 필수적으로 요구됨

3 ) 오페라본드 (Out P e rform an c e E quity R e de e m ab le in A ny

A s s e t : OP E RA b on d )의 활용과 변형가능성 검토

오페라본드의 의의

— 교환대상 주식이 여러 종류이기 때문에 일정기간 경과 후 교환대상

주식들 중 투자자가 원하는 주식을 선택하여 교환을 요구할 수 있

는 교환사채의 특수 형태

오페라본드에서는 선택옵션에 대한 정확한 평가가 중요함

— 현재 실무적으로 다수기업이 보유하고 있는 다양한 종류의 주식을

SPC로 이전하여 이를 기초자산으로 교환사채를 발행하는 일종의

오페라본드의 변형된 메카니즘이 논란의 대상이 되고 있음
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오페라본드의 변형이 SPC를 매개로 하기 때문에 그 제도적 실행가능

성 검토는 이를 자산유동화의 일종으로 볼 수 있는가에 맞추어짐

— 주식을 SPC로 이전하는 자산보유자가 상장 또는 등록기업인 경우

에는 자산보유자 개념적용에 문제없음

— 자산유동화에관한법률상 유동화자산은 자산유동화의 대상이 되는

채권, 부동산, 기타의 재산권으로 규정되어 있는 바, 주식은 기타의

재산권에 포함되어 유동화자산 개념적용에 문제없음

— 자산유동화에관한법률상 유동화증권은 출자증권, 사채, 수익증권,

기타의 증권으로 규정되어 있는 바, 교환사채는 사채의 일종이므로

유동화증권 개념적용에 문제없음

현행 증권거래법상 교환사채는 상장 또는 등록기업만이 발행할 수

있으므로 SPC가 교환사채를 발행하기 위해서는 법개정이 필요

만일 교환사채가 기타의 증권으로 유권해석되면 현행법 하에서

도 발행 가능

— 주식이 유동화자산이 되는 경우 제도적 문제점 보다 미래가격의 변

동성 때문에 유동화에 어려움이 존재

주가의 변동성으로 인해 신용평가사가 등급을 부여하기가 곤란

하므로 사모의 형태로 발행하는 것이 합리적임

이 경우도 현금흐름의 변동성을 줄이기 위해 주식과 함께 주식

에 대한 개별옵션을 유동화자산에 포함시키거나 자산관리회사로

하여금 SPC보유주식에 대해 헤지를 수행하도록 유도할 필요
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마 . 이익참가부사채의 활성화와 제도개선 방안

이익참가부사채가 활성화되기 위해서는 투자자가 배당수익에 관심을 가

져야 하고 이를 위해서는 시가배당제도 활성화가 필요함

— 현행과 같은 액면기준 배당관행 하에서는 배당자체가 큰 의미를 가

지지 못하기 때문에 이익참가부사채에 내장된 배당참가권의 매력성

이 미미함

현재 증권거래법상 인정되는 이익참가부사채는 거의 사용되고 있

지 못한 상황임

— 시가배당제도가 활성화되면 배당에 대한 참가권의 의미가 증대되기

때문에 이익참가부사채가 활성화될 수 있는 기반이 조성될 수 있으

리라 판단됨
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2 . 신종 구조설계채권의 도입 방안

가 . 주가연계채권 (e quity - link e d n ot e : ELN )13 )

주가연계채권의 의의

— 채권의 이자 또는 원금지급액이 특정 주가지수 또는 특정 주가에

연동되어 결정되는 채권

이자가 정기적으로 지급되는 경우도 있으나 대개의 경우 만기일

에 일시적으로 지급됨

이자 또는 원금지급이 개별주식의 주가에 연동되면 주가연동채

권, 주가지수에 연동되면 주가지수연동채권이라고 불리움

주가연계채권의 예

— 90% 원금보장 되고 레버리지 효과를 얻을 수 있는 구조설계채권

만기시점에서의 Kospi200이 발행일 또는 기준일 Kospi의 130%

이상이면 원금의 160%을 지불하고 기타의 경우는 원금*[85% +

2.5*Max (0, Kospi수익률)을 지불함

주가하락으로 인한 손실을 일정 수준으로 제한하고 일정 범위내

에서 레버리지 효과를 얻을 수 있는 대가로 Kospi200상승시의

이익이 일정 수준으로 제한됨

13) 유사한 용어로 주식연계채권이 있다. 협의의 주식연계채권은 전환사채, 신주

인수권부사채, 교환사채 등과 같이 주식으로의 전환이나 교환옵션이 첨가되

어 있는 채권을 말한다. 주가연계채권은 채권의 이자나 원금지급액이 주가나

주가지수에 연동되어 있는 채권으로서 주식연계채권과는 다른 차원의 채권

이다. 실무적으로는 협의의 주식연계채권과 주가연계채권을 포괄하는 개념으

로 주식연계채권 개념을 사용하기도 한다.
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도입가능성 검토와 도입방안

— 이자가 지급되고 원금을 만기에 상환하여야 한다는 점에서는 일반

채권과 동일하나 이자지급이 사전적으로 고정되어 있지 않고 사후

적으로 주가지수에 연동되어 결정된다는 특성 존재

사전적으로 쿠폰이자율이 고정되어 있지는 않지만 이자결정식은

고정되어 있음

스톡옵션의 경우 지수에 연동되어 행사가격이 결정되는 지수연

동스톡옵션을 제도화하기 위해 행사가격이 행사가격결정식을 포

함하는 개념으로 유권해석 된 것과 동일한 논리적용 가능

— 변동이자부사채(FRN)의 일종으로 유권해석 되면 도입에 문제 없음

현재 활용되고 있는 변동이자부사채에서도 쿠폰이자가 사전적으

로 고정되어 있지 않고 LIBOR등에 연동되어 결정됨

LIBOR도 하나의 지수라고 생각하면 주가지수라는 지수에 연동되어

이자가 결정되는 것도 일종의 변동이자부사채로 이해할 수 있음

— LIBOR는 일종의 이자율이므로 채권이자율과 동일한 성격을 갖는

지수지만 주가지수는 이자율과는 별개의 성격을 갖는 지수이기 때

문에 FRN이 아니라는 주장을 할 수 있음

이 같은 주장이 설득력을 갖기 위해서는 법규정상 FRN에 대한

정의가 필요하고 동시에 FRN이 되기 위한 조건 즉 기준지수와

쿠폰이자와의 유사성 같은 기준이 필요함

이 같은 정의와 기준이 없는 상황에서 ELN의 성격이 FRN의

성격과 상이하다고 주장하는 것은 합리화 될 수 없음

— 만일 ELN의 성격이 FRN의 성격과 상이하다고 해석될 경우에는 증

권거래법191조의4 신종사채에 포함되도록 법이 개정되거나 신종사채

대신 구조설계채권이라는 개념이 도입되어야 ELN도입이 가능함
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나 . 신용연계채권 (cre dit - linke d n ote : CLN )

신용연계채권의 의의

— 신용연계채권이란 발행기업의 신용을 나타내는 지표에 연동되어 이

자가 결정되거나 신용파생상품이 내장되어있는 채권을 의미함.

도입가능성 검토와 도입방안

— 신용연계채권의 도입가능성은 단순히 신용지표에 연동되어 이자율

이 결정되는 신용연계채권과 신용파생상품이 내장되어 있는 신용연

계채권을 분리하여 검토하는 것이 합리적임

— 파산지수 등에 연동되어 이자율이 변동되는 CLN은 도입에 문제가

없다고 판단됨

이자율이 특정지수에 연동되어 변화한다는 점에서 변동이자부채

권(FRN)과 유사하기 때문(광의의 FRN)

일반적인 FRN의 경우 기준지표가 일종의 이자율인 LIBOR이고

CLN의 경우는 이자율과 관계없는 파산지수라는 차이점 존재

이 같은 논리를 이유로 CLN을 FRN과 상이하게 취급한다면 변

동이자부채권의 정의 즉 기준지표가 이자의 일종이어야 한다는

등의 규정이 존재해야 함

— 신용파생상품이 내장되어 있는 CLN의 경우에는 현행제도상 그 활

용가능성에 대해 논란의 여지가 있는바, 증권거래법제191조의4 신

종사채 규정에 포함시켜 도입하는 것이 합리적이라고 판단됨
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다 . 통화연계채권 (curren cy - link e d n ot e )

통화연계채권의 의의

— 통화연계채권이란 상환액이 특정한 통화 또는 환율과 연계되어 있

는 채권을 의미함

일반적으로 통화선물, 통화옵션, 통화스왑 등의 파생상품이 내장

되어 있는 채권임

도입가능성 검토

— 이자나 원금이 특정한 환율에 연동되어 있는 채권은 이자율이 특정

지수에 연동되어 변화한다는 점에서 변동이자부채권으로 해석 가능

— 기준지표가 환율이므로 신용연계채권의 경우와 같이 기준지표가 이

자율이 아니라는 문제가 지적될 수 있음

이 같은 논리가 정당화되기 위해서는 앞에서도 언급했듯이 변동

이자부채권에 대한 정의 또는 변동이자부채권으로 간주되기 위

한 기준지표 요건에 대한 구체적 규정이 필요함(예: 이자와 기준

지표간의 유사성 등)

이종통화채권(dual currency note)

— 쿠폰이자는 외국통화로 지불되고 원금은 자국통화로 지불되는 채

권으로서 투자자는 쿠폰이자에 대해서만 환위험에 노출되고 이로

인해 보다 높은 이자를 획득할 수 있음

— 증권설계의 관점에서 보면 일반채권에 쿠폰이자를 원하는 통화로

전환하는 일련의 통화선도계약이 결합된 형태의 채권임

— 쿠폰이자와 원금이 지불되는 통화가 동일해야 한다는 것이 채권의

- 68 -



본질적 특성을 규정하는 것은 아니고 이를 금지하는 규정도 없으므

로 이종통화채권의 활용에 문제없다고 판단됨

지수통화옵션부채권(indexed currency option note: ICON)

— 상환액이 특정 환율에 연동되어 결정되는 채권으로서 원달러환율이

일정 수준 이하이면 특정 식에 따라 결정된 금액을 받고 일정 수준

이상이면 액면을 받음

통화옵션은 상환조건에 반영되는데 만기에 달러기준 원화환율이

1,300 또는 그 이상이면 액면을 상환받고 1,300이하면 상환액이

주어진 식에 의해 감소됨

— 증권설계의 관점에서 보면 ICON의 상환구조는 일반채권에 원화에

대한 콜옵션이 첨가된 형태인데 달러화 대비 원화가 강세이면 옵션

매각자인 투자자는 손해를 보고 매입자는 이익을 봄

— 투자자의 입장에서는 높은 쿠폰이자를 받는 대신 통화옵션을 발행

기업에 제공한 것임

— 특수한 지표 즉 환율을 기준으로 상환액이 결정되는 광의의 변동이

자부채권의 일종임

변동이자부채권에서는 이자만 변동할 뿐 상환액은 변동하지 않는다

는 주장을 한다면 모든 이자지급채권은 무이표채권으로 변환이 가

능하기 때문에 양자의 구분은 의미 없다는 논리로 반박 가능

ICON은 상환방식의 혁신을 보여주는 예로서 원금가치가 특정한

환율에 연동되어 있음(주가지수연계채권은 주가지수에, 실물연계

채권은 특정한 실물가치에 연동)

— ICON과 유사한 증권으로 PERLS (principal exchange- rate- linked

security )가 있음
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라 . 강제전환증권 (m an datory c on v ertib le )14 )

강제전환증권의 의의

— 일정기간 후에 반드시 주식으로 전환되어야 하는 증권을 의미

전환사채는 투자자의 선택에 따라 주식으로 전환될 수 있는 옵

션이 내장된 채권이데 반해 강제전환증권은 발행시점부터 일정

기간 후에 주식으로의 전환이 의무화되어 있는 증권임

도입가능성 검토와 도입방안

— 강제전환증권은 증권에 콜옵션이나 풋옵션이 결합된 일종의 옵션부

증권임

개별주식옵션이 거래되면 주식과 옵션의 결합을 통해 강제전환

증권을 복제할 수 있음

— 강제전환증권의 도입을 위해서는 주식과 채권의 구분기준에 대한

총체적 재검토가 필요함

채권의 주식전환이 강제화 되어 있는 만큼 주식 또는 주식에 가

까운 증권으로 분류하는 것이 국제적 정합성 있는 기준임

— 미국의 경우 규제당국이나 신용평가기관에 의해 주식으로 인정되며

동시에 일정하게 지불되는 배당은 이자와 같이 취급되어 과세대상

이 되지 않음

14) 강제전환증권에 대한 상세한 논의는 다음을 참조바람. 김형태, 강제전환증권

을 활용한 재무구조 조정방안, 이슈페이퍼 99- 01, 한국증권연구원, 1999.1
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마 . R &D 워런트 (S W ORD )

R&D워런트의 의의

— 바이오텍 산업과 같이 위험이 높고 투자회수에 장기간이 소요되며

모기업과 투자자간의 이해상충 가능성이 높은 R&D투자를 효율적

으로 수행하기 위해 개발된 자금조달 방법

한 분야의 R&D투자 실패가 다른 분야의 연구나 기업전체에 영향

을 주지 않도록 설계된 프로젝트금융 형태의 자금조달 메카니즘

— R&D를 수행하는 벤처기업을 설립하여 이를 상장시킨 후 벤처기업

주식과 모회사주식에 대한 신주인수권을 하나의 단위로 결합하여

발행하는 형태

도입가능성 검토와 도입방안

— 신주인수권부사채를 활용하여 유사한 효과를 얻는 방법

신주인수권부사채를 이용하여 SWORD의 효과를 거두기 위해서는

첫째, 모회사가 발행한 분리형 신주인수권부사채를 벤처회사가 인수

하고 둘째, 일정기간 후 풋옵션을 행사하여 원금은 상환받고 최종적

으로 분리된 모회사 워런트를 자사주식과 결합하여 발행하면 됨

이 방법의 문제점은 벤처회사가 모회사 신주인수권부사채를 인

수할 현금여력이 있느냐 하는 점과 사모발행시 워런트에 대한

행사금지기간이 1년이나 된다는 점임(벤처회사 설립시 신주인수

권부사채나 워런트만을 현물출자할 수 있으면 문제해결 가능)

— 교환사채를 활용하여 유사한 효과를 얻는 방법

교환사채를 이용하여 SWORD의 효과를 거두기 위해서는
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SWORD발행사인 벤처기업이 모회사 주식을 보유하고 있어야 함

설립시 모회사 주식을 현물출자 하거나 주식교환을 통해 상호주

를 보유하는 방식이 가능함(문제는 벤처회사가 충분한 수의 모회

사주식을 보유할 수 있느냐 하는 것임)

— 공모발행을 위해서는 벤처기업주식과 모기업의 주식에 대한 신주인

수권이 결합된 형태가 증권거래법상 유가증권으로 규정되어야 함

현행법상 연구개발은 벤처캐피탈의 투자대상이 아니기 때문에 연구

개발(R&D)투자가 벤처조합의 투자대상에 포함되도록 법개정 필요

3 . 포괄적 구조설계채권 개념의 도입방안

유가증권 자체의 개념을 확대하거나 재정립하는 것은 시간이 소요될

것으로 예상되므로 새로운 채권상품의 도입은 증권거래법상 신종사채

의 개념 속에 추가하는 것이 가장 신속하고 용이한 방법이라고 판단됨

— 가장 용이한 방법은 증권거래법(제191조의4)에 새로운 채권을 열거적

으로 추가하는 방법임

— 보다 체계적인 방법은 증권거래법(제191조의4)의 신종사채 개념을 구

조설계채권 개념으로 대체하여 채권을 포괄적으로 정의하는 방법임

채권개념을 포괄적으로 정의하고 이 정의에 부합되도록 설계된 채권은

모두 증권거래법상 채권으로 인정하는 방법

— 증권거래법(제191조의4)의 신종사채에 대한 규정을 구조설계채

권 (structured bond) 개념으로 전환하고 이를 포괄적으로 정의할 필요

선물거래법과의 상충가능성을 줄이고 포괄범위를 확대하기 위해서
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는 옵션부채권이나 파생상품부채권 보다는 구조설계채권이 보다

적절한 용어라고 생각됨

— 증권거래법(제191조의4)에 구조설계채권을 콜옵션, 풋옵션, 스왑, 워런

트, 포워드 등이 개별적 또는 복합적으로 결합된 채권으로 정의할

필요

구체적 도입은 시행령에서 구조설계채권에 내장된 파생상품의 기

초자산을 기준으로 구조설계채권을 분류하여 그 도입시기를 조절

하는 것이 합리적이라고 판단됨

구조설계채권이 얼마나 다양한 채권을 포함하느냐의 문제는 구조설계채

권에 내장된 파생상품이 얼마나 다양하게 정의되느냐 그리고 그 파생상

품의 기초자산이 얼마나 다양하게 정의되느냐에 따라 결정됨

— 구조설계채권에 내장된 파생상품의 기초자산에 따라 주식연계채권,

이자율연계채권, 신용위험연계채권, 통화연계채권, 실물연계채권 등

으로 구분 가능함

— 구조설계채권에 내장된 파생상품의 종류에 따라 콜옵션부채권, 풋

옵션부채권, 전환옵션부채권, 워런트부채권, 스왑부채권, 선도부채권

등으로 구분 가능함

구조설계채권에 내장된 파생상품의 기초자산을 기준으로 구조설계채권

의 분류체계를 정립하고 감독규정 등의 준비상황에 따라 점진적으로 도

입하는 것이 합리적이라고 판단됨

— 이미 주식연계형 구조설계채권이 활용되고 있기 때문에 증권을 기초

자산으로 하는 구조설계채권 도입에는 큰 문제가 없다고 판단됨
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— 다음으로 증권을 포함한 다양한 금융자산을 기초자산으로 하는 파생

상품이 내장된 구조설계채권을 도입

— 다음 단계로 실물자산을 기초자산으로 하는 파생상품이 내장된 구조

설계채권을 도입

구조설계채권 개념의 도입을 위한 인프라 구축

— 선물거래법과의 상충을 최소화하기 위해서는 미국 상품선물현대화법

상의 기준을 참고하여 채권의 파생상품성 판단기준을 설정할 필요

— 새로운 구조설계채권의 개발에 대비하여 채권과 주식의 분류기준, 채

권성과 주식성 판단기준의 설정이 필요함
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