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▌화제의 판결▐ 

 

자본시장법 제125조 ‘중요사항’의 의미와 판단기준에 관한 판례 

 

배성진 변호사 

 

1. 사건의 개요 및 경과 

 

법무법인 지평이 피고 대우증권을 대리하여 수행한 대상 사건의 상고심에서, 대법원은 피고 증권회사

들의 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」(이하 ‘자본시장법’) 제125조1에 따른 손해배상책임을 일

부 인정한 원심을 파기하였습니다. 

 

사건의 개요 및 소송진행 경과는 다음과 같습니다. 

                                       

1 제125조(거짓의 기재 등으로 인한 배상책임)  

① 증권신고서(정정신고서 및 첨부서류를 포함한다. 이하 이 조에서 같다)와 투자설명서(예비투자설명서 및 간이투자설명서

를 포함한다. 이하 이 조에서 같다) 중 중요사항에 관하여 거짓의 기재 또는 표시가 있거나 중요사항이 기재 또는 표시되

지 아니함으로써 증권의 취득자가 손해를 입은 경우에는 다음 각 호의 자는 그 손해에 관하여 배상의 책임을 진다. 다만, 

배상의 책임을 질 자가 상당한 주의를 하였음에도 불구하고 이를 알 수 없었음을 증명하거나 그 증권의 취득자가 취득의 

청약을 할 때에 그 사실을 안 경우에는 배상의 책임을 지지 아니한다. 

1. 그 증권신고서의 신고인과 신고 당시의 발행인의 이사(이사가 없는 경우 이에 준하는 자를 말하며, 법인의 설립 전에 

신고된 경우에는 그 발기인을 말한다) 

2. 「상법」제401조의2 제1항 각 호의 어느 하나에 해당하는 자로서 그 증권신고서의 작성을 지시하거나 집행한 자 

3. 그 증권신고서의 기재사항 또는 그 첨부서류가 진실 또는 정확하다고 증명하여 서명한 공인회계사·감정인 또는 신용평

가를 전문으로 하는 자 등(그 소속단체를 포함한다) 대통령령으로 정하는 자 

4. 그 증권신고서의 기재사항 또는 그 첨부서류에 자기의 평가ㆍ분석ㆍ확인 의견이 기재되는 것에 대하여 동의하고 그 기

재내용을 확인한 자 

5. 그 증권의 인수인 또는 주선인(인수인 또는 주선인이 2인 이상인 경우에는 대통령령으로 정하는 자를 말한다) 

6. 그 투자설명서를 작성하거나 교부한 자 

7. 매출의 방법에 의한 경우 매출신고 당시의 매출인 

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=3&div=3&idx=131
javascript:hyperlink('A87138F9BF4F480C9598D2F1109FF21A|125')
javascript:hyperlink('DF9936CC4B744A2587FAF5C83D4643DA|401X2')
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가. 사건의 개요 

 

① 해운회사인 D사는 2010년 10월 25일 자본시장법 제119조에 따라 금융위원회에 기명식 

보통주식 400만 주를 ‘주주배정 후 실권주 일반공모’ 방식으로 발행하는 내용의 유상증자(이하 

‘이 사건 유상증자’)에 관한 증권신고서를 제출하였습니다.  D사는 위 유상증자를 위해 H증권

을 대표주관회사로, 대우증권을 공동주관회사로 선정하였고, 위 증권사들은 D사와 체결한 인수

계약에 따라 신주 모집 및 잔액 인수 관련 사무를 주관하였습니다. 

 

D사는 이후 두 차례에 걸쳐 정정신고서를 제출한 후 2010년 11월 5일 금융위원회에 위 증권

신고서와 같은 내용을 기재한 투자설명서를 제출하였습니다. 

 

② 원고들은 발행시장 또는 유통시장에서 이 사건 유상증자로 발행된 D사의 신주를 인수 또

는 매수한 사람들입니다.  

 

③ D사는 세계적 경기침체로 인한 벌크운임지수(Baltic Dry Index) 급락에 따라 운항비용이 

운항수익을 초과함으로써 경영수지가 크게 악화되어 채무를 갚을 수 없는 상황에 처하였다는 

이유로 2011년 1월 25일 회생절차개시신청을 하여 같은 해 2월 15일 회생절차개시결정을 받

았습니다.  D사의 주가는 회생절차개시결정 이후 급락하였고, 원고들은 주가 급락 후 D사 주

식을 처분한 후 증권신고서 및 투자설명서에 일부 사실과 다른 내용이 기재되거나 중요사항이 

누락되었다고 주장하며 대우증권 및 H증권을 상대로 자본시장법 제125조 또는 민법 제750조

에 따른 손해배상책임을 묻는 이 사건 소송을 제기하였습니다. 

 

 나. 제1심 및 제2심판결의 경과 

 

(1) 제1심법원은 이 사건 유상증자 관련 증권신고서 및 투자설명서에 ① 용선ㆍ대선계약에 
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관한 기재, ② D사의 재무상태 악화에 관한 기재, ③ 신조 선박 투자에 관한 기재가 누락되어 

있고, 이러한 기재 누락 사항은 자본시장법 제125조 제1항이 정한 ‘중요사항’에 해당한다고 보

아 인수인인 피고 증권사들의 손해배상책임을 인정하면서 그 비율을 30%로 제한하였습니다. 

 

(2) 제2심법원은 역시 피고 증권사들에게 자본시장법 제125조에 따른 손해배상책임이 있다는 

제1심판결의 결론을 유지하였습니다(책임비율은 20%로 제한).   

 

다만, 제2심은 제1심이 중요사항에 관한 기재 누락으로 인정한 사항들에 대한 원고들의 주장

을 모두 배척하고, 대신 ① 용ㆍ대선 매출 비중에 관한 거짓 기재, ② 신조 선박 수에 관한 거

짓 기재, ③ 매출채권 유동화 관련 기재 누락, ④ 선박펀드에 매각한 선박 관련 사항 기재 누

락, ⑤ 회계감사인 의견의 거짓 기재 등의 사항이 자본시장법 제125조 제1항의 중요사항에 해

당한다고 판단하였습니다. 

 

(3) 제1심 및 제2심은 위와 같이 거짓 기재 또는 기재 누락을 인정한 사항들이 “투자자의 투

자판단에 영향을 미치는 중요사항”에 해당한다는 결론만 설시하였을 뿐, 자본시장법 제125조 

제1항의 ‘중요사항’이 갖는 의미와 판단 기준을 구체적으로 제시하지 않았습니다.  흥미로운 것

은 제1심과 제2심이 피고 증권사들의 책임 근거로 삼은 중요사항에 대한 판단을 완전히 달리

하였다는 점입니다. 

 

(4) 피고 증권사들은 제2심판결에 자본시장법 제125조 제1항이 정한 ‘중요사항’의 의미 및 판

단 기준에 관한 법리오해 등의 위법이 있다고 주장하며 상고를 제기하였습니다. 

 

2. 대법원 판결의 요지 

 

대법원은 “자본시장법 제125조의 중요사항이란 ‘투자자의 합리적인 투자판단 또는 해당 금융투자상

품의 가치에 중대한 영향을 미칠 수 있는 사항’(자본시장법 제47조 제3항)을 말하는 것으로서, 이는 
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합리적인 투자자가 금융투자상품과 관련된 투자판단이나 의사결정을 할 때에 중요하게 고려할 상당

한 개연성이 있는 사항을 의미한다.”는 일반적인 법리를 설시한 후, “나아가 어떠한 사항이 합리적인 

투자자가 중요하게 고려할 상당한 개연성이 있는 사항에 해당하는지는 그 사항이 거짓으로 기재ㆍ

표시되거나 그 기재ㆍ표시가 누락됨으로써 합리적인 투자자의 관점에서 이용할 수 있는 정보의 전

체 맥락을 상당히 변경하는 것으로 볼 수 있는지에 따라 판단하여야 한다.”는 구체적 판단 기준을 

제시하였습니다. 

 

대법원은 제2심이 거짓 기재로 인정한 ① 용ㆍ대선 매출 비중, ② 신조 선박 수, ⑤ 회계감사인 의

견에 관한 기재는, 증권신고서 및 투자설명서의 전체적인 내용을 고려할 때 거짓 기재에 해당한다고 

볼 수 없다고 판단하였습니다. 

 

한편, ③ ‘매출채권 유동화 관련 내용’의 경우, 투자자로서는 증권신고서 및 투자설명서의 기재 내용

에 의해 “D사가 현금유동성 확보를 위해 매출채권 등의 자산을 활용한 유동화를 도모하고 있다는 

사실” 및 그와 관련된 주요계약으로 2건의 유동화 내역이 기재되어 있음을 알 수 있으므로, 합리적

인 투자자라면 위와 같은 기재로부터 D사가 유동성 확충을 위해 위 2건 외에도 추가적인 매출채권

의 자산유동화를 할 가능성이 있음을 어렵지 않게 추론할 수 있다고 보았습니다.  따라서 증권신고

서와 투자설명서에 D사의 확정된 자산유동화 계획의 구체적 내용 중 일부가 기재되어 있지 않다 하

더라도 그것이 “D사에 현금유동성이 부족하여 그 확충을 위해 자산유동화를 하여 왔다는 정보의 전

체 맥락을 상당히 변경하는 것”이라고 보기 어려우며, 위 부분을 기재하지 않은 것이 중요사항의 기

재 누락에 해당하지 않는다고 결론 내렸습니다. 

 

④ ‘선박펀드에 매각한 선박 관련 사항’의 경우에도, 증권신고서 및 투자설명서에 D사가 추가적인 

선박 매각과 운임매출채권의 유동화 등을 통한 현금유동성 확충을 도모하고 있다는 사실이 기재되

어 있고, 합리적인 투자자라면 위 기재로부터 D사가 유동성 확충과 선박금융 조달을 위해 추가적인 

선박 매각을 통한 유동성 확충에 나설 것임을 충분히 추론할 수 있으므로, 선박 매각에 관한 사실이 

빠짐없이 기재되어 있지 않다고 하여 그것이 위와 같은 정보의 전체 맥락을 상당히 변경하는 것이
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라고 보기 어렵다고 판단하였습니다. 

 

이러한 판단에 따라 대법원은 제2심판결 중 피고들 패소부분을 모두 파기하고 이 사건을 서울고등

법원으로 환송하였습니다. 

 

3. 대법원 판결의 의미 

 

이 사건 대법원 판결은 자본시장법 제125조 제1항이 정한 ‘중요사항’ 해당 여부는 ① 투자 관련 의

사결정을 하는 합리적인 투자자의 입장에서 ② 중요하게 고려할 상당한 개연성이 있는 정보인지에 

따라 판단되어야 하고 ③ 이러한 상당한 개연성 유무는 “합리적인 투자자의 관점에서 이용할 수 있

는 정보의 전체 맥락을 상당히 변경하는 것으로 볼 수 있는지”에 따라 결정되어야 한다는 법리를 

제시하였다는 점에서 중요한 의미가 있습니다. 

 

위와 같은 ‘상당한 개연성’, ‘정보의 전체적 맥락 변경 여부’ 등의 판단 기준은 미국 판례에서도 일반

적으로 채택되고 있는 기준이기도 합니다.2 

 

자본시장법 제125조와 유사한 책임요건을 정한 구 증권거래법 제14조의 ‘중요사항’에 관하여는 “ '투

자자에게 유가증권의 가치를 판단하는 데 오해를 일으키지 않도록 하기 위하여 필요한 중요한 사항'

에 관한 것이어야 하고, 그에 해당하는지 여부는 그 기재가 행하여진 때를 기준으로 보통의 신중한 

투자자가 증권을 매수하기 전에 당연히 알아야 할 사항을 사실대로 기재하지 않고, 거짓되게 기재한 

것인지를 기준으로 판단해야 할 것”이라는 일반적인 기준이 제시되어 왔을 뿐입니다(서울고등법원 

1999. 7. 23. 선고 98나50335 판결 등).   

                                       

2 TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438 (1976) 

“Put another way, there must be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been viewde 

by the reasonable investor as having significantly altered the total mix of information made available” 
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그동안 계속적으로 강조되어 온 투자자 보호 필요성에 관한 사회적 요청이 위와 같은 일반적ㆍ추상

적 판단 기준과 결합된 결과, 이 사건 제1심, 제2심은 증권신고서나 투자설명서의 내용이 투자자들

의 투자판단에 어떠한 영향을 미쳤는지에 대한 엄밀한 분석 없이 사소한 기재 누락 등을 근거로 피

고 증권사들의 책임을 인정하였다고 생각됩니다.  이러한 판단이 유지될 경우 증권신고서나 투자설

명서에 “해당 유가증권의 가치에 영향을 미치는 모든 사항을 빠짐없이 기재할 것”이라는 이행 불가

능한 의무가 발행회사나 인수인에게 부과될 것이고, 결국 증권신고서 등은 투자자들의 투자 판단에 

반드시 필요하고 유용한 정보를 제시해야 한다는 본연의 기능을 수행하기 어렵게 될 수 있습니다. 

 

대법원 판결은 자본시장법 제125조 제1항이 정한 중요사항의 의미와 판단 기준을 보다 구체적으로 

제시함으로써 위 조항에 따른 인수인 등의 책임이 투자자의 자기책임 원칙과 조화되어야 한다는 ‘투

자 관련 손해배상법의 기본 원리’를 밝혔다는 점에서 큰 의미를 가진다고 볼 수 있겠습니다.  앞으

로 이 사건 대법원 판결에 기초하여 관련 법리가 올바른 관점에서 더욱 풍부하게 발전되기를 기대

합니다. 

 

4. 다운로드: 대법원 2015. 12. 23. 선고 2013다88447 손해배상(기) 판결 요지  

 

http://www.jipyong.com/newsletter/finance/02_201602/download/judgement.pdf

