
[별표 제4호] <신설 2024.1.19., 개정 2025.7.21.>

부당이득액의 산정방식

1. 목적

 이 기준은 「자본시장조사 업무규정」제58조에 따라 「자본시장과 금융투자업에 관한 

법률 시행령」(이하 "시행령"이라 한다)제388조의2 및 별표20의2의 부당이득액 산정에 

필요한 세부 기준을 정하는 것을 목적으로 한다.

2. 위반행위의 동기ㆍ목적이 되는 거래 등으로 인하여 얻은 이익 : 시행령 제388조의2 및 별

표 20의2 제1호나목1), 2) 및 3)에 따른 ‘그 밖에 위반행위의 동기ㆍ목적이 되는 거래로 인

하여 얻은 이익과 위반행위가 없었을 경우의 이익과의 차액으로서 금융위원회가 정하여 고시

하는 이익’에 해당하는 사례(위반행위의 동기ㆍ목적이 되는 거래 등으로 얻은 이익에 해당

될 수 있는 대표적인 사항을 중심으로 규정되었으므로, 고시에 열거되지 아니한 행위라고 해

서 위반행위의 동기ㆍ목적이 되는 거래 등으로 인하여 얻은 이익에 해당되지 않는 것은 아니

다.)는 다음과 같다.  

 1) 금융투자상품을 매매하는 과정에서 발생한 판매수수료, 인수대금, 운용보수 등 해

당 매매로 발생한 이익

 2) 위반행위를 통해 파생상품, 공매도 상품 등 다른 금융상품에서 발생한 이익

  가) 위반행위를 통해 계약조건 또는 연계되는 현물의 시세를 변동시킨 경우 : 위반

행위가 없었을 경우의 손익과 실제 발생한 손익의 차이로 산정하고, 위반행위가 

없었을 경우의 손익은 위반행위 개시일 전일의 다른 금융상품의 종가를 기준으로 

계산한다. 

 3) 유리한 합병비율 산정을 위한 위반행위를 한 경우 그 합병거래에서 지분율 변경을 

통해 얻은 이익 

  가) 실제 합병가액에 따른 지분율과 정상 합병가액에 따른 지분율 차이 × 합병법인의 

상장 초일 시가총액

  나) 정상 합병가액에 따른 지분율은 위반행위가 개시된 시점의 전일 종가(시세를 상

승시키거나 하락을 유도한 경우) 또는 위반행위 기간 중의 최저종가의 70%에 해



당하는 금액(시세의 하락을 방어한 경우)을 기준으로 계약조건에 따라 재계산한 

지분율을 말한다.    

 4) 추가담보납부를 방어하기 위하여 위반행위를 한 경우 위반행위를 통해 얻은 금융비용 

절감액의 이익 

  가) 위반행위가 없었을 경우의 정상담보비율을 기준으로 계약조건에 따라 계산한 

금융비용 절감액 

  나) 위반행위 개시 후부터 위반행위 종료시점까지 기간 중 최저종가의 70%를 기준으로 

계산한 비율을 정상담보비율로 본다. 

 5) 매수청구권 가격을 상승 또는 하락 방어하거나 하락시키기 위해 위반행위를 한 경

우 매수청구권 상승 또는 하락 방어, 하락으로 인한 이익

   가) 정상 매수청구권 가격과 실제 매수청구권 가격의 차액 × 매수청구권 행사 수

량

   나) 정상 매수청구권 가격은 위반행위가 개시된 시점의 전일 종가(시세를 상승시키

거나 하락을 유도한 경우) 또는 위반행위 기간의 최저종가의 70%에 해당하는 

금액(시세하락을 방어한 경우)을 기준으로 계약조건에 따라 재계산한 매수 청

구권 가격을 말한다.  

 6) 분식 재무제표를 사용하여 유리한 합병가액 평가를 받는 경우

   가) (실제 합병가액에 따른 지분율 － 정상 합병가액에 따른 지분율) × 합병법인의 상

장 초일 시가총액

   나) 정상 합병가액에 따른 지분율은 분식이 제거된 재무제표를 기준으로 계약조건에 

따라 합병비율을 재산정하여 계산한다. 

 7) 위반행위자가 위반행위에 대한 보상으로 취득한 수수료, 채무면제 등의 이익

 8) 그 외 위반행위의 동기, 목적이 되는 거래 중에서 1)~7)과 유사한 구조의 거래는 

1)~7)의 부당이득액 산정방식을 준용할 수 있다.



3. 시행령 별표20의2제1호바목4) 단서에서 "금융위원회가 정하여 고시하는 특별한 사정

"은 위반행위자가 제출한 자료 등을 토대로 외부요인이 발생한 이후의 금융투자상품

의 시세변동 가운데 외부요인에 의한 시세변동이 10% 이상에 해당하고, 위반행위의 

경위, 외부요인의 증권시장에 대한 영향, 외부요인에 따른 시세변동의 정도를 고려

하여 시세변동분 전부를 부당이득으로 산정함이 현저히 부당하다고 인정할 수 있는 

경우를 말한다.

4. 시행령 별표20의2제1호마목단서에 따라 여러 사람이 공동으로 위반행위에 가담한 경

우로서 위반행위자별 부당이득액을 산정하기 곤란한 위반행위자의 경우 다음 계산식

에 따라 부당이득액을 산정한다.<신설 2025.4.23.>

해당 위반행위자의 부당이득액

= 위반행위에 따른 부당이득액×(해당 위반행위자의 가중치/부당이득액 산정이 

곤란한 위반행위자별 가중치의 합)

< 위반행위자별 가중치 >

 ※ 단, 가담 정도가 불명확한 경우 가중치를 동일하게 한다.

< 위반행위자별 가중치 판단기준 >

위법행위 가담 정도 상 중 하

가중치 1.5 1 0.5

구분 판단기준

상
- 불공정거래 행위를 직접 계획하거나 지시하는 등의 방식으로 

불공정거래 행위를 지배한 자

중 - 상·하에 해당하지 않는 위반행위자

하 - 불공정거래 행위를 조력·방조한 자


