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리플 판결 의미 – XRP 그 자체는 증권이 아니다 

 

 
출처 : 리플 판결문 제15쪽 

 

리플 판결 의미 

이번 리플 판결 의미는 리플사가 발행 또는 판매한 디지털 토큰인 xrp 은 투자계약의 

대상(subject)인 디지털 토큰일 뿐이고 그 자체가 투자계약(증권)인 것은 아니라는 점이다.  

즉 오렌지, 콘도, 비버, 디지털 토큰 등 기존에 투자계약의 대상으로 판결이 난 것들처럼 xrp도 

투자계약의 대상이 될 수 있지만 오렌지 그 자체가 투자계약이 아닌 것처럼 xrp 그 자체도 

증권으로서의 투자계약이 아니다.  

하위 테스트에서 말하는 증권으로서의 "투자계약"이라 함은 "계약, 거래 또는 구조"를 말하는 

것이지 거래 또는 구조의 대상(subject)이 되는 것들 그 자체를 의미하는 것이 아니다.  

따라서 법원은 xrp 그 자체가 증권인지 여부를 판단해야 하는 것이 아니라, xrp을 발행하거나 

분배하는 '거래'나 '구조'를 경제적 실질 관점에서 총합적으로 검토하여 증권인 

투자계약(investment contract)에 해당하는지 여부를 판단하는 것이다.  

리플사가 xrp를 발행 또는 분배한 거래 구조 (3가지) 

• 기관투자자에 대한 판매 

• 거래소에서 프로그래머블 판매 

• 대가 수령 없는 배포 

리플사가 기관투자자에게 xrp 를 판매하는 거래 구조는 하위 테스트의 요건을 모두 갖춘 

투자계약이다. 리플사는 기관투자자들에게 리플사에게 투자한 돈으로 리플사가 노력을 하여 리플 

토큰의 가격을 상승시켜 이익을 기대할 수 있도록 한 점이 인정되었다. 그러나 주의할 점은 법원이 

증권으로 인정한 것은 기관투자에 xrp를 판매하는 거래구조가 투자계약에 해당된다는 것이다. 

 DKL 블록체인 전문칼럼 

2023년 7월 16일(토) 

https://www.courtlistener.com/docket/19857399/874/securities-and-exchange-commission-v-ripple-labs-inc/
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그리고 이 때도 디지털토큰인 xrp 그 자체가 투자계약인 것은 아니고 투자계약의 대상(subject)이 

되었을 뿐이다.  

반면, 리플사가 거래소에서 xrp를 판매한 거래 구조는 하위 테스트 요건을 갖추지 못하였으므로 

투자계약이 아니다. 거래소에서 xrp를 구매한 구매자는 리플사로부터 xrp를 구매한다는 인식이 

없었으므로 하위테스트 요건 중 세번째에 해당하는 "타인의 노력으로부터 이익을 기대"한다는 

요건을 충족할 수 없다.  

이와 관련하여 유의할 점은 거래소에 프로그래머블한 형태로 판매되는 구조(scheme)에 대하여 

투자계약이 아니라고 한 것이지, IEO 처럼 발행자가 거래소를 통해 직접 구매자에게 판매하는 

구조는 투자계약이 될 수 있다는 점이다. 판결이 이번 사건에서 거래소에서 판매한 것이 

투자계약이 아니라고 한 이유는 구매자가 자신이 투자한 돈이 리플사에게 지급되는지 여부를 

인식할 수 없어 리플사의 노력에 의한 이익 기대라는 투자계약 요건을 충족할 수 없다는 것 

때문이었다. 따라서 IEO처럼 판매 주체가 특정되는 경우에는 달리 판단될 수 있다. 

이와 같은 이유로 발행자가 특정되는 판매 구조인 ICO, IDO, IEO 등의 토큰 판매 구조도 다른 하위 

테스트 요건을 전부 충족하면 투자계약이 될 수 있다.  

마지막으로 리플사가 개발자나 팀원들 또는 용역 수행자들에게 용역의 대가나 급여의 일부로 또는 

그냥 증여하는 거래 구조 또한 증권인 투자계약이 아니다. 왜냐하면 하위테스트 첫 번째 요건인 

"investment of money"가 없기 때문이다.  

 

출처 : pixabay 
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리플 판결 핵심  

첫째 : 투자계약의 판단 대상과 투자계약의 대상을 구별 했다는 점이다. 투자계약의 판단 대상은 

"계약, 거래 또는 구조"라는 점을 하위 테스트 개념에서 정확이 추출하여 디지털토큰인 xrp 그 

자체는 투자계약이 아니라는 점을 명료하게 밝힌 점이다.  

둘째 : 거래소에서 프로그램적으로 토큰을 거래하는 행위를 투자계약으로 보지 않았다는 점이다. 

거래소에서의 프로그래머블 거래 구조에 대한 이번 판단의 중요성은 디파이에서의 스왑, 

유동성공급, 스테이킹 서비스 등 거래 구조에 대하여 투자계약으로 간주할 가능성이 더 낮아졌다는 

점이다. 다만 IDO처럼 발행자가 특정되는 판매 구조는 하위테스트의 다른 요건을 충족하게 되면 

투자계약이 될 수 있다는 점은 유의해야 한다.  

하지만 이번 판결로 인하여 모든 디지털 토큰이 투자계약이 아니라고 오해하면 안 된다. 왜냐하면, 

자산형 토큰이나 조각 투자형 NFT 등 디지털 토큰 자체에 발행자가 권리를 부여하여 표창하여 

발행, 판매한 경우에는 해당 토큰 그 자체로 투자계약이나 증권이 될 수 있기 때문이다.  

xrp 가 그 자체로 증권이 아닌 이유는 xrp 를 구매한다고 하여 리플사에 대하여 수익에 대한 

지분권을 갖거나 이익을 분배할 수 있는 권리를 가질 수 있는 것이 아니기 때문이다. 리플사가 

개발한 블록체인 메인넷의 거래 수수료나 지급 결제 수단이라는 유틸리티 성격만 가지고 있는 

성격의 토큰임이 이번 판결에서 전제된 것으로 봐야 한다.  

한국과의 차이점 

참고로 한국은 미국 하위테스트와 달리 발행자에게 이익, 지분 또는 수익 분배등을 요구할 수 있는 

'권리'까지 부여되어야 하는 것이 투자계약증권 요건이다. 그렇기 때문에 한국에서 투자계약증권의 

형태를 갖춘 토큰증권으로 판단될 경우 토큰 그 자체가 증권의 지위를 가지게 된다고 봐야 한다.  

그리고 한국은 현행 자본시장법 상 투자계약증권의 경우 1차 발행시장에서의 공모 발행 규제만 

존재하고, 2 차 유통시장 규제는 존재하지 않는다. 따라서 증권 발행 공시규정 중 사모 요건을 

준수하여 토큰증권을 금융위 신고 없이 발행할 경우 2차 유통시장에 대한 규제는 없다고 볼 수 

있다.  

다만, 금융위는 토큰증권의 경우 2 차 유통시장에서의 거래를 온라인에서 할 경우 매 호가를 

'매출공시' 규정을 적용하여 규제할 수 있다는 입장이다. 그렇기 때문에 자본시장법과 전자증권법 

개정을 통하여 토큰증권의 증권사를 통한 장외시장거래를 허용할 때까지는 한국에서 현재 

합법적인 토큰증권의 2차 온라인 유통시장 거래는 불가능하다. 2023. 7. 16. 디케이엘파트너스 

법률사무소 권단변호사 작성. 끝.  
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[가상자산 관련 법률상담전화 02-6952-2615] 

 

본 자료에 게재된 내용 및 의견은 일반적인 정보제공만을 목적으로 발행된 것이며, 디케이엘파트너스 법률사무소의 

공식적인 견해나 어떤 구체적 사안에 대한 법률적 의견을 드리는 것이 아님을 알려 드립니다. Copyright@2023 DKL 

Partners. 
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