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I . 支配構造政策의 必要性 : 狀況點檢과 問題認識

1 . 企業支配構造의 本質

－ 기업지배구조의 본질은 기업을 지배하는 권력(지배권)을 누가 가지며, 기업의 권

력구조가 기업의 효율성 및 기업을 둘러싼 이해관계자 사이의 형평성과 이들의

인센티브에 중요한 영향력을 미친다는 점에 있다.

누가 기업을 지배하는가? 기업은 무엇을 위하여 존재하는가? 경영자는

누구에게 책임을 져야 하는가(Accountable to whom )? 등의 본질적인 의문

이 모두 기업지배구조에 관한 것이다.

－ 모든 자본주의국가는 기업이라는 조직을 발전시켜 오면서 나름대로의 정치, 경

제, 사회, 문화적 특성 — 소위 歷史的 經路依存性(historical path dependency ) —

을 반영한 지배구조의 모델을 형성해 왔고 지금도 각국의 기업지배구조는 당면한

도전을 극복하는 과정에서 진화하고 있다.

－ 이러한 진화과정에서 다양한 요인들이 기업지배의 실상을 결정하게 되었는데 企

業支配構造의 決定要因은 <표 7- 1>과 같이 요약할 수 있다.

<표 7- 1> 기업지배를 결정하는 힘

구 분 통제장치 비 고

시장규율

(외부통제)

자본시장 M &A시장, W all Str eet W alk

대출시장 채권의 견제력

노동시장 경영자시장의 평판, 종업원시장

상품시장 기업지배 관점의 surviv al t est

조직통제

(내부통제)

이 사 회 독립성 (사외이사, 이중이사회), 대표성

주주총회 의결권, 소수주주권

기관투자가 관계투자

(경영자) (통제대상)

내부와 외부의 경계
감 사 독립성, 신뢰성 (외부감사)

(채권자 겸 주주) 경영통제 인센티브가 매우 강함

법규제 정 부 지배구조에 영향을 미치는 규제

사회적 통제 기업의 사회적 책임 경영에 대한 사회적 감시와 압력
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<표 1>에 따르면 기업지배는 회사법에 따라 기업조직에 내재화된 내부통

제장치와 함께, 기업이 참여하는 각종 시장에서의 경쟁압력 (외부통제장

치), 법 규제를 통한 국가의 영향력과 사회적 압력 등 다양한 요인에 의하

여 결정된다고 볼 수 있다.

－ 그러나 현실세계의 기업지배구조에서는 <표 1>의 모든 요인들이 동등한 비중을

차지하는 것이 아니라, 몇가지 요소가 압도적인 결정력을 갖는 경우가 대부분이

며, 그것이 무엇인가에 따라서 국가, 기업별로 지배구조의 모델이 결정된다.

－ <附表 1>에서 보듯이 기업지배구조는 국가권력구조와 그 본질이 유사한데, 支

配權力의 集中型과 分散共有型으로 구분할 수 있다. 어떠한 국가권력구조가 국

가발전에 최선이냐에 대하여 일방적인 해답을 구할 수 없듯이, 기업지배구조의

경우에도 어떠한 모델이 기업발전에 최선인가에 대한 보편타당한 결론을 도출할

수 없다.

2 . 우리나라 大企業 支配構造의 진정한 問題点

가 . 所有 支配構造에 대한 그동안의 問題意識

－ 30대 재벌의 경우 평균 8.5%의 家族持分率과 34.5%의 系列社持分率이 결합하여

43.0%(1997년 4월 기준)의 높은 소유집중을 나타내고, 이를 기반으로 총수가 전

체 계열사에 대한 절대적인 지배권을 행사하는 것이 지배권집중의 핵심적 현상

이다.

대기업 지배구조는 결코 재벌에 국한된 논의는 아니지만 상위 대기업이 대부

분 재벌 계열사라는 점에서 재벌의 지배구조이슈와 많은 공통분모를 갖고 있다.

－ 기업지배권이 총수 1인의 수중에 있는 상황하에서 소위 船團式 經營이 이루어지

고 所有 經營의 分離나 專門獨立經營의 가능성이 배제되며, 총수 1인의 독단에

의한 경영, 무리한 확장, 內部去來를 통한 한계계열사 보조가 그룹 전체의 경쟁

력을 약화시킨다는 비판이 제기되어 왔다.
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우리나라 대기업 지배구조를 效率 차원에서 문제삼는 시각은 소유지배권의

집중, 오너경영, 선단식의 다각화경영 등이 財閥 非效率의 원인이라고 파악하

고 소유분산, 소유경영의 분리, 전문독립경영이 대기업의 경쟁력을 제고한다

는 주장을 제기하기도 한다.

－ 한편 衡平性이나 非理의 차원에서 대기업 지배구조를 문제삼는 시각도 있다.

소유집중이 분배적 형평을 저해하고, 총수의 전횡이 가능한 구조하에서 기업경

영에 대한 外部監視와 牽制機能이 저하되어 각종 비리가 방치되고 있다는 비판

이다.

－ 오너경영자의 경영에 대한 외부의 감시와 견제가 부족하다는 점 때문에 효율이

저해된다는 주장도 있다. 經營上의 잘못된 意思決定을 조기에 시정하지 못하여

경쟁력이 저하된다는 비판이다.

최근 많은 대기업의 연이은 不實化의 원인을 기업지배구조의 缺陷에서 찾으

려는 시각이 바로 이러한 비판에 해당한다.

나 . 評價

－ 소유 지배권의 집중과 이에 따른 오너경영은 효율 차원에서 장점과 단점을 동시

에 갖기 때문에, 우리나라 대기업의 지배구조를 일방적으로 비효율적인 것으로

보는 시각은 옳지 못하다. 또한 이러한 시각에 기초한 정책이 오히려 경영효율

을 저해할 위험도 있다.

－ 선진국 대기업들의 소유가 우리 대기업보다 훨씬 광범위하게 분산되었고 전문경

영체제가 정착되었다는 피상적인 관측에서, 우리의 경우에도 소유분산이나 소유

경영의 분리가 기업의 효율을 제고할 것이라는 기대를 갖는다면, 이는 논리적

인 비약이다.

오히려 經濟理論은 소유분산이나 소유 경영의 분리가 효율성 차원에서 상당

한 비용을 수반할 수 있음을 시사하고 있다. 소유와 경영이 분리된 현대의

주식회사는 代理人費用이라는 비효율을 안고 있다. 서구 자본주의에서 기업

지배구조의 발전사는 소유와 경영이 분리된 거대주식회사의 비효율을 제거해

온 역사이기도 하다.
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－ 그러나 支配大株主에게 殘餘支配權(residual control right s )이 집중된 현재의 지

배구조가 반드시 효율 차원에서 최선의 결과라고 볼 수도 없다.

실제로 그룹에 따라서는 오너經營의 장점을 살리는 그룹도 많고, 오너의 독

단이 비효율의 원인을 제공하는 경우도 있으며, 소위 專門經營이라고 알려진

경우에도 비효율적으로 경영되는 그룹도 있다.

최근의 대기업 부도사태에서 보듯이 겉으로 드러난 경영구조가 오너경영이냐

전문경영이냐의 차이를 효율 차원에서 일방적으로 판단하는 것은 위험한 시

도이며, 부실화, 경쟁력약화의 사태에 이르기까지 경영을 감시견제하는 기능

이 작동하지 않아 비효율적 경영이 방치된 지배구조의 실패가 문제일 것이다.

－ 효율 차원에서 우리나라 대기업 지배구조와 관련하여 중요하고 분명한 두가지의

시사점은;

효율제고라는 명분을 내세워 소유지배권집중, 그룹식 경영, 내부거래를 배척

하고, 소유분산, 소유경영의 분리, 전문독립경영을 지향하는 정책을 구사하는

것은 정책실패의 가능성이 크다는 점과,

그럼에도 불구하고 과거와 차원을 달리 하는 글로벌競爭이 전개되는 미래에

도 현재의 대기업지배구조가 계속 강점을 발휘할 것이라는 보장이 없기 때문

에 새로운 경쟁환경에 대비하는 支配構造의 革新이 필요할 것이라는 점이다.

※ 예컨대 頭腦力(brainpow er )이 경쟁력의 핵심요인이 되는 시대가 오면 자

본이나 저급노동의 확보보다는 두뇌력의 유치와 활용에 가장 적합한 기

업지배구조가 경쟁력을 발휘할 것이다.

※ 향후 전개될 경쟁환경에 적합한 지배구조가 무엇이든 정부의 지배구조정

책만으로는 결코 이러한 혁신이 이루어질 수 없을 것이다.

－ 한편 분배적 형평의 차원에서 소유집중이 문제라고 보는 시각도 타당성을 결여

하고 있기는 마찬가지이다.

소유분산이 분배적 형평을 제고할 것이라는 주장은 뒤에 논의할 지배대주주

의 남용행위와 관련하여 타당성을 갖지만, 기업소유권의 분산과정에서 분배

적 형평이 자동적으로 제고되는 것은 아니다.
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헌법이 재산권을 보호하는 한, 그리고 재벌총수와 그 가족이 스스로 주식을

시장가격보다 싼 가격에 중산층 이하에게 제공하지 않는 한, 소유분산이 분

배적 형평을 제고할 수는 없다.

※ 우리사주, 공기업민영화시의 국민주 등이 분배적 형평을 제고하는 것은

시장가격 이하의 주식거래라는 특수성 때문이다.

－ 이상과 같이 볼 때 그 동안의 지배구조 논의는 효율의 차원에 과도한 비중을 둠

으로써 소모적인 논쟁을 야기했다. 이제는 효율 이외의 기준으로도 지배구조의

문제를 파악할 필요가 있으며, 효율 차원에서는 확실한 문제점만을 신중하게 규

명하려는 노력이 필요하다.

다 . 우리나라 大企業支配構造의 진정한 問題点

－ 이상의 평가를 바탕으로 지배구조의 효율성과 형평성의 문제를 신중하게 거론할

수 있다. 경영효율성과 관련해서는 이해관계자의 參與誘因이 약화되는 만큼 기

업으로서는 가용자원을 극대화하지 못하는 비효율이 있고, 미약한 外部監視機能

으로 위험감지능력이 부족하여 재정적 파산에 쉽게 빠지는 비효율이 있다.

※ 참여유인과 위험감지능력의 부족이 비효율을 초래할 수 있다는 지적은 단순

히 소유지배권의 집중이나 그룹식 경영을 비효율의 원인으로 보는 종래의

시각과 다른 차원의 문제제기로서, 현재의 지배구조를 부정하기보다는 개선

의 여지를 시사한다는 점에서 중요하다.

－ 이러과 같은 인식을 바탕으로 우리나라 대기업지배구조의 진정한 문제점은 다음

과 같다고 평가된다.

支配大株主의 濫用行爲(혹은 搾取: expropriations): 경제이론이 지적하는 소

유 지배권집중의 가장 뚜렷한 폐해는 지배대주주가 추구하는 이익이 여타의

주주, 종업원, 채권자 등이 추구하는 이익과 반드시 일치하지 않는다는 이해

상충의 구조에서 발생하는 대리인비용이다. 지배대주주는 절대적 지배권을

행사하는 과정에서 富를 재분배할 수 있으며, 이는 외부주주, 종업원, 채권자

의 몫을 빼앗는 결과를 초래할 수 있다.
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* 지배대주주의 남용행위가 야기하는 문제는 세가지 형태로 나타나는데, 첫

째, 대주주가 외부주주, 종업원, 채권자의 몫을 직접 빼앗는 경우 (outright

theft ), 둘째, 대주주가 이윤극대화와 괴리된 사적인 목표를 추구함으로써

비효율을 야기하는 경우, 셋째, 기업 이해관계자들에게 정당한 몫을 분배하

지 않음으로써 이들의 인센티브를 왜곡하는 경우 등이 있다.

* 우리나라의 경우 지배대주주의 남용행위에 대한 체계적 증거는 없으나, 지

배대주주인 오너경영자가 내린 결정이 착취의 결과를 초래했다는 傍證은

많다 (例: 대규모이익을 실현한 계열사가 주주에 대한 배당, 종업원에 대한

임금, 채권자에 대한 원금상환 등을 억제하면서 투자위험이 높은 다른 업

종에 대규모투자를 감행하는 경우; 상장계열사와 비상장계열사 사이의 합

병조건을 이용하거나 주식의 내부자거래 등의 방법을 통하여 지배대주주가

외부주주에 비하여 큰 자본이득을 챙기는 경우; 기업과 지배대주주 사이의

거래과정에서 지배대주주가 시장거래에 비하여 유리한 조건을 향유함으로

써 회사에 손실을 초래하는 경우 등).

* 종업원과 채권자 등이 企業特有的 投資(firm- specific investments)를 하는 경

우에는 이러한 착취가 이들의 투자인센티브를 왜곡하여 비효율을 초래한다

는 지적도 있다.

企業支配에 있어서 債權者의 役割 未洽: 대기업 자기자본비율을 20%내외라

고 볼 때 (1996년 30대 재벌의 자기자본비율은 18.2%), 나머지 80%의 자금

을 제공한 채권자가 이자만 받을 뿐 평소 기업경영을 감시견제하지 못하고

기업지배에서 배제되어 있다는 사실 때문에 기업투자의 신중함이 결여되는

등의 문제가 발생한다.

* 借入金融(debt financing )은 그 자체가 항상 문제인 것은 아니지만, 차입으

로 재무구조가 취약한 만큼 투자의 신중함이 필요한데, 자금을 제공한 채

권자에 의하여 경영이 적절히 견제되지 않는 상황에서는 문제가 발생할 소

지가 크다.

* 채권자는 본질적으로 주주에 앞선 권리(prior claim s)를 갖고 있으며, 또한

채권자와 채무자 사이의 契約(covenant 혹은 indenture)이 채권자의 권리

를 충분히 보호할 수 있다는 것이 교과서적인 해석이지만, 관치금융하에서
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채권자의 이러한 기능은 매우 약했다.

企業非理: 기업 자체의 부패, 정부-기업관계에서 발생하는 부패 등 기업이 우

리 사회의 각종 부조리의 중심에 위치하여 결국 企業의 自由와 市場經濟體制

에 대한 국민 일반의 지지가 약화되고 富에 대한 사회적 존경이 없는 賤民資

本主義가 지속되어 한국 자본주의의 윤리적 기반이 약화되는 문제가 발생한다.

* 그러나 기업비리를 문제삼는 시각이 과장되어 소위 기업의 社會的 責任이

나 企業倫理를 강조하는 것은 적절하지 못하다. 비리는 그 자체가 자본주

의의 건전성을 해치기 때문에 문제인 것이며, 기업이 사회적 책임을 갖느

냐 여부는 주주자본주의(shareholder capitalism )와 이해관계자자본주의

(stakeholder capitalism ) 사이의 선택과 관련된 또다른 이슈이다.

그룹總帥와 企調室의 法的 責任 缺如: 총수와 기조실이 사실상 절대적인 영

향력을 행사하면서도 계열사의 불법행위나 잘못된 경영으로 인한 주주, 채권

자의 손실에 대하여 책임을 다하지 않는 문제가 발생한다 (전술한 지배대주

주의 남용행위 문제와 깊이 관련).

* 기업의 權力(power )과 責任(accountability ) 사이의 均衡이 바람직한 지배구

조의 요건이라고 볼 때, 사실상의 절대적 지배권력을 행사하면서도 이에

대한 법적 책임을 지지 않는 상황은 형평과 효율의 문제를 야기할 수 있다.

* 우리나라의 反財閥的 國民情緖를 치유하는 합당한 방법도 재벌총수나 기조

실의 임원과 같은 개인의 법위반이나 경영상의 중대한 과실에 대하여 책임

을 부과하는 것이라고 볼 수 있다.

* 그러나 총수와 기조실이 (소유구조상의 핵심계열사와 함께) 사실상 持株會

社의 역할을 담당하고 있음을 감안할 때, 이같은 법적 책임 문제는 공정거

래법의 지주회사 설립금지와 관련이 있다.

* 기조실에 대한 系列社의 人力派遣이나 資金支援 등을 부당한 내부거래로

보는 문제나 기조실경비의 손비인정의 부당성문제는 동일한 기업지배권하

에서 기업조직의 자유를 어느 범위까지 인정하느냐 하는 이슈와 관계된다.

企業經營의 透明性 缺如와 外部監視機能 未洽: 이상에서 지배구조의 문제로
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적시한 지배대주주의 남용행위, 채권자의 역할 부재, 기업비리 등의 문제는

기본적으로 기업경영이 폐쇄적이고 투명성이 낮으며 그만큼 외부로부터의 감

시기능이 미약하다는 문제와 연결되어 있다.

* 또한 경영투명성과 외부감시기능이 미흡하기 때문에 소수의 내부인사만이

기업경영의 실상을 알고 있으며, 기업의 재무상태가 파산위기에 이르기 직

전까지는 경보장치가 작동할 수 없고 소위 악성루머가 기업의 정상적인 금

융을 저해하는 문제를 자초하는 지배구조를 갖고 있다.

非效率的 經營에 대한 規律裝置의 不足: 오너경영이든 전문경영이든, 기업이

비효율적으로 경영되고 있을 때 적시에 그 책임을 물어 퇴장시키고 효율적

경영으로 대체하게 하는 장치가 없으며 모든 결정이 총수 1인의 손에만 의존

함으로써 내부 외부의 규율장치가 부족한 문제가 있다.

* 이사회, 주주총회, 감사 등 모든 내부통제장치가 지배대주주의 통제하에 있

으므로 경영을 규율하는 본연의 기능을 수행하지 못하고 있다.

* 소수주주의 대표소송제도, 기업지배권시장에서의 M&A위협 등이 경영을

규율하는 유력한 장치이나, 이제 갓 시작하는 단계에서 아직도 그 규율효

과가 미흡하다.

※ 특히 기업지배권시장을 발전시키는 것은 비효율적으로 경영되거나 부실화

된 기업의 퇴출을 촉진하여 산업효율성을 제고하는 중요한 정책이 된다.

支配權 世襲: 소유가 집중된 구조하에서 때로는 탈법불법적인 방법으로 기업

지배권의 세습이 이루어지는 문제가 있다. 지배권의 세습에 따라 2세, 3세

회장이 출현하고 있지만, 이들이 창업회장 만큼 企業家能力(entrepreneur ship)

을 갖고 있는지 의문시된다.

3 . 支配構造政策이 必要한 理由

－ 정부가 앞으로 기업지배구조에 영향을 미치는 법, 규제(소위 지배구조정책)를 도

입하는 의의는, 효율이든 형평이든 우리나라 지배구조의 분명한 문제에 대한 공

감대를 바탕으로 그 문제를 해소하는 방안을 제시하되 정책의 부작용을 최소화
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하기 위한 노력이 병행되어야 할 것이다.

정부는 지배구조정책을 통하여 대기업의 경쟁력을 획기적으로 강화하려는 것

이 아니라 지배구조의 분명한 문제점을 치유하는 정책만을 동원함으로써 효

율, 형평, 기업투명성 등을 개선하려는데 중점을 둔다는 점을 분명히 할 필요

가 있다.

지배구조정책과 관련된 사소한 오해 중에는 지배구조정책 = 재벌정책 이라

는 등식이 있다. 지배구조정책은 분명히 재벌의 지배구조를 개선하는 데 기

여할 것이나, 출자규제, 여신관리, 상호채무보증제한 등의 재벌규제는 아니며,

상장회사 혹은 주식회사 전반에 대하여 적용되는 정책이 되어야 할 것이다.

－ 지배구조정책이 필요한 이유는 앞서 제기한 문제의식에 국한되는 것이 타당하

며, 이러한 문제에는 효율 차원의 문제도 있지만 형평성, 투명성, 법치주의, 자본

주의의 건전성 등과 관련된 것도 많다.

선단식 경영, 그룹의 중앙집중식 경영, 시장의 내부화(내부거래) 등을 잘못된

지배구조의 특성으로 규정하고 이를 규제하고자 하는 정책은 재검토되어야

한다. 예컨대 내부거래는 경쟁제한성이나 탈세 등이 문제가 분명한 경우에

만 규제의 대상이 될 뿐이다.

－ 지배구조정책이 필요한 또다른 이유는 지배구조관련 국제규범화 동향에 대한 대

응의 필요성에서 찾을 수 있다. OECD/ MAI協商 이후 국제통상협상의 새로운

의제는 腐敗 및 支配構造에 관한 國際規範이라는 전망이 유력한데, 이에 대응하

는 차원에서도 지배구조의 선진화를 지향하는 정책을 추진할 필요가 있다.

지배구조의 다양한 모델 사이에 존재하는 이질성과 국가별 기업관의 차이 등

으로 지배구조의 국제적 수렴에는 한계가 있으며, 따라서 강력한 국제규범이

등장할 가능성은 낮다는 견해가 우세하다.

그러나 글로벌경쟁시대에 지배구조의 차이가 무역과 투자에 있어서 시장접근

의 분명한 장벽이라고 판명되는 경우에는 필요최소한의 국제규범이 등장할

가능성을 배제할 수 없다.

※ 미국이 일본과의 SII에서 지적했듯이 우리나라 대기업의 경우에도 내부거
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래, 계열사간 보조, 경영정보의 투명성 등을 시장접근장벽으로 지적할 가

능성이 있다.

4 . 1996年 導入된 支配構造政策의 意義와 限界

－ 1996년 기업지배구조와 관련하여 정부가 이미 중요한 제도개선에 착수하였고,

정부의 이같은 조치는 지배구조정책의 의미있는 출발로 평가되어야 할 것이다.

1996년의 제도개선은 기업경영투명성 제고, M&A관련제도의 개선 등의

두가지 분야에서 관련법과 규정을 개정하였는데, 그 주된 내용은 다음과 같다.

가 . 企業經營 透明性 提高를 위한 措置

－ 監査制度를 강화하기 위하여 정부는 다음과 같은 조치를 취하였다.

상장기업 감사의 지위를 강화하는 조치로서, 상장기업의 감사선임 및 해임시

대주주의 의결권 제한, 감사의 자격요건 신설 및 상근화, 감사의 업무집행의

독립성 및 효율성 제고, 감사와 외부감사인의 업무협력 강화 등이 추진되었다

(증권거래법, 주식회사의 외부감사에 관한 법, 증관위 규정 등 개정).

* 외부감사인 지정제도를 확대하기 위하여, 분식회계 개연성이 높은 상장기

업의 외부감사인을 증관위가 확대하여 지정하도록 추진되었다 (외감법 시

행령 및 증관위 규정 개정).

* 증관위의 회계감리제도를 강화하기 위하여 회계감리 대상 상장법인을 확대

하고 변칙회계감리 기업 및 외부감사인에 대한 처벌을 강화하였다 (감리업

무 규정 개정).

－ 소수주주에 의한 기업경영 감시장치를 강화하기 위하여 정부는 다음과 같은 조

치를 취하였다.

소수주주권의 행사요건을 완화하기 위하여 권리내용에 따라 행사요건을 차등

적으로 완화하였고, 승소시 회사비용 부담범위를 확대하여 실효성을 제고하

였다 (증권거래법 개정).

주주제안제도를 도입하였다 (증권거래법 개정).
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－ 상장기업과 지배주주 등과의 거래내역의 공시를 강화하는 조치를 취하였다.

가지급금, 대여금, 담보제공, 출자, 유가증권 및 부동산거래 등과 영업활동관

련 물품서비스 거래의 내역을 공시하도록 하였다 (증관위 규정 개정).

나 . M &A關聯制度의 改善을 위한 措置

공개매수제도를 개선하여 25% 이상의 주식을 취득할 경우 50%+1주 이상의

주식을 공개매수하도록 의무화하고 공동매수자의 적용범위를 확대하였다.

상장주식의 대량보유상황 공시제도를 개선하여 공동매수자를 합산공시하고

적용대상 유가증권의 범위를 확대하였다.

의결권 대리행사 권유제도를 정비하였다.

－ 이상과 같은 제도개선노력이 이루어짐에 따라서 우리나라 대기업, 특히 상장기

업의 경우에는 감사의 독립성, 소수주주의 권익 보호, 지배주주의 비리 방지 등

의 효과를 제고할 수 있는 제도적 기반이 어느 정도 구비되었다고 볼 수 있다.

또한 주식대량취득 제한조항을 폐지하면서 M&A의 기본규칙을 정비함으로써

M&A시대가 열렸다.

다 . 制度改善의 限界

－ 1996년 제도변화의 실효성을 평가하기에는 이르지만, 1996년에 도입된 지배구조

법제가 우리나라 대기업지배구조의 문제점에 대한 충분한 대응이라고 보기는 힘

들다. 1996년의 제도개선노력에도 불구하고 아직도 효과적인 집행을 제약하는

장애요인들이 많고 제도적으로 미비한 사항도 많다. 1996년의 제도변화 이후

아직도 제도의 집행이 제대로 이루어지지 않고 있는 측면은 다음과 같다.

◇ 상장기업의 지배주주 등과의 거래내역 공시제도:

* 당초 계획에는 영업활동과 관련된 물품, 서비스, 자금거래도 모두 반기별로

공시하도록 되어 있었으나 증관위의결과정에서 전년도 매출액의 5% 이상

금액에 해당하는 경우만 공시하도록 했다.

* 단말기를 통한 공시가 이루어지지 못하고 증권거래소에 신고된 문서의 사
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본을 단순히 공시실에 비치함으로써 공시효과가 크지 못한 문제가 있다.

* 감독인력의 부족 등으로 불성실공시에 대한 사후관리가 제대로 되지 않고

있는 것으로 판단된다.

◇ 소수주주권 행사:

* 현재 증권감독원, 법원 등에서 소수주주권 행사관련 현황도 제대로 파악되

지 않고 있다.

◇ 상장기업 감사 및 회계감사 강화:

* 증권감독원의 감리대상 선정방식이 개선되었으나 1997년 6월 현재 감리대

상업체는 700여개사이나 감리인력의 부족 등으로 실제 감리대상은 70개 업

체에 불과한 실정이다 (필수선정 23사, 우선선정 21사, 무작위추출 26사).

* 분식회계의 개연성이 높은 상장기업의 외부감사인을 증관위가 확대 지정한

다고 하지만, 기업과 외부감사인 사이에 존재하는 이해상충의 문제를 해결

하기에는 미흡한 방안이다.

* 상장기업 감사의 지위를 강화하는 조치를 취하였으나 기본적으로 지배대주

주의 영향력을 벗어나지 못하는 문제점을 해소하기에는 미흡한 방안이다.

－ 이 밖에도 1996년의 제도개선은 우리나라 대기업 지배구조의 문제점을 근본적으

로 개선할 수 있는 효과적인 장치를 충분히 도입하지 못하고 기업의 반대, 전문

적인 검토의 부족 등 현실적인 이유로 일부 장치만을 도입하는 데 그쳤다.

－ 따라서 앞으로의 지배구조정책은 1996년의 제도개선을 출발점으로 하되 우리의

문제점을 해결할 수 있는 내부통제장치와 외부통제장치를 다양하게 개발하는 방

향으로 계속 확대될 필요가 있다.
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Ⅱ . 先進國의 經驗과 敎訓

－ 미국, 영국, 일본, 독일, 프랑스, 이태리 등 선진자본주의는 각각 정치, 경제, 사

회, 문화의 여건에 따라 企業觀과 價値觀이 다르며, 이러한 차이가 지배구조에도

그대로 반영되어 자국의 사정에 가장 적합한 지배구조를 발전시켜 온 것으로 이

해된다 (附表 2의 국제비교 참조).

선진국의 대기업 지배구조에 대하여 각국을 하나의 모델로 평균화하여 관측

하려는 단순화는 바람직하지 않다. 선진국 기업지배구조는 그 동안도 끊임없

이 변모해 왔으며, 근래에도 글로벌경쟁환경의 변화에 따라서 계속 진화하고

있기 때문에 10년, 50년 전의 선진국모델만을 참고하고 최근의 변화를 고려

하지 않는 것도 문제이다.

－ 선진국의 지배구조 및 관련정책은 우리에게 시사하는 바가 크지만, 각각의 제도

가 그 나름대로 歷史的 經路依存性를 갖기 때문에, 외국의 제도를 우리에게 단

순히 移植할 수는 없을 것이다.

미국의 경쟁력 회복으로 소위 Anglo- American식 지배구조에 대한 관심이 고

조되고 있으나, 지배구조의 장단점에 관한 논의는 국가별 경쟁력의 부침을

사후적으로 설명하려는 愚를 범하고 있기 때문에 영미식 지배구조의 강점에

대한 先入見은 바람직하지 못하다.

사실 세계 자본주의국가를 통털어 본다면 영미식 지배구조와 같이 소유가 분

산되고 소유경영이 분리되어 대리인문제를 해소하기 위한 각종 장치가 발달

하고 기업지배권시장이 발전한 경우는 오히려 예외적임을 알 수 있다.

외국의 기업지배구조가 주는 시사점을 알기 위해서는 지배구조의 근본인 소

유구조와 사회의 기업관 등의 차이가 고려되어야 할 것이다.

1 . 美國 企業支配構造의 特徵

－ 미국 대기업지배구조는 자본시장의 발달과 광범위한 소유분산이 그 출발점이다.

지배대주주가 없는 만큼 소유와 경영이 분리되고 전문경영체제가 정착되어 왔으
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며, 소위 경영자시장도 형성되어 있다.

－ 이러한 구조하에서 소위 경영자자본주의(managerial capitalism )라고 할 만큼 경

영자의 지배권이 강력한데, 경영자가 이만큼 막강한 지배권력을 행사하는 이유

는 주주, 채권자, 종업원 등이 아무도 그 권력을 행사하지 않는 권력의 공백 때

문이다. 미국의 경우를 주주자본주의라고 하지만, 이는 다소 왜곡된 표현으로

서, 실제로 주식을 대량보유하고 있는 기관투자가들은 침묵의 동반자(silent

partner s )로서 소극적 역할만을 수행하고 있으며, 이에 따라 강한 경영자, 약한

소유자 (strong manager s, weak owner s )가 미국 지배구조의 특징이 되었다.

미국 이사회에서 중요한 역할을 담당하고 있는 사외이사의 경우에도 이사회 본

연의 기능에 충실한가에 대하여 회의적인 평가가 우세하다.

－ 미국 지배구조에서 M&A시장의 규율효과는 매우 중요한 위치를 차지하고 있는

데, 이는 자본시장의 발달과 관련이 깊다. 은행과 기업의 관계는 양자간 지배권

의 연계를 차단하는 법, 제도의 발전으로 소위 소원한 관계 (arm ' s length

relationship)가 특징인데 이에 따라 금융은 오랫동안 전업주의의 전통을 유지하

였다.

－ 그러나 이상과 같은 미국식 지배구조는 최근 들어 기업지배구조의 중요성이 새

삼 부각되면서 많은 변화를 경험하고 있는데, 주주행동주의(shareholder

activism )의 대두, 연금기금자본주의의 대두, 겸업주의로의 이행, 지배구조에 있

어서 부채의 기능 증대 등이 중요한 변화움직임이다.

2 . 日本 企業支配構造의 特徵

－ 일본의 대기업지배구조는 자본시장의 취약한 기능, 대출시장의 발달, 그리고 기

업간 상호출자가 그 출발점이다. 재벌해체 이후 개인대주주의 소멸이 가속화되

었고 계열집단내 기업 상호간 장기적, 안정적 주식보유가 보편적인 현상으로 발

전하면서 일본식 지배구조의 특성이 형성되었다.

－ 소위 법인자본주의(corporate capitalism ) 혹은 네트워크자본주의란 일본 기업지

배구조의 특성을 반영한 표현인데, 소유와 경영이 분리된 상태에서 계열기업간
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상호 권한의 공유와 분산이 이루어졌다. 이사회는 대부분이 내부이사로서 이사

회 본연의 기능을 수행하지 못하고 있지만, 기업집단내 상호감시, 견제체제가 구

축되어 그 기능을 일부 대신하고 있으며, 무엇보다도 차입경영하에서 금융기관

의 역할이 중요하였다. 미약한 자본시장의 기능을 대체할 만큼 주거래은행의

역할이 중요했고, 은행은 안정주주인 동시에 경영감시자, 자금제공자로서의 역할

을 담당하였다.

－ 그러나 일본의 경우에도 최근 지배구조상의 많은 변화를 경험하고 있는데, 상호

출자관계는 완화되는 경향이 있고, M&A시장 등 자본시장의 기능은 제고되고

있으며, 금융위기 이후에는 주거래은행제도가 붕괴되기 시작하는 조짐을 나타내

고 있다. 지주회사의 허용을 계기로 수평적 통제의 특징을 가졌던 일본 대기업

지배구조에 큰 변화가 예상된다.

3 . 獨逸 企業支配構造의 特徵

－ 독일 대기업지배구조 또한 그 출발점은 기업소유구조인데, 여기에 독일 특유의

사회주의적 시장경제이념이 기업지배구조에도 큰 영향을 미치고 있다. 금융자

본주의(financial capitalism )라고 할 만큼, 은행이 기업주식을 대량보유하고 있으

며, 고객의 예탁주식에 대하여 은행이 의결권을 대리행사함으로써 대기업에 대

한 은행의 지배권은 절대적이라고 볼 수 있다. 은행의 지배권이 강화된 배경에

는 자본시장이 발전하지 못하고 기업들이 부채로 성장했다는 배경이 작용한다.

－ 독일의 이사회는 감독이사회와 경영이사회라는 독특한 이중이사회구조를 나타내

고 있는데, 감독이사회에는 은행대표와 주주대표가 참여하고, 노사공동의사결정

제도에 의하여 종업원대표도 다수 참여하고 있다. 감독이사회는 경영진의 선임

과 해임, 경영전략 의결, 경영진 감시 등의 기능을 수행하지만, 나머지 경영 전

반에 관한 결정권은 경영이사회가 갖고 있다.

－ 이러한 지배구조의 특징은 금융에 있어서 겸업주의의 발전과 불가분의 관계를

갖고 있다. 독일에서는 은행의 막강한 힘에 대한 우려의 목소리도 제기되고 있

는데, 최근 은행의 주식보유를 제한하려는 움직임이 있으며, 자본시장의 M&A기

능을 강화하려는 움직임도 있다.
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Ⅲ . 우리나라 企業支配構造의 長期비젼

1. Shareholder Capitalism 을 指向하되 Stakeholder Capitalism 을 調和

－ 자본주의의 核인 기업의 궁극적인 존재이유는 여타의 사회구성원들과 分業의 관

계를 갖고 그 분업이 物質的 豊饒에 도움이 되기 때문이다. 기업의 사회적 책

임이 과대평가된다면, 자본주의가 효율을 증대하는 기반이 훼손될 수 있다는 점

에서 우리는 균형을 찾을 필요가 있다.

－ 우리나라 대기업 지배구조의 본질은 기업의 주인은 주주임을 강조하는 株主資本

主義(shareholder capitalism )를 지향하는 것이 바람직하다고 판단된다.

기업의 사회적 책임을 지나치게 강조한 나머지 주주자본주의가 규정하는 기

업의 본질을 경시하는 것은 기업발전과 국가경제에 이롭지 못할 것이다.

－ 그러나 주주자본주의(shareholder capitalism )와 이해관계자자본주의(stakeholder

capitalism )의 차이를 보는 일반적인 시각은 양자를 대립적인 개념으로 보지만,

사실 이 두가지의 개념은 반드시 대립적인 것이 아님을 인식할 필요가 있다.

st akeholder capitalism 을 주장하는 사람들도 결코 주주의 잔여청구권을 부

인하고 주주 이외의 이해관계자들이 기업지배권을 독점해야 한다고 말하는

것은 아니다.

stakeholder capitalism]도 주주의 잔여청구권을 충분히 인정하되 채권자, 종

업원 등의 이해관계자가 기업특유적인 투자를 할 때, 그들의 정당한 몫을 인

정하는 것이 옳다는 주장을 하고 있다.

－ 우리나라 재벌의 경우에도 기업의 본질에 관한 기본철학은 주주자본주의가 바람

직하겠으나, stakeholder capitalism 의 중요한 메시지를 굳이 부인할 필요는 없

다고 본다.

우리나라 재벌과 같이 부채비율이 높은 상황에서는 채권자가 대출이자에 만
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족하고 기업지배로부터 완전히 소외되는 것은 바람직하지 못하다.

특히 재벌이 부실화된다면 채권자가 입을 손실은 매우 크기 때문에 평상시에

채권자가 경영을 감시하는 정당한 권한을 행사하는 것이 중요하다고 본다.

부채의 일부가 출자로 전환된 경우를 상정하면 채권자가 기업지배에 참여하

는 정당성을 확인할 수 있을 것이다.

많은 은행들이 아직도 관치금융을 벗어나지 못하고 금융자율화가 진행중인

점으로 미루어 채권자의 지배권강화가 기업경영에 대한 정부개입을 초래하고

경영효율을 저해할 것이라는 우려도 있으나, 그렇다고 채권자의 정당한 몫을

부정할 수는 없다.

기업의 재무상태가 초우량의 상태로 변화하지 않는 한, 은행의 역할은 중요

할 수밖에 없으며, 특히 재무상태가 평균 이하인 기업의 경우에는 은행이 어

떤 형태로든 기업지배에 참여하는 것이 중요할 것이다.

다만 채권자와 주주는 본질적으로 이해상충의 관계에 있다는 점에서 채권자

가 기업지배에 참여하는 구체적 방법은 신중하게 결정되어야 할 것이다.

－ 종업원의 경우에는 기업특유적 투자를 가진 이해관계자일 뿐 아니라, 기업부실

화시 고용의 상실이 주는 충격을 감안한다면, 기업지배에 대한 정당한 몫을 인

정하는 것이 바람직하나, 많은 종업원들이 노동조합이라는 힘과 조직의 논리를

통하여 자신들의 이익을 충분히 보호하고 있으므로 오히려 기업지배권 과다의

문제가 발생할 소지가 있다는 점이 함께 고려되어야 할 것이다.

앞으로 頭腦力이 가장 중요한 시대가 도래하면, 소유할 수 없는 자본이 자

본주의의 본질을 규정하면서 (소위 capitalism without ownable capital), 물

적 자본의 중요성은 과거에 비해 크게 감소하고 두뇌력을 보유한 인적 자본

의 중요성이 커지므로, 기업지배구조에도 큰 변화가 예상된다.

－ 요컨대 우리나라 대기업들이 지향해야 할 모델은 기업경영이 주주를 위한 이윤

극대화에 충실하는 주주자본주의를 기본으로 삼고 기업의 사회적 책임에 대한

과도한 환상을 버리되, 채권자 등 이해관계자의 정당한 몫을 기업지배권의 배분

에 반영하는 모델이 타당하다고 판단된다.
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2 . 우리나라 企業支配構造 變化의 基本的 與件

－ 우리기업의 역사적 경로의존성을 감안하면서 우리나라 기업 지배구조의 여건을

전망함에 있어서 장차 우리에게 현실로 다가올 미래의 모습은 다음과 같은 모습

이 될 것이다.

가 . 變化를 促進하게 될 與件

－ 글로벌경쟁이 기업지배구조를 규율하는 힘이 매우 강할 것으로 예상된다. 글로

벌경쟁이 심화되면 경쟁력이 없는 지배구조는 도태할 것이기 때문에 지배구조의

비효율을 제거하려는 기업의 노력이 가시화될 것이다.

－ 글로벌경쟁의 심화로 경쟁력만을 기준으로 사업구조와 기업구조가 재편될 것이

며, 경쟁력있는 계열사의 독립경영이 확대될 것이다.

－ 대기업 스스로의 글로벌전략 추진, 외국인주주의 주식보유 등이 확대되면 대기

업의 글로벌지배구조는 종래 국내에서의 폐쇄적 지배구조와 다른 모습을 가질

수밖에 없을 것이다.

－ 이와 함께 기업지배구조의 국제적 수렴 가능성도 우리가 주목해야 할 분야인데,

각국의 기업이 서로 경쟁상대방의 지배구조의 강점을 배우려는 자연발생적인 수

렴과 지배구조의 수렴을 유도하려는 국제협상 등이 모두 지배구조의 국제적 수

렴을 촉진할 것이다.

그러나 지배구조의 국가간 차이가 소멸될 것으로 보는 것은 지나친 비약일

것이다.

－ 지배대주주 이외의 외부주주 중에서 기관투자가들의 지배력은 분명히 제고될 것

이나, 재벌의 계열사가 아닌 기관투자가가 주식의 기관화에서 어느 정도의 비중

을 차지할 것인가에 따라서 그 실질적인 효과가 좌우될 것이다.

－ 어떤 경우이든 기업정보의 공시는 더욱 확대되고 이에 따라 기업경영의 투명성

도 제고될 것으로 전망된다. 정보의 공시와 관련하여 재벌과 같이 다수 법인이

동일한 지배권하에 있을 경우에는 회계의 연결주의가 확대될 전망이다.
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－ 한편 사실상 경영권을 행사하는 자가 법적인 책임까지 져야 한다는 차원에서 우

리나라 재벌 총수의 법적인 권한과 책임이 더욱 분명하게 규정될 전망이다. 이

는 총수 개인 뿐만 아니라 총수가 지배권을 행사하는 수단인 그룹 기획조정실

등에까지 확대될 것이며, 장기적으로는 산업자본에게도 순수지주회사를 허용하

는 문제와 직결되므로 지주회사를 허용하는 이슈가 자연스럽게 제기될 전망이다.

나 . 變化를 더디게 할 與件

－ 소유구조와 지배권의 차원에서 그룹총수와 그 가족의 지분은 서서히 감소할 것

이나, 계열사지분을 바탕으로 1대주주가 궁극적인 지배권을 행사하는 지배구조

의 본질은 향후 10∼20년 동안 유지될 것으로 전망된다.

－ 이 과정에서 그룹간의 차이가 발생할 것인데, 경쟁압력에 직면하여 오너경영의

한계를 인식하고 오너가 궁극적인 지배권을 갖되 경영권은 전문경영자에게 완전

히 이양하는 韓國型 所有-經營의 分離가 시작되는 그룹이 있는 반면에, 오너경

영이 지속되는 그룹도 있을 것이다.

오너경영이 지속되는 그룹의 경우에도 오너경영자가 전문경영인에게 의존하

는 정도는 계속 증가할 수밖에 없으며, 이러한 상황이 지속되면 오너지배 경

영하에서도 일종의 立憲君主制와 유사한 기업권력구조로 변모할 가능성이 크다.

－ 경영을 규율하는 내부통제와 외부통제의 다양한 수단 중에서, 이사회, 감사 등이

중요한 경영통제수단이 되기까지는 상당한 시간이 소요될 것으로 전망되며, 한

국적 현실에서 적대적 인수가 가능한 수준으로 M&A시장이 발전하기까지도 상

당한 시간이 소요될 것으로 전망된다.

－ 또한 대기업의 높은 부채비율이 개선되지 않는 한, 채권자인 금융기관이 어떤

경로를 통하든 기업지배권을 일정 부분 공유할 수밖에 없을 것으로 전망된다.

－ 소유집중이 지속되고 1대주주가 지배력을 행사하는 한, 지배대주주의 횡포문제

가 계속 제기될 것이며, 이를 시정하기 위한 법적 장치가 필요할 것이다.
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Ⅳ . 企業支配構造의 改革課題

－ 기업지배구조와 관련되는 정책과제를 모색할 때의 함정은, 마치 우리나라 대기

업 지배구조의 미래가 특정의 모델로 주어진 것으로 간주하려는 환상이다. 어

떠한 논리를 동원하더라도 우리나라 대기업의 미래 지배구조가 特定 모델로 收

斂할 것을 豫斷하는 것은 바람직하지 않다.

앞서 제기한 지배구조의 비젼도 특징적인 모습만을 나열한 것일 뿐, 지배구

조의 미래모형을 제시한 것은 아니다.

－ 기업지배구조에 있어서는 역사적 경로의존성이 중요하고, 우리 경제, 사회, 정치

를 둘러싸고 앞으로 전개될 상황도 중요하기 때문에, 우리나라 기업의 지배구조

의 미래는 韓國型일 뿐이며, 그 중에는 일본이나 독일의 지배구조와 유사한 측

면도 있을 것이나, 영미식 지배구조와 유사한 측면도 있을 것이다.

한국형 지배구조라고 해서 모든 기업에게 동일하게 적용되는 것은 결코 아니

며, 국내기업간에도 지배구조의 경쟁이 전개된다는 사실이 중요하다.

－ 미래의 한국형 기업지배구조가 분명하게 설정될 수 없는 한, 지배구조 관련정책

을 모색함에 있어서도 특정한 지배구조의 모델만을 강조할 수는 없다.

－ 따라서 현재로서는 지배구조의 진정한 문제점을 기준으로 바람직한 정책전개방

향을 모색할 필요가 있으며, 향후 우리나라 기업들의 지배구조가 진화하는 방향

에 따라서, 그 중에는 매우 중요한 정책도 있을 것이고, 별 중요성을 갖지 못하

고 사문화될 정책도 있을 것이다. 이하에서는 우리나라 기업지배구조의 문제점

을 중심으로 정책과제를 제시한다.

1 . 經營者의 忠實義務를 商法에 規定

－ 현재 상법은 이사의 행위를 대상으로 다양한 제약과 책임을 언급하고 있으나,

株主에 대한 理事의 忠實義務(fiduciary duty )를 상법에 포괄적으로 규정하고 이
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를 위반시 제재를 가할 수 있도록 함으로써 이사 본연의 임무가 주주이익의 대

변이라는 주식회사의 기본원리를 분명히 할 필요가 있다.

충실의무의 본질은 타인의 자산을 위탁받은 자가 관리인으로서의 의무를 성

실하게 다한다는 것으로서, 이를 등한시할 경우 이사의 기본적인 책임을 수

행하지 못하는 것으로 규정함으로써 이사의 책임과 관련된 법원의 판단에 기

초로 활용하도록 입법할 필요가 있다.

－ 현재 회사와 이사의 관계는 위임에 관한 규정에 따르므로 (상법 제382조), 이사

는 위임계약에 따른 受任人으로서 委任의 本旨에 따라 善良한 管理者의 注意로

써 위임사무를 처리할 의무가 있다. 이러한 善管注意義務에서 한걸음 더 나아

가 충실의무를 상법에 적극적으로 규정함으로써 이사가 본연의 의무에 충실하도

록 법적 기본장치를 마련하는 것이 타당할 것이다.

▷ 外國의 立法例:

일본상법은 1950년 개정시 이사는 법령 또는 정관의 규정과 총회의 결의를

준수하고 회사를 위하여 충실히 그 직무를 수행할 의무를 진다고 규정하였는

데(일본 상법 254의 3) 이것이 충실의무를 밝힌 것으로 해석된다.

영미회사법에서는 판례법에 의하여 이사의 충실의무가 규정되어 왔는데, 그

요체는 이사에게 성실(good faith), 공정한 처신(fair dealing ), 注意義務(duty

of care) 등을 요구하는 것이라고 볼 수 있다.

독일에서도 이사의 충실의무가 논의되어 왔다.

2 . 支配大株主의 濫用行爲에 대한 政策的 對應

－ 지배대주주의 남용행위에 대한 정책대응은 첫째, 착취당한 자가 지배대주주 혹

은 그의 대리인을 상대로 사후적으로 손해배상을 청구하는 것을 법적으로 용이

하게 하는 방안과, 둘째, 기업내부통제와 금융감독장치가 원활하게 작동하여 남

용행위의 가능성을 미연에 방지하는 방안을 고려할 수 있다.

손해입은 자가 事後的으로 損害를 賠償받도록 하는 방안:
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손해의 인지능력을 제고하려면 기본적으로 경영투명성이 확보되어야 한다

(⇒ 경영투명성 제고과제).

－ 외부주주의 경우에는 대표소송제도(stockholder derivative suit )를 더욱 활성화하

기 위하여 小數株主權을 追加的으로 緩和할 필요가 있는데, 여기에는 다음과 같

은 대안이 있다.

1案: 현재의 小數株主要件을 0.5% 정도로 완화함으로써 더욱 많은 수의 주주

에게 代表訴訟權을 허용하는 방안 (증권거래법상 1% 규정을 0.5%로 완

화하되, 자본금 1,000억원 이상의 상장법인은 0.25%로 완화하는 방안).

2案: 1주 이상 보유한 모든 주주에게 대표소송을 할 수 있도록 허용하는 방

안 (즉, 대표소송을 통상의 單獨株主權으로 허용).

※ 다만 1996년의 소수주주권 행사요건완화를 97년 4월부터 시행하고 있기 때문

에 1안 혹은 2안의 시행은 현제도의 시행상황을 보면서 결정하는 것이 적절

할 것이다.

－ 한편 현재의 대표소송제도에 추가하여 集團訴訟制度(class action suit )를 도입하

는 방안도 신중히 검토할 필요가 있다.

집단소송제도를 도입하게 되면 그 파급효과는 대표소송에 비하여 크고 (대표

소송은 회사가 임원 등을 상대로 소송을 제기하기 힘들기 때문에 주주가 회

사를 대신하여 소송을 제기하고 訴益이 회사에 귀속되는 제도이나 집단소송

은 주주가 모든 주주를 대신하여 소송을 제기하며 주주에게 訴益이 귀속), 적

용범위도 주주에게만 적용되는 것이 아니라 훨씬 넓기 때문에 중요한 변화이

며 그만큼 신중할 필요가 있다.

－ 대표소송이 더욱 광범위하게 허용되더라도 공탁금, 승소시의 이익에 비하여 패

소시의 비용이 큰 점 등, 대표소송이 활성화되기 힘든 장애요인이 존재하기 때

문에 앞으로 기관투자가 등을 중심으로 주주행동주의가 확산되기 이전에는 외부

주주가 대표소송을 통하여 횡포에 대해 손해배상을 받아내기 어려울 것이라는

지적이 있다. 이러한 지적에 따르면 1안보다 2안과 같이 대표소송의 활성화를

더욱 적극적으로 추진하거나 집단소송까지 허용하는 방안을 고려할 수도 있다.
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이러한 맥락에서 외부주주의 권익을 보호하는 단체가 발전하는 것이 바람직

하다.

－ 그러나 외국의 경우에도 대표소송의 단독주주권 인정, 집단소송제도의 도입에

대해서는 신중한 태도를 보이고 있으며, 濫訴 내지 威脅訴訟(strike suit ) 등의

폐해가 우려되기 때문에 2안이나 집단소송제도의 도입은 충분한 公論化過程이

필요하다.

▷ 外國의 立法例:

일본의 경우 일정한 요건하에서 1주를 보유한 주주에게도 대표소송을 허용하

며, 집단소송제도는 아직 도입하지 않고 있다.

미국의 경우 1주를 보유한 주주에게 대표소송을 허용하며, 집단소송제도 또

한 허용하고 있다 (연방민사소송규칙 제23조의 대표당사자소송제도).

－ 한편 주주가 아닌 순수한 채권자의 경우에는 대표소송이 불가능하고 기업과 채

권자가 정상적인 경영상태하에서 소송으로 채권자의 손해를 회복하는 것이 바람

직하지 못하므로, 채권자의 경우에는 평상시에 기업경영에 대한 감시기능을 제

고하는 방안을 강구할 필요가 있다.

채권자의 감시기능을 제고하는 방안으로는 채권자와 채무자 사이의 자유로운

계약으로 해결하는 것과 법개정 등을 통하여 채권자에게 사외이사 혹은 사외

감사 등의 지위를 부여하는 방안을 고려할 수 있다 (⇒ 이 방안의 장단점에

대해서는 이하 「채권자의 역할 제고과제」 참조).

－ 채권자가 기업주식을 보유하는 기관투자가인 경우에는 당연히 주주로서의 권한

을 행사할 수 있기 때문에 경영을 감시하려는 유인이 강할 것이다.

－ 종업원에 대한 지배대주주의 착취 가능성도 중요한 문제이나, 이 경우에는 종업

원들이 이미 경제외적인 힘의 논리(노동조합)로 문제를 해결하는 장치를 갖고

있기 때문에 별다른 정책이 불필요하다고 판단된다.

濫用行爲의 可能性을 豫防하기 위한 방안:

감사, 이사회가 기업경영에 대한 감시를 통하여 외부주주의 이익을 대변할
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수 있도록 이들의 대표가 社外理事와 社外監事로서 참여하여 내부통제장치를

개선할 필요가 있다(⇒ 이하「외부감시기능 제고과제」참조).

다만 사외이사가 과다할 경우에는 의사결정의 지연과 전문성 부족 등 효율

차원의 문제가 발생하므로 그 數는 필요최소한의 수준(예컨대 이사의 수를

10인 내외로 줄인다는 전제하에 외부주주의 지분에 따라서 2∼3인의 사외이

사를 외부주주의 대표로 선임하는 방안)에서 결정되어야 할 것이다.

－ 企業合倂, 企業分割, 株式의 內部者去來 등의 경로를 통한 지배대주주의 남용행

위 가능성을 감독하고 규제하는 증권당국의 감독기능이 대폭 강화되어야 한다.

▷ 外國의 立法例:

미국의 경우 내부자거래의 불공정성을 문제삼아 규제하기 시작한 것은 1934

년 증권거래법이며 많은 국가에서 미국의 제도를 도입하였다.

독일의 경우에는 1970년 내부자거래지침을 제정하여 시행하고 있다.

3 . 債權者의 役割提高 課題

－ 채권자는 기업경영의 문제를 조기에 발견하거나 경영상의 주요의사결정을 견제

할 유인이 크기 때문에 채권자의 유인을 적극 활용할 필요가 있다는 점은 분명

하다. 특히 우리나라 기업들의 경우에는 자산의 대부분이 부채이므로 채권자의

역할이 더욱 중요하며, 채권자의 경영견제역할이 정당화된다고 판단된다.

－ 그럼에도 불구하고 우리나라의 경우에는 오랜 관치금융의 전통 때문에 채권자들

이 제 기능을 수행할 능력이 발달하지 못했고, 정부가 여신을 좌우하고 부실채

권에 대하여 어떤 식으로든 책임을 분담하는 현실하에서는 기업경영감시의 인센

티브도 크지 않았다.

따라서 금융이 제 기능을 회복하여 채권자로서의 역할이 활성화되도록 현재

추진중인 금융개혁이 조속히 완성되는 것이 무엇보다 시급하다.

－ 그러나 채권자의 경영통제기능을 법제화하는 것이 바람직한가에 대해서는 이론

의 여지가 있기 때문에 다음과 같은 대안을 검토할 수 있다.
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1案 (債權者 代表의 社外理事化): 각 기업별로 상위 채권자들에게 1, 2인의

사외이사를 파견할 권한을 부여하는 방안을 상법 혹은 증권거래법 개정에 반

영한다.

* 상법 혹은 증권거래법 개정을 통하여 이사회 내에 監査小委員會의 설치를

의무화하고, 채권자대표인 사외이사를 사외감사로서 감사소위원회에서 활

동하게 할 수 있다.

* 현재 공인회계사에 의한 외부감사가 公共的 信賴 (public accountability )

부족의 문제를 안고 있고, 이해상충의 문제 때문에 이를 해결하는 방안이

적절치 못한 현실을 감안할 때 기업경영을 감시할 인센티브가 있는 채권

자에 의한 감사활동이 경영에 대한 감시기능을 제고할 것이다.

* 그러나 채권자가 사외이사로서 이사회에 참여하여 의결권을 행사한다는 것

은 주주와 채권자 사이의 근본적인 이해상충 때문에 적절하지 못하다는 비

판도 있다. 즉, 채권자는 잔여청구권을 갖지 않으며 채권확보에만 급급하

여 장기위험투자를 회피할 것이기 때문에 이사회참여가 바람직하지 않다는

비판이다.

2案 (私的 契約에 의한 債權者의 經營統制): 채권자와 주주 사이의 이해상충

때문에 채권자의 이사회 참여보다는 채권자가 자금을 공급할 때 기업과의 契

約(covenant/ indenture)을 통하여 경영을 감시, 통제할 수단을 확보할 필요가

있다. 이 경우 채권자는 기업재무구조나 사업전망의 변화에 따라 채권회수,

이자율변경 등의 수단을 동원할 수 있으며, 필요시 계약의 일부로서 사외이

사와 내부감사의 권한을 기업에게 요구할 수도 있다.

* 이 방안은 채권자와 기업 사이의 사적인 계약의 문제이므로 특별한 입법조

치가 필요한 사항은 아니다.

* 다만 정부로서는 금융감독권한을 통하여 채권자가 자신의 정당한 권리를

행사하도록 영향력을 발휘할 수 있을 것이다.

* 2案을 효과적으로 집행하는 방법으로서 기업의 부채비율이 일정 수준을 넘

어서면 채권자들이 채권단 혹은 채권자협의회를 구성하여 기업경영을 감시

할 필요가 있을 것이다.

※ 한편 채권자를 담보를 확보한 경우와 그렇지 못한 경우를 구분하여 제2금융

권과 같이 담보를 확보하지 못한 경우에 채권자의 경영감시기능이 더욱 강화
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되어야 할 것이다.

－ 우리나라의 금융이 제 기능을 회복하면 1案보다는 2案이 우월한 것으로 판단된다.

중요한 점은 금융기관이 중요한 機關投資家로 발전하고 있기 때문에 이들이

채권자인 동시에 주주로서의 권한을 행사하는 과정에서 사외이사, 사외감사

등으로 이사회에 참여하는 것이 바람직한 발전방향이다.

▷ 外國의 例:

미국의 경우 산업과 금융의 분리원칙(arm ' s length relationship)에 따라 채권

자의 경영통제기능이 전통적으로 미미했으나, 최근에는 대형 기관투자가들을

중심으로 주주행동주의가 확산되고 있으며, SEC의 규정이 개정되어 기관투

자가들의 협의에 대한 제재도 완화된 바 있다.

독일의 경우는 금융자본주의의 전통하에서 은행의 기업지배가 매우 강한데,

독일의 은행들은 기업의 감독이사회에 사외이사를 파견하며 경영자의 선임,

경영의 감독 등에 실질적인 영향력을 행사하고 있다 (서베이결과에 따르면

독일 84대기업 중 75개 기업이 감독이사회에 은행대표가 이사로 참여하고 있

으며, 31개 기업에서는 은행대표가 감독이사회의 의장을 맡고 있다). 독일의

경우 은행들이 단순히 큰 의결권블록을 형성하고 있다는 이유만으로 사외이

사를 파견하고 있다기보다는 산업자금을 제공하는 대부자의 입장에서 자신의

채권을 보호하려는 의도가 반영된 것이라고 해석된다.

일본 기업집단의 경우에는 주거래은행제도하에서 은행 등 금융기관이 소유관

계의 중핵에 위치하여 회원사 혹은 관계사의 경영을 감시하고 있으나 사외이

사를 파견하는 경우는 드물고 최근 주거래은행제도 자체도 붕괴되는 조짐을

보이고 있다.

4 . 企業非理剔抉 課題

－ 기업비리 중에서 정치권과 기업의 관계에서 발생하는 비리는 정치권의 책임이

더욱 크기 때문에, 이 문제는 선거제도의 개혁, 정당제도의 개혁 등과 같은 정치

개혁으로 해결해야 한다.
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－ 기업비리 중에서 관료와 기업의 관계에서 발생하는 비리를 해결하려면 뇌물에

대한 사정활동의 강화, 정부규제의 개혁 등이 선행되어야 하지만, 기업비자금의

조성과 관련하여 경영투명성을 제고하는 과제도 있다 (⇒ 이하 「경영투명성 제

고과제」참조).

－ 기업비리 중에서 기업내부, 혹은 기업간에 발생하는 비리는 투명성제고와 내부

통제장치로 해결하되, 기업간 뇌물에 대한 포괄적인 처벌규정을 형법에 신설하

여 사법당국이 그 집행을 강화하는 것이 적절할 것이다.

현재 기업간 뇌물에 대해서는 不正한 請託(사회상규 혹은 신의성실의 원칙에

반하는 것을 내용으로 하는 청탁: 대법원 판례)에 대한 대가의 경우에만 背任

收贈罪(형법 제357조)를 적용할 수 있을 뿐, 일상적인 거래에 대한 반대급부

로서 뇌물을 제공하는 행위에 대해서는 적용법규가 마땅치 않은 실정이다.

* 기업비리야말로 기업 스스로 이를 근절하는 풍토를 만들어 가야 할 것이

다. 특히 대기업은 중소기업과의 거래에 있어서 뇌물을 근절하도록 자체

의 감시기능을 강화할 필요가 있다.

5 . 總帥와 企調室의 法的 責任 提高 課題

－ 기업규모를 불문하고 법적으로 理事가 아닌 지배대주주가 사실상 기업에 대한

절대적인 지배권을 행사하는 경우, 회사임원의 불법행위나 명백한 경영상의 잘

못은 지배대주주가 敎唆했거나 최소한 공동책임을 져야 하는 경우가 많기 때문

에, 지배대주주가 이러한 민형사상의 법적 책임을 지도록 하는 것이 타당하다.

소위 그룹 기조실 (혹은 회장실, 비서실) 임원의 경우에도 동일한 원리로 계

열회사의 불법행위나 경영상의 잘못에 대하여 민형사상의 책임을 져야 할

것이다.

그러나 회장, 기조실 등에게 법적 책임을 묻는 방법에 있어서는, 상법 등의

개정이 반드시 필요하다는 견해와 현행법내에서 가능하다는 견해가 대립하고

있기 때문에 다음의 두가지 대안을 검토할 필요가 있다.
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1案: 법개정 없이 현행법체계 내에서 회장과 기조실 임직원의 법적 책임을 추

궁하는 방안: 현행법 내에서 형사의 경우 敎唆犯 혹은 共犯으로 법적 책임

을 지울 수 있고, 민사상의 손해배상이나 상법상의 책임(상법 제399조의

회사에 대한 책임) 적용이 활성화되도록 검찰과 법원이 법집행에 적극적

으로 나서는 경우.

* 횡령, 배임과 같은 형사사건에서 지배대주주의 책임이 드러난 경우에는 민

사상의 손해배상에 어려움이 없을 것이나, 단순한 손해배상의 경우에는 법

적 이사가 아닌 지배대주주에 대한 회사의 위임을 입증하는 것이 쉽지 않

다는 문제가 있다.

2案: 상법개정 등을 통하여 支配大株主(회장) 혹은 그의 통제하에 있는 자(기

조실 임원 등)를 상법상 事實上 理事로 看做 하는 방안.

* 2안의 경우에는 상법개정을 통하여 위임관계에 관한 입증부담을 덜고 법원

이 더욱 적극적으로 경영에 영향력을 행사한 자의 책임을 묻도록 한다는

장점이 있다.

* 그러나 2안의 경우에도 법적 책임을 묻는 것은 사법부의 의지에 달린 측면

이 크기 때문에 상징적인 의미 이외에 입법으로 인한 현실적 효과가 크지

않을 것이라는 회의적인 시각도 있으며, 소위 사실상 이사 의 인정요건의

모호성이 법치주의의 발전을 저해한다거나, 개별 사건에 있어서는 어차피

영향력에 관한 사실관계의 증명이 필요하다는 점(즉, 현행법내에서 교사범,

공범, 민사상의 연대손해배상책임 등을 밝히는 것과 동일) 등을 들어서 2안

을 반대하는 의견도 있다.

우리나라 대기업의 경우 그룹총수가 법적 이사가 아닌 경우가 많고 기조실

등의 법적 지위가 애매하여 사법당국이 이들의 법적 책임을 규명하는 데 소

극적이라고 판단되므로 2案과 같이 입법을 통하여 사법당국의 적극적인 법해

석을 유도하는 것이 바람직하다고 판단된다.

* 그러나 2案을 채택하더라도 법원의 의지, 사실관계 확인의 어려움 등 현실

적인 문제가 남기 때문에 현재와 비교하여 실질적 차이가 클 것으로 기대

할 수는 없다.

좀더 적극적인 代案으로서 미국의 판례에서 인정되듯이 대주주가 회사와 일

반주주에 대하여 일종의 忠實義務를 직접 가진다는 규정을 상법에 두는 방
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안도 검토가능하다.

※ 앞서 언급한 대로 만약 지배대주주의 忠實義務를 상법에 규정한다면 이는 2

안의 사실상 이사 개념과 함께 지배대주주의 법적 지위를 분명히 하는 데 기

여할 것으로 판단된다.

▷ 外國의 立法例:

2안과 유사한 외국의 입법례를 보면 영국 회사법(Companies Act , 1985)에서

는 法的 理事(de jure directors )와 구분되는 개념으로서 그림자理事 (shadow

directors )를 규정하고 있는데, 741조에 따르면 그림자이사란 a per son in

accordance with whose directions or instructions the director s of the

company are accustomed to act . How ever , a person is not deemed a

shadow director by reason only that the director s act on advice given by

him in a professional capacity 라고 정의하고 있다.

소수주주의 대표소송이 당해기업의 경영진 뿐만 아니라 회장, 기조실의 사실

상 압력에 대하여서도 활발하게 제기된다면 이러한 대표소송제도가 회장, 기

조실의 법적 책임을 제고하는 데 기여할 것이다.

* 그러나 이 경우에도 법적 이사가 아닌 지배대주주에게 법원이 손해배상의

책임을 인정하기 위해서는 위임관계를 입증해야 하는 만큼 앞의 경우와 동

일한 문제가 제기되며, 이러한 의미에서 지배대주주를 사실상 이사로 규정

하는 방안이 의미를 갖는다.

* 또한 승소시의 기대이익과 패소시의 기대비용 때문에 회장 등을 상대로 한

개별주주들의 대표소송이 활발하지는 않을 것으로 보인다. 주주의 권익을

보호하는 단체의 발전이 필요할 것이다.

* 소수주주요건의 완화, 대표소송의 단독주주권 인정, 집단소송제도 등도 지

배대주주를 상대로 한 외부주주의 견제기능을 강화하는 데 기여할 것이다.

회장, 기조실의 인력과 비용지출에 대하여 행정부가 비용불인정과 세금부과,

부당한 내부거래 등의 규제를 새로이 적용하는 방안을 생각할 수 있다.

* 그러나 기조실에 대한 인력과 비용의 지원이 不當한 것인지에 대하여는 조

세법 및 경쟁법상 정당성의 기준이 무엇인지를 분명히 정하기 어렵기 때문
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에, 이를 일률적으로 규제하는 것보다는 개별 계열사의 주주, 채권자 등이

자신에게 손해가 있을 경우 경영자에게 시정압력을 가하거나 법적으로 손

해배상을 청구함으로써 사례별로 해결하는 것이 바람직하다고 판단된다.

* 기조실에 대한 인력과 비용의 지원은 지주회사설립이 금지된 상태하에서

우리나라 대기업의 경영구조에 관한 문제인 만큼 기업의 자율적 선택의 측

면이 강하며, 이에 대한 규제가 강화된다면 기조실을 핵심계열사에 편입시

키는 등 기업들은 규제를 우회하는 장치를 개발할 것으로 예상되므로 규제

도입에 신중을 기할 필요가 있다.

* 다만, 정부가 기업에 대한 과세에 있어서 기조실지원자금을 계열사간들의

실제 지원금액을 기준으로 적절히 배분하는 기준을 운용할 수 있을 것이다.

회장과 기조실이 향후에도 법적 지위가 없는 상태에서 존재하는 것은 그 자

체만으로 法과 現實의 乖離라는 문제를 야기하고 通商摩擦의 소지가 될 가능

성이 있기 때문에 정부는 차제에 持株會社의 許容이슈를 본격적으로 논의할

필요가 있다.

－ 그러나 개인에게 기업지배의 절대권력이 집중되고 지주회사와 관련된 법적 장치

가 아직도 마련되지 못한 우리의 현실에서 지주회사의 이슈는 이를 허용하기로

기본방침을 정하더라도 수년간의 제도개선작업이 전제되어야 할 것이다.

우리나라의 경우에는 순수지주회사가 금지된 상황하에서도 사업지주회사와

기조실 등이 세계 어느 국가의 지주회사보다도 더욱 강한 경영집중, 자본집

중의 기능을 이미 수행하고 있는 상황에서 지주회사의 허용이 현재보다 추

가적으로 더하는 순기능이 결코 크지는 않을 것이다.

우리의 경우 지주회사 허용의 순기능이 있다면, 회장, 기조실 등의 법적 지위

와 책임의 명확성을 제고할 것이고 (지주회사를 설립하고 지배대주주가 지주

회사의 법적 이사가 된다고 가정할 때; 실제로 그렇게 된다는 보장은 없음),

기업에게 기업조직의 선택권을 추가함으로써 글로벌화에 대응함에 있어서 이

점이 있을 것이다.

그러나 지주회사를 허용할 경우에는 가공자본의 증식(capital inflation or

fattening ), 피라밋식 지배(pyramided stock control) 등이 더욱 용이하게 되

어 현재 지배대주주가 동일한 자본으로 훨씬 큰 자산에 대한 지배권을 확보
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할 수 있으며, 그만큼 경제력집중이 심화되고 지배권의 세습이 용이해진다

는 문제점도 있다.

* 예컨대 현재 1,000억원 어치의 계열사지분을 보유하고 있는 재벌총수의 경

우에는 자본금 1,999억원의 지주회사를 설립하여 50%를 상회하는 지분을

확보하면서 절대적인 지배권을 행사하고 자회사에 대하여 2배의 지배력을

행사하는 것이 가능해진다.

지주회사의 허용은 이같이 장단점이 있으므로 이를 면밀히 검토하여 허용여

부를 신중히 검토하여 결정하여야 할 것이다.

* 지주회사의 허용은 법적 책임의 차원에서만 파악하기는 곤란하고 지주회사

를 설립하더라도 지주회사와 자회사간에 경영에 대한 영향력 행사 및 책임

을 둘러싼 문제는 계속 남는다.

지주회사의 허용을 예상할 때, 지주회사의 회사형태, 자회사와 손회사에 대한

출자의 자유, 노사관계, 기존의 계열사간 출자, 금융지주회사와의 관계 등의

다양한 이슈에 관한 대응방안이 아직도 마련되지 못한 상태이므로, 상법, 회

사정리법, 증권거래법, 세법, 외감법, 노동법, 공정거래법 등의 법령정비방안

을 공개적으로 검토하는 시간이 필요하다.

* 회사법의 경우에는 지주회사의 외부주주를 보호하는 문제, 자회사의 외부

주주와 채권자를 보호하는 문제 등이 제기된다.

* 증권거래법의 경우 지주회사의 투자자에 대한 자회사정보의 공시 등 지주

회사 허용시 기업정보의 공시와 관련된 문제가 제기된다.

* 세법의 경우 분사화시 영업양도에 따른 양도소득세의 문제, 지주회사가 자

회사로부터 수취한 배당소득에 대한 이중과세의 문제, 연결납세제도의 미

비로 인한 세부담의 문제 등이 제기된다.

* 노동법의 경우 지주회사와 자회사종업원의 관계 문제, 지주회사의 부당노

동행위 문제, 그룹 단위의 노동조합연합체의 조직 문제 등이 제기된다.

* 회사정리법의 경우 각 자회사별 부도처리 문제, 그룹전체의 부도시 병합처

리 문제 등이 제기된다.

－ 綜合意見: 이 밖에도 현재로서는 구체적으로 검증된 바 없는 예상치 못한 문제

들이 제기될 가능성이 있기 때문에 지주회사 허용여부에 대한 신중한 논의가 필

요하다.
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▷ 外國의 立法例:

대부분의 서구자본주의 국가에서는 순수지주회사의 설립을 법적으로 허용하

고 있다. 미국의 경우 1956년의 Bank Holding Company Act에 의거하여 은

행지주회사들이 은행업과 밀접한 관계가 없는 회사의 지배권을 가질 만한 의

결권블록을 보유하는 것을 금지함으로써 은행지주회사와 산업의 격리를 유지

하고 있다.

일본의 경우 미군정의 구재벌해체의 일환으로 전후 지주회사를 금지해 왔으

나 (일본 독금법 제9조), 최근 수년간 지주회사의 부활에 관한 활발한 논의를

바탕으로 마침내 이에 반대하던 公正取引委員會까지 허용방침으로 선회함으

로써 사실상 6대 기업집단 정도를 제외하고 순수지주회사를 자유화했다.

6 . 透明性과 經營監視機能 提高 課題

－ 투명성과 경영에 대한 감시기능을 제고하려면, 기본적으로 企業情報의 生産과

流通, 理事會와 監事의 機能 등이 강화되어야 한다.

상장법인의 경우 이사의 수를 축소(예: 10인내외)하고 최소한 2∼3인의 社外

理事 도입을 의무화하여 사외이사가 주주의 권익을 대변하도록 할 필요가 있

다 (상법 혹은 증권거래법 개정).

※ 사외이사제도의 도입은 상법상 규정된 감사제도의 존재를 부정하기 때문에

현행 상법체계상 문제가 있고 감사제도를 강화하는 것이 타당하다는 지적이

있으나, 이는 법적 문제이고 본질적 문제는 아닐 것이다.

※ 이미 수년간 논의된 바와 같이 우리의 현실에서는 사외이사의 도입이 바람직

하지 못하다는 지적도 있으나, 앞의 방안은 사외이사가 이사회의 절대다수를

차지하는 것이 아니라 일부분만 참여하여 외부감시기능을 주입하자는 것이

며, 사외이사의 도입으로 우리나라 지배구조의 문제를 일거에 해결할 수 있

다는 차원은 결코 아니다.

상장법인의 경우 최소한 1인 이상의 社外監事의 선임과 이사회내에 監査小委

員會(audit committee)의 설치의무를 규정할 필요가 있다 (상법 혹은 증권거
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래법 개정).

우리나라의 경우와 같이 의결권이 집중된 상태에서 사외이사, 사외감사의 선

임을 제도화하더라도 외부주주를 대표하지 못하는 경우가 많을 것으로 우려

되지만, 이사선임에 있어서 累積投票制(cumulative voting )의 도입 (상법 개

정), 기관투자가의 信託計定에 대한 의결권의 자유로운 대리행사 등을 제도화

함으로써 외부주주를 대변하는 사외이사와 사외감사의 선임을 촉진할 수 있다.

* 다만 현재 공정거래법이 규정하듯이 계열금융기관의 의결권은 계속 제한되

는 것이 타당하다.

▷ 外國의 例:

일본 등의 경우를 제외하면 대부분 선진국에서는 사외이사의 선임과 관련된

제도가 증권거래법, 상장규정, 회사법 등에 의하여 매우 다양하게 발전하여

왔으며 사외이사를 통하여 보호하려는 권익의 실체도 주주 뿐만 아니라 채권

자, 종업원 등 다양하지만, 한가지 공통되는 점은 어떤 형태로든 사외이사가

이사회에 참여하여 경영에 대한 견제기능을 어느 정도 수행하고 있다는 점이

다 (附表3 참조).

누적투표제는 미국, 일본에서 이미 도입하고 있는 제도로서 1株1票의 기본원

리를 저해하지 않으면서 기존의 단순투표제(straight voting )을 수정하여 각

주주에게 선임할 理事의 數와 同數의 의결권을 부여하고 주주가 의결권을 집

중할 수 있도록 함으로써 외부주주를 대표할 수 있는 이사의 선임이 이론적

으로 가능하도록 하는 선임방식을 의미한다.

공인회계사의 외부감사를 개선하기 위하여는 다음과 같은 장치가 작동하여야

할 것이다.

근본적으로는 공인회계사와 고객(감사대상기업) 사이에서 발생하는 이해상충

의 문제를 해결하기 위해서 공인회계사의 회계감사를 금융감독기구가 감리

(재감사)하는 기능을 강화할 수 있도록 감독기구의 전문인력을 확충하여야

한다.

현재 상장법인의 경우 증관위가, 비상장법인의 경우 공인회계사회가 행한 감

리결과를 회계법인의 평가등급에 반영하고 있으나, 등급차이에 따른 인센티

- 240 -



브차이가 없기 때문에 감사인 지정시 감사인 평가등급을 반영하는 등 우수회

계법인을 우대함으로써 회계법인의 인센티브를 제고할 필요가 있다.

* 회계분식의 가능성이 큰 상장기업의 경우 1996년의 외감법 시행령 및 증관

위규정의 개정과 같이 당국이 공인회계사를 지정하거나 공인회계사회가 지

정하는 제도로써는 문제해결이 어렵다고 판단된다.

소수주주가 장부열람권을 행사할 수 있지만 그 실효성이 미약한 점을 감안할

때 소수주주에게 일정요건을 갖추어 회계감사인을 선정하여 장부열람권을 행

사할 수 있도록 (실질적인 회계감사에 해당) 권한을 부여함으로써 신뢰성 있

는 회계감사를 유도함과 아울러 경영투명성을 제고할 필요가 있다.

1996년 8월부터 시행되고 있는 공시제도를 보완하기 위하여 PC공시를 금년

부터 시작하고 (2000년 하반기 전자공시 예정), 공시내용에 계열사간의 영업

활동관련 주요거래를 포함하여 개별기업의 재무제표와 반기보고에 계열사와

의 주요내부거래를 구체적으로 명시하도록 보완할 필요가 있다.

현행 기업회계기준은 개별회사의 재무제표의 주석사항에 관계회사와의 주요

거래내용을 기재하도록 명시하고 있으나 관계회사의 범위를 계열사를 모두

포함하도록 확대하고 기재대상 주요거래내역의 범위를 명확히 규정할 필요가

있다.

이미 방침이 확정된 대로 결합재무제표의 작성을 의무화할 필요가 있다. 우

리나라 대기업의 현실로 볼 때 지분율(30%)을 기준으로 한 모 자회사간 연

결재무제표의 작성은 적용대상이 매우 제한적이기 때문에 제도도입의 실효성

이 크지 않다는 한계가 있으며, 계열회사를 대상으로 하는 결합재무제표의

작성의무화가 투명성제고 차원에서 바람직하다고 판단된다.

투자자의 보호라는 관점에서 본다면 일반적인 기대와는 달리 연결재무제표와

결합재무제표는 각사 고유의 정보를 제공하지 못하고, 재무적으로 부실한 기

업과 건전한 기업이 연결됨으로써 기업내용을 오히려 그릇되게 전달할 위험

이 있으며, 각종 비율분석(예컨대 유동비율 등)은 무의미하고, 계열사 상호간

의 매출액, 이익, 채무 등이 구체적으로 표시되지 않는 단점이 있기 때문에,

그 구체적인 도입방안은 개별회사의 재무제표를 충실하게 보완하면서 연결재
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무제표와 결합재무제표를 추가적으로 의무화하는 것이 타당하다.

계열사간 내부거래의 규율이라는 관점에서 보더라도 연결재무제표가 相計除

去의 결과만을 나타낼 경우에는 당초 의도한 내부거래정보를 충분히 획득할

수 없기 때문에 개별재무제표의 보완이 바람직하다.

결합재무제표 작성 대상기업집단은 우선 그 필요성이 큰 공정거래법상 30대

기업집단으로 정하고, 작성추이 및 성과를 감안하여 단계적으로 확대하고

기업 및 외부감사인의 준비상황 등을 감안하여 본격적인 시행까지는 다소의

준비기간을 두는 것이 필요하다고 생각된다(2000 회계연도부터 작성 의무화).

7 . 非效率的 經營에 대한 規律裝置 提高

－ 비효율적 경영에 대한 가장 확실한 규율장치는 M&A이므로 정부는 M&A를 활

성화하기 위하여 M&A를 가로막는 규제적 요소를 제거해 가고 적대적 M&A를

회피하려는 민간의 담합적 행위을 규제할 필요가 있다.

MAI를 체결하기 이전에도 국내 M&A시장에 외국자본의 참여를 허용함으로

써 비효율적 경영에 대한 규율효과를 극대화하는 것이 타당하다.

* 우리나라는 외국인이 구주취득에 의하여 M&A를 시도할 경우, 적대적

M&A는 불허, 우호적 M&A도 총자산 2조원 이상인 기업을 인수할 경우

에는 제한적으로 허용하며, 포트폴리오투자의 경우 개인별 한도 10%를

2000년 이후에도 유지하는 등의 매우 규제적인 제한조치를 두고 있으나,

기업지배권시장을 활성화함으로써 경영효율성을 제고하기 위하여 전향적

자세를 갖는 것이 바람직하다.

* 외국자본의 국내기업인수에 대한 정서적인 거부감이 있지만 대기업 M&A

의 경우에는 국내기업간의 인수경쟁이 미약한 문제가 있고 글로벌경쟁시대

에는 기업의 국적보다 생산과 고용의 국내유치가 중요하다는 점에서 외국

자본의 참여를 허용하는 것이 타당할 것이다.

전경련 등이 적대적 M&A에 공동방어할 경우 이를 기업지배권시장의 경쟁을

제한하는 담합으로 공정거래법으로써 강력히 규제할 필요가 있다.

한편 M&A의 효율제고효과를 극대화하기 위해서는 정리해고 등 신축적인 고
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용조정이 가능해야 할 것인데, 모든 M&A를 경영상의 긴박한 사정으로 해석

하여 정리해고를 허용하는 것은 제도악용의 소지가 있으므로 신축적인 대응

을 위한 추후 검토가 필요하며, 사법부의 역할이 중요할 것이다.

현재 대기업들의 출자여력이 소진된 상태로 볼 때 M&A에 대하여 일정기간 동

안 출자총액제한(현행 순자산의 25%)의 예외를 인정할 필요가 있다. 다만

출자총액한도를 넘는 과도한 출자가 M&A에 남용되지 않도록 구조조정의 필

요성이 긴박한 부실기업의 인수에 대해서만 출자총액제한의 예외를 인정하는

방안을 검토할 필요가 있다고 본다.

※ 공정거래법의 출자규제제도는 우리나라 재벌들의 계열사간 출자가 과도한

상태를 시정하기 위한 직접규제로서 향후 경쟁과 도산의 위협과 같은 시장

규율기능이 충분하고 경영에 대한 견제가 작동한다면 폐지될 수도 있을 것

이다. 다만 그러한 조건이 성립하기까지의 과도기에는 출자규제를 유지할

필요가 있는데, 부실기업 M&A에 대한 출자총액제한의 예외를 인정한다면

이와 동시에 현재의 복잡한 예외규정들을 재점검하는 노력이 필요하다.

특히 소유분산우량기업에 대한 예외인정은 논리적 타당성과 정책수단의 적

합성 차원에서 재검토되어야 할 것이다.

1996년 도입된 강제공개매수제도의 경우 25% 이상 취득시 50%+1주를 공개

매수하도록 의무화한 조항이 M&A활성화에 걸림돌이라는 지적이 있으나, 이

에 대해서는 찬반 양론이 있기 때문에 신중한 판단이 필요하다.

* 1案: 현행 25% 규정을 30%로 완화하는 방안.

* 2案: 현행 유지 (외부주주의 보호).

* 3案: 현행 25% 규정을 1/ 3으로 완화하고 50%+1주의 공개매수의무를 100%

로 강화하는 방안.

* 우호적 M&A의 경우에는 어차피 25% 규정이 큰 의미가 없고 적대적

M&A의 경우에는 외부주주를 보호할 필요성이 있기 때문에 50% +1주의

의무를 부과하는 것이 필요할 것이다.

* 또한 의무공개매수제도가 97년 4월부터 시행된 제도이기 때문에 아직도

그 실효성을 판단하기에 이르고, 의무공개매수가 인수자로 하여금 규정상

한도 이상의 주식을 공개매수하겠다는 의사의 표현일 뿐 주식을 매각하려
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는 주주가 없을 경우에는 사지 않아도 무방하기 때문에 당분간 현행 제도

를 유지하는 것이 타당할 것이다.

* 다만 M&A시장의 발전상황을 보면서 우리나라도 현행제도에서 3案에 근

접하는 방향으로 발전함으로써 외부주주를 보호하는 것이 바람직하다고

판단된다.

▷ 外國의 立法例:

미국의 경우 법원이나 SEC가 구체적 사례에 따라 판단하도록 융통성을 부여

하고 있다.

일본의 경우 공개매수에 관한 규정이 적용되지 않는 거래 이외의 모든 장외

거래는 공개매수의 절차를 강제하고 있다.

영국, 스위스, 프랑스 등은 총발행주식의 1/ 3 이상 취득시 나머지 잔여 발행

주식에 대하여 의무적으로 공개매수하도록 규정하고 있다.

※ 비효율적 경영이 법정관리나 파산으로 가기 전에 이를 견제할 수 있도록

앞서 지적한대로 채권자가 기업경영을 감시하고 견제하는 기능이 강화되어

야 한다.

8 . 支配權 世襲

－ 기업지배권의 세습이 용이하게 이루어지는 상황은 자본주의의 건전성을 훼손할

뿐 아니라, 동태적 관점에서 기업가정신의 극대화를 저해할 수 있다. 우리나라

의 경우 재벌총수 및 가족에 의한 소유집중이 지배권세습을 가능케 하기 때문에

이를 합리적 수단으로 억제하는 장치가 필요한데, 상속증여에 대한 엄정한 징

세, 기업합병과 분할, 주식의 내부자거래 등의 경로를 통한 부의 축적, 공익법인

을 통한 지배권의 강화 등을 지속적으로 감시견제할 수 있는 장치가 작동하도

록 정부의 노력이 필요하다.

－ 1996년의 상속세법 개정은 재산관리 전산체계의 구축, 경영권이 반영된 주식에

대한 할증평가, 공익법인에 대한 사후관리 강화, 인별 재산관리제 및 금융재산일

괄조회제도, 세대생략상속에 대한 할증과세, 변칙증여에 대한 과세강화 등의 수
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단을 도입하여 고액자산가에 대한 과세를 강화하는 제도적 기반을 마련하였다.

따라서 이러한 상속세법 개정에 따른 징세행정이 제대로 이루어질 수 있도록

하는 것이 중요하다. 특히 징세행정의 투명성을 제고하기 위하여 기업지배

권의 세습이 이루어지는 경우에는 이를 공표함으로써 사회적 감시기능이 작

동하도록 할 필요가 있다.

또한 기업지배권의 세습이 이루어지는 경우에는 과세당국 스스로 철저한 법

집행이 이루어지도록 관련조사인력과 조직이 강화되어야 할 것이다.
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<부표 1> 기업권력구조와 국가권력구조의 대비

권력구조 기 업 국 가

권력의 기초
주 주 국민, 납세자

주주총회 직접투표

상설 대의기구
이사회 국 회

감사위원회 등 소위원회 상임위

권력의 대리행사
경영자 행정부

종업원 공무원

권력의 감시 감 사 사법부

권력모델

집중형
경영자집중형

오너경영자집중형

대통령 중심제

분산공유형

경영자/이사회 공유형

경영자/기관투자가 공유형

경영자/그룹내 법인 공유형

경영자/종업원 공유형

경영자/국가 공유형

의원내각제
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<부표 2> 기업지배구조의 국제비교

한 국 미 국 일 본 독 일 영 국 프랑스

권력모델 집중형 집중형 분산공유형 분산공유형 집중형 분산공유형

최고권력 오너경영자 경영자 경영자 경영자 경영자 경영자

권력공유 - -
사장회회원사,

은행,종업원

은행,

종업원
-
국가,

안정주주

경영통제

장치의

중요성

高

상품시장

국가＋은행

M &A시장

상품시장

사외이사

법원

법인상호견제

은행

상품시장

감독이사회

(은행,종업원)

사외이사

M &A시장

국가,

안정주주

低

M &A시장

외부주주

이사회

감사

종업원

은행

종업원

M &A시장

외부주주

이사회

감사

M &A시장

외부주주

감사

은행

종업원

M &A시장

효율성의 문제 ？ ？ ？ ？ ？ ？

형평성,

공정성의 문제

외부주주

관점의

형평성 저해

종업원

관점의

형평성 저해

외부주주

관점의

형평성 저해

외부주주

관점의

형평성 저해
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<附表 3> 이사회모델의 국제비교

국 가 CEO와 Chairm an의 겸임 여부 이사회 구성의 특징

미국, 캐나다, 프랑스,

스위스
Ch/ CEO

9∼12 NEDs

소수 Ex ecs

미국, 스위스 일부 Ch ＋ CEO
9∼12 NEDs

소수 Ex ecs

영국 (Ⅰ) Ch/ CEO 5 Ex ecs

영국 (Ⅱ)
Ch/ CEO 혹은

Ch ＋ CEO

4 Ex ecs

5 NEDs

독일, 핀란드,

네델란드

감독이사회 : Ch
9∼12 NEDs

9∼12 Labor

경영이사회 : CEO 4 Ex ecs

일 본
Ch/ CEO 혹은

Ch ＋ CEO

10∼20 Ex ecs

일부기업 소수 NEDs

한 국 Ch/ CEO Ex ecs

주 : 1. 각국의 이사회 유형은 가장 보편적인 prototype을 제시할 뿐, 모든 기업에 적용되는 것은

아님. 이 조사는 全數調査가 아니라 인터뷰 결과이기 때문에 기업의 평균적인 모습을 정

확히 나타내지 못함. 특히 이사회구성에서 사외이사와 사내이사의 數는 정확하지 못함.

2. NED는 non- ex ecutive director (사외이사)를, Exec는 executive director (집행이사 혹은 내

부이사)를 말함.

자료 : Demb and Neubauer , The Corp orate B oard: Conf ronting the P aradox es (1992, p.112,

Fig . 5.6) 참조 및 일부 수정.
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