
政策討論會 資料

持株會社 制限制度의 改善方案

1998. 5. 18

韓 國 開 發 硏 究 院



< 政策討論會 >

持株會社 制限制度의 改善方案

◇ 日 時 : 1998. 5. 18(월) 14:00∼17:00

◇ 場 所 : 한국소비자보호원 세미나실

◇ 司 會 : 이 영 기 (한국개발연구원 선임연구위원)

◇ 主題發表 : 임 영 재 (한국개발연구원 연구위원)

◇ 討 論 者 : 조 학 국 (공정거래위원회 독점국장)

최 도 성 (서울대 교수, 경영학)

김 건 식 (서울대 교수, 법학)

최 정 표 (건국대 교수, 경제학)

김 기 원 (한국방송대 교수, 경제학)

이 원 흠 (LG경제연구원 연구위원)

박 승 록 (한국경제연구원 연구위원)

정 경 택 (김&장 법률사무소 변호사)

이 계 민 (한국경제신문 논설위원)

◇ 主要日程 :

14:00∼14:10 개회인사 (이 영 기 , 한국개발연구원 선임연구위원)

14:10∼14:40 주제발표 (임 영 재 , 한국개발연구원 연구위원)

14:40∼17:00 종합토론



目 次

1 . 持株會社 制限制度의 改善 必要性

2 . 公正去來委員會의 持株會社 制限的 許容方案

2.1 基本方向

2.2 持株會社의 制限的 許容條件

3 . 持株會社 制限制度의 改善方案

3.1 基本方向

3.2 公正去來委員會의 制限的 許容條件의 檢討

3.2.1 持株會社의 負債比率을 100%以下로 制限

3.2.2 持株會社와 子會社間 直接相互出資 禁止

3.2.3 子會社에 대한 持株會社 持分率은 50%以上

3.2.4 金融子會社와 非金融子會社 同時 所有 禁止

3.2.5 30大 企業集團은 債務保證을 完全 解消

3.3 綜合意見

<附錄 1> 豫想되는 持株會社의 形態

<附錄 2 > 外國持株會社 現況



1 . 持株會社 制限制度의 改善 必要性

□ 최근 기업의 구조조정이 긴박한 이슈로 제기되면서 지주회사의 설립

을 전제조건이 성숙되기 이전이라도 앞당겨서 허용하여야 한다는 주

장이 설득력을 얻고 있음.

지주회사는 分社化를 통해 한계사업의 분리매각 등 구조조정을

용이하게 해주지만, 적은 자본으로도 거대기업군을 쉽게 지배할

수 있게 해주어 경제력집중이 심화될 우려도 있다는 점이 그 대

표적인 장단점으로 지적되고 있음. 그러나 우리 나라의 현 경제

여건에서 지주회사를 허용할 경우 그 실제효과가 어떻게 나타날

것인가를 일반적인 경제이론과 선진각국의 역사적 경험만으로 정

확히 예측하기는 어려움.

기업경영의 투명성, 금융기능의 정상화, 기업경영에 대한 내외부

감시장치의 작동 등이 전제된다면 지주회사의 설립을 규제할 필

요가 없을 것임. 그러나, 우리 나라에서 기업경영의 투명성과 금

융기능의 정상화가 확보되고 기업경영에 대한 내외부감시장치 등이

제대로 작동하기에는 얼마간의 시일이 더 필요할 것으로 판단됨.

그러나 기업의 구조조정에 지주회사형태를 이용할 필요성이 커지

면서 지주회사의 설립을 즉시 허용할 필요성이 제기되고 있음 .

그리고 기업 구조조정과 관련하여 외국인이 우리 나라에 지주회

사를 설립할 것이 예상되면서 국내기업에 대한 역차별도 문제가

되고 있음.

* 현재에도 지주회사는 법률에 의해 설립되거나 외국인 투자사

업을 영위하기 위하여 공정위의 승인을 받은 경우에는 예외적

으로 그 설립이 허용되어 있음.

따라서 지주회사의 설립을 즉시 허용하되 경영투명성의 확보 및

금융기능의 정상화가 아직 제대로 이루어져 있지 않은 점을 고려

하여 보완조치가 필요하다고 판단됨.



2 . 公正去來委員會의 持株會社 制限的 許容方案

2.1 基本方向

□ 기본적으로 결합재무제표 작성, 상호지급보증 관행의 해소, 소수주주

권 사외이사 등 내부감시장치와 금융기관 책임경영확립 등 외부감시

장치가 강화되어 시장기능에 의해 지주회사의 폐해가 시정될 수 있

는 단계에서 지주회사를 허용하겠다는 것이 공정위의 입장임.

□ 그러나, IMF구제금융 이후 기업경영이 핵심부문 위주로 변화되는 것

이 불가피하여 지주회사 폐해의 발생 소지가 적어지고 있고, 지주회

사의 장점을 활용하여 기업구조조정을 추진할 필요성이 점차 커지고

있는 점을 인정하게 됨 . 따라서, 지주회사의 역기능을 최소화하여 경

제력집중의 폐해 발생을 방지하면서도, 순기능을 활용하여 기업의 핵

심역량 집중 등을 위한 구조조정이 원활히 추진될 수 있도록 지원하

기 위해 제한된 요건하에 지주회사를 허용하겠다는 방침임.

2.2 持株會社의 制限的 許容條件

□ 지주회사의 부채비율을 100%이하로 제한

지주회사는 직접 사업을 하지 않고 타회사 지배를 목적으로 하므

로 부채가 주된 자금조달 수단이 되는 것은 바람직하지 않다고

보고 부채에 의한 자회사 지배를 방지하기 위한 것임. 우리 나라

의 경우 금융기관의 기업경영 감시기능이 아직 제대로 정착되어

있지 않으므로 부채비율을 제한하지 않을 경우 부채에 의한 과도

한 계열기업 확장이 초래될 수 있다고 보는 것임.

* (자회사 및 지주회사의 부채비율을 400%로 가정하는 경우) 지



주회사는 총자산(자기자본+부채)의 50%이상 100%까지 타회사

출자가 가능하므로 대주주는 50억원의 출자금으로 지주회사

설립시 자산규모 500억원인 자회사를 이론적으로는 최대한 10

개까지 지배가 가능함.

* (지주회사의 부채비율은 100%로 제한하고 자회사의 부채비율

은 400%로 가정하는 경우) 대주주는 50억원의 출자로 지주회

사(자본금 100억원, 부채100억원)를 설립, 자산 500억원인 자회

사를 이론적으로는 최대한 4개까지 지배가 가능함.

부채비율의 적용은 지주회사에 대해서만 하고, 자회사의 영업을

위한 부채의 조달은 제한하지 않음. 그리고 지주회사의 주주,

지주회사 소속 기업집단은 규제대상이 아님.

□ 지주회사와 자회사간 직접상호출자 금지

가공자본에 의한 부채비율 충족 및 계열기업 확장을 방지하기 위

함이고, 적용대상은 모든 지주회사 및 그 자회사임.

□ 자회사에 대한 지주회사 지분율은 50%이상일 것

소액자본에 의한 계열기업 확장 방지 및 소수주주 보호가 목적임 .

낮은 지분율로 자회사를 지배할 수 있도록 허용할 경우에는 지주

회사의 지배가능 범위가 확대되어 경제력집중 및 자회사의 소수

주주의 권리가 침해될 가능성이 증대된다는 것임.

* 선진국의 경우에는 지주회사의 자회사 지분율은 많은 경우

100%임 . 따라서 자회사의 소수주주의 권리가 침해될 소지는

적고, 지주회사만 상장되어 있는 경우가 많음(부록 1 참조).

아울러, 비주력부문의 매각, 주력업종으로의 핵심역량 집중 등 기

업구조조정을 강력히 유도하기 위해서는 지주회사의 자회사에 대

한 지분율을 대기업집단의 평균내부지분율보다 높게 설정할 필요

가 있다는 시각에서 이 요건을 도입하고 있음 .



* 30대 기업집단의 평균내부지분율(97년) : 43%

적용대상은 모든 지주회사임.

□ 금융자회사와 비금융자회사 동시 소유 금지

금융기관의 산업재벌 사금고화 방지 및 금융자본과 산업자본의

분리 유도가 목적이고, 적용대상은 모든 지주회사임 .

* 동일 기업집단내 금융지주회사나 비금융지주회사 (전자, 화학,

에너지 등) 중 하나를 여러 개 둘 수는 있음.

□ 30대 기업집단은 채무보증을 완전 해소

목적은 채무보증에 의한 과다차입억제 및 계열회사의 독립경영

확보이고 적용대상은 30대 기업집단임.



3 . 持株會社 制限制度의 改善方案

3.1 基本方向

□ 기업이 구조조정을 위해 지주회사라고 하는 기업조직형태를 자유로

이 선택할 수 있도록 지주회사의 설립을 허용하여야 함.

다만, 우리나라에서 기업경영의 투명성, 금융기능의 정상화, 기업

경영에 대한 내외부 감시장치 등이 제대로 작동하기에는 얼마간

의 시일이 더 필요할 것으로 판단되기 때문에 이러한 전제조건들

이 충족되도록 하는 노력을 더욱 강화하고, 그 과도기에는 한시적

으로 지주회사의 폐해가 나타날 수 있는 가능성에 대해 제한을

가하는 것이 필요하다고 판단됨.

그리고 과도기에 한시적으로 제한을 가함에 있어서는 기업들의

현실적인 여건과 기업들의 가능한 대응방식들에 대한 고려가 충

분히 있어야 함. 한시적 제한조건들은 가능한 한 단순하게 하여

미래의 가능한 여러 경로를 포괄할 수 있는 것이어야 함.

3.2 公正去來委員會의 制限的 許容條件의 檢討

3.2.1 持株會社의 負債比率을 100%以下로 制限

□ 지주회사의 부채비율을 제한하는 것은 아직도 금융정상화가 이루어

져 있지 않은 우리의 현실에서 타당성을 갖는다고 볼 수 있음.

기본적으로 타회사의 지배를 목적으로 하는 지주회사가 부채를

동원하여 계열기업을 확장하는 것은 억제되어야 함.

* 순수지주회사의 경우 자회사들로부터의 배당수입이 그 주된

영업이익일 것이고 따라서 우리 나라와 같은 이자비용과 배당



수입의 구조하에서는 지주회사가 부채를 과도하게 동원하여

자회사들을 확장하여 나가는 것은 크게 우려할 사항이 아니라

고 할 수도 있음. 그러나, 우리 나라의 경우 총자산의 50%이상

100%미만을 타회사에 출자하는 사업지주회사가 많을 것으로 예

상되고, 이 경우 지주회사의 사업부문의 재무구조가 부실화하여

그 파급효과가 자회사들로 전파될 가능성도 고려하여야 함.

공정위가 제시한 지주회사의 부채비율 상한수준(100%)이 과연 타

당한 수준인지에 대해서는 추가의 검토가 필요하다고 보여짐. 그

러나 지주회사의 부채비율에 상한을 두는 것은 (1)지주회사가 타

회사에 출자하기 위한 자금을 부채로 조달하는 것에 제약을 가하

고, (2)지주회사가 총자산의 50% 미만까지 사업을 영위할 수 있

기 때문에 사업영위의 목적으로 조달한 부채를 타회사 지배를 위

해 사용하는 것을 제한하는 것으로써 기본적으로 타당하다고 여

겨짐.

* 지주회사 신설시에는 부채비율 제한이 제약요인이 될 가능성

은 적음. 특히 외국인의 경우에는 대부분 자기자본으로 지주

회사를 설립 운영하므로 문제의 소지가 적음.

* 그러나 기존의 국내기업이 외국자본유치를 위해 자산의 대부

분을 신설 외국인 투자기업에 현물로 출자하고 지주회사로 전

화하는 경우에는 부채비율의 제한이 제약요인이 될 수도 있음

(<부록 1>의 예상되는 지주회사의 형태 중 첫 번째 경우).

이는 외국인이 우리나라 기업의 회계장부의 신뢰하지 못하기

때문에 기존회사의 주식인수보다 자산인수방식 (위의 방식은

자산인수방식과 같은 결과를 가져옴)을 선호하기 때문임.



3.2.2 持株會社와 子會社間 直接相互出資 禁止

□ 지주회사와 자회사간의 직접상호출자는 원칙적으로 금지되는 것이

타당함 . 그러나 지주회사의 자회사에 대한 지분율이 40%보다 높은

경우에는 지주회사와 자회사는 상법상 모자회사 관계에 있게 되므로

추가적인 제약요인은 아님(상법상 자회사는 모회사 주식을 소유할

수 없음. 그러나 상법상의 처벌조항의 실효성이 미흡한 점은 추후

검토할 필요가 있음). 그리고 30대 기업집단의 경우에는 공정거래법

에 의해 이미 계열사간 직접상호출자가 금지되고 있어 새로운 제약

요인이 아님.

3.2.3 子會社에 대한 持株會社 持分率은 50%以上

□ 지주회사의 자회사에 대한 지분율의 하한을 어느 수준에서 설정할

것인가, 지분율의 하한을 계산할 때 다른 자회사가 소유하는 지분도

포함할 것인가, 그리고 자회사의 다른 회사에 대한 출자를 규제할

것인가 (손자회사의 허용문제)에 대해서는 다음과 같은 안을 생각해

볼 수 있음.

1안 : 지주회사는 자회사 주식을 직접 일정수준(예컨대 50% )이상

소유하도록 규정하고, 자회사는 다른 자회사 이외의 회사에 대해

서는 지배목적으로 출자할 수 없도록 함.

자회사 A

지주회사

자회사 B 자회사 C

출자회사D (비지배)

20%(지배목적은 안됨)

20%

50% 50%
50%

20%



* 이러한 안은 지주회사의 지배소유구조를 매우 단순하고 투명

하게 하고, 가공자본의 힘으로 계열사를 확장해 나가는 것을

억제할 수 있음. 그러나 지주회사가 공개법인인 자회사의 주

식을 50% 이상 소유하는 데에는 어려움이 있기 때문에 구조

조정의 촉진을 위하여 지주회사의 설립을 조기 허용하고자 하

는 취지가 반감될 수 있음(예컨대 삼성전자나 삼성전관 등과

같이 자본금이 큰 상장계열사를 지분율 50% 이상의 자회사로

보유하기 위해서는 막대한 자본이 추가로 필요할 것임. 다만

내국인(지배대주주 및 계열사)은 주식을 현물로 출자하고 외

국인은 현금을 출자하는 방식으로 합작지주회사를 설립할 경

우에는 외국인이 출자한 자금으로 부족한 자본을 메울 수 있

을 것임).

* 현실적으로 50% 미만의 지분을 보유하고 있더라도 이를 모든

경우에 대해서 완전히 금지할 논리적인 근거를 찾기는 쉽지

않음. 현실적으로 지주회사가 제1대주주가 아니면서 다른 회

사에 출자할 필요가 있을 수 있음(예컨대 기존의 국내기업이

외국자본유치를 위해 자산의 대부분을 신설 외국인 투자기업

에 현물로 출자하고 지주회사로 전환하는 경우에 자신은 합작

외국인 투자기업의 주식 중 50% 미만을 보유하면서 소수주주

로 남을 수 있음 - <부록 1>의 예상되는 지주회사의 형태 중

첫 번째 경우).

* 자회사가 다른 자회사 이외의 회사에 대해서 지배목적으로 출

자할 수 없다는 제한은, 자회사는 부채조달에 제한이 없고 자

회사가 지주회사의 주주인 회사에 출자할 경우 지주회사와 자

회사간 순환식 간접상호출자가 형성될 수 있다는 점에서 타당

함. 그러나 이 제한을 일률적으로 적용하게 되면 사업회사인

자회사가 사업의 효율성 제고를 위해 자회사 (지주회사입장에



서는 손회사)를 두는 경우까지 제한하게 되기 때문에 신축적

으로 적용하는 것이 바람직함(예컨대 컴퓨터제조회사인 자회사

A가 A/ S부문을 별도의 자회사로 두는 경우).

2안 : 자회사 지분율의 하한을 일정수준(예컨대 50% )으로 규정

하는 조건이 상장자회사에 대해서는 막대한 자본금을 추가로 요

구할 수 있다는 점을 고려하여 다음과 같은 안을 생각해볼 수 있

음. 지주회사는 직접 또는 다른 자회사를 통하여 자회사 주식을

일정수준(예컨대 50% ) 이상 소유하되, 지주회사는 직접 자회사

지분율을 일정수준(예컨대 30% ) 이상 유지하도록 하는 안임. 이

경우 지주회사가 직접 소유해야 하는 지분율이 낮아지므로 지주

회사 설립시 큰 자금이 요구되지 않을 수 있지만 (지주회사가 출

자가능범위를 넓히기 위해 30%만 출자하고 50%요건 충족을 위

해서 자회사간의 순환식 상호출자를 확대하는 경우), 자회사가 사

업목적으로 조달한 부채의 일부가 타 자회사 지배에 사용될 수

있다는 단점이 있음 .

* 지주회사가 자회사에 대해 지배권을 확실하게 행사하고자 하

는 경우에는 스스로 50% 이상의 지분을 확보하고자 할 것임.

외국 지주회사들은 외부주주들과의 마찰을 피하기 위하여 자

회사 지분의 100%를 소유하는 경우가 많음(<부록 2> 참조).

자회사 A

지주회사

자회사 B 자회사 C

출자회사D (비지배)

20%(지배목적은 안됨)

20%

30% 30%
50%

20%



* 지주회사의 자회사에 대한 지분율 하한수준이 어느 수준이 과

연 타당한가에 대해서는 추가의 검토가 필요함. 상법에서 규

정하고 있는 모자회사간의 성립요건인 40%를 채택하는 것도

검토할 필요가 있음. 그리고 지주회사가 직접 소유하는 자회

사 지분율의 하한수준에 대해서도 추가의 검토가 필요함.

3.2.4 金融子會社와 非金融子會社 同時 所有 禁止

□ 금융과 비금융이 동일한 지배권하에 속할 경우 예상되는 문제점들

(금융의 사금고화 가능성, 산업의 위험이 금융으로 쉽게 전파될 가능

성 등)에 대한 차단벽 또는 안전망의 확보를 위한 금융의 건전규제

가 아직 제대로 갖추어져 있지 않은 우리 나라의 현실에서 타당함.

금융기능의 정상화가 이루어지고 금융의 건전규제가 제대로 작동

할 때까지는 금융과 비금융이 동일한 지주회사의 지배하에 있는

것은 바람직하지 못함.

그리고 금융의 정상화가 이루어지고 금융의 건전규제가 제대로

작동하더라도 이 문제는 신중한 접근이 필요함 .

* 97년 3월 금융개혁위원회도 금융지주회사 허용안에서 금융지

주회사는 비금융자회사 소유를 금지토록 건의하였음.

3.2.5 30大 企業集團은 債務保證을 完全 解消

□ 30대 기업집단이 조기에 채무보증을 해소하는 것은 어려울 수 있음 .

이 경우 지주회사 조기설립도 어려워져서 기업구조조정의 촉진을 위

해 지주회사를 조기허용하는 취지가 퇴색될 수 있음.

계열사간 상호채무보증의 완전해소는 별도의 규정으로 2000년 3

월까지 추진해 나가기로 한 만큼 이를 별도의 지주회사 설립요건

으로 할 실익이 크지 않은 측면도 있음.



□ 그러나 기업 구조조정에 있어 계열사간 상호채무보증은 현실적으로

큰 제약요인이기 때문에 30대 기업집단 스스로도 채무보증을 줄일

유인이 있고, 외국투자가도 채무보증의 해소를 요구하고 있으므로,

30대 기업집단이 구조조정 목적으로 새로이 설립하는 지주회사 및

그 자회사에 대해서는 채무보증의 해소를 기존의 일정보다 강화하여

(신축적으로) 적용하는 것은 적극 검토할 가치가 있음 .

3.3 綜合意見

□ 지난 4월 27일 공정위가 제시한 한시적 제한요건들 가운데 기본적으

로 지주회사의 부채비율 상한설정, 지주회사와 자회사간 직접상호출

자금지 및 금융 비금융의 분리 등 세 요건은 타당하다고 생각되며,

나머지 두 요건은 그 취지를 살리면서도 지주회사의 조기설립에 제

약이 될 수 있는 부분에 대해 보완하는 것을 검토할 필요가 있다고

판단됨.

지주회사와 자회사간의 직접상호출자는 원칙적으로 금지되는 것

이 타당함. 그러나 지주회사의 자회사에 대한 지분율이 40%보다

높은 한에 있어서는 지주회사와 자회사는 상법상 모자회사 관계

에 있게 되므로 (그리고 30대 기업집단의 경우에는 공정거래법에

의해 이미 계열사간 직접상호출자가 금지되고 있음) 별도의 입법

조치가 필요한지는 추가 검토할 필요가 있음 .

지주회사가 직접 소유하는 자회사 지분율이 50%이상이어야 한다

는 요건은 상장자회사의 경우 막대한 자본금이 추가로 소요될 수

있다는 점을 고려하여야 할 것임. 앞에서 논의한 제2안에서처럼,

지주회사는 직접 또는 다른 자회사를 통하여 자회사 주식을 일정

수준 (예컨대 50% ) 이상 소유하되, 지주회사는 직접 자회사 지분

율을 일정수준(예컨대 30% ) 이상 유지하도록 하는 안이 원래의



안에 비해 보다 기업의 구조조정에 도움을 줄 수 있을 것임 . 그

리고 현실적으로 지주회사가 제1대주주가 아니면서 다른 회사에

출자하는 경우의 필요성이 있을 수 있으므로 이에 대한 고려도

있어야 함.

자회사가 다른 자회사 이외의 회사에 대해서 지배목적으로 출자

할 수 없다는 제한은, (1) 자회사의 부채조달에는 제한이 없고

(2) 자회사가 지주회사의 주주회사에 출자함으로써 지주회사와

자회사간 직접상호출자금지를 회피(지주회사와 자회사간 순환식

간접상호출자가 형성)할 수 있는 점에서 기본적으로 타당함. 그

러나 사업회사인 자회사가 사업의 효율성 제고를 위해 자회사(지

주회사입장에서는 손회사)를 둘 필요가 있을 수 있으므로 보완하

는 것이 바람직함.

30대 기업집단의 상호채무보증 완전해소는 별도의 규정으로 2000

년 3월까지 추진해 나가기로 한 만큼 이와같은 내용을 지주회사

의 설립요건으로 설정하기보다는 30대 기업집단이 구조조정 목적

으로 새로이 설립하는 지주회사 및 그 자회사에 대하여 채무보증

의 해소를 기존의 일정보다 강화하여 (신축적으로) 적용하는 방안

을 검토할 필요가 있음.

이러한 지주회사의 설립요건에 대한 제약은 외국인에게도 같이

적용되어야 할 것임. 지주회사의 부채비율과 금융 비금융의 분리

등의 요건은 외국인이 우리나라에서 설립하는 지주회사의 경우에

는 실제로 제약요인이 되지 않을 것으로 전망됨 .

한편 지주회사와 자회사, 자회사와 자회사 간의 출자행위에 대해

서는 모든 주식회사의 출자행위를 전반적으로 재점검하는 차원에

서 중장기적 검토가 필요하다고 판단됨(상법, 증권거래법, 공정거

래법 등의 검토 포함).

□ 비상장 지주회사는 다수의 상장 자회사를 지배할 수 있으므로 일반



적인 비상장 주식회사보다는 더욱 강화된 경영투명성의 기준 또는

더욱 엄격한 경영감시장치의 기준을 부과하는 것이 검토되어야 함 .

비상장 지주회사에 대해서도 사외이사, 사외감사를 의무적으로 두

도록 규정하는 것이 필요함. 그리고 자회사의 주주총회에서 특별

결의를 필요로 하는 사항에 대해서는 지주회사의 대표이사가 지

주회사를 대표하여 의결권을 행사하기 전에 반드시 지주회사의

이사회의 사전결의를 얻도록 하는 방안도 검토해 볼 수 있음.

지주회사와 자회사간, 자회사와 자회사간에 이루어지는 자산, 자

금 및 여타 거래에 대해서는 일반적인 경우보다 더욱 구체적인

제한을 가하는 것도 신중히 검토할 필요가 있음.

□ 지주회사의 설립과 관련하여 세법, 노동관련법, 파산법 등의 분야에

서도 추가의 검토가 필요함.

지주회사가 자회사로부터 받은 배당이 익금에 산입되게 되면 이

중과세의 문제가 발생함(우리나라의 법인세법상 다른 법인으로부

터 수취한 배당은 익금에 산입되는 것이 원칙인 반면 지급배당은

손금에 산입되지 않음).

* 이중과세가 지주회사가 자회사와 손회사로 계속하여 지배력을

확장하고자 하는 것에 어느 정도 제동을 가할 수는 있음 . 그

러나 이는 지주회사에 대해서 어떠한 세제를 채택하느냐에 달

려 있음.

* 미국의 경우 지주회사의 자회사에 대한 지분율이 일정 수준

(예컨대 80% ) 이상일 때는 연결납세제도를 도입하고 있음(이

익이 난 회사와 결손이 난 회사의 이익과 결손을 상쇄한 후

법인세를 납부). 이러한 세제는 지주회사가 자회사에 대한 지

분율을 높게 유지하도록 하는 유인이 될 수 있음.



【附錄 1】 豫想되는 持株會社의 形態

□ 아래의 세 가지 경우 가운데, (첫 번째 경우) 기존회사가 구조조정을

위해 여러 사업부문을 신설되는 자회사들에 현물출자하고 자신은 지

주회사로 전환하는 경우가 가장 많을 것으로 예상되며, (두 번째 경

우) 그룹내 유사업종을 지배하는 소그룹형 지주회사를 설립하는 경

우도 어느 정도 있을 것으로 전망됨 (물론 이는 어떠한 제한조건으로

지주회사를 허용하느냐에 영향을 받을 것임). 마지막 경우인 그룹

전체를 지배하는 지주회사는 당분간 설립될 가능성이 낮다고 전망됨.

1 . 대형회사의 분사화에 따른 지주회사

□ 대형회사가 구조조정을 위해 다수 사업부문을 신설되는 다수 자회사

에 현물출자하고 자신은 지주회사로 전환하는 경우

이 경우 사업별 매각이 용이하고, 자회사별 책임경영도 가능함.

대주주입장에서는 회사분할제도를 이용하는 것보다 세부담이 커서

이런 방법이 활용될 가능성은 낮을 수도 있음.

자산 A

부채

자산B

자본

A사주식

B사주식
자 본 자산A

부 채

자 본

자산B
부 채

자 본

<대형회사> <지주회사> < A사>

< B사>＋



회사분할방식에 비해 현물출자방식은 자산양도에 따른 법인세, 특

별부가세 등의 세부담이 있고 배당에 대한 법인세 이중과세 문제

가 있음(이중과세문제는 자회사가 법인세 납부후 지주회사에 배당

한 배당금에 대한 지주회사가 다시 법인세를 내게 되므로 발생함).

다만, 세금문제는 지주회사 허용시 정책적 배려가 고려될 수 있음

그러나, 국내기업이 외국자본유치를 위해 자산 대부분을 신설 외국

인투자기업에 현물로 출자하고 지주회사로 전환하는 사례가 발생할

가능성이 높음

외국인은 우리 기업 회계장부의 신뢰성(예컨대 簿外負債의 존재)

이 낮다고 여기기 때문에 기존회사의 주식인수보다 자신인수방식

또는 위의 방식을 선호하고 국내회사도 경영권 유지를 위해 위의

방식을 선호할 수 있음.

2 . 소그룹형 지주회사

시너지 효과를 높이기 위하여 금융, 전자, 에너지 등 그룹내 유사업

종을 지배하는 지주회사를 설립하는 경우

국내회사 (A )

지주회사(H )로

전환
외투기업

외국인(P )

현물50억 출자 현금50억 출자

지주회사(A ) 50억

외국인 (P ) 50억



재원조달의 부담이 적으므로 기업집단 전체를 지배하는 지주회사보

다 설립가능성이 큼

재벌그룹이 특정분야의 다수 계열서 주식을 현물출자하여 지주회

사를 설립하는 경우

국내기업과 외국투자가가 현금출자하여 지주회사를 신설후 특정

분야의 다수 기존회사 주식을 매입하는 경우

특히, 금융주식회사는 금융기관 합병의 원활한 추진, 겸업금융기관

(Univer s al Bank )에 대한 효율적인 감독 등을 위해 도입 필요성이

제기될 수 있음

3 . 기업집단 전체를 지배하는 지주회사

지주회사 설립재원 조달의 한계로 실제로 설립이 어려움.

대주주가 보유하고 있는 계열사 주식을 지주회사에 현물출자하고

이 지주회사가 기존의 사업지주회사들을 자회사로 소유하는 방법

으로 설립할 수 있음 .

그러나 이 경우 현재와 같이 기업집단이 간접 상호출자관계로 얽

혀 있는 경우에는 지주회사의 순기능을 활용한 구조조정을 기대

하기 어려움.

기업집단 전체의 지주회사체제로의 전환은 분사화에 의한 분리 매

각, 외국인과의 합작지주회사 설립 등을 통한 구조조정으로 기업집

단을 핵심역량위주로 재편한 후에 전환하는 것이 바람직할 수 있음.

주력계열사 전자지주회사 금융계열사

컴퓨터 자회사 반도체 자회사 가전 자회사통신기기 자회사



【附錄 2】 外國持株會社 現況

1 . 미 국

1 .1 일반 지주회사

□ 주요 대기업은 직접 사업을 영위하면서 사업자회사를 소유하는 경우

(事業持株會社)가 많고, 사업을 영위하지 않고 자회사 주식만 소유하

는 경우 (순수지주회사)는 적음.

다만, 사업지주회사라도 자회사 주식의 보유액이 총자산의 50%를

초과하는 회사는 다수 있음(예컨대, Pepsi, P &G, HP 등)

* 사업지주회사 : GE , IBM , GM , F ord, P &G, Pepsi, Apple,

Dow , Chem ical, Hew lett - P ackard 등

* 순수지주회사 : M obil그룹은 최상위 순수지주회사 산하에 다수

의 사업회사와 해외지역별 지주회사를 소유

□ 지주회사는 해외합작을 제외하고는 자회사 주식을 대부분 100% 소

유하고 있음(예컨대, GE , F ord, P &G, Pepsi, M obil 등은 자회사 주

식을 100% 소유).

□ 많은 경우 자회사주식을 100% 소유하므로 지주회사만 상장되어 있

음(예컨대 P &G그룹의 경우 지주회사(P &G Com pany )가 148개 자회

사를 모두 100% 소유하고 있으며 지주회사만 상장되어 있음).

지주회사가 자본시장에서 조달한 자금을 자회사에 자본금으로 공급

□ 대부분의 지주회사그룹은 3- 4개 핵심주력업종에 전문화

예컨대 Pepsi (음식료), M obil(석유), P &G (생활용품), F ord (자동차),

HP (컴퓨터), Dow (석유화학) 등

GE 경우는 업종다변화가 상당한 수준임(GE의 사업영역은 발전,

전기 전자, 컴퓨터, 화학, 석유화학, 의료기기, 금융, 보험, 위성통



신서비스, 공중파 T V , 케이블 T V 등임).

전력, 가스사업을 영위하는 지주회사에 대해서는 공익사업지주회사

(Public Utility Holding Company Act (1935년 제정))으로 엄격히 규제

공익사업지주회사법의 입법배경 : 20C초 소수기업이 과다한 부채

를 통해 지주회사방식으로 여러 주에 걸친 전기 가스사업을 지배

함에 따라 과도한 경제력집중, 재무구조 악화, 내부거래에 의한

위장 이익 축소로 요금인상, 회계자료 조작 등의 폐해가 초래됨(예

컨대, A ssociated Gas & Electic System은 지배주주가 30만 달러만

지주회사에 출자하여 장부가치 10억달러인 전기가스회사를 지배)

법의 내용 : 일정 지주회사는 증권거래위에 의무적으로 등록, 원

칙적으로 1개 공익사업을 1개 주에서만 영위, 지주회사는 자회사

까지만 소유하고 손회사는 소유금지

결과 : 지주회사의 수가 1938년 214개→ 1982년 12개로 축소

주요 지주회사의 그룹의 현황

( 94년말 기준) (단위: 백만불, 천명)

구 분 P epsi GE M obil F ord
Dow

Chemical
P &G HP Apple

재무상황

자본금

총자산

총매출

6,856
24,792
28,472

26,387
194,484
60,109

17,146
41,542
66,757

21,659
41,542

128,439

8,212
26,545
20,051

10,589
28,125
33,434

9,926
19,567
24,991

2,383
5,303
9,189

종업원수 471 216 58 337 537 99 98 14

주요업종

청량음료

스넥

레스토랑

(KF C 등)

발전,전기,
전자,화학,
금융,보험,
통신 ,방송
등

석유

석유화학,
광업

부동산

자동차

자동차부품

유리

금융 보험

리스

화학

프라스틱

에너지

금융

가정용품 계측기

컴퓨터

주변기기

P C
부동산

금융

모회사

성격
사업지주 사업지주 사업지주 사업지주 사업지주 사업지주 사업지주 사업지주

자회사

지분율
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%



1 .2 금융지주회사

미국의 주요 금융기관 중에는 금융지주회사가 은행, 증권, 보험회사

를 소유하는 금융복합그룹 형태가 다수임.

금융복합그룹 형성배경

* 1929년 공황시 주가폭락으로 은행이 도산하자 은행이 건전성

과 예금자보호를 위해 자유은행원칙(은행이 증권 보험도 영

위)을 폐기하고 Glass Steg all법(1933년)을 제정, 은행의 증권

보험업무 영위를 금지

* 이에 대응, 은행이 지주회사를 설립하여 지주회사의 자회사를

통해 증권업을 영위하자 은행지주회사법 (1956년)을 제정, 지주

회사내 증권자회사 소유를 금지

* 80년대 일본 금융기관의 대형화에 대응한 금융개혁시 은행지

주회사내 증권자회사 소유를 허용(단, 증권업 비중을 10%로

제한)

* 96년 은행의 증권자회사 소유를 허용하고 은행지주회사내 증

권업 비중을 10%→25%로 상향 조정

복합금융그룹의 예

은행지주회사형 비은행지주회사형

그룹명 J .P . Morgan그룹 Citicorp그룹 Merrill Lynch그룹 T raverlers그룹

지주회사
J .P . Morgan &

Co., Inc
Citicorp

Merrill Lynch &

Co., Inc
T raverlers

주요업종
상업은행, 증권

회사 등 44개
Citibank 등

증권업무의 모든

분야(중개 인수,

투자자문, 선물,

옵션 등)와 보험

보험, 투자은행

(Solomon Smith

Barney )



주요 상업은행은 지주회사를 이용하여 증권 보험업에 진출하고 있음.

상업은행인 시티은행은 시티코프 (시티은행의 지주회사)를 통해 트

래블러스(살로먼스미스바니 투자은행의 지주회사)와 합병( '98.4.3)

상업은행인 Banker s T ru st가 투자은행인 A lex Brow n을 인수( ' 97

년 4월)

상업은행인 N ation s Bank가 투자은행인 몽고메리증권 인수( 97년

10월)

독립은행보다 지주회사의 자회사인 은행이 다수이고 규모도 큼

은행지주회사는 5,455개( 93년)로서 은행 총수의 66%이고 은행 총

자산 합계의 94%를 차지

2 . 영국

오래전부터 지주회사가 보편화되어 있으며, 지주회사에 대한 규제는

없음

M &A를 통해 취득한 회사를 합병하지 않고 지주회사의 자회사로 하

는 경우가 다수

Glaxo Holding PLC가 W ellcom e PLC를 인수해 세계최대 제약사

인 Glaxo W ellcom e PLC를 형성

다국적기업 Hanxon PLC는 석탄, 화학, 담배 등 73개 자회사 보유

지주회사는 자회사 주식을 100% 소유하는 것이 관행

3 . 독일

순수지주회사 경영방식이 보편화되어 있음

DAX (독일주가지수) 기준 30대 회사중 12개 회사가 순수지주회사



예컨대, Hoechst그룹 (화학), Daim ler - Benz그룹(자동차), 듀센(철

강, 기계)

통상 지주회사는 자회사 주식을 100% 소유하고, 지주회사 주식은 대

부분 은행이 보유

지주회사인 훽스트, 바이엘의 주식의 98.5%, 91.3%를 3대은행 (도

이체은행, 드레스너은행, 코멜츠은행) 등이 소유

4 . 프랑스

라갈데르, CGIP , 나비가시온 등 주요 대기업이 지주회사임

다른 구미 선진국과 달리 자회사가 상장된 경우가 많음

5 . 일본

명치유신기의 산업발전에 의한 기업규모 확대와 사업다각화에 따라

가족경영이 한계에 이르자 20C초 지주회사 형태로 전환

이에 따라 비상장 지주회사를 중심으로 산하에 사업자회사를 거

느린 피라밋형 재벌기업구조가 형성(예컨대 1909년 미쓰이 (三井)

합명회사, 1912년 야스다(安田)보선사, 1917년 미쓰비시(三菱)합

자, 1921년 스미토모(住友)합자회사 등 재벌 형성)

전후 미군정시 83개 지주회사를 해체하고, 재벌부활 방지를 위해 독

점금지법을 제정

이후 수백개 계열사 및 주거래은행간 상호출자를 통해 기업집단을

형성



97.6부터 지주회사를 부분 허용

금지유형

* 지주회사그룹의 자산총액이 15조엔 이상 (구재벌형)

* 금융 및 산업간의 결합(금융산업 겸업형)

* 상호관련이 있는 유력회사간 결합(경쟁제한형)

6 . 선진국의 지주회사 비교

미 국 유 럽 일 본

역사적 배경 ·州간 사업 전개 필요성 ·일반적으로 널리 사용 ·戰前재벌 도입

주요활용형태

·다국적 기업

·은행지주회사

·공익사업

·영국 : 다국적기업
·독일 : 일반기업

·현재 대기업은 사업지

주회사 형태

-상장기업의 평균 자
회사수가 200개

규제여부

·공익지주회사법

·은행지주회사법

·反트러스트법

·지주회사 규제는 없으

나 경쟁법 적용대상

·제한적 규제

- 총자산 15조엔 이상
- 금융 산업간 결합
- 경쟁제한형


