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α(1-k)V+ kV = security benefit + private benefit

V: Undiverted Firm Value

k: Diversion proportion ∈ [0, ത𝑘]
α: Block size ∈ [ഥα, 1] 

Sometimes modeled as

α( V- d )+ d

d: Diversion amount ∈ [0, ҧ𝑑]

시가총액 및 주가
Total market cap = (1-k)V = (V-d)

p (market price)= security benefit (per share) =
1−𝑘

𝑁
V  = 

𝑉−𝑑

𝑁
,      N: 주식수

• k, d가클수록 discount 심화=>주주간 1/N 원칙붕괴=> K-discount의근본원인
• k, d가크고 α가 적을수록 주주환원/배당유인 축소=>기관/연기금 투자에 영향
•기업지배구조개선(의목표) => k 또는 d의축소 => 일반투자자보호!!!!

지배주주의목적함수 Kahan (93, JLEO)

Bebchuck (94, QJE)

Burkart et al. (03, JF)

Byun, Kim, Lee, Park (19, FM)

Burkart et al. (00, JF)

정준혁 (19, 증권법연구)

La Porta et al. (02, JF)
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부채포함 PBR



분할 후 모회사, 자회사의 undiverted 가치: Vp =  V’p + Vs

분할 후 모회사에 대한 지배주주의 목적함수: α(1-kp)V’p + kp V’p

분할 후 자회사에 대한 지배주주의 목적함수: αβ(1-ks)Vs + ks Vs

β: 모회사의 자회사 지분율
=> αβ < α 이므로 ks > kp 가능성….

분할 전 모회사의 시가 총액 = (1-kp)Vp = (Vp - dp)

분할 후 모회사의 자회사 지분 매각 대금 (fair value) = (1-β)(1-ks)Vs = (1-β)(Vs-ds)

분할 후 모회사의 시가 총액(fair value 지분매각대금 포함)

= (1-k)V’p + β(1-ks)Vs + (1-β)(1-ks)Vs = (V’p- dp) + β(Vs- ds) + (1-β)(Vs-ds)

= (1-k)V’p + (1-ks)Vs = (V’p- dp) + (Vs- ds)  = Vp - dp- ds < Vp – dp < Vp

•자회사에서신규로발생하는 k 또는 d만큼모회사가치하락…

(<=자회사 k, d에대한모회사일반주주의통제곤란)

•자회사지분저가매각 (또는신주저가발행)시모회사가치추가하락…

물적분할과 (모회사) 시가총액
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물적분할과 (모회사) 시가총액

β < 100%

Yoon, Tae Jun, 2022 서울대 박사학위 논문



피인수기업 지배주주의 목적함수: α( Vt - dt )+ dt

인수 후 새로운 지배주주의 목적함수: α(Vb - db )+ db

M&A 성립 조건:  α(Vb - db )+ db > α( Vt - dt )+ dt

=> db > dt + α /(1- α) (Vt  - Vb)

• V의증가분대비 d의증가분이더크면, 인수(발표) 후시가총액하락…

•신지배주주가상장기업일경우, 복수상장(물적분할)에따른문제도병존…

•인수후 k 또는 d가충분히크면 V가작더라도 M&A 성립……

인수 전 시가 총액: Vt - dt

인수 후 시가 총액:  Vb - db

인수 후 시가 총액 하락 조건: Vb - db < Vt - dt =>  db - dt > Vb - Vt

K-M&A (부분지분인수)와시가총액



7Source: Kim, Woojin, 2012, Financial Management
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개인회사

지배주주 상장기업
20+α%

100%

80 - α %

k 또는 d 생성과정



Family 
Firm

Family

부당지원행위(비시장가격)

회사기회유용
(일감몰아주기)

부당지원행위(비시장가격거래)
+회사기회유용(일감몰아주기)
+계열사간합병(불공정합병비율)

 Public Shareholder로부터
지배주주 Family로 부의 이전
(wealth transfer) : 1/N 원칙 붕괴…

로열티
(배당X)
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k 또는 d 확대재생산과정



I. d의 생성: IPO시, 단일 상장사

1. (준)개인회사에 대한 일감 몰아 주기/회사기회 유용
2. (준)개인회사에 대한 부당 지원 (유리한 가격조건 등)

3. 횡령/배임 등 비자금 조성
4. 미공개정보, IPO 허수 청약 등 불공정거래

II. d의 확대 재생산: 복수 상장 / 피라미드형 소유지배구조

1. 상장사 부분 지분 인수 (K-M&A)

2. 물적분할/현물출자 등을 통한 자회사 상장
3. (상장) 계열사간 불공정한 합병 비율

k 또는 d에영향을미치는요인



1. 지배주주 관련 기업과의 내부거래 공시 강화

2. 지배주주와의 이해 충돌 방지 등 상장심사 강화

3. 부분 지분 인수시 잔여 지분에 대한 공개 매수 의무화

4. 물적분할 등 복수 상장시 모회사 주주 보호 강화

5.   계열사간 합병 비율 심사 강화

6.   내부자 매도에 대한 물량 제한

7.   IPO시 기관의 허수 청약 관행 개선

k 또는 d 축소방안



▪ 현재 자본법령상 상장법인 내부거래 현황(대주주․특수관계인 신용

공여, 일정규모 이상 자산양수도,  영업 거래) 일정 이상 공시 의무화

▪ 다만, 신용공여, 자산 양수도 등에는 규모 제한이 없으나, 영
업거래의 경우 매출액 5% 이상 등의 경우에만 공시 의무화

▪ 매출액 1천억원 이상인 경우, 50억원 미만 거래는 공시 제외

▪ 다수의비상장사를동원한 ‘쪼개기’영업거래로우회가능

=>  지배주주 관련 기업 (ultimate beneficiary가 지배주주 일가인
기업) 과의 영업 거래는 ‘규모에관계없이’ 전부공시하도록
관련제도개선

1. 지배주주관련기업과의내부거래공시강화



▪ 상장 이전부터 상장 예정 계열사에 지배주주 개인회사가 원
부자재 납품하는 구조 형성

▪ 이의 방지를 위해 현재 상장시 질적 심사요건으로서 ‘특수관
계인과의 거래 등에 있어 경영투명성이 인정될 것’을 요구

▪ 다만, 상장 심사시에만 일시적으로 특관자 거래를 축소하여
심사 통과 후, 상장 이후에는 특관자 거래를 재개한다는 지적

 상장 심사시 질적 심사 요건 충족 여부를 매년정기적으로재
평가하도록 제도 개선

 요건 (개인회사 매각 또는 상장계열사로 내부화) 미 충족 시,

일정 제재 부과

2. 지배주주이해충돌방지등상장심사강화



▪ 국내 M&A는 부분 지분 인수 형태가 일반적이나, 이 방식에
는 피인수기업에 대한 주주보호절차가 전무
▪ 주총 승인 없고(구주 only의 경우 이사회도 없음)

▪ 반대주주의 주식매수청구권 없음

▪ 상장기업에 의한 타 상장기업 부분 지분 인수 => 복수 상장

▪ 피인수기업 지배주주에게만 고가의 프리미움 지급시 주가는
오히려 하락 가능성
▪ 미국은 피인수기업 지분 100%인수=> 프리미움만큼 주가 상승

일반 주주 보호 차원에서는 영국식 의무공개매수 (30% 이상
인수시, 프리미움 포함)가 바람직하나

현실적으로 국내 M&A 시장에 미치는 영향을 고려, 최소한 시
가에 주식매수청구권을 인정하는 방안 도입 필요

3. 부분지분인수시의무공개매수



▪ 물적 분할 후 자회사 상장시 모회사 주가 하락으로 인한 모회
사 주주가치 훼손 사례 발생

▪ 모회사 주주 보호를 위해, 물적 분할 반대 주주에 대한 주식
매수 청구권 도입 방안 기발표 (금융위, 2022.9.4)

▪ 다만, 자회사 설립 및 상장을 통한 복수 상장은 물적 분할에
국한되지 않고, 현물출자를 통한 자회사 설립으로도 가능

 현물출자를 통한 우회 차단 방안 마련 필요

 법적 형태를 불문하고 일부 사업부를 분할하여 추후 별도 상
장시 모회사 주주 보호 장치 확인 후 상장 허용 등

4. 물적분할등복수상장시모회사주주보호강화



▪ 현재 상장 기업의 합병시 기준 주가는 일정한 공식에 의해 기
계적으로 도출
▪ (전일 종가, 1주간 종가 평균, 1개월간 종가 평균)의 평균 등

▪ 한편, 국내에서는 발생하는 ‘합병’은 arm’s length 거래는 거의
전무하고, 대부분이 계열사간에 발생

▪ 지배주주 입장에서는 본인 지분이 많은 계열사 주가가 상대
적으로 높고, 지분이 적은 계열사 주가가 상대적으로 낮은 시
점에 합병을 발표할 가능성
▪ 개정 공정거래법에서는 금융보험사의 의결권 제한 예외 사유 (의결

권 허용 사유)에서 ‘계열사간 합병’은 제외

계열사간 합병시 공식 충족 여부 이외에 일반주주 이익 침해
여부를 종합적으로 검토하여 승인하는 절차 마련 필요

5. 계열사간합병비율심사강화
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▪ 정보 우위에 있는 내부자의 장내 매도(시간외 포함)는 스톡옵
션 행사에 국한되는 것은 아니고, 테마주를 포함한 일반적인
내부자 매도에 대한 절차적 통제 차원에서 접근 필요
▪ (예) 테마주 고점에 대주주 전량 매도시 법적 통제 장치 없음

▪ 최근 금융위 발표안(2022.9.13)은 내부자의 주식 매매계획을
사전 공시하도록 함으로써 주주간 정보 비대칭을 크게 완화

▪ 다만, 공시 대상이 주식수 1% 이상, 거래금액 50억원 이상으로 제한

 제도 도입 후 사후 공시(1천주, 1천만원) 대비 사전 공시가 미
흡할 경우, 기준 강화 여부 검토 필요

 필요시, 미국 SEC 규정 144를 참조하여, 내부자 매도 물량 자체
에 제한을 가하는 방안도 병행 검토

▪ 지배권과 관련된 주식 (control securities)의 장내 매도는 3개월간 (1) 발행
주식 총수의 1% 또는 (2) 직전 4주간 평균 주간 거래량 중 큰 경우로 제한

6. 내부자매도에대한물량제한



▪ 공모주 청약시 예치 증거금에 비례하여 청약할 수 있는 개인
투자자와 달리, 기관은 자금 조달 능력과 무관하게 (hot) IPO 수
요 예측시 과도한 물량을 제시하는 관행

▪ 이에 따라 수요 예측 경쟁률이 상승하고 공모가가 밴드 상단에서 결정
되는 비중도 높아지는 경향

▪ 본질가치를 상회하는 공모가 결정은 추후 주가 하락으로 이어
질 수 있으며, 이러한 현상이 반복되는 경우, 투자자 신뢰 저하
로 K-discount 에 악영향

 기관에 대한 수요 예측 제도가 본연의 기능인 가격 발견 기능
을 회복할 수 있도록 허수성 청약 방지를 위한 제도 개선 필요

7. IPO시기관의허수청약관행개선



▪ ESG에서 G(governance)의 궁극적 목표는 일반 투자자 보호

▪ 지배주주와 일반주주간 이해 상충에 따른 주주간 부의 이전 및
1/N 원칙 붕괴가 K-discount의 근본 원인

▪ 지배주주 개인회사에 대한 일감 몰아주기, 부당지원 등은 본질
상 공정거래법의 규제 영역이라기 보다는 상장 기업 일반 주주
의 이익을 침해하는 자본시장의 문제로 보는 것이 적절

▪ G20/ OECD 에서도 특수관계인간 내부거래 (related party transaction)의
핵심 문제를 경제력 집중이 아닌 주주간 이해 상충의 관점에서 이해

▪ 일본에서는 2009년부터 복수 상장 자회사의 완전자회사화를
통해 모자회사 주주간 이해 상충을 해소하고 있는 반면, 국내는
아직도 복수 상장을 당연시하는 인식…

결론



▪ 중장기적으로 지배주주와 일반주주간 이해가 충돌하는 거래
(분할/합병/대규모 자산 양수도 등 조직개편, 신주발행 등 자본
거래, 일감몰아주기 등 영업거래)시

▪ 사전적으로는

(1) 소수 주주의 과반결의 (majority of minority) 또는
(2) 특수관계인의 의결권 제한을 검토하고,

• 사후적으로는

(1) Discovery, 충실의무 위반시 입증책임 전환 등 민사구제 강화
(2) 반환된 부당이득금은 disgorgement fund 에 편입하여 피해를 입

은 투자자에게 반환하는 방안 등 검토 필요

결론


