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  SK㈜ 경영권을 둘러싼 소버린과 SK그룹간의 분쟁은 2004년의 주요 경

제 사건 중 하나라고 할 수 있습니다. 2005년 SK㈜ 정기주총에서도 소버

린이 2004년에 이어 패함으로서 그간의 경영권 분쟁은 일단락되었고, SK

로서는 경영권 방어에 성공했다고 할 수 있을 것입니다. 하지만 소규모 

외국계 펀드가 SK그룹의 지주회사격 계열사인 SK㈜ 경영권을 인수하여 

재계 4위 SK그룹을 장악할 수도 있었기 때문에 SK㈜ 경영권 분쟁은 국

내외의 비상한 관심을 불러 모았습니다.

  기업지배구조 이슈가 국내 경제․사회의 커다란 화두로 자리잡아가고 

있는 현재 상황에서 SK㈜ 경영권 분쟁은 실제로 국내 대규모 기업집단 

지배구조의 문제점과 기업지배구조의 중요성을 절감하게 해주는 계기가 

되었습니다. 소버린은 SK그룹 소유지배구조상의 허점을 정확히 짚었고, 

국내법과 제도를 충분히 이용한 전략적 지분 매집을 통해 막대한 시세차

익뿐만 아니라 SK그룹의 경영권까지 넘보았던 위협적인 존재였습니다.

  본 보고서에서는 SK㈜ 경영권 분쟁이 발생할 수 있었던 원인을 심층

적으로 분석합니다. 특히 가장 중요한 요인으로서 ‘출자회사 할인’에 주

목합니다. 이는 출자회사 가치가 피출자회사 소유 지분의 가치에도 못 

미치는 현상입니다. 이러한 현상이 SK㈜에서 관찰되었고 오래도록 그 상

태가 지속되어 오던 중 소버린의 경영권 공격을 받게 되었습니다. 본 보

고서에는 SK㈜외에도 다른 대기업에서도 출자회사 할인 현상이 있는가

를 분석하여 제시합니다.

  주식시장에서 그 비중이 커져 가고 있는 외국인, 이들은 어떤 면에서

는 국내 경제에 위협적 존재로 인식되기도 하지만 우리는 이를 기회삼아 

국내 기업의 지배구조상의 문제점, 관련 법과 제도 및 정부 정책상의 문

제점을 파악하고 이를 개선하는 지혜를 발휘해야 할 것입니다.

  아무쪼록 본 보고서가 관련 이슈에 대한 다양하고 심도 있는 연구를 

촉발시키는 계기가 되기를 바랍니다. 독자 여러분의 관심과 의견 개진은 

앞으로의 연구에 큰 보탬이 될 것입니다. 관련 문의 사항 및 제언이 있

으시면 아래 필자에게 연락주시기 바랍니다.
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Ⅰ. 출자회사 할인

〇 지난 2년간 지속되어온 SK㈜ 경영권 분쟁의 가장 주요한 원인은 

SK㈜의 출자회사 할인 현상임

〇 출자회사 할인이란 ‘출자회사:피출자회사’간 관계에서 출자회사 시

장가치가 피출자회사에 대한 소유 지분의 시장가치에도 미치지 못

하는 현상임

〇 출자회사 할인을 측정하는 가장 일반적인 방법은 stub value Vstub

를 측정하여 이 값이 음(-)인가를 살펴보는 것이지만, 현실적으로 

stub value를 정확히 구하기는 어려움

― Vstub = MVparent—MVsubsidiary stake—[MVother assets—MVliability], 

   여기서 MVparent는 출자회사의 시장가치, MVsubsidiary stake는 피출

자회사에 대한 소유지분의 가치, MVother assets는 피출자회사에 

대한 소유지분외 기타 자산의 시장가치, MVliability는 출자회사 

부채의 시장가치

 

〇 본 보고서에서는 다음의 PCD1, PCD2를 통해 출자회사 할인 여부 

및 정도를 측정함

― PCD1=(출자회사 시가)/(피출자회사에 대한 소유 지분의 시가)

― PCD2=(출자회사 시가)/(개 피출자회사들에 대한 소유 지분 

시가의 합)

< 要 約 >
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〇 출자회사 할인에 대한 기존 연구에서는 그 원인이 제대로 밝혀지

지 않아 퍼즐로 남아 있으며, 출자회사 할인 발생시 경영권 관련 

거래가 뒤따랐다고 보고하고 있음

Ⅱ. 출자회사 할인과 SK㈜ 경영권 분쟁

〇 SK㈜는 상장 피출자사들과의 관계에서 출자회사 할인 현상이 오랜 

기간동안 지속되어 왔었고, 2003년 4월 SK글로벌 회계부정 사건으

로 출자회사 할인이 극심해졌을 때, 소버린이 14.99%의 지분을 매

집하여 이후 경영권을 위협해 왔음

〇 경영권 분쟁 과정을 거치면서 SK㈜ 주가가 크게 올라 출자회사 할

인은 해소된 상황이지만, 소버린의 SK측에 대한 압박 정도에 따라 

주가가 민감하게 반응하였고 다시 출자회사 할인 상황이 재현되기

도 함

〇 SK㈜ 주가가 상승한 것은 정유업체들이 전반적으로 수익성이 개선

되었기 때문이라는 주장도 있으나, 분석 결과 SK㈜ 주가는 시장뿐

만 아니라 동종 정유산업의 주가상승을 고려해도 이를 훨씬 상회

할만큼 상승하였고, 이는 경영권 분쟁의 효과인 것으로 판단됨

〇 소버린의 SK㈜ 지분 매집 당시 지분 14.99%는 전략적 판단에 따른 

것이라 여겨짐

―「공정거래법」,「전기통신사업법」,「상법」,「증권거래법」을 

총체적으로 고려한 전략

― 14.99%에서 지분을 늘리거나 줄이거나 SK측을 압박할 수 있었음



- vi -

〇 SK㈜는 SK그룹의 지주회사격 위치를 차지하고 있기 때문에 SK㈜ 

경영권 분쟁은 곧 SK그룹 경영권 문제와 직결됨

〇 SK그룹은 타 기업집단에 비해 총수의 직접지분 및 소유권이 작고 

계열사간 출자에 크게 의존하여 그룹전체를 지배하고 있으며, 이러

한 소유지배구조상 가장 주요한 위치를 차지하는 기업이 SK㈜임

― 하지만 SK㈜에 대한 총수의 직접지분뿐만 아니라 내부지분까지 

취약하여 출자회사 할인과 더불어 그룹전체 소유지배구조의 허

점이 드러난 상황이었음

Ⅲ. 국내 기업들의 출자회사 할인 사례

〇 1999-2004년 대규모 기업집단 소속 상장 계열사들을 대상으로 분석

한 결과, SK㈜ 출자회사 할인 외 다른 기업들의 경우에도 출자회

사 할인이 발생한 경우가 다수 발견됨

― 특히 SK㈜, 삼성물산, ㈜두산, ㈜영풍의 출자회사 할인은 상당

히 오래동안 지속되어 왔음

〇 주식시장에서 외국인이 상당한 비중을 차지하고 있는 현재 상황에

서 출자회사 할인과 관련하여 경영권 분쟁 가능성을 분석함

― 두산그룹의 지주회사인 ㈜두산 및 영풍그룹의 지주회사인 ㈜영

풍의 경우 출자회사 할인 상황이 오랜동안 지속되어 왔지만 이

들 회사에 대한 지배주주의 직접지분 또는 내부지분이 절대적

으로 크기 때문에 경영권 분쟁 가능성은 없음

― 삼성그룹의 지주회사인 삼성물산의 경우 헤르메스가 경영권 위

협을 해오는 동안 할인 상황이 많이 해소되었지만 헤르메스가 

지분 전량을 매각한 이후 다시 할인 정도가 심화되고 있음
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∙ 2004년 10개월여 동안 삼성물산에 대해 경영 간섭을 해오던 

헤르메스가 지분 전량을 매각하여 경영권 분쟁 가능성은 상

대적으로 줄어들었음

∙ 하지만 출자회사 할인이 다시 심화되고 있다는 점(5% 지분 

취득에 필요한 자금이 1천억원 수준), 외국인 지분뿐만 아니

라 외국인 대주주들의 지분이 크다는 점, 내부지분이 충분하

지 않다는 점 및 삼성그룹의 지주회사라는 점 등을 고려할 

때 향후 경영권 분쟁 가능성을 완전히 배제할 수 없음

Ⅳ. 결론

〇 출자회사 할인이 SK㈜에 대한 소버린의 경영권 공격을 가능하게 

했던 결정적 요인이었음

〇 계열사간 복잡한 출자구조에 의존하는 국내 대규모 기업집단의 소

유지배구조가 보편화된 상황에서 지주회사격 회사가 출자회사 할

인과 관련하여 저평가되어 있고, 이 회사에 대한 지배주주의 직접

지분 또는 내부지분이 충분하지 않다면 외부로부터의 경영권 공격

을 유발할 수 있음

〇 출자회사 할인이 발생한 기업은 기업가치 제고를 통해 이를 해소

하려는 노력을 기울여야 할 것임

〇 적대적 M&A에 관련한 법과 제도상의 불합리한 부분이 있다면 조

속히 시정해야 하겠지만, 적대적 M&A의 순기능까지 저해해서는 안 

될 것이며, 무조건적인 외국자본에 대한 비판적 인식은 경계해야 함
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〇 출자회사 할인이 발생한 기업을 인수하고자 하는 국내 주체가 전

무했던 것을 볼 때, 저평가 기업을 인수할 여력이 있는 국내 매수

주체를 육성할 필요가 있음
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I. 서론

〇 지난 2년간 SK㈜ 경영권을 둘러싸고 SK그룹과 소버린 자산운용

(Sovereign Asset Management Ltd.)간의 경영권 분쟁이 진행되어 왔음

― 2004년 말 이후 소버린은 최태원 회장 재선임을 놓고 SK측과 대립

하였으나, 2005년 3월 SK㈜ 정기주총에서 SK측에 패함으로써 그간

의 경영권 분쟁은 일단락된 것으로 판단됨

― 소버린으로서는 2004년 정기주총에 이은 패배이며, 소버린이 2004년 

말 요구한 임시주총은 SK㈜ 이사회 및 법원으로부터 기각된 바 있음

― SK㈜ 경영권 분쟁을 계기로 외국자본에 대한 다양하고 상반된 주

장이 제기되고 숱한 논쟁들이 있어 왔을 뿐만 아니라 관련된 사안

에 대한 증권거래법이 개정되기도 하였음

― 본 보고서에서는 외국계 소규모 펀드인 소버린이 SK㈜ 지분 매집

을 통해 경영권에 도전할 수 있었던 계기가 결정적으로 “출자회사 

할인(parent company discount)”에 있었음을 주목하고 이를 심층적

으로 분석하고자 함1)

〇 출자회사 할인이란 ‘출자회사:피출자회사’간 관계에서 출자회사 시장가

치가 피출자회사에 대한 소유 지분의 시장가치에도 미치지 못하는 현

상을 일컬음2)

1) 출자회사 할인은 현재까지도 그 원인을 규명하지 못해 출자회사 퍼즐(parent 

company puzzle)로도 불리움

2) 이와 같은 출자회사 할인의 정의는 엄밀한 의미에서 정확하지 않을 수 있음. 

출자회사가 보유한 피출자회사 소유분외 출자회사의 기타 자산, 부채 등도 모

두 고려해야 하기 때문임. 이를 고려한 정확한 출자회사 할인 측정 방법은 이

후 다시 논의함. 일단 여기서는 직관적 이해를 돕기 위해 출자회사와 피출자
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― 출자회사 A가 시가총액 1조원인 피출자회사 B의 지분 10%를 보유

할 때, 출자회사 A의 시가총액이 1천억원(=1조원×10%)에도 못 미치

는 경우를 출자회사 할인이라 함

〇 출자회사 할인에 대해서 연구한 Cornell and Liu(2001) 및 Mitchell et 

al.(2002)은 출자회사 할인 발생시 경영권 관련 거래(corporate control 

related transaction)가 뒤따르는 경우가 많다고 보고함

― Cornell and Liu(2001)는 출자회사 할인 발생시 조세부담이 없도록 

설계된 공개매수, 기업분할, 주식교환 등의 경영권 관련 거래가 발

생하고 이후 출자회사 할인이 해소된 사례를 보여주고 있음 (<표 

I-1> 참조)

― Mitchell et al.(2002)도 출자회사 할인 사례 70가지 중 40가지 경우에

서 경영권 관련 거래가 발생하였고 이로 인해 출자회사 할인이 사라졌

다고 보고함

― 출자회사 할인이라는 명백한 mispricing의 상황에서 이익을 취하기 

위한 행위가 통상적인 주식 거래(normal trading)로 나타나지 않고, 

비과세 대상이 되도록 구조화된 경영권 관련 거래로 나타난 것임

― Mitchell et al.(2002)은 주식시장에 존재하는 시장마찰적 요인으로 

인해 통상적인 주식거래를 통한 차익기회를 실현하기가 현실적으로 

어렵고, 이로 인해 경영권 관련 거래가 발생한다고 주장함

회사의 시가총액만을 가지고 논의를 시작함
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출자회사 할인이

발생한

출자회사:피출자회사

경영권

관련 거래

제안회사

경영권 관련 거래 유형

Medical 

Manager:Careinsite
Healtheon

- 출자회사 주식에는 높은 프리미엄, 피출자회사 

주식에는 낮은 프리미엄을 제공하는 양사 

공개매수 제의

- 비과세 대상으로 설계

IPC:IXnet
Global 

Crossing

- 출자회사 주식에는 높은 프리미엄, 피출자회사 

주식에는 낮은 프리미엄을 제공하는 양사 

공개매수 제의

- 비과세 대상으로 설계

Cordant:Howmet Alcoa
- 출자회사 주식에 대한 공개매수 제의

- 비과세 대상으로 설계

Seagate:Veritas Seagate

- 출자회사 주주들에게 피출자회사 주식으로 

주식교환

- 비과세 대상으로 설계

3-Com:Palm 3-Com
- 기업분할(spin-off): 3Com 1주당 Palm 1.483주 

교환

<표 Ⅰ-1> 출자회사 할인 상황에서 발생한 경영권 관련 거래

  자료: Cornell and Liu(2001)

〇 국내에서도 출자회사 할인 사례가 다수 있었으며, 그 중 소버린과 경영

권 분쟁을 겪어 왔던 SK㈜가 가장 대표적임

― <그림 I-1>에서 보듯이 ‘출자회사 SK㈜:피출자회사 SK텔레콤’의 관계

에서 (SK㈜ 시가총액)/(SK㈜의 SK텔레콤에 대한 소유지분 시가총액)

이 50% 정도 수준에 머물던 상황이 오랫동안 지속되어 왔음

― 2003년 2월 SK글로벌 분식회계 사건으로 SK㈜ 주가가 급격히 하락

하여, 출자회사 할인 정도가 더욱 극심해졌을 때 소버린은 SK㈜ 지

분 14.99%를 매집하였고(<그림 I-1>, <그림 I-2> 참조), 이후 경영권

을 두고 SK측과 지속적으로 대립해 옴
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― 2003년말 소버린과의 경영권 분쟁이 가시화된 이후 SK㈜ 주가가 지속

적으로 상승하여, 2005년 3월 현재 출자회사 SK㈜의 할인은 완전히 해

소된 상태임
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100%와의 괴리가 클수록 출
자회사 할인이 심한 것

소버린의 SK㈜ 주식 매집 시기

<그림 Ⅰ-1> 피출자회사 SK텔레콤과의 관계에서

발생한 출자회사 SK㈜의 할인

a) 2002년 7월 2일부터 2005년 3월 16일까지의 ‘(SK㈜ 시가총액)/[(SK텔레콤에 대

한 SK㈜의 지분)×(SK텔레콤 시가총액)]’의 시계열 그림임

b) 이 수치가 100%보다 작으면 출자회사 할인이 발생한 것이며 그 수치가 작을수

록 할인 정도가 심한 것임

c) SK㈜와 소버린간 경영권 분쟁이 가시화된 2003년 말 이후 출자회사 SK㈜ 할인이 

해소되기 시작함

자료: 증권선물거래소 및 금융감독원 자료를 이용하여 계산함
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총
액

(조
원

)

SK글로벌㈜ 분식회계 발표
2003.2.27.

크레스트, SK㈜ 지분 매집 착수
2003.3.26.

크레스트, SK㈜ 제1대 주주 부상 (8.64%)
2003.4.4.

크레스트, SK㈜ 주식 14.99%에서 매집 중단
2003.4.14.

크레스트, SK㈜ 추가매집 중지 공시
2003.4.18.

<그림 Ⅰ-2> SK㈜ 시가총액의 추이 및

소버린의 SK㈜ 지분 매집

a) 2002년 7월 2일부터 2005년 3월 16일까지의 SK㈜ 시가총액임

b) SK㈜의 주가는 2003년 2월 22일 최태원 SK그룹 회장이 구속되고, 2월 27일 SK

글로벌의 분식회계가 발표된 직후 최저 6,130원까지 하락하였음. 소버린의 자회

사 크레스트는 2003년 3월 26일 SK㈜ 주가가 8,600원일 때 매집에 착수하여, 

2003년 4월 4일 SK㈜ 최대 주주로 부상하였고, 4월 14일까지 추가 매집하여 

14.99%에서 매집을 중단함

자료: 증권선물거래소

〇 이상의 출자회사 SK㈜ 할인 현상은 SK㈜가 소버린으로부터 경영권 공

격을 받게 된 가장 주요한 요인인 것으로 판단되며, 본 보고서에는 이

를 중심으로 경영권 공격을 유발할 수 있는 요인들을 분석하고자 함

― SK㈜ 외 다른 기업에서도 출자회사 할인 현상이 있는가를 분석함

― 출자회사 할인 외에도 외부로부터 경영권 공격을 유발할 수 있는 

기업소유지배구조에 관련한 요인들을 살펴봄

― 경영권 분쟁과 관련된 법과 제도들이 개선의 여지가 있는가를 살펴봄
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II. 출자회사 할인

1. 출자회사 할인 측정 방법

〇 이미 해외 학술문헌 및 해외 언론에서는 출자회사 할인이 소개되고 연

구되었음3)

― 국내에서는 박상용(2004a)이 매일경제신문 컬럼에서 최초로 한국의 

출자회사 할인 현상을 지적함

〇 출자회사 할인은 자본시장이 효율적이라면 발생할 수 없는 현상임

― 출자회사는 저평가, 피출자회사는 고평가 된 상황이 지속되는 것임

― 피출자회사를 직접 소유할 경우와 출자회사를 통해 간접 소유할 경

우를 고려할 때, 동일한 소유분에 대해서는 동일한 가치를 가져야 

하지만 출자회사 할인 발생시 이러한 ‘일물일가의 법칙(the law of 

one price)’이 성립하지 않게 됨

― 출자회사 할인은 차익거래 기회(arbitrage opportunity)를 발생시킴

∙ 출자회사에 대해 매입 포지션을 취하고, 피출자회사에 대해 매도 

포지션을 취하여 두 회사간 시가총액 차이가 적정수준으로 수렴

할 것을 기대하여 투자할 수 있음

3) Cornell and Liu(2001), Lamont and Thaler(2002, 2003), McGough(1999), Mitchell 

et al.(2002), Partnoy(2000), Pulvino(2002), Rosenthal and Young(1990), Schill 

and Zhou(2001)
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〇 출자회사 할인 정도를 정확히 측정하기 위한 척도를 정의하기 어려움

― 출자회사의 대차대조표에서 피출자회사 주식 보유에 따른 자산항목 

뿐만 아니라 그 외 기타 자산, 부채, 자기자본 등을 모두 고려해야 

정확한 출자회사 할인 정도를 측정할 수 있음

∙ 그러나 대부분의 기타 자산 및 부채에 대한 시가가 존재하지 않

기 때문에 정확한 척도를 정의하기 어려움

― 기존 문헌에 나타난 출자회사 할인을 측정하는 가장 일반적인 방법

은 이른바 stub value 를 측정하는 것임

∙ stub value 의 정의는 다음과 같음

          4)

∙ stub value 가 음(-)의 값을 가질 때 출자회사 할인이 발생

한 것임

∙ 하지만  와 는 그 값을 구하기 위해 피출자회사

에 대한 소유 지분외 기타 자산 및 부채의 시가를 알아야 하지

만 이를 정확히 파악할 수 없기 때문에 근사적 stub value를 계

산할 수 밖에 없음

4) 각 변수의 정의는 다음과 같음

   -  : 출자회사의 시가총액

   -   : 출자회사의 피출자회사에 대한 소유지분의 가치 (지분율  , 

피출자회사 시가총액 인 경우 이는 ⋅ 임)

   -   : 출자회사의 피출자회사 소유 지분외 기타자산의 가치(시가 파악

하기 어려움)

   -  : 출자회사 부채의 가치(시가 파악하기 어려움)
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〇 다양한 출자회사 할인 척도가 기존 문헌에 제시되어 왔음

― Cornell and Liu(2001)의 연구

∙    를 가정하여   인 경우 

출자회사 할인이 발생했다고 보고 1998-2000년 미국 주식시장에

서 7가지 출자회사 할인 사례를 분석

∙ 이러한 출자회사 할인 측정 방법은 결국 출자회사와 피출자회사

의 시가총액만으로 판단하는 방식으로 이는 앞서 서론에서 언급

한 바 있음

― Mitchell et al.(2002)의 연구

∙ Cornell and Liu(2001)와 마찬가지로    를 가정

하고, 



 인 경우를 분석

∙      를 전제하고, 1985-2000년 동안 


   

 인 82가지 사례를 분석함5)

― 이상의 방법 외에도 시가를 구하기 어려운    및 를 

장부가로 대체할 수도 있음

― 국내 대규모 기업집단내에서는 하나의 출자회사가 여러 피출자회사

에 출자한 경우가 많기 때문에 출자회사가 보유한 여러 피출자회사

들에 대한 소유지분의 시가총액 합과 출자회사 시가총액을 비교하

여 출자회사 할인을 정의할 수도 있음

5) 는 출자회사 자기자본의 장부가치
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〇 이상의 출자회사 할인 척도들은 그 어느 것도 완벽하지는 못함

― 본 보고서에서는 아래의 2가지 출자회사 할인 척도를 이용하여 국

내 대규모 기업집단내 상장 계열사들에 대해서 출자회사 할인 여부 

및 정도를 분석할 것임

∙ PCD1 = (출자회사 시가)/(피출자회사에 대한 소유지분의 시가)

∙ PCD2 = (출자회사 시가)/(개 피출자회사들에 대한 소유지분 시가

의 합)

∙ PCD1은 ‘출자회사:피출자회사’ 1:1의 관계에서 정의되며, PCD2는 

‘출자회사:개 피출자회사’ 1:의 관계에서 정의됨

∙ PCD1, PCD2가 1보다 작은가를 살펴봄

2. 출자회사 할인에 대한 기존 연구

〇 Cornell and Liu(2001)의 연구

― 1998년 1월부터 2000년 7월 사이 미국 주식시장에서 PCD1이 1보다 

작은 상태가 오랫동안 지속된 7가지 사례를 제시함 (<표 II-1>)
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출자회사 피출자회사 지분율 (%)

Cordant Technologies

(Aerospace/Defense)

Howmet Interantional

(Aerospace/Defense)
62-85

Flower Industries

(Food products/Agribusiness)

Keebler Foods

(Food products/Agribusiness)
45-55

The Limited

(Retail-Specialty and Apparel)

Intimate Brands

(Retail-Specialty and Apparel)
84

IPC Communications

(Telecom Equipment)

Ixnet

(Computers-Software and Services)
73

Medical Manager

(Health Care)

Careinsite

(e-Business)
72

3-Com

(Computer Network)

Palm

(Computer Hardware)
95

Seagate

(Computer Storage Device)

Veritas

(Software and Programming)
33-42

<표 Ⅱ-1> Cornell and Liu(2001)가 제시한 출자회사 할인 사례

― 피출자회사에 대한 소유지분 외 기타 자산 및 부채까지 고려할 경우, 

출자회사 저평가 정도는 더욱 심해짐을 지적

― <그림 II-1>은 위의 7가지 사례 중 하나인 ‘Medical Manager사 

:Careinsite사’의 관계에서 계산되는 PCD1의 시계열을 그린 것임

∙ ‘Medical Manager사:Careinsite사’간의 관계에서 출자회사 할인이 

발생했을 때, Healtheon사는 두 회사에 대한 공개매수

(tender-offer)를 발표하였고, 이로 인해 ‘Medical Manager 

사:Careinsite사’간의 출자회사 할인이 해소되었음
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<그림 Ⅱ-1> 미국에서의 출자회사 할인 사례

(Medical Manager사:Careinsite사)

a) Medical Manager사가 출자회사, Careinsite사가 피출자회사임. 그림은 

1999년 7월부터 2000년 7월까지 [(Medical Manager사의 시가)/(Medical 

Manager사가 Careinsite사에 대해 소유한 지분의 시가)]×100(%)의 시계

열임

b) 이 수치가 2000년 2월 이전까지는 100%를 크게 밑돌았음. 이 수치가 

100%에 가까워지고 이를 상회하기 시작한 시기인 2000년2월에는 

Healtheon사의 Medical Manager사 및 Careinsite사 양사에 대한 공개

매수 발표가 있었음

c) Healtheon사가 제시한 공개매입 조건은 Medical Manager사 주식 1주에 

대해 자사주 1.65주(프리미엄 35.4%), Careinsite 주식 1주에 대해 자사주 

1.3주(프리미엄 5.4%)를 교환한다는 것임. 이러한 출자회사와 피출자회사

에 대한 비대칭적 공개매수 조건으로 볼 때 Healtheon사가 ‘Medical 

Manager사:Careinsite사’간에 발생한 mispricing을 인지하고 있었다는 것

을 알 수 있음

자료: Cornell and Liu(2001)

〇 Mitchell et al.(2002)의 연구

― 미국 주식시장에서 1985-2000년 동안 PCD1이 1보다 작은 상황이 지

속된 사례 및 
   

 인 상황이 지속된 사례

들을 분석함
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― 


 및 
   

를 근거로 투자하는 주

식투자전략이 유의한 수익을 얻을 수 없었음을 보고함

― Cornell and Liu(2001)의 연구에서와 마찬가지로 출자회사 할인시 

경영권 관련 거래가 있었음을 보고하고 있음

〇 Schill and Zhou(2001)의 연구

― 부분공개(partial public offering)로도 불리우는 자회사 상장(equity 

carve-out) 과정에서 발생한 출자회사 할인을 논의함

― 자회사 상장이란 출자회사가 100% 소유하고 있던 피출자회사 지분 

일부를 주식시장에 공개(public offering)하는 것

― 자회사 상장이 이루어진 후, 공개된 지분을 제외한 나머지 지분의 

가치, 즉 출자회사의 피출자회사에 대한 소유분의 가치가 출자회사 

전체 가치보다 큰 사례들을 발견

〇 Lamont and Thaler(2002, 2003)의 연구

― 자회사 상장 후 나머지 지분을 출자회사 주주들에 배분하는 분리설

립(spin-off)이 예정되었던 상황에서 발생한 출자회사 할인을 논의

― 2003년 3Com은 피출자회사 Palm의 지분 5%를 부분공개한 후, 나

머지 95% 지분에 대해서는 연내에 3Com 주식 1주당 1.5주를 지급

하겠다고 발표함

∙ 하지만 Palm이 거래된 첫날 Palm 150주의 가치와 3Com 100주

의 가치 중 후자가 전자보다 작게 가격이 형성됨

∙ 이 사례는 Wall Street Journal과 New York Times에 보도됨6)
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〇 출자회사 할인의 원인에 대해서는 아직 분명히 밝혀진 바가 없으며, 기

존 연구에서는 여러 가설을 제시하고 있음

― Cornell and Liu(2001)

∙ noise trader들의 피출자회사 주식에 대한 수요 상승 및 공매도 

제약(short selling constraints)

― Schill and Zhou(2001)

∙ 비합리적 투자자(irrational trader)들의 존재와 공매 제약에 따른 

차익거래 제약

― Mitchell et al.(2002)

∙ 불완전 정보(imperfect information) 및 시장마찰(market friction)

로 인한 차익거래 이익의 불확실성 및 차익거래에 따르는 비용

이 존재

∙ 출자관계를 단절시키는 사건이 발생하거나, 출자회사 할인 정도가 

더욱 심화될 수도 있고, 양사 시가총액이 적정수준으로 수렴할 때

까지 시간이 상당히 오래 걸릴 수도 있기 때문에 차익거래를 시도

한다 하더라도 이에 따르는 위험이 매우 클 수 있음

― Lamont and Thaler(2002, 2003)

∙ 출자회사 할인은 일물일가의 법칙에는 위배되지만, ‘수요-공급의 

법칙’마저 위배하는 것은 아니라고 논의함

∙ 공매제약, 거래비용, 비합리적 투자자의 존재를 출자회사 할인의 

원인으로 보고 있음

6) Partnoy(2000), McGough(1999)



- 14 -

III. 출자회사 할인과 SK㈜ 경영권 분쟁

1. 출자회사 SK㈜ 할인과 소버린과의 경영권 분쟁

〇 2003년 4월 소버린은 SK글로벌 분식회계 사태 직후 SK㈜ 주가가 크게 

하락했을 때, 자회사 크레스트 증권을 통해 SK㈜ 지분 14.99%를 확보

한 후 줄곧 SK㈜ 경영권을 위협해 옴

― 당시 보유목적을 '수익창출'로 공시함

― 2003년 6월 소버린은 SK글로벌 채권단의 요구에 따라 SK㈜가 마련

한 자구책을 반대하면서 SK측과 대립하기 시작함

― 이후 소버린은 최태원 회장을 포함한 기존 경영진의 퇴진을 요구함

― 2004년 3월 정기주총에서 소버린은 SK㈜ 정관변경 및 사외이사 구

성을 놓고 SK측과 표대결 끝에 패배함

― 2004년 10월 소버린은 SK㈜ 임시주총 소집을 요구했으나, SK㈜ 이

사회 및 법원으로부터 기각됨

― 2005년 3월 정기주총에서 최태원 회장의 이사 재선임에 반대하며 

SK측과 대립하였으나 역시 표대결 끝에 패배함

― 2005년 3월 정기주총에서 SK측이 승리를 거둠으로써 소버린과의 경

영권 분쟁은 일단락되고, 경영권 방어에 성공한 것으로 판단됨

〇 출자회사 할인에 뒤따라 경영권 관련 거래가 발생했다는 기존 해외 연

구들은 SK㈜ 경영권 분쟁에 대해서 시사하는 바가 큼
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― SK㈜도 피출자회사인 SK텔레콤과의 관계에서 출자회사 할인 상황이 

지속되어 왔고, 이러한 상황에서 경영권 관련 사건이 발생한 것임7)

― 출자회사 할인과 관련하여 SK㈜ 저평가 정도는 SK글로벌 회계부정

사건 이후 더욱 심화되었고, 소버린은 이러한 명백한 mispricing 상

황에서 기회를 포착하였음

∙ 소버린은 기존 연구에서 나타난 사례와는 달리 장내매수를 통해 

단기간에 주식을 대량 매집하여 경영권을 위협함

∙ 소버린은 2003년 2월말 SK글로벌 사태로 인해 SK㈜ 주가가 크게 

하락했던 2003년 3월말부터 4월 중순 사이, 단지 20여일만에 

14.99%의 대량 지분 매집을 완료함8)

∙ SK㈜ 주식 취득 평균가격 9,293원, 14.99% 지분매집에 들어간 총

비용은 1,768억원에 불과함(<표 III-1> 참조)

7) 기존의 해외 연구에서 제시된 출자회사 할인 사례에서도 피출자회사가 컴퓨

터, 인터넷, 정보통신 산업에 속하는 경우가 많았음

8) SK글로벌 분식회계 사태 직후 최저 6,130원까지 하락
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취득일자 주식 유형 취득주식수
취득가

(원)

취득지분율

(%)

매입금액

(백만원)

2003.3.26. 보통주 3,000,000 8,379 2.36 25,137

2003.3.27. 보통주 2,160,000 8,669 1.70 18,725

2003.3.28. 보통주 1,210,000 8,734 0.95 10,568

2003.3.31. 보통주 1,430,000 8,730 1.13 12,484

2003.4.1. 보통주 1,618,730 8,595 1.28 13,913

2003.4.2. 보통주 1,550,000 8,325 1.22 12,904

2003.4.3. 보통주 1,590,000 8,676 1.25 13,794

2003.4.4. 보통주 775,000 8,878 0.61 6,880

2003.4.7. 보통주 785,720 9,202 0.62 7,230

2003.4.8. 보통주 187,120 9,264 0.15 1,733

2003.4.9. 보통주 1,419,320 10,293 1.12 14,609

2003.4.10. 보통주 2,643,020 11,764 2.08 31,092

2003.4.11. 보통주 659,090 11,776 0.52 7,761

계 평균 취득가 계 계

19,028,000 9,293 14.99 176,833

<표 Ⅲ-1> 소버린의 SK㈜ 주식 취득 일지

  주: 소버린은 자회사인 크레스트를 통해 표와 같이 SK㈜ 주식을 매집함

  자료: 금융감독원

〇 SK㈜는 SK텔레콤 지분을 약 20% 이상 보유하고 있고, 이들 두 회사간

의 관계에서 이미 오래전부터 출자회사 할인 상황이 지속되어 오던 중

이었음

― 앞서 <그림 I-1>에 ‘출자회사 SK㈜:피출자회사 SK텔레콤’간의 관계

에서 정의되는 출자회사 할인 정도를 PCD1으로 나타낸 바 있음

― 출자회사 SK㈜의 할인 현상은 SK글로벌 분식회계 사건 이전에도 

지속되어 왔고, 이 사태를 계기로 SK그룹의 지주회사 역할을 하는 

SK㈜ 주가가 크게 폭락하면서 할인 정도가 더욱 심화되었음9)

9) 지주회사 체제를 완비한 LG그룹의 ㈜LG를 지주회사라 지칭하는 것이 정확함. 

하지만 흔히 그룹총수가 많은 지분을 보유하고 이를 통해서 타계열사들을 지

배하는데 있어 가장 중요한 위치를 차지하는 회사를 사실상의 지주회사라고 

부르기도 함. 본 보고서에서는 편의상 이러한 통례를 따름
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〇 SK㈜는 SK그룹 지주회사로서 SK텔레콤 외 기타 핵심 계열사에도 상

당한 지분을 보유하고 있기 때문에 이를 고려하여 PCD2를 이용해 출

자회사 SK㈜의 할인 여부를 살펴볼 필요가 있음

― SK㈜가 출자한 상장 계열사는 SK텔레콤, SKC, SK네트웍스이며(<그

림 III-1>에서 이들의 시가총액 참조), 이들만을 대상으로 PCD2를 

계산함

― <그림 III-2>는 앞서 제시한 바 있는 PCD1과 함께 PCD2의 추이를 

보여주고 있음

― SK텔레콤과의 관계에서 나타난 SK㈜ 출자회사 할인은 2003년말부

터 해소되기 시작했지만, 기타 상장 계열사까지 고려했을 때의 출자

회사 할인은 2004년 10월경 해소되기 시작함

― 이와 같이 SK㈜의 할인 현상이 해소된 것은 소버린과의 경영권 분

쟁으로 인해 SK㈜ 주가가 지속적으로 상승했기 때문인 것으로 판

단됨

∙ 2005년 3월 SK㈜ 주가는 약 60,000원으로 이는 SK글로벌 분식회

계 사건 직후의 최저가 6,130원에 비해 약 10배 상승한 것이며 

소버린의 평균 매입가에 비해 약 6.5배 상승한 것임

∙ 소버린의 2005년 3월 현재 평가이익은 약 9,500억원에 달함

― <그림 III-2>의 PCD2 추이를 보면, 2004년 말 SK㈜ 주가가 떨어지

면서 다시 출자회사 할인 상황이 나타나기도 하였으며, 이 때가 소

버린의 임시주총 요구가 기각된 직후의 시기임

∙ 2005년 3월 정기주총이 다가오면서 PCD2는 크게 상승했다가 정

기주총에서 소버린이 패한 직후 다시 하락하고 있는 상황임
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∙ 결국 SK측과 소버린간의 경영권 분쟁 과정 중 소버린의 압박 정

도에 따라 SK㈜ 주가가 민감하게 반응하였고, 출자회사 할인 상

황이 재현되기도 했던 것을 볼 때, 향후 다시 할인 상황이 발생

할 가능성을 배제할 수 없음

0
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날짜

조
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20

25

30

조
원

SK㈜ 시가총액 (좌)
SKC㈜ 시가총액 (좌)
SK네트웍스㈜ 시가총액 (좌)
SK텔레콤㈜ 시가총액 (우)

<그림 Ⅲ-1> SK㈜ 및 상장 피출자사 시가총액

a) 2002년 7월 2일부터 2005년 3월 16일까지의 시가총액임

b) SK네트웍스는 2003년 3월 분식회계 사태 이후 감자를 시행했고, 이

후 2003년 11월 11일 다시 거래되었음

자료: 증권선물거래소
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<그림 Ⅲ-2> ‘SK㈜:피출자 상장 계열사들’간에

나타난 출자회사 할인

a) 2002년 7월 2일부터 2005년 3월 16일까지의 PCD2, 즉 ‘(SK㈜ 시가총

액)/(SK텔레콤에 대한 소유지분의 시가+SKC에 대한 소유지분의 시

가+SK네트웍스에 대한 소유지분의 시가)’를 PCD1과 함께 그림

b) PCD2가 100%보다 작으면 출자회사 할인이 발생한 것이며, 그 수치

가 작을수록 할인 정도가 심한 것

c) PCD2를 볼 때 2005년 3월 현재 출자회사 SK㈜ 할인 현상이 해소된 

상황이나, SK㈜ 주가의 향후 추이에 따라 다시 할인 상황이 나타날 

가능성을 배제할 수 없음

자료: 증권선물거래소 및 금융감독원 자료를 이용하여 계산함

〇 SK㈜ 주가는 소버린과의 경영권 분쟁으로 인해 크게 상승해 온 것으

로 보이나, 일각에서는 정유업체들의 수익성이 점차적으로 개선되면서 

함께 오른 것이라 주장하기도 함

― 아래의 회귀모형을 이용하여 소버린의 SK㈜ 지분 매집 이후 SK㈜ 

주식의 누적초과수익률이 유의하게 0보다 큰지 살펴보고자 함10)

10) 여기서의 분석은 박상용(2004b)을 참조함
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∙ tttt rrr εββα +++= 정유사주
2

market
1

)(SK
11)

∙ 기타 상장 정유사로는 S-Oil, 극동유화, 미창석유공업, 한국쉘석

유가 있음

∙ 소버린이 공식적으로 SK㈜의 최대주주로 부상한 시점은 2003년 

4월 4일임을 고려하여 2002년 1월 3일부터 2003년 4월 3일까지 

기간동안 자료를 이용하여 α , 1β , 를 추정함

∙ 2003년 4월 4일부터 2004년 10월 29일까지 SK㈜의 시장 및 동종

산업 대비 초과수익률 
)SK(AR 주

t 를 구하고, 이를 4월 4일부터 누적

하여 0보다 유의하게 큰가를 확인함

)ˆˆˆ(AR 2
market

1
)(SK)(SK 정유사주주

tttt rrr ββα ++−=

― <그림 III-3>에서 보듯 2003년말부터는 SK㈜ 누적초과수익률이 유

의하게 0보다 큼

∙ 동종 정유산업의 주가상승을 고려한다 하더라도 SK㈜는 이를 훨

씬 상회할만큼 주가가 상승하였음

∙ 이는 다름 아닌 소버린과의 경영권 분쟁 효과라 할 수 있음

11) 각 기호의 의미는 다음과 같음

   - 
)(SK 주

tr : SK㈜의 일일 주가수익률

   - 
market
tr : 일일 시장수익률(KOSPI 일일수익률)

   - 
정유사
tr : SK㈜를 제외한 정유사 포트폴리오의 일일 수익률 (시가가중평균)
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<그림 Ⅲ-3> 시장 및 동종 정유산업 대비

SK㈜의 누적초과수익률

a) 회귀모형의 계수는 2002년 1월 3일부터 2003년 4월 3일까지의 자료를 이

용하여 추정함

b) 2003년 4월 4일부터 2004년 10월 29일까지 시장 및 동종 정유산업 대비 

SK㈜의 초과수익률을 구하고, 이를 2003년 4월 4일부터 누적함

c) 그림에서 점선은 누적초과수익률의 ±1SE(표준오차) 밴드를 표시함

자료: 증권선물거래소 자료를 이용하여 계산함

2. 소버린의 SK㈜ 지분 14.99%

〇 소버린의 SK㈜ 주식 획득 당시 지분 14.99%는 치밀하게 계산된 고도

의 전략이라고 판단됨

― 경영권 위협을 가할 수 있을 만큼의 대량 지분임

― 2005년 3월 현재까지도 SK㈜의 1인 기준 최대주주 (지분율 14.86%)
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― 소버린이 SK㈜ 지분 10% 이상을 확보하면서 SK㈜는 ‘외국인투자기

업’으로 지정되어 출자총액제한 적용 대상에서 벗어남

∙ SKC&C의 SK㈜에 대한 의결권 제한을 포함한 모든 계열사들의 의

결권이 회복됨

∙ 소버린은 SK㈜ 지분 매집으로 SK㈜에 대한 타 계열사들의 의결

권을 회복시켜주는 역할을 하기도 했지만, 궁극적으로 SK측과 

경영권 분쟁을 일으킴

∙ 소버린은 2003년 12월 내부적 위험관리를 목적으로 크레스트가 

보유했던 지분 14.99%를 크레스트의 5개 자회사로 분산 매각하

였음 (<표 III-2> 참조)

∙ 이러한 소버린의 조치에 SK측은 SK㈜가 외국인투자기업에서 제외될 

가능성을 염려하여 일본의 이토추 상사(Itochu Corporation), 

태양석유(Taiyo Oil Company)를 끌어들여 외국인투자기업에서 

제외될 가능성을 차단하기도 하였음12)

∙ 소버린의 이러한 자회사로의 분산 매각은 2004년 3월 주총시 감

사위원 선임까지 겨냥한 조치였을 것으로 판단됨13)

12) SK㈜가 외국인투자기업에서 제외되면 다시 출자총액제한을 받게 되어 

SKC&C(8.63%), SK건설(3.39%), SK케미컬(3.28%)가 보유한 의결권 중 총 

9.45%의 의결권이 제한됨. 외국인 지분이 10%에 못 미치더라도 1년 이상 

원자재와 제품을 납품하거나, 기술제공 및 공동연구 개발 등 지속적 거래, 

임원의 파견과 섭외 등의 관계가 있으면 외국인투자기업으로 인정됨. SK가 

끌어들인 일본의 이토추 상사와 태양석유는 SK㈜와 4년간 거래하기로 장기

계약한 회사들로 두 회사가 각각 0.5%, 0.25%의 지분을 매입하고 산업자원

부에 외국인직접투자(FDI) 신고서를 제출함

13)「상법」과「증권거래법」상 감사위원 선임시 3% 이상의 의결권 행사 불가
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소버린의 자회사명  지분율 (%)

Crest Securities 2.96

Legend Secs Ltd 2.89

Horizon Secs Ltd 2.72

Vista Secs Ltd 2.34

Sage Secs Ltd 2.09

Quartz Consulting Ltd 1.99

계 14.99

<표 Ⅲ-2> 소버린의 SK㈜ 주식

자회사로 분산 매각

       자료: 금융감독원

― 소버린이 14.99%에서 지분을 약간이라도 높여 15% 이상이 될 경우, 

SK㈜는「전기통신사업법」상 ‘외국인’으로 간주되어 SK텔레콤에 대

한 의결권이 급격히 감소됨

∙「전기통신사업법」상 기간통신사업자인 SK텔레콤에 대한 외국

인은 49% 이상의 지분을 취득할 수 없으며, 만일 이를 초과했을 

경우 의결권이 인정되지 않음

∙ 소버린의 지분이 15%를 넘어서는 순간, 당시 SK㈜의 SK텔레콤에 대

한 지분 20.85% 중 12.81% 지분의 의결권이 제한됨14)

∙ 이 경우 SK㈜는 SK텔레콤에 대해서 8.04%의 의결권만이 행사 

가능하기 때문에 SK는 그룹 지배력을 크게 상실하게 됨

〇 소버린 지분 14.99%는 정교한 전략적 고려에 따른 것임을 알 수 있음

― 14.99%에서 지분을 축소하던지 확대하던지 어느 방향으로도 SK측

을 압박할 수 있음

14) 당시 외국인이 SK텔레콤㈜에 40.96%의 지분을 가지고 있었기 때문에 12.81% 

(=40.96%+20.85%-49%)의 지분에 대해서 의결권 제한
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― 「공정거래법」,「전기통신사업법」,「상법」,「증권거래법」모두를 

충분히 활용한 전략인 것으로 판단됨

― 소버린이「외국인투자촉진법」을 몰라서 위반했다고 주장하는 것은 

신뢰하기 어려움15)

 

10% 15% 

SK㈜ 외국인으로 간주, 

SK텔레콤㈜에 대한 의결권 제한 

(전기통신사업법) 

소버린의 선택 

14.99% 

SK㈜에 대한 지분율 

SK㈜ 외국인투자기업에서 제외되면서 

출자총액제한 대상 

SK㈜에 대한 타계열사 의결권 제한 

(공정거래법) 

<그림 Ⅲ-4> 소버린의 SK㈜ 지분 14.99%의 의미

3. SK그룹 소유지배구조와 SK㈜의 위치

〇 소버린과 SK간의 대립은 국내 재계 4위 기업집단의 경영권을 소규모의 

외국계 펀드가 인수할 수 있었던 가능성 때문에 국내외에서 많은 관심

을 불러 모았음16)

15) 2003년 4월, 소버린은 국내기업 지분 10%이상 취득시 사전신고를 의무화한

「외국인투자촉진법」을 위반하여 산업자원부에 의해 검찰에 고발당함. 국내

법을 몰랐다는 소명서와 재발방지를 약속한 대표이사 각서를 제출하여 기소

유예로 처리됨
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― SK㈜가 SK그룹 지주회사 위치를 차지하고 있기 때문에, SK㈜ 경영

권 인수는 곧 SK그룹 전체 경영권 인수를 의미함

― SK㈜ 경영권 분쟁 사례는 국내 대규모기업집단까지도 경영권 공격

에 취약하게 노출될 수 있음을 보여주는 사례가 되었음

〇 SK㈜는 SK그룹 소유지배구조에서 핵심적 위치를 차지하는 지주회사임

에도 불구하고 총수의 직접지분이나 내부지분이 상대적으로 낮았음

― SK㈜는 SK그룹내 주요 계열사에 대해서 상당한 지분을 보유하고 

있음 (<표 III-3> 참조)

― 특히 SK㈜는 SK그룹 최대 핵심계열사인 SK텔레콤에 21.47%의 지

분을 보유한 최대주주임

SK㈜가 출자한 SK 계열사
상장/비상장

여부

SK㈜의 지분율

(%)

자산규모

(백만원)

SK텔레콤 상장 21.47 13,375,959

SK네트웍스 상장 50.36 4,766,435

SKC 상장 47.27 1,521,021

SK해운 비상장 72.13 1,577,925

SK엔론 비상장 50.00 768,489

K-Power 비상장 65.00 145,856

오케이캐쉬백서비스 비상장 89.18 1,259

엔카네트워크 비상장 50.00 6,986

오일체인17) 비상장 31.25 4,587

스마틱 비상장 75.00 395

대한송유관공사 비상장 29.43 850,999

<표 Ⅲ-3> SK㈜의 SK그룹내 타 계열사 출자 현황

    자료: 2004년 SK㈜ 3분기 보고서

16) SK그룹은 2003년 재계 3위에서 2004년 재계 4위로 한단계 하락함

17) 오일체인은 SK그룹 및 LG그룹 양쪽에 소속된 계열사임
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― <그림 III-5>는 2004년 4월 보통주 기준으로 SK그룹내 주요 계열사

간 출자관계를 도해한 것으로 SK㈜의 지분을 보유한 계열사는 

SKC&C(8.63%), SK건설(3.39%), SK케미컬(3.28%), SK생명보험

(0.48%)임

∙ SK㈜는 SK텔레콤, SK네트웍스, SKC 등 SK그룹내 핵심 계열사

에 대해 절대적인 지분을 보유하고 있음

∙ SK㈜에 대한 총수일가(총수+총수친인척+비영리법인+임원) 지분

은 1.1%로 상당히 낮은 편이며, 내부지분은 17.62%로 그다지 높

지 않은 편임18)

18) 2005년 3월 16일 SK㈜의 최대주주등소유주식변동신고서에 의하면 보통주 기

준으로 SK㈜에 대한 총수일가 직접지분은 1.39%, 내부지분은 16.2%임. 
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8.63 

SKC&C㈜ 

0.00/55.00 

SK㈜ 

0.74/1.10 

㈜워커힐 

0.00/54.01 

SKC㈜ 

3.13/1.06 

SK건설㈜ 

0.00/0.44 

SK네트웍스㈜ 

0.00/0.02 

SK케미컬㈜ 

1.02/21.42 

SK텔레콤㈜ 

10.53/0.00 

21.47 47.66 50.36 

30.00 

2.46 

7.50 6.20 

3.39 

10.50 

2.55 

9.68 

3.28 

0.25 

40.67 

SK엔론㈜ 

0.00/0.00 

50.00 

<그림 Ⅲ-5> SK그룹내 주요 계열사간 출자 구조 (2004년 4월)

a) 2004년 4월 기준

b) SK그룹내 주요 계열사들을 중심으로 출자 관계를 나타낸 것이며, SK그룹의 계열사는 

2005년 3월 현재 총 52개사가 있음

c) 그림은 화살표가 시작된 회사가 화살표가 끝난 회사에 대해 그 화살표에 기록된 지분

만큼 소유함을 나타냄

d) 각 계열사를 나타내는 직사각형내에서 슬래쉬를 기준으로 왼쪽 수치는 해당사의 자기

지분(자사주+자사주펀드)을 나타내고, 오른쪽 수치는 총수일가 직접지분(총수지분+총

수친인척지분+비영리법인지분+임원지분)을 나타냄

자료: 공정거래위원회

〇 소버린이 SK㈜ 경영권을 인수한다면 사실상 SK그룹 경영권을 인수하

는 것과 다를 바 없음

― SK그룹 전체 자산규모는 약 50조에 달하며 이는 2005년 3월 현재 

삼성, LG, 현대자동차에 이어 재계 4위의 규모
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― SK㈜의 자산규모는 15조에 달하며, <표 III-3>에 나타난 SK㈜가 절

대적 지분을 보유하고 있는 계열사들의 자산까지 합치면 총 38조에 

달함

∙ SK㈜ 경영권을 인수하는 순간, SK㈜가 최대주주로 있는 SK텔레

콤, SK네트웍스, SKC 등의 핵심계열사까지 지배할 수 있게 됨

〇 SK그룹을 포함한 국내 대규모 기업집단내 소유지배구조 특징 중 하나

는 계열사간 출자가 보편화되어 있다는 것임19)

― 각 기업집단내 계열사들이 순환출자, 교차피라미드식 출자 형태의 

계열사간 출자로 얽혀 있음20)

― 계열사간 출자는 총수가 적은 지분으로도 그룹 전체를 지배할 수 

있게 하는 효과적인 수단임

― 계열사 출자는 지배-소유 괴리를 심화시키는 주요 원인 중 하나임

19) 공정거래위원회(2004.12.28.)

20) <그림 III-5>에서 보인 SK그룹 주요 계열사간 출자관계에서도 여러 순환출자 

고리를 발견할 수 있음

 (1) SKC&C → SK㈜ → SK네트웍스 → SKC&C

 (2) SKC&C → SK㈜ → SK텔레콤 → SKC&C

 (3) SKC&C → SK㈜ → SK네트웍스 → SK텔레콤 → SKC&C

 (4) SK㈜ → SK네트웍스 → 워커힐 → SK건설 → SK㈜

 (5) SK㈜ → SKC → 워커힐 → SK건설 → SK㈜

 (6) SK㈜ → SKC → SK케미컬 → SK㈜

 (7) SK㈜ → SKC → SK케미컬 → SK건설 → SK㈜

 (8) SK㈜ → SKC → SK케미컬 → 워커힐 → SK건설 → SK㈜
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〇 <표 III-4>, <표 III-5>에는 삼성그룹을 포함하여 총수가 있는 출자총액

제한대상 민간 기업집단의 소유지배구조 지표를 나타냄21)22)

― <표 III-4>에는 각 기업집단에 대해서 소속된 계열사들에 대한 총수

일가의 직접지분, 실질소유권, 의결권, 계열사 지분을 계산하고 이를 

적절히 평균하여 제시함23)

∙평균으로 (i) 단순평균, (ii) 자본금 가중평균, (iii) max(자본금, 자

본총계) 가중평균을 각각 계산하여 <표 III-4>에 제시함24)

― <표 III-4>에서 보듯 SK그룹은 다른 그룹들에 비해 총수일가 직접 지

분 및 실질소유권이 상대적으로 작고, 이에 비해 의결권이 상대적으로 

큰 편에 속함

21) 삼성그룹은 2004년 7월 21일 부채비율 100% 미만으로 출자총액제한 기업집

단에서 제외됨 (공정거래위원회(2004.8.4.))

22) ‘총수가 있는 민간기업집단’은 공정거래위원회 보도자료에 흔히 사용되는 용어

로서 기업집단 총수가 자연인인 경우를 지칭함. 한국전력공사, 한국도로공사, 

포스코, KT 등은 이에 해당되지 않음

23) 특정 계열사에 대한 총수의 의결권은 총수가 그 계열사에 직접 지닌 지분 및 

타 계열사들이 지닌 지분의 합임(단, 자사주와 자사주 펀드를 제외한 후의 

비중으로 계산해야 함). 특정 계열사에 대한 총수의 실질소유권은 총수가 그 

계열사에 지닌 직접 지분 및 타 계열사를 통해 간접적으로 소유하는 간접지

분들의 합인 바, 순환출자의 존재로 인해 실질소유권을 계산하기가 다소 복

잡해짐. 의결권 승수는 ‘의결권/실질소유권’, 지배-소유 괴리도는 ‘의결권—실

질소유권’으로 계산함. 의결권 및 실질소유권의 정확한 계산 방법은 김선구 

외 (2003, 2004) 참조

24) 단순평균으로 계산하면 소속 계열사의 규모가 고려되지 않아 작은 계열사가 

큰 계열사와 동일하게 취급되는 단점이 있음. 이를 보완하여 기업집단을 하

나의 기업으로 간주하기 위해 자본금 또는 자본총계와 자본금의 최대값이 

가중치로 사용됨. 자본금은 항상 양(+)의 값을 갖고 변화하지 않아, 기업집단 

집계치가 불변인 장점이 있어 공정거래위원회에서 활용하고 있음. 반면 기업

의 실제적인 가치를 반영하지 못하는 한계가 있음. 이를 극복하기 위해 국내 

학계에서는 자본총계를 가중치로 사용할 것을 제안하기도 하였음. (김진방

(2000)) 하지만 자본잠식이 있는 경우를 고려하여 자본총계와 자본금의 최대

값을 사용함
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∙ 이를 가능케 하는 요인이 계열사간 출자로서 SK그룹은 계열사 

지분이 다른 그룹들에 비해 상대적으로 높은 편임

∙ 결과적으로 SK그룹은 타 그룹에 비해 계열사 지분에 크게 의존하

여 그룹 전체를 지배하고 있음

기업집단명
직접지분(%) 실질소유권(%) 의결권(%) 계열사 지분(%)

m1 m2 m3 m1 m2 m3 m1 m2 m3 m1 m2 m3

삼성 5.48 2.03 6.23 12.84 5.49 9.85 64.21 41.24 28.71 58.25 38.91 21.70

LG 2.67 6.68 7.03 16.98 15.14 16.87 63.79 42.49 42.94 60.97 35.29 35.36

현대자동차 9.49 3.24 4.66 19.85 7.12 7.59 73.76 53.08 39.02 64.26 49.77 34.27

SK 7.28 1.37 2.13 12.44 5.87 5.91 71.40 52.64 36.83 63.93 50.96 33.61

한진 13.84 10.97 15.11 25.38 17.37 20.43 68.80 37.10 33.18 54.33 24.07 16.10

한화 7.01 2.21 2.70 22.29 12.81 14.55 75.33 41.47 50.20 68.08 38.90 47.05

현대중공업 3.20 6.75 10.74 11.90 13.98 14.70 58.84 49.63 29.39 55.11 41.36 16.02

금호 4.87 3.71 6.39 22.08 20.91 23.21 61.21 52.69 49.19 55.20 47.50 39.85

두산 12.67 5.47 5.10 32.34 21.67 22.01 84.33 63.03 59.94 70.25 52.78 47.67

동부 13.42 9.50 17.34 40.32 26.85 34.85 69.67 46.71 53.21 55.57 36.78 34.80

현대 4.09 1.62 3.56 7.06 4.66 5.86 33.48 27.11 23.82 28.18 23.35 18.76

대우건설 54.86 2.23 2.14 67.43 2.24 2.17 67.43 2.24 2.17 12.57 0.01 0.03

신세계 11.50 16.11 28.42 28.30 31.42 33.24 64.89 62.75 43.04 53.38 46.64 14.63

LG전선 14.89 10.03 21.43 26.81 20.02 28.09 56.37 43.20 37.33 39.53 31.65 12.62

<표 Ⅲ-4> 2004년 출자총액제한 대상

총수가 있는 민간기업집단의 소유지배구조

a) 2004년 4월 현황

b) 삼성그룹은 2004년 7월 출자총액제한기업집단에서 지정제외 되었으나 비교를 위해 

제시함

c) 표에서 m1은 단순평균, m2는 자본금 가중평균, m3는 자본금과 자본총계 최대값 가

중평균을 나타냄

자료: 공정거래위원회
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― 계열사 지분이 클수록 지배-소유 괴리가 심화됨

∙ <표 III-5>를 보면 SK그룹이 가장 높은 수준의 의결권 승수 및 

지배－소유 괴리도를 보이고 있음

기업집단명
의결권 승수 지배-소유 괴리도

m1 m2 m3 m1 m2 m3

삼성 5.00 7.51 2.91 51.37 35.75 18.86

LG 3.76 2.81 2.55 46.81 27.35 26.07

현대자동차 3.72 7.46 5.14 53.91 45.96 31.43

SK 5.74 8.97 6.23 58.96 46.77 30.92

한진 2.71 2.14 1.62 43.42 19.73 12.75

한화 3.38 3.24 3.45 53.04 28.66 35.65

현대중공업 4.94 3.55 2.00 46.94 35.65 14.69

금호 2.77 2.52 2.12 39.13 31.78 25.98

두산 2.61 2.91 2.72 51.99 41.36 37.93

동부 1.73 1.74 1.53 29.35 19.86 18.36

현대 4.74 5.82 4.06 26.42 22.45 17.96

대우건설 1.00 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00

신세계 2.29 2.00 1.29 36.59 31.33 9.80

LG전선 2.10 2.16 1.33 29.56 23.18 9.24

<표 Ⅲ-5> 2004년 출자총액제한 대상

총수가 있는 민간기업집단의 지배-소유 괴리

a) 2004년 4월 현황

b) 삼성그룹은 2004년 7월 출자총액제한기업집단에서 지정 제외되었으나 비교를 위해 

제시함

c) 표의 의결권 승수에서 m1은 ‘의결권 단순평균/실질소유권 단순평균,’ m2는 ‘의결

권 자본금 가중평균/실질소유권 자본금 가중평균’, m3는 ‘의결권 max(자본금, 자

본총계) 가중평균/실질소유권 max(자본금, 자본총계) 가중평균’을 나타냄

d) 표의 지배-소유 괴리도에서 m1은 ‘의결권 단순평균－실질소유권 단순평균,’ m2는 

‘의결권 자본금 가중평균－실질소유권 자본금 가중평균’, m3는 ‘의결권 max(자본

금, 자본총계) 가중평균－실질소유권 max(자본금, 자본총계) 가중평균’을 나타냄

자료: 공정거래위원회
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〇 SK그룹은 계열사간 출자 정도가 커서 계열사들이 복잡하게 얽혀 있기 

때문에 전체 소속 계열사들이 하나의 단일체적 성격이 강하다 할 수 

있음

― SK그룹은 총수 직접지분에 비해 상대적으로 계열사 출자의 정도가 

크기 때문에 의결권 승수, 지배－소유 괴리도 등이 가장 높은 수준임

― 이와 같은 상황에서 계열사간 출자 구조 중 어느 한 부분에 허점이 

노출되어, 이를 노린 외부 공격이 있을 경우 계열사 출자로 얽혀 있

는 그룹 전체가 이에 동반될 수 있음

∙ 실제로 SK㈜의 소버린과의 경영권 분쟁 사례는 이를 잘 보여주

고 있음

〇 이상과 같은 SK그룹 소유구조에서 가장 큰 허점이 드러난 계열사가 

SK㈜였음

― SK㈜는 SK그룹의 지주회사이기 때문에 이 회사에 대한 경영권은 

곧 그룹 전체 경영권을 의미함

― SK㈜에 대한 총수 직접지분 및 내부지분이 경영권을 방어하기에 

충분할 만큼 높은 수준이 아님

― SK㈜는 출자회사 할인이 상당기간 동안 지속되어 SK텔레콤 및 타 

피출자 계열사들의 가치에 비해 크게 저평가 되어 있었으며,  2003년 

3월에는 SK글로벌 사태로 그 저평가 정도가 더욱 크게 심화되었음

― 외부인이 SK㈜ 경영권을 인수하여 그룹 전체 경영권을 인수하고자 

할 유인이 충분히 큰 상황이었음
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〇 SK㈜ 경영권을 안정적으로 확보하기 위한 SK측의 노력이 없었던 것은 

아니었음

― 2002년 3월 26일 최태원 회장 보유 워커힐 주식 325만주 40.7%와 

SKC&C 보유 SK㈜ 주식 675만주 5.09%를 맞교환하였으나, 이후 교

환에 대한 의사결정상의 불법적 행위가 있다고 판결되어 무효화됨

― 2004년 7월 22일 최태원 회장이 보유한 와이더댄닷컴 주식 560만주

(49%)를 SK텔레콤에 매각하고, 그 자금으로 SK㈜ 지분을 확대한다

는 계획이 알려졌으나, 이후 SK텔레콤 주가가 크게 하락하는 등 시

장이 부정적 반응을 보이자 SK텔레콤은 와이더댄닷컴 인수 계획을 

유보한다고 발표함25)

25) 이와 유사하게 2004년 4월 고려아연이 부실 자회사인 에어미디어의 215억원 

규모의 유상증자에 참여를 고려하다 그 계획을 철회한 바 있음. 당시 고려아

연의 유상증자 참여 계획이 알려지자 애널리스트 및 기관투자자들이 이를 

철회할 것을 촉구하였고, 증권사들이 고려아연에 대한 투자의견을 하향조정

하고, 해당 애널리스트들이 고려아연을 직접 방문하여 항의하였음. 이러한 

시장의 반응에 고려아연은 그 계획을 철회함. 반면 시장의 우려와 반대에도 

불구하고 한국종합에너지 지분 900만주를 980억원에 ㈜한화로부터 인수했던 

한화석유화학은 이러한 계획이 공시된 직후인 3월 24, 25일 양일간 주가가 

25% 하락한 바 있음
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IV. 국내 기업들의 출자회사 할인 사례

1. 대규모 기업집단 계열사의 출자회사 할인 여부

〇 기업집단내 계열사간 출자관계에서 SK㈜ 사례외의 또 다른 출자회사 

할인이 있는가를 살펴보고자 함

― 소유관계 자료는 공정거래위원회, 시가총액 자료는 한국증권연구원

에서 확보함

― 분석 표본

∙ 1999-2001년 30대 기업집단내 상장 계열사

∙ 2002년 상호출자제한 43개 기업집단내 상장 계열사

∙ 2003년 상호출자제한 49개 기업집단내 상장 계열사

∙ 2004년 상호출자제한 51개 기업집단내 상장 계열사

〇 각 년도별로 PCD1을 계산해 본 결과, ‘SK㈜:SK텔레콤’의 관계에서 나

타난 출자회사 할인 사례 외에도 다른 사례들이 다수 존재함

― <표 IV-1>에는 PCD1을 계산하여 100%에 못 미치는 경우를 요약함26)

― <표 IV-1>에서 보면 출자회사 할인이 있는 출자회사는 주로 각 기

업집단내 중핵기업 또는 지주회사인 경우가 많음

26) 주가의 일시적 변동에 따른 왜곡을 막기 위해, PCD1을 어느 특정 한 시점에

서의 시가총액으로 계산하지 않고, 공정거래위원회의 대규모 기업집단 주주

현황 자료가 매년 4월경에 조사되었던 점을 고려하여 매년 4월의 각 거래일

마다 PCD1을 계산하고 이를 평균한 수치를 제시함
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∙ 출자회사 할인이 발생한 중핵기업 또는 지주회사에 대한 총수의 

직접지분 또는 내부지분이 충분하지 않을 경우 경영권 공격을 받

을 가능성이 높음

― ‘SK㈜:SK텔레콤’, ‘삼성물산:삼성전자’, ‘㈜두산:두산중공업’의 관계에

서 나타난 출자회사 할인이 상당기간 지속된 것이 특징적임

∙ 앞서 언급했듯이 ‘SK㈜:SK텔레콤’의 관계에서 발생했던 출자회사 

할인은 소버린과의 경영권 분쟁으로 인해 현재는 해소된 상태임
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년도 기업집단 출자사 피출자사 지분율(%) PCD1

1999

쌍용 쌍용양회공업 쌍용정유 28.41 97.47

SK
SK상사 SK㈜ 13.78 72.61

SK가스 SK증권 8.95 92.74

2000

SK

SK케미칼 SK텔레콤 1.08 49.78

SK상사 SK텔레콤 7.74 35.25

SK㈜ SK텔레콤 27.47 38.45

현대
현대엘리베이터 현대전자산업 1.17 56.53

현대상선 현대전자산업 12.68 55.87

2001

삼성 삼성물산 삼성전자 3.88 72.13

SK
SK글로벌 SK텔레콤 7.29 61.91

SK㈜ SK텔레콤 26.81 35.12

영풍 영풍산업 고려아연 9.91 87.23

한솔 ㈜한솔 한솔CSN 4.65 82.66

2002

동원 동원산업 동원증권 19.99 40.62

삼성 삼성물산 삼성전자 3.88 76.07

SK
SK글로벌 SK텔레콤 7.29 79.75

SK㈜ SK텔레콤 26.81 40.18

영풍 ㈜영풍 고려아연 25.53 74.79

현대 현대엘리베이터 현대상선 15.16 93.95

2003

두산 ㈜두산 두산중공업 38.20 72.41

삼성 삼성물산 삼성전자 3.84 58.63

SK
SK글로벌 SK텔레콤 4.53 35.28

SK㈜ SK텔레콤 19.81 44.14

영풍 ㈜영풍 고려아연 25.53 89.81

한화 ㈜한화 한화종합화학 42.57 92.71

2004

동부 동부정밀화학 동부제강 17.00 90.86

동양화학 유니온 제철화학 5.02 69.04

두산 ㈜두산 두산중공업 41.47 74.31

삼성 삼성물산 삼성전자 3.94 63.61

SK SK케미칼 SK㈜ 3.28 91.06

영풍 ㈜영풍 고려아연 25.53 76.00

한진 한국공항 한진해운 4.01 80.74

농심 농심홀딩스 ㈜농심 30.82 42.38

<표 Ⅳ-1>  ‘출자회사:피출자회사’ 1:1의 관계에서 나타난 출자회사 
할인 사례

  자료: 금융감독원, 공정거래위원회 및 한국증권연구원 자료를 이용하여 계산함
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〇 <표 IV-2>에는 출자회사가 다수의 피출자회사에 출자한 경우들이 많기 

때문에 PCD2로 출자회사 할인 여부를 살펴본 결과를 제시함27)

― <표 IV-2>에서 보듯 상당수의 출자회사 할인 사례들이 있었으며, 

중핵기업 또는 지주회사에 출자회사 할인이 발생한 경우가 많음

∙ <표 IV-2>에서 SK㈜는 SK텔레콤, SKC, SK네트웍스의 3개 상장 

피출자회사를 고려했을 때 2004년에도 출자회사 할인이 해소되지 

못한 것으로 나와 있으나, 이는 2004년 4월경 상황이며 2005년 3

월 현재 해소된 상황임

∙ 삼성물산, ㈜두산의 출자회사 할인이 지속되었고, 2004년에도 해

소되지 않은 상황

― 출자회사 할인이 상당기간 지속되었던 SK글로벌은 2003년 3월경 대

규모 분식회계 사실이 확인된 후, 채권단 공동관리에 들어감28)29)

― 출자회사 할인이 오랫동안 지속되지는 않았으나, 2001년 출자회사 

할인이 발생했던 영풍산업은 2004년 2월 화의개시 신청, 4월 증권거

래소에서 상장폐지됨

― 현대그룹의 지주회사인 현대엘리베이터의 경우 출자회사 할인이 상

당기간 지속되어왔고, 2003년 8월 정몽헌 회장 사후 주식을 매집하

기 시작한 KCC그룹과의 경영권 분쟁을 치른 사례도 주목할 필요가 

있음

27) 앞서 PCD1의 경우와 마찬가지로 주가의 일시적 변동에 따른 왜곡을 막기 

위해 매년도 4월의 매 거래일마다 PCD2를 계산하고 이를 평균한 수치를 제

시함

28) 1998년부터 2000년 중반까지 사명 SK상사, 이후부터 2003년 중반까지 사명 

SK글로벌, 이후 SK네트웍스로 사명 변경

29) 이는 Mitchell et al.(2002)가 언급한 바 있던 출자회사와 피출자회사간의 관계

를 단절시키는 사건이며, 이러한 위험이 존재하기 때문에 출자회사 할인이 지

속되어온 상황에서도 차익거래 시도가 큰 손실을 입을 수도 있다고 논의함
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∙ 현대엘리베이터 경영권 분쟁은 총수일가내 지분 분쟁이란 측면

에서 SK㈜ 사례와는 구별됨

∙ 주목할 점은 출자회사 할인이 존재하는 상황에서 경영권 분쟁이 

발생했다는 것임
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년도 기업집단 출자사 피출자사 지분율(%) PCD2

1999

쌍용 쌍용양회공업

㈜쌍용 13.56

93.43
쌍용정유 28.41

쌍용정공 21.05

쌍용중공업 34.29

SK

SKC

SK㈜ 0.97

92.32
SK증권 10.02

SK텔레콤 0.21

SK케미칼 6.22

SK상사
SK㈜ 13.78

71.35
SKC 2.27

SK가스
SK증권 8.95

79.03
부산도시가스 7.84

현대 현대상선

현대증권 17.26

98.81

고려산업개발 0.02

고려산업개발 5.09

현대전자산업 20.78

현대엘리베이터 8.35

대한알루미늄공업 1.82

2000

SK

SKC

SK증권 5.22

97.26

SK텔레콤 0.12

SK㈜ 0.50

SK상사 5.44

SK케미칼 6.20

SK상사

SK증권 5.83

29.60
SK텔레콤 7.74

SK㈜ 12.68

SKC 2.27

SK케미칼

SK텔레콤 1.08

35.80SK㈜ 2.47

SK상사 5.88

SK㈜ SK텔레콤 27.47 38.45

한화 한화종합화학
한화증권 9.94

98.18
한화종합화학 100.00

현대

현대상선

현대증권 16.59

47.85

고려산업개발 4.91

현대종합상사 6.23

현대전자산업 12.68

현대엘리베이터 7.90

대한알루미늄공업 1.49

현대중공업 0.49

현대엘리베이터
현대전자산업 1.17

50.47
대한알루미늄공업 5.94

<표 Ⅳ-2> ‘출자회사:개 피출자회사’ 1:의 관계에서 나타난 

출자회사 할인사례
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년도 기업집단 출자사 피출자사 지분율(%) PCD2

2001

두산 두산건설
㈜두산 22.31

78.69
두산중공업 7.20

삼성 삼성물산

제일기획 12.64

67.43

삼성증권 0.21

삼성전자 3.88

삼성정밀화학 5.59

삼성테크윈 3.85

SK

SK글로벌

SK증권 14.47

50.4
SK텔레콤 7.29

SK가스 0.35

SK㈜ 11.58

SK㈜
SK텔레콤 26.81

32.94
SK글로벌 39.16

영풍 영풍산업
㈜영풍 4.92

76.90
고려아연 9.91

한솔 ㈜한솔 한솔CSN 4.65 82.66

현대

현대상선

현대증권 16.63

51.16

고려산업개발 4.91

현대종합상사 6.23

현대전자산업 9.25

현대중공업 12.46

현대엘리베이터
현대상선 15.16

81.33
현대전자산업 1.17

2002

동원 동원산업
동원증권 19.99

36.91
이스텔시스템즈 13.50

두산 두산건설
㈜두산 18.29

85.54
두산중공업㈜ 7.20

삼성 삼성물산

제일기획 12.64

71.01

삼성증권 0.27

삼성전자 3.88

삼성정밀화학 5.59

삼성테크윈 3.85

SK

SK글로벌

SK증권 14.47

71.95SK텔레콤 7.29

SK가스 0.35

SK㈜

SK텔레콤 26.81

36.02SKC 47.66

SK글로벌 38.68

영풍 ㈜영풍 고려아연 25.53 74.79

현대 현대엘리베이터 현대상선 15.16 93.95



- 41 -

년도 기업집단 출자사 피출자사 지분율 PCD2

2003

동부 동부건설

동부한농화학 20.27

82.04아남반도체 16.14

동부제강 15.47

두산 ㈜두산
삼화왕관 44.67

68.29
두산중공업 38.20

삼성 삼성물산

제일기획 12.64

55.13

삼성증권 0.27

삼성전자 3.84

삼성정밀화학 6.00

삼성테크윈 3.85

SK

SK글로벌

SK증권 14.47

32.07
세계물산 30.08

SK텔레콤 4.53

SK가스 0.35

SK㈜

SK텔레콤 19.81

41.57SKC 47.66

SK글로벌 38.68

영풍 ㈜영풍 고려아연 25.53 89.81

한화 ㈜한화 한화종합화학 42.57 92.71

2004

동부 동부정밀화학
동부건설 6.88

69.65
동부제강 17.00

동양화학 유니온 제철화학 5.02 69.04

두산

두산건설
㈜두산 25.34

65.87
고려산업개발 40.18

㈜두산
삼화왕관 44.67

71.25
두산중공업 41.47

삼성 삼성물산

제일기획 12.64

60.61

삼성증권 0.27

삼성전자 3.94

삼성정밀화학 5.59

삼성테크윈 4.28

SK

SK케미칼
SK㈜ 3.28

89.43
동신제약 7.92

SK㈜

SK텔레콤 21.47

99.50SKC 47.66

SK네트웍스 50.36

영풍 ㈜영풍 고려아연 25.53 76.00

한진 한국공항

한진해운 4.01

75.74
㈜한진 0.74

한진중공업 0.05

한불종합금융 6.00

한화 한화종합화학

한화증권 6.44

98.30한화증권 6.95

한화종합화학 100.00

농심 농심홀딩스
㈜농심 30.82

37.06
율촌화학 30.95

  자료: 금융감독원, 공정거래위원회 및 한국증권연구원 자료를 이용하여 계산함
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2. 주요 출자회사 할인 사례와 경영권 분쟁 가능성

가. 외국인 비중 증대와 적대적 M&A 환경의 변화

〇 국내 주식시장에서 외국인 비중은 지속적으로 증대하여 2005년 2월말 

현재, 시가총액 기준으로 유가증권시장에서 42.3%임

― 특히 아래 <표 IV-3>에서 보듯 외국인은 시가총액 상위 기업에 대

해서도 상당한 지분을 보유하고 있음

시가총액 순위 종목명 외국인 지분율 (%)

1 삼성전자 54.55

2 POSCO 67.77

3 한국전력 31.29

4 국민은행 78.55

5 SK텔레콤 48.28

6 LG필립스LCD 50.39

7 현대차 50.68

8 KT 49.00

9 LG전자 37.90

10 S-Oil 47.74

<표 Ⅳ-3> 시가총액 상위 기업들의 외국인 지분율

       주: 2005년 3월 18일 기준

       자료: 증권선물거래소

― 외국자본이 금융산업에 진출한 사례가 많아짐

∙ 뉴브리지 캐피탈의 제일은행 인수, 론스타의 외환은행 인수, 칼라

일그룹의 한미은행 인수 및 매각, 푸르덴셜의 현대투자증권 인수
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〇 1997년 이후 적대적 M&A 활성화를 위한 제도 개선이 있었고, 이에 따라

경영권 보호 장치가 폐지됨

― 1997년 타회사 주식 10% 이상 취득 금지 규정 폐지, 1998년 50%+1

주 규정 폐지, 1998년 외국인 주식투자한도(10%) 철폐, 2001년 공개

매수 기간 중 의결권 있는 주식의 발행 금지

― 삼성전자에 대한 외국인의 적대적 M&A 가능성에 관한 논쟁 과정

에서 ‘차등의결권(multiple voting right)’ 제도가 논의되기도 했으나, 

이는 상법과 배치되어 실제로 법제화되기는 거의 불가능할 것으로 

보임30)

〇 최근 증권거래법이 개정되어 다음 내용을 주요 골자로 하는 개정안이 

2004년 말 국회에서 통과됨

― 특정기업의 주식을 5% 이상 산 투자자는 투자목적을 '단순투자' 또

는 '지배권 취득' 가운데 택일

― 보유 목적이 단순투자에서 지배권 취득으로 바뀔 경우 5일내에 금

융감독당국에 신고

― 지배권 취득목적으로 5%이상 주식을 사거나 보유할 경우 5일간 냉

각기간(cooling-off period)을 두고 의결권을 제한

― 공개매수기간 중 기존 주주의 신주 발행 허용 및 적대적 M&A 측

의 6개월내 반복 공개매수 금지 폐지

30) 차등의결권 주식(multiple voting right share)이란 1주에 1~1000표의 의결권

을 행사할 수 있는 주식임. 이외에 국내에 존재하지 않는 경영권 방어 장치

들로 황금낙하산(gloden parachute), 독약(poison pill), 황금주(golden share) 

등이 있음. 일각에서는 이들 제도를 도입하자는 주장들이 제기되기도 함
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― 상대적으로 기존 주주의 경영권 방어 부담을 덜고 적대적 M&A를 

어렵게 하는 방향으로 증권거래법이 개정됨

∙ 이는 SK㈜ 경영권 분쟁을 포함하여 타기업들에 대한 외국인 주

주의 경영 간섭 사례 등이 알려지면서 형성된 외국자본에 대한 

비판적 여론이 반영된 것으로 판단됨31)

― 그러나 적대적 M&A의 순기능적 측면을 간과해서는 안 될 것이며 

무조건적인 외국자본에 대한 비판적 인식은 바람직하지 않음

나. 외국인에 의한 경영권 위협의 존재

〇 소버린과 SK그룹간 경영권 분쟁은 단지 SK그룹에만 국한된 문제는 아님

― 일단 SK㈜ 경영권 분쟁은 2004년에 이어 2005년 정기주총에서도 

SK측이 승리하면서 일단락된 것으로 보여짐

― SK그룹외 국내 타기업집답들 역시 총수 직접지분이 미미하고 계열

사간 출자에 의존한 소유지배구조를 지니고 있음

∙ 국내 기업집단들은 총수의 직접지분이 작고, 실질소유권이 작은 

상황에서 계열사간 출자를 통한 지배권이 높은 편임 (<표 III-4>, 

<표 III-5> 참조)

∙ 그룹내 소유지배구조의 가장 핵심적 위치를 차지하는 지주회사격 

계열사가 존재함

31) 헤르메스의 삼성물산에 대한 경영 간섭, TCI펀드의 KT&G에 대한 자사주 매

입 소각 요구 등의 사례
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∙ 지주회사 경영권만 장악하면 그룹 전체 경영권 장악이 가능한 구

조임에도 불구하고 지주회사에 대한 소유구조가 취약하거나 앞서 

살펴보았듯이 출자회사 할인으로 저평가된 출자회사가 있음

〇 최근 기업집단 총수들은 경영권 위협에 대비하여 지주회사에 대한 직접 

투자 지분을 늘리거나 계열사간 출자를 통해 지배권을 강화하는 조치를 

취하기도 함

― 2004년 재계 3위인 현대자동차 그룹은 지배주주뿐만 아니라 계열사인 

현대모비스와 INI스틸을 동원하여 현대자동차그룹의 지주회사 현대자

동차㈜에 대한 지분을 지속적으로 확대해 옴

― 한화그룹의 지배주주는 지주회사 ㈜한화에 대한 직접지분을 크게 

늘려옴

― 한진그룹의 한진해운은 자사주를 매입하여 유통주식을 흡수함

〇 삼성물산은 2004년말까지 약 10개월간 헤르메스로부터 적대적 M&A 위

협을 받아 왔음

― 삼성물산은 삼성그룹의 지주회사로서 삼성전자 보통주 약 4%를 보

유했으며, 앞서 보았듯이 삼성전자 또는 이를 포함한 상장계열사들

과의 관계에서 오랜 기간 출자회사 할인이 존재해 왔음

∙ 헤르메스의 삼성물산 지분 매입 당시, 총수일가 지분이 1.6%로 

미약했으며, 내부지분율도 12.76% 수준이었음 (보통주 기준)
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― 헤르메스는 2004년 3월 삼성물산 지분 5.0%를 매입한 후 당시 최대

주주 삼성생명을 제치고 최대주주로 부상하였고 이후 지속적으로 

삼성물산측을 압박함32)

∙ 경영진의 의사결정영역에 속하는 4가지 민감한 사안에 대해 자

신들의 의사를 전달하기도 하였음33)

∙ 헤르메스측의 반대를 받아들여 삼성물산은 삼성카드 증자에 불참

하기도 함

― 헤르메스는 지배구조펀드로서 주주 권리를 적극적으로 행사하는 성

향을 지닌 것으로 알려졌으나, 예상과는 달리 2004년 12월 3일 자신

들의 지분을 장내에서 전량 처분함

∙ 2004년 12월 1일 헤르메스는 조선일보와의 인터뷰에서 삼성전자 

지분을 매각할 것과 삼성전자 우선주를 전량 매입하여 소각할 

것을 요구하고 자신들의 요구가 받아들여지지 않을 경우 적대적 

M&A 세력을 지원하겠다고 밝힌 바 있음

∙ 헤르메스의 인터뷰 직후, 삼성물산 우선주 가격이 폭등하기도 하

였으나, 헤르메스가 자신들 지분을 전량 매각했다는 소식이 알려

진 후 삼성물산 보통주와 우선주 주가는 폭락함

32) 헤르메스는 SK 경영권 분쟁에서 일찌감치 소버린 지지를 표명했었고, 2003년 

6월에는 최태원 회장 등 SK㈜ 이사 3명을 상대로 법원에 ‘의결권행사금지가

처분신청’을 낸 바 있으며, 2003년 초 한솔제지 이사회에 우선주 전량(86만

주)의 유상소각을 요구해 관철시킨 바 있음

33) 그 4가지 사항은 다음과 같음. (i) 자본구조 효율화 측면에서 불합리한 우선

주를 매입·소각할 의향이 없는가? (ii) 삼성그룹 계열사로부터 삼성 브랜드 

가치를 지불받을 의향이 없는가? (iii) 삼성그룹 기업지배구조에 대한 문의 

(iv) 회사 빚이 많은데, 삼성전자 주식을 투자 차원 이상으로 그렇게 많이 갖

고 있을 필요가 없으니, 매각할 의향이 없는가?
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∙ 헤르메스의 이와 같은 행태는 주가조작 의혹이 있어 금융감독당

국으로부터 조사가 진행 중임34)

〇 노르웨이계 해운사 골라LNG(Golar LNG Ltd.)는 2003년말부터 대한해

운 지분을 꾸준히 매입하여 21.09%를 확보하고 있고, 적대적 M&A 시

도 가능성을 언급하기도 함

― 대한해운은 신주인수권부사채(BW)을 발행하고 자사주를 포스코 및 

대우해양조선에 매각하는 등의 조치를 취함

― 골라LNG는 이외에도 현대상선 지분 8.9% 및 한진해운 지분 5.77% 

보유함

∙ 현대상선은 자사주를 우호세력에 매각하고, 신우리사주조합제도

(ESOP)를 도입하는 등의 조치를 취함

다. 출자회사 할인과 경영권 분쟁 가능성

〇 앞서 살펴본 여러 출자회사 할인 사례 중 상당기간동안 지속되어왔고,  

주요한 사례들에 대해 경영권 분쟁 가능성을 분석하고자 함

― 2002년부터 지속되어온 영풍그룹 지주회사 ㈜영풍의 할인 사례

― 2003년부터 지속되어온 두산그룹 지주회사 ㈜두산의 할인 사례

― 2001년부터 지속되어온 삼성그룹 지주회사 삼성물산의 할인 사례

34) 금융감독원은 이례적으로 헤르메스의 본사가 위치한 영국 런던을 방문하여 

현지 조사를 실시함
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〇 국내 대규모 기업집단내 기업에 대한 경영권 공격 가능성을 높이는 주

요 요인은 3가지로 압축되며, 이는 (i) 출자회사 할인 여부 및 정도, (ii) 

지주회사 여부, (iii) 총수가 통제할 수 있는 지분의 크기임

― 출자회사 할인이 있을 경우, 객관적으로 저평가 정도가 수치적으로 

측정되며, 할인 정도가 심할 경우 출자회사 인수 비용이 저렴함

― 지주회사 경영권을 장악함으로써 그룹 전체 장악 가능

∙ 할인된 지주회사의 경영권 인수시 그 비용에 비해 이득의 규모가 

절대적으로 크기 때문에 외부투자자들에게 경영권 인수 유인을 

더욱 자극함

∙ 계열사간 출자 정도가 크면 그룹내 계열사들간의 연관성이 커지

고 하나의 단일체로서의 성격이 강해져 지주회사 인수 유인을 

더욱 촉진할 수 있음

― 총수가 통제할 수 있는 지분의 크기는 내부지분 또는 총수의 의결

권 등으로 측정할 수 있음35)

― 결국 지주회사가 출자회사 할인 정도가 심하고, 총수가 통제할 수 

있는 지분이 작을 때 경영권 분쟁 가능성이 높다고 할 수 있으며, 

SK㈜는 이러한 3가지 요건이 만족됨

〇 <그림 IV-1>에서 보듯 ㈜두산의 출자회사 할인은 2003년 이후 지금까

지 해소되지 않고 있으며 최근 더욱 심화되고 있음

35) 공정거래위원회에서는 “총수지분+총수친인척지분+임원지분+법인지분+계열사

지분+자사주지분”을 내부지분으로 계산하여 발표함. 이에 비해 총수의 의결

권은 자사주를 제외한 후 “총수지분+총수친인척지분+임원지분+법인지분+계

열사지분”가 전체에서 차지하는 비중으로 계산함. 자세한 사항은 김선구외

(2003, 2004) 참조
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― ㈜두산은 두산중공업(41.47%), 삼화왕관(44.67%), 오리콤(58.55%) 등 

9개 계열사에 출자한 두산그룹 지주회사

― 두산중공업 1개사와의 관계에서 발생한 출자회사 할인 및 두산중공

업 및 삼화왕관 2개사와의 관계에서 발생한 출자회사 할인 모두 해

소되지 않고 있음

― 하지만 2004년 11월 현재 ㈜두산의 총수일가 직접지분이 18.41%(보

통주 기준), 내부지분이 48.57%(보통주 기준)이기 때문에 ㈜두산에

서 경영권 분쟁이 일어나기는 거의 불가능함36)
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㈜두산/두산중공업

㈜두산/두산중공업 및 삼화왕관

<그림 Ⅳ-1> ㈜두산의 출자회사 할인

     주: 2003년 1월 2일부터 2005년 3월 16일까지임

     자료: 금융감독원 및 증권선물거래소 자료를 이용하여 계산함

36) 2004년 ㈜두산 3분기 보고서
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〇 <그림 IV-2>에서 보듯 ㈜영풍의 출자회사 할인은 2002년에도 발생했으

며, 2002년 말 해소되었다가 2003년 이후 다시 지속되어 오던 중 최근 

㈜영풍 주가의 급등으로 단기간에 해소되었음37)

― 2004년 ㈜영풍의 3분기 보고서에 따르면, ㈜영풍은 고려아연(25.53%), 

영풍문고(34.00%) 등 5개 계열사를 지배하는 영풍그룹의 지주회사

― ㈜영풍이 출자한 상장 피출자사는 고려아연 1개사뿐이므로 PCD1만 

그림에 나타냄

― 2004년 ㈜영풍 3분기 보고서에 따르면, 2004년 9월 현재 총수일가 

지분이 52.44%에 이르러 경영권 분쟁이 근본적으로 불가능함
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<그림 Ⅳ-2> ㈜영풍의 출자회사 할인

     주: 2002년 1월 2일부터 2005년 3월 16일까지임

     자료: 금융감독원 및 증권선물거래소 자료를 이용하여 계산함

37) ㈜영풍이 인쇄회로기판(PCB) 전문기업 코리아써키트의 인수 계획을 발표한 

이후 ㈜영풍의 주가가 크게 급등하였지만, 실제 거래량은 극히 저조해 증권

선물거래소로부터 ‘이상급등종목’으로 지정되었음
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〇 <그림 IV-3>에서 보듯 삼성물산은 출자회사 할인이 현재까지도 지속 중

이며 2002년 3월 이후 출자회사 할인이 해소된 적이 없음

― 삼성물산은 2004년 4월 현재 자산규모 8조 7,600억원으로 삼성그룹

내에서 삼성전자 다음으로 큰 규모임

― 삼성물산은 삼성전자, 삼성테크윈, 제일기획, 삼성 SDS 등 18개 계

열사에 골고루 지분을 보유하고 있음38)

― 삼성물산은 삼성그룹의 지주회사 위치를 차지함

∙ 특히 삼성그룹내 최대 핵심계열사이자 한국을 대표하는 기업인 

삼성전자에 대해 약 4%의 지분을 보유하고 있음39)

― 삼성물산은 2005년 3월 현재 보통주 기준으로 총수일가 지분이 

1.69%이며(이건희 회장 지분 1.42%), 이 외 삼성생명보험이 4.8%, 삼

성SDI 7.42%의 지분 보유, 자기 지분 5.85%임40)

∙ 내부지분은 보통주 기준 19.76%

∙ 반면 2005년 3월 현재 외국인 지분은 약 33%이며, 이 중 플래티

넘이 보통주 5.65% 보유

― 2004년 3월부터 5% 매집한 헤르메스가 삼성물산의 경영에 간섭하

며 압박해오는 동안 삼성물산 주가가 꾸준히 올라 할인 정도가 크

게 줄어들기도 하였음

38) 2004년 삼성물산 3분기 보고서

39) 다시 삼성전자는 삼성SDI 20.0%,삼성전기 23.7%, 삼성중공업 17.6%, 삼성테

크윈 25.5%, 호텔신라 5.1%, 제일기획 2.6% 등의 32개 계열사에 골고루 상당

한 지분을 보유하고 있음 (2004년 삼성전자 3분기 보고서)

40) 2005년 3월 18일 삼성물산 최대주주등소유주식변동신고서
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∙ 특히 2004년 12월 초 헤르메스가 삼성물산에 대한 적대적 M&A 

세력을 지원하겠다고 언론을 통해 밝힌 후 삼성물산 주가는 급

상승하여 PCD1, PCD2가 90%선에 육박하기도 하였음

∙ 하지만 예상치 않게 헤르메스가 지분 전량을 처분하자 주가가 크

게 하락하였고, 이에 따라 출자회사 할인 정도는 심화되고 있음

― 삼성전자와의 관계에서 출자회사 할인이 나타날 뿐만 아니라, 기타 

상장 피출자사 제일기획, 삼성증권, 삼성정밀화학, 삼성테크윈까지 

포함하여 고려할 때도 마찬가지임

∙ 헤르메스가 삼성물산 지분 5%를 획득했던 2004년 3월 4일에는 

삼성물산의 PCD1이 63%, PCD2가 59% 정도에 불과할만큼 삼성

물산은 저평가 되어 있던 상황이었음
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(2004.3.4.)

<그림 Ⅳ-3> 삼성물산의 출자회사 할인

             주: 2001년 1월 2일부터 2005년 3월 16일까지임

     자료: 금융감독원 및 증권선물거래소 자료를 이용하여 계산함
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〇 삼성물산이 지주회사라는 점, 출자회사 할인이 상대적으로 심했고 현재

도 지속되고 있다는 점, 총수가 통제할 수 있는 지분이 현재도 충분히 

크지 않다는 점 등을 고려할 때, 경영권 분쟁 가능성을 배제할 수 없음

― 삼성물산을 가장 압박하던 헤르메스가 지분을 전량 매각하면서 적

대적 M&A 가능성이 크게 감소되었고, 이를 반영하듯 2004년 12월

말 삼성물산 주가는 상당히 하락한 상황임 (<그림 IV-4> 참조)

∙ 2004년 삼성SDI는 삼성물산에 대한 지분을 확대하고(700억원 규

모), 삼성전자가 삼성물산으로부터의 토지 매입(1,038억원)을 결

의하기도 하였음41)

<그림 Ⅳ-4> 2004년 말 헤르메스의 행태와

삼성물산 주가 추이

                자료: 증권선물거래소, 금융감독원

41) 삼성SDI가 삼성물산에 대한 지분을 4.52%에서 7.42%로 확대함으로써 삼성물

산→삼성전자→삼성SDI→삼성물산으로 이어지는 순환출자 고리가 강화됨. 삼

성SDI의 삼성물산에 대한 출자 확대 소식이 최초 알려진 2004년 9월 17일 

삼성SDI 주가는 4.24% 하락하였음. SK그룹의 와이더댄닷컴 사례와 마찬가지

로 시장은 계열사간 출자를 통해 지배주주 지배권을 강화하는 것을 부정적으

로 받아들이는 것으로 판단됨. 따라서 계열사 출자를 통한 지배권 강화 방안

은 지양되는 것이 바람직하다고 여겨짐 (빈기범(2004) 참조)
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― 헤르메스와의 대립이 사라지면서 삼성물산에 대한 경영권 공격 위

험이 크게 감소한 것은 사실이지만, 완전히 해소된 것이라고 보기는 

어려움

∙ 삼성그룹의 현금 동원력이 크다는 점, 삼성그룹이 부채비율 

100%미만으로 2004년 7월 출자총액제한대상 기업집단에서 제외

되었다는 점도 적대적 M&A 가능성을 감소시키는 요인임

∙ 하지만 현재도 외국인들이 삼성물산 지분의 상당량을 보유하고 

있음 (플래티넘(5.65%), 베일리기포드(4.99%), CSFB(3%), 퍼스트

이글(2.3%), JP모건(2%), 템플턴(1.9%) 등)

∙ 외국인들은 삼성물산 경영권을 획득하겠다는 목적이 아니더라도, 

헤르메스처럼 경영권을 둘러싼 대립을 통해 주가를 끌어올려 시

세차익을 얻으려 할 수도 있으며, 이럴 경우 주가는 등락이 심해 

일반투자자들이 피해를 입을 수 있고, 기업이미지에도 부정적인 

영향을 미치게 됨

∙ 외국계 펀드들의 삼성물산측에 대한 경영권 관련 요구가 있는지 

예의 주시할 필요가 있으며, 개인투자자들은 단순히 경영권 분쟁

에 따른 지분 경쟁을 기대하여 투자하는 것은 바람직하지 않음

라. 주요 지주회사들의 소유구조와 시가총액

〇 <표 IV-4>에는 국내 주요 민간기업집단내 지주회사의 소유구조, 5% 지

분획득에 필요한 자금, 외국인 지분, 출자회사 할인 여부를 제시함

― 삼성물산과 SK㈜는 총수일가 지분, 내부지분 및 총수 의결권이 모

두 상대적으로 매우 낮은 편임
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― 삼성물산은 5% 지분 획득에 필요한 자금이 각각 약 1천억원으로 

그다지 크지 않은 비용임

∙ 삼성물산은 출자회사 할인 상황이 현재도 지속 중이며 헤르메스

가 지분을 매각한 후 다시 점차적으로 심화되고 있음

기업집단

지주회사 또는 

중간적 

지주회사

총수

일가

지분

(%)

계열사

지분

(%)

자기

지분

(%)

내부

지분

(%)

총수

의결권

(%)

5% 

지분 

획득에 

필요한 

자금

(백억원)

외국인

지분

(%)

출자

회사

할인

여부

(2004년

4월)

삼성 삼성물산 1.69 12.22 5.85 19.76 14.77 10.59 33.19 Yes

LG ㈜LG 46.93 0.00 0.00 46.93 46.93 20.75 31.03 No

현대자동차 현대자동차㈜ 5.23 19.89 3.48 28.60 26.03 59.36 50.37 No

SK SK㈜ 1.39 14.07 0.74 16.20 15.58 39.08 57.38 Yes

한진 대한항공 16.66 9.50 6.22 32.38 27.90 7.31 25.13 No

한화 ㈜한화 31.30 4.94 7.84 44.08 39.32 6.13 29.98 No

현대중공업 현대중공업㈜ 12.87 9.00 15.14 37.01 25.77 22.00 26.90 No

금호 금호석유화학 40.04 0.00 22.21 62.25 51.47 2.61 17.97 No

두산 ㈜두산 18.59 25.81 32.97 77.37 66.24 1.35 4.49 Yes

동부 동부건설 20.20 30.07 7.24 57.51 54.19 1.20 7.78 No

현대 현대엘리베이터 24.86 4.99 12.47 42.32 34.10 1.65 3.06 No

<표 Ⅳ-4> 주요 민간기업집단 지주회사의 소유지배구조

 a) 총수일가 지분은 총수 지분, 총수 친인척 지분, 비영리 법인 지분, 임원 지분의 합임
 b) 내부지분은 총수일가 지분, 계열사 지분, 자기지분의 합임
 c) 총수 의결권은 자기지분을 제외한 후, 총수일가 지분과 계열사 지분이 차지하는 비중임
 d) 5% 지분획득에 필요한 자금은 5%룰을 고려하여 제시하였으며, 2005년 3월 21일 종

가 기준
 e) 외국인 지분은 2005년 3월 21일 기준
 자료: 금융감독원(각 기업 가장 최근 최대주주등소유주식변동신고서) 및 증권선물거래소 

자료를 이용하여 계산함
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V. 결론

〇 SK㈜ 경영권 분쟁은 국내외에서 큰 관심을 모았고, 외국인 및 적대적 

M&A에 대한 다양한 논의를 촉발시키는 계기가 되었음

― 2004년도에 발생한 큰 경제 사건 중 하나로서 국내 대규모 기업집

단의 소유지배구조 문제를 현실로 부각시키는 사건이었음

〇 출자회사 할인이 SK㈜에 대한 소버린의 경영권 공격을 가능하게 했던 

주요 원인이었던 것으로 판단됨

― 출자회사 할인의 원인은 아직 분명하게 밝혀지지 않아 퍼즐로 남아 

있지만, 우리나라의 경우 지주회사 등의 지배목적 출자가 원인인 것

으로 판단됨

― 출자회사 할인외에 SK㈜가 SK그룹의 지주회사인 점도 경영권 공격 

유인을 자극했을 것임

∙ SK그룹은 타 기업집단에 비해 상대적으로 계열사간 출자 정도가 

커서 지주회사 장악을 통해 주요 핵심 계열사들을 장악할 수 있음

― SK㈜에 대한 총수의 직접지분 또는 내부지분이 취약한 점도 주요 

원인 중 하나임
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〇 출자회사 할인 상황이 이미 오래전부터 진행되어 왔고, 현재까지도 진

행 중인 기업들이 다수 있음

― 출자회사 할인이 발생한 기업들은 기업집단내 지주회사인 경우가 

많고, 이들 회사에 대한 지배주주의 통제가능 지분이 충분히 크지 

않다면 경영권 공격의 대상이 되기 쉬움

― 출자회사 할인이 발생한 기업들은 저평가 정도가 객관적으로 드러남

― 이들 기업들은 출자회사 할인이 발생한 원인을 파악하고 기업가치 

제고를 통해 할인을 해소하도록 노력해야 할 것임

〇 경영권 분쟁을 논의하는데 있어 국내 대규모 기업집단의 소유지배구조 

문제를 간과할 수 없음

― 지배주주가 적은 지분으로 그룹전체를 지배할 수 있는 순환출자, 피

라미드식 출자 형태의 계열사간 출자 구조가 국내 기업집단 소유지

배구조의 보편적 형태

― 계열사간 출자는 기업집단 경영진의 지배권을 강화하는 수단이면서 

지배-소유 괴리를 확대시키는 주요 요인이 됨

― 계열사간 출자 정도가 커질수록 그룹내 계열사들이 하나의 단일체로

서의 성격이 강해지므로 한 계열사에 발생한 사건이 다른 계열사에

도 막대한 영향을 미치게 됨

∙ SK글로벌 분식회계 사태가 SK㈜ 주가를 하락시킨 사례

∙ SK㈜ 경영권 분쟁이 사실상 SK그룹 경영권 문제로 비화된 사례

― 계열사간 출자 정도가 높을수록 외부의 경영권 공격 유인이 증대될 

수 있음
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― 기존의 실증분석에서는 계열사간 출자가 기업의 가치나 성과에 부

정적인 영향을 미치는 것으로 나타남42)

― 경영권 방어 등을 위해 계열사 출자를 확대하는 것은 시장으로부터 

환영받지 못함43)

〇 출자총액제한제도, 금융계열사 의결권 제한 등에 대한 논쟁이 많지만, 

이들 제도들이 외국인의 경영권 도전을 유발하는 것도 아니며, 국내 기

업들의 경영권 방어를 어렵게 하는 근본적 원인은 아님

― 이들 제도가 존재하지 않아도 적대적 M&A 위협이 사라지는 것은 아님

― 뿐만 아니라 적대적 M&A의 순기능적 측면을 간과해서는 안 됨44)

― 투명경영․정도경영을 통해 기업가치를 극대화하는 것이 근본적인 

경영권 방어책임

〇 주식시장 외국인 비중의 증대에 따라 관련 법과 제도에서 개선의 여지

가 있다면 이를 합리적으로 시정해야 할 것임

― 기본적으로 내외국인간 공정한 경쟁이 보장되어야 함

42) Joh(2003)는 국내 경제위기 이전의 기업들을 분석하여 계열사간 출자를 통한 

간접지분의 크기가 클수록 기업성과가 떨어진다는 실증분석 결과를 제시함. 

Bae et al.(2002)은 국내 대규모 기업집단의 경우 지배권과 소유권의 괴리가 

존재함을 논의하고, 재벌그룹 소속 계열사와 독립기업을 비교하여 실증분석

한 결과 재벌그룹 계열사의 경우 이른바 ‘부의 이전가설(tunneling 

hypothesis)’을 지지한다고 논의하고 있음.

43) 빈기범(2004) 참조

44) 최근 소버린의 임시주총 소집허가 신청을 기각한 법원은 “소버린의 경영권 

인수 시도가 SK의 경영투명성 제고에 기여한 부분이 없지 않은 점 등을 감

안하면 권리남용은 아니다”고 밝히기도 함
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―「공정거래법」,「상법」,「증권거래법」,「전기통신사업법」등의 연

관성이 충분히 고려되어야 함

∙ 외국인은 출자총액제한제도 및「전기통신사업법」,「증권거래법」

등을 이용하여 투자 대상 기업의 지위를 변경시킬 수도 있고, 해

당기업과 타 계열사간 의결권까지도 조정할 수 있다는 것을 SK㈜ 

경영권 분쟁 사례에서 볼 수 있었음

〇 출자회사 할인이 발생한 기업을 인수하고자 했던 국내 투자자가 나타

나지 않았던 것을 볼 때, 저평가된 기업을 인수할 수 있는 여력을 지닌 

국내 매수주체를 조속히 육성할 필요가 있음
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