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요 약  i

□ 본 보고서에서는 재벌개혁의 새로운 방법론 모색이라는 관

점에서 유럽의 기업집단법 논의 과정을 검토하고자 함.

   - 이는 과거의 재벌개혁 조치들, 특히 1987년 이래의 공정

거래법적 수단 및 1997년 이래의 영미식 회사법적 수단에 

내재한 한계를 극복하기 위한 노력의 일환임. 

□ Ⅱ절에서는 유럽의 기업집단법 논의의 배경과 그 변화를 살펴봄.

   - 첫째 시기(1968년 이후 1980년대 초반까지)에서는 다국적 

기업집단의 확산 및 유럽 회사법의 조화 시도를 배경으로 

EU 전체 차원에서 독일 콘체른법을 모델로 한 기업집단

법을 도입하려는 노력이 적극적으로 전개됨.

   - 둘째 시기(1980년대 중반 이후 1990년대 말까지)에서는 

공동결정제도를 둘러싼 EU 회원국 간의, 특히 독일과 영국 

간의 이견이 조정되지 못한 채 기업집단법을 비롯한 모든 

회사법적 논의가 공전을 거듭하는 위기 국면이 지속됨.

   - 셋째 시기(1990년대 말 이후 오늘날까지)에서는 유로 출범 

및 세계화 추세 속에 각 회원국별로 기업집단법의 다양한 

요소들을 각 법 영역에 부분적으로 도입하는 실용적 접근

법이 기본 추세를 이룸.

요 약



ii  유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점

□ Ⅲ절에서는 EU 전체 및 각국별 기업집단법 논의 내용을 구

체적으로 살펴봄. 

   - 독일식의 단일체 접근법(single enterprise approach)을 채택

한 시도 및 개별 법인격 접근법(separate entity approach)

에 근거하되 기업집단법의 요소를 부분적으로 도입한 절

충적 시도로 대별할 수 있음.

□ 단일체 접근법의 핵심은, 두 회사 사이에 지배-종속의 ‘상황’

이 성립하면 지배회사 행위의 부당성과는 무관하게 ‘자동적’

으로 종속회사 및 그 소액주주 · 채권자 · 노동자를 보호하기 

위한 책임을 부과한다는데 있음(situation-based approach).

   - 단일체 접근법의 대표적인 예는 독일의 1965년 주식회사

법(AktG) 상의 콘체른 관련 규정임. 이에 대해서는 찬사

에 못지않게 많은 비판이 제기되었는데, 특히 절차적 측

면에서 피해구제의 실효성이 의문시됨. 그 결과 성문법 

국가의 대표라고 할 수 있는 독일에서도 기업집단법의 핵

심 내용은 유한책임회사(GmbH)를 대상으로 한 연방대법

원의 판례를 통해 발전함.

   - 그 외 포르투갈 및 헝가리 등도 성문 기업집단법을 도입

하였는데, 법체계나 판례상에서 혁신적 요소를 찾기 어려

움. 한편, EU 전체 차원에서는 독일 AktG의 문제점을 보

완한 9th Directive의 제정 시도가 있었으나, 영국 등의 반

대로 결국 폐기됨.
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□ 1990년대 말 이후에는 독일식의 단일체 접근법을 포기하는 

대신 영국 · 프랑스 등의 성문법 및 판례에 근거하여 기업집

단법의 요소들을 부분적으로 도입하는 시도가 기본 추세를 이룸. 

   - EU 전체 차원에서는 Forum Europaeum(1998) → High 

Level Group(2002) → Action Plan(2003) → Reflection 

Group(2011) 등을 통해 실용적 접근 노력이 계속 이어지

고 있음. 여기서는 프랑스 대법원의 1985년 Rosenblum 

판례가 상징하는 바와 같이 ‘기업집단 공통의 이익 인정’

이라는 관점이 새롭게 부각되었는데, 이를 전제로 ‘종속회

사의 소액주주 · 채권자 보호’를 위한 다양한 수단들을 강구

하고 있는 것이 특징임.

   - 개별 국가별로는 각각의 특수한 사정에 맞추어 회사법 개

혁이 이루어짐. 그 중 호주와 영국은 보통법적 전통이라

는 공통의 배경을 갖고 있으면서도 기업집단 문제에 대해

서는 매우 상이한 태도를 보여주고 있음. 한편, 이탈리아

의 2004년 개정 회사법은 프랑스의 Rosenblum 원리를 성

문화한 대표적인 사례임. 또한 스페인은 2003년 상법 개

정을 통해 기업집단 개념 및 통합 경영의 법적 근거를 마

련하였으나, 이를 구체화하는 주식회사법 개정에는 실패하

였음.

□ Ⅳ절에서는 이상 유럽의 경험을 종합함으로써 우리나라가 

기업집단법을 도입하고자 할 때 반드시 다루어야 할 실체적 ·
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절차적 핵심 사항들을 범주화하고, 그 각각에 대해 유럽 각

국이 채택한 정책적 대안들을 정리하였음.

   - 먼저, 실체적 고려 사항으로, 독일의 domination 개념과 

보통법 국가들의 control 개념의 장단점을 대비하면서, 결국 

다양한 법 영역에서 이 두 개념을 선택적으로 조합하는 

절충적 접근법이 불가피함을 지적하였음. 또한 Rosenblum 

원리를 통해 기업집단 공통의 이익을 인정하는 것이 필요

하지만, 동시에 이것이 지배회사의 책임을 사실상 전부 

면책하는 결과를 초래하지 않도록 하기 위한 전제조건들

을 명확히 하였음. 그 외에 유럽 국가들이 채택하고 있는 

소액주주 · 채권자 · 노동자 보호 수단들을 검토하였음.

   - 한편, 절차적 고려 사항으로서, 기업집단법적 요소의 도입

에 성공 또는 실패한 유럽 각국의 경험을 통해 입법 과정

에서 개혁의 성공 가능성을 높이기 위한 방안 및 입법 이후 

집행의 실효성을 확보하기 위한 방안 등을 정리하였음.

□ Ⅴ절에서는 금융복합그룹(financial conglomerate)에 대한 연

결감독 문제를 살펴봄. 이는 한국의 재벌개혁 이슈 중에서 

언제나 뜨거운 논란의 대상이 되는 금산분리 문제에 대한 

시사점을 얻기 위한 것임.

   - 우선, Joint Forum, EU의 Financial Conglomerate Directive, 

그리고 호주의 APRA 등의 논의에서 확인할 수 있듯이, 

금융감독체계는 개별 금융회사에 대한 Level 1 감독, 하
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나의 업종에 전문화된 동질적 금융그룹에 대한 Level 2 

감독, 그리고 둘 이상의 업종이 결합된 금융복합그룹에 

대한 Level 3 감독 등의 요소를 모두 포함하여야 함. 이

때 Level 2 및 Level 3 감독의 대상의 되는 금융그룹은 

가장 포괄적인 control 개념에 의거하여 정의함으로써 금

융 감독의 사각지대가 발생하지 않도록 해야 함.

   - 금융그룹에 대한 자본 적정성 평가를 위해서는 하나의 자

본이 다단계 출자 관계를 통해 여러 번 적격 자본으로 계

산되는 double gearing의 문제와 낮은 질의 자본이 높은 

질의 자본으로 전환되는 capital upgrading의 문제를 효과

적으로 제거해야 함. 특히 금산결합그룹의 경우에는 비금융 

관계회사에 대한 출자분은 모두 적격 자본에서 차감하는 

것이 필요함.

   - 자본 적정성 평가 등의 통상적 감독 수단에는 많은 한계가 

있기 때문에, 최후의 보루로서 금융복합그룹의 소유구조 

및 조직형태에 대한 법적인 규제, 즉 legal firewall을 도

입할 필요가 있음. 

□ Ⅵ절에서는 우리나라의 기업집단법 제정을 위한 구체적 방

안을 제시함. 

   - 어느 한 나라의 모델에 완전히 의존하기보다는 여러 나라

의 다양한 경험을 우리의 실정에 맞게 절충 · 종합하는 방

식을 사용함. 그리고 하나의 특별법 내에 모든 규정을 포괄
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하는 것이 아니라, 상법 회사편, 자본시장법, 상법 상장회

사에 대한 특례, 공정거래법, 통합도산법, 노동관련법, 금

융관련법 등 다양한 법제도 영역에 필요한 규정을 반영하는 

방식을 채택함. 

   - 기업집단에 대한 규율 체계를 구상할 때 가장 주의해야 

할 점은 지주회사 구조, 모-자회사 구조, 다단계 교차출자 

구조 등 기업집단의 조직 형태에 따른 규제격차를 최소화

하면서, 정책 목적별로 유연하게 대응할 수 있도록 하는 

것임.

   - 본 보고서에서는 총 21개의 입법 과제를 제안하는데, 이 

과제들을 ‘모두’ ‘동시에’ 입법해야 한다고 주장하는 것은 

결코 아님. 그것은 현실적으로 가능하지도 않으며, 또한 

바람직하지도 않음. 각 입법 과제들은 상호 보완 · 대체 관

계에 있기 때문에, 이 과제들의 일부를 선별 · 조합하여 일

관성과 집행 가능성을 갖춘 규율 체계를 구축하는 것이 

더 큰 과제임. 이것이 유럽의 기업집단법 논의가 한국에 

주는 가장 중요한 교훈이라고 할 수 있음.
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긍정적인 의미에서든 부정적인 의미에서든, 재벌의 존재를 간과하

고서는 한국경제를 논할 수 없다는 것은 분명한 현실이다. 우선, 삼

성전자, 현대자동차 등 글로벌 기업으로 발돋움한 재벌의 주력 계열

사들은 지난 반세기 동안 한국경제가 이룩한 놀라운 성장의 상징이

다. 이들은 과거에 그랬듯이 앞으로도 한국사회 전체의 소중한 생산

적 자산으로 기능할 것이다. 반면, 경제력 집중 심화와 불건전한 지

배구조 문제로 요약되는 재벌의 폐해는 한국경제 특유의 다이내믹

스를 소진시키고 양극화를 초래하는 핵심 요인 중 하나로 지목되고 

있다. 재벌개혁은 한국사회가 또 한 번의 질적 도약을 이루기 위해

서는 반드시 경과해야 할 당면 과제다.

기업집단(corporate group 또는 group of companies), 즉 법적 · 형

식적으로는 독립성을 가진 다수의 기업들이 경제적 · 실질적으로는 공

통의 지배권 하에서 하나의 그룹으로 통합 경영(unified group 

management under common control)되는 것은 20세기 이후 현대자

본주의의 가장 중요한 현상 중 하나다. 다시 말해, 기업집단 자체의 

합법성을 부정하는 나라는 없다. 기업집단은 개별 독립기업이 흉내 
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낼 수 없는 다양한 시너지 효과를 제공하는 조직 형태이며, 그것이 

개별 기업집단 차원에서는 물론 국민경제 차원에서도 경쟁력의 주

요 원천이 되기 때문이다. 다른 한편, 기업집단은 개별 독립기업에

서는 생각지도 못했던 새로운 위험 요소를 초래한다. 특히 개별 법

인격(separate legal entity) 및 유한책임(limited liability)이라는 회사

법의 기본 원리를 오남용하는 지배회사 또는 지배주주의 기회주의

적 행동에 의해 종속회사의 소액주주 · 채권자 · 노동자 등의 권익이 

침해되는 심각한 문제가 발생한다. 따라서 기업집단의 경쟁력 우위를 

유지하면서 동시에 다양한 이해관계자의 권익을 보호하는 장치를 

확립하는 것은 전 세계 모든 정책결정자와 법 · 경제학자의 공통 과제

라고 할 수 있다. 큰 틀에서 본다면, 한국의 재벌개혁 과제도 크게 

다르지 않다.

그러면, 재벌이 그 놀라운 경영성과에도 불구하고 한국경제의 건

전한 구성원으로서 자리매김하지 못하는 이유는 무엇인가. 이제는 

재벌의 성장에 따른 과실이 중소기업과 서민으로까지 확산되는 효

과(낙수효과, trickle-down effect)가 소멸되었을 뿐만 아니라, 재벌은 

때때로 그 자신의 성장과 존속을 위협하는 비합리적인 의사결정을 

반복하는 이유가 무엇인가. 또한 1987년 이래 한국사회의 재벌개혁 

노력이 (심하게 표현하면) 실패를 거듭하는 참담한 상태를 벗어나지 

못하는, 또는 (온건하게 표현해도) 여전히 갈 길이 먼 답보 상태를 

벗어나지 못하는 이유는 무엇인가. 2012년 초의 상황이 극명하게 

보여주었듯이, 정치권의 재벌개혁 · 경제민주화 선언은 많은 경우 선거 

국면에서의 구호로 끝나는 이유는 무엇인가.
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그 가장 중요한 이유는, 재벌의 힘이 강하기 때문이다. 재벌공화국 

또는 삼성공화국이라는 표현이 상징하듯이, 이제 재벌의 경제력은 

경제 영역을 넘어 정치 · 사회 · 문화 · 이데올로기 영역의 지배력으로

까지 확대되었다. 재벌은 환경을 주어진 것으로 간주하고 여기에 적

응하는 수동적 존재가 아니라, 자신의 이익을 위해 환경을 지배하고 

오염시키는 주체로 변모하였다. 이것이, 사회적 대타협 등의 거대담

론에서부터 회사법 · 경쟁법 · 금융법 · 세법 등의 구체적 정책방안에 

이르기까지, 다양한 이념적 배경 하에서 제기된 다양한 추상 수준의 

대안들이 실제로 재벌의 변화를 유도 내지 강제하는 효과를 발휘하

지 못한 현실적 이유다. 환경을 지배하는 자는 스스로 변화해야 할 

이유를 찾지 못한다.

다른 한편, 재벌의 막강한 지배력에 비추어볼 때, 재벌개혁의 접

근 방법에도 많은 문제가 있었다. 물론 모든 나라의 기업정책, 또는 

그 근간을 이루는 회사법 체계는 각국 특유의 역사적 진화 과정의 

산물이다(Kraakman · Davies · Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda ·

Rock(2004), p.18). 한국의 재벌정책 역시 예외는 아니다. 예컨대, 

1987년 정치민주화 이후에 분출된 경제민주화 열망에 부응하기 위

한 재벌개혁 조치는 경제력 집중 억제에 초점을 맞추었으며, 출총제 

등 공정거래법 상의 사전적 · 행정적 규제 수단에 주로 의존하였다. 

반면, 1997년 외환위기 이후에 IMF 구조조정 프로그램의 일환으로 

진행된 재벌개혁 조치는 지배구조 개선을 목표로 하였고, 분산된 소

유구조를 전제로 하는 영미식 회사법 체계에 기반하고 있었다. 이상

의 재벌개혁 조치들이 무의미한 것은 아니었으며, 전혀 효과가 없었

던 것도 아니다. 그러나 특수한 시대적 환경으로부터 도출된 특정한 
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정책 목표와 수단이 언제 어디서나 의도한 결과를 만들어내는 것은 

아니다. 이제는 1987년 및 1997년의 제약을 극복한 재벌개혁의 새

로운 방법론을 고민할 때가 되었다.1)

이 글에서는 재벌개혁의 새로운 방법론을 구성하는 핵심 요소로서 

다음 두 가지를 강조하고자 한다. 

첫째, 총체적 접근(holistic approach)을 강조하는 것이다. 최근 

2012년의 총선 국면에서 출총제 부활, 금산분리 강화, 재벌세 도입 

등의 다양한 재벌개혁 방안들이 제시되었다. 매우 중요한 함의를 담

고 있는 주장들이기는 하지만, 재벌개혁이 이들 몇몇 ‘강력한 조치’

만으로 성공할 수 있는 것은 아니다. 성공적 재벌개혁을 위해서는 

기업집단의 ‘형성 → 유지 → 소멸’에 이르는 전 과정에 걸쳐, 그룹 

경영의 편익을 인정함과 동시에 그에 상응하는 책임을 부과하는 것을 

필요로 한다. 이를 위해서는 회사법 · 경쟁법 · 금융법 · 세법, 나아가 

노동법 · 하도급법 등 다양한 영역의 법제도적 요소들이 상호보완적

으로 작동하도록 해야 한다. 

따라서 재벌개혁에의 총체적 접근은 전방위적으로 재벌을 압박하여 

일거에 개혁을 밀어붙이는 빅뱅(big bang)식 전략을 의미하는 것은 

아니다. 오히려 그 반대로, 그룹경영의 전 영역에 걸쳐 의 

새로운 경기규칙(rule of game)을 제시함으로써, 재벌들로 하여금 그 

1) 1997년 외환위기 이후 재벌의 경제력 집중 심화 및 후진적 지배구조의 현황, 
이로 인한 경제적 · 사회적 폐해, 그리고 이를 개혁하기 위한 조치들의 성과 

및 한계에 대해서는 김상조(2012), 『종횡무진 한국경제』 ‘제5장 재벌’ 참조.
이 보고서에서 유럽의 기업집단법 논의를 검토하고자 하는 것은, 과거의 재

벌개혁 조치들, 특히 1987년 이래의 공정거래법적 수단과 1997년 이래의 

영미식 회사법적 수단에 내재한 한계를 극복할 수 있는 새로운 접근방법을 

모색하기 위한 노력의 일환이다.
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경기규칙에 순응할 때의 보상적 이익이 그로부터 이탈하는 기회주

의적 이익보다 훨씬 크다는 사실을 인식시키는 점진적 방법을 의미

한다.

둘째, 효과적 집행 메커니즘(enforcement mechanism)을 강조하는 

것이다. 새로운 법제도를 도입하는 것과 이를 효과적으로 집행하는 

것은 전혀 별개의 문제다. 집행 메커니즘의 유효성이 확보되지 않을 

경우, 재벌은 경기규칙을 준수하기보다는 경기규칙 자체를 변경하려

는 기회주의적 행동 유인에 빠지게 되고, 그 결과 개혁 프로그램은 

후퇴와 실패를 거듭하는 악순환을 벗어날 수 없으며, 결국 개혁 슬

로건에 대한 대중의 냉소와 불신을 가중시킬 수밖에 없다. 지난 20여 

년간 재벌개혁의 상징적 조치였던 출총제가 자의적인 기준 변경과 

수많은 예외인정 항목으로 인해 규제로서의 실효성을 상실하고 결국 

폐지에 이르렀던 것이 대표적인 사례다.

기업 규율의 집행 메커니즘은 다양하며, 따라서 나라마다 그 특성

이 다르다. 후술하는 바와 같이, 독일은 기업집단에 대한 독특한 성

문법 규제 체계를 갖고 있으나, 법문에 규정된 규율 장치가 언제나 

유효하게 작동하는 것은 아니다. 또한 통상 동일한 유형의 보통법

(common law) 국가로 분류되는 미국과 영국의 경우에도, 이사의 신

인의무2) 위반과 관련하여 당사자의 사적 소송(private litigation)에 

주로 의존하는 미국과 달리 영국에서는 이사 자격 박탈(directors 

disqualification) 등의 형사적 · 행정적 제재가 더 큰 역할을 담당하

고 있다. 따라서 성공적 재벌개혁을 위해서는 우리의 현실에 맞는 

2) 신인의무(fiduciary duties)는 ⅰ) 법을 준수하면서 충분한 정보에 의거하여 

신중한 경영판단을 내려야 한다는 뜻의 ‘선관주의 의무’(선량한 관리자로서의 

주의 의무; duty of care)와 ⅱ) 사익을 추구해서는 안 되며 오직 회사의 이

익만을 생각해야 한다는 뜻의 ‘충실의무’(duty of loyalty)로 나눠진다.
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민사적 · 행정적 · 형사적 규율 체계의 조합을 구성하고, 이를 공정하

고도 엄정하게 집행하는 것이 무엇보다 중요하다고 할 수 있다.

이상 재벌개혁의 새로운 방법론 모색이라는 관점에서 이 글에서는 

유럽의 기업집단법 논의 과정을 검토하고자 한다. 물론 EU3) 전체 

차원 또는 개별국가 차원의 기업집단법 제정 시도 및 운용 경험을 

우리나라에 그대로 이식하는 것은, 영미 등 보통법 국가의 회사법 

체계를 우리나라에 그대로 적용하는 것만큼이나 위험한 결과를 초

래할 수 있다. 그럼에도 현 시점에서 유럽의 기업집단법 논의를 검

토하는 것이 우리의 재벌개혁 노력에 중요한 시사점을 줄 수 있을 

것으로 기대하는 이유는 다음과 같다.

우선, 기업집단의 문제는 경쟁법 · 금융법 · 세법 · 노동법 등 다양한 

법제도 영역에 걸친 과제를 제기하고 있으나, 그럼에도 불구하고 기

본적으로는 회사법에서부터 출발할 수밖에 없다. 개별 법인격 및 유

한책임의 원리가 기업집단 상황에서는 어떻게 오남용 되고 있는지, 

그리고 이러한 기회주의적 행동의 문제가 거래 당사자들 간의 계약 

등과 같은 시장적 수단을 통해 적절하게 해결되지 못하고 있음이 

확인되었다면 최후의 보루로서 어떤 내용의 법적 개입이 요청되는

지를 판단하는 문제이기 때문이다. 이는 과거 우리의 재벌개혁 노력이 

공정거래법 등의 행정적 규제나 검찰 수사 등의 형사적 제재에 과

도하게 의존했으며, 이에 따른 공권력 행사의 자의성이 오히려 개혁 

슬로건에 대한 피로감을 증폭시켰던 오류를 시정하는데 도움을 줄 

수 있을 것이다.

3) 기업집단법을 포함한 유럽 회사법의 조화를 추진하는 기본 주체는 유럽 통

합의 진전에 따라 EEC → EC → EU로 변천하여 왔으나, 이 글에서 이를 

구분할 실익은 크지 않다. 따라서 문헌의 출처를 명기할 필요가 있는 경우를 
제외하고는, 일반적으로는 모두 EU로 표기한다.
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한편, 회사법적 시각에서 기업집단의 문제에 접근하는 경우에도, 

영미 등의 보통법 국가와는 상당히 다른 유럽대륙 국가들의 고민과 

경험을 살펴보는 것이 우리에게 중요한 교훈을 줄 수 있다. 보통법 

국가들은 원칙적으로 기업집단의 실체를 인정하지 않는 전통적인 

회사법 원리에 입각하면서, 지배회사의 ‘행위’가 사회적으로 용인될 

수 있는 기준을 일탈하였을 때에만 ‘예외적으로’ 판례법 상의 구제

수단을 제공하는 방식으로 대처하였다(conduct-based 또는 standard- 

based approach). 반면, 독일을 비롯한 일부 유럽대륙 국가들은 기업

집단의 존재로 인해 주주 상호 간의 또는 주주와 여타 이해관계자

들 간의 내적 균형이 파괴되는 ‘상황’에 이르렀다고 판단되면, 종속

회사의 소액주주 · 채권자 · 노동자 보호를 위해 지배회사에게 특정한 

법적 의무와 책임을 ‘자동적으로’ 부과하는 방식을 채택하였다(situation- 

based 또는 rule-based approach). 물론 어느 방식이 더 우월한 지를 

판단할 선험적 기준은 없다.4) 

그런데, 1997년 외환위기 이후 우리나라의 기업지배구조 개선 노

력은 주로 영미식 회사법 체계에 입각하여 개별 상장회사의 문제에 

집중하였다. 이러한 노력의 의미를 결코 과소평가해서는 안 되겠지

만, 총수일가가 직접 지배하는 비상장 가족회사를 핵심 고리로 하여 

계열사 간에 복잡한 교차출자 구조를 형성하고 있는 재벌의 소유구

조를 감안하면, 그리고 사외이사 중심의 이사회 구조가 작동하기 위한 

4) 21세기의 첫 10년 동안 회사법 분야에서 가장 중요한 저작 중의 하나로 평가

받는 Kraakman · Davies · Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda · Rock(2004, p.130, 
p.217)는 미국 · 영국 · 독일 · 프랑스 · 일본 등 5개국의 회사법에 대한 비교연

구를 통해, ‘보통법(common law) 대 시민법(civil law)’의 차이는 생각보다 

크지 않으며, 이들 5개국은 동일한 회사법적 문제에 대해 유사한 전략을 채

택하였고, 실제로 그 효과도 유사하다고 주장하였다. 기업집단에서의 소액주

주 · 채권자 보호 문제도 마찬가지다.
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전제조건인 적극적 기관투자가 및 효율적 소송제도 등의 보완적 장

치들이 제대로 발전하지 못한 현실을 감안하면, 그 한계 또한 분명

하다고 할 수 있다. 바로 이런 의미에서 유럽의 기업집단법 논의를 

살펴보는 것은, 기존의 영미식 회사법 체계에 기초한 재벌개혁 노력을 

완전히 대체한다기보다는, 그 공백과 허점을 메우는 보완적 의미를 

가질 수 있다. 

마지막으로, 뒤에서 자세히 살펴보겠지만, 유럽의 기업집단법 논

의 과정은 결코 순탄하지 않았으며, 그 구체적인 내용도 각 나라별

로 매우 다르다. 기업집단법을 비롯한 회사법은 각국의 특수한 역사

적 진화의 산물이며, 따라서 회사법을 개정하는 것은 재계와 사회 

사이의 합의 내용을 재작성하는 것과 같다(rewriting the settlement 

between business and society; Goddard(2003), p.410). 일국 내에서

도 그러한데, 다수 회원국을 포괄하는 EU 전체 차원에서 조화된 기

업집단법을 도입하는 것이 사실상 불가능에 가까울 정도로 어려운 

일이었음은 어렵지 않게 짐작할 수 있다. 그 결과 EU 차원에서 독

일의 콘체른법(Konzernrecht)과 같은 단일한 기업집단법을 제정하려

는 초기 시도는 실패하였고, 상당 기간의 침체와 위기를 겪은 이후, 

1990년대 말부터는 EU 차원의 개입은 그것이 최선이고 유일한 수

단이라는 것이 입증된 경우로 최소화하는 대신 각 회원국이 자신의 

사정에 맞게 기업집단법의 요소를 부분적으로 도입하는 실용적인 

접근법으로 전환하게 되었다. 이러한 변화가 기업집단법 도입 노력

의 실패를 의미하는 것은 아니며, 단지 세상사의 복잡함을 보여주는 

예일 뿐이다(Irujo(2005), p.90).

우리나라는 의 제약 하에 있는 EU와는 상황이 다르다. 그

러나 기업집단법 도입이 결코 간단한 일이 아니라는 사정은 크게 
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다르지 않다. 일국 내의 다양한 이해관계자들의 이견을 조정하는 것

은 물론, 특히 기업집단법이 주된 규율 대상으로 하는 재벌의 막강

한 로비 압력을 극복하는 것은 정치적 결단과 리더십을 필요로 하

는 작업이다. 또한, 좋든 싫든, 세계화된 국제경제질서 하에서 자국 

기업(집단)의 경쟁력 제고라는 요구도 쉽게 무시할 수만은 없는 조

건이다. 이러한 제약을 감안할 때, EU가 1990년대 말 이후의 기업

집단법 논의에서는 부분적이고 다원적인 접근법으로 전환한 것은, 

우리의 성공적 개혁을 위해서도 반드시 참고해야 할 타산지석이라

고 할 수 있다. 앞서 유럽의 기업집단법 논의를 참고하는 것이 기존

의 영미식 접근법을 완전히 대체하기 위한 것이 아니라 이를 보완

하기 위한 것이라고 강조했던 이유도 여기에 있다. 

결론적으로, 이 글에서는 독일의 콘체른법과 같은 단일 특별법으

로 기업집단의 모든 측면을 규율하는 방식을 권고하지 않는다. 오히

려 그 반대로, 기업집단법 논의의 핵심 요소들을 추출한 다음, 그 

중 일부를 다양한 법 영역에 선택적으로 도입하는 방식을 제안한다. 

이들 법제도적 요소들은 상호 보완 · 대체 관계에 있기 때문에, 이들 

모두를 일거에 도입하는 것은 가능하지도 않고 바람직하지도 않다. 

예컨대, 이 글의 Ⅵ절에서는 다양한 법 영역에 걸쳐 총 21개의 입

법안을 제시하고 있지만, 이 모두를 한꺼번에 입법할 것을 주장하는 

것은 결코 아니다. 결국 이 요소들 중 어떤 부분을 어떻게 선별 · 조

합하여 일관성과 집행 가능성을 갖춘 하나의 체계를 구축할 것인가

는 우리 사회의 선택과 역량에 달려 있다. 방법은 다양하다. 그러나 

분명한 것은, 기업집단에 대한 규율을 공백 상태로 남겨두어서는 안 

된다는 것이다. 이것이 유럽의 기업집단법 논의가 한국에 주는 가장 

중요한 교훈이라고 할 수 있다.
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이 글의 구성은 다음과 같다. 다음 Ⅱ절에서는 유럽의 기업집단법 

논의의 배경과 그 변화를 살펴본다. 시대적 환경의 변화에 따라 기

업집단법 도입을 위한 접근법도 달라졌지만, 그럼에도 여전히 변치 

않는 핵심 요소들도 분명 있으며, 이것이 한국에 주는 시사점을 정리

하고자 한다. 

Ⅲ절에서는 EU 전체 차원의 또는 각 개별국가 차원의 기업집단법 

내용을 구체적으로 살펴볼 것이다. ⅰ) 독일식의 단일체 접근법

(single enterprise approach)을 채택한 시도와 ⅱ) 개별 법인격 접근

법(separate entity approach)에 근거하되 기업집단법 요소를 부분적

으로 도입한 절충적 시도로 대별하여 살펴본다. 물론 성공한 경우도 

있고 실패한 경우도 있는데, 성공 · 실패 각각의 구체적 원인으로부터 

교훈을 얻고자 한다. 

Ⅳ절에서는 이상 유럽의 경험을 종합함으로써 우리나라가 기업집

단법을 도입하고자 할 때 반드시 다루어야 할 실체적 · 절차적 핵심 

사항들을 범주화하고, 그 각각에 대해 유럽 각국이 채택한 정책적 

대안들을 정리하고자 한다.

Ⅴ절에서는 기업집단법과 긴밀히 연결되어 있으며, 한국의 재벌개혁 

논의에서도 핵심 과제 중의 하나인 금융복합그룹(financial conglomerate)

에 대한 감독체계 문제를 살펴본다. 이는 금산분리 실현을 위한 새

로운 시각을 제시해줄 수 있을 것으로 기대한다. 

Ⅵ절은 우리나라의 기업집단법 제정을 위한 구체적 방안을 제시

한다. 어느 한 나라의 모델에 완전히 의존하기보다는 여러 나라의 

다양한 경험을 우리의 실정에 맞게 절충 · 종합하는 방식을 사용할 

것이다. 그리고 하나의 특별법 내에 모든 규정을 포괄하는 것이 아

니라, 상법, 자본시장법, 공정거래법, 통합도산법, 노동관련법, 금융
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관련법 등 다양한 법제도 영역에 필요한 규정을 반영하는 방식을 

사용할 것이다. 

Ⅶ절은 결론이다.

마지막으로, 이 글의 한계와 향후 과제를 분명히 확인하고자 한

다. 우리나라에서 유럽의 기업집단법에 대한 기존 연구는 매우 제한

적이며, 그나마도 주로 독일의 콘체른법에 집중되어 있다. 이 글은 

1960년대 이래 최근까지 유럽의 기업집단법 내용 및 그 변화를 추

적함으로써, 특히 독일 이외의 다양한 나라들의 사례를 검토함으로

써, 우리나라의 기업집단법 논의의 지평을 넓히는데 기여했다고 감

히 자평하지만, 향후 유럽 각국의 사례 하나하나에 대해 법학 전문

가들의 보다 심층적인 연구가 필요함은 두말할 필요도 없다. 경제학

자인 필자로서는 유럽 각국의 법률 체계에 대해 기초적인 이해도 

갖고 있지 못하며, 특히 언어장벽으로 인해 기업집단법 논의의 주된 

무대가 된 독일어 · 스페인어 · 포르투갈어 등 영어권 문헌에는 아예 

접근조차 하지 못했던 한계를 분명히 밝힌다.

한편, Ⅱ절에서 보는 바와 같이, 유럽에서 기업집단법 논의가 촉

발되고 또 위기를 겪었던 핵심 배경 중의 하나가 공동결정 제도를 

비롯한 노사관계 문제임을 감안하면, 노동법과 관련한 이 글의 제안

은 매우 제한적이다. 또한 대규모 기업집단과 내부적 조직 관계

(quasi-internal organization)를 맺고 있는 하도급 중소기업의 열악한 

상황을 개선하기 위한 하도급법의 개선 과제 등은 이 글에서 아예 

다루지를 못하였다. 따라서 기업집단법 논의는 회사법 차원으로만 

한정되는 것이 아니며 경쟁법과 금융법은 물론 노동법 및 하도급법

까지를 포괄하는 다양한 영역의 학제간 공동연구가 필요함을 지적
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하지 않을 수 없다. 기업집단법 논의는 경제법 전체의 체계성 · 합리

성을 제고하기 위한 노력의 일환임을 강조하고자 한다. 
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Ⅱ. 유럽 기업집단법 논의의 배경 및 

전개 과정

유럽의 기업집단법 논의의 전개 과정은 크게 세 시기로 구분해볼 

수 있다.

첫째는 EEC(European Economic Community)의 법적 기초가 되었

던 로마조약의 10주년을 맞아 EEC, ECSC(European Coal and Steel 

Community), EURATOM(European Atomic Energy Community) 등

의 세 기구가 통합하여 EC(European Community)를 결성한 1968년 

이래 1980년대 초반까지 ‘유럽 회사법의 조화’(harmonization of 

European company laws)를 위한 노력이 적극적으로 추진되는 시기다. 

이 시기의 기업집단법 논의는 독일의 콘체른법이 모델이 되었으며, 

EU 차원에서는 1980년 9th Directive on corporate group law 초안의 

제출로 대표된다.

둘째 시기는, 세법과 노동자 경영참가 문제 등에 대한 각 회원국

들 사이의 이견, 특히 영국과 독일 간의 갈등이 절충점을 찾지 못한 

채 회사법의 조화를 위한 모든 노력들이 공전을 거듭하던 1990년대 

후반까지를 말한다. 이때가 이른바 유럽 회사법의 침체 내지 위기의 

시기였다(Wouters(2000), p.275). 
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셋째는, 앞선 시기의 실패 경험을 교훈 삼아 EU 전체 차원에서 

회사법의 조화를 적극 추진하려는 의욕적인 목표는 포기하는 대신, 

각 회원국의 자율적 선택을 강조하는 1990년대 말 이후 오늘날까지

의 시기를 말한다. 이때는 세계화에 따른 치열한 국제경쟁 압력을 

반영하여 사전적 규제 위주의 독일 회사법 체계에 대한 거부감이 

팽배한 반면, 보다 유연하고 실용적인 영국 · 프랑스의 법규와 판례

가 회사법 논의의 중심을 이루었고, 이러한 분위기가 기업집단법 논

의에도 반영되었다. 또한 유럽 사법재판소(European Court of Justice)

의 판례가 성문 법규의 공백을 부분적으로나마 메우는 동시에 각 

회원국 간의 규제(완화) 경쟁(regulatory competition)을 촉발한 것도 

EU의 회사법 논의가 적극적 조화 대신 점진적 수렴을 추구하게 된 

배경 중 하나라고 할 수 있다.

이하에서는 각 시기별로 유럽 기업집단법 논의의 배경 및 그 기본 

방향을 보다 구체적으로 살펴본다.

1. 기업집단법 도입의 적극적 모색 시기 

(1968년 이후 1980년대 초반까지)

이 시기에는 유럽 회사법의 조화에 대한 낙관적 기대 속에, 그 일

환으로서 독일 콘체른법을 모델로 한 기업집단법을 유럽 전체 차원

에서 도입하려는 노력이 진행되었다. 유럽 국가들이 기업집단법 도입에 

적극적으로 나선 주된 배경은 다음 두 가지로 나누어볼 수 있다.
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1) 기업집단, 특히 다국적 기업집단의 확산

근대 주식회사 제도의 핵심 요소로는 ⅰ) 자연인이 아닌 기업에도 

법인격(legal personality)을 부여함으로써 기업이 계약 또는 경제활

동의 주체가 될 수 있도록 한 것과, ⅱ) 기업의 재산과 그 소유주인 

주주의 재산을 분리하는 유한책임성(limited liability)을 인정한 것을 

들 수 있다.5)

지금은 너무나 당연한 것으로 받아들여지고 따라서 종종 망각되

기도 하지만, 이러한 주식회사의 특징 역시 역사적 진화의 산물이

다. 기업에 법인격을 부여한 것은 고대 로마법의 전통에 따라 이미 

1,000년 전에 확립된 원리이지만, 유한책임성은 1856년 영국의 주식

회사법(the Joint Stock Company Act of 1856)에 의해 비로소 인정

되었다. 미국 캘리포니아 주 회사법의 경우 1931년 개정 이전까지도 

주주의 무한책임이 일반적 원칙이었다.6)

다른 한편, 애초의 주식회사 제도는 자연인만이 주주가 되는 것을 

전제로 하였다. 법인이 다른 법인의 주주가 됨으로써 모-자회사 관

계가 성립되고 이를 기초로 기업집단이 형성된 것은 19세기 말 이

후이다. 일반 회사법 차원에서 법인의 주주 자격을 인정한 것은 

5) Kraakman · Davies · Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda · Rock(2004, pp.5-15)
는 법인격과 유한책임성 외에도 주식의 이전가능성(transferable shares), 이

사회 구조에 의한 집권적 경영(centralized management under a board 
structure), 출자자들의 공동 소유권(shared ownership by contributors of 
capital) 등을 주식회사 조직의 핵심적 특성으로서 제시하였다. 이들 다섯 가

지 특성은 모든 나라의 회사법에서 확인되는 주식회사 제도의 공통 특징이

며, 합명회사 · 합자회사 등의 다른 회사 조직 형태와 주식회사를 구분 짓는 

요소라는 것이다.
6) 미국 학자 중에서 단일체 접근법에 의한 기업집단 규율을 주장한 가장 대표

적인 학자인 Blumberg(1987, p.55)는 기업집단에 유한책임성을 인정한 것은 

‘역사적 우연’(historical accident)일 뿐이라고 강조하였다.



16  유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점

1889년 미국 뉴저지 주가 최초였다. 물론 그 이전에도 법인이 다른 

법인의 주주가 된 사례가 있기는 하지만, 이는 어디까지나 의회의 

특별 입법을 통해 허가된 매우 예외적인 경우였다(Bank · Cheffins(2010), 

p.51). 따라서 기업집단은 이제 100여년 정도밖에 되지 않은 새로운 

현상이며, 이에 대한 규율 체계는 여전히 미완성이고 나라마다 다르

다고 할 수 있다. 

기업집단은 그 합법성이 인정되자마자 경제활동의 핵심 주체로 

급속히 확산되었다. 이를 긍정적으로 평가하면, 기업집단은 개별 독

립기업이 흉내 낼 수 없는 비용절감 및 수익창출의 시너지 효과를 

실현하는 수단이 되기 때문이다. 그러나 그 이면에는, 기업집단은 

개별 기업에 부과된 회사법적 제약을 우회하는 수단이 되기도 한다

는 부정적인 측면이 있다. 예를 들어, 실패 가능성이 높은 위험 사

업을 추진하는 경우, 본사내의 한 사업부가 아니라 신설 자회사를 

사업주체로 이용하면, 실패의 위험이 모회사로 전이되는 것을 막을 

수 있다. 이는 유한책임의 원리를 통해 슘페터적 혁신을 촉진하는 

것으로 볼 수도 있지만, 사업 실패의 비용을 모회사의 주주에게서 

자회사의 채권자에게로 전가하는 기회주의적 행동의 문제도 안고 

있다. 그 합법과 불법의 경계를 보다 분명히 하려는 것이 기업집단

법의 문제의식이라고 할 수 있다. 

기업집단은 자회사의 신규설립을 통해서도 형성되지만, 기설립 기

업을 M&A하는 것이 주된 수단으로 이용된다. 기업집단의 형성 동

기 및 조직 형태라는 관점에서 보면, 미국의 M&A 활동은 크게 네 

번의 고조기(wave)를 경험하였다고 볼 수 있다. 1895~1904년의 수

평적 기업결합의 시대(the horizontal merger wave), 1916~1929년의 
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수직적 기업결합의 시대(the vertical merger wave), 1961~1970년의 

혼합합병의 시대(the conglomerate merger wave), 그리고 마지막으로 

1981~1993년의 기업구조 재편의 시대(the restructuring wave)가 그

것이다.

이 중에서 유럽 국가들의 입장에서 심각한 위협으로 받아들여졌

고, 그 결과 유럽의 기업집단법 도입 논의에 불을 댕긴 것이 바로 

1960년대 미국 기업들의 혼합합병 움직임이었다. 비관련 다각화한 

미국의 거대 기업집단은 수출을 통해서 유럽 시장을 잠식하였을 뿐만 

아니라, 보다 중요하게는 현지법인이나 지점 설치 등의 방식으로 유럽

에 직접 진출함으로써 다국적 기업화하였기 때문이다. 당시 압도적

인 경쟁력 우위를 지닌 미국 다국적 기업들의 진출은 유럽 국가들

로 하여금 자국 기업을 지원하고 자국 시장을 보호하기 위한 장치

로서 기업집단에 대한 체계적인 규율 장치의 필요성을 인식시켰다.

특히 의 전통에 따르면, 회사법의 집행은 당해 회사가 

설립 · 등록된 모국(home country)의 법체계를 따르는 것이 원칙이기 

때문에, 투자대상국(host country)의 입장에서 보면 다국적 기업은 

자국의 법체계를 우회하는 심각한 위협으로 받아들여질 수밖에 없

었다. 이러한 인식은 정책결정자나 경영진만이 아니라 노동조합에게

도 마찬가지였다. 노동자 경영참가의 전통이 자리 잡은 유럽 국가라

고 할지라도, 노동자에게 중요한 영향을 미치는 전략적 경영판단은 

유럽 내의 자회사가 아니라 역외의 모회사에서 이루어지는 것이 현

실이기 때문에, 자회사의 노동조합 역시 모회사의 경영진에 직접 접

근할 수 있는 합법적 통로가 필요했던 것이다. 이것이 바로 유럽의 

다양한 이해관계자들이 기업집단법의 도입 필요성 자체에 대해서는 

원칙적 합의에 이를 수 있었던 주요 배경이라고 할 수 있다.
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2) 유럽 회사법의 조화 시도

1957년 EEC의 출범 및 1968년 EC로의 확대는 유럽 기업들에게 

새로운 기회와 함께 도전으로 받아들여졌다. 공동시장(common market)

의 창설에 따른 이익은 엄청난 잠재력을 지닌 것이지만, 이를 실현하기 

위해서는 여러 가지 제도적 환경들이 정비되어야 하기 때문이다. 이

러한 전제조건 중의 하나가 바로 유럽 회사법의 조화(harmonization 

of European company laws)로 인식되었다. 어느 한 회원국의 기업이 

다른 회원국에서도 자유롭게 경제활동을 영위하기 위해서는 회사의 

설립 · 운영 · 해산, 주주총회 · 이사회 등 의사결정기구의 권한과 책임, 

소액주주 · 채권자 · 노동자 등의 이해관계자를 보호하는 장치 및 절

차 등에 대한 기본 규정들이 조화를 이루어야 한다는 것은 두 말할 

필요가 없다. 따라서 기업집단법 도입 논의 역시 회사법의 조화라는 

큰 목표의 일환으로 진행되었다.

실제로 유럽의 기업집단들은 관련 법률의 체계적 정비를 절실히 

필요로 하는 상황에 직면하고 있었다. 1950~60년대 당시 유럽의 기

업집단들이 다른 회원국으로 사업을 확장하는 주된 방식으로 ‘수평

적 그룹’(horizontal group)의 형태를 선택하였다는 것이 이러한 사

정을 상징적으로 보여준다(이하의 내용은 Bayer(1982) 참조). 본사에 

의한 집권화된 경영이 이루어지는 미국 · 일본 등의 다국적 기업과는 

달리, 수평적 그룹은 유럽 특유의 현상이다. 각 회원국의 회사법이 

매우 상이한 현실에서 A 회원국에서 설립된 회사가 직접 B 회원국

에 진출하거나 또는 C 회원국에서 설립된 회사를 자회사로 인수하

는 것에는 상당한 정도의 법률적 장애가 있는 것으로 인식되었다. 

그래서 두 회원국의 두 기업(집단) 사이에 상호 지분보유를 기초로 

공동 경영 · 감독의 복잡한 합의 구조를 만들어낸 것이 수평적 그룹
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이다. 따라서 수평적 그룹 내의 관계회사들은 회사법 상 국적이 다

른, 이중국적의 특성(bi-national character)을 갖게 되었다. 그러나 

수평적 그룹 형태로는 점점 치열해지는 유럽 공동시장에서의 경쟁 

압력에 효율적으로 대처할 수 없음이 곧 입증되었다. 실제로 1970

년대에 들어서는 수평적 그룹의 상당수가 해체되는 모습을 보이기

도 했다. 이는 기업집단법 도입을 비롯한 회사법의 조화가 실제적인 

필요에 기초한 것임을 보여주는 사례라고 할 수 있다.

한편, 회사법의 조화에 법적 근거를 제공하는 것은 1957년 로마

조약이다. 특히 기업 설립의 자유(freedom of establishment)를 규정

한 §54.2와 주주 및 여타 이해관계자에 대한 보호 장치를 구축하되 

그것이 전 회원국에 걸쳐 동등한 효과를 가질 것(safeguards for the 

protection of members and others, safeguards equivalent through the 

community)을 규정한 §54.3(g)가 그 핵심 조항이라고 할 수 있다.

그러나 초기의 낙관적 기대와 의욕에 비추어 본다면, 유럽 회사법

의 조화는 실망스러울 정도로 지지부진하였다. (공동결정 제도와 관

련한 회원국들 간의 이견, 특히 영국과 독일 간의 충돌이라는 보다 

현실적인 문제에 대해서는 뒤에서 자세히 살펴보겠지만) 회사법의 

조화를 추진하는 원칙과 절차에 근본적인 한계가 있었기 때문이다. 

즉 EU 전체 차원의 법적 개입은 개별 회원국의 회사법으로는 문제를 

해결할 수 없음이 확인되었을 때만 허용되며 그것도 필요한 최소한

의 수준에 그쳐야 한다는 의미에서 보충성(subsidiarity) 및 비례성

(proportionality)의 원칙이라는 제약이 부과되었다. 또한 절차적 측

면에서도 만장일치가 요구되었기 때문에 어느 한 회원국이라도 강

하게 반발하면 사실상 결론을 도출할 수 없는 상황이 계속되었다.7)
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이러한 상황은 기업집단법 논의에도 그대로 반영되었다. 초기의 

기업집단법 논의는 1965년 독일 주식회사법 상의 콘체른 관련 조항

을 모델로 한 것이었다. 유럽집행위원회(European Commission)의 

특별자문관이었던 Hans Würdinger 교수의 1970년 working paper에 

기초하여, 유럽집행위원회는 9th Directive on corporate group law

의 시안(pre-draft)을 Part Ⅰ과 Part Ⅱ로 나누어 각각 1974년과 

1975년에 발표하였다. 그러나 어떤 회원국도 공식 코멘트를 제출하

지 않을 정도로 이 시안은 철저하게 외면되었다. 이에 따라 유럽집

행위원회는 이 시안을 전면 재검토하여, 상당 부분 후퇴한 내용의 

초안(draft)을 1980년에 각 회원국에 회람하였으나, 이 역시 완전히 

무시되었다. 그 결과 유럽집행위원회는 1981년 10월 이 초안에 대한 

논의를 무기한 연기하기로 결정하였으며, 이 초안은 (초안이 아닌) 

internal working paper로 그 지위가 격하되었다.8)

결론적으로, 이 시기에 기업집단에 대한 체계적 규율의 필요성 자

체는 광범위하게 인정되었지만, 이를 위해 유럽 전체 차원에서 단일

한 법적 규제가 필요한 것인지, 나아가 특정 국가(즉 독일)의 회사

법을 모델로 한 법적 규제가 바람직한 것인지에 대한 이견이 조정

되지 못한 채 세월만 보내는 상황이 이어졌다.

7) EU 출범의 근거가 된 1994년 마스트리히트 조약에서 비로소 다수결 원칙이 
채택되었다.

8) 이에 따라 9th Directive 초안의 원문은 EU의 공식 기록보관소에서는 아예 

찾아볼 수 없다. 이 초안의 내용, 특히 각 조문(안)의 구체적인 내용을 확인

하기 위해서는 이에 대한 학술 문헌을 참조할 수밖에 없는 이유도 여기에 

있다. 가장 대표적인 문헌으로는 Böhlhoff · Buddy(1984) 참조.
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2. 유럽 회사법의 위기 시기

(1980년대 중반 이후 1990년대 말까지)

앞서 언급한 바와 같이, 유럽 회사법의 조화 노력이 뚜렷한 성과를 

내지 못했던 것은, 경제적 통합 정도에 비해 정치적 통합 수준이 크

게 미흡했던, 그 결과 EU의 의사결정구조가 각 회원국 간의 이견을 

조정하는데 근본적 한계를 드러냈다는데 기인하는 측면이 강하다.

그러면 각 회원국들이 합의를 이루지 못한 회사법적 쟁점 사안들

은 무엇이었는가. 물론 영국으로 대표되는 보통법 국가와 독일로 대

표되는 시민법 국가 사이에는 쉽게 조정할 수 없는 법률 체계의 차

이가 있는 것도 사실이고, 특히 당시에는 상대방의 법률 체계에 대한 

이해 자체가 너무나 부족했다는 것도 부정할 수 없다.

그러나 당시 유럽 회사법의 조화를 위한 논의 과정을 추적해보면, 

결정적인 걸림돌이 되었던 것은, 협의의 회사법 내 쟁점이라기보다

는, (세법 조정과 함께) 노동자 경영참가를 둘러싼 이견이었음을 확

인할 수 있다(이하 유럽 회사법의 조화와 노동자 경영참가 문제의 

관계에 대해서는 Kovenbach(1989) 참조). 이는 기업집단법 도입을 

비롯한 회사법의 조화가 법률적인 논쟁 차원을 넘어 각 회원국 간의 

이해관계가 첨예하게 충돌하는 정치 문제였음을 의미하는 것이다. 

이러한 사실은 유럽 회사법의 조화라는 목표 하에 추진되었던 입

법 과제 중 성공한 사안과 실패한 사안을 구분해보면 명확히 드러

난다. 애초에 유럽집행위원회는 유럽 회사법의 조화를 위해 10개의 

Directive9)를 제정할 계획을 갖고 있었는데, 그 중 7개가 성공적으로 

9) EU 차원의 입법적 수단은 크게 Regulation, Directive, Recommendation 등의 

세 가지로 나눌 수 있다. Regulation은 유럽이사회(European Council)와 유럽
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마무리되었고, 나머지 3개는 합의안을 도출하는데 실패하였다. 입법

에 성공한 7개의 Directive 역시 논란이 없었던 것은 아니지만, 그 

대부분은 기술적 성격의 입법 과제들이었다고 할 수 있다.10)

반면, 입법화에 실패한 3개의 Directive는 주식회사의 구조에 관한 

5th Directive on the structure of public limited companies, 기업집

단법에 관한 9th Directive on corporate group law, 그리고 국경간 

합병에 관한 10th directive on cross border mergers 등이다. 이들 3개

의 Directive의 공통점은 노동자 경영참가, 특히 노동자대표가 이사회 

등의 의사결정기구에 직접 참여하는 공동결정 제도(co-determination)를 

핵심 요소로 포함하고 있었다는 것이고, 이것이 다른 모든 이슈를 

잠재워버릴 정도로 해소 불가능한 쟁점으로 부각되었다.

앞서 언급한 대로, 기업집단, 특히 다국적화된 기업집단의 확산은 

노동자의 지위에도 심각한 위협으로 작용하였다. 일국의 노동운동에서 

다국적 기업집단이 문제가 되는 것은, 외국인에 의한 소유 · 경영 및 

이에 따른 투자대상국 노동 관행에의 적응 실패라기보다는, 다국적 

기업 본사의 협상력 우위 또는 자회사 노동조합의 교섭 지위 결여

의회(European Parliament)의 결의를 통과하면 곧바로 모든 회원국에 대해 

법규로서의 강제적 효력을 발휘하는 것을 말하고, Directive는 결의를 통과한 
이후에 각 회원국이 그 취지에 부응하는 국내법의 제 · 개정 절차가 필요한 

것을 말한다. Recommendation은 말 그대로 강제력 없이 권고적 효력만을 

가지는 것을 뜻한다. 
10) 입법화된 7개 Directive는 다음과 같다. 1st Directive(68/151/EEC) on 

coordination of safeguards, 2nd Directive(77/91/EEC) on formation of 
public limited liability companies, maintenance and alteration of capital, 
3rd Directive(78/855/EEC) on merger of pubic limited liability companies, 
4th Directive(78/660/EEC) on annual accounts, 6th Directive(82/891/ 
EEC) on division of pubic limited liability companies, 7th Directive 
(83/349/EEC) on consolidated accounts, 8th Directive(84/2253/EEC) on 
approval of audits of accounts 등이다.
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라고 할 수 있다(Davies(1982), p.212). 이러한 문제에 대해 1960년

대 중반 이후부터 UN, OECD 등의 국제기구에서는 다국적 기업에 

대한 가이드라인을 제정하는 방식으로 대응하였는데, 강제력이 없는 

가이드라인의 한계가 곧 분명하게 드러났고, 결국 법제화의 필요성

이 대두되었다. 유럽의 회사법 조화를 위한 노력에서 (협의의 회사

법 사안이라고 볼 수 없는) 노동자 경영참가 문제가 핵심 요소로 

다루어지게 된 배경도 여기에 있다.

먼저, 5th Directive는 각 회원국의 상이한 주식회사 구조를 최대한 

동질적으로 만드는 것을 목표로 하고 있었는데, 1972년에 제출된 

초안은 독일식의 이중 이사회 제도(two-tier system)를 의무화하고, 

그 중 감독이사회(supervisory board)에 노동자대표가 참여하는 공동

결정 제도 방식을 강제하는 내용을 담고 있었다. 당연히 영국을 비

롯하여 단일 이사회 제도(one-tier system)를 채택하고 있는 나라들

의 격렬한 반대 의견이 제시되었고, 유럽집행위원회와 유럽의회에서 

다양한 절충 시도가 진행되었으나, 합의에 이르지 못하였다. 결국 

초안 제출 이후 10년도 더 지난 1983년에 유럽집행위원회는 단일 

이사회 제도와 이중 이사회 제도 간의 선택을 가능하게 하고, 노동

자 경영참가 방식도 네 가지 옵션을 제시한 수정안을 제출하였다. 

그러나 이 수정안 역시 영국 등의 반대 국가들을 만족시키지는 못

하였다. 단일 이사회 제도도 실질적으로는 이중 이사회 제도와 동일

한 방식으로 운용하도록 되어 있었고, 또한 법규에 의한 강제적 노

동자 경영참가보다는 단체교섭을 통한 노사 간 자율협상을 강조하는 

영국 등의 관행과 배치되었기 때문이다.

5th Directive(및 이와 거의 동시에 진행된 사회 · 노동 분야 의제로서 

다국적 기업집단에서의 노동자의 정보권과 협의권 문제를 다룬 이른바 
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Vredeling Directive on procedures for informing and consulting 

employees)를 둘러싼 논란 이후 상당 기간 동안 유럽의 회사법 조

화를 위한 논의 과정은 획일적인 양상으로 진행되었다. 즉 기업(집

단)에 대한 사전적 규제와 노동자 경영참가를 강조하는 독일식 모델

에 대해 영국이 강하게 반발하고, 프랑스를 비롯한 여타 회원국들은 

공식 코멘트조차 꺼리면서 관망하는 모습으로 일관한 것이다.

실제로 5th Directive는 기업집단법과 관련한 9th Directive, 국경

간 합병과 관련한 10th Directive, 그리고 각 회원국의 회사법 체계

로부터 완전히 독립하여 EU 차원의 단일 주식회사 제도를 구상한 

Statute for a European Company(Societas Europaea) 등 여타 회사

법 관련 논의의 진전에도 결정적인 장애가 되었다. 이들 입법 조치

의 초안들이 모두 5th Directive가 통과되는 것을 전제로, 즉 이중 

이사회 제도와 노동자 경영참가를 전제로 작성되었기 때문이다. 그

래서 영국은 “기업집단법과 관련한 9th Directive가 5th Directive의 

통과를 위한 뒷문(backdoor)이 되어서는 안 된다.”거나 “노동자 경

영참가 규정을 포함한 어떠한 입법에도 반대한다. 독일에 좋은 것이 

반드시 영국에도 좋은 것은 아니다.”는 등의 강경한 입장을 굽히지 

않았다(Kovenbach(1989), p.735, p.779). 그 결과 1980년에 제출된 

기업집단법 관련 9th Directive 초안은 공식 논의 과정을 거치지도 

못한 채 internal working paper 수준으로 지위가 격하된 것이다.

이러한 분위기 속에서는 유럽의 회사법 조화를 위한 노력이 소기

의 성과를 낼 수는 없었다. 그 결과 (1989년에 타 회원국에의 지점 

설치에 관한 11th Directive 및 1인 주주의 유한회사에 관한 12th 

Directive 등 매우 기술적인 내용을 담은 입법조치들이 통과된 것을 

제외하면) 1980년대 중반 이후 1990년대 말까지는 EU 전체 차원에서 
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그 어떠한 입법 성과도 내지 못하였다. 말 그대로 유럽 회사법의 위기 

시기였다고 할 수 있다.

3. 기업집단법에 대한 실용적 접근 시기

(1990년대 말 이후 오늘날까지)

세계화의 진전에 따라 국제경쟁 압력이 날로 높아지는 상황에서, 

유럽 국가들이 기업 활동에 관한 가장 기본적인 규율 체계인 회사

법의 정체 상태를 언제까지나 방치할 수는 없는 일이었다. 그렇다고 

해서 EU 차원의 회사법 조화 노력이 탄력을 받아 급진전될 가능성

도 기대할 수가 없었기 때문에, 결국 각 국가별로 독자적으로 회사

법 개혁에 나서게 되었다. 1998년부터 영국의 노동당 정부가 추진

한 회사법 개혁 작업(통상산업부의 Company Law Review)이 가장 

대표적인 사례이며, 그 외에도 독일, 이탈리아, 스페인, 그리고 비유

럽 국가로는 캐나다 및 호주 등도 비슷한 시기에 독자적인 회사법 

개혁 작업을 진행하였다. 이들 국가들의 개혁 작업은 정부로부터 독

립된 전문가 위원회를 구성하여 초안을 마련한 이후 다양한 이해관

계자들부터 의견을 청취(consultation)하여 이를 반영한 최종안을 마

련하는 등의 절차를 진행했다는 공통점을 갖고 있다. 그러나 개혁안

의 내용에서는 나라별로 상당한 차이를 보이고 있으며, 특히 기업집

단과 관련한 법 규정에서는 매우 다른 입장을 취하였다. 각 개별국

가 차원의 기업집단 관련 개혁안 및 최종 입법의 내용은 다음 Ⅲ절

에서 보다 구체적으로 살펴보기로 한다.
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각 회원국의 독자적인 행보에 맞추어 EU 차원의 회사법 조화 전략도 

그 성격이 크게 달라졌다. 그리고 이에 따라 기업집단법에 접근하는 

태도도 근본적으로 변화하였는데, 이는 1998년 Forum Europaeum 

Report → 2002년 High Level Group Report(일명 Winter Report) 

→ 2003년 유럽집행위원회의 Action Plan → 2011년 Reflection 

Group Report 등으로 계속 이어졌다. 이들 문서는 유럽집행위원회의 

의뢰를 받아 작성된 전문가 위원회의 보고서 또는 이를 기초로 한 

유럽집행위원회의 공식 입장으로서, 이 역시 뒤의 Ⅲ절에서 보다 구

체적으로 살펴보겠다. 각각의 문서에 담긴 유럽집행위원회의 공식적 ·

비공식적 입장은 각 시점의 특수한 사정들을 반영하여 조금씩 달라

졌으나, 그 전체를 관통하는 흐름은 다음 두 가지로 요약할 수 있다. 

첫째, EU 차원의 입법 조치에 부과된 제약, 즉 보충성(subsidiarity) 

및 비례성(proportionality) 원칙을 더욱더 강조하게 되었다. EU 차

원의 법적 개입은 그것이 최선이고 유일한 방법이라는 것이 입증되

었을 때에만 인정되며, 그 외의 경우에는 기본적으로 각 회원국의 

자율적 결정을 존중한다는 것이다. 이는 각 회원국의 회사법을 무리

하게 조화시키기보다는 규제 경쟁(regulatory competition)을 통해 점

진적 수렴을 추구하는 방향으로 EU의 전략이 변화하였음을 의미한다. 

1999년 Centros 판결11) 등 유럽 사법재판소의 판례가 이러한 움직

11) Centros Ltd.는 영국 회사법에 따라 설립된 회사인데, 오직 네덜란드에서만 

사업 활동을 수행하는 것이 설립 목적이었다. 네덜란드 등기소는 네덜란드 

회사법의 법정 자본금 규정을 우회하기 위해 영국에서 설립된 이 회사의 

등기를 거부하였다. 이에 대해 유럽 사법재판소는 네덜란드의 등기 거부가 

EC 조약의 기업설립의 자유 규정에 위배된다고 판결하였다. 이후에도 유

럽 사법재판소는 기업의 권리를 강화하는 전향적인 판결을 잇달아 내렸는

데, 그 결과 각 회원국은 자국 기업들이 규제가 약한 나라로 등기부상 소

재지를 옮길지도 모른다는 우려를 갖게 되었고, 이에 따라 다른 나라의 제
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임을 더욱 부추기는 배경이 되었다는 것은 앞서 언급한 바와 같다.

이러한 전략 변경과 관련하여, 입법 형식에서도 강제적 법규

(mandatory rule) 성격을 갖는 Directive에 대한 의존도를 축소하는 

방향으로 나아갔다. 대신, EU 전체 차원에서 요구되는 최소한의 입

법은 각 회원국의 국내법 제 · 개정 절차가 필요 없는 Regulation을 

이용하되, 그 외 대부분의 실체적 내용은 각 회원국에 위임하면서, 

나아가 그 형식도 ‘comply or explain’ 원리에 따른 권고적 가이드

라인(code of conducts 또는 best practice) 방식을 강조하게 되었다. 

이는 기업집단에 대한 규율을 비롯한 회사법의 문제를 기업지배구조의 

개선 차원으로 이해하는 새로운 조류와도 밀접히 관련되어 있다.

이처럼 EU가 회사법 문제에 접근하는 전략과 형식을 수정하게 

된 데에는 유럽 경제의 상대적 침체에 따른 위기감이 크게 작용하

였다. 이러한 위기의식은 지식기반경제(knowledge-based economy)를 

구축하여 EU를 2010년까지 미국을 능가하는 경쟁력 있는 경제를 

만들겠다는 2000년 리스본 전략, 그리고 이것이 소기의 성과를 내

지 못하자 경쟁력 제고와 양질의 고용 창출을 목표로 기업에 대한 

규제 체계를 전면 재검토하기로 한 2005년 수정 리스본 전략 등에 

그대로 반영되어 있다(Directorate General for Internal Market and 

Services(2005), p.3). 

둘째, 기업집단법의 도입과 관련해서는 독일의 콘체른법을 모델로 

한 초기의 단일체 접근법을 포기하게 되었다. 즉 앞서 살펴보았던 3

개의 실패한 Directive들(5th Directive, 9th Directive, 10th Directive 

등)은 EU 차원의 입법 시도에서 공식 사망을 선언한 것이다. 대신 

도적 요소를 받아들이는데 보다 유연한 입장을 갖도록 강제하는 결과를 낳

았다(regulatory competition). Reflection Group(2011), pp.11-12 참조.
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영국과 프랑스의 성문법 및 판례법에 입각한 다원적 접근법(pluralist 

approach)을 채택하였다. 특히 영국의 1986년 개정 도산법 상의 ‘부

적절한 거래(wrongful trading) 금지 규정’ 및 프랑스 대법원의 1985

년 ‘Rozenblum 판례 원리’ 등이 EU 차원의 모든 보고서에서 인용

되는 핵심 원리로 자리 잡았다. 이는 기업집단과 관련한 규율 체계

를 하나의 성문법에 모두 포괄하는 것이 아니라, 그 핵심 요소만을 

다양한 법 영역에서 부분적으로 도입하는 접근법을 의미한다. 

또한, 초기의 기업집단법 논의가 종속회사의 소액주주 · 채권자 ·

노동자 등을 보호하기 위해 지배회사의 책임을 강화하는 것에 초점

을 맞추었다면, 이제는 그룹 경영의 편익 또는 그룹 전체의 공통 이

익(common interest of the group)을 균형 있게 고려하는 것도 동일

한 비중의 목적으로 부각되게 되었다. 즉 어떤 조건 하에서 종속회

사의 경영진이 당해 회사의 이익 차원을 넘어 그룹 전체 또는 모회

사의 이익을 고려할 수 있는지, 심지어는 지배회사의 경영진이 ‘일

시적으로는’ 종속회사의 이익을 침해하는 지시를 내리는 것이 합법

화될 수 있는 보상적 이익(compensatory advantages)의 조건이 무엇

인지 등에 대한 검토가 기업집단법 논의의 핵심 사안 중 하나로 등

장하였다. 그룹 전체의 공통 이익을 고려할 수 있는 조건 및 절차의 

구체적인 내용은 각 회원국의 성문법규 내지 판례마다 상당한 차이

가 있는 것은 분명하지만, 개별 법인격 원리에 입각한 전통적 회사

법에서는 생각지도 못했던 새로운 발상이 이제는 EU 전체의 공통 

흐름으로 자리 잡았다는 사실은 부정할 수 없게 되었다. 이는, 앞서 

본 바와 같이, EU 전체 또는 각 회원국 차원의 경쟁력 제고가 회사

법 개편의 주요 목적으로 부각된 것의 또 다른 표현이기도 하다.
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마지막으로, 1990년대 말 이후 기업집단법을 비롯한 유럽 회사법 

논의의 전개 과정을 ‘경쟁력 제고를 위한 법적 지원’이라는 일관된 

흐름으로 이해하는 것도 중요하지만, 다른 한편 각 시점의 우발적(?) 

사건들이 논의 방향에 중대한 영향을 미쳤다는 사실도 강조하지 않

을 수 없다. 예컨대 1990년대 이후 각국의 기업지배구조에 대한 비

교연구의 발전 및 1990년대 말 아시아 경제위기가 기업집단 문제를 

지배구조 개선 차원에서 이해하는 시각을 강화한 것, 엔론 · 월드콤 

등의 대형 회계부정 사건에 대해 미국이 2002년 Sarbanes-Oxley 

Act 제정이라는 ‘경직적인’ 공적 규제 방식으로 대응한 것에 대해 

유럽 국가들은 매우 비판적인 입장을 취하면서도 투자자 신뢰 회복

을 위해 기업집단에 대한 연결회계 등의 회계 · 공시 제도 개선에 

나서지 않을 수 없었던 것, 2008년 글로벌 금융위기 이후 영미식의 

지배구조 또는 회사법 체계에 대한 비판적 분위기가 강화되면서 유

럽대륙 국가들이 금융복합그룹(financial conglomerate) 등의 문제에 

대해 다시금 독자적인 목소리를 내기 시작한 것 등이 그 대표적인 

예라고 할 수 있다. 결론적으로, 독일의 콘체른법을 모델로 한 입법 

시도가 종지부를 찍었다고 해서 유럽의 기업집단법 논의가 소멸된 

것은 결코 아니며, 시대적 상황의 변화에 따라 암중모색의 진화 과

정이 계속 진행되고 있다고 평가해야 할 것이다. 
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Ⅲ. EU 및 각 국가별 기업집단법의 

구체적 내용

Ⅲ절에서는 EU 전체 차원에서 또는 개별국가 차원에서 논의된 

기업집단법의 구체적 내용을 살펴보기로 한다. 물론 각각의 개혁안

이 입법에 성공한 경우도 있고 좌초된 경우도 있다. 먼저, Ⅲ-1절에

서는 기업집단의 존재를 인정하고 기업집단에 법적 권리와 의무를 

부과하는 단일체 접근법(single enterprise approach)의 사례로서 독

일 · 포르투갈 · 헝가리, 그리고 EU의 9th Directive 초안의 내용을 

분석한다. 이어 Ⅲ-2절에서는 개별 법인격 접근법(separate entity 

approach)을 기본으로 하되 기업집단법의 요소를 부분적으로 도입하

고자 했던 사례로서, EU 전체 차원에서 진행된 Forum Europaeum 

Report · High Level Group Report · Action Plan · Reflection Group 

Report의 내용과 함께, 각 회원국이 독자적으로 진행했던 입법 시도

로서 이탈리아 · 스페인 · 프랑스 · 영국, 그리고 비유럽 국가이지만 우

리에게 중요한 시사점을 줄 수 있는 호주 등의 경험을 살펴볼 것이

다. 이를 개별 사례에 대한 분석을 종합하여 다음 Ⅳ절에서는 기업

집단법 논의의 핵심 쟁점들을 정리할 것이다.
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1. 단일체 접근법에 의한 기업집단법 사례

현재 단일체 접근법에 근거한 성문 기업집단법을 시행하고 있는 

나라는 독일(1965년), 브라질(1976년), 포르투갈(1986년), 그리고 체

제 전환 이후 동구의 헝가리(1988년), 체코(1991년), 슬로베니아

(1993년) 등의 극소수에 불과하다( Reflection Group(2011), p.56). 

이들 중 독일을 제외한 나머지 국가들은 세계 경제에서 차지하는 

비중도 크지 않을 뿐만 아니라, 이들의 기업집단법을 소개하는 영어 

문헌이 매우 제한되어 있어서 크게 주목을 받지 못하였다. 따라서 

단일체 접근법에 의한 기업집단법 논의는 대부분 독일의 콘체른법에 

집중되어 있는 실정이다.

1) 독일12)

통상 콘체른법으로 불리는 독일의 성문 기업집단법은 1965년 주

식회사법(Aktiengesetz, 이하 AktG) 상의 콘체른 관련 규정을 의미

한다. 그런데 AktG는 그 이름이 지칭하듯이 종속회사가 주식회사 

또는 주식합자회사(Kommanditgesellschaft auf Aktien, KGaA)인 경

우에만 적용되는데, 독일에서 종속회사의 대종을 차지하는 유한책임

회사(Gesellschaft mit beschränkter Haftung, 이하 GmbH)와 관련된 

성문 기업집단법은 없다. 따라서 독일이 유럽대륙법적 전통을 대표

하는 나라이지만, 기업집단에 대한 규율은 의외로 GmbH에 대한 연방

대법원의 판례를 통해 발전했다고 할 수 있다.

12) 독일의 기업집단법에 관해서는 Wiedemann(1982), Böhlhoff · Buddy(1984), 
Stewart(1998), Hommelhoff(2001), Löbbe(2004), Wirth · Arnold ·
Greene(2004), Reich-Graefe(2005) 등 참조
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먼저, AktG상의 기업집단에 관한 규정을 살펴본다. 지배회사가 하

나 이상의 종속회사에 ‘지배적 영향력’(herrschender Einfluß, dominant 

influence)을 행사할 때, 이들 지배회사와 종속회사들은 기업집단을 

형성한다(§§17-18 AktG).13) 지배회사가 종속회사의 과반 지분을 보

유하는 경우 지배적 영향력의 존재가 추정되나, 지분율이 과반에 미

치지 못하는 경우에도 다양한 현실적 관행을 고려하여 광범위하게 

인정된다. 단, 지배적 영향력은 잠재적 능력(potential capability)에만 

그쳐서는 안 되며, 기업집단의 통합 경영(unified management)을 위해 

실제 행사될 것을 요구한다. 이 문제는 기업집단을 ‘사전적’으로 정의

할 때 매우 핵심적인 사항인데, Ⅳ절에서 ‘control vs. domination’의 

구분과 관련하여 다시 살펴보겠다. 

또한 AktG 상의 기업집단 규정이 적용되기 위해서는 종속회사는 

반드시 주식회사 또는 주식합자회사이어야 하지만, 지배회사는 모든 

유형의 회사가 다 해당된다. 나아가 회사가 아닌 자연인도 종속회사

에 대한 지분 투자 이외의 다른 경제적 이익을 위한 사업 활동을 

적극적으로 수행하고 있으면, 즉 지배주주와 종속회사의 이익이 충

돌할 개연성이 존재하면 법 적용 대상에 포함된다. 이 역시 독일 기

업집단법의 특징 중 하나인데, 사실상의 이사(de facto director 또는 

13) AktG §17 Controlled and controlling enterprises. (1) Controlled enterprises 
are legally separate enterprises over which another enterprise (controlling 
enterprise) is able to exercise, directly or indirectly, an controlling influence.
§18 Group and group enterprises. (1) If an controlling enterprise and one 
or more controlled enterprises are under the common direction of the 
controlling enterprise, they shall form a group, with the individual enterprises 
constituting group enterprises. (이하 생략)
이상의 영어 조문은 Wirth · Arnold · Greene(2004, p.263)의 부록에 실린 

AktG 영문 번역본 기준.



Ⅲ. EU 및 각 국가별 기업집단법의 구체적 내용  33

shadow director)14) 개념을 통해 간접적으로만 지배주주의 책임을 

묻는 보통법 국가의 전통적 회사법과는 달리, 자연인인 지배주주에 

대해 직접적으로 책임을 물을 가능성을 열어 둔 것이다. 

한편, AktG는 독일 내에서 설립 · 등기된 회사에만 적용된다. 따라

서 독일 지배회사의 해외 종속회사, 또는 해외 지배회사의 독일 내 

종속회사에는 적용되지 않는다. 

AktG에는 세 가지 유형의 기업집단이 규정되어 있다. 결합의 정도

가 강한 유형부터 열거하면, ‘통합콘체른’(Eingliederung, 이하 integrated 

group), ‘계약상의 콘체른’(Vertragskonzern, 이하 contractual group), 

‘사실상의 콘체른’(faktischer Konzern, 이하 de facto group) 등이 

그것이다.15) 

먼저, integrated group(§§319-320 AktG)은 지배회사가 종속회사의 

지분을 95% 이상 보유하면서 종속회사를 사실상 지배회사의 한 사

업부처럼 경영하는 경우를 말한다. 지배회사와 종속회사 각각의 주

주총회 특별결의16)를 통한 통합(integration) 결정에 의해 성립한다. 

14) 영국에서는 사실상의 이사(de facto director)와 그림자 이사(shadow director) 
구분하여 사용한다. 즉 de facto director는 이사로 선임되지 않았음에도 마

치 이사인 것처럼 대외적으로 표시하며 행동하는 자, 즉 표현대리 이사를 

말한다. 반면, shadow director는 이사에 대해 영향력을 행사하여 자기 뜻

대로 행동하게 만드는 자, 즉 실질적 영향력 행사자를 말한다. 그러나 이사

의 책임을 다투는 문제에서는 이 둘을 구분할 실익이 별로 없으므로, 이 

글에서는 사실상의 이사로 통칭하여 부른다.
15) AktG에는 관계회사(affiliated enterprises)의 유형으로서 이 세 가지 이외에

도 상호지분보유 관계회사(enterprises with cross-shareholdings)가 추가로 

열거되어 있다(§15 AktG). 이는 25% 이상의 지분을 상호 보유한 경우를 

말하는데, 다른 세 가지 관계회사 유형과는 달리, 이들 간에는 지배회사가 

종속회사의 경영에 지배적 영향력을 행사하는 관계가 존재하지 않는다(§19 
AktG). 
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통합 이후에도 종속회사의 이사회와 주주총회 등의 의사결정기구는 

존속하나 실질적으로는 큰 의미가 없으며, 종속회사의 회계자료가 

공시되지도 않는다. 지배회사는 종속회사의 잔존 주주의 주식을 강

제로 매입(buy-out 또는 squeeze-out)함으로써 100% 지분의 완전자

회사로 만들 수 있고, 종속회사의 잔존 주주 역시 주식 매입을 요구

(sell-out)할 수 있다. 또한 지배회사가 종속회사의 모든 채무에 대해 

지급보증을 하는 방식으로 종속회사의 채권자를 보호한다. 따라서 

소액주주 · 채권자 보호라는 기업집단법의 관점에서 보면, integrated 

group의 경우에는 특별히 어려운 법률적 문제가 발생할 소지가 없다.

한편, contractual group(§§291-299 AktG)은 두 회사 간의 계약을 

통해 기업집단을 형성하는 경우를 말한다. 계약은 종속회사의 경영

진이 지배회사의 지시(direction)를 따를 것을 내용으로 하는 ‘지배 

계약’(Beherrschungsvertrag, domination agreement)과 종속회사의 이

익을 지배회사에 인도하는 것을 내용으로 하는 ‘이익 인도 계

약’(Gewinnabführungsvertrag, profit transfer agreement)17)으로 대별

되는데, 많은 경우 이 두 가지 유형의 계약이 동시에 체결된다. 지

배회사와 종속회사 각각의 주주총회 특별결의를 통해 계약이 발효

되나, 매 회계연도 말 또는 계약에서 정한 시점에서 지배회사의 사

실상 일방적 통보로 계약의 해지가 가능하다. 

contractual group이 성립되면, 지배회사는 매 회계연도 종료 후 3

개월 이내에 지난 1년 동안 종속회사가 입은 모든 손실을 일괄적으로 

보전해줄 책임을 진다. 따라서 종속회사의 채권자는 종속회사가 파

16) 독일의 경우 특별결의는 참석주식 수의 75% 이상의 찬성을 요한다. 회사 

정관에 따라 더 높은 비율을 요구할 수도 있다.
17) 이익 인도 계약은 이익의 전부 또는 일부를 대상으로 할 수 있다.
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산 상태에 이르지 않은 경우에도 지배회사에 대해 직접 손해배상을 

청구할 수 있는데, 그 효력은 배상을 청구한 개별 채권자에게만 한

정된다. 한편, 종속회사의 소액주주에게는 선택권이 부여된다. 즉 지

배회사 주식으로의 교환 또는 현금 매입을 통해 종속회사 주주의 

지위를 벗어날 수 있으며, 주주로 계속 남기로 결정한 경우에는 일정 

수준의 배당을 받을 권리를 가지게 된다. 따라서 contractual group

은 당사자 간 계약이라는 형식을 통해 개별 법인격 및 유한책임의 

전통적 회사법의 원리를 넘어서서 그룹 경영의 편익 인정과 소액주

주 · 채권자 보호라는 기업집단법의 두 가지 목적을 추구하는 방식이

라고 할 수 있다.

마지막으로, de facto group(§§311-318 AktG)은 명시적인 지배 계

약이 없는 상태에서 한 회사가 다른 회사에 지배력 영향력을 행사

함으로써 성립되는 기업집단을 말한다. 이 경우 독일 AktG는 종속

회사의 독립성을 최대한 유지하는 것을 원칙으로 하되, 특정한 조건 

하에서만 기업집단으로서의 통합 경영을 인정한다. 그 조건의 핵심

은 ⅰ) 종속회사 경영이사회는 매 회계연도 종료 후 3개월 이내에 

동일 기업집단 소속의 관계회사들을 상대방으로 하여 이루어진 모

든 거래의 내역, 그리고 그것이 종속회사에 손해를 야기하였는지 여

부, 손해를 야기하였다면 이에 대한 보상이 이루어졌는지 여부에 판

단 근거를 상세히 기술한 ‘종속 보고서’(dependency report)를 작성

하여야 한다는 것과 ⅱ) 지배회사가 종속회사에 손해가 되는 지시를 

하였다면 당해 회계연도 이내에 개개의 지시 건별로 그 손해를 보

상하여야 할 책임이 발생한다는 것이다. dependency report는 공개

되지 않으며, 다만 종속회사의 감독이사회, 주주총회 또는 일정 요건을 

갖춘 주주의 청구가 있는 경우 법원의 승인을 얻어 dependency 
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report의 적정성 및 보상의 이행 여부에 대해 조사하는 특별감사

(special audit)를 임명할 수 있다. 물론 지배회사의 보상이 이루어지지 

않은 경우에는 종속회사의 의사결정기구 및 이해관계자는 지배회사에 

손해배상을 청구할 수 있는데, 이때 입증책임은 원고가 부담한다. 

결론적으로, 독일 AktG의 contractual group은 두 회사 사이의 계

약 체결이라는 명확한 상황에 기초하여 지배-종속 관계가 성립하면 

‘자동적’으로 일정한 권리와 의무가 발생한다는 점에서 situation-based 

approach에 입각한 기업집단법의 가장 전형적인 형태를 보여준다고 

할 수 있다. 반면, de facto group에서 지배회사의 책임은, 지배회사

의 신인의무 위반이 전제될 필요는 없지만, 종속회사에 손해가 발생

하였고 그것이 그룹 전체의 통합된 경영전략을 관철시키는 지배회

사의 행위에 의해 유발되었음을 원고가 입증해야 한다는 점에서 보

통법 국가들의 conduct-based approach에 입각한 ‘법인격 부인의 법

리’(piercing the corporate veil doctrine)와 유사하다고 할 수 있다

(Reich-Graefe(2005), p.791).

독일의 성문법규에 의한 기업집단 규율 방식은 찬사와 함께 그 

이상으로 비판의 대상이 되었다. 실체적으로나 절차적으로 많은 한

계가 노정되었기 때문이다. 우선, 실체적 내용 측면에서 보면, 

contractual group에서의 계약이 과연 대등한 자들 간의 자유로운 합

의에 기초한 것이냐는 근본적인 문제가 제기된다. 지배회사가 이미 

종속회사의 주주총회 및 경영이사회를 실질적으로 장악하고 있는 

상태에서 맺어지는 불평등한 계약일 가능성이 높기 때문이다. 실제로 

지배회사에 유리한 시점을 선택해 계약을 맺거나 또는 기존 계약을 

해지하고 종속회사에 불리한 내용의 새로운 계약을 맺는 사례가 발
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생하기도 하였다.18) 또한 de facto group에서는 지배회사가 종속회

사에 손해가 되는 지시를 하였을 경우에 개개의 지시 행위별로 보상

할 것을 규정하고 있으나, 지배회사의 경영 개입이 복합적으로 그리

고 다양한 형태로 이루어지는 현실을 감안하면, 소액주주나 채권자 

등의 외부자가 특정 손해의 원인이 된 특정 지시를 입증하는 것이 

매우 어려운 일임은 자명하다고 할 수 있다. 특히 dependency 

report가 비공개됨을 감안하면 더욱 그렇다.

한편, 절차적인 측면에서 보면, 사전적 규제 위주의 시민법 국가

들이 일반적으로 그러하듯이, 독일 역시 사후적 피해구제 수단 및 

절차가 발전하지 못하였다. 예컨대, contractual group에서 소액주주

가 현금 보상을 받고 떠나기로 한 경우 그 주식의 공정 가치를 다

투는 소송에 10년 이상의 기간이 소요된 경우가 많을 정도여서 실

효성에 큰 의문이 제기되었다. 또한 독일에는 원고가 피고로부터 필

요한 정보를 징구하는 미국식의 증거개시 제도(discovery)가 도입되

어 있지 않기 때문에, 원고가 승소하는 것이 매우 어렵다. 그 결과 

de facto group의 보상 관련 소송에서 원고가 승소한 케이스가 지난 

40년간 단 한 건뿐인 실정이다(Reich-Graefe(2005), p. 792).

물론 이러한 실체적 · 절차적 한계가 곧 독일식 기업집단법의 불필

요성을 의미하는 것은 아니다. “독일 기업집단법의 의의는 존재 그 

자체에 있다.”는 평가(Hommelhoff(2001), p.80)에서도 보듯이, 성문

법규의 존재는 지배회사의 지배력 남용 행위를 사전적으로 제어할 

뿐만 아니라 소송 이외의 다양한 사후 구제수단이 작동하는 것의 

현실적 근거가 되기 때문이다.

18) 이와 관련하여 Wiedemann(1982, p.33)은 계약의 체결과 해지 시에 종속회사 

소액주주들만의 주주총회 승인을 받도록 하는 개선안을 제시하기도 하였다.
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독일 AktG의 가장 큰 문제는, 이것이 독일 기업집단의 상당 부분

을 직접 규율하지는 못한다는데 있다. 독일은 경제 규모에 비해 주

식회사 수가 매우 적다.19) 특히 기업집단의 경우 종속회사의 대부분

은 주식회사가 아닌 유한책임회사(GmbH)의 형태를 취한다.20) 그런

데 AktG의 기업집단 관련 규정은 종속회사가 주식회사인 경우에만 

적용되고, GmbH 형태의 종속회사를 규율하는 성문법규는 없다. 따

라서 독일 기업집단법의 핵심은, 의외로, 연방대법원의 판례에 의해 

발전하였다고 할 수 있다.21) 독일에 GmbH에 대한 성문 기업집단법이 

없는 것은, 무의미해서가 아니라, 판례가 그 역할을 충분히 대체하고 

있다고 평가되기 때문이다. GmbH를 대상으로 한 판례상의 원리가 

19) Hopt(2005, p.5)에 따르면, 독일에는 15,835개의 주식회사만이 존재하는데, 
특히 그 중에서 상장 주식회사는 666개사에 불과하다. 

20) 독일의 GmbH는 제한된 숫자의 주주만이 존재하는 집중된 소유구조를 갖

고 있으며, 주주가 경영에 적극 개입하는 경향을 보인다. 미국의 회사 형태

와 비교하면, 그 명칭과는 달리, 독일의 GmbH는 유한책임회사(limited 
liability company)보다는 비공개 주식회사(closely held corporation)에 가깝

다. 1980년의 서베이 결과에 따르면, 전체 GmbH의 40% 정도가 기업집단 

소속이었고, 이들이 전체 GmbH 자본합계의 90%를 차지한 것으로 나타났다. 
Reich-Graefe(2005), p.795 참조.

21) 독일의 기업집단법은 종속회사의 이해관계자를 보호하는데 초점을 맞추고 

있다. 따라서 AktG에는 지배회사의 소액주주를 보호하는 명시적인 규정은 

없다. 그런데 독일의 회사 구조에서는 경영이사회가 경영을 주도하도록 되어 

있다. 감독이사회는 말 그대로 감독의 역할만을 수행할 뿐 집행 기능은 없다. 
또한 주주총회는 사실상 경영이사회가 의뢰한 안건만을 다룰 수 있을 뿐이

어서, 그 권한이 매우 제한적이다. 그 결과, 예컨대, 회사의 주요 사업부를 

분사하여 자회사로 만든 경우, 자회사의 경영은 지배회사의 경영이사회가 

장악하는데 반해, 지배회사의 주주(총회)는 아무런 영향을 미칠 수 없다. 
이에 독일 연방대법원은 1982년 Holzmüller 판결 등을 통해, 정관을 변경한 

것과 유사한 정도로 회사의 구조 변화를 야기하는 중요 의사결정에 대해서는, 
성문법규에 관련 규정이 없음에도 불구하고, 주주총회의 승인을 얻을 것을 

의무화하였다. 이 역시 독일 연방대법원의 혁신적 판례라고 할 수 있다. 
Holzmüller 판결 등 주주총회의 비성문 권한에 대해서는 Löbbe(2004) 참조.
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주식회사에 유추 적용되는 경우도 많다. 

GmbH를 포함하는 contractual group도 판례를 통해 인정되었지

만, 기업집단법의 발전에서 독일 연방대법원의 가장 중요한 혁신으

로 평가되는 것이 이른바 ‘가중된 사실상의 콘체른’(qualifizierter 

faktischer Konzern, 이하 qualified de facto group)에 대한 판결이

다. 이는 100% 지분 또는 압도적 지분을 보유한 지배회사가, 명시

적 계약 없이, GmbH 종속회사에 대해 통합된 그룹 경영전략을 시

행하는 형태를 말한다. 1970년대 말 독일 의회가 GmbH에 대한 성

문 기업집단법 제정 시도를 포기하면서부터 연방대법원이 이와 관

련된 판례를 적극적으로 만들어내기 시작했는데, 특히 1985년 

Autokran 판결에서 정점을 이루었다. 이 판결의 핵심 내용은, 지배

회사가 광범위한 영역에서 상시적으로 종속회사의 경영에 개입하고 

있었다는 것이 확인되면 종속회사의 독립적 이익과 자율성을 존중

하지 않았다는 추정이 성립하고, 지배회사가 이를 항변하지 못하면

(즉 입증 책임이 지배회사에게로 전환) 자회사의 채무에 대해 책임

을 져야 한다는 것이다. 이 판결은 AktG 상의 contractual group과 

de facto group의 원리를 혼합한 것으로, 지배회사의 경영 개입이 

확인되었다는 사실만으로 종속회사의 손해에 대한 인과관계 및 손해

액의 계산과는 무관하게 지배회사의 무한책임을 인정한 셈이 된다. 

이 원리는 주식회사로 구성된 de facto group에도 유추 적용되었다.

qualified de facto group 원리는, 비록 독일 헌법재판소에 의해 

합헌성을 인정받았지만, 뜨거운 논란의 대상이 되지 않을 수 없었다. 

독일에서 GmbH 기업집단의 경영 현실을 감안하면, 어떤 거래도 종속

회사에 불리하지 않았다는 것을 지배회사가 입증하는 것은 사실상 

불가능하기 때문에, 이는 개별 법인격 및 유한책임의 원리를 부정하는 
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것과 같고, 따라서 지배회사에게 너무 과중한 부담을 지우는 것으로 

비판되었기 때문이다. 

결국 연방대법원은 2001년 Bremer Vulkan 판결 및 2002년의 

KBV 판결 등의 일련의 판결을 통해 qualified de facto group 원리

를 폐기하기에 이르렀다. 즉 지배회사의 책임은 광범위한 경영 개입

이 있었다는 사실에서 바로 도출되는 것(situation-based liability)이 

아니라, 종속회사의 법정 자본금 유지 의무를 위배할 정도로, 즉 종

속회사의 존립 자체를 위협할 정도로 지배회사의 행위가 남용된 경

우에만 한정되는 것(conduct-based liability)으로 축소되었다(이상 

qualified de facto group에 대한 내용은 Reich-Graefe(2005) 참조). 

이는, 앞서 Ⅱ절에서 살펴본 바와 같이, 1990년대 말 이후 국제경쟁

력 제고를 목적으로 각 회원국의 독자적인 행보가 강화되었으며, 또

한 유럽 사법재판소의 판결을 계기로 각 회원국 간의 규제(완화) 경

쟁이 심화되면서 EU 차원의 회사법 조화 논의가 보다 신중한 전략

으로 변화하였고, 특히 독일 콘체른법을 모델로 한 기업집단법 도입 

논의가 사실상 폐기되는 등의 시대적 상황이 독일 연방대법원의 판

결에도 반영된 것이라고 할 수 있다.

결론적으로, 독일의 AktG는 성문 기업집단법의 가장 대표적인 예

이지만, 회사법적 전통을 달리 하는 나라들의 모델이 되기에는 많은 

한계가 있다는 것도 부정할 수 없는 사실이다. AktG상의 contractual 

group 관련 규정은 단일체 접근법에 입각한 기업집단법의 핵심에 

해당하지만, 정작 독일에서도 contractual group은 그렇게 많이 이용

되지 않으며, 이용되는 경우에도 그룹 경영의 편익보다는 조세상의 

이익(즉 연결납세 이익)이 보다 중요한 동인이라는 것이 일반적 평
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가다.22) 또한 dependency report와 개별 보상의 원리에 입각한 de 

facto group 관련 규정은 실효성을 확보하기 어렵다는 것이 중론이다. 

그럼에도 불구하고, 독일 기업집단법에 대한 검토를 통해 얻을 수 

있는 중요한 시사점이 있다. 첫째, 독일의 기업집단법은 1965년의 

우연한 발명품이 아니라는 사실이다. 독일의 기업집단법 논의는 

1910년대부터 시작했으며, 1차 대전과 2차 대전 사이의 전간기에 

집중적으로 논의되었다(Reich-Graefe(2005), p.817). 그리고 이 때 논

의를 주도한 이념은 Walter Eucken으로 대표되는 프라이부르크 학

파의 질서자유주의(Ordo-Liberalism)였다.23) 기업집단이 주도하는 독일 

경제의 현실에서, 권한과 책임을 일치시키는 기업집단법의 제정은 

자유를 파괴하는 것이 아니라 자유를 지키기 위한 수단으로 제시된 

것이다. 둘째, 성문법 국가의 대표라고 할 수 있는 독일에서도 기업

22) Wiedemann(1982, pp.28-29)에 따르면, 1971년 현재 총 287건의 contract가 존

재했고, 1970~79년간 133건의 contract가 추가로 체결되었을 뿐이다. 전체 

contract의 절반 이상이 domination agreement와 profit transfer agreement
가 동시에 체결되는 형태였으며, Thyssen Konzern이 총 89건을 체결할 정

도로 소수의 거대 기업집단이 contract를 주도하는 양상을 보였다. 그런데 

1977년 이후에는 contract 수가 감소하기 시작했는데, 법인세법 개정을 통

해 손익상계가 인정됨으로써 contractual group의 조세상 매력이 감소했기 

때문인 것으로 알려지고 있다.
반면, de facto group에 대한 정보는 매우 제한적이기는 하지만, 1965년에 

이미 전체 주식회사의 70%, 전체 GmbH의 20%가 특정 기업집단의 종속

회사일 정도로 de facto group은 광범위하게 활용되었다.
Windbichler(2000, p.272) 역시 독일에서 contractual group의 주된 동인은 

연결납세 이익이라고 주장하면서, 공동결정법의 적용을 받는 상대적으로 

규모가 큰 기업집단의 70%가 de facto group이라고 지적하였다.
한편, 관련 소송 건수를 통해 유추해보면, contractual group이 생각보다는 

많이 사용되었다는 반론도 있다. Irujo(2005), p.67 참조.
23) Eucken은 지배에 따른 권한과 책임을 일치시키기 위해 기업집단 내에서는 

유한책임 원리를 폐기할 것을 주장하였고, 이것이 1965년 AktG에 반영되

었다. Bicker(2006), p.3 참조.
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집단법의 원리는 성문법규보다는 오히려 판례를 통해 발전 · 진화해 

왔다는 사실이다. 이는 성문화를 통해서든 또는 판례를 통해서든 변화

하는 기업(집단)의 현실에 맞게 규율 체계를 발전시켜나가는 노력이 

무엇보다 중요함을 일깨워주는 것이며, 의회든 법원이든 그 책임을 

방기해서는 안 될 것이다.

2) 포르투갈24)

독일(1965년), 브라질(1976년)에 이어 포르투갈은 1986년에 세계

에서 세 번째로 성문법규에 의한 기업집단법을 도입하였다. 상법

(Código das Sociedades Comerciais, 이하 CSC)의 제6편 §§481-508E가 

그것이다.

포르투갈이 기업집단법을 제정한 배경은, 무엇보다, 기업집단의 

경제적 비중이 너무나 컸기 때문이다. 1970년대에는 7개의 대규모 

기업집단이 포르투갈 기업부문 총자본의 약 50%를 차지하였고 국

내 총생산의 4분의 3을 담당할 정도였다. 40년간의 군부 독재가 종

식된 1970년대 중반 이후의 정치적 · 경제적 혼란 속에서도 이러한 

상황은 계속 심화되었는데, 특히 기존의 민간 기업집단을 국유화함

으로써 1,000개 이상의 종속회사를 거느린 거대한 공기업집단(Instituto 

de Participações de Estado)이 형성되기도 하였다. 1990년대 이후 

공기업을 민영화하고 EU 가입 등의 개방정책이 추진되는 과정에서 

다시 수백 개의 종속회사를 지배하는 새로운 민간 기업집단이 형성

되었고, 이들이 오늘날 포르투갈 경제의 중추를 형성하고 있다(이상 

Antunes(2008), p.3 참조).

24) 포르투갈의 기업집단법에 대해서는 Antunes(2004), Antunes(2005), Antunes 
(2008) 등 참조
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그러나 포르투갈의 기업집단법은 거의 주목을 받지 못하였는데, 

포르투갈 경제의 비중이 낮고 언어장벽이 있다는 문제 이외에도, 법

체계상의 한계가 두드러졌기 때문이다. 포르투갈의 CSC는 독일 

AktG를 모델로 한 것인데, 성문법 자체는 물론이고 법원의 판례에

서도 새로운 혁신적 요소가 발견되지 않으며, 법 집행에서도 많은 

문제가 나타나고 있다.

우선, 포르투갈의 CSC는 주식회사(stock corporation) · 유한책임회

사(limited liability company) · 합자회사(limited partnership by 

shares) 등의 세 가지 회사조직 형태만을 대상으로 할 뿐이고, 그 

외에 파트너십 · 협동조합 · 재단 등의 다양한 조직 형태 및 자연인에

는 적용되지 않으며, 이를 확대 적용하는 법원의 판례도 형성되지 

않았다. 독일의 AktG가 지배회사의 형태에는 아무런 제한을 두지 

않았고(자연인도 포함), 법문상 종속회사는 주식회사로 한정되지만 

법원의 판례를 통해 GmbH를 비롯한 다양한 조직 형태에 확대 적용

되었던 것과 대비된다. 따라서 포르투갈의 기업집단법은 관계회사의 

조직 형태에 따라 규제격차가 발생하는 문제를 안고 있다.

한편, 포르투갈 기업집단법의 핵심 개념은 ‘관계회사’(affiliated 

companies)인데, 그 자체에 대한 정의는 없고, 다만 네 가지 유형의 

기업 간 관계(four types of affiliation relationship of companies)가 

열거되어 있다. 이 유형들 중 어느 하나에 해당되어야만 관계회사로

서의 지위가 성립하고, CSC의 관련 규정이 적용된다. 포르투갈의 

이러한 접근법은 법적 확실성을 제고한다는 점에서는 강점이 있으

나, 기업집단을 형성하는 방식이 매우 다양하고 또 계속 변화한다는 

점을 감안하면 법적 규율을 회피하는 사각지대가 발생하는 단점을 

갖고 있다.
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네 가지 유형의 기업 간 관계 및 이에 대한 CSC 상의 규율 내용

은 다음과 같다. 그 중에서 앞의 두 가지 유형, 즉 ‘단순 지분보유 

관계’(relationship of simple participation)(§§483-484 CSC)와 ‘상호 

지분보유 관계’(relationship of mutual participation)(§485 CSC)는 

지배-종속 관계가 성립하지 않는 경우를 말하므로, 좁은 의미의 기업

집단법적 영역에는 속하지 않는다. 

한 회사가 다른 회사의 지분 10% 이상을 보유한 경우를 의미하

는 ‘단순 지분보유 관계’에서는 지분 취득 즉시 상대방 회사에 서면 

통보해야 하는 의무가 발생하지만, 이를 위반했을 때 의결권 행사 

제한 이외의 제재는 없다. 두 회사가 서로 10% 이상의 지분을 보유

하는 ‘상호 지분보유 관계’에서는 나중에 취득 통보한 회사에 대해

서만 규제가 부과되는데, 추가 취득이 금지되고 10% 초과 지분에 

대해서는 의결권 행사가 제한된다.25)

25) 상호출자 규제는 기업집단법이 없는 나라에서도 흔히 발견되는 회사법의 

일반적 원칙이다. 상호출자는 가공자본을 형성하고(patrimonial effect) 지배

주주 · 경영진이 참호를 구축하는(organizational structure effect) 위험이 발

생하기 때문이다. 포르투갈 CSC에서는 직접적 상호출자만이 아니라 간접

적 상호출자, 즉 환상형 순환출자도 규제된다. 그런데 상호출자에 대한 제

재 방안으로서 의결권 행사 제한은 참호 구축 위험을 제어하는 효과는 있

으나, 가공자본을 제거하는 데는 무력하다. 이 위험은 매각 명령에 위해서만 
치유 가능하다. 이상 Antunes(2008), pp.20-21 참조. 
한편, 한국에서도 재벌개혁의 한 방안으로 환상형 순환출자 규제 도입이 

논란의 대상이 되고 있다. 규제를 도입한다면, 그 실효성을 제고할 수 있는 

방안도 고민하여야 한다. 지금까지 논의된 내용을 보면, 의결권 제한이든 

매각 명령이든, 제재 부과 대상이 되는 계열회사를 재벌이 선택할 수 있도

록 하는 경우가 많았다. 이렇게 되면, 순환출자 고리 중 가장 약한 (즉 출

자가액이 가장 적거나 또는 규제를 받아도 해당 계열회사에 대한 지배력에 

아무 문제가 없는) 고리를 선택할 것이기 때문에 규제의 실효성을 기대할 

수 없다. 따라서 포르투갈과 같이, 지분 취득 즉시 상대 회사에 대한 통보 

내지 감독기구에 대한 보고 의무를 기초로, 나중에 취득한 회사에 의결권 

제한 또한 매각 명령을 부과하는 방식이 순환출자 유인을 사전적으로 제어
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세 번째 유형인 ‘지배 관계’(relationship of domination)(§486 

CSC)는 지배회사가 직접 또는 간접적으로 종속회사에 대해 지배력 

영향력을 행사하는 경우를 말한다. 이때 지배적 영향력 행사를 추정

하는 요건으로는 과반 지분 보유, 과반 의결권 행사, 과반 이사 선

임 등을 열거하고 있다. 포르투갈 CSC에서의 지배 관계는 독일 

AktG의 de facto group에 해당하는 것인데, 놀랍게도, 공시 의무와 

종속회사의 지배회사 지분 취득 금지 이외에 별다른 법적 규제가 

없다. 즉 독일의 de facto group에서처럼 dependency report를 작성

하고 종속회사에 손해가 되는 지시를 한 경우 보상토록 하는 등의 

의무가 없다. 즉 포르투갈의 지배 관계에는 회사의 법정 자본금 유

지 의무, 이사의 신인의무, 사실상의 이사로서의 지배주주의 책임 

등과 같은 회사법의 일반 원리가 그대로 적용될 뿐이다. 포르투갈 

기업집단법의 가장 문제점으로 지적되는 부분이다.

네 번째 유형인 ‘기업집단 관계’(relationship of group)에서는 기

업집단에 대한 정의는 없고, 다만 기업집단을 형성하는 세 가지 수

단이 열거되어 있다. 먼저, 독일 AktG의 contractual group에 해당하는 

‘contract of subordination’(§§493-508 CSC)은 지배회사의 통합된 

지배권 행사를 합법화하는 대신 소액주주 · 채권자 보호 의무를 부과

하고 있는데, 보호 장치는 독일의 경우와 유사하다. 다음으로 

‘contract of horizontal group’(§492 CSC)은, 협동조합그룹처럼, 지

배회사 없이 관계회사들이 대등한 입장에서 통합된 경영전략을 추

구하는 경우를 말하는데, CSC에는 자세한 내용이 없다. 마지막으로, 

‘total domination’(§§488-489 CSC)은 기존 회사나 신설 회사의 주식을 

하는 측면에서도 효과가 있을 것이다. 이는 이 글의 Ⅵ절에서 제시하는 직

접적 · 간접적 상호출자 금지에 반영하였다.
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100% 보유하여 완전자회사로 경영하는 경우를 말하는데, 완전자회

사에 대한 특례는 전 세계 회사법의 공통된 추세라고 할 수 있기 때

문에, 이 역시 포르투갈 법의 특징적 요소는 아니다.

결론적으로, 포르투갈은 기업집단의 국민경제적 비중을 고려하면 

이에 대한 체계적 규율 수단으로서 기업집단법을 도입할 필요성은 

그 어떤 나라보다도 크다고 할 수 있지만, 현실의 기업집단법은 그 

내용이나 집행의 측면에서 별다른 성과를 거두지 못하였다. 특히 독

일식 기업집단법의 양대 축이라고 할 수 있는 de facto group과 

contractual group에서, 전자에 대해 사실상 아무런 규제를 부과하지 

않았기 때문에 후자와 관련된 규정이 사문화되는 결과를 초래하였

다. 즉 1986년 법 발효 후 20년이 지나도록 contractual group은 단 

한 건도 보고되지 않았고26), 포르투갈의 기업집단은 모두 de facto 

group의 형태를 취함으로써 규제의 실효성을 기대하기 어렵게 된 

것이다. 이는 정치적 · 경제적 혼란이 계속되는 와중에서 포르투갈의 

정책결정자들이 거대 그룹의 로비를 뚫고 체계적 일관성과 집행 가

능성을 동시에 갖춘 기업집단법을 제정하는 것이 사실상 불가능하

였을 것임을 짐작케 한다. 기업집단법 제정은 정치적 지도력을 필요로 

하는 작업이다.

26) 세계에서 두 번째로 성문 기업집단법을 도입한 브라질의 경우에도 contractual 
group은 16개에 불과한 것으로 알려졌다. Winbichler(2000), p.271
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3) 헝가리27)

헝가리를 비롯한 체제 전환 동구 국가에서도 성문 기업집단법을 

도입한 사례가 있는데, 이에 대한 정보는 매우 제한적이다. 여기서는 

헝가리의 사례를 간단히 살펴본다.

헝가리의 기업집단법 역사는 사회주의 체제 붕괴 이전인 1988년으로 

거슬러 올라간다. 다만 1988년 회사법(Law on Commercial Companies, 

이하 LCC) 개정 당시에는 기업집단 현상이 그렇게 부각되지는 않

았기 때문에 미래의 문제에 대비하기 위한 예방적 의도에서 부분적

이고 점진적인 방식으로 접근하였다. 그러나 1997년 LCC 개혁에서

는 이미 초국적 성격의 기업집단이 다수 형성되었기 때문에 포괄적

인 입법의 필요성이 대두되었다. 그 결과 1997년 LCC 상의 기업집

단 규정은 그 적용 범위가 상당히 포괄적이다. 종속회사는 유한책임

성이 인정된 공개 · 폐쇄 회사(public & private limited company)로

서 헝가리에 등기된 법인만으로 제한되지만, 지배회사는 외국법인을 

포함한 모든 형태의 법인과 자연인을 포괄한다.

헝가리 기업집단법의 핵심 개념은 ‘영향력의 획득’(acquisition of 

influence)이다. 의결권 비율을 기준으로 설정한 3개의 기준점(threshold)을 

통과하면서 보다 강한 영향력을 획득할 때마다 소액주주 · 채권자 보

호를 위한 보다 엄격한 책임이 부과된다. 의결권 25%를 초과하는 

‘중요한 영향력’(significant influence), 의결권 50%를 초과하는 ‘과반 

영향력’(majority influence), 의결권 75%를 초과하는 ‘직접적 영향력’ 

27) 헝가리의 기업집단법에 대해서는 Sarkozy · Sandor(2001), Reflection Group 
(2011) 등 참조



48  유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점

(direct influence 또는 전략적 과반 영향력 strategic majority influence) 

등이 그것이다. 의결권 50% 초과는 주주총회의 일반결의를 장악할 

수 있는 수준이고, 의결권 75% 초과는 정관 변경, 증자 · 감자, 해산 

등 주주총회의 특별결의에 필요한 요건이다. 따라서 의결권 25% 초

과는 타 주주의 특별결의를 저지할 수 있는 수준에 해당한다.

지배회사는 3개의 기준점을 초과하는 지분을 취득할 때마다 관할 

법원에 등록하고, 등기소에 등기하여야 한다. 이러한 의무를 이행하

기 전까지는 초과 지분에 대한 의결권 행사가 금지되며, 특히 과반 

영향력 및 직접적 영향력 획득의 경우 등록 · 등기 이전에 종속회사가 

파산하면 그 채무에 대해 무한책임을 부담한다.

헝가리 기업집단법에서 소액주주 보호는 ‘떠날 수 있는 권리’ 

(withdrawal right 또는 sell-out right 또는 appraisal right)를 중심으

로 구성된다. 따라서 공개 · 폐쇄 회사의 구분이 중요하다. 주식의 

이전이나 증자 등에 대해 기존 주주의 동의가 필요한 폐쇄회사의 

경우에 주주는 스스로를 보호할 수 있는 수단(preemptive right)이 

있다. 반면, 공개회사의 경우 타 회사의 과반 영향력 또는 직접적 

영향 획득으로 종속회사가 되면, 그 소액주주는 60일 이내에 지배회

사에 주식의 매입을 청구할 수 있다.

이상 LCC에 의한 보호 이외에, 헝가리는 1998년 증권법(Law on 

Securities, 이하 LS) 개정을 통해 상장 주식회사에 대해서는 영국식

과 미국식을 혼합한 공개매수 제도(tender offer)를 추가로 도입하였

다. 즉 상장 주식을 33% 이상 새로 취득하기 위해서는 50%+1주 

이상의 주식에 대해 동일 가격으로 공개매수를 제안해야 한다. 다

만, 공개매수 의무는 장외에서 매입하는 경우에만 적용되고, 장내에

서의 시장매집은 해당되지 않는다.28) 또한 이미 33% 이상 보유하고 
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있는 경우에는 공개매수 없이 추가 취득할 수 있다. 

결국 헝가리는 독일 회사법을 모델로 한 LCC와 영미의 자본시장

법을 모델로 한 LS를 동시에 입법한 셈인데, 종속회사로 편입될 때 

떠날 수 있는 선택권을 부여하는 것이 소액주주의 보호의 핵심이라는 

관점에 서 있다.

채권자 보호는 유한책임의 수정을 통해 이루어진다. 즉 지배회사

의 과반 영향력 행사로 종속회사에 항구적 손해가 발생하고 이로 

인해 파산한 경우 채권자는 법원에 지배회사의 무한책임을 청구할 

수 있다. 직접적 영향력의 경우에는 파산하지 않은 경우에도 손해배상 

청구가 가능하며, 채권자뿐만 아니라 소액주주도 청구할 수 있다.

헝가리의 기업집단법이 실제로 어떻게 작동하고 있는지, 어느 정

도로 종속회사의 소액주주 · 채권자 보호 효과를 발휘하고 있는 지를 

판단할 정보는 없다. 특히 의결권 지분율이라는 매우 단순한 (또는 

경직적인) 기준을 사용하여 영향력 행사의 강도를 구분하고 이에 따라 

차별화된 규율 체계를 적용하는 것, 그리고 독일식 모델과 영미식 

모델을 혼용하고 있는 것은 유례를 찾아보기 어려운 사례이기 때문

이다. 그러나 매우 흥미로운 사례인 것은 틀림없다.

28) 우리나라도 1997년 1월부터 1998년 2월까지 헝가리와 유사한 의무 공개매

수 제도를 채택하였다가, 그 이후에는 미국식 공개매수 제도로 전환하였다. 
자세한 내용은 Ⅵ절 3항 참조.
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4) EU의 9th Directive 초안29)

Ⅱ절에서 언급했던 바와 같이, 초기에 유럽집행위원회는 독일의 

AktG를 모델로 하여 유럽 전체 차원의 기업집단법을 도입하려고 

하였다. Hans Würdinger 교수의 working paper를 기초로 유럽집행

위원회는 1974년에는 기업집단의 일반적 정의와 관련된 규정을 담

은 9th Directive 시안(pre-draft)의 Part Ⅰ을, 1975년에서는 기업집

단법의 실체적 규정을 담은 Part Ⅱ를 각각 회람하였다. 그 중에서 

Part Ⅱ는 ⅰ) 독일 AktG와 같이 contractual group 및 de facto 

group을 구분하는 방식, 또는 ⅱ) 당시 논의 중이었던 Statute for a 

European Company 초안과 같이 기업집단의 구조에 대해 보다 엄격

하게 정의하는 방식 중에서 선택할 수 있도록 하였다. 이 시안에 대

해 각 회원국이 공식 코멘트도 제출하지 않을 정도로 반발이 격심

하자, 유럽집행위원회는 Statute for a European Company 초안의 

구조적 정의에 입각한 부분을 삭제한 9th Directive 초안(draft)을 

1980년에 다시 제출하였다. 그러나 이 초안 역시 철저하게 무시되

었고, internal working paper로 지위가 격하된 채 EU의 공식 문서

보관소에는 문헌조차 남아 있지 않을 정도로 9th Directive 제정 시

도는 철저한 실패로 끝났다는 것은 이미 언급한 바와 같다.

1980년의 9th Directive 초안은 독일의 AktG를 모델로 하면서 그 

문제점으로 지적되었던 사항들을 보완하는 내용으로 구성되었기 때

문에, 어떻게 보면 독일의 AktG보다 더 강한 규제를 담고 있다고 

할 수 있다. 여기서는 독일 AktG와 차이가 나는 부분을 중심으로 

살펴보기로 한다.

29) 9th Directive에 대해서는 Böhlhoff · Buddy(1984), Kovenbach(1989) 등 참조
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9th Directive 초안은 독일 AktG와 마찬가지로 ‘지배적 영향력

(dominant influence)의 행사’를 핵심 개념으로 하여, 지배회사와 종

속회사로 구성되는 기업집단을 정의하고 있다. 뒤에서 다시 언급하

겠지만, 이 지배적 영향력에 대한 명확한 정의가 없다는 것이, 또는 

이를 사전적으로 정의하는 것이 사실상 불가능하다는 것이 가장 큰 

법률적 난점으로 부각된다.

초안의 §7에서는 de facto group과 관련하여 지배회사가 종속회사에 

손해가 되는 지시를 하였을 때 이를 개별적으로 보상하도록 하는 

규정을 담고 있다. 그 전제로서 §8에서는 특별 연간보고서 형태로 

dependency report를 작성할 의무를 종속회사에 부과했는데, 독일 

AktG와는 달리, dependency report를 공개하도록 하였다. 또한 §9에

서는 주주 · 채권자 · 노동자의 청구에 의해 법원이 특별감사(special 

audit)를 선임할 수 있도록 하였는데, 이 역시 주주만을 청구권자로 

한 독일 AktG보다 강화된 것이다. 또한 §§10-11에서는 종속회사 이

사의 직무 정지, 손해를 초래하는 지시나 계약의 무효화, 소액주주 

주식의 매입 명령 등과 같은 다양한 구제수단과 그 절차를 규정하

였다. 결국 9th Directive는 독일 AktG의 가장 큰 문제점으로 지적

되었던 de facto group 관련 규정의 실효성을 제고하는데 역점을 두

었다고 할 수 있다.

한편, contractual group과 관련해서는, 독일 AktG와 마찬가지로, 

종속회사의 소액주주가 보유한 주식에 대해 현금 매입, 지배회사 주식

으로의 교환, 그리고 일정한 배당 보장 등의 보상 수단 중에서 선택

할 수 있는 권리를 부여하였다(§14-16). §17에서는 소액주주의 청구

가 있으면 그 보상 수준이 적절하였는지에 대한 특별 보고서를 작

성하도록 하였는데, 이 역시 독일 AktG에는 없는 내용이다. 또한 
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§26에서는, 소송비용을 모두 패소자가 부담하도록 한 독일 법과는 

달리, 주주의 청구와 관련한 모든 소송비용은 종속회사가 부담하도록 

하였다. 

결론적으로, 앞서 Ⅱ절에서 언급한 바와 같이, 공동결정 제도를 

둘러싼 각 회원국, 특히 독일과 영국의 갈등이 9th Directive 입법 

시도를 좌초시킨 가장 중요한 배경으로 작용하였지만, 이를 논외로 

한다고 하더라도 9th Directive는 독일의 AktG를 넘는 강력한 규제 

조항들을 담고 있었다고 할 수 있고, 이에 대해 UNICE(Union of 

Industrial and Employers’ Confederations of Europe)를 비롯한 재계

단체들이 강력하게 반발한 것도 무리는 아니라고 할 수 있다.

5) 소결: 단일체 접근법에 의한 기업집단법의 난점

단일체 접근법에 입각한 기업집단법의 핵심은, 두 회사 사이에 지배-

종속의 ‘상황’이 성립하면 지배회사 행위의 부당성과는 무관하게 

‘자동적’으로 종속회사 및 그 소액주주 · 채권자 · 노동자를 보호하기 

위한 책임을 부과한다는데 있다(situation-based approach). 이처럼 

개별 법인격 및 유한책임이라는 전통 회사법의 근본 원리를 무너뜨리

기 위해서는 종속회사의 경영에 대한 지배회사의 개입이 그만큼 일방

적 · 일상적 · 포괄적일 것을 요구한다. 이것이 (잠재적 능력으로서의 

control과 구별되는) 영향력의 실제 행사로서의 domination의 의미이다.

문제는 이 domination이 독일 법 특유의 개념으로서 다른 나라, 

특히 보통법 전통의 국가에게는 매우 생소한 것이라는데 있다. 더 

큰 문제는 이 domination의 존재를 확정할 수 있는 기준을 사전적
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으로 정의하기가 어렵다는데 있다. 독일 AktG의 contractual group는 

계약이라는 형식을 통해 이 문제를 우회한 것이고, de facto group은 

dependency report를 통해 입증의 어려움을 완화하고자 한 것이다. 

또한 헝가리의 LCC는 의결권 지분율 25%, 50%, 75%를 기준으로 

domination의 강도를 구분하고자 한 것이다.

물론 이러한 방식이 유효한 나라도 있다. 특히 독일의 경우는 집

중된 소유구조가 일반화되어 있고, 그만큼 지배회사와 종속회사의 

결합 정도가 매우 강하다. 이러한 상황에서는 domination 개념에 기

초한 situation-based approach가 잘 작동할 수도 있다. 그러나 기업

집단의 특성은 나라마다 다르고, 또 상황에 따라 계속 변화한다. 복

잡한 교차출자 구조로 인해 지배-종속 관계를 확인하기 어렵거나 또

는 관계회사들이 비교적 대등한 관계에서 느슨하게 연결되어 있는 

기업집단들이 다수 존재하는 나라도 있다. 결국 독일 방식의 기업집

단법을 모든 나라에 적용할 수는 없다. 이러한 인식 하에 1990년대 

말부터는 새로운 방식의 기업집단법이 모색되기 시작하였다.

2. 절충적 접근법에 의한 기업집단법 사례

유럽 전체 차원의 회사법 조화 시도, 특히 그 중에서도 5th Directive, 

9th Directive, 10th Directive, Statute for a European Company 등의 

제정 시도가 사실상 실패한 이후 유럽 회사법의 위기 국면이 장기

간 지속되었다. 이에 대한 반성과 함께, 유럽 경제의 경쟁력 제고를 

위한 법적 지원이라는 현실적 필요 때문에, 1990년대 말부터는 유럽 

전체 차원에서 그리고 개별국가 차원에서 회사법의 개혁을 위한 새
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로운 시도들이 나타나기 시작하였다. 그 중에서 기업집단법과 관련

된 내용들을 정리한다.

1) Forum Europaeum Report(1998)30)

Forum Europaeum Konzernrecht(Forum Europaeum Corporate Group 

Law)는 1992년 Tyssen Foundation의 재정적 지원 아래 Peter Hommelhoff, 

Klaus J. Hopt, Marcus Lutter, Peter Doralt, Jean Nicolas Druey, Eddy 

Wymeersch 등 6명의 회사법 전문가들이 중심이 되어 구성한 연구

그룹이다. 이들은 오랜 기간에 걸쳐 유럽 각국의 전문가들과 협의한 

결과를 바탕으로 1998년에 기업집단법에 대한 새로운 발상의 제안을 

담은 보고서를 발간하였다. (원본은 독일어로 작성되었고, 영어본은 

2000년에 발간되었다. 이 글에서는 영어본을 기준으로 살펴본다.) 

Forum Europaeum Report는 유럽집행위원회 차원의 공식 보고서

는 아니지만, 유럽의 기업집단법 논의에서 새로운 방향을 제시한 최

초의 문서이고, 이후 유럽 전체 차원의 또는 각 회원국 차원의 기업

집단법 논의에서 핵심을 이루는 제안들이 망라되어 있다. 그 주요 

내용은 다음과 같다.

무엇보다 먼저, Forum Europaeum은 (독일의 AktG 또는 EU의 

9th Directive 초안처럼) 기업집단에 관한 규율 체계를 하나의 특별 

성문법규에 담는 시도, 특히 그것을 유럽 전체 차원에서 조화시키려는 

시도를 폐기하였다. 기업집단법의 핵심 원리를 각 회원국의 특수한 

30) Forum Europaeum의 제안 내용에 대해서는, Forum Europaeum(1998) 이외에, 
Windbichler(2000), Kluver(2000) 등 참조
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사정에 맞게 일반 회사법에 부분적으로 수용하면서, 세법 · 금융법 ·

경쟁법 · 노동법 등에도 이와 보조를 맞추어 기업집단에 관한 특별 

규정들을 도입하는 방향으로 가자는 것이다. Forum Europaeum은 

이러한 접근법이 단일 성문법규를 제정하는 것보다 덜 효과적인 것은 

아니라고 강조하였다.

또한, Forum Europaeum은 기업집단을 정의하는 기본 개념으로서 

독일식의 domination 개념을 폐기하고 영국식의 control 개념을 도

입하였다. domination은 종속회사의 경영에 대한 지배력이 ‘잠재적 

능력’ 상태에 머물지 않고 ‘실제로 행사’될 것을 요구하기 때문에, 

그 요건을 법문에 사전적으로 규정하는 것은 사실상 불가능하다는 

것이 그 이유다. 

control 성립의 구체적 요건과 관련해서는 연결회계(consolidated 

accounts)에 관한 7th Directive의 모-자회사 개념을 적용하였다. 즉 

ⅰ) 다른 회사의 과반 의결권을 보유하거나, ⅱ) 이사회(경영이사회 

또는 감독이사회) 구성원의 과반을 임면하거나, ⅲ) 경영 지배를 위

한 계약의 체결 등에 의해 지배회사-종속회사 관계가 성립하고, 이

런 공통의 control 하에 있는 관계회사들로 기업집단이 구성된다는 

것이다. 그 결과, 주주 간 합의 또는 회사 간 계약 등을 통해 기업

집단이 형성되는 예외적인 경우도 있지만, 기본적으로는 지배회사가 

과반 의결권을 보유를 통해 종속회사를 지배하는 경우로 기업집단의 

범위를 매우 좁게 해석하게 되었다. 

domination 개념을 폐기하고 control 개념을 채택한 것에 대해서는, 

현실적 불가피성을 인정하면서도, 동시에 많은 비판이 제기되었다. 
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특히 7th Directive의 control 개념은 회계연도 종료 후 3개월 이내

에 연결재무제표를 작성해야 하는 회계법인의 특수한 필요에 의해 

고안된 것인데, 이를 기업집단에 대한 회사법적 규율의 근거로 삼기

에는 부적절하는 것이 비판의 핵심 내용이다(Müller(1982), pp.178-180). 

이는 과반 의결권 보유에 기초한 control 이외의 다양한 방법으로 

형성되는 현실의 de facto group을 어떻게 규율할 것인가라는 문제

로 연결된다. 궁극적으로는 일정 조건 하에서 지배회사를 사실상의 

이사로 간주하면서 그 책임을 묻는 보통법 국가의 판례법 원칙에 

의존할 수밖에 없다는 것은 분명하다. 다만, 이러한 접근법의 한계

를 극복하기 위해 Forum Europaeum은 기업집단 전체의 연결 재무

정보는 물론 관계회사의 명단, 출자 관계, 거래 내용, 지배구조 등의 

비재무 정보까지를 포함하는 광범위한 공시 체계(group publicity)의 

중요성을 강조하였다. 이는 기업집단의 문제를 지배구조 개선의 차

원에서 이해하고, comply or explain의 원칙에 따른 자율규제 방식을 

선호하는 당시의 논의 분위기를 반영한 것이다.

한편, 독일 AktG를 모델로 한 기존의 기업집단법 논의가 종속회

사의 소액주주 · 채권자 · 노동자 권익 보호에 집중했던 것과는 달리, 

Forum Europaeum은 그룹 경영의 편익을 고려하는 것도 기업집단법의 

주요 목적 중 하나로 명확히 제시하였다. 이는 Forum Europaeum 

이후의 기업집단법 논의에서 생략할 수 없는 핵심 요소로 자리 잡았다.

이러한 관점에서 Forum Europaeum이 주목한 것이 프랑스 대법원의 

1985년 Rozenblum 판결이다. Rozenblum 원리는 원래 형사 사건에서 

정립된 것이지만 곧 민사 사건으로까지 확대 적용되었는데, 종속회
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사의 이사가 기업집단 전체에는 이익이 되나 당해 회사에는 손해가 

되는 경영 행위를 한 경우 어떤 조건 하에서 면책이 인정되는가를 

다룬 것이다. 프랑스 대법원은 기업집단 공통의 이익을 추구하는 것

이 허용되는 세 가지 조건을 제시하였다. ⅰ) 관계회사들의 사업 활

동이 상호 긴밀하게 연결됨으로써 기업집단의 구조가 확립되어 있

어야 하고(firm structural establishment of the group), ⅱ) 위기 시의 

일시적 지원 차원을 넘어, 기업집단 전체의 공통 이익을 추구하는 

일관된 경영전략이 존재해야 하고(coherent group policy), ⅲ) 관계

회사들과의 거래 관계로부터 발생하는 이익과 부담이 균형을 이루

어야 한다(balanced distribution of benefits and burdens)는 것이다.

독일 AktG의 de facto group에서는 지배회사의 지시 행위가 초래

한 종속회사의 손해를 건별로 당해 회계연도 내에 보상하도록 한 

반면, 프랑스 Rozenblum 원리는 기업집단의 구조와 경영전략을 먼

저 고려한 이후 종속회사의 이익과 부담의 균형 여부를 비교적 장

기간에 걸쳐 포괄적으로 판단하도록 한 것이다. 또한 이는 회사의 

이사는 어떠한 상황에서도 예외 없이 당해 회사의 최선의 이익(the 

best interest of the company)만을 추구할 의무를 지는 것으로 해석

하는 보통법 국가의 원리31)와도 근본적으로 다른 것이다. 그러한 의미

31) 영국 법원은 1970년 Charterbridge 판결을 통해, 관계회사의 존속이 해당 

회사의 안정에 중요한 영향을 주는 경우에는 관계회사 지원을 용인하였다. 
다만, 거래의 대가를 받지 않거나, 해당 거래로 인한 자산이 소실될 것을 

알고 있었다면, 면책이 인정되지 않는다. 즉 유능하고 정직한 사람이 이사

의 지위에 있었다면(an intelligent and honest man in the position of a 
director) 그 상황에서 관계회사를 지원하는 것이 기업집단 전체만이 아니

라 해당 회사에게도 이익이 될 것이라고 판단하였을 것인가가 면책 인정 

여부의 기준이 되는데, 현실적으로 이를 충족시키기는 매우 어렵다. 따라서 

영국에서는 기업집단 공통의 이익을 위해 일시적으로나마 당해 회사의 이
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에서 프랑스의 Rozenblum 원리는 독일식 접근과도 다르고 영국식 

접근과도 다른, 또는 이 양자를 절충한 것으로서, 기업집단법 논의의 

새로운 준거를 제시한 것으로 평가받았다. 

프랑스 Rozenblum 원리에 따라 기업집단 공통의 이익을 인정한

다는 전제 위에서, Forum Europaeum은 종속회사의 소액주주 · 채권자 

권익을 보호하기 위한 장치들을 모색하였다. 

우선, 소액주주 보호와 관련해서는 기업집단에 편입될 때 떠날 수 

있는 권리를 부여하는 것을 강조하였다. 이를 위해 다른 회사의 지

분을 일정 기준 이상32) 신규취득하면 반드시 나머지 주주의 잔존주

식 전부에 대해 공개매수를 제안하도록 의무화하는 방안(mandatory 

offer)을 제시하였다. 이는 영국의 의무 공개매수 제도와 같은 것인

데, 차이점은 거래소에 상장된 주식회사만이 아니라, 주식 이전에 

제한이 없는 모든 공개회사에 적용하도록 한 것이다(Forum Europaeum 

(2000), p.222).

또한 소액주주의 정보권을 보강하면서 사후 구제수단의 유효성을 

제고하기 위한 수단으로서 기업집단 차원의 특별조사권(special 

investigation) 제도의 도입을 제안하였다. 유럽에서는 개별 회사 차

원의 특별조사권 제도를 이미 도입한 나라들이 많은데, 이를 기업집단 

차원으로 확대하자는 것이다. 즉 일정 요건을 갖춘 주주33)의 청구에 

익을 희생하는 행위가 용인되기 어렵다. 호주 Companies and Securities 
Advisory Committee(2000), pp.45-46 참조

32) Forum Europaeum은 20~50% 사이에서 각 회원국이 의무 공개매수의 기준

점을 자율적으로 설정할 것을 제안하였다. Forum Europaeum(2000), p.220 
참조

33) Forum Europaeum은 5% 이상 또는 50만 ECU 이상의 지분을 보유한 주주를 
청구권자로 할 것을 제안하였다. Forum Europaeum(2000), p.211 참조
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의해 법원이 선임하는 특별조사관은 필요한 경우 기업집단 내 모든 

관계회사와의 거래 관계에 대해 조사할 권한을 가지게 된다. 조사의 

비용은 회사가 부담하며, 조사 보고서는 원칙적으로 당해 회사의 이

사회에 제출되나, 주주가 요구하고 법원이 승인하면 주주에게도 제

공된다. Forum Europaeum은 특별조사권 제도가 지배회사의 부당행

위를 적발하고 예방하는, 지금까지 고안된 제도 중 가장 효과적인 

제도임을 강조하였다(Forum Europaeum(2000), p.212).

한편, 종속회사의 채권자 보호와 관련해서는 부도에 근접한 시점

(vicinity of insolvency)에서 지배회사의 행위를 통제하는 것이 현실

적으로 가장 중요하다. 부도가 현실화된 이후의 채권자 보호 장치는 

실효성을 갖기 어려우며, 종속회사와 지배회사가 동시에 부실해지는 

경우가 많은데 이때 종속회사에 과도한 채무 부담을 지움으로써 종속

회사의 채권자에게 비용을 전가하는 지배회사의 기회주의적 행동의 

가능성이 높아지기 때문이다. 이러한 관점에서 Forum Europaeum은 

영국이 1986년 도산법(Insolvency Act of 1986)에 도입한 wrongful 

trading 원리에 주목하였다. 회사가 회생할 가능성이 없다고 판단되

면 이사는 즉각 파산절차에 들어가거나 또는 구조조정을 위한 최선의 

노력을 기울여야 하며, 이러한 의무를 게을리 했을 경우 이사는 채

권자의 손해에 대해 연대책임을 부담한다는 것이다. 영국 wrongful 

trading 원리의 특징은 부도 이전의 상황으로까지 이사의 책임이 확장

된다는데 있고, 또한 이를 사실상의 이사 개념과 결합함으로써 기업

집단의 지배회사에 대한 책임으로까지 확장한다는데 있다. 

마지막으로, Forum Europaeum은 지배회사와 종속회사 간의 계약

은 원초적으로 불평등한 것이라면서 독일 AktG의 contractual group 
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관련 규정을 비판하고, 대신 지배회사가 종속회사의 정관을 변경하

는데 필요한 수준 이상의 지분을 보유한 경우에 지배회사의 주주총

회 결의를 통한 일방적 ‘선언’(group declaration)으로 기업집단을 형

성할 수도 있도록 하는 방안을 제시하였다. 지배회사가 종속회사에 

대해 통합 경영을 선언하면, 종속회사의 소액주주와 채권자에 대해

서는 독일 AktG의 contractual group과 동일한 내용의 보호 장치가 

적용된다. 선언 방식에 의한 기업집단 형성 제안에 대해서는 이후 

많은 비판과 대안이 제시되었는데, 뒤에서 다시 살펴보겠다.

결론적으로, Forum Europaeum에는 유럽 각국의 회사법 전문가들이 

광범위하게 참여했지만, 기본적으로 독일 학자들이 주도한 것은 분명

하다. 그럼에도 불구하고, Forum Europaeum은 독일 AktG에 입각한 

기존의 접근 방법을 포기하고, 오히려 영국과 프랑스의 성문법 및 

판례법에서 기업집단 규율과 관련한 핵심 원리들을 추출하여 이를 

부분적이고도 점진적으로 도입하는 방법을 택하였다. 이것이 Forum 

Europaeum Report가 명시적이든 암묵적이든 1990년대 말 이후 유럽의 

기업집단법 논의의 기초를 형성하게 된 배경이라고 할 수 있다.

2) 유럽집행위원회 차원의 기업집단법 논의(High Level 

Group Report(2002), Action Plan(2003), Reflection 

Group Report(2011) 등)

2000년대에 들어 유럽집행위원회는 오랜 침묵을 깨고 유럽 차원

의 회사법 개혁을 위한 노력을 재개하였다. 그 시발점이 된 것이 

High Level Group of Company Law Experts의 Report(그 위원장의 
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이름을 따서 일명 Winter Report라고도 한다. 이하 HLG Report34))다. 

유럽집행위원회 차원에서 오랜 기간 동안 논의하여 제출된 13th 

Directive on takeover bids 초안이 2001년 초 유럽의회에서 273 대 

273의 동수로 부결되는 절망적인 상황이 연출되었다. 이에 유럽집행

위원회는 2001년 9월 각 회원국의 전문가로 구성된 High Level 

Group에 ‘유럽 차원의 공개매수 규칙에 대한 근본적 재검토’를 의

뢰하였다. 그런데 당시 미국에서 발생한 엔론 · 월드콤 등의 대형 회

계부정 사건에 대한 대응책 마련의 목적으로 유럽집행위원회는 

2002년 4월에 High Level Group에 ‘유럽 회사법의 현대화를 위한 

우선순위의 설정’이라는 과제를 추가로 부여하였다. 이 두 개의 과

제에 대해 각각 보고서가 제출되었는데, 여기서는 두 번째 보고서 

중 기업집단과 관련된 내용만을 살펴본다.

유럽집행위원회가 High Level Group에 유럽 회사법의 현대화와 

관련한 과제를 부여한 것이 2002년 4월인데, 그 최종 보고서가 제

출된 것은 2002.11월이다. 7개월이라는 짧은 기간 동안에 다양한 영

역의 회사법 이슈들을 검토하고 이해관계자들과의 협의 과정도 거친 

최종 보고서를 제출할 수 있었던 것은 기존 연구 성과들을 충분히 

활용했기 때문이다. 그 중의 하나가 Forum Europaeum Report다. 

Forum Europaeum 작업에 직간접적으로 참여했던 전문가 중 다수가 

High Level Group의 작업에도 참여하기도 하였다. 그 결과 기업집

단법에 대한 접근 방식에서 두 보고서는 매우 유사한 입장을 취하고 

있으며, 이것은 2003년 유럽집행위원회의 Action Plan에도 대부분 

반영되었다. 

34) 보고서의 원 제목은 ‘A Modern Regulatory Framework for Company Law 
in Europe’이다.
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HLG Report는 EU 차원의 회사법적 개입은 일반 원칙을 설정하

는 것으로 최소화되어야 하고, 구체적인 내용은 각 회원국의 입법적 

판단 또는 자율적 가이드라인의 발전에 맡겨야 한다는 입장을 명확

히 제시하였다. 이에 따라 기업집단 문제를 다룬 보고서의 제5장

(Chapter Ⅴ. Groups and Pyramids)에서도, 9th Directive와 같은 포

괄적인 기업집단법 제정을 위한 제안은 결코 시도되지 않을 것임을 

분명히 하였다. 즉 기업집단의 문제는 일반 회사법 체계 내에서 접

근하되, 다만 기업집단 또는 지배회사의 남용 행위가 종속회사의 부

도를 야기하는 것과 같은 예외적인 상황을 다루는 것만으로도 충분

하다는 것이다. 이러한 관점에서 HLG Report는 기업집단과 관련하여 

다음 세 가지 이슈로만 논의 대상을 좁히고 있다.

첫째, 기업집단의 구조 및 관계에 대한 투명성(transparency of 

group structure and relations)의 제고이다. 기업집단의 문제를 원칙

적으로 일반 회사법의 체계 내에서 다루기 위해서는 정보 공시의 

범위 및 내용을 개선하는 것이 필수적인 전제조건이라는 것이다. 이에 

따라 7th Directive의 연결회계 등 재무정보의 질을 제고하는 것은 

물론, 기업집단의 구조, 기업집단 차원의 의사결정 시스템 및 지시 

권한을 실제로 행사하는 자, 기업집단 차원의 지시가 이행되는 절

차, 관계회사 간 내부거래의 내용 등 비재무정보에 대해서도 추가로 

공시가 이루어져야 하며, 특히 이러한 비재무정보는 일반인들도 이해

할 수 있도록 평이하게 서술되어야 한다는 것을 강조하였다. 

둘째, 기업집단 전체의 이익과 개별 관계회사의 이익 간의 충돌

(tensions between the interests of the group and its parts)을 조정

하는 문제다. HLG Report는, 기업집단의 합법성을 인정한 전제 위

에서는, 종속회사의 이사가 기업집단 전체의 이익을 고려해서는 안 

되며 오직 당해 회사의 최선의 이익만을 추구해야 한다는 일반 회사



Ⅲ. EU 및 각 국가별 기업집단법의 구체적 내용  63

법의 원칙이 액면 그대로 적용될 수는 없음을 강조하였다. 이는 

Forum Europaeum Report의 문제의식을 그대로 이어받은 것이다. 

물론 기업집단 공통의 이익을 어느 정도까지 인정할 것인가라는 

문제는 종속회사의 소액주주 · 채권자 보호 장치를 어느 정도로 구축

할 것인가라는 문제와 동전의 앞뒷면을 이루는 것이다. 이와 관련하

여 HLG Report는 Forum Europaeum Report가 제안한 보호 장치들, 

즉 소액주주의 특별조사권 및 기업집단 편입 시 떠날 수 있는 권리, 

그리고 채권자 보호를 위한 wrongful trading 원리 및 관계회사의 

공동 파산절차 등을 그대로 인용하고 있다. 

셋째, 마지막으로, HLG Report는 기업집단의 형태 중에서 (부분 

자회사 방식으로 다단계 교차출자가 이루어지는) 피라미드형 출자구

조에 대한 규제의 필요성을 강조하였다. 피라미드 구조는 대리인 비용

을 증폭시키는 원천이라는 것이 그 논거이다.35) 물론 피라미드 출자

35) 미국에는 피라미드 구조의 기업집단이 흔치 않다. Mausulis · Pham · Zein 
(2009)에 따르면, 미국 public companies의 3.03%만이 특정 가문이 지배하

는 기업집단 소속이며, 0.91%만이 피라미드 구조에 의해 지배된다. 이 비

율은 조사대상 44개국 중 각각 두 번째와 세 번째로 낮은 수치이다. 
한편, Gadhoum · Lang · Young(2005)에 따르면, 지분율 20% 기준을 사용할 

때 미국 상장기업의 3.38%가 피라미드 구조에 의해 지배되는 반면, 아시아

는 38.7%, 유럽은 18.2%로 그 비율이 상대적으로 매우 높다. 이상 Bank ·
Cheffins (2010). p.14 참조

이처럼 다른 지역과는 달리 미국에서는 피라미드 구조가 거의 발견되지 않

는 원인에 대해 Randall Morck 등은 1930년대 루즈벨트 행정부의 법인간 

배당 과세(Intercorporate Taxation of Dividends)를 통한 개혁을 강조한다. 
그러나 Bank · Cheffins(2010)는 당시의 낮은 법인세율 및 높은 소득공제율

을 감안하면 실효세율은 2.25%에 불과했기 때문에 법인간 배당 과세가 피

라미드 구조를 분쇄했다고 보기는 어렵다고 주장한다. 대신 미국에서는 전

기 · 가스 등의 public utility industry를 제외하면 애초부터 피라미드 구조

가 별로 이용되지 않았고, 그나마도 1935년 Public Utility Holding 
Company Act에 의해 소멸되었다는 것이다.
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구조의 기준을 설정하는 것이 어렵기 때문에 적절한 규제 수단을 

찾기가 쉽지는 않다. 이와 관련하여 HLG Report는, 기업집단의 정

점에 있는 상장 지배회사 아래에 상장 종속회사가 편입되는 형태가 

특히 심각한 대리인 비용을 유발하므로, 상장 종속회사의 지분이 자

산의 전부 또는 대부분을 차지하는 지주회사는 거래소에 상장하는 

것은 원칙적으로 금지하고, 이러한 지주회사가 이미 상장된 경우에는 

상장을 폐지하거나 종속회사 주식으로의 교환 권리를 부여하는 방안

을 제시하였다(High Level Group(2002), p.99). 피라미드 구조에 대한 

규제 논의는 Forum Europaeum Report에서는 발견되지 않는 완전히 

새로운 내용인데36), 이해관계자와의 협의 과정에서도 지지 의견을 

찾기가 어려웠다. 이 방안은 사실상 방치되다가 결국 폐기되었다.

HLG Report의 중요성은 그 제안의 대부분이 2003년 유럽집행위

원회의 Action Plan에 반영되어 실제 실행 단계에 옮겨졌다는 데 

있다. 1999년 자본시장 분야의 Action Plan(Financial Services Action 

Plan of 1999)이 괄목할 만한 성과를 거두자 유럽집행위원회는 그 

방식을 회사법 분야에도 적용하고자 한 것이다. Action Plan 방식

은, EU의 복잡한 정치적 의사결정 구조로 인해 합의 도출이 불가능

해지거나 또는 시간이 지체되는 문제를 우회하기 위하여, 각 회원국의 

36) 굳이 연관성을 찾자면, Forum Europaeum Report 및 HLG Report는, 주주 

숫자 및 주식 이전에 대한 제한의 유무를 기준으로 회사를 공개회사(public 
company)와 폐쇄회사(private company)로 구분하는 전통적인 관념을 비판하

면서, 상장회사(listed company), 비상장 공개회사(open company), 폐쇄회사

(closed company) 등의 세 유형으로 구분하고, 거래소를 통해 불특정 다수

의 투자자들 간에 주식이 자유롭게 거래되는 상장회사에 대해서는 보다 엄

격한 규제를 적용할 것을 공통적으로 제안하고 있다. 이러한 접근법은 대

부분의 회사법 전문가들에 의해 수용되고 있다. 
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정책결정자 및 주요 이해관계자와의 비공식적 협의 과정을 먼저 거

침으로써 어느 정도 합의에 도달한 사항만 공식 의사결정 기구에서 

의제화하면서, 채택된 의제에 대해 이행 기간을 설정하고 그 이행 

상황을 주기적으로 점검하는 방식을 말한다(European Commission 

(1999), p.14).

2003년 유럽집행위원회는 HLG Report에 담긴 유럽 회사법의 현

대화 관련 제안 내용을 대부분 공식 의제화하면서, 이를 단기

(2003~2005년), 중기(2006~2008년), 장기(2009년 이후) 과제로 분류

하고, 그 이행 수단 및 절차를 명기한 Action Plan을 발표하였다. 

그 중에서 기업집단과 관련한 내용만을 보면, 앞서 언급한 HLG 

Report의 세 가지 이슈 중에서, 기업집단의 투명성 제고 조치는 기

존의 Directive들을 수정하는 방식의 단기 과제로, 기업집단 공통의 

이익을 인정하면서 동시에 이해관계자 권익 보호 장치를 마련하는 

것은 새로운 Directive 제정을 목표로 하는 중기 과제로, 그리고 피

라미드 구조에 대한 규제 문제는 전문가들의 추가 검토를 거쳐 타

당성이 인정되는 경우 장기 과제로 추진하기로 하였다.

Action Plan의 단기 과제들은 큰 어려움 없이 추진되었다. 그러나 

2005년에 성장과 고용을 위한 수정 Lisbon 전략이 채택되고, 그 일

환으로 유럽집행위원회가 ‘규제 체계의 개선’(Better Regulation)을 

주요 목표로 설정하면서 Action Plan의 중장기 과제들은 전면 재검토

에 들어갔다(Directorate General for Internal Market and Services(2005), 

p.4). EU 차원의 입법은 그것이 최선이고 유일한 방식일 때만 정당

화되며, 새로운 규제를 도입하는 경우에도 엄격한 영향 평가(impact 

assessment)를 통해 기업에 과도한 부담을 주지 않고 충분한 유연성을 
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부여하는 수단을 채택할 것을 원칙으로 정했기 때문이다. 이에 따라 

기업집단과 관련한 Action Plan의 내용 중에서 중장기 과제, 즉 기

업집단의 공통 이익 문제 및 피라미드 구조에 대한 규제 문제 역시 

과연 EU 차원의 입법이 필요한 사안인가라는 차원에서 전면 재검

토되기에 이르렀다. 이러한 상황은 Action Plan이 추진력을 잃었음

을 의미하는 것이고, 결국 2006년 유럽집행위원회는 Action Plan의 폐

기를 공식화하였다(Baums(2007), p.3). 

그러나 2008년의 글로벌 금융위기 이후 분위기는 달라지고 있다. 

2005년 이후 이른바 규제 체계의 개선이라는 명분하에 진행된 회사

법 상의 규제 완화 기조에 대한 반성이 제기되면서, 유럽집행위원회

는 2010년 10월 각 회원국의 회사법 전문가로 구성된 Reflection 

Group을 설립함으로써 21세기의 두 번째 10년을 맞아 유럽 회사법의 

현황 및 과제를 점검케 하였다. Reflection Group는 2011.5.16~17일간 

브뤼셀에서 개최된 컨퍼런스에서 중간보고서(이하 Reflection Group 

Report(2011))를 발표하였는데, 그 기본적인 내용은 2002년 HLG 

Report 및 2003년 Action Plan과 크게 다르지 않다. 

보고서의 제4장(Chapter 4. Groups of Companies)에서는 기업집

단과 관련하여 세 가지 이슈를 다루고 있는데, 기업집단의 투명성 

제고, 기업집단 공통의 이익, 그리고 1인 주주 회사(single member 

company)에 대한 특례 등이 그것이다. HLG Report 및 Action Plan

과 비교하면, 피라미드 구조에 대한 규제 문제가 삭제된 대신에 1인 

주주 회사에 대한 특례 문제가 추가되었을 뿐, 나머지 두 가지 이슈는 

동일하다. 

저자 중의 한 사람으로서 컨퍼런스에서 기업집단 부분에 대한 발
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표를 맡은 Conac(2011)은 기업집단 공통의 이익 인정 및 1인 주주 

회사에 대한 특례를 가장 핵심적인 제안으로 강조하였다. 먼저, 성

문법을 통해서든 법원의 판례를 통해서든 기업집단 공통의 이익을 

인정하는 것은 일반적으로 수용되는 원칙이 되었다고 주장하면서, 

이를 EU 차원의 입법을 통해 각 회원국 간의 차이를 줄이고 법적 

확실성을 제고할 필요성이 있는지에 대해 신중하게 검토한 후, 만약 

필요성이 인정되면 소액주주 · 채권자 보호 장치의 개선과 함께 다시 

논의하는 것이 바람직하다고 주장하였다. 또한 1인 주주 회사에 대

해서는 주주총회 · 이사회 · 회계정보 공시 등의 의무를 면제한 단순

한 법체계를 제공할 필요가 있다는 것도 많은 나라에서 인정되고 

있다고 주장하면서, 다만 기업집단의 경우에 지배회사가 완전자회사

의 채무에 대해 무한책임을 부담해야 하는 조건에 대해서는 보다 

구체적으로 검토할 필요가 있다는 것이다.

결론적으로, 1990년대 말 이래 Forum Europaeum → High Level 

Group → Action Plan → Reflection Group으로 이어지는 유럽 전체 

차원의 논의 과정을 통해, 기업집단에 대한 규율 체계에서 검토해야 

할 핵심 요소들, 그리고 이와 동전의 앞뒷면을 이루는 것으로서 소액

주주 · 채권자 보호를 위한 핵심 수단들에 대해서는 상당한 정도 공감

대가 이루어졌다고 할 수 있다. 관건은 이들 목적과 수단들을 어떤 

수준에서 결합 · 절충한 법체계를 도입할 것인지에 대한 정치적 의사

결정이다. EU 전체 차원의 합의를 도출할 가능성은 기대하기 어려운 

현실에서, 결국은 개별국가의 선택의 문제로 남겨졌다. 이하에서는 각 

국가별로 어떤 내용의 개혁안이 제안되었고, 그 중에서 실제 입법으로 

이어진 내용은 어떤 것인지를 구체적으로 살펴보기로 한다.
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3) 각 국가별 절충적 기업집단법 사례 

(호주, 영국, 이탈리아, 스페인, 프랑스 등)

먼저, 1990년대 말에 회사법 개혁 작업을 시도한 호주와 영국의 

사례를 살펴본다. 이들 두 나라는 거의 동시에 독립적 전문가 위원회를 

구성하여 개혁안을 제안하도록 했는데, 보통법 전통이라는 공통의 

배경을 갖고 있으면서도 기업집단법과 관련한 제안이 상당한 차이를 

보이고 있다는 점에서 매우 흥미로운 비교 대상이라고 할 수 있다. 

호주의 Companies Securities Advisory Committee(이하 CSAC)는 

정부가 설립한 독립적 자문위원회로 1998~2000년에 걸쳐 기업집단

법 전반의 주요 이슈와 다양한 나라들의 사례에 대한 비교법적 검

토를 거쳐 2000년에 총 24개 항목의 제안을 담은 방대한 보고서를 

제출하였다. 그 주요 내용을 요약하면 다음과 같다.37)

우선, 기업집단을 정의하는 기본 개념으로서 ‘사실상의 지배’(de 

facto control) 개념을 적용할 것을 제안하였다. 당시 호주 회사법에

는 두 개의 control 개념이 동시에 존재했었는데, 하나는 연결회계에 

관한 EU의 7th Directive처럼 과반 의결권 보유 또는 과반 이사 선

임 등의 외형적 기준에 의해 좁게 정의하는 것이고, 다른 하나는 종

속회사의 재무적 · 사업적 의사결정의 ‘결과’를 주도하는 능력, 즉 현

실적 영향력 행사 여부를 기준으로 보다 넓게 정의하는 것이다. 

CSAC는 후자의 개념으로 통일할 것을 제안했는데, 이러한 de facto 

control 개념은 독일 AktG의 domination 개념처럼 경직적이지는 않

지만, 실제 사건을 다루는 법원의 판결에서는 매우 유사한 효과를 

37) 호주 CSAC의 제안 내용에 대해서는 CSAC(2000) 이외에도 Kluver(2000), 
Dickfos(2011) 참조
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낼 수 있을 것으로 평가된다.

또한, 기업집단의 경영 체계와 관련해서, 호주는 지배회사가 지분 

100%를 소유한 완전 종속회사에 대해서는 통합 경영을 위한 지시

권 행사를 허용하는 예외 규정을 이미 1998년 개정 회사법에 도입

하여 2000년 3월부터 시행하고 있다. 이를 위해서는 종속회사의 정

관에 관련 내용이 명기되어 있어야 하고, 지배회사는 종속회사의 모

든 채무에 대한 지급보증을 함으로써 무한책임을 부담해야 하며, 이

러한 전제 하에서 감독기구(Australian Securities and Investments 

Commission; 이하 ASIC)의 승인이 있는 경우 종속회사는 개별 재무

제표를 작성하지 않아도 된다. 

여기서 더 나아가 CSAC는, 완전 종속회사의 경우에는 두 회사의 

이사회 결의를 통해 통합 경영 체제를 구축할 수 있도록 신축성을 

확대하는 방안을 권고했을 뿐만 아니라, 심지어는 부분소유의 종속

회사에 대해서도 ‘주주총회에서 소액주주들만의 단순 과반 찬성’을 

통한 승인이 있는 경우 종속회사 경영진이 신의성실 원칙 하에서 

지배회사 또는 기업집단 전체의 이익을 고려할 수 있도록 허용하는 

방안을 권고하였다.38) 물론 주주총회 결의에서 반대의 의사 표시를 

한 소액주주에게는 떠날 수 있는 권리가 부여되는 것을 전제로 한다. 

38) Ramsay · Stapledon(1998)에 따르면, 1997년 호주의 500대 상장회사 중 

89%가 다른 회사를 지배하고 있었는데, 그 종속회사의 90%가 완전자회사

였고. 나머지 중 9%는 50~99%의 과반 지분을 보유한 반면, 지분율 50% 
미만의 종속회사는 1%에 불과한 것으로 나타났다. 즉 호주에도 관계회사

들 간의 교차출자를 통한 수평적 기업집단이 없는 것은 아니지만, 대부분

의 기업집단이 종속회사의 지분을 100% 또는 최소한 과반을 보유하면서 

지배하는 수직적 기업집단 형태를 취하고 있다. 이런 상황을 전제로 CSAC
는 완전소유 종속회사만이 아니라 부분소유 중속회사에 대해서도 통합 경

영을 인정하는 방안을 적극적으로 권고할 수 있었던 것이다. CSAC(2000), 
pp.1-2 참조
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그러나, 계약(독일 AktG)이든 선언(Forum Europaeum)이든 또는 

소액주주들의 승인(호주 CSAC)이든 간에, 단일체 접근법에 따른 기

업집단 조직 형태를 자발적으로 선택하는 경우는 많지 않을 것이다. 

이에 따른 편익은 불확실한 반면, de facto group이라는 보다 매력

적인 대안이 존재하기 때문이다. 이러한 현실을 반영하여 호주의 

CSAC 보고서는 부분소유 종속회사를 포함하는 de facto group의 

지배회사에 대해 그 지시권 행사에 상응하는 책임을 물을 수 있는 

방법을 검토하는데 대부분의 지면을 할애하고 있다. 그 중에서도 보

통법 국가의 판례를 통해 발전한 원리들, 특히 법인격 부인의 법리

(piercing the corporate veil) 및 사실상의 이사 개념 등을 기업집단

에 적용할 때의 한계들, 그리고 이를 보완 · 대체하기 위한 목적의 

성문 규정을 도입할 때 고려해야 할 현실적 문제들에 대한 CSAC의 

상세한 검토는 한국의 상황에서도 중요한 참고가 될 것이다. 이하에

서는 그 중 몇 가지만 열거한다.

먼저, 소액주주 보호와 관련하여 호주는 1980년에 이미 의무 공

개매수 제도를 도입하였는데, 20% 이상의 지분을 취득할 때 공개매

수 의무를 부과함으로써 지분율 30% 기준을 적용한 영국보다 더 

엄격하다. 의무 공개매수 제도는 자본시장법의 규칙으로서 상장회사

에 대해서만 적용되는데, 비상장 공개회사의 지분 취득 및 기업집단 

내의 주식 이전 등의 경우에도 확대 적용할 것을 제안한 Forum 

Europaeum과는 달리, 호주 CSAC는 그 적용 범위의 확대에는 부정

적 태도를 견지하였다. 인수기업의 부담을 우려했기 때문이다. 따라

서 호주는, 상장회사를 대상으로 한 의무 공개매수 제도 이외에는, 

소액주주의 떠날 수 있는 권리라는 사전적 보호 수단보다는 사후적 

보호 수단을 강화하는 방향을 택했다고 할 수 있다. 
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그 대표적인 사례가 2000년 3월부터 시행된 성문 대표소송 제도

(statutory derivative action)이다. 즉 호주에서는 단 1주의 주식을 보

유한 주주(현재의 주주만이 아니라 구 주주도 포함)라도 당해 회사는 

물론 기업집단 내 모든 회사에 대해 대표소송을 제기할 수 있다. 

또한 Forum Europaeum이 기업집단으로 확대 적용할 것을 제안한 

특별조사권 제도와 관련해서는, 호주는 1990년까지 동 제도를 운용

하다가, 금융 감독 제도의 개편으로 금융소비자 보호와 관련한 총괄

적인 영업행위 규제 기능을 담당하게 된 ASIC의 광범위한 조사 · 제재 

권한으로 대체하였다. 호주 특유의 쌍봉 시스템(twin peaks system)

의 한 축을 이루는 ASIC의 강력한 권한과 엄정한 집행은 사전적 

보호 수단의 필요성을 상당 부분 경감시킬 정도로 잘 작동하는 것

으로 평가된다. 사전적 보호 수단과 사후적 보호 수단 간의 보완 ·

대체 관계에 대해서는 Ⅳ절에서 다시 살펴보겠다.

한편, 채권자 보호와 관련해서는 유한책임의 원리를 넘어 지배회

사의 책임을 물을 수 있는 특정한 조건을 확정하는 데 집중하였다. 

호주의 도산법은 이미 영국식 wrongful trading 원리를 기업집단에도 

적용하고 있었다. 즉 종속회사의 지급불능을 알았거나 알 수 있었음

에도 파산 신청 또는 구조조정 노력을 하지 않은 경우 지배회사는 

종속회사의 채권자에 대해 책임을 져야 한다. 이에 호주 CSAC는, 

뉴질랜드의 입법 사례39)를 참고하면서, 기업집단의 다수 계열사가 

39) 뉴질랜드는 보통법 전통의 국가이면서도 상당히 오래 전부터 단일체 접근

법에 따른 기업집단 규율 체계를 다양한 법 영역에 도입하고 있었다. 회사

법에서는 부분소유 자회사에 대해서도 소액주주들만의 주주총회 승인을 조

건으로 통합 경영을 인정하고 있다. 호주 CSAC(2000), p.31, p.54 참조. 
또한 도산법에서는 동일 기업집단 내의 다수의 관계회사가 파산했을 때의 

공동 파산절차에 관한 규정, 관계회사의 파산에 대해 상당한 관련성이 있을 
때 건전한 관계회사가 채권자의 손해를 일부 변제하도록 명령하는 규정, 
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동시에 부도 상태에 직면했을 때 공동으로 파산절차를 진행하는 

pooling(substantive consolidation), 그리고 어느 계열사가 부도가 났

을 때 이와 상당한 관련성이 있는 건전한 관계회사들이 일정 책임을 

부담하도록 법원이 명령하는 contribution order 등의 입법 가능성을 

상세하게 검토하였다. 

그런데 기업집단과 관련한 CSAC의 방대한 보고서, 그리고 그 속

에 담긴 총 24개의 권고(특히 현행 법률의 개정을 적극적으로 제안

한 12개의 권고) 중에서 현재까지 입법에 성공한 것은 다수의 관계

회사가 동시에 부도 상태에 직면했을 때 채권자들의 신청에 의해 

또는 법원의 재량적 판단에 의해 공동 파산절차를 진행하는 pooling

과 관련된 두 개의 권고뿐이다. CSAC의 권고 대부분이 입법에 이

르지 못한 이유는 기존 법체계와의 충돌 등 기술적인 문제도 있지만, 

역시나 가장 중요한 배경은 이러한 규제 강화가 호주 기업들의 투

자 침체 및 국제경쟁력 저하로 연결되지 않을까 하는 우려였다고 

한다(Dickfos(2011), p.272). 어느 나라나 마찬가지지만, 개혁입법이 

넘어야 할 가장 높은 장벽이 이것이다.

한편, 영국도 거의 같은 시기에 회사법 전반에 관한 대대적 검토 

작업을 진행하였다.40) 토니 블레어 총리가 이끄는 신노동당 정부

(New Labor)에서 1998년 통상산업부(Department of Trade and 

기업집단 내부의 채권은 외부 채권에 대해 후순위화 하는 규정 등을 도입

하고 있다. 특히 이러한 규정에서는 법원이 공정성의 원칙(just and 
equitable)에 따라 광범위한 재량권을 행사할 수 있도록 하고 있다. 호주 

CSAC(2000), pp.158-167 및 Dickfos(2011) pp.256-257 참조.
40) 영국의 회사법 개혁 작업에 대해서는 CLRSG의 중간보고서(1999, 2000a, 

2000b)와 최종보고서(2001) 이외에, Ferran(2001), Goddard(2003), Bicker 
(2006) 등 참조
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Industry, DTI)가 ‘경쟁력 있는 경제를 위한 현대적 회사법’(Modern 

company law for a competitive economy)이라는 기치 아래 개혁 작

업을 주도하였다. 이를 위해 회사법 전문가로 구성된 Company 

Law Review Steering Group(이하 CLRSG)이 설립되어 1998~2001년 

간 방대한 연구 작업 및 협의 과정이 진행되었고, 2001년에 최종 

보고서가 제출되었다.

CLRSG의 작업은 19세기 중반 영국의 회사법 체계가 형성된 이

래 가장 광범위한 재검토 작업으로 평가된다. 특히 ‘Think small 

first’라는 슬로건이 상징하듯이, 회사법의 기본을 소규모 폐쇄회사에 

두고 사용자 친화적(user-friendly)인 내용과 형식으로 변모시키려고 

했다는 것이 CLRSG의 개혁 작업의 가장 중요한 특징이라고 할 수 

있다. 이는 대규모 상장회사에 중점을 두었던 19세기 빅토리아 시대 

이래의 접근법을 반전시킨 것이다. 

그러나 CLRSG의 최종보고서, 그리고 이를 기초로 노동당 정부의 

입장을 담은 2002년 White Paper는, 호주 · 뉴질랜드 등의 보통법 

국가들의 개혁과 비교하면 혁신적인 요소가 없는 것으로 평가된다

(Ferran(2001), p.11). 그나마도 입법 절차가 계속 지연되다가 2006

년에야 법 개정이 이루어졌는데, CLRSG의 최종보고서에서도 많이 

후퇴한 내용으로 통과되었다. 예컨대, 그동안 판례법 상의 원리로만 

존재했던 이사의 신인의무와 대표소송 제도를 성문화했는데, 소액주

주의 권리를 신장한 측면도 있지만 새로운 제약이 부과된 의미도 

있어 그 실효성에 대해서는 많은 의문이 제기되었다41). 

41) 영국의 성문 대표소송 제도는 법원의 엄격한 심사와 승인을 필요로 한다. 
이때 이해관계가 없는(disinterested) 주주의 다수가 당해 소송을 찬성하느

냐 여부가 법원 승인의 주요 고려 사항이며, 주주총회가 사전 · 사후적으로 

추인한 이사의 행위는 소송 대상에서 원천 배제된다. 또한 영국은 패소자
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이처럼 영국의 회사법 개혁이 애초의 기대에 미치지 못한 이유는, 

CLRSG의 검토 및 정부의 입법안 마련을 위해 이해관계자들과의 

광범위한 협의 과정을 거치면서 재계의 의견이 강하게 반영된 측면

도 있지만, 애초에 노동당 정부가 회사법 개혁에서는 급진적 개혁보

다는 단순화와 합리화에 초점을 맞추었기 때문이다. 당시 노동당 정

부가 회사법 개혁과 함께 동시에 진행하였던 금융법 개혁 작업에서

는, 2000년 Financial Services and Market Act의 입법 및 세계 최

초의 통합감독기구인 FSA(Financial Supervisory Authority)의 창설

에서 보듯이, 매우 급진적인 개혁을 추진한 것과 대비된다(Ferran 

(2001), p.7). 

이러한 분위기를 감안하면 영국의 회사법 개혁에서 기업집단의 

문제가 거의 주목을 받지 못했다는 것은 당연하다고 할 수 있다. 

CLRSG의 중간보고서(2000, ‘Completing the Structure’) 제10장에서 

Elective Group Regime이라는 이름하에 100% 소유의 완전자회사에 

한해 선택적으로만 통합 경영을 일부 인정한 것이 유일한 예외라고 

할 수 있다. 이 경우 모회사는 자회사의 채무에 대해 지급보증을 하

는 대신, 자회사는 개별재무제표 작성 의무를 면제 받는다. 그러나 

이 방안도 2001년 CLRSG의 최종보고서에서는 삭제되었다. 납세를 

위해서 자회사의 회계 처리가 불가피한 상황에서 외부 공시용 재무

제표 작성 의무만을 면제하는 것이 큰 의미가 없었고, 무엇보다 

Elective Group Regime 하에서도 모회사가 자회사의 경영진에 지시

를 할 수 있는, 특히 기업집단 전체에는 이익이 되나 단기적으로는 

가 소송비용 전부를 부담하도록 하고 있는데, 승소 시에도 회사로부터 소

송비용을 보전 받을 수 없다. 대표소송에는 국가의 비용 지원 규정도 적용

되지 않는다. 이처럼 대표소송에 여러 가지 제약을 둔 것은, 기업 내 소송

을 탐탁지 않게 여기는 영국의 전통적 분위기가 반영되었기 때문이다. 
Ferran(2001), pp.25-26 참조
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자회사가 손해가 되는 지시를 할 수 있는 권한이 인정되지 않았기 

때문에 이를 선택할 유인이 없다는 것이 주된 이유가 되었다(Ferran 

(2001), p.13).

결론적으로, 영국은 기업집단에 대한 규율과 관련하여 과거의 전

통에서 전혀 벗어나지 못하였다. 더구나 회사법과 관련한 판례도 새

로운 아이디어를 보여주지 못하고 있다. 미국과는 달리, 영국의 법

원은 유한책임을 부정하는 법인격 부인의 법리를 적용하는데 매우 

소극적이다. 또한 법원이 기업의 경영판단에 개입하는 것을 꺼리는 

분위기 때문에 대표소송 등을 통해 이사의 신인의무 또는 사실상의 

이사로서의 지배회사의 책임과 관련한 판례법상의 원리가 발전하지도 

못하였다.42) 그리고 Forum Europaeum과 High Level Group 등이 

기업집단법의 핵심 요소로 간주했던 1986년 도산법 상의 wrongful 

trading 원리도 실제로는 부도 이전의 상황에 확대 적용된 경우가 

거의 없으며, 더구나 기업집단의 모-자회사 관계에서 이를 적용한 

판례는 없는 것으로 알려지고 있다(Bicker(2006), p.33 및 p.37). 

의외로, 영국에서 기업(집단)에 대한 가장 효과적인 규율 수단으로 

사용되는 것은 행정적 · 형사적 제재이다. 1986년 Company Directors 

Disqualification Act에 의한 이사 자격 박탈 제도가 그 대표적인 예

이다. 파산한 회사의 이사나 지배주주가 파산에 중요한 귀책사유가 

있을 때 파산법원이 직권으로 또는 통상산업부장관(Secretary of 

State for Trade and Industry)의 청구에 의해 최장 15년간 다른 회

사의 이사가 될 수 없도록 자격을 박탈하는 것이다. 중대한 신인의무 

위반이나 불법행위로 형사처벌을 받은 경우에는 부도가 나지 않은 

42) 영국이 CLRSG의 검토 작업을 거쳐 2006년 회사법 개정에서 이사의 신인

의무와 대표소송 제도를 성문화한 이유도 여기에 있다. 그러나 이것이 대표

소송의 활성화를 가져올지는 미지수다. Ferran(2001), pp.18-19 및 pp.25-26
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상황에서도 청구 가능하며, fraudulent trading 또는 wrongful trading의 

책임이 인정된 경우에도 이사 자격 박탈이 가능하다. 이에 따라 연

평균 1500~2000명에 대해 이사 자격 박탈이 이루어지는 것으로 알려

지고 있다. 영국이 금융회사가 아닌 일반 기업에 대해서도 이사 자격 

박탈의 엄중한 사후 제재를 가하는 것은 회사 설립 및 경영에서 최

대한의 자유를 보장하는 것에 대한 대가로 간주된다(이상 Bicker(2006), 

pp.38-39). 사적 규율과 공적 규율의 보완 · 대체 관계에 대해서도 

Ⅳ절에서 다시 논의하겠다.

다음으로는, 시민법 전통에 있는 유럽대륙 국가들의 절충적 기업

집단법 도입 사례를 살펴본다. 그 중 이탈리아는 입법에 성공한 사례

이고, 스페인은 부분적인 도입 이후 정체 상태에 있으며, 프랑스는 

주로 판례의 발전에 의존하고 있다.43)

먼저, 이탈리아는 프랑스의 Rosenblum 원리를 입법화하였는데, 

2004년 개정 회사법(Civil Code, 이하 CC)의 §§2497-2497septics가 

그것이다. 먼저, 독일의 AktG와는 달리, 이탈리아 회사법에는 기업

집단에 대한 사전적 정의도 없으며, 계약을 통해 contractual group을 

형성하는 규정도 없다. 핵심 개념은 종속회사에 대한 지배회사의 ‘지

시와 조정’(direction and coordination)인데, 이는 종속회사의 자금 

조달, 인력 충원, 구매 및 판매 등과 같은 전략적 의사결정에 지배적 

영향력을 행사하는 것으로서, EU의 7th Directive의 연결회계에서 사용

하는 control 개념보다는 독일 AktG의 domination 개념에 더 가깝다.

43) 이탈리아의 부분적 기업집단법 도입에 대해서는 Wooldridge(2004), Cariello 
(2006), Fasciani(2007), Kousedghi(2007) 등 참조. 스페인의 현황에 대해서는 

Girgado(2006), 프랑스에 대해서는 Houin(1982), Guyon(1982), Pariente(2007) 
참조
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지시와 조정 관계가 성립되면, 종속회사는 그 사실을 등기소에 등

록하여야 하며, 거래 시 상대방에게 이를 고지하여야 한다. 이를 위

반한 종속회사의 이사는 잘못된 정보로 인해 야기된 주주 또는 제3

자의 손해에 대해 배상 책임을 진다. 또한 종속회사는 연차 사업보

고서에 지분구조, 지배회사 및 여타 관계회사와의 거래 내역, 지배

회사가 행사한 지시와 조정의 내용 및 이에 대한 종속회사 경영진

의 결정과 그 근거, 그에 따른 보상적 이익 등을 상세히 기술하여야 

한다(이상 §2497ter CC). 이는 독일 AktG의 de facto group에 적용

되는 dependency report에 수록되는 내용과 유사한데, 차이점은 공

개된다는 것이다. 종속회사의 사업보고서에 기재되는 지시와 조정 

관련 사실의 존재 여부 및 그 내용은 (뒤에서 언급하는) 보상적 이

익의 존재 여부에 대한 손해배상 소송에서 결정적인 입증 자료의 

역할을 한다. 

한편, 지배회사는 당해 회사는 물론 종속회사의 경영이 적정하게 

이루어지도록 하는 책임을 진다. 지배회사의 회계위원회 또는 감독

이사회는 종속회사의 상응하는 기구와의 협조를 통해 정보를 교환

하고 이를 기록하여야 한다. 즉 지배회사의 지시와 조정은 권한일 

뿐만 아니라 의무이기도 하다(Cariello(2006), p.336). 

이러한 의무를 위반하여 종속회사에 손해가 발생하였을 때 종속

회사의 주주 또는 채권자(부도 시에는 파산관재인)는 지배회사에 대

해 직접 손해배상을 청구할 수 있다. 이 소송은 종속회사 이사의 신

인의무 위반을 이유로 제기하는 대표소송과는 별개의 것이며, 대표

소송과는 달리 배상금은 회사가 아닌 원고에게 직접 귀속되고, 집단

소송과는 달리 판결의 효력은 원고에게만 한정된다.



78  유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점

이러한 소송에는 중요한 면책 조항이 있는데, 그것이 바로 ‘보상적 

이익’(compensatory advantages)의 존재이다.44) 지배회사의 지시와 

조정 행위로 인해 종속회사에 손해가 발생하였지만, 지시와 조정의 

효과를 종합적으로 고려한 결과 손해가 상쇄되었거나 또는 손해를 

보상하는 별도의 조치가 있는 경우에는 앞서 언급한 배상 책임이 

면제되는 것이다. 즉 보상적 이익은 간접적인 것(이익과 손해의 상

쇄)일 수도 있고 직접적인 것(별도의 보상 조치)일 수도 있지만, 다

만 기업집단 소속이라는 사실에서 유래되는 암묵적인 것에 그쳐서

는 안 되고 구체적이어야 한다(이상 §2497 CC). 실제 판결에서는 

입증책임의 배분이 중요한데, 지배회사의 행위로 인해 손해가 발생

했다는 것은 원고가, 보상적 이익 존재에 대해서는 피고가 입증토록 

하는 것이 이탈리아 대법원의 태도이다(Cariello(2006), p.332). 앞서 

44) 참고로, 해당 조문은 다음과 같다. 영어 번역은 Cariello(2006), p.331 참조

§2497 CC Companies and entities which, in carrying out activities of 
company management and co-ordination, act in their own or others’ business 
interests in violation of the principles of correct company and business 
management of those companies, are directly liable via-à-vis the company’s 
shareholders for actions which prejudice company profits and to the value 
of company shares and are liable vis-à-vis the company’s creditors for 
damages to the company’s assets. They shall not be held liable when 
detriment is lacking in the light of the overall results of the management 
and co-ordination activities or have been entirely eliminated, even by 
transactions specially aimed at such elimination. Whoever has taken part 
in the damaging action and, within the limits of the advantages obtained, 
whoever has consciously benefited from them, is jointly liable. 
Shareholders and company creditors may take action against the managing 
and co-ordinating company or entity only when they have not obtained 
satisfaction from the managed and co-ordinated company.
In the event of bankruptcy, compulsory liquidation or extraordinary adminstration 
of a managed and co-ordinated company, action is undertaken on behalf of the 
creditors either by the receiver, the liquidator, or the extraordinary commissioner.
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언급한 바와 같이, §2497ter에 따른 의무, 특히 종속회사의 연차 사

업보고서에 지시와 조정의 상세한 내용이 기재되어야 한다는 의무

가 이행되지 않은 경우에는 보상적 이익의 존재를 입증하는데 어려

움이 있고, 따라서 §2497의 면책이 적용되지 않을 수 있다(Fasciani 

(2007), p.222).

한편, 지시와 조정의 관계가 성립하면 종속회사의 소액주주는 떠

날 수 있는 권리, 즉 지배회사에게 주식의 매입을 청구할 수 있는데

(§2497quarter CC), 일정 조건 하에서는 자본시장법 상의 공개매수

가 성립되지 않는 상황에서도 매입을 청구할 수 있다는 것이 특징

이다. 그러나 그 조건이 명확하게 규정되어 있지는 않다(Fasciani 

(2007), pp.229-230). 또한 종속회사의 채권자 보호를 위해 지배회사

와 관계회사 등 기업집단 내부의 채권은 외부자의 채권에 대해 후

순위로 취급되며, 내부 채권이 상환된 뒤 1년 이내에 부도가 나면 

그 상환금은 반환되어야 한다(§2497quinques CC).

요약하면, 이탈리아의 2004년 개정 회사법은 프랑스의 Rozenblum 

원리를 성문법규화한 가장 대표적인 사례라고 할 수 있다(Cariello 

(2006), p.337). Rozenblum 원리의 세 가지 요건, 즉 ⅰ) 기업집단 

구조의 확립은 지시와 조정의 관계로, ⅱ) 일관된 경영전략 추구는 

지시와 조정의 내용을 상세히 공시하는 것으로, 그리고 ⅲ) 이익과 

부담의 균형은 보상적 이익 존재로 구체화한 것이다. 이러한 조건 

하에서 기업집단 공통의 이익을 추구하는 것이 합법화되는데, 물론 

이와 동시에 소액주주 · 채권자 권익 보호 장치도 부과된다.

한편, 스페인도 2000년대 들어 기업집단법에 대한 검토를 시작하

였는데, 독일 · 포르투갈과 같은 단일체 접근법에 의한 입법 시도는 
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폐기하고, 당시 EU 차원의 논의 및 이탈리아, 프랑스, 영국 등의 법

제를 기반으로 할 것을 분명히 하였다. 이에 따라 2003년 상법

(Código de Comercio) §42 개정을 통해 기업집단 개념을 도입하고, 

기업집단의 통합 경영을 합법화하는 법적 근거를 마련하였다. 이 조

항은 세법, 노동법, 도산법, 경쟁법, 은행법 등 다양한 법 영역에서 

기업집단 문제에 접근하는 근거가 되고 있다.

여기서 더 나아가 지배회사와 종속회사의 관계, 지시와 보상의 조

건, 소액주주 및 채권자 보호 장치 등의 구체적인 내용을 포괄하는 

입법 시도가 2002년 주식회사법(Código de Sociedades Mercantiles) 

개정안의 형태로 제출되었으나, 합의 도출에 실패하였다. 이후 스페

인의 기업집단법 논의는 잠복 상태에 들어갔다.

다른 한편, 프랑스에서는 기업집단에 대한 규율이 필요하다는 데

에는 광범위한 공감대가 형성되었으나, 이를 성문 입법을 통해 해결

하는 데에는 적극성을 보이지 않았다. 규제가 강화되는 것에 재계의 

반대가 심했을 뿐만 아니라, 무엇보다, 기업집단법 도입을 둘러싼 

독일과 영국 간의 갈등에 개입하지 않으려는 정치적 판단이 주요 

배경으로 작용하였다(Houin(1982), p.58). 그 결과 프랑스의 기업집

단에 대한 규율은 판례를 중심으로 발전했는데, 기업집단 자체를 정

의하려고 하기보다는 기업집단 공통의 이익을 추구하는 것이 합법

화되는 조건은 무엇인지 또는 이러한 조건이 충족되지 않았을 경우 

지배회사에는 어떤 책임을 부과하여야 하는지에 초점이 모아졌다. 

이러한 움직임이 1985년 프랑스 대법원의 Rozenblum 판결로 이어

졌고, 1990년대 말 이후 유럽의 기업집단법 논의에서 가장 중요한 

이론적 근거가 되었다는 것은 앞에서 여러 차례 언급했다. Pariente 
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(2007, p.325)에 따르면, 1985년 이후 Rozenblum 원리가 적용된 케

이스는 총 75건이었는데, 그 중 이사 또는 지배회사의 면책이 인정

된 것은 9건에 불과하고, 나머지 66건에서는 받아들여지지 않았다. 

즉 프랑스 법원은 Rozenblum 원리를 매우 엄격하게 해석함으로써, 

이것이 지배회사 또는 지배주주의 불법부당행위를 면책하는 수단으로 

악용되는 것을 통제하고 있다고 할 수 있다.

4) 소결: 절충적 접근법에 의한 기업집단법 논의의 다양성

1990년대 말 이후 유럽의 기업집단법 논의는 독일의 AktG를 모

델로 한 단일체 접근법을 폐기되는 대신 기업집단 공통의 이익 개

념을 중심으로 한 절충적 접근법이 기본 추세를 이루었다. 즉 기업

집단의 존재를 부정하지 않는다면, 기업집단 공통의 이익을 추구하

는 것 역시 인정되어야 한다는 인식이 유럽 전체의 공감대를 형성

하였다고 할 수 있다. 다만, 기업집단 전체의 이익과 개별 관계회사의 

이익 간의 충돌을 조정하는 원리는 무엇이며, 소액주주 · 채권자 권익 

보호 장치와는 어떻게 조화를 이루어야 하는가에 초점이 맞추어졌

다. 이러한 관점에서 거의 모든 나라들이 회사법 개혁을 위한 노력

을 기울였다. 물론 나라마다 기본 목적과 전략, 검토 대상의 범위, 

개혁안의 내용 등이 모두 달랐으며, 또한 최종 입법의 성공 여부도 

모두 달랐다. 그럼에도 불구하고 다음 두 가지 분명한 사실을 지적

할 수 있다. 첫째, 모든 나라가 기업집단에 대한 규율의 기본 원칙

을 회사법에서 규정하려는 노력을 시도했다는 것이다. 둘째, 이러한 

회사법 개혁의 성공 여부와는 무관하게, 세법 · 도산법 · 경쟁법 · 금융

법 · 노동법 등의 다양한 법 영역에서 각각의 특수한 정책적 목적에 
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따라 기업집단을 규율 대상으로 하는 규정들을 도입하는 노력도 동

시에 진행되었다는 것이다. 이러한 다원적 접근법이 단일체적 접근

법보다 덜 효과적인 것은 결코 아니다. 결국 기업집단법의 다양한 

스펙트럼 중에서 어떤 조합을 실현할 것인가는 그 사회의 선택에 

달렸다. 
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Ⅳ. 기업집단법의 실체적 · 절차적 

핵심 고려 사항들

앞서 Ⅲ절에서는 단일체적 접근법과 절충적 접근법으로 나누어서 

유럽 전체 차원 및 각 개별국가 차원의 기업집단법 논의 내용을 구

체적으로 살펴보았다. 이어 Ⅳ절에서는, Ⅲ절의 검토 과정에서 확인

된 기업집단법의 핵심 사항들을 정리하고자 한다. Ⅳ-1항에서는 기

업집단법의 실체적 내용을, Ⅳ-2절에서 기업집단법의 입법 또는 집

행 과정에서 고려해야 할 절차적 측면을 살펴본다. 이는 한국에서 

재벌개혁의 새로운 방법론으로서 기업집단법을 도입하고자 할 때 

주의 깊게 검토해야 할 사항들이기도 하다.

1. 기업집단법의 실체적 핵심 고려 사항

1) control vs. domination

독일의 AktG를 대표로 하는 단일체 접근법에 의한 기업집단법의 

핵심은 situation-based approach에 있다. 즉 개별 법인격 및 유한책

임이라는 전통 회사법의 원리를 부정할 수 있을 정도로 기업집단 

내 관계회사들 간의 관계가 강하게 결합되어 있는 상황(situation)이 
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존재해야 한다는 것이다. 이런 전제조건이 충족된다면, 기업집단 전

체의 이익을 추구하는 것이 합법적 권리로 인정되면서 동시에 종속

회사의 소액주주 · 채권자 · 노동자 권익 보호를 위한 의무가 자동적

으로 부과되는 것이다. 이는 지배회사와 종속회사 간의 관계를 규정

하는 근본 개념과 관련된 것으로, 단일체 접근법을 채택하기 위해서

는, 단순히 잠재적 능력으로서의 control을 넘어 지배적 영향력의 실

제적 행사를 포함하는 domination이 필요함을 의미한다. 즉 

‘domination = control + exercise of influence’이다45).

문제는 domination의 존재를 확정하는 요건을 구체화하기가 어렵

다는 데 있다. 지배회사가 종속회사에 행사하는 domination은 개개 

거래의 구체적 내용에 대한 일회적 지시로만 이루어지는 것이 아니

라, 연속적인 일련의 과정이며, 전략적 경영 판단에 대한 포괄적 지

시로서 매우 암묵적일 수 있고, 그리고 작위만이 아니라 부작위도 

포함한다(Antunes(2008), pp.23-24). 따라서 domination의 성립 요건을 

법령에 사전적으로 명기하는 것은 사실상 불가능하다고 볼 수도 있다. 

이 문제는 연결회계에 관한 EU 차원의 7th Directive를 제정하는 

과정에서도 많은 논란을 빚었다. 연결회계의 대상이 되는 종속회사의 

범위를 정해야 하기 때문이다. 원래 7th Directive의 초안은 독일의 

domination 개념을 기초로 하고 있었는데, 영국을 비롯한 보통법 국

가들의 반대는 물론이고, 회계연도 종료 후 3개월 내에 연결재무제

표를 공표해야 하는 회계법인의 실무적 입장에서는 domination 개

념에 내재한 불확정성을 수용하기 어렵다는 반대에 부딪혔다. 결국 

45) control 개념과 domination 개념의 비교와 관련해서는 Müller(1982), pp.178-180; 
Forum Europaeum(2000), pp.185-190; 호주 CSAC(2000), pp.5-14; Windbichler 
(2000), pp.268-270; Kluver(2000), pp.291-293; Bicker(2006), p.13; Girgado 
(2006), pp.365-367; Fasciani(2007), pp.198-201 등 참조
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1986년에 제정된 7th Directive는 독일의 domination 개념을 선택할 

수 있는 여지를 부여하기는 했지만, 기본적으로 control 개념에 의거

하였고, control의 존재를 추정할 수 있는 요건으로는 과반 의결권의 

보유, 과반 이사의 임면, 경영 계약의 존재 등과 같은 외형적 요소

만을 강조하게 되었다(Müller(1982), pp.178-180). 결국 과반 의결권

을 보유하지 않은 상태에서도 실질적 지배가 이루어지는 경우는 포

괄하지 못함으로써, 기업집단의 범위가 매우 협소해졌다. 이후 

Forum Europaeum, High Level Group, Action Plan 등의 EU 차원

에서는 물론 각 회원국 차원에서도 기업집단법 논의는 대부분 7th 

Directive의 control 개념을 전제로 해서 진행되었다.

한편, domination 개념에 내재된 불확정성을 극복함으로써, 비록 

제한된 상황에서나마 단일체 접근법을 적용할 수 있는 다양한 방안

들이 제시되었다. 그 대표적인 예가, 독일의 AktG, 포르투갈의 CSC, 

EU의 9th Directive 초안 등에서 나타나는 contract of domination에 

의한 contractual group의 인정이다. 계약을 통해 개별 법인격과 유

한책임의 한계를 넘어서는 것이다. 그러나 지배회사와 종속회사 간

의 불균등한 관계에서 대등한 계약이 맺어질 수 없기 때문에 종속

회사의 소액주주 · 채권자에 대한 실질적 보호 효과를 기대하기 어렵

다는 근본적인 한계에 더하여, 현실적으로도 contractual group은 기

업집단의 통합 경영 목적보다는 세제상의 목적이 더 큰 유인으로 

작용했고, 실제 이용되는 사례도 많지 않다는 등의 다양한 비판에 

직면하였다. 

그 결과 단일체 접근법에 의한 기업집단을 성립시키는 수단으로서, 

contract of domination보다는, 지배회사의 일방적 선언(Forum Europaeum) 

이나 종속회사 소액주주만의 승인(호주 CSAC) 등의 대안이 제시되
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기도 하였다. 그리고 그 대상을 100% 지분 소유의 완전 종속회사로만 

한정(영국 CLRSG의 중간보고서, Reflection Group의 중간보고서)하

거나 최소한 지배회사가 단독으로 종속회사의 정관을 변경할 수 있

을 정도의 압도적 지분을 보유한 경우로 한정(Forum Europaeum, 

헝가리 LCC)하는 경향을 보였다. 물론 그 어떤 대안도 국제적 공감

대를 형성할 정도로 만족스럽지는 못했다. 

결론적으로, control 개념에 근거한 전통적 접근법은 현실적이기는 

하지만, 판례법 상의 예외적 구제수단만으로는 지배회사의 기회주의

적 행동을 효과적으로 규율하기 어려운 심각한 사각지대의 문제를 

낳는다. 반면, domination 개념에 기초한 단일체 접근법은 매우 매

력적이지만, 기업집단의 복잡한 현실을 일의적으로 규정하기 어려운 

불확정성의 문제를 안고 있다. 이것이 전통 회사법의 한계이자, 기

업집단법의 난점이다. 그리고 이것이 1990년대 말 이후 다양한 스

펙트럼의 절충적 접근법이 대두된 근본 배경이라고 할 수 있다.

2) 기업집단 공통의 이익 및 지배회사의 책임

단일체 접근법에 의한 기업집단 개념, 또는 그것의 전제가 되는 

domination 개념을 사전적으로 정의하려는 노력이 성공을 거두지 

못하자, 유럽의 기업집단법 논의의 초점은 어떤 조건 하에서 기업집

단 공통의 이익을 추구하는 것이 정당화되는가라는 문제로 전환되

었다. 기업집단을 정의하는데 실패했다는 것이 곧 기업집단 존재의 

합법성을 부정하는 것은 아니므로, 기업집단 공통의 이익과 개별 관

계회사의 이익 간의 충돌을 조정하는 원리를 규명할 필요가 생긴 

것이다.
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이는 de facto group의 실체적 내용을 정하는 문제라고 할 수 있

는데, 이에 관련해서는 양 극단에 위치하는 두 가지 방식이 존재한

다. 그 하나는 영국 · 미국 등의 보통법 국가가 취한 방식으로서, 기

업집단 공통의 이익에 대해서는 명시적으로 언급하지 않은 상태에

서, 종속회사의 경영에 개입한 지배회사에게 사실상의 이사로서의 

책임을 묻는 것이다.46) 1986년 영국 도산법 개정 당시의 Cork 위원

회와 1998년 호주 도산법 개정 당시의 Harmper 위원회 등은 이사 

과반을 선임하거나 상당수의 이사가 겸직하는 경우 등의 일정 조건 

하에서는 지배회사를 사실상의 이사로 간주할 것을 제안하였으나, 

채택되지 못하였다(CSAC(2000), p.86). 결국 지배회사에게 사실상의 

이사로서의 책임을 묻는 것은 case-by-case로 다루어질 수밖에 없고, 

그 입증책임은 대부분 원고에게 주어지므로, 이 방안 역시 많은 사

각지대를 만들어내는 문제를 안고 있다고 할 수 있다. 

다른 하나는 독일 AktG의 de facto group에 관한 규정으로서, 

dependency report의 작성 및 손해에 대한 보상이라는 조건 하에서 

심지어는 종속회사의 이익을 침해하는 지시를 하는 것도 허용할 정

도로 기업집단 공통의 이익을 광범위하게 인정하는 방식이다. 그러

나 기업집단 소속 회사로서 얻게 되는 이익은 고려하지 않은 채 개

개의 지시에 따른 손해에 대한 직접적 보상만을 규정하고 있으며, 

또한 dependency report가 공개되지 않을 뿐만 아니라 소송 절차의 

결함으로 인해 보호의 실효성을 거두기 어렵다는 문제가 지적되었다. 

46) 보통법 국가, 특히 영국의 법원은 개별 법인격과 유한책임을 부정하는 piercing 
the corporate veil 원리를 적용하는 것에 매우 소극적이었다. 특히 piercing 
원리를 기업집단에 적용한 판례는 찾아볼 수 없다. 호주 CSAC(2000), p.19 
및 Kraakman · Davies · Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda · Rock (2004), p.94 
참조
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이상 두 가지 방식의 문제점을 보완 · 대체하려는 시도가 프랑스 

대법원에 의해 확립된 Rozenblum 원리라고 할 수 있고, 이는 1990

년대 말 이후 유럽의 기업집단법 논의의 핵심으로 자리 잡았다. 앞서 

언급한 바와 같이, Rozenblum 원리는 종속회사 경영진이 기업집단 

전체 또는 지배회사의 이익을 고려할 수 있는 면책 요건으로 다음 

세 가지를 제시하였다. 그 중에서 ⅰ) ‘기업집단 구조의 확립’(firm 

structural establishment of the group) 및 ⅱ) ‘일관된 경영전략의 

존재’(coherent group policy)는 지배회사를 사실상의 이사로 추정할 

수 있는 조건을 의미하는 것으로, 지배회사의 경영 개입 여부 및 이

사로서의 신인의무 위반 여부를 case-by-case로 확인해야 하는 보통

법 국가의 방식에 내재된 한계를 보완하는 것으로 해석할 수 있다. 

또한 ⅲ) ‘이익과 부담의 균형’(balanced distribution of benefits and 

burdens)은 기업집단 공통의 이익을 추구하는 것이 허용되는 조건을 

명시한 것으로서, 비교적 장기간에 걸친 이익과 손해의 상계를 인정

함으로써 독일 AktG의 de facto group 규정에 내재된 경직성을 보

완하는 것으로 볼 수 있다. 이탈리아의 2004년 개정 회사법은 

Rosenblum 원리를 성문 규정화한 대표적인 사례이다. 

Rosenblum 원리를 도입할 때 고려해야 할 사항은 두 가지다. 첫

째, 지배회사를 사실상의 이사로 추정하는데 필요한 핵심 정보를 어

떤 방식으로 제공할 것인가의 문제(group publicity)이다. 독일의 

AktG는 de facto group의 종속회사에 대해dependency report를 작성할 

의무를 부여하였으나, dependency report의 비공개성 때문에 보호 

장치의 실효성을 거두기가 어려웠다. Forum Europaeum이 dependency 

report의 공개를 제안한 것이나, 이탈리아의 2004년 개정 회사법이 

종속회사의 연차 사업보고서에 지배회사의 ‘지시 및 조정’의 내용 
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그리고 이에 대한 종속회사 경영진의 판단 근거를 상세하게 기술할 

것을 규정한 것도 이 때문이다. 또한 기업집단법의 도입에 부정적인 

입장을 견지하였던 영국 등도 지배구조 개선의 차원에서 기업집단 

전체의 구조 및 전략, 그리고 관계회사들 간의 거래 내역 등에 대한 

상세한 정보 공시를 규정한 것도 기업집단 문제 해결의 가장 중요

한 전제조건이 정보 공시에 있다는 인식을 반영한 것이다(Goddard 

(2003), p.418). 문제는, 지나치게 상세한 정보 공시를 강제하는 것

은 그 자체로도 많은 비용을 유발할 뿐만 아니라, 기업집단의 영업

기밀 및 자율적 경영 판단을 제약할 가능성이 높다는 사실이다. 따

라서 핵심 정보에 대해서는 의무적으로 공시(mandatory disclosure)

하도록 하는 한편, 특별조사권 도입 등을 통해 일정 요건을 갖춘 주

주 등의 이해관계자가 비공개 정보에 접근할 수 있도록 하는 수단

(information right)을 제공하는 방식을 결합할 수밖에 없다. 물론 어

떤 수준의 조합을 선택할 것인가에 대한 판단은 각 나라마다 다를 

수 있다. 

둘째, 종속회사의 손해와 상계되는 이익의 범위 및 이를 확정하는 

절차를 규정하여야 한다. 손해와 상계되는 이익은 기업집단 소속이

라는 사실로부터 유래하는 암묵적인 것에 그쳐서는 안 되며, 매우 

구체적인 것이어야 한다는 데는 이론의 여지가 없다. 다만, 재무제

표상의 수치로 표시될 수 있는 금전적 이익에 한정되는 것인지, 어

느 정도의 기간에 걸쳐 상계를 인정할 것인지, 또는 지배회사가 행

사한 지시와 조정의 효과를 종합적으로 고려한 간접적인 이익만을 

고려한 것인지 아니면 별도의 직접적 보상 조치까지를 포함한 것인지, 

그리고 형사상의 면책 요건과 민사상의 면책 요건 사이에는 어떤 

차이가 있는 것인지 등에 대한 검토가 필요하다. 물론 이와 관련된 
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기준의 구체적인 내용은 법원의 판결을 통해 발전할 것이지만, 보상

적 이익의 존재를 인정하는 것이 지배회사의 책임을 사실상 전부 

면책하는 결과를 초래하지 않도록 주의하여야 할 것이다. 이를 위해

서는, 보상적 이익의 존재를 입증하는 책임을 피고(즉 지배회사 또

는 종속회사의 경영진)에게 부과하고, 사전적 정보 공시가 얼마나 

충실하게 이루어졌는가가 입증의 중요한 요건으로 간주되도록 해야 

할 것이다.

3) 소액주주 보호 장치

기업집단에서는 지배회사 또는 지배주주가 거래 당사자로 포함된 

특수관계인 거래(related party transactions)에 의해 소액주주의 이익

이 침해될 가능성이 높다. 이러한 위험을 제어하기 위한 회사법 상

의 장치로는 ⅰ) 사후적으로 소송을 통해 부당한 거래를 무효화하거

나 손해를 배상토록 하는 방법, 그리고 ⅱ) 사전적으로 이사회 또는 

주주총회의 승인을 받도록 하는 방법이 있다. 

먼저, 소송을 통한 사후적 규율 방법은, 최근 시민법 전통의 국가

들에서도 확산되는 추세에 있는 것은 분명하지만, 미국을 제외한 다

른 나라에서는 (심지어는 영국에서조차도) 큰 실효성을 기대하기는 

어렵다. 법령상의 공시 의무와는 별개로 실제로 자금조달 시 채권자

들이 요구되는 상세한 정보 공시의 관행47), 기관투자가들의 소송 참여 

47) 법령상으로만 본다면 미국보다는 유럽 국가들에서 기업의 정보공시 의무가 

더 강하다. 그러나 실제 관행이 꼭 그런 것은 아니다. 프랑스의 폐쇄회사 

및 비상장 주식회사의 30%, 독일 폐쇄회사의 80-95%가 회계자료를 공개

하지 않는다. 반면 미국에서는 법령상의 의무와는 무관하게 자금조달을 위

해서는 금융회사와 신용평가회사에 정보를 제공해야 한다. Kraakman ·
Davies ·  Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda · Rock(2004), p.80
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관행, 그리고 남용이 우려될 정도로 발전된 대표소송 및 집단소송 

관련 제도 등의 요건을 모두 갖추고 있는 나라가 사실상 미국밖에 

없기 때문이다. 

한편, 사전적 승인과 관련해서는, 그 승인의 주체를 이사회로 할 

것인지 아니면 주주총회로 할 것인지에 대해 나라마다 매우 다른 

제도를 채택하고 있는데, 그 주된 이유는 (매우 역설적이게도) 어느 

방법도 별 효과가 없기 때문이다(Kraakman · Davies · Hansmann ·

Hertig ·  Hopt · Kanda · Rock(2004), p.123). 사전 승인 방법이 실효

성을 갖기 위해서는 이해관계가 없는 독립적 주체가 충분한 정보에 

기초하여 거래의 타당성 여부를 판단(fully-informed decision by 

disinterested party)할 수 있어야 하는데, 현실의 사외이사가 독립성 

요건을 충족하기 어렵고, 주주총회에 참석하는 소액주주들이 충분한 

정보를 갖기도 어렵기 때문이다.

이처럼 기업집단에 편입된 이후에는 종속회사의 소액주주를 보호

할 실효성 있는 수단이 마땅찮기 때문에, 1990년대 말 이후 유럽의 

기업집단법 논의에서 소액주주 보호 장치로서 가장 강조되는 것이 

바로 기업집단에 편입될 때 떠날 수 있는 권리(withdrawal right 또는 

sell-out right 또는 appraisal right)를 부여하는 것이다. 

그 대표적인 사례가 영국의 City Code on takeovers and mergers

로서, 상장회사의 주식을 30% 이상 취득하여 유효 지배력(effective 

control)을 확보한 경우 나머지 주주들의 잔존 주식 전부에 대해서

도 동일한 조건으로 공개매수를 제안함으로써 최종적으로 50%+1주 

이상의 지분을 취득했을 때에만 유효한 거래로 인정한다. 영국이 어떤 

형태의 기업집단법이든 그 제정 필요성을 부정할 수 있었던 주요 

근거 중의 하나도 소액주주에 대한 사전적 보호 장치로서의 의무 
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공개매수 제도가 잘 작동하고 있다는 자신감에 있다. 또한 영국식 

제도를 모델로 하여 2004년에 입법된 EU의 13th Directive on 

takeover bids도 (인수대상 회사의 이사회가 경영권 방어 수단을 사

용하는 것을 금지한 ‘이사회의 중립 의무’ 및 인수자가 절대지분을 

취득했을 때 경영권 행사에 대한 기존 정관상의 제약을 유예하는 

‘break-through rule’에 대해 예외를 인정했고, 거래 상대방 국가가 

이러한 예외를 허용하고 있으면 다른 거래 상대방도 예외를 주장할 

수 있는 상호주의(reciprocality) 원칙을 채택하는 등 많은 한계가 있

음에도 불구하고) 인수대상 상장회사의 유효 지배에 필요한 지분을 

취득한 경우 반드시 공개매수를 제안하도록 의무화하였다. 단, 공개

매수 의무가 발동되는 유효 지배의 지분율 수준은 각 회원국의 입법 

사항으로 위임하였다(§5 13th Directive).

그런데 이상 EU의 의무 공개매수 제도는 상장회사(listed company)

에 대해서만 적용되는 것이다. 주식의 이전에 대해 기존 주주들이 

제약을 부과할 수 있는 폐쇄회사(private company)에서는 새로운 지

배주주의 등장에 대해 소액주주들이 충분히 자신을 보호할 수단이 

있으므로, 별도의 보호 장치가 필요하지 않다고 할 수 있다. 그러나 

비상장회사의 소액주주는, 상장회사의 경우처럼 일정 정도의 손실을 

감수한다면 장내 매각을 통해 떠날 수 있는 기회가 있는 것도 아니

고, 폐쇄회사의 경우처럼 스스로를 보호할 수단을 갖고 있는 것도 

아니기 때문에, 지배주주의 기회주의적 행동으로부터 보호할 장치의 

필요성을 검토할 필요가 있다. Forum Europaeum Report(1998)는 

유효 지배를 확보하는 모든 경우에 공개매수 의무가 적용되도록 권고

하였고, 이탈리아의 2004년 개정 회사법은 일정 조건 하에서는 비

상장 종속회사의 소액주주에게도 지배회사에 주식 매수를 청구하여 
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떠날 수 있는 권리를 인정하고 있으며, 헝가리의 회사법은 지배회사

가 종속회사의 지분 75% 이상을 보유하는 direct control의 경우 종

속회사 소액주주의 매수청구권을 인정하고 있다.

한편, 떠날 수 있는 권리 등의 사전적 보호 장치를 어느 정도까지 

부여할 것인가라는 문제는 소액주주의 정보권이나 소송권 등의 사

후적 보호 장치가 어느 정도 인정되고 있는가와 관련해서 판단해야 

한다. 즉 당해 회사만 아니라 기업집단 전체와 관련된 사안에 대해

서도 특별조사권(special investigation) 등의 형태로 소액주주의 정보

권이 인정되고 있는 경우, 또는 호주의 statutory derivative action처

럼 당해 회사만이 아니라 기업집단 소속의 모든 관계회사에 대해 

단독주주권 형태로 대표소송을 제기할 수 있는 경우에는, 사전적 보호 

장치의 필요성이 상당 부분 경감될 수 있을 것이다. 

결론적으로, 유럽에서 종속회사의 소액주주 보호 장치에 대한 논

의는 기업집단에 편입되는 순간에 떠날 수 있는 권리를 어느 범위

까지 인정할 것인가라는 문제를 중심으로 하면서, 사전적 보호와 사

후적 보호의 효율적 결합을 모색하는 방향으로 진행되었다고 할 수 

있다. 1990년대 말 이후 유럽의 기업집단법 논의의 특징 중 하나는 

제도의 형식적 수렴(formal convergence)보다는 기능적 수렴(functional 

convergence)의 중요성을 강조하는데 있다.

4) 채권자 보호 장치

세계 모든 나라의 회사법이 소액주주 이외에 특별한 보호 장치를 

규정하고 있는 이해관계자는 채권자다. 유한책임의 원리가 위험을 

추구하는 기업가 정신을 앙양함으로써 경제발전에 결정적인 기여를 



94  유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점

했다고는 하나, 그 이면에는 유한책임의 원리를 악용하여 채권자에

게 부담을 전가하는 주주의 기회주의적 행동이 도사리고 있기 때문

이다. 그런데 채권자 보호가 중요하다고 해서 언제나 법적 개입, 특

히 회사법적 보호 장치를 필요로 하는 것은 아니다. 채권자는 정보 

공시 요구, 지급보증 · 담보제공 요구, 구속적 대출 약정(covenant) 

체결, 채권의 유동화, 파생상품 거래 등의 다양한 계약적 · 시장적 

수단을 통해 스스로를 효과적으로 보호할 수 있다. 따라서 채권자 

보호를 위한 회사법적 개입은 이러한 수단만으로는 유한책임의 원

리를 악용하는 것을 제어하기 어려운 경우에만 정당화된다고 할 수 

있다. Kraakman · Davies · Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda · Rock 

(2004, p.73)은 그 대표적인 경우로서 비자발적 채권자(involuntary 

creditors), 부도에 근접한 상황(vicinity of insolvency), 기업집단

(corporate groups) 등의 세 가지를 열거하였다.

먼저, 불법행위로 인해 손해를 입은 채권자들(tort claimants)은 그 

상황을 자발적으로 선택한 것이 아니기 때문에 유한책임의 원리를 

액면 그대로 적용할 수는 없다는데 광범위한 공감대가 형성되어 있

다. 그러나 사전적으로는 누구도 자신이 그런 상황에 처할 것을 알 

수가 없기 때문에, 법적 보호 장치를 마련할 것을 요구하는 압력이 

크지 않은 것이 현실이다. 그래서 소비자 분쟁이나 환경 분쟁 등과 

같이 대규모 피해자가 발생하는 사안에 대해서는 특별법에 유한책

임의 한계를 넘어설 수 있는 근거를 마련하는 것이 일반적 추세다. 

이는 기업집단의 상황에서 종속회사의 불법행위에 대해 지배회사가 

어떤 조건 하에 어느 정도까지 책임을 부담해야 하는가라는 문제로 

연결된다.
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기업집단법 논의에서 보다 관심의 대상이 된 것은, Kraakman ·  

Davies · Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda · Rock(2004)가 지적한 나

머지 두 가지 경우가 결합된 상황, 특히 종속회사가 부도에 근접한 

상황에서의 지배회사의 책임에 관한 문제이다. 세계 모든 나라의 회

사법 또는 도산법은, 명시적이든 암묵적이든, 회사가 부도 상황에 

처했을 때 즉각 파산절차 또는 구조조정 절차에 들어감으로써 채권

자의 손실이 확대되는 것을 방지할 의무를 이사에게 부여하고 있다. 

문제는, 부도가 현실화된 상황에서는 이미 때가 너무 늦었기 때문에 

채권자 보호의 실익이 별로 없다는데 있다. 따라서 부도가 현실화되

기 이전에, 즉 회사의 회생 가능성을 합리적으로 기대하기 어려운 

시점(crisis point)에서부터 이러한 의무를 부여하는 것이 중요하다. 

이와 관련하여 1990년대 말 이래 유럽 차원의 기업집단법 논의에서 

크게 주목을 받았던 것이 영국의 1986년 개정 도산법에 도입된 

wrongful trading 원리이다. crisis point에 이르면 이사는 추가적인 

채무 부담 행위를 해서는 안 되고 즉각 파산절차 신청 또는 구조조

정을 위한 노력을 해야 하는데, 이러한 의무를 위반했을 때에는 이

사가 채권자의 손해에 대해 배상 책임을 진다는 것이다. 지배회사를 

사실상의 이사로 추정할 수 있는 조건이 성립되면, 이는 기업집단의 

문제에도 적용된다.

그런데, wrongful trading 원리는, 학계에서 주목 받았던 것에 비

하면, 종속회사의 채권자를 보호하는 효과를 발휘하지 못한 것으로 

평가된다. crisis point를 확정하는 객관적 기준을 찾기 어려웠고, 나

아가 지배회사가 사실상의 이사로 개입했다는 것을 입증하는 것도 

간단한 문제가 아니기 때문이다. 영국의 Cork 위원회와 호주의 

Harmper 위원회 등이 종속회사의 부도 상항에서는 일정 조건 하에 
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지배회사를 사실상의 이사로 간주하는 방안을 권고했으나, 불발에 

그쳤다는 것은 앞에서 언급했다. 

wrongful trading 원리 이외에도, 기업집단의 상황에서 유한책임의 

한계를 넘어서는 다양한 입법 제안들이 검토되었다. 먼저, 종속회사가 

부도가 난 경우 지배회사 및 관계회사의 대출 등 기업집단 내부의 

채권은 외부자의 채권에 비해 후순위화 하는 방안이 검토되었다. 미국 

등 보통법 국가에서는 부도회사의 경영에 개입한 채권자의 채권은 여타 

채권에 비해 후순위화하는 판례법 상의 원리(equitable subordination) 

가 적용된다. 특히 뉴질랜드는 기업집단 내부의 채권을 후순위화하는 

것이 공정성 원리에 부합(just and equitable)한다고 판단하는 경우에

는 법원이 광범위한 재량권을 발휘할 수 있도록 도산법에 법적 근거

를 마련하기도 하였다. 영국의 Cork 위원회는 1986년 도산법 개정 

당시 (비록 채택되지는 않았지만) 내부 채권을 후순위화하는 방안을 

권고하기도 하였다. 한편, 독일의 도산법은 내부 채권은 채권이 아니

라 사실상의 자본(phantom capital)에 해당하는 것이기 때문에, 일정 

조건 하에서는 외부 채권자는 물론 외부 소액주주보다도 후순위로 취

급하고 있다(이상 호주 CSAC(2000), p.182; Kluver(2000), 312; 

Bicker(2006), p.44, p.48 등 참조). 그런데 내부 채권을 후순위화하는 

방안은 종속회사의 채권자를 보호하는 강력한 효과를 발휘하지만, 이

는 거꾸로 지배회사의 채권자의 지위를 불안정하게 만드는 문제(지배

회사가 내부 채권을 회수하지 못해 파산한 경우, 지배회사의 채권자

에게 부담 전가)가 있기 때문에 쉽게 결정할 수 있는 사안은 아니다. 

그래서 광범위한 재량권이 부여된 뉴질랜드의 법원도 그 권한을 자주 

발동하는 것은 아니며, 발동하더라도 지배회사의 건전성에 악영향을 

미치지 않는 수준으로 제한하고 있다(호주 CSAC(2000), p.161).
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또한, 세계 모든 나라의 도산법에는 부도 이전의 일정 기간 동안

에 특정 채권자의 채권만 상환하거나 또는 특혜적인 거래를 한 경

우 이를 무효화하고 반환하도록 하는 부인권 규정을 두고 있다. 기

업집단 내부의 특수관계인에 대해서는 더 오랜 기간 동안 더 엄격

한 조건을 부과하는 방식으로 외부 채권자를 보호하는 방안을 도입

한 국가들이 많다. 우리나라 통합도산법도 이와 관련된 규정은 이미 

도입하고 있다.

한편, 기업집단 소속 회사들은 동시에 부도에 처하는 경우가 많은

데, 이들 관계회사 간에 자산-부채 관계가 복잡하게 얽혀 있는 상황

에서는 개개의 회사를 별도의 절차에 따라 파산 처리하는 것은 많

은 시간과 비용이 요구된다. 따라서 각 회사의 채권자들이 동의하거

나 법원이 명령한 경우에는 다수 관계회사의 자산과 부채를 모두 

합쳐서 공동파산 처리하는 방안(pooling 또는 substantive consolidation)을 

도입한 나라들도 있다.

마지막으로, 기업집단의 채권자 보호에서 현실적으로 가장 문제가 

되는 것 중의 하나가 이른바 letter of comfort의 효력에 관한 분쟁

이다. 법적 청구권이 따르는 letter of guarantee(지급보증)와는 달리, 

letter of comfort는 지배회사가 종속회사의 재정 상태를 지원할 뜻

을 담고 있기는 하지만 원칙적으로 구속력이 있는 건 아니다. 하지

만, letter of guarantee와 letter of comfort의 경계선이 명확한 것은 

아니기 때문에 언제나 분쟁의 소지를 안고 있어, 이에 대한 최소한의 

법적 개입이 요청되기도 한다. 
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5) 노동자 보호 장치

종속회사의 노동자는 기업집단에서 가장 취약한 이해관계자 중의 

하나이다. 노동자의 지위에 영향을 미치는 요인이 좁은 의미의 노동

법 관련 사항만은 아니기 때문이다. 국내외 투자의 입지 선택, 기술

개발 및 제품 구성, 자회사의 인수나 매각 등의 전략적 경영 판단도 

노동자의 지위에 매우 중요한 영향을 미치는데, 종속회사의 경영전

략은 정도의 문제일 뿐 지배회사에 의해 좌우되는 것이 기업집단의 

현실이기 때문이다. 따라서 종속회사의 노동자에게 법인격의 경계를 

넘어 기업집단 전체의 전략적 의사결정자에게 접근할 수 있는 합법

적 통로를 제공하는 것은 기업집단법 도입 논의의 핵심 목적 중 하

나였다고 할 수 있다. 1960~70년대에 걸친 초기의 유럽 기업집단법 

논의가 다국적 기업의 확산이라는 새로운 흐름이 일국적 차원의 노

동운동에 가한 제약을 극복하기 위한 노력과 맞물려서 진행되었다

는 것을 감안하면 더욱 그렇다. 그래서 기업집단에 관한 초기 문헌

들에서는 종속회사의 소액주주 · 채권자 보호와 함께 노동자 보호 역시 

동일한 중요성의 목적으로 열거되었다.

그러나 Ⅱ절에서 살펴보았듯이, 노동자의 경영참가, 특히 이사회 

차원의 공동결정 제도 문제 때문에 5th Directive, 9th Directive, 

10th Directive, Statute for a European Company 등 유럽 회사법의 

조화와 관련된 핵심 안건들이 모두 공전을 거듭하다가 결국 좌초되

는 경험을 하게 되었다. 이로 인해 공동결정 제도 지지자들, 심지어 

독일의 노동조합도 기업집단법의 한 부분으로서 통일된 공동결정 

제도를 도입하려는 노력을 포기하게 되었다(Bayer(1982), p.10).
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그 이후 기업집단과 관련된 노동자 보호 장치는 직장평의회(works 

council)를 통한 정보권(information right) 및 협의권(consultation 

right)을 다국적 기업집단으로 확대 적용하는 방식으로 진행되었다. 

1980년 유럽집행위원회가 제출한 이른바 Vredeling Directive(Directive 

on procedures for informing and consulting employees) 초안은 EU 

지역 내에서 일정 수 이상의 노동자를 고용하는 다국적 기업집단을 

대상으로 하여 그 산하 종속회사의 경영진으로 하여금 노동자에게 

기업집단 전반의 사업 현황과 전망에 관한 정보를 제공하도록 하고, 

노동자의 이익에 중요한 영향을 미치는 기업집단 전체의 경영전략

에 대해 미리 협의48)하도록 하는 내용을 포함하고 있었다. 종속회사

의 경영진이 충분한 정보를 제공하지 못할 때는 노동자대표가 직접 

지배회사에 서면으로 관련 정보를 요청할 수 있도록 하였지만(이른

바 bypass clause), 기본적으로 정보 제공 및 협의의 주체는 종속회

사의 경영진이었다. 그런데 1984년 제출된 개정 초안에서는 EU 내 

모든 관계회사의 노동자를 대표하는 초국적 단일기구(supra-national 

works council)를 설립할 수 있도록 하는 내용도 포함되었다. 

Vredeling Directive 초안은, 정보권 및 협의권의 구체적 내용을 

둘러싼 유럽 내 재계의 반발도 있었지만, EU 이외의 지역에 본사를 

둔 다국적 기업에도 적용하는 이른바 역외 적용 원칙을 채택한 결

과 미국의 다국적 기업들도 (논란의 소지가 있는 방식까지 동원하

여) 반대 로비를 벌였다(Kovenbach(1989), p.753). 결국 만장일치의 

의사결정구조 하에서 사실상 비토권을 행사한 영국으로 인해 Vredeling 

48) 이때의 협의는 말 그대로 협의일 뿐이고, 이견이 조정되지 못하면 최종 결

정권은 경영진에 행사한다. 따라서 Vredeling Directive는 공동결정 제도 

등의 의사결정 참가는 아니다.
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Directive는 좌초되는 듯했다. 그러나 1994년 EU 출범의 기초가 된 

마스트리히트 조약에서 다수결 원칙을 채택하고 또 사회 · 노동 의제

의 중요성을 강조하면서 논의가 급진전되어, 1994년 9월 European 

Works Council Directive가 채택되었다.49) Directive의 최종 내용은 

초안에서 상당히 후퇴한 부분도 있지만, 다국적 기업집단 소속의 노

동자 전체를 대표하는 supra-national works council에 정보권과 협

의권을 부여했다는 점에서 개별 법인격과 국경의 한계를 동시에 넘

어서는 노동자 보호 장치를 구축했다고 평가할 수 있다. 

결론적으로, 초기에 공동결정 제도 문제로 인한 홍역을 치룬 이후

에 EU에서 노동자의 경영참가 문제는 회사법이 아닌 노동법의 사

안으로, 나아가 경제적 요인만이 아니라 역사적 · 사회적 특수성을 

반영하여 각 회원국이 자율적으로 결정해야 할 영역으로 간주되고 

있다. 그래서 1990년대 이후의 기업집단법 관련 문헌에서 노동자 

보호 문제는 찾아보기 어렵게 되었다. 그럼에도 불구하고 종속회사의 

노동자 보호 장치를 구축하는 것은 매우 중요한 문제이며, 그 기본 

요건은 종속회사의 노동자에게 기업집단 전체의 전략적 경영 판단에 

대한 정보권과 협의권을 부여하는 것이라는데 EU는 합의를 도출했

다고 할 수 있다.

49) European Works Council Directive의 제정 과정에서 대해서는 Danis · Hoffman 
(1995) 참조
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2. 기업집단법 입법 및 집행 과정의 절차적 핵심 

고려 사항

1) 기업집단법 입법 과정의 절차적 고려 사항

오늘날 개별 법인격과 유한책임이라는 전통적 회사법의 원리에만 

입각해서 기업집단의 문제를 다루는 나라는 없다. 미국 · 영국 · 호주 ·

뉴질랜드 등 보통법 전통의 나라들도 판례법 상의 예외적 구제수단

에만 의존하는 것이 아니라 그 중 일부를 성문 규정화하고 있다. 다

른 한편, 최근 들어서는 독일의 AktG와 같이 단일체 접근법에 입각

한 단일 법률로 기업집단의 모든 문제를 규정하려는 노력을 새롭게 

시도하는 경우도 더 이상 찾아보기 어렵다. EU 전체 차원에서도 그

렇고 개별국가 차원에서도 그렇다. 따라서 앞서 살펴본 기업집단법

의 실체적 핵심 요소들을 회사법 · 세법 · 회계법 · 도산법 · 경쟁법 · 금

융법 · 노동법 등의 다양한 법 영역에서 부분적으로 도입하는 접근법

이 기본적인 추세가 되었다고 할 수 있다. 기업집단에 대한 규율에

서 이러한 다원적 접근법이 덜 효과적인 것은 결코 아니다. 물론 기

업집단법의 다양한 요소들 중 어떤 부분을 도입할 것인지, 그리고 

이 요소들을 어떻게 조합하여 일관된 규율 체계를 구성할 것인지는 

각 국가의 사회적 선택에 달려 있다고 할 수 있다.

이러한 선택에 중요한 영향을 미치는 요소 중 하나로 (매우 기술

적인 성격의 것이기는 하지만) 개혁안을 마련하는 주체 내지 절차의 

문제를 고려하지 않을 수 없다. 회사법은 경제법의 핵심으로서, 이를 

개정하는 과정에서 다양한 이해관계자들의 의견 충돌이 발생하는 
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것은 불가피하다.50) 특히 기업집단법 도입은 막강한 경제력과 로비

력을 갖춘 기업집단을 대상으로 하는 것이고, 나아가 기업집단에 대

한 규제의 강화를 의미하는 것으로 받아들여질 가능성이 크기 때문

에, 재계가 강한 반대의 목소리를 낼 것이라는 점은 쉽게 예상할 수 

있다. 

그래서 회사법 개정 또는 기업집단법 도입 논의는 대부분 다수의 

전문가들이 참여한 독립적 위원회가 주도하면서, 초기 단계에서부터 

최종 권고안을 제출할 때까지 각 단계별로 다양한 이해관계자들과

의 협의(consultation) 과정을 거치는 것이 일반적이다. 회원국들 간

의 정치적 타협이 중요한 EU 차원의 논의는 말할 것도 없고, 개별

국가 단위의 개혁 시도도 대부분 이러한 과정을 거쳤다. 영국 

CLRSG의 회사법 개혁 작업의 경우 1998년부터 시작하여 2001년 

최종 보고서를 제출할 때가지 세 차례에 걸쳐 방대한 consultation 

paper를 발간하였다. 호주 CSAC의 기업집단법 관련 작업도 1998년

부터 2000년까지 여러 차례 consultation 과정을 거쳤고, 그 때마다 

다양한 이해관계자들이 제출한 의견과 이에 대한 CSAC의 회신을 

모두 공식 기록으로 남겼다. 

이러한 과정은 이해관계의 충돌을 사전에 충실히 조정함으로써 

최종 권고안의 입법 가능성을 높인다는 의미에서 긍정적으로 평가

50) 스웨덴, 노르웨이, 핀란드, 덴마크 등 스칸디나비아 4개국은 10여 년 간의 

상호 긴밀한 협의 과정을 거쳐1970년대에 일반 상법과 회사법을 모두 개

정하였다. 일반 상법은 큰 논란거리 없이 매우 유사한 내용으로 개정 작업

이 성공리에 마무리되었으나, 회사법은 그렇지 못하였다. 비즈니스 관행 및 

정치 이념의 차이로 인해 회사법은 기대만큼 통일적인 내용을 담지 못했

다. 매우 동질적인 역사적 · 문화적 · 사회적 배경을 갖고 있는 이들 4개국 

간에도 회사법의 통일은 매우 어려운 과제임을 보여준다. Rodge(1982), p.142 
참조
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할 수 있다. 그러나 그 결과가 언제나 기대에 부응하는 것은 아니었

다. 우선, 다수 전문가의 참여와 방대한 consultation 과정은 참신한 

아이디어를 수용하는데 걸림돌이 될 수도 있다. 영국의 CLRSG 

Report가 내용 면에서 혁신성이 떨어진다는 평가를 받는 이유 중의 

하나도 여기에 있다고 판단된다(Ferran(2001), p.11). 또한 사전에 충

실한 consultation 과정을 거쳤다고 해서 반드시 최종 권고안의 입법 

가능성이 높아지는 것은 아닌 듯하다. 영국 CLRSG Report에 담긴 

권고안도 정부와 의회의 입법 절차를 거치는 동안 삭제 · 후퇴한 부

분이 많았다. 앞서 언급했듯이, 호주 CSAC Report의 경우 24개의 

권고안 중 입법에 성공한 것은 2개뿐이었다.

한편, 캐나다의 주식회사법 개정은 그 반대의 사례라고 할 수 있다. 

캐나다는 단 3명의 전문가로만 구성된 위원회(3-person committee)

에서 권고안을 만들었고, consultation 과정도 모범적이었다고 할 수

는 없지만, 그 최종 결과는 매우 성공적인 입법으로 평가받는다

(Ferran(2001), p.7). 

어느 방식이 더 우월한지를 선험적으로 평가할 기준은 없다. 보다 

중요한 것은, 정치적 의사결정 주체가 전문가 위원회에 어떤 

mandate를 부여하고, 그리고 전문가 위원회의 최종 권고안을 입법

으로 연결할 리더십을 갖고 있는가라고 하는, 정치적 의지라고 할 

수도 있다. 앞서 언급했듯이, 토니 블레어 수상이 이끄는 영국 노동

당 정부가 1990년대 말에 금융시장법 개혁과 회사법 개혁을 동시에 

추진했지만, 그 결과에는 큰 차이가 있었던 것도 결국은 두 개의 개

혁 과제에 임하는 정부의 목표와 의지가 달랐기 때문이라고 할 수 

있다(Ferran(2001), p.8). 
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2) 기업집단법 집행 메커니즘의 고려 사항

기업집단법의 가장 중요한 문제의식은 종속회사의 주요 이해관계

자들, 즉 소액주주 · 채권자 · 노동자 등의 권익을 보호하는 것이다. 

1990년대 말 이후의 기업집단법 논의에서 기업집단의 통합 경영에 

따른 편익을 인정하는 것 역시 중요 목적으로 대두되었지만, 그럼에

도 지배회사의 기회주의적 행동으로부터 종속회사의 주요 이해관계

자들을 보호하는 것은 여전히 기업집단법의 핵심 목적이다.

그런데 이들 이해관계자의 권익을 보호하는 법적 메커니즘을 설계

하는 데에서도 고려해야 할 사항들이 많다. 법령에 의해 강한 보호 

장치를 도입했다고 해서 그것이 언제나 효과적으로 작동하는 것은 

아니기 때문이다. 이하에서는 기업집단법의 집행 메커니즘을 설계할 

때 고려해야 할 세 가지 사항을 살펴본다.

첫째, 앞서 소액주주의 보호 문제에서도 언급했지만, 보호 장치는 

그것이 작동하는 시점과 관련해서 기업집단이 성립할 때의 사전적 

보호 장치와 기업집단이 성립한 이후의 사후적 보호 장치로 구분할 

수 있다. 조직 구성원의 행동 전략과 관련한 Hirschman의 구분에 

비유하자면, 조직으로부터 탈출(exit)할 수 있는 기회를 부여하는 방

식과 조직을 개선하기 위한 목소리(voice)를 낼 수 있도록 하는 방

식이다. 물론 이해관계자들의 특성에 따라 이들 보호 장치의 결합 

방식을 달리 하는 것이 보다 효과적일 것이다.

소액주주와 채권자의 경우에는 자발적 선택의 여지가 상대적으로 

크기 때문에, 해당 기업집단으로부터 탈출할 수 있는 기회를 부여하

는 사전적 보호 장치가 보다 효과적일 것이다. 이를 위해 무엇보다 
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중요한 것이 기업집단 전체에 대한 충분한 정보를 제공하는 것이다

(group publicity). 여기에는 연결재무제표를 기본으로 하는 재무적 

정보만이 아니라, 기업집단의 출자구조와 의사결정구조, 기업집단의 

전략 및 사업 전망, 관계회사들 간의 거래 내역 등의 비재무적 정보

도 포함하며, 특히 비재무적 정보는 일반인들도 쉽게 이해할 수 있

도록 평이하게 기술되어야 한다. 1990년대 말 이후 유럽의 기업집

단법 논의에서, 그 각각의 입장 차이에도 불구하고, 핵심적인 공통

점이 바로 group publicity에 대한 강조이며, 기업집단의 지배회사

(Group Head)에 이와 관련된 책임을 부여하고 있다는 것을 주목해야 

한다.

독일 AktG의 de facto group에서는 종속회사의 경영진으로 하여금 

여타 관계회사와의 거래 내용을 상세히 기술한 dependency report를 

작성하도록 한 것이 핵심 요건인데, dependency report의 비공개로 

인해 보호 장치로서의 실효성을 확보하기 어려웠다. 이에 따라 9th 

Directive 초안은 de facto group의 dependency report 공개를 규정

했고, 이탈리아의 2004년 개정 회사법 §2497ter는 지배회사가 행사

한 지시와 조정(direction and coordination)의 내용 및 이에 대한 종

속회사 경영진의 판단을 연차 사업보고서에 상세히 기술하도록 하

였다. 9th Directive 초안이나 이탈리아 회사법의 경우가 group 

publicity에 대한 가장 엄격한 입장을 보여주는 사례라고 한다면, 지

배구조 모범규준(guideline 또는 code of conduct 또는 best practice)

의 형태로 기업집단의 지배구조에 관한 정보를 자율적으로 제공하

도록 하는 영국 방식이 가장 유연한 입장을 보여주는 사례이다. 물

론 group publicity에 대해 어떤 태도를 취하느냐에 따라 여타 보호 

장치의 보완 필요성 정도가 달라질 것이다.
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소액주주에 대한 사전적 보호 장치의 또 다른 요소로서, 앞서 언

급한 바와 같이, 기업집단에 종속회사로 편입될 때 지배회사에게 주

식 매입을 청구하는 권리, 즉 떠날 수 있는 권리를 부여하는 것이 

중요하다. 상장회사에 대해 유효 지배력을 확보했을 때 공개매수 의

무를 부과하는 영국 방식이 가장 일반적이지만, 그 이외의 상황에서

도 떠날 수 있는 권리를 어는 정도 인정할 것인가에 대한 정책적 

판단이 필요하다. 또한 이러한 사전적 보호 장치 효과를 제고하기 

위해서는 특별조사권 형태의 정보권 및 다중대표소송 형태의 제재 

수단 등과 같은 사후적 보호 장치를 적절히 결합할 필요가 있다. 

한편, 채권자 보호의 경우에는 group publicity의 강화를 통해 기

업집단과 채권-채무 관계를 맺는 것을 신중하게 선택할 수 있게 하

거나 또는 그 위험도에 따라 거래 조건을 합리적으로 조정할 수 있

도록 하는 것이 기본이다. 이러한 전제 위에서 부도 또는 이에 근접한 

상황에서는 예외적으로 유한책임의 원리를 넘어설 수 있는 사후적 

보호 장치를 결합하는 것이 필요하다. 다만, 지배회사의 채권자와 

종속회사 채권자 간의 균형을 유지하는 수준에서 wrongful trading, 

fraudulent trading, 내부 채권의 후순위화, 공동 파산절차 등의 원리

를 도입하는 것에 대한 정책적 판단이 필요함은 앞에서 언급했다.

반면, 노동자 보호에서는, exit 전략이 별 의미가 없는 경우가 많

으므로, voice를 낼 수 있는 수단을 제공하는 사후적 보호 장치가 

중요하다. 물론 공동결정 제도를 비롯한 노동자 경영참가의 형식 및 

강도는 기업집단법과는 별도의 사회정책적 고려가 필요한 사안이라

는 사실을 유럽의 경험이 잘 보여주고 있다. 다만, 소속 회사 및 고

용 형태와는 무관하게, 심지어는 국경을 넘어서까지, 노동자 전체가 

기업집단의 최종 의사결정자에 접근하여 정보를 얻고 협의를 할 수 
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있는 합법적 통로를 제공하는 것이 노동자 보호의 최저 기준이라는 

사실도 유럽의 경험에서 확인할 수 있다.

둘째, 법적 보호 장치를 도입하는 경우에도 여기에 어느 정도의 

강제력을 부여할 것인가라는 문제도 신중하게 판단하여야 한다. 독일

의 AktG는 강제적 법규(mandatory rule)에 입각한 이해관계자 보호 

체계의 가장 대표적인 사례이지만, 실제 집행 과정에는 많은 문제점

이 존재한다는 비판도 받고 있다. 반면, 영국의 CLRSG Report 

(2001)는 회사법이 다양한 선택의 가능성을 제공하는 형식(facilitating 

rule 또는 enabling rule)으로 개편되어야 한다는 점을 강조하였다. 즉 

회사법에는 핵심 원리만을 추상적인 방식으로 기술하고, 그 구체적인 

내용은 시행령 등의 secondary rule에 위임함으로써 유연성을 확보하

거나 또는 ‘comply or explain’ 원칙에 따른 자율적 모범규준을 많이 

이용한다는 것이다. 1990년대 말 이후 영국이 유럽의 회사법 조화 노

력을 주도하면서, 그리고 자국 기업의 국제경쟁력 제고를 지원하는 

회사법의 역할이 강조되면서, 회사법 집행 메커니즘의 강제성을 완화

하는 흐름이 부각된 것은 분명한 사실이다(Irujo(2005), pp.74-75).

그러나 주의할 것이 있다. 자율적 모범규준의 comply or explain

(준수하거나 또는 준수하지 않는 이유를 설명하는) 원칙이 액면 그

대로 모범규준의 준수 여부를 자율적 선택에 맡긴 것이 아닌 경우

가 많다는 점이다. 특히 영국의 경우 모범규준의 제정기관이 법령에 

의해 공적 권위가 부여된 기관인 경우가 많은데, 이때의 모범규준은 

현실적으로는 강제성을 가진 것으로 해석된다. 또한 모범규준의 

준수 상황이 만족스럽지 못할 경우에는 공적 규제로 전환할 것을 

암묵적으로 전제한 경우도 없지 않다(Ferran(2001), pp.26-27). 그래서 
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모범규준은 ‘comply or explain’의 자율적 규칙이 아니라, ‘comply 

and complain’(어쩔 수 없이 준수하면서도 계속 불평하는)의 사실상 

반강제적 규칙인 것으로 해석되기도 한다. 규칙의 집행 메커니즘은 

나라마다 다르다. 그러나 어떤 방식이든, 최소한의 강제성을 전제하지 

않고서는 집행의 실효성을 확보할 수 없다는 것은 분명한 사실이다.

셋째, 의사결정자의 의무 위반에 대한 효과적인 제재 수단을 확보

하여야 한다. 회사법은 이사의 신인의무 위반에 대해 피해 당사자의 

손해배상 소송을 통해 피해 구제 효과(compensation effect)는 물론 

유사한 부당행위의 재발을 막는 일반적 예방 효과(deterrence effect)

를 추구한다. 기업집단법 역시 종속회사의 이해관계자 보호 의무를 

위반한 지배회사(또는 그 이사)에게 손해배상 책임을 묻는 소송이 

기본적인 제재 수단이다. 이러한 소송을 통해 축적된 판례상의 원리

가 성문 법규의 공백을 메우는 중요한 역할을 한다. 성문법 국가의 

상징인 독일에서조차도 기업집단법의 핵심적 원리는, AktG의 성문 

법규보다는, 연방대법원의 혁신적 판결을 통해 형성된 qualified de 

facto group 원리에 의해 발전했다는 것은 앞서 지적한 바와 같다.

그러나 사적 소송(private litigation) 및 이를 통해 형성된 판례상

의 원리로 회사법의 목적을 추구하는 데는 명백한 한계가 있다. 미

국을 제외한다면, 사적 소송이 회사법의 집행 수단으로서 핵심적 역

할을 하고 있는 나라를 찾기는 쉽지 않다(Kraakman · Davies ·

Hansmann · Hertig · Hopt · Kanda · Rock(2004), p.217). 보통법 전통

의 영국에서도 기업 관련 소송이 별로 제기되지 않아 이사의 신인

의무와 관련한 현대적 판례가 발전하지 못했고, CLRSG Report를 

기반으로 한 2006년 회사법 개정에서 이사의 신인의무와 대표소송 
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제도의 성문화를 통해 이러한 문제점을 극복하려고 하였으나, 이것이 

얼마나 효과를 발휘할지는 미지수다. 

따라서 회사법 또는 기업집단법의 효과적 집행을 보장하기 위해

서는 (다중)대표소송 및 집단소송 등 소송 제도의 발전도 중요하지

만, 행정적 · 형사적 제재를 통해 이를 보완하는 것이 필수적이다. 

영국의 회사법 개혁을 주도했던 CLRSG은 “형사 제재의 본질이 민사 

제재로 대체되어서는 안 된다”는 것을 거듭 강조하였고(Ferran(2001), 

p.35), 실제로 영국에서 기업(집단)에 대한 가장 중요한 규율 수단은 

사적 소송이 아니라 1986년 Company Directors Disqualification 

Act에 의한 이사 자격 박탈이라는 사실, 또한 High Level Group 역

시 EU 전역에 걸쳐 이사 자격 박탈 제도를 확대하는 것이 민사적 

제재의 한계를 보완하는 가장 효과적인 수단이 될 것임을 강조한 

사실, 그리고 호주의 CSAC가 소액주주의 특별조사권 제도 도입에 

대해 부정적인 결론을 내리면서 그 이유로 공적 감독기구인 ASIC

의 광범위한 조사 권한과 엄정한 집행이 이를 충분히 대체하고 있

다는 것을 근거로 들었다는 사실 등이 이를 대변한다.

결론적으로, 기업집단법을 도입하기 위해서는 실체적 내용뿐만이 

아니라 효과적 집행 메커니즘도 신중히 고려하여야 한다. 그리고 외

형은 다르지만 유사한 효과를 내는 다양한 방식들이 존재한다는 사

실을 염두에 두면서, 각 요소들의 상호 보완성을 제고할 수 있는 집행 

메커니즘 체계를 구축하여야 할 것이다.
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Ⅴ. 금융복합그룹(financial conglomerate)에 

대한 규제 체계

개별 법인의 경계를 넘는 기업집단의 개념은 회사법만이 아니라 

여타의 법 영역에서 이미 다양한 형태로 도입되었다. 회계 관련법에서

의 연결회계(consolidated accounts), 세법에서의 연결납세(consolidated 

tax return), 경쟁법에서의 공동행위 및 기업결합의 범위, 금융 관련

법에서의 연결감독(consolidated supervision) 등이 그 대표적인 예들

이다. 그중에서 Ⅴ절에서는 금융복합그룹(financial conglomerate)에 

대한 연결감독 문제를 살펴본다. 이는 한국의 재벌개혁 이슈 중에서 

언제나 뜨거운 논란의 대상이 되는 금산분리 문제에 대한 시사점을 

얻기 위한 것이다. 우선 Ⅴ-1항에서는 금융복합그룹에 대한 감독체계 

논의의 흐름을 Joint Forum, EU의 Financial Conglomerate Directive, 

그리고 호주의 건전성 감독기구인 APRA(Australian Prudential Regulation 

Authority)의 감독기준 등을 중심으로 살펴본다. 이어 Ⅴ-2항 및 Ⅴ-3항

에서는 금융복합그룹에 대한 감독의 핵심 사항을 자본 적정성 규제

(capital adequacy regulation)와 방화벽(firewall) 설치로 나누어 각각 

살펴볼 것이다.
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1. 금융복합그룹 감독체계 논의의 흐름

은행, 증권, 보험 등 금융산업 내의 이업종 간 결합을 통한 금융

복합그룹이 가시화된 것은 1980년대 후반 들어서였다. 업종별로 사

업 모델의 특성이 다른 것도 한 요인이었지만, 무엇보다 금융산업에 

대한 엄격한 규제가 이업종 간 결합의 걸림돌이 되었기 때문에, 금융

부문의 기업집단에 대한 규제 문제는 일반 산업부문에 비해 비교적 

늦게 관심대상이 되었다고 할 수 있다. 

미국은 1933년 Glass-Steagall Act에 의해 은행 · 증권 · 보험 업종

간의 결합을 금지하였고, 특히 은행업에서는 일반 산업과의 결합도 

엄격하게 금지하였다. 1999년 GLB Act에 의해 금융지주회사 형태

로 겸업을 허용하였지만, 미국의 보험업법이 이 아닌 으

로 운영되고 있어 주간 규제격차가 크기 때문에 은행 · 증권사와 보

험사 간의 결합은 (Citi와 Travellers의 결합 사례를 제외하면) 크게 

활성화되지 않고 있다(Stöffler(2004), p.108). 

한편, 유럽은 전통적으로 은행과 증권의 in-house 겸영을 허용하

는 겸업은행 제도(universal banking)가 발전한 결과, 인가 및 감독 

등에서 두 부문은 사실상 하나의 업종(신용기관, credit institutio

n)51)으로 통합되었다. 반면, 보험은 지점 설치를 통한 확장을 규제

하면서 사실상 영업 단위별로 별도의 법인을 설립하도록 강제하였

고, 은행 · 증권 관련 업무를 직접 겸영하는 것은 엄격하게 금지할 

51) EU는 은행과 증권사를 단일면허 제도(single charter)로 통합 · 운영하고 있

다. 즉 어느 한 회원국에서 은행(또는 증권) 업무 수행에 대한 인가를 얻으

면 EU 전 지역에서 증권(또는 은행) 업무도 별도의 인가 없이 수행할 수 

있다. 그래서 EU에서는 은행과 증권사를 합쳐 신용기관(credit institution)
이라고 부른다. 이하 EU에 관한 논의에서, 별도의 언급이 없는 한, 은행은 

신용기관을 의미한다.
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정도가 규제가 강했다. 그 결과 1990년대 이후 본격화된 금융복합

그룹은 주로 bancassurance를 지칭하는 것이었다. 즉 은행과 보험사 

사이에 상호 지분보유를 통한 업무 제휴 관계를 체결하거나, 모-자

회사 또는 지주회사 등의 형태로 결합하는 것을 의미한다. 

금융복합그룹이 특히 유럽에서 정책적 관심의 대상이 되었던 것은, 

업종별 감독체계가 너무 달랐기 때문이다. 예를 들어, 은행 부문에서는 

업종 불문하고 동일 그룹 내에 있는 모든 관계회사들을 포괄하는 

연결재무제표를 기초로 한 ‘그룹 단위의 연결감독’(group-wide 

consolidated supervision) 제도가 정착되었다. 반면, 보험 부문은 개

별 보험사 또는 보험그룹만을 감독의 기본 단위로 하면서, 여타 업

종의 관계회사 문제는 별도로 다루되 각 업종별 감독기구들이 상호 

협의하는, ‘보완된 개별 감독’(solo-plus supervision) 제도를 채택하

였다. 그리고 자본 적정성 평가 지표도 크게 달랐는데, 은행에 적용

하는 연결BIS비율 방식과 보험사에 적용하는 지급여력비율 방식은 

직접 비교하기가 사실상 불가능하다. 이런 상황에서는 은행과 보험이 

결합된 금융복합그룹이 업종별 규제격차를 악용할 가능성이 크고, 

이것이 금융복합그룹의 건전성 및 금융산업 전체의 안정성을 위협

할 것으로 우려되었다.

금융복합그룹이 야기한 금융감독 체계상의 공백에 대해 1990년대 

중반에 들어 업종별 국제 금융감독기구들이 본격적인 공동 대응에 

나서게 되었다. 은행 부문의 BCBS(Basel Committee on Bank 

Supervision), 증권 부문의 IOSCO(International Organization of 

Securities Commissions), 보험 부문의 IAIS(International Association 

of Insurance Supervisors) 등이 공동 후원한 Tripartite Group의 보
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고서가 1995년 7월 발간된 것이 이 문제에 대한 최초의 국제적 대

응이었다. 이를 이어 받아 1996년 1월에는 역시 상기 세 국제기구

의 지원 속에 Joint Forum52)이 출범하였고, 1999년부터 금융복합그

룹에 대한 감독체계의 각 요소별 보고서가 발간되었다.53) Joint 

Forum의 보고서는 이후 금융복합그룹과 관련한 감독체계 논의의 기

초가 되었다. 특히 EU가 1999년 5월에 Financial Services Action 

Plan의 단기과제 중 하나로 Financial Conglomerate Directive 논의

를 시작하여 2001년 4월에 초안을 제출하고 2002년 말에 Directive 

제정을 완료할 수 있었던 것도 Joint Forum의 선행연구가 있었기 

때문에 가능한 일이었다.

Joint Forum은 금융복합그룹을 다음과 같이 정의하였다. 즉, 금융

복합그룹은 공통의 지배하에 있는 기업들의 집단으로서, 은행 · 증권 ·

보험 중 둘 이상의 업종에서 각각 중요한 금융서비스 제공 활동을 

수행하면서, 그룹 사업 내용의 전부 또는 압도적인 부분이 금융 활

동에 속하는 경우를 말한다.54) 

52) 1996년 1월 출범 당시의 명칭은 Joint Forum on Financial Conglomerate이
었으나, 1999년 12월 ‘금융복합그룹 관련 이슈에 대한 연구’라는 애초의 

mandate에 더하여 ‘세 국제기구의 공통 관심사항에 대한 연구’라는 새로운 

mandate가 부여됨으로써 Joint Forum으로 명칭이 단축되었다.
Joint Forum에는 세 국제기구의 고위 감독관들 이외에 주요 선진국 13개

국이 개별 참여하였고, EU는 업저버 자격으로 참여하였다. 1999년 

mandate가 확대되면서 참가국 역시 늘어났다.
53) Joint Forum은 1999년 이래 개별적으로 발간되었던 보고서들을 종합하여 

2001년에 ‘Compendium of Document’라는 이름으로 재발간하였다. 여기서는 
2001년의 문서를 기초로 살펴본다.

54) The definition of financial conglomerate used by the Joint Forum is “any 
group of companies under common control whose exclusive or predominant 
activities consist of providing significant services in at least two different 
financial sectors (banking, securities, insurance)” Joint Forum(2001), p.5
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우선, 금융복합그룹은 기업집단(group of companies)인데, 이때 기

업집단 정의의 기초가 되는 지배(control) 개념은 앞서 유럽의 기업

집단법 논의에서 보았던 연결회계 상의 지배 개념보다는 훨씬 포괄 

범위가 넓다. 즉 과반 의결권 보유 등의 외형적 기준 이외에도 실제

로 지배적 영향력이 행사되는 경우도 포함하며, 특히 관계회사들이 

보유한 지분을 합친 직간접 보유 지분이 20% 이상인 경우(participation 

interests)도 포함한다. 따라서 미국의 금융관련법 상의 ‘사실상 지

배’(de facto control) 개념과 유사하다고 할 수 있다. 이처럼 기업집

단의 범위를 넓게 잡은 이유는, 금융감독의 목적 상 사각지대를 최

대한 줄이기 위한 것이라고 볼 수 있다. 

또한, Joint Forum은 은행 · 증권 · 보험 중에서 둘 이상의 업종에

서 활동하는 기업집단만을 대상으로 하고 있는데, 이는 어느 하나의 

업종에 특화된 동질적 금융그룹은 기존의 업종별 감독체계에서 다

루어지기 때문이다. 따라서 금융복합그룹에 대한 감독은 기존의 업

종별 감독을 보완하는 ‘보충적 감독’(supplementary supervision)이라

는 제한된 의미를 갖고 있다. (이후 논의의 편의를 위해, 후술하는 

호주 APRA의 예에 따라 표현 방법을 통일하면) 금융감독은 개별 

금융회사에 대한 Level 1 감독, 하나의 업종에 전문화된 동질적 금

융그룹에 대한 Level 2 감독, 그리고 둘 이상의 업종이 결합된 금융

복합그룹에 대한 Level 3 감독으로 나눌 수 있다. 이때 Level 3 감

독은 독자적인 것이 아니라 Level 1, 2의 감독이 포괄하지 못하는 

이슈에 대한 보충적 감독이라는 것이다. 

마지막으로, Joint Forum은 금융 활동과 산업 활동이 결합된 이른

바 금산결합그룹(mixed conglomerate 또는 wider group)의 문제도 

다루기는 하지만, 기본적으로는 금융 활동이 주종을 이루는 기업집
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단에 초점을 맞추고 있다. 유럽의 경우 금산결합그룹이 드물기는 하

지만, 그렇다고 해서 무시할 수 있을 정도로 예외적인 현상은 결코 

아니다(Dierick(2004), p.20). 그런데 금융 활동과 산업 활동은 그 위

험 특성이 매우 다르기 때문에, 금산결합그룹 전체를 하나의 기준으

로 감독하는 데는 여러 가지 어려움이 있다. 후술하는 바와 같이, 

Joint Forum은 그룹 내의 double gearing과 excessive leverage를 제

거한 그룹 단위의 자본 적정성 평가에 가장 큰 강조점을 두었는데, 

비금융 관계회사가 초래하는 위험에 대비하기 위해 어느 정도의 자

본이 필요한가라는 문제는 하나의 정답을 찾기 어려운 문제라고 할 

수 있다. 

(역시 이후 논의의 편의를 위해, 호주 APRA의 예에 따라 표현 

방법을 통일하면) 금융복합그룹을 구성하는 관계회사들은 다음 세 

가지 범주로 나눌 수 있다. ⅰ) 설립 시 감독기구의 인가를 필요로 

하고 설립 이후 감독기구의 체계적 건전성 감독을 받은 ‘규제대상 

금융회사’(regulated entities), ⅱ) 금융회사이지만 감독기구의 인가와 

감독을 받지 않는 ‘비규제 금융회사’(non-regulated financial entitie

s)55), 그리고 ⅲ) 앞의 두 범주를 제외한 나머지 ‘비규제 비금융회

사’(non-regulated non-financial entities) 등이 그것이다. 이중 Level 

1, 2 단계에서 이미 감독 기준이 마련되어 있는 규제대상 금융회사

는 물론이고, 비규제 금융회사에 대해서도 Level 3의 감독 기준을 

마련하는 데는 큰 기술적 어려움은 없다. 반면, Joint Forum은 비규제 

비금융회사에 대해서는 암묵적으로 여러 가지 대안을 제시하고는 

55) 카드사, 리스사, 팩토링회사 등의 여신전문금융기관, 그리고 인가를 필요로 

하지 않는 (중간)금융지주회사 등을 의미한다. Gortsos(2010), p.10 참조. 
애초에는 재보험사도 비규제 금융회사였으나, 최근 규제대상 금융회사로 

변경되었다.



116  유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점

있으나, 명확한 결론을 내리지는 않고 있다. 결론적으로, 금산결합그

룹 전체에 대한 포괄적 감독의 필요성은 누구도 부인할 수 없지만, 

그 구체적인 방법은 여전히 불확정적인 상태에 있다고 할 수 있다.

Joint Forum의 보고서는 통합감독기구가 설립되지 않은 국가의 

사정을 감안하여 업종별 감독기구 간의 정보 교환(information sharing) 

및 각 금융복합그룹별 주된 감독기구(coordinator)의 선정과 그 책임 

등을 논하는데 상당 지면을 할애하고 있지만, 금융감독기구가 통합

된 한국의 상황에는 별 연관성이 없다. 따라서 이하 Ⅴ-2항에서는 

자본 적정성 원칙(capital adequacy principles), Ⅴ-3항에서는 firewall 

설치의 관점에서 지배주주 및 경영진에 대한 적격성 심사(fit and proper 

principles), 그룹 내부거래 및 위험 노출(intra-group transactions and 

exposures principles), 위험 집중(concentration principles) 등 한국 

상황에 관련된 것을 중심으로 살펴보겠다.

한편, EU 차원에서는 1973년 이래 단일 금융시장(a single market 

for financial services)을 창설하기 위한 작업을 진행해 왔으나, 그 

성과는 매우 부진하였다. 1988년에 이르러서야 역내 자본이동의 자

유화가 달성되었지만, 이에 상응하는 조세 개혁은 계속 지연되었다. 

또한 각 업종별 감독체계에 대한 Directive들도 1990년대에 들어서 

비로소 입법이 완료되었다.56) 

그러나 1990년대 말 유로(euro) 출범이 확정되면서 단일 통화의 

이익을 현실화하고 금융 환경의 변화에 대응하기 위한 노력이 가속화

56) 1992년에 신용기관에 대한 연결감독 Directive, 1993년에 투자회사 및 신용

기관에 대한 자본 적정성 규제 Directive, 1998년에 보험그룹 내 보험회사

에 대한 보충 감독 Directive 등이 제정되었다. Stöffler(2004), p.109 참조
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되었다. 특히 1998년 6월 영국 Cardiff에서 개최된 유럽이사회(European 

Council)에서 금융시장의 단일화를 위한 조치들의 기본 틀을 만들 

것을 유럽집행위원회에 주문하였는데, 그 결과물이 1999년의 Financial 

Services Action Plan이다. 이 Action Plan에서는 필요한 조치들을 

‘EU 차원의 단일 도매시장 창설’, ‘개방적이고 안정적인 소매시장 

확립’, ‘건전성 감독 장치의 개선’ 등의 세 범주로 나누고, 각 조치

별로 우선순위, 추진주체, 목표시한 등을 구체적으로 제시하였다. 그 

중에서 금융복합그룹에 대한 건전성 감독 장치의 도입은 가장 시급한 

우선순위의 과제로 제시되었고, Joint Forum의 제안을 기초로 하여 

2000년 말까지 초안을 제출하고, 2002년 말까지 Directive를 채택할 

것을 목표로 제시하였다. 그리고 목표대로 진행되었다.

EU의 Financial Conglomerate Directive는 애초 Joint Forum의 권

고를 기초로 진행된 만큼, 구체성의 정도를 제외하면, 기본 방향은 

동일하다. 구체적인 내용은 Ⅴ-1항 및 2항에서 살펴보고, 여기서는 

금융복합그룹의 성립 요건만을 살펴본다.57) Financial Conglomerate 

Directive의 적용대상인 금융복합그룹이 되기 위해서는 다음 다섯 

가지 요건이 ‘순차적으로’ ‘모두’ 충족되어야 한다(이하의 내용은 

Dierick(2004) 및 Gortos(2010) 참조). 

첫째, 다수의 관계회사로 구성된 기업집단의 형태를 띠고 있어야 

한다. Joint Forum 보고서와 마찬가지로, 기업집단의 기초가 되는 

57) 미국과 EU의 금융복합그룹 정의에는 상당한 차이가 있다. 미국 GLB Act 
상의 금융지주회사는 은행을 지배하는 은행지주회사일 것을 전제로 하며, 
여기에 증권사(투자은행) 또는 보험사가 자회사 형태로 결합된 것을 의미

한다. 반면 EU Financial Conglomerate Directive 상의 금융복합그룹은 보

험사의 존재를 필요로 한다. 은행-투자회사의 결합은 동질적 신용기관그룹

으로서, Level 3 감독이 아닌, Level 2 감독의 대상이기 때문이다. Dierick 
(2004), p.10 참조
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지배 개념은 연결회계 상의 그것보다 훨씬 넓다. 연결회계 상의 모

자회사 뿐만 아니라, 지배적 영향력 하에 있다고 감독기구가 판단한 

회사도 포함할 수 있으며, 직간접적으로 20% 이상의 지분을 보유한 

회사도 포함한다. 그리고 지배회사 없이 다수의 관계회사가 수평적

으로 결합되어 공통의 전략을 추구하는 수평적 그룹(horizontal group)도 

포함한다.

둘째, EU 역내에 등록된 규제대상 금융회사(regulated entity)가 

최소 한 개 이상 존재해야 한다. 규제대상 금융회사는 EU의 금융 

관련 Directive들에 의해 각 회원국의 감독기구로부터 건전성 감독

을 받는 금융회사를 말하며, 신용기관(은행 및 증권사), 보험사, 투

자회사, 자산관리회사 등을 포함한다. 

셋째, ⅰ) 그룹의 최상위 회사(Group Head)가 EU 역내의 규제대

상 금융회사인 경우에는 이와 결합된 금융회사가 최소 1개 이상 존

재해야 한다. 이 관계회사는 규제대상 여부 및 EU 역내 여부에 관

계없이 금융회사이면 된다. ⅱ) 반면, Group Head가 역내의 규제대

상 금융회사가 아닌 경우58)에는, 그룹의 사업 활동이 주로 금융 부

문에서 이루어져야 한다. 즉 그룹 내 금융회사들의 자산 합계59)가 

그룹 총자산의 40% 이상을 차지하여야 하며, 이 조건이 3년 연속 

충족되어야 한다. 

58) 이를 세분하면, Group Head가 비금융회사인 경우, 비규제 금융회사인 경

우, 비규제 금융지주회사인 경우, 또는 역외의 규제대상 금융회사인 경우 

등이다. Gortos(2010), p.14 참조

59) 자산 합계 계산 시 개별 대차대조표를 이용하지만, 연결 대차대조표가 이용

가능하면 이것으로 대체할 수도 있다. 지분율 20~50%를 보유한 participating 
interests의 경우 지분율만큼만 반영한다. Gortos(2010), p.14 참조
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넷째, 관계회사 중 한 개 이상은 보험 부문에, 다른 한 개 이상은 

은행 · 투자서비스 부문(즉 신용기관 부문)에 속해야 한다. 이 조건이 

충족되지 않는 동질적 금융그룹에는 Level 2의 Directive들이 적용

된다. 즉 Financial Conglomerate Directive는 보충적 감독 장치이다. 

마지막으로, 다섯째, 그룹의 사업 활동이 보험 부문과 은행 · 투자

서비스 부문 각각에서 모두 유의미해야(significant) 한다. 이를 위해

서는 상대적 기준과 절대적 기준 중 하나가 충족되어야 한다. 상대

적 기준은 각 부문의 그룹 내 비중(총자산 비중 및 총필요자본 비

중의 단순평균)이 최소 10% 이상이어야 한다는 것을 의미한다. 절

대적 기준은 비중이 작은 부문의 자산 합계가 최소 60억 유로 이상

이어야 한다는 것이다.60) 이 조건이 충족되지 않는 그룹 역시 Level 

2의 Directive들이 적용되는 동질적 그룹이 된다.

한편, 호주는 미국이나 EU와는 다른 독자적인 금융복합그룹 감독

체계를 발전시키고 있다. 2000년 예금수취기관(ADI; authorized 

deposit taking institution) 그룹, 2009년 일반 보험회사 그룹, 2010

년 생명보험회사 그룹 등 각 업종별로 연결감독 기준 제정 작업을 

완료한 이후, 2010년부터는 다양한 업종(산업 활동까지 포함)이 결

합된 금융복합그룹에 대한 보충적 감독 기준 제정 작업에 들어갔다. 

이를 위해 2010년 3월에 discussion paper가 발표되었고, 2011/12회

계연도 하반기에 초안 발표, 2012/13회계연도 하반기에 기준 제정 

작업을 완료할 계획이다(APRA(2011), p.6). 미국이 금융그룹의 구조 

60) 절대적 기준은 충족하는데 상대적 기준에 미달하는 경우 감독기구 간의 협

의를 통해 적용 제외할 수도 있다. 예를 들어, 작은 부문의 비중이 5% 이

하이거나 또는 어느 회원국에서도 시장점유율 5%를 초과하지 않는 경우 

제외할 수 있다.
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및 건전성 감독 기준에서 비교적 명확히 설정된 규칙에 입각한 접

근 방법(rule-based approach)을 택하고 있는 반면, EU는 회원국들의 

다양성을 감안하여 법규에서는 추상적인 원리만을 규정하고 감독기

구의 재량권을 광범위하게 인정하는 접근 방법(principle-based 

approach)을 택하고 있다면, 호주는 이 양자를 절충하는 입장을 보

이고 있다는 것이 기본적인 특징이라고 할 수 있다. 자세한 내용은 

뒤에서 다시 살펴본다.

결론적으로, 오늘날 주요 국가의 건전성 감독체계는 개별 금융회

사 차원(Level 1 감독) 및 동질적 금융그룹 차원(Level 2 감독)만이 

아니라 다양한 업종이 결합된 금융복합그룹 차원(Level 3 감독)까지

를 포괄하는 세 단계로 구성되어 있다. Level 3 감독은 Level 1, 2 

감독을 보완하는 보충적 감독의 성격으로 한정되고, 아직까지는 국

제적 표준으로 불릴만한 감독체계가 정착된 것은 아니지만, 금융감

독의 본질적 구성요소로 자리 잡은 것은 분명하다. Level 3 감독이 

한국경제에 주는 시사점은 다음과 같다. 

우선, 광범위하게 정의된 금융복합그룹 전체에 대해 그 위험의 정

도를 파악하고, 위험의 전이를 방지하기 위한 체계를 구축해야 한

다. 즉 연결회계 상의 모-자회사 관계로 설정된 좁은 범위에서가 아

니라, (사실상의 지배 개념을 기초로) 공통의 지배 하에 있는 모든 

관계회사를 포괄하는 감독체계를 구상해야 한다는 것이다.

따라서 Level 3의 감독 대상에는 금융회사만이 아니라 비금융회

사도 포함하여야 한다. 이것이 금융복합그룹 내의 비금융회사도 건

전성 감독의 직접적 대상이 된다는 의미는 아니다. 하지만, 비금융

회사로부터 유래하는 위험을 평가하고 방지하기 위한 체계를 갖추
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어야 하며, 이에 대한 책임을 금융복합그룹의 최상위 회사(Level 3 

Head) 및 그 이사회에 명시적으로 부여해야 하고, 금융감독기구는 

이러한 감독체계의 작동 여부를 항시적으로 체크하여야 한다. 

현실적으로 금산결합그룹에 대한 감독체계는 여전히 불확정적이

다. 금산결합으로 인한 위험은 상황에 따라 매우 가변적이고, 그만

큼 측정하기가 어렵기 때문이다. 오히려 그렇기 때문에 감독의 필요

성은 더 크다고 할 수 있다. 물론 모든 금산결합그룹이 Level 3 감

독의 대상이 되어야 한다는 것은 아니지만, 그룹 내 금융 부문의 비

중이 상당한 정도에 이른 경우(EU의 Conglomerate Directive의 기

준에 따르면, 그룹 내 금융 부문의 비중이 40% 이상인 경우)에는 

비금융 부문까지를 포함한 그룹 전체를 대상으로 하는 감독체계가 

마련되어야 한다. 

또한, 금융복합그룹의 조직 형태에 따른 규제격차를 최소화하는 

방식으로 감독체계를 설계하여야 한다. 금융복합그룹이 지주회사 형

태를 취하든, 모-자회사 관계로 구성되든, 또는 명시적인 지배회사 

없이 복잡한 교차출자의 구조를 유지하든 간에 관계없이, 동일한 위

험에 대해서는 동일한 규제가 부과되도록 해야 한다. 특히 EU의 

Financial Conglomerate Directive가 금융복합그룹의 조직 형태와는 

무관한 감독 방식을 취하고 있다는 사실에 주목해야 한다.

2. 금융복합그룹에 대한 자본 적정성 평가

금융회사에 대한 건전성 감독의 가장 중요한 요소는 (은행의 BIS

비율로 상징되는) 자본 적정성 평가이다. 즉 금융회사의 사업 활동에 
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수반되는 위험을 완충할 수 있을 정도의 충분한 자본을 보유하도록 

강제하는 것이다. 

자본 적정성 평가의 기본 개념은 단순하다. 금융회사가 보유한 

‘적격자본’61)(eligible capital; 실제 보유한 자본에서 위험 완충 수단

으로는 부적절하다고 판단되는 공제항목을 차감한 것)이 ‘필요자

본’(required capital; 보유 자산의 위험을 완충하는데 필요한 최소한

의 자본)보다 많아야 한다는 것이다. 물론 각 업종별로 적격자본과 

필요자본을 계산하는 방식은 매우 다르고 매우 복잡하다. 

또한 금융그룹 차원(Level 2 또는 Level 3)에서의 자본 적정성 평

가에서는 개별 금융회사 차원(Level 1)과는 전혀 다른 문제가 발생

한다. 그룹 내 관계회사들 간의 출자로 인해 그룹 전체의 자본 적정

성이 과대평가될 소지가 있기 때문이다. 두 가지 종류의 문제가 있

다. 하나는 double gearing(또는 multiple gearing)의 문제로서, 하나

의 자본이 다단계 출자 관계를 통해 여러 번 적격자본으로 계산되

는 것이다. 예를 들어, 지주회사가 조달한 자금으로 자회사에 출자

하고, 다시 그 자금으로 손자회사에 출자하는 경우가 이에 해당한

다. 그 각각의 출자분이 Level 1 감독에서는 적격자본이지만, Level 

2 또는 Level 3 감독에서는 그룹 내 출자분은 위험 완충 효과가 없

으므로 모두 제거하고 외부 출자분만 반영해야 한다. 다른 하나는 

excessive leverage(또는 capital upgrading)의 문제로서, 어느 관계회

61) 자본의 질에 따라 적격자본에도 여러 가지 종류가 있다. 은행의 경우를 예

로 든다면, 보통주 자본금에 해당하는 핵심 기본자본(core tier 1 capital), 
여기에 각종 잉여금과 일부 hybrid capital을 더한 기본자본(tier 1 capital), 
그리고 다시 여기에 각종 충당금 및 후순위채 등 회계학적으로는 부채이지

만 위험 완충 기능을 일부 가진 보완자본(tier 2 capital)을 더한 BIS 자기

자본 등이 있다.
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사가 부채자금 또는 후순위채로 조달한 자금을 다른 관계회사의 보

통주에 출자하는 경우와 같이, 낮은 질의 자본이 높은 질의 자본으

로 전환되는 것을 말한다. 1999년 Joint Forum의 Capital Adequacy 

Principles Paper 및 2002년 EU의 Financial Conglomerate Directive

에서 가장 강조된 부분이 이상의 두 가지 문제점, 특히 그 중에서도 

double gearing을 제거하는 것이었다. 

double gearing을 제거하는 방법은 크게 두 가지로 나눌 수 있

다.62) 가장 원칙적인 방법은 그룹 전체의 연결재무제표를 이용하는 

것이다. 연결재무제표의 정의상 그룹 내 출자 관계 등 내부거래는 

모두 제거된다. 따라서 연결재무제표 상의 자본에서 공제항목을 차

감하면 그룹 전체의 적격자본을 바로 계산할 수 있다. 그리고 연결

재무제표의 각 블록별(업종별) 필요자본을 합산하여 그룹 전체의 필

요자본을 계산한 다음, 이를 적격자본과 비교하는 방식이다. Joint 

Forum의 building block prudential approach 및 Financial Conglomerate 

Directive의 accounting consolidation method가 여기에 해당한다. 

62) 원래 1999년 Joint Forum의 Capital Adequacy Principles Paper에는 세 가

지 방법이 열거되어 있다. 첫째, 그룹 전체의 연결재무제표를 이용하는 

building block prudential approach, 둘째, 그룹 전체의 연결재무제표를 이

용할 수 없을 때 각 관계회사의 개별재무제표를 이용하되 내부 출자분은 

모두 차감하는 risk-based aggregation approach, 셋째, 두 번째 방법과 유

사하지만 내부 출자분을 차감하는 것이 아니라 자본잉여분(또는 자본부족

분)으로 대체하는 risk-based deduction approach 등이 그것이다. 이상의 세 

가지 방법은 2002년 EU의 Financial Conglomerate Directive에도 각각 

accounting consolidation method, deduction and aggregation method, book 
value/requirement deduction method라는 이름으로 그대로 반영되었다.
그런데 2008년 JCFC의 분석 결과, 세 번째 방법은 대부분의 경우 앞의 두 

방법과는 현저히 다른 결과를 낳는다는 것이 확인되었다. 이에 따라 EU의 

2011년 개정 Directive에서는 세 번째 방법은 삭제하고 나머지 두 방법 중

에서 선택하도록 하였다(European Commission(2010), p.9). 이를 감안하여 

이 글에서도 앞의 두 가지 방법만을 소개한다.
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그런데 이 방법은 연결재무제표가 작성되지 않는 경우 또는 그룹 

내 내부거래를 제거하기 어려운 경우에는 적용할 수 없다. 이때에는 

각 금융회사의 개별재무제표 또는 동질적 금융(소)그룹의 부분적 연

결재무제표를 이용하여 계산한 각각의 적격자본과 필요자본을 합산

하되, 그룹 내부의 출자분을 적격자본 합계에서 차감하는 방법을 이

용할 수밖에 없다. Joint Forum의 risk-based aggregation approach 

및 Financial Conglomerate Directive의 deduction and aggregation 

method가 그것이다.

어느 방법을 이용하든 해결되지 않은 문제점들이 여전히 많이 남아 

있고, 따라서 감독기구의 재량적 판단이 요구되는 부분이 많다는 것이 

Level 3 감독의 현실이다. 우선, 이상의 방법들은 double gearing을 

제거하는 효과는 있지만, excessive leverage 문제에는 대처하지 못

한다(Joint Forum(2011), p.28). 결국 감독기구가 case-by-case별로 

판단할 수밖에 없다.

한편, 지분율 50% 초과의 자회사는 완전 연결(consolidation in 

full)하여 그룹 전체의 자본 적정성을 평가하는 것이 원칙이다. 반

면, 지분율 20~50%의 부분소유 관계회사는 완전 연결할 수도 있고 

지분비율만큼만 반영(pro rata consolidation)할 수도 있다. 각각의 방

법이 다 장단점을 갖고 있는데, 어느 방법을 쓰느냐에 따라 결과가 

상당히 달라질 수 있다(Joint Forum(2001), pp.15-16). 이 역시 감독

기구의 재량적 판단이 필요한 부분이다.

한국의 현실을 감안할 때 가장 큰 문제로 부각되는 것은 금산결

합그룹에 소속된 비금융회사를 처리하는 명확한 방침이 없다는 것

이다. ‘규제대상 금융회사’(regulated entities)는 Level 1, 2 감독에서

의 계산 방식을 그대로 적용하면 된다. 카드사, 리스사, 팩토링회사 
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등의 ‘비규제 금융회사’(non-regulated financial entities)는 유사한 업

무를 수행하는 규제대상 금융회사의 예에 따라 적격자본과 필요자

본의 대용변수(notional capital proxy)를 계산할 수 있다. 예를 들어, 

카드사의 경우는 신용카드 업무를 겸영하는 은행의 처리 기준을 준

용하면 된다. 그런데 Joint Forum 및 Financial Conglomerate Directive

의 자본 적정성 평가는 금융회사만을 대상으로 할 뿐 일반적으로 

‘비규제 비금융회사’(non-regulated non-financial entities)는 대상에서 

제외한다. 다만, 부실한 관계회사를 지원하는 경우와 같이, 비규제 

부문의 위험이 규제 부문으로 전이될 가능성이 있으면, 비규제 비금

융회사의 자산의 양과 질을 평가하여 이를 그룹 전체의 자본 적정

성 평가에 반영하도록 권고하고 있다. 반영 방법으로는 필요자본의 

대용변수(capital proxy)를 계산하여 더해주거나, 또는 해당 비금융회

사에 대한 출자분을 적격자본에 차감(deduction)하는 방법을 제시하

였다(Joint Forum(2001), p.15).

그런데 이런 모호한 태도로는 비금융회사로부터 유래하는 위험을 

방지할 수 없다는 것이 2008년 글로벌 금융위기에서 확인되었다. 

즉 파생상품 투자 등을 통해 실물 부문과의 연결 통로가 되었던 다

양한 형태의 비금융회사들(SPE; special purpose entities)이 건전성 

감독의 사각지대에 놓여 있었던 것이다. 이에 BCBS · IOSCO · IAIS

로부터 1999년 보고서의 재검토를 요청받은 Joint Forum이 2011년에 

수정 보고서 초안을 발표했는데, 여기서는 규제대상 여부 및 금융회

사 여부에 관계없이 모든 관계회사들을 그룹 차원의 자본 적정성 

평가에 포함시킬 것을 권고하였다. 특히 모든 비규제 회사(non-regulated 

entities)에 대해 capital proxy 내지 deduction 방식을 적용할 것을 

권고하였다(Joint Forum(2011), p.28). 이처럼 보다 엄격해진 Joint 
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Forum의 권고가 어떤 내용으로 최종 마무리될 것인지에 대해서는 

현재로서는 예단하기 어렵다.

이와 관련하여 관심의 대상이 되는 것이 호주 APRA의 시도이다. 

금융복합그룹에 대한 건전성 감독 기준을 마련하기 위해 2010년 3월 

발표된 호주 APRA의 discussion paper는, 2008년 금융위기에 대해 

미국과 EU의 감독체계가 적절히 대응하지 못했다는 것을 지적하면서, 

비규제 회사를 포함한 금융복합그룹 전체 차원의 위험을 파악하고 

관리하는데 중점을 두고 있다(APRA(2010), p.11). 

호주 APRA의 제안에서 가장 특징적인 것 중의 하나는 ‘Level 3 

감독을 위한 핵심회사’(Level 3 Head)를 지정하고, 여기에 해당 금

융복합그룹 전체의 자본 적정성 및 firewall 유지에 대한 책임을 부

과한다는 데 있다. Level 3 Head는 규제대상 금융회사이어야 하지

만, 그룹의 최상위 지배회사일 필요는 없다. 따라서 Level 3 Head의 

소유구조는 다양할 수 있는데, 상장회사일 수도 있고, 상장 · 비상장 

모회사의 자회사일 수도 있으며, 외국 모회사의 호주 내 지주회사일 

수도 있다. Level 3 감독은 Level 3 Head보다 상위에 있는 회사에 

대해서는 적용하지 않는다(APRA(2011), p.15). 

Level 3 Head의 이사회에는 그룹 전체 및 산하 모든 관계회사들

의 자본의 양과 질을 적정하게 유지해야 할 의무가 부여되는데, 이

를 위해 ‘그룹 자본관리 계획’(Group Capital Management Plan)을 

작성하여 그 적정성 및 이행 상황에 대해 감독기구와 주기적으로 

협의하여야 한다. 그룹 자본관리 계획에 포함되어야 할 기본 요소로

는 자본관리 시스템 및 절차, 정상 상황 및 위기 상황에서의 그룹 

전체의 목표 자본, 목표 자본에 미달했을 때의 회복 수단, 규제대상 
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금융회사 각각에 대한 Level 1, 2의 필요자본 충족 방안, 비규제 회

사의 자본 충실화 방안 등이 있다. 

Level 3의 자본 적정성을 평가하는 방법은 EU의 Financial 

Conglomerate Directive와 큰 차이는 없다. 연결재무제표 또는 개별

재무제표를 이용하는 두 가지 방법을 통해 그룹 전체의 적격자본과 

필요자본을 계산하여 비교하도록 한다. 다만, 광의의 자본 개념(tier 

1 capital + tier 2 capital)을 사용하는 EU와는 달리, 호주 APRA는 

tier 1 capital만으로 Level 3 자본 적정성 평가를 하도록 제안하고 

있다. 2008년 글로벌 금융위기의 경험에 의하면 tier 2 capital 등 

낮은 질의 자본은 위기 시에 완충 장치로서의 역할을 하지 못했고, 

따라서 그 이후의 국제적 금융감독 체계 개편 논의가 tier 1 capital을 

중심으로 자본의 양과 질을 제고하는 방향으로 진행된 것을 반영한 

것이다(APRA(2010), p.20).

결론적으로, 금융복합그룹 전체에 대한 자본 적정성 평가는 계속 

변화하는 와중에 있지만, 2008년 글로벌 금융위기 이후에는 그룹 

내부의 출자분은 적격자본에서 모두 차감함으로써 double gearing을 

제거하고, 규제대상 금융회사만이 아니라 비규제 회사도 capital 

proxy 또는 deduction 등의 방법으로 평가 체계 안에 모두 포함하는 

방향으로 가고 있다고 할 수 있다.
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3. 금융복합그룹의 firewall 설치 및 운용 방안

자본 적정성 평가가 건전성 감독의 가장 기본적인 요소인 것은 

틀림없지만, 이것만으로는 금융감독의 목적을 달성할 수 없다는 것도 

분명한 사실이다. 특히 금융복합그룹의 경우 현재까지 개발된 자본 

적정성 평가 방법에는 많은 한계가 있다는 것도 앞서 살펴본 바와 

같다. 따라서 BIS비율 등의 지표로 표시되는 양적인 규제 수단 이

외에 질적인 수단으로 보완할 필요가 있다. 금융회사(그룹) 내부의 

특정 사업 단위에 내재된 위험 요소가 다른 사업 단위로 전이되는 

것(contagion risk)을 막는 방화벽(firewall)63)을 설치하도록 하고 그 

운용 상황을 주기적으로 점검하는 것이 그 대표적인 예라고 할 수 

있다.

여러 업종의 회사들이 결합되어 있는 금융복합그룹, 특히 비금융

회사도 포함되어 있는 금산결합그룹의 경우에는 위험의 전이 가능

성에 매우 취약한 것으로 평가된다. 물론 금융복합그룹은 위험의 분

산 효과도 거둘 수 있지만, 현실적으로 그 효과는 크지 않은 것으로 

나타났다. Oliver, Wyman & Company가 2000년 9개의 국제화된 

은행그룹들을 대상으로 실측한 결과에 따르면, 대부분의 위험 분산 

효과는 개별 금융회사 차원(Level 1)에서 이루어지는 것으로 나타났

63) “Firewall … refer[s] to structures, rules and procedures directed to the 
prevention or limitation of contagion between different members (in 
particular, between different members of a mixed conglomerate or financial 
conglomerate)” Freshfields Bruckhaus Deringer(2003), p.34 참조.
한편, Firewall은 위험의 전이(contagion risk)를 방지하는 데 초점을 맞춘

다. 반면, Chinese wall은 이해상충(conflict of interests)의 방지를 위해 정

보 교류를 차단하는 것을 목적으로 한다. 현실적으로 이 두 장치는 많은 

부분 겹치기도 하지만, 목적이 다르다고 할 수 있다. 
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고, 동일 업종 내의 다양한 사업의 결합(Level 2)에 의한 효과는 그

다지 크지 않으며, 여러 업종의 결합(Level 3)에 의한 위험 분산 효과는 

매우 미미할 뿐이었다(Oliver, Wyman & Company(2001), pp.21-25).

firewall 시스템을 구성하는 핵심 요소로는 지배주주 및 경영진에 

대한 적격성 심사(fit and proper test), 그룹 내부거래 및 위험 노출 

규제(intra-group transactions and exposures regulation), 위험 집중 

규제(concentration regulation) 등을 들 수 있는데, 금융복합그룹에 

대한 Level 3 감독에서 특히 주의해야 할 사항들만을 정리하면 다

음과 같다.

먼저, 적격성 심사와 관련해서는, 일정 기준 이상의 지분을 보유

하거나 중요한 영향력을 행사하는 주요주주(key shareholders)에 대

해 주기적으로 심사하는 동태적 심사 제도를 구축하는 것이 가장 

중요하다(Joint Forum(2001), p.43). 그런데 복합금융그룹에서는 규

제대상 금융회사의 경영이 그 행위에 책임을 지지 않는 자에 의해 

영향을 받는 경우가 많으므로, 그룹 차원의 적격성 심사 제도는 이러한 

사각지대를 메우는 방향으로 설계되어야 한다(Joint Forum(2011), 

p.11). 특히 금융(소)그룹이 보다 광의의 금산결합그룹(wider group)

의 한 부분을 이룰 때는 wider group의 주요주주가 적격성 심사의 

대상이 되는 조건과 절차를 명확히 규정하여야 한다. 이는 금융복합

그룹이 부적격자에 의해 지배되지 않도록 소유구조에 대한 적절한 

규제 기준을 마련할 필요가 있음을 의미한다(Joint Forum(2011), p.9).

또한 특수관계인들 간의 내부거래 및 이에 따른 위험 노출과 관

련해서는, 특히 규제대상 금융회사와 비규제 회사 사이의 거래에 초

점을 맞출 필요가 있다. 이에 대해서는 대부분의 국가에서 양적인 

한도 규제를 시행하고 있지만, 한도 내의 거래라고 할지라도 거래의 
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성격에 따라서는 최소 기준 이상의 추가적인 자본 확충을 강제할 

수 있는 권한을 감독기구가 갖고 있어야 한다(Freshfields Bruckhaus 

Deringer(2003), p.76; Joint Forum(2011), p.27).

한편, 위험 집중은 금융회사(그룹)의 건전성 또는 존속을 위협할 

정도의 큰 손실을 초래하는 위험 노출을 말한다. 이를 방지하기 위

해서는 금융복합그룹 전체 차원에서 stress test와 scenario analysis

를 주기적으로 시행하도록 하고, 그 결과를 감독기구에 보고하도록 

해야 한다(Joint Forum(2001), p.145); Joint Forum(2011), p.34). 

이상의 firewall 시스템 운영은 금융회사의 경영전략적 판단과 감

독기구의 재량적 판단에 의해 이루어지는 것이 일반적이다. 따라서 

금융복합그룹의 firewall 관련 규제의 집행을 위해서는 감독기구와의 

보고 · 협의 채널을 유지하고 그 책임을 이행할 주체, 즉 Level 3 

Head를 명확하게 설정하는 것이 전제되어야 한다. Level 3 Head로

는 금융복합그룹의 최상위 회사(Group Head)를 선정하는 것이 바람

직하나, 광의의 금산결합그룹(wider group)의 경우에는 금융소그룹의 

지주회사 또는 핵심 규제대상 금융회사로 선정할 수밖에 없다. 

Level 3 Head 및 그 이사회에는 그룹 전체의 위험관리 시스템을 구

축 · 이행 · 점검할 법적 책임이 부여되어야 한다.

마지막으로, 아무리 세심하게 설계된 firewall 시스템이라고 할지

라도 결코 완벽하지는 않다는 사실을 잊어서는 안 된다. 실제로 위

기 시에 firewall이 제대로 작동하는 않는 경우(firewall melting)가 

많다. firewall은 금융복합그룹 소속 관계회사들 간의 거래로부터 발생

하는 직접적 전이 위험(direct contagion risk)에는 대처할 수 있으나, 

외부 주체들과의 거래 관계에서 발생하는 평판 위험(reputational 
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risk) 및 유동성 위험(liquidity risk) 등과 같은 간접적 전이 위험

(indirect contagion risk)에는 별 효과가 없기 때문이다(Freshfields 

Bruckhaus Deringer(2003), pp.63-64). 또한 감독기구의 재량적 판단에 

내재한 근본적 한계도 무시할 수 없다. 

이러한 관점에서 Oliver, Wyman & Company(2001, pp.36-38)는 

firewall의 최후의 보루로서 금융복합그룹의 소유구조 및 조직형태에 

대한 법적인 규제, 즉 legal firewall 도입의 필요성을 강조하였다. 

특히 금산결합그룹에 대해서는 금융 부문과 비금융 부문 사이에 교

차출자를 차단하고 신용공여 · 지급보증 등의 특정 거래를 금지하는 

금산분리 규제(ring-fence)를 둘 것을 권고했다.64) 

64) 은행그룹에 대한 Besel Ⅱ 규제는 세 개의 기둥(Pillar)으로 구성된다. 자본 

적정성 평가 등의 rule에 의한 Pillar Ⅰ, 감독기구의 재량적 감독에 의한 

Pillar Ⅱ, 회계 · 공시 시스템 등의 시장규율에 의한 Pillar Ⅲ 등이 그것이

다. Oliver, Wyman & Company(2001, pp.36-38)는 legal firewall을 Pillar 
Ⅳ로 설정하여, 건전성 감독의 새로운 핵심 요소로 도입할 것을 제안하였

다. 이에 대해 Freshfields Bruckhaus Deringer(2003, p.74)는 firewall은 붕

괴될 가능성이 높은 취약한 제도로서, 자본 적정성 평가 등의 Pillar Ⅰ을 

보완하는 것으로 보아야지, 그 효과를 너무 과대평가해서는 안 된다고 비판

하였다.
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Ⅵ. 정책적 제안: 한국의 기업집단 관련 

입법의 원칙 및 내용

이제 유럽을 중심으로 진행된 기업집단법 관련 논의가 한국에 주는 

정책적 시사점을 정리해보고자 한다. 이를 통해 재벌개혁의 새로운 

준거 틀을 마련하는 것이 가장 중요한 목적이지만, 기업집단이라는 

조직 형태가 꼭 재벌에만 해당되는 것은 아니기 때문에 기업집단 

일반에 대한 새로운 규율 체계의 모색이라는 관점도 염두에 둘 것

이다. 

먼저, Ⅵ-1항에서는 기업집단 관련 입법의 기본 원칙을 정리하고, 

그 뒤에 이어지는 항들에서는 상법 회사편, 자본시장법, 상법 상장

회사에 대한 특례, 공정거래법, 통합도산법, 노동관련법, 금융관련법 

등 각 법 영역별 입법 과제의 구체적 내용을 제시한다. 여기서 총 

21개의 과제를 제안하는데, 이 과제들을 ‘모두’ ‘동시에’ 입법해야 

한다고 주장하는 것은 결코 아니라는 점을 강조하고자 한다. 그것은 

현실적으로 가능하지도 않으며, 또한 바람직하지도 않다. 각 입법 

과제들은 상호 보완 · 대체 관계에 있기 때문에, 이 과제들의 일부를 

선별 · 조합하여 일관성과 집행 가능성을 갖춘 규율 체계를 구축하는 

것이 더 큰 과제이다. 이것이 유럽의 기업집단법 논의가 한국에 주는 

가장 중요한 교훈이라고 할 수 있다.
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1. 기업집단 관련 입법의 기본 원칙

한국에서 기업집단 관련 입법을 추진할 때 고려해야 할 기본적인 

원칙들을 정리하면 다음과 같다. 이 원칙들은, 한편으로는 유럽의 

기업집단법 논의에서 확인하였던 원리들을 고려한 것이고, 다른 한편

으로는 한국 기업집단의 현실을 감안한 것이다.

첫째, 독일의 AktG를 대표로 하는 단일체 접근법이 아니라, 1990

년대 말 이후 EU 전체 차원 및 각 국가별 논의에서 지배적 흐름으

로 자리 잡은 절충적 · 다원적 접근법에 입각한다. 이는 기업집단에 

관한 모든 규정을 담은 하나의 특별법을 제정하는 것이 아니라, 그 

핵심 원리를 상법 · 공정거래법 · 세법 · 금융관련법 · 노동관련법 등의 

다양한 법 영역에 부분적으로 그리고 상호보완적으로 도입하는 것

을 의미한다. 이러한 방향 설정의 배경에는, 단일 특별법 형태로 기

업집단법을 제정하는 것은 오랜 시간을 요하는 장기적 과제라는 측

면도 있지만, 법규의 공정하고도 엄정한 집행 메커니즘을 확립하는 

것 자체가 최대 개혁 과제 중의 하나인 한국의 현실에서 독일 

AktG의 집행 과정에서 드러난 실효성 의문이라는 한계를 결코 간

과할 수 없기 때문이기도 하다. 개혁은 새로운 법제도를 도입하는 

것으로 끝나는 것이 아니다. 현행 법제도의 집행 절차와 경험을 활

용할 수 있는 절충적 · 다원적 접근법이 실효성 확보 측면에서는 더 

큰 강점을 갖고 있다고 판단된다. 

둘째, 기업집단의 정의를 비롯한 일반 규정은 한국채택국제회계

기준(Korean International Financial Reporting Standards; 이하 
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K-IFRS)65)에 따른 연결회계 상의 control 개념에 의거하여 상대적

으로 단순하게 설정하되, 현실의 사실 관계 또는 특정한 정책적 목

적에 따른 필요성이 인정되는 경우에는 domination 개념에 의거한 

특별 규정을 도입한다. 독일 AktG의 근본 개념인 domination은 사

전적으로 확정하기가 사실상 불가능하기 때문에 이를 일반 규정화

하면 매우 경직적인 결과를 초래할 수 있다. 반면 보통법 국가의 

control 개념은 case-by-case로 판단할 수밖에 없기 때문에 실제 사

건에서는 원고에게 과중한 입증 책임을 부담시키고 따라서 구제수

단의 실효성을 기대하기 어렵다. 한국의 현실에서는 그 어느 쪽도 

바람직하지 못하다. 결국 절충적인 입장을 취할 수밖에 없다.

회사법(상법 회사편)은 모든 기업에 적용되는 가장 기본적인 경제

법이다. 따라서 너무 경직적어서도 안 되며 그렇다고 너무 느슨해서

도 안 된다. 우리나라도 2011년부터 상장회사에 대해서는 K-IFRS에 

따른 연결재무제표 작성 · 공시 의무가 부과되었고, 순차적으로 그 

적용범위를 확대해 갈 예정이다. 따라서 EU의 일반적인 예와 같이, 

상법 회사편에서는 연결회계 상의 control 개념을 기초로 기업집단

을 정의함으로써, 회사법과 회계 자료에서의 기업집단의 범위를 가

능한 한 일치시키는 것이 법 집행의 실효성을 제고하는 방법이 될 

것이다.

그러나 과반 의결권 보유 등의 외형적 기준을 중심으로 하는 연

결회계 상의 control 개념은 회계연도 종료 후 3개월 이내에 감사를 

완료하여야 하는 회계 실무상의 필요에 의해 설정된 것으로, 이에 

65) K-IFRS는 국제회계기준(IFRS)에 따라 우리나라가 2007년에 새로 채택한 

회계기준으로서, 2009년부터는 선택적으로, 그리고 2011년부터는 상장회사에 
의무적으로 적용하기 시작하였다.
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따른 기업집단 범위는 최소한의 것이다. 따라서 상법 회사편의 일반

적 규정 차원을 벗어나서, 현실의 사실 관계 또는 특정한 정책적 목

적 상 domination의 존재를 추정하고, 해당 기업집단이 반대 증거자

료를 통해 항변하지 않는 한, 보다 강화된 의무와 책임을 부과하는 

특별 규정을 개별 법 영역에서 도입하는 것은 얼마든지 가능하고 

또 필요하다. 현행 공정거래법 상의 대규모 기업집단 개념이 그 대

표적인 예이다. 1987년 도입된 이래 25년간의 운용 경험이 축적됨

에 따라 공정거래법 상의 대규모 기업집단 개념은 충분한 정도의 

예측가능성이 확보된 상태이며, 이미 다른 법 영역에서 많이 준용되

고 있다. 이를 기초로 대규모 기업집단, 즉 재벌에 대한 종합적인 

규율 체계를 구상할 수 있을 것이다. 또한 금융관련법에서는 금융감

독의 목적을 감안할 때 더 포괄적이고 더 엄격한 기업집단 정의 및 

규율이 필요할 것이다.

셋째, 기업집단의 편익과 부담을 조화시키는 노력이 필요하다. 기

업집단은 독립기업이 실현할 수 없는 다양한 형태의 시너지 효과를 

창출할 수 있으며, 따라서 기업집단은 경쟁력의 중요한 원천이 된

다. 다른 한편, 기업집단은 다양한 형태의 기회주의적 행동을 유발

하며, 이에 따라 불특정 다수의 피해자를 만들어낼 위험성도 동시에 

내포하고 있다. 기업집단의 존재를 부정하는 나라는 없다. 현실로서 

존재하는 기업집단에 대해 그 편익과 부담을 조화시키는 것은 경쟁력 

제고와 이해관계자 보호를 위한 당연한 과제이다. 

이러한 노력의 준거가 될 수 있는 것이, 1990년대 말 이후 유럽

의 기업집단법 논의에서 핵심적 원리로 부각된 프랑스 대법원의 

Rozenblum 원리다. Rozenblum 원리는 개별 기업의 이익을 넘어 기
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업집단 공통의 이익을 추구할 수 있는 요건을 정립하였다. 확립된 

기업집단 구조, 일관된 경영전략 추구, 편익과 부담의 균형 등이 그

것이다. Rozenblum 원리를 성문화할 것인지, 성문화한다면 어떤 내

용으로 구체화할 것인지, 기업집단의 구성원으로서 누리는 편익의 

범위는 어떻게 설정할 것인지, 원고와 피고 사이에 입증 책임의 배

분은 어떻게 할 것인지, 그리고 민사적 기준과 형사적 기준 사이에

는 어떤 차이를 둘 것인지 등에 대해서는 많은 논의가 필요할 것이

다. 그러나 재벌총수에 대한 형사재판에서 “해당 기업 및 국민경제

의 발전에 기여한 점을 인정”하여 집행유예를 선고하는 관행이 되

풀이됨으로써 결국 법체계와 사법부에 대한 불신을 조장하는 악순

환의 문제를 극복하기 위해서는, 기업집단 경영의 한계와 그 책임의 

출발점을 정하는 법률적 노력이 선행되어야 할 것이다.

넷째, 기업집단의 조직 형태에 따른 규제격차를 해소하여야 한다. 

기업집단을 형성하는 방식은 매우 다양하다. 지주회사 방식, 모-자회

사 방식, 다단계 교차출자 방식(재벌 구조 또는 피라미드 구조), 지

배회사 없는 수평적 결합 방식 등이 그 대표적인 예들이다. 그런데 

각각의 조직 형태가 발생한 역사적 배경이 다르고 또 규율 체계의 

법적 근거들도 같지 않기 때문에, 조직 형태에 따른 규제격차가 심

각하게 존재하는 것이 현실이다. 예를 들면, 계열사들 간의 복잡한 

교차출자를 통해 형성된 한국의 재벌은 외형적으로는 2차 대전 후 

새로이 형성된 일본의 기업집단(keiretsu)과 유사한 수평적 그룹 형

태를 취하고 있으나, 그 실질은 지주회사 또는 모-자회사 방식 이상의 

수직적 통합 경영을 추구하고 있다. 그 결과 실질적 의사결정자의 

권한과 책임이 크게 괴리되고 있다. 
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또한 조직 형태 간 규제격차로 인해 race to the bottom의 압력이 

작용하는 문제를 간과해서는 안 된다. 예컨대, 일부 재벌과 금융그

룹이 지주회사 체제로 전환했지만, 규율의 강도가 상대적으로 약한 

재벌 구조가 공존하고 있다는 사실이 지주회사 체제의 합리성을 제

고하기 위한 공정거래법 상의 행위 제한 규정들을 후퇴시키는 압력

으로 작용한다. 독일 · 브라질 · 포르투갈 등의 나라에서 규제의 실효

성이 약한 de facto group의 존재로 인해 성문 기업집단법의 핵심인 

contractual group 관련 규정이 무력화되는 것과 같은 현상이다.

어떤 기업(집단) 조직 형태를 취할 것인가는 자율적 선택의 대상

이다. 하지만 조직 형태와는 무관하게 동일한 위험에 대해서는 동일

한 강도의 규율이 작동하도록 해야 한다. 특히 규제가 강한 영역이 

규제가 약한 영역을 따라가는, 그럼으로써 규율의 공백 상태가 만들

어지는 경향에 주의하여야 한다. 기업집단법적 접근은 이러한 위험을 

제거하는데 기여할 수 있을 것이다.

한편, 기업집단의 조직 형태에 따른 규제격차 문제는 일반 기업집

단의 경우에도 중요한 고려 사항이지만, 국민경제 전체의 안정성에 

중요한 영향을 미치는 금융복합그룹의 경우에 특히 심각하다. EU의 

Financial Conglomerate Directive가 금융복합그룹의 조직 형태와는 

무관하게 동일한 건전성 감독 장치를 부과하고 있음에 주목하여야 

한다. 또한 위험의 전이를 방지하기 위한 최후의 보루로서 금융복합

그룹의 소유구조와 조직 형태, 관계회사 간의 거래 내용 등에 대해 

법적 제한을 부과하는 legal firewall의 도입 여부도 고려하여야 한다.

다섯째, 기업집단법의 가장 중요한 목적은 지배회사(또는 그 지배

주주)의 기회주의적 행동으로부터 종속회사의 이해관계자들을 보호

하는 것이다. 그러나 이해관계자의 권익 보호 목적이 인정된다고 해
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서 언제나 법적 개입이 정당화되는 것은 아니며, 법적으로 개입하는 

경우에도 다양한 수단이 있다는 것을 잊어서는 안 된다. 다양한 보호 

장치들의 보완 · 대체 관계를 신중하게 판단하여야 한다.

우선, 기업집단의 형성 · 유지 · 소멸에 이르는 전 과정 중 어느 지

점에서 이해관계자 보호 장치를 강구할 것인가를 판단하여야 한다. 

기업집단 형성 시점의 사전적 보호 장치도 있고, 기업집단의 형성 

이후 또는 소멸 시점에서 작동하는 사후적 보호 장치도 있다. 물론 

소액주주 · 채권자 · 노동자 등 이해관계자의 특성에 따라 사전적 보호 

장치와 사후적 보호 장치를 조합하는 방식이 달라질 수 있다. 

또한, 지배회사에 이해관계자 보호 의무를 직접 부과하는 방식

(mandatory rule)도 있고, 이해관계자가 스스로를 보호하는 데 필요

한 정보와 수단을 제공하는 방식(facilitating rule 또는 enabling 

rule)도 있다. 특히 후자와 관련해서 최근에는 comply or explain 원

칙에 따른 모범규준을 많이 사용하는 추세다. 각각의 방식 모두 장

단점이 있는데, 이 역시 이해관계자 각각의 협상력 내지 대응 능력에 

따라 조합 방식을 선택하여야 한다.

한편, 회사법을 비롯한 경제법의 집행은 당사자의 직접 행동, 특

히 손해배상 소송을 통해 이루어지는 것이 원칙이지만, 행정적 · 형

사적 재제의 보완 없이는 효과를 기대하기 어렵다. 따라서 이중대표

소송 등 기업집단 관련 소송제도의 개선과 함께, 감독기구와 사법기

구의 권한 및 책임에 대해서도 명확히 규정하여야 한다. 

여섯째, 마지막으로, 입법안을 마련하는 과정에 대해서도 세심한 

주의가 필요하다. 단일체 접근법이든 절충적 접근법이든, 기업집단에 

관한 규율을 성문화하는 작업은 이해관계의 충돌을 불러올 수밖에 
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없고, EU의 사례가 보여주듯이 경제 영역을 넘어서는 정치적 판단

의 개입이 불가피하다. 특히 세계화 시대에서 자국 기업 및 국민경

제의 경쟁력 제고라는 현실적 요청을 무시할 수도 없다. 따라서 관

련 전문가의 참여 및 이해관계자와의 협의(consultation) 과정이 전

제되어야 한다. 하지만 이 모든 과정이 성공적인 결과를 낳기 위해

서는 입법안을 준비하는 전문가 위원회에 명확한 mandate를 부여하

고, 이해관계자들을 설득 · 조정할 수 있는 정치적 리더십이 가장 중

요한 핵심 요소라는 사실은 아무리 강조해도 지나치지 않을 것이다.

2. 상법 회사편 개정 사항(기업집단 관련 일반 규정)

1) 연결회계 상의 ‘지배’ 개념에 의한 ‘기업집단’ 정의

우리나라의 현행 상법에는 ‘지배’(control)에 관한 정의가 없고, 따

라서 ‘기업집단’에 관한 그 어떠한 규정도 찾아볼 수 없다. 다만, 발

행주식 총수의 50% 초과 보유를 기준으로 모회사와 자회사를 정의

하고, 자회사의 모회사 주식 취득을 금지하는 규정(상법 제342조의2)

이 있을 뿐이다.66)

66) 그 외에 모-자회사 관계를 규율하는 상법 규정에는 다음과 같은 내용들이 

있다. 우선, 과반 지분 보유를 기준으로 ⅰ) 모회사의 감사가 자회사의 이사 
등을 겸직하지 못하도록 금지한 것(상법 제411조)과, ⅱ) 모회사의 감사가 

직무 수행을 위해 필요한 경우 자회사에 영업 보고를 요구할 수 있도록 한 

것(상법 제412조의5) 등이 있다. 한편, 95% 이상의 지분을 보유한 지배주

주가 있는 경우 ⅲ) 지배주주가 회사의 경영 목적을 달성하기 위해 필요한 

경우 소수주주에게 주식의 매도를 청구할 수 있도록 하였으며(squeeze 
out)(상법 제360조의24), ⅳ) 이 경우 소수주주 역시 지배주주에게 주식의 

매수를 청구할 수 있도록 하였다(sell-out)(상법 제360조의25).
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한편, 현행 공정거래법은 ‘사실상 지배’(de facto control) 개념을 

통해 기업집단을 정의하고 있다. 즉 ⅰ) 특수관계인과 합하여 30% 

이상의 지분을 보유하면서 최대주주이거나 ⅱ) 경영에 지배적 영향

력을 행사한다고 인정되는 둘 이상의 계열회사로 기업집단이 형성

된다(공정거래법 제2조 제2호 및 동법 시행령 제3조). 다만, 공정거

래법은 자산 2조 원 이상의 상호출자제한기업집단 등 일정 규모 이

상의 ‘대규모 기업집단’에 대해서만 특별한 규제를 부과하고 있을 

뿐이다.

결국 현행 상법에서는 기업집단에 관한 규율 체계가 공백인 반면, 

공정거래법에서는 기업집단의 정의는 포괄적이나 실제 법 적용 대

상은 매우 제한적이다. 이러한 현 상황은, 재벌개혁 차원과는 별개

로, 경제법 체계 상 심각한 흠결이라고 할 수 있고 따라서 조속히 

보완되어야 할 과제이다.

이에 대한 대안 중 하나는 공정거래법 상의 사실상 지배 개념을 

상법에 확대 적용함으로써 기업집단 일반을 포괄적으로 정의하는 

것이다. 미국 회사법의 원리와 유사한 방식이다. 그러나 이것이 우

리나라의 현실에 잘 부합할 것인지에 대해서는 의문이 있다. 우선, 

사실상 지배 개념은 (독일 AktG의 domination 개념과 마찬가지로) 

사전적으로 확정하기가 어렵다. 따라서 사실상 지배 관계의 존재 여

부는 case-by-case로 다루어질 수밖에 없고, 이는 실제 사건에서 원

고에게 과도한 입증책임 부담을 부과하는 문제가 있다. 소송 전 절

차로서 원고가 피고로부터 관련 자료를 징구하는 증거개시 제도

(discovery)를 민사소송법에 도입하는 것이 필수적이나, 이 역시 간

단한 문제는 아니다. 또한 우리나라 법원의 태도나 능력을 감안할 

때 원고의 부담을 완화하는 판례법 상의 원칙이 잘 구축될 것으로 
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기대하기도 어렵고, 그렇다고 공정위나 금융위 등 감독기구에 기업집

단 일반의 문제에 대한 개입 권한을 부여하는 것은 과도한 행정 부담 

문제는 물론 재량권 오남용에 따른 문제도 우려하지 않을 수 없다. 

또한, 사실상 지배 개념은 K-IFRS 상의 지배( · 종속) 개념과 일치

하지 않는다는 현실적인 문제도 있다. K-IFRS에서 지배 개념은 ‘지

배회사가 경제활동에서 효용과 이익을 얻기 위하여 종속회사의 재

무정책과 영업정책을 결정할 수 있는 능력’(주식회사의 외부감사에 

관한 법률 제1조의2 제2호 및 동법 시행령 제1조의3)을 말하는데, 

현실적으로는 ⅰ) 지배회사가 종속회사의 과반 지분을 보유하거나 

ⅱ) 보유지분이 과반이 미치지 못하더라도 실질 지배력을 행사하는 

경우를 포함한다. 이처럼 지배 개념이 다르기 때문에 K-IFRS의 연

결재무제표에 포함되는 종속회사의 범위는 공정거래법 상의 계열회

사보다 협소하며, 연결재무제표로는 기업집단 전체의 재무 상태를 

나타내지 못한다.67) 

연결재무제표는 기업집단에 관한 가장 기초적인 공시 자료이다. 

물론 회사법과 회계법 상의 기업집단 범위가 반드시 일치해야 할 

필요는 없을지 모르나, 이 양자가 불일치함으로 인한 비용도 결코 

무시할 수는 없을 것이다. 따라서 공정거래법 상의 대규모 기업집단

(재벌정책의 대상)이나 금융관련법 상의 금융그룹(Level 2 또는 

Level 3의 연결감독의 대상) 등과 같이 특정한 정책적 목적에 따라 

기업집단을 보다 포괄적으로 정의할 필요가 있는 경우에는 각각의 

법 영역에서 별도로 규정하는 것을 전제로, 경제법의 기본인 상법 

67) 사실상 지배 관계 하에 있는 모든 국내외 계열사를 포괄하는 결합재무제표 

제도가 1998년 외환위기에 따른 개혁조치의 일환으로 도입되었으나, 이명박 
정부의 규제 완화 기조 속에서 2011년 폐지되었다. 
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회사편에서는 K-IFRS의 지배 개념에 근거하여 기업집단을 상대적으로 

단순하게 정의할 것을 제안한다. 그리고 이것이 유럽의 기업집단법 

논의에서 일반적 추세임을 강조한다.

◆ 제안 1: 지배 및 기업집단의 정의

- 주식회사의 외부감사에 관한 법률 및 이에 따른 한국채택국제회계기

준(K-IFRS) 상의 지배 개념을 상법 회사편에 도입한다.
- 이에 근거하여 기업집단은 “지배하거나(지배회사) 지배당하거나(종속

회사) 공통의 지배 하에 있는(관계회사) 다수의 회사들로 구성”되는 

것으로 정의한다.

2) ‘지배주주’의 ‘공정성 의무’(duty of entire fairness)

기업집단법의 핵심은 기업집단의 정의 자체에 있는 것이 아니라, 

종속회사의 소액주주 · 채권자 · 노동자 등의 이해관계자들을 보호하기 

위한 지배회사의 책임을 규정하는데 있다. 독일 AktG를 대표로 하

는 단일체 접근법은, 지배회사가 종속회사에 대해 domination을 행

사하는 상황이 전제되면 지배회사 행위의 부당성과는 무관하게 자

동적으로 그 책임을 부여하는 방식을 말한다(situation-based approach). 

하지만 이에 내재된 사전적 경직성과 사후적 집행 가능성의 문제를 

감안하면, 우리나라 상법에 이를 도입하는 것은 적어도 단기적으로는 

바람직하지 않다고 할 수 있다.

이와 대조적으로, 영미 등의 보통법적 전통에서는 이사의 신인의무 

개념과 사실상의 이사 개념을 결합하여 이에 대처해 왔다. 즉 지배

회사가 종속회사의 경영 판단에 개입함으로써 사실상의 이사로 행동
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했고, 그 행위가 신인의무를 위배함으로써 종속회사에 손해를 야기

하였음이 입증된 경우에 한해 지배회사에 책임을 묻는 것이다

(conduct-based approach). 하지만 이러한 판례법 상의 원리에 입각

한 예외적 구제조치가 광범위한 사각지대의 문제를 안고 있음은 이

미 여러 차례 언급한 바 있다.68) 우리나라는 1998년 상법 개정을 

통해 ‘업무집행지시자’(상법 제401조의2) 개념을 도입하였으나, 지난 

10여 년 동안 이를 적용한 판례는 극소수에 불과한 실정이다. 따라서 

situation-based approach를 채택하지 않는다는 것이 곧 conduct-based 

approach에만 의존하는 것을 정당화하지는 못한다. 별도의 보완책이 

필요하다.

전통 회사법의 가장 중요한 원리는 이사에게 부과되는 신인의무

이다. 그런데 신인의무는 회사에 대한 의무이다. 즉 이사가 개별 주

주에 대해 직접 의무를 부담하는 것은 아니며, (부도에 근접한 상황

이 아니라면) 채권자 등의 여타 이해관계자에 대해서도 직접 의무를 

부담하는 것은 아니다.69) 더구나 전통 회사법은 주주 상호간에는 그 

어떤 직접적 의무도 규정하지 않는다는 것이 통설이다. 그렇기 때문

에 종속회사(의 소액주주)에 대한 지배회사의 책임을 묻기 위해서는 

지배회사를 사실상의 이사로 간주할 수 있는 조건이 성립해야 하고, 

대표소송에서 원고로 나서는 종속회사의 소액주주가 이를 입증할 

책임을 진다는 것이다.

68) 앞서 지적한 바와 같이, 영미 등 보통법 국가의 법원도 법인격의 경계를 

무너뜨리는 piercing the corporate veil 원리를 적용하는 데는 매우 소극적

이었으며, 더구나 이를 기업집단의 지배회사와 종속회사 간의 문제에 적용한 
판례는 거의 찾기 어렵다.

69) 영국의 1985년 회사법 §309는 노동자의 이익을 고려할 의무를 이사에게 

부과하였다. 그러나 이 역시 회사에 대한 의무일 뿐, 그 의무의 이행을 강제

할 권리를 노동자에게 부여하지는 않았다. Goddard(2003), p.415 참조
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그러나 반드시 그래야 하는 건 아니다. 독일의 AktG는 주주에게 

회사 및 다른 주주의 이익을 고려할 의무(general fiduciary duty 또

는 duty of good faith)를 부과하고 있다.70) 따라서 지배주주가 임직

원으로 하여금 회사 또는 소액주주의 이익을 침해하는 행위를 하도

록 영향력을 행사한 경우 그 손해를 배상할 책임을 진다. 회사의 평

균적 손해 이상의 손해를 본 특정 소액주주는 (회사를 통한 간접적

인 형태의 대표소송 이외에) 지배주주에게 직접 손해배상 소송을 제

기할 수도 있다. 지배주주의 영향력 행사로 인해 자신의 의무를 위

반한 이사는 지배주주와 함께 연대책임을 지는데, 선관주의 의무 위

반과 관련한 입증 책임은 (영미 등의 보통법 국가와는 달리) 피고 

이사가 부담한다(이상 §117 AktG).71) 

한편, 미국의 모델 회사법 및 판례는, 지배주주가 본인 또는 제3

자의 이익을 위해 회사와 거래를 하는 경우 그 거래 조건 및 절차가 

모두 공정할 것을 요구하고 있다(duty of entire fairness). 

그 결과 이사의 경영 판단에 대해서는 이른바 경영 판단의 법칙

70) 독일 AktG 상의 주주의 의무는 지배주주에게만 적용되는 것이 아니라 소

액주주에게도 적용된다. 예컨대, 소액주주가 자신이 보유한 주식을 회사가 

매수하도록 압력을 가하기 위해 주주총회 결의 무효 확인 소송을 제기하거

나, 주주총회 결의를 막을 수 있을 정도의 지분을 보유한 소액주주가 회사

의 존속을 위협하는 결의를 막지 않았을 때 위무 위반에 따른 배상 책임을 

진다. Wirth · Arnold · Green(2004), p.82 참조

71) 회사에 대한 자신의 영향력을 이용하여 고의로 이사, 감사, 지배인 또는 상

사대리인으로 하여금 회사 또는 주주에게 손해를 끼치도록 한 자는 회사에 

대하여 발생할 손해를 배상할 의무가 있고, 주주에 대하여 생긴 손해에 대

하여도 배상하도록 하고 있다(§117 Abs.1 AktG). 그러나 지배 계약에 의한 

지배력 행사에 대해서는 그 적용을 배제하고 있다(§117 Abs.7. 1. AktG). 
이 부분과 관련하여 §§ 309, 310 AktG에서 법정대리인, 이사 및 감사에 

관한 책임을 규정하고 있는데, 이는 §117 Abs.1 AktG에 대하여 특별법 관

계라 할 수 있다.
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(business judgment rule)에 따라 사법적 심사를 자제하는 미국 법원

도 지배주주의 거래에 대해서는 심지어 이해관계가 없는 사외이사 

또는 주주총회의 승인을 받은 경우에도 광범위한 사법적 심사를 허

용하는 이유가 여기에 있다(Kraakman · Davies · Hansmann · Hertig ·

Hopt · Kanda · Rock (2004), p.130).

이처럼 이사의 신인의무와는 별개로 지배주주에게 직접 의무를 

부과하는 것은, 그 지배주주가 사실상의 이사로서 회사 경영에 개입

했음을 입증해야 하는 원고의 부담을 전환하거나 또는 최소한 완화

하는 효과가 있다. 다만, 독일 AktG처럼 지배주주에게 일반적 신인

의무 또는 신의성실 의무를 부과하는 것은 과도한 부담을 지우는 

측면도 있고 또 그에 상응해서 소액주주의 책임도 규정해야 하는 

문제도 있기 때문에, 여기서는 지배주주에게 회사와의 거래에서 공

정성 의무를 부과하는 미국 방식을 채택할 것을 제안한다.

또한, 지배주주가 자연인이 아니라 법인인 경우, 즉 기업집단에서 

지배회사와 종속회사의 관계에 있을 경우에는, 지배회사의 경영을 

실질적으로 지배하는 자(및 일정 범위 내에 친족)에 대해서도 공정

성의 의무를 부과하도록 한다. K-IFRS에서는 연결재무제표의 작성 

대상이 되는 기업집단의 최상위 지배자가 자연인인 경우 그 자연인

의 명칭을 공시하도록 하고 있기 때문에 실질적 지배자의 신원을 

확인하는데 아무런 어려움이 없다. 이것이 K-IFRS 상의 지배 개념에 

의거하여 기업집단을 정의한 것의 또 다른 장점이라고 할 수 있다.
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◆ 제안 2: 지배주주의 공정성 의무 및 이에 따른 손해배상 책임

- 직접 또는 간접적으로 당해 회사의 지분을 50% 초과 보유하거나 또는 

실질 지배력을 행사하는 자를 지배주주로 정의한다.
- 지배주주는 본인 또는 제3자의 이익을 위하여 회사와 거래를 하는 경

우 거래 조건 및 절차가 최대한 공정하게 이루어지도록 할 의무(duty 
of entire fairness)를 진다.

- 상기 공정성 의무를 부담하는 지배주주가 자연인이 아니라 법인인 경

우에는 그 지배회사를 실질적으로 지배하는 자(및 일정 범위 내의 친

족)도 포함한다.
- 지배주주의 공정성 의무 위반으로 회사에 손해가 발생한 경우, 일정 

조건을 갖춘 주주는 지배주주에 대해 손해를 배상할 것을 청구하는 소

송을 제기할 수 있다. 이 소송에는 주주대표소송에 관한 상법 제403조

에서부터 제406조까지의 규정을 준용한다.
- 지배주주와의 거래와 관련하여 신인의무를 위반한 이사, 또는 해당 거

래를 통해 부당한 이익을 얻은 제3자는 지배주주와 연대하여 배상책

임을 진다. 해당 소송에서 지배주주와 이사는 각각 공정성 의무 및 신

인의무를 위반하지 않았음을 입증하여야 한다(입증 책임의 전환).

3) 직접적 · 간접적 상호출자 금지

현행 상법 제342조의2는 보유지분 50% 초과를 기준으로 한 모-

자회사 관계에서 직접적 · 간접적 상호출자를 금지하고 있다. 즉 모

회사 → 자회사 → 모회사의 직접적 상호출자만이 아니라, 모회사 

→ 자회사 → 손자회사 → … → 모회사의 간접적 상호출자(이른바 

환상형 순환출자)도 금지하고 있으며, 이를 위반한 경우 주식 취득

일로부터 6개월 이내에 매각하도록 하고 있다. 
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세계 대부분의 나라는 예외 없이 직접적 상호출자를 규제하는 규

정을 회사법에 두고 있다. 상호출자는 가공자본 창출을 통해 기존 

지배주주 또는 경영진의 지배권을 강화하는 효과가 있기 때문이다. 

나아가 많은 나라의 회사법이 기업집단 내의 간접적 상호출자도 규

제하고 있는데, 그 이유는 가공자본 창출 및 참호구축 효과 방지 목

적이 외에도 근본적으로는 자기주식 취득 금지의 원칙을 기업집단 

상황에 확대 적용한 것으로 볼 수 있다(Antunes(2008), p.18).

그런데 우리나라의 현행 상법상의 직접적 · 간접적 상호출자 금지 

규정은 보유지분 50% 초과의 모-자회사 관계만을 대상으로 하는 것

이기 때문에, 그 적용 범위가 지나치게 협소하다. 따라서 이를 

K-IFRS 상의 지배 개념을 기초로 한 기업집단 내 모든 관계회사에 

확대 적용해야 한다. 그리고 규제의 형태는, 주식 취득으로 직접적 ·

간접적 상호출자 관계가 발생한 날로부터 6개월 이내에 매각을 강

제하는 것이며, 그 기간 동안에는 해당 주식에 대한 의결권 행사를 

금지하여야 한다.

이처럼 상호출자 금지의 적용 범위를 확대할 때에는 어느 회사가 

보유한 지분에 매각 의무를 부과할 것인가에 대한 기준을 정해야 

한다. 지배회사와 종속회사의 관계가 분명한 경우에는 지배회사의 

지분을 직접적 또는 간접적으로 취득한 종속회사에 의무를 부과하

는 것은 당연하다. 다만, 관계회사들 사이에 복잡한 교차출자가 존

재하는 경우에는 출자구조 상의 상위회사와 하위회사의 구분이 분

명하지 않을 수 있다. 해당 기업집단이 간접적 상호출자 고리를 끊

는 부담이 가장 약한 회사를 자의적으로 선택할 수 있는 문제를 제

거하기 위해서는 (지분율 또는 지분가액에 관계없이) 가장 마지막에 

주식을 취득한 회사에 매각 의무를 부과한 것이 원칙이다. 
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한편, 이 법 개정으로 기존 출자 관계가 직접적 · 간접적 상호출자 

금지에 해당하게 된 경우에는 매각 의무 없이 의결권 행사 금지만을 

부과하며, 그 부과 대상 회사도 해당 기업집단이 선택할 수 있도록 

한다.

마지막으로, 공정거래법 상의 대규모 기업집단에 대해서는 보다 

넓은 범위의 계열회사 전체에 대해 직접적 · 간접적 상호출자 금지 규

제를 적용할 필요가 있는데, 이에 대해서는 뒤에서 다시 살펴보겠다. 

◆ 제안 3: 직접적 · 간접적 상호출자 금지

- K-IFRS에 따른 연결재무제표 작성대상 기업집단 소속 관계회사들 간

의 직접적 · 간접적 상호출자를 금지한다. 이를 위반한 경우 주식 취득

일로부터 6개월 이내에 매각하도록 하고, 그 기간 중에는 의결권 행사를 
금지한다.

- 지배 · 종속 관계가 분명한 경우에는 지배회사의 주식을 직 · 간접적으

로 취득한 종속회사에 매각 의무를 부과한다.
- 지배 · 종속 관계가 분명하지 않은 경우에는 관계회사의 지분을 가장 

나중에 취득한 회사에 매각 의무를 부과한다.
- 단, 이 법 개정으로 기존 출자 관계가 직접적 · 간접적 상호출자 금지

에 해당하게 된 경우에는 해당 기업집단이 선정한 관계회사의 보유지

분에 대해 의결권 행사 금지 의무만을 부과한다. 해당 기업집단은 의

결권 행사를 포기한 관계회사를 변경하지 못한다.

4) 기업집단 공통의 이익 고려: Rozenblum 원리의 성문화

앞서 언급한 바와 같이, 1990년대 말 이후 유럽의 기업집단법 논의

에서는 기업집단 공통의 이익을 추구하는 것을 허용하자는 데에는 

일반적 공감대가 형성되었고, 다만 기업집단 공통의 이익과 개별 
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회사의 이익 사이의 충돌을 조정할 수 있는 원리가 무엇이냐는 문

제가 핵심 이슈로 등장하였다. 이는 ‘이사는 언제나 회사의 최선의 

이익(the best interest of the company)을 추구할 의무를 진다’는 전

통적 회사법의 원리에 대한 중대한 수정이라고 할 수 있기 때문에 

결코 간단한 문제가 아니다. 특히 지배회사가 기업집단 전체에는 이

익이 되나 ‘일시적으로는’ 종속회사에 손해가 될 수 있는 지시를 내

리고 종속회사가 이를 수용 · 이행하는 경우에도 이에 따른 민형사상 

면책을 인정할 것인가, 인정한다면 그 구체적인 조건은 무엇인가라는 

것은 쉽게 결론을 내릴 수 있는 문제가 아니다.

하지만 기업집단의 존재 자체를 불법화하지 않는 이상 기업집단 

공통의 이익을 인정하는 것은 당연하다고 할 수 있다. 나아가 우리

나라의 현실에서 기업집단의 지배주주와 관련된 사건들이 끊임없이 

발생하는데, 이에 대해 법원이 매우 자의적인 판결을 내림으로써 동일 

범죄에 대한 일반적 예방 효과를 거두지 못할 뿐만 아니라 궁극적

으로는 사법부에 대한 불신을 심화시키는 악순환을 방치하는 것이 

능사는 아닐 것이다. 기업집단 공통의 이익을 추구하는 것에 대한 

면책 조건을 명확하게 정함으로써 이와 관련된 법적 불확실성을 제거

하는 것이 그 해결책의 하나라고 할 수 있다. 프랑스의 Rezenblum 

원리는 이 문제에 관련하여 유럽의 회사법 전문가들 다수가 인정하는 

가장 기본적인 해결책이다. 따라서 Rozenblum 원리를 우리나라의 

실정에 맞게 도입할 것을 제안한다.

Rozenblum 원리가 제시한 세 가지 요건 중 앞의 두 가지, 즉 ‘기

업집단 구조의 확립’ 및 ‘일관된 경영전략의 추구’의 충족 여부를 

확인하는 것은 한국의 현실에서 크게 문제가 되지 않는다. K-IFRS

의 연결재무제표 상의 기업집단이든 또는 공정거래법 상의 대규모 
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기업집단이든, 지주회사 체제의 기업집단이든 또는 다단계 교차출자 

구조의 기업집단이든, 지배주주 또는 지배회사를 중심으로 한 수직적 

통합 경영이 이루어지고 있는 것이 현실적 관행이기 때문이다.

관건은 세 번째 요건인 ‘이익과 부담의 균형’ 여부를 확인하는 것

이고, 특히 종속회사의 손해를 상쇄시키는 보상적 이익(compensatory 

advantages)의 범위를 합리적으로 정하는 것이라고 할 수 있다.

우선, 이 문제에 대해 의견을 피력한 유럽의 모든 전문가들이 지

적한 바와 같이, 이익은 구체적이어야 한다. 즉 기업집단 소속이라

는 사실로부터 유래하는 암묵적인 것에 그쳐서는 안 되며, 자금조달 

상의 ‘재무적 이익’(financial advantages) 또는 수익창출과 관련된 

‘경제적 이익’(economic advantages) 또는 장기이윤 극대화를 위한 

전제조건으로서 기업의 사회적 책임과 관련된 ‘사회적 이익’(social 

advantages) 등의 측면에서 구체화될 수 있어야 한다(Pariente(2007), 

pp.323-326). 이러한 이익의 존재를 입증하는 책임은 지배주주 또는 

지배회사 · 종속회사의 이사들에게 있다. 

또한, 보상적 이익 발생의 시간적 범위도 고려하여야 한다. 독일 

AktG의 contractual group에서는 당해 회계연도 내에 모든 손실을 

일괄적으로 보상할 것을, de facto group에서는 당해 회계연도 내에 

개개의 손해에 대해 개별적으로 보상할 것을 규정했다. 그러나 당해 

회계연도라는 시한을 두는 것은 지나치게 경직적이라는 비판이 많

다. 따라서 보다 긴 기간에 걸쳐 이익과 부담의 균형을 고려할 수 

있도록 하되, 지나치게 장기화되지는 않도록 해야 할 것이다. 이 문

제는 개개의 사건에서 법원의 재량적 판단에 의존할 수밖에 없다.

한편, 보상적 이익에도 두 가지 유형이 있다. 하나는 지배회사의 

지시가 종속회사에 손해와 함께 이익도 가져오는 경우(indirect 
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benefits)이다. 다른 하나는 손해를 야기한 지시와는 별개의 보상적 

조치를 취하는 경우(separate compensatory action)이다.72) Rozenblum 

원리는 형사 사건에서 먼저 정립되어 민사 사건으로도 확장되었는

데, 민 · 형사 사건 모두에서 이 두 가지의 보상적 이익을 인정하고 

있다. 그러나 한국의 현실에서는 민 · 형사 사건의 면책 조건에 차이

를 두는 것이 바람직하다고 판단한다. 즉 민사 사건에서는 두 가지 

보상적 이익을 모두 인정하되, 형사 사건에서는 사후적 보상 조치가 

범죄의 구성 요건 자체를 변경할 수는 없으므로 전자의 동시적 이

익만을 고려하는 것이 타당할 것이다. 기업집단 공통의 이익을 인정

한다는 것이 자칫 지배주주의 경제적 범죄를 모두 면책하는 결과를 

초래해서는 안 되기 때문이다.

마지막으로, 기업집단 공통의 이익은 회사의 이익이지 지배주주의 

이익이 아니라는 사실을 잊지 말아야 한다. 따라서 지배주주 및 이

사의 사익 추구와 관련된 손해 발생은 Rozenblum 원리에 따른 면

책 대상이 아니다. 1985년 이후 총 75건의 판결에서 이사 또는 지

배회사의 면책이 인정된 것은 9건에 불과할 정도로 프랑스 법원은 

Rozenblum 원리의 적용에서 엄격함을 유지하고 있다는 사실을 잊어

서는 안 된다. 

72) 독일 AktG의 contractual group과 de facto group에서는 손해와 동시에 발

생하는 간접적 이익과의 상계는 고려하지 않으며 오직 별도의 조치에 의한 

직접적 보상만을 인정한다.
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◆ 제안 4: 기업집단 공통의 이익 인정 조건(Rozenblum 원리의 성문화)

- 이사는 회사의 최선의 이익을 추구하되, 합리적인 기간 내에 이익과 

손해가 균형을 이루는 조건 하에서는 K-IFRS에 따른 연결재무제표 작

성대상 기업집단 전체의 이익을 고려할 수 있다.
- 기업집단 전체의 이익을 고려하는 경영 행위의 결과 손해를 상쇄하는 

이익이 동시에 발생하거나 또는 이익을 얻은 다른 관계회사에 의해 직

접적 보상이 이루어진 경우 해당 회사의 이사는 민사적 손해배상 책임을 
지지 아니한다.

- 기업집단 전체의 이익을 고려하는 경영 행위 결과 손해를 상쇄하는 이

익이 동시에 발생한 경우 해당 회사의 이사는 형사적 배임죄로 처벌 

받지 아니한다.
- 이 조항은 지배주주 · 이사가 본인 또는 제3자의 이익을 위해 회사와 

거래하는 과정에서 발생한 회사의 손해에는 적용하지 아니한다. 

5) 완전소유 자회사에 대한 특례

1인 주주 기업(single member company)에 대해 회사법 상의 특례

를 인정하는 것은 많은 나라의 공통적 현상이다. 1인 주주 기업의 경우 

정의상 외부 소액주주가 존재하지 않기 때문에 회사법적 규율의 상당 

부분을 적용 면제 내지 완화할 수 있기 때문이다. 앞서 언급한 바와 

같이, 2008년 글로벌 금융위기 이후 유럽집행위원회는 회사법에 대한 

재검토를 시작하였다. 이에 따라 각 회원국의 회사법 전문가로 구성된 

Reflection Group이 2011년에 제출한 중간보고서의 기업집단에 관한 

부분에서 가장 강조된 것이, 기업집단 공통의 이익 인정과 함께, 1인 

주주 기업에 대한 특례 인정이었다(Conac(2011), p.1, p.4).

보다 넓은 관점에서 보면, 이 문제는 기업집단 전체의 통합 경영을 

인정하면서 동시에 자동적으로 이해관계자 권익 보호 의무를 부과
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하는, 즉 situation-based approach에 입각하여 기업집단을 지정하는 

방식과 관련되어 있다. 그 예로는, 지배회사-종속회사 간의 계약 형

식을 통한 독일 AktG의 contractual group 방식, 종속회사의 정관 

변경에 필요한 지분 이상을 보유한 지배회사의 일방적 선언(group 

declaration)에 기초한 Forum Europaeum 방식, 완전소유 자회사의 

경우에는 지배회사 이사회의 결의만으로 그리고 부분소유 자회사의 

경우에는 자회사 소액주주들만의 주주총회 승인을 요건으로 하는 

호주 CSAC 방식 등이 있다. 어느 방식이든 지배회사의 주주총회 

승인이 필요하다는 것은 공통의 요건이다.

한편, 계약이든 일방적 선언이든 또는 소액주주들의 승인이든 간에, 

외부 소액주주가 존재하는 부분소유 자회사에 대해서까지 situation- 

based approach를 적용하는 것은 사전적으로나 사후적으로 해결하기 

어려운 문제를 야기하는 경우가 많다. 그래서 1인 주주 기업, 즉 완

전소유 자회사에만 한정하여 특례를 인정하자는 것이 최근의 주된 

흐름이라고 할 수 있다.

완전소유 자회사에 대해 주주총회 개최, 이사회 구성(특히 사외이

사 선임), 재무제표 작성 및 공시 등의 의무를 면제 내지 완화하고 

나아가 모회사의 지시권을 명시적으로 허용하는 등의 특례를 인정

하기 위해서는 몇 가지 고려 사항이 있다.

완전소유 자회사의 경우에는 정의상 소액주주 보호 장치가 불필

요하지만, 채권자 보호의 필요성은 더 크다고 할 수도 있다. 따라서 

특례를 인정받기 위해서는 모회사가 자회사의 모든 채무에 대해 지급

보증을 하고, 이 사실을 수시 공시와 정기 보고서를 통해 공시하며, 

모회사 및 자회사가 채무 계약을 맺을 때 그 거래 상대방에게 통지

하도록 하는 것이 반드시 필요하다. 
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또한 모회사가 기 성립된 특례를 취소하고자 하는 경우에도 최소

한 과거 3년치의 자회사 회계자료를 공시하도록 하고, 취소 시점 이

전의 모두 자회사 채무에 대한 지급보증은 계속 유효하며, 자회사에 

충분한 자본을 출자하도록 해야 한다.

한편, 완전소유 자회사에 대한 특례는 모회사가 자발적으로 선택

할 수 있는 것이지만, 호주 ASIC의 Class Order Deed와 같이, 특례

의 성립 및 취소 시 감독기구의 승인을 받도록 하고, 또 감독기구가 

필요하다고 인정하는 경우에는 특례의 취소를 명령할 수 있도록 해야 

한다.

◆ 제안 5: 완전소유 자회사에 대한 특례 인정

- 모회사가 지분 100%를 보유한 완전소유 자회사에 대해서는 주주총회 

개최, 이사회 구성, 회계자료 작성 · 공시 등의 의무를 면제 내지 완화

하는 특례를 인정하고, 또한 제안 4(Rozenblum 원리)의 조건 하에서 

자회사의 경영에 대한 모회사의 지시권을 인정한다. 단, 모회사의 주

주총회 승인을 받아야 한다.
- 이 경우 모회사는 자회사의 모든 채무에 대해 지급을 보증하고, 이 사

실을 공시하고, 모회사 및 자회사의 채무 계약 시 상대방에게 통지하

여야 한다.
- 모회사가 자회사에 대한 특례를 취소할 때에는 과거 3년치의 회계자

료를 공시하고, 취소 이전의 지급보증 책임을 계속 유지하며, 충분한 

자본을 출자하여야 한다.
- 감독기구는 특례의 성립 및 취소에 대해 승인할 수 있는 권한과 필요한 

경우 특례의 취소를 명령할 수 있는 권한을 갖는다.
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6) 소액주주의 정보권: 다중 회계정보열람권 및 특별조사권

주주가 자기 스스로를 보호하기 위해서는 그 전제조건으로서 필

요한 정보를 획득할 수 있어야 한다. 특히 기업집단 소속 회사의 주

주에게는 당해 회사만이 아니라 관계회사에 대해서도 그 경영 상황 

및 거래 내역 관련 정보를 청구할 수 있는 권리가 부여되어야 한다. 

현행 상법은 일정 조건(비상장회사의 경우는 3% 이상 지분 보유, 

상장회사의 경우는 0.1% 이상의 지분을 6개월간 보유, 대통령령이 

정하는 대형 상장회사의 경우는 0.05% 이상의 지분을 6개월간 보

유)을 갖춘 주주에게 회계장부열람권을 부여하고 있다(상법 제466

조, 제542조의6 제4항). 그런데 열람 가능한 장부를 특정하고 있지 

않아 매우 제한적인 자료(전표, 입금표 등)만 제공받을 수 있기 때

문에 회계정보의 적정성을 판단하는데 현실적으로 별 도움을 주지 

못하고 있다. 따라서 회계장부열람권의 명칭을 ‘회계자료 등 경영정

보열람권’으로 변경함으로써 열람 가능한 서류의 범위를 확대하는 

것이 필요하다(경제개혁연대(2012.4.17), p.29).

또한, 현행 상법은 주주가 직접 주식을 보유한 회사에 대해서만 

열람권을 행사할 수 있도록 하고 있는데, K-IFRS의 연결재무제표에 

포함되는 관계회사들 전체로 그 적용 범위를 확대하여야 할 것이다. 

이것이 K-IFRS의 지배 개념을 기초로 기업집단을 정의한 취지이기도 

하다.

한편, 회계정보 등에 대한 분석은 전문가의 조력이 반드시 필요하

다. 단순히 열람권만을 허용하는 것은 주주에게 유용한 정보를 제공

하지 못하거나, 또는 주주가 전문가의 조력을 얻는 상당한 비용을 

스스로 부담해야 하는 문제가 발생한다. 따라서 일정 요건을 갖춘 
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주주의 청구를 법원이 승인한 경우에는 회사의 비용 부담 하에 법

원이 선임한 전문가가 관련 정보를 열람 · 조사한 결과를 보고하도록 

하는 특별조사권(special investigation) 제도를 도입할 필요가 있다. 

특별조사권의 적용 범위 역시 당해 회사만이 아니라 동일 기업집단 

소속의 관계회사 전체로 확대한다.

◆ 제안 6: 소액주주의 정보권(다중 회계정보열람권 및 특별조사권 도입)

- 일정 요건을 갖춘 주주는 당해 회사 및 K-IFRS에 따른 연결재무제표 

작성대상 기업집단 소속 관계회사에 대해 회계자료 등의 경영정보 열

람권을 행사할 수 있다.
- 상기 요건을 갖춘 주주의 청구를 법원이 승인한 경우에는, 회사의 비

용 부담으로 법원이 선임한 전문가가 당해 회사 및 K-IFRS에 따른 연

결재무제표 작성대상 기업집단 소속 관계회사의 경영정보를 열람하여 

조사한 보고서를 제출하도록 할 수 있다.

7) 다중 주주대표소송

지배주주 또는 이사가 그 의무(신인의무 및 공정성 의무)를 위반

하여 회사에 손해를 끼친 경우 이를 배상할 책임이 있다. 그런데 지

배주주 또는 이사가 회사의 의사결정권을 장악하고 있는 현실에서 

회사가 직접 이들에게 손해배상 소송을 제기할 가능성은 희박하다. 

따라서 주주가 회사를 대신하여 지배주주 또는 이사에게 소송을 제

기하면서 승소 시 그 배상금은 회사에 귀속되도록 하는 대표소송 

제도는 회사법적 규율을 집행하는 가장 기본적인 수단이라고 할 수 

있다. 
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현행 상법은 일정 요건(비상장회사의 경우는 1% 이상 지분 보유, 

상장회사의 경우는 0.01% 이상의 지분을 6개월간 보유)을 갖춘 주

주에게 대표소송 제기 권한을 부여하고 있다(상법 제403조, 제542조

의6 제6항). 이를 동일 기업집단 소속의 관계회사 전체로 확대하여

야 한다. 이 역시 K-IFRS의 지배 개념을 기초로 기업집단을 정의한 

취지를 반영하는 것이다.

◆ 제안 7: 다중 대표소송 제도

- 일정 요건을 갖춘 주주는 당해 회사 및 K-IFRS에 따른 연결재무제표 

작성대상 기업집단 소속 관계회사의 이사 또는 지배주주에 대해 그 의무 
위반으로 인한 손해를 배상할 것을 청구하는 대표소송을 제기할 수 있다.

3. 자본시장법 및 상법 상장회사에 대한 특례 규정 

개정 사항

1) 자본시장법 개정 사항: 영국식 의무 공개매수 제도 도입

앞서 여러 번 언급한 바와 같이, 종속회사의 소액주주를 보호하는 

가장 효과적인 방법 중의 하나는 새로운 지배주주가 등장하였을 때 

떠날 수 있는 권리(withdrawal right 또는 sell-out right 또는 appraisal 

right)를 부여하는 것이다. 그 방식에는 여러 가지가 있는데, 가장 

대표적인 것이 영국식 의무 공개매수 제도이다. 즉 특정 주주가 동

일인 관련자(persons acting in concert)와 합하여 상장회사의 지분을 

30% 이상 취득함으로써 유효 지배력(effective control)을 확보하거나 
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또는 이미 유효 지배력을 확보한 상태에서 추가 지분을 취득할 경

우에는 나머지 주주의 ‘잔존 주식 전부’에 대해 동일한 가격으로 공

개매수를 제안하도록 ‘의무화’하는 것이다. 이는 ‘부분 매수’ 및 ‘선

택적 매수’를 허용하는 미국식 공개매수 제도와는 다른 것이다. EU

는 영국식 제도를 기초로 2004년 13th Directive on takeover bids를 

제정하였고, 각 회원국은 2006년 5월까지 이에 부합하도록 국내 법

령을 제 · 개정하였다. 

우리나라는 1997년 1월 (구)증권거래법 개정을 통해 장외 매수를 

통해 10인 이상의 주주로부터 상장주식을 25% 이상 취득하는 경우 

공개매수의 방법으로 50%+1주 이상 취득을 의무화하는 제도를 채

택하였던 적이 있다. 이는 일정 지분율 이상의 상장회사 주식을 취

득하였을 경우 나머지 주식에 대해 공개매수를 의무화하였다는 점

에서는 영국식과 유사하지만, ‘장외 매수’의 경우에만 적용되고 장

내에서 ‘시장 매집’ 방식으로 주식을 취득하는 경우에는 적용되지 

않는다는 점에서는 영국식과 다르다. 이 제도는 외환위기 이후의 구조

조정을 촉진한다는 명분하에 1998년 2월 폐지되었고, 이후 미국식 

공개매수 제도로 전환하였다. 

공개매수 제도로서 영국식 또는 미국식 중 어떤 유형을 택할 것

인가는 쉽게 결론을 내리기 어려운 문제이다. 영국식 의무 공개매수 

제도가 인수자의 부담을 늘림으로써 M&A 활성화에 역행하고 따라

서 기존 지배주주의 경영권을 강화하는 효과가 있는 것으로 비판되

는 반면, 미국식 공개매수 제도는 이중 매수 제안(two-tier tender 

offer) 등의 방법으로 매도 압력(pressure to tender)을 가하여 소액주주의 

이익을 침해할 가능성이 있고73) 또한 기업가치 파괴적인 M&A를 

유발하는 문제가 있는 것으로 평가된다. 
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많은 경우 안정적 지배 지분을 확보한 대주주가 존재하는 우리나라 

기업(집단)의 현실에서 미국식 제도가 M&A, 특히 적대적 M&A를 

활성화하는 효과는 크지 않다는 것이 현실에서 입증되었다. 따라서 

경영권 이전 시 소액주주 보호에 초점을 맞추는 영국식 제도가 우

리의 현실에 보다 적합하다고 할 수 있으므로, 이를 도입할 것을 제안

한다. 

한편, 영국식 의무 공개매수 제도의 도입은 재벌정책의 방향을 전

환하는 의미도 갖고 있음에 주의하여야 한다(이하 경제개혁연대

(2012.4.17), pp.4-5 참조). 1987년 공정거래법에 도입된 출자총액제

한제도(이하 출총제)는 재벌정책의 상징으로서 언제나 뜨거운 논란

의 대상이 되었다. 이명박 정부의 규제완화 기조에 따라 2009년 출

총제가 폐지되었지만, 2012년 총선 국면에서 다시 출총제 부활 주

장이 제기되었다.

출총제는 대규모 기업집단 소속 계열회사의 출자를 양적으로 제

한하는 제도이다. 따라서 출총제가 경제력 집중 억제라는 정책목표

를 달성하는 가장 직접적인 수단일지는 모르나, 그 부작용도 적지 

않다. 특히 출자를 제한하는 양적 기준(순자산의 25% 또는 40%) 

및 적용 대상 기업집단의 범위(자산규모 순위 상위 X개 재벌 또는 

자산규모 Y조 원 이상 재벌)를 정하는 기준이 자의적이기 때문에 

재벌들이 규제를 준수하기보다는 로비를 통해 규제를 완화 · 폐지하는 

쪽으로 노력을 집중하게 되고, 따라서 규제 수단으로서의 신뢰성이 

떨어진다. 또한 출자의 양적 제한에 직면한 재벌들이 신규 계열회사를 

73) 51% 수준의 지배지분을 확보할 때까지는 높은 가격을 제시하지만, 그 이

후에 공개매수에 응한 지분은 낮은 가격을 적용하는 것을 two-tier tender 
offer라고 하며, 이 경우 소액주주는 서둘러 매도할 수밖에 없기 때문에 손

해를 볼 수도 있다. 
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편입할 때 지배에 필요한 최소한의 지분만을, 그것도 다수의 계열사

들이 나누어 취득하려는 유인이 발생하고, 그 결과 복잡한 다단계 

출자구조가 심화되고 그로 인한 소액주주들의 피해가 가중되는 문

제도 있다. 

이에 반해 의무 공개매수 제도는 계열회사 인수를 위해서는 오히려 

더 많은 출자를 하도록 강제함으로써 경제력 집중을 억제하고 지배

구조를 단순하게 만드는 효과가 있다. 이제 한국경제도 상당한 정도 

성숙했으므로 출총제와 같은 자의적 규제 방식보다는 의무 공개매수 

제도와 같은 합리적 방식으로 전환하는 것이 바람직할 것이다. 

한편, 의무 공개매수 제도를 도입하고자 할 때 언제나 논란이 되는 

사항 중의 하나가 공개매수 의무를 발동시키는, 즉 유효 지배력의 

존재를 추정케 하는 지분율 기준을 정하는 것이다. 영국은 30%이

며, EU의 13th Directive는 각 회원국의 사정에 맞게 정하도록 했

고, 호주는 20%이고, 1997년 우리나라 (구)증권거래법은 25%였다. 

즉 나라마다 다르다. 그럼에도 상장회사만을 대상으로 하는 의무 공

개매수 제도의 특성상 K-IFRS 상의 control 기준인 50%보다는 훨씬 

낮게 설정되어야 할 것이다.

이와 관련하여 공정거래법 상 지주회사의 행위제한 규정 중 ‘자회사 

주식 보유 기준’과 일관성을 유지하는 것이 바람직하다고 판단된다. 

현행 공정거래법에 따르면, 지주회사는 상장 자회사의 경우 20%, 

비상장 자회사의 경우 40% 이상의 지분을 보유해야 하는데, 2007

년 공정거래법 개정 전까지는 각각 30%와 50%였다. 기업집단의 조

직 형태가 지주회사 구조이든 또는 다단계 교차출자 구조이든 간에 

규제격차가 발생해서는 안 된다는 관점에서, 지주회사의 상장 자회사 

주식 보유 기준을 30%로 상향조정한다는 것을 전제로, 의무 공개매수 

제도의 기준점 역시 30%로 할 것을 제안한다. 
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마지막으로, 의무 공개매수 제도는 상장회사만을 대상으로 하는 

것인데, 기업집단 소속 비상장 자회사의 소액주주에게도 일정 조건 

하에서는 떠날 수 있는 권리를 인정해야 할 것이다. 이 문제는 공정

거래법 개정 과제에서 다시 살펴보겠다.

◆ 제안 8: 영국식 의무 공개매수 제도 도입 

- 상장회사의 주식을 일정 기준 이상 취득하고자 하거나 또는 그 기준 

이상 보유하고 있는 상황에서 추가 취득하고자 하는 경우에는 반드시 

나머지 주주의 잔존 주식 전부에 대해 공개 매수할 것을 제안하여야 

한다.
- 공개매수 의무를 발동시키는 기준 지분율은 공정거래법 상 지주회사

의 상장 자회사 주식 보유 기준과 같은 수준으로 정한다(예를 들어, 
30%).

2) 상법 상장회사에 대한 특례 개정 사항: 대규모 자산 양수도의 

주주총회 승인

기업집단의 소액주주 보호 문제에서 주된 관심의 대상이 되는 것

은 종속회사의 소액주주이다. 그러나 지배회사의 소액주주 역시 위

험에 노출될 가능성이 있다. 특히 규모가 지나치게 큰 종속회사를 

인수하거나 또는 사업 수행에 핵심적인 역할을 종속회사를 매각하는 

것은 지배회사의 소액주주에게 중대한 영향을 미친다.

현행 상법에서 영업양수도 및 합병은 각각 주주총회 특별결의 대상

이다(상법 제 374조 및 제522조). 그런데 주식 취득을 통한 종속회사 

인수 등과 같이 자산의 양수도 방식에 의한 기업구조 변경은, 경제
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적 실질에서는 영업양수도 및 합병과 별 차이가 없으나, 그 절차는 

이사회 결의만으로 가능하도록 되어 있다. 이에 따라 치열한 인수전

을 치루는 과정에서 지나치게 높은 가격으로 대규모 종속회사를 인

수한 결과, 지배회사가 부실해지고 그 소액주주가 큰 피해를 보는, 

이른바 승자의 저주(winner’s curse) 문제가 자주 발생하고 있다. 이

러한 문제를 해소하기 위해서는, 양수도하는 자산의 규모가 일정 기

준을 초과하는 경우(예를 들어, 인수회사의 자기자본 대비 50% 초

과) 주주총회의 승인을 받도록 할 필요가 있다. 이는 대규모 자산 

양수도와 관련한 지배회사의 의사결정이 신중하게 이루어지도록 함

으로써 지배회사의 소액주주를 보호함은 물론, 간접적으로는 종속회

사의 소액주주도 보호하는 효과가 있다.

이 방안은 상장 여부에 관계없이 모든 인수회사에 적용하는 것이 

원칙이나, 소액주주 보호 목적 및 기업구조 변경의 자율성 존중이라

는 취지를 감안하여, 인수회사가 상장되어 있는 경우에만 한정하여 

도입할 것을 제안한다. 참고로, 영국도 상장규정(Listing Rule)을 통

해 피인수 기업의 규모가 일정 기준을 초과하는 중요거래74)에 대해

서는 인수회사의 주주총회에서 사전 승인을 받도록 하고 있다(경제

개혁연대(2010.8.19), pp.7-8).

한편, 앞서 본 바와 같이, 상장회사의 지분을 30% 이상 취득하는 

경우에 잔존 주식 전부에 대해 공개매수를 의무적으로 제안하도록 

하는 동시에, 이것이 인수회사의 자기자본의 50%를 초과하는 경우

74) 다음 네 가지 요건 중 어느 하나라도 충족되면 주주총회의 사전 승인 대상

이 된다. 즉 ▲ [피인수회사의 자산 / 인수회사의 총자산] > 0.25, ▲ [피인

수회사의 이익 / 인수회사의 이익] > 0.25, ▲ [인수비용 / 인수기업의 보

통주 시가총액 (자사주 제외)] > 0.25, ▲ [피인수회사의 총자본 / 인수회사의 
총자본] > 0.25.
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에는 주주총회 승인까지 받도록 하는 것은 지나친 규제라고 볼 수도 

있을 것이다. 물론 우리나라가 영국이 하는 대로 다 따라갈 필요는 

없겠지만, 어쨌든 영국은 상장회사에 대해서는 이 두 가지 제도를 

모두 시행하고 있다는 사실을 주목할 필요가 있다. 

◆ 제안 9: 대규모 자산 양수도에 대한 주주총회 승인 

- 상장회사가 일정 기준을 초과(자기자본 대비 50% 초과)하는 자산을 

양수도하는 경우 주주총회의 사전 승인을 받도록 한다.

4. 공정거래법 개정 사항

1) 대규모 기업집단의 ‘대표회사’(Group Head) 지정 및 

‘그룹 지배구조 보고서’ 공시 의무

K-IFRS의 지배 개념을 기초로 한 상법 회사편의 기업집단 정의

와는 달리, 공정거래법에서는 사실상의 지배 개념을 기초로 하되 자

산 규모가 일정 기준(예컨대, 2조 원) 이상인 대규모 기업집단만을 

대상으로 보다 강한 규제와 책임을 부과하도록 한다. 현실적으로는 

현행 공정거래법 집행을 위해 매년 4월 공정위가 발표하는 상호출

자제한기업집단 및 그 소속 계열회사 지정 방식을 그대로 적용하면 

된다. 다만, 한 가지 중요한 원칙은 대규모 기업집단의 형태에 따른 

규제격차가 발생하지 않도록 하는 것이다. 즉 지주회사 구조의 기업

집단과 다단계 교차출자 구조의 기업집단에 대해 동일한 규제가 적

용되도록 한다.
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이를 위해 가장 우선되어야 할 것이 대규모 기업집단을 대표하는 

회사(이하 Group Head)를 지정하는 것이다. 지주회사 체제로 전환

한 대규모 기업집단의 경우에는 최상위 지주회사가 Group Head가 

된다. 다른 한편, 다단계 교차출자 구조의 대규모 기업집단에서는 

자산 규모, 출자 관계, 사업 내용 등을 감안하여 해당 기업집단과 

공정위가 협의하여 Group Head를 지정한다. Group Head가 곧 기업

집단 전체 및 각 계열회사의 경영 판단에서 자동적으로 최종 지배

회사(또는 사실상의 이사)로 추정되는 것은 결코 아니다. 다만, 

Group Head 및 그 이사회에는 기업집단 전체와 관련된 정보를 공

시할 책임이 부여된다(group publicity). 즉 (2011년에 폐지된 결합재

무제표의 부활을 전제로) 국내외 모든 계열회사를 연결한 결합재무

제표를 중심으로 하는 재무적 정보, 기업집단의 출자구조와 의사결

정구조, 기업집단의 사업 전략 및 전망, 관계회사들 간의 거래 내역 

등의 비재무적 정보를 일반인들이 이해할 수 있는 평이한 문장으로 

서술한 (가칭)‘그룹 지배구조 보고서’를 연간 단위로 공시하도록 한

다. 이를 위해 Group Head의 감사위원회는 각 계열회사의 감사위원

회(연결재무제표를 작성하는 계열회사가 있는 경우는 그 계열회사의 

감사위원회)와 필요한 정보를 교환하고 협의함으로써 기업집단 전체의 

재무적 위험 및 지배구조 위험을 관리할 책임이 있다. 

Group Head에 그룹 지배구조 보고서를 작성할 책임을 부여하는 

데에는 두 가지 의미가 있다. 첫째, 현행 공정거래법 제11조의4(기

업집단 현황 등에 대한 공시)는 상호출자제한기업집단에 속하는 회

사들로 하여금 그 기업집단의 일반 현황, 주식소유 현황, 특수관계

인과의 거래 현황 등을 주기적으로 공시하도록 하고 있다. 이를 위

해 개별 계열회사들의 공시 사항을 취합 · 공시하고, 개별 계열회사
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가 작성하기 곤란한 사항에 대하여 작성할 책임이 있는 ‘기업집단 

대표회사’를 지정하도록 하고 있다. 따라서 기업집단 현황에 대한 

기본적인 정보들이 공시되고 있다고 볼 수는 있지만, 공시 내용이 

숫자의 나열에 그치는 경우가 많아 일반인들이 쉽게 이해하기 어려

우며, 또한 기업집단 대표회사에 정보의 생산 및 그 진실성에 대한 

책임을 명시적으로 부과한 것도 아니다. 따라서 그룹 지배구조 보고

서는, 관련 정보의 단순 취합 차원을 넘어, Group Head(및 그 이사

회)에 기업집단 전체의 위험을 관리하기 위한 내부통제장치(internal 

control system)를 구축 · 유지할 책임을 부여하는 의미가 있다. 

둘째, 그룹 지배구조 보고서는 (앞서 상법 회사편의 입법 과제에

서 설명한) Rozenblum 원리에 따른 면책 주장의 중요한 입증 자료

라는 의미도 있다. 이탈리아의 2004년 개정 회사법에서와 같이, 그

룹 지배구조 보고서에 관련 내용이 상세히 기술되어 있지 않으면 

Rozenblum 원리에 따른 면책을 주장하기 어려울 것이다. 이는 각 

계열회사의 이사들이 당해 회사의 이익과 함께 기업집단 공통의 이

익을 고려하기 위해서는 어떤 조건들이 갖추어져야 하고, 이것이 그

룹 지배구조 보고서에 어떻게 반영되어야 하는지를 신중하게 판단

하는 계기가 될 것이다.
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◆ 제안 10: 대규모 기업집단의 ‘대표회사’ 지정 및 ‘그룹 지배구조 
보고서’ 공시

- 공정위는 각 대규모 기업집단과 협의하여 대표회사(Group Head)를 선

정한다.
- Group Head는 대규모 기업집단 전체의 재무적 정보 및 비재무적 정

보를 서술한 ‘그룹 지배구조 보고서’를 연간 단위로 작성 · 공시한다.
- 이를 위해 Group Head의 감사위원회는 필요한 경우 각 계열회사의 

감사위원회와 협의를 할 수 있다.

2) 대규모 기업집단의 직접적 · 간접적 순환출자 금지 

상법 회사편의 기업집단 일반에 대해서는 K-IFRS에 따른 연결재

무제표에 포함되는 관계회사들만을 대상으로 직접적 · 간접적 순환출

자를 규제하였다면, 공정거래법 상 대규모 기업집단의 경우에는 규

제대상을 계열회사 전체로 확대하되 규제방식은 동일하게 한다. 즉 

직접적 · 간접적 상호출자 금지 규정을 위반한 경우 6개월 이내에 

매각하도록 하되, 지배 · 종속 관계가 분명한 경우에는 지배회사의 

주식을 직 · 간접적으로 취득한 종속회사에, 지배 · 종속 관계가 분명

하지 않은 경우에는 관계회사의 지분을 가장 나중에 취득한 회사에 

매각 의무를 부과한다. 이 법 개정으로 기존 출자 관계가 직접적 ·

간접적 상호출자 금지에 해당하게 된 경우에는 해당 대규모 기업집

단이 선정한 관계회사의 보유지분에 대해 의결권 행사 금지 의무만을 

부과한다.
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◆ 제안 11: 대규모 기업집단의 직접적 · 간접적 상호출자 금지

- 대규모 기업집단 소속 계열회사 전체를 대상으로 직접적 · 간접적 상호

출자를 금지하되, 그 방식은 상법 회사편의 규제 방식을 준용한다.

3) 계열회사 부당지원 행위에 대한 제재 근거 변경: ‘제5장 

불공정거래 행위 금지’에서 ‘제3장 경제력 집중 억제’로 이관

현행 공정거래법 상 ‘부당지원 행위’는 ‘불공정거래 행위’의 한 

유형으로 규정되어 있다(공정거래법 제23조 제1항 제7호). 따라서 

계열회사를 지원하는 행위가 공정거래법에 따른 제재의 대상이 되

기 위해서는 다음 두 가지 요건의 ‘부당성’이 입증되어야 한다. 하

나는, 지원 행위로 인해 ‘현저한 규모의 경제적 이익’이 발생해야 

하는데, 가격 등의 거래 조건이 공정한 시장가격 기준과 현저하게 

괴리된 경우뿐만 아니라 대규모 물량을 거래함으로써 현저한 이익

이 발생한 경우(이른바 물량 몰아주기)도 포함한다. 다른 하나는, 지

원 행위로 인해 해당 시장에서의 ‘공정한 경쟁이 저해’되는 효과가 

발생해야 한다는 것이다. 실제 사건에서는 부당이익의 현저성 요건

보다도 경쟁 제한성 요건을 입증하는 것이 더 큰 문제가 된다. 그래

서 공정위가 과징금 부과 등의 제재를 가한 사건이 결국 행정소송

에서는 경쟁 제한성의 입증 문제로 인해 공정위 패소 판결이 내려

지는 경우가 많다. 

그런데 계열회사 부당지원 행위는 독립기업 간의 불공정거래 행

위와는 본질적으로 성격이 다르다. 이는, 개별 기업의 불공정거래 

행위가 아니라, 공통의 지배 하에 있는 대규모 기업집단의 시장지배력 
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남용 행위이자 경제력 집중을 심화시키는 요인이 되기 때문이다. 따

라서 계열회사 부당지원 행위에 대한 공정거래법 상의 제재 근거를 

현재의 ‘제5장. 불공정거래 행위 금지’에서 ‘제3장. 기업결합의 제한 

및 경제력집중의 억제’로 이관할 필요가 있다. 이렇게 되면, 경쟁 

제한성의 입증 없이, 부당이익의 현저성 요건만으로 계열회사 부당

지원 행위를 제재할 수 있게 된다. 1996년 공정거래법 개정을 통해 

동 조항을 도입할 때 원안은 제3장 경제력 집중 억제 파트에서 규

정하는 것이었으나, 재계의 반대로 인해 제5장 불공정거래 행위 금

지 파트로 변경된 것이다. 이제 원래의 취지대로 바로 잡을 필요가 

있다.

다른 한편, 계열회사 간의 거래 관계가 개개 건마다 모두 시장거

래 조건(at arm’s length transaction)으로만 이루어져야 한다고 주장

하는 것도 과도한 측면이 있다. 이런 원칙을 엄격하게 고수한다면, 

기업집단 경영의 시너지 효과를 달성하기 어려울 것이며, 자칫 기업

집단의 합법성 자체를 부정하는 결과를 가져올 수도 있다. 이 역시 

합리적인 태도는 아니다. 따라서 계열회사 부당지원 행위의 제재 근

거를 제3장 경제력 집중 억제 파트로 이관하여 부당이익의 현저성 

요건만으로 제재할 수 있도록 하되, (상법 회사편에서 언급한) 

Rozenblum 원리에 의한 면책 주장을 허용하는 방향으로 개편할 것을 

제안한다.

대규모 기업집단의 경영 관행을 감안하면, 이 역시 Rozenblum 원

리의 세 번째 요건인 ‘이익과 부담의 균형’ 조건을 합리적으로 정하

는 것이 관건이다. Rozenblum 항변을 허용한다는 것은, 계열회사 

간의 거래 관계가 개개 거래 건별로 모두 공정한 조건으로 이루어

질 것을 요구하는 것이 아니라, 일정 기간 내에 이익과 부담이 균형



Ⅵ. 정책적 제안: 한국의 기업집단 관련 입법의 원칙 및 내용  169

되는 방식으로 진행되는 것도 허용하는 것을 의미한다. 따라서 부실 

계열회사를 장기간 일방적으로 지원하는 것은 Rozenblum 항변의 

대상이 아니다. 무엇보다, 회사기회 유용 및 물량 몰아주기 사례처

럼, 지배주주의 사적 이익을 추구하는 경우나 지배주주의 의무 위반

이 개입된 경우는 Rozenblum 원리가 적용되지 않음을 기억해야 한

다. Rozenblum 원리는 기업집단 공통의 이익을 위한 것이지 지배주

주의 이익을 위한 것이 아니기 때문이다.

◆ 제안 12: 계열회사 부당지원 행위 규제 근거의 변경

- 계열회사 부당지원 행위 금지 규정을 현재의 ‘제5장. 불공정거래 행위 

금지’에서 ‘제3장. 기업결합의 제한 및 경제력집중의 억제’로 이관한다.
- 따라서 부당지원 행위의 요건을 ‘현저한 규모의 경제적 이익 제공’만

으로 구성하되, 상법 회사편에 도입할 Rozenblum 원리에 따른 면책 

주장을 허용한다.

4) 기업분할, 계열분리 명령제 도입

현행 공정거래법 제7조는 경쟁을 실질적으로 제한하는 기업결합

을 금지하고 있다. 그런데 제7조의 심사를 통과하여 기업결합이 이

루어진 이후에는 이에 따른 독과점의 폐해, 시장지배력의 남용, 또

는 경제력 집중 심화의 문제가 심각하게 발생하는 경우에도 이를 

원상회복할 수 있는 구조적 조치 수단이 규정되어 있지 않다.

산업조직론의 전통적인 ‘구조-행위-성과(Structure-Behavior-Performance)’ 

이론에 따르면, 독과점 등의 문제로 인해 시장의 ‘성과’가 바람직하지 

못한 상태에 있을 때에는 일차적으로 과징금 부과 등 관련 경제주
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체들의 ‘행위’를 규율하는 수단(behavioral remedies)을 사용하지만, 

그것으로도 치유되지 않을 경우에는 마지막 수단으로서 유효 경쟁이 

회복되도록 시장의 ‘구조’ 자체를 바꾸는 수단(structural remedies)을 

동원할 수밖에 없다. 구조적 조치 수단이 발동된 가장 대표적인 사

례로는 미국의 Standard Oil, American Tobacco, AT&T 등의 분할

명령을 들 수 있는데, 조치의 특성 상 미국에서도 사례가 많은 것은 

아니다. 또한 일본은 1977년에 기업분할 명령제를 도입하였으나, 아직 

발동된 사례는 없다. 

구조적 조치 수단으로는 개별 기업을 대상으로 하는 기업분할 명

령제, 그리고 기업집단을 대상으로 하는 계열분리 명령제를 들 수 

있다. 각 조치 수단의 구체적 발동 요건은 상이하겠지만, 독점 또는 

시장지배력 또는 경제력의 오남용에 의해 시장 기능이 제대로 작동

하지 못하고 있을 때 이를 경쟁적 질서로 전환한다는 근본 취지는 

동일하다고 할 수 있다. 특히 사업부제 형식의 단일 기업과 모-자회

사 관계로 결합된 기업집단 사이에 실질적인 차이는 크지 않음을 

감안하면, 기업분할과 계열분리의 두 가지 구조적 조치 수단은 동시에 

도입되어야 한다.

한편, 형식 측면에서 보면, 공정위가 직접 행정명령을 발동하는 

‘기업분할 · 계열분리 명령제’와 공정위의 청구를 통해 법원에서 심

사하는 ‘기업분할 · 계열분리 청구제’를 생각할 수 있다. 그러나 명령

제의 경우에도 결국은 행정법원에서 다투게 될 것이므로, 명령제와 

청구제의 차이는 크지 않다고 판단된다. 
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◆ 제안 13: 기업분할 · 계열분리 명령제 도입

- 개별적인 행위 규율 수단만으로는 독과점화된 기업 또는 경제력이 집

중된 기업집단으로 인한 문제를 시정할 수 없을 때, 시장의 경쟁질서 

회복을 위한 수단으로서 기업분할 · 계열분리 명령제를 도입한다.
- 구조적 조치 수단은 그것이 시장의 경쟁질서 회복을 위한 유일하고도 

마지막 수단일 경우에만 발동할 수 있으며, 그 입증 책임은 공정위에 

있다.

5) 대규모 기업집단 소속 비상장 계열회사의 소액주주 보호 장치: 

신규 계열 편입 시 ‘떠날 수 있는 권리’ 부여

비상장 주식회사의 소액주주 보호 문제는 논란이 되는 경우가 많

지 않다. 소액주주라고는 하지만 상대적으로 지분율이 높기 때문에 

상법이 보장하는 소수주주권 대부분을 큰 어려움 없이 행사할 수 

있고, 또 주주 숫자가 많지 않아 다른 소액주주와의 협의를 통해 공

동 대응에 나설 여지도 많다. 따라서 상장회사에 비해서는 소액주주 

보호 장치의 필요성이 크지 않다. 앞서 살펴본 의무 공개매수 제도가 

상장회사에만 적용되는 이유도 여기에 있다.

그러나 언제나 그런 건 아니다. 비상장 회사의 지배주주가 변경되

는 경우, 특히 기업집단의 종속회사로 새로 편입되는 경우에는 상법

상의 소수주주권이라는 사후적 보호 장치만으로는 대처하기 어려운 

문제가 발생할 가능성이 높기 때문이다. 따라서 비상장회사가 기업

집단에 편입되는 시점으로부터 일정 기간 내에 새로운 지배회사에 

주식 매입을 청구함으로써 ‘떠날 수 있는 권리’를 소액주주에게 부
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여하는 방안을 도입할 필요가 있다. 새로 등장한 지배회사가 마음에 

들지 않는다고 하더라도, 비상장회사의 정의 상 소액주주는 주식을 

매도할 기회를 갖기 어렵다는 점을 감안한 것이다.

제도 설계의 관건은, 적용 대상 기업집단의 범위, 지배회사의 매

입 의무를 발동시키는 지분율 기준, 그리고 매입 가격을 정하는 것

이다. 우선, 상법 회사편에서 규정하는 기업집단 일반을 대상으로 

하는 것은 과도한 측면이 있기 때문에, 공정거래법 상의 대규모 기

업집단에만 적용하는 것이 바람직할 것이다. 즉 자산 2조 원 이상 

등의 일정 기준을 충족하는 대규모 기업집단이 기설립된 비상장회

사를 계열회사로 신규 편입할 때에만 그 소액주주에게 주식을 매도

하고 떠날 기회를 부여한다. 따라서 대규모 기업집단이 비상장 계열

회사를 새로 설립하는 경우나 기존 계열회사의 지분을 그룹 내에서 

이전하는 경우에는 적용되지 않는다. 단, 기존 계열회사라도 추가 

지분 취득으로 (다음에서 설명할) 일정 기준점을 초과하게 된 경우

에는 적용한다.

한편, 지배회사에게 소액주주의 주식 매입 의무를 부과하기 위해

서는 해당 비상장회사에 대한 강력한 지배력을 추정할 수 있는 조

건이 전제되어야 한다. 따라서 의결권 있는 주식의 50%를 초과 보

유하는 경우에만 적용되는 것으로 한다. 이 때 50% 초과 여부는 대

규모 기업집단의 특수관계인이 보유한 주식을 모두 합산하여 판단

한다. 

50%를 기준으로 제안한 것은 (상장회사를 대상으로 한 의무 공개

매수 제도에서 30% 기준을 제안한 것과 마찬가지로) 지주회사 제도

의 ‘자회사 주식 보유 기준’과 관련이 있다. 즉 2007년 개정 공정거

래법에서 지주회사의 비상장 자회사 주식 보유 하한을 40%로 완화
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한 것을 다시 50%로 환원하는 것을 전제로, 대규모 기업집단이 지

주회사 구조를 취하든 다단계 교차출자 구조를 택하든, 그 조직 형

태와는 무관하게 동일한 규제가 적용되도록 하는 것이다. 

마지막으로, 주식 매입 가격은 경영권 프리미엄이 포함되지 않은 

공정가치 기준으로 정한다. 상장회사를 대상으로 하는 영국식 의무 

공개매수 제도에서는 새로운 지배주주가 과거 일정 기간 동안 지불

한 최고 가격으로 공개매수할 것을 규정하고 있다. 상장회사의 경우 

경영권 프리미엄은 모든 주주가 공유하는 것이 정당하다는, 주주 동

등대우의 원칙을 적용한 것이다. 하지만 비상장회사의 소액주주는 

애초에 비상장 주식의 불리함이 반영된 가격으로 매입하였기 때문

에, 매도할 때 경영권 프리미엄을 공유할 권리가 있다고 주장하기에

는 무리가 있다고 판단한다. 따라서 비상장 주식의 매도 가격은, 경

영권 프리미엄의 공유라는 측면보다는, 마음에 들지 않는 지배회사

로부터 떠날 수 있는 권리라는 차원에서 결정되어야 할 것이다.

◆ 제안 14: 비상장 계열회사 소액주주의 ‘떠날 수 있는 권리’

- 대규모 기업집단이 기존 비상장회사의 지분 50%를 초과 취득하여 새

로 계열회사로 편입하거나 또는 기존 비상장 계열회사의 지분을 추가 

취득하여 50%를 초과하게 된 경우 해당 비상장회사의 소액주주는 일정 
기간 내에 자신이 보유한 주식의 매입을 청구할 수 있다. 

- 주식의 매입 가격은 공정가치 기준으로 정한다. 매입 가격에 분쟁이 

있는 경우 법원에서 결정한다.
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5. 통합도산법 개정 사항

1) 이사의 wrongful trading에 대한 책임

이사는 회사에 대해 신인의무를 부담한다. 그리고 회사에 대한 의

무는 보통 ‘전체로서의 주주의 이익’(the interests of shareholders as 

a whole)을 추구할 의무를 의미할 뿐, 개개의 주주에 대해 직접 의

무를 부담하는 것은 아니라고 해석된다. 나아가 채권자 등의 이해관

계자에 대해 직접 의무를 부담하는 것은 더더욱 아니다. 

한편, 회사가 부도가 나면 지배권이 주주에게서 채권자에게로 이

전되며, 따라서 부도 또는 이에 근접한 상황에서는 이사는 채권자를 

보호할 의무(보다 강하게 표현하면, 전체 채권자에 대한 신인의무)

를 부담한다는 것도 통상적인 해석이다. 그러나 우리나라의 현행 상

법 또는 ‘채무자 회생 및 파산에 관한 법률’(이하 통합도산법)에서

는 이와 관련된 명시적 규정을 찾아볼 수 없고, 이사의 신인의무에 

관한 일반적 해석에 의존하고 있다.

문제는 이미 부도가 난 상황에서는 상법이나 통합도산법 상의 채

권자 보호 장치는 큰 효과가 없다는데 있다. 현행 통합도산법은 부

도가 난 이후의 상황에서 회사의 효율적인 회생 · 파산 절차, 그리고 

그 과정에서의 채권자 간 동등대우 원칙을 실현하는데 초점을 맞추

고 있다고 할 수 있다. 부도 이전의 상황에서 보다 적극적으로 채권

자를 보호하는 장치가 필요하다. 기업집단에 소속된 종속회사는 부

도에 근접할수록 지배회사의 기회주의적 행동에 노출될 위험이 급

속히 증가하기 때문에 특히 그러하다. 

이러한 관점에서 주목받는 것이 영국의 1986년 도산법(Insolvency 

Act) 상의 ‘wrongful trading 금지 원칙’이다. 즉 회사의 존속을 합
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리적으로 기대할 수 없을 때(crisis point)에는 부도 이전 상황에서도 

회사가 추가적인 채무 부담 행위를 하지 못하도록 할 의무를 이사

에게 부여하고, 이 의무를 위반하여 파산한 경우에는 이사가 채권자

(현실적으로는 파산재단)의 손해를 배상할 책임을 지도록 하는 것이

다. 종속회사의 경영에 대해 지배회사가 사실상의 이사로서 개입했

다면, 지배회사 또는 지배회사의 이사도 책임을 진다.

wrongful trading과 대비되는 개념이 사기적 거래(fraudulent trading)

이다. fraudulent trading은 이사가 특정 채권자의 이익을 위해 기망

적 의도를 가지고 여타 채권자의 이익을 해치는 거래를 하는 것으

로, 이에 대해 이사가 손해배상 책임을 지는 것은 당연하다. 외환위

기 당시 많은 재벌 계열회사들이 부도가 났는데, 분식회계 등을 통

해 채권자에게 손해를 끼쳤던 지배주주나 이사들을 사기죄로 처벌

하면서 손해배상 책임을 물었던 것이 그 예다. 현행 통합도산법은 

fraudulent trading으로 부당 이익을 얻은 자나 그 사실을 알고도 거

래한 전득자에 대해 부인권을 행사하여 손해를 원상회복할 수 있는 

수단을 제공하고 있다(통합도산법 제100조 및 제391조). 특히 특수

관계인에 대해서는 부인권의 대상이 되는 거래의 기간을 훨씬 길게 

잡고 있다(통합도산법 제101조 및 제392조). 

그런데 fraudulent trading으로 책임을 물으려면 기망적 ‘의도’가 

있었다는 것을 입증해야 한다. 반면, wrongful trading은 그러한 의

도와는 관계없이 회사의 회생 가능성 여부에 대한 판단에 초점을 

맞추고 있기 때문에 책임의 범위가 훨씬 넓다고 할 수 있다. 다만, 

wrongful trading 원리를 적용하는 데의 최대 난점은 ‘회사의 회생 

가능성을 합리적으로 기대할 수 없을 때’의 기준을 정하기 어렵다는 

것이다. 이사의 주관적 판단보다는 객관적 경영 상황을 강조하는 것



176  유럽의 기업집단법 현황 및 한국 재벌개혁에의 시사점

이 최근의 추세이지만(Forum Europaeum(2000), pp.246-247), 어쨌

든 ‘이사가 그러한 상황을 알았거나 알았어야만 했다’(the directors 

knew or ought to have concluded that there was no reasonable 

prospect that the company could have avoided going into insolvent 

liquidation)는 것을 입증하는 것이 필요하다(Bicker(2006), p.32). 기

업집단의 경우에는 지배회사가 사실상의 이사로 행동했다는 것을 

입증해야 하는 부담이 추가된다.

그래서 영국식 wrongful trading 원리의 효과가 과장되었다는 비

판도 없지 않다. 영국에서도 실제로 부도 이전의 상황으로까지 거슬

러 올라가서 wrongful trading에 따른 책임을 물은 판례가 많지 않

을 뿐만 아니라, 지배회사에 책임을 물은 경우는 단 한 건도 없는 

실정이다. 그럼에도 불구하고, wrongful trading 원리의 존재는 이사

로 하여금 부실회사의 회생 또는 파산 절차를 신속하게 진행하도록 

하는 압력으로 작용하는 것은 분명하며, 특히 종속회사의 이사들에

게는 지배회사의 비합리적인 지시를 거부할 수 있는 강력한 방어 

장치 역할을 한다는 평가도 있다(Bicker(2006), p.37). 

이는 우리나라의 기업(집단) 현실에서 매우 중요한 시사점을 준

다. 특히 최근 PF(project financing) 부실이 심화되는 상황에서도 계

열 건설회사의 구조조정을 지연시키고 후순위채 발행 등의 추가 채

무 부담 행위를 하다가 뒤늦게 파산절차를 신청하여 다수 채권자들

의 피해를 야기한 사례들이 있었다. 채권자 피해를 방치한 모그룹의 

도덕적 해이를 질타하는 사회적 압력이 높았고, 실제 금융감독기구

가 암묵적으로 개입하는 양상도 보였지만, 현행 법 체계 하에서 모

그룹의 지원은 배임의 소지가 있다는 것도 부정할 수 없다. 부실 저축

은행그룹들이 영업정지 명령 직전까지도 후순위채를 발행하여 많은 
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피해자를 양산한 사례도 마찬가지다. 이러한 법적 불확실성 내지 관

치금융의 문제를 해소하기 위해 우리나라의 통합도산법에 wrongful 

trading 원리를 도입할 것을 제안한다.

◆ 제안 15: 이사의 wrongful trading에 대한 책임

- 회사의 회생 가능성을 합리적으로 기대할 수 없을 때(crisis point)에는 

이사는 회사의 채무 상환 부담을 증가시키는 거래를 하여서는 안 되

며, 신속하게 사적 협의 방식의 구조조정(이른바 워크아웃)을 추진하

거나 또는 통합도산법 상의 회생 · 파산절차를 신청하여야 한다. 
- 이사가 이러한 위무를 위반하여 결국 회사가 파산하였을 경우 채권자 

또는 파산관재인은 이사의 손해배상을 청구하는 소를 제기할 수 있고, 
배상금은 파산재단에 귀속된다.

2) 기업집단 내부 채권의 후순위화 

기업집단의 지배회사는 종속회사의 사업 위험을 완충할 수 있는 

충분한 자본을 출자하지 않고, 대신 채권-채무 형태로 필요한 자금을 

공급할 유인을 갖게 된다. 개별 법인격의 유한책임 원리를 악용하는 

대표적인 사례이다. 부도에 근접한 상황일수록 이러한 기회주의적 

행동의 유인은 커지며, 따라서 종속회사의 채권자는 큰 위험에 노출된다.

독일의 AktG는 법정 자본금 유지 의무를 확장하여 기업집단 내

부의 채권은 유사자본(phantom capital)으로 간주한다. 그 결과 내부 

채권은 외부 채권자에 대해 후순위일 뿐만 아니라, 때에 따라서는 

외부 소액주주에 대해서도 후순위로 취급된다. 단일체 접근법의 원

리를 적용한 것이다. 
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한편, 영국 등 대부분의 유럽 국가들 역시 법정 자본금 유지 의무

를 통해 지배회사에게 책임을 묻는 전통을 갖고 있으나, 법정 자본

금이 명목적인 수준에 불과하고 판례를 통한 보완도 이루어지지 않

아 실효성은 크지 않다. 이에 영국의 1986년 도산법 개정을 주도하

였던 Cork 위원회, 그리고 1998년 호주의 도산법 개정안을 마련하

였던 Harmper 위원회는 일정 조건 하에서 기업집단 내부의 채권을 

후순위화하는 성문규정을 도입할 것을 제안하였으나, 채택되지는 않

았다. 아무리 기업집단의 내부 채권이라고 하더라도 유한책임의 원

리를 일반적으로 부정하는 것에 대한 보통법 국가의 거부감이 그 

근본 배경이라고 할 수 있다. 

반면, 미국의 회사법에는 법정 자본금 제도 자체가 없기 때문에, 

채권자가 채무기업의 경영에 직접 개입하는 경우 다른 채권자에 비

해 후순위로 취급하는 ‘형평적 후순위화’(equitable subordination) 원

리를 판례를 통해 발전시켰다. 그 결과 미국의 은행들에서는 채무기

업의 경영에 가능한 한 개입하지 않고 독립적 관계(arm’s length 

relationship)를 유지하는 관행이 형성되었다.

우리나라에서는 부실기업을 구조조정하는 수단으로서 주채권은행 

또는 채권금융기관협의회 중심의 워크아웃 방식이 널리 사용되고 

있고 또한 앞으로도 상당 기간 동안 그러한 관행이 지속될 것임을 

감안하면, 미국식의 equitable subordination 원리를 일반적으로 도입

하기는 어렵다. 은행의 대출채권이 대부분 후순위로 취급될 가능성이 

있기 때문이다. 따라서 Cork 위원회 및 Hamper 위원회의 제안과 

같이, 기업집단 내부의 채권을 후순위화하는 방식을 통합도산법에 

도입할 것을 제안한다.
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이 제안에 대해서는 종속회사의 채권자를 보호하는 것이 결국 지

배회사의 채권자에게 위험을 전가하는 것에 불과하다는 비판이 제

기될 수 있다. 이러한 문제를 최소화하기 위해 그 적용 대상을 

K-IFRS에 따라 연결재무제표를 작성하는 기업집단으로 한정하는 것

이 바람직할 것이다. 연결재무제표를 통해 기업집단 전체의 재무 상

황을 파악할 수 있기 때문이다. 또한 공정거래법 상 대규모 기업집

단에 대해서는, 국내외 계열회사를 모두 연결하는 결합재무제표의 

재도입을 전제로, 계열회사 전체에 확대 적용할 것을 제안한다. 후

순위로 취급되는 채권을 보유한 관계회사 또는 계열회사는 파산절

차가 진행되는 법원에 소명 자료를 갖추어 이의를 제기할 수 있다. 

◆ 제안 16: 기업집단 내부 채권의 후순위화

- K-IFRS에 따른 연결제무제표 작성대상 기업집단 소속 회사가 파산절

차를 신청한 경우 다른 관계회사의 무담보 채권은 외부 채권자의 무담

보 채권에 대해 후순위로 간주한다.
- (결합재무제표 제도 재도입을 전제로) 공정거래법 상 대규모 기업집단

의 계열회사가 파산절차를 신청한 경우에는 다른 계열회사의 무담보 

채권 전체에 대해 확대 적용한다.
- 다른 관계회사 또는 다른 계열회사는 해당 파산법원에 소명 자료를 갖

추어 이의를 제기할 수 있다.

3) 이사 자격 박탈(Director Disqualification) 제도 도입

EU의 다수 회원국에서는 이사 자격 박탈(Director Disqualification) 

제도가 회사법적 규율을 보완하는 행정적 제재 수단으로 사용된다. 

여기서 이사 자격 박탈은 금융회사만이 아니라 모든 회사의 이사가 

될 수 없도록 하는 것임을 주의해야 한다.
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대표적인 예가 영국의 1986년 Company Director Disqualification 

Act이다. 이 제도는 오랜 전부터 시행되었던 것인데, 1986년 도산법 

개정안 마련 작업을 주도하였던 Cork 위원회의 제안을 기초로 확대 

강화한 것이다. 회사의 파산에 중대한 귀책사유가 있는 자에 대해 

파산법원이 직권으로 다른 회사의 이사가 되는 것을 금지하는 명령

을 내리거나, 또는 파산이 확정되지 않는 경우에도 범죄 행위로 형

사상 유죄 판결을 받은 자, 회사법 상의 의무를 위반한 자, 경쟁법

을 위반한 자 중에서 회사의 파산에 중대한 귀책사유가 있는 경우

는 통상산업부장관의 청구에 의해 법원이 이사 자격을 박탈할 수 

있다. 이사 자격 박탈 기간은 최장 15년이며, 그 명단은 등기소에 

고시되고, 명령을 위반한 것 자체가 형사처벌의 대상이 된다.75)

우리나라를 포함하여 대부분의 나라에서는 금융감독기구가 금융회

사(그룹)의 지배주주와 이사에 대해 적격성을 심사하는 제도(fit and 

proper test)를 운용하고 있다. 적격성 심사의 한 항목으로서, 중대한 

법령 위반으로 형사 제재를 받는 등 사회적 신뢰를 갖추지 못한 경

우에는 금융회사의 지배주주 또는 이사의 자격을 상실하도록 하고 

있다. 금융회사의 공공성 내지 전이 위험을 감안한 firewall의 한 부

분이라고 할 수 있다.

일반 기업의 경우에도 부적격 지배주주나 이사를 배제할 수 있는 

장치가 필요하다. 그러나 우리나라의 현행 상법에는, 독립성이 없는 

사람이 사외이사로 선임되지 못하도록 한 것(상법 제382조 제3항) 

및 상장회사의 사외이사에 대해 보다 엄격한 결격 사유를 정한 것

(상법 제542조의8 제2항) 등 사외이사의 소극적 자격 요건을 규정

한 것을 제외하면, 사내 집행이사에 대해서는 부적격자를 배제할 수 

75) 자세한 내용은 영국 National Archive의 http://www.legislation.gov.uk/ukpga/ 
1986/46/contents 참조
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있는 아무런 장치가 없다.

물론 일반 기업의 사내이사에 대한 결격 제도는 금융회사만큼 엄

격할 수는 없을 것이며, 따라서 일정 형량 이상의 유죄 판결이 확정

된 경우 무조건 이사 자격을 박탈하는 방식의 제도를 강행 규정으

로 도입하기는 어렵다. 또한 감독기구가 법원에 이사 자격 박탈을 

청구할 수 있는 권한을 부여하는 것도, 재량권의 오남용 내지 일관

성의 결여에서 오는 부작용을 감안할 때, 적어도 당분간은 득보다 

실이 많다고 판단된다. 

따라서 통합도산법 상의 회생 · 파산절차가 확정된 회사만을 대상

으로 하면서, 회사의 부도에 중대한 귀책사유가 있는 자, wrongful 

trading · fraudulent trading의 책임이 인정된 자, 그리고 이와 관련한 

형사 재판에서 유죄가 확정된 자 등에 대해 해당 법원이 일정 기간 

동안 이사 자격의 박탈을 명령하는 제도를 도입할 것을 제안한다. 

이는 회생 · 파산절차가 확정된 회사만을 대상으로 하기 때문에 그 

범위가 매우 제한된 것이지만, 우리나라 기업(집단)의 경영 현실을 

감안하면, 사후적으로 부적격 이사를 배제하는 효과만이 아니라, 사전

적으로도 상당한 예방 효과를 가질 수 있을 것으로 판단한다.

◆ 제안 17: 이사 자격 박탈(Director Disqualification) 제도 도입

- 통산도산법 상의 회생 · 파산절차가 확정된 회사와 관련하여 그 경영 

상황에 중대한 귀책사유가 있는 자, wrongful trading · fraudulent 
trading의 책임이 인정된 자, 이와 관련한 형사 재판에서 유죄가 확정된 
자 등에 대해 해당 법원은 일정 기간 동안 다른 회사의 이사가 되는 

것을 금지하는 명령을 내릴 수 있다.
- 이사 자격 박탈의 명령이 내려진 자의 명단 및 그 사유를 등기소 · 법

원행정처 · 금융감독기구 등의 홈페이지를 통해 고시한다.
- 자격 박탈의 기간 동안 다른 회사의 이사로 취임하거나 사실상의 이사로 

활동한 경우 형사처벌의 사유가 된다.
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6. 노동관련법 개정 사항: 그룹 노사협의회 설치 

초기에 유럽의 기업집단법 논의를 주도한 주요 동력 중 하나는 

다국적 기업에서의 노동자 보호 문제였다. 일국적 차원의 노동운동

이 다국적 기업의 경영전략에 대해 효과적으로 대응하기가 어려웠

기 때문이다. 그러나 이후의 전개 과정에서 드러났듯이, 공동결정 

제도를 비롯한 노동자 경영참가 문제는 기업집단법 논의의 진전을 

가로막는 가장 큰 장애물로 부각되었다. 이에 따라 노동자 보호 문

제는 회사법 또는 기업집단법의 이슈에서는 사라진 채 사회 · 노동 

분야의 안건으로 다루는 것에 대한 암묵적 합의가 이루어졌다고 할 

수 있다.

그러나 어느 법 영역에서 논의하든 간에, 종속회사의 노동자가 기

업집단 전체의 전략적 경영판단에 대한 정보를 획득하고 협의를 할 

수 있는 합법적 수단을 제공하는 것은 매우 중요한 과제라고 할 수 

있다. 근로계약을 맺는 해당 종속회사의 경영판단보다도 기업집단 

전체의 경영판단이 노동자의 지위에 더 중대한 영향을 미친다고 볼 

수도 있기 때문이다. 이에 따라 유럽에서는, 공동결정 제도 등의 채택 

여부와는 무관하게, 각 사업장 · 기업 · 기업집단 단위로 works 

council이 결성되어 있고, 1994년에는 European Works Council 

Directive의 제정에 따라 일국의 국경을 넘는 다국적 기업집단 차원

에서도 노동자의 정보권과 협의권을 보장하고 있다.

노사관계의 관행은 나라마다 매우 다르다. 노조 조직률을 보면, 

유럽 국가 중에서도 스웨덴과 덴마크 등은 80% 정도의 노동자가 

조직화되어 있지만, 독일과 네덜란드는 20%에 불과하고, 특히 프랑

스는 우리나라보다도 더 낮은 한 자리 숫자의 조직률을 보이고 있다. 
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그렇지만 이들 나라는 모두 80% 안팎의 높은 협약 적용률을 기록

하고 있다. 노동조합 조합원이 아닌 노동자에게도 단체협약의 결과

를 확대 적용하는 관행이 정착되었기 때문이다. 이것이 노동조합 가

입 여부에 관계없이 근로조건의 격차가 너무 벌어지지 않도록 하는 

효과를 나타내는데, 그 이면에는 다양한 차원에서 설치되어 있는 

works council이 중요한 역할을 하는 것으로 평가된다.

우리나라는 노동조합 조직률과 협약 적용률이 모두 10%의 낮은 

비율을 보이고 있다. 그나마 노동조합이 대기업-남성-정규직 중심으

로 조직된 결과 기업규모별 · 성별 · 고용형태별 근조조건의 격차를 

완화하는 역할을 하지 못하고 있고, 이것이 노동시장의 분절 및 사회 

양극화의 심화를 가져오는 요인으로 지적된다. 

우리나라에도 ‘근로자 참여 및 협력 증진에 관한 법률’(이하 근로

자참여법)에 의거해 상시 고용인 30인 이상의 사업장에는 노사협의

회를 의무적으로 설치하도록 함으로써 노동자의 지위에 영향을 미

치는 주요 사안에 대한 정보 제공과 함께 사안별로 의결 · 협의 · 보

고하도록 하고 있다. 그런데 노사협의회는 ‘근로조건에 대한 결정권

이 있는’ 개별 기업 또는 사업장 단위로만 설치하도록 되어 있을 

뿐이다(근로자참여법 제4조). 따라서 근로자참여법을 개정하여 일정 

규모 이상의 기업집단에는 ‘그룹 노사협의회’를 의무적으로 설치함

으로써 소속 회사, 고용형태, 노동조합 가입 여부에 관계없이 기업

집단 전체 차원으로 노동자의 정보권과 협의권을 확대하는 것이 필요

하다.

물론 노사협의회가 노동조합의 역할을 대체하는 것은 아니다. 또

한 그룹 노사협의회가 실제로 얼마나 효과적으로 작동할 지도 알 

수 없다. 해당 기업집단의 노사관계의 특징에 따라 그 결과는 크게 
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달라질 것이다. 그렇지만, 전략적 경영 판단은 기업집단 차원에서 

이루어지는데, 노사관계는 개별 기업 단위에서만 협의하도록 하는 

법적 환경 하에서는 개선의 실마리를 찾을 수 없을 것이다. 그룹 노

사협의회는 문제 해결의 출발점이다.

한편, 그룹 노사협의회가 효과적으로 작동하기 위한 전제조건 중

의 하나가 바로 근로자위원의 대표성 확보라고 할 수 있다. 현행 근

로자참여법은 근로자 및 사용자를 대표하는 동수의 위원(각 3~10인)

으로 노사협의회를 구성하도록 규정하고 있는데(근로자참여법 제6

조), 그룹 노사협의회가 기업집단 내의 다양한 노동자들을 대표하기

에는 위원 숫자가 너무 적다. 따라서 각 관계회사별로 최소 1인 이

상의 근로자위원이 임명되도록 하되, 일정 수 이상의 비조합원 · 비

정규직 근로자가 있는 경우에는 이들을 대표하는 근로자위원도 각 

1명씩 임명되도록 하여야 할 것이다.

◆ 제안 18: 그룹 노사협의회 설치

- K-IFRS에 따른 연결재무제표 작성대상 기업집단의 상시 고용인 숫자

가 일정 기준을 초과하는 경우 그룹 노사협의회를 설치하여, 근로자의 

지위에 영향을 미치는 기업집단 전체의 경영 사항에 대해 정보를 제공

하고 사안별로 의결, 협의, 보고하도록 한다.
- 공정거래법 상의 대규모 기업집단의 경우에는 전체 계열회사를 대상

으로 그룹 노사협의회를 설치한다.
- 그룹 노사협의회의 근로자위원의 수는 전체 근로자 수를 감안하여 결

정하되, 각 관계회사별로 최소 1인 이상의 위원이 임명되도록 하고, 
각 관계회사에 일정 수 이상의 비노동조합원 · 비정규직 근로자가 있는 

경우 이들을 대표하는 근로자위원도 각 1명씩 임명되도록 한다.
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7. 금융관련법

1) ‘금융그룹’ 및 그 ‘대표회사’ 지정

(Level 2 감독 및 Level 3 감독)

현행 금융관련법에 개별 금융회사에 대한 감독체계는 이미 다 마

련되어 있다. 문제는 금융그룹에 대한 감독체계에 심각한 결함이 존

재한다는 것인데, 이를 개선하기 위한 두 가지 기본 원칙이 있다. 

첫째, 기업집단 내에 다수의 금융 계열회사가 존재하는 경우 반드시 

연결감독(consolidated supervision) 체계를 구축해야 한다는 것이다. 

즉 개별 금융회사에 대한 Level 1 감독만이 아니라, 동일 업종의 금

융회사들로 구성된 동질적 금융그룹에 대한 Level 2 감독, 그리고 

서로 다른 업종의 금융회사들로 구성된 금융복합그룹(financial 

conglomerate)에 대한 Level 3 감독 등의 세 차원의 감독체계가 마

련되어야 한다. 금산결합그룹(mixed conglomerate)은 Level 3 감독

에서 다루어진다. 둘째, 금융그룹의 조직 형태에 따른 규제격차가 

최소화되도록 감독체계를 구축하여야 한다. 즉 지주회사 구조, 모-자

회사 구조, 그리고 다단계 교차출자 구조 등에 관계없이 동일한 위

험에 대해서는 동일한 규제가 부과되도록 하여야 한다.

이러한 원칙에 따라 감독이 이루어지 위해서는, 우선, Level 2 및 

Level 3 감독의 대상이 되는 금융그룹을 지정하여야 한다. 이때 금

융그룹 지정의 기초가 되는 지배 개념은 K-IFRS의 연결회계 기준

보다는 훨씬 더 넓어야 하며, 공정거래법 상의 계열회사 기준을 기

초로 하되 금융감독 목적 상 필요한 경우에는 20% 이상의 지분참가

(participation interests) 회사도 포함하여야 한다.
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동일 업종의 동질적 금융그룹에 대한 Level 2 감독은 자본 적정성 

평가나 위험관리 체계 구축 등의 측면에서 이미 국제적으로 확립된 

기준이 있기 때문에 기술적으로 큰 어려운 문제는 없다. 앞서 살펴

본 EU나 호주의 경우도 Level 2의 연결감독은 이미 존재한다는 것을 

전제로, 보충적 감독(supplementary supervision)으로서 Level 3 감독

을 구축하는 방안을 마련하고자 하였던 이유가 여기에 있다. 그런데 

우리나라는, 최근 저축은행그룹 부실 사태에서 드러났던 것처럼, 동

일 업종의 금융그룹에 대한 연결감독 체계조차도 제대로 구축되어 

있지 않은 경우가 많다. 현재 우리나라에서는 지주회사나 모-자회사 

관계에 있을 때에만 연결재무제표를 기초로 한 연결감독이 이루어진

다. 예컨대, 삼성그룹의 삼성생명과 삼성화재는 보험업종의 계열회사

들이지만 모-자회사 관계가 아니기 때문에 연결감독이 이루어지지 

않는다. 이는 금융감독의 기본 원칙에 어긋나는 것이다. 따라서 은행

업 · 증권업 · 보험업 · 여신전문금융업 등 업종별로 동일 업종에 속하

는 계열회사들은, 연결재무제표의 작성 여부와 관계없이, 내부거래를 

모두 차감한 후 자본 적정성 지표를 계산하는 등의 연결감독 체계를 

조속히 구축하여야 한다. 그리고 여기에는 예외가 있어서는 안 된다. 

한편, 서로 다른 업종의 금융회사들이 결합되어 있는 금융복합그

룹, 특히 비금융회사도 혼재되어 있는 금산결합그룹을 대상으로 하

는 Level 3 감독은 아직 국제적으로 통일된 기준이 마련되어 있지 

않다. 그럼에도 기본 원칙이 없는 건 아니다. 우선, 은행업 · 증권업 ·

보험업 · 여신전문금융업 등의 서로 다른 업종을 영위하는 금융 계열

회사의 수와 자산 규모가 일정 기준을 초과하는 금융복합그룹을 

Level 3 감독 대상으로 지정하여야 한다. 그런데 Level 3 감독은 금

융회사만이 아니라 비금융 계열회사까지를 포함한 광의의 기업집단 
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전체를 대상으로 하는 것임을 잊어서는 안 된다. 물론 Level 3 감독

이 이루어진다고 해서 비금융회사가 건전성 감독의 직접적 대상이 

되는 것을 의미하지는 않지만, 규제대상 금융회사(regulated entities)

를 통해 비금융회사(non-regulated non-financial entities)로부터 유래

하는 위험까지를 포괄하는 감독이 이루어져야 하는 것이다.

또한 Level 2 및 Level 3 감독을 위해 해당 금융그룹을 대표하여 

감독기구와 연결감독 관련 사항을 협의하고 이에 따른 의무를 이행

할 대표회사(이하 Level 2 Head 및 Level 3 Head)를 지정하여야 

한다. 각 Head는 감독기구의 건전성 감독 대상이 되는 회사(금융회

사 또는 금융지주회사) 중에서 선정하는데, 해당 금융그룹이 지주회

사 구조를 취하고 있는 경우에는 그 지주회사가, 모-자회사 구조에 

있을 때에는 모회사가 Head가 되는 것은 당연하다. 지배-종속 관계가 

불분명한 다단계 교차출자 구조의 경우에는 자산 규모, 사업 내용, 

출자 관계 등을 감안하여 감독기구과 협의하여 Head를 지정한다.

앞서 공정거래법 상의 대규모 기업집단의 대표회사(Group Head)에 

대해서는 그룹 지배구조 보고서를 작성 · 공시할 책임을 부여하였다. 

그런데 Level 2 Head 및 Level 3 Head에는 금융감독의 목적 상 그

보다는 훨씬 많은 책임이 부과된다. 즉 각 Head는, 다음에서 살펴볼 

그룹 단위의 자본 적정성 평가와 관련한 책임 이외에도, 산하 계열 

금융회사의 임원에 대한 적격성 심사(fit and proper test), 그룹 내

부 거래 및 위험 노출 규제(intra-group transactions and exposures 

regulation), 위험 집중 규제(concentration regulation) 등을 포괄하는 

위험관리 체계를 구축하고 관리할 책임이 부여된다. 이를 위해 각 

Head의 감사위원회는 산하 계열 금융회사의 감사위원회와 협의하여 

하며, 그 결과를 감독기구에 보고하고 필요한 사항을 이행하여야 한다.
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◆ 제안 19: ‘금융그룹’ 및 ‘대표회사’ 지정

- 감독기구는 개별 금융회사를 대상으로 하는 Level 1 감독, 동일 업종

의 계열회사로 구성된 동질적 금융그룹을 대상으로 하는 Level 2 감

독, 그리고 다른 업종의 계열회사(비금융 계열회사 포함)로 구성된 금

융복합그룹을 대상으로 하는 Level 3 감독 등의 세 단계 감독 체계를 

구축하여야 한다.
- 감독기구는 금융 계열회사의 수, 영위 업종, 자산 규모 등을 감안하여 

Level 2 감독 및 Level 3 감독의 대상이 되는 금융그룹을 지정하고, 
해당 금융그룹을 대표하는 회사(Level 2 Head 및 Level 3 Head)를 지

정하여야 한다. 
- 지주회사 구조에서는 최상위 지주회사가, 모-자회사 구조에서는 최상

위 모회사가 Head가 된다. 지배-종속 관계가 분명하지 않은 경우에는 

자산 규모, 사업 내용, 출자 관계 등을 감안하여 해당 그룹과 협의한 

후 Head를 지정한다.
- 각 Head는 산하 계열회사 전체를 포괄하는 위험관리 체계를 구축하고 

관리할 책임이 있으며, 이와 관련된 사항을 감독기구에 보고하고 필요

한 조치를 이행하여야 한다.

2) 금융그룹의 자본 적정성 평가 기준 개편

자본 적정성 평가는 건전성 감독의 출발점이다. 그리고 금융그룹

에 대한 자본 적정성 평가에서 가장 중요한 부분은, 1999년 Joint 

Forum의 보고서, 그리고 이를 기초로 한 2002년 EU의 Financial 

Conglomerate Directive가 보여주듯이, doubling gearing을 제거하는 

것이다. 즉 하나의 자금이 그룹 내에서 여러 번 자본으로 계산되는 

것을 방지하기 위하여 그룹 내 출자분을 모두 제거하고 외부주주의 

출자분만을 적격자본(eligible capital)으로 인정하는 것이다. 이것이 

국제 표준이다.
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그런데 우리나라의 금융그룹에 대한 자본 적정성 평가 제도는 금

융그룹의 조직 형태에 따른 규제격차가 너무 크다. 우선, 은행지주

회사는 연결재무제표를 기준으로 Besel Ⅰ 방식의 자본 적정성 지표를 

산출하는데, 이는 Joint Forum의 building block prudential approach 

및 EU Directive의 accounting consolidation method에 대응하는 것

이다. 그런데 2008년 글로벌 금융위기 이후의 국제적 금융감독 강화 

추세에 따라 Basel Ⅲ의 도입이 이미 확정된 상황에서 아직도 Basel 

Ⅰ 단계에 머물러 있다는 것은 시급히 개선이 필요한 사항이다. 

한편, 비은행지주회사의 경우에는 ‘필요자본에 대한 자기자본 비

율’ 방식을 적용하는데, 증권업과 보험업의 자본 적정성 평가 방법

이 다르기 때문에 연결재무제표를 이용하지 않는 대신, Joint Forum

의 risk-based aggregation approach 및 EU Directive의 deduction 

and aggregation method에 해당하는 방식으로 평가하는 것이다. 그

런데 2009년 개정 금융지주회사법에서 비은행지주회사가 비금융 자

회사를 지배하는 것이 허용됨에 따라 이에 상응하는 위험을 반영할 

필요성이 생겼는데, 비금융 자회사에 대한 출자액 비율이 늘어날수

록 누진적으로 필요자본(required capital)이 늘어나도록 하는 방식을 

적용하였다. 비금융 자회사에 대한 출자액 비율의 구간을 나누는 것

과 그 각각의 구간에 적용할 위험가중치를 정하는 것이 매우 자의

적이기 때문에, 아예 비금융 자회사에 대한 출자액을 적격자본에서 

차감하는 방식으로 전환하는 것이 금산결합의 위험을 줄이는 방법이 

될 것이다. 

보다 심각한 문제는 다단계 교차출자 구조의 금산결합그룹에 대한 

자본 적정성 평가 방식에 있다. 이에 대해서는 ‘총차감 방식’(total 

deduction method)을 적용하는데, 자회사에 대한 출자액과 자회사의 
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자본부족분을 모회사의 적격자본에 차감하는 것이다. 그런데 총차감 

방식은 개별 금융회사로서의 모회사만을 대상으로 하는 간이 평가 

방식이기 때문에, Joint Forum(2001, p.17)은 이것이 금융그룹 전체

에 대한 자본 적정성 평가가 아님을 강조하면서 매우 제한적으로만 

사용할 것을 권고하였다. 

그런데 현재 우리나라는 총차감 방식이라는 매우 제한적인 의미

의 간이 평가 방식을 교차출자 구조의 금융그룹에 일반적으로 적용

하고 있는 실정이다. 더구나 자회사가 아닌 계열회사에 대한 출자액

은 전혀 차감하지 않기 때문에 심각한 규제격차가 발생한다. 현실적

으로 일부 재벌들이 다수의 금융 계열회사를 지배하면서도 금융지

주회사로 전환하지 않고 현 체제를 유지하는 가장 큰 유인이 여기에 

있다고 할 수 있다. 

예컨대, 삼성생명의 경우 2011회계연도 말(2012.3월 말) 현재 총

자산이 146.4조 원인데, 그 중 10.5%에 해당하는 15.3조 원을 주식

에 투자하고 있다. 그런데, 그 주식투자액의 96.1%인 14.7조 원이 

계열회사 주식이고, 특히 비금융 계열회사 주식이 11.0조 원으로 전

체 주식 투자액의 71.9%에 달한다. 그 중 삼성전자 주식 보유분이 

9.9조 원에 달한다. 또한 계열회사 주식의 74.1%인 10.9조 원이 매

도가능증권으로 회계 처리되고 있는데, 이는 그룹의 지배권 유지를 

위한 주식 보유임에도 불구하고 연결대상 자회사 주식 또는 지분법 

평가 주식으로 분류되지 않음으로써 상기 총차감 방식의 자본 적정

성 지표를 산정할 때 전혀 차감되지 않는다는 것을 의미한다. 만약 

계열회사에 대한 출자분을 모두 삼성생명의 적격자본에서 차감한다면, 

삼성생명의 자본 적정성 지표는 심각한 수준으로 하락할 것이다.

결론적으로, 현재 우리나라에서는 금융그룹의 조직 형태에 따라 

자본 적정성 평가 방법이 모두 다르고, 이들 간에 심각한 규제격차가 
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존재하는 셈이다. 이러한 규제격차를 해소하는 것이 금융그룹의 건

전성을 제고하는 것은 물론 금산결합에 따른 위험을 통제하는 가장 

중요한 과제일 것이다.

이를 위해서는, EU Directive와 같이, 금융그룹의 자본 적정성 평가 

방법을 두 가지로 한정해야 한다. 금융그룹의 자본 적정성 평가는 

각 Head 산하의 금융회사만을 대상으로 평가하되, 연결재무제표를 

이용할 수 있는 경우에는 accounting consolidation method로, 그리고 

연결재무제표의 이용이 불가능한 경우에는 deduction and aggregation 

method로 평가한다. 즉 현재 다단계 교차출자 구조의 금융그룹에 

적용하는 total deduction method는 배제한다. 그리고 금산결합그룹

의 경우 비금융 계열회사에 대한 출자분은 모두 적격자본에서 차감

하도록 한다.

이러한 원칙에 입각하여 감독기구는 Level 2 및 Level 3 금융그

룹의 자본 적정성을 평가하고, 각 Head에 대해 이를 적정 수준으로 

유지할 계획서를 제출하고 그 이행 상황을 보고하도록 해야 한다. 

또한 이상의 자본 적정성 평가는 double gearing을 제거하는 데만 

초점을 맞추었는데, 낮은 질의 자본을 높은 질의 자본으로 전환하는 

capital upgrading의 위험에 대해서도 평가하고, 필요한 경우 각 

Head에 추가자본의 적립을 요구할 수 있어야 한다.

현재 우리나라는 금산결합그룹의 문제에 대해 금산법 제24조의 

소유 제한 및 공정거래법 제11조의 의결권 제한 등과 같은 자의적 

행정규제 방식으로 대응하고 있다. 불가피한 측면이 없지 않지만, 

언제까지나 그럴 수는 없다. 금융그룹의 조직 형태에 따른 자본 적

정성 평가의 규제격차를 해소하는 것이 금산분리 규제를 합리적으로 

개선하는 출발점이 될 것이다.
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마지막으로, EU의 Directive는 기본자본(tier 1 capital)과 보완자본

(tier 2 capital)을 합친 광의의 자본 개념으로 자본 적정성을 평가하

고 있다. 반면, 최근 호주 APRA는 tier 1 capital에만 초점을 맞추

어 Level 3 자본 적정성 평가를 하는 방안을 준비 중인데, 이것이 

2008년 글로벌 금융위기 이후의 추세에 부합하는 것임을 감안할 필

요가 있다.

◆ 제안 20: 금융그룹의 자본 적정성 평가 방법 개편

- 금융그룹의 조직 형태와는 무관하게, 연결재무제표가 이용 가능한 경우에

는 EU Financial Conglomerate Directive의 accounting consolidation 
method로, 그리고 연결재무제표의 이용이 불가능한 경우에는 deduction 
and aggregation method로 금융그룹의 자본 적정성을 평가한다. 즉 현재 

지주회사 구조가 아닌 금융그룹에 적용하는 total deduction method는 

배제한다.
- Level 2 Head 및 Level 3 Head 산하의 금융회사만을 대상으로 자본 

적정성 평가를 하되, 비금융 계열회사에 대한 출자분은 모두 금융그룹의 
적격자본에서 차감하도록 한다.

- 각 Head는 해당 그룹의 자본 적정성을 적정 수준으로 유지할 계획서

를 제출하고 그 이행 상황을 보고하여야 하며, 감독기구는 이를 평가

하여 필요한 조치를 취하여야 한다.
- 감독기구는 각 금융그룹의 capital upgrading의 위험을 평가하여, 필요한 

경우 각 Head에 자본을 확충할 책임을 부여한다.

3) 금융그룹의 조직 구조에 대한 규제: legal firewall

자본 적정성 평가와 위험관리 체계의 구축이 금융그룹에 대한 건전성 

감독의 기본이지만, 이것만으로는 금융그룹의 전이 위험(contagion risk)을 

완전히 예방하지는 못하는 것이 현실이다. 2008년 글로벌 금융위기가 
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그 대표적인 예이다. 따라서 금융그룹에 대한 감독의 마지막 보루로서 

금융그룹의 조직 형태 및 출자구조에 대한 규제 수단이 필요하다. 

특히 금산결합그룹의 전이 위험을 방지하기 위한 조치가 필요하다.

우선, 은행지주회사를 포함하여 은행이 포함된 금융그룹에 대해서

는 엄격한 금산분리 원칙을 유지해야 한다. 즉 산업자본이 은행그룹

을 지배하는 것도 금지하고, 은행그룹이 산업자본을 지배하는 것도 

금지하는 사전적 규제 방식을 유지해야 한다.

한편, 비은행지주회사의 경우에는 금산분리 규제를 완화하되, 금

융 계열회사의 수와 자산 규모가 일정 기준을 초과하는 경우에는 

중간금융지주회사를 설치를 의무화함으로써 금융부문과 산업부문 간의 

전이 위험을 차단하는 firewall을 두도록 한다.

마지막으로, 다단계 교차출자의 금산결합그룹에 대해 자본 적정성 

평가와 위험관리 체계의 구축만으로는 전이 위험을 효과적으로 예

방할 수 없다고 판단하는 경우에는 감독기구가 중간금융지주회사의 

설치 또는 계열분리를 명령할 수 있도록 한다.

◆ 제안 21: 금융그룹의 조직 구조에 대한 규제(legal firewall)

- 은행그룹은 엄격한 금산분리 규제를 유지한다.
- 비은행지주회사에서 금융 계열회사의 수와 자산 규모가 일정 기준을 

초과하는 경우에는 중간금융지주회사를 설치를 의무화한다.
- 다단계 교차출자의 금융복합그룹에 대해 전이 위험을 방지하기 위해 

필요하다고 인정되는 경우 감독기구는 중간금융지주회사의 설치 또는 

계열분리를 명령할 수 있다.
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Ⅶ. 결 론

재벌은 기업집단이다. 다수의 계열회사가 공통의 지배 하에서 통

합 경영되고 있다. 기업집단은 다수 계열회사 간의 시너지 효과를 

내부화하면서 대규모 투자에 따른 위험을 분산하는 등 많은 장점을 

가진 기업조직 형태이다. 문제는, 우리나라의 경제법은 기업집단의 

존재를 인정하지 않고 오직 개별기업만을 규율대상으로 하고 있다

는 것이다. 우리나라의 현행 상법에는 지배 개념도, 지배주주 개념

도, 기업집단 개념도 없다. 비유하자면, 선수는 기업집단인데 심판은 

개별기업만을 상대하는 것이다. 그 결과 재벌은 자신의 이익을 주장

할 때는 기업집단을 전면에 내세우면서, 자신의 행동에 책임을 져야 

할 때는 개별기업 차원으로 도피해버리는 모순된 행태를 보인다. 바

로 그렇기 때문에 기업집단의 권리와 의무 사이에 심각한 괴리가 

발생하고, 수많은 이해관계자에게 부당한 피해가 발생함에도 불구하

고 이를 신속하게 회복할 수 있는 합법적 수단이 존재하지 않는 것

이다. 따라서 기업집단에 대한 규율 체계의 정립이라는 관점에서 재벌

개혁의 새로운 방법론을 모색할 필요가 있다. 

그런데 재벌만이 기업집단은 아니다. 즉 이제는 중견기업들조차도 

기업집단의 조직 형태를 취하고 있는 경우가 흔하다. 그렇기 때문에 
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재벌개혁만을 염두에 두고서 기업집단에 대한 규율 체계를 구상한

다면, 이는 과잉규제를 초래하거나 또는 집행의 실효성을 확보하지 

못한 채 사문화될 위험을 안고 있다. 이 글에서 독일의 콘체른법과 

같은 단일체 접근법에 입각한 기업집단법의 제정을 제안하지 않은 

이유도 여기에 있다. 그보다는 1990년대 말 이후 유럽의 기업집단

법 논의에서 기본 흐름이 된 다원적 · 절충적 접근법을 채택하는 것

이 바람직하다고 판단한다. 즉 단일 특별법으로서의 기업집단법을 

제정하는 것이 아니라, 그 핵심 요소들을 회사법 · 도산법 · 경쟁법 ·

세법 · 금융관련법 · 노동관련법 등의 다양한 법 영역에 부분적으로 

그리고 상호보완적으로 도입하는 것이다. 예컨대, 상법 회사편에서

는 한국채택국제회계기준(K-IFRS) 상의 지배 개념에 근거하여 기업

집단 일반을 비교적 단순하게 정의하면서 여기에 가장 기본적인 의

무를 규정하고, 공정거래법에서는 사실상의 지배 개념에 입각하여 

기업집단을 폭넓게 정의하되 일정 규모 이상의 대규모 기업집단만

을 대상으로 보다 강화된 책임을 부여하고, 그리고 금융관련법에서

는 가장 포괄적으로 기업집단을 정의하면서 여기에 엄격한 건전성 

감독 체계를 부과하는 방식이다. 이것이 국제적인 흐름에 부합하면

서 동시에 우리의 현실에 적합한 접근 방법이라고 판단한다. 이러한 

접근 방법의 가장 큰 장점은 지주회사 구조, 모-자회사 구조, 다단

계 교차출자 구조 등 기업집단의 조직 형태에 따른 규제격차를 최

소화하면서, 정책 목적별로 유연한 대응을 가능케 한다는 데 있다.

기업집단법의 가장 중요한 목적은 지배회사의 기회주의적 행동으

로부터 종속회사의 이해관계자를 보호하는 것이다. 그런데 이해관계

자 보호 장치에는 다양한 방식이 있다. 기업집단이 형성될 때 발동

되는 사전적 보호 장치도 있고 기업집단의 운영 · 소멸 시점에서 작동
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하는 사후적 보호 장치도 있다. 강행 법규에 의해 지배회사에 의무

를 부과하는 방식도 있고 이해관계자가 스스로를 보호할 수 있는 

수단을 제공하는 방식도 있다. 민사적 규율 방식도 있고 행정적 · 형

사적 제재 방식도 있다. 그리고 소액주주 · 채권자 · 노동자 등 이해

관계자의 특성에 따라 보호 방식이 달라질 수 있다. 따라서 다양한 

보호 장치 중에서 어떤 수단들을 어떻게 조합하여 일관성과 집행 

가능성을 확보한 체계를 구축할 것인가라는 문제가 제기되는데, 이

에 대한 답은 결국 우리 사회의 선택과 역량에 달려 있다. 물론 다

양한 정책 목표들 간의 우선순위를 정하고, 충돌하는 이해관계를 조정

할 수 있는 정책결정자의 의지와 리더십이 전제되어야 한다는 것은 

두 말할 필요가 없다.

한편, 1990년대 말 이후 유럽의 기업집단법 논의에서 핵심 요소

의 하나로 부각된 것이 기업집단 공통의 이익을 인정하는 프랑스 

대법원의 Rozenblum 원리이다. 이 글에 담긴 많은 제안 중에서 가

장 논란의 소지가 있는 부분이다. 이 때문에 일부에서는 기업집단법

이 재벌을 위한 법이라고 오해하는 경우도 있다. 물론 기업집단의 

존재를 불법화하지 않는 이상 기업집단 공통의 이익을 인정하는 것

은 어쩌면 당연할 지도 모른다. 그러나 그 이상으로 비약하면 안 된

다. Rozenblum 원리는 기업집단의 이익을 인정한 것이지 그 지배주

주의 이익을 인정한 것이 아니다. 지배주주의 사적 이익을 추구하는 

불법부당 행위는 Rozenblum 원리에 따른 면책의 대상이 아니다. 앞

서도 분명히 지적한 바와 같이, 프랑스에서 Rozenblum 원리를 다룬 

판결에서 면책 주장이 받아들여진 경우보다 그렇지 않은 경우가 압

도적으로 더 많다. 그리고 Rozenblum 원리를 성문 규정화한 대표적인 

사례인 이탈리아의 2004년 회사법을 보면, 면책을 인정받기 위해서는 
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얼마나 엄격한 조건들이 필요한지를 확인할 수 있을 것이다. 이 글

에서 우리나라에도 Rozenblum 원리를 도입하자고 제안한 이유를 

단적으로 표현하면, 재벌 총수일가와 관련된 재판에서 “기업과 국민

경제의 성장에 기여한 공로를 인정”하여 집행유예를 선고하는 법치

주의의 이중 잣대가 되풀이됨으로써 결국 사법부와 법체계에 대한 

불신을 가중시키는 악순환의 문제를 극복하기 위한 것이다. 기업집

단의 경영에서 합법과 불법의 경계선을 보다 분명히 하는 것, 즉 법

적 불확실성을 최대한 줄이는 것이 Rozenblum 원리 도입의 가장 

중요한 목적이다.

이상의 관점을 종합하여, 이 글에서는 각 법 영역에 걸쳐 총 21

개의 과제를 제안하였다. 다시 한 번 강조하지만, 이 21개의 제안을 

‘모두’ ‘한꺼번에’ 입법하자는 주장은 절대 아니다. 각 제도 요소들

의 상호 보완 · 대체 관계를 감안하면, 그것은 가능하지도 않고 바람

직하지도 않다. 물론 그 중에는 상법 회사편에 K-IFRS의 지배 개념

에 근거하여 기업집단과 지배주주를 정의하는 것이나 금융관련법에

서 금융의 조직 형태와는 무관한 연결감독 체계를 구축하는 것 등

과 같이 생략할 수 없는 핵심 요소라고 판단하는 부분도 있지만, 사

회적 선택의 대상이 될 수 있는 대체가능한 요소들도 많이 있다. 따

라서 이 글은 성공적인 재벌개혁을 위해서, 나아가 기업집단에 대한 

합리적인 규율 체계의 확립을 위해서, 다양한 법 영역을 포괄하는 

종합적인 선택 메뉴를 제시한 것으로 이해해줄 것을 당부한다. 다

만, 우리 사회가 어떤 선택을 하던 간에, 지금처럼 기업집단에 대한 

규율 체계를 공백으로 남겨둔 채 정치적 환경 변화에 따라 재벌정

책이 오락가락하는 상황을 더 이상 묵과해서는 안 된다는 것은 분명

하다. 기업집단법 논의가 필요한 이유가 여기에 있다.
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