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국문요약

최근 우리 사회에서는 적대적 M&A를 둘러싼 논의가 매우 활발히 전개되고 

있다. 우리나라에서 특히 문제가 되고 있는 것은 외국자본에 의한 국내기업의 

인수·합병 문제이다. 본 보고서는 우리나라가 직면해 있는 문제를 해결하기 위

해 참고가 될 수 있는 사례로서 일본정부의 적대적 M&A에 대한 대응동향을 소

개한다. 

한·일 양국은 현재 적대적 M&A에 대한 대응책 마련이라는 공통의 과제를 안

고 있다. 그러나 양국이 안고 있는 공통 과제는 사실 서로 다른 배경에서 발생하

였다는 점을 먼저 이해할 필요가 있다. 일본이 M&A 시장을 활성화하는 정책을 

추진한 것은 국내적 이유에서였다. 버블붕괴 후 본업에서는 이익을 내고 있으면

서도 과다한 부채로 인한 이자부담에 시달리고 있는 많은 기업의 구조조정을 촉

진하기 위한 수단으로서 M&A를 활용하려 한 것이 일본정부의 의도였다. 그러나 

우리나라는 1997년의 통화위기를 계기로 외자 도입을 확대하려는 목적으로 M&A 

시장을 개방하였고, 최근에는 국내기업의 불투명한 지배구조를 개선하기 위한 목

적으로 M&A를 활성화하려는 정책의도도 가지고 있다. 

이와 같은 양국간 차이에도 불구하고 일본의 적대적 M&A에 대한 대응방법은 

우리나라에 많은 시사점을 던져주고 있다. 무엇보다 먼저 지적할 수 있는 것은 

적대적 M&A에 대한 일본정부의 인식이다. 일본정부는 적대적 M&A가 향후 다발

할 것으로 내다보면서도 적대적 M&A가 가지고 있는 역기능보다 순기능을 더욱 

중시하는 분위기이다. 또한 우리 정부의 대응방식과 다른 점은 적대적 M&A에 

의한 매수에 대응하기 위해 기업들이 취할 수 있는 구체적인 행동지침을 일본정

부가 적극적으로 제시하고 있다는 점이다. 

일본정부의 지침을 보면 두 가지 기준에 비추어 적절한 매수방어책 도입을 유



도하고 있다. 첫째는 적법성 기준이며 둘째는 합리성 기준이다. 일본기업 중에는 

어떤 매수방어책을 도입할 경우 이것이 사후에 위법 판정을 받지 않을까를 우려

하여 도입을 꺼려하는 경우가 많다. 이것은 결국 장기적으로 기업가치를 저하시

킬 우려가 있는 매수의 증가를 유도할 가능성이 있다. 이에 대응하기 위한 방안

으로서 일본정부는 무엇이 ‘적법한’ 매수방어책인지에 대해 가이드라인을 제시하

고 있다. 또한 매수방어책의 도입과 발동은 종업원, 투자자, 지역사회 등 많은 이

해관계자의 이익에 영향을 미친다. 따라서 이해관계자들의 이해와 납득을 얻을 

수 있는 ‘합리적인’ 매수방어책의 도입은 이해 관계자들간의 대립과 혼란을 최소

화하기 위해 필수불가결하다. 일본정부는 합리성 기준을 충족시킬 수 있는 매수

방어책 도입에 대해 가이드라인을 제시하고 있다.

나아가 일본정부는 사법당국의 판단기준에 대해서도 일정한 의견을 제시하고 

있다. 예를 들면 신주예약권 발행이 사업상 필요한 자금조달을 주요 목적으로 삼

고 있지 않는 경우 위법이라고 판정하는 것이 일본의 판례였다. 그러나 일본정부

는 이러한 사법당국의 판단기준을 ‘기업가치기준’으로 전환해야 한다고 시사하고 

있다. 어떤 매수행위가 기업가치를 향상시키는지의 여부로 매수방어책의 적법성

을 판정하는 것이 경제논리적으로 볼 때 더욱 타당하다는 주장이다.

이러한 일본정부의 대응으로부터 얻을 수 있는 가장 큰 교훈은 적법하고 합리

적인 매수방어책에 대한 기업사회의 행동지침을 마련하기 위해 우리나라에서도 

이에 대한 논의의 장을 설정해야 한다는 점이다. 여기에 기업 경영자, M&A 관련 

법률 및 경제 전문가, 정부 당국자 등 다양한 주체가 참여하여 현재 우리나라 

M&A 시장의 실태가 어떻게 되어 있고, 적대적 M&A의 순기능과 역기능이 어떠

한 상태에 있으며, 또한 우리 기업들이 합법적으로 활용할 수 있는 매수방어책이 

무엇인지에 대해 객관적이고 합리적인 논의를 시작해야 할 것으로 보인다.

특히 외국자본에 의한 국내기업의 인수·합병이 기업의 경영 성과나 혁신, 나

아가 장기적인 기업가치 향상에 얼마나 기여하였으며, 또한 어떠한 문제점을 가



지고 있는지에 대해 논의하고, 우리나라의 국제경쟁력을 향상시키는 외국자본의 

활용을 제고시키면서 동시에 이를 저해하는 M&A를 배제할 수 있는, 구체적이고

도 합리적인 매수방어책에 대한 논의가 절실히 필요한 시점에 이르렀다. 

이상에서 우리는 일본의 사례를 고찰하였으나 M&A 시장의 규범과 관련된 미

국이나 EU 국가 등 선진국의 사례를 보다 심도 있게 연구하는 것도 매우 필요하

다. 영국, 호주, 뉴질랜드 등의 국가에서는 M&A에 대해 주주의사가 가장 중시되

고 있다. 따라서 M&A에 대한 국가적 개입은 극도로 제한되어 있다. 반면 미국의 

경우 일견 자유로운 M&A 시장이 형성되어 있는 것처럼 보이면서도 국가전략에 

반하는 M&A에 대해서는 철저히 규제하는 양면성을 가지고 있다.

이처럼 각국은 주어진 여건에 따라 서로 다른 M&A 시장규제를 가하고 있다. 

따라서 우리는 이 국가들의 M&A 정책을 상호 비교·분석하여 우리 실정에 가장 

적합한 제도를 설계해야 할 것이다. 일본은 이러한 선진 각국의 사례 중 하나의 

모델을 제시하고 있다. 행정당국의 개입에 의해 지침을 제시하는 일본형 모델이 

장기적으로 효율적인 M&A 시장 형성에는 부적합할지 모르나 M&A 관련 규범이 

미진한 우리의 현실을 고려할 때 단기적 혹은 중기적인 관점에서 우리나라가 벤

치마크할 충분한 가치가 있는 모델이라고 평가된다.
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서 론

최근 우리 사회에서는 적대적 M&A를 둘러싼 논의가 매우 활발히 전개되고 있

다. 우리나라에서 특히 문제가 되고 있는 것은 외국자본에 의한 국내기업의 인

수·합병문제이다. 1998년 이후 M&A 시장을 개방하고 기업의 매수방어책을 제

한하는 제도개혁을 단행한 이후 외국자본의 국내 진출은 매우 활발한 양상을 띠

고 있다. 또한 최근에는 인수한 국내기업을 다시 되팔아 거액의 이익을 챙기는 

외국자본의 사례들이 커다란 사회문제를 일으키고 있어 적대적 M&A에 대한 논

란은 더욱 확대되고 있다.

이 문제에 대해 우리 정부는 M&A 시장개방을 통한 기업구조조정 촉진이라는 

정책의지를 견지하고 있다. 국내기업의 지배구조가 매우 불투명하며 기업의 효율

성 향상과 이를 통한 기업가치 향상을 도모하기 위해서는 적대적 M&A를 비롯한 

M&A 시장의 활성화가 필수적이라는 인식이다.

그러나 우리 기업들의 인식은 이와 다르다. 우리 기업들은 적절한 경영권 방

어수단이 마련되어 있지 않은 국내제도하에서 외국자본의 공격에 무방비 상태로 

노출되어 있다고 주장한다. 외국자본의 M&A에 의한 국내기업의 인재와 기술 유

출의 위험성이 있어 기술안보적 관점에서의 대책도 필요하며 또한 안정적인 경영

권 확보가 어려운 상황에서는 단기적인 주가상승이나 배당 확대정책 등 근시안적

인 경영이 지배적이 될 우려가 있어 장기적인 경영전략의 부재현상을 초래할 가

능성도 지적되고 있다. 

이처럼 국내에서는 적대적 M&A에 대해 정책당국과 기업간의 이해와 관점이 

크게 엇갈리고 있다. 우리 정부는 M&A의 순기능을 강조하는 반면 우리 기업은 
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M&A의 역기능에 초점을 맞추고 있어 시각에 따라 전혀 다른 대응책이 나오는 

상황에 직면해 있다.

그러나 M&A와 관련된 원론적인 측면에서 생각해보면 M&A 시장을 활성화하

는 궁극적인 목적은 ‘기업가치 향상’에 있다는 점을 상기할 필요가 있다. 외국자

본이 개입하는 경우 국가경쟁력 확보라는 관점도 필요하다. 문제는 기업가치를 

향상시키고 국가경쟁력을 강화할 수 있는 M&A 안건을 구체적으로 선별하는 적

법하고 합리적인 룰을 정비하는 것이다. 그러나 현재 국내에서 진행되고 있는 적

대적 M&A에 대한 논의는 적대적 M&A에 대한 방어책을 확대할 것인지의 여부에 

초점이 맞추어져 있을 뿐이다. 또한 M&A의 역사가 매우 짧은 우리나라는 아직 

기업가치를 향상시키고 국가경쟁력을 강화하는 적대적 M&A를 선별할 수 있는 

구체적이고 합리적인 룰을 정비하지 못하고 있다. 이는 시급히 개선되어야 할 중

요한 정책적 과제라고 할 수 있다.

본 자료는 우리나라가 직면해 있는 이러한 문제를 해결하는 데 참고가 될 수 

있는 사례로 일본정부의 적대적 M&A에 대한 대응동향을 소개하고자 한다. 일본

정부는 기업구조조정을 촉진하기 위하여 1997년 독점금지법을 개정하여 지주회

사 설립을 허용하였다. 이러한 조치를 시작으로 일본정부는 최근까지 일본의 기

업 관련 규제를 적극적으로 완화하는 정책을 추진해왔다. 이러한 제도개혁의 결

과 법제도가 허용하는 다양한 방법을 통한 일본기업들의 조직재편은 현재 매우 

왕성하게 전개되고 있다.

그러나 이러한 제도개혁의 부작용으로 적대적 M&A도 증가추세에 있어 이로 

인한 핵심 인재 및 기술 유출 등의 문제가 발생하게 되었다. 적대적 M&A를 둘러

싸고 기업간의 분쟁이 다발하고 있으며 최근에는 일본기업의 매수방어책 도입이 

크게 확대되면서 과잉방어의 폐해를 우려하는 목소리도 높아지고 있다. 매수방어

책을 도입하려는 일본기업들로서도 무엇이 적법하고 합리적인 매수방어책인지가 

불분명하여 혼란이 가중되고 있다. 이러한 상황에서 일본정부는 2005년 5월 기업



 제1장 서 론 ■ 15

가치를 향상시키는 M&A 안건을 선별하기 위한 구체적이고도 합리적인 매수방어

책 도입지침을 마련하여 이의 준수를 일본의 기업사회에 호소하였다. 본 자료는 

일본정부가 발표한 ｢買收防衛策指針｣과 이 지침 마련에 결정적으로 기여한 경제

산업성 ‘企業價値硏究會’1)에서 발표한 ｢기업가치보고서｣의 주요 내용을 정리하고 

있다. 또한 본 자료는 ｢買收防衛策指針｣ 및 ｢기업가치보고서｣의 제4장과 제5장 

원문을 번역하여 소개하였다.

본 자료는 다음과 같이 구성되어 있다. 제2장에서는 1990년대 후반 이후 일본 

M&A 시장의 동향을 살펴보았으며 제3장에서는 ｢企業價値報告書｣ 및 ｢買收防衛

策指針｣의 주요 내용을 정리하였고, 제4장과 제5장에서는 ｢企業價値報告書｣(본  

보고서의 제4장과 제5장 부분) 및 ｢買收防衛策指針｣의 원문을 게재하였다. 제6장

에서는 일본의 사례가 우리에게 주는 시사점을 정리하였다.

1) ‘企業價値硏究會’는 경제산업성 경제산업정책국장의 사적 연구회로서 2004년 9월에 설치되

었다. 이 연구회를 설치한 목적은 적법하고도 합리적인 매수방어책 지침을 마련하여 이를 

기업사회의 공통지침으로 보급하는 것이다. 이 연구회는 2005년 5월 매수방어책 지침이 공

표된 이후에도 계속 활동하고 있다.
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일본 M&A 시장 동향

일본의 M&A 시장은 현재 매우 활발한 움직임을 보이고 있다. 이러한 활황은 

장기불황에 대응하기 위해 기업구조조정이 적극적으로 추진되는 과정에서 M&A

가 적극적으로 활용되었기 때문이다. 일본의 M&A 건수는 1990년대 후반 이후 

가파르게 증가하기 시작하여 2000년에는 1,600건을 넘어섰고 2004년에는 2천 건

을 넘어섰으며 2005년에는 2,725건으로 1980년대 이후 제2차 M&A 붐을 맞이하

고 있다.

❚ 그림 2-1. M&A 거래건수의 추이
(단위: 건수)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

건

 

자료: Marr(2005. 2)

거래금액이 공표된 M&A 실적은 2004년 약 9조 엔 정도로 전년의 5조 8천억 

엔에 비해 약 1.6배 증가하였다. 거래금액이 공표된 M&A 비중이 약 50%에 달하
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고 있다는 점을 고려할 때 실제 거래금액은 이보다 훨씬 클 것으로 추정된다.

특히 투자회사에 의한 일본기업의 M&A가 2003년 이후 급격히 증가하고 있는 

것이 커다란 특징이다. 투자회사에 의한 M&A는 2002년 20건에서 2003년 147건

으로 급증하였고 2005년에는 300건을 상회하기에 이르렀다. 또한 투자회사에 의

한 M&A가 총 M&A 건수에서 차지하는 비율도 증가하여 2004년에는 13.3%에 이

르렀다. 투자회사 중 외국계 투자회사에 의한 M&A도 급증하는 추세에 있다. 외

국계 투자펀드에 의한 M&A는 2000년 7건에 불과하였으나 2003년에는 49건, 

2004년에는 97건으로 급증하였다.

외국인투자자에 의한 일본기업 M&A(Out-In) 전체를 보면 최근 약간 주춤하는 

모습을 보이고 있다. 공표된 금액 기준으로 보면 외국인투자자의 M&A는 1999년 

약 2조 5천억 엔이었으나 2004년에는 6,800억 엔으로 감소하였다. 그러나 이 외

국인투자자들에 있어 투자펀드가 차지하는 비중은 매우 높다. 일본의 M&A 전문 

중개업체인 레코프(RECOF)에 따르면, 2004년을 기준으로 총외국인 M&A 투자액 

6,800억 엔 중 약 5천억 엔이 투자펀드에 의한 것이었다.

❚ 그림 2-2. 거래금액이 공표된 M&A 추이
(단위: 십억 엔, 건수)
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   자료: Marr(2005. 2)
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❚ 그림 2-3. 투자회사에 의한 일본기업의 M&A 건수
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 자료: 레코프(RECOF)

일본에서는 피매수기업의 합의 없이 적대적 M&A를 시도하는 것은 사업관행

상 비도덕적 행위로 간주되어왔다. 따라서 적대적 M&A 건수는 매우 적었으나 

최근에는 외국자본 및 신흥 IT 기업에 의한 적대적 M&A가 증가하고 있는 추세

이다. 예를 들면 주식공개매수(Take-Over Bid: TOB)에 의한 M&A 건수 및 금액

은 2000년 이후 가파른 증가세를 보이고 있다.

❚ 그림 2-4. TOB 건수 및 공표금액의 추이
(단위: 건수, 억 엔)
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일본에서 적대적 M&A에 대한 사회적 관심이 높아지기 시작한 것은 2003년 

이후부터이다. 이 시기부터 외국계 펀드에 의한 일본기업의 적대적 M&A가 본격

적으로 나타나기 시작하였기 때문이다. 대표적 사례로서 금속가공유업체인 유시

로와 모직물 염색업체인 소토에 대한 미국 펀드회사 스틸 파트너즈(SP)의 주식공

개매수(TOB)를 들 수 있다.

2003년 12월, SP는 유시로와 소토에 대해 주식공개매수(TOB) 공격을 가하기 

시작하였다. 이에 대해 유시로는 1주당 배당액을 증가시켜(14엔 → 200엔) 대응

하였고 소토는 우호적 관계에 있는 NIF사(백기사)에 소토의 주식 취득을 의뢰하

여 대응하였다. 배당증액으로 인해 유시로의 주가는 급상승하여 SP의 TOB는 실

패로 끝났으나 NIF의 소토 주식 취득은 과도한 주가인상 경쟁으로 실패해 결국 

소토는 배당증액으로 대응하여 위기를 모면하였다. 두 회사는 △ 현금흐름 등 기

업성과가 안정적이고 △ 성숙산업에 속해 있으며 △ PBR(주가순자산배율)2)이 1보

다 작고 △ 환금성 자산을 많이 보유하고 있다는 공통점을 가지고 있었다.

이 사건을 계기로 일본기업은 주주의 이익을 중시하지 않는 기업경영이 외국

자본의 M&A 공격에 취약하다는 사실을 인식하고, 이후 적대적 M&A에 대한 대

응책을 강구하는 방향으로 기업의 자본정책을 선회하기 시작하였다. 적대적 

M&A에 대한 관심을 일거에 높인 충격적인 사건은 2005년 2월에 발생한 라이브

도어(IT 신흥기업)의 닛폰방송 경영권 장악 소동이었다. 라이브도어는 시간외 거

래3)를 통해 닛폰방송의 주식을 몰래 매집하여 이 회사의 경영권을 장악하려 하

였다. 닛폰방송의 주식 매집 목적은 닛폰방송이 대주주로서 지배하고 있던 후지

TV를 장악하는 것이었다.

2) PBR(Price Book-value Ratio)이란 주가를 1주당 순자산으로 나눈 값으로 이 값이 1보다 작으

면 주가가 기업의 주주자본(총자산-부채)보다 작아 주가상승 가능성이 높은 것을 의미한다.

3) 일본에서의 주식거래는 ‘시장내 거래’와 ‘시장외 거래’로 구분되며 ‘시장내 거래’는 다시 ‘시

간내 거래’와 ‘시간외 거래’로 구분된다. ‘시장외 거래’에 대해서는 TOB 규제가 적용되어 거

래가 엄격히 규제되고 있었으나 ‘시간외 거래’는 ‘시장내 거래’로 취급되어 TOB 규제가 적

용되지 않아 주식 매집이 공개되지 않고 있었다.
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❚ 표 2-1. 주식거래방식과 TOB 규제

구분
시장내 거래

시장외 거래
시간내 거래 시간외 거래

거래시간
9:00~11:00

12:30~15:00

8:20~9:00

11:00~12:30

15:00~16:30

수시

거래방법 경매방식
네트워크상에서 상대 교섭에 

의한 거래 가능
상대 거래

TOB 규제의 적용 없음
(당시) 없음

(법 개정 후) 있음
있음

자료: 宮崎哲也(2005), ꡔ図解でわかるM&Aꡕ.

라이브도어의 공격에 대응해 닛폰방송은 후지TV에 신주예약권을 발행하여 대

항하려 하였으나 일본의 사법당국은 이러한 닛폰방송의 행위가 위법이라 판정하

였다. 신주예약권 발행이 경영자의 지위 유지를 위한 행위라는 사법당국의 판단

이었다. 결국 소프트뱅크 인베스트먼트가 후지TV의 주식을 차입하는 방식으로 

개입함으로써 라이브도어의 적대적 M&A는 실패로 귀결되었고 양사는 화해하게 

되었다. 라이브도어 사태를 계기로 적대적 M&A에 대한 일반국민의 인식이 급격

히 높아짐과 동시에 일본 정부당국(경제산업성, 금융청 등) 및 일본기업의 적대

적 M&A에 대한 대응은 한층 가속화되기에 이르렀다.



제 3 장 

｢企業價値報告書｣ 및 ｢買收防衛策指針｣의 

주요 내용 및 평가

1. ｢企業價値報告書｣
2004년 9월 일본 경제산업성 경제산업정책국장의 사적 연구회로 출발한 기업

가치연구회4)는 일본 기업사회가 공유해야 할 적대적 매수에 관한 공정한 규범

(rule)의 형성을 촉구하는 데 그 설립목적을 두고 있다. 기업가치연구회는 2004년 

9월 16일부터 활동을 시작하였는데, 적대적 매수에 관한 지혜와 경험의 부족을 

보완하기 위해 먼저 구미에서의 규범 형성의 경험을 조사·분석하는 작업에 착수

하였다. 조사대상은 주요국의 제도 현황, 기업동향, 사법 판단, 기관투자자의 판

단 등으로 다양하였다. 또한 이 연구회의 개최와 함께 경영자, 실무자, 기관투자

자, 해외관계자와 비공식적으로 수많은 의견을 교환하였다. 

이 연구회는 기업가치 향상, 글로벌스탠더드, 내외무차별, 선택지 확대라는 4

대 원칙을 염두에 두고 검토를 진행하여 2005년 4월에는 ‘논점 공개－ 공정한 기

업사회의 룰 형성을 위한 제언’을 공표했다. 이 논점 공개에서는 단순히 방어책의 

합리적인 설계뿐만 아니라 방어책 도입을 계기로 기대되는 일본 기업사회의 변화

방향에 관해서도 제안하였다. 이에 대해서는 공표와 동시에 여론수렴의 절차를 

4) 기업가치연구회는 21명의 민간위원과 1명의 옵서버(법무성 참사관)로 구성되었는데, 좌장은 

神田秀樹 도쿄대 교수가 맡고 있다. 민간위원은 교수 5명, 기업계 10명, 변호사 3명, 언론

인 1명, 기타 2명으로 구성되었다.
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밟았는데, 국내외로부터 다양한 의견과 함께 코멘트가 접수되었다. 여기에는 구

미의 경험을 근거로 주주이익을 배려한 공정한 규범을 제안하고 있다는 평가와 

함께, 일본 기업사회가 기업지배구조의 측면에서 뒤떨어져 있기 때문에 논점 공

개 제안이 일본에 뿌리내리기 어려울 것이라는 지적도 있었다. 그리고 방어책의 

룰을 책정하기 전에 기업지배의 규범 형성이 선행되어야 할 것이라는 비판도 있

었다. 또한 도쿄고등재판소 및 도쿄지방재판소에서는 평상시 도입·유사시 발동

형의 방어책에 대한 공정한 룰의 형성을 기대한다는 요지의 기고도 있었다. 

이 연구회는 이러한 코멘트와 비판, 기대를 근거로 하여 논점 공개에 대해 재

검토하고, 필요한 수정을 더해 2005년 5월에 ｢기업가치보고서－ 공정한 기업사회

의 룰 형성을 위한 제언｣을 작성하였다. 총 127쪽의 방대한 분량으로 구성된 이 

보고서는 M&A의 역사, 방법, 구미의 룰, 일본에서의 공정한 룰 및 기업사회의 유

형에 대해 서술하고 있다. 한편 이 보고서는 행정적 차원에서 ｢매수방어책 지침｣
의 책정, 지침 개정의 장(場) 설정, 방어책에 관한 공시 룰 창설 등 긴급하게 이

루어져야 할 제도개혁을 서두르고, 향후 검토과제에 대해서도 조기에 마무리할 

것을 제안하고 있다. 경영자와 기관투자자 등에 대해서는 기업사회의 룰 형성을 

위한 적극적인 대응을 요청하였다. 

특히 이 보고서에서 핵심적 내용을 다루고 있는 제4장에서는 일본에서 확립되

어야 할 기업가치 향상을 위한 공정한 룰의 구체적 내용을 제시하고 있다. 매수

방어책은 원칙적으로 주주가 판단해야 하겠지만, 유사시에는 시간적·제도적 제

약이 있기 때문에 이사회의 결정으로 이루어진다고 할 수 있는데, 이 판단이 경

영자의 지위 유지 목적이 아닌 기업가치 향상을 위해 이루어졌다는 점이 확보되

지 않으면 안 된다. 이를 위해 그 도입에서 발동에 이르는 과정에서 주주 전체의 

이익이 적극적으로 반영될 수 있도록 다양한 방안이 모색되어야 한다. 이 보고서

의 제4장에서는 법제도, 기준, 방안이라는 세 가지 측면에서 구체적인 제안을 하

고 있다. 먼저 법제도부문에서는 일본의 회사법제상 구미와 같은 방어책 도입이 
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가능하며, 이 때문에 방어책에 관한 공시 룰의 정비가 긴요하다고 강조하고 있다. 

둘째, 기준부문에서는 방어책의 시비가 기업가치 기준5)의 측면에서 판단되어야 

하는데, 그 내용은 기업가치와 주주의 적정한 판단에 영향을 미치는 위협의 존재, 

방어책의 상당성(相當性), 이사회의 신중하고 적절한 행동이라는 세 가지로 이루

어졌다. 셋째, 방안부문에서는 방어책 설계시에는 평상시 도입과 공시의무, 소각 

가능성과 위임장 경쟁의 확보, 유사시 경영자 판단의 자의성 배제를 위한 방안

(독립적인 사외인사에 의한 점검, 객관적 해제요건 설정, 주주총회의 승인 가운데 

어느 하나)의 세 가지 요건을 충족시켜야 한다는 점이 강조되고 있다. 행정적 차

원에서는 이상과 같은 제안을 ｢매수방어책 지침｣으로 정하고, 기업사회에서 존중

되는 지침으로서 기능할 수 있도록 하면서, 동시에 강압적인 매수에 대한 규제 

설정 등이 향후 주요한 검토과제라고 지적하고 있다. 

이 보고서에 이어 ｢매수방어책 지침｣이 책정되고, 이것이 경영자와 주주, 투자

자, 증권거래소, 변호사 및 Financial Advisor 등의 실무자에게도 공유되고 존중

된다면, 방어책 도입을 계기로 일본의 기업사회는 기업가치가 향상되는 커다란 

변화가 일어나게 될 것이다. 구체적으로는 주주 중시, 사외전문가 활용론, 기관투

자자의 적극적인 활동, 장기적인 기업가치 향상을 위한 경영자와 투자자의 컨센

서스 형성 등의 방향으로 진전되어갈 것으로 예상된다. 

한편 기업가치연구회는 2005년 9월 제2기를 발족시키고 난 이후, 기업매수에 

관한 공정한 룰의 형성·정착을 위해 매수방어책의 공시·상장 룰, 공개매수제도 

등 매수 룰의 개선, 경영자와 주주·투자자의 대화 충실이라는 세 가지 주제에 

대해 검토해왔다. 그리고 이 검토결과는 2006년 3월에 ｢기업가치보고서 2006 - 

기업사회에서의 공정한 룰의 정착을 위해｣라는 보고서로 발표되었다. 

5) 기업가치 기준은 ‘기업가치를 제고하는 매수는 실현시키고, 기업가치를 훼손하는 매수는 실

현시키지 않는다’는 것이다. 
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2. ｢買收防衛策指針｣
이 지침은 2005년 5월 경제산업성과 법무성이 공동으로 작성하여 발표되었다. 

이 지침은 발표 배경, 기본원칙, 취지, 구체적 사례 등으로 구성되어 있다. 일본

정부는 이 지침이 적대적 M&A에 대한 방어책을 도입하는 일본 기업사회의 합리

적인 규범으로서 정착되기를 희망하면서 향후에도 기업의 매수방어책 도입상황

을 주시하면서 지속적으로 개정해나갈 예정이다.

일본정부는 매수방어책 지침을 도입한 배경으로서 다음의 사항을 들고 있다. 

첫째, 주식 상호 보유 관행이 크게 해소되는 가운데 기업구조개혁의 일환으로 

M&A가 적극적으로 활용되면서 적대적 M&A가 발생할 가능성이 높아졌다는 점

이다. 둘째, 이와 같은 경제여건 변화에도 불구하고 “일본에서는 미국이나 EU와 

달리 적대적 매수에 관한 경험이 일천하여 무엇이 공정한 매수방법이며 또한 무

엇이 공정한 방어책인지에 대해 기업사회가 공유하는 행동규범이 형성되어 있지 

않다”6)고 일본정부는 인식하고 있다.

일본정부는 이러한 상황을 방치한다면 “기습공격이나 과잉방어가 반복되어 본

래 기업가치 향상에 기여해야 할 매수 효과가 충분히 발휘되지 않을 수도 있다”7)

고 우려하면서 이를 해소하기 위해 이 지침을 발표하였으며, 이 지침은 “매수에 

관한 행동규범이 없는 상태로부터 공정한 행동규범을 기업사회 전체가 공유하는 

상태로 변화시키는 것”8)을 목적으로 하고 있다.

이러한 배경과 목적하에서 이 지침은 매수방어책 도입과 관련된 세 가지 기본

원칙을 제시하고 있다. 첫째, ｢기업가치·주주 공동의 이익 확보·향상의 원칙｣이

다. 매수방어책 도입, 발동 또는 폐지는 기업가치를 향상시키고 나아가 주주 공동

6) ｢買收防衛策指針｣, p. 2.

7) ｢買收防衛策指針｣, p. 2.

8) ｢買收防衛策指針｣, p. 3.
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의 이익에 기여할 것을 목적으로 해야 한다는 원칙이다. 이 원칙은 일본 기업사회

에 커다란 의의를 가진다. 그 이유는 매수방어책 발동과 관련된 기존 사법당국의 

판단기준은 기업가치 혹은 주주 공동의 이익이 아니었기 때문이다. 일본 사법당국

은 신주예약권 등의 발행목적이 사업상 필요한 자금조달이 아닌 경우 위법이라는 

판단기준(주요 목적 룰)을 가지고 있었다. 그러나 이 지침은 신주예약권 등의 발행

목적이 기업가치를 향상시키는 것일 경우 합법이라는 원칙을 제시하고 사법당국 

등에 이의 존중을 촉구하고 있다. 이 지침은 첫 번째 원칙에 비추어 명백하게 매수

방어책을 발동할 수 있는 경우로서 [표 3-1]의 사례를 제시하고 있다.

❚ 표 3-1. 첫 번째 원칙에 명백히 위배되는 매수행위

매수 유형 구체적 내용

다음의 ① 내지 ④에 해

당하는 행위에 의해 주

주 공동의 이익을 명백

히 침해하는 매수

① 주식을 매집하고 이를 높은 가격으로 사들일 것을 회사측에

요구하는 행위

② 회사를 일시적으로 지배하여 회사의 중요 자산을 저가로 취득하

는 등 회사를 희생하여 매수자의 이익을 실현하는 기업경영을 

하는 행위

③ 회사의 자산을 매수자나 매수자의 그룹회사 등의 채무 담보, 변

재자금으로 유용하는 행위

④ 회사경영을 일시적으로 지배하여 회사사업에 당분간 관여하지 

않는 고액의 자산을 처분하고 그 처분이익을 기초로 일시적인 

고배당을 실현하거나 또는 일시적 고배당으로 주가를 급상승시

켜 높은 가격으로 주식을 처분하여 이익을 실현시키는 행위

강압적 2단계 매수

① 최초의 매집으로 전 주식의 매집을 권유하지 않으면서

② 두 번째 단계의 매수조건을 불리하게 설정하거나 불명확하게 하여 

공개 매집 등의 주식 매수를 행하는 등 주주에게 주식 매각을 

사실상 강요할 우려가 있는 매수

매수 제안을 판단할 시간

을 제공하지 않는 매수

① 주주 공동의 이익을 저해할 수 있는 매수 제안임에도 불구하고 

주주가 매수자에게 주식을 양도할 것인지 아니면 계속 보유할 

것인지에 대해 판단할 충분한 정보를 제공하지 않는 매수행위

② 매수자에게 정보를 제공하게 하거나 회사가 매수자의 제시조건

보다 유리한 조건을 제시하기 위해 필요한 시간, 교섭력을 확보

하도록 하기 위한 여유를 주지 않는 매수행위 

자료: ｢買收防衛策指針｣에서 필자 작성.
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둘째, ｢사전공시·株主意思의 원칙｣이다. 이 원칙은 매수방어책이 적법성(사

법당국의 판단) 및 합리성(투자자, 종업원 등 이해관계자의 판단)을 확보하기 위

해서는 도입시에 목적, 내용 등을 구체적으로 공시하여 이해관계자의 예측 가능

성을 높이며(사전공시의 원칙), 또한 도입되는 매수방어책의 구체적 내용이 주주

의 의사에 의거해야 한다(주주의사의 원칙)는 것을 의미한다. 

사전공시의 원칙은 매수방어책의 투명성을 제고하는 효과를 가지며, 주주의사

의 원칙은 주주총회나 이사회의 결의 등을 통하여 이해관계자의 합의 형성을 도

출할 수 있다는 효과를 가진다. 특히 이 지침은 매수방어책 도입과 관련하여 이

른바 ‘株主自治’의 원칙을 확인하고 있으며 나아가 이사회의 역할도 중시하고 있

다. 주주총회의 특별결의나 보통결의를 통해 정관을 변경하여 다양한 매수방어책

을 도입할 수 있음을 강조하고 있고, 나아가 “이사회의 결의로 매수방어책이 도

입된 경우라도 주주의 총체적 의사에 의해 이를 폐지할 수 있는 수단(소극적인 

승인을 얻는 수단)을 마련한 경우에는 주주의사의 원칙에 반하지 않는다”9)고 명

시하고 있다.

셋째, ｢필요성·相當性 확보의 원칙｣이다. 이 원칙은 매수방어책이 경영자의 

지위유지를 위해 남용되는 것을 방지하기 위한 의도로 제시되었다. 이 지침은 매

수방어책 발동으로 주주평등의 원칙을 저해하거나 특정 주주의 재산권을 침해하

는 경우 위법이라고 판정될 가능성이 높음을 강조하고 있다. 그러나 [표 3-2]와 

같은 매수방어책은 주주평등의 원칙이나 재산권 침해 원칙에 반하지 않는다고 명

시하고 있다.

이 지침은 도입한 매수방어책이 경영자의 지위 유지를 위한 방어책의 남용행

위라는 사법당국의 판정을 회피하기 위해 첫째, 주주 공동의 이익에 대한 위협이 

존재한다는 합리적 근거를 제시하고(방어책 발동의 필요성) 둘째, 해당 위협에 

대해 지나치지 않으면서 위협의 정도에 상응하는 적절한 내용의 방어책을 발동해야

9) ｢買收防衛策指針｣, p. 6.
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❚ 표 3-2. 주주평등의 원칙 및 재산권 보호에 합치하는 매수방어책 사례

구분 매수방어책 사례

주주평등의 원칙

① 신주예약권자가 일정 비율 이상의 주식을 보유하지 않는 주주(매수자 

이외의 주주)일 것을 행사조건으로 하는 신주예약권의 발행: 신주예약

권을 행사하는 권리는 주주로서의 권리내용이 아니므로 신주예약권의 

행사조건으로서 매수자 이외의 주주일 것이라는 조건을 붙이는 것은 

주주평등의 원칙 위반이 아니다.

② 매수자 이외의 주주에 대한 신주·신주예약권 발행: 신주·신주예약권

의 인수권은 공개회사의 주주에게는 인정되지 않으며 신주·신주예약

권 할당은 주주로서의 권리와는 관계가 없으므로 매수자 이외의 주주

에 대해서만 신주·신주예약권을 할당하는 것은 주주평등 원칙에 위반

하는 것이 아니다.

③ 종류주식의 발행: 특정한 자에게 거부권부 주식(상법 222조 9항) 등의 

종류주식을 발행하는 것은 상법상 명문으로 규정되어 있는 주주평등 

원칙의 예외이며, 정관 변경 등 필요한 절차를 거치는 한 적법하다.

재산권 보호 원칙

① 주주 이외의 자에 대하여 특별히 유리한 조건으로 신주나 신주예약권

을 발행하는 것은 기존 주식의 가치를 현저히 저하시키기 때문에 주주

총회의 특별결의가 필요하다(280조 2의 제2항, 280조 21의 제1항).

② 매수자 이외의 주주일 것을 행사조건으로 하는 신주예약권을 주주 할당

으로 발행하는 것은 이사회 결의로 가능하다. 그러나 해당 신주예약권

의 내용이 매수자에게 과도한 재산상의 손해를 발생시킬 우려가 있는 

경우 280조 21의 제1항 규정의 탈법행위로 판단될 위험이 있어 신주예

약권의 내용에 대해 적법성을 높이기 위한 조치를 강구할 필요가 있다.

자료: ｢買收防衛策指針｣에서 필자 작성.

한다고 권고하고 있다. 또한 매수방어책을 판단하는 것은 고도의 경영판단이기 

때문에 외부 전문가(변호사, Financial Advisor 등)를 활용하여 판단의 전제조건

이 되는 사실인식 등에 중대하고도 부주의한 오류가 없도록 신중한 검토가 필요

하다고 지적하고 있다.

마지막으로 이 지침은 매수방어책 중에서도 가장 대표적 수단인 신주예약권이

나 거부권부 종류주식 도입과 관련하여 적법성 및 합리성을 제고하기 위한 구체

적 사례를 제시하고 있다. 이러한 매수방어책의 적법성에 대한 판단은 최종적으

로는 사법당국에 맡겨져 있다. 이 지침은 사법당국에 의한 위법 판정을 회피하기 
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위한 구체적인 조치를 제시하여 일본 기업사회의 혼란을 완화하려 하고 있다. 

[표 3-3]은 구체적 사례를 정리한 것이다.

❚ 표 3-3. 신주예약권 등의 적법성 및 합리성 제고방안

구분 적법성 합리성

주주총회 결의로 

도입하는 

매수방어책

- 지침의 3원칙 준수 - 신주예약권 등의 소각절차 정비

- 정기적 승인절차 정비

- 황금주 등 종류주식 도입에 신중

이사회 결의로 

도입하는 

매수방어책

- 주주 공동의 이익 확보

- 발행목적, 영향 등에 대한 정보 공개

- 소각가능절차 마련

- 매수자 이외 주주의 평등대우

- 주주의 재산상의 손해 최소화

- 이사회 재량권 남용 방지책 도입

- 매수방어책 객관적 폐지요건 정비

- 독립적인 사외이사의 판단 중시

- 매수자에게 매수제안의 기회 부여

자료: ｢買收防衛策指針｣에서 필자 작성.

한편 경제산업성·법무성 이외에도 도쿄증권거래소 및 후생연금기금연합회 등 

투자자를 보호하는 입장을 강조하는 기관들도 매수방어책 도입과 관련된 지침을 

작성하여 공표하고 있다. [표 3-4]는 이 각 기관의 지침을 비교·평가한 것이다. 

[표 3-4]에서 우리는 경제산업성·법무성의 매수방어책 지침이 매수방어책 도입에 

가장 적극적이라는 점을 알 수 있다.
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❚ 표 3-4. 각 기관별 매수방어책 도입 가이드라인

경제산업성·법무성

｢매수방어책 지침｣
기업가치연구회

｢논점 공개｣
동경증권거래소

｢매수방어책 도입에 

관한 상장제도의 정비｣
후생연금기금연합회

｢판단기준｣

정보

공시

목적과 방어책의 구

체적 내용, 효과를 

사전에 공시할 것

목적, 내용 등 주요 

사항을 공시할 것. 도

입에서 폐지에 이르기

까지 계속하여 공시할 

것

신주·신주예약권 발행

은 금액규모에 관계없

이 ① 목적, ② 개요, 

③ 도입절차·일정, ④ 

매수자 출현시 절차, 

투자가에 미치는 영향

을 적시 공시할 것

도입이 장기적인 주

주가치 향상에 도움

이 된다는 것에 대

해 충분한 설명이 

있을 것

도입

결정

기관

주주총회의 결의가 이

상적. 이사회의 결의

인 경우 주주의 의사

에 따라 소각할 수 

있는 조항 등이 필요

함

주주의 ‘총체적 의사’

에 기초한 것이라는 

점이 필요함.
-

주주총회

방어책

내용

주주평등의 원칙, 재

산권의 보호, 경영자

의 지위 유지를 위

한 남용 방지 등을 

고려, 필요·상당한 

방법에 의거해야 함.

Dead hand형의 방

어책은 배제되어야 함. 

황금주와 복수의결권

주식의 도입도 신중

을 기해야 함.

신주예약권, 취득청구

권부 주식, 전부취득

조항부 주식, 취득조

항부 주식, 의결권제

한주식 등을 이용한 

Rights plan은 적정한 

공시를 하는 한 인정

함. 황금주, 복수의결

권주식 등의 도입은 

신중을 기할 것(황금

주의 경우 정치적 이

유로 국가가 보유하

는 경우만 예외)

① 필요충분한 공시, 

② 투명성 확보, ③ 주

가 형성을 현저히 불

안정하게 하거나 매수

자 이외의 주주, 투자

가에게 예측하지 못한 

손해을 입히지 않을 것, 

④ 주주의 권리 내용

과 그 행사를 과도하

게 제약하지 않을 것

을 ‘존중의무’로 할 것. 

또한 도입 전에 상담

을 요청할 것

평상시 Rights plan 

도입 이외의 황금주

와 복수의결권주식의 

발행, Dead hand형

의 방어책 등에 대

해서는 원칙적으로 찬 

성할 수 없음.

합리성

담보

특히 이사회에서의 결

의인 경우 객관적인 

방어책 폐지조항 설

정, 독립사외인사의 

판단을 중시할 것

기업가치와 주주이익

을 향상시키는 매수제

안마저 부정하는 방어

책과 주주의 의사에 

의해 소각할 수 없는 

방어책 등을 도입하

는 기업의 상장은 인

정되지 않음

① 방어책이 ‘존중의

무’에 위반할 가능성이 

있다고 거래소가 판단

한 경우, 그 요지를 공

표, ② Dead hand형

의 방어책 도입, 황금

주 발행 등에 대해 6

개월 이내에 해소하지 

않는 경우는 상장폐지

의 조치를 취함.

① 이해관계가 전혀 

없는 사외이사 등에 

의한 점검이 이루어

질 것, ② 경영자의 

자의적인 판단으로 결

정될 여지가 없을 것, 

③ 기한을 한정한 것

이 아니라면 원칙적

으로 찬성할 수 없

음.

(평가) 적극적 관용적 가장 엄격 엄격한 감시

자료: 週刊 ｢ダイヤモンド.｣(2006. 3. 25), ｢図解新会社法｣.
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3. 일본기업의 평가

일본정부는 지침을 발표한 이후, 발표된 지침에 대해 일본의 기관투자자 및 기

업이 어떠한 평가를 내리고 있는지에 대해 조사하였다. 다음에서는 이 점에 대해 

간략히 정리하고자 한다.

가. 기관투자자의 평가

먼저 기관투자자의 평가에 대해 살펴보자. 조사대상이 된 기관투자자는 일본 

국내에 거점을 가지고 있고 의결권을 행사하고 있는 신탁은행, 투신투자고문, 생

명보험회사 등 50개사(신탁은행 6개사, 투신투자고문 33개사, 생명보험회사 11개

사)이다. 조사는 2005년 8월부터 9월에 걸쳐 경제산업성에 의해 실시되었다.

기관투자자들은 기업가치 보고서 및 지침에 대해 매우 높은 평가를 하고 있다. 

기업가치 보고서와 지침의 내용을 이미 숙지하고 있는 기관투자자는 전체의 80%

에 달하고 있으며, 향후 이를 읽고자 하는 기관투자자를 포함하면 전체의 98%에 

달한다. 또한 지침을 숙지하고 있는 기관투자자 중 77%가 매수방어책에 대한 의

결권을 행사할 때 기업가치 보고서 및 지침을 참조했다고 응답하고 있다. 지침을 

숙지하고 있는 기관투자자의 89%는 지침이 공정한 룰을 제시하고 있다고 평가하

고 있으며, 82%는 경영진의 자의적 판단을 배제하기 위한 조치가 포함되어 있다

고 평가하고 있다.

매수방어책 도입에 대해 기관투자자의 90%는 조건부 도입에 찬성하고 있다. 

매수방어책 도입에 찬성하기 위한 조건으로서 기관투자자들은 주주총회의 승인

(62%), 독립 사외전문가에 의한 판단(56%), 방어책 내용 공개(47%)를 들고 있다. 

따라서 기관투자자들은 기본적으로 일정 조건이 갖추어진다면 매수방어책 도입

에 찬성하고 있음을 알 수 있다.
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경영진의 자의적 판단에 의한 매수방어책 도입을 배제하기 위한 객관적 요건

으로서 지침은 매수 제안에 대한 평가기간을 충분히 설정할 것을 제시하고 있으

나, 59%의 기관투자자는 이것만으로는 불충분하다고 평가하면서 방어책의 자동

적 해제가 가능한 매수 제안내용도 구체적으로 설정할 것을 요구하고 있다. 나아

가 기관투자자들은 경영진의 자의적 판단을 배제하기 위한 수단으로 지침이 제시

하고 있는 독립적 사외전문가의 요건에 대해 일정 이상의 매출을 올리고 있는 주

요 거래처의 종업원이 아닐 것(84%), 회사의 주요 주주기업에 속한 경험이 없을 

것(78%) 등을 요구하고 있다. 매수방어책 해제의 객관적 요건 및 독립 사외전문

가의 요건을 강화하여 경영진의 자의적 판단을 억제하고자 하는 기관투자자들의 

태도가 분명히 나타나고 있다.

매수방어책의 사전공개에 대해 기관투자자의 90%는 적어도 지침이 제시하고 

있는 ‘방어책 도입의 목적’, ‘방어책의 구체적 내용’, ‘방어책의 효과’를 사전에 공

개할 필요가 있다고 지적하였다. 나아가 10%의 기관투자자는 지침에서 제시된 

사항 이외의 추가적인 사항(예를 들면 방어책의 상세한 내용, 기업가치 향상을 

위한 조치, 주주총회의 승인 없이 이사회 결의만으로 방어책을 도입한 이유 등)

에 대해서도 그 내용을 공개해야 한다고 지적하였다. 이처럼 모든 기관투자자는 

지침이 제시한 사전공개항목이 필요최소한이라고 생각하고 있으며 추가적인 정

보공개를 요구하고 있음을 알 수 있다.

나. 기업의 평가

한편 경제산업성은 일본의 일반기업을 대상으로 기업가치 보고서 및 지침에 

대한 평가를 조사하였다. 조사대상기업은 일본 국내에 상장하고 있는 기업 3,757

개사(회답기업 837개사, 회수율 22.3%)이며 조사기간은 2005년 9월 한 달이다. 

회답기업의 업종분포를 보면 제조업이 45%로 가장 많으며, 도소매업 17%, 금
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융·보험업, 정보통신업 및 서비스업이 각각 8%, 건설업이 7% 등의 구성을 보이

고 있다.

일본기업들은 기업가치 보고서 및 지침에 대해 매우 높은 평가를 하고 있다. 

조사대상기업의 87%는 기업가치 보고서 및 지침을 숙지하고 있으며 이 기업들 

중 96%가 매수방어책 도입과 관련하여 이를 참조하겠다고 응답하였다. 또한 일

본기업들은 기업가치 보고서 및 지침이 ‘적법성 기준’, ‘체계적인 벤치마크’를 제

시하고 있고, 국내외 시장관계자들도 이를 높이 평가하고 있다고 응답하고 있다.

일본기업의 86%는 향후 일본에서 적대적 M&A가 증가할 것으로 예상하고 있

다. 그 이유로 일본에서도 적대적 M&A가 현실화되고 있고(60%), 안정주주가 감

소하고 있으며(56%), 같은 업종간의 산업재편이 향후에도 발생할 가능성이 높고

(50%), 같은 종의 외국기업에 비해 일본기업의 시가총액이 적다(40%)는 점을 들

고 있다. 일본기업들은 적대적 M&A가 사안에 따라 기업가치를 높이기도 하고 

손상시키기도 하기 때문에 일률적으로 선악을 판단할 수 없다는 현실적인 인식을 

하고 있다.

이러한 적대적 M&A에 대해 74%의 일본기업들은 매수방어책이 필요하다고 인

식하고 있다. 기업가치를 손상시키는 적대적 M&A에 대항해야 한다(74%)는 것이 

방어책 도입의 가장 큰 이유로 지적되었다. 한편 기업은 주주와 더불어 다양한 

이해관계자를 가지고 있으며(65%) 기업의 성장성 확보에는 장기적인 관점에서 

경영할 필요가 있다(54%)는 이유도 방어책 도입의 이유로서 제시되어 기업가치 

이외에도 다양한 관점에서 매수방어책 도입이 고려되어야 한다는 점을 알 수 있다.

또한 매수방어책을 도입하는 주요한 목적으로서 매수방어책 도입의 필요성을 

인정한 기업의 74%는 협상시간과 협상력 확보가 중요하다는 점을 들고 있다. 도

입을 검토하고 있는 매수방어책의 유형으로는 사전에 주주총회의 승인을 얻는 유

형이 55%로 가장 많았고, 이사회 결의로 도입하고 매수방어책의 객관적 폐지요

건을 설정하는 유형이 31%, 이사회 결의로 도입하고 독립 사외전문가의 판단을 
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중시하는 유형이 14%를 차지하였다.

한편 매수방어책 도입과 관련하여 이사회의 자의적 판단을 배제하기 위해 객

관적 폐지요건을 설정하려는 기업의 비율이 50%로 가장 높게 나타났고, 독립 사

외이사 혹은 독립 감사로 구성되는 특별위원회를 설치하려는 기업의 비율도 15%

를 차지하였다. 독립 사외전문가의 요건으로 일본기업들은 주주의 승인 여부를 

가장 중시(72%)하고 있어 지침이 제시하고 있는 ‘회사로부터 실질적인 독립성’ 확

보를 중요 요건으로 삼고 있다. 매수방어책의 사전공개에 대해 73%의 일본기업

은 단순히 매수방어책의 내용만을 공개하는 것이 아니라 매수방어책·사업전

략·주주 환원책을 패키지로 함께 공개하려 하고 있다. 

증권거래소는 독자적인 상장규칙을 가지고 있는데 일본기업의 73%는 지침이 

제시하고 있는 합리적인 매수방어책을 도입한 기업의 상장을 인정해야 한다고 생

각하고 있다. 나아가 67%의 기업은 증권거래소가 상장규칙을 책정하는 경우 지

침의 내용을 참고해야 한다고 주장하고 있다. 그 한 예로 황금주나 종류주식을 

발행하는 매수방어책을 들 수 있다. 지침은 황금주의 도입을 원칙적으로 인정하

고 있다. 금번 경제산업성의 설문조사에서도 旣상장기업이 황금주나 종류주식을 

발행한다 하더라도 상장을 폐지해서는 안 된다고 생각하는 기업이 59%에 이르고 

있다.

실제로 상장규칙 개정을 추진해온 도쿄증권거래소는 2005년 11월 황금주의 조

건부 발행을 용인하는 방향으로 규칙 개정을 추진하였다. 도쿄증권거래소는 황금

주 발행을 특수한 경우(예: 정부 소유 황금주)를 제외하고는 인정하려 하지 않고 

있었다. 그러나 경제산업성의 지침과 황금주 도입을 지지하는 기업들의 의사를 

반영하여 도쿄증권거래소의 상장규칙은 황금주 도입을 인정하게 되었다. 즉 도쿄

증권거래소는 정부가 정책목적으로 보유하는 황금주만을 예외적으로 인정하던 

방침에서 “주주총회에서 무효로 할 수 있다”는 등의 투자자 보호조치가 상당 정

도 취해진 황금주 도입을 예외적으로 인정하는 쪽으로 방향을 전환하였다. 또한 
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신규로 상장하는 기업에 대해서도 동일한 조건하에 상장을 인정하는 쪽으로 방향

을 전환하였다.

이상에서 살펴본 바와 같이 기업가치 보고서 및 지침에 대한 기관투자자와 일

본기업의 평가는 매우 높다. 많은 기업이 매수방어책 도입과 관련하여 혹은 주주

의 의결권 행사와 관련하여 경제산업성이 제시한 지침을 하나의 기준으로 활용하

려는 의사가 분명히 나타나고 있고, 나아가 도쿄증권거래소의 상장규칙 개정 사

례에서도 알 수 있듯이 지침은 기업의 범위를 넘어서 영향을 미치고 있다. 이 지

침이 사법당국의 판례에도 영향을 미칠지는 아직 불투명하지만 매우 긍정적인 영

향을 미칠 수 있을 것으로 기대되고 있다. 이러한 사실들을 고려할 때 경제산업

성의 지침은 당초 목적을 상당히 달성할 수 있을 것으로 기대된다.



제 4 장 

기업가치연구회의 ｢企業價値報告書｣10)

일본에서는 적대적 M&A에 관한 경험이 부족하고, 어떠한 대응이 기업가치를 

높이고 주주 전체의 이익을 지키기 위해 합리적인가(적법하고 주주와 투자자의 

입장에서 타당한가)에 대한 지혜도 부족하다.

이 때문에 적대적인 매수자 출현시 성급하게 과잉방어책을 강구한 결과 재판

에서 그 대응의 시비를 다투어 위법으로 된 경우도 있다(과잉방어의 폐해).11) 새

로운 유형인 평상시 도입·유사시 발동형 방어책(신주예약권 등을 활용한 Rights 

Plan이 전형)에 기대가 모아졌지만, 전례가 없었기 때문에 일본의 다수 기업은 

‘회사법제상 불가능’, ‘시장의 반발을 초래하여 주가 하락’ 등의 우려로 도입에 주

10) 본 장에서는 企業価値硏究会가 2005년에 공표한 ｢기업가치보고서｣의 제4장(日本で確立す

べきこと-企業価値向上のための公正なルール)과 제5장(日本の企業社会のインフラ)을 소개

한다.

11) 위법으로 된 사례로서는 秀和에 의한 忠實屋·이나게야株의 매집(1989~91년)이 있다. 부

동산회사인 秀和가 유통업계의 재편을 목표로 忠實屋 33%, 이나게야에 대해 각각 33%, 

21%의 주식을 매수하자, 忠實屋, 이나게야는 이에 대해 상호간에 주식보유비율이 20%에 

달하는 제3자 할당증자를 실시하였다. 秀和는 이 증자에 대해 ‘신주 발행 중지’ 가처분을 

신청하였다. 법원의 결정은 忠實屋·이나게야의 각각에 대한 신주 발행은 정식적인 절차

를 거치지 않았으므로 특정 주주의 주식 보유비율을 저하시키는 것만을 목적으로 한 불공

정 발행이라고 하여 중지를 명령했다. 합법적인 예는 코스모폴리탄에 의한 다쿠마株 매수

(1987~89년)가 있다. 투자그룹인 코스모폴리탄은 다쿠마株의 36%를 취득하고, 다쿠마에 

대해 사장 해임 등을 의안으로 하는 주주총회를 개최하도록 압력을 행사했다. 이에 대해 

다쿠마는 코스모폴리탄의 요구를 무시하고 신제품 개발과 해외사업 촉진을 목적으로 스미

토모은행 등에 대해 제3자 할당증자를 발표하였다(신주가 발행되면 코스모폴리탄의 주식 

보유비율은 29%로 감소). 코스모폴리탄은 신주 발행 중지를 요구하고 제소했지만, 오사카 

지방법원은 신주 발행에는 합리적인 이유가 있다고 하여 이것을 기각하였다. 
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저하고 있다. 일본에는 공개매수(TOB) 규제에 전체 매수의무가 없고, 이러한 사

태를 방치하면 기업가치를 훼손하는 매수 제안조차도 회사측이 유효하게 배제하

는 것이 불가능하게 될 가능성도 있다(과소방어의 우려).

어떠한 방어책이 기업가치를 높일 것인가 또는 어떠한 방어책은 경영자의 지

위 유지를 조장할 것인가라는 점에 대한 논의와 판단을 정리하고 이것에 기초하

여 공정한 규범(rule)을 서둘러 만들지 않으면, 과잉방어가 반복되거나 혹은 반대

로 과소방어의 우려가 현재화할 가능성이 있다. 

기업가치연구회는 2005년 3월 7일에 논점 공개 골자를, 그리고 같은해 4월 22

일에는 논점공개를 공표했지만, 평상시 도입·유사시 발동형 방어책의 공정한 설

계에 대한 관심은 매우 높았다. 닛폰방송에 의한 신주예약권 발행에 관한 도쿄 고

등법원·지방법원의 일련의 결정은 매수자 출현에 대응해 강구된 방어책(유사시 

도입·유사시 발동형 방어책)에 대해 해당 사례에서 경영자 등의 지배권 유지를 

❚ 글상자 4-1. ｢기업가치보고서｣ 제4장의 구성

제4장 일본에 확립되어야 할 것~기업가치 향상을 위한 공정한 룰

  제1절 법제도: 일본에 구미와 같은 방어책을 도입하는 것이 가능한가 

    1. 일본에 도입 가능한 방어책

      (1) Rights Plan

      (2) 황금주 및 복수의결권 주식

      (3) 정관 변경에 의한 방어책

    2. 방어책에 관한 공시제도 창설의 필요성

      (1) 영업보고서에서의 공시 의무화

      (2) 증권거래소 공시 룰의 개선 기대

  제2절 기준: 방어책의 합리성은 어떤 기준으로 판단할 수 있는가

    1. 매수방어책과 주주평등 원칙의 관계
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❚ 글상자 4-1. 계속

주요 목적으로 한 것이므로 원칙적으로 위법이라고 판결하였다. 그러나 평상시 

도입형 방어책의 적법성에 대해서는 논란의 여지가 있어 “적대적 매수에 대비해 

회사가 강구한 사전조치에 대한 허용 여부, 그 내용, 기준, 사외이사의 관여, 주

주총회의 승인 등 도입절차에 대해서는 현재 유식자에 의한 다양한 입장에서 검

토되고 있고, 향후 논의가 심화되어 회사 나아가 주주 전체의 이익보호차원에서 

공정하고 명확한 룰이 정해지는 것이 기대된다”(지방법원 결정)고 공정한 룰 형

성에의 기대를 표명하고 있다. 대다수 경영자도 시장과 매수자 쌍방이 납득할 수 

있는 방어책을 요구하고 있다. 내외의 매스컴도 적대적 매수 소동 가운데 공정한 

    2. 매수방어책과 주요 목적 룰의 관계

    3. 방어책 남용을 방지하는 합리성을 확보하기 위한‘기업가치 기준’확립

      (1) 적대적 매수가 회사에 미치는 위협의 범위

      (2) 방어책의 과잉성 판단 기준

      (3) 신중하고 적절한 경영판단 프로세스의 중시

  제3절 방안: 방어책의 합리성을 높이고 시장에서의 지지를 얻기 위한 수단

    1. 방어책은 평상시에 도입하여 그 내용을 공시, 설명책임을 완수한다.

    2. 방어책은 1회의 주주총회의 결정대로 소각이 가능한 것으로 한다.

    3. 유사시 판단이 ‘지위 유지 목적’으로 되지 않도록 최대한의 방안을 모색한다.

      (1) 독립 사외점검형 ~ 미국의 주류

      (2) 객관적 해제요건 설정형

      (3) 주주총회수권형 ~ 기관투자자가 장려하는 유형

  제4절 ｢매수방어책 지침｣의 책정과 남은 제도개혁

제5장 일본 기업사회의 인프라

  1. 일본 기업사회에 기대되는 변화

  2. 장기적인 기업가치 향상을 위한 컨센서스 형성
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룰의 형성을 기대하는 논조가 많다. 주요한 신문의 사설은 기업가치연구회의 논

점 공개를 계기로 공정한 룰이 제시되어야 한다고 주장하고, 해외 보도에서도 기

업가치연구회의 논점 공개를 공정한 것이라고 평가하고 있지만, 한편으로 일본 

기업사회에서 이것이 뿌리내릴 수 있는지에 대해 우려를 표명하는 움직임도 있다.

제4장에서는 일본에서 확립되어야 할 적대적 매수에 관한 공정한 룰을 제시한

다. 첫째, 일본의 회사법제 유형을 제시한다. 일본의 회사법제하에서 구미기업이 

도입하고 있는 Rights Plan(독소조항)과 황금주 등의 방어책은 도입 가능하다는 

점을 확인하고, 방어책에 관한 공시제도 창설이 급선무라는 점을 제안한다(제1

절). 둘째, 방어책의 합리성에 관한 판단기준은 주주평등 원칙과 발행목적을 중시

한 ‘주요 목적 룰’이 아니라, ‘기업가치’를 기준으로 하는 점이 타당하다고 제안한

다(제2절). 셋째, ‘기업가치 기준’에 합치된 방어책 설계에 관한 구체적인 방안을 

제안한다. 이 방안은 매우 단순한데, 방어책의 도입에서 발동에 이르기까지 기업

가치 향상은 주주 전체의 이익 증대가 반영될 수 있도록 절차상의 방안을 마련하

는 데에 있다(제3절). 논점 공개에서 제안된 세 가지 요건, 즉 △ 평상시 도입과 

공시 철저 △ 소각 가능성 확보와 1회의 위임장 경쟁으로 최종 결정 △ 유사시 

이사 판단의 자의성 배제 방안(독립 사외점검·객관적 해제요건 설정·주주총회 

수권)을 제안한다. 또한 이러한 제안에 따른 방어책은 매수자와 현재 경영진 쌍

방간 기업가치에 밀접하게 관련된 공시를 촉진하여 주주에게 비교검토를 행할 수 

있는 충분한 시간을 부여하는 것으로 된다. 

나아가 상기 내용을 정한 ｢매수방어책 지침｣을 책정해야 한다는 점을 제안한

다. 또한 강압적 효과를 갖는 2단계 매수의 규제방안 등이 향후 제도 개정의 포

인트라는 점을 지적한다. 
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1. 법제도: 일본에서 유럽 및 미국 수준의 방어책 도입 

가능성 여부 

매수자를 차별적으로 대우하는 방어책을 일본의 법제도는 인정하고 있는가? 

지금까지 일본에서는 주주평등 원칙이라는 회사법상의 일반원칙이 있기 때문

에12) 이러한 차별적인 방어책은 도입될 수 없을 것이라는 점도 일부 지적되어 

왔다. 그러나 주식의 내용 측면에서 주주간의 불평등을 인정하는 종류주식제도가 

이미 존재하고, 또한 신주예약권 행사조건에 차별적인 조항을 두는 것이 가능하

다는 입법담당자의 해석13)도 있기 때문에 일본에서도 매수자를 차별적으로 취급

하는 방어책의 도입이 주주평등 원칙 위반이라는 이유로 일률적으로 허용되지 않

는다고는 말할 수 없다. 다음에서는 일본의 현행 법제도상 구미와 같은 방어책 

도입이 가능하다는 점, 또한 회사법제의 현대화(신회사법)에 따라 방어책의 선택

지가 보다 확대되었다는 점을 해설하고, 방어책 도입이 가능한 법체계하에서는 

공시제도 창설이 급선무라는 점을 제안한다. 

가. 일본에 도입 가능한 방어책

구미에서 인정되고 있는 기업 매수방어책의 도입은 현행 상법하에서도 대부분

이 실현 가능하다. 또한 신회사법에 의해 더욱 다양한 방어책이 가능하게 된다.

12) 회사법안 109조에 명문화되는 주주평등 원칙은 주주가 보유하고 있는 주식의 내용 및 수

에 대응해 평등한 대우를 받는 것을 확인한 것이며, 종래와의 차이점은 없다.

13) 原田晃治 법무장관 관방심의관 편저 ｢2001년 상법 개정 Q&A 주식제도의 개선·회사운영

의 전자화(상사법무, 2002년) 58항에서는 신주예약권 행사조건의 예로서 “제3자로부터의 

매수 방지를 위해 ‘A, B, C 이외의 자가 발행주식 수의 ○○% 이상을 취득한 경우에 행

사할 수 있다’는 등의 조건을 설정하는 것도 고려할 수 있다”고 되어 있다. 
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1) Rights Plan

가) 신주예약권을 이용한 적대적 매수방어책

신주예약권을 이용한 Rights Plan이란 매수자 이외의 주주만이 행사할 수 있는, 

이른바 차별적 행사조건에 연계된 신주예약권을 이용한 방어책 또는 일정비율 

이상의 주식보유자 이외의 자에 대해서만 신주예약권 할당을 행하는 방어수단이

다.14) 

일본의 상법상 신주예약권 행사조건에 대해서는 특별한 제한은 없으며, 또한 

신주예약권 행사는 주주로서의 권리 및 의무의 내용이 아니기 때문에 차별적 행

사조건이 부여된 신주예약권 발행은 주주평등 원칙에 반하는 것은 아니라고 판단

된다. 

신주예약권을 주주 전원에게 할당하는 경우 이사회 결의에 의해 발행하는 것

이 가능하며, 일정 비율 이상의 주식보유자 이외의 자에 대해서만 신주예약권을 

할당하는 것은 신주예약권 할당에 대해 법률상 특별한 제한은 두지 않고 있다는 

점에서 주주평등 원칙에 반하지 않는다.

현행 상법에서는 신주예약권을 주식으로 전환하는 여부에 대한 판단이 주주에

게 위임되어 있지만, 신회사법에 따라 강제취득조항(회사가 매수자 이외 주주의 

신주예약권을 자사주와 강제적으로 교환하는 조항)이 부여된 신주예약권을 발행

하는 것이 가능하게 된다.15)

14) 신주예약권을 이용한 Rights Plan의 법적 설계: 매수자가 일정비율의 주식(미국에서는 전

형적으로 10~20%)을 취득한 경우 매수자 이외의 주주는 신주예약권을 행사하여 신주 등

을 취득할 수 있지만, 매수자는 차별적 행사조건에 의해 신주예약권 행사가 제한되어 신

주 등을 취득할 수 없음에 따라 매수자의 주식 보유비율이 저하하는 방식이다. 이러한 차

별적 행사조건이 부여된 신주예약권은 주주 전원에게 할당되는 경우 이사회 결의에 따라 

그 내용이 결정되어 발행된다(상법 280조의 20, 회사법안 236조 및 241조). 매수자가 출

현하기까지는 SPC와 신탁은행 등이 신주예약권을 관리하는 경우 제3자 할당의 형식을 취

하지만, 이자 지급 발행에 해당되지 않는 한 이사회의 결정으로 도입될 수 있다. 

15) 회사법안 236조 1항 7호
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나) 신주예약권을 이용한 Rights Plan을 둘러싼 과세관계

2005년 4월 28일 자민당 종합경제조사회의 기업지배구조에 관한 위원회에서 

경제산업성이 제시한 신주예약권을 이용한 Rights Plan의 세 가지 유형을 둘러싼 

과세관계에 대해 국세청으로부터 그 계약조건에 따라 평상시에는 과세되지 않는 

경우가 있다는 견해가 제시되었다. 따라서 구체적인 설계내용에 따라 평상시에  

과세 발생을 회피하는 것이 가능하다. 

다) 매수자의 의결권만을 희석화하는 Rights Plan

매수자가 일정 비율 이상의 주식을 취득한 경우 강제전환조항이 있는 주식을 

이용해 매수자의 주식을 강제적으로 의결권 제한 주식으로 전환하면 신주예약권

을 이용한 Rights Plan과 동등한 효과를 가진다. 이러한 설계의 방어책은 매수자

의 의결권은 희석되지만 배당 비율은 희석되지 않는다. 

이미 발행된 보통주식을 모두 취득하고, 대신 차별적 조건이 부여된 강제전환

조항부 주식을 발행하면 이러한 방어책을 도입하는 것이 가능하다. 현행 상법에

서는 보통주식 취득에는 주주 전원의 동의가 필요하지만, 신회사법에 따라 주주

총회의 특별 결의로 가능하게 된다.16)

2) 황금주 및 복수의결권 주식17)

가) 황금주

황금주란 합병 승인 결정이나 이사의 선임 및 해임에 대해 거부권이 부여된 

16) 의결권만 희석화되는 Rights Plan의 법적 설계: 매수자가 일정 비율 이상의 주식(전형적으

로는 10~20%)을 취득한 경우 매수자가 보유한 강제전환조항부 주식을 강제적으로 의결 

권제한주식으로 전환하는 방식이다. 주주총회의 특별 결의를 거쳐 해당 강제전환조항부 

주식의 내용을 정관으로 정하고(상법 222조의 8, 회사법안 108조 2항 6호), 주식 보유비율

에 따라 해당 강제전환조항부 주식을 주주에게 할당하여 전체 보통주식을 취득한다(회사

법안 108조 1항 7호, 171조 1항, 111조). 

17) 이러한 방어책은 방어효과가 높기 때문에 주주총회의 특별 결의에서 그 부작용의 유무를 

포함하여 설명해야 하는, 즉 주주의 이해와 납득을 구할 필요가 있다.
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특수한 주식을 의미한다. 황금주는 종류주식의 활용에 따라 특정의 제3자에게 발

행할 수 있다.18) 정관의 변경이 필요하며, 주주총회의 특별 결의가 필요하다. 

나) 복수의결권 주식

복수의결권 주식이란 1주 1표 이상의 의결권이 있는 특수한 주식을 의미한다. 

복수의결권 주식은 단원(單元)이 다른 복수의 종류주식을 활용함으로써 특정 제3

자에게 발행할 수 있다.19), 20) 정관의 변경이 필요하며, 주주총회의 특별 결의가 

필요하다. 

다) 양도 제한이 있는 황금주와 복수의결권 주식

현행 상법하에서는 특정의 종류주식에 양도 제한을 둘 수 없다. 이로 인해 현

재는 보통주식을 상장하고 있는 기업이 황금주나 복수의결권 주식에 양도 제한을 

둘 수 없지만, 신회사법에 따라 주식의 종류마다 양도 제한의 유무를 설정할 수 

있게 되었기 때문에 황금주나 복수의결권 주식에 양도 제한을 두는 것은 가능하

다.21) 

18) 황금주의 법적 설계: 회사의 합병 등 중요 사항에 관해 결정권한을 갖는 종류주식을 우호

적 제3자에게 발행하는 방식이다. 주주총회의 특별 결의를 거쳐 해당 종류주식의 내용을 

정관에서 정한다(상법 222조 9항, 회사법안 108조 1항 8호). 

19) 단원주제도는 2001년 6월 상법 개정에서 도입된 제도로, 정관으로 정한 일정 수의 주식을 

1단원으로 하고, 1단원의 주식에 대해 1개의 의결권을 부여하지만, 단원 미만의 주식에 

대해서는 의결권을 부여하지 않는다(이형근 2004). 

20) 복수의결권 주식의 법적 설계: 우호적 제3자에게는 예컨대 1주에 1單元의 종류주식을, 기

타 주주에게는 100주에 1단원의 종류주식을 할당하는 방식이다. 주주총회의 특별 결의를 

거쳐 해당 종류주식의 單元 등의 내용을 정관으로 정한다(상법 221조 3항, 회사법안 188

조 1항 3호). 

21) 주식 종류별 양도제한의 설정: 우호적 제3자가 보유한 황금주나 복수의결권 주식의 취득

에 대해 회사의 승인을 필요로 하는 것을 정한다. 주주총회의 특별 결의를 거쳐 회사의 

승인을 요하는 해당 종류주식의 내용에 대해 정관으로 정한다(회사법안 108조 1항 3호). 



 제4장 기업가치연구회의 ｢企業價値報告書｣ ■ 45

3) 정관 변경에 의한 방어책22)
 

가) 합병과 이사 해임의 요건 가중

현행의 상법에서는 회사가 합병 승인이나 이사 해임에 대한 결의요건을 정관

에서 가중시킬 수 있는지 여부가 불명확하지만, 신회사법에 따라 주주총회의 결

의요건을 정관에서 가중시킬 수 있다는 점이 명확히 되었다.23)

나) 사업결합제한조항,24) 공정가격조항,25) 지배주식조항26)

예컨대 적대적인 매수자의 경우나 합병 등의 대가가 공정하지 않는 경우에는 

정관에 합병 등의 결의요건을 가중하는 것으로, 이는 이른바 상어격퇴법(Shark 

Repellent)으로 미국의 사업결합제한조항이나 공정가격조항과 같은 규정을 도입

하는 것이 가능하다. 또한 신회사법에 따라 종류주식으로서 의결권의 행사조건을 

정관에 정할 수 있다는 점이 명확히 되었다. 이에 따라 적대적 매수자가 그 보유

주식 수 이하만의 의결권 행사가 가능하도록 하는 종류주식을 발행함으로써 미국

22) 이러한 방어책에는 방어효과가 높은 것이 많으며, 또한 Rights Plan 등 다른 방어책과 병

용하는 것으로 보다 효과가 제고되기 때문에 주주총회의 특별 결의시 그 부작용의 유무를 

포함해 설명하여 주주의 이해와 납득을 구할 필요가 있다. 

23) 정관형의 방어책의 법적 설계: 회사 합병 등 중요 사항에 관해 주주총회의 결의요건이 가

중되는 방식이다. 주주총회의 특별 결의를 거쳐 가중되는 사항, 그 결의요건에 대해 정관

으로 정한다(회사법안 309조 2항). 

24) 사업결합제한조항: 미국의 델라웨어주, 뉴욕주 등 33개 주가 법제화하고 있다. 매수 대상 

회사의 지배권을 취득한 매수자가 사전에 대상회사의 이사회가 승인하지 않는 경우 일정 

기간(전형적으로는 3~5년), 대상회사와의 합병, 해산, 자산 처분 등의 거래행위를 할 수 

없도록 한 조항이다.

25) 공정가격조항: 미국의 메릴랜드주 등 27개주가 법제화하고 있다. 회사가 흡수합병 등의 

사업결합을 하기 위해서는 소수주주에 대해 공정한 가격이 지급되지 않는 한 이해관계자 

이외 주주의 특별 다수결에 의한 승인을 얻어야 하는 조항이다.

26) 지배주식조항: 미국의 인디애나주, 오하이오주 등 27개 주가 법제화하고 있다. 매수자가 

대상회사의 일정 비율 이상의 주식 취득 또는 취득 후 의결권 행사에 대해 이해관계자 이

외 주주 과반수의 승인을 얻어야 하는 조항이다.
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의 지배주식조항과 같은 규정을 도입하는 것도 가능하다. 

나. 방어책에 관한 공시제도 창설의 필요성

일본의 현행 회사법제하에서도 종류주식이나 신주예약권 활용과 정관 변경 등

에 의해 서구와 같은 방어책 도입은 가능하다. 그러나 그러한 방어책의 공시제도

가 충분히 정비되어 있는 것은 아니다. 방어책의 공시제도는 주주나 투자자 혹은 

매수자가 방어책 도입 유무와 그 내용에 상응하는 적절한 행동을 취하기 위한 기

초를 제공하는 것이므로 신속한 정비가 필요하다. 

또한 방어책의 공시내용은 방어책 설계에 상응하여 고안되는 것이 타당하

다.27) 이때 잠재적인 매수자나 투자자, 주주에게 중요한 항목을 알기 쉽게 제시

하는 것이 중요하므로, 이러한 방안에 기초한 공시항목을 정하는 것이 합리적이다. 

1) 영업보고서를 통한 공시 의무화

회사의 중요한 경영에 관한 사항은 회사법령에 기초한 영업보고서를 통한 공

시가 요구되고 있다.28) 신주예약권에 대해서는 해당 영업연도내에 특정의 제3자

27) 예컨대 사전경고형에서 주로 검토·교섭 기간 등의 룰을 정하는 유형의 것에 관해서는 룰

의 대상으로 되는 매수자의 정의, 매수자가 따라야 하는 룰의 내용, 룰이 정해져 있지 않

은 경우 도입할 예정인 대항조치의 예시(예컨대 유가증권 등의 상세한 설계 또는 공시할 

수 없다고 해도 매수자에의 지분 희석화 효과를 갖는 대항조치가 있으면 그 희석 가능성

의 최대치가 예상될 수 있는 내용 등)의 세 가지가 포인트일 것이다. 

28) 상법시행규칙 103조 2항 

다음의 각 호에 예시된 신주예약권이 있는 주식회사는 각각 해당 각 호에서 정한 사항을 

영업보고서에 기재해야 한다. 

    1. 현재 발행되어 있는 신주예약권, 신주예약권의 수, 목적으로 되는 주식의 종류, 수, 발

행가액

    2. 그 영업연도 중에 주주 이외의 자[다음에 예시된 자(계산서류 작성회사의 이사 또는 집

행역을 겸임하는 자를 제외. 이하 이 항에 ‘특정 사용인 등’이라고 한다.)를 제외한다.]
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에게 유리한 가격으로 발행된 것(주로 스톡옵션을 상정)에 관한 정보는 공시되지

만, 해당 영업연도 이전의 기발행 신주예약권에 대해서는 △ 발행되고 있는 신주

예약권의 수 △ 목적으로 되는 주식의 종류 및 수 △ 발행가격이라는 세 항목에 

대해서만 공시의무가 있다. 

그런데 적대적 매수에 대한 방어책으로서 발행되는 신주예약권(전형적으로는 

주식 보유비율에 상응하여 행사조건을 정하는 경우) 등에 관해서는 중요한 경영

에 관한 사항이기 때문에 새롭게 공시제도를 설계하는 것이 타당하다. 

2) 증권거래소 공시 룰의 개선 기대

공개회사에 대해 투자자 보호의 관점에서 증권거래소가 방어책에 관한 공시규

정을 충실히 하는 것도 유효한 방안이라고 판단된다. 각 증권거래소에서는 주식

시장의 공평성과 신뢰성을 확보하기 위해 회사정보에 관한 적시공시규칙을 둠으

로써 투자판단에 중요한 영향을 미치는 사항을 결정한 또는 그러한 사항이 발생

한 경우에는 해당 내용을 즉시 공시하는 것이 의무로 되어 있다.29) 이 규칙에서

는 신주예약권과 종류주식 발행에 대해 공시를 의무로 하고 있지만, 각 증권거래

소의 공시의무는 적대적 매수에 대한 대항책으로서 발행되는 것을 염두에 둔 것

은 아니다. 금후 적대적 매수에 대한 대항책으로 신주예약권과 종류주식을 발행

하는 기업의 증가가 예상되므로, 증권거래소가 투자자 보호라는 관점에서 명확한 

공시룰을 만드는 것도 검토할 만한 가치가 있다고 판단된다.30) 

에 대해 특히 유리한 조건으로 발행된 신주예약권 할당을 받은 자의 성명, 명칭, 그 자

가 할당받은 신주예약권 수, 목적으로 되는 주식의 종류, 수, 발행가액, 행사조건, 소각

의 사유 및 조건, 유리한 조건의 내용

29) 도쿄증권거래소의 ｢상장유가증권의 발행자의 회사정보의 적시 공시 등에 관한 규칙｣
(1999년) 참고.

30) 도쿄증권거래소는 2005년 4월 21일 ｢적대적 매수방어책의 도입시 투자자 보호를 위한 유

의사항에 대해｣를 공표하여, 방어책의 도입시 ① 방어책 도입의 목적, ② 방어책 발동, 해
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2. 기준: 방어책의 합리성에 대한 판단 기준

일본에서도 서구와 같은 방어책을 도입하는 것이 가능하겠지만, 그 모두를 허

용하는 것은 아니다. 방어책은 법적으로 합리성을 가져야 할 뿐만 아니라 주주와 

투자자의 입장에서 납득할 수 있는 내용이어야 한다. 그러면 이러한 방어책의 합

리성은 어떤 기준에서 판단해야 하는 것인가?

일본에는 이전부터 매수자를 차별적으로 취급하는 방어책은 주주평등 원칙에 

위반하는 것이라는 인식이 있다. 또한 방어책에 관한 판례상의 규범은 회사의 지

배권 분쟁이 있는 국면에서 이루어진 제3자 할당증자를 둘러싸고 확립된 ‘주요 

목적 룰’이 유일하다. 주요 목적 룰은 유사시에 이루어진 제3자 할당증자가 지배

권 유지를 유일 또는 주요한 목적으로 할 경우 위법으로 하고, 자금조달의 목적

일 경우 적법으로 판정하는 규칙이다. 이에 관해 도쿄고등법원의 결정은 유사시 

도입형의 방어책에 대해 지배권 유지가 유일 또는 주요한 목적이라면 원칙위법으

로 한다는 점은 유지하면서도 평상시 도입·유사시 발동형 방어책의 적법성에 관

해서는 도입시 상황 및 방어책의 내용 등을 감안하여 적법으로 될 여지가 있다고 

지적한 정도에 그치고 있어 공정한 룰 형성은 향후 과제라고 할 수 있다. 이러한 

고등법원 결정 등을 근거로 하면 적어도 평상시 도입형 방어책의 합리성 기준으

로 기업가치를 훼손하는 매수 제안을 배제하는 것은 인정되어야 하겠지만, 반대

로 기업가치를 제고하는 매수 제안은 배제하지 않는다고 하는 ‘기업가치 기준’을 

보다 명확히 함으로써 기업사회가 공유하는 상식으로 하는 것이 필요하다. 

이 점에 대해서는 미국에서 확립된 사법 기준이 참고할 만하다. 미국 사법 기

제 및 유지의 조건, ③ 발동시에 주주·투자자에 미치는 영향 등을 주주, 투자자에 대해 

충분한 적시 공시를 행할 것을 요구하고 있다. 동시에 기업가치방어지침 관련 논의 등에 

근거하여 향후 상장기준 등의 룰을 정비할 계획이다. 또한 JASDAQ(2005년 4월 21일), 오

사카증건거래소(같은해 4월 28일), 삿포르증권거래소(같은해 5월 10일)가 도쿄증권거래소

와 같은 취지의 유의사항을 발표했다. 
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준의 포인트는 ① 발동시에 기업가치에 대해 위협이 있다고 여겨질 만큼의 합리

적인 근거가 있는지 여부, ② 그것을 막기 위한 과도한 조치는 아닌지 여부(① 및 

②를 ‘유노칼 기준’이라고 한다), ③ 이사가 방어책의 정당성에 관해 신중하고 적

절한 판단을 행했는지 여부의 세 가지이다. 다음에서는 먼저 주주평등 원칙과 주

요 목적 룰과의 관계에 대해 다루고, 방어책 합리성의 판단기준으로 되는 ‘기업가

치 기준’을 구체적으로 제안한다. 

가. 매수방어책과 주주평등 원칙의 관계

주주평등 원칙이란 법률적으로는 주주가 주주로서의 자격에 기초하여 보유주

식 수에 상응하는 평등한 대우를 받아야 한다는 원칙이며, 기능적으로는 지배주

주의 다수결 남용 등에 의한 차별적 취급으로부터 일반주주를 보호하는 작용을 

한다. 이 점에 대해 예컨대 Rights Plan의 도입에 관해 상법상 명문화된 규정이 

아닌 이 원칙이 문제로 된 것인지, 즉 Rights Plan의 도입을 의식하면서 굳이 매

수를 강행한 적대적 매수자와의 관계에서 이 원칙이 문제로 된 것인지, 또한 일

정 요건을 충족시킨 경우에는 누구라도 차별적인 대우를 받을 가능성이 있는 이

상 불평등한 대우가 아니라고 할 수 있는 것은 아닌지 등 다양한 논의가 이루어

지고 있지만, 확립된 해석은 없는 상황이다. 

정리하자면 주주평등 원칙은 내용을 다르게 하는 종류주식 발행이나 신주예약

권 등의 행사에 조건을 부여한 것이 인정되기 때문에, 동일 내용의 주식이나 동

일 행사조건의 신주예약권 등에 대해 주주 등은 보유주식 등의 수에 상응하여 평

등한 취급을 받아야 한다는 룰이다. 따라서 이것을 뛰어넘어 이 원칙을 일률적으

로 엄격하게 그리고 경직적으로 해석하는 것은 타당하지 않다.31) 만약 보다 넓게 

주주평등 원칙의 근거를 형평의 이념에서 구한다고 해도 기업가치에 대한 ‘위협’

31) 神田秀樹(2005), ｢회사법[제6판 보정판]｣, p.52 참고.
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과의 관계에서 기업가치를 제고하기 위한 합리적인 범위내에서 이용되는 방어책

에 대해서는 그것을 인정하지 않는 편이 형평에 위배되는 것이라고 말할 수 있다.

나. 매수방어책과 주요 목적 룰의 관계

회사가 법령 또는 정관에 위반하여 주식을 발행하는 경우, 또는 법령이나 정관

에 위반하지 않아도 현저하게 불공정한 방법으로 주식을 발행하는 경우에는 해당 

주식의 발행은 금지 대상으로 된다.32) 발행 금지의 대상 여부는 법령이나 정관에 

위반하는 경우는 명확하지만, 현저하게 불공정한지의 여부에는 현 경영진 등이 

지배권 유지를 주요한 목적으로 하고 있는가라는 판단 기준이 존재(이른바 주요 

목적 룰)하며, 지금까지의 판례에서는 자금조달의 필요성이 증명되면 지배권 유

지가 주요한 목적이 아니고, 즉 현저하게 불공정한 발행에는 해당되지 않았다. 

그러나 신주예약권이나 종류주식 발행이 반드시 자금조달의 필요성을 요구하지

는 않는다는33) 점에 비추어보면, 신주예약권을 이용한 방어책이 자금조달의 목적

을 직접적으로 갖지 않는다고 해도 자금조달 목적의 유무만으로 불공정 여부를 

판단하는 것은 타당하다고 말할 수 없다.

도쿄고등법원은 원칙적으로 위법인 유사시 도입형 방어책과 비교하여 평상시 

도입형 방어책이 도입시 상황이나 방어책의 내용 등을 감안하여 적법하게 될 여

지가 있다고 하면서, 공정한 룰의 형성을 기대한다는 요지를 표명하였다. 따라서 

‘기업가치 기준’을 보다 명확히 해야 할 시기가 도래하고 있다고 말할 수 있다.34) 

32) 상법 제280조의 10, 회사법안 210조.

33) 스톡옵션이나 거부권부 주식 등이 있다. 

34) 닛폰방송의 신주예약권 발행을 둘러싼 발행금지가처분에 관한 도쿄고등법원의 결정에는 

매수자가 나타나 발행하는 신주예약권에 대해 ‘특정 주주의 경영지배권을 유지·확보하는 

것을 주요한 목적으로 하여 신주예약권이 발행된 경우에는 원칙적으로 상법 280조의 394

항이 준용되는 280조의 10에서 말하는 “현저하게 불공정한 방법”에 의한 신주예약권 발행

에 해당하는 것이라고 해석하는 것이 타당하다’고 해도 ‘주주 전체의 이익 보호라는 관점
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다. 방어책 남용을 방지하는 합리성 확보: ‘기업가치 기준’의 

확립

기업매수란 ‘매수자의 제안과 현 경영진의 경영방침 가운데 어느 쪽이 주주로

부터 지지를 받는가’라는 상대적인 비교검토의 국면이므로, 기업가치를 높이는 매

수 제안이면 매수가 현실화되고, 기업가치를 훼손하는 것이면 매수가 현실화되지 

않는 것이 바람직하다. 이 때문에 방어책의 합리성 판단 기준에서 기업가치를 훼

손하는 매수 제안을 배제하는 것이라면 인정되어야 하겠지만, 반대로 기업가치를 

높이는 매수 제안은 배제하지 않는다는 기준(=기업가치 기준)이 타당하며, 이 

기준을 보다 명확하게 하여 기업사회가 공유하는 상식으로 하는 것이 필요하다.

그리고 이 기업가치의 훼손 여부와 방어책 해제 여부는 원칙적으로 주주가 판

단해야 하지만, 유사시에는 주주총회를 신속하게 개최할 수 없는 시간적·제도적

인 제약이 있기 때문에 경영자의 판단에 1차적으로 맡겨지지 않을 수 없다. 그러

나 한편으로 방어책에 관한 경영자의 판단에는 경영자가 지위 유지 목적에서 행

할 가능성이 충분히 있다. 

미국의 유노칼 기준은 방어책에 관한 경영자의 판단은 경영자 자신의 지위 유

지를 위해 행해질 가능성이 있기 때문에 매수에 의해 기업가치가 훼손될 위협이 

있다고 여겨지기에 충분한 합리적인 근거가 있고, 강구된 방어책이 과도한 것이 

아니라는 점을 이사가 입증해야 적법하다고 본다. 또한 이 이사가 행하는 입증 

분석에는 ‘매수가격의 수준이나 매수대가의 질, 매수의 성질이나 시기, 위법성의 

문제, 이해관계자(stakeholder)의 영향’ 등을 포함함으로써 ‘성실하게 행동하고 합

리적인 조사를 행한 것으로 인정된다’고 보고 있다. 

에서 신주예약권 발행을 정당화하는 특단의 사정이 있는 경우에는 예외적으로 경영지배권

의 유지·확보를 주요한 목적으로 하는 발행도 불공정 발행에 해당하지 않는 것으로 해

석’해야 하므로, 주주 전체의 이익 보호라는 관점에서는 지배권을 유지할 목적이었다고 해

도 신주예약권 발행이 불공정하지 않을 여지가 있다고 보고 있다. 
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다음에서는 이 미국 기준을 바탕으로 하여 일본에서의 ‘기업가치 기준’의 내용

을 △ 위협의 범위 △ 과잉성의 판단 기준 △ 신중하고 적절한 경영판단과정으로 

나누어 제안한다. 

1) 적대적 매수가 회사에 미치는 위협의 범위

가) 기본 인식

위협이란 매수에 의해 발생할 수 있는 회사의 효율성 등에 대한 위협과 주주

의 적정한 판단에의 위협 등 기업가치에 대한 위협을 지칭한다. 이러한 위협이 

없음에도 불구하고 방어책을 유지·발동하는 것은 인정되지 않는다. 전형적인 위

협의 유형과 그 판단요소로서는 다음의 것을 들 수 있다. 

∙구조상 강압적인 매수 유형

그린메일(greenmail)이나 2단계 매수 등으로 대표되는 매수 유형이다. 그린메

일은 다른 주주가 손해를 입는 가운데 매수자만이 이득을 볼 수 있는 행위이므로 

기업가치를 손상시키는 것은 명백하다. 2단계 매수는 주주가 매수가격이 불충분

하다고 생각하더라도 두 번째 매수조건이 불리하거나 불명확하여 주주에게 급매

하도록 강요하는 결과를 초래한다. 결과적으로 기업가치를 훼손하는 매수 제안이 

될 가능성이 있어 위협을 초래하는 유형이라고 할 수 있다. 

∙대안 상실 유형

현 경영진에 대안을 생각할 만한 충분한 시간적 여유를 주지 않는 매수 유형

이다. 전체 주식·현금 대가의 매수 제안이더라도 사전에 매수 제안의 교섭을 신

청하지 않고, 기습적으로 TOB식의 주식 매집을 시도함으로써 현 경영진에 대해 

보다 유리한 조건에서 회사를 구입해줄 백기사(white knight)를 찾거나 새로운 

경영제안을 행할 시간적 여유를 주지 않는 경우가 이것에 해당된다. 
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∙주주 판단착오 유발 유형

기업가치를 훼손하는 매수 제안임에도 불구하고 주주가 충분한 정보가 없는 

채로 잘못 판단하여 매수하게 되는 경우이다. 기업가치란 기업이 창출하는 장래 

이익의 합계이며, 이것을 좌우하는 다수의 요인이 있다. 기업가치를 좌우하는 중

요요소가 매수 후의 경영제안에서 어떻게 다루어질지의 여부, 이해관계자

(stakeholder), 기업자산의 처리, 매수자금의 조달방법 등이 장기적인 기업가치와

의 관계에서 중시된다. 

나) 판단요소

위협의 존재를 긍정함에 있어 구조상 강압적인 매수의 경우 매수자의 경력과 

평판, 매수방법 등이, 대안 상실형의 경우 매수가격의 부적절함이나 매수자가 회

사에 제안한 교섭기회의 유무와 그 장단점 등이, 주주 판단착오 유발형의 경우 

경영자의 경영방침과 매수자의 경영 제안, 특히 경영자가 중시하는 기업 강점에

의 영향(예컨대 기업경쟁력의 원천·근간이 되는 인적자본의 축적·신뢰 관계에

의 영향 등) 등이 중요한 판단요소이다. 

2) 방어책의 과잉성에 대한 판단 기준

가) 기본 인식

방어책은 매수 위협과의 관계에서 과잉으로 되지 않을 필요가 있다. 매수방어

책은 원칙적으로 매수자 이외의 일반주주를 차별적으로 취급하지 않아야 하며(비

강압성), 또한 주주의 선택권이 확보되어야 한다(비배제성). 

나) 비강압성- 매수자 이외의 주주에 대한 평등 취급

매수방어책은 원칙적으로 강압성이 있어서는 안 된다. 즉 일반주주를 차별적

으로 취급하고 특정주주를 우대하는 방어책이나 자기주식의 부분매입을 행하는 
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등의 방어책은 구조상 강압적인 매수 유형 등에 대한 대항책으로서 과잉은 아니

지만, 합리적인 이유가 없는 한35) 일반적으로 과잉으로 판단될 가능성이 높다. 

다른 한편 Rights Plan과 같이 매수자 이외의 주주를 평등하게 대우하는 방어책

에는 강압성이 없다. 

다) 비배제성- 위임장 경쟁 등 주주 선택권의 확보

방어책은 원칙적으로 배제성이 있어서는 안 된다. 즉 dead hand형의 방어책

과 마찬가지로 위임장 경쟁 등의 방어책 해제에 대한 별도의 방법이 매수자에게 

제공되지 않는 방어책은 주주의 선택권을 완전하게 배제하는 것이며, 구조상 강

압적인 매수 유형 이외의 대항책으로서는 과잉방어책이 된다. 다른 한편으로 소

각이 가능하여 위임장 경쟁에 의해 해제될 수 있는 방어책은 주주에게 방어책의 

정당성을 판단할 수 있는 기회를 제공하기 때문에 배제성이 없으며 과잉이 아니

라고 할 수 있다. 특히 1회의 주주총회에 의해 방어책의 소각 여부를 결정할 수 

있는 경우에는 더욱 합리적이다.

라) 회사 매각이 이미 결정된 국면에서의 취급

이사회가 회사의 매각을 이미 결정하여 제3자와 매각교섭을 진행 중인 상황에

서 경합하는 적대적 매수자가 나타난 경우 이사에게는 해당 매수자의 경합 제안

도 검토하는 것이 원칙적으로 요구된다. 이러한 경합 제안을 검토하는 기회를 완

전하게 빼앗는 조치는 해당 제안을 검토하지 않을 특단의 합리성36)이 없는 한 

적당하지 않다.

35) 우수리(端數) 처리에 따르는 경우, 그리고 관련 법규의 관점에서 차별 취급을 행할 합리성

이 있는 경우 등을 들 수 있다. 

36) 매각을 행할 긴급성이 높기 때문에 경합 제안을 검토하기에는 매각 자체가 곤란하게 되어 

오히려 회사이익이 침해될 경우 등을 생각할 수 있다. 
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3) 신중하고 적절한 경영판단 프로세스의 중시

가) 기본 인식

이사회가 방어책의 도입과 유지·해제에 관한 판단을 내릴 때 경영자 자신의 

지위 유지를 위해서가 아니라 기업가치를 높이기 위해 행하고 있다는 점을 증명

하기 위해서는 방어책의 도입·유지·해제에 관해 신중하고 적절한 행동이 요구

된다. 구체적으로는 많은 시간을 투입한 검토, 외부전문가의 분석 및 제3자의 관

여라는 세 가지가 필요하다.

나) 충분한 시간을 투입한 검토

방어책의 도입·유지·해제에 관한 의사결정을 행할 때 이사회는 기업가치를 

훼손하는 매수 형태, 매수 제안의 분석, 현 경영진의 경영방침과의 비교, 우호적

인 제3자에의 매각 등의 대안적인 방어수단의 효과와 같이 ‘기업가치를 가장 높

일 수 있는 방어수단은 무엇인가’라는 점에 초점을 두면서 가능한 충분한 시간을 

두고 검토를 행한다.

다) 외부전문가의 분석

방어책의 도입·유지·해제에 관한 의사결정을 행할 때 이사회는 매수 제안의 

분석과 방어수단의 설계 등에 대해 외부전문가(변호사, Financial Advisor 등)의 

충분한 분석을 바탕으로 한 조언을 구한다. 

라) 제3자의 관여

방어수단의 도입·유지·해제에 관한 의사결정을 행할 때 이해관계가 비교적 

약한 사외이사와 사외감사 등의 제3자가 충분한 정보를 바탕으로 방어수단 도입

을 위한 의사결정에 관여한다. 
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3. 방안: 방어책의 합리성을 높이고 시장에서의 지지를 

얻기 위한 수단

‘기업가치기준’에 따른 방어책을 도입하기 위해서는 어떠한 수단이 필요할까? 

매수방어책의 합리성을 높이려면 방어책의 도입부터 발동에 이르는 과정에서 기

업가치 향상 나아가 주주 전체의 이익 향상이 반영될 수 있도록 절차상의 다양한 

수단을 정비해야 한다. 방어책이 주주에게 충분한 정보와 시간을 제공하도록 설

계된다면, 매수자와 현 경영진이 기업가치 향상 전략을 둘러싸고 경쟁할 것이고, 

기업가치를 보다 향상시킬 수 있는 제안이 실현될 가능성은 높아질 것이다. 이와 

같은 관점에서 볼 때 다음의 세 가지 요건을 확립할 필요가 있다.

첫째, 방어책은 평상시에 도입한다. 경영자가 방어책을 신중하게 설계하고 내

용을 공시하여 주주 및 투자자에 대해 설명책임을 완수해야 한다.

둘째, 방어책은 소각 가능한 것으로 한다. 위임장 경쟁에 의해 이사를 교체시

키는 경우 방어책 해제가 가능하도록 해야 하며, 또한 방어책을 도입한 경우에는 

1년마다 주주총회에서 방어책 정당성을 평가하는 기회를 마련하는 것이 필요하

다. 이는 법적인 합리성을 확보하기 위해 필요한 최소한의 요건이다.

셋째, 유사시 이사의 자의적 판단을 배제할 수 있는 수단도 마련해야 한다. 독

립적인 사외이사 혹은 사외감사의 점검, 객관적인 해제요건 설정, 방어책 내용에 

대한 주주총회의 승인과 같은 수단을 정비해야만 한다.

이상의 세 가지 요건을 충족했는지의 여부는 법원이 해당 방어책의 공정성을 

판단하고, 또한 해당 방어책의 도입 및 유사시 발동과 관련된 이사진의 판단이 

이사진의 선관주의(善管注意)의무·충실의무를 위반했는지에 대해 판단하기 위한 

중요한 기준을 제공해주는 것이라고 보여진다.
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가. 방어책의 평상시 도입 및 내용 공시를 통한 설명책임 완수

1) 평상시 도입은 주주, 투자자, 장래의 매수자에게 예측 가능성을 부여

한다

매수방어책은 주주 및 투자자 등의 예측 가능성을 높이고 주주의 적정한 선택

기회를 확보하기 위해 원칙적으로 평상시에 도입하고,37), 38) 그 목적, 내용, 효과

(의결권의 제한·변경, 재산적 권리에 미치는 영향 등을 포함한 이익 및 불이익)

를 공시해야만 한다.

방어책을 평상시에 도입함으로써 주주 전체의 이익과 기업가치 향상을 달성할 

수 있도록 방어책의 신중한 설계가 가능하게 된다. 또한 구체적인 적대적 매수자

가 출현한 후 도입하는 경우에 비해 특정의 매수자만을 차별하는 것이 아니며, 

기업가치를 손상시키는 적대적 매수를 배제한다는 점을 설명하기 쉽고 경영자의 

지위 유지 목적이라고 오해받을 가능성을 낮추는 효과도 기대된다. 투자자나 매

수자의 입장에서 보더라도 유사시 도입형 방어책에 비해 방어책의 내용을 보고 

투자를 결정하거나 매수방법을 고안하는 등의 대응이 가능하게 된다.

37) 유사시 신주나 신주예약권을 발행하는 방어책이라도 평시에 유사시 신주나 신주예약권을 

발행할 가능성이 있다는 것을 경고해두는 방안 혹은 이사회에서 조건부 발행 결의를 해 

두는 방안도 평상시 도입이라고 할 수 있다. 닛폰방송의 신주예약권 발행을 둘러싼 발행

중지가처분에 관한 도쿄고등재판소의 결정은 기관 권한의 분배설을 취하더라도 주주 전체

의 이익 확보라는 관점에서 사전에 대항책을 수립하는 것을 모두 부정하는 것은 아니며, 

“새로운 입법이 없는 경우라도 사전적 대항책으로서의 신주예약권 발행이 결정된 때의 구

체적 상황·신주예약권의 내용(주주 할당 및 소각조항 유무의 여부)·발행절차(주주총회 

승인 결의의 유무 여부) 등 개별 사정에 의해 적법성이 인정될 여지도 있다”고 지적하고 

있다.

38) 이른바 백기사를 찾는 경우나 이사가 경영권 지배의 유지·확보를 주요 목적으로 하지 않

고 회사법제상 주어진 권한을 행사하는 경우(예를 들면 자금조달 목적으로 제3자 할당증

자를 행하는 경우, 정당한 자본정책의 일환으로서 자사주를 매입하는 경우, 매수가 개시되

기 전부터 결정된 통상 사업활동의 일환으로서 행해지는 경우 등)에는 예외가 인정된다.
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2) 회사법과 증권거래소의 공시 룰에 따른다

방어책은 향후 정비될 예정인 회사법의 영업보고서제도나 증권거래소의 공시

제도에 따라 그 내용을 많은 이해관계자에게 공시해야 한다. 또한 이러한 공시제

도가 정비되기까지의 기간에 방어책을 도입하는 회사는 영업보고서나 유가증권

보고서 등을 활용하여 자주적으로 방어책을 공시하도록 노력해야 한다.

3) 기업가치 향상을 위한 기업전략과 IR 활동을 활성화한다

방어책을 도입할 때는 ‘무엇을 방어하는가’, ‘이를 위해 어떠한 방어책을 도입

하는가’라는 점을 주주와 투자자 나아가 종업원 등 이해관계자에게 설명하는 것

이 중요하다. 기업가치를 향상시키는 원천이 무엇이며 주주환원정책이나 사업전

략을 충실히 책정하는 등 기업가치를 제고하는 구체적인 경영전략을 전략적인 IR

활동을 통해 확산시킬 필요가 있다. 많은 기관투자자는 장기적인 주주가치 향상

에 관심이 있다. 평상시 방어책을 도입하는 과정에서 장기적인 기업가치 향상에 

관심이 있는 주주나 기관투자자의 이해와 납득을 얻기 위한 노력이 필요하다.39)

예를 들면 미국의 인터넷 검색기업인 구글사는 ‘무엇을 방어할 것인가’, ‘이를 

위해 어떠한 방어책을 도입할 것인가’에 대한 정보를 공개하면서 창업자 두 사람

과 경영진에게 강력한 방어책(복수의결권)을 부여하였지만 시가총액은 5조 엔을 

넘어서는 등 시장의 평가는 유지되고 있다.

4) 평상시 도입형은 주가에 미치는 영향도 중립적이고 혼란도 적다

평상시 도입형 방어책 중에서도 통상의 Rights Plan처럼 평상시에는 전 주주를 

39) 투자자 설명회, 개별 면담 등을 실시하는 일본기업은 각각 50%, 80% 정도에 그치고 있다. 

또한 이러한 IR 활동의 전제가 되는 株主判明調査도 15%의 기업만이 실시하고 있을 뿐이

다(일본 IR 협의회 ｢IR 활동의 실태조사｣(2004년 6월, 주식공개회사 1,307개사가 회답)).
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평등하게 대우하면서도 유사시에는 기업가치를 손상시키는 매수자만을 차별적으

로 취급하는 방어책은 주가에 중립적이며 보다 바람직한 방어책이라고 말할 수 

있다.

나. 방어책은 1회의 주주총회 결정으로 소각 가능하도록 설계

1) 소각조항을 부여하여 위임장 경쟁에 의한 소각을 가능하게 한다

방어책은 과잉방어를 배제하기 위해 소각 가능한 것으로 해야만 한다. 따라서 

방어책에는 소각조항(예를 들면 매수자가 주식을 매집하기 전까지는 이사회 결의

로 소각이 가능하다는 조항)을 두어야 한다.

매수자가 방어책 발동 전의 위임장 경쟁에 의해 이사회의 과반수를 획득해도 

소각이 불가능한 Dead Hand형 방어책은 적법성의 관점에서도 문제가 있고 또한 

주주의 판단기회를 빼앗는다는 점에서도 타당성이 결여되어 있기 때문에 원칙적

으로 도입하지 말아야 한다. 소각조항이 없는 방어책, Dead Hand 조항(도입한 

당시의 이사가 한 사람이라도 교체되면 소각 불가능하다는 조항), No Hand 조항

(도입한 당시 이사의 과반수가 교체되면 소각 불가능하다는 조항), Slow Hand 

조항(이사의 과반수를 교체해도 일정 기간 소각할 수 없다는 조항)이 있는 방어

책은 합리적이라고 말할 수 없다.

2) 방어책은 1회의 주주총회에서 소각 가능하도록 한다

위임장 경쟁에 의해 소각이 가능하도록 하는 것은 미국 Rights Plan의 기본 설

계인데, 미국기업은 이사의 임기를 3년으로 하면서 교차제(staggered boards)를 

도입하고 또한 임기 도중의 해임에 대해서는 해임요건을 강화하거나 주주총회 결

의 이외에도 정당사유를 요구하는 등 이를 제한하고 있다. 따라서 이사회를 지배

하기 위해 길게는 2회의 주주총회에서 위임장 경쟁을 필요로 한다. 위임장 경쟁
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을 장기화하는 이와 같은 조치에 대해 기관투자자들은 주주의사의 반영을 지연시

킨다면서 강하게 비판하고 있다.

이에 반해 일본의 경우 이사의 임기는 1년 혹은 2년이기 때문에40) 교차제를 

도입하기가 어렵고, 임기 도중의 해임에 대해서도 신회사법에 의해 결의요건이 

특별결의에서 보통결의로 완화되었으며,41) 해임의 정당사유를 부가하는 것은 인

정되지 않고 있다.42) 이러한 일본의 제도적 여건하에서는 1회의 주주총회에서 

이사회의 과반수를 지배하는 것이 이미 가능하다. 그러나 방어책 유지나 해제에 

관해 주주의사를 보다 신속하게 반영한다는 관점에서 방어책을 도입하는 기업은 

1회의 주주총회에서 소각 가능한 방어책 설계43)가 필요하다.

3) 황금주나 복수의결권 주식에도 소각조항을 요구한다

주주총회의 승인을 거친 방어책(Rights Plan형, 황금주형, 복수의결권 주식형)

에 관해서는 적법성이 문제시될 가능성은 낮지만, 이 중 황금주나 복수의결권 주

식과 같이 매수자 이외의 주주도 차별적으로 대우하는 방어책에 대해서는 소각조

항이 없을 경우 방어효과가 매우 높게 된다. 특히 주식을 공개한 회사가 소각 불

가능한 황금주 등을 새롭게 발행하는 것에 대해서는 신중을 기해야 할 것이다.

40) 상법 256조 1항, ｢이사의 임기는 2년을 넘어서는 안 된다｣. 또한 ‘위원회등설치회사’의 경

우 이사의 임기는 1년으로 되어 있다(상법 특례법 21조 61항, ｢이사의 임기는 취임 후 1

년 이내의 최종 결산기에 관한 정기총회의 종결까지로 한다｣).

41) 회사법 341조, ｢309조 1항(주주총회의 보통결의에 관한 규정)의 규정에도 불구하고 임원

을 선임 또는 해임하는 주주총회의 결의는 의결권을 행사할 수 있는 주주 의결권의 과반

수(3분의 1 이상의 비율을 정관에서 정한 경우에는 그 비율 이상)를 보유하는 주주가 출

석하고, 출석한 주주 의결권의 과반수(이를 상회하는 비율을 정관에서 정한 경우에는 그 

비율 이상)의 결의로 이루어져야 한다.｣
42) 회사법 339조 2항, ｢임원 및 회계감사인은 언제라도 주주총회의 결의에 의해 해임할 수 

있다.｣ 또한 상법 257조에도 동일한 규정이 있다.

43) 주주의사를 반영시키는 수단으로서 주주총회 결의를 얻는 방법 외에 주주에게 공고·통지

하는 방법을 통해 주주의사를 반영하는 방법도 있을 수 있다.
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또한 이 점에 대해 뉴욕증권거래소는 신규상장의 경우 이외에는 복수의결권이

나 황금주를 발행하는 회사의 상장을 인정하지 않고 있다. 일본에서도 방어목적

으로 도입된 소각조항이 없는 복수의결권 주식이나 황금주를 발행하는 회사에 대

해서는 방어책의 합리성을 제고하고, 주주 및 투자자의 이해를 촉진한다는 관점

에서 그 취급에 추가적인 검토가 필요하다.

4) TOB와 위임장 경쟁의 병용이 가능하도록 TOB 제도의 유연화를 검

토한다

위임장 경쟁의 실효성을 높이려면 이를 TOB와 병용하는 것이 유효하다. TOB

로 매수가격을 제안하면서 위임장 경쟁에서 신경영진의 능력을 호소하는 방법이

다. 또한 TOB와 병용함으로써 위임장 경쟁에 필요한 추가비용을 최소화하는 효

과도 기대할 수 있다.44) 그런데 일본의 TOB 제도는 철회조건이 매우 경직적이

고, 방어책을 도입하고 있는 기업이 위임장 경쟁과 병행하여 사용하는 것이 매우 

어렵게 되어 있다. 따라서 TOB의 손쉬운 철회가 주가에 미치는 영향 등에 대해 

유의하면서 TOB 제도의 유연화를 검토할 필요가 있다.

다. 유사시 판단이 ‘지위 유지 목적’으로 되지 않도록 설계

유사시 방어책의 유지·발동의 판단은 시간상 제약으로 인하여 이사가 행하는 

경우가 많다. 그런데 이러한 판단은 주주 전체의 이익이나 기업가치 향상을 목적

으로 한 것이 아니라 경영자의 지위 유지를 목적으로 한 것이 아닌가라는 의심을 

많이 받는다. 기업가치를 저하시키는 매수 제안에 대해서는 방어책을 유지하고, 

44) 일본의 위임장 경쟁은 제도적으로는 미국과 동일하나 활용사례는 많지 않다. 향후 매수 

제안에 대한 판단과 같이 중요한 사안에 대한 위임장 경쟁을 적정하고 유효하게 전개할 

수 있도록 적절한 제도 설계와 활용방법을 검토할 필요가 있다.
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기업가치를 높이는 매수 제안에 대해서는 방어책을 해제하는 것이 경영자의 의무

이다. 그러나 이를 달성하기 위해서는 경영자가 매우 신중하게 행동해야 한다. 

주주나 회사에 대해 의미 있는 매수 제안이라면 신속하게 방어책을 해제하는 것

이 바람직하며, ‘내부 경영자만이 판단하고 나중에 위임장 대결로 다툰다’는 자세

는 시장의 이해와 납득을 얻기가 어렵다. 이와 같은 관점에서 미국 및 유럽의 경

험을 토대로 지위 유지 목적의 방어책 도입을 배제할 수 있는 객관적 방안을 제

시하고자 한다.

첫째는 ‘독립 사외점검형’이다. 특히 이사회 결의로 방어책이 도입된 경우 유사

시 방어책의 유지·해제 등에 대해서는 독립성이 높은 사외이사나 사외감사의 판

단을 존중하고, 이사회가 그 유지·해제를 결정하는 방식으로 미국기업이 주로 

채택하고 있다.

둘째는 ‘객관적 해제요건 설정형’이다. 유사시 방어책의 해제요건(교섭기간과 

판단권자 등)을 사전에 객관적으로 설정하고 매수 제안에 응할지의 여부는 최종

적으로 TOB를 통해 주주에게 맡김으로써, 기업가치를 높일 수 있는 매수에 대한 

저항력을 약화시키는 방식이다. 미국에서도 점차 증가하고 있는 수정형이다.

셋째는 ‘주주총회 授權型’이다. 평상시 방어책을 도입함에 있어 주주총회의 승

인을 얻고, 유사시 이사회가 방어책 운용에 관한 의사결정 프로세스에 대해서 주

주총회로부터 권한을 부여받는 방식이다. 정관에 기재된 발동 및 소각 조건에 따

르도록 함으로써 유사시의 자의적 판단을 배제하는 방식으로, 정기적인 점검(예

를 들면 3년에 한 번)을 통해 합리성을 더욱 높일 수 있다. 미국기업들은 이 방

식을 채택하지 않고 있지만 기관투자자들이 요구하는 방식이다.

이 방식들은 모두 내부 경영자의 독단을 배제하는 방안이다. 이 중 어느 하나

를 도입한다면 방어책의 합리성은 높아진다. 이사회 결정으로 평상시에 방어책을 

도입한다면 독립 사외점검형 혹은 객관적 해제요건 설정형을 선택해야 한다. 주

주총회 수권형은 이사회 결정만으로 도입하는 유형과는 근본적으로 다르다. 이사
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회의 유사시 방어책 운용에 대해 주주총회에서의 권한 부여가 요구되기 때문에 

주주의 의사를 방어책 설계에 정확하게 반영할 수 있고, 주주의 경영자에 대한 

신뢰도에 상응하는 방어책 도입이 가능하다.

이 각각의 방안은 서로 배타적인 것은 아니다. 세 가지 유형을 서로 조합하여 

보다 합리성이 높은 방어책을 설계할 수 있고, 기업경영자에 대한 주주의 신뢰도

에 상응하는 다양한 방안을 개발할 수 있다. 또한 모든 방안은 2년 혹은 3년의 

유효기간을 명확히 해둘 필요가 있다.

1) 독립 사외점검형: 미국의 주류

방어책의 도입은 이사회에서 결정하지만, 유사시 방어책을 유지할지 여부에 

대해서는 사내이사만이 아니라 독립 사외인사들의 점검을 받아 신중하고 적절하

게 판단하는 방안이다. 미국의 경우 이사회 결정으로 Rights Plan을 도입하지만, 

유사시에는 독립성이 높은 사외이사가 제3자로서 이사의 판단을 점검하고 있다.

매수방어책의 합리성을 높이기 위해서는 해제요건이 얼마나 객관적으로 설정

되어 있는지가 중요하다. 해제요건의 객관성 정도에 따라 내부이사의 지위 유지 

행동을 감시해야 할 정도가 결정되기 때문이다. 따라서 구체적인 방어책 해제요

건이 설정되어 있지 않은 경우에는 독립 사외인사의 관여가 방어책의 합리성을 

높이기 위해 필수불가결하다.

가) 법률상 책임과 권한을 가진 사외이사나 사외감사의 판단 중시

회사(주주)에 대해 책임과 권한을 많이 가진 제3자일수록 합리성이 높고 주주

의 지지를 더 많이 모을 수 있다.45) 이런 관점에서 볼 때 사외이사는 다른 이사

45) 독립 사외인사의 점검기능을 강화하기 위해 어떤 형태로 독립 사외인사가 관여하면 좋은

가, 또한 어떤 인사를 독립 사외인사라고 말할 수 있는가에 대해 추가적인 검토가 필요

하다.
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와 같이 주주총회에서 선임되고, 회사에 대한 선관주의의무와 충실의무를 지며, 

업무 집행의 결정권한을 가지는 이사회의 구성원이다.46)

사외감사는 주주총회에서 선임되고, 회사에 대해 선관주의의무를 지며, 이사회

에서 위법 혹은 현저하게 부당한 결의가 이루어지는 경우에는 의견을 진술할 의

무를 지며, 이사의 법령·정관위반행위의 결과 회사에 현저한 손해가 발생할 우

려가 있는 경우에는 그 행위의 중지를 청구할 수 있다.47) 또한 임기가 4년이고 

선·해임에 관해 감사회의 의견이 반영되는 등 상법의 규정에 의해 업무집행자로

부터의 독립성이 고도로 보장되어 있다. 나아가 회사가 이사에 대하여 소송을 제

기하는 경우 회사측의 대표권한48)을 가지며, 이사에 대한 책임감면이나 대표소송

에서 소송상 화해에 대한 동의권을 가지고 있는 등 주주의 이해와 경영자의 이해

가 상반하는 국면에서 중재하는 기능도 부여되어 있다.

이런 의미에서 먼저 사외이사나 사외감사가 유사시 방어책의 유지·해제에 대

해 판단하는 것이 합리적이다. 그리고 사외이사나 사외감사의 판단을 중시하여 

이사회가 방어책의 유지·해제를 결정하는 틀을 명확하게 도입할 필요가 있다.

나) 회사로부터의 독립성 확보와 이를 제도화하는 방안

독립성이란 방어책의 정당성을 점검하는 사외이사나 사외감사가 내부이사의 

지위 유지 행위를 엄격하게 감시하기 위해 요구되는 개념이며, 회사와의 실질적

인 독립성이 요청된다. 예를 들면 주요 거래처, 고문, 주거래은행 등의 채권자, 

친족, 前 종업원 등이 방어책을 감시할 ｢독립 사외인사｣로서 적정한지에 대해 신

중하게 판단하고 주주의 납득을 얻어야만 할 것이다.49)

46) 상법 254조(주주총회의 선임), 상법 254조 2항 및 이 법 254조 3(이사의 선관주의의무, 충

실의무), 상법 260조 1항(이사회의 권한)

47) 상법 280조(주주총회의 선임, 감사의 선관주의의무), 275조(의견을 진술할 의무), 275조 2

(행위중지청구)

48) 상법 275조 4.
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독립성에 대한 논의와 이의 제도화는 현재 시행착오를 겪고 있는 상황이다. 

그러나 이러한 논의의 핵심은 지위 유지 행위를 엄격하게 감시할 수 있는 능력이 

있는가의 문제이며, 회사와의 실질적인 독립성이 무엇보다도 중요하다.50) 방어책

의 정당성을 점검하는 제3자의 자격과 관련해서는 사외이사나 사외감사를 중심

축으로 하면서 독립성을 확보하기 위한 자율적인 지혜와 노력이 필요하다. 예를 

들면 이사회에서 차지하는 사외이사의 비율이 낮은 경우 독립성이 있는 사외이사

나 사외감사의 의견이 충분히 반영될 수 있는 기업지배위원회를 조직하고, 유사

시 매수방어책 발동에 대해 이 위원회의 권고를 존중하도록 하는 대책을 수립하

는 것도 가능하며, 이와 유사한 다양한 대책 수립을 위해 지혜를 모아야 할 것이

다. 또한 향후에는 기업차원에서의 독자적인 노력과 더불어 제3자 요건에 대해 

이를 규칙으로서 제도화하는 방안도 서둘러 검토해야 할 것이다.

49) 사단법인 생명보험협회의 설문조사에 의하면 사외이사의 경우 모회사·관련 회사의 임직

원 또는 OB가 가장 많고(38%), 거래처 임직원 또는 OB(27%), 거래관계가 없는 기업의 

임직원 또는 OB(21%) 순으로 많았다 (2004년도, 회답기업 593개사, 복수회답). 또한 투자

자가 가장 선호하는 사외이사는 거래관계가 없는 기업의 임직원 또는 OB가 가장 많았고

(76%), 경영컨설턴트(39%), 업계를 잘 아는 평론가·분석가(30%) 순으로 많았다(2004년도, 

회답기업 94개사, 복수회답).

50) 상법에 의하면 사외이사는 현재 및 과거에 회사 또는 자회사의 업무를 행하는 이사, 집행

역, 종업원이어서는 안 되며(상법 188조 2항 7호 2), 사외감사는 취임 전에 회사 또는 자

회사의 이사, 집행역, 종업원이어서는 안 된다(상법 특례법 18조 1항. 단 2005년 4월까지

는 취임 전 5년간 전술한 바와 같은 관계가 없으면 된다고 규정되어 있다)는 것이 요건이

다. 미국에서의 독립성 개념은 기업지배법, SEC 규칙, 뉴욕증권거래소 상장규칙에 상세히 

규정되어 있다. 기본적으로는 거래관계자, 외부 고문, 친족관계자는 독립성이 없는 것으로 

간주되고 있다는 점에서 일본의 개념보다 엄격하다. 그러나 과거에 회사와 고용관계가 있

던 자 중 이직 후 3년이 지나고 금전관계가 없는 경우에는 독립성이 있는 것으로 간주하

고 있어 일본의 개념보다 넓다. 또한 미국의 기관투자자(예를 들면 캘퍼스나 TIAA-CREF)

의 의결권 행사 가이드라인에는 고용관계자(캘퍼스는 과거 5년간 해당 기업과 고용관계가 

없을 것, TIAA-CREF는 과거에 해당 기업과 고용관계가 없을 것을 규정), 거래관계자, 외

부 고문, 친족관계자는 독립성이 없다고 규정하고 있어 일본보다 엄격함을 알 수 있다. 
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다) 독립 사외인사의 판단을 지원하는 전문가 조언의 필요성

독립 사외인사를 활용할 때 이사회가 Financial Advisor, 변호사 등 외부전문

가로부터 방어책의 유지·해제에 관한 의견을 청취하고, 이러한 정보를 독립 사

외인사에게 제공하는 등 신중한 판단절차를 거치는 것이 필요하다.

❚ 표 4-1. 미·일의 사외이사, 사외감사 현황 및 독립성 요건

미국 일본

사외이사 사외이사 사외감사

사외이사 

(사외

감사)가 

차지하는 

비율

- 대기업: 약 80%

 ·이사회의 평균 인원 12명 

중 사내이사 2명

(주로 CEO, CFO),

사외이사 10명(독립이사가 

8~9명)

 주) 뉴욕증권거래소, 나스닥 

상장기업은 이사의 과반

수가 독립이사이어야 함. 

또한 감사위원회는 전원 

독립이사이어야 함.

- 위원회 등 설치회사: 약 40%

 ·이사회의 평균 인원 10.3명 중 

사외이사 4.5명

 주: 법률상 최저 2명의 사외이사가 

필요함.

 ·사외이사가 과반수인 기업은 2개

사(회답 13개사의 15.4%)

- 감사 등 설치 회사(대기업): 약 20%

 ·이사회의 평균 인원 9.8명 

중 사외이사 2.4명

 ·사외이사가 과반수인 기업(대기

업 이외도 포함)은 118개사(회답 

2,003개사의 5.9%)

- 감사역 설치 회사(대기업): 약 60%

 ·감사의 평균 인원 3.7명 중 사외

감사 2.2명

 주: 법률상 대기업의 감사회는 절반 

이상이 사외감사로 구성되어야 

함.

 참고: 위원회 등 설치 회사(위원회 

등 설치 회사의 감사위원회는 

감사가 아닌 이사로 구성됨)

 ·감사위원회의 평균 인원 3.4명 중 

사외이사 2.7명

 주: 위원회 등 설치 회사의 감사위

원회는 과반수가 사외이사

로 구성되어야 함.

독립성

(중립성) 

요건

[뉴욕증권거래소 상장기업에 

요구되는 독립이사의 요건]

 ·현재 및 과거 3년간 회사

와의 고용관계가 없을 것

 ·현재 및 과거 3년간 본인 

또는 가족이 회사로부터 

10만 달러 이상의 보수를 

받은 적이 없을 것

 ·본인가족이 회사의 감사관

계자이지 않을 것

 ·회사 매출의 2% 또는 100

만 달러 이상의 대형거래

처 종업원이 아닐 것 등

 주: 기타 회사는 해당 이사가 

독립적이라고 판단한 이

유를 명시할 필요가 있음. 

[상법상 사외이사의 요건](상법 188조)

 ·현재 및 과거에 회사 또는 자회

사의 업무를 행한 이사, 집행역, 

지배인, 종업원이지 않을 것

 주: 1) 모회사나 연결자회사의 관계

자, 친족, 거래처관계자(고문

변호사 등 경영컨설팅을 포

함) 는 사외이사로 될 수 있

음. 

    2) 과거에 기업과의 고용관계가 

전혀 없을 것을 요건으로 하

는 점에서는 미국보다도 엄

격함.

    3) 독자적으로 사외이사의 요건

을 정하고 있는 기업도 있

음.

[사외감사의 요건](상특18조)

 ·취임 전에 회사 또는 자회사의 이

사나 지배인, 기타 종업원이지 않

았을 것
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2) 객관적 해제요건 설정형

미국에서는 이러한 유형을 ‘부수기 쉬운(Chewable) 방어책’ 또는 ‘Permitted 

Offer Exception(Qualified Offer) 조항’이라고 부르고 있다. 이사회 결정으로 방

어책 도입을 결정하면서 유사시에 방어책 취급과 관련하여 독립 사외인사의 판단

을 중시하지 않는 경우, 방어책의 해제요건을 사전에 객관적으로 설정하고 매수 

제안을 받아들일 것인지에 대한 판단은 TOB를 통해 주주에게 일임하거나 기업

가치를 높일 수 있는 매수 제안에 대한 저항력을 낮추는 다양한 조치를 취하고 

있는 유형이다.

매수방어책의 합리성을 높이기 위해서는 이사의 자의성을 배제하는 정도에 상

응하여 해제요건의 객관성을 확보해야만 한다. 특히 독립 사외인사의 동의를 얻

지 않은 채 내부이사만이 발동 여부를 판단하는 경우에는 일정의 정보를 제공하

고 구체적인 평가·교섭 기간이 경과하면 자동적으로 매수방어책을 해제하는 등 

내부이사의 자의적 판단을 배제할 수 있는 객관적인 규범을 설정해야 한다.

가) 매수자와의 교섭기간을 확보하는 유형

예를 들면 매수자가 매수 제안의 구체적 정보51)를 제시하고, 또한 매수자와 

교섭하거나 대체안을 제시하기 위해 필요한 시간이 이사회에 주어지며, 주주에게 

충분한 정보가 제공된 경우에는 이사회가 방어책을 해제하고 TOB로 이행하는 

방식52)이다.

어느 정도의 기간이 필요한지에 대해서는 전부 매수인가 혹은 부분 매수인가, 

매수가격이 현금인가 등 매수 제안의 내용을 고려하여 설정한다. 주식 전부·현

51) 예를 들면 매수목적, 매수가격, 이해관계자의 대우 등 대상회사의 이사회 및 주주가 매수

제안을 검토하는 데 충분한 정보.

52) 구체적으로는 ｢매수 제안에 대한 본원적 정보(매수 후의 경영방침 및 사업계획 등)를 입

수한 후 경영자가 대안을 제시하기에 충분한 일정 기간이 경과한 경우｣와 같은 규정이 하

나의 예로서 상정될 수 있다.
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금 대가의 경우, 매수방식이 강압적이지 않기 때문에 1개월에서 수개월 정도로 

교섭기간을 한정하고, 그 후에는 방어책을 해제하여 TOB로 이행하는 것이 합리

적이다. 그러나 부분 매수 제안이라면 보다 장기간에 걸친 교섭기간을 설정하는 

방안(경우에 따라서는 주주총회에서의 위임장 경쟁으로 결정)도 합리적이다. 이

와 같은 객관적 해제요건은 원칙적으로 모든 매수에 대해 TOB의 길을 열어 놓았

다는 점에서 여타의 방어책과 다르며, 사내이사의 판단만으로 방어책의 도입 여

부를 결정했다고 하더라도 합리성이 있다고 볼 수 있다.

나) 주식 전부·현금 매수에 대해서는 외부평가를 존중하여 해제하는 유형

매수 제안의 내용이 부분적 매입인 경우에는 매수방어책을 해제하지 않는 한

편, 매수 제안의 구체적인 정보가 공개되고 또한 그 내용이 주식 전부를 현금으

로 매수하는 제안인 경우에는 매수가격 등의 적정성을 Financial Advisor, 변호사 

등 외부전문가가 분석한다. 이어서 사외이사가 점검한 그 결과가 기업가치를 향

상시킬 가능성이 높은 매수 제안이라고 판단될 경우에는 이사회가 방어책을 해제

하는 방식이다.

예를 들면 미국에서는 Rights Plan을 도입한 기업 중 약 30%가 이러한 객관적 

해제조항(Permitted Offer Exception(Qualified Offer) 조항)을 두고 있다. Oracle 

Corporation의 경우는 ｢이사의 과반수가 TOB 룰에 따라 주식 전부를 대상으로 

한 매수 제안이 회사와 주주에게 충분하고도 최대의 이익을 가져다준다고 판단하

면 해제한다｣는 해제조항을 가지고 있다. Yahoo! Inc., Xerox Corporation, 

Marriott International 등의 경우, ｢주식 전부에 대해 타당한 매입가격·매입기간

이 설정된 매수 제안을 복수 투자은행으로부터의 조언에 기초하여 사외이사가 결

정한 경우, 그리고 투자은행은 주주에게 공정하고 충분한 가격인지 혹은 회사와 

주주에게 충분한 이익을 가져다주는지에 대한 관점에서 매입가격과 매입기간에 

대한 조언을 한다｣는 해제조항을 가지고 있다. Thermo Electron Corporation의 
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경우, ｢주식 전부에 대해 타당한 매입가격·매입기간이 설정된 매수 제안을 복수

의 투자은행으로부터의 조언에 기초하여 75% 이상의 이사가 찬성한 경우, 그리

고 투자은행은 주주에게 공정하고 충분한 가격인지 혹은 회사와 주주에게 충분한 

이익을 가져다주는지에 대한 관점에서 매입가격과 매입기간에 대한 조언을 한다｣
는 해제조항을 가지고 있다. 주식 전부·현금 대가의 매수 제안이 일정 조건을 

충족하고 있는가에 대한 판단에는 독립성이 요구된다.

또한 Rights Plan을 도입한 기업의 약 2%는 현금에 의한 주식 전부에 대한 매

수 제안이라는 조건에 ｢그 매수가격이 대상기업 주식의 시장가격에 일정액 이상

의 프리미엄을 추가한 것이라면 방어책을 해제한다｣는 수치목표를 부가하고 있

다. 예를 들면 1998년 Pennzoil Corporation은 ｢자사 주식의 시장가격에 35% 이

상의 프리미엄이 부가된 전액 현금에 의한 TOB가 발생한 경우에는 방어책을 종

료한다｣는 조항을 두었다. 최근에도 Adaptive Broadband Corp.이나 Footstar 

Inc. 등이 동일한 조항을 채택하기에 이르렀다. 그러나 매입가격을 일률적으로 

설정하는 것은 기업가치를 최대화하지 않는 매수도 용인할 가능성이 높다고 보는 

것이 일반적이며, 기관투자자의 판단 기준을 보더라도 매수내용에 관해 일률적인 

수치적 해제요건을 정한 것은 없다.

다) 주주총회 수권형: 기관투자자가 장려하는 유형

이 유형은 방어책 도입시 주주총회의 승인(授權)을 얻어두는 방안을 말한다. 

이사회는 승인된 절차에 따라 유사시 방어책의 해제·유지에 대해 판단한다. 따

라서 다수 주주의 의향을 무시하면서 방어책을 도입하는 것은 불가능하게 된다.

구체적으로 보면, 평상시에 주주총회에서 방어책을 포함한 정관 변경을 승인

받고, 유사시에는 정관이 정한 소각방법(판단 기준 및 프로세스 등)에 따라 이사

회가 판단함으로써 자의적 판단을 배제한다.

주주총회에서 승인을 받아야만 하는 방어책의 내용은 행사조건과 소각조건이 
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중심을 이루며, 주주의 이해와 납득을 얻을 수 있도록 구체적인 내용으로 해야 

한다. 나아가 합리성을 높이기 위해서는 주주총회에서 정기적(예를 들면 3년에 

한번)으로 방어책을 승인할 것인지 아니면 소각할 것인지에 대해 결정할 수 있는 

틀(Sunset 조항)을 마련해야만 한다.

미국에서 이러한 조항이 채택된 초기의 예로서는 1989년에 National Intergroup, 

Inc.사가 3년마다 한 번씩 정기 주주총회에 이 회사의 Rights Plan의 계속 여부에 

대해 의안을 제출한다는 조항을 단 예가 있고, 최근에도 2001년에 Bell Industries

사가 이 회사의 Rights Plan에 대해 2년에 한 번씩 주주총회의 승인을 요구하는 

Sunset 조항을 채택한 예가 보고되고 있다.

주주총회 수권형은 기업의 과거 업적, 장래의 경영방침 나아가 경영자에 대한 

주주의 신뢰도 등에 따라 방어책의 도입 여부 및 내용을 주주가 결정하는 방식이

기도 하다. 예를 들면 외부전문가로 구성되는 경영자문위원회에 유사시 방어책의 

유지·해제에 관해 조언을 구한다는 것을 주주총회에서 승인을 얻고, 그 범위내

에서 행동하는 한 이는 충분히 합리적인 대응책이 될 수 있다. 따라서 이 유형은 

유사시 이사회의 판단방식이 주주에게 승인된 것이기 때문에 법적으로는 가장 안

정적이라고 볼 수 있다. 또한 유럽 및 미국 기관투자자의 다수는 방어책 도입시 

주주총회의 승인을 구하고 있다. 이 사실로부터 알 수 있듯이 주주총회 수권형은 

주주의 이해를 구하는 데 가장 합리성이 높은 방법이라고 말할 수 있다.
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4. ｢매수방어책 지침｣의 책정과 잔존 제도개혁

가. ｢매수방어책 지침｣의 책정과 기업사회 인프라 형성 가속화

일본의 회사법제는 다양한 방어책의 도입을 가능하게 하고 있다. 그런데 무엇

이 공정한 방어책인지에 대한 합의는 형성되어 있지 않다. 이런 상황에서 과잉 

방어책이 도입될 위험도 없다고는 말할 수 없을 것이다. 또한 다른 한편으로 부

분 매입을 규제하는 TOB 규칙도 없어 정당한 방어책 도입의 필요성은 높다. 이 

때문에 방어책의 적정한 운용을 촉진하면서 동시에 이의 남용을 방지할 수 있는 

룰을 명확히 제시할 필요가 있다. 그리고 앞서 제안한 세 가지 방안을 개별 기업

의 방어수단으로 활용함으로써 독립성이 높은 사외인사의 활용이나 주주총회의 

중시 등 기업사회의 인프라 정비를 촉진할 수 있다.

여기에서는 두 가지 방어책을 소개하고자 한다. 신탁활용형 방어책은 앞서 제

시한 세 가지 유형의 혼합형이며, 대항조치 사전경고형 방어책은 두 번째 유형

(객관적 해제요건 설정형)에 상당하는 것인데 소각조항에 세심한 주의를 기울인

다면 매우 합리적인 방어책 설계가 가능하다는 것을 알 수 있다.

신탁활용형 방어책의 특징은 다음과 같다. 첫째, 방어책 도입시에 주주총회의 

결의로 결정권자, 판단항목, 판단 기준, 판단 프로세스 등에 대해 승인을 얻는다. 

둘째, 방어책의 행사조건은 △ 이사회가 해당 매수에 대한 대안을 제시하기 위해 

필요한 시간이 부족하고 △ 해당 매수의 거래방식이 주주에게 매수에 응할 것을 

강요하는 방식이며 △ 매수조건(가격, 시기, 대가의 질, 위법성, 거래 실행의 개연

성 등)이 회사의 본원적 가치에 비해 불충분 또는 부적절하다는 점이다. 셋째, 제

3자에 의한 점검이 가능하도록 하기 위해 경영진으로부터 독립적인 사외이사를 

선임하거나 경영진의 영향력을 배제한 전문가 등에게 실질적인 결정권을 부여(전

문가의 자격요건, 전문가와의 계약조건 등에 대한 상세내용을 사전에 주주총회에 
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제시하고 이를 전제로 신주예약권 발행에 대해 주주총회의 승인을 취득해둔다)하

고, 나아가 이사회 또는 사외이사나 전문가 등이 판단의 객관성·적법성·합리성

을 담보하기 위해 회사 비용으로 Financial Advisor, 회계사, 변호사 등 전문가의 

의견과 조언을 구할 수 있게 하고 있다.

대항조치 사전경고형 방어책은 해제요건으로서 △ 매수자로부터 필요한 정보

(매수 제안자에 대한 정보, 매수 제안의 목적 및 내용, 매수대가의 산정근거 및 

매수자금의 확보 여부, 매수 후의 경영방침 및 사업계획 등 필요하고도 충분한 

정보)가 제시되고, △ 매수방법에 상응하는 평가·검토·교섭 기간이 주어진 경

우 원칙적으로 방어책을 행사하지 않도록 하고 있어 객관성을 제고하였다. 이는 

제2 유형(즉 객관적 해제요건 설정형)의 전형이며 최종적으로는 TOB로 이행하는 

것을 기본적 내용으로 하고 있기 때문에 내부 경영진의 판단으로 도입한다 하더

라도 충분히 합리성이 있다.

그러나 기업가치연구회의 보고서만으로는 실질적인 강제력이 부족하다. 그래

서 기업가치연구회는 기업가치보고서의 취지를 구체화한 ｢매수방어책 지침｣을 

행정기관이 명확히 제시해줄 것을 요구한다. 기업은 각각 개성이 있고 주주와의 

관계도 다양하다. 따라서 방어책에 대한 룰은 경직적이어서는 안 된다. 또한 개

개의 개업이 주주와의 대화를 통해 이를 더욱 발전시켜야 한다. 이러한 과정에서 

유연성과 규율이 동시에 양성될 수 있다.

지침이 기업가치보고서에 준거한 것이라면 미국이나 유럽보다 더욱 합리성이 

높은 방어책만이 도입될 것이다. 미국의 표준적인 Rights Plan은 그 소각을 위해 

2회에 걸친 위임장 경쟁을 거쳐야 하며, 주주총회 수권형은 전혀 존재하지 않는

다. 이에 반해 기업가치보고서에서 제안한 세 번째 유형은 1회의 위임장 경쟁으

로 소각이 가능한 방어책을 기본으로 하면서 독립성이 높은 사외인사의 점검, 객

관적 해제요건 설정 혹은 주주총회의 승인을 요구하고 있다. 

지침이 영국의 City Code와 같이 당사자들에 의해 존중된다면 방어책의 남용
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은 충분히 방지할 수 있다. 나아가 지침의 개정작업에 기업사회의 관계자가 참가

하도록 함으로써 기업사회의 인식수준도 향상시킬 수 있다. 이러한 목적을 달성

하기 위해 관계자의 참가와 개정노력을 촉진하는 틀로서 기업가치연구회를 모체

로 하는 검토회를 조직할 것도 제안한다.

나. 향후 제도개혁

금번 기업가치보고서에서는 적대적 매수에 대한 방어책의 공정한 룰을 제안하

고 행정기관에 대해서는 ｢매수방어책 지침｣의 책정을 요청하였다. 회사법제의 현

대화(신회사법), 시간외(立會外) 거래에 관한 증권거래법 개정, 그리고 ｢매수방어

책 지침｣이라는 세 가지 개혁은 일본의 적대적 M&A에 관한 룰 형성의 제1탄에 

불과하다. 앞으로도 검토해야 할 많은 논점이 남아 있다. 

예를 들면 EU 기업매수지령은 2단계 매수를 규제하기 위해 전부 매입 의무를 

설정하고 있으나 이를 어떻게 보아야 하는가의 문제, 미국에서 2단계 매수를 규

제하기 위해 각 州法으로 도입하고 있는 사업결합 규제를 어떻게 보아야 하는가

의 문제, 독립성 개념 등 방어책을 유효하게 감시할 수 있는 기업지배에 관한 제 

논점, Rights Plan 등의 방어책이 도입되는 것을 전제로 한 TOB 룰을 어떻게 재

구성해야 할 것인지의 문제 등 다양한 논점이 남아 있다.

이에 대해서는 자민당의 기업지배에 관한 위원회, 금융심의회 금융분과회 제1

부회 등에서도 지적한 바 있다. 기업가치연구회는 ｢매수방어책 지침｣의 책정에 

이어 이러한 제 논점에 대해 깊이 있는 연구를 지속적으로 추진하고자 한다.
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5. 일본 기업사회의 인프라

앞에서 구미의 적대적 매수에 관한 룰에 근거하여 일본에서의 합리적인 방어

책을 제시했다. 또한 이것을 행정이 가이드라인(｢매수방어책 지침｣)으로서 명확

하게 정해야 하는 점도 제안했다. 지침의 내용이 기업가치보고서를 근거로 작성

되면, 미국이 20년에 걸쳐 수정을 거듭하면서 형성해온 룰과 방어책 도입시 주주

총회의 특별결의가 필요한 영국의 흐름에도 준거한 것으로 되어 글로벌 스탠더드

에 어울리는 것이라고 할 수 있다. 또한 기업과 기관투자자, 주주 등의 시장관계

자가 이 가이드라인에 따를 경우 국제적으로 보아도 공정하다고 말할 수 있는 방

어책의 도입이 도모되어 규범 결여에 따른 폐해, 즉 과잉 또는 과소 방어에 의한 

혼란도 회피할 수 있을 것이다. 

한편 일본에서의 방어책 도입에 대해 미국 기업문화와의 차이를 근거로 하는 

비판도 제기되고 있다. 주주중시의 사고방식과 독립성이 높은 사외이사가 보급되

어 있지 않고, 기관투자자 등의 감시행위도 충분하지 않은 일본에서는 방어책이 

경영자의 지위 유지 수단으로 남용되지는 않을까 하는 우려와 비판이다. 그러나 

적대적 매수에 관한 공정한 룰의 형성이 시급하다. 회사법제하에서 방어책의 도

입이 가능하게 되어 방어책의 남용을 막기 위한 룰이 불가피하기 때문이다. 반

대로 ｢매수방어책 지침｣을 관계자가 존중하고, 이것에 준거하여 행동하게 된다

면 일본 기업사회에 기업가치 향상을 촉구하는 새로운 상식이 양성될 것이다. 

그리고 새로운 기업문화가 방어책의 적정한 운용과 남용 방지를 뒷받침하게 될 

것이다. 

여기에서는 적대적 매수에 관한 공정한 룰을 매개체로 하여 일본에 어떠한 변

화가 기대되는지에 대하여 소개하고자 한다. 
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가. 일본 기업사회에 기대되는 변화

1) 먼저 ｢매수방어책 지침｣의 존중에서부터

일본 기업사회에서는 현재의 환경하에서 미국식의 방어책을 안이하게 도입하

는 것은 시기상조이며, 방어책이 남용될 수 있다는 우려가 표명되고 있다. 그러

나 설문조사 결과에도 있듯이 시장에서의 신뢰를 얻을 수 없을 것으로 우려하여 

방어책을 도입하지 않는 기업경영자가 상당 정도 존재하는53) 반면, 공정한 ｢매

수방어책 지침｣의 조기 책정을 요구하는 소리도 매우 높다. 대다수 일본기업은 ｢
매수방어책 지침｣에 따라 합리적인 방어책 도입을 검토할 것으로 예상된다. 지침

이 기업관계자의 행동규범으로서 존중되면, 방어책의 남용은 미연에 방지되어 시

장관계자의 불안도 제거될 것이다. 

2) 지침 존중이 창출하는 일본기업사회의 변화
 

또한 지침에 따라 방어책을 설계하게 되면 자연스럽게 경영자와 주주의 대화

가 깊어져 기업지배구조상 개혁이 진행될 것이다. 앞에서 방어책의 합리성을 높

이기 위해서는 세 가지 요건에 준거해야 한다는 점을 주장했다. 첫째, 평상시 도

입한 방어책의 내용을 공시하여 주주와 투자자에 대한 설명책임을 다해야 한다는 

점, 둘째, 방어책은 1회의 주주총회의 결정으로 소각 가능한 것으로 한다는 점, 

셋째, 유사시 이사의 자의적 판단을 제거하기 위해 독립 사외인사의 점검, 객관적 

해제요건의 설정 또는 주주총회에 의한 승인(授權) 중 어느 하나를 활용해야 할 

것이라는 점이다. 이것에 준거하여 방어책을 도입한다면, 기업경영자는 IR 활동 

충실, 주요 주주와의 일상적인 대화 노력 등을 통해 장기적인 기업가치 향상을 위

53) 33%의 기업이 시장의 반응을 우려하여 Rights Plan 도입을 단행하지 않는다고 회답하고 

있다(2004년 9월: 경세산업성 조사).
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한 전략의 공유를 도모하게 될 것이다. 자의적 판단 배제를 위해 독립성이 높은 

사외이사와 사외감사의 적극적인 활동과 총회에서의 승인을 얻기 위해 주주중시

의 경영활동이 활발해질 것으로 보인다. 또한 기관투자자가 지침을 벤치마크하여 

방어책에 관한 점검사항을 구체적으로 정하게 되면, 과잉방어책 도입이 예방되고 

기업측에 주주중시 경영과 사외인사의 활용을 촉구하는 역할을 하게 될 것이다.

3) 주주중시 경영의 정착과 주주와의 대화 본격화

방어책 도입은 방어책 해제·유지의 판단 기준과 그 판단의 프로세스, 그리고 

기업가치를 높이는 경영이 무엇인가 하는 점에 대해 주주를 비롯한 시장관계자의 

이해를 얻는 것에서부터 시작된다. 따라서 주주로부터 신뢰를 얻고 기업가치를 

높이기 위한 전략적인 활동으로서 IR 활동을 재인식함으로써 그 중요성이 증가하

게 될 것이다.54) 법적 리스크와 시장의 리스크를 회피하려는 기업은 주주총회 수

권형의 방어책을 검토할 것이다. 다른 한편으로 주주총회의 기능에 대해서는 주

주총회 실시일의 집중,55) 총회소집통지의 발송 지체,56) 공시정보 부족57)과 IR 

54) 伊藤邦雄 히토츠바시 교수는 ‘IR을 효과적으로 실시함으로써 자본코스트를 줄이고 기업가

치를 높일 수 있다’고 지적하고 있다.ꡔ일본경제신문ꡕ.(2005년 3월 31일자)

55) 일본에서는 도쿄증권거래소 상장기업의 80% 정도가 매년 6월에 정시 주주총회를 개최한

다. 또한 2004년도에는 6월 25일과 29일에 80%의 기업이 주주총회를 실시하고 있다.

56) 기관투자자에 대한 소집통지(총회의안)의 발송은 통상 총회 2주 전에 회사에서 주주명부

의 명의인인 신탁은행에 송부된다. 그곳에서 운용기관으로 송부되고, 운용기관에서 可否

를 판단한 후 신탁은행에 회송하여 신탁은행에서 최종 집계되고 회사에 결과가 보고된다. 

이 때문에 운용기관에서의 실질적인 심사기간은 2~3일밖에 없어 의안의 충분한 분석과 

검토는 곤란한 상황으로 되어 효율적이고 원활한 의결권 행사의 저해요인이 되고 있다. 

더욱이 기관투자자가 외국기관인 경우 우송 등에 다시 시간이 걸리는 점이나 의안의 대부

분이 일본어만으로 되어 있다는 점에서 의결권 행사는 더욱 곤란하게 된다(若杉敬明 감

수. ｢주주가 자각하는 날｣(상사법무, 2004년) pp.203~205; 2005년 2월에 (사)일본증권투

자고문업협회, 후생연금기금연합회로부터 증권거래소에 제출된 ꡔ주주의결권 행사에 관한 

인프라 정비를 위한 방안ꡕ 참고).

57) 일본 주주총회의 자료는 내용이 불충분한 경우가 많고, 경영개혁방침, 경영수치목표, 배당
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활동 부족58)이라는 점에서 상당한 개선이 필요하다는 지적이 기관투자자로부터 

나오고 있다.59) 각 기업은 자신이 처한 상황에 대응해 합리적인 방어수단을 도입

할 것이라고 생각한다면, 이러한 주주총회의 활성화에 관련된 다양한 논점을 해

소해나가는 노력을 강구해야 한다는 점도 잊어서는 안 된다. 

4) 사외인사 활용론의 본격화와 독립성 개념의 진화

제1유형(독립 사외점검형)의 방어수단을 도입할 때는 경영진 판단의 신중성과 

중립성이 보다 객관적으로 드러나야 하는데, 이것에 의해 사외이사와 사외감사의 

활용도 본격화될 것이다. ‘현재 일본의 사외이사, 사외감사는 경영자 편이기 때문

에 점검기능이 충분하지 못하다’는 비판도 있는데, 향후에는 주주와 대화 가운데 

사외인사의 독립성에 관한 논의가 진전됨으로써 사외인사에 대한 의무와 권한이 

확대될 것으로 보인다. 독립성의 요건에 대해서는 일본 및 미국에서 시행착오를 

거듭하고 있는 상황이지만, 일본기업이 제1유형의 방어수단을 도입하는 것을 계

기로 각 기업이 독립성의 기준을 마련하는 것이 중요하며, 이러한 노력이 거듭되

어 기업과 시장관계자간에 독립성을 포함한 기업지배구조 본연의 모습에 대한 

방침, 임원 보수의 기본적 판단, 사외이사와 감사의 독립성·중립성 등의 점에 대해 명확

하게 나타나지 않고 단순한 결과보고나 결론만을 기입한 사례가 많다. 이 때문에 적절한 

판단을 행하는 것이 곤란하다는 지적이 있다(若杉敬明 감수. ｢주주가 자각하는 날｣(상사

법무, 2004년) pp. 203~205; 2005년 2월에 (사)일본증권투자고문업협회, 후생연금기금연합

회로부터 증권거래소에 제출된 ꡔ주주의결권행사에 관한 인프라 정비를 위한 방안ꡕ 참고). 

58) 전국株懇연합회의 조사에 따르면, 국내 IR 등 투자자에 대해 회사설명회를 실시하고 있는 

비율은 27% 정도에 불과하고, 해외 IR은 10% 정도에 지나지 않는다(단 일본IR협의회의 

결과에서는 회사설명회 실시 기업이 50%를 넘고 있으며, 개별 면담 실시 기업은 80%를 

넘고 있다는 보고도 있다). 또한 일본IR협의회의 조사에 따르면, 주주판명조사를 실시하고 

있는 기업은 15%에도 미치지 못하고 있어, 이것도 투자자와의 직접적인 커뮤니케이션 부

족의 요인으로 되고 있다. 

59) (사)일본증권투자고문업협회 및 후생연금기금연합회로부터 증권거래소에 제출된 요청문서

(2005년 2월 14일)
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합의가 조기에 형성될 수 것이다.

5) 매수 제안에 대한 합리적인 조사를 행하는 관행 확립

“일본 기업사회에서는 적대적인 매수 제안에 대해 대상기업이 그 내용을 충분

하게 조사하여 주주 전체의 이익과 기업가치에서 유익한지 여부를 충분히 조사하

는 관행이 뿌리내리고 있지 않다”는 의견도 있다. 이제부터는 이러한 관행도 변

화될 것으로 판단된다. 방어수단을 도입한 기업은 적대적 매수자와 진지한 교섭

을 행하고, 외부 전문가를 활용하여 기업가치와 주주 전체의 이익에 미치는 영향

을 충분히 조사하는 것이 책무로 되기 때문이다. 

6) 주가연동보수의 보급과 경영자의 이익 상반 억제

미국에서 Rights Plan이 기업가치를 높이는 것으로서 채택된 배경에는 사법판

단의 축적과 기관투자자의 압력 등이 크게 작용했다고 지적되지만, 이것에 더해 

주식 기준의 경영자 보수가 증가한 점을 중시하는 지적도 있다.60) 경영자 보수와 

주가의 연동성이 높을수록 경영자가 단기적인 수익 확대에 몰두하게 된다는 비판

이 있지만, 경영자의 이익 상반적인 행동을 억제하는 효과도 나타날 것이다. 황

금낙하산(Golden Parachute)과 같은 거액의 보수체계가 일본 기업사회에 융합할

지의 여부에 대한 논의가 진행되고 있지만, 주가에 연동된 보수체계의 침투가 향

후 일본 기업사회에서도 진행될 것으로 예상된다.61) 

60) Marcel Kahan and Edward B. Rock, “How I Learned to Stop Worrying and Love the 

Pill : Adaptive Responses to Takeover Law”(2002) 

CEO에게 스톡옵션을 부여한 미국 대기업의 비율은 30%(1980년)에서 70%(1994년)로 증가

하고 있다. 또한 최고경영자의 직접보수에서 차지하는 주식보수의 비율은 41%(1992년)에

서 55% (1996년), 75%(2000년)로 증가하고 있다. 또한 CEO 보수에서 차지하는 주식보수

의 비율은 일본 23%, 미국 73%이다. 

61) 일본이사협회도 주주에 대한 책임성을 높이기 위해 향후 2~4년 이내에 공개기업 CEO의 



 제4장 기업가치연구회의 ｢企業價値報告書｣ ■ 79

7) 기관투자자의 책임 있는 행동

미국에서는 기업가치 향상의 관점에서 방어수단을 진화, 수정시킨 것은 기관

투자자의 활발한 활동이었다는 점은 널리 알려져 있다. 미국의 기관투자자는 다

양한 방어수단과 관련하여 장기적인 주주이익의 관점에서 빈틈없이 가이드라인

을 정하고 있고, 개별 기업의 방어수단에 대해 사안별로 찬반을 명백히 하는 관

행이 뿌리내리고 있다. 한편 일본의 기관투자자도 독자적인 가이드라인 구축과 

그것에 기초하여 적극적인 의결권 행사를 행하는 사례가 빈번해지고 있다. 향후 

지침 책정을 계기로 합리적인 방어수단을 도입하려는 기업이 많아질 것으로 예상

되지만, 이것에 호응하여 방어수단에 대해서도 의결권 행사 가이드라인의 책정을 

포함해 대응방안을 명확히 할 것으로 기대된다.62) 방어수단은 그 설계에 따라 경

영자의 지위 유지에 연결되거나, 또는 기업가치 향상을 유발하는 것으로도 된다. 

실증분석에 따르면 훌륭하게 설계된 Rights Plan에는 유사시 매수 프리미엄을 올

리는 효과도 있다. 이 기업가치보고서에서 제시되었듯이 방어수단, 즉 평상시 도

입·공시 철저, 소각 가능·위임장 경쟁 확보, 유사시 경영판단 자의성 배제를 위

한 방안(독립 사외인사점검, 객관적 해제요건 설정, 주주총회수권)을 하나의 벤치

마크로 하면서 기관투자자가 기업경영에 대한 신뢰 정도에 상응하여 개별·구체

적으로 의결권을 행사할 것으로 기대된다. 적대적 매수의 국면에서는 매수자와 

경영자뿐만 아니라 주주가 주요한 역할을 하게 된다. 또한 시장에서 방어수단의 

시비를 확인하는 것에 대한 최종적인 책임은 바로 주주에게 있다. 시장에서 과잉 

방어책이 도태되기 위해서는 이러한 기관투자자의 책임 있는 행동이 중요하다. 

그리고 그 행동이 일본 기업사회를 변화시키는 힘으로 될 것으로 기대된다. 

총보수에서 차지하는 주식보수 비율을 30% 이상으로 인상할 것을 목표로 하는 지침을 공

표하고 있다.

62) 후생연금기금연합회가 2005년 4월 28일에 ｢기업매수 방어수단에 관한 주주의결권 행사의 

판단 기준｣을 책정·공표하는 등 기관투자자 중에는 매수방어수단에 관해 새로운 의결권 

행사 가이드라인을 마련하는 움직임이 있다. 
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나. 장기적인 기업가치 향상을 위한 합의의 형성 

기업가치보고서에 이은 ｢매수방어책 지침｣에 준거하여 관계자가 행동함으로써 

일본 기업사회의 변화를 창출하고 기업가치를 높이는 경영자를 지지하며, 그렇지 

않은 경영자도 결국 변화하게 될 것이다. 기관투자자를 비롯한 주주는 장기적인 

주가상승을 목적으로 하는 경우가 많다. 또한 일본 우량기업의 경영자들은 주주

를 중시하면서도 장기적인 기업경영을 전개하는 것에 강한 측면이 많다. 일본적 

우량경영과 장기적 시야를 가진 기관투자자는 연고(relationship)투자라는 관계를 

통해 새로운 연대관계를 구축하는 것도 가능하다. 종래 일본에서는 장기적 기업

경영을 가능하게 하기 위해 이익이 오르면 내부유보로 돌려 장래의 투자를 준비

하고 배당보다도 자본이득으로 주주에 보답한다는 모델이 권장되었다. 그러나 지

금부터는 높아지는 주주의 환원요구에 부응하여 내부유보와 주주환원의 균형을 

다시 한번 생각하는 것도 필요하다. 다른 한편으로 차별화를 창출하는 기업 고유

의 인재 육성, 우수한 거래처와의 양호한 관계 구축, 고객과 지역경제로부터의 높

은 신뢰를 형성하기 위해서는 장기적인 시야에서의 경영전략이 필요하다는 점에

는 변함이 없다. 방어수단에 대한 논의를 계기로 장기적인 기업가치 향상을 가져

오는 기업의 강함이란 무엇인가, 그 강함을 강화하기 위해 어떤 사업전략과 재무

전략이 필요한가, 이해관계자에 대한 인센티브를 어떻게 확대하여 장기적인 주주

이익 향상에 연결시킬 것인가라는 점에 대해 장기적인 이익 향상을 요구하는 전

략적인 주주와 장기적인 기업가치 향상을 바라는 기업경영자간에 긴장감 있는 연

대관계가 형성될 것이다. 

향후 도래하게 될 본격적 M&A 시대를 준비하여 적대적 매수에 관한 룰이 없

는 상태에서 공정한 룰을 공유하는 상태로 변화해야 한다. 그리고 이러한 룰이 

기업, 주주, 투자자, 종업원, 행정, 사업 분야의 관계자에 의해 존중되고 필요에 

따라 신속하게 개정됨으로써 일본 기업사회의 행동규범으로 되고, 이것이 또한 
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일본 기업사회의 변화를 촉진시킬 것이다. 이 기업가치보고서가 이러한 변화의 

계기로 될 것이라는 점을 기대한다. 또한 향후 각 기업에서 도입이 검토될 방어

수단이 적대적 매수에서 기업가치를 지키기 위한 수단으로서 뿐만 아니라 경영자

와 주주의 상호대화, 상호이해를 통한 기업가치 향상 수단, 기업사회의 활성화 등

으로서 기능하리라는 점도 기대된다. 



제 5 장 

경제산업성·법무성의 ｢買收防衛策指針｣63)

1. 전문

경제산업성과 법무성은 기업가치, 나아가서는 주주 공동의 이익을 침해하는 

매수에 대응하는 합리적인 매수방어책에 대해 그것이 충족해야 할 원칙을 제시함

으로써 기업매수에 대한 과잉방어를 방지하고, 매수방어책의 합리성을 향상시켜 

기업매수 및 기업사회의 공정한 룰의 형성을 촉진할 목적으로 ｢기업가치·주주 

공동의 이익 확보 또는 향상을 위한 매수방어책에 관한 지침｣(이하 지침이라 함)

을 제정한다.

지침에서는 사용하는 용어의 정의(Ⅰ. 정의), 제정의 배경(Ⅱ. 배경, 매수방어

책에 관한 원칙(Ⅲ. 원칙), 취지(Ⅳ. 취지) 및 구체적 적용례(Ⅴ. 구체적 적용례)

를 제시한다.

기업매수와 관련된 환경 변화가 매우 빠를 것으로 예상되므로 경제산업성과 

법무성은 지침의 운용상황을 주시하면서 지속적으로 지침을 개정한다.

2. 정의

지침에서 사용하는 주요 용어의 의미는 다음과 같다.

63) 본장에서는 일본의 경제산업성 및 법무성이 2005년 5월 27일 마련한 ｢企業価値·株主共

同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針｣을 소개한다.
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가. 매수

회사에 영향력을 행사할 수 있을 정도의 주식 수를 취득하는 행위를 의미한다.

나. 매수방어책

주식회사가 자금조달 등 사업목적을 주요한 목적으로 하지 않는 신주(新株) 혹

은 신주예약권(新株豫約權)을 발행하여 자기에 대한 매수 실현을 곤란하게 하는 

수단 중 경영자에게 바람직하지 않은 자에 의한 매수가 개시되기 전에 도입되는 

것을 의미한다.

다. 도입

매수방어책으로서의 신주 혹은 신주예약권의 발행 결의를 행하는 등 매수방어

책의 구체적 내용을 결정하는 것을 의미한다.

❚ 글상자 5-1. ｢매수방어책 지침｣의 구성

(전문)

Ⅰ. 정의

Ⅱ. 배경

Ⅲ. 원칙

Ⅳ. 취지

  1. 기업가치·주주 공동의 이익 확보·향상의 원칙

  2. 사전공시·주주의사의 원칙

    (1) 사전공시의 원칙

    (2) 주주의사의 원칙

      ① 주주총회의 결의에 의해 도입하는 경우

      ② 이사회 결의로 도입하는 경우

  3. 필요성·상당성 확보의 원칙
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❚ 글상자 5-1. 계속

라. 발동

매수방어책 내용을 실행하는 것에 의해 매수 실현을 곤란하게 하는 것을 의미

한다.

마. 폐지

매수방어책으로서 발행된 신주 혹은 신주예약권을 소각하는 등 도입된 매수방

어책을 중단하는 것을 의미한다.

Ⅴ. 구체적 적용례ꠏ 현저하게 불공정한 방법에 의한 발행의 해석 및 합리성의 기준을 중

심으로

  1. 주주총회의 결의에 의해 신주예약권 등을 발행하는 경우

    (1) 신주예약권 등의 발행중지명령을 회피하기 위한 방법

    (2) 매수방어책의 합리성을 확보하고 주주와 투자자 등 관계자의 이해를 얻는 방법

  2. 이사회의 결의에 의해 신주예약권 등을 발행하는 경우

    (1) 신주예약권 등의 발행중지명령을 회피하기 위한 방법

      ① 주주 공동의 이익 확보·향상의 원칙

      ② 사전공시·주주의사의 원칙

         (신주예약권의 발행목적 등이 공시되어 있을 것)

         (주주의 합리적인 의사에 의거할 것)

      ③ 필요성·상당성 확보의 원칙

         (매수자 이외 주주의 비차별성 확보)

         (발행시 과도하게 주주에게 재산적 손해를 발생시키지 않을 것)

         (이사회의 재량권에 대한 남용방지책을 마련할 것)

    (2) 매수방어책의 합리성을 확보하고 주주와 투자자 등 관계자의 이해를 얻는 방법

        (매수자가 공개 매수 등으로 이행하기 위한 객관적 요건의 설정)

        (독립 사외인사의 판단 중시)

Ⅵ. 해설

  1 도표

  2 보완 설명
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바. 기업가치

회사의 재산, 수익력, 안정성, 효율성, 성장성 등 주주의 이익에 기여하는 회사

의 속성 또는 그 정도를 의미한다.

사. 주주 공동의 이익

주주 전체에 공통되는 이익의 총체를 의미한다.

3. 배경

일본 기업사회의 구조는 크게 변화되어왔다. 주식상호보유의 관행은 상당히 

해소되었고, 기업은 주주의 소유물이라는 의식과 주주의 의사를 중시하는 경영이 

크게 확대되어왔다. 기업 매수나 외국자본에 대한 이해도 많이 깊어졌다. 이러한 

환경변화와 더불어 우호적 매수뿐만 아니라 적대적 매수도 발생할 가능성이 높아

지고 있다.

그런데 일본에서는 미국이나 EU와 달리 적대적 매수에 관한 경험이 일천하여 

무엇이 공정한 매수방법이며, 무엇이 공정한 방어책인지에 대해 기업사회가 공유

하는 행동규범이 형성되어 있지 않다. 적대적 매수에 대한 방어책은 적절히 활용

된다면 기업가치 나아가 주주 공동의 이익 향상에 크게 기여할 수 있다. 그러나 

이것이 신중하게 설계되지 않는다면 경영자의 지위 유지에 사용되어 비효율적인 

경영이 온존될 가능성도 높아진다. 따라서 매수방어책에 대한 행동규범이 부재한 

상황을 방치한다면 기습공격이나 과잉방어가 반복되어 본래 기업가치 향상에 기

여해야 할 매수의 효과가 충분히 발휘되지 않을 수도 있다.
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본 지침은 매수방어책에 관한 판례나 학설, 나아가 기업가치연구회(좌장: 神田

秀樹 도쿄대학 교수)의 기업가치보고서(2005년 5월 27일)를 참고하여 현재 도입 

가능한 전형적인 매수방어책을 염두에 두면서, 적법하고 합리적인 매수방어책을 

제시하여 매수에 관한 공정한 행동규범의 형성을 촉진하는 것을 목적으로 하고 

있다.

본 지침은 법적 구속력이 없으며, 또한 지침에 부합하지 않는 매수방어책의 존

재를 부정하는 것은 아니다. 그러나 본 지침이 경영자, 주주, 투자자, 증권거래소, 

변호사 나아가 Financial Adviser 등의 실무자에게 공유되고 존중된다면 이를 계

기로 일본 기업사회는 기업가치를 높이는 데 유익한 커다란 변화를 촉발시킬 것

이다. 구체적으로 말하면, 주주중시 경영의 정착, 사외인사 활용의 본격화, 독립

성 개념의 진화, 매수 제안에 대해 합리적으로 조사하는 관행의 확립, 주주총회를 

활성화시키는 대응책의 조속한 마련, 기관투자자의 책임 있는 행동 촉진, 장기적

인 기업가치 향상을 위한 기업과 투자자 사이의 합의 형성 등을 들 수 있다.

매수에 관한 행동규범이 없는 상태로부터 공정한 행동규범을 기업사회 전체가 

공유하는 상태로 변화시키는 것이 본 지침의 의도이다. 향후 다가올 본격적인 기

업매수시대에 대비하여 본 지침이 관계자에 의해 존중되고 필요에 따라 개정해나

감으로써 일본 기업사회의 행동규범이 되기를 기대한다.

4. 원칙

매수방어책은 기업가치, 나아가 주주 공동의 이익의 확보·향상에 기여하기 

위해 다음의 원칙에 부합되어야 한다.
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가. 기업가치·주주 공동의 이익 확보·향상의 원칙

매수방어책의 도입, 발동 및 폐지는 기업가치 나아가 주주 공동의 이익을 확보 

혹은 향상시킬 목적으로 실시되어야 한다.

나. 사전공시·주주의사의 원칙

매수방어책은 그 도입에 있어 목적, 내용 등이 구체적으로 공시되고 동시에 주

주의 합리적인 의사에 의거해야만 한다.

다. 필요성·상당성 확보의 원칙

매수방어책은 매수를 방지하기 위해 필요하며 동시에 그에 상응하는 것이어야

만 한다.

5. 취지

가. 기업가치·주주 공동의 이익 확보·향상의 원칙

매수방어책의 도입, 발동 또는 폐지는 기업가치, 나아가 주주 공동의 이익(이

하 주주 공동의 이익이라 함)을 확보하고 또는 향상시킬 것을 목적으로 해야 

한다.64), 65) 

64) 주주 공동의 이익을 확보하고 향상시키는 방어책으로서 대표적인 것은 다음과 같다.

    ① 다음의 (ⅰ) 내지, (ⅳ)에 해당하는 행위에 의해 주주 공동의 이익을 명백히 침해하는 

매수를 방지하기 위한 매수방어책

      (ⅰ) 주식을 매집하고 이를 높은 가격으로 사들일 것을 회사측에 요구하는 행위
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주식회사는 종업원, 거래처 등 다양한 이해관계자와의 관계를 존중하면서 기

업가치를 높이고 최종적으로는 주주 공동의 이익을 실현하는 것을 목적으로 하고 

있다.

매수자가 주식을 매집하고 대주주로서 자신의 이익만을 목적으로 과도하게 

기업을 운영하는 것은 해당 주식회사의 기업가치를 저하시키고 주주 공동의 이

익을 침해한다. 또한 매수방식에 따라서는 주주가 주식 매각을 사실상 강요당

하거나 실제의 기업가치를 반영하지 않는 낮은 가격으로 주식을 매각할 수밖에 

없는 상황에 직면할 수도 있다. 이러한 매수는 주주에게 재산상의 손해를 발생

시킨다.

따라서 주식회사가 특정의 주주에 의한 지배권 취득에 대해 제한을 가함으로

써 주주 공동의 이익을 확보·향상시키는 것을 내용으로 하는 매수방어책을 도입

      (ⅱ) 회사를 일시적으로 지배하여 회사의 중요 자산을 저가로 취득하는 등 회사를 희생

하여 매수자의 이익을 실현하는 기업경영을 하는 행위

      (ⅲ) 회사의 자산을 매수자나 매수자 그룹회사 등의 채무 담보, 변재자금으로 유용하는 

행위

      (ⅳ) 회사경영을 일시적으로 지배하여 현재 회사사업 운영에 직접 관련이 없는 고액의 

자산을 처분하고 그 처분이익을 기초로 일시적인 고배당을 실현하거나, 또는 일시

적 고배당으로 주가를 급상승시켜 높은 가격으로 주식을 처분하여 이익을 실현시

키는 행위

    ② 강압적 2단계 매수(최초의 매집으로 전 주식의 매집을 권유하지 않으면서 두 번째 단

계의 매수조건을 불리하게 설정하거나 불명확하게 하여 공개 매집 등의 주식매수를 

행하는 것) 등 주주에게 주식 매각을 사실상 강요할 우려가 있는 매수를 방지하기 위

한 매수방어책

    ③ 주주 공동의 이익을 저해할 수 있는 매수 제안임에도 불구하고 주주가 매수자에게 주

식을 양도할 것인지 아니면 계속 보유할 것인지에 대해 판단할 충분한 정보가 없는 

경우, 매수자에게 정보를 제공하게 하거나 회사가 매수자의 제시조건보다 유리한 조건

을 제시하기 위해 필요한 시간, 교섭력을 확보하도록 하기 위한 매수방어책 

65) 제1의 원칙과 관련하여 다음과 같은 경우도 있을 수 있다. 경영자가 특정 매수자로부터의 

매수 제안에 찬성하는 데 또 다른 매수자가 출현했을 때, 이사는 선량한 관리자로서 해당 

매수자의 경합 제안도 검토할 필요가 있다. 회사가 매수자에 의한 경합 제안을 검토할 기

회를 주주에게서 완전히 빼앗는 매수방어책을 발동하는 것은 합리적 이유가 없는 한 적당

하지 않다.
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하는 것은 주식회사의 존립목적에 비추어 적법하며 합리적이다.

나. 사전공시·주주의사의 원칙

매수방어책은 적법성 및 합리성을 확보하기 위해 도입시에 목적, 내용 등이 구

체적으로 공시되고 주주 등의 예측 가능성을 높이며(사전공시의 원칙), 주주의 

합리적인 의사에 의거해야 한다(株主意思의 원칙).

1) 사전공시의 원칙

매수방어책은 주주나 투자자, 매수자 등의 예측가능성을 높이고 주주의 적정

한 선택기회를 확보하기 위해 도입시 그 목적, 매수방어책의 구체적 내용, 효과

(의결권의 제한·변경, 재산권에 미치는 영향 등을 포함한 이익 및 불이익) 등을 

구체적으로 공개해야만 한다.66)

2) 주주의사의 원칙

가) 주주총회의 결의에 의해 도입하는 경우

주주총회는 주식회사의 실질적 소유자인 주주에 의해 구성되는 최고 의사결

66) 구체적으로 살펴보면, 매수방어책을 도입하고자 하는 회사가 상법·증권거래법 등의 법령

이나 증권거래소의 규칙으로 정해져 있는 최저한의 공시지침을 준수할 뿐만 아니라 영업보

고서나 유가증권보고서 등을 활용하여 자주적으로 매수방어책을 공개하도록 노력하는 것

도 매수방어책 적법성을 높이고 주주 및 시장관계자의 이해를 얻는 데 매우 중요하다. 

또한 매수방어책 도입과 관련하여 “무엇을 방어하려 하는가?”, “이를 위해 어떠한 방어책

을 도입하는가?” 등에 관해 주주 및 투자자 나아가 종업원 등 이해관계자를 설득하는 것

도 매우 중요하다. 기업가치를 창출하는 원천에 대한 방침, 주주환원정책이나 사업전략 

구축 등 기업가치를 높이는 구체적인 경영전략에 대해 IR 활동을 통해 시장관계자의 이해

를 높이는 것이 매우 중요하다. 많은 기관투자자는 장기적인 주주가치 향상에 관심이 있

다. 매수 개시 전부터 매수방어책을 도입하는 과정에서 장기적인 경영전략에 관해 주주 

및 투자자의 이해와 납득을 얻어가는 노력이 필요하다.
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정기관으로서 주주 공동의 이익 보호를 위해 정관 변경 및 기타 방법에 의해 

매수방어책을 도입할 수 있다. 정관에 의한 주식 양도 제한은 그 한 예이다. 

제3자에 대해 특별히 유리한 조건으로 신주·신주예약권을 발행하는 것도 주

주총회의 특별 결의를 거치는 경우 적법으로 인정되며, 또한 법률상 특별 결의

가 필요한 사항보다도 주주에게 미치는 영향이 작은 사안이라면 주주총회의 

보통결의에 의해 매수방어책을 도입하는 것도 주주자치(株主自治)의 일환으로 

허용된다.

나) 이사회 결의로 도입하는 경우

주주총회에서 선임된 이사가 선임자인 주주의 구성을 변동시키기 위해 매수

방어책을 도입하는 것은 법률이 예정하고 있는 권한 배분과 정합적이지 않지만, 

의사결정기관으로서의 주주총회는 기동성이 부족하므로 이사회가 주주 공동의 

이익에 기여하는 매수방어책을 도입하는 것을 일률적으로 부정하는 것은 타당하

지 않다.

이사회의 결의로 매수방어책이 도입된 경우라도 주주의 총체적 의사에 의해 

이를 폐지할 수 있는 수단(소극적인 승인을 얻는 수단)을 마련한 경우 주주의사

의 원칙에 반하지 않는다.

다. 필요성·상당성 확보의 원칙

매수방어책은 주주 공동의 이익을 확보·향상시키기 위한 것이지만 주주를 차

별적으로 취급하는 매수방어책은 주주 평등의 원칙과 재산권에 대한 중대한 위협

이 될 수 있다. 또한 매수방어책이 주주 공동의 이익을 위한 것이 아니라 경영자

의 지위 유지를 위해 남용될 우려도 있다.

매수방어책에 의한 이와 같은 폐해를 방지하는 것은 매수방어책의 적법성과 
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합리성을 확보하는 데 불가결한 조건이다. 따라서 매수방어책은 주주평등의 원

칙,67) 재산권의 보호,68) 경영자의 지위 유지를 위한 남용 방지69) 등을 고려하여 

필요하면서도, 또한 이에 상당하는 방법에 따라야만 한다.

67) 주주평등의 원칙은 주주의 권리에 대해 보유하는 주식 수에 따라 비례하여 평등하게 대우

받을 수 있다는 원칙이다. 주주를 차별하는 매수방어책은 상법상 설정되어 있는 다음의 

제도를 활용하여 주주평등의 원칙에 반하지 않고 도입하는 것이 가능하다.

    ① 신주예약권자가 일정 비율 이상의 주식을 보유하지 않는 주주(매수자 이외의 주주)일 

것을 행사조건으로 하는 신주예약권 발행: 신주예약권을 행사하는 권리는 주주로서의 

권리내용이 아니므로, 신주예약권의 행사조건으로서 매수자 이외의 주주일 것이라는 

조건을 붙이는 것은 주주평등 원칙의 위반이 아니다.

    ② 매수자 이외의 주주에 대한 신주·신주예약권 발행: 신주·신주예약권 인수권은 공개

회사의 주주에게는 인정되어 있지 않으며, 신주·신주예약권 할당은 주주로서의 권리

와는 관계없으므로 매수자 이외의 주주에 대해서만 신주·신주예약권을 할당하는 것

은 주주평등 원칙에 위반하는 것이 아니다.

    ③ 종류주식 발행: 특정한 자에게 거부권부 주식(상법 222조 9항) 등의 종류주식을 발행

하는 것은 상법상 명문으로 규정되어 있는 주주평등 원칙의 예외이며, 정관 변경 등 

필요한 절차를 거치는 한 적법하다.

68) 재산권은 헌법상 권리이며 상법은 주식양도자유의 원칙, 양도제한주식에 관련된 선매권자

(先買權者)의 지정제도, 주식매수청구권제도 등을 통해 주주의 재산권 보호에 충분히 배려

하고 있다. 따라서 매수자 등의 특정 주주에 대하여 재산상 침해를 발생시킬 우려가 있는 

매수방어책에 대해서는 다음의 정당한 절차를 밟는 것이 요청된다.

    ① 주주 이외의 자에 대하여 특별히 유리한 조건으로 신주나 신주예약권을 발행하는 것

은 기존 주식의 가치를 현저히 저하시키기 때문에 주주총회의 특별결의가 필요하다

(280조 2의 제2항, 280조 21의 제1항).

    ② 매수자 이외의 주주인 것을 행사조건으로 하는 신주예약권을 주주 할당으로 발행하는 

것은 이사회 결의로 가능하다. 그러나 해당 신주예약권의 내용이 매수자에게 과도한 

재산상 손해를 발생시킬 우려가 있는 경우 280조 21의 제1항 규정의 탈법행위로 판단

될 위험이 있어 신주예약권의 내용에 대해 적법성을 높이기 위한 조치를 강구할 필요

가 있다.

69) 이사회는 매수방어책을 발동할 때 주주 공동의 이익에 대한 위협이 존재한다는 합리적 근

거를 제시하고(방어책 발동의 필요성), 해당 위협에 대해 지나치지 않으면서 위협의 정도

에 상응하는 적절한 내용의 방어책을 발동해야 한다. 이러한 판단을 함에 있어 외부 전문

가(변호사, Financial Advisor 등)의 분석 등 판단의 전제조건이 되는 사실인식 등에 중대

하고도 부주의한 오류가 없으며, 합리적인 판단과정을 통한 신중한 검토가 필요하다. 이

러한 신중한 판단은 이사의 자의적 판단을 배제할 가능성을 높임으로써 결과적으로 매수

방어책의 공정성을 향상시킨다.



 제5장 경제산업성·법무성의 ｢買收防衛策指針｣ ■ 93

6. 구체적 적용례: 현저하게 부정한 방법에 의한 발행의 

해석 및 합리성 기준을 중심으로

매수방어책은 다양하게 있지만 신주예약권이나 종류주식을 이용하는 것이 가

장 전형적이다. 이러한 전형적인 매수방어책의 적법성과 합리성 기준을 기업사회

에서 확립할 필요가 있다.

다음에서는 신주예약권 또는 종류주식(이하 ‘신주예약권 등’이라 함)을 이용한 

매수방어책에 대해 구체적 사례를 제시하면서 해당 발행이 발행중지명령을 받지 

않고,70) 또한 합리성을 확보하여 주주나 투자자 등 관계자의 이해와 납득을 얻기 

위해 어떠한 조치를 강구해야 하는지에 대하여 지침의 세 가지 원칙에 근거하여 

제시해보고자 한다.

가. 주주총회 결의에 의해 신주예약권 등을 발행하는 경우

1) 신주예약권 등의 발행중지명령을 회피하기 위한 방법

상법에서는 신주예약권 등의 발행은 원칙적으로 이사회의 결의에 의해 가능하

게 되어 있다(280조 20의 제2항, 280조 2의 제1항). 양도제한회사 이외의 주식회

사에서 신주예약권 등의 발행에 대해 주주총회의 결의를 필요로 하는 것은 다음

에 한정되어 있다.

가) 주주 이외의 자에 대해 특별히 유리한 조건으로 발행하는 경우(280조 2의 

70) 신주예약권 등의 발행중지(280조 10, 280조 39)에 대해 언급하는 것은, 첫째, 실무적으로 

매수방어책을 적법하게 도입하는 것이 가장 중요하며 둘째, 발행중지청구권의 요건 중 법

령이나 정관위반사항은 비교적 객관적으로 판단할 수 있지만 현저하게 불공정한 방법에 

의한 발행에 해당하는지 여부는 객관적 판단이 어려우므로 지침의 세 가지 원칙에 근거한 

일정한 판단기준을 제시하는 의의가 매우 크다고 보기 때문이다.
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제2항, 280조 21의 제1항)

나) 신주예약권 등의 발행을 주주총회의 결의사항으로 정관에서 정한 경우

(280조 2의 제1항, 280조 20의 제2항)

(한편 종류주식에 대해서는 발행의 전제조건으로서 그 내용을 정관에 규정해 

둘 필요가 있다(222조 제2항))

이 중 주주총회의 결의에 의거하여 매수방어책으로서 신주예약권 등을 발행할 

때는 통상 ① 주주 공동의 이익을 확보·향상시킨다는 점이 추인되고, ② 주주의 

의사에 의거하며, 동시에 ③ 이사회의 권한 남용의 우려가 없는 필요하고도 상당

한 방법에 의한 것으로 추인되기 때문에 지침이 제시한 세 가지 원칙에 합치하고 

공정한 발행으로 인정받을 가능성이 높다.

2) 매수방어책의 합리성을 확보하고 주주와 투자자 등 관계자의 이해를 

얻는 방법

주주나 투자자 등 관계자의 이해를 얻기 위해서는 지침이 제시한 세 가지 원

칙에 따라 매수방어책의 합리성을 높일 필요가 있다. 기업가치·주주 공동의 이

익 확보·향상의 원칙의 관점에서 보면, 주주총회의 결의에 의해 매수방어책으로

서 신주예약권 등을 발행하는 경우라도 주주 공동의 이익을 향상시키는 매수 제

안이 실시된 경우에는 신주예약권 등을 소각하는 것이 가능하도록 조치를 강구할 

필요가 있고, 주주가 1회의 주주총회에서 이사의 선·해임을 통해 소각할 수 있

는 조항을 두어 합리성을 높일 필요가 있다.

사전공시·주주의사의 원칙의 관점에서 보면, 신주예약권 등의 발행 후 정기적

으로 주주총회의 승인을 확보하는 조항 등 주주의 총체적 의사를 정기적으로 확인

하는 기회를 확보하기 위한 조치를 강구하여 합리성을 더욱 증가시킬 수 있다.

필요성·상당성 확보의 원칙에서 보면, 특히 거부권부 주식 등의 종류주식은 
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매수자 이외의 주주를 차별적으로 취급하기 때문에 투자자 보호를 위한 배려가 

필요하며, 특히 주식을 공개하고 있는 회사가 소각이 불가능한 거부권부 주식 등

을 새롭게 발행하는 것에 대해서는 신중을 기해야 할 필요가 있다.

나. 이사회 결의에 의해 신주예약권 등을 발행하는 경우

1) 신주예약권 등의 발행중지명령을 회피하기 위한 방법

가. 1)에서 제시한 경우 이외의 신주예약권 등의 발행에 대해서는 주주총회의 

결의를 요하지 않는다. 따라서 그와 같은 신주예약권 등의 발행은 이사회 결의만

으로 이루어져도 법령·정관 위반에 해당하지 않지만 현저하게 불공정한 방법에 

의한 것으로 해당 발행이 중지될 가능성이 있다.

그런데 매수방어책으로서의 신주예약권 등의 발행이 현저하게 불공정한 방법

에 의한 것인지의 여부에 대한 최종판단은 법원에 맡겨져 있다. 다만 입법취지나 

판례 등에 비추어볼 때 △ 기업가치·주주 공동의 이익 확보·향상의 원칙 △ 사

전공시·주주의사의 원칙 △ 필요성·상당성 확보의 원칙에 합치하는지의 여부

가 판단기준이 될 것이다.

가) 주주 공동의 이익 확보·향상의 원칙

신주예약권 등의 발행이 오로지 경영권 유지를 위한 것이라면 그 자체로서 현

저하게 불공정하다고 판정될 가능성이 높지만, 주주 공동의 이익을 확보하고 나

아가 이를 향상시킬 목적으로 실시된 것이라면 자금조달 등의 목적이 없다고 하

더라도 불공정하다고 판정될 우려는 적다. 

나) 사전공시·주주의사의 원칙

신주예약권 등의 발행은 ① 해당 신주예약권 등의 발행 전에 그 목적, 내용 등
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이 구체적으로 개시되고, ② 그 발행이 주주의 합리적인 의사에 의거한 것이라면 

공정성이 높다.

∙신주예약권 등의 발행 목적 등이 공시되어 있을 것

매수방어책으로서의 신주예약권 등의 발행은 회사 지배권의 변동을 초래하고, 

그에 따라 주주에게 영향을 미칠 뿐만 아니라 현저하게 불공정한 방법에 의한 발

행이라고 판단될 가능성이 있기 때문에 주주에 대하여 그 목적을 명확히 한 후 

발행 중지를 요구할 것인지의 여부, 주주의 총체적 의사에 의한 소각을 실시할 

것인지의 여부를 판단하기 위해 필요한 정보를 제공할 필요가 있다.

따라서 매수방어책으로서의 신주예약권 등의 발행은 매수방어책으로서 이용하

는 것을 주요한 목적으로 하고 있다는 점이나 주주가 손해를 입을 가능성 등에 

대해 이를 주주에게 공시함으로써 발행의 공정성을 높일 수 있다.

∙주주의 합리적인 의사에 의거할 것

신주예약권 등의 내용으로서 주주의 총체적 의사에 의해 소각할 수 있는 수단

(소극적인 승인을 얻는 수단)이 제공되어 있지 않은 경우에는 주주의 합리적인 

의사에 의거한 것이라고 말할 수 없으며, 불공정한 발행으로 발행중지를 당할 가

능성이 높다.

따라서 매수방어책으로서의 신주예약권 등은 주주의 총체적 의사에 의해 소각

할 수 있는 수단을 준비해둘 필요가 있다.

다) 필요성·상당성 확보의 원칙

신주예약권 등의 발행은 다음의 조치를 강구함으로써 매수를 방지하기 위해 

필요하고도 상당한 방법에 의한 것이며, 공정한 발행이라고 평가받을 수 있다.
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∙매수자 이외 주주의 비차별성 확보

매수를 방지하기 위해 매수자 이외의 주주 중 특정 주주만을 유리하게 혹은 

불리하게 취급하는 것은 합리성이 없다. 따라서 이사회가 신주예약권의 내용으

로서 매수자 이외의 주주를 차별적으로 취급하는 조항을 두는 것이나 매수자 이

외의 주주 중 특정 주주에 대해서만 유리한 조건으로 신주예약권을 발행하는 것

은 합리적인 이유가 있는 경우를 제외하고는 불공정하다고 판정될 가능성이 높

다. 71), 72)

따라서 매수방어책으로서의 신주예약권 발행은 매수자 이외의 주주를 합리적

인 이유 없이 불평등하게 취급하는 것이 없도록 설계하여 공정성을 높일 필요가 

있다.

∙발행시 주주에게 과도한 재산적 손해를 발생시키지 않을 것

매수방어책은 매수가 개시된 후 발동하여 매수를 방지하는 것이 가능하다면 

목적을 달성할 수 있다. 그런데 매수가 개시되지 않았음에도 불구하고 신주예약

권 등의 발행과 동시에 주주에게 과도한 재산상의 손해를 입히는 경우73)에는 현

71) 신주예약권을 자금조달이나 업무제휴 등의 목적으로 특정 제3자에게 발행하는 경우에는 

매수방어책으로서의 발행이 아니기 때문에 여기서 말하는 매수자 이외 주주의 비차별성 

확보는 요구되지 않는다.

72) 종류주식은 신주예약권과 달리 정관에 의해 그 내용이 결정되며 종류주주가 보통주주와 

다른 취급을 받는 것에 대해 주주의 승인을 얻고 있기 때문에, 특정 주주에게 종류주식을 

발행하는 것도 통상 적법하다고 해석된다.

73) 매수 개시 전의 특정일을 기준일로 하여 매수 개시를 행사조건으로 하는 신주예약권을 전 

주주에게 매수 개시 전에 할당하는 경우를 의미한다(단 매수개시를 조건으로 신주예약권

을 할당하는 취지를 매수 개시 전에 결의하는 경우나 사전에 공개하는 경우는 포함되지 

않는다). 이 경우 매수자인지 아닌지에 관계없이 기준일 이후에 주식을 취득하는 모든 주

주에 대해 예측하지 못한 손해를 줄 가능성이 있다. 또한 기준일 시점에 주주가 보유하는 

주식의 가치를 현저하게 저하시킬 우려가 있고, 동시에 신주예약권을 양도할 수 없는 경

우에는 해당 가치저하분에 대한 투하자본 회수의 길을 차단할 수 있다. 이처럼 매수와 무

관한 주주에게 예측하지 못한 손해를 줄 수 있게 된다.
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저하게 불공정한 방법에 의한 발행에 해당될 가능성이 높다.

따라서 매수방어책으로서의 신주예약권 발행은 발행시 주주에게 과도한 재산

상의 손해를 발생시키지 않도록 설계하여 공정성을 높일 필요가 있다.

∙이사회의 재량권에 대한 남용 방지책을 마련할 것

이사회가 매수자와 매수조건 등에 대해 교섭하기 위해서는 신주예약권 등의 

소각조건 등의 실시를 이사회 재량에 맡길 필요가 있는 경우도 있기 때문에 소각

조건 등에 대해 이사회 재량을 인정하는 것 자체를 불공정한 방법이라 말할 수는 

없다.

그러나 이사회의 재량범위가 너무 넓어서 이사회가 가지는 경영방침이 주주 

공동의 이익에 비추어볼 때 매수자에 의한 제안보다도 열등함에도 불구하고 매수

방어책으로서 발행된 신주예약권 등을 소각할 수 없고, 이사회가 지위 유지를 위

해 남용할 수 있도록 설계된 경우에는 해당 신주예약권 등의 발행은 현저하게 불

공정하다고 판정받을 가능성이 높다.

따라서 매수방어책으로서 신주예약권 등의 발행은 이사회 재량권의 남용 방지 

조치를 강구함으로써 공정성을 높일 수 있다.

2) 매수방어책의 합리성을 확보하고 주주 및 투자자 등 관계자의 이해

를 얻는 방법

주주 및 투자자 등 관계자의 이해와 납득을 얻기 위해서는 지침이 제시한 세 

가지 원칙에 따라 매수방어책의 합리성을 높이는 것이 불가결하다. 특히 기업가

치 나아가 주주 공동의 이익을 확보·향상시키는 매수 제안에 대해서는 주주의 

판단을 기다리지 말고 이사회가 적극적으로 그리고 신속하게 방어책을 폐지하도

록 조치를 취할 필요가 있다.

이를 위해 연 1회 개최되는 주주총회에서 주주에게 직접 매수방어책의 정당성
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을 판단할 수 있는 기회를 확보해주어야 하며, 이사회에 의한 소각조항의 내용으

로서 객관적인 폐지요건 설정이나 독립적인 사외인사의 판단을 중시할 수 있도록 

조치해야 한다. 이러한 조치를 통해 이사회가 재량권을 남용하는 것을 방지할 필

요가 있다.

∙매수자가 공개매수 등으로 이행하기 위한 객관적 요건의 설정

매수자가 공개매집 등으로 이행할 기회를 확보하는 것은 주주가 자기의 판단

으로 매수 제안에 응할 수 있게 해주는 기회를 주는 것과 동일하다. 이는 매수 

제안에 대하여 주주의 의사를 반영하게 하는 유효한 수단이다.

따라서 매수 제안의 평가시기, 교섭기간, 매수 제안의 내용 등이 객관적인 요

건을 충족시키는 경우에는 신주예약권 등이 소각74)되도록 설계하면 주주나 투자

자 등 관계자의 이해와 납득을 얻기 쉽다.

그리고 독립 사외인사의 동의를 얻지 않고 내부 이사들만이 발동 여부를 판단

하는 경우에는 일정의 정보 제공이 이루어지고 구체적인 평가기간, 교섭기간이 

경과한 후 미리 정해놓은 객관적 조건에 합치한 때에는 자동적으로 신주예약권 

등을 소각한다는 등 내부이사의 자의적 판단을 배제할 수 있는 객관적인 폐지요

건을 설정할 필요가 있다.

∙독립 사외인사 판단의 중시

매수가 개시된 이후 매수방어책으로서의 신주예약권 등을 소각할지의 여부에 

대한 판단은 그 대상이 고도의 경영사항을 포함할 가능성이 있으며, 또한 내부 

이사의 지위 유지 행동에 좌우된다는 특징을 가지고 있다. 따라서 회사의 경영사

항을 이해할 수 있는 사외인사가 주주에게 입수되기 곤란한 기업비밀 등의 정보

를 입수하여 매수 제안 등을 평가하는 것이 합리적이다. 더욱이 내부 이사의 지

74) 신주예약권이 발행되지 않은 경우에는 발행 중지를 의미한다.
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위 유지 행동을 철저하게 감시할 수 있는 독립성 강한 사외이사나 사외감사(독립 

사외인사)의 판단을 중시하도록 매수방어책을 설계한다면 주주나 투자자의 신뢰

를 높일 수 있고, 사외인사의 독립성이 강할수록 이러한 효과는 증가된다.

따라서 매수방어책은 소각조건의 객관성 정도에 따라 사외인사 관여의 정도를 

높일 수 있는 조치가 필요하다. 특히 객관적인 소각조항을 마련하지 않은 경우에

는 원칙적으로 이사회의 자의적 판단을 배제하기 위해 독립 사외인사의 판단을 

중시하는 시스템이 필요하다.



제 6 장 

결론 및 시사점

이상에서 우리는 일본 M&A 시장의 동향, 기업가치연구회의 ｢企業價値報告書｣ 
및 경제산업성의 ｢買收防衛策指針｣에 담긴 주요 내용을 고찰하였다. 또한 적대적 

M&A의 등장으로 인해 발생할 우려가 있는 다양한 문제, 예를 들면 매수방어책의 

남용이나 과소방어의 문제, 매수방어책을 둘러싼 법정분쟁의 다발 등에 대한 일

본정부의 대응양태에 대하여 고찰하였다. 다음에서는 이상의 고찰을 통해 우리가 

얻을 수 있는 시사점을 중심으로 서술하면서 글을 맺고자 한다.

한·일 양국은 현재 적대적 M&A에 대한 대응책 마련이라는 공통의 과제를 안

고 있다. 그러나 양국이 안고 있는 공통과제는 사실 서로 다른 배경에서 발생하

였다는 점을 먼저 이해할 필요가 있다. 앞서 언급한 바와 같이 일본이 M&A 시장

을 활성화하는 정책을 추진한 것은 국내적 이유에서였다. 버블붕괴 후 본업에서

는 이익을 내고 있으면서도 과다한 부채로 인한 이자부담에 시달리고 있는 많은 

기업의 구조조정을 촉진하기 위한 수단으로 M&A를 활용하려 한 것이 일본정부

의 의도였다. 그러나 우리나라는 사정이 다르다. 우리나라는 1997년의 통화위기

를 계기로 외자 도입을 확대하려는 목적으로 M&A 시장이 개방되기 시작하였고, 

최근에는 국내기업의 불투명한 지배구조를 개선하기 위한 목적으로 M&A를 활성

화하려는 정책의도를 가지고 있었다. 

이처럼 서로 다른 의도로 출발한 양국의 M&A 시장 관련 제도개혁은 현재 적

대적 M&A로 인한 기업의 경영권 위기와 이로 인한 기술 유출 가능성 증대 등의 

과제를 안게 되었다. 일본의 경우, 외국기업이 관련된 M&A의 사례는 아직 낮은 

편이다. 2004년을 기준으로 볼 때, 일본 국내기업간 M&A가 거의 80%에 가까운 
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반면 외국기업이 관여한 비율은 20%를 약간 넘어서고 있으며, 그 중 외자에 의한 

일본기업의 M&A(Out-In M&A)는 1990년대 말 이후 10% 전후에서 추이하고 있

다. 또한 거래가 성사된 M&A의 대부분은 이른바 우호적 M&A이다. 최근 일본기

업들은 기업의 성장에 필요한 경영자원을 신속히 획득하기 위해 해외기업의 

M&A에 높은 관심을 표시하고 있다. 그러나 앞서 언급한 바와 같이 그 비중은 아

직 높지 않은 편이다. 이에 비해 우리나라는 M&A 시장규모가 일본에 비해 상대

적으로 작으며, M&A와 관련된 체계적인 통계의 부재, 자본시장 발달 정도의 차

이, 외자에 의한 거대 M&A 추진 등의 측면에서 일본과는 다른 특징을 가지고 

있다. 

❚ 그림 6-1. 일본의 M&A 비중 추이
(단위: 건, %)

주: IN-IN(일본기업간 M&A), IN-OUT(일본기업에 의한 해외기업의 M&A), OUT-IN(해외기업에 의한 

일본기업의 M&A), OUT-OUT(일본기업의 해외법인에 의한 M&A)

자료: 레코프(RECOF)

그러나 이와 같은 차이에도 불구하고 일본의 적대적 M&A에 대한 대응방법은 

우리나라에 많은 시사점을 던져주고 있다. 먼저 가장 중요한 점으로 지적할 수 

있는 것은 적대적 M&A에 대한 일본정부의 인식이다. 일본정부는 적대적 M&A가 

향후 다발할 것으로 내다보면서도 적대적 M&A가 가지고 있는 역기능보다 순기

능을 더욱 중시하는 분위기이다. 따라서 적대적 M&A가 다발한다는 이유로 M&A
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를 활용하여 기업구조개혁을 촉진하려는 기존의 정책방향을 수정하려 하지는 않

고 있다. 이러한 점은 우리 정부의 입장과 동일하다.

그런데 우리 정부의 대응방식과 다른 점은 적대적 M&A에 의한 매수에 대응하

기 위해 기업들이 취할 수 있는 구체적인 행동지침을 일본정부가 적극적으로 제

시하고 있다는 점이다. 경제산업성은 2004년 9월 경제산업정책국장의 사적 연구

조직으로 ‘기업가치연구회’를 조직하여 적법하고도 합리적인 매수방어책의 활용

방안에 대해 지속적인 연구를 추진해왔다. 발족 당시의 연구조직 구성원을 살펴

보면 위원 총수는 21명이며, 그 중 10명이 기업경영자이고 나머지 위원이 대학교

수, 컨설턴트 및 변호사 등의 전문가였다. 이처럼 기업경영자의 참여가 매우 높

은 것이 기업가치연구회의 주요한 특징이다.

이 연구회는 약 9개월 정도의 기간을 거쳐 일본의 현행 법률상 활용할 수 있

는 매수방어책이 무엇이며, 또한 이러한 매수방어책을 도입하고 발동하기까지 어

떠한 방법과 절차를 거쳐야 하는지에 대해 연구하여 이를 일본의 기업사회에 제

시하였다. 이러한 방식을 통해 일본의 기업사회는 적법하면서도 합리적인 매수방

어책의 도입 및 발동에 관한 기본적인 합의를 도출하였고, 경제산업성과 법무성

은 이 연구결과를 지침으로 공표하면서 이의 정착을 촉구하고 있다.

우리나라의 사정을 보면, 기업경영자들이 아직도 적법한 매수방어책이 무엇인

지 잘 모르고 있는 경우가 많은 것으로 알려져 있다. 또한 이러한 방어책의 도입

과 발동이 사법당국에 의해 어떠한 심판을 받을 것인지에 대해서도 불확실한 측

면이 매우 많다. 이러한 상황을 방치하면 적대적 M&A가 가지는 순기능보다는 

그 역기능이 더욱 커질 수 있다. 미국의 경우에는 약 20여년에 걸쳐 사법당국의 

판례를 축적함으로써 기업가치를 향상시킬 수 있는 적대적 M&A를 선별하는 룰

을 정비해왔다. 일본은 이와 달리 행정기관이 주도하는 연구조직을 가동하여 일

종의 가이드라인을 제시함으로써 이러한 룰의 정비를 서두르고 있다.
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❚ 표 6-1. 한·일 양국간의 차이점과 유사점 비교

한국 일본

M&A 활성화 

제도 도입 목적

- IMF 이후 외자 도입 확대, 국내기

업의 기업지배구조 개선
- 기업구조조정 촉진

M&A 추진사례 - 주로 외자에 의한 거대 M&A 추진
- 국내기업간 M&A가 80% 차지 

(외자에 의한 M&A는 10% 수준)

적대적 M&A에 

대한 정부 인식
- M&A의 역기능보다 순기능 중시 - 좌동

적대적 M&A 

가이드라인 제시

- M&A 관련 다양한 논의가 가능한 

장(場)의 설치를 통해 행동지침을 

마련할 필요가 있음.

- 행정기관의 주도(기업경영자의 높

은 참여)하에 행동지침 제시

한편 일본정부의 지침을 보면 두 가지 기준에 비추어 적절한 매수방어책 도입

을 유도하고 있다. 첫째는 적법성 기준이며 둘째는 합리성 기준이다. 일본기업들 

중에는 어떤 매수방어책을 도입할 경우 이것이 사후에 위법 판정을 받지 않을까

를 우려하여 도입을 꺼려 하는 경우가 많다. 이것은 결국 장기적으로 기업가치를 

저하시킬 우려가 있는 매수의 증가를 유도할 가능성이 있다. 이에 대응하기 위한 

방안으로서 일본정부는 무엇이 ‘적법한’ 매수방어책인지에 대해 가이드라인을 제

시하고 있다. 또한 매수방어책의 도입과 발동은 종업원, 투자자, 지역사회 등 많

은 이해관계자의 이익에 영향을 미친다. 따라서 이해관계자들의 이해와 납득을 

얻을 수 있는 ‘합리적인’ 매수방어책의 도입은 이해관계자들간의 대립과 혼란을 

최소화하기 위해 필수불가결하다. 일본정부는 합리성 기준을 충족시킬 수 있는 

매수방어책 도입에 대해 가이드라인을 제시하고 있다.

일본정부는 나아가 사법당국의 판단 기준에 대해서도 일정한 의견을 제시하고 

있다. 매수방어책의 적법성에 대한 일본 사법당국의 판단기준은 전통적으로 ‘주

요 목적 룰’이었다. 예를 들면 신주예약권 발행이 사업상 필요한 자금조달을 주요 

목적으로 삼고 있지 않는 경우 위법이라고 판정하는 것이 일본의 판례였다. 2005

년 라이브도어의 공격에 대응해 닛폰방송은 후지TV에 신주예약권을 발행하여 대
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항하려 하였으나, 일본 사법당국이 이러한 닛폰방송의 행위가 위법이라 판정한 

것은 그 한 예이다. 신주예약권 발행이 경영자의 지위 유지를 위한 행위라는 사

법당국의 판단이었다. 그러나 일본정부는 이러한 사법당국의 판단 기준을 ‘기업

가치 기준’으로 전환해야 한다고 시사하고 있다. 어떤 매수행위가 기업가치를 향

상시키는지의 여부로 매수방어책의 적법성을 판정하는 것이 경제논리적으로 볼 

때 더욱 타당하다는 주장이다.

위와 같은 일본정부의 대응으로부터 얻을 수 있는 가장 큰 교훈은 적법하고 

합리적인 매수방어책에 대한 기업사회의 행동지침을 마련하기 위해 우리나라에

서도 이에 대한 논의의 장을 설정해야 한다는 점이다. 여기에 기업경영자, M&A 

관련 법률 및 경제 전문가, 정부 당국자 등 다양한 주체가 참여하여 현재 우리나

라 M&A 시장의 실태가 어떻게 되어 있고, 적대적 M&A의 순기능과 역기능이 어

떠한 상태에 있으며, 또한 우리 기업들이 합법적으로 활용할 수 있는 매수방어책

이 무엇인지에 대해 객관적이고 합리적인 논의를 시작해야 할 것으로 보인다.

특히 외국자본에 의한 국내기업의 인수·합병이 기업의 경영성과나 경영혁신 

나아가 장기적인 기업가치 향상에 얼마나 기여하였으며, 또한 어떠한 문제점을 

가지고 있는지에 대해 논의하고, 우리나라의 국제경쟁력을 향상시키는 외국자본

의 활용을 제고시키면서 동시에 이를 저해하는 M&A를 배제할 수 있는 구체적이

고도 합리적인 매수방어책에 대한 논의가 절실히 필요한 시점에 이르렀다. 일본

의 사례는 그 한 예를 보여주고 있다고 할 수 있다.

이상에서 우리는 일본의 사례를 고찰하였으나 M&A 시장의 규범과 관련된 미

국이나 EU 국가 등 선진국의 사례를 보다 심도 있게 연구하는 것도 매우 필요하

다. 영국, 호주, 뉴질랜드 등의 국가에서는 M&A에 대해 주주의사가 가장 중시되

고 있다. 따라서 M&A에 대한 국가적 개입은 극도로 제한되어 있다. 반면 전 세

계 M&A 시장에서 압도적인 투자비중을 차지하고 있는 미국의 경우 일견 자유로

운 시장이 형성되어 있는 것처럼 보이면서도 국가전략에 반하는 M&A에 대해서
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는 철저히 규제하는 양면성을 가지고 있다.

이처럼 각국은 주어진 여건에 따라 서로 다른 M&A 시장 규제를 가하고 있다. 

따라서 우리는 이 국가들의 M&A 정책을 상호 비교·분석하여 우리 실정에 가장 

적합한 제도를 설계해야 할 것이다. 일본은 이러한 선진 각국의 사례 중 하나의 

모델을 제시하고 있다. 필자는 행정당국의 개입에 의해 지침을 제시하는 일본형 

모델이 장기적으로 효율적인 M&A 시장 형성에는 부적합할지 모르나 M&A관련 

규범이 미진한 우리의 현실을 고려할 때 단기적 혹은 중기적인 관점에서 우리나

라가 벤치마크할 충분한 가치가 있는 모델이라고 평가한다.



참고문헌

[국문자료]

전경련. 2005. ꡔ일본의 경영권방어관련 회사법개정 동향과 시사점ꡕ. M&A 이슈시리즈 04. 전

국경제인연합회.

이형근. 2004. ｢최근 일본의 기업지배구조 개혁과 시사점｣. 대외경제전문가풀 토의자료 2004 

-24. 대외경제정책연구원.

정성춘. 2005. ꡔ일본 M&A 시장의 최근 동향과 과제ꡕ. 지역리포트 05-05. 대외경제정책연구원.

. 2006. ｢적대적 M&A에 대한 일본 정부 및 기업의 대응｣. 오늘의 세계경제 제06-08호. 

대외경제정책연구원.

[일문자료]

神田秀樹 監修. 2005. ꡔ敵対的買収防衛策ꡕ. 財団法人 経済産業調査会.

企業價値硏究會. 2005. ｢企業価値報告書-公正な企業社会のルール形成に向けた提案｣. 

(http://www.meti.go.jp)

経済産業省·法務省. 2005. ｢企業価値·株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に

関する指針｣. (http://www.meti.go.jp)

週刊ダイヤモンド. 2006. ｢図解新会社法実践ガイド｣.

冨永千里. 2005. ꡔ企業買収防衛ルールの考え方ꡕ. 中央経済社.

宮崎哲也. 2005. ꡔ図解でわかるM&Aꡕ. 

渡邊顕·辺見紀男. 2005. ꡔ敵対的買収と企業防衛ꡕ. 日本経済新聞社.

일본 경제산업성 홈페이지(http://www.meti.go.jp)

Marr(http://www.recof.co.jp/)

RECOF(http://www.recof.co.jp/)



Executive Summary

Japanese Safeguard Guidelines against Hostile M&As and its 
Implications for Korea

Sung Chun Jung and Hyong-Kun Lee

Recently in the Korean society, there has been an active expansion of dis-

cussion on the issue of hostile M&As. In Korea, the issue that is of most concern 

is the M&A of domestic enterprises by foreign capital. This paper introduces how 

the Japanese government responded to hostile M&A’s as an example that can be 

referenced in Korea’s efforts to solve this issue.

The ways in which the Japanese have responded to hostile M&As has caught 

Korea’s attention One of the first things that is noticed in Japan’s response to 

hostile M&As is the recognition and attitude of its government. Japan’s govern-

ment, even after foreseeing the proliferation of hostile M&As have focused more 

on the associated positive effects than the negative effects. Another way in which 

Japan’s response has differed is that in order to deal with hostile M&A takeovers, 

the government has presented specific guides that gives suggestions to effective 

ways that Japanese companies can respond to M&As.

The biggest lesson to be learned is that like the Japanese government’s legal 

–oriented, and rational response which established specific guides of suggested 

conducts in response to M&As, the Korean government must discuss the creation 

of similar guidelines. There is a need for rational and objective dialogue to take 

place between businessmen, M&A legal and economic experts, government offi-



cials, and other related parties to evaluate what the present condition of the M&A 

environment is as well as to determine appropriate preventative measures that can 

be exercised by businesses.

In particular, we have reached a point where it is necessary to promote rational 

discussions on preventative measures that can be taken against hostile M&As car-

ried out by foreign capital. These discussions must look not only at the effect on 

corporate performance and business innovation but also towards improving the 

contributions towards the value of businesses in the long-term, discussing existing 

problems, as well as promoting the inflow and usage of foreign capital, which im-

proves Korea’s economic competitiveness, while at the same time eliminating 

M&As, which impede such improvements.

In addition, it is necessary to engage in further in-depth studies on cases of 

M&A market rules in developed countries like the US, Europe, etc. In the UK, 

Australia and New Zealand, the interests of shareholders are viewed as being of 

primary importance. As a result, the amount of the governments’ intervention in 

the M&A market is strictly limited. In contrast, though the US system at first 

glance seems to be open for M&A markets to form, if an M&A puts the strategic 

interests of the state in jeopardy, regulation is thoroughly exercised.

Similarly, states exercise various degrees of regulation in M&As according to 

their respective situations. It follows that Korea should analyze and compare each 

of these advanced models and apply the one that is most appropriate to its 

conditions. Japan presents one such advanced model. Because of the intervention 

by administrative authorities, it is uncertain whether the guide-based model pre-

sented by Japan will be effective in fostering the formation of an M&A market in 

a consistent manner, and thus when we consider Korea’s present condition, though 

its M&A standards are insignificant in comparison, we can make the evaluation 

that it has enough merit to be benchmarked in the short and middle-term.
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