
 

 

지주회사 
지주회사를 바라보는 시선 변화 (1) 지주회사와 배당 

2018년부터 재벌총수 보수내역 공시 가능, 구체적 산정기준 및 방법 제시 부담 

새 정부 일감몰아주기 규제 강화로 총수일가 부당이득 제재 및 환수 노력 지속 

지배주주에게 있어 합법적으로 소명 가능한 현금흐름 확보 수단은 “배당” 

향후 지주회사 및 지주회사격(사실상 지주회사) 내 배당성향 증대 예상 

 
변화 1. 2018년 반기보고서부터 지배주주 총수일가의 보수 공개 부담 발생 

현재 사업보고서 제출 법인대상으로 연간 보수액이 5억원 이상인 등기임원의 개인별 보수

와 구체적 산정기준 및 방법에 대해 연 2회(반기 및 사업보고서) 공개하도록 시행 중. 그런

데 보수 공개 대상이 보수총액 기준 5억원 이상인 등기임원으로 한정되어 있어 회사회사회사회사의의의의    중요중요중요중요    

경영상황에경영상황에경영상황에경영상황에    대하여대하여대하여대하여    영향력을영향력을영향력을영향력을    행사할행사할행사할행사할    수수수수    있는있는있는있는    미등기임원에미등기임원에미등기임원에미등기임원에    대한대한대한대한    보수보수보수보수는는는는    현재현재현재현재까지까지까지까지    공개대상에서공개대상에서공개대상에서공개대상에서    

제외제외제외제외. 이를 이용하여 재벌총수가 미등기임원으로 과도한 보수를 받으면서도 구체적 산정기

준 및 방법 공개를 피해가는 경우가 발생, 일부 등기임원은 미등기임원으로 전환하여 보수 

공시를 회피하는 문제가 있어 2016201620162016년년년년    3333월에월에월에월에    법개정을법개정을법개정을법개정을    통해통해통해통해    임원임원임원임원    여부와여부와여부와여부와    관계없이관계없이관계없이관계없이    보수총액보수총액보수총액보수총액    기기기기

준준준준    상위상위상위상위    5555명의명의명의명의    보수를보수를보수를보수를    추가추가추가추가    공시공시공시공시토록토록토록토록    의무화하여의무화하여의무화하여의무화하여    2018201820182018년년년년    반기보고서를반기보고서를반기보고서를반기보고서를    제출제출제출제출할할할할    때때때때부터부터부터부터    적용적용적용적용. 

따라서 2018201820182018년부터년부터년부터년부터    등기등기등기등기    여부와여부와여부와여부와    관계없이관계없이관계없이관계없이    지배주주인지배주주인지배주주인지배주주인    총수일가의총수일가의총수일가의총수일가의    보수가보수가보수가보수가    공개될공개될공개될공개될    가능성가능성가능성가능성이 높아

졌으며, 그 구체적 산정기준 및 방법을 제시함에 있어 업무능력, 경영성과 등을 고려해 합리합리합리합리

적으로적으로적으로적으로    설명설명설명설명    가능한가능한가능한가능한    근거가근거가근거가근거가    마련되지마련되지마련되지마련되지    않을않을않을않을    경우경우경우경우    보수보수보수보수    지급에지급에지급에지급에    상당한상당한상당한상당한    부담부담부담부담    및및및및    저항저항저항저항이 발생 가능. 

변화 2. 부당이득 제재 및 환수 노력 강화로 일감몰아주기를 통한 부의 증대 제한적 

일감몰아주기 규제는 회사(수혜법인)와 개인(총수일가)에 대해 투트랙(Two track)으로 진행. 

즉 총수가 있는 상호출자제한 기업집단(대기업집단) 내에서 총수 또는 총수일가 친족과 합

하여 발행주식 총수의 30%(비상장사 20%) 이상 보유한 계열회사가 내부거래를 통해 총수

일가에게 부당한 이익이 제공되는 행위를 공정거래법상 금지하도록 규정함으로써, 총수일가총수일가총수일가총수일가

가가가가    일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기를를를를    통한통한통한통한    불공정불공정불공정불공정    행위를행위를행위를행위를    하다하다하다하다    적발되면적발되면적발되면적발되면    이익의이익의이익의이익의    최고최고최고최고    80%80%80%80%까지까지까지까지    과징금과징금과징금과징금    부과부과부과부과    가능가능가능가능. 

또한 일감몰아주기가 재벌의 편법적 상속·증여 수단으로 활용되는 변칙적 증여를 방지하고

자, 일감몰아주기를 상속세및증여세법상 증여로 의제해 2013년부터 매년 과세를 시행 중. 

한편 일감몰아주기 규제 시행 이후 규제대상 지분율 요건 미만으로 주식 매각 등 규제 회피

를 위한 다양한 사례가 확인되면서 실효성이 떨어진다는 판단 아래, 규제대상 지분율 요건

을 상장 및 비상장 모두 20%(또는 10%)로 단일화하고, 지분요건 판단 시 간접지분을 포함

하도록 하여 규제의 사각지대를 보완하는 등 일감 몰아주기 규제의 실효성을 높이려는 개정

안이 발의되어 추진 중. 따라서 과거와 달리 일감몰아주기 규제 강화로 인해 내부거래를 통

한 지배주주의 부의 증대 및 상속·증여 수단으로의 활용은 제한적이라 판단. 

결론: 지주회사 내 배당성향 증대의 아이디어 확보 가능 

과거에는 순환출자를 통한 경영권 유지가 일반적인 상황이었으므로, 배당 증대에 대한 결정

은 그룹 내 현금 재원의 그룹 외부로의 유출에 대한 부정적 인식으로 이어져 선택이 소극적

이었다는 판단. 그러나 현재 대부분 과거의 순환출자 고리를 상당 부분 해소하는 한편, 지주

회사 전환을 추진∙완료함에 따라 이러한 문제에서 발생되는 부담은 적을 것으로 예상됨. 

특히 세대간 승계 시 상속·증여세 등 재원 마련을 위해서도 소명할 수 있는 합법적인 현금

창출 수단이 필요한데, 이 역시 배당 증대 선택 가능. 따라서 향후향후향후향후    지주회사지주회사지주회사지주회사    및및및및    사실상사실상사실상사실상    지주회지주회지주회지주회

사사사사    역할을역할을역할을역할을    하고하고하고하고    있는있는있는있는    회사에회사에회사에회사에    대한대한대한대한    배당배당배당배당    증대의증대의증대의증대의    유인은유인은유인은유인은    점차점차점차점차    높아질높아질높아질높아질    것으로것으로것으로것으로    예상예상예상예상함 
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지주회사 

지주회사를 바라보는 시선 변화 (1) 지주회사와 배당 

2 Mirae Asset Daewoo Research  

지주회사와 배당 

합법적으로 소명가능한 현금흐름은 배당, 지주회사 배당성향은 점차 높아질 전망 

향후 지배주주 입장에서 향후 합법적으로 소명할 수 있는 동시에 현금흐름을 의미 있게 창출할 수 있

는 수단은 지주회사 및 지주회사격(사실상 지주회사)의 지분 보유를 바탕으로 한 배당이라는 판단. 

특히 세대간세대간세대간세대간    승계승계승계승계    시시시시    상속상속상속상속····증여세증여세증여세증여세    등등등등    재원재원재원재원    마련을마련을마련을마련을    위해위해위해위해서도서도서도서도    소명할소명할소명할소명할    수수수수    있는있는있는있는    합법적인합법적인합법적인합법적인    현금창출현금창출현금창출현금창출    수단수단수단수단이이이이    필필필필

요요요요한데, 이러한 필요성에서도 역시 배당 증대 선택 가능. 따라서 향후 지배주주의지배주주의지배주주의지배주주의    지주회사지주회사지주회사지주회사    및및및및    사실상사실상사실상사실상    

지주회사지주회사지주회사지주회사    역할을역할을역할을역할을    하고하고하고하고    있는있는있는있는    회사에회사에회사에회사에    대한대한대한대한    배당배당배당배당    증대의증대의증대의증대의    유인은유인은유인은유인은    점차점차점차점차    높아질높아질높아질높아질    것으로것으로것으로것으로    예상예상예상예상. 

과거에는 순환출자를 통한 경영권 유지가 일반적인 상황이었으므로, 배당 증대에 대한 결정은 그룹 

내 현금 재원의 그룹 외부로의 유출에 대한 부정적 인식 등으로 이어져 선택이 소극적이었다는 판단. 

그러나 현재 대부분의 그룹들이 과서의 순환출자 고리를 상당 부분 해소하는 한편, 지주회사 전환을 

추진하고 있거나 완료했기 때문에 이러한 문제에서 발생되는 부담은 적을 것으로 예상됨. 따라서 삼

성, 현대차, 롯데그룹 등 여전히 일부 순환출자를 매개로 지배력을 유지하는 대기업들 역시 향후 지

주회사 체제로의 전환 이후 지주회사를 중심으로 한 그룹 내 전반적인 배당성향의 증대가 예상됨. 

표표표표    1111. . . . 국내국내국내국내    주요주요주요주요    지주회사지주회사지주회사지주회사    배당배당배당배당    현황현황현황현황    (십억원,원,%)    

NoNoNoNo    기업기업기업기업        시가총액시가총액시가총액시가총액        
배당금배당금배당금배당금    총액총액총액총액    주당주당주당주당    배당금배당금배당금배당금    ((((연결연결연결연결))))배당성향배당성향배당성향배당성향    배당수익률배당수익률배당수익률배당수익률(%)(%)(%)(%)    

2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2012012012014444    2012012012015555    2012012012016666    2012012012015555    2012012012016666    

1 삼성물산 26,082  0 84 91 0 500 550 - 3.1 84.6 0.3 0.4 

2 SK 19,701  88 192 209 2,000 3,400 3,700 69.1 3.6 27.3 1.3 1.6 

3 LG 14,167  176 229 229 1,000 1,300 1,300 20.8 24.2 21.3 1.8 2.2 

4 아모레G 12,451  27 33 38 3,250 390 460 12.2 12.5 11.2 0.3 0.4 

5 GS 6,792  114 142 152 1,200 1,500 1,600 - 28.9 18.8 2.9 3.0 

6 CJ 6,419  27 38 39 950 1,350 1,350 12.9 18.7 17.3 0.5 0.7 

7 한미사이언스 4,247  0 28 0 0 500 0 - - - 0.4 - 

8 한화 3,598  35 35 57 500 500 600 -9.5 -12.2 11.6 1.2 1.7 

9 LS 2,386  35 35 35 1,250 1,250 1,250 77.1 - 16.1 2.9 2.1 

10 두산 2,385  83 91 100 4,000 4,550 5,100 126.6 - 51.1 4.8 4.5 

11 한국타이어월드와이드 1,939  28 28 28 300 300 300 15.0 15.9 10.6 1.6 1.5 

12 한진칼 1,396  4 4 0 75 75 0 1.8 - - 0.4 - 

13 삼양홀딩스 1,122  12 12 15 1,500 1,500 2,000 461 25 68 1.0 1.6 

14 동아쏘시오홀딩스 924  5 5 6 1,000 1,000 1,000 261.2 9.8 4.1 0.6 0.7 

15 AK홀딩스 898  5 6 7 350 500 550 6.9 - 9.9 0.8 1.0 

16 코오롱 829  7 7 7 500 500 500 65.1 -10.3 32.4 0.7 0.9 

17 대웅 794  4 4 4 500 500 500 10.4 17.9 11.0 1.1 1.0 

18 한라홀딩스 714  5 13 13 500 1,200 1,250 0.5 17.1 17.7 1.9 2.1 

19 NICE 688  4 4 5 110 120 130 12.7 15.2 8.8 0.6 0.7 

20 한국콜마홀딩스 638  2 2 3 100 125 155 8.4 - 7.0 0.2 0.5 

21 원익홀딩스 621  0 0 0 0 0 0 - - - - - 

22 세아홀딩스 616  7 7 7 1,800 1,750 1,750 7.4 6.0 7.8 1.4 1.3 

23 JW홀딩스 574  1 3 5 25 45 75 - 660.6 - 0.6 0.9 

24 풀무원 541  4 4 4 1,020 1,020 1,020 6.9 18.7 20.4 0.6 0.7 

25 농심홀딩스 536  9 9 9 2,000 2,000 2,000 36.2 19.5 11.7 1.3 1.7 

26 제이콘텐트리 457  0 0 0 0 0 0 - - - - - 

27 넥센 455  3 3 4 550 550 75 3.8 3.9 4.1 0.7 0.9 

28 SBS미디어홀딩스 427  3 3 3 25 25 25 21.1 15.6 27.7 0.7 0.9 

29 풍산홀딩스 410  8 8 9 1,200 1,200 1,400 17.6 21.9 14.9 2.9 2.9 

30 대상홀딩스 400  6 6 6 170 170 170 17.3 25.9 22.0 0.9 1.6 

주: 2017년 5월 29일 종가 기준, 자료: 미래에셋대우 리서치센터 
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변화 1. 개별보수 공시 확대 시행 

2018년 반기보고서부터 지배주주 총수일가의 보수 공개 부담 발생 

현재 사업보고서 제출 법인대상으로 연간 보수액이 5억원 이상인 등기임원의 개인별 보수와 구체적 

산정기준 및 방법에 대해 연 2회(사업보고서, 반기보고서) 공개하도록 시행 중. 즉 급여와 상여금, 퇴

직소득, 스톡옵션 등 소득세법상의 근로·기타·퇴직소득을 합산한 금액이 연간 5억원 이상 지급 받는 

등기이사 및 감사는 항목별로 보수를 모두 공개해야 함. 

그런데 보수 공개 대상이 보수총액 기준 5억원 이상인 등기임원으로 한정되어 있어 회사회사회사회사의의의의    중요중요중요중요    경영경영경영경영

상황에상황에상황에상황에    대하여대하여대하여대하여    영향력을영향력을영향력을영향력을    행사할행사할행사할행사할    수수수수    있는있는있는있는    미등기임원에미등기임원에미등기임원에미등기임원에    대한대한대한대한    보수보수보수보수는는는는    현재현재현재현재까지까지까지까지    공개대상에서공개대상에서공개대상에서공개대상에서    제외제외제외제외되고 있음. 

이를 이용하여 재벌총수가 미등기임원으로 과도한 보수를 받으면서도 구체적 산정기준 및 방법 공개

를 피해가는 경우가 발생하고 있고, 일부 등기임원은 미등기임원으로 전환하여 보수 공시를 회피하는 

문제가 있어 지난 2016201620162016년년년년    3333월월월월에에에에    추가추가추가추가    법개정을법개정을법개정을법개정을    통해통해통해통해    임원임원임원임원    여부와여부와여부와여부와    관계없이관계없이관계없이관계없이    보수총액보수총액보수총액보수총액    기준기준기준기준    상위상위상위상위    5555명의명의명의명의    보보보보

수를수를수를수를    사업보고사업보고사업보고사업보고서에서에서에서에    추가추가추가추가    공시공시공시공시토록토록토록토록    의무화하여의무화하여의무화하여의무화하여    2018201820182018년년년년    반기보고서를반기보고서를반기보고서를반기보고서를    제출하는제출하는제출하는제출하는    경우부터경우부터경우부터경우부터    적용적용적용적용. 

즉 임원이 아니더라도 보수총액 기준 상위 5명에 해당하는 경우 개인별 보수와 그 구체적인 산정기

준 및 방법을 사업보고서에 기재하도록 하여 미등기임원의 보수에 대한 주주 및 국민들의 알 권리를 

보장하고, 이에 대한 감시를 강화하여 회사경영의 투명성과 사회적 책임을 강화하고자 함. 따라서 

2018201820182018년부터년부터년부터년부터    등기등기등기등기    여부와여부와여부와여부와    관계없이관계없이관계없이관계없이    지배주주인지배주주인지배주주인지배주주인    총수일가의총수일가의총수일가의총수일가의    보수가보수가보수가보수가    공개될공개될공개될공개될    가능성가능성가능성가능성이 높아졌으며, 그 구체

적 산정기준 및 방법을 제시함에 있어 업무 능력, 경영 성과, 회사 사정 등을 고려해 합리적으로합리적으로합리적으로합리적으로    설명설명설명설명    

가능한가능한가능한가능한    근거가근거가근거가근거가    마련되지마련되지마련되지마련되지    않을않을않을않을    경우경우경우경우    보수보수보수보수    지급에지급에지급에지급에    상당한상당한상당한상당한    부담부담부담부담    및및및및    저항감저항감저항감저항감이 발생할 수 있는 여지가 발생. 

표표표표    2222. . . . 자본시장법자본시장법자본시장법자본시장법    상상상상    임원임원임원임원    개별보수개별보수개별보수개별보수    공시공시공시공시    의무의무의무의무    시행시행시행시행        

법률법률법률법률    내용내용내용내용    

자본시장과자본시장과자본시장과자본시장과        
금융투자업에금융투자업에금융투자업에금융투자업에    관한관한관한관한    법률법률법률법률    

제제제제159159159159조조조조    제제제제2222항항항항    

<<<<사업보고서사업보고서사업보고서사업보고서    등의등의등의등의    제출제출제출제출    >>>>    
    
② 사업보고서 제출대상법인은 사업보고서에 다음 사항을 기재하고, 대통령령으로 정하는 서류를 첨부 
1. 회사의 목적, 상호, 사업내용 
2. 임원보수(상법, 그 밖의 법률에 따른 주식매수선택권을 포함하되, 대통령령으로 정하는 것에 한한다) 
3. 임원 개인별 보수와 그 구체적인 산정기준 및 방법(지급 보수가 5억원 이상 한정) 
3333의의의의2. 2. 2. 2. 보수총액보수총액보수총액보수총액    기준기준기준기준    상위상위상위상위    5555명명명명    개인별개인별개인별개인별    보수와보수와보수와보수와    구체적인구체적인구체적인구체적인    산정기준산정기준산정기준산정기준    및및및및    방법방법방법방법((((지급지급지급지급    보수가보수가보수가보수가    5555억원억원억원억원    이상이상이상이상    한한한한정정정정)))) 

자료: 법제처, 미래에셋대우 리서치센터 

그림그림그림그림    1111. . . . 삼성전자삼성전자삼성전자삼성전자, , , , 임원임원임원임원    개인별개인별개인별개인별    보수지급보수지급보수지급보수지급    현황현황현황현황    공시공시공시공시    사례사례사례사례            

 

 

 

자료: 전자공시시스템(삼성전자 2016년 사업보고서), 미래에셋대우 리서치센터   
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임원 개별보수 관련 추가 개정안 발의 계류 중 

지난해 6월 임원 보수에 관한 구체적인 산정기준을 회사 사정, 임원 업무 및 능력과 결부시키거나, 

지배관계에 있는 연결자회사 등이 지급하는 보수를 합산하여 공시하게 하는 한편 보수 지급 제한이

나 환수할 수 있는 근거를 자본시장법 및 상법 개정안 발의(김동철 의원)를 통해 추가 마련하고자 함. 

자본시장법 개정안은 사업보고서 제출대상법인의 임원 및 보수총액 기준 상위 5인의 개인별 보수를 

사업보고서에 기재함에 있어 ①①①①    연결재무제표연결재무제표연결재무제표연결재무제표    작성대상법인의작성대상법인의작성대상법인의작성대상법인의    임원을임원을임원을임원을    겸하는겸하는겸하는겸하는    경우경우경우경우    그에그에그에그에    따른따른따른따른    보수를보수를보수를보수를    개개개개

인별인별인별인별    공개공개공개공개    대상대상대상대상    보수에보수에보수에보수에    합산합산합산합산(예: A회사 4억원, A사 계열사(종속회사) B와 C사로부터 각각 2억원을 수

령 시 해당 등기임원이 받는 보수 총액은 8억원. 현행법상 공시 기준 5억원을 넘지 않아 공시 대상이 

아니지만 본 개정안이 통과되면 공시대상 포함)하도록 하고, ②②②②    회회회회사의사의사의사의    사정사정사정사정, , , , 임원의임원의임원의임원의    업무업무업무업무    및및및및    능력과의능력과의능력과의능력과의    

관계관계관계관계    등등등등    구체적인구체적인구체적인구체적인    산정기준산정기준산정기준산정기준    및및및및    방법방법방법방법을 대통령령으로 정하도록 함. 

또한 상법 개정안은 ①①①①    임원의임원의임원의임원의    업무업무업무업무    및및및및    능력능력능력능력, , , , 회사의회사의회사의회사의    사정과사정과사정과사정과    적정한적정한적정한적정한    관계에관계에관계에관계에    있도록있도록있도록있도록    보수체계를보수체계를보수체계를보수체계를    마련마련마련마련하고, 

②②②②    부당한부당한부당한부당한    평가에평가에평가에평가에    따라따라따라따라    지급된지급된지급된지급된    보수보수보수보수나나나나    경영부실의경영부실의경영부실의경영부실의    책임범위에책임범위에책임범위에책임범위에    상응하는상응하는상응하는상응하는    보수에보수에보수에보수에    대하여대하여대하여대하여    지급을지급을지급을지급을    제제제제한하거나한하거나한하거나한하거나    

환수환수환수환수할 수 있도록 함. 또한 최대주주, 주요주주 등의 임원 보수에 대해서는 주주총회에서 그 구체적인 

산정 근거를 설명하고 주주의 의견을 듣도록 하는 법적 근거를 마련함. 

이러한 개정안의 통과 여부는 추후 관련법과의 상충 여부, 공시 관련 체계, 경영인 프라이버시와 주주 

등 이해관계자의 알권리의 비교형량, 해외 입법례 등을 종합적으로 고려하여 입법정책적으로 결정할 

문제로 판단. 다만 과거와 달리 확실한 것은 지배주주인지배주주인지배주주인지배주주인    총수일가총수일가총수일가총수일가라라라라    할지라도할지라도할지라도할지라도 그 구체적 산정기준 및 

방법을 제시함에 있어 업무 능력, 경영 성과, 회사 사정 등을 고려했을 때 합리적으로합리적으로합리적으로합리적으로    설명설명설명설명    가능한가능한가능한가능한    근근근근

거가거가거가거가    마련되지마련되지마련되지마련되지    않을않을않을않을    경우경우경우경우    보수보수보수보수    지급에지급에지급에지급에    상당한상당한상당한상당한    부담부담부담부담    및및및및    저항저항저항저항이 발생할 수 있음을 다시 한 번 확인 가능. 

한편 해외 입법례를 살펴보면, 미국은 공시대상 임원이 해당 회사 및 자회사에 제공한 서비스에 대한 

모든 보수를 공개하도록 하고, 일본은 공시제출 대상법인 및 주요 연결자회사로부터의 보수 총액이 1

억엔 이상인 임원의 경우 보수 공개 시 겸임하고 있는 연결자회사의 보수까지 포함하여 공시하도록 

하고 있어 연결재무제표 대상 기업에 대한 개인별 보수를 합산하여 공개하도록 하고 있음. 

표표표표    3333. . . . 임원임원임원임원    개별보개별보개별보개별보수수수수    공시공시공시공시    관련관련관련관련    개정안개정안개정안개정안    주요주요주요주요    내용내용내용내용((((김동철김동철김동철김동철    의원의원의원의원    대표대표대표대표    발의발의발의발의,’16.6.14,’16.6.14,’16.6.14,’16.6.14))))        

법률안법률안법률안법률안    주요주요주요주요    내용내용내용내용    

자본시장법자본시장법자본시장법자본시장법    
일부개정안일부개정안일부개정안일부개정안    

사업보고서 제출대상법인의 임원 및 보수총액 기준 상위 5인의 개인별 보수를 사업보고서에 기재함에 있어 
① 연결재무제표 작성대상법인의 임원을 겸하는 경우 그 보수를 개인별 공개 대상 보수에 합산 
② 회사 사정, 임원 업무 및 능력과의 관계 등 구체적인 산정기준 및 방법을 대통령령으로 정함 

상법상법상법상법    
일부개정안일부개정안일부개정안일부개정안    

① 임원 보수에 상여금 기타 직무수행의 대가로서 받은 일체 재산상 이익을 포함 
② 임원 보수는 지속적인 기업경영이 가능하도록 임원 업무 및 능력, 회사의 사정과 적정한 관계에 있도록 정함, 
   평가에 따라 지급된 보수나 경영부실의 책임범위에 상응하는 보수에 대하여 지급을 제한하거나 환수 가능 
③ 최대주주 등의 임원보수에 대해 주주총회에서 구체적인 산정 근거를 설명하고 주주 의견을 듣도록 함 
④ 일정 자산 규모 이상의 상장회사에는 보수위원회를 설치하여 임원 보수의 결정 및 지급방식을 심의·의결 
⑤ 보수위원회는 사외이사가 총위원의 과반수가 되도록 구성하고, 위원회의 대표는 사외이사로 함 

자료: 의안정보시스템, 미래에셋대우 리서치센터 

표표표표    4444. . . . 해외해외해외해외    주요국주요국주요국주요국    임원임원임원임원    개인별개인별개인별개인별    보수공시보수공시보수공시보수공시    관련관련관련관련    입법례입법례입법례입법례        

국가국가국가국가    임원임원임원임원    개인별개인별개인별개인별    보수보수보수보수    공시대상공시대상공시대상공시대상    
보수공개보수공개보수공개보수공개    범위범위범위범위    

((((연결연결연결연결    자회사로부터자회사로부터자회사로부터자회사로부터    보수보수보수보수    포함여부포함여부포함여부포함여부))))    

미국미국미국미국    

이사(directors) 전원, 집행간부 5인(CEO, CFO, 그 외 
집행간부 중 연봉 10만달러 초과 보수상위 3인*) 
* 집행임원은 아니나 보수총액 기준 공시대상 집행임원 

기준에 해당되는 2인 이내의 자 추가 공시 가능 

임원 보수공개 시, 자회사가 해당 임원에게 직접 지급한 
보수도 포함하여 공개(SEC interpretation) 

일본일본일본일본    등기임원․집행역 중 연봉 1억엔 이상인 경우 
대상임원이 주요 연결자회사의 임원을 겸임하고 있으면 
그 연결자회사로부터 지급받은 보수를 포함하여 공개 

자료: 의안정보시스템, 미래에셋대우 리서치센터  
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변화 2. 일감몰아주기 규제 강화 

부당이득 제재 및 환수 노력 강화로 일감몰아주기를 통한 부의 증대 제한적 

현재 일감몰아주기 규제는 회사(수혜법인)와 개인(총수일가)에 대해 투트랙(Two track)으로 진행 중. 

1)1)1)1)    기업에기업에기업에기업에    대한대한대한대한    규제규제규제규제((((공정거래법공정거래법공정거래법공정거래법)))): 총수가총수가총수가총수가    있는있는있는있는    상호출자제한상호출자제한상호출자제한상호출자제한    기업집단기업집단기업집단기업집단((((대기업대기업대기업대기업집단집단집단집단) ) ) ) 내내내내에서, 총수총수총수총수    또는또는또는또는    총총총총

수일가수일가수일가수일가    친친친친족족족족과과과과    합하여합하여합하여합하여    발행주식발행주식발행주식발행주식    총수의총수의총수의총수의    30%(30%(30%(30%(비상장사비상장사비상장사비상장사    20%) 20%) 20%) 20%) 이상이상이상이상    보보보보유한유한유한유한    계열회사가계열회사가계열회사가계열회사가    내부거래를내부거래를내부거래를내부거래를    통해통해통해통해    총총총총

수일가에게수일가에게수일가에게수일가에게    부당한부당한부당한부당한    이익이이익이이익이이익이    제공되는제공되는제공되는제공되는    행위를행위를행위를행위를    금지금지금지금지하도록 규정. 여기서 부당한 이익을 제공하는 거래행위

란 ① 상당히 유리한 조건으로 거래하거나, ② 상당한 이익이 될 사업기회를 제공, ③ 합리적 고려나 

다른 사업자와 비교 없이 상당한 규모로 거래하는 것. 이 중에서 합리적 고려나 비교과정 없는 상당

한 규모의 거래에 적용되는 제외제외제외제외    사유로사유로사유로사유로    기업의기업의기업의기업의    효율성효율성효율성효율성    증대증대증대증대    및및및및    보안성보안성보안성보안성∙∙∙∙긴급성이긴급성이긴급성이긴급성이    요구요구요구요구되는 거래에 속한 

경우를 허용함으로써 해당 내부거래는 일감몰아주기 규제대상에서 제외 가능. 

한편 대기업대기업대기업대기업    총수일가가총수일가가총수일가가총수일가가    일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기를를를를    통한통한통한통한    불공정불공정불공정불공정    행위를행위를행위를행위를    하다하다하다하다    적발되면적발되면적발되면적발되면    이익의이익의이익의이익의    최고최고최고최고    80%80%80%80%까지까지까지까지    과징금과징금과징금과징금    

부과부과부과부과    가능가능가능가능. 과징금 부과 세부기준 등에 관한 고시에 따라 부당이익에 대한 과징금 부과 기준은 ‘위반 

금액’과 ‘부과기준율’임. 위반 금액은 계열사 또는 다른 기업에 대해 상당히 유리한 조건의 거래나 통

행세 관행으로 이뤄진 거래의 실제가격과 정상적인 거래가격과의 차액. 위반금액의 산정이 곤란한 경

우에는 거래규모나 제공규모의 10%를 부당이익으로 간주. 부과기준율은 일감 몰아주기 등 법을 위

반한 내용(50%), 위반 금액(30%), 총수일가의 지분율(20%) 등 3가지를 기준으로 결정하며, 부과기준

율에 따라 법위반 행위가 매우 중대할 경우 위반 금액의 80%까지 과징금을 부과하며 중대한 위반행

위에는 50%, 중대성이 약한 위반행위에는 20%의 과징금이 부과할 수 있음. 

2)2)2)2)    개인에개인에개인에개인에    대한대한대한대한    규제규제규제규제((((상속세및증여세법상속세및증여세법상속세및증여세법상속세및증여세법):):):):    정부는 일감몰아주기가 재벌의 편법적 상속·증여 수단으로 활

용되는 변칙적 증여를 방지하고자, 특수관계법인간 일감몰아주기를 상속세및증여세법상 증여로 의제

해 2013년부터 과세 시행. 일감몰아주기 증여의제 세금 산정은 ① 수혜법인의 지배주주 및 특수관계

인 개인이, ② 수혜법인의 지분을 3% 이상 보유하고 있는 경우, ③ 수혜법인이 특수관계법인과의 매

출이 정상거래비율 15%를 초과하는 부분에 대해, ④ 매년 수혜법인 세후영업이익을 기준으로 부과. 

표표표표    5555. . . . 현행현행현행현행    일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기    규제규제규제규제    대상대상대상대상    및및및및    내용내용내용내용        

적용적용적용적용    구분구분구분구분/ / / / 규제규제규제규제    대상대상대상대상    규제규제규제규제    내용내용내용내용    적용적용적용적용    시기시기시기시기    

공정거래법 
↓ 

지원법인 
수혜법인 
총수일가 

 1) 상당히 유리한 조건의 거래 금지(가격 요건) 
 *적용 예외: 정상가격과 차이 7%미만이고, 연 거래액 50억원(상품·용역 200억원) 미만 

시행령 개정안 시행(2014.2.14) 
*계속 중인 거래 1년간 적용 유예 후 

2015년 2월 14일부터 본격 시행 

 2) 사업기회의 제공 금지 
 *적용 예외: 수행할 능력이 없거나, 정당한 대가로 사업기회 제공 시 

 3) 합리적 고려나 비교 없는 상당 규모 거래(수의 계약) 
 *적용 예외:  연 거래액이 거래상대방 매출액의 12% 미만이고, 200억원 미만 
               또는 효율성 증대, 보안성, 긴급성 등 불가피한 경우 역시 제외 

상속세및증여세법 
↓ 

총수일가 규제 

일감몰아주기로 인한 수혜법인 영업이익을 수혜법인의 지배주주 등에게 증여 의제 과세 
****증여의제증여의제증여의제증여의제    과세과세과세과세    산정산정산정산정 
= 세후영업이익 × (특수관계법인거래비율 - 15%) × (주식보유비율 - 3%) x 증여세율 

상증법 개정안 신설(2011.12.31) 
 2013년부터 매년 과세 시행 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

표표표표    6666. . . . 공정거래법상공정거래법상공정거래법상공정거래법상    일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기일감몰아주기    위반위반위반위반    시시시시    규제규제규제규제    내용내용내용내용        

구분구분구분구분    시정조치시정조치시정조치시정조치    과징금과징금과징금과징금    형사벌칙형사벌칙형사벌칙형사벌칙    

지원 법인 

- 특수관계인에 대한 부당한 이익제공  
  행위 중지 및 재발방지를 위한 조치 
- 계약조항의 삭제 
- 시정명령을 받은 사실의 공표 
- 기타 시정을 위한 필요한 조치 

(공정거래법 제24조) 

- 매출액에 5%를 초과하지 않는 범위  
- 구체적 과징금 고시 시행(’14.5.30~) 
- 매출액이 없는 경우에는 20억원을 초과하지 않는 범위 
  (공정거래법 제24조2 제2항) 

- 3년 이하의 징역 또는 2억원 이하의 벌금 
  (공정거래법 제66조 제1항) 

총수 및 특수관계인 

지원 객체 
(수혜법인) 

상동 상동 별도 없음 

자료: 미래에셋대우 리서치센터            
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표표표표    7777. . . . 공정공정공정공정거래위원회거래위원회거래위원회거래위원회의의의의    과징금액과징금액과징금액과징금액    결정결정결정결정    과정과정과정과정((((과징금과징금과징금과징금    부과부과부과부과    세부기준세부기준세부기준세부기준    등에등에등에등에    관한관한관한관한    고시고시고시고시))))        

산정산정산정산정    과정과정과정과정    
①①①①과과과과징금징금징금징금    부과부과부과부과    기초금액기초금액기초금액기초금액    
((((위반액위반액위반액위반액    x x x x 부과기준율부과기준율부과기준율부과기준율,,,,    

Step 1~3)Step 1~3)Step 1~3)Step 1~3)    

②②②②가중가중가중가중·감경감경감경감경    조정조정조정조정    
(1(1(1(1∙∙∙∙2222차차차차    조정조정조정조정))))    

③③③③과징금과징금과징금과징금    부과부과부과부과    결정결정결정결정    
((((부과부과부과부과    과징금과징금과징금과징금) ) ) )     

고려고려고려고려    요소요소요소요소    
- 위반 행위 유형 - 가중: 위반 기간·횟수 등 - 재무상태(자본잠식·파산) 등을  

- 중대성 정도 - 감경: 조사협조, 자진시정 등 감안해 최종 조정 

주: 부과 기초금액은 세법상 과세표준 유사, 자료: 공정거래위원회, 미래에셋대우 리서치센터 

Step 1.Step 1.Step 1.Step 1.    위반액의위반액의위반액의위반액의    산정산정산정산정        

구분구분구분구분    내용내용내용내용    

위반액위반액위반액위반액    산정산정산정산정    

1) 대기업 집단 소속 계열회사가 총수일가 또는 총수일가가 지분을 보유한 계열회사와 거래하며 

2) 정상적인 거래에서 적용될 조건보다 상당히 유리한 조건으로 거래하여 제공한 금액 

*제공한 금액 = 상당히 유리한 조건의 거래를 통한 ‘실제가격’ - 정상적인 거래에서 기대되는 ‘정상가격’ 

**위반액 산출이 곤란한 경우는 거래 규모 또는 제공 규모의 10% 해당액을 위반액으로 결정 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

Step 2Step 2Step 2Step 2....    중대성의중대성의중대성의중대성의    정도정도정도정도    판단을판단을판단을판단을    위한위한위한위한    세부세부세부세부    평가평가평가평가    기준표기준표기준표기준표        

부과수준부과수준부과수준부과수준    
상상상상(3(3(3(3점점점점))))    중중중중(2(2(2(2점점점점))))    하하하하(1(1(1(1점점점점))))    

참작사항참작사항참작사항참작사항    비중비중비중비중    

위반행위위반행위위반행위위반행위    내용내용내용내용    0.50.50.50.5    

행위의 의도‧목적, 당해행위에 
이른 경위, 관련 업계의 
거래관행 등을 고려할 때 
부당성의 정도가 큰 경우 

행위의 의도‧목적, 당해행위에  
이른 경위, 관련 업계의 
거래관행 등을 고려할 때 

부당성의 정도가 보통인 경우 

행위의 의도‧목적, 당해행위에 
이른 경위, 관련 업계의 
거래관행 등을 고려할 때 

부당성의 정도가 작은 경우 

위반행위위반행위위반행위위반행위    
정도정도정도정도    

위반액위반액위반액위반액    0.30.30.30.3    위반액이 200억원 이상 
위반액이 50억원 

이상~200억원 미만 
위반액이 50억원 미만 

특수특수특수특수    
관계인관계인관계인관계인    

지분보유지분보유지분보유지분보유    
비율비율비율비율    

0.20.20.20.2    

특수관계인의 거래 상대방 
회사에 지분보유 비율이 

80% 이상인 경우, 
거래상대방이 특수관계인 

개인인 경우 

특수관계인의 거래 상대방 
회사에 지분보유 비율이 

50% 이상 80% 미만인 경우 

특수관계인의 거래 상대방 
회사에 지분보유 비율이 

50% 미만인 경우 

자료: 공정거래위원회, 미래에셋대우 리서치센터 

Step 3Step 3Step 3Step 3....    부부부부과기준율과기준율과기준율과기준율    결정결정결정결정    

세부세부세부세부    평가평가평가평가    기준표에기준표에기준표에기준표에    따른따른따른따른    산정점수산정점수산정점수산정점수    중대성의중대성의중대성의중대성의    정도정도정도정도    부과부과부과부과    기준율기준율기준율기준율    

2.2 2.2 2.2 2.2 이상이상이상이상    매우 중대한 위반 행위 80% 

1.4 1.4 1.4 1.4 이상이상이상이상    2.2 2.2 2.2 2.2 미만미만미만미만    중대한 위반 행위 50% 

1.4 1.4 1.4 1.4 미만미만미만미만    중대성이 약한 위반 행위 20% 

자료: 공정거래위원회, 미래에셋대우 리서치센터 

일감몰아주기 규제 실효성에 대한 비판 제기, 규제대상 요건 강화하는 법률 개정안 발의 중 

일감몰아주기 규제 시행 이후 규제대상 회사와 비규제 대상 회사의 합병, 회사분할을 통한 소유구조

의 간접화, 규제대상 지분율 요건 미만으로 주식 매각 등 규제를 회피하기 위한 다양한 사례가 확인. 

또한 규제대상 요건인 주식보유비율이 30% 이상으로 너무 높아 해당 규제의 실효성이 떨어지며, 광

범위한 예외사유를 규정하고 있어 규제대상의 범위 자체가 넓지 않고, 이마저도 기업들이 간단한 사

업조정 내지 지분율 조정만으로 규제를 회피할 수 있는 가이드라인 역할을 하고 있다는 비판이 지속. 

따라서 규제대상 지분율 요건을 상장 및 비상장 모두 20%(또는 10%)로 단일화하고, 지분요건 판단 

시 다른 계열회사를 매개로 수혜회사를 지배하지 못하도록 간접지분을 포함하도록 하여 규제의 사각

지대를 보완하고, 예외사유를 대폭 축소하여 일감몰아주기 규제의 실효성을 높이려는 개정안이 발의. 

표표표표    8888. . . . 일감일감일감일감    몰아주기몰아주기몰아주기몰아주기    관련관련관련관련    공정거래법공정거래법공정거래법공정거래법    개정안개정안개정안개정안    발의발의발의발의        

대상대상대상대상    법률안법률안법률안법률안    주요주요주요주요    내용내용내용내용    

일감몰아주기 
규제 강화 

공정거래법 개정안 
(채이배, '16.8.5) 

총수일가의 사익편취 규제대상 지분율 요건을 상장·비상장 구분 없이 모두 20%로 단일화 
총수일가 사익편취 규제대상 지분율 요건 판단 시 특수관계인이 법인을 통하여 간접적으로 보유하는 지분 포함 
예외규정인 기업의 효율성 증대, 보안성, 긴급성 등 거래의 목적을 달성하기 위하여 불가피한 경우의 거래에 관하여 명확히 함 

공정거래법 개정안 
(제윤경,'16.7.13) 

규제대상 상장 계열사 지분요건 강화(30%→20%), 간접지분율 포함 

공정거래법 개정안 
(김동철, '16.6.7) 

지분요건을 자본시장법에 따른 주요주주의 요건인 발행주식총수의 10% 이상으로 강화 
사업기회의 제공의 경우 '상법'의 회사기회유용 금지조항에서 정의한 사업기회와 동일하게 규정 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 정리 



지주회사 

지주회사를 바라보는 시선 변화 (1) 지주회사와 배당 
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투자의견투자의견투자의견투자의견    비율비율비율비율    

매수매수매수매수((((매수매수매수매수))))    Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(Trading Buy(매수매수매수매수))))    중립중립중립중립((((중립중립중립중립))))    비중축소비중축소비중축소비중축소((((매도매도매도매도))))    

71.9% 13.8% 14.3% 0% 

* 2015년 3월 31일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 

 


